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أثش يؤشش انثىسصح انًصشَح عهً انطشح انعاو الأونً فٍ سىق 

 انًال انًصشي

 اعذاد / يحًذ يحًذ أحًذ تاغه

 

 

 :ًهخص ان

اعزٙذف اٌجؾش دساعخ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ػٛائذ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ         

، ٚأعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ EGX30اٌّظش٠خ 

اٌّظشٞ،ٚرٌه ثٙذف رم١١ُ الأداء اٌّجذئٝ لأعُٙ الإطذاساد ِؾً اٌذساعخ خلاي 

٠َٛ ثؼذ اٌطشػ  31خلاي فزشح  11/13/3112ٚؽزٝ  1/1/1991اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ 

ٌٙب اٌؾك فٟ ِجبششح، ٚلذ رىْٛ ِغزّغ اٌجؾش ِٓ ع١ّغ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٟ 

الإطذاس، ٚلذ لب اٌجبؽش ثٛػغ ششٚؽ ِؼ١ٕخ لاخز١بس اٌؼ١ٕخ ِٕٙب اْ ٠ذسط اٌطشػ 

٠َٛ رذاٚي ػٍٝ أعُٙ الإطذاس  31ػّٓ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِؾً اٌذساعخ، ٚاْ ٠ّش 

ششوخ، ٚرٛطً  12دْٚ أمطبع، ٚرج١ٓ اْ ػذد اٌششوبد اٌّظذسح ِؾً اٌذساعخ 

لإطذاساد رشرجؾ ثؼلالخ ِٛعجخ ثّإشش اٌغٛق، % ِٓ اعُٙ ا 32اٌجؾش اٌٝ اْ ٕ٘بن 

% ِٕٙب رشرجؾ ثؼلالخ عبٌجخ، وزٌه ارؼؼ اْ ِزٛعؾ اٌؼٛائذ اٌّجذئ١خ عٍجٝ،  33ٚاْ 

 . Normal Performanceّٚٔؾ الأداء اٌّجذئٝ ػبدٜ 
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Abstract: 

Research aim to study the nature of the relationship 

between the Egyptian stock exchange general index returns 

EGX30, contributed to the initial versions in the Egyptian stock 

market, With a view to assessing the initial performance of the 

versions under consideration during the period from 1 January 

1998 until 14/12/2015 during a period of 60 days after putting it 

directly, The research community may be of all companies that 

have the right version, the researcher has certain requirements 

according to choose swatches to include subtraction within a 

time series study And going through 60 days of uninterrupted 

version shares trading, showing that the number of exporting 

companies studied 15 companies, The research found that there 

are 73% of shares whereby the relationship linked versions 

market index, and 27% were associated with negative 

relationship, well it turns out that the average initial returns 

negative, and initial performance style Normal Performance.  
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 :ًمذيح نا

الأ١ّ٘خ فٟ الزظبد٠بد اٌذٚي، رإدٜ الأعٛاق اٌّب١ٌخ دٚسا ِؾٛس٠ب ثبٌغ 

فٟٙ رّضً ٔمطخ الارظبي ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌششوبد ِٓ خلاي عزة اٌفبئغ ِٓ 

سؤٚط الأِٛاي ٚرؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ اعزضّبساد رغُٙ فٟ اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ، ِٚٓ صُ 

ثٕبء لبػذح طٍجخ ٌلالزظبد اٌٛؽٕٟ. وزٌه رٛفش عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ لٕٛاد 

ّغزضّش٠ٓ فٟ الأعُٙ، ِّب ٠ؾمك ٌُٙ عٍّخ ِٓ إٌّبفغ ِٚذاخً ع١ٍّخ أِبَ اٌ

الالزظبد٠خ ِٕٙب ِٕبفغ اٌؾ١بصح، اٌزٍّه ٚاٌؼبئذ الإعزضّبسٜ إٌّبعت. وّب رّضً 

أ٠ؼب ؽبفضا ٌٍششوبد اٌّم١ذح ٚاٌّزذاٚي أعّٙٙب ثزٍه الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ ِزبثؼخ 

ٙب، ِّب ٠إدٜ ئٌٝ أعؼبس أطٌٛٙب اٌّب١ٌخ ٚدفؼٙب ئٌٝ رؾغ١ٓ أدائٙب ٚص٠بدح سثؾ١ز

رؾغ١ٓ ٚاسرفبع أعؼبس أعُٙ رٍه اٌششوبد، ِٚٓ صُ ص٠بدح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ ٚرؼظ١ُ 

 صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ.

رؼزجش ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ عٛ٘ش ِب ٠مَٛ ثٗ ػٍُ اٌز٠ًّٛ ثٙذف رؾغ١ٓ الأداء، 

ؽ١ش ٠مَٛ الأفشاد، اٌّإعغبد ٚاٌٛعطبء اٌّب١ٌْٛ ثزم١١ُ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ 

وبٔذ ر١ٍ٠ّٛخ، أٚ اعزضّبس٠خ أٚ رٛص٠ؼ١خ، ٚرؼذ اٌّؼٍِٛبد ٟ٘ عٛ٘ش ػ١ٍّخ عٛاء 

اٌزم١١ُ، ؽ١ش ٠زُ اعزخذاِٙب ٌٍٛطٛي ئٌٝ اٌمشاس اٌغ١ٍُ ثخظٛص الأطً اٌّبٌٟ 

 اٌّشاد رم١١ّٗ ِٚٓ صُ اٌؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ أدائٗ فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ.

 

اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ أوذد ِؼظُ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ أداء الإطذاساد 

IPO`s  ِٓ فٟ أعٛاق ِب١ٌخ ِخزٍفخ، أْ ِؼظُ رٍه الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ

الأعُٙ اٌؼبد٠خ رؾمك ػٛائذ ا٠غبث١خ ِؼ٠ٕٛخ فٟ أٚي أ٠بَ اٌزذاٚي اٌخبطخ ثٙب ثؼذ 

اٌطشػ ِجبششح، ٌٚىٕٙب ثؼذ رٌه ٚخبطخ ِغ ؽٛي الأعً رؾمك ػٛائذ ػؼ١فخ 

 د اٌّّبصٍخ.ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌغٛق أٚ ِغ اٌششوب

ثٕبء ػٍٟ ِب عجك، رأرٝ ا١ّ٘خ اٌجؾش فٟ ِؾبٌٚخ ٌلإعبثخ ػٍٝ الأعئٍخ 

 اٌزب١ٌخ:
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ً٘ ٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚالأداء  -

 اٌّجذئٝ ٌؼٛائذ أعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌّظشٜ ؟

ج١ؼخ ٘زٖ اٌؼلالخ ِٓ ؽ١ش ٔٛػٙب ٚارغب٘ٙب ٚلٛرٙب ٚارا وبْ ٕ٘بن ػلالخ، ِب ٟ٘ ؽ -

 ؟

ِب ٘ٛ ّٔؾ الأداء اٌّجذئٝ ٌؼٛائذ أعٗ الإطذاساد اٌؼبِخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٝ  -

 اٌّظشٜ ؟

ٚلذ رُ رٕظ١ُ اٌجؾش ِٓ خلاي أسثؼخ ألغبَ سئ١غ١خ، ٠زٕبٚي اٌمغُ الأٚي: 

لإؽظبئ١خ الإؽبس اٌفىشٜ ٌٍذساعخ، اٌمغُ اٌضبٟٔ: ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ٚالأعب١ٌت ا

اٌّغزخذِخ، اٌمغُ اٌضبٌش: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٝ لاخزجبساد اٌفشٚع، اٌمغُ 

 اٌشاثغ: إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد.

 

 انمسى الأول: الإغاس انفكشي نهذساسح 

 الإصذاساخ انعايح الأونُح كأداج ذًىَهُح نهششكاخ -1

 IPO`sأهًُح الإصذاساخ انعايح الأونُح  1/1

٠ؼًّ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ رذث١ش الأِٛاي ِٓ خلاي ئطذاساد 

اٌششوبد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ِٕٙب الأعُٙ اٌزٟ رؼذ ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚوزٌه 

اٌغٕذاد اٌزٟ رؼزجش طىٛن ِذ١ٔٛ٠خ، ٠ٚزُ ؽشػ ٘زٖ الأدٚاد اٌّب١ٌخ ئِب ؽشؽب 

وّب أْ  ،Private Offering، أٚ ؽشؽب خبطب Public Offeringػبِب 

 Initial Privateاٌطشػ اٌؼبَ لأٚي ِشح ٠طٍك ػ١ٍٗ اٌطشػ اٌؼبَ الأٌٚٝ 

Offering (IPO) فٟ ؽ١ٓ أْ اٌطشػ اٌؼبَ ٌّشاد رب١ٌخ ٠طٍك ػ١ٍٗ اٌطشػ ،

 .Seasoned Public Offering (SPO)اٌؼبَ اٌّٛعّٟ 

رزغُ ٘زٖ اٌٛظ١فخ ثش١ٛػٙب فٟ وً أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِغزٜٛ 

اٌّزمذِخ ِٕٙب ٚإٌبشئخ، ٚرٛعذ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ ِٓ خلاي صلاصخ  اٌؼبٌُ،

ِظبدس ٚ٘ٝ: اٌزأع١ظ ٌششوبد عذ٠ذح، رؾٛي اٌششوبد ِٓ اٌطشػ اٌخبص ئٌٝ 

، رؾٛي ٍِى١خ اٌششوبد ِٓ اٌمطبع اٌؼبَ ئٌٝ Going Publicاٌطشػ اٌؼبَ 

 .Privatizationاٌمطبع اٌخبص أٚ ِب ٠طٍك ػ١ٍٗ اٌخظخظخ 
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  IPO Performanceأداء الإصذاساخ انعايح الأونُح  1/2

٠زُ ل١بط أداء الأعُٙ اٌخبطخ ثبلإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ ِٓ خلاي 

ارغب١٘ٓ ّ٘ب: الأداء اٌّطٍك، ٚ٘ٛ أداء اٌغُٙ ثزارٗ، أِب الارغبٖ اٌضبٟٔ ف١ّضً 

الأداء إٌغجٟ ِٓ خلاي ل١بط ػبئذ اٌغُٙ ثبٌّمبسٔخ ِغ ِؼ١بس ِب 

Benchmarking ٚاٌزٞ لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌّؼ١بس ٠ّضً اٌغٛق أٚ اٌششوبد راد ،

 Abnormalاٌخظبئض اٌّّبصٍخ، ٠ٚغّٝ ٘زا اٌؼبئذ ثبٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ 

Returnشبٔٙب  –، ِٓ عبٔت أخش ٠زُ رم١١ُ أداء أعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ

 Individualئِب ِٓ خلاي ث١بٔبد الأعُٙ اٌفشد٠خ  –شأْ الأدٚاد اٌّب١ٌخ

Stocks  أٚ ِٓ خلاي ث١بٔبد اٌّؾبفع Portfolios. 

 يشاجعح أدتُاخ انذساساخ انساتمح  -2

ٕ٘بن ػذح ٔظش٠بد ٚفشػ١بد ؽبٌٚذ رفغ١ش ظب٘شح رغؼ١ش أعُٙ 

الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ ثألً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ، ٚرٕبٌٚذ رٍه اٌّؾبٚلاد 

ً اٌّؼٍِٛبد، دسعخ ِؾبٚس رزؼٍك ثزفغ١ش اٌظب٘شح فٟ ػٛء ولا ِٓ: ػذَ رّبص

سشذ اٌّغزضّش، ؽبٌخ اٌغٛق، ِشىٍخ اٌٛوبٌخ. ِٚٓ اٌّلاؽع أْ ٘زٖ اٌظب٘شح ٌُ 

رمزظش ػٍٝ أعٛاق اٌّبي اٌّزمذِخ ثً رؼذرٙب ٌزشًّ الأعٛاق إٌبشئخ ثذسعبرٙب 

 1996انجضَشي اعزٙذفذ دساعخ اٌّخزٍفخ ِٕٚٙب اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌّظشٞ. ؽ١ش 

اد الأ١ٌٚخ ِٓ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ػٍٝ ِإشش اٌجٛسطخ رم١١ُ الأداء اٌّجذئٟ ٌلإطذاس

اٌّظش٠خ، لبَ اٌجبؽش ثذساعخ اعزىشبف١خ فٟ ثبدب الأِش ٌٍزؼشف ػٍٝ أداء 

الأعُٙ ِؾً اٌذساعخ، ٚرج١ٓ أْ ِؼذي اٌزغط١خ ٌٙب ِشرفغ عذا ٚطٍذ ألً ٔغجخ 

% لذ 32%، وزٌه رج١ٓ أْ غبٌج١خ الإطذاساد اٌغذ٠ذح ٚٔغجزٙب 193رغط١خ 

دح فٝ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ ػٓ ل١ّزٙب اٌج١ؼ١خ، ٚاشزٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ػٍٝ ؽممذ ص٠ب

ئطذاس ػبَ عذ٠ذ أٌٚٝ ِٓ الأعُٙ اٌؼبد٠خ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ  33ػذد 

، ٚلذ لبِذ اٌذساعخ ثبعزخذاَ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ ٚأعجٛػ١خ 1993ٚؽزٝ ػبَ  1991

ٚعٛد اخزلاف ٠َٛ ِٓ ربس٠خ اٌطشػ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ػذَ  31خلاي 

ِؼٕٛٞ ث١ٓ عؼش اٌطشػ ِٚزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّإشش اٌغٛق، ٚػٍمذ اٌذساعخ 
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ثأْ اٌغٛق اٌّظشٜ ٠زغُ ثبٌىفبءح ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف. ٚفٝ دساعخ 

Paudyal and Briston , 1998  ٟاٌزٟ ؽبٌٚذ ل١بط ٚرفغ١ش اٌؼبئذ اٌّجذئ

ٌلإطذاساد اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ ٌٍطشػ اٌؼبَ الأٌٚٝ ِٓ ثشٔبِظ اٌخظخظخ، ٚأ٠ؼب 

دساعخ ِإشش اٌغٛق لجً اٌطشػ ثشٙش ثبعزخذاَ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّإشش 

اٌغٛق ِٓ ٚالغ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ، ٚلذ رٛطٍذ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ِإشش 

١ش اٌطشػ ثألً ِٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٚاْ اٌؼبئذ ِجذئٟ ِٛعت اٌغٛق ٚث١ٓ رغؼ

 % ٌلإطذاساد اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ.33ثٕغجخ 

ثم١بط اٌؼبئذ اٌّجذئٟ  Loughran and Ritter , 2002دساعخ لبِذ 

ٌلإطذاساد اٌغذ٠ذح اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ ٌٍؼبئذ اٌّجذئٟ ٌّإشش اٌغٛق لجً اٌطشػ ثشٙش 

ك ػٍٝ ٔظش٠خ اٌشٚاط اٌّؾزًّ اٌزٟ ٚػؼذ ػبَ ِٓ ٚالغ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ، ٚثبٌزطج١

، رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ا٠غبثٟ ِؼٕٛٞ ٌٍؼبئذ اٌّجذئٟ ٌّإشش 1939

اٌغٛق ِٓ الإطذاساد اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ، ٚأشبسد اٌذساعخ ئٌٝ اْ اسرفبع ػٛائذ 

اٌغٛق ٠زجؼٗ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ػب١ٌخ ٌّذح رزشاٚػ ث١ٓ شٙش اٌٝ شٙش٠ٓ 

 لإطذاس.ثؼذ ا

 Ritter and Welch, 2003ػٍٝ ٔؾٛ ِزظً اعزٙذفذ دساعخ 

اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّجذئٟ ٌٍطشػ اٌؼبَ الأٌٚٝ، ٚػبئذ ِإشش اٌغٛق فٟ عٛق 

ٚؽزٝ  1911اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ اٌّبٌٝ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ 

%، 11.1ٕغجخ ، ٚرٛطٍذ ئٌٝ ٚعٛد ػبئذ ِجذئٟ فٟ أٚي ٠َٛ رذاٚي ث3111ػبَ 

ٚروشد اٌذساعخ اْ أفؼً اٌزفغ١شاد اٌخبطخ ثظب٘شح اٌزغؼ١ش ثبٌٙبِش ٘ٛ 

اٌزفغ١ش اٌغٍٛوٟ ٚاٌزفغ١ش اٌمبئُ ػٍٝ اػزجبس ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ِٛعٛدح ٚاٌزخف١غ 

 اٌغؼشٜ ٘ٛ ؽً ٌٙب.

ِغ اٌذساعبد اٌزٝ  Lyn and Zychowicz, 2003ارفمذ دساعخ 

ذاساد اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٟ وً ِٓ عجك ػشػٙب ػٕذ ل١بط ٚرفغ١ش أداء الإط

اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌجٌٕٛذٞ ٚاٌّغشٜ ّٚ٘ب ِٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ، فٟ اٌفزشح 

، ٚرُ ل١بط اٌؼبئذ اٌّجذئٟ ٌلإطذاساد 1991ٚؽزٝ ػبَ  1991اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ 
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اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ ٚل١بط أداء اٌؼبئذ اٌّجذئٟ ٌّإشش اٌغٛق ِٓ ٚالغ ث١بٔبد ١ِٛ٠خ، 

ٛػؾٗ وضبفخ اٌطٍت ػٍٝ الأعُٙ اٌؼبد٠خ اٌّطشٚؽخ أ١ٌٚب ِٓ خلاي ٚاٌزٞ ٠

الا٘زّبَ اٌّزضا٠ذ ثششائٙب ِٓ عبٔت اٌّغزضّش٠ٓ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد 

% فٟ 21.12% فٟ اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌّغشٜ، 12.13ػبئذ ا٠غبثٟ ِجذئٟ ٔغجزٗ 

جذئٟ ٌّإشش اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌجٌٕٛذٞ، وزٌه ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ ٌٍؼبئذ اٌّ

 اٌغٛق ِٓ الإطذاساد اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ.

وأؽذ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ اعزٙذفذ فً انسىق انًانً انًصشي  

ل١بط ٚرفغ١ش أداء اٌؼبئذ اٌّجذئٟ ٌلإطذاساد اٌغذ٠ذح  Omran, 2005 دساسح

ٚؽزٝ  1991اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ ٌششوبد اٌخظخظخ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ 

ؽشػ فٟ فزشاد ِخزٍفخ ِٓ ثؼذ  22زجشد اٌذساعخ أداء ػذد ، ٚاخ1991ػبَ 

خّظ عٕٛاد( ِٓ خلاي ث١بٔبد ١ِٛ٠خ،  –صلاس عٕٛاد  –ربس٠خ اٌطشػ )عٕخ 

ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ ِإشش اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ وبٔذ أُ٘ إٌزبئظ ٚعٛد ػبئذ ِجذئٟ 

%، ٚاْ ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌّجذئٟ اػٍٟ ِٓ ػبئذ اٌغٛق  1.1ا٠غبثٟ ثّزٛعؾ 

 دساسحٌٚىٓ ثبخزلاف اٌفزشح اٌض١ِٕخ لبِذ  فً َفس انسىق انًانً%. 1.3

ثم١بط ٚرفغ١ش اٌؼبئذ اٌّجذئٟ ٌٍطشٚؽبد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ  2111يصطفً، 

ٚؽزٝ  1992فٝ اٌغٛق اٌّظشٞ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ 

لطبع  ؽشؽب ٌششوبد 12ؽشؽب ػبِب أ١ٌٚب ِٕٙب  23، ػٍٝ ػذد 1999ػبَ 

ؽشؽب ٌششوبد اٌخظخظخ، ٚثبعزخذاَ ث١بٔبد شٙش٠خ ثؼذ أٚي ٠َٛ  32خبص، 

رذاٚي رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذد ِٓ إٌزبئظ ِٕٙب ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌّجذئٟ 

% ثغجت رغؼ١ش٘ب ثألً ِٓ 32.1ٌٍطشٚؽبد اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ ا٠غبثٟ ٚٔغجزٗ 

 %.1ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ،ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌّجذئٟ ٌٍغٛق عبٌت ثٕغجخ 

ثم١بط اٌؼبئذ اٌّجذئٟ  Bateni and et al., 2015دساسح لبِذ 

ٌلإطذاساد الأ١ٌٚخ وزمش٠ت ٌّغزٜٛ اٌٙبِش، ٚوزٌه ٌزؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح 

اٌزٟ ٠ؾزًّ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش ػٍٝ دسعخ اٌؼبئذ اٌّجذئٟ اٌّؾمك؛ ؽ١ش ثٍغ ؽغُ 

ٟ، ٚرٛطٍذ ششوخ لذِذ ؽشٚؽبد ػبِخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٝ الإ٠شأ 13اٌؼ١ٕخ 
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اٌذساعخ ئٌٝ اْ أوضش اٌؼٛاًِ اٌزٟ وبْ ٌٙب رأص١ش فٟ ِغزٜٛ اٌؼبئذ اٌّجذئٟ 

اٌّؾمك وبْ دسعخ رزثزة اٌؼبئذ، اٌم١ّخ اٌج١ؼ١خ ٌلإطذاس، ٚٔغجخ الإطذاس 

 ٚرٛل١زٗ.

اْ اٌّغبّ٘خ اٌّزٛلؼخ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ رىّٓ فٝ ِؾبٌٚخ ث١بْ أصش اٌّإشش 

ّجذئٝ ٌؼٛائذ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ فٝ اٌؼبَ فٝ رفغ١ش ظب٘شح الأداء اٌ

اٌغٛق اٌّظشٜ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وأؽذ أُ٘ الأعٛاق إٌبشئخ ٚأوجش٘ب ِٓ ؽ١ش 

رطٛس سأط اٌّبي اٌغٛلٝ. وزٌه رٕؼُ اٌذساعخ ئٌٝ اٌذساعبد اٌّّزذح ٌم١بط 

وفبءح اٌغٛق  ثشىً ِغزّش ٚا٠ؼب ل١بط اٌؼبئذ اٌّجذئٝ ٌلإطذاساد ٌج١بْ ِذٜ 

الإطذاساد ًٚ٘ رؾمك اٌغشع ِٕٙب اَ لا فٝ اٌغٛق اٌّبٌٝ  عذٜٚ ٘زٖ

 اٌّظشٜ ؟!.

 

 انمسى انثاًَ: يُهجُح انذساسح والأسانُة الإحصائُح انًسرخذيح

 يشكهح انذساسح:

رىّٓ ِشىٍخ اٌذساعخ فٝ و١ف١خ ل١بط ٚرفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّإشش اٌؼبَ  

ٚاٌؼٛائذ اٌّجذئ١خ لأعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ اٚي أ٠بَ اٌزذاٚي " فزشح ِب ثؼذ 

اٌطشػ "  ؽ١ش رش١ش اٌذساعبد اٌغبثمخ اْ ٘زٖ الإطذاساد رؾمك ػٛائذ ِجذئ١خ 

عبٌجخ، ار اٚػؾذ اٌزمبس٠ش اْ  ِٛعجخ، صُ رزؾٛي ثؼذ ِشٚس اٌٛلذ ئٌٝ ػٛائذ

ٕ٘بن ثؼغ اٌؼٛائذ اٌزٝ ؽذس ثٙب ٔغجخ رغ١ش عبٌجخ فٝ فزشح ِب ثؼذ اٌطشػ 

( %، ِّب ٌٗ ِٓ أصش ٠ؼزمذ اٌجبؽش أٗ عٝء ػٍٝ أعؼبس 93.93ٚطٍذ ئٌٝ )

 اعُٙ الإطذاساد ثشىً خبص، ٚأعؼبس ثم١خ الأعُٙ اٌغ١ذح فٝ اٌغٛق ثشىً ػبَ.

سح ِشىٍخ اٌذساعخ فٝ اٌزغبؤي اٌجؾضٝ ثٕبء ػٍٝ ِب عجك، ٠ّىٓ ثٍٛ

 اٌزبٌٝ:

ئٌٝ اٜ ِذٜ ٠إصش ػبئذ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ ػٍٝ ػٛائذ أعُٙ  -

 الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٝ اٌغٛق اٌّظشٜ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ؟

 ٠ّٚىٓ ٌٍجبؽش رمغ١ُ ٘زا اٌزغبؤي ئٌٝ ػذح رغبؤلاد فشػ١خ ٚ٘ٝ:
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رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ػبئذ اٌغٛق، ٚػٛائذ ئٌٝ أٜ ِذٜ رٛعذ ػلالخ  -

 الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٝ اٌغٛق اٌّظشٜ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ؟

اٌٝ أٜ ّٔؾ ٠ٕزّٝ اٌؼبئذ اٌّجذئٝ ٌؼٛائذ أعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ فٝ عٛق  -

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ ؟

 

 :هذف انذساسح

 ٠زّضً ٘ذف اٌذساعخ ف١ّب ٠ٍٝ:

أصش اٌؼلالخ ث١ٓ ػبئذ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚػٛائذ أعُٙ ث١بْ  -

 الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٝ اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌّظشٜ.

ل١بط اٌؼبئذ اٌّجذئٝ ٌٍّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚاٌؼبئذ اٌّجذئٝ لأعُٙ  -

 الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ.

لأعُٙ الإطذاساد فٝ اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌّظشٜ اٌزؼشف ػٍٝ ّٔؾ الأداء اٌّجذئٝ  -

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 

 فشوض انذساسح 

 رغؼٝ اٌذساعخ ئٌٝ اٌزؾمك ِٓ ِذٜ طؾخ اٌفشٚع اٌزب١ٌخ:

اٌفشع الأٚي: لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػبئذ اٌّإشش اٌؼبَ  -

الأعُٙ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚػٛائذ أعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ ِٓ 

 اٌؼبد٠خ.

اٌفشع اٌضبٔٝ: لا ٠ٛعذ اخزلاف ِؼٕٜٛ ث١ٓ ػبئذ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ  -

 اٌّظش٠خ، ٚػٛائذ أعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ.

 

 :اهًُح انذساسح

 رشعغ أ١ّ٘خ اٌذساعخ ئٌٝ ِب ٠ٍٝ:

ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼٍّٝ: رؼذ ظب٘شح اٌزغؼ١ش ثألً ِٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ِٓ اٌظٛا٘ش  -

اٌزٝ رشغً ؽ١ضا وج١شا ِٓ ا٘زّبِبد اٌجبؽض١ٓ فٝ ِغبي وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ، 

ٚرغؼ١ش الإطذاساد اٌغذ٠ذح، ٕٚ٘بن رجب٠ٓ وج١ش ؽٛي رفغ١ش اٌظب٘شح الأِش اٌزٜ 
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ض١ٓ فٝ ٘زا اٌّغبي ٚاخزجبس اٌظب٘شح ظفغ اٌجبؽش ئٌٝ الأؼّبَ ئٌٝ عٍّخ اٌجبؽ

ٚثبٌزبٌٝ ِؾبٌٚخ ا٠غبد رفغ١ش ٌٙب فٝ  –اْ ٚعذد  –فٝ اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌّظشٜ 

 ػٛء إٌظش٠بد اٌزٝ رّذ ر١ّٕزٙب فٝ ٘زا اٌشأْ.

ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼٍّٝ: ٠ؼذ ل١بط الأداء اٌّجذئٝ أِش فٝ غب٠خ الأ١ّ٘خ ٌج١بْ ِذٜ  -

ٌغٛق اٌّبٌٝ، ٚث١بْ أصش وفبءح اٌغٛق عذٜٚ الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح فٝ ا

 ػ١ٍٙب ِٓ ٔبؽ١خ، ٚاصش٘ب ػٍٝ أداء اٌغٛق ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ.

اٌزؼشف ػٍٝ ػلالخ اٌّإشش اٌؼبَ ثأداء الإطذاساد، ٚوزٌه رؾذ٠ذ ّٔؾ الأداء  -

اٌّجذئٝ ٠ّىٓ أْ ٠غبػذ اٌّغزضّشْٚ فٝ ثٕبء خططُٙ الإعزضّبس٠خ فٝ اٌغٛق، 

 ثشىً ػبَ ِٓ خلاي سفغ دسعخ ٚػٝ اٌّغزضّش. ٚثبٌزبٌٝ رؾغ١ٓ أداء الإعزضّبس

 

  :َطاق وتُاَاخ انذساسح

سوضد اٌذساعخ ػٍٝ رم١١ُ الأداء اٌّجذئٝ لأعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ 

اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٝ اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌّظشٜ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزؼشف ػٍٝ ؽج١ؼخ 

ؾم١ك رٌه فمذ اٌؼلالخ ث١ٓ ِإشش اٌغٛق ٚػٛائذ الإطذاساد الأ١ٌٚخ اٌغذ٠ذح. ٌٚز

، ٚث١بٔبد EGX30اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ث١بٔبد اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ 

ػٛائذ الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌّظشٜ خلاي اٌفزشح 

 31، ٚرٌه خلاي فزشح 11/13/3112ٚؽزٝ ػبَ  1991/ 1/1اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ 

ث١بٔبد ١ِٛ٠خ، ؽ١ش ثٍغ ػذد ٠َٛ رذاٚي ثؼذ اٌطشػ، ِٓ خلاي اعزخذاَ 

 ِشب٘ذح ١ِٛ٠خ. 911اٌّشب٘ذاد 

 

 يجرًع وعُُح انذساسح 

ِغزّغ اٌذساعخ: ٠شزًّ ِغزّغ اٌذساعخ ػٍٝ ع١ّغ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ٚاٌزٟ ٌٙب ؽك الإطذاس اٌؼبَ الأٌٚٝ 

 فٟ اٌغٛق، ٠ٕٚطجك ػ١ٍٙب ِب ٠ٍٝ ِٓ ششٚؽ: 

 ٠1/1/1991ىْٛ الإطذاس ػّٓ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِؾً اٌذساعخ ٚرجذأ ِٓ اْ  -

 .11/13/3112ٚؽزٝ 
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اْ رىْٛ الإطذاساد اٌخبطخ ثششوبد الإطذاساد لذ رُ اٌزذاٚي ػ١ٍٙب ٌفزشح لا  -

 ٠َٛ ثؼذ اٌطشػ ٚدْٚ أمطبع. 31رمً ػٓ 

 

 عُُح انذساسح:

لبَ اٌجبؽش ثاخز١بس ػ١ٕخ رؾى١ّخ، ٚرج١ٓ اْ ػذد ششوبد اٌطشػ خلاي 

(، ٠زٛافش ٌُٙ اٌج١بٔبد 1ؽشػ ػبَ اٌٚٝ ِٓ الأعُٙ اٌؼبد٠خ )ٍِؾك  12اٌفزشح ثٍغ 

 اٌخبطخ ثبٌذساعخ خلاي اٌفزشح. 

ٚلذ رُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ خلاي اداسح اٌّؼٍِٛبد ثب١ٌٙئخ اٌؼبِخ 

 خ اٌّظش٠خ.ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛسط

 

 الأسانُة الإحصائُح انًسرخذيح

لاصجبد ِذٜ طؾخ اٌفشٚع اٌخبطخ ثبٌذساعخ، اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ 

 الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌزب١ٌخ:

: ٌج١بْ ِذٜ اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، Unit Root Testاخزجبس عزس اٌٛؽذح  -

دْٚ  Nonاٌّطٛس ِٓ خلاي اعزخذاَ ّٔٛرط  ADFٚلذ رُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبس 

 صبثذ أٚ ارغبٖ.

: ٌج١بْ ؽج١ؼخ Time Series Regressionرؾ١ًٍ أؾذاس اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ  -

، ٚػٛائذ الأعُٙ EGX30اٌؼلالخ ث١ٓ ولا ِٓ ػبئذ ِإشش اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 

 اٌّظذسح، ٠ٚزىْٛ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخبص ثبٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ وّب ٠ٍٝ:

Ri = C + β Rm + SE 

 حُث أٌ:

: Ri ٓػبئذ الإطذاس ثبٌٕغجخ ٌٍششوخ اٌّظذسح اٌّزوٛسح.رؼجش ػ 

Rm.رؼجش ػٓ ػبئذ اٌغٛق : 

C.صبثذ الأؾذاس : 

β.ًِذٜ ؽغبع١خ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌٍزغ١ش اٌؾبدس فٟ اٌّزغ١ش اٌّغزم: 

S ٠ؼجش ػٓ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ ٚ٘ٛ اخزظبس :Std. Error. 



311 

 

 
 2017العدد الأول    ملحق                        المجلد الثامن                                              

 أثر مؤشر البورصة المصرية على الطرح العام الأولى في سوق المال المصرى
 محمد محمد أحمد باغه

 
ف ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ : ٠ٚغّٝ رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ لاخزجبس ِذٜ ٚعٛد اخزلاT-Testاخزجبس  -

 ِزغ١شاد اٌذساعخ.

، Minitab 17 الإؽظبء اٌم١بعٝ ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِغٝ

EViews 8.1 

 

 انمسى انثانث: انرحهُم الإحصائً واخرثاساخ فشوض انذساسح.

  EGX30اخزجبس ِذٜ اعزمشاسا٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌؼٛائذ اٌّإشش اٌؼبَ 

٠غزؼشع اٌغذٚي اٌزبٌٝ ٔزبئظ اخزجبس عزس اٌٛؽذح ِٓ خلاي اخزجبس 

ADF :ٍٝدْٚ صبثذ أٚ ارغبٖ، ٚوبٔذ إٌزبئظ وّب ٠ 

 (1جذول سلى )

نعىائذ يؤشش سىق الأوساق انًانُح  ADFاخرثاس جزس انىحذج 

 نُفس فرشج الإصذاساخ EGX30انًصشٌ

 و
انششكح 

 انًصذسج
T-Stat. 

Critical values p-

value 

Std. 

Error 
 انمشاس

1% 5% 10% 

 0.125224 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 6.330163- اعًاس يصش 1

سفط 

فشض 

 انعذو

 2.873307 0.0000 1.612492- 1.947816- 2.614029- 7.196559- ياسدَف 2

سفط 

فشض 

انعذو 

تعذ أخز 

انفشوق 

 انثاَُح

3 
انسىَذي 

 انكرشَك
-6.656400 -2.604746 -1.946447 -1.613238 0.0000 0.129921 

سفط 

فشض 

 انعذو

4 
انعشتُح 

 نلأسًُد
-5.103524 -2.610192 -1.947248 -1.612797 0.0000 0.961393 

سفط 

فشض 

انعذو 

تعذ أخز 

انفشوق 

 الأونً

5 
انعشفح 

 نلإسرثًاساخ
-9.027714 -2.604746 -1.946447 -1.613238 0.0000 0.127889 

سفط 

فشض 
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 انعذو

 0.126606 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 5.859478- اوساسكىو 6

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.130398 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 6.386070- اَذَرا 7

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.128848 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 7.164864- تانى هُهض 8

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.127583 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 6.307219- تاَىَُشص 9

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.122188 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 7.304940- جهُُح 10

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.148665 0.0000 1.613181- 1.946549- 2.605442- 7.640655- جً تى اوذى 11

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.124543 0.0000 1.946447- 1.946447- 2.604746- 5.476226- ساَح انماتعح 12

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.124245 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 9.531053- سثأ نلأدوَح 13

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.118723 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 5.173451- غهعد يصفً 14

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.123343 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 5.374893- عايش جشوب 15

سفط 

فشض 

 انعذو

اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

 Eviews 8.1ثجشٔبِظ 

 Unit root( اٌٝ ل١ُ اخزجبس عزس اٌٛؽذح ٠1ش١ش اٌغذٚي اٌغبثك سلُ )

اٌّزضإِخ ِغ الإطذاساد  EGX30ٌؼٛائذ ِإشش عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ 

ٚاٌزٟ رُ اؽزغبثٙب ثذْٚ صبثذ أٚ لبؽغ ِٓ خلاي اخزجبس  IPO`sاٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ

Augmented Dickey-Fuller  ٜٛاٌّؼذي، فىبٔذ إٌز١غخ أْ ع١ّغ ل١ُ ِغز

ذَ اٌمبئً ثٛعٛد ِشىٍخ عزس % ِّب ٠ؼٕٝ سفغ فشع اٌؼ5اٌّؼ٠ٕٛخ وبٔذ ألً ِٓ 
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اٌٛؽذح ثبٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ، ِٚٓ صُ ٠زُ لجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً اٌزٜ ٠ش١ش اٌىأْ عٍغٍخ 

لا ٠ٛعذ ثٙب  EGX30اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌٍّإششاٌشئ١غٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ

عزس ٚؽذح ػٕذ اٌفزشاد اٌض١ِٕخ اٌزٟ ٠غشٜ ػ١ٍٙب اٌزؾ١ًٍ؛ ثّؼٕٝ أٔٙب عبوٕخ 

Stationary وزٌه ٠ج١ٓ اٌغذٚي أْ ل١ّخ .T-Statistic  ُأوضش عٍج١خ ِٓ ع١ّغ اٌم١

-% ؽ١ش وبٔذ أػٍٝ ل١ّخ عـــٍج١خ ٌٙب 10%، 5%، 1اٌؾشعخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

؛ ِّب ٠ش١ش لاػزّبد ّٔبرط 5.103524-، ث١ّٕب وبٔذ ألً ل١ّخ عٍج١خ ٌٙب 9.531053

 ٔٙب عزىْٛ غ١ش صائفخ.الأؾذاس اٌخبطخ ثبٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاٌزأوذ ِٓ أ

اخرثاس سكىٌ واسرمشاس انسلاسم انضيُُح نعىائذ أسهى الإصذاساخ انعايح انجذَذج 

 الأونُح فٍ سىق الأوساق انًانُح انًصشٌ

 (2جذول سلى )

نعىائذ الإصذاساخ انعايح انجذَذج الأونُح فٍ  ADFاخرثاس جزس انىحذج 

 سىق الأوساق انًانُح انًصشٌ

 .T-Stat انششكح انًصذسج و
Critical values 

p-value Std. Error انمشاس 
1% 5% 10% 

 0.119192 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 5.994730- اعًاس يصش 1

سفط 

فشض 

 انعذو

2 

انخذياخ انًلاحُح 

-وانثرشونُح

 ياسدَف

-6.616792 -2.604746 -1.946447 -1.613238 0.0000 0.136686 

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.123447 0.0002 2.593551- 2.911730- 3.546099- 4.897894- انسىَذي انكرشَك 3

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.124528 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 5.318486- انعشتُح نلأسًُد 4

سفط 

فشض 

 انعذو

5 
انعشفح 

 نلإسرثًاساخ
-6.173945 -2.604746 -1.946447 -1.613238 0.0000 0.128060 

سفط 

فشض 

 انعذو

6 
اوساسكىو 

 نلإَشاءاخ
-3.917621 -2.647120 -1.952910 -1.610011 0.0003 0.180738 

سفط 

فشض 

 انعذو

7 
اَذَرا نهصُاعاخ 

 انغزائُح
-7.404323 -2.605442 -1.946549 -1.613181 0.0000 0.146787 

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.180211 0.0000 1.613181- 1.946549- 2.605442- 5.255428- تانى هُهض 8
سفط 

فشض 
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 انعذو

 0.132144 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 5.372586- تاَىَُشص 9

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.132152 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 7.199150- جهُُح 10

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.129682 0.0000 1.946447- 1.946447- 2.604746- 7.047079- جً تى اوذى 11

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.130146 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 6.700614- ساَح انماتعح 12

سفط 

فشض 

 انعذو

13 

سثأ نلأدوَح 

وانصُاعاخ 

 انكًُاوَح

-5.854519 -2.604746 -1.946447 -1.613238 0.0000 0.117689 

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.127597 0.0000 1.613238- 1.946447- 2.604746- 5.883903- غهعد يصفً 14

سفط 

فشض 

 انعذو

 0.121175 0.0000 1.613181- 1.946549- 2.605442- 4.711782- عايش جشوب 15

سفط 

فشض 

 انعذو

اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

 Eviews 8.1ثجشٔبِظ 

( ٔزبئظ اخزجبس اعزمشاس اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ أٚ ِب ٠3ٛػؼ اٌغذٚي اٌغبثك )

ٌغٍغٍخ اٌؼٛائذ اٌخبطخ ثبلإطذاساد اٌؼبِخ  ٠Unit rootغّٝ ثبخزجبس عزس اٌٛؽذح 

اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ، ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ ِؼ٠ٕٛخ ع١ّغ 

 P-Valueظ أْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ػٛائذ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئ

ٚلجٛي  Null Hypothesis%؛ ِّب ٠ش١ش اٌٝ سفغ اٌفشع الأطٍٟ  5ألً ِٓ 

اٌفشع اٌجذ٠ً اٌزٜ ٠ذػُ أْ عٍغٍخ اٌؼٛائذ اٌخبطخ ثبلإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح 

الأ١ٌٚخ لا ٠ٛعذ ثٙب عزس ٚؽذح،ٚثبٌزبٌٟ رظجؼ اٌغٍغٍخ اٌخبطخ ثبٌؼٛائذ عبوٕخ 

Stationaryٚ ، ثبٌٕظش اٌٝ ل١ّخT-Statistic  ٔغذ أْ ع١ّغ اٌم١ُ اٌخبطخ ثغزس

%  10%،  5%،  1اٌٛؽذح ٌىً ئطذاس أوجش عٍج١خ ِٓ اٌم١ُ ػٕذ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

-ٚألً ل١ّخ عٍج١خ رغبٜٚ 7.404323-ؽ١ش وبٔذ أوجش ل١ّخ عٍج١خ رغبٜٚ 

ع ، ٚ٘زٖ إٌز١غخ رذػُ ٔز١غخ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفش3.917621

اٌجذ٠ً، ِّب ٠ذي ػٍٝ ئِىب١ٔخ الاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد عٍغٍخ اٌؼٛائذ اٌخبطخ 
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ثبلإطذاساد ِؾً اٌذساعخ ٌزؾ١ًٍ أؾذاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، ٚاٌزأوذ ِٓ أْ إٌّبرط 

 اٌّغزخشعخ عزىْٛ غ١ش صائفخ.

ذحهُم الاَحذاس نهسلاسم انضيُُح نسهسهح انعىائذ نرفسُش انعلالح تٍُ كم يٍ عىائذ 

 وعىائذ أسهى ششكاخ الإصذاس انسىق

 ٠Time Seriesغزٙذف اٌجبؽش ِٓ رؾ١ًٍ أؾذاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

Regression  ل١بط رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚفمب ٌٍزغ١ش ٚاٌززثزة ث١ٓ اٌم١ُ عٛاء

ػجش اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّزّضً فٟ ػبئذ أعُٙ الإطذاس اٌؼبَ اٌغذ٠ذ 

 الأٌٚٝ.

٠ٍٟ ٠زٕبٚي اٌجبؽش رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌىً ؽشػ ػبَ أٌٚٝ ف١ّب 

 فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ. IPOعذ٠ذ ِظذس

 (3جذول سلى )

يهخص نُرُجح انعلالح تٍُ عائذ انًؤشش انعاو نهثىسصح انًصشَح وعىائذ 

 أسهى الإصذاساخ انعايح الأونُح

 و
انششكح 

 انًصذسج
Probability Coefficient Std.error 

R-

Squared 
 َرُجح انعلالح

 لٛرٙب ٔٛػٙب 

1 

 لىَح يىجثح %51.26 0.033021 1.375 0.000 اػّبس ِظش

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri1)Emaar Masr = -0.00479 + 1.375 (Rm1)Market+0.033021 

2 

اٌخذِبد 

اٌّلاؽ١خ 

-ٚاٌجزش١ٌٚخ

 ِبسد٠ف

0.001 0.853 
0.048781 

 
 لىَح يىجثح 17.37%

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri2)Mardeiv = 0.00725 + 0.853 (Rm2)Market+0.048781 

3 

اٌغ٠ٛذٜ 

 ئٌىزش٠ه
0.039 

 
0.426 

0.066400 

 
 يرىسطح يىجثح 7.17%

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri3)Swedy = -0.00481 + 0.426(Rm3) Market +0.066400 
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4 

اٌؼشث١خ 

 ٌلأعّٕذ
0.185 0.216 

0.016552 

 
 ظعُفح يىجثح 3.01%

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri4)Arabia Cement = 0.00166 + 0.216 (Rm4)Market+0.016552 

5 

اٌؼشفخ 

 ٌلاعزضّبساد
0.013 

 
0.653 

0.030167 

 
 يرىسطح يىجثح 10.16%

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri5)Arafa Inves. = 0.00062 + 0.653 (Rm5)Market + 0.030167 

6 

اٚساعىَٛ 

 ٌلإٔشبءاد
0.074 

 
-0.468 

0.019296 

 
 يرىسطح سانثح 10.97%

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri6)Orascom Con. = -0.00112 - 0.468 (Rm6)Market + 0.019296 

7 

ا٠ذ٠زب 

ٌٍظٕبػبد 

 اٌغزائ١خ
0.094 0.343 

0.031232 

 
 ظعُفح يىجثح 4.76%

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri7)Edita Foods = 0.00579 + 0.343(Rm7) Market + 0.031232 

8 

 0.0668- 0.379 ثبٌُ ١ٍ٘ض
0.029316 

 
 سانثح 1.34%

ظعُفح 

 جذا

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri8)Palm Hills = -0.00681 - 0.0668(Rm8) Market + 0.029316 

9 

 0.156 ثب١ٔٛ٠شص
0.781 

 
 لىَح يىجثح 3.43% 0.398317

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri9)Pioneers = 0.0146 + 0.781 (Rm9)Market + 0.398317 

10 

 0.111 ع١ٕٙخ
0.466 

 
 يرىسطح يىجثح 4.33% 0.036797

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri10)Gohaina = 0.00379 + 0.466(Rm10) Market + 0.036797 

11 

 0.326 عٝ ثٛ اٚرٛ
0.171 

 
 ظعُفح يىجثح 1.66% 0.015428

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 
(Ri11)G.P Auto = 0.00132 + 0.171(Rm11) Market + 0.015428 
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 اٌّمذسح

12 

سا٠خ 

 اٌمبثؼخ
0.322 

-0.244 
 

 ظعُفح سانثح 1.69% 0.041231

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri12)Raya = 0.00174 - 0.244 (Rm12)Market + 0.041231 

13 

عجأ ٌلأد٠ٚخ 

ٚاٌظٕبػبد 

 اٌى١ّب٠ٚخ
 ظعُفح سانثح 2.65% 0.033662 0.278- 0.214

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri13)Sabaa = -0.00121 - 0.278 (Rm13)Market + 0.033662 

14 

ؽٍؼذ 

 ِظفٝ
0.000 

 
 يرىسطح يىجثح 23.39% 0.010863 0.480

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri14)Talaat Mostafa = -0.00361 + 0.480 (Rm14)Market 

+0.010863 

15 

ػبِش 

 عشٚة
0.000 

 
 لىَح يىجثح 24.69% 0.083206 0.889

ِؼبدٌخ 

إٌّٛرط 

 اٌّمذسح

(Ri15)Amer Group = -0.00981 + 0.889 (Rm15)Market+ 0.083206 

اٌخبطخ  اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ

 ثزؾ١ًٍ أؾذاس اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ

( ٔز١غخ اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ ػبئذ اٌغٛق ٚػبئذ ٠2ٛػؼ اٌغذٚي اٌغبثك سلُ )

الإطذاس اٌخبص ثبٌششوبد اٌّظذسح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ، ؽ١ش رج١ٓ 

إٌزبئظ أْ اٌؼلالخ ا٠غبث١خ " ِٛعجخ " ٚؽشد٠خ ث١ٓ وً ِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزمً ٚ٘ٛ 

% ِٓ الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح  73ذ اٌغٛق ٚاٌزبثغ ٚ٘ٛ ػبئذ الإطذاس ثٕغجخ ػبئ

فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ، ث١ّٕب عغٍذ الإطذاساد اٌؼبِخ  IPO`Sالأ١ٌٚخ 

% فٟ  27اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ اٌزٟ رشرجؾ ثؼلالخ عبٌجخ أٚ ػىغ١خ ثؼبئذ اٌغٛق ِب ٔغجزٗ

ّب١ٌخ اٌّــظش٠ـــــخ، وزٌه ٠ش١ش اٌغذٚي اٌٝ عٛق الإطذاساد ثجٛسطـــخ الأٚساق اٌ

لٛح اٌؼلالخ ث١ٓ ػبئذ اٌغٛق ٚػٛائذ أعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٟ 

% ِٓ ػٛائذ ٘زٖ الإطذاساد  27عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ، ٚرج١ٓ اْ ٔغجخ 
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% ِٓ ٘زٖ الإطذاساد رشرجؾ  33رشرجؾ ثؼلالخ ل٠ٛخ ِغ ػبئذ اٌغٛق، ٚٔغجخ 

%ِٓ ػٛائذ الإطذاساد رشرجؾ ثؼلالخ  40ٛائذ٘ب ثؼلالخ ِزٛعطخ ٚاْ ٔغجخ ػ

لا ػؼ١فخ ِغ ػبئذ اٌغٛق ثٕبء ػ١ٍٗ رُ سفغ اٌفشع الأطٍٝ اٌزٜ ٠ٕض ػٍٝ أٗ 

رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػبئذ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚػٛائذ 

ُٙ اٌؼبد٠خ، ِٚٓ صُ لجٛي اٌفشع أعُٙ الإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ ِٓ الأع

 اٌجذ٠ً.

اخرثاس يذي وجىد اخرلاف يعُىٌ تٍُ عىائذ أسهى الإصذاساخ انعايح انجذَذج 

نثىسصح الأوساق انًانُح  EGX30الأونُح، وعائذ يؤشش انسىق انشئُسٍ

 انًصشَح.

"لا َىجذ اخرلاف يعُىٌ رو دلانح ٠ٕض اٌفشع اٌشئ١غٟ اٌشاثغ ػٍٝ أٗ 

وعىائذ أسهى  EGX30إحصائُح تٍُ عائذ انًؤشش انعاو نهثىسصح انًصشَح 

ٚؽزٝ ٠زُ اخزجبس ٘زا اٌفشع لبَ اٌجبؽش ثبعزخذاَ  الإصذاساخ انعايح الاونُح "

لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّزّضٍخ فٟ ػبئذ  T-Testاخزجبس 

زمً ٚػبئذ الإطذاس وّزغ١ش ربثغ، ٚأعفشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌغٛق وّزغ١ش ِغ

 الإؽظبئٟ ػٓ ِب ٠ٍٝ:

 (4جذول سلى )

 نثُاٌ انفشوق انًعُىَح تٍُ يرغُشاخ انذساسح T-testَرائج اخرثاس 

 و
انششكح 

 انًصذسج
 Mean انعائذ نــ

St. 

Dev. 
SE 

P-

Value 

T-

Value 
DF 

يعايم 

 الإخرلاف %
Diff. 

 اػّبس ِظش 1

 0.0339 0.0027- الإطذاس

0.0044 

 

 0.243 1.17 
88 

 

-1255.555 
0.00579 

 

 0.0177 0.0085- اٌغٛق
0.0023 

 
-208.235 

2 

اٌخذِبد 

 -اٌّلاؽ١خ 

 ِبسد٠ف

 0.0041 0.0316 0.0035 الإطذاس

0.086 -1.74 
85 

 

902.857 
-

0.00790 
 352.273- 0.0020 0.0155 0.0044- اٌغٛق

3 

 

اٌغ٠ٛذٜ 

 ئٌىزش٠ه

 0.0045 0.0348 0.0039- الإطذاس

0.254 1.15 99 

-892.307 

0.00610 
 995.4545 0.0028 0.0219 0.0022 اٌغٛق

4 
 

اٌؼشث١خ 
 0.0170 0.0020 الإطذاس

0.0022 

 
0.897 -0.13 

112 

 
850 

-

0.00037 
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 800 0.0018 0.0136 0.0017 اٌغٛق ٌلأعّٕذ

5 
اٌؼشفخ 

 ٌلاعزضّبساد

 0.0031 0.0239 0.0011 الإطذاس
0.920 -0.10 

85 

 

2172.72 -

 1450 0.0015 0.0116 0.0008 اٌغٛق 0.00035

6 
اٚساعىَٛ 

 ٌلإٔشبءاد

 0.0050 0.0273 0.0011 الإطذاس
0.352 -0.94 

52 

 

2481.818 -

 410.638- 0.0035 0.0193 0.0047- اٌغٛق 0.00574

7 
ا٠ذ٠زب ٌٍظٕبػبد 

 اٌغزائ١خ

 0.0019 0.0236 0.0054 الإطذاس
0.072 -1.82 

99 

 

437.037 -

 1250- 0.0030 0.0150 0.0012- اٌغٛق 0.00655

8 
 

 ثبٌُ ١ٍ٘ض

 0.0029 0.0224 0.0063- الإطذاس
0.751 -0.32 94 

-355.555 -

 480.247- 0.0050 0.0389 0.0081- اٌغٛق 0.00184

9 
 

 ثب١ٔٛ٠شص

 0.011 0.0836 0.0100 الإطذاس
0.158 -1.43 65 

836 
-0.0159 

 335.593- 0.0026 0.0198 0.0059- اٌغٛق

 ع١ٕٙخ 10
 0.0033 0.0255 0.0041 الإطذاس

0.344 -0.95 
81 

 

621.951 -

 1628.571 0.0015 0.0114 0.0007 اٌغٛق 0.00344

 عٝ ثٛ اٚرٛ 11
 0.0021 0.0163 0.0015 الإطذاس

0.877 -0.16 
109 

 

1086.66 -

 1118.182 0.0016 0.0123 0.0011 اٌغٛق 0.00041

 سا٠خ اٌمبثؼخ 12
 0.0034 0.0267 0.0013 الإطذاس

0.848 0.19 89 
2053.84 

0.00075 
 710 0.0018 0.0142 0.0020 اٌغٛق

 عجأ ٌلأد٠ٚخ 13
 0.0031 0.0242 0.0015- الإطذاس

0.478 0.71 95 
-1613.3 

0.00258 
 1290.909 0.0018 0.0142 0.0011 اٌغٛق

14 
 

 ؽٍؼذ ِظفٝ

 0.0020 0.0155 0.0023- الإطذاس
0.077 1.79 

117 

 

-673.91 
0.00507 

 557.1429 0.0020 0.0156 0.0028 اٌغٛق

 ػبِش عشٚة 15
 0.0056 0.0433 0.0137- الإطذاس

0.149 1.46 
92 

 

-316.05 
0.00933 

 550- 0.0031 0.0242 0.0044- اٌغٛق

اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

 %. 5ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  Minitab17ثبعزخذاَ 

ِزٛعطبد ػٛائذ الإطذاساد ( اٌٝ 1رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك سلُ )

اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ، ؽ١ش ٠ج١ٓ اٌغذٚي أْ 

فٟ  IPO`sٔغجخ ِزٛعطبد اٌؼٛائذ اٌّٛعجخ ٌلإطذاساد اٌؼبِخ اٌغذ٠ذح الأ١ٌٚخ 

% ِٓ ِغّٛع الإطذاساد اٌؼبِخ  60ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ثٍغذ 

% ِٓ ٘زٖ الإطذاساد ؽممذ ِزٛعطبد  40الأ١ٌٚخ ِؾً اٌذساعخ، ٚاْ ٔغجخ 

ػٛائذ ِجذئ١خ عبٌجخ.وزٌه ٠ج١ٓ اٌغذٚي إٔٔغجخاٌؼٛائذ اٌّٛعجخ ٌٍغٛق ٌٕفظ فزشح 

% ِٓ ٘زٖ اٌؼٛائذ  وبٔذ عبٌجخ ٌٕفظ  47%، ٚاْ ٔغجخ  53الإطذاساد ثٍغذ 

اٌغذٚي أ٠ؼب اٌم١ُ اٌخبطخ ثّغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌىً  فزشح الإطذاساد، ٠ٚظٙش

ئطذاس لاؽزغبة ِذٜ ٚعٛد اخزلاف رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ٚرج١ٓ اْ ع١ّغ ل١ُ 
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%، ِّب ٠ؼٕٝ أٗ لا ٠ٛعذ اخزلاف رٚ  5اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ ػٕذ 

 دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌىً ئطذاس ػٍٝ ؽـــــــذٖ.

ٌج١بْ اٌفشٚلبد Paired T-Test خزجبس ا) ٠2ظٙش اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

اٌّؼ٠ٕٛخ أٚ الاخزلافبد ث١ٓ ِزٛعطبد ػٛائذ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ ٚػبئذ 

 اٌغٛق.

 (5جذول سلى )

 نثُاٌ يرىسطاخ انفشوقPaired T-Test اخرثاس 

Variable Mean St. Dev. SE Mean 
Coefficient 

Variance 
T-Value P-Value Difference 

 7484.78- 0.00117 0.03443 0.00046- الإصذاساخعائذ 
-0.56 0.575 -0.00069 

 1655.65- 0.00065 0.01904 0.00115- عائذ انسىق

اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

 Minitab 17ثبعزخذاَ 

 

اٌغٛق  ٠ٛػؼ اٌغذٚي اٌغبثك ِزٛعؾ ػٛائذ الإطذاساد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ فٟ

(، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ 0.00046-اٌّظشٞ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ؽ١ش ثٍغذ )

%، ِٚزٛعؾ ػبئذ 7484.78-ٚلذ رُ رمذ٠ش ِؼبًِ الاخزلاف ثٕغجخ  0.03443

ٚلذ رُ رمذ٠ش ِؼبًِ 0.01904 (، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ 0.00115-اٌغـــــــٛق )

 %. 1655.65-الاخزلاف ثٕغجخ 

ٌىً الإطذاساد  P-valueظ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخوزٌه ٠ظٙش اٌغذٚي ٔزبئ

%، ِّب  5ٚ٘ٝ ل١ّخ أوجش ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  0.575ؽ١ش ثٍغذ ل١ّزٙب 

لا َىجذ اخرلاف يعُىٌ تٍُ عىائذ ٠ش١شٌمجٛي اٌفشع اٌؼذِٝ الأطٍٟ، أٗ 

الإصذاساخ انعايح انجذَذج الأونُح فٍ سىق الأوساق انًانُح انًصشٌ وعىائذ 

 .نهثـــىسصح انًصـــشَح EGX30انشئُسٍيؤشش انسىق 

 ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠غزط١غ اٌجبؽش رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ ِب ٠ٍٝ:

رزفك اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ٚعٛد ظبسح اٌزغؼ١ش ثألً ِٓ  -

 فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ. Underpricingاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ 
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ػٛائذ ِجذئ١خ ٌلإطذاساد الأ١ٌٚخ فٟ أعٛاق اٌّبي، ٠ٛعذ ارفبق ػبَ ؽٛي رؾم١ك  -

% ِٓ الإطذاساد رؾمك ػٛائذ ِجذئ١خ 31ٚلذ ٚعذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِب ٔغجزٗ 

٠َٛ ثؼذ اٌزذاٚي  31% رؾمك ػٛائذ ِجذئ١خ عبٌجخ خلاي فزشح  11ِٛعجخ، ٚٔغجخ 

 ِجبششح.

اساد ػٍٝ أداء أعُٙ الإطذ EGX30ٚعٛد أصش عٛ٘شٜ ٌٍّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ  -

اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ فٟ اٌغٛق، ٚ٘ٝ ٔز١غخ رزفك ٚٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ٚعٛد 

 اٌؼلالخ.

 

 انمسى انشاتع: انُرائج وانرىصُاخ 

 رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ِٕٙب ِب ٠ٍٝ:

٠ٛعذ ػلالخ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػبئذ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚػٛائذ  -

اد اٌؼبِخ الأ١ٌٚخ فٟ اٌغٛق اٌّظشٜ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚلذ ث١ٕذ أعُٙ الإطذاس

% ِٓ الإطذاساد ٠ٛعذ ث١ٕٙب ٚث١ٓ ػبئذ ِإشش اٌغٛق ػلالخ  32إٌزبئظ اْ 

% ِٓ أعُٙ الإطذاساد  33ِٛعجخ اٜ أٙب رغ١ش فٟ ٔفظ الارغبٖ، ٚاْ ِب ٔغجزٗ 

لخ عٍج١خ اٜ ػلا ٠EGX30ٛعذ ث١ٕٙب ٚث١ٓ ػبئذ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ 

 أٙب رغ١ش فٟ ارغبٖ ِؼبوظ.

% ِٓ الإطذاساد رشرجؾ ثؼلالخ ل٠ٛخ ٚػبئذ اٌّإشش اٌؼبَ،  33ث١ٕذ اٌذساعخ اْ  -

 % رشرجؾ ثؼلالخ ػؼ١فخ. 22% رشرجؾ ثؼلالخ ِزٛعؾ،  22

( ٚثٍغ 1.11113ؽمك ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌّجذئٝ ٌلإطذاساد ل١ّخ عبٌجخ ؽ١ش ثٍغ ) -

ٚثٍغ ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌّجذئٝ ٌٍغٛق ل١ّخ عبٌجخ (، 3111.31ِؼبًِ الاخزلاف )

 (.1322.32(، ٚثٍغ ِؼبًِ الاخزلاف )1.11112)

اشبسد إٌزبئظ اٌٝ اْ ّٔؾ الأداء اٌخبص ثبلإطذاساد ٘ٛ ّٔؾ أداء ػبدٜ، ٚ٘زا  -

٠ش١ش اٌٝ اْ اٌّغزضّش اٌّزؼبًِ ػٍٝ ٘زٖ الإطذاساد ٠ؾمك ٔفظ ِزٛعؾ اٌؼبئذ 

ٚا٠ؼب ٠زؾًّ ٔفظ دسعخ اٌّخبؽش اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌزٜ ٠ؾممٗ ِزٛعؾ ػبئذ اٌغٛق، 

 اٌغٛق.

 رش١ش إٌزبئظ اْ اٌغٛق اٌّظشٜ لا ٠زّزغ ثبٌىفبءح ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف. -
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 ثٕبء ػٍٝ ِب عجك ٠ٛطٝ اٌجبؽش ثّب ٠ٍٝ:

 ذىصُاخ خاصح تانششكاخ انًصذسج نلأسهى انعادَح الأونُح

ٚفمب ٌٍّؼب١٠ش ٚاٌؼٛاثؾ الإػلاْ ػٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ الأٚلبد اٌّظشػ ثٙب، ٚ - أ

اٌّؾبعج١خ، ؽزٝ ٠زضٕٝ اٌزم١١ُ اٌؾم١مٟ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ، ٚرٌه ِٕؼب ٌٍّؼبسثبد 

 ٚاٌزش٠ٛش ٚاٌٛطٛي ئٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ.

أٚي ثأٚي، ثٙذف ر٠ٕٛش اٌّغزضّش٠ٓ  -اْ ٚعذد  –اٌؼًّ ػٍٝ رىز٠ت الإشبػبد  - ة

طؾ١ؾخ ػٓ اٌششوخ ِٛػٛع ٚػذَ رؼ١ٍٍُٙ ثبٌّؼٍِٛبد اٌغبئذح فٟ اٌغٛق ٚاٌغ١ش 

 اٌطشػ، ِٕؼب ٌٍّإاِشاد ػٍٝ ؽشوخ اٌغُٙ ٚئٌؾبق اٌؼشس ثغّؼخ اٌششوخ.

رمذ٠ُ اٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٚثّب ٠زلائُ ِغ ػذَ ئفشبء أٞ ِؼٍِٛبد لجً  - د

(، وزٌه اٌزشؽ١ت Insidersٔشش٘ب ثشىً ػبَ ٌىبفخ اٌّغزضّش٠ٓ )اٌمؼبء ػٍٝ 

اٌؼًّ ؽزٝ ٠ّىٓ أػطبء أطجبع ع١ذ ٌٍّغزضّش٠ٓ ؽٛي ثبٌض٠بساد اٌخبطخ ثّٛالغ 

 ئداسح اٌششوخ ٚوفبءرٙب، ِٚٓ صُ سفغ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ لأعّٙٙب ٚص٠بدح اٌطٍت ػ١ٍٗ.

 ذىصُاخ خاصح تًشوجً الاكرراب

اٌزم١١ُ اٌؼبدي ٌلإطذاساد اٌغذ٠ذ، ِٓ خلاي رؾذ٠ذ اٌّذٜ اٌغؼشٜ ٚػشػٗ  - أ

 اٌؾم١مخ ٌٍششوبد ِؾً اٌطشػ.ػٍٝ ئداسح اٌجٛسطخ، ِٚٓ ٚالغ اٌم١ّخ 

ػذَ لظش دٚس ششوبد رش٠ٚظ الاوززبة ػٍٝ رش٠ٚغٗ فؾغت؛ ثً ِٓ  - ة

اٌّفزشع أْ رمَٛ ثذٚس طبٔغ اٌغٛق ٌزذػ١ُ عؼش الإطذاس ٚلذ اٌؾبعخ 

ثششاء فبئغ اٌؼشع أٚ ثزغز٠خ اٌغٛق ػٕذ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ الأعُٙ اٌخبطخ 

 ثبلإطذاساد اٌغذ٠ذح.

خ اٌزٟ رؼٍٓ ػٓ الاوززبة اٌغذ٠ذ، ٚػذَ اٌّجبٌغخ ِظذال١خ اٌؾّلاد اٌزش٠ٚغ١ - د

 فٟ ٚطف اٌٛافذ اٌغذ٠ذ فٟ اٌغٛق.
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 (1يهحك سلى )

لائًح تأسًاء وذىاسَخ انششكاخ انرٍ لايد تانطشح انعاو الأونً وأسعاس الاكرراب وعذد 

 يشاخ انرغطُح

 و

اسى انششكح انرٍ 

لايد تانطشح انعاو 

 الأونً

سعش الاكرراب 

تانجُُح 

 انًصشي

عذد يشاخ 

 انرغطُح )يشج(
 ذاسَخ انطشح

 3111/  11/  21 2.12 3.19 ػبِش عشٚة 1

 3111/  3/  12 1 1.33 ع١ٕٙخ 3

 3111/  3/  32 23 2.2 ثب١ٔٛ٠شص 2

 3111/  1/  2 1.2 31.33 ثبٌُ ١ٍ٘ض 1

2 

اٌخذِبد اٌّلاؽ١خ 

 –ٚاٌجزش١ٌٚخ 

 ِبسد٠ف

2.23 21.3 2  /2 /3111 

 3113/  11/  31 11.12 11 ؽٍؼذ ِظطفٝ 3

 3113/  3/  9 غ١ش ِزٛفش 12.93 عٝ ثٝ اٚرٛ 3

 3113/  13/  31 1.11 1.11 اٌؼشفخ ٌلاعزضّبساد 1

 3113/  2/  31 غ١ش ِزٛفش 12 اٌغ٠ٛذٜ اٌىزش٠ه 9

 3112/  2/  13 33 33 سا٠خ اٌمبثؼخ 11

 3112/  3/  2 23 2.1 اػّبس ِظش ٌٍز١ّٕخ 11

13 
ا٠ذ٠زب ٌٍظٕبػبد 

 اٌغزائ١خ
11.2 1.23 3  /1  /3112 

12 
اٚساعىَٛ 

 ٌلإٔشبءاد
111.31 3.3 2  /11  /3112 

11 

عجأ اٌذ١ٌٚخ ٌلأد٠ٚخ 

ٚاٌظٕبػبد 

 اٌى١ّب٠ٚخ

1 33 31  /2  /3111 

 3111/  2/  11 11.2 9 اٌؼشث١خ ٌلأعّٕذ 12

 

 


