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 البحث ملخص
ائدددد    تهددددل الدراسدددة بتددد   التيدددرل ىلدددة مددددم تدددو  اليرتدددة راسةدددةت ادددإتمث متفمدددثال الدراسدددة المسدددتسلة المت  لدددة  دددة   )الت ددد ت  التفمدددث  دددة ؤسددديار ال 

لمغددددرية التفمددددث  ددددة سددددير الغددددرل  غسددددب  ار غجن ددددر الفةدددددر متاصددددر( ىلددددة متفمددددثال الدراسددددة التا يددددة ر ددددة )ىوائددددد  سدددد ت(  تورعددددة  ررا  المالةددددة ا

 سدداس  راراكددشل مضدددلة الدراسددة  ددة غجا ددة ىلددة البسددائو الرئثيدد ر:  دد   وجددد اددإتمث  2022بتددة  2011 ددة ال ةددث  مدد   EGX 100المت  لددة  ددة ماصددر 

مددد   لمتفمدددثال غتتغددداد الكلدددة ىلدددة ىوائدددد غسددد ت  دددة التورعدددة المغدددريةلا ر ادددإ إ ؤ  ةدددة الدراسدددة مددد   دددرو م ارلدددة ب جددداد اليرتدددة  دددم  مج وىدددة

رميرفددة مددا ا ا  EGX 100المتفمددثال  تتغدداد ة ىلددة ىوائددد  سدد ت  ددة التورعددة المغددرية المت  لددة  ددة  ركددة التفمددث  ددة اسدديار  سدد ت  ددة مدد  ماصددر 

 ورعدة غررا   كا  لميدو الت  ت رالتفةددر  دة ؤسديار ال ائدد  رالتفمدث  دة ؤسديار الغدرل ر سدب  ار  جن در الفمدث متاصدر ادإتمث ىلدة ىوائدد غسد ت  دة

 فؾددر ىدد  ا لةل ددا كدد  ىلدد   دددي  اسددتردام   ددو   الإ  دددار ال سددةك رال
 
تدددريخ  المالةددة  رات مددد الدراسددة ا بالةددة  إسددتردام المتفمددثال غر يددة ميددا

رية  دتدة ليددد ر دو ماصدر سديرم مبسدارم  روا  ر يكدس التفمدثال السدي EGX 100رالمتيددرلثس  ضد  من رد  ك ا ات مد الك  إستردام ماصر 

المددوور   السة ددة رالدد م   EGX 30صددركة ا  دد  ج ةددً تقاىددال غتتغدداد المغددرم ر لددك ىلددة  ددرل الدراسددال السددا سة ال دد  انارلدد  ماصددر  100

غمددددث  ىرتدددة  وجددددد ييقدددإ  تدددائة مؾددددللة ىددد   ركددددة  سددديار  التورعدددة كنبةجددددة ا دددترل ليددددت الضدددركال : راوعددددل  الدراسدددة بتدددة النتددددائة التالةدددة :

 رتة دددة ال ائدددد  سدددير  دددم مينويددد   ىرتدددة  وجدددد ا ددد ر    EGX100 المغدددرية  التورعدددة غسددد ت ؤسددديار ماصدددر رتة دددة الت ددد ت ميددددو  دددم مينويددد  

EGX100 المغددرية  التورعدة غسدد ت ؤسديار ماصدر  المغددرية  التورعدة غسدد ت ؤسديار ماصددر رتة دة الغددرل سدير  ددم مينويد   ىرتددة  وجدد ؤ دد   ر  

EGX100  المغددرية  التورعددة غسدد ت ؤسدديار ماصددر رتة ددة  ك ددا ا تهدد  الدراسددة ىلددة رجددود ىرتدد  غمددث مينويدد   ددم  غسددب  ار غجن ددر غمددث المتاصددر 

EGX100     ىلدد  مسددتس  ر غسددب  ار غجن ددر غمددث المتاصددر ك تفمددث للت دد ت مينددو   اددإتمث  نددا   كدد  لددت ؤ دد  الدراسددة ا تتددارال  تددائة ك ددا ؤرتددب 

 .للدراس  الرئثي   ال رؼ تتوو  بت  م ا ؤد  مينو   اإتمث ل ا ؤعتح تد ميا المستسل  المتفمثال ك  دمة ىند لكن  EGX100 ماصر
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  االإقدمة( 1)

 مد  غتتغداد ة لليد دد ا بةدا  ىغد    د را المضدار ً  مد  اليد دد ا ويد   ة فاىلة ؤدا  المالةة ررا ؤسوا      يد

 الدوفير غتتغداد  دة ان ةدة فيداو درر   ال المالةدة  عدوو  ؤعدت    ةدث سدواء  دد ىلد  رالنامةدة المتسدمدة الددرو 

  للأفدراد  بدةح م دا
 
 ؤسد ت ( متنوىدة ا ويد  المينةدة مغدادر لل نضدإ   بدةح ك دا مدد راتهت  لاسدب  ار متيددد  فرعدا

   دوتر ؤ  صدإ   مد   د ا رالن دو  كد  للتوسدً  مدواو مد  ا تاجد  مدا ىلد  للبغدوو  )اغمث د ؤر سدندال 
 
 ىلد  ب جا دا

  . (2015  ) لة  دفرا   ميثضة مستو   ىل  رك لك السومإ غتتغاد

 سدتسرار اا رؤ   اليدام غتتغدادم الوؽدً  يكدس ال در  آالمدر  دة  المالةدة  سدوا ؤ   بتد  د ةدال   مد  يد ددال ضدمث ر 

  ييدد
 
  غتتغداد ة السةاسدال  جدا  لمدد  مسةاسدا

 
 .النسد دة انتهي دا السدلقال رال در مجهدا  النسد دة لاسدة ا ى ومدا

 فتةيدة  ركدة لميرفدة  اعدة  سد ت رؤسدوا    غد ة ىامدة المالةدة  ررا  ؤسدوا  دراسدة ؤ  ةدة رو داتد  ندا رمد 

  ىلحهدا المداتر  رالدالمتفةد را د دد   سديار
 
 راإتر دا رمدد  اإتمث دا  سدوا   د ي ى د  لآلةدة ؤى د  ف دت بتد  رعدولا

    لرتتغاد   ر    ال ررو

 كتةد
 
  دة السدر  دك ا ص دل ؤسوا  رؤس المداو اقدورا

 
ر  راودادل ؤ  ةتهدا  دة التلددا  النامةدة رالمتقدور  ىلد  د  ةد را

  دددة ا بةددا  غتتغددداد ة  ر ندددا 
 
  امددا

 
 ددد سدددواء  ك ددا  نةددد   ا ت ددام التدددا  م  رالمسددب  ري  كواهدددا  ضددد  ىنغدددرا

  لا دد مدد  الإصددار  بتدد  ؤ  الم كددري  غتتغداد م   ج يددو  ىلدد  رجددود  نددريتم   داروام   ددوو  ركددة ؤسدديار  سدد ت

 يدددرل الننريدددة  رتددد   اسدددت  .را سدددمث آلةدددة غراتددداـ  دددم  المسدددتو  اليدددام للأسددديار رمرتلددد  المتفمدددثال غتتغددداد ة

ر لدك ىد  فريدد  دراسدة اليوامد  ال در مدد    الننريدة التسلةد دة ال در  يت ددد ىلد  ا د دد السة دة ا بسةسةددة للأسد ت

يدال السدنوية للأسد ت  ؤمدا الننريدة ال ا ةدة ففدر  يدرل صإاها التإتمث ىل  ؤربا  المنضأل رم  تت التدإتمث ىلد  التوو 

رال ا باعددلة ىلدد  تسددة المسددب  ري   ددة ؤسدد ت المنضددإ   ر ددو مددا د اسددت  نريددة ال سددة رال ددر اصددتس  اسدد  ا مدد  التفةدد

 ادم بت  الإليام ؤر الإتتاو ىل  الضراء ؤر التةً  ر دو  ددرري مدا  داتر ىلد  غاجا دال اليامدة للأسديار  دة السدو  

  . (2014  )ىرموش اتةالم

رال غتتغدداد ة  يكددس الماصددرال اليامددة لرتتغدداد  ضددد  ىددام  ر ددة    ا ددة ؤدا  لسةدداس دم ددا لا صددك ؤ  المتفةدد

ؤداء مرتلدددددد  السقاىددددددال غتتغدددددداد ة راسةة  ددددددا  راسةددددددةت ؤداء غتتغدددددداد  غدددددد ة كلةددددددة  ر سدددددد ح كدددددد لك  ددددددالتنتا 

المتكددددر لبضددددفة  ا  قددددك التد لددددة لمواج ددددة ر سددددةمث المرددددافر  دددد ار المسددددتستلة لرتتغدددداد   ةددددث ابددددةح د   دددداتوس الإ 

الك المرافر. راتيددد المتفمدثال غتتغداد ة ال در مً للجهوؼ  الاتتغاد تت  رعول  لمر لة  غي  فحها التيام  

رال  ددة )الت دد ت رؤسدديار ال ائددد  د  كد  ؤ  ادداتر ىلدد  ىوائددد ماصددرال  ورعددة  ررا  المالةددة  رات  دد  الددك المتفةدد

 جن ر الفمث متاصر(.يار الغرل رغسب  ار   رؤس

رال التثئة غتتغاد ة الدلةة ؤ د ؤ رو الميقةال ال ر اا    دة غىتتدار ؤتنداء عدةاغة السدرارال دا لة  متفة  يدر 

رال غتتغداد ة السدا    كر دا رمدد  ىرتتد  در دراسدة المتفةددر يتت .غسب  ارية المرتل ة رادوي  الم افه المالةة

 .سوا  المالةةرال غتتغاد الكلة ال ر اا    يم  غىتتار  ة   د يوائد  س ت م  ؤ ت متفة

لت  ر ددددو مددددا  دددددىو اليددددا اليستددددال رالت ددددد ال ال ددددر اواجدددد  سةاسددددال التن ةددددة  ددددة ؤ ددددت مدددد  الت دددد ت مددددا ر  ر يددددد
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 ىلد  راتها رانيداسداتها السدلتةةداإتةد مد  لبدداتيدر بجدراءال متيددد  لبتد   السدائ م  ىلد  رسدت السةاسدال الإ  ائةدة

 ل  ددددددة ددددددترلا ا ا ددددددد اىةددددددة رالسةاسددددددةة.  لددددددك ؤ  الؾددددددفوـ الت دددددد  ةة ا بدددددداد  جت  ة رغ تتغدددددداد يوا دددددد  غا

و مدددا  جيددد  مواج دددة الت ددد ت ؤ دددد  رلويدددال اليامدددة ال دددر  دددر  ة.الكلددد م ىلددد  المسدددتو  تتغدددادغ  داء ماصدددرال

ىلد   ا ب دال بهددل الدلةدة تتغداد ةغ سةاسداتهال   ددال ؤ دت ؽد   النسد دة رالسدلقال ا بدومدالاؾدي ا 

 المسدتو   سدتسرارا ؽد ا   درو مد  تة دة الي لدة الم لةدة  رمسدتو  الرفا ةدة ال در   غد  ىلحهدا  فدراد  ر لدك

تتغدادم غ  داء تدو   يكدس ال در رالنسد دة الإتتغداد ة الماصدرال ؤ دت مد  ييتبدث الت د ت لد لك .للأسديار اليدام

  . (2019  )م  د كد للدرلة 

  ر سدتردم  الكلدة غتتغداد رااجداي لت لةد   ركدة  سدتردم ال در الماصدرال  دتؤ ؤ ددال ائدد   لك  ييدد سدير كد

السددلقال النسد ددة كجددشء مدد  ؤدراتهددا ال ددر   كدد  مدد   رل ددا اننددةت السددةولة راليددرؼ النسدددم دا دد  غتتغدداد  

ة المرتل ددددة. رارتلدددد  اوج ددددال السددددلقة غتتغدددداد  رالسقاىددددالضددددقة ن  ىلدددد  ر ؤتدددد ر لددددك لمددددا لسددددير ال ائددددد  مدددد 

 ارلويدددددال 
 
 دددددة الدرلدددددة  النسد دددددة السةاسدددددةالنسد دددددة رمسدددددتهدفاتها فة دددددا  تيلددددد    دددددالتفمثال  دددددة ؤسددددديار ال ائدددددد  رفسدددددا

 السددرارال    الإؽددافة بتدد  اإتمث ددا  ددةغسددب  ار ىلدد  كدد  مدد  ليددت رااجا ددال سددير  ددةرمتقلتاتهددا. رادداتر التفمددثال 

  درلدلل تتغداد ةغ
 
سد ت  دة ىوائدد   ر  مغتتغداد النضداـ كد  مد   دة ردرري ا  داظ السقداو تدو   دد ة  اراتافدا

  . (2017  ) سم  سو  الماو

 الدوفير للب دال الإد دار ر يتئدة ر الإسدب  ا  يد   مرئ دة  ثئدة ا سةد  بتد  الغدرل يهددل سديرم   ا ةة ؤ ر   

 سةاسدة ؤدرال سدترداما  درو بلحهدا مد  اتيدرؼ ؤ  الم كد  الغددمال رمد  التد ور  م  الوفنةة الي لة تة ة ىل 

 المدرآ     د  الد م المددفوىال ممددا   دة التدواو   مجهدا لت سةد  الرفدً ؤر الي لدة تة دة كتر دةؿ الغدرل سدير

رالت دولال  التفمدثال مد   دة تتغداد ةغ التن ةدة ى لةدة  جدا ر  ا سةد   دة الدوفير ر دا  الإتتغداد اداء ا بسةسةدة

  ر ىلددلد  ادإتمث كتةد الغدرل سدير ىلد    دد   فةمدث ؤم فدة  لد لك  اليدالت يضد د ا ؤعدتح ال در المبضدا كةر  الكتمدث 

 س ت. ركة ؤسيار   

راقتةد  ىددد   بت  السةام  اليد د م  الإعر ال غتتغداد ة -رىل  غرار  اقة درو اليالت -ر سع  الدرو النامةة

مدد  الإجددراءال مدد  ؤجدد  التكةدد  مرتلدد  الت ددد ال اليالمةددة  ركددا  مدد   ةجهددا بنضدداء ؤسددوا   ررا  المالةددة فحهددا. 

رمد  ؤجدد  مواكتددة التقددورال ا باعددلة ىلد  السددا ة مددً غتتغدداد ة اليالمةددة فسدد ؤتدددم   دومددال  دد ي الدددرو 

ةة  ر لك  يد اتير سةاسدة اليولمدة المالةدة لتقدوير را يةد  جا د  ىل  ربك ؤسوا  ؤررات ا المالةة  ااسوا  اليالم

 دؤسدددوا  ؤررات دددا المالةدددة  يددددما ؤعدددت    ددد ي   ةددد
 
  ر  اليددد  دررا

 
 سدددتسقا لا ىلددد  السدددا ة اليالمةدددة ك ركدددش   امدددا

 ددار اود الدددرر الكتمددث  ددةر المتاصددر  ددة  دد ي  سددوا   رالدد م كدا  لدد  دغسددب  ار  جن ددر غةد مدد   ددرو مدواو الدرلةددة 

  . (2019 فرايط المغرية )التورعة    رم   ةجها الك مث م   ورعال اليالت
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 الدزاسة مشهلة( 2)

تدت  ورعدة السدا ر   دة ىدام   1883 مغدر  دا دة مد   ورعدة غسدكندرية ىدام  دة المالةدة  ررا   ورعدة نضدإ   يدود

.ا تلدد   ورعدد ر غسددكندرية رالسددا ر  المركددش  1907. ر ددة ىددام 1903
 
 الضددركال ىدددد  لدد  رتددد ا  ددامس ىالمةددا

  اريلةو  جنة . 1.044  واتة  لف  سوتةة  سة ة 1/2/2023 صركة  ة 250  التورعة المدرجة

% فسدددك مددد  ىددددد السددددا   رىددددد 0.5ؤلددد  ى ةددد  ا  ددد   500ريتلددد  بج ددداتة ىددددد المددددود    التورعدددة المغدددرية 

  مددددجهت  383 التورعدددددة المدددددود   الم تلكدددددم  للأسددددد ت  دددددة الضددددركال المسةدددددد  
 
% 88ؤلددددد  متيامددددد   نسدددددتة  337ؤل دددددا

 215% ؤم  دواتة 56جنة . ك لك فدة  10000ملةار جنة    توسك تة ة الم  نة  3.4  تلدو  م افه  سة ة 

ؤلدد  جنةدد    توسددك تة ددة  263جنةدد  مغددرم  سة ددة بج الةددة  50000ؤلدد  متيامدد    تلدددو  م ددافه ؤتدد  مدد  

  1220الم  ندددة 
 
 مغدددريا

 
 ىددد   جنحهدددا

 
جنةددد  مغدددرم  ةج ددداتة  10000ؤلددد  متيامددد     دددافه ؤتددد  مددد   253فؾدددر

 )صدددددركة مغدددددر لل ساعددددد   2140ملةدددددو  جنةددددد  مغدددددرم  ةدددددث  تلددددد  متوسدددددك تة دددددة الم  ندددددة  540
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 ىلددد  مسدددتو  ؤليدددام التددددارو  را ر ددداؼ مسدددتويال ؤسددديار  سددد ت تةاسدددا

 
لددد  المراكدددش المالةدددة ريددداتر  لدددك سدددلتا

 للضركال رؤليام غسب  ار  جن   غمث المتاصر.

% ىلدددة ؤسددداس سددنوم  ارا دددً التفمدددث  دددة سدددير 24.4نسدددتة  2022ربثن ددا  لددد  ميددددو الت ددد ت  سابددد ر  ددة ديسددد بث 

ا ر بتدة  ند 2022%. ك دا  لد  التفمدث  دة سدير الغدرل مد   ندا ر55.2 ن و  2023را ر دبتة فت 2022ال ائد  م  فبثا ر 

%. ررغت وياد  ادفسال غسب  ار  جن ر غمث المتاصر  رو ال ةدث  المضدار بلحهدا  بلا ؤ د  مدا والد  100 واتة  2023

 ندا  مرددافر رميوتدال  تيددرؼ ل ددا غسدب  ار  جن ددر غمددث المتاصدر ادداد  بتدد   درر   دد ا الإسددب  ار رمد  تددت ا بددد 

تنسددددة   ددددم  السددددلقال النسد ددددة ر ةئددددة الرتا ددددة المالةددددة مدددد  ادددددفسال رئرس  مددددواو  جن ةددددة. ر ددددة مدددد  ؽددددي  ال

رالتورعددة رب ددا  ددتت اارددا   يددؿ السددرارال ال ددر مدد  صددإاها التددإتمث ىلددة المتفمددثال  ساسددةة لرتتغدداد الكلددة رمجهددا 

 ىلدددد  
 
 ؤر سددددلتا

 
ميدددددو الت دددد ت  سددددير ال ائددددد   سددددير الغددددرل  رغسددددب  ار  جن ددددر غمددددث المتاصددددر م ددددا  دددداتر ب جا ددددا

 ارال  ة التورعة  رم  تت ؤسيار  س ت للضركال المسةد  بها. غسب  

  ومن رم ثحمثل مشهلة الدزاسة في الؤجابة علي الخساإلات الآثية:

 البسائو الرئثي ر: ما  و ؤتر متفمثال غتتغاد الكلة ىل  ىوائد  س ت  ة التورعة المغريةلا 

 البسائلال ال رىةة:  

 ما  و ؤتر ميدو التفمث الت  ت ىلة ىوائد  س ت  ة التورعة المغريةلا  -

 ما  و ؤتر ميدو التفمث ال ائد  السائد ىل  ىوائد  س ت  ة التورعة المغريةلا  -

 ما  و ؤتر ميدو التفمث   ة ؤسيار الغرل ىل  ىوائد  س ت  ة التورعة المغريةلا  -

 المغريةلا التورعة ىل  ىوائد  س ت  ة  جن ر  ارغسب  ما  و ؤتر ميدو التفمث  ة ادفسال -
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 همية الدزاسةأهداف وأ( 3)

مساسدددة ررا  المالةدددة المغدددرية  ورعدددة   التفمدددثال  دددة ؤسددديار  سددد ت  دددة   دددم اليرتدددة ا لةددد  تدددة بتهددددل الدراسدددة 

  الغددددرلر اسددددي  ؤال ائددددد   سددددير الت دددد ترال  ددددة كدددد  مدددد  ميدددددو دك تفمددددث اددددا ً  رالتفةدددد EGX100ماصددددر  سة ددددة

 (2022 -2011)ال ةث     ر لك  رولدراسةك تفمثال مستسلة ل تاصر المجن ر غمث غسب  ار   

  أهمية عملية( على النحو الحالي: –ثمثلد أهمية الدزاسة في )أهمية نظسية و 

ىوائدد  سد ت ر  الدلةدة تتغداد ةاليرتة  م  مج وىة م  المتفمثال غ ش الدراسة  ت لة دات ة: يةعلمالأهمية ال  

 لمستويم  مرتل م    ةث  تت تةاس ؤتر  ة التورعة المغرية 
 
  سدتسلةالمتفمثال الم رفسا

 
 ىد  تةداس ؤتدر ميدا

 
  فؾدر

  ةددثمن ددردكدد  مجهددا 
 
ات مددد ك ددا ىلدد  ا لةدد  كدد  متفمددث   يددشو ىدد   دداقة المتفمددثال. الدراسددال السددا سة اتتغددرل  ا

ر دو ماصدر سديرم مبسدارم  روا  ييكدس التفمدثال السديرية ك تفمث اا ً   EGX 100ستردام ماصر الدراسة  ا

تقدددداو   تقدددداو الغددددناىةكدددد  مدددد :  تقاىددددال غتتغدددداد المغددددرم مت  لددددة  ددددة كافددددة صددددركة ا  دددد  100 دتددددة ليدددددد 

ر لدددددك  المغدددددر ة. السقددددداو ر   تقددددداو  غ  دددددة  تقددددداو السدددددةا ة  تقددددداو اليسدددددارال  تقددددداو ا  ددددددمال  غاغدددددالال

  ضددإ ييقددإ  تددائة مؾددللة تددد رالدد م   المددوور   السة ددة EGX 30ل السددا سة ال دد  انارلدد  ماصددررددرل الدراسددا 

ال ددر  دددر  الدراسددال راددشداد ؤ  ةددة الدراسددة  ددة مدد   م الضددركال.اليددؤ ددترل  ركددة  سدديار  التورعددة  بةجددة لا 

 بتدد التورعددة المغددرية   تتغدداد ة ىلددؤتددر المتفمددثال غ انارلدد 
 
 ددرو ال ةددث  المضددار بلحهددا   EGX 100ماصددر  اسددبنادا

 للتسلتددال السةاسددةة  رمدد  تددت غتتغدداد ة ا بدداد  
 
رال ددر صدد دل  فمددثال غمددث مسددتوتة  ددة الددك المتفمددثال انيداسددا

 ا بالةة.   الدراسةالت ثر م   رو وؽوو بتراء المالمسا  ة  ة  رو الك ال ةث  ىل    و  دىو بت  

 السدددرارال ة رالتوعددةال ال دددر مدد  صددإاها ا سددم  جددود نتددائىدددد مدد  ال اسدددم الدراسددة ا بالةدددة الأهميةةة العمليةةة:

رويداد  فيالةتهدا  دة رفدً ك داء   داء  دة التورعدة  غسدب  ارية السدرارالر دة السلد  مجهدا  غتتغاد ة  غ ة ىامة 

 ةالمالةد ة ةئدة الرتا د ر اعدة  ا بدومةدة الرتا ةدة ا ي دال تتد  مد   تدائةغسدت اد  مد     كد المغدرية. كد لك 

  المرولدة ا ي دة كواهدا
 
  ضدإ  الف دوؼ بوالدة  درو مد   ر لدك ررا  المالةدة المغدرية   سدو   ؤداء   راتتدة تا و ةدا

  دم  مد  كواهدا رالن دا   السةاسدةة الإ غدائةة  سدالة   اسدتردام المتفمدثال م د  الدراسدة دم   اليرتدة فتةيدة

 ال ر  ساىد  ة اارا  السرارال ررست السةاسال.  الإتتغادم الت لة   ة ة امال الك ةة التسنةال

 الدزاسات السابقة( 4) 

 سةةةةو   فةةةةي الأسةةةةهم علةةةةى والعائةةةةد الحضةةةةخم معةةةةدل بةةةةي  العلاقةةةةة بشةةةةؤ  السةةةةابقة الدزاسةةةةات (4-1)

  االإالية الأوزا 

-2111ة س ةلفحةةخةةلال احالةة بوزةةةة عمةا  م، عوائةد الأسةةه علةى الحضةةخم ( بعنةوا  أأرةةس2117) قةةادزي  دزاسةة -

المضدار  ال ةدث  ى دا   درو  ورعدة  دة المدرجدة الضدركال ؤسد ت ىوائدد ىلد  لت د تا ؤتدر ال د  انارلد أ، و2115

  سددالة   اسددتردام المسقيةددة الشمنةددة السرسدد    ددو   ىلدد  غىت دداد اددت الدراسددة  دددل رلت سةدد  بلحهددا.

 رىوائدد )ميددو الت د ت(  المسدتس  المتفمدث ؤتدر لا تتدار الدراسدة ميقةدال رفد  "Eviwes9"بر دامة ر  الإ غدائةة



س تىوائد     ؤتر متفمثال غتتغاد الكلة ىل   
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 12مد    سد ت رىوائدد الت د ت لميددلال الضد رية التةا دال الدراسدة  د ي رتدد صد ل  .ادا ً  تفمدثك  سد ت

 راتد الم سدر  الننريدال ل دتر ة  مد  ؤ   دا االنتدائبتد  اليد دد مد   راوعدل   ى دا   ورعدة  دة مدرجدة صدركال

 الت دد ت  ددم  ب غددائةة دلالدة  ال ىرتدةال كريدة  ررجدود  المدددارس  دا ترل  سد ت ىوائددد ىلدد  الت د ت

 ل %0.05مينويددددة  مسددددتو   ىنددددد ب غددددائةة دلالددددة ل ددددا  ةددددث ؤ   سدددد ت رىوائددددد
 
 ال ا تددددة التددددإتمثال ن ددددا  رفسددددا

 راليضدوائةة
 
  دو اليضدوائةة الآتدار   دو   ؤ  ن دا  ال  دم  لل  اؽدلة Housmanا تتدار   تدائة ؤم درل. ؤ ؾدا

المدرجدة  الضدركال بهدا ات مدد ال در لل غوعدةة ر لدك  سد ت  ىوائدد ىلد  الت د ت تدرؤ المناسد  لدراسدة الن دو  

  س ت. رىوائد الت  ت  م  مينوية فرد ة ىرتة رجود الن و   اسد ر  تائة ؤم رل  ةث

 .لةووزا  االإاليةةأسةهم قطاعةات سةو  العةسا  أعوائةد  ى( بعنةوا  أأرةس الحضةخم علة2117) وبحةال مطةس دزاسة -

  قداء ر الإ  الد ا إ غ  ددار منهيةدةة مد   درو اسدتردام الت لةلد إىت ددل الدراسد  ىلد  المدنهو الوعد رتدد ا

 ررا لدلأ  اليدرا  سدو   تقاىدال ىلد  الت د ت تدرؤ ا لةد   دة Autoregressive distributed lag model المووىدة

سدة الدرا لحهداب اوعدل  ال در غسدتنتاجال  دتؤ رمد . 2015 –2005  ةدث لل الضد رية التةا دال  اسدتردام المالةدة

مد   2009لكةثرندإ ىدام ارا او ماصرال التدارو  ة سو  اليرا  للأررا  المالةة  يد اقتةد   ندام التددارو الإ

ركددد لك ارا ددداو السة دددة    سددد ت المتدارلدددة رليدددت التددددارو  دددرو ويددداد  ىددددد جلسدددال التددددارو رارا ددداو ىددددد   

 الدراسدددة فةدددث ل المدرجدددة  دددة سدددو  اليدددرا  لدددلأررا  المالةدددة  دددرو السدددوتةة للضدددركا
 
عدددفر ليدددت سدددو    فؾدددر

  ب  ج ددداتةررا  المالةدددة  دددة الندددااة الم لدددة الإ اليدددرا  لدددلأررا  المالةدددة را ر ددداؼ نسدددتة مضددداركة سدددو  اليدددرا  لدددلأ 

  ر دد ا  دددو 2008%( ىددام 1.4 نسددتة ) دنددم مضدداركةؤربلفدد    2015ىددام  %(4.8ىلدد  مضدداركة  نسددتة )ؤ لفدد  

  ررا  المالةدددةراددددنإ سدددةولة سدددو  اليدددرا  لدددلأ   ج ددداتةىلددد  اددددنإ مسدددتو  مضددداركة السدددو   دددة الندددااة الم لدددة الإ 

تددددت ا ر دددددؿ  2006%( ىددددام 53.2   لدددد  ميدددددو الت دددد ت )ب 2015 -2005  ةددددث ا  دددد   ميدددددلال الت دددد ت للر 

را دداو را ر دداؼ ميدددلال الت دد ت  تددت اسدديار الوتددود  تددر الواتدد   ددة ركددا  ا  .2009%( ىددام 0.6لةغدد  اتدد  )

   ددددادم  دددد ا ب  2015%( ىددددام 14تدددد  )بتددددت  ددددنر ؿ لةغدددد   2012ىددددام  %(6.1) تدددد ب ددددر  لةغدددد  ؤ را ددددً مددددر  

م درل  تدائة الت لةد  رتدد ؤ .ررا  المالةدةداء سدو  اليدرا  لدلأ ؤانيداسال سدلتةة ىلد  بت  نتنت المالت     غمث 

تقددداو ر مم  إتقدداو التددر سدد ت كدد  مددد  السقدداو المغددر ة ؤوائددد رىالت دد ت السةابدد ر رجددود ىرتددة ىكسددةة  دددم  

 لا السقاو السةاحة( ر غسب  ار 
 
 .  ARDLر تتارفسا

( مددا يييددر تتددوو 2015-2005) ةددث  سد ت السقدداو المغددر ة للؤجدد   ددم  الت دد ت رىوائددد فويدد     ىرتددةر ندا   -

سدد ت تقاىددال سددو  اليددرا  ؤىرتددة ىكسددةة  ددم  الت دد ت رىوائددد  رجددودرال ددر اددنػ ىلدد    فرؽددةة الدراسددة

  دة الت د ت ؽدد ا دوـ رسدةلة  يدد لا سد ت    ؤكدد ا  د ي النبةجدة ا  ر 2015-2005  ةدث ررا  المالةدة لللدلأ 

 .المالةة ررا للأ  اليرا  سو    ة القوي  ج   

ال د   الناشةةةأ الأسةوا  فةي الأسةهم عوائةد فةي النقدًةة االإحغيةرات ( بعنةوا  أ أرةس2121) دزاسةة عبةد الةسحمن -

انارل  تةاس ؤتر مدو ال مردافر التلدد غتتغداد ة ىلد  ىائدد ماصدر السدو   دة التورعدال اليربةدة ا بدرد دة 

    ة ك  م   ورعة الت ري    رد   الدوي   المفر   ى ا   اونس رلتنا 
 
 ر دبتد   ةا دال سدنوية لل تد اسدبنادا

 الاىت دددداد ىلدددد  الماصددددرال ال رىةددددة لمرددددافر    ر لددددك  تقتةدددد    ددددا   السرسدددد  الشمنةددددة المسقيةددددة2007-2017
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رتامدد   دد ي الدراسددة  سةدداس ؤتددر مدو ددال . ICRGالتلددد غتتغدداد ة الغددادر   ددة الدددلة  الدددرتة لل رددافر التلددد

 
 
فتةدددة  سدددتسق   مردددافر التلدددد ىلددد  ىوائدددد ماصدددر السدددو   دددة التورعدددال اليربةدددة ا بدرد دددة  اىتتار دددا ؤسدددواتا

   اسدددددددتردام   دددددددو   التدددددددإتمثال 2007-2017ر ددددددد ا  دددددددرو ال ةدددددددث  الشمنةدددددددة   ر جا ددددددد  م ةدددددددالمسدددددددب  ري  الم ل

 ICRGمنهيةددة اغددنة  مرددافر التلددد رفدد  الدددلة  الدددرتة لمرددافر التلددد  ر لغدد  الدراسددة بتدد  ؤ  .اليضددوائةة

ىل   تر ال م ييكس  المدو  ال رعدة لمردافر التلدد ىلد  المتفمدثال ؤر اليوامد  غتتغداد ة  السةاسدةة  ييت د 

ؤر غجت اىةدددددة ام  لدددددد  دددددة اليدددددالت در  اسدددددتالأناء   ةدددددث  دددددراتك المددددددو   ر  تدددددر الإ جدددددا إ راغدددددنة  مردددددافري 

    يرتددددددة ىكسددددددةة
 
مددددددثاتك فؤمددددددا المدددددددو   ر  تددددددر السددددددل ر  .ادددددددو  المرددددددافر منر ؾددددددة فدل ددددددا كددددددا   تددددددر ب جا ةددددددا

  دل ا ارا ً  تر السل ر لل ددو  كل دا كدا ف تغنة  مرافري  يرتة فرد ة  
 
. رمد  تدت اغدنة  مردافري ىالةدا

تتدددوو ال رؽددةة  النسدددتة لمدو ددال مردددافر التلددد غتتغددداد ة لددد  مددد  الت دد ت ر غدددث  ال ددرد مددد  الدددد   اددت 

رفدددؿ ال رؽدددةة ادددت  دددة  دددم   .الإج ددداتة لوجدددود ادددإتمث  ر دلالدددة مينويدددة ب غدددائةة ىلددد  ىوائدددد ماصدددرال السدددو  

مردددافر الت ددد ت ل دددا ادددإتمث ميندددوم فدددردم ادددت اسدددتنتا  ؤ  ر  النسدددتة لتددداقة مدو دددال مردددافر التلدددد غتتغددداد ة. 

ىل  ىوائدد ماصدر السدو   دة التورعدال اليربةدة ا بدرد دة م د  الدراسدة  ر د ي اليرتدة ارجدً للتدإتمث المتاصدر 

ك دا ؤ  لمردافر  غدث  ال درد  .للت  ت ىل  تة ة النسود رؤسيار الغرل ال ر  ضد  السة ة ا بسةسة لليوائدد

 ؼ اغددنة  المرددافر  دددواا ر دد ؤ  ة اددإتمث مينددوم ىكيدد ر ىلدد  ىوائددد ماصددر السددو   ةددثمدد  الددد   الإج ددات

ىلدد  ارا دداو  غددث  ال ددرد مدد  الددد   الإج دداتة  رالدد م ييددد مدد  اليوامدد  المسدداىد  رالمصدديية للأفددراد للت ددث 

   ىددد  ال دددرظ غسدددب  ارية
 
ائدددد للبغدددوو ىلددد  المشيدددد مددد  اليو  مددد   ةجهدددا اسدددب  ار ؤمدددوال ت  دددة التورعدددال سددديةا

ري سدددر  دددد ا  المدو دددا  لمردددافر التلدددد غتتغددداد ة التفمددددث  دددة ىوائدددد ماصدددر السددددو  . لت سةددد  التدددثر  رالرفا ةدددة

 
 
بتدد  جددود ؤسددتا  رمتفمددثال ؤ ددر  ادداتر ىلدد  ىوائددد ماصددر السددو    . ريرجددً  لددك%18.77  نسددتة ؽددية ة جدددا

سدددددب  ر   ةدددددث ؤ  فةدددددث  الدراسدددددة رج  ؤ   يدددددود لمردددددافر التلدددددد السةاسدددددةة رالمالةدددددة ر  ددددد  سدددددلوكةال الم دددددرال دددددر 

  2008صدددددد دل اليد ددددددد مدددددد    دددددددا  السةاسددددددةة ر ومددددددال المالةددددددة رغتتغدددددداد ة  كإومددددددة الر ددددددو  اليساريددددددة 

رغ تجاجدددال اليارمدددة رالم ددددرد   دددة كددد  مددد  الت دددري    رد   المفدددر   ى دددا     ال دددورال اليربةدددة  دددة ادددونسر 

 ر ؤسيار الن ك المتكرر  رو ال ةث  موؽوو الدراسة.  رك ا الت     رااهةا2011سنة   الدوي  رلتنا

 فةةةيعوائةةةد مئشةةةسات السةةةو  االإةةةالي  ىقحصةةةاد النلةةةي علةةة( بعنةةةوا  أ قيةةةام أرةةةس محغيةةةرات ا2122ز )دزاسةةةة الن ةةةا -

 )السدو    دة ال ائدد  السدائد رميددو الت د ت  ميددو(الكلدة غتتغداد متفمدثال ادإتمث مدد  انارلد  .فلسةطي أ

 ماصدر التدإمم   تقداو غسدب  ار  ماصدر تقداو ماصدر السددس  ماصدر( فلسدقم   ورعدة ماصدرال ىوائدد ىلد 

 منهيةةر الدراسة المنهو الوع م  راستردم  .) الغناعة السقاو ماصر ا  دمال  تقاو التنو  ماصر تقاو

 الدراسدة تدائة ل رؤم در  . 2018ر 2008  دم  مدا ر دال تد  درو ARDL المدووو الشميدر للإ قداء الد ا إ غ  ددار

 تقداو ماصدر ال ائدد   ىوائدد ميددو الت د ت ( الدراسدة رالدمتفةد لدتيؿ الشمنةدة للسرسد  السددو   ا تتدار

 ىوائدد ا  ددمال  تقداو ماصدر التندو   ىوائدد تقداو ماصدر ىوائدد التدإمم   تقداو ماصدر ىوائدد غسدب  ار 

 لا المستو   عل ىند ساكنة غمث ؤاها) الغناعة السقاو ماصر
 
  يدد مسدتسر  اغتح رلكجها   (KPSS)  تتارة رفسا

 سد    عدلة المسدتو   ىندد سداكنة ؤاهدا السددس ماصدر ليوائدد الشمنةدة السلسدلة ؤم درل. ر ل دا  رو  ال در   ؤ د 
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  ااةدا مراتقدة الدراسدة رالدمتفةد تدةت ؤ  الدراسدة لمتفمدثال الد ا إ غراتداـ ا تتدار ؤم در   ك داKPSSا تتدار

  الدراسدة  تدائة ؤم درل .ىضدوائةة متفمثال لثس   ة الدراسة متفمثال تةت ؤ  ؤم التيؿ   تيؾ ا
 
 رجدود ؤ ؾدا

 ويداد  مدً  ةدث   ARDLلا تتدار رفسدا ر لدك  ورعدة فلسدقم    دة السددس ماصدر ىوائدد ىلد  للت د ت سدل ر ؤتدر

 فويد  ادواو    ندا  رؤ  اسريتدا  %  19  سددار السددس ماصدر ىوائدد تد  ا ر داؼب  دادم 1%ت الت د  ميددو

 الت لةد   تدائة مد  ك دا اتدم  . 2018ر    ىدام  2008 م  ال ةث   رو السدس ماصر رىائد  م  الت  ت  ج 

مدً  فلسدقم   ورعدة دا د  السقاىدال غتتغداد ة ماصدرال ىوائدد ىلد  للت د ت سدل ر ؤتدر رجدود  غدايإالإ 

  المد كور .  ال ةدث   درو السقاىدالالك  ماصرال رىوائد الت  ت  م   ج  فوي  اواو   رجود
 
 كدا   ندا  ؤ ؾدا

 لا تتدار رفسدا ر لدك فلسدقم    ورعدة  دة ماصدر السددس ىوائدد ىلد  السدو    دة السدائد ال ائدد  لميددو سدل ر ؤتدر

ARDL   رؤرعد . 1.8%  سددار السددس ماصدر ىوائدد ا ر داؼ تد ب  دادم  1%ال ائدد  ميددو ويداد ؤ    ةدث 

 ؤدرال كافدة راسدتفرو  اتتغداد ة راتدبة سةاسدة ااتداو  ؾدررر  فلسدقم   دة ا بدومةدة ا ي دال الدراسدة

  رالتدإتمث الت د ت  ميددلال ار دةؿ بهددل رالنسد دة المالةدة السةاسدة
 
 م دا  سد ت  ماصدرال ىوائدد ىلد  ا جا دا

 .فلسقم  دا    ورعة المتاصر غمث غسب  ار    ش

 وزا  االإاليةسهم في سو  الأ الأ  ىلعلاقة بي  سعس الفائدة والعائد عللدزاسات سابقة  (4-2)

 :بعنوا  Chirehir( 2114)  دزاسة( 4-2-1)

“The Relationship betewwn Interest Rates and Stock prices;  Studied in a Multivariate 

Model “ 

. رتددد درلددةىلدد  الوؽددً غتتغددادم  ددة ؤم ة متنوىدد لاددإتمثال ددا التفمددثال  ددة ؤسدديار ال ائددد  ؤرتددب  الدراسددة ؤ  

رتددد ادددت بجدددراء دراسدددة اقتةسةدددة ىلددد   .رسدددل رؤ جدددا إ بمدددا  ضدددد  بؤسدديار  سددد ت  ىلددد تدددار ؤسددديار ال ائدددد  آاددنيكس 

   ددددت اليرتددددة  ددددم  ؤسدددديار  سدددد ت رؤسدددديار   ر  دددد   فددددراد  ةددددث يهددددتت عددددانيو السةاسددددال راليل دددداءدرلددددة كةنةددددا 

 المتوسك المدرج  اسديار الإتدراؼ هدل دراسة  وىةة اراتاـ التفمثال  ة ؤسيار ال ائد  )م  لة  لك بال ائد   ر 

 تيؾدددد ا الددددتيؿ  20رؤسدددديار  سدددد ت )الموتسددددة   اصددددر  ورعددددة  ةويددددور    مدددد  تتدددد  المغددددارل التجاريددددة  ددددة كةنةددددا

ةة  تددد ؤصدارل النتدائة بتدد  رجدود ىرتدة سددتر  .2012سد ت بث ر  د   2002 النسدتة لكةنةدا  ددرو ال ةدث  مد  ؤكتددوبر 

  س ت.سيار   ؤر سلتةة م  ااجا م   م  سير ال ائد  

 :بعنوا  Chen( 2115) دزاسة( 4-2-2)

“ The Interacation Between Interest Rates and Stock Returns;    A Comparison Between 

China and Us “.  

سدددد ت  ددددة دراسددددة مسار ددددة  ددددم  سدددديار   ؤ ددددة  الاليرتددددة  ددددم  ؤسدددديار ال ائددددد  رالتفمددددث اسددددبندل الدراسددددة بتدددد  ا لةدددد   

  سدير ال ائدد   فةمدث    ةث  وتضد  اليرتدة  دم  السةاسدة النسد دة م  لدة  دة  مريكةة رالولا ال المت د الغم  

 رسددو   ررا  المالةددة مندد  السددتيةنال
 
صددار   ددة الن ددو السددر ً لرتتغدداد تددد سدد ت الغددثنةة سددو    ا   . ر نددرا

لغددم  ؤعددتح ؤكتددث جا  ةددة   ةددث اىت دددل سدد ت  ددة اسدديار   ؤسدديار ال ائددد  ر ؤ  ا د ددد اليرتددة  ددم  ةفدد  الغددةي 
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الدراسدددددة ىلددددد  اسدددددتردام   دددددا   غ  ددددددار الددددد ا إ للتةا دددددال  دددددة الغدددددم  ر دددددة الولا دددددال المت دددددد  كدراسدددددة مسار دددددة  

 جا ةددددة  ددددم  ؤسدددديار ال ائددددد  ب غددددائةة بتدددد  رجددددود ىرتددددة بتدددد  ا لةدددد  التتددددا    ةددددث اوعددددل  الدراسددددة ب الاؽددددافة 

  مد  اليرتدة  دم  ال ائدد  رؤسديار  سد ت  دة الولا دال المت دد  م دا  ددو ىلد سيار  س ت  دة الغدم   ضدد  ؤكبدث ؤر 

ؤسدديار   ؤسدديار  سدد ت  ددة الغددم  ؤكتددث فاىلةددة كددإدا  للسةاسددة النسد ددة للتددإتمث ىلدد  ؤ  فيالةددة ؤسدديار ال ائددد  ىلدد

  س ت  ة ؤمريدا. 

 في سو  الأوزا  االإاليةسهم الأ  ىلعلاقة بي  سعس الصسف والعائد عللالدزاسات السابقة  (4-3)

 اسددتهدف ال دد    ر أداء سةةو  الأسةةهم فةةي مصةةسأ ىس سةةعس الصةةسف علةةةأ ثؤريةة بعنةةوا ( 2121)دزاسةةة عبةةد اد ةةواد  -

ل اىت دددددرتدددد  .رميددددو الت ددد ت ىلددد  ؤداء سددددو   سددد ت  دددة مغدددر  ر الغدددرلاسددددي دددة ؤرال دتفةدددال ؤتدددرا تتدددار 

ب قدددداء  م ا تتددددار ا بدددددرد ك ددددد   للتدامدددد  المضددددةث   ىلدددد    ددددو   غ  دددددار الدددد ا إ المددددووو   ةددددثال الدراسددددة 

رباسدددتردام  ةا دددال  . الإؽدددافة بتددد  الن دددو   المي دددت لر  ددددار الددد ا إ المضدددررـ  يددددم تتدددال اتدددا    دددد ا  قدددإ

ر يددد بجددراء ا تتددارال السدددو  للسلسددة . 2020فبثا ددر بتدد   2000 نددا رمدد   ر دصدد رية لمتفمددثال الدراسددة  ددة ال تدد

  رالدالشمنةدددة لمتفةددد
 
جددداءل   PP رر  درا تتدددار فةلةددد س  ةددد ADF ىلددد  ا تتدددار د ددددإ فدددولر الموسدددً الدراسدددة اىت دددادا

رال الدراسدددة رارار  ددا  دددم  د بةجددة غ تتددداري  لتتددم  رجدددود ا ددترل  دددة درجددة اسدددتسرار السرسدد  الشمنةدددة لمتفةدد

  اتجدددد  مدددد  سددددير راتددددم  مدددد   تددددائة التسددددد رال رجددددود ىرتددددة اواو ةددددة فويلددددة  جددددالغدددد ر رالوا ددددد الصددددبةح. 

صددار  الميل ددة المسدددر  لددد  برجدداءل . EGX30الغددرل رميدددو الت دد ت بتدد  ماصددر ؤداء سددو   سدد ت  ددة مغددر 

رميدددو الت دد ت ىلدد   دد ا الماصددر. رؤرتددب   تددائة   ييكددس التددإتمث القددردم لسددير الغددرل مجه دا موجتددة    ددا

  داءرؽدً  جد  السغدمث  دة ماصدر   ؤ  مد  اصبةح ا  ل   دم   ECM اسد ر ميل ة اصبةح ا  قإ  ة   و  

 ؤراددددواو   جدددد  القويدددد  اتلدددد    سددددة 
 
(. راتددددم  مدددد   تددددائة 0.213 -ب   لفدددد  الميل ددددة المسدددددر    ددددو ) صدددد ر اسريتددددا

 س ت المغرية.ا تتار ىدم تتال اتا    د ا  قإ اليضوايإ   قةة اسلتال ىوائد سو    

دزاسةةةةة  –ير مخةةةةاسس أسةةةعاز الصةةةةسف فةةةةي عوائةةةد الأسةةةةهم أ ثةةةةؤر :( بعنةةةوا 2121) ،عبةةةةد اد نةةةةيم،يناد ناً دزاسةةةة -

المضدددداك  ال دددد   راستيرؽدددد  الدراسددددة ىدددددد مدددد . ثحليليةةةةة فةةةةي عينةةةةة مةةةةن أسةةةةهم الشةةةةسمات فةةةةي العةةةةسا  ومالي اًةةةةا أ

  ررا  ؤسديار ىلد  المردافر اداتر  د ي ؤ   ةدث الغدرل  ؤسديار ردافرلم - الدرلةدة ر اعة -لسب  اراغ   يرؼ

  نندر فحهدا المسدب  رر   إ د  ؤ  يسدتدو م دا الي درل  جن ةدة  بتد  ا ويل دا ىندد الم لةدة  الي لدة المسدير  المالةدة

 ؤس ت رمرافر ىوائد ا لة  بت  دراسةال   دفة. رتد سب  اريغ   تةار موجوداتهتا ىند المرافر   ي ىتتارغ 

صدركة  20 لتةا دال  غدائةةالإ   تتدارالغ جدراء رب  ساسدةة  ي لتهدا المرتدار  الماصدرال ؽد   الضدركال المدرجدة

اتدددة  1/7/2019مددد   الشمنةدددة ر د تدددال ل  دددرومتدددداؤسدددتوو  52 رلمدددد  ومنةدددة مددددتها   دددة سدددوتم  مدددالةم  مدرجدددة

  تتددارغ   تددائة هدداؤم رت رال دد الددك رؤ رو ددا ل تاجانسددتم  غ مج وىددة بتدد  دراسددةال  اوعددل. ر 30/6/2020

 ىلددد دلالدددة مينويددة لمردددافر ؤسددديار الغدددرل الي ددرل المرتل دددة مسا ددد  الددددرلار   ر  تمث ادددإ رجدددود  غددايإ  يددددمالإ 

 دلالدة  ر ميندوم  اددإتمث رجدودايإ الإ غدد  تتددارغ   تدائة ؤم درل رلكدد . ىوائدد ؤسدد ت الضدركال ىةنددة الت دث

 دة سدوتم  مدالةم   المتدارلدة الضدركال ؤسد تيددإ  دة مردافر  مر  الددرلار مسا د  الغرل ؤسيار لمرافر ب غائةة

 ر ة اليرا  رمالمد ا.
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سهم في سو  الأ  ىباشس والعائد علاالإي غير بسخثماز الأجنلعلاقة بي  ا ل الدزاسات السابقة( 4-4)

 الأوزا  االإالية

 –سات السةةةةو  االإةةةةالي واسةةةةخثماز الأجنبةةةةي االإباشةةةةسةجدليةةةةة العلاقةةةةة بةةةةي  محغيةةةة( بعنةةةةوا  أ2121) دزاسةةةةة اد ةةةةا  -

فتةيدة اليرتدة  استيرؽد  الدراسدة. (أ2119-1994سة )ةقطةس خةلال الفحةفةي السةو  االإةالي  ىدزاسة قياسةية علة

رلت سةد   د ا الفدرؼ ادت بسدساـ الدراسدة ىلد  سددو   . دم  ماصدرال السدو  المداتة رغسدب  ار  جن در المتاصدر

متفمدثال الدراسدة مد   اسدتررظ ةدث ادت  2019ر 2004تقدر  درو ال ةدث  الم تدد   دم   درلةررا  المالةة ل  

رالمت  لددة  ددة السة ددة السددوتةة  ليددت التدددارو  الماصددر اليددام  ىدددد   التسددارير الإ غددائةة السددنوية للسددو  المدداتة

الدراسدة  اوعدل رباسدتردام   دا   غ  ددار . الغ سال  ىدد الضركال المتدارلدة  غسدب  ار  جن در المتاصدر

 ب جا ةد اتدإتر صر   ة سو  تقر لدلأررا  المالةدة ليت غسب  ارال  جن ةة المتا بت  ؤ 
 
 حيدت السة دة السدوتةة  ا

 ةدث ؤ  ارا داو السة دة السدوتةة للتورعدة  دادم بتد  ارا داو ليدت   للضركال المدرجة رالمسا  ة  ة التورعدة

غسدب  ار ري   ر يود  لدك بتد  اقتةد  تدا و  دغسب  ارال  جن ةة المتاصر   ؤم  نا  ىرتة فرد ة  م  المتفة

 .راقدوير تدا و  الضدركال  ال م شيً د وو غسب  ارال  جن ةدة  رغراسداء   سدتويال الإفغدا  رالضد افةة

اتدددإتر ليدددت غسدددب  ارال  جن ةدددة المتاصدددر   دددة سدددو  تقدددر لدددلأررا  المالةدددة  غدددور  ب جا ةدددة  حيدددت اددددارو ك دددا 

فرد دددة مدددً ليدددت التددددارو   ةدددث ؤ  ارا ددداو  مدددثاتك ليدددت غسدددب  ار  يرتدددةل سددد ت رالسدددندال  دددة التورعدددة 

ليت ادارو  س ت رالسدندال  الضدركال المدرجدة  السدو  المداتة  مد   درو اددف  ؤرامدر التةدً رالضدراء  درو 

وياد  الةثكمد ىل  ادارو الضركال  ادم بتد  ارا داو ك ا ؤ   .دم بت  ارا او ليت التدارلالا    جلسال التدارو 

ربالتداتة ويداد  جد   غسدب  ارال   الدك الضدركال ىلد ا  ادم بت  بتتاو المسدب  ري  ليت الغ سال المبثمة م 

 ىلد  مسدتو  نضداـ السدو  المالةدة ردرجدة  لك  . جن ةة المتاصر 
 
 جةددا

 
ؤ  ماصر ليدت التددارو ييتبدث ماصدرا

   دددة تدددو  السدددو  را ت دددالال عددديودي ؤر  توفددد  ضدددإ   امدددة ماصدددرالك دددا ؤ  ليدددت التددددارو ييقدددم  .سدددةولتها

  رمد  تدت يسداىد المسدب  ري   دة ااردا  تدرار غسدب  ار مد  ىدمد   المستست 
 
 لنتدائة الدراسدة ؤ ؾدا

 
اتدإتر . ررفسدا

ليددت غسددب  ارال  جن ةددة المتاصددر   ددة سددو  تقددر لددلأررا  المالةددة  غددور  ب جا ةددة  الماصددر اليددام  ددة  ورعددة 

تدددم  الماصدددر اليدددام للتورعدددة ري .اليدددام للتورعدددة دددراتك ليدددت غسدددب  ار  يرتدددة فرد دددة مدددً الماصدددر  ةدددث تقدددر 

ليدت غسدب  ارال  جن ةدة المتاصدر   دة ؤ   ة. ر دة  دم رظ غسدب  ارية المتا د دمد  ك اء  السدو  المالةدة رال

اتدإتر  غدور  ب جا ةدة  يددد الضددركال    بلا ؤاهددا يددد الغد سال  دة التورعدةلا اتددإتر سدو  تقدر لدلأررا  المالةدة 

 دددددراتك ليدددددت غسدددددب  ار  جن دددددر المتاصدددددر  يرتدددددة فرد دددددة مدددددً ىددددددد  ةدددددث تورعدددددة  ال  ة  دددددة المدرجدددددة رالمسدددددا

 تددددد رمدددددد  جا  ث  ؤ  ىددددددد الضدددددركال المدرجدددددة اتدددددم  ليدددددت السدددددو   .  لدددددكالضدددددركال المدرجدددددة  دددددة السدددددو  المددددداتة

ي  كل ددددا واد مدددد  تسددددة المسددددب  ر   ركل ددددا واد ليددددت السددددو  المدددداتة  يدددددد الضددددركال المدرجددددة .لل سددددب  ري  ا يدددددد

الي   ىلد   صديةً غسدب  ارال  جن ةدة المتاصدر    ؤرع  الدراسةىل  ما ست     جا    ة غسب  ار. ربناء  

ىلدد    ددو يسدد ت  دة ا سددم   داء راقددوير آلةددال السددو   غسددب  ار  جن ددر المتاصددر  دة السددو   بجددراءال ثسدمثار 

  الماتة ررفً ك اءا .
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داز الحةةداول فةةي السةةو  قةةسةةخثماز الأجنبةةي االإباشةةس فةةي قيمةةة و  ةةم ومثةةؤرير ا ( بعنةةوا  أ 2121) دزاسةةة الحمي ةةي -

ىل  مستو  اليالت مد   درو اومةد  رؤس المداو   FDIغسب  ار  جن ر المتاصر مشا ا الدراسة انارل  .أ االإالي

مدددً ويددداد    دددو   ددد ا الندددوو مددد  غسدددب  ار  دددة اتتغددداد ال الددددرو ر  . جن دددر   دمدددة ى لةدددة التن ةدددة غتتغددداد ة

مددددددد  اددددددإتمث سددددددتررظ  ؾدددددداو  سددددددوا  المالةددددددة للت لةدددددد  الم غدددددد  لا بتدددددد  ب سددددددي  الدراسددددددةالنامةددددددة رالناصددددددئة 

رتة ددة   ليددت التدددارو  ر ددوو اليرتددة ال ددر اربقدد  بهددا مدد   ددرو كدد  مدد   غسددب  ار  جن ددر  ددة ؤسددوات ا المالةددة

%  دددددوو مددددد  ؤ دددددواو غسدددددب  ار 10ت الغددددد سال  يدددددد ؤ  اىتبدددددث غسدددددب  ار المددددداتة  ااسددددد ت  نسدددددتة رليددددد  التددددددارو 

 دددت غسدددتنتاجال ؤ رمددد   ىلددد  التيامددد   دددة السدددو  المييدددر. ا سدددك سدددقو  م دددا يسددد ح لل تفمدددث المسدددتس   المتاصدددر

تة دددة التددددارو   ر اقدددةالسدددو  المددداتة الير  ىلددد اوؽدددةح ؤتدددر غسدددب  ار  جن دددر المتاصدددر  الدراسدددةلحهدددا ب  ال دددر اوعدددل

 
 
  ا د ددددا

 
  رغدددت ؤ  اليدددرا  لا   تلدددك سدددوتا

 
  مالةدددا

 
  .ىلددد  مسدددتو  غتتغددداد الدددوفير فددداىر

 
 ر ددد ا  مدددر ييدددد ماصدددرا

 جدد  ؤ   ا دد   يددم  غىتتددار  ددوو  ركددة رؤس المدداو  جن ددر ىلدد  المسددتو  غتتغددادم كتوعددةة م  ددة  جددد  

 المناستة.   ا    ةةئ ر  ا

 واالإفاهي ي للدزاسةالؤساز النظسي ( 5)

 سو  الأوزا  االإالية في مصس ومئشسات البوزةة االإصسية( 5-1)

يرجددً ادداريء  دددء سددو   ررا  . ر  دد  اليددالتالمالةددة تدددم  سددوا  ؤر سددو   ررا  المالةددة المغددرية را ددد  مدد  د يتتدد

   المالةددة  ددة مغددر بتددد  السددر  التاسددً ىضددر
 
نضددداء براتي ددا الإسددكندرية  ل  ورعدددة إنضددؤ ةددث  1883ىددام  را د ددددا

  1903 ورعددة السددا ر  ىددام 
 
 ةددث رعدد  ىدددد الضددركال المسةددد   ددة التورعددة "  التورعددة المغددرية" ر سددم   الةددا

  91س ماو سوق  تدر  ؤصركة  ر  228ت  ىدد ب 1907ىام 
 
  . (2016)ف ةت   ملةو  جنة  اسريتا

 أسعاز الأسهم ىمئشسات البوزةة االإصسية والعوامل االإئرسة عل

ر ددة مت اراددة مدد   ةددث توتهددا راإتمث ددا   اوجددد ىوامدد  ىد ددد    كجهددا التددإتمث ىلدد  ىددرؼ رفلدد  السدد ت  ددة السددو  

 .   ر. ري ك  اسسةت الك اليوام  بت  تس م : اليوام  ا  ارجةة  راليوام  الدا لةةلآ م  ىام  

 
ا
ىرتددة ل ددا  ددإداء المنن ددة  رلا  سدد ت  غدد ة ىامددةسدديار   ؤ: ر دد  اليوامدد  ال دد  ادداتر ىلدد  العوامةةل ادخازجيةةة : أولا

 رمجها:   المغدر  للس ت

: ؤ  مسب  ر  رغ   ة صدراء سد ت ميدم   دة  ورعدة ميةندة  دة  لدد ميدم   جد  ؤ   نندر بتد  العوامل السياسية -

 تددً  اسددتسرار سةابدد ر لا   كدد  ؤ  ادددو  ىامدد  جدد   لددرئرس تفالدرلددة ال ددر لا ا .الوؽددً السةابدد ر لتلددك التلددد

مدواو لرسدب  ار فحهددا   د  سدول تهددر  مجهدا رئرس  مدواو لل ددار  رمد  تدت  دداد   لدك بتد  ااهةددار سدوت ا المدداتة   

 (. 2016را ر اؼ ؤسيار  س ت )ف ةت 

السةاسدددال غتتغددداد ة للدرلدددة ل دددا ؤتدددر كتمدددث فدددة  (  2010  سددد ا ك: رفسدددا لدراسدددة )سر العوامةةةل اقحصةةةادًة  -

  ة ىد  ىوام  م  ؤ   ا:  ىل  ؤسيار  س ت  ريت     لك
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o  ب  غرا ددددددداو  دددددددة ؤسددددددديار ال ائدددددددد  مددددددد  صدددددددإ   ؤ   ر دددددددؿ مسدددددددتو  التوسدددددددً للسقاىدددددددال  الفائةةةةةةةدة: سةةةةةةةعس

 سددلتريددنيكس ربا  ددا ؤتدد  ا ر دداؼ بم ددا  دداد    غتتغدداد ة
 
  ةفدد  رمدد  ج ددة ؤ ددر  . ىلدد  ؤسدديار  سدد ت ا

تدد  غسددب  ار بسدديار ال ائددد   داد  بتدد  اوجدد  رئرس  مددواو مد  غسددب  ار  ددة سدو   ررا  المالةددة ؤارا داو 

التندددو    ائدددد  مرا يدددة رميددددو مردددافر  ؤتددد   رمددد   ندددا فدددة  الميدددررؼ مددد   سددد ت سدددول  شيدددد ىددد   ة ددد

 ت  ا ر اؼ ؤسيار  س ت.ب مالقل  م ا  اد

o  :سدديار السددلً ؤ  ارا دداو سدد ت  ر لددك ا سدديار   ؤىلدد   را دداو ميدددو الت دد ت ؤتددر سددل رلا  معةةدل الحضةةخم

تدد  ا ر دداؼ ب مربدددرري  دداد  تدد  ا ر دداؼ القلدد  ىلحهددا م ددا  سلدد  مدد  اربددا  الضددركال المنتجددة ل دداب دداد  

 س ت الك الضركال.ؤسيار ؤ

o  :ربددددا  ؤ ررا  المالةددددة ال دددر   غدددد  مجهددددا ىلدددد   ةا ر دددداؼ سددددير الغدددرل  دددددفً المسددددب  ر  دددد سةةةعس الصةةةةسف

 ي لددة  ال سدير عددرل مرا ددً  ةؤررا  مالةد تدد   ةدً  ررا  المالةددة رصددراءبالمدنر ؿ  ال السددير  الي لدة 

  ربح من . 

o  م دددا  شيدددد الت دددائو  ضدددا    فدددالإىر  ىددد  ويددداد  ليدددت الندددااة الم لددد  لددد  ؤتدددر ب جدددا إ :ي  ةةةم النةةةاث  ا  لةةة

   المستست  ربدرري  شيد م   ركة التيام  ىل   س ت ربالتاتة ارا او ؤسيار ا.

o  :ر ددددة الوسددددائ  ال ددددر ا ارسدددد ا الدرلددددة التنددددك المركددددشم لدددددإ اددددت كت  ددددة الميددددررؼ مدددد   السياسةةةةة النقدًةةةةة

 تيدددداش  ددددة ؤسددددوا  تدددد  ا ر دددداؼ ؤسدددديار ال ائددددد  م ددددا  دددداد  بتدددد  غ ب مالنسددددود  فشيدددداد  ىددددرؼ النسددددود  دددداد

  ررا  المالةة.

  اتدإتر  دداقة ؤ  كدد  ؤ   تدإتر تقداو ميدم   ددة التورعدة در   عوامةل خاةةة بالقطةال الةةرل جعمةل فيةة االإنظمةة: -

رالد م  تدإتر  د  تقداو   السقاىال ر لك  بةجة ىد  ؤستا   م   التفمث  ة ؤسيار المواد ا  ام لغناىة ميةندة

 ر . الك الغناىة در  السقاىال   

تد  بااد   ومال غتتغاد ة اليالمةة ال ر ا د   ة درلة ما ؤر مج وىدة مد  الددرو  أشمات اقحصادًة عاالإية: -

 رلك   نس  مت اراة.  آتار سلتةة ىل  ؤغل  درو اليالت

 الشائعات -
 
  ؤر : للضاييال ؤتر كتمث ىل  ؤسيار  س ت سواء  ب جا ةا

 
 ر اعة  ة ؤرساـ المسب  ري .  سلتةا

 
ا
ررغددت ب  اليوامدد  ا  ارجةدددة  ر دد  اليوامددد  ال ددر ارددػ ؤداء المنن ددة المغددددر  للسدد ت.: العوامةةل الداخليةةة :رانيةةا

فالمسدددب  ر  .تدددد  ت دددارل التددإتمث مددد  منن ددة ا دددر  ؤ دد  بلا   السددال   كر دددا ادداتر ىلددد  ؤداء المنن دددال  غدد ة ىامدددة

رمددد   ندددا   كنندددا ؤ  . ر مدددا يه ددد  ؤداء المنن دددةتددد  اليوامددد  ا  ارجةدددة  سددددبالدد م  رغددد   ضدددراء سددد ت ميدددم  لا  نندددر 

 (. 2010  ااتر ىل  ؤسيار ؤس   ا  ة التورعة )سركسةا  رنسرد اليوام  الدا لةة ا  اعة  المنن ة ال 

   ل دددد ي الميلومددددال اددددإتمث كتمددددث ىلدددد  ؤسدددديار  سدددد ت االإعلومةةةةات عةةةةن االإنظمةةةةة االإصةةةةدزة: -
 
 فالسددددير  ت ددددر  عدددديودا

 
 
 لةيكس   تار الإ جا ةة رالسلتةة  وو المنن ة المغدر  للس ت. ر توفا

 م: لل يلومددال الم اسدد ةة لل نن ددة درر م ددت رؤتددر كتمددث ىلدد  سددير السدد ت  ف جهددا   كدد  ا االإعلومةةات ا  اسةة ية -

 ريددو  ىلد  درا دة  توو يدال  مسب  ر ؤ   دو  ىل  افرو ىل  المركش المات  لل نن ة رميرفة مد  تدو  مركش دا
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 ربا  ررب ةة السد ت لل ةدثال السدا سة فدل دا كا د  الميلومدال راتدبة ردتةسدة رم ضدر  كل دا واد القلد  ىلد  

 ؤس ت الك المنن ة.

ري نددم   سددة المسددب  ري   ددة  م مسددتو  م تدداو رتددو  ةدار  المنن ددة  ددبر مجلددس ؤكل ددا كددا  مددد ر  الؤدازة القويةةة: -

 بدار  المنن ة كل ا واد القل  ىل  ؤس ت الك المنن ة.

 د ةدددث ؤ  الماصدددر  سدددثس ؤداء ؤكتددد  يدددد الماصدددر مدددرآ   يكدددس ؤداء سدددو   ررا  المالةدددةيربالتددداتة 
 
 ر الضدددركال اددددارلا

 جدددداي عدددديود  الماصددددر ييكددددس الوؽددددً اليددددام دا دددد  السددددو  ب ا مددددا كددددا   دددد ا غاةرمدددد  تددددت فدددد  دا دددد  السددددو  
 
 ؤر ا

  توف
 
 .  ا

سدددددتا دربورو  رماصددددر  رماصددددر النةدددد   ماصددددر السقاىددددالة راؾددددت التورعددددة المغددددرية ىدددددد ت ا ةددددة ماصددددرال  ر دددد

 .مغر

 20 EGX 70, EGX 30 & EGX  EGX100, EGX 50,   (2016)ف ةت.   

ىلدددد  التفمددددث  ددددة ؤسدددديار   رسدددير ال ائددددد   رسددددير الغددددرل  ر يت دددد الدراسددددة  ددددة منهيةتهددددا ىلدددد  تةددداس ؤتددددر الت دددد ت

   ة سو   ررا  المالةة  ة مغر.  EGX100 س ت  التقتة  ىل  ماصر

  EGX 111مئشس 

  بهددل ا دد ث رانو دً ماصدرال 2009ؤغسدقس  2 دة   100EGXادت ادصدم  التورعدة المغدرية لل اصدر السديرم 

السو  المغرية لتوفمث ؤدرال  ال مجاو سيرم ؤرسً ؤمام المسب  ري  لمتا يدة السدو .  سدثس الماصدر ؤداء المائدة 

 
 
 70رالضدركال   EGX 30 المدو دة لماصدر  ة نضدق 30  دة السدو  المغدرم متؾد نة الضدركال الدد صدركة  كتدث نضدافا

 ة الدراسة ا بالةدة كو د   سدوم ىلد  ب ؾدا  التفمدث  EGX100  ةث ات غىت اد ىل  ماصر   70EGXر المدو ة لماص

ريج دً  دم  الضدركال الكبدث  رالمتوسدقة رالغدفمث   رلد لك فة د       ؤ ت الضركال المدرجة  ة التورعدة م السير 

  ؤكتث ص افةة لرست التفمث ا باع   ة التورعة.
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 نموذ  الدزاسة( 6)

رال مسددتسلة رمتفمدث ادا ً ىلد  الن ددو دتد  متفةدب  رينسسدت   رال الدراسدةد(   دو   متفةدد1رتدت )التدات   ضدد الوتد   

 : التات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نموذ  محغيرات الدزاسة: 1شهل 

 ىلة المقالية  د ةة للدراسال السا سة  ال الغلة   وؽوو الدراسة المغدر: بىداد التا ث  ناء  

 الف وة البحثية ( 7)

 رالتا يددة  المسددتسلة المتفمددثال را د ددد الننددرم   الإفددار  تيلدد  فة ددا السددا سة الدراسددال  تددائة مدد  غسددت اد  اددت

 :   لة ما السا سة الدراسال ى  ا بالةة الدراسة   مد رما. الدراسة   وؽوو ا  اعة ال رؽةال رعةاغة

   ر يددددة الكلددددة غتتغدددداد متفمددددثال انددددارو  ؤاهددددا -
 
 غسددددب  ار الغددددرل  سددددير ال ائددددد   سددددير الت دددد ت  ر دددد  ميددددا

 . المغدرية التورعدة  دة  سد ت ؤسديار  دة ردالتفةد ىلد  راإتمث دا المتاصدر  ردغة  جن ر
 
 الدراسد  فةدث  صد ل  ؤ ؾدا

 . الغرل لسير المر   الننام بت  الغرل لسير المدار التيويت  نام م  التفمث ى لةة

 الت دددد ت  ميدددددلال مدددد  كدددد   دددد  رمتتالةددددة رسددددر ية   دددداد    فمددددثال صدددد دل ومنةددددة فةددددث  الدراسددددة ر دفتدددد  فقددددم -

  ددددة رتددددو   كتمددددث  ضددددد  يسدددداىد رب ددددا ر  د  ةدددد سددددنوال الدددد ر   ددددة  اعددددة ال ائددددد   رؤسدددديار الغددددرل  رؤسدددديار

  ت سد  لدت مدا ر دو  سد ت  ىوائدد ىلد  اليوامد  الدك ادإتمث ى  دتة   ضد  ر درميت  سةسةة  تائة استررظ

 .السا سة الدراسال   

 مدا  ردرل  روا  مبسدارم  سديرم  ماصدر ر دو   EGX 100ماصدر اسدتردام ا بالةدة الدراسدة   مدد ما ؤ ت م  -

 .السا سة الدراسال ؤستردمت 

 

 

 

 

 

 

 

 X1 الحضخم 

 X2 أسعاز الفائدة 

 X3 أسعاز الصسف

 X4 اسخثماز الأجنبي غير االإباشس

 Y مئشس الأسعاز 

EGX 100 

 االإحغير الحابع االإحغير االإسحقل
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 الؤساز االإنهجي للدزاسة( 8)

اليرتدة  دم  متفمدثال  لت لةد  الوعد إ بتد  المدنهو التا دث بنداسد ؤ دداف ا  را سةد  الدراسدة فرؽدةال  تتدارلا 

  ورعدددة اج ةي دددا مددد  التسدددارير الغدددادر  ىددد ل المتا دددة  ضدددإ  فةدددث  الدراسدددة رال دددر ادددت التةا ددداالدراسدددة  دددة ؽدددوء 

 -2011م المغددددددرم ر ددددددة سرسدددددد   ةا ددددددال صدددددد رية  ددددددرو ال ةددددددث  )التنددددددك المركددددددش نضددددددرال  ررا  المالةددددددة المغددددددرية ر 

 ميةندة مدا ر   غدائػ رعد  ىلد   سدوم الت لةلد  الد م الوعد إ المدنهو ىلد  اىت ددل الدراسدة  ةدث  (2022

را بسدائ   التةا دال ادوفمث بتد  يهددل الد م الضدام    المسد  السةدام  درو مد  ريدتت ا مدد  در   ميلومدال ىجهدا رج دً

 اسدتيراؼ التداريية  دة المدنهو اىت داد ادت ك دا. دلالااد  ىلد  رالوتدول لت سدمث ا الدراسدة  موؽدوو المضددلة ىد 

المسدتس   ةا دال المتفمدث بىدداد رادت . ا لةلةدة اقتةسةةدراسدة ففدر ا بالةةالدراسدة فتةيدة ؤمدا السدا سة  الدراسدال

( ىلددد  EGX100ماصدددررالمتفمدددث التدددا ً )ر المتاصدددر( دجن دددر غةدددغسدددب  ار     سدددير الغدددرل  سدددير ال ائدددد   )الت ددد ت

ادددددت ا بغدددددوو ىلدددددة التةا دددددال مددددد    ةدددددث م دددددرد  144 ةج ددددداتة ىةندددددة  2022  دددددر  2011صددددد رم مددددد  ىدددددام  ؤسددددداس

 المغرم رالتورعة المغرية. م لتنك المركش د  م  الكةثرنإ لالموتً الإ  رالميلنة ىل ةدر ا الرس ةامغ

 غدائةة لسةداس اليرتدة درال الإ سدتردام   اادت   رلدإ  ت ك  التا ث م  الوعوو بتة  تائة ا تتار ال رؽةال

 . ر  ددم  المتفمددث  
 
لمتفمثال المسددتسلة المتيلسددة  ددا ضددب  التةا ددال   ا تتددار مددداددت درال السةدداس غتتغددادم ا  رفسددا

رمددد   ددددرو . المتفمدددثال الدددكر لدددك بهددددل ا تتددددار غسدددتسرارية رف دددػ المردددافر ال ددد  اتيددددرؼ ل دددا   رالمتفمدددث التدددا ً

 ا تتارال غ  دار ال سةك رالمتيدد ات التوع  بتة ميادلة غ  دار للن و   ىلة الن و التاتة: 

Y  =  a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ……. + e 

 م حمع وعينة الدزاسة  ( 9)

رات  د   2022بتدة  2011ر  دررا  المالةدة المغدرية مد  ال تد دة الضدركال المسةدد   تورعدة     ت    مجت ً الدراسة

صدددددرك  ا  ددددد  ج ةدددددً تقاىدددددال  100السدددددير  مبسدددددار   روا  رالمددددددو  مددددد   EGX100ىةندددددة الدراسددددد   ددددد  ماصدددددر 

م  2022  - 2011 دم  الم تدد  الدراسدة فةدث   درو الضد رية السلسدلة الدراسدة  ةا دال  فقدمم. ر تتغداد المغدر غ

 بتدد   EGX 100 ماصددر ليوائددد
 
م رالتنددك المركددش    ررا  المالةددة  ورعددة ىدد  الغددادر  الضدد رية التسددارير اسددبنادا

 .ضار بلحهاالم  ةث ال  رو رم المغ

 الدزاسة  فسوض( 11)

 ددة  سدد ت غددائةة  ددم  متفمددثال غتتغدداد الكلددة رىوائددد   ب ال دلالددة  ا جا ةدد  اوجددد ىرتددةالفسضةة ا السئ يةة ي: 

 . التورعة المغرية

 فررؼ فرىةة:  ةرينسست اتة ؤر ي

الت دد ت رتة ددة ماصددر  التفمددث  ددة  ال دلالددة ب غددائةة  ددم  ميدددو سددلتة  اوجددد ىرتددة ول:الفةةسض الفس ةةي الأ  -

 .EGX100 س ت  التورعة المغريةؤسيار   
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ال ائددد  رتة ددة  ر  ددة ؤسدديار دالتفةدد  ال دلالددة ب غددائةة  ددم  ميدددو سددلتة  اوجددد ىرتددة الفةةسض الفس ةةي الثةةا  : -

 .EGX100 س ت  التورعة المغريةماصر ؤسيار   

ؤسديار الغدرل رتة دة ر  دة دميدو التفة ال دلالة ب غائةة  م   ا جا ة  اوجد ىرتة :الفسض الفس ي الثالث -

 . EGX100س ت  التورعة المغرية سيار   ؤماصر 

ميددددددو التفمدددددث  دددددة عدددددا ة اددددددفسال  غدددددائةة  دددددم  ب ال دلالدددددة ا جا ةددددد  اوجدددددد ىرتدددددة  الفةةةةةسض الفس ةةةةةي السابةةةةةع: -

   .EGX100س ت  التورعة المغريةتاصر رتة ة ماصر ؤسيار   المجن ر غمث سب  ار   غ 

   نحائ  الححليل الؤحصائ ( 11)

ا يدددرو  ة دد ةرالموتددب ة رال الدراسدددلمتفةدد ة التةا ددال المتا دد ةاددت الإسددتيا   الدراسددة المضددار بلحهددا تددررؼ تتددار لا 

رموتدددددً   cbe.org.egم المغدددددر  م رال ددددد  ادددددت ا بغدددددوو ىلحهدددددا مددددد  موتدددددً التندددددك المركدددددش  إ  دددددالملب  الإ غددددداي (1)رتدددددت 

 . egx.com.eg ةالمغري ةالتورع

 ة ددد ة فمدددثال اسدددتالأنائة اؾددد ن  ةةمددد  التسلتدددال السةاسددد ةرال ددد  صددد دل مر لددد  2011 رفة دددا  تيلددد    ةا دددال ىدددام

 مددد   ةا دددال  لدددك اليدددام سدددبتيادات  دددتلدددت   سدددتسرار سددد    الدددة ىددددم غ  ةالكلدددتتغددداد التةا دددال ىلددد  مسدددتو  غ

  ة سقدد 900 ددم  مسددتو   EGX100ا ددر  ماصددر لددو ه ةددث  ة الإ غددائةةالدراسدد
 
  ة سقدد 1600   توفددا

 
 عدديودا

ال  داد    ا اليام لت  كد  ل دا ادإتمث  ة  ةاسةةؤ    دا  الس ر ضمث  لك بت  . 2014ر     2011 م   ر دال ت ة 

 .ةاسبتياد  ةا اتها م  الدراسابثر 

 
 
 EGX100 ىلد  ماصدر ر ةدث جداء اإتمث دا السدل  ةر  جائ دة كورر دا مد  الدراسددبسدبتياد  ةا دال فتد  دتتلدت   ؤ ؾا

 2020ا ريدد    ددة  سقدد  1600 سقدد  بتد  مسددتو   2700مدد  مسددتو   2019ري مد  ديسدد بث د د  صددد   تددوـ  دد  ال تدد

 % مددد  17  نسدددتة  تدددوـ  لفددد 
 
 سقددد  مددددري  2700ىندددد مسدددنو   2020 ددد   و ةدددو  تة دددة الماصدددر اسددددةثد ت عددديودا

 ةرراعدددد   يددددد ا الغدددديود ؤىلدددد  مدددد   دددد ا المسدددتو  فإعددددت   ا يائ دددد   ال اددددإتمث عدددد ر  ىلدددد  الماصددددر  دددد  ؤ دددر  

 الم غل . 

 اخحباز الحوشيع الطبيعي الإحغيرات الدزاسة   (11-1)

 بيانات محغيةسات الدزاسةثوشيع : 1جدول 

 N Kolmogorov-Smirnov test Sig االإحغيرات

 144 0.126 1.223 (X1) الت  ت

 144 0.091 1.436 (X2)سير ال ائد 

 144 0.112 1.269 (X3) سير الغرل

 144 0.085 1.429 (X4المتاصر )جن ر غمث غسب  ار   

EGX100 (Y) 144 0.072 1.553 
 

دددا   ةددددث  لفدددد  تة ددددة ) الدراسددددةرال د ةا ددددال متفةددد( ؤ  اوو ددددً 1 وتددد  جدددددرو ) (  ي ةددددً Sigكا دددد  مووىددددة فتةية 

( م ددا  تدددم  5(  ي ةددً المتفمدددثال تددةت ؤتدد  مدد  )K-S( كدد لك تددةت ا تتددار )0.05ر مددد  )درال الدراسددة تددةت ؤكتدددمتفةدد

 .مرئ ة   و   الدراسة للأسالة  الإ غائةة المستردمة
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 نموذ  ازثباط بي  االإحغيرات االإسحقلة واالإحغير الحابع ( 11-2)

 الحابعاالإحغير ثحليل ازثباط بي  االإحغير االإسحقل و  :2جدول 

r: Pearson coefficient    

*: Statistically significant at 0.05    **: Statistically significant at 0.01   

 EGX100( ماصدر Y) التدا ً( ميددو الت د ت مدً المتفمدث X1( ؤ   لا  وجدد اراتداـ  دم  المتفمدث)2 ت   م  جدرو )

( ماصدددددر Y( سدددددير ال ائدددددد  رالمتفمدددددث التدددددا ً )X2 جدددددا إ  دددددم  المتفمدددددث)بريو دددددد اراتددددداـ    0.01ىندددددد مسدددددتوم مينويدددددة 

EGX100 ؤم ؤ  الشيدددددددددداد   ددددددددددة سددددددددددير ال ائددددددددددد  اتوافدددددددددد  مددددددددددً الشيدددددددددداد   ددددددددددة ماصددددددددددر . 0.01 ىنددددددددددد مسددددددددددتوم مينويددددددددددة

EGX100  بريوجدددد اراتددداـ( جدددا إ تدددوم  دددم  المتفمدددث X3 سدددير ) دال ائدددد  ر المتفةددد( ً ر التددداY ماصدددر )EGX100  ىندددد

رلا  وجدددد   EGX100  الشيددداد   ددة سددير الغدددرل اتوافدد   ضدددد  مددً الشيدداد   دددة ماصددر ؤؤم . 0.01مينويددة    مسددتو 

ىندد مسدتوم مينويدة  EGX100( ماصدر Yغمث المتاصدر مدً المتفمدث التدا ً ) رسب  ار  جن ( غ X4ر )داراتاـ  م  المتفة

 ؤ.0.01

 نموذ  اخحباز انحداز االإحعدد بي  االإحغيرات االإسحقلة واالإحغير الحابع   (11-3)

 (144)  =  ول()الفسض الفس ي الأ  EGX100 الإئشس ثحليل انحداز ادخطى :3جدول 

 Unstandardized Coefficients t-test 

Variable Coefficient Std. Error T P 

C 2047.884 83.202 24.613
**

 <0.01
**

 

 1935.524 6370.882 0.304 0.025 (X1) الحضخم

R Square 0.001 Mean dependent var 2064.12 

Adjusted R Square -0.006 S.D. dependent var 762.86 

Std. Error of the Estimate 765.3 R 0.025 

Sum Squares resid 83165427.9   

F 0.092   

P 0.762   

  . 0.01مينوية    ىند مستو  EGX100رماصر(X1)   غائةة  م   م  الت  تبم رل النتائة ىدم رجود ىرتة  ال دلالة ؤ

 

 

 EGX100 (Y) مئشس 

 Pearson Correlation Sig. (2-tailed) N 

 0.025 0.762 144 (X1)  الحضخم

0.304 (X2) سعس الفائدة
**

 <0.01
**

 144 

0.806 (X3) سعس الصسف
**

 <0.01
**

 144 

 0.093 0.268 144- (X4)جنبي غير االإباشساسخثماز الأ 
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    ضمث  بةجة ميامد  غراتداـ بتد (:Rمعامل ازثباط )
 
 ةدث  لفد  تة دة ميامد  غمدث ميندوم اراتداـ ؽدية  جددا

 .  ك تفمث اا EGX100ً ك تفمث مستس  رماصر (X1)  (  م  الت  ت0.025غراتاـ )

% مدد  0.1  سددر (X1) ؤ  الت دد ت  تددبم ددا يضددمث   (0.001 لفدد  تة ددة ميامدد  الت د ددد ) (:R2معامةةل الححدًةةد )

ؤمدددا ىددد   EGX100اهدددا لا ا سدددر  ضدددد  كتمدددث التفمدددث  دددة الماصدددر ؤؤم    EGX100   مسدددتو   ر  قدددرؤ ىلددددؤم  فةددد

 دد   ددة ا لددت ا   رال مسددتسلة ؤ ددر دا  قددإ اليضددوايإ ؤر متفةدد  ى ددا بتددافددة ك  برج  ر م سددر دالنسددتة االفةدد

 ( ل  اإتمث ؽية  ىلة الن و   X1  متفمث الت  ت )ؤىتتار. ر و ما  سر غ 

 ةددث  (X1) لا تتددار مينويددة المتفمددث الت دد ت Fسددتردام ا تتددارا  ددو   غ  دددار: اددت  ددة  EGX100ا تتددار مينويددة 

ؽددي  جددود    ( م ددا يضددمث بتدد1.85ا يدرلةددة ) Fر ددة ؤتدد  مدد    %95ر لددك ىنددد فةددث  تسددة   (0.092 لفدد  تة تدد  )

   و   غ  دار.

  لدثس لد  ادإتمث ميندوم  سةسدإ ىلد (X1) جدد ؤ   T تتدارا دد :  اسدتردام   ؤ تتار مينوية ك  متفمدث مسدتس  ىلد

ر دة ؤتد  مد  تة دة    0.304الم سدوبة  T تتدارا%  ةث  لفد  تة دة  95تسة   ر لك ىند مستو    EGX100ماصر 

T  1.975ا يدرلةة . 

 ج : معادلة النموذ : ثحمثل معادلة نموذ  انحداز في الآ
 

EGX100 (Y) = 2047.884 + X1. 1935.524 

 (144)الفسض الفس ي الثا   ()  =  EGX100 الإئشس : ثحليل انحداز ادخطى4جدول 

 Unstandardized Coefficients t-test 

Variable Coefficient Std. Error T P 

(Constant) 1277.476 215.977 5.915
**

 <0. 01
**

 

سير ال ائد   (X2) 6775.924 1785.169 3.796
**

 <0. 01
**

 

R Square 0.092 Mean dependent var 2064.12 

Adjusted R Square 0.086 S.D. dependent var 762.86 

Std. Error of the Estimate 729.43 R 0.304 

Sum Squares resid. 75553872.5   

F 14.407
**

   

P <0.001
**

   

  0.01مينوية    ىند مستو  EGX100( رماصر X2) ؤم رل النتائة رجود ىرتة  ال دلالة ب غائة   م  سير ال ائد 

 ةدث  لفد   ميندوم   جدا إ ؽدية برجود اراتداـ    ضمث  بةجة ميام  غراتاـ الموجتة بت (:Rمعامل ازثباط )

 .ك تفمث اا ً EGX100( ك تفمث مستس  رماصر X2(  م  سير ال ائد  )0.304تة ة ميام  غراتاـ )

% 9.2(   سددر X2) ؤ  سددير ال ائددد   تددبم ددا يضددمث   (0.092 لفدد  تة ددة ميامدد  الت د ددد ) (:R2معامةةل الححدًةةد ) 

ؤمدددا  EGX100اهدددا ا سدددر  ضدددد  ؽددية  التفمدددث  دددة الماصدددر ؤؤم  .EGX100   مسددتو   مدد  ؤم  فمدددث  قدددرؤ ىلددد

 د   دة ا لدت ا   ا  قدإ اليضدوايإ ؤر متفمدثال مسدتسلة ؤ در   ى دا بتداى  النستة االفمث م سر  فدة ك  برج
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ربالتدداتة   كدد  ؤ     ددو    ضددد  تددوم ن  سددر ال ( لاX2)   المتفمددث سددير ال ائددد ؤ  سددر  ر ددو مددا  ىتتددارغ 

 اإتمث ؽية  .  ر  دو   

(  ةدث  لفد  X2) لا تتدار مينويدة سدير ال ائدد  Fستردام ا تتاراات  نموذ  انحداز: EGX100اخحباز معنوية 

 Fر ددددة ؤكبددددث مدددد    %95% رىنددددد مسددددتو  مينويددد  99مينويددددة    ر لددددك ىنددددد مسدددتو   **(14.407تة تددد  )

 جود    و   غ  دار.  ( م ا يضمث بت1.85ا يدرلةة )

( لددد  اددددإتمث مينددددوم X2)  جددددد ؤ  سدددير ال ائددددد  T تتدددارا اسددددتردام حةةةدة:  ىعلةةةة خحبةةةاز معنويةةةةة مةةةل محغيةةةةر مسةةةحقلا

الم سددددوبة  T تتددددارا%  ةددددث  لفدددد  تة ددددة 95تسددددة    ر لددددك ىنددددد مسددددتو    EGX100ماصددددر    سةسددددإ ىلدددد

  1.975ا يدرلةة  T** ر ة ؤكبث م  تة ة 3.796

 ج  : معادلة النموذ : ثحمثل معادلة نموذ  انحداز في الآ

EGX100(Y) = 1277.476 +  X2. 6775.924 

 (144)الفسض الفس ي الثالث ()  =  EGX100 الإئشس  : ثحليل انحداز ادخط5جدول 

 Unstandardized Coefficients t-test 

Variable Coefficient Std. Error T P 

(Constant) 655.206 94.742 6.916
**

 <0.001
**

 

11510.585 709.832 16.216 (X3)سير الغرل
**

 <0. 01
**

 

R Square 0.649 Mean dependent var 2064.12 

Adjusted R Square 0.647 S.D. dependent var 762.86 

Std. Error of the Estimate 453.3 R 0.806 

Sum Squares resid 29181312.6   

F 262.957
**

   

P <0.01
**

   

 . 0.01 مينوية   ىند مستو  EGX100( رماصر X3)  غائةة  م  سير الغرلبؤم رل النتائة رجود ىرتة  ال دلالة     

 ةدددث  لفددد  ميندددوم  جدددا إ تدددوم برجدددود اراتددداـ    ضدددمث  بةجدددة ميامددد  غراتددداـ الموجتدددة بتددد (:Rمعامةةةل ازثبةةةاط )

   ك تفمث اا ً EGX100( ك تفمث مستس  رماصر X3) (  م  سير الغرل0.806تة ة ميام  غراتاـ )

% 64.9(   سددر X3) ؤ  سددير الغددرل  تددب( م دا يضددمث 0.649 لفدد  تة ددة ميامدد  الت د ددد ) (:R2معامةل الححدًةةد )

ؤمددا ىدد   EGX100ا سددر  ضددد  كتمددث التفمددث  ددة الماصددر ؤم ؤاهددا  EGX100   مسددتو   مدد  ؤم  فمددث  قددرؤ ىلدد

ا  قددددإ اليضددددوايإ ؤر متفمددددثال مسددددتسلة   ى ددددا بتددددافددددة ك  برجمدددد  المتفمددددث التددددا ً   النسددددتة الفمددددث م سددددر 

   ددو    ضددد  تددوم ن(   سددر الX3  متفمددث سددير الغددرل )ؤ  سددر  ر ددو مددا  ىتتددار دد   ددة غ ا لددت ا   ؤ ددر 

 الن و   .   اإتمث توم ىل ر ربالتاتة ييتبث  

(  ةددددث X3) لا تتددددار مينويددددة سددددير الغددددرل Fسددددتردام ا تتددددار ااددددت  نمةةةةوذ  انحةةةةداز: EGX100اخحبةةةةاز معنويةةةةة 

( 1.85ا يدرلةدة ) F تة دة ر دة ؤكبدث مد   %95مينوية    ر لك ىند مستو   **(262.957)  لف  تة ت 

 م ا يضمث بتة جود    و   غ  دار.
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( لددد  ادددإتمث ميندددوم  سةسدددإ X3)  جدددد ؤ  سدددير الغدددرل T تتدددارا اسدددتردام (: X3س مسةةةحقل )ةخحبةةةاز معنويةةةة محغيةةةا

** 16.216الم سدوبة  T  تتدارا%  ةدث  لفد  تة دة 99تسدة    ر لك ىند مسدتو    EGX100ماصر   ىل

 . 1.975ا يدرلةة  Tر ة ؤكبث م  تة ة 

 معادلة النموذ  : ثحمثل معادلة نموذ  انحداز في الأج  : 

EGX100 (Y) = 655.206 + X3.11510.585 

 (144)  = السابع()الفسض الفس ي  EGX100 الإئشس : ثحليل انحداز ادخطى6جدول 

 Unstandardized Coefficients t-test 

Variable Coefficient Std. Error T P 

(Constant) 2062.319 63.539 32.457
**

 <0.01
**

 

 0.046 0.042 1.113 0.268- (X4)غسب  ار  جن ر غمث المتاصر 

R Square 0.009 Mean dependent var 2064.12 

Adjusted R Square 0.002 S.D. dependent var 762.86 

Std. Error of the Estimate 762.2 R -0.093 

Sum Squares resid 82500405.5   

F 1.238   

P 0.268   

 . 0.01مستوم مينوية ىند  EGX100رماصر  (X4جن ر غمث المتاصر) غائةة  م  غسب  ار   بؤم رل النتائة ىدم رجود ىرتة  ال دلالة     

- ةث  لفد  تة دة ميامد  غراتداـ ) رجود اراتاـ ؽية    ضمث  بةجة ميام  غراتاـ بت (:Rازثباط )معامل 

    ك تفمث اا EGX100ً ك تفمث مستس  رماصر  (X4جن ر غمث المتاصر)(  م  غسب  ار   0.093

 (X4) غمدث المتاصدر رسدب  ار  جن دؤ  غ   تدب( م ا يضدمث 0.009 لف  تة ة ميام  الت د د ) (:R2معامل الححدًد )

اهدددا لا ا سدددر  ضدددد  كتمدددث التفمدددث  دددة الماصدددر ؤم . ؤEGX100   مسدددتو   % مددد  ؤم  فمدددث  قدددرؤ ىلددد0.9  سدددر

EGX100   ا  قددددإ اليضددددوايإ ؤر متفمددددثال مسددددتسلة   ى ددددا بتددددافددددة ك  برج   سددددر المؤمددددا ىدددد  النسددددتة غمددددث

  سدددددر  ( لاX4غمدددددث المتاصدددددر ) رسدددددب  ار  جن ددددد  متفمدددددث غ ؤ  سددددر  ر دددددو مدددددا  ىتتدددددار ددددد   دددددة غ ا لدددددت ا   ؤ ددددر 

 الن و   .   ربالتاتة ل  اإتمث ؽية  ىل    و   تال

 جن در غمدث المتاصدر  لا تتار مينوية غسدب  ار    Fستردام ا تتار اات  نموذ  انحداز: EGX100اخحباز معنوية 

(X4) (  ر لدك ىندد 1.238 ةدث  لفد  تة تد )  ر دة ؤتد  مد  95 تسد  مسدتو %F ( م دا 1.85ا يدرلةدة )

   دار .يضمث بتة ؽي  جود    و   غ 

لددثس لددد  (X4) جن دددر غمددث المتاصددر جددد ؤ  غسددب  ار    T تتدددار ا اسددتردام : (X4)حغيةةةر مسةةحقل االإخحبةةاز معنويةةة ا

 T تتدددارا%  ةدددث  لفددد  تة دددة 95تسدددة    ر لدددك ىندددد مسدددتو  EGX100ماصدددر   ادددإتمث ميندددوم  سةسدددإ ىلددد

  1.975ا يدرلةة  Tر ة ؤت  م  تة ة  1.113الم سوبة 

  الآج :معادلة النموذ : ثحمثل معادلة نموذ  انحداز في 

EGX100 (Y) = 2062.319 + X4.- 0.046 
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 )الفسض السئ ي ي( EGX100 الإئشس : ثحليل انحداز ادخطى7جدول 

 االإسحقلة واالإحغير الحابعنموذ  اخحباز انحداز االإحعدد بي  االإحغيرات  

Variable Coefficient Std. Error T P 

(Constant) 1324.043 115.740 11.440
**

 <0.001
**

 

13842.526 3215.265 4.305- (X1) الت  ت
**

 <0.001
**

 

سير ال ائد    (X2) -9704.408 1315.391 7.378
**

 <0.001
**

 

سير الغرل  (X3) 16215.166 825.439 19.644
**

 <0.001
**

 

0.051 0.023 2.239 (X4)غسب  ار  جن ر غمث المتاصر 
*
 0.027

*
 

R Square 0.769 Mean dependent var 2064.12 

Adjusted R Square 0.762 S.D. dependent var 762.86 

Std. Error of the Estimate 372.07 R 0.877 

Sum Squares resid 19242767.6   

F 115.534
**

   

P <0.001
**

   

ة: متفمدثال مسدتسلة ر د 4  صدت   ىلداالد م ر   تد   تدائة غ تتدارال غ غدائةة لن دو   الدراسدةب( 8يضمث جدرو )

 EGX100تاصددر( رمتفمددث اددا ً را ددد ر ددو الماصددر الم جن ددر غمددث غسددب  ار     سددير الغددرل  سددير ال ائددد   )الت دد ت

    غددددائةة  ددددم  المتفمددددثال المسددددتسلة رالمتفمددددث التددددا ً ىنددددد مسددددتو ب ةددددث ؤم ددددرل النتددددائة رجددددود ىرتددددة  ال دلالددددة 

 .  0.01مينوية 

 ةدددث  لفددد  ميندددوم   جدددا إ تدددوم برجدددود اراتددداـ    ضدددمث  بةجدددة ميامددد  غراتددداـ الموجتدددة بتددد (:Rمعامةةةل ازثبةةةاط )

 .ك تفمث اا ً EGX100(  م  المتفمثال المستسلة رالماصر 0.877تة ة ميام  غراتاـ )

% 76.9رال المسدتسلة ا سددر دؤ  المتفةدد  تدب( م دا يضددمث 0.769 لفد  تة ددة ميامد  الت د ددد ) (:R2الححدًةةد )معامةل 

ؤمدددا ىددد  EGX100 ا سدددر  ضدددد  كتمدددث التفمدددث  دددة الماصدددر. ؤم ؤاهدددا EGX100   مسدددتو   مددد  ؤم  فمدددث  قدددرؤ ىلددد

 ددد   دددة ا لدددت ا   رال مسدددتسلة ؤ دددر دا  قدددإ اليضدددوايإ ؤر متفةددد  ى دددا بتدددافدددة ك  برج  النسدددتة االفمدددث م سدددر 

 تر ادإتمث ا  دو    ضدد  تدوم ادن  المتفمدثال المسدتسلة ىندد اددا ل ا مدً  يدؿ  دة الؤ  سدر  ر و مدا  ىتتارغ 
 
 ا

 توي
 
 . الن و    ىل ا

لا تتددار مينويددة متفمددثال الن ددو   كددد   ةددث  Fسددتردام ا تتددارااددت  نمةةوذ  انحةةداز: EGX100اخحبةةاز معنويةةة 

 مدد    %95 تسدد  رىنددد مسددتو   ر لددك  **(115.534)  لفدد  تة تدد 
 
ا يدرلةددة  Fر ددة ؤكبددث  ضددد  كتمددث جدددا

 .جود    و   غ  دار  ( م ا يضمث بت1.85)

 جدددد ؤ  المتفمدددثال المسدددتسلة ل دددا ادددإتمث ميندددوم  T تتدددار ا اسدددتردام حةةةدة:  ىخحبةةةاز معنويةةةة مةةةل محغيةةةر مسةةةحقل علةةةا

 Tر دددة ؤكبددث مددد  تة دددة  11.44%  ةددث  لفددد  99 ر لدددك ىندددد مسددتوم تسدددة  EGX 100ماصددر   سةسددإ ىلددد

 . 1.975ا يدرلةة 

   0.01ىندد مسدتوم مينويدة ؤتد  مد    جا ةدة مينويدة  دم  المتفمدثالبلك الن و   ؤ   اوجد ىرتة   يت   م ر  

 بر و مستوو 
 
 .للأ    نتائة ميادلة غ  دار  غائةا
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ىندد مسدتو   EGX100 جا ةة مينوية  م  ميدو الت  ت ربم  ماصدر بلا اوجد ىرتة    ةث ات التوع  بت  ؤ 

 ة  نس  الت د ت المرا يد  اربا  الضركال متإتر  ة ر اؼ السةت ا بسةسةا%  ةث ؤد  الت  ت بت  5ت  م  ؤ

اسدوم  د ي الضدركال  توو ي دا ىلد  المسدب  ري   إسد ت  را ر اؼ السةت ا بسةسة  للتوو يال النسد   ال د ةربالتات

سددددب  ار مدددد  تتدددد  المسددددب  ري  ىلدددد  الددددرغت مدددد  رىلدددد   دددد ا الن ددددو لددددت  يددددد  دددد ي  سدددد ت جا  دددد  لر  .الضددددركال  دددد ي

رال د  مد      تة ة ؤعوو   ي الضركال ادشداد مدً ارا داو تدةت الت د تؤا ر اؼ المستويال السيري  ل ا  ةث 

 الم ةثؼ ؤ   يكس   ي السةت .

ىنددد مسددتو    EGX100ة مينويددة  ددم  سددير ال ائددد  ربددم  ماصددر  جا ةددبرجددود ىرتددة  راوعددل   تددائة غ تتددار بتدد 

  ارا ددداو ؤ   رو  :ؤرجددد  ةري كددد  ا سدددمث  لدددك ىلددد  ترتددد. 0.001مينويدددة ؤتددد  مددد     % رمسدددتو 5مينويدددة ؤتددد  مددد  

ررا  رال    درر ا تدد تامد   ي لةدة صدراء لدلأ   سير ال ائد  سا ت  ة اوفمث السةولة الكتمث   ة التنو  المغرفةة

فددددة    ؤمددددا ال الددددث .ب  ري  لضددددراء  ررا  المالةدددد سدددداوسددددً التنددددو   دددد  ى لةددددة مددددنح السددددررؼ لل  إ رال ددددان .ةالمالةدددد

كددا  ال دددل مجهددا السددةقري ىلدد  ميدددلال  م المغددر  م رال دد  ا نا ددا التنددك المركددش   سةاسددة ميدددلال ال ائدددي المرا يدد 

بتد  فوائدد سدالت  مدً ميددلال الت دد ت  ري   ةدث ؤاهدا تدد ات دوو  بسدلد ا لدت اكد  جا  د  لل  .الت د ت المرا يد 

   ررا  المالةدد  م ددا سدداىد ىلدد ةسددب  ار  دداوجدد  المسددب  ري  بتدد  غ بتدد  ؤد   لددك  .ال دد  تددد ا ددو  ال وائددد التنكةدد 

 .را او ؤسيار ااوياد  القل  ىلحها ر 

تد  ؤويدة ىندد مسدتو  مين  EGX100 جا ةدة مينويدة  دم  سدير الغدرل رماصدربت  رجود ىرتدة برتد ات التوع  

مريدإ را ر داؼ تة دة ا ينةد  المغدرم   ارا او تة ة الدرلار   ؤ ةث  0.01رمستوم مينوية ؤت  م   0.05م  

ب  ري  المغدريم  سدمد  الم ة الإؽداف  بتد  صدري   سو   ررا  المالةدة  تبجا   ىل  الد وو شيً المسب  ري    

 
 
الددد   كددددا  مددد  ؤ دددرو ت  يددددويت  م كدددرر للينةدددد  المغدددر  ةدددث ؤد  ا ر دددداؼ سدددير الي لددد   بةجددددة التيدددويت المت ؤ ؾدددا

ؤر ددػ مدد  تتدد  التيددويت ربنسدد  كتمددثي جيدد   سدد ت جا  دد   ةرمددا اددري م ددا جيدد   سدد ت المغددري   2016 ددوف بث 

 سب  ار فحها مً ادنم تة  ا.ؤكتث لر 

ىنددددد مسددددتو   EGX100تاصددددر رماصددددر المجن ددددر غمددددث تدددد  رجددددود ىرتددددة مينويددددة  ددددم  غسددددب  ار   برتددددد اددددت التوعدددد  

 ددرم )الت دد ت  ددة مدد  اليرتددة  ددم  المتفمددثال المسددتسلة    0.01رمسددتوم مينويددة ؤتدد  مدد  0.05تدد  مدد  ؤمينويددة 

المتفمدث التدا ً ر دو   تاصدر ىلدالمجن در غمدث  در ر دو غسدب  ار   رسير ال ائد  رسدير الغدرل( مدً المتفمدث المسدتس  الآ 

  ارا داو تة دة الددرلار ؤا ةدة  ثند  ربدم  المتفمدث التدا ً  دالرغت مد   جم دور اليرتدة الإ   تدب  م ا ؤد EGX100ماصر 

دفدً المسدب  ري   الغدرل مريدإ را ر اؼ تة ة ا ينة  المغرم رالتسلتال الكتمث   ة ميدلال الت  ت رسدير  

 مدددد  ا سةدددد   سددددائر  ااجددددة ىدددد  اسلتددددال سددددير الغددددرل ؤر   جا دددد  بتدددد  
 
ا  ددددرر  مدددد  سددددو   ررا  المالةددددة  وفددددا

 ت المرا ددددً ؤكبددددث مدددد  اليوائددددد المتوتددددً ا سس ددددا مدددد  غسددددب  ار  ددددة سددددو   ررا  المالةددددة  ددددة مغددددر رلكدددد  كددددا  الت دددد

  ة  جا    و   الدراسة للتإتمث ىلالمغمث  جن رلرسب  ار   
 
 .  EGX100س ت ماصر ىائد     تاصر دررا

ال دددر اىت ددددل ىلحهدددا الدراسدددة م  لدددة  دددة ميددددو  غدددائةة ا مدددث بتددد  ؤ  المتفمدددثال المسدددتسلة ربالتددداتة فدددة  التةا دددال الإ 

 مدد  المتفمدددث التددا ً ماصدددر  0.769تاصددر ا سدددرالمر دجن ددر غةدددالت دد ت رسدددير ال ائددد  رسدددير الغددرل رغسدددب  ار   
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EGX100 السدددددو  ؤ ؾدددددا يضدددددمث ميامددددد  الت د دددددد الميددددددو . ؤر دددددو مدددددا  ت ددددد  مددددد   بةجدددددة ا تتدددددار ميامددددد  الت د دددددد  

 ** 115.534ىند مستو  اتا   تدري  0.762ال المستسلة رالمتفمث التا ً مسدار ا الت سمث ة للتتا    م  المتفمث 

(   رمدددد  تدددددت فا دددد    كددددد  1.975ا يدرلةدددددة ) Tرال المسددددتسلة ؤكبدددددث مدددد  دالم سدددددوبة ىنددددد المتفةددددد T تة ددددة ريت دددد  ؤ 

 ىل  الن و التاتة:عتاغة ميادلة غ  دار 

EGX100 (Y) = 1324.043 + X1- 13842.526 + X2 - 9704.408 + X3.16215.166   + X4.0.051 

 فسوض الدزاسة اخحبازات نحائ : 8جدول 

 الفسضاخحباز  نحائ  الفسض

ل ددددددرؼ الرئثيددددددد ر: اوجدددددددد ىرتدددددددة  ال دلالدددددددة ب غدددددددائةة  دددددددم  متفمدددددددثال ا

    س تغتتغاد الكلة رىوائد 
 ات تتوو ال رؼ الرئثي ر

 الت دد ت  ددم  رو: اوجددد ىرتددة  ال دلالددة ب غددائة ال ددرؼ ال رعددة   

 .  EGX100س ت  التورعة المغرية سيار   ؤرتة ة ماصر 
 رو لت  تت تتوو ال رؼ ال رعة   

 دم  التفمدث  دة  ال درؼ ال رعدة ال دانإ: اوجدد ىرتدة  ال دلالدة ب غدائةة

  سدددددد ت  التورعددددددة المغددددددريةسدددددديار   ؤؤسدددددديار ال ائددددددد  رتة ددددددة ماصددددددر 

EGX100   

 إال ان ةات تتوو ال رؼ ال رع

ال دددرؼ ال رعدددة ال الدددث: اوجدددد ىرتدددة  ال دلالدددة ب غدددائة   دددم  التفمدددث 

 سدددد ت  التورعددددة المغددددريةسدددديار   ؤ ددددة ؤسدددديار الغددددرل رتة ددددة ماصددددر 

EGX100  

 ال الث ةات تتوو ال رؼ ال رع

ال ددددددددددرؼ ال رعددددددددددة الرا ددددددددددً: اوجددددددددددد ىرتددددددددددة  ال دلالددددددددددة ب غددددددددددائةة  ددددددددددم  

سدددد ت  التورعددددة   سدددديار ؤتاصددددر رتة ددددة ماصددددر المجن ددددر غمددددث غسددددب  ار   

  EGX100 المغرية

 الرا ً ةلت  تت تتوو ال رؼ ال رع

  م ؤرتددب   تددائة ا تتددارال ال ددررؼ ؤ دد  لددت  كدد   نددا  اددإتمث مينددو 
 
ك تفمددث مسددتس  ىلدد  ماصددر  للت دد ت من ددردا

EGX100 . دلكنددد  ىندددد دمدددة كددد  المتفةددد  ر المتاصدددردسدددب  ار  جن ددد  غةددد  دددس  مدددر  النسدددت  لر 
 
تدددد  رال المسدددتسل  ميدددا

  للدراس . رؤد  بت  تتوو ال رؼ الرئثي  م ؤعتح ل ا اإتمث مينو 

 نحائ  الدزاسة (12)

ر دو مدا  EGX100ؤم رل النتائة ىدم رجود ىرت   ال دلال  ب غائةة  م  ميدو التفمث  ة الت  ت رماصر  -

لا  ت اشددد   مدددً الواتددددً غتتغدددادم المتيددددارل ىلةددد   ةددددث ؤ  ارا ددداو ميددددو الت دددد ت  دددادم  ضددددد  متاصدددر بتددددة 

 التدددداتة اددددادم بتدددد  ارا دددداو تة ددددة  عددددوو  غدددد ة ىامددددة راددددادم بتدددد  ارا دددداو تة ددددة  رال ددددرا ر دددداؼ تة ددددة الي لددددة 

ؤ  ميددددددلال  لن دددددو التددددداتةا  ددددد  ؤ دددددد ؤ دددددواو  عدددددوو ري كددددد  ا سدددددمث  لدددددك ىلدددددة ا رال دددددر سددددد ت  غددددد ة  اعدددددة 

 الت دددد ت الميلنددددة مدددد  ا ي ددددال الرسدددد ةة ) التنددددك المركددددشم المغددددرم ( رالميلنددددة ىلددددة سدددد ة  الم دددداو  ددددة ؤغسددددقس

%  ددة  ددم  ؤ  الميدددلال ا بسةسددة رالميلنددة مدد  ج ددال غمددث رسدد ةة ؤ دد   لدد  37.4ؤ دد   لدد  ميدددو الت دد ت  2023

 سدددددا  ميددددددلال الت ددددد ت لا  يبدددددث ىددددد  النتدددددائة المسدددددتردمة  دددددة  القدددددر  ا بالةدددددة ؤ ر يدددددود  لدددددك بتددددد   107%

م دددددا يسدددددتوج  ميددددد  بىدددددداد  النندددددر  دددددة الدددددك القدددددر  المسدددددتردمة  بسدددددا  نسدددددد   ا بسةسدددددة ىلدددددة ارؼ الواتدددددً

   الت د ت
 
لل سددب  ري   ددة ؤسددوا   غسددب  اريةادداتر  دة السددرارال  رال ددر  ةددث ا دد  ييتبددث مدد  النسد  ال امددة جدددا



س تىوائد     ؤتر متفمثال غتتغاد الكلة ىل   
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 ارا داوا وو ؤربا  ت  السو  بتد   سدائر  دة  داو  جا    ةث ؤ   تدالماو سواء كا وا مسب  ري  م لةم  ؤر ؤ

 .تاسب  اراتهميدلاتها   يدو   و  اليائد ىلة 

 EGX100ؤم درل الدراسدة رجدود ىرتدد   ال دلالد  ب غدائةة  ددم  ميددو التفمدث  دة سددير ال ائدد  رتة دة ماصددر  -

 للتندك المركدشم المغدرم اتلد  ميددلال ال ائدد    غدر  اري ك  ا سدمث  لدك ىلد  الن دو التداتة 
 
 رفسدا

 
% 19.75لةدا

 ؤ  اددادم ميددلال ال ائددد  المرا يددة  ضدد  متاصددر بتدد  ا ر دداؼ  غتتغدداد ةمد  النا ةددة 
 
المتيدارل ىلحهددا ىل ةددا

اليرتدة سدلتةة ؤر ىكسدةة  ةدث ادادم ميددلال ال ائدد  المرا يدة بتد   ؤ  سد ت  التورعدة المغدرية ؤم  ؤسديار

 لميدددددلال ال ائددددد  المرا يددددة :  ارا دددداو
 
اتلدددد   رال ددددر ميدددددلال الت دددد ت ا بالةددددة  رلكندددد   إ ددددؤسدددديار  سدددد ت رفسددددا

ىلددددة ؤسدددداس سددددنوم سددددول ات ددددوو ال وائددددد بتدددد  ميدددددلال فائددددد   السددددال  ري  دددد   2023%  ددددة ؤغسددددقس 37.4

سةدددددة غمدددددث الميددددددلال ا بسة % را ا مدددددا ؤ ددددد  ا17.65-ال دددددر   دددددم  ميددددددو الت ددددد ت رميددددددو ال ائدددددد  السدددددائد  دددددو 

% : 87.25-% اددددو  ميددددو ال ائدددد  ا بسةسدددإ  السدددال  ريتلددد  107 تلددد    دددو  رال دددرالرسددد ةة الميلندددة للت ددد ت 

ماصددددر ؤسدددديار  ارا دددداورميددددلال ال ائددددد  السددددال  ارلدددد  ويدددداد  كتمددددث   ددددة القلدددد  ىلددددة  سدددد ت  ضددددد   ددددادم بتدددد  

  س ت كرد في  فتةعة لميدلال ال ائد  المتد ةة السالتة .

 تددائة الدراسددة رجددود ىرتدد   ال دلالدد  ب غددائةة  ددم  ميدددو التفمددث  ددة سددير الغددرل رتة ددة ماصددرؤم ددرل   -

EGX100 ,2011تة دددة الي لدددة  دددرو فةدددث  الدراسدددة مددد   ندددا ر  ري كددد  ا سدددمث  لدددك ىلددد  الن دددو التددداتة ا ر ددداؼ 

مسا دد   جنةدد  6%  ددرو  دد ي ال ةددث  مدد  80تة ددة ا ينةدد  المغددرم   ددواتة  ا ر ؾدد  ةددث  2022ر  ددر اها ددة 

رؤدم  ددددد ا غ ر ددددداؼ بتددددد  ؤ  اددددددو  ؤسددددديار  سددددد ت   جنةددددد  مسا ددددد  الددددددرلار  مريددددددإ 31الددددددرلار  مريددددددإ بتددددد  

 رؤكتددث جا  ةددة للضددراء سددواء لل سددب  ري  المغددريم  ؤر  جا دد  ىلددة  ددد سددواء ربغدد ة 
 
 التورعددة متد ةددة جدددا

 ددددوـ ؽددددد اوتيددددال ا ر دددداؼ تة ددددة  اعددددة  النسددددتة لل سددددب  ري  الم للددددم  ؤعددددت    سدددد ت  ددددة رسددددةلة للت

 .  ا ينة  

ؤم ددرل  تددائة الدراسددة ىدددم رجددود ىرتدد   ال دلالدد  ب غددائةة  ددم  ميدددو التفمددث  ددة عددا   ادددفسال غسددب  ار  -

 2011صد دل ال ةدث  مد   ندا ر ري ك  ا سمث  لك ىلد  الن دو التداتة  EGX100 جن ر غمث المتاصر رتة ة ماصر 

 2011السةاسددددةة ب ددددا  تددددور   نددددا ر   اا دددددا ىنة ددددة  دددددؤل  راتتغدددداد ةة اسلتددددال سةاسددددة 2022  ددددر ديسدددد بث 

رال ددر ؤدل بتدد   ددرر  غسددب  ارال  جن ةددة مدد  التورعددة المغددرية رىدددم د ددوو ادددفسال جد ددد  بتدد  السددو  

  لرسدددب  ار   سددد    دددول المسدددب  ري   جا ددد  مددد  ىددددم رؽدددو  الرئيدددة المسدددتستلةة
 
 التورعدددة المغدددرية : ؤ ؾدددا

لسة دددددة الي لدددددة رالتيدددددويت  ا ر ددددداؼا  لددددد   دددددة  رال دددددرالددددد   ددددد ي   ددددددا   ال دددددرالكتمدددددث   غتتغددددداد ةالتسلتدددددال 

المست ر للينة  المغرم ؤمدام الددرلار  مريددإ مدً ميددلال فائدد  را د ت مرا يدة رعدا  ها مردارل كتمدث  مد  

 ددة التورعددة المغددرية   كدد   غسددب  ار    كدد  ا سةس ددا مدد   ددرو ال ددر ةددث ؤ  اليوائددد   المسددب  ري   جا دد 

رميددلال ا د ت مرا يدة تدد ادادم بهدت بتد  ا سةد   سدائر ؤد   لدك بتد   الي لةدةتة دة  ا ر داؼارص ا ؤمام 

% مددددد  ليدددددت التددددددارو  التورعدددددة المغدددددرية مووىدددددة  دددددم  20لا اتجدددددارو  ال دددددرليدددددت  ددددد ي التيدددددامرل  ا ر ددددداؼ

ؤاجدداي ماصددر  سدديار  التورعددة كنبةجددة    ددا اددإتمث ىلددى لةدال الضددراء رالتةددً ربالتدداتة مدد  القتةعددة ؤ  لا  دددو  ل



  2023 ؤكتوبر –السادساليدد  -( 60المجلد ) – ©جامية الإسكندرية لليلوم الإدارية مجلة        

   

[353] 
 

ادددادم بتددد  ىدددشرل  ال دددرفتةيةدددة لؾدددي  ليدددت  ددد ي التيدددامرل رب دددا يسدددتوج  ميددد  دراسدددة رىدددر  المضدددكرل 

 ىنغر.

ر المتاصدددر دجن دددر غةدددللت ددد ت رغسدددب  ار    ميندددوم ؤرتدددب   تدددائة ا تتدددارال الدراسدددة ؤ ددد  لدددت  كددد   ندددا  ادددإتمث  -

  المسددددتسلةلكندددد  ىنددددد دمددددة كدددد  المتفمددددثال   EGX100ماصددددر ىلدددد   ةمسددددتسل الك تفمددددث 
 
تددددد ؤعددددتح ل ددددا اددددإتمث  ميددددا

 للدراسة. رم ا ؤد  بت  تتوو ال رؼ الرئثي  م مينو 

 مغددر ارا اىدد  ددةسددو   ررا  المالةددة  صدد د -
 
 ملبومددد ا

 
   ددرو فةددث  الدراسدددة EGX100تة ددة  سدد ت رماصددر   ددة ا

تدد  بسدد ت اسددتقاو الت اسددك راليددود  لا ؤ  سددو    ب  ىلحهدداتددرل ؤ ارجةددة   إ دددا ر دد ا  يددد مددررر التورعددة 

 اعدددددة فة دددددا  تيلددددد  ر    دددددترل  بةجدددددة الدراسدددددة ا بالةدددددة ىددددد   تدددددائة الدراسدددددال السدددددا سةرياكدددددد ا .مسدددددتوياتها

 ددد  لدددثس  ندددا  ؤالتورعدددة   دددةماصدددر  سددديار ر   سددديار ال ائدددد ؤاليرتدددة  دددم  كددد  مددد  ميددددو الت ددد ت ر   قتةيدددة

 ىلة .فياو ىكس ما ات غىتةاد ؤرب ا  وت  ردرد  ةرؤ  الواتً الي ل  سوا   تاىد  مو د  للتيام  مً 

 ثوةيات الدزاسة (13)

 مةةةةن الحوةةةةةيات المةةةةي ًمنةةةةن اس رشةةةةاد  هةةةةا مةةةةن قبةةةةل محخةةةةري فةةةةي طةةةةوء النحةةةةائ  السةةةةابقة
ا
، ثقةةةةدم الدزاسةةةةة عةةةةددا

 :  البوزةة االإصسية، ومن أهمهاالقسازات اقحصادًة واسخثمازية ذات الصلة بآليات ثقييم الأسهم في 

 سدددددالة     تقدددددوير  م  إرتدددددام الت ددددد ت  التندددددك المركدددددش  ةىددددد  بىدددددداد التةا دددددال ا  اعددددد ؽدددددررر  تةدددددام المسدددددئولم  -

ييت دددددددد ىلحهدددددددا  رال ددددددد ةتتغددددددداد ر مددددددد  ؤ دددددددت الماصدددددددرال غدف دددددددو ييتتددددددد   سدددددددا  نسددددددد  الت ددددددد ت  دددددددة المسدددددددتردمة

   رتدددام ة  دددة  دددم  ؤ سدددوا  المالةددد ة دددة سدددب  اريااردددا  السدددرارال غ  ة  ؤر ؤجا ددد   دددو   سدددواء م لةدددر المسدددب  ر 

 للت دد تؤ دد  لددت  كدد   ا بالةددةدراسددبنا   ددةراا دد   لددك  .ىلدد  ؤرؼ الواتددً ة يكددس النسدد  ا بسةسةدد لا ةالميلندد

 ا ةدددثؼ ررال دد رالننريددال غتتغددداد ة  د ةددالللأ   المرال دددةر لددك   التورعدددة من ددردا اددإتمث ىلددد  ؤسدديار  سدد ت 

ارا دددداو تة ددددة  عددددوو  ةربالتددددات ة اددددإتمث متاصددددر ىلدددد  ا ر دددداؼ تة ددددة الي لدددد ةؤ   دددددو  لنسدددد  الت دددد ت المرا يدددد

لسةددداس  ةالمسدددتردم ةر دددو مدددالت    ددد   سددد   القدددر  السد  ددد ة ا بالةددد ة الدددة الدراسددد  دددة سددد ت  ر دددةمسا ل دددا 

  ة.  ج  ا د ثها راقوير ا لتيكس النس  ا بسةسة رال ر  نس  الت  ت

  ةبدرا  مندددددالو  يلة ةددددد ؽدددددرري -
 
مددددد  التيلدددددةت  اردددددػ ؤسدددددوا  المددددداو ؽددددد   مندددددالو التيلدددددةت  دافدددددة مرا لددددد   ددددددءا

ويدددداد  كدددد لك ر  .سددددب  اربهدددد ا المجدددداو لر  ةالصددددبة  ةاليل ةدددد ةرالميرفدددد ةلشيدددداد  الددددوع ة ر  دددد  ا يددددامع ر سابدددد 

 ة ا بالةددة بتدد صددارل الدراسدد ةددث ؤ التيددامرل. اد  ليددتيددو  ةربالتددات ة سددو   ررا  المالةدد  ددةؤىددداد المتيدداملم  

   كتمدددث  ةرنسدددت ة% مددد  مج دددوو سددددا  مغدددر فسدددك ل دددت ؤكدددواد للتيامددد   التورعددد1ؤ  ؤتددد  مددد  
 
غمدددث  مدددجهت ؤ ؾدددا

 كد . رغتتغاد ردم ا سة  ؤ دال سو  الماو  لا ىل    و  ةنضق

 اليدالمرلبسدوي  ا  دة  ا يسد ت  ةالتورعال اليالمة ة  ةللأس ت المغري ة داو درلةبعدار ص ادال ب ةالتوسً   -

 ر سددددب  ار  جن ددددريشيددددد مدددد  جا  ةتهددددا لر  ة. إسددددوا  المدددداو الدرلةدددد ةرادددددارو  سدددد ت المغددددري  المغددددرم  ةللتورعدددد

 سددددد   ا ر ددددداؼ ؤليدددددام  ددددد ي  ةالمغدددددري ةالتورعددددد  دددددةؽدددددي  ادددددإتمثي  ةت ددددد  مددددد   دددددرو  ددددد ي الدراسددددد مرالددددد 

لدد   مرالدد  ر سددب  ار  جن ددىلدد  جدد   المشيددد مدد  غ  ةالمغددري ةىدددم تدددر  التورعدد ن ددر ميدد رب ددا    التيددامرل
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ا تيداش   دةيسد ت  ضدد  فيداو  مرالد  ة ىل  المستو  الدرت ةتو  رنضاـ التورعال المتسدم  ة درر  ام جدا

   غر.سو  الماو   ةا سةس    نسع  للوعوو بت ال مر و ال دل   ؤسوا  ماو راتتغاد ال   ي الدرو 

ويدداد    ددة ةددث يسدد ت  لددك  ضددد  فيدداو  ة ةث  للأسدد ت مددً التورعددال اليربةددؽددررر  ىسددد اا اتةددال تةددد مضدد -

فرعدة التواجددد ىلد  مسدتو  ؤسددوا   ة بدةح للأسدد ت المغدريفحهددا. ك دا  ةسدةولي ددإ   تقلتدال الر   ليدت السدو  

 اليالمةة. رت  بت  التورعال  ةاتج   الدرج رال  ةراجت ا  ليت ؤكبث م   مواو اليربة ة الماو الإتلة ة

 ةدث لا دشاو  د ا اليددد م ددرد  ة المغدري ةسدب  ار  التورعدر مد  عدناد   غ دتةام التنو   تإسدثس ىددد ؤكتد  -

 
 
  130لا  تجددارو  جدددا

 
  عددندرتا

 
 ةددث ؤ  رجددود  م مددً ليددت سددو  المدداو المغددر  لا  بناسدد ر ددو ىدددد   اسددب  اريا

رفددً ك دداء    ددة ت  ضددد  فيدداو يسدد  ا  بددث  م ادددار  واسددقة مددد ري  اسددب  ار مدد   ر  رال ددر    م دد   دد ي الغددناد

 سةولت .السو  روياد  

ال دددددر ا سددددد  غسدددددتسرار النسددددد ر  دددددة سدددددير الغدددددرل راجنتددددد  التسلتدددددال  جن دددددر  ر لغدددددرل مرئ دددددة لسةاسدددددة  اتيدددددر -

 لشياد  ادفسال رؤس الماو ر  ؿ ادالة  الإ تا . ماااة الم رفة  م ا يساىد ىل   ل   ثئة 

  كددد  الإصدددار  بتددد   يدددؿ الإجدددراءال ال دددر مددد  الم كددد  ؤ    الةدددة اليالمةدددةمددد  ؤجددد  ا بدددد مددد  التدددإتر  ااومدددال الم  -

رال دددددر مددددد   رل دددددا   كددددد  ا ويددددد   يدددددامرل  جا ددددد  بتددددد    اترددددد  ا مغدددددر ؤر الددددددرو النامةدددددة رالناصدددددئة   دددددر  

 مدد  المؾدداربة  ر لددك مدد   ددرو دراسددة سددلو  المسددب  ر  جن ددر دا دد   سددوا  
 
اسددب  ارال فويلددة  جدد   دددلا

 ئة لتن ةة السةاسال المناستة اجاي   ي السلوكةال راستسرار السو .الناص

لتنضددةك را يةدد  ادددارو السددندال   رتلدد   ةرالتورعدد ةالمالةدد ة ةئددة الرتا دد  نتغددة اتيددر اسددةثااةجةة مدد  تتدد   -

ت ويدد  مرتلدد  لؤ  نسدد  ادددارل ا اددداد ادددو  عدد ر ىلدد  الددرغت مدد  ؤ  ةتهددا  ث ةدد ةالمغددري ةؤ واى ددا  التورعدد

ويدداد  ميدددلال   ددو  ةربالتددات  كددد  غتتغددادمويدداد  ليددت النضدداـ   ددة  ددا يسدد ت  ةتتغدداد المرتل ددغ تقاىددال

 إ.النااة السوم
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  االإساجع

 : االإساجع باللغة العسبية 
ا
 أولا

 .المالةدة  ررا  سدو   انضدةك  دة المتاصدر غمدث  جن در غسدب  ار درر  .(2019 ربرم م  د ) ؤمم    فرايط ؤ را ةت 

 .  (2)7  اقحصادي الحهامل م لة

 (.5) 3  الدوي   مي د الدراسال المغرفةة. الحضخم الأقحصادي .(2012ىتد ال تا  )  ؤس اىة 

 .اإتمث  سب  ار  جن ر المتاصر  ة تة ة رليدت رمسددار التددارو  دة السدو  المداتة . (2021ىتاس فاؽ  )  الت ةمر

 .  (38)10  جامية ؤ   التث   م لة الؤدازة واقحصاد

ادددددإتمث مردددددافر ؤسددددديار الغدددددرف إ ىوائددددددد . (2021 ضددددددام فليددددد  ) ىتدددددد ا بكدددددةت   م  دددددد فدددددووم م ددددددم ا يندددددا إ 

 العلةةةةةةوم م لةةةةةةة .رمردددددافر  سدددددد ت: دراسدددددة ا لةلةددددددة  دددددة ىةنددددددة مدددددد  ؤسددددد ت الضددددددركال  دددددة اليددددددرا  رملمد دددددا

 .  (12) ( 21)25  احصائية

 ىل  ت اس ة المتاصر: دراسة  جن ر رغسب  ار الماتة السو   رالدمتف   م  اليرتة جدل ة .(2021 لة ة )  ا با 

 (.15)1  ا يشائر   م لة ادازة واقحصاد .2019-2004ر  دال ت  رو تقر الماتة السو  

 .(44)100  م لة السياسات الدولية. سةاسال سير الغرل  ة الدرو النامةة .(2001 رمم  )  السيدنإ

 دار الجهؾة اليربةة.  .مقدمة في النقود والبنوك .(2003م  د وكإ )  الضافعة

  القتيددة غرتددة  داز االإسةةحقبل للرشةةس والحوشيةةع. غسددوا  المالةددة الدرلةددة .(2002ىلددة اوفةدد  رؤ ددرر  )  الغدداد 

 . ى ا 

                  زسةةةةةةالة ماجسةةةةةةحير  ؤتددددددر  فمددددددثال ؤسدددددديار الغددددددرل ىلدددددد  غسددددددوا  المالةددددددة  ددددددة مغددددددر  .(2014ر ددددددا ج دددددداو )  الفريدددددد 

 غسكندرية.   ر  كاد  ةة اليربةة لليلوم رالتكنولوجةا رالنس  الت رم 

ر  دددة ؤسددديار  سددد ت دؤتدددر الت ددد ت رؤسددديار ال ائدددد  رؤسددديار الغدددرل ىلددد  التفةددد . (2018رؽدددا ا دددرا ةت )  ال ك ددداو

              زسةةةةالة ماجسةةةةحير  2017-2012ر  مدددد  د ددددرو ال تدددد EGX100 ددددالتقتة  ىلدددد  ماصددددر التورعددددة المغددددرية 

  كاد  ةة اليربةة لليلوم رالتكنولوجةا رالنس  الت رم.    ة  سب  ار

 مدد  دلةدد  :المدداتة السددو   ماصددرال ىوائددد ىلدد  الكلددة غتتغدداد رالدمتفةدد آتددر تةدداس . (2022ج ةدد  )  النجددار

جاميدددددددة السدددددددددس   كلةدددددددة التجدددددددار   )الؤ سةةةةةةةانية العلةةةةةةةوم( لوبحةةةةةةةاذ الن ةةةةةةةا  جامعةةةةةةةة م لةةةةةةةةفلسدددددددقم " 

 . (36)1  غش   الم تو ة

تةددداس المردددافر غسدددةثااةجةة  اسدددتردام ماصدددرال مالةدددة  ال فتةيدددة  .(2007صددد ا  الدددد   را دددرر  )  النيةمدددر

 . (29)  م لة الدزاسات للعلوم الؤدازية .بسةثااةجةة : دراسة اقتةسةة  ة ىةنة م  المغارل السودا ةة

 غرد .   دار المثسر  للنضر رالتوو ً. ادازة العملات اجن ية .(2012ىد ا  )  النيةمر

كلةدة   زسةالة ماجسةحير .ر المتاصر  دة ؤداء  ورعدة ى دا دؤتر  سب  ار  جن ر غة .(2016ؤصرل  الد )  ال ندارم 

 غرد .   جامية ى ا  اليربةة  تست الت وي    ى او
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 غسكندرية.   منضإ  الميارل . اسخثماز م ال في اد دًث الفنس .(1996منمث ب را ةت )  ال ندم

 غسكندرية.   منضإ  الميارل .االإالية الأوزا  في اسخثماز أساسيات. (1999منمث ب را ةت )  ال ندم

 لدلأررا  اليدرا  تقاىدال سدو   اسد ت ىوائدد ىلد  الت د ت آتدر .(2017ىتدد ) سدرا  رمقدر  .  سدم  ؤ  دد  تداو 

 اد امعةةة م لةةة .2015 -2005لل ددد   المووىددة الإ قدداء  ر الدد ا إ غ  دددار   ددو   ا لةدد  :المالةددة

 . (25)2  والؤدازية اقحصادًة للدزاسات الؤسلامية

 سد ت  ىوائدد  دة الت د ت ؤتدر لدراسة NARDLالر قإ  ال ا إ غ  دار   ا   استردام .(2021صادم )   ةقار

م لةة . 2019-2012لل ةدث   المالةدة لدلأررا  دمضد  سدو    دة المدرجدة التدإمم  صدركال ىل  تةاسةة : دراسة

 .  (43)4   سلسلة اليلوم غتتغاد ة رالسا و ةة  جامعة جشسين للبحوذ والدزاسات العلمية

  القا يددددددددة ال ا ةددددددددة  الماسسددددددددة ا ياميةددددددددة .الأقحصةةةةةةةةاد السيالةةةةةةةة ي فةةةةةةةةي النقةةةةةةةةد والبنةةةةةةةةوك .(2007سدددددددد مث )   سددددددددو ة

 غسكندرية.

 سدو    دة  سد ت لاسديار اليدام الماصدر  دة النسد دة السةاسدة رالدمتفةد اتدر ا لةد  . (2020ىتدد ا ب ةدد )    دةه

 .(20)10   م لة جامعة البويسة . للأررا  اليرا 

كلةدددة    ماجسةةحيرزسةةالة  .اددإتمث سددير الغدددرل ىلددة ماصددرال الدلةددة لرتتغددداد ال لسددقةير . (2012وا ددر )   ؾددر

 فلسقم .   غش   جامية غو ر  غتتغاد راليلوم غدارية

   .الدوي  صركة كامت للنضر رالةثج ة رالتوو ً  .النقود والبنوك. (2003) سامإ   لة 

 كلةة  زسالة ماجسحير .الناصئة  سوا   ة  س ت ىوائد  ة النسد ة رالدالمتفة ؤتر .(2015فاف ة عا   )   لة 

  .جامية دمض   غتتغاد

 مجلدس لددرو   " ا د "  ةا دال  استي او تةاسةة دراسة -الماتة السو   ؤداء ىل  الت  ت ؤتر .(2016   ر )  وكرياء

كلةددددددة اليلددددددوم   م لةةةةةةة معهةةةةةةد العلةةةةةةوم اقحصةةةةةةادًة . (1996- 2015)ر د ددددددرو ال تدددددد"ا  لةجددددددة التيددددددار  

 . (25)1  جامية ا يشائر   غتتغاد ة راليلوم التجارية التثسةمث 

 سدددددد ت دراسددددددة اقتةسةددددددة اسدددددد ت مج وىددددددة مدددددد  الضددددددركال  ىوائددددددد ىلدددددد  الت دددددد ت ؤتددددددر. (2018سدددددد ام )  سددددددا لة

 اليلدددددوم كلةدددددة  زسةةةةةالة ماجسةةةةةحير .2017-2000ر  دالمسدددددتي ر   دددددة  ورعددددد ر ى دددددا  رالددددددار التةؾددددداء لل تددددد

 جامية ؤ إ  كر  لسا د.   التجارية راليلوم رالبسةمث الإتتغاد ة

اليوام  المالةة الم ددد  للأسديار السدوتةة اسد ت الضدركال المسدا  ة اليامدة غرد ةدة  .(2010اااوو )  سركسةا 

  جاميدددة الضدددر   رسدددك  كلةدددة  ى ددداو  زسةةةالة ماجسةةةحير .المدرجدددة  دددة  ورعدددة ى دددا  لدددلأررا  المالةدددة

 غرد . 

 المالةدة: دراسدة  ررا  سدو    دة المدرجدة الضدركال تة دة ىلد  الغدرل  قدر ادإتمث . (2016ويدال ىدادو )  سدقة 

 .(6)2  ا يشائر   جامية  اانة  م لة اقحصاد الصنا ي .الناصئة الدرو   ة الضركال م  ىةنة ىل  ت اس ة
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ؤتددددر عدددددا ة  يددددامرل كدددد  مددددد  المسددددب  ر  جن ددددر رالمسدددددب  ر الماسيدددد ر ىلدددددة ؤداء  .(2020ر رامددددإ )دبسددددرم   ةددددد  سددددةد

 . (50)2  جامية ىم  ص س  ا  لة العلمية للاقحصاد والح ازة .التورعة المغرية

 سوريا.   جامية  ل  .أقحصادًات النقود واالإصازف .(2000ؤ  د و مث )  صامةة

المي دددد اليدددالمر  .بةةةي  الفقةةةة الؤسةةةلام  واقحصةةةاد الوطةةةعيالسياسةةةة النقدًةةةة . (2011رلةدددد مغدددق إ )  صدددار ط

 الولا ال المت د  غمريكةة.   لل كر الإسرمإ

 م لةة .اإتمث سير الغرل رميدو الت  ت ىلة ؤداء سو  غس ت  ة مغدر  .(2020راض ر السةد )  ىتد ا يواد

 . (9) 8 جامية  ير سوي   كلةة التجار   ملية السياسة واقحصاد

 البحةوذ م لةة. المغدرية التورعدة انضدةك  دة المتاصدر ردغةد  جن در غسدب  ار درر  .(2013ىدادو )  اليداوىتدد 

 . 64-63  اقحصادًة العسبية

 ا يشائر.  مقتية المشرار .محاطسات في الأقحصاد النقدي والسياسات النقدًة. (2007م ةد )  ىتد الررم 

  .المغدرية  سد ت  التورعدة رمردافر ىوائدد ىلد  الغدرل سدير ا ريدر ؤتدر .(2021) اليشيدش ىتدد  ناء  ىتد اللقة 

 (.41)1  المنن ة اليربةة للتن ةة الإدارية  ا  لة العسبية للعلوم وادازة

 ا يشائر. ا ياميةة المقتوىال د وا  .النمية اقحصادًة السياسات الى االإدخل .(2003تدرم )  ىتد المجةد

م لةةةة أطةةةافات  .الناصدددئة  سدددوا   دددة  سددد ت ىوائدددد  دددة النسد دددة رالدالمتفةددد ؤتدددر .(2021 نسدددا ةة )  ىتددددالر   

  (.5)2  اقحصادًة

دار  .سات أسةةةةةعاز الأسةةةةةهم: مةةةةةن   اقحصةةةةةاد النلةةةةةيةالححليةةةةةل اقحصةةةةةادي لحغيةةةةة .(2007 ةددددددر فدددددا ر )  ىتدالسدددددتار

 الرياؼ.  المريء

  يدؿ  دة المالةدة  ررا  ؤسدوا  ىلد  اقتةسةدة دراسدة  سد ت ىوائدد  دة الت د ت ميدو اإتمث .(2014لارا )  ىرموش

  .سوريا  جامية دمض  كلةة غتتغاد  زسالة ماجسحير .اليربةة الدرو 

تةددداس ؤتدددر المردددافر السةاسدددةة ىلدددة اداء غسددد ت  دددالتقتة  ىلدددة التورعدددة المغدددرية"  .(2016 اسدددر ىتددداس )  ف دددةت

   .ىم  ص س جامية  تست ادار  ؤى او  كلةة التجار  زسالة دلحوزة

جامعةة قصةدي  . 2015-2011ؤتر الترؾت ىلة ىوائد  س ت:  الة  ورعة ى ا  لل ةدث   .(2017لمةاء )  تادرم 

 .ا يشائر  ،مسبا  وزقلة

 .لتنا    مثرل  دار المجه  اللتنانإ .النقود والصيرفة والسياسة النقدًة. (2012ىلة )  كنيا 

 ا يشائر .   د وا  المقتوىال ا ياميةة .ثقنيات البنوك .(2003القا ر )  لقرش

م لةةةة  .2018-2008ر  دؤتدددر الت ددد ت ىلدددة ىوائدددد  سددد ت  دددة  ورعدددة ا يشائدددر  دددرو ال تددد .(2019م  دددد )  مدددالدإ

  (.5)2  ا يشائر   م اميع االإعسفة

جاميدددة  م لةةةة أهةةةل الب ةةةد. ؤتدددر الت ددد ت رميددددلال ال ائدددد   دددة ؤسددديار الغدددرل. (2019 ددداكت م سددد  )  م  دددد

 . 185 – 170 ( 1)  اليرا  كربرء
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 الن دو الغدرل  سدير (الدلةددة  غتتغداد ة رالدالمتفةد  يدؿ ىلد  الت د ت ؤتددر تةدداس .(2020فلبد  )  م  دد

 راليلدوم رالبسدةمث الإتتغداد ة اليلدوم كلةدة  زسةالة دلحةوزة. 2017-1970 دا يشائر لل ةدث   ) غتتغدادم

 جامية ؤ إ  كر  لسا د.   التجارية

ر المتاصددر رانيداسدد  ىلددة ادددارو  سدد ت دغسددب  ار  جن ددر غةدد .(2013عددر   سدد  ) ؤ  ددد   ؤ دداد فددا ر م  ددد 

اليددد  ملية بغةداد للعلةوم اقحصةادًة م لة .الياد ة: دراسة اقتةسةة  ة سو  اليرا  للأررا  المالةة

   .اليرا   ا  اظ   اا ر الدلةة

 سدو    دة  سد ت لاسديار اليدام الماصدر  دة النسد دة السةاسدة متفمدثال اتدر ا لةد  .(2020فدا ش  سد  )  مسدي 

كلدددة الإدار    جاميدددة التغددر   م لةةة العلةةةوم اقحصةةادًة .2017-2004لددلأررا  المالةدددة لل ددد   اليددرا 

 . (56)14  رغتتغاد

  القا يددددة ال ا ةددددة  دار رائدددد  للنضددددر .النقةةةةود واالإصةةةةازف: مةةةةدخل ثحليلةةةةي ونظةةةةسي  .(2008ؤكددددرم  ددددداد )  مضدددد ور 

 . رد 

  سدد ت ماصددر ىوائددد ىلدد  الت دد ت ا اتدد  ىدددم ؤتددر .(2018فة ددر ) ىتددداللقة     ددا  منغددورم موبدد ر 

 للدزاسةةات علميةةة أفةةا  م لةةة .دراسددة  الددة سددو   سدد ت السدديودم NARDL ةسددتردام منهيةددة 

 . (10)2  والؤدازية اقحصادًة

المالةدة : دراسدة ا لةلةدة لسدو  دمضد    سدوا   دة الغدرل ؤسديار اسلتدال ؤتدر .(2016) م  دد  داه ميةد مةددر

 .جامية دمض   غتتغاد كلةة  تست المغارل رالتإمم    زسالة ماجسحير .للأررا  المالةة

مددداا ر التورعدددة المغدددرية  دددم  الت دددد ال  .االإصةةةسية والبوزةةةةة السأسةةةمالي اد سةةةا  ثحسيةةةس .(2007فدددار  )   دددوير

   .مي د الترقةك السومإ  السا ر   رالق و ال

زسةةةةةالة ماجسةةةةةحير فةةةةةي العلةةةةةوم . دراسدددددة ؤتتغددددداد ة رتةاسدددددةة لندددددا ر  الت ددددد ت  دددددا يشائر . (2006سددددديةد )   تهدددددال

 ررتلة.  جامية تاعدم مربا   غمث منضور   اقحصادًة
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The Impact of Macroeconomic Variables on Stock Returns 

''An Empirical Study on the Egyptian Stock Exchange (EGX 100 Index) '' 
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Wael Mohamed Ali Barakat 
 

Abstract  

Our study aims at analyzing  the relationship between the main macroeconomic variables “the 

inflation rate, the interest rate, the changes in exchange rate, and indirect foreign investment’, and 

the dependent variable represented by stock returns measured by "EGX100" index at the period 

from 2011 to 2022., the main stone corner of this study was based on answering the main question: 

What is the relationship between macroeconomic variables and stock returns in the Egyptian 

financial market? The importance of the study comes from trying to find out the relationship 

between a group of economic variables on stock returns in the Egyptian Stock Exchange which are 

represented by the movement of change in stock prices under the "EGX 100"index, Which is fixed 

price weight rate that is reflecting accurate prices changes among "100" companies related to all 

Egyptian sectors’ performance.  

This study is different from previous studies that were made based on "EGX 30 index" which is 

affected and changed by the weight value, and gives inaccurate results about price changes and 

movements on The Exchange Market as a result of the changes in the size of companies. 

Our current study found an insignificant positive relationship between interest rate and value of 

stock price index on Egyptian Exchange Market "EGX100". 

 Finally, the study is indicated that there is a weak positive relationship between indirect foreign 

investments and the value of stock price index on Egyptian Exchange Market "EGX100". Also, 

the study showed that there was no significant effect of inflation and indirect foreign investment 

which is considered as an independent variable on the "EGX100" index, but when all the 

independent variables were combined together, they had significant effect, which led to accepting 

the main hypothesis of the study. 

Keywords  

ExchangeStock Market - Inflation - Interest rate - Exchange rate - Indirect foreign investment. 
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