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سٛق  ٚٔشبط ٓ الأعبٔت رعبِلاد اٌّسزضّش٠رؾ١ٍ١ٍخ ٌٍعلالخ ث١ٓ  دساسخ

 اٌّبي اٌّصشٜ

Analytical Study for the Relationship between 

Foreign Investors Transactions and the Activity of 

Egyptian Capital Market  

 / ٔسش٠ٓ ِؾّذ ؽف١ضٗ د

 ِذسط اداسح الأعّبي

 طٕطب -ٚاٌّعٍِٛبد ٚرىٌٕٛٛع١ب الاداسح بسجبد ٌعبٌٝ ٌٍؾااٌّعٙذ 

 : ٍّخصاٌ

ٌمذ اعزٙذف ٘زا اٌجؾش رؾ١ًٍ اٌعلالخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت ٚٔشتب         

ثزٕتبٚي اٌغتبٔج١ٓ إٌىتشٜ ٚاٌزقج١متٝ ٌٙتزا  ؽ١تش لبِتذ اٌجبؽضتخ،  عٛق اٌّتبي اٌّرتشٜ

 ٚاٌذساعتتتبد اٌغتتتبثمخ اٌّخزٍفتتتخ ثعتتتشلأ اجثعتتتبد إٌىش٠تتتخ ٚرٌتتته ، اٌؾ١تتتٜٛ ضتتتٛ اٌّٛ

،  0222ؽزتٝ د٠غتّجش  0220اعخ اٌزقج١م١خ عٓ اٌفزشح ِتٓ ٠ٕتب٠ش ثبعشاء اٌذس ٚوزٌه،

غتتزضّش٠ٓ ِم١بعتت١ٓ ٌزعتتبِلاد وتتً ِتتٓ اٌّ : ٚلتتذ رتتُ عّتتع اٌج١بٔتتبد اٌشثتتع عتت٠ٕٛخ عتتٓ 

 (ٚصبفٝ اٌّشزش٠بد )أٚاٌّج١عتبدبِلاد عٔغجخ اٌز، ّ٘ب  اجعبٔت اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة

٘ٝ : ل١ّخ اٌزتذاٚي ، ؽغتُ اٌغتٛق  اٌّرشٞ ِؤششاد ٌٕشب  اٌغٛقصلاصخ  ٚوزٌه عٓ،

 .  EGX-100 اٌغٛق ِمبعب ثشأط اٌّبي اٌغٛلٝ ، ٚعبئذ ِؤشش

، أٚضؾذ إٌزتبئظ : عتذَ ٚعتٛد اسرجتب  ٚثبعشاء اٌزؾ١ًٍ الاؽربئٝ ٌٍج١بٔبد     

ثبعتزخذاَ   شدٜ ِعٕٜٛ ث١ٓ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت اٌعشة ٚغ١ش اٌعتشة

اٌغتٛق ٚعبئتذ ِؤشتش  ؽغتُ اٌغتٛق  ،ل١ّخ اٌزذاٚي  وً ِٓ : ٚث١ٓ ّم١بع١ٓ ولا اٌ

صتتتبفٝ اٌّشتتتزش٠بد)اٚ ثتتت١ٓ ٚعتتتٛد اسرجتتتب   تتتشدٜ ِعٕتتتٜٛ ثبعتتتزضٕبء  اٌّرتتتشٜ

 .  ٚث١ٓ ؽغُ اٌغٛق  اٌّج١عبد ( ٌغ١ش اٌعشة
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اٌتٝ ضتعا اٌتذٚس الا٠غتبثٝ ٌزعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت ٚثزٌه رٛصٍذ اٌجبؽضخ    

  ، ٚلذِذ عذح رٛص١بد ٌزؾغ١ٓ ٘زا اٌذٚس .ّرشٜ فٝ عٛق اٌّبي اٌ

 اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ :

رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ  – اعزضّبساد اٌّؾفىخ اجعٕج١خ - عٛاق اٌّبياٌزؾش٠ش اٌّبٌٝ ج  

ؽغتُ  –ل١ّتخ اٌزتذاٚي  – اٌّرتشٜ عتٛق اٌّتبي  ٔشب  – اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة اجعبٔت

 ِؤشش اٌغٛق .عبئذ  -اٌغٛق

 

Abstract : 

    This research has aimed to analyze the relation between 

foreign investors’ transactions and Egyptian capital market. 

    The researcher has analyzed this critical topic from both 

theoretical and empirical sides, that is by presenting of 

different theoretical dimensions , literature review and also by 

the empirical study for the time period from January 2012 to 

December 2019.  

      Quarterly data has been collected about : two measures of 

both Arab and not Arab foreign investors , they are : ratio of 

transactions and net purchases (or sales) ,and  also data has 

collected about three indicators of the activity of  capital market: 

trading value, market size measured by market capitalization, and 

return of EGX-100 index .  

     By proceeding the statistical analysis of data , the results have 

indicated that there was no significant positive correlation 

between Arab and not Arab foreign investors transactions and 

between : trading value, market size , return of Egyptian market 
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index, where there was exception that significant positive 

correlation between net purchasing (or sales) of not Arab 

investors and market size .  

    The researcher has concluded to weakness of positive role of 

foreign investors transactions in the activity of Egyptian capital 

market , and presented some recommendations to improve this role . 

Key words: 

Liberalization of capital markets - foreign portfolio investment- 

foreign investors transactions – Activity of Egyptian capital 

market - trading value - market size - return of market index . 

 ّمذِخ : اٌ

ٕ٘تتبن اٌعذ٠تتذ ِتتٓ اٌزغ١تتشاد اٌغٛ٘ش٠تتخ اٌزتتٟ ؽتتذصذ فتتٟ إٌىتتبَ اٌّتتبٌٟ اٌتتذٌٟٚ 

International Financial System  ، ٟختتلاي اٌشثتتع اجخ١تتش ِتتٓ اٌمتتشْ اٌّبضتت

ٚوتتبْ ِتتٓ أثشص٘تتب رخفتت١  اٌم١تتٛد عٍتتٝ رتتذفمبد سنٚط اجِتتٛاي اجعٕج١تتخ  ٌتتٝ أعتتٛاق 

ر٠ٕٛتع اٌفتشا الاعتزضّبس٠خ فتٟ وتً ِتٓ  اٌّبي ، ٚاٌزٞ عبعذ عٍٝ رٛف١ش ٚص٠بدح دسعخ

 . ( Agu  et al , 2019 )اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ 

اٌتذٚي إٌب١ِتخ ٌز٠ّٛتً الاعتزضّبساد فتٝ ٚٔىشا ٌعتذَ وفب٠تخ اٌّتذخشاد اٌّؾ١ٍتخ 

اٌلاصِتتخ ٌع١ٍّتتخ اٌز١ّٕتتخ الالزرتتبد٠خ ، ِٚتتٓ ِٕقٍتتك أ١ّ٘تتخ أعتتٛاق اٌّتتبي و ؽتتذ اٌٛعتتبئً 

عٕج١تخ ، فمتذ ا٘زّتذ غبٌج١تخ ٘تزٖ اٌتذٚي ختلاي اٌزغتع١ٕبد اٌٙبِخ ٌغتزة الاعتزضّبساد اج

، ٚرٌته   Liberalization of Capital Marketsثبٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ جعٛالٙب اٌّب١ٌخ 

ٙتتب ٚفتتزؼ أعتتٛالٙب ِتتٓ ختتلاي رخفتت١  اٌم١تتٛد عٍتتٝ رتتذفمبد سنٚط اجِتتٛاي اجعٕج١تتخ  ١ٌ

   Foreign Portfolio Investmentsاجعٕج١تخ  اٌّؾفىتخ لاعزضّبساداٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ 

Akinmulegun, 2018; Al-Smadi, 2018 )   ( ،  ٖؽ١تتش أصتتجؾذ ٘تتز

أؽتتذ اٌّرتتبدس اٌٙبِتتخ ٌزتتذفمبد اجِتتٛاي اجعٕج١تتخ ، ٚرٌتته ِتتٓ ختتلاي ل١تتبَ  الاعتتزضّبساد

  اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ثبلاعزضّبس فٟ اجعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚأدٚاد عٛق إٌمذ
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( Aziz et al, 2015 ; Haider et al , 2016 ; Shabbir &    

Muhammed, 2019) .   

ث١ٍْٛ  :22ِٓ عٍٝ ِغزٜٛ اٌعبٌُ لذ رضا٠ذد رذفمبد اٌّؾفىخ اجعٕج١خ ٚ

ٚفمب ٌزمش٠ش الاعزضّبس ، ٚرٌه  0222ث١ٍْٛ دٚلاس عبَ  488ؽزٝ  2222عبَ دٚلاس 

   صبفٝ رذفمبد اٌّؾفىخ الاعٕج١خ  رغبٚص ٚ،   (Ng et al,2015) 0222اٌذٌٚٝ فٝ 

Net International Portfolio Equity inflows     اٌٝ الاعٛاق إٌبشئخ اٌذاخٍخ

 0224 ؽزٝ 0222خلاي اٌفزشح ِٓ عبَ ، ٚرٌه  ث١ٍْٛ دٚلاس  299 ؽٛاٌٝ

) 0224 (WFE, ٚفٟ أعٛاق اٌّبي لذ  غ١ش اٌّجبششح الاعزضّبساد اجعٕج١خ ٔغذ اْ ثزٌه

 ) ِزضا٠ذح أ١ّ٘خٌٚٙب ،  ربد اٌعبٌّٝالالزعضءا سئ١غ١ب ِٓ  خلاي اٌعمٛد اٌّبض١خ اصجؾذ 

Agu et al,2019 )    ٝثعذ أْ وبٔذ   ، ٚرٌه ٌٍذٚي إٌب١ِخ اجعٕج١خ اجِٛاي بدرذفمف

 .٘زٖ اجِٛاي  بدالاعزضّبساد اجعٕج١خ اٌّجبششح ٟ٘ اٌّرذس اٌشئ١غٟ ٌزذفم

 ٠ّىتتٓ اٌمتتٛي ثتتبْ ِٛضتتٛ  الاعتتزضّبساد الاعٕج١تتخ فتتٝ اعتتٛاق اٌّتتبيِتتٓ ٕ٘تتب ٚ

ٚاٌزتٝ رؾزتبط  راد اٌغٛأتت اٌّزعتذدح خ ٠عزجش ِٓ اٌّٛضتٛعبد اٌٙبِتخ ٚاٌؾ٠ٛ١تخ إٌب١ِ

أؽتتذ  لبِتتذ اٌجبؽضتتخ ثزٕتتبٚي  ، ؽ١تتش ِتتٓ لجتتً اٌجتتبؽض١ٓ ٚاٌّّبسعتت١ٓ ٌٍجؾتتش ٚاٌذساعتتخ 

رعبِلاد  اٌعلالخ ث١ٓ رؾ١ًٍ ، ِٚ٘ٛٓ خلاي ٘زا اٌجؾش ٌٙزا اٌّٛضٛ  اٌغٛأت اٌٙبِخ 

  .  اٌّرشٜ بيعٛق اٌّ ٚٔشب  اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت 

 Research Problemِشىٍخ اٌجؾش :  /1

ختتلاي اٌعمتتٛد اٌّبضتت١خ ؽتتٛي دٚس  ٌمتتذ صتتبس اٌغتتذي ثتت١ٓ اٌجتتبؽض١ٓ ٚاٌّّبسعتت١ٓ

ص٠تتبدح رتتذفمبد  ٚرٌتته ِتتعاٌّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت فتتٟ أعتتٛاق اٌّتتبي فتتٟ اٌتتذٚي إٌب١ِتتخ ، 

 ٙتتتبٚفزؾ ٙتتتزٖ اجعتتتٛاقٌسنٚط اجِتتتٛاي اجعٕج١تتتخ  ١ٌٙتتتب ِتتتٓ ختتتلاي اٌزؾش٠تتتش اٌّتتتبٌٟ 

   اجعٕج١خ ٚرعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ف١ٙب  لاعزضّبساد اٌّؾفىخ

)Avci, 2015; Lee & Chung, 2017 ; Agu et al , 2019 )  
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رععذفمبد  فععٝ عععذٜٚ اٌض٠ععبدح رعععبسا الاساح ؽععٛي  اٌعع٠ٝشعععه ٘ععزا اٌغععذي ٚ 

 هٌعر، ٚ ، سؤٚط الأِٛاي الأعٕج١خ ٚرعبِلاد اٌّسعزضّش٠ٓ الأعبٔعت فعٟ اسعٛاق اٌّعبي

 ،ٌٙب  لاِىب١ٔخ ٚعٛد اٌعذ٠ذ ِٓ الا٠غبث١بد ٚاٌسٍج١بد  اٌّصبؽجخٔظشا 

  ِٓ اّ٘ٙب : ٔغذ ، فف١ّب ٠زعٍك ثبلإ٠غبث١بد

رمتتذ٠ُ اٌّتتذخشاد اجعٕج١تتخ اٌزتتٟ رعّتتً عٍتتٝ رتتٛف١ش ِتتٛاسد ِب١ٌتتخ  ضتتبف١خ ٚر٠ٕٛتتع  -2

ٚاٌزتتٟ رغتتبعذ عٍتتٝ ص٠تتبدح  ، سنٚط اجِتتٛاي اٌلاصِتتخ ٌتتذعُ الاعتتزضّبساد اٌّؾ١ٍتتخ

إٌّتٛ الالزرتبدٞ ، ؽ١تش رؾزتبط أعتٛاق اٌّتبي إٌب١ِتخ ٌٙتزٖ اٌّتذخشاد ،  ِعذلاد

ٔىشا ٌّؾذٚد٠خ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍتخ ٚٔمتث صمبفتخ الاعتزضّبس فتٟ أعتٛاق اٌّتبي 

 & Demekas )اٌىتاء فتتٟ ٘تزٖ اجعتٛاق  ٌٝٚعتذَ رتٛافش اٌّغتتزضّش اٌّؤعغت

Nerlich, 2020 ; WFE, 2018 )  

ٌٍششوبد اٌّؾ١ٍخ ، ؽ١ش رتٕخف    Cost of Capitalرخف١  رىٍفخ سأط اٌّبي  -0

 Riskٔز١غتتتخ ٌٍّشتتتبسوخ فتتتٟ اٌّختتتب ش  Risk Premiumعتتتلاٚح اٌّختتتب ش 

Sharing  ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ٚاجعبٔت( Avci, 2015 ; Al-Smadi , 

2018 , WFE , 2018 )  

  Capital Market Liquidityاٌعّتً عٍتٝ ص٠تبدح عت١ٌٛخ أعتٛاق اٌّتبي إٌب١ِتخ  -3

ٚثّتب ٠عّتً  ثغتٌٙٛخ ، ّب ٠غبعذ اٌّششٚعبد فٟ اٌؾرٛي عٍٝ اجِٛاي اٌلاصِتخِ

-Al )عٍٝ  عقبء اٌفشا اٌغ١ذح ٌٍّغتزضّش٠ٓ دداسح ِؾتبفا اعتزضّبسارُٙ ثىفتبءح 

Smadi , 2018 ; WFE, 2018)      . 

اق اٌّتبي إٌب١ِتخ  -8 ِّتب ٠تؤدٞ  ٌتٝ ص٠تبدح ،  اٌّغبعذح عٍٝ رقج١ك اٌّعب١٠ش اٌذ١ٌٚخ فتٟ أعتٛ

ٚرٌتته ِتتٓ ختتلاي ،   Transparency & Disciplineفبف١خ ٚأزىتتبَ اٌعّتتً ف١ٙتتب اٌشتت

 Corporate Governance اٌزتتضاَ اٌشتتشوبد ثبلاعتتزغبثخ ٌّزقٍجتتبد اٌؾٛوّتتخ 

Requirement  ٓثبدفربػ عتٓ اٌّعٍِٛتبد اٌلاصِتخ ٌؾّب٠تخ اٌّغتزضّش٠ٓ ٚغ١تشُ٘ ِت

اي اجعٕج١تتخ عتتبِلاد اٌّغتتزضّش٠ٓ ٚر أصتتؾبة اٌّرتتبٌؼ ، ٚوتتزٌه رغتتبعذ رتتذفمبد اجِتتٛ

 ; Al-Smadi , 2018 اٌّبي إٌب١ِتخعٍٝ ص٠بدح اٌزق٠ٛش ٚالاثزىبس فٟ أعٛاق  الاعبٔت

WFE, 2018 ; Demekas & Nerlich, 2020 )    . 
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رغبعذ الاعزضّبساد اجعٕج١خ فٟ اجٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍشتشوبد اٌّؾ١ٍتخ عٍتٝ سفتع  -9

 ( WFE, 2018 ) ثٙزٖ اٌششوبدوفبءح اٌعًّ ٚرؾغ١ٓ ِغز٠ٛبد اجداء 

ٚعٍععٝ اٌععشنُ ِععٓ ٘ععزٖ الإ٠غبث١ععبد اٌزععٟ ٠ّىععٓ رؾم١مٙععب ِععٓ الاسععزضّبساد الأعٕج١ععخ 

فٟ اسٛاق اٌّبي إٌب١ِخ ، إلا اْ ٕ٘بن ثعض اٌسٍج١بد  الاعبٔت ٚرعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ

 :اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رٕزظ عٓ ٘زٖ اٌزعبِلاد 

عتتٍٛن أْ ، ٚ   Noisy Transactionsؽ١تتش ٔغتتذ أٔٙتتب لتتذ رزغتتُ ثبٌ ٛضتتبء 

أْ لتشاساد وّتب ،  Herding Behaviorعتٍٛن اٌمق١تع  جعاٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت لذ ٠ز

 Sentimentرز صش ثّشبعش اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت  فٝ عٛق ِع١ٓ الاعزضّبساد اجعٕج١خ

of Foreign Investors  ٌٛائذ اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب فٟ اٌتذٚي اجختشٜ ع، وّب رز صش ثب

( Dvorak , 2001 )   ،اجعتٛاق  فتٝ عزمشاسالاٚعذَ  زمٍجبدؽذٚس اٌ دٞ  ٌِّٝب ٠ؤ

    Volatility and Destabilizing  اٌّب١ٌخ إٌب١ِخ 

( Avci , 2015 ; Demekas & Nerlich , 2020)    ،ٜ٠تؤصش عتٍج١ب  ٚاٌتز

ذٚي لزرتتبد٠بد اٌتتفتتٝ اؽتذٚس أصِتتبد ِب١ٌتتخ  لتتذ ٠تتؤدٜ اٌتتٝٚ، عٍتٝ أداء ٘تتزٖ اجعتتٛاق 

 .    ( Haider et al , 2016 ; Al- Smadi , 2018 )إٌب١ِخ 

ٕٚ٘ب رغذس ادشبسح  ٌٝ أٔٗ عٕذِب رزغُ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔتت ثبٌ ٛضتبء 

ٌعتتذَ  ثبٌ تتشٚسح فتت ْ ٔشتتب ُٙ لتتذ لا ٠تتؤدٞ ، فتتٝ اعتتٛاق اٌّتتبي إٌب١ِتتخ ٚعتتذَ اٌششتتذ 

، فبٌّغتتزضّشْٚ اٌّؾ١ٍتتْٛ لتتذ ٠ىتتْٛ ٌٙتتُ ٔغتتجخ وج١تتشح ِتتٓ ؽغتتُ  ٘تتزٖ الاعتتٛاقاعتتزمشاس 

عٍتتٝ دسعتتخ وبف١تتخ ِتتٓ اٌغتت١ٌٛخ  لتتذ ٠ىتتْٛ اٌّؾٍتتٝ اٌغتتٛق وّتتب اْ ثبٌغتتٛق ، ِلاداٌزعتتب

زى١تتتتا ِتتتتع ضتتتتغٛ  ع١ٍّتتتتبد اٌج١تتتتع ٚاٌشتتتتشاء ِتتتتٓ اٌّغتتتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتتتت رٚٞ ٌٍ

 .  Noisy Foreigner   (Dvorak, 2001)اٌ ٛضبء

اٌزٝ ٠ّىٓ  أْ رربؽت ِٚٓ خلاي عشلأ أُ٘ اد٠غبث١بد ٚاٌغٍج١بد  ٚثزٌه ،  

اٌعذ٠تذ ِتٓ  أْ ٕ٘تبن ٌٕتبفمتذ رجت١ٓ فٟ أعتٛاق اٌّتبي إٌب١ِتخ ،  عٕج١خلاعزضّبساد اجا

،  اٌؾ١ٜٛ اجثعبد ٚاٌغٛأت اٌٙبِخ اٌزٟ رؾزبط ٌٍذساعخ ٚاٌزؾ١ًٍ فٟ ٘زا اٌّٛضٛ 

 , Avci)ٚاٌزٞ أصبس ا٘زّبَ اٌجتبؽض١ٓ ٚصتبٔعٟ اٌغ١بعتبد ختلاي اٌعمتٛد اٌّبضت١خ 

2015 ; Lee & Chung , 2017 ; Agu et al , 2019 )      . 
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ٔعٗ ِعه رضا٠عذ ا١ّ٘عخ الاسعزضّبساد الاعٕج١عخ فعٝ اسععٛاق اؽ١عش رغعذس الارعبسح اٌعٝ 

ِٚتتٓ ث١ٕٙتتب شتتٙذد رتتذفمبد اٌّؾتتبفا اجعٕج١تتخ ٌٍتتذٚي اٌعشث١تتخ  فمتتذ ،  ثرتتفخ عبِتتخي اٌّتتب

٘زٖ اٌزذفمبد أدٔٝ ل١ّخ ٌٙب ختلاي ثٍغذ  ؽ١شاٌفزشح اٌّبض١خ ، ِرش عذح رمٍجبد خلاي 

سرفب  ل١ّزٗ ؽٛاٌٝ ٔرا ١ٍِبس دٚلاس ، صُ عبٚدد الاط ثربفٝ رذفك خبس 0222عبَ 

اٌتٝ ؽتٛاٌٝ  0224فتٝ عتبَ ، صُ أخف ذ  ١ٍِ0224بس دٚلاس عبَ  48.4اٌٝ ؽٛاٌٝ 

 .  ( 0202) ٚ٘ذاْ ، ١ٍِبس دٚلاس  99

عٛاَ اٌضلاصخ اٌّبض١خ ، فمذ ثٍغذ صبفٝ ِشزش٠بد اجعبٔت ٚفٝ ِرش ، ٚخلاي اج

فتتٝ عتتبَ  9.43، صتتُ أخف تتذ اٌتتٝ ؽتتٛاٌٝ 0224فتتٝ عتتبَ ١ٍِتتبس ع١ٕتتٗ  2.99ؽتتٛاٌٝ 

ٚرٌته ،  0222فتٝ عتبَ ١ٍِتبس دٚلاس   80.32ٌزرً اٌٝ ؽتٛاٌٝ ، صُ اسرفعذ  0224

 .   )www.egx.eg(بس٠ش اٌجٛسصخ اٌّرش٠خ مٚفمب ٌز

ٌض٠تتتبدح رتتتذفمبد ِٚتتتٓ ِٕقٍتتتك اج١ّ٘تتتخ اٌمرتتتٜٛ  ِتتتٓ ختتتلاي اٌعتتتشلأ اٌغتتتبثك

رز تؼ ، عتٍج١بد ٚ رتبؽجٙب ِتٓ ا٠غبث١تبد ق اٌّبي ِٚب٠اعٛأالاعٕج١خ اٌٝ  سادالاعزضّب

٠جشص اٌزغتبني   ، ؽ١ش اٌّبي اٌّرشٜ فٝ عٛق٘زا اٌّٛضٛ  اٌؾ١ٜٛ ؾبعخ ٌذساعخ اٌ

عتتٛق اٌّتتبي اٌّرتتشٜ ختتلاي  عتتٓ  ج١عتتخ اٌعلالتتخ ثتت١ٓ ٘تتزٖ الاعتتزضّبساد ٚثتت١ٓ ٔشتتب  

 ؟اجعٛاَ اٌّبض١خ 

 ، ؽ١تش رّضٍتذ اٌغبٔت اٌٙبَ ِٓ خلاي ٘زا اٌجؾش  ٘زاعٍٝ سوضد اٌجبؽضخ ٚثزٌه ،

 ِشىٍخ اٌجؾش فٝ اٌغؤاي اٌزبٌٝ :

 ؟  "ِب ٟ٘ اٌعلالخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ٚٔشب  عٛق اٌّبي اٌّرشٞ"

  Research Objectivesا٘ذاف اٌجؾش :  /2

 رزّضً الا٘ذاف اٌشئ١غ١خ ٌٍجؾش فٝ : 

الاعتزضّبساد ّٛضتٛ  ٌ اٌغٛأت اٌّخزٍفخ دساعخ ٚرؾ١ًٍأ١ّ٘خ  ٌمبء اٌ ٛء عٍٝ  -2

 اٌّغتزّش زؾ١ٍتًاٌ ا١ّ٘تخ ِع اٌزشو١تض عٍتٝ،  ثرفخ عبِخ فٝ اعٛاق اٌّبي اجعٕج١خ

 .    فٝ عٛق اٌّبي اٌّرشٜ زعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ الاعبٔتٌ

http://www.egx.eg/
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ٔشب   اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة ٚث١ٓ اخزجبس اٌعلالخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت -0

  اٌّرشٜ .عٛق اٌّبي 

 عتتتٛق اٌّتتتبي  ٔشتتتب  ٚثتتت١ٓرعتتتبِلاد اٌّغتتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتتت  رؾ١ٍتتتً اٌعلالتتتخ ثتتت١ٓ -3

ٌزعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ ، ٚاعتزخذاَ ِؤشتشاد  ِمتب١٠ظ ِخزٍفتخ ثبعتزخبَ  اٌّرشٜ

  ِخزٍفخ ٌٕشب  عٛق اٌّبي .

  Research Importanceا١ّ٘خ اٌجؾش :  /3

 الأ١ّ٘خ الأوبد١ّ٠خ ٌٍجؾش :  3/1

 : ٍجؾش فٟرزّضً اج١ّ٘خ اجوبد١ّ٠خ ٌ

ٚرٌته  ،  ِٛاوجخ اٌّٛضٛعبد اٌجؾض١خ اٌزٝ رسزٙذف رؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّسزذاِخ -1

 ِتتٓ عٕبصتتش٘ب ، ّٚ٘تتب : الاعتتزضّبساد اجعٕج١تتخ عٕرتتش٠ٓ سئ١غتت١١ٓ ثتتبٌزشو١ض عٍتتٝ 

 ٚعٛق اٌّبي .

الاعتتزضّبساد  ٚ٘تتٛ ِٛضتتٛ ، ثبٌغتتخ اج١ّ٘تتخ  اٌجؾض١تتخ رٕتتبٚي أؽتتذ اٌّٛضتتٛعبد -0

رعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ الاعبٔتت فتٝ  رؾ١ٍتً ي ِتع اٌزشو١تض عٍتٝاجعٕج١خ فٝ أعٛاق اٌّتب

ٚاٌزتٟ رؾزتبط ٌٍجؾتش  ، اٌتزٞ ٠عزجتش ِتٓ اٌّٛضتٛعبد اٌؾ٠ٛ١تخٚ عٛق اٌّتبي اٌّرتشٜ

 .ٚاٌزؾ١ًٍ فٟ اٌفزشاد اٌض١ِٕخ اٌّخزٍفخ 

فتتٝ ِٛضتتٛ  رعتتبِلاد اٌّغتتزضّش٠ٓ  ِؾبٌٚتتخ اٌجبؽضتتخ ٌزمتتذ٠ُ اٌّغتتبّ٘خ اٌع١ٍّتتخ -3

 :ٚرٌه ِٓ خلاي رٕبٚي اٌغبٔج١ٓ إٌىشٜ ٚاٌزقج١مٝ  أعٛاق اٌّبي ،اجعبٔت فٝ 

زفغ١شاد ٚاٌّفب١ُ٘ اٌٙبِتخ اٌغبٔت إٌىشٜ اٌعذ٠ذ ِٓ إٌىش٠بد ٚاٌ ذ فٝؽ١ش رٕبٌٚ

زؾ١ٍتتً اٌعلالتتخ ثتت١ٓ ثاٌغبٔتتت اٌزقج١متتٝ  لبِتتذ فتتٝوّتتب راد اٌرتتٍخ ثٙتتزا اٌّٛضتتٛ  ،

 رتشّٜاٌي ٔشتب  عتٛق اٌّتبث١ٓ ٚ اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ الاعبٔت

  0222ؽزٝ  0220خلاي اٌفزشح ِٓ ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ ِٚؤششاد ِزٕٛعخ ٚرٌه،

 ٌٍجؾش :  اٌع١ٍّخالأ١ّ٘خ  3/2

 : فٟ اج١ّ٘خ اٌع١ٍّخ ٌٍجؾش رزّضً

اٌعتشة  اجعبٔتت أ١ّ٘خ اٌزعشف عٍٝ  ج١عخ اٌعلالخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ 

ذلاي ِٕٙتب عٍتٝ دٚس ٘تزٖ ، ٚرٌه ٌلاعتزٔشب  عٛق اٌّبي اٌّرشٞ ث١ٓ ٚ ٚغ١ش اٌعشة
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  ثغٛق اٌّتبي  اٌّغئ١ٌٛٓلشاساد  ٚرٌه ٌٍعًّ عٍٝ رشش١ذ ،  اٌغٛقاٌزعبِلاد فٝ ٔشب  

رؾغت١ٓ ٔشتب   ِتٓ أعتًٌزعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت ص٠بدح اٌذٚس الا٠غبثٝ  ثٙذف ،

 عٛق اٌّبي اٌّرشٜ .

   Theoretical Frameworkالإطبس إٌظشٞ ٌٍجؾش :  /4

 لإطبس إٌظشٞ ٌٍجؾش اٌغٛأت ا٢ر١خ : ٠زٕبٚي ا      

 .سبس١خ عٓ الاسزضّبساد الأعٕج١خ فٟ اسٛاق اٌّبي الأّفب١ُ٘ اٌ 4/1

 فٟ اسٛاق اٌّبي . ثبلاسزضّبساد الاعٕج١خإٌظش٠بد اٌّزعٍمخ  4/2

اٌزفس١شاد إٌظش٠خ اٌّزٕٛععخ ٌٍعلالعخ ثع١ٓ رععبِلاد اٌّسعزضّش٠ٓ الأعبٔعت ٚاداح  4/3

  . اسٛاق اٌّبي

 ّب ٠ٍٟ رٛض١ؼ رٌه : ٚف١ 

 : اٌّفب١ُ٘ الأسبس١خ عٓ الاسزضّبساد الأعٕج١خ فٟ اسٛاق اٌّبي 4/1

اق اٌّعبي 4/1/1     Liberalization of Capital Markets  :اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ لأسعٛ

ٌغّبػ ٌلأعبٔت ثششاء أصٛي ِب١ٌخ ثبٌمشاس ؽىِٛخ دٌٚخ ِع١ٕخ  ٘زا اٌّفَٙٛ  ٠ش١ش      

 .   ( Kinuthia & Etyang , 2014 )فٟ عٛق اٌّبي ف١ٙب 

ثٙتتذف عتتزة  ، ِٚتتٓ ختتلاي اٌزؾش٠تتش اٌّتتبٌٟ ٠تتزُ رشتتغ١ع اعتتزضّبساد اٌّؾفىتتخ اجعٕج١تتخ

ٚرٌته ٌتذعُ اٌز١ّٕتخ الالزرتبد٠خ  ، عٛق اٌّتبي ٔشب  سنٚط اجِٛاي اجعٕج١خ ٚرؾغ١ٓ 

 .    (  ( Agu et al , 2019  ٚص٠بدح ِعذلاد إٌّٛ الالزربدٞ 

 : الاسزضّبساد الاعٕج١خ ن١ش اٌّجبرشح - الأعٕج١خ ّؾفظخاسزضّبساد اٌ 4/1/2

    -  Foreign Portfolio Investment Indirect foreign Investment   

 رزذفك الاسزضّبساد الأعٕج١خ إٌٝ دٌٚخ ِع١ٕخ عٓ طش٠ك وً ِٓ :       

ٚاٌزٟ ،   Foreign Direct Investment(FDI)الاسزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبرشح 

دٚي أختشٜ ،  ِغتزضّشِٜتٓ  Capital Inflowٕتٟ رتذفك سأط اٌّتبي ٌذٌٚتخ ِع١ٕتخ رع

ٚرٌته ٌلاعتتزضّبس فتٟ أصتتٛي ؽم١م١تخ فتتٟ ِشتتشٚعبد عذ٠تذح أٚ لبئّتتخ ِتع سغجتتخ ٘تتؤلاء 

ٚوععزٌه رزععذفك الاسععزضّبساد اٌّغتتزضّش٠ٓ فتتٟ اٌشلبثتتخ عٍتتٝ أداء ٘تتزٖ اٌّشتتشٚعبد ، 

لاسععزضّبساد الأعٕج١ععخ ن١ععش ا اٜ الأعٕج١ععخ اسععزضّبساد اٌّؾفظععخ عععٓ طش٠ععكالأعٕج١ععخ 
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دٌٚخ ِع١ٕخ ثٛاعقخ فٝ اِزلان اجصٛي أٚ اجٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رش١ش  ٌٝ ،  اٌّجبرشح

ِغتزضّش٠ٓ ِتٓ دٚي أختشٜ ، ؽ١تش رزتذفك سنٚط اجِتٛاي اجعٕج١تخ عتٓ  ش٠تك عتٛق 

 ( .  ( Akinmulegun , 2018  اٌّبي 

ضّبساد اٌّؾفىتخ اجعٕج١تخ فتٟ اٌعذ٠ذ ِٓ اٌعٛاًِ أٚ اٌّؾتذداد لاعتزٚٔغذ أْ ٕ٘بن     

عٛق ِبي ِع١ٓ ، ِٕٙب ِعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ادعّبٌٟ ، ؽغُ اٌغٛق ، وفبءح اٌغٛق 

 .  (Haider et al , 2016 )عٛائذ ِشرفعخ  اِىب١ٔخ رؾم١ك ، ٚاٌزٛلعبد عٓ

اجعٕج١تخ ٚثت١ٓ  اعتزضّبساد اٌّؾفىتخعتذح اخزلافتبد ثت١ٓ  ٕٚ٘ب رغذس الاشتبسح ٌٛعتٛد   

اعزضّبساد اٌّؾفىخ اجعٕج١خ رىْٛ أوضش  أْ بساد اجعٕج١خ اٌّجبششح ، ؽ١ش ٔغذالاعزضّ

ِضتً :  ٚاٌّزغ١تشح ثبٌعٛاِتً اٌذٚس٠تخ ٔىشا ٌز صش٘برمٍجب ٚلبثٍخ ٌلأعىبط ثذسعخ وج١شح ، 

ظشٚف دٚسح اجعّبي ، ٚاٌزمٍجبد فٟ اٌّزغ١شاد الالزرتبد٠خ ) ِضتً أعتعبس اٌرتشف ، 

، فتٟ   Market Sentimentبعش اٌّغزضّش٠ٓ فتٟ اٌغتٛق ِٚش، أععبس اٌفبئذح ، ... ( 

ؽ١ٓ ٔغذ أْ الاعزضّبساد اجعٕج١خ اٌّجبششح رؤصش ع١ٍٙب اجعبع١بد  ٠ٍٛخ اجعً ِضً : 

ٌٚزٌه رعزجش اعزضّبساد اٌّؾفىخ اجعٕج١خ ألً اعزمشاسا ،  ؽغُ اٌذٌٚخ ، دسعخ الأفزبػ 

  ٜعتتزمشاس الالزرتتبدالاٌعتتذَ ِتتٓ الاعتتزضّبساد اٌّجبشتتشح ، ِٚتتٓ صتتُ ف ٔٙتتب لتتذ رتتؤدٞ 

Hattari & Rajan , 2011 )  (. 

ِٚتتٓ ٔبؽ١تتخ أختتشٜ فتت ْ اعتتزضّبساد اٌّؾفىتتخ اجعٕج١تتخ رزغتتُ ث ٔٙتتب لرتت١شح اجعتتً    

ائذ ِٕبعجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ، ثبٌّمبسٔخ ثبلاعزضّبساد اٌّجبششح ، وّب أٔٙب رؾمك عٛ

ٚأعتتعبس اٌرتتشف ٌشتتشاء ٚث١تتع  ٌلاعتتزفبدح ثّضا٠تتب أعتتعبس اٌفبئتتذح  رزتت١ؼ ٌٙتتُ اٌفتتشاٚ

 .( Aziz et al , 2015 , Haider et al , 2016 )  اجصٛي اٌّب١ٌخ 

 فٟ اسٛاق اٌّبي :  ثبلاسزضّبساد الاعٕج١خإٌظش٠بد اٌّزعٍمخ  4/2

   Portfolio Theoryٔظش٠خ اٌّؾفظخ :  4/2/1

ْ الاعتزضّبس ، ٔغتذ أ 2290ٚفمب ٌٕىش٠خ اٌّؾفىخ اٌزٟ لذِٙب ٘بسٞ ِبسوٛرض عبَ       

فتتٟ اٌعذ٠تتذ ِتتٓ اجصتتٛي اٌّب١ٌتتخ ٠غتتبعذ اٌّغتتزضّش عٍتتٝ الاعتتزفبدح ِتتٓ ِضا٠تتب اٌز٠ٕٛتتع ، 

ٚخبصتتخ رخفتت١  ِختتب ش اٌّؾفىتتخ ، ؽ١تتش ٠غتتزق١ع اٌّغتتزضّش اٌؾرتتٛي عٍتتٝ عٛائتتذ 

ثتت١ٓ وٍّتتب أخفت  ِعبِتتً الاسرجتب   ،ِشرفعتخ ِتع رخفتت١  اٌّختب ش اٌزتتٟ ٠زعتشلأ ٌٙتب
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ِتتع اجختتز فتتٟ الاعزجتتبس وتتً ِتتٓ : ، ٚرٌتته ؾفىتتخ عٛائتتذ اجٚساق اٌّب١ٌتتخ اٌّىٛٔتتخ ٌٍّ

ٚأٚصاْ وتتتً ِتتتٓ ٘تتتزٖ ، ِختتتب ش الاعتتتزضّبساد اٌفشد٠تتتخ اٌزتتتٟ رزىتتتْٛ ِٕٙتتتب اٌّؾفىتتتخ 

 ٔغذ أْ :ٚثزٌه  ،الاعزضّبساد ف١ٙب 

اٌز٠ٕٛتتتع اٌتتتذٌٟٚ ٚاٌزتتتٝ ٠رتتتبؽجٙب ، فتتتٝ اعتتتٛاق اٌّتتتبي الاعتتتزضّبساد الاعٕج١تتتخ        

International Diversification  ، عٍٝ رخفت١  اٌّختب ش اٌزتٟ ٠زعتشلأ  غبعذر

  ٌٝ ِغزٜٛ أدٔٝ ِّب ٠ّىٓ أْ ٠ؾممٗ اٌز٠ٕٛع اٌّؾٍٟ  بٔتْ الاعٚشٌٙب اٌّغزضّ

 .     ( Akinmulegun , 2018 )(  0228) ٕ٘ذٞ ، 

ٚثّب ٠زفك ِع ِٕقك ٘زٖ إٌىش٠خ ، ٔغذ أْ اٌّغزضّش اجعٕجٟ ٠غعٝ ٌلاعزضّبس فٟ       

اٌزتٝ رزعتشلأ  رخفت١  اٌّختب شِتع ك عٛائتذ ِشرفعتخ رؾم١ ٙذفأعٛاق اٌّبي إٌب١ِخ ث

اٌّتبي اٌزعبِتً فتٟ أعتٛاق  عتٓ  ش٠تكاٌز٠ٕٛتع اٌتذٌٟٚ ،  ٚرٌه ِٓ خلاي ٌٙب اعزضّبسارٗ

 ; Avci , 2015 )  ّٕخف خ ث١ٓ عٛائذ٘باٌسرجب  الاراد ِعبِلاد 

 Al- Smadi , 2018 ; Agu et al , 2019)   .                    

 الأصٛي اٌشاسّب١ٌخ اٌذٌٟٚ :  ّٔٛرط رسع١ش 4/2/2

International Capital Asset Pricing Model - ICAPM  

ٔز١غخ ٌض٠بدح الاعزضّبساد اجعٕج١خ عجش ؽذٚد اٌذٚي ، ٚاٌزتٝ رؾزتبط   رُ رمذ٠ُ ٘زا إٌّٛرط     

ّتتٓ ف، ٌض٠تتبدح الا٘زّتتبَ ثزؾ١ٍتتً اٌعذ٠تتذ ِتتٓ عٛاِتتً اٌّختتب ش اٌزتتٟ رتتؤصش عٍتتٝ اٌعٛائتتذ اٌّزٛلعتتخ

 رٛعتذرم٠ُٛ ِؾبفا الاعزضّبس اٌزٟ رؾزٛٞ عٍٝ عّلاد ِخزٍفتخ ، ؽ١تش ٠ّىٓ   ي إٌّٛرطخلا

اٌّؾفىتخ اٌذ١ٌٚتخ  فتٌٝم١بط اٌّخب ش ٚاٌعبئذ فتٟ ؽبٌتخ اعتزخذاَ عّتلاد ِخزٍفتخ  أ١ّ٘خ وج١شح 

) ِضتً : عتعش  اٌزٟ رؤصش عٍتٝ عبئتذ اجصتً اٌتذٌٟٚ اٌعذ٠ذ ِٓ عٛاًِ اٌّخب ش ٚرٌه ٌٛعٛد،

  ( Naderi, et al , 2012 )( .... خُ ،اٌرشف ، اٌز 

ِزعذد اٌعٛاًِ ٌزغع١ش اجصٛي فٟ اٌّؾفىخ اٌذ١ٌٚخ ٠عزجش   ICAPM ّٔٛرط أٜ أْ   

 : ٚٚفمب ٌٙزا إٌّٛرط ٔغذ أْ ،أخز اٌعذ٠ذ ِٓ عٛاًِ اٌّخب ش فٟ الاعزجبس  ؽ١ش ٠زُ، 

رغبعذ  ، ِٟٓ خلاي اٌزؾش٠ش اٌّبٌ  Capital Inflowsص٠بدح رذفمبد اجِٛاي اجعٕج١خ 

اٌتٝ  رٌته ؽ١ش ٠شعع،    Equity Market Returnعٍٝ ص٠بدح عٛائذ ؽمٛق اٌٍّى١خ 
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رخفتت١  رىٍفتتخ سأط اٌّتتبي عتتٓ  ش٠تتك اٌّشتتبسوخ فتتٟ اٌّختتب ش ثتت١ٓ  اٌىفتتبءح ٚص٠تتبدح 

   عبٔت اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ٚاج

Risk Sharing of Domestic and Foreign Investors              

( Auzairy , 2011 ; CGFS , 2019 ; Kinuthia & Etyang , 2014 ) . 

اٌزفسع١شاد إٌظش٠عخ اٌّزٕٛعععخ ٌٍعلالعخ ثع١ٓ رعععبِلاد اٌّسعزضّش٠ٓ الأعبٔععت  4/3

 ٚاداح اسٛاق اٌّبي : 

٠غبعذ اسرفب  ِعذي إٌّٛ الالزربدٞ فٟ دٌٚخ ِع١ٕخ عٍٝ اسرفب  ّٔتٛ عتٛق اٌّتبي      

ش٠ٓ اجعبٔتت ، وّتب أْ اعتزضّبساد اٌّؾفىتخ ف١ٙب ، ِٚٓ صُ رىْٛ ٕ٘بن عبرث١خ ٌٍّغتزضّ

اجعٕج١خ رغبعذ عٍٝ ِغبّ٘خ اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت فٟ عشعخ ّٔتٛ اٌتذٚي اجختشٜ عتٓ 

  ( Bartram & Dufey , 2001) ش٠ك ششاء اجٚساق اٌّب١ٌخ فٟ أعٛاق اٌّبي ثٙب 

ّٔعٛ سعٛق اٌّعبي عٍعٝ   ِٓ اٌّزٛلعه ٔظش٠عب اْ ٠سعبعذ، ٚثصفخ عبِخ ٠ىْٛ اٞ أٗ   

ص٠ععبدح الاسععزضّبساد الأعٕج١ععخ ثٙععب ، وّععب اْ ص٠ععبدح الاسععزضّبساد الأعٕج١ععخ رسععبعذ عٍععٝ 

 .ص٠بدح ّٔٛ سٛق اٌّبي

 اٌّسعزضّش٠ٓ ٚٔغذ اْ ٕ٘بن عذح رفس١شاد ٔظش٠خ ٌٍعلالعخ اٌّزٛلععخ ثع١ٓ رععبِلاد٘زا 

 ٚ٘ٝ :، الأعبٔت ٚاداح اسٛاق اٌّبي

 ِسععبّ٘خ فععشا ٚعىسعع١خ ، رعععبِلاد اٌزيز٠ععخ اٌ فععشا ارسععبق لبعععذح اٌّسععزضّش٠ٓ ،   

 :    ( Avci , 2015 ; Wang . 2000 ) رٌه ٠ٍٝ رٛض١ؼ ٚف١ّب،   اٌّعٍِٛبد

  Broadening Investors Baseارسبق لبعذح اٌّسزضّش٠ٓ :  4/3/1

اجعبٔتت فتٟ أعتٛاق  اٌّغزضّش٠ٓ الاعزضّبساد اجعٕج١خ ٚرعبِلاد رذفك غبعذ٠

ِّتب ٠عّتً عٍتٝ ص٠تبدح اٌقٍتت ٚاٌغت١ٌٛخ  ،اٌّبي اٌّؾ١ٍخ عٍٝ ارغتب  لبعتذح اٌّغتزضّش٠ٓ

ٌلأعُٙ اٌّؾ١ٍخ ، ؽ١ش ٠ٕتزظ رٌته عتٓ ص٠تبدح اٌّشتبسوخ فتٟ اٌّختب ش ٚاٌزتٟ رتؤدٞ  ٌتٝ 

، ِٚٓ صُ رخفت١  اٌعبئتذ اٌّقٍتٛة عٍتٝ   Risk Premiumرخف١  علاٚح اٌّخب ش 

سأط اٌّتتتبي ، ٚاسرفتتتب  أعتتتعبس اجعتتتُٙ اٌّؾ١ٍتتتخ . ٚ٘تتتزا اٌزفغتتت١ش ٠زٛافتتتك ِتتتع ّٔتتتٛرط 

ICAPM( Avci , 2015 ; Wang . 2000 )   .   
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  Feedback Trading Hypothesisفشا رعبِلاد اٌزيز٠خ اٌعىس١خ :  3/2/ 4

ٚفمتتب ٌٙتتزا اٌفتتشلأ ، ٔغتتذ أْ اٌّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت ٠زعتتبٍِْٛ عٍتتٝ أعتتبط اٌزغز٠تتخ     

، ؽ١تش ٠مِٛتْٛ ثشتشاء   Positive Feedback Tradersاٌعىغت١خ ثقش٠متخ  ٠غبث١تخ 

ٚاٌج١ع عٕتذ ،   Bull Marketب١ٌخ عٕذ اسرفب  اجععبس فٟ اٌغٛق اٌربعذ اجٚساق اٌّ

ٚثتزٌه فت ْ ِشتزش٠بد / ِج١عتبد  ،  Bear Marketأخفبلأ أععبس فٟ اٌغٛق اٌٙبثط 

اٌّؾ١ٍتخ ، اٌّب١ٌتخ  اجعتٛاق  اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت رؤدٞ  ٌٝ اٌّض٠ذ ِٓ صعٛد / ٘جٛ  

ؽشوتتخ أعتتتعبس اجعتتُٙ ثع١تتتذا عتتتٓ  أٞ أْ رعتتبِلاد اٌّغتتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت رتتتؤدٞ  ٌتتتٝ

فتٝ  ؽتذاس اٌفمبعتبد ٚالاضتقشاثبد  ِّب ٠ؤدٜ اٌتٝ،    Fundamentals اجعبع١بد

  .( Avci , 2015 ; Wang . 2000 )الاعٛاق اٌّؾ١ٍخ 

 Information Contribution Hypothesisاٌّعٍِٛعبد : سبّ٘خ فشا ِ 4/3/3

ى١خ اجعٕج١خ ٠ّىٓ أْ رؤصش عٍٝ عٛائتذ ٚفمب ٌٙزا اٌفشلأ ٔغذ أْ رذفمبد ؽمٛق اٌٍّ      

ٔغتتذ أْ اٌّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت ٠ّىتتٓ أْ رزتتٛافش ٌٙتتُ  فّععٓ ٔبؽ١ععخِتتٓ ٔتتبؽ١ز١ٓ : اجعتتُٙ 

ِعٍِٛتتبد خبصتتخ عتتٓ اٌعٛائتتذ اٌّزٛلعتتخ فتتٟ اجعتتٛاق إٌبشتتئخ ، وّتتب أْ اٌّؤعغتتبد 

اجعٕج١تتخ اٌىجتتشٜ ٠ىتتْٛ ٌتتذ٠ٙب اٌمتتذسح ٚاٌخجتتشح فتتٟ عّتتع ٚرشتتغ١ً اٌّعٍِٛتتبد ثقش٠متتخ 

الاعٕج١تخ  زىّخ ، ِٚٓ صُ ف ْ رعبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت ٚرتذفمبد الاعتزضّبساد ِٕ

 ِٚٓ صُ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب لٛح رٕجؤ٠خ ثبٌعٛائذ اٌّغزمج١ٍخ . ، رزعٍك ثبجعبع١بد 

رذفمبد الاعزضّبساد اجعٕج١خ ٠ّىٓ أْ رؤصش عٍٝ  ٔغذ اْ الأخشِٜٚٓ إٌبؽ١خ     

ٟ ؽبٌتتتخ عتتتذَ اِتتتزلان اٌّغتتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتتت ؽزتتتٝ فتتت،  أعتتتعبس اجعتتتُٙ اٌّؾ١ٍتتتخ 

ِشبعش اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍّعٍِٛبد ، فبٌزذفمبد اجعٕج١خ ٠ّىٓ أْ رز صش ثبٌزغ١شاد فٟ 

ِّتتب ٠تتؤدٞ  ٌتتٝ ،  اجعبٔتتت غ١تتش اٌّزعٍمتتخ ثبجعبعتت١بد ٚاٌزتتٟ رزغتتُ ثبٌ ٛضتتبء 

 اسرفب  أٚ أخفبلأ اجععبس اٌّؾ١ٍخ . 

ق اٌّب١ٌتخ اٌّؾ١ٍتخ رتشرجط ثبٌزتذفمبد اجعٕج١تخ ٚفٝ وٍزتب اٌؾتبٌز١ٓ ، فت ْ عٛائتذ اجٚسا    

 .( Avci , 2015 ; Wang . 2000 )اٌغبثمخ ٚاٌؾب١ٌخ 
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عٛأتتتت ِخزٍفتتتخ   ، ٚاٌزتتتٝ رٕبٌٚتتتذ  ذساعتتتبد اٌغتتتبثمخ ٌٍجؾتتتشٌا عتتتشلأف١ّتتتب ٠ٍتتتٝ     

  . ٔت فٝ أعٛاق اٌّبي ٚرعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعب ساد الاعٕج١خبّٛضٛ  الاعزضٌّ

دخععٛي الاسععزضّبساد  رععيص١ش اٌزععٝ سوععضد عٍععٝ ذساسععبد ِغّٛعععخ ِععٓ اٌؽ١ععش رٛعععذ 

 :  ، ِٕٚٙب  اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ لأسٛاق اٌّبي ٕج١خ ِٓ خلايالأع

  ( Grabel , 1995 )دساسخ   

اعزٙذفذ اخزجبس اٌزمٍجبد فٟ أعٛاق اٌّبي ثعذ  عشاء اٌزؾش٠ش اٌّتبٌٟ ، ٚرٌته  ٚاٌزٝ    

عتتذح دٚي ٔب١ِتتخ ِٕٙتتب : شتت١ٍٟ ، وٛس٠تتب ، اجسعٕزتت١ٓ . ٚلتتذ أٚضتتؾذ إٌزتتبئظ أْ فتتٟ 

 ،أعتٛاق اٌّتبي  فتٝاٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ٠ربؽجٗ ص٠بدح اٌزمٍجبد فٟ أعتعبس اجصتٛي اٌّب١ٌتخ 

 ٚرٌه فٟ غبٌج١خ اٌذٚي اٌزٟ رُ  عشاء اٌذساعخ ف١ٙب . 

  ( Kwan & Reyes , 1997 )دساسخ ٚ

خلاٌٙب ثبخزجتبس رت ص١ش اٌزؾش٠تش اٌّتبٌٟ عٍتٝ أعتعبس اجعتُٙ ، ٚاٌزٟ لبَ اٌجبؽضبْ ِٓ     

لاخزجبس ر ص١ش اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ عٍٝ رٛص٠تع عٛائتذ  Garch Method ؽ١ش رُ اعزخذاَ 

، ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ : أخفبلأ  2228ؽزٝ  2244اجعُٙ ٌّؤشش رب٠ٛاْ عٓ اٌفزشح ِٓ 

 اٌزمٍجبد فٟ عٛائذ اجعُٙ ثعذ  عشاء اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ . 

  ( Levine & Zervos , 1998 )ٚوزٌه ٔغذ دساسخ 

اٌزعشف عٍٝ ِبرا ٠ؾذس ثعذ اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ جعٛاق اٌّتبي ٌىتً ِتٓ  اعزٙذفذ ؽ١ش    

دٌٚتخ ِتٓ  :2ؽغُ اٌغٛق ، اٌغ١ٌٛخ ، اٌزمٍجبد ، ٚاٌزىبًِ اٌذٌٟٚ ، ٚرٌه فٟ ع١ٕخ ِتٓ 

١ً جْ ررجؼ أوجش ؽغّب ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ أْ أعٛاق اجعُٙ رّ  ، الالزربد٠بد إٌبشئخ 

 ، أوضش ع١ٌٛخ ، أوضش رمٍت ، ٚأوضش رىبًِ ثعذ اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ . 

  ( Kawakatsu & Morey , 1999 )وّب ٔغذ دساسخ 

لبَ اٌجبؽضبْ ِٓ خلاٌٙب ثبخزجبس ِب  را وبٔتذ أعتعبس ؽمتٛق اٌٍّى١تخ فتٟ اجعتٛاق ٚلذ    

دٌٚتخ  :2رُ  عشاء اٌذساعتخ عٍتٝ  ؽ١شإٌبشئخ ررجؼ أوضش وفبءح ثعذ اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ . 

ِؾتتبفا ، ِٚتتٓ أ٘تتُ إٌزتتبئظ أْ اٌزؾش٠تتش اٌّتتبٌٟ ٌتتُ ٠تتؤدٞ ٌزؾغتت١ٓ وفتتبءح  3ٚرىتت٠ٛٓ 

اجعٛاق إٌبشئخ ، ؽ١ش رعبسضذ ٘زٖ إٌز١غخ ِتع الافزشاضتبد إٌىش٠تخ ثت ْ اٌزؾش٠تش 
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ِٚٓ صُ  ، أععبس ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌض٠بدح فٟ رٛافش اٌّعٍِٛبد رعىظ اٌّبٌٟ ٠ؤدٞ  ٌٝ أْ

 غعٍٙب أوضش وفبءح . ر

 ( Henry , 2000 )ٚفٝ دساسخ 

را وتتبْ ا ٔغتتذ أْ اٌجبؽتتش لتتبَ ِتتٓ خلاٌٙتتب ثبعتتزخذاَ دساعتتخ اٌؾتتذس ٌٍزعتتشف عٍتتٝ ِتتب   

اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ٠ىْٛ ِرؾٛثب ث عبدح رم٠ُٛ أععبس ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚأخفبلأ رىٍفخ سأط 

 عٛق ٔبشئ .  20اٌّبي ، ٚلذ رُ اٌزقج١ك عٍٝ ع١ٕخ ِٓ 

ثتت ْ اٌزؾش٠تتش ،    ICAPMِتتع رٕجتتؤ ّٔتتٛرط  متتذ ٔزتتبئظ اٌذساعتتخٚلتتذ رٛاف

اٌّبٌٟ ٠ّىٓ أْ ٠خف  رىٍفخ سأط اٌّبي عٓ  ش٠ك اٌّشبسوخ فتٟ اٌّختب ش ثت١ٓ 

 اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ٚاجعبٔت . 

   ( Naccuret al , 2008 )اِب دساسخ 

زٖ اجعتٛاق ، اخزجبس ر ص١ش اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ جعٛاق اجعُٙ عٍٝ ر١ّٕخ ٘ت اعزٙذفذفمذ    

دٌٚتخ ِتٓ دٚي اٌشتشق اجٚعتط ٚشتّبي أفش٠م١تب  22ٚرٌه ثبعتزخذاَ ث١بٔتبد عت٠ٕٛخ ِتٓ 

MENA Countries   ، ٓٚلتذ اٚضتؾذ ٔزتبئظ .  0229ؽزتٝ  2242عتٓ اٌفزتشح ِت

أْ ٕ٘تتبن رتت ص١ش عتتٍجٟ ٌٍزؾش٠تتش اٌّتتبٌٟ عٍتتٝ ر١ّٕتتخ عتتٛق اجعتتُٙ فتتٟ اجعتتً  اٌذساعتتخ

أْ ص٠تبدح ٕزتبئظ وّتب اٚضتؾذ اًٌ اٌق٠ٛتً ، اٌمر١ش ، ٌٚىٕتٗ ٠زؾتٛي د٠غتبثٟ فتٟ اجعت

٠تذعّبْ  ، ٌٍزتذاٚي اجعٕجتٟ  رمذَ عٛق اجعُٙ لجً اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ٚعذَ الأفزتبػ اٌزتبَ

 اٌز ص١ش اد٠غبثٟ ٌٍزؾش٠ش اٌّبٌٟ عٍٝ ر١ّٕخ عٛق اجعُٙ . 

  ( Auzairy et al , 2011 )ٚفٝ دساسخ 

اٌّتبٌٟ اٌلاؽتك ) ٌٚت١ظ اجٌٚتٝ ( عٍتٝ أداء ٔغذ أٔٙب اعزٙذفذ اٌزعشف عٍٝ رت ص١ش اٌزؾش٠تش    

دٚي أع٠ٛ١خ ٟ٘ : ِب١ٌض٠ب ، رب٠لأذ ، ٚ ٔذ١ٔٚغت١ب ، ٚلتذ رتُ رؾ١ٍتً  3أعٛاق اجعُٙ ، ٚرٌه فٟ 

عتتعش  : ٚ٘تتٝ اعتتزخذاِٙب ٘تتزٖ اٌزتت ص١شاد ِتتع اعتتزخذاَ عتتذح ِزغ١تتشاد الزرتتبد٠خ ٚوتتزٌه ثتتذْٚ

زؾش٠تش اٌّتبٌٟ اٌلاؽتك أٚ اٌزتبٌٟ ؽ١ش رُ رعش٠ا اٌ،   اٌرشف ، ععش اٌفبئذح ، ٚععش اٌجزشٚي

Subsequent Stock Market Liberalization   ث ٔٗ ٔغتجخ اٌزغ١تش فتٟ اٌٍّى١تخ اجعٕج١تخ

ق اٌٍّى١تتخ اٌّؾ١ٍتتخ  أْ  : ٚثبعتتزخذاَ رؾ١ٍتتً الأؾتتذاس رتتُ اٌزٛصتتً  ٌتتٝ،  2224عتتبَ  ِٕتتزٌؾمتتٛ

رؾغت١ٓ أداء  ِع٠ٕٛتب عٍتٝ رتؤصشِٚتب ثعتذٖ ٌتُ  2224ع١بعبد اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ اٌلاؽك فٟ عتبَ 
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ُ ٌٍتتذٚي اٌزتتٟ أعتتشد اٌزؾش٠تتش اٌّتتبٌٟاعتتٛأ ٚأْ اٌّزغ١تتشاد الالزرتتبد٠خ ٌٙتتب رتت ص١ش  ،ق اجعتتٙ

 ِعٕٛٞ عٍٝ أداء أعٛاق اجعُٙ ٌٙزٖ اٌذٚي . 

  ( Kinuthia & Etyang , 2014 )اِب دساسخ 

٠ؾغٓ ٚظتبئا عتٛق  ، فمذ اعزٙذفذ اخزجبس ِب  را وبْ اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ٌغٛق اجعُٙ   

ُ اٌّؾٍتتٟ ٠ٚعغتتً إٌّتتٛ الالزرتتبدٞ فتتٟ و١ٕ١تتب ، ِتتع ِؾبٌٚتتخ اٌزعتتشف عٍتتٝ ٔتتٛ  اجعتتٙ

 2222اٌعلالخ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد . ٚثبعزخذاَ ث١بٔبد سثع ع٠ٕٛخ عٓ اٌفزشح ِٓ ٠ٕتب٠ش 

 Grangerٚوتزٌه   Vector Autoregressiveٚثبعتزخذاَ  0220ؽزتٝ د٠غتّجش 

Causality Test  ر ص١ش  ٠غبثٟ عٍٝ وً ِٓ ضؾذ إٌزبئظ : أْ اٌزؾش٠ش اٌّبٚأ ٌٗ ٌٟ

 إٌّٛ الالزربدٞ ٚأداء عٛق اجعُٙ . 

رععبِلاد اٌّسعزضّش٠ٓ الأعبٔعت  سوضد عٍعٝاٌذساسبد اٌزٟ ِغّٛعخ ِٓ  ٛعذر٘زا ٚ  

  ، ِٕٚٙب :فٟ اسٛاق اٌّبي 

  ( Ngugi , 2003 )دساسخ 

دساعتخ ٚاٌزٟ رُ  عشاء٘ب ٌزؾ١ًٍ اٌغ١ٌٛخ فتٟ عتٛق اجعتُٙ فتٟ ١ٔشٚثتٟ ِتٓ ختلاي      

أٔٗ عٍٝ اٌشغُ ِتٓ أْ :  ٚلذ رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخرعبِلاد اجعبٔت فٟ ٘زا اٌغٛق . 

 Boost Tradingرعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت رعّتً عٍتٝ ص٠تتبدح ٔشتب  اٌزتذاٚي 

Activity  ًلا أْ اٌّغتتتبّ٘خ اٌّع٠ٕٛتتتخ فتتتٟ عتتت١ٌٛخ اٌغتتتٛق ٠عٛلٙتتتب عتتتٍٛن رعبِتتت  ،

وّتب رجت١ٓ ِتٓ ،  الاعبٔتت ٍّغتزضّش٠ٓ اٌّؤعغت١ٓٔىبَ اٌمٛاعتذ إٌّىّتخ ٌٚاٌ ٛضبء ، 

أْ ص٠تتبدح اٌعٛاِتتً اٌذافعتتخ ٌٍّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت فتتٟ عتتٛق اٌّتتبي رعزجتتش ٘بِتتخ إٌزتتبئظ 

ٌزؾم١تتك اٌّىبعتتت اٌّزعٍمتتخ ثٕشتتب  اٌزتتذاٚي ، ِٚتتٓ أِضٍتتخ ٘تتزٖ اٌعٛاِتتً : رتتٛف١ش اٌج١ئتتخ 

 الالزربد٠خ اٌّلائّخ ٌلاعزضّبس .

  ( Smarakoon , 2009 )ٚدساسخ 

اعزٙذفذ اخزجبس اٌعلالخ ث١ٓ اٌزذفمبد اجعٕج١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ٚثت١ٓ عٛائتذ  ٚلذ   

ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ : أْ ِشتزش٠بد اجفتشاد اجعبٔتت  رتؤدٞ   اجعُٙ فٟ عش٠لأىب ، 

ر ص١ش  بأِب ِشزش٠بد اٌّؤعغ١ٓ اجعبٔت فٍُ ٠ىٓ ٌٙ   ٌٝ عٛائذ ِغزمج١ٍخ ِشرفعخ ، 

 عٍٝ اٌعٛائذ اٌّغزمج١ٍخ .
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  ( Sevil et al , 2012 )ه ٔغذ دساسخ ٚوزٌ

ْ اجعبٔتتت ٠زختتزْٚ ٚلتتبَ اٌجتتبؽضْٛ ِتتٓ خلاٌٙتتب ثبخزجتتبس ِتتب  را وتتبْ اٌّغتتزضّش اٌزتتٝ    

د عتتٓ عبئتتذ ِؤشتتش اٌّتتبي عٍِٛتتباٌمتتشاساد عتتٓ اعتتزضّبساد اٌّؾفىتتخ عٍتتٝ أعتتبط اٌّ

اٌّؾٍتتٟ أَ لا ، ٚاخزجتتبس ِتتب  را وتتبْ عتتٍٛن ٘تتؤلاء اٌّغتتزضّشْٚ ٌتتٗ رتت ص١ش عتتججٟ عٍتتٝ 

ٚلتذ رتُ  عتشاء اٌذساعتخ عتٓ اٌفزتشح ِتٓ ؟ ،  ٌزغ١شاد فٟ عبئذ ِؤشتش عتٛق اعتقٕجٛي ا

 . 0222ؽزٝ أثش٠ً  :٠022ٕب٠ش 

أْ ٕ٘تبن علالتخ عتجج١خ ِتٓ شتشاء اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت  ٌتٝ عبئتذ  إٌزتبئظ : أٚضتؾذ ؽ١ش  

ق  ُ ٌتتُ ٠ىتتٓ عتتججب ٌشتتشاء أٚ ث١تتع اٌّغتتزضّش٠ٓ  ، ٚ ِؤشتتش اٌغتتٛ ق اجعتتٙ أْ عبئتتذ ِؤشتتش عتتٛ

ا ثزعتبِلاد ضٛضتبء ،عبٔت اج أْ اٌغتجت  اٌتٝ ِّتب ٠شت١ش،  فبٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔتت لتذ ٠مِٛتٛ

 .  اٌّغزضّش٠ٓ ٘ؤلاء زٛلعبد ِٚشبعشث لذ ٠زعٍكٌششاء أٚ ث١ع اجٚساق اٌّب١ٌخ 

 (  2113دساسخ ) ؽسٓ ،  ٚفٝ

اٌزعتشف عٍتٝ دٚس الاعتزضّبس اجعٕجتٟ غ١تش اٌّجبشتش فتٟ عتٛق  ذٔغذ أٙب اعزٙذف      

ق اٌّب١ٌتتخ فتتٟ ِرتتش ثبٌّمبسٔتتخ ِتتع ِب١ٌض٠تتب ِتتٓ ختتلاي ِؤشتتش٠ٓ : رؾ١ٍتتً ؽشوتتخ اجٚسا

وتً  فتٟ رٕشت١ط برعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ) اٌششاء ٚاٌج١ع عت٠ٕٛب ( ٌّعشفتخ دٚس٘ت

اٌجٛسصز١ٓ ، ٚوزٌه رؾ١ًٍ اٌٛصْ إٌغجٟ ٌزعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت ٌّعشفتخ  ِٓ

 .  وً ِّٕٙبعٍٝ  ٖص١ش ِذٜ ر

ٚفتٝ ِب١ٌض٠تب ،  0222ؽزتٝ  :222شاء اٌذساعخ فٟ ِرش عٓ اٌفزتشح ِتٓ ٚلذ رُ  ع   

 : أْ رج١ٓ ؽ١ش،  0224ؽزٝ  2222عٓ اٌفزشح ِٓ 

فعٍتٝ اٌتشغُ ِتٓ اٌزٛاعتذ ، ا٢صبس اٌغٍج١خ فبلذ ا٢صتبس اد٠غبث١تخ ٌزعتبِلاد اجعبٔتت     

 أْ اٌّزٕتتبِٟ ٌزعتتبِلاد اٌّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت فتتٟ اٌجٛسصتتخ اٌّرتتش٠خ ٚاٌّب١ٌض٠تتخ ،  لا

ٕ٘بن أخفبلأ فٟ ؽغُ صبفٟ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت اٌغ٠ٕٛخ ِمبسٔتخ ث عّتبٌٟ 

ششاء ، ٚرٌه ٔز١غخ ع١بعتخ إٌمتٛد اٌغتبخٕخ ٚاٌزتٟ رعٕتٟ ص٠تبدح اٌ ِٓ ؽ١ش ل١ّخ اٌزعبًِ

ؽشوتتخ اٌزتتذفمبد اجعٕج١تتخ اٌخبسعتتخ ٚاٌذاخٍتتخ ِتتٓ ٚ  ٌتتٝ اٌجٛسصتتخ ثشتتىً وج١تتش ، ِٚتتب 

 ؽ١تش ٠شرفتععتعش اٌرتشف ٚأعتعبس اجٚساق اٌّب١ٌتخ  ِتٓ رمٍجتبد فتٟ ٝ رٌته٠زشرت عٍت
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ٚخبصخ فتٟ ظتً ٚعتٛد ظتب٘شح عتٍٛن ، اٌٛصْ إٌغجٟ ٌزعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت 

 اٌمق١ع فٟ وً ِٓ اٌجٛسصز١ٓ . 

  (2113اِب دساسخ )عجذ اٌعبي ،

عٕجتتٝ غ١تتش اٌّجبشتتش فتتٝ رٕشتت١ط اٌجٛسصتتخ ِعشفتتخ دٚس الاعتتزضّبس اجفمتتذ اعتتزٙذفذ      

أتتٗ ِتتبٌُ رزغتتٗ رتتذفمبد الاِتتٛاي اٌعشث١تتخ ٚالاعٕج١تتخ فتتٝ  ِٚتتٓ أ٘تتُ إٌزتتبئظ ، اٌّرتتش٠خ

 ، فتٝ اٌّشتشٚعبد اٌجٛسصخ اٌٝ الاوززبة فتٝ ص٠تبدح سننط الاِتٛاي ٚر٠ّٛتً اٌزٛعتع

ِٚٓ صتُ ١خ ٍعخ الاٌٚٝ ٌشفع ل١ّخ اٌعٍّخ اٌّؾسفبْ الاصش اٌّزٛلع ٌزٍه اٌزذفمبد ٠زغٗ ثبٌذ

ِّتب ٠زقٍتت ٚضتع ضتٛاثط ،  ّٛاضتع اٌ تع١فخرعزجش اٌجٛسصخ عٍتٝ ٘تزا إٌؾتٛ ِتٓ اٌ

خ ٚاٌختشٚط ٍجٛسصٌلاعبٔت ي اِٛاي الاعٕج١خ ، وّب اْ ؽش٠خ دخٛرؾىُ ؽشوخ رذفك اج

 . ٠ذعُ اٌّ بسثخ عٍٝ اععبس الاعُٙ ، ِٕٙب دْٚ ل١ٛد

   (  2114دساسخ ) ِؾّذ ،  ٔغذ ٚوزٌه

ٌّبي فٟ ِرش ، عٓ دٚس الاعزضّبساد اجعٕج١خ فٟ ر١ّٕخ عٛق سأط ا أعش٠ذٚاٌزٝ    

ٚاٌزتتٟ رزّضتتً فتتٟ رعتتبِلاد ، ؽ١تتش اعتتزٙذفذ اٌزعتتشف عٍتتٝ رتت ص١ش اعتتزضّبساد اٌؾبفىتتخ

ٚلتذ ،  0222ؽزٝ  2224اجعبٔت عٍٝ أداء اٌجٛسصخ اٌّرش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ عبَ 

ٚعٛد ثع  ا٢صبس اد٠غبث١خ ٌتذخٛي اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت ٌٍجٛسصتخ   أٚضؾذ إٌزبئظ

ثض٠بدح اٌعٛائذ ٚاٌغ١ٌٛخ ، ٚأْ ٕ٘تبن ثعت  ا٢صتبس اٌغتٍج١خ  اٌّرش٠خ ، ٚرٌه ف١ّب ٠زعٍك

 ٓ رمٍجبد اٌجٛسصخ . ع: ِغئ١ٌٛخ رعبِلاد اجعبٔت ٚثخبصخ ِج١عبد اجعُٙ  ضًِ

 (2115ٚفٝ دساسخ )عجذ اٌؾى١ُ ،

ٔغذ أٙب اعزٙذفذ ل١بط ٚرؾ١ًٍ ؽغُ الاعزضّبس الاعٕجٝ غ١ش اٌّجبشش فٝ عٛق    

 اجعٕجٝ غ١ش اٌّجبششفٝٚرؾ١ًٍ أصش الاعزضّبس ٌٝ ل١بط اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚا

، ؽ١ش رُ اعشاء اٌجؾش عٓ اٌفزشح ِٓ  شاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخعٌغٛق اٌِؤششاد اٌزذاٚي 

، ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ ٚعٛد أصش ِعٕٜٛ رٚ دلاٌخ اؽربئ١خ ث١ٓ  0223ؽزٝ  0224عبَ

، شئ١غ١خ فٝ اٌغٛق ٚي اٌاشاد اٌزذٌغ١ش اٌعشال١١ٓ ِٚؤش ٚي اٌشئ١غ١خاِؤششاد اٌزذ

رذاٚي ا٠غبث١ب ِّٙب فٝ ؽشوخ  االاعزضّبس الاعٕجٝ غ١ش اٌّجبشش ٌٗ دٚس اٌٝ أْس بِّب أش

 الاعُٙ فٝ عٛق اٌعشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ .
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  ( Avci , 2015 )دساسخ  اِب

خزجتبس اٌعلالتخ ثت١ٓ رعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت ٚعٛائتذ فمذ فبَ اٌجبؽتش خلاٌٙتب ثب

ُ فتٟ رشو١تب ثبعتزخذاَ اجعُٙ فٟ اجعٛ ق اجعتٙ اق إٌبشئخ ، ؽ١ش رُ رقج١ك اٌذساعخ عٍٝ عتٛ

ش٠خ عتتٓ اٌفزتتشح ِتتٓ ٠ٕتتب٠ش  . ٚلتتذ أٚضتتؾذ إٌزتتبئظ أْ  0228ؽزتتٝ ١ٔٛ٠تتٛ  0223ث١بٔتتبد شتتٙ

 ٕ٘بن علالخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ٚعٛائذ عٛق اجعُٙ . 

 (2116،دساسخ )إٌٙذاٜٚ ٕٚ٘بن

عّتبْ خ أصش الاعزضّبس اجعٕجٝ غ١ش اٌّجبشش فٝ أداء ثٛسصخ ِعشف اعزٙذفذ ٚاٌزٝ     

ذسعتتخ فتتٝ ثٛسصتخ عّتتبْ عتتٓ ّاٌ، ٚرٌته ثبعتتزخذاَ اٌمتٛائُ اٌّب١ٌتتخ ٌٍشتتشوبد الاسد١ٔتخ 

، ِٚتتٓ أ٘تتُ إٌزتتبئظ ٚعتتٛد أصتتش رٚ دلاٌتتخ اؽرتتبئ١خ  0223ؽزتتٝ 2224ِتتٓ عتتبَ اٌفزتتشح 

د أصتتش رٚ دلاٌتتخ ٚاٌغتت١ٌٛخ، ٚعتتذَ ٚعتتٌٛلاعتتزضّبس غ١تتش اٌّجبشتتش عٍتتٝ ؽغتتُ اٌجٛسصتتخ 

  . عٍٝ دسعخ رزثزة عبئذ اٌٛسلخ اؽربئ١خ

   ( Ng et al , 2016 )دساسخ  ٚ

ٓ اجعبٔت دٚسا فتٟ عت١ٌٛخ اجعتُٙ ، ٠ٍّغزضّشٌاخزجبس ِب  را وبْ  رُ خلاٌٙبٚاٌزٟ       

دٌٚخ ؽٛي اٌعبٌُ ، ٚلذ أٚضؾذ إٌزتبئظ أْ ٍِى١تخ  32ٚرٌه فٟ ع١ٕخ ِٓ اٌششوبد ِٓ 

رتتشرجط  ٠غبث١تتب ثبٌغتت١ٌٛخ . ؽ١تتش أْ اٌٍّى١تتخ اجعٕج١تتخ رفغتتش عتت١ٌٛخ  اٌّؾفىتتخ اجعٕج١تتخ

 اجعُٙ عٓ  ش٠ك ٔشب  اٌزذاٚي ٚلٕٛاد اٌّعٍِٛبد . 

  ( Lee & Chung , 2017 )دساسخ  ٚوزٌه ٔغذ 

ُ ٚثت١ٓ وتً ِتٓ : اجصتش ث ؽ١ش لبَ اٌجبؽضبْ خلاٌٙب    زؾ١ًٍ اٌعلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اجعٕج١تخ ٌلأعتٙ

،    Price Impact of Trades and Bid- Ask Spreadٌٙتبِ  اٌغتعشٞ ٌٍزتذاٚي ٚا

جش  0229عٛق ٔبشئ عتٓ اٌفزتشح ِتٓ ١ٌٛ٠تٛ  02ٚلذ رُ عّع اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ِٓ  ؽزتٝ د٠غتّ

ُ اٌٍّّٛوتتخ  ِٚتتٓ أ٘تتُ إٌزتتبئظ،  0223 أْ اجصتتش اٌغتتعشٞ ٌٍزتتذاٚي ٠زضا٠تتذ ِتتع ٔغتتجخ اجعتتٙ

 اٌٍّى١خ اجعٕج١خ . ص٠بدح أِب اٌٙبِ  ف١ٕخف  ِع  ،ٌٍّغزضّش٠ٓ اجعبٔت

 (2119دساسخ )اثشا١ُ٘ ٚا١ِٓ،ٕٚ٘بن 

عٍٝ أعىبعبد رذفمبد الاعزضّبس الاعٕجٝ غ١ش اٌّجبشش عٍٝ اداء اٌزعشف  اعزٙذفذٚاٌزٝ     

، ِٚٓ اُ٘   0224 ؽزٝ  0228اٌّب١ٌخ فٝ ِرش ، ٚرٌه عٓ اٌفزشح ِٓ عٛق الاٚساق 
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ٌٚىٓ اٌُّٙ ا٠ ب اٌعًّ ،  فمبد الاعٕج١خإٌزبئظ أٗ ١ٌظ اٌُّٙ فمط عزة ؽغُ وج١ش ِٓ اٌزذ

 . ِٓ اوضش الاعزضّبساد رمٍجبعٍٝ الاعزفبدح ِٓ ٘زٖ اٌزذفمبد ٚاٌزٝ رعزجش 

   ( Kim & Jo , 2019 )دساسخ  ا٠ضبٚٔغذ 

لبَ ِٓ خلاٌٙب اٌجبؽضبْ ثبخزجبس ر ص١ش الاعزضّبساد اجعٕج١خ فٟ ؽمتٛق اٌٍّى١تخ  ؽ١ش    

ٚرٌه خلاي اجصِتخ اٌّب١ٌتخ اٌعب١ٌّتخ فتٟ ، ٜ فٟ وٛس٠بعٍٝ أععبس أعُٙ اٌششوبد اٌىجش

عتٍٛن رتذاٚي  : ٚعتٛد . ِٚٓ أُ٘ إٌزتبئظ  0224ؽزٝ د٠غّجش  0224اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش 

ٍّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ثبٌٕغجخ جععبس أعُٙ عبِغٛٔظ ٌلإٌىزش١ٔٚتبد ٚاٌزتٟ ٌ  ٠غبثٟ لٛٞ

ٍٛن اٌّغتزضّش٠ٓ رعزجش ِٓ وجشٜ اٌششوبد ِتٓ ؽ١تش سأط اٌّتبي اٌغتٛلٟ ، وّتب أْ عت

اٌزمٍت فٟ عٛائذ اجعُٙ لاص١ٕٓ ِٓ وجشٜ اٌششوبد اٌّزؾذح  ادٜ ٌض٠بدحاجعبٔت ِع٠ٕٛب 

 ١٘ٛٔذاٞ ٌٍغ١بساد . ٚفٟ وٛس٠ب ٚ٘ٝ : عبِغٛٔظ ٌلإٌىزش١ٔٚبد ، 

  ( Ochenge et al , 2020 )وّب ٔغذ دساسخ 

ٌؾمتتٛق اٌٍّى١تتخ  ِؾبٌٚتتخ اٌزعتتشف عٍتتٝ اٌعلالتتخ ثتت١ٓ اٌزتتذفمبد اجعٕج١تتخ اعتتزٙذفذٚلتتذ    

اٌغتتت١ٌٛخ اٌى١ٍتتتخ ٌغتتتٛق اجعتتتُٙ فتتتٟ و١ٕ١تتتب ، ٚرٌتتته ثبعتتتزخذاَ ث١بٔتتتبد اٌزتتتذاٚي ٚثتتت١ٓ 

 0222رُ  عشاء اٌذساعخ عٓ اٌفزشح  ،ؽ١شٌٍّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ٚعذح ِمب١٠ظ ٌٍغ١ٌٛخ 

: ٚعتٛد علالتخ عتجج١خ ِتٓ اٌزتذفمبد اجعٕج١تخ ٌٍغت١ٌٛخ ،  ، ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ 0224ؽزٝ 

  . اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ ص٠بدح عبعذد عٍّٝغزضّش٠ٓ اجعبٔت اٌ رعبِلاد أْأٜ 

   (Almutiri,2020)ٚ دساسخ 

اٌزتتٝ اعتتزٙذفذ رؾذ٠تتذ ِتتبارا وتتبْ ٕ٘تتبن علالتتخ عتتجج١خ ثتت١ٓ شتتشاء ٚث١تتع اٌّغتتزضّش٠ٓ   

عخ عٓ اٌفزشح ِتٓ ٠ٕتب٠ش ذساٚث١ٓ أداء عٛق الاعُٙ اٌغعٛدٜ، ٚلذ رُ اعشاء اٌ اجعبٔت

أ٘تتتُ إٌزتتتبئظ ٚعتتتٛد رتتت ص١ش ٌؾشوتتتخ شتتتشاء ٚث١تتتع . ِٚتتتٓ  0224د٠غتتتّجش  ؽزتتتٝ 0224

     اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت فٝ رفغ١ش أداء عٛق اجعُٙ ِمبعب ثعبئذ ِؤشش اٌغٛق . 

  ( 2121ٚفٝ دساسخ )ِسغذ ِٚىٝ، 

فتٝ عتٛق  ج١بْ ٚالع الاعزضّبس الاعٕجتٝ غ١تش اٌّجبشتش )اٌّؾفىتٝ(لبَ اٌجبؽضبْ خلاٌٙب ث

جؾتش عٍتٝ اٌعذ٠تذ ِتٓ اٌّؤشتشاد ٌزٛضت١ؼ ٘تزا سوتض اٌ ؽ١ش،  اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

عذد اجعُٙ اٌّزذاٌٚخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔتت ،الاعٕجٝ  ؽغُ اٌزذاٚيِضً : اٌٛالع 
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ف لا عتٓ اج١ّ٘تخ إٌغتج١خ ٌرتبفٝ   ، اٌششوبد الاعٕج١خ اٌّزذاٌٚخ  عذد،ٚث١عب ٚششاء 

، ِٚتٓ  0224ؾزٝ خ 0224اجعٕجٝ. ٚلذ رُ اعشاء اٌذساعخ عٓ اٌفزشح ِٓ  الاعزضّبس

فتتٝ عتتٛق اجٚساق اٌّب١ٌتتخ  ٌٝلاعتتزضّبس اجعٕجتت ٚعتتٛد دٚس ا٠غتتبثٝ ِتتؤصش أ٘تتُ إٌزتتبئظ

  . % 28، ؽ١ش ثٍغذ اج١ّ٘خ إٌغج١خ ٌربفٝ الاعزضّبس الاعٕجٝ اٌعشال١خ

 ٌٍجؾش : رع١ٍك عبَ عٍٝ الاطبس إٌظشٜ ٚاٌذساسبد  اٌسبثمخ

 أْ :ٌذساعبد اٌغبثمخ ٌٍجؾش ٚا ِٓ خلاي رٕبٚي وً ِٓ الا بس إٌىشٌٞمذ رج١ٓ 

ثبٌٕغتجخ ٌىتً  ٚضشٚسح ؽ٠ٛ١خ فٝ أعٛاق اٌّبي ٌٙب أ١ّ٘خ وج١شحالاعزضّبساد اجعٕج١خ  -2

 .  إٌب١ِخ ثرفخ خبصخاجعٛاق  ثرفخ عبِخ ، ٚعٛاق اٌّبي ، أاٌّغزضّش٠ٓ اٌذ١١ٌٚٓ  : ِٓ

زضّش٠ٓ رعتتبِلاد اٌّغتتص٠تتبدح رتتذفمبد الاعتتزضّبساد اجعٕج١تتخ ِٚب٠رتتبؽجٙب ِتتٓ  -0    

اٌعذ٠تتذ ِتتٓ إٌّتتبفع  أْ رمتتذَ  ٠ّىتتٓ ِتتٓ ٔبؽ١تتخاجعبٔتتت فتتٝ أعتتٛاق اٌّتتبي إٌب١ِتتخ ، 

اٌزٝ بد ١غٍجاٌ ثٙب ثع  رؾذسأْ ، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ٠ّىٓ  ٚالا٠غبث١بد ٌٙزٖ اجعٛاق

  رؤصش ع١ٍٙب ٚعٍٝ الالزربد إٌبِٝ وىً .

فتٝ أعتٛاق اٌّتبي ت بد اٌّربؽجخ ٌزعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔت١الا٠غبث١بد ٚاٌغٍج -3

ٚثبلالزرتتبد٠بد اٌزتتٝ اٌعذ٠تتذ ِتتٓ اٌعٛاِتتً اٌّزعٍمتتخ ثٙتتزٖ اجعتتٛاق عٍتتٝ  رزٛلتتاإٌب١ِتتخ 

 .اجعبٔت  ٓن اٌّغزضّش٠ٍٛاٌعٛاًِ اٌّزعٍمخ ثغ رزٛلا عٍٝ ثع رعًّ ف١ٙب ، وّب 

ٚاداح ِلاد اٌّسععزضّش٠ٓ الأعبٔععت باٌعلالععخ ثعع١ٓ رععع ثععيْ : ٠ّىععٓ اٌمععٛي  ِععٓ ٕ٘ععبٚ    

، ِٚعٓ صعُ ِعٓ فزعشح ص١ِٕعخ لأخعشٜ  رزي١ش٠ّىٓ اْ  ٌٕب١ِخ ثصفخ عبِخ اسٛاق اٌّبي ا

عٍٝ رٕعبٚي اٌجبؽضخ ٚثزٌه سوضد  اٌجؾش ٚاٌزؾ١ًٍ اٌّسزّش ٌٙب ،٠ىْٛ ِٓ اٌضشٚسٜ 

 . ٘زا اٌّٛضٛق اٌؾ١ٜٛ فٝ سٛق اٌّبي اٌّصشٜ

       Research Hypotheses/ فشٚا اٌجؾش : 6

رتت١بغخ ثغتتبثمخ ٌٍجؾتتش ، لبِتتذ اٌجبؽضتتخ ِتتٓ ختتلاي اد تتبس إٌىتتشٞ ٚاٌذساعتتبد اٌ    

    : فشٚلأ اٌجؾش وّب٠ٍٝ

ل١ّتخ اٌزتذاٚي فتٟ ٚث١ٓ رعبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت  ِع٠ٕٛخ رٛعذ علالخ  شد٠خ  -2

 عٛق اٌّبي اٌّرشٞ . 
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ق اٌّتتبي ِع٠ٕٛتتخ  رٛعتتذ علالتتخ  شد٠تتخ   -0 ثتت١ٓ رعتتبِلاد اٌّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت ٚ ؽغتتُ عتتٛ

 اٌّرشٞ . 

ق اٌّتتبي  ِع٠ٕٛتتخ د٠تتخرٛعتتذ علالتتخ  ش  -3 ثتت١ٓ رعتتبِلاد اٌّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت ٚعبئتتذ عتتٛ

 اٌّرشٞ . 

  Methodology/ ِٕٙغ١خ اٌجؾش : 7

اجعبعت١بد اٌزتٟ رمتَٛ  ؽ١تش ٠ز تؼ  ِتٓ خلاٌٙتبّٕٙغ١خ اٌجؾتش ، ٌعشلأ  ف١ّب ٠ٍٝ    

 ٟٚ٘ : ،  ع١ٍٙب اٌذساعخ اٌزقج١م١خ 

 ِغبي اٌزقج١ك ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍجؾش .  4/2

 شاد اٌجؾش ٚو١ف١خ ل١بعٙب . ِزغ١ 4/0

 ِربدس عّع اٌج١بٔبد .  4/3

 أعب١ٌت رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد .  4/8

 ٚف١ّب ٠ٍٟ رٛض١ؼ رٌه : 

    Empirical Field and Time Periodِغبي اٌزطج١ك ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍجؾش :  7/1

رتتتُ  عتتتشاء اٌذساعتتتخ اٌزقج١م١تتتخ ٌٍجؾتتتش فتتتٟ عتتتٛق اٌّتتتبي اٌّرتتتشٞ عتتتٓ اٌفزتتتشح ِتتتٓ 

، ٚرٌه ثغّتع اٌج١بٔتبد اٌشثتع عت٠ٕٛخ عتٓ ِزغ١تشاد  32/20/0222ؽزٝ  2/2/0220

 اٌجؾش خلاي ٘زٖ اٌفزشح . 

   Variables and Measuresِزي١شاد اٌجؾش ٚو١ف١خ ل١بسٙب :  7/2

 رزّضً اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ ٌٍجؾش فٟ  :     

، ٚرٌته ثبٌٕغتجخ ٌىتً  اٌّرتشٜ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔتت فتٟ عتٛق اٌّتبي -2

 اٌّغزضّش٠ٓ اٌعشة ٚ غ١ش اٌعشة .  ِٓ

 ٚلذ رُ ل١بط ٘زا اٌّزغ١ش ثبعزخذاَ ِم١بع١ٓ : 

  اٌشثع ع٠ٕٛخ .ٔغجخ اٌزعبِلاد اجعٕج١خ ِٓ  عّبٌٟ رعبِلاد اٌغٛق  -أ

 اٌشثع عٕٜٛ . ٌٍّغزضّش٠ٓ اجعبٔت  ( اٌّج١عبدٚ)أصبفٟ اٌّشزش٠بد   -ة

 ل١ّخ اٌزذاٚي اٌشثع عٕٛٞ .  -0    

 شأط اٌّبي اٌغٛلٟ فٟ ٔٙب٠خ وً سثع عٕخ . ِمبعب ث اٌّبي اٌّرشٜ  ؽغُ عٛق -3    
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 اٌشثع عٕٛٞ .  EGX – 100اجٚعع ٔقبق  اٌّبي اٌّرشٜ عبئذ ِؤشش عٛق -8    

  اٌشثع عِٕٜٛعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ادعّبٌٟ اٌؾم١مٟ  -9    

  Control variableؽ١ش رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّزغ١ش ٌٍشلبثخ 

  Sources of Dataه اٌج١بٔبد : ِصبدس عّ 7/3

رُ عّتع اٌج١بٔتبد اٌلاصِتخ دعتشاء اٌذساعتخ اٌزقج١م١تخ ِتٓ اٌزمتبس٠ش اٌذٚس٠تخ اٌّزبؽتخ     

ا١ٌٙئتخ اٌعبِتخ ٌٍشلبثتخ اٌّب١ٌتخ ، اٌجٛسصتخ اٌّرتش٠خ  : عجش اٌّٛالع ادٌىزش١ٔٚخ ٌىً ِتٓ

 . اٌّرشٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚ،

  Methods of Data Analysisاسب١ٌت رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد :  7/4

 رُ رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌذساعخ اٌزقج١م١خ ثبعزخذاَ اجعب١ٌت ادؽربئ١خ ا٢ر١خ :     

، ٚرٌتته لاخزجتتبس اعتتزمشاس  Unit Root Analysisاخزجتتبس عتتزس اٌٛؽتتذح  -2

 اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ . 

 .  Correlation Analysisرؾ١ًٍ الاسرجب   -0

  Multiple Regression Analysisرؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد :  -3

 Empirical Study/ اٌذساسخ اٌزطج١م١خ : 8

،  ، ِٓ أعً رؾم١تك أ٘ذافتٗ فشٚلأ اٌجؾش عشاء اٌذساعخ اٌزقج١م١خ لاخزجبس رُ    

 ٚرٌه وّب٠ٍٝ :

 ثٕبح إٌّبرط اٌلاصِخ لاخزجبس فشٚا اٌجؾش :  8/1

ٌزؾ١ٍتتً اٌعلالتتبد ثتت١ٓ رعتتبِلاد اٌّغتتزضّش٠ٓ لبِتتذ اٌجبؽضتتخ ثجٕتتبء عتتزخ ّٔتتبرط  

، ٚرٌتته ثبعتتزخذاَ  ت اٌعتتشة ٚغ١تتش اٌعتتشة ٚثتت١ٓ ٔشتتب  عتتٛق اٌّتتبي اٌّرتتشٜاجعبٔتت

ٚصتتتبفٝ اٌّشتتتزش٠بد ،ٔغتتتجخ اٌزعتتتبِلاد :  ، ّ٘تتتب  ِلاد اٌّغتتتزضّش٠ٓبِم١بعتتت١ٓ ٌزعتتت

: ل١ّتتخ اٌزتتذاٚي ، ؽغتتُ  صلاصتتخ ِؤشتتشاد ٌٕشتتب  اٌغتتٛق ٘تتٝ اعتتزخذاَ ٚ ( ،ٚاٌّج١عتتبد)ا

ؽ١ش رُ ثٕبء إٌّتٛرع١ٓ  ،  ، ٚعبئذ ِؤشش اٌغٛق )ِمبعب ثشأط اٌّبي اٌغٛلٝ ( اٌغٛق

لاخزجتبس اٌفتشلأ  8،  3ِٓ فشٚلأ اٌجؾش ، إٌّٛرع١ٓ  2لاخزجبس اٌفشلأ سلُ  0،  2

 ، ٚف١ّب ٠ٍٟ عشلأ ٌٙزٖ إٌّبرط :  3لاخزجبس اٌفشلأ سلُ  :،  9، إٌّٛرع١ٓ  0سلُ 

TVAt = B0 + B1 AFRt + B2 NFRt + B3 GDPt + E1   (1)  
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TVAt = X0 + X1 AFTt + X2 NFTt + X3 GDPt + E2   (2)  

 ؽ١ش : 

B0 , X0  . صبثذ الأؾذاس ٌٍّعبدٌخ : 

B1 ,B2 …. , X1 , X2,…   . ِعبِلاد الأؾذاس ٌٍّعبدٌخ : 

AFRt  ٔغجخ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت اٌعشة ِٓ  عّبٌٟ رعبِلاد اٌغٛق :  

NFRt اٌغٛق  عبٔت غ١ش اٌعشة ِٓ  عّبٌٟ رعبِلاد: ٔغجخ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اج 

TVAt  . ٞل١ّخ اٌزذاٚي اٌشثع عٕٛٞ فٟ عٛق اٌّبي اٌّرش : 

GDPt  : . ِٜٕٛعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ادعّبٌٟ اٌؾم١مٟ اٌشثع ع 

 E1 , E2  ؽذ اٌخق  ٌٍّعبدٌخ: . 

t  . فزشح ص١ِٕخ ِذرٙب سثع عٕخ : 

MCPt = C0 + C1 AFRt + C2 NFRt + C3 GDPt + E3   (3) 

MCPt = Y0 + Y1 AFTt + Y2 NFTt + Y3 GDPt + E4   (4)  

 ؽ١ش : 

C0 , Y0   . صبثذ الأؾذاس ٌٍّعبدٌخ : 

C1 , C2 , …. Y 1 , Y2 ,…. .  ِعبِلاد الأؾذاس ٌىً ِعبدٌخ : 

MCPt  :شأط اٌّبي اٌغٛلٟ اٌشثع عٕٛٞ . ؽغُ اٌغٛق ِمبعب ث 

E3 , E4  . ؽذ اٌخق  ٌٍّعبدٌخ : 

RMIt = D0 + D1 AFRt + D2 NFRt + D3 GDPt + E5           (5)    

RMIt = Z0 + Z1 AFTt + Z2 NFTt + Z3 GDPt + E6           (6)      

 ؽ١ش : 

D0 , Z0   . صبثذ الأؾذاس ٌٍّعبدٌخ : 

D1 , D2 , … Z1 , Z2 …  . ِعبِلاد الأؾذاس : 

RMI  اٌعبئذ اٌشثع عٕٛٞ ٌّؤشش عٛق اٌّبي اٌّرشٞ اجٚعع ٔقبق :EGX – 100  

E5 , E6  . ؽذ اٌخق  ٌٍّعبدٌخ : 
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 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽصبئٟ ٌٍج١بٔبد :  8/2 

خ اٌض١ِٕعخ :  8/2/1    Time Series Stationary Testٔزبئظ اخزجبس اسزمشاس اٌسٍسعٍ

ؽزٝ  0220ٔىشا جْ ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌجؾش رّضً عٍغٍخ ص١ِٕخ ِٓ اٌشثع اجٚي عبَ  

 Augmented Dickey – Fullerاعٍٛة ، فمذ رُ اعزخذاَ  0222اٌشثع اٌشاثع عبَ 

(ADF)   اخزجتبس عتزس اٌٛؽتذح ، ٚاعتشاءUnit Root Test    ،  ٌٍٜزعتشف عٍتٝ ِتذ

 أٚضؾذ ٔزبئظ ٘زا الاخزجبس ِب ٠ٍٟ :  ، ؽ١شاعزمشاس اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ، 

 (1عذٚي سلُ )

 ٌٍّزي١شاد سزمشاس اٌسٍسٍخ اٌض١ِٕخا ٔزبئظ اخزجبس

 عزس اٌٛؽذح  خزجبساٚاعشاح   ADFاسٍٛة  ثبسزخذاَ

P – Value اٌفشٚق اٌضب١ٔخ P – Value ٌٝٚاٌفشٚق الأ P- Value اٌسٍسٍخ 

.01 .567 .791 AFR      

ٔغجخ رعبِلاد اٌعشة    

 .024 .755 NFR 

ٔغجخ رعبِلاد غ١ش     

 اٌعشة

.014 .139 .264 GDP اٌّؾٍٝ  رظبإٌ

 الاعّبٌٝ

 .043 .146 AFT 

صبفٝ اٌّشزش٠بد 

 ٌٍعشة

 .024 .071 TVA 

 ل١ّخ اٌزذاٚي

.073 .649 .524 MCP 

 ؽغُ اٌغٛق

.01 .298 .735 RMI 

 عبئذ ِؤشش اٌغٛق

 :  (1ٌمذ رج١ٓ ِٓ عذٚي سلُ )

 اٌجؾتش ّزغ١تشادٌٌغ١ّتع اٌغلاعتً اٌض١ِٕتخ  ، ٚرٌه P – Value > 05. أْ ل١ّخ  -2

  ٌٝ عذَ اعزمشاس ٘زٖ اٌغلاعً .  أشبساٌّٛضؾخ ثبٌغذٚي ، ِّب 
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أدٜ ،   First Differencesثعذ أخز اٌفتشٚق اجٌٚتٝ  ADF اعٍٛةاعزخذاَ أْ  -0

، ؽ١تتتتش  NFR  ٚAFT  ٚTVA ٌتتتتٝ اعتتتتزمشاس اٌغٍغتتتتٍخ اٌض١ِٕتتتتخ ٌٍّزغ١تتتتشاد 

 .  < 05.ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد  P – Valueأصجؾذ 

أدٜ  ٌتتٝ ،   Second Differencesثعتتذ أختتز اٌفتتشٚق اٌضب١ٔتتخ  ADFأْ  عتتشاء  -3

عٕتتتذ ِغتتتزٜٛ  AFR  ٚGDP  ٚRMI اعتتتزمشاس اٌغٍغتتتٍخ اٌض١ِٕتتتخ ٌٍّزغ١تتتشاد

 %عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛتخ  MCP، ٚاعزمشاس اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش  5%ِع٠ٕٛخ 

 .   073. < 10.ٌٙزا اٌّزغ١ش =  P – Value، ؽ١ش أْ ل١ّخ  10

 ٚثزٌه اصجؾذ اٌسلاسً اٌض١ِٕخ ٌّزي١شاد اٌجؾش ِسزمشح عٕذ اٌفشٚق اٌضب١ٔخ . 

( عععٓ اٌعلالععبد ثعع١ٓ رعععبِلاد 2( ، )1) ّٓععٛرع١ٍٕٔزععبئظ اٌزؾ١ٍععً الإؽصععبئٟ ٌ 8/2/2

 اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت ٚل١ّخ اٌزذاٚي : 

ح   Correlation Analysisرتتُ  عتتشاء رؾ١ٍتتً الاسرجتتب       ٌٍزعتتشف عٍتتٝ  ج١عتتخ ٚلتتٛ

ٚثت١ٓ ل١ّتخ اٌزتذاٚي اٌشثتع  ،اٌعلالبد ث١ٓ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت اٌعشة ٚغ١تش اٌعتشة

، ؽ١ش رُ ل١بط رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ ثبعزخذاَ وً ِٓ ٔغتجخ عٕٛٞ فٟ عٛق اٌّبي اٌّرشٞ 

 : ، ٚف١ّب٠ٍٝ اُ٘ ٔزبئظ ٘زا اٌزؾ١ًٍٚاٌّج١عبد  اٌزعبِلاد ٚصبفٟ اٌّشزش٠بد

 ( 2عذٚي سلُ )

 ِصفٛفخ اسرجبط ث١شسْٛ ٌٍعلالبد ث١ٓ رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت 

 اٌعشة ٚن١ش اٌعشة ٚث١ٓ ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ سٛق اٌّبي اٌّصشٞ 

ٔغجخ  

رعبِلاد 

 اٌعشة

AFR 

ٔغجخ رعبِلاد 

 غ١ش اٌعشة

NFR 

 ِعذي ّٔٛإٌبرظ

 ادعّبٌٟ اٌّؾٍٟ

GDP 

 ل١ّخ اٌزذاٚي

TVA 

صبفٟ 

اٌّشزش٠بد 

 ٌٍعشة

AFT 

صبفٟ 

اٌّشزش٠بد ٌغ١ش 

 اٌعشة

NFT 

AFR 

Sig      

1 .347 

.060 

.038 

.844 

.229 

.224 

- .468 

.009 

.431 

.023 

NFR 

Sig 

.347 

.060 

1 - .067 

.726 

- .493 

.006 

- .526 

.003 

.445 

.014 

GDP 

Sig 

.038 

.844 

- .067 

.726 

1 .116 

.543 

.053 

.782 

.258 

.169 

TVA 

Sig 

.229 

.224 

- .493 

.006 

.116 

.543 

1 .032 

.867 

.101 

.594 

AFT - .468 - .526 .053 .032 1 - .761 
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ٔغجخ  

رعبِلاد 

 اٌعشة

AFR 

ٔغجخ رعبِلاد 

 غ١ش اٌعشة

NFR 

 ِعذي ّٔٛإٌبرظ

 ادعّبٌٟ اٌّؾٍٟ

GDP 

 ل١ّخ اٌزذاٚي

TVA 

صبفٟ 

اٌّشزش٠بد 

 ٌٍعشة

AFT 

صبفٟ 

اٌّشزش٠بد ٌغ١ش 

 اٌعشة

NFT 

Sig .009 .003 .782 .867 .000 

NFT 

Sig 

.413 

.023 

.445 

.014 

.258 

.169 

.101 

.594 

- .761 

.000 

1 

   30عذد اٌّشب٘ذاد = 

ثعع١ٓ ٔسععجخ  بد( عععٓ اٌعلالعع1ف١ّععب ٠زعٍععك ثٕزععبئظ اٌزؾ١ٍععً الإؽصععبئٟ ٌّٕععٛرط )   

رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة ٚث١ٓ ل١ّخ اٌزعذاٚي ، فمعذ رجع١ٓ ِعٓ 

 ( :2عذٚي سلُ )

ٚل١ّتخ اٌزتذاٚي  AFRلاد اجعبٔت اٌعشة ٓ ٔغجخ رعب١ِِعبًِ الاسرجب  ث ل١ّخ أْ -2

TVA  =.229 ْ224. > 05. ل١ّتخ ، ٚأ = Sig   ِّتب أشتبس  ٌتٝ ٚعتٛد اسرجتب

ٚوتتزٌه عٕتتذ )   5% تتشدٞ غ١تتش ِعٕتتٛٞ ث١ّٕٙتتب ، ٚرٌتته عٕتتذ ِغتتزٜٛ ِع٠ٕٛتتخ 

 ( .  10%ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ 

ٚثتت١ٓ ل١ّتتخ  NFRأْ ِعبِتتً الاسرجتتب  ثتت١ٓ ٔغتتجخ رعتتبِلاد اجعبٔتتت غ١تتش اٌعتتشة  -0

 أشتبس اٌتِّٝتب ،    Sig = 006. < 05. ل١ّتخ ، ٚأْ TVA = 493. -  ٚياٌزتذا

 .  % 5ٚعٛد اسرجب  عىغٟ ِعٕٛٞ ث١ّٕٙب عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ 

 116.ٚث١ٓ ل١ّخ اٌزذاٚي  GDPث١ٓ ِعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ  أْ ِعبًِ الاسرجب   -3

= TVA   ، 543.ٚأْ ل١ّخ = Sig  ِّب أشتبس  ٌتٝ ٚعتٛد اسرجتب   تشدٞ غ١تش ،

 .  5%ٕٛٞ ث١ّٕٙب عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ ِع

ٌٍّٚض٠عذ ِععٓ اٌزؾ١ٍعً ، فمععذ رعُ اخزجععبس رععيص١ش ٔسعجخ رعععبِلاد وعً ِععٓ اٌّسععزضّش٠ٓ 

الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة عٍٝ ل١ّخ اٌزذاٚي ، ٚرٌه ثئعشاح رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد 

 :  ( ، ؽ١ش اٚضؾذ إٌزبئظ ِب 1ٍٟ٠ٌٍّٕٛرط سلُ )

 



 
 سوق المال المصرىدراسة تحليلية للعلاقة بين تعاملات المستثمرين الأجانب ونشاط  

 نسرين محمد حفيضهد /  

 0202اٌّغٍذ اٌضبٟٔ عشش                                                              اٌعذد اٌشاثع 

899 

 ( 3عذٚي سلُ )

 رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد لاخزجبس ريص١ش اُ٘ ٔزبئظ 

 الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة عٍٝ ل١ّخ اٌزذاٚي  اٌّسزضّش٠ٓ ٔسجخ رعبِلاد

 Sig-t Sig-F R2 ل١ّخ صبثذ ِٚعبًِ الأؾذاس إٌّٛرط

  806. 1.868 - صبثذ الأؾذاس

 

.002 

 

 

.428 

 AFR 7.382 .009ٔغجخ رعبِلاد اٌعشة 

 ٔغجخ رعبِلاد غ١ش اٌعشة

NFR 

- 5.380 .000 

ِعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

GDP 

2.740 .712 

 TVAاٌّزغ١ش اٌزبثع : 

   30عذد اٌّشب٘ذاد : 

 ( : 3رج١ٓ ِٓ عذٚي سلُ )ٌمذ 

، ِّب ٠عٕٟ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ٠فغش ؽتٛاٌٟ  R2 = 428.أْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ  -أ 

 ِٓ اٌزغ١شاد فٟ ل١ّخ اٌزذاٚي .  42.8 %

 ٌتٝ ِع٠ٕٛتخ  أشتبس، ِّتب  F = 002. < 5 %ٌٍزٛص٠تع الاؽزّتبٌٟ  (Sig)أْ ل١ّخ   -ة 

 ّٔٛرط الأؾذاس . 

،  AFR  =7.382أْ ل١ّخ ِعبًِ الأؾتذاس ٌٕغتجخ رعتبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اٌعتشة  -ط 

ِّب أشتبس ٌٛعتٛد رت ص١ش ،   t = 009. < 5%ٌٍزٛص٠ع الاؽزّبٌٟ  Sigوّب أْ ل١ّخ 

 .  TVA شدٞ ِعٕٛٞ ٌٙزا اٌّزغ١ش عٍٝ ل١ّخ اٌزذاٚي 

 = 5.380 أْ ل١ّخ ِعبًِ الأؾذاس ٌٕغجخ رعبِلاد اٌّغتزضّش٠ٓ اجعبٔتت غ١تش اٌعتشة  -د 

NFR-  ٚأْ ل١ّخ ،Sig  ٌٌٍٟزٛص٠ع الاؽزّتبt  = ِغتزٜٛ ِع٠ٕٛتخ  000.ٌٙتزا اٌّزغ١تش <

 ، ِّب أشبس ٌٛعٛد ر ص١ش عىغٟ ِعٕٛٞ ٌٙزا اٌّزغ١ش عٍٝ ل١ّخ اٌزذاٚي .  05.

=  GDPّعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ادعّبٌٟ اٌؾم١مٟ أْ ل١ّخ ِعبًِ الأؾذاس ٌ -٘ـ 

، ِّتب  712. >05.ٌٙتزا اٌّزغ١تش =  tٌٍزٛص٠تع الاؽزّتبٌٟ  Sig، ٚأْ ل١ّتخ  2.740

 أشبس ٌعذَ ٚعٛد ر ص١ش ِعٕٛٞ ٌٙزا اٌّزغ١ش عٍٝ ل١ّخ اٌزذاٚي . 
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 ٕٚ٘ب رغذس الإربسح إٌٝ : 

 AFR اٌعتشة غزضّش٠ٓٔغجخ رعبِلاد أٌّزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجب  ٌٍعلالخ ث١ٓ أْ 

لذ أٚضؾذ عذَ ٚعتٛد اسرجتب  ِعٕتٛٞ ثت١ٓ اٌّزغ١تش٠ٓ ، ،  TVAٚث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثع 

فٟ ؽ١ٓ أْ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لذ أٚضؾذ ٚعٛد ر ص١ش  تشدٞ ِعٕتٛٞ ، ِّتب ٠عٕتٟ 

رعبسلأ ٔزبئظ رؾ١ٍتً الاسرجتب  ٚالأؾتذاس ٌٍعلالتخ ث١ّٕٙتب ، ؽ١تش ٠ّىتٓ أْ ٠شعتع رٌته 

ٚ٘ٛ ٔغجخ ، ٚعٛد ٘زا اٌّزغ١ش ِع ِزغ١ش آخش ٌٗ ر ص١ش ِعٕٛٞ أٚ  ٌٝ  ٌج١بٔبد ،ٌقج١عخ ا

 .      NFR  www.quora.comرعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت غ١ش اٌعشة 

ٌعلالععبد ثعع١ٓ عععٓ ا( 2ٍّٕععٛرط سلععُ )ٌاِععب ف١ّععب ٠زعٍععك ثٕزععبئظ اٌزؾ١ٍععً الإؽصععبئٟ 

ٍّسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌعشة ٚن١عش اٌععشة ٚثع١ٓ ل١ّعخ ٌ ١عبد()اٚاٌّجّشزش٠بداٌصبفٟ 

 ( : 2فمذ اٚضؾذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبط فٟ عذٚي ) ، اٌزذاٚي

ثتت١ٓ صتتبفٟ اٌّشتتزش٠بد  5% تتشدٞ غ١تتش ِعٕتتٛٞ عٕتتذ ِغتتزٜٛ   ٚعتتٛد اسرجتتب  -أ 

، ؽ١تش أْ ِعبِتً  TVAٚثت١ٓ ل١ّتخ اٌزتذاٚي  AFTٌٍّغزضّش٠ٓ اجعبٔت اٌعتشة 

 .  Sig = 867. > 05.ل١ّخ ٚ،   032.الاسرجب  ث١ّٕٙب = 

عتتذَ ٚعتتٛد اسرجتتب  ِعٕتتٛٞ ثتت١ٓ صتتبفٟ اٌّشتتزش٠بد ٌٍّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت غ١تتش   -ة 

، ؽ١تتش أْ ِعبِتتً الاسرجتتب  ث١ّٕٙتتب =  TVAٚثتت١ٓ ل١ّتتخ اٌزتتذاٚي  NFTاٌعتتشة 

 .  > Sig  = .594 .05، ٚل١ّخ  101.

ل١ّتتخ  عتتذَ ٚعتتٛد اسرجتتب  ِعٕتتٛٞ ثتت١ٓ ِعتتذي ّٔتتٛ إٌتتبرظ اٌّؾٍتتٟ ادعّتتبٌٟ ٚثتت١ٓ -ط 

  Sig = 543. > 05.ل١ّخ  ٚ 116.اٌزذاٚي ، ؽ١ش أْ ل١ّخ ِعبًِ الاسرجب  = 

( ، فمععذ رععُ إعععشاح 2ٌٍّٚض٠ععذ ِععٓ اٌزؾ١ٍععً عععٓ اٌعلالععبد ثعع١ٓ ِزي١ععشاد إٌّععٛرط )

 ، ؽ١ش اٚضؾذ إٌزبئظ ِب ٠ٍٟ :  ٌٍّٕٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد

http://www.quora.com/
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 (4عذٚي سلُ )

ٌٍّسزضّش٠ٓ  )اٚ اٌّج١عبد(صبفٟ اٌّشزش٠بد زجبس ريص١شلاخاُ٘ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد 

  ل١ّخ اٌزذاٚي عٍٝ الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة 
 Sig-t Sig-F R2 صبثذ ِٚعبِلاد الأؾذاس إٌّٛرط

  828. 2.145 - صبثذ الأؾذاس

 

.786 

 

 

 

.039 

صبفٟ اٌّشزش٠بد ٌٍعشة 

AFT 

.007 .464 

صبفٟ اٌّشزش٠بد ٌغ١ش 

 NFTاٌعشة 

.002 .416 

ِعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

GDP 

1.572 .884 

 TVA ل١ّخ اٌزذاٚياٌّزغ١ش اٌزبثع :

   30عذد اٌّشب٘ذاد : 

 ( : 4مذ رج١ٓ ِٓ عذٚي سلُ )ٌ

صتبفٟ )  ، ِّب ٠عٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ  R2 = 039.أْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ  -أ 

زضّش٠ٓ غ١تتتش ٚصتتتبفٟ اٌّشتتتزش٠بد ٌٍّغتتت AFTاٌّشتتتزش٠بد ٌٍّغتتتزضّش٠ٓ اٌعتتتشة 

ِتٓ  % فمتط  3.2( رفغش ؽتٛاٌٟ  GDPِٚعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ  NFTاٌعشة 

 .  TVAاٌزغ١شاد فٟ  ل١ّخ اٌزذاٚي 

، ِّب أشبس  ٌتٝ عتذَ ِع٠ٕٛتخ  F = 786. > 05.ٌٍزٛص٠ع الاؽزّبٌٟ  Sigأْ ل١ّخ   -ة 

 ّٔٛرط الأؾذاس . 

خ : صتتتتبفٟ ٌىتتتتً ِتتتٓ اٌّزغ١تتتتشاد اٌّغتتتتزمٍ  tٌٍزٛص٠تتتتع الاؽزّتتتتبٌٟ  Sigأْ ل١ّتتتخ  -ط 

اٌّشتتزش٠بد ٌٍّغتتزضّش٠ٓ اٌعتتشة ، صتتبفٟ اٌّشتتزش٠بد ٌٍّغتتزضّش٠ٓ غ١تتش اٌعتتشة ، 

. 448ٚ   .:82ٚ. .8:8:  اٌّؾٍتٟ ادعّتبٌٟ ٘تٟ عٍتٝ اٌزتٛاٌٟ ِعذي ّٔتٛ إٌتبرظ

، ِّتب أشتتبس  ٌتٝ عتتذَ ٚعتٛد رتت ص١ش ِعٕتٛٞ ٌٍّزغ١تتشاد اٌّغتزمٍخ عٍتتٝ ل١ّتتخ  .29>

 اٌزذاٚي وّزغ١ش ربثع . 

( عععٓ اٌعلالععبد ثعع١ٓ رعععبِلاد 4( ، )3) ّٕٓععٛرع١ٍالإؽصععبئٟ ٌ ٔزععبئظ اٌزؾ١ٍععً 8/2/3

 :ِمبسب ثشاط اٌّبي اٌسٛلٟ ٚؽغُ سٛق اٌّبياٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت 
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ٌٍعلالبد ث١ٓ رععبِلاد اٌّسعزضّش٠ٓ الأعبٔعت اٌععشة  اٚضؾذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبط    

 ِب ٠ٍٟ : ؽغُ اٌسٛق  ٚن١ش اٌعشة ٚث١ٓ

 ( 5عذٚي سلُ )

 ث١شسْٛ ٌٍعلالبد ث١ٓ رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت ِصفٛفخ اسرجبط 

  ِمبسب ثشاط اٌّبي اٌسٛلٝ ؽغُ اٌسٛقاٌعشة ٚن١ش اٌعشة ٚث١ٓ 

ٔغجخ رعبِلاد  

 اٌعشة

AFR 

ٔغجخ رعبِلاد 

 غ١ش اٌعشة

NFR 

 ِعذي ّٔٛإٌبرظ

 ادعّبٌٟ اٌّؾٍٟ

GDP 

 ؽغُ اٌغٛق

MCP 

صبفٟ 

اٌّشزش٠بد 

 ٌٍعشة

AFT 

صبفٟ 

اٌّشزش٠بد ٌغ١ش 

 اٌعشة

NFT 

 AFR 

Sig  

1 .347 

.060 

.038 

.844 

.106 

.575 

- .468 

.009 

.431 

.023 

NFR 

Sig 

.347 

.060 

1 - .067 

.726 

- .055 

.774 

- .526 

.003 

.445 

.014 

GDP 

Sig 

.038 

.844 

- .067 

.726 

1 .277 

.138 

.053 

.782 

.258 

.169 

MCP 

Sig 

.106 

.575 

- .055 

.774 

.277 

.138 

1 - .155 

.414 

.381 

.038 

AFT 

Sig 

- .468 

.009 

- .526 

.003 

.053 

.782 

- .155 

.414 

1 - .761 

.000 

 

NFT 

Sig 

.413 

.023 

.445 

.014 

.258 

.169 

.381 

.038 

- .761 

.000 

1 

 32عذد اٌّشب٘ذاد :

 ( : 5ٌمذ رج١ٓ ِٓ عذٚي سلُ )

ٓ ٔسععجخ ( عععٓ اٌعلالععبد ثعع3١ف١ّععب ٠زعٍععك ثٕزععبئظ اٌزؾ١ٍععً الإؽصععبئٟ ٌٍّٕععٛرط سلععُ )   

ؽغعُ اٌسعٛق ِمبسعب ثعشاط رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌععشة ٚن١عش اٌععشة ٚثع١ٓ 

  : اٌّبي اٌسٛلٝ

 AFRٚعتتٛد اسرجتتب   تتشدٞ غ١تتش ِعٕتتٛٞ ثتت١ٓ ٔغتتجخ رعتتبِلاد اٌّغتتزضّش٠ٓ اٌعتتشة  -أ

،  106.، ؽ١تتش أْ ل١ّتتخ ِعبِتتً الاسرجتتب  ث١ّٕٙتتب =  MCPٚثتت١ٓ سأط اٌّتتبي اٌغتتٛلٟ 

 .   Sig = 575. > 05.ٚل١ّخ 



 
 سوق المال المصرىدراسة تحليلية للعلاقة بين تعاملات المستثمرين الأجانب ونشاط  

 نسرين محمد حفيضهد /  

 0202اٌّغٍذ اٌضبٟٔ عشش                                                              اٌعذد اٌشاثع 

892 

ٚعتتٛد اسرجتتب  عىغتتٟ غ١تتش ِعٕتتٛٞ ثتت١ٓ ٔغتتجخ رعتتبِلاد اٌّغتتزضّش٠ٓ غ١تتش اٌعتتشة  -ة

NFR  ٚ  =  ل١ّخ  055. -ث١ٓ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ، ؽ١ش أْ ل١ّخ ِعبًِ الاسرجب ٚ ،

.05 < .774 = Sig  . 

سأط  ٚ GDP تشدٞ غ١تش ِعٕتٛٞ ثت١ٓ ِعتذي ّٔتٛ إٌتبرظ اٌّؾٍتٟ   ٚعٛد اسرجتب  -ط

 .  Sig = 138.، ٚل١ّخ  277.ل١ّخ ِعبًِ الاسرجب  = اٌّبي اٌغٛلٟ ، ؽ١ش أْ 

ٌٍّٚض٠ذ ِٓ اٌزؾ١ًٍ عٓ ٘زٖ اٌعلالبد فمذ رُ إعشاح رؾ١ٍعً الأؾعذاس اٌّزععذد ٌٍّٕعٛرط 

 ( ، ؽ١ش اٚضؾذ إٌزبئظ ِب ٠ٍٟ : 3سلُ )

 ( 6عذٚي سلُ )

 ٔسجخ رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ  لاخزجبس ريص١شاُ٘ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد 

  ؽغُ اٌسٛق عٍٝبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة الأع

 Sig-t Sig-F R2 صبثذ ِٚعبِلاد الأؾذاس إٌّٛرط

  953. 857. - صبثذ الأؾذاس

 

.467 

 

 

 

.092 

 AFR 3.088 .540ٔغجخ رعبِلاد اٌعشة 

ٔغجخ رعبِلاد غ١ش اٌعشة 

NFR 

- 1.012 .693 

ِعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

GDP 

20.034 .166 

 MCP( )ِمبعب ثشأط اٌّبي اٌغٛلٝ ؽغُ اٌغٛقٌزبثع :اٌّزغ١ش ا

   30عذد اٌّشب٘ذاد : 

 ( رج١ٓ اْ : 6ِٓ عذٚي سلُ )

رط سلتُ  R2  =.092ل١ّخ ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ  -أ  ، ِّب ٠عٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٟ ّٔتٛ

 ِٓ اٌزغ١شاد فٟ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ .  % فمط   9.2، رفغش ؽٛاٌٟ  3

 ، ِّب ٠عٕٟ عذَ ِع٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس .  F = 467.بٌٟ ٌٍزٛص٠ع الاؽزّ Sigل١ّخ   -ة 

رط  tٌٍزٛص٠ع الاؽزّبٌٟ  Sigأْ ل١ّخ  -ط  ،  > 05.ٌىً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فتٟ إٌّتٛ

 ِّب ٠عٕٟ عذَ ٚعٛد ر ص١ش ِعٕٛٞ ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد عٍٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ . 

اٌعلالععبد ثعع١ٓ  ( ععع4ٓاِععب ف١ّععب ٠زعٍععك ثٕزععبئظ اٌزؾ١ٍععً الإؽصععبئٟ ٌٍّٕععٛرط سلععُ )

ؽغعُ ٌٍّسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة ٚثع١ٓ  )اٚاٌّج١عبد( صبفٟ اٌّشزش٠بد
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عٕععذ  Sig( ، اْ لعع١ُ ِعععبِلاد الاسرجععبط ٚلعع١ُ 5فمععذ رجعع١ٓ ِععٓ عععذٚي سلععُ ) اٌسععٛق،

 ، لذ اربسد إٌٝ :  5%ِسزٜٛ ِع٠ٕٛخ 

ة ٚعٛد اسرجب  عىغتٟ غ١تش ِعٕتٛٞ ثت١ٓ صتبفٟ اٌّشتزش٠بد ٌٍّغتزضّش٠ٓ اٌعتش -أ

AFT  ٟٚث١ٓ سأط اٌّبي اٌغٛلMCP  . 

 NFTٚعٛد اسرجب   شدٞ ِعٕٛٞ ث١ٓ صبفٟ اٌّشزش٠بد ٌٍّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌعتشة  -ة

 ( .   = Sig    .038خ ، ل١ّ  =381.) ِعبًِ الاسرجب   MCPٚث١ٓ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ 

 .  MCP ٚ GDP ٚعٛد اسرجب   شدٞ غ١ش ِعٕٛٞ ث١ٓ  -ط

 :  ( ، اٚضؾذ إٌزبئظ ِب 4ٍٟ٠زعذد ٌٍّٕٛرط سلُ )ٚثئعشاح رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّ

 ( 7عذٚي سلُ )

 صبفٟ اٌّشزش٠بد ٌٍّسزضّش٠ٓ  لاخزجبس ريص١شاُ٘ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد 

 ؽغُ اٌسٛق عٍٝالأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة 
 Sig-t Sig-F R2 صبثذ ِٚعبِلاد الأؾذاس إٌّٛرط

  981. 330. - صبثذ الأؾذاس

 

 

.114 

 

 

 

.201 

 AFT .011 .409صبفٟ اٌّشزش٠بد ٌٍعشة 

صبفٟ اٌّشزش٠بد ٌغ١ش اٌعشة 

NFT 

.007 .089 

 GDP 9.432 .530ِعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

 MCP  ِمبعب ثشأط اٌّبي اٌغٛلٝ  اٌّزغ١ش اٌزبثع :ؽغُ اٌغٛق

   30عذد اٌّشب٘ذاد : 

 :( 7ِٓ عذٚي سلُ )    

، أْ اٌّزغ١تتشاد اٌّغتتزمٍخ ) صتتبفٟ اٌّشتتزش٠بد  R2أٚضتتؾذ لتت١ُ ِعبِتتً اٌزؾذ٠تتذ  -ا 

، صتتبفٟ اٌّشتتزش٠بد ٌٍّغتتزضّش٠ٓ اجعبٔتتت غ١تتش اٌعتتشة  AFT اٌعتتشةٌٍّغتتزضّش٠ٓ 

NFT  ٌٟاٌزغ١تشاد    20.10 %، ِٚعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ادعّبٌٟ ( رفغش ؽٛا ِٓ

 .  8عذَ ِع٠ٕٛخ ّٔٛرط سلُ  Sig – F، وّب أٚضؾذ ل١ّخ    MCP ؽغُ اٌغٛقفٟ 

ر ص١ش وً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ عٍتٝ اٌّزغ١تش اٌزتبثع ، فمتذ  ثبخزجبسأِب ف١ّب ٠زعٍك  -ة 

عٕتذ ِغتزٜٛ  GDP, AFT: عذَ ٚعٛد ر ص١ش ِعٕتٛٞ ٌىتً ِتٓ:  Sig–tأٚضؾذ ل١ُ 

ٚرٌته  NFT، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ٚعٛد ر ص١ش  شدٞ ِعٕتٛٞ ٌٍّزغ١تش  10%،  5%ِع٠ٕٛخ 

 ( Sig-t  =.089 ) ل١ّخ  10%عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ 
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ثعع١ٓ رعععبِلاد  ( عععٓ اٌعلالععبد6( ، )5ٔزععبئظ اٌزؾ١ٍععً الإؽصععبئٟ ٌٍّٕععٛرع١ٓ ) 8/2/4

 :  EGX – 100سٛق اٌٚث١ٓ عبئذ ِؤرش  اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت

ثععئعشاح رؾ١ٍععً الاسرجععبط ٌٍعلالععبد ثعع١ٓ رعععبِلاد اٌّسععزضّش٠ٓ الأعبٔععت اٌعععشة ٚن١ععش اٌعععشة 

 ضؾذ إٌزبئظ ِب ٠ٍٟ : اٚ ، EGX – 100ٚث١ٓ عبئذ ِؤرش سٛق اٌّبي اٌّصشٞ 

 ( 8عذٚي سلُ )

ِصفٛفخ اسرجبط ث١شسْٛ ٌٍعلالبد ث١ٓ رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة ٚث١ٓ 

   عبئذ ِؤرش اٌسٛق

 ٔغجخ رعبِلاد 

 اٌعشة

AFR 

ٔغجخ رعبِلاد 

 غ١ش اٌعشة

NFR 

 ِعذي ّٔٛإٌبرظ

 ادعّبٌٟ اٌّؾٍٟ

GDP 

 اٌغٛقعبئذ ِؤشش

RMI 

صبفٟ 

 اٌّشزش٠بد

 ٌٍعشة

AFT 

صبفٟ 

اٌّشزش٠بد ٌغ١ش 

 اٌعشة

NFT 

AFR 

Sig   

1 .347 

.060 

.038 

.844 

- .010 

.959 

- .468 

.009 

.431 

.023 

NFR 

Sig 

.347 

.060 

1 - .067 

.726 

- .103 

.589 

- .526 

.003 

.445 

.014 

GDP 

Sig 

.038 

.844 

- .067 

.726 

1 .195 

.302 

.053 

.782 

.258 

.169 

RMI 

Sig 

- .010 

.259 

- .103 

.589 

.195 

.302 

1 - .199 

.293 

.030 

.873 

AFT 

Sig 

- .468 

.009 

- .526 

.003 

.053 

.782 

- .199 

.293 

1 - .761 

.000 

NFT 

Sig 

.413 

.023 

.445 

.014 

.258 

.169 

.030 

.873 

- .761 

.000 

1 

  32عذد اٌّشب٘ذاد : 

لإؽصعبئٟ ٌٍّٕعٛرط ف١ّب ٠زعٍك ثٕزبئظ اٌزؾ١ٍعً ا ،( 8ٌمذ رج١ٓ ِٓ عذٚي سلُ )

ٌعلالبد ث١ٓ ٔسعجخ رععبِلاد اٌّسعزضّش٠ٓ الأعبٔعت اٌععشة ٚن١عش اٌععشة عٓ ا( 5سلُ )

 : EGX – 100ٚث١ٓ عبئذ ِؤرش سٛق اٌّبي اٌّصشٞ 

، أشتبسد  ٌتٝ ٚعتٛد علالتخ عىغت١خ غ١تش ِع٠ٕٛتخ  Sigأْ ل١ُ ِعبِلاد الاسرجب  ٚلت١ُ 

 .  RMI ث١ٓٚ AFR   ٚNFRث١ٓ وً ِٓ 
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 ( ، اٚضؾذ إٌزبئظ ِب ٠ٍٟ :5لأؾذاس اٌّزعذد ٌٍّٕٛرط سلُ )ٚثئعشاح رؾ١ًٍ ا

 (9عذٚي سلُ )

 ٔسجخ رعبِلاد  لاخزجبس ريص١شاُ٘ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد 

  سٛق اٌعبئذ ِؤرش  عٍٝاٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة 

Sig-t Sig-F R صبثذ ِٚعبِلاد الأؾذاس إٌّٛرط
2

 

  858. 999. صبثذ الأؾذاس

 

 .740 

 

 

.046 

 AFR .152 .937ٔغجخ رعبِلاد اٌعشة 

ٔغجخ رعبِلاد غ١ش اٌعشة 

NFR 

- .454 .643 

 GDP 5.255 .338ِعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

  RMIاٌّزغ١ش اٌزبثع : عبئذ ِؤشش اٌغٛق 

 :( 9ِٓ عذٚي سلُ )  

عذَ ِع٠ٕٛخ ّٔتٛرط   ٌٝ  Sig – F  ،Sig – tأشبسد ل١ُ وً ِٓ : ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ ،    

( ، ٚعتذَ ٚعتتٛد رتت ص١ش ِعٕتٛٞ ٌٍّزغ١تتشاد اٌّغتزمٍخ ) ٔغتتجخ رعتتبِلاد 9الأؾتذاس سلتتُ )

، ِٚعتتتذي ّٔتتتٛ إٌتتتبرظ اٌّؾٍتتتٟ  NFR، ٔغتتتجخ رعتتتبِلاد غ١تتتش اٌعتتتشة  AFRاٌعتتتشة 

  .RMI( عٍٝ عبئذ ِؤشش اٌغٛق  GDPادعّبٌٟ 

علالععبد ثعع١ٓ صععبفٟ ( عععٓ ا6ٌٚف١ّعب ٠زعٍععك ثٕزععبئظ اٌزؾ١ٍععً الإؽصععبئٟ ٌٍّٕعٛرط سلععُ )

ٌٍّسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة ٚث١ٓ عبئعذ ِؤرعش  )اٚ اٌّج١عبد(اٌّشزش٠بد

 Sig، فمذ ارعبسد لع١ُ ِععبِلاد الاسرجعبط ٚلع١ُ  EGX – 100سٛق اٌّبي اٌّصشٞ 

 ( إٌٝ : 8اٌّٛضؾخ ثغذٚي سلُ )

ٚصتبفٟ  AFTعذَ ٚعٛد اسرجب  ِعٕٛٞ ث١ٓ وتً ِتٓ : صتبفٟ اٌّشتزش٠بد ٌٍعتشة  -أ

ٚث١ٓ عبئذ  GDP، ِٚعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ادعّبٌٟ  NFTغ١ش اٌعشة ٌاٌّشزش٠بد 

 .  RMIِٛشش اٌغٛق 

 :  ( ، ِب 6ٍٟ٠ٚلذ اٚضؾذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد ٌٍّٕٛرط سلُ )٘زا ، 
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 (11عذٚي سلُ )

  )اٚ اٌّج١عبد(صبفٟ اٌّشزش٠بد لاخزجبس ريص١شاُ٘ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزعذد 

 عبئذ ِؤرش اٌسٛق  عٌٍٍّٝسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة 

 Sig-t Sig-F R2 صبثذ ِٚعبِلاد الأؾذاس إٌّٛرط

  927. 471. صبثذ الأؾذاس

 

.151 

 

 

.182 

 AFT - .010 .043صبفٟ اٌّشزش٠بد ٌٍعشة 

صبفٟ اٌّشزش٠بد ٌغ١ش اٌعشة 

NFT 

- .003 .087 

 GDP 10.348 .076ِعذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

 :( 11ِٓ عذٚي سلُ )ٌمذ رج١ٓ 

  (:، أشبسد اٌٝ عذَ ِع٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس سلُ )  Sig – Fل١ّخ  أْ    

ٕ٘بن : ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أْ   Sig – t ل١ُل١ُ ِعبِلاد الأؾذاس ٚ أشبسد، فٟ ؽ١ٓ 

 رتت ص١ش ٚ ،  AFTٌرتتبفٟ اٌّشتتزش٠بد ٌٍعتتشة  5%رتت ص١ش عىغتتٟ عٕتتذ ِغتتزٜٛ ِع٠ٕٛتتخ 

 عٍتٝ  10%عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ  NFTعىغٟ ِعٕٛٞ ٌربفٟ اٌّشزش٠بد ٌغ١ش اٌعشة 

  وّزغ١ش ربثع .  RMI عبئذ ِؤشش اٌغٛق

 ٕٚ٘ب رغذس الإربسح إٌٝ : 

ٌٍّغتزضّش٠ٓ  )أٚ اٌّج١عتبد( أْ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجب  ث١ٓ وً ِٓ صبفٟ اٌّشزش٠بد     

، لتتذ  RMIاٌغتتٛق  ٚثتت١ٓ عبئتتذ ِؤشتتش NFTٚغ١تتش اٌعتتشة  AFTاجعبٔتتت اٌعتتشة 

أٚضؾذ عذَ ٚعٛد اسرجب  ِعٕٛٞ ، فٟ ؽ١ٓ أٚضؾذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾتذاس اٌّزعتذد 

: ٚعتتٛد رتت ص١ش عىغتتٟ ِعٕتتٛٞ ٌىتتلا اٌّزغ١تتش٠ٓ عٍتتٝ عبئتتذ ِؤشتتش اٌغتتٛق عٕتتذ ِغتتزٜٛ 

، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠شعتع رٌته  ٌتٝ  ج١عتخ اٌج١بٔتبد   عٍٝ اٌزشر١ت . 10%،  5%ِع٠ٕٛخ 

    ٌّغتزمٍخ ِعتب فتٟ إٌّتٛرط أدٜ  ٌتٝ ظٙتٛس ٘تزا اٌزت ص١شأٚ  ٌتٝ أْ ٚعتٛد اٌّزغ١تشاد ا

www.quora.com    . 
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 / ٔزبئظ ٚرٛص١بد اٌجؾش : 9

            Results of the Research  ٔزبئظ اٌجؾش  :  9/1

جؾش ِٓ أعً لبِذ اٌجبؽضخ ثبعشاء اٌذساعخ اٌزقج١م١خ لاخزجبس فشٚلأ اٌ           

رؾم١ك أ٘ذافٗ اٌزٝ سوضد عٍٝ اخزجبس اٌعلالخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ الاعبٔت ٚث١ٓ 

 . اٌّبي اٌّرشٜٔشب  عٛق 

رُ اخزجبس ٘زٖ اٌعلالخ ثبعزخذاَ ِم١بع١ٓ ٌزعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ الاعبٔت  ؽ١ش       

 ،  بد()أٚ اٌّج١عاٌّشزش٠بدّ٘ب : ٔغجخ اٌزعبِلاد ، ٚصبفٝ اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة 

 ٘ٝ : اٌّبياعزخذاَ صلاصخ ِؤششاد ٘بِخ ٌٕشب  عٛق ٚ

، ٚعبئذ ِؤشش اٌغٛق الاٚعع  ي اٌغٛلٝبؽغُ اٌغٛق ِمبعب ثشأط اٌّل١ّخ اٌزذاٚي ، 

 . EGX-100ٔقبق 

 ِب٠ٍٝ : فشٚا اٌجؾشخزجبس لا اٌزؾ١ًٍ الاؽصبئٝ ٚلذ اٚضؾذ ٔزبئظ٘زا ، 

 : ٔزبئظ اخزجبس اٌفشا الأٚي ِٓ فشٚا اٌجؾش 9/1/1

 ثبعزخذاَ ٔغجخ اٌزعبِلاد ٌٍّغزضّش٠ٓ الاعبٔت :   

اٌعشة ٚث١ٓ ل١ّخ ٜٛ ث١ٓ ٔغجخ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ عذَ ٚعٛد اسرجب  ِعٕرج١ٓ    

 اٌّغزضّش٠ٓٔغجخ رعبِلاد  ٓاٌزذاٚي ، فٝ ؽ١ٓ رج١ٓ ٚعٛد اسرجب  عىغٝ ِعٕٜٛ ث١

  . ٚث١ٓ ل١ّخ اٌزذاٚي غ١ش اٌعشة

 ٌٍّغزضّش٠ٓ الاعبٔت :   اٌّج١عبد( )أٚ اٌّشزش٠بدٚثبعزخذاَ صبفٝ 

ٚرٌه ، ٚث١ٓ ل١ّخ اٌزذاٚي  شدٜ ِعٕٜٛ ث١ٓ ٘زا اٌّم١بط  فمذ رج١ٓ عذَ ٚعٛد اسرجب  

 ثبٌٕغجخ ٌىً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة  . 

 ٚثزٌه رٛصٍذ اٌجبؽضخ اٌٝ :

 عذَ صجٛد صؾخ اٌفشا الأٚي ِٓ فشٚا اٌجؾش ، اٌمبئً :

ل١ّخ اٌزذاٚي فٟ  ٚ ، ٠ٛخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔترٛعذ علالخ طشد٠خ ِعٕ 

 . سٛق اٌّبي اٌّصشٞ
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 ٔزبئظ اخزجبس اٌفشا اٌضبٔٝ ِٓ فشٚا اٌجؾش : 9/1/2

 أٚضؾذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽربئٝ ثبعزخذاَ ٔغجخ رعبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ الاعبٔت :    

ة ٚغ١ش اٌعشة  ٚث١ٓ عذَ ٚعٛد اسرجب   شدٜ ِعٕٜٛ ث١ٓ ٔغجخ رعبِلاد وً ِٓ: اٌعش

 . ٜ ٌىً ِّٕٙب عٍٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝٛسأط اٌّبي اٌغٛلٝ ، ٚوزٌه عذَ ٚعٛد ر ص١ش ِعٕ

 ٌلاعبٔت : اٌّج١عبد()اٚاٌّشزش٠بدأِب ف١ّب ٠زعٍك ثبعزخذاَ صبفٝ 

ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌعشة  صبفٝ اٌّشزش٠بدث١ٓ فمذ رج١ٓ عذَ ٚعٛد اسرجب   شدٜ ِعٕٜٛ 

، فٝ  م١بطٌّٙزا اٌزٌه عذَ ٚعٛد ربص١ش شدٜ ِعٕٜٛ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ،ٚو ٚث١ٓ

 )أٚ اٌّج١عبد( صبفٝ اٌّشزش٠بدؽ١ٓ رج١ٓ ٚعٛد اسرجب   شدٜ ِعٕٜٛ ث١ٓ 

د ر ص١ش  شدٜ ِعٕٜٛ ٌٙزا ٌٍّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌعشة ٚث١ٓ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ . ٚٚعٛ

 %. 22عٍٝ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ  اٌّم١بط

بؽضخ اٌٝ اٌضجٛد اٌغضئٝ ٌصؾخ اٌفشا اٌضبٔٝ ِٓ فشٚا ٚثزٌه فمذ رٛصٍذ اٌج

 اٌجؾش ، اٌمبئً :

ؽغُ سٛق اٌّبي  ٚرٛعذ علالخ طشد٠خ  ِع٠ٕٛخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت 

 .اٌّصشٞ

 ٔزبئظ اخزجبس اٌفشا اٌضبٌش ِٓ فشٚا اٌجؾش : 9/1/3

 أٚضؾذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽربئٝ ثبعزخذاَ ٔغجخ رعبِلاد الاعبٔت :  

عذَ ٚعٛد اسرجب   شدٜ ِعٕٜٛ ث١ٓ ٔغجخ رعبِلاد اجعبٔت اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة 

إٌزبئظ عذَ ٚعٛد ر ص١شِعٕٜٛ ٌىً ِّٕٙب  ٚث١ٓ عبئذ ِؤشش اٌغٛق ، وّب أٚضؾذ

 عٍٝ عبئذ ِؤشش اٌغٛق .

 ٌٍّغزضّش٠ٓ اجعبٔت ، فمذ رج١ٓ :  اٌّشزش٠بد)اٚ اٌّج١عبد(٠زعٍك ثبعزخذاَ صبفٝ ب أِب ف١ّ

ٌىً ِٓ اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة ٚث١ٓ  اٌّشزش٠بدفٟ باسرجب  ِعٕٜٛ ث١ٓ ص عذَ ٚعٛد

 عبئذ ِؤشش اٌغٛق .

 ٜٚعٛد ر ص١ش عىغٝ ِعٕٜٛ ٌىً ِّٕٙب عٍٝ عبئذ اٌغٛق عٕذ ِغزٛ: فٝ ؽ١ٓ رج١ٓ 

 % عٍٝ اٌزٛاٌٝ .22% ، ٠ٛ9خ ِعٕ

 ٚثزٌه رٛصٍذ اٌجبؽضخ اٌٝ:
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 عذَ صجٛد صؾخ اٌفشا اٌضبٌش ِٓ فشٚا اٌجؾش ، اٌمبئً :

عبئذ سٛق اٌّبي ٚرٛعذ علالخ طشد٠خ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت 

 . اٌّصشٞ  

 رع١ٍك عٍٝ ٔزبئظ اخزجبس فشٚا اٌجؾش : 9/1/4

ِٓ رٛض١ؾٗ رُ  ِب ِٓ خلايإٌزبئظ الار١خ ٌٍجؾش ، ٚرٌه ٛصٍذ اٌجبؽضخ اٌٝ ٌمذ ر   

 : ٔزبئظ اخزجبس فشٚا اٌجؾش

د اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة فٝ ضعا اٌذٚس الا٠غبثٝ ٌزعبِلا -2

 . اٌّبي اٌّرشٜعٛق   ٔشب 

 اخزلاف ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ثبٌٕغجخ ٌىً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة ، ؽ١ش -0

ِلاد اٌّغزضّش٠ٓ اٌعشة ثبعزخذاَ وً برج١ٓ عذَ ٚعٛد علالخ  شد٠خ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ رع

ٚث١ٓ وً ِٓ : ل١ّخ  )اٚاٌّج١عبد( ٠بداٌّشزش ِٝٓ اٌّم١بع١ٓ : ٔغجخ اٌزعبِلاد ٚصبف

غ١ش  اٌزذاٚي ، سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ، ٚعبئذ ِؤشش اٌغٛق، أِب ف١ّب ٠زعٍك ثبٌّغزضّش٠ٓ

ٌغ١ش اٌعشة  اٌّشزش٠بد٠ٕٛخ ث١ٓ صبفٝ اٌعشة  ، فمذ ظٙشد اٌعلالخ اٌقشد٠خ اٌّع

لاد ٚث١ٓ سأط اٌّبي اٌغٛلٝ، وّب ظٙشد اٌعلالخ اٌعىغ١خ اٌّع٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ رعبِ

 غ١ش اٌعشة ٚث١ٓ ل١ّخ اٌزذاٚي  .

 ِذٜ رٛافك ٔزبئظ اٌجؾش ِع ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ : -3

   اٌزٝ رؤ٠ذ ٚعٛد ر ص١ش ا٠غبثٝإٌىش٠خ  رعبسضذ ٔزبئظ اٌجؾش ِع الاعظ 

 ٔزبئظ ِععٍٝ اعٛاق اٌّبي ، وّب رعبسضذ ٔت ٚرعبِلاد الاعب عزضّبساد الاعٕج١خلاٌ

ٚدساعخ  (Smarakoon ,2009)، ِضً دساعخ ٠ذح ٌزٌه ٌّؤاثع  اٌذساعبد اٌغبثمخ 

(Sevil et al,2012 )  ٚدساعخ(Almutiri,2020)  ؽ١ش رُ اعشاء ٘زٖ اٌذساعبد ،

 .اٌغعٛد٠خ عٍٝ اٌزٛاٌٝ ٚقٕجٛي ، عفٝ عش٠لأىب ،ا

اٌزٝ رُ ( :022دساعخ ) إٌٙذاٜٚ ،ِع رٛافمذ ٔزبئظ اٌجؾش عضئ١ب  فٝ ؽ١ٓ 

 فٝ عّبْ . اعشائٙب

ٓ اٌذساعبد اٌزٝ رُ اعشائٙب فٝ ِرش ، فمذ رٛافمذ ٔزبئظ اٌجؾش عضئ١ب ِع اِب ع 

( ، ؽ١ش اشبسد ٘زٖ اٌذساعبد اٌٝ 0228)ِؾّذ ،  ( ٚدساعخ0223دساعخ )ؽغٓ ،
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ٚرعبِلاد  د الاعٕج١خ غ١ش اٌّجبششحسالاعزضّبا٠غبث١خ ٌ أخشٜٚعٛد اصبس عٍج١خ ٚ

 ش٠خ .فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّر اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت 

 The Research Recommendations     رٛص١بد اٌجؾش  9/2

 رٛص١بد اٌجؾش اٌزب١ٌخ :لذِذ اٌجبؽضخ    

 : رٛص١بد ٌٍّسئ١ٌٛٓ ثسٛق اٌّبي اٌّصشٜ أٚلا : 

اعزقلاعبد دٚس٠خ لاساء  ثبعشاءاٌّبي اٌّرشٜ ثغٛق  ا٘زّبَ اٌّغئ١ٌٛٓص٠بدح  -2

ف عٍٝ أُ٘ اٌعٛاًِ اٌغبرثخ ٠ٓ الاعبٔت اٌعشة ٚغ١ش اٌعشة، ٌٍزعشاٌّغزضّش

اٌعٛاًِ اٌزٝ وزٌه ٚ ثٗ،اٌّرشٜ ، ٚوزٌه اُ٘ ِعٛلبد الاعزضّبس  غٛقٌثبٌلاعزضّبس 

، ِع الا٘زّبَ ثبرخبر الاعشاءاد  ؤدٜ اٌٝ ث١ع اعزضّبسارُٙ ٚاٌخشٚط ِٓ اٌغٛق ر

ٌغزة الاعزضّبساد اٌزخق١ط  ع١ٍّخ فٝ٘زٖ الاعزقلاعبد  اٌلاصِخ ٌلاعزفبدح ِٓ ٔزبئظ 

 عٕج١خ ٌغٛق اٌّبي .اج

اٌّع١ٕخ  اٌّخزٍفخ ِع اٌغٙبدععٝ اٌّغئ١ٌٛٓ ثغٛق اٌّبي ٔؾٛ ص٠بدح اٌزٕغ١ك  -0 

 : ، ٚرٌه ٌٍعًّ عٍٝثبلاعزضّبساد اجعٕج١خ  

، ٚوزٌه اٌّرشٜ اٌّبي اداء عٛق  عٓ ثٍغبد ِخزٍفخ ِزىبٍِخ اعذاد لٛاعذ ث١بٔبد   

، ِع الا٘زّبَ ثبٌزؾذ٠ش ّبع١خ الالزربد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚالاعز اٌّزغ١شاد أُ٘عٓ 

اٌّغزّش ٌٙزٖ اٌج١بٔبد ٚرٌه ٌّغبعذح اٌّغزضّش٠ٓ الاعبٔت فٝ ارخبر اٌمشاساد 

 اٌذل١مخ . ِٛبداٌّعٍثٕبء عٍٝ الاعزضّبس٠خ 

ثبعشاء رؾ١ٍلاد دٚس٠خ عٓ الاصبس الا٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ  اٌّبيا١ّ٘خ ل١بَ اٌّغئ١ٌٛٓ ثغٛق  -3

اٌّخزٍفخ ٌٕشب  عٛق اٌّبي اٌّرشٜ ِضً : ل١ّخ اٌزذاٚي  ٌزعبِلاد الاعبٔت عٍٝ اٌّمب١٠ظ

 ،عذد اٌع١ٍّبد، سأط اٌّبي اٌغٛلٝ، عٛائذ اٌّؤششاد اٌعبِخ ٚاٌّؤششاد اٌمقبع١خ .

 اٌلاصِخ ٌزٕى١ُ رعبِلاد ثبعذاد اٌذساعبد اٌذل١مخ اٌّبيا٘زّبَ اداسح عٛق  -8

ٌٙزٖ اٌزعبِلاد ِع ص٠بدح رخف١  الاصبس اٌغٍج١خ ، ثّب ٠عًّ عٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ اجعبٔت 

  فٝ ٔشب  عٛق اٌّبي اٌّرشٜ . ٌٙب٠غبثٝ الاذٚس اٌ
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 ِمزشؽخ: ِسزمج١ٍخ ثجؾٛس ٌٍجبؽض١ٓ صب١ٔب : رٛص١بد

اٛئذ دساعخ ر ص١ش  -2 غزضّش٠ٓ اجعبٔت عٍٝ ع بي .رعبِلاد اٌّ مقبع١خ ثغٛق اٌّ ؤششاد اٌ  اٌّ

ثغٛق اٌّبي  اٌّجبششح غ١ش دساعخ ِمبسٔخ ٌز ص١ش وً ِٓ الاعزضّبساد اجعٕج١خ -0

  ٚالاعزضّبساد اجعٕج١خ اٌّجبششح عٍٝ ٔشب  عٛق اٌّبي اٌّرشٜ.

 : اٌّشاعـــه

 : اٌّشاعه اٌعشث١خ : اٚلا

   دٚس الاعزضّبس الاعٕجٝ غ١ش اٌّجبشش " (.0222) ِؾّذ أ١ِٓ ، ثشثشٜاثشا١ُ٘، شا٠ 

 ١ٌخ ثّرش: دساعخ ؽبٌخ عٛق اجٚساق اٌّبفٝ رٕش١ط عٛق اجٚساق اٌّب١ٌخ     

 . (0)4،عبِعخ اؽّذ دسا٠خ ، اٌغضائش  -ِغٍخ اٌزىبًِ الالزصبدٜ ،" ،0228-0224   

،  عّبْ اصش الاسزضّبس الأعٕجٝ ن١ش اٌّجبرش فٝ اداح ثٛسصخ ( .:022) إٌٙذاٜٚ،أششف خبٌذ

 .عبِعخ عّبْ اٌعشث١خ، اجسدْ -و١ٍخ اجعّبي سعبٌخ ِبعغز١ش،

    سٛق  فٟن١ش اٌّجبرش  الأعٕجٟالاسزضّبس  دٚس  .  (0223)ؽغٓ ، ٚفبء ٘بشُ  

   دساسخ   – الالزصبدٞ الإصلاػخلاي عبِعخ ثٕٙب فزشح  فٟ ِصش اٌّب١ٌخ  الأٚساق   

 .  عبِعخ ثٕٙب  -ِبعغز١ش   ، و١ٍخ اٌزغبسح سعبٌخ ، ِمبسٔخ ِه ِب١ٌض٠ب    

 صشٖ فٝ الاعزضّبس اجعٕجٝ غ١ش اٌّجبشش ٚأ " ( .0229) عجذ اٌؾى١ُ ،٘شبَ  ٍعذ

  " ،(ِؤششاد اٌزذاٚي )دساعخ رقج١م١خ فٝ عٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ   

 . 288-204، (02)8،اٌزشاس،اٌغبِعخ اٌّسزٕصش٠خ ، اٌعشاق   

  " دٚس الاعزضّبس اجعٕجٝ غ١ش اٌّجبشش فٝ رٕش١ط ( .0223عٍٝ ،علا عبدي )

 . 8:،3:،  ثؾٛس الزصبد٠خ عشث١خ،  " اٌجٛسصخ اٌّرش٠خ   

 ر١ّٕخ سٛق ساط اٌّبي  فٟ الأعٕج١خدٚس الاسزضّبساد . "  (0228) ذ ، س٠ُ عٍِٝؾّ

  –ٛساٖ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، سعبٌخ دوز دساسخ ِمبسٔخ "  –ِصش  فٟ   

  .شّظ عبِعخ ع١ٓ    

 س اجعٕجٝ غ١ش بدٚس الاعزضّ( .0202، ثبْ ٠بع١ٓ ِىٝ ) فب٠ضح ؽغٓ ِغغذ،

،ِغٍخ الاداسح ( 0224 -0224ٌٍّذح ) ٌلأٚساق اٌّب١ٌخفٝ عٛق اٌعشاق  اٌّجبشش)اٌّؾفىٝ(    

 . (34)22، ٚالالزربد

 .    ادعىٕذس٠خ" ، ِٕش ح اٌّعبسف ،  الاسزضّبس فٟاٌفىش اٌؾذ٠ش . " ( 0228)  ثشا١ُ٘، ١ِٕش  ٕ٘ذٞ
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 :                            الأعٕج١خصب١ٔب : اٌّشاعه 
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 ِلاؽك اٌجؾش

 (1ٍِؾك سلُ )

فٝ اٌفزشح ِٓ   اٌّصشٞ اٌّبيفٝ سٛق ث١بٔبد رعبِلاد اٌّسزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌعشة ٚن١ش اٌعشة 

 2119ؽزٝ اٌشثه اٌشاثه  2112اٌشثه الاٚي 

 ث١بْ

  ٔسجخ رعبِلاد 

)%( اٌعشة  

ن١ش  ٔسجخ رعبِلاد

)%( اٌعشة  

)اٚ  اٌّشزش٠بدصبفٝ 

- ٌٍعشة ١عبداٌّج

١ٍِٗ١ْٛ عٕ  

صبفٝ اٌّشزش٠بد)اٚ 

 ٌعشةي١ش ااٌّج١عبد( ٌ

١ٍِْٛ ع١ٕٗ-  

Q1-12 7 17 176 -870 

Q2-12 6 14 955 -2342 

Q3-12 6.5 14.5 1103 -3863 

Q4-12 6 14 294 294 

Q1-13 6.93 16.58 -499 6.41 

Q2-13 6.7 18.5 206.39 -98.61 

Q3-13 5.3 14.5 21 -1511 

Q4-13 6.1 9.4 192 -398 

Q1-14 6.73 6.98 736.8 -27.38 

Q2-14 6.96 7.96 1784.76 355.75 

Q3-14 5.38 11.81 -369.04 1674.03 

Q4-14 6.04 12.85 -167.26 769.97 

Q1-15 3.96 12.08 57.21 -496.12 

Q2-15 5.89 13.17 -246.51 660.79 

Q3-15 3.73 8.43 -38.87 372.3 

Q4-15 5.76 11.53 6.28 -680.41 

Q1-16 5.94 7.8 594.67 -401.92 

Q2-16 5.65 11.76 335.81 1801.4 

Q3-16 6.87 14.72 582.81 -1005.54 

Q4-16 7.8 11.57 131.26 5817.97 

Q1-17 8.5 15.72 215.02 3185.79 

Q2-17 9.73 21.23 -84.61 3738.6 

Q3-17 9.15 17.61 274.57 1528 

Q4-17 10.11 16.63 1035.29 470.77 

Q1-18 12.06 25.4 -801.46 9598.02 

Q2-18 11.17 24.49 468.69 2137.79 
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Q3-18 5.93 18.88 1468.35 -5516.6 

Q4-18 10.89 22.52 -1956.54 982.32 

Q1-19 10 21.2 79.9 -2134.4 

Q2-19 7.4 30.1 -231.2 743.8 

Q3-19 9 25.3 -409.8 -392.6 

Q4-19 7.5 23.9 -521.3 100.3 

 

 (2ٍِؾك سلُ )

ؽزٝ  2112إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ اٌؾم١مٝ فٝ ِصش فٝ اٌفزشح ِٓ اٌشثه الاٚي ِعذي ّٔٛ  ث١بٔبد

 2119اٌشثه اٌشاثه 

%إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ اٌؾم١مٝ ث١بْ  

Q1-12 5.2 

Q2-12 3.3 

Q3-12 2.9 

Q4-12 2.2 

Q1-13 2 

Q2-13 1.7 

Q3-13 1.6 

Q4-13 1.6 

Q1-14 3.4 

Q2-14 5.1 

Q3-14 4.6 

Q4-14 4.1 

Q1-15 2.2 

Q2-15 2.5 

Q3-15 3.2 

Q4-15 2.1 

Q1-16 1.6 

Q2-16 2.3 

Q3-16 1.7 

Q4-16 3.6 

Q1-17 4.3 
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Q2-17 4.8 

Q3-17 5.2 

Q4-17 5.2 

Q1-18 5.3 

Q2-18 5.3 

Q3-18 5 

Q4-18 5 

Q1-19 5.3 

Q2-19 5.2 

Q3-19 4.5 

Q4-19 4.8 

 

 (3)ٍِؾك سلُ 

فٝ   اٌّصشٞ  اٌّبيسٛق فٝ   EGX-100ساط اٌّبي اٌسٛلٝ ، عبئذ ِؤرش ل١ّخ اٌزذاٚي ،   

 2119ؽزٝ اٌشثه اٌشاثه  2112اٌفزشح ِٓ اٌشثه الاٚي 

 ث١بْ

   ل١ّخ اٌزذاٚي

   (١ٍِبس ع١ٕٗ)

  ساط اٌّبي اٌسٛلٝ

(ع١ٕٗ ١ٍِبس)     

ِؤرشعبئذ   

)%(EGX-100 

Q1-12 36.2 362 23 

Q2-12 57 339.7 -7.8 

Q3-12 50.7 405.7 27 

Q4-12 41.1 376 -14 

Q1-13 51.3 355 -8 

Q2-13 29.7 322 -12.8 

Q3-13 41.4 377.7 26.17 

Q4-13 39.5 426.8 13.79 

Q1-14 78.2 469.5 12.79 

Q2-14 90.9 477.6 -0.67 

Q3-14 56.8 526.2 12.92 

Q4-14 64.9 500 -0.07 

Q1-15 79.8 506 -4.11 

Q2-15 48.7 485 -9.93 

Q3-15 64.6 449 -0.1 

Q4-15 54.5 430 -0.06 



 
 سوق المال المصرىدراسة تحليلية للعلاقة بين تعاملات المستثمرين الأجانب ونشاط  

 نسرين محمد حفيضهد /  

 0202اٌّغٍذ اٌضبٟٔ عشش                                                              اٌعذد اٌشاثع 

84: 

Q1-16 67.9 407 0.2 

Q2-16 60.6 383 -6.12 

Q3-16 44.3 405 6.26 

Q4-16 111.7 602 38.69 

Q1-17 105.3 655 21.14 

Q2-17 79.6 687.4 13.67 

Q3-17 57.3 749 14.22 

Q4-17 90 825 14.38 

Q1-18 112.1 974 13.52 

Q2-18 91.9 911 -7.87 

Q3-18 75.1 804 -12.19 

Q4-18 79.4 750 -4.62 

Q1-19 82.6 816.5 0.63 

Q2-19 50.8 756.1 -11.36 

Q3-19 158.9 715.4 -9.58 

Q4-19 117.4 708.3 0.36 

 


