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دور  ابراز :أولا فى، البحث لھذا الرئیسیة الأھداف تمثلت وى  ال ذي  الحی وم  ان یمكن  ال  تق
ى  والمتوسطة  الصغیرة للمشروعات مالال اسواق بھ سین  ف ومى،  الاقتصاد  اداء تح ك  الق  من  وذل

لال یض خ وة تخف ة الفج ذه التمویلی شروعات لھ ى الم اني الت ن تع دم م وافر ع ل ت لازم التموی  ال
تمراریتھا ا، لاس ى ونموھ رغم عل ن ال ا م ة اھمیتھ ى البالغ وفیر ف رص ت ل ف ادة العم و وزی  النم

ار  :وثانیا ول،الد جمیع فى الاقتصادى أثیر  اختب وق  ت ال  س شروعات  الم  والمتوسطة  الصغیرة  للم
   .المصرى الاقتصادى الأداء على

د   ت  وق ة قام إجراء  الباحث ة  ب ة الدراس ث  التطبیقی ى  للبح ة عل ل  بورص ن المصریة  النی  ع
رة ن الفت و م ى ٢٠١١ یولی و حت ث ،٢٠١٩ یونی م حی ع ت ات جم ع البیان نویة الرب ن س شاط ع  ن

ة صریة لالنی بورص ا الم ل مقاس ن بك ال رأس :م سوقي، الم دد ال ات، ع ة العملی داول، وقیم  الت
  .الحقیقي الإجمالي المحلى الناتج نمو بمعدل مقاسا المصرى الاقتصادي الأداء عن وكذلك

ل  باستخدام للبیانات الإحصائي التحلیل إجراء تم وقد  ار  الوحدة  جذر  تحلی  استقرار  لاختب
ل  الارتباط تحلیل دامواستخ الزمنیة، السلسلة سیط  الانحدار  وتحلی دد،  الب ار  والمتع ات  لاختب  العلاق

ین رات ب أثیر المتغی اییس وت شاط مق ة  ن ل بورص ى النی صادى الأداء عل ث .الاقت حت  حی  أوض
ى  قوي غیر ولكنھ معنوي ایجابى تأثیر لھ النیل لبورصة السوقي المال رأس أن :النتائج  الأداء عل

صادي، ھ الاقت أثیر دلایوج وأن وي ت ل معن ن لك دد م ات ع ة العملی داول وقیم ا الت ى بھ  الأداء عل
صادي ذلك .الاقت ارت وب ائج أش ى النت ود إل أثیر وج دود ت شاط مح ة لن ل بورص ى النی  الأداء عل
ة  ھذه نشاط زیادة على للعمل توصیات عدة الباحثة قدمت وقد المصرى، الاقتصادي  من  البورص

  .الاقتصادى النمو قتحقی فى دورھا وتحسین تفعیل اجل
 شروعات  بورصات التمویلیة، الفجوة التمویل، مصادر المال، سوق  الم

  .الاقتصادي الأداء المصریة، النیل بورصة نشاط والمتوسطة، الصغیرة
 

ر  واق تعتب ال أس ة الم یة دعام ق أساس ة لتحقی صادیة التنمی ادة الاقت دلات وزی و مع  النم
ف  في الاقتصادي الم،  دول مختل ك  الع دور  خلال  من  وذل وي  ال ام  الحی ذي  والھ وم  ال ھ،  تق ث  ب  حی

ل ة تعم صال كحلق ین ات دات ب ائض وح الي الف دات Surplus Units الم ز ووح  العج
ھ  على تساعد فإنھا ثم ومن ،Deficit Unitsالمالي دخرات  توجی و  الم ة،  الاستثمارات  نح  المربح

  .بكفاءة الاقتصادیة الموارد وتوزیع المختلفة للمشروعات اللازم التمویل وتوفیر
(Khetsi & Mongale,2015; Nordin& Nordin,2016; Qamruzzaman & Wei, 
2018). 
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التركیز  وذلك الحالى، الوقت فى والحیویة الھامة الموضوعات أحد البحث ھذا ویتناول   ب
   قتصادىالا الأداء على والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال سوق تاثیر على

 Capital Markets for Small and Medium Enterprises( SMEs) and 
economic performance 

ي  والممارسین الباحثین قبل من والتحلیل الدراسة إلى الموضوع ھذا یحتاج حیث  مجال  ف
ذا  بھ یقوم ان یمكن الذي الدور وتحسین تفعیل على العمل اجل من والاستثمار، التمویل سوق  ھ  ال

ى ق ف و تحقی صادى، النم ك الاقت ن وذل لال م وفیر خ ل ت لازم التموی ذه ال شروعات لھ ى الم  حت
  .وفعالیة بكفاءة التشغیلیة أنشطتھا ممارسة تستطیع

ر  والمتوسطة  الصغیرة  فالمشروعات ة  تعتب سي  محرك  بمثاب شاط  رئی ي  الاقتصادي  للن  ف
ادة  التوظف،  لمعد وزیادة للعمل فرص من توفره بما وذلك العالم، دول مختلف اتج  حجم  وزی  الن

ومي،  ا  الق ھ وبم ن  تقدم ارات  م ي ابتك ف  ف الات، مختل ا  المج ل  مم ي یعم ق  عل ة تحقی  الرفاھی
 فرص من % ٦٠ حوالي توفر أنھا الإحصائیات بعض أوضحت حیث ، والاجتماعیة الاقتصادیة

ل ول العم الم، ح ن % ٥٠ الع الي م ة إجم ضافة القیم ة الم  Global Gross Value العالمی
Added، ي  الخاص  القطاع  في العمالة من %٦٧ بحوالي وتساھم ات  ف  %٦٠ و المتحدة،  الولای

اتج  نمو من ي  الن الي  المحل ي  الإجم د  ( الصین  ف د،  عب  ؛ ٢٠١٢ وفاضل،  مطاوع  ؛ ٢٠٠٩ الحمی
  ) ٢٠١٢ الشیخ،

(Olusoji&Enofe,2012; Shinozaki,2014؛ Madasu,2017؛ Wen et al,2017؛ 
Kovac et al , 2018; Johnson & Kotey,2018). 

ل  ومتوسط  صغیر مشروع ملیون ٢٥ من یقرب ما یوجد أوروبا وفى  سي  جزء  تمث  رئی
شروعات  وھذه الاقتصاد، في ا  یعمل  الم والي  بھ ون  ١٠٠ ح ساھم  عامل  ملی ا  وت وق  بم  نصف  یف

 European( الاقتصادیة  القطاعات مختلف في حیوي بدور وتقوم فیھا، الإجمالي المحلى الناتج
Commission, 2020.(  

 من  %٩٦ حوالي تمثل المشروعات ھذه أن نجد أسیا ووسط الأوسط الشرق منطقة وفى
   ).Blancher et al,2019( المنطقة في المسجلة الشركات إجمالي

ي  صر وف ارت م ض أش اریر بع ى  التق ساھمة إل ذه م شروعات ھ والي الم ن % ٨٠ بح  م
  ).٢٠١٧ العربي، دالنق صندوق( الإجمالي المحلي الناتج

ي  والمتوسطة  الصغیرة  للمشروعات القصوى الأھمیة من الرغم وعلي  ة  ف ة  عملی  التنمی
ھ  أنھا إلا والاجتماعیة، الاقتصادیة د  تواج شكلات  من  العدی ي  الم ا  الت ا  أداء عن  تعوقھ  ومن  عملھ

   اللازم التمویل على الحصول صعوبة :أھمھا
(Shinozaki,2014؛ Madasu، 2017; Wen et al,2017؛ OECD,2018؛ World 
Bank Group,2020) 

ل،  مصادر  من  مختلفة لأنواع للوصول المشروعات ھذه تحتاج حیث ا  التموی ب  بم  یتناس
   .والنمو الاستمراریة على للمحافظة وذلك المشروع، حیاة دورة مراحل مع
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ذا در ھ ارة وتج ى الإش ادة إل دة زی شكلة ح ل م سبة التموی شروعات بالن صغیر للم  ةال
ة،  الأزمات  حدوث  عند والمتوسطة ث  المالی د  حی شروط  تتزای ة  والإجراءات  ال  لحصولھا  اللازم

   التمویل جھات من وغیرھا البنوك من التمویل على
(Shinozaki ,2014؛ Arce et al, 2011؛ Irving et al, 2017 )  

ل  في ھاما دورا تؤدي المال أسواق وأصبحت  شروعات  تموی  طة،والمتوس  الصغیرة  الم
الم  دول من العدید قامت حیث شاء  الع ل  متخصصة  بورصات  بإن ذه  لتموی شروعات،  ھ ك  الم  وذل

واق  المشروعات ھذه وصول لتیسیر ال  لأس سرعة  الم ة  ب د ( منخفضة  وبتكلف د،  عب  ؛٢٠٠٩ الحمی
   )٢٠١٦ الشریف،

(Kovac et al ,2018 ; Johnson & Kotey ,2018 ; Megersa,2020) 
ة  كأول النیل ةبورص إنشاء تم مصر وفي شروعات  بورص ي  والمتوسطة  الصغیرة  للم  ف

  ).٢٠١٧ العربي، النقد صندوق ؛٢٠٠٨ الأسرج،( الأوسط الشرق
ي رغم وعل ن ال ة م ات أھمی شروعات بورص صغیرة الم طة ال  Exchange والمتوس

SME وي  القطاع  ھذا لتمویل ي  الحی ة،  الاقتصادیات  ف اك  أن إلا المختلف د  ھن  التحدیات  من  العدی
درتھا  من تحد والتي البورصات، ھذه تواجھ التي لصعوباتوا ى  ق ا  أداء عل اءة  دورھ ة  بكف  وفعالی
  )٢٠١٦ الشریف، ؛٢٠٠٨ الأسرج،(

.(Olusoji&Enofe, ٢٠١٢ ؛ Irving et al ,٢٠١٧ ; Johnson&Kotey , 2018 )  
وق  موضوع لدراسة كبیرة أھمیة ھناك أن لنا یتضح السابق العرض خلال ومن ال  س  الم

ة  ركزت حیث عامة، بصفة والمتوسطة الصغیرة شروعاتللم ذا  خلال  من  الباحث ث  ھ ى  البح  عل
ة أثیر دراس شاط ت ة ن ل بورص صریة النی شروعات الم صغیرة للم طة ال ى والمتوس  الأداء عل

  .القومى الاقتصادي
شروعات  اختصار SMEs :ملحوظة  and Medium Enterprises والمتوسطة  الصغیرة  للم

Small، البحث خلال امھاستخد یتم.  
Research Problem 

دت  الماضیة، العقود مدار على ة  تزای رة  بدرج ة  كبی دور  أھمی وى  ال ذي  الحی  ان یمكن  ال
وم ھ تق واق ب ال أس شروعات الم صغیرة للم طة ال ات – والمتوس ى SMEبورص ق ف و تحقی  النم

ساعد  التى الھامة المستحدثة المصادر أحد تعتبر حیث الاقتصادى، ى  ت یض  عل وة  تخف ل  فج  التموی
عوبة  من  تعاني التى المشروعات لھذه ى  الحصول  ص ل  عل لازم  التموی ا،  لاستمراریتھا  ال  ونموھ
ى  رغم  عل ساھمتھا  من  ال ى  م وفیر  ف ق  العمل  فرص  ت ة  وتحقی ى  الاقتصادیة  التنمی ف  ف  دول مختل
   .العالم

ة  ومع  دة  الأھمی واق  المتزای ال  لأس شروعات  الم ى  لمتوسطة وا الصغیرة  للم  من  كل  ف
ھ  أنھا الا والنامیة، المتقدمة الاقتصادیات د  تواج ى  التحدیات  من  العدی ا  الت ا  أداء عن  تعوقھ  دورھ

ي  والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال أسواق أن البعض یرى حیث الحیوى، دول  ف ة  ال  النامی
  ).(Johnson&kotey,2018 المتقدمة الدول في حققتھ الذي النجاح نفس تحقق لم
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ال  سوق تأثیر لدراسة الحاجة تتضح ھنا ومن  صغیرة  للمشروعات  الم  والمتوسطة  ال
اول  الباحثة تقوم حیث الاقتصادى، الاداء على ذا  بتن وع  ھ ام  الموض ذا  خلال  من  الھ  البحث،  ھ
  على للتعرف الحاجة منطلق من وذلك

 العدید وجود عم المصرى، القومى الاقتصاد فى الحیوى بدوره السوق ھذا قیام امكانیة
ى  السابقة الدراسات فى ندرة توجد حیث السوق، ھذا تواجھ التى التحدیات من ت  الت ذا  تناول  ھ

   .الموضوع
  :بالتفصیل البحث لمشكلة المختلفة للأبعاد توضیح وفیمایلى

ة  وأھمیة بارز دور لھا والمتوسطة الصغیرة المشروعات ي  بالغ ة  الاقتصادیات  ف  المختلف
ث  لعالم،ا أنحاء جمیع في ي  تعمل  حی دخرات  جذب  عل ا  الم و  وتوجیھھ شروعات  نح ة  الم  الإنتاجی

وارد  الكفء  الاستخدام على یعمل بما المربحة، ا  الاقتصادیة،  للم ي  تعمل  كم ھ  عل شكلة  مواجھ  م
وفیر  البطالة، ة  العمل،  فرص  ت ارات  وتنمی ة  المھ ة،  الفنی ذلك  والإداری ا  نجد  وك یح  أنھ  الفرص  تت
رة  المشروعات مع والتكامل الریفیة، المناطق تنمیة علي تعمل أنھا كما الابتكاریة، للأنشطة  الكبی
ة  وتحقیق الإنتاجیة، الكفاءة زیادة على یساعد مما الحجم، صناعیة،  التنمی ا  ال ا  كم ساعد  أنھ ي  ت  عل

  : أن نجد وبذلك القومي، الناتج وزیادة الصادرات، زیادة
 تعتبر ثم ومن المعیشة، مستویات نتحسی علي تساعد والمتوسطة الصغیرة المشروعات

 الشیخ، ؛ ٢٠٠٩ الحمید، عبد ( والاجتماعیة الاقتصادیة التنمیة عملیة لدفع رئیسي محرك
٢٠١٢ (  

( Olusoji & Enofe,2012;Shinozaki,2014; Johnson & Kotey ,2018 ; 
Kovac et al,2018 ) ، ، دامةالمست التنمیة لتحقیق الھامة الاساسیات احد انھا أى 

Sustainable Development.  
 تواجھ أنھا إلا والمتوسطة، الصغیرة للمشروعات القصوى الأھمیة من الرغم وعلي

 ومداھا المشكلات نوع یختلف حیث الحیوي، دورھا أداء عن تعوقھا التي المشكلات من العدید
 المشروع لنوع تبعا وكذلك دولة، كل في والاجتماعیة الاقتصادیة للظروف تبعا حدتھا ودرجة
  .( WFE,2016;Johnson&kotey,2018;Wen et al,2017) عملھ ومجال

 المختلفة المراحل خلال اللازم التمویل علي الحصول صعوبة أن الى الاشارة تجدر وھنا
 الصغیرة  المشروعات تواجھ التي المشكلات أھم من التمویل مشكلة تجعل المشروع، حیاة لدورة

طة، ي والمتوس ؤثر والت ي ت تمراریتھا عل ا اس ك ، ونموھ ى وذل رغم عل ن ال ود م د وج ن العدی  م
ة  المشكلات ى  المختلف ھ  الت ذه  تواج شروعات  ھ ل  الم وافر  عدم  :مث ة  ت ة،  العمال وافر  عدم  المدرب  ت

وائح  تعقد مناسبة، بأسعار الأولیة المواد ة  والإجراءات  الل راخیص  لإصدار  اللازم شغیل،  الت  والت
   ) ٢٠١٢ وفاضل، مطاوع ؛ ٢٠٠٩ الحمید، عبد( الإنتاجیة لتكنولوجیاا مواكبة علي القدرة وعدم

(Olusoji&Enofe,2012؛ Shinozaki,2014; Irving et al,2017; Owusu et 
al,2017; Wen et al ,2017; Johnson&kotey,2018; Madasu,2017, Kovac et 
al , 2018 ) .  
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  :سطةوالمتو الصغیرة المشروعات تمویل مشكلة ولتوضیح
دیرات  بعض  أشارت  فقد  ة  التق ى  الدولی والى  ان ال شروعات  من  % ٧٠ ح  الصغیرة  الم

 لھذه التمویل فجوة قدرت حیث اللازم، للتمویل الوصول لاتستطیع الصغر والمتناھیة والمتوسطة
ا  وذلك دولار، تریلیون ٥٫٢ بحوالى النامیة الدول فى الرسمى القطاع فى المشروعات دیر  تبع  لتق

ون  ٨٫٩ بنحو المشروعات ھذه من التمویل على الطلب تمستویا دیر  دولار، تریلی ستویات  وتق  م
ل  من  العرض و  التموی ون  ٣٫٧ بنح وة  ان اى دولار، تریلی ل  فج ل  التموی والى  تمث عف  ١٫٤ ح  ض
ستوى ل م اح، التموی ر و المت دیات تعتب ول تح ل الوص ن للتموی م م شكلات أھ ى الم ھ الت  تواج

دول  فى الصغر والمتناھیة توسطةوالم الصغیرة المشروعات ة،  ال ا  العربی وق  مم درتھا  یع ى  ق  عل
ع ة دف و عملی صادى، النم ث الاقت وافر حی والى لاتت ن %٧٩ لح ذه م شروعات ھ ى الم شرق ف  ال

ث  وذلك اللازم، التمویل على الحصول فرص افریقیا وشمال الاوسط در  حی وة  تق ل  فج ا  التموی  لھ
  ). ٢٠١٩ بدر، ( ردولا ملیار ٢٤٠ الى ٢١٠ من یتراوح بما

   :أسبابھا وأھم والمتوسطة، الصغیرة المشروعات تمویل مشكلة لطبیعة وبالرجوع
ة  نقص ھناك فان  ي  ومحدودی وارد  ف ة  الم ة  المالی ل  المتاح ذه  لتموی شروعات  ھ واء  الم  س

 ویروالتط والبحوث التدریبیة، التسویقیة، الإنتاجیة، :المختلفة أنشطتھا لممارسة أو بھا العمل لبدء
)et al,2017 Sallem.( 

ة  المالیة الموارد تكون حیث وذلك  ة  الذاتی شروعات  بأصحاب  الخاص ر  الم ة  غی ى  كافی  ف
 تواجھ التي الصعوبات من العدید ھناك تكون أخرى ناحیة ومن ناحیة، من ھذا الاحیان، من كثیر
ا  البنوك من التمویل علي للحصول المشروعات ھذه سات  من  وغیرھ ل،  مؤس ك  التموی  نظرا  وذل

ة ذه لطبیع شروعات ھ ن الم ث م م، :حی اءة الحج شغیل، كف ص الت شفافیة نق اتج ال ن الن ص ع  نق
ات ة المعلوم ا، المتاح ا عنھ ا مم ر یجعلھ ة غی صول مؤھل ي للح روض عل ن الق وك، م ك البن  وذل

 ارتفاع یعنى والذي ، منتظمة بصورة والقروض الفوائد سداد علي قدرتھا عدم احتمالات لارتفاع
اك  أن نجد  وبذلك لھا، الإقراض طرمخا اض  ھن ي  انخف وك  من  المخصصة  القروض  حجم  ف  البن

ل شروعات  لتموی صغیرة الم طة،  ال ا  والمتوس عار أن كم دة  أس ي  الفائ ذه عل روض  ھ ون  الق  تك
 الصغیرة  المشروعات تجد وكذلك الحجم، كبیرة المشروعات تمویل البنوك تفضل حیث مرتفعة،

ة  الجھات  تطلبھا التي الضمان متطلبات توفیر يف صعوبة ھناك أن والمتوسطة  للقروض،  المانح
د  التي والإجراءات اللوائح من العدید ھناك أن كما درة  من  تح ذه  ق شروعات  ھ ى  الم ول  عل  الوص

  ) ٢٠١٢ وفاضل، مطاوع ؛ ٢٠٠٩ الحمید، عبد ( المختلفة التمویل جھات من اللازم للتمویل
(www.creativeassociates.international.com ,2014 ;Johnson&kotey,2018) .  

ات  فترات في حدتھا تتزاید اللازم، التمویل علي الحصول مشكلة فإن عامة وبصفة  الأزم
ة،  ث المالی أثر حی شاط یت ع  ن سات جمی ل، مؤس ذ التموی وك  وتتخ د البن ن المزی راءاتالإ م ي ج  الت

ار  أن نجد حیث لھا، تتعرض التي المخاطر تخفیض تستھدف ازل  معی ة  ١١١ ب ي  للرقاب شاط  عل  ن
دة  الإجراءات  من المزید اتخاذ علي یعمل عالمیا البنوك درة  المقی وك  لق ي  البن ل  عل  SMEs تموی

(Shinozaki,2014;Irving et al,2017 ) .   
ام  منطلق ومن المي  الاھتم ھ  الع ش  بمواجھ ي  كلاتالم شروعات  تعترض  الت  الصغیرة  الم
ة  الجھات جمیع اھتمام تركز فقد التمویل، مشكلات وخاصة والمتوسطة ذه  المعنی شروعات  بھ  الم

ي ف ف الم دول مختل و الع ائل نح ستحدثة الوس ل الم م لتموی ذه ودع شروعات، ھ ث الم د حی  تزای
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ال  حاضنات  بإقامة الاھتمام دیم  Incubators الأعم دعم  لتق اد  ال ي  يالم ا،  والإداري والفن ا  لھ  كم
ع  الاھتمام تزاید ل  مصادر  بتنوی ل  التموی ال  رأس شركات  :مث  Capital Venture المخاطر  الم

  ).٢٠١٧ حفیضھ، ؛ ٢٠١٦ الشریف،( والمتوسطة الصغیرة المشروعات لتمویل المال وأسواق
ا  در وھن ارة تج ى الإش ام أن إل المي الاھتم ع الع ن الواس ل م ات، قب راء،الخ الحكوم  ب

ین ارات والممارس ة بالابتك شمول Innovation Digital الرقمی الي وال  Financial الم
Inclusion ر ن یعتب ائل م ة الوس سیر الھام صول لتی ذه ح شروعات ھ ى الم دمات عل ة الخ  المالی

ة  ول  المختلف ل  لوسائل  والوص ة  التموی ستحدثة  التقلیدی  ; Nemoto & Koreen,2019) والم
Rasheed et al,2019) .   

ا  والمتوسطة، الصغیرة المشروعات لتمویل المال أسواق على وبالتركیز ى  ودورھ صاد  ف  الاقت
  :القومى

د  أنھا نجد  ل  أصبحت  ق ة  المصادر  أحد  تمث ي  الھام ساعد  الت ي  ت وة  سد  عل ة  الفج  التمویلی
ل  لمصادر  المحدود  العرض بین الفجوة أي ،Financial Gap المشروعات لھذه ب  التموی  والطل
عالمر ا تف ا ،Supply-Demand Gap علیھ ا كم یح أنھ ع تت ارات تنوی ة الاختی  التمویلی

Financial Options Diversification ، وفیر صادر وت ل م ل التموی ل طوی ذه الأج  لھ
  ( Shinozaki,2014;WFE ,2016;kovac et al,2018) المشروعات

ة  الحالي الوقت فى تزایدت وقد  دور  أھمی ذي  ال وم  ال ھ  تق واق  ب ال  أس  للمشروعات  الم
صغیرة طة ال ات- والمتوس ث ،SMEs بورص وفر حی د ت ن العدی افع م ل المن ن لك ذه :م  ھ

ي  للمستثمرین المشروعات، واق  ف ال،  أس صاد  الم ل  وللاقت د  ؛٢٠٠٨ لأسرج، ا( كك د،  عب  الحمی
  ،) ٢٠١٦ الشریف، ؛ ٢٠٠٩

  :والمتوسطة الصغیرة للمشروعات تقدمھا التي المنافع أھم فمن 
ا   ذه  وفرت أنھ شروعات لھ صادر الم ل  م افیة تموی ساعدھا إض ى  ت ة عل ات مواجھ  المعوق
ة ن التمویلی وك م ا البن ن وغیرھ صادر م ل م رى، التموی ا الأخ ا كم یح أنھ ا تت صول لھ ى الح  عل
اءة  رفع على یعمل بما وأجنبیة محلیة مصادر من اللازم التمویل ذه  إدارة كف شروعات،  ھ ا  الم  كم

شروعات  لھذه عادلة قیمة تحدید علي لیعم البورصة في القید أن ث  الم عار  تعكس  حی ھم  أس  الأس
ھم،  المصدر المشروع وقیمة التشغیلي الأداء م  ومن  للأس ل  ث ھ  تق ل  عدم  حال ات  تماث ا  المعلوم  مم
   . (kovc et al ,2018) الشفافیة تحسین إلي یؤدي

ى  یساعد البورصة في القید أن كما  ادة  عل سن  فرص  زی دخول  ةنتیج  ،SMEs أداء تح  ل
م  ومن  جدد، مستثمرین ة  ث تفادة  إمكانی وع  من  الاس رات  تن ة،  الخب ة،  الإداری ذلك  والفنی ساعد  وك  ی

ى ادة عل رص زی صال ف أنواع SMEs ات ة ب ن مختلف ستثمرین م ل الم ركات :مث ال رأس ش  الم
اطر،  اة  المخ ال،  ورع ا  الأعم ساعد  كم ى  ی صال  عل ع  الات دمي  م دمات  مق ة  الخ ل المتنوع  :مث
   ).OECD,2015( التسویق وخدمات لقانونیینا المحاسبین

 یتیح مما المشروع، في الثقة وزیادة التجاري، الاسم شھرة زیادة علي القید یساعد وكذلك
م  ومن  القروض،  من  المزید علي للحصول الفرصة ادة  ث ع  فرص  زی و  التوس ي  والعمل  والنم  عل
   ). (Irving et al ,2017 متقدمة مرحلة في الرئیسي السوق في القید إمكانیة

ا  ن أم افع ع ي المن دمھا الت واق تق ال أس شروعات الم صغیرة للم طة ال ى والمتوس  إل
ا  فنجد ،المال أسواق في المستثمرین یح  أنھ م  تت ع  لھ ق  عن  استثماراتھم  تنوی ي  الاستثمار  طری  ف
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شروعات صغیرة الم طة ال دة والمتوس رص ذات الواع و ف ة، النم ل المرتفع ى بمایعم یض عل  تخف
  .مرتفعة عوائد تحقیق امكانیة مع المخاطر

   :ككل للاقتصاد تقدمھا التي بالمنافع یتعلق وفیما 
د  واق أن فنج ال أس شروعات الم صغیرة للم طة ال ساعد والمتوس ي ت ادة عل دماج زی  ان
ر  الاقتصاد  مي  غی شروعات أي( الرس ي  الصغیرة  الم وافر  لا الت ات أي یت میة  بیان ا  رس ي )عنھ  ف
و  فرص  ذات الواعدة  القطاعات  دعم علي تساعد أنھا كما الرسمي، الاقتصاد ة،  النم ا  المرتفع  مم

وارد،  الأمثل التوزیع علي یعمل ذلك  للم ساعد  وك ذه  ت واق  ھ ي  الأس ادة  عل  الاستثمارات  جذب  زی
   ). ٢٠١٦ الشریف، ؛ ٢٠٠٩ الحمید، عبد ؛٢٠٠٨ الاسرج،( الأجنبیة

 والمتوسطة، الصغیرة روعاتالمش تمویل في المال أسواق لدور القصوى الأھمیة ومع
  :المجال ھذا في المال لأسواق محدودة مساھمة ھناك أن إلا

ث  ارت حی ة أش ك مجموع دولى البن ى ال صائص أن ال ذه خ شروعات ھ ؤثر الم ى ت  عل
   ).World Bank Group, 2020( المالي الإفصاح متطلبات توفیر على قدرتھا

ا  ارت كم ائج أش صاء نت ذى الاستق راه ال المى ادالاتح اج ات الع  World للبورص
Federation of Exchange(WFE) ل ن لك شروعات :م صغیرة، الم ستثمرین، ال  الم

 وناشئة متقدمة دول من والمتوسطة الصغیرة للمشروعات أسواق ٥ في المال سوق ووسطاء
  :أن الى أفریقیا جنوب و نیجیریا، المكسیك، الصین، كندا، :وھى

د  متطلبات مع والمتوسطة الصغیرة المشروعات حابأص توافق على القدرة عدم أن   القی
ات  یمثل فیھ والاستمرار المبدئي ام  معوق شروعاتھم،  أم ا  م ستثمرین  أن كم ة  الم  للمعلومات  بحاج
سیولة  تتوافر أن الھامة الأمور من انھ كما المشروعات، ھذه عن الجیدة سوق  ال انوي  لل ھم  الث  لأس

  .WFE,2016)( والمتوسطة الصغیرة الشركات
 والمتوسطة  الصغیرة المشروعات قید على تؤثر التي العوامل عن :اخر استقصاء وفى 

شروع  ٥٠ من لعینة ،Ghana Alternative Market غانا في البدیل السوق أو البورصة في  م
غیر ط، ص ضو ٢١ ومتوس رخص ع ھ م ل ل ي بالتعام ة، ف شروعات ٣و البورص غیرة م  ص

  .فیھا مقیدة ومتوسطة
حت  ا أوض ة :أن ئجالنت ن المعرف افع ع د من ا القی ذلك فیھ ن وك ات ع د متطلب ر القی  تعتب
 الحصول فى وكذلك بالسوق للمختصین الوصول فى صعوبة تواجھ SMEs وأن للغایة، محدودة

ى  ات عل ھ المعلوم ب وان ى یج ات عل ة الجھ وفیر المعنی ات ت یم المعلوم ن والتعل ة ع ى البورص  ف
ا، ى غان ون حت ة تك د البورص ة اراتالاختی اح شروعات التمویلی صغیرة للم طة ال  والمتوس

(Johnson &kotey, 2018).  
  :الدراسات احدى نتائج اشارت اخرى ناحیة ومن

شروع  ٧٠ من عینة على اجرائھا تم التى  ي  م ر  كروات د  غی ي  مقی وق  ف نظم،  س ة  م  وعین
ة  أجنبیة بورصات في مقید مشروع ٨٧ من ا  مختلف ة  منھ دن  بورص ى  :لن ور  عدم  أن ال وق  تط  س

  والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال
صورة  ة ب دم كافی وافر وع سیولة ت بة ال ر المناس ن تعتب ل م ؤثرة العوام ى الم اءة عل  كف

 ...) القید، تكلفة الحرة، الأسھم المساھمین، عدد :مثل( القید متطلبات بعض ھناك أن كما السوق،
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ي  ب  الت دیلھا  یج ز  تع شروعات  لتحفی ى  الم د، عل ھ  القی ق  عن  مكن ی وان رویج  طری د  الت دیم للقی  وتق
وافز ضریبیة الح ب ال ى التغل دم عل سیولة ع اض ال ال وانخف ستثمرین، إقب ث الم ساعد حی ذه ت  ھ
  .(kovac et al,2018) المشروعات لھذه السوق كفاءة تحسین على العوامل

ة  وبصفة ان  عام اك  ف د  ھن ي  التحدیات  من  العدی ھ  الت واق  تواج ال  أس  للمشروعات  الم
صغیر طة، ةال ة والمتوس ي وخاص دول ف ة ال ندوق( النامی د ص ي، النق  ) ٢٠١٧ العرب

(WFE,2016; Wen et al ,2017; Kovac et al.2018) أھمھا من :  
ال  سوق في بالقید والمتوسطة الصغیرة المشروعات أصحاب إقناع صعوبة -١  والاستجابة  الم

   Governance Requirements .والحوكمة الإفصاح لمتطلبات
دم -٢ ة ع حاب رغب شروعات أص ي الم د ف ة فق سیطرة الرقاب ى وال اذ عل رارات اتخ ة الق  نتیج

  .الملكیة ھیكل في جدد مستثمرین لدخول
   .للقید اللازمة الإجراءات من العدید وجود -٣
ص -٤ ة نق رة المعرف دم والخب وافر وع ارات ت ة المھ دى اللازم شروعات ل صغیرة الم  ال

   .مالال أسواق في للتعامل والمتوسطة
  .المال سوق في للقید المشروعات تتحملھا التي المباشرة وغیر المباشرة التكالیف ارتفاع-٥ 
دم-٦  وافر ع وافز ت بة الح دمي المناس دمات لمق ة الخ ي المالی واق ف ال أس شروعات الم  للم

  .الكبیرة المشروعات من لھم جاذبیة أقل لأنھا والمتوسطة، الصغیرة
ھم  سیولة انخفاض -٧  شروعات ل الأس ة  والمتوسطة  الصغیرة  لم شروعات  بالمقارن رة  بالم  كبی

   .فیھا التعامل علي والوسطاء المستثمرین إقبال من یقلل مما الحجم،
ال  -٨  اض  احتم ة  (الأداء انخف د  ) الربحی د  بع ي  القی ة  ف ة  البورص ادة  نتیج دد  لزی لاك  ع  الم

ا ( الإدارة عن الملكیة انفصال یؤدي حیث بالمشروع، الإدارة اھتمام وانخفاض ة  وفق  لنظری
  .مصالحھ تحقیق منھم كل محاولة و المصالح تعارض إلى ) الوكالة

   :القول یمكن ومماسبق،
دور  من الرغم على انھ وى  ال ذى  الحی ن  ال وم  ان یمك ھ  تق واق  ب ال  أس  للمشروعات  الم

 لھذه زماللا التمویل توفیر على لقدرتھا نظرا الاقتصادى، النمو تحقیق فى والمتوسطة الصغیرة
   . الدور ھذا أداء عن تعوقھا التى التحدیات من العدید تواجھ أنھا الا المشروعات،
ا  ضح  وھن ة  تت ة الحاج وق  دور لمعرف ال  س شروعات الم صغیرة  للم ى والمتوسطة  ال  ف

ق و تحقی صادى النم صرى، الاقت ك الم ن وذل لال م ار خ أثیر اختب ذا ت سوق ھ ى ال  الاداء عل
   .الموضوع ھذا دراسة على ركزت التى السابقة الدراسات فى ةندر توجد حیث الاقتصادى،

  :التالي السؤال في البحث ھذا مشكلة تمثلت وبذلك
ا "  و م أثیر ھ شاط ت وق ن ال س شروعات الم صغیرة للم طة ال ى والمتوس  الأداء عل

   " المصریة؟ النیل بورصة على بالتطبیق المصرى، الاقتصادي
  Research Objectives :البحث أھداف / ٢

شروعات  المال أسواق بھ تقوم ان یمكن الذي الحیوى الدور على الضوء إلقاء -١  الصغیرة  للم
ى  والمتوسطة  سین  ف ومى،  الاقتصاد  اداء تح ك  الق یض  خلال  من  وذل وة  تخف ة  الفج  التمویلی
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شروعات  لھذه ى  الم اني  الت وافر  عدم  من  تع ل  ت لازم  التموی ا،  لاستمراریتھا  ال ى  ونموھ  عل
ا  نم من الرغم ة  اھمیتھ ى  البالغ وفیر  ف ادة  العمل  فرص  ت و  وزی ى  الاقتصادى  النم ع  ف  جمی
   .الدول

ار  -٢ ة  اختب ین  العلاق شاط  ب وق  ن ال س شروعات  الم ة  - والمتوسطة  الصغیرة  للم ل بورص  النی
   .المصرى الاقتصادي الأداء وبین المصریة

 المصریة  النیل ورصةب - والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال سوق نشاط تأثیر اختبار -٣
   .المصرى الاقتصادي الأداء على

ى  المصریة النیل بورصة تأثیر زیادة فى التطبیقیة الدراسة نتائج من الاستفادة على العمل -٤  ف
  .الاقتصادى النمو تحقیق فى دورھا وتحسین المصرى، الاقتصادي الاداء

Research Importance 

  :ةالعلمی الأھمیة ٣/١
  :من للبحث العلمیة الأھمیة تأتى
ال  أسواق تتناول التى البحثیة الموضوعات مواكبة -١ شروعات  الم  – والمتوسطة  الصغیرة  للم

ة  المستحدثة المصادر كأحد SMEs بورصات ل  الھام ذه  لتموی شروعات،  ھ ث  الم  یركز  حی
ب  أحد على البحث ھذا ة  الجوان ذا  الحیوی وع  لھ و  الموض أثیر  وھ ذه  ت وا  ھ ى  قالأس  الأداء عل

  .المصریة النیل بورصة على بالتطبیق الاقتصادى
درة  -٢ ات ن سابقة الدراس ى ال ى ركزت  الت ار عل أثیر اختب وق  ت ال س شروعات الم صغیرة للم  ال

ى  والمتوسطة ى  الاقتصادي،  الأداء عل رغم  عل ة  من  ال اول  أھمی ذا  تن وع  ھ ة  الموض  بالدراس
  .والتحلیل

ین  العلاقة تناولت التى ابقةالس الدراسات نتائج توافق عدم -٣ واق  ب ال  أس و  الم  الاقتصادى  والنم
ار  الحاجة یبرز مما النامیة، الدول فى أثیر  لاختب ة  ت ل  بورص د  النی ة  القطاعات  كأح ى  الھام  ف

   .الاقتصادى الأداء على المصرى المال سوق
ك  العلمیة، الاضافة تقدیم محاولة -٤ اول  وذل ى  النظرى  الجانبین  بتن وع لمو والتطبیق ث،  ض  البح

ب  یركز حیث ى  النظرى  الجان راز  عل دور  اب وى  ال ذي  الحی وم  ان یمكن  ال ھ  یق وق  ب ال  س  الم
 لھذه اللازم التمویل توفیر خلال من القومى، الاقتصاد فى والمتوسطة الصغیرة للمشروعات
شروعات ى الم ل الت ة تمث یة دعام و اساس صادى للنم ى الاقت ة، أى ف ا دول ز كم ب یرك  الجان

ل  بورصة تأثیر اختبار طریق عن مصر فى السوق ھذا دور على التعرف على التطبیقى  النی
  .فیھا الاقتصادى الأداء على المصریة

  :العملیة الأھمیة ٣/٢
  :من للبحث العملیة الأھمیة تأتى
ة  -١ رف أھمی ى  التع ع عل ى  الواق ق العمل أثیر  المتعل وق بت ال  س شروعات الم صغیرة للم  ال

ث  قتصادى،الا الأداء على والمتوسطة رز  حی ة  تب ذلك  الحاج ق  من  ل دور  منطل ام  ال ذي  الھ  ال
ى  التحدیات  من العدید وجود مع القومى الاقتصاد فى السوق ھذا بھ یقوم أن یمكن وق  الت  تع

  .النامیة الدول فى الدور ھذا أداء عن السوق
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ة  على للبحث التطبیقیة الدراسة اجراء أھمیة -٢ ل  بورص شروعات  المصریة  النی ص  للم  غیرةال
ا  على للاستدلال وذلك الاقتصادي، الأداء على نشاطھا تأثیر لمعرفة والمتوسطة، ي  دورھ  ف

  .المصري الاقتصاد
ة  -٣ تفادة  محاول ائج  من  الاس ة  نت ة  الدراس ى  التطبیقی ادة  ف ام  زی اون  اھتم سئولین  وتع سوق الم  ب

ى  والمتوسطة  الصغیرة بالمشروعات المعنیة الادارات وبجمیع المصرى المال وزارات  ف  ال
داد  الاداریة القرارات ترشید على للعمل المختلفة، ة  الدراسات  واع ى  الھادف سین  ال شاط  تح  ن
   .الاقتصادى النمو تحقیق فى دورھا تفعیل أجل من النیل بورصة

Theoretical Framework 

   :الأتیة الأبعاد للبحث النظرى الإطار یتناول
   .للمشروعات التمویل مصادر باختیار متعلقةال النظریات ٤/١
   .SMEs بورصات - والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال أسواق ٤/٢
  .القومي والاقتصاد المال سوق ٤/٣
  :ذلك توضیح یلي وفیما

   :للمشروعات التمویل مصادر باختیار المتعلقة النظریات ٤/١
ا  ،) للمشروع ( للشركة لالتموی مصادر اختیار تناولت التي النظریات تعددت ل  بم  یعم

 ھیكل في القروض استخدام حیث من وذلك الشركة، قیمة وارتفاع التمویل تكلفة تخفیض علي
ارت  حیث ،)٢٠٠٥ ھندي، ( التمویل ات  بعض  أش ة  النظری ى  التقلیدی اك  أن ال ل  ھن ل  ھیك  تموی

   .أقصاھا إلى الشركة قیمة ترتفع و الأموال تكلفة عنده تنخفض مثالي
  :ومدكلیاني میلر أراء ناكوھ

ال  رأس ھیكل أن إلي تشیر حیث ) ٢٠٠٥ ھندى،( ذلك تعارض والتي یس  الم ھ  ل أثیر  ل  ت
   . Perfect Market التام السوق فروض ظل في الشركة وقیمة الأموال تكلفة علي

ا   ي  أم ة ف وافر  عدم  حال روط ت سوق  ش ام،  ال ك الت ث  من  وذل ود حی ا ضرائب،  وج  فإنھم
ة  شركة  قیمة تفوق بالاقتراض تقوم التي الشركة ةقیم أن یؤیدان وم  مماثل ل  تق ق  عن  بالتموی  طری
وق ة حق ط، الملكی ك فق ا وذل ادل بم ة یع ة القیم ورات الحالی ضریبیة، للوف ث ال ضریبة ان وحی  ال
ة  أیضا توجد ولكن الشركة، قیمة علي تؤثر لا وحدھا ة  الإفلاس  تكلف ة،  وتكلف ذلك  الوكال ون  فب  یك
اك ال ھن ودل احتم ل وج ویلي  ھیك الي تم دد مث م یتح روض  بحج ذي الق ساوي ال ده تت ا  عن  مزای

  ).الوكالة وتكلفة الإفلاس تكلفة( عنھ الناجمة العیوب مع )الضریبیة الوفورات( الاقتراض
  :میلر ویري 

ذه  اختفاء أو انخفاض إلي یؤدي المستثمرین دخل علي الضرائب إضافة أن  ورات  ھ  الوف
ي  الأموال لنسبة للتوازن نقطة ھناك أن یعني بما الضریبیة ھا  أن یمكن  الت شركة،  تقترض ث  ال  حی

ؤدي اوز ی ذه تج سبة ھ ي الن أثیر إل سي ت ي عك ة عل سوقیة القیم شركة ال دي،( لل  .ص ،٢٠٠٥ ھن
٢١٧ ،١٨٣ ،١٤٥ (،   
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  :Trade off Theory التوازنیة العلاقة نظریة أن نجد وبذلك 
د   اك أن تؤی ل ھن ال  رأس ھیك الي، م نخ مث ده  فضت ة عن وال تكلف د  الأم د عن ى، الح  الأدن

أثیر  بین التوازن تحقیق یستھدف الذي ھو الاقتراض لنسبة المحدد القرار یكون حیث  الإیجابي  الت
ورات ضریبیة للوف ة( ال ن الناتج راض ع أثیر ،)الاقت سلبي والت ل ال ن لك ة م لاس تكلف ة الإف  وتكلف

   .الوكالة
  :Pecking Order Theory التمویل رمصاد أفضلیة ترتیب نظریة نجد وكذلك 

ى  ركزت  والتي  شركات  تفضیل  أن عل شروعات  ( ال ل  لمصادر  ) الم ون  التموی ا  یك  وفق
ب ین، لترتی و مع ل :ھ داخلي التموی دخرات ( ال حاب م شروع أص اح أو الم زة الأرب م ) المحتج  ث
   ).٢٠٠٥ ھندي،( العادیة الأسھم إصدار ثم القروض استخدام

درتھا  حیث من تأییدا ریةالنظ ھذه لاقت وقد ي  ق سیر  عل ار  تف شروعات  اختی  الصغیرة  الم
ل  لمصادر  والمتوسطة  ث  ،)(Olusoji & Enofe,2012 التموی أتي  حی دخرات  ت  الشخصیة  الم

اح زة والأرب ي المحتج ة ف ضیل قم صادر تف ل، م إذا التموی م ف وافر ل وم تت حاب یق شروع أص  الم
ل ن بالتموی صادر م ة م ن خارجی ق ع راض طری صیر الاقت م ق ل ث ل، طوی ي الأج ة وف دم حال  ع

ة،  الأوراق إصدار طریق عن الخارجي التمویل استخدام یتم الاقتراض إمكانیة ث  المالی ع  حی  یرج
   المعاملات تكلفة ولوجود المعلومات تماثل عدم إلي التفضیل ھذا

( La Rocca et al, 2009 ؛Olusoji & Enofe, 2012 ؛Abdulsaleh & 
Worthington,2013؛kuruppu&AbdulAzeez,2016؛ Goldhausen , 2017) 

  : Asymmetric Information Theory المعلومات تماثل عدم نظریة أیضا وھناك
ي  د والت ة تؤی ب نظری ضلیة ترتی صادر أف ل، م ك التموی ا وذل ق فیم أن یتعل راض ب  الاقت

ر  ن أفضل  یعتب ھم  إصدار  م ة، الأس ل  عدم  لأن العادی ات تماث ین  المعلوم ستثمرین، رةالإدا ب  والم
ل دار یجع ھم إص ة الأس ي العادی ارات یعط ر إش ارة غی ستثمرین س ین للم ن المحتمل ستقبل ع  م

شركة،  ن ال م وم ون ث ي یرغب راء ف دار ش د  الإص سعر الجدی نخفض، ب ا م ي مم اع یعن ھ ارتف  تكلف
ل  دار التموی ھم بإص ة،  أس د عادی ذه وتؤی ة  ھ تخدام النظری اح اس ي المحتجزة  الأرب ل ف  لقب التموی
روض، استخدام  د الق راض وعن ھ الاقت ب فإن تم أن یج صورة ی دودة ب دي، ( مح  .ص ،٢٠٠٥ ھن

٢٣٧ ،٢٢٨.(   
ن ة وم رى ناحی د أخ وذج نج اة دورة نم و دورة أو ،Life cycle model الحی الى النم  الم

Financial Growth cycle:  
ارات  الاحتیاجات أن النموذج لھذا وفقا نجد حیث  ة  والاختی ة الم التمویلی شروعات  تاح  للم
ث  البدایة ففي المشروع، حیاة دورة من المختلفة المراحل خلال تتغیر والمتوسطة الصغیرة  لا حی

شروع،  عن الكافیة المعلومات تتوافر ون  الم ي  المخاطر  وتك ا  یتعرض  الت ة،  لھ ان  مرتفع ة  ف  تكلف
راض ون الاقت ة، تك ون مرتفع ن ویك ضل م تخدام الأف صادر اس ل م داخلي، التموی عو ال دم م  تق
ع  الممكن من یصبح النضج، لمرحلة والوصول المشروع ي  التوس ة  المصادر  استخدام  ف  الخارجی
ل ل للتموی ال رأس مث اطر، الم ان المخ اري، الائتم ان التج صرفي، والائتم رور الم ت وبم  الوق
ا  والمتوسطة  الصغیرة  المشروعات عن الشفافیة ودرجة المعلومات توافر وزیادة سعي  فإنھ ي  ت  ف

وق  طریق عن التمویل إلى المرحلة ھذه ة  حق ة  الملكی د  أي الخارجی ي  القی واق  ف ال،  أس ذلك  الم  وك
   الاقتراض لزیادة تسعى
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La Rocca et al,2009;AbdulSaleh&Worthington,2013).( 
  : SMEs بورصات - والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال أسواق ٤/٢

Capital Markets for Small and Medium Enterprises –SMEs 
Exchanges: 

  :والمتوسطة الصغیرة المشروعات بورصات عن أساسیات ٤/٢/١
وفیر  المال أسواق تقوم  ل  بت ل  التموی شروعات،  الأجل  طوی ث  للم ى  تعمل  حی ھولة  عل  س

ة  الاستثماریة القطاعات إلى المدخرات توصیل ك  ،)Ajibola,2017( المختلف  كل  خلال  من  وذل
ذي  الأولي السوق :من ھ  من  تمی  وال شركات  طرح  خلال ھم  ال سندات  للأس ور،  وال سوق  للجمھ  وال

انوي ذي و الث تم ال ن ی ھ م ات خلال ع عملی راء بی ة الأوراق وش ین المالی ستثمرین ب  الم
(Olusoji&Enofe,2012)،  ث تم حی ل ی ي التعام لا ف سوقین  ك ن ال لال م ار خ ن إط وانین م  الق

د ة والقواع ي المنظم دف الت ق تھ شفافیة لتحقی اتوال ال ة ممارس ین العادل ع ب املین جمی ي المتع  ف
  ).WFE,2017( السوق

واق  یتعلق وفیما ال  بأس شروعات  الم ا  والمتوسطة،  الصغیرة  للم د  فأنن ة  أن نج ذه  غالبی  ھ
ة  بالقواعد  والالتزام القانونیة المتطلبات توفیر علي قادرة غیر تكون المشروعات واق  المنظم  لأس

سیة،  المال ا  ومن  الرئی شروعات  صات بور ظھرت  ھن ي  والمتوسطة،  الصغیرة  الم تم  والت  من  ی
ا داول خلالھ ة الأوراق ت ذه المالی شروعات لھ ي الم ستطیع لا الت سبب ت غر ب ا ص وم أن حجمھ  تق

لازم  التمویل تقدم البورصات ھذه أن أي الرئیسي، المال سوق في والتسجیل بالقید  لاستمراریة  ال
ي  الاستثمارات  فرص للمستثمرین تتیح نھاأ كما ، والمتوسطة الصغیرة للمشروعات ونمو ذه  ف  ھ

شروعات دة الم در .الواع ارة وتج ي الإش وق أن إل ال س شروعات الم صغیرة للم طة ال  والمتوس
SME Trading Platform  د ون  ق ي  تك ورة  ف سوق  من  قطاع  ص سي  ال وق  أو الرئی ستقل  س  م

 في الانتشار في البورصات ھذه أخذت وقد المتحدة، والولایات كندا، المتحدة، المملكة سوق :مثل
   :بأنھا تعرف حیث ، (OECD, 2015;Jonson&kotey,2018) مصر ومنھا النامیة الدول

ي  والمتوسطة، الصغیرة الشركات أسھم لتداول المخصصة المال أسواق ز  والت و  تتمی  بنم
ا رأس ا مالھ ر ولكنھ ة غی دخول مؤھل واق ل ال أس سیة الم ي الرئی ول الت شروعات تم رة الم  الكبی

د  ).٤٢-٤٠ص ،٢٠٠٩ الحمید، عبد( والضخمة د  وق ام  تزای ود  خلال  الاھتم ة  الماضیة  العق  بإقام
ات ي  SMEs بورص صادیات  ف ة الاقت ن  النامی لال  م تفادة  خ ن الاس ارب  م ة  التج ذه  الناجح  لھ
ي  البورصات دول  ف ة،  ال ك  المتقدم وفیر  وذل ل  لت ل  التموی ادة  الأجل  طوی ع  فرص  وزی ذه  التوس  لھ

   . (Irving et al,2017;Madasu,2017( المشروعات
  :والمتوسطة الصغیرة المشروعات بورصات أن نجد الرئیسیة المال بأسواق وبالمقارنة

ھم،  حملة عدد:مثل البیانات عن وللإفصاح للقید میسرة شروط تتطلب  الي  الأداء الأس  الم
دة  ھمالأس خلاف للمستثمرین المتاحة الأسھم عدد أي( الحرة الأسھم وعدد السابق، ة  المقی  المملوك

راف ة للأط شركة الداخلی ذلك ،)بال سم وك ذه تت ات ھ اض البورص وم بانخف د رس سجیل القی  والت
ة واق بالمقارن سیة، بالأس ع الرئی ذه وم ات ھ ن الاختلاف واق ع سیة، الأس  أن إلا الرئی
ات ل SMEsبورص ا تعم د وفق راءات لقواع شغیلیة وإج ددة ت ة مح صالح لحمای ستثمرین  م  الم

شفافیة  رولتوفی ا،  ال ث  بھ ى  الإشارة  تجدر  حی ھ  إل ي  ان ان  بعض  ف ون  الأحی اك  یك اییر  ھن ر  مع  أكث
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م  ومن المستثمرین بواسطة المدركة المخاطر لتخفیض وذلك الرئیسیة الأسواق من تشدد ادة  ث  لزی
  .(OECD,2015) البورصات بھذه الثقة

ذا  در ھ ارة وتج ى الإش واق أن إل ال أس شروعات الم صغیرة للم طةوالم ال ر لا توس  تعتب
ل  مناسبا مصدرا ع  لتموی ذه  جمی شروعات،  ھ ة  وبصفة  الم ي  خاص ة،  الاقتصادیات  ف ث  النامی  حی

وم ل تق شروعات بتموی ك الم رص ذل و ف ة، النم ي المرتفع ستطیع والت تجابة ت شروط الاس د ل  القی
اریر  توفیر حیث من والإفصاح ات  التق ة،  ومتطلب ذه  الحوكم شروعات  وھ ل  الم سبة  تمث  محدودة  ن

ن الي م ي SMEs إجم ل ف ن ك دول م ة ال ة، المتقدم ا والنامی ؤدى مم ى ی اض إل دد انخف  ع
دة،  المشروعات اض  المقی ال  رأس انخف سوقي،  الم اض  و ال سوق  سیولة  انخف  ,Irving et al) ال

2017) .   
  :والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المصریة النیل بورصة ٤/٢/٢ 

أول  النیل بورصة بانشاء المعنیة اتالجھ مع بالتعاون المصریة البورصة قامت  وق  ك  س
د  داول  لقی شركات  وت صغیرة ال ى  والمتوسطة  ال ة  ف شرق منطق مال  الأوسط  ال ا  وش ى افریقی  ٢٥ ف

وبر د ،٢٠٠٧- اكت دا وق ى ت ب سات أول داول جل ا الت ى بھ و ٣ ف ث ،٢٠١٠ – یونی ستھدف حی  ت
ة ل  بورص ة النی ل  اتاح لازم  التموی شركات ال صغیرة  لل طة  ال دةا والمتوس ى  لواع ع  ف  دول جمی
  .استثماراتھم لتنویع للمستثمرین الجدیدة الاستثماریة الفرص اتاحة وكذلك المنطقة،

د  قواعد النیل لبورصة وتوجد ر  والافصاح  للقی ة  أكث سوق  من  مرون سى،  ال ك  الرئی ث  من  وذل  حی
ساھمین،  عدد  المال، لرأس الأدنى الحد ھم  عدد  الم ة  الأس ساھمین،  المطروح اریخ  للم الى  والت  الم

ة  بھا توجد كما للشركة، ل  تكلف وم  أق د  لرس داول  القی ع  والت اء  م  الافصاح  شروط  بعض  من  الاعف
   .السوق وحمایة سلامة على لاتؤثر التى

شاریة  مؤسسات النیل ببورصة یوجد وكذلك ق  استت ا  یطل دون،  الرعاة  علیھ ك  المعتم  وذل
ل شركات لتأھی د ال دیم للقی شارات وتق ة الاست ا المتنوع ق فیم ة یتعل زام بكیفی د الالت د  بقواع  القی

   (www.nilex.com.eg) والافصاح
  Capital Market and Economic :القومي والاقتصاد المال سوق ٤/٣

شیر اذج ت صادیة النم ى الاقت وق أن إل ال س فء الم دعم الك و ی  النم
ین  لصلةا تحقیق في بھ یقوم الذي الحیوي الدور خلال من وذلك ،(Ajibola,2017)الاقتصادي  ب

دي  القطاع  ي  والقطاع  النق دى، ( الحقیق  ;Nordin&Nordin,2016; WFE,2017 )٢٠٠٦ ھن
Qamuruzzaman&Wei,2018) (Khetsi&Mongale,2015;، ث ل حی ى یعم ل عل  تموی

مالیة  الاستثمارات ة  الرأس ق  عن  المنتج دخرات  توصیل  طری ا،  الم ا  إلیھ ساعد  مم ى  ی ع  عل  التوزی
ة،  الاستثمارات  جذب  الاقتصادیة، للموارد الأمثل ع  الأجنبی یض  الاستثماریة،  الفرص  تنوی  وتخف

تثمار، مخاطر  ن الاس م  وم ان ث ة ف ذا تنمی سوق  ھ ساعد ال ي ت دعیم  ف درة ت شروعات ق ل الم  لتموی
ط ع خط ادة التوس ا، وزی ساعد حجمھ ل وی ك ك ى ذل ق عل د تحقی ة عوائ تثمار، موجب ادة للاس  وزی

رص  تثماریة  الف ستقبلیة،  الاس ا  الم سا  بم ي  ھمی ق  ف ة  تحقی ة  التنمی  Financial المالی
Development المستدام الاقتصادي النمو ویدعم Sustainable Economic Growth .   

ي  الاقتصادي النمو تحقیق في یساھم المالي النظام من كجزء المال سوق أن نجد وبذلك  ف
   .(Ebun et al ,2018( المختلفة الاقتصادیات
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ا در وھن ارة تج ى الإش وق دور نأ إل ال س ي الم صاد ف ومي الاقت أثر الق د یت ن بالعدی  م
ل العوامل  ة :مث یولة درج سوق، س ھ، ال ستوى حجم ھ، م ذلك كفاءت ل وك ة عوام صادیة البیئ  الاقت

   . (Khetsi&Mongale,2015) والسیاسیة والاجتماعیة
ا   وق دور عن  وأم ال  س شروعات الم طة الصغیرة  للم ة  أو والمتوس ي SMEs بورص  ف
وق  بھ یقوم الذي الحیوي والدور الأھمیة نفس لھا یكون أن المنطقي من فإنھ القومي، الاقتصاد  س

ھ  جزء  البورصة ھذه تعتبر حیث الرئیسي، المال ى  بالإضافة  من ة  إل دورھا  القصوى  الأھمی ي  ل  ف
 یكون النظریة الناحیة من أنھ أي توضیحھا، سبق والتي والمتوسطة الصغیرة المشروعات تمویل

 ؛ ٢٠٠٨ الأسرج،( وتدعمھا الاقتصادیة التنمیة عملیة في SMEs بورصة تساھم أن عالمتوق من
  ).٢٠١٦ الشریف

Literature Review 

ى ار ف ة إط أثیر دراس وق ت ال س شروعات الم صغیرة للم طة ال ى والمتوس  الاداء عل
صادى ع الاقت راء م ة اج ة الدراس ى التطبیقی ة عل ل بورص صریة النی د ،الم د توج ن  العدی  م

  :الموضوع بھذا تتعلق مختلفة أساسیة أبعاد تناولت التى السابقة الدراسات
اك ة فھن ن مجموع ات م ى الدراس ت الت ة تناول ین العلاق واق ب ال أس و الم  والنم

ائج  أشارت حیث الاقتصادى، ات  ھذه  بعض  نت ود  الدراس أثیر  لوج ابى  ت سوق  ایج ال  ل ى  الم  عل
  :مثل الاقتصادى النمو

ى  ، (Levine,1991) سةدرا ام  والت ث  ق ا  من  الباح سیر  خلالھ ة  بتف ین  العلاق واق  ب  الأس
وق  أن :إلیھا توصل التي النتائج أھم ومن الاقتصادیة، والتنمیة المالیة ھم  س و  یعجل  الأس  عن  النم
شركات  الملكیة تغییر إمكانیة طریق ات  توقف  دون لل ة،  العملی ذلك  الإنتاجی ق  عن  وك ع  طری  تنوی

افظ تثماریةا المح ا لاس ل مم ى یعم ع عل اطر، توزی د المخ حت وق ة أوض دد أن الدراس وافز تع  ح
   .النمو على یؤثر الضریبیة السیاسة تغییر طریق عن المال سوق في الاستثمار
ة  و ث  ،(Levine&Zervos, 1996) دراس ان  استھدف  حی ا  من  الباحث ة  خلالھ  مراجع
ات ة الدراس دیم النظری ل وتق ي دلی ا عمل ق فیم ودب یتعل ة وج ین علاق واق ب ال أس و الم  والنم
  .الاقتصادي

د  م وق ع  ت ات جم ة  البیان ن اللازم ة ٤١ م رة عن  دول ى ١٩٧٦ من  الفت ث ،١٩٩٣ حت  حی
 طویل الاقتصادي والنمو الأسھم سوق بین قوى معنوي طردي ارتباط ھناك أن :النتائج أوضحت

ة  الآراء مع النتائج ھذه توافقت وبذلك .الأجل ي  النظری شی  الت ود  رت ة  لوج ة  علاق ین  طردی ة  ب  تنمی
  .الأجل طویل الاقتصادي والنمو الأسھم سوق

اك  ضا  وھن ة  أی ث  ،(Bolbol et al,2005) دراس ام  حی احثون  ق ا  من  الب ة  خلالھ  بدراس
سبة  :من بكل مقاسا( المال سوق تأثیر ال  رأس ن سوقي  الم ى  ال اتج  إل ى  الن الي  المحل ذلك  الإجم  وك

دل دوران  مع ى )ال ل  عل يالت العام ة  جمیع و للإنتاجی  Factor Productivity and والنم
Growth Aggregate دل و ومع اتج  نم ى الن الي المحل دة الإجم  Per Capita GDP للوح

growth، ى  ١٩٧٤ من الفترة عن مصر فى المال سوق على بالتطبیق الدراسة إجراء تم وقد  حت
ن ،٢٠٠٢ م  وم ائج  أھ و  أن :النت وق نم ال  س ھ  الم أثیر  ل ابي ت ى  ایج ل  عل ة  عام و  الإنتاجی  ونم

  .الاقتصاد
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ة  باختبار خلالھا من الباحثان قام وقد ،Nieuwerburgh et al,2006)دراسة و  العلاق
ھم  سوق تنمیة بین الأجل طویلة ة  الأس ال  رأس من  بكل  مقاس سوقي،  الم ھم  وعدد  ال دة  الأس  المقی
ة  أن إلى التوصل تم وقد .Belgium في الاقتصادي النمو وبین ال  وقس  تنمی ا  الم أثیر  لھ  سببي  ت

Causal Impact الاقتصادي النمو على.  
ة  و ي ،(khetsi&Mangale,2015) دراس تھدفت والت رف اس ى التع أثیر عل واق ت  أس

ي  أفریقیا جنوب في الاقتصادي النمو على المال رة  ف م  ومن  .٢٠١٣ – ١٩٧١ من  الفت ائج  أھ  النت
  .قتصاديالا والنمو المال أسواق بین طردیة علاقة ھناك أن

ا اك أن كم ة ھن ى ،Nordin&Nordin,2016) ( دراس ام والت ان ق ن الباحث ا م  خلالھ
و  على المال سوق تأثیر بتحلیل ي  الاقتصاد  نم ا،  ف ث  مالیزی م  حی سیم  ت وق  تق ال  س ى  الم وق  :إل  س
 ،٢٠١٤ حتى ١٩٨١ من الفترة عن اللازمة البیانات جمع تم وقد القروض، وسوق الملكیة حقوق

د حت وق ائجا أوض ل أن لنت ن ك وق م ھم س وق الأس روض وس ھ الق أثیر ل وي ت ردي معن ى ط  عل
   .المالیزي الاقتصاد

ى  ،(Qamruzzaman & Wei,2018)دراسة و ى  التعرف  استھدفت  والت ة  عل  العلاق
ھم  سوق وتنمیة المالي الابتكار:من وكل الاقتصادي النمو بین ي  الأس نجلادیش  ف رة  عن  ب  من  الفت

   .٢٠١٦ حتى ١٩٨٠
م ومن  ائج أھ ذه  نت ة ھ اك أن الدراس ة  ھن ة علاق ل طویل ین  الأج ار ب الي الابتك و الم  والنم
  .الطویل والأجل القصیر الأجل في الاقتصادي والنمو الأسھم سوق تنمیة بین وكذلك الاقتصادي،

ائج  أشارت حین فى ات  بعض  نت رى  الدراس ود  الأخ أثیر  لوج ر  ت وى  غی ال  لسوق  معن ى  الم  عل
   :لمث الاقتصادى، النمو

ة  ي  ،)Ajibola,2017( دراس ار  استھدفت  والت أثیر  اختب وق  ت ال  رأس س ى  الم و  عل  النم
ى  ١٩٨٠ من الفترة عن للبحث اللازمة البیانات جمع تم وقد نیجیریا، في الاقتصادي  ، ٢٠١٧ حت

ن م وم ائج أھ رات أن النت وق متغی ال س ال رأس( الم سوقي، الم ال رأس ال ت الم الي، الثاب  الإجم
   .الاقتصادي النمو على معنوي غیر ایجابي تأثیر لھا )كليالھی النشاط

ام  حیث ،(Araoye et al,2018) دراسة و احثون  ق ا  من  الب ار  خلالھ أثیر  باختب ة  ت  تنمی
وق  ھم  س ري  الأس ى  النیجی و  عل رة  عن  الاقتصادي  النم ى  ١٩٨٥ من  الفت د  ،٢٠١٤ حت ت وق  تمثل

ال  رأس في الأسھم سوق متغیرات سوقي  الم دل  ال سوق،  اندور ومع ك  ال اس  وذل ة  لقی وق  تنمی  س
ھم ن الأس ث م م حی سیولة، الحج ي وال ین ف م ح تخدام ت اتج اس ى الن الي المحل اس الإجم و لقی  النم

  .الاقتصادي
د حت وق ائج أوض ود :النت ة وج ة علاق ر طردی ة غی ین :معنوی م ب سوق حج    ال

ین  وكذلك الاقتصادي، والنمو دل  ب سوق  دوران مع و  ال وق  أن أي الاقتصادي،  والنم ھم  س  لا الأس
ساھم ا ی ي معنوی و ف صادي النم ي الاقت ا، ف ث نیجیری ن حی ع أن یمك ك یرج ى ذل دة إل ل ع  عوام

ا  اض :منھ ال  رأس انخف سوقي،  الم غر  ال سوق،  حجم  ص ة  ال ات،  حجم  قل سیولة  وعدم  العملی ي ال  ف
   .السوق
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ن ة وم رى، ناحی د أخ ل  فق د توص احثین أح ى الب تلاف ال أثیر  اخ وق ت ال س ى الم و  عل  النم
   :النامیة الدول عن المتقدمة الدول فى الاقتصادى

ث ین حی ن تب لال م ة خ ى ،)Minier,2003( دراس تھدفت والت رف اس ى التع أثیر عل  ت
وق  ال س ى الم ة عل صادیة،  التنمی ود الاقت أثیر وج ابي ت ة  ایج وق لتنمی ھم س ى الأس و عل  النم

ا  المتقدمة، الدول في الاقتصادي ي  أم واق  حالات  ف ھم  أس ي  الأس دول ا ف ل  ل دم،  الأق إن  تق أثیر  ف  الت
   .سلبي

ات  من  أخرى مجموعة وھناك سابقة  الدراس ى  ال زت  الت ى  رك ة  دور عل ل  بورص صریة  النی  الم
  :مثل تواجھھا، التى والتحدیات

ة  رج، ( دراس ي  ،) ٢٠٠٨ الاس ر  والت ة  الدراسات  من  تعتب ى  النظری ل استھدفت  الت  تحلی
 ھذه خلال من الباحث تناول وقد مصر، في طةوالمتوس الصغیرة للمشروعات النیل بورصة دور

 القواعد  واھم تواجھھا، التي والتحدیات البورصة ھذه تقدمھا التي الممیزات لأھم عرض الدراسة
ة  ل  الفنی ا، للتعام ع  فیھ یة م أھم  التوص سیاسات  ب ب ال ا  الواج ذب إتباعھ شروعات  لج صغیرة الم  ال

  .البورصة لدخول والمتوسطة
د ح وق ث أوض ن الباح ة لالخ م وفیر أن الدراس ل ت لازم التموی ن ال ق ع ة طری  بورص
شروعات صغیرة  الم طة  ال ساعد  والمتوس ى  ی ق  عل د  تحقی ن  العدی ا  م ذه  المزای شروعات  لھ  الم

 توافر مدى :منھا البورصة لھذه التحدیات من العدید ھناك أن أوضح كما .ككل القومي وللاقتصاد
صر شفافیة عن وفیر ال ات بت ستثمرین، المعلوم ذلك للم ة وك شروعات توعی ة الم د بأھمی ي القی  ف

وعي  حملات وعمل التداول تكالیف تخفیض مع البورصة سات  ت ة  للمؤس ة  المالی ة  المحلی  والعالمی
ة  توصیات  أھم ومن.المشروعات لھذه النمو فرص لتوضیح یض  :الدراس ى  الحد  تخف رأس  الأدن  ل

   .الضریبیة الإعفاءات مثل القید ىعل المشروعات لتشجیع الحوافز وتقدیم للقید، المطلوب المال
ة  و د( دراس ال،  عب ى ،) ٢٠١١ الع اول والت ث  ح ن الباح ا م د  خلالھ ى تحدی دى أي إل  م

ن ساھم أن یمك ة ت ل بورص صریة النی ي الم ة ف شروعات تنمی صغیرة الم طة، ال ادة والمتوس  وزی
وق  التي التحدیات ظل في النمو على قدرتھا ا  تع م  ومن  .نموھ ائج  أھ ة محدود :النت ة  دور ی  بورص

رتبط  عوامل  لعدة المشروعات دعم في النیل شروعات  بعضھا  ی ل  بالم اب  :مث وعي  غی ود  ال  بوج
سوق د ال ضمام، وقواع ام الان ن والإحج ضمام ع سوق، الان رتبط لل ض وی ل بع رى العوام  الأخ
  .المشروعات لھذه لجذب حوافز وجود وعدم السوق بطبیعة

  :الاقتصادى النشاط على وأثرھا النیل ةبورص أداء بدراسة الباحثین أحد قام كما
  ):٢٠١٣ قاسم،( دراسة توجد حیث 

   .٢٠١٢ حتى ٢٠٠٨ من الفترة عن اجرائھا تم والتى
     :النتائج أھم ومن

ل  لبورصة السوقي المال رأس أن سر  النی شكل  یف وي  ب ر  معن ي  التغی ى  الاستثمار  ف  المحل
داول،  حجم  من لكل إحصائي تأثیر یظھر لم حین فى الإجمالي، ة  الت داول،  قیم ات  وعدد  الت  العملی

ى ذا عل ر ھ ا .المتغی ین كم دد أن تب ات ع سر العملی شكل یف وي ب ر معن ي التغی اتج ف ى الن  المحل
أثیر  یظھر  لم حین في الإجمالي، داول،  حجم  :من  لكل  إحصائي  ت ة  الت داول،  قیم ال  ورأس الت  الم

   .المتغیر ھذا على السوقي
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  :السابقة دراستوال النظرى الإطار على تعلیق
  :تبین البحث، لموضوع السابقة والدراسات النظرى الإطار من كل استعراض بعد 

ال  أسواق بھ تقوم أن یمكن الذي الحیوى الدور -١ شروعات  الم ى  والمتوسطة  الصغیرة  للم  ف
ق و تحقی صادى النم ف الاقت الم دول لمختل ن  الع ق ع یض طری وة تخف ل فج ذه  التموی  لھ

ة  المتقدمة الاقتصادیات مختلف فى أساسیة دعامة لتمث التى المشروعات ى  والنامی  حد  عل
   .سواء

اك ان -٢ د ھن ن العدی سیرات م ة التف ى النظری ت الت ددات تناول ة مح اذ كیفی حاب اتخ  أص
 ومن  المال، أسواق طریق عن التمویل اختیار لقرارات والمتوسطة الصغیرة المشروعات

  .المختلفة الاقتصادیات فى وأدوارھا الاسواق ذهھ حجم فى المؤثرة العوامل من تعتبر ثم
ى  التحدیات  من  العدید وجود -٣ ھ  الت واق  تواج ال  أس شروعات  الم  والمتوسطة،  الصغیرة  للم

  .القومى الاقتصاد فى الحیوى بدورھا القیام على قدرتھا على تؤثر والتى
ائج  في وتنوع تعارض وجود -٤ سابقة  الدراسات  نت ي  ال ت  الت ة  تناول ین  العلاق واق  ب ال  أس  الم

ة  الأسس  أن من الرغم على الاقتصادى، والنمو د  النظری ود  تؤی أثیر  وج واق  ایجابى  ت  لأس
  .القومى الاقتصاد على المال

درة -٥  ات ن سابقة الدراس ي ال ت الت ة تناول ین العلاق واق ب ال أس شروعات الم صغیرة للم  ال
  .القومي الاقتصادى الأداء وبین ،SMEs بورصات - والمتوسطة

ذلك  ضح  وب ة  :تت راء  أھمی الي  البحث  إج ة  الح أثیر  لدراس وق  ت ال  س صغیرة  للمشروعات  الم  ال
  .المصرى الاقتصادى الأداء على النیل بورصة - مصر فى والمتوسطة

Research Hypotheses 

سابقة،  والدراسات  النظري  الإطار  من  كل  خلال  من البحث فروض صیاغة تم ث  ال  حی
  :یلي كما وذلك منھما، لكل فرعیة فروض وثلاث رئیسیین رضینف فى تمثلت

د -١ ة توج ة علاق ة طردی ین معنوی شاط ب ة ن ل بورص صریة النی شروعات الم صغیرة للم  ال
  :الى الرئیسى الفرض ھذا وینقسم المصرى، الاقتصادى الأداء وبین والمتوسطة

د  ١/١ ة  توج ردي  علاق ة  ط ین  معنوی ال  رأس ب سوقي  الم ة  ال ل ال لبورص ین  نی  الأداء وب
  .الاقتصادي

د ١/٢ ة توج ة علاق ة طردی ین معنوی دد ب ات ع ي العملی ة ف ل بورص ین النی  الأداء وب
   .الاقتصادي

  .الاقتصادي الأداء وبین النیل بورصة في التداول قیمة بین معنویة طردیة علاقة توجد ١/٣
صغیرة  للمشروعات  المصریة النیل بورصة نشاط -٢ ھ  والمتوسطة  ال أث  ل ابي  یرت وي  إیج  معن

   :الآتیة الفرعیة الفروض إلى الرئیسي الفرض ھذا وینقسم الاقتصادي، الأداء على
  .الاقتصادي الأداء على معنوي إیجابي تأثیر لھ النیل لبورصة السوقي المال رأس ٢/١
  .الاقتصادي الأداء على معنوي إیجابي تأثیر لھ النیل بورصة في العملیات عدد ٢/٢
  .الاقتصادي الأداء على معنوي إیجابي تأثیر لھا النیل بورصة في تداولال قیمة ٢/٣
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Methodology 
رة  التطبیق، مجال :وھي التطبیقیة، للدراسة الأساسیة العناصر البحث منھجیة توضح  الفت

ة،  صادر  الزمنی الیب  م ع  وأس ات،  جم رات  البیان ث  متغی ة  البح ھا،  وكیفی الیب  قیاس ل وأس  تحلی
   :العناصر لھذه عرض یلي وفیما .البیانات

   :التطبیق مجال ٧/١
م  راء ت ذا إج ث ھ التطبیق البح ى ب ة عل ل بورص صریة النی شروعات الم صغیرة للم  ال

   .والمتوسطة
   :للبحث الزمنیة الفترة ٧/٢

ذلك  النیل بورصة لنشاط سنویة الربع البیانات بجمع الباحثة قامت  لأداء  وك  الاقتصادي  ل
ن المصرى  رة  ع ة الفت ن الزمنی ى  ١/٧/٢٠١١ م ث ،٣٠/٦/٢٠١٩ حت ارة تجدر  حی ى الاش  ان ال

   .٣/٦/٢٠١٠ في عملھا بدأت قد النیل بورصة
   :البیانات جمع وأسالیب مصادر ٧/٣

ة  والمعلومات البیانات بجمع الباحثة قامت  ب  المتعلق ث  النظرى  بالجان ع  من  للبح  المراج
ة ة، العربی ا والأجنبی ات أم ةا البیان راء للازم ة لاج ة الدراس ن التطبیقی شاط ع ة ن ل بورص  النی

ى  المنشورة التقاریر من جمعھا تم فقد الاقتصادى، والاداء المصریة ع  عل ة  المواق  لكل  الإلكترونی
   .المالیة ووزارة المركزي، البنك المصریة، البورصة من
  Variables and Measures :قیاسھا وكیفیة البحث متغیرات ٧/٤
   :في البحث متغیرات تمثلت 

  Independent variable المستقلة المتغیرات -١
شروعات  المال سوق نشاط مقاییس وھي  ى  والمتوسطة  الصغیرة  للم شاط  أى مصر  ف  ن
   وھي النیل، بورصة

   .Market Capitalization سنة ربع كل نھایة في السوقي المال رأس -أ
  .Number of Transactions سنوى الربع العملیات عدد -ب
 .Trade value سنوى الربع التداول قیمة -ج

  Dependent variable :التابع المتغیر -٢
و  صادي الأداء وھ صرى، الاقت د الم م وق ھ ت دل قیاس و بمع اتج نم ي الن الي المحل  الإجم

   .للبحث الزمنیة الفترة خلال سنة ربع كل في الإنتاج عوامل بتكلفة الحقیقي
  :لبیاناتا تحلیل أسالیب ٧/٥
   :الاتیة الاحصائیة الاسالیب باستخدام البیانات تحلیل تم 
 Analysis الوحدة  جذر  تحلیل طریق عن البحث لمتغیرات الزمنیة السلسلة استقرار اختبار -١ 

Unit Root،  ك د  ،Augmented Dicky Fuller باستخدام  وذل م  وق ذا  إجراء  ت ار  ھ  الاختب
   .EVIEWS – 9 الإحصائي البرنامج باستخدام

  .Correlation Analysis الارتباط تحلیل -٢ 
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  Simple and Multiple Analysis والمتعدد البسیط الانحدار تحلیل -٣ 
   .SPSS – 17 الإحصائي البرنامج باستخدام والانحدار الارتباط تحلیل إجراء تم وقد

 

ار  التطبیقیة الدراسة إجراء تم  ث  فروض  لاختب ق  أجل  من  البح ھ،  تحقی ا  أھداف ي  وفیم  یل
   :ذلك توضیح

   :البحث فروض اختبار كیفیة ٨/١
   :لھما الفرعیة والفروض للبحث الرئیسین الفرضین لاختبار 

اذج  ببناء الباحثة قامت  ة  النم ى  للتعرف  الآتی ة  عل وة  طبیع ة  وق ین  العلاق اییس  ب شاط  مق  ن
ة ل بورص ین النی صادى الاداء وب صري، الاقت ار الم أثیر واختب اییس ت شاط مق ة ن ل بورص  النی

ى  مستقلة كمتغیرات ر  المصرى  الاقتصادى  الاداء عل ابع،  كمتغی ث  ات م  حی اء  ت اذج  بن ة  النم  الثلاث
ع  النموذج بناء وتم حده، على المستقلة المتغیرات من كل تأثیر لاختبار الأولى شمل  الراب ع  لی  جمی

   :یلي كما وذلك المستقلة، المتغیرات
GDPt = A0 + A1 MCAt + E1 (1)  
GDPt = C0 + C1 NUTt + E2 (2) 
GDPt = D0 + D1 TRVt + E3 (3)  
GDPt = α + B1 MCAt + B2 NUTt + B3 TRVt + E4 (4) 

   :حیث
A0 , C0, D0, α: معادلة لكل الانحدار ثابت   

B1 , B2 ,.. A1,C1,D1,: الانحدار معاملات   
GDPt: سنوي الربع الإنتاج عوامل بتكلفة الحقیقي يالإجمال المحلي الناتج نمو معدل   
MCAt: سنة ربع كل نھایة في النیل لبورصة السوقي المال رأس.   
NUTt: النیل بورصة في سنوى الربع العملیات عدد.   

 TRVt: النیل بورصة في سنوي الربع التداول قیمة.  
t: ثللبح الزمنیة الفترة مدى على وذلك سنة، ربع مدتھا زمنیة فترة.   

E: الخطأ حد.  
   :التطبیقیة الدراسة لبیانات الإحصائي التحلیل ٨/٢
   :الوصفي الإحصائي التحلیل نتائج ٨/٢/١

شاھدات  عدد  تمثل حیث البحث، لمتغیرات الوصفي الإحصائي التحلیل إجراء تم  ي  الم  ف
ة ا الزمنیة الفترة خلال سنویة الربع الزمنیة الفترات عدد عن عبارة وھي مشاھدة ٣٢ ث  لكلی  للبح
   :النتائج ھذه أھم ومن ،٣٠/٦/٢٠١٩ حتى ١/٧/٢٠١١ من
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  )١( رقم جدول
  البحث لمتغیرات الوصفي الإحصائي التحلیل نتائج

  بیان 
  المتغیر

 الوسط
 الحسابي
Mean 

  الأدنى الحد
Minimum 

  الأقصى الحد
Maximum 

 الانحراف
  المعیاري

Std.Dev. 

 عدد
  المشاھدات

 ليالمح الناتج نمو معدل
   GDP الإجمالي

3.378 .300 5.300 1.662 32 

 MCA  1.154 .963 1.429 .122 32السوقي المال رأس
 NUT 18.825 2.124 66.670 15.134 32 العملیات عدد

 TRV 143.630 34.800 551.400 118.827 32 التداول قیمة

   :أن البحث لمتغیرات الوصفیة الإحصائیات عن )١( رقم جدول من یتضح
اتج  نمو عدلم  ي  الن الي  المحل ي  الإجم ع  الحقیق ي  سنوى  الرب د  ،GDP مصر  ف غ  ق ي  بل  ف
   .٢1.66 معیاري بانحراف % 3.378 حوالي للبحث الزمنیة الفترة خلال المتوسط
ط وأن  ال رأس متوس سوقي الم ع ال نوى الرب ة س ل لبورص لال MCA النی رة خ  الفت
ة ث، الزمنی د للبح غ ق ار 1.154 بل ھ ملی ا جنی انحراف تقریب اري ب ا ،122.معی ط أم دد متوس  ع

ات  ع العملی نوى الرب ي س ة ف ل بورص د NUT النی غ فق ف 18.825 بل ة أل ا عملی انحراف تقریب  ب
اري ي ،15.134 معی ین ف ت ح ة بلغ داول قیم ا الت واليTRV فیھ ون 143.630 ح ھ ملی  جنی
   .118.827 معیاري بانحراف

   Time Series Stationary Test :الزمنیة السلسلة استقرار اختبار نتائج ٨/٢/٢
را  ات لأن نظ رات بیان ث متغی ل البح سلة تمث ة، سل د زمنی م فق ار ت تقرار اختب ا الاس  لھ
ق  عن وذلك ،Unit Root Analysis الوحدة جذر تحلیل باستخدام ار  طری  Augmented اختب

Dicky Fuller، یلي ما الاختبار نتائج أوضحت حیث:   
   )٢( رقم جدول

  باستخدام الزمنیة السلسلة استقرار اختبار نتائج
 Augmented Dicky Fuller  

 ( .Prob ) الاحتمال   السلسلة متغیرات
 MCA  .0341 السوقي المال رأس

 Nut .2176 العملیات عدد
 TRV .1001 التداول قیمة

 GDP .1139 الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل

   ):٢( رقم جدول من یتضح
ستوى أن  ر ةالمعنوی م ل .٠٣٤ = MCA للمتغی ن أق ي ،% ٥ م ین ف ستوى أن ح  م
ة  ل  المعنوی رات  من  لك ر  GDPو TRVو NUT المتغی ى  وھي  % ٥ من  أكب والي  عل  114.الت

   .MCA للمتغیر الزمنیة السلسلة استقرار إلى یشیر مما .تقریبا 218., 100.,



 

 ١٠٦٧  
 

––  

 
 

   Autocorrelation Test :الذاتي الارتباط اختبار نتائج ٨/٢/٣
ة  السلسلة خلال ذاتي ارتباط ھناك كان إذا ما لمعرفة Q. Stat اختبار تخداماس تم   الزمنی

   ):٣( رقم الجدول في الاختبار ھذا لنتائج توضیح یلي وفیما لا، أم
   )٣( رقم جدول

   الزمنیة السلسلة مشاھدات بین الذاتي الارتباط لتحلیل Q. Stat اختبار نتائج أھم
 .Prob تمالالاح Q. stat اختبار   بیان
1  4.359 .037 
2  4.769 .092 
3  7.703 .053 
4  8.077 .089 
5  11.831 .037 
6  15.195 .019 
7  15.195 .034 
8  18.237 .020 
9  19.393 .022 

10  21.852 .016 
11  25.106 .009 
12  27.909 .006 
13  28.305 .008 
14  34.595 .002 
15  35.649 .002 
16  35.724 .003 

  : )٣( رقم جدول فى Q. Stat اختبار نتائج من تضحی
ستوى أن  ة م شاھد الدلال ار (.Prob) الم اط لاختب ذاتي الارتب تثناء( % ٥ < ال  باس

یم ا ،) 089. ،092.الق دل مم ى ی دم عل ود ع شكلة وج اط م ذاتي الارتب ین ال شاھدات ب سلة م  السل
   .الزمنیة

ذاتي  الارتباط وتحلیل الزمنیة، السلسلة استقرار اختبار :من كل نتائج من یتبین وبذلك  ین  ال  ب
   :المشاھدات
تقرار أن سلة اس ة السل ر الزمنی ال رأس للمتغی سوقي الم ذلك ،MCA ال دم وك ود ع  وج

شیر  الزمنیة السلسلة مشاھدات بین الذاتي الارتباط مشكلة ى  ی ة  إل ل  استخدام  إمكانی اط  تحلی  الارتب
  .البحث فروض لاختبار والانحدار
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ائج ن ٨/٢/٤ ل ت صائى التحلی ات الاح ین للعلاق اییس ب شاط مق ة ن ل بورص ین النی  الأداء وب
 :الاقتصادى

 على للتعرف Correlation Analysis Pearson بیرسون ارتباط تحلیل إجراء تم 
ین  المصریة  النیل بورصة نشاط متغیرات بین العلاقات وقوة طبیعة ث  الاقتصادى،  الاداء وب  حی

   :التالي الجدول في الموضحة النتائج ظھرت
   )٤( رقم جدول

   متغیرات بین للعلاقات بیرسون ارتباط مصفوفة
   الاقتصادي الأداء وبین النیل بورصة نشاط

GDP TRV NUT MCA  
.351 
.049 

.647 

.000 
.555 
.001 

1 
  

MCA 
Sig 

.300 

.095 
.918 
.000 

1 
  

.555 

.001 
NUT 
Sig 

.236 

.194 
1 
  

.918 

.000 
.647 
.000 

TRV 
Sig 

1 
  

.236 

.194 
.300 
.095 

.351 

.049 
GDP 
Sig 

   ):٤( بجدول الموضحة الارتباط تحلیل نتائج من تبین لقد
ال  رأس بین المتوسط من أقل معنوي طردي ارتباط وجود -١ سوقى  الم ة  ال ل  لبورص  النی

MCA  ین صادى  الأداء وب ث ،GDP الاقت ة  أن حی ل  قیم اط معام  ،351.الارتب
   % ٥ المعنویة مستوى < Sig = 049.قیمة

ود  -٢ اط  وج ردي  ارتب ر  ط وي  غی د  معن ستوى  عن ة  م ین  %٥ معنوی دد  ب ات ع  العملی
ث  GDP المتغیر وبین NUT النیل ببورصة ة  أن حی اط  معامل  قیم  ،300.ھي  الارتب
  .Sig = 095.معنویة بمستوى

اط  وجود -٣ ر  طردي  ارتب وي  غی ین  معن ة  ب داول  قیم ة  الت ل  ببورص ر  TRV النی  والمتغی
GDP 194.وقیمة 236=. بینھما الارتباط معامل أن حیث = Sig < ٥ .% 

ر  بین معنوى طردى ارتباط علاقات وجود -٤  ،TRVو NUT من  وكل  ،MCA المتغی
 .TRVو NUT المتغیرین بین وكذلك

ائج ٨/٢/٥ ل نت صائى التحلی ار الاح أثیر لاختب اییس ت شاط مق ة ن ل بورص ى النی  الأداء عل
   :الاقتصادى

م  راء  ت ذا  اج ار الاخ ھ ق  عن  تب ل  طری سیط  الانحدار  تحلی دد  الب  Simple andوالمتع
Multiple Regression  ین رات  ب ستقلة  المتغی ر  الم ابع،  والمتغی ك  الت تخدام  وذل یم باس  الق

   .الطبیعي التوزیع تتبع لا البیانات أن Normality Test أوضح حیث للمتغیرات، اللوغاریتمیة



 

 ١٠٦٩  
 

––  

 
 

ل  تأثیر على للتعرف ،)٣( ،)٢( ،)١( النماذج من لكل البسیط الانحدار تحلیل وبإجراء  ك
   :یلي ما النتائج أوضحت التابع، المتغیر على )حده على( المستقلة المتغیرات من

   )٥( رقم جدول
   ٣ ،٢ ،١ للنماذج البسیط الانحدار تحلیل نتائج

  F اختبار
 R2 التحدید معامل  المستقل المتغیر  بیان

  F Sig قیمة
 MCA  .124 4.229 .049 السوقي المال أسر  )١( رقم نموذج
 NUT .090 2.969 .095 العملیات عدد   )٢( رقم نموذج
 TRV .056 1.766 .194 التداول قیمة   )٣( رقم نموذج

ي  التابع المتغیر وذج  كل  ف دل  :نم و  مع اتج  نم ي  الن الي  المحل ي  الإجم  عدد  ،GDP الحقیق
   32 :المشاھدات

   :یلي ما )٥( بجدول حةالموض النتائج من لنا تبین لقد
ل أن -١ دار تحلی سیط الانح وذج الب م للنم د ،)١( رق ح ق ة أن أوض ل قیم د معام  R2 التحدی

ا ،124=. دل مم ى ی درة عل ال رأس ق سوقي الم ة ال ل لبورص ى MCA النی سیر عل  تف
و  معدل في التغیرات من % ١٢٫٤ اتج  نم ي  الن الي  المحل ي  الإجم ة  أن ،GDP الحقیق  قیم

Sig 049.تماليالاح للتوزیع = F > ا  % ٥ شیر  مم ى  ی ة  إل وذج  معنوی د  الانحدار  نم  عن
   %. ٥ معنویة مستوى

ة  أن أوضح  قد ،)٢( رقم للنموذج البسیط الانحدار تحلیل أن -٢ د  معامل  قیم  = 090.التحدی
R2  ا دل مم ى  ی درة عل ات عدد  ق ي  العملی ة ف ل  بورص ى NUT النی سیر  عل ن % ٩ تف  م

رات ي التغی ر ف ابع المتغی ا ،GDP الت ح كم ل أوض ة أن التحلی ع Sig قیم  للتوزی
ستوى  عند النموذج معنویة عدم إلى یشیر مما % ٥ > F = 095.الاحتمالي ة  م  ٥ معنوی

.%  
ة  أن أوضح  قد ،)٣( رقم للنموذج البسیط الانحدار تحلیل أن -٣ د  معامل  قیم  = 056.التحدی

R2 ا شیر مم ى ی درة إل ة ق داول قیم ة الت ل ببورص ى TRV النی سیر عل ن % 5.6 تف  م
رات ي التغی ر ف ابع المتغی ا  ،GDP الت ح كم ل أوض ة أن التحلی ع  Sig قیم  F للتوزی
د  الانحدار نموذج معنویة عدم یعني مما ،% ٥ > 194=. الاحتمالي ستوى  عن ة  م  معنوی

٥ .%  
إجراء ل وب دار تحلی دد الانح وذج المتع م للنم رف )٤( رق ى للتع أثیر عل رات ت  المتغی

ستقلة ة الم ا الثلاث ى مع ر عل ابع، المتغی تخدام الت لوب وباس رف Stepwise أس ى للتع ر عل  أكث
رات ستقلة المتغی درة الم ى ق سیر عل ر تف ابع المتغی تبعاد الت رات واس رى، المتغی حت الأخ  أوض

   :یلي ما النتائج
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   )٦( رقم جدول
   Stepwise أسلوب باستخدام المتعدد الانحدار تحلیل نتائج

   )٤( رقم للنموذج
 لمعاملا

  النموذج
  Sig. t   المعامل قیمة

Sig. F  
  التحدید معامل
 R2 

 Constant   .304 .002 الانحدار ثابت
 MCA 2.394 .049 السوقي المال رأس

.049 
 

.124 

   ٣٢ :المشاھدات عدد
 TRVو NUT :ھي Excluded variable استبعادھا تم التي المتغیرات

  :تبین )٦( رقم الجدول من
ر أن -١ و MCA ستقلالم  المتغی ر  ھ رات  أكث ستقلة المتغی أثیرا  الم ى ت ر  عل ابع  المتغی  الت

GDP،  ث م  حی اء  ت ى  الإبق ذا  عل ر  ھ ستقل  المتغی ط  الم ي  فق وذج  ف  واستبعاد  الانحدار،  نم
 لھذه معنوي تأثیر وجود عدم على یدل مما ،TRV , NUT الأخرى المستقلة المتغیرات
  .التابع المتغیر على المتغیرات

اك  أن -٢ أثیر ھن وي ایجابى  ت ر معن ى  MCA للمتغی ر عل ابع  المتغی د GDP الت ستوى عن  م
الي  t لتوزیع Sig وقیمة ،2.394 = الانحدار معامل قیمة أن حیث ،% ٥ معنویة  الاحتم

.=049 > ٥ .% 
وذج  من TRV , NUT المتغیرین واستبعاد MCA المتغیر على الإبقاء أن -٣  الانحدار  نم

ع  Sig , R2 التحدید معامل قیم تماثل إلى أدى المتعدد، الي  F لتوزی ع  الاحتم ذه  م یم  ھ  الق
م  والذي ،)١( رقم البسیط الانحدار نموذج في ار  استخدامھ  ت أثیر  لاختب ر  ت  MCA المتغی

 .GDP التابع المتغیر على فقط
Results and Recommendation 
 

ت ة قام ار الباحث رو باختب ث ضف ك البح ق وذل ھ لتحقی ن أھداف ق ع راء طری ة إج  الدراس
  :مایلى النتائج أوضحت حیث احصائیا، البیانات تحلیل خلالھا تم والتى التطبیقیة،

ائج ٩/١/١ ار نت ة اختب ین العلاق شاط ب ة ن ل بورص صریة النی شروعات الم صغیرة للم  ال
   :الاقتصادي الأداء وبین والمتوسطة

تخدام  ة باس اییس ثلاث ة مق شاط مختلف ة لن ل بورص ي النی ال رأس :وھ سوقي، الم دد ال  ع
ات، ة العملی داول، وقیم حت الت ائج أوض ل نت اط تحلی ین الارتب ذه ب رات ھ ین المتغی  الأداء وب
  :الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج نمو بمعدل مقاسا الاقتصادي

اك أن -١ ة ھن ة علاق ة طردی ر معنوی ة غی ین قوی ال رأس ب سوقى الم ین ال  داءالأ وب
  ١/١ الفرعى الفرض صحة لثبوت ممایشیر الاقتصادي،
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ة  العملیات، عدد :من كل بین معنویة غیر طردیة علاقة وجود -٢ داول  قیم ین  الت  الأداء وب
 .١/٣و ١/٢ الفرعیین الفرضین صحة ثبوت لعدم ممایشیر الاقتصادي،

  :قائلال البحث فروض من )١( رقم الفرض لصحة جزئیا ثبوتا النتائج أوضحت وبذلك
 الصغیرة للمشروعات المصریة النیل بورصة نشاط بین معنویة طردیة علاقة توجد "

   ."الاقتصادي الأداء وبین والمتوسطة
ار  نتائج ٩/١/٢ أثیر  اختب شاط  ت ة  ن ل  بورص صریة  النی صغیرة  للمشروعات  الم  والمتوسطة  ال

   :الاقتصادي الأداء على
حت ائج أوض ل نت صائي التحلی ار الإح أثی لاختب اییس رت شاط مق ة ن ل بورص ى النی  الأداء عل

   :الاقتصادي
رأس  قوى غیر معنوي ایجابى تأثیر وجود -١ ال  ل سوقي  الم ة  ال ل  لبورص ى  المصریة  النی  عل

  ).٢/١( الفرعي الفرض صحة لثبوت یشیر مما الاقتصادي، الأداء
ود عدم  -٢ أثیر وج وي ت دد معن ات لع ي  العملی ة ف ل بورص ى النی صادي، الأداء عل ا الاقت  مم

  .٢/٢ الفرعي الفرض صحة ثبوت لعدم یشیر
شیر  مما الاقتصادي، الأداء على النیل بورصة في التداول لقیمة معنوي تأثیر وجود عدم -٣  ی

  .٢/٣ الفرعي الفرض صحة ثبوت لعدم
  :القائل البحث فروض من )٢( رقم الفرض لصحة جزئیا ثبوتا النتائج أوضحت فقد وبذلك

صری  النیل بورصة نشاط "  صغیرة  للمشروعات  ةالم ھ  والمتوسطة  ال أثیر  ل ابي  ت  إیج
  .”الاقتصادي الأداء على معنوي

  :البحث نتائج على عام تعلیق ٩/١/٣
 

   :الاقتصادى الاداء على المصریة النیل بورصة نشاط تأثیر عن البحث نتائج اوضحت لقد
وى  ایجابى تاثیر وجود  رأس  معن ال  ل سوقى  الم ة  ال ل  لبورص ى  النی دل  عل و  مع اتج  نم  الن

   .التداول وقیمة العملیات عدد من لكل معنوى تاثیر وجود وعدم الاجمالى، المحلى
رأس  المعنوى الایجابى التأثیر وجود ان القول یمكن وبذلك ال  ل سوقى  الم شیر  ال ى  ی  ان ال

و  معدل فى مؤثرا ایجابیا عاملا یعتبر النیل بورصة حجم اتج  نم ى  الن ى،  المحل  حجم  ان اى الحقیق
أثیر،  ھذا قوة عدم من الرغم على المصرى، الاقتصادى الأداء فى مؤثر دور لھ البورصة ھذه  الت

ى  للعمل الحاجة تتضح وبذلك ادة  عل ذه  حجم  زی ة  ھ ق  عن  البورص ادة  طری شروعات  عدد  زی  الم
  .القومى تصادالاف فى الایجابى التأثیر زیادة اجل من وذلك بھا، المقیدة والمتوسطة الصغیرة
ات  عدد  من لكل معنوى تأثیر وجود بعدم یتعلق فیما أما  ة  العملی داول،  وقیم ان  الت ك  ف  ذل

شیر ى ی دم ال ود ع أثیر وج ة ت داول لحرك ة الت ل ببورص ى النی صادى، الاداء عل ا الاقت ى مم  یعن
  .البورصة ھذه فى المستثمرین عدد زیادة طریق عن التأثیر ھذا لزیادة الحاجة

ة  محدود دور وجود الى أشارت قد البحث نتائج بأن :القول یمكن مةعا وبصفة   لبورص
ث  توصیات  عدة الباحثة قدمت حیث المصرى، الاقتصادى الأداء فى النیل ي  للبح ھا  یل ى  عرض  ف

   .الدور ھذا تحسین على للعمل ٩/٢ الجزء
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  :السابقة والدراسات النظرى الإطار مع البحث نتائج توافق مدى :ثانیا
وى  ایجابى  تأثیر وجود تؤید التى النظریة الأسس مع جزئیا البحث نتائج وافقتت لقد   معن
واق ال لأس سیة الم ذلك الرئی ات وك شروعات لبورص صغیرة الم طة ال ى والمتوس و عل  النم

  .الاقتصادى
د  ت وق ائج توافق ث نت ا البح ع جزئی ات م ى الدراس لت الت ود توص اط لوج ردى ارتب  ط
وى أثیر معن ابى وت سوق ایج ال ل ى الم و عل صادى النم ل الاقت  Levine & Zervos) :مث

1996;Bolbol et al,2005 ;Khetsi & Mongale,2015 ; Nordin & 
Nordin,2016).  

ود  توصلت  التى الدراسات بعض مع البحث نتائج تعارضت حین فى أثیر  لوج  ایجابى  ت
ر  وى غی ة  معن ة وعلاق ر طردی ة  غی ین معنوی ال رأس ب سوقى  الم و ال صادىالا والنم  اقت

(Ajibola,2017)، ا ت كم ائج تعارض ث نت ع البح ة م م،( دراس ا )٢٠١٣ قاس ق فیم أثیر یتعل  بت
ا  معھا توافقت حین فى الافتصادى، النمو على النیل بورصة نشاط مقاییس بعض ق  فیم دم  یتعل  بع
  .الاقتصادى الأداء على النیل بورصة فى التداول لقیمة تأثیر وجود

 

یات  عدة  الباحثة قدمت ل  بھدف  للبحث  توص ى  العم ادة  عل شاط  زی وق  ن ال  س  للمشروعات  الم
 تحقیق فى بھ تقوم الذي الدور تحسین أجل من المصریة، النیل بورصة – والمتوسطة الصغیرة

   المصرى الاقتصادى النمو
ام -١ ستمر الاھتم سلطات الم سئولة لل ة الم صریة بالبورص ل الم زامن بالعم ى المت ادة عل  زی

ة،  من للقید والمتوسطة الصغیرة المشروعات :من كل جذب ستثمرین  ناحی ین  والم  المحلی
ب  تثمارفیھا  والاجان ن  للاس ة م رى،  ناحی ك  اخ ن  وذل ق ع د  :طری اءات،  عق ة اللق  اقام
ة  البرامج واعداد والدولیة، المحلیة والمؤتمرات المنتدیات، ة  الاعلامی شر  الھادف ة  لن  الثقاف

   .النیل بورصة فى والتعامل القید یاومزا أھمیة عن المالیة
ام  -٢ سئولین قی ة الم صریة بالبورص اجراء الم ل ب تطلاعات وتحلی رأى اس ة ال ة الدوری  الھادف

  :وذلك النیل بورصة نشاط لتحسین
ع -أ  راف  لجمی املین أط ى  المتع ة ف ل  بورص شروعات( النی دة،  الم ستثمرین  المقی  الم

الییین، اة، الح رف ...) الرع ى للتع ى صعوباتال عل ھ الت ل تواج نھم، ك اذ م  لاتخ
  .علیھا للتغلب اللازمة الاجراءات

ع -ب راف لجمی ستھدفة الاط ل الم ى للتعام ة ف ل بورص ي النی شروعات :وھ صغیرة الم  ال
طة ر والمتوس دة، غی ستثمرین المقی ین، الم ركات المحتمل دمات وش ة، الخ ك المالی  وذل

  .مواجھتھا على لعملل وذلك والتعامل، القید عدم أسباب على للتعرف
داد -٣  ات اع ة الدراس ة الدقیق یض اللازم روط لتخف د ش ى القی ة ف ل بورص ى النی ل ال د أق  ح

ن، ك ممك سیر وذل د لتی شروعات القی صغیرة للم طة، ال ا والمتوس ل بم ى یعم ق عل  تحقی
ة  من  المقیدة المشروعات عدد زیادة بین التوازن ین  ناحی ة  وب ستثمرین  حمای رھم  الم  وغی

  .أخرى ناحیة من المشروعات ھذه فى المصالح اصحاب من



 

 ١٠٧٣  
 

––  

 
 

ادة -٤ ام زی ة الادارات اھتم دعم المعنی شروعات ب صغیرة الم طة ال ى والمتوس وزارات ف  ال
ة ل( المختلف یط :مث ة التخط صادیة، والتنمی تثمار، الاقت وفیر ..) . الاس ات بت  المعلوم

شارات  ة  والاست ة عن  المجانی ل  بورص ا  النی د  ومزای ا، القی ذلك  بھ ع  عن  وك صادر جمی  م
ة  والمتوسطة،  الصغیرة للمشروعات المتاحة الأخرى والمستحدثة التقلیدیة التمویل  وكیفی

   .مشروع كل وظروف امكانیات ضوء فى بینھا المفاضلة
 

  :العربیة المراجع :أولا
 فى والمتوسطة الصغیرة المشروعات تنمیة فى النیل بورصة دور ).٢٠٠٨( حسین الأسرج،

  .https://mpra.ub.uni.muenchen على متاح .مصر
   .والمتوسطة الصغیرة المشروعات ).٢٠١٦( یاسین عاطف الشریف،

 للتكلفة الأمثل للاستخدام كنموذج الصغیرة المشروعات " ).٢٠١٢( محمد شریف الشیخ،
 المجلة ،" میدانیة دراسة :الوطني قتصادالا وتنمیة الاقتصادیة الموارد وتوظیف
   .الثالث العدد ،طنطا جامعة – التجارة كلیة والتمویل، التجارة العلمیة،

 المشروعات تمویل تحدیات على للتغلب محاور ٤ على تعمل مصر" ).٢٠١٩( سید بدر،
  .مصر سبتمبر، ٢٤ المال، جریدة ،" والمتوسطة الصغیرة

 العالي المعھد ،الصغیرة المشروعات في الأداء فعالیة ).٢٠١٧( محمد نسرین حفیضھ،
   .طنطا – الإدارة وتكنولوجیا والمعلومات للحاسبات

 فى والمتوسطة الصغیرة المشروعات أعمال بیئة ).أكتوبر ،٢٠١٧( العربي النقد صندوق
   .المتحدة العربیة الإمارات دولة ظبي، أبو والتحدیات، الراھن الوضع - العربیة الدول

  .الجامعیة الدار ،الصغیرة المشروعات تمویل اقتصادیات ).٢٠٠٩( المطلب عبد الحمید، عبد
   الأوراق سوق خلال من والمتوسطة الصغیرة المشروعات تمویل ).٢٠١١( محمد العال، عبد

   كلیة ماجستیر، رسالة .والمتوسطة الصغیرة للمشروعات النیل بورصة حالة دراسة المالیة 
   .القاھرة جامعة - السیاسیة لعلوموا الاقتصاد 

 فى والمتوسطة الصغیرة الشركات لأسواق الاقتصادیة الأبعاد ).٢٠١٣( محمد حمادة قاسم،
 دراسة - )النیل بورصة( المصریة الحالة على وبالتطبیق الدولیة التجارب ضوء

   .الوادي جنوب جامعة – التجارة كلیة ماجستیر، رسالة .مقارنة
   أداء فعالیة لزیادة مقترح إطار " ).٢٠١٢( احمد میسرة فاضل، الحمید؛ عبد سعد مطاوع،

 تطبیقیة دراسة – الشرب میاه تنقیة مشروعات تنفیذ مجال في والمتوسطة الصغیرة المشروعات 
 المجلد ،المنصورة جامعة – التجارة كلیة التجاریة، للدراسات المصریة المجلة "

   .الرابع العدد والثلاثون، السادس
 المعارف، منشأة .الشركات تمویل ھیكل فى الحدیث الفكر ).٢٠٠٥( إبراھیم منیر ھندي،

   .الإسكندریة
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  )١( رقم ملحق
  والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المصریة النیل بورصة بیانات

  ٢٠١٦ الأول الربع حتى ٢٠١١ الثالث الربع من الزمنیة الفترة خلال سنویة الربع
 - التداول قیمة

  جنیھ بالملیون
  - العملیات عدد

  بالألف
 - السوقي المال رأس

  بالملیارجنیھ
  بیان 

 الزمنیة الفترة
   ٢٠١١ الثالث الربع 0.995 2.124 42.6
 ٢٠١١ الرابع الربع 1 4.333 34.8
 ٢٠١٢ الأول الربع 1.066 7.306 61.1
 ٢٠١٢ ثانىال الربع 1.093 5.648 36.3
 ٢٠١٢ الثالث الربع 1.252 9.434 79.7
 ٢٠١٢ الرابع الربع 1.045 10.515 55.3
 ٢٠١٣ الاول الربع 1.008 9.904 63.11
 ٢٠١٣ الثانى الربع 0.963 5.92 34.8
 ٢٠١٣ الثالث الربع 1.13 14.33 98.6
 ٢٠١٣ الرابع الربع 1.429 66.67 551.4
 ٢٠١٤ لالأو الربع 1.243 46.984 342.3
 ٢٠١٤ الثانى الربع 1.041 21.106 143.8
 ٢٠١٤ الثالث الربع 1.167 21.568 129.6
 ٢٠١٤ الرابع الربع 1.084 21.432 168.4
 ٢٠١٥ الأول الربع 1.28 17.595 122.6
 ٢٠١٥ الثانى الربع 1.202 22.416 138.6
 ٢٠١٥ الثالث الربع 1.2 22 127
 ٢٠١٥ الرابع الربع 1.029 32 229

 ٢٠١٦ الأول الربع 1.071 17.481 101.4

  )١( رقم ملحق تابع
  والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المصریة النیل بورصة بیانات

   ٢٠١٩ الثانى الربع حتى ٢٠١٦ الثانى الربع من الزمنیة الفترة خلال سنویة الربع
 - التداول قیمة

  جنیھ بالملیون
  - العملیات عدد

  بالألف
 - السوقي المال رأس

  بالملیارجنیھ
  بیان 

 الزمنیة الفترة
 ٢٠١٦ الثانى الربع 1.198 30.916 250.558
 ٢٠١٦ الثالث الربع 1.248 33.21 243.04
 ٢٠١٦ الرابع الربع 1.428 32.138 298.8
 ٢٠١٧ الأول الربع 1.311 31.951 283.6
 ٢٠١٧ الثانى الربع 1.142 18.647 128.31
 ٢٠١٧ لثالثا الربع 1.142 14.657 105.41
 ٢٠١٧ الرابع الربع 1.22 21.343 160.59

 ٢٠١٨ الأول الربع 1.169 15.531 102
 ٢٠١٨ الثانى الربع 1.118 8.829 53.9
 ٢٠١٨ الثالث الربع 1.124 7.23 76.4

 ٢٠١٨ الرابع الربع 1.156 8.287 152.2
 ٢٠١٩ الأول الربع 1.2 9.716 63.612
 ٢٠١٩ الثانى الربع 1.4 6.86 79.572
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  )٢( رقم ملحق
  مصر فى سنوي الربع الحقیقى الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل بیانات

  ٢٠١٦ الثانى الربع حتى ٢٠١١ الثالث الربع من الفترة خلال
  بیان  % الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل
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  )٢( رقم ملحق تابع
  مصر فى سنوي الربع الحقیقى الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل بیانات

   ٢٠١٩ الثانى الربع حتى ٢٠١٦ الثالث الربع من الفترة خلال

  % الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل
  بیان
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Abstract 
The main objectives of this research have been, first: indicating the 

critical role of capital markets for small and medium enterprises in 
improving the national economic performance, through decreasing the 
financial gap of these enterprises that suffer from insufficient fund for 
continuity and growth, although their great importance in employment 
and economic growth in all countries, and second: examining the effect 
of capital market for SMEs on the egyptian economic performance.  

 The empirical study of the research has been done on the Egyptian 
Nile Exchange for the period from July 2011 to June 2019, where 
quarterly data has been collected about the Nile exchange activity 
measured by: Market capitalization، number of transactions, and trade 
value, and also about economic performance measured by growth rate of 
real gross domestic production. 

Data has been statistically analyzed using unit root analysis for 
testing the time series stability, and using correlation analysis, simple and 
multiple regression for testing the relations and effect of the measures of 
Nile exchange activity on economic performance. The results have 
revealed: that there has been significant positive effect but not powerful 
of market capitalization of Nile exchange on economic performance، and 
there was no significant effects of both number of transactions and trade 
value on economic performance. Then the results indicated that there has 
been limited effect of the Egyptian Nile exchange activity on economic 
performance. The researcher has introduced some recommendations for 
increasing the activity of this exchange, to improve its role in achieving 
the economic growth.  
 Keywords: Capital Market - Financing Resources - Financial gap - 

Small and Medium Enterprises (SMEs) Exchange – Activity 
of Egyptian Nile Exchange – Economic Performance. 


