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انعلالت بٍن حغٍشاث سعش صشف انذولاس الأيشٌكً يمابم اندنٍه انًصشي وسىق 

 انًصشي الأسهى

The Relationship between USD/ EGP Exchange Rate 

Changes and the Egyptian Stock Market 

 د/ عصاو انذٌن يحًذ عهً اندبانً

بمسى إداسة الأعًال بكهٍت انخداسة خايعت طنطا أسخار يساعذ  

 يحًذ عبذ انًغنً غادة يشصوق/د 

 يذسس بمسى إداسة الأعًال بكهٍت انخداسة خايعت طنطا

 :ًهخصان

الأِش٠ىٟ عؼش فشف اٌذٚلاس ذساعخ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عٛق ٌاٌجؾش  ٘زا ٠ٙذف

ذساعخ ِذٜ رّبصً رأص١ش ثبلإمبفخ ٌ. اٌّقشٞٚعٛق الأعُٙ  ِمبثً اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ،

ػٍٝ  ثبلاػزّبد ،اٌغٛق ا٢خش رمٍجبد ػٛائذ اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ثىً عٛق ػٍٝ

رج١ٓ ٚعٛد ٌمذ ٚ .0208ٔٛفّجش  82 ئٌٝ 0206ٔٛفّجش  6ث١بٔبد ١ِٛ٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

رُ اعزخذاَ ّٔٛرط أىغبس٠ٓ ١٘ى١١ٍٓ ثغٍغٍخ ث١بٔبد عؼش اٌقشف خلاي فزشح اٌذساعخ؛ ٌزٌه 

Asymmetric BEKK-GARCH ٌزؾم١ك  فٟ الاػزجبس الأىغبساد ا١ٌٙى١ٍخ اٌزٞ ٠أخز

عٛق ٚ عؼش اٌقشف اٌزٛفً ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ رجبد١ٌخ ث١ٓ عٛق ٚرُ. اٌجؾشأ٘ذاف 

، ِغ ػذَ رّبصً رأص١ش اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ثأؽذ اٌغٛل١ٓ ػٍٝ اٌّقشٞ الأعُٙ

رٛف١فبد  ثبلاػزّبد ػٍٝرأو١ذ ٔزبئظ اٌذساعخ  ٌٚمذ رُاٌزمٍجبد اٌؾشه١خ ٌؼٛائذ اٌغٛق ا٢خش. 

٘زٖ إٌزبئظ ٌُ ٠زُ رأو١ذ٘ب ػٕذ اعزخذاَ عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ثذلاً ِٓ  ٌىٓ . ِخزٍفخ ٌٍّٕٛرط

ٔزبئظ اٌذساعخ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّشرمج١ٓ ِٚذ٠شٞ اٌّؾبفع  رغبػذٚعؼش اٌقشف الاعّٟ. 

ؾأْ رٛف١بد ث ٚرُ الزشاػ ػذح .فٟ ارخبر اٌمشاساد راد اٌقٍخ ٚفبٔؼٟ اٌغ١بعبد

 .اٌّٛمٛعالأثؾبس اٌّغزمج١ٍخ فٟ ٘زا 
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اًث انًفخاحٍت ّقشٞ، رخف١ل ل١ّخ ِمبثً اٌغ١ٕٗ اٌالأِش٠ىٟ  عؼش فشف اٌذٚلاس: انكه

قشٞ، قشٞعٛق الأعُٙ  اٌغ١ٕٗ اٌّ ١ى١ٍخ، ّٔٛرط اٌّ  Asymmetric، الأىغبساد اٌٙ

BEKK-GARCH. 

Abstract: 

      This paper aims to study the bidirectional relationship 

between USD/EGP exchange rate market and the Egyptian stock 

exchange market. in addition to studying whether the positive 

and negative shocks in one market have asymmetric effects on 

the volatility of the other market returns, based on daily data over 

the period from the 6
th

 of November 2016 to the 30
th

 of 

November 2023. Two structural breaks in the exchange rate 

series are detected during the study period. Therefore, the 

Asymmetric BEKK-GARCH model with structural breaks is 

used to achieve the research objectives. A significant 

bidirectional relationship is documented between the exchange 

rate market and the Egyptian stock market, with asymmetric 

return volatility responses in one market to the positive and 

negative shocks of the other market. The results of the study are 

confirmed based on different model specifications. However, 

these results are not confirmed when using the real exchange rate 

instead of the nominal exchange rate. The results of the study 

help prospective investors, portfolio managers and policy makers 

in making relevant decisions. Besides, several recommendations 

are suggested for future research on this topic. 
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 يمذيت:  

، ٠ٚشعغ رٌه دٌٚخٞ أاٌّب١ٌخ سو١ضح أعبع١خ ثبٌٕغجخ لالزقبد  الأٚساق٠ّضً عٛق       

اٌزٞ ٠ٍؼجٗ ٘زا اٌغٛق فٟ رؾ٠ًٛ اٌّذخشاد ِٓ اٌٛؽذاد اٌزٟ  الأعبعٟاٌذٚس  ئٌٝ

ٌذ٠ٙب فبئل فٟ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ١ٌٚغذ ٌذ٠ٙب اٌفشؿ الاعزضّبس٠خ لاعزغلاي ٘زا 

اٌّٛاسد  ئٌٝ أٙب رفزمش الا خِٕزغ خاٌٛؽذاد اٌزٟ ٌذ٠ٙب فشؿ اعزضّبس٠ ئٌٝ ،اٌفبئل

إٌبؽئخ اٌشائذح  الأعٛاقاٌّقشٞ ِٓ  الأعُٙ(.  ٠ٚؼذ عٛق 0202اٌّب١ٌخ )ػجذ اٌؾبفع،

ٌلاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ  خعبرث خفٟ إٌّطمخ، ٚاٌزٞ اعزطبع اْ ٠خٍك ث١ئخ اعزضّبس٠

خ ػٍٝ ؽذ عٛاء ثفنً اٌزطٛساد اٌزٟ هشأد ػ١ٍٗ ٚرٛظ١ف الأعب١ٌت الأعٕج١ٚ

 (.0202زىٌٕٛٛع١خ اٌؾذ٠ضخ )ػجذ اٌغٛاد ،ٚاٌزم١ٕبد اٌ

 خػبوغ حاٌزٟ رّضً ِشآ خشٜالأ الأعُٙ أعٛاقاٌّقشٞ ِضً ثم١خ  الأعُٙٚعٛق       

ْ رّزؼٗ ثمذس ِٓ الاعزمشاس ٠ؼذ ثّضبثخ ااٌٛمغ الالزقبدٞ ٌٍذٌٚخ، ِٚٓ صُ ف خٌؾم١م

ػذَ  ؽبٌخْ الا٘زّبَ ثزؾ١ًٍ اف ٌزٌه .ا ػٍٝ ِذٜ ٔغبػ اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ ٌٍذٌٚخِإؽشً 

الاعزمشاس اٌزٟ لذ ٠زؼشك ٌٙب ٘زا اٌغٛق، ٚاٌزٟ رٕؼىظ فٟ اسرفبع دسعخ رمٍجبد 

 .ٌزؾخ١ـ اٌؼٛاًِ اٌّغججخ ٌؾذٚس ٘زٖ اٌزمٍجبد ّٔب ٠ّضً دافغ سئ١ظئِإؽشاد أدائٗ، 

اس اٌزٟ رمغ داخٍٗ اٚ رأرٟ ِٓ خبسعٗ عٛاء وبٔذ ٘زٖ ؽذ٠زأصش ثبلأ الأعُٙفغٛق 

  (.0202)ثغجغ،  خاٚ الزقبد٠ خٚ ِب١ٌأس ع١بع١خ اؽذالأ

إٌؾبه  أٚعٗاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٟ رإصش ػٍٝ ع١ّغ  أدٚاد أُ٘ أؽذ٠ٚؼذ عؼش اٌقشف       

الالزقبدٞ ٚاٌّبٌٟ ثىبفخ اٌذٚي، ٚلا ع١ّب اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌزٟ رؼشك اٌجؼل ِٕٙب فٟ 

اٌقشف.  أعؼبسفٟ  وج١شحِزىشسح، ٔزظ ػٕٙب رمٍجبد  خا٢ٚٔخ الأخ١شح ٌؼذٖ اصِبد ِب١ٌ

٘زٖ الاصِبد اٌمشاس  أػمبةْ رزخز٘ب فٟ أِٚٓ اٌمشاساد اٌٙبِخ اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍؾىِٛبد 

ػٍٝ  ِجبؽشحْ ٠ىْٛ ٌٗ رذاػ١بد أاٌخبؿ ثزؾش٠ش عؼش اٌقشف، ٚاٌزٞ ِٓ اٌّّىٓ 

لزقبد٠خ اٌشئ١غخ اٌّزغ١شاد الا أُِ٘ٓ  اؽذًاْ عؼش اٌقشف ٠ؾىً ٚأؽ١ش  .الأعُٙ أعٛاق
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، ٚرٌه ِٓ خلاي رأص١شٖ ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٌٛذح ِٓ الأعُٙاٌّإصشح ػٍٝ عٛق 

اٌّب١ٌخ، ِٚؼذي اٌخقُ اٌّغزخذَ فٟ خقُ ٘زٖ  الأٚساقاٌؾشوبد اٌّذسعخ ثغٛق 

 (.0200 ،اٌزذفمبد، ٚ٘ٛ ِب ٠إصش ثبٌزبٌٟ ػٍٝ ل١ّٗ أعُٙ ٘زٖ اٌؾشوبد )اٌّغٕٟ

ٚعٛق عؼش اٌقشف ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ  الأعُٙخ اٌّزذاخٍخ ث١ٓ عٛق لٌٚمذ ؽغٍذ اٌؼلا      

 الأعٛاق أُ٘رٍه اٌؼلالخ رّضً عٛل١ٓ ِٓ  لأْا ٔظشً  ؛ػٍٝ ِذٜ اٌؼمٛد اٌم١ٍٍخ اٌّبم١خ

ِٓ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ  وج١شحالاعزضّبس٠خ اٌزٟ رغزمطت ٔغجٗ 

إٌبؽئخ ػٍٝ ؽذ عٛاء. ٚلا ٠مزقش الا٘زّبَ ثٙزا اٌّٛمٛع ػٍٝ الأوبد١١ّ٠ٓ  الأعٛاقٚ

 ْ رإصشأفّٓ اٌّّىٓ ٌٙزٖ اٌؼلالخ  .اٌّّبسع١ٓ ٚاٌغ١بع١١ٓ ئٌٝ ٠ّزذ الا٘زّبَّٔب ئٚ ،فمو

اٌمشاساد اٌخبفخ ثبٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ، ِٚٓ اٌّّىٓ أْ رغزخذَ اٌؼلالخ ث١ٓ ػٍٝ 

١خ فٟ اٌزغط١خ أّ٘اٌقشف، ٚ٘زا ٌٗ  أعؼبسفٟ اٌزٕجإ ثّغبس  ُالأعٙعٛلٟ عؼش اٌقشف ٚ

أفٛي اٌّؾفظخ  أؽذعبٔت أٔٗ لذ ٠زُ ئدساط اٌؼٍّخ و ئٌٝمذ ِخبهش عؼش اٌقشف. ٘زا 

١خ أّ٘ باٌقشف ٚثبلٟ الأفٛي ثبٌّؾفظخ ٌٙ أعؼبسالاعزضّبس٠خ، ِٚٓ صُ فبْ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 أعؼبسبد اٌّب١ٌخ ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ فٟ رؾذ٠ذ أداء اٌّؾفظخ. وّب ٠ّىٓ اٌزٕجإ ثبلأصِ

فاْ الأخفبك اٌؾذ٠ذ فٟ ل١ّخ  Kawai (2003). فٛفمبً ٌذساعخ الأعُٙ أعٛاقاٌقشف ٚ

اٌزب٠لأذٞ لذ فؾجٗ أخفبك فٟ ل١ُ ػّلاد اٌذٚي ثبٌّٕطمخ، ٚفؾت رٌه  Bahtاٌجبد 

أعُٙ ٘زٖ اٌذٚي، ِّب ٔزظ ػٕٗ الأصِخ اٌّب١ٌخ ثغٕٛة ؽشق آع١ب ػبَ  أعٛاقا١ٙٔبس فٟ 

ٌزٌه فذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغٛل١ٓ عٛف ٠غبػذ فٟ ارخبر الإعشاءاد اٌٛلبئ١خ لجً . 0442

 . ( (Elhendawy,2017أزؾبس الأصِخ

٘زا اٌّٛمٛع ِغ رٛعٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي ٔؾٛ رجٕٟ ٔظبَ عؼش  خ١أٌّ٘ٚمذ اصدادد      

ٔظبَ عؼش اٌقشف اٌضبثذ. ٠ٚشوض  رخٍٟ ِؼظُ اٌذٚي ػٓٚرٌه ثؼذ  ،اٌقشف اٌؾش

١خ فٟ اٌزأص١ش ّ٘اٌزٟ رٍؼت دٚسا ثبٌغ الأ الأعٛاق أُ٘٘زا اٌّٛمٛع ػٍٝ اص١ٕٓ ِٓ 

فٟ اٌفزشح  قالأعٛافبة ٘زٖ أ، ِٚغ اٌزنشس اٌزٞ دٌٚخػٍٝ رطٛس الزقبد اٞ 

ْ اٌزذ٘ٛس اٌزٞ ٠ؾذس أ، ٌٛؽع 0223الأخ١شح ٔز١غخ ٚلٛع الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػبَ 

 .الأعُٙفٟ ل١ّٗ اٌؼٍّخ ٠غجك الأصِخ اٌزٟ رؾذس ثغٛق 
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ٌٚمذ رأصش الالزقبد اٌّقشٞ ِضً ثبلٟ اٌذٚي ثبلأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ثؾىً وج١ش،       

 02 حاس صٛسأؽذمطشاثبد اٌغ١بع١خ اٌّشرجطخ ثصُ رٛاٌذ ػ١ٍٗ الاصِبد ِغ ٚلٛع الا

أخفبمبد وج١شح فٟ  ئٌٝٚاٌزٟ وبْ ٌٙب رذاػ١بد خط١شح ٚأدد ، ٠0200ٕب٠ش ػبَ 

ٔمـ ؽبد فٟ ِغزٜٛ  ئٌٝثبلإمبفخ  .خالأعٕج١ؽغُ الاؽز١بهٟ إٌمذٞ ِٓ اٌؼّلاد 

ػٕٗ خ فٟ اٌغٛق اٌّقشٞ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ ٔزظ الأعٕج١اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ِٓ اٌؼٍّخ 

 (.  0200خ )اٌّغٕٝ، الأعٕج١رمٍجبد وج١شح فٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌؼّلاد 

اٌّزغ١شاد اٌزٟ ٠ؾٙذ٘ب الالزقبد اٌّقشٞ فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح ٚرؾذ٠ذا  أُِ٘ٚٓ       

ارغبٖ اٌجٕه اٌّشوضٞ لارخبر اٌؼذ٠ذ ِٓ الاعشاءاد اٌٙبِخ  0206ٔٛفّجش ػبَ  8ِٕز 

عً رٛف١ش اٌّشٚٔخ ٌٍمطبع اٌّقشفٟ اٌّقشٞ أِٓ  ؛فٟ هش٠ك رؾش٠ش عؼش اٌقشف

داخً اٌمطبع  الأعٕجٟ، ٌٍؾفبظ ػٍٝ رذاٚي إٌمذ الأعٕجٌٟزغؼ١ش ؽشاء ٚث١غ إٌمذ 

 (.0200؛ اٌّغٕٟ، 0202اٌّقشفٟ فمو، ٚاٌمنبء ػٍٝ اٌغٛق اٌّٛاص٠خ )ٚ٘ذاْ، 

ثذا٠خ ففٟ  ح.اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ أوضش ِٓ ِش أِبَٚلبِذ ِقش ثزخف١ل ل١ّٗ اٌغ١ٕٗ      

 3.33صُ  ،0220ػبَ  8722 ئٌٝصُ ٚفً  ،لشػ 22اٌغجؼ١ٕ١بد وبْ اٌذٚلاس ٠ؼبدي 

ٚثؼذ ٘زا اٌمشاس  ،0206ٔٛفّجش ػبَ   8رخف١ل عؼش اٌقشف فٟ  لشاس ع١ٕٗ لجً

ٚرجغ رٌه رخف١ن١ٓ ٌم١ّخ اٌغ١ٕٗ ع١ٕٗ فٟ غنْٛ ؽٙش.  03 ئٌٝ ذ ل١ّخ اٌذٚلاسٚفٍ

١ٌؾٙذ ِض٠ذ ِٓ  0208ٚعبء ػبَ . 0200اٌّقشٞ ؽٙشٞ ِبسط ٚأغغطظ ػبَ 

ِٚب صاي  ،ع١ٕٗ 82ؽ١ش وغش اٌذٚلاس ؽبعض  ؛الأخفبك فٟ ل١ّٗ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ

٠ٛافً أخفبمٗ. ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ وبْ ٌٗ ثبٌغ الأصش ػٍٝ الالزقبد اٌّقشٞ ثىبفخ 

ػلاْ اٌؾىِٛخ ػٓ رؾش٠ش عؼش اٌقشف ٠ؼذ ِٓ ئْ ألطبػبرٗ. ِّٚب لا ؽه ف١ٗ 

ْ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش أٚاٌزٟ ِٓ اٌّزٛلغ  ،١خ ثبٌغخأّ٘د٠خ اٌزٟ رؾىً اٌّؼٍِٛبد الالزقب

 اٌّقشٞ. الأعُِٕٙٚٙب عٛق  الأعٛاقعٛ٘شٞ ػٍٝ ِخزٍف 

ْ أإٌظش٠بد ٚاٌذساعبد اٌزطج١م١خ اٌّزؼٍمخ ثٙزا اٌّٛمٛع لاؽظٕب  خٚثّشاعؼ       

 .ُالأعٙخ ث١ٓ عٛق اٌقشف ٚعٛق لؽٛي اٌؼلأظش٠بً ٚرطج١مبً ٕ٘بن رٕبلل وج١ش 

، الأعُٙعٛق  ئٌْٝ اٌزأص١ش ٠جذأ ِٓ عٛق اٌقشف أؽ١ش رشٜ ثؼل إٌّبرط إٌظش٠خ 

عٛق اٌقشف. وّب  ئٌٝ الأعُٙأْ اٌزأص١ش ٠جذأ ِٓ عٛق  أخشّٜٔبرط  رإوذث١ّٕب 
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سوضد  الأعُٙلاؽظٕب أْ ِؼظُ اٌذساعبد اٌزٟ رطشلذ ٌؼلالخ عٛق اٌقشف ٚعٛق 

لً ثذساعخ رأص١ش عٛق أ، ث١ّٕب ا٘زُ ػذد الأعُٙػٍٝ رأص١ش عٛق اٌقشف ػٍٝ عٛق 

 ػٍٝ عٛق اٌقشف. الأعُٙ

اٌذٚافغ لإعشاء اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٘ٛ اٌزؼبسك اٌٛامؼ ث١ٓ ا٢ساء إٌظش٠خ  أُِ٘ٚٓ       

، ٚوزٌه اٌزؼبسك ثؾأْ ا٢خش٠ّٙب ٠إصش فٟ أٚاٌزطج١م١خ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌغٛل١ٓ ٚرؾذ٠ذ 

ٚائً اٌذساعبد اٌزٟ اخزجشد ٘زٖ اٌؼلالخ أٚ عبٌجخ. ِٚٓ أجخ اؽبسح اٌزأص١ش ف١ّب ئرا وبٔذ ِٛع

فشف ِخزٍفخ  أعؼبساٌزٟ لبِذ ثزٛظ١ف عزٗ  Frank &Young (1972)وبٔذ دساعخ 

ٌؼذد ِٓ اٌؾشوبد اٌّزؼذدح اٌغٕغ١بد  الأعُٙ أعؼبسثبٌٕغجخ ٌٍذٚلاس ٌّؼشفٗ رأص١ش٘ب ػٍٝ 

ػذَ  ئٌٝٚداٚ عٛٔض، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ  222خ ٚاٌّزنّٕخ ثّإؽش عزبٔذسد أذ ثٛسالأِش٠ى١

اٌقشف. ِٚٓ ٘زا اٌٛلذ  عؼبسثبٌٕغجخ لأ الأعُٙ أعؼبسٚعٛد ّٔو ٠ّىٓ ادساوٗ ٌشدٚد فؼً 

 ٕٚ٘بن عذي ِغزّش ثؾأْ اٌؼلالخ ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌغٛل١ٓ.

اٌّقشٞ  الأعُٙشف ٚعٛق ٚرخزجش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عٛق اٌق      

أزمبي وً ِٓ اٌؼٛائذ ٚاٌزمٍجبد ، ٚرٌه ثذساعخ إٌبؽئخ الأعٛاق أُِ٘ٓ  ؽذاثبػزجبسٖ ٚ

Return and  Volatility  ٚرن١ف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ الأعُٙث١ٓ عٛق اٌقشف ٚعٛق .

اٌذساعبد اٌزٟ أعش٠ذ فٟ ٘زا اٌّغبي ػذح ئمبفبد، خبفخ فٟ مٛء اٌزؼبسك اٌٛامؼ 

 أسثغرُ رطج١ك اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ فزشح ؽذ٠ضخ ؽٙذد أٚلاً،  ففٟ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعبد. 

ؽزٝ ؽٙش ٔٛفّجش ػبَ  0206رخف١نبد ٌم١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ ثذا٠خ ِٓ ؽٙش ٔٛفّجش ػبَ 

ِٚٓ اٌذساعبد اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ هجمذ ػٍٝ اٌغٛق اٌّقشٞ ثّغبي اٌذساعخ دساعخ . 0208

Kamal (2022) ٌىٕٙب ٚظفذ أعٍٛة ،ARDL  ٌج١بٔبد ؽٙش٠خ، ػٍٝ ػىظ اٌذساعخ

 اٌؾب١ٌخ اٌزٟ اعزخذِذ أعٍٛة ِخزٍف ثج١بٔبد ١ِٛ٠خ.

اٌذساعخ، ِغ اٌزؾمك ِٓ رّبصً رأص١ش  أ٘ذافصب١ٔبً، رُ رطج١ك أعٍٛة ِلائُ ٌزؾم١ك    

. Asymmetric BEKK-GARCH (1,1)اٌقذِبد اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخ ٚ٘ٛ أعٍٛة 

 .Eissa et alػٍٝ اٌغٛق اٌّقشٞ ثذساعخ  BEKK-GARCHٌٚمذ رُ رطج١ك ّٔٛرط 

ؽزٝ ػبَ  0220، ٌىٓ اٌذساعخ اٌغبثمخ غطذ فزشح ص١ِٕخ لذ٠ّخ اِزذد ِٓ ػبَ (2010)

ش رّبصً رأص١ش اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ، ٚوبٔذ ِقش مّٓ ػ١ٕخ ِٓ ، ٌُٚ رخزج0222
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ؽٍّذ ِؼٙب وً ِٓ اٌّغشة   MENAصلاس دٚي ثّٕطمخ اٌؾشق الأٚعو ٚؽّبي أفش٠م١ب 

رُ رطج١مٙب ثبٌىبًِ ػٍٝ اٌغٛق اٌّقشٞ، ِّب ٠غبُ٘ فٟ عذ  فمذاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  أِبٚرشو١ب. 

اٌفغٛح اٌجؾض١خ فٟ ظً إٌذسح إٌغج١خ ٌٍذساعبد اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ أعش٠ذ ثبٌىبًِ ػٍٝ اٌغٛق 

ِخزٍفخ ٌٍّٕٛرط، ٚاعزخذاَ ثبعزخذاَ رٛف١فبد صبٌضبً، رُ اٌزؾمك ِٓ لٛح إٌزبئظ  .اٌّقشٞ

اٌقشف اٌؾم١مٟ ثذلاً ِٓ عؼش اٌقشف ، ٚرٛظ١ف عؼش EGX30ِإؽشاد ثذ٠ٍخ ٌّإؽش 

ٌٚمذ رُ اعزخذاَ عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ػٕذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛلٟ اٌقشف  الاعّٟ.

  Abouwafia & Chambers (2015) خٚالأعُٙ فٟ ػذد ل١ًٍ ِٓ اٌذساعبد وذساع

( اٌٍزبْ ؽٍّزب ِقش فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ مّٓ  (Mousa & Delhoumi 2022ٚدساعخ

 ِٓ اٌذٚي.  أخشِٜغّٛػخ 

 انذساست:  أهذاف

ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ٠زّضً فٟ دساعخ اٌؼلالخ  الأعبعٟاٌٙذف  فاْٚفمب ٌّب عجك   

 أ٘ذاف٠ٚنُ ٘زا اٌٙذف ػذٖ  .اٌّقشٞ الأعُٙاٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عٛق اٌقشف ٚعٛق 

 ٟ٘:  فشػ١خ

 اٌّقشٞ. الأعُٙدساعخ أصش ػٛائذ ٚرمٍجبد عؼش اٌقشف ػٍٝ عٛق  -

اٛئذ ٚرمٍجبد   - قشف. الأعُٙثغٛق  الأعُٙ أعؼبسدساعخ أصش ػ ّقشٞ ػٍٝ عٛق اٌ  اٌ

اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ثأؽذ اٌغٛل١ٓ )عٛق اٌقشف اٌزؾمك ِٓ ِذٜ رّبصً رأص١ش  -

 .اٌغٛق ا٢خش ػٛائذ بدرمٍج ػٍٝ ٚعٛق الأعُٙ(

 انذساساث انسابمت:

ٔز١غخ ٌض٠بدح اٌذساعبد اٌزٟ ا٘زّذ ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛلٟ اٌقشف ٚالأعُٙ،    

اٌذساعبد اٌزٟ أعش٠ذ ثبٌىبًِ ػٍٝ ِقش، أٚ اٌذساعبد اٌزٟ ِٕبلؾخ ع١زُ  فٟ ٘زا اٌمغُ 

ٚثبٌشعٛع ٌٙزٖ اٌذساعبد فمذ ٚعذٔب دساعبد دٚي ِٓ ث١ٕٙب ِقش.  ِغّٛػخرّذ ػٍٝ 

ػٍٝ عٛق الأعُٙ. ٚدساعبد ا٘زّذ ثذساعخ غٛق اٌقشف ثاخزجشد أصش اٌزغ١شاد 

اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ اٌزغ١شاد ثغٛلٟ اٌقشف ٚالأعُٙ. ٌىٓ ٌُ ٔغذ دساعبد لبِذ فمو 

٘زا  ٠جذأ ٌزٌهثذساعخ أصش اٌزغ١شاد ثغٛق الأعُٙ اٌّقشٞ ػٍٝ عٛق عؼش اٌقشف. 
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ث١ّٕب  .الأعُٙ أعٛاقاٌذساعبد اٌزٟ اخزجشد رأص١ش عؼش اٌقشف ػٍٝ  ثّٕبلؾخ اٌمغُ

اٌزجبد١ٌٓ ث١ٓ اٌزغ١شاد ٕٔبلؼ فٟ اٌغضء اٌضبٟٔ اٌذساعبد اٌزٟ اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ 

 ٚفٝ ٔٙب٠خ اٌمغُ ٔخزُ ثزؼ١ٍك ػٍٝ ِب عجك ػشمٗ ِٓ دساعبد. ثبٌغٛل١ٓ.

  الأسهى أسىاقانذساساث انًخعهمت باخخباس حأثٍش سعش انصشف عهى  - أولاً:

 دساعخ الأعُٙ أعٛاقٓ اٌذساعبد اٌزٟ ا٘زّذ ثذساعخ رأص١ش عؼش اٌقشف ػٍٝ ِ   

Abouwafia & Chambers (2015) اٌؾشق  خاٌزٟ اعش٠ذ ػٍٝ خّظ دٚي ثّٕطم

 0228سدْ خلاي اٌفزشح ِٓ ٔٛفّجش الاٚعو ٟ٘ ِقش ٚاٌى٠ٛذ ٚػّبْ ٚاٌغؼٛد٠خ ٚالأ

الأؾذاس اٌزارٟ ػٍٝ ّٔٛرعٟ ِزغٙخ اٌذساعخ ٚاػزّذد  .0200د٠غّجش  ئٌٝ

، ٚدٚاي الاعزغبثخ Structural Vector Autoregressive (SVAR)ا١ٌٙىٍٟ

ِٓ  وً، ٚرٌه ثغشك دساعخ رأص١ش Impulse Response Functionٌٍٕجنبد

ثبعزخذاَ اٌم١ٛد  الأعُٙداء عٛق أاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚفذِبد عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ػٍٝ 

ٔزبئظ غ١ش  ئٌٝ. ٚرٛفٍذ اٌذساعخ خبد ؽٙش٠ث١بٔ الأعً ثبلاػزّبد ػٍٝ خٚه٠ٍٛ حلق١ش

ا لاخزلاف دٚي اٌؼ١ٕخ فٟ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ اٌّطجمخ ثىً اٌذساعخ ٔظشً  خثبٌٕغجخ ٌؼ١ٕ خِزّبصٍ

ْ ٌقذِبد عؼش اٌقشف أظٙشد إٌزبئظ أثٙب. ؽ١ش  الأعُٙ أعٛاقدٌٚخ ٚخقبئـ 

 ٔمذ٠خ خطجك ع١بعثبٌذٚي اٌزٟ ر الأعُٙ أعؼبسػٍٝ  الأعًاٌؾم١م١خ رأص١ش ِؼٕٛٞ لق١ش 

اٌقشف اٌؾم١م١خ رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ  عؼبسٚوبْ لأ فشف ِشٔٗ، أعؼبسوضش اعزملالا ٚأ

لا اْ ارغبٖ اٌزأص١ش ٠خزٍف ؽغت ِب ارا ئفمو ثىً ِٓ دٌٚخ ِقش ٚاٌى٠ٛذ،  الأعُٙ أعؼبس

 .حٚ ِغزٛسدأ حوبٔذ اٌؾشوبد ِقذس

 (DCC)ٚالاسرجبه اٌؾشهٟ اٌذ٠ٕب١ِىٟ  MGARCHٟ  ٚرُ رٛظ١ف ّٔٛرع  

اٌقشف  أعؼبسلاخزجبس ِب ارا وبْ ٌزمٍت  ؛Auwal & Suliman (2017) ثذساعخ

ِٓ خّظ دٚي ٟ٘  خفش٠م١ب، ٚرٌه ٌؼ١ٕٗ ِىٛٔأفٟ  الأعُٙرأص١ش ُِٙ ثبٌٕغجخ ٌؼٛائذ 

عٕٛة افش٠م١ب ٚرٛٔظ خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ ِب٠ٛ ١ٔٚغ١ش٠ب ٚ ِٛس٠زب١ٔبِٚقش 

ٚعٛد  ئٌٝثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ. ٚرُ اٌزٛفً ، 0202ؽزٝ ٔٛفّجش  0222

ثبٌٕغجخ ٌّقش، ٚاسرجبه  الأعُٙاٌقشف ٚعٛق  أعؼبساسرجبه ؽشهٟ عٍجٟ ث١ٓ 

 عٕٛة افش٠م١ب.  ذٌٚخِٛعت ثبٌٕغجخ ٌ



 

 الأمريكي مق ابل الجنيه المصري وسوق الأسهم المصريالعلاقة بين تغيرات سعر صرف الدولار  
 غادة مرزوق محمد عبد المغني& د/   عصام الدين محمد علي الجباليد/  

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش                               
   846 

 

  

رُ   Mousa &Delhoumi (2022) أوضش ؽذاصخ، ٟٚ٘ دساعخٚفٟ دساعخ         

غ١ش اٌخطٟ ٌج١بْ رأص١ش ولا ِٓ اٌزغ١شاد غ١ش اٌّزّبصٍخ  ARDLاعزخذاَ أعٍٛة 

ٚأعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ ػٛائذ  ٌقشفالإ٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ لق١شح ٚه٠ٍٛخ الأعً لأعؼبس ا

اٌذساعخ ػٍٝ خّظ دٚي ثّٕطمخ اٌؾشق  عش٠ذأ . ٌٚمذِإؽشاد الأعُٙ اٌشئ١غخ

ؽزٝ  0443 خلاي اٌفزشح ِٓ ١ٔٛ٠ٛ ِقشِٚٓ ث١ٕٙب  MENA الأٚعو ٚؽّبي أفش٠م١ب

ْ ػٛائذ ِإؽش اٌغٛق ؽغبعخ ٌٍزغ١ش فٟ وً ِٓ عؼش أظٙشد إٌزبئظ أ.١ٔٛ٠0203ٚٛ 

اٌقشف ػٍٝ ػٛائذ  أعؼبسرّبصً فٟ رمٍجبد  ٕ٘بن ػذَٚأْ اٌفبئذح ٚعؼش اٌقشف، 

 .ثبٌغٛق اٌّقشٞ فٟ الأع١ٍٓ اٌمق١ش ٚاٌط٠ًٛ الأعُٙعٛق 

)  ذ ػٍٝ ِقش ثّفشد٘ب فمذ لبَ ٚ٘ذاْــــــــــــعش٠أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌذساعبد اٌزٟ أ       

رخف١ل ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ثبٌجٛسفخ ( ثذساعخ رأص١ش 0202

ثبعزخذاَ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ.  0202غغطظ أؽزٝ  0206خلاي اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش  اٌّقش٠خ

ٌزؾم١ك أؽبدٞ اٌّزغ١شاد  ِبْ ٠ٚزٕٝ عج١شِبْ ٚأعٍٛةٚٚظفذ اٌذساعخ ِؼبًِ اسرجبه 

ٕزبئظ ػٓ ٚعٛد اٌعفشد أٚ ٘ذف اٌذساعخ، دْٚ الاػزّبد ػٍٝ ّٔبرط ِزؼذدح اٌّغ١شاد. 

ٚػٍٝ ل١ُ عؼش اٌقشف ػٕذ  الأعُٙ أعؼبسرأص١ش ِؼٕٛٞ ٌزؾش٠ش عؼش اٌقشف ػٍٝ 

لجً  الأعُٙ أعؼبسٚعٛد اخزلاف ِؼٕٛٞ ث١ٓ  ئٌٝؽبسد إٌزبئظ أ %. وّب2 خِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛ

ْ ٕ٘بن اسرجبه هشدٞ لٛٞ ث١ٓ وً ِٓ عؼش أٚ .ّقشٞٚثؼذ رخف١ل ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌ

لجً رؾش٠ش عؼش اٌقشف، ٚاسرجبه ػىغٟ مؼ١ف عذا  EGX100 ِإؽش اٌقشف ٚل١ُ

 ثؼذ رؾش٠ش عؼش اٌقشف. EGX100 ِإؽش عؼش اٌقشف ٚل١ُث١ٓ 

( ثذساعخ رأص١ش عؼش اٌقشف ػٍٝ ل١ُ اٌزذاٚي ثبٌمطبػبد 0204وّب لبَ ع١ذ )      

اٌّقش٠خ ٌّؼشفٗ اٞ اٌمطبػبد أوضش رأصشا ثغؼش اٌقشف. اٌّخزٍفخ ثبٌجٛسفخ 

 ،ANOVA رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ عٍٛةأٚثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ ٚ

زذاٚي ثىبفخ اٌمطبػبد ػذا اٌْ ٌغؼش اٌقشف رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ ل١ُ أٚمؾذ إٌزبئظ أ

لطبع اٌى١ّب٠ٚبد لطبع اٌزؾ١١ذ ٚاٌجٕبء، ٚوبْ أوضش اٌمطبػبد اسرجبهب ثغؼش اٌقشف 

 ١ٍ٠ٗ اٌغ١بساد صُ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ.
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 أعؼبساٌقشف ػٍٝ  أعؼبسرأص١ش رمٍجبد  Ahmed (2020)ٚاخزجشد دساعخ         

 ئٌٝ 0202اٌقشف خلاي اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش  عؼبسفٟ ظً ٔظب١ِٓ ِخزٍف١ٓ لأ الأعُٙ

اٌزٞ ٠غّؼ ثذساعخ ػذَ اٌزّبصً لق١ش   ARDLٚرُ رٛظ١ف .0203اغغطظ 

ٔٛفّجش  0ؽزٝ  ٠0202ٕب٠ش  6ح ِٓ فزشأٌٗ فٟ أٚث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ  .الأعًً ٚه٠ٛ

ٚ اٌغبٌجخ أوبْ  ٌٍزغ١شاد اٌّٛعجخ ( اٌزضج١ذ إٌبػُ فزشح ٔظبَ  أهجك ػ١ٍٙب )اٌزٟ 0206

ْ رأص١ش أاٌمق١ش ٚاٌط٠ًٛ، الا  الأعًفٟ  الأعُٙفٟ عؼش اٌقشف رأص١ش ػٍٝ ػٛائذ 

ث١ٓ  خهشد٠ خْ ٕ٘بن ػلالأٚ، ِٓ رأص١ش اسرفبػٙبوجش أأخفبك ل١ّٗ اٌؼٍّخ عبء 

 0206ٔٛفّجش  2ٌٍفزشح ِٓ  ِب ثبٌٕغجخأ. الأعُٙ أعؼبساٌقشف ٚارغبٖ  أعؼبسرغ١شاد 

ْ أٚمؾذ إٌزبئظ ( فمذ أفزشٖ اٌزؼ٠ُٛ اٌؾش)اٌزٟ رُ رغ١ّزٙب ث 0203أغغطظ  4ؽزٝ 

، اٌط٠ًٛ ًالأعاٌمق١ش، ٌٚىٕٙب رغزّش فٟ  الأعًصبس ػذَ اٌزّبصً رزلاؽٝ فٟ آ

 .الأعُٙأوجش ِٓ اسرفبػٙب ػٍٝ ػٛائذ  أصشٔخفبك ل١ّٗ اٌؼٍّخ ٚلا

عؼش اٌقشف ِٚؼذي اٌزنخُ  وً ِٓ بخزجبس رأص١شث( 0202وّب لبَ ػجذ اٌغٛاد )      

 0202ؽزٝ فجشا٠ش  0222اٌّقشٞ خلاي اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش  الأعُٙداء عٛق أػٍٝ 

ٚ  ARDL-Bounds  ٚECMٌٚمذ رُ رٛظ١ف اخزجبساد ِغزخذِب ث١بٔبد ؽٙش٠خ. 

GARCH (1,1)  .خ رٛاص١ٔ ػلالخظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد أٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ

 الأعُِٙإؽش عٛق  ئٌٝرزغٗ ِٓ عؼش اٌقشف ِٚؼذي اٌزنخُ  الأعً ه٠ٍٛخ ِٛعجخ

 .%0ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اٌّقشٞ 

 أِبَاٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ  رخف١ل ل١ّخ( ثؾش رأص١ش 0200) ٚاعزٙذفذ دساعخ اٌّغٕٟ  

ثبعزخذاَ اعٍٛة  ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ الأعُٙخ ػٍٝ ػٛائذ ِٚخبهش الأعٕج١اٌؼّلاد 

ِؼ٠ٕٛخ رؾم١ك اٌّغزضّش٠ٓ ػٛائذ  ئٌٝدٜ أ ٌٚمذ أظٙشد إٌزبئظ لذ .دساعخ اٌؾذس

ا١ٌَٛ اٌضلاص١ٓ ثؼذ  ئٌٝاِزذد ِٓ ا١ٌَٛ اٌؼبؽش لجً اٌؾذس  حٌفزش خِٚغّؼ خ١ِٛ٠ ِٛعجخ

 ئٌٝ وّب أدٜ اٌزخف١لاٌّقشٞ.  الأعُٙػذَ وفبءٖ عٛق  د١ًٌ ػٍٝا اٌؾذس، ٚ٘ز

ث١ّٕب ٌُ ٠ىٓ  اٌزخف١ل،فٟ اٌّخبهش اٌى١ٍخ ٌلأعُٙ خلاي فزشح  ِؼ٠ٕٛخ حرؾم١ك ص٠بد

 ػٍٝ اٌّخبهش إٌّزظّخ. ِؼٕٛٞصش أأٞ  ٌٍزخف١ل
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 وسىقسعش انصشف سىق بٍن  انخبادنٍتانذساساث انخً حناونج انعلالت -ثانٍاً: 

 :الأسهى

 اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عٛلٟ اٌقشف ٚالأعُٙ ثزٕبٚيِٓ اٌذساعبد اٌزٟ ا٘زّذ    

، ٚرٌه فٟ ٚاٌمطبػٟاٌىٍٟ  اٌّغز١٠ٛٓػٍٝ اٌزٟ رّذ   Eissa et al. (2010)دساعخ 

 0220ٟ٘ ِقش ٚاٌّغشة ٚرشو١ب، خلاي اٌفزشح ِٓ   MENA خصلاس دٚي ثّٕطم

٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ث١بٔبد  BEKK-GARCHٌٚمذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط  .0222 ئٌٝ

١ِٛ٠خ، ٚ٘ٛ ٔفغٗ إٌّٛرط اٌزٞ رُ رطج١مٗ ثبٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ٌٚىٓ ثؼذ ئمبفخ ػ١ٍٗ 

ٌٚمذ ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ      .خبف١خ اخزجبس رأص١ش رّبصً اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ

ئٌٝ أٔٗ ػٍٝ ِٓ ػذَ اٌزٛفً ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػٛائذ اٌّإؽشاد اٌؼبِخ 

ٌلأعُٙ ٚأعؼبس اٌقشف الاع١ّخ، ئلا اْ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌمطبػٟ.  

رُ رأو١ذ أصش رغ١شاد عٛق اٌقشف ػٍٝ عٛق الأعُٙ فمذ  ٚثقٛسح أوضش رؾذ٠ذًا

مطبع اٌّبٌٟ ٚلطبع اٌخذِبد الاعزٙلاو١خ ٚلطبع اٌشػب٠خ اٌّقشٞ ثىً ِٓ اٌ

اٌقؾ١خ. وّب رأو١ذ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عٛلٟ أعؼبس اٌقشف ٚالأعُٙ ثمطبػبد 

 ، ٚالإٔؾبء، ٚالارقبلاد.اٌّٛاد الأعبع١خ

 ٟاٌزمٍت ث١ٓ ػٛائذ عٛل أزؾبس Abdalla & Idris (2013)ٚاخزجشد دساعخ    

ٚرُ  ،0200 ئٌٝ 0222اٌقشف خلاي اٌفزشح ِٓ  ٚأعؼبساٌغؼٛدٞ ٚاٌّقشٞ  الأعُٙ

. ٚرُ ثبعزخذاَ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ ٘زٖ اٌؼلالخ ٌذساعخ VAR-GARCH ّٔٛرطرٛظ١ف 

 ػٛائذٌٗ رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ  حأؽذْ عؼش اٌقشف ثاثطبء فزشٖ ص١ِٕٗ ٚأ ئٌٝاٌزٛفً 

ْ اٌزمٍجبد اٌمبدِخ ِٓ عٛق عؼش أاٌّب١ٌخ ثّقش، ٚ الأٚساقاٌّإؽش اٌؼبَ ٌغٛق 

 اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ. الأٚساقعٛق  ػٛائذرمٍجبد  ص٠بدح ئٌٝاٌقشف رإدٞ 

 أعؼبسرُ اخزجبس اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ  Parsva & Lean( 2017)ٚفٟ دساعخ    

 اٌى٠ٛذٚ ِقش ٝفٟ عزٗ دٚي ِٓ دٚي اٌؾشق الاٚعو ٘ الأعُٙ أعؼبساٌقشف ٚ

. ٚرُ 0202ؽزٝ  0222، خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ ٚئ٠شاْاٌغؼٛد٠خ ٚ ػّبْٚ سدْالأٚ

. لاخزجبس ٘زٖ اٌؼلالخ  VAR ٚVECMعشأغش ٌٍغجج١خ ّٚٔٛرعٟ أعٍٛة اعزخذاَ 

 أعؼبسٚ الأعُٙ أعؼبسث١ٓ  خعجج١ خػلالخ صٕبئ١ٚعٛد  ئٌٝٚرٛفٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ 
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ارغبٖ اٌغجج١خ ٠غ١ش وّب أْ ئ٠شاْ.  دٌٚخاٌمق١ش ٌىبفخ اٌذٚي اٌؼ١ٕخ ػذا  الأعًاٌقشف فٟ 

 .ثّقش اٌمق١ش ٚاٌط٠ًٛ الأعًاٌقشف ٚرٌه فٟ  أعؼبسٔؾٛ  الأعُٙ أعؼبسِٓ 

وضش ِٓ ّٔٛرط اؽقبئٟ أث١ٓ   .Zivkov et al(  2022 ) ٚعّؼذ دساعخ   

ٚعؼش اٌقشف  الأعُٙ أعٛاقصش اٌزمٍت ث١ٓ أٌذساعخ اٌؼلالخ اٌضٕبئ١خ اٌخط١خ لأزمبي 

. فٍمذ رُ ١ٔغ١ش٠بٚاٌّغشة ٚعٕٛة افش٠م١ب ٚ ِقشٟ٘ ح أفش٠م١خ ِخزبس أعٛاقفٟ ػذٖ 

 Wavelet Signal-Decomposingغبد ٠اٌّٛ حؽبسئ رٛظ١ف ّٔٛرط رغضئخ

  Quantile Regression.الأؾذاس اٌىّٟ  ّٚٔٛرط MS-GARCHّٚٔٛرط 

ْ أ ئٌٝٚرُ اٌزٛفً  .0204 ػبَ ئٌٝ 0222 ػبَ ِٓ ثّقش ٚاِزذد فزشٖ اٌذساعخ

 دٚي خ١ٌٚظ اٌؼىظ فٟ وبف الأعُٙعٛق  ئٌٜٝ ِٓ عٛق اٌقشف ألٛرأص١ش اٌزمٍجبد 

عٕٛة افش٠م١ب اٌزٟ رز١ّض ثغٛق  دٌٚخلٜٛ فٟ أرأص١ش أزؾبس اٌزمٍجبد  وّب أْ .اٌؼ١ٕخ

وج١ش ٚاوضش رطٛسا ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِمبسٔٗ ثجبلٟ دٚي اٌؼ١ٕخ اٌزٟ ٌُ رغغً ثٙب ٘زٖ 

 الأعُٙاٌزمٍجبد رٕزمً ِٓ عٛق ْ أ ئٌٝٚمؾذ إٌزبئظ اٌخبفخ ثّقش أإٌز١غخ .وّب 

ٚرٌه ػٕذِب ٠ىْٛ عٛق  ،عٛق عؼش اٌقشف فٟ ؽبلاد ٔبدسٖ فمو ئٌٝاٌّقشٞ 

م١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌزٞ ؽذس ٌزخف١ل بٌوعؼش اٌقشف رؾذ ظشٚف رمٍجبد ؽبدٖ، 

 .0206فٟ ؽٙش ٔٛفّجش ػبَ اٌّقشٞ 

اٌؾشوخ اٌّؾزشوخ ث١ٓ    .Agyei et al(  2022) دسطؽذاصخ  أوضشٚفٟ دساعخ    

ِقش فٟ ِغبي  بأفش٠م١خ ِٓ ث١ٕٙ دٌٚخ 00فٟ  الأعُٙػٛائذ عؼش اٌقشف ٚػٛائذ 

. ٚرُ اعزخذاَ 0202 وٛسٚٔب اٌزٟ اعزبؽذ اٌؼبٌُ خصِأِزىشس ص١ِٕب، ٚرٌه فٟ مٛء 

عفشد ٔزبئظ ألإعشاء ٘زٖ اٌذساعخ. ٚ خاػزّبدا ػٍٝ ث١بٔبد ١ِٛ٠ رؾ١ًٍ ا٠ٌّٛغبد

فٟ  ػٛائذ عٛلٟ اٌقشف ٚالأعُِٙؾزشوٗ مؼ١فخ ث١ٓ  خواٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ؽش

اٌمق١ش. ٚوبْ  الأعًفش٠م١ب ٚصاِج١ب ٚرٌه فٟ أوبفخ دٚي اٌؼ١ٕخ ػذا دٌٚزٟ عٕٛة 

فٟ اٌّذٜ اٌضِٕٟ  ث١ٓ ػٛائذ عؼش اٌقشف ٚػٛائذ الأعُٙ خِؾزشو خٕ٘بن ؽشو

ْ ص٠بدح أ. وّب خٔٙب غ١ش ِزغمأ ئلا ،اٌّزٛعو ٚاٌط٠ًٛ فٟ ِقش ٚٔب١ِج١ب ٚسٚأذا

ِؼذلاد الإفبثخ ثىٛسٚٔب ٌُ ٠ىٓ ٌٗ رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌؾشوخ اٌّؾزشوخ ث١ٓ ػٛائذ 

  .الأعُٙعؼش اٌقشف ٚػٛائذ 
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ث١ٓ عؼش اٌزجبد١ٌخ دساعخ اٌؼلالخ  ئٌٝاٌذساعبد اٌزٟ رطشلذ  ئٌِٝب أزمٍٕب  ٚئرا   

  Elhendawy(  2017)، ٔغذ دساعخ فمو فٟ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ الأعُٙ أعٛاقاٌقشف ٚ

اٌقشف فٟ اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش  أعؼبسٚ الأعُٙاٌزٟ اعزٙذفذ دساعخ أزمبي اٌزمٍت ث١ٓ عٛلٟ 

ٚاخزجبس اٌغجج١خ ٌغشأغش،  GARCH(1,1)ثبعزخذاَ ّٔٛرط   ١ٔٛ٠0206ٛ  ئٌٝ 0228

فشف اٌذٚلاس ِمبثً اٌغ١ٕٗ  أعؼبسٚ EGX30ِغ الاعزؼبٔخ ثج١بٔبد ؽٙش٠خ ٌم١ُ ِإؽش  

فشف  أعؼبسٚ الأعُٙ أعؼبسث١ٓ  خِؼ٠ٕٛ خػىغ١ ػلالخٚعٛد  ئٌٝاٌّقشٞ. ٚرُ اٌزٛفً 

ْ أ وّب رج١ٓ ٌغٛق عؼش اٌقشف. الأعُٙاٌذٚلاس ِمبثً اٌغ١ٕٗ، ٠ٚأرٟ الارغبٖ ِٓ عٛق 

 2 ٌغٛق عؼش اٌقشف ٌفزشاد رجبهإ ِٓ الأعُٙرغ١ش فمو ِٓ عٛق  خِؼ٠ٕٛ ػلالخٕ٘بن 

 .ا٢خشؽٙش ١ٌٚظ فٟ الارغبٖ  00 ئٌٝ شأؽٙ

ٚعٛق  الأعُٙداء عٛق أٌذساعخ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ  أخشٜٚفٟ دساعخ    

ثزٛظ١ف ِزغٗ  El-MASRY & Badr (2021)فٟ ِقش لبَ  الأعٕجٟاٌقشف 

ٚاخزجبس اٌغجج١خ   Cointegrationٚاٌزىبًِ اٌّؾزشن  VARالأؾذاس اٌزارٟ  

ػٍٝ  ٠0200ٕب٠ش  02ٌجؾش رأص١ش صٛسٖ   Granger Causality Testٌغشأغش 

فٟ ِقش خلاي اٌفزشح  الأعٕجٟٚعٛق اٌقشف  الأعُٙداء عٛق أاٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ 

فزشر١ٓ فشػ١ز١ٓ لجً ٚثؼذ اٌضٛسح .  ئٌٝ، ٚاٌزٟ رُ رمغ١ّٙب 0206 ئٌٝ 0224ِٓ 

ِٓ عٛق  رزغٗ خِؼ٠ٕٛخ ِب لجً اٌضٛسح ٠ٛعذ ػلالخ عجج١ حٔٗ فٟ فزشأٚمؾذ إٌزبئظ أٚ

ِب ف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ ِب ثؼذ اٌضٛسح، فمذ أ. الأعُِٙإؽشاد عٛق  ئٌٝ الأعٕجٟاٌقشف 

ٚوً ِٓ ِإؽشاد عٛق  الأعٕجٟث١ٓ عٛق اٌقشف  خٔٗ لا رٛعذ ػلالخ عجج١أرج١ٓ 

أِىٓ رأ١٠ذ اٌؼلالخ  ،ط اٌّبي اٌغٛلٟ. ٚثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخأٚس الأعُٙ

 اٌقشف. أعؼبسٚ الأعُٙاٌغجج١خ الارغب١٘خ ث١ٓ عٛلٟ 

ذساعخ اٌؼلالخ اٌّزجبدٌخ ث١ٓ عؼش اٌقشف ث Kamal (2022)لبَ ٚفٟ دساعخ ؽذ٠ضٗ    

 0200ِٚؼذي اٌزنخُ ٚإٌّٛ الالزقبدٞ خلاي اٌفزشح ِٓ  الأعُٙٚوً ِٓ ػٛائذ عٛق 

ٌغشأغش، ِغ الاعزؼبٔخ  خٚاخزجبس اٌغجج١  ARDLٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط  ، 0200 ئٌٝ

ث١ٓ  الأعً ه٠ٍٛخْ ٕ٘بن ػلالبد أ ئٌٝثج١بٔبد ؽٙش٠ٗ لاخزجبس ٘زٖ اٌؼلالخ .ٚرُ اٌزٛفً 

اٌقشف فٟ  أعؼبسْ اٌزمٍجبد اٌزٟ رؾذس فٟ أاٌّزغ١شاد اٌّزنّٕخ ثبٌؼلالخ، ٚ خوبف
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اٌقشف رإدٞ  أعؼبسْ رمٍجبد أ، وّب الأعُٙاٌغٛق اٌّقشٞ رمٛد٘ب ػٛائذ عٛق 

 ٌٍزمٍجبد فٟ وً ِٓ ِؼذلاد إٌّٛ الالزقبدٞ ِٚؼذلاد اٌزنخُ .

ٌّب رُ اعزؼشامٗ ِٓ دساعبد عٛاء رٍه اٌزٟ رٕبٌٚذ  ئٌٝ أٔٗ فمأً ٔخٍـ ِّب عجك   

، أٚ اٌذساعبد اٌزٟ اعزٙذفذ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ الأعُٙ أعٛاقرأص١ش عؼش اٌقشف ػٍٝ 

ٚامؼ  ارفبقْ ٕ٘بن ػذَ فا، الأعُٙ ٛاقأعاٌغجج١خ أٚ اٌّؾزشوخ ث١ٓ عؼش اٌقشف ٚ

فمذ رفبٚرذ إٌزبئظ ثؾىً ثؾأْ ٘زٖ اٌؼلالبد.  خٔز١غخ ِؾغِٛ ئٌٝفٟ إٌزبئظ ٌُٚ ٔقً 

ٍِؾٛظ ِٓ دساعخ ئٌٝ أخشٜ. ١ٌظ ٘زا فمو، ٚئّٔب عبء اٌزفبٚد أ٠نًب ػٍٝ ِغزٜٛ 

اٌزؼبسك فٟ ٘زا  ئسعبع٠ّٚىٓ اٌذساعخ اٌٛاؽذح اٌزٟ رنُ فٟ ػ١ٕزٙب أوضش ِٓ دٌٚخ. 

اخزلاف اٌّذٜ ٚ ،فزشاد اٌذساعبدخلاي ٔظُ اٌقشف اٌّزجؼخ  اٌزغ١ش فٟ ئٌٝإٌزبئظ 

اٌضِٕٟ اٌزٞ رغزٙذفٗ وً دساعخ ٌجؾش اٌزأص١ش ٚدساعخ اٌؼلالخ، ف١ّب ئرا وبْ ِذٜ 

ٚاخزلاف إٌزبئظ ؽغت ٔٛع اٌمطبع ٚهج١ؼخ اٌؾشوبد  .الأعًصِٕٟ لق١ش أٚ ه٠ًٛ 

ت اخزلاف خقبئـ عٛق الأعُٙ ثىً دٌٚخ ِٚب ئرا وبٔذ عبٔاٌٝ داخً اٌمطبع. ٘زا 

اٌؾشوبد ا١ٌّّٕٙخ ثٙزا اٌغٛق ِقذسح اٚ ِغزٛسدح. ٚثّشاعؼخ اٌذساعبد اٌّزنّٕخ 

ثبٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٌُ ٔغذ دساعخ أقشف ا٘زّبِٙب ثؾىً أعبعٟ ئٌٝ اخزجبس رأص١ش عٛق 

عبد اٌزٟ اعزٙذفذ الأعُٙ ػٍٝ عؼش اٌقشف، ٚئّٔب رُ اخزجبس ٘زا اٌزأص١ش فٟ اٌذسا

 ثؾش اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عؼش اٌقشف ٚعٛق الأعُٙ.

ٙب ؽذاصٗ اٌفزشح اٌض١ِٕخ أٌٍّ٘ذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ ػذٖ ٔمبه  الأعبع١خخ ّ٘بٚرزجٍٛس اٌّغ   

، ِٚٓ صُ فأٙب رغطٟ 0208اوزٛثش  ٌٝئ 0206ٔٛفّجش اٌزٟ رغط١ٙب اٌذساعخ ٚاٌزٟ رّزذ ِٓ 

عبئؾٗ  اٌّؾٍٟ، ِضًاٌّغزغذاد اٌزٟ هشأد عٛاء ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ اٚ اٌّغزٜٛ  أُ٘

أٙب  ئٌٝثبلإمبفخ  .0208ػبَ  ٚاٌؾشة اٌزٟ ؽٕزٙب سٚع١ب ػٍٝ أٚوشا١ٔب 0202وٛسٚٔب

الأخ١شح اٌزٟ ارخزرٙب اٌغٍطبد اٌّقش٠خ ٚاٌزٟ لا  رخف١ل ل١ّخ اٌغ١ٕٗلشاساد  أ٠نًبرغطٝ 

ٌٍزٛافك ِغ اٌّزطٍجبد ؛ 0208ك اٌّض٠ذ ِٓ اٌزؼ٠ُٛ ثٕٙب٠خ ػبَ رؾم١ ئٌٝصاٌذ فٟ هش٠مٙب 

ّٔٛرط ئؽقبئٟ ٠زٕبعت ِغ أ٘ذاف وّب ع١زُ رٛظ١ف  . اٌزٟ فشمٙب فٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ

اٌغٛق  ػٍٝإٌّٛرط . ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رطج١ك BEKK-GARCHاٌجؾش ٚ٘ٛ ّٔٛرط 

، ئلا أٙب غطذ فزشح ص١ِٕخ لذ٠ّخ، ٌُٚ رخزجش Eissa et al. (2010)اٌّقشٞ ثذساعخ 
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رّبصً رأص١ش اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ، ٌُٚ ٠زُ رطج١ك اٌذساعخ ثبٌىبًِ ػٍٝ اٌغٛق 

 اٌّقشٞ وّب رُ ثبٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.

 ل١بط ػٛائذ أعؼبس اٌقشف ثٕبء ػٍٝ ٌٚمذ اػزّذد أغٍت اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ   

ساعبد اعزخذِذ عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ )ِضً عؼش اٌقشف الاعّٟ، ٚل١ًٍ ِٓ اٌذ

 ,Abouwafia & Chambers, 2015;  Mousa & Delhoumiدساعزٟ 

ػٍٝ ل١بط ػٛائذ أعؼبس اٌقشف ثٕبء ػٍٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  عزؼزّذ(. ٌزٌه 2022

أعؼبس الاع١ّخ وّب ٘ٛ ؽبئغ. ٚعزؼزّذ وزٌه ػٍٝ رٛظ١ف أعؼبس اٌقشف اٌؾم١م١خ 

  اٌزؾمك ِٓ لٛح إٌزبئظ. 

 :فشوض انذساست

ا ثٕزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ راد ٔزٕبٚي فٟ اٌغطٛس اٌمبدِخ الإهبس إٌظشٞ ِإ٠ذً       

إٌّبرط ٚاٌزجش٠شاد اٌقٍخ ثغشك اٌٛفٛي ٌفشٚك اٌذساعخ. ٚعزىْٛ اٌجذا٠خ ثزمذ٠ُ 

٠ٍٟ رٌه  .ٌزأص١ش اٌزغ١شاد ثغٛق عؼش اٌقشف ػٍٝ عٛق الأعُٙ اٌّإ٠ذح ٚاٌذساعبد

ثج١بْ أصش اٌزغ١شاد  ؛ٌٍؼلالخ فٟ الارغبٖ اٌؼىغٟ إٌظشٞ ٚاٌذساعبد اٌّإ٠ذحاٌزجش٠ش 

٠ٚخززُ ٘زا اٌمغُ ثزفغ١ش ٚث١بْ اٌذساعبد  ثغٛق الأعُٙ ػٍٝ عٛق عؼش اٌقشف.

رمٍجبد  اٌغٛل١ٓ ػٍٝ أؽذاٌّإ٠ذح ٌؼذَ رّبصً رأص١ش اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ِٓ 

 اٌغٛق ا٢خش. ػٛائذ

 نخغٍشاث أسعاس انصشف عهى سىق الأسهى: الأثش انًخىلع -أولاً 

٠ّىٓ رفغ١ش أصش اٌزغ١شاد ثغٛق عؼش اٌقشف ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ ئهبس ٔظش٠خ   

. 0426اٌزٟ لذِٙب عز١فٓ سٚط ػبَ  Arbitrage Pricing Theoryاٌزغؼ١ش ثبٌّشاعؾخ 

ػٍٝ اٌزٕجإ ّٔٛرعًب ِزؼذد اٌؼٛاًِ ٌزغؼ١ش الأفٛي ٠ؼزّذ ٚرؼزجش ٔظش٠خ اٌزغؼ١ش ثبٌّشاعؾخ 

ثؼٛائذ الأفً ثبلاػزّبد ػٍٝ ػٛاًِ الالزقبد اٌىٍٟ اٌزٟ رؼىظ اٌّخبهش إٌّزظّخ اٌزٟ 

رزؼشك ٌٙب ػٛائذ ٘زا الأفً. ٌُٚ رؾذد إٌظش٠خ ػذد أٚ ِب١٘خ ٘زٖ اٌؼٛاًِ. ٚؽ١ش أْ 

عؼش اٌقشف ٠ؼزجش ِٓ أُ٘ ِزغ١شاد الالزقبد اٌىٍٟ؛ ٌزٌه فاْ دساعخ أصش اٌزغ١شاد فٟ 

 ١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٠ؼزجش رطج١مبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ.٘زا اٌّزغ
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٠ّٚىٓ رفغ١ش أصش اٌزغ١شاد فٟ عؼش اٌقشف ػٍٝ عٛق الأعُٙ ثٕبءً ػٍٝ    

دٚسٔجٛػ  وً ِٓ اٌزٞ لذِٗ -Oriented Model  Flowإٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبٌزذفك

Dornbush ٚف١ؾش Fisher َثّذخً عٛق اٌغٍغ  أ٠نًب، ٚاٌزٞ ٠ؼشف 0432 ػب

Goods Market Approach ٞأٚ اٌّذخً اٌزم١ٍذ ،Traditional Approach .

ٚرٌه ِٓ  الأعُٙاٌقشف رمٛد ثؾىً غ١ش ِجبؽش عٛق  أعؼبسْ أ ٠ٚفزشك ٘زا إٌّٛرط

اٌقشف رإصش ػٍٝ ا١ٌّضاْ  أعؼبسْ ٠شٜ ٘زا إٌّٛرط أؽ١ش  .خلاي عٛق اٌغٍغ

الالزشاك اٌزٟ  رىٍفخػٍٝ  أ٠نًبوّب رإصش  .اٌزغبسٞ ٚاٌمذسح اٌزٕبفغ١خ اٌذ١ٌٚخ ٌٍؾشوبد

رزؾٍّٙب اٌؾشوخ ٔز١غخ ل١بِٙب ثز٠ًّٛ ثؼل ِغبلارٙب الاعزضّبس٠خ ػٓ هش٠ك ِقبدس 

ْ ٠ىْٛ ٌٙزا اٌزأص١ش ِشدٚد ػٍٝ اٌزذفمبد أٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ ا. ٌزٌه فخعٕج١أ خر٠ًّٛ خبسع١

ٌؾبي ِش اٌزٞ ٠زشن فذاٖ ثطج١ؼخ اٚ٘ٛ الأ. إٌمذ٠خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ٌٙزٖ اٌؾشوبد

 (.0202اٌّب١ٌخ )اٌفٛصاْ،  الأٚساقأعّٙٙب فٟ عٛق  أعؼبسػٍٝ سثؾ١زٙب ٚ

اٌقشف ػٍٝ  أعؼبسرأص١ش رغ١شاد  حْ لٛإٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبٌزذفك أ٠ٚشٜ ِمذِٛ       

اٌزغبسح اٌخبسع١خ لالزقبد  حٙب ؽغُ ٚلٛأّ٘ ٠ؾىّٙب ػذٖ اػزجبساد الأعُٙ أعؼبس

ٚاخزلاي ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ. ٚؽ١ش أْ رمٍجبد عؼش  ،اٌذٌٚخ

اٌقشف رٕؼىظ ػٍٝ ِإؽشاد الالزقبد اٌىٍٟ، فاْ رمٍجبد عؼش اٌقشف رإصش ػٍٝ 

فارا وبٔذ  .الالزقبد، ٠ٚخزٍف اٌزأص١ش ؽغت ِب ئرا وبٔذ اٌؾشوخ ِقذسح أٚ ِغزٛسدح

فّغ . بك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخاٌؾشوخ ِقذسح فّٓ اٌّزٛلغ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ لأخف

عزة  ئ٠ٌٝإدٜ أخفبك ل١ّٗ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  ب،ٙؽبٌػٍٝ  خشٜالأثمبء اٌؼٛاًِ 

فٟ اٌطٍت  ٠ؾمك ص٠بدحٚ٘ٛ ِب  .ٔؾٛ فبدساد اٌؾشوبد اٌّؾ١ٍخ الأعبٔتاٌّغزضّش٠ٓ 

ثؾىً ِّب ٠ٕؼىظ  ،سثبؽٙب ثبٌزجؼ١خأشادارٙب ٚئ٠ فٟ ؽغُٚاسرفبػب  ،ِٕزغبرٙب ٝػٍ

ِب ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوبد اٌزٟ ٠مزقش أ. ٚأعؼبس أعّٙٙب ٘زٖ اٌؾشوبد خػٍٝ ل١ّ ئ٠غبثٟ

اٌزٟ رؼزّذ فٟ رغ١١ش ػ١ٍّبرٙب الإٔزبع١خ ػٍٝ رٍه ٚ ،ٔؾبهٙب ػٍٝ اٌغٛق اٌّؾٍٟ فمو

اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٠زشرت ػ١ٍٗ اسرفبع فٟ  خْ أخفبك ل١ّاثؼل اٌّذخلاد اٌّغزٛسدح، ف

اٌزىب١ٌف الإٔزبع١خ ٌٙزٖ اٌؾشوبد، ٚ٘ٛ ِب ٘زٖ اٌّذخلاد، ٚثبٌزبٌٟ رشرفغ  أعؼبس
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أعّٙٙب فٟ عٛق  أعؼبسسثبؽٙب ِّب ٠إصش عٍج١ب ػٍٝ أ٠قؾجٗ أخفبك فٟ ؽغُ 

  (.Abowafia,2015اٌّب١ٌخ ) الأٚساق

ْ ٠ىْٛ رأص١ش أخفبك ل١ّٗ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ أٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ ا، فٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك   

اٌزٞ ر١ّٙٓ ػ١ٍٗ اٌؾشوبد اٌّقذسح، ٚعٍج١ب ػٍٝ اٌغٛق  الأع٠ُٙغبث١ب ػٍٝ عٛق ئ

ْ ؽشوبد عؼش اٌقشف أِش اٌزٞ ٠ؼٕٟ لأا .اٌزٞ ر١ّٙٓ ػ١ٍٗ اٌؾشوبد اٌّغزٛسدح

 ث١ٓ اٌؾشوبد اٌّقذسح ٚاٌّغزٛسدح. خصبس غ١ش ِزّبصٍآ٠ٕزظ ػٕٙب 

٘زا ٚلا ٠مزقش رأص١ش رغ١ش عؼش اٌقشف ػٍٝ ل١ُ اٌّذخلاد ٚاٌّخشعبد فمو،       

ثّجٍغ ِب  خفبرا وبٔذ اٌؾشوخ ِذ٠ٕ .ل١ُ ؽغبة اٌذائ١ٕٓ ٚاٌّذ١ٕ٠ٓ ئٌٝ أ٠نًبّب ٠ّزذ ئٔٚ

خ ٚهشأد ص٠بدح ػٍٝ عؼش فشف ٘زٖ اٌؼٍّخ ِمبسٔٗ ثبٌٛلذ اٌزٞ رُ الأعٕج١ثبٌؼٍّخ 

ٍٝ . ٚػالأعٕجْٟ رٌه ِٓ ؽبٔٗ ص٠بدح ػتء اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ اف١ٗ الزشاك ٘زا اٌّجٍغ، ف

خ ٚؽذصذ ص٠بدح فٟ الأعٕج١ٌذٜ اٌغ١ش ثبٌؼٍّخ  أِٛايئرا وبْ ٌٍؾشوخ  ،اٌؼىظ ِٓ رٌه

 اس ص٠بدح فٟ ل١ّٗ ؽغبة اٌّذ١ٕ٠ٓ ٌذ٠ٙبؽذئٔٗ أْ رٌه ِٓ ؽاعؼش فشف ٘زٖ اٌؼٍّخ، ف

(Elhendawy, 2017.) 

أخفبك ل١ّٗ  فاْ، الأعُٙب ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش اٌّجبؽش ٌغؼش اٌقشف ػٍٝ عٛق أِ      

٠ّضً ػٕقش عزة  ب،ٙؽبٌػٍٝ  خشٜالأثمبء اٌؼٛاًِ ثبفزشاك اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٌجٍذ ِب 

ِش اٌزٞ الأ .اٌّؾ١ٍخ رؼزجش ِٕبعجٗ ٌٗ الأعُٙ أعؼبسْ أاٌزٞ ٠شٜ  الأعٕجٌٍّٟغزضّش 

ف١ضداد اٌطٍت ػ١ٍٙب  ،الأعُٙٚاِش اٌؾشاء ػٍٝ ٘زٖ أفذاس اٌّض٠ذ ِٓ ئ٠ؾغؼٗ ػٍٝ 

ِٓ  ٔمذ٠خثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش اٌّؾٍٟ اٌزٞ ٠ؾزفع ثأسفذح . أِب ثبٌزجؼ١خ٘ب أعؼبسٚرشرفغ 

رؼٛمٗ  أخشٜفٛي أفٟ  خػٓ فشؿ اعزضّبس٠ ئٌٝ اٌجؾشٔٗ ٠غؼٝ ، فااٌؼٍّخ اٌّؾٍٟ

فٟ  ٠زجؼٗ ص٠بدحْ ٘زا اٌمشاس ا، فالأعُٙ ئٌِٝب وبٔذ ٚعٙزٗ  ٚئرا. ػٓ ٘زا الأخفبك

ثبفزشاك ٔٗ اف ٌزٌه، الأعُٙ. ٚهجمبً٘زٖ  أعؼبسفٟ ٚثبٌزبٌٟ ٠ؾذس اسرفبػب  ،اٌطٍت ػ١ٍٙب

 .ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚأعؼبس الأعُٙ ، رقجؼ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓصجبد اٌؼٛاًِ الأخشٜ

ٚرٌه ثزخف١ل  ،خش ِغ أخفبك ل١ّٗ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخآٚلذ ٠غٍه اٌّغزضّش اٌّؾٍٟ ِٕؾٝ 

ًِ  اٌّؾ١ٍخ، الأعُٙؽغُ اعزضّبسارٗ فٟ  خ فٟ الأعٕج١ٟ ؽشاء اٌؼٍّخ ب ؽق١ٍخ اٌج١غ فِغزخذ

 ،اٌّؾ١ٍخ الأعُٙ أعؼبسِش اٌزٞ ٠زجؼٗ أخفبك فٟ ٚ٘ٛ الأ. ِب ٠ؼشف ثبٌذٌٚشح ئهبس
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ٚفٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ رقجؼ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛق  .ِٚض٠ذ ِٓ الأخفبك فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

 (.0202 ،ثغجغ) ئ٠غبث١خ الأعُٙاٌقشف ٚعٛق 

ِٓ خلاي رأص١ش٘ب ػٍٝ  الأعُٙ أعؼبسوّب ٠ّىٓ أْ رإصش رمٍجبد عؼش اٌقشف ػٍٝ   

فمذ ٠قجؼ اٌّغزضّشْٚ أوضش رغٕجبً أٞ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ػٍٝ الاعزضّبس.  ؛عؼش اٌخقُ

ٚلذ ٠زجغ رٌه هٍت اٌّغزضّش٠ٓ  .اٌقشف أعؼبسفٟ  وج١شحاٌزمٍجبد ٌٍّخبهشح ػٕذ ؽذٚس 

 ، ِٚب ٠زجؼٗ ِٓ أخفبكالأعُٙائذ أوجش ٌزؼ٠ٛنُٙ ػٓ ِخبهش الاعزضّبس فٟ ٛػ دؼذلاِ

وّب أْ ِؼذي اٌؼبئذ  .ٚػٛائذ أعّٙٙب ثبٌزجؼ١خ أعؼبس ٚأخفبكاعزضّبساد اٌؾشوبد 

ِٓ ِؼذي اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ِٚؼذي اٌزنخُ اٌّزٛلغ  اٌّطٍٛة ػٍٝ الاعزضّبس ٠ؼىظ ولاً 

أخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ  ػلاٚح ػٍٝ رٌه فاْ .قشفٚاٌٍزاْ ٠زٛلغ رأصشّ٘ب ثزمٍجبد عؼش اٌ

 أعؼبساٌفبئذح، فزمً  أعؼبساٌّؾ١ٍخ لذ ٠ذفغ اٌجٕه اٌّشوضٞ لارجبع ع١بعخ أىّبؽ١خ رضداد ف١ٙب 

اٌفبئذح  أعؼبساسرفبع  ْأوّب اسرفبع رىٍفخ الالزشاك. ٚ اٌخقُص٠بدح ِؼذي ثغجت  الأعُٙ

فٟ عٛق  الأعُٙ أعؼبسِب ٠إدٞ لأخفبك  بلأع٠ُٙغؼً اٌغٕذاد الاخز١بس الأفنً ِمبسٔخ ث

 .اٌّب١ٌخ ثغجت أخفبك اٌطٍت ػ١ٍٙب الأٚساق

إٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبٌزذفك، ٚٔظش٠خ اٌزغؼ١ش  اٌذساعبد ٔزبئظ ثؼل ٌٚمذ أوذد   

 ئٌٝ عٛق الأعُٙ ئٌٝ أْ اٌؼلالخ رغ١ش ِٓ عٛق عؼش اٌقشف ثبٌّشاعؾخ ثبٌزٛفً

 .Eissa et al( ٚدساعبد  0202دساعخ ػجذ اٌغٛاد )ِٚٓ ٘زٖ اٌذساعبد  .اٌّقشٞ

(2010); Abdalla & Idris (2013); Abouwafia & Chambers (2015); 

Ahmed (2020); Zivkov et al. (2021); El-Masry & Badr (2021); 

Mousa & Delhoumi (2022) ففٟ دساعخ .Eissa et al. (2010)  رُ رأو١ذ أصش

عٛق الأعُٙ اٌّقشٞ ثىً ِٓ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚلطبع اٌخذِبد رغ١شاد عٛق اٌقشف ػٍٝ 

أْ رأص١ش  Zivkov et al. (2021)الاعزٙلاو١خ ٚلطبع اٌشػب٠خ اٌقؾ١خ. وّب ث١ٕذ دساعخ 

أزمبي اٌزمٍجبد ألٜٛ ِٓ عٛق عؼش اٌقشف ئٌٝ الأعُٙ ١ٌٚظ اٌؼىظ. فبٌزمٍجبد ِٓ عٛق 

ً اٌزمٍجبد اٌؾبدح ثغٛق عؼش الأعُٙ اٌّقشٞ رٕزمً ئٌٝ عٛق عؼش اٌقشف فمو فٟ ظ

فزٛفٍذ ئٌٝ أْ رغ١شاد أعؼبس  El-Masry & Badr (2021)اٌقشف. أِب دساعخ  

 اٌقشف رإصش ػٍٝ عٛق الأعُٙ اٌّقشٞ فمو فٟ فزشح ِب لجً اٌضٛسح.
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ثٕبء ػٍٝ اٌزجش٠شاد إٌظش٠خ ٚاٌذساعبد اٌزطج١م١خ اٌغبثمخ، ٠ّىٓ ف١بغخ اٌفشك 

 ٍخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:الأٚي ٌٍذساعخ فٟ فٛسرٗ اٌجذ٠

صشف انذولاس يمابم اندنٍه انفشض الأول: "ٌىخذ حأثٍش يعنىي نخغٍشاث سعش 

 عهى حمهباث عىائذ سىق الأسهى انًصشي". انًصشي

 :سعش انصشفعهى سىق  عىائذ الأسهىالأثش انًخىلع نخغٍشاث  -ثانٍاً

، فاْ اٌؼلالخ الأعُٙػلاٚح ػٍٝ اٌزأص١ش اٌّؾزًّ ٌزمٍجبد عٛق اٌقشف ػٍٝ عٛق 

ؽ١ش ٠ّىٓ ٌزمٍجبد  ؛ٌغٛق اٌقشف الأعُٙفٟ الارغبٖ اٌؼىغٟ ِٓ عٛق  أ٠نًبلذ رغ١ش 

ٚ٘زا ٘ٛ ِنّْٛ  ،اٌقشف أعؼبس أْ رغبػذ فٟ اٌزٕجإ ثزمٍجبد عٛق الأعُٙ أعؼبس

، ٚاٌزٞ ٠طٍك ػ١ٍٗ Portfolio- Balance Approach رٛاصْ اٌّؾفظخ ِذخً

ْ أ. ؽ١ش رفزشك ٘زٖ إٌظش٠خ Stock-Oriented Modelإٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبلأعُٙ 

اٌّب١ٌخ  الأٚساقؾٙذ عٛق ٠فؼٕذِب  .عٛق اٌقشف ئٌٝ الأعُٙاٌؼلالخ رغ١ش ِٓ عٛق 

ِش اٌزٞ ٠غزة اٌزذفمبد الأ. اٌّؾ١ٍخ الأعُٙ أعؼبسفٟ  عْ رٌه ٠قبؽجٗ اسرفباا فاصد٘بسً 

ٌٙزا اٌغٛق، ٚ٘ٛ ِب ٠قبؽجٗ ص٠بدح فٟ اٌطٍت  الأعبٔتإٌمذ٠خ اٌذاخٍخ ِٓ اٌّغزّش٠ٓ 

 ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚاسرفبػب فٟ ل١ّزٙب ثبٌزجؼ١خ.

٘بثو ٔز١غخ ٌض٠بدح رؾبؤَ اٌّغزضّش٠ٓ ثؾأْ ؽبٌخ الالزقبد  الأعُِٙب ئرا وبْ عٛق أ 

ِّب ٠ؾىً مغو  .ِٓ اٌغٛق الأعبٔتْ رٌه ٠زجؼٗ خشٚط لاعزضّبساد ااٌىٍٟ ِغزمجلاً، ف

٠زؾمك اٌزأص١ش ثٙزٖ اٌطش٠مخ  ٌٚىٟخ ٚأخفبك فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ. الأعٕج١ػٍٝ اٌؼٍّخ 

ْ ٠ىْٛ أ٠غت  الأعُْٙ ؽغُ عٛق اِإصشٖ فٟ عؼش اٌقشف، ف الأعُٙ أعٛاقٚرقجؼ 

 ,Auwal & Suliman) الأعُٙوج١ش ٠ٚزّزغ ثمذس وبفٟ ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌزؼبًِ إٌؾو ػٍٝ 

2017; Chamber & .Abouwafia,2015) ِٓٚ  اٌذساعبد اٌزٟ أ٠ذد أصش اٌزغ١شاد

ٚ   Elhendawy (2017)ثغٛق الأعُٙ اٌّقشٞ ػٍٝ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ دساعزٟ

Parsva & Lean (2017) وّب رٛفٍذ دساعخ .Agyei et al. (2022)  ئٌٝ أٔٗ ٠ٛعذ

أصش هشدٞ ٌؼٛائذ الأعُٙ ػٍٝ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ خلاي عبئؾخ وٛسٚٔب. أِب دساعخ 

Kamal (2022)  ْػٛائذ عٛق الأعُٙ ٟ٘ اٌزٟ رإدٞ ٌٍزمٍجبد فٟ فمذ رٛفٍذ ئٌٝ أ
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أعؼبس اٌقشف ثبٌغٛق اٌّقشٞ ١ٌٚظ اٌؼىظ. ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك فاْ اٌفشك اٌضبٟٔ 

 ٌٍذساعخ ٠أخز اٌؾىً اٌزبٌٟ:

انفشض انثانً: "ٌىخذ حأثٍش يعنىي نخغٍشاث أسعاس أسهى انسىق انًصشي عهى 

 انذولاس يمابم اندنٍه انًصشي ". صشف حمهباث سعش

ٚئرا رُ لجٛي اٌفشم١ٓ الأٚي ٚاٌضبٟٔ ِؼًب، فٙزا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ث١ٓ عٛلٟ    

ٌٚمذ رُ رأو١ذ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عٛلٟ أعؼبس اٌقشف ٚالأعُٙ أعؼبس اٌقشف ٚالأعُٙ. 

ٚالإٔؾبء، ٚالارقبلاد. وّب رُ ، اٌّٛاد الأعبع١خثمطبػبد  Eissa et al. (2010)ثذساعخ 

ثىً ِٓ ِقش  Auwal  & Sulaiman (2017)رذػ١ُ ٘زٖ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ثذساعخ 

ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌؼ١ٕخ  El-Masry & Badr (2021)ٚعٕٛة أفش٠م١ب، ٚدساعخ 

 اٌى١ٍخ. ٌزٌه فاْ اٌفشك اٌضبٌش ٌٍذساعخ ٘ٛ:

بٍن حغٍشاث الأسعاس بسىق الأسهى  حبادنٍت يعنىٌت انفشض انثانث: " حىخذ علالت

 .صشف انذولاس يمابم اندنٍه انًصشي"انًصشي وسىق سعش 

 

انسىلٍن عهى انخمهباث  أحذالأثش غٍش انًخًاثم نهصذياث انًىخبت وانسانبت ين  -ثانثاً

 بعىائذ انسىق اَخش:

اٌزأص١ش غ١ش اٌّزّبصً ٌٍقذِبد الإ٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ ِٓ عٛق عؼش  رؼذ دساعخ   

الأخشٜ  إٌمبهِٓ اٌقشف أٚ ِٓ عٛق الأعُٙ ػٍٝ رمٍجبد ػٛائذ اٌغٛق ا٢خش، 

 ٟاٌٙبِخ اٌزٟ أعفشد ػٕٙب ثؼل اٌذساعبد اٌم١ٍٍخ اٌزٟ رطشلذ ٌجؾش اٌؼلالخ ث١ٓ عٛل

رأص١ش اٌقذِبد اٌزٟ رفغش ػذَ رّبصً  اٌغٍٛو١خ ِٚٓ اٌزجش٠شاد .الأعُٙٚاٌقشف 

أٔٗ غبٌجب ِب رىْٛ سدٚد أفؼبي  ،غؼش اٌقشف ػٍٝ أعؼبس الأعُٙاٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ٌ

 اٌّغزضّش٠ٓ ِجبٌغ ف١ٙب ثؾأْ الأخجبس اٌغٍج١خ ِمبسٔخ ثبلأخجبس الإ٠غبث١خ.  ٚ٘زا ٠غؼً

وّب لذ  ٙب. بػثبسرف خػٛائذ عٛق الأعُٙ رزأصش ثبٔخفبك ل١ّٗ اٌؼٍّخ ثؾىً أوجش ِمبسٔ

٠شعغ ػذَ اٌزّبصً لاخزلاف اعزغبثخ اٌذٌٚخ ٌىً ِٓ اسرفبع ٚأخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ 
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اٌّؾ١ٍخ. ِّب لذ ٠إدٞ ٌزأص١شاد ِخزٍفخ ٌؾبٌزٟ اسرفبع ٚأخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

ٌٚمذ رُ رأو١ذ ػذَ رّبصً رأص١ش اٌزغ١شاد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ػٍٝ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ. 

ٚ  Ahmed (2020)شف ػٍٝ ػٛائذ عٛق الأعُٙ اٌّقشٞ ثذساعزٟ ثغؼش اٌق

.Mousa & Delhoumi (2022)  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالخ غ١ش خط١خ ث١ٓ رغ١شاد

 عؼش اٌقشف ٚػٛائذ الأعُٙ. ٌزٌه رخزجش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌفشك اٌزبٌٟ:

انصشف  سعش لا ٌخًاثم حأثٍش انصذياث انًىخبت وانسانبت ين سىقانفشض انشابع: "

 ".أو سىق الأسهى عهى انخمهباث بعىائذ انسىق اَخش 

ٚفٟ مٛء ِب رُ ػشمٗ ثبلإهبس إٌظشٞ اٌغبثك، ٠زنؼ أْ ٕ٘بن ػذَ رٛافك       

ث١ٓ عؼش اٌقشف ٚرمٍجبرٗ  ِٓ ؽ١ش وٛٔٙب هشد٠خ أٚ ػىغ١خ ف١ّب ٠خـ ارغبٖ اٌؼلالخ

ٜٛ اٌغبٔت إٌظشٞ ِٓ عبٔت، ٚعٛق الأعُٙ ٚرمٍجبرٗ ِٓ عبٔت آخش، عٛاء ػٍٝ ِغز

ٌٚىٓ دْٚ رؾذ٠ذ  ،ف١بغخ اٌفشٚك فٟ اٌق١غخ اٌجذ٠ٍخفمذ رُ أٚ اٌزطج١مٟ.  ٚثٕبء ػ١ٍٗ 

 ذ اٌزٟ رؾ١و ثبرغبٖ ٘زٖ اٌؼلالخ.رّؾ١ب ِغ ؽبٌخ ػذَ اٌزأو ارغبٖ اٌؼلالخ؛

 :انبٍاناث وعٍنت انبحث 

رُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٝ عّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خ ثغجت ارغبٖ اٌجٕه اٌّشوضٞ   

اٌّقشٞ ٔؾٛ ئعشاء ػذح رخف١نبد فٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ خلاي فزشح اٌذساعخ، 

، خبفخ خشٜالأِٚب رجؼٗ ِٓ رمٍجبد فٟ عؼش فشف اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ ِمبثً اٌؼّلاد 

زغ١شاد ثغؼش اٌقشف ػٍٝ . ٚ٘ٛ ِب ٠طشػ اٌزغبؤي: ً٘ رإصش اٌالأِش٠ىٟاٌذٚلاس 

ػٍٝ رمٍجبد عؼش  الأعُٙ؟ ًٚ٘ رإصش اٌزغ١شاد ثغٛق الأعُٙرمٍجبد ػٛائذ عٛق 

 فشف اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ؟

٠زّزغ اٌّقشٞ ٠ؼزجش عٛلبً عزاثبً ٌٍجبؽض١ٓ؛ ؽ١ش  الأعُٙػلاٚح ػٍٝ رٌه فاْ عٛق   

اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ،  الأٚساق ئٌٝخ ف١ٗ ثاِىب١ٔخ اٌٛفٛي اٌىبًِ الأعٕج١ِغزضّشٚ اٌّؾبفع 

اٌٛهٓ  ئ٠ٌّٚٝىُٕٙ اٌذخٛي ٌٍغٛق ٚاٌخشٚط ِٕٗ ثؾش٠خ، ٠ّٚىُٕٙ ثغٌٙٛخ ئػبدح أسثبؽُٙ 

 ٚثٕبء ػٍٝ ِؼٍِٛبد ِٓ ِٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، رؼذ(. Ahmed, 2020) دْٚ ل١ٛد
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ا اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ  ًٛ  ٚالارؾبد الإفش٠مٟ ٚالارؾبد اٌؼبٌّٟ الارؾبد اٌؼشثٟ وً ِٓ فٟػن

آع١ٛٞ، ٚػنٛ ِإعظ فٟ  -سئ١ظ ِغٍظ ئداسح ارؾبد اٌجٛسفبد ا١ٌٛسٌٍٚجٛسفبد، ٚ

ِغ  اٌزفبُ٘اٌّغزذاِخ. وّب رُ رٛل١غ ػذد ِٓ ِزوشاد  عٛاقِجبدسح الأُِ اٌّزؾذح ٌلأ

ِغ عٛق اٌؼشاق  0202ػشث١خ ٚد١ٌٚخ، وبْ آخش٘ب فٟ أوزٛثش ػبَ  أخشٜثٛسفبد 

 أعٛاقعٙب فٟ أغٍت اٌذساعبد اٌّطجمخ ػٍٝ وّب أْ ِقش لذ رُ ئدساٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. 

 MENAثّٕطمخ اٌؾشق الأٚعو ٚؽّبي أفش٠م١ب  الأعُٙ أعٛاقاٌؼشث١خ، ٚ الأعُٙ

(Algebaly, 2022) . َ0202اٌم١ّخ  0208ٌٚمذ ثٍغ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ثٕٙب٠خ ػب 

 ١ٍِبس دٚلاس أِش٠ىٟ رمش٠جبً.  ١ٍِ2276بس ع١ٕٗ ِقشٞ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼبدي 

ا ثبٌّٕطمخ. ف الأعٛاقأعشع  أؽذاٌّقش٠خ  الأعُٙٚرؼذ ثٛسفخ    ًٛ جٕبء ػٍٝ ّٔ

ل١ّخ   ِٓ إٌؾشح سثغ اٌغ٠ٕٛخ ٌقٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، فمذ ثٍغذ 022اٌؼذد ئؽقبئ١بد 

١ٍِْٛ دٚلاس فٟ اٌشثغ اٌضبٌش ٌؼبَ  3433اٌّقشٞ  الأعُٙاٌّزذاٌٚخ ثغٛق  الأعُٙ

اٌّقش٠خ اٌّشرجخ اٌضبٌضخ ِٓ ؽ١ش ل١ّخ اٌزذاٚي  الأعُٙ. ٚثزٌه اؽزٍذ ثٛسفخ 0208

ِٓ ث١ٓ اٌغذ ػؾشح ثٛسفخ ػشث١خ، ثؼذ وً ِٓ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ ٚعٛق أثٛ 

 002وّب أْ ػذد اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ  ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.

 .0208ؽشوخ ثٕٙب٠خ ػبَ 

رخف١ل ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ ػٓ ثبلإػلاْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ لبَ ٌٚمذ   

 0206ٔٛفّجش  8فٟ  الأِش٠ىٟٙب اٌذٚلاس أّ٘اٌزٟ ِٓ خ الأعٕج١ِمبثً اٌؼّلاد 

ِمبثً  الأِش٠ىٟ(. ٌٚمذ ظٙش أصش ٘زا اٌزخف١ل ػٍٝ عؼش اٌذٚلاس 0200)اٌّغٕٟ، 

ٔٛفّجش ػبَ  2اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ فٟ ا١ٌَٛ اٌزبٌٟ ٌزبس٠خ الإػلاْ ػٓ اٌزخف١ل؛ أٞ فٟ 

 8 اٌخ١ّظ ع١ٕٗ ٠َٛ 8.8759ِٓ  الأِش٠ىٟ؛ ؽ١ش اسرفؼذ ل١ّخ اٌذٚلاس 0206

ٔٛفّجش ِٓ ٔفظ اٌؼبَ ثض٠بدح ٔغجزٙب  2 اٌغّؼخ ٠َٛ 15.2410 ئٌٝ 0206ٔٛفّجش 

% رمش٠جبً. ٚؽ١ش أْ اٌذساعخ رٙذف لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌقشف ٚعٛق 20

 EGX30ػ ٌّإؽش ٚأْ أٚي ث١بْ ِزباٌّقشٞ ثؼذ رخف١ل ل١ّخ اٌغ١ٕٗ،  الأعُٙ

؛ فمذ رُ اخز١بس ٘زا 0206ٔٛفّجش  6 ؽذثؼذ اٌزخف١ل وبْ ٠َٛ الأ الأعُٙ عؼبسلأ

اٌقشف  عؼبساٌزبس٠خ وٕمطخ ثذا٠خ ٌٍجؾش. ٚثزٌه رؼزّذ اٌذساعخ ػٍٝ اٌم١ُ ا١ِٛ١ٌخ لأ



 

 الأمريكي مق ابل الجنيه المصري وسوق الأسهم المصريالعلاقة بين تغيرات سعر صرف الدولار  
 غادة مرزوق محمد عبد المغني& د/   عصام الدين محمد علي الجباليد/  

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش                               
   202 

 

  

 ئٌٝ 0206ٔٛفّجش ػبَ  EGX30  ِٓ6 ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ٚل١ُ اٌّإؽش الأعبعٟ

ٌٚمذ رُ . 0208ٔٛفّجش ػبَ  82 آخش ربس٠خ ِزبػ ف١ٗ ث١بٔبد ٌٍجبؽض١ٓ ٠َٛ اٌخ١ّظ

؛ ؽ١ش ٠ضداد ػذد الاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ فٟ وض١ش ِٓ اٌذساعبد فٟ ٘زا اٌّغبي

ِفشداد اٌؼ١ٕخ ػٕذ الاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ِمبسٔخ ثبٌج١بٔبد الأعجٛػ١خ أٚ 

ذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌزٟ رزغُ ثبٌمقش إٌغجٟ ٌفزشح اٌذساعخ اٌزٟ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕبعت اٌ .اٌؾٙش٠خ

ِٚٓ اٌذساعبد اٌزٟ اػزّذد ػٍٝ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ فٟ دساعخ رّزذ ٌغجغ عٕٛاد فمو. 

، عٛاء ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌغٛق اٌّقشٞ، أٚ الأعُٙاٌقشف ٚعٛق  أعؼبساٌؼلالخ ث١ٓ 

( ٚدساعخ اٌّغٕٟ 0202ثادساط اٌغٛق اٌّقشٞ مّٓ ث١بٔبد اٌؼ١ٕخ دساعخ ٚ٘ذاْ )

 ,Eissa et al. (2010), Abdalla & Idris (2013)(، ٚدساعبد 0200)

Auwal & Sulaiman (2017), Ahmed (2020), Zivkov et al. (2021), 

El-Masry & Badr (2021), Agyei et al. (2022). 

ِمبثً اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ ِٓ  الأِش٠ىٟفشف اٌذٚلاس  أعؼبسٌٚمذ رُ رغ١ّغ ث١بٔبد        

اٌقشف ثزىشاساد  أعؼبسؽ١ش ٠ز١ؼ اٌّٛلغ ث١بٔبد  Yahoo Financeِٛلغ 

، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕبعت اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌزىشاس ا١ٌِٟٛ ٌٍج١بٔبد، ِخزٍفخ

أِب ل١ُ اٌقشف اٌؾم١م١خ.  أعؼبس ئٌٝٚرؼزّذ وزٌه ػٍٝ اٌزىشاس اٌؾٙشٞ ٌٙب ٌٍزٛفً 

 . فمذ رُ رغ١ّؼٙب ِٓ ِٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ EGX30ِإؽش 

 Consumer Priceاٌّغزٍٙه  عؼبسرُ الاػزّبد ػٍٝ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأٌمذ ٚ       

Index (CPI)  خ ِٓ الأِش٠ى١ثىً ِٓ عّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خ ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح

 Headline Consumerرؾذ ِغّٝ  The World Bankِٛلغ اٌجٕه اٌذٌٟٚ 

Price Index ؛ ٌؾغبة عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ثؾىً ؽٙشٞ ِٓ ؽٙش ٔٛفّجش

 .0200ؽزٝ آخش ث١بْ ِزبػ فٟ ؽٙش د٠غّجش  0206

 لٍاس انًخغٍشاث وانذساست انىصفٍت:

 Egyptian Pound (EGP)رُ اٌزؼج١ش ػٓ عؼش فشف ث١ٓ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ    

وّب  Direct Quotationثبٌزغؼ١شح اٌّجبؽشح  US Dollar (USD) الأِش٠ىٟٚاٌذٚلاس 
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اٌّجبؽشح ػذد ٚؽذاد اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٌىً ٘ٛ ؽبئغ فٟ اٌغٛق اٌّقشٞ. ٚرج١ٓ اٌزغؼ١شح 

(؛ أٞ ػذد ٚؽذاد اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ 0208خ )اٌؼبِشٞ، الأعٕج١ٚؽذح ِٓ ٚؽذاد اٌؼٍّخ 

 ِإؽش. ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ ل١ُ USD/EGP الأِش٠ىٌٟىً ٚؽذح ِٓ ٚؽذاد اٌذٚلاس 

EGX30 اٌؼٛائذ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ ٌىً ِٓ  اعزخذاَٚرُ اٌّقشٞ.  الأعُٙ ٌم١بط أداء عٛق

ثؾغبة اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍٕغجخ ث١ٓ اٌم١ّخ  EGX30اٌقشف ٚل١ُ ِإؽش  أعؼبس

اٌٍٛغبس٠ز١ّخ ػٓ اٌؼٛائذ اٌجغ١طخ  اٌؼٛائذ ثبٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٚاٌم١ّخ ثبٌفزشح اٌغبثمخ. ٚرّزبص

اٌّزغ١ش صُ ػبدد ٌٕفظ اٌم١ّخ اٌغبثمخ فاْ  . فارا اسرفؼذ ل١ّخSymmetryثخبف١خ اٌزّبصً 

ٔغجخ الاسرفبع عززغبٜٚ ِغ ٔغجخ الأخفبك. ٌزٌه ِٓ اٌؾبئغ ؽغبة اٌؼٛائذ ثبٌطش٠مخ 

. ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ اعزخذِذ اٌؼٛائذ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ ٌذساعخ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ

 .Eissa et alبد (، ٚدساع0200وذساعخ اٌّغٕٟ ) الأعُٙاٌؼلالخ ث١ٓ عٛلٟ اٌقشف ٚ

(2010), Abdalla & Idris (2013), Auwal & Sulaiman (2017), Mousa 

& Delhoumi (2022). 

ع١زُ ثذء اٌذساعخ اٌٛفف١خ ثؼشك الإؽقبئ١بد اٌٛففٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، صُ   

، ٚرٕزٟٙ اٌذساعخ اٌٛفف١خ Structural Breaksئعشاء اخزجبس الأىغبساد ا١ٌٙى١ٍخ 

ثبٌزؾمك ِٓ اعزمشاس علاعً اٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ؛ ر١ّٙذًا ٌزطج١ك إٌّٛرط الأعبعٟ ٌٍذساعخ 

( الإؽقبئ١بد 0اٌزٞ ع١زُ ػشمٗ فٟ اٌمغُ اٌزٞ ٠ٍٟ اٌمغُ اٌؾبٌٟ. ٠ٚج١ٓ عذٚي )

 EGX30اٌقشف ِٚإؽش  عؼبسا١ِٛ١ٌخ لأ م١ٌٍُ Descriptive Statisticsاٌٛفف١خ 

 02760ع١ٕٗ ٚ  03.40ٌٚمذ ثٍغ اٌّزٛعو ٚاٌٛع١و ٌم١ّخ اٌذٚلاس فزشح اٌذساعخ.  خلاي

ع١ٕٗ ٚأدٔٝ  80.28 ع١ٕٗ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. ٚثٍغذ ألقٝ ل١ّخ ٌٍذٚلاس خلاي فزشح اٌذساعخ

اٌذساعخ فٍمذ ثٍغذ أدٔٝ ل١ّخ ٌٗ خلاي فزشح  EGX30ع١ٕٗ. أِب ِإؽش  02702ل١ّخ ٌٗ 

ٔمطخ  08842.46ٔمطخ، ثّزٛعو لذسٖ  02422.22ٚألقٝ ل١ّخ ٌٗ  3622.2 ٔمطخ

. ٠ٚزنؼ أْ ل١ُ الاٌزٛاء ٌٍّزغ١ش٠ٓ رخزٍف ػٓ اٌقفش، ٔمطخ 08038.80ٚٚع١و لذسٖ 

٠ٚٛعذ  . ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌزٛص٠غ غ١ش هج١ؼٟ ٌٍّزغ١ش٠ٓ.8ٚل١ُ اٌزفٍطؼ رخزٍف ػٓ 

 جبً.% رمش64٠اسرجبه ِؼٕٟ هشدٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٠جٍغ 
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انصشف الاسًٍت ولٍى  سعاسنهمٍى انٍىيٍت لأ(: إحصائٍاث وصفٍت 1خذول )

 6160نىفًبش  01 إنى 6112نىفًبش  4خلال انفخشة ين  EGX30يؤشش 

اٌّزّضٍخ فٟ اٌّزٛعو ٚاٌٛع١و ٚألقٝ ٛفف١خ اٌؽقبئ١بد الإاٌغذٚي  ٠ج١ٓ      

اٌقشف الاع١ّخ ث١ٓ اٌذٚلاس  عؼبسٌٍم١ُ ا١ِٛ١ٌخ لأٚأدٔٝ ل١ّخ ٚالاٌزٛاء ٚاٌزفٍطؼ 

خلاي  ِٚؼبًِ الاسرجبه ث١ّٕٙب EGX30، ٌٚم١ُ ِإؽش ٚاٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ الأِش٠ىٟ

 -Jarqueاخزجبس  ٔزبئظ وزٌه ث١بْ. ٠ٚؼشك اٌغذٚي 0200 ثٛالغفزشح اٌذساعخ 

Bera (JB) اٌزٞ ٠ج١ٓ اٌؼلالخ  ّٔٛرط الأؾذاس ٌؾذٚد خطأ ٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟخزجبس الا

 .ث١بْ 0202ٌؼذد  EGX30اٌقشف ٚػٛائذ ِإؽش  عؼبسث١ٓ اٌؼٛائذ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ لأ

خطأ ٌؾذٚد  لاسرجبه اٌزارٟخزجبس الا Breusch-Godfrey (BG) اخزجبسٔزبئظ ٚ

 Breusch-Paganاخزجبس ٔزبئظ ، Lagsٚفزشح رجبهإ  00ٚ  6ػٕذ  ّٔٛرط الأؾذاس

(BP) ئٌٝ.  ٚرؾ١ش *** رجبهإفزشح  00ٚ  6ػٕذ  ؽذٚد اٌخطأرجب٠ٓ صجبد  لاخزجبس 

 %.0سفل اٌفشك اٌؼذِٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 
 EGX30يؤشش  سعش انصشف 

 Mean   18.90639  13395.96اٌّزٛعو  

 Median  17.62100  13283.31اٌٛع١و  

 Maximum  31.02795  25905.54ألقٝ ل١ّخ 

 Minimum  15.24300  8657.500أدٔٝ ل١ّخ 

 SD  4.779433  2838.394الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 

 Skewness  1.837401  1.127895الاٌزٛاء 

 Kurtosis  4.855635  4.938688اٌزفٍطؼ 

P. Value)) 0.690ِؼبًِ الاسرجبه 
***

  (0.000) 

JB (P. Value) 1895638اخزجبس 
***

 (0.000) 2089.909
***

 (0.000) 

BG (6) (P. Value) 23.874اخزجبس 
***

 (0.001) 70.567
***

  (0.000) 

BG (12) (P. Value) 35.707اخزجبس 
*** 

(0.000) 77.093
***

  (0.000) 

BP (6) (P. Value) 6.628 (0.357) 333.90اخزجبس 
***

   (0.000) 

BP (12) (P. Value) 4.110 (0.981) 360.318اخزجبس 
***

  (0.000) 

ٌٍزؾمك ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ  Jarque- Bera (JB)ٌٚمذ رُ اعزخذاَ اخزجبس  

ٌجٛالٟ ّٔٛرط الأؾذاس ثٕبء ػٍٝ اٌفشك اٌؼذِٟ ٠ج١ٓ اْ اٌزٛص٠غ هج١ؼٟ ٌجٛالٟ 
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% 0إٌّٛرط. ٠ٚزنؼ ِٓ ٔزبئظ الاخزجبس سفل اٌفشك اٌؼذِٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌقشف ٚل١ُ اٌّإؽش  أعؼبس، ثّب ٠ؼٕٟ أْ رٛص٠غ اٌؼٛائذ ٌّزغ١شٞ ٌّزغ١شٞ اٌذساعخ

ٌذساعخ  Breusch-Godfrey (BG)خزجبس لا ٠زجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ. ٚرُ رٛظ١ف ا

 ئٌٝٚرؾ١ش إٌزبئظ . Lagsفزشح رجبهإ  00ٚ  6ػٕذ ٌؾذٚد اٌخطأ  لاسرجبه اٌزارٟا

%، ثّب ٠ؼٕٟ ٚعٛد اسرجبه 0ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ٌلاخزجبس سفل اٌفشك اٌؼذِٟ

 أوذ ِٓ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌؾذٚد خطأ إٌّٛرط، رُ اعزخذاَرارٟ ث١ٓ ؽذٚد اٌخطأ. ٌٍٚز

فزشح رجبهإ. ٌُٚ ٠زُ سفل اٌفشك  00ٚ  6ػٕذ  Breusch-Pagan (BP)اخزجبس 

اٌقشف،  أعؼبساٌؼذِٟ اٌزٞ ٠منٟ ثزغبٔظ رجب٠ٓ ؽذٚد اٌخطأ ثبٌٕغجخ ٌّزغ١ش ػٛائذ 

. EGX30% ٌّزغ١ش ػٛائذ ِإؽش 0ٌىٓ رُ سفل ٘زا اٌفشك ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌقشف، ٚػذَ  أعؼبسٌزجب٠ٓ ؽذٚد اٌخطأ ٌّزغ١ش ػٛائذ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد رغبٔظ 

 .EGX30رغبٔظ ٘زا اٌزجب٠ٓ ٌّزغ١ش ػٛائذ ِإؽش 

ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك فاْ وً إٌزبئظ اٌخبفخ ثّزغ١ش ػٛائذ ِإؽش اٌغٛق   

EGX30 اٌقشف رإوذ ػذَ أفن١ٍخ  أعؼبسػٛائذ ، ٚأغٍت إٌزبئظ اٌّزؼٍمخ ثّزغ١ش

اٌقشف ٚػٛائذ  أعؼبسالاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط خطٟ ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شٞ ػٛائذ 

اٌذساعخ ٚ٘ٛ ّٔٛرط  أ٘ذافِإؽش اٌغٛق. ٌزٌه ع١زُ رطج١ك ّٔٛرط غ١ش خطٟ ٠ٕبعت 

BEKK GARCH (1, 1). 

ثؼذ ػشك الإؽقبئ١بد اٌٛفف١خ، ع١زُ اٌزأوذ ِٓ ٚعٛد أىغبساد ١٘ى١ٍخ 

Structural Breaks   اٌقشف ٚػٛائذ ِإؽش  أعؼبسفٟ عٍغٍزٟ ث١بٔبد ػٛائذ

اٌغٛق. فٛعٛد ٘زٖ الأىغبساد ٠إصش ػٍٝ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚػٍٝ ٔزبئظ 

إٌّٛرط اٌّغزخذَ. ٌٍٚزؾمك ِٓ ٚعٛد الأىغبساد ا١ٌٙى١ٍخ ع١زُ أٚلاً سعُ عٍغٍخ 

 EGX30(، صُ عٍغٍخ ػٛائذ ِإؽش 0اٌقشف وّب ٘ٛ ِج١ٓ ثبٌؾىً ) أعؼبسػٛائذ 

اخزجبس رؾبٚ (. ثؼذ رٌه ع١زُ رأو١ذ ٔمبه الأىغبس ا١ٌٙى١ٍخ ثزطج١ك 0اٌّج١ٕخ ثبٌؾىً )

ٌٗ ثؼذَ  اٌؼذِٟاٌزٞ ٠منٟ اٌفشك  Chow Breakpoint Testٌٕمبه الأىغبس 

 ٚعٛد ٔمبه أىغبس ثغٍغٍخ اٌج١بٔبد. 
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انٍىيٍت لأسعاس انصشف الاسًٍت نهذولاس يمابم اندنٍه انًصشي  (: انعىائذ1شكم )

 01/11/6160حخى  2/11/6112خلال انفخشة ين 

 
( أْ أػٍٝ رمٍجبد فٟ ػبئذ عؼش اٌقشف رخـ ا١ٌَٛ سلُ ٠0زنؼ ِٓ ؽىً )

(. 03/02/0200)اٌّٛافك  0222( ٚػبئذ ا١ٌَٛ سلُ 00/8/0200)اٌّٛافك  0800

أػٍٕٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ فٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ  د اٌزٟغ اٌزخف١نبٚ٘ٛ ِب ٠زضآِ ِ

. ٌٍٚزؾمك ِٓ ٚعٛد أىغبساد ١٘ى١ٍخ فٟ ٘ز٠ٓ ا١ِٛ١ٌٓ رُ 0200اٌّقشٞ ػبَ 

( ٔزبئظ رطج١ك اخزجبس رؾبٚ ػٍٝ 0رطج١ك اخزجبس رؾبٚ ٌٕمبه الأىغبس. ٠ٚج١ٓ عذٚي )

اٌّقشٞ  عٍغٍخ ػٛائذ أعؼبس اٌقشف الاع١ّخ ٌم١ّخ اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ِمبثً اٌغ١ٕٗ

(USD/EGP)( أْ ل١ُ الاؽزّبي اٌّؾب٘ذ 0. ٠ٚزنؼ ِٓ ٔزبئظ عذٚي )P. Value 

% ٚفمبً ٌلإؽقبئ١بد اٌضلاصخ اٌّج١ٕخ ثبٌغذٚي. ثّب ٠ؼٕٟ سفل اٌفشك 2ألً ِٓ 

اٌؼذِٟ اٌزٞ ثمنٟ ثؼذَ ٚعٛد أىغبساد ١٘ى١ٍخ ػٕذ ا١ِٛ١ٌٓ اٌّؾذد٠ٓ، ٚلجٛي 

 بس فٟ ٘ز٠ٓ ا١ِٛ١ٌٓ. اٌفشك اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠إوذ ٚعٛد ٔمطزٟ أىغ

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

.16

.20

250 500 750 1000 1250 1500

EX



 

 الأمريكي مق ابل الجنيه المصري وسوق الأسهم المصريالعلاقة بين تغيرات سعر صرف الدولار  
 غادة مرزوق محمد عبد المغني& د/   عصام الدين محمد علي الجباليد/  

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش                               
   202 

 

  

عنذ نمطخً انكساس يحخًهخٍن   Chow Breakpoint Test(: نخائح اخخباس 6خذول )

 انصشف أسعاسبسهسهت عىائذ  1411و  1011فً عىائذ انٍىيٍن سلى 

Chow Breakpoint Test: 1311 1455   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Varying regressors: All equation variables  

Equation Sample: 1 1720  

     
     F-statistic 3.257171  Prob. F(4,1714) 0.0113 

Log likelihood ratio 13.02485  Prob. Chi-Square(4) 0.0112 

Wald Statistic  13.02868  Prob. Chi-Square(4) 0.0111 

     
      

 

    
حخى  4/11/6112خلال انفخشة ين  EGX30(: انعىائذ انٍىيٍت نًؤشش 6شكم )

01/11/6160 
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 EGX30اٌّقشٞ  الأعُٙٚثبٌٕظش ٌزمٍجبد ػٛائذ اٌّإؽش اٌشئ١ظ ٌغٛق 

اٌّٛافك   ٠303زنؼ أْ ألقٝ رمٍت ؽذس فٟ ػبئذ ا١ٌَٛ سلُ ( 0ثبٌؾىً )

( فاْ 8ٌٕزبئظ عذٚي )ٚثبٌٕظش . ٚ٘ٛ ِب ٠زضآِ ِغ عبئؾخ وٛسٚٔب. 02/8/0202

اخزجبس رؾبٚ ٌُ ٠إوذ ٔمطخ أىغبس فٟ ٘زا ا١ٌَٛ. ٌزٌه ع١زُ ئوّبي اٌزؾ١ًٍ ثٕبء ػٍٝ 

( 0222ٚ  0800اٌقشف )ثب١ِٛ١ٌٓ سلُ  أعؼبسٟ أىغبس ثغٍغٍخ ػٛائذ زٚعٛد ٔمط

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ  .EGX30 ٚػذَ ٚعٛد أىغبساد ١٘ى١ٍخ ثغٍغٍخ ػٛائذ ِإؽش اٌغٛق

( ٌضلاس ػ١ٕبد فشػ١خ ػٕذ EX1اٌقشف ) أعؼبس٠ّىٓ رمغ١ُ اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ ٌؼٛائذ 

. ٚرزنّٓ اٌؼ١ٕخ اٌفشػ١خ الأٌٚٝ Unit Root Tests ئعشاء اخزجبساد عزس اٌٛؽذح

(EX2 َٛاٌج١بٔبد ِٓ ػٛائذ ا١ٌ )ٚرؾًّ اٌؼ١ٕخ اٌضب١ٔخ 0802ؽزٝ ػٛائذ ا١ٌَٛ  0 ،

(EX3اٌج١بٔبد ِٓ ػٛائ ) َٛٚرؾزٛٞ اٌؼ١ٕخ 0222ؽزٝ ػٛائذ ا١ٌَٛ  0800ذ ا١ٌ ،

. 0202ؽزٝ ػٛائذ ا١ٌَٛ  0222( ػٍٝ ثبلٟ اٌج١بٔبد ِٓ ػٛائذ ا١ٌَٛ EX4اٌضبٌضخ )

ف١زُ اٌزطج١ك ثٙب ػٍٝ وبًِ ث١بٔبد اٌؼ١ٕخ  EGX30أِب عٍغٍخ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإؽش 

 ٌؼذَ رأو١ذ ٚعٛد أىغبساد ١٘ى١ٍخ ثبٌغٍغٍخ.

عنذ نمطت انكساس يحخًهت   Chow Breakpoint Test(: نخائح اخخباس 0خذول )

 :EGX30ىائذ يؤشش عبسهسهت  818فً عىائذ انٍىو سلى 

 
Chow Breakpoint Test: 818   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Varying regressors: All equation variables  

Equation Sample: 1 1720  

     
     F-statistic 0.742341  Prob. F(2,1716) 0.4762 

Log likelihood ratio 1.487500  Prob. Chi-Square(2) 0.4753 

Wald Statistic  1.484682  Prob. Chi-Square(2) 0.4760 
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 Augmented Dickey-Fullerٌٚمذ رُ رٛظ١ف اخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌّؼضص  

(ADF) ( ْٚٚاخزجبس ف١ٍ١جظ ث١شPhillips-Perron (PP  ٌٍزؾمك ِٓ اعزمشاس

اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌج١بٔبد اٌؼٛائذ ثبلاػزّبد ػٍٝ صلاصخ ّٔبرط ثىً اخزجبس. ٠ؾزٛٞ 

فمو، ٠ٚزنّٓ إٌّٛرط اٌضبٟٔ اٌضبثذ ٚالارغبٖ  Interceptإٌّٛرط الأٚي ػٍٝ اٌضبثذ 

Intercept and Trentٌّٕٛرط اٌضبٌش اٌضبثذ ٚلا الارغبٖ ، ٚلا ٠زنّٓ اNone  .

٠منٟ اٌفشك اٌؼذِٟ ٌٙز٠ٓ الاخزجبس٠ٓ ثٛعٛد عزس اٌٛؽذح. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ ٠غت ٚ

 . (Brooks, 2008) سفل اٌفشك اٌؼذِٟ ؽزٝ رىْٛ عٍغٍخ اٌج١بٔبد ِغزمشح

ِٚٓ اٌّفنً الاػزّبد ػٍٝ اٌم١ُ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ اٌّزّضٍخ فٟ ل١ُ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ  

ػٕذ  Rangeثغجت ص٠بدح اٌّذٜ  EGX30ِإؽش اٌقشف ٚل١ُ  أعؼبسٌج١بٔبد 

. ٚثاعشاء اخزجبساد اٌٍٛغبس٠ز١ّخىً ِزغ١ش ِمبسٔخ ثبٌم١ُ الاػزّبد ػٍٝ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ ٌ

اٌقشف ٚل١ُ اٌّإؽش  عؼبسُ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ لأٌٍم١ Levelعزس اٌٛؽذح ػٍٝ اٌّغزٜٛ 

ثٕبء ػٍٝ الاخزجبساد عبٌفخ اٌزوش رج١ٓ أْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش ِغزمشح ثأغٍت 

ٌٍم١ُ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ ٌغلاعً  First Differenceالاخزجبساد. ٚثأخز اٌفشق الأٚي 

ٌفشق ا اٌج١بٔبد رُ اٌزٛفً لاعزمشاس وً اٌغلاعً اٌض١ِٕخ. ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ

رؼزّذ الأٚي ٌٍم١ّخ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ ٌٍّزغ١ش ٘ٛ ٔفغٗ اٌؼبئذ اٌٍٛغبس٠زّٟ ٌٍّزغ١ش. ٌزٌه 

اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ اعزخذاِٙب لإعشاء اخزجبساد عزس اٌٛؽذح ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ 

ٚرج١ٓ ٔزبئظ اخزجبساد عزس اٌٛؽذح  .EGX30اٌقشف ٚل١ُ ِإؽش  أعؼبسٌىً ِٓ 

اٌقشف عٛاء ٌٍؼ١ٕخ اٌى١ٍخ  أعؼبساٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ٌؼٛائذ  ( اعزمشاس علاع2ًثغذٚي )

ػٕذ ِغزٜٛ  EGX30أٚ ٌٍؼ١ٕبد اٌفشػ١خ، ٚاعزمشاس عٍغٍخ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإؽش 

 % ٚفمبً ٌٕزبئظ اٌضلاصخ ّٔبرط ثىً اخزجبس. 0ِؼ٠ٕٛخ 

 (: نخائح اخخباساث خزس انىحذة4خذول )

 PPٚاخزجبس ف١ٍ١جظ ث١شْٚ   ADF د٠ىٟ فٌٛش اٌّؼضص  ٠ج١ٓ اٌغذٚي ٔزبئظ اخزجبس      

ٌٍزؾمك ِٓ ٚعٛد عزس اٌٛؽذح ٚاعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، ثبلاػزّبد ػٍٝ علاعً 

 2خلاي اٌفزشح ِٓ  EGX30اٌقشف ٚػٛائذ ِإؽش  أعؼبساٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ٌؼٛائذ 

 أعؼبسػٛائذ  EX1. رزنّٓ عٍغٍخ اٌج١بٔبد 0208ٔٛفّجش  82 ئٌٝ 0206ٔٛفّجش 
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فزؾزًّ ػٍٝ اٌؼ١ٕبد  EX2  ٚEX3  ٚEX4اٌقشف ٌٍؼ١ٕخ اٌى١ٍخ، أِب علاعً اٌج١بٔبد 

 ئٌٝ nٚرؾ١ش اٌقشف إٌبرغخ ػٓ اخزجبساد الأىغبساد ا١ٌٙى١ٍخ.  أعؼبساٌفشػ١خ ٌؼٛائذ 

ٚل١ُ الاؽزّبلاد اٌّؾب٘ذح  t. ٠ٚج١ٓ اٌغذٚي ل١ُ ئؽقبئ١بد ؽغُ اٌؼ١ٕخ ثىً عٍغٍخ ث١بٔبد

( ػٍٝ اٌضبثذ فمو ٠ٚ0ؾزًّ وً اخزجبس ػٍٝ صلاصخ ّٔبرط؛ ٠ؾزًّ إٌّٛرط ) اٌّمبثٍخ ٌٙب.

( ػٍٝ اٌضبثذ ٚالارغبٖ اٌخطٟ. أِب إٌّٛرط 0فٟ ِؼبدٌخ الأؾذاس. ث١ّٕب ٠ؾزًّ إٌّٛرط )

 ( فلا ٠ؾزًّ ػٍٝ اٌضبثذ ٚلا ػٍٝ الارغبٖ اٌخطٟ. 8)

 

 :طشق انبحث

فٟ اٌذساعخ  Asymmetric BEKK GARCH (1,1)ع١زُ رطج١ك ّٔٛرط   

اٌذساعخ ثبٌزؾمك ِٓ أزمبي اٌقذِبد  أ٘ذافإٌّٛرط فٟ رؾم١ك  ٠غبُ٘اٌؾب١ٌخ؛ ؽ١ش 

. ٌٚمذ الأعُٙث١ٓ عٛلٟ اٌقشف ٚ Shocks and Volatility Spilloverٚاٌزمٍجبد 

ثزمذ٠ُ  Kronerٚوشٚٔش  Kraftٚوشافذ  Engleٚئٔغً  Babaلبَ وً ِٓ ثبثب 

BEKK-GARCH ؛ ؽ١ش رؾ١شBEKK ٌٝالأؽشف الأٌٚٝ ِٓ أعّبء اٌجبؽض١ٓ  ئ

رط٠ٛش ػٍٝ  Ngٚ ٔظ  Kronerلذَ وً ِٓ وشٚٔش  0443اٌز٠ٓ لبِٛا ثزمذ٠ّٗ. ٚفٟ ػبَ 

 & Engle) إٌّٛرط ثذساعخ ػذَ رّبصً اٌزمٍت اٌؾشهٟ ٌٍقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ

Kroner, 1995; Kroner & Ng, 1998)ّأْ ٠طٍك ػٍٝ رٌه إٌّٛرطى؛ ٌزٌه ٠ ٓ 

٠ّٚىٓ إٌّٛرط وزٌه ِٓ . Asymmetric BEKK GARCH Model ثؼذ رط٠ٛشٖ

 ِؾً اٌذساعخ.  الأعُٙوفبءح عٛلٟ اٌقشف ٚ اخزجبس اٌق١غخ

سهسهت انبٍاناث 

 والاخخباس

ADF PP n 

1 2 3 1 2 3  

EX1  -28.357 

(0.000) 

-28.453 

(0.000) 

-28.301 

(0.000) 

-37.576 

(0.000) 

-37.616 

(0.000) 

-37.501 

(0.000) 

1720 

EX2 -17.638 

(0.000) 

-17.643 

(0.000) 

-17.643 

(0.000) 

-30.512 

(0.000) 

-30.599 

(0.000) 

-30.604 

(0.000) 

1310 

EX3 -44.434 

(0.000) 

-44.843 

(0.000) 

-44. 348 

(0.000) 

-58.868 

(0.000) 

-58.484 

(0.000) 

-58.481 

(0.000) 

144 

EX4 -7.357 

(0.000) 

-7.491 

(0.000) 

-7.228 

(0.000) 

-22.780 

(0.000) 

-23.473 

(0.000) 

-22.197 

(0.000) 

266 

EGX30 -34.178 

(0.000) 

-34.191 

(0.000) 

-34.139 

(0.000) 

-34.170 

(0.000) 

-34.191 

(0.000) 

-34.101 

(0.000) 

1720 
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فٟ ٔفظ ِغبي  BEKK-GARCHِٚٓ اٌذساعبد اٌزٟ هجمذ ّٔٛرط  

ٌذساعخ أزمبي اٌزمٍت ث١ٓ ػٛائذ عٛق  Eissa et al. (2010)اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ دساعخ 

ٟ٘ ِقش  MENAاٌقشف ثضلاس دٚي ثّٕطمخ  أعؼبسٚاٌزغ١شاد فٟ  الأعُٙ

 الأعُٙٚاٌّغشة ٚرشو١ب. رُ وزٌه رطج١ك إٌّٛرط ٌذساعخ أزمبي اٌزمٍت ث١ٓ عٛلٟ 

ػٍٝ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ  ثبٌزطج١ك Jouini & Harrathi (2014)ٚإٌفو ثذساعخ 

وّب رُ رطج١ك ( ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ. 0204اٌخ١ٍغٟ، ٚثذساعخ اٌغجبٌٟ )

ٌذساعخ أزمبي اٌزمٍت ث١ٓ عٛق  Villmones & Larsen (2021)إٌّٛرط ثذساعخ 

 ٠ٚAsymmetricجذأ ّٔٛرط  اٌذ١ٌٚخ. الأعُٙ أعٛاقإٌش٠ٚغٟ ٚثؼل  الأعُٙ

BEKK-GARCH  ثّٕٛرطVAR(1)-GARCH(1,1) ( 0اٌّج١ٓ فٟ اٌّؼبدٌخ.) 

 Rt = α + β Rt-1 + εt   ( 1)يعادنت 

ٚاٌقشف فٟ  الأعٌُٙؼٛائذ عٛلٟ  0×0ِزغٗ  Rt-1و  Rtش ٠ّضً وً ِٓ ؽ١      

٠ج١ٓ صبثذ  0×0ِزغٗ  α( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.  ٚرّضً t-1ٚاٌضِٓ اٌغبثك ٌٗ ) tاٌضِٓ 

ِقفٛفخ لطش٠خ فٟٙ  βاٌقشف. أِب  أعؼبسِٚؼبدٌخ ػٛائذ  الأعُِٙؼبدٌخ ػٛائذ 

ٌؾذٚد اٌخطأ ٚاٌزٟ ٌٙب  0×0ِزغٗ  εt. ٠ّٚضً ٌّؼبِلاد الأؾذاس اٌزارٟ 0×0

 .Htٟ٘ اٌّقفٛفخ  0×0رغب٠ش ؽشهٟ  –ِقفٛفخ رجب٠ٓ

 Engle) (0اٌؾىً اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ ) ٠ٚBEKK-GARCH (1,1)أخز ّٔٛرط 

& Kroner, 1995; Brooks, 2008; brooks, 2009; Eissa et al., 2010): 

  Ht = C'C + A' ε't-1 εt-1 A + B'Ht-1B   (   6يعادنت )

ٌؾذٚد  0×0اٌزغب٠ش اٌؾشهٟ -وّب عجك اٌمٛي ٌّقفٛفخ اٌزجب٠ٓ Ht رؾ١ش ؽ١ش 

 C(. أِب t-1فزؾ١ش ٌٙزٖ اٌّقفٛفخ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ ) Ht-1. أِب tاٌخطأ فٟ اٌضِٓ 

ِقفٛفخ صٕبئ١خ رم١ظ اٌّؼٍّبد غ١ش ػٓ  Aٚرؼجش  صٕبئ١خ د١ٔب ٌٍضٛاثذ.ِقفٛفخ فٟٙ 

اٌمطش٠خ ثٙب أزمبي اٌقذِبد ث١ٓ علاعً اٌؼٛائذ، ٚرم١ظ ِؼٍّبرٙب اٌمطش٠خ رأص١ش 
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 .Ht ٌٙب ػٍٝ اٌزمٍت اٌؾشهٟ اٌؾبٌٟ εt-1اٌقذِبد اٌخبفخ اٌغبثمخ ٌغلاعً اٌؼٛائذ 

ِقفٛفخ صٕبئ١خ رم١ظ اٌّؼٍّبد غ١ش اٌمطش٠خ ثٙب أزمبي اٌزمٍت ث١ٓ علاعً  Bٚرّضً 

 Ht-1اٌؼٛائذ، ث١ّٕب رم١ظ ِؼٍّبرٙب اٌمطش٠خ رأص١ش اٌزمٍجبد اٌغبثمخ  ٌغلاعً اٌؼٛائذ 

  Ht ٌٙب ػٍٝ اٌزمٍت اٌؾشهٟ اٌؾبٌٟ

 اٌزٞ ٠أخز Asymmetric BEKK GARCH (1, 1)ّٔٛرط  ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ػٓ 

( 8ثبٌّؼبدٌخ ) ذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخقػذَ رّبصً اٌزمٍت اٌؾشهٟ ٌٍرأص١ش فٟ الاػزجبس 

 (.  Kroner & Ng, 1998; Jouini & Harrathi, 2014 ؛0204)اٌغجبٌٟ، 

 Ht = C'C + A' ε't-1 εt-1 A + B'Ht-1B + D'ζ't-1 ζt-1D      (0يعادنت )

ِقفٛفخ صٕبئ١خ رم١ظ ِؼٍّبرٙب غ١ش اٌمطش٠خ اعزغبثخ اٌغٛق  Dرّضً  ؽ١ش      

، ث١ّٕب رّضً ِؼٍّبرٙب اٌمطش٠خ رأص١ش اٌقذِبد ا٢خشٌٍقذِبد اٌغبٌجخ ِٓ اٌغٛق 

 ٚ رؼشف. Htػٍٝ اٌزمٍت اٌؾشهٟ اٌؾبٌٟ ٌٙب  ζt-1اٌغبٌجخ اٌخبفخ ٌغلاعً اٌؼٛائذ 

ζt  ػٍٝ أٔٙبεt   ئرا وبٔذ ل١ّخεt .عبٌجخ ٚففش خلاف رٌه 

 

 Structural لأخز فٟ الاػزجبس رأص١ش ٔمبه الأىغبس ا١ٌٙى١ٍخٕٚ٘بن ِذخلاْ ٌ  

Breaks  ػٍٝ إٌّٛرط. ٠زّضً اٌّذخً الأٚي فٟ رمغ١ُ اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ ٌؼذح ػ١ٕبد

ئلا أْ اٌؼ١ت الأعبعٟ ٌٙزا اٌّذخً  فشػ١خ، ٚػًّ ّٔٛرط ِغزمً ٌىً ػ١ٕخ فشػ١خ.

٠زّضً فٟ فغش ؽغُ ثؼل اٌؼ١ٕبد اٌفشػ١خ. ٚلا ٠فنً اعزخذاَ ٘زا اٌّذخً ػٕذ 

رمبسة ٔمبه الأىغبس وّب فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ؛ ؽ١ش لذ ٠إصش فغش ؽغُ اٌؼ١ٕخ ػٍٝ 

 Dummyئدخبي ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ  أِب اٌّذخً اٌضبٟٔ ف١زُ ف١ٗ   دلخ إٌزبئظ.

Variables   ٓثّؼبدٌخ اٌزجب٠Variance Equation رؼىظ ٔمبه الأىغبس 

(Ewing & Malik, 2013; Harrathi & Almohaimeed, 2015 ٚ٘زا .)

ٚثبٌزبٌٟ ع١زُ رطج١ك إٌّٛرط اٌّج١ٓ اٌّذخً ٘ٛ اٌزٞ ع١زُ رطج١مٗ ثٙزٖ اٌذساعخ. 

 (، ٌٚىٓ ثؼذ الأخز فٟ الاػزجبس ٔمبه الأىغبس ا١ٌٙى١ٍخ. 8ثبٌّؼبدٌخ )
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 :نخائح انذساست

ثذا٠خ ٠غت اٌزأو١ذ ػٍٝ أٔٗ رُ اٌزؼج١ش ػٓ عؼش فشف الاعّٟ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ  

ثبٌزغؼ١شح اٌّجبؽشح اٌزٟ رج١ٓ ػذد ٚؽذاد اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ  الأِش٠ىِٟمبثً اٌذٚلاس 

وّب ٘ٛ ؽبئغ. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ص٠بدح عؼش اٌقشف ٠ؼٕٟ  أؽذٌىً دٚلاس أِش٠ىٟ ٚ

( ِخشعبد ّٔٛرط ٠ٚ2ج١ٓ عذٚي )أخفبك ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ، ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ. 

Asymmetric BEKK-GARCH (1,1)  اٌقشف ِٚإؽش  أعؼبسٌؼٛائذ

EGX30 .خلاي فزشح اٌذساعخ 

نًخغٍشي  Asymmetric BEKK-GARCH (1,1)(: يخشخاث نًىرج 1خذول )

 2/11/6112خلال انفخشة ين  EGX30انصشف ويؤشش  أسعاسانعىائذ انٍىيٍت نكم ين 

 انصشف أسعاسفً ظم وخىد نمطخً انكساس هٍكهٍت بعىائذ  01/11/6160 إنى
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( ٔزبئظ ِؼبدٌخ اٌّزٛعو. ٠ٚزنؼ ِٕٙب ٚعٛد ٠ٚ2ظٙش اٌغضء الأٚي ِٓ عذٚي )  

ػٛائذ ِإؽش عٛق  ػٍٝ   EXاٌقشف الاع١ّخ أعؼبسائذ ٛرأص١ش ِؼٕٛٞ عبٌت ٌؼ

رمش٠جبً  272220-. ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ ػٛائذ عؼش اٌقشف EGX30 الأعُٙ

ٚؽ١ش أٔٗ رُ اعزخذاَ اٌزغؼ١شح اٌّجبؽشح ٌٍزؼج١ش ػٓ عؼش %. 0ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

فشف اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌذٚلاس، فٙزا ٠ؼٕٟ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت ٌم١ّخ اٌغ١ٕٗ 

 EGX30 الأعُٙ. أِب ِؼبًِ ِإؽش ػٛائذ عٛق الأعُٙػٛائذ عٛق  اٌّقشٞ ػٍٝ

  رمش٠جبً. 2.2220فغ١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت ٚلذسٖ 

أِب ٔزبئظ ِؼبدٌخ اٌزجب٠ٓ فزظٙش فٟ اٌغضء اٌضبٟٔ ِٓ اٌغذٚي ِٓ اٌقف ثذا٠خ ِٓ   

 الأعُٙٔٙب٠خ اٌغذٚي. ٠ّٚىٓ اٌؾىُ ػٍٝ وفبءح عٛلٟ اٌقشف ٚ ئٌٝ 8اٌقف سلُ 

. فم١ّخ A  ٚBاٌّقشٞ ثبٌق١غخ اٌنؼ١فخ ثبٌٕظش ٌّؼ٠ٕٛخ اٌّؼٍّبد اٌمطش٠خ ٌٍّقفٛفز١ٓ 

اٌخبفخ ثؼٛائذ عٛق اٌقشف ػٍٝ  اٌغبثمخ اٌزٞ ٠ج١ٓ رأص١ش اٌقذِبد  A (1,1)اٌّؼبًِ 

ٌٚىٓ ل١ّخ  2.222اٌزمٍت اٌؾشهٟ اٌؾبٌٟ ٌؼٛائذ ٘زا اٌغٛق ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ٚلذس٘ب 

ػٍٝ  الأعُٙاٌخبفخ ثؼٛائذ عٛق اٌغبثمخ ٓ رأص١ش اٌقذِبد اٌزٞ ٠ج١  A (2,2)اٌّؼبًِ 

. ٚثبٌٕظش 2.2283اٌزمٍت اٌؾشهٟ اٌؾبٌٟ ٌؼٛائذ ٘زا اٌغٛق ل١ّزٗ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٚلذس٘ب 

اٌزٞ ٠ج١ٓ رأص١ش اٌزمٍجبد اٌغبثمخ ٌؼٛائذ عٛق اٌقشف ػٍٝ اٌزمٍت   B (1,1)ٌم١ّخ اٌّؼبًِ 

. ٚل١ّخ ١2.262ّخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ٚلذس٘ب اٌؾشهٟ اٌؾبٌٟ ٌؼٛائذ ٘زا اٌغٛق ٔغذ أٔٙب ل

ػٍٝ اٌزمٍت  الأعُٙاٌزٞ ٠ج١ٓ رأص١ش اٌزمٍجبد اٌغبثمخ ٌؼٛائذ عٛق   B (2,2)اٌّؼبًِ 

. ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛعذ 2.482اٌؾشهٟ اٌؾبٌٟ ٌؼٛائذ ٘زا اٌغٛق ل١ّزٗ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ٚلذس٘ب 

، ٚػذَ وفبءح ٟالأِش٠ىد١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح عٛق فشف اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ ِمبثً اٌذٚلاس 

 اٌّقشٞ ثبٌق١غخ اٌنؼ١فخ. الأعُٙعٛق 

ِٚب ٠ّٕٙب لاخزجبس اٌفشٚك اٌضلاصخ الأٌٚٝ ِٓ اٌذساعخ ٘ٛ ل١ُ ِٚؼ٠ٕٛخ اٌّؼٍّبد  

. فلاخزجبس اٌفشك الأٚي اٌّزؼٍك ثأصش عٛق اٌقشف A  ٚBغ١ش اٌمطش٠خ ٌٍّقفٛفز١ٓ 

ٚػٍٝ اٌشغُ . ٠A (1,2)  ٚB (1,2)زُ إٌظش ٌم١ُ ِٚؼ٠ٕٛخ اٌّؼب١ٍِٓ  الأعُٙػٍٝ عٛق 

ثؼٛائذ عٛق اٌقشف اٌزٞ ٠ج١ٓ رأص١ش اٌقذِبد اٌخبفخ   A (1,2)ل١ّخ اٌّؼبًِِٓ أْ 
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ئلا أْ ل١ّخ  2.202 غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٚلذس٘ب الأعُٙػٍٝ اٌزمٍت اٌؾشهٟ ٌؼٛائذ عٛق 

 خاٌؾشه١ بدػٛائذ عٛق اٌقشف ػٍٝ اٌزمٍجرمٍجبد  اٌزٞ ٠ج١ٓ رأص١ش  B (1,2)اٌّؼبًِ

 . ٚٚفمبً%0ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  2.264-ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ٚلذس٘ب  الأعٌُٙؼٛائذ عٛق 

ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ ٌزمٍجبد  ٍزغؼ١شح اٌّجبؽشح فٙزا ٠ؼٕٟ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعتٌ

ٍذساعخ ٌ لبىل انفشض الأولٚثبٌزبٌٟ ٠زُ . الأعُٙػٍٝ اٌزمٍجبد اٌؾشه١خ ٌؼٛائذ عٛق 

 رُٚثزٌه  .الأعُٙرمٍجبد ػٛائذ عٛق اٌزٞ ٠ج١ٓ أصش رمٍجبد ػٛائذ عٛق اٌقشف ػٍٝ 

ذخً عٛق ّإٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبٌزذفك اٌّؼشٚف ثٔظش٠خ اٌزغؼ١ش ثبٌّشاعؾخ، ٚ رذػ١ُ

 أعؼبسعٛق  ع١ش ارغبٖ اٌؼلالخ ِٓ أ٠ذدأٚ اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ. ِٚٓ اٌذساعبد اٌزٟ  اٌغٍغ

 Eissa et دساعبد ( 0202ٚدساعخ ػجذ اٌغٛاد ) اٌّقشٞ الأعُٙعٛق  ئٌٝاٌقشف 

al. (2010); Abdalla & Idris (2013); Abouwafia & Chambers 

(2015); Ahmed (2020); Zivkov et al. (2021); El-Masry & Badr 

(2021); Mousa & Delhoumi (2022) . 

 A (2,1)اٌشعٛع ٌم١ُ ِٚؼ٠ٕٛخ اٌّؼب١ٍِٓ أِب اٌفشك اٌضبٟٔ ٌٍذساعخ ف١زطٍت اخزجبسٖ   

 ٚB (2,1)( ٚعٛد ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ٌٍّؼب١ٍِٓ اٌّزوٛس٠ٓ ػٕذ ِغزٜٛ 2. ٠ٚزنؼ ِٓ عذٚي )

اٌزٞ ٠ج١ٓ رأص١ش اٌقذِبد اٌخبفخ   A (2,1)%. ٚثبٌزؾذ٠ذ فاْ ل١ّخ اٌّؼب0ًِِؼ٠ٕٛخ 

خ رغبٚٞ ػٍٝ اٌزمٍت اٌؾشهٟ ٌؼٛائذ عٛق اٌقشف ِؼ٠ٕٛخ ثم١ّ الأعُٙثؼٛائذ عٛق 

ػٍٝ اٌزمٍجبد  الأعُٙاٌزٞ ٠ج١ٓ رأص١ش رمٍجبد ػٛائذ عٛق   B (2,1)ٚل١ّخ اٌّؼبًِ 2.246

. ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت 2.208اٌؾشه١خ ٌؼٛائذ عٛق اٌقشف ِؼ٠ٕٛخ ٚلذس٘ب 

ػٍٝ اٌزمٍجبد اٌؾشه١خ ثؼٛائذ عٛق اٌقشف.   الأعٌٍُٙقذِبد ٚاٌزمٍجبد ثؼٛائذ عٛق 

ٍذساعخ اٌزٞ ٠ج١ٓ أصش اٌزغ١شاد ٚاٌزمٍجبد ثؼٛائذ ٌ لبىل انفشض انثان٠ًزُ ٚثٕبء ػٍٝ رٌه 

 بلأعُٙرأ١٠ذ ٌٍّٕٛرط اٌّٛعٗ ث ٚفٟ ٘زاػٍٝ رمٍجبد ػٛائذ عٛق اٌقشف.  الأعُٙعٛق 

ٚثزٌه رزفك ٔزبئظ اٌذساعخ ِغ ٔزبئظ ػذد ِٓ اٌذساعبد  .اٌّؾفظخ رٛاصّْذخً اٌّؼشٚف ث

اٌزٟ ث١ٕذ ٚعٛد ػلالخ رغ١ش ِٓ عٛق الأعُٙ اٌّقشٞ ئٌٝ عٛق عؼش فشف اٌغ١ٕٗ 

 ,.Elhendawy, 2017; Parsva & Lean, 2017; Agyei et al)ِضً:  اٌّقشٞ

2022; Kamal, 2022.)  
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ٌٍذساعخ اٌزٞ  لبىل انفشض انثانثٚثمجٛي اٌفشم١ٓ الأٚي ٚاٌضبٟٔ ٌٍذساعخ، فأٗ ٠زُ   

رأو١ذ  ٚعذٌٚمذ  .الأع٠ُٙمنٟ ثٛعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ث١ٓ رمٍجبد ػٛائذ عٛلٟ اٌقشف ٚ

 Eissa et al. (2010)ثذساعخ  الأعُٙاٌقشف ٚ أعؼبسؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عٛلٟ ٌٍ

  .El-Masry & Badr (2021)، ٚدساعخ  Auwal  & Sulaiman (2017) ٚدساعخ

ِؼٍّبد اٌّقفٛفخ م١ُ ٚئؽبسح ٚلاخزجبس اٌفشك اٌشاثغ ٌٍذساعخ ٠غت اٌشعٛع ٌ   

D .٠ٚزنؼ أْ ل١ُ اٌّؼبِلاد اٌمطش٠خ  D (1,1)  ٚD (2,2) ػٕذ  ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ

. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت ٌٍقذِبد اٌغبٌجخ اٌخبفخ %0ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ٌؼٛائذ رٌه اٌغٛق. ِٚب ٠ّٕٙب ثغٍغٍخ ػٛائذ وً عٛق ػٍٝ اٌزمٍت اٌؾشهٟ اٌؾبٌٟ 

اٌقذِبد ٌفشك اٌشاثغ ٌٍذساعخ اٌخبؿ ثبٌزؾمك ِٓ ػذَ رّبصً رأص١ش لاخزجبس ا

ل١ُ ، ٘ٛ ا٢خشٌغٛق ؼٛائذ ااٌغٛل١ٓ ػٍٝ اٌزمٍت اٌؾشهٟ ٌ أؽذاٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ث

 D (1,2). ٚؽ١ش أْ ل١ّخ اٌّؼبًِ Dاٌّؼبِلاد غ١ش اٌمطش٠خ ٌٍّقفٛفخ ِٚؼ٠ٕٛخ 

، فٙزا ٠ؼٕٟ أْ اٌزمٍت %0ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 2.020ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ٚلذس٘ب 

٠غزغ١ت اعزغبثخ ِٛعجخ ٌٍقذِبد اٌغبٌجخ اٌٛاسدح ِٓ  الأعُٙاٌؾشهٟ ٌؼٛائذ عٛق 

عٛق اٌقشف. ٚثٕبء ػٍٝ ِفَٙٛ اٌزغؼ١ش اٌّجبؽشح ٌغؼش اٌقشف، فٙزا ٠ؼٕٟ أْ 

اٌزٟ رؾذس فٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ  اٌّٛعجخ٠غزغ١ت اعزغبثخ ِٛعجخ ٌٍقذِبد  الأعُٙعٛق 

ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ  D (2,1). وّب أْ ل١ّخ اٌّؼبًِ الأِش٠ىٟاٌّقشٞ ِمبثً اٌذٚلاس 

%. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌزمٍت اٌؾشهٟ ٌؼٛائذ عٛق 0ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 2.282-ٚلذس٘ب 

. ٚرإوذ الأعُٙاٌقشف ٠غزغ١ت اعزغبثخ عبٌجخ ٌٍقذِبد اٌغبٌجخ اٌٛاسدح ِٓ عٛق 

اٌغٛل١ٓ ػٍٝ  أؽذإٌزبئظ اٌغبثمخ ػذَ رّبصً رأص١ش اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ِٓ 

ٌٚمذ  . ثّب ٠ؼٕٟ لجٛي اٌفشك اٌشاثغ ثٙزٖ اٌذساعخ.ا٢خشاٌزمٍت اٌؾشهٟ ٌؼٛائذ اٌغٛق 

اٌّقشٞ  الأعُٙرأو١ذ ػذَ رّبصً رأص١ش اٌزغ١شاد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ػٍٝ ػٛائذ عٛق رُ 

 Ahmed (2020)  ٚ.Mousa & Delhoumi (2022)ثذساعزٟ 
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 :انخحمك ين لىة نخائح انذساست

٠زّضً الأعٍٛة الأٚي فٟ ٌٍزؾمك ِٓ لٛح ٔزبئظ اٌذساعخ.  أعٍٛث١ٓع١زُ اعزخذاَ 

اعزخذاَ رٛف١فبد ِخزٍفخ ٌٍّٕٛرط، ث١ّٕب ٠زّضً الأعٍٛة اٌضبٟٔ فٟ رغ١١ش هشق ل١بط 

ٚع١زُ اٌزأو١ذ فٟ اٌزؼ١ٍمبد ػٍٝ ل١ُ اٌّؼبِلاد غ١ش اٌمطش٠خ ثؼل اٌّزغ١شاد. 

 اٌّزؼٍمخ ثفشٚك اٌذساعخ. A  ٚB  ٚDٌٍّقفٛفبد 

 : اسخخذاو حىصٍفاث يخخهفت نهنًىرج -أولاً 

رُ ٌمذ ٚ .ٌّزغ١شٞ اٌذساعخ فٟ ِؼبدٌخ اٌّزٛعو Lagsئدخبي اٌم١ُ اٌغبثمخ ع١زُ       

ٚدساعخ اٌغجبٌٟ   Jouini & Harrathi (2014)فٟ دساعخ  ٘زٖ اٌطش٠مخ ارجبع

 Asymmetric BEKK-GARCH( ٔزبئظ ّٔٛرط ٠ٚ6ج١ٓ عذٚي )(. 0204)

 اٌغٛق اٌقشف الاع١ّخ ٚػٛائذ ِإؽش أعؼبسئدخبي اٌم١ُ اٌغبثمخ ٌؼٛائذ ثؼذ  (1,1)

EGX30  ثّؼبدٌخ اٌّزٛعو. ٚثبٌٕظش ٌّخشعبد إٌّٛرط ٠زنؼ أْ اٌفشٚك الأسثؼخ

أفجؾذ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ثؼذ أْ  A (2, 1)ٌٍذساعخ ِب صاٌذ ِمجٌٛخ، ئلا أْ ل١ّخ اٌّؼبًِ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ إٌزبئظ ل٠ٛخ ثٛعٗ ػبَ ػٕذ ئدخبي اٌم١ُ اٌغبثمخ  وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ.

 ٌؼٛائذ اٌّزغ١ش٠ٓ ثّؼبدٌخ اٌّزٛعو.

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 الأمريكي مق ابل الجنيه المصري وسوق الأسهم المصريالعلاقة بين تغيرات سعر صرف الدولار  
 غادة مرزوق محمد عبد المغني& د/   عصام الدين محمد علي الجباليد/  

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش                               
   206 

 

  

 Asymmetric BEKK-GARCH (1,1)(: يخشخاث نًىرج 2خذول )

إدخال انمٍى يع  EGX30انصشف ويؤشش  أسعاسنًخغٍشي انعىائذ انٍىيٍت نكم ين 

 انسابمت نهعىائذ بًعادنت انًخىسط
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 : حغٍٍش طشق لٍاس بعط انًخغٍشاث -ثانٍاً

 اٌزغ١١ش فٟ هشق ل١بط ػٛائذ اٌغٛق:  ( أ

اٌّغزخشعخ ِٓ ِٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ  EGX30رُ الاػزّبد ػٍٝ ل١ُ ِإؽش  

(www.egx.com.eg )وّب ٘ٛ ؽبئغ فٟ اٌذساعبد اٌّطجمخ ػٍٝ  الأعُٙ عؼبسلأ وّم١بط

ئلا أٔٗ ٠ٛعذ  اٌغ١ٌٛخ ٚإٌؾبه.ؽشوخ ِٓ ؽ١ش  82اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ. ٠ٚنُ اٌّإؽش أػٍٝ 

ؽشوخ ِٓ ؽ١ش  82لأوضش ثّٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ  أ٠نًبِزبػ ث١بٔبرّٙب  آخشاْ ِإؽشاْ

 . EGX 30 TRِٚإؽش  EGX30 Cappedاٌغ١ٌٛخ ٚإٌؾبه، ّٚ٘ب ِإؽش 

 EGX30رٚ اٌؾذ الأػٍٝ اٌّؼشٚف ثبعُ  EGX30 ٠ٚؼزّذ ؽغبة ِإؽش 

Capped  ٟػٍٝ ل١بط أداء اٌغٛق ِشعؾًب ثشأط اٌّبي اٌغٛلMarket 

Capitalization  ِضً ِإؽشEGX30 ألا ٠ض٠ذ اٌٛصْ إٌغجٟ ٌٍؾشوخ ، ٌٚىٓ ثؾشه

اٌزٞ ٠طٍك ػ١ٍٗ ِإؽش اٌجٛسفخ  EGX30 TR%. أِب ِإؽش 02ثبٌّإؽش ػٓ  اٌٛاؽذح

١غّغ ث١ٓ وً ِٓ أداء سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٚل١ّخ فؽشوخ ٌٍؼبئذ اٌىٍٟ،  82اٌّقش٠خ لأٔؾو 

ثبٌّإؽش، ٠ٚؼزّذ ػٍٝ آخش عؼش ثذلاً ِٓ عؼش الأسثبػ اٌّؼٍٕخ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ 

ٌٚمذ رُ اٌزٛفً ٌٕفظ  الإغلاق، ٠ّٚضً ر٠ٕٛؼًب ع١ذًا ٌّخزٍف لطبػبد الالزقبد اٌّقشٞ.

(، عٛاء ػٕذ اعزخذاَ 2اٌخلافخ اٌزٟ رُ اٌزٛفً ئ١ٌٙب ثبٌّٕٛرط الأعبعٟ اٌّج١ٓ ثغذٚي )

  ٌٍؼبئذ اٌىٍٟ EGX30أٚ ِإؽش ، (EGX30 Capped) ٌٍؾذ الأػٍٝ EGX30 ِإؽش

EXG30 TR . ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ ٠ىفٟ الاػزّبد ػٍٝ ِإؽشEGX30 عؼبسوّم١بط لأ 

ٔزبئغُٙ ِغ ٠ٓ ٌؾذح رمبسة ا٢خشثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، دْٚ اٌؾبعخ ٌٍّإؽش٠ٓ  الأعُٙ

ِغ ِلاؽظخ أٔٗ ٌُ ٠زُ ػشك ِخشعبد إٌّٛرع١ٓ اٌّؼزّذ٠ٓ ػٍٝ  .EGX30ٔزبئظ ِإؽش 

 ثٙذف الاخزقبس. EGX30 Capped   ٚEGX30 TRِإؽشٞ 
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 اٌقشف الاع١ّخ: أعؼبساٌقشف اٌؾم١م١خ ثذلاً ِٓ  أعؼبسالاػزّبد ػٍٝ  ( ة

 الأِش٠ىٟاٌقشف الاع١ّخ ٌٍغ١ٕٗ اٌّقشٞ ِمبثً اٌذٚلاس  أعؼبسرُ اعزخذاَ    

 أعؼبسثٕبء ػٍٝ اٌزغؼ١شح اٌّجبؽشح. ٌٚىٓ لذ ٠ىْٛ ِٓ الأوضش فبئذح أْ ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ 

رغزخذَ وّم١بط ٌٍمٛح اٌؾشائ١خ  اٌزٟ Real Exchange Rates اٌقشف اٌؾم١م١خ

ث١ٓ اٌجٍذ٠ٓ اٌزٟ ٠زنّّٕٙب عؼش  إٌّزغبد أعؼبسرشاػٟ اٌزغ١شاد فٟ  ٌٍؼٍّخ؛ لأٔٙب

٠ٚؼشف عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ثأٔٗ عؼش اٌقشف  اٌقشف )ّٚ٘ب ِقش ٚأِش٠ىب(.

فارا مؼفذ ل١ّخ اٌؼٍّخ  الا٘زّبَ. اٌفؼٍٟ اٌّؼذي ثب٢صبس اٌزنخ١ّخ ٌٍؼٍّز١ٓ ِؾً 

% ِمبسٔخ ثبٌزنخُ ثبٌجٍذ 02%، ٚوبْ اٌزنخُ اٌّؾٍٟ أص٠ذ ثٕغجخ 02اٌّؾ١ٍخ ثٕغجخ 

، فاْ عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ٌٓ ٠زغ١ش. فذسعخ مؼف اٌؼٍّخ ٠زُ رؼ٠ٛنٙب الأعٕجٟ

ٚرج١ٓ اٌّؼبدٌخ .  (Madura, 2015)خ الأعٕج١ثب٢صبس اٌزنخ١ّخ الألً ػٍٝ إٌّزغبد 

 ( و١ف١خ ؽغبة عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ:2)

 SR = S (P/P*)   ( 4)يعادنت 

ٌغؼش فشف اٌؾم١مٟ ِؼجشًا ػٕٗ ثؼذد ٚؽذاد اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ  SRؽ١ش رؾ١ش       

ٚ  Pعؼش اٌقشف الاعّٟ ث١ٓ اٌؼٍّز١ٓ، ٚرؾ١ش وً ِٓ  Sٌىً دٚلاس أِش٠ىٟ، ٚرؼٕٟ 

P* عؼبسثأِش٠ىب ِٚقش ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ِمبعخ ثبٌشلُ اٌم١بعٟ لأ عؼبسٌّغزٜٛ الأ 

 ثىً ثٍذ.  Headline CPIاٌّغزٍٙه 
 

اٌّغزٍٙه غ١ش ِزبػ ١ِٛ٠بً أٚ  عؼبسٚرٛعذ ِؾىٍخ رزّضً فٟ أْ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأ

 أعؼبسؽزٝ أعجٛػ١بً، ٌىٕٗ ٠زبػ ثؾىً ؽٙشٞ. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ ػٕذ الاػزّبد ػٍٝ 

اٌقشف الاع١ّخ، فأٗ ٠غت الاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد  أعؼبسذلاً ِٓ ثاٌقشف اٌؾم١م١خ 

اٌؼٛائذ اٌؾٙش٠خ ١ٌٚظ ا١ِٛ١ٌخ. ٚ٘زا ٘ٛ اٌغجت فٟ ؽ١ٛع اعزخذاَ عؼش اٌقشف 

٠غت ٚؽزٝ ٠زُ اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌؾٙش٠خ ثذلاً ِٓ ا١ِٛ١ٌخ، الاعّٟ ثذلاً ِٓ اٌؾم١مٟ.  

 ئػبدح اٌزؾمك ِٓ ٔمبه الأىغبس ٚاخزجبساد عزس اٌٛؽذح. 
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ٚثاعشاء اخزجبس رؾبٚ ٌٕمبه الأىغبس ٌٍزؾمك ِٓ ٔمبه الأىغبس اٌّزضإِخ ِغ اٌزخف١ل  

)ؽٙش أوزٛثش ػبَ  20( ٚسلُ 0200)ؽٙش ِبسط ػبَ  62فٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ فٟ اٌؾٙٛس سلُ 

رُ رأو١ذ ٚعٛد ٔمطزٟ أىغبس فٟ اٌؾٙش٠ٓ  مذ(،ف0208)ؽٙش ٠ٕب٠ش ػبَ  22( ٚسلُ 0200

. ٚ٘زٖ إٌز١غخ رزفك ِغ ٔمطزٟ الأىغبس ١22ذ ٔمطخ الأىغبس سلُ ٌُٚ ٠زُ رأو 20ٚ  62سلُ 

 ADF  ٚPPاٌٍز١ٓ رُ اٌزٛفً ئ١ٌّٙب ثٕبء ػٍٝ اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ. وزٌه فاْ ٔزبئظ اخزجبسٞ 

  .EGX30اٌقشف ٚ ِإؽش  عؼبسرإوذ اعزمشاس علاعً اٌؼٛائذ لأ

رٛعذ اخزلافبد عٛ٘ش٠خ ث١ٓ إٌزبئظ ( 2ٚثٕبء ػٍٝ إٌزبئظ اٌّج١ٕخ ثغذٚي ) 

اٌقشف اٌؾم١م١خ ثبعزخذاَ ث١بٔبد ؽٙش٠خ، ٚٔزبئظ إٌّٛرط  أعؼبساٌّؼزّذح ػٍٝ 

اٌقشف الاع١ّخ ثبعزخذاَ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ. فبٌٕزبئظ  أعؼبسالأعبعٟ اٌّؼزّذ ػٍٝ 

 A  ٚB  ٚD( رج١ٓ أْ ع١ّغ ل١ُ اٌّؼبِلاد غ١ش اٌمطش٠خ ٌٍّقفٛفبد 2ثغذٚي )

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ سفل ع١ّغ فشٚك اٌذساعخ ػٕذ  .غ١ش ِؼ٠ٕٛخ فشٚك اٌذساعخاٌّزؼٍمخ ث

 إٌزبئظاعزخذاَ عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ثذلاً ِٓ عؼش اٌقشف الاعّٟ. ٚلذ رؼٕٟ ٘زٖ 

، الأِش٠ىٟأٔٗ ثؼذ الأخز فٟ الاػزجبس اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍغ١ٕٗ اٌّقشٞ ِمبسٔخ ثبٌذٚلاس 

ٕزغبد ث١ٓ ِقش ٚأِش٠ىب، لا رٛعذ اٌّ أعؼبسثزؼذ٠ً عؼش اٌقشف الاعّٟ ثّغزٜٛ 

. ٚلذ رشعغ ٘زٖ إٌزبئظ ٌقغش ؽغُ الأعُٙػلالخ عجج١خ ث١ٓ ػٛائذ عٛلٟ اٌقشف ٚ

ػٛائذ  28؛ ؽ١ش رُ الاػزّبد فمو ػٍٝ اٌؼ١ٕخ ػٕذ الاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌؾٙش٠خ

خلاي فزشح اٌذساعخ، ِّب ػبئذ ٠ِٟٛ فٟ إٌّٛرط الأعبعٟ(  0202)ِمبسٔخ ة ؽٙش٠خ 

 أصشًا عٍج١بً ػٍٝ دلخ إٌزبئظ. لذ ٠ىْٛ ٌٗ 
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 Asymmetric BEKK-GARCH (1,1)(: يخشخاث نًىرج 7خذول )

خلال  EGX30ويؤشش  انحمٍمٍت انصشف أسعاسنًخغٍشي انعىائذ انشهشٌت نكم ين 

ىخىد نمطخً انكساس ب 6166دٌسًبش  شهش إنى 6112 نىفًبش شهش انفخشة ين

 انصشف أسعاسهٍكهٍت بعىائذ 

 

 :انخاحًت وانخىصٍاث

ٌمذ ؽغٍذ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛق عؼش اٌقشف ٚعٛق الأعُٙ ِؾً ٔظش اٌجبؽض١ٓ    

فغٛلٟ الأعُٙ ٚاٌقشف ّ٘ب أوضش اٌمطبػبد  ثذا٠خ ِٓ عجؼ١ٕبد اٌمشْ اٌّبمٟ.

ٌٍذٌٚخ. وّب أْ ص٠بدح ؽغبع١خ فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٠ٚؼزجشاْ ِم١بعبْ ٌٍقؾخ اٌّب١ٌخ 

 الا٘زّبَ ثبعزضّبساد اٌّؾفظخ اٌذ١ٌٚخ لذ عزثذ اٌجبؽض١ٓ ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغٛل١ٓ.  

٠ّٚىٓ رفغ١ش ارغبٖ رأص١ش ٘زٖ اٌؼلالخ ِٓ عٛق عؼش اٌقشف ٌغٛق الأعُٙ     

اٌزٞ ٠طٍك ػ١ٍٗ أ٠نًب ثٕبء ػٍٝ ٔظش٠خ اٌزغؼ١ش ثبٌّشاعؾخ، ٚإٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبٌزذفك 

وّب ٠ّىٓ رجش٠ش ٘زٖ اٌؼلالخ فٟ الارغبٖ اٌؼىغٟ  عٛق اٌغٍغ أٚ اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ. ِذخً
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ِٓ عٛق الأعُٙ ٌغٛق عؼش اٌقشف ثبلاػزّبد ػٍٝ إٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبلأعُٙ، اٌزٞ 

ثؾأْ ارغبٖ رأص١ش ٔظش٠بً ٠طٍك ػ١ٍٗ أ٠نًب ّٔٛرط رٛاصْ اٌّؾفظخ. ٚثبٌزبٌٟ ٌُ ٠زُ اٌؾغُ 

ارغبٖ اٌؼلالخ ِٓ ؽ١ش وٛٔٙب هشد٠خ أَ ػىغ١خ. وزٌه ه اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغٛل١ٓ، ٚوزٌ

فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغٛل١ٓ. ٚلذ  رؼبسك٠ٛعذ 

ئٌٝ ػذح ػٛاًِ ِٓ ث١ٕٙب اخزلاف ٔظبَ عؼش اٌقشف اٌّغزخذَ،  ٘زا اٌزؼبسك٠شعغ 

ثىً دٌٚخ ِٚب  ِٚغزٜٛ اٌزطٛس اٌّبٌٟ ٚالالزقبدٞ ثبٌذٌٚخ، ٚخقبئـ عٛق الأعُٙ

ئرا وبٔذ اٌؾشوبد ا١ٌّّٕٙخ ثٙزا اٌغٛق ِقذسح اٚ ِغزٛسدح، ٚاٌفزشح اٌزٟ ٠غط١ٙب 

 اٌجؾش، ٚالأعٍٛة اٌّغزخذَ ٌٍزؾ١ًٍ.

ٚٔز١غخ لاخزلاف رٕجإاد إٌظش٠بد اٌزٟ رؾىُ اٌؼلالخ ث١ٓ أعؼبس الأعُٙ ٚأعؼبس   

اٌقشف، لا ٠ّىٓ اٌزٕجإ ِغجمبً ثبٌؼلالخ ث١ٓ عٛلٟ الأعُٙ ٚاٌقشف. خبفخ ٚأٔٗ لا 

٠ٛعذ ارفبق فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌغٛل١ٓ عٛاء فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ أٚ إٌب١ِخ 

عبد ػٍٝ ػذح دٚي أٚ ػذح ِٕبهك أٚ ػٍٝ دٌٚخ ِؼ١ٕخ، أٚ إٌبؽئخ، ٚعٛاء وبٔذ اٌذسا

 ِّب ٠زطٍت مشٚسح دساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ 

ٚفٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رُ دساعخ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عٛق عؼش فشف اٌذٚلاس   

الأِش٠ىٟ ِمبثً اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ، ٚعٛق الأعُٙ اٌّقشٞ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌم١ُ ا١ِٛ١ٌخ 

جبلٟ ِمبسٔخ ث٘زٖ اٌذساعخ ِٚٓ ِغبّ٘بد . EGX30 لأعؼبس اٌقشف ٌٚم١ُ ِإؽش

اٌزطج١ك اٌذساعخ  فٟاٌذساعبد الأخشٜ اٌّؾبثٙخ اٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ اٌغٛق اٌّقشٞ 

اٌؾب١ٌخ ػٍٝ فزشح ؽذ٠ضخ ؽٙذد أسثغ رخف١نبد ٌم١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ ثذا٠خ ِٓ ؽٙش 

ك . ٚرطج١ك أعٍٛة ِلائُ ٌزؾم0208١ؽزٝ ؽٙش ٔٛفّجش ػبَ  0206ٔٛفّجش ػبَ 

أ٘ذاف اٌذساعخ، ِغ اٌزؾمك ِٓ رّبصً رأص١ش اٌقذِبد اٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخ ٚ٘ٛ أعٍٛة 

Asymmetric BEKK-GARCH (1,1) . َِغ اٌزؾمك ِٓ لٛح إٌزبئظ ثبعزخذا

، ٚرٛظ١ف EGX30رٛف١فبد ِخزٍفخ ٌٍّٕٛرط، ٚاعزخذاَ ِإؽشاد ثذ٠ٍخ ٌّإؽش 

 عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ثذلاً ِٓ عؼش اٌقشف الاعّٟ. 

ٚرُ لجٛي الأسثؼخ فشٚك اٌزٟ رُ ف١بغزٙب ثؾأْ اٌؼلالخ ث١ٓ رغ١شاد ػٛائذ عؼش  

فشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ِمبثً اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ، ٚرغ١شاد ػٛائذ عٛق الأعُٙ 
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ثّب ٠ؼٕٟ رذػ١ُ ٔظش٠خ  . ؽ١ش رُ اٌزٛفً ٌٛعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌغٛل١ٓ،اٌّقشٞ

ك، ٚإٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبلأعُٙ. ثبلإمبفخ اٌزغؼ١ش ثبٌّشاعؾخ، ٚإٌّٛرط اٌّٛعٗ ثبٌزذف

ؽذ اٌغٛل١ٓ ٌٍغٛق ا٢خش. أؼذَ رّبصً رأص١ش اٌقذِبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ِٓ ٌٍزٛفً ٌ

ػٕذ رغ١١ش ِإؽش ػٕذ اعزخذاَ رٛف١فبد أخشٜ ٌٍّٕٛرط، ٚٚظٍذ ٘زٖ إٌزبئظ ل٠ٛخ 

ثذلاً  EGX30 TRأٚ ِإؽش  EGX30 Cappedِإؽش  عٛق الأعُٙ اٌّغزخذَ ئٌٝ

 . EGX30ؽش ِٓ ِإ

ِٚٓ اٌطشق اٌزٟ رُ رٛظ١فٙب أ٠نًب لاخزجبس لٛح إٌزبئظ اعزخذاَ عؼش اٌقشف  

اٌؾم١مٟ ثذلاً ِٓ عؼش اٌقشف الاعّٟ، ئلا أْ إٌزبئظ لذ اخزٍفذ ثؾىً عٛ٘شٞ ثؼذ 

٘زا الإعشاء. ؽ١ش رُ سفل ع١ّغ فشٚك اٌذساعخ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ. ٚلذ رؼٕٟ ٘زٖ 

الاػزجبس اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍغ١ٕٗ اٌّقشٞ ِمبسٔخ ثبٌذٚلاس إٌزبئظ أٔٗ ثؼذ الأخز فٟ 

الأِش٠ىٟ، ثزؼذ٠ً عؼش اٌقشف الاعّٟ ثّغزٜٛ أعؼبس إٌّزغبد ث١ٓ ِقش 

ٚأِش٠ىب، لا رٛعذ ػلالخ عجج١خ ث١ٓ ػٛائذ عٛلٟ اٌقشف ٚالأعُٙ. ٚلذ رشعغ ٘زٖ 

٠ىْٛ ٌٗ أصشًا ، ِّب لذ إٌزبئظ ٌقغش ؽغُ اٌؼ١ٕخ ػٕذ الاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌؾٙش٠خ

عٍج١بً ػٍٝ دلخ إٌزبئظ. ؽ١ش ٠ؼزّذ عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ػٍٝ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس 

  عجٛػٟ.أ، ٚاٌزٞ ٠زبػ ثؾىً ؽٙشٞ، ٚلا ٠زبػ ثؾىً ٠ِٟٛ أٚ CPIاٌّغزٍٙه 

 اٌّؾبفع ٚفبٔؼِٟٚذ٠شٞ ٌّغزضّش٠ٓ ٚرف١ذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ولاً ِٓ ا 

ؽ١ش ٠غت ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ ِٚذ٠شٞ اٌّؾبفع ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛلٟ اٌغ١بعبد. 

اٌقشف ٚالأعُٙ، ٚو١ف١خ أزمبي اٌزمٍجبد ِٓ عٛق ٢خش ػٕذ ارخبر لشاساد اٌّٛاصٔخ 

 ؛فّٓ اٌُّٙ ٌٍّغزضّش اوزؾبف رفبف١ً اٌؼلالخ ث١ٓ عٛلٟ اٌقشف ٚالأعُٙاٌشأعّب١ٌخ. 

 ١ـ الأِضً لاعزضّبساد ِؾبفظُِٙٓ أعً رم١ًٍ اٌّخبهش ٚاٌٛفٛي ئٌٝ اٌزخق

٠ٚغت ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔت ٚاٌّقذس٠ٓ اٌزؾٛه مذ ِخبهش  .الاعزضّبس٠خ

رمٍجبد أعؼبس اٌقشف ٌٍؾفبظ ػٍٝ ِؼذلاد اٌؼبئذ اٌّزٛلؼخ ػٍٝ اعزضّبسارُٙ ِمِٛخ 

وّب ٠غت ػٍٝ فبٔؼٟ اٌغ١بعبد ِشاػبح ٘زٖ اٌؼلالخ ػٕذ ٚمغ ثبٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ. 

الالزقبدٞ ٚرط٠ٛش عٛق الأعُٙ. اٌّبٌٟ ٚ غزٙذف رؾم١ك الاعزمشاساٌغ١بعبد اٌزٟ ر
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فبٌٙذف الأعبعٟ لأٞ دٌٚخ ٠زّضً فٟ رؾم١ك اٌزٛاصْ الالزقبدٞ اٌّضدٚط؛ ثٛعٛد 

 عٛق أعُٙ ِزٕبِٟ ٚعؼش اٌقشف ِغزمش.

ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش أٔٗ لذ رُ الاػزّبد ػٍٝ عؼش اٌقشف اٌشعّٟ اٌّؼٍٓ   

ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٟ ِمبثً اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ. ئلا أْ ٘زا اٌغؼش ٠خزٍف اخزلافبً عٛ٘ش٠بً 

ػٓ عؼش اٌقشف ثبٌغٛق اٌّٛاصٞ اٌّؼشٚف ثبٌغٛق اٌغٛداء، خبفخ فٟ ا٢ٚٔخ 

اٌّٛاصٞ رمٍجبد ؽبدح فٟ  غٛقالأِش٠ىٟ ثبٌالأخ١شح. ٌٚمذ ؽٙذ عؼش فشف اٌذٚلاس 

اٌفزشح الأخ١شح. ٌزٌه لذ ٠ف١ذ ئػبدح اٌذساعخ ثبلاػزّبد ػٍٝ أعؼبس اٌقشف ثبٌغٛق 

اٌّٛاصٞ ئرا رٛافشد ث١بٔبد ِٛصٛق ف١ٙب ٌفزشح ص١ِٕخ ه٠ٍٛخ؛ ؽ١ش ٌُ ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ 

أعؼبس اٌقشف ثبٌغٛق اٌّٛاصٞ ٌؼذَ ٚعٛد ِقذس ِٛصٛق ف١ٗ ٌٙزٖ الأعؼبس، ٚػذَ 

ٚوجذ٠ً رٌه ٠ّىٓ ئػبدح اٌذساعخ افش عٍغٍخ ص١ِٕخ ه٠ٍٛخ رّىٓ ِٓ ئعشاء اٌزؾ١ًٍ. رٛ

ثبلاػزّبد ػٍٝ أعؼبس اٌقشف ا٢عٍخ ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٟ ِمبثً اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ. ٟٚ٘ 

اٌزطج١ك ػٍٝ ػذح دٚي رّش ٠ّىٓ وزٌه أعؼبس لش٠جخ ِٓ الأعؼبس ثبٌغٛق اٌّٛاصٞ. 

دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛق عؼش اٌقشف ٚلطبػبد  وّب ٠ّىٓخ. ِؾبثٙ الزقبد٠خثأؽذاس 

 .Eissa et alعٛق الأعُٙ ثذلاً ِٓ اٌزطج١ك ػٍٝ اٌغٛق وىً، ػٍٝ غشاس دساعخ 

 Eventث١بٔبد ؽذ٠ضخ. وزٌه ٠ّىٓ رٛظ١ف دساعبد اٌؾذس ثبعزخذاَ  ،(2010)

Studies  ٌُٙذساعخ أصش اٌزخف١نبد الأخ١شح ٌٍغ١ٕٗ اٌّقشٞ ػٍٝ عٛق الأع

 ( فٟ ٘زا اٌّغبي.0200برٗ، ٚرف١ذ دساعخ اٌّغٕٟ )اٌّقشٞ ٚلطبػ

 انًشاخع :

 :انًشاخع انعشبٍت -أولاً 

فو ٚعٛق الأعُٙ 0204اٌغجبٌٟ، ػقبَ اٌذ٠ٓ ِؾّذ ػٍٟ. ) (. دساعخ اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ رغ١شاد عؼش إٌ

 .24-0(،  0)26 ،ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخاٌغؼٛدٞ. 

(. اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌقشف ٚأعؼبس الأعُٙ فٟ اٌغٛق اٌغؼٛد٠خ. 0202اٌفٛصاْ، فٛصاْ ثٓ ػجذ اٌؼض٠ض. )

 .20-88(، 0)06اٌز١ّٕخ ٚاٌغ١بعبد الالزقبد٠خ، ِغٍخ 

 (. أصش رؾش٠ش عؼش اٌقشف ػٍٝ ػٛائذ ِٚخبهش الأع0200ُٙاٌّغٕٟ، ٕ٘بء ػجذ اٌؼض٠ض ػجذ اٌٍط١ف. )

قش٠خ.   . 022-002(، 0)20ٌؼشث١خ ٌلإداسح، اٌّغٍخ اثبٌجٛسفخ اٌّ
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(. ل١بط أصش رغ١شاد أعؼبس اٌقشف ػٍٝ رمٍجبد ػٛائذ أعٛاق الأعُٙ 0202ثغجغ، ػجذ اٌمبدس ع١ّش. )

 . 824-822(، 06. ِغٍخ دساعبد ٚأثؾبس، )GARCHثبعزخذاَ ّٔٛرط 

( .ٟ غٍخ اٌؼ١ٍّخ . (. أصش عؼش اٌقشف ػٍٝ ل١ُ اٌزذاٚي ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ0204ع١ذ، ئعلاَ ١ّٔش ساِ اٌّ

 . 223-228(، 2)24ٌلالزقبد ٚاٌزغبسح، 

(. رأص١ش عؼش اٌقشف ِٚؼذي اٌزنخُ ػٍٝ أداء عٛق الأعُٙ فٟ ِقش. 0202ػجذ اٌغٛاد، سامٟ اٌغ١ذ. )

. 20-20(، 3)4، ِغٍخ اٌغ١بعخ ٚالالزقبد

https://doi.org/10.21608/JOCU.2020.37317.1037. 
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 عبِؼخ هٕطب.
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