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 لياش ِسرىي اٌعلالح تيٓ سيىٌح اٌسىق وِسرىي اٌعائذ اٌّطٍىب 

 2102حرً اٌعاَ  2102خلاي اٌفررج ِٓ اٌعاَ  EGX100ٌّؤشر 
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 :اٌٍّخص

ْذفذ انذساعخ انٗ انزٕصم نًغزٕٖ انعلاقخ ثٍٛ عيٕٛنخ عيٕا ارٔساا انًبنٛيخ 

، ٔرنك ثبرعزًبد عهٗ يإششاد نقٛيبط EGX100ٔثٍٛ يعذل انعبئذ انًطهٕة نًإشش 

عٕٛنخ انغٕا يًضهخ فيٗ لايلا ييٍ يعيذل دٔساٌ ارعيٓى ٔدسعيخ انزقهيت ٔؽغيى انزيذأل، 

عهٗ انغٕاَت انُظشٚخ ٔاعزعشاض انًفبْٛى ارعبعٛخ نغيٕا اؤساا انًبنٛيخ  ٔانزعشف

ؽٛيش رًضهيذ يليكهخ انذساعيخ فيٗ  ، انًصشٚخ ٔانعلاقخ ثٍٛ عٕٛنخ انغٕا ٔعبئذ انغيٕا

ارعبثخ عهٗ رغبؤل يبْٕ يغزٕٖ انعلاقخ ارؽصبئٛخ ثٍٛ عٕٛنخ عيٕا ارٔساا انًبنٛيخ 

ٔرليييكم يغزًيييا انذساعيييخ فيييٗ عيييٕا ؟  EGX100ٔيعيييذل انعبئيييذ انًطهيييٕة نًإشيييش 

،  EGX100اؤساا انًبنٛخ انًصشٖ ؽٛش رى اخزٛبس عُٛخ انذساعخ يًضهخ فٗ يإشيش 

، ٔقيذ قبييذ انذساعيخ عهيٗ ؽغيبة يعيذل 9102ؽزيٗ  9109ٔقذ رى اخزٛبس انفزشح يٍ 

يييٍ خييلال ًَييٕرط رغييعٛش ارصييٕل انشاعييًبنٛخ   EGX100انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش

CAPM يزغٛشاد سقبثٛخ رًضهذ فٗ ععش صيشف انيذٔرس اريشٚكيٗ ، ثغبَت اعزخذاو

ٔاعزًذد انذساعخ عهٗ انًُٓظ انٕصيفٗ انزؾهٛهيٗ ٔرنيك ييٍ خيلال  K ٔيعذل انزعخى

اخزجييبس انجٛبَييبد انفعهٛييخ انصييبدسح عييٍ انجٕسصييخ انًصييشٚخ نهجٛبَييبد انفعهٛييخ نهزييذأرد 

اٚغبثٗ نًعذل دٔساٌ  ،ٔرٕصهذ َزبئظ انذساعخ انٗ اَّ ٕٚعذ اصش  انٕٛيٛخ فٗ انجٕسصخ

                                                           

 –لاهٛخ ارداسح ٔانزكُٕنٕعٛب -قغى الإداسح انًبنٛخ ٔانًؾبعجخ  –)*( أعزبر انًؾبعجخ ٔانزًٕٚم 

 ٔانزكُٕنٕعٛب.ارلابدًٚٛخ انعشثٛخ نهعهٕو 
ارلابدًٚٛخ  –لاهٛخ ارداسح ٔانزكُٕنٕعٛب  -قغى الإداسح انًبنٛخ ٔانًؾبعجخ  –أعزبر انزًٕٚم انًغبعذ  )**(

 .انعشثٛخ نهعهٕو ٔانزكُٕنٕعٛب

 . يٕظف فٙ ثُك  (***)
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ارعييٓى لاًقٛييبط نغييٕٛنخ عييٕا ارٔساا انًبنٛييخ عهييٗ يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش 

EGX100 ٗٔاَييّ ٕٚعييذ اصييش رٔ درنييخ اؽصييبئٛخ نهزغٛييش فييٗ دسعييخ رقهييت انغييٕا عهيي ،

ٔاَّ  ٕٚعذ اصش رٔ درنخ اؽصيبئٛخ نهزغٛيش  ،EGX100يغزٕٖ انعبئذ انًطهٕة نًإشش 

، ؽٛيش اٌ اسرفيب  EGX100ٕٖ انعبئيذ انًطهيٕة نًإشيش فٗ ؽغى انزيذأل عهيٗ يغيز

ؽغى انزذأل انٕٛيٗ لاًإشش نًغزٕٖ ظخ عٕٛنخ ادٖ رنك  انٗ صٚبدح يغزٕٖ انغيٕٛنخ 

 ٔثبنزبنٗ اسرفب  يعذل انعبئذ انًطهٕة .

ٔرٕصهذ َزبئظ انذساعخ انٗ اَّ ٕٚعذ رفبٔد لاجٛش ثٍٛ اؽغيبو انزيذأل انٕٛيٛيخ 

ش يييٍ اسرفييب  يعييذل ارَؾييشاف انًعٛييبسٖ نؾغييى فييٗ انجٕسصييخ انًصييشٚخ ْٔييزا ٚظٓيي

انزيذأل خييلال انفزيشح ثلييكم الاجيش يييٍ قيٛى ثييبقٗ انًزغٛيشاد ٔٚغييزذل ييٍ رنييك اٌ ُْييب  

رزثزة ؽبد فٗ يغزٕٖ انزذأرد انٕٛيٛخ فيٗ انجٕسصيخ انًصيشٚخ، ٔاٌ ُْيب  اخيزلاف 

ٛيش ارعيؼ اٌ ثٍٛ َزبئظ انذساعخ انؾبنٛخ عٍ َزبئظ انذساعبد انغبثقخ فٗ ارغبِ ارصيش، ؽ

ُْب  اعٕاا اخيشٖ رزيبصش ثليكم عيهجٗ ييٍ يغيزٕٚبد انغيٕٛنخ انًشرفعيخ، ْٔيزا يإشيش 

نععف لافبءح انغٕا ؽٛش رؾكى انغٕٛنخ انًُخفعخ ثبنغٕا ٔرؾقٛق يعذرد عبئذ عيٍ 

 غشٚق ؽغى انغٕٛنخ انًُخفط ْٕ َٕ  يٍ إَا  انزلاعت ٔظعف لافبءح انغٕا.

انزذأرد انٕٛيٛخ عٍ غشٚق رلغٛا  ٔأصذ انذساعخ ثبنعًم عهٗ صٚبدح قًٛخ

انًغزضًشٍٚ ٔعزة اريٕال َؾٕ انجٕسصخ يًب ٚغبعذ فٗ رؾغٍ يغزٕٖ انعبئذ انًزٕقا 

يٍ عٕا انًبل، ثغبَت ؽش انًغزضًشٍٚ عهٗ ارعزفبدح يٍ يعبدنخ انزُجإ انزٗ رٕصيهذ 

ل انٛٓب انذساعخ ثًعذل انعبئذ انًطهٕة يٍ خيلال رٕقيا يغيزٕٖ انعبئيذ عيٍ غشٚيق يعيذ

 انذٔساٌ ٔدسعخ انزقهت ٔؽغى انزذأل لاًقبٚٛظ نغٕٛنخ انغٕا.

 

 ِمذِح: -0

رعزجش دساعخ ؽشلاخ اععبس ارعيٓى فيٗ انجٕسصيبد اييشا يًٓيب فيٗ عيبنى انًيبل 

ٔارعييزضًبس ٔانلييغم انلييبسم نهًغييزضًشٍٚ ٔانًخزصييٍٛ ٔيُظًييبد ارعًييبل ٔانجييبؽضٍٛ 

ٔسٛييشْى، ٔٚؾييبٔل انعذٚييذ يييٍ انجييبؽضٍٛ رؾذٚييذ انعٕايييم انًييإصشح عهييٗ عييٕا ارٔساا 

دساعييخ ْييزِ انعٕايييم ٔرفغييٛشْب انًبنٛييخ ٔانزييٗ رقييف ٔساء انزغٛييش فييٗ عييعشِ ٔيؾبٔنييخ 
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ثغشض ارعزفبدح يُٓب فٗ يعشفخ رأصٛشْب عهٗ ععش انغٓى، ٔثزنك ًٚكيٍ انزُجيإ ثؾشلايخ 

عٕا انًبل فٗ انًغزقجم، ؽٛيش ٚٓيزى انًغيزضًشٌٔ لاضٛيشا ثغيعش انغيٓى ٔرنيك رٌ عيعش 

انغٓى ٚزى عهٗ اصشِ عًهٛخ انجٛا أ انلشاء، فبنعشض ٔانطهت عهٗ اعـعبس ارعـٓى فيـٗ 

 ( 9102ـٕا ارٔساا انًبنٛـخ ْـٕ انـزٖ ٚؾـذد ٔٚزؾكى فٗ ارععبس.)ششٚػ، ع

ؽٛيييش أٌ ارعيييزضًبس فيييٙ أعيييٕاا اؤساا انًبنٛيييخ ٚزطهيييت يعشفيييخ انًعهٕييييبد 

انغيٕقٛخ ٔارخيبر انقيشاساد ارعيزضًبسٚخ انششيٛذح ٔفقيب نذسعيخ انًخيبغش انزيٗ ٚؾزًيم اٌ 

ٔساا انًبنٛيخ راد انًخيبغش انعبنٛيخ رزعشض نٓب انغٕا ، ٔثبنزبنٙ فاٌ ارعزضًبس فٙ او

قذ ٚكٌٕ رٔ أثعبد عهجٛخ، اويش انز٘ ٚغزذعٙ فٙ ثعط اوؽٛبٌ يٍ انؾكٕييبد انزيذخم 

 (9112رًا ٔاوفشاد. )انعقلا، نًغنًُا ثعط انًعهٕيبد انعبسح ثب

ٔرعًييم اعييٕاا ارٔساا انًبنٛييخ )انجٕسصييبد( عهييٗ رغًٛييا يييذخشاد افيييشاد 

ٚييخ يييٍ انخييبسط ٔرؾٕٚهٓييب انييٗ سؤٔط ايييٕال رٕظييف فييٗ انًغزًييا  ٔعييزة رييذفقبد َقذ

ارعزضًبساد ارلاضش اَزبعٛخ، ار اٌ يًٛضاد عشعخ انزغٛٛم ٔانشقبثخ انغٛش يجبششح عهٗ 

اداء انلشلابد انًذسعخ فٗ انجٕسصخ ٔالإفصبػ ٔاويبَخ انزٗ رٕفشْيب اعيٕاا ارٔساا 

ثليشاء ارٔساا انًبنٛيخ انًبنٛخ رلغا انًغزضًشٍٚ عهٗ ارقذاو عهيٗ رٕظٛيف ييذخشارٓى 

انزٗ رصذسْب انلشلابد يًب ٚإدٖ انٗ رغبس  يعذرد انًُٕ ارقزصبدٖ. )انغشعبٖٔ، 

9112) 

ٔٚغعٗ انًغزضًش فٙ اؤساا انًبنٛخ ئنٗ رؾقٛق عبئذ يشظٙ ٚعًٍ نّ ظًٍ 

اودَٗ رعٕٚط عٍ انًخبغش انزيٙ ٚزعيشض نٓيب َزٛغيخ اعيزضًبسِ، ٔفيٙ انؾقٛقيخ ر  ؽذِ

اعيزضًبس ٚؾًيٙ صيبؽجّ ييٍ انًخيبغش، ٔأٚعيب فياٌ ارعيزضًبس فيٙ  ًٚكٍ رصٕس ٔعٕد

اؤساا انًبنٛييخ ثلييكم خييب  ٚعييشض انًغييزضًشٍٚ نًخييبغش يزعييذدح را ٚصييعت عهييٗ 

ارعزضًبس، وَّ ٚعًم فٙ عبنى ٚزغيى ثقيذس ييٍ  انًغزضًش أٌ ٚؾذد ثذقخ يعذل انعبئذ عهٗ

عهٗ انًغيزضًش أٌ ٚؾيذد  عبنى لآزا ٚصعت ثم ٚغزؾٛم عذو انزألاذ ثلأٌ انًغزقجم، ٔفٙ

رؾقٛقييّ، ئر أَييّ ٚغييزطٛا قٛييبط انًخييبغشح انًشرجطييخ  ثذقييخ ؽغييى انعبئييذ انييز٘ ٚزٕقييا

 (9111انًبنٛخ.)فلاػ، انذٔس٘،  ثبرعزضًبس فٙ اؤساا
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فقييذ رزعييشض ارعييٕاا انًبنٛييخ انييٗ انعذٚييذ يييٍ انًخييبغش يُٓييب يخييبغش عييٕٛنخ 

ثيزة فيٗ ؽشلايخ انزعيبيلاد ثبنغيٕا انغٕا ٔانزٗ ثذٔسْب رإدٖ انٗ ٔعٕد ؽبنخ يٍ انزز

ُْٔب رثذ اٌ َزعشف عهٗ يعُٗ انًخبغشح، فٛقصذ ثٓب  اؽزًبل اٌ ٚكٌٕ رٕقا يب خطب. 

 ( 9101)يشٔاٌ انُؾهخ، 

ؽٛييش رقييٕو انذساعييخ عهييٗ ثؾييش ارصييش انُييبرظ يييٍ انزغٛييش فييٗ يغييزٕٖ انغييٕٛنخ 

الاضيش رؾذٚيذا ثبنغٕا عهٗ يغزٕٖ انعبئذ انًطهيٕة ٔييذٖ قيٕح انعلاقيخ ثًُٛٓيب، ٔثليكم 

ٚبخييز فييٗ ارعزجييبس انًخييبغش انُظبيٛييخ ٔانًعشٔفييخ ثجٛزييب ٔٚييزى ؽغييبة انعبئييذ انًطهييٕة 

ؽٛش ٚزُبٔل  CAPMيٍ خلال ًَٕرط رغعٛش ارصٕل انشاعًبنٛخ  EGX100نًإشش

 انفصم رٕظٛؾب نًلكهخ انذساعخ ٔرْذاف انذساعخ ٔاًْٛخ انذساعخ ٔخطخ انذساعخ.

 ِشىٍح اٌذراسح: -2

رٕاعّ ارعٕاا انًبنٛخ يلكهخ فٗ يغزٕٖ انغيٕٛنخ انًزبؽيخ، ؽٛيش رًضيم عًهٛيخ 

اعزًشاسٚخ رذفق اريٕال اًْٛخ نزؾقٛق يعيذرد انعبئيذ انًطهٕثيخ، ؽٛيش اٌ انًإعغيبد 

انًبنٛخ رُظيش انيٗ عيٕا ارٔساا انًبنٛيخ ثبعزجبسْيب اداح رًٕٚيم عيشٚعخ ًٚكيٍ اٌ رؾقيق 

عيٕا ارٔساا انًبنٛيخ انًصيشٚخ ييٍ ارعيٕاا  عٕائذ فٗ فزشح صيُٛخ قصٛشح، ؽٛش رعذ

َزٛغخ  9102ؽزٗ  9109انُبشئخ  ٔنكُٓب رعشظذ نًلبلام عذح خلال انفزشح يٍ انعبو 

رؽييذاس عٛبعييٛخ ٔاقزصييبدٚخ، فقييذ ٔاعييّ انغييٕا اصيييبد يزكييشسح اصييشد عهييٗ قبثهٛييخ 

ًيخ انًغزضًشٍٚ نلاعزضًبس فٗ انجٕسصخ، ثبنشسى ييٍ ارعيشاءاد ارجعزٓيب انغٓيبد انًُظ

نزؾفٛض ارعزضًبس، ار اٌ انًلٓذ قذ عبدِ ثعط انزقهجبد ٔانزٗ سثًب رغججذ فيٗ يليبلام 

نهًغزضًشٍٚ ٔثبرخص انًغزضًشٍٚ ارعبَت َظشا نعذو ٔعٕد عٕٛنخ يشرفعخ، ؽٛيش اٌ 

يلكهخ انذساعخ رزهخص فٗ ثؾش يغزٕٖ انعلاقخ ثٍٛ يغزٕٖ عٕٛنخ انغٕا ٔثٍٛ انعبئذ 

 كٍ صٛبسخ انًلكهخ عهٗ انُؾٕ انزبنٗ:، EGX100ًٚٔانًطهٕة نًإشش 

  يييبْٕ يغييزٕٖ انعلاقييخ ثييٍٛ عييٕٛنخ انغييٕا ٔيعييذل انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش

EGX100 فٗ يصش؟ 

 أهّيح اٌذراسح: -3

 ًٚكٍ صٛبسخ اًْٛخ انذساعخ عهٗ انُؾٕ انزبنٗ:
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  اعييزعشاض اردثٛييبد ٔانذساعييبد انغييبثقخ انًشرطجييخ ثًٕظييٕ  انجؾييش ٚعييذ

يصيييذسا  نهقيييبئًٍٛ عهيييٗ عيييٕا ارٔساا انًبنٛيييخ اظيييبفخ رغيييبعذ انجيييبؽضٍٛ ٔ

 نهزعشف عهٗ يب قذو يٍ اثؾبس ٔاساء.

   اٌ عييشض َزييبئظ انجؾييش يًضهييخ فييٗ يييب عييٕف ٚييزى انزٕصييم انٛييّ يييٍ قٛييبط

نًغييزٕٖ انعلاقييخ ثييٍٛ يخييبغش عييٕٛنخ انغييٕا ٔثييٍٛ انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش 

EGX100 ًهيٗ ٚغبْى فٗ يغبعذح انًغزضًشٍٚ فٗ انزعشف عهيٗ انٕاقيا انع

 رصش انغٕٛنخ عهٗ عٕا ارٔساا انًبنٛخ.

  ئصشاء انًكزجخ انعهًٛخ ثبظبفخ يبعٕف رزٕصم انّٛ انذساعخ يٍ َزيبئظ رغيبعذ

انجبؽضٍٛ يغزقجلا ٔرفزؼ آفبا َؾٕ رقذٚى دساعبد يغزقجهٛخ الاضش رقذيب  رغيبْى 

 فٗ رطٕٚش انجؾش انعهًٗ.

 ٚ عيذ يؾيم اْزًيبو اعزعشاض انعلاقخ ثٍٛ يغزٕٖ انغٕٛنخ ٔانعبئيذ ٔثيبرخص

نهًغييزضًشٍٚ ارعبَييت نهزعييشف عهييٗ ارغييبِ ارعييٕاا ٔثييبرخص ارعييٕاا 

انُبشئخ انزٗ رزغى ثًغزٕٖ عٕٛنخ يُخفط ٚغجت صعٕثخ فٗ عًهٛخ انزخبسط 

يٍ ارعزضًبساد ٔثبنزبنٗ اعزعشاض َزبئظ انذساعيخ ٚغيبْى فيٗ عًهٛيخ ارخيبر 

 انقشاس.

 ًغييبًْخ فييٗ رٕظييٛؼ يييٍ خييلال اعييزعشاض َزييبئظ ٔرٕصييٛبد انذساعييخ ٔان

انعلاقخ نًزخزٖ انقشاس فيبٌ رنيك ًٚكيٍ اٌ ٚغيبْى فيٗ رُليٛػ عيٕا اؤساا 

 انًبنٛخ.

 أهذاف اٌذراسح: -4

 ًٚكٍ صٛبسخ اْذاف انذساعخ عهٗ انُؾٕ انزبنٗ:

  انزٕصم انٗ يغزٕٖ انعلاقخ ثٍٛ يخبغش عٕٛنخ انغٕا ٔثٍٛ انعبئذ انًطهٕة

 فٗ يصش. EGX100نًإشش 

  انزٕصيم انييٗ غجٛعييخ اصيش يعييذل دٔساٌ ارعييٓى عهيٗ يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة

 .EGX100نًإشش 
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  قٛييبط يغييزٕٖ ارصييش انُييبرظ يييٍ دسعييخ رقهييت انغييٕا عهييٗ يغييزٕٖ انعبئييذ

 .EGX100نًإشش  انًطهٕة

  قٛييبط يغييزٕٖ ارصييش انُييبرظ يييٍ يغييزٕٖ ؽغييى انزييذأل عهييٗ يغييزٕٖ انعبئييذ

 .EGX100نًإشش  انًطهٕة

 غٕاَيييت انُظشٚيييخ ٔاعيييزعشاض انًفيييبْٛى ارعبعيييٛخ نغيييٕا انزعيييشف عهيييٗ ان

اؤساا انًبنٛييخ انًصيييشٚخ ٔانعلاقيييخ ثيييٍٛ يغيييزٕٖ عيييٕٛنخ انغيييٕٛنخ ٔانعبئيييذ 

 انًطهٕة رؾقٛقّ يٍ ارعزضًبس فٗ ارعٕاا انًبنٛخ.

 اٌذراساخ اٌساتمح:  -5

 انذساعبد انًشرجطخ ثًٕظٕ  انجؾش:

  ،اٌسىق عًٍ ِعذي اٌعائذ ( تعٕىاْ اثر سيىٌح 2102دراسح )أتى اٌهيداء

، ؽٛش ْذفذ اٌّطٍىب ٌٍسهُ تاٌرطثيك عًٍ ِؤشر الاسعار فً تىرصح دِشك

انذساعخ ئنٗ يعشفخ اًْٛخ عٕٛنخ انغٕا عهٗ ؽشلاخ يإشش ارععبس ٔانزٙ ٚعزًذ 

عهٛٓب انًغزضًشٍٚ فٗ انزُجإ ثًغزٕٖ انعبئذ انًطهٕة، ؽٛش رقٕو انذساعخ عهٗ 

انلاصيخ نعًهٛبد انزذأل ٔثٍٛ يعذل انعبئذ  ثؾش انعلاقخ ثٍٛ رٕفٛش انغٕٛنخ

انًطهٕة، ؽٛش رجشص اًْٛخ ْزِ انشعبنخ يٍ أٌ يعذل رقهت اععبس ارعٓى ٔؽغى 

انزذأل نًٓب يٍ ارًْٛخ فٗ انزُجإ ثًعذل انعبئذ انًطهٕة، ؽٛش رى اظبفخ 

يزغٛشاد سقبثٛخ رًضهذ فٗ يعذل انفبئذح ٔاععبس انصشف، ٔقبيذ انذساعخ عهٗ 

 DWXجٛبَبد انٕٛيٛخ نؾشلاخ انزذأل فٗ ثٕسصخ ديلق يٍ خلال يإشش ثؾش ان

نزؾذٚذ ارصش انُبرظ يٍ  CAPMقٛبط يعذل انعبئذ انًطهٕة  ٔاعزخذاو ًَٕرط

ؽغى انزذأل ٔدسعخ انزقهت عهٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة ثبعزخذاو ًَٕرط ارَؾذاس 

خ ثٍٛ ؽغى انزذأل انخطٗ، ؽٛش رٕصهذ َزبئظ انذساعخ انٗ اٌ ُْب  علاقخ اٚغبثٛ

ٔيعذل انعبئذ انًطهٕة ٔاٌ ُْب  علاقخ اٚغبثٛخ ثٍٛ دسعخ انزقهت ٔيعذل انعبئذ 

انًطهٕة ٔثبنزبنٗ فبٌ ُْب  اصش اٚغبثٗ نغٕٛنخ انغٕا عهٗ يعذل انعبئذ 

انًطهٕة، ٔأصذ انذساعخ اٌ رعًم انجٕسصخ فٗ ديلق عهٗ رطٕٚش ارداء 

 عذ عهٗ صٚبدح يعذل انعبئذ.ٔعزة ارعزضًبساد ثلكم يغزًش يًب ٚغب
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  ،ٖ( تعٕىاْ تحث اٌعىاًِ اٌّاٌيح وغير اٌّاٌيح اٌّؤثرج عًٍ 2102دراسح )عثذ

ؽٛش ْذفذ انذساعخ ئنٗ انجؾش فٗ  ِعذي اٌعائذ اٌّطٍىب فً اٌثىرصح اٌّصريح،

انعٕايم انزٗ رإصش عهٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة فٗ انجٕسصخ انًصشٚخ ٔانزصُٛف 

عٕايم سٛش يبنٛخ ٔثؾش يغزٕٖ ارصش انُبرظ يٍ لام عبيم يبثٍٛ عٕايم يبنٛخ ٔ

عهٗ ؽذِ، ٔثٛبٌ انعلاقخ ثٍٛ رهك انعٕايم ٔيعذل انعبئذ انًطهٕة ثبعزخذاو ًَٕرط 

ارَؾذاس انخطٗ، ؽٛش اعزًذد انذساعخ عهٗ عٕايم يبنٛخ رًضهذ فٗ انزعخى 

يم ٔعٕٛنخ انغٕا ٔععش انصشف ٔععش انفبئذح ٔيعذل انًُٕ ارقزصبدٖ ٔعٕا

سٛش يبنٛخ رًضهذ فٗ انجئٛخ انقبََٕٛخ ٔانزلشٚعٛخ ٔانقشاساد انغٛبعٛخ، ؽٛش قبيذ 

  EGX30ثبنزطجٛق عهٗ يإشش 9102ؽزٗ 9102انذساعخ عهٗ انفزشح يٍ انعبو 

ٔاَزٓذ َزبئظ انذساعخ انٗ انعٕايم انًبنٛخ رإصش ثلكم الاجش عهٗ يعذل انعبئذ 

% فٗ يعذل 72.2ٚإصش ثُغجخ  انًطهٕة ؽٛش عبءد انُزبئظ ثبٌ ؽغى انزذأل

% ٔاٌ ععش انصشف ٚإصش 21.7انعبئذ انًطهٕة ٔاٌ يعذل انزعخى ٚإصش ثُغجخ 

% ٔاٌ يعذل انًُٕ ٚإصش ثُغجخ 2..2% ٔاٌ ععش انفبئذح ٚإصش ثُغجخ 27.2ثُغجخ 

%، ثًُٛب عبءد َزبئظ انذساعخ ثبٌ انعٕايم سٛش انًبنٛخ انًزعهقخ ثبنجٛئخ 22.9

% ٔاٌ انقشاسد انغٛبعٛخ رإصش ثُغجخ 2..7خ رإصش ثُغجخ انزلشٚعٛخ ٔانقبََٕٛ

%، ٔأصذ انذساعخ ؽٛش رى اعزخذاو رؾهٛم الإَؾذاس انخطٙ انجغٛػ 29.2

 ٔانًزعذد نقٛبط انعلاقخ ثٍٛ انًزغٛشاد.

 ( هذفد دراسحEmoka,2018 اًٌ اٌثحث فً ذاثير سيىٌح اٌسىق عًٍ عائذ )

، ؽٛش ثؾش رأصٛش يإششاد ادراسح ذطثيميح فً ويٕي –ِؤشر سىق الأسهُ 

عٕٛنخ انغٕا يًضهخ فٗ ؽغى رذأل ارعٓى ٔيعذل دٔساٌ ارعٓى  فٙ انجٕسصخ 

ثغبَت يإششاد سقبثٛخ يًضهخ اععبس انفبئذح ٔيعذل انزعخى، ؽٛش  ٚكًٍ انغذال 

فًٛب  ئرا لابٌ ُْب  أصش  نًغزٕٖ انغٕٛنخ عهٗ رقهت أععبس اوعٓى ٔرؾقٛق يعذل 

ثؾضذ ْزِ انذساعخ رأصٛشانًزغٛشاد انًغزقهخ عهٗ يعذل انعبئذ  انعبئذ انًطهٕة، ٔقذ

فٗ ثٕسصخ لاُٛٛب، ٔقذ أعفشد انذساعبد  CAPMانًطهٕة ثبعزخذاو ًَٕرط 

انغبثقخ عٍ اٌ ُْب  اسرجبغ عهجٙ ثٍٛ يعذل دٔساٌ ارعٓى ٔؽغى انزذأل ٔثٍٛ 
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 يعذل انعبئذ انًطهٕة ْٕٔ ٚخبنف انُظشٚخ ارقزصبدٚخ ٔثبنزبنٗ رى سفط

انفشظٛخ، ٔلابٌ انٓذف يٍ ْزِ انذساعخ ْٕ دساعخ ثؾش يغزٕٖ انغٕٛنخ فٗ 

انغٕا عهٗ أداء عٕا اوعٓى فٗ لاُٛٛب، ٔقذ أٔنٙ اْزًبو خب  نهغٕٛنخ عهٗ 

يخزهف يإششاد أداء عٕا اوعٓى، يٍ ؽٛش َلبغ انغٕا. ٔقذ اعشٚذ انذساعخ 

جٕسصخ خلال ثبعزخذاو ثٛبَبد شٓشٚخ عٍ يإششاد عٕا سئٛغٛخ يخزبسح يٍ ان

ثبعزخذاو غشٚقخ ًَٕرط ارَؾذاس رخزجبس آصبس انًزغٛشاد  9102-9111انفزشح 

انًغزقهخ عهٗ يإشش عٕا اوعٓى، ٔقذ رجٍٛ أٌ يإشش عٕا اوعٓى لابَذ يشرجطخ 

 ٪ يا يإششاد انغٕٛنخ ٔرى سفط انفشظٛخ.9.2ثلكم عهجٗ سٛش يعُٕٖ ثُغجخ 

  ،ًٌعلالح تيٓ سيىٌح اٌسىق ( هذفد اًٌ تحث ذأثير ا2102دراسح )ِرع

، ؽٛش رعًم وأسعار اٌفائذج واثر رٌه عًٍ اسعار الأسهُ في اٌثىرصح اٌّصريح

أعٕاا اوعٓى عهٗ رعضٚض انًذخشاد ٔارعزضًبساد يٍ خلال رلغٛا انًغزضًشٍٚ 

عهٗ انؾصٕل عهٗ أيٕال فبئعخ رعزضًبسْب فٙ أدٔاد يبنٛخ ٔثبنزبنٗ رضداد 

ارعزضًبس ؽٛش رلكم أعٕاا اوعٓى عُصشا سئٛغٛب عٕٛنخ انغٕا َزٛغخ نضٚبدح 

فٙ انقطبعبد انًبنٛخ يًب ٚإلاذ قذسرٓب عهٗ الإعٓبو فٙ انًُٕ ارقزصبد٘ ٔانزًُٛخ. 

ٔثبنُغجخ نهًغزضًشٍٚ، فاٌ انُزٛغخ انُٓبئٛخ ْٙ انعبئذاد انزٙ ٚؾققَٕٓب يٍ 

انعلاقخ ثٍٛ  اعزضًبسارٓى فٙ أعٕاا اوعٓى. ٔثبنزبنٙ ععذ ْزِ انذساعخ ئنٗ دساعخ

اععبس انفبئذح ٔيغزٕٖ انغٕٛنخ فٗ انجٕسصخ انًصشٚخ ٔاصش رنك عهٗ يعذل انعبئذ 

انًطهٕة، ؽٛش اٌ انذساعخ اعزًذد فٗ قٛبط انغٕٛنخ عهٗ يعذل دٔساٌ ارعٓى 

ٔقذ رى اعزخذاو اخزجبس انزكبيم انًلزش  ٔعبُْغٌٕ نقٛبط انعلاقخ ثٍٛ انًزغٛشاد 

 9111ٕصفٛخ نهجٛبَبد انلٓشٚخ خلال انفزشح يٍ انعبو يٍ خلال انغهغهخ انضيُٛخ ان

، ؽٛش رٕصهذ َزبئظ انذساعخ EGX30ثبنجٛبَبد انلٓشٚخ نًإشش  9107ؽزٗ 

انٗ ٔعٕد علاقخ عكغٛخ ثٍٛ عٕٛنخ انغٕا ٔاععبس انفبئذح ٔاٌ ُْب  ربصٛش اٚغبثٗ 

ذح نغٕٛنخ انغٕا عهٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة ٔاٌ ُْب  ربصٛش عهجٗ رععبس انفبئ

عهٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة، ٔرٕصٙ انذساعخ انقبئًٍٛ عهٗ انغٛبعبد انُقذٚخ 
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ثبنعًم عهٗ رخفٛط اععبس انفبئذح يًب ٚعضص فش  رؾقٛق يعذرد ًَٕ فٗ 

 انجٕسصخ انًصشٚخ.

  ،( تعٕىاْ ذحذيذ اٌعىاًِ اٌّؤثرج عًٍ عائذ الأسهُ في 2102دراسح )يىسف

خ ئنٗ انزعشف عهٗ أْى انعٕايم انًإصشح ، ْذفذ انذساعخ انؾبنٛسىق عّاْ اٌّاٌي

عهٗ عبئذ اوعٓى ٔانًغججخ نٓزا انززثزة انؾبد، ٔثٛبٌ أ٘ انعٕايم ألاضش رأصٛشاً يٍ 

سٛشْب عهٗ عٕائذ اوعٓى انعٕايم انذاخهٛخ أو انخبسعٛخ، ركٌٕ يغزًا انذساعخ 

  9102-9101يٍ لابفخ انلشلابد انًذسعخ فٙ عٕا عًبٌ انًبنٙ خلال انفزشح 

%( يٍ انًغزًا اوصهٙ، ؽٛش ثهغ عذد ششلابرٓب 21عُٛخ انذساعخ رلكم ) أيب

( ششلاخ يٍ انلشلابد انًذسعخ فٙ عٕا عًبٌ انًبنٙ، ٔيٍ َزبئظ ْزِ 1.)

انذساعخ ٔعٕد علاقخ ئؽصبئٛخ يٕعجخ ثٍٛ لام يٍ: ؽغى انزذأل ٔيعذل دٔساٌ 

شلابد يا ارعٓى ٔانزعخى ٔأععبس انفبئذح، ٔعذد انعبيهٍٛ، ٔؽغى سأعًبل انل

عٕائذ اوعٓى، ٔعذو ٔعٕد علاقخ راد درنخ ئؽصبئٛخ ثٍٛ لام يٍ عغض أٔ فبئط 

يٛضاٌ انًذفٕعبد، ٔعغض انًٕاصَخ انعبيخ، ٔعغض ؽغى انُبرظ انًؾهٙ الإعًبنٙ 

 يا عٕائذ اوعٓى.

  دراسح(Bekaert & Lundbald, 2017) ْتحث اٌعلالح تيٓ   تعٕىا

ٌّرىلعح تاٌرطثيك عًٍ تىرصح ٌٕذْ ِسرىي اٌسيىٌح فً اٌسىق واٌعىائذ ا

، ؽٛش رعشظذ ْزِ انذساعخ نجٛبٌ أصش انزقهجبد فٗ عٕا نُذٌ لاوراق اٌّاٌيح

نلأساا انًبنٛخ، يٍ خلال فؾص أصش انغٕٛنخ عهٗ انعٕائذ انًزٕقعخ، ؽٛش اٌ 

انًقٛبط انشئٛغٙ انزٙ اعزخذيزّ ْزِ انذساعخ ثأٌ أخزد يعذل دٔساٌ ارعٓى 

ٛبط نهغٕٛنخ، ٔعذد ْزِ انذساعخ ثبٌ ؽغى ارعٓى ٚزُجب ثلكم ٔؽغى انزذأل لاًق

ٔاظؼ ثبنعٕائذ انًغزقجهٛخ، فٙ ؽٍٛ نى رزُجأ يقبٚٛظ ثذٚهخ يضم يعذل انذٔساٌ 

ثبنعٕائذ انًغزقجهٛخ ثبعزخذاو انزجبٍٚ انضُبئٙ انزقهجبد سٛش انًزٕقعخ ثبنغٕٛنخ، ؽٛش 

رجػ عهجٛب يا اوسثبػ انًٕصعخ، ٚشرجػ ؽغى انزذأل ئٚغبثٛب يا رقهجبد انعٕائذ ٔرش

ٔأخزد ْزِ انذساعخ ثعٍٛ ارعزجبس ًَٕرعبً ثغٛطب نزغعٛش اوصٕل ثأخزْب انغٕٛنخ 

ٔيؾفظخ انغٕا لاعٕايم نهًخبغشح، يٍ َزبئظ ْزِ انذساعخ ٔعٕد اسرجبغ ئٚغبثٙ 
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نؾغى انزذأل ٔاسرجبغ عهجٙ نًعذل انذٔساٌ يا عٕائذ انًزٕقعخ نهغٓى، ٔاقزشؽذ 

ِ انذساعخ أٌ عٕٛنخ اوعٕاا يؾش  يٓى نعٕائذ انًزٕقعخ فٙ اوعٕاا َزبئظ ْز

 انُبشئخ.

  ،ٖ(، تعٕىاْ اٌعلالح تيٓ ٔسثح اٌميّح اٌذفرريح ٌٍميّح 2102دراسح )عثذ

، ؽٛش ْذفذ اٌسىليح ٌٍسهُ وحدُ اٌرذاوي وعائذ اٌسهُ فً سىق عّاْ

نذفزشٚخ نهقًٛخ انغٕقٛخ انذساعخ ئنٗ اخزجبس غجٛعخ انعلاقخ ثٍٛ لام يٍ َغجخ انقًٛخ ا

َٔغجخ َصٛت انغٓى يٍ اوسثبػ ئنٗ انقًٛخ انغٕقٛخ نهغٓى  (BE/ME)نهغٓى 

(E/P) ٙٔؽغى انزذأل ٔعبئذ انغٓى انغٕق(MRR)  ٔاشزًهذ انذساعخ عُٛخ

ششلاخ يغبًْخ عبيخ أسدَٛخ يذسعخ فٙ ثٕسصخ عًبٌ ظًٍ  27يكَٕخ يٍ 

ٔعبو  0221ح يب ثٍٛ عبو قطبعٙ انصُبعخ ٔانخذيبد، خلال انفزشح انًًزذ

، ٔقذ رى فؾص انعلاقخ ثبعزخذاو رؾهٛم ارَؾذاس انخطٙ انجغٛػ ٔانًزعذد، 0220

ٔرلٛش انُزبئظ ئنٗ ٔعٕد علاقخ غشدٚخ يًٓخ ٔراد درنخ ئؽصبئٛخ ثٍٛ َغجخ 

َصٛت انغٓى يٍ اوسثبػ انًؾققخ ٔعبئذ انغٓى انغٕقٙ، ٔئٌ انعلاقخ ثٍٛ َغجخ 

انغٕقٛخ نهغٓى ٔعبئذ انغٓى انغٕقٙ نٛغذ يًٓخ ٔراد درنخ  انقًٛخ انذفزشٚخ نهقًٛخ

ئؽصبئٛخ، ٔاٌ انعلاقخ ثٍٛ ؽغى انزذأل ٔعبئذ انغٓى انغٕقٙ اٚغبثٛخ راد درنخ 

يعُٕٚخ، ٔرلٛش انُزبئظ أٚعب ئنٗ أٌ انقذسح عهٗ رفغٛش انزجبٍٚ فٙ عبئذ انغٓى 

وسثبػ انًؾققخ انغٕقٙ ر رخزهف لاضٛشا عُذ اعزخذاو َغجخ َصٛت انغٓى يٍ ا

َٔغجخ انقًٛخ انذفزشٚخ نهقًٛخ انغٕقٛخ نهغٓى يعب، عٍ اعزخذاو َغجخ َصٛت انغٓى 

 يٍ اوسثبػ عهٗ ؽذِ.

  ،(، تعٕىاْ اٌعلالح تيٓ سيىٌح اٌسهُ ووً ِٓ اٌرىزيع 2106دراسح )إٌىتأي

الاحرّاٌي ٌعىائذٖ وِخاطرٖ إٌظاِيح: دراسح ذطثيميح عًٍ اٌشرواخ اٌّذرخح 

ؽٛش ععذ ْزِ انذساعخ ئنٗ يعشفخ يب ئرا لابٌ ُْبنك  عّاْ اٌّاٌيح، في سىق

علاقخ راد درنخ ئؽصبئٛخ ثٍٛ عٕٛنخ انغٓى )يقبعخ ثًعذل دٔساٌ انغٓى ٔثعذ 

انصفقبد، ٔثًقٛبط رى رطٕٚشِ فٙ ْزِ انذساعخ( ٔثٍٛ لام يٍ انًخبغشح انُظبيٛخ 

ٓى، رى ارعزًبد عهٗ يقبعخ ثًعبيم ثٛزب ٔشكم انزٕصٚا ارؽزًبنٙ نعٕائذ اوع
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شٓشا خلال  .2ششلاخ يذسعخ فٙ عٕا عًبٌ، انًبنٛخ ٔنفزشح غٕنٓب  21ثٛبَبد

، ؽٛش رى اعزخذاو ثعط اوعبنٛت الإؽصبئٛخ يضم 9102ؽزٗ  9109انفزشح يٍ 

ارَؾذاس انخطٙ انجغٛػ، ٔيعبيم ارسرجبغ انجغٛػ ٔيعبيم اسرجبغ عجٛشيبٌ، ٔقذ 

ئؽصبئٛب ثٍٛ انغٕٛنخ يقبعخ ثعذد انعقٕد ٔثٍٛ  أظٓشد انُزبئظ ٔعٕد علاقخ يًٓخ

انًخبغشح انُظبيٛخ، لاًب أظٓشد َزبئظ ارسرجبغ ٔعٕد اسرجبغ يعُٕ٘ يٕعت يٓى 

ئؽصبئٛب ثٍٛ انًزغٛشٍٚ انغبثقٍٛ، لازنك أظٓشد انُزبئظ ٔعٕد علاقخ يًٓخ 

ئؽصبئٛخ ثٍٛ انغٕٛنخ يقبعخ ثًعذل انذٔساٌ، ٔثٍٛ شكم انزٕصٚا ارعزًبعٙ 

ذ لازنك أظٓشد َزبئظ ارسرجبغ ثٛشعٌٕ  ٔعٕد اسرجبغ يعُٕ٘ عبنت ثٍٛ نهعٕائ

انًزغٛشٍٚ انغبثقٍٛ، ٔقذ خهصذ انذساعخ ئنٗ عذح رٕصٛبد رزعهق ثأًْٛخ َظبو 

 انزذأل ٔأصشِ عهٗ انغٕٛنخ ٔانًخبغشح.

 ِٕهح اٌذراسح: -.

 رعزًذ انذساعخ عهٗ انًُٓظ انٕصفٗ انزؾهٛهٗ ٔرنك ييٍ خيلال اخزجيبس انجٛبَيبد

انفعهٛخ انصبدسح عٍ انجٕسصخ انًصشٚخ نهجٛبَبد انفعهٛخ نهزيذأرد انٕٛيٛيخ فيٗ انغيٕا 

ٔارجب  ارعهٕة انزؾهٛهٗ نقٛبط انعلاقخ ارؽصبئٛخ ثيٍٛ انًزغٛيشاد انًغيزقهخ يًضهيخ فيٗ 

يإششاد قٛبط عيٕٛنخ عيٕا ارٔساا انًبنٛيخ ٔثيٍٛ انًزغٛيش انزيبثا يقبعيب ثًعيذل انعبئيذ 

، ٔيزغٛيشاٌ سقيبثٍٛ ًْيب يعيذل انزعيخى ٔ عيعش صيشف EGX100انًطهٕة نًإشيش 

انذٔرس اريشٚكٗ يقبثم انغُّٛ انًصشٖ، ٔيٍ صى ًٚكٍ اعشاء ارخزجبساد ارؽصيبئٛخ 

نقٛييبط انعلاقييخ ثييٍٛ رهييك انًزغٛييشاد، ثغبَييت ارجييب  اوعييهٕة ارعييزقشائٙ عييٍ غشٚييق 

بد، ثغبَت اَيّ ارغلا  عهٗ انذساعبد انغبثقخ ٔانزٗ عهٗ اعبعٓب قذ رى ٔظا انفشظٛ

عٕف ٚزى ارعزًبد عهٗ انًيُٓظ انٕصيفٗ َظيشا نكيٌٕ انًيُٓظ انٕصيفٗ ٚزيٛؼ رٕصيٛف 

انًعهٕيبد ٔرفغٛشارغبس انُظشٖ نعشض انظبْشح يٕظٕ  انذساعيخ ٔٔصيفٓب ٔصيفبً 

 دقٛقبً ٚعجش عُٓب لاٛفٛبً ٔلاًٛبً صى ًٚكٍ انزٕصم انٗ َزبئظ انذساعخ.

  



 

 ....خلال الفترة من العام    EGX100قياس مستوى العلاقة بين سيولة السوق ومستوى العائد المطلوب لمؤشر  

  عبد اللطيف سعدون الكيلاني

 9102  انغضء انضبَٙ ضبنشانانعذد                                                     عبششانانًغهذ 
513 

 
 

 ّٔىرج اٌذراسح: -2

 (. 0ٚزلكم ًَٕرط انذساعخ عهٗ انُؾٕ انزبنٗ ٔفقم نلكم )

 ( ّٔىرج اٌذراسح0اٌشىً رلُ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فرضياخ اٌذراسح: -2

 رزلكم فشظٛبد انذساعخ عهٗ انُؾٕانزبنٗ :

  ٌانفشظييٛخ ارٔنييٗ: دٕٚعييذ اصييش رٔ درنييخ اؽصييبئٛخ نهزغٛييش فييٗ يعييذل دٔسا

 د.EGX100 ارعٓى عهٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة نًإشش 

  انفشظٛخ انضبَٛخ: دٕٚعذ اصش رٔ درنخ اؽصبئٛخ نهزغٛيش فيٗ دسعيخ رقهيت انغيٕا

 د. EGX100 نًطهٕة نًإششعهٗ يعذل انعبئذ ا

 ِعذي اٌعائذ اٌّطٍىب ٌّؤشر

EGX100   تاسرخذاَ ّٔىرج

 CAPMذسعير الاصىي 

 اٌّرغير اٌراتع

H1 

H2 

H3 

 اٌّرغير اٌّسرمً

 درخح ذمٍة اٌسىق وىً

 = الأحراف اٌّعياري 

 ٌٍعىائذ اٌسىليح اٌيىِيح

 

 ٌٍسىق وىً اٌذوراِْعذي 

= ليّح اٌرذاوي اٌيىًِ ٌٍسىق/ 

اخّاًٌ راش اٌّاي اٌسىلً 

 ٌٍثىرصح

 

فً  حدُ اٌرذاوياخّاًٌ 

= اٌرغير اٌيىًِ فً اٌسىق 

 اٌّرذاوٌح اخّاًٌ عذد الاسهُ

 

 ِرغيراخ رلاتيح 

 ِعذي اٌرضخُ 

 سعر صرف اٌذولار الأِريىي 
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  ٗانفشظٛخ انضبنضخ: دٕٚعذ اصش رٔ درنيخ اؽصيبئٛخ نهزغٛيش فيٗ ؽغيى انزيذأل عهي

 د.EGX100 نًإشش  يعذل انعبئذ انًطهٕة

 ِدرّع وعيٕح اٌذراسح: -9

رى رؾذٚذ يغزًا انذساعخ ْٔيٕ عيٕا اؤساا انًبنٛيخ انًصيشٖ َظيشاً رًْٛزيخ 

ارٔعيػ، ٔرزليكم عُٛييخ انذساعيخ ييٍ ثٛبَييبد يقبسَزيب ثبعيٕا انًييبل فيٗ يُطقيخ انلييشا 

َظيشا نكَٕيّ ييٍ   EGX100انزذأل انٛيٕيٗ نهغيٕا ٔنهليشلابد انًذسعيخ فيٗ يإشيش 

 انًإششاد انزٗ رعى انلشلابد انكجشٖ ٔانًزٕعطخ ٔانصغٛشح فٗ انجٕسصخ.

 ِدرّع وعيٕح اٌذراسح: -01

ًْٛزيخ رى رؾذٚذ يغزًا انذساعخ ْٔيٕ عيٕا اؤساا انًبنٛيخ انًصيشٖ َظيشاً ر

يقبسَزيب ثبعيٕا انًييبل فيٗ يُطقيخ انلييشا ارٔعيػ، ٔرزليكم عُٛييخ انذساعيخ ييٍ ثٛبَييبد 

َظييشا نكَٕييّ يييٍ   EGX100انزييذأل انٛييٕيٗ نهغييٕا ٔنلييشلابد انًذسعييخ فييٗ يإشييش 

 انًإششاد انزٗ رعى انلشلابد انكجشٖ ٔانًزٕعطخ ٔانصغٛشح فٗ انجٕسصخ.

خلال انفزشح انًبظيٛخ،  ( يإششاد2ؽٛش قبيذ انجٕسصخ ثزذشٍٛ عذد صًبَٛخ )

ٔانًإشيييش   EGX30ٔانًإشيييش انضلاصُٛيييٗ   EGX 20ًْيييب انًإشيييش انعليييشُٚٗ 

  EGX100ٔيإشييش  انًبئييخ   EGX50ٔيإشييش انخًغييٍٛ   EGX 70انغييجعُٛٗ

ٔيإشش انقطبعبد ٔيإشش انُٛم ٔيإشيش عيزبَذسثٕسص يصيش، ؽٛيش عيٕف َغيزعشض 

هّٛ فٗ رؾهٛم ؽشلاخ عٕا َظشا رعزًبد انذساعخ ع  EGX100فٗ ْزِ انغضئٛخ يإشش 

 ارٔساا انًبنٛخ خلال انفزشح.

 أساٌية خّع اٌثيأاخ: -00

 رى ارعزًبد عهٗ يصبدس نهؾصٕل عهٗ انجٛبَبد ؽٛش اَقغًذ انٗ:

 :رزًضم فٗ انجٛبَبد انفعهٛخ انزٗ رى انؾصيٕل عهٛٓيب انجٕسصيخ  اٌّصادر الاوٌيح

 انًصشٚخ.

 :رزًضم فيٗ انًشاعيا ٔانكزيت ٔ انُليشاد انجؾضٛيخ ٔارثؾيبس  اٌّصادر اٌثأىيح

ٔانذساعبد انغبثقخ انزٗ رُبٔنذ يٕظٕ  انجؾش ثٓذف رغطٛخ انغبَت انُظشٖ 

 نهذساعخ.
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 حذود اٌذراسح: - 02

 :رقزصييش انذساعييخ عهييٗ ثؾييش اصييش يغييزٕٖ عييٕٛنخ انغييٕا  اٌحددذود ِىضددىعيح

ٗ رى قٛبعيٓب ييٍ خيلال يقبعخ ثًعذل دٔساٌ ارعٓى ٔدسعخ انزقهت نلاعٓى ٔانز

ارَؾيشاف انًعٛييبسٖ رعيعبس ارعييٓى ٔؽغييى ريذأل انغييٕا ٔرنيك عهييٗ يعييذل 

ٔانزٖ رى ؽغبثّ يٍ خيلال ًَيٕرط رغيعٛش  EGX100انعبئذ انًطهٕة نًإشش 

ارصٕل انشاعًبنٛخ، ٔرنك فٗ ظم يزغٛشاد سقبثٛخ رزًضم فيٗ انزعيخى ٔعيعش 

 صشف انذٔرس اريشٚكٗ.

 :انذساعخ فٙ عٕا انجٕسصخ انًبنٛخ فٗ يصش.رطجق  اٌحذود اٌّىأيح 

 :ؽزييٗ  9109عزقزصييش ْييزِ انذساعييخ عهييٗ انفزييشح يييٍ انعييبو  اٌحددذود اٌسِأيددح

عييُٕاد، َظييشا نجييذء نطجٛعييخ انفزييشح انزييٗ عييجقذ انعييبو  .، نفزييشح 9102انعييبو 

 ٔيب اَعكظ يٍ خلانٓب عهٗ عٕا ارٔساا انًبنٛخ. 9109

 فررج اٌذراسح: -03

ؽزييٗ انعييبو  9109خ ٔفقييب نهًؾييذادد انضيُٛييخ يييبثٍٛ انعييبو رًضهييذ فزييشح انذساعيي

فيٗ  9100ؽٛش رى اخزٛبس فزشح انذساعخ َظشا رٌ انفزشح انزيٗ قيذ رهيذ اؽيذاس  9102

 يصش قذ اصشد عهٗ عٕا ارٔساا انًبنٛخ ٔعهٗ ارقزصبد ثلكم عبو.

 أسٍىب لياش اٌّرغيراخ: -04

عهيٗ انذساعيبد انغيبثقخ ( اعهٕة قٛبط انًزغٛشاد ثبرعزًيبد 0ٕٚظؼ عذٔل )

 لاًصذس نهقٛبط.
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 ( اسٍىب لياش اٌّرغيراخ0اٌدذوي رلُ )

 اٌّصذر ِٓ 

 اٌذراساخ اٌساتمح
 اٌّرغير اسٍىب اٌمياش

( ٔ)عجذِ، 9102)أثٕ انٓٛغبء، 

9102(ٔ )Emoka,2018 )

ٔ(Bekaert & Lundbald, 

( .910ٔ )انُٕثبَٙ،  (2017

(ٔChen,2015 ،ٌعشلاغٛب( )

9102) 

  ٔ(Fu & Shao, 2012)  

ثبعزخذاو ًَٕرط رغعٛش 

 ارصٕل

Ri=Rf+β(Rm-Rf) 

ؽٛش رى ؽغبة عبئذ 

يٍ خلال   (Rm)انغٕا

ؽغبة انزغٛش فٗ ساط انًبل 

 انغٕقٗ نهجٕسصخ ٕٚيٛب

ِعذي اٌعائذ 

 اٌّطٍىب ٌلاسهُ

 EGX100تّؤشر 

ع(
ات

ٌر
 ا
ير

رغ
ٌّ

)ا
 

(Emoka,2018 ٗقٕثبلا (ٔ )

 (9100(   ٔ)ْبرف،9102،

انٕٛيٗ نهغٕا/ قًٛخ انزذأل 

اعًبنٗ ساط انًبل انغٕقٗ 

 نهجٕسصخ

  ِعذي اٌذوراْ

 اٌسىق وىً

ح(
رم

س
ٌّ

 ا
خ

را
غي

ّر
اٌ
(

 

( ٔ)انُٕثبَٙ، 9102)أثٕ انٓٛغبء، 

 ( 9102( ٔ)عشلاغٛبٌ، .910

ٔ(Fu & Shao, 2012) 

 ارَؾشاف انًعٛبسٖ

 نهعٕائذ انغٕقٛخ انٕٛيٛخ
 درخح اٌرمٍة

( ٔ)عجذِ، 9102)أثٕ انٓٛغبء، 

9102 )(ٔEmoka,2018 )

ٔ(Bekaert & Lundbald, 

2017)  

انزغٛش انٕٛيٗ فٗ اعًبنٗ عذد 

 ارعٓى انًزذأنخ

اٌرغير فً حدُ 

 اٌرذاوي ٌٍسىق وىً

( 9102)عجذِ ، 

Emoka,2018) ،ٕٚعف( )

 (  9107( )خهٛم،  9102

انًإشش انعبو رععبس 

انًغزٓهكٍٛ ٔٚزى قٛبعّ ثلكم 

 شٓشٖ

 اٌرضخُ

خ 
را

غي
ّر

اٌ
(

ح(
تي

لا
ٌر

ا
 

 

( 9107( )خهٛم، 9102)عجذِ،

 ( 9102)قٕثبلاٗ 

ععش صشف انذٔرس 

اريشٚكٗ يقبثم انغُّٛ 

 انًصشٖ 

 

 سعر اٌصرف
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 اخراءاخ اخرثار اٌفرضياخ: -05

  يٍ خلال اداسح انًعهٕيبد ثبنجٕسصخ انًصشٚخ فقذ رى انؾصٕل عهٗ انجٛبَيبد

خييلال   EGX100يإشييش انفعهٛييخ نقييٛى انزييذأرد ٔاعييعبس ارعييٓى يًضهييخ فييٗ

عيييُٕاد نكيييم شيييشلاخ  .، ثٕاقيييا 9102ؽزيييٗ انعيييبو  9109انفزيييشح ييييٍ انعيييبو 

 يفشدح عهٗ اعبط ٕٚيٗ. 02.7ثبعًبنٗ عُٛخ 

  رى ارعزًبد عهٗ ثشَبيظEviews  .رعشاء ارخزجبساد ارؽصبئٛخ انلاصيخ 

 اٌرحٍيً اٌىصفً ٌّرغيراخ اٌذراسح: -06 

انٕصيفٛخ نًزغٛيشاد انذساعيخ انًًضهيخ ( َغزعشض انجٛبَيبد 9يٍ خلال عذٔل )

فٗ يزغٛشاد يغزقهخ نقٛيبط يغيزٕٖ انغيٕٛنخ ثغيٕا ارٔساا انًبنٛيخ فيٗ يصيش )يعيذل 

ؽغيى انزيذأل( ٔيزغٛييش ريبثا ًٚضيم  يعيذل انعبئيذ انًطهييٕة  –دسعيخ انزقهيت  –انيذٔساٌ 

 .EGX100نًإشش 

 (2اٌدذوي رلُ )

 اٌثيأاخ اٌىصفيح ٌّرغيراخ اٌذراسح

 

ِعذي 

 اٌذوراْ

X1 

 درخح اٌرمٍة

X2 

 حدُ اٌرذاوي

X3 

ِعذي اٌعائذ 

 اٌّطٍىب

Y 

ِعذي 

 اٌرضخُ 

D1 

سعر صرف 

 اٌذولار الاِريىً

D2 

 9.14571 0.0114 0.007131 0.063081 0.006799 0.001319 اٌّرىسظ اٌحساتً

 7.15012 0.0099 0.01041 0.009462- 0.005024 0.001192 اٌىسيظ

 19.5605 0.0559 0.06893 3.017815 0.072509 0.004828 اعًٍ ليّح

 5.96157 0.0154- 0.09581- 0.657979- 0.000006 0.000230 الً ليّح

 4.32641 0.0125 0.010861 0.393186 0.006836 0.000618 الأحراف اٌّعياري

 1.44264 0.9751 0.47911- 1.631525 3.165842 1.529620 اٌرفرطح

 3.28902 5.1149 12.7793 8.473997 9.007766 6.713245 الاٌرىاء

 8.69879 10.216 10.2568 24.79033 22.39571 14.12940 احصائيح خارن تيرا

 0.12566 0.1136 0.13679 0.070081 0.080007 0.090150 اٌّعٕىيح

 1465 1465 1465 1465 1465 1465 اٌعيٕح

 % = انجٛبَبد رزجا انزٕصٚا انطجٛع7ٗالاجش يٍ  Jarque-Bera* قًٛخ  
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ؽٛييش رلييٛش َزييبئظ انزؾهٛييم انٕصييفٗ انييٗ اٌ انًزٕعييػ انؾغييبثٗ نًعييذل دٔساٌ 

( 0.004828( ٔاٌ اعهٗ قًٛخ نًعذل انيذٔساٌ  )0.001319ارعٓى خلال انفزشح ْٕ )

% ٔفقيب يقجيٕل اؽصيبئٛب 7( عُذ يغزٕٖ يعُٕٚخ الاجيش ييٍ 0.000230ٔاٌ اقم قًٛخ )

ظؼ اٌ انجٛبَبد رزجيا انزٕصٚيا انطجٛعيٗ، ثغبَيت اٌ قًٛيخ انًزٕعيػ انؾغيبثٗ نذسعيخ ٕٚ

( ؽٛش اٌ اعهٗ قًٛخ نذسعخ 0.006799انزقهت ٔفقب نلاؽصبء انٕصفٗ اظٓشد قًٛخ )

( ٔاٌ اخزجبس عيبس  ثٛيشا قيذ اشيبس 0.000006( ٔاقم قًٛخ )0.072509انزقهت ْٗ  )

زٕصٚا انطجٛعيٗ عُيذ يغيزٕٖ يعُٕٚيخ الاجيش انٗ اٌ ثٛبَبد يزغٛش دسعخ انزقهت رخعا نه

( 0.063081% ، ٔقذ اشبسد ثٛبَبد انًزٕعػ انؾغبثٗ نؾغى انزذأل انٗ قًٛخ )7يٍ 

( ٔاٌ يغزٕٖ انًعُٕٚخ 0.657979-( ٔاٌ اقم قًٛخ ْٗ )3.017815ٔاٌ اعهٗ قًٛخ )

% ْٔييٕ يقجييٕل اؽصييبئٛب ٚلييٛش انييٗ اٌ انجٛبَييبد رخعييغ 7رخزجييبس انزٕصٚييا الاجييش يييٍ 

ٕصٚييا انطجٛعييٗ ٔثبنزييبنٗ فييبٌ لابفييخ انًزغٛييشاد انًغييزقهخ اظٓييشد رجعٛزٓييب نهزٕصٚييا نهز

انطجٛعيٗ ٔثبنزييبنٗ رٕٚعييذ ثٓييب يلييبلام اؽصييبئٛخ، ٔقييذ اشييبسد َزييبئظ انزؾهٛييم انٕصييفٗ 

 EGX100نهجٛبَبد اٌ انًزٕعػ انؾغبثٗ نهًزغٛش انزبثا يعذل انعبئذ انًطهٕة نًإشيش 

-( ٔاٌ اقييم قًٛييخ ْييٗ )0.068935ْييٗ ) ( ٔاٌ اعهييٗ قًٛييخ0.007131اظٓييش قًٛييخ )

(، ثًُٛيب اظٓييشد َزيبئظ ارؽصييبء انٕصيفٗ نهًزغٛييشاد انشقبثٛيخ يًضهييخ فييٗ 0.095841

يعذل انزعخى ٔععش صشف انيذٔرس اريشٚكيٗ يقبثيم انغُٛيخ انًصيشٖ، اٌ انًزٕعيػ 

( ٔاٌ اقيم 0.05596( ٔاٌ اعهيٗ قًٛيخ ْيٗ )0.01145انؾغبثٗ نهزعخى اظٓش قًٛخ )

( ٔاٌ 9.14571(، ٔاٌ انًزٕعػ انؾغبثٗ نغعش انصشف قذسِ )0.01541-قًٛخ ْٗ )

(، ٔٔفقييب نُزييبئظ اخزجييبس 5.96157( ٔاٌ اقييم قًٛييخ ْييٗ )19.5605اعهييٗ قًٛييخ ْييٗ )

% 7عبس  ثٛشا فبٌ انجٛبَبد رخعغ نهزٕصٚيا انطجٛعيٗ عُيذ يغيزٕٖ يعُٕٚيخ الاجيش ييٍ 

زبثا يًضلا فٗ يعذل انعبئيذ ٔثبنزبنٗ رٕٚعذ اٚعب يلبلام اؽصبئٛخ فٗ ثٛبَبد انًزغٛش ان

 . EGX100انًطهٕة نًإشش 

ٔقييذ رييى اعييشاء اخزجييبس ارعييزقشاسٚخ نهًزغٛييش انًغييزقم )يعييذل دٔساٌ ارعييٓى( 

ٔرنك نهزبلاذ يٍ اَّ ًٚكٍ اعشاء اخزجبس ارَؾذاس ٔاٌ انجٛبَبد يغزقشح فٗ انفيشا ارٔل 

، ؽٛيش Dickey – Fuller  ٔPhillips – Perronٔرنيك ثبرعزًيبد عهيٗ اخزجيبس 
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ٚغزخذيب نهكلف عٍ ئعزقشاس انغلاعم انضيُٛخ ثاعزخذاو ئخزجبساد عيزس انٕؽيذح ٔرنيك 

 وًْٛخ رؾذٚذ يذٖ ٔعٕد فغٕح صيُٛخ فٗ ئخزجبساد عزس انٕؽذح، 

( اٌ انجٛبَيبد يغيزقشح فيٗ ADF&PPٔاظٓشد َزبئظ اخزجبس ارعزقشاسٚخ نـ )

ْٔيٕ اقيم ييٍ  (0.00002)قيذسِ  (ADF)انفيشا ارٔل عُيذ يغيزٕٖ يعُٕٚيخ رخزجيبس 

% ٕٚظؼ اٌ انقًٛخ انًؾغٕثخ الاجش يٍ انقًٛخ انؾشعخ، ؽٛش اشبسد َزبئظ ارخزجيبس 7

-)% قييذسْب 7ثًُٛييب انقًٛييخ انؾشعييخ عُييذ يغييزٕٖ  (19.14525-)اٌ انقًٛييخ انًؾغييٕثخ

فييبٌ انجٛبَييبد يغييزقشح فييٗ انفييشا  (ADF)ٔثبنزييبنٗ فبَييّ ٔفقييب رخزجييبس  (1.941041

ثًُٛيب  (164.0197-)( اٌ انقًٛخ انًؾغٕثخ PPد َزبئظ ارخزجبس نـ )ارٔل،   ٔقذ اشبس

ٔاٌ يغيزٕٖ انًعُٕٚيخ قيذسِ   (1.941040-)% قيذسْب 7انقًٛخ انؾشعيخ عُيذ يغيزٕٖ 

% ٔثبنزييبنٗ فبَييّ ٔفقييب رخزجييبسٖ 7ْٔييٕ يعُييٕٖ عُييذ يغييزٕٖ اقييم يييٍ  0.0001))

(ADF) (ٔPPفييبٌ اخزجييبس عييزس انٕؽييذح ٕٚظييؼ اٌ انجٛبَييبد يغييزقشح )  ٌنًعييذل دسٔا

ارعٓى ، ٔثبنزبنٗ فبَّ ًٚكٍ اعشاء اخزجبس ارَؾذاس ثبرعزًبد عهٗ انًزغٛش َظشا نخهِٕ 

  يٍ انًلبلام ارؽصبئٛخ.

( نهًزغٛش )دسعخ انزقهيت( ADF&PPٔ اظٓشد َزبئظ اخزجبس ارعزقشاسٚخ نـ )

قييذسِ  (ADF)اٌ انجٛبَييبد يغييزقشح فييٗ انفييشا ارٔل عُييذ يغييزٕٖ يعُٕٚييخ رخزجييبس 

% ٕٚظؼ اٌ انقًٛخ انًؾغيٕثخ الاجيش ييٍ انقًٛيخ انؾشعيخ، 7ْٕٔ اقم يٍ  0.00003))

ثًُٛيب انقًٛيخ انؾشعيخ   (21.65002-)ؽٛش اشبسد َزبئظ ارخزجبس اٌ انقًٛخ انًؾغيٕثخ

فييبٌ  (ADF)ٔثبنزييبنٗ فبَييّ ٔفقييب رخزجييبس  (1.941041-)% قييذسْب 7عُييذ يغييزٕٖ 

( اٌ انقًٛييخ PPد َزييبئظ ارخزجييبس نييـ )انجٛبَييبد يغييزقشح فييٗ انفييشا ارٔل،  ٔقييذ اشييبس

-)% قيييييذسْب 7ثًُٛيييييب انقًٛيييييخ انؾشعيييييخ عُيييييذ يغيييييزٕٖ  (459.3513-)انًؾغيييييٕثخ 

ْٕٔ يعُٕٖ عُذ يغزٕٖ اقم يٍ  (0.0001)ٔاٌ يغزٕٖ انًعُٕٚخ قذسِ  (1.941040

( فبٌ اخزجبس عزس انٕؽذح ٕٚظؼ اٌ PPٔ ) (ADF)% ٔثبنزبنٗ فبَّ ٔفقب رخزجبسٖ 7

نًزغٛش دسعخ انزقهت يقبعب ثبرَؾشاف انًعٛبسٖ نهغٕا، ٔثبنزبنٗ فبَيّ  انجٛبَبد يغزقشح

ًٚكيييٍ اعيييشاء اخزجيييبس ارَؾيييذاس ثبرعزًيييبد عهيييٗ انًزغٛيييش َظيييشا نخهيييِٕ ييييٍ انًليييبلام 

 ارؽصبئٛخ.
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( نهًزغٛيييش )ؽغيييى ADF&PPفقيييذ اظٓيييشد َزيييبئظ اخزجيييبس ارعيييزقشاسٚخ نيييـ )

 (ADF)غيزٕٖ يعُٕٚيخ رخزجيبس انزذأل( اٌ انجٛبَيبد يغيزقشح فيٗ انفيشا ارٔل عُيذ ي

% ٕٚظييؼ اٌ انقًٛييخ انًؾغييٕثخ الاجييش يييٍ انقًٛييخ 7ْٔييٕ اقييم يييٍ  (0.00002)قييذسِ 

ثًُٛيب انقًٛيخ  (21.27186-)انؾشعخ، ؽٛش اشبسد َزبئظ ارخزجبس اٌ انقًٛخ انًؾغٕثخ 

 (ADF)ٔثبنزبنٗ فبَيّ ٔفقيب رخزجيبس  (1.941041-)% قذسْب 7انؾشعخ عُذ يغزٕٖ 

( اٌ انقًٛيخ PPغزقشح فيٗ انفيشا ارٔل، ٔقيذ اشيبسد َزيبئظ ارخزجيبس نيـ )فبٌ انجٛبَبد ي

-)% قيييذسْب7ثًُٛيييب انقًٛيييخ انؾشعيييخ عُيييذ يغيييزٕٖ  (595.2904-)انًؾغيييٕثخ        

ْٔيٕ يعُيٕٖ عُيذ يغيزٕٖ اقيم  (0.0001)ٔاٌ يغزٕٖ انًعُٕٚيخ قيذسِ   (1.941040

بس عييزس انٕؽييذح ( فييبٌ اخزجييPPٔ ) (ADF)% ٔثبنزييبنٗ فبَييّ ٔفقييب رخزجييبسٖ 7يييٍ 

نًزغٛيش ؽغيى انزيذأل، ٔثبنزيبنٗ فبَيّ ًٚكيٍ اعيشاء اخزجيبس  ٕٚظيؼ اٌ انجٛبَيبد يغيزقشح

 ارَؾذاس ثبرعزًبد عهٗ انًزغٛش َظشا نخهِٕ يٍ انًلبلام ارؽصبئٛخٔ

( نهًزغٛييش )يعييذل انعبئييذ ADF&PPٔاظٓييشد َزييبئظ اخزجييبس ارعييزقشاسٚخ نييـ )

( اٌ انجٛبَييبد يغييزقشح فييٗ انفييشا ارٔل عُييذ يغييزٕٖ  EGX100انًطهييٕة نًإشييش 

% ٕٚظيييؼ اٌ انقًٛيييخ 7ْٔيييٕ اقييم ييييٍ  (0.00003)قيييذسِ  (ADF)يعُٕٚييخ رخزجيييبس 

-)انًؾغٕثخ الاجش يٍ انقًٛخ انؾشعخ، ؽٛش اشبسد َزبئظ ارخزجبس اٌ انقًٛخ انًؾغٕثخ 

نزيبنٗ ٔثب  (1.941041-)% قيذسْب 7ثًُٛب انقًٛخ انؾشعخ عُذ يغزٕٖ   (21.56188

فيبٌ انجٛبَيبد يغيزقشح فيٗ انفيشا ارٔل، ٔقيذ اشيبسد َزيبئظ  (ADF)فبَّ ٔفقب رخزجبس 

ثًُٛييب انقًٛييخ انؾشعييخ عُييذ   (383.2454-)( اٌ انقًٛييخ انًؾغييٕثخ PPارخزجييبس نييـ )

ْٔييٕ  (0.0001)ٔاٌ يغييزٕٖ انًعُٕٚييخ قييذسِ   (1.941040-)% قييذسْب7يغييزٕٖ 

( فيبٌ PPٔ) (ADF)َيّ ٔفقيب رخزجيبسٖ % ٔثبنزيبنٗ فب7يعُٕٖ عُذ يغزٕٖ اقيم ييٍ 

نًزغٛيش يعيذل انعبئيذ انًطهيٕة نًإشيش  اخزجبس عزس انٕؽذح ٕٚظؼ اٌ انجٛبَيبد يغيزقشح

EGX100  ٔثبنزبنٗ فبَّ ًٚكٍ اعشاء اخزجبس ارَؾذاس ثبرعزًبد عهيٗ انًزغٛيش َظيشا ،

 نخهِٕ يٍ انًلبلام ارؽصبئٛخ.

( نهًزغٛش انشقيبثٗ )يعيذل ADF&PPٔ اظٓشد َزبئظ اخزجبس ارعزقشاسٚخ نـ )

 (ADF)انزعخى( اٌ انجٛبَبد يغزقشح فيٗ انفيشا ارٔل عُيذ يغيزٕٖ يعُٕٚيخ رخزجيبس 



 

 ....خلال الفترة من العام    EGX100قياس مستوى العلاقة بين سيولة السوق ومستوى العائد المطلوب لمؤشر  

  عبد اللطيف سعدون الكيلاني

 9102  انغضء انضبَٙ ضبنشانانعذد                                                     عبششانانًغهذ 
521 

 
 

% ٕٚظييؼ اٌ انقًٛييخ انًؾغييٕثخ الاجييش يييٍ انقًٛييخ 7ْٔييٕ اقييم يييٍ  0.00004)قييذسِ )

ثًُٛيب انقًٛيخ   (21.7897-)انؾشعخ، ؽٛش اشبسد َزيبئظ ارخزجيبس اٌ انقًٛيخ انًؾغيٕثخ

 (ADF)ٔثبنزيبنٗ فبَيّ ٔفقيب رخزجيبس  (1.941041-)% قيذسْب7ٖ انؾشعخ عُذ يغزٕ

( اٌ انقًٛيخ PPفبٌ انجٛبَبد يغزقشح فيٗ انفيشا ارٔل، ٔقيذ اشيبسد َزيبئظ ارخزجيبس نيـ )

-)% قييييذسْب 7( ثًُٛييييب انقًٛييييخ انؾشعييييخ عُييييذ يغييييزٕٖ  399.5879انًؾغييييٕثخ )

ٕٖ اقم يٍ ْٕٔ يعُٕٖ عُذ يغز 0.0002)ٔاٌ يغزٕٖ انًعُٕٚخ قذسِ ) (1.941040

( فبٌ اخزجبس عزس انٕؽيذح ٕٚظيؼ اٌ PPٔ) (ADF)% ٔثبنزبنٗ فبَّ ٔفقب رخزجبسٖ 7

نهًزغٛش انشقبثٗ يإشش اعيعبس انًغيزٓهكٍٛ )يعيذل انزعيخى(، ٔثبنزيبنٗ  انجٛبَبد يغزقشح

فبَييّ ًٚكييٍ اعييشاء اخزجييبس ارَؾييذاس ثبرعزًييبد عهييٗ انًزغٛييش َظييشا نخهييِٕ يييٍ انًلييبلام 

 ارؽصبئٛخ.

( نهًزغٛيش انشقيبثٗ )عيعش ADF&PPزبئظ اخزجبس ارعيزقشاسٚخ نيـ )ٔاظٓشد َ

صشف انذٔرس اريشٚكٗ( اٌ انجٛبَيبد يغيزقشح فيٗ انفيشا ارٔل عُيذ يغيزٕٖ يعُٕٚيخ 

% ٕٚظييؼ اٌ انقًٛييخ انًؾغييٕثخ 7ْٔييٕ اقييم يييٍ  (0.00004)قييذسِ  (ADF)رخزجييبس 

-)نًؾغيييٕثخ الاجيييش ييييٍ انقًٛيييخ انؾشعيييخ، ؽٛيييش اشيييبسد َزيييبئظ ارخزجيييبس اٌ انقًٛيييخ ا

ٔثبنزيبنٗ   (1.941041-)% قيذسْب 7ثًُٛب انقًٛخ انؾشعخ عُذ يغزٕٖ   (21.96877

فيبٌ انجٛبَيبد يغيزقشح فيٗ انفيشا ارٔل، ٔقيذ اشيبسد َزيبئظ  (ADF)فبَّ ٔفقب رخزجبس 

( ثًُٛييب انقًٛييخ انؾشعييخ عُييذ  (375.0741-( اٌ انقًٛييخ انًؾغييٕثخ PPارخزجييبس نييـ )

ْٔييٕ  0.0002)ٔاٌ يغييزٕٖ انًعُٕٚييخ قييذسِ )  (1.941040-)% قييذسْب 7يغييزٕٖ 

( فيبٌ PPٔ) (ADF)% ٔثبنزيبنٗ فبَيّ ٔفقيب رخزجيبسٖ 7يعُٕٖ عُذ يغزٕٖ اقيم ييٍ 

نهًزغٛييش انشقييبثٗ يإشييش اعييعبس  اخزجييبس عييزس انٕؽييذح ٕٚظييؼ اٌ انجٛبَييبد يغييزقشح

ثبرعزًبد عهٗ انًغزٓهكٍٛ )يعذل انزعخى(، ٔثبنزبنٗ فبَّ ًٚكٍ اعشاء اخزجبس ارَؾذاس 

 انًزغٛش َظشا نخهِٕ يٍ انًلبلام ارؽصبئٛخ.

( َزييبئظ اخزجييبس ارسرجييبغ انخطييٗ ثييٍٛ انًزغٛييشاد انًغييزقهخ  2ٕٔٚظييؼ عييذٔل )

Multicollinearity 

 



 

 ....خلال الفترة من العام    EGX100قياس مستوى العلاقة بين سيولة السوق ومستوى العائد المطلوب لمؤشر  

  عبد اللطيف سعدون الكيلاني

 9102  انغضء انضبَٙ ضبنشانانعذد                                                     عبششانانًغهذ 
522 

 
 

 (3اٌدذوي رلُ )

 الارذثاط اٌخطً ٌٍّرغيراخ اٌّسرمٍح واٌّرغيراخ اٌرلاتيح ٔرائح اخرثار

Variance Inflation Factors  

Date: 06/25/19   Time: 21:55  

Sample: 1 1465   

Included observations: 1465  

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C 0.000557  6.315930  NA 

يعذل انذٔساٌ   X1    0.386907  5.987316  1.078835 

دسعخ انزقهت   X2   0.022971  2.014018  1.012149 

ؽغى انزذأل   X3  0.085268  1.096927  1.069383 

 D1  0.022257  6.952514  1.270633= يعذل انزعخى

 D2  0.006597  2.262196  1.233882= ععش انصشف

 (VIF)انـ  ( َزبئظ ارخزجبس ٔانزٗ رلٛش انٗ اٌ لابفخ قٛى2ؽٛش ٕٚظؼ عذٔل )

نهًزغٛييشاد انًغييزقهخ ٔثبنزييبنٗ رٕٚعييذ يلييكهخ رعييذد خطييٗ ثييٍٛ   (5)اقييم يييٍ قًٛييخ

انًزغٛييشاد انًغييزقهخ، ؽٛييش رييى انزبلاييذ يييٍ عييذو ٔعييٕد اسرجييبغ خطييٗ ثييٍٛ انًزغٛييشاد 

انًغزقهخ ٔاَيّ رٕٚعيذ دسعيخ اسرجيبغ يشرفيا رزطهيت اعيزجعبد اٖ يزغٛيش ييٍ انًزغٛيشاد 

 –ؽغيى انزيذأل  –انزقهيت دسعخ  –انضلاصخ انزٗ اعزًذد عهٛٓى انذساعخ )يعذل انذٔساٌ 

ٔييٍ صيى ٔٔفقيب نًُٓغٛيخ انذساعيخ ٔثعيذ انزبلايذ ييٍ اٌ  ععش انصيشف( –يعذل انزعخى 

انجٛبَبد يغزقشح فٗ فشا ارٔل ٔفقب رخزجيبساد    انجٛبَبد رعخا نهزٕصٚا انطجٛعٗ ٔاٌ

(ADF&PPٗٔاَييّ رٕٚعييذ يلييكهخ رعييذد خطيي )(Multicollinearity)   ٍفبَييّ ًٚكيي

  َؾذاس انخطٗ ٔيٍ صى انزٕصم انٗ َزبئظ اخزجبس انفشظٛبد.اعشاء اخزجبس ار
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 اخرثار الأحذار اٌّرعذد: -

اعزكًبر نهخطٕاد ارعشائٛيخ نهذساعيخ ٔٔفقيب نًُيٕرط انذساعيخ فبَيّ ريى اعيشاء 

( انٗ َزيبئظ ارَؾيذاس انًزعيذد نقٛيبط 7اخزجبس ارَؾذاس انًزعذد ؽٛش ٚلٛش عذٔل سقى )

ؽغييى انزييذأل( عهييٗ يعييذل انعبئييذ  –دسعييخ انزقهييت  –اصييش لاييلا يييٍ )يعييذل انييذٔساٌ 

ى ٔععش صيشف انيذٔرس اريشٚكيٗ فٗ ظم يعذل انزعخ EGX100انًطهٕة نًإشش 

 لاًزغٛشاد سقبثٛخ.

 (5اٌدذوي رلُ )

 ٔرائح اخرثار الأحذار اٌّرعذد

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 06/25/19   Time: 21:53   

Sample: 1 1465    

Included observations: 1465   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.00446 0.04793 4.79387 0.0000 

 X1 5.63925 0.62362 9.06604 0.0000يعذل انذٔساٌ

 X2 0.22440 0.05465 4.11664 0.0062دسعخ انزقهت 

 X3 0.56182 0.09898 3.38695 0.0031ؽغى انزذأل 

 D1 -0.08797 0.05578 3.58879 0.0056يعذل انزعخى

 D2 0.06020 0.25877 2.42587 0.0141ععش انصشف

R-squared 0.469992 Mean dependent var 0.078731 

Adjusted R-squared 0.457774 S.D. dependent var 0.010861 

S.E. of regression 0.010542 Akaike info criterion -6.262770 

Sum squared resid 0.162151 Schwarz criterion -6.241106 

Log likelihood 459.5479 Hannan-Quinn criter. -6.254690 

F-statistic 18.95355 Durbin-Watson stat 1.873717 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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( انٗ َزبئظ ارخزجبساد ارؽصيبئٛخ نهٕصيٕل انيٗ صيٛغخ 7ؽٛش ٚلٛش عذٔل )

ؽغييى  –دسعييخ انزقهييت  –يعبدنييخ ارَؾييذاس ثييٍٛ انًزغٛييشاد انًغييزقهخ )يعييذل انييذٔساٌ 

لاًإششاد نغٕٛنخ انغٕا ٔثيٍٛ انًزغٛيش انزيبثا يعيذل انعبئيذ انًطهيٕة نًإشيش  انزذأل(

EGX100  ٌفٗ ظم يعذل انزعخى ٔععش انصشف لاًزغٛشاد سقبثٛخ، ؽٛيش ٚزعيؼ ا

% ْٔييٕ يقجييٕل 7ُْييب  علاقييخ يعُٕٚييخ ثييٍٛ انًزغٛييشاد عُييذ يغييزٕٖ يعُٕٚييخ اقييم يييٍ 

ارَؾذاس، ؽٛش ريى انزٕصيم انيٗ اٌ ُْيب  علاقيخ اٚغبثٛيخ  اؽصبئٛب نلأخز ثُزبئظ يعبدنخ

يعُٕٚخ ثٍٛ يعذل انذٔساٌ ثٕؽذح ٔاؽذح ٚإدٖ انٗ صٚبدح يعذل انعبئذ انًطهٕة نًإشيش 

EGX100  ًٔٚكيييٍ رفغيييٛش رنيييك انيييٗ اٌ صٚيييبدح يعيييذرد دٔساٌ  (5.63925)ثُغيييجخ

قيٕح شيشائٛخ  ارعٓى ْٗ يإشش نٕعٕد غهت يزضاٚذ ٔثبنزبنٗ انطهيت انًزضاٚيذ ٚعجيش عيٍ

رًضم عٕٛنخ عذٚذح نهغيٕا ٔييٍ صيى فيبٌ صٚيبدح يغيزٕٖ انطهيت عيٕف ٚيإدٖ انيٗ صٚيبدح 

، ثغبَييت يبعييجق فقييذ اشييبسد َزييبئظ اخزجييبس EGX100يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش 

ارَؾذاس انًزعذد انٗ اٌ ُْب  علاقخ اٚغبثٛخ يعُٕٚخ ثٍٛ ععش دسعخ رقهت نهغٕا ٔثيٍٛ 

% ؽٛيش اٌ 7عُذ يغيزٕٖ يعُٕٚيخ اقيم ييٍ  EGX100 يعذل انعبئذ انًطهٕة نًإشش

دسعخ انزقهيت ريى قٛبعيٓب ثيبرَؾشاف انًعٛيبسٖ نهغيٕا لاكيم ْٔيٕ يإشيش ٕٚظيؼ ؽغيى 

انززثزثبد انزٗ رؾذس فٗ اععبس ارعٓى نهغٕا لاكم ْٕٔ ٚعجش عٍ ٔعٕد قيٕح نهعيشض 

ٔانطهييت رغييزطٛا رؾشٚييك ارعييعبس ثلييكم يززثييزة ٔثبنزييبنٗ فييبٌ رنييك ٚعييٕد انييٗ ٔعييٕد 

يييٕال عذٚييذح رقييٕو ثزؾشٚييك ارعييعبس ٔيييٍ صييى ايكبَٛييخ ؽييذٔس رغٛييش فييٗ يعييذل انعبئييذ ا

فٗ ؽبل اسرفب  دسعخ انزقهت ؽٛش اٌ صٚبدح يعذل انزقهت  EGX100انًطهٕة نًإشش 

 EGX100ثذسعييييخ ٔاؽييييذح ٚييييٕؤدٖ انييييٗ صٚييييبدح يعييييذل انعبئييييذ انًطهييييٕة نًإشييييش 

ٛغيخ يعبييم ارَؾيذاس %، ٔعبءد َز7عُذ يغزٕٖ يعُٕٚخ اقم يٍ  (0.22440)ثًقذاس

نزإلاييذ  EGX100نقٛييبط انعلاقييخ ثييٍٛ ؽغييى انزييذأل ٔيعييذل انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش 

َزٛغخ انًُٕرط ثبٌ ُْب  علاقخ اٚغبثٛخ ثٍٛ يغيزٕٖ انغيٕٛنخ فيٗ انغيٕا ٔيعيذل انعبئيذ 

، ؽٛش اٌ لام صٚبدح ثٕؽذح ٔاؽذح فٗ يعذل انزذأل رإدٖ EGX100انًطهٕة نًإشش 

ًٔٚكٍ رفغٛش  (0.56182)ثًقذاس  EGX100ئذ انًطهٕة نًإشش انٗ صٚبدح يعذل انعب
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رنك ثبٌ صٚبدح ؽغى انزذأل ْٕ يإشش نضٚيبدح يغيزٕٖ انغيٕٛنخ ثبنغيٕا ٔييٍ صيى ٚيإدٖ 

 .EGX100رنك انٗ صٚبدح فٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة نًإشش 

ٔرلٛش َزبئظ ارخزجبس انٗ اٌ انًزغٛشاد انًغزقهخ انزٙ اعزًذد عهٛٓيب انذساعيخ 

ؽغى  –دسعخ انزقهت  –لاًقٛبط نغٕٛنخ عٕا ارٔساا انًبنٛخ يًضهخ فٙ )يعذل انذٔساٌ 

يييٍ انًزغٛييش انزيبثا ْٔييٕ يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش  %46.3انزيذأل( رفغييش َغييجخ 

EGX100 ٔانييزٖ ٕٚظييؼ انقييذسح انزبصٛشٚييخ نهًزغٛييشاد   ٔفقييب نُزٛغييخ  يعبيييم انزؾذٚييذ

انًغزقهخ عهيٗ انًزغٛيش انزيبثا، اٚعيب ٚليٛش يعبييم انزؾذٚيذ  انًعيذل اٌ انقيٕح انزفغيٛشٚخ 

ْٕٔ انًإشش ارلاضيش  %46.99نهزجبٍٚ ثٍٛ انًزغٛشاد انًغزقهخ ٔانًزغٛش انزبثا يقذاسْب 

غيييزٕٖ رجيييبٍٚ قيييذسِ دقيييخ نقٛيييبط انقيييٕح انزفغيييٛشٚخ نهًزغٛيييشاد انًغيييزقهخ، ٔرنيييك عُيييذ ي

ؽٛيش اَيّ ريى انزألايذ ييٍ عييذو ٔعيٕد يليكهخ اسرجيبغ راريٙ ثيٍٛ انًزغٛييشاد  (18.9535)

ْٔييٕ يقجييٕل  1.873ٔاغغييٍ( انييٗ يغييزٕٖ  –انًغييزقهخ ؽٛييش ٚلييٛش اخزجييبس )دساثييٍ 

 اؽصبئٛب، ٔيٍ صى فبَّ ًٚكٍ صٛبسخ يعبدنخ ارَؾذاس عهٗ انُؾٕ انزبنٙ:

* ِعذي  EGX100   = + 0.00446(5.63925ِعذي اٌعائذ اٌطٍىب ٌّؤشر

-)+* حدُ اٌرذاوي(  0.56182* درخح اٌرمٍة( + ) 0.22440اٌذوراْ( +)

 .0.01054  +* سعر اٌصرف(  0.06020* ِعذي اٌرضخُ( ) 0.08797

ٔثبنزبنٗ فيبٌ اعهيٗ دسعيخ ريبصٛش ريبرٗ ييٍ يعيذل انيذٔساٌ صيى ؽغيى انزيذأل صيى 

ًَيٕرط ارَؾيذاس انًزعيذد فبَيّ قيذ ريى  دسعخ انزفهت ، ؽٛش اَيّ نهزبلايذ ييٍ صيؾخ ثٛبَيبد

 (.9اعشاء اخزجبس انزٕصٚا انطجٛعٗ نهجٕاقٗ ثبعهٕة عبس  ثٛشا لاًب ْٕ يٕظؼ ثلكم )
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 (2اٌشىً رلُ )

 اخرثار اٌرىزيع اٌطثيعً ٌٍثىالً

 

 

 

 

 

 

 

 

ؽٛش ٚزعؼ ييٍ انليكم انغيبثق اٌ انجيٕاقٗ رزجيا انزٕصٚيا انطجٛعيٗ، ٔرنيك ييٍ 

ثٛيشا ٔانزييٗ رلييٛش انيٗ يغييزٕٖ يعُٕٚيخ نهزٕصٚييا انطجٛعييٗ خيلال قًٛييخ اؽصيبئٛخ عييبس  

% ٔثبنزبنٗ فبٌ قٛى ًَٕرط ارَؾذاس يقجٕنيخ اؽصيبئٛب ًٔٚكيٍ ارخيز 7نهجٕاقٗ الاجش يٍ 

 ثُزبئظ انعلاقخ ٔثًعبدنخ ارَؾذاس.

ارعؼ اٌ ُْب  علاقخ عيججٛخ ييٍ   Causality Testsٔثغشاء اخزجبس انغججٛخ 

عُييذ  EGX100ارغييبِ ٔاؽييذ يييٍ يعييذل انييذٔساٌ انييٗ يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش 

% ٔيقجييٕل اؽصييبئٛب، ٔاٌ ُْييب  علاقييخ 7ْٔييٕ اقييم يييٍ  (0.0021)يغييزٕٖ يعُٕٚييخ  

عُيذ يغييزٕٖ  EGX100عيججٛخ ييٍ دسعييخ انزقهيت انيٗ يعييذل انعبئيذ انًطهيٕة نًإشييش 

% ٔيقجييٕل اؽصييبئٛب ٔاٌ ُْييب  علاقييخ عييججٛخ يييٍ 7يييٍ  ْٔييٕ اقييم (0.0141)يعُٕٚييخ

عُييذ  EGX100ارغييبِ ٔاؽييذ يييٍ ؽغييى انزييذأل انييٗ يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة نًإشييش 

 % ٔيقجٕل اؽصبئٛب.7ْٕٔ اقم يٍ  (0.0034)يغزٕٖ يعُٕٚخ 
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( انٗ َزبئظ ارخزجبس ٔانزٖ ٕٚظؼ اٌ ُْب  علاقخ عيججٛخ .ؽٛش ٚلٛش عذٔل )

 ثٍٛ انًزغٛشاد.

 (6لُ )اٌدذوي ر

 Causality Testsاخرثار اٌسثثيح 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/25/19   Time: 23:59 

Sample: 1 1465  

Lags: 2   

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 X1 does not Granger Cause Y 1463 4.9450 0.0021 

 Y does not Granger Cause X1 0.99304 0.9933 

 X2 does not Granger Cause Y 1463 5.5587 0.0141 

 Y does not Granger Cause X2 0.1758 0.7458 

 X3 does not Granger Cause Y 1463 5.51027 0.0034 

 Y does not Granger Cause X3 0.00632 0.9478 

 

 ٔرائح اٌذراسح: -02

 رٕصهذ انذساعخ انٗ انُزبئظ اررٛخ:

رٕصهذ َزبئظ انذساعخ انٗ اَّ ٕٚعذ اصش اٚغبثٗ نًعذل دٔساٌ ارعيٓى لاًقٛيبط نغيٕٛنخ 

، ؽٛش صٚبدح قًٛخ EGX100عٕا ارٔساا انًبنٛخ عهٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة نًإشش 

انزييذأل انٛييٕيٗ فييٗ انجٕسصييخ  يقبسَزييب ثبعًييبنٗ ساط انًييبل انغييٕقٗ فييٗ انجٕسصييخ 

نًطهٕة ْٔزِ انعلاقخ رعجيش عيٍ قيذسح يغيزٕٚبد انًصشٚخ ادد انٗ صٚبدح يعذل انعبئذ ا

انغٕٛنخ انًشرفعخ فٗ رؾغٍٛ يعذل انعبئذ انًطهٕة  ؽٛش رزفق ْيزِ انُزٛغيخ ييا دساعيخ 

(  9100)ْييبرف،  (Zeynali & Nahandi 2012)( 9102لاييلا يييٍ  )ٕٚعييف، 

)خهٛيم،   (Bekaert & Lundbald, 2017)( Emoka,2018ٔرخزهف ييا دساعيخ )

9107.) 
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 َ زبئظ انذساعخ انٗ اَّ ٕٚعذ اصيش رٔ درنيخ اؽصيبئٛخ نهزغٛيش فيٗ دسعيخ رٕصهذ

، ؽٛش اٌ صٚيبدح EGX100رقهت انغٕا عهٗ يغزٕٖ انعبئذ انًطهٕة نًإشش 

يغزٕٖ ارَؾشاف انًعٛبسٖ نهعٕائذ انغٕقٛخ انٕٛيٛخ ٔانزيٗ رعجيش عيٍ انزفيبٔد 

د٘ فٗ ععش انطهت عهٗ ارعيٓى لاًإشيش رسرفيب  انطهيت ٔيغيزٕٖ انغيٕٛنخ، ا

انييٗ صٚييبدح يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة ْٔييٕ ٚغييزُزظ يُييّ اٌ يييا صٚييبدح يعييذرد 

انزفبٔد فٗ اععبس ارعٓى َزٛغخ نضٚبدح يعذرد انطهت ادٖ انيٗ اسرفيب  يعيذل 

انعبئيذ انًطهييٕة، ؽٛييش رزفييق ْييزِ انُزٛغييخ يييا دساعييخ لاييلا يييٍ  )أثييٕ انٓٛغييبء، 

هف يا ٔرخز (Zeynali & Nahandi 2012)( 9102( )عشلاغٛبٌ، 9102

 (  9102)قٕثبلاٗ،  (Bekaert & Lundbald, 2017)دساعخ 

  رٕصهذ َزبئظ انذساعخ انٗ اَيّ ٕٚعيذ اصيش رٔ درنيخ اؽصيبئٛخ نهزغٛيش فيٗ ؽغيى

، ؽٛش اٌ اسرفب  ؽغيى EGX100انزذأل عهٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة نًإشش 

انزييذأل انٛييٕيٗ لاًإشييش نًغييزٕٖ ظييخ عييٕٛنخ ادٖ رنييك  انييٗ صٚييبدح يغييزٕٖ 

خ ٔثبنزييبنٗ اسرفييب  يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة، ؽٛييش رزفييق ْييزِ انُزٛغييخ يييا انغييٕٛن

( 9102( )ٕٚعييف، 9102( )عجييذِ، 9102دساعييخ لاييلا يييٍ  )أثييٕ انٓٛغييبء، 

 (.9107( )خهٛم، Emoka,2018( ٔرخزهف يا دساعخ  )9102)عجٛذاٌ، 

  رٕصهذ َزبئظ انذساعخ انٗ اَّ ٕٚعيذ رفيبٔد لاجٛيش ثيٍٛ اؽغيبو انزيذأل انٕٛيٛيخ

انجٕسصييخ انًصييشٚخ ْٔييزا ٚظٓييش يييٍ اسرفييب  يعييذل ارَؾييشاف انًعٛييبسٖ فييٗ 

نؾغى انزذأل خلال انفزشح ثلكم الاجش يٍ قٛى ثبقٗ انًزغٛشاد ٔٚغزذل يٍ رنك 

 اٌ ُْب  رزثزة ؽبد فٗ يغزٕٖ انزذأرد انٕٛيٛخ فٗ انجٕسصخ انًصشٚخ.

 بِ ارصييش اخيزلاف َزٛغييخ انذساعييخ انؾبنٛيخ عييٍ َزييبئظ انذساعييبد انغيبثقخ فييٗ ارغيي

ٕٚظييؼ اٌ ُْييب  اعييٕاا اخييشٖ رزييبصش ثلييكم عييهجٗ يييٍ يغييزٕٚبد انغييٕٛنخ 

انًشرفعخ، ْٔيزا يإشيش نعيعف لافيبءح انغيٕا ؽٛيش رؾكيى انغيٕٛنخ انًُخفعيخ 

ثبنغٕا ٔرؾقٛق يعذرد عبئذ عٍ غشٚق ؽغى انغٕٛنخ انًُخفط ْٕ َٕ  ييٍ 

 إَا  انزلاعت ٔظعف لافبءح انغٕا. 
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 ذىصياخ اٌذراسح: -02

اعيزعشاض رٕصيٛبد انذساعيخ ثُيبء عهيٗ ريى انزٕصيم انٛيّ ييٍ َزيبئظ عهيٗ انُؾيٕ ًٚكٍ 

 انزبنٗ:

  ٌٔفقب نًب رٕصهذ انّٛ َزبئظ انذساعخ يٍ ٔعٕد علاقخ اٚغبثٛخ ثٍٛ يعيذل دٔسا

ارعٓى لاًقٛبط نغٕٛنخ عيٕا ارٔساا انًبنٛيخ ٔيعيذل انعبئيذ انًطهيٕة فيبٌ اٌ 

د انٕٛيٛيخ عيٍ غشٚيق رليغٛا انذساعخ رٕصٗ ثبنعًم عهٗ صٚبدح قًٛخ انزذأر

انًغزضًشٍٚ ٔعزة اريٕال َؾٕ انجٕسصخ يًب ٚغبعذ فٗ رؾغٍ يغزٕٖ انعبئذ 

 انًزٕقا يٍ عٕا انًبل.

  ؽٛش انًغزضًشٍٚ عهٗ ارعزفبدح يٍ يعبدنخ انزُجإ انزٗ رٕصيهذ انٛٓيب انذساعيخ

ثًعييذل انعبئييذ انًطهييٕة يييٍ خييلال رٕقييا يغييزٕٖ انعبئييذ عييٍ غشٚييق يعييذل 

عخ انزقهت يًضلا عٍ ارَؾشاف انًعٛبسٖ رععبس ارعٓى ثغبَيت انذٔساد ٔدس

ؽغييى انزييذأل ٔانزييٗ قييذ رٕصييهذ انذساعييخ انٛٓييب ؽٛييش ًٚكييٍ اٌ رغييبعذ رهييك 

 انًعبدنخ فٗ عًهٛخ ارخبر انقشاس.

  ٔفقب نُزبئظ انذساعخ انٗ رٕصهذ انٗ علاقخ اٚغبثٛخ ثٍٛ يعذل انيذٔساٌ ٔيعيذل

نًغيزضًشٍٚ ٔانجيبؽضٍٛ عهيٗ ارخيز ثقًٛيخ انعبئذ انًطهٕة فبٌ انذساعخ رٕصيٗ ا

ارصييش انُييبرظ يييٍ يعييذل دٔساٌ ارعييٓى عهييٗ يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة فييٗ ارخييبر 

انقشاس ٔانزعشف عهٗ يغزٕٖ انعلاقخ ثٍٛ اؽذ اْى يقيبٚٛظ عيٕٛنخ عيٕا انًيبل 

ٔيعييذل انعبئييذ انًطهييٕة ٔانييزٖ رييى قٛبعييّ يييٍ خييلال ًَييٕرط رغييعٛش ارصييٕل 

 .CAPMانشاعًبنٛخ 

  نُزبئظ انذساعيخ انيٗ رٕصيهذ انيٗ علاقيخ اٚغبثٛيخ ثيٍٛ دسعيخ رقهيت اعيعبس ٔفقب

ارعٓى ٔانزٖ رى قٛبعيّ ييٍ خيلال ارَؾيشاف انًعٛيبسٖ رعيعبس اعيٓى انغيٕا 

ٔيعذل انعبئذ انًطهٕة فبٌ انذساعخ رٕصٗ انًغزضًشٍٚ ٔانجبؽضٍٛ عهٗ ارخيز 

ش عُييّ ثًٛييم ثقًٛييخ ارصييش انُييبرظ يييٍ دسعييخ انزقهييت ْٔييٕ انييشقى انييزٖ رييى انزعجٛيي

اَؾييذاس انعلاقييخ ثييٍٛ انًزغٛييشاٌ فييٗ ارخييبر انقييشاس ارعييزضًبسٖ ٔانزٕعييا فييٗ 

 انجؾٕس عٍ غشٚق اعزخذاو َزبئظ انعلاقخ فٗ انذساعبد انًغزقجهٛخ.
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  ٔفقب نُزبئظ انذساعخ انٗ رٕصهذ انٗ علاقيخ اٚغبثٛيخ ثيٍٛ ؽغيى انزيذأل ٔيعيذل

بؽضٍٛ عهيٗ ارخيز ثقًٛيخ انعبئذ انًطهٕة فبٌ انذساعخ رٕصيٗ انًغيزضًشٍٚ ٔانجي

ارصييش انُييبرظ يييٍ صٚييبدح ؽغييى انزييذأل عهييٗ يعييذل انعبئييذ انًطهييٕة فييٗ ارخييبر 

انقشاس ٔانزعشف عهٗ يغزٕٖ انعلاقخ ثٍٛ لاًٛخ ارعٓى انزيٗ ٚيزى ريذأنٓب ٕٚيٛيب 

ْٔٗ رعجش ثلكم ٔاقعٗ عٍ ؽغى انطهيت عهيٗ ارعيٓى لابؽيذ يإشيشاد عيٕٛنخ 

 ة.عٕا ساط انًبل ٔيعذل انعبئذ انًطهٕ

  اٌ رعًم انلشلابد انًذسعخ فٙ انجٕسصخ انًصشٚخ عهٗ اوخز ثعيٍٛ ارعزجيبس

نهُزييبئظ انًشرجطييخ ثييبرصش انُييبرظ يييٍ يقييبٚٛظ عييٕٛنخ عييٕا ارٔساا انًبنٛييخ فييٗ 

يصش عهٗ يعذل انعبئذ انًطهٕة ْٕٔ ٚعجش فيٗ ارصيم عيٍ رغيعٛش ارصيٕل 

ش اسرفييب  ٔقييٛى انلييشلابد انًذسعييخ فييٗ عييٕا ارٔساا انًبنٛييخ فييٗ يصييش، ؽٛيي

 يعذل انعبئذ انًطهٕة ٚعجش عٍ اسرفب  انقًٛخ انغٕقٛخ نهلشلابد.

 

 اٌّراخع

 أولا: اٌّراخع اٌعرتيح:

 ( ،9102أثييٕ انٓٛغييبء، اَييٕس عييبنى ،) ُاثددر سدديىٌح اٌسددىق عٍددً ِعددذي اٌعائددذ اٌّطٍددىب ٌٍسدده "

سعييبنخ يبعغييزٛش سٛييش يُلييٕسح، لاهٛييخ  تدداٌرطثيك عٍددً ِؤشددر الاسددعار فددً تىرصددح دِشددك"،

 ارقزصبد، عبيعخ ديلق، عٕسٚب.

 ( ،ٍٚ9102ششٚػ، صيلاػ انيذ ،) دور صدٕاديك الاسدرثّار فدي سدىق الأوراق اٌّاٌيدح دراسدح"

، لاهٛخ انعهٕو ارقزصبدٚخ ٔانعهٕو انزغبسٚيخ ٔعهيٕو انزغيٛٛش قغيى ذدرتح خّهىريح ِصر اٌعرتيح"

 ، انغضائش.انعهٕو ارقزصبدٚخ، سعبنخ دلازٕساِ

 ( ،ٗ9112انعقلا، يؾًذ ثٍ عه ،)"ثؾش يقيذو "اٌىظائف الالرصاديح لاسىاق الاوراق اٌّاٌيح ،

 نًإرًش أعٕاا ارٔساا انًبنٛخ ٔانجٕسصبد افبا ٔرؾذٚبد، لاهٛخ انلشٚعخ، عبيعخ او انقشٖ.

 ( ،9112انغشعييبٖٔ، ؽهًٛييخ خهٛييم ،)ًدور اٌرحٍيددً اٌّدداًٌ ٌٍّعٍىِدداخ اٌّاٌيددح إٌّشددىرج فدد" 

د، سعييبنخ يبعغييزٛش، لاهٛييخ انزغييبسح، انغبيعييخ ارعييلايٛخ، اٌمددىائُ اٌّاٌيددح ٌٍرٕثددؤ تأسددعار الاسددهُ

 فهغطٍٛ.

 ( ،9111فلاػ، انؾغُٛٗ ٔانذٔسٖ، يإٚذ ،)"ادارج اٌثٕدىن ِدذخً وّدً واسدررذيدً ِعاصدر" ،

 داس ٔائم نهطجبعخ ٔانُلش، عًبٌ.
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 ( ،ٌ9101انُؾهيييخ، ييييشٔا ،) داس انٕفيييبء نهُليييش  اٌّاٌيدددح""ليددداش وذحٍيدددً وادارج اٌّخددداطر

 ٔانزٕصٚا، عًبٌ.

 ( ،910انُٕثييبَٙ، عييبنى عييعٛذ. ،) اٌعلالددح تدديٓ سدديىٌح اٌسددهُ ووددً ِددٓ اٌرىزيددع الاحرّدداٌي"

د، ٌعىائذٖ وِخاطرٖ إٌظاِيح: دراسح ذطثيميح عًٍ اٌشرواخ اٌّذرخح في سدىق عّداْ اٌّاٌيدح

 عبيعخ أل انجٛذ، يغهخ انًُبسح.

 ( ،9102عجييذِ، يؾًييذ اؽًييذ) ، اٌعىاِددً اٌّاٌيددح وغيددر اٌّاٌيددح اٌّددؤثرج عٍددً ِعددذي اٌعائددذ"

 ، يغهخ انجؾٕس انزغبسٚخ، عبيعخ ثُٓب، يصش.اٌّطٍىب فً اٌثىرصح اٌّصريح"

 ( ،9102عجذِ، اثٕ انُبصش صٚبد ،) ُاٌعلالح تيٓ ٔسثح اٌميّدح اٌذفرريدح ٌٍميّدح اٌسدىليح ٌٍسده"

يغهخ انذساعبد ٔانجؾٕس، لاهٛيخ اداسح ارعًيبل،  وحدُ اٌرذاوي وعائذ اٌسهُ فً سىق عّاْ"،

 عبيعخ عًبٌ.

 ( ،9102يشعٗ، عبصى اثٕ صٚذ ،) ًاٌعلالح تيٓ سيىٌح اٌسىق وأسعار اٌفائذج واثدر رٌده عٍد"

يغهييخ انذساعييبد ٔانجؾييٕس انزغبسٚييخ، لاهٛييخ انزغييبسح،  اسددعار الأسددهُ فددي اٌثىرصددح اٌّصددريح"،

 عبيعخ انًُٕفٛخ.

 ( ،  9102ٕٚعييف، انؾغييٍٛ عجييذ ،) ْاٌعىاِددً اٌّددؤثرج عٍددً عائددذ الأسددهُ فددي سددىق عّددا"

 سعبنخ يبعغزٛش، لاهٛخ ارعًبل، عبيعخ انلشا ارٔعػ، ارسدٌ. اٌّاٌي"،
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