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The Impact of Inflationary Fluctuations on The Market Value 
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 خبِؼت اٌمب٘شة -و١ٍت اٌخدبسة  -أعخبر اٌخ٠ًّٛ ٚالاعخثّبس 

 أ.د/ ِحّذ ِحّذ أحّذ ببغــٗ

 خبِؼت لٕبة اٌغ٠ٛظ -و١ٍت اٌخدبسة  -اٌّغبػذ أعخبر ئداسة الأػّبي 

 :بحثٍِخص اٌ

 ٕدف اىثؽس اىؽاىٜ اىرؼرف ػيٚ أشــر اىرقيثــاخ اىرخمَٞــح ػيـٚ اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح

ــاا اىثؽــس اىدااضــح  ــح اىَ،ــرٝح   ػيــٚٗاخر ــاا ض ضــو ٗضــ٘ا ارٗااا اىَاىٞ ــٌ اخرٞ ذ

زٍْٞــح ىثٞاّــاخ ةــٖرٝح ىَعَ٘ػــح اىَشــإداخ خــ ه ارــرج ػشــر ضــْ٘اخ ٕٗــٜ اى رــرج 

  ٗ ـد تيـح ؼعـٌ اىَشـإداخ خـ ه 0206ٗؼرـٚ ػـاً  0222اىسٍْٞح اىََردج ٍـِ ػـاً 

ــرج اىثؽــس تلظَــاىٜ ّؽــ٘  ــا ط   (EGX70) َؤةــرٍشــإدج ى 002ار ــد أرٖــرخ ّر ٗىق

 أشــر جٝعــاتٜ لاٗ دإىــح جؼ،ــا ٞح ىيرقيثــاخ اىرخــمَٞح اــٜ ارظــو اىق،ــٞر ٗظــ٘داىثؽــس 

 .EGX70ػيٚ اىقَٞح اىط٘ ٞح رضٌٖ ٍؤةر  ٗاىط٘ٝو

 ض٘ا ارٗااا اىَاىٞح.  اىقَٞح اىط٘ ٞح  اىرقيثاخ اىرخمَٞح اٌىٍّبث اٌّفخبح١ت:

Abstract: 

The objective of the current research is to determine the effects 

of adjustment machines on the market value, and the research 

chose to study the Egyptian stock market. A total of about 002 

views of the (EGX70) index, and there are positive search results 

with statistical significance for inflationary changes in the short 
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and long term on the value of the market index of the EGX70 

share. 

Keywords: Inflationary fluctuations, market value, stock market. 

 :بحثِمذِت اٌاٚلاً: 

ذؼد ارض٘اا اىَاىٞح ٍِ اىرما س ارضاضـٞح اـٜ اإ ر،ـادٝاخ اىَؼا،ـرج  ٗاىؼَـ٘د 

اى قــرٛ ىطــ٘ا اأش اىَــاه اــٜ رــو اإ ر،ــاد اىــلٛ ٝؼرَــد ػيــٜ  ىٞــاخ اىطــ٘ا  ٗذــ ذٚ 

إَٔٞح ض٘ا ارٗااا اىَاىٞح  ىَا ىٖا ٍِ  شاا ٍمري ح ػيـٚ اردا  اإ ر،ـادٛ ٗاىراإٞـح 

يـة ػَيٞـح اىرَْٞـح اإ ر،ـادٝح اـٜ أٛ دٗىـح زٝـادج اإ ر،ادٝح ىيَعرَغ منو  ؼٞـس ذرط

ؼعٌ اىررامٌ اىرأضَاىٜ ٗزٝادج اإضرصَاااخ  ٗٝرٌ ذؽقٞق لاىل ػِ طرٝق ٗظـ٘د ضـ٘ا 

ىــرٗااا اىَاىٞــح ٝرطــٌ تاىن ــا ج  ؼٞــس ذقــً٘ أضــ٘اا ارٗااا اىَاىٞــح ترؼث ــح اىَــدخراخ 

ري ـح  ٍَـا ٝـؤدٛ ٗذَ٘ٝو اإضـرصَاااخ ٗاىرم،ـا اىَـ٘ااد اىَاىٞـح اـٜ اىَعـاإخ اىَم

)et  Nazirاىٚ داغ ػعيح اىرَْٞـح اإ ر،ـادٝح ٗاىْٖـ٘م تَؼـدإخ اىَْـ٘ اإ ر،ـادٛ 

)2010, al. 

ــا اإ ر،ــادِٝٞ  ــٜ ٝ٘ىٖٞ ــح ٗاىر ــِ اىَؤةــراخ اإ ر،ــادٝح اىنيٞ ــر اىرخــمٌ ٍ ٗٝؼرث

ر ااذ اػٖـا ػيـٚ اإ ر،ـاد ٍٞٗؼدٙ اىقراااخ اإ ر،ادٝح اإٕرَـاً اىمـا   ٗلاىـل ىرـ ش

ٗاىَطر٘ٙ اىَؼٞشٜ ىراراد ٗؼعٌ اإضرصَاا اىَؽيٚ ٗارظْثٜ ٗاإّراض ٗاىطـيغ اىقاتيـح 

ٍَا أض ر ػِ جشااج اىنصٞر ٍِ اىؽعط ؼ٘ه  شاا اىرخمٌ ػيٜ اردا  اىَـاىٜ  ىير،دٝر  

اذ اع ااىنصٞر ٍِ اىْظرٝاخ ٗاىدااضاخ أشثرد داظٔ ارَٕٞح ٍٗدٛ اٟشاا اىرٜ ٝطثثٖا ا

 ,Ishaq)ٍؼدإخ اىرخمٌ ػيٜ ارض٘اا منو ٗػيٚ ض٘ا ارضـٌٖ ػيـٜ ٗظـٔ اىرؽدٝـد.

T. & M.Mohsin, H.,2015). 

ؼٞـس ذيؼـة   ذؼرثر اىقَٞح اىط٘ ٞح ىرضٌٖ ػْ،راً ٍَٖاً ىي،ـْاػح ٗاىَطـرصَرِٝٗ

دٗااً ٕاٍاً ىيَطـرصَر اىـلٛ ٝر ـة اـٜ اإضـرصَاا اـٜ ارٗااا اىَاىٞـح ٗلاىـل تاىؽ،ـ٘ه 

اىَرثؼــح ٍـــِ  ثـــو يَـــدخراخ ٗٝق،ــد تؼَيٞـــح اإضــرصَاا اىطرٝقـــح ىػيــٜ أ ،ـــٚ ػا ــد 

ٗؼعـٌ اإضـرصَاا اـٜ مـو   اىَطرصَر اٜ ذؽدٝد ارٗااا اىَاىٞح اىرٜ ٝرٌ اإضـرصَاا اٖٞـا

ٗٝرطيــة لاىــل ٗءــغ   اــٜ ءــ٘  ٍؽــدداخ اإضــرصَاا  ٗا ــح ٍــِ ٕــلٓ ارٗااا اىَاىٞــح

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845015000149?via%3Dihub#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845015000149?via%3Dihub#!
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ٗذؽيٞو ارٗااا اىَاىٞح اىَرداٗىح  ىرنِ٘ٝ ٍؽ ظح ارٗااا اىَاىٞح شٌ   ضٞاضح ى ضرصَاا

ٗتَقرخــٚ لاىــل ذرؼٖــد اىشــرماخ اىَ،ــداج ىٖــلٓ ارٗااا تــداغ   ٗذقٞــٌٞ أدا ٖــاٍراتؼرٖــا 

ظس  ٍِ أاتاؼٖـا ّظٞـر ؼ،ـ٘ىٖا ػيـٚ أٍـ٘اه ٍـِ اىَطـرصَر دُٗ ذقـدٌٝ ءـَاُ ىـلىل  

ــلٓ  ــاه ٕ ــٚ أػَ ــح ػي ــل اىر ات ــٜ لاى ــا ا ــح تَ ــ٘ا اىَينٞ ــغ ؼق ــغ تعَٞ ــاً ٝرَر ــاآ ٍاىن تاػرث

 (.0202رماتٔ )اىَثرٗك  اىشرماخ ٍِ خ ه ٍعيص الإدااج اىلٛ ٝشااك اٜ اّ

الُ ٕلٓ اىثؽس ٖٝدف جىٚ ذ٘ءـٞػ أشـــر اىرقيثــاخ اىرخمَٞــح ٚفٝ ئغبس ِب عبك 

ارضـٌٖ اىَداظـح ٗاىَرداٗىـح تطـ٘ا ارٗااا   ٗلاىل تـاىرطثٞق ػيـٚ اىقَٞح اىط٘ ٞحػيٚ 

 .(EGX70)ٍؤةر  اىَاىٞح اىَ،رٝح

 :اٌذساعبث اٌغببمتثب١ٔبً: 

ْٕـــاك ػـــدد ٍـــِ اى رءـــٞاخ اىرـــٜ ذـــٌ جشثاذٖـــا اـــدػَد جٝعاتٞـــح اىؼ  ـــح تـــِٞ 

ــــاً  ــــٜ ػ ــــٌٖ  ا  ــــح اٞشــــر 0222اىرخــــمٌ ٗأدا  ارض ــــدخ ّظرٝ ــــٚ  Fisher  أم ػي

ٗظـــ٘د ػ  ـــح جٝعاتٞـــٔ تـــِٞ اىرخـــمٌ ٗأدا  ارضـــٌٖ  اضـــرْادا جىـــٚ ارءـــٞح أُ مـــو 

ُ ار،ـــ٘ه ٝعـــة أُ ذؽـــاات ػيـــٜ  َٞرٖـــا ءـــد اىرـــدٕ٘ا اىْـــاظٌ ػـــِ اىرخـــمٌ  ٗتـــ 

ــــد  ــــٔ  ااىؼ٘ا  ــــْ ص اذعــــآ ٍؼــــده اىرخــــمٌ  ٗػيٞ ــــد اإضــــَٜ ىيطــــٌٖ ٝرؽــــرك ت اىؼا 

ـــــٞؼ٘م  ـــــغ  ٗض ـــــده اىرخـــــمٌ اىَر٘  ـــــادج ٍؼ ـــــْ ص زٝ ـــــسداد ت ـــــٌٖ ذ ـــــح ىرض اىؽقٞقٞ

اىَطــــرصَر خطــــااذٔ اىْاظَــــح ػــــِ اقــــداُ اىْقــــ٘د ىقَٞرٖــــا تطــــثة ااذ ــــاع ٍؼــــده 

ــــادج اىؼ٘ا ــــد اىؽقٞقٞــــ ــــِ خــــ ه زٝ ــــِ أدا  ارضــــٌٖ ٍ ــــق ذؽطم ح اىرخــــمٌ ػــــِ طرٝ

ــــ٘ااش   ــــراخ0202رضــــَٖٔ  )ت ــــاش ٍر ٞ ــــٌ  ٞ ــــد ذ أدا  ارضــــٌٖ ٍــــِ خــــ ه  (  ٗ 

 )اىقَٞح اىط٘ ٞح ٗذلتلب ارضؼاا(

ٗاىرــٜ ذْاٗىــد أشــر  0200ٗظــا خ ػيــٚ اىؼنــص ٍــِ لاىــل دااضــح اىؽْٞطــٜ اــٜ ػــاً 

اىرخمٌ ػيٚ أدا  ارضٌٖ اٜ ت٘ا،ح ػََاُ ىرٗاا اىَاىٞح  اقـد ذ٘،ـيد جىـٚ أُ ىيرخـمٌ 

ٍؼْــ٘ٛ ػيـٚ اىقَٞـح اىطــ٘ ٞح ىرضـٌٖ ٗمـلىل ػيــٚ ػ٘ا ـدٕا  ٗأُ ْٕـاك ػ  ــح أشـر جٝعـاتٜ 

طردٝــح تــِٞ اىَر ٞــرِٝ  ٗطثقــا ىــلىل اقــد أمــد اىثاؼــس ػيــٚ أُ اىَطــرصَرِٝ ٝ خــلُٗ تؼــِٞ 

 .اإػرثاا ٍؼده اىرخمٌ م ؼد ٍؽدداخ أضؼاا ارضٌٖ ٗتاىراىٜ م ؼد ٍؽدداخ اىؼا د
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ٞح تـِٞ اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح ىرضـٌٖ ٗتـِٞ أشثرد اؼدٙ اىدااضاخ أُ ْٕاك ػ  ـح ضـيثٗ

اىرخمٌ  ٍَا ٝؼْٜ تاىراىٜ أُ ارضٌٖ إ ذَريل خ،ـا ا اىرؽـ٘ط ءـد اىرخـمٌ  ٕٗـلا 

 .(Frijters et al.,2015) اٞشرػيٚ اىْقٞض ٍِ ّظرٝح 

ذْاٗىـد اؼـدٙ  0208 ا ـٜ ػـإًٜٗ ض٘ا ّاة ح اٜ  ضـٞا   أٍا اٜ دٗىح تامطراُ

أدا  ضـ٘ا ارٗااا اىَاىٞـح ْٕـاك  ٗلاىـل اـٜ اى رـرج ٍـِ  ػيـٚاىدااضاخ ذـ شٞر اىرخـمٌ 

  ٗ ـــد أرٖـــرخ ٕـــلٓ اىدااضـــح أُ اىْرـــا ط اىرـــٜ ذ٘،ـــيد جىٖٞـــا 0202ٗؼرـــٚ  0222

ؼٞس أرٖـرخ  ٍرخااتح ٍغ اى اىثٞح اىؼظَٚ ٍِ اىدااضاخ اىطاتقح ػيٚ دٗىح تامطراُ 

٘ ٞح ىـرٗااا اىْرا ط أُ ْٕاك أشر ػنطٜ ىيرخمٌ ػيٚ أؼعاً اىرداٗه ٗػيٚ اىقَٞح اىط

 .Mula, Kh., 2016) تامطراُاىَاىٞح اٜ 

جلاا مـاُ إاذ ـاع اىرخـمٌ  اَٞـا (Elahia et. al., 2016) تؽصـد دااضـحٕـلا  ٗ

ٗضؼر اى،رف ٗأضؼاا اىْ ط ٗاّم ام ضؼر اى ا دج ٗالإّراض اى،ْاػٜ ّ ص اىر شٞراخ 

ــاخ  ػيــٚ أدا  ضــ٘ا ارضــٌٖ اــٜ ظَٞــغ اىقطاػــاخ اإ ر،ــادٝح  ٗ ــد ذــٌ اضــرمداً اىثٞاّ

  ٗ د أرٖرخ ّرـا ط اإخرثـاااخ أُ 0208جىٚ ّ٘اَثر  0222اىشٖرٝح ٍِ ةٖر ْٝاٝر 

اىْ ط ىٖا ذ شٞر ضيثٜ ػيٚ اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح ىرضـٌٖ اـٜ ٍؼظـٌ اىؽـاإخ   ،دٍاخ أضؼاا

ٗأرٖرخ اىْرا ط أٝخًا أُ ْٕاك ذ شٞر ضيثٜ ط٘ٝو ارظو ىيرخمٌ ػيـٚ اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح 

 ىرضٌٖ ػيٚ اىَطرِ٘ٝٞ اىنيٜ ٗاىقطاػٜ اٜ ٍؼظٌ اىؽاإخ.

ٗػيـٚـ اى،ــؼٞد الإارٝقـٜـ  اقــد مــاُ ْٕــاك اىؼدٝــد ٍـِـ ارتؽــاز اىرـٜـ ذؽقــق اـٜـ اىؼ٘اٍــو 

ا ارٗاا اىَاىٞـح ٗاىرـٜ ٍـِ إَٖٔـا اىرخـمٌ  ٍٗـِ أٍصيرٖـال ؼاىـح دٗىـح  اىَؤشرج ػيـٚ أدا  ضـ٘

مْٞٞا  ؼٞس اضرمدً اىثؽس تٞاّاخ ٍعَؼٔ ىَدج ػشر ضْ٘اخ ىؼشرِٝ ةرمح  ٗمشـ د اىْرـا ط 

 ٔذـٌ  ٞاضـ ٗاىـلٛ أدا  ض٘ا ّٞرٗتٜ ىرٗااا اىَاىٞح ػيٚ شٞرا ػنطٞا أُ ٍؼده اىرخمٌ ٝؤشر ذ

 .(Jepkemei, 2017) َح اىط٘ ٞحٍِ خ ه اؼعاً اىرداٗه ٗاىقٞ

مٞ ٞــح ىدااضــح   (Chevapatrakul et al.,2018)ٗػيــٚ ،ــؼٞدر  خــر  لإــة 

ذـ شٞر ٍؤةـراخ اإ ر،ــاد اىنيـٜ ػيــٚ أدا  أضـ٘اا ارٗااا اىَاىٞـح ٍــِ خـ ه اضــرمداً 

-0220ت٘ا،ح  اّا  ؼٞس ذٌ اضرمداً تٞاّاخ ضيطيح زٍْٞح اتغ ضْ٘ٝح ذ طـٜ اى رـرج 
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اىقَٞــح    ٗ ــد مشــ د اىْرــا ط أُ اىر ٞــر اــٜ ٍؼــده اىرخــمٌ ىــٔ ذــ شٞر ضــيثٜ ػيــ0222ٚ

  .رٗااا اىَاىٞحاىط٘ ٞح ى

أُ ٍؼده اىرخمٌ ىٔ ذ شٞر ػيٚ  (Anthony, K., 2020)ٗأمدخ دااضح أخرٙ 

ذشــٞر اىْرـا ط جىــٚ أُ ٕـلا ارٍــر ٝطـر را تؼــض ٗرضـٌٖ  ى اىطــ٘ ٞحاىقَٞـح ضـيثٜ ػيــٚ 

ٕدف أؼد اىثاؼصِٞ اٜ دااضـرٔ جىـٚ ٗ اى٘ د ؼرٚ ٝ،ثػ ّاالًا تطثة ٗظ٘د اررج ذ خٞر.

اىقطاع  اىَاىٜ اٜ اإ ر،ـاد  ذؽيٞو اٟشاا اىق،ٞرج ٗاىط٘ٝيح اىَدٙ ىيرخمٌ ػيٚ ذَْٞح

أمدخ ّرـا ط اىدااضـح ػيـٚ أُ ْٕـاك ذـ شٞرًا    ٗ د0202جىٚ  0222ارادّٜ ىي ررج ٍِ 

ضيثٞاً ٕاٍا لاٗ دإىح ٍؼْ٘ٝح ػيٚ اىَـدٙ اىط٘ٝـو ٗاىق،ـٞر ىيرخـمٌ ػيـٚ ذَْٞـح اىقطـاع 

ٍَـا ٝم ـض ٍـِ ؼعـٌ اإضـرصَاااخ اـٜ ضـ٘ا ارٗااا اىَاىٞـح ٗٝؽـد ٍـِ اىَْـ٘ اىَاىٜ 

 .(Khaled et al., 2021) اإ ر،ادٛ

ضؼد ٗا ـح تؽـس جىـٚ دااضـح ذـ شٞر اىرخـمٌ ٗضـؼر  0200ٍٗؤخرًا اٜ أٗاخر ػاً 

ٗاىـلٙ ذـٌ  ٞاضـٔ ٍـِ خـ ه اىقَٞـح  اى ا دج ػيٚ أدا  ارضٌٖ اٜ  اّا ػيٚ اىَطر٘ٙ اىقطاػٜ

ػـِ ذـ شٞر ضـيثٜ ىيرخـمٌ ٗضـؼر اى ا ـدج ػيـٚ اردا  اىؼـاً    ٗمش د اىْرـا طاىط٘ ٞح ى ضٌٖ

ٗػيٚ ٗظٔ اىرؽدٝد  الُ  طاع اىثررٗه ٕ٘ اىقطاع اىـلٛ  ىط٘ا ارضٌٖ ػيٚ اىَدٙ اىط٘ٝو 

ـــٌ اىقطـــ ـــٔ  طـــاع اىطـــيغ اإضـــرٖ مٞح  ش ـــراخ اىرخـــمٌ  ٗٝيٞ ـــ شر تشـــدج تر ٞ ـــاىٜ ٝر اع اىَ

(Ebenezer et al., 2021). 

أُ ْٕـاك  يـح ٍـِ اىدااضـاخ  احعح ٌٍببحثت ِٓ خلاي ِشاخؼت اٌذساعابث اٌغاببمت

ٗاىثؽ٘ز اٜ ٍعاه أض٘اا ارٗااا اىَاىٞح اىَ،رٝح ٗلاىل ٍقااّحً تاىدااضاخ ارظْثٞح  

اخ ً ػِ أُ اىدااضاخ اىطاتقح اىرـٜ ذْاٗىرٖـا تاىَراظؼـح ىـٌ ذرؼـرم ىيؼ  ـح اىر شٞرٝـح 

ٙ ضـ٘ا ارٗااا اىَاىٞـح اىَ،ـرٝح  ٗمـلىل ذثـِٞ ٍـد اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح اـٜتِٞ اىرخـمٌ ٗ

اإخر ف تِٞ اىثـاؼصِٞ اـٜ ٕـلا اىَعـاه ٗاىـلٛ ضـثق الإةـااج جىٞـٔ  ّ ـًا  ٕٗـ٘ ٍـا ةـنو 

 .ؼااسًا ىيثاؼصح ىرطيٞط اىخ٘  ػيَٞاً ٗػَيٞاً ػيٚ ٕلٓ اىؼ  ح

 :بحثثبٌثبً: ِشىٍت اٌ

  ذؼد اىقَٞح اىط٘ ٞح إضٌٖ اىشرماخ ٍِ ٗظٖح ّظر اىَرؼاٍيِٞ اٜ اىطـ٘ا اىَـاىٜ

ُ لتاىراىٜ اـٗاىشرمح اٗ اشيٖا مّ٘ٔ ٝؼنص اردا  اىنيٜ  اغىْعالا ٝؼد ضؼر اىطٌٖ ٍؼٞاا 

https://www.tandfonline.com/author/Batayneh%2C+Khaled
https://www.tandfonline.com/author/Momani%2C+Mohammad+QM
https://journals.co.za/doi/abs/10.31920/1750-4562/2021/v16n1a8
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تاىْطـثح ىيَرؼـاٍيِٞ  اإضـرصَااٍٛؼراح ٗذؽدٝد ضؼر اىطٌٖ تَصاتح ٍؤةر إذمالا اىقـراا 

ؽـدد ٕـلا اىطـؼر طثقـاً ىؼ٘اٍـو ٍاىٞـح  ا ر،ـادٝح  ضـي٘مٞح اٜ اىط٘ا اىَاىٜ ٗػادج ٍـا ٝر

اىقَٞح اىط٘ ٞح ى ضٌٖ اٜ اىط٘ا اىَـاىٜ جءـااح ٗذ شٞراذٖا اٜ ذؽدٝد ذرثاِٝ اٜ إَٔٞرٖا 

ح إرَاً ٍِ  ثو اىَرؼاٍيِٞ اٜ اىط٘ا اىَاىٜ ت ضثاب ذثاِٝ اىقَٞح اىطـ٘ ٞح ىلىل ْٕاك  ي

اٜ اىرداٗه ػيٜ ااذ اع اٗ اّم ام اىقَٞح اىطـ٘ ٞح ىيطـٌٖ ؼٞس ػادج ٍا ٝنُ٘ اإػرَاد 

 .دُٗ اإط ع اٗ اىَؼراح ت ضثاب ٕلٓ اىر ٞراخ

 فٟ اٌخغبؤي ا٢حٟ: بحث٠ّىٓ ص١بغت اٌّشىٍت اٌشئ١غ١ت ٌٍزٖ اٌحم١مت ِٚٓ ٘ 

  ٝعااٛق الأٚساق ػٍااٝ اٌم١ّاات اٌغااٛل١ت فااٟ ِااذٜ حااإثش اٌخمٍباابث اٌخعااخ١ّت  أٞئٌاا

 اٌّب١ٌت اٌّصش٠ت؟

 :بحثسابؼبً: ا٘ذاف اٌ

 ف١ّب ٠ٍٟ: بحثحخحذد أ٘ذاف اٌ

 ض٘ا ارٗااا اىَاىٞح اىَ،رٝح. اىقَٞح اىط٘ ٞح اٜ ٞاش أشر اىرخمٌ ػيٚ  .0

ٍِ اىْرا ط ٗاىر٘،ٞاخ ذ ٞـد مـو ٍـِ ٍرمـلٛ اىقـراااخ اىرْظَٞٞـح  ٍعَ٘ػحاضرْراض  .0

 اٜ اىث٘ا،ح اىَ،رٝح ٗملىل اىَطرصَر اى رد ٗاىَطرصَر اىَؤضطٜ.

 اٌبحث: فشٚض: خبِغبً 

اىثؽس  ٗتؼض اىدااضاخ اىطاتقح لااخ اى،يح تَ٘ء٘ع  تؼد اىرظ٘ع اىٜ ٍشنيح

 اىْؽ٘ اىراىٜل ػيٚاىدااضح  َٝنِ ،ٞا ح ارم ٗاؼد ا ٞطٜ 

لا ٠ٛخذ حأث١ش ِؼٕٛٞ ٌٍخمٍببث اٌخعخ١ّت ػٍٝ اٌم١ّت اٌغٛل١ت ٌلأعاُٙ اٌّذسخات 

 ٚاٌّخذاٌٚت بغٛق الأٚساق اٌّب١ٌت اٌّصش٠ت".

 عبدعبً: ا١ّ٘ت اٌبحث:

إَٔٞرٔ ّظراً ى ٕرَـاً ٗاىر ٞـراخ اإ ر،ـادٝح ٗاىطٞاضـٞح ٗاىرـٜ ٝطرَد ٕلا اىثؽس 

ٍِٗ شٌ ذرَصو إَٞٔ اىثؽس اٜ اخرثاا ٍؼْ٘ٝح اىؼ  ح تـِٞ ػيٜ أضؼاا ارضٌٖ  ذ شٞرىٖا 

  ٗ د اظرٖد اىثاؼصُ٘ اٜ دااضـح  شـاا ذيـل ىيطٌٖح اىط٘ ٞح َاىَؤةر اىؼاً ىيرخمٌ ٗاىقٞ

اىظإرج ػيٚ اردا  اىَاىٜ ىَا ٝميمف ػْٖا ٍِ  شاا ػيٚ اىَطر٘ٙ اى ردٛ ٗاإظرَاػٜ 

ٗاإ ر،ــادٛ ضــؼٞاً لإٝعــاد تــدا و ىيرؽــ٘ط ءــد ذيــل اىظــإرج ىؽَاٝــح اىَطــرصَرِٝ ٍــِ 
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شرا  اىَنرثـح أخطاإا  ٍَا ؼدا تاىثاؼصح تاىم٘م اٜ لااخ اىَعاه مَؽاٗىح تؽصٞح اٜ ج

اىَ،رٝح ٗاىؼرتٞح اٜ ٍعـاه الإدااج اىَاىٞـح خ،ً٘،ـا اـٜ رـو اىـْقا اـٜ اىدااضـاخ 

اىَ،رٝح ؼ٘ه  ٞاش أشر اىرقيثاخ اىرخمَٞح ػيٚ أدا  ض٘ا ارٗااا اىَاىٞـح اىَ،ـرٝح 

 ٗلاىل تر٘،ٞف جطاا ّظرٛ ٗذطثٞقٜ ىٖا. -اٜ ؼدٗد ػيٌ اىثاؼصح  -

ىـٚ َّـ٘لاض ىقٞـاش أشـر اىرقيثـاخ اىرخـمَٞح ػيٚ ٍطـر٘ٙ ارَٕٞـح اىرطثٞقٞـح اىر٘،ـو ج

اىرٜ ٝرؼرم ىٖا اإ ر،اد اىَ،رٛ ػيٜ أدا  ارضـٌٖ اـٜ اىث٘ا،ـح اىَ،ـرٝح  ٗٝمؼـد ٕـلا 

اىثؽس ٍِ ءَِ اىَؽـاٗإخ اىرـٜ ىٖـا اىطـثق اـٜ ،ـٞا ح َّـ٘لاض ىقٞـاش ٍمـاطر اىرخـمٌ 

 ػيٚ ت٘ا،ح ارضٌٖ اىَ،رٝح.

 :ٟ ٌّخغ١شاث اٌبحثاٌّفب١ّ٘ الإغبس: بً عببؼ

 اٌّخغ١ش اٌّغخمً )اٌخمٍببث اٌخعخ١ّت( .1

ذمؼد رإرج اىرخمٌ ٍِ اىَشامو اىرٜ ذؼاّٜ ٍْٖا اىدٗه اىَرقدٍح ٗاىْاٍٞح ػيٚ 

ؼد اىط٘ا  اٜ اى٘ د اىرإِ   ٞر أُ اىرخمٌ ىٞص رإرج ؼدٝصح اىْش ج تو ذَرد جىٚ 

ؼَيح اىؼ،٘ا اىقدَٝح  ؼٞس ػمراد رإرج اإاذ اع اٜ ارضؼاا ٗاىردٕ٘ا اٜ  َٞح اى

اٜ ٗ د اىرعااِٝٞ  ٗااذثطد ذيل اىظإرج تنَٞح اىَؼادُ اىصَْٞح اىَر٘ارج اٜ 

اإ ر،اد ؼْٞلاك  ٗ د ذٌ جؼاطح ٕلا اىَ٘ء٘ع تاىؼدٝد ٍِ ارتؽاز ٗاىدااضاخ تٖدف 

 (Anthony, K., 2020)اىرخمٌ ذ طٞر رإرج 

 ل  ِفَٙٛ اٌخمٍببث اٌخعخ١ّت

رــاب ٗاىمثــرا  اإ ر،ــادِٝٞ اىؼدٝــد ٍــِ ذؼرٝ ــاخ اىرخــمٌ  ذْــاٗه اىنصٞــر ٍــِ اىنم

زٝادج اٜ ؼعـٌ اىْقـ٘د اـٜ اىطـ٘ا  ت ّٔٗاىرٜ ذؽَو اىنصٞر ٍِ اىرشاتٔ  اْٖاك ٍِ ػرأ 

   (Pooja,G.,2017)ٗاىلٛ ْٝرط ػْٔ اقداُ ىيقَٞح اىؽقٞقٞح ىيؼَ خ 

اىَ ًٖ٘ ٝرمس اقط ػيٚ ضثة ٗاؼد ٕٗ٘ زٝادج مَٞـح اىْقـ٘د  اٗذرٙ اىثاؼصح أُ ٕل

دُٗ اىْظر جىٚ ارضثاب ارخرٙ ٍصو  يح الإّرـاض ٗ ٞـرٓ  ٕـلا تالإءـااح جىـٚ أّـٔ ىـٞص 

ىـٞص ااذ ـاع ارضـؼاا  مو ااذ اع اٜ ارضؼاا إتد أُ ٝنُ٘ رـإرج ذخـمَٞح  مَـا أّـٔ

 ٕ٘ ارشر اى٘ؼٞد اىْاذط ػِ اىرخمٌ.
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ٗٝقاتيـٔ ذؼرٝـف ت ّـٔ   اىسٝـادج اىَطـرَرج اـٜ ارضـؼاا    رخـمٌاى Kisoتَْٞا ػرف 

 ,Bhar, R., Mallik) خر ت ّٔ ااذ اع اٜ ضؼر اىطيغ ٗاىمدٍاخ اٜ ارضـ٘اا اىرعااٝـح  

G., 2012) تَْٞـــا أٗاد  Most  تـــ ُ اىرخـــمٌ  ػثـــااج ػـــِ ّقـــ٘د مصٞـــرج ذطـــااد ضـــيؼا

 .(King, L., 2014)ٗخدٍاخ  يٞيح 

 (:عٛق الأٚساق اٌّب١ٌتاٌم١ّت اٌغٛل١ت فٟ اٌّخغ١ش اٌخببغ ) .2

ــاخ  ــح ػــِ تؼخــٖا تؼنــص ذؼرٝ  إ ذمريــف مصٞــرا ذؼرٝ ــاخ ضــ٘ا ارٗااا اىَاىٞ

اىرخمٌ اىرٜ ىٌ ٝمر ق ػيٚ ذؼرٝف ٍ٘ؼد ىٔ  ٗجَّـا اذ قـد أ يـة اىرؼـااٝف ػيـٚ اىـْظٌ 

ؼيِ ػْٖا  ٗلاىل  اىرٜ مٍ ذمعرٙ اٖٞا اىَؼاٍ خ ػيٚ ارٗااا اىَاىٞح اٜ ضاػاخ ٍؽددج ٗ

ػـِ طرٝــق ضَاضـرج ٍؽرــراِٞ ٍـؤٕيِٞ ٍٗرم،،ــِٞ اـٜ ٕــلا اىْـ٘ع ٍــِ اىَؼــاٍ خ  

ػيٚ أُ ٝرٌ اىرؼاٍو ت،٘اج ػيْٞـح ضـ٘ا  تاىْطـثح ىـرٗااا اىَاىٞـح  أٗ ارضـؼاا اىَر ـق 

 ,.Kirikkaleli, D) اذ ـق ٍؼـٔ اـٜ لاىـل   ٗ(Kang et al., 2016)ػيٖٞا ىنو ّـ٘ع 

ا٘،ـ ٖا ت ّٖـا اىَنـاُ  (Mironiuc, Robu, 2013)  ٗذشاتٔ ٍؼٖـٌ ذؼرٝـف (2018

أؼـدَٕا إؼرٞاظـاخ  اىلٛ ٝعَغ تِٞ ػااءٜ اؤٗش ارٍ٘اه ٗطاىثٖٞـا ٍـِ أظـو ذيثٞـح

اٟخر تَراػاج ةرٗط ٍؼْٞح ىرؽقٞق اىرَْٞح اإ ر،ادٝح ٗاإظرَاػٞح. ٕٗلا ارخٞـر ٕـ٘ 

رؼرٝــف اىــلٛ ذثْرــٔ اىثاؼصــح  رّــٔ ذؼرٝــف أةــَو ٗأٗ ــغ ؼٞــس ذيؼــة أضــ٘اا ارٗااا اى

ا اٜ اإ ر،اد اى٘طْٜ ًٍ  .اىَاىٞح دٗاًا ٕا

ــٜ ارضــ٘اا   اٌٍغااُٙاٌم١ّاات اٌغااٛل١ت  أِااب ــداٗه ا ــٜ ضــؼر اىطــٌٖ خــ ه اىر رؼْ

اىصاّ٘ٝح  ٗذرؽدد اٜ اىث٘ا،ح ٗاقاً ىق٘ٙ اىؼرم ٗاىطية  ٕٜٗ مصٞرًا ٍا ذؼنص اىثٞ ح 

اإ ر،ــادٝح ٗاىطٞاضــٞح ٗاإظرَاػٞــح اىَؽٞطــح ٗاىداخيٞــح اــٜ ذيــل اىثيــد ٗاــٜ اىشــرمح  

ا اٜ ذؽد ًٍ ٝد اىقَٞح اىط٘ ٞح اىرـٜ ٗذيؼة مو ٍِ اىقَٞح اىداررٝح ٗاىقَٞح اإضَٞح دٗاًا ٕا

ذثاع تٖا ارضٌٖ اٜ ض٘ا ارٗااا اىَاىٞـح  ٗ ـد ذنـُ٘ اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح أ ـو أٗ أمثـر ٍـِ 

 (Longa et. al., 2013) اإضَٞح.اىقَٞح 

اىلٛ ذثْرٔ اىثاؼصح ؼٞس ذَصو اىَؤةراخ ٍقٞاضًـا ةـاٍ ً لإذعـآ  ٚ٘زا اٌخؼش٠ف ٘ٛ

اا ارضـٌٖ  ٗذؼرثـر ٍطـر٘ٙ ٍرظؼـٜ اىط٘ا  اٖـٜ ذؼنـص اإذعـآ اىؼـاً ىرؽرمـاخ أضـؼ

 ىيَرؼاٍيِٞ تاىط٘ا.
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ل ٗذؽطة تلظَـاىٜ )ػـدد ارضـٌٖ اىَرداٗىـحل ىنـو اٌم١ّت اٌغٛل١ت ٌلأعُٙ اٌّخذاٌٚت

 َٞــح اىطــٌٖ اــٜ اىطــ٘ا(  ٗٝؼنــص ٕــلا اىَؤةــر  َٞــح ظَٞــغ ارضــٌٖ اىَرداٗىــح × ةــرمح

 .(Irandoust, 2017)خ ه اى ررج اىَؽددج ىيدااضح. 

 ٚػ١ٕت اٌبحث: ثبِٕبً: ِدخّغ

 ِدخّغ اٌبحث: .1

اىثؽــس اــٜ ارضــٌٖ اىَداظــح ٗاىَرداٗىــح تطــ٘ا ارٗااا اىَاىٞــح  ٍعرَــغٝرَصــو 

 اىَ،رٝح خ ه اى ررج اىسٍْٞح اىرٜ ٝشَيٖا اىثؽس.

 ػ١ٕت اٌبحث: .2

ذٌ اخرٞـاا اىط ضـو اىسٍْٞـح ىثٞاّـاخ ةـٖرٝح ىَعَ٘ػـح اىَشـإداخ اىَشـَ٘ىح اـٜ 

ٗؼرـٚ  0222اىدااضح خ ه اررج ػشر ضْ٘اخ ٕٗـٜ اى رـرج اىسٍْٞـح اىََرـدج ٍـِ ػـاً 

ٍشـإدج  002تيح ؼعٌ اىَشإداخ خـ ه ارـرج اىثؽـس تلظَـاىٜ ّؽـ٘    ٗ د0206ػاً 

 ىثٞاّاخ اىث٘ا،ح اىَ،رٝح.  ٗاقا( EGX70) ىَؤةر

 :اٌذساعت اٌخطب١م١ت ٌٍبحثحبعؼبً: 

 :اٌبحث غش٠مت ل١بط ِخغ١شاث ّٔٛرج .1

ٗظدخ اىثاؼصح أُ ٍِ أمصر ٗأؼدز اىَقاٝٞص اىَطرمدٍح اٜ اىدااضـاخ ٗارتؽـاز 

  ٕلا اخ ً ػـِ ذـ٘اار اىثٞاّـاخ ػـِ ميَٖٞـا خـ ه ىرضٌٖاىقَٞح اىط٘ ٞح  ىقٞاشاىطاتقح 

 ٕٜٗ ٍدج ذطثٞق اىثؽس. 0206جىٚ  0222ػاً ػشر ضْ٘اخ ٍِ 

٠ٛظح اٌدذٚي اٌخبٌٟ ِخغ١شاث فشٚض اٌبحث، ٚأُ٘ اٌّمب١٠ظ اٌّشحبطت بٙاب 

 اٌّغخخذِت فٟ ٘زا اٌبحث، ٚاٌّصبدس اٌخٟ حُ الاػخّبد ػ١ٍٙب ِٓ أخً ل١بعٙب: 

 ( ِمب١٠ظ ِخغ١شاث اٌبحث1خذٚي )

 غش٠مت اٌم١بط ٔٛع اٌّخغ١ش ِخغ١ش اٌبحث

اٌخمٍببث 

 اٌخعخ١ّت

اٌّخغ١ش 

 غخمًاٌّ

إٌغبت اٌّئ٠ٛت ٌٍخغ١ش فٟ ِؼذلاث اٌخعخُ اٌّؼٍٕت )ِٓ خلاي اٌبٕه اٌّشواضٞ(   ِؼاذي اٌخغ١اش 

ِؼااااااذي اٌخعااااااخُ أٚي اٌفخااااااشة(/ ِؼااااااذي اٌخعااااااخُ أٚي  -)ِؼااااااذي اٌخعااااااخُ  خااااااش اٌفخااااااشة 

 (Chevapatrakul, Zhongxiang, Kaiyao, 2018)اٌفخشة.

اٌم١ّت 

 اٌغٛل١ت
 اٌّخغ١ش اٌخببغ

 )غبمبً ٌب١بٔبث اٌّإشش(أعؼبس الأعُٙ × و١ّت الأعُٙ اٌّخذاٌٚت

(Mironiuc, M., Robu, M., 2013) 

(Lehkonen & Heimonen, 2015) 

)2020 ,O. ,Iorember J. Gylych, T. Paul), (2017(Irandoust,  

 ل ٍِ جػداد اىثاؼصح تاإػرَاد ػيٚ اىدااضاخ اىطاتقح.اٌّصذس

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Usman%2C+Ojonugwa
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Iorember%2C+Paul+Terhemba
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 الإحصبء اٌٛصفٟ ٌب١بٔبث اٌبحث: .2

 اٌطب١ؼٟاٌّمب١٠ظ اٌٛصف١ت ٚاٌخٛص٠غ ( 2)خذٚي سلُ 

 اٌخمٍببث اٌخعخ١ّت اٌّإششاث
ٌٛغبس٠خُ اٌم١ّت اٌغٛل١ت ٌلأعُٙ 

EGX70 

 8.222026 080.0688 اٌّخٛعػ

 8.226282 080.8222 اٌٛع١ػ

 2.028262 28.82022 الأحشاف اٌّؼ١بسٞ

 2.280- 2.220228 ِؼبًِ الاٌخٛاء

 0.222 0.602266 ِؼبًِ اٌخفشغح

Jarque-Bera 02.82082 8.220 

 2.002 2.222 اٌّؼ٠ٕٛت

 ل ّرا ط اىرؽيٞو الإؼ،ا ٜ.اٌّصذس

ٝ٘ءػ اىعدٗه اىطـاتق تؼـض اىَقـاٝٞص اى٘،ـ ٞح ىَر ٞـراخ اىدااضـح ػـِ اى رـرج 

  ٗتاىْظر جىٚ اىَؤةراخ اى٘، ٞح ىَر ٞر اىرقيثـاخ اىرخـمَٞح اقـد 0206ؼرٚ  0222

  080.82تي ـد  ٗاىرٜٝقررب جىٚ ؼد ٍا ٍِ  َٞح اى٘ضٞط  080.06ذثِٞ أُ اىَر٘ضط 

ٕٗـ٘ ،ـ ٞر جىـٚ ؼـد ٍـا  2.220  مَـا تيـح ٍؼاٍـو اإىرـ٘ا  28.82تاّؽراف ٍؼٞااٛ 

ٕٗـ٘  0.60ٗٝقررب تشدج ٍِ اى،ـ ر  أٝخًـا ذثـِٞ أُ ٍؼاٍـو اىر ـرطػ  ـد تي ـد  َٞرـٔ 

  ٍَٗا ضثق الُ ٕلٓ اىَؤةراخ ذده ػيٚ ا رراب اىرقيثاخ اىرخمَٞح 2±ءَِ اىؽدٗد 

ذثــِٞ ٍؼْ٘ٝــح اإخرثــاا  Jarque-Beraّــٔ تــلظرا  اخرثــاا ٍــِ اىر٘زٝــغ اىطثٞؼــٜ  جإ أ

 .2.222ؼٞس تي د اىَؼْ٘ٝح 

  اقــد ذثــِٞ أُ اىَر٘ضــط EGX70ٗاَٞــا ٝمــا اىقَٞــح اىطــ٘ ٞح رضــٌٖ ٍؤةــر 

  تــاّؽراف ٍؼٞــااٛ 8.22تي ــد  ٗاىرــٜ  ٕٗــ٘ ٝقرــرب تشــدج ٍــِ  َٞــح اى٘ضــٞط 8.20

د ٍـا ٗٝقرـرب ٍـِ اى،ـ ر  ٕٗ٘ ، ٞر جىٚ ؼـ 2.280-  مَا تيح ٍؼاٍو اإىر٘ا  2.02

؛ ٍَٗا ضثق 2±ٕٗ٘ ءَِ اىؽدٗد  0.22أٝخًا ذثِٞ أُ ٍؼاٍو اىر رطػ  د تي د  َٞرٔ 

 EGX70الُ ٕلٓ اىَؤةراخ ذده ػيٚ ا رراب ى٘ ااٝرٌ اىقَٞح اىط٘ ٞح رضـٌٖ ٍؤةـر 

ذثِٞ ػدً ٍؼْ٘ٝح اإخرثاا ؼٞس  Jarque-Beraٍِ اىر٘زٝغ اىطثٞؼٜ  ٗتلظرا  اخرثاا 
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% ٍِٗ شٌ اـلُ اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح 2ٕٜٗ امثر ٍِ ٍطر٘ٙ اىدإىح  2.002٘ٝح تي د اىَؼْ

 ذرثغ اىر٘زٝغ اىطثٞؼٜ. EGX70رضٌٖ ٍؤةر 

 اخخببساث فشٚض اٌبحث .3

"لا ٠ٛخذ حأث١ش ِؼٕٛٞ ٌٍخمٍببث اٌخعخ١ّت ػٍٝ اٌم١ّت اٌغاٛل١ت ٌلأعاُٙ اٌّذسخات 

 ".EGX70ببٌخطب١ك ػٍٝ ِإشش  ٚاٌّخذاٌٚت بغٛق الأٚساق اٌّب١ٌت اٌّصش٠ت

 اى،ٞ ح اىرٝاءٞح ىي رمل

Y1 =α+ C(1)*X + ε 

   ْ ذشــٞر جىــٚ اىقَٞــح اىطــ٘ ٞح ىرضــٌٖ  Y ذشــٞر جىــٚ اىرقيثــاخ اىرخــمَٞح X ح١ااث ئ

 ذشٞر جىٚ ؼد اىمط  اىؼش٘ا ٜ. EGX70  εاىَداظح اٜ 

 H0فشض اٌؼذَ 

إ ٝ٘ظد ذ شٞر ٍؼْ٘ٛ ىيرقيثاخ اىرخـمَٞح ػيـٚ اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح ىرضـٌٖ اىَداظـح 

 .EGX70ٗاىَرداٗىح تط٘ا ارٗااا اىَاىٞح اىَ،رٝح تاىرطثٞق ػيٚ ٍؤةر 

  اخرثاا اىؼ  ح تِٞ اىرقيثاخ اىرخمَٞح ٗاىقَٞح اىط٘ ٞح رضٌٖ ٍؤةرEGX70ل 

 EGX70 لأعُٙ ِإشش اٌخعخ١ّت ٚاٌم١ّت اٌغٛل١تاٌخمٍببث ِصفٛفت الاسحببغ ب١ٓ ( 3)خذٚي سلُ 

 
 اٌخمٍببث اٌخعخ١ّت EGX70اٌم١ّت اٌغٛل١ت ٌلأعُٙ 

اٌم١ّت اٌغٛل١ت 

 EGX70 لأعُٙ

 1 ِؼبًِ الاسحببغ
 

 ---- اٌّؼ٠ٕٛت
 

 اٌخعخ١ّت اٌخمٍببث
 1 2.332 ِؼبًِ الاسحببغ

 ---- 2.222 اٌّؼ٠ٕٛت

 .Eveiws vr 12ّرا ط اىرؽيٞو الإؼ،ا ٜ ىثرّاٍط  لاٌّصذس

ٝ٘ءــػ اىعــدٗه اىؼ  ــح تــِٞ اىرقيثــاخ اىرخــمَٞح ٗاىقَٞــح اىطــ٘ ٞح رضــٌٖ ٍؤةــر 

EGX70  ـــاخ ـــِٞ اىرقيث ـــح جؼ،ـــا ٞح ت ـــح لااخ دإى ـــا ط ٗظـــ٘د ػ   ـــرخ اىْر ـــد أرٖ  ٗ

%  ٗ ـد تي ـد 22ػْد ٍطر٘ٙ شقح  EGX70اىرخمَٞح ٗاىقَٞح اىط٘ ٞح رضٌٖ ٍؤةر 

 ءؼٞف.  ٕٗ٘ ااذثاط جٝعاتٜ 2.220اإاذثاط  َٞح 

ُ  ٕـلٓ اىَر ٞـراخ ضـامْٔ  ّٗظرًا رُ اذثح اىطـنُ٘ ىنـ  اىَر ٞـرِٝ ٗاؼـدج ؼٞـس ج

 َٝنِ جظرا  اخرثاا اىرناٍو اىَشررك. اثاىراىٜػْد ّ ص اىَطر٘ٙ ارٗه  



 

 أثــر التقـلباـت التضخميـة على القيمة السوقية" دراسة تطبيقية على سـوق الأوراق المالية المصرية"
 محروس الأنصاري مها أحمد مكي 

 0202ٝ٘ىٞ٘  -اىؼدد اىصاىس                           اىَعيد اىراتغ ػشر                                                   

   608 
 

  

 اخخببس اٌخىبًِ اٌّشخشن: -

 ٌٍّخغ١شاث( اخخببس اٌخىبًِ اٌّشخشن 4خذٚي سلُ )

 

 Maxاٌؼظّٝ  غش٠مت اٌم١ّت Traceغش٠مت الأثش 

اٌم١ّت 

 اٌّحغٛبت
 اٌّؼ٠ٕٛت اٌم١ّت اٌدذ١ٌٚت اٌم١ّت اٌّحغٛبت اٌّؼ٠ٕٛت اٌم١ّت اٌدذ١ٌٚت

 2.424 14.264 9.564 2.310 15.444 4.534 اٌّغخٜٛ صفش

 2.161 3.041 1.464 2.161 3.041 1.464 اٌّغخٜٛ الأٚي

 .Eveiws vr 12ل ّرا ط اىرؽيٞو الإؼ،ا ٜ ىثرّاٍط اٌّصذس

ٗ د أرٖرخ ّرا ط اىعدٗه ػدً ٗظ٘د ػ  ح ذناٍـو ٍشـررك تـِٞ اىَر ٞـراخ ػْـد 

ٍطر٘ٝاخ اىرناٍو ٍِ اىرذثح ، ر ٗاىرذثح ارٗىٚ ؼٞس ذراٗؼـد  ـٌٞ ٍؼْ٘ٝـح اإخرثـاا 

ُ  اىَؼْ٘ٝح أمثر ٍِ ٍطر٘ٙ اىمط  اىَقث٘ه ) 2.808ٗ 2.080تِٞ  ( ٍِٗ 2.22ؼٞس ج

ٍـو ٍشـررك تـِٞ اىَر ٞـراخ  ٗتاىرـاىٜ الّـٔ شٌ ّقثو ارم اىؼـدً اىقا ـو تؼـدً ٗظـ٘د ذنا

 .ARDLَٝنِ اإضرْاد جىٚ َّالاض اإّؽداا اىلاذٜ اىَرثاطئ 

 ِؼبِلاث ّٔٛرج الأحذاس: -

 EGX70الأثش ػٍٝ الأخ١ٍٓ اٌمص١ش ٚاٌط٠ًٛ ٌّإشش ( 5)خذٚي سلُ 

 اٌّؼبِلاث اٌّخغ١شاث
اٌخطأ 

 اٌّؼ١بسٞ
 اٌّؼ٠ٕٛت T اخخببس

 EGX70 (-1) 2.052215 2.245254 10.06659 2.222اٌم١ّت اٌغٛل١ت لأعُٙ 

 2.2264 2.944425 2.222524 2.221422 اٌخمٍببث اٌخعخ١ّت

 2.2216 3.231055 2.261229 2.044240 اٌثببج

@TREND -2.222251 2.222025 -2.546956 2.2122 

 R-squared 0.876 ِؼبًِ اٌخحذ٠ذ

 Adjusted R-squared 0.873 ِؼبًِ اٌخحذ٠ذ اٌّؼذي

 F-statistic 270.173 حح١ًٍ حبب٠ٓ الأحذاس

 P_value 0.000 اٌّؼ٠ٕٛت

 Durbin-Watson stat 1.872 ِؼبًِ دسبٓ ٚاحغْٛ

 .Eveiws vr 12ل ّرا ط اىرؽيٞو الإؼ،ا ٜ ىثرّاٍط اٌّصذس

اىَرثـاطئ  اىـلاذٜٝ٘ءـػ اىعـدٗه ٍؼـاٍ خ َّـ٘لاض اإّؽـداا  ِؼبِلاث إٌّاٛرج:

ARDL  ىيقَٞح اىط٘ ٞح رضـٌٖ ٍؤةـرEGX70 ـد أرٖـرخ اىْرـا ط ٍؼْ٘ٝـح اىقَٞـح ٗ  
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 2.222% )اىَؼْ٘ٝح = 22اىط٘ ٞح رضٌٖ اىَؤةر ت ررج جتطا  ٗاؼدج ػْد ٍطر٘ٙ شقح 

ٕٗ٘ أشر جٝعاتٜ  مَا ٝ٘ظـد  2.622%( تَؼيَح اّؽداا 0ٕٜٗ أ و ٍِ ٍطر٘ٙ اىدإىح 

% )اىَؼْ٘ٝـح = 22ؽاىٞح ػْد ٍطر٘ٙ شقـح أشر جٝعاتٜ ىيرقيثاخ اىرخمَٞح ٍِ اىداظح اى

 %(.0ٕٜٗ أ و ٍِ ٍطر٘ٙ اىدإىح  2.228

 2.688ل أرٖـرخ اىْرـا ط أُ ٍؼاٍـو اىرؽدٝـد ىيَْـ٘لاض  ـد تي ـد اٌمذسة اٌخفغ١ش٠ت

ذطرأ  اىرٜ% ٍِ اىر ٞراخ 68.2ٕٗلا ٝشٞر جىٚ أُ اىرقيثاخ اىرخمَٞح تاىَْ٘لاض ذ طر 

ٕٗــٜ ّطــثح ٍرذ ؼــح ظــدًا  ٗتــاىْظر جىــٚ  EGX70ػيــٚ اىقَٞــح اىطــ٘ ٞح رضــٌٖ ٍؤةــر 

 2.222تَؼْ٘ٝـح  082.082اىَؽطـ٘تح  Fظ٘دج ذ٘اٞق اىَْ٘لاض اقد تي د  َٞح اخرثـاا 

 %.22ٕٗ٘ ٍا ٝشٞر جىٚ ظ٘دج ذ٘اٞق اىَْ٘لاض ػْد ٍطر٘ٙ شقح 
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Akaike Information Criteria

شىً سلُ  ٌّٕٛرج اٌم١ّت اٌغٛل١ت لأعُٙ ِإشش  AICاٌّخخٍفت غبمبً ٌّؼ١بس  ARDLّٔبرج ( 1)اٌ

EGX7 

ٕٗـٜ أاخـو  ARDL(1.0)أرٖرخ اىْرا ط أُ َّ٘لاض اإّؽداا اىلاخ اىَرثـاطئ 

ىقٞـاش اىمطـ  ؼٞـس أّٖـا ار ـو مَـا ٕـ٘ ٍ٘ءـػ اـٜ  AICاىَْالاض اىَراؼح طثقا ىَؼٞـاا

أُ أاخو داظح جتطا  ىثْـا  َّـ٘لاض اإّؽـداا ٕـ٘ داظـح ٗاؼـدج ىيَر ٞـر  اىطاتقاىشنو 

اتغ ٗإ ٝ٘ظـد داظـاخ جتطـا  ىيَر ٞـر اىَطـرقو. أٛ أُ اىر ٞٞـر اـٜ ٍؼـدإخ اىرخـمٌ اىر

اىؽاىٞح إ ذر شر تاىر ٞٞر اٜ ارةٖر اىَاءٞح  ٗأُ اىقَٞح اىطـ٘ ٞح ىرضـٌٖ اىَداظـح اـٜ 

 ذر شر تاىقَٞح اىط٘ ٞح ىيشٖر اىَاءٜ.  اىؽاىٞح EGX70ٍؤةر
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 الأثش ػٍٝ الأخً اٌمص١ش ٚالأخً اٌط٠ًٛ: -

 EGX70الأثش فٟ الأخ١ٍٓ اٌمص١ش ٚاٌط٠ًٛ ٌّٕٛرج اٌم١ّت اٌغٛل١ت لأعُٙ ِإشش ( 6)خذٚي سلُ 

 ِؼبِلاث الأخً اٌمص١ش

 اٌّؼبِلاث اٌّخغ١شاث
اٌخطأ 

 اٌّؼ١بسٞ
 اٌّؼ٠ٕٛت Tاخخببس 

D(X) 2.221 2.221 2.944 2.229 

D(@TREND()) -2.222 2.221 -2.549 2.212 

CointEq(-1) -2.152 2.245 -3.324 2.221 

Cointeq = LY1_2 - (0.0093*X + 5.6289  -0.0137*@TREND ) 

 ِؼبِلاث الأخً اٌط٠ًٛ

X 2.224 2.223 3.605 0.000 

C 5.624 2.215 26.142 2.222 

@TREND -2.214 2.224 -3.321 2.221 

Durbin-Watson stat 1.092 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 2.659 

Heteroskedasticity 2.466 

 .Eveiws vr 12ل ّرا ط اىرؽيٞو الإؼ،ا ٜ ىثرّاٍط اٌّصذس

ٝ٘ءػ اىعدٗه ارشر ػيٚ ارظيِٞ اىق،ٞر ٗاىط٘ٝو  ٗ د أرٖـرخ اىْرـا ط ٗظـ٘د 

اٜ ارظـو اىق،ـٞر  EGX70أشر ىيرقيثاخ اىرخمَٞح ػيٚ اىقَٞح اىط٘ ٞح رضٌٖ ٍؤةر 

 -2.022ٍؼاٍـو ذ،ـؽٞػ اىمطـ   ـد تي ـد  َٞرـٔ %  مَـا ذثـِٞ أُ 99ػْد ٍطر٘ٙ شقح 

ؼرـٚ ذ،ـو  2.022ٕٗ٘ ٍا ٝشٞر جىٚ أُ أخطا  ارظو اىق،ٞر ٝرٌ ذ،ؽٞؽٖا تَؼاٍـو 

 جىٚ ؼاىح اىر٘زاُ ػيٚ ارظو اىط٘ٝو.

ٌ ٍؤةــر  ِ أُ اىرقيثـاخ اىرخــمَٞح ذـؤشر ػيـٚـ اىقَٞـح اىطـ٘ـ ٞح رضـٖ  EGX70أٝخـا ذثـٞـ

 .2.222شٞر جٝعاتٜ تَؼيَح اّؽداا %  ٕٗ٘ ذ 22تارظو اىط٘ٝو ػْد ٍطر٘ٙ شقح 
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 اخخببس اٌؼلالت غ٠ٍٛت الأخً: -

ٝقً٘ اإخرثاا تدااضح اىؼ  ح ط٘ٝيح ارظو تِٞ ٍر ٞـراخ اىَْـ٘لاض ؼٞـس ٝ رـرم 

ارم اىؼدً تؼدً ٗظ٘د ػ  ح ط٘ٝيح ارظو تِٞ اىَر ٞراخ ٗٝرٌ  ثـ٘ه ٕـلا اى ـرم جلاا 

 %.2ماّد ٍؼْ٘ٝح اإخرثاا أمثر ٍِ ٍطر٘ٙ اىدإىح 

 EGX70ػلالت الاسحببغ غ٠ٍٛت الأخً ٌٍم١ّت اٌغٛل١ت لأعُٙ ِإشش ( 9)خذٚي سلُ 

 F 6.090 اخخببس

 اٌم١ُ اٌحشخت

 I0 Bound I1 Bound ِغخٜٛ اٌذلاٌت

12% 5.54 6.26 

5% 6.56 9.3 

2.52% 9.46 0.29 

1% 0.94 4.63 

 .Eveiws vr 12ل ّرا ط اىرؽيٞو الإؼ،ا ٜ ىثرّاٍط اٌّصذس

اىعدٗه اخرثاا ػ  ح اإاذثاط ط٘ٝيح ارظو ٗ د أرٖرخ اىْرا ط أُ اىقَٞح ٝ٘ءػ 

% 02ٕٗـٜ أمثـر ٍـِ اىقـٌٞ اىؽرظـح ػْـد ٍطـر٘ٛ اىدإىـح  8.686اىَؽط٘تح ى خرثـاا 

 ٕٗ٘ ٍا ٝشٞر جىٚ  ث٘ه ارم اىثدٝو اىقا و ت٘ظ٘د ػ  ح ط٘ٝيح ارظو تِٞ اىَر ٞراخ.

 اٌخٛص٠غ اٌطب١ؼٟ ٌٍبٛالٟ:

 
 اخخببس اٌخٛص٠غ اٌطب١ؼٟ (2)اٌشىً سلُ 
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Series: Residuals
Sample 2009M02 2018M12
Observations 119

Mean       6.40e-16
Median   0.003418
Maximum  0.217999
Minimum -0.258151
Std. Dev.   0.089845
Skewness  -0.514033
Kurtosis   3.482588

Jarque-Bera  6.395302
Probability  0.050858
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ــاا اىر٘زٝــغ اىطثٞؼــٜ ىثــ٘ا ٜ َّــ٘لاض اّؽــداا اىقَٞــح اىطــ٘ ٞح  ٝ٘ءــػ اىشــنو اخرث

ٕٜٗ أمثر ٍِ  2.220  ٗ د ذثِٞ أُ ٍؼْ٘ٝح اإخرثاا  د تي د EGX70رضٌٖ ٍؤةر 

%  ٍٗـِ شـٌ اـلُ اىثـ٘ا ٜ ذرثـغ اىر٘زٝـغ اىطثٞؼـٜ  ٕٗـ٘ ٍؼٞـاا ىيؽنـٌ 2ٍطر٘ٙ اىدإىح 

 لاض.ػيٚ ظ٘دج اىَْ٘

 إٌخبئح:

  ٗظ٘د ػ  ح ااذثـاط جٝعاتٞـح ءـؼٞ ح لااخ دإىـح جؼ،ـا ٞح تـِٞ اىرقيثـاخ اىرخـمَٞح

 .EGX70ٗاىقَٞح اىط٘ ٞح رضٌٖ ٍؤةر 

  ٚٝ٘ظد أشـر جٝعـاتٜ لاٗ دإىـح جؼ،ـا ٞح ىيرقيثـاخ اىرخـمَٞح اـٜ ارظـو اىق،ـٞر ػيـ

 .EGX70اىقَٞح اىط٘ ٞح رضٌٖ ٍؤةر 

  ٚٝ٘ظد أشـر جٝعـاتٜ لاٗ دإىـح جؼ،ـا ٞح ىيرقيثـاخ اىرخـمَٞح اـٜ ارظـو اىط٘ٝـو ػيـ

 .EGX70اىقَٞح اىط٘ ٞح رضٌٖ ٍؤةر 

  ٝ٘ظد أشر جٝعاتٜ لاٗ دإىح جؼ،ا ٞح ىيقَٞـح اىطـ٘ ٞح رضـٌٖ ٍؤةـرEGX70  ت رـرج

 جتطا  ٗاؼدج ػيٚ اىقَٞح اىط٘ ٞح ىرضٌٖ اىؽاىٞح.

ه اى ـرم اىثـدٝو اىقا ـو ت٘ظـ٘د ذـ شٞر ٍَٗا ضثق اقد ذٌ ااـض اـرم اىؼـدً ٗ ثـ٘

ى  ر،ـاد اىَ،ـرٛ ػيـٚ اىقَٞـح اىطـ٘ ٞح ىرضـٌٖ اىَداظـح  اىرخـمَٞحٍؼْ٘ٛ ىيرقيثاخ 

 .تط٘ا ارٗااا اىَاىٞح اىَ،رٝح EGX70تَؤةر  ٗاىَرداٗىح

 ػبششاً: ٔخبئح اٌبحث:

ظدخ اٜ اضرؼرام اردتٞاخ اىطاتقح  ؼٞس ذَد الإةااج  مٗ ذرؼاام اىْرا ط اىرٜ 

ــٚ ــِٞ اىرخــمٌ ٗضــؼر اىطــٌٖ  جى ــح ت ــاخ ؼــ٘ه اىؼ   ــِٞ ػــدج ّظرٝ ــاك اخــر ف ت أُ ْٕ

اىطــ٘ ٜ  ٗاػرقــد تؼــض اىَــؤى ِٞ أُ اىؼ  ــح جٝعاتٞــح ٗ خــرُٗ أُ اىؼ  ــح ضــيثٞح  ٗ ــد 

ذ٘،ــيد ّرــا ط اىثؽــس اىؽــاىٜ جىــٚ جشثــاخ ٗظــ٘د ػ  ــح ااذثــاط جٝعاتٞــح تــِٞ اىرقيثــاخ 

خـ ه ارـرج اىدااضـح  ٗمـلىل  EGX70ىرضـٌٖ  اـٜ ٍؤةـر اىط٘ ٞحاىرخمَٞح ٗاىقَٞح 

ْٕــاك أشــر جٝعــاتٜ لاٗ دإىــح جؼ،ــا ٞح ىيرقيثــاخ اىرخــمَٞح ػيــٚ اىقَٞــح اىطــ٘ ٞح رضــٌٖ 

ٕلِٝ اىَؤةرِٝ  ٗطثقا ىلىل الّٔ ذرعيٚ إَٔٞـح أخـل اىَطـرصَرِٝ تؼـِٞ اإػرثـاا ٍؼـده 

 اىرخمٌ م ؼد ٍؽدداخ اىقَٞح اىط٘ ٞح ىرضٌٖ ٗتاىراىٜ م ؼد ٍؽدداخ اىؼا د.
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 :EGX70ِإشش ببٌخطب١ك ػٍٝ  بئح اخخببساث فشٚض اٌذساعتٔخ

 EGX70( ٍِخص إٌخبئح ٌّإشش 0خذٚي سلُ )

 ٔٛع الأثش إٌخ١دت
 الأخً 

 غ٠ًٛ/لص١ش
 اٌفشٚض

حاااااُ سفاااااط 

فشض اٌؼاذَ 

ٚلبااااااااااااااااٛي 

اٌفاااااااااااااشض 

 اٌبذ٠ً

اٌخمٍباابث اٌخعااخ١ّت حااإثش ئ٠دبب١اًاب ػٍااٝ اٌم١ّاات 

اٌغااٛل١ت ٌلأعااُٙ ببلأخااً اٌط٠ٛااً ػٕااذ ِغااخٜٛ 

 %.44ثمت 

ٚخاااٛد أثاااش ئ٠داااببٟ ٌٍخمٍبااابث اٌخعاااخ١ّت ػٍاااٝ 

اٌم١ّت اٌغاٛل١ت ٌلأعاُٙ فاٟ الأخاً اٌمصا١ش ػٕاذ 

 %.99ِغخٜٛ ثمت 

 غ٠ًٛ الأخً

 

 

 

 لص١ش الأخً

لا ٠ٛخااااااااذ حااااااااأث١ش ِؼٕااااااااٛٞ 

ٌٍخمٍبااااابث اٌخعاااااخ١ّت ػٍاااااٝ 

اٌم١ّاااااات اٌغااااااٛل١ت ٌلأعااااااُٙ 

اٌّذسخااات ٚاٌّخذاٌٚااات بغاااٛق 

 الأٚساق اٌّب١ٌت اٌّصش٠ت 

 اٌبحث:حبدٞ ػشش: حٛص١بث 

ءرٗاج زٝادج ٍطر٘ٙ ٗػٜ اىَرؼاٍيِٞ اراراد اـٜ اىث٘ا،ـح ت َٕٞـح دااضـح اىرقيثـاخ  .0

أدا  ارضــٌٖ ٗؼرمرٖــا  ٗاىَؼراــح تطــرا اإضــرصَاا  ػيــٚاىرخــمَٞح ٍــِ ؼٞــس ذ شٞرٕــا 

اىَمري ـح ىَطـاػدذٌٖ ػيـٚ ٗءـغ اضــرراذٞعٞاخ جدااج ٍؽـااظٌٖ اإضـرصَااٝح  ٍـغ اىرؽ ٞــس 

  يٚ زٝادج أػداد اىَطرصَرِٝ.

أرٖرخ اىْرا ط أُ ْٕاك أشر ٍؼْ٘ٛ ٗظٕ٘رٛ ىيرخمٌ ػيـٚ أضـؼاا ارضـٌٖ اىطـ٘ ٞح   .0

ىلىل الُ اىَطرصَرِٝ إتد أُ ٝ خلٗا تؼِٞ اإػرثاا  ٍغ ٗظ٘د ػ  ح طردٝح تَْٖٞا  ٗطثقا

 اىرقيثاخ اىرخمَٞح م ؼد ٍؽدداخ أضؼاا ارضٌٖ ٗتاىراىٜ م ؼد ٍؽدداخ اىؼا د.

 ثبٟٔ ػشش: اٌّشاخغ:

 اٌّشاخغ اٌؼشب١ت: -أٚلاً 

(  ذقٌٞٞ اىؼ  ـح اىر٘ازّٞـح اىررامَٞـح ٗ ،ـٞرج اىَـدٙ ىرـ شٞراخ 0200تا ٔ  ٍؽَد ٍؽَد أؼَد ) .0

م٘اّٗا ػيٚ ذط٘ا ػ٘ا د ٍؤةراخ اىث٘ا،ح اىَ،ـرٝح  اىَعيـح اىؼيَٞـح ىيدااضـاخ اىرعااٝـح ظا ؽح 

 .802-282  2  ع 00ٗاىثٞ ٞح  ٍط 

ــح رضــٌٖ 0202تــ٘ااش  أؼَــد ٍشــرف ) .0 ــد ارضــٌٖ  دااضــح ذطثٞقٞ ــٚ ػ٘ا  ــر اىرخــمٌ ػي (  أش

ظطـرٞر    اضـاىح ٍا0228-0228ٍعَ٘ػح ٍِ اىشرماخ اىَطؼرج اٜ ت٘ا،ح ػَاُ اٜ اى رـرج ٍـِ 

 ظاٍؼح اىقططْطْٞٞح.

ــد ٕــ ه ) .2 ــا  ٍؽَ ــٚ أضــؼاا ارضــٌٖل ت٘ا،ــح ػَــاُ 0200اىؽْٞطــٚ  ْٕ ــر اىرخــمٌ ػي (  أش

 .020-022  0  ع02ىرٗااا اىَاىٞح َّ٘لاض  اى نر اىَؽاضثٜ  ٍط 
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(  أشر اىرخمٌ ػيٚ اىرؼاٍـو اىَـاىٜ ٗاىرعـااٛ  اضـاىح ٍاظطـرٞر  0220ػناةح  أضَا  أؼَد ) .8

 ط٘داُ.ظاٍؼح أً داٍاُ  اى

(  اىؼ٘اٍو اىَؤشرج اٜ ذؽدٝد اىقَٞح اىطـ٘ ٞح ىرضـٌٖ اىَرداٗىـح 0202اىَثرٗك  ؼ٘ضِٞ ٍٞ د ) .2

 .   دااضح ٍٞداّٞح ػيٚ ض٘ا اىَاه اىيٞثٜ   اضاىح ٍاظطرٞر  ميٞح اىرعااج  ظاٍؼح اىَْ،٘اج

(  أشـر اىرخــمٌ ٗضـؼر اى،ـرف ػيــٚ ٍٞـساُ اىَــدا٘ػاخل 0202ٍؼـِ  اٍخـاُ اىطــٞد أؼَـد ) .8

 .066-028  0  ع0ذؽيٞيٞح  ٞاضٞح ػيٚ اإ ر،اد اىَ،رٛ  ٍعئ اىرعااج ٗاىرَ٘ٝو  ٍط دااضح

 www.egx.comٍ٘ غ اىث٘ا،ح اىَ،رٝح  .8
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