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Measuring the impact of inflation on the market value of 

stocks listed on the Egyptian Stock Exchange 

during the period from January 2008 to October 2024 

 د أَِٝ إعَبػٞو محمد خبىذ

 ربٍؼخ الأصٕش -أعتبر الاقتظبد اىَغبػذ/ ثنيٞخ اىتزبسح ثِْٞ 

 ٍغتخيض

عؼٝ اٌجؾش اٌٝ رٛػ١ؼ اٌؼلالخ اٌذ٠ٕب١ِى١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ 

، ثبعزخذاَ 0202اٌٝ أوزٛثش  0222اٌّظش٠خ، خلاي فزشح ِٓ ٠ٕب٠ش فٟ اٌجٛسطخ 

ٌزؾ١ًٍ الأصش اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ الأعً. ٔزبئظ اٌجؾش أظٙشد ٚعٛد  ARDL ّٔٛرط

رىبًِ ِشزشن، ِّب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ رٛاصْ ؽ٠ٍٛخ الأِذ رغّغ ث١ٓ اٌزؼخُ 

% ِٓ 2.2اٌٟ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. وّب وشفذ آ١ٌخ اٌزظؾ١ؼ اٌخطؤ أْ ؽٛ

الأؾشاف ػٓ ؽبٌخ اٌزٛاصْ ٠زُ رظؾ١ؾٗ وً شٙش، ِّب ٠ذي ػٍٝ عشػخ ثط١ئخ فٟ 

اعزؼبدح اٌزٛاصْ ثؼذ ؽذٚس أٞ خًٍ لظ١ش الأعً، ٚغ١بة فمبػبد ِؼبسثخ ؽبدح ٚ٘ٛ 

ٚرش١ش إٌزبئظ أ٠ؼب اٌٝ أْ الاسرفبع فٟ  .ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌغٛق ٠زّزغ ثبعزمشاس ٔغجٟ

ٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ِّب ٠ؼضص رٛلؼبد أْ الأعُٙ ِؼذي اٌزؼخُ طبؽجٗ ص٠بدح ف

  .اعزخذِذ وؤداح رؾٛؽ ػذ اٌزؼخُ

 ، ػش٠جخ اٌزؼخُ.ARDLالأعُٙ، اٌزؼخُ، ّٔٛرط  :اىنيَبد اىَفتبصٞخ

Abstract 

The research aimed to clarify the dynamic relationship 

between inflation and the market value of stocks on the Egyptian 

stock exchange over the period from January 2008 to October 

2024, using the ARDL model to analyze both short-run and long-

run effects. The findings revealed the presence of cointegration, 
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indicating a long-term equilibrium relationship between inflation 

and the market value of stocks. Moreover, the error correction 

mechanism showed that approximately 5.4% of the deviation 

from equilibrium is corrected each month, indicating a slow pace 

in restoring equilibrium after any short-run disturbances, along 

with the absence of severe speculative bubbles, which implies 

that the market enjoys relative stability. The results also indicate 

that an increase in the inflation rate is accompanied by an 

increase in the market value of stocks, reinforcing the expectation 

that stocks are used as a hedge against inflation. 

Keywords: stocks, inflation, ARDL model, inflation tax 

 :ٍقذٍخ

ـــــ وٛع١ؾ ِبٌٟ ـــــ رؼًّ ػٍٝ رم١ًٍ ؽغُ اٌزغشة، الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبعؾخ 

ثبلإػبفخ اٌٝ عزة سإٚط الأِٛاي اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ ٌلاعزضّبس اٌّجبشش ٚغ١ش 

اٌّجبشش، فٟٙ رمَٛ ثؾشذ اٌّذخشاد ٚرٛع١ٙٙب فٟ لٕٛاد اعزضّبس٠خ رؼًّ ػٍٝ دػُ 

ثّضبثخ ِظذس الالزظبد ٚرؾم١ك اٌشفب١٘خ، ٌزا ٌضَ رٛفش اٌىفبءح ف١ٙب ٚالا طبسد 

الأصِبد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ، اٌزٟ رئدٞ اٌٝ ػذَ الاعزمشاس ٚرٛص٠غ غ١ش ػبدي 

ب دٚسًا رٍؼت اٌجٛسطخ ٌٍذخً. ٌٚزٌه ًّّ فٟ الاعزضّبس اٌّبٌٟ ِٙ
1

، ٚالاعزضّبس 

اٌضشٚح ِٓ خلاي ص٠بدح سأط اٌّبي ٚالاوززبثبد  اٌّبي( ٚأزبط سأط الالزظبدٞ )رشاوُ

 .فٟ اٌغٛق الأٌٟٚ

ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ِٓ الأِٛس اٌٙبِخ اٌزٟ ٠زطٍغ ا١ٌٙب اٌّزؼبٍِْٛ رؼزج

ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚذ٠شٚ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ، لأٔٙب رشًّ عضء ِّٙبً ِٓ اٌؼبئذ اٌزٞ 

٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّزؼبًِ ػٍٝ شىً أسثبػ سأعّب١ٌخ، ٚاٌزٟ رزغبٚص فٟ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ 

ً ِٛػغ ا٘زّبَ، لا ع١ّب ل١ُ الأسثبػ اٌّٛصػخ، ٌزٌه فبْ ا لأعؼبس اٌغٛل١خ وبٔذ دِٚب
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ِغ رؤصش٘ب ثؼٛاًِ ِزؼذدح رشًّ اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌؼبِخ، أٚ اٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ 

ٌٍششوخ، أٚ رٍه اٌّشرجطخ ثزؾشوبد اٌغٛق اٌّبٌٟ. ار رٍؼت ٘زٖ اٌؼٛاًِ ِغزّؼخً 

ً فٟ رؾذ٠ذ ارغب٘بد الأعؼبس اٌغ ٛل١خ ٌلأعُٙ ٚاٌزؼخُ ػٍٝ سأعٙب دٚساً ِؾٛس٠ب

 .ِٚؾبٌٚخ اعزششافٙب ِغزمجلاً 

اػطشاثبد فٟ رٛس٠ذ إٌّزغبد أٚ اْ اٌزؼخُ إٌبرظ ػٓ ص٠بدح اٌزىب١ٌف، 

ٚاٌخذِبد ثغجت ٔمظٙب، ِغ ػذَ ٚعٛد اسرفبع ِفبعئ أٚ وج١ش فٟ اٌطٍت، ٠ئدٞ اٌٝ 

سفغ الأعؼبس ثغجت إٌمض إٌغجٟ فٟ اٌّؼشٚع ِٓ اٌغٍغ، ٚرزؾًّ اٌششوبد أٚ 

اٌّغزٍٙى١ٓ ػتء اسرفبع رىب١ٌف الإٔزبط. ار رؾٍّذ اٌششوبد ٘زٖ اٌزىٍفخ اٌّشرفؼخ، فمذ 

رٕخفغ أسثبؽٙب ثشىً وج١ش. ٚٔظشاً لأْ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد ؽ٠ٍٛخ الأعً رزؾشن 

ثبٌزضآِ ِغ ّٔٛ أسثبؽٙب، فّٓ اٌّشعؼ أْ رئصش أسثبػ اٌششوبد اٌؼؼ١فخ ػٍٝ 

ٍِذ  .رٛلؼبد أعؼبس أعّٙٙب اٌزىب١ٌف اٌّشرفؼخ اٌٝ اٌّغزٍٙى١ٓ، فغ١ئدٞ رٌه اٌٝ ٚار ٔمُ

  .رم١ًٍ دخٍُٙ اٌّزبػ ثشىً وج١ش، ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ الأِٛاي اٌّزبؽخ ٌلاعزضّبس فٟ أعُٙ

ِٓ ٕ٘ب ٠ؼُزجش اٌزؼخُ ِٓ أُ٘ اٌّئششاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رئصش ػٍٝ أداء 

جخ، ٠زؤصش رم١١ُ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚخبطخً عٛق الأعُٙ. ففٟ ظً ث١ئخ رؼخ١ّخ ِزمٍ

اٌششوبد ٚأعؼبس الأعُٙ ثؼذح ػٛاًِ ِٕٙب رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ، ٚرىب١ٌف الإٔزبط، 

ٚأعؼبس اٌفبئذح. ٠ٚىزغت اٌجؾش أ١ّ٘خ ؽ١ش رؼُذ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِٓ الأعٛاق اٌزٟ 

ع١زٕبٚي اٌجؾش اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٌزٌه  .رٛاعٗ رؾذ٠بد الزظبد٠خ ِزؼذدح

 لأعُٙ اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌ

  :ٍشنيخ اىذساعخ

%، ٚطً رسٚرٗ 12اٌزؼخُ فٟ ِظش ِٓ إٌٛع اٌغبِؼ فٙٛ أػٍٝ ِٓ 

، وّب ٠زجٓ ِٓ اٌشىً اٌج١بٟٔ اٌزبٌٟ. أدٜ ٘زا اٌزؼخُ 0204% فٟ شٙش عجزّجش 22.4

اٌغبِؼ اٌٝ رجبؽئ إٌّٛ الالزظبدٞ، ٚرؼخُ اٌذ٠ْٛ ٚص٠بدح طؼٛثخ عذاد٘ب؛ عٛاء 

ػبفخ اٌٝ رمٍجبد فٟ أعٛاق اٌؾى١ِٛخ ِٕٙب أٚ اٌخبطخ ٚاٌذخٛي فٟ أصِبد ِب١ٌخ، ثبلإ

اٌؼّلاد ٚاٌغٍغ ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚػغض ِضِٓ فٟ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ، ٚػؼف 



 خلال الفترة من يناير .... قياس أثر التضخم على القيمة السوقية للأسهم المقيدة في البورصة المصرية
 د أيمن إسماعيل محمد خالد
 

0202اثش٠ً  -اٌؼذد اٌضبٟٔ                                                 اٌّغٍذ اٌغبدط ػشش                
4 

 

الاعزضّبس ٚالاعزٙلان، ٚأخفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍغ١ٕخ، ٚػؼف رظ١ٕف اٌجٛسطخ 

فٛرغٟ  اٌّظش٠خ، ِٓ لجً اٌّئعغبد اٌذ١ٌٚخ راد اٌشؤْ. ار رظٕفٙب ِغّٛػخ

ػّٓ الأعٛاق إٌبشئخ اٌضب٠ٛٔخ، ِغ اؽزّب١ٌخ  0202فٟ أوزٛثش ِٚمش٘ب ٌٕذْ،  ساعً

بس. ٘زا اٌزظ١ٕف أٚ أخفبػٙب اٌٝ دسعبد ألً، ِّب ٠غؼٍٙب ألً عبرث١خ ٌلاعزضّ

رشاعؼٗ ٌٗ آصبس عٍج١خ ِزؼذدح ػٍٝ الالزظبد اٌّظشٞ، ٚاٌّغزضّش٠ٓ عٛاء وبٔٛا 

٠ؼُ رظ١ٕف ٘زٖ اٌّئعغخ خّظ دسعبد سئ١غ١خ ٟ٘ الأعٛاق: ٚ ِؾ١١ٍٓ أٚ أعبٔت.

 .اٌّزمذِخ، ٚإٌبشئخ اٌّزمذِخ، ٚإٌبشئخ اٌضب٠ٛٔخ، ٚاٌؾذٚد٠خ، ٚغ١ش اٌّظٕفخ

ٟ ِؼشفخ ِب ارا وبْ ٕ٘بن رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌزؼخُ ٌزا رزّضً ِشىٍخ اٌجؾش ف

 .ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ٚارغبٖ اٌؼلالخ ث١ّٕٙب ٚرفغ١ش رٌه

 
اىَظذس/ إػذاد اىجبصج، اىزٖبص اىَشمضٛ ىيتؼجئخ اىؼبٍخ ٗالإصظبء، ّششاد ٍختيفخ، 

 .ّغجخ اىتغٞش ػِ ّفظ اىشٖش ٍِ اىؼبً اىَبػٜ
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 :ٕذف اىجضج

اعزىشبف ٚارغبٖ ٚرفغ١ش ػلالخ اٌزؼخُ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ 

 ٌلأعُٙ اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، خلاي الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ.

 :إَٔٞخ اىجضج

رؼزجش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚالأعُٙ ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌٙبِخ فٟ ِغبي الالزظبد  

اد الالزظبد٠خ اٌغ١ٍّخ، ٚالاعزضّبس، ِٓ ؽ١ش و١ف١خ ػًّ الالزظبد ٚو١ف١خ ارخبر اٌمشاس

ٚأ٠ؼب رؤص١ش اٌزؼخُ ػٍٝ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٚعٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٛق 

اٌّب١ٌخ، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، فبْ فُٙ ٘زٖ اٌؼلالخ ٠غُٙ فٟ رٛع١ٗ ٚرط٠ٛش اٌغ١بعبد 

إٌمذ٠خ ٚعؼٍٙب أوضش فؼب١ٌخ، اٌزٟ رٙذف اٌٝ دػُ إٌشبؽ الالزظبدٞ ٚرؾف١ض الاعزضّبس 

 . ٛق اٌّب١ٌخ ٌزؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ ٚإٌّٛ اٌّغزذاَفٟ اٌغ

 :فشٗع اىجضج

 ٠مَٛ اٌجؾش ثبخزجبس اٌفشٚع اٌزب١ٌخ:

رٛعذ ػلالخ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّم١ذح فٟ  -1

 اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

اٌجٛسطخ  ارغبٖ اٌؼلالخ لظ١شح الأعً ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٟ -0

 اٌّظش٠خ عٍج١خ.

ارغبٖ اٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٟ اٌجٛسطخ  -4

 اٌّظش٠خ عٍج١خ.

 :ٍْٖذ اىجضج

٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ إٌّٙظ الالزظبد اٌم١بعٟ اٌزٞ ٠غّغ ث١ٓ إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ 

ظبئ١بً ثبعزخذاَ ٚرؾ١ٍٍٙب اؽ عّغ اٌج١بٔبد اٌشل١ّخ ٚٚطفٙبِٓ خلاي  :ٚالاعزمشائٟ

ٚرزّضً  .ثذلخ ػب١ٌخ فٟ إٌزبئظ، ِغ اِىب١ٔخ رؼ١ّّٙب٠ٚز١ّض ٘زا إٌّٙظ  .ثشاِظ الإؽظبء

ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ  الإؽظبئٟ : الاسرجبؽأدٚاد اٌجؾش فٟ

ٌزؾذ٠ذ الأصش اٌغججٟ ٚاٌزؼخُ ػٍٝ أعؼبس  الأؾذاس اٌخطٟاٌجٛسطخ اٌّظش٠خ،  لأعُٙ
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ٌذساعخ اٌزغ١شاد فٟ اٌزؼخُ ٚأعؼبس الأعُٙ ثّشٚس  رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ .الأعُٙ

ٚأ٠ؼب رٛلغ ، ذساعخ اٌؼلالخ اٌزبس٠خ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ: ٌٚ٘زا إٌّٙظ ِٕبعت .اٌٛلذ

ثٕبء ّٔبرط الزظبد٠خ ٌزم١١ُ أصبس  رؤص١ش رغ١١شاد اٌزؼخُ اٌّغزمج١ٍخ ػٍٝ عٛق الأعُٙ،

 .اٌزؼخُ

 :اىجض٘ث اىغبثقخ

1. 2
Zhongqiang, 2014. 

عؼٝ ٘زا اٌجؾش اٌٝ ِؼشفخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚدسعخ رؤص١شٖ ػٍٝ عٛق 

الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌظ١ٕٟ، ِٕٚبلشخ ِؼذي اٌزؼخُ ٚو١ف١خ اٌزؤص١ش ػٍٝ عؼش الأعُٙ، 

. ِٚٓ أُ٘ ٔزبئظ 0212اٌٝ ػبَ  0221ٚغطٝ اٌجؾش فزشح ص١ِٕخ اِزذد ِٓ ػبَ 

لا ٠ّىٓ رغبٍ٘ٙب لأْ اٌزؼخُ فٟ اٌظ١ٓ ثذأ اٌجؾش ػؼف ػلالخ الاسرجبؽ، الا أٗ 

٠ؤخز رؤص١شٖ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ِٓ خلاي رؤص١ش اٌزؼخُ ػٍٝ الالزظبد اٌىٍٟ ٌّغّٛػخ 

 ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

2012اصَذ صغِٞ ثتبه، عشاة ٍطش .2
3
. 

خ ٌغٛق ٘ذف اٌجؾش رؾ١ًٍ أصش اٌزؼخُ ػٍٝ ػٛائذ أعُٙ اٌمطبػبد اٌّىٛٔ

اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚاعزؼبْ اٌجؾش ثّٕٙغ١خ الأؾذاس اٌزارٟ رٚ الإثطبء اٌّٛصػخ 

Autoregressive distributed lag model  فٟ رؾ١ًٍ أصش اٌزؼخُ ػٍٝ لطبػبد

. 0212 -0222عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ ٌٍّذح 

ج١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚػٛائذ وً ِٓ )لطبع اٌجٕٛن، ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍ

لطبع الاعزضّبس، لطبع اٌزؤ١ِٓ، اٌمطبع اٌغ١بؽٟ، ٚاٌّئشش اٌؼبَ ٌٍغٛق( فٟ الأع١ٍٓ 

اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ، ٚوزٌه ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ٚرٛصاْ ؽ٠ًٛ الأعً ث١ٓ اٌزؼخُ 

ُ فٟ (. وّب أْ إٌزبئظ رئوذ ثؤْ الأع0212ٙ-0222ٚػٛائذ ٘زٖ اٌمطبػبد ٌٍّذح )

 عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ لا رؼذ ٚع١ٍخ رؾٛؽ ػذ اٌزؼخُ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ.
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3. S. Sathyanarayana, Sudhindra Gargesa.2018
4
.  

٠شوض اٌجؾش ػٍٝ اعزىشبف اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ ثؼغ اٌذٚي 

اٌّخزبسح. ٚرٛطً اٌٝ أْ ِؼظُ اٌّئششاد اٌّذسٚعخ أظٙشد ِؼبِلا عٍج١ب ِغ 

ؽ١ش وبْ اٌّؼبًِ عبٌجبً ثبٌٕغجخ ٌذٚي ِضً إٌٙذ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ ػٛائذ الأعُٙ، 

ِٚغ رٌه، لاؽع اٌجؾش أْ ب ٚأ٠شٌٕذا. ٚاٌظ١ٓ ٚفشٔغ ٚإٌّغب ٚثٍغ١ىب ٚوٕذا ٚش١ٍٟ

وزٌه، ٚأذ١ٔٚغ١ب ٚا١ٌبثبْ ٚاٌّىغ١ه ٚاعجب١ٔب ٚرشو١ب عغٍذ ِؼبِلًا ِٛعجبً.  اٌجشاص٠ً

أثشص اٌجؾش ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ِّٙخ ث١ٓ ػٛائذ الأعُٙ ٚاٌزؼخُ ثبٌٕغجخ 

ٚفشٔغب  ٌٍّئششاد اٌم١بع١خ لأعٛاق الأعُٙ فٟ أعزشا١ٌب ٚثٍغ١ىب ٚوٕذا ٚش١ٍٟ ٚاٌظ١ٓ

ٚأ٠شٌٕذا. ٠ّىٓ ٌٍششوبد اعزخذاَ ٘زٖ إٌزبئظ ٌزى١١ف أسثبؽٙب اٌّؼٍٕخ ػجش 

أِب طبٔؼٛ اٌغ١بعبد، ف١ّىُٕٙ رطج١ك ع١بعخ . اعزشار١غ١بد ِضً سفغ أعؼبس إٌّزغبد

أىّبش١خ ِٓ خلاي رم١ًٍ اٌّؼشٚع إٌمذٞ، ٚرٌه ػجش خفغ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ 

١خ، ٚص٠بدح ٔغت الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ الأرْٚ، ٚسفغ أعؼبس اٌفبئذح اٌجٕى

 لذسح اٌجٕٛن ػٍٝ الإلشاع.رم١ًٍ 

4- Ebenezer et al., 2021
5
. 

٘ذف اٌجؾش رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ رؤص١ش اٌزؼخُ ٚعؼش اٌفبئذح ػٍٝ أداء الأعُٙ فٟ 

 .غبٔب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌمطبػبد، ؽ١ش رُ رم١١ُ الأداء ِٓ خلاي اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ

رٛطً اٌجؾش اٌٝ أْ ولاً ِٓ اٌزؼخُ ٚعؼش اٌفبئذح ٌّٙب رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ الأداء اٌؼبَ 

وّب رج١ٓ أْ لطبع اٌجزشٚي الأوضش رؤصشاً ثزغ١شاد  ٌغٛق الأعُٙ ػٍٝ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ.

 .اٌزؼخُ، ١ٍ٠ٗ لطبع اٌغٍغ الاعزٙلاو١خ، صُ ٠ؤرٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ اٌّشرجخ اٌضبٌضخ

 2023ُٗ ٍٖذٛ ٗآخش ػيٚ طلاس-5
6
. 

٘ذف اٌجؾش ل١بط ٚرؾ١ًٍ أصش اٌزؼخُ ػٍٝ ػٛائذ أعُٙ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد فٟ 

 – 022۲ٌٍّذح )OLS1 اٌجٛسطخ اٌؼشال١خ، ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ

ٚلذ أشبس اٌجؾش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚػٛائذ الأعُٙ، ٚ٘ٛ ِب  .(0201

٠زّبشٝ ِغ إٌٙظ اٌزٞ رزجٕبٖ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ. ِٚغ رٌه، ٌٛؽظذ ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ 

اٌزؼخُ ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ صلاصخ ِٓ اٌّظبسف اٌّشٌّٛخ ثبٌجؾش، ٟٚ٘ ِظشف عِٛش 
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ِظشف ثغذاد، ِّب ٠خبٌف ِب رٕبدٞ ثٗ إٌظش٠خ اٌزغبسٞ، ِظشف الاعزضّبس اٌؼشالٟ، ٚ

 .الالزظبد٠خ

2023ٍٖب أصَذ ٍنٜ ٍضشٗط الأّظبسٛ  -6
2
. 

٘ذف اٌجؾش اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ أصــش اٌزمٍجـبد اٌزؼخ١ّـخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق 

الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ٚرُ اخز١بس علاعً ص١ِٕخ ٌج١بٔبد شٙش٠خ ٌّغّٛػخ اٌّشب٘ذاد 

، 0212ٚؽزٝ ػبَ  0222ػشش عٕٛاد ٟٚ٘ اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّّزذح ِٓ ػبَ  خلاي فزشح

ِشب٘ذح  102ٚلذ ثٍغ ؽغُ اٌّشب٘ذاد خلاي فزشح اٌجؾش ثبعّبٌٟ ٔؾٛ 

، ٌٚمذ أظٙشد ٔزبئظ اٌجؾش ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ (EGX70)ٌّئشش

 لأعُٙ ِئشش ٌٍزمٍجبد اٌزؼخ١ّخ فٟ الأعً اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

EGX70. 

 2024ع٘صاُ اىؼيٚ ٗآخشُٗ  -2
2
. 

٘ذف اٌجؾش ل١بط أصش اٌزؼخُ ػٍٝ ػٛائذ اٌّئششاد اٌمطبػ١خ فٟ عٛق دِشك 

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ الأع١ٍٓ اٌط٠ًٛ ٚاٌمظ١ش، ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ رٚ 

ثٕبء  (، ٚرٌه ثؼذ أْ ر0202ُ-0212ٌٍفزشح اٌض١ِٕخ ) (ARDL) الإثطبء اٌّٛصع

ِئششاد لطبػ١خ فٟ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ اٌّئشش اٌّشعؼ ثبٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ ٚثبعزخذاَ ث١بٔبد شٙش٠خ. ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔٗ ؽ٠ٍٛخ 

الأعً ث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٚػٛائذ لطبػبد اٌجٕٛن، اٌزؤ١ِٓ، اٌظٕبػخ ٚاٌخذِبد فٟ 

ه، ٌُ ٠ظٙش ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ راد دلاٌخ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ِغ رٌ

 .اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٚػٛائذ ٘زٖ اٌّئششاد فٟ الأِذ٠ٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ

 2024ٍظطفٚ طلاس محمد اىَقذً، ٗآخشُٗ   -2
9
. 

٘ذف اٌجؾش ٘ٛ ل١بط رؤص١ش اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ، ِٕٚٙب اٌزؼخُ، ػٍٝ أداء 

رٛطً اٌجؾش اٌٝ أْ عؼش اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ ِظش ٚاٌغؼٛد٠خ. ٚلذ 

٠ئصشاْ ثشىً عٍجٟ ػٍٝ ِئشش عٛق اٌزذاٚي فٟ ولا اٌجٍذ٠ٓ، ث١ّٕب ٠ظٙش إٌبرظ 

اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ رؤص١شًا ا٠غبث١بً ػ١ٍّٙب. ٚأٚطٝ اٌجؾش ثؼشٚسح سثؾ أدٚاد اٌغ١بعخ 
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ػٍٝ رٛف١ش الالزظبد٠خ ثزؾ١ًٍ أعٛاق اٌّبي ٚاٌزٕجئ ثزؤص١شارٙب اٌّؾزٍّخ، ِغ اٌؼًّ 

 اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ ٌلأعٛاق ٚرخف١ف ؽذح اٌم١ٛد الائزّب١ٔخ.

لذ رج١ٓ ِٓ خلاي ِشاعؼخ الأثؾبس اٌغبثمخ؛ أْ ٕ٘بن اخزلاف فٟ لبػذح اٌج١بٔبد 

اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚث١ٓ الأعُٙ، ٕ٘بن ِٓ ٠غزخذَ لبػذح غ١ش 

ِجبششح ِضً اعزخذاَ ػٛائذ الأعُٙ، ؽ١ش اٌم١بَ ثزمذ٠ش اٌج١بٔبد ػٍٝ ِغزٛٞ اٌغٛق 

خ ٌىً ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ. وىً، ٌظؼٛثخ رزجغ اٌؼٛائذ اٌؾم١م١

اٌزٞ  EGX30ٕٚ٘بن ِٓ ٠غزخذَ ث١بٔبد عضئ١خ وؤداء ِئشش ِؼ١ٓ ٌٍجٛسطخ ِضً 

وّب ششوخ ِذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.  012ششوخ فمؾ ِٓ أطً  ٠42ؾزٛٞ ػٍٝ 

أْ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأثؾبس ٠غزخذَ ث١بٔبد ع٠ٕٛخ أٚ ؽزٝ شٙش٠خ ثؼذد ِشب٘ذاد ١ٌغذ 

ٌزٌه ٠ز١ّض ٘زا اٌجؾش ثؤٔٗ ٠غزخذَ لبػذح ث١بٔبد شبٍِخ ِٚجبششح لأعؼبس  وج١شح.

ِشب٘ذح شٙش٠خ ؽغت اٌج١بٔبد اٌّزٛفشح ػٓ اٌجٛسطخ  020الأعُٙ، وّب ٠غزخذَ 

 اٌّظش٠خ.

ػٛائذ الأعُٙ اٌّجبششح رؼىظ الأداء اٌشثؾٟ ٌلاعزضّبس فٟ الأعُٙ، ٚثّب أْ 

اٌّىبعت ٚ .اٌزٟ رُٛصع ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓاٌؼٛائذ إٌمذ٠خ ، الأسثبػ اٌّٛصػخ :ٚرشًّ

ٚرمُبط ػبدحً وٕغجخ ِئ٠ٛخ  .اٌض٠بدح فٟ عؼش اٌغُٙ ِمبسٔخ ثغؼش اٌششاء؛ اٌشأعّب١ٌخ

ٚ٘ٛ ِب ٠ؾزبط دساعخ ؽبٌخ ٌجؼغ اٌششوبد ٚٔؾٓ ١ٌظ فٟ  .خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؾذدح

 طذد رٌه، أٚ اٌٍغٛء اٌٝ رمذ٠شاد فٟ ؽبٌخ دساعخ اٌغٛق وٍٗ.

سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٌٍجٛسطخ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ ذَ ث١بٔبد ٌزٌه ع١زُ اعزخ

اٌجٛسطخ(: ٚاٌزٟ رُّضً اعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغ١ّغ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ، 

ػشة عؼش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ ثؼذد الأعُٙ اٌمبئّخ ٌىً ؛ ٚاٌزٞ ٠ؾُغت ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

ٍٝ اعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٠زُ عّغ ٘زٖ اٌم١ُ ٌغ١ّغ اٌششوبد ٌٍؾظٛي ػ .ششوخ

 .٠ؼُزجش ِئششًا ػٍٝ ؽغُ اٌجٛسطخ ٚاٌمٛح الالزظبد٠خ الإعّب١ٌخ ٌٍغٛق .ٌٍجٛسطخ

ٌٚززجغ رطٛسٖ ع١زُ اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ )ٟٚ٘ ِغّٛع ٔبرظ ػشة ػذد 
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الأعُٙ اٌمبئّخ فٟ عؼش اٌغٛق اٌغبئذ اغلاق ٔٙب٠خ اٌشٙش( ِٓ اٌج١بٔبد اٌّزٛفشح، فٟ 

 ساد اٌشٙش٠خ ٌٛصاسح اٌّب١ٌخ. ١٘ٚئخ اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠ش اٌشٙش٠خ.إٌّشٛ

 :ٍضت٘ٝبد اىجضج

 ٠زىْٛ اٌجؾش ِٓ ِمذِخ، ِٚجؾض١ٓ، ٚخبرّخ ٚٔزبئظ ٚرٛط١بد، ٚاٌٙٛاِش ٚاٌّشاعغ.

 اٌّمذِخ رشًّ؛ اٌّشىٍخ ٚاٌٙذف ٚالأ١ّ٘خ ٚاٌفشٚع ٚإٌّٙغ١خ ٚاٌجؾٛس اٌغبثمخ.

الأدث١بد إٌظش٠خ ٚاٌزغش٠ج١خ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚأعؼبس : ثؼٕٛاْ اىَجضج الأٗه

 الأعُٙ.

: ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اىخبّٜ اىَجضج

 اٌّظش٠خ خلاي فزشح اٌذساعخ.

 اىَجضج الأٗه: الأدثٞبد اىْظشٝخ ٗاىتزشٝجٞخ ػِ اىؼلاقخ ثِٞ اىتؼخٌ ٗأعؼبس الأعٌٖ.

: إٌٔ اىَتغٞشاد اىَجبششح اىَؤحشح ػيٚ اىقٌٞ اىغ٘قٞخ ىلأعٌٖأٗلا
10
. 

الأسثبػ اٌّٛصػخ ػٍٝ الأعُٙ اٌؼبد٠خ: رزجغ ع١ّغ اٌششوبد ع١بعبد ِخزٍفخ ٌزٛص٠غ  -أ 

الأسثبػ اٌّؾممخ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ، ٚفٟ اٌغبٌت رمَٛ ثبؽزغبص عضء ِٓ الأسثبػ 

اٌزٛص٠غ فٟ ؽبٌخ رؾم١مٙب لأسثبػ ِٕخفؼخ. اٌّؾممخ ٌغٕٛاد لبدِخ لاعزخذاِٙب فٟ 

ٕٚ٘بن ِغبّْ٘ٛ ٠فؼٍْٛ الأسثبػ اٌذٚس٠خ ٚثٕغت ٚل١ُ صبثزخ ِٚغزمشح ٔٛػبً ِب ػٍٝ 

ِش اٌغ١ٕٓ، لأْ الأسثبػ اٌّٛصػخ اٌّزغ١شح فٟ ل١ّزٙب لذ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ 

ػٍٝ ػذح  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. ٚرزؾذ ع١بعخ اٌششوبد فٟ رٛص٠غ الأسثبػ ثٕبءً 

ػٛاًِ ِٕٙب؛ اؽز١بعبد اٌششوخ ِٓ اٌز٠ًّٛ لأْ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِظذس ٌٍز٠ًّٛ 

 اٌذاخٍٟ، ٚأصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد.

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ؛ ٟ٘ اٌم١ّخ اٌّغغٍخ فٟ دفبرش اٌششوخ، ٚرؾُغت ثطشػ  -ة

ُ رمغ١ُ إٌبرظ ػٍٝ اعّبٌٟ الأعُٙ الاٌزضاِبد ِٓ اٌّٛعٛداد فٟ ٚلذ ِؾذد ص

اٌّظذسح. ٟٚ٘ ثزٌه رّضً اٌض٠بدح اٌزٟ ؽممزٙب اٌششوخ ػٍٝ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍغُٙ ػٕذ 

وٍّب اسرفؼذ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ، وبْ رٌه د١ٌلاً ػٍٝ رؾم١ك اٌششوخ  .اطذاسٖ
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لأسثبػ ِىٕزٙب ِٓ رى٠ٛٓ اؽز١بؽ١بد ِٚخظظبد ٚرؼض٠ض ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، ِّب 

غؼً الاعزضّبس فٟ أعّٙٙب أوضش عبرث١خ. ٚػٍٝ اٌؼىظ، فبْ أخفبع اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٠

 .ػٓ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌششوخ رىجذد خغبئش اعزٕضفذ عضءاً ِٓ سأط ِبٌٙب

ِؼبػف عؼش اٌغُٙ؛ ٚ٘ٛ ٔغجخ اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ اٌٝ ٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ  -ط

صِخ ٌٍّغزضّش لاعزشداد الأِٛاي اٌّغزضّشح الأسثبػ اٌّؾممخ، ٠ٚم١ظ ؽٛي اٌفزشح اٌلا

ٚاٌزٟ دفؼٙب صّٕبً ٌلأعُٙ اٌّشزشاح، ٚرٚ فبئذح أ٠ؼبً ٌٍّؼبسث١ٓ ؽ١ش ٠غزط١ؼْٛ رؾذ٠ذ 

اٌغؼش اٌؼبدي ٌغُٙ ِؼ١ٓ فٟ أٞ ٌؾظخ ِٚٓ صُ ارخبر اٌمشاس إٌّبعت ف١ّب ٠زؼٍك 

م١بط ٠ىْٛ ِشغؼبً ثبٌششاء أٚ اٌج١غ أٚ الأزظبس فزشح ِٓ اٌضِٓ، فىٍّب أخفغ ٘ز اٌّ

ٌٍّزؼب١ٍِٓ ثبلأعُٙ ػٍٝ اٌزؼبًِ ثٗ، أِب ارا اسرفؼذ ل١ّخ ٘زا اٌّم١بط ػٓ اٌّؼ١بس 

اٌغبئذ ٌٍظٕبػخ، ف١ؼزجش ِئششاً ػٍٝ اٌّجبٌغخ فٟ اٌغؼش اٌغٛلٟ ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع 

 ِخبؽش اٌزؼبًِ ثٗ. 

َ ػٍٝ ػذد ِؼذي دٚساْ اٌغُٙ؛ ٠ٚؾُغت ثمغّخ اعّبٌٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ خلاي اٌؼب -د

الأعُٙ اٌّىززت ثٙب فٟ ٔٙب٠خ ٔفظ اٌؼبَ. ٠ٚؼُذَ ٘زا اٌّئشش ِم١بعبً ٌٕشبؽ اٌزذاٚي ػٍٝ 

اٌغُٙ، ار ٠ؼىظ ػذد اٌّشاد اٌزٟ ٠زذاٚي ف١ٙب اٌغُٙ اٌٛاؽذ ع٠ٕٛبً. ِٚٓ اٌّزٛلغ ٚعٛد 

ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ِؼذي اٌذٚساْ ٚالأعؼبس اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ار ٠ش١ش اسرفبع ٘زا 

ٝ ص٠بدح ا٘زّبَ اٌّزذا١ٌٚٓ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع اٌطٍت ػٍٝ اٌغُٙ ٚثبٌزبٌٟ اٌّئشش اٌ

 .ص٠بدح عؼشٖ فٟ اٌغٛق

رؼُذ ِٓ اٌؼٕبطش اٌغٛ٘ش٠خ اٌزٟ ٠ؤخز٘ب اٌّغزضّش فٟ اػزجبسٖ اٌّخبؽش إٌّزظّخ؛  -٘ـ 

ػٕذ رخط١ؾ اعزضّبسارٗ اٌّب١ٌخ. فٟٙ رؼىظ رمٍجبد ػٛائذ ٚأعؼبس الأعُٙ، ِّب ٠ئصش 

ػٍٝ لشاساد اٌششاء ٚاٌج١غ. ٚرّضً اٌّخبؽش إٌّزظّخ رٍه اٌّخبؽش اٌزٟ رطُبي ِجبششح 

اٌغٛق ثؤوٍّٗ دْٚ اعزضٕبء؛ ار أٙب اٌّخبؽش اٌشبٍِخ اٌزٟ رئصش ػٍٝ الأعُٙ ثشىً ػبَ، 

ٚاٌزٟ لا ٠ّىٓ رفبد٠ٙب، ثً ٠ُّىٓ ل١بعٙب ٚاٌزٕجئ ثٙب ٚارخبر رذاث١ش اٌزؾٛؽ إٌّبعجخ 

زٙب، ِٚٓ أِضٌٍٍزؼبًِ ِؼٙب
11

 : 
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ِخبؽش اٌغٛق؛ ٚرزّضً فٟ اٌّخبؽش اٌزٟ رظبؽت ٚلٛع أؽذاس غ١ش ِزٛلؼخ،  -1

ؽ١ش ٠زؼشع ؽٍّخ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٌّغزٜٛ أػٍٝ ِٓ ٘زٖ اٌّخبؽش ِمبسٔخ ثغ١ش٘ب. 

٠ٚشعغ رٌه اٌٝ أْ أعؼبس الأعُٙ رزؤصش ثبٌظشٚف الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بعبد اٌؼبِخ ػٍٝ 

١ٌٚخ، ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش اٌؼٛاًِ إٌفغ١خ فٟ اٌغٛق اٌّغز٠ٛبد اٌّؾ١ٍخ ٚالإل١ّ١ٍخ ٚاٌذ

ِضً اٌٛلاء ٌجؼغ الأعُٙ، ٚاٌغشٞ ٚساء ؽبلاد اٌزػش، ٚاٌزؤصش ثبلإشبػبد 

 .ٚاٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّئوذح

رش١ش اٌٝ اؽزّبي رشاعغ اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد اٌّغزخذِخ فٟ ِخبؽش اٌزؼخُ، ٚ -0

. ار رخزٍف اٌم١ّخ اٌششائ١خ ٌٕفظ اٌّجٍغ ششاء الأعُٙ ٔز١غخ ٌٍزؼخُ ٚاسرفبع ِؼذلارٗ

اٌّبٌٟ ا١ٌَٛ ػٓ ل١ّزٗ ثؼذ عٕخ أٚ عٕز١ٓ، خبطخً ِغ ص٠بدح اٌزؼخُ. ٚثشىً ػبَ، ٠ؼُذ 

الاعزضّبس فٟ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚع١ٍخً ٌؾّب٠خ اٌّغزضّش ِٓ رآوً اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٛؽذح 

ً ِب رش رفغ اعزغبثخً ٌٍظشٚف إٌمذ، ٔظشاً لأْ أعؼبس الأعُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ غبٌجب

 .اٌزؼخ١ّخ، ِّب ٠ؾبفع ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌلاعزضّبس

اٌّخبؽش اٌؼبِخ؛ ِضً اٌىٛاسس اٌطج١ؼ١خ ثشىً ػبَ ٚاٌزٟ لذ رئصش ػٍٝ أداء  -4

 اٌششوبد.

 اٌظشٚف الالزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ ٚاٌغ١بع١خ اٌغبئذح. -2

 طٕبػخ ِؼ١ٕخ. ِخبؽش اٌظٕبػخ؛ ِخبؽش لذ رئدٞ اٌٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ أداء -2

ػٕذ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح فٟ اٌغٛق، ١ّ٠ً اٌّغزضّشْٚ اٌٝ رؾ٠ًٛ أعؼبس اٌفبئذح،  -ٚ

أِٛاٌُٙ اٌٝ ٚدائغ ثٕى١خ ٌلاعزفبدح ِٓ اٌؼٛائذ الأػٍٝ. ٚٔز١غخ ٌزٌه، ٠ؼطش اٌجؼغ 

اٌٝ ث١غ ؽظظُٙ ِٓ الأعُٙ ٌزٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌؼشع 

 .بٌزبٌٟ أخفبع أعؼبس٘ب فٟ اٌغٛقػٍٝ الأعُٙ ٚث

 حبّٞب: أحبس اىتؼخٌ ػيٚ الاقتظبد.

أصجزذ اٌجؾٛس أْ اٌزؼخُ ٠ئدٞ اٌٝ رشٛ٘بد ِزؼذدح فٟ الالزظبد؛ ؽ١ش ٠ئدٞ 

اسرفبع الأعؼبس اٌٝ رآوً اٌذخً اٌؾم١مٟ ٌلأفشاد، ِّب ٠ؾٛي دْٚ لذسرُٙ ػٍٝ ششاء 

اٌذٚي إٌب١ِخ، غبٌجبً ِب ٠ضُجؾ  ٔفظ اٌى١ّبد اٌزٟ وبٔٛا ٠ؾظٍْٛ ػ١ٍٙب عبثمبً. ٚفٟ
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اٌزؼخُ اٌؾبفض ٌلادخبس ٌذٜ اٌٛؽذاد الالزظبد٠خ، ٔظشاً لأْ ل١ّخ اٌّبي ا١ٌَٛ رفٛق 

ل١ّزٗ غذا
10
. 

ٚثبٌزبٌٟ، فبْ اٌزؼخُ ٠مًٍ ِٓ إٌّٛ الالزظبدٞ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، لأْ 

٠خ اٌزٟ الالزظبد ٠ؾزبط اٌٝ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌّذخشاد ٌز٠ًّٛ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس

خشٜ ٌٍزؼخُ أٔٗ ٠ض٠ذ ِٓ طؼٛثخ لأصبس اٌّذِشح ا٢رؾفض إٌّٛ الالزظبدٞ. ِٚٓ ا

ٔٗ فٟ ظً لأع١ّب ف١ّب ٠زؼٍك ثى١ّخ الإٔزبط، لا رخط١ؾ أٔشطخ ِذ٠شٞ اٌّششٚػبد، ٚ

ٔزبط. ٚػلاٚح ػٍٝ لإفزشاد اٌزؼخُ ٠ظؼت اٌزٕجئ ثبٌطٍت اٌفؼٍٟ ِٚزٛعؾ رىب١ٌف ا

ُ أ٠ؼًب اٌٝ اػؼبف الأداء اٌفؼبي ٌٍّئعغبد رٌه، لذ ٠ئدٞ اسرفبع ِؼذلاد اٌزؼخ

 اٌّب١ٌخ، ِٕٚٙب اٌجٛسطخ ٚوزٌه رضج١ؾ رىبٍِٙب ِغ الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ. 

ٚفٟ ٘زا اٌظذد، ػبدح ِب رئدٞ ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌّشرفؼخ اٌٝ ص٠بدح ِغزٜٛ ػذَ 

سٖ ا١ٌم١ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثبلأعؼبس اٌّغزمج١ٍخ ٚأعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف، ِّب ٠ض٠ذ ثذٚ

ِٓ اٌّخبؽش ث١ٓ اٌششوبء اٌزغبس١٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ، ٚثبٌزبٌٟ رضج١ؾ اٌزغبسح اٌّؾ١ٍخ 

ٚاٌخبسع١خ ػٍٝ ؽذ عٛاء. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمطبع اٌّظشفٟ اٌزغبسٞ، ٠ئدٞ اسرفبع 

ِؼذلاد اٌزؼخُ أ٠ؼًب اٌٝ رآوً ل١ّخ ِذخشاد اٌّٛدػ١ٓ ٚوزٌه ل١ّخ اٌمشٚع 

ٚثبٌزبٌٟ، ٠ٕخفغ ا١ًٌّ اٌٝ الادخبس ٚالشاع اٌّظشف١خ ٚالائزّب١ٔبد اٌّب١ٌخ الأخشٜ؛ 

الأِٛاي ثشىً وج١ش. ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه، فبْ ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌّشرجؾ ثبٌزؼخُ ٠ض٠ذ ِٓ 

اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثبلاعزضّبس ٚالإٔزبط ٚالأداء اٌفؼبي ٌلأعٛاق
14
. 

 :حبىخب: ٍغت٘ٝبد اىتؼخٌ

:أثشص رظ١ٕفبد اٌزؼخُاْ 
12

٘ٛ ؽغت عشػزٗ ٚشذرٗ ٚرؤص١شٖ ػٍٝ الالزظبد،  

لأٔٗ ٠غبػذ طٕبع اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ ػٍٝ فُٙ ؽج١ؼخ اٌزؼخُ ٚارخبر الإعشاءاد 

 إٌّبعجخ. 

٘ٛ الألً ؽذح، ٚرىْٛ اٌض٠بدح فٟ  (Creeping Inflation): اٌزؼخُ اٌضاؽف -أ

. غبٌجبً ِب ٠ىْٛ ألً ِٓ ، ٠ٚؼزجش ؽج١ؼ١بً فٟ الالزظبد اٌّزٕبِٟالأعؼبس ثط١ئخ ٚرذس٠غ١خ
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٠شغغ اٌّغزٍٙى١ٓ ٚاٌششوبد ػٍٝ الإٔفبق ٚالاعزضّبس، ِّب ٠ؼضص إٌّٛ  % ع٠ٕٛبً.4

 ٌزا ٘ٛ ِف١ذ ٌلالزظبد.  الالزظبدٞ،

% 12% ٠ٚ4ٚزشاٚػ ػبدحً ث١ٓ : (Walking Inflation)اٌزؼخُ اٌّؼزذي -ة

ٝ اٌمذسح اٌششائ١خ ٠جذأ ٘زا اٌّغزٜٛ فٟ اصبسح ثؼغ اٌمٍك، ؽ١ش لذ ٠ئصش ػٍ .ع٠ٕٛبً

 .ٌٍّغزٍٙى١ٓ ٠ٚمًٍ ِٓ ل١ّخ اٌّذخشاد

٠ز١ّض ثض٠بدح عش٠ؼخ ٚغ١ش ِزٛلؼخ  (Galloping Inflation): اٌزؼخُ اٌغبِؼ -ط

%. ٠خٍك ؽبٌخ ِٓ 22% ع٠ٕٛبً ٚلذ ٠ظً اٌٝ 12فٟ الأعؼبس، ؽ١ش ٠زغبٚص اٌّؼذي 

خ. غبٌجبً ِب ػذَ ا١ٌم١ٓ الالزظبدٞ، ٠ٚمًٍ ِٓ الاعزضّبساد، ٠ٚشغغ ػٍٝ اٌّؼبسث

 .٠زغجت فٟ رذ٘ٛس ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚاسرفبع أعؼبس الأطٛي

% شٙش٠بً. ٠ئدٞ 22اٌزؼخُ ٠ّٕٛ ثؤوضش ِٓ : (Hyperinflation)اٌزؼخُ اٌّفشؽ -د

اٌٝ ا١ٙٔبس إٌظبَ إٌمذٞ ٚالالزظبدٞ، ؽ١ش ٠فمذ اٌّبي ل١ّزٗ ثغشػخ فبئمخ. غبٌجبً ِب 

٠ّٚىٓ  .لزظبد٠خ ٚاعزّبػ١خ ٚع١بع١خ ؽبدح٠ظبؽت ٘زا إٌٛع ِٓ اٌزؼخُ أصِبد ا

 رٛػ١ؼ رظ١ٕف اٌزؼخُ ؽغت ؽذرٗ ث١ب١ٔب فٟ اٌشىً اٌزبٌٟ:
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 تظْٞف اىتؼخٌ صغت صذتٔ 2شنو 

 
 ARCHاىَظذس: عؼٞذ ٕتٖبد، اىَْزرخ اىقٞبعٞخ ىظبٕشح اىتؼخٌ فٜ اىزضائش ثبعتخذاً َّبرد 

، سعبىخ دمت٘سآ فٜ اىؼيً٘ الاقتظبدٝخ، ربٍؼخ قبطذٛ ٍشثبس اىزضائش، 2020-1990فٜ اىفتشح 

 . 11، ص 2021

اٌزؼـخُ ِـٓ اٌّزغ١شاد الالزظـبد٠خ اٌغٍج١خ اٌزـٟ ٠ّىـٓ ِّب عجك ٠ّىٓ اٌمٛي أْ 

أْ ٠ٛاعٙٙـب الالزظـبد، ِٚٓ أثشص آصبس٘ب اٌغٍج١خ فمذاْ إٌمٛد ٚظ١فزٙب الأعبع١خ 

ٌٍم١ّخ، فٟٙ ظب٘شح ِضدٚعخ رؼىظ اؽذاّ٘ب الأخشٜ، رزّضً فٟ رآوً اٌمٛح  وّخضْ

اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد، ٚاسرفبع اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس. ٚ٘ٛ ِب ٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ اٌجؾش 

ػٓ ثذائً أخشٜ، ششاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌغٍغ اٌّؼّشح ٚاٌغٕذاد راد اٌذخً اٌضبثذ 

عُٙ، ثٙـذف اٌؾظـٛي ػٍـٝ ػبئـذ أػٍـٝ ٚاٌّؼبدْ اٌض١ّٕخ ٚاٌؼّلاد الأعٕج١خ ٚالأ

٠ىفـٟ ٌزؼ٠ٛؼـُٙ ػـٓ أخفـبع فـٟ لـ١ُ دخـٌُٛٙ )وؤدٚاد ٌٍزؾٛؽ ػذ اٌزؼخُ(
12

 .
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ٚرؼُـذُ الأعُٙ أؽذ أُ٘ اٌجذائً ٚرٌه لأْ ػٛائذ٘ب ِزغ١شح ٚغ١ش صبثزخ ػٍـٝ ػىـظ ثؼغ 

ٔزمبي ُِٙ الأعُٙ رشىً ِغبس ا الأطٛي الأخشٜ ِٕٙب الأعـُٙ اٌّّزـبصح ٚاٌغـٕذاد.

ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ. ٚا١ٌ٢خ اٌّؾذدح، ٟ٘ ػش٠جخ اٌزؼخُ ػٍٝ ؽ١بصاد الأعُٙ ٌذٜ 

الأفشاد
16

 .  

 ساثؼب: أشنبه ٗاتزبٕبد اىؼلاقخ ثِٞ اىتؼخٌ ٗأعؼبس الأعٌٖ. 

رئوذ وض١ش ِٓ الأثؾبس، أْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزم١١ذ٠خ )اٌزٛعؼ١خ( رمًٍ )رض٠ذ( ِٓ 

خ، ٚوزٌه ػٛائذ ٚأعؼبس الأعُٙ اٌّزٛلؼخ. ٚاْ اٌج١ئخ ػٛائذ ٚأعؼبس الأعُٙ اٌّزضإِ

ب فٟ رؾذ٠ذ اٌؼبئذاد اٌّطٍٛثخ ٌٍّغزضّش٠ٓ. ٠ٕٚطجك ٘زا ػٍٝ  ًّ إٌمذ٠خ رشىً ػبِلاً ِٙ

اٌؼبئذاد ٚالأعؼبس اٌغٛل١خ ٚاٌؾم١م١خ ٌلأعُٙ. ٚاٌٍّؾٛظخ اٌشئ١غ١خ أْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 

اٌزٛعؼ١خ رؼضص عٛق الأعُٙ
1۲
. 

لأثؾبس ػٓ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚأعؼبس الأعُٙ، ٚاٌزٟ أصجزذ اٌىض١ش ِٓ ا

رزّؾٛس فٟ ارغب١٘ٓ: الأٚي ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚأعؼبس الأعُٙ، 

ٚاٌضب١ٔخ ػلالخ ػىغ١خ ث١ّٕٙب. ٚثبٌزبٌٟ اٌؼلالخ رزشاٚػ ث١ٓ رغ١شاد ا٠غبث١خ ٚأخشٜ 

ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ. ٟٚ٘ وّب عٍج١خ، ٌزا ٕ٘بن اؽزّبلاد ِزٕٛػخ ٌٍزٕجئ ثزؤص١ش اٌزؼخُ 

ٍٟ٠:
12

 

 الاتزبٓ الأٗه: ػلاقخ عيجٞخ ثِٞ ٍؼذلاد اىتؼخٌ ٗأعؼبس الأعٌٖ.

رغزٕذ ٘زٖ إٌظش٠خ اٌٝ أْ اٌزؼخُ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ  ّظشٝخ تأحٞش اىؼشٝجخ: -أ

ػٛائذ ٚأعؼبس الأعُٙ ِٓ خلاي اٌؼشائت اٌّفشٚػخ ػٍٝ أسثبػ اٌششوبد ٚالأسثبػ 

ِؼذي اٌزؼخُ ٠ئدٞ اٌٝ رشاعغ أسثبػ اٌششوبد ٔز١غخ اٌطش٠مخ اٌشأعّب١ٌخ. فبسرفبع 

اٌّؼزّذح فٟ رم١١ذ اٌزىب١ٌف )ػٍٝ أعبط ربس٠خٟ(، ِّب ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ رٛص٠ؼبد 

الأسثبػ ٌؾٍّخ الأعُٙ. ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠ٕؼىظ ثبٔخفبع أعؼبس الأعُٙ، ثبلإػبفخ اٌٝ 

ػٓ ث١غ الأعُٙرؤص١ش اٌؼشائت اٌّفشٚػخ ػٍٝ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ إٌبرغخ 
19
. 

الزظبد ٠ؾزٛٞ ػٍٝ صلاصخ ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ػش٠جخ اٌزؼخُ ِٓ خلاي افزشاع 

أطٛي ػٍٝ الألً
02

: إٌمٛد، ٚالأعُٙ اٌّمِٛخ اع١ّبً، ٚسأط اٌّبي اٌّبدٞ. ٠ّزٍه 
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الأفشاد إٌمٛد ٚالأعُٙ الأع١ّخ، ٚرّزٍه اٌششوبد سأط اٌّبي. ٠ؾذد اٌّغزضّش اٌششاء 

اصٔخ اٌخغبسح فٟ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ِٓ ششاء الأعُٙ ا٢ْ، الأِضً ٌلأعُٙ ِٓ خلاي ِٛ

ِمبثً اٌّىغت فٟ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ فٟ اٌفزشح اٌزب١ٌخ ِٓ اعزٙلان اٌؼبئذاد ِٓ الأعُٙ. 

ً ٔمذ٠خ )ٚلأٔٙب ٠غت أْ رجبع ِمبثً اٌّبي لجً أْ ٠زغٕٝ  ٚلأْ الأعُٙ رذس أسثبؽب

زؼخُ( ٠شىً أ١ّ٘خ ثبٌغخ ثبٌٕغجخ اعزجذاٌٙب ثبٌغٍغ ٚاٌخذِبد(، فّغزٜٛ الأعؼبس)اٌ

ٌؾبًِ ٘زا اٌؾك. فبرا اسرفغ ِغزٜٛ الأعؼبس)اٌزؼخُ(، فبْ ل١ّخ الأعُٙ رٕخفغ )ِغ 

صجبد ِذفٛػبد الأسثبػ(، لأْ اٌّذفٛػبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ٌٛذ٘ب اٌغُٙ عٛف رشزشٞ 

ً ٚخذِبد ألً. ٠ُٕٚظَش اٌٝ ٘زا الأخفبع فٟ ل١ّخ الأطٛي)الأعُٙ( ثبػزجبسٖ  عٍؼب

ػش٠جخ رؼخُ""
01

 . 

اْ اٌزؼخُ فٟ اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌؾب١ٌخ "٠فشع ػش٠جخ" ػٍٝ رذفك الأسثبػ 

اٌّغزمج١ٍخ ثبٌىبًِ دفؼخ ٚاؽذح ثبٌٕغجخ ٌلأعُٙ
00

. ٚ٘ٛ ِب ٠ج١ٓ آ١ٌخ أزمبي اٌزؤص١ش إٌمذٞ 

ػجش عٛق الأعُٙ، ؽ١ش ٠غزغ١ت اٌّغبّْ٘ٛ ٌٍزؼخُ اٌفؼٍٟ، ٚاٌزؼخُ اٌّزٛلغ، 

إٌمذ٠خ، ثزغ١١ش ِؼذي اٌؼبئذ اٌزٞ ٠زٛلؼٛٔٗ ِٓ أعُّٙٙ. ٚػٍٝ ٘زا ٚاعشاءاد اٌغ١بعخ 

فبْ رغ١١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ شؤٔٗ أْ ٠غ١ش ِؼذلاد اٌؼبئذ اٌّطٍٛثخ ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ 

خلاي اٌزؤص١ش ػٍٝ ِؼذي اٌزؼخُ. ِٚغ رغ١ش ِؼذلاد اٌؼبئذ اٌّطٍٛثخ، ٠زمٍت عؼش 

ُٙ )ثشفغ ل١ّخ الأعُٙ ٌٍّغب١ّ٘ٓ( ثزغ١١ش اٌغُٙ. ٠ٚغزغ١ت اٌّذ٠شْٚ ٌزغ١ش أعؼبس الأع

خطؾ الاعزضّبس ٚالإٔزبط )ػذد اٌؼبٍِْٛ ٚا٢لاد اٌّغزخذِخ، ٚإٌّزغبد..اٌخ(، الأِش 

اٌزٞ ٠ئدٞ ثذٚسٖ اٌٝ اؽذاس رغ١١ش فٟ إٌشبؽ الالزظبدٞ
04
. 

ً ثشىً  ِٚٓ ٕ٘ب ٠ذسن الأفشاد اٌزٟ رّزٍه أعّٙبً، ٚخبطخ اٌزٟ رّزٍه أعّٙب

اٌزؼخُ ٠مًٍ ِٓ ل١ّخ أطٌٛٙب)عؼش أعّٙٙب(. ِٚغ إٌّٛ اٌزٞ شٙذرٗ ِجبشش، أْ 

ٍِى١خ الأعُٙ  -طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ )ؽ١ش رىْٛ ٍِى١خ الأعُٙ غ١ش ِجبششح 

أطجؾذ ٚظ١فخ ٚرؤص١ش٘ب اٌغٍجٟ  ِٓ خلاي ٘زٖ اٌظٕبد٠ك(، فبلا٘زّبَ ثؼش٠جخ اٌزؼخُ

  ِذ٠شٞ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ.
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٘عٞؾ أٗ اىفبئغ فٜ مَٞخ اىْق٘دّظشٝخ اى -ة
24

رظٙش ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌزؼخُ : 

ٚأعؼبس الأعُٙ. ؽ١ش رشرجؾ أعؼبس الأعُٙ اسرجبؽًب ا٠غبث١بً ثبٌّزغ١شاد اٌؾم١م١خ 

)الإٔزبط ٚالاعزضّبس ٚاٌّؼذي اٌؾم١مٟ ٌؼبئذ سأط اٌّبي(، ث١ّٕب ٠شرجؾ اٌزؼخُ ثؼلالخ 

١ُ٘ اٌّغزّذحّ ِٓ ٔظش٠خ اٌى١ّخ ٌٍٕمٛد. ػىغ١خ ِغ ٘زٖ اٌّزغ١شاد، ٚرٌه ٚفمبً ٌٍّفب

فبسرفبع ِؼذلاد اٌزؼخُ، ٠ؼٕٟ ٚعٛد فبئغ ِٓ إٌمٛد ٠زغبٚص اؽز١بعبد الالزظبد، 

ِّب ٠غزذػٟ رذخً اٌجٕه اٌّشوضٞ ػجش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ لاِزظبص ٘زا اٌفبئغ، ٚرٌه 

 .ِٓ خلاي سفغ أعؼبس اٌفبئذح، ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً ػبئمبً أِبَ الاعزضّبس ٚالإٔزبط

فبٌؼذ٠ذ ِٓ الأثؾبس
02

خٍظذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ عٍج١خ رزغٗ ِٓ أعؼبس  

اٌفبئذح اٌٝ أعؼبس الأعُٙ. فؼٕذِب رشرفغ أعؼبس اٌفبئذح، رضداد رىٍفخ الالزشاع ثبٌٕغجخ 

ٌٍششوبد، ِّب ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ أسثبؽٙب ٚاٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٙزٖ الأسثبػ، ٚثبٌزبٌٟ رٕخفغ 

اٌغٍج١خ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس الأعُٙ، رزضآِ ِغ اٌؼلالخ  أعؼبس أعّٙٙب. ارا اٌؼلالخ

الإ٠غبث١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚأعؼبس اٌفبئذح، فزٛعذ ػلالخ عجج١خ عٍج١خ ؽز١ّخ رشثؾ ِؼذلاد 

اٌزؼخُ ثؤعؼبس الأعُٙ
06

 . 

ٚثبٌزبٌٟ فٟ ث١ئخ الزظبد٠خ رؼخ١ّخ، ع١ىْٛ اٌٛعطبء اٌّب١ٌْٛ ألً اعزؼذاداً 

ً ٌزى٠ٛٓ سأط اٌّبي ٚإٌّٛ. وّب ع١ىْٛ وً ِٓ اٌّمشػ١ٓ ٌزمذ٠ُ ر٠ًّٛ ؽ٠ًٛ الأع

ٚاٌّمزشػ١ٓ ألً سغجخ فٟ اٌذخٛي فٟ ػمٛد ؽ٠ٍٛخ الأعً. ٚغبٌجبً ِب ٠شرجؾ اٌزؼخُ 

اٌّشرفغ ثبٌزشذد اٌّبٌٟ، ؽ١ش رؼطش اٌؾىِٛبد اٌٝ ارخبر ثؼغ الإعشاءاد ِضً 

خ فٟ الالزظبد. ٚػغ ؽذٚد لظٜٛ ٌلأعؼبس ٚأعؼبس اٌفبئذح ٌؾّب٠خ اٌمطبػبد اٌؾغبع

ِٚغ رٌه، فبْ ٘زٖ اٌؼٛاثؾ رؼش ثبٌّٕٛ ٚاٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، لأٔٗ 

فٟ ظً ٘زٖ اٌظشٚف لذ لا ٠زُ رخظ١ض سأط اٌّبي ٌٍمطبػبد الأوضش وفبءح فٟ 

الالزظبد
0۲

 . 

ّظشٝخ رٖو اىَغتخَشُٗ ثإٔذاف اىغيطبد اىْقذٝخ فٜ اصت٘اء اىتؼخٌ -د
 02

: ٚرمَٛ 

ثؤعؼبس  ثشنو عيجٜػٍٝ أْ اٌزؼخُ ِشرجؾ ثشىً ا٠غبثٟ ثؤعؼبس اٌفبئذح ِٚشرجؾ 

الأعُٙ. ؽ١ش أعٛاق الأعُٙ رشد)رزفبػً( ثشىً غ١ش ِٕبعت ػٍٝ اٌزؼخُ ثغجت عًٙ 
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اٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش أْ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ِٓ لجً اٌغٍطبد عبء ٌزؼ٠ٛغ الاسرفبع 

اٌفبئذح، ٠شٜ اٌّغزضّشْٚ ٘زا ػٍٝ أٔٗ ص٠بدح فٟ فٟ اٌزؼخُ. فؾ١ّٕب رشرفغ أعؼبس 

رىٍفخ الإٔزبط، لأْ رىٍفخ سأط اٌّبي صادد ِّب ٠ذفؼُٙ ِؼطش٠ٓ ٌض٠بدح أعؼبس عٍؼُٙ 

ٚخذِبرُٙ، فّغزٜٛ الأعؼبس)اٌزؼخُ( ٠شرفغ. ٌىٓ وبْ ٘ذف اٌغٍطبد إٌمذ٠خ اؽزٛاء 

ُٙ اٌششوبد اٌزؼخُ، ٚ٘ٛ ِب ٠فُٙ ثطش٠مخ خبؽئخ ِٓ اٌغٛق. ِٚغ رٌه أعؼبس أع

رزشاعغ، لأْ الأعُٙ أطجؾذ ألً عبرث١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ سثؾ١خ اٌششوبد رزؤصش 

ثبسرفبع اٌزؼخُ، ِغ أْ الأفشاد رمًٍ اعزٙلاوٙب ِزٛلؼخ أٚلبد أطؼت فٟ اٌّغزمجً. لذ 

٠شؼش الأفشاد ثشوٛد فٟ اٌّغزمجً اٌمش٠ت، ِّب لذ ٠غجت اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح
02
.  ِٓ

ٌٗ رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ٚأْ ٘زا الأِش ٠غزغشق ٕ٘ب ِؼذي اٌزؼخُ 

ثؼغ اٌٛلذ ؽزٝ ٠ظجؼ ٔبفزا ثغجت ٚعٛد فزشح رؤخ١ش
42
. 

ٌزٌه اػزجشد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػبِلًا أعبع١بً فٟ الاػطشاثبد الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ 

١ٓ ػبئذاد اٌزٟ شٙذرٙب أِش٠ىب لجً صّب١ٕٔبد اٌمشْ اٌّبػٟ، ٚفغشد اٌؼلالخ اٌغٍج١خ ث

ٚأعؼبس الأعُٙ ٚاٌزؼخُ فٟ ٘زا اٌٛلذ. لأْ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ لذ 

رشرفغ اعزغبثخً ٌٍزؼخُ اٌّزٛلغ ٌٍٚغ١بعخ إٌمذ٠خ الأىّبش١خ. وّب أْ ٘زٖ اٌغ١بعخ 

اٌّشذدح ٠ّىٓ أْ رمًٍ ِٓ إٌشبؽ الالزظبدٞ، ِّب ٠ئدٞ ثبٌزبٌٟ اٌٝ أخفبع الأسثبػ 

١ٍخ ٌٍششوبد ِٚٓ صُ أخفبع أعؼبس أعّٙباٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج
41
.  

 .ػلاقخ إٝزبثٞخ ثِٞ ٍؼذلاد اىتؼخٌ ٗأعؼبس الأعٌٖالاتزبٓ اىخبّٜ: 

أداح ىيتض٘ؽ ٍِ ٍخبؽش اىتؼخٌّظشٝخ الأعٌٖ  -أ
32

: رش١ش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ 

ث١ٓ اٌزؼخُ ٚأعؼبس الأعُٙ. فبلأٚساق اٌّب١ٌخ ثظفخ ػبِخ ٚالأعُٙ ثظفخ خبطخ، 

ػٍٝ رؾم١ك ص٠بدح فٟ اٌذخً رؼبدي ػٍٝ الألً اٌض٠بدح فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ لبدسح 

ٌلأعؼبس. ٚلذ أوذد ثؼغ اٌجؾٛس أْ أعؼبس الأعُٙ رشرفغ ِغ ص٠بدح اٌّغزٜٛ اٌؼبَ 

ٌلأعؼبس، الا أْ ٘زٖ اٌؼلالخ رخزٍف ػجش اٌضِٓ. ٚثبٌزبٌٟ، ٠ّىٓ اػزجبس الاعزضّبس فٟ 

ٌّذٜ اٌط٠ًٛالأعُٙ وٛع١ٍخ ٌٍزؾٛؽ ػذ اٌزؼخُ ػٍٝ ا
44

ٌٚىٕٗ ١ٌظ فؼبلاً فٟ الأعً ، 

اٌمظ١ش
42
. 
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وّب اػزمذ اٌجؼغ ثٙزٖ إٌظش٠خ ١ٌظ فمؾ لأْ أعؼبس الأعُٙ ر١ًّ ٌلاسرفبع خلاي 

فزشاد اٌزؼخُ، ثً أ٠ؼًب ثغجت ص٠بدح رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثٕفظ اٌّؼذي أٚ ؽزٝ ثّؼذي 

د٠خ، اٌزٟ لا رزؤصش أوجش. ٠ٚؼضٜ رٌه اٌٝ أْ الأعُٙ رّضً ٍِى١خ لأطٛي اٌششوبد اٌّب

ثزمٍجبد ِؼذي اٌزؼخُ. ٚاٌغجت فٟ رٌه ٘ٛ أْ اٌششوبد غبٌجبً ِب رشفغ أعؼبس ِٕزغبرٙب 

خلاي فزشاد اٌزؼخُ، فٟ ؽ١ٓ رظً اٌىض١ش ِٓ اٌزضاِبرٙب صبثزخ. ٌزا، فبْ أٞ ص٠بدح فٟ 

أسثبػ اٌششوبد رُٛصع ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ وزؼ٠ٛغ ػٓ رآوً اٌمٛح اٌششائ١خ ٌذخٌُٛٙ
42
. 

أْ أعؼبس اٌغٛق غبٌجبً لا رؼىظ الأعؼبس اٌؾم١م١خ ٌلأعُٙ، ؽ١ش أْ اٌؼبئذ  وّب

ب ػٓ ِؼذي اٌزؼخُ، ٠ٚزؾذد ثفؼً ػٛاًِ الزظبد٠خ  ًِ اٌؾم١مٟ ٌلأعُٙ ٠ىْٛ ِغزملًا رّب

ؽم١م١خ. ثبٌّمبثً، ٠شرجؾ ِؼذي اٌؼبئذ الاعّٟ ٌلأعُٙ ثشىً ٚص١ك ثبٌزؼخُ، لأٔٗ ٠ؼىظ 

خ فٟ الالزظبد. ػبدحً ِب ٠طٍت اٌّغزضّشْٚ ِؼذي ػبئذ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد إٌمذ٠خ اٌّزبؽ

ػٍٝ الأعُٙ ٠ؼبدي ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش، ثبلإػبفخ اٌٝ ػلاٚح اٌّخبؽش 

الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ. ٌزا، رظجؼ الأعُٙ ٚع١ٍخ فؼبٌخ ٌٍؾّب٠خ ِٓ اٌزؼخُ فمؾ ارا وبْ 

ّغزضّش٠ٓ، ثؾ١ش ٠ىْٛ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأعُٙ أػٍٝ ِٓ اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ اٌ

ً ٌّؼذي اٌزؼخُ. ٚارا وبْ ٘زا اٌفبسق ألً ِٓ ِؼذي  اٌفبسق ث١ّٕٙب ػٍٝ الألً ِغب٠ٚب

اٌزؼخُ، فٙزا ٠ؼٕٟ أْ اٌض٠بدح اٌّزٛلؼخ فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ الأعُٙ ١ٌغذ وبف١خ ٌزؼ٠ٛغ 

 اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ اٌخغبسح إٌبعّخ ػٓ اٌزؼخُ فٟ دخٍُٙ اٌؾم١مٟ.

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ا٠غبث١خ رزغٗ ِٓ اٌزؼخُ ٕٚ٘بن أثؾبس أخشٜ رش١ش 

اٌّزٛلغ ٔؾٛ أعؼبس الأعُٙ
46

د٠ْٛ . فبٌششوبد راد اٌذ٠ْٛ ثؤعؼبس فبئذح ِؼّٛٔخ )

ِذػِٛخ ثؼّبٔبد ِٓ عٙخ خبسع١خ ِضً ؽىِٛبد أٚ ِئعغبد ِب١ٌخ ِّب ٠مًٍ ِخبؽش 

مشع ٠ٚخفغ رىٍفخ الالزشاع( ُّ ٔز١غخ  لذ رٛاعٗ ص٠بدح ؽف١فخ فٟ رىٍفخ ِذخلارٙب اٌ

ٌٍزؼخُ. ِٚغ اِىب١ٔخ اٌؾفبظ ػٍٝ أعؼبس إٌّزغبد ثّب ٠زّبشٝ ِغ اٌزؼخُ، ٠ّىٓ أْ 

رؾبفع اٌششوبد ػٍٝ ٘بِش اٌشثؼ. ٚثبٌزبٌٟ، عزشرفغ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٙزٖ اٌششوبد 

ٚاٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٙزٖ اٌزذفمبد، ِّب ٠ئدٞ ثذٚسٖ اٌٝ اسرفبع أعؼبس الأعُٙ ِغ ص٠بدح 

 اٌزؼخُ.
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أٚ ِٛاصٔخ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠ختجذٝو ثِٞ الأعٌٖ ٗاىغْذاد ّظشٝخ اى-ة
4۲

: رش١ش اٌٝ 

ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚػٛائذ ٚأعؼبس الأعُٙ الأع١ّخ، ثبلإػبفخ اٌٝ 

ػٛائذ ٚأعؼبس اٌغٕذاد الأع١ّخ. ٚلذ سوضد ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٝ رؤص١ش اٌزؼخُ ػٍٝ 

اد. فؼٕذِب ٠ٕخفغ ِؼذي اٌزؼخُ، ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼُ الأعُٙ ٚاٌغٕذ

 ٠جمٝ اٌؼبئذ اٌؾم١مٟ ٌلأعُٙ صبثذ، ث١ّٕب ٠زشاعغ اٌؼبئذ الاعّٟ ثٕفظ اٌّمذاس.

رؼزّذ إٌظش٠خ ػٍٝ رظٛس اٌّغزضّش٠ٓ ٌلأعُٙ ٚاٌغٕذاد وؤطٛي ِزٕبفغخ ػّٓ 

ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ. ٚثبٌزبٌٟ، ٠مِْٛٛ ثبٌزجذ٠ً ث١ٓ ٘ز٠ٓ إٌٛػ١ٓ ِٓ الأطٛي 

اٌؼبئذ ِٓ الاؽزفبظ ثبؽذاّ٘ب أػٍٝ، أٚ ػٕذِب رىْٛ رىب١ٌف الاؽزفبظ  ػٕذِب ٠ىْٛ

ثبؽذاّ٘ب ألً ِّب ٟ٘ ػ١ٍٗ فٟ الأخشٜ. ٚلذ أظٙش رؾ١ًٍ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚعٛق 

ٌٍّٕٛ، أْ ػٛائذ الأعُٙ  Gordenّٚٔٛرط  Fedالأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ّٔٛرط 

فٟ ث١ئخ رؼخُ ِٕخفغ  ١ّخ.اٌؾم١م١خ رشرجؾ ثشىً وج١ش ثؼبئذاد اٌغٕذاد الإع

فٟ ث١ئخ رؼخُ  .ِٚغزمشح، ٠فؼً اٌّغزضّشْٚ اٌغٕذاد لأٔٙب رٛفش ػٛائذ صبثزخ ٚعزاثخ

ِشرفغ أٚ غ١ش ِغزمشح، ١ّ٠ً اٌّغزضّشْٚ اٌٝ رم١ًٍ ٚصْ اٌغٕذاد فٟ ِؾبفظُٙ ٚص٠بدح 

الأعُٙ، خبطخ فٟ اٌمطبػبد اٌزٟ رغزف١ذ ِٓ ً؛ الأطٛي اٌزٟ رؾّٟ ِٓ اٌزؼخُ ِض

الأطٛي اٌؾم١م١خ ِضً اٌؼمبساد ٚاٌز٘تأٚ .ِضً اٌطبلخ ٚاٌغٍغ الاعزٙلاو١خ اٌزؼخُ
42
.  

أْ اٌزؼخُ ػبًِ سئ١غٟ ٠ئصش ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رٛص٠غ ِّب عجك ٠زؼؼ 

الأطٛي ث١ٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد. ػٕذ اسرفبع اٌزؼخُ، رظجؼ الأعُٙ ٚالأطٛي اٌؾم١م١خ 

اٌزم١ٍذ٠خ ثؼغ عبرث١زٙب ثغجت أخفبع ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ. أوضش عبرث١خ، ث١ّٕب رفمذ اٌغٕذاد 

ٌزا، رؼزّذ الاعزشار١غ١خ اٌّضٍٝ ػٍٝ رٛلؼبد اٌزؼخُ ٚرؤص١شٖ ػٍٝ الالزظبد ٚاٌغ١بعخ 

 .إٌمذ٠خ

اىخبّٜ: قٞبط اىؼلاقخ ثِٞ اىتؼخٌ ٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىلأعٌٖ اىَقٞذح فٜ  اىَجضج

 اىج٘سطخ اىَظشٝخ خلاه فتشح اىجضج.

اٌؼلالخ اٌزٛاص١ٔخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّم١ذح وّزغ١ش ربثغ، ع١زُ ل١بط 

وّزغ١ش ِغزمً، ِغ اعزخذاَ  )ِمبط ثبلأسلبَ اٌم١بع١خ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ( ٚاٌزؼخُ



 خلال الفترة من يناير .... قياس أثر التضخم على القيمة السوقية للأسهم المقيدة في البورصة المصرية
 د أيمن إسماعيل محمد خالد
 

0202اثش٠ً  -اٌؼذد اٌضبٟٔ                                                 اٌّغٍذ اٌغبدط ػشش                
22 

 

  ARDL  اٌزىبًِ اٌّشزشن ّٔٛرطِزغ١ش ّٟٚ٘، ِغزخذِب 
39

 (Autoregressive 

Distributed Lag ِغزؼ١ٕب ثجشٔبِظ )Eviews12. 

ٔغزخذَ ث١بٔبد شٙش٠خ ٌٛغبس٠ز١ّخ ٌٍّزغ١ش٠ٓ خلاي اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش ٌؼبَ ٚعٛف 

ّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ٠ٍزمؾ ِشب٘ذح، ٚاٌ 020ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ  0202ؽزٝ أوزٛثش  0222

وؤصِخ اػشاة  0212ؽزٝ ١ٔٛ٠ٛ  0211أصِبد ع١بع١خ ٚطؾ١خ، ِٓ فجشا٠ش 

رط . 12ّٛٔٚوؤصِخ وٛف١ذ  0202ؽزٝ ٔٙب٠خ ػبَ  0202ع١بعٟ، ِٚٓ ِبسط 

ARDL  ّْٔٛرط اؽظبئٟ ٠غزخذَ فٟ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، وّب أٔٗ ّٔٛرط ِش ٛ٘

٠ّىٓ اعزخذاِٗ ٌزؾ١ًٍ اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ لذ رىْٛ ٌٙب رؤص١شاد د٠ٕب١ِى١خ 

٠ّٚىٓ اعزخذاِٗ ٌزؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ ٕ٘بن ػلالخ عجج١خ ث١ٓ  .ٚرؤخ١شاد ص١ِٕخ ِخزٍفخ

 .اٌّزغ١شاد

٘ٛ ّٔٛرط د٠ٕب١ِىٟ ِزمذَ ثذ٠ً ٌّٕبرط اٌزىبًِ  :ARDLاىَشتشك  َّ٘رد اىتنبٍو

٠ٚؼٕٟ اٌزىبًِ اٌّشزشن أْ اٌزىْٛ اٌغٍغٍزبْ اٌّشزشوخ اٌغبثمخ ٌّؾذٚد٠زٙب، 

اٌّزىبٍِزبْ راد عٍٛن ِزشبثٗ ثّشٚس اٌضِٓ، ٚ٘ٛ ِب ٠شىً ػلالخ رٛاص١ٔخ فٟ الأعً 

٠ٚزىْٛ  َ ٚرجب٠ٓ صبثذ،اٌط٠ًٛ ٠ٚغؼً اٌزشو١جخ اٌخط١خ ث١ّٕٙب راد ِزٛعؾ ِؼذٚ

 .ِٓ عضأ٠ٓ سئ١غ١١ٓ ARDL ّٔٛرط

٠ؼزّذ ػٍٝ اٌم١ُ اٌغبثمخ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ ٌٍزٕجئ  :(Autoregressive) اٌغضء اٌزارٟ-

ثم١ّزٗ اٌؾب١ٌخ. ثّؼٕٝ آخش، ٠فزشع أْ ل١ّخ اٌّزغ١ش فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ رؼزّذ ػٍٝ ل١ّزٗ 

 .فٟ الأٚلبد اٌغبثمخ

٠ؤخز فٟ الاػزجبس اٌزؤص١شاد اٌّزؤخشح  :(Distributed Lag) عضء اٌزؤخ١ش اٌّٛصع-

ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ. ثّؼٕٝ آخش، ٠فزشع أْ اٌزغ١شاد فٟ 

اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ لذ رئصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ١ٌظ فمؾ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ، ٌٚىٓ أ٠ؼًب 

 :رشر١ت اٌزؤخ١ش اٌزارٟ :ؾذ٠ذر ARDL ٌزا ٠زطٍت ثٕبء ّٔٛرط .فٟ الأٚلبد اٌلاؽمخ

ٚرشر١ت اٌزؤخ١ش  .ػذد اٌم١ُ اٌغبثمخ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ اٌزٟ ع١زُ رؼ١ّٕٙب فٟ إٌّٛرط
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 .اٌّٛصع: ػذد اٌزؤص١شاد اٌّزؤخشح ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزٟ ع١زُ رؼ١ّٕٙب فٟ إٌّٛرط

 :اٌزب١ٌخعٛف ٔزجغ اٌخطٛاد 

اٌزؾمك ِٓ ششؽ اٌزىبًِ ٌٍّزغ١ش٠ٓ أٚ  أٗلا: اىتضقق ٍِ اعتقشاس اىغيغيخ اىضٍْٞخ:

 (. 1( أٚ اٌفشق الأٚي )2ػٕذ ِغزٜٛ )

 loyٚثبعشاء اخزجبس عزس اٌٛؽذح ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ ٠ٚشِض ٌٗ 

، رج١ٓ أّٔٙب غ١ش ِغزمش٠ٓ ػٕذ اٌّغزٜٛ، ٌٚىّٕٙب lox1ٌٍّٚزغ١ش اٌّغزمً ٠ٚشِض ٌٗ 

لا  dummyاٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ٠ٚشِض ٌٗ ِغزمشاْ ػٕذ أخز اٌفشٚق الأٌٚٝ ٌّٙب، وّب أْ 

ُِظُّ ٌزّض١ً أؽذاس ِؾذدح ص١ِٕبً ١ٌٚظ عٍغٍخ ص١ِٕخ  ٠ؾزبط اٌٝ اخزجبس اعزمشاس لأٔٗ 

ٚ٘ٛ ٠غزخذَ لاٌزمبؽ  .ِؼ١ٕخ أٚ أصِخ ٌزّض١ً ؽذس 1أٚ 0ػشٛائ١خ، ٠ىْٛ صٕبئٟ اٌم١ّخ

 ً ٚفٟ أٚلبد اٌؼبد٠خ  1. ٕٚ٘ب رّضً أٚلبد الأصِخ "رؤص١شاد "فغبئ١خ" أٚ "ِؾذدح ص١ِٕب

 . 0رّضً 

فٟ إٌّبرط الالزظبد٠خ
22

ػٍٝ اٌزمٍجبد  اٌمظ١ش الأع٠ًشوض اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ فٟ ، 

أٚ ٚاٌزؼذ٠لاد ؽٛي اٌزٛاصْ )ِضً طذِبد ع١بع١خ ِئلزخ أٚ أؽذاس غ١ش ِزٛلؼخ، 

٠ؼىظ اٌؼلالخ ا١ٌٙى١ٍخ اٌضبثزخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد )ِضً  ً؛وبسصخ ؽج١ؼ١خ(، ٚفٟ الأعً اٌط٠ٛ

ٚلذ ٠ىْٛ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ رٚ دلاٌخ  .ٜ اٌغٛق الأعبع١خ أٚ ع١بعبد ١٘ى١ٍخ(لٛ

ٚلا ٠غ١شّ الارغبٖ ؽ٠ًٛ  الإؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ فٟ الأعً اٌمظ١ش، ٠ئصش ٌفزشح ِؾذدح

ؽ١ش أٔٗ لا ٠ّظ اٌؼلالخ ا١ٌٙى١ٍخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. ٚ٘زا  .الأعً

  .١ّ٘ٛخ اٌزٟ رّضً أؽذاصبً ِئلزخ٠زٛافك ِغ اٌطج١ؼخ إٌظش٠خ ٌٍّزغ١شاد اٌ

 حبّٞب: ستجخ)دسرخ( اىَْ٘رد.

، ٚ٘ٛ ِب ٠غّؼ ثبعزخذاَ I(1)ثّب أْ اٌّزغ١ش٠ٓ ِزىبِلاْ ػٕذ اٌفشق الأٚي 

، ٔغذ أْ 1وّب ٘ٛ ٚاػؼ فٟ عذٚي Eviews12. ٚثبعزخذاَ ثشٔبِظ ARDLّٔٛرط 

ّٔٛرعًب رُ رم١١ّٙب )ثبعزخذاَ ِؼ١بس  156أفؼً إٌّبرط اٌّزبؽخ اٌّخزبسح ِٓ ث١ٓ 

٠ش١ش اٌٝ أفؼً  ، ٚ٘ٛARDL (2,1)أوب٠ه ٌٍّؼٍِٛبد( ٘ٛ إٌّٛرط راد اٌشرجٗ 



 خلال الفترة من يناير .... قياس أثر التضخم على القيمة السوقية للأسهم المقيدة في البورصة المصرية
 د أيمن إسماعيل محمد خالد
 

0202اثش٠ً  -اٌؼذد اٌضبٟٔ                                                 اٌّغٍذ اٌغبدط ػشش                
24 

 

رؤخ١ش ٌىً ِٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّغزمً( ٌجٕبء ّٔٛرط  12دسعخ اثطبء )ِٓ ث١ٓ 

 الأؾذاس ٘ٛ دسعز١ٓ اثطبء ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ، ٚدسعخ اثطبء ٚاؽذح ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً. 

اٌشٙش : LOYرزؤصش ثم١ّز١ٓ عبثمز١ٓ ي (LOYt) اٌؾب١ٌخ ٠ؼٕٟ أْ ل١ّخ 0سلُ  -

أٞ ٠زؤصش ثزارٗ ٌشٙش٠ٓ  .   LOYt−2اٌشٙش لجً اٌّبػٟ.  LOYt−1اٌّبػٟ

 عبثم١ٓ.

 LOX1 أٞ أْ رؤص١شLOX1 ٠ش١ش ٌفغٛح ٚاؽذح ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً 1سلُ أِب  -

 ٚاٌم١ّخ اٌّزؤخشح شٙش ٚاؽذLOX1  (LOX1t) اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ي :٠شًّ  LOY ػٍٝ

.(LOX1t−1)ٍٝأٞ ٠ئصش ػ LOY  ٖثشىً فٛسٞ )فٟ ٔفظ اٌشٙش( ٠ٚغزّش رؤص١ش

 .ٌشٙش ٚاؽذ فمؾ

 No( ثذْٚ ارغبٖ )Restricted Constantوّب أْ ؽبٌخ إٌّٛرط: صبثذ ِم١ذ ) -

Trend). 

 : ARDL(2,1)دلاىخ اختٞبس اىَْ٘رد

فٟ عٍٛن  (Autocorrelation) رارٟ اػزّبد ٚعٛد، LOY ( ٌـ0اٌغجت فٟ اخز١بس )

 :، ؽ١ش رزؤصش ل١ّزٗ اٌؾب١ٌخ ثم١ّز١ٓ عبثمز١ٓ، ِّب لذ ٠ش١ش اٌٝاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ

عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ لا لذ اعزّشاس٠خ اٌزؤص١شاد ثّشٚس اٌٛلذ ) (Inertia) لظٛس رارٟ

  .٠زغ١ش ثغشػخ(

م١ّخ اٌغٛل١خ اٌ ػٍٝ اٌزؼخُ ٘ٛ أْ رؤص١شLOX1: ( ٌـ1اٌغجت فٟ اخز١بس )

 (LOX1t) ِئلذ ٚلا ٠غزّش ؽ٠ٛلاً، ؽ١ش ٠ظٙش رؤص١شٖ فٟ اٌشٙش اٌؾبٌٟ ٌلأعُٙ

 (LOX1t−1) . ٠ٚخزفٟ ثؼذ شٙش ٚاؽذ

 ARDL (2,1): اىظٞغخ اىشٝبػٞخ ىيَْ٘رد -حبىخب

LOYt=β0+β1LOYt−1+β2LOYt−2+γ0LOX1t+γ1LOX1t−1

+δ⋅DUMMYt+ϵt 

 صٞج

 :β0،اٌضبثذ :β1,β2 ِؼبِلاد اٌفغٛاد اٌزار١خ (AR) ٌـ .LOY  
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 :γ0,γ1ِؼبِلاد اٌزؤص١ش اٌّجبشش ٚاٌّزؤخش(DLٌـ ) .LOX1 

:δٌّٟ٘ٛػبًِ اٌّزغ١ش ا .(DUMMY)  :ϵt ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ. 

ٗاختجبس اىتنبٍو  ARDL ساثؼب: اىتضيٞو الإصظبئٜ ٗالاقتظبدٛ ىْتبئذ َّ٘رد

اىَشتشك
41
. 

 ARDLاختجبس شنو ٗصذٗد اىَذٙ اىط٘ٝو  1رذٗه سقٌ 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(LOY)   

Selected Model: ARDL(2, 1)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 03/12/22   Time: 20:15   

Sample: 2008M01 2024M10   

Included observations: 200   

     
     Conditional Error Correction Regression 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 1.236914 0.413282 2.992908 0.0031 

LOY(-1)* -0.054042 0.016746 -3.227199 0.0015 

LOX1(-1) 0.043202 0.011138 3.878638 0.0001 

D(LOY(-1)) 0.253091 0.068688 3.684656 0.0003 

D(LOX1) 0.746777 0.317614 2.351208 0.0197 

DUMMY -0.011852 0.010915 -1.085844 0.2789 

     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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     LOX1 0.799417 0.166224 4.809279 0.0000 

C 22.88804 0.901885 25.37801 0.0000 

     
     EC = LOY - (0.7994*LOX1 + 22.8880)  

     
          

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

relationship 

     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     
   

Asymptotic: 

n=1000 
 

F-statistic 5.219292 10% 3.02 3.51 

K 1 5% 3.62 4.16 

  2.5% 4.18 4.79 

  1% 4.94 5.58 

     

Actual Sample Size 200  

Finite 

Sample: 

n=80 

 

  10% 3.113 3.61 

  5% 3.74 4.303 

  1% 5.157 5.917 

          
 (Bounds Test) اختجبس اىتنبٍو اىَشتشك-1

رزغبٚص اٌم١ّخ  5.219292 ل١ّزٙب F-statistic ٠زجٓ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ اؽظبئ١خ

ٚعٛد ػلالخ  %. ِّب ٠ئوذ2.5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  (I(1) = 4.79)اٌؾشعخ اٌؼ١ٍب

  (LOX1).ِٚؼذي اٌزؼخُ (LOY) ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ رٛاص١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً
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 :(Long-Run Coefficients). اىؼلاقخ ؽ٘ٝيخ الأرو -2

 وّب فٟ اٌغذٚي اٌغبثك ٟٚ٘: Levels Equation) ِؼبدٌخ الأعً اٌط٠ًٛ ) اٌزٛاصْ

LOY=0.7994*LOX1 + 22.8880 

 . 1ٜٕٗصغبثٖب ٍِ ٍؼيَبد الأرو اىط٘ٝو فٜ رذٗه ٗاىتٜ تٌ 

C 1.236914 

LOX1(-1) 0.043202 

 ٕٗ٘ ْٕب    CointEq(-1)ٗرىل ثقغَخ ٕزٓ اىَؼيَبد ػيٚ صذ تظضٞش اىخطأ 

LOY(-1)* -0.054042 

% ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 1ثٕغجخ  (LOX1) ٠ٚفغ١ش رٌه ثؤْ ص٠بدح اٌزؼخُ

ٚ٘ٛ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ  .رمش٠جب فٟ الأعً اٌط٠ًٛ  0.80%ثٕغجخ (LOY) ٌلأعُٙ

. وّب أْ اشبسح اٌّؼٍّخ اٌّٛعجخ لذ رؼىظ، اسرفبع اٌطٍت  (p=0.0000)ِؼ٠ٕٛخ ػب١ٌخ

ػٍٝ الأعُٙ ٌٍزؾٛؽ ػذ اٌزؼخُ، ٚأ٠ؼب لذ رؼىظ رى١ف اٌششوبد ِغ اٌزؼخُ ػجش 

رؼىظ لذسح اٌششوبد ػٍٝ ٔمً رىب١ٌف  خفبٌؼلالخ الإ٠غبث١)ص٠بدح الإ٠شاداد ٚالأسثبػ(، 

  .اٌزؼخُ اٌٝ اٌّغزٍٙى١ٓ أٚ ص٠بدح الأسثبػ الإع١ّخ فٟ ث١ئخ رؼخ١ّخ

ً ِغ أعؼبس الأعُٙ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ،  رظُٙش ِؼبدٌخ اٌزٛاصْ أْ اٌزؼخُ ٠شرجؾ ا٠غبث١ب

( رئوذ أْ ٘زٖ اٌؼلالخ ١ٌغذ صبثزخ ٚرخؼغ ٌزؼذ٠لاد 0.045-ٌىٓ آ١ٌخ رظؾ١ؼ اٌخطؤ )

 .س٠خدٚ

٠ّضً اٌم١ّخ الأعبع١خ ٌلأعُٙ ػٕذ ِؼذي رؼخُ طفشٞ، ٚ٘ٛ رٚ  :(22.888) اٌضبثذ -

 .(p=0.0000) دلاٌخ اؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ػب١ٌخ

 رٚ اشبسح عبٌت، ٚغ١ش داي اؽظبئ١بً:(DUMMY) اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ - 

(p=0.2789):  ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ الأؽذاس اٌّزُّضٍخ )ثبلإػشاثبد اٌغ١بعخ ٚأصِخ

 .ٌُ ٠ئصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ وٛف١ذ(
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 ARDL .(Error Correction Term - ECT)خبٍغب: ٍؼبٍو تظضٞش اىخطأ 

 ARDLاّضذاس تظضٞش اىخطأ  2رذٗه 

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LOY)   

Selected Model: ARDL(2, 1)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 03/10/24   Time: 20:21   

Sample: 2008M01 2024M10   

Included observations: 200   

     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(LOY(-1)) 0.253091 0.066964 3.779506 0.0002 

D(LOX1) 0.746777 0.247435 3.018078 0.0029 

DUMMY -0.011852 0.008263 -1.434353 0.1531 

CointEq(-1) -0.054042 0.013587 -3.977348 0.0001 

     
     R-squared 0.182576 Mean dependent var 0.004717 

Adjusted R-squared 0.170064 S.D. dependent var 0.062021 

S.E. of regression 0.056502 Akaike info criterion -2.889301 

Sum squared resid 0.625714 Schwarz criterion -2.823335 

Log likelihood 292.9301 Hannan-Quinn criter. -2.862606 

Durbin-Watson stat 2.038118    

     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     F-statistic 5.219292 10% 3.02 3.51 

K 1 5% 3.62 4.16 

  2.5% 4.18 4.79 

  1% 4.94 5.58 

          
عٍجٟ ٚرٚ دلاٌخ  :(CointEq(-1)) ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطؤأْ  ٠0زجٓ ِٓ عذٚي  -1

 :اٌغٛق ِغ اٌظذِبد ٚ٘ٛ ٠ٛػؼ عشػخ رى١ف  (0.054-)اؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ: ِمذاسٖ

 .شٙش% ِٓ الأؾشافبد ػٓ اٌزٛاصْ ؽ٠ًٛ الأعً وً ٠ٚ5.4ؼٕٟ ٠زُ رظؾ١ؼ 

ش أْ ؽٛاٌٟ  ِٙ % رمش٠جب ِٓ ػذَ اٌزٛاصْ)الاخزلاي( ٠زُ رظؾ١ؾٗ 5.4ٚثّؼٕٟ أخش ٠ظُ

 وً شٙش. 

 ،(p=0.0008)ٚثذلاٌخ اؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخاشبسح اٌّؼبًِ عبٌجخ ٚألً ِٓ ٚاؽذ، وّب أْ 

ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ. ٚ٘ٛ ششؽ أعبعٟ فٟ  ػلالخ رٛاصْ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٠ئوذ ػٍٝ ٚعٛد

 .وذ فؼب١ٌخ آ١ٌخ اٌزظؾ١ؼ٠ئٚ .ّٔبرط رظؾ١ؼ اٌخطؤ

  :آ١ٌخ رظؾ١ؼ اٌخؾ -0

ٚ٘ٛ ِؼبًِ عٍجٟ، ٠ئوذ ػٍٝ أْ إٌّٛرط :(0.054-) رج١ٓ أْ عشػخ رظؾ١ؼ اٌخطؤ

فٟ اعز١ؼبة  وفبءح عٛق الأعُٙ ٠ٚش١ش اٌٝ .٠زى١ف ِغ اٌظذِبد ٠ٚؼٛد اٌٝ اٌزٛاصْ

٠ؼىظ ع١ٌٛخ اٌّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ٚاٌؼٛدح اٌٝ اٌزٛاصْ. ٕ٘ب ِمذاس اٌّؼبًِ اٌظغ١ش لذ 

ؽ١ش ٠زفبػً  (،ػؼ١فخ أٚ اعزغبثخ ثط١ئخ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ )رؤخش سد فؼً اٌّغزضّش٠ٓ

)ِضً  ل١ٛد ١٘ى١ٍخ لذ رش١ش أ٠ؼب اٌٝ ٚعٛدٚ .اٌّغزضّشْٚ ِغ اٌّؼٍِٛبد رذس٠غ١بً

رؤخش فٟ ٔمً اٌّؼٍِٛبد فبٌّؼٍِٛبد لا رُّزض فٛس٠بً  طؼٛثخ ث١غ الأطٛي ثغشػخ( أٚ

ٚػذَ ٚعٛد فمبػبد ، عجك ٠ٛػؼ وفبءح عٛل١خ ػؼ١فخثغجت عّٛد اٌغٛق. ِّب 

 ً  فٟ اٌغٛق. اعزمشاس ٔغجٟ، لذ ٠ذي ػٍٝ ِؼبسثخ ؽبدح رغجت رظؾ١ؾبً ِفبعئب
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ِٓ  50% أٞ اٌٛطٛي اٌٝ ِضلا ِٓ اٌخطؤ،  50% ؽغبة اٌّذح اٌلاصِخ ٌزظؾ١ؼ -4

 :اٌظ١غخ اٌش٠بػ١خ :زجغ اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ٠ اٌخطؤ الأطٍٟ

t=ln (E0/Et)/ CointEq(-1) 

 :ؽ١ش

 =tاٌّذح اٌلاصِخ ٌزظؾ١ؼ اٌخطؤ 

 CointEq(-1) =−0.054  ّٟاٌٍٛغبس٠ز 

 E0 =1  ٗٔ122اٌخطؤ الأٌٟٚ، ثبفزشاع أ%  

Et =0.5  ٞغزٙذف ثؼذ اٌزظؾ١ؼ، أ ُّ   %50 اٌخطؤ اٌ

غزٙذفخ ُّ  :ؽغبة اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍٕغجخ اٌ

ln (1/0.5)=ln (0.5)≈−0.6931 

t=−0.6931/−0.054=12.385  

ِٓ اٌظذِخ رُّزضَ خلاي  %50 % ِٓ اٌخطؤ، أ٠50ٚزجٓ أْ اٌّذح اٌلاصِخ ٌزظؾ١ؼ 

 رمش٠جب. شٙشًا 13

 (Short-Run Dynamics).اىذْٝبٍٞنٞبد قظٞشح الأرو -4

فٟ ع١بق رظؾ١ؼ اٌخطؤ. ٠غؼً اٌّزغ١ش  ARDLفٟ اٌجذا٠خ ٔٛػؼ أْ ػًّ ّٔبرط 

، ٚ٘ٛ فشق الأٚي ٌٍم١ُ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً ٘ٛ D(LOY)اٌزبثغ ٘ٛ 

D(LOX1).ُفشق الأٚي ٌم١ُ اٌزؼخ ٛ٘ٚ ، 

 :)ٕٜٗ تَخو ٍشّٗبد لأُ اىقٌٞ ثبىي٘غبسٝتٌ( أ. ٍؼيَبد اىَْ٘رد قظٞشح الأرو

، ِّب p 0.0002ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١خ  ِغ ل١ّخ 0.253ِٛعت  D(LOY(-1)) ِؼبًِ -

بثمخ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ رٚ دلاٌخ ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌزغ١شاد اٌغ

اؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ػٍٝ اٌزغ١شاد اٌؾب١ٌخ. ٚ٘زا ِٕطمٟ لأْ أعٛاق الأعُٙ غبٌجبً ِب رزؤصش 

ثؾشوبرٙب اٌغبثمخ ثغجت ػٛاًِ ِضً صخُ لظ١ش الأعً )اٌمظٛس اٌزارٟ( فٟ عٛق 
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% ٠ئدٞ اٌٝ 1ثٕغجخ د اٌغبثمخ اٌزغ١شاٚاسرفبع  .أٚ سدٚد أفؼبي اٌّغزضّش٠ٓ الأعُٙ،

 . رمش٠جب 0.25% ص٠بدح فٛس٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌؾب١ٌخ ثٕغجخ

. p 0.002 اؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ِغ ل١ّخ 0.746777٘ٛ ِٛعت  D(LOX1) ِؼبًِ -

ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌزغ١شاد فٟ اٌزؼخُ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ اٌزغ١شاد اٌؾب١ٌخ فٟ 

فٛس٠خ فٟ )لظ١شح الأعً( % ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح 1فبسرفبع اٌزؼخُ ثٕغجخ  ل١ّخ الأعُٙ.

ٌىٓ ٘زا ٠جذٚ ػىظ اٌّزٛلغ لأْ اٌزؼخُ  رمش٠جب. 0.75% اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ثٕغجخ

اٌّشرفغ ػبدح ِب ٠شرجؾ عٍجبً ِغ أعٛاق الأعُٙ ثغجت أخفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٚاسرفبع 

ؼخُ ِؼزذي لذ ٠ش١ش اٌٝ ّٔٛ الزظبدٞ لٛٞ رىب١ٌف اٌششوبد. ٚلذ ٠فغش ٘زا ثٛعٛد ر

ٚفٟ اٌٛالغ ِؼذي اٌزؼخُ وبْ ِشرفغ ِٚؼذي إٌّٛ وبْ ػؼ١فب الا فٟ ثؼغ اٌفزشاد  -

وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ  2022ٚؽزٝ ثذا٠خ ػبَ  2019ٟٚ٘ ِٓ إٌظف اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ 

ْ ، ٌزٌه لذ ٠ىْٛ اٌغجت فٟ ا٠غبث١خ اٌؼلالخ ٘ٛ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠غزضّش1ٚاٌشىً سلُ 

ِّب ٠ؼىظ سد فؼً عش٠غ ٌٍّغزضّش٠ٓ رغبٖ ث١بٔبد  .فٟ الأعُٙ وزؾٛؽ ػذ اٌزؼخُ

 .رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ثزؾغٓ أسثبػ اٌششوبد الأع١ّخٚ .اٌزؼخُ )ِؼبسثخ أٚ رؾٛؽ(

ؽ ػذ اٌزؼخُ ُّٛ ي الاعزضّبساد ِٓ إٌمذ ٚاٌغٕذاد اٌٝ الأعُٙ وزؾ ُّٛ فٟ الأعً  .أٚ رؾ

ا أدٜ اٌزؼخُ اٌّشرفغ اٌٝ سفغ رىب١ٌف الإٔزبط اٌط٠ًٛ، لذ رٕؼىظ ٘زٖ اٌؼلالخ ار

ٚ٘ٛ ٌُ ٠ؾذس وّب رج١ٓ ٌٕب عبثمب فٟ اعزّشاس اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ فٟ  .ٚرشاعغ اٌطٍت

 الأعً اٌط٠ًٛ.

ِّب ٠ش١ش  ،p 0.153( ٚل١ّخ0.0118-ِؼبًِ عبٌت ) DUMMY اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ -

ِٓ ل١ّخ الأعُٙ ثشىً  ( لٍٍذ19اٌٝ ٚعٛد أصِخ ِئلزخ )اػطشاثبد اٌغ١بع١خ ٚوٛف١ذ 

 فٟ أعً اٌمظ١ش( ٌٚىٕٗ غ١ش ِؼٕٛٞ.) ِئلذ

ِؼٕٛٞ  DUMMYأْ ٠ىْٛ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘  ِب ٠غذس روشٖ ٘ٛ أٔٗ لا ٠شزشؽ

)أٞ را دلاٌخ اؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ(
20

. لأْ اٌغشع ٘ٛ اٌزؾىُ فٟ رؤص١شاد خبسع١خ 

١بع١خ، وبسصخ )اػشاثبد ع فبػبفخ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ٌـؼضي رؤص١ش أؽذاس ِؼ١ٕخ، ِؼشٚفخ

(، فغبٌجبً ٠ؾُزفع ثٗ ٌؼّبْ أْ إٌّٛرط لا ٠جُبٌغ فٟ رفغ١ش 12ؽج١ؼ١خ أٚ طؾ١خ وٛف١ذ 
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وّب أْ اػبفزٗ ٌؼّبْ أْ اٌزمذ٠شاد لا رزؤرٜ  .اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد الأعبع١خ

ارا وبْ اٌؾذس أٚ  أعبط ٔظشٞ لٛٞوّب أٔٗ لذ ٠ىْٛ ٕ٘بن  .بدثغجت ٘زٖ اٌظذِ

ب ثؤدٌخ ٔظش٠خ أٚ ػ١ٍّخ )ِضً رغ١١ش لبٟٔٛٔ  اٌزغ١١ش اٌزٞ ٠ّضٍٗ ًِ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِذػٛ

 ً ٠ؾغٓ وّب أْ ٚعٛدٖ لذ  .ِئصش(، ف١فُؼً الإثمبء ػ١ٍٗ، ؽزٝ ٌٛ ٌُ ٠ىٓ ِؼ٠ٕٛبً اؽظبئ١ب

ارا أدٜ اػبفخ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ اٌٝ رؾغ١ٓ خظبئض ؛ عٛدح إٌّٛرط اٌزشخ١ظ١خ

٠ٓ اٌّششٚؽ(، ف١ؾُزفع ثٗ ؽزٝ ٌٛ ٌُ ٠ىٓ إٌّٛرط )ِضً رم١ًٍ الاسرجبؽ اٌزارٟ أٚ اٌزجب

 ً   .ِؼ٠ٕٛب

 ارا أوذ اخزجبس، ٠ٍٚزمؾ رغ١شًا ١٘ى١ٍبً فٟ إٌّٛرط DUMMY ٚثبٌزبٌٟ

CUSUM اٌّؼٍّبد، فبْ دلاٌخ اعزمشاس DUMMY ػذَ  ارا أظٙش .رىْٛ ِٛصٛلخ

ػٓ ِشىلاد فٟ إٌّٛرط )ِضً رغ١شاد  ٔبرغخ DUMMY اعزمشاس، فمذ رىْٛ دلاٌخ

 .ش ِفغشح(، ٠ٚغت ِؼبٌغزٙب لجً اعزخلاص إٌزبئظ١٘ى١ٍخ غ١

 :ة. ر٘دح اىَْ٘رد

ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
24

 Adjusted R-squared  0.17 ِب ٠ؼٕٟ أْ إٌّٛرط ٠فغش  .

% ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ اٌزغ١شاد اٌشٙش٠خ ٌلأعُٙ، ٚ٘ٛ ِؼذي ِؼمٛي فٟ ّٔبرط 17

 Durbin-Watson- 2.03 ٟ٘ٚ≈ 2وّب ٠زؼؼ أ٠ؼب ل١ّخ داسثٓ ٚارغْٛ .اٌفشٚلبد

ش١ش اٌٝ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ فٟ اٌجٛالٟ، ِّب ٠ذػُ ِٓ  ٠

 .طلاؽ١خ إٌّٛرط

، 0.22-ل١ّٙب اٌغبٌجخ ) :(AIC, SIC) أْ ِؼب١٠ش اٌّؼٍِٛبد 0وّب ٠زؼؼ ِٓ عذٚي 

 .( ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ وفبءح إٌّٛرط ِمبسٔخ ثّٕبرط ثذ٠ٍخ0.20-

رزؼّٓ اٌّؼبدٌخ لظ١شح الأعً فٟ اؽبس  قظٞشح الأرو:عبدعب: طٞبغخ اىَؼبدىخ 

( اٌّؼٍّبد اٌّزجب٠ٕخ ٌٍّزغ١شاد لظ١شح الأعً، ٚؽذ ECMّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطؤ )

 رظؾ١ؼ اٌخطؤ اٌّزؤخش )ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطؤ(. 

 ٚرزىْٛ ط١بغخ اٌّؼبدٌخ لظ١شح اٌّذٜ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
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D(LOYt) = β0 + β1*D(LOY{t-1}) + β2*D(LOX1t) + 

β3*DUMMY + CointEq{t-1} + εt 

فبْ ِؼبدٌخ اٌّذٜ اٌمظ١ش عزغزخذَ ٘زٖ  0ٚثزٛف١ش ع١ّغ اٌّؼبِلاد فٟ عذٚي 

 اٌّؼبِلاد ثشىً ِجبشش، ٟٚ٘ وّب ٠ٍٟ:

β1 = 0.253091    ، β2 = 0.746777   ،   β3 = -0.011852 ،CointEq{t-

1} = -0.054042 

 ٟ٘::(Short-Run Equation) ٍؼبدىخ الأرو اىقظٞشٌزٌه، فبْ 

D(LOY_t) = 0.253091*D(LOY_{t-1}) + 0.746777*D(LOX1_t) 

-0.011852*DUMMY_t -0.054042*CointEq_{t-1} + ε_t 

ٚثّب أْ ؽبٌخ إٌّٛرط ٘ٛ "صبثذ ِم١ذ ٚلا ٠ٛعذ ارغبٖ"، ِّب لذ ٠ؼٕٟ أْ اٌضبثذ 

ذ. ٚوّب ٠ئوذ اخزجبس ِؾزٚف أٚ ِم١ذ ثبٌظفش ٌزا فبْ اٌّؼبدٌخ لا رؾزٛٞ ػٍٝ صبث

 اٌزىبًِ اٌّشزشن، فبْ ؽذ رظؾ١ؼ اٌخطؤ طبٌؼ. Fؽذٚد 

 :٠ّىٓ وزبثخ ِؼبدٌخ الأعً اٌمظ١ش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

Δln(LOYt)=0.253091*Δln(LOYt−1)+0.746777*Δln(LOX1t

)−0.011852*DUMMYt−0.054042⋅CointEqt−1+ϵt 

 .ٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعٌُٙاٌزغ١ش اٌشٙشٞ فٟ اٌم١ّخ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ   Δln(LOYt):صٞج

 :Δln(LOYt−1) اٌزغ١ش اٌشٙشٞ فٟ اٌم١ّخ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ

 .اىَتأخشح ثفتشح ٗاصذح ٌلأعُٙ

 :Δln(LOX1t)ُاٌزغ١ش اٌشٙشٞ فٟ اٌم١ّخ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ ٌٍزؼخ. 

DUMMYt ع١بعخ ٚطؾ١خ(: ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ّضً ؽذصبً ِئلزبً )أصِخ. 

CointEqt−1:   ٓؽذ رظؾ١ؼ اٌخطؤ اٌّزؤخش ثفزشح ٚاؽذح )٠ّضً الأؾشاف ػ

 .اٌزٛاصْ اٌط٠ًٛ الأعً(

ϵt:  ٟؽذ اٌخطؤ اٌؼشٛائ. 
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رغُزخذَ ٘زٖ اٌّؼبدٌخ ٌٍزٕجئ ثبٌزغ١شاد اٌشٙش٠خ فٟ اٌم١ّخ َٝنِ أُ  :الاعتخذاً اىؼَيٜ

، أداء اٌغٛق فٟ اٌشٙش اٌغبثك ػٍٝاٌغٛل١خ أعؼبس الأعُٙ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ثٕبءً 

اٌزظؾ١ؼ ٚ الأؽذاس اٌخبسع١خ )ِّضٍخ ثبٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘(،، رغ١شاد اٌزؼخُ اٌؾب١ٌخ

 .اٌزٍمبئٟ ٌلأؾشافبد ػٓ اٌّغبس اٌط٠ًٛ الأعً

 (Breusch-Pagan-Godfrey Test)عبثؼب: تضيٞو اختجبس ػذً تزبّظ اىتجبِٝ

   ىيَْ٘رد اىجضج.

 (Breusch-Pagan-Godfreyاىتجبِٝ ) اختجبس ػذً تزبّظ 3رذٗه 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 1.209185 Prob. F(5,194) 0.3063 

Obs*R-squared 6.044539 Prob. Chi-Square(5) 0.3019 

Scaled explained 

SS 
12.69184 Prob. Chi-Square(5) 0.0264 

          
فٟ إٌّٛرط،  (Heteroskedasticity) ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٠ٙذف اٌزؾمك ِٓ ٚعٛد

١ٌظ صبثزبً ػجش اٌّشب٘ذاد، ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ رمذ٠شاد غ١ش  (ϵt) أْ رجب٠ٓ الأخطبء

، (Higher Variance) غ١ش فؼبٌخ ٌىٓ غ١ش ِزؾ١ضح فؼبٌخ، فبٌزمذ٠شاد لذ رىْٛ

 .رىْٛ غ١ش دل١مخ t/F فزشاد اٌضمخ ٚاخزجبساد

ػذَ  ٠ظُٙشاْ أْ  F-statistic  ٚ Obs*R-squared أْ اخزجبسا ٠4زجٓ ِٓ اٌغذٚي 

 Scaled اخزجبس، ٚاْ وبْ (p-value > 0.05) رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ١ٌظ ِشىٍخ لأْ

explained SS  ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ ِؾزٍّخ(p-value < 0.05) ًٌىٕٗ أل ،

سئ١غٟ ٌؼذَ  وذ١ًٌ F-statistic ٚ Obs*R-squared اػزّبد ٔزبئظ. ٌزا ِٛصٛل١خ

ٚثبٌزبٌٟ إٌّٛرط لا ٠ؼُبٟٔ ِٓ ِشىٍخ ػذَ  .ٚعٛد ِشىٍخ وج١شح فٟ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ

 رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ثشىً عٛ٘شٞ ثٕبءً ػٍٝ الاخزجبس٠ٓ اٌشئ١غ١١ٓ.
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ىَْ٘رد  (Breusch-Godfrey LM Test) تضيٞو اختجبس الاستجبؽ اىزاتٜحبٍْب: 

 اىجضج. 

 (Breusch-Godfrey LM Test) تضيٞو اختجبس الاستجبؽ اىزاتٜ 4رذٗه 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     F-statistic 0.584807 Prob. F(2,192) 0.5582 

Obs*R-squared 1.210970 Prob. Chi-Square(2) 0.5458 

     
     

اٌىشف ػٓ ٠ٙذف اٌٝ  Breusch-Godfrey Serial Correlation LMاخزجبس 

فٟ أخطبء إٌّٛرط )اٌزجب٠ٓ غ١ش اٌّفغش(  (Serial Correlation) اسرجبؽ رارٟ ٚعٛد

اٌفزشح اٌؾب١ٌخ رؼزّذ ػٍٝ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٠ؼٕٟ أْ الأخطبء فٟ  (Lag 2). ػٕذ رؤخش٠ٓ

 . الأخطبء فٟ اٌفزشاد اٌغبثمخ، ٚعٛدٖ ٠ؼُؼف وفبءح اٌزمذ٠شاد

-F ٚObs*Rاؽظبئ١خ اٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ ٌىلا أْ  2وّب فٟ عذٚي  ٔزبئظ الاخزجبس 

squared (0.5582 ٚ0.5458  )ٌٟأػٍٝ ِٓػٍٝ اٌزٛا (p > 0.05)  ٌٝٚ٘زا ٠ش١ش ا

أٞ ػذَ  ٌغبثمخ، ِّب ٠ذػُ افزشاع اعزملا١ٌخ الأخطبءلا رؼزّذ ػٍٝ ل١ّٙب ا أْ الأخطبء

إٌّٛرط لا ٠ؼُبٟٔ ِٓ ، أْ ٚدلاٌخ رٌه الزظبد٠ب .عٛد اسرجبؽ رارٟ )رغٍغٍٟ( فٟ اٌجمب٠ب

ِشىلاد ِٕٙغ١خ ٔبرغخ ػٓ اغفبي ِزغ١شاد ِئصشح ِشرجطخ ص١ِٕبً )ِضً اٌظذِبد 

غزخٍظخ. ٚ٘زا ٠ؼضص ِظذال١خ إٌزبئظ الإؽظبئ١خ ٚالالزظب .اٌّٛع١ّخ( ُّ  د٠خ اٌ

تبعؼب: اختجبس اعتقشاسٝٔ اىَْ٘رد
44
. 

٘ٛ  CUSUM (Cumulative Sum of Recursive Residuals): اختجبس -أ

  (Structural Breaks)اٌزغ١شاد ا١ٌٙى١ٍخ أداح اؽظبئ١خ ل٠ٛخ رغُزخذَ ٌٍىشف ػٓ

فٟ إٌّبرط الأؾذاس٠خ ػجش اٌضِٓ. ٠ٚؼزّذ ػٍٝ فؾض  ػذَ اعزمشاس اٌّؼٍّبد أٚ

ٌزؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ  (Recursive Residuals) اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ اٌؼبد٠خ أٚ اٌزىشاس٠خ

 .ِؼٍّبد إٌّٛرط ِغزمشح أَ لا ػجش اٌضِٓ
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ؼ١بس٠خ  CUSUMرؾُغت الإؽظبئ١خ  ُّ وّغّٛع رشاوّٟ ٌٍجٛالٟ اٌزىشاس٠خ اٌ

ٌّغزٜٛ  1.36 ± رشُعُ ؽذٚد صمخ )ػبدحً  )ِمغِٛخ ػٍٝ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍجٛالٟ(،

 ارا رغبٚصد اؽظبئ١خ، CUSUM%( ػٍٝ اٌشعُ اٌج١بٟٔ ٌـ2دلاٌخ اؽظبئ١خ 

CUSUM  ٟ٘ٚ2اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ  (اٌخؾ الأصسق ؽذٚد اٌضمخ% )

ػذَ اعزمشاس فٟ  أٚ ١٘ىٍٟرغ١ش  اٌخطٛؽ اٌؾّشاء اٌّزمطؼخ ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛدٟٚ٘ 

وّب ٠ش١ش اٌٝ أْ إٌّٛرط لذ لا ٠ٍزمؾ اٌؼلالخ اٌؾم١م١خ فٟ اٌج١بٔبد ػٍٝ ِذٜ  ،اٌّؼٍّبد

بٌّؼٍّبد ِغزمشح، ٚلا ٠ٛعذ ، فارا ثم١ذ ػّٓ اٌؾذٚد اٌضمخأِب  .فزشح اٌؼ١ٕخ ثبٌىبًِ

  .د١ًٌ ػٍٝ رغ١شاد ١٘ى١ٍخ

ٚ٘زا  ؽذٚد اٌضمخ، CUSUM ػذَ رغبٚص اؽظبئ١خ ٠4زجٓ ِٓ اٌشىً اٌج١بٟٔ سلُ 

فبٌخؾ الأصسق  .ؽٛاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّذسٚعخ ِؼٍّبد إٌّٛرط ِغزمشح ٠ش١ش اٌٝ أْ

 .اٌّزمطؼخ جشرمب١ٌخلا ٠زغبٚص اٌخطٛؽ اٌ ٠زؾشن لأػٍٝ ٚلأعفً، ٌىٕٗ

خلاي فزشح اٌجؾش، ٚ٘ٛ ٠ؼضص  ِغزمش اؽظبئ١بً ِّب عجك ٠ٛػؼ أْ إٌّٛرط 

٠ٛػؼ ثّب فٟ رٌه اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘. وّب  ذلاٌخ اٌّزغ١شادِظذال١خ إٌزبئظ اٌّزؼٍمخ ث

ِظذال١خ إٌزبئظ ػٍٝ رفغ١ش اٌؼلالبد الالزظبد٠خ أٚ الإؽظبئ١خ فٟ إٌّٛرط دْٚ اٌمٍك 

الاػزّبد ػٍٝ إٌزبئظ اٌّغزخٍظخ دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ رمغ١ُ ٗ .ثشؤْ اٌزغ١شاد ا١ٌٙى١ٍخ

 .اٌؼ١ٕخ أٚ اػبفخ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ اػبف١خ

  



 خلال الفترة من يناير .... قياس أثر التضخم على القيمة السوقية للأسهم المقيدة في البورصة المصرية
 د أيمن إسماعيل محمد خالد
 

0202اثش٠ً  -اٌؼذد اٌضبٟٔ                                                 اٌّغٍذ اٌغبدط ػشش                
37 

 

 CUSUM (Cumulative Sum of Recursive اختجبس 3شنو 

Residuals) 

 

اىَزَ٘ع اىتشامَٜ  CUSUM of Squares (CUSUMSQ) اختجبس -ة

 ىَشثؼبد اىج٘اقٜ اىتنشاسٝخ.

. ٌٗ  (Heteroskedasticity)رجب٠ٓ اٌجٛالٟ ٠غُزخذَ ٌٍىشف ػٓ اٌزغ١شاد فٟ

افزشاػبد ٠ٚمَٛ ػٍٝ  .، ٌىٕٗ ٠شوض ػٍٝ رمٍجبد اٌزجبCUSUMٓ٠رفغ١ش ِشبثٗ ٌـ

صجبد اٌزجب٠ٓ أوضش فؼب١ٌخ فٟ اٌىشف ػٓ ٚ .ػٍٝ أْ اٌجٛالٟ رزجغ رٛص٠ؼبً ؽج١ؼ١بً

اعزخذاَ ٠زُ  :ارا أظٙش الاخزجبس ػذَ اعزمشاس .اٌزغ١شاد ا١ٌٙى١ٍخ فٟ ِٕزظف اٌؼ١ٕخ

أٚ  .ٌزؾذ٠ذ ٔمبؽ اٌزغ١ش Bai-Perron Test  أٚ Chow Test اخزجبساد أخشٜ ِضً

 (Time Dummies). د ١ّ٘ٚخ رفبػ١ٍخ ِغ اٌضِٓأػبفخ ِزغ١شا

( ٠ّضً ِغبس ٠CUSUM of Squaresج١ٓ اٌشعُ اٌج١بٟٔ أْ اٌخؾ الأصسق اٌّزظً )

% 2اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌّشثؼبد اٌجٛالٟ، اٌخطبْ اٌجشرمب١ٌبْ اٌّزمطؼبْ )

Significance 2( ٠ّضلاْ ؽذٚد اٌضمخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ.% 

٠ززثزة داخً ؽذٚد اٌضمخ خلاي ِؼظُ اٌفزشح اٌض١ِٕخ. ٚ٘ٛ ِب ٚٔلاؽع أْ اٌخؾ الأصسق 

 ٠ؼٕٟ اعزمشاس إٌّٛرط ػجش اٌضِٓ. ٚأْ إٌّٛرط ع١ذ.
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 CUSUM of Squares (CUSUMSQ) اختجبس4اىشنو 

  

 اىخبتَخ ٗاىْتبئذ ٗاىت٘طٞبد

 خبتَخ اىجضج

رٛطً اٌجؾش اٌٝ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ا٠غبثٟ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

اٌزٟ . ٚ٘ٛ ِب ٠زؼبسع ِغ اٌزٛلؼبد اٌزم١ٍذ٠خ اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٌلأعُٙ

رش١ُش اٌٝ أْ اسرفبع ِؼذلاد اٌزؼخُ رئدٞ اٌٝ ص٠بدح أعؼبس اٌفبئذح ٚرآوً اٌمٛح 

فمذ أظٙشد ٔزبئظ اٌجؾش أْ  اٌششائ١خ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ.

٘زا ٠ؼٕٟ أْ ثبٌؼشٚسح اٌٝ رآوً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ،  اسرفبع ِؼذلاد اٌزؼخُ ٌُ ٠ئد

 اسرفبع اٌزؼخُ لذ ٠ىْٛ ِظؾٛثبً ثض٠بدح فٟ رم١١ُ الأعُٙ.

 ٠ّٚىٓ رفغ١ش ٘زا ثؼذح ػٛاًِ ِٕٙب:

رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؼذ٠ً الأعؼبس: ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠زٛلغ اٌّغزضّشْٚ أْ  -   

ٙخ اٌزؼخُ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اٌششوبد عزمَٛ ثزؼذ٠ً أعؼبس ِٕزغبرٙب ٚخذِبرٙب ٌّٛاع

 رؾغ١ٓ ٘ٛاِش الأسثبػ ّٚٔٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.
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اٌزى١فّ الاعزشار١غٟ ٌٍششوبد: لذ رمَٛ اٌششوبد ثزؼذ٠ً اعزشار١غ١برٙب اٌزشغ١ٍ١خ  -   

ٚالاعزضّبس٠خ ٌٍزؼبًِ ِغ اٌج١ئخ اٌزؼخ١ّخ، ِضً رؾغ١ٓ اٌىفبءح أٚ اػزّبد رم١ٕبد 

 غٛل١خ.عذ٠ذح، ِب ٠غبُ٘ فٟ رؼض٠ض ل١ّزٙب اٌ

ع١بعبد ٔمذ٠خ ِٚب١ٌخ داػّخ: لذ رزجغ اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ع١بعبد ٔمذ٠خ رؾُبٚي رخف١ف أصش  -   

 اٌزؼخُ ػٍٝ الالزظبد، ِّب ٠غبػذ ػٍٝ اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٠ٚذػُ رم١١ُ الأعُٙ.

 ٚرزّضً ا١ٌ٢بد الالزظبد٠خ ٌٍٕز١غخ اٌّزٛطً ا١ٌٙب فٟ:

ثبػ: فٟ ثؼغ اٌؾبلاد، ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اٌزؼخُ اٌٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌزىب١ٌف ٚالأس -   

اسرفبع اٌزىب١ٌف، ٌىٓ ارا رّىٕذ اٌششوبد ِٓ ٔمً ٘زٖ اٌض٠بداد اٌٝ أعؼبس ِٕزغبرٙب 

 دْٚ خغبسح فٟ اٌؾظخ اٌغٛل١خ، فبْ أسثبؽٙب لذ رزؾغٓ ٚثبٌزبٌٟ رضداد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.

بؽ الزظبدٞ ِزضا٠ذ فٟ اٌضمخ اٌغٛل١خ: ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ اٌزؼخُ ِئششًا ػٍٝ ٔش -   

ثؼغ اٌمطبػبد، ِّب ٠ؼضص اٌضمخ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٚذفؼُٙ اٌٝ اعزضّبس اٌّض٠ذ فٟ 

 الأعُٙ، ِّب ٠شفغ ِٓ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ.

 اىْتبئذ 

ِّب عجك ٠زج١ٓ طؾخ اٌفشع الأٚي ٚ٘ٛ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن، ٌىٓ صجذ ػذَ طؾخ 

 اٌفشػ١ٓ اٌضبٟٔ ٚاٌضبٌش، ار اٌجؾش أصجذ أْ: 

 ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ،  رؤص١ش ا٠غبثٟ اٌزؼخُ ٌٗ -1

الاخزلالاد اٌزٛاصْ شٙش٠ب، لذ ٠ش١ش  ِٓ  5.4% ٚعٛد رظؾ١ؼ ثطٟء ار ٠ظؾؼ -0

 .أ٠ؼب اٌٝ غ١بة فمبػبد ِؼبسثخ ؽبدح ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌغٛق ٠زّزغ ثبعزمشاس ٔغجٟ

رفغ١ش اٌزؾشوبد  R² ٠ظُٙش% ِٓ اٌزجب٠ٓ، فٟ الأعً اٌمظ١ش، ار 17إٌّٛرط ٠فغش فمؾ  -4

 .اٌض١ِٕخ اٌفٛس٠خ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ، ؽ١ش رذُسط اٌزؤص١شاد اٌفٛس٠خ ٚاٌزؤخ١شاد اٌض١ِٕخ

وفبءح عٛق الأعُٙ ػؼ١فخ فٟ اعز١ؼبة اٌّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح، ٌغّٛد اٌّؼٍِٛبد أٚ  -2

  .ى١ٍخ )ِضً ل١ٛد اٌزذاٚي(رؤخش سد فؼً اٌّغزضّش٠ٓ، ٌم١ٛد رٕظ١ّ١خ أٚ ١٘
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اٌّغزضّشْٚ لذ ٠ؼزجشْٚ اٌزؼخُ ِئششاً ػٍٝ ّٔٛ اٌطٍت ػٍٝ الأعُٙ أٚ ص٠بدح فٟ  -5

 .الأسثبػ

 اىت٘طٞبد

٠ظُٙش اٌزؾ١ًٍ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ أوضش رؼم١ذاً، ِّب ٠غزذػٟ 

ٚاٌمطبػ١خ ثؼ١ٓ الاػزجبس ػٕذ  اػزّبد ّٔبرط رؾ١ٍ١ٍخ ِزمذِخ ٚأخز اٌغ١بلبد الالزظبد٠خ

 رفغ١ش ٘زٖ اٌظب٘شح ٚ٘ٛ ِب ٠غزذػٟ:

ػشٚسح ِشاعؼخ إٌّبرط الالزظبد٠خ اٌزم١ٍذ٠خ اٌزٟ رشثؾ اٌزؼخُ ثزؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ  -1

الأعُٙ، ٌزؤخز فٟ الاػزجبس اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌّزغ١شح ٚا١ٌ٢بد اٌزى١ف١خ ٌذٜ 

 اٌششوبد.

خ أوضش رى١فبً ِغ اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌشإ٘خ، ثّب رظ١ُّ اعزشار١غ١بد ٔمذ٠خ ِٚب١ٌ -0

 ٠غبُ٘ فٟ اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرؼض٠ض إٌّٛ.

ػشٚسح ِشالجخ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٌزغٕت رؤص١شاد اٌزؼخُ اٌغٍجٟ غ١ش اٌّجبشش  -4

ػٍٝ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ، فبعزّشاس اٌزؼخُ ػٕذ ِغز٠ٛبد ِشرفؼخ، لذ رؼىظ ٘زٖ اٌؼلالخ 

 .اسرفبع رىب١ٌف الإٔزبطت ١خ ثغجالإ٠غبث١خ ٌغٍج

 اىٖ٘اٍش ٗاىَشارغ

 

                                                           

1
فٟ الاعزضّبس اٌّبٌٟ، ٠زُ ششاء الأطٛي أٚ ث١ؼٙب أٚ رذاٌٚٙب وؤدٚاد ِب١ٌخ، ِضً اٌؼّلاد  -

 ٚاٌمشٚع ٚاٌغٕذاد ٚالأعُٙ ٚاٌخ١بساد ٚاٌؼمٛد الأعٍخ ِٚب اٌٝ رٌه.

ٌزؼظ١ُ ل١ّزٙب ٚرم١ًٍ اٌخغبسح. فٟ  علٌها ٚاٌزؤ١ِٓ ٚاعزضّبس٘ب الأصول إٌداع وّب ٠ّىٓ أ٠ؼًب 

اٌز٠ًّٛ: ٘ٛ ػ١ٍّخ    .فٟ أٞ ػًّ أٚ و١بْ ِبٌٟ دائمًا ِٛعٛدح تكون المخاطر اٌّّبسعخ اٌؼ١ٍّخ،

الأفشاد اٌششوبد  رٛع١ٗ الأِٛاي ِٓ اٌّذخش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ اٌى١بٔبد اٌزٟ رؾزبط ا١ٌٙب

ٌذٜ اٌّذخش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ أِٛاي ِزبؽخ ٠ّىٓ أْ رىغت ػبئذ أٚ أسثبؽًب ارا رُ  .اٌؾىِٛبد

١بْ اٌزٞ ٠مً دخٍٗ ػٓ إٌفمبد عّغ سأط اٌّبي )اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّبي اعزخذاِٙب ثشىً ِٕزظ. ِىٓ ٌٍى

https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Bank?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Bank?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Insurance?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Financial_risk?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Loan?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
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ِٓ ِظذس خبسعٟ( ػبدحً ثبؽذٜ ؽش٠مز١ٓ: )أ( ػٓ ؽش٠ك الالزشاع ِٓ أفشاد أٚ ثٕٛن، أٚ ػٓ 

رغّٝ أ٠ؼًب ، ٚاٌزٟ  الأسهم ؛ )ة( ػٓ ؽش٠ك ششوخ رج١غ سندات حكومٌة أو شركات ؽش٠ك ث١غ

 (. الأسهم العادٌة أٚ الأسهم الممتازة :الأعُٙ أٚ اٌؾظض )ٚاٌزٟ لذ رؤخز أشىبلًا ِخزٍفخ

ػبدح الأعُٙ ٚاٌغٕذاد، ٌٚىٓ أ٠ؼًب  -ٟ٘ اداسح الأطٛي ٌّخزٍف الأٚساق اٌّب١ٌخ  اداسح الاعزضّبس:

ِٓ أعً رؾم١ك أ٘ذاف اعزضّبس٠خ  - ٚالاعزضّبساد اٌجذ٠ٍخ غالأطٛي الأخشٜ، ِضً اٌؼمبساد ٚاٌغٍ

 .ِؾذدح ٌظبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ

2
 - Zhongqiang Bai, Study on the Impact of Inflation on the Stock Market in 

China, International Journal of Business and Social Science, 5(1), 2014. p 

261-271. 

4 
اؽّذ ؽغ١ٓ ثزبي، عشاة ِطش، أصش اٌزؼخُ ػٍٝ ػٛائذ أعُٙ لطبػبد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق  -

 IUG. ِغٍخ 0212-0222زارٟ رٚ الإثطبء اٌّٛصػخ ٌٍّذح اٌّب١ٌخ: رؾ١ًٍ ّٔٛرط الأؾذاس اٌ

 .11۲ -26، ص 021۲، فٍغط١ٓ 0، ػذد 02ٌلالزظبد ٚالأػّبي، ِغٍذ 

4 
- S. Sathyanarayana, Sudhindra Gargesa. An Analytical Study of the Effect 

of Inflation on Stock Market Returns. IRA-International Journal of 

Management & Social Sciences ISSN 2455-2267; Vol.13, Issue 02 

(November, 2018) P 48-64. 

5 
- Ebenezer L., Daniel M., Kofi K., Henry O., "Interest rate, inflation and 

stock market performance in Ghana: a sector based vector error correction 

model perspective”, Procedia Economics and Finance, Volume 3, (2021),  P 

889 – 895. 

6
ػٍٝ طلاػ ِٙذٞ ٚأخشْٚ، أصش اٌزؼخُ فٟ ػٛائذ أعُٙ اٌششوبد: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِٓ  - 

ِغٍخ و١ٍخ الإداسح  "0201-022۲ششوبد ِخزبسح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح "

، 0204، اٌؼشاق،4، ػذد 12، عبِؼخ ثبثً، ِغٍذ ٚالالزظبد ٌٍذساعبد الالزظبد٠خ ٚالإداس٠خ ٚاٌّب١ٌخ

 .160-120ص 

۲
أصــش اٌزمٍجـبد اٌزؼخ١ّـخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ " الأٔظبسٞ ٚأخش٠ٓ،  ِٙب أؽّذ ِىٟ ِؾشٚط - 

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ عـٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، 

 .206-226. ص 0204اٌضبٌش، ١ٌٛ٠ٛ  اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش، اٌؼذد

https://journals.ekb.eg/article_322971_68a259d00c4ec66d10d2cda7eb85cce

5.pdf 

https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Bond_(finance)?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Equity_(finance)?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Preferred_stock?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Preferred_stock?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Common_stock?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Alternative_investment?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=1153&page=1&from=
https://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=1153&page=1&from=
https://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=1153&page=1&from=
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2
عٛصاْ اٌؼٍٝ ٚأخش٠ٓ، أصش اٌزؼخُ ػٍٝ ػٛائذ اٌّئششاد اٌمطبػ١خ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ: دساعخ  - 

ٚاٌغ١بؽخ،  ِغٍخ عبِؼخ ؽّض عٍغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خرطج١م١خ ػٍٝ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، 

 .112-62، ص 0202، عٛس٠ب،4اٌؼذد  26اٌّغٍذ

2
ِظطفٟ طلاػ محمد اٌّمذَ ٚآخشْٚ، اخزجبس ّٔٛرط ِؼذي اٌزؼخُ ٚإٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ   - 

ٚعٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ،  ٚعؼش اٌفبئذح ػٍٝ أداء عٛق اٌّبي، دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ عٛق اٌّظشٞ

، ص 0202، 4، اٌؼذد 14اٌّغٍخ اٌذ١ٌٚخ ٌٍز١ّٕخ، اٌغّؼ١خ الأوبد١ّ٠خ اٌّظش٠خ ٌٍز١ّٕخ اٌج١ئ١خ، ِغٍذ 

1-16. 

https://jaid.journals.ekb.eg/article_388843_def40f055fa556d00ffdc4354317

a07e.pdf 

12 
دساعخ ٌؼ١ٕخ ِٓ الأعُٙ فٟ ثٛسطخ ػّبْ ل١ظ أد٠ت اٌى١لأٟ، اٌزٕجئ ثبٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ  -

 .10-2َ، ص0224ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، عبِؼخ اٌؼٍَٛ اٌزطج١م١خ، الأسدْ، 

11 
ِؾّٛد أ١ِٓ اٌزٟٛٔ، ٘بٌخ ع١ّش اٌغبٚٞ، رؾ١ًٍ اٌّخبؽش ٚاٌؼٛائذ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ  -

جش اٌضِٓ )رؾ١ًٍ وّٟ(، ِظش ٚرؾذ٠ذ إٌّٛرط الأِضً ٌٍزٕجئ ثؼٛائذ اٌّئشش اٌؼبَ فٟ رٍه اٌغٛق ػ

 . 16-2. ص 0212اٌّغٍخ اٌّظش٠خ ٌٍز١ّٕخ ٚاٌزخط١ؾ،

12
 - Rebecca Hellerstein, The Impact of Inflation, Volume 7 • Winter 1997. 

https://www.bostonfed.org/publications/regional-review/1997/winter/the-

impact-of-inflation.aspx 

13
-Ahortor, Christian R.K. and Adenutsi, Deodat E. Inflation, capital 

accumulation and economic growth in import-dependent developing 

countries, 2009. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/29353/ 

 -MPRA Paper No. 29353, posted 28 Mar 2011 10:15 UTC. P6-8. 

12 
، ١12خ ؽٗ، اٌزؼخُ أعجبثٗ، أصبسٖ، ٚعجً ِؼبٌغزٗ. عٍغٍخ وز١جبد رؼش٠ف١خ، اٌؼذد سا١ٔب اٌش -

 .11، ص 0201طٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، 

فٟ اٌفزشح  ARCHاٌغؼ١ذ ٘زٙبد، إٌّزعخ اٌم١بع١خ ٌظب٘شح اٌزؼخُ فٟ اٌغضائش ثبعزخذاَ ّٔبرط  -

ٞ ِشثبػ، اٌغضائش، ص ، سعبٌخ دوزٛساٖ فٟ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ، عبِؼخ لبطذ0202 -1222ِٓ 

11. 

15
 - Roohi and Khalid Mustafa “Real Stock Returns and Inflation in 

Pakistan”, Journal of Finance and Accounting, Vol 3, No 6, (2012), P1. 

https://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=2151&page=1&from=
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