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 :بحثملخص ال

 هدف البحث الحالي التعرف على أثــر التقلبـات التضخميـة علـى القيمـة القـو ية

تـ  اختيـار ةلةـ  وةـو  اوورا  الماليـة الميـرية     علـىواختار البحـث الدراةـة  

زمنية لبيانات شـررية لمجموعـة المشـاهدات خـلر  تـر  عشـر ةـنوات وهـي ال تـر  

  و ـد بلـح حجـ  المشـاهدات خـلر 2018وحتى عـام   2009الزمنية الممتد  من عام  

ولقـد أهرـرت نتـا      (EGX70)  مؤشـرمشـاهد  ل  120 تر  البحـث بجممـالي نحـو  

 أثر إيجـابي وو دللـة إحيـا ية للتقلبـات التضـخمية  ـي اومـ  القيـير  ومود البحث  

 .EGX70على القيمة القو ية وةر  مؤشر  والطوي 

 ةو  اوورا  المالية.  القيمة القو ية  التقلبات التضخمية  الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

The objective of the current research is to determine the effects 

of adjustment machines on the market value, and the research 

chose to study the Egyptian stock market. A total of about 120 

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

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

share. 

Keywords: Inflationary fluctuations, market value, stock market. 

 : بحثمقدمة الاولاً: 

تعد اوةوا  المالية من الركا ز اوةاةية  ي ال تيـاديات المعارـر   والعمـود 

ال قري لقو  رأس المار  ي هـ  ال تيـاد الـيي يعتمـد علـي  ليـات القـو   وتـ تى 

أهمية ةو  اوورا  المالية  لما لرا من  ثار مختل ة على اوداء ال تيادي والر اهيـة 

ال تيادية للمجتمع كك   حيث تتطلب عملية التنميـة ال تيـادية  ـي أي دولـة زيـاد  

حج  التراك  الرأةمالي وزياد  الةتثمارات  ويت  تحقيق ولك عن طريق ومود ةـو  

للأورا  المالية يتق  بالك ـاء   حيـث تقـوم أةـوا  اوورا  الماليـة بتعبمـة المـدخرات 

تل ـة  ممـا يـؤدي وتموي  الةتثمارات والتخيص الموارد المالية  ـي المجـالت المخ

)et  Nazirالى د ع عجلة التنمية ال تيادية والنرـو  بمعـدلت النمـو ال تيـادي 

)2010, al. 

ويعتبــر التضــخ  مــن المؤشــرات ال تيــادية الكليــة والتــي يوليرــا ال تيــاديين 

ر ارت اعرـا علـى ال تيـاد يومعدى القرارات ال تيادية الهتمام الخاص  وولك لتـ ث

والمقتوى المعيشي للأ راد وحج  الةتثمار المحلى واومنبي والنتاج والقلع القابلـة 

مما أة ر عن إثار  الكثير من الحج  حور  ثار التضخ  علي اوداء المـالي  للتيدير   

 الكثير من النظريات والدراةات أثبتت درمه اوهمية ومدي الآثار التي يقببرا ارت اع 

 ,Ishaq)معدلت التضخ  علي اوةوا  كك  وعلى ةو  اوةر  علي ومـه التحديـد.

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

حيـث تلعـب    تعتبر القيمة القو ية للأةر  عنيراً مرماً لليناعة والمقتثمرينو

دوراً هاماً للمقتثمر اليي يرغب  ي الةـتثمار  ـي اوورا  الماليـة وولـك بالحيـور 

لمــدخرات ويقيــد بعمليــة الةــتثمار الطريقــة المتبعــة مــن  بــ  لعلــي أ يــى عا ــد 

وحج  الةـتثمار  ـي كـ     المقتثمر  ي تحديد اوورا  المالية التي يت  الةتثمار  يرا

ويتطلـب ولـك ووـع     ـي وـوء محـددات الةـتثمار   ور ة من هيه اوورا  الماليـة

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845015000149?via%3Dihub#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845015000149?via%3Dihub#!
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وتحلي  اوورا  المالية المتداولة  لتكوين مح ظة اوورا  المالية ث     ةياةة للةتثمار

وبمقتضى ولـك تتعرـد الشـركات الميـدر  لرـيه اوورا  بـد ع    متابعترا وتقيي  أدا را

مزء من أرباحرا نظير حيولرا على أمـوار مـن المقـتثمر دوق تقـدي  وـماق لـيلك  

باعتبــاره مالكــاً يتمتــع بجميــع حقــو  الملكيــة بمــا  ــي ولــك الر ابــة علــى أعمــار هــيه 

 (.2015الشركات من خلر مجلس الإدار  اليي يشارك  ي انتخابه )المبروك  

 جق هيه البحث يردف إلى توويح أثــر التقلبــات التضخميــة وفى إطار ما سبق  

اوةـر  المدرمـة والمتداولـة بقـو  اوورا    وولك بالتطبيق على القو يةالقيمة  على  

 .(EGX70)مؤشر  المالية الميرية

 :الدراسات السابقةثانياً: 

ــاك عــدد مــن ال روــيات التــي تــ  إثباترــا  ــدعمت إيجابيــة العل ــة بــين  هن

ــام  ــر     ـــي عـ ــة  يشـــر 1930التضـــخ  وأداء اوةـ ــى  Fisher  أكـــدت نظريـ علـ

ــ   ــية أق ك ــى  رو ــتنادا إل ــر   اة ــخ  وأداء اوة ــين التض ــه ب ــة إيجابي ــود عل  وم

ــ ق  ــام  عــن التضــخ   وب ــدهور الن ــا وــد الت ــي  يمتر اورــور يجــب أق تحــا ق عل

العا ـــد الةـــمي للقـــر  يتحـــرك بـــن س اتجـــاه معـــدر التضـــخ   وعليـــه   العوا ـــد 

الحقيقيـــة للأةـــر  تـــزداد بـــن س زيـــاد  معـــدر التضـــخ  المتو ـــع  وةـــيعو  

ــدر  ــاع معـ ــبب ارت ـ ــا بقـ ــود لقيمترـ ــداق النقـ ــن  قـ ــة عـ ــارته الناممـ ــتثمر خقـ المقـ

ــة  ــد الحقيقيـ ــاد  العوا ـ ــلر زيـ ــن خـ ــر  مـ ن أداء اوةـ ــم ــق تحقـ ــن طريـ ــخ  عـ التضـ

أداء اوةـــر  مـــن خـــلر  (  و ـــد تـــ   يـــاس مت يـــرات 2010وةـــرمه  )بـــوراس  

 )القيمة القو ية وتيبيب اوةعار(

والتـي تناولـت أثـر    2011وماءت على العكس من ولـك دراةـة الحنيطـي  ـي عـام  

التضخ  على أداء اوةر   ي بوررة عَماق للأور  المالية   قد تورلت إلـى أق للتضـخ   

أثر إيجابي معنوي على القيمة القـو ية للأةـر  وكـيلك علـى عوا ـدها  وأق هنـاك عل ـة  

طردية بين المت يرين  وطبقـا لـيلك  قـد أكـد الباحـث علـى أق المقـتثمرين ي خـيوق بعـين  

 .العتبار معدر التضخ  ك حد محددات أةعار اوةر  وبالتالي ك حد محددات العا د 
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أثبتت احدى الدراةات أق هناك عل ة ةلبية بين القيمـة القـو ية للأةـر  وبـين و

التضخ   مما يعني بالتالي أق اوةر  ل تمتلك خيا ص التحوط وـد التضـخ   وهـيا 

 .(Frijters et al.,2015)  يشرعلى النقيض من نظرية 

تناولـت احـدى   2016    ي عـاموهي ةو  ناشمة  ي  ةيا     أما  ي دولة باكقتاق

أداء ةو  اوورا  الماليـة هنـاك  وولـك  ـي ال تـر  مـن   علىالدراةات ت ثير التضخ   

ــى  2000 ــا 2013وحت ــي تورــلت إلير ــا   الت ــد أهرــرت هــيه الدراةــة أق النت   و 

حيث أهرـرت  متضاربة مع ال البية العظمى من الدراةات القابقة على دولة باكقتاق 

النتا   أق هناك أثر عكقي للتضخ  على أحجام التداور وعلى القيمة القو ية للأورا  

 .Mula, Kh., 2016) باكقتاقالمالية  ي 

إوا كـاق لرت ـاع التضـخ    يمـا (Elahia et. al., 2016) بحثت دراةـةهيا  و

وةعر اليرف وأةعار الن ط وانخ ا  ةعر ال ا د  والإنتاج اليناعي ن س الت ثيرات 

على أداء ةـو  اوةـر   ـي مميـع القطاعـات ال تيـادية  و ـد تـ  اةـتخدام البيانـات 

  و د أهررت نتا   الختبـارات أق 2016إلى نو مبر    1990الشررية من شرر يناير  

ردمات أةعار الن ط لرا ت ثير ةلبي على القيمة القو ية للأةـر   ـي معظـ  الحـالت  

وأهررت النتا   أيضًا أق هناك ت ثير ةلبي طوي  اوم  للتضخ  على القيمـة القـو ية 

 للأةر  على المقتويين الكلي والقطاعي  ي معظ  الحالت.

وعلى اليعيد الإ ريقي   قد كاق هنـاك العديـد مـن اوبحـات التـي تحقـق  ـي العوامـ   

المؤثر  على أداء ةو  اوور  المالية والتي مـن أهمرـا التضـخ   ومـن أمثلترـاة حالـة دولـة  

كينيا  حيث اةتخدم البحث بيانات مجمعه لمد  عشر ةنوات لعشرين شركة  وكش ت النتـا    

  ه ت   ياةـ  واليي   أداء ةو  نيروبي للأورا  المالية   على أق معدر التضخ  يؤثر ت ثيرا عكقيا  

 . (Jepkemei, 2017) مة القو ية من خلر احجام التداور والقي 

كي يــة لدراةــة   (Chevapatrakul et al.,2018)وعلــى رــعيدر  خــر  وهــب 

اةـتخدام ت ثير مؤشرات ال تياد الكلي علـى أداء أةـوا  اوورا  الماليـة مـن خـلر 

-1992بوررة غانا  حيث ت  اةتخدام بيانات ةلقلة زمنية ربع ةنوية ت طي ال تـر   
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القيمـة    و د كش ت النتا   أق الت ير  ـي معـدر التضـخ  لـه تـ ثير ةـلبي علـى2005

  .لأورا  الماليةالقو ية ل

أق معــدر التضــخ  لــه علــى  (Anthony, K., 2020)وأكــدت دراةــة أخــرى 

تشـير النتـا   إلـى أق هـيا اومـر يقـت ر  ولأةـر   ل القيمـة القـو يةت ثير ةلبي على 

هـدف أحـد البـاحثين  ـي و بعض الو ت حتى ييـبح نا ـياً بقـبب ومـود  تـر  تـ خير.

القطـاع  المـالي   دراةته إلى تحلي  الآثار القيير  والطويلة المدى للتضخ  على تنمية

أكدت نتا   الدراةة علـى أق     و د 2019إلى    1995ال تياد اوردني لل تر  من   ي  

هناك ت ثيرًا ةلبيًا هاما وو دللة معنوية علـى المـدى الطويـ  والقيـير للتضـخ  علـى 

مما يخ ض من حج  الةتثمارات  ي ةو  اوورا  المالية ويحـد تنمية القطاع المالي  

 .(Khaled et al., 2021) من النمو ال تيادي

ةعت ور ة بحث إلى دراةـة تـ ثير التضـخ  وةـعر   2021ومؤخرًا  ي أواخر عام 

واليى ت   ياةـه مـن خـلر القيمـة    ال ا د  على أداء اوةر   ي غانا على المقتوى القطاعي 

عن ت ثير ةلبي للتضـخ  وةـعر ال ا ـد  علـى اوداء العـام     وكش ت النتا   القو ية للةر  

وعلى ومه التحديد   جق  طاع البترور هو القطاع اليي   لقو  اوةر  على المدى الطوي   

ــالي   ــاع الم ــ  القط ــترلكية  ث ــلع الة ــاع الق ــه  ط ــرات التضــخ   ويلي ــد  بت ي ــ ثر بش يت

(Ebenezer et al., 2021) . 

أق هنـاك  لـة مـن الدراةـات  اتضح للباحثة من خلال مراجعة الدراسات السابقة

والبحوت  ي مجار أةوا  اوورا  المالية الميرية وولك مقارنةً بالدراةات اومنبية  

 ضلً عن أق الدراةات القابقة التي تناولترا بالمرامعة لـ  تتعـر  للعل ـة الت ثيريـة 

ةـو  اوورا  الماليـة الميـرية  وكـيلك تبـين مـدى   القيمة القو ية  يبين التضخ  و

ا  وهـو مـا شـك   الختلف بين الباحثين  ي هيا المجار واليي ةـبق الإشـار  إليـه  ن ًـ

 .حا زًا للباحثة لتقليط الضوء علميًا وعمليًا على هيه العل ة

 : بحث ثالثاً: مشكلة ال 

  تعد القيمة القو ية لةر  الشركات من ومرة نظر المتعاملين  ي القو  المـالي

ق جبالتالي  والشركة او  شلرا كونه يعكس اوداء الكلي    احاو يعد ةعر القر  معيار لنج

https://www.tandfonline.com/author/Batayneh%2C+Khaled
https://www.tandfonline.com/author/Momani%2C+Mohammad+QM
https://journals.co.za/doi/abs/10.31920/1750-4562/2021/v16n1a8
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بالنقـبة للمتعـاملين  الةـتثماريمعر ة وتحديد ةعر القر  بمثابة مؤشر لتخاو القرار 

حدد هيا القعر طبقـاً لعوامـ  ماليـة  ا تيـادية  ةـلوكية  ي القو  المالي وعاد  ما يت

وت ثيراترا  ي تحديد القيمة القو ية للةر   ي القو  المالي إوـا ة تتباين  ي أهميترا  

ة اهتمام من  ب  المتعاملين  ي القو  المالي ب ةباب تباين القيمة القو ية ليلك هناك  ل

 ي التداور علي ارت اع او انخ ا  القيمة القو ية للقـر  حيث عاد  ما يكوق العتماد  

 .دوق الطلع او المعر ة ب ةباب هيه الت يرات 

 في التساؤل الآتي: بحثيمكن صياغة المشكلة الرئيسية للومن هذه الحقيقة  

سـوق الأوراق علـى القيمـة السـوقية فـي مدى تؤثر التقلبـات التضـخمية   أيإلى   −

 المالية المصرية؟

 : بحث رابعاً: اهداف ال 

 فيما يلي: بحثتتحدد أهداف ال

 ةو  اوورا  المالية الميرية. القيمة القو ية  ي ياس أثر التضخ  على  .1

من النتا   والتوريات ت يد ك  مـن متخـيي القـرارات التنظيميـة   مجموعةاةتنتاج   .2

  ي البوررة الميرية وكيلك المقتثمر ال رد والمقتثمر المؤةقي.

 البحث:   فروض :  خامساً 

البحث  وبعض الدراةات القابقة وات اليلة بموووع   بعد الرموع الي مشكلة

 النحو التالية علىالدراةة  يمكن رياغة  ر  واحد ر يقي 

لا يوجد تأثير معنوي للتقلبات التضخمية على القيمة السوقية للأسهم المدرجـة 

 والمتداولة بسوق الأوراق المالية المصرية".

 سادساً: اهمية البحث: 

أهميته نظراً للهتمام والت يرات ال تيـادية والقياةـية والتـي يقتمد هيا البحث  

ومن ث  تتمث  اهميه البحث  ي اختبار معنوية العل ة بين علي أةعار اوةر     ت ثيرلرا  

  و د امترد الباحثوق  ي دراةة  ثـار تلـك للقر ة القو ية  مالمؤشر العام للتضخ  والقي

الظاهر  على اوداء المالي لما يخلمف عنرا من  ثار على المقتوى ال ردي والمتماعي 

وال تيادي ةعيًا لإيجـاد بـدا   للتحـوط وـد تلـك الظـاهر  لحمايـة المقـتثمرين مـن 
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أخطارها  مما حدا بالباحثة بالخو   ي وات المجار كمحاولة بحثية  ي إثراء المكتبـة 

الميرية والعربية  ي مجار الإدار  المالية خيورًا  ـي هـ  الـنقص  ـي الدراةـات 

الميرية حور  ياس أثر التقلبات التضخمية على أداء ةو  اوورا  المالية الميـرية 

 وولك بتوريف إطار نظري وتطبيقي لرا. - ي حدود عل  الباحثة  -

على مقتوى اوهمية التطبيقية التور  إلـى نمـووج لقيـاس أثـر التقلبـات التضـخمية  

التي يتعر  لرا ال تياد الميري علي أداء اوةر   ي البوررـة الميـرية  ويمعـد هـيا  

البحث من ومن المحاولت التي لرا القبق  ـي رـياغة نمـووج لقيـاس مخـاطر التضـخ   

 على بوررة اوةر  الميرية. 

 : ي لمتغيرات البحث المفاهيم  الإطار :  اً سابع 

 المتغير المستقل )التقلبات التضخمية( .1

والنامية على   المتقدمة  الدور  تعاني منرا  التي  المشاك   التضخ  من  تمعد هاهر  

حد القواء  ي الو ت الراهن  غير أق التضخ  ليس هاهر  حديثة النش   ب  تمتد إلى 

العيور القديمة  حيث عمر ت هاهر  الرت اع  ي اوةعار والتدهور  ي  يمة العملة 

المتو ر   ي  الثمينة  المعادق  بكمية  الظاهر   تلك  وارتبطت  التجاريين   و ت   ي 

ال تياد حينياك  و د ت  إحاطة هيا الموووع بالعديد من اوبحات والدراةات بردف 

 (Anthony, K., 2020)التضخ  ت قير هاهر  

 ة  مفهوم التقلبات التضخمية

تناور الكثير مـن الكمتـاب والخبـراء ال تيـاديين العديـد مـن تعري ـات التضـخ  

زياد   ي حج  النقود  ـي القـو    ب نهوالتي تحم  الكثير من التشابه   رناك من عر ه  

   (Pooja,G.,2017)واليي ينت  عنه  قداق للقيمة الحقيقية للعملت 

الم روم يركز  قط على ةبب واحد وهو زياد  كمية النقـود   اوترى الباحثة أق هي 

دوق النظر إلى اوةباب اوخرى مث   لة الإنتاج وغيره  هيا بالإوـا ة إلـى أنـه لـيس 

لـيس ارت ـاع اوةـعار  ك  ارت اع  ي اوةعار لبد أق يكوق هاهر  تضخمية  كما أنـه

 هو اوثر الوحيد النات  عن التضخ .
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ويقابلـه تعريـف  ب نه " الزياد  المقـتمر   ـي اوةـعار"    التضخ    Kisoبينما عرف  

 ,Bhar, R., Mallik) خر ب نه ارت اع  ي ةعر القلع والخدمات  ي اوةوا  التجاريـة   

G., 2012)  بينمــا أورد  Most    بــ ق التضــخ  "عبــار  عــن نقــود كثيــر  تطــارد ةــلعا

 . (King, L., 2014)وخدمات  ليلة" 

 (:سوق الأوراق الماليةالقيمة السوقية في المتغير التابع ) .2

ل تختلف كثيـرا تعري ـات ةـو  اوورا  الماليـة عـن بعضـرا بعكـس تعري ـات 

التضخ  التي ل  يمت ق على تعريف موحد له  وإنما ات قت أغلـب التعـاريف علـى الـنظ  

علن عنرا  وولك  التي تمجرى  يرا المعاملت على اوورا  المالية  ي ةاعات محدد  ومم

عن طريق ةماةر  محتر ين مـؤهلين ومتخييـين  ـي هـيا النـوع مـن المعـاملت  

على أق يت  التعام  بيور  علنية ةواء بالنقبة لـلأورا  الماليـة  أو اوةـعار المت ـق 

 ,.Kirikkaleli, D)   وات ق معه  ـي ولـك (Kang et al., 2016)عليرا لك  نوع 

 ور را ب نرـا المكـاق  (Mironiuc, Robu, 2013)  وتشابه معر  تعريف (2018

أحـدهما لحتيامـات  اليي يجمع بين عاروي رؤوس اوموار وطالبيرا من أمـ  تلبيـة

الآخر بمراعا  شروط معينة لتحقيق التنمية ال تيادية والمتماعية. وهيا اوخير هـو 

التعريف اليي تبنته الباحثة  ونـه تعريـف أشـم  وأو ـع حيـث تلعـب أةـوا  اوورا  

 .المالية دورًا هامًا  ي ال تياد الوطني

تعنــي ةــعر القــر  خــلر التــداور  ــي اوةــوا     للســهمالقيمــة الســوقية  أمــا

الثانوية  وتتحدد  ي البوررة و قًا لقوى العر  والطلب  وهي كثيرًا ما تعكس البيمة 

ال تيادية والقياةية والمتماعيـة المحيطـة والداخليـة  ـي تلـك البلـد و ـي الشـركة  

وتلعب ك  من القيمة الد ترية والقيمة الةمية دورًا هامًا  ي تحديد القيمة القو ية التي 

تباع برا اوةر   ي ةو  اوورا  المالية  و د تكوق القيمـة القـو ية أ ـ  أو أكبـر مـن 

 (Longa et. al., 2013) الةمية.القيمة 

اليي تبنته الباحثة حيث تمث  المؤشرات مقياةًا شاملً لإتجـاه   وهذا التعريف هو

القو    ري تعكس التجاه العام لتحركـات أةـعار اوةـر   وتعتبـر مقـتوى مرمعـي 

 للمتعاملين بالقو .
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ة وتحقب بجممالي )عدد اوةـر  المتداولـةل لكـ  القيمة السوقية للأسهم المتداولة

شركة×  يمة القر   ي القـو (  ويعكـس هـيا المؤشـر  يمـة مميـع اوةـر  المتداولـة 

 .(Irandoust, 2017)خلر ال تر  المحدد  للدراةة. 

 ثامناً: مجتمع وعينة البحث: 

 مجتمع البحث: .1

البحــث  ــي اوةــر  المدرمــة والمتداولــة بقــو  اوورا  الماليــة  مجتمــعيتمثــ  

 الميرية خلر ال تر  الزمنية التي يشملرا البحث.

 عينة البحث: .2

ت  اختيار القلة  الزمنية لبيانات شـررية لمجموعـة المشـاهدات المشـمولة  ـي 

وحتـى   2009الدراةة خلر  تر  عشر ةنوات وهي ال تر  الزمنية الممتـد  مـن عـام  

مشـاهد   120بلح حج  المشاهدات خلر  تر  البحـث بجممـالي نحـو     و د 2018عام  

 لبيانات البوررة الميرية.  و قا( EGX70) لمؤشر

 : الدراسة التطبيقية للبحث تاسعاً:  

 :البحث طريقة قياس متغيرات نموذج .1

ومدت الباحثة أق من أكثر وأحدت المقاييس المقتخدمة  ي الدراةات واوبحـات 

  هيا  ضلً عن توا ر البيانات عـن كليرمـا خـلر للأةر القيمة القو ية    لقياسالقابقة  

 وهي مد  تطبيق البحث. 2018إلى  2009عشر ةنوات من عام 

يوضح الجدول التالي متغيرات فروض البحث، وأهم المقاييس المرتبطة بهـا 

 المستخدمة في هذا البحث، والمصادر التي تم الاعتماد عليها من أجل قياسها: 

 ( مقاييس متغيرات البحث1جدول )

 طريقة القياس  نوع المتغير  متغير البحث

التقلبات 

 التضخمية 

المتغير  

 ستقلالم

المركزي( = معــدل التغيــر النسبة المئوية للتغير في معدلات التضخم المعلنة )من خلال البنك 

ــر الفتــــرة  معــــدل التضــــخم أول الفتــــرة(/ معــــدل التضــــخم أول  -)معــــدل التضــــخم رخــ

 (Chevapatrakul, Zhongxiang, Kaiyao, 2018)الفترة.

القيمة  

 السوقية
 المتغير التابع 

 )طبقًا لبيانات المؤشر(كمية الأسهم المتداولة× أسعار الأسهم 

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

(Lehkonen & Heimonen, 2015) 

)2020 ,O. ,Iorember J. , GylychT. Paul), (2017(Irandoust,  

 ة من إعداد الباحثة بالعتماد على الدراةات القابقة.المصدر

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Usman%2C+Ojonugwa
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Iorember%2C+Paul+Terhemba
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 الوصفي لبيانات البحث:الإحصاء  .2

 المقاييس الوصفية والتوزيع الطبيعي ( 2)جدول رقم 

 التقلبات التضخمية  المؤشرات 
لوغاريتم القيمة السوقية للأسهم  

EGX70 

 6.309238 162.2874 المتوسط 

 6.338965 142.4000 الوسيط 

 0.254985 56.63230 الانحراف المعياري

 0.041- 0.992596 معامل الالتواء 

 2.095 2.819988 معامل التفرطح 

Jarque-Bera 19.70140 4.092 

 0.129 0.000 المعنوية 

 ة نتا   التحلي  الإحيا ي.المصدر

يووح الجدور القابق بعض المقاييس الورـ ية لمت يـرات الدراةـة عـن ال تـر  

  وبالنظر إلى المؤشرات الور ية لمت ير التقلبات التضـخمية  قـد 2018حتى    2009

  142.40بل ت  والتييقترب إلى حد ما من  يمة الوةيط   162.28تبين أق المتوةط  

وهـو رـ ير إلـى حـد مـا  0.992  كما بلح معام  اللتواء 56.63بانحراف معياري  

وهـو  2.81ويقترب بشد  من الي ر  أيضًا تبين أق معام  الت ـرطح  ـد بل ـت  يمتـه 

  ومما ةبق  جق هيه المؤشرات تدر على ا تراب التقلبات التضخمية 3ومن الحدود ±

تبـين معنويـة الختبـار   Jarque-Beraمن التوزيع الطبيعي  إل أنـه بـجمراء اختبـار  

 .0.000حيث بل ت المعنوية 

   قــد تبــين أق المتوةــط EGX70و يمــا يخــص القيمــة القــو ية وةــر  مؤشــر 

  بـانحراف معيـاري 6.33بل ـت    والتـي  وهو يقترب بشد  مـن  يمـة الوةـيط  6.31

وهو ر ير إلى حد ما ويقترب مـن اليـ ر    0.041-  كما بلح معام  اللتواء  0.25

؛ وممـا 3وهـو وـمن الحـدود ± 2.09أيضًا تبين أق معام  الت رطح  ـد بل ـت  يمتـه 

ةبق  جق هيه المؤشـرات تـدر علـى ا تـراب لوغـاريت  القيمـة القـو ية وةـر  مؤشـر 

EGX70    من التوزيع الطبيعي  وبجمراء اختبـارJarque-Bera   تبـين عـدم معنويـة
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ومـن ثـ   ـجق  %5وهي اكبر من مقتوى الدللة   0.129الختبار حيث بل ت المعنوية  

 تتبع التوزيع الطبيعي. EGX70القيمة القو ية وةر  مؤشر 

 اختبارات فروض البحث .3

"لا يوجد تأثير معنوي للتقلبات التضخمية على القيمة السوقية للأسـهم المدرجـة 

 ".EGX70بالتطبيق على مؤشر  والمتداولة بسوق الأوراق المالية المصرية

 اليي ة الرياوية لل ر ة

ε*X + )1(Cα+ = 1Y 

تشـير إلـى القيمـة القـو ية للأةـر  Y  تشـير إلـى التقلبـات التضـخمية  X  إن  حيث   ▪

 تشير إلى حد الخط  العشوا ي. EGX70  εالمدرمة  ي 

 H0فرض العدم 

ل يومد ت ثير معنوي للتقلبات التضخمية على القيمـة القـو ية للأةـر  المدرمـة 

 .EGX70والمتداولة بقو  اوورا  المالية الميرية بالتطبيق على مؤشر 

 ةEGX70اختبار العل ة بين التقلبات التضخمية والقيمة القو ية وةر  مؤشر  ▪

 لأسهم مؤشر التقلبات التضخمية والقيمة السوقيةمصفوفة الارتباط بين ( 3)جدول رقم 

EGX70 

 التقلبات التضخمية  EGX70القيمة السوقية للأسهم  

القيمة السوقية  

 EGX70 لأسهم

  1 معامل الارتباط 

  ---- المعنوية 

 التضخمية  التقلبات
 1 0.332 معامل الارتباط 

 ---- 0.000 المعنوية 

 .Eveiws vr 12نتا   التحلي  الإحيا ي لبرنام   ةالمصدر

يووح الجدور العل ة بـين التقلبـات التضـخمية والقيمـة القـو ية وةـر  مؤشـر 

EGX70  ــات ــين التقلب ــة إحيــا ية ب ــة وات دلل ــود عل  ــا   وم ــرت النت ــد أهر و 

  و ـد بل ـت %99عند مقتوى ثقة    EGX70التضخمية والقيمة القو ية وةر  مؤشر  

 وهو ارتباط إيجابي وعيف.  0.332الرتباط  يمة 
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ونظرًا وق رتبة القكوق لكل المت يرين واحـد  حيـث إقه هـيه المت يـرات ةـاكنه 

 يمكن إمراء اختبار التكام  المشترك.  بالتاليعند ن س المقتوى اوور  

 اختبار التكامل المشترك: -

 للمتغيرات( اختبار التكامل المشترك 4جدول رقم )

 
 Maxالعظمى   طريقة القيمة Traceطريقة الأثر 

القيمة  

 المحسوبة 
 المعنوية  الجدولية القيمة  القيمة المحسوبة  المعنوية  القيمة الجدولية 

 0.424 14.264 7.569 0.318 15.494 9.534 المستوى صفر 

 0.161 3.841 1.964 0.161 3.841 1.964 المستوى الأول 

 .Eveiws vr 12ة نتا   التحلي  الإحيا ي لبرنام  المصدر

و د أهررت نتا   الجدور عدم ومود عل ة تكام  مشترك بـين المت يـرات عنـد 

مقتويات التكام  من الرتبة ر ر والرتبة اوولى حيث تراوحت  ي  معنويـة الختبـار 

( 0.05حيث إقه المعنويـة أكبـر مـن مقـتوى الخطـ  المقبـور )  0.424و  0.161بين  

ومن ث  نقب   ر  العدم القا   بعدم ومود تكامـ  مشـترك بـين المت يـرات  وبالتـالي 

 .ARDL جنه يمكن الةتناد إلى نماوج النحدار الياتي المتباطئ 

 معاملات نموذج الانحدار: -

 EGX70الأثر على الأجلين القصير والطويل لمؤشر ( 5)جدول رقم 

 المعاملات  المتغيرات 
الخطأ  

 المعياري
 المعنوية  T اختبار

 EGX70 (-1 ) 0.850015 0.045054 18.86657 0.000القيمة السوقية لأسهم  

 0.0069 2.749405 0.000509 0.001400 التقلبات التضخمية 

 0.0016 3.231855 0.261227 0.844248 الثابت 

@TREND -0.002051 0.000805 -2.546756 0.0122 

 R-squared 0.876 معامل التحديد 

 Adjusted R-squared 0.873 المعدل معامل التحديد 

 F-statistic 270.173 تحليل تباين الانحدار 

 P_value 0.000 المعنوية 

 Durbin-Watson stat 1.872 معامل دربن واتسون 

 .Eveiws vr 12ة نتا   التحلي  الإحيا ي لبرنام  المصدر
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المتبـاطئ   الـياتييووح الجدور معـاملت نمـووج النحـدار    معاملات النموذج:

ARDL    للقيمة القو ية وةر  مؤشرEGX70 و د أهرـرت النتـا   معنويـة القيمـة  

 0.000)المعنويـة    %99القو ية وةر  المؤشر ب تر  إبطاء واحد  عند مقتوى ثقة 

وهو أثر إيجابي  كمـا يومـد   0.850( بمعلمة انحدار  %1وهي أ   من مقتوى الدللة  

)المعنويـة     %99أثر إيجابي للتقلبات التضخمية من الدرمة الحالية عند مقتوى ثقـة  

 (.%1وهي أ   من مقتوى الدللة  0.007

 0.876ة أهررت النتا   أق معام  التحديـد للنمـووج  ـد بل ـت القدرة التفسيرية

تطـرأ  التيمن الت يرات  %87.9وهيا يشير إلى أق التقلبات التضخمية بالنمووج ت قر 

وهـي نقـبة مرت عـة مـداً  وبـالنظر إلـى   EGX70على القيمة القو ية وةر  مؤشـر  

 0.000بمعنويـة    270.173المحقوبة    Fمود  تو يق النمووج  قد بل ت  يمة اختبار  

 .%99وهو ما يشير إلى مود  تو يق النمووج عند مقتوى ثقة 
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Akaike Information Criteria

لنموذج القيمة السوقية لأسهم مؤشر    AICالمختلفة طبقًا لمعيار    ARDLنماذج  (  1) الشكل رقم  

EGX7 

وهي أ ضـ    ARDL(1.0)أهررت النتا   أق نمووج النحدار اليات المتباطئ  

لقياس الخط  حيث أنرـا او ـ  كمـا هـو مووـح  ـي   AICالنماوج المتاحة طبقا لمعيار

أق أ ض  درمة إبطاء لبناء نمووج النحدار هـو درمـة واحـد  للمت يـر   القابقالشك   

التابع ول يومد درمات إبطاء للمت ير المقـتق . أي أق الت ييـر  ـي معـدلت التضـخ  
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الحالية ل تت ثر بالت يير  ي اوشرر الماوية  وأق القيمة القو ية للأةر  المدرمـة  ـي 

 تت ثر بالقيمة القو ية للشرر الماوي.  الحالية EGX70مؤشر

 الأثر على الأجل القصير والأجل الطويل: -

 EGX70الأثر في الأجلين القصير والطويل لنموذج القيمة السوقية لأسهم مؤشر ( 6)جدول رقم 

 معاملات الأجل القصير 

 المعاملات  المتغيرات 
الخطأ  

 المعياري
 المعنوية  Tاختبار 

D(X) 0.001 0.001 2.749 0.007 

D(@TREND()) -0.002 0.001 -2.547 0.012 

CointEq(-1) -0.150 0.045 -3.329 0.001 

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

 معاملات الأجل الطويل 

X 0.009 0.003 3.685 0.000 

C 5.629 0.215 26.192 0.000 

@TREND -0.014 0.004 -3.321 0.001 

Durbin-Watson stat 1.872 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 0.657 

Heteroskedasticity 0.466 

 .Eveiws vr 12ة نتا   التحلي  الإحيا ي لبرنام  المصدر

يووح الجدور اوثر على اوملين القيير والطوي   و د أهررت النتـا   ومـود 

 ي اوم  القيـير  EGX70أثر للتقلبات التضخمية على القيمة القو ية وةر  مؤشر  

 -0.150%  كما تبين أق معام  تيحيح الخطـ   ـد بل ـت  يمتـه  99عند مقتوى ثقة  

حتى تيـ    0.150يت  تيحيحرا بمعام   وهو ما يشير إلى أق أخطاء اوم  القيير  

 إلى حالة التوزاق على اوم  الطوي .

  EGX70أيضا تبين أق التقلبات التضخمية تـؤثر علـى القيمـة القـو ية وةـر  مؤشـر  

 . 0.009  وهو ت ثير إيجابي بمعلمة انحدار  % 99باوم  الطوي  عند مقتوى ثقة  
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 اختبار العلاقة طويلة الأجل: -

الختبار بدراةة العل ة طويلة اوم  بين مت يرات النمووج حيـث ي تـر  يقوم  

 ر  العدم بعدم ومود عل ة طويلة اوم  بين المت يرات ويت   بور هيا ال ـر  إوا 

 .%5كانت معنوية الختبار أكبر من مقتوى الدللة 

 EGX70علاقة الارتباط طويلة الأجل للقيمة السوقية لأسهم مؤشر (  7)جدول رقم 

 F 6.878 اختبار

 القيم الحرجة 

 I0 Bound I1 Bound مستوى الدلالة 

10 % 5.59 6.26 

5% 6.56 7.3 

2.50% 7.46 8.27 

1% 8.74 9.63 

 .Eveiws vr 12ة نتا   التحلي  الإحيا ي لبرنام  المصدر

القيمة  يووح الجدور اختبار عل ة الرتباط طويلة اوم  و د أهررت النتا   أق 

وهو    %10وهي أكبر من القي  الحرمة عند مقتوي الدللة   6.878المحقوبة للختبار  

 ما يشير إلى  بور  ر  البدي  القا   بومود عل ة طويلة اوم  بين المت يرات.

 التوزيع الطبيعي للبواقي:

 
 اختبار التوزيع الطبيعي (2)الشكل رقم 

0

4

8

12

16

20

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Series: Residuals
Sample 2009M02 2018M12
Observations 119

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

Jarque-Bera  6.395302
Probability  0.050858



 

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

 2023يوليو  -العدد الثالث                           المجلد الرابع عشر                                                    

   2248 
 

  

يووح الشـك  اختبـار التوزيـع الطبيعـي لبـوا ي نمـووج انحـدار القيمـة القـو ية 

وهي أكبر من  0.051  و د تبين أق معنوية الختبار  د بل ت EGX70وةر  مؤشر 

  ومن ث   جق البوا ي تتبع التوزيع الطبيعي  وهو معيار للحك  على %5مقتوى الدللة  

 مود  النمووج.

 النتائج:

ومود عل ة ارتباط إيجابية وعي ة وات دللـة إحيـا ية بـين التقلبـات التضـخمية  ▪

 .EGX70والقيمة القو ية وةر  مؤشر 

يومد أثر إيجابي وو دللة إحيا ية للتقلبـات التضـخمية  ـي اومـ  القيـير علـى  ▪

 .EGX70القيمة القو ية وةر  مؤشر 

يومد أثر إيجابي وو دللة إحيا ية للتقلبـات التضـخمية  ـي اومـ  الطويـ  علـى  ▪

 .EGX70القيمة القو ية وةر  مؤشر 

ب تـر   EGX70يومد أثر إيجابي وو دللة إحيا ية للقيمة القو ية وةـر  مؤشـر  ▪

 إبطاء واحد  على القيمة القو ية للأةر  الحالية.

ومما ةبق  قد ت  ر ض  ر  العدم و بور ال ـر  البـدي  القا ـ  بومـود تـ ثير 

لل تياد الميري علـى القيمـة القـو ية للأةـر  المدرمـة   التضخميةمعنوي للتقلبات  

 .بقو  اوورا  المالية الميرية EGX70بمؤشر  والمتداولة

 عاشراً: نتائج البحث: 

مدت  ي اةتعرا  اودبيات القابقة  حيث تمت الإشار   تتعار  النتا   التي وم

إلـى أق هنــاك اخــتلف بـين عــد  نظريــات حـور العل ــة بــين التضـخ  وةــعر القــر  

القو ي  واعتقد بعض المـؤل ين أق العل ـة إيجابيـة و خـروق أق العل ـة ةـلبية  و ـد 

تورلت نتا   البحـث الحـالي إلـى إثبـات ومـود عل ـة ارتبـاط إيجابيـة بـين التقلبـات 

خـلر  تـر  الدراةـة  وكـيلك   EGX70للأةر    ي مؤشر  القو يةالتضخمية والقيمة  

هناك أثر إيجابي وو دللة إحيـا ية للتقلبـات التضـخمية علـى القيمـة القـو ية وةـر  

هيين المؤشرين  وطبقا ليلك  جنه تتجلى أهمية أخي المقتثمرين بعـين العتبـار معـدر 

 التضخ  ك حد محددات القيمة القو ية للأةر  وبالتالي ك حد محددات العا د.
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 :EGX70مؤشر بالتطبيق على  نتائج اختبارات فروض الدراسة

 EGX70( ملخص النتائج لمؤشر 8جدول رقم )

 نوع الأثر النتيجة 
 الأجل  

 طويل/قصير 
 الفروض 

ــ   ــم رفـ تـ

العدم  فرض 

وقبــــــــــول 

الفــــــــرض 

 البديل

ا علــى القيمــة  التقلبــات التضــخمية تــؤثر إيجابيــً

الســوقية للأســهم بالأجــل الطويــل عنــد مســتوى 

 .%99ثقة 

ــى  ــات التضــخمية عل ــابي للتقلب ــر إيج ــود أث وج

القيمة السوقية للأسهم فـي الأجـل القصـير عنـد 

 %.99مستوى ثقة 

 طويل الأجل 

 

 

 

 قصير الأجل 

ــوي  ــأثير معنـــ ــد تـــ لا يوجـــ

للتقلبـــات التضـــخمية علـــى 

ــهم  ــوقية للأســ ــة الســ القيمــ

ــة بســوق  ــة والمتداول المدرج

 الأوراق المالية المصرية  

 حادي عشر: توصيات البحث: 

ورور  زياد  مقتوى وعي المتعاملين او راد  ي البوررة ب هميـة دراةـة التقلبـات   . 1

أداء اوةـر  وحركترـا  والمعر ـة بطـر  الةـتثمار   علـى التضخمية مـن حيـث ت ثيرهـا 

المختل ة لمقاعدتر  على ووع اةـتراتيجيات إدار  محـا ظر  الةـتثمارية  مـع التح يـز  

 غلى زياد  أعداد المقتثمرين. 

أهررت النتا   أق هناك أثر معنوي وموهري للتضخ  على أةعار اوةـر  القـو ية    . 2

مع ومود عل ة طردية بينرما  وطبقا ليلك  جق المقتثمرين لبد أق ي خيوا بعين العتبار  

 التقلبات التضخمية ك حد محددات أةعار اوةر  وبالتالي ك حد محددات العا د. 

 ثاني عشر: المراجع:

 المراجع العربية: -أولاً 

(  تقيي  العل ة التوازنية التراكميــة و يــير  المــدى لتــ ثيرات 2021باغه  محمد محمد أحمد ) .1

ما حة كورونا على تطور عوا د مؤشرات البوررة الميرية  المجلة العلميــة للدراةــات التجاريــة 

 .410-340  3  ع 12والبيمية  م  

(  أثــر التضــخ  علــى عوا ــد اوةــر   دراةــة تطبيقيــة وةــر  2010بوراس  أحمــد مشــرف ) .2

  رةــالة مامقــتير  2006-1996مجموعة من الشركات المقعر   ي بوررة عماق  ي ال تر  من  

 مامعة الققطنطينية.

(  أثــر التضــخ  علــى أةــعار اوةــر ة بوررــة عمــاق 2011الحنيطــى  هنــاء محمــد هــلر ) .3

 .252-233  1  ع15للأورا  المالية نمووج  ال كر المحاةبي  م  
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(  أثر التضخ  على التعام  المالي والتجــاري  رةــالة مامقــتير  2002عكاشة  أةماء أحمد ) .4

 مامعة أم درماق  القوداق.

( "العوام  المؤثر   ي تحديد القيمة القو ية للأةــر  المتداولــة 2015المبروك  حوةين ميلد ) .5

 .", دراةة ميدانية على ةو  المار الليبي", رةالة مامقتير  كلية التجار   مامعة المنيور 

(  أثر التضــخ  وةــعر اليــرف علــى ميــزاق المــد وعاتة 2015معن  رمضاق القيد أحمد ) .6

 .288-257  2  ع2دراةة تحليلية  ياةية على ال تياد الميري  مجله التجار  والتموي   م 

 www.egx.comمو ع البوررة الميرية  .7
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