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 اٌسُبست اٌىمذَت ووفبءة سىق الأوراق اٌمبٌُت اٌمصري

 مبهر ػبذ اٌرازق ػبذ اٌرازق ػبذ اٌؼسَس

 :اٌمٍخص

رغؼٝ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ اٌجؾش ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚدٚس٘ب فٝ رؾم١ك       

. ٚلذ 8105ؽزٝ  8111اٌىفبءح ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصشٜ خلاي اٌفزشح ِٓ 

.  SPSSاعزخذَ اٌجبؽش عٍغٍخ ص١ِٕخ ٚرطج١ك إٌّٛرط اٌّمزشػ ثاعزخذاَ ثشٔبِظ 

٘ٛ أوضش اٌّزغ١شاد اٌّزؼٍمخ ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚرٛصٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ عؼش اٌفبئذح 

 رأص١شا ػٍٝ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصشٜ.

 

Abstract: 

     This study seeks to investigate the relationship between 

monetary policy and its role in achieving efficiency of the 

Egyptian Financial market during the period from 2000 to 2015. 

The researcher used a time series and applied the proposed model 

using the SPSS program. The study concluded that the interest 

rate is the most variable related to monetary policy impact on the 

efficiency of the Egyptian Financial market  

 

 :اٌممذمت

ا٘زُ الالزصبد٠ْٛ ثبٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٚاخزٍفذ ٚعٙبد ٔظشُ٘ ِب ث١ٓ أْ 

٠ىْٛ دٚس ٘زٖ اٌغ١بعخ غ١ش ِجبشش وّب فٟ الارغب٘بد اٌى١ٕض٠خ أٚ راد دٚس ِجبشش 

وّب فٟ ارغب٘بد اٌّذسعخ إٌمذ٠خ، ِٚٓ صُ ٠ىْٛ ٌٙب اٌٛصْ الأوجش ف١ّب ث١ٓ ؽضِخ 

، ٚاٌزٟ رغزخذَ ٌزؾم١ك الأ٘ذاف اٌشئ١غ١خ ٌٍغ١بعخ الالزصبد٠خ اٌغ١بعبد الالزصبد٠خ

اٌى١ٍخ ِٓ خلاي رأص١ش٘ب ػٍٝ ِزغ١شاد الالزصبد اٌىٍٝ ِضً اٌزعخُ ٚؽغُ اٌزٛظف 

ٚاعّبٌٝ إٌبرظ اٌمِٛٝ اٌؾم١مٝ. ٚرؼذ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ اٌمٕٛاد اٌٙبِخ ٌٕشش 

أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٠إصش ػٍٝ رٍه  اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٝ الالزصبد، ٚعؼش اٌفبئذح وأؽذ
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ٌزا  اٌغٛق اٌزٝ رزغُ ػبدح ثؼذَ الاعزمشاس خبصخ فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ، ِٕٚٙب ِصش.

 -٠ٍخص اٌجبؽش ِشىٍخ اٌذساعخ فٝ ٘ز٠ٓ اٌغإا١ٌٓ:

 ثّزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ؟ اٌّب١ٌخ الاٚساق عٛق أداء ِإششاد ً٘ رزأصش .0

ً٘ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌّزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ دٚس ٍِؾٛظ فٝ رؾم١ك وفبءح  .8

 عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ؟   

 هذف اٌبحث : 

اٌزؼشف ػٍٝ ِب١٘خ الأـغٛاق اٌّب١ٌخ ثصفخ ػبِخ ٚاٌّصش٠خ ثصفخ  -0

 خبصخ.

 اٌزؼشف ػٍٝ دٚس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٝ رؾم١ك وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ. -8

د اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رأص١شا ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌٛصٛي ئٌٝ أوضش ِزغ١شا -3

 اٌّب١ٌخ. 

اٌٛصٛي ئٌٝ ٔزبئظ سثّب رغبػذ ِزخذٜ اٌمشاس فٝ رؾم١ك وفبءح عٛق  -4

 الأئٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ.

 فرضُت اٌبحث :

رفزشض اٌذساعخ أٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ ِزغ١شاد عٛق الأٚساق    

 بٜٔٛ.اٌّب١ٌخ فٝ ِصش ثشم١ٙب الأٌٟٚ ٚاٌض

 حذود اٌبحث:

رغؼٝ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ِؾبٌٚخ اٌزٛصً اٌٝ ِؼشفخ ِذٜ رأص١ش  حذود زمبوُت: .0

ؽزٝ  8111اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 .8108ػبَ 

 ٠زُ اٌزطج١ك فٝ ِصش.  حذود مىبوُت: .8

 خطت اٌبحث:

 ا٢رٝ:رُ رمغ١ُ ٘زا اٌجؾش ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ ئٌٝ 

 : رطٛس ِإششاد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصشٜأولا

 : اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ.ثبوُب
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 أولا: حطىر مؤشراث سىق الأوراق اٌمبٌُت اٌمصري 

وبٔذ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ رّضً خبِظ أٔشػ ثٛسصخ فٟ اٌؼبٌُ أصٕبء 

ؽمجخ الأسثؼ١ٕبد ، ٚٔز١غخ ٌّب شٙذرٗ ِصش خلاي اٌغز١ٕبد ِٓ ػ١ٍّبد رأ١ُِ ٌؼذد 

اٌششوبد اٌّصش٠خ دخٍذ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ فٟ ِشؽٍخ رجبغإ فٟ الأداء ئٌٝ  ِٓ

أْ ثذأد اٌؾىِٛخ فٟ رطج١ك ِٕظِٛخ شبٍِخ ٌلإصلاػ الالزصبدٞ ٚ اٌخصخصخ 

ٚ ٘ٛ اٌمبْٔٛ  0998وبْ ِٓ شأٔٙب صذٚس لبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي اٌّصشٞ ػبَ 

بدح إٌشبغ ٌٍجٛسصخ ِغذداً لإػ -ِٚب رجؼٗ ِٓ ٌٛائؼ ٚ لشاساد  -اٌزٞ فزؼ اٌجبة 

ً رٍٛ ا٢خش ئظبفخ أٔشطخ عذ٠ذح ِٚإعغبد ػذ٠ذح  اٌّصش٠خ اٌزٟ شٙذد ػبِب

رؼًّ فٟ ِخزٍف رخصصبد عٛق اٌّبي ئٌٝ أْ أصجؼ عٛق اٌّبي اٌّصشٞ ِٓ 

ً ٚ اوزّبلاً ٌٍج١ٕخ اٌزشش٠ؼ١خ ٚ  ألٜٛ أٔشطخ الأعٛاق فٟ إٌّطمخ ِٚٓ أوضش٘ب ػّمب

 ً ٌٍّجبدب ٚاٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ اٌؾبوّخ لأعٛاق اٌّإعغ١خ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ ٚرطج١مب

ششوخ ثٕٙب٠خ 606اٌّبي، ٚ لذ ثٍغ ػذد اٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ ِغبي الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 ٔشبغ 213ِشخص ٌٙب ثّضاٌٚخ ػذد  8105  ػبَ

رشًّ ِإششاد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ِصش ِإششاد وً ِٓ عٛق   

 خلاي فزشح اٌذساعخ:الاصذاس ٚعٛق اٌزذاٚي، ٚ٘ٛ ِب ع١زُ رٕبٌٚٗ 

 مؤشراث سىق الإصذار: -أ

٠غبُ٘ عٛق الإصذاس إٌشػ  فٟ ر٠ًّٛ ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ الالزصبد٠خ 

ٚالاعزّبػ١خ، ِٓ خلاي دٚسٖ فٟ رشغ١غ الادخبس ٚرؾ٠ٍٛٗ ئٌٝ اعزضّبساد غ٠ٍٛخ 

الأعً، ٚثبٌزبٌٟ فأٙب رغبػذ اٌششوبد فٟ اٌؾصٛي ػٍٝ ِصذس ِغزّش ٌز٠ًّٛ 

وبملاحظت  بس٠خ، ٚئ٠غبد ِصذس اخش ثذ٠ً ٌلالزشاض ِٓ اٌجٕٛن.رٛعؼبرٙب الاعزضّ

اٌبُبوبث اٌمخبحت َمىه حخبغ حطىر سىق الاصذار مه خلاي حىضُح وً مه 

الاصذاساد اٌغذ٠ذح ِٓ الأعُٙ رشًّ اصذاساد  إصذاراث الأسهم واٌسىذاث:

الأعُٙ اٌغذ٠ذح ٌٍششوبد اٌغذ٠ذح)أعُٙ اٌزأع١ظ( أٚ أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي 

 :( 0ٍششوبد اٌمبئّخ ثبٌفؼً، ٚ٘ٛ ِب ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )ٌ
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( اٌخطىر اٌسىىي لإخمبًٌ إصذاراث الأسهم  فً سىق الأوراق اٌمبٌُت 6خذوي )

 اٌمصرَت:

 )اٌمُمت ببٌمٍُىن خىُه(                                                                            

 إصذاراث الأسهمإخمبًٌ لُمت  اٌسىت

8111 676;67; 

8110 6999848 

8118 6:88:4: 

8113 6676:46 

8114 768:947 

8115 8;66847 

8116 666:746 

8116 669;;; 

8112 666;7 

8119 ;:667 

8101 66797 

8100 9866: 

8108 9666: 

8103 86986 

8104 966;6 

8105 76667 

 اٌسىىَه ، أػذاد مخخٍفت4 حمبرَر اٌبىرصه اٌمصرَه -اٌمصذر : 

أْ اعّبٌٝ ل١ّخ الاصذاساد ارغٙذ ( 6)٠زعؼ ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي 

ٚ  04443.3ٚ  06161.6( ٌزجٍغ ؽٛاٌٝ 8118 -8111ٌلأخفبض  خلاي اٌغٕٛاد )

ارغٙذ ٌلاسرفبع ٌزجٍغ  8114،  ١ٍِ8113ْٛ ع١ٕٗ ػٍٝ اٌزشر١ت، ٚفٝ ػبَ  05335

ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ٚ٘زا لذ ٠شعغ رٌه ئٌٝ ١ٍِْٛ ع١ٕٗ  80354.6،  02695.9ؽٛاٌٝ 

اٌزأصش ثمشاس رؾش٠ش عؼش صشف اٌغ١ٕٗ اٌّصشٜ، صُ ارغٙذ ٌٍزؾغٓ ِشح أخشٜ فٝ 

١ٍِْٛ ع١ٕٗ ػٍٝ  014666،  92156.2،  36923.6، ؽ١ش 8116-8115اٌفزشح 
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اٌزشر١ت، ٔز١غخ رٛفش صمخ وج١شح ِٓ عبٔت اٌّغزضّش٠ٓ اٌؼشة ٚالأعبٔت ثبٌجٛسصخ 

ؽ١ش ثٍغذ  8101،  8119، 8112فعذ ثؼذ رٌه خلاي أػٛاَ اٌّصش٠خ،  صُ ئٔخ

١ٍِْٛ ع١ٕٗ ػٍٝ   22648، 65218، 21968ل١ّخ الإصذاساد الأ١ٌٚخ ٌلأعُٙ  

اٌزٛاٌٝ. ؽ١ش أصشد أؽذاس الأصِخ اٌؼب١ٌّخ ػٍٝ ئلزصبداد اٌؼبٌُ ِٚٓ ث١ٕٙب الإلزصبد 

ِششٚػبد اٌّصشٜ، ِّب ٠ؼٕٝ أخفبض ِغبّ٘خ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ر٠ًّٛ 

عذ٠ذح، ٚظؼف اٌطبلخ الاعز١ؼبث١خ ٌٍغٛق، ٚػذَ اٌمذسح ػٍٝ اعزمطبة اٌّذخشاد 

 8103،  8108، 8100ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ئعزضّبساد ِب١ٌخ.  ٠ٚزعؼ خلاي اٌغٕٛاد 

،  40925، 43205ؽذس ٘جٛغ فخ ل١ّخ اصذاساد الأعُٙ ثشىً وج١ش ؽ١ش ثٍغذ 

، ٚرٛلف ٠8100ٕب٠ش  85سح ١ٍِْٛ ع١ٕٗ ػٍٝ اٌزشر١ت ٔز١غخ أؽزاس صٛ 32431

 أػّبي اٌجٛسصخ خلاي رٍه اٌفزشح.

ثبٌٕغجخ لاصذاساد اٌغٕذاد فمذ ثٍغذ ل١ّخ الإصذاساد اٌغذ٠ذح ِٓ عٕذاد 

% 3,3( ٚلذ ِضٍذ ٔؾٛ 8116-١ٍِ8118بس ع١ٕٗ خلاي اٌفزشح) 6,6اٌششوبد ؽٛاٌٝ 

ذاد ئرغُ ِٓ ل١ّخ الإصذاساد اٌغذ٠ذح خلاي ٔفظ اٌفزشح. ؽ١ش ٠زعؼ أْ اصذاس اٌغٕ

(  أْ ٔغجخ ئصذاساد 8ثبٌزذٔٝ خلاي فزشح اٌذساعخ، ؽ١ش ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ)

عٕذاد اٌششوبد وبٔذ ظئ١ٍخ خلاي فزشح اٌذساعخ ثبٌّمبسٔخ ثاصذاساد عٕذاد 

(، صُ ئٔخفعذ 8115 – 8113اٌؾىِٛخ ؽ١ش ئسرفؼذ ثشىً غف١ف خلاي اٌفزشح  )

 . 8112% ػبَ 3ذ ؽ١ش ثٍغ ( 7)ثؼذ رٌه وّب ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ

ئسرفبع ٔغجزٙب ػٓ  ( 7)ثبٌٕغجخ ٌٍغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ 

عٕذاد اٌششوبد ؽ١ش ِٓ اٌّؼشٚف أْ رٍغأ ثؼط اٌذٚي اٌٝ الالزشاض اٌّؾٍٝ ػٓ 

غش٠ك ئصذاس عٕذاد ؽى١ِٛخ أٚ أرْٚ خضأخ ٠زُ رذاٌٚٙب فٝ عٛق اٌّبي ٔظشا ٌؾبعخ 

ٌز٠ًّٛ ِششٚػبد اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ، أٚ ر٠ًّٛ ِششٚػبد  ٘زٖ اٌذٚي ٌلأِٛاي إٌمذ٠خ، ئِب

ر٠ّٕٛخ ِجبششح أٚ غ١ش٘ب ِٓ اٌّششٚػبد اٌؾ٠ٛ١خ، اٌزٝ رمَٛ ػ١ٍٙب ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ 

الالزصبد٠خ ٌٍذٌٚخ. ٚرزّزغ ٘زٖ اٌغٕذاد ثذسعخ وج١شح ِٓ اٌغبرث١خ ؽ١ش أْ ػبئذ٘ب 

ِخبغش رأع١ٍٗ، ٠زّزغ ثبلإػفبء اٌعش٠جٟ ٚرعبؤي ِخبغش اٌزٛلف ػٓ اٌغذاد أٚ 

 ٚأ٠عب ٌٙب دٚس فٝ رٕش١ػ ػ١ٍّخ اٌزذاٚي.
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( لُمت الإصذاراث اٌدذَذة مه سىذاث اٌشروبث واٌحىىمت خلاي فخرة 7خذوي )

 اٌذراست:

 اٌمُمت ببٌمٍُىن خىُه()

ل١ّخ  اٌغٕخ

الإصذاساد 

اٌغذ٠ذح ِٓ 

 عٕذاد اٌششوبد

ل١ّخ الإصذاساد 

اٌغذ٠ذح ِٓ 

اٌغٕذاد 

 اٌؾى١ِٛخ

ئعّبٌٝ ل١ّخ 

ئصذاس عٕذاد 

اٌششوبد 

 ٚاٌؾىِٛخ

ٔغجخ عٕذاد 

 اٌششوبد %

** 

 ٔغجخ عٕذاد

 اٌؾىِٛخ %

** 

8111 398 3111 3398 3 96 

8110 201 04811 05101 5 95 

8118 511 04411 04911 3 96 

8113 3251 04211 02651 81 21 

8114 0411 04211 06811 9 90 

8115 4911 82511 33411 05 25 

8116 699 06111 06699 5 95 

8116 4111 56611 60611 6 94 

8112 8311 5258 2058 3 96 

8119 - 98611 - - 011 

8103 02.6 82666.3 82690 - - 

اٌخمرَر اٌسىىي ٌٍبىه  -مروس اٌمؼٍىمبث  –اٌمصذر: اٌهُئت اٌؼبمت ٌسىق اٌمبي   

 4اٌمروسي ، أػذاد مخخٍفت

 ** حم اٌحسبة بىاسطت اٌببحث 4

 حطىر مؤشراث سىق اٌخذاوي فٍ مصر:  -ة

ثشىً ػبَ، ؽزٟ ٠ّىٓ اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ رطٛس عٛق اٌزذاٚي فٝ عٛق الأٚساق       

 اٌّب١ٌخ، ٠زُ الاشبسح ئٌٝ ثؼط اٌّإششاد ِٕٙب: 

 دساعخ ِإشش ؽغُ اٌغٛق. - أ

 دساعخ ِإشش ع١ٌٛخ اٌغٛق. - ة

 دساعخ ِإشش رشوض اٌغٛق. - د
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 مؤشر حدم اٌسىق:  -6

ؽغُ اٌغٛق ِإششًا ا٠غبث١بً ػٍٝ ٔشبغ اٌزذاٚي فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٠ؼذ وجش       

 ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ارغبع ؽغُ اٌغٛق ِٓ خلاي اٌّإشش٠ٓ اٌزب١١ٌٓ:

 ٔغجخ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ. - أ

 ػذد اٌششوبد اٌّم١ذح فٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ - ة

 حًٍ الاخمبًٌ:وسبت رأش اٌمبي اٌسىلً إًٌ اٌىبحح اٌم -أ

٠ؼشف سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ثأٔٗ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ  

اٌجٛسصخ، أٜ أٔٗ ِغّٛع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّم١ذح، ٠ٚمصذ ثشعٍّخ اٌجٛسصخ 

Capitalization  ِزٛعػ اٌغؼش اٌغٛلٝ ٌٍغُٙ ِعشٚثبً فٝ ػذد الأعُٙ اٌّم١ذح

ثبٌجٛسصخ. ٚرؼذ ِٓ اٌّإششاد اٌشئ١غ١خ ٌم١بط ّٔٛ ٔشبغ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، 

 ِٚؼشفخ ِذٜ اٌزطٛس فٟ اٌؾغُ إٌغجٝ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

ٚساق ٠ٛظؼ اٌغذٚي اٌزبٌٝ ئسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّذسعخ فٟ عٛق الأ      

 000,3ئٌٝ  8110، صُ ؽذس ٘جٛغ غف١ف ػبَ ١ٍِ8111بس ػبَ  009,62اٌّب١ٌخ 

١ٍِبس ع١ٕٗ ٚرٌه وشد فؼً غج١ؼٝ ٌؾبٌخ اٌشوٛد الالزصبدٜ اٌزٝ ثذأد ِٕز ِٕزصف 

ٚئٔؼىظ رٌه ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ِٓ خلاي ظؼف ئلجبي 0999ػبَ

اٌّبي اٌغٛلٝ الارغبٖ  اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ششاء أعُٙ اٌششوبد، صُ أخزد ل١ّخ سأط

١ٍِبس ع١ٕٗ ثّزٛعػ ِؼذي  662( ٌزصً ئٌٝ 8116-8118اٌزصبػذٜ خلاي اٌفزشح )

، وّب ٠زعؼ ١ٍِ8112بس ع١ٕٗ ػبَ  463.6%.صُ ٘جطذ اٌٝ 48ّٔٛ عٕٜٛ ؽٛاٌٝ 

١ٍِبس  422,6،  499,6( صُ ئٔخفط سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ئٌٝ 3ِٓ ث١بٔبد عذٚي سلُ)

ؽ١ش  8100ٌزٛاٌٝ. صُ أخفط ثشىً وج١ش فٝ ػبَ ػٍٝ ا 8101، 8119ع١ٕٗ ػبِٝ 

 .١ٍِ8103بس ػبَ  ١ٍِ486بس ع١ٕٗ، صُ اسرفغ ِشح أخشٜ ئٌٝ  893,6ثٍغ 

 (::766-7666( حطىر رأش اٌمبي اٌسىلً )رسمٍت اٌبىرصت( فً مصر)8خذوي )

 ببٌمٍُىن خىُه() اٌمُمت                                                                         

 مؼذي اٌىمى اٌسىىي % رأش اٌمبي اٌسىلً اٌسىت

8111 009662 6,63 

8110 000333 -6,15 

8118 088104 9,6 
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 مؼذي اٌىمى اٌسىىي % رأش اٌمبي اٌسىلً اٌسىت

8113 060998 40 

8114 833226 36 

8115 456862 95,0 

8116 533926 06 

8116 662866 43,26 

8112 463632 -32,34 

8119 499603 5,46 

8101 422819 -8,8 

8100 893605 -39,9 

8108 339350 05,6 

8103 486111 85,2 

8104 511111 06,19 

8105 431111 -04 

 مىلغ اٌبىرصت اٌمصرَت4 مروس دػم واخبر اٌمرار، رئبست اٌىزراء 4 -اٌمصذر :  

 مؼذي اٌىمى اٌسىىي محسىة بىاسطت اٌببحث 4 -                      

اٌّبي اٌغٛلٝ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ئٌٝ أِب ثبٌٕغجخ ٌزطٛس ٔغجخ سأط 

٠زعؼ اسرفبع ل١ّخ  (،8103-8111إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ خلاي فزشح اٌذٌشاعخ )

 8111% ػبَ 35,8ِإشش ٔغجخ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ِٓ 

. ٠ٚؼٕٝ اسرفبع ل١ّخ ٘زا اٌّإشش ص٠بدح لذسح اٌغٛق 8116% رمش٠جبً ػبَ 011ئٌٝ 

ػٍٝ اٌّغبّ٘خ فٟ رؼجئخ سأط اٌّبي اٌلاصَ ٌزؾم١ك إٌّٛ الالزصبدٜ ِٓ خلاي رٛف١ش 

شوبد اٌّم١ذح فٟ اٌغٛق. ٚثبلأخص اٌششوبد اٌصٕبػ١خ، ِّب اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٍش

٠غبػذ ػٍٝ ّٔٛ اٌمطبع اٌصٕبػٝ. ٚرشعغ اٌض٠بدح اٌّطشدح فٟ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ 

ِٕز اٌزغؼ١ٕبد ئٌٝ الا٘زّبَ ثزط٠ٛش اٌزشش٠ؼبد ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌّشغؼخ ٚاٌّؾفضح ٌٍغٛق، 

ُٙ ششوبد لطبع ثبلإظبفخ ئٌٝ ص٠بدح ٔشبغ اٌخصخصخ ؽ١ش رُ غشػ ِض٠ذ ِٓ أع

الأػّبي اٌؼبَ. ِٚٓ اٌّلاؽع أْ ٔغجخ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

ب ٌلإسرفبع خلاي 4الإعّبٌٝ وّب ٠زعؼ ِٓ ث١بٔبد عذٚي ) ًِ ( أٔٙب أظٙشد ئرغب٘ب ػب

ٚخلاي 8111ٌٚىٓ رٌه ٌُ ٠ّٕغ ِٓ رشاعغ ٘زٖ إٌغجخ ػبَ  8114-8111اٌفزشح 

ارغب٘بً رصبػذ٠بً ِزٛاصلاً اػزجبساً ِٓ ػبَ (، صُ أخزد 8118 -8111اٌفزشح )
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( صُ ٘جطذ رٍه إٌغجخ خلاي 8116 - 8114ِغ لفضح وج١شح خلاي اٌفزشح ) 8113

(. ثغجت رذاػ١بد الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ.  صُ ٘جطذ ثشىً 8101 – 8112اٌفزشح )

 (.8103-8100أوجش خلاي اٌفزشح )

ٌىبحح اٌمحٍٍ الاخمبٌٍ خلاي اٌفخرة ( حطىر وسبت رأش اٌمبي اٌسىلً اًٌ ا9خذوي )

(7666 - 766::) 

 )اٌمُمت ببٌمٍُىن خىُت(                                                                                                           

 اٌىسبت % اٌىبحح اٌمحٍٍ الاخمبٌٍ رأش اٌمبي اٌسىلٍ اٌسىت

8111 009662 341011 35,8 

8110 000333 352611 30 

8118 088104 362911 38,8 

8113 060998 406511 40,8 

8114 833226 425111 42,8 

8115 456862 532511 24,6 

8116 533926 606611 26,4 

8116 662866 644211 011,13 

8112 463632 295511 58,9 

8119 499611 0148811 46,9 

8101 422611 0816611 41,5 

8100 893605 0319916,2 88,4 

8108 339350 046386,0 83 

8103 486111 0964222,6 80,6 

8104 511111 8034681 85,4 

8105 431111 8543692,8 06,9 

 مىلغ اٌبىرصت اٌمصرَت 4 مروس دػم واحخبر اٌمرار ، رئبست اٌىزراء 4 -اٌمصذر :      

 اٌبىه اٌمروسي اٌمصري ، اٌمدٍت اٌسىىَت، أػذاد مخخٍفت 4 -                     

 وزارة اٌمبٌُت، اٌخمرَر اٌمبٌٍ اٌشهرٌ، أػذاد مخخٍفت4 -                     

 ػذد اٌشروبث اٌممُذة فٍ سىق الأوراق اٌمبٌُت اٌمصرٌ:-ة

ِٓ خلاي رزجغ ػذد ٠زُ ل١بط ِإشش اٌؾغُ إٌغجٟ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ   

 0136ٔؾٛ  8111اٌششوبد اٌّغغٍخ، ؽ١ش ثٍغذ ػذد اٌششوبد اٌّغغٍخ  فٝ ػبَ 
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% ِٓ 64ششوخ أٞ ثٕغجخ  659ششوخ ؽ١ش ثٍغ ػذد اٌششوبد اٌّزذاٚي أٚسالٙب 

 0161ثٍغ ػذد اٌششوبد اٌّغغٍخ ٔؾٛ  8110ئعّبٌٟ اٌششوبد اٌّم١ذح. ٚفٝ ػبَ 

%. ٚثٍغذ 61ششوخ أٜ ثٕغجخ  643أٚسالٙب ششوخ ، رّضٍذ ػذد اٌششوبد اٌّزذاٚي 

ششوخ، رّضٍذ ػذد اٌششوبد 0036ػذد اٌششوبد اٌّغغٍخ ٔؾٛ  8118فٝ ػبَ 

% ِٓ ئعّبٌٟ اٌششوبد اٌّم١ذح. صُ ؽذس 59ششوخ أٞ ثٕغجخ  660اٌّزذاٚي أٚسالٙب 

( ١ٌصً ئٌٝ 8116-8118أخفبض فٝ ػذد اٌششوبد اٌّم١ذح خلاي اٌفزشح ِب ث١ٓ )

، صُ 8116ششوخ فٝ ػبَ  555، صُ أخفط اٌٝ 8116خ فٝ ػبَ ششو 656ؽٛاٌٝ

، 8119ششوخ فٝ ػبَ  333، صُ أخفط ئٌٝ 8112ششوخ فٝ ػبَ  366أخفط ئٌٝ 

 (:5وّب ٠زعؼ ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )، 8103ششوخ فٟ ػبَ  808صُ أخفعذ اٌٝ 

( ػذد اٌشروبث اٌممُذة واٌمخذاوٌت فً سىق الأوراق اٌمبٌُت :خذوي )

 (::766-7666مصري)اٌ

 اٌسىت
ػذد اٌشروبث اٌممُذة 

 ببٌبىرصت

ػذد اٌشروبث اٌمخذاوٌت 

 ببٌبىرصت

وسبت اٌشروبث 

اٌمخذاوٌت إًٌ اٌشروبث 

 اٌممُذة %*

8111 0136 659 64 

8110 0161 643 61 

8118 0036 660 59 

8113 0088 541 42 

8114 211 513 63 

8115 666 440 56 

8116 656 416 68 

8116 555 336 60 

8112 363 388 25 

8119 316 829 26 

8101 808 800 92 

8100 803 814 95,2 

8108 803 814 95,2 

8103 808 816 96,0 

8104 804   

8105 888   
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مصذر :         ىزراء، -اٌ مصرَت، مروس دػم واحخبر اٌمرار ، رئبست اٌ بىرصت اٌ  مىلغ اٌ

 * حسبة اٌؼمىد الأخُر بىاسطت اٌببحث4          

ػلاٚح ػٍٝ ِبعجك،  ٠ؼزجش ػذد اٌششوبد فٟ اٌغٛق اٌّصشٜ ِإششاً    

ع١ذاً ػٓ ؽغُ اٌغٛق، ؽ١ش ٠غّؼ ثم١ذ اٌششوبد اٌّغٍمخ)اٌؼبئ١ٍخ( اٌزٝ لا رطشػ 

أعّٙٙب ٌلاوززبة اٌؼبَ ٚاٌزٝ ٠ؾزفع ِلاوٙب ثّب فٟ ؽٛصرُٙ ِٓ أٚساق ِب١ٌخ دْٚ 

شظٙب ٌٍزذاٚي، ِٚضً ٘زٖ اٌششوبد رؼطٝ ِإششاً ِعٍلاً ػٓ ؽغُ اٌغٛق، ؽ١ش ػ

٠غت أْ ٠مبط فمػ ثبٌؼذد اٌفؼٍٝ ٌٍششوبد اٌزٟ رزذاٚي ثٗ، ؽ١ش ثٍغ ػذد اٌششوبد 

، 8108، 8100، 8101،  8119،  8112،  8116، 8116اٌّزذاٌٚخ فٟ أػٛاَ 

 ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.816، 814، 814،  800،  829،  388، 336، 416ٔؾٛ  8103

ؽ١ش ِضٍذ ٔغجخ اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ ِٓ ئعّبٌٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ػبَ 

% ، ٚػبَ  25ٔؾٛ  8112% ، ٚػبَ  60ٔؾٛ  8116% ، ٚػبَ 68ٔؾٛ  8116

% ٚػبَ 95,2ٔؾٛ  8100%، ٚػبَ 92ٔؾٛ  8101%، ٚػبَ 26ٔؾٛ  8119

ؽشوخ %. ٚثبٌزبٌٟ وً ٘زا ٠إدٜ ئٌٝ ظ١ك ٔطبق اٌغٛق ٚظؼف 96,0ٔؾٛ  8103

اٌزؼبًِ ػ١ٍٙب، ٚرٌه ػٍٝ ػىظ اٌششوبد راد الاوززبة اٌؼبَ اٌزٝ رغبػذ ػٍٝ رٛع١غ 

ٔطبق اٌغٛق، ٔظشاً لأٔٙب رمَٛ ػٍٝ اعززاة ِذخشاد صغبس اٌّذخش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠غؼْٛ 

ئٌٝ الاعزفبدح ِٓ اٌؼبئذ اٌزٜ رذسٖ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ئسرفبع ل١ّخ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ فٟ 

  اٌغٛق.

 ٌت اٌسىق:  مؤشر سُى -7

٠زُ دساعخ ٘زا اٌّإشش ِٓ خلاي دساعخ رطٛس ل١ّخ اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ فٟ 

ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ ( ، 7668 -8111ِصش خلاي اٌفزشح )

، صُ أخفعذ ٘زٖ اٌم١ّخ فٟ اٌفزشح ِب ١ٍِ8111بس ع١ٕٗ ِصشٜ ػبَ  53,416ؽٛاٌٟ 

. صُ 8113ع١ٕٗ ِصشٜ فٝ ٔٙب٠خ ػبَ ١ٍِبس  86,2( ٌزصً ئٌٝ 8113-8110ث١ٓ )

١ٍِبس ع١ٕٗ ِصشٜ  48,3أخزد ل١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌض٠بدح ِٓ ؽٛاٌٝ 

، صُ ثٍغذ ل١ّخ الأٚساق ١ٍِ8116بس ع١ٕٗ ِصشٜ ػبَ  363,5ئٌٝ  8114ػبَ 

، ١ٍِ8112بس ع١ٕٗ فٝ ٔٙب٠خ أػٛاَ  380,4،  442,8،  589,6اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ 

 042,8ػٍٝ اٌزشر١ت، ٚأؾفعذ ل١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ ئٌٝ  8101، 8119

 (.٠6ٕب٠ش وّب ٠زعؼ ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ ) ١ٍِ85بس ثغجت أؽذاس صٛسح 
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 (:7668-7666) ( حدم ولُمت اٌخذاوي اٌسىىي فً اٌبىرصت اٌمصرَت;خذوي )

 اٌسىت
 لُمت اٌخذاوي اٌسىىي

 )اٌمُمت ببٌمٍُىن خىُه(

ي اٌسىىي إًٌ اٌىبحح لُمت اٌخذاو

 اٌمحًٍ الاخمبًٌ

8111 53416 05,6 

8110 30664 9.5 

8118 34022 9,6 

8113 86623 6,00 

8114 48363 9,3 

8115 061338 30,6 

8116 826191 49,3 

8116 363586 50,0 

8112 589684 60,9 

8119 442861 45,0 

8101 380361 86,9 

8100 042846 00,3 

8108 025131 08,5 

8103 068111 2,8 

8104 890111 03,6 

8105 842111 9,6 

 م واحخبر اٌمرار ، رئبست اٌىزراءمىلغ اٌبىرصت اٌمصرَت، مروس دػ-: اٌمصذر

  مؤشر حروس اٌسىق: -8

أؽذ اٌّإششاد اٌزٝ رغزخذَ ٌّؼشفخ دسعخ رشوض عٛق  ٠EGX30ؼذ ِإشش      

 اٌّبي. ٠ٚٛظؼ اٌغذٚي اٌزبٌٝ رطٛس ٘زا اٌّإشش فٝ اٌغٛق اٌّصشٜ.
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 :EGX 86( حطىر مؤشر اٌبىرصت اٌرئُسٍ 7خذوي )

 EGX 86مؤشر  اٌسىه

7666 605,63 

7666 491,15 

7667 498,25 

7668 0055,50 

7669 8522 

766: 6485 

766; 6963,40 

7667 01549,64 

7666 4596 

7666 6819 

7666 6048 

7666 3688 

7667 5468 

7668 6628,24 

7669 2986,52 

766: 6116,10 

 اٌمصذر: حمبرَر اٌبىرصت اٌسىىَت، أػذاد مخخٍفت4                   

 ثبوُب: اٌخحًٍُ اٌمُبسً

اٌىمذَت ورأش اٌمبي اٌسىلً فٍ  اٌىمىرج الأوي: لُبش اٌؼلالت بُه مخغُراث اٌسُبست

 سىق الاوراق اٌمبٌُت:

٠زّضً ِإشش سأط اٌّبي اٌغٛلٝ فٝ ل١ّخ الأعُٙ اٌخبصخ ثبٌششوبد اٌّذسعخ فٝ        

عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ. ٠ٚغزخذَ ٘زا اٌّإشش ػٕذ ػذد ِٓ اٌّشالج١ٓ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ 

 ثبػزجبسٖ ِإشش ٌزطٛس ٔشبغ اٌغٛق ٚرٛعؼٗ. 

ثبٌٕغجخ ٌٍزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ فمذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ      

خلاي ّٔٛرط رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٚرؾ١ًٍ ػلالخ الإسرجبغ ِٓ خلاي اٌزطج١ك ثٛاعطخ 

ٌذساعخ أصش ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ وّزغ١ش ِغزمً ػٍٝ سأط اٌّبي  SPSS)ثشٔبِظ )
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ٌزٜ ٠زّضً فٝ سعٍّخ اٌجٛسصخ، خلاي فزشح اٌغٛلٝ فٝ اٌجٛسصخ وّزغ١ش ربثغ ٚا

اٌذساعخ ؽ١ش ٠زُ ل١بط أصش ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  وّزغ١شاد ِغزمٍخ ػٍٝ ٔشبغ 

ِٚؾبٌٚخ اٌجبؽش فٝ   ( SPSS )عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ وّزغ١ش ربثغ ِٓ خلاي ثشٔبِظ  

 إٌٙب٠خ اٌزٛصً ئٌٝ إٌزبئظ اٌٙبِخ ِٓ اٌذساعخ. 

٠ٚزّضً  إٌّٛرط اٌّشاد ِٕٗ رمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚعٛق الأٚساق 

 مصر فٍ اٌصىرة اٌخطُت اٌخبٌُت:اٌّب١ٌخ فٝ 

Y1 = α0+ α1x1 + α2x2 + α3x3 + α4x4 + εt………….(1) 

 ٠ّٚىٓ رؼش٠ف اٌّزغ١شاد ّٔٛرط اٌذاٌخ اٌخط١خ اٌّٛظؼ أػلاٖ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

 اٌخببغ :اٌمخغُر 

Y1  رؼجش ػٓ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ اٌّؼجش ػٓ ٔشبغ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ِصش :. 

 اٌمخغُراث اٌمسخمٍت:

  x1عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ:       

 x8 عؼش صشف اٌذٚلاس:      

 x3 ؽغُ الائزّبْ:        

 x4 ِؼذي اٌزعخُ:       

  εtٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ اٌم١بعٟ: . ٚا ,α1,α2, α3, α4ٚرزّضً ِؼٍّبد إٌّٛرط فٟ 

  of  Method the OLSرُ الاػزّبد ػٍٟ غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ )        

Ordinary Least Squares)    ّٓفٟ إٌّٛرط ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌخط١خ اٌزٟ رزع

ألً ِب ٠ّىٓ،  Yiػٓ اٌم١ُ اٌزمذ٠ش٠خ  Yiِؾبٌٚخ عؼً ِغّٛع ِشثغ أؾشافبد اٌم١ُ اٌؾم١م١خ 

أٞ عؼً ِغّٛع ِشثؼبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ ػٕذ ٔٙب٠زٙب اٌصغشٜ، ٌّب رزصف ثٗ ِٓ 

 Best Linear unbiased ئػطبئٙب أفعً اٌزمذ٠شاد اٌخط١خ غ١ش اٌّزؾ١ضح 

Estimators  (BLUE)( ػٓ غش٠ك الاػزّبد ػٍٟ ثشٔبِظ ،SPSS  ( ِخزصشاً ي )

Statistical Package for Social Sciences .) ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ ثشٔبِظSPSS ، ُر

( 674667ٔؾٛ )  Fاٌزٛصً ئٌٝ ٔزبئظ ع١ذح ٌّؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ثبٌىبًِ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 

(، ِّب ٠ؼٕٝ اْ إٌّٛرط ِؼٕٜٛ ثبٌىبًِ.  1.11ٔؾٛ ) Fٚرغبٜٚ ل١ّخ اؽزّب١ٌخ ِؼ٠ٕٛخ 

ٚوزٌه إٌّٛرط ٌُ ٠ؼبٔٝ ِٓ ٚعٛد ِشبوً ل١بع١خ ؽ١ش ػبدح ِب رؼبٔٝ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ 

ِشىٍخ الاسرجبغ اٌزارٝ ثشىً ػبَ، ٠ٚج١ٓ رٌه أْ ل١ّخ اخزجبس دسثٓ ٚارغْٛ ثٍغذ ٔؾٛ 
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(D.W = 3.052 ٞوّب أْ ل١ّخ اٌخطأ اٌّؼ١بس .)Standard Error   ٌّؼبِلاد اٌّزغ١شاد

 ( اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌّؼٍّبد ٘زا إٌّٛرط.2اٌّخزٍفخ ِٕخفط. ٠ٚٛظؼ اٌغذٚي )

 (6خذوي رلم )

 (Y)وخبئح حمذَر أثر اٌمخغُراث اٌمسخمٍت ػٍٍ رأش اٌمبي اٌسىلً اٌمخغُر اٌخببغ 

 لُمت اٌمؼبملاث اٌمخغُراث اٌمسخمٍت
 اخخببر

T- test 

 لُمت

p- Value 

اٌفبئذة ػًٍ سؼر 

 الاَذاع
.582- -746:6 67669 

 6;646 74698 0.543 سؼر اٌصرف

 6466 :8476 3.710 ٌى حدم الائخمبن

 6476 64877- - 0.236 ِؼذي اٌزعخُ

 (. SPSSػٍٟ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽصبئٟ )ثٕبء   اٌمصذر:

 :ووبوج لُم

F12.892, sig F = 0.000     ,    D.W= 3.052   

 adj R
2
 = 0.799  ,   R

2
 = .866

 

٠ٛظؼ اٌغذٚي اٌغبثك أْ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ٠زأصش ثبٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزٝ         

٠شٍّٙب إٌّٛرط ٚوٍٙب راد رأص١ش ِؼٕٜٛ ػ١ٍٗ ثاعزضٕبء ِؼذي اٌزعخُ. ٚػلاٚح ػٍٝ 

رٌه ٠ج١ٓ اٌغذٚي أ٠عب أْ ولا ِٓ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإ٠ذاع ِٚؼذي اٌزعخُ راد رأص١ش 

ٍجٝ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ٌٍجٛسصخ ٚ٘ٛ ِب٠زفك ِغ ث١ٕٗ اٌجبؽش فٝ الإغبس ع

ّْ ولا ِٓ عؼش اٌصشف  إٌظشٜ ػٓ غج١ؼٗ رٍه اٌؼلالخ. وّب ٠ٛظؼ اٌغذٚي أ٠عب أ

ٚؽغُ الإئزّبْ راد رأص١ش ئ٠غبثٝ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ٌٍجٛسصخ اٌّصش٠خ ٚ٘ٛ 

اٌجبؽش فٝ اٌفصٛي اٌغبثمخ.  ِب٠زفك أ٠عب ِغ إٌظش٠خ الإلزصبد٠خ ِٚغ ِبٚظؾٗ

% ِٓ اٌزغ١ش فٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ٠شعغ ئٌٝ اٌّزغ١شاد ٠26.6عبف ئٌٝ رٌه أْ 

Rاٌزٝ ٠شٍّٙب إٌّٛرط وّب رٛظؾٗ 
2

ببلإضبفت ٌمبسبك ِّب ٠ؼٕٝ أْ إٌّٛرط ع١ذ. ٚ  

 َسخشف اٌببحث مه اٌدذوي اٌسببك مبًٍَ:  

ٞ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ػٍٝ  رش١ش إٌزبئظ الاؽصبئ١خ ثأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛ -0

،  ((-t=2.958اٌّزغ١ش اٌزبثغ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ فٝ اٌجٛسصخ . ئر أْ ل١ّخ د اٌّؾغٛثخ
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ٚلذ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ عؼش اٌفبئذح  ، P-Value= (0.014)ٚل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اؽزّب١ٌخ د 

( ٚثبٌزبٌٝ ٠زعؼ أْ رغ١شاد عؼش اٌفبئذح ثّمذاس اٌٛؽذح فاْ -0.582ػٍٝ الا٠ذاع ٔؾٛ )

رٌه عٛف ٠إدٜ اٌٝ أخفبض سأط اٌّبي اٌغٛلٝ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ثّمذاس 

ؽ١ش ٠زعؼ أْ اسرفبع عؼش اٌفبئذح ٠ذفغ الافشاد اٌٝ رٛع١ٗ أِٛاٌُٙ  ،ِٓ اٌٛؽذح 0.582

فغ أ٠عب الأفشاد اٌٝ ث١غ ِب فٝ ؽٛصرُٙ اٌٝ اٌجٕٛن ٌلاعزفبدح ِٓ اسرفبع عؼش اٌفبئذح، ِّب ٠ذ

 ِٓ أٚساق ِب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٝ رٕخفط أعؼبس٘ب فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.

رش١ش إٌزبئظ ئٌٟ أْ ِؼبًِ عؼش صشف اٌذٚلاس  ٠إصش ِؼ٠ٕٛب ػٍٝ سأط  -8

 اٌّبي اٌغٛلٝ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.

ؼ٠ٕٛب ِؼٕٜٛ رج١ٓ ِٓ خلاي رٍه إٌزبئظ أْ ِؼذي اٌزعخُ اٌغٕٜٛ لا ٠إصش ِ -3

 ػٍٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.

رش١ش إٌزبئظ ئٌٟ أْ ِؼبًِ ؽغُ الائزّبْ رإصش ِؼ٠ٕٛبً ػٍٝ سأط اٌّبي   -4

( ٚل١ّخ t=3.295اٌغٛلٝ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ، ئر ثٍغذ ل١ّخ د اٌّؾغٛثخ )

ٚلذ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ ؽغُ الائزّبْ ٔؾٛ  ، (P-Value= 0.08ِؼ٠ٕٛخ اؽزّب١ٌخ د )

% ع١ٛدٜ اٌٝ 0(. ٚثبٌزبٌٝ ٠زعؼ أْ ؽذٚس رغ١ش فٝ ؽغُ الائزّبْ ثٕغجخ 3.710)

 . 3.710%ؽذٚس رغ١ش فٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ثٕغجخ 

ثبٌزبٌٝ ٠زعؼ ثشىً ِخزصش ِٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أْ ٕ٘بن رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍّزغ١شاد       

شٙٛس ٚعؼش اٌصشف ٚؽغُ الائزّبْ   3ػٍٝ الا٠ذاع ٌّذح اٌّغزمٍخ ِضً عؼش اٌفبئذح 

ػٍٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ فٝ اٌجٛسصخ وّزغ١ش ربثغ ث١ّٕب رأص١ش ِؼذي اٌزعخُ غ١ش 

 ِؼٕٜٛ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ.

اٌىمىرج اٌثبوً: لُبش اٌؼلالت بُه مخغُراث اٌسُبست اٌىمذَت ولُمت اٌخذاوي اٌسىىي 

 فٍ سىق الاوراق اٌمبٌُت:

ل١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٝ ٠زُ ث١ؼٙب أٚ بأوه  ٠ؼشف ئعّبٌٝ ل١ّخ اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ      

ششاؤ٘ب فٝ اٌجٛسصخ. أٜ ٘ٛ ػجبسح ػٓ ؽبصً ظشة ػذد الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رُ 

اٌزذاٚي ػ١ٍٙب فٟ عؼش اٌزذاٚي ٌىً ٚسلخ ِب١ٌخ، ٚ٘ٛ ٠ؼجش ػٓ ِذٜ ٔشبغ  عٛق 

اٌغٛق ؽ١ش ٠ّىٓ ل١بط ِغزٜٛ ع١ٌٛخ  الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه ٠ؼجش ػٓ ع١ٌٛخ

اٌغٛق ِٓ خلاي ِإشش٠ٓ ّ٘ب ٔغجخ ل١ّخ اٌزذاٚي ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ٚل١ّخ 

اٌزذاٚي وٕغجخ ِٓ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ، ٚ٘زا اٌّإشش ٠ىًّ ِإشش سأط اٌّبي اٌغٛلٝ، 

 ئر ٠ؼىظ الأخ١ش ؽغُ اٌغٛق. 
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ػٍٝ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد  ٚرؾ١ًٍ  ثبٌٕغجخ ٌٍزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ فمذ اػزّذد اٌذساعخ   

ٌذساعخ أصش ِزغ١شاد  SPSS)ػلالخ الإسرجبغ ِٓ خلاي اٌزطج١ك ثٛاعطخ ثشٔبِظ )

وّزغ١ش ربثغ ٚاٌزٜ ٠زّضً ل١ّخ اٌزذاٚي اٌغٕٛٞ   اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ وّزغ١شاد ِغزمٍخ ػٍٟ

فٝ ئعّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي اٌغٕٛٞ، ٚاٌزٜ ٠ؼجش ػٓ ٔشبغ اٌغٛق خلاي فزشح اٌذساعخ 

ِٚؾبٌٚخ اٌجبؽش فٝ إٌٙب٠خ   ( SPSS )ؽ١ش ٠زُ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ ِٓ خلاي ثشٔبِظ  

 اٌزٛصً ئٌٝ إٌزبئظ اٌٙبِخ ِٓ اٌذساعخ. 

ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚل١ّخ اٌزذاٚي ٠ٚزّضً  إٌّٛرط اٌّشاد ِٕٗ رمذ٠ش اٌؼلالخ ث١

 فٍ اٌصىرة اٌخطُت اٌخبٌُت:اٌغٕٜٛ فٝ ِصش 

LOGY1 = α0+ α1x1 + α2x2 + α3LOGX3 + α4x4 + εt………….(2) 

 ٠ّٚىٓ رؼش٠ف اٌّزغ١شاد ّٔٛرط اٌذاٌخ اٌخط١خ اٌّٛظؼ أػلاٖ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

 اٌمخغُر اٌخببغ :

Y1  .رؼجش ػٓ ل١ّخ اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ : 

 اٌمخغُراث اٌمسخمٍت:

    X1 عؼش اٌفبئذح ػٍٟ الا٠ذاع :Deposit interest rare  

X2 عؼش اٌصشف :EP-USD Exchage rate  

X3 ِْؼذي الائزّب : Banks total credit volume 

X4 مؼذي اٌخضخم :Inflation rate  

  εt. ٚاٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ فٝ إٌّٛرط  ,α1,α2, α3, α4رزّضً ِؼٍّبد إٌّٛرط فٟ     

  of  Method the OLSٚلذ رُ الاػزّبد ػٍٟ غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ )

Ordinary Least Squares)    ّٓفٟ إٌّٛرط ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌخط١خ اٌزٟ رزع

ألً ِب  Yiػٓ اٌم١ُ اٌزمذ٠ش٠خ  Yiِؾبٌٚخ عؼً ِغّٛع ِشثغ أؾشافبد اٌم١ُ اٌؾم١م١خ 

٠ّىٓ، أٞ عؼً ِغّٛع ِشثؼبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ ػٕذ ٔٙب٠زٙب اٌصغشٜ، ٌّب رزصف 

 Best Linear unbiased ثٗ ِٓ ئػطبئٙب أفعً اٌزمذ٠شاد اٌخط١خ غ١ش اٌّزؾ١ضح 

Estimators  
(
BLUE)( ػٓ غش٠ك الاػزّبد ػٍٟ ثشٔبِظ ،SPSS  ( ِخزصشاً ي )

Statistical Package for Social Sciences .) وببٌخطبُك ػًٍ بروبمحSPSS ،

 وحىصٍج اٌذراسه اًٌ اٌىخبئح اٌخً َىضحهب اٌدذوي اٌخب4ًٌ
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 (6خذوي رلم )

 (Y1)وخبئح حمذَر أثر اٌمخغُراث اٌمسخمٍت ػٍٍ لُمت اٌخذاوي اٌسىىي فً اٌبىرصت ومخغُر اٌخببغ 

 لُمت اٌمؼبملاث اٌمخغُراث اٌمسخمٍت
 اخخببر

T- test 

 لُمت

p- Value 

Interest rate -0.577 2.334 0.042 

Exchange rate 0.008 0.023 0.982 

 0.108 1.764 2.492 حدم الائخمبن

Inflation rate 0.009- -0.040 0.184 

 (. SPSSػٍٟ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽصبئٟ )ثٕبء   اٌمصذر:

 :ووبوج لُم

F= 7.455  , sig F = 0.004     ,    D.W= 2.4   

 adj R
2
=  .683    ,   R

2
 = .788

 

 =ٔؾٛ )  ٠Fٛظؼ اٌغذٚي اٌغبثك أْ إٌّٛرط وىً ِؼٕٜٛ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ         

(، ِّب ٠ؼٕٝ اْ إٌّٛرط ِؼٕٜٛ 1.114ٔؾٛ ) F( ٚرغبٜٚ ل١ّخ اؽزّب١ٌخ ِؼ٠ٕٛخ 7.455

ثبٌىبًِ،  ٚوزٌه إٌّٛرط ٌُ ٠ؼبٔٝ ِٓ ٚعٛد ِشبوً ل١بع١خ ؽ١ش ػبدح ِب رؼبٔٝ اٌغلاعً 

اٌض١ِٕخ ِٓ ِشىٍخ الاسرجبغ اٌزارٝ ثشىً ػبَ، ٠ٚجٓ رٌه أْ ل١ّخ اخزجبس دسثٓ ٚارغْٛ 

  Standard Errorأْ ل١ّخ اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ  ( ، وّبD.W = 2.4ثٍغذ ٔؾٛ )

ٌّؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌّخزٍفخ ِٕخفط. وّب ٠ٛظؼ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

% ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ ل١ّخ اٌزذاٚي 68.3( ، أٞ أْ  (٠.683غبٜٚ  R-2اٌّؼذي 

% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ 31.7اٌغٕٜٛ ٠شعغ ئٌٝ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط ٚأْ 

ببلإضبفت ٌمبسبك اٌؼشٛائٟ. ٚ ل١ّخ اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ فٝ اٌجٛسصخ ٠شعغ ئٌٟ أصش اٌّزغ١ش

 َسخشف اٌببحث مه اٌدذوي اٌسببك مبًٍَ:  

٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ػٍٝ  اٌّزغ١ش ل١ّخ  اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ  -0

ٚلذ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ عؼش  ،( (t=2.334فٝ اٌجٛسصخ . ئر أْ ل١ّخ د اٌّؾغٛثخ

( ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ّٕٙب ػلالخ ػىغ١خ -0.577اٌفبئذح ػٍٝ الا٠ذاع ٔؾٛ )

ؽ١ش رغ١شاد عؼش اٌفبئذح ثّمذاس اٌٛؽذح عٛف رإدٜ اٌٝ أخفبض ل١ّخ  اٌزذاٚي 

ؽ١ش ٠زعؼ أْ  ،ِٓ اٌٛؽذح 0.577اٌغٕٜٛ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ثّمذاس 

ئذح ٠ذفغ الافشاد اٌٝ رٛع١ٗ أِٛاٌُٙ اٌٝ اٌجٕٛن ٌلاعزفبدح ِٓ اسرفبع اسرفبع عؼش اٌفب
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عؼش اٌفبئذح، ِّب ٠ذفغ أ٠عب الأفشاد اٌٝ ث١غ ِب فٝ ؽٛصرُٙ ِٓ أٚساق ِب١ٌخ، 

 ٚثبٌزبٌٝ رٕخفط أعؼبس٘ب فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.

رش١ش إٌزبئظ ئٌٟ أْ ِؼبًِ عؼش صشف اٌذٚلاس  ١ٌظ ٌٗ رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ  -8

 اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ. ل١ّخ 

رج١ٓ ِٓ خلاي إٌزبئظ أْ ِؼذي اٌزعخُ اٌغٕٜٛ ١ٌظ ٌٗ رأص١ش ِؼٕٜٛ ػٍٝ  -3

 ل١ّخ  اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.

ل١ّخ  اٌزذاٚي رإصش ِؼ٠ٕٛبً ػٍٝ لارش١ش إٌزبئظ ئٌٟ أْ ِؼبًِ ؽغُ الائزّبْ  -4

 فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.اٌغٕٜٛ 

فٍ  EGX30ىمىرج اٌثبٌث: لُبش اٌؼلالت بُه مخغُراث اٌسُبست اٌىمذَت ومؤشر اٌ

 سىق الاوراق اٌمبٌُت:

ششوخ فٝ اٌغٛق ،  31ِم١بعب ع١ذا ٌٕشبغ اٌغٛق اٌّب١ٌخ لأٔشػ  ٠EGX30ّضً ِٛشش     

ٚرؼزجش اٌغ١ٌٛخ ٟ٘ اٌّؼ١بس الأُ٘ فٝ اخز١بس اٌضلاص١ٓ ششوخ اٌّىٛٔخ ٌٙزا اٌّإشش، ٠ٚؼزّذ 

اخز١بس اٌششوبد ف١ٗ ػٍٝ ل١ّخ اٌزذاٚي ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌّىٛٔخ ٌٙزا اٌّٛشش،  ٌٚمذ رُ رمذ٠ش 

ثغٛق  EGX30ٕمذ٠خ )اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ( ػٍٝ ِٛشش ٚاخزجبس رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌ

الاٚساق اٌّب١ٌخ، ٚثبٌٕغجخ ٌٍزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ فمذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

ِٓ خلاي ّٔٛرط رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٚرؾ١ًٍ ػلالخ الإسرجبغ ِٓ خلاي اٌزطج١ك ثٛاعطخ ثشٔبِظ 

((SPSS خ وّزغ١ش ِغزمً ِٚٛشش ٌذساعخ أصش ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠EGX30  خلاي فزشح

اٌذساعخ ؽ١ش ٠زُ ل١بط أصش ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  وّزغ١شاد ِغزمٍخ ػٍٝ ِٛشش 

EGX30   فٝ  عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ وّزغ١ش ربثغ ِٓ خلاي ثشٔبِظ( SPSS )   ِٚؾبٌٚخ

 اٌجبؽش فٝ إٌٙب٠خ اٌزٛصً ئٌٝ إٌزبئظ اٌٙبِخ ِٓ اٌذساعخ. 

ٌّٕٛرط اٌّشاد ِٕٗ رمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚعٛق ٠زّضً ا    

 الأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ِصش فٟ اٌصٛسح اٌخط١خ اٌزب١ٌخ:

Y2 = α0+ α1x1 + α2x2 + α3x3 + α4x4 + εt………….(3) 

 اٌّٛظؼ أػلاٖ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ٠ّٚىٓ رؼش٠ف اٌّزغ١شاد فٟ ّٔٛرط اٌذاٌخ اٌخط١خ 

 اٌمخغُر اٌخببغ :

Y2   ِٓٛشش : رؼجش ػEGX30 فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ِصش. 

 اٌمخغُراث اٌمسخمٍت:

  x1عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ: 
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 x7 عؼش صشف اٌذٚلاس:

 x3 ؽغُ الائزّبْ اٌىٍٝ ثبٌجٕٛن:

 x4 :ِؼذي اٌزعخُ

  εt. ٚاٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ  ,α1,α2, α3, α4ٚرزّضً ِؼٍّبد إٌّٛرط فٟ 

 of  Method the OLS  Ordinaryرُ الاػزّبد ػٍٟ غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ )     

Least Squares)    ًفٟ إٌّٛرط ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌخط١خ اٌزٟ رزعّٓ ِؾبٌٚخ عؼ

ألً ِب ٠ّىٓ، أٞ عؼً  Yiػٓ اٌم١ُ اٌزمذ٠ش٠خ  Yiِغّٛع ِشثغ أؾشافبد اٌم١ُ اٌؾم١م١خ 

ِغّٛع ِشثؼبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ ػٕذ ٔٙب٠زٙب اٌصغشٜ، ٌّب رزصف ثٗ ِٓ ئػطبئٙب 

 Best Linear unbiased Estimators أفعً اٌزمذ٠شاد اٌخط١خ غ١ش اٌّزؾ١ضح 

)(BLUE)( ػٓ غش٠ك الاػزّبد ػٍٟ ثشٔبِظ ،SPSS  ( ِخزصشاً ي )Statistical 

Package for Social Sciences ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ ثشٔبِظ .)SPSS ٌٝرُ اٌزٛصً ئ ،

( ٚرغبٜٚ ل١ّخ 8.607ٔؾٛ )  Fٔزبئظ ع١ذح ٌّؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ثبٌىبًِ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 

(، ِّب ٠ؼٕٝ اْ إٌّٛرط ِؼٕٜٛ ثبٌىبًِ،  ٚوزٌه إٌّٛرط 1.118ٔؾٛ ) Fاؽزّب١ٌخ ِؼ٠ٕٛخ 

عً اٌض١ِٕخ ِٓ ِشىٍخ الاسرجبغ ٌُ ٠ؼبٔٝ ِٓ ٚعٛد ِشبوً ل١بع١خ ؽ١ش ػبدح ِب رؼبٔٝ اٌغلا

( ، وّب D.W = 2.296اٌزارٝ ثشىً ػبَ، ٠ٚج١ٓ رٌه أْ ل١ّخ اخزجبس دسثٓ ٚارغْٛ ثٍغذ )

ٌّؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌّخزٍفخ ِٕخفط،   Standard Errorأْ ل١ّخ اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ 

ٌزٍه  اٌّصبؽجخ  t( اٌم١ُ اٌّمذسح ٌٙزا إٌّٛرط ِٚؼبِلاد ئؽصبئ١خ ٠ٚ01ٛظؼ اٌغذٚي )

 .R2، ٚأخ١شا ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ Fاٌم١ُ ٚل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط 

فً  EGX30مىشر وخبئح حمذَر أثر اٌمخغُراث اٌمسخمٍت ػٍٍ  (66خذوي رلم )

 (Y2)ومخغُر اٌخببغ سىق الأوراق اٌمبٌُت 

 لُمت اٌمؼبملاث اٌمخغُراث اٌمسخمٍت
 اخخببر

T- test 

 لُمت

p- Value 

 6684 -3.016 -4 704 الاَذاعسؼر اٌفبئذة ػًٍ 

 062. 0.506 -0.013 سؼر اٌصرف

 0.423 0.836- -1.115 الائخمبن اٌىًٍ ببٌبىىنحدم 

 7764 1.283- -64;7 مؼذي اٌخضخم

 (. SPSSػٍٟ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽصبئٟ )ثٕبء   اٌمصذر:
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 :ووبوج لُم

F= 8.607, sig    F = 0.002     ,    D.W= 2.296   

 adj R
2
 = .717,   R

2
 = .811

 

فٝ  EGX30رش١ش اٌّؼٍّبد اٌّمذسح فٟ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ ئٌٟ ِؼبِلاد ِٛشش      

اٌغٛق  ثذلاٌخ ل١ّخ ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ٌٍّٕٛرط وغؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ 

ٚعؼش صشف اٌذٚلاس ٚؽغُ الائزّبْ اٌىٍٝ ِٚؼذي اٌزعخُ فٝ الالزصبد اٌّصشٜ، 

( أْ إٌّٛرط لا ٠ؼبٟٔ ِٓ ٚعٛد ِشبوً ئؽصبئ١خ أٚ ل١بع١خ، 3-3ئر ٠ٛظؼ اٌغذٚي )

ِؼٍّبد، وّب رؾممذ اٌّؼ٠ٕٛخ الاؽصبئ١خ  4إٌّٛرط ٠ٚجٍغ ػذد اٌّؼٍّبد اٌّمذسح فٟ 

٠غبٜٚ  R-2ٌؼذد ِٓ اٌّؼبِلاد، ٚلذ رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ اٌم١بط أْ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي 

٠شعغ  EGX30 % ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ ِٛشش 71.7( ، أٞ أْ  (717. 0

ٟ ِٛشش % ِٓ اٌزغ١شاد ف28.3ئٌٝ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط ٚأْ 

EGX30  فٝ اٌجٛسصخ ٠شعغ ئٌٟ أصش اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ.. أِب ثبٌٕغجخ ٌٕزبئظ ئؽصبئ١خt 

ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك أْ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الا٠ذاع رٚ رأص١ش 

 tفٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ٚ٘ٛ ِب رٛظؾٗ اؽصبئ١خ  EGX30ِؼٕٜٛ ػٍٝ ِإشش 

(. أِب ثبلٝ اٌّزغ١شاد p- Value=0.013ثٍغذ ) ( ِٚؼ٠ٕٛزٙب-3.016ؽ١ش ثٍغذ )

ِضً ؽغُ الائزّبْ اٌىٍٝ ِٚؼذي اٌزعخُ، أظٙشد ث١بٔبد اٌزؾ١ًٍ أٔٙب راد رأص١ش غ١ش 

 .EGX30ِؼٕٜٛ ػٍٝ ِإشش 

ٌّؼبدٌخ إٌّٛرط، وّب  t  ٚP-Valueٚثبٌزبٌٝ  ع١زُ ئ٠عبػ ٔزبئظ ئؽصبئ١خ اخزجبس      

اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّذسعخ فٝ إٌّٛرط ٚاٌّزغ١ش ع١زُ ئ٠عبػ اٌؼلالبد اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ 

 اٌزبثغ، ٚاخزجبس فشظ١بد اٌذساعخ ػٍٟ إٌؾٛ الارٟ:

رش١ش إٌزبئظ الاؽصبئ١خ ثأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ػٍٝ   .0

( ، ( -t=3.016فٝ اٌجٛسصخ، ئر أْ ل١ّخ EGX30اٌّزغ١ش اٌزبثغ ِإشش 

ٚثبٌزبٌٝ ٠زعؼ أْ رغ١شاد عؼش اٌفبئذح راد  Value=0.013-) - (Pٚل١ّخ 

 فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.  EGX30ربص١ش  ِؼٕٜٛ ػٍٝ ِإشش 

رش١ش إٌزبئظ ئٌٟ أْ ِمذساد ِؼبًِ عؼش صشف اٌذٚلاس رٚ رأص١ش ِؼٕٜٛ  .8

 =P-Value( ٚل١ّخ )t=0.506، ئر أْ ل١ّخ )EGX30ئؽصبئ١بً ػٍٝ ِإشش 

ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ  ث١ٓ عؼش ( ، ثبٌشغُ ِٓ أْ إٌزبئظ أظٙشد 0.062
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اٌصشف ٚؽغُ اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ،  ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ عؼش اٌصشف 

( ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ وٍّب صاد عؼش اٌصشف ثّمذاس اٌٛؽذح  فاْ رٌه 0.013)

. ؽ١ش أْ 0.013عٛف ٠إدٞ ئٌٟ أخفبض ؽغُ اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ ثّمذاس 

خفبض ل١ّخ اٌغ١ٕٗ ، ِّب اسرفبع ل١ّخ اٌذٚلاس أِبَ اٌغ١ٕٗ اٌّصشٜ ٠ؼٕٝ أ

٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍزخٍص ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٌزٝ ٠ّزٍىٛٔٙب ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ 

ِٛعٛداد ِب١ٌخ )ِٕٚٙب الأعُٙ( ٚثبٌزبٌٝ اسرفبع أعؼبس٘ب، ٚفٝ ٔفظ اٌٛلذ 

أخفبض ل١ّخ اٌغ١ٕٗ ٔز١غخ اسرفبع ل١ّخ اٌذٚلاس ِٓ شأٔٗ أْ ٠ض٠ذ اٌمذسح 

٠بدح اٌصبدساد ِٓ اٌغٍغ ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌزٕبفغ١خ ٌٍششوبد اٌّصش٠خ ٚص

أسثبؽٙب، ِّب ٠ض٠ذ أعؼبس الأعُٙ اٌخبصخ ثٙب، الأِش اٌزٜ ٠فغش اٌؼلالخ 

 اٌؼىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌصشف ٚؽغُ اٌزذاٚي فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ.   

رج١ٓ ِٓ خلاي رٍه إٌزبئظ أْ رأص١ش ِؼذي اٌزعخُ اٌغٕٜٛ غ١ش ِؼٕٜٛ ػٍٝ  .3

 ق الاٚساق اٌّب١ٌخ.ؽغُ اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ فٝ عٛ

رش١ش إٌزبئظ ئٌٟ أْ ِمذساد ِؼبًِ ؽغُ الائزّبْ اٌىٍٝ راد رأص١ش غ١ش   .4

 .EGX30ِؼٕٜٛ ئؽصبئ١بً ػٍٝ ِإشش 

 ثبٌثب: اٌخبحمت

رٕبٚي اٌجؾش أصش ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ثبٌزطج١ك ػٍٝ ِصش، ؽ١ش رؼذ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ أداح ِّٙخ فٝ الالزصبد رغزط١غ 

أْ رغُٙ فٝ رذفك اٌّذخشاد ِٓ اٌٛؽذاد راد اٌفبئط اٌّبٌٝ ئٌٝ اٌٛؽذاد راد 

الإلزصبدٜ اٌٛصفٝ فٟ اٌغضء إٌظشٞ  اٌؼغض اٌّبٌٝ. ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ

وحىصٍج اٌذراست إًٌ ِٓ اٌذساعخ، ثغبٔت اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٌزفغ١ش رٍه اٌؼلالخ. 

 اٌىخبئح اٌخبٌُت:

ارعؼ ِٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ ئٌٝ رأص١ش ِزغ١ش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الا٠ذاع ٌّذح  -0

اعخ أْ شٙٛس ػٍٝ ٔشبغ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ِصش. ؽ١ش ث١ٕذ اٌذس 3

شٙٛس ػٍٝ سأط  3ٕ٘بن رأص١ش ِؼٕٜٛ ٚعٍجٝ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ الا٠ذاع ٌّذح 

اٌّبي اٌغٛلٝ فٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ، ٚأ٠عبً رٚ أصش عٍجٝ ِٚؼٕٜٛ ػٍٝ ل١ّخ 

 . EGX 30اٌزذاٚي اٌغٕٜٛ فٝ اٌجٛسصخ ٚػٍٝ ِإشش 
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د فٟ ظٛء ٔزبئظ اٌم١بط اٌغبثمخ ٠زعؼ أْ عؼش اٌفبئذح ٠ؼذ ِٓ أوضش اٌّزغ١شا -8

رأص١شاً ػٍٝ ٔشبغ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رأص١شٖ ػٍٝ اٌّزغ١شاد 

اٌزبثؼخ فٝ إٌّبرط اٌضلاس ِؾً اٌم١بط ٚ٘ٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ٚل١ّخ اٌزذاٚي 

. ِٚٓ صُ ٠ّىٓ أْ رغبُ٘ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ  EGX30اٌغٕٜٛ ِٚإشش 

اٌم١بط اٌغبثمخ  رؾم١ك اعزمشاس ٚرٕش١ػ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثٕبء ػٍٝ ٔزبئظ

ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ أداح عؼش اٌفبئذح، ؽ١ش  ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ٌّذح 

صلاصخ شٙٛس أصش عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ ػٍٝ وً ِإششاد عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ،ِٚٓ 

صُ ٌىٟ ٠زُ رٕش١ػ ٚ ص٠بدح فبػ١ٍخ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٠غت اٌؼًّ ػٍٝ 

ش رؼذ أعؼبس اٌفبئذح الاع١ّخ فٟ اٌجٕٛن رخف١ط ِؼذلاد اٌفبئذح فٟ اٌجٕٛن، ؽ١

اٌّصش٠خ ِشرفؼخ ثبٌّمبسٔخ ثبٌذٚي الأخشٜ، ِغ ظشٚسح ِلاؽظخ اْ أعؼبس 

اٌفبئذح اٌؾم١م١خ فٟ ِصش رمزشة ِٓ اٌّؼذلاد اٌغبٌجخ فٟ ِؼظُ اٌفزشاد، 

ٚرٌه ساعغ اٌٝ الإسرفبػبد اٌىج١شح ٌّؼذلاد اٌزعخُ  فٝ ثؼط اٌغٕٛاد. 

عؼش اٌفبئذح فٝ ِصش  ٠غت فٝ اٌجذا٠خ اٌؼًّ ػٍٝ  ِٚٓ صُ ٌىٝ ٠ّىٓ رخف١ط

رخف١ط ِؼذي اٌزعخُ فٝ ِصش، ِغ ِشاػبح رؾم١ك الإعزمشاس فٝ أعؼبس 

اٌفبئذح أ٠عًب ؽ١ش رإدٜ اٌزمٍجبد فٝ أعؼبس اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ ئٌٝ خٍك دسعخ 

وج١شح ِٓ ػذَ اٌزأوذ ٚؽذٚس خغبئش وج١شح ٌٍغٕذاد اٌّب١ٌخ غ٠ٍٛخ الأعً ٚ٘ٛ 

ظ ػٕٗ ئ١ٙٔبس اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ؽبئضح اٌغٕذاد. ٚثبٌزبٌٟ فاْ ٕ٘بن ِب لذ ٠ٕز

ؽبعخ ٍِؾخ فٟ الأعً اٌمص١ش ٚاٌّزٛعػ ٌّؾبٌٚخ اٌغ١طشح ػٍٝ ١٘ىً عؼش 

اٌفبئذح ِٓ خلاي رفؼ١ً اٌذٚس اٌشلبثٟ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ اٌجٕٛن ٚارجبع اٌجٕه 

ٚ أعؼبس اٌفبئذح  اٌّشوضٞ ٌغ١بعخ الاٌضاَ فٟ خفط أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ

ػٍٝ الالشاض ٚاٌزٟ غبٌجب ِب رؼًّ اٌجٕٛن ػٍٝ ػذَ رخف١عٙب عؼ١ب ٌض٠بدح 

ِمذاس اٌّصبس٠ف الاداس٠خ ؽ١ش أْ اٌفشق ث١ٓ ِؼذلاد اٌفبئذح ٌلالشاض 

ِٚؼذلاد اٌفبئذح ٌلا٠ذاع فٟ ِصش أػٍٝ ِٓ اٌّؼذي اٌؼبٌّٟ، ٚرٌه ٌزشغ١غ 

ؽ١خ ٚرٛف١ش سؤٚط الاِٛاي اٌششوبد ػٍٝ رٕف١ز اٌخطػ الاعزضّبس٠خ ِٓ ٔب

 ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ.

أشبسد ٔزبئظ اٌم١بط ئٌٟ أْ  عؼش صشف اٌذٚلاس ٠إصش ِؼ٠ٕٛب ٚػىغ١بً ػٍٝ  -3

فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ، ٚ٘زا ٠فغشٖ ٚعٛد رشٛ٘بد فٝ  EGX30ِإشش 

عٛق اٌصشف الأعٕجٝ ثغجت اسرفبع ل١ّخ اٌذٚلاس أِبَ اٌغ١ٕٗ اٌّصشٜ ِّب 

ل١ّخ اٌغ١ٕٗ، ِّب ٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ اارخٍص ِٓ اٌؼٍّخ اٌٛغ١ٕخ ٠ؼٕٝ أخفبض 
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ٚرؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ أصٛي ِب١ٌخ ٚثبٌزبٌٝ اسرفبع أعؼبس٘ب. ٚفٝ ٔفظ اٌٛلذ 

أخفبض ل١ّخ اٌغ١ٕٗ أِب َ اٌذٚلاس ِّب ٠ض٠ذ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍششوبد 

اٌّصش٠خ ٚص٠بدح اٌصبدساد ِٓ اٌغٍغ ِٚٓ ص٠بدح أسثبؽٙب، ِّب ٠ض٠ذ أعؼبس 

ٌغُٙ اٌخبصخ ثٙب. الأِش اٌزٜ ٠فغش اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌصشف ٚؽغُ ا

 اٌزذاٚي فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

 :ٌزا ٠غت اٌؼًّ ػٍٝ ا٢رٝ

لاثذ ِٓ اٌؼًّ ػٍٝ اٌزٕغ١ك ث١ٓ اٌجٕه اٌّشوضٜ وغٙخ ِغئٌٛخ ػٓ رٕف١ز  -0

ٚثبلٝ أ٘ذاف اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٚعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ١٘ٚئخ عٛق اٌّبي، 

اٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ اٌّغئٌٛخ ػٓ رؾم١ك ٚسعُ اٌغ١بعبد الإلزصبد٠خ اٌؼبِخ 

ٌٍذٌٚخ. ثبٌؼًّ ػٍٝ ٚظغ ٘ذف رٕش١ػ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ الأ٘ذاف 

اٌشئ١غ١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٜ، لأٔٙب عضء ِٓ عٛق اٌّبي اٌزٜ ٠غزة شش٠ؾخ 

 وج١شح ِٓ صغبس اٌّغزضّش٠ٓ.

اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ ِٓ خلاي الا٘زّبَ  اٌؼًّ ػٍٝ سفغ وفبءح عٛق الأٚساق -8

ثبٌغ١بعبد الالزصب٠خ إٌّبعجخ ٚخبصخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ثبلاظبفخ اٌٝ 

ظشٚسح رٛافش اٌّؼٍِٛبد ثصٛسح ٚاظؾخ ٚدل١مخ ٚعش٠ؼخ ِٓ اعً اٌؾذ ِٓ 

اٌشبئؼبد اٌزٝ رإدٜ اٌٝ رمٍجبد غ١ش ِجشسح ٠غزف١ذ ِٕٙب وجبس اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ 

   ؽغبة صغبس اٌّغزضّش٠ٓ.

 

 -:اٌمراخغ

 أولا: اٌمراخغ اٌؼربُت

أثٛ اٌؼ١ْٛ، ِؾّٛد:" رطٛساد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٝ عّٙٛس٠خ ِصش اٌؼشث١خ  .0

ٚاٌزٛعٙبد اٌّغزمج١ٍخ "، دساعخ لذِذ ئٌٝ الإعزّبع اٌغٕٜٛ اٌغبدط ٚاٌؼشش٠ٓ 

لأِبٔخ ِغٍظ ِؾبفظٝ اٌّصبسف اٌّشوض٠خ ٚ ِإعغبد إٌمذ اٌؼشث١خ ، صٕذٚق إٌمذ 

 .8114أثٛ ظجٝ ، اٌؼشثٝ ، 

 – 0996الأعشط، ؽغ١ٓ ػجذ اٌّطٍت:" رؾ١ًٍ أداء اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ خلاي اٌفزشح  .8

  5" ، ِغٍخ ئلزصبد٠بد شّبي ئفش٠م١ب ، ػذد  8114

اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّصشٜ ، اٌّؼٙذ اٌّصشفٝ اٌّصشٜ، ِفب١ُ٘ ِب١ٌخ ، اٌؼذد  .3

 .8115اٌضبٔٝ،
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ٌصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ ٚاٌجٕه اٌذٌٚٝ  اٌجٛاة، ع١ذ:"ثشاِظ اٌزضج١ذ ٚاٌزى١ف ا١ٌٙىٍٝ .4

ِؾبٚس٘ب . رؾ١ٍٍٙب .  رأص١ش٘ب"، ِؼٙذ اٌزخط١ػ اٌمِٛٝ  ِشوض اٌزٛص١ك ٚإٌشش ، 

 .8118اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ ، 

اٌغض٠شٞ، خ١شٞ ؽغٓ: " وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ : ثؾش فٟ الأعظ إٌظش٠خ ِغ  .5

، ِغٍخ اٌّؾبعجخ اٌزطج١ك ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثغّٙٛس٠خ ِصش اٌؼشث١خ " 

 .0993، 43ٚالإداسح ٚاٌزأ١ِٓ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، اٌؼذد 

ؽٕفٝ، ِؾّذ ؽغ١ٓ: "أؼىبط ِخبغش الائزّبْ اٌّصشفٝ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ػٍٝ  .6

رٛع١خ إٌشبغ الالزصبدٜ فٝ ِصش "سعبٌخ ِبعغز١ش ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ 

 .8114شّظ ،

: " اٌزؾ١ًٍ الإلزصبدٜ ٌزغ١شاد أعؼبس الأعُٙ ِٕٙظ ئلزصبدٜ ؽ١ذس، فبخش ػجذ اٌغزبس .6

 .8118" ، داس اٌّش٠خ ، اٌش٠بض ، 

خ١ًٍ، عبِٝ:" إٌظش٠بد ٚاٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ " ، اٌىزبة اٌضبٔٝ ، ششوخ وبظّخ  .2

 ٌٍٕشش ٚ اٌزٛص٠غ ، ثذْٚ عٕخ.

اٌّغزمجً اٌؼشثٝ ، صوٝ، سِضٜ:" اٌزعخُ ٚاٌزى١ف ا١ٌٙىٍٝ فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ " ، داس  .9

 .0996اٌمب٘شح ، 

اٌغمب، ِؾّذ ئثشا١ُ٘ " فؼب١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ " ِغٍخ و١ٍخ اٌؼٍَٛ  .01

 .8113الإداس٠خ ، عبِؼخ اٌى٠ٛذ،

ػٛض، عبِؼ ؽّذاْ: " دٚس عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ر٠ًّٛ اعزضّبساد اٌششوبد  .00

لزصبد ٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خ ، عبِؼخ اٌّغبّ٘خ فٟ ِصش " سعبٌخ ِبعغز١ش ، و١ٍخ الا

 .8113اٌمب٘شح ،

اٌغٕذٚس، أؽّذ "ؽٛي اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّصشٞ " عٍغٍخ  .08

 8111. 01أٚساق ثؾض١خ ، و١ٍخ الالزصبد ٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خ اٌؼذد 

ٛق ِؾّذ، ِب٘ش أؽّذ صلاػ اٌذ٠ٓ: " اٌغ١بعبد الالزصبد٠خ اٌى١ٍخ ٚاعزمشاس ٚر١ّٕخ ع .03

الأٚساق اٌّب١ٌخ : دساعخ ِمبسٔخ " سعبٌخ دوزٛساح ، و١ٍخ اٌزغبسح ٚئداسح الأػّبي ، 

 .8115عبِؼخ ؽٍٛاْ ، 

 .8116ِؼٙذ اٌزخط١ػ اٌمِٟٛ، اٌىزبة اٌغٕٛٞ،  .04
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