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 حأثُش انخمهبـاث انخعخًُـت عهً حدى انخذاول 

 " دساعت حطبُمُت عهً عـىق الأوساق انًانُت انًصشَت"

The Effect of Inflationary Fluctuations on Trading Volume 

An Applied Study on the Egyptian Stock Market. 

 يحشوط الأَصاسٌ يها أحًذ يكٍ

 اشـشاف

 أ.د/ خــُشٌ عهٍ اندضَــشٌ

 خايعت انماهشة -كهُت انخداسة  -أعخار انخًىَم والاعخثًاس 

أ.د/ يحًذ يحًذ أحًذ باغــه

 خايعت لُاة انغىَظ -كهُت انخداسة  -أعخار ئداسة الأعًال انًغاعذ 

 يهخص انبحث:

 ؽغرٌ اىزرداٗهاىزقيجرابد اىزخمَٞراخ عيرٚ  ررثصٞرٕدف اىجؾش اىؾبىٜ اىزعررف عيرٚ 

ٗرررٌ اخزٞرربا ض ضررو ٗاخزرربا اىجؾررش اىدااضررخ عيررٚ ضرر٘ل الٗاال اىَبىٞررخ اىَ رررٝخ  

زٍْٞررخ ىجٞبّرربد ةررٖرٝخ ىَغَ٘عررخ اىَشرربٕداد خرر ه ازرررح عشررر ضررْ٘اد ٕٗررٜ اى زرررح 

  ٗقرد ثيرح ؽغرٌ اىَشربٕداد خر ه 0207ٗؽزرٚ عربً  0222اىسٍْٞخ اىََزدح ٍرِ عربً 

ٗىقررد هرٖرررد ّزررب ظ (  EGX70ٍشرربٕدح ىَرةررر   002ازرررح اىجؾررش ثلعَرربىٜ ّؾرر٘ 

اىزخررمَٞخ عيررٚ ؽغررٌ رررداٗه الضررٌٖ اىَداعررخ  لا ٝ٘عررد رررثصٞر ٍعْرر٘ٛ ىيزقيجرربداىجؾررش 

 .EGX70لضٌٖ ٍرةر  ٗاىَزداٗىخ ثط٘ل الٗاال اىَبىٞخ اىَ رٝخ

   ض٘ل الٗاال اىَبىٞخ.ؽغٌ اىزداٗهاىزقيجبد اىزخمَٞخ  انكهًاث انًفخاحُت: 

Abstract: 

The objective of the current research is to identify the effect of 

inflationary fluctuations on the volume of trading. The research 

chose to study the Egyptian stock market. Time series of monthly 

data were chosen for the group of observations during a ten-year 

period, which is the time period extending from 2009 to 2018. 
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The volume of observations during the research period was with 

a total of about 120 observations of the (EGX70) index, the 

results of the research showed that there is no significant effect of 

inflationary fluctuations on the trading volume of shares listed 

and traded in the Egyptian stock market for the shares of the 

EGX70 index. 

Keywords: Inflationary fluctuations, trading volume, stock 

market. 

 اولاً: يمذيت انبحث:

ّظرا إىٚ هَٕٞرخ الاضرزضَبا ارٜ الٗاال اىَبىٞرخ ٗهصرر لىرل عيرٚ ير  اىَسٝرد ٍرِ 

 ٝثرٜالاضزضَبااد إىٚ ٍمزيف الّشطخ الاقز بدٝخ ثَب ٝؾقق اى٘ارح ٗاىَْ٘ الاقز بدٝخ 

دٗا ضرر٘ل اىَرربه اررٜ رغَٞررع اىَرردخراد  ٗرم ٞ ررٖب ثَررب ٝررردٛ إىررٚ رطرر٘ا الدا  

عيرٚ  اىزٜ ةرليذ اىجربؽضِٞ ٗاىَطرزضَرِٝ ٗىقد مبُ ٍِ هٌٕ اىَ٘ايٞعالاقز بدٛ منو. 

ؽدٍ ض٘ا  ٗاىزٜ ىٖب آصرباا ٕبٍرخ عيرٚ قرراا اىَطرزضَرِٝ ارٜ ضر٘ل الٗاال اىَبىٞرخ ٕرٜ 

 (Chevapatrakul et al,2018) ربٕرح اىزخمٌ

اىزخررمٌ ث٘هرر ٔ ٍزلٞرررا ا ٞطررٞب اررٜ الاقز رربد اىنيررٜ ٗع قزررٔ ثطرر٘ل  داررعٗقررد 

الٗاال اىَبىٞررخ اىعدٝررد ٍررِ اىجرربؽضِٞ إىررٚ اىعَررو عيررٜ اىزرردقٞق اررٜ هررؾخ ٗارغرربٓ ٕرر ٓ 

اىع قخ  ٍؾبٗىِٞ ر٘يٞؼ اىع قخ ثِٞ ٍزلٞراد الاقز بد اىنيٜ ٗع٘ا د الٗاال اىَبىٞخ 

ر ٍرِ اىجرربؽضِٞ ٗالاقز ربدِٝٞ ٗهرربّعٜ انبّرذ ٍؾرر٘اال ىيدااضرخ ٗاىجؾررش ثبىْطرجخ ىينضٞرر

اىطٞبضبد ٗاىؾنٍ٘بد عيٜ ٍر اىسٍِ اٜ مو ٍِ الاقز بدٝبد اىَزقدٍرخ ٗاىْبٍٞرخ  ٍَرب 

هض ر عِ إصباح اىنضٞر ٍِ اىؾغرظ ؽر٘ه آصربا اىزخرمٌ عيرٜ الدا  اىَربىٜ  اربىنضٞر ٍرِ 

عردلاد اىْظرٝبد ٗاىدااضبد هصجزذ داعٔ الَٕٞخ ٍٗردٛ اٟصربا اىزرٜ ٝطرججٖب اار رب  ٍ

 & .Ishaq, T)اىزخمٌ عيٜ الضر٘ال منرو ٗعيرٚ ضر٘ل الضرٌٖ عيرٜ ٗعرٔ اىزؾدٝرد.

M.Mohsin, H.,2015). 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845015000149?via%3Dihub#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845015000149?via%3Dihub#!
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اى ْرٜ  يروٗاىَؾ  ررديَطرزضَر اىىٝعد ؽغٌ اىزداٗه ٍِ اىَرةراد اىََٖرخ ثبىْطرجخ ٗ

ؽغٌ اىزداٗه رزَزع ثثَٕٞخ خبهخ اٜ الضر٘ال اٜ عيٚ ؽد ض٘ا   ابىدااضبد اىَزعَقخ 

اىَبىٞخ  ابلضٌٖ المضر رقيجبل اٜ هضعبإب ٕرٜ الضرٌٖ المضرر خطررال ٍرِ ؽٞرش الاقزْرب  

ّظر لىل اىَطزضَر  ابضزَرااٝخ اىزعبٍو ٗاىطٞ٘ىخ عربٍ ُ ٍَٖربُ ارٜ ر٘ىٞرد  ٗعٖخٍِ 

َٝنرِ اىقر٘ه  ٔىزربىٜ الّرٗثب  اىرغجخ اٜ الاقزْب  ىنضٞر ٍِ اىَطبَِٕٞ هاررادال ٍٗرضطربد

ثثُ ؽغٌ ررداٗه هضرٌٖ ةررمخ ٍرب ٍرةرر عٞرد عيرٚ ٍردٙ اىرغجرخ اىعبٍرخ ارٜ اقزْرب  ريرل 

ّظر ائرخ ٍعْٞرخ  ٔالضٌٖ  ٗاُ رقيجبد هضعبإب ٍرةر عٞد عيٚ ٍمبطر اقزْب ٖب ٍِ ٗع

عرِ  ٍِٔ اىَطزضَرِٝ اى ِٝ ٖٝداُ٘ إىٚ رؾقٞق ٍنبضت اهضَبىٞخ ضرٝعخ ٍرِ اقزْرب ٌٖ ىر

 (.0202ثٞعٖب  اىَشعو  ٗاخرُٗ  طرٝق إعبدح

اىزقيجرابد اىزخمَٞراخ  ررثصٞرالُ ٕ ٓ اىجؾش ٖٝدف إىٚ ر٘يٞؼ وفً ئغاس يا عبك 

الضرٌٖ اىَداعرخ ٗاىَزداٗىرخ ثطر٘ل الٗاال   ٗلىرل ثربىزطجٞق عيرٚ ؽغرٌ اىزرداٗهعيٚ 

 .(EGX70 ٍرةر  اىَبىٞخ اىَ رٝخ

 ثاَُاً: انذساعاث انغابمت:

 اىغس  اىدااضبد اىطبثقخ اىَررجطخ ثَ٘ي٘  اىجؾش الارٜ:ْبقش اىجبؽضخ اٜ ٕ ٓ ر

رْبٗىذ اؽدٙ اىدااضربد ررثصٞر اىزخرمٌ عيرٚ هدا  ضر٘ل الٗاال  0202 عبً اٜ

  ٗقد هرٖرد اىْزرب ظ هُ ْٕربك 0202ٗؽزٚ  0222اىَبىٞخ ْٕبك  ٗلىل اٜ اى زرح ٍِ 

هصررر عنطررٜ ىيزخررمٌ عيررٚ هؽغرربً اىزررداٗه ٗعيررٚ اىقَٞررخ اىطرر٘قٞخ ىرر ٗاال اىَبىٞررخ اررٜ 

دا  الضٌٖ ٍِ خ ه  اىقَٞرخ ه   ٗقد رٌ قٞبش ٍزلٞراد(Mula, Kh., 2016) ثبمطزبُ

  ٗاؽغبً اىزداٗه(  اىط٘قٞخ 

زؾيٞو رثصٞر عرض اىْق٘د  ٗؽغٌ ث (Widyastuti et al.,2017قبٍذ دااضخ  ٗ

 ٍرةررر  JCIاىزخررمٌ ٗضررعر اى ب رردح ٗضررعر هرررف اىرٗثٞررخ ىزلٞررر ٗ رررداٗه الضررٌٖ 

ٗاىجٞبّرربد اىشررٖرٝخ ٍررثخ٘لح ؽطررت اىط ضررو   هضررعبا الضررٌٖ اىَرمررت( اررٜ إّدّٗٞطررٞب

  اىزؾيٞو اىَطزمدً لاخزجبا 0202ؽزٚ دٝطَجر  0222 اىسٍْٞخ خ ه ازرح ةٖر ٝ٘ىٞ٘

اىْزب ظ هُ مَٞخ اىَعرٗض  ذصجزإ ٓ اىدااضخ عجباح عِ اارجبط ٍزعددح. ٗ اى ريٞخ اٜ

. ىرٞص JCIارٜ اىزرثصٞر عيرٚ اىزلٞٞرراد  اىْقدٛ ٗؽغٌ اىزرداٗه ىَٖرب ررثصٞر إٝغربثٜ مجٞرر
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ىيزخررمٌ هٛ رررثصٞر عيررٚ رلٞٞررراد اىيغْررخ اىَشررزرمخ اىدٗىٞررخ. هضررعبا اى ب رردح ىٖررب رررثصٞر 

اىزلٞٞرراد. ارٜ ؽرِٞ هُ ضرعر اى ررف ىرٔ  إٝغبثٜ مجٞر عيرٚ اىيغْرخ اىَشرزرمخ اىدٗىٞرخ

 رثصٞر ضيجٜ مجٞر عيٚ رلٞٞراد اىيغْخ اىَشزرمخ اىدٗىٞخ.

د ٍِ الثؾبس اىزٜ رؾقق اٜ اىع٘اٍو ٗعيٚ اى عٞد الإارٝقٜ  اقد مبُ ْٕبك اىعدٝ

اىَرصرح عيٚ هدا  ض٘ل الٗال اىَبىٞخ ٗاىزرٜ ٍرِ هَٕٖرب اىزخرمٌ  ٍٗرِ هٍضيزٖرب: ؽبىرخ 

دٗىخ مْٞٞرب  ؽٞرش اضرزمدً اىجؾرش ثٞبّربد ٍغَعرٔ ىَردح عشرر ضرْ٘اد ىعشررِٝ ةررمخ  

ٗمش ذ اىْزب ظ هُ ٍعده اىزخمٌ ٝرصر رثصٞرا عنطٞب عيٚ هدا  ضر٘ل ّٞرٗثرٜ ىر ٗاال 

هدا  ضر٘ل الضرٌٖ ٍرِ خر ه   ٗعيٞٔ رٌ قٞبش ٍزلٞرراد (Jepkemei, 2017)اىَبىٞخ 

 اىزداٗه  ٗقَٞخ اىزداٗه(.  اؽغبً

إىرررٚ رؾدٝرررد هؽغررربً ررررداٗه هرررن٘ك اىدٗىرررخ  (,.2020Ayudia et alٖٝررردف  ٗ

ثبىزغس خ ٝعُزقد هّٖب رزثصر ثبلاقز بد اىنيٜ ٍِ خر ه ٍرةرراد اىزخرمٌ ٗضرعر هررف 

اىرٗثٞخ/اىدٗلاا الٍرٝنرٜ ثبلإيرباخ إىرٚ عب رد اىزغس رخ ىي رن٘ك ّ طرٖب  ٝطرزمدً ٕر ا 

عرد ّٝ٘زرب ظ اىدااضرخ    ّؾداا ٍع ضيطيخ هن٘ك اىزغس خ اىؾنٍ٘ٞخىاىجؾش عدح طرل 

عيررٚ ٗهضررعبا هرررف ضرريجٞخ اىزخررمٌ اىغس ررٜ ٗاىعب ررد ع قررخ لاد دلاىررخ إٝغبثٞررخ ثررِٞ 

اىزخررمٌ  ٗضررعر ثررِٞ ٝ٘عررد ٘قررذ ّ ررص اىهؽغرربً رررداٗه هررن٘ك اىدٗىررخ ثبىزغس ررخ. اررٜ 

ارٜ ضيطريخ هرن٘ك اىزغس رخ اىؾنٍ٘ٞرخ.  اىزرداٗهاى رف ٗاىعب د رثصٞر مجٞر عيٚ ؽغرٌ 

اُ ٕٗ ا ٝشٞر إىرٚ  2.272607اىجبىلخ  R-squaredٝظٖر اىَْ٘لط اىقَٞخ اىَعدىخ ىا ٗ

% ٍررِ اىَزلٞررر اىزرربثع 27 ٝ طررراىزخررمٌ ٗضررعر اى رررف ٗعب ررد هررن٘ك اىزغس ررخ 

 اٜ ضيطيخ هن٘ك اىزغس خ اىؾنٍ٘ٞخ. اىزداٗهٗثبىزؾدٝد ؽغٌ 

هُ ٍعده اىزخمٌ ىٔ رثصٞر عيٚ  (Anthony, K., 2020)ٗهمدد دااضخ هخرٙ 

رشٞر اىْزب ظ إىرٚ هُ ٕر ا الٍرر ٝطرزلرل ثعرق اى٘قرذ ٗضيجٜ عيٚ هدا  ض٘ل الضٌٖ  

ا ثطجت ٗع٘د ازرح رثخٞر. ٕدف هؽد اىجبؽضِٞ اٜ دااضرزٔ إىرٚ رؾيٞرو ٗ ؽزٚ ٝ جؼ ّبا ل

اىقطررب   اىَرربىٜ اررٜ الاقز رربد  اٟصرربا اىق ررٞرح ٗاىط٘ٝيررخ اىَرردٙ ىيزخررمٌ عيررٚ رَْٞررخ

ا    ٗقد0202إىٚ  0222الادّٜ ىي زرح ٍِ  همدد ّزرب ظ اىدااضرخ عيرٚ هُ ْٕربك ررثصٞرل

ضيجٞلب ٕبٍب لٗ دلاىخ ٍعْ٘ٝخ عيٚ اىَردٙ اىط٘ٝرو ٗاىق رٞر ىيزخرمٌ عيرٚ رَْٞرخ اىقطرب  
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اررٜ ضررر٘ل الٗاال اىَبىٞرررخ ٗٝؾررد ٍرررِ اىَْررر٘  اىزرررداٗهٍَرررب ٝم رررق ٍررِ ؽغرررٌ اىَرربىٜ 

 .(Khaled et al., 2021) الاقز بدٛ

إىرٚ رؾدٝرد ٗرؾيٞرو ررثصٞر ٍعرده  (Bassar et al.,2021  ٗرٖردف اٝخربل دااضرخ

زداٗه عيٚ هدا  الضٌٖ اٜ اىشرمبد اىهضعبا اى ب دح ٗؽغٌ ٗاىزخمٌ  ٗضعر اى رف  

طرٝقرخ اىجؾرش اىنَرٜ ٍرع  ٗاضرزمدٍذالإّدّٗٞطرٞخ   الاض ٍٞخَرةر الضٌٖ ثاىَداعخ 

يشرمبد اىَداعخ ى الاض ٍٞخَّبلط الاّؾداا اىَزعددح  ٝطزمدً ٍ٘ي٘  اىجؾش الضٌٖ 

( اىَداعرخ ارٜ اىج٘اهرخ  ٗاىَطرز٘اٞخ ISSIالإّدّٗٞطرٜ   الاض ٍٞخاٜ ٍرةر الضٌٖ 

إىرٚ دٝطرَجر  0206اى زررح ٍرِ ْٝربٝر  ىَزطيجبد ض٘ل اهش اىَربه ارٜ إّدّٗٞطرٞب خر ه

ةررررمخ ٍطرررز٘اٞخ  087ٗعررر ٗح عيرررٚ لىرررل  ارررلُ اىعْٞررربد اىَطرررزمدٍخ ٕرررٜ   0207

عيرررٚ هدا  الضرررٌٖ  ٝررررصرىيَزطيجررربد. ٗثْرررب  عيرررٚ اىْزرررب ظ رجرررِٞ هُ ٍعرررده اىزخرررمٌ لا 

  ض ٍٞخطعر اى رف ٗضعر اى ب دح رثصٞر ضيجٜ مجٞر عيٚ هدا  الضٌٖ الاٗى الاض ٍٞخ 

 .ض ٍٞخهُ ؽغٌ اىزداٗه ىٞص ىٔ رثصٞر عيٚ هدا  الضٌٖ الااٜ ؽِٞ 

رثصٞر اىزخمٌ ٗضعر اى ررف ٗقَٞرخ  (,.2022Ervina et alٗاخزجرد دااضخ  

TVA  ٛ عيرٚ ضررعر اىطرٌٖ اىَرةررر اررٜ قطربعٜ اى ررْبعخ الضبضرٞخ ٗاىنَٞٞب ٞررخ  ٗاىرر

اىعْٞرربد ٗ  0200ّٝ٘ٞرر٘  - 0202ْٝرربٝر ٍررِ ثٞبّرربد اى زرررح  اىؾبىررخٝطررزمدً اررٜ ٕرر ٓ 

ةررمخ ارٜ قطرب   26ثؾٞش ثيح عددٕب  رؾنَٞخعْٞبد  ٕٜاىَطزمدٍخ اٜ ٕ ٓ اىدااضخ 

اىدااضررخ اىزؾيٞررو  اضررزمدٍذ  IDXَداعررخ اررٜ ٗاىاى ررْبعبد الضبضررٞخ ٗاىنَٞٞب ٞررخ 

 Fهرٖرد ّزب ظ اىدااضخ لاخزجبا   الإؽ ب ٜ اى٘ه ٜ ى٘هف اىجٞبّبد اىزٜ رٌ عَعٖب

رثصٞر إٝغربثٜ ٕٗربً عيرٚ ٍرةرر هضرعبا ىٌٖ  TVAضعبا اى رف ٗقَٞخ ٗههُ اىزخمٌ 

هُ اىزخمٌ ىٔ رثصٞر إٝغبثٜ ٗغٞر ٍعْر٘ٛ  ٗهُ  tالضٌٖ. اٜ ؽِٞ عب د ّزب ظ اخزجبا 

ىررٔ  TVAضرعر اى ررف ىرٔ ررثصٞر إٝغربثٜ ٗرررثصٞر مجٞرر عيرٚ ٍرةرر هضرعبا الضرٌٖ  ٗ

 رثصٞر ضيجٜ ٗغٞر ٌٍٖ عيٚ ضعر اىطٌٖ.

هُ ْٕربك قيرخ ٍرِ اىدااضربد  اث انغ ابمتاحعح نهباحثت يٍ خلال يشاخعت انذساع 

ٗاىجؾ٘س اٜ ٍغبه هض٘ال الٗاال اىَبىٞخ اىَ رٝخ ٗلىل ٍقباّخل ثبىدااضبد العْجٞخ  

اخ ل عِ هُ اىدااضبد اىطبثقخ اىزرٜ رْبٗىزٖرب ثبىَراععرخ ىرٌ رزعررض ىيع قرخ اىزثصٞرٝرخ 

https://www.tandfonline.com/author/Batayneh%2C+Khaled
https://www.tandfonline.com/author/Momani%2C+Mohammad+QM
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رجررِٞ ٍرردٙ اررٜ ضرر٘ل الٗاال اىَبىٞررخ اىَ رررٝخ  ٗمرر ىل ؽغررٌ اىزررداٗه ثررِٞ اىزخررمٌ ٗ

الاخز ف ثِٞ اىجربؽضِٞ ارٜ ٕر ا اىَغربه ٗاىر ٛ ضرجق الإةرباح إىٞرٔ آّ لرب  ٕٗر٘ ٍرب ةرنو 

ا ىيجبؽضخ ىزطيٞط اىخ٘  عيَٞلب ٗعَيٞلب عيٚ ٕ ٓ اىع قخ  .ؽباسل

 ثانثاً: يشكهت انبحث:

ٍررِ خرر ه الاطرر   عيررٚ اىدااضرربد اىطرربثقخ اضررزسادد اىجبؽضررخ ٍعراررخ ثز بهررٞو 

ٍزلٞراد اىدااضخ ٍٗقبٝٞطٖب  م ىل لاؽظذ اىجبؽضخ هُ ْٕبك اغ٘ح مجٞرح اٜ اىدااضبد 

اىَؾيٞخ ٗاىدٗىٞخ اىزرٜ رَرذ ثبلاعزَربد عيرٚ ٍقربٝٞص إؽ رب ٞخ قرد لا ررز  ً ٍرع طجٞعرخ 

ٍشرن د اْٞرخ قرد رظُٖرر اىْزرب ظ ثشرنو ٍلربٝر  اىقٞبش  ٗاىزثمد ٍِ خير٘ اىَزلٞرراد ٍرِ

رعررربّٜ هغيرررت اىط ضرررو اىسٍْٞرررخ اىَزعيقرررخ ثبىؾٞررربح (  ؽٞرررش 0200ىيؾقٞقرررخ  ثبغرررٔ  

ٍَب ٝردٛ إىٚ ٗع٘د اارجبط زا ف ٍٗشن د ارٜ  ؛الاقز بدٝخ ٍِ ؽبىخ عدً الاضزقراا

ب دارع ٕٗر٘ ٍراىزؾيٞو ٗالاضزدلاه اىقٞبضٜ ثطجت هع٘ثخ َّ عخ ريل اىط ضرو اىسٍْٞرخ  

مُ اىَْٖغٞرخ رز ارٚ  اىجبؽضخ لاضزمداً ٍْٖغٞخ ؽدٝضخ رزليت عيرٚ ريرل اىَشرن د ؽٞرش إ

ٍشبمو عدح ٍْٖٗب عدً اضزقرااٝٔ ثٞبّربد اىط ضرو اىسٍْٞرخ اىَطرزمدٍخ ىز٘رٞ ٖرب ٗارق 

 طجٞعخ اىجؾش ٗهٕداأ ٗٝز٘قع ٍْٖب دقخ ّزب غٖب ٗةَ٘ىٞخ قٞبضٖب. 

 بحث فٍ انخغاؤل اِحٍ:وهُا ًَكٍ صُاغت انًشكهت انشئُغُت نه

  ً  ف  ٍ ع  ىق الأوساق  حد  ى انخ  ذاولئن  ً أٌ ي  ذي ح  إثش انخمهب  اث انخع  خًُت عه

 انًانُت انًصشَت؟

 سابعاً: اهذاف انبحث:

 حخحذد أهذاف انذساعت فًُا َهٍ:

 اٜ ض٘ل الٗاال اىَبىٞخ اىَ رٝخ. ؽغٌ اىزداٗهقٞبش هصر اىزخمٌ عيٚ  .0

ٍِ اىْزب ظ ٗاىز٘هٞبد ر ٞرد مرو ٍرِ ٍزمر ٛ اىقرراااد اىزْظَٞٞرخ  ٍغَ٘عخاضزْزبط  .0

 اٜ اىج٘اهخ اىَ رٝخ ٗم ىل اىَطزضَر اى رد ٗاىَطزضَر اىَرضطٜ.

 خايغاً: فشوض انبحث:

ثعد اىرع٘  اىٜ ٍشنيخ اىجؾش  ٗثعق اىدااضبد اىطبثقخ لاد اى يخ ثَ٘ي٘  

 اىدااضخ  َٝنِ هٞبغخ ارض ٗاؽد ا ٞطٜ عيٚ اىْؾ٘ اىزبىٜ:
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نلأع هى انًذسخ ت  حد ى انخ ذاوللا َىخذ حأثُش يعُ ىٌ نهخمهب اث انخع خًُت عه ً 

 وانًخذاونت بغىق الأوساق انًانُت انًصشَت".

 عادعاً: اهًُت انبحث:

ٍررِ مّٖ٘ررب هؽررد الارغبٕرربد اىَعبهرررح ٗاىزررٜ اررٜ لاد اى٘قررذ رَزررد  جؾررشرْجررع هَٕٞررخ اى

ع ٗإب ىَب ٝقرة ٍِ قرُ ٗاىزرٜ ثررزد هَٕٞزٖرب خبهرخ ثعرد الزٍرخ اىَبىٞرخ اىعبىَٞرخ ٗاىزرٜ 

ا عيٚ مباخ اىَْربؽٜ  ٗقرد اعزٖرد اىجربؽضُ٘ ارٜ  0202ؽدصذ عبً  ا ٗرثصٞرل لٍب مجٞرل ٗلاقذ إزَب

اىَربىٜ ىَرب ٝميرُف عْٖرب ٍرِ آصربا عيرٚ اىَطرز٘ٙ اى رردٛ  دااضخ آصبا ريل اىظبٕرح عيٚ الدا 

ط يرد ريرل اىظربٕرح ىؾَبٝرخ اىَطرزضَرِٝ  ٗالاعزَبعٜ ٗالاقز بدٛ ضعٞلب لإٝغربد ثردا و ىيزؾر٘

ٍِ هخطبإب  ٍَب ؽدا ثبىجبؽضخ ثربىم٘ض ارٜ لاد اىَغربه مَؾبٗىرخ ثؾضٞرخ ارٜ إصررا  اىَنزجرخ 

ب.اىَ رٝخ ٗاىعرثٞخ اٜ ٍغبه الإدااح اىَبىٞخ خ ٘  هل

عيٚ ٍطرز٘ٙ الَٕٞرخ اىزطجٞقٞرخ اىز٘هرو إىرٚ َّر٘لط ىقٞربش هصرر اىزقيجربد اىزخرمَٞخ 

اىزٜ ٝزعرض ىٖب الاقز بد اىَ رٛ عيٜ هدا  الضرٌٖ ارٜ اىج٘اهرخ اىَ ررٝخ  ٗٝعُرد ٕر ا 

اىجؾش ٍِ يَِ اىَؾربٗلاد اىزرٜ ىٖرب اىطرجق ارٜ هرٞبغخ َّر٘لط ىقٞربش ٍمربطر اىزخرمٌ 

 عيٚ ث٘اهخ الضٌٖ اىَ رٝخ.

 عاً: الإغاس انًفاهًٍُ نًخغُشاث انبحث:عاب

 انًخغُش انًغخمم )انخمهباث انخعخًُت( .1

رعُد ربٕرح اىزخمٌ ٍِ اىَشبمو اىزٜ رعبّٜ ٍْٖب اىدٗه اىَزقدٍخ ٗاىْبٍٞخ عيٚ 

ؽد اىط٘ا  اٜ اى٘قذ اىرإِ  غٞر هُ اىزخمٌ ىٞص ربٕرح ؽدٝضخ اىْشثح ثو رَزد إىٚ 

اىع ٘ا اىقدَٝخ  ؽٞش عُراذ ربٕرح الاار ب  اٜ الضعبا ٗاىزدٕ٘ا اٜ قَٞخ اىعَيخ 

ىظبٕرح ثنَٞخ اىَعبدُ اىضَْٞخ اىَز٘ارح اٜ اٜ ٗقذ اىزغباِٝٞ  ٗاارجطذ ريل ا

الاقز بد ؽْٞ اك  ٗقد رٌ إؽبطخ ٕ ا اىَ٘ي٘  ثبىعدٝد ٍِ الثؾبس ٗاىدااضبد ثٖدف 

 (Anthony, K., 2020)اىزخمٌ ر طٞر ربٕرح 

 :  يفهىو انخمهباث انخعخًُت

 اىزخرمٌ Kisoعررف   ؽٞرش رْبٗه اىنضٞر ٍرِ اىنُزربة ٗاىمجررا  الاقز ربدِٝٞ اىعدٝرد

آخررر ثثّررٔ اار ررب  اررٜ ضررعر اىطرريع ٗٝقبثيررٔ رعرٝررف ثثّررٔ ا اىسٝرربدح اىَطررزَرح اررٜ الضررعباا  
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ال اىزغباٝرخ    Most  ثَْٞرب هٗاد (Bhar, R., Mallik, G., 2012)ٗاىمردٍبد ارٜ الضر٘

 .(King, L., 2014)ثثُ اىزخمٌ اعجباح عِ ّق٘د مضٞرح رطباد ضيعب ٗخدٍبد قيٞيخا

ٍِٞ ٝرمساُ اقط عيٚ ضرجت ٗاؽرد ٕٗر٘ زٝربدح مَٞرخ اىَ ٖ٘ اٗررٙ اىجبؽضخ هُ ٕ 

اىْق٘د دُٗ اىْظر إىٚ الضجبة الخرٙ ٍضو قيخ الإّزبط ٗغٞرٓ  ٕر ا ثبلإيرباخ إىرٚ هّرٔ 

ىررٞص اار ررب   ىررٞص مررو اار ررب  اررٜ الضررعبا لاثررد هُ ٝنررُ٘ ررربٕرح رخررمَٞخ  مَررب هّررٔ

 الضعبا ٕ٘ الصر اى٘ؽٞد اىْبرظ عِ اىزخمٌ.

اىزخمَٞخ ثثّٖب اىزلٞر اٜ اىؾرمخ اىز بعدٝخ اىَطرزَرح ارٜ  عُراذ اىزقيجبدثَْٞب 

اىَطز٘ٙ اىعبً ى ضعبا ّبعَخ عِ الاخز ه ثِٞ اىزٞبا اىْقدٛ ٗاىزٞبا اىطريعٜ ارٜ ازررح 

زٍْٞخ ٍعْٞخ ٍَب ٝردٛ إىٚ ٗع٘د زٝبدح اٜ اىطيت اىنيٜ عِ اىعرض اىنيٜ ىيَْزغربد. 

 Yuying Sun, Y., Yongmiao Hong, Shouyang Wang, S., 2019). 

 (:فٍ عىق الأوساق انًانُت حدى انخذاولانًخغُش انخابع )

لا رمزيررف مضٞرررا رعرٝ رربد ضرر٘ل الٗاال اىَبىٞررخ عررِ ثعخررٖب ثعنررص رعرٝ رربد 

اىزخمٌ اىزٜ ىٌ ٝزُ ق عيٚ رعرٝف ٍ٘ؽد ىٔ  ٗإَّرب ار قرذ هغيرت اىزعرباٝف عيرٚ اىرْظٌ 

عيِ عْٖب  ٗلىل  اىزٜ ٍُ رغُرٙ اٖٞب اىَعبٍ د عيٚ الٗاال اىَبىٞخ اٜ ضبعبد ٍؾددح ٗ

عرِ طرٝررق ضَبضررح ٍؾزررراِٞ ٍررٕيِٞ ٍٗزم  ررِٞ ارٜ ٕرر ا اىْر٘  ٍررِ اىَعرربٍ د  

عيٚ هُ ٝزٌ اىزعبٍو ث ٘اح عيْٞرخ ضر٘ا  ثبىْطرجخ ىر ٗاال اىَبىٞرخ  هٗ الضرعبا اىَز رق 

 (Kang et al., 2016)عيٖٞب ىنو ّ٘  

: ٗٝقُ رد ثٖرب مَٞرخ الضرٌٖ اىَزداٗىرخ ارٜ ى انخ ذاول ف ٍ ع ىق الأوساق انًانُ تحد

ض٘ل الٗاال اىَبىٞخ  ٕٜٗ رقٞص اىقَٞخ اىْطجٞخ ىؾرمخ اىط٘ل  ٗرعزجر ٍِ هٌٕ ٍقبٝٞص 

 (Caporale et al., 2016) اى ْٜ.ٍرةر ٌٍٖ اٜ اىزؾيٞو  ٕٜق٘ح اىط٘ل  ٗم ىل 

 ثايُاً: يدخًع وعُُت انبحث:

 انبحث:يدخًع  .1

اىجؾررش اررٜ الضررٌٖ اىَداعررخ ٗاىَزداٗىررخ ثطرر٘ل الٗاال اىَبىٞررخ  ٍغزَررعٝزَضررو 

 اىَ رٝخ خ ه اى زرح اىسٍْٞخ اىزٜ ٝشَيٖب اىجؾش.
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 عُُت انبحث: .2

رٌ اخزٞربا اىط ضرو اىسٍْٞرخ ىجٞبّربد ةرٖرٝخ ىَغَ٘عرخ اىَشربٕداد اىَشرَ٘ىخ ارٜ 

ٗؽزرٚ  0222اىدااضخ خ ه ازرح عشر ضْ٘اد ٕٗرٜ اى زررح اىسٍْٞرخ اىََزردح ٍرِ عربً 

ٍشربٕدح  002  ٗقد ثيح ؽغٌ اىَشبٕداد خر ه ازررح اىجؾرش ثلعَربىٜ ّؾر٘ 0207عبً 

  ٗاقب ىجٞبّبد اىج٘اهخ اىَ رٝخ.( EGX70ىَرةر  

 

 حاععاً: انذساعت انخطبُمُت نهبحث:

 :انبحث غشَمت لُاط يخغُشاث ًَىرج -1

ٗعدد اىجبؽضخ هُ ٍِ همضر ٗهؽدس اىَقبٝٞص اىَطزمدٍخ اٜ اىدااضربد ٗالثؾربس 

  ٕرر ا اخرر ل عرِ ررر٘اار اىجٞبّرربد عررِ ميَٖٞررب خرر ه عشررر ؽغررٌ اىزررداٗه ىقٞرربشاىطربثقخ 

 اىجؾش.ٕٜٗ ٍدح رطجٞق  0207إىٚ  0222ضْ٘اد ٍِ عبً 

َىظ  ح اند  ذول انخ  انٍ يخغُ  شاث ف  شوض انبح  ثي وأه  ى انًم  اَُظ انًشحبط  ت 

 انًغخخذيت فٍ هزا انبحثي وانًصادس انخٍ حى الاعخًاد عهُها يٍ أخم لُاعها: و

 ( يماَُظ يخغُشاث انبحث1خذول )

يخغُش 

 انبحث
 غشَمت انمُاط َىع انًخغُش

انخمهباث 

 انخعخًُت

يخغُش 

 يغخمم

نهخغُ  ش ف  ٍ يع  ذلاث انخع  خى انًعهُ  ت )ي  ٍ خ  لال انبُ    انًشك  ضٌ(   انُغ  بت انًيىَ  ت 

يعذل انخع خى أول انفخ شة(/ يع ذل انخع خى  -يعذل انخغُش )يعذل انخعخى آخش انفخشة 

 (Chevapatrakul, Zhongxiang, Kaiyao, 2018)أول انفخشة.

أحداو 

 انخذاول
 يخغُش حابع

ع  هى انخ  ٍ ح  ى انخعاي  م عهُه  ا حد  ى انخ  ذاول لأع  هى انًإش  ش وه  ى َعب  ش ع  ٍ كًُ  ت الأ

 )غبما نبُاَاث انًإشش(.

(Mironiuc, M., Robu, M., 3013) 

(Lehkonen & Heimonen, 2015) 

)2020 ,O. ,Iorember J. , GylychT. Paul( 

 : ٍِ إعداد اىجبؽضخ ثبلاعزَبد عيٚ اىدااضبد اىطبثقخ.انًصذس

 الإحصاء انىصفٍ نبُاَاث انبحث: -2

  

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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 انًماَُظ انىصفُت وانخىصَع انطبُعٍ( 2)خذول سلى 

 EGX70نىغاسَخى حدى انخذاول  انخمهباث انخعخًُت انًإششاث

 02.772 020.0786 انًخىعػ

 02.728 060.6222 انىعُػ

 2.228 22.22022 الاَحشاف انًعُاسٌ

 2.268 2.220222 يعايم الانخىاء

 0.726 0.702277 يعايم انخفشغح

Jarque-Bera 02.82062 2.062 

 2.208 2.222 انًعُىَت

 اىزؾيٞو الإؽ ب ٜ.: ّزب ظ انًصذس

ٝ٘يؼ اىغدٗه اىطربثق ثعرق اىَقربٝٞص اى٘هر ٞخ ىَزلٞرراد اىدااضرخ عرِ اى زررح 

  اقرد   ٗثبىْظر إىٚ اىَرةراد اى٘ه ٞخ ىَزلٞر اىزقيجبد اىزخمَٞخ0207ؽزٚ  0222

  02.72ٝقزرررة ثشرردح ٍررِ قَٞررخ اى٘ضررٞط ٗاىزررٚ ثيررح  ٕ٘ٗرر 02.77رجررِٞ هُ اىَز٘ضررط 

ٝقزررة ثشردح ٍرِ  ٕ٘ٗر 2.268ثيح ٍعبٍرو الاىزر٘ا   مَب 2.22ثبّؾراف ٍعٞباٛ قدآ 

رب رجرِٞ هُ ٍعبٍرو اىز ررطؼ قرد ثيرح قَٞزرٔ    2±ٕٗر٘ يرَِ اىؾردٗد  0.72اى  ر  هٝخل

ٍررِ اىز٘زٝررع  EGX70ده عيررٚ اقزررراة ؽغررٌ اىزررداٗه ٝررٍَٗررب ضررجق اررلُ ٕرر ٓ اىَرةررر 

رجررِٞ عرردً ٍعْ٘ٝررخ الاخزجرربا ؽٞررش ثيلررذ  Jarque-Beraاىطجٞعررٜ  ٗثررلعرا  اخزجرربا 

% ٍٗررِ صررٌ اررلُ ؽغررٌ اىزررداٗه 2َٕٗررب همجررر ٍررِ ٍطررز٘ٙ اىدلاىررخ  2.208اىَعْ٘ٝررخ 

EGX70 .ٜرزجعبُ اىز٘زٝع اىطجٞع 

 اخخباساث فشوض انبحث -3

َىخ  ذ ح  أثُش يعُ  ىٌ نهخمهب  اث انخع  خًُت عه  ً حد  ى ح  ذاول الأع  هى انًذسخ  ت 

 ".EGX70وانًخذاونت بغىق الأوساق انًانُت انًصشَت بانخطبُك عهً يإشش 

 H0 ارض اىعدً

لا ٝ٘عد ررثصٞر ٍعْر٘ٛ ىيزقيجربد اىزخرمَٞخ عيرٚ ؽغرٌ ررداٗه الضرٌٖ اىَداعرخ 

 .EGX70ٗاىَزداٗىخ ثط٘ل الٗاال اىَبىٞخ اىَ رٝخ ثبىزطجٞق عيٚ ٍرةر 

  ىَرةرٗؽغٌ رداٗه الضٌٖ اخزجبا اىع قخ ثِٞ اىزقيجبد اىزخمَٞخ EGX70: 
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 EGX70انخمهباث انخعخًُت وحدى انخذاول نًإشش يصفىفت الاسحباغ بٍُ  (3)خذول سلى 

 
 انخمهباث انخعخًُت EGX70حدى حذاول الأعهى

لأعهى يإشش  حدى انخذاول

EGX70 

 1 يعايم الاسحباغ
 

 ----- انًعُىَت
 

 انخمهباث انخعخًُت
 1 1.421 يعايم الاسحباغ

 ----- 1.111 انًعُىَت

 .Eveiws vr 12: ّزب ظ اىزؾيٞو الإؽ ب ٜ ىجرّبٍظ انًصذس

اىزقيجرربد اىزخررمَٞخ ٗؽغررٌ اىزررداٗه لضررٌٖ ٍرةررر ٝ٘يررؼ اىغرردٗه اىع قررخ ثررِٞ 

EGX70   ِٞاىزقيجررربد ٗقرررد هرٖررررد اىْزرررب ظ ٗعررر٘د ع قرررخ لاد دلاىرررخ إؽ رررب ٞخ ثررر

%  ٗقرد ثيلرذ قَٞرخ الاارجربط 22عْد ٍطز٘ٙ صقخ  EGX70اىزخمَٞخ ٗؽغٌ اىزداٗه 

ٕٗرر٘ اارجرربط إٝغرربثٜ ٍز٘ضررط ٍَررب ٝشررٞر إىررٚ ٍرردٙ قرر٘ح اىع قررخ ثررِٞ اىزقيجرربد  2.600

 . EGX70 لضٌٖ ٍرةر اىزخمَٞخ ٗؽغٌ اىزداٗه

مُ ٕر ٓ اىَزلٞرراد  ا لُ ارجرخ اىطرنُ٘ ىنر  اىَزلٞررِٝ غٞرر ٗاؽردح  ؽٞرش إ ّٗظرل

طز٘ٙ ه ر عيٚ اىز٘اىٜ  ٍِٗ صرٌ الّرٔ َٝنرِ الاضرزْبد ضبمْٔ عْد اىَطز٘ٙ الٗه ٗاىَ

 إىٚ َّ٘لط الاّؾداا اى ارٜ لٗ اىز٘زٝعبد اىَزجبطئخ. 

 يعايلاث ًَىرج الاَحذاس: -

 EGX70يعانى انخمذَش نًُىرج حدى انخذاول نًإشش  (4)خذول سلى 

 انًعُىَت Tاخخباس  انخطأ انًعُاسٌ انًعايلاث انًخغُشاث

 EGX70 (-1) 1.440 1.1.4 4.754 1.111حدى انخذاول 

 EGX70 (-2) 1.171 1.1.4 1.014 1.174حدى انخذاول 

 1.122 2.322 1.111 1.112 انخمهباث انخعخًُت

 1.111 .4.11 1.4.1 6.123 انثابج

 R-squared 1.431 يعايم انخحذَذ

 Adjusted R-squared 1.416 يعايم انخحذَذ انًعذل

 F-statistic 20.177 ححهُم حباٍَ الاَحذاس

 P_value 1.111 انًعُىَت

 .Durbin-Watson stat 1..6 يعايم دسبٍ واحغىٌ

 .Eveiws vr 12: ّزب ظ اىزؾيٞو الإؽ ب ٜ ىجرّبٍظ انًصذس
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ٝ٘يرؼ اىغردٗه ٍعربٍ د َّر٘لط الاّؾرداا اىر ارٚ اىَزجربط   يعايلاث انًُ ىرج:

ARDL  ىَْرر٘لط ؽغررٌ اىزررداٗهEGX70  ٗقررد هرٖرررد اىْزررب ظ ٍعْ٘ٝررخ ؽغررٌ اىزررداٗه

EGX70  2.222%  اىَعْ٘ٝخ = 22ث زرح إثطب  ٍِ اىداعخ الٗىٚ عْد ٍطز٘ٙ صقخ 

رب 22%(. ٍِٗ اىداعخ اىضبّٞخ عْد ٍطز٘ٙ صقرخ 0ٕٜٗ هقو ٍِ ٍطز٘ٙ اىدلاىخ  %  هٝخل

% ؽٞرش ثيلرذ 22( عْد ٍطز٘ٙ صقخ Xهرٖرد اىْزب ظ ٗع٘د هصر ىيزقيجبد اىزخمَٞخ  

 %.2ٕٜٗ هقو ٍِ ٍطز٘ٙ اىدلاىخ  2.200عْ٘ٝخ الاخزجبا ٍ

 2.620: هرٖرد اىْزب ظ هُ ٍعبٍو اىزؾدٝد ىيَْ٘لط قد ثيلذ انمذسة انخفغُشَت

% ٍِ اىزلٞراد اىزٚ رطره 62.0ٕٗ ا ٝشٞر إىٚ هُ اىزقيجبد اىزخمَٞخ ثبىَْ٘لط ر طر 

إىٚ ع٘دح  ٕٜٗ ّطجخ ر طٞر ٍز٘ضطخ  ٗثبىْظر EGX70عيٚ ؽغٌ اىزداٗه ىَرةر 

ٕٗ٘ ٍب  2.222ثَعْ٘ٝخ  07.288اىَؾط٘ثخ  Fر٘اٞق اىَْ٘لط اقد ثيلذ قَٞخ اخزجبا 

 %.22ٝشٞر إىٚ ع٘دح ر٘اٞق اىَْ٘لط عْد ٍطز٘ٙ صقخ 
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Akaike Information Criteria

 EGX70نًُىرج حدى انخذاول نًإشش  AICانًخخهفت غبماً نًعُاس  ARDLًَارج ( 1)انشكم سلى 

ٕٜٗ هاخو  ARDL(2.0)هرٖرد اىْزب ظ هُ َّ٘لط الاّؾداا اى اد اىَزجبط  

ىقٞبش اىمطث ؽٞش إّٖب القو  مَب ٕ٘  AICاىَْبلط اىَزبؽخ طجقب ىَعٞبا همبٝبمٚ 

هُ هاخو داعخ إثطب  ىجْب  َّ٘لط الاّؾداا ٕ٘ داعخ ٗاؽدح  (0 ٍ٘يؼ اٜ اىشنو 

ىيَزلٞر اىزبثع ٗلا ٝ٘عد داعبد إثطب  ىيَزلٞر اىَطزقو. هٛ إُ اىزلٞٞر اٜ ٍعدلاد 
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اىزخمٌ اىؾبىٞخ لا رزثصر ثبىزلٞٞر اٜ الةٖر اىَبيٞخ  ٗهُ اىقَٞخ اىط٘قٞخ ى ضٌٖ 

 ٘قٞخ ىيشٖر اىَبيٜ. رزثصر ثبىقَٞخ اىط اىؾبىٞخ EGX70اىَداعخ اٜ ٍرةر

 الأثش عهً الأخم انمصُش والأخم انطىَم: -

 EGX70 الأثش عهً الأخهٍُ انمصُش وانطىَم نًإشش ( 5) خذول سلى

 يعايلاث الأخم انمصُش

 انًعُىَت Tاخخباس  انخطأ انًعُاسٌ انًعايلاث انًخغُشاث

D(LY2_2(-1)) -1.165 1.1.3 -1.76. 1.101 

D(X) 1.112 1.111 2.4.7 1.14 

CointEq(-1) -1.3.1 1.1.1 -4.314 1.111 

Cointeq = LY2 - (0.0051*X + 17.7272 ) 

 يعايلاث الأخم انطىَم

X 1.115 1.112 2.751 1.117 

C 16.113 1.341 47.157 1.111 

Durbin-Watson stat 1..6. 

Breusch-Godfrey Serial Correlation 

LM Test 
1..61 

Heteroskedasticity 1.317 

 .Eveiws vr 12: ّزب ظ اىزؾيٞو الإؽ ب ٜ ىجرّبٍظ انًصذس

ٝ٘يؼ اىغدٗه الصر عيٚ العيِٞ اىق ٞر ٗاىط٘ٝو  ٗقد هرٖررد اىْزرب ظ ٗعر٘د 

ثبلعررو اىق ررٞر ؽٞررش  EGX70هصررر ىيزقيجرربد اىزخررمَٞخ عيررٚ ؽغررٌ اىزررداٗه ىَرةررر 

%  مَرب رجرِٞ هُ ٍعبٍرو 2ٕٜٗ هقو ٍِ ٍطز٘ٙ اىدلاىخ  2.206ثيلذ ٍعْ٘ٝخ الاخزجبا 

ٕٗ٘ ٍب ٝشٞر إىٚ هُ هخطب  العو اىق ٞر ٝرزٌ  -2.220ر ؾٞؼ اىمطث قد ثيلذ قَٞزٔ 

رب  2.220ر ؾٞؾٖب ثَعبٍو  ؽزرٚ ر رو إىرٚ ؽبىرخ اىزر٘زاُ عيرٚ العرو اىط٘ٝرو  هٝخل

ثبلعرو اىط٘ٝرو  EGX70ىزخمَٞخ ررصر عيٚ ؽغٌ اىزرداٗه ىَرةرر رجِٞ هُ اىزقيجبد ا

 .2.228%  ؽٞش ثيلذ ٍعْ٘ٝخ الاخزجبا 22عْد ٍطز٘ٙ صقخ 

ٕٜٗ رقزررة ثشردح ٍرِ  0.222هرٖرد اىْزب ظ هُ ٍعبٍو داثِ ٗارطُ٘ قد ثيلذ 

 Breusch-Godfrey Serialٗقد رٌ اخزجربا ٕر ا اىَعبٍرو ٍرِ خر ه 0اىقَٞخ اىَضيٚ 

Correlation LM Test ؽٞرررش ٝقرررً٘ ٕررر ا الاخزجررربا عيرررٚ هضررربش دااضرررخ ٍشرررنيخ  
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ررب ٍررِ  لٍ ا ٕب الاارجربط اىرر ارٚ اىزطيطرريٚ ثررِٞ اىجر٘اقٚ ٗثعخررٖب اىررجعق ٗاىرر ٛ ٝعرد ٍعٞرربال

 ٍعبٝٞر اىؾنٌ عيٚ ع٘دح اىَْ٘لط اىَزؾ و عيٞٔ ٍِ اىزؾيٞو. 

ىؾغرٌ  ARDLٝ٘يؼ اىغدٗه الاارجبط اى ارٚ اىزطيطريٚ ىجر٘اقٚ َّر٘لط اّؾرداا 

ٗقرد همردد اىْزرب ظ عيرٚ عردً ٗعر٘د ٍشرنيخ الاارجربط اىر ارٚ  EGX70داٗه ىَرةر اىز

ٕٗرٜ همجرر  2.220اىزطيطيٚ ثِٞ اىج٘اقٚ ٗثعخٖب اىجعق اقد ثيلرذ ٍعْ٘ٝرخ الاخزجربا 

% ٍٗرِ صرٌ اقرد ررٌ قجر٘ه اررض اىعردً اىقب رو ثعردً ٗعر٘د ٍشرنيخ 2ٍِ ٍطز٘ٙ اىدلاىرخ 

ٖب اىرجعق. ٗثر ىل اقرد رؾقرق ٍعٞربا آخرر الاارجبط اى ارٚ اىزطيطيٚ ثِٞ اىجر٘اقٚ ٗثعخر

 ٍِ ٍعبٝٞر اىؾنٌ عيٚ ع٘دح اىَْ٘لط.

 EGX70ٝ٘يؼ اىغدٗه اخزجبا عش٘ا ٞخ رجبْٝبد اىج٘اقٚ ىَْر٘لط ؽغرٌ اىزرداٗه 

%  ٍِٗ صٌ اقرد ررٌ 2ٕٜٗ همجر ٍِ ٍطز٘ٙ اىدلاىخ  2.228ٗقد ثيلذ ٍعْ٘ٝخ الاخزجبا 

قٜ ىَْرر٘لط ؽغررٌ اىزررداٗه ىَرةررر قجرر٘ه ارررض اىعرردً اىقب ررو ثعشرر٘ا ٞخ رجبْٝرربد اىجرر٘ا

EGX70  .ٍعٞبا ىيؾنٌ عيٚ ع٘دح اىَْ٘لط ٕ٘ٗ 

 اخخباس انعلالت غىَهت الأخم: -

 EGX70علالت الاسحباغ غىَهت الأخم نحدى انخذاول نًإشش  (6)خذول سلى 

 F ..506 اخخباس

 انمُى انحشخت

 I0 Bound I1 Bound يغخىي انذلانت

11% 4.14 4.70 

5% 4..4 5.73 

1% 6.04 7.04 

 : ّزب ظ اىزؾيٞو الإؽ ب ٜ.انًصذس

ٝ٘يؼ اىغدٗه اخزجبا ع قخ الاارجبط ط٘ٝيخ العو ٗقد هرٖرد اىْزب ظ هُ اىقَٞخ 

ٕٜٗ همجر ٍِ اىقٌٞ اىؾرعخ عْرد ٍطرز٘ٝبد اىدلاىرخ اىرض س  2.272اىَؾط٘ثخ ى خزجبا 

العررو ثررِٞ ٕٗرر٘ ٍررب ٝشررٞر إىررٚ ااررق ارررض اىعرردً اىقب ررو ثعرردً ٗعرر٘د ع قررخ ط٘ٝيررخ 

 اىَزلٞراد ٗقج٘ه اى رض اىجدٝو.
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 انخىصَع انطبُعٍ نهبىالٍ:

 
 اخخباس انخىصَع انطبُعٍ( 2)انشكم سلى 

 ٝ٘يؼ اىشنو اىطبثق اخزجبا اىز٘زٝع اىطجٞعٜ ىج٘اقٜ َّ٘لط اّؾداا ؽغٌ اىزداٗه

ٕٜٗ رقزرة ثشدح ٍِ  2.280ٗقد رجِٞ هُ ٍعْ٘ٝخ الاخزجبا قد ثيلذ   EGX70ىَرةر

%  ٍٗرِ صرٌ ارلُ اىجر٘اقٜ رزجرع اىز٘زٝرع اىطجٞعرٜ  ٕٗر٘ ٍعٞربا ىيؾنرٌ 2اىدلاىخ ٍطز٘ٙ 

 عيٚ ع٘دح اىَْ٘لط.
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CUSUM 5% Significance

 CUSUMاخخباس ( 3)انشكم سلى 
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Series: Residuals
Sample 2009M03 2018M12
Observations 115

Mean      -2.20e-16
Median   0.009714
Maximum  1.082757
Minimum -0.849153
Std. Dev.   0.461956
Skewness   0.060555
Kurtosis   2.368522

Jarque-Bera  1.981031
Probability  0.371385
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( عيرررررررٚ CUSUM  Brown ٗDurbin ٗEvans  1975ٝعزَرررررررد اخزجررررررربا 

اىؾرعرخ عْرد ٍطرز٘ٙ اىَغَ٘  اىزرامَٜ ىيج٘اقٜ  ٍرع ٗعر٘د ؽردٗد عيٞرب ٗضر يٚ ىيقرٌٞ 

٪  ٝنزشف الاخزجبا عدً اضزقراا اىَعيَخ إلا لٕت اىَغَ٘  اىزرامَٜ خباط 2ٍعْ٘ٝخ 

اىَْطقخ اى٘اقعخ ثِٞ اىمطِٞ اىؾرعِٞ ٍٗع اضزقراا اىَغَر٘  اىزرامَرٜ داخرو اىؾردٗد 

 اىؾرعخ الُ اىَْ٘لط اىٖٞنيٜ ىيج٘اقٜ ٍطزقر.

 انُخائح:

 دلاىخ إؽ رب ٞخ ثرِٞ اىزقيجربد اىزخرمَٞخ  ٗع٘د ع قخ اارجبط إٝغبثٞخ ٍز٘ضطخ لاد

 .EGX70ٗؽغٌ اىزداٗه لضٌٖ ٍرةر 

  ٝ٘عد هصر إٝغبثٜ لٗ دلاىخ إؽ ب ٞخ ىيزقيجبد اىزخمَٞخ عيٚ ؽغرٌ اىزرداٗه ىَرةرر

EGX70 .ثبلعو اىط٘ٝو 

  ٝ٘عد هصر إٝغبثٜ لٗ دلاىخ إؽ ب ٞخ ىيزقيجبد اىزخمَٞخ عيٚ ؽغرٌ اىزرداٗه ىَرةرر

EGX70 .ثبلعو اىق ٞر 

  ٝ٘عد هصر إٝغبثٜ لٗ دلاىخ إؽ ب ٞخ ىؾغرٌ اىزرداٗه ىَرةررEGX70   ث زررح إثطرب

 EGX70 ٍررِ اىداعررخ الٗىررٚ  ٍٗررِ اىداعررخ اىضبّٞررخ عيررٚ ؽغررٌ اىزررداٗه ىَرةررر

 اىؾبىٞخ.

ويًا ع بك فم ذ ح ى سف ط ف شض انع ذو ولب ىل انف شض انب ذَم انمائ م بىخ ىد 

نلأع  هى انًذسخ  ت ول حد  ى انخ  ذاح  أثُش يعُ  ىٌ نهخمهب  اث انخع  خًُت انًص  شٌ عه  ً 

 .بغىق الأوساق انًانُت انًصشَت EGX70بًإشش  وانًخذاونت

 عاششاً: َخائح انبحث:

عدد اٜ اضزعراض الدثٞبد اىطبثقخ  ؽٞش رَذ الإةباح  ُٗ رزعباض اىْزب ظ اىزٜ 

  ؽغررٌ اىزررداٗهإىررٚ هُ ْٕرربك اخررز ف ثررِٞ عرردح ّظرٝرربد ؽرر٘ه اىع قررخ ثررِٞ اىزخررمٌ ٗ

اىع قررخ إٝغبثٞررخ ٗآخرررُٗ هُ اىع قررخ ضرريجٞخ  ٗقررد ر٘هرريذ  ٗاعزقررد ثعررق اىَرررى ِٞ هُ

ّزب ظ اىجؾرش اىؾربىٜ إىرٚ إصجربد ٗعر٘د ع قرخ اارجربط إٝغبثٞرخ ثرِٞ اىزقيجربد اىزخرمَٞخ 

خرر ه ازرررح اىدااضررخ  ٗمرر ىل ْٕرربك هصررر  EGX70ى ضررٌٖ اررٜ ٍرةررر ؽغررٌ اىزررداٗهٗ

 ؽغٌ اىزداٗه.إٝغبثٜ لٗ دلاىخ إؽ ب ٞخ ىيزقيجبد اىزخمَٞخ عيٚ 
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 :EGX70بانخطبُك عهً يإشش  خائح اخخباساث فشوض انذساعتَ

 EGX70( يهخص انُخائح نًإشش 7خذول سلى )

 َىع الأثش انُخُدت
 الأخم 

 غىَم/لصُش
 انفشوض

رررررررٌ ااررررررق 

ارررض اىعررردً 

ٗقجررررررررررررررررررر٘ه 

اى رررررررررررررررررض 

 اىجدٝو

اىزقيجرربد اىزخررمَٞخ ررررصر إٝغبثٞلررب عيررٚ ؽغررٌ 

اىزرررداٗه ثبلعرررو اىط٘ٝرررو عْرررد ٍطرررز٘ٙ صقرررخ 

22.% 

هصررر إٝغرربثٜ ىيزقيجرربد اىزخررمَٞخ عيررٚ ٗعرر٘د 

ؽغٌ اىزداٗه ثبلعو اىق ٞر عْد ٍطز٘ٙ صقرخ 

22.% 

 ط٘ٝو العو

 

 

 ق ٞر العو

لا ٝ٘عرررد ررررثصٞر ٍعْررر٘ٛ ىيزقيجررربد 

اىزخررررمَٞخ عيررررٚ ؽغررررٌ رررررداٗه 

الضررررررٌٖ اىَداعررررررخ ٗاىَزداٗىررررررخ 

 ثط٘ل الٗاال اىَبىٞخ اىَ رٝخ.

 انًصذس: يٍ اعذاد انباحثت

 انبحث:حادٌ عشش: حىصُاث 

يرٗاح زٝبدح ٍطز٘ٙ ٗعٜ اىَزعبٍيِٞ الاراد ارٜ اىج٘اهرخ ثثَٕٞرخ دااضرخ اىزقيجربد  .0

اىزخررمَٞخ ٍررِ ؽٞررش رثصٞرٕررب عيررٚ هدا  الضررٌٖ ٗؽرمزٖررب  ٗاىَعراررخ ثطرررل الاضررزضَبا 

اىَمزي رخ ىَطربعدرٌٖ عيرٚ ٗيرع اضررزرارٞغٞبد إدااح ٍؾرباظٌٖ الاضرزضَباٝخ  ٍرع اىزؾ ٞررس 

 اىَطزضَرِٝ.غيٚ زٝبدح هعداد 

يرٗاح طرػ هضٌٖ ىشرمبد لاد ؽغٌ مجٞر ٗضَعخ طٞجخ اٜ ض٘ل الٗاال اىَبىٞخ  .0

رشغع اىَطزضَرِٝ ض٘ا  مبّ٘ا هعبّت هً هاراد هً ٍرضطبد هً غٞرٌٕ عيٚ الاضزضَبا اٜ 

 اىج٘اهخ.

يررٗاح رثٕٞررو اىعْ رر اىجشرررٛ اىَْٖررٜ  لُ اىَْر٘ اررٜ ؽغرٌ ضرر٘ل الٗاال اىَبىٞررخ  .2

اىَسٝد ٍِ اىعْبهر اىجشرٝخ اىَداثخ  ىزؾقٞق ٍطرز٘ٙ هعيرٚ ٍرِ اىن رب ح ٝعْٜ اىؾبعخ إىٚ 

اىعيَٞررخ ٗاىعَيٞررخ ىيَْٖٞررِٞ اررٜ ٕرر ا اىَغرربه  ٍَررب ٝررْعنص ثبلإٝغرربة عيررٚ يررجط اىن ررب ح 

 .اىزشلٞيٞخ ىيج٘اهخ اىَ رٝخ
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 ثاٍَ عشش: انًشاخع:

 انًشاخع انعشبُت: -أولاً 

عيٚ هضعبا الضرٌٖ: ث٘اهرخ عَربُ ىر ٗاال  (  هصر اىزخم0200ٌاىؾْٞطٚ  ْٕب  ٍؾَد ٕ ه   .0

 .020-022  0   02اىَبىٞخ َّ٘لط  اى نر اىَؾبضجٜ  ٍظ 

(  رقٞررٌٞ اىع قرخ اىز٘ازّٞررخ اىزرامَٞررخ ٗق رٞرح اىَرردٙ ىزررثصٞراد 0200ثبغرٔ  ٍؾَررد ٍؾَرد هؽَررد   .0

عب ؾررخ م٘اّٗررب عيررٚ رطرر٘ا ع٘ا ررد ٍرةررراد اىج٘اهررخ اىَ رررٝخ  اىَغيررخ اىعيَٞررخ ىيدااضرربد 

 .602-262  2    00ٝخ ٗاىجٞئٞخ  ٍظ اىزغبا

(  هصررر اىزخررمٌ عيررٚ ع٘ا ررد الضررٌٖ  دااضررخ رطجٞقٞررخ لضررٌٖ 0202ثرر٘ااش  هؽَررد ٍشرررف   .2

  اضرربىخ 0222-0222ٍغَ٘عررخ ٍررِ اىشرررمبد اىَطررعرح اررٜ ث٘اهررخ عَرربُ اررٜ اى زرررح ٍررِ 

 ٍبعطزٞر  عبٍعخ اىقططْطْٞٞخ.

اىَربىٜ ٗاىزغرباٛ  اضربىخ ٍبعطرزٞر  (  هصرر اىزخرمٌ عيرٚ اىزعبٍرو 0220عنبةخ  هضَب  هؽَرد   .6

 عبٍعخ هً داٍبُ  اىط٘داُ.

(  هصررر اىزخررمٌ ٗضررعر اى رررف عيررٚ ٍٞررساُ اىَرردا٘عبد: 0202ٍعررِ  اٍخرربُ اىطررٞد هؽَررد   .2

 .077-028  0   0دااضخ رؾيٞيٞخ قٞبضٞخ عيٚ الاقز بد اىَ رٛ  ٍغئ اىزغباح ٗاىزَ٘ٝو  ٍظ

(. هصر رقيجربد عب رد الضرٌٖ عيرٚ ؽغرٌ اىزرداٗه 0202 ضٖٞر؛ اىدمٜ  اٌّٞ.  اىَشعو  ٝبضر؛ ثقيخ  .2

ٍغيرخ عبٍعرخ رشررِٝ ىَجؾر٘س ٗاىرد  "اٜ الض٘ال اىَبىٞخا دااضخ رطجٞقٞخ اٜ ض٘ل دٍشق اىَربىٜ

 (6( اىعدد  28ااضبد اىعيَٞخ _ ضيطيخ اىعيً٘ الاقز بدٝخ ٗاىقبّّ٘ٞخ اىَغَد  

 www.egx.comٍ٘قع اىج٘اهخ اىَ رٝخ  .8

 ُبُت:انًشاخع الأخ -ثاَُاً
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