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دراسة تطبيقية على شركات )  أثر العوامل الاقتصادية على تقلبات اسعار الاسهم

 EGX-100)  مؤشر

 ياَكم ونُى َعُى فُهبظ

 و انُمم انبحشي باحث ياخغخُش بكهُت انذساعاث انعهُا بالاكادًَُت انعشبُت نهعهىو و انخكُىنىخُا

 ححج اششاف

 أ.د / فشَذ يحشو انداسحً

 خايعت عٍُ شًظ –أعخار انًحاعبت وانخًىَم و عًُذ كهُت انخداسة 

 -يغخخهص:

اٌٝ رؾ١ًٍ اصو ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ اٌى١ٍخ  حهذف هزة انذساعت

ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ فٝ ٍٛق اٌّبي اٌّظوٜ ، ِغ اٌزوو١ي ػٍٝ اٌشووبد 

اٌٝ ػبَ  2102فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ ِٓ ػبَ  EGX100اٌّلهعخ ػّٓ ِإشو 

ٚلل شٍّذ اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ ِٛػٛع اٌلهاٍخ ولا ِٓ : ِؼلي اٌزؼقُ ،  2122

و اٌفبئلح ، ٍؼو اٌظوف ، ػوع إٌمٛك ، إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ، ػغي اٌّٛاىٔخ ٍؼ

، اٌل٠ٓ اٌؼبَ . رُ اعواء اٌلهاٍخ ػٍٝ اٌشووبد اٌّإ٠لح فٝ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ١ٌظجؼ 

ِشب٘لح ٚرُ اعواء اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٝ  0201ِٕشأح ثّب ٠ّضً  012ؽغُ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ 

 . Stata 17ِٓ فلاي ثؤبِظ 

 ٍ خلال انذساعت انخطبُمُت حى انخىصم انً يدًىعت يٍ انُخائح اهًها :وي

ٚعٛك ػلالخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ ِٛػٛع اٌلهاٍخ ولا ِٓ ) 

ِؼلي اٌزؼقُ ، ٍؼو اٌفبئلح ، ٍؼو اٌظوف ، ػوع إٌمٛك ، إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ 

 ٍؼبه الاٍُٙ فٝ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ .، ػغي اٌّٛاىٔخ ، اٌل٠ٓ اٌؼبَ ( ٚرمٍجبد ا

ػوٚهح فُٙ ٚ  كًا لذيج انذساعت يدًىعت يٍ انخىصُاث يٍ اهًها :

كهاٍخ اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ اٌى١ٍخ )وبٌزؼقُ ، ٍؼو اٌفبئلح ، ٍؼو اٌظوف ،......( ٌّب 

ٌٗ ِٓ اصو ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ٠ٚإصو ػٍٝ  اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ ٌٍشووبد فٝ 

اٌّظو٠خ ؽ١ش رإصو اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ ثشىً ِجبشو ٚ غ١و ِجبشو ػٍٝ  اٌجٛهطخ
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اٌوثؾ١خ ٚ اٌّقبؽو فٝ ٍٛق الاٍُٙ ٚ رغبً٘ ٘نح اٌؼلالخ ٠ؼؼف ِٓ ِظلال١خ اٜ 

 رؾ١ًٍ ِبٌٝ اٚ الزظبكٜ .

 .انعىايم الالخصادَت ، حمهباث اععاس الاعهى انكهًاث انذانت :

Abstract 

This study aims to analyze the impact of a set of 

macroeconomic factors on stock price fluctuations in the Egyptian 

stock market, focusing on companies listed on the EGX100 index 

during the period from 2012 to 2023. The economic factors under 

study included: inflation rate, interest rate, exchange rate, money 

supply, gross domestic product, budget deficit, and public debt.The 

study was conducted on the companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange, with the study sample size being 103 establishments, 

representing 1210 observations. The statistical analysis was 

conducted using Stata 17. 

Through the applied study, a set of results were 

reached, the most important of which is: the existence of a 

statistically significant relationship between the economic factors 

that are the subject of the study, including (inflation rate, interest 

rate, exchange rate, money supply, gross domestic product, 

budget deficit, public debt) and stock price fluctuations in the 

Egyptian Stock Exchange. 

The study also presented a set of recommendations, the 

most important of which are: the necessity of understanding 

and studying the macroeconomic factors (such as inflation, 

interest rate, exchange rate, etc.) due to their impact on stock 
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price fluctuations and their impact on the investment decisions of 

companies in the Egyptian Stock Exchange, as economic factors 

directly and indirectly affect profitability and risks in the stock 

market, and ignoring this relationship weakens the credibility of 

any financial or economic analysis. 

Keywords: economic factors, stock price volatility. 

 -اولا : انًمذيت :

رؼزجو ِظو ِٓ الالزظبكاد إٌبشئخ اٌزٝ ٠زٛافوٌل٠ٙب ٍٛق ِبي ِٕزظُ ٠َُٙ 

ثشم١خ الاٌٚٝ ٚ اٌضبٜٔٛ فٝ رؾ٠ًٛ اٌّلفواد . ٚٔز١غخ ٌّب ؽلس ِٓ رطٛه فٝ ٘نا 

اٌّب١ٌخ اٌَٛق  ٚ ِغ اٍزقلاَ اٌزم١ٕبد اٌزىٌٕٛٛعخ اٌؾل٠ضخ ، اٍزطبػذ ٍٛق الاٚهاق 

اٌّظو٠خ رٛف١و ِٕبؿ اٍزضّبهٜ عبمة ٌٍَّزضّو اٌٛؽٕٝ ٚ الاعٕجٝ ، ٚأؼىٌ فٝ 

اٍُٙ ٚ  –الاهرفبع اٌٍّؾٛظ فٝ ل١ّخ اٌزؼبِلاد ثٙب ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ 

ؽ١ش  ١ٍِ2102به ع١ٕخ فٝ ٔٙب٠خ ػبَ  052.4ٍٕلاد اٌّظلهح ثبٌَٛق ِب٠موة ِٓ 

%  ٚ اٌَّزضّوْٚ اٌّظو١٠ٓ  22.23ٕٙب ػٍٝ ٔؾٛ اٍزؾٛم اٌَّزضّو٠ٓ الاعبٔت ِ

% ِٓ اعّبٌٝ ٘نح اٌزؼبِلاد ، ِٕٙب اطلاهاد  اٍُٙ عل٠لح ثّب  50.15ػٍٝ ٔؾٛ 

١ٍِبه ع١ٕخ ، ِمبثً  ١ٍِ22.4به ع١ٕخ ٚاطلاهد ٍٕلاد ثم١ّخ ثٍغذ  ٠031موة ِٓ 

ػٍٝ  ١ٍِ2102،2100به ع١ٕخ فٝ ٔٙب٠خ  052.0،021.2ل١ّخ رؼبِلاد ثٍغذ 

  2000% فٝ اٌّزٍٛؾ فٝ اٌمزوح ِٓ ػبَ 014ت ، ٚثّؼلي ّٔٛ ٍٕٜٛ للهح اٌزور١

 301وّب أٙب ّٔٛ ٍِؾٛظب فٝ ل١ّخ اٌزلاٚي فٝ اٌَٛق اٌضبٜٔٛ ٌزجٍغ  2102اٌٝ ػبَ 

١ٍِبه ع١ٕخ فلاي ػبِٝ  242،222ِمبهٔخ ثم١ّخ لله٘ب  ١ٍِ2102به ع١ٕخ اٌٝ ػبَ 

(2102ػٍٝ اٌزور١ت ) ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍولبثخ اٌّظو٠خ  2102،   2100
 

 . 

خ ٚ الالزظبك٠خ اٌزٝ وبْ ٌٙب ٚرؼوع ٘نا اٌَٛق اٌؼل٠ل ِٓ الاؽلاس ا١ٌَب١ٍ

، صُ ؽوة اٌؼواق فٝ  2110رأص١و ػٍٝ ِإشواد اكائٙب ، ِٓ اّ٘ٙب اؽلاس ٍجزّجو 

اٌزٝ اِزلد ٌَٕٛاد ؽزٝ ػبك الاٍزمواه  2100، ثبلاػبفخ اٌٝ اؽلاس  2112ِبهً 

 ا١ٌَبٍٝ اٌٝ ِظو . ٚلل أؼىَذ وً ٘نٖ الاؽلاس ػٍٝ اكاء اٌجٛهطخ 
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اٌفزوح ػل٠لا ِٓ اٌزغ١واد ػٍٝ اٌَّزٜٛ  اٌّظو٠خ ، وّب شٙلد ٘نٖ

، ٚ رغ١واد فٝ أظّخ ٍؼو  2112الالزظبكٜ وبْ ِٓ اّ٘ٙب الاىِخ اٌؼب١ٌّخ 

، ٚ اوزٛثو  2122، ٚ ِبهً  2105اٌظوف اٌّطجمخ ِٓ لواه اٌزؼ٠ُٛ فٝ ٔٛفّجو 

 . 2122، ٚ اف١وا فٝ ٠ٕب٠و  2122

 -ثاَُا : ادبُاث انذساعت :

 الالخصادَت وحمهباث اععاس الاعهى.انًبحث الاول : انعىايم 

 -اولا : انعىايم الالخصادَت :

( انخً  Macroeconomic Variablesاَىاع انًؤششاث الالخصادَت انكهُت ) 

 -: 100EGXحؤثش عهً اععاس الاعهى بانبىسصت انًصشَت 

إٌبرظ  -4ػوع إٌمٛك   -3ٍؼو اٌظوف   -2ٍؼو اٌفبئلح    -2اٌزؼقُ     -0

 الاعّبٌٝاٌّؾٍٝ 

 اٌل٠ٓ اٌؼبَ -0ػغي اٌّٛاىٔخ    -5

 -انخضخى : -1

 -يفهىو وحعشَف انخضخى:

٠ش١و ِظطٍؼ اٌزؼقُ اٌٝ اهرفبع الاٍؼبه اٚ أقفبع اٌم١ّخ اٌشوائ١خ ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

، ٠ٚؼٕٝ اٌزؼقُ ثؾَت إٌظو٠خ اٌى١ّخ " وً ى٠بكح فٝ و١ّخ إٌمل اٌّزلاٚي رإكٜ 

ٍؼبه اٌٝ ى٠بكح فٝ اٌَّزٜٛ اٌؼبَ ٌلا
 

"وّب ٠ؼوف اٌزؼقُ ثأٔخ " ى٠بكح ِزىوهح فٝ 

اٌطٍت اٌىٍٝ لا ٠وافمٙب ى٠بكح فٝ اٌؼوع اٌىٍٝ ِّب ٠إكٜ لاهرفبع اٌَّزٜٛ اٌؼبَ 

 ٌلاٍؼبه .

 -ععش انفائذة : -2

 حعشَف ععش انفائذة 

ؽ١ش ٠مظل ثبٌفبئلح مٌه اٌزؼ٠ٛغ اٌّبكٜ إٌبعُ ػٓ الزواع اِٛاي اٌغ١و. وّب رؼوف 

اٌَؼو إٌملٜ لاٍزؼّبي الاِٛاي اٌمبثٍخ ٌلالواع. اِب ٍؼو اٌفبئلح ا٠ؼب ػٍٝ أٙب 

 فٍٗ ػلح ِفب١ُ٘ ِٓ ث١ٕٙب :
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٠ّضً ٍؼو اٌفبئلح اٌَؼو اٌنٜ ٠لفؼٗ اٌّمزوع ِمبثً اٍزقلاَ الاِٛاي اٌّمزوػخ  -

 ٌفزوح ى١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٠زفك ػ١ٍٙب اٜ ٍؼو الائزّبْ.

ػفخ ِجٍغ ِموع ِٓ اٌّبي ٠ٚؼوف ا٠ؼب ػٍٝ أٗ َٔجخ ِئ٠ٛخ ٠زُ ػٍٝ اٍبٍٙب ِؼب -

 ٌٍؾظٛي ػٍٝ فبئلح، ٚ٘نا الاف١و رّضً ٍؼو ربع١و ٘نا اٌّجٍغ ِٓ اٌّبي.

 ػجبهح ٍؼو اٌفبئلح رؼٕٝ اٌؼبئل ػٍٝ اطً ِبٌٝ ؽزٝ ربه٠ـ الاٍزؾمبق. -

اٌّمظٛك ثَؼو اٌفبئلح اٌضّٓ اٌّلفٛع ٔظ١و اٍزؼّبي إٌمٛك ، أٚ اٌي٠بكح ِمبثً  -

 الواع إٌمٛك لاعً.

 -: عشض انُمىد -3

 -: Money supplyيفهىو عشض انُمىد 

 ٠ؼجو ػوع إٌمل ػٓ و١ّخ إٌمٛك فٝ الالزظبك ، ٠ٕٚمَُ اٌٝ ٔٛػ١ٓ اٍب١١ٍٓ ٚ ّ٘ب:

( ٠ٚؼجو ػٓ اٌؼّلاد اٌٛهل١خ ٚ اٌّؼل١ٔخ M1ػوع إٌمل ثبٌّفَٙٛ اٌؼ١ك ) -0

 خ .اٌّزلاٌٚخ فٝ ا٠لٜ اٌؼبِخ ثبلاػبفخ اٌٝ اٌٛكائغ ٌلٜ اٌجٕٛن ٚ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌ

( ٚ اٌنٜ ٠زىْٛ ِٓ ػوع إٌمل ثبٌّفَٙٛ M2ػوع إٌمل ثبٌّفَٙٛ اٌٛاٍغ )  -2

اٌؼ١ك ثبلاػبفخ اٌٝ الاطٛي اٌّب١ٌخ ػب١ٌخ ا١ٌٌَٛخ ٚ اٌزٝ لا رَزقلَ و١ٍٍٛخ 

ٌٍزجبكي اٌّجبشو وبٌؼّلاد ، ٌٚىٕٙب لبثٍخ ٌٍزؾٛي اٌٝ ٔمل اٚ ٚكائغ ثَوػخ ِغ 

 ٛق إٌمل .الاؽزفبظ ثم١ّزٙب وبلاكٚاد اٌّزلاٌٚخ فٝ ٍ

 -ععش انصشف : -4

 -حعشَف ععش انصشف :

٠مظل ثَؼو اٌظوف َٔجخ اٌزجبكي ث١ٓ ٚؽلح إٌمل الاعٕج١خ ٚ ٚؽلح إٌمل اٌٛؽ١ٕخ  
 
. 

٠ٚؼوف ا٠ؼب ػٍٝ أٗ ػلك اٌٛؽلاد اٌزٝ ٠غت كفؼٙب ِٓ ػٍّخ ِؼ١ٕخ 

ٌٍؾظٛي ػٍٝ ػٍّخ افوٜ وّب ٠ّىٓ رؼو٠فٗ ثطو٠مخ ػى١َخ ػٍٝ أٗ ػلك اٌٛؽلاد 

 اٌؼٍّخ الاعٕج١خ اٌلاىِخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ٚؽلح ٚاؽلح ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ .ِٓ 

اِب الالزظبكٜ كه٠ُ وبًِ ، اي شج١ت ف١ؼزجو اْ ٍؼو اٌظوف اٌؼٍّخ ػجبهح 

ػٓ ل١ّخ اؽلٜ اٌؼّلاد ِمبهٔخ ثم١ّخ ػٍّخ افوٜ ٚ ٘ٛ ِم١بً ٌم١ّخ اٌؼٍّخ اٌزٝ ٠ّىٓ 

رجبكٌٙب ثم١ّخ ػٍّخ ثٍل افو
 
 . 
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٠ٚش١و ٍؼو اٌظوف ػبكح اٌٝ ِب رَب٠ٚٗ ػٍّخ اٌجٍل اٌّؾ١ٍخ ِمبثً اٌلٚلاه ) اٚ اٜ 

 ػٍّخ ػب١ٌّخ افوٜ ( وّؼلي 

٠ٕٚمَُ ٍؼو اٌظوف اٌٝ ِف١ِٛٙٓ ّٚ٘ب ٍؼو اٌظوف الاٍّٝ ٚ ٘ٛ اٌَؼو 

اٌّؼوٚف ، ٍٚؼو اٌظوف اٌؾم١مٝ اٌّورجؾ ثَٕجخ اٍؼبه اٌشواء اٚ اٌج١غ ٌٍجؼبئغ 

ٍؼبه اٌشواء اٚ اٌج١غ ٌٍجؼبئغ اٌّؾ١ٍخ ، ٠ٚؼوف ٍؼو اٌظوف الاعٕج١خ َٔجخ اٌٝ ا

 ٘ٛ ٍؼو ٚؽلح ٚاؽلح ِٓ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ ِمبثً اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ . -الاٍّٝ وّب ٠ٍٝ : 

 انُاحح انًحهً الاخًانً 

 -: Gross Domestic Product (GDP)اولا : يفهىو انُاحح انًحهً الاخًانً 

( ، ٠ٚؼوف ثبٔٗ اٌم١ّخ GDPافزظبها ثـ )٠وِي ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ 

اٌَٛل١خ ٌغ١ّغ اٌٍَغ ٚاٌقلِبد إٌٙبئ١خ ػّٓ ثٍل ِؼ١ٓ فٝ فزوح ى١ِٕخ ِؼ١ٕخ 
 

  ،

٠ٚمظل ثبٌٍَغ ٚ اٌقلِبد إٌٙبئ١خ رٍه اٌزٝ رن٘ت ٌٍَّزٍٙه إٌٙبئٝ ١ٌٌٚ ِٕزغب 

 ١ٍٚطب ٠لفً فٝ أزبط ٍٍغ ٚفلِبد افوٜ .

ىوح اٌىبٍِخ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ، ؽ١ش ٠ٚفزمو اٌزؼو٠ف اٌَبثك ٌزٛػ١ؼ اٌف

٠زُ ؽَبة 
 

اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌغ١ّغ اٌٍَغ ٚ اٌقلِبد إٌّزغخ ِٓ لجً الاشقبص  

اٌّم١ّ١ٓ فٝ ثٍل ِؼ١ٓ ٍٛاء وبٔٛا ؽج١ؼ١١ٓ اَ ِؼ١٠ٕٛٓ ، ٍٛاء وبٔٛا ِٛاؽ١ٕٓ اط١١ٍٓ 

ٌّم١ّ١ٓ فبهط اَ لا ، فلا رؾزَت ل١ّخ اٌٍَغ ٚ اٌقلِبد إٌّزغخ ِٓ لجً اٌّٛاؽ١ٕٓ ا

ؽلٚك اٌجٍل ، ٚاما ِب رُ افن اٌزؼو٠ف اٌَبثك ثظ١غخ اٌغ١َٕخ فمؾ ، اػؾٝ ٘نا 

 اٌزؼو٠ف كالا ػٍٝ إٌبرظ اٌمِٛٝ الاعّبٌٝ .

 عدض انًىاصَت 

اولا : حعشَف عدض انًىاصَت
 
 Budget Deficit  

٠ٚلي ٠ؼجو ٘نا اٌّزغ١و ػٓ اٌفوق ث١ٓ اٌلفً ٚ اٌّظبه٠ف اٌؾى١ِٛخ ٌَٕخ لبكِخ ، 

اٌؼغي ػٍٝ ٔمض فٝ الا٠واكاد ِمبثً اٌّلفٛػبد . ٚفٝ ؽبٌخ ٚعٛك ػغي ٠غت ػٍٝ 

اٌؾىِٛخ ر٠ٍّٛٗ ٚ٘نا ٠ّىٓ اْ ٠زُ ثؼلح ؽوق ِٕٙب الالزواع ِٓ اٌجٕه اٌّوويٜ ِّب 

٠ؼٕٝ ى٠بكح فٝ ػوع إٌمل رزوافك ِغ اصو رؼقّٝ ، اٚ لل رمزوع اٌؾىِٛخ ِٓ 

 رفبع ِؼللاد اٌفبئلح .اٌَٛق اٌّبٌٝ اٌّؾٍٝ ِّب ٠إكٜ اٌٝ اه
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 Public Debtانذٍَ انعاو 

٠ش١و اٌٝ ِغّٛع ِب ؽظٍذ ػ١ٍخ اٌلٌٚخ ِٓ لوٚع كاف١ٍخ  -اولا يفهىو انذٍَ انعاو :

ٚفبهع١خ ٚفٛائل٘ب ؽزٝ ربه٠ـ ِؼ١ٓ. ٚالاِٛاي اٌّمزوػخ ِٓ ِظبكه كاف١ٍخ اٚ 

ه فبهع١خ رَزقلِٙب اٌؾىِٛخ ٌغوع ر٠ًّٛ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ ػٓ ؽو٠ك اطلا

ٍٕلاد ؽى١ِٛخ اٚ اٚهاق ِب١ٌخ ؽى١ِٛخ افوٜ ، ٔظ١و رؼٙل اٌؾىِٛخ ثوك ٘نح الاِٛاي 

ِغ كفغ اٌفٛائل اٌَّزؾمخ ػ١ٍٙب فٝ ربه٠ـ ِؾلك فٝ اٌَّزمجً . ٠ّضً هط١لا ِٓ 

الاٌزياِبد اٌؾى١ِٛخ اٌزٝ ٌٙب اثؼبك ى١ِٕخ ِقزٍفخ رٍزيَ اٌؾىِٛخ ثَلاك٘ب ٚفك علٚي 

 ىِٕٝ ِؾلك ، ٠ّٚىٓ 

٘نح الاٌزياِبد ٚغ١و٘ب اٚهاق ِب١ٌخ ؽى١ِٛخ. ٠مظل ثٗ اٌل٠ٓ اٌؼبَ  اْ رزؼّٓ

اٌَبثك ِؼبفب ا١ٌٗ ػغي ٘نا اٌؼبَ ٠ىْٛ اٌل٠ٓ ٔٙب٠خ اٌؼبَ اٌؾبٌٝ ... ٚ٘ىنا . ٚاٌل٠ٓ 

٠زبٌف ِٓ ػلح لوٚع ٚاطلاهاد ِٓ إٌَلاد ٚ اٌؾٛالاد .... رواوّذ ػجو اٌيِٓ 

 ٝ اٌؾىِٛخٚ٘ٛ وبفخ اٌّطٍٛثبد ػٍٝ اٌغٙخ اٌّل٠ٕخ ، ٚ٘
 

. 

 ثاَُا : اععاس الاعهى

 -حعشَف الاعهى :

رؼزجوالاٍُٙ ِٓ اُ٘ الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّزلاٌٚخ فٝ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ 

ٚاوضو٘ب ش١ٛػب ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٚ الاطً فٝ ٚعٛك٘ب ٘ٝ شووبد اٌَّبّ٘خ ِٓ ؽبٌخ 

اِزلان عيء رغيئخ هاً ِبٌٙب اٌٝ اٍُٙ ِزَب٠ٚخ اٌم١ّخ رضجذ ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ فٝ 

ِٓ هاً ِبي اٌشووخ ِٚٓ فلاي ٘نا اٌؼٕظو ١ٍزُ رمل٠ُ رؼو٠فب ٌٍَُٙ ٚل١ّزخ ِغ موو 

 اُ٘ فظبئظخ ٚ أٛاػٗ .

  -انخعشَف الاول : -1

اٌَُٙ ٘ٛ ػجبهح ػٓ ٚهلخ ِب١ٌخ رضجذ اِزلان ؽبئي٘ب ٌغيء ِٓ هاً ِبي 

اٌزٝ رٕزظ ػٓ  اٌّإٍَخ اٌزٝ اطلهرٗ ِغ الاٍزفبكح ِٓ وً اٌؾمٛق ٚرؾًّ وً الاػجبء

 اِزلان ٘نح اٌٛهلخ.
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 -انخعشَف انثاًَ : -2

٠ٚزّضً فٝ أٗ عيء ِٓ هاً ِبي اٌشووخ ٚ ثّٛعجٗ ٠ظجؼ ؽبٍِٗ شو٠ىب فٝ 

هاً اٌّبي ٌٚٗ اٌؾك فٝ اٍزوعبع ل١ّخ اٌَُٙ فٝ ٔٙب٠خ اٌّلح اٌّؾلكح ، ِغ الاٍزفبكح 

ِٓ رٛى٠غ الاهثبػ اٚ رؾًّ اٌقَبئو 
.

 

 ث انغابمتانًبحث انثاًَ : انذساعا

٠ٛعل اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌؼوث١خ ٚ الاعٕج١خ ماد اٌظٍخ ثبٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ 

 ٍٛاء ثطوق ِجبشو اٚ غ١و ِجبشوح

( بعُىاٌ : أثش يخغُشاث الالخصاد انكهً 2223عبُش محمد )-دساعت خانذ يصطفً  -

 ى.عهً عىائذ الأعه

 -رٙلف ٘نٖ اٌلهاٍخ اٌٝ :

اٍؼبه  –ٍؼو اٌفبئلح  –اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد الالزظبك٠خ ٌىً ِٓ ِؼلي اٌزؼقُ  -

الاٍزضّبه الاعٕجٝ غ١و اٌّجبشو ٚ اٍؼبه الاٍُٙ فٝ ثٛهطخ الاٚهاق  –اٌظوف 

  EGX-100اٌّب١ٌخ اٌّظو٠خ  ِمبٍخ ثّإشو 

 -رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ :

ٚ ٘ٛ  EGX100و ػلَ ٚعٛك ػلالخ مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزؼقُ ٚ ِإش -

لا٠زّبشٝ ِغ اٌٛالغ الالزظبكٜ اٌّزؼبهف ػ١ٍخ فٝ ؽ١ٓ اْ اهرفبع ِؼلي اٌزؼقُ 

٠إكٜ ثشىً ِجبشو اٌٝ أقفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ  ٚثبٌزبٌٝ رإكٜ اٌٝ اهرفبع ل١ّخ 

 الاطٛي ثظفخ ػبِخ ٚرإكٜ اٌٝ اهرفبع ل١ّخ الاٍُٙ ثظفخ فبطخ .

  ١و ٚ ٍؼو اٌفبئلح ٚل١ّخ ِإشوٚعٛك ػلالخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ -

EGX-100  ٠ّىٓ رف١َو مٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ ؽ١ش رجٍغ ِؼللاد اٌفبئلح ثّظو ٚ

% فّٓ إٌبؽ١خ الالزظبك٠خ اٌّزؼبهف ػ١ٍٙب ػ١ٍّب اْ  02.04ٚفمب ٌٍجٕه اٌّوويٜ 

رإكٜ ِؼللاد اٌفبئلح اٌّورفؼخ ثشىً ِجبشو اٌٝ أقفبع اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ 

ٜ ِؼللاد اٌفبئلح اٌّورفؼخ اٌٝ اٌّظو٠خ اٜ اْ  اٌؼلالخ ٍٍج١خ اٚ ػى١َخ ؽ١ش رإك

 أقفبع اٍؼبه الاٍُٙ.



 EGX-100)  أثر العوامل الاقتصادية على تق لبات اسعار الاسهم  )دراسة تطبيقية على شركات مؤشر
 مايكل وليم نعيم فيلبس

 

0202 يوليو - العدد الثالث                                                       المجلد السادس عشر  

0022 

 

ٚعٛك ػلالخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ١و فٝ ٍؼو اٌظوف ٚ ل١ّخ ِإشو  -

EGX-100  2100ٔز١غخ لأقفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ فلاي فزوح اٌلهاٍخ ِٓ ٠ٕب٠و  ٚ

ؽ١ش أقفؼذ ل١ّخ اٌغ١ٕخ اٌّظوٜ ٚاكٜ ٘نا الأقفبع اٌٝ  2122ؽزٝ ٔٙب٠خ 

 اْ رىْٛ اٍؼبه الاٍُٙ ِزل١ٔخ علا ٚاوضو عبمث١خ ٌٍشواء .

ػلَ ٚعٛك ػلالخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ١و فٝ طبفٝ رلفمبد الاٍزضّبه  -

ؽ١ش شٙلد اٌفزوح ِٓ ٠ٕب٠و  EGX-100الاعٕجٝ غ١و اٌّجبشو ٚل١ّخ ِإشو 

 2100و رمٍجبد ١ٍب١ٍخ ٚالزظبك٠خ ػ١ٕفخ ِضً صٛهح ٠ٕب٠ 2122اٌٝ ك٠َّجو  2100

 ٚاكٜ مٌه اٌٝ فوٚط الاٍزضّبهاد الاعٕج١خ ِٓ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ .

 ( بعُىاٌ :2212)  ROONEY ONYANGOدساعت  -

EFFECT OF INFLATION ON PERFORMANCE OF 

NAIROBI SECURITIES EXCHANGE – KENYA  .  

 كُُُا . –حأثُش انخضخى عهً أداء عىق الأوساق انًانُت فٍ بىسصت َُشوبٍ 

 ٘نٖ اٌلهاٍخ اٌٝ : ف رٙل

رؾل٠ل اصبه اٌزؼقُ ػٍٝ ل١ّخ الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ فٝ ثٛهطخ ١ٔوٚثٝ ٌلاٚهاق اٌّب١ٌخ  -

((NSE  ٚرؾل٠ل اصبه اٌزؼقُ ػٍٝ ؽغُ الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ فٝ ثٛهطخ ،NSE 

ٚاف١وا رؾل٠ل اصبه اٌزؼقُ ػٍٝ اٌم١ّخ الاعّب١ٌخ ٌلاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ اٌٝ اٌم١ّخ 

ػٍٝ ٔظو٠خ ف١شو ؽٛي اٌزؼقُ ٚ ػٛائل ٍٛق الاٚهاق  اٌَٛل١خ ٚرورىي اٌلهاٍخ

اٌّب١ٌخ ؽ١ش رىْٛ اٌّزغ١واد اٌزبثؼخ ٘ٝ ؽغُ ٚ ل١ّخ الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ اٌٝ اٌم١ّخ 

 ٚ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٘ٛ ِؼلي اٌزؼقُ NSEاٌَٛل١خ 

 -ٚرٛطٍذ ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ : -

ػى١َب ثبٌزغ١واد  الاكاء اٌؼبَ ٌٍجٛهطخ ِمبٍب ثم١ّخ ٚ ؽغُ الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ٠زأصو -

فٝ ِؼللاد اٌزؼقُ اٜ وٍّب ىاك ِؼلي اٌزؼقُ وٍّب أقفغ ل١ّخ ٚ ؽغُ الاٍُٙ 

 اٌّزلاٌٚخ .
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 -( بعُىاٌ :2214) Arnav ،Tripathiدساعت -

Relationship between inflation and stock returns-evidence 

from BRICS markets using panel cointegration test. 

انعلالت بٍُ انخضخى و عىائذ الاعهى بانخطبُك عهً دول انبشَكظ 
 

 -رٙلف ٘نٖ اٌلهاٍخ اٌٝ :

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؼقُ ٚ ػٛائل الاٍُٙ ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ فٝ الاٍٛاق اٌّب١ٌخ ٌلٚي 

 . 2102اٌٝ شٙو ٍجزّجو  2111اٌجو٠ىٌ ثبٍزقلاَ اٌج١بٔبد اٌّّزلح ِٓ شٙو ِبهً 

 -ٚرٛطٍذ ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ:

ٚعٛك ػلالخ اهرجبؽ ٍجج١خ ث١ٓ ػبئل اٌَُٙ ٚ ِؼلي اٌزؼقُ ٌو١ٍٚب ٚ ػلالخ ا٠غبث١خ 

 اٌٝ ؽل وج١و َٔج١ب ٌٍٕٙل ٚ اٌظ١ٓ .

 -ثانثا يشكهت انذساعت :

رزأصو اٍؼبه الاٍُٙ ثبلاٍٛاق اٌّب١ٌخ ثبٌؼل٠ل ِٓ اٌزغ١واد ٍٛاء طؼٛكا اٚ 

٘جٛؽب ، ؽ١ش اطجؾذ ِقبؽو ا١ٙٔبه اٍؼبه الاٍُٙ ِؾٛه ا٘زّبَ وً ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ 

 – Xeroxٚ اٌشووبد ثؼل الا١ٙٔبهاد اٌّب١ٌخ ٌٍؼل٠ل ِٓ اٌشووبد اٌىجوٜ ِضً : 

world com -   Parmalat- Enron وْ اٌؾبكٜ ٚ اٌؼشو٠ٓ ثؼل فٝ ِطٍغ اٌم

لاْ  2112ا١ٙٔبه اٌؼل٠ل ِٓ اٌجٕٛن ٚ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ٔز١غخ الاىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

٘نٖ اٌّقبؽو رإصو ػٍٝ ارقبم اٌَّزضّو٠ٓ ٌمواهارُٙ ٚ ػٍٝ اكاهح اٌشووخ ٌّقبؽو٘ب ٚ 

مٍجبد ٌٙنا رٛعٙذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌٝ رؾ١ًٍ ٍٍٛن اٍؼبه الاٍُٙ اٚ ِب٠ؼوف ثبٌز

( ثٙلف رؾل٠ل ٚ ِؼوفخ اٍجبة ِقبؽو ا١ٙٔبه اٍؼبه  Volatilityفٝ اٍؼبه الاٍُٙ ) 

 الاٍُٙ ٚاٌنٜ ٠ىجل اٌَّزضّو٠ٓ فَبئو ثب٘ظخ .

ٚ ِّب لاشه ف١ٗ اْ اٌّزغ١واد الالزظبك٠خ رؼىٌ اٌّإشواد اٌؼبِخ ٌلالزظبك 

رم١١ّٙب ، ٚرم١١ُ  ثشىً ػبَ ٚ٘ٝ ثّضبثخ اكاح ٌم١بً اكاء ِقزٍف اٌمطبػبد الالزظبك٠خ ٚ

اكاء الالزظبك ثظفخ و١ٍخ ، ٚرَّؼ ونٌه ثبٌزٕجإ اٌَّزمجٍٝ ٌلالزظبك ثؾ١ش رز١ؼ كق 

ٔبلًٛ الأناه اٌّجىو ٌزشغ١ً اٌقطؾ اٌجل٠ٍخ ٌّٛاعٙخ ٚ ر١١َو اٌّقبؽوٌٍٕٙٛع 
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ثبلالزظبك لجً ٚطٌٛٗ ٌّوؽٍخ ٠ظؼت ف١ٙب اٌزؼبًِ ِغ رٍه اٌّقبؽو ٚرزؼلك 

ٌزٝ ٠ّىٓ اْ رإصو ػٍٝ ػٛائل ِإشواد ثٛهطخ الاٚهاق اٌّزغ١واد الالزظبك٠خ ا

ٍؼو اٌفبئلح ، ٍؼو اٌظوف ، ػوع  اٌّب١ٌخ ٚ رزّضً رٍه اٌّزغ١واد ِؼلي اٌزؼقُ ،

 إٌمٛك ، إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ، ػغي اٌّٛاىٔخ ، اٌل٠ٓ اٌؼبَ .

% ػٍٝ 23.3َٔجخ  2122ؽ١ش ثٍغ ِؼلي اٌزؼقُ الاٍبٍٝ فٝ ك٠َّجو 

 2122اٌٝ فجوا٠و  2122هرفغ اٌزغ١و فٝ ٍؼو اٌفبئلح ِٓ فجوا٠و اٍبً ٍٕٜٛ ، ا

 2122اٌٝ ٠ٕب٠و  2122% وّب ثٍغ اٌزغ١و فٝ ٍؼو اٌظوف ِٓ ٠ٕب٠و 44.2ثٕؾٛ 

% . ٚهغُ ى٠بكح رلفمبد الاٍزضّبه الاعٕجٝ غ١و اٌّجبشو الا أٗ ِب ىاٌذ 011ؽٛاٌٝ 

ٌّجبشو رإكٜ اٌٝ ٕ٘بن ِقبؽو ٚ ِؼٛلبد ٠زؼوع ٌٙب الاٍزضّبه الاعٕجٝ غ١و ا

٘وٚة ٘نا الاٍزضّبه ٚ ِٓ صُ اٌؾل ِٓ رلفمبد هؤًٚ الاِٛاي الاعٕج١خ ٚفٝ ظً 

ػؼف اٌز١َٕك ث١ٓ اٌٍَطبد إٌمل٠خ ٚ ١٘ئخ اٌولبثخ اٌّب١ٌخ ٚ اٌجٛهطخ هثّب ٠زُ ارقبم 

ثؼغ اٌمواهاد اٌزٝ ِٓ شأٔٙب اٌزبص١و ػٍٝ اٌّزغ١واد الاٍب١ٍخ ٌلالزظبك اٌىٍٝ ِٕٚٙب 

ُ ، ٍؼو اٌفبئلح ، ٍؼو اٌظوف ، الاٍزضّبه الاعٕجٝ غ١و اٌّجبشو ِّب ِؼلي اٌزؼق

٠إصو ا٠غبثب اٚ ٍٍجب ػٍٝ الاٍزضّبهاد فٝ اٌجٛهطخ ، ِٚٓ صُ اٍؼبه الاٍُٙ ٌٍشووبد 

 اٌّم١لح ثٙب .

 -سابعا اهذاف انذساعت :

٠زّؾٛه اٌٙلف اٌوئ١َٝ ٌٙنٖ اٌلهاٍخ فٝ اٌٛطٛي اٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ 

لزظبك٠خ ٚ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ فٝ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ِمبٍخ ثّإشو اٌّزغ١واد الا

EGX-100  ، وّزغ١و ربثغ ، ٚ اٌزغ١واد فٝ وً ِٓ ِؼلي اٌزؼقُ ، ٍؼو اٌفبئلح

اٍؼبه اٌظوف ، ػوع إٌمٛك ، إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ، ػغي اٌّٛاىٔخ ٚ اٌل٠ٓ 

 ( .2122-2102اٌؼبَ وّزغ١واد َِزمٍخ ٌٍلهاٍخ فلاي اٌفزوح )

 -٠ٕٚجضك ِٓ ٘نا اٌٙلف ِغّٛػخ ِٓ الا٘لاف اٌفوػ١خ رزّضً فٝ الارٝ : 

اٌزؼوف ػٍٝ ِلٜ رأص١واٌزغ١و فٝ ِؼلي اٌزؼقُ ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  -2

 ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ.
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اٌزؼوف ػٍٝ رأص١و اٌزغ١و فٝ ٍؼو اٌفبئلح ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ   -0

 اٌّظو٠خ .

اٌزغ١و فٝ ٍؼو اٌظوف ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ  اٌزؼوف ػٍٝ ربص١و -2

 اٌّظو٠خ .

اٌزؼوف ػٍٝ اصو اٌؼلالخ ث١ٓ ػوع إٌمٛك ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ  -3

 اٌّظو٠خ .

اٌزؼوف ػٍٝ اصو اٌؼلالخ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  -4

 ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ .

ٝ اصو اٌؼلالخ ث١ٓ ػغي اٌّٛاىٔخ ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ اٌزؼوف ػٍ -5

 اٌّظو٠خ .

اٌزؼوف ػٍٝ اصو اٌؼلالخ ث١ٓ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٚ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ  -0

 اٌّظو٠خ.

 -خايغا فشوض انذساعت :

ثٕبء ػٍٝ ِواعؼخ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ٚ ِوٚها ثبلاؽبه اٌّمزوػ ٌٍلهاٍخ ٚ ِب 

ػ١ٍٗ ِٓ ػلالبد رُ اٍزٕجبؽ اٌفوع اٌوئ١َٝ ٚ اٌفوٚع اٌفوػ١خ ، ٚمٌه ِٓ ٠ٕطٜٛ 

 اعً رج١بْ ِلٜ طللٙب ِٓ ػلِٗ .

 انفشض انشئُغً :

٠ٛعل رأص١ومٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ ٚرمٍجبد الاٍُٙ فٝ اٌجٛهطخ  

 اٌّظو٠خ .

 -٠ٚزفوع ِٓ اٌفوع اٌوئ١َٝ اٌفوٚع اٌفوػ١خ الار١خ :

 -انفشعً الاول :انفشض 

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ١و فٝ اٌزؼقُ ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  -

 EGX-100ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 
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 -انفشض انفشعً انثاًَ :

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ١و فٝ اٍؼبه اٌفبئلح ٚ رمٍجبد  اٍؼبه  -

 . EGX-100الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

 -فشض انفشعً انثانث :ان

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ١و فٝ اٍؼبه اٌظوف ٚرمٍجبد أٍؼبه  -

 . EGX-100الأٍُٙ ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

 -انفشض انفشعً انشابع :

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػوع إٌمٛك ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ  -

 . EGX-100اٌّظو٠خ 

 -انخايظ : انفشض انفشعً

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  -

 .EGX-100ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

 -انفشض انفشعً انغادط :

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػغي اٌّٛاىٔخ ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ  -

 . EGX-100اٌّظو٠خ 

 -انفشض انفشعً انغابع :

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ  -

 .EGX-100اٌّظو٠خ 

 -عادعا يُهدُت انذساعت:

 يدخًع وعُُت انذساعت

٠زّضً ِغزّغ اٌلهاٍخ فٟ اٌشووبد اٌّم١لح ثَٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّظوٞ، 

 رُ اٍزجؼبك اٌشووبد ، ئلا أٔٗ لل2023ٚؽزٝ ػبَ  2012ٚمٌه فلاي اٌفزوح ِٓ ػبَ 

ٚإٌَٛاد اٌزٟ ٠ظً ف١ٙب ٍؼو اٌَُٙ صبثذ ٚثبٌزبٌٟ اٍزجؼبك إٌَٛاد   اٌشووبد اٌّب١ٌخ
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ٍٕٛاد  9ألً ِٓ  ٌٍشووبد اٌزٟ ٠ىْٛ اٌؼٛائل ف١ٙب طفو ٚاٌشووبد اٌزٟ ٌٙب ِشب٘لاد

 1210ِٕشأح، ثّب ٠ّضً  103فلاي فزوح اٌلهاٍخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ظجؼ ؽغُ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ 

ح، ٠ٚٛػؼ اٌغلٚي اٌزبٌٟ ث١بْ ثؼلك شووبد اٌؼ١ٕخ ٚونٌه ػلك اٌّشب٘لاد ِشب٘ل

ً ٌٍّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌزظ١ٕف  فلاي فزوح اٌلهاٍخ ِٛىػخ ػٍٝ اٌمطبػبد اٌّقزٍفخ ٚفمب

 .Global Industry Classification Standard اٌمطبػبد
 (: الإحصاءاث انخاصت بعُُت انذساعت1خذول )

GICS Sector Freq. Freq. Percent 

Consumer Discretionary 20 235 19.42 

Consumer Staples 22 261 21.57 

Industrials 17 200 16.53 

Materials 22 255 21.07 

Real Estate 22 259 21.40 

Total 103 1210 100.00 

 انخحهُم الإحصائٍ واخخباس فشوض انذساعت

ئْ اٌٙلف ِٓ ٘نا اٌغيء ٘ٛ رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌشووبد ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ ٚافزجبه ِلٜ طؾخ 

 Stataفوٚع ّٚٔٛمط اٌلهاٍخ، ٌٚمل رُ ئعواء اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ِٓ فلاي ثؤبِظ 

 :ٚمٌه ِٓ فلاي أهثغ ِواؽً أٍب١ٍخ رزّضً ف١ّب ٠ٍٟ ،17

 Data Preprocessingانًشحهت الأونً: انًعانداث انًشحبطت بإدخال انبُاَاث 

 Descriptiveانًشحهت انثاَُت: الإحصاء انىصفٍ نبُاَاث عُُت انذساعت 

Statistics 

  Diagnostic testsانًشحهت انثانثت: انكشف عٍ يشاكم انمُاط وعلاخها 

وانخٍ حشًم  Hypotheses testingانًشحهت انشابعت: اخخباس فشوض انذساعت 

 :خطىحٍُ

 .افزجبه طؾخ إٌزبئظ اٌُّملهح -           .افزجبه فوٚع ّٚٔبمط اٌلهاٍخ
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 (: الإحصاء انىصفٍ نًخغُشاث انذساعت2خذول )

Variable 
 

Mean Std. dev. Min Max Observations 

SRV overall 0.026 0.008 0.012 0.050 N =    1210 

 
between 

 
0.005 0.016 0.044 n =     103 

 
within 

 
0.006 0.005 0.057 T-bar = 11.75 

Oil_Price overall 72.043 22.609 41.258 105.010 N =    1210 

 
between 

 
1.612 62.701 74.762 n =     103 

 
within 

 
22.561 40.093 107.875 T-bar = 11.75 

M2 overall 3.537 1.851 1.250 7.050 N =    1210 

 
between 

 
0.159 2.930 4.246 n =     103 

 
within 

 
1.845 1.210 7.495 T-bar = 11.75 

GDPg overall 0.040 0.013 0.022 0.066 N =    1210 

 
between 

 
0.001 0.038 0.046 n =     103 

 
within 

 
0.013 0.020 0.066 T-bar = 11.75 

CPI overall 0.134 0.086 0.050 0.339 N =    1210 

 
between 

 
0.006 0.114 0.150 n =     103 

 
within 

 
0.086 0.034 0.339 T-bar = 11.75 

LI overall 0.136 0.030 0.094 0.183 N =    1210 

 
between 

 
0.001 0.132 0.143 n =     103 

 
within 

 
0.030 0.089 0.187 T-bar = 11.75 

Exch overall 15.380 7.134 6.350 31.030 N =    1210 

 
between 

 
0.628 12.918 18.278 n =     103 

 
within 

 
7.111 4.933 31.955 T-bar = 11.75 

Size overall 20.346 1.751 17.350 24.040 N =    1210 

 
between 

 
1.636 17.640 23.891 n =     103 

 
within 

 
0.645 17.315 25.021 T-bar = 11.75 

Lev overall 0.439 0.217 0.005 0.812 N =    1210 

 
between 

 
0.184 0.027 0.812 n =     103 

 
within 

 
0.115 0.082 0.923 T-bar = 11.75 

ROA overall 0.052 0.087 -0.212 0.278 N =    1210 

 
between 

 
0.064 -0.076 0.278 n =     103 

 
within 

 
0.059 -0.286 0.316 T-bar = 11.75 

OCF overall 0.052 0.107 -0.199 0.309 N =    1210 

 
between 

 
0.065 -0.046 0.301 n =     103 

 
within 

 
0.085 -0.325 0.369 T-bar = 11.75 

MTB overall 2.399 2.772 0.003 11.537 N =    1210 

 
between 

 
2.323 0.203 11.053 n =     103 

 
within 

 
1.526 -6.200 11.929 T-bar = 11.75 

Vol overall 17.716 2.736 8.923 23.027 N =    1210 

 
between 

 
2.572 10.345 21.819 n =     103 

 
within 

 
0.994 13.655 23.799 T-bar = 11.75 

ػٍٝ  Overallٔزبئظ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍؼ١ٕخ وىً  ٠ؼوع اٌغلٚي اٌَبثك

َِزٜٛ اٌّشب٘لاد ٚاٌزٟ لا رأفن فٟ اػزجبه٘ب الافزلاف ث١ٓ اٌشووبد أٚ الافزلاف 

ث١ٓ اٌفزواد كافً وً شووخ ثبٌؼ١ٕخ، وّب ٠ؼوع الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١واد 
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اٌلهاٍخ ػٍٝ َِزٜٛ اٌشووبد أٞ ِغ الأفن فٟ الاػزجبه الافزلافبد ث١ٓ ٘نٖ 

ِغ الأفن فٟ الاػزجبه الافزلاف ث١ٓ  ٚػٍٝ َِزٜٛ اٌفزواد أٞ Betweenاٌشووبد 

 .withinاٌفزواد كافً وً شووخ 

 ( اخخباس الاخخلافاث انًعُىَت نًخغُشاث انذساعت بٍُ انششكاث كبُشة انحدى وانششكاث صغُشة انحدى3خذول )

Variables 
Observations Mean 

dif St Err t value p value 
Small Big Small Big 

SRV 678 532 0.028 .025 .003 .001 6.25 0 

Size 678 532 19.058 21.987 -2.929 .057 -51.9 0 

Lev 678 532 0.401 .489 -.088 .013 -7.15 0 

ROA 678 532 0.027 .084 -.057 .005 -11.8 0 

OCF 678 532 0.030 .082 -.052 .006 -8.65 0 

MTB 678 532 1.518 3.521 -2.002 .15 -13.35 0 

Vol 678 532 17.528 17.957 -.428 .158 -2.7 .007 

 
 اخخباس اعخذانُت انبُاَاث

Shapiro–Wilk W test for normal data 

Prob>z z V W Obs Variable 

0.0000 8.512 30.297 0.95962 1210 SRV 

ٌزمٍجبد أٍؼبه الأٍُٙ ٠زؼؼ ِٓ اٌغلٚي اٌَبثك ػلَ اػزلا١ٌخ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ 

 Elliott and Woodward، ٚلل أشبه %4ألً ِٓ  P-Valueؽ١ش ئْ ل١ّخ 

ئٌٝ أٗ فٟ ؽبٌخ اٍزقلاَ اٌؼ١ٕبد وج١وح اٌؾغُ ٚاٌزٟ ٠ي٠ل ػلك اٌّفوكاد ثٙب  (2007)

 Parametricِفوكح ٠ّىٓ اٍزقلاَ الافزجبهاد الإؽظبئ١خ اٌّؼ١ٍّخ ) 21ػٓ 

Statistics،١ٕخ اٌلهاٍخ ٚؽ١ش ئْ ػ ( ثبٍزقلاَ اٌّزٍٛؾ ثلْٚ رؼ١ًٍ فٟ إٌزبئظ

ِشب٘لح، فبٔٗ ٠ُّىٓ اٍزقلاَ الافزجبهاد  0201ِٕشأح ثؾغُ ِشب٘لاد  012رشًّ 

 الإؽظبئ١خ اٌّؼ١ٍّخ ثلْٚ رؼ١ًٍ فٟ إٌزبئظ.
 (: عذد فخشاث الإبطاء انًثه4ٍخذول )

 SRVعذد فخشاث الإبطاء انًثهٍ نخمهباث أععاس الأعهى 

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC 

0 4093 
   

0.000066 -6.78607 -6.78448 -6.78184 

1 4253.32 320.64 1 0 0.000051 -7.05028 -7.0471 -7.04183 

2 4263.6 20.566 1 0 0.00005 -7.06568 -7.06091 -7.053* 

3 4266.99 6.7637* 1 0.009 .00005* -7.06963* -7.06327* -7.05273 

4 4267.12 0.25862 1 0.611 0.00005 -7.06819 -7.06023 -7.04706 
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( اٌَبثك ئٌٝ أقفبع ل١ّخ ع١ّغ ِإشواد فزواد الإثطبء ٠3ش١ُو اٌغلٚي هلُ )

ػٕل فزور١ٓ ٚصلاس فزواد ئثطبء فٟ ّٔٛمط رمٍجبد  (AIC, SBIC and HQIC)اٌّضٍٟ 

أٍؼبه الأٍُٙ، ِّب ٠لي ػٍٝ ك٠ٕب١ِى١خ ظب٘وح رمٍجبد أٍؼبه الأٍُٙ ٚأْ رمٍجبد أٍؼبه 

 الأٍُٙ فٟ إٌَخ اٌؾب١ٌخ رؼزّل ػٍٝ رمٍجبد أٍؼبه الأٍُٙ فٟ إٌَٛاد اٌَبثمخ.
 (Fisher Type Unit-Root Test(: اخخباس اعخمشاسَه انبُاَاث الإطاسَت )5خذول )

p-value Statistic  

0.0000 7.4407*** SRV 

0.0000 23.2495*** Oil Price 

0.0000 13.2114*** M2 

0.0000 11.1467*** GDPg 

0.0000 5.6574*** CPI 

0.0000 55.9883*** LI 

1.0000 -7.0335 Ln_Exchang 

0.0028 2.7668*** Size 

0.8034 -0.8538 Lev 

0.0000 11.6642*** ROA 

0.0000 15.3648*** OCF 

0.3480 0.3906 MTB 

0.0000 8.8837*** Vol 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0. 

ِٓ اٌغلٚي اٌَبثك ٠زؼؼ أْ وً ِزغ١واد اٌلهاٍخ َِزموح فٟ طٛهرٙب 

ثبٍزضٕبء ِزغ١واد أٍؼبه اٌظوف ٚاٌوافؼخ %، 0الأط١ٍخ ٚمٌه ػٕل َِزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ

اٌّب١ٌخ ٚفوص إٌّٛ، ٌٚىٓ ٘نا اٌّزغ١و َِزمو ػٕل اٌفوٚق الأٌٚٝ وّب ٘ٛ ِٛػؼ 

ٌنا ٠ّىٓ ئعواء افزجبهاد اٌفوٚع الإؽظبئ١خ ثبٍزقلاَ أٍٍٛة ثبٌغلٚي اٌزبٌٟ 

 الأؾلاه كْٚ ؽلٚس ِشىٍخ الأؾلاه اٌيائف.
 انبُاَاث عُذ انفشوق الأونً( اخخباساث اعخمشاس 6خذول )

0.0018 2.9186*** D. Ln_Exchang 

0.0000 13.6194*** D.Lev 

0.0000 21.9747*** D.MTB 
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 أولاً: اخخباس انًُىرج الأول نهذساعت عهً يغخىي انعُُت ككم

ٚثبٌىشف ػٓ اٌّشبوً اٌم١ب١ٍخ ثؼل اٌزمل٠و ثبٍزقلاَ ؽو٠مخ اٌّوثؼبد 

( ٠زؼؼ ػلَ ٚعٛك ِشىٍخ الاهرجبؽ اٌقطٟ اٌّزؼلك فٟ ِزغ١واد OLSاٌظغوٜ )

فٟ وً  01ألً ِٓ  VIFؽ١ش ئْ ِؼبًِ  ،SRVإٌّٛمط الأٚي ٌزمٍجبد أٍؼبه الأٍُٙ 

فَوح. ٠ٚزؼؼ ٚعٛك ِشىٍخ ػلَ رغبٌٔ اٌقطأ اٌؼشٛائٟ فٟ ّٔٛمط  ُّ اٌّزغ١واد اٌ

ِّب ٠ش١و اٌٟ ػلَ  %4ألً ِٓ  P-valueرمٍجبد أٍؼبه الأٍُٙ الأٚي، ؽ١ش ئْ ل١ّخ 

رغبٌٔ اٌشووبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ. ٚونٌه ٠ٛعل ِشىٍخ فٟ الاهرجبؽ اٌنارٟ ٌٍقطأ 

%، وّب ٔغل أٔٗ رٛعل 4ألً ِٓ  P-valueاٌؼشٛائٟ فٟ وً إٌّبمط، ؽ١ش اْ ل١ّخ 

 Ramseyلافزجبه   p-valueِشىٍخ فٟ عٛكح رٛط١ف فٟ وً إٌّبمط ؽ١ش ل١ّخ 

RESET test   ِٓ ً(.01ِٛػؼ ثبٌغلٚي ) %. وّب 4ٛ٘أل 

( ٠OLSٛػؼ اٌغلٚي اٌزبٌٟ عٛكح ٔزبئظ ٚافزواػبد ؽو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ )

 ٌٍّٕٛمط الأٚي ٠ّٚىٓ اٌىشف ػٓ ِشبوً اٌم١بً وّب ٠ٍٟ:
 SRV( اخخباساث انكشف عٍ انًشاكم انمُاعُت نخمذَشاث ًَارج حمهباث أععاس الأعهى 2خذول )

SRV VIF 1/VIF 

Ln Exchang 2.074 .482 

GDPg 1.759 .568 

Size 1.741 .574 

ROA 1.668 .6 

OCF 1.447 .691 

MTB 1.289 .776 

LI 1.261 .793 

Lev 1.196 .836 

Oil Price 1.178 .849 

Vol 1.089 .918 

Mean VIF 1.47 . 

Heteroskedasticity 24.60*** 0.0000 

Ramsey RESET 9.44*** 0.0000 

Autocorrelation 15.281*** 0.0000 

٠ّٚىٓ ػلاط ِشبوً اٌم١بً ٚاٌٛطٛي ئٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ ِٓ فلاي اٍزقلاَ 

( ٌؼلاط ِشىٍخ ػلَ رغبٌٔ اٌزجب٠ٓ (Generalizied Least Square (GLS)ؽو٠مخ 

الاهرجبؽ اٌنارٟ ٚافن اٌزأص١واد اٌضبثزخ ٌٍمطبػبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٙب اٌشووبد  ِٚشىٍخ
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اٌنارٟ ٌٍقطأ اٌؼشٛائٟ ٚافزجبه ثؼغ اٌؼلالبد غ١و اٌقط١خ ٌؼلاط ِشىٍخ الاهرجبؽ 

  ٌؼلاط ِشبوً عٛكح رٛط١ف إٌّبمط ٚمٌه وّب ٠ٍٟ:
 ( اخخباس ًَىرج انذساعت الأول8خذول )

SRV Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

Oil_Price -0.00025 0.00012 -2.03 0.043 -0.00049 -8.31E-06 ** 

Oil_Price2 1.52E-06 8.30E-07 1.84 0.067 -1.04E-07 3.15E-06 * 

GDPg -.137 .023 -6.07 0 -.181 -.093 *** 

std_LI -.002 0 -7.43 0 -.002 -.001 *** 

std_LI2 .002 0 3.58 0 .001 .002 *** 

Ln_Exchang .005 .001 8.15 0 .004 .007 *** 

Size -.002 0 -10.17 0 -.002 -.001 *** 

Lev -.003 .001 -3.18 .001 -.005 -.001 *** 

ROA -.007 .003 -2.44 .015 -.012 -.001 ** 

OCF -.003 .002 -1.33 .185 -.008 .002  

MTB .001 0 8.68 0 .001 .001 *** 

Vol .001 0 12.09 0 .001 .001 *** 

Sec : base 1 0 . . . . .  

2 0 .001 -0.12 .903 -.001 .001  

3 .001 .001 0.89 .375 -.001 .002  

4 0 .001 0.28 .777 -.001 .001  

5 .001 .001 1.21 .226 0 .002  

Constant .038 .005 8.14 0 .029 .047 *** 

Mean dependent var 0.026 SD dependent var 0.008 

R-squared 0.377 Number of obs 1210 

F-test 43.087 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) -8745.472 Bayesian crit. (BIC) -8658.800 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

اخخباس ًَىرج انذساعت الأول عهً يغخىي انششكاث كبُشة انحدى ويغخىي انششكاث 

 صغُشة انحدى:

٠ّٚىٓ ػوع افزجبه ّٔٛمط اٌلهاٍخ الأٚي ٌٍشووبد وج١وح اٌؾغُ ٚاٌشووبد طغ١وح 

 اٌؾغُ وّب ٠ٍٟ:
 ( اخخباس ًَىرج انذساعت الأول عهً يغخىي انششكاث كبُشة انحدى وانششكاث صغُشة انحدى9خذول )

Variable Small Big 

Oil_Price -0.000046*** -0.000306* 

Oil_Price2 -- 0.000002* 

GDPg -0.148230*** -0.128825*** 

std_LI -0.001931*** -0.001767*** 

std_LI2 0.001306*** 0.001202** 

Ln_Exchang 0.002719*** 0.008139*** 

Size -0.001524*** -0.001365*** 

Lev -0.002739** -0.004504** 

ROA -0.004 -0.009724** 

OCF -0.001 -0.007043** 

MTB 0.001066*** 0.000751*** 

Vol 0.001419*** 0.000581*** 
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_cons 0.031440*** 0.037926*** 

Sector Fixed Effect Yes Yes 

Obs 678 532 

R2 0.394 0.411 

Prob > F 0.0000 0.0000 

Legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

 اخخباس انًُىرج انثاٍَ نهذساعت عهً يغخىي انعُُت ككم

ٚثبٌىشف ػٓ اٌّشبوً اٌم١ب١ٍخ ثؼل اٌزمل٠و ثبٍزقلاَ ؽو٠مخ اٌّوثؼبد 

( ٠زؼؼ ػلَ ٚعٛك ِشىٍخ الاهرجبؽ اٌقطٟ اٌّزؼلك فٟ ِزغ١واد OLSاٌظغوٜ )

فٟ وً  01ألً ِٓ  VIFؽ١ش ئْ ِؼبًِ  ،SRVإٌّٛمط اٌضبٟٔ ٌزمٍجبد أٍؼبه الأٍُٙ 

فَوح. ٠ٚزؼؼ ٚعٛك ِشىٍخ ػلَ رغبٌٔ اٌقطأ اٌؼشٛائٟ فٟ ّٔٛمط  ُّ اٌّزغ١واد اٌ

% ِّب ٠ش١و اٌٟ ػلَ 4ِٓ ألً  P-valueرمٍجبد أٍؼبه الأٍُٙ اٌضبٟٔ، ؽ١ش ئْ ل١ّخ 

رغبٌٔ اٌشووبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ. ٚونٌه ٠ٛعل ِشىٍخ فٟ الاهرجبؽ اٌنارٟ ٌٍقطأ 

%، وّب ٔغل أٔٗ رٛعل 4ألً ِٓ  P-valueاٌؼشٛائٟ فٟ وً إٌّبمط، ؽ١ش ئْ ل١ّخ 

 Ramseyلافزجبه   p-valueِشىٍخ فٟ عٛكح رٛط١ف فٟ وً إٌّبمط ؽ١ش ل١ّخ 

RESET test   ِٓ ً(.02ّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌغلٚي )%. و4أل 

( ٠OLSٛػؼ اٌغلٚي اٌزبٌٟ عٛكح ٔزبئظ ٚافزواػبد ؽو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ )

 ٌٍّٕٛمط اٌضبٟٔ ٠ّٚىٓ اٌىشف ػٓ ِشبوً اٌم١بً وّب ٠ٍٟ:
 SRV( اخخباساث انكشف عٍ انًشاكم انمُاعُت نخمذَشاث ًَارج حمهباث أععاس الأعهى 12خذول )

SRV VIF 1/VIF 

Size 1.747 .572 

Ln M2 1.689 .592 

ROA 1.669 .599 

GDPg 1.57 .637 

OCF 1.449 .69 

MTB 1.29 .775 

Lev 1.196 .836 

Oil Price 1.133 .883 

CPI 1.132 .884 

Vol 1.09 .918 

Mean VIF 1.396 . 

Heteroskedasticity 12.55*** 0.0004 

Ramsey RESET 12.01*** 0.0000 

Autocorrelation 18.929*** 0.0000 
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٠ّٚىٓ ػلاط ِشبوً اٌم١بً ٚاٌٛطٛي ئٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ ِٓ فلاي اٍزقلاَ ؽو٠مخ 

Generalizied Least Square (GLS))  ٌٓؼلاط ِشىٍخ ػلَ رغبٌٔ اٌزجب٠

الاهرجبؽ اٌنارٟ ٚافن اٌزأص١واد اٌضبثزخ ٌٍمطبػبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٙب اٌشووبد  ِٚشىٍخ

اٌنارٟ ٌٍقطأ اٌؼشٛائٟ ٚافزجبه ثؼغ اٌؼلالبد غ١و اٌقط١خ ٌؼلاط ِشىٍخ الاهرجبؽ 

  ٌؼلاط ِشبوً عٛكح رٛط١ف إٌّبمط ٚمٌه وّب ٠ٍٟ:
 ( اخخباس ًَىرج انذساعت انثا11ٍَخذول )

SRV Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

Oil_Price -0.00047 .000113 -4.21 2.222 -0.00697 -0.000254 *** 

Oil_Price2 3.19E+06 7.38E+07 4.32 2.222 1.74e-06 4.64e-06 *** 

GDPg -.41 .062 -6.59 0 -.533 -.288 *** 

std_CPI .004 .001 3.45 .001 .002 .006 *** 

std_CPI2 -.003 .001 -4.10 0 -.005 -.002 *** 

Ln_M2 .01 .001 8.87 0 .008 .012 *** 

Size -.002 0 -10.24 0 -.002 -.001 *** 

Lev -.003 .001 -3.15 .002 -.005 -.001 *** 

ROA -.006 .003 -2.23 .026 -.012 -.001 ** 

OCF -.003 .002 -1.31 .189 -.008 .002  

MTB .001 0 8.79 0 .001 .001 *** 

Vol .001 0 11.89 0 .001 .001 *** 

Sec : base 1 0 . . . . .  

2 0 .001 -0.18 .86 -.001 .001  

3 .001 .001 0.87 .387 -.001 .002  

4 0 .001 0.26 .791 -.001 .001  

5 .001 .001 1.23 .218 0 .002  

Constant .064 .006 10.41 0 .052 .077 *** 

Mean dependent var 0.027 SD dependent var 0.009 

R-squared 0.397 Number of obs 678 

F-test 33.513 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) -4840.939 Bayesian crit. (BIC) -4773.151 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

سابعاً: اخخباس ًَىرج انذساعت انثاٍَ عهً يغخىي انششكاث كبُشة انحدى ويغخىي 

 انششكاث صغُشة انحدى:

ٚاٌشووبد طغ١وح ٠ّٚىٓ ػوع افزجبه ّٔٛمط اٌلهاٍخ اٌضبٟٔ ٌٍشووبد وج١وح اٌؾغُ 

 اٌؾغُ وّب ٠ٍٟ:
 ( اخخباس ًَىرج انذساعت انثاٍَ عهً يغخىي انششكاث كبُشة انحدى وانششكاث صغُشة انحدى12خذول )
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Variable Small Big 

Oil_Price -0.00004*** -0.00054*** 

Oil_Price2 -- 0.000002* 

GDPg -0.18149*** -0.10360*** 

CPI -0.01257*** 0.0045 

Ln_M2 0.00409*** 0.00736*** 

Size -0.00157*** -0.00133*** 

Lev -0.00243* -0.00444** 

ROA -0.0038 -0.00840** 

OCF -0.00141 -0.00777*** 

MTB 0.00107*** 0.00077*** 

Vol 0.00144*** 0.00058*** 

_cons 0.03795*** 0.05723*** 

Sector Fixed Effect Yes Yes 

Obs 678 532 

R2 0.397 0.405 

Prob > F 0.0000 0.0000 

Legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

 ( يهخص انُخائح13خذول )

 انفشض سلى
 انعُُت ككم

انششكاث 

 صغُشة انحدى

انششكاث 

كبُشة 

 انحدى

 SRVحمهباث أععاس الأعهى 

H1 "غُش خطٍ عكغٍ غُش خطٍ " َىخذ حأثُش يعُىٌ لأععاس انبخشول عهً حمهباث أععاس الأعهى 

H2 "عكغٍ عكغٍ عكغٍ " َىخذ حأثُش يعُىٌ نًعذل نًُى انذخم انمىيٍ عهً حمهباث أععاس الأعهى 

H3 "غُش خطٍ غُش خطٍ غُش خطٍ " َىخذ حأثُش يعُىٌ لأععاس انفائذة عهً حمهباث أععاس الأعهى 

H4 "طشدٌ طشدٌ طشدٌ " َىخذ حأثُش يعُىٌ لأععاس انصشف عهً حمهباث أععاس الأعهى 

H5 "طشدٌ طشدٌ طشدٌ " َىخذ حأثُش يعُىٌ نعشض انُمىد عهً حمهباث أععاس الأعهى 

H6 "لا َىخذ عكغٍ غُش خطٍ " َىخذ حأثُش يعُىٌ نهخضخى عهً حمهباث أععاس الأعهى 

 عابعا انُخائح و انخىصُاث

 -انُخائح:

 -انعُُت ككم :حاثُش انعىايم الالخصادَت عهً حمهباث اععاس الاعهى فً 

)اععاس انبخشول و اععاس انفائذة و يعذل فٝ ولا ِٓ غُش خطً يعُىي ٠ٛعل رأص١و  -0

 ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  انخضخى(
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يىخب ٚ ثؼل مٌه اطجؾذ  عانب يعُىيوبٔذ   Oil Price اععاس انُفظؽ١ش اْ  -

٠ٚؼىٌ مٌه  U)رأفن شىً ؽوف )غُش خطُت ٠ٚش١و مٌه ٌٛعٛك ػلالخ  يعُىي

 -ٛك ٔمطخ رؾٛي فٝ اٌؼلالخ ٚ٘ٝ :ٚع

 ِؼٗ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ . لموٍّب  81اٍؼبه إٌفؾ ِٓ طفو اٌٝ  صادثاْ وٍّب 

 رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ . صادثوٍّب  81اٍؼبه إٌفؾ ػٓ  صادثث١ّٕب وٍّب 

 يىخب يعُىيٚثؼل مٌه اطجؾذ  عانب يعُىيوبٔذ  LIاععاس انفائذة ؽ١ش اْ  -

٠ٚؼىٌ مٌه ٌٛعٛك  U)رأفن شىً ؽوف ) غُش خطُت٠ٚش١و مٌه اٌٝ ٚعٛك ػلالخ 

 -ٔمطخ رؾٛي فٝ اٌؼلالخ ٚ٘ٝ :

 %04.4ٔمطخ رؾٛي = 

ِؼٙب رمٍجبد  لهجوٍّب %  15.5اٌٝ  % 9.4اٍؼبه اٌفبئلح ِٓ  صادثاْ وٍّب 

 اٍؼبهالاٍُٙ .

 اٍؼبه الاٍُٙ . ِؼٙب رمٍجبد صادثوٍّب % 15.5اٍؼبه اٌفبئلح ػٓ  صادثث١ّٕب وٍّب 

عانب ٚثؼل مٌه اطجؾذ  يىخب يعُىيوبٔذ  CPIيعذل انخضخى ؽ١ش اْ  -

( ٠ٚؼىٌ مٌه Uرأفن ؽوف ) غُش خطُت٠ٚش١و مٌه اٌٝ ٚعٛك ػلالخ  يعُىي

 -ٚعٛك ٔمطخ رؾٛي فٝ اٌؼلالخ ٚ٘ٝ :

 %02.0ٔمطخ اٌزؾٛي = 

اٍؼبه ِؼٙب رمٍجبد  صادثوٍّب % 18.2اٌٝ  %5ِؼللاد اٌزؼقُ ِٓ  صادثاْ وٍّب 

 الاٍُٙ .

 رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ . لهج وٍّب% 18.2ِؼللاد اٌزؼقُ ػٓ  صادثث١ّٕب وٍّب 

ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  يعذل ًَى انذخم انمىيًث١ٓ  عكغً يعُى٠ٌٛعل رأص١و -2

رمٍجبد   حمهُم ِؼلي ّٔٛ اٌلفً اٌمِٛٝ فٝالاَدابً نضَادة ٠ٚؼىٌ مٌه اٌغبٔت 

 اٍؼبه الاٍُٙ .

( ػٍٝ  اععاس انصشف ، وعشض انُمىدث١ٓ ولا ِٓ ) طشدٌ يعُىٌ ٠ٛعل رأص١و  -2

ٍؼو اٌظوف ٚػوع  انغهبً نضَادةرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ٠ٚؼىٌ مٌه اٌغبٔت 

 رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ. صَادةفٝ  حخفُط لًُت انعًهتإٌمٛك ٚ 
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 -انحدى:حاثُش انعىايم الالخصادَت عهً حمهباث اععاس الاعهى فً انششكاث صغُشة 

 ِؼٕٜٛ ث١ٓ اٍؼبه اٌفبئلح ٚ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ . غُش خط٠ًٛعل ربص١و  -0

 -ّٔٛ اٌلفً اٌمِٛٝ  –ِؼٕٜٛ فٝ ولا ِٓ ) اٍؼبه إٌفؾ  عكغ٠ًٛعل ربص١و  -2

 اٌزؼقُ ( ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ فٝ اٌشووبد طغ١وح اٌؾغُ.

فٝ ّٔٛ اٌلفً اٌمِٛٝ ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ٠ؼىٌ مٌه ػٍٝ  انعكغًؽ١ش اٌزبص١و 

ّٔٛ اٌلفً اٌمِٛٝ فٝ رم١ًٍ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ فٝ  نضَادة انداَب الاَدابً

 اٌشووبد طغ١وح اٌؾغُ .

ػوع إٌمٛك ( ػٍٝ  –ػٍٝ ولا ِٓ ) ٍؼو اٌظوف  طشدي يعُىي٠ٛعل رأص١و  -2

 رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ .

ل١ّخ اٌؼٍّخ فٝ  حخفُطٍؼو اٌظوف ٚ نضَادة انداَب انغهبًؽ١ش ٠ؼىٌ مٌه  -

 رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ فٝ اٌشووبد اٌظغ١وح . صَادة

 -حاثُش انعىايم الالخصادَت عهً حمهباث اععاس الاعهى فً انششكاث كبُشة انحدى:

اٍؼبه اٌفبئلح ( ػٍٝ رمٍجبد  –فٝ ولا ِٓ ) اٍؼبه اٌجزوٚي  غُش خط٠ًٛعل رأص١و  -0

 الاٍُٙ . اٍؼبه

فٝ ّٔٛ اٌلفً اٌمِٛٝ ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  عكغً يعُىي٠ٛعل رأص١و  -2

رمٍجبد  حمهُمِؼلي ّٔٛ اٌلفً اٌمِٛٝ فٝ  انداَب الاَدابً نضَادة٠ٚؼىٌ مٌه 

 اٍؼبه الاٍُٙ فٝ اٌشووبد اٌىج١وح .

ػوع إٌمٛك ( ػٍٝ  –فٝ ولا ِٓ ) اٍؼبه اٌظوف  طشدي يعُىي٠ٛعل رأص١و  -2

 حخفُطٍؼو اٌظوف ٚ انداَب انغهبً نضَادةبد اٍؼبه الاٍُٙ ٠ٚؼىٌ مٌه رمٍج

 رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ فٝ اٌشووبد وج١وح اٌؾغُ .صَادة ل١ّخ اٌؼٍّخ فٝ 

 رأص١و ٌٍزؼقُ ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ فٝ اٌشووبد وج١وح اٌؾغُ . لا َىخذ -3

 -ثانثا انُخائح انًخعهمت بفشوض انذساعت:

كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ ٚرمٍجبد الاٍُٙ فٝ اٌجٛهطخ  ٠ٛعل رأص١ومٚ -

 اٌّظو٠خ .
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٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ١و فٝ اٌزؼقُ ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  -

ٌٍشووبد اٌظغ١وح ٚلا ٠ٛعل ربص١و مٚ كلاٌخ  EGX-100ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

 ٍُٙ فٝ اٌشووبد وج١وح اٌؾغُ .اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزؼقُ ٚرمٍجبد اٍؼبه الا

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ١و فٝ اٍؼبه اٌفبئلح ٚ رمٍجبد  اٍؼبه  -

 فٝ اٌشووبد اٌىج١وح ٚاٌظغ١وح. EGX-100الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِؼلي اٌزغ١و فٝ اٍؼبه اٌظوف ٚرمٍجبد أٍؼبه  -

 فٝ اٌشووبد اٌىج١وح ٚاٌظغ١وح . EGX-100ٛهطخ اٌّظو٠خ الأٍُٙ ثبٌج

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػوع إٌمٛك ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ  -

 فٝ اٌشووبد اٌىج١وح ٚاٌظغ١وح . EGX-100اٌّظو٠خ 

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ  -

 فٝ اٌشووبد اٌىج١وح ٚاٌظغ١وح. EGX-100ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

٠ٛعل رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػغي اٌّٛاىٔخ ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ  -

 فٝ اٌشووبد اٌىج١وح ٚاٌظغ١وح . EGX-100اٌّظو٠خ 

رأص١و مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٚرمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ثبٌجٛهطخ ٠ٛعل  -

 فٝ اٌشووبد اٌىج١وح ٚ اٌظغ١وح . EGX-100اٌّظو٠خ 

 -انخىصُاث :

فٝ ػٛء إٌزبئظ اٌَبثمخ ، رملَ اٌلهاٍخ ػلكا ِٓ اٌزٛط١بد اٌزٝ ٠ّىٓ الاٍزوشبك ثٙب 

١ٌخ رٕف١ن٘ب ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ِٓ لجً ِزقنٜ اٌمواهاد الالزظبك٠خ ٚ الاٍزضّبه٠خ ٚا

 -وّب ٠ٍٝ :

ػوٚهح فُٙ ٚ كهاٍخ اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ اٌى١ٍخ )وبٌزؼقُ ، ٍؼو اٌفبئلح ، ٍؼو  -0

اٌظوف ،......( ٌّب ٌٗ ِٓ اصو ػٍٝ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ ٠ٚإصو ػٍٝ  اٌمواهاد 

ً الاٍزضّبه٠خ ٌٍشووبد فٝ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ.ؽ١ش رإصو اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ ثشى

ِجبشو ٚ غ١و ِجبشو ػٍٝ اٌوثؾ١خ ٚ اٌّقبؽو فٝ ٍٛق الاٍُٙ ٚ رغبً٘ ٘نح 

 اٌؼلالخ ٠ؼؼف ِٓ ِظلال١خ اٜ رؾ١ًٍ ِبٌٝ اٚ الزظبكٜ.
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رؼي٠ي كٚه ا١ٌَبٍبد إٌمل٠خ فٝ اٍزمواه اٌَٛق . ػٍٝ اٌجٕه اٌّوويٜ اٌّظوٜ  -2

١ف ؽلح رؼي٠ي اٌشفبف١خ فٝ اكٚاد ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ ٚ رٛع١ٙٙب ثشىً اٍزجبلٝ ٌزقف

 اٌزؼقُ ، ٌّب ٌٗ ِٓ اصو ِجبشو ػٍٝ اٍزمواه اٍؼبه الاٍُٙ ٚرم١ًٍ رمٍجبرٙب .

رط٠ٛو ِإشواد رؾٛؽ ػل اٌزؼقُ فٝ اٌجٛهطخ . رشغ١غ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ  -2

ػٍٝ اكهاط اكٚاد ِب١ٌخ ِورجطخ ثبٌزؼقُ ، ِضً إٌَلاد اٌّورجطخ ثّإشواد 

ِورجطخ ثبٌٍَغ ، ٌزؼي٠ي للهح اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ اٌزؾٛؽ  ETFالاٍؼبه اٚ طٕبك٠ك 

 ِٓ اٌزؼقُ .

رؾ١َٓ الافظبػ اٌّبٌٝ ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثبٌجٛهطخ . ػوٚهح اٌياَ اٌشووبد  -3

اٌّظو٠خ اٌّلهعخ ثبلافظبػ ػٓ ِلٜ ربص١و اهثبؽٙب ٚ ١٘ىً رىب١ٌفٙب ثبٌزؼقُ ، 

د اوضو كلخ ، ٠ٚمًٍ ِٓ ِّب ٠َبػل اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ ارقبم لواهاد ِج١ٕخ ػٍٝ ث١بٔب

 هكٚك اٌفؼً اٌؼشٛائ١خ اٌزٝ ري٠ل ِٓ رمٍجبد اٌَٛق .

رشغ١غ الاٍزضّبه اٌّإٍَٝ ؽ٠ًٛ الاعً . رؼي٠ي كٚه طٕبك٠ك اٌّؼبشبد ٚ اٌزب١ِٓ  -4

ٚ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ؽ٠ٍٛخ الاعً فٝ اٌَٛق اٌّظوٜ ، ٌّب ٌٙب ِٓ للهح ػٍٝ 

ػٓ ِٛعبد اٌقوٚط اٌَو٠غ ٌوؤًٚ  رضج١ذ الاٍٛاق ٚرم١ًٍ رمٍجبد الاٍؼبه إٌبرغخ

 الاِٛاي لظ١و الاعً.

ػوٚهح ِزبثؼخ لواهاد اٌجٕه اٌّوويٜ اٌّظوٜ . ٠ٚٛطٝ اٌَّزضّوْٚ ٚ  -5

اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ثّزبثؼخ َِزّوح ٌمواهاد اٌجٕه اٌّوويٜ اٌّظوٜ ثشأْ اٍؼبه 

 اٌفبئلح ، ٌّب ٌٙب ِٓ ربص١و ِجبشو ٚ غ١و ِجبشو ػٍٝ ؽووخ الاٍُٙ.

بٍبد اٍزضّبه ِؤخ رأفن فٝ الاػزجبه كٚه اٍؼبه اٌفبئلح ٠ٕٚظؼ اػزّبك ١ٍ -0

اٌَّزضّوْٚ ثزجٕٝ اٍزوار١غ١بد ك٠ٕب١ِى١خ رواػٝ اٌزغ١واد فٝ اٍؼبه اٌفبئلح ، 

ؽ١ش رش١و إٌزبئظ اٌٝ اْ هفغ اٌفبئلح ٠إكٜ غبٌجب اٌٝ رمٍجبد ٍٍج١خ فٝ ِإشواد 

 هفغ اٍؼبه الاٍُٙ .اٌَٛق ، ث١ّٕب رقف١ؼٙب لل ٠َبُ٘ فٝ رٕش١ؾ اٌزلاٚي ٚ 

ػوٚهح ِواػبح رمٍجبد ٍؼو اٌظوف ػٕل ارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ رٛطٝ  -2

اٌلهاٍخ اٌَّزضّو٠ٓ ٚ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبفن رمٍجبد ٍؼو اٌظوف وؼبًِ اٍبٍٝ 
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فٝ رؾ١ًٍ ِقبؽو اٌّؾبفع الاٍزضّبه٠خ فبطخ فٝ الاٍٛاق اٌّفزٛؽخ ػٍٝ اٌزغبهح 

 ٓ رمٍجبد اٍؼبه اٌظوف ٚ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ .اٌل١ٌٚخ ؽ١ش رٛعل ػلالخ ل٠ٛخ ث١

رؼي٠ي اٌز١َٕك ث١ٓ ا١ٌَبٍبد إٌمل٠خ ٚ الاٍٛاق اٌّب١ٌخ : ٠ٕجغٝ ٌٍجٕٛن اٌّووي٠خ اْ  -2

رأفن فٝ اػزجبه٘ب اٌزبص١و اٌّؾزًّ ٌزغ١واد ػوع إٌمٛك ػٍٝ اٍٛاق الاٍُٙ ػٕل 

٠ّىٓ اْ ٠إكٜ  ط١بغخ ١ٍبٍزٙب ، فبطخ فٝ الالزظبك٠بد إٌبشئخ فبٌزٍٛغ إٌملٜ

 اٌٝ فمبػبد فٝ اٍؼبه الاطٛي اما ٌُ ٠لاه ثؾنه.

ػوٚهح ِواػبح اصو ١ٍبٍبد اٌزؾف١ي الالزظبكٜ ػٍٝ اٍٛاق الاٍُٙ . ام اْ  -01

إٌّٛ فٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ   غبٌجب ِب ٠َُٙ فٝ اٍزمواه الاٍٛاق ٠ٚقفف ِٓ 

فبطخ فٝ اٚلبد رمٍجبرٙب ، ِّب ٠َزلػٝ ارقبم لواهاد الزظبك٠خ ِلهٍٚخ 

 الاىِبد.

رؼي٠ي اٌز١َٕك ث١ٓ ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ ٚ إٌمل٠خ ٠ٚٛطٝ ثٛػغ ا١ٌبد ر١َٕك فؼبٌخ  -00

ث١ٓ ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ )فبطخ اٌّزؼٍمخ ثؼغي اٌّٛاىٔخ ( ٚا١ٌَبٍبد إٌمل٠خ ٌؼّبْ 

 اٍزمواه الاٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚرم١ًٍ رمٍجبد اٍؼبه الاٍُٙ.

ؼوٚهح ػجؾ ّٔٛ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ١ٌجمٝ ػّٓ ػجؾ َِز٠ٛبد اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٠ٚٛطٝ ث -02

ؽلٚك َِزلاِخ ثٙلف رم١ًٍ ؽبٌخ ػلَ ا١ٌم١ٓ فٝ الاٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌزٝ ري٠ل ِٓ 

 .رمٍجبد الاٍُٙ

 انًشاخع

 -انًشاخع انعشبُت:

ك.هاػٝ ا١ٌَل ػجل اٌغٛاك ،  رأص١و ٍؼو اٌظوف ٚ ِؼلي اٌزؼقُ ػٍٝ اكاء ٍٛق الاٍُٙ فٝ  -0

 . 2121اوزٛثو ،   - 2ص –لزظبك اٌؼلك اٌضبِٓ ِظو  ِغٍخ و١ٍخ ا١ٌَبٍخ ٚ الا

 . 03( ص  2115ؽ١َٓ غبىٜ . اٌزؼقُ اٌّبٌٝ ) الاٍىٕله٠خ : ِإٍَخ شجبة اٌغبِؼخ ،  -2

 . 252( .ص  2112وٕؼبْ ، ػٍٝ . الالزظبك اٌّبٌٝ ) كِشك : ِٕشٛهاد عبِؼخ كِشك ،  -2

 . 2101 40ص الاهكْ  –ؽبهق اٌؾبط ِجبكئ اٌز٠ًّٛ  كاه طفبء ٌٍٕشو ٚ اٌزٛى٠غ  -3

 – 203ص –ٌجٕبْ  –ؽَٓ َِؼٛك اػٛاء ػٍٝ إٌظو٠خ الالزظبك٠خ اٌّؼبطوح  كاه اٌّؼبهف  -4

2103. 
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ػجل إٌّؼُ ا١ٌَل ػٍٝ ٚ ٔناه ٍؼ١ل اٌؼ١َٝ إٌمٛك ٚ اٌّظبهف ٚ الاٍٛاق اٌّب١ٌخ  كاه اٌؾبِل  -5

 .2113 -222ص –الاهكْ  –ٌٍٕشو ٚاٌزٛى٠غ 

ٚ اٌؾٍٛي ٚفك الالزظبك الاٍلاِٝ ، كاه إٌفبئٌ  ٚػبػ ٔغ١ت هعت اٌزؼقُ ٚاٌىَبك :ِجبكئ -0

 .2101 – 32ٌٍٕشو ٚ اٌزٛى٠غ ، الاهكْ، ص

 . 00، ص 2113اٌؾّياٜٚ ، محمد وّبي ٍٛق اٌظوف الاعٕجٝ  ِٕشبٖ اٌّؼبهف ، الاٍىٕله٠خ ،  -2

 .20ص 2100 –اٌطجؼخ الاٌٚٝ  –ػّبْ  –أي شج١ت ، كه٠ُ وبًِ اٌّب١ٌخ اٌل١ٌٚخ كاه ا١ٌبىٜٚ  -2

اٌظٛص ، محمد ٔلاء الالزظبك اٌىٍٝ ) ػّبْ ، ِىزجخ اٌّغزّغ اٌؼوثٝ ٌٍٕشو ٚ اٌزٛى٠غ ،   -01

 .03( ص 2115

ػٍٝ ػجل اٌٍط١ف ، ػّبه اٌل٠ٓ اٌؾىِٛٝ ٚاصوح فٝ ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ  ِغٍخ اٌَّزٕظو٠خ   -00

ص  – 22ػلك-22عبِؼخ ثغلاك ِغٍل  –و١ٍخ الاكاهح ٚ الالزظبك  –ٌٍلهاٍبد اٌؼوث١خ ٚ اٌل١ٌٚخ 

3 -2102. 

ػٍٝ ، اؽّل اثو٠ٙٝ ١ٍبٍخ اٌل٠ٓ اٌؼبَ ٚفظبئض الالزظبك إٌفطٝ ِغٍخ اٌؼوال١خ ٌٍؼٍَٛ   -02

 . 2104 – 42ص  – 35ػلك  –الالزظبك٠خ ٚ الاكاه٠خ 

 –ِؾّٛك محمد اٌلاغو الاٍٛاق اٌّب١ٌخ ) ِإٍَبد ، اٚهاق ، ثٛهطبد ( اٌطجؼخ الاٌٚٝ   -02

 . 2102  - 011،22ص  –كْ ػّبْ الاه –كاه اٌشوٚق ٌٍٕشو ٚ اٌزٛى٠غ 

ِٕظٛهٜ اٌؾبط ٍِٛٝ اصو ِقطو ٍؼو فبئلح ػٍٝ أكاء ِؾفظخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ ) ؽبٌخ   -03

 -عبِؼخ ٚهلٍخ اٌغيائو  –غ١و إٌّشٛهح  –ٍٛق كثٝ اٌّبٌٝ ( هٍبٌخ ِبعَز١و فٝ ػٍَٛ اٌز١َ١و 

 . 2112/  2110 – 4ص

اٌّب١ٌخ ) ؽبٌخ ٍٛق ػّبْ  عبثٛ ١ٍٍُ رؾ١ًٍ ؽووخ اٍؼبه الاٍُٙ فٝ ثٛهطخ الاٚهاق  -04

 – 03ص –عبِؼخ ٚهلٍخ اٌغيائو  –غ١و إٌّشٛهح  –اٌّبٌٝ ( هٍبٌخ ِبعَز١و فٝ ػٍَٛ اٌز١َ١و 

2100  /2102 . 

ػج١و محمد    أصو ِزغ١واد الالزظبك اٌىٍٝ ػٍٝ ػٛائل الأٍُٙ  ، ِغٍخ عبِؼخ -فبٌل ِظطفٝ -05

 .2122اوزٛثو ،  – ، اٌؼلك اٌَبكً 51الاٍىٕله٠خ ٌٍؼٍَٛ الاكاه٠خ اٌّغٍل 

 -انًشاخع الاخُبُت:

1- Dominique Biedermann, Comportement Des Taux D’Intérêt Réels Dans 

Un Environnement International En Régime de Changes Flexibles, 

Librairie Droz, France, 1999, P.14. 



 EGX-100)  أثر العوامل الاقتصادية على تق لبات اسعار الاسهم  )دراسة تطبيقية على شركات مؤشر
 مايكل وليم نعيم فيلبس

 

0202 يوليو - العدد الثالث                                                       المجلد السادس عشر  

0022 

 

2- Frederic S.Mishkin, The Economics Of Money Banking And Financial 

Markets, Pearson Addison-Wesley,  

United States, 7th Edition, 2004, P.61. 

3- Delong, Bradford. J. Olney, Martha. L. Macroeconomics,2th Edition, 

McGraw-Hill/Irwin, New  

York, 2006. P 20. 

4- McConnell, Campbell R. Brue, Stanley L. Economics, 7th edition, 

McGraw-Hill/ Irwin, New York, 2008, P 229-231. 

5- Bade, Robin. Parkin, Michael. Foundations of Macroeconomics.4th 

edition, Pearson Education,  

Inc. USA, 2009. P 114. 

6- Tucker, Irvin. B. Macroeconomics for Today’s World.6th edition, 

Southwestern, Cengage Learning, USA, 2010. P 152. 

7- Osamwonyi, Ifuero, Evbayiro-OSagi, Ikavbo. “The Relation between 

Macroeconomic Variables and Stock Market Index in Nigeria”, Journal 

of Economics, Vol. 3, No.1, (2012), PP 55 - 63. 

8- Dippelsman , Robert , Dziobek , Claudia & Manges , Carlos IMF Staff 

Discussion Note,  

What Lies Beneath:The Statistical Definition Of Public Sector Debt, p4  

July 27, 2012. 

9- ROONEY ONYANGO   EFFECT OF INFLATION ON 

PERFORMANCE OF NAIROBI SECURITIES 

EXCHANGE – KENYA         Master of Business Administration    School 

of Business And Economics Maseno University-  2017. 

10- Vanita Tripathi  , Arnav Kumar   Relationship between inflation and 

stock returns-evidence from BRICS markets using panel cointegration 

test  International Journal of Accounting and Financial Reporting 2014.  


