
 البحث ممخص
استهدف البحث دراسة العلاقة الديناميكية بيي  التيييرا        

التييت تحييدث عييا سييعر البييرف اتدمبييا  أاامييد  سييعار  سييه  
المؤشيييرا  الرميسيييية االدفاأيييية عيييت السيييا  المبييير  لييي ارا  

يي  عرضيييي   ساسيييالمالييييةا اانفمييي  البحيييث مييي  ا ييي  ا تبيييار 
ببيييييا  مييييد  التيييية ير ا اسييييببية العلاقيييية بييييي  متييييييرا   يتعمدييييا

الدراسيييية د اقييييد  سييييعر  النتييييامك أيييي  ا يييياد ألاقيييية أكسييييية 
ضيييعيعة التيييية ير اويييير معناييييية بييييي  متييييير البييييرف ا مييييي  
تدمبا  أاامد المؤشرا  الرميسية اأدد أشرة قفاأا  ناأييةا 
كييا  ميي  بينهييا سييبعة قفاأييا  لسييعر البييرف تيية ير معنييا  
أميهيياا بينميييا ا يييد ألاقيية اي ابيييية  ويييير معناييية التييية ير بيييي  

متيييييير المسييييتد  اتدمبييييا  أاامييييد قفيييياأت البنييييا  االتشيييييييد ال
االبنييا ا اأيي  التيية ير المتبيياد  بييي  متيييير  الدراسيية    هيير  
النتييامك ا يياد العلاقييا  السييببية التالييية عدييفو  عييت ات ييا  ااحييد 

 EGX70ا EGX20م  سيعر البيرف لممؤشيري  الرميسييي  
ا  ا االدفاأييييييا  الناأيييييييية رابوتييييييية االمشيييييييرابا ا المنت ييييييي

البيييييييناأية االسييييييييارا ا المنت يييييييا  المن ليييييييية االش بيييييييية ا 
الاتبالا (ا بينما كان  العلاقية السيببية عيت ات يا  ااحيد يبيد  

الييا سييعر البييرف د  مييي   EGX30ميي  المؤشيير الرميسييت 
النتييامك تؤكييد أمييا ا  السييا  المبيير  ليي ارا  المالييية لا ا  

يييد ميي  يعييانا ميي  ضييعف الكعييا ة المعماماتييية ممييا يسييتم   م  
 الإ را ا  التبحيحية لضما  سا  مالت يتس  بالكعا ة د

 

سيييعر البيييرف ا سيييا  ابارا  و الكمماااال المحياح ااا 
 المؤشرا د اا التدمبا اابسه ا العاامدالمالية

 

 

 

Abstract 
 

  The Research aimed to study the dyn-

amic relationship between the exchange ra-

te and the returns of the shares of the main 

and sectoral indices in the Egyptian stock 

market.The research started to test two ba-

sic hypotheses related to the correlation rel-

ationship, the extent of the effect and the 

relationship between the variables of the st-

udy. The results also showed that there was 

a negative effect on the exchange rate and 

all the fluctuations in the returns of the ma-

in indicators and the number of ten specific 

sectors, of which seven sectors had a sign-

ificant effect on them.The correlation bet-

ween the independent variable and the flu-

ctuations in the returns of the banking and 

construction sectors and the causal relati-

onship showed that there was only one ca-

usal relationship between the EGX20, EG-

X70 and the specific sectors (food and be-

verages, Household and personal prod-ucts, 

communications), while the one-way causal 

relationship starts from the EGX30 main 

index to the exchange rate. All results co-

nfirm that the Egyptian Stock Exchange is 

still suffering from weak information eff-

iciency, which requires more corrective me-

asures to ensure an efficient financial ma-

rket. 
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   اااادمااامق
تؤد  ابساا  المالية دارا هاما عت اقتبياديا   

الييييدا  كاعيييية  حيييييث تدييييا  بحشييييد اتنمييييية المييييد را  
الافنييييةا اكيييتل  اسيييتدفام رؤاا ابمييياا  اب نبيييية 
ام     تا يهها الا قناا  است مارية تسه  عت  يادة 
معييدلا  النمييا االتنمييية الإقتبيياديةا اهييا مييا ي عيي  

كسييييييية لماضيييييييي  ابسييييييياا  المالييييييييية بم ابييييييية ميييييييير ة أا
الإقتبيياد  ب  دالييةد اأميييإ عييا  مسييتدرار م يي  هييت  
ابسيييياا  يعتبيييير دليييييلا قايييييا أمييييا ن ييييا  السياسييييا  
الإقتبيييادية عيييت تمييي  اليييدا   حييييث تعكيييا مؤشيييرا  
 سعار ابسه  قيي  رقميية تدييا التيييرا  الحاد ية عيت 
ابسييياا  الماليييية بابيييعها مركييي ا حياييييا عيييت ابن مييية 

نهييييا تعيييييد مبييييدرا رميسييييييا المالييييية المعابييييرة مييييي  كا 
لمتماييي  الييت  تعتمييد أميييإ الاحييدا  الاقتبييادية عييت 

 تنعيت اتفاير سياساتها المالية االاقتباديةد 

-Foreign Exchيم   سعر البرف اب نبيت 
ange Price   حيييد  هييي  المحيييددا  ال اهريييية 

ال ابيييية بسييييلامة اقتبيييياد ا  دالييييةا  بابييييا لييييا 
 ا المييييا  كانيييي  هييييت  الداليييية مسيييياهمة عييييت حركيييية ر 

 ,.Sinha, P. & Kohli, D)االت ييييييييييارة العييييييييييييالمية 
2015:p.7)    حيييييث يعييييد مرتكيييي ا هامييييا تتحييييدد ميييي

 لالييإ  سييعار المنت ييا  المحمييية عييت ال ييار ا اكييتل  
 سييعار المنت ييا  اب نبييية عييت الييدا  د لييتا عيي      
تيير يفر  أميا سيعر البيرف يينعكا بالتبعيية أميا 
مسييييتايا  ابسييييعار عييييت البمييييد المعنيييياا ناهييييي  أيييي  
الييدار ابساسييت لسييعر البييرف اب نبييت عييت الحييياة 

ادية اليامييييية ممييييا ي يييي   بعييييد  مسييييتفاأة    الاقتبيييي
م تمييي     يعييييل بمعييي   أييي  التييية ر بيييالتييرا  عيييت 
سا  برف العملا د تشير ك ير م  الدراسا  اليا 
   مع ييييي  دا  العييييييال   بيييييبح  تعييييييانا مييييي    ييييييار 
التدمبيييا  الحيييادة عيييت  سيييعار بيييرف العميييلا  نتي ييية 

أييا   Bretton Woodsانهيييار ن ييا  بريتييا  ااد  
بم ارتبياف اليدالار باليتهما اتبنيا اليدا  ا بس1791

الكبر  ن ا  تعاي  العممة الت  تتس   سيعار البيرف 
عت  مإ بالتدمبا  المستمرةا اما يترتم أما تل  م  
  ييار سييمبية عييت  سيياا  المييا ا اهييا مييا يتفمييم معييإ 
حتمييييية ماا هيييية هييييت  التدمبييييا  ميييي   ييييلا  اكتشيييياف 

 تدنيا  متعددة لماقاية  ا لت نبهاد

تحمييي  اتعسييير العلاقيية بييي   سييعار البييرف يعييد 
اتدمبييييا  أااميييييد ابسيييييه  مييييي  الماضييييياأا  البح يييييية 
الممتيييييدةا حييييييث تسيييييتحات أميييييا اهتميييييا  ك يييييير مييييي  
ابكييياديميي  االبييياح ي  عيييت م تميييف ابسييياا  الماليييية 

  ناميييييية ا ا يييييتلاف تبييييينيعها متددمييييية كانييييي   اأمييييي
(Amano R.A& Van Norden S., 1998:p. 

ييية الييدار الييت  يمعبييإ سييا  سييعر ا ن ييرا بهم299ر
البيييرف اب نبيييت اسيييا  ابسيييه  عيييت التييية ير أميييا 
تنمية اتفياير الاقتبياد اليافنتد ملا انيإ مي  تضيرر 
ابسييياا  الماليييية عيييت ارانييية اب ييييرة نتي ييية ل  ميييا  
الماليييييية الم تمعييييية التيييييت أبيييييع  بهيييييا  عديييييد   ريييييي  
م ماأيييية ميييي  الدراسييييا  عييييت بيمييييا  مالييييية م تمعيييية 

ا   ييييار التييييييرا  عييييت  سييييعار البييييرف تنااليييي  قيييييا
الم تمعييية أميييا أااميييد ابسيييه  عيييت ابسييياا  المالييييةا 
اكيييتل  تحدييييد العااميييي  الميييؤ رة أمييييا تدمبيييا  أاامييييد 
ابسيييه ا ا ميعهيييا  ميييار عيييت وايييية ابهميييية بالنسيييبة 
ل مهييار المسييت مري  ابييناا الدييرار المييالا عييت هييت  
ر ابساا د عديد كشيع  نتيامك أيدة دراسيا     التيدها 

الييت  يحييدث عييت سييعر أمميية مييا يسييب  اب ميية التييت 
 (,Taylorا  يييييييت نعا هتا السيييييييي     تحدث عييييييييمك

John B., 2001: p.265)د 

     ابنييييا  أمييييا مييييا سييييب ا  ييييا   محااليييية البحييييث
 عت الإ ابة أما سؤا  رميست اهاو
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كيييف يمكيي  لعاامييد مؤشيييرا  سييا  ابسييه     تتييية ر 
 سعر البرف اب نبت ؟بالتييرا  عت 

اللإ ابة أ  هتا السؤا  يمك  لمباحث    يدسي  هيتا 
 السؤا  الا  لا ة  سممة عرأية كالتالتو

ما ها   ر التيييرا  التيت تحيدث عيت سيا  سيعر  -
البيرف اب نبييت أمييا التدمبييا  التييت تحييدث عييت 
سيييييا  ابسيييييه  المدر ييييية عيييييت السيييييا  المبييييير  

 ل ارا  المالية  ؟
المتبياد  بيي  سيعر البييرف  ميا هيا شيك  التية ير -

اب نبييييت ا سييييعار  سييييه  المؤشييييرا  عييييت السييييا  
 المبر  ل ارا  المالية ؟

تييييي  تن يييييي  البحيييييث مييييي   يييييلا   ربعييييية  قسيييييا        
الإفييار الن يير  القساام الول  رميسيييةا حيييث يتنيياا  

القسااااام منه ييييية البحييييثا  القساااام ال:اااااني لمبحييييثا 
نتيييييييامك التحميييييييي  الإحبيييييييامت لا تبيييييييارا   ال:الاااااااث 
مناقشيية النتييامك االتابيييا   القساام الراباا  العييرا ا 

 االدراسا  المستدبميةد

 القسم الول  الإطار النظرى لمبحث 
يتنييييييييياا  الإفيييييييييار الن ييييييييير  تحدييييييييييد الإفيييييييييار       

المعاهيما اتحمي  العلاقة بيي  سيعر البيرف اأااميد 
ابسييه   لبيييا  مييد  مسيياحة الييدار الييت  يمعبييإ سييعر 

ديناميكييية اتدمبييا  أاامييد ابسييه  البييرف عييت تحديييد 
عييييييت ابسيييييياا  الماليييييييةا امرا عيييييية مركيييييي ة بدبيييييييا  
الدراسييا  السييابدة التييت تنيياا  العلاقيية بييي  المتييييري  
عيت  سياا  ماليية متددميية اناشيمةا  اعيميا يميت أيير  

 م تبر لهتي  العنبري و
   يغ اارال سااعر الصاارف ويقمبااال أسااعار

 السهم 
يشيييير معهيييا  سيييعر البيييرف اليييا أيييدد احيييدا      

العمميييية التييييت يمكيييي  مبادلتهييييا ب بيعييييا اشييييرا   ب باحييييدة 

 (,:Weston etal.,1996ااحدة م  أممة   ير   
p. 764)  ا اقد أيييرف أدد م  الباحيييي ييي (Ross, 

et al., 2002:p. 875)  سيعر البيرف أميا انيإ
سعر أممة دالية معينية نسيبة اليا أممية دالية   ير ا 
لييييييييييتل  تتدمييييييييييم العمييييييييييلا  م ا  بعضييييييييييها الييييييييييبع  

عهنييا  سييعر البييرف   Madura,2006 p.99):ر
اليييت    Nominal Exchange Rateالاسييمت

يعيييرف أميييا انيييإ قيمييية العممييية لدالييية ميييا بدلالييية قيمييية 
أممة دالة   ر  عت تاريخ معي  ببرف الن ير أي  
الديييييييييييياة الشييييييييييييرامية الحديدييييييييييييية ب  منهميييييييييييياد يييييييييييييير  

(    سعر البرف الاسمت  Pichard,2003:p.9ر
لا يعبييير أييي  الدييياة الشيييرامية النسيييبية بيييي  العميييييييلا  

  ييييييييييا  بعضيييييييهاالتييييييت يمكيييييي     ت بييييييي  تحركاتهييييييييييا  م
 :Floating الييييييييبع   ا    تتعيييييييييييييير  لمتحيييييييييييييري 

2003,p.337) (Hillد 
يعبييييييير سيييييييعر البيييييييرف الحديديييييييت أييييييي  الميييييييي ة      

 ,Anne)التناعسية لمنت ا  دالة ت يا  دالية   ير   
1984 :p. 18)   ايرتبف هتا السعر بعلاقية أكسيية

ميي  الدييدرة التناعسييية لممنت ييا  المحمييية عييت ابسييياا  
الداليييية ا بمعنيييا    ارتعييياا سيييعر البيييرف الحديديييت 
لمعممية المحمييية يييؤد  اليا ان عييا  تناعسييية منت ييا  
المحمييييييية عييييييت ابسيييييياا  الدالييييييية  االعكييييييا بييييييحي  

(د  ميييييا سيييييعر البيييييرف  Naknoi , 2004 :p. 5ر
عيييت   Equilibrium Exchange Rate التيياا نت

تحديييييييد  ميييييي   ييييييلا  تدابيييييي  منحنييييييا الفمييييييم أمييييييا 
المنت يييييا  المحميييييية مييييي  منحنيييييا أرضيييييها عيتحدييييي  
التاا   حينما يكا  الفمم أميا أممية معينية مسياايا 
لميا هيا معييرا  مي  تميي  العممية عييت سيا  البييرف 
اب نبييت  حيييث يتيية ر السييعر التيياا نت بم ماأيية ميي  

هييييا ح يييي  المعييييرا   ا التييييدع  المتييييييرا  ميييي   هم
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الندد ا التيير عت  سعار العامدة عت السا  ا  سعار 
 (د Heller, 1988:p. 44التض   ر 

تن ر  دبييا  العكير الميالا اليا الم يافر الماليية     
أميييييييييا  نهيييييييييا احتماليييييييييية تدميييييييييم العااميييييييييد المتاقعييييييييية 

(  حيييث أرعهييا  Mcmenamin,1999:p. 90ر
أما  نها التعير  اليا  سيارة   Webesterقاماا 

 ا ضييرر نييا   أيي  احتمالييية ا يياد بعيي  ابحييداث 
 (,.Weston, et al.1996:pوير المروام عيها  

د تعبييييير م يييييافر سيييييعر البيييييرف أييييي  در ييييية 182ر
التدمم عت سعر برف العممة المحمية مديييياب  العممية 

 ر يييييييييييييي(ا ايShapiro,2003: 534 ر   اب يينبييييييييييييييييية
    ميي   choi & Zeghal, 2002:p. 188)ر

ابسيياا  المالييية معرضيية لم ييافر التدمييم عييت  سييعار 
البرف اليت  ييؤد  اليا تبياي  ربحيية هيت  ابسياا ا 
مت انييإ بارتعيياا قيميية العممييية المحمييية تيين ع  ربحيييية 
الشركا  المدر ة بهيت  ابسياا  االتيت تديا  بتبيدير 
م ر اتهييييا عييييت  سيييياا    نبييييية ا االعكييييا بييييحي د 

الشييييركا  المحمييييية عييييا  تدمييييم سييييعر اأمييييا مسييييتا  
البيرف ييؤد  اليا ارتعيياا م يافر التشييي  المتعمديية 
ب ييييييادة تكمعييييية الإنتيييييا  امييييي   ييييي  ان عيييييا  المركييييي  
التناعست بالنسبة لتم  الشركا  ابالا اليا ان عيا  
قيمة ابسه  ام      ربا  المسيت مري  اليتي  يسيعا  
ا الييا امييتلا  ابسييه  التييت تحديي   رباحييا مرتععيية اعديي

لن ريييية التاقعيييا  التيييت تعتييير  ألاقييية فرديييية بيييي  
 ( دCarter,et al., 2003: 9ربحية السه  اسعر  ر

  العلاقااا  بااا ن ساااعر الصااارف وعوائاااد
 سوق السهم 

ت هيير  همييية سييا  سييعر البييرف بابييعإ  حييد      
العااميي  التييت يتيية ر بهييا  دا  سييا  ابسييه ا اميي   يي  

قتبييياد  يمكييي  اأتبيييار   حيييد  هييي  محيييددا  ابدا  الا

بشك  أا ا مت انإ م  متساا حركة الت ارة اتحركيا  
محيدد  –سعر البيرف  -رؤاا ابماا   عم  منإ 

 يييييياهر  لربحييييييية الاحييييييدا  الإقتبييييييادية اميييييي   يييييي  
 (,.Kim, Ki- Ho   الإنعكاا أما  سعار  سهمها

2003:p. 302) د لتا ع   أيد  مسيتدرار سيا  سيعر
يمكي  البرف سي د بدا  عيت سيا  ابسيه ا حييث 

   ييييين   أيييي  التييييييرا  التييييت يمكيييي     تحييييدث عييييت 
اب نبييييييييييييية تدمبييييييييييييا    سييييييييييييعار بييييييييييييرف العمييييييييييييلا 

Volatilities    عيت أااميد ابسيه  المدر ية عيت سيا
 :Philipp M. Hildebrand, 2006)ابارا  المالية 

p.4)د 

 ييييدير بالييييتكر    المسييييت مر عييييت سييييا  ابارا      
المالييييية لبميييييد مييييا ياا يييييإ نييييياأي  ميييي  الم يييييافر عيييييت 
مسييت مار ا النيياا ابا  ميي  هييت  الم ييافر يتم يي  عييت 
الم يييافر العامييية التيييت تحيييد  بالمسيييت مر المحميييا  ا 
اب نبييت االمتعمديية بالتدمبييا  التييت تحييدث عييت  سييعار 

 مييا النيياا ابسييه  محيي  الإسييت مار اميي   يي  أاامييدهاا 
ال يييييانت مييييي  م يييييافر الإسيييييت مار عيشيييييم  الم يييييافر 
الإضيييياعية التييييت يتحممهييييا المسييييت مر اب نبييييت احييييد  
االتت تتعم  بالتييرا  التت تحدث عت  سيعار بيرف 
أمميية الداليية التييت ينتييا  المسييت مر اب نبييت الييد ا  
عيهيييييا للإسيييييت مار اهيييييا ميييييا يسيييييما بم يييييافر العممييييية 

Currency Risk ابسيه  اابربيا  ا اتل  ب  قيمة
النا مييييية أنهيييييا تكيييييا  مدامييييية بعممييييية الدالييييية محييييي  
الإسيييت مار دا ييي  سييياقها الميييالاا اهيييتا يدييياد اليييا    
التييييرا  التييت تحييدث عييت سييا  سييعر بييرف أمميية 
الداليية محيي  الإسييت مار يمكيي     يدييا  الم ايييا التييت 
يحبييي  أميهيييا المسيييت مر اب نبيييت مييي  تييييير أااميييد 

تليييييي  ميييييي      ابسييييييه ا ايمكيييييي     يحييييييدث أكييييييا
تيين ع  أمميية بمييد الإسييت مار مدابيي  العمميية المحمييية 
لممست مر ام     تحدي  أامد ويير متاقي  يتم ي  عيت 
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ا بالإضياعة اليا العامييد R.O.Iالعاميد أميا الاسيت مار 
الناتك أ  تيير قيمة العممة المدا  بها الإست مار عت 

 .Hua Zhao, 2010: p)الدالية محي  الإسيت مار
الدراسا  الا    م افر تدمبيا   د تشير(104,105

العممة ترتع  عيت ابسياا  الماليية الناشيمة بسيبم أيد  
الاسييتدرار المتعميي  بالسياسييا  الإقتبييادية اابحييداث 
السياسيةا لاسيما عت    ا اد معيدلا  مرتععية مي  
التضيي   مميييا ييييؤد  اليييا تعكيي  قيمييية العممييية المحميييية 

 التت تدّا  بها الإست مارا  د

نيائج العد د من البحوث والدراساال الا  يش ر      
أن العلاق  ب ن سوق سعر الصارف وساوق الساهم 

 يأخذ مسار ن، وهما كما  مي 
متا مييييا ان عييييي  سييييعر بيييييرف  المسااااار الول  -

بييييييييياعترا   بيييييييييا  العاامييييييييي   –أممييييييييية معينييييييييية 
م  شةنإ    ي ع   سعار  –الاقتبادية اب ر  

اببيييييا  تا  ميييييي ة سيييييعرية بالنسيييييبة لممسيييييت مر 
اب نبيييييتا عيييييي داد الفميييييم أميييييا هيييييت  اببيييييا  
عيتسيييارا تيييداالها مميييا ييييؤد  بالتبعيييية اليييا  ييييادة 
  سعارهاا أما نحا متبي  ييؤد  من عيا  قيمية
أممييييية بميييييد الإسيييييت مار بالمسيييييت مر المحميييييا اليييييا 
الت مييييت أيييي  السيييييالة المحمييييية االييييدع  بهييييا الييييا 
الإسييت مار عييت اببييا  المالييية امنهييا الإسييت مار 
عيييت ابارا  الماليييية المتاا يييدة بسيييا  ابسيييه   ا 
بسيييا  السيييندا ا امييي   يييي   ييييادة الفميييم أميهييييا 
ابالتيييالت ارتعييياا  سيييعارهاا امييي   انيييم   ييير قيييد 

لمسييت مر المحمييا ب سييتبدا  العمميية المحمييية يدييا  ا
الييييا أمميييية   نبييييية ميييي   ييييلا  الإسييييتينا  أييييي  
ابارا  المالييييية التييييت لديييييإ بعرضييييها لمبييييي  ممييييا 
يؤد  الا ان عا   سعارهاد ميا سيب  يشيير اليا 
ا اد ألاقة أكسية بي   سعار البرف ا سيعار 

أميييييا  –ابارا  الماليييييية امنهيييييا  سيييييعار ابسيييييه  

ااميييييي  اب يييييير  المييييييؤ رة عييييييت اأتبييييييار  بييييييا  الع
 الاقتبادد

  تعكا  سعار البرف   ار وير المسار ال:اني -
مباشييرة عييت سييا  ابسييه  أبيير السييا  السييمعيةا 
ميييييي   ييييييلا  تة يرهييييييا أمييييييا الدييييييدرا  التناعسييييييية 
لماحيييدا  الاقتبيييادية عيييت بميييد الإسيييت مار متا ميييا 
مت هيي  نحييا ابسيياا  الداليييةا حيييث تييؤ ر أمييا 

ة االميييييييااد ال يييييييا ا  سيييييييعار الميييييييد لا  كالفاقييييييي
االم ر ييييا  اأمييييا قييييي  اببييييا  التييييت تمتمكهييييا 
اميييييديانيتها بالعممييييية اب نبييييييةا ابالتيييييالت التييييية ير 
أما قيي  اأااميد  سيه  تمي  الاحيدا  الإقتبيادية 
  حيييث    التيييير عييت سييعر البييرف يييؤ ر أمييا 
قييييييي  الشييييييركا  ميييييي   ييييييييييلا  التييييييدعدا  النددييييييية 

 :Benjamin, M. Tabak,2006)المستدييبمييية 
p. 4) بيييييرف العممييييية ا ات ييييييؤد  ارتعييييياا سيييييعر

اليا  –م  اعترا   با  بدية العاامي   –المحمية 
تدمييييييييييد عيييييييييرد الديييييييييدرة التناعسيييييييييية ل مهيييييييييار 
المبيدري  عييت ابسياا  الداليييةا ابالتيالت التيية ير 
السمبا أما مبيعا  ا ربا  الاحدا  الاقتبادية 
التابعييية لهييي ا مميييا ينيييتك أنيييإ ان عيييا  عيييت قيييي  

لديدرة الشركا   ابته ا م  ناحية   ر  تي داد ا
التناعسييييييية ل مهييييييار المسييييييتاردي  عييييييت ابسيييييياا  
المحميييةا ابالتييالت تت ايييد ابربييا  اميي   يي  ارتعيياا 
قيمة ابسه  ال ابة بالشركا  التابعة له ا اها 
مييا يعنييا    لسييعر البييرف المرتعيي    ييارا سييمبية 
أمييييا سيييييا  ابارا  الماليييييية لميييييدا  التيييييت تتسييييي  
  بهيمنيييية البييييادرا ا ا  ييييار اي ابييييية أمييييا سييييا 

ابارا  المالييييييييية لمييييييييدا  التييييييييت تتسيييييييي  بارتعيييييييياا 
الااردا ا ابالتالت عا  تييير سيعر البيرف ينيتك 
أنييييييييييييإ   ييييييييييييييييار أكسييييييييييييية بييييييييييييي  المبييدرييييييييييييييي  

 :Hwey & Chien,2006)االييمستييياردييييييي  
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p.536) ا كميييا يتبييياي  هيييتا التييية ير بيييي  م تميييف
الشييركا ا حيييث ييين   أيي  ت عييي  قيميية العمميية 

شركا  تا  التا هيا  التبيديريةا   ر اي ابت لم
االعكييا ميي  الشييركا  التييت تعتمييد أمييا اسييتيراد 
ميييييد لا  أممياتها الإنتا يةا ابمير اليت  ييؤد  
الييا مرتعيياا تكيياليف العمميييا  اميي   يي  من عييا  
ابربييييا  ابالتييييالت هبيييياف  سعيييييييييييار  سييييهمها عييييت 

 .Gaurav and et al)السييييييييييا  الميييييييييييالا
,2010: p.62-63)د 

 مراجع  أدب ال الدراسال السابق  
ميييي   ييييلا  مرا عيييية نتييييامك الدراسييييا  الت ريبييييية     

اتضيي  لمباحييث تبيياي  نتييامك الدراسييا  التييت تميي  عييت 
 ساا  مالية متددمية ا  ير  ناشيمةا حييث تعيد دراسية 

( ميييييييييييييييييييي   ااميييييييييييييييييييي  Aggarwal,1981:pp7-12ر
سيعر  الدراسا  التت تناال  تحمي  العلاقة بيي  سيا 

البيييرف اسيييا  ابسيييه  ابمريكييييت اهيييا يعيييد سييييا  
ا حيث است دم  Advanced Marketمالت متدد  

 1791الدراسيية بيانييا  شييهرية  ييلا  العتييرة ميي  أييا  
ا ا سعر  النتامك أ  ا اد مرتباف 1791احتا أا  

مي ابت بي   متيير  الدراسةا اقد أي   الباحيث هيت  
ريكييت يتسيي  النتي يية ميي  حديديية    سييا  ابسييه  ابم

بمسييتا  أييا  ميي  الكعييا ة المعماماتيييةد اعييت دراسيييييييية 
( أمييا Solinik,1987:pp 141–149قييييييييا  بهييا ر

تسييعة  سييياا  ماليييية تنتميييت ليييدا  بيييناأية مييي    ييي  
قيييياا تييية ير بعييي  متيييييرا  الإقتبييياد الكميييا امييي  
بينها التييرا  الحاد ة عت سيعر البيرف أميا أااميد 

  شهرية  يلا  العتيرة مي  أيا  ابسه  ب ست دا  بيانا
ا تبييي  ميي  نتييامك التحمييي  1711احتييا أييا   1791

أيييييد  معنايييييية التييييية ير بيييييي  سيييييعر البيييييرف اأااميييييد 
 & Soenen)ابسه د بينما  اضح  نتامك دراسيييية 
Hennigar,1988: pp 7-16)   االتييت   رييي

أما سا  ابسه  ابمريكت ب سيت دا  بيانيا  شيهرية 
ا 1711احتييييا أييييا   1711 ييييلا  العتييييرة ميييي  أييييا  

تبي  م  النتيامك ا ياد   ير سيمبت قيا  لتيييرا  سيعر 
البيييرف أميييا  سيييعار ابسيييه د يعسييير الباحيييث هيييت  

(  Aggarwal,1981النتي يية عييت تباينهييا ميي  دراسيية ر
الا كبر ح   العينية المسيت دمة عيت الدراسية اب ييرة 
أييي  تمييي  العينييية المسيييت دمة كانهيييا تمييي  عيييت نعيييا 

تا اها ما يمك  مأتبار   ك ر مبيداقية السيييييا  المال
ادقييييية عييييييت أمميييييييييييييا  التحمييييييييييييييييي  الدياسييييييييييييييييتد عييييييت 

 (-Mougoue & Ajayi,1996: pp193دراسييييييية 
مأتميييد  الدراسييية أميييا بيانيييا  ياميييية ل مانيييية  (207

 سييياا  ماليييية متددمييية  يييلا  العتيييرة ال منيييية مييي  أيييا  
اب سيت دا  نميات  تبيحي   1771احتا أا  1711
ا Causality Testاا  تبييار السييببية  ECMال فيية 

 شيييار  النتيييامك اليييا    ال ييييادة عيييت م ميييالت  سيييعار 
 ابسييييه  المحمييييية لييييإ   يييير سييييمبت عييييت المييييد  ال منييييت
الدبيرا اتة ير مي ابت  لا  الميد  ال منيت الفايي  
أميا قيمية العممية المحميييةا بمعنيا    من عيا  قيميية 
العممييية ليييإ   ييير أكسيييت أنيييد الميييد  ال منيييت قبيييير 
افاييي  اب يي  أمييا  سييعار اببييا  الماليييةد كانيي  

      pp441– (Koa & Ma,1990:نتيييييامك دراسييييية 
نتيييامك التييت تميي  قبمهيييا بسيي  سيييناا  ميييايرة ل (449

  حييييث Mougoue & Ajayi,1996)دراسييية ر
 شييييار  نتييييامك ابالييييا الييييا    مرتعيييياا قيميييية العمميييية 
المحميييية ليييإ   ييير سيييمبت أميييا  سيييعار ابسيييه  بالنسيييبة 
لمدالة التت تتس  بهيمنة البادرا ا ا  يييييير ميييييي يييييييابت 
أما الدا  التيت تتسي  بهيمنية الييييييييااردا د حيييييييااليييييي  

-Beirne & et al.,2013: pp 1060)راسيييييييييييية د
بيا  فبيعة العلاقة بي  التدمبيا  عيت  سيعار  (1075

ابارا  المالية االتييرا  الحاد ة عت  سيعار البيرف 
لعيييييدد سييييي  دا  تا   سييييياا  ماليييييية متددمييييية اهيييييا 
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رالالايا  المتحيدة ابمريكييةا المممكية المتحيدةا كنيداا 
اليابييييييا ا منفديييييية اليييييييارا اسايسييييييرا(ا اميييييي   ييييييلا  
مسيييييت دا  بيانيييييا   سيييييباأية  يييييلا  العتيييييرة مييييي  أيييييا  

تبي  ا اد   ر وير مباشر  7111احتا أا  7119
 حاد  الإت ا  م  تدمبا  أاامد ابسه  الا التييرا  

  المتحييييدة عييييت سييييعر البييييرف عييييت كيييي  ميييي  الالايييييا
االمممكيية المتحييدةا اعييا الإت ييا  العكسييت عييت السييا  
الكند ا كتل  ا د  الدراسة   ير ويير مباشير  نيامت 
الإت ييا  عييت سييا  منفديية اليييارا االسييا  السايسيير د 

 (-Lee and Nieh,2016: pp 477عيت دراسية 
االتت تم  أما مستا   ساا  دا  م ماأية  (490
ا   عيت المسيتا  ا تبي  ا اد ألاقية تيا G-7السبعة 

فايييي  اب ييي  لكييي  ابسييياا ا عيييت حيييي  كانييي  هنيييا  
ألاقة عت اب ي  الدبيير تمتيد لييا  ااحيد عيت بعي  
بمييييييدا  الم ماأييييييةا اقييييييد يمكيييييي  تعسييييييير تليييييي  الييييييا 
م تلاعييا  العااميي  الإقتبييادية االسياسييا  الحكامييية 

 عت الدا  المعنيةد

عمااااا  مسااااايوى الساااااواق المال ااااا  الناشااااائ     
ا حييييث الدراسااال اليجر ب ااا  أجر اال العد اااد مااان

-Ajayi and etal.,1998:pp 241بين  دراسة ر
( أند عحد العلاقة السببية لعدد  مانية  ساا  251

ناشييمةا اسيييب  دا  تا   سيياا  متددمييية  ييلا  العتيييرة 
أييد  ا يياد ألاقيية 1771احتييا أييا  1719ميي  أييا  

سببية  ابتة عت الإقتباديا  التت ت  التفبي  أميهياا 
ة تباينيي  أيي  النتي يية ال ابيية بابسيياا  هييت  النتي يي

المتددميية التيييت ا يييد عيهيييا ألاقيية  حاديييية الإت يييا  عيييت 
 ميييي  مقتبييياديا  اليييدا  المتددمييية التيييت تييي  تناالتهيييا 
الدراسة بالبحيثد ايير   الباحيث    تبياي  النتيامك قيد 
ير   الا تباي  بنية ا بامد ابسياا  الماليية بيي  

 Wu,2000:pp)اسيييييييية  الم ماأتي د مسييييتنت يييي  در 
 نييإ أنييدما مرتععيي  العمميية السيينياعارية  (260-274

ابمريكييييييييت االرين ييييييييي  المييييييييالي  ا  مدابيييييييي  الييييييييدالار
ن عضي  مدابي  الييي  اليابيانت االرابيية الإندانيسييتا  اا 
    سييعار اببييا  المالييية   ييت  عييت مرتعيياا قيمتهييا 
أميييا الميييد  فايييي  اب ييي   يييلا  عتيييرة التسيييعينا د 

 Murinde and Poshakwale, 2004:pp)دراسة 
م تبييييييير  العلاقييييييية بيييييييي   سيييييييعار البيييييييرف  (1-21

اتدمبا  أاامد ابسه  عيت ابسياا  الناشيمة ابارابيية 
قب  ابعد تاحيد العممة الا اليياراا حييث تبيي  ا ياد 
ألاقيية  حادييية الات ييا  قبيي  تاحيييد العمميية تسييير مييي  
 سيييييعار ابسيييييه  اليييييا  سيييييعار البيييييرف عيييييت السيييييا  
 الم يير ا عييت حييي  كانيي   نامييية الات ييا  عييت السييا 
البالند  االتشيكتا ابعد اأتماد اليارا كعممة ماحدة 
كاني  العلاقيية  حادييية الإت ييا  عييت كيي  ابسيياا  محيي  

 :Ming and et al., 2007)البحثد كشع  دراسة 
pp 503-520)   ميي   ييلا  مسييت دا  بيانييا  سييب

دا  مييي   نيييام شييير   سييييا  يييلا  العتيييرة مييي  أيييا  
اليييييييا ا ييييييياد ألاقييييييية سيييييييببية  1771 احتيييييييا 1711

عناييييية يدادهييييا الإت ييييا  ميييي   سييييعار البييييرف الييييا ام
 سييييعار ابسييييه  عييييت  سيييياا  كيييي  ميييي  هييييانك كييييانكا 
اليابا ا اتايلاند أدا مالي يا قب  اب مة ارسياية أا  

 , .Chkili and et al)د عيا دراسية   راهيا1779
)292-272 pp 2011:  لعحد العلاقة الديناميكيية

بييي  تييييرا   سييعار البييرف اتدمبييا  أاامييد ابسييه  
 1771عييت  ربعيية بمييدا  ناشييمة  ييلا  العتييرة ميي  أييا  

ا تبيييييي  العلاقييييية الدايييييية بيييييي  متييييييير  1777احتيييييا 
الدراسيية  حيييث تسييت يم  سييعار ابسييه  بشييك  وييير 
متما ييي  اليييا ابحيييداث عيييت سيييا  البيييرف اب نبيييتا 

 :Julio and et al., 2016)ة اتهب  نتيامك دراسي
pp 321-329 )  الا أكا نتامك دراسية(Chkili 

and et al.,2011)  حييييييث ا  تيييييييرا   سيييييعار
البيييرف لا تسيييبم تدمبيييا  أااميييد ابسيييه  عيييت سيييا  
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كالامبييييا المييييالا ممييييا يعكييييا كعييييا ة السييييا د قاميييي  
 ,Bhuvaneshwari and Ramya)دراسيية 

2017:pp 31-38 )   الرابيية با تبيار ا ير تدمبيا
اليارا أميا  سيعار ابسيه  عيت  -الدالارا الرابية  -

السييا  المييالا الهنييد  باسييت دا  بيانييا  يامييية  ييلا  
ا 7117ميارا  11احتا  7119ابري   1العترة م  

 GARCH ANDابالاأتمييييييييييييياد أميييييييييييييا نميييييييييييييات  

EGARCH  ا تبيييييييي  ا ييييييياد ألاقيييييييية أكسيييييييية بييييييييي
متييرا  الدراسةا الي  ت يد الدراسية ا  ا ير محبيامت 

اليييييارا أمييييا  –تا دلاليييية معناييييية لتييييييرا  الرابييييية 
سيييا  ابسيييه  أميييا اأتبيييار    الهنيييد شيييري  ت يييار  
كبييير ميي  دا  الاتحيياد ابارابييتا بينمييا كانيي  هنييا  
ألاقييييية معنايييييية تا  دلالييييية محبيييييامية بيييييي  متييييييير 

الييدالار أمييا سييا  ابسييه د  شييار  نتييامك  -الرابييية
 :Anshul and Biswal,2017:pp) دراسييية 

التييييييت   رييييييي  أمييييييا السييييييا  المييييييالا  (185–179
الهنييييد  لسمسييييمة  منييييية مكانيييية ميييي  أشيييير سييييناا ا 

أنييد  DCC-GARCH Modelاباسيت دا  نمييات  
دراسييية العلاقييية بيييي  سيييعر البيييرف امؤشييير السيييا  

ة ارتباف بي  ا الا ا اد ألاقSENSEX30الهند  
المتييييري ا اهييتا يشييير الييا    ان عييا  قيميية العمميية 
الهندية رالرابية الهند ( يتسبم عيت ان عيا   سيعار 

د عييت دراسيية حدي يية قييا  SENSEX30 سييه  مؤشيير 
( Sui and Lijuan,2018:pp: 459–471بهيا ر

أما  سياا  كي  مي  البرا يي ا الهنيدا راسيياا البيي  
 VARت دا  ا نييييييييام معريدييييييييياا اميييييييي   ييييييييلا  اسيييييييي

MODEL ا تبيييييي  ا ييييياد ا ييييير معنيييييا  بيييييي   سيييييعار
البييييرف اأاامييييد ابسييييه ا اا  التتبييييتم عييييت  سييييعار 
البيييييرف يمكييييي     ييييييؤ ر أميييييا  دا  الشيييييركا  عيييييت 
الدفييياا البيييناأتا ليييتا اسيييتنت   الدراسييية    سيييعر 
البيييرف المناسيييم يمكييي  ليييإ    يسيييه  عيييت اسيييتدرار 

سيييييييا  ابارا  الماليييييييية اب ابييييييية  يييييييلا  اب ميييييييا  
 ليةد الما
ماان خاالال اساايعراب مااا ساابق  ي اا  أن سااعر     

الصااارف مااان محاااددال أدار ساااوق الوراق المال ااا  
ا بوصحه أحد أهم المؤ:رال عم  النشااط اققيصاادي

حيث    ا  تيييرا  تفير  أميا  سيعار البيرف ت يد 
لهييييا بييييد  عييييت تدمبييييا  أاامييييد  سييييه  السييييا  محيييي  

  الدراسيييييةا ملا    نتيييييامك الدراسيييييا  الت ريبيييييية كانييييي
متباينيية عيمييا بينهيياا حيييث ليي  يييت  التابيي  الييا نتي يية 
ت يا  العلاقية ا  ير هييتا  حاسيمة بشية  مسيةلة فبيعية اا 
المتيير أما التدمبا  التت تحدث عيت  سيعار ابسيه  
كييييتل  العلاقيييية السييييببية بينهميييياا ن ييييرا لتبيييياي  سييييعر 
البييرف ميي  سييا  ب يير لا ييتلاف  ن ميية البييرف 

اضيياا الاقتبييادية ادر يية تفييار السييا  ااسييتدرار اب
االمالييييةا بيييي  ابك ييير ميييي  تليييي  التبييياي    يييير الحييييدث 
دا ييي  نعيييا الدالييية محييي  الدراسييية بيييي  قفييياا ا  ييير 

 ابناأة ا  ر  ا شركة ا  ر د

م  المساهمة المتاقعة لمدراسة الحالية تكم  عيت      
محاالة تحمي  العلاقة بي  التييرا  الحاد ة عت سيعر 

لار(ا االتدمبيييا  دا -البيييرف اب نبيييت ر نييييإ مبييير 
التييت تفيير  أمييا  سييعار ابسييه  عييت السييا  المبيير  
ل ارا  الماليةا اب ابة سيا  ابسيه  أميا مسيتا  
السييا  ككيي ا اكييتل  أمييا مسييتا   مييي  الدفاأييا  

احتييييا أييييا   7111الناأييييية  ييييلا  العتييييرة ميييي  أييييا  
د مت لاحيي  الباحييث ا يياد نييدرة عييت الدراسييا  7111

التييييت  -  الباحييييث أمييييا حييييد أميييي –بالبيميييية العربييييية 
درسييييي  هيييييت  العلاقيييييةا كيييييتل  تركييييي  الدراسييييية أميييييا 
اسييت دا   داا  قييياا تا   ييادة نتييامك مرتععيية ممييا 
يييدأ  ال ديية عييت النتيييامك لمسييا  محيي  الدراسيية االيييت  
يعيييد احيييد  هييي  ابسييياا  الناشيييمة عيييت منفدييية الشييير  

 اباسف اشما  معريدياد
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قيا  الباحيث بي  را  دراسية   الدراس  اقسيطلاع  
مسييتفلاأية أمييا مؤشيير الباربيية المبييرية الرميسييت 

EGX30   بهيدف التعيرف أمييا تفيار المسيتا  العييا
لحركيييية أاامييييد سييييا  ابسييييه  المبيييير  ابيييييا  مييييد  
التتبييتم الحييادث عييت السمسييمة ال منييية محيي  الدراسيية 
الاسيييييتفلاأيةا اقييييي  تييييي  ا تييييييار المؤشييييير الميييييتكار 

  الرميسييييية للإعبييييا  أيييي   دا  باأتبييييار   حييييد ابداا
(ا االييت  1كمييا هييا ماضيي  بالشييك  رقيي  ر –السييا  

يشيييير مليييا التفيييار الحيييادث عيييت أااميييد مؤشييير سيييا  
ابسيييه  الرميسيييت بباربيييية ابارا  الماليييية المبييييرية 

احتييييا أييييا   7111 ييييلا  سمسييييمة  منييييية ميييي  أييييا  
ا حيييث يبييي  الشييك  ا يياد تدمبييا  أنيعيية عييت 7111

يسييتد العيي  دراسيية التفييار سييما  مؤشيير السييا  الرم
عييت حركيية ابسييعار ادراسييا  السييا  بشييك  مسييتمر 
أبيييير اليييي م   ا مييييا يفميييي  أميييييإ الدراسييييا  الممتييييدة 

Longitudinal Studies   يمييد بالمعرعيية أيي  مييد
الابييييا  الييييا الكعييييا ة المعماماتيييييةا بالإضيييياعة الييييا 
قييييييييياا اب يييييييير ميييييييي  تفبييييييييي  سياسييييييييا  الإبييييييييلا  

مقرارهييييا اتفبيدهييييا  الاقتبيييياد  االتشييييريعت التييييت يييييت 
 (د11ا د 1771 لا  عترة الدراسة رال  ير ا

 (1شكل رقم )

2012-2002خلال الحيرة من  EGX30رسم ب اني  و   يطور عوائد مؤشر البورص  الرئ سي 

ي هر الشك  البيانا الساب  ا اد تدمبا  أنيعة عيت  
ا شر السا  المبر  ل ارا  المالييةسمسمة أاامد مؤ 

 االتت قد ير   نتي تها ل حداث الدا مية السياسية

 

 

االاقتبييادية التييت ميير  بهييا مبيير عييت هييت  العتييرةا  
الميية أميا بالإضاعة الا تية يرا  اب ميا  الماليية الع

مقتبييياديا  اليييدا  المندم ييية عيييت الإقتبييياد العيييالما 
  لا  تم  العترةد
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 (2م )اااااااشكل رق
 دوقر امر ك (رة ) جن ه مصرى / رسم ب ان   و   يطور سعر الصرف الجنب  خلال الحي

 
ياضييييي  الشيييييك  السييييياب  تفيييييار سيييييعر البيييييرف 
اب نبيييييا عيييييت مبييييير ر ال نييييييإ المبييييير    اليييييدالار 
امريكييييا (ا  ييييلا  عتييييرة الدراسيييية حيييييث يبييييي  الشييييك  
ا ييياد تدمبيييا  حاد ييية عيييت  سيييعار البيييرف اب نبيييا 
 يييلا  عتيييرا   منيييية معينييية مييي   باتيييإ  يييلا  عتيييرا  

مما يتاق  معإ ا اد ألاقة بي  متييير    منية   ر 
 الدراسة د

بنييييا  أمييييا مييييا  اردتييييإ  مشااااكم  الدراساااا  
الدراسييييية الإسيييييتفلاأية امرا عييييية  دبييييييا  الدراسيييييا  
السابدةا يمك  بمارة مشكمة الدراسة عيت ا ياد تدمبيا  
أنيعة عت أاامد سا  ابسه  المبير ا كيتل  ا ياد 

  ا يياد تدمبيا  عيت اسيعار البيرفا ابنيا  أمييإ يتاقي
ألاقييية بيييي  المتيييييري  عيييت سيييا  اليييارا  الماليييية عيييت 
مبيييييرد ليييييتا يديييييا  البحيييييث بمحاالييييية الإ ابييييية أميييييا 

 التساؤ  البح ت التالتو

ب الا    مد  تؤ ر التييرا  التت تحدث عيت  سيعار 
البرف أما التدمبا  التت تحدث عت  سعار ابسه  

 عت سا  ابارا  المالية المبر  ؟ بد

تسيياؤ  الرميسيت الييا تسيياؤلي  عييرأيي  تي  تدسييي  هييتا ال
 كما يمتو

هيي  يا ييد تيية ير لمتييييرا  التييت تحييدث عييت سييعر  -
البيرف اب نبييت أمييا التدمبييا  التييت تحييدث عييت 

  سعار ابسه  عت السا  المالا المبر  ؟
ميييا مت يييا  افبيعييية التييية ير المتبييياد  بيييي  تيييييرا   -

سعر البيرف اتدمبيا  أااميد ابسيه  عيت السيا  
  دالمالا المبر 

يتم يييي  الهييييدف الرميسييييت  هاااادف الدراساااا       
لمدراسة عيت تحميي  العلاقية بيي  التيييرا  التيت تحيدث 
عيييت سيييا  سيييعر البيييرف اب نبيييتا االتدمبيييا  التيييت 
يمكيي     تحييدث عييت سييا  ابسييه ا اتليي  بييالتفبي  
أميييا سيييا  ابارا  الماليييية المبييير  أميييا المسيييتا  
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يناير  1ال منييييية م  الكما االدفاأتا  يييييييلا  العييييتيييرة
 د7111سبتمبر  1احتا  7111

يرجاا  أهم اا  الدراساا  الاا  مااا أهم اا  الدراساا  
  مي 
يتاقييي     تسيييه  الدراسييية اليييا  ييييادة الييياأت عيييت  -

البيميية المالييية المبييرية بةهمييية دراسيية   يير سييا  
سييييعر البييييرف أمييييا سييييا  ابسييييه ا ميييي    يييي  
تشيييييي يد مسييييييتا  الكعييييييا ة عييييييت سييييييا  المييييييا  

يسياأد أمييا مأيداد ال فيف ارسيي  المبير ا مميا 
 السياسا  االبرامك بشك  سمي د

تسيياأد معرعيية العلاقيية بييي  سييا  سييعر البييرف  -
اسيييا  ابسيييه  عيييت ملميييا  المسيييت مر بيييالمتييرا  
التيييييت ت عييييي  قيييييرار  الاسيييييت مار  يتسييييي  بالرشيييييادة 

 االعدلانيةد
تهييت  الدراسييية الحالييية بتحميييي  العلاقيية بيييي  سيييعر  -

اميييد ابسيييه  أميييا البيييرف اب نبيييت اتدمبيييا  أا 
المسيييتايي  الكميييا االدفييياأت عيييا السيييا  الميييالا 
المبيير  عييت عتييرة حر يية اتسييم  بالتدمييم الشييديد 
عييت  سييعار ابسييه ا اات ييات قييرار اقتبيياد  هييا  
 1اهييا التحييا  لن ييا  تحرييير سييعر البييرف منييت 

 د7111ناعمبر 
 القسم ال:اني  منهج   الدراس 

لعيييييرا  يتنيييياا  الباحيييييث عيميييييا يميييييا استعراضيييييا     
الدراسيييةا ام تمييي  اأينييية البحيييث ا انفيييا  ابيانيييا  
الدراسييية  االاسيييتاليم الإحبيييامية المسيييت دمة احيييداد 

 الدراسة أما النحا التالا و

     تسيييييييعا الدراسييييييية  أوق   فاااااااروب الدراسااااااا  
 الا م با  مد  بحة العرا  التاليةو

يا يييييييد   يييييييييييييييير معنيييييييا  تا دلالييييييية الحااااااارب الول  
يير عت سيعر البيرف أميا محبامية م  الت

التدمبا  عت أاامد ابسه  عيت السيا  الميالا 
 المبر  أما المستا  الكما االدفاأتد

تا ييييد ألاقيييية تبادلييييية التيييية ير بييييي   الحاااارب ال:ااااان  
ا اتدمبييييا  تييييييرا  سييييعر البييييرف اب نبييييت

أااميييد ابسيييه  عيييت السيييا  الميييالا المبييير  
 أما المستا  الكما االدفاأتد
 :ان ا   مجيم  وع ن  الدراس  

يتم يي  م تميي  الدراسيية عييت المؤشييرا  الرميسييية       
لسيييا  الاارا  الماليييية عيييت مبييير د كيييتل  مؤشيييرا  
الدفاأيييييا  الناأيييييية عيييييت السيييييا  المبييييير  لييييي ارا  
المالييية د امييا أينيية الدراسيية عدييد تيي  م تيييار المؤشييرا  

عتيرة الرميسية التت يتااعر أنهيا البيانيا  التيت تيفيهيا 
 7111 7 1احتيييا  7111 1 1الدراسييية بدايييية مييي  

د EGX100ا EGX70اEGX30ا EGX20اهييييا 
اتيييييي  م تيييييييار  مييييييي  المؤشييييييرا  الدفاأييييييية الناأييييييية 

قفاا ناأا  لا  العترة مح  الدراسية ا  17اأددها 
بمي  أيدد  Daily Dataبالإأتماد أميا بيانيا  ياميية 

 د مشاهدة يامية 7117مشاهداتها  لا  العترة 
ركيييي      نطاااااق وب انااااال الدراساااا   :ال:ااااا

الدراسيية أمييا بيييا    يير التييييرا  عييت سييعر البييرف 
الييدالار( أمييا التدمبييا  عييت أاامييد -رال نيييإ المبيير 

 ابسه  عت سا  ابارا  المالية المبر د

اأتميييد  الدراسيييية أميييا البيانييييا  ال انايييية التييييت      
تشيييييتم  أميييييا  سيييييعار الإويييييلا  الياميييييية لممؤشيييييرا  

ية امؤشيرا  الدفاأيا  الناأيية اكيتل  بيانيا  الرميسي
 سيييييعار سيييييعر البيييييرف الياميييييية عيييييت سيييييا  الميييييا  
 المبر   لا  العترة ال منية التت تيفيها الدراسة د

تيي  ا تيييار المؤشييرا  الرميسييية التييت تييااعر أنهييا      
بيانييا  تتااعيي  ميي  بداييية مؤشييرا  الدفاأييا  الناأييية 

د ليتا 7111نياير ي 1بالسا  االتت بد  العم  بها عت 
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تشيييييييييم  المؤشيييييييييرا  الرميسيييييييييية المسيييييييييت دمة أميييييييييا 
EGX20 اEGX30 اEGX70 اEGX100 د 

 ميييا بالنسيييبة لممؤشيييرا  الدفاأيييية الناأيييية عديييد       
مؤشييير  17قامييي  الباربييية المبيييرية بتدشيييي  أيييدد 

قفييييييياا نييييييياأا اهييييييي  قفاأيييييييا  رالبنيييييييا ا المييييييياارد 
ابساسيييييييييةا الكيماايييييييييا ا التشييييييييييد امييييييييااد البنييييييييا ا 

ما  المالييييييييييية باسييييييييييت نا  البنييييييييييا ا ابوتييييييييييية ال ييييييييييد
االمشيييرابا ا الرأايييية البييييحية اابداييييةا ال ييييدما  
االمنت ييا  البييناأية االسيييارا ا المنت ييا  المن لييية 
االش بيةا العدارا ا الاتبالا ا السياحة االترعية( 
بهييييييدف مسيييييياأدة المسييييييت مري  عييييييت ات ييييييات قييييييراراته  

هييييت   الاسييييت مارية بشييييك   عضيييي د اقيييي  تيييي  احتسييييام
 د7119يناير  1المؤشرا  منت 

       اقيييييييييييد تييييييييييي  الحبيييييييييييا  أميييييييييييا بيانيييييييييييا  قيييييييييييي      
المؤشيرا  الرميسيية امؤشيرا  الدفاأيا  الناأيية مي  
 ييييييييلا  الماقيييييييي  الإلكترانييييييييت لمباربيييييييية المبييييييييرية 

www.egyptse.com   د7111سبتمبر  9بتاريخ 

التيييير عييت معييد  العامييد لمؤشيير تيي  تحديييد معييد     
( ميي  R i,tسيا  ابسيه  الكمييية االدفاأيية الناأيية ر

 Hua Zhao,2010:pp) ييلا  المعادليية التالييية 
 و(105-106

R i,t = In ( p i,t /  p i,t-1 ) 
تعبيير أيي  معييد  أامييد سييا    R i,tحيييثو      

قيميية موييلا  مؤشيير  p i,tا t ييلا  العتييرة  iابسييه  
 p i,t-1ا t لا  العترة   I سعار ابسه  عت السا  

 iقيميييية موييييلا  مؤشيييير  سييييعار ابسييييه  عييييت السييييا   
 د t-1 لا  العترة 

 مييا بالنسييبة لمتيييير سييعر البييرفا عدييد اأتمييد      
الباحييث أمييا ابسييعار اليامييية لسييعر بييرف ال نييية 
 1المبييير  مدابييي  اليييدالار  يييلا  العتيييرة ال منيييية مييي  

ا اقيييييييد تييييييي  7111سيييييييبتمبر  1احتيييييييا 7111ينييييييياير 
الحبا  أما الدي  اليامية بسعار البيرف رال نيية 

اليييدالار( مييي   يييلا  الماقييي  الإلكترانيييت  –المبييير  
  www.cbe.org.egلمبنييي  المركييي   المبيييير  

 د7111سبتمبر  9بتاريخ 
سييييعار البييييرف تيييي  تحديييييد معييييد  التيييييير عييييت       

الدالار( كسعر الشرا  مي   يلا   –رال نية المبر  
 المعادلة التاليةو

E i,t = In ( ex i,t /  ex i,t-1 ) 
تم   التيير عت سعر البرف لسا   E i,tحيثو    

i  ييلا  العتييرة t  اex i,t   سييعر البييرف لسيياi 
 iسيييعر البيييرف لسيييا   ex i,t-1ا t يييلا  العتيييرة 
 دt-1 لا  العترة 

    الساااال لإ الإحصاااائ   المسااايخدم    رابعاااا
لإ تبيييييييار عيييييييرا  الدراسييييييية اأتميييييييد الباحيييييييث أميييييييا 

 ابساليم الإحبامية التاليةو

  Unit Root Testاخيباااار جااااذر الوحاااادة  -
يسيييييييتهدف الإ تبيييييييار التعيييييييرف أميييييييا اسيييييييتدرارية 

Stationary  السلاسييي  ال منيييية المسيييت دمة عيييت
التحمييييي ا اقييييد قييييا  الباحييييث باسييييت دا  م ماأيييية 
الا تبارا  الم تمعة لتحدي  الهدف مي  الا تبيار 

( KPSSا PPالمفييارا  ADFاهييا ا تبييارا  ر
أنيييد مسيييتايا  ربيييدا  قييياف ا قييياف ا قييياف  مييي  

 ات ا (د

 GARCH(1.1)  (Bollerslev andيحم ل  -
et al., 1992: p.9) يسيت د  التحميي  بهيدف و

نمت يية بيانييا  ال فييةا اهييا مييا يعييرف بييالنمات  
المعمييي  للانحيييدار اليييتاتت المشيييراف بعيييد ت يييانا 
التبييياي ا االهيييدف مييي  تلييي  هيييا معال ييية مشيييكمة 

 التدمبا  عت السلاس  ال منيةد

http://www.egyptse.com/
http://www.egyptse.com/
http://www.cbe.org.eg/
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 (Granger Causalityيحم ااااااااال السااااااااابب    -
Granger,1988 : pp199-211)  و يسيت د

رعييية مسيييبم العلاقييية بيييي  تحميييي  السيييببية عيييت مع
المتييييرا ا ايسييت د  هييتا التحمييي  لمعرعيية سييببية 

 العلاقة عت اب   الدبيرد
 خامسا   حدود الدراس  

تيفا الدراسة عترة  منية تب  الا  حيد أشير       
 7111احتا أيا   7111أاما  لا  العترة م  أا  

ا اقيييييد اأتميييييد  الدراسييييية أميييييا بيانيييييا  المؤشيييييرا  
الرميسيييية االمؤشيييرا  الدفاأيييية عيييت السيييا  اتيييييرا  

ر ال نييييإ المبييير  مدابييي  اليييدالار  -اسيييعار البيييرف
  يلا  -الامريكا ( دا  وير  م  العميلا  اب ير  

ن را ب  بيد   EGX50العترة لتا ت  استبعاد المؤشر 
ا اكيييتل  تييي  اسيييتبعاد 7111يالييييا 7العمييي  بيييإ كيييا  

د 7117يالييا  7مؤشر الني  لا  بد  العم  بيإ منيت 
ايضيييا ركييي   الدراسييية أميييا دراسييية السيييا  المبييير  
ليي ارا  المالييية دا  وييير  ميي  بدييية الاسيياا  المالييية 

 اب ر  د
الإحصااائ  اليحم اال  القساام ال:الااث  نيااائج

 واخيبارال فروب الدراس 
يتنييياا  الباحيييث عيييت هيييتا ال ييي   نتيييامك التحميييي        

الإحبامت االدياست لبيانا  الدراسةا اتل  باست دا  
ابسيييياليم االفيييير  الإحبييييامية االدياسييييية المناسييييبةا 
اميي   يي  أيير  نتييامك التحمييي  الإحبييامت االدياسييت 

 امدلالاتها كما يما و
لبيانييييا  السلاسيييي   الإحصااااار الوصااااحيأوق  

ال منية اليامية لمعد  أاامد  سه  المؤشرا  الرميسية 
االمؤشييييرا  الدفاأييييية الناأيييييةا امعييييد  التيييييير عييييت 

(ا 1سييعر البييرفا كمييا هييا ماضيي  بال ييدا  رقيي  ر
االيييييت  يشيييييير اليييييا م ر يييييا  التحميييييي  الإحبيييييامت 

لمبيانيييييييا  المسيييييييت دمةا ععميييييييا مسيييييييتا  المؤشيييييييرا  
بيييييي      ميييييي  متاسيييييفا  العااميييييد عيهيييييا الرميسيييييية يت

(    اكبير 1ما بةا حيث يُ هر ال دا  التالا رقي  ر
بميييييييييي   EGX30متاسييييييييييف أامييييييييييد حددييييييييييإ المؤشيييييييييير 

بنسييييبة متاسييييف  EGX20%ا يميييييإ المؤشيييير 0.026
%ا اييييةتت عيييت المركييي  ال اليييث  0.023أاميييد بميييي  

%  0.020بنسيييبة متاسيييف أاميييد  EGX70المؤشييير 
متاسييف العامييد أمييا اعييا المركيي  اب ييير ميي  حيييث 

مسييييتا  المؤشييييرا  الرميسييييية كييييا  نبيييييم المؤشيييير 
EGX100  حيييييث بمييييي  نسييييبة متاسييييف العامييييد عيييييإ

%د  ما أما مستا  الدفاأا  الناأيية عديد  0.010
حدد  متاسفا  أااميد ما بية عيت  ميي  الدفاأيا  
أييدا قفيياأت التشييييد امييااد البنييا ا ال ييدما  المالييية 

اا البنا   كبر متاسف باست نا  البنا ا اقد حد  قف
أامد بي  م مالت الدفاأا  حيث بمي  متاسيف العاميد 

%ا  مييا اقيي  الدفاأييا  متاسييفا 0.077عييت الدفيياا 
لمعامييد عدييد كييا  ميي  نبيييم قفيياا ال ييدما  المالييية 

 باست نا  البنا د

أميييا نحيييا مدابييي  كانييي  تدمبيييا  العااميييد معبيييرا      
أنهييا بييالإنحراف المعييييار ا حيييث بميييي   كبيير نسيييبة 
تدمبيييييا  لمعااميييييد بالنسيييييبة لممؤشيييييرا  الرميسيييييية أنييييييد 

%ا يميييإ عييت نسيييبة  2.09بنسييبة  EGX70المؤشيير 
ا EGX30ا EGX20التدمييييييييييييييييييييييييم المؤشييييييييييييييييييييييييرا  ر

EGX100  أمييييا التيييياالت بنسييييم منحييييراف معيييييار )
%(د  ميييا أميييا  1.57%ا 1.68%ا  1.75بميييي  ر

مسييييتا  الدفاأييييا  الناأييييية عدييييد بمييييي   كبيييير نسييييم 
لمتدمبا  عت قفاا الإتبالا  بنسبة منحراف معيار  

%ا اكانيييييي   قيييييي  نسييييييبة تدمييييييم بييييييي   2.70بمييييييي  
الدفاأيييا  مييي  نبييييم قفيييييييياا المنت يييا  المني لييييييييييية 

 %د 1.59االش بية بنسبة 
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 (1م )ااااادول رقااااج

 الإحصار الوصحي لب انال الدراس 
 Mean St.Dev Min. Max. Skewness Kurtosis P-Value متغيرات الدراسة

 معدل التغير في عوائد المؤشرات الرئيسية

EGX20 0.000230 0.017531 (0.159677) 0.084991 (0.680918) 8.894202 0.00 

EGX30 0.000266 0.016841 (0.164660) 0.075885 (0.774454) 10.07501 0.00 

EGX70 0.000203 0.020939 (0.154223) 0.630066 10.30341 332.3031 0.00 

EGX100 0.000104 0.015705 (0.070269) 0.176174 1.823432 17.96925 0.00 

 معدل التغير في عوائد مؤشرات القطاعات النوعية

 0.00 12.94785 (0.700552) 0.096531 (0.206789) 0.018092 0.000771 قطاع انبنوك

قطاع انًوارد 

 الأصاصيت
0.000127 0.024118 (0.158702) 0.152269 (0.300777) 7.812838 0.00 

 0.00 9.644176 (0.634665) 0.097541 (0.129686) 0.016582 0.000188 قطاع انكيًاوياث

قطاع انتشييذ ويواد 

 انبناء
(0.000164) 0.018372 (0.198159) 0.088866 (0.776322) 11.77805 0.00 

قطاع انخذياث 

انًانيت باصتثناء 

 انبنوك

(6.54) 0.019540 (0.123911) 0.090008 (0.580999) 7.06487 0.00 

قطاع الأغذيت 

 وانًشزوباث
0.000148 0.019489 (0.164178) 0.114190 (0.454455) 0.786697 0.00 

انزعايت  قطاع

 انصحيت والأدويت
0.000696 0.018787 (0.180925) 0.157306 (0.257858) 13.50664 0.00 

قطاع انخذياث 

وانًنتجاث 

انصناعيت 

 وانضياراث

0.000179 0.019289 (0.176045) 0.180567 (0.640697) 15.15873 0.00 

قطاع انًنتجاث 

 انًنزنيت وانشخصيت
0.000356 0.015935 (0.209453) 0.087018 (1.067374) 18.15749 0.00 

 0.00 9.398878 (0.764097) 0.098835 (0.216388) 0.0211981 0.000181 قطاع انعقاراث

 0.00 6.995602 0.270304 0.143085 0.106515 0.270304 0.000157 قطاع الاتصالاث

قطاع انضياحت 

 وانضفز
0.000334 0.023655 (0.159941) 0.107007 (0.321912) 5.618543 0.00 

 المتغير المستقل: سعر الصرف

يعذل انتغيز في 

 صعز انصزف
(0.001043) 0.042768 (1.000000 0.668757 (18.84492) 501.3336 0.00 

 Eviews 8.1المبدرو م  مأداد الباحث بالاأتماد أما م ر ا  التحمي  الإحبامت باست دا   

( نتييييامك ا تبييييار 1كييييتل  ي هيييير بال ييييدا  رقيييي  ر     
اليييييت  بييييييّ     تا يييييي   Skewness Testالإلتيييياا  

العاامد كا  تا يعا ممتايا سمبيا بشك   اهر  بالنسبة 
ممييا يعنييا  EGX30ا EGX20لممؤشييرا  الرميسييية 

   تمرك  قي  المتييرا  بات ا  الدي  الكبر   ك ر م  
بينميا كيا  ما بيا لبياقت تمرك ها ت ا  الدي  البيير ا 

ا يبييييياحبإ EGX100ا EGX70المؤشيييييرا  اهيييييا 
ما يييييم لكييييي  السلاسييييي  ال منيييييية  Kurtosisتعيييييرف  
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لعااميد المؤشييرا  الرميسيييةا اقييد تيي  تةكيييد هييت  النتييامك 
الييييت  يييييرع   Jarque-Berraمييي   ييييلا  ا تبيييار 

العرضية العدمية عت    العاامد ما أة تا يعيا فبيعييا 
اهييييا مييييا  كدتييييإ الديميييية  ا%5أنييييد مسييييتا  معناييييية 

اقيييي  ميييي  نسييييبة  P-valueالاحتمالييييية حيييييث كانيييي  
مسييتا  المعناييية ممييا يؤكييد رعيي  العرضييية العدمييية 
اقبييا  العرضييية البديمييةد  مييا أمييا مسييتا  الدفاأييا  
الناأية عدد   هر  نتامك التحميي     ا تبيار الإلتياا  
كييا  سييمبيا أنييد  مييي  الدفاأييا  الناأييية أييدا قفيياا 

كا  ما باا يباحبإ تعرف  ما يم لكي   الاتبالا 
السلاس  ال منيية لعااميد مؤشيرا  الدفاأيا  الناأييةا 
اقييييييد تيييييي  تةكيييييييد هييييييت  النتييييييامك ميييييي   ييييييلا  م تبييييييار 

Jarque-Berra  الييييت    هيييير  الديميييية الاحتمالييييية
ال ابييية بيييإ رعييي  العييير  العيييدما اقبيييا  العييير  
البييييييدي  عييييييت    أاامييييييد ابسييييييه  التابعيييييية لممؤشييييييرا  

  تتب  التا ي  الفبيعتدالدفاأية لا

 مييا أيي  متيييير سييعر البييرفا عيبييي  ال ييدا        
متاسييفا سييمبيا يييد  أمييا مرتعيياا عييت الديميية الإسييمية 

% تدريباا يباحبإ تدمم حياد 1لمعممة المحمية بنسبة 
مدارنيية بالتدمبييا  عييت أاامييد المؤشييرا   ميعهييا بمييي  

%د كيييييتل  ي هييييير ا تبيييييار الإلتييييياا      4.2نسيييييبتإ 
تييييييرا   سييييعار البييييرف كييييا  تا يعييييا ممتايييييا تا ييييي  

 سمبيا بشك   اهر  يباحبإ تعرف  ما ما ت 

 

 

 

 

 

 Jarque-Berraتةكييييد نتي تيييإ مييي   يييلا  ا تبيييار  
الت    ب     تييرا   سعار البرف لا تتب  التا ي  

-Pالفبيعت حيث كاني  الديمية الاحتماليية للا تبيار 
value  د5اق  م  مستا  المعناية% 

:ان اااااا  اخيباااااارال اسااااايقرار   السمسااااام  
 Stationaryالزمن ا  لب اناال الدراسا  

Tests 
اسييييييت د  الباحييييييث ابسيييييياليم الدياسييييييية ل ييييييتر       
لإ تبييار مييد  سييكا  ااسييتدرارية  Unit Rootالاحييدة 

السلاس  ال منية ال ابية بالدراسيةا ا  أيد  متباأهيا 
ا اتليي  ب  تبييار Random Walkلحركيية أشيياامية 

أدمييييية معادهييييا    ب سمسييييمة البيانييييا  لييييديها  عرضييييية
 ييييتر احييييدة با ايكييييا  الييييدلي  الإسترشيييياد  انييييإ متا 
كان  الدي  المحسابة لا تبيار  يتر الاحيدة  كبير مي  

%ا بييييتل  لا 1الدييييي  الحر يييية أنييييد مسييييتا  معناييييية 
يمكييييي  قبيييييا  العييييير  العيييييدما اييييييت  قبيييييا  العييييير  

( نتييييامك 7البييييدي ا ايسييييتعر  ال ييييدا  التييييالا رقيييي  ر
م تبارا  مسيتدرارية السلاسي  ال منيية لبيانيا  الدراسية 
ب سييييت دا   لا يييية تحميييييلا  متناأيييية اهييييا ا تبييييارا  

تايا  دا  ( أنيييييييييييييييد مسييييييييييييييي KPSSا  PPا ADFر
ا قيياف  اقياف  ميي  مت يا  لضييما   يادة النتييامك قياف 

ال ابييية باسيييتدرارية السلاسييي  ال منيييية محييي  الدراسييية 
 كما يما و
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(    سمسييييمة 7يلاحيييي  بال ييييدا  السيييياب  رقيييي  ر      
البيانييييييا  المسييييييت دمة بالنسييييييبة لممؤشييييييرا  الرميسييييييية 

-Tتتبيييييييييف بالإسيييييييييتدراريةا حييييييييييث كانييييييييي  قيمييييييييية 
statistics  المحسيييابة  كبييير مييي  الديييي  الحر ييية أنيييد
%ا ا كييييييييد تليييييييي  الديميييييييية 11%ا1%ا 1مسييييييييتايا  

% 1الإحتمالييية حيييث   هيير  قيميية معناييية  قيي  ميي  
عييييالر  -أنييييد كيييي  المؤشييييرا  بالنسييييبة لتحمييييي  ديكييييا

بمسيييييتاياتإ ال لا ييييية ب بيييييدا  قييييياف ا  ADFالمفيييييار 
قييييياف ا قييييياف  مييييي  ات يييييا  با اكيييييتل  نتيييييامك ا تبيييييار 

ابيييييتل  ييييييت  رعييييي  العرضيييييية  اPPعيمييييييبا بييييييرا  
اببييمية اقبيييا  العرضيييية البديمييةا بمعنيييا    سمسيييمة 
بيانييا  المؤشييرا  الرميسييية لا يا ييد بهييا  ييتر احييدةا 

ع هر  الديمة الاحتمالية  KPSS ما بالنسبة لتحمي  
% أنييد كيي  المؤشييرا  1 كبيير ميي  مسييتا  المعناييية 

ممييييا يييييد  أمييييا قبييييا  العرضييييية اببييييمية اهييييا    
انيييييا  تتبيييييف بالإسيييييتدراريةد  ميييييا أميييييا سمسيييييمة البي

مستا  الدفاأا  الناأية عديد   هير  نتيامك التحميي  
    ميييي  بيانيييا   ميييي  الدفاأيييا  الناأيييية لا يا يييد 

بمسييتاياته   PPا ADFبهييا  ييتر احييدة أنييد تحميمييا 
ال لا ييةا عدييد  هيير  قيميية مسييتا  المعناييية  قيي  ميي  

% مما يعنا رع  العر  العيدما اقبيا  العير  1
عدييد  هيير  النتييامك  KPSSدي ا  مييا أيي  تحمييي  البيي

مؤكيييدة اسيييتدرارية السمسيييمة ال منيييية ل ميييي  الدفاأيييا  
الناأيييييية ملا عيييييت قفييييياا الرأايييييية البيييييحية اابدايييييية 
اقفاا السياحة االترعية بعد   ت العيرا  اباليا أنيد 

 الداف  م  الات ا د

  هر  نتامك تحميي  مسيتدرارية سمسيمة البيانيا        
بتييرا  سعر البرف  نإ لا يا د بها  يتر  المتعمدة

احييدة ا   نهييا مسييتدرة اوييير أشييااميةا حيييث  هيير  
المحسابة  كبير مي  الديي  الحر يةا ا كيد تلي   Tقيمة 

الديمة الاحتمالية حيث  هر  بديمة  ق  مي  مسيتا  

% ممييا يعنييا رعيي  العيير  العييدما 1المعناييية أنييد 
ا  كد أمي KPSSد ابتحمي  PPا ADFأند تحميما 

اسيييييتدرارية بيانيييييا  السمسيييييمة ال منيييييية لتيييييييرا  سيييييعر 
البييييرف أنييييد ا يييياد قيييياف ا ااسييييتدراريتها بعييييد   ييييت 

 العرا  ال انية أند الداف  م  الات ا د

:ال:اااا  نياااائج اخيباااار الحااارب الرئ سااا  
 الول  

ميي  ااقيي  نتييامك الابييف الإحبيياما لمتييييرا        
الدراسييية اا  تبيييارا  التعيييرف  االإلتييياا ا اكيييتل  نتيييامك 
ا تبييييييارا  مسييييييتدرارية السلاسيييييي  ال منييييييية ب سيييييييت دا  

ا  Unit Root Analysisتحميييلا   ييتر الاحييدة 
عييي   نتيييامك كييي  هيييت  التحمييييلا  تيييدأا اليييا مسيييت دا  

تبييياي  نمييات  الإنحيييدار الييتاتت المشيييراف بعييد  بيييا  ال
Generalized Auto Regressive Condi-

tional Heteroscedastic   االمعيراف ا تبيارا
اتلييي  لبييييا  تدمبيييا  أااميييدها ا  GARCHبنميييات   

 اكتل  تة يرها المتباد د

قييييا   GARCHل يييييادة التةكييييد ميييي  اسييييت دا  نمييييات  
الباحيييييييييييث بعحيييييييييييد  ييييييييييييابية أنداديييييييييييية التبييييييييييياي  

Clustering Variance     اليييتيييييرا  ا حييث تبيي
البيييييييييييرة رالكبييييرة( التيييت تحيييدث عيييت أااميييد ابسيييه  
يتبعها تييرا  بييرة ركبيرة(ا مما يد  أميا ضيرارة 

لابيييييييف ديناميكيييييييية   GARCHاسيييييييت دا  نميييييييات  
 التدمبا  عت أاامد سا  ابسه  بدقةد 

نميييييات  الإنحيييييدار اليييييتاتت  Engle,1982قيييييد       
 Auto Regressiveالمشيراف بعيد   بيا  التبياي  

Conditional Heteroscedastic   االمعيييرف
اتلييييي  لمعال ييييية مشيييييكمة التدميييييم  ARCHا تبيييييار 

Volatility   عييت السلاسيي  ال منيييةا اقييد  ضيياف لييإ
Bollerslev,1986   حييداد الإنحييدار الييتاتت ليبييب
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النمات  المعمي  للانحيدار اليتاتت المشيراف بعيد  بيا  
 Generalized Auto Regressiveالتبييياي  

Conditional Heteroscedastic   االمعيييرف
ا اقييييييد قييييييا  الباحييييييث GARCHا تبييييييار بمسييييييما 

مي   يلا  البييية  GARCH(1.1)بتفبيي  نميات  
 (و(Murinde and Poshakwale ,2004التالية 

Mean Equation     
Rt = β0 + β1Et + £t  ………….. ( 1 ) 

Variance Equation             
ᵟ²t = α0 + α1£t-1 + βᵟ²t-1  ….. ( 2 ) 

 

حييييث تحتيييا  معادلييية التبييياي  أميييا   ييير متاسيييف 
ا امعماميية التدمبيا   يلا  α0التدمم فايي  اب ي   

العتيرة السيابدة رالييا  السيياب ( االيت  يعبير أنيإ بالحييد 
ARCH  ميي   ييلا  المعممييةα1 ا اتبيياي  المتنبيية بيييإ

 GARCH ييلا  العتييرة السييابدة االمعبيير أنييإ بالحييد 
 دβم   لا  المعممة 

 GARCH ييدير بالييتكر     بييامد نمييات       
 α1 ،βا α0تدضيييا بييية  تكيييا  معماميييا  النميييات  

 قييي   α1 ،βالمعمميييا   ما بيييةا ا   يكيييا  م مييياا 
م  الااحد لضما  مستدرارية التباي  الشرفاا ايمك  
م   لا  عحد قي  معاملا  النمات  الاقاف أما 
 βسييما  التدمبييا   حيييث تشييير الدييي  الكبيييرة لممعمميية 

اليييا اسيييتمرارية التدمبيييا  السيييابدة عيييت التبييياي  الحيييالا 
 Clusteringاالمسييتدبماا ابيييا  أندادييية التدمييم 

Volatility  الدييييييييي  الكبيييييييييرة عييييييييت   حيييييييييث اᵟ²t-1 
د كييتل  يشييير المعاميي  ᵟ²tسييتؤد  الييا قييي  كبيييرة عييت 

β  اليييا اسيييتمرارية البيييدمة عيييت الا ييي  الفايييي  عيميييا
الا  α1ا بينما يشير المعام  GARCHيعرف بة ر 

اسيييييتمرار البيييييدمة عيييييت الا ييييي  الدبييييييرا اياضييييي  
( التييييييييالا نتييييييييامك تدييييييييدير نمييييييييات  1ال ييييييييدا  رقيييييييي  ر
GARCH(1.1)   لتييييييييرا  عييييييت سييييييعر   يييييير البيييييييا

البيييرف أميييا التدمبيييا  التيييت تحيييدث لعااميييد ابسيييه   
 كما يما و

 (3م )ـــــــدول رقـــــج

 GARCH(1.1)نتائج تقدير نموذج 

 β0 β1 α0 α1 β D.W متغيرات الدراسة

 المؤشرات الرئيسية

EGX20 0.000849 -0.004970 1.23E-05 0.169345 0.803229 
1.5755 

p-value 0.0048 0.4227 0.000 0.000 0.000 

EGX30 0.000919 -0.001401 1.13E-05 0.187204 0.787057 
1.5937 

p-value 0.0008 0.6853 0.000 0.000 0.000 

EGX70 0.000701 -0.009257 8.46E-06 0.222700 0.768144 
1.7160 

p-value 0.0032 0.0701 0.000 0.000 0.000 

EGX100 -0.000787 -0.000421 9.25E-06 0.240266 0.745984 
1.5280 

p-value 0.0001 0.9530 0.000 0.000 0.000 

 المؤشرات القطاعية النوعية

 2.24E-05 0.175030 0.763991 0.001385 0.001167 قطاع انبنوك
1.7808 

p-value 0.0003 0.6810 0.000 0.000 0.000 

انًوارد قطاع 

 الأصاصيت
0.000207 -0.00652 3.03E-05 0.162291 0.794372 

1.5920 

p-value 0.6098 0.4990 0.000 0.000 0.000 
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 3.09E-05 0.146698 0.743740 0.016644- 0.000231 قطاع انكيًاوياث
1.614226 

p-value 0.4796 0.000 0.000 0.000 0.000 

قطاع انتشييذ 

 ويواد انبناء
6.09E-05 0.001081 1.72E-05 0.149762 0.803198 

1.665861 

p-value 0.8453 0.8455 0.000 0.000 0.000 

قطاع انخذياث 

انًانيت باصتثناء 

 انبنوك

0.000442 -0.017129 2.22E-05 0.162956 0.785148 
1.5572 

p-value 0.2088 0.0105 0.000 0.000 0.000 

قطاع الأغذيت 

 وانًشزوباث
-2.09E-05 -0.16399 1.31E-05 0.163365 0.812423 

1.6637 

p-value 0.9476 0.0158 0.000 0.000 0.000 

قطاع انزعايت 

 انصحيت والادويت
0.000734 -0.011105 2.47E-05 0.137548 0.798613 

2.3210 

p-value 0.0137 0.0170 0.000 0.000 0.000 

قطاع انخذياث 

وانًنتجاث 

انصناعيت 

 وانضياراث

0.000613 -0.012239 2.02E-05 0.183828 0.766458 
1.688455 

p-value 0.0418 0.0032 0.000 0.000 0.000 

قطاع انًنتجاث 

انًنزنيت 

 وانشخصيت

0.000488 -0.012460 7.20E-06 0.106418 0.873384 
1.55427 

p-value 0.0743 0.0074 0.000 0.000 0.000 

 1.67E-05 0.138783 0.834704 0.004430- 0.000962 قطاع انعقاراث
1.5482 

p-value 0.0126 0.6007 0.000 0.000 0.000 

 3.60E-05 0.225206 0.707417 003406.- 0.000324- قطاع الاتصالاث
1.5795 

p-value 0.3049 0.5259 0.000 0.000 0.000 

قطاع انضياحت 

 وانتزفيه
9.31E-05 -0.015938 3.17E-05 0.137315 0.809972 

1.5678 

p-value 0.8324 0.0457 0.000 0.000 0.000 

 Eviews 8.1انًصذر: ين إعذاد انباحث بالاعتًاد عهى يخزجاث انتحهيم الإحصائي باصتخذاو 

 
 
 

 

ياض  ال دا  نتامك تددير معمما  نمات  حيث 
ا ايشيييير GARCH (1.1)قيييياا العاميييد الشيييرفت 

االتيت تشييير الييا   يير  β1ال يدا  الييا نتييامك المعمميية 
التييرا  التت تحدث عت سعر البرف أما معدلا  
أااميييد  سيييه  المؤشيييرا  الرميسيييية االدفاأييييةا اتضييي  
ا ييياد ألاقييية أكسيييية ضيييعيعة التييية ير اويييير معنايييية 
محبيياميا أمييا مسييتا  المؤشييرا  الرميسييية  ميعهيياا 

اأييية عكانيي  العلاقيية  مييا أمييا مسييتا  الدفاأييا  الن

أكسيييية عيييت  ميييي  الدفاأيييا  أيييدا قفييياأت البنيييا  
االتشييييد االبنييا  عكانيي  العلاقيية اي ابيييةا اميي  حيييث 
معنايييية التييية ير عديييد   هييير  النتيييامك معنايييية التييية ير 
لمعلاقية العكسيية بييي   ميي  الدفاأييا  أيدا قفاأييا  
رالميياارد ابساسيييةا العدييارا ا الاتبييالا ا السيييياحة 

( الكنهيييا ألاقييية تييية ير ضيييعيعةا كيييتل  أيييد  االترعيييية
معنايييية التييية ير أميييا العلاقييية الما بييية عيييت قفيييياأت 
البنيييييا  االتشيييييييد االبنيييييا د العييييي  التعسيييييير المنفديييييت 
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لمعلاقييييييية العكسيييييييية بيييييييي  المتيييييييييري   نهيييييييا انعكييييييياا 
لان عا  قيمة العممة المحميية االيت  قيد ييؤد  بيدار  

ا  ممييا الييا تييدهار عييت الدييي  السيياقية بسييه  المؤشيير 
 يؤد  الا ان عا  العاامد المرتبفة بهاد

 α )Intercept Termكانيييييي  قييييييي  المعمميييييية ر    
ما بيييييية امعناييييييية محبيييييياميا عييييييت  مييييييي  المؤشييييييرا  
الرميسية االدفاأية الناأية مما يشير الا ا ياد  ي   
هيا  مي  ال بيا  أبير الي م  عيت أمميية تالييد العااميدا 
اهييا ميييا يعبييير أنييإ بييية ر متاسيييف التدمييم عيييت اب ييي  
الفايييي د يشيييير  يضيييا ال يييدا  السييياب  اليييا معمميييا  

α1  التييييت ترميييي  اليييياARCH اβ  أمييييا  التييييت تييييد
GARCH  حيث  هير  قيي  المعمميا  المحيددة  نهيا

ما بة ا   نها حدد  شرف أيد  السيمبيةا االمعممتيي  
تا  تيية ير معنيييا  أميييا مربييي  تبييياي  العااميييد الياميييية 
ل مييي  المؤشييرا  محيي  الدراسيية أنييد مسييتا  معناييية 

%ا مميييا ييييد  أميييا التتبيييتم المرتعييي  عيييت العااميييد  1
المالييييييية الرميسييييييية الياميييييية لمؤشييييييرا  سييييييا  ابارا  

اكبيير  βاالدفاأييية الناأيييةد كييتل  كانيي  قييي  معمميية 
مميييييا يعنيييييا    تدميييييم أااميييييد  α1مييييي  قيييييي  معممييييية 

المؤشيييرا   ميعهيييا هيييا  ك ييير حساسيييية لمديييي  السيييابدة 
Lagged Values  ال ابيية بهييا  ك يير ممييا تحممييإ

المعمييييييياما  ال ديييدة ب اب بييار الييااردة الحدي يية ب عييت 
  يار تاقعييا  التبياي  لمعتييرة السييابدة السيا  بمعنييا    

د كييتل  كييا   More Persistent ك يير اسييتمرارا 
قريبيييية ميييي   GARCHا ARCHم ميييياا المعممتييييي  

الااحيييد عيييت كييي  المؤشيييرا  الرميسيييية االدفاأيييية مميييا 
يشيييير اليييا    البيييدما  التيييت تمدتهيييا المؤشيييرا  لهيييا 
  ييار كبييييرة امسييتمرةا اا  اسيييت ابة التدمبييا  تتلاشيييا 

  بفة د بمعد 

      

لإ تبييييار مييييد  بييييحة النمييييات  المدييييدرة االتةكييييد ميييي  
 ماها مي  المشيكلا  التيت تاا يإ تديدير النميات  عيت 
فريدة المربعا  البير ا قا  الباحث ب  را  م تبار 

ا اا تبييار ا يياد Autocorrelationالإرتبيياف الييتاتت 
مشكمة أد   با  التباي  م   لا  ا تبار ا اد   ير 

ARCHد 

(    الدييي  1حييث يلاحيي  بييالممح  ال يدا  رقيي  ر
( كاني  .Q-statر Qالاحتمالية ال ابية ب حبيامية 

 كبييير مييي  الديمييية الاحتماليييية لمسيييتا  المعنايييية أنيييد 
%ا ممييا يعنييا قبييا  العيير  العييدما االييت  يييند 1

-Serial Corrأمييا انييإ لا يا ييد ارتبيياف تسمسييمت 
elation  يييييية عيييييت مربييييي  اب فيييييا  العشييييياامية المعيار

لسمسييييييمة العاامييييييد اليامييييييية ل مييييييي  المؤشييييييرا  محيييييي  
الدراسة عيت  ميي  الإ احيا  أيد عتيرة الإبفيا  اباليا 

د اهت  مشارة  يدة أميا  يادة EGX20عدف لممؤشر 
 النمات  المددرد

كتل  قا  الباحث بي  را  ا تبيار ميد  ا ياد ا ير 
ARCH   عييييت النمييييات  المدييييدرة كمييييا ي هيييير بييييالممح

مييييي  ال يييييدا  ا  الديمييييية  (ا ايلاحييييي 7 يييييدا  رقييييي  ر
كاني   ميعهيا  Prob. Chi-Square(1)الاحتمالية 

% مميا يؤكيد قبيا   1اكبر م  مستا  المعناية أنيد 
العيير  اببييمت الييت  يييند أمييا انييإ لا يا ييد   يير 

ARCH  عييت النمييات  المدييدرة اهييت  دلاليية أمييا  ييادة
 هت  النمات د

مييا سييب  يؤكييد  بييا  بييحة العيير  ابا  الييت  
إ ب يا يييييد   يييييييييييييير معنيييييا  تا دلالييييية ييييييند أميييييا انييييي

محبامية م  التيير عت سعر البرف أميا التدمبيا  
عييت أاامييد ابسييه  عييت السييا  المييالا المبيير  أمييا 

 المستا  الكما االدفاأتد
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رابعاااا   نياااائج اخيباااار الحااارب الرئ سااا  
 ال:اني 

لبييييييا  مت يييييا  افبيعييييية العلاقييييية بيييييي  متيييييييرا       
الدراسييييييةا قييييييا  الباحييييييث باسييييييت دا  تحمييييييي  السييييييببية 

Granger Causality  ا لبييا  التية ير المتبياد  بيي
المتييييري  أمييا المييد  قبييير الا يي ا اكانيي  نتييامك 

( التيالا اليت  1الا تبارا  كما تتض  بال دا  رقي  ر
را  الدراسييية يبييي  ال يييدا  العلاقيية السيييببية بييي  متييييي

 أما النحا التالا و 

 (4م )اااااادول رقااااااج
 Granger Causality Testنيائج اخيبار العلاق  السبب   باسيخدام 

متغيرات 

 الدراسة
Probability 

F-

statistic 

العلاقة 

 السببية
Null Hypothesis 

 الرئيسيةمعدل التغير في عوائد المؤشرات 

EGX20 
 EGX20 does not Granger Cause EX لا يوجذ 0.62539 0.5351

 EX does not Granger Cause EGX20 يوجذ 3.67336 0.0255

EGX30 
 Egx30 does not Granger Cause EX يوجذ 8.83957 0.0001

 EX does not Granger Cause EGX30 لا يوجذ 0.82483 0.4384

EGX70 
 EGX70 does not Granger Cause EX لا يوجذ 0.22486 0.7986

 EX does not Granger Cause EGX70 يوجذ 4.91446 0.0074

EGX100 
 EGX1000 does not Granger Cause EX لا يوجذ 0.03954 0.9612

 EX does not Granger Cause EGX100 لا يوجذ 0.20033 0.8185

القطاعات النوعيةمعدل التغير في عوائد مؤشرات   

 قطاع انبنوك
 BanksR does not Granger Cause EX لا يوجذ 2.52480 0.0803

 EX does not Granger Cause BanksR لا يوجذ 11.3313 0.9453

قطاع انًوارد 

 الأصاصيت

 لا يوجذ 1.42298 0.2412
ResourcesR does not Granger Cause 

EX 

 لا يوجذ 2.37938 0.0928
EX does not Granger Cause Resour-

cesR 

قطاع 

 انكيًاوياث

 ChemR does not Granger Cause EX لا يوجذ 2.15841 0.1157

 EX does not Granger Cause ChemR لا يوجذ 1.61492 0.1991

قطاع انتشييذ 

 ويواد انبناء

 EstaR does not Granger Cause EX لا يوجذ 1.08806 0.3370

 EX does not Granger Cause EstaR لا يوجذ 1.59540 0.2030

قطاع انخذياث 

انًانيت باصتثناء 

 انبنوك

 FinancialR does not Granger Cause EX لا يوجذ 0.36810 0.6921

 EX does not Granger Cause FinancialR لا يوجذ 0.88009 0.4149

قطاع الأغذيت 

 وانًشزوباث

 FoodR does not Granger Cause EX لا يوجذ 2.39321 0.0915

 EX does not Granger Cause FoodR يوجذ 4.87008 0.0077

قطاع انزعايت 

انصحيت 

 والأدويت

 HealthR does not Granger Cause EX لا يوجذ 0.33646 0.7143

 EX does not Granger Cause HealthR لا يوجذ 1.70495 0.1820

قطاع انخذياث 

وانًنتجاث 

انصناعيت 

 IndustryR does not Granger Cause EX لا يوجذ 0.82122 0.4400

 EX does not Granger Cause IndustryR يوجذ 7.27281 0.0007
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 وانضياراث

قطاع انًنتجاث 

انًنزنيت 

 وانشخصيت

 HomeR does not Granger Cause EX لا يوجذ 1.65608 0.1911

 EX does not Granger Cause HomeR يوجذ 5.38213 0.0047

 قطاع انعقاراث
 RealstatR does not Granger Cause EX لا يوجذ 2.00004 0.1355

 EX does not Granger Cause RealstatR لا يوجذ 1.81264 0.1634

قطاع 

 الاتصالاث

 CommR does not Granger Cause EX لا يوجذ 0.08457 0.9189

 EX does not Granger Cause CommR يوجذ 3.74254 0.0238

قطاع انضياحت 

 وانضفز

 TourismR does not Granger Cause EX لا يوجذ 1.47468 0.2291

 EX does not Granger Cause TourismR لا يوجذ 0.55938 0.5716

 Eviews 8.1المبدرو م  مأداد الباحث بالاأتماد أما م ر ا  التحمي  الإحباما باست دا  

حيييث يشييير ال ييدا  السيياب  الييا التبيياي  أمييا       
مستا  العلاقة بيي  تيييرا  سيعر البيرف امعيدلا  
أااميييد المؤشيييرا  الرميسيييية عديييد اشيييار  النتيييامك اليييا 

سيييببية عييت ات يييا  ااحييد عديييف ميي  سيييعر  ا يياد ألاقيية
ا EGX20البيييرف اليييا معيييدلا  أااميييد المؤشيييري  

EGX70   ا حييث كاني  قيميةF-statisitic    تا
قيميية احتماليييية  قييي  مييي  مسييتا  المعنايييية مميييا يعنيييا 
رعييي  العيييير  العييييدما اقبيييا  العيييير  البييييدي  ممييييا 
يعنيييا    سيييعر البيييرف يمكنيييإ    يسيييبم التيييييرا  
التييييت تحييييدث عييييت أاامييييد المؤشييييري  السيييياب  الإشييييارة 
مليهميياا بينمييا سيي م  النتييامك ألاقيية سييببيإ ميي  ات ييا  

اليا  EGX30ااحد عدف م  أااميد المؤشير الرميسيت 
%  0.01سيعر البييرف حيييث بميي  قيميية الاحتمييا  

مميا يعنيا  %5أند مستا   ق  م  مستا  المعناية 
أيييد  ممكانيييية قبيييا  العييير  اببيييمت اقبيييا  العييير  
البييدي  ايمكيي  تعسييير هييت  النتي يية ا  أاامييد المؤشيير 

يمكييي  لهيييا ا  تسيييبم تييييير سيييعر  EGX30الرميسييت 
د ألاقييية البيييرفا بينميييا   هييير  النتيييامك أيييد  ا يييا 

سيييببية بيييي  سيييعر البيييرف اأااميييد المؤشييير الرميسيييت 
EGX100   حيييث كانيي  الديميية الاحتمالييية  كبيير ميي

% ممييا يعنييا قبييا  العيير   1مسييتا  المعناييية أنييد 
 العدماد

اأما مستا  الدفاأا  الناأية ل  تشير النتيامك      
لا اد ألاقة سببية  نامية الات ا  بيي  سيعر البيرف 

ابعييية لمدفاأيييا  الناأيييية بسيييا  ا ميييي  المؤشيييرا  الت
ابارا  الماليييييية أيييييدا الدفاأيييييا  الناأيييييية رابوتيييييية 
االمشييييييييرابا ا المنت ييييييييا  البييييييييناأية االسيييييييييارا ا 
المنت يييا  المن ليييية االش بييييةا الاتبيييالا ( كانييي  
تا  ألاقيية عييت ات ييا  ااحييد ميي  سييعر البييرف الييا 
أاامييييد المؤشييييرا ا ممييييا يعنييييا    أاامييييد المؤشييييرا  

ييية لا يمكنهييا    تسييبم تييييرا  سييعر الدفاأييية الناأ
البرفا اا  سعر البرف يمك  ليإ عديف    يسيبم 
التييييير الييييت  يحييييدث عييييت أاامييييد الدفاأييييا  ابربعيييية 

 الساب  الإشارة مليهاد
ما سب  يؤكد بيحة العير  ال يانت اليت  ييند      

أمييا انييإ ب تا ييد ألاقيية تبادلييية التيية ير بييي  تييييرا  
أاامييد ابسييه  عييت سييعر البييرف اب نبييتا اتدمبييا  

السيييييييا  الميييييييالا المبييييييير  أميييييييا المسيييييييتا  الكميييييييا 
 االدفاأتد

القسم الراب   مناقشا  النياائج ويوصا ال 
 الدراس  والدراسال المسيقبم   

ر التييييرا  عييت سييعر البييرف يييييتيي  قييياا اا تبييار   
 اامديييييييت أيييت تحدث عييييييا التدمبا  التيييييييييت أمييييييياب نب
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مؤشييييرا  ابسييييه  الرميسييييية االدفاأييييية الناأييييية عييييت  
سيييييا  ابارا  المالييييييية المبيييييير  باسييييييت دا   سييييييعار 
البييييرف الياميييييةا ا سييييعار الإوييييلا  اليامييييية  ييييلا  

 د  7111 7 1احتا  7111 1 1العترة م  

 أوق   مناقش  النيائج 

مناقشاا  نيااائج اخيبااار العلاقاا  باا ن  -1
سعر يغ رال سعر الصرف واليقمبال 

 ائد أسهم المؤشرالفي عو 
 GARCHبين  النتامك المست ر ة م  تحمي       

ا يياد   يير سييمبت  ضييعيف  ييدا اوييير معنييا   (1.1)
محبييياميا أميييا مسيييتا  المؤشيييرا  الرميسييييةا ا  انيييإ 
بارتعييييياا  سيييييعار البيييييرف عييييي   العااميييييد عيييييت سيييييا  
المؤشيييرا  الرميسيييية تييين ع  نتي ييية ان عيييا  قيميييية 

را ا االعكيييييا ابسيييييه  التيييييت تتضيييييمنها هيييييت  المؤشييييي
بحي ا الك  هتا التة ير يكا  بشيك  ضيعيف اهيا 

 Mougouė)تا  النتي ة التت تابم  اليها دراسة 
and Ajayi, 1996)د 

أما مستا  المؤشرا  الدفاأية الناأيية بيني        
نتييامك التحمييي  ا يياد ا يير سييمبت معنييا  عييت قفاأييا  
رالكيمااييييييا ا ال ييييييدما  المالييييييية باسييييييت نا  البنييييييا ا 

وتييييية االمشييييرابا ا البييييحة اابدايييييةا ال ييييدما  اب
االمنت ييا  البييناأية االسيييارا ا المنت ييا  المن لييية 
االش بيييييةا السييييياحة االترعيييييإ( ممييييا يؤشيييير الييييا    
ارتعاا سعر البرف يؤد  الا ان عا  أاامد  سه  
هت  الدفاأا  ن را لتة ير  أما قي  ابسيه  السياقيةا 

قفاأيا  رالمياارد اكا  اب ر سمبت ويير معنيا  عيت 
ابساسييييييييييةا العديييييييييارا ا الاتبيييييييييالا (ا  ميييييييييا بديييييييييية 
الدفاأيييييا  رالبنيييييا ا التشيييييييد اميييييااد البنيييييا ( عيييييدل  
النتيييامك أميييا ا ييياد   ييير اي يييابت ويييير معنيييا ا مميييا 

يعنيييا    ارتعييياا سيييعر البيييرف مييي  شيييةنإ    ترتعييي  
 معإ أاامد مؤشرا  هتي  الدفاأي د

ا  مييي   شيييار  النتيييامك  يضيييا اليييا ا ييياد  ييي   أييي    
ال بييا  أبيير اليي م  عييت أممييية تاليييد العاامييدا اارتعيياا 
التدمبييا  عييت  مييي  المؤشييرا ا اا  هييت  التدمبييا  عييت 
العاامد ت ض  لمبيدما  السيابدة التيت تسيتمر اتمديا 
بع ارهييا  ك يير ميي  د ييا  المعمامييا  ال ديييدة لمسييا ا 
ممييييا يؤشيييير الييييا    سييييا  ابارا  المالييييية المبيييير  

 ضعيف الكعا ةد

مناقشااااا  نياااااائج اخيباااااار العلاقااااا    -2
 السبب   ب ن ميغ رال الدراس  

اتضييي  مييي  نتيييامك التحميييي   نيييإ لا تا يييد ألاقييية      
سيييببية بيييي  سيييعر البيييرف اأااميييد المؤشييير الرميسيييت 

EGX100  ا اا  هنيييا  ألاقييية عيييت ات يييا  ااحيييد مييي
ا EGX20سيييييييييييعر البيييييييييييرف لعااميييييييييييد المؤشيييييييييييري  

EGX70 ا اميييييييي  أاامييييييييد المؤشييييييييرEGX30  الييييييييا
  سييعر البييرفد  مييا أمييا مسييتا  الدفاأييا  تييييرا

الناأية عةشيار  النتيامك اليا ا ياد ألاقية تا  ات يا  
ااحد م  سعر البرف الا أاامد مؤشرا  قفاأيا  
رابوتييييييييييية االمشييييييييييرابا ا المنت ييييييييييا  اال ييييييييييدما  
البناأية االسيارا ا المنت ا  المن ليية االش بييةا 

 الاتبالا (د

  يب ن ما  م   من خلال مناقش  النيائج السابق ،

اتعد  النتيامك التيت تابي  مليهيا الباحيث عيت هيتا  -
البحث م  مع ي  نتيامك الدراسيا  الت ريبيية التيت 
  بتيييي  ا يييياد ألاقيييية تيييية ير بييييي  سييييعر البييييرف 
اأااميييييد ابسيييييه  عيييييت ابسييييياا  الماليييييية  ابييييية 
الناشمة منهاا حيث تتااعي  نتيامك الدراسية الحاليية 

 Hennigan and)ميييي  نتييييامك كييييلا ميييي  
Seonen,1987; Koa and Ma, 1990; 
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Mougoue and Ajayi,1996)    كتل  اتعدي
النتيييييامك عيييييت أيييييد  معنايييييية التييييية ير مييييي  دراسييييية 
(Solnik,1987; Murinde Poshakwale 

د  يضييييييييييييييا اتعديييييييييييييي  نتييييييييييييييامك دراسيييييييييييييية (2004,
(Ajayi,1998)  مييي  نتيييامك الدراسييية الحاليييية عيييت

انإ لا تا د ألاقة سيببية  ابتية عيت الاقتبياديا  
لناشييمة ليييا أمييا مسييتا  السييا  ككيي  عدييف بيي  ا

 يضييا أمييا مسييتا  الدفاأييا ا ايمكيي     ير يي  
الباحيييث هيييتا ابمييير اليييا تبييياي  بنيييية ا بيييامد 
شركا  المؤشيرا  الرميسييةا اشيركا  المؤشيرا  

 الدفاأيةد

يكيييا  انتديييا    يييار تيييييرا  سيييعر البيييرف اليييا   -
ابسيياا  المالييية أبيير قنيياتي ا الدنيياة ابالييا هييت 

الشيركا ا حييث تتية ر الشيركا  التيت تنيتهك قناة 
سياسيية التبيييدير بتيييييرا  سييعر البيييرف بشيييك  
أكسيييييت  مت انيييييإ كمميييييا ان عضييييي  قيمييييية العممييييية 
المحميييية ب ارتعييياا سيييعر البيييرفب  اد  تناعسيييية 
بييادرا  هييت  الشييركا ا ممييا يييؤد  الييا ارتعيياا 
ابربييييا  ال ابيييية بهييييا اميييي   يييي  ارتعيييياا  سييييعار 

ركا د عيييت حيييي  تتييية ر ابارا  الماليييية لهيييت  الشييي
الشييييركا  التييييت تنييييتهك سياسيييية الاسييييتيراد بشييييك  
فيييييرد  بتيييييييرا  سيييييعر البيييييرفا حييييييث كمميييييا 
ان عضيييي  قيميييية العمميييية المحمييييية كممييييا ارتععيييي  
تكاليف تم  الشركا ا مما يينعكا أميا  رباحهيا 
ام      سعار  اراقها المالية عت السيا  الميالاد 

مسيت مري   ما الدناة ال انيية عتكيا  أبير  مهيار ال
اب انما عالبنسبة لممست مر الت  اسيت مر  مااليإ 

ان عضيي  قيميية أممتييإ  -عييت سييا  مييالت   نبييت 
عيييا  هيييتا ييييؤد  اليييا ان عيييا  أااميييد  –المحميييية 

  ييييياست مارا  هتا المست مرا مما يحع   أما بي

اببيييا  الماليييية التيييت يمتمكهييياا اهيييا ميييا ييييؤد   
الا ان عا   سعارها نتي ة  يادة العير  منهياا 
ابالنسييييبة لممسييييت مر المنت يييير    يسييييت مرا عييييا  
ان عا  قيمة العممة يمكي     يكيا  دلالية أميا 
ا اد مرحمية ماا يية تتميي  بارتعياا سيعر العمميةا 
اهييا مييا يعنييا  يييادة أاامييد الاسييت مارا  الحالييية 
االمسيتدبميةا عيدييا  هييتا المسييت مر المنت يير ب يييادة 
الفميييييم أميييييا ابارا  الماليييييية مميييييا ييييييؤد  اليييييا 

 ارتعاا  سعارها عت السا د

نتييييامك الدراسيييية تابييييم   يضييييا الييييا ا  السييييا   -
المييالا المبيير  يعييانا ميي  ضييعف بنييية الكعييا ة 
ال ابيييية بييييإا ات تييييؤ ر البييييدما  المالييييية أبيييير 

المعماميا  ال دييدة اليااردة ال م   ك ر مي  تية ير 
لمسيييييا ا مميييييا يمديييييا بالضيييييا  أميييييا التعسييييييرا  
السييييماكية ل مهييييار المسييييت مري ا امييييد  قييييدرته  
أميييا اسيييت دا  المعماميييا  اعييي  منفييي  الرشيييادة 
االعدلانييييية أنيييييد أدييييد البيييييعدا  عييييت التاقيتيييييا  

 ,.Peter, et al) المناسيبةا اقيد  ييد  دراسية
تسييعير    أييد  الت ييانا السييماكت أنييد  (2008

اببييييا  المالييييية ميييي   انييييم المسييييت مري  ن يييير 
لتبيييياي  العااميييي  السييييماكية االتيييية يرا  الم تمعيييييةا 
اهيييتا ييييدأ  نتيييامك الدراسيييا  المرتبفييية بالتمايييي  

 دBehavioral Financeالسماكت 
تدمبيييا  العااميييد عيييت سيييا  الميييا  المبييير  تتسييي   -

-Volatility Cluب ابييييية التدمبييييا  الارتدادييييية 
stersلتدمبيييييا  الكبييييييرة يتبعهيييييا تدمبيييييا  ا ا     ا

كبيرةا االتدمبا  المحدادة يتبعها تدمبا  محدادةا 
اهيييا ميييا  كدتيييإ نميييات  قيييياا التدمبيييا  االنميييات  

 الا تبارية المتعمدة با تبار اأتماديتهاد
 



 .......الصرف وتقلبات عوائد أسهم المؤشرات تحليل ديناميكية العلاقة بين تغيرات سعر                             هـــــــــــاغــمحمد محمد أحمد ب /د

25 
 

 
 :ان ا   اليوص ال 

 في  ور النيائج السابق ،  وص  الباحث بما  م  
سييا  البييرف اسييتمرار العميي  الييدؤام لاسييتدرار  -

اب نبييتا اهييا مييا تؤكييد  سياسييا  ابييرامك البنيي  
المرك   المبر  بهدف تع ي   دة المست مر عت 
السيييا  مييي   يييلا  مسيييتراتي ية ااضيييحة لتحسيييي  
 سعر البرف االدضا  أما السا  اليير من  د

تفيياير اتنشيييف السييا  المييالا ميي   ييلا  تععييي   -
المشييتدا  الماليييية المنبيياد أميهيييا عييت تعيييديلا 

امنهييا  1777لسيينة  71ا  سييا  المييا  رقيي  قييان
رأدييييييياد ال ييييييييارا ا أدييييييياد المبيييييييادلا ا العدييييييياد 
المسيييتدبميةا العدييياد ار مييية( بهيييدف التحييياف مييي  
الم ييييافر المالييييية ا ابيييية م ييييافر التدمييييم عييييت 

  سعار البرفد
قيييا  مدارة الباربيية بتيياعير  ليييا  بالسييا  تعميي   -

أميييا  ييييادة اأيييا المسيييت مري  مييي    ييي  ترشيييييد 
 ه  الاست ماريةدقرارات

تع ي  الإعبا  االشيعاعية عيت السيا  الميالا مي   -
 ييييييييلا  مبييييييييدار النشييييييييرا  الدارييييييييية  الياميييييييييةا 
ابسييييييباأيةا الشييييييهرية االسييييييناية التييييييت تتضييييييم  
معماميا  أي  الشيركا  االسيا  مي   يلا  نشير 
 ح ييييا  التييييداا  اقيمهييييا اكاعيييية المعمامييييا  التييييت 
 تييؤ ر أمييا ات اهيييا   سييعار ابارا  المالييية عيييت

 السا د
مليي ا  الشييركا  المسيي مة بباربيية ابارا  المالييية  -

بالإعبييا  االشييعاعية ميي   ييلا  نشيير المعمامييا  
أنهاا اقيرارا  م يالا الإدارا ا االدياام  الماليية 
انتامك ابأميا  االإيضياحا  المتمميةا مميا ي ييد 
م  رشد المست مر ت ا  تديي  العرد الاست مارية 

 المناسبة لإد

 المد ري  بيار لد  لاست مار ا تعمي  الاأت -
 اتلي  فايي  اب ي ا الاد يار أميا اتشي يعه 
 ابارا  عت للاست مار المتاحة بالعرد بتعريعه 
 المباحبة االم افر المترتبة بهاا االم ايا المالية

 الحبيا  هيدف الم يافر هيت  مدارة اكيعيية لهيا
 أامد مناسم ابدر ة م افرة مدبالةد أما

المؤسسية عا السيا  الميالا م ي  استكما  البنية  -
بنييييييا  الاسييييييت مار ااكييييييلا  الاكتتييييييام اشييييييركا  

 التديي د
ضييييرارة تك يييييف البحيييياث الت ريبييييية عييييت السييييا   -

المييالا المبيير  حييا  اسييت دا  نمييات  الاقتبيياد 
الدياسييييييت لدييييييياا   ييييييار التدمبييييييا  الحاد يييييية عييييييت 
 المتييرا  الاقتبادية االمالية أما سا  الما د

 المسيقبم   :ال:ا   الدراسال 
أ  اااا  وصااا  الباحاااث باليوسااا  فاااي الدراساااال 

 المسيقبم   كما  م  
دراسة   ر تيييرا   سيعار البيرف أميا شيركا   -

قفييياا نييياأا بعينيييإ يعفيييا دلالا   ك ييير تركيييي ا 
لهيييتا الدفييياا اميييد  تييية ر أااميييد  سيييه  شييييركاتإ 

 بتييرا   سعار البرفد
تحميييي  العلاقييية بيييي   سيييعار البيييرف امؤشيييرا   -

 عت السا  المالادالسيالة 
مد ييا  متييييرا  نددييية امالييية   يير  الييا  انييم  -

سيييعر البييييرف يعيييي   قيييدرة نمييييات  التنبييييؤ أمييييا 
 التعسير بشك   كبرد

قياا   ر قرار تعاي  سيعر البيرف أميا  سيعار  -
 اأاامد ابارا  المالية عت سا  الما  المبر  

ا تبييار كعييا ة السييا  المييالا المبيير  باسييت دا   -
لدياسيييت الحدي ييية امنهيييا نميييات  نميييات  الاقتبييياد ا
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 (1ممحق جدول رقم )
 فيرال إبطار 10لعدد  GARCH(1.1)نيائج اخيبار اقريباط الذايي لمنماذج المقدرة باسيخدام 

فترات 

 الإبطاء
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 المؤشرات الرئيسية

EGX20 .7222 .8192 .9106 .0600 .1324 .5603 .9701 .0157 .3356 .9279 

p-value 0.395 0.664 .591 0.725 0.680 0.736 0.783 0.756 0.804 0.732 

EGX30 1.7425 1.7784 3.0613 4.1370 5.5624 6.2297 6.5182 7.6303 7.9581 9.4897 

p-value 0.187 0.411 0.382 0.388 0.351 0.398 0.481 0.470 0.538 0.486 

EGX70 0.6329 1.2518 1.3915 1.4553 2.5898 2.7908 2.8674 3.4815 4.3563 5.0076 

p-value 0.426 0.535 0.708 0.835 0.763 0.835 0.897 0.901 0.886 0.891 

EGX100 1.4925 1.6920 3.4507 3.6927 3.7884 5.3090 5.4228 5.8581 7.1787 10.069 

p-value 0.222 0.429 0.327 0.449 0.580 0.505 0.609 0.663 0.619 0.434 

 المؤشرات القطاعية النوعية

 7.4843 6.9094 5.7403 5.1426 5.1410 3.4848 3.4331 2.2839 1.2368 1.2358 قطاع انبنوك

p-value 0.266 0.539 0.516 0.488 0.626 0.526 0.643 0.676 0.647 0.679 

قطاع انًوارد 

 الأصاصيت
0.7289 0.7636 0.8444 0.8610 1.0363 2.1553 3.8655 4.0958 4.5501 5.3509 

p-value 0.393 0.683 0.839 0.930 0.960 0.905 0.795 0.848 0.872 0.867 

قطاع 

 انكيًاوياث
0.0040 

 

0.0041 
 

1.0247 
 

1.2666 
 

1.9810 
 

2.1447 
 

2.1594 
 

2.2674 
 

3.5927 
 

3.6207 
 

p-value 0.950 
 

0.998 
 

0.795 
 

0.867 
 

0.852 
 

0.906 
 

0.950 
 

0.972 
 

0.936 
 

0.963 
 

قطاع انتشييذ 

 ويواد انبناء
0.7854 

 

0.9518 
 

1.0626 
 

1.4272 
 

2.1536 
 

4.1746 
 

4.2391 
 

5.0447 
 

5.0486 
 

5.3372 
 

p-value 0.376 0.621 0.786 0.839 0.828 0.653 0.752 0.753 0.830 0.868 

قطاع انخذياث 

انًانيت باصتثناء 

 انبنوك
2.4085 

 

2.4118 
 

3.6158 
 

3.7013 
 

3.7316 
 

4.1354 
 

4.4065 
 

5.3797 
 

6.0468 
 

7.3560 
 

p-value 0.121 
 

0.299 
 

0.306 
 

0.448 
 

0.589 
 

0.658 
 

0.732 
 

0.716 
 

0.735 
 

0.691 
 

قطاع الأغذيت 

 وانًشزوباث
2.6281 

 

2.6335 
 

4.5631 
 

5.6944 
 

5.6945 
 

5.6957 
 

5.8789 
 

6.8976 
 

8.5094 
 

8.6743 
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p-value 0.105 
 

0.268 
 

0.207 
 

0.223 
 

0.337 
 

0.458 
 

0.554 
 

0.548 
 

0.484 
 

0.563 
 

قطاع انزعايت 

انصحيت 

 والأدويت

0.9390 
 

0.9492 
 

1.2640 
 

3.6257 
 

5.3923 
 

5.6377 
 

5.6907 
 

5.7865 
 

5.8342 
 

5.8378 
 

p-value 0.333 
 

0.622 
 

0.738 
 

0.459 
 

0.370 
 

0.465 
 

0.576 
 

0.671 
 

0.756 
 

0.829 
 

قطاع انخذياث 

وانًنتجاث 

انصناعيت 

 وانضياراث

2.7767 
 

2.8165 
 

2.8898 
 

4.1729 
 

4.3719 
 

5.4349 
 

6.2307 
 

6.5469 
 

6.7300 
 

7.0735 
 

p-value 0.096 
 

0.245 
 

0.409 
 

0.383 
 

0.497 
 

0.489 
 

0.513 
 

0.586 
 

0.665 
 

0.718 
 

قطاع 

انًنتجاث 

انًنزنيت 

 وانشخصيت

0.5470 
 

0.5900 
 

0.6028 
 

1.8175 
 

1.8631 
 

2.6682 
 

3.6780 
 

4.7925 
 

6.6756 
 

7.1983 
 

p-value 0.460 
 

0.745 
 

0.896 
 

0.769 
 

0.868 
 

0.849 
 

0.816 
 

0.780 
 

0.671 
 

0.707 
 

قطاع 

 انعقاراث
1.0661 

 

1.0957 
 

1.4852 
 

1.4860 
 

1.5603 
 

2.2065 
 

2.2718 
 

2.7591 
 

3.0491 
 

5.1920 
 

p-value 0.302 
 

0.578 
 

0.686 
 

0.829 
 

0.906 
 

0.900 
 

0.943 
 

0.949 
 

0.962 
 

0.878 
 

قطاع 

 الاتصالاث
0.0119 

 

0.1252 
 

0.4798 
 

1.6213 
 

2.3711 
 

5.0420 
 

6.3801 
 

6.5639 
 

6.7456 
 

6.7482 
 

p-value 0.913 
 

0.939 
 

0.923 
 

0.805 
 

0.796 
 

0.538 
 

0.496 
 

0.584 
 

0.664 
 

0.749 
 

قطاع انضياحت 

 وانتزفيه
4.2242 

 

4.4301 
 

4.5778 
 

5.0820 
 

5.1252 
 

5.2532 
 

6.2137 
 

11.195 
 

13.656 
 

14.264 
 

p-value 0.040 
 

0.109 
 

0.205 
 

0.279 
 

0.401 
 

0.512 
 

0.515 
 

0.191 
 

0.135 
 

0.161 
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 ( 2ملحق جدول رقم ) 

  ARCH LMنتائج اختبار 

 متغيرات الدراسة
 

F-statistic 
 

 

Prob. 

Chi-

Square(1) 
 

 

Obs*R-

squared  

 

D.W  

 المؤشرات الرئيسية

EGX20 0.720796 0.3958 
 

0.721165 
 

2.000195 
 

EGX30 1.739679 
 

0.1872 
 

0.1872 
 

1.999780 
 

EGX70 0.631641 
 

0.4266 
 

0.631987 
 

1.995462 
 

EGX100 1.489972 
 

0.2222 
 

1.490276 
 

1.999674 
 

 المؤشرات القطاعية النوعية

 قطاع انبنوك
 

1.233530 
 

 

0.2666  

 

1.233908  

 

2.000013  

 قطاع انًوارد الأصاصيت

 

 

0.727418 
 

 

0.3936  

 

0.727788  

 

2.000157  

 0.9497 0.003981 قطاع انكيًاوياث
0.003984 

 
1.999979 

 قطاع انتشييذ ويواد انبناء
 

0.783797 
 

 

0.3759  

 

0.784179  

 

1.999318  
قطاع انخذياث انًانيت 

 باصتثناء انبنوك

 

2.405258  

 

0.1210  

 

2.404868  

 

2.000070  

 قطاع الأغذيت وانًشزوباث
 

2.624989 
 

 

0.1052  

 

2.624333  

 

1.999971  
قطاع انزعايت انصحيت 

 والأدويت

 

0.937119  

 

0.3329  

 

0.937518  

 

2.000099  
قطاع انخذياث وانًنتجاث 

 انصناعيت وانضياراث

 

2.773301 
 

 

0.0959  

 

2.772444  

 

1.999527  
قطاع انًنتجاث انًنزنيت 

 وانشخصيت

 

0.545811 
 

 

0.4599  

 

0.546128  

 

2.000122  

 قطاع انعقاراث
 

1.064144 
 

 

0.3022 
 

 

1.064542 
 

 

2.000155  

 قطاع الاتصالاث
 

0.011907 
 

 

0.9131 
 

 

0.011916 
 

 

1.999650  

 قطاع انضياحت وانتزفيه
 

4.222724  

 

0.4100  

 

4.218975  

 

1.998999  
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