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واٌمٍّت  عًٍ الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت اٌخخعُ وععش إعادة اٌخصُأثش 

 " دساعت حطبٍمٍت عًٍ اٌششواث اٌّمٍذة باٌبىسصت اٌّصشٌت" اٌعادٌت ٌٍغهُ

 اٌهاب عضث فهًّ عّش

 اٌّششفٍٓ

 د/ بغّت ِذحج ِحّذ فشحاث        أ.د/ ٔادس أٌبٍش فأىط

 ٍِخص اٌذساعت :

اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍرخعُ ٚعؼش اػادج الائرّاْ ذٙذف ٘زج اٌذساعح ئٌٟ ئخرثاس ِا ئرا واْ   

ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ٚذُ ل١اط  ا٠ْإششٚاٌخصُ 

غٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ٚلذ ت١ٓ اٌم١ّح اٌ اٌغؼش٠ح الإخرلاف ِٓ خلاي ئ٠عاد اٌفعٛج

ششوح ِغعٍح  42اٌّىٛٔح ِٓ  ظّؼٙا ٌٍؼ١ٕح اٌذساعح ذُ اٌرٟ اٌث١أاخذُ ئعرخذاَ 

ٚذٛصٍد اٌذساعح  4002ئٌٟ  4004تاٌثٛسصح اٌّصش٠ح ٚرٌه فٟ اٌفرشج ِٓ ػاَ 

اٌرخعُ   اٌؼاَ  ّإششٌٍٕ٘ان أشش رٚ دلاٌح ئؼصائ١ح ٚفماً ٌٕرائط اٌرؽ١ًٍ الإؼصائٟ  ئٌٟ

 .٠إششاْ ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ عؼش ئػادج اٌخصُ ٚ

الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح  ,عؼش اػادج الائرّاْ, اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍرخعُاٌىٍّاث الافخخاحٍت: 

 .اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ

Abstract : 

This paper aims at examining the impact of inflation rate and 

discount rate on stock mispricing. Stock mispricing is measured by 

the difference between the market value and intrinsic value of stock. 

This has been conducted using a sample of 24 companies are listed at 

the Egyptian exchange during the period from 2002 to 2018. Results 

indicate there are a significant effect of inflation rate and discount 

rate on stock mispricing.  



 
 ... " دراسة تطبيقية   والقيمة العادلة للسهم أثر التخضم وسعر إعادة الخصم علي الإختلاف بين القيمة السوقية

 ايهاب عزت فهمي عمر 

 2222يناير  -العدد الأول المجلد الثالث عشر                                                            
12 

 
 

Keywords:  inflation rate, discount rate, mispricing. 

 : ِمذِت اٌذساعت

ً فٟ الالرصاد, ؼ١س ذرّرغ  ٘زٖ ذإدٞ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح دٚساً ٘اِا

ً فٟ ظً  الأعٛاق تأ١ّ٘ح وثشٞ فٟ ظ١ّغ اٌذٚي اٌّرمذِح ِٕٙا ٚإٌا١ِح خاصا

الالرصاد اٌؽش ٚذأذٟ أ١ّ٘ح عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ٌّا ٌٙا ِٓ آشاس ِخرٍفح ػٍٝ 

الاعرصّاس ٚتاٌراٌٟ ػٍٝ إٌّٛ الالرصادٞ ٠ٚؼُذ اعرمشاس٘ا ِم١اعاً ٌٕعاغ اٌغ١اعاخ 

 ٠اخ ٚالأصِاخ اٌّخرٍفح.اٌّا١ٌح ٚإٌمذ٠ح فٟ ِٛاظٙح اٌرؽذ

دٚساً  ) اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍرخعُ ٚعؼش اٌخصُ(  ؼ١س ذٍؼة اٌصذِاخ اٌّا١ٌح

فٟ أداء عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح, ؼ١س أْ اٌصذِح اٌّا١ٌح ئِا أْ ذىْٛ ِٛظثح أٚ عاٌثح, 

فاٌصذِح اٌّا١ٌح اٌّٛظثح ذإدٞ اٌٝ سفغ أداء ِٚإششاخ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح, ت١ّٕا 

اٌّا١ٌح اٌغاٌثح اٌٝ ذذ٘ٛس أداء ِٚإششاخ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح  ذإدٞ اٌصذِح

ٚالالرصاد وىً, ٚ٘زا ِا ٠غّٟ تالأصِاخ الالرصاد٠ح أٚ اٌّا١ٌح اٌرٟ ذشذفغ ِغ لٛج 

 ذأش١ش اٌصذِح ِّا ٠ٕرط ؼاٌح ِٓ ػذَ اٌرّاشً فٟ اٌغٛق.

ٚاؼذج ِٓ  4002ٌزا شٙذخ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌؼا١ٌّح فٟ ٔٙا٠ح ػاَ 

ؼة اٌصذِاخ اٌّا١ٌح ٟٚ٘ ذؼ٠ُٛ عؼش اٌصشف ِّا ذغثة فٟ اسذفاع اعؼاس أص

اٌغٍغ ٚاٌخذِاخ ِٚٓ شُ أخفاض اٌمٛٞ اٌششائ١ح شُ ػمة رٌه ع١اع١ح اٌثٕه 

اٌّشوضٞ فٟ سفغ ٚذخف١ص عؼش اٌفائذج ٚلذ , أدخ ٘زٖ الإظشاءاخ اٌٝ ؼذٚز 

خ ػٍٝ أصِح الرصاد٠ح, صاؼثٙا سوٛد ٚأىّاػ الرصادٞ ِفاظئ, وّا أشش

الأعٛاق اٌّا١ٌح اٌؼا١ٌّح ػٓ غش٠ك ِشاػش اٌخٛف ٚاٌٍٙغ اٌرٟ أراتد 

 اٌّغرصّش٠ٓ, إٌاظّح ػٓ ذٛلف اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمطاػاخ الالرصاد٠ح. 

ٚفٟ ظً غ١اب وفاءج اٌغٛق اٌرٟ ذؼذ أٌٟٚ اٌّٙاَ اٌرٟ ذغؼٟ ئداسج اٌغٛق 

عرصّاس فٟ اٌغٛق ٌرٛف١ش٘ا, ؼ١س ٠شىً رٌه ؼافضاً ٌٍّغرصّش٠ٓ فٟ ص٠ادج ػ١ٍّح الإ

ٚوزٌه ٠إدٞ ئٌٟ دخٛي ِغرصّش٠ٓ ظذد ٚتاٌراٌٟ ذؽم١ك ا٘ذاف اٌغٛق ٌٚىٓ ِغ ٚظٛد 
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عٛق اٚساق ِا١ٌح غ١ش وفء ٚلا٠مذَ اٞ ِؼٍِٛاخ ػٓ اٌم١ُ اٌؽم١مح ٌلأٚساق اٌّا١ٌح 

ِغ ػذَ ذٛافش خثشج لأغٍث١ح اٌّغرصّش٠ٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح وً ٘زا أدٞ ئٌٟ 

عُٙ ػٓ ل١ّٙا اٌؽم١مح ٚاٌؼىظ صؽ١ػ ِٚٓ ٕ٘ا ٘ذفد اٌذساعح ئٌٟ ئسذفاع أعؼاس الأ

دساعح أشش اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍرعخُ ٚعؼش اػادج اٌخصُ ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح 

اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ػٍٟ اٌششواخ اٌّم١ذج تاٌثٛسصح اٌّصش٠ح ٚظاءخ 

 ٌّاٌٟ .ِثشاسخ ئخر١اس اٌّٛظٛع ٚرٌه ٌٍشتػ ت١ٓ اٌعأة اٌغٍٛوٟ ٚا

  ثأٍاً: ِشىٍت اٌذساعت

ِغ اسذفاع الاعؼاس ٚأخفاض اٌمٛٞ اٌششائ١ح  ؼ١س ذرّصً ِشىٍح اٌذساعح 

ٚالاذعاج اٌٟ سفغ عؼش ػائذج الائرّاْ ٚاٌخصُ ِٓ لثً اٌثٕه اٌّشوضٞ ٌرٕش١ػ ؼشوح 

ئٌٟ ٚظٛد فعٛج عؼش٠ح ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح اٌمشٚض ٚاٌٛدائغ أدٞ رٌه 

ٌٍغُٙ ِٚٓ شُ ٠ّىٓ ػشض الإشىا١ٌح اٌّطشٚؼح ِٓ خلاي ئخر١اس ػ١ٕح ِٓ الأعُٙ 

ئٌٟ  4002ِٓ ػاَ  فٟ اٌفرشجالأوصش ئخرلافاً ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ 

 -وّا ِٛظػ فٟ اٌعذٚي الأذٟ: 4002

والإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ  اٌخخعُ وععش إعادة اٌخصُ( 1خذوي سلُ )

(4112 - 4112 ) 
 

َ 

 

 اٌغهُ

 

 اٌعاَ

ععش 

الإغلاق 

ٌٍغهُ 

 11فً 

 دٌغّبش

 

اٌمٍّت 

اٌعادٌت 

 ٌٍغهُ

 

عذد الأعهُ 

 )بالأٌف(

 

 

اٌّؤشش 

اٌعاَ 

 ٌٍخخعُ 

 

 

 ععش إعادة اٌخصُ

 

 الاخخلاف

 

 لٍّت

 

% 

1 

اٌبٕه اٌّصشي 

 اٌخٍٍدً 

(EGBE) 

2014 1.14 9.88 233,560 10.07% 8.75% -8.74 -88.50% 

2015 1.26 10.56 255,575 10.37% 9.25% -9.3 -88.10% 

2016 1 11.28 255,575 13.81% 04.25% -10.28 -91.10% 

2017 0.88 12.1 314,796 29.51% 17.25% -11.22 -92.70% 

2018 0.62 18.1 342,802 14.40% 17.25% -17.48 -96.60% 

2 

إٌغاخىْ 

اٌششلٍىْ ٌٍغداد 

(ORWE) 

2014 12.08 24.21 450,000 10.07% 8.75% -12.13 -50.10% 

2015 7.9 55.89 450,000 10.37% 9.25% -47.99 -85.90% 

2016 15.49 54.68 450,000 13.81% 04.25% -39.19 -71.70% 

2017 16.59 85.22 450,000 29.51% 17.25% -68.63 -80.50% 

2018 6.97 169.07 443,405 14.40% 17.25% -162.1 -95.90% 
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3 

إعٍت اٌّاٌٍت  ص واٌ

صشٌت )  ( EFICاٌّ

2014 9.67 52.04 69,302 10.07% 8.75% -42.37 -81.40% 

2015 6.71 92.79 69,302 10.37% 9.25% -86.08 -92.80% 

2016 8.74 34.13 69,302 13.81% 04.25% -25.39 -74.40% 

2017 17.24 32.64 72,767 29.51% 17.25% -15.4 -47.20% 

2018 9.44 53.8 72,767 14.40% 17.25% -44.36 -82.50% 

4 

اٌّصشٌت 

 ٌلاحصالاث

 (ETEL) 

2014 11.92 22.57 1,707,072 10.07% 8.75% -10.65 -47.20% 

2015 6.42 24.68 1,707,072 10.37% 9.25% -18.26 -74.00% 

2016 11.75 35.83 1,707,072 13.81% 04.25% -24.08 -67.20% 

2017 13.42 35.89 1,707,072 29.51% 17.25% -22.47 -62.60% 

2018 12.68 23.93 1,707,072 14.40% 17.25% -11.25 -47.00% 

 بٍأاث اٌخذاوي واٌمىائُ اٌّاٌٍت إٌّشىسة.اٌّصذس : ِٓ إعذاد اٌباحث بالإعخّاد عًٍ 

 اسذفاع اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍرخعُ ٚعؼش اػادج اٌخصُ ( ٠0لاؼع ِٓ اٌعذٚي سلُ )

ِٚٓ شُ أؼىاط رٌه ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ٚٔعذ رٌه 

% 45.90% ئٌٟ 00.00اٌغاتك روش٘ا ت١ٓ  ُعخاٌّإشش اٌؼاَ ٌٍر  ؼ١س ذرشٚاغ ل١ُ

ِّا أؼىظ رٌه %00.49% اٌٟ 2.09ت١ّٕا ذشٚاؼد ل١ُ عؼش اػادج اٌخصُ ت١ٓ  

% ٟٚ٘ 52.2% ئٌٟ 20ػٍٟ أْ اصثؽد ٔغثح الإخرلاف ذرشٚاغ ت١ٓ ٔغثح عاٌثح 

ُ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ِٚٓ خلاي عخ٘زا ٠ذي ػٍٟ ذ

ئط اٌرٟ ذٛصٍد ئ١ٌٙا فٟ اٌعذٚي اٌغاتك ِلاؼظح ظٛا٘ش اٌّشىٍح اٌّرّصٍح فٟ إٌرا

 ا٢ذٟ: ٠ّىٓ ص١اغح اٌذساعح فٟ اٌرغاؤي اٌثؽصٟ

ٌٍّؤشش اٌعاَ ٌٍخخعُ وععش إعادة اٌخصُ هً ٌىخذ حأثٍش رو دلاٌت إحصائٍت 

عًٍ الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ فً اٌششواث اٌّمٍذة 

 باٌبىسصت اٌّصشٌت ؟

  اٌغابمت ثاٌثاً: اٌذسعاث

ّرؼٍمح ٌٍرعخُ ٚعؼش اٌخصُ ذؼذد اٌذساعاخ اٌ إشش اٌؼاَ  ١ح) اٌّ اٌ صذِاخ اٌّ  (اٌ

ثاؼص١ٓ ٘زٖ  م١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ؼ١س ذٕاٚي اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌ م١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌ اٚلإخرلاف ت١ٓ اٌ

ٕشش.  ٟ الأؼذاز ِٓ ؼ١س عٕح اٌ رغ١شاخ ٚلذ ذُ ِشاػاج ذشذ١ة ٘زٖ اٌذساعاخ ِٓ الألذاَ ئٌ  اٌّ
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 (ٌٍّؤشش اٌعاَ ٌٍخخعُ وععش إعادة اٌخصُ)  تاٌّغخمٍ اثاٌذساعاث اٌّخعٍمت باٌّخغٍشا. 

ذأش١ش  ذٕاٌٚد ٘زٖ اٌذساعح ("4112دساعت "عادي ِٕصىس، ِصطفً أحّذ، )

اٌصذِاخ اٌّا١ٌح اٌّٛظثح ٚاٌغاٌثح ػٍٝ ذثا٠ٓ أعؼاس الاغلاق ٌغٛق اٌؼشاق ٚدِشك 

ؼرٝ  4002الاغلاق ا١ِٛ١ٌح ِٓ اٌفرشج ٌلأٚساق اٌّا١ٌح تٕاءً ػٍٝ ت١أاخ أعؼاس 

., ؼ١س ذث١ٓ اْ أعؼاس الاغلاق ٌىلا اٌغٛل١ٓ لذ ذأششخ تاٌصذِاخ اٌغاٌثح, ئلا 4002

أْ أعؼاس الاغلاق ٌغٛق دِشك ألً ذأششاً )ذثا٠ٓ( تاٌصذِاخ اٌغاٌثح ِٓ أعؼاس 

الاغلاق فٟ عٛق اٌؼشاق ٚرٌه لاْ عٛق دِشك ٘ٛ عٛق ِاٌٟ صغ١ش ؼذ٠س إٌشأج 

 ٞ ػٍٝ ػذد ل١ًٍ ِٓ اٌششواخ.٠ؽٛ

 ( S. Sathyanarayana& Prof. Sudhindra Gargesa, 2018دساعت )

٘زٖ اٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ اٌرعخُ ٚػائذاخ الأعُٙ ِٓ خلاي اخرثاس ِعّٛػح  ذٕاٌٚد

 –اٌص١ٓ  –وٕذا  –تٍع١ىا  –إٌّغا  –ِٓ اٌّإششاخ ِٓ أعٛاق الأعُٙ اٌؼا١ٌّح )إٌٙذ 

اٌثشاص٠ً(,  –اعثا١ٔا  –اٌّىغ١ه  –ا١ٌاتاْ  –أذ١ٔٚغ١ا  –ذشو١ا  –ا٠شٌٕذا  –فشٔغا 

ؼ١س ذث١ٓ أْ ٕ٘ان ػلالح وث١شج ت١ٓ ػٛائذ الأعُٙ ٚاٌرعخُ ٌّإششاخ الأعُٙ 

ٚالا٠شلأذ٠ح( ؼ١س  –ٚاٌفشٔغ١ح  –ٚاٌص١ٕ١ح  –ٚاٌىٕذ٠ح  –ٚاٌثٍع١ى١ح  –)الأعرشا١ٌح 

ؼٙا ػٓ غش٠ك سفغ الأعؼاس ؼ١س ٠ّىٓ ٌٍششواخ أْ ذأخز ٘زا د١ٌلاً ػٍٝ ذؼذ٠ً أستا

٠ّىٓ اعرخذاَ ع١اعح أىّاش١ح ٌرم١ًٍ أستاؼٙا ػٓ غش٠ك سفغ الأعؼاس ؼ١س ٠ّىٓ 

اعرخذاَ ع١اعح أىّاش١ح ٌرم١ًٍ اٌّؼشٚض ِٓ إٌمٛد ِٓ خلاي خفط عؼش اٌفائذج 

ػٍٝ عٕذاخ اٌخضأح ٚص٠ادج ِؼذلاخ اٌفائذج )ع١اعح عؼش اٌثٕه( ٚص٠ادج ٔغثح 

 ذٞ ِّا ٠مًٍ لذسج الإلشاض ٌٍثٕٛن.الاؼر١اغٟ إٌم

ذٕاٌٚد  ٘زٖ اٌذساعح ذؽ١ًٍ أشش إٌاذط   (Kishorsinh N. Chavda, 2018) دساعت

 BSE Sensexاٌّؽٍٟ الإظّاٌٟ ػٍٝ ػٛائذ عٛق الأعُٙ فٟ إٌٙذ تاعرخذاَ ِإشش 

إٌٙذٞ ٘ٛ لأؼذ  BSE Sensexإٌٙذٞ, ؼ١س ذث١ٓ أْ دٚس عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ِإشش 

أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّإششج فٟ إٌاذط اٌّؽٍٟ الإظّاٌٟ ٚاٌؼىظ صؽ١ػ ٌزٌه ذٛظذ ػلالح ئ٠عات١ح 
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ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ ٚػ١ٍٗ ذمَٛ اٌؽىِٛح إٌٙذ٠ح اٌؽفاظ ػٍٝ ِؼذلاخ ّٔٛ إٌاذط اٌّؽٍٟ الإظّاٌٟ 

 ٚاٌغ١ٌٛح فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح الأ١ٌٚح ٚاٌصا٠ٛٔح ٚاٌّشرماخ.

 اٌّخعٍمت باٌّخغٍش اٌخابع ) عىء اٌخغعٍش( اٌذساعاث .4

ئٌٟ دساعح اٌرأش١ش ت١ٓ الإخرلاف  (Pantzalis & Park, 2014)٘ذفد دساعٗ 

ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ػٍٟ اٌمشاسخ الإعرصّاس٠ح تاعرخذاَ ػ١ٕح 

اٌذساعح ٚوأد ٔرائط   4000اٌٟ 4004ِٓ اٌششواخ اٌص١ٕ١ح ٚرٌه فٟ اٌفرشج ِٓ 

ٟ٘ ذأش١ش ذىا١ٌف اٌٛواٌح ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ 

ؼ١س ٔعذ اْ اٌخ١اساخ ذّٕػ اٌٛواٌٗ ؼك ِٓ ؼمٛق اٌٍّى١ح ِّا ٠إدٞ اٌٟ ل١اَ 

اٌٛولاء اٌٟ ذم١١ُ اٌششوح تم١ّح اػٍٟ ِٓ ل١ّرٙا ِٚٓ شُ ٠ظٙش الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح 

 ح ٌٍغُٙ.اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌ

ئٌٟ ذم١١ُ دٚافغ  (Bonaimé & Öztekin Warr, 2014)ٚاشاساخ دساعح 

اٌششواخ فٟ ئػادج ششاء الأعُٙ ؼ١س ذّرٍه اٌششوح ١٘ىً سأط اٌّاي ٌٚٙا أعُٙ ِٓ 

اٌّّىٓ أْ ذىْٛ ِغؼشج تم١ّح أػٍٟ ِٓ ل١ّرٙا اٚ ل١ّح ألً ِٓ ل١ّرٙا ٚرٌه تاٌرطث١ك 

ٚل١اط الإخرلاف ِٓ خلاي لغّح  4000اٌٟ  0550فٟ اٌفرشج ِٓ  SDCػٍٟ ششوح 

ٚوأد إٌرائط اٌذساعح ٟ٘ أح ع١اعح  اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ ػٍٟ اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ

اػادج ششاء الاعُٙ ذىْٛ صاٌؽح فٟ ؼاٌح أخفاض ل١ّح اٌششوح ػٓ اٌم١ّح اٌؼادٌح ٚرٌه 

اسذفاع ل١ّح اٌششوح لا ذصٍػ ع١اع١ح ٌرصؽ١ػ ػ١ٍّح اٌرغؼ١ش ٌٍغُٙ تؼىظ فٟ ؼاٌح 

 اػادج ششاء الاعُٙ ؼ١س ذصثػ اوصش ذىٍفح ٚالً فائذج.

اٌثؽس ت١ٓ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح ئٌٟ   (Mustapha, 2017)ٚاشاساخ دساعح 

اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ فٟ ِؽافع الأعُٙ ٚػلالح ٘زا الإخرلاف تؽعُ 

ا١ِٛ١ٌح لأعُٙ ِخراسج ِٓ أستؼح أعٛاق  الإعرصّاس ِٓ خلاي اخز ِرٛعػ اٌؼٛائذ

٠ٕا٠ش  9أفش٠م١ح )ظٕٛب أفش٠م١ا ١ٔٚع١ش٠ا ِٚصش ٚاٌّغشب( فٟ اٌفرشج ِٓ 

ٚوأد ٔرائط اٌذساعح ٟ٘ ٚظٛد ئخرلاف ت١ٓ  4009د٠غّثش  20اٌٟ  4000

اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ تشىً ػاتش فٟ ػائذاخ اٌّؽافع ٌلأعُٙ 
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ش ػٓ ِغر٠ٛاخ اٌغ١ٌٛح ٚاٌرمٍة فٟ اٌششوح تالإظافح ئٌٟ الأفش٠م١ح تغط إٌظ

٠إدٞ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ئٌٝ عؽة 

الاعرصّاساخ اٌىث١شج فٟ اٌّؽافع راخ اٌؽعُ اٌىث١ش فٟ اٌٛلد ٔفغٗ ؼ١س ٠ؼرثش 

 ٘زا الإخرلاف ألً أ١ّ٘ح فٟ اٌّؽافع اٌصغ١شج ِٚرٛعطح اٌؽعُ.

, ذث١ٓ أْ ٕ٘ان ئ٘رّاَ لٛٞ اٌّطاٌعت عًٍ بعط اٌذساعاث اٌغابمتِٓ خلاي 

ؼ١س  اٌصذِاخ اٌّا١ٌح اٌّرّصٍح فٟ اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍرعخُ ٚعؼش اٌخصُتّٛظٛع 

ٌزا ذُ ػٍٟ الإلرصاد اٌّصشٞ  ٠شىً ولاً اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍرعخُ ٚعؼش اٌخصُ ذأش١ش 

ٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح دساعح أشش اٌرخعُ ٚعؼش ئػادج اٌخصُ ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ ا

 .اٌّم١ذج تاٌثٛسصح اٌّصش٠حاٌؼادٌح ٌٍغُٙ ػٍٟ اٌششواخ 

 سابعاً: فشوض اٌذساعت.

تؼذ اٌشظٛع ئٌٝ ِشىٍح اٌذساعح, ٚتؼط اٌذساعاخ اٌغاتمح راخ اٌصٍح تّٛظٛع  

 ػٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٝ: فشض ٚاؼذ سئ١غٟ اٌذساعح, ٠ُّىٓ ص١اغح 

الإخخلاف عًٍ  ٌٍّؤشش اٌعاَ ٌٍخخعُ احصائٍتدلاٌت  ىخذ أثش روٌ"لا اٌفشض الاوي :

 ".بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ

ؼ١س أٔٗ اٌّرغ١ش اٌّغرمً ٘ٛ ِإشش اٌرخعُ ٚاٌّرغ١ش اٌراتغ ٘ٛ الإخرلاف ت١ٓ 

 اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ.

 وٌخُ اٌخعبٍش عٕها ِٓ خلاي اٌّعادٌت اٌخاٌٍت 

Misit = β0 + β4Inft + uit  

 ؼ١س أٔٗ 

← Misit  الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ٌٍششوحi  خلاي اٌفرشج

 .tاٌض١ِٕح 

← Inft  ِإشش اٌرخعُ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕحt. 

← uit اٌخطاء اٌؼشٛائٟ إٌاذط ِٓ ػ١ٍّح الإٔؽذاس. 
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ٌغعش اعادة اٌخصُ عًٍ  دلاٌت احصائٍت رو ىخذ أثش روٌ:"لا  اٌثأًاٌفشض 

 الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ".

ؼ١س أٔٗ اٌّرغ١ش اٌّغرمً ٘ٛ عؼش ئػادج اٌخصُ ٚاٌّرغ١ش اٌراتغ ٘ٛ الإخرلاف 

 ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ.

 وٌخُ اٌخعبٍش عٕها ِٓ خلاي اٌّعادٌت اٌخاٌٍت: 

Misit = β0 + β4Dist + uit  

 ؼ١س أٔٗ 

← Misit  الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ٌٍششوحi  خلاي اٌفرشج

 .tاٌض١ِٕح 

← Dist  عؼش الائرّاْ ٚاٌخصُ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕحt. 

← uit .اٌخطاء اٌؼشٛائٟ إٌاذط ِٓ ػ١ٍّح الإٔؽذاس 

 : ِخغٍشاث اٌذساعت خاِغاً 

اٌّرغ١شاخ ّ٘ا اٌّرغ١ش اٌّغرمً ٚاٌّرغ١ش اٌراتغ فاْ  ٚتّا أْ ٕ٘ان ٔٛػاْ أعاع١اْ ِٓ

 ٘زا اٌعضء ٠رعّٓ ششؼاً ٌّم١ا١٠ظ ِرغ١شاخ اٌذساعح.
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 اٌّؤشش اٌعاَ ٌٍخخعُ وععش اٌخصُ:  تاٌّغخمٍ اث اٌّخغٍش .1

اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍرخعُ ٌعّٙٛس٠ح ِصش اٌؼشت١ح ٚذُ  أ.اٌّؤشش اٌعاَ ٌٍخخعُ:

الإعرؼأح تاٌرماس٠ش إٌّشٛسج ػٍٟ ِٛلغ اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌّصشٞ ٌؽصش 

 .4002ئٌٟ ػاَ  4004اٌّإششاخ ِٓ ػاَ 

عؼش ئػادج اٌخصُ اٌّؽذد ِٓ خلاي اٌثٕه اٌّشوضٞ  ب.ععش إعادة اٌخصُ:

غ اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌّصشٞ اٌّصشٞ ٚذُ الإعرؼأح تاٌرماس٠ش إٌّشٛسج ػٍٟ ِٛل

 .4002ئٌٟ ػاَ  4004ٌؽصش اٌّؼذلاخ ِٓ ػاَ 

 اٌّخغٍش اٌخابع: الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ   .4

٠ٕشأ الإخرلاف ٔر١عح اٌفعٛج اٌغؼش٠ح ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ 

(Chen, et al., 2009)  :شُ لاَ اٌثاؼس تالإػرّاد ػٍٟ اٌّؼادٌح ا٢ذ١ح ِٓٚ 

 اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ

اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ
ٔغبت الإخخلاف =   

 حٍث أٔه

 20ٟ٘ عؼش الاغلاق ا١ٌِٟٛ فٟ آخش اٌغٕح اٌّا١ٌح تراس٠خ اٌمٍّت اٌغىلٍت ٌٍغهُ  . أ

 د٠غّثش. 

 اٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ.  . ب

أْ ل١ّةةح اٌشةةشوح )ٚوةةزٌه اٌم١ّةةح ٌؽٍّةةح الأعةةُٙ( ذؼرّةةذ ػٍةةٟ : ِفاااهٍُ أعاعااٍت: اولاً 

ذفاػةةً ػٕصةةش٠ٓ أٌّٚٙةةا, اٌرةةذفك إٌمةةذٞ ٚشا١ّٔٙةةا ذىٍفةةح اٌر٠ّٛةةً, ٍٚٔمةةٟ اٌّض٠ةةذ ِةةٓ 

 اٌعٛء ػٍٟ ٘ز٠ٓ اٌؼٕصش٠ٓ ٌؽغاب اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ.

ٌٍرذفك إٌمذٞ  ئْ الإػرّاد ػٍٟ اٌّفَٙٛ اٌّثاشش Frank (2003): اٌخذفك إٌمذي .1

لأٔٗ لا٠ؼىةةظ ,)صةةافٟ الاستةةاغ تؼةةذ اٌعةةش٠ثحوالإ٘لان( ٠ّٚىةةٓ أْ ٠ىةةْٛ ِعةةٍلاً 

اٌرةةذفماخ إٌمذ٠ةةح اٌعاس٠ةةح اٌعةةشٚس٠ح ٌٍثمةةاء فةةٟ اٌّغةةرمثً ِٚةةٓ ٕ٘ةةا ظٙةةشخ شةةلاز 
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ِفا١ُ٘ ٌٍرذفك إٌمذٞ,ٟٚ٘ اٌرذفك إٌمذٞ إٌاذط ػٓ أشطح اٌرشغ١ً, اٌرذفك إٌمةذٞ 

 اٌؽش ٌٍٍّى١ح.اٌؽش, ٚاٌرذفك إٌمذٞ 

 : ٠ّٚىٓ ذمذ٠شج ِٓ خلاي اٌّؼادٌح اٌرا١ٌح:اٌخذفك إٌمذي اٌخشغًٍٍ 1-1

 اٌعشائة. –اٌرىا١ٌف اٌرشغ١ٍ١ح إٌمذ٠ح  –= الإ٠شاداخ إٌمذ٠ح اٌخذفك إٌمذي اٌخشغًٍٍ

 ِؼذي اٌعش٠ثح( و الإ٘لان. -0اٌرىا١ٌف اٌرشغ١ٍ١ح( ) –= )الإ٠شاداخ إٌمذ٠ح  

 ٌعش٠ثحو الإ٘لان = ستػ اٌرشغ١ً تؼذ ا 

ئْ ستػ اٌرشغ١ً تؼذ اٌعش٠ثح ٠مصذ تٗ اٌشتػ لثً خصُ اٌفٛائذ ٚتؼذ خصُ 

اٌعش٠ثح, أِا ستػ اٌرشغ١ً إٌمذٞ تؼذ اٌعش٠ثح, ف١مصذ تٗ اٌشتػ اٌّؽاعثٟ لثً خصُ 

 الإ٘لان ٚاٌفٛائذ, أِا ستػ اٌرشغ١ً تصفح ػاِح فٙٛ اٌشتػ لثً خصُ اٌفٛائذ ٚاٌعشائة. 

ِفِٙٛاً ظٛ٘ش٠اً ٌخذِح اٌمشاساخ اٌرٟ  اٌرذفك إٌمذٞ اٌرشغ١ٍٟ,٠ٚؼرثش ِفَٙٛ 

ذشاػٟ تؼذ اٌضِٓ, ِٓ شُ ٔعذج شائؼاً فٟ ذؽ١ًٍ لشاساخ الإعرصّاس غ٠ًٛ الأظً 

ٚاٌمشاساخ اٌرٟ ذرصً ترؽذ٠ذ اٌّغرٛٞ الأِصً ٌلإعرصّاس فٟ اٌزُِ ٚاٌّخضْٚ, 

 ٚاٌغؼٟ ٔؽٛ ذؽذ٠ذ ل١ّح إٌّشأج.

: ٠ّٚىٓ ذمذ٠شج ِٓ خلاي Gitman (2009) ش ٌٍششوتاٌخذفك إٌمذي اٌح 4 -1

 اٌّؼادٌح اٌرا١ٌح:

اٌرذفك إٌمذٞ = Free Cash Flow (FCF)اٌخذفك إٌمذي اٌحش ٌٍششوه 

صافٟ  –صافٟ الإعرصّاس فٟ الأصٛي اٌصاترح  –اٌرشغ١ٍٟ لثً اٌمٛائذ ٚاٌعشائة 

 الإعرصّاس فٟ الأصٛي اٌّرذاٌٚح.

 حٍث أٔه 

 الإ٘لان = اٌرغ١ش فٟ الأصٛي اٌصاترح و  الأصىي اٌثابختصافً الإعخثّاس فً 

اٌرغ١ش فٟ  –= اٌرغ١ش فٟ الأصٛي اٌّرذاٌٚٗ  صافً الإعخثّاس فً الأصىي اٌّخذاوٌت

 اٌذائ١ٕٓ ٚاٌّغرؽماخ  ؼغاتاخ
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ذؼثش ذىٍفح سأط اٌّخىعػ اٌّشخح ٌخىٍفت سأط اٌّاي )ِعاًِ اٌخصُ(:  .4

ِصادس اٌر٠ًّٛ غ٠ٍٛح الأظً, فارا اٌّاي, ػٓ اٌّرٛعػ اٌّشظػ ٌرىا١ٌف 

ٔظشٔا ئٌٟ ١٘ىً سأط ِاي إٌّظّح, ػ١ٍٕا اٚلاً ِؼشفح ذىٍفح وً ِصذس ِٕفشد 

ِٓ اٌّصادس غ٠ٍٛٗ الأظً ػٍٟ ؼذج )أٞ ذىٍفح اٌٍّى١ح ٚذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح( ِٚٓ 

خلاي ِؼشفح الأ١ّ٘ح إٌغث١ح ٌىً ِصذس ِٓ ت١ٓ ئظّاٌٟ اٌّصادس اٌط٠ٍٛح 

فح وً ِصذس تاٌٛصْ إٌغثٟ ٌٗ فٟ ا١ٌٙىً, ذٛصلاً ئٌٟ ف١ّىٕٕا ذشظ١ػ ذىٍ

 اٌرىٍفح اٌشاٍِح أٚ اٌّرٛعػ اٌّشظػ ٌرىٍفح ساط اٌّاي.

ِؼذي اٌعش٠ثح)}    ) ذىٍفح اٌر٠ًّٛ)    
 ل١ّح اٌّذ١ٔٛ٠ح 

 ل١ّح إٌّشاج
)}

ذىٍفح اٌٍّى١ح}   
 ل١ّح اٌٍّى١ح

 ل١ّح إٌّشاج
 }  ِؼاًِ اٌخصُ 

ذّصً ٔغثح اٌرغ١ش فٟ اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍغٛق ٚلاَ اٌثاؼس تالاػرّاد ػٍٟ ِإشش    : 

Egx30 .تاػرثاسج اٌّإشش اٌؼاَ ٌٍغٛق 

 . لٍّت اٌششوت بٕهاٌت فخشة إٌّى )اٌمٍّت اٌّخبمٍت( 1

ؼ١س ذّصً اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌلأعُٙ ٟ٘ اٌخذفماث إٌمذٌت اٌحشة اٌّخصىِت :  1.1

ٚذماط ِٓ خلاي اٌّؼادٌح الاذ١ح  اخ إٌمذ٠ح اٌؽشج اٌّغرمث١ٍحِعّٛع اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍرذفم

(Brigham (2013. 

   
    

      
 

    

      
  

    

      
 

 ؼ١س أٔٗ 

← IV ُٙاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌلأع. 

← FCF اٌرذفك إٌمذٞ اٌؽش ٌٍششوح. 
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← r .ُذىٍفح اٌر٠ًّٛ اٚ ِؼاًِ اٌخص 

  ).Behr et al(2018,ِٓ خلاي      ٚذؽذد 

     
         

        
 

 ؼ١س أٔٗ 

  FCFn ←.اٌرذفك إٌمذٞ فٟ ٔٙا٠ح فرشج اٌرٛلغ

← WACC .ُذىٍفح اٌر٠ًّٛ اٚ ِؼاًِ اٌخص 

← g  ٌّٕٛذُ الإػرّاد ػٍٟ ِرٛعػ إٌاذط اٌّؽٍٟ الأظّاٌٟ اخش ػشش عٕٛاخ (ِؼذي ا(. 

ٟ٘ غش٠مح ٌرم١١ُ ؼمٛق اٌٍّى١ح ذغرٕذ ئٌٟ فىشج أْ ل١ّح غشٌمت اٌذخً اٌّخبمً : 1.4

أعُٙ اٌششوح ذغاٚٞ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍذخً اٌّرثمٟ اٌّغرمثٍٟ ِخصِٛاً تاٌرىٍفح إٌّاعثح 

ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ؼ١س ذّصً ذىٍفح ؼمٛق اٌٍّى١ح ٟ٘ ِؼذي اٌؼائذ اٌزٞ ٠طٍثح اٌّغاُ٘ 

 .Schoon (2005)ٌّؼادٌح الاذ١ح ٌلإعرصّاس فٟ الأػّاي اٌرعاس٠ح ٚذماط ِٓ خلاي ا

    =   + ∑
   

       
 
   

   

       
 

   

       
    

RIt = Et – (ROE-r) X Bt-1  

 ؼ١س أٔٗ 

← IV .ُٙاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌلأع 

 اٌذخً اٌّرثمٟ خلاي فرشج ص١ِٕح ِؼ١ٕح.     ←

← Et .صافٟ اٌشتػ خلاي فرشج ص١ِٕح ِؼ١ٕح 

← Bt-1 .اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح خلاي فرشج ص١ِٕح ِؼ١ٕح 

← B0 اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح فٟ تذا٠ح اٌفرشج. 
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←re .ِؼذي اٌؼائذ ػٍٟ ؼك اٌٍّى١ح 

← ROE ) ذىٍفح اٌٍّى١ح ) اٌؼائذ اٌّرٛلغ ػٍٟ اٌٍّى١ح. 

 عادعاً: أهٍّت وأهذاف اٌذساعت.

  َتاٌرغ١شاخ الالرصاد٠ح ٚاٌغ١اع١ح ٚاٌرٟ ٠غرّذ ٘زا اٌثؽس أ١ّ٘رٗ ٔظشا ٌلإ٘رّا

ِٚٓ شُ ذرّصً أ١ّ٘ح اٌذساعح فٟ ئخرثاس ِؼ٠ٕٛح اٌؼلالح  ٌٙا اشش ػٍٟ اعؼاس الاعُٙ

اٌّإشش اٌؼاَ  اٌرخعُ  ٚ عؼش ئػادج اٌخصُ ٚ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ت١ٓ 

 .ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ

 ٘زٖ اٌذساعح ئٌٟ اخرثاس صؽح اٚخطاء فشظ١ح اٌثؽس ِٓ خلاي ذؽذ٠ذ  وّا ذٙذف

اٌّإشش اٌؼاَ  اٌرخعُ  ٚ عؼش ئػادج اٌخصُ ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح ِذٞ اشش 

 اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ.

 عابعاً: ِدخّع وعٍٕت اٌذساعت

ٚػ١ٕح ؼ١س ذرىْٛ ػ١ٕح   EGX30اٌذساعح ِرّصً فٟ  ٚلذ ذٕاٌٚد اٌذساعح ِعرّغ

ششوح ٠ٚؼٛد ئخر١اس ٘زج اٌؼ١ٕح لأعثاب ِشذثطح ترٛافش اٌث١أاخ  42اٌذساعح ِٓ 

     :ٚذىٍفرٙا ٚف١ّا ٠ٍٟ اٌششواخ ٚاٌثٕٛن اٌرٟ ذّصً ػ١ٕح اٌذساعح ٟٚ٘ 

 ( حدُ اٌعٍٕت4خذوي سلُ )

 حاسٌخ اٌمٍذ اٌمطاع سِض اٌغهُ  َ

 53-فبشاٌش-14 بٕىن COMI اٌثٕه اٌرعاسٞ اٌذٌٟٚ )ِصش( 1

 53-ٌىٍٔى-12 بٕىن FAIT تٕه ف١صً الاعلاِٟ اٌّصش٠ح تاٌع١ٕح 2

 54-ٌىٌٍه-11 بٕىن CIEB تٕه وش٠ذٞ اظش٠ىٛي ِصش 3

 54-ٌىٌٍه-11 بٕىن QNBA تٕه لطش اٌٛغٕٟ الاٍٟ٘ 4

 21-ٔىفّبش-12 بٕىن EGBE اٌثٕه اٌّصشٞ اٌخ١ٍعٟ 5

 52-دٌغّبش-12 ِٕغىخاث وعٍع ِعّشة ORWE إٌغاظْٛ اٌششل١ْٛ ٌٍغعاد 6

 54-أبشًٌ-12 ِٕغىخاث وعٍع ِعّشة GTWL ظٌٛذْ ذىظ ٌلاصٛاف 7

 54-ِاسط-11 وٍٍّاوٌاث EFIC اٌّا١ٌح ٚ اٌصٕاػ١ح اٌّصش٠ح 8

 54-أغغطظ-11 وٍٍّاوٌاث KZPC وفش اٌض٠اخ ٌٍّث١ذاخ ٚاٌى١ّا٠ٚاخ  9
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 حاسٌخ اٌمٍذ اٌمطاع سِض اٌغهُ  َ

 55-دٌغّبش-45 إحصالاث ETEL اٌّصش٠ح ٌلاذصالاخ 10

 52-أغغطظ-11 اٌعماساث EHDR اٌّصش١٠ٓ ٌلاعىاْ ٚاٌر١ّٕح ٚاٌرؼ١ّش 11

 52-دٌغّبش-12 اٌعماساث UNIT اٌّرؽذج ٌلاعىاْ ٚاٌرؼ١ّش 12

 53-عبخّبش-14 اٌعماساث ELSH اٌشّظ ٌلاعىاْ ٚاٌرؼ١ّش 13

 54-أبشًٌ-12 ِشافك EGAS ششوح غاص ِصش 14

 53-فبشاٌش-12 اٌبٕاءاٌخشٍٍذ وِىاد  SUCE اٌغ٠ٛظ ٌلاعّٕد 15

 11-ٌىٌٍه-11 اٌخشٍٍذ وِىاد اٌبٕاء SCEM اعّٕد ع١ٕاء 16

 24-عبخّبش-13 اٌخشٍٍذ وِىاد اٌبٕاء ACRO اوشِٚصش ٌٍشذاخ ٚاٌغمالاخ اٌّؼذ١ٔح  17

 54-أبشًٌ-12 أغزٌت وِششوباث SUGR اٌذٌرا ٌٍغىش 18

 53-ٔىفّبش-13 أغزٌت وِششوباث POUL اٌما٘شج ٌٍذٚاظٓ 19

 53-فبشاٌش-14 أغزٌت وِششوباث MPCO إٌّصٛسج ٌٍذٚاظٓ  20

 54-ٌٕاٌش-12 ِىصعىْ وحداس حدضئت AITG اع١ٛغ الاعلا١ِح اٌٛغ١ٕح ٌٍرعاسج ٚاٌر١ّٕح 21

 55-عبخّبش-44 إعلاَ MPRC اٌّصش٠ٗ ٌّذ٠ٕح الأراض الاػلاِٝ 22

 52-فبشاٌش-12 عٍاحت وحشفٍت PHTV ت١شا١ِضا ٌٍفٕادق ٚاٌمشٜ اٌغ١اؼ١ح  23

 55-فبشاٌش-11 عٍاحت وحشفٍت EGTS اٌششوح اٌّصش٠ح ٌٍّٕرعؼاخ اٌغ١اؼ١ح 24

 اٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحث بئلاعخّاد عًٍ ِىلع اٌبىسصت اٌّصشٌت.

 ثإِاً: اٌخحًٍٍ اٌىصفً ٌبٍأاث اٌذساعت.

ظ١ّغ اٌم١ُ لاخرثاس ِرغ١شاخ اٌذساعح, اػرّذ اٌثاؼس ػٍٝ ذمذ٠ش ل١ُ اٌّرٛعػ لأٗ ٠ّصً 

اٌرٟ ؼغة ِٕٙا, ٚالأؽشاف اٌّؼ١اسٞ ٚاٌم١ُ اٌؼ١ٍا ٚاٌم١ُ اٌذ١ٔا ٚف١ّا ٠ٍٟ ٔرائط 

 الاؼصاء اٌٛصفٟ ٌؼ١ٕح اٌذساعح.
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 4112حخى  4114( ٔخائح الاحصاء اٌىصفً ٌّخغٍشاث اٌذساعت خلاي اٌفخشة ِٓ  عاَ 1خذوي )

اٌّخىعػ أوبش لٍّت الً لٍّت اٌّخغٍشاث
الأحشاف  

 اٌّعٍاسي

الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت 

 اٌعادٌت ٌٍغهُ

-05.2  
222.2 00.42 022.2 

خٌعخُ  2.002 00.500 45.900 4.020 ِؤشش ا

خصُ  4.002 00.220 00.490 2.900 ععش إعادة اٌ

 .  Eviews 7اٌّصذس : ِٓ إعذاد اٌباحث بئلاعخّاد عًٍ بشٔاِح 

( ٔرائط الاؼصاء اٌٛصفٟ  ٌّرغ١شاخ اٌذساعح ؼ١س تٍغ ٠9ٛظػ اٌعذٚي سلُ )

فةٟ  % 2.0% ٚرٌه تةأؽشاف ِؼ١ةاس00.50ٞ٘ٛ  ٌّإشش اٌرخعُاٌّرٛعػ اٌؽغاتٟ 

ِّةا أدٞ رٌةه ئٌةٟ %4.002% تةأؽشاف ِؼ١ةاسٞ 00.2 ؼ١ٓ تٍةغ اٌّرٛعةػ اٌؽغةاتٟ

غةةُٙ ئٌةةٟ ٌٍ ّةةح اٌؼادٌةةحتةةالاخرلاف تةة١ٓ اٌم١ّةةح اٌغةةٛل١ح ٚاٌم١ئسذفةةاع اٌٛعةةػ اٌؽغةةاتٟ 

 %. 222.2% تأؽشاف ِؼ١اسٞ 00.42

 4112إًٌ عاَ  4114( الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ِٓ عاَ 2شىً سلُ )

 

 اٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحث بئلاعخّاد عًٍ بٍأاث اٌذساعت. 
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٠ٛظػ ئذعاج اٌٛعةػ اٌؽغةاتٟ ٌلإخةرلاف تة١ٓ اٌم١ّةح  (2)٠رعػ ِٓ شىً سلُ 

 .4002ئٌٟ ػاَ  4004اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ِٓ ػاَ 

 4112إًٌ عاَ  4114( ِىشش اٌخخعُ ِٓ عاَ 2شىً سلُ )

 

 .www.macrotrends.netاٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحث بئلاعخّاد عًٍ ِىلع  

( تٍةةغ ِرٛعةةطرٗ  2ٚتالإشةةاسج ئٌةةٟ ِإشةةش اٌرعةةخُ  اٌّٛظةةػ  تاٌشةةىً سلةةُ )

( اٌّٛظػ, ٚٔلاؼع  اسذفاع ٚأخفاض ِةٓ ػةاَ 2.002تأؽشاف ِؼ١اسٞ ) 00.500

شةُ ِشؼٍةح ئسذفةاع  4009ئٌةٟ  4000شُ  ِشؼٍح أخفاض ِٓ ػاَ  4005ئٌٟ  4004

رٌةةه ئٌةةٟ ؼشوةةح اٌطٍةةة ٚاٌؼةةشض ِةةٓ ٚلةةذ ٠شظةةغ   4002ئٌةةٟ ػةةاَ   4002ِةةٓ ػةةاَ 

 ظأة إٌّرع١ٓ ٚاٌّغرٍٙى١ٓ.
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 4112إًٌ عاَ  4114( ععش إعادة اٌخصُ ِٓ عاَ 5شىً سلُ )

 

 اٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحث بئلاعخّاد عًٍ ِىلع  اٌبٕه اٌّشوضي اٌّصشي.

( ئٌةةٟ ئسذفةةاع  عةةؼش ئػةةادج اٌخصةةُ فةةٟ اٌغةةٕٛاخ ٠5رعةةػ ِةةٓ اٌشةةىً سلةةُ )

(, ٚٔلاؼةع ٚظةٛد 4.002( تأؽشاف ِؼ١اسٞ)00.220ِرٛعطرٗ ) الاخ١شج  ؼ١س تٍغ

  4009ؼرٝ  4002شُ أخفاض فٟ اٌفرشج ِٓ  4009ؼرٝ  4004شثاخ فٟ اٌفرشج ِٓ 

لذ ٠شظغ رٌةه ئٌةٟ ع١اعةاخ اٌثٕةه اٌّشوةضٞ   4002ؼرٝ  ١ٍ٠4002ٗ فرشج اسذفاع ِٓ 

 فٟ ذؽذ٠ذ عؼش اٌفائذج ٚذشع١غ الإعرصّاس.

 حاععاً: الاخخباساث اٌّغخخذِت 

 .اخخباس ِلائّت اٌبٍأاث ٌٍخحًٍٍ الاحصائً وححشي دلت إٌّىرج فً حمذٌش اٌّعا1ٌُ

تاخرثاس ِذٜ ِلائّح اٌث١أاخ, ِٓ اخرثاس اػرذا١ٌح ذٛص٠غ اٌث١أاخ ٚاخرثاس   اٌثاؼس  لاَ

ثاخ (, ٚاخرثاس ػذَ شDurbin-Watsonظا٘شج الاسذثاغ اٌزاذٟ د٠ش٠ٓ ٚاذغْٛ )

 -ٚاٌعذاٚي اٌرا١ٌح ذٛظػ رٌه: Heteroscedasticitty  test اٌرثا٠ٓ
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 ( اخخباس اعخذاٌٍت حىصٌع اٌبٍأاث 2خذوي )

 اٌّخغٍشاث
ِعاًِ 

 اٌخفٍطح 

ِعاًِ 

 الاٌخىاء

Jarque-Bera 

test 

الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح 

 اٌؼادٌح ٌٍغُٙ
16.288 

0.255 0.409 

رٌخعُ  02.400 0.955 4.77 ِإشش ا

خصُ  02.202 0.522 3.676 عؼش ئػادج اٌ

 .Eviews 7اٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحث بئلاعخّاد عًٍ بشٔاِح 

ت١شا ِلاءِح ت١أاخ اٌذساعح ٚرٌه ِٓ خلاي اخرثاس  –٠ظٙشِٓ اخرثاس ظاسن

ارا ِاوأد اٌؼ١ٕح ٌذ٠ٙا اٌرٛاء ٚذفٍطػ ِطاتك ٌٍرٛص٠غ اٌطث١ؼٟ أَ لا ٠ٚرعػ ِٓ ت١أاخ 

الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح  (  ػذَ ِؼ٠ٕٛح الاخرثاس ٌٍّرغ١ش عٛء ذغؼ١ش اٌغ2ُٙاٌعذٚي سلُ )

ِّا ٠ذي ػٍٝ اذثاع  ِٚإشش اٌرخعُ ٚعؼش اػادج اٌخصُ اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ

  اٌّرغ١شاخ اٌرٛص٠غ اٌطث١ؼٟ.

 .اخخباس عىىْ اٌّخغٍشاث 4

( ٠عةة اخرثةاس 4002-4004ٌىٟ ذمَٛ ترمذ٠ش ِؼٍّاخ إٌّٛرض خلاي اٌفرةشج )

, ٌٍٚؽىُ ػٍٝ دسظح اٌغٍغٍح اٌض١ِٕةح Stationaryعىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕح اٌّغرخذِح 

ِصً اخرثاس د٠ىةٟ فةٌٛش  Unit Root Testٌٍّرغ١شاخ ذُ اعرخذاَ اخرثاس ظزس اٌٛؼذج 

 ( ؼ١س ٠عشٞ الاخرثاس وا٢ذٟ: ADFاٌّٛعغ )

 ٙا ظزٚس ٚؼذج(. : ػذَ عىْٛ اٌّرغ١شاخ )أٞ ت H0اٌفشض اٌؼذِٟ  -أ

 : عىْٛ اٌّرغ١شاخ )١ٌظ تٙا ظزٚس ٚؼذج(.  H1اٌفشض اٌثذ٠ً  -ب

( اٌّؽغٛتح, فارا وأد اٌم١ّح ٠ADFىْٛ اٌؽىُ تٕاء ػٍٝ اٌم١ّح اٌّطٍمح لاخرثاس ) -ع 

فةزٌه ٠ؼٕةٟ لثةٛي اٌفةشض اٌؼةذِٟ تؼةذَ  Critical Valueألً ِٓ اٌم١ّح اٌؽشظح 

الاعرمشاس ٚرٌه ٠ؼٕٟ أْ اٌغٍغٍح ذؼأٟ ِةٓ ظةزٚس اٌٛؼةذج ٠ٚعةة ؼٍٙةا تاعةرخذاَ 

غش٠مةةح اٌفةةشٚق, ٚاٌعةةذٚي اٌرةةاٌٟ ٠ٛظةةػ اخرثةةاس د٠ىةةٟ فةةٌٛش اٌّٛعةةغ ٌىةةً ِرغ١ةةش 
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 ٚاٌفشق الأٚي, ؼ١س اخز فٟ الاػرثاس ٚظٛد شاتد ٚاذعاٖ. 

 ة ٌغىىْ اٌغلاعً اٌضٍِٕت ( اخخباس خزوس اٌىحذ3خذوي سلُ )

Augmented Dikey-Fuller (ADF) Unit Root Tests  

 اٌّخغٍش

لٍّت اخخباس دٌىى 

 فىٌش اٌّىعع

ADF 

leg 

 اٌمٍّت اٌحشخت

Critical value 

1% 3% 11% 

حّ  م١ٌ اٚ ل١ٛح  غ حّ اٌ م١ٌ ٓ ا الإخرلاف ت١

ُٙ ٌٍغ حٌ  ؼٌاد  ا

 0.0002 تذْٚ فشق

0 

2.595 2.020 4.220 

 4.045 2.009 2.400 *2.222 تفشق 

 ِإشش ارٌخعُ
 0.222 تذْٚ فشق

0 
2.595 2.020 4.220 

 4.250 2.052 2.00 2.002 تفشق 

 عؼش ئػادج اٌخصُ
 0.592 تذْٚ فشق

0 
2.00 2.052 4.250 

 4.000 2.005 2.090 2.000 تفشق 

باحث بئلاعخّاد عًٍ بشٔاِح  ّصذس : ِٓ إعذاد اٌ ت عٕذ   Eviews 7اٌ تعٕذ       1.13*: داٌ  1.11** داٌ

ػٍٝ ظٛء ٔرائط الاخرثاس ٔلاؼع أْ ِغرٜٛ اٌّرغ١شاخ غ١ش عاوٓ, ٚترطث١ك 

الاخرثاساخ ػٍٝ اٌفشق اٌصأٟ ٌٍّرغ١شاخ وشفد ٔرائط الاخرثاس ػٓ سفط اٌفشض 

اٌؼذِٟ تٛظٛد ظزٚس ٚؼذج ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ الاعرٕراض تأْ اٌغلاعً اٌض١ِٕح غ١ش عاوٕح 

ٜٛ ٌٚىٕٙا عاوٕح اٌفشق  ِٚٓ ٕ٘ا ئعرطاع اٌثاؼس أْ ٠عشٞ ِشاؼً الأؽذاس اٌّغر

اٌّرؼذد ٌثٕاء إٌّٛرض ِغ اٌٛظغ فٟ الاػرثاس أْ اٌغلاعً اٌض١ِٕح غ١ش عاوٕح 

 . اٌّغرٜٛ ٌٚىٕٙا عاوٕح اٌفشق

 اخخباس اٌمذسة اٌخٕبؤٌت ٌٍّٕىرج ..1

اخةرلاف اٌمة١ُ اٌّمةذسج ِةٓ ذُ اخرثاس اٌمذسج اٌرٕثإ٠ح ٌٍّٕٛرض ِةٓ خةلاي دساعةح ِةذٜ 

, فةارا ظةاءخ Paired Sample Test( Tإٌّٛرض ػٓ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍح, ٚرٌه تاعرخذاَ اخرثاس )

رض ٚاٌؼىةظ صةؽ١ػ, ٚػٕةذ ئظةشاء  فشٚق ظٛ٘ش٠ح دي رٌه ػٍٝ ظؼف اٌمذسج اٌرٕثإ٠ةح ٌٍّٕةٛ

ُٙ ؼ١ةس تٍغةد =خ= =  ٞ ت١ةٕ ِّةا ٠ةذي ػٍةٝ ػةذَ  0.00الاخرثاس ٚظذ ػذَ ٚظٛد فشق ِؼٕةٛ

 ٚظٛد فشق ت١ٓ اٌم١ُ اٌّمذسج ٚاٌم١ُ اٌفؼ١ٍح ِّا ٠إوذ لٛج اٌمذسج اٌرٕثإ٠ح ٌٍّٕٛرض. 
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 اث اٌفشوض.عاششاً: إخخباس

اخخباس صحت اٌفشض اٌمائً  لا ٌىخذ أثش رو دلاٌت إحصائٍت ٌّؤشش اٌخعخُ عًٍ 

 الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ .

لإخرثةةاس فةةشض اٌذساعةةح لةةاَ اٌثاؼةةس تاعةةرخذَ ِؼاِةةً الاسذثةةاغ اٌثغةة١ػ  ٚذؽ١ٍةةً 

د ػلالةح ِةٓ ػةذِٙا الأؽذاس اٌّرؼذد, ؼ١س ِٓ خلاي ِؼاًِ الاسذثاغ اٌثغ١ػ ٠ رُ ذؽذ٠ةذ ٚظةٛ

ِإشةش اٌرعةخُ اٌّرغ١ةش اٌّغةرمً  ٚاذعا٘ٙا ِٚٓ خلاي ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌّرؼذد ٠رُ ِؼشفح اشش 

ُ ٚاٌعةةذاٚي اٌرا١ٌةةح  ل١ح ٚاٌم١ّةةح اٌؼادٌةةح ٌٍغةةٙ ػٍةةٝ اٌّرغ١ةةش اٌرةةاتغ الإخةةرلاف تةة١ٓ اٌم١ّةةح اٌغةةٛ

 ذٛظػ رٌه ِٓ خلاي اٌّؼادٌح الاذ١ح:

Misit = β0 + β4Inft + uit  

 حٍث أٔه 

← Misit   الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ٌٍششوحi   خلاي اٌفرشج

 .tاٌض١ِٕح 

← Inft  ِإشش اٌرخعُ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕحt. 

← uit اٌخطاء اٌؼشٛائٟ إٌاذط ِٓ ػ١ٍّح الإٔؽذاس 

 واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ(: أحذاس ِؤشش اٌخخعُ عًٍ الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت 11خذوي )

 
β  ًِِعا

 الأحذاس

 لٍّت اخخباس ث

(t  test) 

ِعاًِ 

 الاسحباغ اٌىً

ِعاًِ اٌخحذٌذ 

 اٌّعذي

(R
2

) 

لٍّت اخخباس 

 (F test)ف 

 **2.22 22.29- اٌثابج

0.220 0.290 02.29** 

 *4.09 2.25 ِؤشش اٌخعخُ

ذساعت باحث فً ظىء ححًٍٍ بٍأاث اٌ ّصذس: اعذاد اٌ ت عٕذ    اٌ تعٕذ       1.13*: داٌ  1.11** داٌ
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غعش اٌخصُ عًٍ الإخخلاف بٍٓ ٌاخخباس صحت اٌفشض اٌمائً  لا ٌىخذ أثش رو دلاٌت 

 اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ.

لاخرثاس فشض اٌذساعح لةاَ اٌثاؼةس تاعةرخذ ِؼاِةً الاسذثةاغ اٌثغة١ػ  ٚذؽ١ٍةً 

ِؼاِةً الاسذثةةاغ اٌثغة١ػ ٠ةةرُ ذؽذ٠ةذ ٚظةةٛد  ٚذؽ١ٍةً الأؽةذاس اٌّرؼةةذد, ؼ١ةس ِةةٓ خةلاي

ػلالةةح ِةةٓ ػةةذِٙا ٚاذعا٘ٙةةا ِٚةةٓ خةةلاي ٚذؽ١ٍةةً الأؽةةذاس اٌّرؼةةذد ٠ةةرُ ِؼشفةةح اشةةش 

اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح عةٍٛن اٌمط١ةغ  ٚعةؼش اٌخصةُ ػٍةٝ اٌّرغ١ةش اٌرةاتغ الإخةرلاف تة١ٓ 

 دٌح الأذ١ح.اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ٚاٌعذاٚي اٌرا١ٌح ٠ٚرعػ رٌه ِٓ اٌّؼا

Misit = β0 + β4Dist + uit  

 حٍث أٔه 

← Misit   الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ ٌٍششوحi   خلاي اٌفرشج

 .tاٌض١ِٕح 

← Dist  عؼش الائرّاْ ٚاٌخصُ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕحt. 

← uit  . اٌخطاء اٌؼشٛائٟ إٌاذط ِٓ ػ١ٍّح الإٔؽذاس 

 أحذاس ععش اٌخصُ عًٍ الإخخلاف بٍٓ اٌمٍّت اٌغىلٍت واٌمٍّت اٌعادٌت ٌٍغهُ(: 14خذوي )

 
β  ًِِعا

 الأحذاس

 لٍّت اخخباس ث

(t  test) 

ِعاًِ 

الاسحباغ 

 اٌىً

ِعاًِ 

اٌخحذٌذ 

 اٌّعذي

(R
2

) 

لٍّت اخخباس 

 (F test)ف 

 *2.240 005.202- اٌثابج
0.240 0.222 09.052** 

 0.250 9.222 ععشاٌخصُ

ذساعت باحث فً ظىء ححًٍٍ بٍأاث اٌ ّصذس :اعذاد اٌ اات عٕااذ  اٌ تعٕااذ        1.13*: داٌ 1.11** داٌ

( ٚظةةٛد ػلالةةح اسذثاغ١ةةح داٌةةح ئؼصةةائ١اً تةة١ٓ ٠04رعةةػ ِةةٓ اٌعةةذٚي سلةةُ ) 

الإخةةرلاف تةة١ٓ اٌم١ّةةح اٌغةةٛل١ح ٚاٌم١ّةةح اٌؼادٌةةح ٌٍغةةُٙ ٚعةةؼش اٌخصةةُ ئر تٍةةغ ِؼاِةةً 

ٚٔعذ أٔح )عؼش اٌخصُ( ٠ةإشش ػٍةٝ  0.00دلاٌح ( ػٕذ ِغر0.240ٞٛالاسذثاغ اٌىٍٟ )
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الإخةةرلاف تةة١ٓ اٌم١ّةةح اٌغةةٛل١ح ٚاٌم١ّةةح اٌؼادٌةةح ٌٍغةةُٙ  ِّٚةةا عةةثك اذعةةػ  ػةةذَ صةةؽح 

فشض اٌذساعح اٌمائً  لا ٠ٛظذ أشةش رٚ دلاٌةح ئؼصةائ١ح ٌغةٍٛن اٌمط١ةغ فةٟ ٚظةٛد عةؼش 

 اٌخصُ ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ .

 عششا: ٔخائح اٌذساعت .حادي 

 ّإشش اٌؼاَ ٌٍرخعُ ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح ٍدلاٌح اؼصائ١ح ٌ ٛظذ أشش ر٠ٚ

 اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ.

 دلاٌح اؼصائ١ح ٌغؼش اػادج اٌخصُ ػٍٟ الإخرلاف ت١ٓ اٌم١ّح  ٛظذ أشش رٚ ر٠ٚ

 اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌؼادٌح ٌٍغُٙ.
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