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أث١ش اٌصذِاث اٌّا١ٌت عٍٝ عٛائذ أسُٙ اٌششواث اٌّم١ذة بّإشش الأسعاس ح

EGX100 "دساست حطب١م١ت" 

The Effect of Financial Shocks on Stock Returns of Listed 

Companies in the EGX100 Index "An Applied Study" 

 عب١ش عبذالله عبذ إٌّعُ صمش

 اٌّششف١ٓ

د/ أ١ِشة س١ذ ِحّذ خاد                        أ.د/ فشاج ِخ١ّش ِحّذ عبذ اٌعاي        

    أسخار اٌخ٠ًّٛ الاداسة اٌّا١ٌت ٚع١ّذ اٌّعٙذ                    أسخار ئداسة الاعّاي اٌّساعذ باٌى١ٍت 

اٌعاٌٟ ٌٍعٍَٛ الاداس٠ت              

 :ِسخخٍص اٌذساست

)ِزغ١شاد اٌغ١بعخ  اٌّب١ٌخاٌصذِبد  رأص١ش :اٌزحمك ِٓئٌٝ اٌذساعخ  ٖ٘ز ذ٘ذف

، EGX100اٌّغغٍخ ثّإشش الأعؼبس اٌّصشٞ  ٌششوبداعُٙ أ ػٛائذػٍٟ  إٌمذ٠خ(

 اٌفشضح١ش ٠ٕص  ؛أعبعٟ فشضأخزجبس  ٌٟٚزحم١ك ٘زٖ الأ٘ذاف اػزّذد اٌجبحضخ ػٍ

)اٌزغ١ش فٟ ِزغ١شاد ػٍٝ أٔٗ "٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ ئحصبئ١خ ٌٍصذِبد اٌّب١ٌخ 

أعُٙ اٌششوبد  ػٛائذػٍٝ  اٌزعخُ( –عؼش اٌفبئذح  –اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ )عؼش اٌصشف 

 اٌشئ١غٟاٌفشض  اخزجبس ح١ش رُ، "EGX100ثّإشش الأعؼبس اٌّصشٞ اٌّم١ذح 

 ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخٚرٌه  (GARCH1.1)ّٔٛرط اعزخذاَ  ِٓ خلاي اٌفشػ١خ ٗفشٚظث

 د٠غّجشحزٟ  2002 ٠ٕب٠ش، خلاي اٌفزشح ِٓ ّإششثبٌ ششوخ ٚثٕه ِغغ١ٍٓ 16ِٓ 

 خ.شٙش٠ ِشب٘ذح 60320ثٛالغ  2022

ٚفمبً ٌٕزبئظ اٌزح١ًٍ الإحصبئٟ ٚفشٚض اٌذساعخ أٔٗ  ٝٚحٛصٍج اٌذساست ئٌ

رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  ٠ٛعذ ثأٔٗ اٌمبئًإٌزبئظ لجٛي صحخ اٌفشض الأٚي أظٙشد 

أعُٙ  ػٛائذ ٝػٍ اٌزعخُ( –عؼش اٌفبئذح  –)عؼش اٌصشف  اٌّب١ٌخٌٍصذِبد  ئحصبئ١خ

 .ٚ٘زا ٠زفك ِغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ؛EGX100ثّإشش الأعؼبس اٌششوبد اٌّم١ذح 

 ػٛائذ ،عؼش اٌصشف، عؼش اٌفبئذح، اٌزعخُ ،اٌّب١ٌخاٌصذِبد : اٌىٍّاث الافخخاح١ت

 الأعُٙ.
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Abstract : 

This study aimed to investigate the Effect of financial 

shocks (monetary policy variables) on the stock Returns of listed 

companies in the EGX100 Index. To achieve these objectives, 

the researcher tested one primary hypotheses. The hypothesis 

posited that "there is a statistically significant negative effect of 

financial shocks (changes in monetary policy variables 

“exchange rates, interest rates, and inflation”) on the stock 

Returns of listed companies in the EGX100 Index.". The primary 

hypothesis, along with its sub-hypotheses, was tested using 

(GARCH1.1) model. The sample consisted of 61 companies and 

banks listed on the index, with monthly data spanning January 

2008 to December 2022 monthly Observations. 

The results of the statistical analysis confirmed  the 

validity of the primary hypothesis, including all its sub-

hypotheses. The findings revealed that financial shocks, 

specifically changes in monetary policy variables such as 

exchange rates, interest rates, and inflation, significantly 

negatively impacted stock returns. In particular, negative 

financial shocks led to a decline in stock returns. 

Keywords: Financial Shocks, Exchange Rate, Interest Rate, 

inflation, Stock Returns. 

 :ِمذِت اٌذساست

اٌّب١ٌخخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌصذِبد ١ٌب٠ٛاعٗ الالزصبد اٌّصشٞ فٟ اٌفزشح اٌح
 

اٌزٟ 

عٛق الأعُٙ،  ظؼف ٚرٌه ِضً: خبصخ، اٌّب١ٌخرإصش ػٍٝ الالزصبد ػبِخ، ٚالأعٛاق 
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ٚأصِخ اٌغ١ٌٛخ، ٚاٌزغ١شاد غ١ش اٌّزٛلؼخ فٟ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٚالأخفبض 

ٔخ عبػذ ٌٍذٌٚخ أوضش رطٛساً ِٚشٚ اٌّبٌٟاٌغش٠غ فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ، ٌزٌه وٍّب وبْ إٌظبَ 

وج١ش، ٚرٌه  ػٍٝ ٔحٛاٌّفبعئخ اٌّب١ٌخ رٌه فٟ لذسح اٌذٌٚخ ػٍٝ ِٛاعٙخ ٘زٖ اٌصذِبد 

ِؼ١ٓ ٠ىْٛ ٕ٘بن  ٌٝبِٓ خلاي ر٠ٕٛؼٙب ٌّصبدس أِٛاٌٙب، ثح١ش ئرا رٛلف ِصذس ِ

ػٍٝ اٌز٠ًّٛ  -أعبعٟ  ػٍٝ ٔحٛ -ثذ٠ً ٠غزٛػت ٘زٖ اٌصذِبد، فبٌذٚي اٌّؼزّذح 

اٌزٟ  اٌّب١ٌخاٌخبسعٟ ٚػذَ ر٠ٕٛغ ِصبدس اٌز٠ًّٛ ٌذ٠ٙب رىْٛ أوضش ػشظخ ٌٍصذِبد 

 ِفبعئ. ػٍٝ ٔحٛاٌّب١ٌخ ا١ٙٔبس الأعٛاق  ئٌٝلذ رإدٞ 

اٌّؼ١بس الأعبعٟ اٌزٞ  اٌّب١ٌخأداء الأعُٙ فٟ ثٛسصخ الأٚساق  ٠ٜؼزجش ِغزٛ

 ٌٝبششوبد فٟ اٌٛلذ اٌحاٌّغزضّش فٟ اٌحىُ ػٍٟ أداء اٌ ئ١ٌٙب٠ّىٓ أْ ٠غزٕذ 

ْ أخفبض ػٛائذ الأعُٙ ٠ّضً ِإششاً ػٍٟ اٌزم١١ُ اٌغٍجٟ ِٓ لجً ئٚاٌّغزمجٍٟ، ح١ش 

الأداء اٌغ١ذ لأعُٙ اٌششوبد فٟ  ٜعٛق اٌّبي، ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه فاْ ِغزٛ

٠ؼىظ اٌزم١١ُ الإ٠غبثٟ ِٓ لجً عٛق اٌّبي ٚاٌّزؼب١ٍِٓ ف١ٗ  اٌّب١ٌخثٛسصخ الأٚسق 

ؼزجش ٔغجخ اٌزغ١١ش فٟ رششوبد ٚوزٌه ِغزمجٍٙب فٟ ِغبي الأػّبي، ٚثزٌه لأداء ٘زٖ اٌ

أعؼبس الأعُٙ صؼٛداً أٚ ٘جٛغبً ِشآح ػبوغخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب رحذ٠ذ أداء 

 الأعُٙ فٟ اٌغٛق ٚارخبر لشاس اٌزؼبًِ ػ١ٍٙب.

اٌّب١ٌخ ِٓ أوضش الأعٛاق اٌزٟ رزأصش ثبٌصذِبد  اٌّب١ٌخ٠ٚؼُذ عٛق الأٚساق 

اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ الإ٠غبث١خ ِٕٙب ٚاٌغٍج١خ، ِٚب ٠ٕزظ ػٕٙب ِٓ رمٍجبد، فارا وبٔذ 

لجبي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ئالأعُٙ ٚ ػٛائذاسرفبع  ئٌٝئ٠غبث١خ فٙزا ٠إدٞ  اٌّب١ٌخاٌصذِخ 

عٍج١خ ع١حذس ٘جٛغ فٟ  اٌّب١ٌخالاعزضّبس فٟ اٌغٛق، ٚػٍٝ اٌؼىظ ئرا وبٔذ اٌصذِخ 

٘شٚة اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌغٛق، لأٔٙب رخٍك ٔٛع ِٓ  ئٌٝإدٞ رٌه الأعُٙ ف١ ػٛائذ

ٚالالزصبد٠خ ٚاحذاس حبٌخ ِٓ ػذَ الاعزمشاس فٟ  اٌّب١ٌخأؼذاَ اٌضمخ فٟ اٌزؼبِلاد 

 .اٌّبٌٟاٌغٛق 

 ثا١ٔاً: اٌذاسساث اٌسابمت:

 اٌّب١ٌخف١ّب ٠ٍٟ ػشض ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثبٌصذِبد 

ح١ش رٕبٚي  الأعُٙ ػٛائذٚرأص١ش٘ب ػٍٝ  اٌزعخُ( –عؼش اٌفبئذح  –)عؼش اٌصشف 
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ِشاػبح رشر١ت ٘زٖ اٌذساعبد ِٓ الأحذس  ٚلذ رُ، اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبحض١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد

 ئٌٝ الألذَ ِٓ ح١ش عٕخ إٌشش.

 (.اٌّا١ٌتاٌصذِاث اٌّخغ١ش اٌّسخمً )اٌذساساث اٌّخعٍمت ب -1

رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ رأص١ش اٌصذِبد  (Luccas Assis Attilio, 2024دساست )

اٌّب١ٌخ اٌخبسع١خ ػٍٝ الالزصبد اٌؼبٌّٟ ِٓ خلاي ِمبسٔخ صذِبد أعٛاق الأعُٙ ث١ٓ 

(، GVARثبعزخذاَ ّٔٛرط الأحذاس ) 2022حزٝ  6333دٌٚخ خلاي اٌفزشح ِٓ  21

ئلا أٔٙب لا  ٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ ٟ٘ أْ أعؼبس اٌصشف رّزص عضءًا ِٓ اٌصذِخ،

رحّٟ اٌذٚي ثشىً وبًِ ِٓ اٌصذِبد، ح١ش أْ حذٚس صذِخ عٍج١خ لأعؼبس اٌصشف 

)أخفبض فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّح١ٍخ ٌٍذٚي( أدٜ اٌٝ رمٍجبد عٍج١خ فٟ ػٛائذ الأعُٙ، وّب 

 أْ ٕ٘بن رأص١ش عٍجٟ لأعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.

ٖ اٌذساعخ ئٌٝ رح١ًٍ رأص١ش ٘ذفذ ٘ز (Tshembhani, Johannes, 2022)دساست 

اٌصذِبد ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚالاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ عٕٛة أفش٠م١ب فٟ ظً اٌّزغ١شاد 

إٌبرظ اٌّحٍٟ الإعّبٌٟ( أصٕبء الاصِخ اٌّب١ٌخ  –أعؼبس اٌفبئذح  –الالزصبد٠خ )اٌزعخُ 

 ثبعزخذاَ ّٔٛرط 2020حزٝ  2002خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  63اٌؼب١ٌّخ ٚوٛف١ذ 

(Panel VAR Model ٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ حذٚس صذِبد عٍج١خ ،)

إٌبرظ اٌّحٍٟ الإعّبٌٟ ( ٟ٘ ِٓ أُ٘  –أعؼبس اٌفبئذح  –ٌٍّزغ١شاد الالزصبد٠خ )اٌزعخُ

اٌؼٕبصش اٌزٟ رإصش ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ، وّب اعزغبثذ الأعٛاق 

ٟ اٌّزغ١شاد الالزصبد٠خ )ص٠بدح ِؼذلاد اٌّب١ٌخ ٌٍصذِبد اٌغٍج١خ اٌزٟ حذصذ ف

أخفبض إٌبرظ اٌّحٍٟ الإعّبٌٟ ( فٟ ثذا٠خ أذلاع  –اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح –اٌزعخُ

ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه حذس رغ١١شاد ِفبعئخ فٟ ػٛائذ الأعُٙ أدد  63الاصِخ اٌّب١ٌخ ٚوٛف١ذ 

 .اٌٝ أخفبظٙب

٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ رح١ًٍ  (Wensheng, Ronald, Joaquin, 2021)دساست 

رمٍجبد عٛق الأعُٙ اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ لذ رٕشأ ٔز١غخ اٌصذِبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ٚرٌه 

عؼش اٌفبئذح(، ٚأثؼبد  –ِٓ خلاي اعزخذاَ ثؼط أثؼبد اٌصذِبد اٌّب١ٌخ )اٌزعخُ 

٘غّبد  –حذٚس حبٌخ حشة  –اٌصذِبد غ١ش اٌّب١ٌخ )اٌزغ١ش فٟ الأحذاس اٌغ١بع١خ 
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 6326، خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ٠ٕب٠ش ػب١ٌّبً  الزصبداً  61(، ثبٌزطج١ك ػٍٟ ئس٘بث١خ

( ٚوبٔذ FAVAR Modelػٍٝ ٔحٛ شٙشٞ، ثبعزخذاَ ّٔٛرط ) 2062حزٟ د٠غّجش 

عؼش  –ٕ٘بن رأص١ش عٍجٟ لأثؼبد اٌصذِبد اٌّب١ٌخ )اٌزعخُ أْ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ 

اٌؼبٌّٟ أوجش ثىض١ش ِٓ اٌزأص١ش  اٌفبئذح( ػٍٝ عٛق الأعُٙ اٌؼب١ٌّخ ٚػٍٝ الالزصبد

 ُّ اٌغٍجٟ اٌزٞ ٔزظ ػٓ حذٚس اٌصذِبد غ١ش اٌّب١ٌخ؛ ح١ش اسرفغ ِؼذي اٌزعخُ ِٚٓ ص

ص٠بدح أعؼبس اٌفبئذح ح١ش أدٞ رٌه ئٌٝ حذٚس رمٍجبد عٍج١خ فٟ عٛق الأعُٙ اٌؼب١ٌّخ 

 ٚأخفبض ػٛائذ الأعُٙ.

 اٌذساساث اٌّخعٍمت باٌّخغ١ش اٌخابع )عٛائذ الأسُٙ(. -2

ئٌٝ رٛظ١ح اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزعخُ  (Thomas Chiang, 2023)دساست ذفج ٘

عٛلبً  66ٚػٛائذ الأعُٙ اػزّبدا ػٍٝ رح١ًٍ ث١بٔبد عٛق اٌٛلا٠بد اٌّزحذح ٚػذد 

وٛس٠ب اٌغٕٛث١خ  –اٌص١ٓ  –ا١ٌبثبْ  –اٌٍّّىخ اٌّزحذح -الارحبد الأٚسثٟ  –ػب١ٌّخ )وٕذا 

، ١ٔ2022خ حزٝ ٠ٛ 6330رشو١ب( خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ٠ٕب٠ش  –إٌٙذ  –أذ١ٔٚغ١ب  –

( ٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ GARCH Modelثبعزخذاَ ّٔٛرط )

اسرجبغ عٍج١خ ث١ٓ اٌزعخُ إٌبرظ ػٓ اٌزغ١١شاد فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ حبٌخ ػذَ اٌزأوذ 

ٚػٛائذ الأعُٙ، وّب أْ ٕ٘بن اسرجبغ عٍج١خ ث١ٓ رمٍجبد عٛق الأعُٙ ٚػٛائذ الأعُٙ، 

س رمٍجبد فٟ عٛق الأعُٙ أخفعذ ػٛائذ الأعُٙ، ٚوزا ح١ش أْ وٍّب صادد حذٚ

ٚعٛد ػلالخ اسرجبغ عٍج١خ ث١ٓ رمٍجبد عٛق الأعُٙ الاِش٠ى١خ ٚػٛائذ الأعُٙ اٌؼب١ٌّخ 

 عٛلبً ِحً اٌذساعخ(. 66)

اٌٟ رح١ًٍ  (Vivek Bhargava, Daniel Konku, 2022)دساست ٚأشاسث 

 –الأعزشاٌٟ  –د )اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ اٌؼلالخ ث١ٓ رمٍجبد أعؼبس اٌصشف ٌؼذد ِٓ اٌؼّلا

( ٚرٌه خلاي S&P500ا١ٌٛسٚ( ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ ػٛائذ عٛق الأعُٙ الأِش٠ى١خ )ِإشش 

 GARCH، ثبعزخذاَ ّٔٛرط )2063حزٝ د٠غّجش  2000اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ٠ٕب٠ش 

Model ٍٝٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ رمٍجبد أعؼبس اٌصشف اٌّخزٍفخ ٌٙب رأص١ش ػ )

، ٚأْ ٕ٘بن رأص١ش عٍجٟ لأعؼبس صشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ S&P500ِإشش  ػٛائذ
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، ح١ش وٍّب صادد اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس صشف S&P500ٚا١ٌٛسٚ ػٍٝ ػٛائذ ِإشش 

٘زٖ اٌؼّلاد وٍّب أخفعذ ػٛائذ اٌّإشش، ػٍٝ اٌؼىظ وبْ ٌٍذٚلاس الأعزشاٌٟ رأص١شاً 

 ا٠غبث١بً ػٍٝ اٌّإشش.

اٌٟ ل١بط رأص١ش صذِبد اٌزعخُ ( Francisco, Eliseo, 2010أشاسث دساست ) اوّ

 661ِٚخبغش أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ الاعجب١ٔخ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ثشىً شٙشٞ، ثبعزخذاَ ّٔٛرط  2001حزٝ ١ٔٛ٠ٛ  6332ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ِؼبًِ الأحذاس اٌخطٟ، ٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٔز١غخ ٌحذٚس صذِبد عٍج١خ 

ٍزعخُ أدٜ رٌه اٌٝ اسرفبع ِخبغش أعؼبس اٌفبئذح اٌزٟ أصشد ػٍٝ أعؼبس ِٕٚزغبد ٌ

اٌششوخ ٚخذِبرٙب، ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚرغ١شاد ػٛائذ 

الأعُٙ، أٞ وٍّب صاد ِؼذي اٌزعخُ صادد أعؼبس اٌفبئذح ٚثبٌزبٌٟ أخفعذ ػٛائذ 

 الأعُٙ.

، حب١ٓ أْ ٕ٘ان ا٘خّاَ لٛٞ بّٛظٛع ساساث اٌسابمتاٌذ بعط الاغلاع عٍٝ ِٓ خلاي

اٌخعخُ( ٚحأثش٘ا عٍٟ  –سعش اٌفائذة  –اٌصذِاث اٌّا١ٌت اٌّخّثٍت فٟ )سعش اٌصشف 

الالخصاد اٌّصشٞ، ٌزا حُ دساست حأث١ش اٌصذِاث اٌّا١ٌت عٍٟ عٛائذ أسُٙ اٌششواث 

 .EGX100اٌّم١ذة بّإشش الأسعاس 

 :اً: ِشىٍت اٌذساستثاٌث

ىبْ فأعٛاق الأعُٙ رؼشظذ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌزمٍجبد  أْ فٟ ِشىٍخ اٌذساعخرزّضً 

حذٚس صذِبد  ئٌٝلذ رشعغ ٚالأعُٙ، ػٛائذ ٌٙب رأص١ش ٚحبٌخ ِٓ ػذَ الاعزمشاس ػٍٝ 

خ )اٌزغ١ش فٟ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ( ِضً اسرفبع عؼش اٌصشف )أخفبض ل١ّخ ١ٌبِ

، ٚاسرفبع 2022، ِٚبسط 2061اٌؼٍّخ اٌّح١ٍخ( ٔز١غخ ٌمشاس اٌزؼ٠ُٛ فٟ ٔٛفّجش 

ٌزا فاْ ِشىٍت اٌذساست حذٚس حٛي ِعشفت حأث١ش ؛ ِؼذي اٌزعخُ ٚأعؼبس اٌفبئذح

، EGX100بّإشش الأسعاس ّم١ذة أسُٙ اٌششواث اٌ عٛائذعٍٝ  اٌّا١ٌتاٌصذِاث 

 :اٌخاٌٟ اٌخساؤي اٌشئ١سٟص١اغت ِشىٍت اٌذساست فٟ ِٚٓ صُ ٠ّىٓ 
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أسُٙ اٌششواث  عٛائذعٍٝ  اٌّا١ٌتٌصذِاث ا اٌٟ أٞ ِذٜ حإثش"اٌخساؤي الأٚي: 

 "؟EGX100بّإشش الأسعاس اٌّم١ذة 

 :اٌزب١ٌخفشػ١خ ِغّٛػخ ِٓ اٌزغبؤلاد آٌِ اٌزغبؤي اٌشئ١غٟ ٠ٕٚجضك 

 ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ؟ ٌغؼش اٌصشفرأص١ش  ِذِٞب  -6

 رأص١ش ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ؟ِب ِذٞ  -2

 رأص١ش ٌٍزعخُ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ؟ِب ِذٞ  -2

 :اً: فشٚض اٌذساستسابع

ثّٛظٛع  ثؼذ اٌشعٛع ئٌٝ ِشىٍخ اٌذساعخ، ٚثؼط اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌصٍخ

 :ٌٟبػٍٝ إٌحٛ اٌز اٌذساعخ فشٚضاٌذساعخ، ٠ُّىٓ ص١بغخ 

 ػٛائذػٍٝ  اٌّب١ٌخٌٍصذِبد  ئحصبئ١خ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ اٌفشض الأٚي: "

 ". EGX100ثّإشش الأعؼبس  أعُٙ اٌششوبد اٌّم١ذح

 فشٚض فشع١ت: تٌٝ ثلاثئ٠ٕٚمسُ ٘زا اٌفشض 

 ٌغؼش اٌصشف ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -6

 ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -2

 ٌٍزعخُ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -2

 :اٌذساست ذافاً: أ٘خاِس

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ اٌٛصٛي ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الأ٘ذاف ٠ّىٓ أْ رحذ ِٓ 

ثّإشش الأعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّم١ذح  ػٛائذاٌصذِبد اٌّب١ٌخ اٌغٍج١خ ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ 

EGX100 :ٚرزّضً فٟ إٌمبغ اٌزب١ٌخ  

أعجبة اٌصذِبد اٌّب١ٌخ ِٚحبٌٚخ رم١١ُ رأص١ش٘ب ػٍٝ ػٛائذ أعُٙ  دساعخ ٚرح١ًٍ -6

 اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ٚرحذ٠ذٖ.
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ِؼذي -عؼش اٌفبئذح  –اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌصذِبد اٌّب١ٌخ )عؼش اٌصشف  -2

اٌزعخُ( ٚرمٍجبد ػٛائذ أعُٙ، ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثجٛسصخ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 اٌّصش٠خ.

ٚاٌزٛص١بد اٌزٟ ٠ّىٓ الاعزفبدح ِٕٙب ِٓ لجً  ٕزبئظاٌٛصٛي ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌ -2

 اٌغٙبد اٌّزؼبٍِخ فٟ اٌغٛق.

ئ٠غبد حٍٛي ٌّؼبٌغخ اٌصؼٛثبد ٚاٌؼٛائك اٌزٟ رحذصٙب اٌصذِبد اٌّب١ٌخ ِحبٌٚخ   -4

 عزضّبس فٟ الأعُٙ ِٚحبٌٚخ اٌزغٍت ػٍٝ ِشىٍخ أخفبض ػٛائذ الأعُٙ.ثبلا

 اً: أ١ّ٘ت اٌذساست:دسسا

ِٚب لذ ٠ٕزظ ػٕٙب ِٓ  اٌّب١ٌخلا٘زّبَ ثبٌصذِبد ا ٠ِٓغزّذ ٘زا اٌجحش أ١ّ٘زٗ 

ثإشش الأعؼبس رمٍجبد فٟ ػٛائذ الأعُٙ عٛاء ئ٠غبث١خ أٚ عٍج١خ ثبٌششوبد اٌّم١ذح 

EGX100عبٔج١ٓأ١ّ٘خ اٌذساعخ  ، ٚثبٌزحذ٠ذ رٕجغ ِٓ: 

 الأ١ّ٘ت اٌع١ٍّت: -1

  ُٙرزطٍت اٌّزغ١شاد اٌج١ئ١خ اٌّزغبسػخ ثٛسصبد غ١ش رم١ٍذ٠خ ِٓ ح١ش أداء الأع

ٚو١ف١خ ئداسح اٌصذِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼشض ٌٙب أعٛاق الأعُٙ ٌٍحفبظ ػٍٝ 

ِّب ٠ىغت اٌّٛظٛع أ١ّ٘خ  الاعزمشاس فٟ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ٚسفغ ِغزٜٛ أدائٙب

 وجشٞ.

 .رمذ٠ُ ثؼط اٌزٛص١بد اٌزٟ رف١ذ اٌجبحض١ٓ فٟ اٌذساعبد اٌّزؼٍمخ ثبٌصذِبد اٌّب١ٌخ 

 الأ١ّ٘ت اٌع١ٍّت: -2

  رز١ح ٌغٛق اٌّبي اٌّصشٞ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ػٓ رأص١ش اٌصذِبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ ػٛائذ

 الاعزضّبسٞ.الأعُٙ حزٝ رىْٛ ثّضبثخ ئسشبد ٌٍّغزضّش فٟ ارخبر اٌمشاس 

  ٚظغ ِؼب١٠ش رغؼٝ اٌٝ رّى١ٓ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ِٓ ثٕبء اعزشار١غ١خ ل٠ٛخ لإداسح

 اٌصذِبد اٌّب١ٌخ ثّب ٠زٛائُ ِغ الألزصبد اٌّصشٞ.
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 :اٌذساستِخغ١شاث اً: سابع

اػزّبداً ػٍٝ الأ٘ذاف اٌّحذدح ٚاٌفشٚض ٌٙزٖ اٌذساعخ ٚاٌزٟ رّضً ِحٛس٘ب 

)اٌزغ١ش فٟ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ  اٌّب١ٌخاٌشئ١ظ فٟ ِحبٌٚخ اٌزٛصً ئٌٝ رأص١ش اٌصذِبد 

ساعخ وّب ٘ٛ ِٛظح ثبٌشىً الأعُٙ، ٠ّىٓ رحذ٠ذ ِزغ١شاد اٌذ ػٛائذإٌمذ٠خ( ػٍٝ 

 :ٌٟباٌز

 
 ( ِخغ١شاث اٌذساست2شىً سلُ )

 ت.اٌّصذس: ِٓ ئعذاد اٌباحث

اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش ٓ ِٓ اٌّزغ١شاد ّ٘ب ١ٓ أعبع١١ٚثّب أْ ٕ٘بن ٔٛػ

 اٌزبثغ؛ فاْ ٘زا اٌغضء ٠زعّٓ ششحبً ٌّمب١٠ظ ِزغ١شاد اٌذساعخ.

 )اٌخغ١ش فٟ ِخغ١شاث اٌس١است إٌمذ٠ت( اٌّا١ٌتاٌّخغ١ش اٌّسخمً: اٌصذِاث  -1

 :ِٛلغ اٌجٕه اٌّشوضٞ  ػٍٝثبٌزمبس٠ش إٌّشٛسح  الاعزؼبٔخ ٚرُ سعش اٌصشف

، ٚثٕبءً ػ١ٍٗ رُ حغبة 2022ػبَ  ئٌٝ 2002اٌّصشٞ ٌحصش الأعؼبس ِٓ ػبَ 

 .)اٌغ١ٕٗ اٌّصشٞ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ( ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ عؼش اٌصشف

  عؼش الائزّبْ ٚاٌخصُ اٌّحذد ِٓ خلاي  :(الائخّاْ ٚاٌخصُاٌفائذة )سعش سعش

ِٛلغ اٌجٕه  ػٍٝثبٌزمبس٠ش إٌّشٛسح  الاعزؼبٔخ ذاٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّصشٞ ٚرّ

، ٚثٕبءً ػ١ٍٗ 2022ػبَ  ئٌٝ 2002اٌّشوضٞ اٌّصشٞ ٌحصش اٌّؼذلاد ِٓ ػبَ 

 رُ حغبة ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ عؼش اٌفبئذح.

 للفرض الأول لةالمستق اتالمتغير
 )التغير في متغيرات السياسة النقدية( الصدمات المالية

 .سعر الصرف-1
 .الائتمان والخصم( سعر الفائدة )سعر-2
 م.معدل التضخ-3

 المتغير التابع
 عوائد الأسهم
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  ٌَغّٙٛس٠خ ِصش اٌؼشث١خ ٚرُ  ٌٍزعخُاٌّإشش اٌؼبَ  :ٌٍخعخُاٌّإشش اٌعا

ِٛلغ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّصشٞ ٌحصش  ػٍٝثبٌزمبس٠ش إٌّشٛسح  الاعزؼبٔخ

، ٚثٕبءً ػ١ٍٗ رُ حغبة ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ 2022ػبَ  ئٌٝ 2002ػبَ  اٌّإششاد ِٓ

 ِؼذي اٌزعخُ.

 :الأسُٙ عٛائذاٌّخغ١ش اٌخابع:  -2

ٔسبت اٌخغ١ش فٟ سعش اٌسُٙ = 
 عؼش الالفبي فٟ ا١ٌَٛ اٌحبٌٝ  عؼش الالفبي فٟ ا١ٌَٛ اٌغبثك

عؼش الالفبي فٟ ا١ٌَٛ اٌغبثك
  

ص١بغزٙب ٠ّىٓ ثٕبء  ذرّٚثؼذ رحذ٠ذ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚاٌفشٚض اٌزٟ 

 إٌّٛرط وّب ٠ٍٟ: 

عٍٝ اٌّا١ٌت ٌٍصذِاث  ئحصائ١تاٌفشض الأٚي اٌمائً "٠ٛخذ حأث١ش سٍبٟ رٚ دلاٌت 

 خ:١ٌب٠ٕٚمغُ ٘زا اٌفشض اٌٝ اٌفشٚض اٌفشػ١خ اٌزالأسُٙ".  عٛائذ

 ٌغؼش اٌصشف ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -6

 ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -2

 ٌّؼذي اٌزعخُ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -2

 ت:١ٌاعُٕٙ ِٓ خلاي اٌّعادلاث اٌخ٠ٚخُ اٌخعب١ش 

 :ِعادٌت اٌّخٛسػ  -1

اٌّزغ١شاد  ِغ t اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ث١ٓ اٌؼلالخ ٟٚ٘ رّضً

 اٌّغزمٍخ.

      ( )    ( )   (     )    ( )   (      )

   ( )    (     )     

 ٔٗ:ئح١ث 

Yt : رمٍت ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوخi  خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

EXRt (X1):  عؼش اٌصشف خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

DISRt (X2):  عؼش اٌفبئذح )عؼش الائزّبْ ٚاٌخصُ( خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 
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INFt (X3):  ِؼذي اٌزعخُ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

Uit :اٌؼشٛائٟ إٌبرظ ِٓ ػ١ٍّخ الأحذاس. أاٌخط 

 :ِعادٌت اٌخبا٠ٓ -2

اٌزمٍجبد  ٚفٟ ٘زٖ اٌّؼبدٌخ ع١زُ اٌزمبغ HCRAGرّضً ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ ّٔٛرط 

 الأعُٙ.اٌخبصخ ثؼٛائذ 

         ( )    ( )       (  )    ( )

      (  )   ( )        ( )     
   (  )         

 ح١ث أٔٗ:

 .اٌزجب٠ٓ ٌّؼبدٌخ اٌزمبغغ اٌحذ ٘ٛ ( ) 

 .ARCH ٌّؼٍّخ اٌّشزشن اٌزأخش الأٚي ٘ٛ ( ) 

 .GARCH ٌّؼٍّخ اٌّشزشن الأٚي اٌزأخش ٘ٛ ( ) 

 صذِبد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ رأص١ش ( C8 – C9 – C10ٛ٘)ثبلٟ اٌّؼٍّبد 

  .اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 :اً: حذٚد اٌذساستثإِ

 ٚحخّثً حذٚد اٌذساست ف١ّا ٠ٍٟ:

الزصشد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ اٌحذٚد اٌّىب١ٔخ ٌغّٙٛس٠خ ح١ش  اٌحذٚد اٌّىا١ٔت: -6

 .ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ِصش اٌؼشث١خ ٚاٌحذٚد اٌمطبػ١خ ٌٍششوبد اٌّم١ذح

 ٌٍفشض الأٚي رمزصش اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌزٟ رغط١ٙب اٌذساعخ اٌحذٚد اٌضِا١ٔت:  -2

ػٍٝ  26/62/2022حزٝ  6/6/2002رجذأ ِٓ  ب،ػبِ 61فزشح ٌ ثفشٚظٗ اٌفشػ١خ

 .ٚاٌزٟ أِىٓ رغ١ّغ اٌج١بٔبد ِٓ اٌزمبس٠ش اٌشٙش٠خ إٌّشٛسح ،أعبط شٙشٞ

رُ ئعشاء ٘زا اٌجحش فٟ ئغبس حذٚد دساعخ رأص١ش اٌصذِبد  اٌحذٚد اٌّٛظٛع١ت: -2

أعُٙ اٌششوبد،  ػٛائذػٍٝ  ِؼذي اٌزعخُ( –عؼش اٌفبئذح  –)عؼش اٌصشف  اٌّب١ٌخ
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فٟ اٌجٛسصخ  EGX100ثّإشش الأعؼبس ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح 

 اٌّصش٠خ.

 :اً: ِٕٙد١ت اٌذساستحاسع

 ٠EGX100زّضً ِغزّغ اٌجحش فٟ اٌششوبد اٌّغغٍخ ثبٌـ  ِدخّع اٌذساست: -1

 .ٚٚعذد اٌجبحضخ صؼٛثخ فٟ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٝ ع١ّغ ٘زٖ اٌششوبد

 16اٌفشػ١خ ِٓ  ٗفشٚظث شئ١غٟرزىْٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌٍفشض اٌع١ٕت اٌذساست:  -2

، ٠ٚؼٛد اخز١بس ٘زٖ اٌؼ١ٕخ لأعجبة ِشرجطخ EGX100ششوخ ٚثٕه ِم١ذح ثبي 

ثزٛافش اٌج١بٔبد ٚػذَ رٛح١ذ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍششوبد اٌّغغٍخ ثبٌّإشش خلاي فزشح 

 :اٌزبٌٟاٌذساعخ ٚرىٍفزٙب، وّب ٘ٛ ِٛظح ثبٌغذٚي 

 ٚع١ٕخٗ (: ِدخّع اٌذساست2خذٚي سلُ )

 EGX100اٌششواث اٌّسدٍت بّإشش الأسعاس اٌــ  ِدخّع اٌذساست

 ٗفشٚظع١ٕت اٌذساست ٌٍفشض الأٚي ب

 اٌفشع١ت

عاَ(  15) 31/12/2022حخٝ  1/1/2002ششوت خلاي اٌفخشة اٌض١ِٕت ِٓ  61عذد 

، ٚرٌه ٌخٛح١ذ اٌفخشة اٌض١ِٕت ٌٙزٖ ِشا٘ذة 10920بعذد ِشا٘ذاث  ٠شىً شٙشٞ

 اٌششواث.

اٌّغغٍخ ح١ش رُ الاػزّبد ػٍٝ ثؼط اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ خّع اٌب١أاث ٚحح١ٍٍٙا:  -3

ح١ش رزّضً ٘زٖ اٌج١بٔبد فٟ ػٛائذ الأعُٙ ؛ ٚإٌّشٛسح راد اٌصٍخ ثؼ١ٕخ اٌذساعخ

ػ١ٕخ اٌذساعخ إٌّشٛسح فٟ عٛق اٌّبي اٌّصشٞ، ٚعؼش اٌصشف ٚعؼش اٌفبئذح، 

 ِٚؼذي اٌزعخُ ػ١ٕخ اٌذساعخ إٌّشٛسح ثزمبس٠ش اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّصشٞ.

 حصبئ١خت الإ١ٌبخذَ اٌذساعخ الأععٛف رغزاٌخح١ًٍ الإحصائٟ ٌٍب١أاث:  أسا١ٌب -4

سعُ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ الأص١ٍخ  :إٌّبعجخ ٌزح١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس اٌفشٚض، ِٕٚٙب

ٚاخزجبس عزس اٌٛحذح ٌٍزأوذ ِٓ اعزمشاس٘ب، ٚالإحصبءاد  ،ٌّزغ١شاد اٌذساعخ

ِٓ خلاي اعزخذاَ  ،(GARCH 1.1)اٌٛصف١خ ِٚؼبًِ الاسرجبغ ّٚٔٛرط اخزجبس 

 .E-Views 12ثشٔبِظ 
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 اٌخح١ًٍ اٌٛصفٟ ٌب١أاث اٌذساست:اً: عاشش

لاخزجبس عٍٛن ِزغ١شاد اٌذساعخ، اػزّذد اٌجبحضخ ػٍٝ رمذ٠ش ل١ُ اٌّزٛعػ 

٠ّضً ع١ّغ اٌم١ُ اٌزٟ حغت ِٕٙب، ٚالأحشاف اٌّؼ١بسٞ ِٚؼبًِ اٌزفٍطح ِٚؼبًِ  لأٔٗ

خ رٛص٠غ اٌج١بٔبد ِٚصفٛفخ ِؼبًِ الاسرجبغ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ١ٌاالاٌزٛاء ٚاخزجبس اػزذ

 :ٌٟبصلاح١زٙب ٌجٕبء إٌّٛرط وبٌزِٓ  ٌٍزأوذٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، صُ اخزجبس اٌج١بٔبد 

 ت حٛص٠ع اٌب١أاث ِٚصفٛفت ِعاِلاث الاسحباغ١ٌاحصاءاث اٌٛصف١ت ٚاعخذ( الإ4خذٚي )

 2022 -2002ٌّخغ١شاث إٌّٛرج شٙش٠ا خلاي اٌفخشة ِٓ 

 اٌخعخُ سعش اٌفائذة سعش اٌصشف الأسُٙ عٛائذ 

Mean 0.957808 10.93811 11.15278 0.965867 

Median 0.789417 7.630100 9.625000 0.917000 

Maximum 35.20533 24.72720 19.25000 4.850000 

Minimum -31.60950 5.308700 8.500000 -3.390000 

Std. Dev. 9.755244 5.503752 3.221067 1.124891 

Skewness 0.113024 0.478898 1.263119 0.207325 

Kurtosis 3.895588 1.645678 3.210978 4.413466 

 ت اٌخٛص٠ع١ٌااخخباس اعخذ

Jarque-Bera 6.398822 20.63670 48.19791 16.27364 

Probability 0.040786 0.000033 0.000000 0.000293 

 ِعاِلاث الاسحباغِصفٛفت 

    1 الأسُٙ عٛائذ

   1 **0.345- سعش اٌصشف

  1 **0.679 **0.271- سعش اٌفائذة

 1 0.138 0.116 **00358- اٌخعخُ

 .(E-Views)حصائٟ حصائٟ باسخخذاَ اٌبشٔاِح الإاٌباحثت فٟ ظٛء اٌخح١ًٍ الإ ئعذاد اٌّصذس:

 (:5اث اٌدذٚي اٌسابك سلُ )٠خعح ِٓ ٔخائح ب١أ

ْ أخ ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ خلاي ػذَ لجٛي فشض اٌؼذَ ث١ٌااػزذ ػذَ -1

ْ اٌج١بٔبد لا رزٛصع أٚلجٛي اٌفشض اٌجذ٠ً ث ،بً غج١ؼ١ بً اٌج١بٔبد رزٛصع رٛص٠ؼ

 %.31ٚرٌه ثضمخ ، بً غج١ؼ١ بً رٛص٠ؼ

حصبئ١بً ػٕذ ِغزٜٛ ئٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌصشف ٚػٛائذ الأعُٙ داٌخ  -2

 .(0.241-ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبغ )ح١ش ثٍغذ  ؛0.06
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حصبئ١بً ػٕذ ِغزٜٛ ئٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚػٛائذ الأعُٙ داٌخ  -3

 (.0.216 -ح١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبغ )؛ 0.06

حصبئ١بً ػٕذ ِغزٜٛ ئٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ِؼذي اٌزعخُ ٚػٛائذ الأعُٙ داٌخ  -4

 (.0.212-)ح١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبغ ؛ 0.06

ص١ٍخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ )ػٛائذ ٚػ١ٍٗ لبِذ اٌجبحضخ ثشعُ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ الأ

ِؼذي اٌزعخُ( ٚئعشاء اخزجبس عزس اٌٛحذح  -عؼش اٌفبئذح  –عؼش اٌصشف  –عُٙ الأ

 ٟ:ٌبٌٍزأوذ ِٓ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ وبٌز

 
 ( شىً اٌسلاسً اٌض١ِٕت الاص١ٍت ٌّخغ١شاث اٌذساست6شىً )

 خعح ِٓ خلاي اٌشسُ اٌسابك ا٢حٟ:٠

 ِب١ٌخحذٚس صذِبد  ئٌٝعُٙ ٚلذ رشعغ ٘زٖ اٌزمٍجبد ٚعٛد رمٍجبد فٟ ػٛائذ الأ -6

)رغ١شاد فٟ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ( ِضً رغ١ش عؼش اٌصشف ٚعؼش اٌفبئذح 

 .اٌّب١ٌخِٚؼذي اٌزعخُ، ٚرٌه ٔظشاً لأٔٙب أحذ ػٕبصش اٌصذِبد 

رذس٠غٟ فٟ اٌفزشح خلاي اٌفزشح ِٓ  ػٍٝ ٔحٛٔلاحع ٚعٛد اسرفبع ٌغؼش اٌصشف  -2

ٔظشاً ٌزحش٠ش  2061وج١ش فٟ ػبَ  ػٍٝ ٔحٛ، صُ فزشح اسرفبع 2061حزٝ  2002

 .2022ِغ اسرفبع فٟ ػبَ  2026حزٝ  2061عؼش اٌصشف، ٚصجبد ٔغجٟ ِٓ 
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س اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِب ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌفبئذح فزلاحع ٚعٛد ٘جٛغ ٚاسرفبع ػٍٝ ِذاأ -2

لاحع ٚعٛد صجبد ٔغجٟ ٔ 2066حزٝ  2003ٔٗ خلاي اٌفزشح ِٓ ئح١ش ؛ ٌٍذساعخ

، ١ٍ٠ٚٗ فزشح 2061، صُ صجبد صُ ٘جٛغ ٚصجبد ٔغجٟ حزٝ 2062ِغ اسرفبع فٟ ػبَ 

 .2022، صُ اسرفبع خلاي 2026، صُ ٘جٛغ حزٝ 2061حزٝ  2061اسرفبع ِٓ 

 2002٘جٛغ ٚاسرفبع خلاي اٌفزشح ِٓ لاحع ٚعٛد ٕٚثبٌٕغجخ ٌّؼذي اٌزعخُ ف -4

، ِغ ٚعٛد اعزمشاس ٠زخٍٍٗ فزشح ٘جٛغ 2061، صُ حذٚس اسرفبع ثؼبَ 2061حزٝ 

 ، صُ اسرفبع ِشح أخشٞ.2062حبد فٟ 

ػذَ  ٌزحذ٠ذ ِذٜ اعزمشاس أٚ (Unit Root Test)اخخباس خزس اٌٛحذة 

د٠ىٟ فٛلاس  اعزمشاس اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط، اعزخذِذ اٌجبحضخ اخزجبس

(ADF)  ْٚٚف١ٍجظ ث١ش(PP). 

 Unit Root Test(UR) ( ٔخائح اخخباس اسخمشاس ِخغ١شاث إٌّٛرج5خذٚي )

 (PP)ٚف١ٍبس ب١شْٚ  (ADF)باسخخذاَ اخخباس د٠ىٟ فٛلاس

 اٌّخغ١ش

ADF test statistic  PP.test statistic 

constant 
Constant 

&trend 
Non constant 

Constant 

&trend 
Non 

 عٛائذ الأسُٙ

y 
 **11.86- **11.97- **11.89- **11.8- **11.96- **11.864- بذْٚ فشق

 سعش اٌصشف

X1 

 1.71 1.81- 0.304 1.66 1.87- 0.2948 بذْٚ فشق

 **13.5- **13.75- **13.7- **13.4- **13.74- **13.7- الأٚياٌفشق 

 سعش اٌفائذة

X2 

 0.39 1.65- 1.21- 0.458 1.56- 1.15- بذْٚ فشق

 **12.53- **12.54- **12.55- **6.21- **6.24- **6.24- ٚياٌفشق الأ

 اٌخعخُ

X3 
 **6.44- **8.99- **9.04- *2.068- **9.07- **9.10- بذْٚ فشق

 0.01، 0.06**، *، رش١ش ئٌٝ سفط فشض اٌؼذَ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

 .(EViews)حصائٟ اٌبشٔاِح الإ حصائٟ باسخخذاَاٌباحثت فٟ ظٛء اٌخح١ًٍ الإ ئعذاد اٌّصذس:

فٟ  وً ِٓ ػٛائذ الأعُٙ ٚاٌزعخ٠ُزعح ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي اٌغبثك اعزمشاس 

، ٚػذَ اعزمشاس ِزغ١ش صذِبد عؼش اٌصشف ٚعؼش (Level)صٛسرٙب الأص١ٍخ 

عشاء اٌفشق الأٚي، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ اعزٕزبط ئص١ٍخ ٚاعزمشاس٘ب ثؼذ فٟ صٛسرٙب الأ اٌفبئذح
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 ،ص١ٍخالأ بفٟ اٌزح١ًٍ فٟ صٛسرٙ بِٓ ػٛائذ الأعُٙ ٚاٌزعخُ ع١زُ اعزخذاِٙ أْ ولا

 ىً ِٓ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌصشف.ع١زُ اعزخذاَ اٌفشق الأٚي ٌث١ّٕب 

 :اٌفشٚض اخخباساث: ٔخائح اٌحادٞ عشش

لاخزجبس  (GARCH 1.1)اخزجبس  ثبعزخذاَفشٚض اٌذساعخ لبِذ اٌجبحضخ  لاخزجبس

٠زُ ِؼشفخ رأص١ش  سِٓ خلاي ٘زٖ الاخزجبئٔٗ ح١ش  ؛اٌفشػ١خ ٗفشٚظث شئ١غٟاٌ اٌفشض

 :ٌٟبإٌحٛ اٌز ػٍٝاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٠ّٚىٓ رٛظ١ح رٌه 

ٌٍصذِبد  ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  ثأٔٗ اٌمبئً اخخباس صحت اٌفشض الأٚي

 ت:١ٌااٌفشٚض اٌفشع١ت اٌخٌٝ ئ٠ٕٚمسُ ٘زا اٌفشض  الأعُٙ". ػٛائذ ػٍٝ اٌّب١ٌخ

 ٌغؼش اٌصشف ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -6

ٌغؼش اٌفبئذح )عؼش الائزّبْ ٚاٌخصُ( ػٍٝ  ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -2

 ػٛائذ الأعُٙ".

 ِؼذي اٌزعخُ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -2

 :ٌٟااٌخعٍٟ إٌحٛ باٌفشٚض اٌفشع١ت  اٌفشض الأٚياخخباس صحت س١خُ 

 :GARCHِت اسخخذاَ ّٔٛرج ءاخخباس ِلا -1

ٔٗ ئح١ش  ؛ٌٍج١بٔبد ِٕبعجخ اٌّخزبس  (GARCH) أْ اعزخذاَ ّٔٛرط ِٓ ٌٍزأوذ

 ٘زٖ أْ ِٓ ٌٍزأوذ ARCH اخزجبس حغبة أٚلا الأفعً ِٓ ثأٔٗ Brooks (2008)عبدي 

 اخزجبس اعزخذاَ رُ اٌصذد، ٘زا فٟٚ .ٌٍج١بٔبد ِٕبعجخ (GARCH) إٌّبرط ِٓ اٌفئخ

ARCH رأص١شاد لاخزجبس ARCH  ٍٝخطبء الأ ػ“Heteroskedasticity Test: 

ARCH” اٌّغّبح حصبئ١خالإ أْأدٔبٖ  اٌغذٚي فٟ إٌزبئظ رٛظح "Obs * R-squared" 

 (0.0443)اٌّؼ٠ٕٛخ ل١ّخ  رش١شٚ. خطبءٌّشثؼبد الأ اٌزارٟ ٌلاسرجبغ ARCH اخزجبس ٟ٘

 GARCHّٔٛرط اعزخذاَ الأفعً فّٓ ،314ثٕغجخ  الأخطبء فٟ اٌزغبٔظ ػذَ ٚعٛد ئٌٝ

(1,1) . 
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 Heteroskedasticity Test: ARCHاخخباس عذَ ثباث اٌخبا٠ٓ (: ٔخائح 6خذٚي )

Heteroskedasticity Test: ARCH  

F-statistic 4.090751 Prob. F(1,177) 0.0446 

Obs*R-squared 4.043522 Prob. Chi-Square(1) 0.0443 

 :حفس١ش ِعادٌت اٌّخٛسػ -2

  وّب روش عبثمب اْ ِؼبدٌخ اٌّزٛعػ ٟ٘

      ( )    ( )   (   )    ( )   (   )

   ( )    (   )     

  :ح١ث اْ

Yt:  رمٍت ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوخi  خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

EXRt (X1) : عؼش اٌصشف خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

DISRt (X2):  عؼش اٌفبئذح )عؼش الائزّبْ ٚاٌخصُ( خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

INFt (X3):  ِؼذي اٌزعخُ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ. ِغ  ِغ t اٌٛلذ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ث١ٓ اٌؼلالخ ٠ّضً ٚ٘ٛ

رُ دخٌُٛٙ فٟ اٌّغزٜٛ  X1, X4ٔٗ ثٕبء ػٍٝ ٔز١غخ اخزجبس اٌغىْٛ وً ِٓ أاٌؼٍُ 

 خز اٌفشٚق الأٌٚٝ.أثؼذ  رُ دخٌُٛٙ X2, X3ث١ّٕب 

 عٍٝ عٛائذ الأسُٙ اٌّا١ٌتٔحذاس اٌصذِاث ا(: ٔخائح ِعادٌت اٌٛسػ ٌخح١ًٍ 7خذٚي )
Prob. 

 )اٌّع٠ٕٛت(

z-Statistic 

 

Std. Error 

 )اٌخطأ اٌّع١اسٞ(

Coefficient 

 )اٌّعاًِ(

Variable 

 

0.0000 -5.36861 0.681126 -3.6567 D(EXCHANGE_RATE) 

0.0000 -5.3494 0.229557 -1.22799 D(DISCOUNT_RATE) 

0.0202 -2.32319 0.564106 -1.31052 INFLATION 

0.1386 -1.48086 5.482811 -8.11929 C 

 حٟ:ِٕٚٙا ٠ّىٓ اسخٕخاج ا٢ ،ّخٛسػاٌدذٚي اٌسابك ٠ٛظح ٔخائح ِعادٌت اٌ

ْ ص٠بدح أعؼبس أ4؛ أٞ 31ػٕذ صمخ  ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ ٌغؼش اٌصشف ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ (6

ُّ %. 2.11أخفبض ػٛائذ الأعُٙ ة  ٌٝئ% ٠إدٞ 6اٌصشف ة ٔمجً اٌفشض ِٚٓ ص

 ٌغؼش اٌصشف ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  ثأٔٗ اٌمبئً
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ْ ص٠بدح أعؼبس أ؛ أٞ 314ػٕذ صمخ  الأعُٙ ػٛائذ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ  (2

ُّ %. 6.222ػٛائذ الأعُٙ ة  ٌٝ أخفبضئ% ٠إدٞ 6اٌفبئذح ة ٔمجً اٌفشض ِٚٓ ص

 ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  ثأٔٗ اٌمبئً

 ْ ص٠بدح اٌزعخُأ؛ أٞ 314ػٕذ صمخ  ػٛائذ الأعُٙػٍٝ  ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ ٌٍزعخُ (2

ُّ %. 6.26ػٛائذ الأعُٙ ة أخفبض ٌٝئ% ٠إدٞ 6ة  ٔمجً اٌفشض اٌمبئً ِٚٓ ص

 ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ". ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ ثأٔٗ 

 حفس١ش ِعادٌت اٌخبا٠ٓ -3

         ( )    ( )       (  )    ( )

      (  )   ( )        ( )     
   (  )         

  اٌزجب٠ٓ ٌّؼبدٌخ اٌزمبغغ حذ ٘ٛ ( ) 

  ARCH ٌّؼٍّخ اٌّشزشن اٌزأخش الأٚي ٘ٛ ( ) 

  GARCH ٌّؼٍّخ اٌّشزشن الأٚي اٌزأخش ٘ٛ ( ) 

C(8) - C(9) - C(10) ٛ٘ صذِبد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رأص١ش ّ٘ب ثبلٟ اٌّؼٍّبد 

 .اٌّزغ١ش اٌزبثغ ػٍٝ

اٌزمٍجبد  ٚفٟ ٘زٖ اٌّؼبدٌخ رُ اٌزمبغ ،HCRAGرّضً ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ ّٔٛرط 

 ARCHِٚؼبًِ  GARCHِٓ ِؼبًِ  ٚأظٙشد إٌزبئظ ولّا  اٌخبصخ ثؼٛائذ الأعُٙ.

ٚف١ّب ٠ٍٟ  ،GARCH(1,1)ِخ اعزخذاَ ّٔٛرط ء% ٚ٘زا ٠إوذ ِلا31ِؼ١٠ٕٛٓ ثضمخ 

 ػٛائذ الأعُٙ. ػٍٝ اٌّب١ٌخاٌصذِبد  أحذاسٔزبئظ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ ٌزح١ًٍ 

 عٍٝ عٛائذ الأسُٙ اٌّا١ٌتاٌصذِاث  أحذاس(: ٔخائح ِعادٌت اٌخبا٠ٓ ٌخح١ًٍ 2خذٚي )
Prob. 

 )اٌّع٠ٕٛت(
z-Statistic 

Std. Error 

 )اٌخطأ اٌّع١اسٞ(

Coefficient 

 )اٌّعاًِ(

Variable 

 

0.1815 1.336279 21.89484 29.25762 C 

0.0486 1.972159 0.096311 0.189941 RESID(-1)^2 

0.0249 2.242907 0.233628 0.524006 GARCH(-1) 

0.0000 -5.84532 0.47621 -2.783575 D(EXCHANGE_RATE) 

0.0000 -6.697424 0.16511 -1.105817 D(DISCOUNT_RATE) 

0.0000 -6.775552 0.81713 -5.536492 INFLATION 
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 ت:١ٌائح اٌخاٌسابك إٌخا٠ٚخعح ِٓ اٌدذٚي 

ػٕذ صمخ ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ ٌٍصذِبد اٌخبصخ ثغؼش اٌصشف ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ  (6

ٌٝ ئ% رإدٞ 6ْ ص٠بدح اٌصذِبد اٌخبصخ ثأعؼبس اٌصشف ة أ؛ أٞ 314

%. )ص٠بدح صذِبد عؼش اٌصشف اٌغٍج١خ رإدٞ 2.12أخفبض ػٛائذ الأعُٙ ة 

 .ص٠بدح صذِبد ػٛائذ الأعُٙ اٌغٍج١خ( ئٌٝ

ػٕذ صمخ  ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ ٌٍصذِبد اٌخبصخ ثغؼش اٌفبئذح ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ (2

ٌٝ أخفبض ئ% رإدٞ 6ْ ص٠بدح اٌصذِبد اٌخبصخ ثأعؼبس اٌفبئذح ة أ؛ أٞ 314

ص٠بدح  ئٌٝ%. )ص٠بدح صذِبد عؼش اٌفبئذح اٌغٍج١خ رإدٞ 6.66ػٛائذ الأعُٙ ة 

 .صذِبد ػٛائذ الأعُٙ اٌغٍج١خ(

؛ 314ػٕذ صمخ ِبد اٌخبصخ ٌٍزعخُ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ ٌٍصذ (2

ٌٝ أخفبض ثؼٛائذ ئ% رإدٞ 6ْ ص٠بدح اٌصذِبد اٌخبصخ ثبٌزعخُ ة أأٞ 

ص٠بدح صذِبد  ئٌٝ%. )ص٠بدح صذِبد اٌزعخُ اٌغٍج١خ رإدٞ 1.14الأعُٙ ة 

 ػٛائذ الأعُٙ اٌغٍج١خ(.

 :الاخخباساث اٌخشخ١ص١ت -4

ثؼذ رمذ٠ش إٌّٛرط ِٓ اٌُّٙ ئعشاء ثؼط الاخزجبساد اٌزشخ١ص١خ 

Diagnostic Tests  ِٓ ٌٍٍٖٛزأوذ ِٓ عٛدح إٌّٛرط اٌّغزخذَ فٟ اٌزمذ٠ش ٚخ

 خ: ١ٌباٌّشبوً اٌم١بع١خ ِٚٓ صُ دلخ ٔزبئغٗ. ٚلذ رُ ئعشاء الاخزجبساد اٌزشخ١ص١خ اٌز

 Cumulative Sum of Recursiveاخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٝ ٌجٛالٝ اٌّزبثؼخ  -6

Residual CUSUM ، 

  ARCHاخزجبس ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ اٌّششٚغ ثبلأحذاس اٌزارٝ  -2

  Jarque-Beraخطبء اٌؼشٛائ١خ اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ ٌلأ -2

 :اٌخدأس اخخباس -5

 ،الأخطبء فٟ رجب٠ٓ اٌزغبٔظ ٚعٛد ِٓ ٌٍزحمك ARCH اخزجبس ئعشاء رُ

ِٚٓ خلاي  GARCH ّٔٛرط اعزخذاَ ثؼذ ARCH اخزجبس ٌٟباٌز اٌغذٚي ٠ٚٛظح
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 ئٌٝ ٠ش١ش ٚ٘زا 0.05 ِٓ أوجش ٔٙبأ٠زعح  ؛P-value Obs * R-squared ل١ّخ

 .954 صمخ ِغ ٚرٌه ،ٚعٛد رغبٔظ فٟ رجب٠ٓ الأخطبء

 (: ٔخائح اخخباس اٌخدأس9خذٚي سلُ )

Heteroskedasticity Test: ARCH  

F-statistic 0.173310 Prob. F(1,176) 0.6777 

Obs*R-squared 0.175107 Prob. Chi-Square(1) 0.6756 

 اعخ١اد٠ت الأخطاء اخخباس -6

 فٟ رجب٠ٓ اٌزغبٔظ ٚعٛد ِٓ ٌٍزحمك Jarque bera test اخزجبس ئعشاء رُ

-Pاي  خْ ل١ّئح١ش  ؛ْ الأخطبء ٌٙب رٛص٠غ غج١ؼٟأ بٌٟاٌغذٚي اٌز ٠ٛظحالأخطبء ٚ

value  ِٓ 1اوجش%. 

0
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-2 -1 0 1 2

Series: Standardized Residuals

Sample 2008M02 2022M12

Observations 179

Mean      -0.042452

Median  -0.022968

Maximum  2.504143

Minimum -2.744664

Std. Dev.   1.018836

Skewness  -0.202479

Kurtosis   2.774606

Jarque-Bera  1.601996

Probability  0.448881

 

 ( اخخباس اعخ١اد٠ت الأخطاء7اٌشىً سلُ )

 ٍِخص إٌّٛرج  -7

 ٌٟاْ إٌّٛرط اٌّمشس ٠فغش حٛأ٠زعح  Adjusted R-squareِٓ ل١ّخ 

ِٚٓ ل١ّخ  ،ْ إٌّٛرط ع١ذ اٌزمذ٠شئ% ِٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، أٞ ٔغزط١غ اٌمٛي 11
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Durbin-Watson  ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ  ،ٔٗ لا ٠ٛعذ اسرجبغ رارٟ ث١ٓ الأخطبءأ٠زعح

 عٛدح إٌّٛرط.

 ( ٍِخص إٌّٛرج10اٌدذٚي سلُ )

R-squared 0.583126 Mean dependent var 0.929975 

Adjusted R-squared 0.562048 S.D. dependent var 9.775438 

S.E. of regression 9.467306 Akaike info criterion 7.293694 

Sum squared resid 15595.60 Schwarz criterion 7.489567 

Log likelihood -641.7856 Hannan-Quinn criter. 7.373119 

Durbin-Watson stat 1.992025    

ت اٌمائٍاٌفشع١ت  ٗفشٚظ٘زا ٠ثبج صحت اٌفشض الأٚي ببٕاء عٍٝ وً ِا سبك 

عؼش  –)عؼش اٌصشف  اٌّب١ٌخٌٍصذِبد  ئحصبئ١خ"٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  بأٔٗ

 ".EGX100ثّإشش الأعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّم١ذح  ػٛائذػٍٝ اٌزعخُ(  –اٌفبئذح 

 :: ٔخائح اٌذساستاٌثأٟ عشش

 لاخزجبس اٌفشض GARCHاخزجبس  ثبعزخذاَصحخ فشٚض اٌذساعخ  اخزجبسثؼذ 

  خ:اٌزب١ٌإٌزبئظ  ئٌٍٝذ اٌجبحضخ رٛص ،اٌفشػ١خ ٗفشٚظث شئ١غٟاٌ

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ لجٛي اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي ثأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -6

ٌٍزعخُ ػٍٟ ػٛائذ الأعُٙ، ثّؼٕٟ أْ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ِؼذي  ئحصبئ١خ

 اٌزعخُ ٚػٛائذ الأعُٙ، ح١ش وٍّب اسرفغ ِؼذي اٌزعخُ أخفعذ ػٛائذ الأعُٙ.

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ لجٛي اٌفشض اٌفشػٟ اٌضبٟٔ ثأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ  -2

ٌغؼش اٌصشف ػٍٟ ػٛائذ الأعُٙ، ثّؼٕٟ أْ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ  ئحصبئ١خ

وٍّب اسرفغ عؼش اٌصشف )أخفبض  ئٔٗ ح١ش ؛عؼش اٌصشف ٚػٛائذ الأعُٙ

 اٌؼٍّخ اٌّح١ٍخ( أخفعذ ػٛائذ الأعُٙ.

ساعخ لجٛي اٌفشض اٌفشػٟ اٌضبٌش ثأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ أظٙشد ٔزبئظ اٌذ -2

ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٟ ػٛائذ الأعُٙ، ثّؼٕٟ أْ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ عؼش  ئحصبئ١خ

 وٍّب اسرفغ عؼش اٌفبئذح أخفعذ ػٛائذ الأعُٙ.؛ ح١ش ئٔٗ اٌفبئذح ٚػٛائذ الأعُٙ
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 ت فشٚض فشع١تٚع١ٍٗ حُ لبٛي صحت اٌفشض الأٚي ِٚا حعّٕٗ ِٓ ِدّٛع

أعُٙ اٌششوبد  ػٛائذػٍٟ  اٌّب١ٌخٌٍصذِبد  ئحصبئ١خ٠ٛعذ رأص١ش عٍجٟ رٚ دلاٌخ "ثأٔٗ 

 ئٌٝعٍج١خ أدد  ِب١ٌخحذٚس صذِبد ؛ ح١ش ئْ EGX100ثّإشش الأعؼبس اٌّم١ذح 

 ."أخفبض فٟ ػٛائذ الأعُٙ

 حٛص١اث اٌذساستاٌثاٌث عشش: 

 ٚظغ اٌزٛص١بد اٌزب١ٌخ:فٟ ظٛء ِب رٛصٍذ ئ١ٌٗ اٌذساعخ ِٓ ٔزبئظ ٠ّىٓ 

اٌؼًّ ػٍٟ رط٠ٛش عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رفؼ١ً دٚس اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ  -6

أعؼبس اٌفبئذح  –ٚرٌه ثٙذف اٌزحٛغ ِٓ اٌّخبغش اٌّب١ٌخ )وزمٍجبد أعؼبس اٌصشف 

 أعؼبس الأعُٙ(. -

احىبَ اٌشلبثخ ػٍٟ عؼش اٌصشف ٚاٌمعبء ػٍٟ اٌغٛق اٌّٛاصٞ ٌزغٕت رؼذد٠خ  -2

 اٌصشف ٚاٌزمٍجبد ثؼٛائذ الأعُٙ.عؼش 

اٌحذ ِٓ الالزشاض اٌخبسعٟ ٚخبصخ الأعٛاق اٌذ١ٌٚخ ٌزغٕت ِخبغش اٌغذاد فٟ  -2

 ظً اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ٚأسرفبع أعؼبس اٌزأ١ِٓ ظذ اٌّخبغش.

رحم١ك الاعزمشاس فٟ عؼش اٌصشف ٚاٌحذ ِٓ اسرفبع ِؼذي اٌزعخُ ٌٍحفبظ ػٍٟ  -4

ي رم٠ٛخ ا١ٌٙىً الإٔزبعٟ اٌّحٍٟ ٌزٍج١خ اٌطٍت اعزمشاس عٛق الأعُٙ، ٚرٌه ِٓ خلا

اٌّحٍٟ ٚاٌحذ ِٓ الاعز١شاد ِٓ اٌخبسط ٚرٌه ثٙذف ص٠بدح ِصبدس إٌمذ الأعٕجٟ 

 ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبث١بً ػٍٟ عٛق الأعُٙ اٌّصش٠خ.

رطج١ك ع١بعخ ٔمذ٠خ ِٕبعجخ، رزعّٓ أدٚاد ِضً عؼش اٌفبئذح ٚاٌغ١ٌٛخ ٚاٌزحىُ فٟ  -1

 ً ِٕبعت ثٙذف اٌحفبظ ػٍٟ اعزمشاس ِؼذي اٌزعخُ.اٌؼشض إٌمذٞ ٚظجطٗ ثشى

اٌغ١طشح ػٍٝ اسرفبع عؼش اٌفبئذح لاْ اسرفبػٙب ٠ض٠ذ ِٓ رىٍفخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  -1

ٚػغض اٌششوبد ػٓ عذاد ِذ١ٔٛ٠زٙب ٚرؼط١ً خططٙب اٌزٛعؼ١خ ٚاٌّشبس٠غ اٌغذ٠ذح.
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