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 الملخص:

استتدفت هذهتتلدذاست استتةذالع تتةذاسلفرتتةذيتت اذ تتع ذأتتع اةذاستا تتةذريةا ذاسا   تتةذاس  تتع ة ذ تتاذ

تتتأذيراذابداتتل ذتتتل ذذكطع تتاذابداتتل ذاسلفرتتلةذر تت ع ذرط  بتتةذامتتترذيتت اذاس د  تتعاةذرسد   تتاذ ستت

راتضحذااذندلئجذاسد ب رذذ،ARDL انفجذيلسدختامذكلارذاس شدعكيسب بذاسدذرثلن ل ذذ نذ،كاس حت ذسبس

 ر بت ذر  تةذا  تع EGX 30 نذيثتعذ تع ذأتع اةذاستا تةذ بتةذر  تةذا  تعإ ت ذامتترذاسي  ترذ

EGX 70 ،ياتلذ بتةذر  تةذا  تعذإ جلي ذ EGX 100 بتأذتظهفتعذاسندتلئجذيأذتت ث عذسضتع اةذاستا تةذ 

إ جلي تتةذ نتتتذنستت ذذامستتفأذريثعهتتلذ بتتةذإت تتلس ذر  تتةذاسدتتتار،ذإ جلي تتلذ،ذريثعهتتلذ بتتةذالتتت،ذةر ان

ريلسنستتاةذسب د  تتعاةذذاسضتتع اةذاس نخةضتتةذي ن تتلذتد تت ،ذإستتةذستتبا ةذ نتتتذنستت ذاسضتتع اةذاس عتةلتتةذ،

اسضليية،ذ نجتذت ث عذإ جلي ذسسلعذاس عفذراس لتعر ذاسن تتأذ بتةذا  تعاةذيةا ذاسا   تة،ذياتلذ

رالتت،ذةر انذ EGX 30 عيلسنستاةذسستلعذاسةلئتت ذنجتتذينذتت ث عذستلعذ لئتت ذال تتامذ بتةذر  تةذا  ت

 نتذالتاةذاسةلئت ذاس نخةضة،ذي ن لذتد  ،ذإسةذسبا ةذ نتتذالتتاةذاسةلئتت ذذك نذسبا ةذر سكتذامسفأ

اس عتةلتتةذريب تتعا ذيلسنستتاةذس جتتأذاائد تتلنذاس  بتتة ذاذ  تتتتذتتت ث عذس جتتأذاائد تتلنذاس  بتتةذ بتتةذر  تتةذ

مذرتت ةذتت ث عذسةتع ذأتع اةذاستا تةذ،ذريلسنساةذسندتلئجذامتترذاس  ت ع ذ نجتتذ تتذEGX 30 ا  ع

،ذEGX 100  ذح اذنجتذت ث عذإ جتلي ذسضتع اةذاستا تةذ بتةذر  تةذا  تع ،ذEGX 30  ب ذا  ع

نةستلذ ت ذامتترذذامستفأ لذاسد عذت ث عذأع اةذاستا تةذ بتةذالتت،ذةر انذكرإت لس ذحجأذاسدتار،ذ،ذ

امتترذاس  ت عذ تاذندتلئجذامتترذذاسي  رذ،ذيالذيلسنساةذسب د  عاةذاسضتليية،ذ بتأذتخدبتتذندلئجفتلذ ت 

ذ.اعكلنذيكلنذت ث عهلذ  ذامترذاسي  رذكاسي  ر،ذرإنذ

ذ.استا ةذأع اةذاسا   ة،ذاس لس ة،ذامر اقذيس اقذالكلمات الرئيسية:
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 -المقدمة: 

التت،ذاسن ت ذرستلسكذتل ترذتسلةذت  عذةر،ذاسلتلسأذسديت  عذست قذامر اقذاس لس تةذستت فلذس  تلة ذ

راتتاذاسل ائتاذذ التفتلذاسدشتتع ل ةذراس لن ن تةذس  اكاتتةذاسديت  اةذاسدتت ذت تت ذرإ استتةتيتت  عذانه بتةذ

 ع  ةذسدل  ت ذتن  تةذراسد س نلةذاسدنه   ةذرالأ اذهلدذال فحلةذاسد ع عذاس لس ذراسخ خ ةذ

كرذااذاس سد ىذاس  ب ذراسترس  ذر بةذاسعغأذااذهتلدذاسس لستلةذكتلنذيةا ذذ بةيس اقذ يسذاس ل،ذ

اس ل،ذ  ذ ت ذيبتانذاخ الذسلآاتل،ذرسكتاذ بتةذاسن ت نذكلنتهذهنتلكذا تفحلةذيةةذاستةذيس اقذ يسذ

ذ(2006.ذAugustoتي  ذيةا ذس قذ يسذاس ل،.ذ)

هنلكذانلرشلةذااذرارذامكلة    اذراس فن  اذراس نه  اذحت ،ذتكتلس تذر  ائتتذ تع ذأتعائ ذذذذذذذذ

 برذس  ستذ لئتاةذر  عأفلذذنيه ذلذرحججذ عأفلذاس للافةذ بةذامر اقذاس لس ةذ فنلكذااذ   ت

  ائتتذاسن ت نذاتاذ لتل  ذرتكت نذحججتلذينذذ بتةسكتاذرذستلل   ب تلةذاس ضتل يةذرت باتلةذامااذ

ذيأذاسست قذ ت ذاسست  سةذاتاذرت تتذاس تل،ذ يسذتكبةتةذااذسد  تذمنفلذاس  د بة،ذتكلس ةفلذأع اةذتة ق

ذاسدتار،.ذ  ذانخةل 

 دشتتتع للةذاسا   تتتةذاس  تتتع ةذسةتتتع ذذ، أتتتعذأتتت اذ ستتتكذاسجتتتتراسا   تتتةذاس  تتتع ةذتظذ

سأذتكاذراأ ةذهترذهت ذا  تت ذ دةتع ذأتعائ ذ ب ذكرذااذام يلحذاسعيس لس ةذراستا ةذاسضعائ ذ

انتلذذيةع ذأع اةذ بةذي يلحذاسعيست لس ةذسبا   تةرلاهذ ذإنفلذإمذالل ألذ د نعذ ع ذأعائ ذي

رتتأذتيا تاذستن اةذ بتةذاسدت اس ذذ ث تلنرسأذ دأذتيا  فلذرتتأذت ت بفتلذستن  ل ذمكمتعذاتاذذمذ2014 لمذ

  دأذ عأتفلذيمذينذت ث عهتلذستبا ذذرسأذن رذإس ذينذت ث عهلذإ جلي أع اةذاستا ةذراس لئفلذثأذ عأفلذ

يإ تتعا ذاسدشتتع للةذلبضتتلمذستت قذذحتت ،ذاسدشتتع للةذاسضتتع اةذت  تت ةذ  تتتتذتتتت،ر  تتدأذإس لئفتتلذ

ذر اقذاس لس ةذسسبيلتفل.ام

 :مشكلة الدراسة

ذ بة ع ذأع اةذاستا ةذذاسدلس ذهر كاذ  لغةذاشكبةذاسا ثذ  ذاسدسلؤ،ذ سااذذ بةرينل ذ

ا  تتعاةذذاسستتفأذريةا ستتع ةذةر انذكتترذحجتتأذاسدتتتار،ذرذ بتتةتلتتلافةذاسا   تتةذاس  تتع ةذ تت ثعذ

 اسا   ةذاس  ع ة؟
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 :الدراسة أهمية

ذتلت ةذاسنهع ةذ  ه  دلذ،راسل ب ذاسنهعأذاس سد ىذ بةذراأ ةذي ه  ةذاسا ث،ذا أ مذ دسأ

ذامه  تةذياتلذاارد تلة ةذاسدن  تةذت   تاذ  تذاسفلاتةذامةراةذكإحتتىذاس لس ةذامر اقذي   ةذيه  ةذإسة

ذ بتةذاسضتعائ ذ تع ذرتعا ذيه  ةذ بةذاسض  ذااذا  تذإس ل ذإسةذيلمسلسذ دعتعذسب  أ مذاسل ب ة

ذ.اس عا ذهلاذس مرذاس  لحاةذاس خدبةةذرالآثل ذ تالذااذاس يلمذهلا

ذ  ذا ع.اس لس ةذذر اقامذس قذ بةذاسضعائ ذن نرلذ للس ةذت أ ح -

 :الدراسة هدف

ذيةا ذ بتتةذاستا تتةذأتتع اةذ تتع ذيثتتعذرت ب تترذة استتةذهتت ذاست استتةذهتتلدذاتتاذاسعئ ستت ذاسفتتتف

ذرحجتتأذامستتفأذةر انذرستتع ةذاس لس تتةذاسستت  سةذ تت ذاسد  تتعاةذة استتةذبتتف،ذاتتاذاس  تتع ةذاسا   تتة

ذس قذ بةذاسضعائ ذ ع ذ بةذاس دعتاةذاسندلئجذخفصاسدذريلسدلس ذاسضع اةذيةع ذاس د ثع ذاسدتار،

ذ.اس ل،ذ يس

 الدراسة يةفرض

ذاسضتعائ ذنستاةذيت اذإح تلئ ةذةةاستذ اةذ فرتةذهنتلكذيت نذاسةتع ذ  ةذابدال ذ بةذاست اسةذت  م

 .اس  ع ةذاسا   ةذريةا 

 الدراسة منهجية 

ذاسا   تةذا  تعاةذ بتةذاسضتعائ ذ ع ذيثعذست اسةذاسد ب ب ذاس نفجذ بةذاست اسةذا د تة

ذذسب ي ايذاسالحمةذتداعذرس ف

 ذ.است اسةذ دع ذبف،ذاس   عاةذرتي  ذاس ارعذت ب رذ:ولالأ سلوبالأ

 ذري لنتتتلةذاارد تتتلة ةذاسنهع تتةذستتتةإذيلاستتدنلةذاس  لستتت ةذستتتلس  امذاستتدختامذ:الثلللاني سلللوبالأ

 .اس ان ةذاسسفسر

 الدراسات السابقة  

 (Robin, Chou, & George H. K. Wang, 2005)دراسة 

الع ةذيثعذاسدخة نذ  ذالت،ذاسضتع اةذ بتةذحجتأذذإسةتل  انذرهت هذذ بةطظا هذهلدذاست اسةذ

است استتةذينذذريرأتت هذندتتلئجاسدتتتار،ذرت بتت ذامستتلل ذ تتاذطع تتاذابداتتل ذي لنتتلةذاسسفستترذاس ان تتةذ

ذ.امسفأسلل ذ بةذحجأذاسدتار،ذريذأعائ ذاس للافةذسفلذت ث عذسبا 
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  ،Shinhua Liu)   (2007 دراسة

طا تتهذهتتلدذاست استتةذ بتتةذاس ليتتلنذرهتتت هذإستتةذالع تتةذتتت ث عذتكتتلس تذأتتع اةذاس لتتلافةذ بتتةذ

راكلس ذ يسذاس ل،ذيلسدختامذن   جذاان تا ذيلسدختامذاسسفسترذاس ان تةذ تاذطع تاذذامسفأ لئتاةذ

استدندجهذرتت ةذانخةلأتلةذكا تع ذ ت ذت تت عاةذذاسدختامذت ت عاةذاا تالطذاسلات ذااذاست تتةذامرستة

اس ليلن تتةذاس ت تتتةذ تت ذاس ليتتلن،ذرسكتتاذاذت تتتتذذامستتفأاا تاتتلطذاستتلات ذاتتاذاست تتتةذامرستتةذ تت ذ  ائتتتذ

 ذستتأذتخضتتعذسد   تتعذرتتلن نذاس ليلن تتةذاس ت تتتةذ تت ذاس ا تتلةذاس د تتت ذراسدتتذامستتفأت   تتعاةذ تت ذ  ائتتتذ

ذاسضعائ .

 (and Lan Zheng، 2010)Su Yongyangدراسة 

اسد  عاةذ  ذالت،ذأع اةذاس لتلافةذذالع ةذت ث عذإسةطا هذهلدذاست اسةذ بةذاس  اذرهت هذ

يلستتدختامذاس تتنفجذاس  لستت ذن تت  جذاان تتتا ذابداتتل ذاس  ب تتةذ تت ذاس تت اذذامستتفأاس لس تتةذ بتتةذستت قذ

Bootstrapابداتل ذذModified Levenesةذ تت ذرندتلئجذهتلدذاست استةذيتفتعةذينذكترذاتاذاس  تلةاذ

 إنذسفلذتت ث عاةذاخدبيتةذذ سك،ت ةأذإسةذ  لة ذكا ع ذ  ذت بالةذ لئتذاسس ق.ذ فر ذ بةذذSTTالت،ذ

 بتةذاسدتتار،ذست  ذذSTTإالذت س نفلذيرذكا فلذك لذتهفعذاسندلئجذاسل ب ةذينذ ع ذذاسس ق، بةذكةل  ذ

ذ بةذامررذ  ذهلدذاسس قذاسنل ئة.ذ،امسفأيةا ذ للسةذسدنه أذس قذ

 (Pomeranets ،2011)دراسة 

  ذهلدذاست اسةذتتأذة ستلذتستلةذت   تعاةذ ت ذأتعائ ذذس قذن     كذ بةطا هذهلدذاست اسةذ

ذ تع ذيرذ  تلة ذرتتتةذينركلنهذاسندتلئجذإنفتلذذ1981رذذ1932ي اذ لا ذذن     كذاس للافةذس ا ة

 بتةذ كت ذ .ر  لة ذت ث عذسلعذاسدتتاراةذار،،اسدتأع اةذاس للافةذاس لس ةذ  ةأذإسةذانخةل ذحجأذ

نهع تتتلةذ تتتع ذأتتتع اةذاس لتتتلافةذاس لس تتتةذك ستتت بةذسب تتتتذاتتتاذاسد باتتتلة،ذاذنجتتتتذ فرتتتةذثليدتتتةذيتتت اذ

رتتتةذيةستةذتشت عذإستةذينذاسضتعائ ذاس ةعرأتةذ بتةذاس   تةذذ .راسد ب ضع اةذاس للافةذاس لس ةاسد ى

   تتةذااستت  ةذ تت ذاتجتتلدذت ب تترذتتت ث عذاسضتتع اةذ بتتةذااستت  ةذسبستتفأذيةةذإستتةذر تتلمذاسشتتعكلةذيتتإةا  ذاس

ذ.اس سدم ع ا

ذ(and Pankaj Sinha 2012 )  Kartika Mathurدراسة

ستت قذامر اقذاس لس تتةذاسفنت تةذيفتتتفذالع تتةذتتت ث عذأتتع اةذالتتلافةذذ بتتةطا تهذهتتلدذاست استتةذ

اس  لس ذيلسدختامذن ت  جذامر اقذاس لس ةذ بةذسب كذاسل ائتذ  ذس قذامر اقذاس لس ةذيلسدختامذاس نفجذ

سفتلذتت ث عذكا تعذ بتةذ  ائتتذذاس لس تةذست  اان تا ذاسلات ذركلنتهذندتلئجذاس  تلة ذ ت ذأتع اةذاس لتلافةذ

اس ت تةذ ت ذذامسفأاس دتارسةذك لذانذت ب ذذامسفأاس ت تةذ  ذاسا   ةذرسكاذت ثعذ بةذحجأذذامسفأ
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اسكا ع ذراس د سيةذذامسفأد رذاس سدم عرنذااذاسا   ةذتد  عذيلسد  عذ  ذاسد ىذاسضع اةذريلسدلس ذ ن

 اس   ع ذاس جأذسبدخة تذااذاس خلطع.ذامسفأإسةذ

 (Capelle-Blancard & Havrylchyk, 2014)دراسة 

ت  ت أذتت ث عذأتع اةذالتلافةذذ عنستلذيفتتفطا هذهلدذاست اسةذ بتةذست قذامر اقذاس لس تةذ ت ذ

 A  بتتةذستت  سةذاسستت قذرت بالتتتلذيلستتدختامذاس تتنفجذاس  لستت ذن تت  جذذ2012ةذ تت ذ تتلمذامر اقذاس لس تت

difference-in-difference approachليلتةذست  سةذاسست قذرستع ةذةر انذركلنهذذاس د  تعاةذاسد

ر اقذاس لس ةذرحجأذاسدتتار،ذالت تلس ذركلنتهذاس سد بةذأع اةذاس للافةذ بةذامرذاس د  عاةذذامسفأ

،ذرسكننلذاذ  تتذيأذت ث عذ بتةذذاسست  سةذذامسفأأع اةذاس للافةذاس لس ةذرتذبةضهذتتار،ذذاسندلئجذين

ذاس لئ ةذ،ذامرذت ث عذاسسلع،ذذسلذت ث عذانخةنذ بةذاسد بالة.

 (Gomber, Haferkorn, & Zimmermann, 2015)دراسة 

 تع ذأتع اةذاس لتلافةذت ث عذذ عنسلذس  لسةذ  ذطا هذهلدذاست اسةذ بةذس قذامر اقذاس لس 

تلذيلستأذ أتع اةذتت ي اذاسةعنست ة (ذ ت ذ ذ1اس لس ةذ بةذس قذاار اقذاس لس تةذاسةعنست ذ) ظشتل ذإس تلذي ض 

رتتذينذت بالةذامسلل ذتدت ثعذيشتت ذاتاذراترذأتع اةذاس لتلافةذيستا ذاسد  تعاةذ ت ذذ2012يغسي ذ

ذه كرذين امذاس دتارس ا.تكلس تذاس للافةذراسد   عذاس  د رذ  ذ

ذConstantin Gurdgiev and Barry Murphy (2016)ة اسةذ

ستةذ تع ذندتلئجذامةي تلةذراسد  ت أذإا لسلذيكلة   ةذتفتفذهتلدذاست استةذذ50ذسـة اسةذاسد  لئ ةذ

اسدجع ا ذسبدت ث عاةذاس  د بتةذسضتع اةذاس لتلافةذاس لس تةذاسدت ذا د تتتفلذاس ة أت ةذامر ري تةذاس تنفجذ

ذامستفأتتتار،ذذاس لتلافةذحجتأاسست ق(ذاس د  تعاةذاس ستد بةذتكتلس تذذ)ت باتلةختامذاس د  تعذاسدتليعذيلسد

نتلذاذ كت نذسفتلدذاسضتع اةذتت ث عذياس  أذاسدل  خ ةذاس  ا ةذركلنهذاسندتلئجذذVIXاسةعة ةذيلسدختامذا  عذ

ذكا عذ بةذيحجلمذاسدتار،ذرسكاذت  تذااذاسد  لةذاسد ب .

 (2016)الصمادي، دراسة 

ثتتعذاسضتتعائ ذيرلاتتهذيفتتتفذالع تتةذذطا تتهذهتتلدذاست استتةذ بتت ذستت قذامر اقذاس لس تتةذ تت ذ  تتلن

رحجتأذذامستفأةا ذي   تةذ  تلنذري تلنذانلكلستلةذ ستكذ بتةذاستعرأذاس  لست ذمستلل ذياس ك ا ةذ بتةذ

سد ب بت ذراسد ب ترذاس  لست ذسب ي اذه لذاس  ة ذايا د تةذاست اسةذ بةذذامسفأاسدتار،ذرالت،ذةر انذ

تأذاسدختامذن   جذاان تا ذاسلات ذركلنذاس د  عذذاسدتليعذذا  تعذاسا   تةذاس د  تعذاس ستد رذاسضتعائ ذذ
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سةذرت ةذيثعذسبا ذسبضتعائ ذ بتةذا  تعاةذي   تةذإر ع ذاسن تذيلس ةف مذاس اسعذت  بهذاسندلئجذ

ذ(.ذامسفأالت،ذةر انذذ،حجأذاسدتار،ذ،ذامسفأ  لنذاسمفثةذ)ا  عذاسللمذمسلل ذ

 نتائج الدراسات السابقة 

را تتلذستتااذنستتدندجذينذ تتع ذأتتع اةذ بتتةذستت قذامر اقذاس لس تتةذستتلذتتت ث عذاخدبتتتذاتتاذةرستتةذذذذذذذذذذذ

ذمبعىذ  لذه ذت ث عذ عأفلذ بةذاسا   ةذاس  ع ة.

ذإسةذأل ةيللذ،اس  ع ةذاسا   ةذيةا ذ بةذاستا ةذأع اةذ ع ذيثعذرت ب رذر لسذاسا ثذهلاذ  لر،

ذ بةذاستا ةذسضع اةذاسل ب ةذامه  ةذت أ حذاعذاس  ع ة،ذاسا   ةذمةا ذاس عك ذاسسب كذر ت

ذرسد   اذيةا  ذن   جذينل ذامر،ذاس ا ثذ دنلر،ذح ثذاا م اذإسةذاسا ثذت سأذتأذ سك،ذاسا   ة.

ذهلاذرااع اةذرت   ةفلذاس سدختاة،ذراس د  عاةذاست اسة، ذ  عذإسةذيللأل ةذإةبلسفل.

ذي ن لذ عر ذانلرشةذاعذاست اسة،ذس د  عاةذاس  ة ةذالح ل اة ذاسملن ذاس ا ثذ دنلر،ذاست اسة.

ذاس د  عاة،ذسك نذاتىذسا ثذاس سدختمذاس حت ذتل ذابدال ذ  ذراس د مرذاس  لس ذاسد ب رذ عأ لة

 Theس ترةاذابدال ذانفجذ بةذاس شدعكذاسدكلارذ  ذاست اسةذتلد تذاس شدعك.ذرس فذاسدكلارذرابدال 

Bounds Testing Approachذاس    ةذالييل ذسةدعاةذاسلات ذاان تا ذاسدختامذ بةذراس انةذ

The Autoregressive Distributed Lag (ARDL)امب ع .ذذاسسن اةذ  ذااسدختامذ لئعذ

ذ.((E-Views 12ذالح لئ ةذاس  اةذيلسدختامذر سك

 النموذج وتوصيف المتغيراتالأول: المبحث 

اسد ت عذراسا لنلةذاس سدختاةذسد ت عذاسلفرةذذاسدعات ج ةرشذهلاذاس ا ثذينل ذن   جذاست اسةذاعذ نل

 .سبن   جذاس  ة اعذاسد ب رذذاس  ع ة،ي اذ ع ذأع اةذاستا ةذريةا ذاسا   ةذ

 ( بناء نموذج الدراسة:4/1/1)

اعذذ،اس  عأذااذيترذتسب طذاسض  ذ بةذاس بةذي اذاسد ىذأع اةذاستا ةذريةا ذس قذاس ل،

ذاس خدبةة ذامةا  ذا  عاة ذ بة ذاستا ة ذأع اة ذسةع  ذاس د لثبة ذغ ع ذاسد ث عاة ذإسةذ،ي ث ذيللأل ة

ذ ذاسسب ك ذذاس عك ر ت ذيشكر ذنلد ت ذ س ف ذسبا   ة. ذاسللم ذامةا  ذاسن   جذذااتئ سن   ج  بة

ذ ذذKing & Levine (1993a، 1993b)ذ  اس سدختم س أعذذLevine & Zervos (1998)ر

ذ(ذاسدلس ة:1استاسةذ)ذ  ك لذه ذا أحذذس غل  د   كرذذ   جذاسللمذسبت اسةذاسن  
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𝑙𝑛 𝑆𝑀𝑃𝑡 = 𝐶 + ∑ 𝑙𝑛 𝑇𝑎𝑥𝑡

𝑇

𝑡=1
+ ∑ 𝛽𝑘

𝐾

𝑘=1
𝑋𝑡

𝑘 + 𝜖𝑡   (1) 

ذC(،ذt=1، 2،…،n،ذح ثذ)tاس ااذذ  ذأ  مرذاسد ىذيةا ذس قذاس ل،ذاس  ع(ذ𝑆𝑀𝑃𝑡ح ثذ)

𝑋𝑡)ي ن لذذ،tاس ااذذ  (ذت مرذاسد ىذأع اةذاستا ةذاس ةعرأةذ𝑇𝑎𝑥𝑡)ذ،ةت مرذثليهذاستاس
𝑘ه ذادجلذ(ذ

 ت مرذحتذاسخي .ذذ𝜖𝑡)ريب عا ذ)ذ،اس د  عاةذاسضلييةذاس  ثع ذ بةذيةا ذاسا   ة

ذذريلسدلس  ذذا دال   كا ذاسللم ذاست اسة ذ)ذ  ن   ج ذاس ل،ذ1اس للةسة ذس ق ذيةا  ذا تةاة ذ  مر )

ذمنذاسد ىذأع اةذاستا ةذس  ذه ذاسللارذاس ح تذاس  ثعذ بةذيةا ذذ،ا عذ   بةذاس  د رهنلذنهعا 

ذاس ل، ذذ،س ق ذ  ت ذيبعى. ذارد لة ة ذ  اار ذهنلك ذاس د  عاةذذاسدختاهرإن ل ذاا ذاج   ة اسالحمة

ذ   ي لذ نسجأذاعذامةي لةذاسسلي ةذراس د مبةذذابد ل هلتأذذراسد اسضلييةذ

ذرهذ؛الرسميسعر الصرف  - ذ  ظش عذذاتجله انل امر،ذااذامةي لةذي نذ  لة ذذااتجلدراأ  ا 

ذااتجلداس  ليرذ عىذذ  ر  ةذاسل بةذاس  ب ةذا ليرذامتنا ة(ذذانخةل ذريلسدلس سلعذاس عفذ)

ذذاسملن  ذي ن ذامةي لة ذ)ذانخةل اا ذاس عف ذا ليرذذا تةلمذريلسدلس سلع ذاس  ب ة ذاسل بة ر  ة

 امتنا ة(ذ

التاةذاسةلئت ذاس     ةذس كل  ةذاسدضخأذ ظ  تذااذتت  لةذامتنا ةذذ ل تةلمذداع؛سعر فائدة الإي -

ذاسةلئت ذذ  ذسفسدم ل  ذالتاة ذ اة ذاس لس ة ذامر اق ذإسة ذاس سدم ع ا ذ نجلب ذح ث اسا   ة.

ذ ذاسدم ل اتفأ. ذ بة ذي ضر ذ لئت ذ بة ذس   سفأ ذند جة ذام بة ذ ؤرسذذريلسدلس اس     ة ت  ر

ذكلنذسلعذاسةلئت ذاما ا،ذامتنا ةذ يكاعذااذذاس  عأاسس قذذ  ذاس     سبدت اذإسةذا عذإ ا

 امس اقذاسترس ة.

ذاس لعر ذذبمعناه الواسع؛ النقديالمعروض  -  دض اذيلسضعر  ذذ،ستىذام عاةذاسن تأ   لة 

ره ذذ،اارد لةأا لذ  ةىذس  لة ذالتاةذاسن  ذراسد سعذذ،  لة ذاسيب ذ بةذاسسبعذراسختالة

 .سد   اذاسشعكلةذاس ت تةذيلسا   ةذسندلئجذي  ل،ذت ت الذ  ةىذ

التاةذاسدضخأذت  تذااذاسدت  لةذاس  ب ةذرامتنا ةذسبا   ة.ذمنذحلاةذذ ل تةلمذالتضخم؛ -

ذ ذس  بة ذاة ت ذذامسفأاسدضخأ ذااذ  ائت ذت  ت ذاندجلتفلذذ،امسفأمنفل ذيا ع ذاسشعكلة ذر لم ند جة

ذ ذي بة ذذ  يسلع ذيذريلسدلس اسس ق ذذ يلحفل.  لة  ذاسدضخأ  ل، ذاس سله  اذذإن ذ  ائت ذاا    ت

 ند جةذا تةلمذسلعذامر اقذاس لس ة.
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ذردعا اابةذاارد لةذ ذ  تلد تذاس يل لةذالندلت ةذذالمحلى المقدم للقطاع الخاص؛ الائتمان -

ذذ،اسعيس لس اس لس ذسد   رذ  ب لةذاسد سعذذ  اس  بةذ إنذ ذلسدلس ريرا اتفةذت بالةذام  ل،.

ذذتةلما  ذاس لس ة ذ نلك ذذيأذ  اسد ىذاسدن  ة بل ةذرت ساذندلئجذي  ل،ذاسشعكلةذذ  ةرسة

 ت ساذيةا ذس قذاس ل،.ذريلسدلس ذ،اس ت تةذيلسا   ة

ذك لذ بة:ذ1س غل  د    ذييسطذي كلسلذ  ذ كرذذاسنفلئ   كاذت ت تذن   جذاست اسةذذريلسدلس 

𝒍𝒏 𝑺𝑴𝑷𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝒍𝒏 𝑻𝒂𝒙𝒕 + 𝜷𝟐𝒍𝒏 𝑬𝒙𝒄𝒉𝒂𝒏𝒈𝒆 𝒓𝒂𝒕𝒆𝒕 + 𝜷𝟑𝒍𝒏 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝒓𝒂𝒕𝒆𝒕 + 𝜷𝟒 𝒍𝒏 𝑴𝟐𝒕

+ 𝜷𝟓 𝒍𝒏 𝑰𝒏𝒇𝒍𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒕 + 𝜷𝟔 𝒍𝒏 𝑫𝒐𝒎𝒆𝒔𝒕𝒊𝒄 𝑪𝒓𝒆𝒅𝒊𝒕𝒕 + 𝝐𝒕 

ذ207ذيإت لس ر سكذذ،(2021M9 - 2004M7)ذره تلاعذ اذاسةدع ذاس ان ةذاس سدختاةذذtح ثذ

(ذتلاعذ اذاس د  عذاسدليعذره ذاسد ىذ𝑆𝑀𝑃𝑡ي ن لذ)ذ،(ذتلاعذ اذاسج  ذاسمليه𝛽0اشلهت ذ فع ة.ذرذ)

(ذ𝛽2(ذت مرذاسد ىذأع اةذاستا ةذاس ةعرأة.ذيالذاس للافةذااذ)𝑇𝑎𝑥𝑡)ذ،يةا ذس قذاس ل،ذاس  عى

ذ  (ذ دشٌ عذإسةذاللافةذاس  تةاةذاارد لة ةذامبعىذمةا ذس قذاس ل،ذاس عىذراس د مبةذ𝛽6إسةذ)

اس  بةذ بةذاسدعت  .ذريب عا ذذلنراائد ذ،راسدضخأذ،اسن تأراس لعر ذذ،رسلعذاسةلئت ذ،سلعذاس عف

(𝜖𝑖𝑡.ذ ش عذإسةذاسخي ذاسلش ائة) 

ذ ذس ت ة ذاسةلئت ذا ةراجرنهعا  ذسلع ذذ،ي ا ذذ،اسن تأراس لعر  ذين ذح ث ذا تةلمراسدضخأ.

ذ ذذاسن تاس لعر  ذإسة ذذا تةلم  ةى ذإسة ذاس عك  ة ذاسان ك ذ ت ع ذال ذره  ذيع عرعا ذاتخل اسدضخأ ذاة

فذيحتذب ذحلا لذ ديذ،اان تا لةذاسدضخأ.ذره ذالذ  ثعذ بةذت ة ذن   جذيسلل ذاسةلئت ذسد ب رذا ت

ذاس د  عاةذاسمفثة ذتأذذ،هلد  رذعذت  اذ، بةذحلفذاد  عذاسدضخأذااذن   جذاست اسةذااسد عا ررت

ذ ذاس لعر  ذذاسن تأاد  ع ذ كبل ذإسة ذذام ب اس اسع ذسد ب ر ذن   ذالت، ذذا تالطلإسة ذسلع سةلئت ذااع

ذ: ب ك لذذاسنفلئ  كبلذذ   ظ احذن   جذاست اسةذذس ريلسدل.ذاس     

𝑙𝑛 𝑆𝑀𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛 𝑇𝑎𝑥𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡

+ 𝛽4 𝑙𝑛 𝑀2_𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝛽5 𝑙𝑛 𝐷𝑜𝑚𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑡 + 𝜖𝑡 

ذإسةذ)𝛽2اس للافةذااذ)ذح ث )𝛽5ذ دشٌ عذإسةذاللافةذاس  تةاةذاارد لة ةذامبعىذمةا ذ )

ذ ذراس د مبة ذاس عى ذاس ل، ذاس عفذ  س ق ذاسةلئت ذ،سلع ذرذ،رسلع ذاس لعر  ذن   ذ،اسن تأالت،

 اس  بةذ بةذاسدعت  .ذذراائد لن

                                                           
بالإضافة إلى الحصول ، البيانات فيوتقليل التشتت  القياس، الكامل وذلك للقضاء على بعض مشاكل اللوغاريتميتم الاعتماد على الشكل 1

 على المرونات طويلة الأجل للمتغيرات.
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 ( البيانات:4/1/2)

ت تةذااذا ت  اذا ب  اذ  ط.ذذراسد است اسةذ بةذاج   ةذراسلةذااذاسا لنلةذس  عذذا د تة

ب سةذا  عاةذاخدبةةذذيلسدختام السنساةذسب د  عذاسدليعذره ذيةا ذس قذاس ل، ذ  تذ اعةذ نلذاست اسةذ

تظليةذنهع ذ لابةذس سد ىذامةا ذذريلسدلس ذ،رس  سةذاسس قذ،رت سعذ،رحجأذ،رنشلطذ،د ىذر  تلك ذاس

ذ   تد مرذذراسد ذ،يللأل ةذسبد  اذااذاتىذر  ذرثالةذاسندلئجذ،اسللمذسبا   ة

ذ - ذا  ع ذاسس ق.ذكاعركس ذ،EGX 30ر  ة ذرنشلط ذر   ذرذس تى ذا  ع ذ،EGX 70ر  ة

ذس سد ىذت سعذاسس قذكاعركس ذ،EGX 100ةذا  عذر  رذس تىذر  ذرنشلطذاسس قذكاعركس 

ذاسدتار،ذإت لس ر ذاسس ق.ذكاعركس ذ،حجأ ذحجأ ذرذس سد ى ذةر ان ذكاعركس ذ،امسفأالت،

 س سد ىذس  سةذاسس ق.ذ

ررتذتأذاس   ،ذ بةذذ،اج بفلذامةا ذاسللمذسبا   ةذ   فلدذاس د  عاةذاسخ سةذتلك ذذريلسدلس 

ذ.  عأاسذاس عك أهلدذاسا لنلةذااذاسانكذ

ذيلسنساةذسب د  عذاس سد رذره ذأع اةذاستا ة ذ  تذ اعةذ نلذاست اسةذ اد  عذ ا لذذيلسدختاميال

ذ ذاس ةعرأة ذاسضعائ  ذاسد ى ذ لك  ذح ث ذاس ه  ة. ذاللافةذذ ج كيلس د  عاة ذ بة ذامست اا

 ذاذتظةعذاسد اسةدعاةذذ   دعاةذ ع ذأع اةذاستا ة.ذي ن لذ  بلذر  ةذاس   عذ ةعذذ  اسا   ةذ

ذ  فلذأع اةذاستا ة.ذررتذتأذاس   ،ذ بةذهلاذاس د  عذااذاسا   ةذاس  ع ة.

ذ:است اسةذ بةذاس د  عاةذاسدلس ةذا د تة  تذذ،يالذيلسنساةذسب د  عاةذاسضليية

راس لعر ذذ،سلعذ لئت ذال تامرذ(.ياع ك ا ليرذةرا ذذا عأ)تن لذذاسعس  سلعذاس عفذ -

اس  بةذذاائد لنرذسبس لسةذاسن ت ةذاس دالة.ذكاعركس ( ذعأاس  ي لنلدذاس اسعذ)يلسجن لذذاسن تأ

 .اس لس س سد ىذاسل اذذكاعركس اس  تمذسب يلمذاسخلصذ)يلسجن ل( ذ

-4.ذرهنلذاسجتر،ذ)اس  عأذاس عك أررتذتأذاس   ،ذ بةذهلدذاس د  عاةذاسضلييةذااذاسانكذ

  لع ذتبخ صذا ت ذس  تذكرذاد  عذرا لة ذاسا لنلة.ذاسدلس (ذ1
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ذر تذاد  عاةذاست اسة(: 1-4جدول )

 المصدر الإجرائيالتعريف  الترميز

EGX 30  قيمة مؤشرEGX 30 يقيس أداء أعلي ثلاثين شركة من حيث  سعري؛ هو مؤشر

 . المصريالسيولة والنشاط في السوق 

(ECB) 

EGX 70  قيمة مؤشرEGX 70 ًفي؛ هو مؤشر سعرى يقيس أداء السبعين شركة الأكثر نشاطا 

 .EGX 30الأنشط المكونة لمؤشر  30الشركات الـ  استبعادبعد  المصريالسوق 

(ECB) 

EGX 100  قيمة مؤشرEGX 100 ؛ هو مؤشر سعرى يقيس أداء المائة شركة الأكثر نشاطاً في

والشركات  EGX 30 مؤشر فيالمدرجة  30متضمنة الشركات الـ  المصريالسوق 

 .EGX 70مؤشر  فيالمدرجة  70الـ 

(ECB) 

Trade 

Volume 

 الأسهمإجمالي عدد  أي ،المتداولة الأسهمقيمة  إجماليحجم التداول؛ وهو  إجمالي

 المتداولة، المحلية والأجنبية، مضروبة في الأسعار المطابقة لكل منها. 

(ECB) 

Turnover 

Ratio 

ينة ؛ وهو أحد النسب المالية المستخدمة عند تقييم أسهم شركة معالأسهممعدل دوران 

 . أي قدرة تسييل السهم في السوق ،وهو عبارة عن مقياس لسيولة السهم

(ECB) 

Tax ؛ وهى ضريبة تفُرض على إجمالي قيمة عمليات شراء أو بيع الأوراق ضريبة الدمغة

المالية بكافة أنواعها سواء كانت هذه الأوراق مصرية أو أجنبية، مقيدة بسوق 

 وذلك دون خصم أية تكاليف. الأوراق المالية أو غير مقيدة بها

(ESE) 

Exchange 

rate 

؛ وهو سعر الصرف الذي تحدده السلطات الوطنية أو السعر الرسميسعر الصرف 

 المحدد بسوق الصرف المسموح بها قانوناً 

(ECB) 

Interest rate  فيسعر فائدة الإيداع؛ وهو السعر الذي يتقاضاه العملاء نظير إيداع أموالهم ومدخراتهم 

 البنوك. 

(ECB) 

M2  الواسع؛ وهو مجموع العملة خارج البنوك، والودائع تحت الطلب  النقديالمعروض

بخلاف ودائع الحكومة المركزية؛ والودائع لأجل، والمدخرات، والودائع بالعملة 

 الأجنبية للقطاعات المقيمة بخلاف الحكومة المركزية

(ECB) 

Domestic 

Credit 

دم للقطاع الخاص؛ وهو مجموع صافي الائتمان المقدم إلى مؤسسات المحلى المق الائتمان

القطاع العام غير المالية، والائتمان الموجه إلى مؤسسات القطاع الخاص، والحسابات 

 الأخرى. 

(ECB) 

 .المصري المركزي(؛ قاعدة بيانات البنك ECB) -ملحوظة:    

- (ESE.؛ البورصة المصرية) 
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 الإحصائي: ( تحليل القوة4/1/3)

ر  كاذحسلبذذ،ت ت عذحجأذاسل نةذاس يب بذت لفلذااذيهأذاعاحرذت   أذاسا   ذاسك  ةإنذ

ذ لعفذي ذطعقذيحته ل ذيلت  ذاسل نة ذالح لئ حجأ ذ د ب رذاس    ذيل. ذسن  م ذت ب رذره ذال ذ لد ت رهنل

ذذ:ره  ةذ بةذب سةذالل  عذيسلس ةذاس   ذالح لئ

ذ.تانةذ ب فلذي مكذاسد اسةعأ ةذ (1

 ذاان تا ن   جذذ   تةذاس د  عاةذ (2

 اس   ذالح لئ ةذاس يب ية ذ (3

 ( ذα)ذاسد ىذاستاسةذالح لئ ة (4

ذحجأذامثعذاس د رع (5

ذذريلسدلس  ذذابدال   كننل ذسبل نة ذامامر ذاس جأ ذت ت ت ذاا ذالح لئ ة ذاذراسمةاس    ذاسخي  ذاسن مذت بر ا

ر  أحذاسجتر،ذذ،حلسلذرت ة ذ  إسةذيةنةذة تةذا كنلذرتع عذحجأذامثعذاس د رعذذ(2)راسملن امر،ذ

ذاست اسةذاس لس ة.ذ عأ د ت   أذاس   ذالح لئ ةذاس اتئ ةذ)حجأذاسل نة(ذست اسةذذاسدلس (ذ4-2)

 المتعدد( للانحدار(: تحليل القوة الإحصائية )حجم العينة المسبق 2-4جدول )

 minimum required sample size for study 

Anticipated effect size (f2): 0.35 

Desired statistical power level (p): 0.99 

Number of predictors: 5 

Probability level (α): 0.05 

Minimum required sample size:  83 

 عأ ةذذابدال ت ت تذحجأذاسل نةذذأير دضحذااذاسجتر،ذاسسلياذينذتخي طذاس   ذاس نلس ذ

ذ بةذت ت تذاسد ىذةاسةذذ83ذه است اسةذ ذ،99%راسد ىذر  ذاعغ يةذذ،5%اشلهت .ذر سكذينل ا 

ذكا ع ذاد رع ذيثع ذرحجأ ذاس   ذ، ذتخي ط ذيكم ع ذتدجلر  ذاس لس ة ذيلست اسة ذاس شلهتاة ذ تة ذمن رنهعا 

  أذيكمعذسترةذاسندلئجذاس سدخب ة.ن   جذاست اسة(ذ إنذ سكذ ليةذةذ  اشلهت ذذ207اس نلس ذ)

                                                           
٪ 5على التوالي سيحققان توازناً مناسباً للسماح بفرصة  0.05و  0.80أن مستوى القوة ومستوى الأهمية  Cohen (1988(يرى 2

طورة من أخطاء نوع الثاني )أخطاء النوع الأول هي أربع مرات أكثر خ٪ لحدوث أخطاء من ال20لارتكاب أخطاء من النوع الأول و 

 النوع الثاني(.

https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
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 :في( التحليل الوص4/1/4)

ذ.ذاا تالطرا ة  ةذذالح لئ هنلذ بةذاسد   تذذة  ش رذاسد ب رذاس  

ذسبا لنلة:ذالح لئ (ذاسد   تذ4/1/4/1)

ذ ذهنل ذ دأ ذ س ف ذاست اسة  ذن   ج ذاد  عاة ذرب لئص ذطا لة الح ل اةذذاسدختامس لع ة

ذ،راس تذامةنةذراس تذامر ةذ،اس ل ل أذراان عافراس س طذذاس سلي طذاس  ة ةذاس فئ ةذامرذاس س

راسشكرذذ،(3-4ك لذ دضحذااذاسجتر،ذ)رام كل،ذاسا لن ة.ذذ،اسيا ل اسد   عذذابدال هلاذيللأل ةذإسةذ

 اسدلس (ذ4-1)

 لمتغيرات الدراسة الإحصائي(: التوصيف 3-4جدول )

Normality 

test 

Max Min Std. Dev. Median Mean Obs. Units  

 :Dependent Variable ذذذذذذذ

[15.238]*** 18295.6 1577.3 3629.6  7332.9 8320.7 201 Point EGX 30 

[227.59]*** 2355.7 344.5 424.07 597.4 728.69 145 Point EGX 70 

[75.716]*** 3946.7 643 741.65 1109.9 1388.5 145 Point EGX 100 

[511.28]*** 
126259 1935 19015 

22805 
27534  200 

Million 

Pounds 

Trade Volume 

[84.210]*** 0.0974 0.0131 0.0159 0.0287 0.0326 139  Turnover Ratio 

 Independent ذذذذذذ 

Variable: 

[53.448]*** 0.0015 0 0.0006 0 0.0004 207 Thousandths Tax 

        Control Variables: 

[34.746]*** 18.736 5.2554 4.9718 6.8788 9.4367 199 (EGP/$)ذExchange rate 

[79.838]*** 13.6 5.9 2.0235 7.2 7.8344 202 % Interest rate 

[69439 ]*** 18.332 -2.7554 1.4703 1.1177 1.2442 200 (% growth) M2 growth 

[29.507]*** 5183.2 428.05 1392.1 1158.6 1779.2 201 Billion Pounds Domestic Credit 

  بةذاسدعت  .ذ10%ذ،5%ذ،1%*ذتظش عذإسةذرت ةذةاسةذإح لئ ةذ)الن  ة(ذ نتذاسد ىذذ،**ذ،***ذملحوظة:

هلاذذ،اتىذراسعذتتا ذذ  لس تذامةنةذرامر ةذسكل ةذاد  عاةذاست اسةذت عذ دضحذااذاسجتر،ذينر

لذتك نذالعأةذيكمعذاد  عاةذ لس ةذاسدكعا ذ) فع ة(ذا ذاسدختاماسدال اذاسكا عذرتذ اترذطا ل ل ذند جةذ

ذإسةذاسدي  ذذ،سهف  ذت بالةذةر اةذام  ل،ذيفل ذسي ،ذذاسدب لئ يللأل ة ذاس د  عاةذند جة ذهلد س  أ

تل ذ اةذةاسةذإح لئ ةذذراسلأذاسيا ل اسد   عذذابدال اسةدع ذاس ان ةذاس سدختاة.ذر  كتذهلاذاسدال اذ

ررا ،ذاسةع ذاسات رذي نذاد  عاةذذ  نذ ع ذاسلتمذريلسدلس ذ،سكل ةذاس د  عاةذ%1 نتذاسد ىذ

ذاسد   عذ ذاذتداع ذت عذذيأذ،اسيا ل است اسة ذرهنلذذ  ينذر  فل اتىذراسعذراذتتر ذح ،ذاد سيفل.

ذ ذسكاعذحجأ ذاسد   عذذ،اس ل ل أذاان عافنهعا  ذ جلرذإح لئ ةذذ،سدبكذاس د  عاةذاسيا ل ر تم  فلا
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 د ثعذذاس سلي نهعا ذمنذاس د سطذذ،يرذ لئت ذس سهذ اةذا  ىذيأذ،غ عذ لس ةذهنلذاس سلي اس د سطذ

ذاذتد ثعذيلس  أذذاا د لةيلس  أذاسشل  ذارذاس ديع ة.ذر ب لذس دأذ ذمنفل هنلذ بةذإح لئ ةذاس س طذنهعا 

ذذ: ب الذذ،اس  ت ذاسسلياذسج  عذاس د  عاةذاس ت تةذالح لئ ر دضحذااذاسدبخ صذذ.اسشل  

 ذالعام للبورصة المصرية(:  بالنسبة للمتغيرات التابعة )الأداء ذاسجتر، ذاا ذ  دضح اسدليلبذين

رإنذكلنذذ،تلاعذ نفلذاسد امةا ذاسللمذسبا   ةذاس  ع ةذااذبف،ذاسخ سةذا  عاةذذ  اسكا عذ

  لمذ ل تذبف،ذكلارذاسةدع ذاتجلد  بلذ

 :)اذ  دضحذأع اةذاستا ةذاس ةعرأةذرتذتعارحهذالذيذبالنسبة للمتغير المستقل )ضريبة الدمغة 

 امستذ بةذاسالئعذراس شدعىذ فع ل .ذذ  ذ1.5ذ-امستذذ  ذ0.5

  :ا عذ دعارحذذ  نذسلعذ لئت ذال تامذاسشفع ةذ دظش عذالح ل اةذيبالنسبة للمتغيرات الضابطة

ذاسن تأك لذينذرس طذالت،ذن  ذاس لعر ذذ،%7.2 ابغذذ(ذي س طذ لار%13.6ذ-ذ%5.9الذي اذ)

 .ذ%1.24اس اسعذ ابغذ

ذ

 وتفسير النتائج القياسيالتحليل لثاني: االمبحث 

 جذر الوحدة للسكون: اختبار( 4/2/1)

سبسفسرذاس ان ةذاس خدبةة.ذح ثذتلد تذذاس  لس تل ذاس حت ذ عطل ذاسا ل ذسبد ب رذذابدال ري احذ

 اسسك ن.ذذابدال اةطع  ةذاسد ت عذاس نلساةذ بةذندلئجذذابد ل 

ذ ظلتذابدال ر(ذسبدلعفذ بةذاتىذسك نذاسسفسرذUnit Root Testتل ذاس حت ذ)ذابدال ر لداعذ

ذ) ذاس  سع ذ  سبع ذADFة كة ذامكمع ذا( ذذ  سدختاال  ذ ا ذسبكشت ذاسديا   ة ر  كاذذاسسك ن،اسا   

ذت أ  لذااذبف،ذاس للةسةذاسدلس ة:ذذذذذ

∆𝒚𝒕 = 𝝁 + 𝜹𝒚𝒕−𝟏 + ∑ 𝜷𝒊

𝒌

𝒊=𝟏

∆𝒚𝒕−𝒊 + 𝝐𝒕 

 timeتش عذإسةذذtذ،(ذاسدةذنعغ ذإبدال ذسك نفل𝑦t،ذسبسبسةذاس ان ةذ)إسةذاسةعقذامرذح ثذ ش عذ

trend،ذkذ،تش عذإسةذ تةذ دعاةذالييل ذ𝜇ذ،ت مرذاس  تا ذاسمليهذ𝝐𝒕ت مرذذwhite noiseذابدال .ذر دأذ

ذ ذاس لب ة ذي ن ذاسلتم 𝐻0: 𝛿 ع  = ذ)ذ0 ذسلكنة( ذغ ع ذ)اسسبسة ذاس حت  ذتل  ذ  تت -Nonيى

stationary)،اس  ليرذنجتذاسةع ذاسات رذذ  ذ𝐻1: 𝛿 < ذ(.ذStationaryينذاسسبسةذسلكنةذ)ذ0
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 الحالات التالية: فيالوحدة لا يمكن التعويل عليها  اختبارات جذرو

ذ.اابدال ذان تا ذ  (ذرسأذتش رذه كب  نتذرت ةذن يةذكسعذ)ت  عذ .1

 .اابدال ذان تا ذ  إ اذكلنهذن يةذاسكسعذغ عذا ت ة ذرتأذأ فلذ .2

ذاابدال اةذ  )ر سكذيلسياعذذاابدال ذان تا ذ  تل  خذغ عذ   حذسن يةذاسكسعذذاسدختام .3

 ((.exogenouslyتك نذ  فلذن يةذاسكسعذا تة ذبل ت ل ذ)ذاسد 

 بةذذاسد ب تأتل ذرحت ذذابدال اةس فذ دأذ  رذذر،ل ذ بةذالذسااذغعألذ  ذاس ا ثذامر ن

ترذرت ةذت  عذذ  سك نلذذابدال س دأذذراسلأعذاس عفذكل ةذاد  عاةذاسن   جذ   لذ تاذاد  عذسل

ند جةذس تاةذذ2016 فعذن   اعذااذ لمذذ  ذه كب ح ثذند رعذتلع ذهلدذاسسبسبةذسكسعذذه كب 

ذتل ذاس حت ذاس خدبةة.ذيلبدال اةتتار،ذذ ب ت ع عذسلعذاس عف.ذر   لذ

 ( PP) ،(ADF) اختباري باستخدامالدراسة  جذر الوحدة لمتغيرات اختبارأ(: نتائج 5-4جدول )

PP  ADF 

Variables 
None 

Intercept 

& trend 
Intercept  None 

Intercept 

& trend 
Intercept 

  -3.4205 

(0.011)** 

   -3.4842 

(0.009)*** 

ln EGX 30 

 1.0190 

(0.919) 

-1.1599 

(0.914) 

-0.3097 

(0.919) 

  0.9542 

(0.909) 

-1.2304 

(0.899) 

-0.3662 

(0.911) 

ln EGX 70 

  -11.197 

(0.000)*** 

   -11.236 

(0.000)*** 

D(ln EGX 70) 

 1.0379 

(0.921) 

-1.8923 

(0.653) 

 0.1252 

(0.966) 

  0.9449 

(0.908) 

-1.9974 

(0.597) 

-0.0371 

(0.953) 

ln EGX 100 

  -12.177 

(0.000)*** 

   -12.175 

(0.000)*** 

D(ln EGX 100) 

  -5.2434 

(0.000)*** 

   -3.9871 

(0.002)*** 

ln Trade Volume 

  -6.2385 

(0.000)*** 

   -3.1522 

(0.025)** 

Turnover Ratio 

-1.8808 

(0.057)* 

-2.9343 

(0.154) 

-2.3432 

(0.159) 

 -1.8479 

(0.062)* 

-2.7601 

(0.214) 

-2.2734 

(0.182) 

Tax 

-0.2240 

(0.605) 

-1.8880 

(0.657) 

-1.4722 

(0.546) 

 -0.2384 

(0.599) 

-2.0761 

(0.556) 

-1.5995 

(0.481) 

ln Interest rate 

  -10.014 

(0.000)*** 

   -6.5709 

(0.000)*** 

D(ln Interest rate) 

  -14.044 

(0.000)*** 

   -14.032 

(0.000)*** 

M2 growth 

 10.390 

(1.000) 

-2.4224 

(0.367) 

 1.5772 

(0.999) 

  10.589 

(1.000) 

-2.4239 

(0.366) 

 1.6077 

(0.999) 

ln Domestic Credit 
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  -13.386 

(0.000)*** 

   -13.387 

(0.000)*** 

D(ln Domestic Credit) 

First difference  Level Critical Values 

-2.6694 -4.4163 -3.7529  -2.6743 -4.4407 -3.7696 %1 

-1.9564 -3.6220 -2.9981  -1.9572 -3.6329 -3.0049 %5 

-1.6085 -3.2486 -2.6388  -1.6082 -3.2547 -2.6422 %10 

  بةذاسدعت  .ذ10%ذ،5%ذ،1%)الن  ة(ذ نتذاسد ىذذرت ةذةاسةذإح لئ ةذإسةذ*ذتظش عذ،**ذ،***ذملحوظة:

ذ ذاسسليا ذاسجتر، ذندلئج ذاا ذ)ADF)ذابدال ذاتةلقر دضح ذر )PPذ ذسك نذ( ذسد ب ر اس سدختا ا

حجأذذرإت لس ذ،EGX 30ا  عذر  ةذ بةذينذاد  عاة ذذه كب  بةذكسعذذت د أاذذاسد اس د  عاةذ

ي لنلدذاس اسعذكلن اذاذ  د اذذاسن تأرن  ذاس لعر ذذاستا ة،رأع اةذذ،امسفأرالت،ذةر انذذاسدتار،،

ذ ذتل  ذ)ذيأذرحت ، بة ذاس سد ى ذ نت ذسلكن ا ذLevelينفأ ذذريلسدلس (  ذاس د  عاة ااذذادكلابة فلد

ذكلسكذI (0)است تةذ ذ،EGX 70ا  عذر  ةذذ  اس د  عاةذاس د مبةذذيلر  بةذينذذبدال  اااذاتةا.

ذرحت ،اس  بةذكلن اذ  د اذ بةذتل ذذاائد لنرحجأذذال تام،رسلعذ لئت ذذ،EGX 100ا  عذر  ةذ

(ذFirst differenceرسكنفأذي ا  اذسلكن اذ نتذاسةعقذامر،ذ)ذاس سد ى،يىذينفأذغ عذسلكن اذ نتذ

ذ.I(1) فلدذاس د  عاةذادكلابةذااذاست تةذذريلسدلس ذ  ط،(ذIntercept نتذرت ةذاسج  ذثليهذ)

 لمتغير سعر الصرف الهيكليجذر الوحدة بالتغير  اختبارب(: نتائج 5-4جدول )

Break Specification: Intercept only 

Break Type: Innovational outlier 

Zivot and Andrews  Dickey-Fuller 

Variables Year of 

Break 

Intercept & 

trend 

Intercept  Year of 

Break 

Intercept & 

trend 

Intercept 

2016 M11  -7.1913 

(0.000)*** 

 2016 M10  -5.2427 

(0.000)*** 

ln Exchange rate 

 First difference   Level Critical Values 

-4.80 -5.34  -5.72 -4.95 %1 

-4.42 -4.93  -5.18 -4.44 %5 

-4.11 -4.58  -4.89 -4.19 %10 

  بةذاسدعت  .ذ10%ذ،5%ذ،1%ذاسد ىذ نتذ*ذتظش عذإسةذرت ةذةاسةذإح لئ ةذ)الن  ة(ذ،**ذ،***ذملحوظة:
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 س د  عذسلعذاس عفذاسف كب تل ذاس حت ذيلسكسعذذابدال  كرذ(: 1-4شكل )

-8

-6

-4

-2

0

2

4

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zivot-Andrew Breakpoints

ذ
-6

-4

-2

0

2

4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Dickey-Fuller t-statistics

ذ

 بةذذه كب رت ةذت  عذذ  تل ذاس حت ذذيلبدال سخلصذب(ذرا5-4ريب عا ذيتفعةذندلئجذاسجتر،ذ)

ركلنهذن يةذاسكسعذذ،ينلذسلكاذ نتذاس سد ىذيأذ، بةذتل ذرحت ذ  د أينذاد  عذسلعذاس عفذاذ

ذ  ي نذ تاةذت ع عذسلعذاس عفذذاسنهعأا لذ  كتذاسدخ  اذذ،2016 فعذيكد يع/ن   اعذسللمذذه 

(ذ2-4سبسبةذسلعذاس عف.ذر  أحذاسشكرذ)ذ  ةذكا ع ذرةائ ذابدفاةيةةذذ2016 فعذن   اعذ

ذ.ذابدال كرذذ  ن يةذاسكسعذ

ذيأذالل ، إنذندلئجذتتر،ذاسسك نذتهفعذينذاس د  عاةذسلكنةذ نتذاس سد ىذراسةعقذامر،ذذريلسدلس 

اان تا ذاسلات ذسةدعاةذالييل ذت ن ةذذاسدختاما لذ ت أذيكمعذذ،I(1)رذذI(0)ينذاس د  عاةذا  جذااذ

ذ. (ARDL)اس    ة

 :ARDLمنهج  باستخدامالتكامل المشترك  أسلوب( 4/2/2)

الذإ اذكلنهذت تتذذيلبدال ن  مذيرا ذذARDLرلتعا ذاسدكلارذاس شدعكذي اذاس د  عاةذطا ل ذس نفجذ

 إ اذكلنذهنلكذتكلارذاشدعكذ إننلذنسدي عذذ،اسدكلارذاس شدعكذيأ فرةذط  بةذامترذي اذاد  عاةذاست اسةذ

 : ب ب رذسد ت عذالب لةذامترذاسي  رذراس   عذسبن   جذك لذإك ل،ذاسد 

 :يليكما  أربعة إجراءاتالتكامل المشترك: وتتضمن  اختبار( 4/2/2/1)

ذذ   دع ذالييل ذاس مبةذسبةعرقذامرسةذسب د  عاةذذابدال :ذالإجراء الأول

 (OLS)ييع  ةذاس عيللةذاس  عىذاسللة ةذ(UECM) :ذت ت عذن   جذالثانيالإجراء 

:ذ تمذرت ةذتكلارذاشدعكذي اذاس د  عاةذاسلتا اسةع ذج،ذ:ذ  لغةذاسةعر ذسبن   الإجراء الثالث

 اسةع ذاسات ر:ذرت ةذتكلارذاشدعكذي اذاس د  عاةر

 criticalاس  س يةذيلس  أذاسجترس ةذأ اذاس ترةذاس عتةذذF–ذstatistic:ذا ل نةذر  ةذالإجراء الرابع

boundsاس  دعحةذااذرارذذPesaran et alذ
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سةدعاةذالييل ذذاسلات انفجذاان تا ذذيلسدختاماسدكلارذاس شدعكذذابدال (ذندلئجذ6-4ر  أحذاسجتر،ذ)

ذك لذ بة:ذذ ARDLاس    ة

 ضريبة الدمغة على أداء البورصة الحدود لأثر اختبار(: نتائج 6-4جدول )

F-statistic Regressors: (k = 7)  

6.3528*** Reg(1): ln EGX 30t= ƒ(Taxt، ln Exchange ratet، ln Interest ratet، ln Interest 

rate2
t،M2 growtht، ln Domestic Creditt)،  ARDL (1، 0، 0، 0، 0، 0، 1) 

3.9561** Reg(2): ln EGX 70t= ƒ(Taxt، ln Exchange ratet، ln Interest ratet، M2 growtht، 
ln Domestic Creditt، ln Domestic Credit2

t)،  ARDL (1، 0، 0، 0، 0، 0، 0) 

4.7619*** Reg(3): ln EGX 100t= ƒ(Taxt، ln Exchange ratet، ln Interest ratet، M2 

growtht، ln Domestic Creditt)،  ARDL (1، 0، 0، 0، 0، 0) 

8.1663*** Reg(4): ln Trade Volumet = ƒ(Taxt، ln Exchange ratet، ln Interest ratet، M2 

growtht، ln Domestic Creditt)،  ARDL (2، 0، 0، 0، 0، 0) 

20.482*** Reg(5): Turnover Ratiot = ƒ(Taxt، Tax2
t، ln Exchange ratet، ln Interest ratet، 

ln Interest rate2
t، M2 growtht، ln Domestic Creditt)،  ARDL (1، 0، 0، 

1، 0، 0، 0، 0) 

Critical values bounds 
Significant 

level 
Upper Critical Bounds (I1) Lower Critical Bounds (I0) 

(UCB)ذذ(LCB) 

 %10ذ1.99  2.94

 %5ذ2.27ذ 3.28

 %1ذ2.88  3.99

  بةذاسدعت  .ذ10%ذ،5%ذ،1%*ذتظش عذإسةذرت ةذةاسةذإح لئ ةذ)الن  ة(ذ نتذاسد ىذذ،**ذ،***ذملحوظة:

(ذاس  س يةذسن   جذاست اسةذF– statisticي فدذينذر  ةذإح ل ذ)ر دا اذااذاسندلئجذاس  أ ةذ

رااذثأذ دأذ  نذ ع ذاسلتمذذ،(ذاس نلتع UCBتة قذر  ةذاس تذام بةذاسجترس ةذ)ذان تا اةسبخ سةذ

هنلكذ فرةذتكلارذذيأط  بةذامترذي اذاس د  عاةذذةت ا ن ررا ،ذاسةع ذاسات رذي لذ ة تذرت ةذ فرةذ

.ذرند جةذسلسكذ  كننلذإك ل،ذاسد ب رذسب   ،ذ بةذا ت اةذاس لب لةذ%1الن  ةذاشدعكذ نتذاسد ىذ

ذط  بةذرر  ع ذامتر.

 :ARDLمنهج  باستخدام( تقدير نموذج الأجل الطويل والقصير 4/2/2/2) 

 إنذ سكذ سدب مذت ت عذاسلفرةذط  بةذامترذسب للةسةذذاشدعك،يلتذاسد  اذااذرت ةذ فرةذتكلارذ

ذ:اسدلس شكرذت بلذاسذراسد 
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𝑦𝑡 = 𝜃 + ∑ 𝜎𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝑘𝑖𝑡

𝑞

𝑖=0

𝑥𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡 

ذ ذبف، ذاا ذ سك ذر دأ ذاسخي  ذت   ح ذن   ج ذت ت ع ذإسة ذيةدع ذذاسا ار ذاسدختاميللأل ة اس  ت  

ذ ذراحت  ذذ𝜀t−1إييل  ذامتر ذط  بة ذاسلفرة ذاا ذ ب فل ذاس   ، ذ دأ ذاسذ  اسدة ذ إنذذ،سلي ةاس للةسة سلا

ذاسلفرةذر  ع ذامترذرت   حذاسخي ذت بلذاس   ةذامت ة:ذذ

∆𝑦𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜋𝑖

𝑟

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝜔𝑖

𝑠

𝑖=0

∆𝑥𝑡−𝑖 + 𝛾𝜀𝑡−1 + 𝑣𝑡 

 :(Diagnostic Tests) التشخيصية الاختبارات( 4/2/2/3) 

ذ ذاللافة ذت ت ع ذرار ذاسد ذ نا  ذاان تا اةرهنل ذتبك ذت ة  ذاا ذذاان تا اةكت ذ  اس سدختاة

ذيلسدختامر دأذ سكذذاس د  بة،إسةذاسندلئجذذسفط ئنلناسد ب رذربب هلذااذاشلكرذاس  لسذاس خدبةةذر سكذ

 (:7-4اسجتر،ذ)ذ  اسدلس ةذذسفبدال اةاسدشخ   ةذاس خدبةة.ذر سكذر  ل ذذاابدال اة

 اختبارفرض العدم لكل التشخيصية المستخدمة و الاختبارات(: 7-4جدول )

Tests used Description Null hypothesis 

Heteroskedasti

city  

Breusch –Pagan -Godfrey Heteroskedasticity not present 

Serial 

Correlation 

Breusch-Godfrey LM test No first-order autocorrelation 

Normality Jarque-Bera Error is normally distributed 

Breakpoint Chow test No structural break 

Omit variables Omitting variables test based on covariance 

matrix 

Parameters are zero for the 

variables 

Function Form Ramsey RESET Test Specification is adequate 

Linearity  Auxiliary regression for non-linearity test 

(squared terms) 

Relationship is linear 

Stability CUSUM & CUSUM of Squares Relationship is stability 

ذسكرذ ذ بةذ ع ذاسلتم ذاسسلياذ  كاذ7-4اسجتر،ذ)ذ  ذابدال رينل ا  رعا ذح ،ذاشلكرذذاتخل (

ذاسد ب رذذاسد اسخ سةذذاان تا اةذ  اس  لسذ ذ دضحذذس اس  ل شد رذ ب فل ذ،ي(8-4اسجترس اذ)ذ  ك ل

 ب(ذك لذ بة:4-8)
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 لأثر ضريبة الدمغة على مؤشرات أداء البورصة التأكيدية الاختباراتأ(: نتائج 8-4جدول )

Diagnostic Tests 
ln EGX 30  ln EGX 70  ln EGX 100 

F-statistic (Prob.) F-statistic (Prob.) F-statistic (Prob.) 

Breusch –Pagan -Godfrey F(14، 176) 1.5424 (0.100)  F(15، 124) 0.9933 (0.467)  F(16، 118) 1.0491 (0.412) 

Breusch-Godfrey LM test F(2، 174) 0.3459 (0.708)  F(2، 122) 0.5343 (0.588)  F(2، 116) 2.1809 (0.118) 

Jarque-Bera test  1.5134 (0.469)   0.1600 (0.923)   0.6417 (0.726) 

Ramsey RESET test F(1، 175) 0.0956 (0.758)  F(1، 123) 1.1335 (0.289)  F(1، 117) 1.6553 (0.201) 

Chow test F(6، 180) 17.726 (0.000)a  F(6، 130) 28.836 (0.000)a  F(6، 125) 11.547 (0.000)a 

Auxiliary regression test  58.782 (0.000)a   59.967 (0.000)a   63.467 (0.000)a 

a. Correlogram -Q- statistics  No   No   No 

b. Correlogram Squared Residuals  No   No   No 

a. CUSUM  stability   stability   stability 

b. CUSUM of Squares  stability   stability   stability 

R-squared 0.9700  0.9739  0.9773 

Adjusted R-squared 0.9676  0.9708  0.9743 

Durbin-Watson stat. 2.0416  2.0246  2.0433 

Fisher test (F-stat.)  406.88 (0.000)***  309.06 (0.000)***  318.04 (0.000)*** 

 .   1%تشُير إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى  a -ملحوظة:  

 البورصة مستمرضريبة الدمغة على مؤشرات أداء  لأثرالتأكيدية  الاختباراتب(: نتائج 8-4جدول )

Diagnostic Tests 
ln Trade Volume  Turnover Ratio 

F-statistic (Prob.) F-statistic (Prob.) 

Breusch –Pagan -Godfrey F(14، 

174) 

0.6818 (0.790)  F(12، 

114) 

0.9498 (0.501) 

Breusch-Godfrey LM test F(2، 172) 6.7899 

(0.002)*** 

 F(2، 112) 0.5320 (0.589) 

Jarque-Bera test  0.7501 (0.687)   1.2474 (0.536) 

Ramsey RESET test F(1، 173) 0.0368 (0.848)  F(1، 113) 3.1415 (0.079)* 

Chow test F(6، 179) 7.8834 (0.000)a  F(6، 119) 2.4866 (0.037)b 

Auxiliary regression test  37.845 (0.000)a   43.134 (0.000)a 

a. Correlogram -Q- statistics  No   No 

b. Correlogram Squared Residuals  No   No 

a. CUSUM  stability   stability 

b. CUSUM of Squares  stability   stability 

R-squared 0.7490  0.7462 

Adjusted R-squared 0.7288  0.7195 

Durbin-Watson stat. 1.7236  1.8409 

Fisher test (F-stat.)  37.090 (0.000)***  27.927 (0.000)*** 

 على الترتيب.    %5 ،%1تشُير إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى  a، b -ملحوظة:  
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ذ)ذسبا ار ذاسدعاك  اس ج  مذذابدال ذ(:3-4شكل ) ذاسدعاك  ركلسكذاس ج  مذذ(،CUSUMاس للرة 

ذ ذ)ذاسا ار س عيللة ذيةا ذCUSUM of Squaresاس للرة  ذا  عاة ذ بة ذاستا ة ذأع اة ذمثع )

ذاسا   ة

ln EGX 30 Regressionذ
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ln EGX 100 Regressionذ
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-0.4

-0.2
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0.4

0.6

0.8
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ذ

 :ي( يتضح الأت3-4والشكل ) ب(8-4) أ(،8-4الجدولين )لجدول وبالنظر إلى نتائج ا

 ر  ةذذتل ةP-value.( Probذيكاعذااذاسد  لةذاس لن  ةذ)  ي لذذ،اابدال اةيغب ذندلئجذذ

 Serial)ذاسا ار ي اذذاسدسبسب ذاا تالطاسخ سةذاس  ت ذااذاشكبةذذاان تا اة ة تذإسةذبب ذ

Correlationذركلسكذاشكبةذ تمذثالةذا)(سدال اذHeteroscedasticityذك لذتت،ذ بةذينذ)

ذذاسا ار  ذت   ع ذافئأذذ،(Normality Test)ذطا ل تد  م ذيشكر ذا  ت ذاسن   ج رين

 (.Functional Formسبن ل ج(ذ)ذاستاس )  ةذاسشكرذ

 (ذيلس ب اذإسةذ تمذرت ةذ1ك لذ ظش عذاسشكرذ)ت ئ كلارذيرذذ ات ذا تالط. 

   ذابدال اس  ليرذتل ةذندلئجذذ(Chowذةاسةذإح لئ ل ذ نتذاسد ىذ)1%. 

 ذاست اسةذااذرت ةذيىذت  عاةذه كب ةذ  فلذ  رسبد كتذااذبب ذاسا لنلةذاس سدختاةذ يىذذ،هلد

ذاسدختم  تذتأذذ،اسا لنلةذاعذاعر ذاس ااذ  اسد كتذااذ تمذرت ةذرة اةذيرذت  عاةذاةلتئةذ

ذذابدال  ذ)ذسبا ار ذاسدعاك  اس ج  م ذركلسذ،(CUSUMاس للرة  ذاس ج  م ذاسدعاك  ك

ذ ذ)ذاسا ار س عيللة ذCUSUM of Squaresاس للرة  ذر د  ا ذاسف كب ذااسد عا (.

ابدال ذذاسا لن إ اذررعذاسشكرذذ،(ARDLسب للافةذاس  ت  ذس   ةذت   حذاسخي ذسن   جذ)

(CUSUM(ذرذ)CUSUM of Squaresذةابرذاس ترةذاس عتةذ نتذاسد ىذ)%ذ،5 

  ذسلإح ل ذيلسنساة ذ)ريب عا  ذاسللاة ذkey regression statisticsاة ذ  دضح ر  ةذذا تةلم( 

ذاس لت،ذ) ذي اذR̅2اللارذاسد ت ت ااذاسد  عاةذذ %97.4-ذ%74.6(ذح ثذ ةسعذاسن   جذال

  ةذاس  ع ةيةا ذاسا  ذ  ت ت ذذاسد 

ذ ذ بةذندلئجذهلد ذذاتخل   كاذذاابدال اةرتعت ال  ذاسن   جذذاسدختامرعا ذي فح ة  عذت تذ  هلد

ذ(.10-4)ذ(،9-4اسلفرةذط  بةذامترذرر  ع ذامترذك لذيلسجترس اذ)

ذ
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 ( تقدير العلاقة طويلة الأجل بين ضريبة الدمغة وأداء البورصة:4/2/3)

ذ  أحذاسجتر،ذ) ذاسسلياذ9-4رهنل ذان تا اةذ عأ لةذاست اسةذااذبف،ذب سةذابدال ندلئجذ(

ذ ذذReg (1)اا ذن   جذReg (5)إسة ذنة  ذت  لفل ذذاست اسة،ذتلك  ذامةا ذذيلبدففرسكا اد  ع

 اس سدختم.

 (: ضريبة الدمغة ومؤشرات أداء البورصة: العلاقة طويلة الأجل9-4جدول )

Dependent Variable: ln EGX 30 & ln EGX 70 & ln EGX 100  

Method: ARDL with HAC standard errors 

Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 

Reg (5) Reg (4) Reg (3) Reg (2) Reg (1) 

 Turnover 

Ratio 

ln Trade 

Volume 
ln EGX 100 ln EGX 70 ln EGX 30 

 Long-run coefficients    ذ

 57.136 

[ 7.103]*** 

 278.65 

[ 2.225]** 

 258.32 

[ 1.375] 

 307.64 

[ 2.009]** 

 180.06 

[ 1.835]* 

Taxes 

-47713 

[-7.546]*** 

    Taxes_squared 

 0.0192 

[ 1.873]* 

 1.9688 

[ 4.569]*** 

 3.2128 

[ 3.052]*** 

 1.7288 

[ 1.689]* 

 0.9217 

[ 3.554]*** 

ln Exchange rate 

 8.96e-9 

[ 2.838]*** 

 0.0818 

[ 2.214]** 

 0.1693 

[ 1.556] 

 0.1109 

[ 1.759]* 

 0.1879 

[ 2.921]*** 

M2 growth 

-0.4504 

[-4.977]*** 

-2.6940 

[-4.725]*** 

-2.9642 

[-2.649]*** 

-2.1841 

[-1.949]* 

-11.137 

[-3.203]*** 

ln Interest rate 

 0.1010 

[ 4.949]*** 

    2.4235 

[ 3.089]*** 

ln Interest rate_squared 

-0.0151 

[-2.493]** 

-0.4057 

[-2.243]** 

-1.2069 

[-2.304]** 

-26.099 

[-2.665]*** 

-0.1327 

[-0.925] 

ln Domestic credit 

    0.8855 

[ 2.551]** 

 ln Domestic 

credit_squared 

 0.6830 

[ 6.472]*** 

 16.895 

[ 6.831]*** 

 23.330 

[ 3.506]*** 

 198.89 

[ 2.885]*** 

 21.240 

[ 2.759]*** 

Constant 

 على الترتيب.     10% ،5% ،1%* تشُير إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى  ،** ،*** -ملحوظة:  

ذ

ذ
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 :يلييمكن تفسيرها كما  والتي الهامة،العديد من النتائج ويتضح من ذلك الجدول 

ذ ذ1)ذسفن تا  السنساة ذذراسلأ( ذا  ع ذر  ة ذ بة ذاستا ة ذأع اة ذ ع  ذيثع  ذEGX 30 لك 

ذت ث عذ ذاستا ةذ بةذذإ جلي  نفحظذانلذرت ة  نتذاسد ىذذEGX 30ر  ةذا  عذذس غل  دأسضع اة

ذ.10%

ذ2)ذاان تا ذ  ريلس مرذذ  ذ نجتذEGX 70 لك ذيثعذأع اةذاستا ةذ بةذر  ةذا  عذذراسلأ(

ذ.EGX 70ر  ةذا  عذذس غل  دأسضع اةذاستا ةذ بةذذ%5 نتذاسد ىذذإ جلي ت ث عذ

ذ ذ3)ذاان تا يال ذذراسلأ( ذا  ع ذر  ة ذ بة ذاستا ة ذأع اة ذيثع ذتظهفعذEGX 100 لك  ذ بأ  

ذ.ذEGX 100ر  ةذا  عذذس غل  دأا ةذ بةذت ث عذسضع اةذاستذيأاسندلئجذ

ذ ذ بةذ4)ذسفن تا ريلسنساة ذاستا ة ذراسخلصذي ثعذأع اة ذ دةاذاعذذإت لس ( ذ ف  ذاسدتار،  ر  ة

ذذاان تا  ا ذذ،راسملن امر، ذت ث ع ذنجت ذذإ جلي ح ث ذاسد ى ذ ذ%5 نت ذاستا ة ذأع اة بةذسةع 

ذ.حجأذاسدتار،ذيلسا   ةذإت لس 

 ذ نجتذينذهلدذامسفأراسخلصذي ثعذأع اةذاستا ةذ بةذالت،ذةر انذذ(5)ذسفن تا يالذيلسنساةذ

ذاسلفرةذاسدعي ل ةذ كرذحعفذذتعي ل ة(،اسلفرةذغ عذبي ةذ) فرةذ ذت بل يىذينذت ث عذذا ب ب،Uك ل

ذ ذةر ان ذالت، ذ بة ذاستا ة ذاس نخةضةذذامسفأأع اة ذاسضع اة ذنس  ذ نت ذر سك ذإ جلي ة تك ن

ذذبا ةذ نتذنس ذاسضع اةذاس عتةلةذ)اسكا ع (.ي ن لذتد  ،ذإسةذسذ(،)اس   ع 

  اذاس ةدع ذذ،اارد لةأاسخ سةذاخلسةةذسب نياذذاان تا اةرسب هبةذامرسةذرتذ اترذينذندلئجذ

حجأذاسدللافةذ بةذهلاذاس  ل ذرس  ذذانك لشر ل ذ  ةىذإسةذذيأينذ  لة ذالتاةذاسضع اةذ بةذ

 ع ذأع اةذ بةذاس سدم ع اذراس دللاب اذيلسا   ةذ ب  ذااذاس نياذينذ ظشجعذذريلسدلس   لةتل.ذ

ح ثذنجتذذاا تالط،ا ة  ةذذ   بةذ  لة ذتللافتفأذيدبكذاسا   ة.ذرسكاذرتذنجتذاسدةس عذاس نلس ذ

ذ ذتدأ ذير ذتعتاط ذكلنه ذاستا ة ذأع اة ذ ع  ذذ  ين ذكا ع ذت سع ذيفل ذةابرذذ   دعاة ذاسدللافة حجأ

ذ.اس   ح لسلك ذه ذذريلسدلس .ذأامسفالتاةذةر انذذا تةلماعذذاسا   ة،

ذ ذ سك ذ5)ذاان تا ر  كت ذذراسلأ( ذ ا ذاستا ة ذأع اة ذ  لة  ذين ذإسةذذ0.6يرأح ذ  ةى يلمست

ذرالذ عتاطذيلذااذ  ب لةذاضل ية.ذذ،امسفأالت،ذةر انذذانخةل 

ةذحتذكا عذريلسنساةذسب د  عاةذاسضليية ذ  دضحذااذاسجتر،ذتجلن ذندلئجذاس د  عاةذاسضلييةذإس

ذاسخ سة.ذاان تا اةذ  
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 (: ضريبة الدمغة ومؤشرات أداء البورصة: نموذج تصحيح الخطأ10-4جدول )

Dependent Variable: ln EGX 30 & ln EGX 70 & ln EGX 100  

Method: ARDL with HAC standard errors 

Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 

Reg (5) Reg (4) Reg (3) Reg (2) Reg (1) 

 Turnover 

Ratio 

ln Trade 

Volume 
ln EGX 100 ln EGX 70 ln EGX 30 

 Error correction coefficient    ذ

-0.8204 

[-14.05]*** 

-0.3774 

[-7.689]*** 

-0.0678 

[-5.918]*** 

-0.0931 

[-5.782]*** 

-0.1288 

[-7.269]*** 

𝝋𝒊 

 Short-run coefficients    ذ

-0.8204 

[-12.69]*** 

-0.3774 

[-6.716]*** 

-0.0678 

[-2.314]** 

-0.0931 

[-2.843]*** 

-0.1288 

[-4.582]*** 

Dependent variable(-1) 

 46.875 

[ 6.829]*** 

 105.17 

[ 1.820]* 

 17.522 

[ 1.204] 

 28.645 

[ 1.669]* 

 23.187 

[ 1.547] 

Taxes 

-39143 

[-7.225]*** 

    Taxes_squared 

 0.0158 

[ 1.607] 

 0.7431 

[ 3.892]*** 

 0.2179 

[ 2.913]*** 

 0.1609 

[ 1.679]* 

 0.1187 

[ 2.430]** 

ln Exchange rate 

 7.35e-9 

[ 2.918]*** 

 0.0309 

[ 2.023]** 

 0.0115 

[ 2.987]*** 

 0.0103 

[ 2.357]** 

 0.0242 

[ 4.657]*** 

M2 growth 

-0.3695 

[-4.407]*** 

-1.0168 

[-4.013]*** 

-0.2011 

[-2.649]*** 

-0.2034 

[-1.989]** 

-1.4341 

[-2.166]** 

ln Interest rate 

 0.0829 

[ 4.255]*** 

    0.3121 

[ 2.038]** 

ln Interest rate_squared 

-0.0124 

[-2.575]** 

-0.1531 

[-2.178]** 

-0.0819 

[-2.449]** 

-2.4302 

[-2.028]** 

-0.0171 

[-0.794] 

ln Domestic credit 

    0.0825 

[ 1.936]* 

 ln Domestic 

credit_squared 

 0.5604 

[ 6.092]*** 

 6.3766 

[ 5.185]*** 

 1.5825 

[ 2.846]*** 

 18.519 

[ 2.159]** 

 2.7352 

[ 3.583]*** 

Constant 

 على الترتيب.     10% ،5% ،1%* تشُير إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى  ،** ،*** -ملحوظة:  

ذ ذس غل  دأيلسنساةذسندلئجذامترذاس   ع ذ نجتذ تمذرت ةذت ث عذسةع ذأع اةذاستا ةذ بةذرهنل

ذ ذا  ع ذا  عذرذ،EGX 30ر  ة ذذ  ذ،EGX 100ر  ة ذت ث ع ذاسد ىذذإ جلي ح اذنجت ذ%10 نت
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ذ ذ بة ذاستا ة ذذس غل  دأسضع اة ذا  ع ذذرإت لس ذ،EGX 100ر  ة ذك ل ذاسدتار،. ت ث عذذاسد عحجأ

ذا ب ب.ذU  بلذ كرذحعفذذامسفأالت،ذةر انذأع اةذاستا ةذ بةذ

ذ،امترذاس   عذ اذندلئجذامترذاسي  رذ   بأذتخدبتذندلئجفلذذ،يالذيلسنساةذسب د  عاةذاسضليية

ذ ذت ث عذذ  رإنذكلنذت ث عهل ذي ضل  ذنجت ذك ل ذذسبا امترذاسي  رذكلنذيكاع. ذاسا   ة اسسنةذذ  مةا 

.ذره ذ دض اذينذيةا ذاسا   ةذاذ  بلذسبا ترذاس   ع.ذامذ  ذاس لس اسسلي ةذ بةذيةا ذاسا   ةذ

رسكاذ  عذامةا ذاسللمذسبا   ةذيد بالةذ فع ةذالذي اذ ل ةذرها ط.ذذ،يلسد عا  لمذاد ل تذذاتجلد

ذاسخلم ذاسا لنلة ذاع ذ دةا ذال ذذ،ره  ذنشلهت ذيةا ذذيأ ف ذح ا ذاست اسة ذ دع  ذكلار ذبف، ذسلأةا  ا  ع

ذةرنذها ط.ذيلسد عا ذت ل تأ

ذر ذ دضحذينذاللارذت   حذاسخي  ا لذ ت،ذ بةذينذيس ةذذ،تل ذالن  ل ذرسلسال ذذECM (-1)يب عا 

ذامترذاسي  ر.ذذ  اسلفرةذذ  ذاسد عا هنلكذذيأذ،اسن   جذ  ت   حذاسخي ذا ت ة ذ

للصدمات وتحليل  الاستجابةلنموذج الأداء العام للبورصة )دالة  الحركي( وصف السلوك 4/2/5)

 ين(:مكونات التبا

 Impulse Response Function (IRF:)الفورية  الاستجابة( دالة 4/2/5/1)

ذVARااذاسديا  لةذاسفلاةذسن ل جذذه ذ،سب تالةذيرذالذتس ةذيترا،ذ ةذاسةلرذااسدجليةةرا،ذ

ذذراسد  ذاس تاة ذيثع ذ بة ذاسدلعف ذبفسفل ذاا ذذاسد   كا ذاد  ع ذسفل ذن   جذذةابر دلع  ذةابر ال

(VAR(ذيرذ)VECMذ ب)ذاس لس ةذراس سد اب ةذسب د  عاةذاستابب ةذامبعىذ ذاعذذ  ةذاس  أ اسن   ج.

اس سد ارذذ  س فذتسد عذذاسد (ذTime Lags تةذاسةدعاةذاس ان ةذ)ذيأذ،سفلذااندشل  ةت ت تذامثل ذ

ذ ذةاسة ذر  ة ذت ر، ذ نتال ذر سك ذاس تاة ذيثع ذ دف ة ذذااسدجليةحدة ذاس ةع. إحتىذذ ف ذريلسدلس إسة

ذسبن   ج.ذاس عك تذاسسب كذاسيعقذس  

ذاس تاةذ ذيثع ذس  لس ذطع  د ا ذذ،رهنلك ذإن عاف ذي  تا  ذاس تاة ذيثع ذر لس راحتذذال ل أيرسف ل 

(VARs(ذ ذراحت  ذي  تا ذرحت  ذاس تاة ذر لسذيثع ذرثلن ف ل  )SVARذاس د  عاةذاسد ع ذ ذتك ن ذ لنتال .)

اد  عذذمأ تاةذت ت ذذيأةذر ب لذ إنذ دع ذ ان ةذال نذ  حلسةذت ا نذذ  رادكلابةذ إنذاس د  عاةذتك نذ

ااذاس د  عاةذاس سدختاةذسدل رذ بةذاسد ث عذ بةذرأل ةذاسد ا نذهلدذسةدع ذ ان ةذال نةذثأذتل ةذاس د  عاةذ

ينلذ نتذحتر ذ تاةذا تا هلذذيأنة ذاس ره.ذذ   تالةذيبعىذذيأإسةذاسد ا نذ ع يةذ تمذحتر ذ

ت   ذت ث عذ سكذ بةذاس   ةذاس لس ةذذااسدجليةسا ذال اذ إنذةاسةذاد  عذالذند جةذسذ  راحتذذال ل أإن عافذ

ذراس سد اب ةذسلسكذاس د  عذراس د  عاةذامبعى.

ر سكذس  لسذذVARsسن   جذاست اسةذااذبف،ذت ن ةذذااسدجليةررتذتأذت ت عذةاسةذ ةذاسةلرذيرذ

اد  عذذ  رذ، اةذاستا ةاد  عذأعذ  رت ب رذاتىذت ثعذا  عاةذيةا ذاسا   ةذيلس تالةذاس خدبةةذ
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ذ ان تسد عرلذحدةذ دف ةذيثعهل.ذر سكذااذبف،ذاتىذذاسلأراس تىذاس انةذذ،يةا ذاسا   ةذنةسل

 لك ذاسدةعرةذي اذامتب اذاس   عذراس د سط.ذر  أحذذاسلأاماعذذ، دعارحذي اذسنةذر شع ذسن اة

 ةذس تاةذاةلتئةذي  تا ذإن عافذيةا ذاسا  ذس غل  دأذاسدجليةذاسا لن اسعسأذذاسدلس (ذ4-4اسشكرذ)

ذذال ل أ (ذ11-4كلسكذ إنذاسجتر،ذ)ذ،اس د  عذنةسلذراس د  عاةذاس سد بةذامبعىذيلسن   جذ  راحت

ذس   عاةذيةا ذاسا   ة.ذااسدجليةاس عا اذ  أحذر  ةذاسد  عذيرذالذ س ةذيت تةذ

 الفورية للصدمات الاستجابة(: نتائج دوال 4-4شكل )

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E. 
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ذ  ا  عاةذيةا ذاسا   ةذسب تالةذذاسدجلية(ذت مرذ11-4اسشكرذاسسلياذراسجتر،ذ)ذ  استرا،ذ

اعةذيلتذحتر ذاس تاةذسب د  عذيمذذاسد  ا اذ تةذاسسن اةذذام    لس    ذذ،اد  عذأع اةذاستا ة

اسنلتجذ)نساةذائ  ة(.ذرهنلذنفحظذينذا  عاةذيةا ذاسا   ةذاسخ سةذذاسدجلية     ذذاسعيس اس    ذ

   أحذاسشكرذذ،راحت(ذال ل أي   ةذإن عافذرتذت ثعةذيلس تالةذاسنلتجةذ اذ ع ذأع اةذاستا ةذ)

ذأع اةذاستا ةذرتذيةىذإسة ذ  اسللمذستاسةذ ةذاسةلرذينذحتر ذ تاةذ

ذ،حدةذاسسنةذاسعايلةذEGX 30،EGX 70،EGX 100اساتا ةذس   عاةذذ  حتر ذيثعذسباةذ .1

ذاسلشع ذسن اة.ذيلر اد ل تذبف،ذذإ جلي رسكاذالذ با ذينذ د  ،ذإسةذيثعذ

ذ .2 ذيثع ذبف،ذذإت لس ذس غل  دأذ  ذي إ جلحتر  ذنسا ل  ذثليه ذامثع ذهلا ذين ذك ل ذاسدتار،. حجأ

 اسلشع ذسن اة.

اسسند اذاسدلسلةذذ  ذإ جلي رسكنلذ د  ،ذإسةذذ،اساتا ةذحدةذاسسنةذاسملانةذ  ذسبا حتر ذيثعذ .3

ذ راسلل ع

 نتائج البحث 

 من أهم النتائج التي تم الوصول إليها 

يةا ذي ب ذ بةذكرذااذإ جلي لذت ثعذاس  ع ةذاسا   ةذذ ع ذأع اةذاستا ةذ بةذتللافة -1

ذEGX 70يةا ري ضلذت ث عهلذإ جلي ذ بةذ EGX30ااذح ثذاسس  سةذراسنشلطذثفث اذ عكةذ

  ذذاسدتار،إت لس ذر  ةذذ بةذرإ جلي ل ذ30 اسشعكلةذاسـذذاسداللةيلتذذاسسال اذ عكةذامكمعذنشلطل ذ

ذككر.اسس قذ

يشكرذإ جلي ذذامسفأت ثعذ بةذالت،ذةر انذةذاسا   ةذتللافذ بة ع ذأع اةذاستا ةذ -2

 .سبا ةذ نتذنس ذاسضع اةذاس عتةلةذتك نر سكذ نتذنس ذاسضع اةذاس نخةضةذي ن لذ

ت ث عذكرذااذسلعذاس عفذراس لعر ذاسن تأذ بةذا  عاةذيةا ذاسا   ةذإ جلي ،ذ بةذ -3

ذ ذنجت ذاسةلئت  ذسسلع ذ ك  ذ بة ذال تام ذ لئت  ذسلع ذت ث ع ذا  ين ذر  ة رالت،ذذ،EGX 30ع

ذ ذذامسفأةر ان ذسبا ة ذس جأذتك ن ذت ث ع ذ  تت ذا ذاس  بة  ذاائد لن ذس جأ ذيلسنساة ريب عا 

ذيةا ذاسا   ة.اائد لنذاس  بةذ
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 المراجع

 المراجع العربية  -أولاً:

ذ ذت ت رذاسل رذيلسضع اةذ بةذي يلحذاسا   ة ذا ل،ذانش  ذ2017يح تذ اتاس ا  ذاستسجلرى) )

ذ7/5ااالذيدل  خذيجع ت ذ  ةذ

ذ) ذةرايل ذا  ت ذا تمذ2009ي عف ذ  ر ذر رة ذ  ذرت ت لة ذي لق ذاسلعي ة ذاس لس ة ذااس اق ذتكلار ذ  )

ةا  ذاا  ل،ذ ذي ئةذاا  ل،ذاس ت ملذ ذكب ةذاذ  س  ت عذ ذاس ضل لذاس ب لذسفرد لة لةذاسنل ئلذ

ذ.اسجلالةذاا ةن ل

ار اقذاس لس ةذريثعهلذ بةذاسا   ةذاس  ع ة ذاذ  (ذ أع اةذاسدللارذذ2016آ،ذبب ةةذإالمذحلاتذ)

ذ.20اس لهع .ذاسلالس ل: اس جبتذاسملنة.ذصذ،  ع ةذسب لس لذاسللالذراسضعائ ذاسج ل ةذاس

ذاساافرىذ) ذ2008حل م ذاسللس  ل ذاس لس ل ذ اا ال ذاس  عأذذ-( ذا ل،ذانش  ذيجع ت  ذ  ذسبةفأ ا لرسل

ذ4/10اسلتةذاس لة ذيدل  خذذ-اس  مذ

.ذاس لهع :ذ1(ذ ذنش  ذرتي  ذاار اقذاس لس لذريه  دفلذ  ذاسنهأذاارد لة ة .ذط2003حساذ فحذ)

ذصذ10ةا ذ لسأذاسكد ذسبيال لذراسنشعذراسد   ع ذ

ذ) ذااسعاج ذ اتاس يب  ذ ذ2002حس ا ذا ع ذ   ذااةبل  ذتن  ة ذ   ذاس لس ل ذاار اق ذس ق ذ ةر  )

ذا ع.،لةذرسأذارد ذ-كب ةذتجل دذذ- سلسةذالتسد عذتلالةذاس رل  اذ

ذ اتاسلل،) ذطل ق ذاجبةذ2014ح لة ذ ذرال ب فل . ذالسفل ذاسا   ة ذنلتجذتللافة ذ بة ذاسضع ال ذ  ذ )

ذ40-25صذذ94ا عذ تةذذ-اسج ل ةذاس  ع ةذسب لس ةذراسضعائ -اسا   ذاس لس لذراسضع ا ل

ذيثعذاسضعائ ذاس ك ا لذ بةذاةا ذي   ةذ  لن:ن   جذ2016س لبذا  تذ لسحذاس  لةأذ) . )

ذا ذاسلاتةذسةدعاةذذااييل ذ اجبةذاس نل  ذسبا   ذراست اسلةذاا ةن.اان ت

ذ ذ اتاس   ت ذذ أ ان،س  ع ذرةر هل ذاس لس ة ذذ  اس شد لة ذاس لس ة ذاسفنتسة ذرةر  ذاس خلطع ذ  اةا  

ذ19،ذصذذ2005ذا ع،ذسبجلاللة،ةا ذاسنشعذذةراتفل.ي نل ةذ

سبنشعذذاسلعي  ت لةذاس سد اب ة.ذذاس لهع ذاسا   لةذاسلعي ةذي اذاسدي  عذراسدذإس ل  ر،ا  تذ لةقذ

ذذ2016راسد   عذ

ذاستا ذراسديا ا،ذاسنهع ةذي اذاس لس ةذامر اقذي   ةذاسل ت،ذإيعاه أذرتف،ذاس نلرأذ لسحذا  ت

ذ23 :صذ، 2002 السكنت  ة،ذاسجلال ة،

 ذس قذنشلطذاسدتار،ذرااسدم ل ذ ذ  (ذ يثعذأع اةذاس   لذاس ضل لذ2007ا  ذا سةذاسكعةىذ)

ذ ذالتسد ع ذ سلسة ذ ذاس لس ة  ذسلأر اق ذ- بسي ا ذاس طن ل ذاسنجلح ذاسلب لذذ--تلالة ذاست اسلة كب ة

ذ146–1نليب ذ،ذ بسي ا 
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 :ذة اسةذحلسةذامسفأ(ذذ يثعذاسس لسلةذاسن ت ةذ بةذيس اقذ2013 لسعذ اتاسعح اذا   ةذاسسفالذ)

ذ) ذاس لس ة ذسلأر اق ذ  لن ذ2011-1978ي   ة ذالتسد ع ذ سلسة ذ،(  ذاس عا ك كب ةذ،تلالة

ذاا ةن.،اارد لةذراسلب مذااةا  لذ

ذاسياذذ ذاس لهع ، ذاسفتا ة، ذةا  ذاس لي ن ، ذةا  ذاسن تأ، ذاارد لة ذ  ل ذا  ت، ذك ل، ذامرسة،ذ  ست لة

ذ241م،ذص1993هـ،ذ1414
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Abstract: 

This study aimed to determine the relationship between the imposition of 

stamp tax and the performance of the Egyptian Stock Exchange. By testing 

the short- and long-term relationships between the variables, to achieve this, 

the unit root of stationarity was first tested, and secondly, the cointegration 

method was used using the ARDL approach. It became clear from the results 

of the analysis in the long term that the effect of imposing the stamp tax on 

the value of the EGX 30 index and on the value of the EGX 70 index is 

positive. As for the value of the EGX 100 index, the results did not show any 

effect of the stamp tax, and its effect on the total trading value is positive, and 

its effect on the stock turnover rate is positive at low tax rates, while it turns 

negative at high tax rates. 

As for the control variables, we find a positive effect of the exchange rate and 

money supply on stock market performance indicators. As for the interest 

rate, we find that the effect of the deposit interest rate on the value of the 

EGX 30 index and the stock turnover rate is negative at low interest rates, 

while it turns negative at high interest rates. Finally, regarding the volume of 

domestic credit; There is no effect of the volume of domestic credit on the 

value of the EGX 30 index, and as for the short-term results; We find that 

there is no effect of imposing the stamp tax on the EGX 30 index. While we 

find a positive effect of the stamp tax on the value of the EGX 100 index, and 

the total trading volume, the effect of the stamp tax on the stock turnover rate 

remained the same in the long term. As for the control variables, their results 

in the short term did not differ from the results in the long term, although 

their effect was in the long term it was greater. 

Keywords: stock markets, stock exchange, stamp tax. 

 


