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إًٌ أي ِذي يّىٓ الاػتّاد ػًٍ أعهُ ِؤششاث اٌمطاػاث باٌبىسصت اٌّصشيت 

 ٌٍتحىط ِٓ ِخاطش اٌضغىط اٌتضخّيت فً الأرٍيٓ اٌمصيش واٌطىيً؟

To what extent can stocks and sector indices on the Egyptian 

Stock Exchange be relied upon to hedge against the risks of 

inflationary pressures in the short and long terms? 
 

 ِحّذ ِحّذ أحّذ باغه /ا.َ.د

 أعتار إداسة الأػّاي اٌّغاػذ

 اٌغىيظراِؼت لٕاة  –وٍيت اٌتزاسة 

mbagha@commerce.scu.edu.eg 
 

 اٌبحج ِغتخٍص

اٍزٓلفذ انلهاٍخ قٛبً رأصٛو انزكبيم انًزيايٍ نهؼغٕؽ انزؼقًٛخ ػهٗ انزؾوكبد 

انَععؼوٚخ نًإاععواد اناتبػععبد انُٕػٛععخ انًكَٕععخ نهشععوكبد انًاٛععلح ثجٕهطععخ ا ٔها  

فزعواد ابثتعب   مٖزقلاو ًَٕمط الاَؾلاه انعنارٗ انًبنٛخ انًظوٚخ، ٔقل قبو انجبؽش ثبٍ

، ٔثبنزتجٛق ػهٗ ثٛبَبد اعٓوٚخ نَسٍعم ىيُٛعخ نًزغٛعواد انلهاٍعخ ARDLانًٕىػخ 

 آوٚخ.يشبْلح  602ثٕاقغ  0206ٔؽزٗ كًَٚجو  0262فسل انفزوح يٍ ُٚبٚو 

نٗ ػلو يؼُٕٚخ رأصٛو انزكبيم انًزيايٍ نًزغٛعواد انلهاٍعخ، َزبئظ انلهاٍخ ئ رٕطهذ

ٌ ا ٍععٓى انًاٛععلح ثبناتبػععبد انًلهعععخ ثبنجٕهطععخ انًظععوٚخ لا رؼكععٌ أيًععب ٚععلل ػهععٗ 

 ٚؼعلفٗ ا ٍعٓى فعسل انفزعوح  الاٍزضًبهٌ أاناوا ح انؾاٛاٛخ نهًزغٛواد انكهٛخ، يًب ٚؼُٗ 

نهزؾٕؽ ػل يقبؽو انؼغٕؽ انزؼقًٛخ انؾبكصخ فٗ انَٕ  انًبنٗ ،  غٛو يُبٍت ثلٚس

" انزؼعلٚم" انزعٗ ًٚكععٍ أٌ رؾعلس فععٗ  لالافععزسنًؼبنغعخ  الاٍعزغبثخكعنن  ثتعٗ  ىيععٍ 

ٚعٕو ػهعٗ ا قعم، ٔثًعب ٚؼكعٌ أٚؼعب  20انعٗ  02ا عم اناظٛو نفزواد روأؽعذ ثعٍٛ 

 اٍزًواهٚخ يؼبَبح انَٕ  انًبنٛخ انًظوٚخ يٍ رواعغ يَزٕٖ كفب ح انَٕ .

ًَعٕمط ابَؾعلاه انعنارٗ مٔ  -أٍؼبه ا ٍٓى -انزاهجبد انزؼقًٛخ اٌىٍّاث اٌّفتاحيت:

   ARDL فزواد ابثتب  انًٕىػخ
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Abstract 

The study aimed to measure the effect of the simultaneous 

integration of inflationary pressures on the price movements of the 

indices of the specific sectors that make up the companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange. The researcher used an autoregressive 

model with distributed lag periods (ARDL), and applied it to 

monthly time series data for the study variables during the period 

from January 2014 to December. 2023, with 120 monthly 

observations. 

The results of the study concluded that the effect of the simultaneous 

integration of the study variables was not significant, which indicates 

that the stocks listed in the sectors listed on the Egyptian Stock 

Exchange do not reflect the true reading of the overall variables, 

which means that investing in stocks during the period is not suitable 

tool to hedge against the risks of inflationary pressures occurring in 

the financial market. , Also, the slow response time to address the 

“adjustment” imbalances that can occur in the short term for periods 

ranging from at least 28 to 42 days, which also reflects the Egyptian 

financial market’s continued suffering from a decline in the level of 

market efficiency. 

Keywords: Inflationary Fluctuations - Stock Prices - 

Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL). 
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 ِمذِت

رؾاٛق ٔرٛوح يزَبهػخ ٔيَزلايخ يٍ انًُٕ رًبهً ا ٍٕا  انًبنٛخ كٔهًا كجٛوًا فٙ 

الاقزظبك٘، فٕعٕكْب ثشكم يزتٕه ًُٚكٍّ يٍ رقفٛغ ركهفخ انًؼهٕيبد ٔانًؼبيسد، 

ٔرؼجئخ ٔؽشل انًلفواد ٔرًٕٚم الاٍزضًبهاد ٔا ػًبل، ٔيٍ صى فاٌ انؼًم ػهٗ 

أٌ رؾٍَٛ أكا  ٍٕ  انًبل يٍ اأَّ رؾٍَٛ يؼللاد انًُٕ انزٙ رفؼٙ ئنٗ رًُٛخ، ئلا 

 ا ٍٕا  انًبنٛخ رزأصو ثبنؼلٚل يٍ انؼٕايم ٔا ؽلاس انزٗ ًٚكٍ أٌ رتوأ فزؼٛق أكائّ

رؼبَٙ ا ٍٕا  انًبنٛخ يٍ ظبْوح انؼغٕؽ انزؼقًٛخ انزٗ رؼل يؾم علل ٔاْزًبو ثبنغ فٗ 

انٕقذ انؾبنٗ ثٍٛ أٍٔبؽ انجبؽضٍٛ ٔا كبكًٍٚٛٛ ٔؽكٕيبد انلٔل انَبػٛخ ئنٗ انزقفٛف يٍ 

ٓب ػهٗ يقزهف اناتبػبد، َظوًا  ٌ اٍزًواهٚخ انيٚبكح فٗ يؼللاد انزؼقى قل ؽلح رأصٛوار

رإكٖ ئنٗ ىٚبكح انزكهفخ ٔانزأصٛو ٍهجبً ػهٗ انًلفواد، ٔاػتواه انًَزضًوٍٚ يٍ ا فواك 

 ٔانشوكبد ئنٗ ئػبكح راٛٛى اٍزوارٛغٛبرٓى الاٍزضًبهٚخ ٔانًبنٛخ فٗ ا ٍٕا .

زاهجبد انزٙ ًٚكٍ أٌ رؾلس فٙ قًٛزٓب فٙ انَٕ  رًضم انزؾوكبد انَؼوٚخ نلأٍٓى ان

انًبنٛخ، ْٔٙ رؼكٌ كٛفٛخ رفبػم انًَزضًوٍٚ يغ انًؼهٕيبد الاقزظبكٚخ ٔانَٛبٍٛخ. 

رؼزجو أٍؼبه ا ٍٓى يإاوًا ػهٗ أكا  انشوكبد ٔيلٖ صاخ انًَزضًوٍٚ فٙ الاقزظبك، 

نشوكبد، ٔرإصو ػهٗ أٍؼبه ا ٍٓى يغًٕػخ يٍ انؼٕايم، ثًب فٙ من  َزبئظ ا

ٔانزغٛواد فٙ انَٛبٍبد انًبنٛخ ٔانُالٚخ، ٔا ؽلاس انؼبنًٛخ. فٗ ا ٔقبد انزٗ رشٓل 

فٛٓب ا ٍٕا  ىٚبكح فٗ انؼغٕؽ انزؼقًٛخ قل ًٚٛم انًَزضًؤٌ ئنٗ راهٛم اٍزضًبهارٓى 

 فٗ ا ٍٓى ثَجت انًقبٔف يٍ اَقفبع ا هثبػ انؾاٛاٛخ.

ا ٍٓى ثشكم ٔصٛق، ؽٛش ًٚكٍ أٌ  رزلافم انؼغٕؽ انزؼقًٛخ يغ رؾوكبد أٍؼبه

رإصو انؼغٕؽ انزؼقًٛخ ػهٗ يؼُٕٚبد انًَزضًوٍٚ ٔرٕقؼبرٓى ثشأٌ الاهثبػ 

انًَزاجهٛخ، فؼُليب ٚيكاك يؼلل انزؼقى رورفغ يؼّ انزكبنٛف ثبنَُجخ نهشوكبد، يًب 

ٚإكٖ ئنٗ راهٛم ا هثبػ ٔانزأصٛو ٍهجبً ػهٗ أٍؼبه ا ٍٓى. فٗ انٕقذ َفَّ قل رزَجت 

عوا اد انزٗ رزقنْب انجُٕ  انًوكيٚخ نًكبفؾخ انزؼقى فٗ راهٛم عبمثٛخ ا ٍٓى اب

كًظله نهؼٕائل يابهَخ ثبنَُلاد، ٔثبنزبنٙ رزشكم ػسقخ رفبػهٛخ ثٍٛ انؼغٕؽ 
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انزؼقًٛخ ٔرؾوكبد أٍؼبه ا ٍٓى، يًب َٚزٕعت رؾهٛسً كقٛابً نفٓى كٛف ًٚكٍ نكم 

 زهفخ.يًُٓب أٌ ٚإصو ػهٗ ا فو فٗ ٍٛبقبد يق

اَتسقب يًب أابهد ئنّٛ ا كثٛبد انزٙ رًذ فٗ إٍٔا  يزاليخ ثٕعٕك ػسقخ ثٍٛ 

انزؼقى كًزغٛو يَزام ٔأكا  ٍٕ  هأً انًبل كًزغٛو ربثغ، ٍؼٗ انجبؽش ئنٗ فؾض 

ْنِ انؼسقخ فٗ ا عهٍٛ اناظٛو ٔانتٕٚم فٗ ٍٕ  هأً انًبل انًظوٖ ْٕٔ ٚؼل يٍ 

ػًهٛخ انزظؾٛؼ نسفزسلاد ٔانؼٕكح ئنٗ انزٕاىٌ ا ٍٕا  انُبائخ، ٔثٛبٌ يلٖ ٍوػخ 

 ؽبل ؽلٔس ػغٕؽ رؼقًٛخ. 

 وهً:فً ضىء رٌه لاَ اٌباحج بتمغيُ اٌذساعت اًٌ حلاحت ألغاَ سئيغيت 

 يتٕاوي الإطاس اٌفىشي ٌٍذساعت :اٌمغُ الأوي

 يغتؼشض ٔتائذ اختباساث اٌفشوض :اٌمغُ اٌخأً

 خصص ٌّٕالشت وتفغيش إٌتائذ وتمذيُ اٌتىصياث :اٌمغُ اٌخاٌج

 ٌٍذساعتاٌفىشي  اٌمغُ الأوي: الإطاس

 الإطاس إٌظشي  -1

 وػىائذ الأعهُ يتاٌتضخّ اٌضغىط بيٓ تحٍيً اٌؼلالت 1/1

ٚهغأ انًَزضًؤٌ نلأطٕل انًبنٛخ كٍٕٛهخ نهزؾٕؽ يٍ انزؼقى نؾًبٚخ اٍزضًبهارٓى يٍ 

انشوائٛخ نٕؽلح انُال، ٔمن  ثبفزواع أٌ أٍؼبه اؽزًبنٛخ رؼوػٓب لاَقفبع انإح 

ا طٕل انًبنٛخ فٙ انَٕ  رَزغٛت غبنجب نهؼٕايم ٔانظؤف انزؼقًٛخ، فزورفغ ْٙ 

(،  Shukairi et al.,2012ا فوٖ يًب ٚؾبفظ ػهٗ اناًٛخ انؾاٛاٛخ نسٍزضًبهاد )

خ ػٕائل ٔقل ثُٛذ ئؽلٖ انلهاٍبد انزٗ رًذ فٗ انَٕ  انًبنٗ ا هكَٗ أٌ اٍزغبث

ا طٕل انًبنٛخ نهزؼقى رؼزًل ػهٗ يؼلل انزؼقى انَبئل فٙ انلٔنخ، ٔأَّ لا رٕعل 

ػسقخ قٕٚخ ثٍٛ انزؼقى ٔػٕائل انَٕ  فٗ انلٔل ماد يؼللاد انزؼقى انًُقفؼخ 

ََجٛبً، ػهٗ ػكٌ انؼسقخ انإٚخ ٔانًٕعجخ فٗ ره  انلٔل ا فوٖ انزٗ رؼبَٙ يٍ 

 ( .0223نوفبػٗ،ىٚبكاد يؼللاد انزؼقى ثٓب ) ا
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انًزًضهخ ثأٌ أٍؼبه انفبئلح الاًٍٛخ ٔانؾاٛاٛخ  Fisherٚشُبه ئنٗ أها  الاقزظبكٖ فٛشو 

انؾغخ انزٙ اٍزُل انٛٓب الاقزظبكٌٕٚ ػًٍ ْنا الارغبِ؛ ؽٛش ٚؼل فٛشو أٔل يٍ ثؾش 

(، ٔرؼل ا ٍٓى ٍٔٛهخ Adrangi et al.,2020انؼسقخ ثٍٛ أٍؼبه انفبئلح ٔانزؼقى )

هخ ػل يقبؽو انزؼقى يٍ فسل اهرفبع أٍؼبه ا ٍٓى ابًٍٛخ، رؾٕؽ كبي

فبنًَزضًؤٌ ٚؼٕػٌٕ ثبنكبيم ػٍ انيٚبكاد انزٙ ًٚكٍ أٌ رؾلس فٙ انًَزٕٖ انؼبو 

نلأٍؼبه، ٔثنن  رجاٗ اناًٛخ انؾاٛاٛخ نلأٍٓى كٌٔ رغٛٛو فٙ ظم ٍوٚبٌ انزؼقى. يٍ 

ٍ انزؼقى ٔػٕائل ا ٍٓى عبَت آفو، َغل أٌ ُْب  آها  اقزظبكٚخ رظف انؼسقخ ثٛ

آنٛخ يقزهفخ نزفَٛو انؼسقخ انؼكَٛخ ٔانزٙ رزهقض فٙ  Famaثبنؼكَٛخ، فال قلو فبيب 

أٌ ػٕائل ا طٕل انًبنٛخ رورجؾ ثؼسقخ ئٚغبثٛخ يغ يزغٛواد انُشبؽ الاقزظبك٘، فٙ 

 , Maduraؽٍٛ ٚورجؾ انُشبؽ الاقزظبك٘ ثؼسقخ ػكَٛخ يغ ظبْوح انزؼقى )

Jeff,2006  ) ا يو اننٖ ٚغؼم يٍ انزؼقى ٔػٕائل ا ٍٓى ثًُٛٓب ػسقخ ػكَٛخ ،

( أٌ ا ٍٓى نَٛذ انٍٕٛهخ  Giammarino,1999أٚؼب، ٔقل أٚلد َزبئظ كهاٍخ ) 

انًضهٗ نهزؾٕؽ  ػل يقبؽو انزؼقى، ْٔنا الاٍزُزبط عب  يٍ فسل ئعوا  انلهاٍخ 

 د ىيُٛخ يزجبُٚخ.ػهٗ يغًٕػخ يٍ إٍٔا  ا ٍٓى فٙ ػلك يٍ انلٔل فسل فزوا

 أتماي أحاس اٌتضخُ ػًٍ أعؼاس الأعهُ فً أعىاق اٌّاي آٌياث 1/2

ًٚكععٍ أٌ رزععأصو أٍععؼبه ا ٍععٓى فععٗ ا ٍععٕا  انًبنٛععخ ثبنزؼععقى ػهععٗ طععؼٛل اٚغععبثٗ 

 ٍٔهجٗ كًب ٚهٗ :

 الأحاس الايزابيت اٌّتىلؼت ٌٍتضخُ ػًٍ أعؼاس الأعهُ  1/2/1

رإكٖ انيٚبكاد فٗ يؼللاد انزؼقى ئنٗ رواعغ انضاخ ثبنٕؽلح انُالٚخ  1/2/1/1

يًب ٚلفغ ثبنًَزضًوٍٚ فٗ انَٕ  ئنٗ رغبٔى ػوٚجخ انزؼقى يٍ فسل اقزُب  

ا ٍٓى ثلٚسً ػٍ الاؽزفبظ ثبنُإك؛ ئم أٌ اؽزفبظٓى ثبنُال ٍٛؼوػٓى نهقَبهح 

َزضًوٍٚ ٔأطؾبة هؤًٔ انًزًضهخ فٙ اَقفبع اناًٛخ انؾاٛاٛخ نٓب، نٓنا فاٌ انً

ا يٕال ٍٛهغأٌ ئنٗ انزقهض يٍ فَبئو الاَقفبع ثزٕعّٛ أيٕانٓى ئنٗ ا ٍٕا  

انًبنٛخ، ٔانَجت فٙ من  أٌ أٍؼبه ا طٕل انًبنٛخ رؼكٌ اناًٛخ انؾاٛاٛخ نوأً 

انًبل انًَزضًو فٛٓب، ٔاننٖ ثلٔهِ ٚزغٛو يغ انزغٛو اننٖ ًٚكٍ أٌ ٚؾلس فٙ 
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كٖ ئنٗ اىكٚبك ػًهٛبد انزـــــــلأل فٙ انَـــــــٕ  يَزٕٚبد انزؼقى، يًب ٚإ

 (. Sigh,1997:54انًبنٛــــــخ) 

ًُٚكٍّ اهرفبع أٍؼبه انًُزغبد ) انوقى اناٛبٍٙ نلأٍؼبه( يٍ ىٚبكح  1/2/1/2

أهثبػ انشوكبد، ٔثبنزبنٙ فاٌ ْنِ انيٚبكح رؼًم ػهٗ رؾفٛي انتهت يٍ عبَت 

ٗ أٍٓى ره  انشوكبد، فظٕطب ٔأٌ انًَزضًوٍٚ ٔأطؾبة هؤًٔ ا يٕال ػه

اهرفبع انًَزٕٖ انؼبو نلأٍؼبه ٚكٌٕ ثشكم أٍوع يٍ اهرفبع انزكهفخ، فبهرفبع 

انًَزٕٖ اناٛبٍٙ نلأٍؼبه ٚؼاجّ اهرفبع فٙ انزكبنٛف )ىٚبكح ػٕائل أطؾبة 

ػُبطو الاَزبط(، ٔنكٍ ْنا ٚؾلس فسل فزوح ىيُٛخ نَٛذ ثبناظٛوح كٙ رزى 

ْنِ الاهرفبػبد فٙ انزكبنٛف يُقفؼخ اما يب قٕهَذ الاٍزغبثخ، كنن  فاٌ 

ثبنيٚبكاد انزٙ رؾلس فٙ أٍؼبه انًُزغبد يًب ٚؼًم ػهٗ ىٚبكح أهثبػ انشوكبد، 

ٔيٍ صى ىٚبكح رلأل أًٍٓٓب، ْٔنا ثلٔهِ ُٚؼكٌ فٙ ىٚبكح انزلأل فٙ انَٕ  

)رتٕه أكا  انَٕ  انًبنٙ ثشكم ئٚغبثٙ َزٛغخ ىٚبكح ا ٍؼبه(  ) 

Bultthaupt,2004:31.) 

 اٌّتىلؼت ٌٍتضخُ ػًٍ أعؼاس الأعهُ  اٌغٍبيتالأحاس  1/2/2

رقتٙ يؼللاد انزؼقى ؽلٔك يؼُٛخ ٔعًٕؽٓب قل ٚلفغ ئنٗ اَؼكبٍبد ٍهجٛخ رهاٙ 

 ثظسنٓب ػهٗ إٍٔا  انًبل كًب ٚهٙ:

قل رلفغ انيٚبكح انًؼتوكح فٗ يؼللاد انزؼقى ؽكٕيبد انلٔل ئنٗ  1/2/2/1

ابعوا اد انؾًبئٛخ، ٔيُٓب فوع ػوائت ػهٗ انشوكبد انؼبيهخ ارقبم انؼلٚل يٍ 

فٗ انَٕ  ٔانزٗ ثلٔهْب رإكٖ ئنٗ راهض ؽغى ا هثبػ ٔانؼٕائل انًؾزًهخ 

نهشوكبد انًظلهح نلأٍٓى، ٔيٍ صى اَقفبع اناًٛخ انَٕقٛخ نزه  ا ٍٓى، يًب 

انَٕ  ٚإك٘ ئنٗ اَقفبع انتهت ػهٛٓب ْٔنا ثلٔهِ ٚإك٘ ئنٗ رواعغ ا كا  فٙ 

 ( Uwubanmwen et al.,2015انًبنٙ )

رؾش انيٚبكح انًَزًوح فٙ يؼللاد انزؼقى انجُٕ  انًوكيٚخ فٙ  1/2/2/2

يقزهف انلٔل ئنٗ ارجبع ٍٛبٍخ اَكًباٛخ، رإكٖ ثلٔهْب ئنٗ اَقفبع انتهت ػهٗ 

-يُزغبد انشوكبد، ٔانن٘ ُٚؼكٌ فٙ رواعغ يَزٕٖ انزلفابد انُالٚخ انلافهخ نٓب 



 
 إلى أى مدى يمكن الاعتماد على أسهم مؤشرات القطاعات بالبورصة المصرية للتحوط من مخاطر الضغوط التضخمية  ...

 أحمد باغهد/ محمد محمد  
 

 0202أكزٕثو  -انًغهل انقبيٌ ػشو                                                                         انؼلك انواثغ 
   6610 

 

  

ْٔنا يٍ اأَّ أٌ ٚإك٘ ئنٗ اَقفبع ؽغى انزلأل ػهٗ ا ٍٓى  -ٚواكادرواعغ اب

 (.Carter and Guay,2024فبطزٓب ٔيٍ صى اَقفبع قًٛزٓب انَٕقٛخ )

يٍ انًؾزًم أٌ رإكٖ يَزٕٚبد انزؼقى انًورفؼخ ئنٗ رجبٍٚ اناًٛخ  1/2/2/3

الاقزظبكٚخ  انَٕقٛخ نهًُشأح؛ ئم رزأصو اناًٛخ انَٕقٛخ ثؼٕايم ػلح يُٓب انؼٕايم

-Thomas and Peiٔانزٙ يٍ أًْٓب يَزٕٚبد انزؼقى، ؽٛش كشفذ كهاٍخ )

Ying ,2023  ٘ػٍ ؽغى ْنا انزأصٛو انًزٕقغ اننٖ ٚؼبكل رًبيب ؽغى انزأصٛو انن )

رؾلصّ انظؤف انقبطخ ثبنشوكخ َفَٓب، مكود انلهاٍخ أَٓب ََجخ رزوأػ ثٍٛ 

ٚؼئ ئنٗ انظؤف انًؾٛتخ  % يٍ انزغٛو اننٖ ٚؾلس فٗ ٍؼو انَٓى62-63

ثبنشوكخ انًظلهح، ْٔنا ٚإك٘ ئنٗ اَقفبع قًٛخ أًٍٓٓب فٙ انَٕ  ٔيٍ صى 

 اَؼكبٍبد يززبثؼخ ػهٗ يإاو انَٕ  انؼبو.

ئٌ اهرفبع انوقى اناٛبٍٗ نلأٍؼبه قل ٚإك٘ ئنٗ ئَفب  انغي  ا كجو يٍ  1/2/2/4

ٚإكٖ انٗ اَقفبع انلفم ػهٗ الاٍزٓس ، ٔرواعغ ابَفب  الاٍزضًبه٘ يًب 

يَزٕٚبد انتهت ػهٗ ا ٍٓى ثبػزجبهْب أْى ا َٕاع نسٍزضًبهاد انًبنٛخ ٔيٍ صى 

 رواعغ أٍؼبهْب.

 اٌذساعاث اٌغابمت -2

( كنٛسً ػهٗ ٍهجٛخ انؼسقخ ثٍٛ انزؼقى Shukairi et al., 2012قليذ كهاٍخ )

 0221ػبو  ٔؽزٗ 6332ٔأٍؼبه ا ٍٓى ػُل كهاٍزٓب نَسٍم ىيُٛخ فسل انفزوح يٍ 

فٙ كٔنخ ا هكٌ، ٔثبٍزقلاو ًَٕمط رؾهٛم الاَؾلاه أٔػؾذ انُزبئظ ٔعٕك ػسقخ 

اهرجبؽ ٍبنجخ ثٍٛ يزغٛواد انلهاٍخ فٙ ثؼغ أٍٓى انشوكبد، فٙ ؽٍٛ أٌ اوكبد 

 أفوٖ أظٓود َزبئغٓب ٔعٕك ػسقخ ؽوكٚخ ػؼٛفخ.

( ئنٗ ثٛبٌ اكم انؼسقخ ثٍٛ Eita,2012ػكٌ يب ٍجق يٍ َزبئظ، ٍؼذ كهاٍخ )

انزؼقى ٔػٕائل ا ٍٓى فٙ ٍٕ  انًبل ثلٔنخ عُٕة افوٚاٛب فسل انفزوح يٍ ػبو 

، ٔثبٍزقلاو ثٛبَبد هثغ ٍُٕٚخ أٔػؾذ انُزبئظ ٔعٕك ػسقخ 0222ٔؽزٗ ػبو  6322

ؽوكٚخ ثٍٛ انزؼقى ٔػٕائل ا ٍٓى، يغبٚوح نهؼسقخ ثٍٛ أٍؼبه انفبئلح ٔػٕائل ا ٍٓى 
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بَذ ػسقخ ػكَٛخ، ٔأكلد انلهاٍخ ػهٗ أٌ اقزُب  ا ٍٓى فٙ عُٕة افوٚاٛب ٚؼل انزٙ ك

 ٍٔٛهخ عٛلح نهزؾٕؽ ػل يقبؽو انزؼقى.

( رؾلٚل أصو انزؼقى ػهٗ أكا  انَٕ  انًبنٙ انؼواقٙ 0266ؽبٔنذ كهاٍخ )ػهٗ، 

، يٍ فسل ثؾش ئاكبنٛخ يفبكْب 0266ٔؽزٗ ػبو  0223فسل انفزوح انييُٛخ يٍ ػبو 

نزؼقى قل ٚإكٖ ئنٗ ػؼف انضاخ ثبنؼًهخ انٕؽُٛخ رغبِ انؼًسد ا عُجٛخ، ٔئقجبل أٌ ا

انًَزضًو ػهٗ يٕاعٓخ انزاهجبد فٙ انًَزٕٚبد اناٛبٍٛخ نلأٍؼبه يٍ فسل انهغٕ  ئنٗ 

اوا  ا ٍٓى، يًب ٚإك٘ ئنٗ ؽلٔس افزسل فٙ أكا  ٍٕ  الأها  انًبنٛخ، ٔقل ثُٛذ 

خ رٕاىَٛخ ؽٕٚهخ ا عم ثٍٛ انزؼقى ٔيإاو ٍٕ  انلهاٍخ فٗ َزبئغٓب ٔعٕك ػسق

 انًبل انؼواقٙ، ٔأٌ انزؼقى ٚإصو ثشكم ػكَٙ ػهٗ أكا  انَٕ .

( قٛبً رأصٛو انزؼقى ػهٗ أكا  انَٕ  انًبنٙ Zhongqiang,2014اٍزٓلفذ كهاٍخ )

، ٔكبَذ أْى انُزبئظ يزًضهخ فٙ 0262ٔؽزٗ ػبو  0226انظُٛٙ، فسل انفزوح يٍ ػبو 

خ اهرجبؽ ػؼٛفخ ََجٛبً ثٍٛ يزغٛواد انلهاٍخ، ئلا أَّ لا ًٚكٍ رغبْهٓب؛ ئم ٔعٕك ػسق

أٌ انزؼقى فٙ انظٍٛ ثلأ ٚأفن رأصٛوِ ػهٗ ٍؼو انَٓى يٍ فسل رأصٛوِ ػهٗ الاقزظبك 

 انكهٗ نًغًٕػخ يٍ انؼٕايم انزٙ ًٚكٍ أٌ رإصو ػهٗ ٍٕ  ا ٔها  انًبنٛخ.

هٗ انَٕ  انُٛغٛو٘ نفؾض انؼسقخ ( ػAhmed and Igbinovia, 2015ؽجاذ كهاٍخ )

 0262ٔؽزٗ ػبو  6332ثٍٛ انزؼقى ٔػٕائل ا ٍٓى فسل انفزوح انييُٛخ يٍ ػبو 

يَزقليخ ثٛبَبد آوٚخ نهَسٍم انييُٛخ، ٔثُٛذ انُزبئظ أٌ يؼلل انزؼقى ٚإصو ػكَٛب ػهٗ 

إصو ثشكم ػٕائل ا ٍٓى، ٔنكٍ ْنا انزأصٛو ػؼٛف ٔغٛو يؼُٕ٘، ٔثبنزبنٙ فاٌ انزؼقى لا ٚ

 ػبو ػهٗ ػٕائل أٍٓى انشوكبد انًاٛلح ثجٕهطخ ا ٔها  انًبنٛخ فٙ َٛغٛوٚب.

( انؼسقخ ثٍٛ انزؼقى ٔأٍؼبه ا ٍٓى يٍ فسل Muhammad,2017رُبٔنذ كهاٍخ )

اٍزقلايٓب نًُٓغٛخ رٕىٚغ انقتأ انًجتئ نفزوح ؽٕٚهخ فٙ انَٕ  انًبنٙ انجبكَزبَٙ، 

، ٔقل اٍزُزغذ انلهاٍخ أٌ 0224ٔؽزٗ ػبو  6316فسل انفزوح انييُٛخ يٍ ػبو 

 ا ٍٓى رؼزجو ٍٔٛهخ عٛلح نهزؾٕؽ ػل يقبؽو انزؼقى فٙ ا عم انتٕٚم فاؾ.

( ثزؾلٚل يَزٕٖ انزؼقى ٔثٛبٌ رأصٛوِ ػهٗ Adrangi et al.,2018قبيذ كهاٍخ )

 أكا  اناتبع انًبنٙ فٙ كٔنخ انجواىٚم، ٔقل اٍزؼبٌ انجبؽضٌٕ ثًُٓغٛخ يزغّ رظؾٛؼ
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انقتأ نفؾض انؼسقخ ثٍٛ يزغٛواد انلهاٍخ يٍ فسل يإاواد انَٕٛنخ انزٗ رؼكٌ 

رتٕه اناتبع انًبنٙ ثبنجواىٚم، ٔقل رٕطهذ انلهاٍخ ئنٗ ػلك يٍ انُزبئظ يُٓب ٔعٕك 

رأصٛو ٍهجٗ نهزؼقى ػهٗ أكا  اناتبع انًبنٙ ثشاّٛ انًظوفٙ ٔهأً انًبل، كًب 

 نًَزٕٖ انزؼقى ػهٗ اكا  اناتبع انًبنٗ. أظٓود انُزبئظ ػلو ٔعٕك ػسقخ يؼُٕٚخ

( اٍزٓلفذ انزؼوف ػهٗ رأصٛو يَزٕٚبد Thomas and Pei-Ying ,2023كهاٍخ )

انزؼقى ػهٗ يإاواد إٍٔا  ا ٔها  انًبنٛخ )اناًٛخ انَٕقٛخ نلأٍٓى كَُجخ يٍ انُبرظ 

به، انًؾهٗ ابعًبنٙ، ػلك انشوكبد انًَغهخ فٙ انَٕ ، يؼلل انلٔهاٌ، يإاو ا ٍؼ

قًٛخ ا ٔها  انًبنٛخ انًزلأنخ كَُجخ يٍ انُبرظ انًؾهٗ ابعًبنٙ، ػلك ا ٔها  انًبنٛخ 

انًزلأنخ(، ثبنزتجٛق ػهٗ انَٕ  ا يوٚكٙ، ٔقل رٕطهذ َزبئظ انلهاٍخ انٗ ٔعٕك 

رأصٛو ٍهجٗ ٔيؼُٕٖ ئؽظبئٛب نهزؼقى ػهٗ يإاواد قًٛخ ا ٔها  انًبنٛخ انًزلأنخ 

ؾهٙ ابعًبنٙ، ٔػلك ا ٔها  انًبنٛخ انًزلأنخ، فٙ ؽٍٛ لا ٕٚعل كَُجخ يٍ انُبرظ انً

 أصو كال اؽظبئٛب نجاٛخ انًإاواد.

( رؾهٛم انؾوكخ انًشزوكخ ثٍٛ انزغٛواد فٙ Elie et al.,2023اٍزٓلفذ كهاٍخ )

انزؼقى انًزٕقغ ٔػٕائل قتبع ا ٍٓى ا يوٚكٛخ ثبٍزقلاو َٓظ الاهرجبؽ انًزؼلك 

انزتٕه انييُٙ ٔكُٚبيٛكٛبد الاهرجبؽ انًؾزًهخ ػهٗ روككاد انًٕعٙ، انن٘ َٚغم 

، 0200كًَٚجو  62ئنٗ  0226ُٚبٚو  0يقزهفخ. ٔثبٍزقلاو انجٛبَبد انٕٛيٛخ يٍ 

رٕطهذ انلهاٍخ ئنٗ ٔعٕك اهرجبؽبد ػؼٛفخ ػهٗ انًلٖ اناظٛو ٔنكُٓب غٛو 

َكًباٛخ، أكٖ يزغبََخ فٙ فزواد ىيُٛخ أؽٕل. ثؼل فزوح ا ىيخ انًبنٛخ انؼبنًٛخ الا

انزَٛٛو انكًٙ ئنٗ رؾٕٚم الاهرجبؽ ؽٕٚم ا عم ئنٗ ٍهجٙ فٙ ثؼغ اناتبػبد، ٔيُن 

، كبٌ الاهرجبؽ ئٚغبثٛب. ٔيغ من ، رؼزجو انتبقخ ٔانًٕاك يٍ اناتبػبد 63-كٕفٛل

 ٔانتٕٚم.انلاػًخ نهزؼقى ػهٗ انًلٖ انًزٍٕؾ 

 اٌفزىة اٌبحخيت وِغاهّت اٌذساعت اٌّتىلؼت 2/1

اازوكذ انلهاٍبد انَبثاخ يغ انلهاٍخ انؾبنٛخ فٗ انٓلف، ْٕٔ قٛبً  2/1/1

يلٖ انزأصٛو انؾبكس نهؼغٕؽ انزؼقًٛخ ػهٗ يَزٕٚبد أٍؼبه ا ٍٓى فٙ ٍٕ  

هأً انًبل، ٔػهٗ انوغى يٍ الاٍزفبكح انكجٛوح انزٙ رؾظم ػهٛٓب انجبؽش يٍ 
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يؾبٔنخ قٛبً ْنا  يواعؼزٓب ئلا أٌ انًَبًْخ انًزٕقؼخ نهلهاٍخ انؾبنٛخ ركًٍ فٗ

ػهٗ -انزأصٛو فٙ ٍٕ  َبائ؛ ئم رؼل انلهاٍبد ػهٗ يضم ْنِ ا ٍٕا  قهٛهخ علا 

ٍٔٛكٌٕ اناٛبً ػهٗ يَزٕٖ اناتبػبد انُٕػٛخ ثّ، ثببػبفخ  -ؽل ػهى انجبؽش

ئنٗ اٍزقلاو ػُٛخ يقزهفخ ٔارجبع يُٓغٛخ قٛبٍٛخ نًؼبنغخ انجٛبَبد رفؾض يلٖ 

فٗ ا عم اناظٛو ٔانتٕٚم فظٕطب فٙ فؼى  انزأصٛو ثٍٛ يزغٛواد انلهاٍخ

ا ؽلاس الاقزظبكٚخ ٔيب رجؼٓب يٍ قواهاد نلإطسػ الاقزظبكٖ ٔأؽو يُظًخ 

نَٕ  انًبل يؾم ٔفزوح انلهاٍخ نجٛبٌ يلٖ ئيكبَٛخ الاػزًبك ػهٗ ٍٕ  ا ٍٓى فٙ 

 انزؾٕؽ ػل يقبؽو انؼغٕؽ انزؼقًٛخ فٗ انَٕ  انًظو٘.

 الاعتطلاػيتاٌذساعت  -3

ػلٚل يٍ انؼٕايم الارغبِ انظؼٕك٘ نَٕ  ا ٍٓى انًظوٚخ فٙ انفزوح ػيىد 

ا فٛوح، ٔطٕلاً ئنٗ يَزٕٚبد ربهٚقٛخ "غٛو يَجٕقخ"، يٍ أًْٓب رواعغ قًٛخ انؼًهخ 

ٔرٕعّ انًَزضًوٍٚ نلأٍٓى كٍٕٛهخ رؾٕؽ يٍ انؼغٕؽ انزؼقًٛخ، فؼسً ػٍ َزبئظ 

بفخ ئنٗ اَؼكبٍبد انًإاواد ا ػًبل ابٚغبثٛخ نؼلٚل يٍ انشوكبد انًاٛلح، ئػ

ٔابعوا اد الاقزظبكٚخ، ٔالارفبقبد انزٙ رجويٓب انلٔنخ انًظوٚخ فسل انَُٕاد 

ا فٛوح؛ ننا ٚإو انجبؽش ثبٍزؼواع ثؼغ انًإاواد انكهٛخ ٔاناتبػٛخ نلهاٍخ ْنِ 

 انزغٛواد كًب ٚهٙ:

 2123-2114تطىس ِؤشش اٌتضخُ فً ِصش خلاي اٌفتشة  3/1

زبنٙ يلٖ انزتٕه انؾبكس فٙ يإاو انزؼقى ثًظو، ٔانن٘ أفن فٙ ٚجٍٛ انشكم ان

ٔؽزٗ انؼبو  0264، ٔطٕلا ئنٗ مهٔرّ فسل انؼبو 0262رظبػل يزجبؽئ يُن انؼبو 

، ٔنؼم من  قل ٚكٌٕ هاعؼُب ئنٗ ابعوا اد انزٗ ارقنرٓب انلٔنخ انًظوٚخ ثشأٌ 0261

ًب أكٖ ئنٗ الاَقفبع رتجٛق ثوَبيظ الاطسػ الاقزظبك٘ ٔيؤَخ ٍؼو انظوف، ي

فٙ قًٛخ انؼًهخ انًؾهٛخ، ٔثبنزبنٗ رتٕهد يإاواد انزؼقى ئنٗ يَزٕٚبد قٛبٍٛخ كًب 

 ٚجُّٛ انشكم انًٕػؼ:
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 أحمد باغهد/ محمد محمد  
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 2123-2114( تطىس ِؤشش اٌتضخُ فً ِصش خلاي اٌفتشة 1شىً سلُ )

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

 0262ٔيغ رتٕه ابعوا اد رواعؼذ يإاواد انزؼقى يوح أفوٖ فسل انؼبو 

ٔثلأد فٗ الاهرفبع يوح أفوٖ، ٔنؼم  0206ٔاٍزًود فٙ انزواعغ ؽزٗ َٓبٚخ انؼبو 

من  ٚكٌٕ هاعؼب ئنٗ انؼغٕؽ انزؼقًٛخ انزٙ ؽلصذ عوا  اَزشبه عبئؾخ كٕهَٔب 

 صٛوارٓب انؼبنًٛخ ٔٔطٕل ا ٍؼبه ئنٗ يَزٕٚبد قٛبٍٛخ كجٛوح.ٔرأ

تطىس تحشواث ػىائذ اٌّؤششاث اٌؼاِت بغوىق الأوساق اٌّاٌيوت اٌّصوشيت خولاي  3/2

 2123-2114اٌفتشة 

ٚجٍٛ انشكم يلٖ انزتٕه انؾبكس فٗ ٍهٕ  ا ٍؼبه ثبنًإاواد انؼبيخ ثبنجٕهطخ 

رؾوكبد أٍؼبه ا ٍٓى نهشوكبد انًاٛلح انًظوٚخ، ٔيٍ انٕاػؼ انزنثنة انكجٛو فٗ 

 0264ثزه  انًإاواد، ٔنؼهّ يٍ انًسؽظ طؼٕك أٍؼبه ره  ا ٍٓى فسل انفزوح يٍ 

هغى انؼغٕؽ انزؼقًٛخ انكجٛوح أصُب  انفزوح، ئلا أَٓب ثلأد  0261ٔؽزٗ يُزظف 

ٛو َزٛغخ رأصو إٍٔا  انًبل ثب ؽلاس غ 0202ثبنزواعغ يوح أفوٖ ؽزٗ مهٔرٓب ثبنؼبو 

ؽزٗ  0202الاقزظبكٚخ انؼبنًٛخ، ٔثلأد ا ٍؼبه ثبنظؼٕك انًزنثنة يٍ آٔافو انؼبو 

 اٌٜ كًب ٕٚػؾّ انشكم انزبنٙ:
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 2123-2114( تطىس ػىائذ اٌّؤششاث اٌشئيغيت بغىق الأوساق اٌّاٌيت اٌّصشيت 2شىً سلُ )

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

تطىس تحشواث ػىائذ اٌّؤششاث إٌىػيت بغىق الأوساق اٌّاٌيت اٌّصشيت خلاي  3/3

 2123-2114اٌفتشة 

ٕٚػؼ انشكم انزنثنة فٗ أٍؼبه انًإاواد انُٕػٛخ ثبنجٕهطخ انًظوٚخ، ٔانزٙ 

 انفزوح كًب ٚجُّٛ انشكم انزبنٗ:رجبُٚذ فًٛب ثُٛٓب طؼٕكا ْٔجٕؽب فسل 
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2114-2123 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
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انجبؽش ٔعٕك قتبػبد نٓب َظٛت يورفغ يٍ انزاهت ابٚغبثٙ ٔأفوٖ  ؽٛش ٚسؽظ

ػكٌ من ، ٔػهٗ انوغى يٍ ا ؽلاس الاقزظبكٚخ ٔانزغٛواد ػهٗ يَزٕٖ انًزغٛواد 

الاقزظبكٚخ انكهٛخ ئلا أٌ انغًٛغ نَٕٛا ثَٕا  ػهٗ يَزٕٖ انزؾوكبد انَؼوٚخ فٙ 

 انَٕ .

 ِشىٍت اٌذساعت -4

فٗ ٍٕ  انًبل يٍ انظٕاْو انًهفزخ نسَزجبِ، ٔٚجلٔ رؼل ظبْوح رنثنة أٍؼبه ا ٍٓى 

ْنا ٔاػؾب يٍ فسل يزبثؼخ رؾوكبد يإاواد أٍؼبه ا ٍٓى، ٔثبنزأكٛل ُْب  انؼلٚل 

يٍ انؼٕايم انكهٛخ انكبيُخ ٔها  ْنا انزنثنة، فُٓب  كهاٍبد أعوٚذ ػهٗ يَزٕٖ 

  انًبنٛخ ا ٍٕا  انًزاليخ أكلد ػهٗ ٔعٕك ػسقخ ثٍٛ رؾوكبد أٍؼبه ا ٔها

ٔانًزغٛواد الاقزظبكٚخ انكهٛخ ٔيُٓب انزؼقى، ٔأابهد ْنِ انلهاٍبد ئنٗ اَؼكبً 

يَزٕٖ ا كا  الاقزظبكٖ فٗ ْنِ انلٔل ػهٗ يإاواد إٍٔاقٓب انًبنٛخ، ننن  ٚضُبه ُْب 

رَبؤل هئَٛٗ ْٕٔ: ئنٗ أ٘ يلٖ رؼكٌ انجٕهطخ انًظوٚخ انظٕهح انؾاٛاٛخ  كا  

زبنٙ، ْم رؼل ٍٕ  ا ٔها  انًظوٚخ يسمًا آيُبً نؾًبٚخ انًزغٛواد انكهٛخ؟ ٔثبن

 انًَزضًوٍٚ يٍ يقبؽو انؼغٕؽ انزؼقًٛخ انزٙ رؾلس فٙ انَٕ  انًظو٘؟
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( اٌؼلالت اٌّتضإِت بيٓ اٌضغظ اٌتضخًّ وتحشواث أعؼاس اٌّؤشش اٌشئيظ ٌٍبىسصت 4شىً سلُ )

 2123-2114اٌّصشيت خلاي اٌفتشة 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
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 أهذاف اٌذساعت -5

ٚزًضم ْلف انلهاٍخ ا ٍبٍٙ فٗ قٛبً رأصٛو انًٕعبد انزؼقًٛخ ػهٗ انزؾوكبد 

ٔثٛبٌ انَؼوٚخ نلأٍٓى انًلهعخ ثبنجٕهطخ انًظوٚخ فٙ انًلٍٚٛ قظٛو ٔؽٕٚم ا عم، 

يلٖ الاٍزغبثخ ٔانالهح انزظؾٛؾٛخ نَٕ  ا ٔها  انًبنٛخ انًظوٚخ نٓنِ انؼغٕؽ 

انزؼقًٛخ ٔاَؼكبٍبرٓب ٍٕا  ئٚغبثبً أٔ ٍهجبً ػهٗ أٍؼبه ا ٔها  انًبنٛخ فسل فزوح 

 .0206ٔؽزٗ ػبو  0262انلهاٍخ يٍ ػبو 

 فشوض اٌذساعت -6

 انزبنٗ:يلٖ طؾخ انفوع  ئصجبدرَؼٗ انلهاٍخ انٗ 

رو دلاٌت احصائيت ٌٍضغىط اٌتضخّيت ػًٍ ػىائذ أعهُ  تأحيش تىاصٔييىرذ  6/1

 اٌّميذة باٌبىسصت اٌّصشيت ػًٍ اٌّغتىييٓ اٌؼاَ وإٌىػً.اٌمطاػيت اٌّؤششاث 

 أهّيت اٌذساعت -7

رُجغ أًْٛخ انلهاٍخ يٍ كَٕٓب رُبقش انزأصٛواد انًززبثؼخ نهؼغٕؽ انزؼقًٛخ ػهٗ 

عغ ا ًْٛخ ئنٗ ٔعٕك رغٛٛواد عنهٚخ ؽلصذ فٗ أٍؼبه ا ٍٓى فٙ ٍٕ  انًبل، ٔرو

ْٛكم ٍٕ  انًبل ٔيٍ صى انؾبعخ ئنٗ رشقٛض يَزٕ٘ كفب ح انَٕ ، ٔرالٚى رٕطٛبد 

يٍ اأَٓب انًَبًْخ انًزٕقؼخ فٗ رؾٍَٛ ثُب  انًُبمط ٔانقتؾ ٔانجوايظ انًٕعٓخ 

فٗ  نزؾٍَٛ كهعخ كفب ح انَٕ  انًبنٙ فٙ يظو، كنن  يَبػلح انًَزًوٍٚ انًزٕقؼخ

طٛبغخ اٍزوارٛغٛبد يُبٍجخ نهًؾبفظ الاٍزضًبهٚخ انًزٕقؼخ ػل يقبؽو انؼغٕؽ 

 انزؼقًٛخ انًززبثؼخ فٗ انَٕ .

كنن  رأرٗ أًْٛخ انلهاٍخ أٚؼب فٗ يؾبٔنخ نلإعبثخ ػهٗ ٍإال يٓى ْٕٔ: ْم رؼل 

ا ٍٓى انًلهعخ ثبنجٕهطخ انًظوٚخ أكاح عٛلح نهزؾٕؽ يٍ انًقبؽو انزؼقًٛخ؟ ٔيٍ 

بػلح فٙ انؾكى ػهٗ آصبه انًغٕٓكاد ٔابطسؽبد انزٙ رى ارقبمْب فٙ ٍجٛم صى انًَ

 رؾاٛق كفب ح انَٕ  انًبنٗ فٗ يظو.
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 ِٕهزيت اٌذساعت -8

 بيأاث اٌذساعت 8/1

 ٗ خ، فال رى انؾظٕل ػه طف يزغٛواد انلهاٍ ًٛخ انسىيخ نٕ بد انك بَ خ ثبنجٛ قبو انجبؽش ثبلاٍزؼبَ

ُٛخ "يشبْلاد آوٚخ" فسل  66/60/0206ٔؽزٗ  6/6/0262انفزوح يٍ  ٍسٍم ىي

 ٙ ٖ اناٛبٍ َزٕ أنن٘ ٚلل ػهٗ انً َزام  زغٛو انً زغٛو٘ انجؾش؛ ئم ٔطف انزؼقى ثبنً نً

زغٛو يٍ فسل بَٛبد ْنا انً رابهٚو انجُ  انًوكي٘  نلأٍؼبه، ٔقل رى انؾظٕل ػهٗ ث

، ٔقل رى https://www.cbe.org.egانًظو٘ انًُشٕهح يٍ فسل انًٕقغ انوًٍٙ 

اٍزقلاو انجٛبَبد انشٓوٚخ نؼٕائل يإاواد انجٕهطخ انًظوٚخ )انًإاواد انكهٛخ 

EGX30،EGX50،EGX70،EGX100 ٔكنن  انًإاواد اناتبػٛخ ٔػلكْب ،)

قتبع( يٍ فسل انًٕقغ انوًٍٙ نهجٕهطخ انًظوٚخ  63

https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspx. 

 ِزتّغ وػيٕت اٌذساعت  8/2

: ٚزًضععم يغزًععغ انلهاٍععخ فععٙ انًإاععواد انًلهعععخ ثبنجٕهطععخ ِزتّووغ اٌذساعووت 8/2/1

قتععبع  63، ٔانًإاععواد اناتبػٛععخ نؼععلك EGX30انًإاععو انوئَٛععٗ  ْٔععٙانًظععوٚخ، 

 كًب ٕٚػؾٓب انغلٔل انزبنٗ:  ْٔٙفسل انفزوح انييُٛخ انقبطخ ثبنلهاٍخ 

 ( اٌمطاػاث اٌىاسدة باٌذساعت وتشِيضها1رذوي سلُ )
 دلاٌته باٌذساعت اٌّؤشش  دلاٌته باٌذساعت اٌّؤشش َ

 اٌّؤششاث اٌمطاػيت باٌذساعت 

 Rmininig لطاع اٌتؼذيٓ RAccommodation 10 لطاع الأغزيت واٌّششوباث 1

 Rrealstat اٌمطاع اٌؼماسي RAdministrative 11 اٌخذِاث الإداسيت واٌذػُ 2

 RRetail لطاع اٌتزضئت RAgriculture 12 لطاع اٌضساػت واٌصيذ 3

 RTransport لطاع إٌمً واٌشحٓ RConstruction 13 لطاع الإٔشاءاث 4

 RUtilities لطاع اٌّشافك REducational 14 اٌتؼٍيّيتلطاع اٌخذِاث  5

 RWholesale لطاع تزاسة اٌزٍّت Rfinance 15 لطاع اٌبٕىن واٌتأِيٓ 6

    Rhealth لطاع اٌخذِاث اٌصحيت 7

    RInformation لطاع الإتصالاث وتىٕىٌىرياث اٌّؼٍىِاث 8

    RManufacturing لطاع اٌخذِاث وِٕتزاث صٕاػيت وعياساث 9

 اٌّؤششاث اٌىٍيت باٌذساعت 

 REGX70 اٌّؤشش اٌغبؼيًٕ  REGX30 اٌّؤشش اٌؼاَ 

 REGX100 ِؤشش اٌّائت  REGX50 اٌّؤشش اٌخّغيًٕ 

انًظله: يٍ اػلاك انجبؽش ثُب  ػهٗ يًَٛبد انجٕهطخ انًظوٚخ ثًٕقؼٓب انوًٍٗ 

https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspx ٛخ انزؾهٛم ابؽظبئٗ، ٔيلفسد انجبؽش نؼًه 

https://www.cbe.org.eg/
https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspx
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 Monthly Dataرًضم انؼُٛخ ٍهَهخ ىيُٛخ نجٛبَبد آوٚخ  اٌذساعت:ػيٕت  8/2/2

نًغًٕػخ انًشبْلاد انزٙ اًهزٓب انلهاٍخ فسل انفزوح انييُٛخ انًًزلح يٍ ُٚبٚو 

 602، ٔقل ثهغ ؽغى انًشبْلاد فسل ْنِ انفزوح َؾٕ 0206ٔؽزٗ كًَٚجو  0262

يشبْلح آوٚخ. ٔقل هٔػٙ ػُل افزٛبه انؼُٛخ يغًٕػخ الاػزجبهاد انزبنٛخ ْٔٙ )أٌ 

انلهاٍخ يزَبٔٚخ انًلح، كنن  أٌ ٚكٌٕ رى  ركٌٕ انَسٍم انييُٛخ انًًضهخ نًزغٛو٘

يإاواد  6انزؼبيم ػهٗ انًإاواد نفزوح كبفٛخ أكضو يٍ ػبيٍٛ؛ ننن  رى اٍزجؼبك ػلك 

 قتبػٛخ نؼلو رؾاٛآى ره  انشؤؽ(.

 وصف ّٔىرد اٌذساعت 8/3

 )انكهٛخػجود انلهاٍخ ػٍ انًزغٛو انزبثغ ٔاننٖ ًٚضهّ "يؼلل انزغٛو نؼٕائل انًإاواد" 

 (.Hua Zhao,2010ٔاناتبػٛخ(، ٔقل رى اؽزَبة ْنِ انًؼللاد يٍ فسل انًؼبكنخ )

     = Ln ( 
  
    

 ) 

رؼجععو ػععٍ قًٛععخ ئغععس     ،  tيؼععلل ػبئععل انًإاععو فععسل انفزععوح      ؽٛععش رًضععم 

ػٍ قًٛخ ئغس  انًإاواد فسل انًعلح      ، ٔرؼجو tانًإاواد فسل انًلح انييُٛخ 

t-1. 

أيععب ثبنَُععجخ نهًزغٛععو انًَععزام "يؼععلل انزؼععقى" : فاععل رععى انزؼجٛععو ػُععّ يععٍ فععسل 

 ,Muhammad Shahbazيؼعللاد انزغٛعو انشعٓوٚخ فعٗ ا هقعبو اناٛبٍعٛخ نلأٍعؼبه )

2007  ،Zhongqiang Bai, 2014) 

 ٕٔٚػؼ انغلٔل انزبنٗ يابٌٚٛ انًزغٛواد انزٗ اػزًل ػهٛٓب انجبؽش

 ٌّٕىرد وطشق اٌمياط ٌّتغيشاتهوصف ِتغيشاث ا (2رذوي سلُ )
Sources How measured Symbol Variables No. 

 – 2121باغه،

Alber&Refaat,2020 

Ln of   of monthly 

Market Close price 
regx30 

Market Return(EGX30, 

EGX50,EGX70,EGX100) 
1 

 -2121باغه،

Alber&Refaat,2020 

Ln of   of monthly 

Sector Close price 

r(for each 

sector) 
Sector Return(15 sec.) 2 

Alber&Refaat,2020- 

Alber,2020 - 
Ln of monthly rates  IN Inflation 3 

 اد ػًٍ أدبياث اٌذساعتاٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌباحج بالاػتّ
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 الأعاٌيب الإحصائيت اٌّغتخذِت باٌذساعت 8/4

  ARDLتحٍيً الأحذاس اٌزاتً رو فتشاث الإبطاء اٌّىصػت  8/4/1

( ثزالٚى ًَٕمط انزكبيم انًشزو  Pesaran and Shin,1995, 1998قبو انجبؽضبٌ )

 Autoregressiveثبرجبع يُٓغٛخ الاَؾلاه اننارٙ م٘ فزواد ابثتب  انًٕىػخ 

Distributed Lag Model   ٔانزٙ رى رؼوٚفٓب افزظبهًا ثـARDL Model ؛ ٔٚؼل

ْنا انًُٕمط أؽل أؽلس انتو  اناٛبٍٛخ انزٙ ٚزى الاٍزؼبَخ ثٓب نجٛبٌ ٔقٛبً انزأصٛو ثٍٛ 

، ٔقل Stationaryانًزغٛواد انًبنٛخ ٔالاقزظبكٚخ انزٙ رزجبٍٚ ثٓب كهعخ الاٍزاواهٚخ 

 Bound( نٛؼى افزجبه انؾلٔك Pesaran et al.,2001ػُلّل انًُٕمط يٍ فسل ) 

Testلا ٚهزيو ثأٌ ركٌٕ انَسٍم انييُٛخ يزكبيهخ ػُل َفٌ انلهعخ، ٔرًضم ؛ ٔانن ٘

أٔعّ الاٍزفبكح يٍ ْنِ انًُٓغٛخ فٙ ثٛبٌ انؼسقخ انًزيايُخ ؽٕٚهخ ا عم ثٍٛ يزغٛواد 

 انلهاٍخ، ؽٛش رى كيظ ًَبمط الاَؾلاه اننارٙ ًَٔبمط فزواد ابثتب  انًٕىػخ.

ايّ ػُليب ركٌٕ انؼُٛبد نهَسٍم انييُٛخ ا كضو يسئًخ لاٍزقل ARDLٚؼزجو ًَٕمط 

قظٛوح انًلٖ ََجٛب، كنن  ًُٚكٍّ اٍزقلايّ رغبٔى يشكهخ رجبٍٚ يَزٕٖ اٍزاواهٚخ 

 I(1)انًزغٛواد يؾم انلهاٍخ ثشوؽ أٌ لا رزقتٗ يَزٕٖ انزكبيم يٍ انلهعخ ا ٔنٗ 

(Gujarati,2003 ٔثُبً  ػهٗ يُٓغٛخ .)ARDL  فَٛإو انجبؽش ثزشكٛم انًُبمط

 (:Emeka and Kelvin,2016ػهٗ صسس فتٕاد كًب ٚهٙ )

: ٔٚعزى فسنٓعب ئععوا  افزجعبه انزكبيعم انًشعزو    Co-integration Testانقتٕح ا ٔنعٗ

 ٚالو يٍ فسل انًؼبكنخ ا رٛخ:  ٔانن٘ ECMيزغّ رظؾٛؼ انقتأ  ئؽبهفٗ  ٔمن 

   =   + ∑   
 
          + + ∑   

 
          +        +        

+ 
 
 

رًضم انؼسقخ  β θػٍ يؼبيسد انؼسقخ ؽٕٚهخ انًلٖ،       ؽٛش رؼجو انًؼهًبد: 

ئنٗ فزواد ابثتب   m and nئنٗ انفؤ  ا ٔنٗ نهًزغٛواد    فٙ ا عم اناظٛو،

ئنٗ ؽل انقتأ انؼشٕائٙ م٘ انٍٕؾ انؾَبثٙ انًَبٔ٘   نهًزغٛواد،  Lagsانييُٙ 

 نهظفو، ٔصجبد انزجبٍٚ ٔيُؼلو الاهرجبؽ انزَهَهٙ اننارٙ.
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ثٍٛ انًزغٛواد  Long-Run Relationshipٔٚزى افزجبه انؼسقخ فٙ انًلٖ انتٕٚم 

(؛ ؽٛش Pesaran et al.,2001) Bound Testيٍ فسل ئعوا  افزجبه انؾلٔك 

( انًٕػؾخ نفوػٛخ ػلو ٔعٕك ركبيم يشزو  ثٍٛ Wald test) Fرظٓو قًٛخ 

انًزغٛواد يابثم ٔعٕك ركبيم يشزو  نجٛبٌ انؼسقخ انًزيايُخ ثٍٛ انًزغٛواد فٙ انًلٖ 

انتٕٚم، ٔٚزى ئعوا  افزجبه انزكبيم ؽَت انفوػٛخ انظفوٚخ ثؼلو ٔعٕك ركبيم 

ثبناًٛخ انغلٔنٛخ انًؾَٕثخ  F. ؽٛش رابهٌ قًٛخ Ho 0π =6π  =2 يشزو  ؽٛش ئٌ:

انؼظًٗ ٔانلَٛب انًازوؽخ يٍ قجم  Critical Boundػًٍ انؾلٔك انؾوعخ 

(Pesaran et al.,2001 فاما كبَذ اناًٛخ انقبطخ ،)F  انًؾَٕثخ أكجو يٍ قًٛخ انؾل

ا ػهٗ فاَّ ٚزى هفغ فوػٛخ انؼلو ٔقجٕل انفوػٛخ انجلٚهخ ثٕعٕك ركبيم يشزو  ثٍٛ 

 انًزغٛواد ٔانؼكٌ طؾٛؼ.

انقتٕح انضبَٛخ: ٚزى ثؼل انزأكل يٍ ٔعٕك ركبيم يشزو  ثٍٛ انًزغٛواد، ٔرزؼًٍ رالٚو 

 انًؼبكنخ انزبنٛخ فٗ انًلٖ انتٕٚم كًب ٚهٙ:

   =    + ∑   
 
         + + ∑   

 
         +    

ئنٗ   εئنٗ فزواد ابثتب  نٓنِ انًزغٛواد،  p,qػٍ يؼبيسد انًزغٛواد،     δؽٛش رؼجو 

يٍ فسل  ARDLؽل انقتأ انؼشٕائٙ. علٚو ثبننكو أَّ ٚزى افزجبه هرجخ ابثتب  فٗ ًَٕمط 

قجم رالٚو انًُٕمط انًَزٓلف ثتوٚاخ انًوثؼبد انظغوٖ  SBCأٔ يؼٛبه  AICيؼٛبه 

OLS  ٙثٓلف رغبٔى يشكهخ الاهرجبؽ انزَهَهSerial Correlation .ٙفٗ انجٕاق 

انقتٕح انضبنضخ: ٚزى فٛٓب اٍزقسص يالهاد انًُٕمط انًَزٓلف فٙ انًلٖ اناظٛو يٍ 

ػهٗ  "Error Correction Model "ECMفسل ثُب  ًَٕمط رظؾٛؼ انقتأ 

 انُؾٕ انزبنٙ:

     = c + ∑   
 
          + ∑   

 
          +         +    

ؽل رظؾٛؼ انقتأ، ٔكم يؼبيسد انًلٖ اناظٛو ْٗ يؼبيسد رزؼهق        ؽٛش ئٌ 

يؼبيم رظؾٛؼ انقتأ انن٘ ٚاٌٛ ٍوػخ انزؼلٚم انزٙ ٚزى ثٓب   ثزٕاىٌ انًُٕمط، ٔرًضم 

 رظؾٛؼ الافزسل انزٕاىَٙ فٙ ا عم اناظٛو فٙ ارغبِ انزٕاىٌ فٙ انًلٖ انتٕٚم.
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 خ كًب ٚهٗ :ػهٗ ْنا انُؾٕ ًٚكٍ نهجبؽش طٛبغخ ًَٕمط انلهاٍ

Returns=α+    inflation +        "t=1,2,….N 

انًزغٛعو  Returns انييُٛخ،ػلك انًشبْلاد  N انييُٛخ،رؼجو ػٍ انفزوح  tؽٛش أٌ 

 انجٕاقٗ، ε انزؼقى،انًزغٛو انًَزام انن٘ ٚؼجو ظبْوح  inflation انؼٕائل،انزبثغ ْٕٔ 

α  ، انؾل انضبثذβ .انًؼبيسد 

 اٌتحٍيً الاحصائً واختباساث فشوض اٌذساعت اٌخأً:اٌمغُ 

 وصف بيأاث اٌذساعت -1

 ( الاحصاء اٌىصفً ٌبيأاث اٌذساعت3رذوي سلُ )

 Mean Median 
Std. 

Dev 
min max skewness kurtosis 

RAccommodation -.3 -.457 3.668 -7.481 9.158 .823 5.007 

RAdministrative .562 -1.626 8.302 -4.466 27.86 2.935 9.849 

RAgriculture -.351 -.271 2.267 -6.073 3.526 -.799 4.298 

RConstruction 1.227 -.119 4.533 -1.605 15.894 2.774 9.254 

REducational -.194 -.417 1.742 -2.1 4.632 1.518 5.249 

Rfinance -.636 -.162 1.454 -4.119 1.595 -.935 3.52 

Rhealth 2.239 .225 5.588 -.991 20.267 2.747 9.143 

RInformation -.509 -.243 2.807 -6.392 4.603 -.413 3.183 

RManufacturing -2.732 -.326 8.801 
-

31.838 
.809 -2.998 10.071 

Rmininig -3.435 -.891 7.919 
-

29.124 
3.148 -2.788 9.362 

Rrealstat -.162 -.851 3.322 -5.943 8.304 1.014 4.433 

RRetail -7.5 -.434 24.751 -89.52 2.101 -3.02 10.151 

RTransport .531 -.272 3.635 -2.181 12.284 2.75 9.24 

RUtilities .794 -.737 4.062 -3.222 9.832 1.403 3.512 

RWholesale -.273 -.943 5.073 -8.026 11.452 .815 3.485 

REGX30 .01 .004 .079 -.263 .366 .643 6.94 

REGX50 .011 0 .081 -.251 .376 .85 6.709 

REGX70 .01 0 .065 -.187 .256 1.085 7.753 

REGX100 .009 0 .049 -.137 .205 1.475 8.331 

inflation .127 .111 .076 .031 .33 1.185 3.712 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
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ٚشٛو انغلٔل انَبثق ئنٗ ابؽظب  انٕطفٙ نجٛبَبد انلهاٍخ فسل انفزوح يٍ آو 

، ؽٛش رظٓو انُزبئظ رجبٍٚ يزٍٕؾ انؼٕائل 0206ٔؽزٗ آو كًَٚجو  0262ُٚبٚو 

انزواكًٛخ نًإاواد اناتبػبد انُٕػٛخ، ؽٛش ؽااذ يؼظًٓب َزبئظ ٍبنجخ ٔػلكْب 

 فًٌ قتبػبد ؽااذ َزبئظ اٚغبثٛخ فٙ ػٕائلْب.ػشوح قتبػبد، ػلا 

كنن  ؽاق يزٍٕتبد ػٕائل انًإاواد انؼبيخ عًٛؼٓب َزبئظ اٚغبثٛخ روأؽذ ثٍٛ 

كأػهٗ قًٛخ، ٔكبٌ أػهٗ يزٍٕتبد ثٍٛ انًإاواد ْٙ  2.26كأكَٗ قًٛخ،  2.223

%، ٔكبَذ أكَٗ 61.4ثَُجخ ٔطهذ انٗ EGX50 انزٗ ؽاازٓب أٍٓى انًإاو انؼبو 

ثقَبهح  EGX30بد ٔطهذ ئنٛٓب انًإاواد فسل انفزوح انزٙ ؽاآب يإاو يزٍٕت

 %.04.6ٔطهذ ئنٗ 

%، ٔكبَذ انَُجخ ا ػهٗ 60.1ٔطم يزٍٕؾ يؼلل انزؼقى فسل انفزوح ؽٕانٙ 

 % راوٚجب فسل انفزوح يؾم انلهاٍخ.6.6%، ٔانَُجخ ا كَٗ 66

اواد عًٛؼٓب اهرفؼذ ٚسؽظ يٍ انغلٔل أٚؼب أٌ يزٍٕتبد انؼٕائل ثبنَُجخ نهًإ

ثيٚبكح يؼللاد انزؼقى، يًب ٚإكل ػهٗ رَبؤل انلهاٍخ ا ٍبٍٗ ؽٕل انًلٖ انن٘ 

 رؾلصّ انؼغٕؽ انزؼقًٛخ ػهٗ يَزٕٚبد ا ٍؼبه فٙ انَٕ .

 اختباس اعتمشاسيت اٌغلاعً اٌضِٕيت ودسراث الإبطاء اٌّخًٍ -2

قبو انجبؽش ثاعوا  افزجبهاد انَكٌٕ نزؾلٚل كهعخ اٍزاواهٚخ انَسٍم انييُٛخ 

انًَزقليخ فٙ انلهاٍخ، ٔٚؼل ْنا ابعوا  ْبيب يٍ أعم رؾلٚل انتو  اناٛبٍٛخ ا كضو 

يس يخ نًؼبنغخ انجٛبَبد ٔقٛبً انؼسقبد ثٍٛ انًزغٛواد الاقزظبكٚخ ٔانًبنٛخ، ٔقل 

 Augmented Dickey-Fullerفٕنو انًٍٕغ  -اٍزؼبٌ انجبؽش ثبفزجبه كٚكٗ

(ADF)  ٗنجٛبٌ يَزٕٖ ٍكٌٕ كم ٍهَهخ ىيُٛخ ٔاهكح ثبنلهاٍخ( ٔانن٘ ٚإو ػه

؛ ٔانزٙ رفزوع أٌ انَهَهخ انييُٛخ رؾزٕ٘ ػهٗ H0: β=1فؾض انفوػٛخ انؼليٛخ 

ٔاننٖ ٚشٛو   > 6H1: β، أيب انفوػٛخ انجلٚهخ ركٌٕ ػُليب  Unit Rootعنه ٔؽلح 

فو ًٍخ ابٍزاواهٚخ فٙ انَهَهخ انييُٛخ"، أ٘ أَّ لا ٕٚعل "عنه ٔؽلح"، كًب انٗ رٕا

 ٚجُّٛ انغلٔل انزبنٗ:
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( ٔتائذ اعتمشاسيت اٌغلاعً اٌضِٕيت وتحذيذ فتشاث الإبطاء اٌّخًٍ ٌٍّتغيشاث 4)رذوي سلُ 

 اٌّغتمٍت واٌتابؼت ِحً اٌذساعت
No.  ٌىغاسيتُاٌّتغيشاث() Optimal Lag Augmented Dickey-Fuller test for unit root 

1 RAccommodation 4 

Z (t) -7.167 

I(0)عاوٕت 
Critical 

value 

1% -3.519 

p-value 0.0000 
5% -2.891 

10% -2.581 

2 RAdministrative 0 

Z (t) -12.023 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

p-value 0.0000 
5% -2.889 

10% -2.579 

3 RAgriculture 4 
Z (t) -5.424 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.519 

5% -2.891 

p-value 0.0000 10% -2.581 

4 RConstruction 0 
Z (t) -12.153 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

5 REducational 0 
Z (t)c -11.937 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

6 Rfinance 4 
Z (t) -11.177 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.519 

5% -2.891 

p-value 0.0000 10% -2.581 

7 Rhealth 0 
Z (t) -12.633 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

8 RInformation 3 
Z (t) -7.362 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.518 

5% -2.891 

p-value 0.0000 10% -2.581 

9 RManufacturing 0 
Z (t) -10.966 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

10 Rmininig 0 
Z (t) -11.573 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

11 Rrealstat 0 
Z (t) -12.297 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

12 RRetail 0 
Z (t) -11.111 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

13 RTransport 0 
Z (t) -10.464 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

14 RUtilities 2 
Z (t) -6.860 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.518 

5% -2.891 

p-value 0.0000 10% -2.581 

15 RWholesale 4 Z (t) -7.619 عاوٕت I(0) 
Critical 

value 

1% -2.891 

5% -2.891 
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No.  ٌىغاسيتُاٌّتغيشاث() Optimal Lag Augmented Dickey-Fuller test for unit root 

p-value 0.0000 10% -2.581 

16 REGX30 0 
Z (t) -9.899 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

17 REGX50 0 
Z (t) -10.625 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

18 REGX70 0 
Z (t) -9.816 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.517 

5% -2.889 

p-value 0.0000 10% -2.579 

19 REGX100 1 
Z (t) -6.298 

 I(0) عاوٕت
Critical 

value 

1% -3.518 

5% -2.891 

p-value 0.0000 10% -2.581 

20 Inflation 2 
Z (t) -4.484 

ػٕذ  عاوٕت

اٌفشولاث 

 I(1) الأوًٌ

Critical 

value 

1% -3.518 

5% -2.891 

p-value 0.0002 10% -2.580 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

نًزغٛواد انلهاٍخ، ٔقل  Unit Rootٚجٍٛ انغلٔل انَبثق َزبئظ افزجبهاد عنه انٕؽلح 

نهَسٍم انييُٛخ نكم يزغٛو أَٓب عًٛؼًب  ADFأابهد َزبئظ افزجبه كٚكٗ فٛهو انًٍٕغ 

، يب ػلا يزغٛو انزؼقى "انًزغٛو I(0)يَزاوح ػُل انًَزٕٖ ا ٍبٍٙ نهجٛبَبد 

انًَزام" فال رى أفن انفؤ  ا ٔنٗ يٍ أعم اٍزاواهٚخ انَهَهخ انييُٛخ نهًزغٛو. كنن  

انجبؽش ثزؾلٚل فزواد ابثتب  انًضهٗ نكم يزغٛو كًب ْٕ يٕػؼ ثبنغلٔل أػسِ يٍ  قبو

أعم رالٚو انًؼهًبد نهًُبمط فٙ انًلٖ اناظٛو ٔانتٕٚم ٔفق يُٓغٛخ ًَٕمط الاَؾلاه 

 . ARDLاننارٙ نهفغٕاد انييُٛخ انًجتأح انًٕىػخ

   ARDLتمذيش ّٔارد -3

 Bounds Testاختباس اٌحذود  3/1

ثؼل انزأكعل يعٍ اٍعزاواهٚخ انَسٍعم انييُٛعخ نًزغٛعواد انلهاٍعخ ثعاعوا  قبو انجبؽش 

افزجبه انؾعلٔك نهكشعف ػعٍ يعلٖ ٔععٕك ركبيعم يشعزو  يعٍ ػليعّ ػهعٗ انُؾعٕ انًجعٍٛ 

 ثبنغلٔل انزبنٙ:
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 Bounds Testاختباس اٌحذود  (5)رذوي سلُ 

No. variables Result 

F-statistic Critical values t-statistic Critical values 

Upper 

bound 

(I (1)) 

Lower 

bound 

(I (0)) 

F VALUE 

Upper 

bound 

(I (1)) 

Lower 

bound 

(I (0)) 

T VALUE 

1 RAccommodation 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 85.979 -3.53 -2.86 -16.240 

2 RAdministrative 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 103.191 -3.53 -2.86 -18.557 

3 RAgriculture 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 97.449 -3.53 -2.86 -17.127 

4 RConstruction 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 81.275 -3.53 -2.86 -16.342 

5 REducational 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 111.777 -3.53 -2.86 -17.653 

6 Rfinance 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 119.475 -3.53 -2.86 -17.768 

7 Rhealth 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 78.913 -3.53 -2.86 -15.223 

8 RInformation 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 111.455 -3.53 -2.86 -17.543 

9 RManufacturing 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 112.476 -3.53 -2.86 -16.224 

11 Rmininig 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 97.628 -3.53 -2.86 -17.765 

11 Rrealstat 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 81.791 -3.53 -2.86 -16.987 

12 RRetail 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 81.621 -3.53 -2.86 -17.145 

13 RTransport 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 93.156 -3.53 -2.86 -16.245 

14 RUtilities 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 81.432 -3.53 -2.86 -15.764 
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No. variables Result 

F-statistic Critical values t-statistic Critical values 

Upper 

bound 

(I (1)) 

Lower 

bound 

(I (0)) 

F VALUE 

Upper 

bound 

(I (1)) 

Lower 

bound 

(I (0)) 

T VALUE 

15 RWholesale 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 71.855 -3.53 -2.86 -14.287 

16 REGX30 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 111.331 -3.53 -2.86 -17.376 

17 REGX50 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 118.916 -3.53 -2.86 -18.886 

18 REGX70 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 99.969 -3.53 -2.86 -17.316 

 REGX100 

ورىد 

تىاًِ 

 ِشتشن

4.85 3.79 88.343 -3.53 -2.86 -16.342 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the 

results of the statistical analysis 

انًؾَعٕثخ أكجعو يعٍ اناعٛى انؾوععخ انؼظًعٗ  Fٚزجٍٛ نهجبؽش انغلٔل انَعبثق أٌ قعٛى 

ٔانلَٛب انغلٔنٛخ، ٔيٍ صى ًٚكٍ فٗ ْنِ انؾبنخ هفعغ انفوػعٛخ ا طعهٛخ " ثؼعلو ٔععٕك 

 ٔيٍ صى قجٕل انفوػٛخ انجلٚهخ.  "،ركبيم يشزو 

باعوتخذاَ  اٌتوابغتمذيش ّٔوارد اٌتوأحيش اٌّتوضآِ بويٓ اٌّتغيوش اٌّغوتمً واٌّتغيوش  3/2

 ARDLاٌزاتً ٌٍفزىاث اٌضِٕيت اٌّبطأة اٌّىصػت  الأحذاسِٕهزيت 

 لطاع الأغزيت واٌّششوباث 3/2/1

ٚؼععل راععلٚو ًَععٕمط رظععؾٛؼ انقتععأ يععٍ أعععم رؾهٛععم ٔرشععقٛض يؼععبيسد ٍععوػخ 

ؽٛععش رشععٛو انلهاٍععبد انععٗ أٌ ْععنا انًؼبيععم ٚإكععل ٔعععٕك ػسقععخ  الافععزسلاد،رظععؾٛؼ 

نهزكبيم انًشزو  يب ثٍٛ انًزغٛواد ئما رٕافو اوؽبٌ فبطبٌ ثَهجٛخ ٔيؼُٕٚخ انًؼبيم 

 كًب ٚجُّٛ انغلٔل انزبنٙ:
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 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (6)رذوي سلُ 
D. RAccommodation Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ  RAccommodation L1. -.9423451 .0977654 -9.64 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation 1.220557 4.985528 0.24 0.807 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -.4303432 .6972459 -0.62 0.538 

Durbin-Watson d-statistic 2.014537 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.0696 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

إئل قتبع ا غنٚخ  ٚسؽظ يٍ انغلٔل انَبثق أٌ ُْب  ركبيم يشزو  ثٍٛ انًزغٛو انًَزام ٔػ

( ؽٛش ظٓود ثاٛى ٍبنجخ 9423451.-رظؾٛؼ انقتأ ػُل )ٔانًشؤثبد رجُّٛ يؼهًخ 

%، ٔيٍ ْنا ًٚكٍ نهجبؽش قٛبً ٍوػخ رظؾٛؼ 6ٔيؼُٕٚخ ػُل يَزٕٖ يؼُٕٚخ أقم يٍ 

 ٕٚيًب راوٚجب. 02افزسل انزٕىاٌ انن٘ ٚزى رظؾٛؾّ فسل فزوح 

م أٌ رشٛو يؼهًبد انًُٕمط ئنٗ ٔعٕك رأصٛو ؽوك٘ ؽٕٚم ا عم؛ ئ اٌطىيً:اٌؼلالت فً الأرً 

 6.0كم َاتخ يئٕٚخ ىٚبكح فٗ يؼللاد انزؼقى ًٚكٍ أٌ ريٚل يؼٓب يؼللاد انؼبئل ثؾٕانٙ 

َزام  زغٛو انً َاتخ راوٚجب، ٔنكٍ ْنا انزأصٛو غٛو يؼُٕ٘، ؽٛش ظٓود قًٛخ انًؼُٕٚخ  ثؼبك انً

 %.6ثاٛى أكجو يٍ يَزٕٖ انللانخ ػُل 

اٍزغبثخ فٙ ا عم اناظٛو  رلل انُزبئظ ػهٗ ػلو ٔعٕك اٌمصيش:اٌؼلالت فً الأرً 

 َظوًا نضجٕد ػلو يؼُٕٚخ انزأصٛو ثٍٛ انًزغٛو انًَزام ٔانًزغٛو انزبثغ.

قبو انجبؽش ثاعوا  افزجبهاد انكشف ػٍ طؾخ انًُٕمط انًاله  تشخيص إٌّىرد:

 Breusch-Godfrey LM test forٔقل رجٍٛ يٍ فسل اٍزقلاو افزجبه

autocorrelation َهَهٙ أٔ اننارٙ نهجٕاقٙ قجٕل انفوػٛخ نفؾض الاهرجبؽ انز

ا طهٛخ ثؼلو ٔعٕك اهرجبؽ رَهَهٙ، كنن  قبو انجبؽش ثفؾض انزٕىٚغ انتجٛؼٙ انن٘ 

رجٍٛ ارجبع انًُٕمط نهزٕىٚغ انتجٛؼٙ، كنن  رى ئعوا  افزجبه صجبد انًُٕمط انن٘ 

 ٕٚػؾّ انشكم انزبنٙ:
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 اٌّمذس ٌٍمطاع( اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد 5)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

ٚجٍٛ انشكم انَبثق َزبئظ افزجبه الاٍزاواه انٓٛكهٙ نهًؼبنى انًالهح، ٔانًًضم فٙ افزجبه 

، ٔافزجبه يوثغ انًغًٕع انزواكًٙ نهجٕاقٙ CUSUMانًغًٕع انزواكًٙ نهجٕاقٙ 

CUSUMSQ ٔانن٘ رجٍٛ يٍ فسل يضبنٛخ انًُٕمط انًَزقلو نٕقٕػّ ثٍٛ انؾلٔك ،

 انؼهٛب ٔانلَٛب كًب ٕٚػؾّ انشكم أػسِ.

 لطاع اٌخذِاث الاداسيت 3/2/2

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (7)رذوي سلُ 
D. RAdministrative           Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ             | 

RAdministrative | 

            L1. 

-1.154612 .0965097 -11.96 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation 1.206604 9.119254 0.13 0.895 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons .4804167 1.557515 0.31 0.758 

Durbin-Watson d-statistic 2.040743 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.1560 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

CU
SU

M

m

 CUSUM  lower
 upper

2014m4 2023m1

0 0
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انلهاٍخ ٚلل ػهٛٓب ظٕٓه رشٛو َزبئظ انغلٔل انَبثق ئنٗ ٔعٕك ركبيم ثٍٛ يزغٛواد 

(، ػُل 1.154612-قًٛخ ٍبنجخ نهًؼبيم انقبص ثزظؾٛؼ انقتأ، ؽٛش ظٓو ثاًٛخ )

%، ٔانن٘ ًٚكٍ يؼّ قٛبً يؼلل انزظؾٛؼ نسفزسلاد أَّ 6يَزٕٖ يؼُٕٚخ أقم يٍ 

 ٕٚو راوٚجب. 66فٙ ؽلٔك 

قى كنن  رشٛو يؼهًخ انزكبيم فٙ ا عم انتٕٚم ئنٗ ٔعٕك رأصٛو ؽوك٘ ثٍٛ انزؼ

ٔػٕائل قتبع انقليبد ابكاهٚخ، ؽٛش ئٌ ىٚبكح يؼلل انزؼقى ثُاتخ يئٕٚخ رإك٘ ئنٗ 

َاتخ، نكٍ ْنا انزأصٛو غٛو يؼُٕ٘، كنن  ػلو ٔعٕك  6.0ىٚبكح يؼللاد انؼبئل ثؾٕانٙ 

 اٍزغبثخ فٗ ا عم اناظٛو يٍ انزؼقى ئنٗ ػٕائل اناتبع كًب ٚجُّٛ انغلٔل.

ٛظٛخ نجٛبٌ يلٖ طؾخ انًُٕمط انًاله، فال رجٍٛ ٔثاعوا  انجبؽش لافزجبهاد انزشق

 Breusch-Godfrey LM test forعٕكح انًُٕمط يٍ فسل اٍزقلاو افزجبه

autocorrelation  نفؾض الاهرجبؽ انزَهَهٙ أٔ اننارٙ نهجٕاقٙ قجٕل انفوػٛخ

ا طهٛخ ثؼلو ٔعٕك اهرجبؽ رَهَهٙ، كنن  قبو انجبؽش ثفؾض انزٕىٚغ انتجٛؼٙ انن٘ 

ارجبع انًُٕمط نهزٕىٚغ انتجٛؼٙ، كنن  رى ئعوا  افزجبه صجبد انًُٕمط انن٘  رجٍٛ

 ٕٚػؾّ انشكم انزبنٙ:

 
 ( اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع6)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

CU
SU

M

m

 CUSUM  lower
 upper

2014m4 2023m1

0 0
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ٕٚػؼ انشكم انَبثق َزبئظ افزجبه الاٍزاواه انٓٛكهٙ نهًؼبنى انًالهح، ٔانًًضم فٙ 

، ٔافزجبه يوثغ انًغًٕع انزواكًٙ CUSUMافزجبه انًغًٕع انزواكًٙ نهجٕاقٙ 

، ٔانن٘ رجٍٛ يٍ فسنّ الاػزًبك انًُٕمط انًَزقلو نٕقٕػّ CUSUMSQنهجٕاقٙ 

 ثٍٛ انؾلٔك انؼظًٗ ٔانلَٛب انًالهح.

 اٌضساػً اٌمطاع 3/2/3

 تمذيش اٌؼلالت اٌتىاصٔيت ، ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد (8)رذوي سلُ 
D. RAgriculture           Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ             | 

RAgriculture | 

         L1. 

-.9853357 .0977337 -10.08 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation .4156863 2.951874 0.14 0.888 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -.4013185 .4324534 -0.93 0.356 

Durbin-Watson d-statistic 1.983176 

white   0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.0174 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

رشٛو َزبئظ انزؾهٛم ئنٗ ٔعٕك ركبيم يشزو  ثٍٛ يؼلل انزؼقى ٔػٕائل اناتبع 

انيهاػٙ، رجُّٛ يؼهًخ انًُٕمط انَبنجخ، ٔانزٙ رشٛو ئنٗ أٌ ئػبكح انزٕاىٌ ٚؾلس فسل 

ؽٛش ٕٚو راوٚجب، كنن  ٕٚػؼ انغلٔل أٌ انؼسقخ فٙ ا عم انتٕٚم ؽوكٚخ،  62يلح 

َاتخ فٙ ػٕائل  2.2ئٌ انيٚبكح ثُاتخ يئٕٚخ فٗ يؼلل انزؼقى ٚإكٖ ئنٗ ىٚبكح قلهْب 

يإاو اناتبع، ٔنكٍ ْنِ انؼسقخ نى ٚضجذ يؼُٕٚزٓب؛ ؽٛش ظٓود قًٛخ الاؽزًبنٛخ ػُل 

%، كنن  نى رشو انُزبئظ ئنٗ ٔعٕك اٍزغبثخ 6يَزٕٖ أكجو يٍ يَزٕٖ انًؼُٕٚخ ػُل 

 قى ٔػٕائل اناتبع.فٙ ا عم اناظٛو ثٍٛ انزؼ

ٔثاعوا  الافزجبهاد انزشقٛظٛخ رجٍٛ أٌ عًٛغ الافزجبهاد راغ ػُل يَزٕٚبد ياجٕنخ 

ئؽظبئٛب، كنن  ٚجٍٛ انشكم انزبنٙ انقبطخ ثبلاٍزاواه انٓٛكهٙ كًب ٕٚػؾّ انغلٔل 

 اٜرٙ: 
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 ( اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع7)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

، ٔافزجعععبه يوثعععغ انًغًعععٕع  CUSUMأٌ افزجعععبه انًغًعععٕع انزواكًعععٗ نهجعععٕاقٗ 

، ٔاننٖ رجٍٛ يٍ فسنّ اػزًبكٚخ انًُعٕمط انًَعزقلو  CUSUMSQانزواكًٙ نهجٕاقٙ 

 نٕقٕػّ ثٍٛ انؾلٔك انؼهٛب ٔانلَٛب كًب ْٕ يٕػؼ أػسِ.

 لطاع الأشاءاث  3/2/4

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (9)رذوي سلُ 
D. RConstruction            Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ             | 

RConstruction | 

          L1. | 

-1.164096 .0962392 -12.10 0.000    

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation -.3415628    4.927167 -0.07 0.945 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons 1.490976 .85791 1.74 0.085 

Durbin-Watson d-statistic 2.027755 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.3777 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
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رشٛو َزبئظ انزؾهٛم ئنٗ ٔعٕك ػسقخ ركبيم يشزو  رظٓوْب اناًٛخ انَبنجخ نهًؼهًخ 

 63ٚلل ػهٗ أٌ ٍوػخ رظؾٛؼ الافزسلاد رظم انٗ فزوح (، ْٔنا 6.6-ٔانزٙ ثهغذ )

ٕٚو راوٚجب، كنن  ٚجٍٛ انغلٔل ٔعٕك ػسقخ ػكَٛخ ثٍٛ انزؼقى ٔيؼلل انؼبئل نًإاو 

اناتبع؛ ئم أٌ كم َاتخ يئٕٚخ ىٚبكح فٗ يؼلل انزؼقى رإكٖ ئنٗ اَقفبع ػبئل اناتبع 

نللانخ، كنن  نى رضجذ َاتخ، نكٍ ْنِ انؼسقخ غٛو يؼُٕٚخ ػُل يَزٕٖ ا 2.6ثؾٕانٗ

 انُزبئظ ٔعٕك اٍزغبثخ فٙ ا عم اناظٛو ثٍٛ يزغٛواد انلهاٍخ.

ٔقل قبو انجبؽش ثفؾض عٕكح الاػزًبك ػهٗ انًُٕمط انن٘ رجٍٛ طؾزّ يٍ فسل 

 الافزجبهاد انزشقٛظٛخ ثبنغلٔل، ٔكنن  انشكم انزبنٙ:

 
 اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع (8شىً سلُ )

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

، ٔافزجعععبه يوثعععغ  CUSUMانعععنٖ ٚظٓعععو افزجعععبه انًغًعععٕع انزواكًعععٗ نهجعععٕاقٗ 

، ٔٔقعععٕع انًُعععٕمط ثعععٍٛ انقعععؾ ا ػهعععٗ  CUSUMSQانًغًعععٕع انزواكًعععٙ نهجعععٕاقٙ 

 ٔا كَٗ ٔفق انجٛبَبد انًالهح.
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 لطاع اٌخذِاث اٌتؼٍيّيت 3/2/5

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (11)رذوي سلُ 
D. REducational            Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

REducational          L1. 
-1.146936 .0965437 -11.88 0.000   

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation .0617109 1.928435 0.03 0.975 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -.2326024 .3280166 -0.71 0.480 

Durbin-Watson d-statistic 1.95482 

White 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.1140 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
 

رشٛو َزبئظ انزؾهٛم ثبنغلٔل انَبثق ئنٗ ٔعٕك ػسقخ ركبيم ثٍٛ يزغٛواد انلهاٍخ، 

 (، ٔانزٙ ٚظٓو يؼٓب أٌ ٍوػخ انزؼلٚم رظم6.62-ٚلل ػهٛٓب انًؼهًخ انَبنجخ ثاًٛخ )

ٕٚو راوٚجب، كنن  ٚجٍٛ انغلٔل ٔعٕك رأصٛو ؽوك٘ غٛو يؼُٕ٘ ثٍٛ انزؼقى  62ئنٗ 

% يغ كم  4ٔػٕائل قتبع انقليبد انزؼهًٛٛخ ٔنكُّ ػؼٛف ؽٛش ٚظم ئنٗ ؽٕانٙ 

ىٚبكح َاتخ ثًؼلل انزؼقى، ٔلا ٔعٕك لاٍزغبثخ فٗ ا عم اناظٛو ؽَجًب رظٓو 

 انُزبئظ.
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ل ئعوا  الافزجبهاد انزشقٛظٛخ ًَٕٔمط ٔقل رضجذ طؾخ انًُٕمط انًاله يٍ فس

الاٍزاواه انٓٛكهٙ كًب ٕٚػؾّ انشكم انزبنٙ:

 
 ( اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع9)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

يًب  CUSUMٔانن٘ ٚظٓو ٔقٕع انقؾ انجٛبَٙ ثٍٛ انقتٍٛ ا ػهٗ ٔا كَٗ لافزجبه 

 ٚلل ػهٗ صجبد انًُٕمط انًاله ئنٗ ؽل يب.

 اٌمطاع اٌّصشفً واٌتأِيٓ 3/2/6

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (11)رذوي سلُ 
D. Rfinance Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

Rfinance L1. 
-1.090082 .0971952 -11.22 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation .371859 1.702537 0.22 0.828 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -.7509506 .2834414 -2.65 0.009 

Durbin-Watson d-statistic 1.934294 

white 0.0002 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.0030 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results 

of the statistical analysis 
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رلل ثٛبَبد انغلٔل أػسِ ئنٗ ٔعٕك ػسقخ ركبيم رشٛو ئنٛٓب ابابهح انَبنجخ 

رؼلٚم %، ٔرظم ٍوػخ 6نهًؼهًخ، ْٔٙ يؼُٕٚخ ػُل يَزٕٖ كلانخ أقم يٍ 

ٕٚو راوٚجب، كنن  أصجزذ انُزبئظ ٔعٕك رأصٛو يٕعت نهزؼقى  66الافزسلاد ئنٗ 

ػهٗ ػٕائل قتبع انجُٕ  فٙ ا عم انتٕٚم، نكٍ ْنِ انؼسقخ غٛو يؼُٕٚخ ػُل 

يَزٕٖ انللانخ، ٔأابهد انُزبئظ ئنٗ ٔعٕك اٍزغبثخ فٗ ا عم اناظٛو يٍ انزؼقى 

 ئنٗ ػٕائل يإاو اناتبع.

بئظ ػهٗ اػزًبكٚخ انًُٕمط انًاله، ؽٛش ثهغذ قٛى كاهثٍ ٔارٌَٕ، ٔقل كنذ انُز

ٔافزجبه الاهرجبؽ انزَهَهٗ أَٓب ػُل انؾلٔك انًًَٕػ ثٓب  whiteٔافزجبه 

 ٔيَزٕٖ انًؼُٕٚخ انًاجٕل.

 انقبص ثبٍزاواه انًُٕمط كًب ٚهٙ: CUSUMكنن  ٕٚػؼ انشكم انزبنٙ افزجبه 

 
 اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع( اختباس الاعتمشاس 11)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

، CUSUM Testؽٛععش ٚظٓععو انشععكم انَععبثق أٌ انزًضٛععم انجٛععبَٗ فععٗ كععم يععٍ 

CUSUM of Squares Test  ٖٕفٛعزى قجعٕل 6كافم انؾلٔك انؾوععخ ػُعل يَعز ،%

 اٍزاواه انًُٕمط.
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 لطاع اٌشػايت اٌصحيت والأدويت 3/2/7

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (12)رذوي سلُ 
D. Rhealth Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

RhealthL1. 
-1.202212 .0956062 -12.57 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation -.7191831 5.837423   -0.12 0.902 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons 2.826961 1.061068 2.66 0.009 

Durbin-Watson d-statistic 2.028053 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation   0.1399 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

ٕٚػؼ انغلٔل ٔعٕك ػسقخ ركبيم كلانزٓب ابابهح انَبنجخ نهًؼبيم، ٔقل قلهد 

ٕٚو، كنن  رشٛو انُزبئظ ئنٗ ٔعٕك رأصٛو ػكَٗ  64ٍوػخ انزؼلٚم نهزٕاىٌ فسل 

كم َاتخ ىٚبكح فٗ يؼلل انزؼقى نهزؼقى ػهٗ ػٕائل أٍٓى اناتبع؛ ؽٛش ئٌ 

َاتخ، نكٍ ْنِ انؼسقخ غٛو يؼُٕٚخ ؽٛش  2.1ٚزواعغ يؼٓب ػبئل انًإاو ثاًٛخ 

%، كنن  أكلد 3ظٓود قًٛخ يَزٕٖ انللانخ أَٓب أكجو يٍ يَزٕٖ انًؼُٕٚخ ػُل 

انُزبئظ ٔعٕك اٍزغبثخ فٗ ا عم اناظٛو يٍ يزغٛو انزؼقى ئنٗ ػبئل يإاو قتبع 

 .انظؾخ ٔا كٔٚخ

ٔقل قبو انجبؽش ثاعوا  الافزجبهاد انزشقٛظٛخ نهًُٕمط انًاله، ٔانن٘ كنذ انُزبئظ 

ثظسؽٛخ انُزبئظ، كنن  رى انزأكل يٍ اٍزاواه انًُٕمط انًاله كًب ٕٚػؾّ انشكم 

 انزبنٗ:
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 ( اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع11)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

اٍعزاواهٚزّ ٔالاػزًعبك  يًب ٚؼُعٗصجبد انزجبٍٚ نهًُٕمط انًاله ػهٗ انشكم  ٚللؽٛش 

 ػهّٛ فٗ َزبئغّ.

 لطاع الإتصالاث وتىٕىٌىريا اٌّؼٍىِاث 3/2/8

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (13)رذوي سلُ 

D. RInformation Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

RInformation L1. 
  -1.39703 .0896099 -15.59 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation .3948246   2.366335 0.17 0.868 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -.7889886 .4917932 -1.60   0.112 

Durbin-Watson d-statistic 2.206938 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.0058 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
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ٚضجزٓب ئابهح انًؼبيم انَبنجخ، ٔانزٙ رٕػؼ رشٛو َزبئظ انغلٔل ئنٗ ٔعٕك ػسقخ ركبيم 

ٕٚو، كنن  رٕػؼ انُزبئظ ٔعٕك رأصٛو اٚغبثٗ  63أٌ ٍوػخ انزؼلٚم ركٌٕ فسل 

نهزؼقى ػهٗ ػٕائل انًإاو، ؽٛش ئٌ كم ىٚبكح يؼلل انزؼقى ثُاتخ ٔاؽلح ٚيٚل يؼّ 

ٚم، َاتخ، ئلا أٌ ْنا انزأصٛو غٛو يؼُٕ٘ فٙ ا عم انتٕ 2.2ػبئل اناتبع ثؾٕانٙ 

كنن  أٔػؾذ انُزبئظ ػلو ٔعٕك اٍزغبثخ فٗ ا عم اناظٛو يٍ انزؼقى ئنٗ ػٕائل 

 اناتبع.

ٔقل كنذ َزبئظ افزجبهاد عٕكح انًُٕمط انًاله ئنٗ ٍسيزّ، ٔالاػزًبك ػهّٛ ٔأكل من  

 افزجبه اٍزاواهٚزّ كًب ٕٚػؾّ انشكم انزبنٙ:

 
 اٌّمذس ٌٍمطاع( اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد 12)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

ؽٛش ٚلل انشكم انَبثق ػهعٗ صجعبد انزجعبٍٚ نهًُعٕمط انًاعله، ام ٚاعغ انًُؾُعٗ كافعم 

 فتٗ انؾلٔك انؼظًٗ ٔانلَٛب يًب ٚإكل اػزًبكٚزّ.
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 اٌصٕاػيت واٌغياساثلطاع إٌّتزاث  3/2/9

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (14)رذوي سلُ 
D. RManufacturing Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

RManufacturingL1. 
-1.06348 .0974281 -10.92 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation   1.268763 10.59345 0.12 0.905 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -3.103951 1.692125 -1.83 0.069 

Durbin-Watson d-statistic   2.002962 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation 0.1481 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

رشٛو انُزبئظ ئنٗ ٔعٕك ػسقخ ركبيم كنذ ػهٛٓب ابابهح انَبنجخ نًؼهًخ انًُٕمط، ٔقل 

ٕٚو، كنن  أصجزذ انُزبئظ ئٚغبثٛخ انزأصٛو  60قلهد ٍوػخ انزؼلٚم نهزٕاىٌ أَٓب فسل 

نهزؼقى ػهٗ ػبئل يإاو اناتبع، نكُّ رأصٛو غٛو يؼُٕ٘ فٙ ا عم انتٕٚم، أٚؼب 

 ٔعٕك اٍزغبثخ فٗ ا عم اناظٛو، ؽٛش صجذ ػلو يؼُٕٚخ انزأصٛو.ػلو 

ٔقل كشفذ َزبئظ افزجبهاد عٕكح انًُٕمط ػٍ ٍسيزّ يٍ فسل افزجبه كاهثٍ 

، ٔافزجبه الاهرجبؽ انزَهَهٙ، ٔٚكشف انشكم انزبنٙ whiteٔارٌَٕ، ٔافزجبه 

 اٍزاواهٚخ انًُٕمط كًب ٚهٙ:

 

 اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع (13شىً سلُ )

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
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ؽٛععش ٚاععغ فععؾ انزجععبٍٚ كافععم انؾععلٔك انؼظًععٗ ٔانععلَٛب يًععب ٚععلل ػهععٗ ٍععسيخ اٍععزاواهٚخ 

 انًُٕمط انًاله.

 لطاع اٌتؼذيٓ 3/2/11

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (15)رذوي سلُ 
D.  Rmininig Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

  RmininigL1. 
-1.118947 .0971243 -11.52 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation 1.467137 9.009079 0.16 0.871 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -4.091168   1.532812   -2.67 0.009 

Durbin-Watson d-statistic 2.017759 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.2734 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

ٔعٕك ػسقخ ركبيم رلل ػهٛٓب اابهح يؼهًخ رظؾٛؼ انقتأ انَبنجخ،  رشٛو انُزبئظ غهٗ

ٕٚو، ٔرضجذ انُزبئظ أٚؼب  20ٔرظٓو انُزبئظ أٌ ٍوػخ ئػبكح انزٕاىٌ رظم ئنٗ ؽٕانٙ 

أٌ انزأصٛو ئٚغبثٙ نهزؼقى ػهٗ ػٕائل قتبع انزؼلٍٚ فٙ ا عم انتٕٚم، ٔنكٍ ْنا 

%، ٔقل 3جو يٍ يَزٕٖ انللانخ ػُل انزأصٛو غٛو يؼُٕٚخ؛ ؽٛش ئٌ يَزٕٖ انًؼُٕٚخ أك

 ثُٛذ انُزبئظ ٔعٕك اٍزغبثخ فٙ ا عم اناظٛو يٍ انزؼقى ئنٗ ػٕائل اناتبع.

ٔقلهد انًُبمط انزشقٛظٛخ قلهح انًُٕمط ػهٗ انزفَٛو فٙ ا عهٍٛ انتٕٚم ٔاناظٛو، 

كػى من  انشكم انزبنٗ انن٘ أٔػؼ أٌ انًُٕمط لا ٚؼبَٙ يٍ يشكهخ ػُل صجبد انزجبٍٚ 

 كًب ٚهٙ:



 
 إلى أى مدى يمكن الاعتماد على أسهم مؤشرات القطاعات بالبورصة المصرية للتحوط من مخاطر الضغوط التضخمية  ...

 أحمد باغهد/ محمد محمد  
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 اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع (14شىً سلُ )

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

نجٛعععبٌ  CUSUMؽٛعععش أٌ انزجعععبٍٚ ٚاعععغ ثعععٍٛ انؾعععلٔك انؼهٛعععب ٔانعععلَٛب ٔفعععق افزجعععبه 

 اٍزاواهٚخ انًُٕمط

 اٌمطاع اٌؼماسي3/2/11

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (16)رذوي سلُ 

D.  real stat Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

realstat L1. 
-1.176637 .0960629 -12.25 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation 1.113776 3.564795 0.31 0.755 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -.3572951 .6213222 -0.58 0.566 

Durbin-Watson d-statistic 1.952762 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
  0.2558 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
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ٚظٓو انغلٔل ٍبنجٛخ يؼبيم رظؾٛؼ انقتأ ٔانن٘ ٚزى يُّ رالٚو ٍوػخ رؼلٚم 

ٕٚو، ٔقل ثُٛذ انُزبئظ ٔعٕك رأصٛو اٚغبثٗ نهزؼقى ػهٗ  63الافزسلاد أَٓب فسل 

ػٕائل أٍٓى اناتبع انؼابه٘؛ ؽٛش ئٌ ىٚبكح يؼلل انزؼقى ثُاتخ ٔاؽلح ٚإك٘ يؼّ 

%، نكٍ ْنِ انؼسقخ غٛو يؼُٕٚخ، ٔأَّ  6.6ثًؼلل ئنٗ ىٚبكح ػٕائل اناتبع انؼابه٘ 

 لا رٕعل اٍزغبثخ فٙ ا عم اناظٛو نًؼلل انزؼقى ئنٗ ػٕائل اناتبع.

ٔقل ثُٛذ َزبئظ رشقٛض انًُٕمط اػزًبكٚزّ، ٔاٍزاواهٚخ انًُٕمط كًب ٕٚػؾّ انشكم 

 :انزبنٙ

 
 اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع (15شىً سلُ )

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

يًب ٚؼُٗ قجٕل  CUSUMؽٛش ٚاغ انزجبٍٚ كافم انؾلٔك انًًَٕػ ثٓب ٔفق افزجبه 

 انًُٕمط انًاله.
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 لطاع اٌتزضئت 3/2/12

 تمذيش اٌؼلالت اٌتىاصٔيت ، ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد (17)رذوي سلُ 
D.  RRetail Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

RRetail L1. 
-1.076438 .0973363 -11.06 0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation -2.450851 29.4077 -0.08 0.934 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -7.814203 4.734439 -1.65 0.102 

Durbin-Watson d-statistic   2.01545 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.2517 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

انًٕػؼ أػسِ أٌ يؼهًخ رظؾٛؼ انقتأ انَبنجخ رلل  رإكل َزبئظ انزؾهٛم ثبنغلٔل

ٕٚو، كنن  أصجزذ  60ػهٗ ٔعٕك ركبيم، ٔأٌ ٍوػخ رؼلٚم الافزسل ٚاله ثؾٕانٙ 

انُزبئظ ٔعٕك رأصٛو ػكَٙ نهزؼقى ػهٗ ػٕائل انًإاو، ؽٛش ئٌ كم ىٚبكح يؼلل 

نى َاتخ، نكٍ  0.2انزؼقى ثُاتخ ٔاؽلح ٚإكٖ انٗ رواعغ ػٕائل اناتبع ثًالاه 

ٚضجذ يؼُٕٚخ ْنِ انؼسقخ، كنن  نى ٚضجذ ٔعٕك اٍزغبثخ فٗ ا عم اناظٛو يٍ 

 انزؼقى انٗ ػٕائل قتبع انزغيئخ.

ٔقل كنذ الافزجبهاد انزشقٛظٛخ ئنٗ الاػزًبك ػهٗ انًُٕمط انًاله يٍ فسل 

، ٔافزجبه الاهرجبؽ WHITEٍسيخ َزبئظ كم يٍ افزجبه كاهثٍ ٔارٌَٕ، ٔافزجبه 

 ن  ٕٚػؼ انشكم انزبنٙ اٍزاواهٚخ انًُٕمط انًاله كًب ٚهٙ:انزَهَهٙ، كن

 



 
 إلى أى مدى يمكن الاعتماد على أسهم مؤشرات القطاعات بالبورصة المصرية للتحوط من مخاطر الضغوط التضخمية  ...
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 اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع (16شىً سلُ )

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

انؾعلٔك انعلَٛب ٔانؾعلٔك انؼهٛعب يًعب  ؽٛش ٚاغ انزجبٍٚ كافم انؾعلٔك انًَعًٕػ ثٓعب ثعٍٛ

 ٚؼُٗ ٍسيخ انًُٕمط ٔفهِٕ يٍ يشبكم ػلو صجبد انزجبٍٚ.

 لطاع إٌمً واٌشحٓ 3/2/13

 تمذيش اٌؼلالت اٌتىاصٔيت ، ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد (18)رذوي سلُ 
D.  RTransport Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

RTransport L1. 
-1.016555 .0976026 -10.42 0.000   

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation -.2703555 4.587968 -0.06 0.953 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons .5802268 .6924575   0.84 0.404 

Durbin-Watson d-statistic 2.004598 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
  0.1370 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

ٕٚػؼ انغلٔل ٔعٕك ػسقخ ركبيم يشزو  ثٍٛ يزغٛواد ًَٕمط انلهاٍخ، ٚظٓو من  

ئابهح انًؼهًخ انَبنجخ ٔيؼُٕٚخ اناًٛخ الاؽزًبنٛخ انًالهح أَٓب أقم يٍ قًٛخ يَزٕٖ 
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%، ٔٚزؼؼ نهجبؽش أٌ ٍوػخ انزؼلٚم لافزسل انزٕىاٌ رزتهت فزوح 3انللانخ ػُل 

 ٕٚيًب. 66رازوة يٍ 

م انتٕٚم: ٚزؼؼ يٍ انًؼهًبد انًالهِ ٔعٕك رأصٛو ػكَٗ نهزؼقى انؼسقخ فٗ ا ع

ػهٗ ػٕائل اناتبع، ؽٛش ئٌ ىٚبكح يؼلل انزؼقى ثُاتخ رإكٖ انٗ رواعغ ػٕائل 

 َاتخ، نكٍ ْنا انزأصٛو غٛو يؼُٕ٘. 2.01اناتبع ثؾٕانٙ 

انؼسقخ فٙ ا عم اناظٛو: رجٍٛ أٚؼب ػلو ٔعٕك اٍزغبثخ فٗ ا عم اناظٛو؛ َظوا 

 %.3ٌ قًٛخ يَزٕٖ انًؼُٕٚخ أكجو يٍ قًٛخ يَزٕٖ انللانخ ػُل  

رشقٛض انًُٕمط: رجٍٛ أٌ انًُٕمط انًاله يضبنٙ ٔٚكٍ الاػزًبك ػهٗ َزبئغّ َظوًا نؼلو 

ٔعٕك اهرجبؽ مارٙ نهجٕاقٙ؛ ؽٛش كبَذ قًٛخ يَزٕٖ انًؼُٕٚخ يإكلح ػهٗ قجٕل 

ٔصجذ يٍ فسل ئعوا  افزجبه انفوع انؼليٙ، كنن  ٚزجغ انًُٕمط انزٕىٚغ انتجٛؼٙ، 

اٍزاواه انًُٕمط ْٛكهٛبً أٌ انًُٕمط ٚاغ فٙ انؾلٔك انًًَٕػ ثٓب كًب ٚجُّٛ انشكم 

 انزبنٙ:

 

 ( اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع17)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 
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ٚشٛو انشكم انَبثق انٗ رالٚو صجعبد انًُعٕمط انعن٘ ارؼعؼ أٌ انًُعٕمط انًاعله ٚزَعى 

انٓٛكهعٙ نٕقعٕع انقعؾ انجٛعبَٙ فعٙ انؾعلٔك اٜيُعخ ثعٍٛ انؾعل ا قظعٗ ٔانؾعل  ثبلاٍزاواه

 .CUSUMا كَٗ لافزجبه 

 لطاع الاعتخذاِاث 3/2/14

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (19)رذوي سلُ 
D.  RUtilities Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

RUtilities L1. 
-1.247043   .0969811 -12.86   0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation .2956018 4.057303 0.07 0.942 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons .9295857 .7530953 1.23   0.220 

Durbin-Watson d-statistic 2.187854 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.0000 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

رظؾٛؼ انقتأ انَبنجخ، ٚجٍٛ انغلٔل ٔعٕك ػسقخ ركبيم يشزو ، ٚظٓوْب يؼهًخ 

ٕٚو، ٔأٌ ُْب   64ٔصجٕد يؼُٕٚزٓب، كنن  راله ٍوػخ رؼلٚم الافزسل فسل فزوح 

رأصٛو يٕعت نهزؼقى ػهٗ ػٕائل أٍٓى اناتبع؛ ؽٛش ئٌ كم ىٚبكح فٗ يؼللاد 

َاتخ، نكٍ ْنا انزأصٛو  2.03انزؼقى ثًالاه َاتخ رإك٘ ئنٗ ىٚبكح ػٕائل اناتبع ثًالاه

رٕػؼ انُزبئظ ػلو ٔعٕك اٍزغبثخ يٍ انزؼقى ئنٗ ػٕائل اناتبع  غٛو يؼُٕ٘، كنن 

 فٙ ا عم اناظٛو.

ٔقل قبو انجبؽش ثاعوا  الافزجبهاد انزشقٛظٛخ نهزأكل يٍ ٍسيخ انًُٕمط ٔقل قلهد 

ػهٗ َؾٕ عٛل ٚاجم انفوػٛخ ا طهٛخ نؼلو ٔعٕك اهرجبؽ رَهَهٙ، كنن  ارجبع انًُٕمط 

ًُٕمط ثبنضجبد انٓٛكهٙ كًب ْٕ يٕػؼ ثبنشكم انزبنٙ نهزٕىٚغ انتجٛؼٙ، ٔقل ارَى ان

  ٔفق افزجبه الاٍزاواه انٓٛكهٗ: 
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 اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع (18شىً سلُ )

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

 اٌتزاسة واٌّىصػىْلطاع  3/2/15

 ؤتائذ الاختباساث اٌتشخيصيت إٌّىرد اٌتىاصٔيت،تمذيش اٌؼلالت  (21)رذوي سلُ 

D.    RWholesale Coef. Std. Err. t P>|t| 

ADJ    

  RWholesale L1. 
-1.008944 .0975866 -10.34   0.000 

 اٌؼلالت فً الأرً اٌطىيً

inflation 1.573219 6.450786 0.24 0.808 

 اٌؼلالت فً الارً اٌمصيش

_cons -.4791348 .9634752 -0.50 0.620    

Durbin-Watson d-statistic 1.981642 

white 0.0000 

Breusch-Godfrey LM test for 

autocorrelation 
0.1195 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

ٚظٓو انغلٔل ٔعٕك ػسقخ ركبيم يشزو ، ٚظٓوْب يؼهًخ رظؾٛؼ انقتأ انؼكَٛخ، 

ٕٚو، ٔأٌ ُْب   62ٔصجٕد يؼُٕٚزٓب، كنن  راله ٍوػخ رؼلٚم الافزسل فسل فزوح 
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رأصٛو يٕعت نهزؼقى ػهٗ ػٕائل أٍٓى اناتبع؛ ؽٛش ئٌ كم ىٚبكح فٗ يؼللاد 

َاتخ، نكٍ ْنا  26.3نٗ ىٚبكح ػٕائل اناتبع ثًالاه انزؼقى ثًالاه َاتخ رإك٘ ئ

انزأصٛو غٛو يؼُٕ٘، كنن  رٕػؼ انُزبئظ ػلو ٔعٕك اٍزغبثخ يٍ انزؼقى ئنٗ ػٕائل 

 اناتبع فٙ ا عم اناظٛو.

 

 ( اختباس الاعتمشاس اٌهيىًٍ ٌٍّٕىرد اٌّمذس ٌٍمطاع19)شىً سلُ 

Source: created by the researcher using STATA v.17 and the results of 

the statistical analysis 

ٕٚػؼ انشكم أٌ انًُٕمط انًاله ًٚكٍ اػزًبكِ يٍ فسل َزبئظ افزجبه الاٍزاواه 

، CUSUMانٓٛكهٙ نهًؼبنى انًالهح، ٔانًًضم فٙ افزجبه انًغًٕع انزواكًٙ نهجٕاقٙ 

يٍ فسل ، ٔانن٘ رجٍٛ CUSUMSQٔافزجبه يوثغ انًغًٕع انزواكًٙ نهجٕاقٙ 

 يضبنٛخ انًُٕمط انًَزقلو نٕقٕػّ ثٍٛ انؾلٔك انؼهٛب ٔانلَٛب.
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 ِٕالشت وتفغيش إٌتائذ واٌتىصياث واٌذساعاث اٌّغتمبٍيت اٌّمتشحت اٌخاٌج:اٌمغُ 

 ِٕالشت وتفغيش إٌتائذ -1

 ػًٍ ِغتىي إٌتائذ اٌمياعيت 1/1

أظٓود انُزبئظ الاؽظبئٛخ يٍ فسل يُٓغٛخ الاَؾلاه اننارٙ نهفزواد انًجتأح مارٛب 

ٔثبٍزقلاو انجٛبَبد انشٓوٚخ نًزغٛواد انلهاٍخ فسل  ARDLٔانًؼوفخ ثًظتهؼ 

هفغ انفوع انوئٌٛ نهلهاٍخ ٔانن٘  0206ٔؽزٗ كًَٚجو  0262انفزوح يٍ ُٚبٚو 

ُٚض ػهٗ ٔعٕك رأصٛو نهؼغٕؽ انزؼقًٛخ ػهٗ رؾوكبد أٍؼبه ا ٍٓى اناتبػٛخ 

هاٍخ ثبنجٕهطخ انًظوٚخ؛ ؽٛش أظٓود انُزبئظ ػلو يؼُٕٚخ نكبفخ اناتبػبد يؾم انل

ػهٗ انوغى يٍ ٔعٕك رٕاىٌ ؽٕٚم ا عم ، كنن  نى رظٓو انُزبئظ ٔعٕك اٍزغبثخ فٗ 

ا عم اناظٛو نزأصٛواد انؼغٕؽ انزؼقًٛخ نكبفخ اناتبػبد يؾم انلهاٍخ ػلا 

قتبػبد )انًظوفٙ ٔانزأيٍٛ، انوػبٚخ انظؾٛخ ٔا كٔٚخ، انزؼلٍٚ( فضجذ يٍ انُزبئظ 

 اظٛو.يؼُٕٚخ ْنِ اناتبػبد فٙ  ا عم ان

 تفغيش إٌتائذ 1/2

أابهد انُزبئظ ئنٗ ٔعٕك ػسقخ رٕاىَٛخ ؽٕٚهخ ا عم ثٍٛ يؼللاد انزؼقى ٔػٕائل 

ا ٍٓى انًلهعخ ثَٕ  ا ٔها  انًبنٛخ انًظو٘، نكٍ ػلو يؼُٕٚخ ْنا انزأصٛو يًب 

ٚشٛو ئنٗ ػؼف يشبهكخ ْنِ اناتبػبد فٗ ٍٕ  انًبل فسل انفزوح يؾم انلهاٍخ، 

نُزبئظ رجبٍٚ رأصٛو انزؼقى ػهٗ ػٕائل ا ٍٓى يب ثٍٛ انظليبد كنن  أظٓود ا

ابٚغبثٛخ فٙ قتبػبد )ا غنٚخ ٔانًشؤثبد، انقليبد ابكاهٚخ، انيهاػخ، انقليبد 

انزؼهًٛٛخ، انًظوفٙ ٔانزبيٍٛ، الارظبلاد ٔركُٕنٕعٛب انًؼهٕيبد، انًُزغبد انظُبػٛخ 

انزغبهح ٔانًٕىػٌٕ(، ٔانظليبد ٔانَٛبهاد، انزؼلٍٚ، انؼابهاد، الاٍزقلايبد، 

انَهجٛخ ناتبػبد )الاَشب اد، انوػبٚخ انظؾٛخ ٔا كٔٚخ، انزغيئخ، انُام ٔانشؾٍ(، 

نكٍ ػلو يؼُٕٚخ ْنا انزأصٛو رإكل أٌ ا ٍٓى نَٛذ أكاح عٛلح نهزؾٕؽ ػل يقبؽو 

انؼغٕؽ انزؼقًٛخ فٗ ٍٕ  ا ٔها  انًبنٛخ فٙ يظو، ٚإكل ْنا الاٍزُزبط ٍوػخ 
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ٕٚو انٗ  02خ رؼلٚم الافزسلاد؛ ؽٛش ايزل ىيٍ الاٍزغبثخ نهاتبػبد يب ثٍٛاٍزغبث

 ٕٚو فسل فزوح انلهاٍخ. 20

رشٛو انُزبئظ ٚؼب انٗ اٍزًواه يؼبَعبح انَعٕ  انًظعوٚخ نعسٔها  انًبنٛعخ فعٗ ثُٛعبٌ 

  -0206، ٔرزفق ْنِ انلهاٍخ يغ يب رٕطهذ انّٛ كهاٍبد ) ثبغخ،انكفب ح انقبطخ ثٓب

 ساعتتىصياث اٌذ -2

 ٚهٗ:فٗ ػٕ  َزبئظ انلهاٍخ ٕٚطٗ انجبؽش ثًب 

 ػًٍ اٌّغتىي اٌىًٍ 2/1

ػؤهح انؼًعم ػهعٗ ػعجؾ اٚاعبع انًزغٛعواد انكهٛعخ ثبلاقزظعبك انًظعوٖ، يعٍ  0/6/6

فععععسل رٓٛئععععخ انًُععععبؿ الاقزظععععبكٖ ٔالاٍععععزضًبهٖ ثًواعؼععععخ انزشععععوٚؼبد ٔاناععععٕاٍَٛ 

 ٔالاعوا اد انكهٛخ انًُظًخ انًؼبنغخ نهزؼقى.

ٔانفغٕح انزٗ رهابْب انلٔنعخ نزعٕفٛو  انًٕاعٓخ انؼبعهخ نزاهٛم انفبرٕهح الاٍزٛواكٚخ 0/6/0

ام رؼعل  ؛رعلهٚغٛب الاػزًعبك ػهعٗ انجعلٚم انعٕؽُٗٔيعٍ صعى  نسٍزٛواكانُال ا عُجٗ انسىو 

ََجخ كجٛوح يٍ اهرفبػبد ا ٍعؼبه هاعؼعخ انعٗ انزؼعقى انًَعزٕهك ٔثبنزعبنٗ اَؼكبٍعبد 

 شوكبد فٗ انلافم.ٍهجٛخ من  ػهٗ اكا  ان

انزؼبيععم يععغ انؼععغٕؽ انزؼععقًٛخ ثبنتوٚاععخ  آنٛععبدػععبكح انُظععو فععٗ ػععؤهح ئ 0/6/6

انزاهٛلٚععخ انًؼزًععلح ػهععٗ هفععغ أٍععؼبه انفبئععلح، ٔانجؾععش ػععٍ انٛععبد يجزكععوح نًؾبطععوح 

  انظبْوح ٔرَٓٛم كهفخ رًٕٚم انشوكبد انًكَٕخ نهاتبػبد ثَٕ  انًبل.

انُالٚخ ٔانَٛبٍخ انًبنٛخ انًُظًخ نَٕ  انًبل فعٗ ػؤهح انزَُٛق ثٍٛ انَٛبٍخ  0/6/2

 يظو، ٔٔعٕك ركبيم فًٛب ثًُٛٓب.

 ػًٍ ِغتىي عىق الأوساق اٌّاٌيت 2/2

اٍزكًبل رتٕٚو ا ؽو انزشوٚؼٛخ ٔانزُظًٛٛخ انسىيخ نُجٛبٌ قعٕٖ نكفعب ح ٍعٕ   0/0/6

 انًبل انًظوٚخ.

رٍٕععٛغ قبػععلح ٍععٕ  ا ٔها  انًبنٛععخ فععٗ يظععو ثبعزععناة ييٚععل يععٍ انشععوكبد  0/0/0

ٔانظعععؾٛخ ا ْهٛعععخ، ٔايعععٕال  الاْهٛعععخ،انًكَٕعععخ نهاتبػعععبد يضعععم اناتبػعععبد انزؼهًٛٛعععخ 
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انًجزكعوح  ٔا َعٕاعا ٔقبف، ٔقتبػبد انتبقخ انغلٚلح ٔانًزغلكح، ٔقتبع انُام اننكٗ، 

 لاٍزشفبئٛخ ٔانلُٚٛخ.. انـ.يٍ انَٛبؽخ يضم انَٛبؽخ انؼسعٛخ ٔا

ٔػععغ يؼععبٚٛو طععبهيخ نهشععفبفٛخ ٔالافظععبػ يععٍ عبَععت انشععوكبد، ٔالانزععياو  0/0/6

 ثًؼبٚٛو انؾٕكًخ ٔرلفق انجٛبَبد نغًٕٓه انًَزضًوٍٚ.

 ِغتمبٍيت وبحىث تىصياث ٌذساعاث -3

 رٍٕٛغ انلهاٍبد نزشًم اَزابلاد انؼلٖٔ انًبنٛخ ثفؼم انًزغٛواد انكهٛخ انلٔنٛخ 6/6

كهاٍخ رأصٛواد انزؼقى ػهٗ ا كا  انقبص ثشعوكبد اناتبػعبد ٔاَؼكعبً منع   6/0

فؾععض ٔرؾهٛععم انًكَٕععبد انكهٛععخ انلُٚبيٛكٛععخ انًععإصوح فععٗ  ػهععٗ أٍععؼبه ا ٍععٓى 6/6

 انزؾوكبد انَؼوٚخ نلأٍٓى
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