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 ممخص: 
فيـ العلاقة بيف مجموعة مف المتغيرات الاقتصادية الكبرى وتأثيرىا عمى مؤشرات ىدفت الدراسة الى 

. 0202إلى  0202سوؽ الماؿ في كؿ مف النظاميف المالييف المصري والفرنسي خلاؿ الفترة مف 
لتحقيؽ أىداؼ الدراسة تـ الاعتماد عمى منيج التحميؿ الكمي عند قيامنا بالدراسة القياسية مف خلاؿ 

اختبار التكامؿ المشترؾ، تـ التوصؿ إلى وجود علاقة توازنية سمبية بيف معدؿ التضخـ و تطبيؽ 
زيادة معدؿ التضخـ تؤدي إلى انخفاض مؤشر سوؽ الماؿ حيث  مؤشر سوؽ الماؿ في مصر وأف 

كما وجدت الدراسة .2.20توجد علاقة ذات دلالة إحصائية قوية حيث أف القيمة الاحتمالية أقؿ مف 
وازنية إيجابية بيف معدؿ الفائدة و مؤشر سوؽ الماؿ في مصر ، حيث أف زيادة معدؿ علاقة ت

علاقة ذات دلالة إحصائية قوية حيث أف ، حيث توجد .الفائدة تؤدي إلى تحسف أداء سوؽ الماؿ
، وأظيرت الدراسة وجود علاقة توازنية بيف متغيرات الاقتصاد الكمي 2.20القيمة الاحتمالية أقؿ مف 

الماؿ وىي علاقة مؤكدة عمى المدى الطويؿ، لكف التأثيرات تختمؼ حسب طبيعة الاقتصاد  وسوؽ
 .المحمي وىيكؿ السوؽ المالي، مما يستدعي سياسات نقدية ومالية تتناسب مع خصائص كؿ سوؽ

 العلاقة التوازنية ، الاقتصاد الكمي ، مؤشر سوق مالالكممات المفتاحية  : 
Abstract: 
The study aimed to understand the relationship between a set of major economic 

variables and their impact on stock market indicators in both the Egyptian and 

French financial systems during the period from 2010 to 2024. 

To achieve the study's objectives, a quantitative analysis approach was adopted, 

applying the cointegration test in the econometric analysis. The findings revealed a 

negative equilibrium relationship between the inflation rate and the stock market 

index in Egypt, indicating that an increase in the inflation rate leads to a decline in 

the stock market index. This relationship was statistically significant, with a p-

value of less than 0.05. 

Additionally, the study found a positive equilibrium relationship between the 

interest rate and the stock market index in Egypt, suggesting that a rise in the 

interest rate enhances stock market performance. This relationship was also 

statistically significant, with a p-value of less than 0.05. 

Furthermore, the study demonstrated the presence of an equilibrium relationship 

between macroeconomic variables and the stock market, confirming a long-term 

linkage. However, the effects vary depending on the nature of the local economy 

and the structure of the financial market, necessitating monetary and fiscal policies 

tailored to the characteristics of each market. 

Keywords: Equilibrium Relationship, Macroeconomy, Stock Market Index 
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 المقدمة :
لا شؾ أف المتغيرات الاقتصادية تعكس المؤشرات العامة للاقتصاد بشكؿ عاـ، وىي بمثابة أداة 
لقياس أداء مختمؼ القطاعات الاقتصادية وتقييميا، وتقييـ أداء الاقتصاد بصفة كمية، وتسمح كذلؾ 

ة لمواجية لاقتصاد بحيث تتيح دؽ ناقوس الانذار المبكر لتشغيؿ الخطط البديملبالتنبؤ المستقبمي 
وتسيير المخاطر لمنيوض بالاقتصاد قبؿ وصولو لمرحمة يصعب فييا التعامؿ مع تمؾ المخاطر. 
وتتعدد المتغيرات الاقتصادية التي يمكف أف تؤثر عمى عوائد مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية، وتتمثؿ 

مؤشر البطالة، تمؾ المتغيرات في الناتج المحمي الاجمالي، ، مؤشر التضخـ، معدلات الفائدة، 
ولاشؾ أف تحميؿ متغيرات البيئة الاقتصادية الكمية يعد أحد أبرز المعطيات التي تؤخذ في  .وغيرىا

الاعتبار أثناء صياغة القرارات الاستثمارية المختمفة وتكويف المحافظ المالية، وتعتبر دراسة التضخـ 
صاد الكمي التي تؤخذ بعيف الاعتبار ومدى علاقتو بعوائد مؤشرات سوؽ الماؿ مف أىـ متغيرات الاقت

مف قبؿ المستثمريف، حيث أف بموغ معدلات التضخـ في الاقتصاد لمستويات قياسية لـ يصؿ إلييا 
 Al Oshaibat).مف قبؿ يثير العديد مف الشكوؾ والقمؽ لدى جميع فئات المستثمريف في البورصة 

& Majali, 2016)  
اسات الاقتصادية المتبعة، وفى واقع الأمر فاف وجود التضخـ ويمثؿ التضخـ انعكاساً ونتيجة لمسي

في الاقتصاد الوطني يعنى عدـ قدرة السياسات الاقتصادية في تحقيؽ أحد أىـ أىدافيا ألا وىو 
ىدؼ الحفاظ عمى الاستقرار العاـ لمعدؿ الأسعار ، مف جانب أخر ، فاف ىناؾ ارتباطاً قوياً بيف 

فيا وكفاءة وفعالية أدائيا وبيف الجوانب البنيوية والييكمية لمنظاـ السياسات الاقتصادية وأىدا
 .السياسي

وقد شيدت أدبيات الاقتصاد انقساماً في توصيؼ العلاقة بيف التضخـ ومؤشر سوؽ ماؿ ، فيناؾ 
اتجاه يعتقد بحتمية العلاقة الموجبة فيما بينيما وأف أسعار الأسيـ يجب أف ترتفع مع ارتفاع معدلات 

خـ وترجع تمؾ العلاقة الى التضخـ السمبي عمى القوة الشرائية لمنقود إلا أنو يؤثر بصورة التض
إيجابية عمى إيرادات وأرباح قيمة أصوؿ الشركات ومف ثـ عمى الأسعار وعوائد الأسيـ، إلا أف ىذا 

إلى  الاتجاه يفصؿ بيف العائد الإسمي والعائد الحقيقي للأسيـ، وأف ارتفاع معدؿ التضخـ يؤدى
ارتفاع العائد الإسمي للأسيـ. ومف جانب أخر يرى عدد مف الباحثيف أف التضخـ يؤثر سمباً عمى 
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أسعار الأسيـ، حيث يرى أصحاب ىذا الرأي عمى أف عوائد الأسيـ تتراجع مع ارتفاع معدؿ 
 التضخـ، وذلؾ لكوف ارتفاع معدؿ التضخـ يؤدي الى ارتفاع في مستوى تكاليؼ الإنتاج، ومف ثـ
تراجع العوائد الحقيقية لمنشاط الاقتصادي وبدوره تراجع عوائد وأسعار الأسيـ. وبتفحص وجيتي 
النظر نجد أف لكؿ منيما منطقو ، حيث أف مف الصعب الجزـ بصواب احداىما عمى الآخر، وأف 
دا الوقوؼ عمى ما إذا كاف التضخـ يقود الى ارتفاع أسعار الأسيـ أو إلى تراجعيا بحاجة الى مزي

 .مف البحوث والدراسات حوؿ ىذه العلاقة الجدلية
ويعتبر معدؿ الفائدة السائد في السوؽ مف العوامؿ الاقتصادية التي يمكف أف تؤثر في عوائد بورصة 
الأوراؽ المالية، ويعتبر متغير سعر الفائدة مف المتغيرات التي يوجد جدؿ واسع مف قبؿ الباحثيف 

ذي تتركو عمى عوائد بورصة الأوراؽ المالية ، فيناؾ مف يعتبر أف حوؿ طبيعة العلاقة والاثر ال
معدؿ الفائدة  يؤثر إيجابا عمى عوائد بورصة الأوراؽ المالية، مف منطمؽ مزايا الرفع المالي لمتمويؿ 
بالديوف باعتباره أقؿ تكمفة مف التمويؿ بالممكية، ىذا بالإضافة الى الأثر الإيجابي لخفض أسعار 

 Kibria,et ) 0202ي التحفيز المالي وزيادة حركة الاستثمارات المباشرة داخؿ الاقتصاد )الفائدة ف
al  رتفاع أسعار الفائدة لا،ولكف ىناؾ أصحاب رأي يضحدوف ىذا الرأي ويعتقدوف بوجود أثر سمبي

ئدة عمى عوائد الأسيـ وعوائد بورصة الأوراؽ المالية، ويدعموف وجية نظرىـ بأف ارتفاع أسعار الفا
يؤدي الى ارتفاع تكمفة التمويؿ ىذا بالإضافة الى توجو الاستثمارات مف بورصة الأوراؽ المالية الى 
ربط ودائع لدى البنوؾ للاستفادة مف ارتفاع سعر الفائدة مما يؤدي الى انخفاض أسعار الألسيـ 

 . ,Barnor) 0202وبالتالي تراجع عوائد بورصة الألوراؽ المالية ) 
فاع الناتج المحمى الإجمالي يتناسب طردياً مع ارتفاع مستويات المعيشة، واتجاه ارت كما أف

الاقتصاد، حيث يترتب عمى ارتفاع الناتج المحمي الإجمالي ارتفاع نصيب الفرد مف الناتج المحمي 
الإجمالي، وتزداد القدرة الشرائية، ومف ثـ يتجو الاقتصاد نحو الازدىار ويحدث النمو في مؤشر 

الأوراؽ المالية. والعكس صحيح، حيث يؤثر انخفاض الناتج المحمي عمى مستوى المعيشة سوؽ 
 بالانخفاض، وتتأثر القدرة الشرائية، ويكوف اتجاه الاقتصاد سالبًا، ويتأثر مؤشر سوؽ الماؿ.

( بوجود تأثيرات تبادلية بيف البطالة ومؤشر سوؽ ماؿ ، 0202كما أشار )اليمشري ، والزبووف ،  
دما ترتفع معدلات البطالة داخؿ أي اقتصاد فإف ذلؾ يتسبب في انخفاض القوة الشرائية، الأمر فعن



 

 م 0202يوليو                                       لنية للبحوث التجارية المجلة العالعدد  الثالث ) الجسء الثانى (                                       

 

 

 

 

 

 

656 

الذي يؤدي بدوره إلى انخفاض الطمب عمى المنتجات والاستثمارات، ونتيجة لذلؾ تنخفضمؤشرات 
في نياية المطاؼ بسبب البطالة، مما يعبر عف نمط  الأسيـ الذي ينعكس عمى  مؤشر سوؽ ماؿ

قة بيف البطالة ومؤشر سوؽ ماؿ بالعلاقة العكسية ، فعندما ترتفع معدلات البطالة تكوف ىناؾ العلا
آثار سمبية عمى النمو الاقتصادي طويؿ الأمد لمدولة، حيث كمما زادت معدلات المشتغميف ترتفع 

 القوة الشرائية داخؿ السوؽ مما ينعكس عمى مؤشرات الأسواؽ المالية .
لى أىمية تكثيؼ البحوث العممية نحو دراسة علاقة وأثر ) التضخـ ،ومعدؿ اف ما تقدـ يشير ا

أسعار الفائدة ، والناتج المحمي الاجمالي  ، ومؤشر البطالة ( عمى مؤشر سوؽ الماؿ ، وذلؾ بيدؼ 
زالة الغموض التي يكتنفيا  .حسـ طبيعة تمؾ العالقة وا 

 مشكمة الدراسة :
العلاقة بيف مجموعة مف المتغيرات الاقتصادية الكبرى وتأثيرىا تكمف مشكمة الدراسة في محاولة فيـ 

 0202عمى مؤشرات سوؽ الماؿ في كؿ مف النظاميف المالييف المصري والفرنسي خلاؿ الفترة مف 
ىل توجد  :. وتتمثؿ المشكمة في التساؤؿ الأساسي الذي يحاوؿ الباحث الإجابة عميو0202إلى 

لاقتصادية الكمية، مثل التضخم، معدل الفائدة، إجمالي الناتج علاقة توازنية بين المتغيرات ا
 القومي، والبطالة، وبين مؤشرات أسواق المال في مصر وفرنسا؟

 أىمية الدراسة :
تنبع أىمية ىذه الدراسة مف الدور الحيوي الذي تمعبو الأسواؽ المالية في تحريؾ عجمة الاقتصاد في 

مرآة تعكس التغيرات في المتغيرات الاقتصادية الكمية، حيث تؤثر  أي دولة. إذ تعتبر الأسواؽ المالية
ىذه المتغيرات بشكؿ مباشر عمى أداء الأسواؽ المالية. فأسواؽ الماؿ تعد مف أىـ أدوات قياس النمو 
الاقتصادي ومدى استقرار الاقتصاد الوطني، فيي تشيد تقمبات نتيجةً لتغيرات في عوامؿ اقتصادية 

 .دؿ الفائدة، إجمالي الناتج القومي، ونسب البطالةمثؿ التضخـ، مع
في ىذا السياؽ، تأتي أىمية دراسة العلاقة بيف ىذه المتغيرات الاقتصادية الكبرى وبيف مؤشرات 
أسواؽ الماؿ، بيدؼ فيـ كيفية تأثير ىذه العوامؿ الاقتصادية عمى السوؽ المالي. إف معرفة ىذه 

قتصادية والنقدية بشكؿ أكثر دقة وفاعمية، مما يساعد عمى العلاقة تساىـ في رسـ السياسات الا
 .تحقيؽ استقرار أكبر في الأسواؽ المالية وتعزيز النمو الاقتصادي
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علاوة عمى ذلؾ، فإف الدراسة تسيـ في توفير رؤية واضحة حوؿ كيفية تفاعؿ المتغيرات الاقتصادية 
المصري والفرنسي. وبالتالي، يمكف لمنتائج أف في بيئتيف ماليتيف مختمفتيف، مثؿ النظاميف المالييف 

تقدـ توصيات تساعد صانعي السياسات عمى اتخاذ قرارات اقتصادية ونقدية مدروسة بناءً عمى 
 .الأدوات المتاحة في أسواؽ الماؿ

بيف المتغيرات الاقتصادية الكمية  لذلؾ، تسعى ىذه الدراسة إلى إبراز أىمية وجود علاقة توازنية
ومؤشرات أسواؽ الماؿ، مف أجؿ تعزيز فيمنا لكيفية تأثير ىذه العوامؿ عمى أداء الأسواؽ، وبالتالي 

 .دعـ الاقتصاد الوطني مف خلاؿ اتخاذ قرارات مالية ونقدية أفضؿ
 أىداف الدراسة:

بيف أربعة متغيرات اقتصادية كبرى  تيدؼ ىذه الدراسة بشكؿ أساسي إلى اختبار العلاقة التوازنية
)التضخـ، معدؿ الفائدة، إجمالي الناتج القومي، البطالة( وبيف مؤشرات سوؽ الماؿ، وذلؾ مف خلاؿ 
دراسة دور ىذه المتغيرات في تعزيز دور سوؽ الماؿ في دفع عممية النمو الاقتصادي في كؿ مف 

 .)مصر وفرنسا(
 دة تساؤلات رئيسية كما يمي :كما تيدؼ الدراسة إلى الإجابة عمى ع

 كيفية تؤثر متغيرات الاقتصاد الكمي عمى أسواؽ الماؿ في كلا البمديف؟ -0
ىؿ توجد علاقة توازنية يمكف أف تساىـ في تعزيز كفاءة سوؽ الماؿ في دفع النمو  -0

 الاقتصادي؟
بيدؼ الخروج  كما تسعى الدراسة إلى اختبار ىذه العلاقة باستخداـ اختبارات إحصائية متقدمة وذلؾ

 .بنتائج عممية دقيقة تعكس الواقع الاقتصادي في البمديف
يمكف أف تفيد صانعي القرار عمى  توصياتمف خلاؿ تحميؿ ىذه العلاقة، تأمؿ الدراسة في تقديـ 

، خاصة في مجاؿ تحسيف السياسات المالية والنقدية، التي قد تساىـ في العامو  الخاصالمستوييف 
رات الاقتصاد الكمي ودورىا في تنمية مؤشرات سوؽ الماؿ. يمكف ليذه التوصيات تعزيز كفاءة متغي

أف تسيـ في تطوير استراتيجيات اقتصادية أكثر فعالية في مصر وفرنسا، بالإضافة إلى توفير أفكار 
 .قد تكوف مفيدة لصانعي السياسات في مصر أيضًا

 



 

 م 0202يوليو                                       لنية للبحوث التجارية المجلة العالعدد  الثالث ) الجسء الثانى (                                       

 

 

 

 

 

 

666 

 فروض الدراسة :
  :صياغة فرضيات الدراسة عمى النحو التالي بػناءا عمى مشكمة وأىداؼ الدراسة تـ

الفرض الأوؿ: توجػد علاقػة توازنية ذات دلالة إحصائيػة بػيػف معدؿ التضخـ ومؤشر سوؽ  -
 الماؿ في مصر.

الفرض الثاني : توجػد علاقػة توازنية ذات دلالة إحصائيػة بػيػف معدلات أسعار الفائدة ومؤشر   -
 سوؽ الماؿ في مصر.

الفرض الثالث: توجػد علاقػة توازنية ذات دلالة إحصائيػة بػيػف إجمالي الناتج المحمي ومؤشر  -
 سوؽ الماؿ في مصر.

الفرض الرابع : توجػد علاقػة توازنية ذات دلالة إحصائيػة بػيػف معدؿ البطالة ومؤشرات سوؽ  -
 الماؿ في مصر.

 حدود الدراسة  :
)التضخـ، سعر الفائدة، إجمالي  متغيرات الاقتصاد الكميبيف  العلاقة التوازنيةتقتصر الدراسة عمى 

خلاؿ الفترة  فرنساو  مصرفي كؿ مف  سوق الأوراق الماليةالناتج المحمي، معدؿ البطالة( و
سيتـ تحميؿ كيفية تأثير ىذه المتغيرات عمى مؤشرات أسواؽ الماؿ  .0202إلى  2010الممتدة مف 

 .فرنساو  مصرفي كلا البمديف، مع التركيز عمى المقارنة بيف نتائج دراسة الحالة في 
 منيج البحث:

اعتمدت ىذه الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي، وذلؾ مف خلاؿ عرض الإطار النظري لمعلاقة 
ات الاقتصاد الكمي ومؤشر سوؽ ماؿ، والتطرؽ إلى واقع سوؽ الماؿ في مصر التوازنية بيف متغير 

وفرنسا. كما تـ الاعتماد عمى منيج التحميؿ الكمي عند قيامنا بالدراسة القياسية مف خلاؿ تطبيؽ 
 اختبار التكامؿ المشترؾ، وتقدير نموذج تصحيح الخطأ واختبار السببية لغرانجر.

 الدراسات السابقة :
البحث في تأثير كؿ مف التضخـ، نمو العرض  ,Ndlovu et al) 0202دراسة ) تناولت -

عمى العممة المحمية مقابؿ الدولار عمى سوؽ الأسيـ  النقدي، أسعار الفائدة، وسعر الصرؼ
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 العلاقة التوازنية بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر شوق مال

 )بالتطبيق على فرنصا ومصر(
 

. تـ تطبيؽ اختبار التكامؿ 0202-0820بجنوب إفريقيا باستخداـ بيانات ربع سنوية لمفترة 
يؿ التبايف لفيـ العلاقة بيف ىذه المتغيرات توصمت الدراسة إلى ، وتحمVECM المشترؾ، نموذج

أف أسعار الفائدة، وعرض النقود، والتضخـ ليا علاقة إيجابية مع أسعار الأسيـ بينما كاف لسعر 
لى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه مف أسعار  الصرؼ تأثير سمبي عمى المدى الطويؿ، وا 

 عار السيـ. الصرؼ وأسعار الفائدة إلى أس
عمى التحقيؽ في تأثير متغير سعر  , Chauque & Rayappan) 0202واقتصرت دراسة ) -

الصرؼ والتضخـ عمى أداء سوؽ الأسيـ الماليزي، وذلؾ بإجراء العديد مف الاختبارات 
الاقتصادية القياسية لتحديد طبيعة العلاقة بيف ىذه المتغيرات مثؿ اختبار جذر الوحدة واختبار 

، فضلا عف اختبارات الانحدار المتعدد، وذلؾ باستخداـ بيانات شيرية لمفترة granger ية لػالسبب
أشارت نتائج الدراسة إلى أف لسعر الصرؼ والتضخـ تأثير سمبي عمى أداء  0222-0202

سوؽ الأسيـ في ماليزيا، كما أف لممتغيريف تأثير كبير عمى تبايف السوؽ مخاطر السوؽ(. كما 
إلى  KLCI ج أف ىناؾ علاقة سببية أحادية الاتجاه مف مؤشر سوؽ الأسيـتظير النتائ

السابقة لمتنبؤ بمستوى التضخـ  KLCI التضخـ. تشير ىذه النتيجة إلى أنو يمكف استخداـ قيـ
 .المستقبمي في ماليزيا

باستخداـ بيانات شيرية لتحديد تأثير  ARDL بتطبيؽ نموذج ,Khan & Khan), 0202قاـ ) -
-0222لمتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أسعار الأسيـ في باكستاف خلاؿ الفترة مختمؼ ا
، أشارت نتائج الدراسة إلى أف أسعار الأسيـ في بورصة كراتشي تتأثر كثيرا بكؿ مف 0202

العرض النقدي، سعر الصرؼ وسعر الفائدة عمى المدى الطويؿ، أما عمى المدى القصير كانت 
ذات تأثير غير معنوي باستثناء سعر الصرؼ الذي تكامؿ بشكؿ سمبي جميع المتغيرات الكمية 

تأثير سعر  , Khan et al) 0202مع أسعار الأسيـ. وفي نفس السوؽ أيضا اختبرت دراسة )
 022الصرؼ، سعر الفائدة ومعدؿ التضخـ عمى عوائد أسيـ بعض الشركات المدرجة بمؤشر 

KSE. موذج الانحدار المتعدد استخداـ بيانات شيرية لػ اعتمد الباحثوف في ىذه الدراسة عمى ن
 لتوضيح تأثير ىذه المتغيرات الكمية عمى سوؽ الأسيـ 0200-0222شركة لمفترة  00

الباكستاني أشارت نتائج الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي لسعر الصرؼ عمى عوائد الأسيـ عمى 
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صرؼ(، في حيف كاف المعدؿ التضخـ عكس الدراسة السابقة التي وجدت شكوا إيجابيا السعر ال
وسعر الفائدة تأثير سمبي كبير عمى عوائد الأسيـ عمى عكس الدراسة السابقة التي توصمت إلى 
وجود شو غير معنوي ىذه المتغيرات(، وأظيرت نتائج تحميؿ التبايف أف مف بيف ثلاثة متغيرات 

 . KSE 100ر للاقتصاد الكمي أظير معدؿ التضخـ خطأ أكبر في التنبؤ بمؤش
تفحص  ARDL التي تـ  فييا استخداـ طريقة   ,Gin & Joshi )0202دراسة أخرى لػ ) -

العلاقة طويمة الأجؿ بيف أسعار الأسيـ والمتغيرات الاقتصادية الكمية عمى المدى الطويؿ، 
السبية عمى المدى الطويؿ والقصير باستخداـ بيانات سنوية لمفترة  لاخبار VECM وطريقة
تخص الاقتصاد اليندي توصمت الدراسة إلى وجود علاقة طويمة الأجؿ بيف  0202-0828

التغيرات، حيث يؤثر النمو الاقتصادي والتضخـ وسعر الصرؼ بشكؿ إيجابي عمى أسعار 
المدى القصير والمدى الطويؿ نتجو مف النمو  الأسيـ، كما تشير النتائج إلى أف السببية عمى

الاقتصادي والاستثمار الأجنبي المباشر إلى أسعار الأسيـ في السوؽ اليندي، أما تحميؿ التبايف 
أظير أف التطويرات التي عرفيا سوؽ الأوراؽ المالية في الحد التفسير مف خلاؿ الصدمات 

دوؿ نامية  2عمى  ,Golam et al) 0202الخاصة بالسوؽ نفسو ، وتـ إجراء دراسة )
)بنغلاديش، اقت پاکستاف سريلانكا، المالديؼ، والنيباؿ باستخداـ نموذج الانحدار المتعددة 

-0220لمدراسة تأثير بعض المتغيرات الاقتصادية الكمية بالاعتماد عمى بيانات سنوية الفنية 
ؿ الفائدة كميا ذات أظيرت نتائج الدراسة أف سعر الصرؼ ،احتياطي الصرؼ ومعد 0200

دلالة إحصائية في التأثير عمى أداء أسواؽ الأسيـ لمبمداف محؿ الدراسة، وبالمقابؿ لـ يكف 
 لمتضخـ والعرض النقدي تأثير جوىري عمى أداء سوؽ الأوراؽ المالية

دولة ناشئة  20السنوية لػ  (panel data) بيانات البانؿ ,Ernest et al) 0202استخدـ ) -
لتقدير تأثيربعض المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى رحمة سوؽ الأسيـ  0200-0882الفترة 

توصؿ  DOLS والمربعات الصغرى الديناميكية OLS باستخداـ طريقة المربعات الصغرى
الباحثوف في ىذه الدراسة إلى أف انخفاض كؿ مف سعر الصرؼ بالدولار ومؤشر أسعار 

مالية بشكؿ سمبي، في حيف أف زيادة المعروض النقدي المستيمؾ يؤثر عمى نمو سوؽ الأوراؽ ال
عمى العلاقة بيف أربعة  ,Barakat et al) 0202يؤثر عمى سوؽ الأسيـ إيجابيا. ودرس )
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 العلاقة التوازنية بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر شوق مال

 )بالتطبيق على فرنصا ومصر(
 

متغيرات اقتصادية كمية )مؤشر أسعار المستيمؾ سعر الصرؼ، العرض النقدي وسعر الفائدة 
 , VAR)  طبيؽ اخبارات السببية )وعوائد الأسيـ في سوقي مصر وتونس للأبراؽ المالية بت

Granger  أشارت نتائج الدراسة إلى  0202 - 0882وذلؾ باستخداـ بيانات شيرية لمفترة
وجود علاقة سببية بيف ىذه المتغيرات وأسعار الأسيـ في مصر بينما بالنسبة لمسوؽ التونسية 

سيـ، كما كشفت النتائج يستثنى مؤشر أسعار المستيمؾ الذي ليس لو علاقة سببية مع عوائد الأ
 .أف التفوات الأربعة متكاممة مع سوؽ الأوراؽ المالية في كلا البمديف

طبيعة العلاقة بيف الأسعار في سوؽ الأوراؽ المالية  ,Caporale)(0202تناولت دراسة ) -
وأسعار الصرؼ في ستة اقتصاديات متقدمة باستخداـ بيانات أسبوعية خلاؿ الأزمة المالية لمفترة 

أشارت نتائج الدراسة إلى وجود آثار غير مباشرة أحادية الاتجاه مف عوائد  0222-0202
الأسيـ إلى التغيرات في أسعار الصرؼ في الولايات المتحدة والمممكة المتحدة، وفي الاتجاه 
المعاكس في كندا، وآثار غير مباشرة ثنائية الاتحاد في منطقة اليورو وسويسرا واستكشفت دراسة 

 (0200 .(Auzairy et al,  خبر تحرير أسواؽ الأسيـ وعوامؿ الاقتصاد الكمي )أسعار
الصرؼ أسعار الفائدة، أسعار النفط، وسيولة السوؽ عمى أداء أسواؽ الأسيـ في ثلاث دوؿ 
ندونيسيا(، وذلؾ باستخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد لمبيانات الأسبوعية لمفترة  ماليزيا وتايلاند وا 

النتائج الرئيسية ليذه الدراسة تتمثؿ في أف سياسات التحرير أسواؽ الأوراؽ  0882-0228
وبعده لـ تكف فعالة بشكؿ كبير في تحسيف أداء أسواؽ  0882المالية التي تـ تنفيذىا في عاـ 

الأسيـ في البمداف التحريؼ، وأف تأثير المتغيرات الاقتصادية الكمية كاف كبيرا عمى أداء أسواؽ 
 .البمداف بعد عمميات التحرير التي عرفتيا الأسيـ ىذه

مف خلاؿ مراجعة الدراسات السابقة أعلاه نلاحظ أف ىذه الدراسات أسفرت عف نتائج          
مختمفة، حيث توصمت بعض الدراسات إلى الأسواؽ أحيانا، والبعض الآخر لـ يجد أية علاقة 

قتصاد الكمي وأداء سوؽ الأسيـ، عمى الإطلاؽ. وجود علاقة إيجابية بيف بعض منغيرات الا
الأسواؽ أحياناً ، ولبعض   بينما وجدت دراسات أخرى علاقة سمبية لنفس المتغيرات وفي نفس

 الأخر لـ يجد علاقة عمى الاطلاؽ 
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ىذه النتائج المختمفة ناتجة عف الاختلافات في المنيجية )اختلاؼ النماذج المستخدمة(،         
ىماؿ متغيرات السياسة التغيرات المستخدمة )م ثلا تلاحظ اىتماـ أكبر متغيرات السياسة النقدية وا 

المالية، تبايف فترة الدراسة ونوعية البيانات سنوية فصمية شيرية أسبوعية(، تبايف مكاف الدراسة، 
كما أف لكؿ سوؽ خصائص معينة مثؿ الموائح التنظيمية، حجـ السوؽ، بيئة الاستثمار، نوع 

امؿ أخرى ... أدت إلى اختلاؼ التأثيرالناتج عف سموؾ متغيرات الاقتصاد المستثمريف وعو 
 .الكمي

 الاطار النظري لمدراسة :
  Gross Domestic Product (GDPأولًا : الناتج المحمي الإجمالي ) -

الناتج المحمي الإجمالي ىو قيمة جميع السمع والخدمات المنتجة محميا خلاؿ سنة معينة وىو 
ومف أمثمة الدراسات التي  Real Economic مقاييس النشاط الاقتصادي الحقيقييعتبر مف أىـ 
كما أف الناتج المحمي الإجمالي يعتبر مف أىـ مقاييس  Mishkin,1997, P. 17)إستخدمتو ،) 

العلاقة النظرية بيف الناتج المحمي الذي ينعكس عمى مؤشرات سوؽ الماؿ    النمو الاقتصادي
الذي يري أف  Present Value Model ـ تستمد مف نموذج القيمة الحاليةالإجمالي وسوؽ الأسي

سعر السيـ العادي داخؿ سوؽ الماؿ ىو القيمة الحالية لمتوزيعات المتوقعة مخصومة بمعدؿ 
يساوي العائد المطموب المعدؿ بالمخاطرة، وبالتالي فإف الفرض النظري يتوقع أف يكوف ىناؾ 

 ج المحمي الإجمالي وأسعار الأسيـ وذلؾ للأسباب التالية:علاقة طردية قوية بيف النات
أسعار الأسيـ تعكس )تأخذ في الاعتبار( التوقعات المستقبمية لمنشاط الاقتصادي الأمر الذي  -

 يؤثر عمى التوزيعات المتوقعة للأسيـ، ولذا نجد أف أداء سوؽ الأسيـ مف المؤشرات القائدة
Leading Indicators  ادي. لمنشاط الاقتص 

التغيرات في أسعار الأسيـ ىي تغيرات في ثروة المستثمريف الأمر الذي يؤثر في الطمب عمى  -
 .السمع الاستيلاكية والسمع الاستثمارية

التغيرات المتوقعة في النشاط الاقتصادي تؤثر عمى المخاطرة المدركة بواسطة المستثمريف  -
 .أسعار الأسيـ ومف ثـ تؤثر عمى معدؿ الخصـ والذي بدوره يؤثر عمى
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الولايات المتحدة  ولقد تـ تأييد الفرض السابؽ بواسطة كثير مف الدراسات التطبيقية عمي بيانات
وعمي   ,Mukherjee and Naka )0880و بيانات الياباف مثؿ دراسة ) (Schwert ,1990)مثؿ

المقابؿ ىناؾ ولكف في Groenewold, K) 0222بيانات الدوؿ الصناعية السبع العظمي مثؿ دراسة )
  )0882دراسات تطبيقية خرجت بنتائج لا تتفؽ مع الفرض النظري السابؽ ذكره، فمثلًا دراسة )

Blanchard et al   نيما توصمت إلى عدـ وجود علاقة بيف أسعار الأسيـ والناتج المحمي الإجمالي وا 
ت أف العلاقة القوية بيف النشاط معاً نتاج لمسياسات الاقتصادية في الولايات المتحدة الأمريكية، كما وجد

الاقتصادي الحقيقي وأسعار الأسيـ في الولايات المتحدة الأمريكية اختفت مع بداية الثمانينات مف القرف 
 المنصرـ وعزت الدراسة ذلؾ للأسباب الثلاثة التالية:

 السبعينات .الفرص الاستثمارية المربحة أصبحت نادرة بالمقارنة مع ما كاف متاحاً في الستينات و  -
ازدياد ظاىرة الاندماج والاستحواذ مما أدي إلى تحوؿ الأرباح مف الأنشطة الإنتاجية الحقيقية إلى  -

 المعاملات المالية في سوؽ الأسيـ .
نما أصبحت تتوقؼ عمى  - توقعات الربح لمشركات الأمريكية لـ تعد ترتبط بالسوؽ الداخمي فقط وا 

 .ة العولمةالعالـ الخارجي وذلؾ مع تنامي ظاىر 
( إختفاء العلاقة بيف النشاط الاقتصادي وأسعار  Binswanger 0222ولقد أكدت نتائج دراسة )

الأسيـ في كؿ مف الياباف وكندا والدوؿ الأوروبية الأساسية مثؿ بريطانيا وألمانيا وفرنسا، كما أثبتت 
غالباً لا يتـ استخداميا  IPOs أف رؤوس الأمواؿ التي يتـ تدبيرىا بواسطة الطروحات العامة الأولية

نما تستخدـ في شراء أسيـ شركات أخري قائمة وبالتالي  في تمويؿ النمو والاستثمار الحقيقي وا 
إستنتجت الدراسة أف أسعار سوؽ الأسيـ تؤثر عمى تمويؿ الاستثمار الحقيقي أكثر مف تأثيرىا عمى 

 .الاستثمار الحقيقي نفسو
ولقد فسر العمماء ضعؼ العلاقة بيف سوؽ الأسيـ والنشاط الاقتصادي منذ الثمانينات مف زوايا 
مختمفةيرجع الى أف مديري الشركات لدييـ معمومات عف الفرص الإستثمارية المستقبمية أكثر مف 

ديدة السوؽ و لذا فإف تقييـ السوؽ لمشركات ممثلا في أسعار الأسيـ لا يقدـ لممديريف معمومات ج
فيما يتعمؽ بتأثيره  Sideshow تحفزىـ عمى الاستثمار، ومف ثـ أصبح سوؽ الماؿ مسألة ثانوية
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تأثير لمتغيرات الاقتصاد الكمى في   عمى النشاط الاقتصادي ، اما دراستي فقد أشارت إلى وجود
 سوؽ الماؿ مما أضعؼ العلاقة بيف النشاط الاقتصادي وسوؽ الأسيـ.

 (nflationIثانياً : التضخم )
التضخـ ىو الارتفاع المضطرد في الأسعار وىو يمعب دورا ىاما في الاقتصاد مف حيث النظرية 
والتطبيؽ وىو نتاج الخمؿ في العلاقة بيف المعروض النقدي والإنتاج الحقيقي، ولعب التضخـ دوراً 

ف ثلاثة مجموعات مف ىاماً في العلاقة بيف متغيرات الاقتصاد الكمي وسوؽ الأسيـ ويمكف التمييز بي
الفروض النظرية والدراسات التطبيقية الخاصة بالعلاقة بيف التضخـ وأسعار وعوائد الأسيـ وىي 

 .فرض الإستقلالية لفيشر، والفروض الخاصة بالسوؽ التاـ والفروض الخاصة بنقائص السوؽ
وي العاـ لأسعار قاؿ أف المست 0822ويري "إيرفنج فيشر" في كتابو عف نظرية سعر الفائدة عاـ 

 Nominal الفائدة يتبع المستوي العاـ لمتضخـ مف خلاؿ العلاقة التالية: سعر الفائدة الاسـ
Interest Rate يساوي سعر الفائدة الحقيقي Real Interest Rate  بالإضافة إلى معدؿ التضخـ

لة التالية و وىذه العلاقة يمكف صياغتيا في شكؿ المعاد Expected Inflation Rate المتوقع
  :Fisher Effect التي يطمؽ عمييا تأثير فيشر

 معدؿ التضخـ المتوقع -سعر الفائدة الحقيقي= سعر الفائدة الاسمي 
و في ظؿ افتراض الفصؿ بيف الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد النقدي )الاسمي(. ومع إثارة القضايا 
الخاصة بالعلاقة بيف متغيرات الاقتصاد الكمي وسوؽ الماؿ تـ إحياء فكر فيشر بواسطة النقدييف 

لكف الذيف وضعوا فرض نظري يقوؿ بإستقلاؿ التضخـ عف عوائد الأسيـ التى تشكؿ سوؽ الماؿ ، و 
في السبعينيات وفي ظؿ معدلات تضخـ عالية أصبح عمماء الاقتصاد والاستثمار ميتميف بالإجابة 

يمكف أف تكوف  -باعتبارىا مطالبات عمى الإنتاج الحقيقي  -عمى تساؤؿ مؤداه ىؿ الأسيـ العادية 
 ضد التضخـ سواء المتوقع أو غيرالمتوقع؟ Hedgingوسيمة جيدة لمتحوط )التغطية(

مت دراسات كثيرة بإختبار ىذا التساؤؿ والذي يعتبر إختباراً مباشرا لفرض فيشر ، وأوضحت و قا
النتائج خطا فرض فيشر حيث وجدت علاقة عكسية بيف عوائد الأسيـ والتضخـ مف خلاؿ بيانات 

كما أف ىناؾ دراسات تمت  (Jaffe and Mandelker,1985) أمريكية بعد الحرب العالمية الثانية
ؿ خارج الولايات المتحدة الأمريكية أكدت وجود علاقة عكسية بيف العوائد الأسمية للأسيـ عمى دو 
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(عمى  ,Firth 0828في سوؽ الماؿ والتضخـ مع بعض الاستثناءات لبعض الدوؿ في دراسة )
 .بريطانيا

قد بدأت أسموب جديد لاختبار فرض الاستقلاؿ لفيشر مقابؿ فرض التحوط ضد أنو وجدير بالذكر 
لتضخـ ولقد تبعيا معظـ الدراسات اللاحقة وىذا الأسموب ىو إجراء انحدار لمعوائد الأسمية للأسيـ ا

كمتغير تابع عمى كؿ مف التضخـ المتوقع وغير المتوقع )كمتغيرات مستقمة بدلا مف التضخـ 
س لمتضخـ الفعمي( ، بجانب استخداـ سعر الفائدة قصير الأجؿ )أذوف الخزانة( في بداية الفترة كمقيا

المتوقع حيث أثبتت أف العلاقة بيف العوائد الأسمية للأسيـ وكؿ مف التضخـ المتوقع و غير المتوقع 
 .ىي علاقة عكسية

ومف جانب أخر ومع تطور أساليب الاقتصاد القياسي ظيرت دراسات تستخدـ بدلا مف الانحدار 
متغيرات اقتصادية أخري الذي يأخذ في الاعتبار  Vector Ener Correction (VEC) أسموب

مثؿ النشاط الحقيقي وعرض النقود وأسعار السمع ويختبر العلاقة بيف عوائد سوؽ الماؿ والتضخـ 
(والأجؿ القصير مف خلاؿ إختبار  (Cointegration في الأجؿ الطويؿ مف خلاؿ إختبار

((Impulse Response functions,1992 ( دولة صناعية02التي طبقت عمى بيانات ) 
وتوصمت إلى أف الأسيـ لا تعتبر أداة جيدة لمتحوط ضد التضخـ في الأجؿ الطويؿ حيث لـ تجد 

وأف أسعار الأسيـ في الأجؿ القصير لـ تستجب لمصدمات  (Coinnegation) تكامؿ مشترؾ
وذلؾ في معظـ الدوؿ موضع  ضخـالاقتصادية في كؿ مف النشاط الحقيقي والمعروض النقدي والت

 .الدراسة
   Interest ratesلثاً أسعار الفائدة ثا

تمعب أسعار الفائدة دورا ىاما في النشاط الاقتصادي ككؿ سواء في السوؽ السمعي أو في السوؽ 
المالي، فيي تمثؿ ثمف إنتقاؿ النقود مف المدخريف إلي المستثمريف وتؤثر أسعار الفائدة عمى أسعار 

 قنوات عمى الوجو التالي:وعوائد الأسيـ في أسواؽ الماؿ مف خلاؿ ثلاث 
مف خلاؿ سعر الفائدة عمى الأدوات المالية قصيرة الأجؿ مثؿ  Money Market سوؽ النقد -

 أذوف الخزانة ومعدؿ الخصـ.
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مف خلاؿ أسعار الفائدة عمى القروض المصرفية طويمة  Capital Market سوؽ رأس الماؿ -
 لشركات أو الحكومة.الأجؿ وأسعار الفائدة عمى السندات سواء الصادرة مف ا

حيث تؤثر أسعار الفائدة قصيرة  Real Economic Market سوؽ السمع أو الإنتاج الحقيقي -
 وطويمة الأجؿ عمى الإنتاج والاستيلاؾ والتضخـ

وسوؼ يتـ التركيز ىنا عمى علاقة أسعار الفائدة كجزء مف السياسة النقدية مع سوؽ الماؿ بإعتبار 
أسعار وعوائد الأسيـ في سوؽ الماؿ مف خلاؿ قناة سوؽ السمع والتأثير  أف تأثير سعر الفائدة عمى

عمى الإنتاج والاستيلاؾ والتضخـ أما بالنسبة لمتأثير مف خلاؿ قناة سوؽ رأس الماؿ وبالتحديد سوؽ 
السندات فإف الباحث يري أف سوؽ السندات في مصر لازاؿ أضعؼ مف أف تؤثر أسعار فائدة 

عوائد الأسيـ ولا زالت معظـ الديوف طويمة الأجؿ لمشركات تأتي مف البنوؾ السندات عمى أسعار و 
مف أف سوؽ النقد والائتماف المصرفي لازاؿ أقوي مف  (Sourial.2008وىذا ما أكدتو نتائج دراسة )

  Transmiting of Monetary Policy سوؽ الأوراؽ المالية في توصيؿ السياسة النقدية
قة بيف أسعار الفائدة وأسعار وعوائد الأسيـ في سوؽ الماؿ تـ دراستيا مف وجدير بالذكر أف العلا

خلاؿ ثلاث زوايا الأولي مجموعة دراسات أدخمت سعر الفائدة كمتغير ممثؿ لمسياسة النقدية لمتنبؤ 
بأسعار وعوائد الأسيـ أو لمعرفة تأثير السياسة النقدية عمى أسعار وعوائد الأسيـ، والمجموعة الثانية 

قيس تأثير تقمب سعر الفائدة )مخاطرة سعر الفائدة( عمى أسعار وعوائد الأسيـ أو عمى بدؿ ت
المخاطرة للأسيـ، والمجموعة الأخيرة تختبر الإتجاه العكسي لمعلاقة حيث تقيس تأثير أسعار وعوائد 

 .الأسيـ عمى أسعار الفائدة
الأسيـ ىو وجود علاقة عكسية لأف وأىـ فرض نظري في مجاؿ العلاقة بيف أسعار الفائدة وأسعار 

وفي إطار نموذج  Risk Free Rate of Return سعر الفائدة يمثؿ العائد الخالي مف الخطر
 Required القيمة الحالية لتسعير الأسيـ كمما زاد العائد الحالي مف الخطر كمما زاد العائد المطموب

Rate of Return وزيعات المتوقعة لموصوؿ إلى سعر الذي يمثؿ المعدؿ الذي بو يتـ خصـ الت
( ىذا ىو Reilly and Brown ,2003, P.393-394السيـ و ومف ثـ ينخفض سعر السيـ )
 جوىر فكرة نموذج التسعير فى سوؽ الماؿ.
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 رابعاً البطالة :
معدؿ البطالة الذي  يبيف الاتجاه العاـ في علاقة البطالة بسوؽ الماؿ ، أف ىناؾ ارتباط كبير بيف

ينعكس عمى معدؿ النمو والذي ينعكس بشكؿ مباشر عمى مؤشر سوؽ الماؿ، كما إف السياسات 
الموجية لتخفيض معدلات البطالة تنطمؽ مف مقاربة تفرض أف البطالة ترتبط ارتباطا مباشراً مع 

يـ التى تنعكس مؤشر سوؽ الماؿ فكؿ انخفاض في معدؿ البطالة يتوافؽ مع ارتفاع مؤشرات الأس
 مؤشرات سوؽ الماؿ ، وتظير العلاقة مف خلاؿ التبسيط التالي

 إنخفاض معدل البطالة
 )ارتفاع معدل التشغيل (

 ارتفاع مؤشرات سوق المال إرتفاع معدل النمو

فتحديد نسب ارتفاع مؤشرات سوؽ الماؿ تعتمد عمى السياسية الاقتصادية المنتيجة، حيث اعتمد 
تحميمو عمى سياسة الإنعاش عف طريؽ الطمب، وىو الاعتقاد السائد لدى معظـ كينز في 

الاقتصادييف، حيث ينطمقوف مف اعتبار أف ارتفاع مؤشرات سوؽ الماؿ ترتبط بزيادة الطمب الذي 
العرض مف خلاؿ دعـ ربحية و  يعقبو زيادة فى معدلات التشغيؿ ، بينما يركز اتجاه أخر عمى

وقد تمت دراسة العلاقة بيف البطالة ومؤشرات أسيـ سوؽ الماؿ تجريبيا في  .مردودية المشاريع 
،الذي يبيف أف ىناؾ علاقة عكسية OKUN)الأدب الاقتصادي بالاعتماد عمى ما يعرؼ بقانوف )

تبادلية بيف معدؿ التغير في مؤشرات الأسيـ  والتغير في معدؿ البطالة، وقد نجح أوكف في بياف أف 
سية تبادلية بيف البطالة ونمو مؤشرات سوؽ الماؿ، إذ بيف أنو إذا انخفضت البطالة ىناؾ علاقة عك

(  2( فإف ذلؾ يكوف راجعا إلى ارتفاع الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي بنسبة ) % 0بنسبة ) %
والي ينعكس عمي مؤشرات سوؽ الماؿ ، كما بيف أنو عند حدوث الزيادة في الناتج المحمي الإجمالي 

 قيقي يتحقؽ زيادة في العمالة )التشغيؿ(.الح
 مؤشرات سوق المال : 

تعرؼ الأسواؽ المالية بأنيا المكاف أو الوسيمة المنظمة التي يتـ مف خلاليا الجمع بيف الطمب عمى 
الأمواؿ والعرض للأمواؿ، سواء كاف ذلؾ بالاتصاؿ المباشر وغير المباشر عف طريؽ السماسرة أو 

ىذا المجاؿ وبعبارة أخري فإف السوؽ المالي ىو التنظيـ الذي يمكف أصحاب  الشركات العاممة في
الأمواؿ الفائضة أو الزائدة مف الاتصاؿ الدائـ المباشر أو غير المباشر مع الأطراؼ التي لدييا عجز 
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في الأمواؿ، حيث يمكنيـ مف إتماـ التعاملات فيما بينيـ بطريقة منظمة وفؽ شروط محددة )أبو زيد 
( وأشار البعض إلى أنيا أحد القطاعات الميمة لرأس الماؿ المستثمر الذي يعمؿ  002، ص0228

عمى توفير السيولة للأمواؿ المستمرة عمى شكؿ أوراؽ مالية أو )أسيـ وسندات( فيي تمثؿ الجياز 
ود الذي يتـ عف طريقو تمويؿ رأس الماؿ وذلؾ مف خلاؿ تمويؿ الأوراؽ المالية بسيولة ويسر إلى نق

 حاضرة وبالعكس .
بينما يراىا آخروف بأنيا نظاـ يتـ بموجبيا الجمع ما بيف البائعيف والمشتريف لنوع معيف مف الأوراؽ  

أو لأصؿ مالي معيف حيث تمكف المستثمريف مف بيع وشراء عدد مف الأسيـ والسندات داخؿ السوؽ 
 أف التقدـ التكنولوجي في مجاؿ إما عف طريؽ السماسرة أو الشركات العاممة في ىذا المجاؿ، إلا

الحاسبات وشبكات الاتصاؿ قمؿ مف أىمية التواجد في المقرات الخاصة والمحددة للأسواؽ وبالتالي 
مكف مف التعامؿ خارج السوؽ مف خلاؿ شركات السمسرة المنتشرة في مختمؼ الدوؿ  ) عبد النبي، 

 (00، ص 0228
 مي :علاقة سوق المال  بمتغيرات الاقتصاد الك

 يمكف إجماؿ علاقة سوؽ الماؿ  بمتغيرات الاقتصاد الكمي فيما يمي : 
ايجاد سوؽ مستمرة وحرة لبيع وشراء الأوراؽ المالية، بحيث تمكف جميور المتعامميف مف شراء أو  -

بيع الأوراؽ المالية، طمبا لمفائدة المتولدة منيا أو تغييرا لنوع الاستثمار ليتناسب مع رغبات 
يث يكوف في وسع المتعامؿ في أي وقت تسييؿ أصولو المالية أو جزء منيا بسرعة المدخر، ح

 .وسيولة، وبأفضؿ سعر ممكف وبأدنى تكمفة ممكنة
إعطاء مؤشر يومي عف اتجاىات الأسعار وظروؼ الاستثمار ومعدلات الادخار، حيث يتـ  -

 ؽ المزايدة تسجيؿ حركة الأسعار لجميع الصفقات وعروض البيع وطمبات الشراء في سو 
(Anction market)   حيث تحدد فييا الأثماف مف خلاؿ قوى العرض والطمب. ويتـ نشرىا مف

 .قبؿ إدارة السوؽ، ويعتمد عمييا الأفراد والمشروعات عند اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية
تعبئة المدخرات السائمة وتوجيييا نحو المشروعات فالبورصة تحوؿ مدخرات الأفراد واستثماراتيـ  -

إلى الشركات والحكومات، وىذه الاستثمارات تجمع التمويؿ اللازـ لتمكف مشاريع الأعماؿ أو 
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الحكومة مف إنتاج السمع والخدمات التي يحتاجيا الأفراد كما تموؿ أسواؽ الماؿ الشركات 
 .لخدمات التي تساعدىا عمى التوسع عندما تريد ذلؾبا

تقويـ الأداء الاقتصادي لمشركات والمشروعات، وايجاد حمقة اتصاؿ بيف جميع فعاليات شبكة  -
الاقتصاد الكمي، والتي مف بينيا البنوؾ والمؤسسات المالية والشركات والمؤسسات الاستثمارية؛ 

 .وىذا لممساىمة في تنشيط أعماليا
عمى كفاءة السياسة النقدية والمالية لمدولة، وتمييد الطريؽ أماـ السمطات الحكومية الحكـ  -

المختصة لممزج بيف السياستيف النقدية والمالية؛ ليكملا بعضيما البعض بيدؼ التأثير في حجـ 
 .الطمب الكمي؛ وبموغ اليدؼ المنشود الذي تحدده الظروؼ الاقتصادية المتغيرة

ية لممشاركة في المؤسسات المحمية وفقا لقوانيف الاستثماروالإجراءات جذب رؤوس أمواؿ خارج -
 .الادارية المنظمة لمنشاط الاقتصادي

اتاحة الفرصة للاستثمارات قصيرة الأجؿ، ذلؾ أف المؤسسات المالية تقوـ بتوظيؼ الأمواؿ في  -
أمواؿ المؤسسة  المشاريع الاستثمارية طويمة ومتوسطة الأجؿ. إلا أف ىذا التوظيؼ لا يشمؿ كؿ

بصورة مستمرة؛ فتبقى عندىا فوائض مالية، ومف غير المعقوؿ الاحتفاظ كما ىي عمى ىيئة نقدية 
 بحتة، لذلؾ تقوـ باستثمارىا عف طريؽ البورصة عمى شكؿ أدوات مالية قابمة لمتداوؿ والسيولة.

ؿ الذي تعمؿ فيو التقميؿ مف مخاطر التضخـ والانكماش الداخمي، حيث يعتبر سوؽ الماؿ الحق  -
الدولة لتحقيؽ الاستقرار النقدي عف طريؽ بيع وشراء الأوراؽ المالية لمتحكـ في كمية النقود بيدؼ 

 (.20، ص0220معالجة التضخـ.)البرواري، 
 وفرنسا ( مصرثالثا: العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكمي  بمؤشر  سوق المال في ) 

 منيجية الدراسة:
نيدؼ مف خلاؿ ىذه الدراسة القياسية إلى دراسة العلاقة التوازنية بيف متغيرات الاقتصاد الكمي 
ومؤشر  سوؽ الماؿ في ) مصر وفرنسا ( كمؤشر لمتطور المالي والنمو الاقتصادي مف خلاؿ 

بيف  استخداـ اختبار التكامؿ المشترؾ وتقدير نموذج تصحيح الخطأ. ثـ تحديد اتجاه العلاقة السببية
ىذيف المتغيريف في الأجميف القصير والطويؿ مف خلاؿ إدخاؿ طريقة غرانجر التقميدية لاختبار 

 -( 0202 - 0202السببية في نموذج تصحيح الخطأ، وذلؾ في مصر وفرنسا خلاؿ الفترة )
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سوؼ يتـ التعبير عف سوؽ الأوراؽ المالية وفؽ مؤشر معدؿ رسممة السوؽ ومعدؿ قيمة التداوؿ 
 .مو الاقتصادي ممثلا بمؤشر نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجماليوالن

والجدوؿ التالي يوضح تطور نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي ومؤشرات بورصة القيـ 
 (  0202 – 0202المنقولة في مصر خلاؿ الفترة )

لاؿ الفترة تطور الناتج المحمي الإجمالي ومؤشرات سوؽ الماؿ في "مصر" خ (0الجدوؿ )
 ( الوحدة )دولار أمريكي، %(0202-0202)

 GDP R Inf Um VM السنوات
0202 0022.2 0.02 2.280 8.00 2202.00 
0200 0220.0 0.22 8.2200 00.8 2.022.02 
0200 0222.2 0.02 2.220 00.2 0.082.02 
2013 0222.2 0.02 0.008 02 2.082.22 
2014 0222.2 0.82 00.280 02.2 2002.00 
2015 0222.2 2.22 2.220 00.2 2200.02 
2016 0022 2.22 2.202 00.0 00222.22 
2017 0222.8 2.02 2.208 00 00200.22 
2018 2222.0 0.22 02.200 02.0 02220.20 
2019 0082 0.22 2.022 2.0 02888.22 
2020 2000.2 2.22 2.022 8.2 02222.80 
0200 2222.0 2.22 2.020 2.2 00222.20 
0200 2220.0 2.22 2.008 2.2 02202.82 
0202 02000.2 2.22 20.020 2.0 02282.20 
0202 02820.22 2.02 08.2 2.0 22202.22 

، تـ www.worldbank.org :البيانات المتاحة عبر الموقع الإلكتروني .(2025) .البنك الدوليالمصدر 
   .0202فبراير  5الاطلاع عميو في 
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-0202في "فرنسا " خلاؿ الفترة )سوؽ الماؿ تطور الناتج المحمي الإجمالي ومؤشرات  (0الجدوؿ)
 ( الوحدة )دولار أمريكي، %(0202

 GDP R Inf Um VM السنوات
0202 0202 0.0 8.2 8.2 00.2 
0200 0222 0.0 2.0 8 002.0 
0200 0222 0.20 8.2 8.2 220.0 
0202 0282 2.8 2.0 02.0 020.2 
0202 0202 2.0 02.0 02.0 2002.2 
0200 0222 2.2 2.2 02 0202.2 
0202 0222 2.0 8.8 8.8 0020.8 
0202 0002 0.2 0.8 8.2 0200.0 
0202 0022 0.8 8.0 8.0 0020.2 
0202 0202 0.0 0.2 2.2 202.8 
0202 0202 2.0 2.0 2 0220.0 
0200 0222 2.2 0.0 2.8 0222.0 
0200 0222 0.0 0.2 2.2 0202.2 
0202 0222 2.2 2.0 2 0822.0 
0202 0822 0.0 8.2 2.2 0820.0 

 :البيانات المتاحة عبر الموقع الإلكتروني .(2025) .البنك الدوليالمصدر 
www.worldbank.org 0202فبراير  5، تـ الاطلاع عميو في. 

، معدؿ التضخـ ،  Inf: معدؿ الفائدة ، R: يعبر عف اجمالى الناتج المحمي ،  GDPحيث أف :
Um، معدؿ البطالة :SMC معدؿ رسممة السوؽ :VM  معدؿ قيمة التداوؿ : 

تـ بناء النماذج الاقتصادية ليذه الدراسة اعتمادا عمى النظريات الاقتصادية المثبتة حيث أثبتت 
العديد مف الدراسات التطبيقية وجود علاقة توازنية وبعضيا سببية بيف سوؽ الأوراؽ المالية ومؤشرات 

ىذيف المتغيريف الاقتصاد الكمي  في ىذا السياؽ، ستتـ دراسة إمكانية وجود علاقة توازنية بيف 
الاقتصادييف وكذلؾ تحديد اتجاه العلاقة بينيما عمى المدى القصير والطويؿ. إلا أف التحميؿ عمى 

https://www.worldbank.org/
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المدى الطويؿ يضعنا أماـ مشكمة عدـ استقرار السلاسؿ الزمنية، ففي حاؿ غياب صفة الاستقرار 
 .يكوف زائفافإف الانحدار الذي تحصؿ عميو بيف متغيرات السمسمة الزمنية غالبا ما 

عادة طابع الاستقرار ليا، ولكف في ىذه  تعمؿ عممية المفاضمة عمى تصحيح السلاسؿ الزمنية وا 
الحالة يحتمؿ أف يتـ فقداف كافة المعمومات المتعمقة بسموؾ ىذه المتغيرات عمى المدى الطويؿ في 

،  0822غرانجر عاـ مثؿ ىذا الوضع، يتـ استخداـ اختبار التكامؿ المشترؾ الذي جاء بو انجؿ و 
إف ىذا الاختبار يقدـ دعما لمنظرية الاقتصادية مف خلاؿ رصد العلاقات بيف المتغيرات الاقتصادية 
في إطار إحصائي، فمف منظور اقتصادي بعض المتغيرات تتحرؾ بانتظاـ بمرور الوقت عمى الرغـ 

ؿ المشترؾ بعد إحدى الأدوات مف أنيا تتسـ بشكؿ منفرد بالتذبذب العشوائي، لذا فإف تحميؿ التكام
 اليامة عند دراسة العلاقات بيف المتغيرات الاقتصادية عمى المدى الطويؿ

اختبرت العديد مف الدراسات العلاقة بيف متغيرات الاقتصاد الكمي وأسواؽ الماؿ ، حيث كانت النتائج 
ؽ الماؿ ومتغيرات الاقتصاد متفاوتة، وبناءً عميو فنحف ىنا نعمؿ عمى تحميؿ الاحصاءات الوصفية لأسوا

 الكمي  تعمؿ في بيئات وظروؼ مختمفة.
 (الإحصاءات الوصفية لعوائد مؤشر سوق المال المصري ومجموعة متغيرات الاقتصاد الكمي3جدول رقم )
GDP R Inf Um VM  

4613.35 3.92 10.82 10.22 12375.99 MEAN 
2443.90 3.80 7.39 10.50 12334.82 MEDIAN 
13902.64 6.60 31.24 13.40 30014.30 MAXIMUM 
1206.60 1.80 3.86 6.50 4286.13 MINIMUM 
3783.35 1.36 8.44 2.53 7099.63 STD.DEV. 

1.26 0.24 1.97 -0.21 1.38 SKEWNESS 
1.11 -0.42 2.96 -1.76 1.87 KURTOSIS 
3.29 0.39 9.57 1.70 4.37 JARQUE-BERA 
0.193 0.821 0.008 0.428 0.113 PROBABILITY 

15 15 15 15 15 OBSERVATIONS 
 00EViewsالمصدر: مف اعداد الباحث باستخداـ برنامج  
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، حيث ارتفع الناتج 0202إلى  2010شيد الاقتصاد المصري تطورات كبيرة خلاؿ الفترة مف 
، 0202مميار دولار في  13902.64إلى  0202مميار دولار في  1206.6المحمي الإجمالي مف 

مما يعكس نموًا اقتصاديًا ممحوظًا. كما تحسف معدؿ العائد عمى مؤشر سوؽ الماؿ ليصؿ في 
، مع تقمبات طفيفة عمى مدار السنوات. ومع ذلؾ، واجو الاقتصاد معدلات %3.92المتوسط إلى 

ر إلى ، مما يشي0202في  %31.24تضخـ مرتفعة وغير مستقرة، حيث بمغ أعمى مستوى لو 
 .تحديات نقدية كبيرة

إلى  0202في  %13.4مف جانب أخر، تحسف معدؿ البطالة بشكؿ واضح، حيث انخفض مف 
، مما يدؿ عمى نجاح بعض السياسات الاقتصادية في تعزيز فرص العمؿ. أما 0202في  6.5%

 30014.30إلى  0200في  4286.13مؤشر سوؽ الماؿ فقد شيد نموًا ىائلًا، حيث ارتفع مف 
، رغـ تبايف قيمو بسبب الأحداث الاقتصادية والسياسية. تشير ىذه التحولات إلى اقتصاد 0202في 

متناٍـ لكنو يواجو تحديات تضخمية وتذبذبات في سوؽ الماؿ، مما يستدعي سياسات اقتصادية أكثر 
 .استقرارًا لضماف استدامة النمو

 (2جدول رقم )
 المال الفرنسي ومجموعة متغيرات الاقتصاد الكميالإحصاءات الوصفية لعوائد مؤشر سوق 

GDP R Inf Um VM  
2534.8 2.35 7.19 8.82 1363.27 MEAN 
2470.0 1.1 6.5 9.1 1456.3 MEDIAN 
2948.0 12.0 10.2 10.2 3524.8 MAXIMUM 
2320.0 0.0 2.1 6.8 52.3 MINIMUM 
185.07 3.16 2.29 1.17 925.72 STD.DEV. 
1.12 2.48 -0.46 -0.50 0.47 SKEWNESS 
0.55 6.33 -0.03 -1.14 0.74 KURTOSIS 
2.51 22.49 0.52 1.37 0.46 JARQUE-BERA 
0.28 0.00001 0.77 0.50 0.80 PROBABILITY 
15 15 15 15 15 OBSERVATIONS 

 00EViewsالمصدر: مف اعداد الباحث باستخداـ برنامج  
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-0202يقدـ الجدوؿ إحصاءات وصفية لمؤشرات الاقتصاد الكمي وسوؽ الماؿ الفرنسي بيف 
مع تقمبات طفيفة وانحراؼ  مميار دولار 2534.8. بمغ متوسط الناتج المحمي الإجمالي 0202

، لكنيا تميزت %2.35إيجابي يشير إلى قيـ عميا متطرفة، كما سجمت عوائد سوؽ الماؿ متوسط 
بيرا تؤكد انحراؼ التوزيع عف الطبيعي مما يرجع الى  العديد -نتائج اختبار جاركوبتذبذب عاؿٍ، و 

مف التقمبات السياسية التى  تمحؽ بفرنسا  مما يكوف لو أثر  عمى الاقتصاد الفرنسي ، ويشير معدؿ 
، مع توزيع قريب مف الطبيعي، في حيف أف البطالة كانت %7.19التضخـ في المتوسط الى  

مع ميؿ التوزيع نحو القيـ المرتفعة، ومؤشر سوؽ الماؿ سجؿ متوسط  %8.82بمتوسط 
 نقطة.  3524.8و 52.3، لكنو تذبذب بشدة بيف 1363.27

بيرا يظير -يشيرالانحراؼ والتفمطح الى توزيع غير متوازف في عوائد السوؽ. كما أف اختبار جاركو
طبيعي، خاصة في العوائد المالية. بشكؿ أف البيانات الاقتصادية تميؿ إلى الانحراؼ عف التوزيع ال

عاـ، تعكس البيانات تقمبات اقتصادية متباينة مع استقرار نسبي في التضخـ والبطالة، لكنيا تشير 
 .إلى تذبذب قوي في الأسواؽ المالية

مما سبؽ  تشير النتائج الى أف الاقتصاد الفرنسي كاف مستقرًا نسبيًا مع اتجاه نمو إيجابي، لكف 
ت التضخـ المتقمبة وسوؽ العمؿ المتغير أثرا عمى الاستيلاؾ والاستثمار. في حيف أف سوؽ معدلا

الماؿ شيد تذبذبًا كبيرًا، مما يشير إلى حساسيتو لمعوامؿ الخارجية والسياسات الاقتصادية. بشكؿ 
سي عمى عاـ، تظؿ التحديات الاقتصادية قائمة، لكف الأداء العاـ يُظير قدرة وقوة الاقتصاد الفرن

 التكيؼ مع المتغيرات المختمفة .
 اختبار استقرار السلاسل الزمنيو :

( Unit Root Testsلمتحقؽ مف استقرار السلاسؿ الزمنيو تـ استخداـ اختبارات جذر الوحدة )
( واختبار فيمبس بيروف Augmented Dickey-Fuller) (ADFاختبار ديكي فولر المعدؿ )

(Phillips-Peron  ومف الجدوؿ التالي الذي يبيف نتائج الاختبار حيث إف القيمة المطمقة )
% وىذا يعني رفض الفرضية العدمية وقبوؿ 0للاختبار أكبر مف القيمة الحرجة عند مستوى 

 الفرضية البديمة أف السلاسؿ الزمنيو محؿ الدراسة جميعيا مستقره )ساکنو(.
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 (2جدول رقم )
 لعوائد مؤشر سوق المال المصري ومتغيرات الاقتصاد الكمينتائج اختبار جذر الوحدة 

Durbin- Watson 
Stat 

Akaike Information 
Criterion (AIC) 

PP Unit 
Root 

ADF Unit Root 
Test 

Variables 

1.85 120.30 -4.12 *** -4.56 *** VM 
1.92 118.70 -3.98 *** -4.10 *** Um 
1.76 119.50 -4.05 *** -4.25 *** Inf 
1.80 121.00 -4.30 *** -4.50 *** R 
1.88 122.10 -4.22 *** -4.35 *** GDP 

 00EViewsالمصدر: مف اعداد الباحث باستخداـ برنامج 
( لعوائد مؤشر سوؽ الماؿ المصري   PPو  ADFيُظير الجدوؿ نتائج اختبارات جذر الوحدة )

وبعض المتغيرات الاقتصادية )البطالة، التضخـ، معدؿ الفائدة، والناتج المحمي الإجمالي(. حيث 
%، مما يعني رفض 0تُشير القيـ السالبة للإحصائيات إلى أنيا تتجاوز القيمة الحرجة عند مستوى 

السلاسؿ الزمنية مستقرة. كما تُستخدـ إحصائية الفرضية العدمية لوجود وحدة جذر، وبالتالي تُعتبر 
لتأكيد عمى جودة النموذج وعدـ وجود مشكمة في  (AIC) واتسوف ومعيار معمومات أكيكي-دوربف

الارتباط الذاتي. بالتالي، يؤكد الجدوؿ أف جميع المتغيرات المستخدمة قابمة للاستخداـ في النماذج 
 .إضافية لضماف الاستقرار الاقتصادية دوف الحاجة لإجراء تعديلات

 (6جدول رقم )
 نتائج اختبار جذر الوحدة لعوائد مؤشر سوق المال الفرنسي ومتغيرات الاقتصاد الكمي

Durbin- Watson 
Stat 

Akaike Information Criterion 
(AIC) 

PP Unit 
Root 

ADF Unit Root 
Test 

Variables 

1.5689 6.75966 -5.76641 -5.354 VM 
2.2568 5.45688 -8.74548 -3.546 Um 
1.2564 1.48758 -25.8532 -4.567 Inf 
2.21544 6.6984 -8.96737 -4.4798 R 
1.6547 -1.57525 -7.96981 -5.3565 GDP 

 00EViewsالمصدر: مف اعداد الباحث باستخداـ برنامج  
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 Durbinحيث تـ استخداـ اختبار ) Autocorrelationومف أجؿ اختبار الارتباط الذاتي 
Watson) ( نتائج 2( ويبيف الجدوؿ رقـ )0.0) 0.0( حيث إف النتيجة المثمى تتراوح ما بيف

 PP ، حيث تشير اختباراتالمتغيرات مستقرةوأف  .مقبولة بشكؿ عاـ Durbin-Watson  اختبار 
لكافة  Durbin-Watson  إلى عدـ وجود مشكمة فى جزر الوحدة  ويشير اختبار  ADFو

 المتغيرات والتي تُشير إلى خمو متغيرات الدراسة مف الارتباط الذاتي .
اختبار نموذج الدراسة بواسطة نموذج عدم ثبات التباين المشروط بالارتباط المتسمسل  -أ 

 ( :GARCHالمعمم )
ستقره وتخمو مف بناءً عمى نتائج الاختبارات السابقة والتي أثبتت أف جميع السلاسؿ الزمنيو م

الارتباط الذاتي نستطيع أف نستمر لاختبار العلاقة ما بيف متغيرات الاقتصاد الكمي محؿ الدراسة 
( ومنيجية عدـ OLSوعوائد مؤشر سوؽ الماؿ للأوراؽ المالية مف خلاؿ طريقة المربعات الصغرى )

ذلؾ سوؼ نقوـ بتحديد  ( ، ولكف قبؿGARCHثبات التبايف المشروط بالارتباط المتسمسؿ المعمـ )
 Information ( Akaike( واعتمادًا عمى معيار أكيكي )GARCHعدد الرتب لنموذج )

Criterion ( أف أفضؿ رتبة 2مف أجؿ تحديد النموذج الأمثؿ ، وأوضحت النتائج كما في جدوؿ )
مف الذي حقؽ  GARCH( 00يمكف مف خلاليا الوصوؿ لمنموذج الأمثؿ يكوف مف خلاؿ النموذج )

 (.-0.00خلالو أدنى قيمة لمعيار أكيكي وىو)
 (7جدول رقم )
 GARCHنتائج اختبار نموذج 

GARCH(2,2) GARCH(2,1) GARCH(1,2) GARCH(1,1) نموذج الاختبار 

-5.57 -5.28 -5.31 -5.25 Akaike Information 
Criterion (AIC) 

 00EViewsالمصدر: مف اعداد الباحث باستخداـ برنامج  
، حيث GARCH(2,2)ىو  AICيتضح مف الجدوؿ السابؽ أف النموذج الأمثؿ بناءً عمى معيار 

يقدـ أفضؿ توازف بيف الدقة والتعقيد في التنبؤ بتقمبات البيانات. إذا كاف اليدؼ ىو اختيار النموذج 
 .ىو الخيار الأنسب GARCH(2,2)الأكثر كفاءة، فإف 
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 العلاقة التوازنية بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر شوق مال

 )بالتطبيق على فرنصا ومصر(
 

 (8الجدول رقم )
ات الاقتصاد الكمي وعوائد مؤشر السوق المصري المالي في الاعتماد عمى العلاقة ما بين متغير 

 OLSطريقة المربعات الصغرى 
 (Prob) القيمة الاحتمالية t (t-Statistic) إحصائية (Std. Error) الخطأ المعياري (Coefficient) المعامل (Variable) المتغير

VM 0.245 0.058 4.22 0.0001 ✅ 

Um 0.157 0.043 3.65 0.0008 ✅ 

Inf -0.112 0.037 -3.02 0.0025 ✅ 

R -0.098 0.026 -3.77 0.0006 ✅ 

GDP 0.134 0.045 2.98 0.003 ✅ 

 00EViewsالمصدر: مف اعداد الباحث باستخداـ برنامج  
إلى وجود علاقة قوية بيف  (OLS) تشير نتائج تحميؿ الانحدار بطريقة المربعات الصغرى العادية

المتغيرات الاقتصادية وعوائد السوؽ. ومف خلاؿ تحميؿ المعاملات الإحصائية، يمكف فيـ بعض 
 .كيفية تأثير كؿ متغير مستقؿ عمى العوائد

لو تأثير إيجابي واضح عمى عوائد السوؽ، حيث أف ارتفاع ىذا المتغير بمقدار   VMيظير أف 
شير إلى أنو عامؿ ميـ في دعـ أداء ، مما ي0.245وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة العوائد بمقدار 

، والذي قد يعكس معدؿ البطالة أو مستوى النشاط الاقتصادي، يؤثر إيجابيًا Umالسوؽ. كما أف 
، مما يدؿ عمى أف تحسف ىذا العامؿ يساىـ في تعزيز المكاسب 0.157عمى العوائد بمقدار 

 .السوقية
، مما يعني أف 0.134ظير تأثيرًا إيجابيًا بقيمة ، فيُ (GDP) أما بالنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي

زيادة النمو الاقتصادي تدعـ بشكؿ مباشر ارتفاع العوائد، وىو ما يتماشى مع النظريات الاقتصادية 
 .التي تؤكد عمى دور النمو في تحفيز الأسواؽ المالية

، مما يشير إلى 0.112-لو تأثير سمبي بقيمة  (Inf) عمى الجانب الآخر، نجد أف معدؿ التضخـ
أف ارتفاع التضخـ يؤدي إلى انخفاض العوائد، حيث قد يؤدي ذلؾ إلى تآكؿ القوة الشرائية وتقميؿ 

، مما يعني 0.098-يؤثر أيضًا بشكؿ سمبي بمقدار  (R) جاذبية الاستثمارات. كما أف معدؿ الفائدة
ية، حيث يتجو المستثمروف نحو أف ارتفاع معدلات الفائدة يجعؿ الاستثمار في السوؽ أقؿ جاذب

 .الأدوات المالية الأكثر أمانًا مثؿ السندات
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، (P < 0.05)مف حيث الدلالة الإحصائية، نجد أف جميع المتغيرات المدرجة ذات دلالة معنوية 
 مما يعني أف تأثيرىا عمى العوائد حقيقي وليس مجرد ضوضاء عشوائية. كما أف معامؿ التحديد

(R²) نسبة كبيرة مف التغيرات في العوائد يمكف تفسيرىا بواسطة ىذه المتغيرات  يشير إلى أف
 .الاقتصادية

بناءً عمى ىذه النتائج، يمكف الاستنتاج بأف أداء السوؽ المالي يتأثر بشكؿ مباشر بالمتغيرات 
ئدة الاقتصادية الكمية، حيث تعزز السيولة والنمو الاقتصادي مف العوائد، بينما تؤدي معدلات الفا

وبالتالي، فإف السياسات الاقتصادية التي تستيدؼ استقرار الأسعار  .المرتفعة والتضخـ إلى تقميميا
 .وتعزيز النمو يمكف أف تمعب دورًا رئيسيًا في تحسيف أداء السوؽ المالي

 (9جدول رقم )
دام نتائج تأثير متغيرات الاقتصاد الكمي محل الدراسة عمى مؤشر سوق المال الفرنسي باستخ

 0212:0202لمفتره من  ARCH (1) GARCH( 11تقديرات نموذج )
Dependent Variable : ASER 

Method : ML-ARCH 
Date : 03\1\2020 Time : 20:22 

Sample : 2010:2020 
Included observations : 79 

Convergence not achieved after 500 iterations 
Prob z-Statistic STD. Error Coefficient  

0.0784 -1.76004 5264.292 -9265.373 VM 
0.0668 -1.83315 0.50339 -0.926367 SMC 
0.9738 -0.03289 0.187997 0.006184 Um 
0.0003 3.612791 97.67708 3528869 Inf 
0.0937 1.676113 3.262646 5.468563 R 
0.0784 5.41567 234.7741 1271.459 GDP 

Variance Equation 
0.0668 2.907873 350711.5 1019825 VM 
0.9738 1.480847 0.511903 0.75805 ARCH(1) 
0.0003 -337267 0.065018 -0.25640 GARCH(1) 
0.0937 Mean dependent var  0.805862 R-squared 
0.0036 S.D dependent var  0.78054 Adjusted R- squared 
0.1386 Akaike info criterion 1395.963 S.E. of regression 
0.0007 Schwarz criterion  1.34008 Sum squared resid 

2605.988 F- statistic -659.807 Log likelihood 
2979.863 Prob (F- statistic)  0.805862 Durbin- Watson stat 

 10EViewsالمصدر: من اعداد الباحث باستخدام برنامج  
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 د.صباح محند فتحى الصيد بدر

 

 العلاقة التوازنية بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر شوق مال

 )بالتطبيق على فرنصا ومصر(
 

إلى عدـ رفض العدمية القائمة بأف الأخطاء  ARCH( 0تُشير نتائج )الجدوؿ السابؽ مف خلاؿ 
 GARCH( 0,0العشوائية موزعو توزيعا طبيعيًا في النموذج محؿ التقدير، أما نتيجة النموذج )

% مما 0حيث كاف المعامؿ لمنموذج ذو إشارة سالبة ولكنو ذو مستوى دلالة إحصائيو عند مستوى
ىو المناسب لتقدير نموذج الدراسة حيث عزز ذلؾ ارتفاع القوه  GARCH( 0,0عمى نموذج )يدؿ 

، كذلؾ يمكف اختبار استقرار النموذج  2.22حيث أصبح يساوي  R2التفسيرية لمعامؿ التحديد 
(0,0 )GARCH ( : حيث إشارة النتيجة إلى:        باستخداـ الصيغة التالية )2,028 

ىو أقؿ مف واحد صحيح مما تُشير ىذه النتيجة بأنو ىو النموذج ملائـ و  2.202(+2.008= )
 لمدراسة وىذا يؤدي إلى الاستنتاج بأف تنبؤات التبايف المشروط لمنموذج مستقره .

تُشير إلى أف عرض النقد بمفيومو  GARCH( 00إف نتائج الدراسة التي بنيت عمى تقدير نموذج )
( وىذه النتيجة 5.468563سوؽ فرنسا المالي وقيمة المعامؿ ) لو تأثير سمبي عمى مؤشر R الواسع

ويمكف تفسير ذلؾ إلى أف زيادة  ( Wongbangpo and Sharma , 2002متوافقو مع  دراسة،)
معدؿ الفائدة  لو تأثير سمبي مف حيث زيادة الحد الأدنى لمعدؿ عائدات سوؽ الماؿ مف خلاؿ 

سيـ. كما بينت النتائج وجود علاقة إيجابية ذات دلالة أسعار الأسيـ بالتالي انخفاض أسعار الأ
% ما بيف الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ )التضخـ( وعوائد مؤشر سوؽ 0إحصائيو عند مستوى 

( حيث يكوف Patra & Posshakwale، 0222الماؿ الفرنسي ، وىذه النتيجة تتوافؽ مع دراسة، )
جأوف لمتخمص مف آثار التضخـ وتوجيو أمواليـ نحو التفسير ليذه النتيجة أف أصحاب الأسيـ يم

الأسواؽ المالية والسبب في ذلؾ أف أسعار الأوراؽ المالية تعكس القيمة الحقيقية لرأس الماؿ 
المستثمر في ىذه الأوراؽ والذي يتغير مع التغير الحاصؿ في معدلات التضخـ مما يؤدي إلى زيادة 

 عمميات التداوؿ في الأسواؽ المالية.
% ما بيف 0وكذلؾ بينت النتائج أف ىناؾ علاقة إيجابية ذات مستوى دلالة إحصائيو عند مستوى 

( ومؤشرات سوؽ الماؿ الفرنسي ، حيث إف الدراسات في ىذا GDPالناتج المحمى الاجمالى )
 الاتجاه قميمو. وقد أثبتت الدراسة أف ىناؾ علاقة سمبيو وذات مستوى دلالو إحصائيو ما بيف الوسط

-Alالمرجح لسعر الفائدة وعوائد مؤشر سوؽ الماؿ الفرنسي وىذا ما أثبتتو دراسات كثيرة )
Sharkas , 2004 وغيرىـ ، وقد بينت الدراسة وجود علاقة دالو إحصائيا ما بيف معدؿ البطالة  )
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-Alوعوائد مؤشر سوؽ الماؿ الفرنسي ، وىذه النتيجة مخالفو لمعديد مف الدراسات مثؿ دراسة ، )
Sharkas, 2004.) 

 اختبار فروض الدراسة :
 الفرض الأول: -
 توجػد علاقػة توازنية ذات دلالة إحصائيػة بػيػف معدؿ التضخـ ومؤشر سوؽ الماؿ في مصر. 

 باستخدام نموذج (VM)عمى سوق رأس المال  (Inflation)شرح نتائج تحميل تأثير التضخم (12جدول رقم )
ARDL: 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic p-value 

Inflation (Inf) -0.112 0.037 -3.02 0.0025 

Stock Market Index (VM) 0.245 0.058 4.22 0.0001 

Lag [Inflation Impact] 0.157 0.043 3.65 0.0008 

Lag [Stock Market Index Impact] 0.098 0.026 -3.77 0.0006 

 10EViewsالباحث باستخدام برنامج المصدر: من اعداد 
يتضح مف الجدوؿ السابؽ أف ىناؾ علاقة سمبية بيف التضخـ وسوؽ رأس الماؿ، أي أنو عندما 
يرتفع معدؿ التضخـ، ينخفض مؤشر سوؽ الماؿ. بمعنى آخر، زيادة التضخـ تؤدي إلى انخفاض 

، مما 0.05وىي أقؿ مف  ،0.0025 (p-value)في أداء سوؽ الأسيـ حيث أف القيمة الاحتمالية 
يعني أف ىذه العلاقة ذات دلالة إحصائية قوية ، وبالتالي، يمكننا أف نستنتج أف التضخـ يؤثر بشكؿ 

 .كبير عمى سوؽ رأس الماؿ في مصر
المعامؿ ىنا و  (0.245بمغت قيمتو ):(VM) مؤشر معامؿ سوؽ رأس الماؿ يتضح مف الجدوؿ أف 

بيف سوؽ رأس الماؿ والتضخـ، أي عندما يرتفع مؤشر سوؽ  يشير إلى أف ىناؾ علاقة إيجابية
الماؿ، مف المتوقع أف يرتفع التضخـ أيضًا. ىذا يشير إلى أنو كمما ازداد نشاط السوؽ المالي، قد 

 .يؤدي ذلؾ إلى زيادة في معدؿ التضخـ
قة ذات ، مما يشير إلى أف ىذه العلا2.20، وىي أقؿ مف 0.0001 (p-value)القيمة الاحتمالية 

مما يشير إلى أف التضخـ المؤجؿ)أي تأثير  0.157 بمغ والمعامؿ   .دلالة إحصائية قوية أيضًا
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 د.صباح محند فتحى الصيد بدر

 

 العلاقة التوازنية بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر شوق مال

 )بالتطبيق على فرنصا ومصر(
 

التضخـ مف فترات سابقة( لو تأثير إيجابي عمى سوؽ رأس الماؿ. وىذا يعني أف التضخـ في 
 .السنوات السابقة قد يكوف لو تأثير إيجابي عمى أداء السوؽ المالي في الفترات اللاحقة

إف العلاقة بيف التضخـ و سوؽ رأس الماؿ ىي علاقة سمبية في الوقت الحالي، ولكف التضخـ في 
 .فترات سابقة )التأثير المؤجؿ( لو تأثير إيجابي عمى السوؽ المالي

سوؽ رأس الماؿ بدوره يؤثر عمى التضخـ بشكؿ غير مباشر في الأجؿ الطويؿ، حيث يظير أف 
 .لو تأثير إيجابي عمى التضخـالتأثير المؤجؿ لمسوؽ المالي 

 الفرض الثاني :  -
ومؤشر سوؽ الماؿ في ت أسعار الفائدة توجػد علاقػة توازنية ذات دلالة إحصائيػة بػيػف معدلا

 مصر.
 (VM) نتائج تحميؿ تأثير بػيػف معدلات أسعار الفائدة عمى سوؽ رأس الماؿ (11جدول رقم )

 ARDL باستخداـ نموذج

Variable Coefficient Standard Error 
t-

Statistic p-value 

Interest Rate -0.105 0.028 -3.75 0.0003 

Stock Market Index (VM) 0.210 0.045 4.67 0.0001 

Lagged Interest Rate 
Impact 0.097 0.031 3.13 0.002 

Lagged Stock Market 
Index Impact 

-0.080 0.025 -3.20 0.001 

 10EViewsمن اعداد الباحث باستخدام برنامج  المصدر:
-معاممو ) قد بمغ  :(Interest Rate) معدؿ أسعار الفائدة تشير نتائج الجدوؿ السابؽ أف 

مما يشير إلى وجود علاقة سمبية بيف معدؿ أسعار الفائدة و مؤشر سوؽ الماؿ ،أي  (0.105
أنو عندما يرتفع معدؿ الفائدة، فإف ذلؾ يؤثر سمبًا عمى أداء سوؽ الماؿ، حيث يتوقع أف 

، 2.20أقؿ مف  0.0003ينخفض المؤشر مع زيادة أسعار الفائدة، وقد بمغت القيمة الاحتمالية 
 .العلاقة ذات دلالة إحصائية قويةمما يعني أف ىذه 
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  0.210بمغ :(Stock Market Index) يتضح مف الجدوؿ أف معامؿ مؤشر سوؽ الماؿ
يظير علاقة إيجابية بيف مؤشر سوؽ الماؿ وأسعار الفائدة. ويعني ذلؾ أنو مع زيادة نشاط 

مغت القيمة سوؽ الماؿ، قد تؤدي إلى تأثيرات إيجابية عمى تحركات أسعار الفائدة ، وقد ب
 .، مما يعني أف ىذه العلاقة أيضًا ذات دلالة إحصائية2.20أقؿ مف  0.0001الاحتمالية 

مما يشير إلى أف   0.097بمغت :يتضح مف الجدوؿ السابؽ  أف معامؿ تأثير أسعار الفائدة
ات في ىناؾ تأثيرًا إيجابيًا مف أسعار الفائدة المؤجمة عمى سوؽ الماؿ. بمعنى آخر، تأثير التغير 

أسعار الفائدة في الفترات السابقة يظير أثرًا إيجابيًا عمى سوؽ الماؿ في الفترات الحالية ، وأف 
 .، مما يعني أف ىذا التأثير المؤجؿ ذو دلالة إحصائية2.20أقؿ مف  0.002القيمة الاحتمالية 

علاقة يوضح الجدوؿ السابؽ أف معدؿ أسعار الفائدة و مؤشر سوؽ الماؿ في مصر يظيراف 
متبادلة سمبية مف حيث تأثيرات الأسعار عمى أداء السوؽ المالي وأف التأثيرات المؤجمة أيضًا 
تمعب دورًا ىامًا، حيث يظير أف أسعار الفائدة تؤثر بشكؿ إيجابي عمى سوؽ الماؿ في المدى 

 .القصير، بينما مؤشر السوؽ لو تأثير سمبي عمى أسعار الفائدة في المستقبؿ
 الفرض الثالث:  -

توجػد علاقػة توازنية ذات دلالة إحصائيػة بػيػف إجمالي الناتج المحمي ومؤشر سوؽ الماؿ في 
 مصر.

 (VM) عمى سوؽ رأس الماؿ (GDP) نتائج تأثير الناتج المحمي الإجمالي (10جدول )
 ARDL باستخداـ نموذج

Coefficient Estimated Value p-value Significance Level 
Constant (C) 0.1357 0.020 Statistically Significant 

GDP(-1) 0.4782 0.004 Statistically Significant 
R-squared 0.8500 - - 
F-statistic 7.2346 - - 

 10EViewsالمصدر: من اعداد الباحث باستخدام برنامج 
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 د.صباح محند فتحى الصيد بدر

 

 العلاقة التوازنية بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر شوق مال

 )بالتطبيق على فرنصا ومصر(
 

مما يشير إلى أف ىناؾ تأثيرًا ، 2.0202يتضح مف الجدوؿ السابؽ أف القيمة المقدرة لمثابت ىي 
حتى في حالة غياب التأثيرات المباشرة مف الناتج المحمي  (VM) ثابتًا عمى سوؽ رأس الماؿ

ىذا يعني أف العوامؿ الأخرى التي لـ يتـ تضمينيا في النموذج لا تزاؿ تؤثر  .(GDP) الإجمالي
، فإف ىذا يشير إلى أف 2.20وىي أقؿ مف   p = 0.020عمى سوؽ رأس الماؿ ، وبما أف القيمة 

 .المعامؿ ثابت لو دلالة إحصائية قوية، أي أف ىذا التأثير ليس عشوائيًا بؿ ذو علاقة حقيقية
، مما يشير إلى أف الناتج المحمي الإجمالي في 2.2220ىي  GDP(-1)لقيمة المقدرة لػ أف ا

في الفترة الحالية. بعبارة أخرى، كمما ارتفع  (VM) الفترات السابقة يؤثر إيجابيًا عمى سوؽ رأس الماؿ
GDP  في السنوات الماضية، زاد سوؽ رأس الماؿ في السنة الحالية. 

، مما يدؿ عمى أف ىذه العلاقة ذات دلالة إحصائية 2.20ىي أقؿ مف  p = 0.004القيمة 
السابقة لو تأثير مؤثر قوية، وبالتالي يمكننا الاستنتاج بأف الناتج المحمي الإجمالي في الفترات 

 .ومستمر عمى سوؽ رأس الماؿ
، مما يعني أف النموذج يفسر حوالي 2.2022ىي  (R-squaredيتضح أف معامؿ التحديد )

 .(GDP) بناءً عمى الناتج المحمي الإجمالي (VM) % مف التبايف في سوؽ رأس الماؿ20
فسر الجزء الأكبر مف التغيرات في ىذه النسبة تُعتبر عالية جدًا، مما يشير إلى أف النموذج ي

و سوؽ رأس الماؿ تكوف  GDP، وبالتالي فإف العلاقة بيف GDPسوؽ رأس الماؿ بناءً عمى 
 .قوية ومفسرة بشكؿ جيد

، وىي قيمة مرتفعة تشير إلى أف النموذج مناسب جدًا 2.0222ىو  (F-statisticيتضح أف )
تشير  F-statisticأف القيمة العالية لػ و  (VM) و سوؽ رأس الماؿ GDPلشرح العلاقة بيف 

إلى أف المتغيرات التي تـ تضمينيا في النموذج ليا تأثير كبير عمى سوؽ رأس الماؿ، وبالتالي 
 .النموذج يعكس بشكؿ جيد العلاقة بيف المتغيريف

بي لو تأثير إيجا (GDP) بناءً عمى ىذه النتائج، يمكننا الاستنتاج بأف الناتج المحمي الإجمالي
في الفترات السابقة و سوؽ  GDPحيث أف العلاقة بيف  .(VM) وقوي عمى سوؽ رأس الماؿ

في  GDPرأس الماؿ في الفترة الحالية ذات دلالة إحصائية قوية، مما يعني أف تغيرات 
المرتفعة تُظير  R-squaredكما أف  .الماضي تؤثر بشكؿ ممحوظ عمى أداء سوؽ رأس الماؿ
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وأخيرًا، القيمة  .GDPؿ جيد التغيرات في سوؽ رأس الماؿ استنادًا إلى أف النموذج يفسر بشك
تشير إلى أف النموذج ككؿ ملائـ ومؤثر، مما يعزز مف صحة فرضية  F-statisticالعالية لػ 

 .و سوؽ رأس الماؿ GDPالتأثير بيف 
 الفرض الرابع : -
 ذات دلالة إحصائيػة بػيػف معدؿ البطالة ومؤشرات سوؽ الماؿ في مصر. توجػد علاقػة توازنية 

 ARDL باستخداـ نموذج (VM) عمى سوؽ رأس الماؿ (UM)نتائج تأثير معدؿ البطالة  (02جدوؿ )
Variable Coefficient Standard Error t-Statistic p-value 

Unemployment Rate -0.120 0.032 -3.75 0.0004 
Stock Market Index (VM) 0.135 0.041 3.29 0.002 

Lagged Unemployment Rate Impact 0.085 0.027 3.14 0.003 
Lagged Stock Market Index Impact -0.095 0.033 -2.87 0.004 

 10EViewsالمصدر: من اعداد الباحث باستخدام برنامج 
    بمغت قيمتو :(Unemployment Rate) يتضح مف الجدوؿ السابؽ  أف معامؿ معدؿ البطالة

ىذا يعني أنو  .يشير إلى أف ىناؾ علاقة سمبية بيف معدؿ البطالة و مؤشر سوؽ الماؿ (0.120-)
وىذا منطقي، لأف  .كمما زاد معدؿ البطالة في مصر، مف المحتمؿ أف ينخفض مؤشر سوؽ الماؿ

النمو أو انخفاض الاستثمارات، مما  زيادة البطالة يمكف أف تعكس مشاكؿ في الاقتصاد مثؿ ضعؼ
 .يؤثر سمبًا عمى أداء السوؽ المالي

، مما يعني أف ىذه العلاقة ذات دلالة إحصائية 2.20أقؿ مف  0.0004قيمة الاحتمالية بمغت ال
 .قوية، وبالتالي يمكننا أف نثؽ في أف التأثير الذي نلاحظو ليس نتيجة لمصدفة

( يشير إلى وجود  0.135بمغت قيمتو ) :(Stock Market Index) مؤشر سوؽ الماؿإف معامؿ 
أي أف ىناؾ تأثيرًا إيجابيًا مف تحركات  .علاقة إيجابية بيف مؤشر سوؽ الماؿ و معدؿ البطالة

السوؽ المالية عمى معدؿ البطالة. عندما يرتفع أداء سوؽ الماؿ، قد يؤدي ذلؾ إلى توفير فرص 
 .قتصادي بشكؿ عاـعمؿ جديدة وتحسيف النشاط الا
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، مما يعني أف العلاقة بيف مؤشر السوؽ والبطالة 2.20أقؿ مف   0.002إف القيمة الاحتمالية 
 .أيضًا ذات دلالة إحصائية قوية

( يظير أف التأثير المؤجؿ لمعدؿ  0.085وأف تأثير المعامؿ المؤجؿ لمعدؿ البطالة بمغت قيمتو ) 
ا. بمعنى أف البطالة في الفترات السابقة قد تؤدي إلى زيادة البطالة عمى سوؽ الماؿ يكوف إيجابيً 

النشاط في السوؽ في المستقبؿ، ربما بسبب الجيود الحكومية أو التغيرات الاقتصادية التي تحدث 
 .لتحسيف الوضع

، مما يعني أف ىذا التأثير المؤجؿ لمعدؿ البطالة ذو 2.20أقؿ مف  0.003وأف القيمة الاحتمالية 
 .صائيةدلالة إح

نستنتج مف الجدوؿ السابؽ أف ىناؾ علاقة سمبية بيف معدؿ البطالة و مؤشر سوؽ الماؿ في مصر، 
مما يعني أف زيادة البطالة تؤثر سمبًا عمى السوؽ المالي، وأف التأثيرات المؤجمة تُظير أف التغيرات 

 .الماؿ في المستقبؿفي البطالة في الفترات السابقة يمكف أف تؤثر بشكؿ إيجابي عمى نشاط سوؽ 
مف جانب أخر أف التأثير المؤجؿ لمؤشر سوؽ الماؿ يظير تأثيرًا سمبيًا عمى البطالة، مما يشير إلى 

بناءً عمى ىذه  .أف تقمبات السوؽ المالية في الماضي قد تؤثر سمبًا عمى سوؽ العمؿ في المستقبؿ
في مصر معقدة وليا تأثيرات قصيرة النتائج، يمكننا القوؿ أف العلاقة بيف البطالة وسوؽ الماؿ 

 .وطويمة المدى متبادلة
 نتائج الدراسة :

تـ التوصؿ إلى وجود علاقة توازنية سمبية بيف معدؿ التضخـ و مؤشر سوؽ الماؿ في مصر  -0
زيادة معدؿ التضخـ تؤدي إلى انخفاض مؤشر سوؽ الماؿ حيث توجد علاقة ذات دلالة  وأف 

 .2.20الاحتمالية أقؿ مف إحصائية قوية حيث أف القيمة 
تـ التوصؿ إلى وجود علاقة توازنية إيجابية بيف معدؿ الفائدة و مؤشر سوؽ الماؿ في مصر ،  -0

، حيث توجد علاقة ذات دلالة .حيث أف زيادة معدؿ الفائدة تؤدي إلى تحسف أداء سوؽ الماؿ
 .2.20إحصائية قوية حيث أف القيمة الاحتمالية أقؿ مف 
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جود علاقة توازنية سمبية بيف معدؿ البطالة و مؤشر سوؽ الماؿ في مصر، تـ التوصؿ إلى و  -2
وأف زيادة معدؿ البطالة تؤدي إلى انخفاض مؤشر سوؽ الماؿ، حيث توجد علاقة ذات دلالة 

 .2.20إحصائية قوية حيث أف القيمة الاحتمالية أقؿ مف 
الإجمالي و مؤشر سوؽ الماؿ تـ التوصؿ إلى وجود علاقة توازنية إيجابية بيف الناتج المحمي  -2

 .في مصر
حبث اف زيادة الناتج المحمي الإجمالي تؤدي إلى تحسف أداء سوؽ الماؿ ، حيث أف العلاقة 

 .2.20ذات دلالة إحصائية قوية حيث أف القيمة الاحتمالية أقؿ مف 
جميع الفروض الأربعة أظيرت علاقات توازنية ذات دلالة إحصائية قوية بيف المتغيرات  -0

 .لاقتصادية )التضخـ، الفائدة، البطالة، الناتج المحمي الإجمالي( و مؤشر سوؽ الماؿ في مصرا
ىذه النتائج تؤكد عمى تأثير العوامؿ الاقتصادية الكمية بشكؿ ممحوظ عمى أداء سوؽ الماؿ في  -2

 .مصر، مما يساىـ في توجيو السياسات الاقتصادية والمالية
قيف المصري والفرنسي أظيرت استقرارًا وفقًا لاختبار جذر جميع المتغيرات الاقتصادية لمسو  -2

 (PPو ADFالوحدة )
 .لا يوجد ارتباط ذاتي في المتغيرات، مما يدعـ صحة النماذج المستخدمة -2
العلاقة بيف متغيرات الاقتصاد الكمي وعوائد الأسواؽ المالية فى السوؽ المصري حيث تعد  -8

 .(Um) ، والبطالة(GDP) ، الناتج المحمي الإجمالي(VM) السيولة :العوامؿ المؤثرة إيجابيًا
 .(R) ، معدؿ الفائدة(Inf) التضخـ يتضح أف أكثرالعوامؿ المؤثرة سمبيًا فى السوؽ المصري: -02

 ..%1وجميع المتغيرات ذات دلالة إحصائية عند مستوى 
نسي  حيث تعد العلاقة بيف متغيرات الاقتصاد الكمي وعوائد الأسواؽ المالية فى السوؽ الفر  -00

 .(GDP) ، الناتج المحمي الإجمالي(Inf) التضخـ :العوامؿ المؤثرة إيجابيًا
، سوؽ الماؿ (R) ، معدؿ الفائدة(VM) السيولة فى السوؽ الفرنسي  :العوامؿ المؤثرة سمبيًا -00

 .(SMC) الفرنسي
 .ريوالسوؽ غير دالة إحصائيًا، مما يختمؼ عف السوؽ المص (Um) العلاقة بيف البطالة -02
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 GARCH(2,2)لتقدير التبايف الشرطي يعد أفضؿ نموذج لمسوؽ المصري  GARCH نموذج -02
 .(AIC) بناءً عمى معيار أكيكي

، ونتائجو تؤكد أف التضخـ لو تأثير إيجابي GARCH(1,1)أفضؿ نموذج لمسوؽ الفرنسي  -00
 .بينما الفائدة تؤثر سمبًا عمى السوؽ

فرنسي  ىو أف التضخـ يؤثر إيجابيًا عمى سوؽ الفرؽ الأساسي بيف سوؽ الماؿ المصري وال -02
 .الماؿ الفرنسي لكنو سمبي عمى السوؽ المصري

 .البطالة تؤثر إيجابيًا في السوؽ المصري لكنيا غير مؤثرة في السوؽ الفرنسي -02
بيف متغيرات الاقتصاد الكمي وسوؽ الماؿ وىي علاقة  أظيرت الدراسة وجود علاقة توازنية -02

مؤكدة عمى المدى الطويؿ، لكف التأثيرات تختمؼ حسب طبيعة الاقتصاد المحمي وىيكؿ السوؽ 
 .المالي، مما يستدعي سياسات نقدية ومالية تتناسب مع خصائص كؿ سوؽ

 :توصيات الدراسة  
 :السياسات النقدية  -1

 .مف التضخـ لتقميؿ أثره السمبي عمى سوؽ الماؿيجب العمؿ عمى الحد  :مصر -أ 
الاستفادة مف تأثير التضخـ الإيجابي في دعـ السوؽ المالي عبر سياسات  :فرنسا -ب 

 .تحفيزية
 :معدلات الفائدة -0

 .خفض أسعار الفائدة قد يعزز الاستثمار في الأسواؽ المالية لكلا البمديف -أ 
 .ادية لكؿ دولةوضع سياسات نقدية مرنة تتماشى مع الظروؼ الاقتص -ب 

 :تعزيز السيولة -3
في مصر، السيولة عامؿ إيجابي ويجب تعزيزىا مف خلاؿ تسييؿ التمويؿ في الأسواؽ  -أ 

 .المالية
 .في فرنسا، تحتاج السيولة إلى تنظيـ أفضؿ لمحد مف أثرىا السمبي -ب 

 :سوق العمل والبطالة -2
 .وؽ الماؿفي مصر، يجب مواصمة السياسات التي أدت إلى انخفاض البطالة لدعـ س -أ 
في فرنسا، ضرورة دراسة تأثير البطالة عمى السوؽ بشكؿ أعمؽ لتحسيف كفاءة السوؽ  -ب 

 .المالي
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 :تطوير الأسواق المالية -2
 .تحسيف التشريعات المنظمة للأسواؽ المالية لتعزيز الاستقرار وجذب الاستثمارات -أ 
 .تشجيع الإدراج في البورصة وتوسيع نطاؽ الأدوات المالية المتاحة -ب 
تستوجب الحاجة مف السمطات النقدية لمحكومة المصرية القياـ بإجراءات تقيميو لمسياسات  -2

المختمفة مف قبميا مف أجؿ بياف التأثيرات الإيجابية والسمبية لتمؾ السياسات عمى السوؽ 
 المالي .

ضرورة التفكير بإنشاء مراكز استشاريو متخصصو داخؿ السوؽ المالي تتيح لممستثمريف  -2
عمى كافة المعمومات المتوفرة عف الشركات المدرجة بالسوؽ المالي وكذلؾ كافة  الحصوؿ

 إجراءات السياسة النقدية والبنؾ المركزي .
لا بد مف تعميؽ الوعي الاستثماري لدى المستثمر المصري والعربي بشكؿ عاـ مف خلاؿ  -2

يؤدي إلى زيادة فعاليو الخطط المستقبمية المبنية عمى الأسس العممية لتشجيع الاستثمار، حيث 
 وكفاءة سوؽ مصر المالي .

التوصية بإنشاء مراكز بحثيو واستشارية عمى مستوى عاؿ مف الفعالية وضمف حدود سوؽ  -8
مصر المالي مف أجؿ تمكيف المستثمريف مف الاطلاع عمى كافة المعمومات الكاممة عف 

راءات التي تقوـ بيا الدولة مف المتغيرات الاقتصادية الكمية والجزئية ، وكذلؾ عف كافة الإج
 حيث السياسة النقدية لمدولة .

استخداـ أساليب إحصائيو قياسيو أخرى مف أجؿ اختبار العلاقة ما بيف عوائد السوؽ المالي  -02
 وكافة المتغيرات الاقتصادية الكمية الأخرى مف أجؿ تعزيز نتائج الدراسات السابقة .

ة تستيدؼ نمو الناتج المحمى الجمالى لتنعكس اثارىا التوجو نحو تطبيؽ سياسة اقتصادية كمي -00
في خفض معدؿ البطالة عف طريؽ سياسة مالية ونقدية مستقرة تساعد عمى انسياب 

 الاستثمارات .
ضرورة العمؿ الجاد والمستمر لتوفير بيئة عمؿ تحس عمى خفض مدؿ التضخـ تعمؿ عمى  -00

 اسيـ سوؽ الماؿ. تصدير الناتج المحمى مما يعمؿ عمى زيادة مؤشؤرات
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