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DES VARIABLES MONETAIRES SUR LA L'EFFET 

CAPITALISATION DE LA BOURSE EGYPTIENNE AU 

2018)-COURS DE LA PERIODE (2004 

RÉSUMÉ   

L’objectif de cette étude est de déterminer la relation entre les variables 

monétaires et la capitalisation de la bourse égyptienne entre 2004 et 2018. 

Pour atteindre cet objectif, nous avons utilisé les méthodes descriptives et 

analytiques dans le premier et deuxième axe et la méthode standard au 

troisième axe. L’analyse a montré qu’il n’existe pas de relation statistiquement 

significative entre le taux de change de la livre égyptienne, l’offre monétaire 

au sens large, le taux d'intérêt sur les dépôts à moins d’un an et la 

capitalisation de la bourse égyptienne à long terme selon les modèles VAR. Le 

test de causalité de Granger a également montré une relation de causalité à 

sens unique allant du taux d'intérêt des dépôts à la capitalisation boursière de 

l’Égypte à court terme. 

MOTS CLÉS  

Taux d'intérêt sur les dépôts, taux de change, masse monétaire, 

capitalisation boursière, bourse égyptienne, économie égyptienne. 

JEL CLASSIFICATION : E43, E44, E51, E53 
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THE EFFECT OF MONETARY VARIABLES ON THE 

CAPITALIZATION OF THE EGYPTIAN STOCK 

EXCHANGE DURING THE PERIOD (2004-2018) 

ABSTRACT  

This research aims at determining the relationship between the monetary 

variables and the performance index of the Egyptian stock exchange during 

the period from 2004 to 2018. To achieve this goal, we used the descriptive 

and analytical methods in the first and second axes and the standard method 

in the third axis/axe. The VAR models showed that there is no statistically 

significant relationship between the Egyptian pound exchange rate, the broad 

money supply, the deposits interest rate, and the market capitalization of the 

Egyptian stock exchange in long term. Granger's causality test showed also a 

one-way causal relationship from the deposit interest rate to the Egypt's 

market capitalization in short term. 

 KEY WORDS  

The deposits interest rate, exchange rate, money supply, market 

capitalization, Egyptian stock exchange, Egyptian economy. 

JEL CLASSIFICATION : E43, E44, E51, E53 
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 : مقدمة
/ العمود الفقري لعملية التنمية الاقتصادية اتظتواصلة، وتعتبر بورصات الأوراق اتظالية 

طبيعة العلاقة بتُ أسواق الأوراق اتظالية والنمو الاقتصادي، ىي علاقة تبادلية حيث أنّ 
تربط الاتجاىتُ، ذلك لأن بورصة الأوراق اتظالية لا تعمل بشكل منعزل عن العالم اتطارجي 

سعر الفائدة وعرض و دة كسعر الصرف، بل تؤثر وتتأثر بو، من خلال أدوات عدي
اتظتغتَات النقدية اىتمام الباحثتُ  ىذه تقلبات اتظستمرة فيوتستقطب ال النقود.

 إلىتأثتَىا على القيم السوقية للأسهم التي تؤدي بالضرورة ، وذلك بسبب تظستثمرينوا
  .أو اتـفاض قيمة الرتشلة لبورصة الأوراق اتظالية  ارتفاع

الدراسة إسقاط ىذه الفكرة على اتظتغتَات النقدية في الاقتصاد اتظصري وتحاول ىذه 
العرض النقدي بمفهومو  و لأقل من سنة، الودائععلى  فائدةواتظمثلة أساسا في معدل ال

على ىا     الدولار الأمريكي، وتبيتُ تأثتَ  سعر صرف اتصنيو اتظصري مقابلو ، M2الواسع 
رتشلة البورصة اتظصرية. خاصة وأن مصر تشهد عدة تحولات اقتصادية وتعرف تطبيق عدة 
برامج إصلاحية تهدف أساسا إلى زيادة الاستثمارات وتعزيز تفو الاقتصاد اتظصري . نذكر 

 3من ىذه الإجراءات تعويم سعر صرف اتصنيو اتظصري الذي اتخذتو اتضكومة يوم 
 حيث حقق ىذا الأختَات برنامج الإصلاح الاقتصادي، كخطوة من خطو   2016نوفمبر

 نتائج إتكابية ساتقت في تفو حجم الاقتصاد اتظصري.
ولعل السؤال الرئيسي الذي يتبادر ىنا إلى الأذىان ىو ما مدى تأثر الرتشلة السوقية  

للبورصة اتظصرية باتظتغتَات النقدية في الاقتصاد اتظصري؟. ومن خلال ىذه الإشكالية 
سعى ىذه الدراسة إلى إظهار أداء كل من الرتشلة السوقية للبورصة اتظصرية واتظتغتَات ت

عشر سنوات الأختَة،  والوقوف على طبيعة العلاقة اتظوجودة المصر خلال في النقدية 
 .بينهما واتجاىها

وتهدف ىذه الدراسة إلى إبراز مدى التكامل اتظوجود بتُ القطاع النقدي اتظصري 
سعر صرف اتصنيو اتظصري و معدل الفائدة على الودائع لأقل من سنة، مؤشرات اتظمثل في 
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اتظمثل في االقطاع اتظالي ، و M2مقابل الدولار الأمريكي والعرض النقدي بمفهومو الواسع 
إترالي ؤشر رتشلة البورصة اتظصرية لكونو يشتَ إلى ا تدثيلو بمبورصة مصر، والذي حاولن

 القيمة السوقية لأسهم الشركات اتظدرجة فيها.       
القياسي. وقمنا بتقسيم و ستخدام اتظنهجتُ التحليلي وللوصول إلى ىذه الرؤية، قمنا با

تلدد الإطار النظري للعلاقة بتُ اتظتغتَات النقدية  تػاور، الأول منها أربعةدراستنا إلى 
في  أداء اتظتغتَات النقديةكل من المحور الثاني والثالث يتناول   والرتشلة البورصية، بينما

. على التوالي (2018-2008تطور أداء بورصة مصر خلال الفتًة )و الاقتصاد اتظصري، 
بورصة اتظصرية، داء مؤشر رتشلة الة فيما بتُ أويسعى المحور الأختَ إلى إتكاد العلاقة اتظوجود

العرض و ، ودائع لأقل من سنةعلى ال فائدةمعدل التغتَات النقدية اتظمثلة في وتقلبات اتظ
 و اتظصري مقابل الدولار الأمريكي، وسعر صرف اتصنيM2النقدي بمفهومو الواسع 

للسببية وتفاذج أشعة الاتؿدار الذاتي  باستخدام اختباري ديكي فولر اتظطور و جراتؾر
VAR. 

 ةيرسملة البورصالو  النقديةالمحور الأول: أدبيات العلاقة بين المتغيرات 

اىتماما بالغا بتُ الدوائر  تشهد العلاقة بتُ اتظتغتَات النقدية والرتشلة البورصية
السياسية والبحثية على السواء، ويعود ذلك بصفة أساسية إلى ما واجهتو البنوك اتظركزية 
من تحديات عبر التاريخ الاقتصادي اتضديث، نتيجة للارتفاعات غتَ اتظبررة في ارتفاع 

ا العنصر قنوات يتناول ىذ .بورصات العاتظيةللرتشلة الأسعار الأسهم وبالتالي تذبذب قيم 
 .النظريوتحديد إطارىا  الرتشلة البورصيةعلى  اتظتغتَات النقديةتأثتَ 

 :و رسملة البورصةالعلاقة بين أسعار الفائدة  -1

يشتَ مصطلح الرتشلة البورصية إلى إترالي القيمة السوقية لأسهم الشركات اتظدرجة       
السوق، ويتم حسابو بضرب أسهم ويشار إليو عادة باسم سقف أسعار  ،في البورصة

. بينما تدثل ىذه الأختَة القيم الشركات القائمة في الأسعار السوقية اتضالية لأسهمها
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اتضالية اتظخصومة لتدفقات الأرباح اتظستقبلية اتظتوقعة تؼصومة بمعدل العائد اتظطلوب اتظبينة 
 (2014)تػمود،  في اتظعادلة التالية:

     (∑
  

(   ) 

 

   

)  ( ) 

 : سعر السهم.SPحيث: 
 التوزيعات )الإيرادات اتظالية للسهم(.    

R  معدل العائد اتظطلوب والذي يتكون من معدل التضخم اتظتوقع والعائد على
 الأصول اتطالية من اتظخاطر ومقابل اتظخاطرة.

E  اتظعامل اتضسابي للتوقعات في الفتًةt. 
وتغيتَ السياسة النقدية النقدية بتغيتَ سعر الفائدة/من اتظتوقع أن يؤثر تغيتَ السياسة 

بتغيتَ سعر الفائدة من اتظتوقع أن يؤثر في أسعار الأسهم وبالتالي الرتشلة البورصية من 
على الأرباح  اتظتوقعة للشركة  توقع أو من خلال التأثتَ خلال التأثتَ على معدل العائد اتظ

ل من أسعار الأسهم والرتشلة البورصية من خلال اتظعنية، فتخفيض سعر الفائدة يؤثر في ك
 قناتتُ:

يؤدي اتـفاض سعر الفائدة إلى تدني اتظعدل الذي يتم بو خصم التدفقات النقدية  -
 )ينخفض اتظقام(،  وىذا ما يساىم في ارتفاع أسعار  الأسهم  وقيم الرتشلة البورصية.

أثار إن اتـفاض سعر الفائدة من اتظتوقع أن يؤدي إلى من اتظتوقع أن يؤدي اتـفاض/  -
من التدفقات النقدية اتظتوقعة )زيادة البسط(، وىذا ما  توسعية على الناتج بما يزيد

 في ارتفاع أسعار الأسهم وقيم الرتشلة البورصية.يساىم بدوره 

 فهذا/ حدوث اتـفاض في سعر الفائدة على الودائع، فإن ذلك / ذلك أنوّ عندعندف
من  إلى اتـفاض تكلفة الفرصة البديلة واتطالية من اتظخاطر، ويزيد من شأنو أن يؤدي 
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أشرف، ) في الأسهمعتٍ زيادة الطلب على الاستثمار  الكفاية اتضدية للاستثمار، بما ي
 وانتعاش أسعارىا وتزايد الرتشلة البورصية. (2000

        ت معدلات العائد التي يطلبها اتظستثمر زادكلما وعليو، كلما ارتفعت أسعار الفائدة  
        إلى اتـفاض القيمة السوقية للأوراق اتظالية اتظتداولة،  على الأوراق اتظالية بما يؤدي

تؽا ينعكس سلبا على قيمة مؤشر السوق، فأسعار الأسهم تديل إلى التحرك في اتجاه 
 يكون للبنك اتظركزي إمكانية التأثتَ معاكس تضركة أسعار الفائدة طويلة الأجل، وبالتالي

من خلال التأثتَ في أسعار  بالتالي الرتشلة البورصية مباشر في أسعار الأسهم و بشكل غتَ
 (2014)تػمود، الفائدة.

 :الرسملة البورصيةآليات تأثير العرض النقدي على  -2

 في النقاط التالية: تتمثل آليات تأثتَ العرض النقدي على الرتشلة البورصية

  :آلية المحفظة -1.2

إن تغتَات العرض النقدي تؤثر وبعدة طرق على كل اتظتغتَات اتظستقلة والمحددة 
 (2002)حيدر، لأسعار الأسهم، وسوف نوجز ىذه الطرق كما يلي:

  أثر السيولة: .1.1.2

وانعكاساتها على إن أول ىذه التأثتَات وأكثرىا شيوعا ىو ما يسمى بأثر السيولة 
النقود تعتبر إحدى مكونات اتضافظة  / وبما أنّ/ وعلى اعتبارأسعار الفائدة، فلأن

الاستثمارية، فإن زيادة كميتها في اتضافظة يسبب اتـفاضا في اتظنافع الناترة عن الوحدة 
 النقدية الأختَة. أي اتـفاض اتظنفعة اتضدية للنقود في اتضافظة الاستثمارية، لذلك فإن

 التغتَات في عرض النقد يمكن أن تكون بديلا عن التغتَات في العائد على النقود.
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  أثر العوائد .2.1.2
 والرتشلة البورصية إن القناة الثانية، واتظهمة التي تؤثر بها النقود في أسعار الأسهم  

بشكل غتَ مباشر، ىي من خلال التغتَ في الطلب الفعال على السلع واتطدمات. 
العديد من الشواىد التي توضح بأن التغتَات في عرض  H&Kولدينا كما يشتَ تفوذج 

وإن عوائد الشركات واحدة من أكثر  ،النقد مهمة في تحديد مستوى الطلب الفعال
 عناصر الدخل التي تستجيب للتغتَات اتضاصلة في ىذا الطلب.

  مكافأة اتظخاطرة: .3.1.2

إن الأسهم العادية ىي جزء أو أحد اتظكونات اتظهمة لمجموع الثروة، وطاتظا أن 
التحركات في أسعار الأسهم تكون كبتَة فإن اتظستثمرين يطالبون بمكافأة تؼاطر أعلى إذا  
كانوا تلتفظون بأسهم عادية والتي توصف أنها أكثر الاستثمارات اتظالية تؼاطرة. وىنالك 

لتي تدعم وتساند ىذه الفرضية. منها، أن اتظعدل اتظتوسط للعائد العديد من الشواىد ا
على أسهم الشركات أعلى وبعدة نقاط، من العائد على سندات الشركات اتطاصة 

 1937ولغاية عام  1871خلال معظم الفتًات من تاريخ الولايات اتظتحدة. فمنذ عام 
في السنة، ومعدل        (%6,8كان اتظعدل الكلي للعائد على الأسهم العادية تؿو )

، (%10)بلغ تؿو  1960ولغاية  1920منذ عام  (S&P500)العائد حسب مؤشر 
ولغاية عام  1871وباتظقابل كان معدل الفائدة على السندات طويلة الأجل منذ عام 

مطلقا(. وعلى كل حال فإن تحركات أسعار % 6,5ولم يتجاوز ) (%3,9)تؿو  1960
التغتَات في عرض النقد يمكن أن تكون متزامنة مع التقلبات في قيمة لناترة عن االأسهم 

 اتظوجودات الأخرى  في اتضافظة.
إن النقطة اتصوىرية التي لابد من الإشارة إليها ىي أن مكافأة اتظخاطرة على الأسهم 
العادية تتأثر بالتغتَات في عرض النقد. حيث أن التقلبات في عرض النقد تسبب زيادة 
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        ب أسعار الأسهم والاقتصاد ككل، وبالتالي فإن مكافأة اتظخاطرة      في تقل
 على الأسهم سوف تزداد بزيادة التغتَات في عرض النقد.

 آلية الثروة  -2.2

تكون آلية الثروة قائمة على أساس الأسلوب الذي تؤثر من خلالو التغتَات في كمية 
       النقود على صافي الثروة غتَ البشرية، ومن تذة تؤثر بدورىا على الطلب الكلي، 

، حيث -النظرية الكمية اتضديثة-وقد استخدم فريدمان آلية تأثتَ الثروة من خلال نظريتو
اتظعادلة  في اتظوضحة  WNHفي الثروة الاتشية غتَ البشرية ىو تػددات صا اعتمد على

 (2012)أتزد وآخرون، :التالية
         ……(2) 

 . Hإذ أن كمية النقود الاتشية من النقود اتظدارة ىي: 
 .PVKالقيمة اتضالية السوقية تطزين رأس اتظال: 

ارتفاع القيمة  إلىيتضمن التحليل تأثتَ بيجو، حيث يؤدي اتـفاض مستوى الأسعار 
         يؤدي اتـفاض مستوى الأسعار إلى زيادة معدل الفائدة  بينما، اتضقيقية للنقود

من اتظمتلكات النقدية بصورة موجبة ومساوية لنسبة الاتـفاض في الأسعار. وىذه الزيادة 
الاستهلاك  تنتج زيادة في صافي ثروة العوائل، وبما أن Hفي القيمة اتضقيقية للنقود اتظدارة 

ووفقا تعذا النموذج، يمكن تحديد طريقة  ،ىو دالة للثروة، فإن الاستهلاك يشهد زيادة
 وىي ، أسعار الأسهم وبالتالي الرتشلة البورصيةأخرى تدكن القوى النقدية من التأثتَ على 

بافتًاض أن البنك اتظركزي أجرى عملية شراء من خلال عمليات السوق اتظفتوحة، التي  
على السندات وأذونات اتطزينة، وبالتالي زيادة في أسعارىا  إلى زيادة الطلب تؤدي

واتـفاض معدلات الفائدة عليها، وبصورة أولية يؤدي إلى زيادة الطلب على الأسهم 
باتظقارنة مع السندات اتضكومية كحل بديل، ومن تذة ترتفع أسعار الأسهم، الأمر الذي 

 البورصية.الرتشلة زيادة يؤدي إلى 
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 أثير سعر الصرف على أسعار الأسهمآلية ت -3

التغتَ في سعر صرف العملة الوطنية يؤدي إلى تغتَ في القوى الشرائية  / يؤديإن
للعملة الوطنية في اتطارج والعملات الأجنبية في الداخل، تؽا يعتٍ حدوث تغتَ في أسعار 
السلع الوطنية في اتطارج وأسعار السلع الأجنبية في الداخل، ومن تذة حدوث تغتَ في 

في الداخل، وتتأثر بذلك أرباح ارج والسلع الأجنبية طنية في اتطالطلب على السلع الو 
شركات اتظساتقة اتظقيدة في سوق الأوراق اتظالية نتيجة للتغتَ في الطلب على السلع الوطنية 

في   الأوراق اتظالية بالتغتَات بورصة رتشلةفي اتطارج، والسلع الأجنبية في الداخل. وتتأثر 
 (2000)أشرف، ت الأخرى كما يلي:سعر صرف العملة الوطنية اتجاه العملا

تخفيض سعر صرف العملة الوطنية اتجاه العملات الأخرى إلى زيادة  يؤدي -
زيادة الطلب على  يتسبب فيالاستثمارات في الأسهم، لأن تخفيض سعر الصرف 

منتجات الشركات الوطنية، ومن تذة زيادة أرباحها اتظتوقعة، تؽا يؤدي إلى زيادة العائد 
 وترتفع في الأسهم، فيزداد الطلب المحلي على شراء الأسهم،   اتظتوقع من الاستثمار 

 وتزداد رتشلة بورصة الأوراق اتظالية. أسعارىا السوقية
   وطنية تجاه العملات الأخرى إلى اتـفاض الاستثمار رفع سعر صرف العملة ال يؤدي -

في الأسهم، نظرا لأن رفع سعر الصرف يؤدي إلى اتـفاض الطلب اتطارجي على 
يؤدي إلى اتـفاض منتجات الشركات الوطنية، ومن ثم اتـفاض أرباحها اتظتوقعة، تؽا 

 وتدني قيمة رتشلة بورصة الأوراق اتظالية. أسعارىا السوقية

الأوراق اتظالية إلا بتوافر عدد من الشروط من  بورصةدث ىذه اآثثار على لا تح و
          مرونة الطلب اتطارجي  ومرونة الطلب على الواردات،  و أتقها: مرونة اتصهاز الإنتاجي،

وافر جهاز مصرفي ذو كفاءة مرونة عرض الصادرات المحلية، وضرورة ت وعلى الصادرات، 
 عالية.
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 أداء المتغيرات النقدية في الاقتصاد المصري: ثانيالمحور ال

 المراحل التي مر بها الاقتصاد المصري: -1

من زاوية طبيعة النظام يمكن أن نقسم اتظراحل التي مر بها الاقتصاد اتظصري منذ عام 
 (2017)تؼتار،  إلى ثلاث مراحل رئيسية ىي: 1961

 (:1979-1961المرحلة الأولى ) -1.1

رحلة بمعلى تسميتو لدولة الاحتكارية أو ما اصطلح ىي مرحلة رأتشالية ا ىذه اتظرحلة
الاشتًاكية، حيث كان تخصيص اتظوارد الاقتصادية يتم من خلال التخطيط شبو اتظركزي، 

في إنتاج السلع واتطدمات وتوزيع الثروة والناتج.  وكان التدخل اتضكومي اتظباشر قويا
على  مية تهيمن بشكل احتكاري شبو كاملمية اتضكو وكانت اتظشروعات الإنتاجية واتطد

وفي اتطدمات والتجارة. أي أن ىذه الشركات واتعيئات كانت  في الصناعة  الأسواق المحلية
تعمل في مناخ احتكاري يمكنها من بيع كل منتجاتها في السوق المحلي بيسر وتصدر 

 بعض اتضالات. فائض إنتاجها إلى الأسواق اتطارجية بموجب اتفاقيات دفع في

   :(1990-1970المرحلة الثانية )2.1

مع وجود القطاع يء للقطاع اتطاص جنبا إلى جنب وىي مرحلة النمو التدرتكي البط
العام الذي تفت بداخلو بذور التدىور البطيء بسبب النمو التدرتكي للمنافسة التي 

اتضالات نفس السلع في معظم    فرضتها اتظشروعات التي أنشأىا القطاع اتطاص لتنتج 
التي تنتجها شركات القطاع العام، وأيضا بسبب اتظنافسة مع السلع اتظستوردة من اتطارج 

 بعملات أجنبية مقومة بأسعار صرف منخفضة في معظم اتضالات مقابل اتصنيو.

 (:حتى الآن 1991المرحلة الثالثة ) -3.1

إلى اقتصاد السوق وتفو اتظنافسة وزيادة  ىي مرحلة التحول الأكثر سرعة )نسبيا(
مساتقة القطاع اتطاص في النشاط الاقتصادي والتقلص التدرتكي للدور اتضكومي في إنتاج 
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بالاتفاق مع صندوق  التوزيع. وقد بدأت ىذه اتظرحلةوب /السلع واتطدمات اتظرتبطة بو وفي
ه اتظرحلة عملية تحويل ىذ النقد الدولي لتنفيذ برنامج الإصلاح الاقتصادي. نفذت في

من الشركات إلى ملكية وإدارة القطاع اتطاص فيما اصطلح على تسميتو ببرنامج  العديد
اتطصخصة، ثم توقف ىذا البرنامج وتركت ىذه الشركات تنهش في معظمها اتطسائر، 

 اتظتعثر منها. إنقاذوتجاىد الدولة في 
 في الاقتصاد المصري: M2وضعية العرض النقدي بمفهومه الواسع  -2

     خلال الفتًة اتظمتدة  M2يبتُ الشكل أدناه تطور العرض النقدي بمفهومو الواسع 
، حيث يظهر ىذا الشكل مبدئيا اتظنحى 2018وإلى غاية سنة  2009من سنة 

 التصاعدي لقيم العرض النقدي بمصر واقتًانو تقريبا بعلاقة خطية.
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 في الاقتصاد المصري M2تطور العرض النقدي بمفهومه الواسع  :1الشكل رقم 
 مصريالوحدة : مليون جنيو 

 
 اتظصدر: بيانات البنك اتظركزي اتظصري

مليون جنيو مصري، وبمعدل تفو  2623110ب سجل عرض النقد في مصر تزايدا 
مليون جنيو مصري  22513بقيمة  %،12,9مقابل نسبة تفو بلغت  %315,56نسبتو 

ما قيمتو  2018، ليبلغ المجموع التًاكمي لعرض النقد في نهاية عام 2009في عام 
. ومن 2009مليون جنيو في عام  831211مليون جنيو مصري مقارنة مع  3454321

توازي الزيادة في مستوى النشاط الاقتصادي  اتظلاحظ أن تلك الزيادة في عرض النقد 
جنيو  مليار 953,1ليبلغ  %5,4بنسبة  2018لي الإترالي في عام حيث تفا الناتج المح

 .2009في عام  %4,9مقارنة مع نسبة تفو بلغت 
في سنة  وغتَ اتصارية، حيث بلغت الأولىوتعكس ىذه الزيادة تفو الودائع اتصارية 

، 2009مليون جنيو في سنة  192609مليون جنيو مقابل  814404 ما مقدراه 2018
 %304,75بينما تفت الودائع غتَ اتصارية بنسبة تفو قدرىا  ،%322,82تػققة تفوا قدره 

)البنك اتظركزي اتظصري،  مليون جنيو. 655148مليون جنيو مقابل  2651748لتبلغ 
2018.) 

أن  وقد أدى تبتٍ السياسة النقدية اتظصرية لسياسة تعويم...إلى اتـفاض /ويبدو
ر الصرف للعملة الوطنية أدى ذلك السياسة النقدية اتظصرية عقب تبنيها لسياسة تعويم سع

الدولار الأمريكي حيث  إلى اتـفاض قيمة اتصنيو اتظصري مقابل العملات الأجنبية خاصة 
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)عزمي،  من النقود يل اتصمهور للاحتفاظ بكميات أكبركان لذلك دور أساسي في تفض
يادة أتقية الودائع اتصارية. وىذا ما تظهره الإحصائيات حيث تفت ، وبالتالي ز  (2012

نسبة تفو الودائع غتَ اتصارية أعلى من  وىي ،%322,82 الودائع اتصارية بنسبة
304,75%. 

 في الاقتصاد المصري: القصيرة الأجلعلى الودائع  فائدةمعدل المسار  -3
على الودائع التي مدتها تساوي أو تقل عن  ةئدفاقام البنك اتظركزي برفع معدلات ال

اء الضغوط ، من أجل احتو 2018سنة  %18,2إلى   2009في سنة  %12,1سنة  من 
عن قرار تحرير سعر الصرف، وإعادة ىيكلة دعم المحروقات وتطبيق  التضخمية الناتجة

 ضريبة القيمة اتظضافة. وقد بلغ متوسط السيولة الذي قام البنك اتظركزي بامتصاصو تؿو
مليار جنيو  537، وارتفع ذلك الرصيد ليبلغ 2017مليار جنيو في نهاية جوان  455,3

بزيادة نسبة  2017أكتوبر  3كزي في كما قام البنك اتظر   .2017في نهاية ديسمبر 
 %14الاحتياطي النقدي التي تلتزم البنوك بالاحتفاظ بها لدى البنك اتظركزي لتصبح 

 (.2016)البنك اتظركزي اتظصري، 
من  يرة الأجل خلال الفترة الممتدةالودائع القصعلى  ةائدفمسار منحنى معدل ال :2الشكل رقم 

 2018وإلى غاية سنة  2009سنة 

 
 البنك اتظركزي اتظصري.اتظصدر: بيانات 
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 :متوسط أسعار صرف الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكيتطور  -4

متوسط أسعار صرف اتصنيو اتظصري مقابل اتـفاض ( 3الشكل رقم ) نلاحظ في     
بنسبة  2016جنيو سنة  8,88إلى  2009جنيها سنة  5,5184 الدولار الأمريكي
 2017 سنةفي جنيو  17,7533، ليواصل اتـفاضو إلى %60,91اتـفاض قدرىا 

على  %222,82و %221,71اتـفاض قدرىا  بنسبتي 2018جنيو في سنة  17,8145و
قرار البنك تداعيات تطبيق إلى السريع واتظتواصل  ، ويعود سبب ىذا الاتـفاض التوالي

 نوفمبر 3اتظركزي القاضي بسياسة تعويم اتصنيو اتظصري، والذي اتخذتو اتضكومة يوم 
في السوق الذي تلدد السعر   . "أي ترك سعر اتصنيو حرا بحسب العرض والطلب2016

اتضقيقي والقيمة الأصلية للجنيو بدون تدخل البنك اتظركزي في سعره مقابل العملات 
الأخرى، كخطوة من خطوات برنامج الإصلاح الاقتصادي، والذي تنفذه اتضكومة منذ 

. وحقق البرنامج نتائج إتكابية ساتقت في تفو حجم الاقتصاد اتظصري خلال 2016عام 
 (.2018)رنا،  ."ة اتظاضيةالفتً 

خلال الفترة  مقابل الدولار الأمريكي صرف الجنيه المصري متوسط أسعار: تطور 3الشكل رقم 
 2018وإلى غاية سنة  2009الممتدة من سنة 

 
 المصدر: بيانات البنك المركزي المصري

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



Les Cahiers du Cread, vol. 35 - n° 03 - 2019 

56 
 

 (2018-2008خلال الفترة ) : تطور أداء بورصة مصرلثثاالمحور ال

  مراحل تطور بورصة مصر -1
تعد البورصة اتظصرية من أقدم البورصات في العالم، فقد تم إنشاء بورصة الاسكندرية 

شركة عام  290، وبلغ عدد الشركات التي كان يتم التعامل على أوراقها 1888عام 
، واحتلت بورصة الأوراق اتظالية اتظصرية 1903كما تم إنشاء بورصة القاىرة عام ،  1900

 من القرن اتظاضي. / الأربعيناتستوى اتطامس عاتظيا في فتًة الأربعينياتاتظ
واستمرت البورصتان في نشاطهما الكبتَ حتى بدأت مصر في التحول إلى تطبيق 

ركات سياسات التخطيط اتظركزي في بداية اتطمسينات من القرن اتظاضي حيث انتشرت ح
 إلى ركود البورصتتُ واتـفاض مستوى نشاطهما بشكل حاد. التأميم واتظصادرة، تؽا أدى

إلا أنو في فتًة السبعينات ومع انتهاج سياسة الانفتاح الاقتصادي، وصدور تغموعة 
بدأت البورصة في  ،من القوانتُ والقرارات التي نظمت طريقة التعامل بالبورصة   جديدة 

 .1979سنة ق اتظال النشاط مرة أخرى، كما تم إنشاء اتعيئة العامة لسو 
      حدث تطور كبتَ  ،وفي فتًة التسعينات من القرن اتظاضي وباتباع سياسة اتطصخصة

في سوق الأوراق اتظالية اتظصرية حيث تم نقل ملكية اتظشروعات اتظملوكة للدولة إلى الأفراد 
من خلال سوق الأوراق اتظالية اتظصرية، كما عملت البورصة اتظصرية كقناة لزيادة رؤوس 
أموال الشركات اتطاصة، وقد تم إقرار قانون جديد لتطوير عمل البورصة اتظصرية ىو 

 (.2014)تػمود،  1992لسنة  95القانون رقم 
 مؤشرات أداء البورصة المصرية -2

ارتفاعا في كافة  2017/ 2008يظهر نشاط اتظعاملات بالبورصة اتظصرية خلال الفتًة      
ليبلغ  %32,23( بمعدل EGX30حيث ارتفع مؤشرىا الرئيسي ) .مؤشراتها السعرية

، 2008 في نهاية ديسمبر 9872,3مقابل  2017نقطة في نهاية ديسمبر  12994,8
إلى  ليصل %96,28( ارتفاعا بمعدل 20EGXوسجل مؤشر البورصة اتظصرية )
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نقطة في نهاية ديسمبر  6925,6مقابل  2018نقطة في نهاية ديسمبر  13593,7
نقطة في  782,0ليبلغ  %44,09ارتفاعا بمعدل  (EXG70). كما سجل مؤشر 2010
 ستفادت كافة قطاعات البورصةاحيث  .2009نقطة في سنة  524,7مقابل  2017سنة 

من الوزن  %40من قرار التعويم وجاء على رأسها قطاع البنوك وىو يمثل تؿو  اتظصرية
في  %66النسبي للسوق حيث سجل مؤشر القطاع منذ قرار التعويم  أعلى مستوى بنسبة 

اتطدمات حل ثالثا قطاع لي %59ثم قطاع العقارات وسجل مؤشره نسبة  ،2017 يوليو
 وىذا ما يبينو الشكل أدناه: .اتظالية

وإلى  2008  من سنة  تطور مؤشرات أداء البورصة المصرية خلال الفترة الممتدة :4الشكل رقم 
 2017سنة 

 
 اتظصدر: البنك اتظركزي اتظصري

 بورصة المصرية:تطور رسملة ال -3

% 769,90بورصة اتظصرية بنسبة (، ارتفعت رتشلة ال5حسب بيانات الشكل رقم )
مقابل  2018مليون جنيو مصري في سنة  924173.429لتبلغ في اتظتوسط ما مقدراه 

إلى زيادة عمليات   ويعود ذلك ". 2009مليون جنيو مصري في سنة  106239.125
عملية، بعدما كانت  75343لتبلغ ما مقداره  2018الاكتتاب في الأسهم خلال سنة 
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. وما تجدر الإشارة إليو ىنا ىو أن عدد الشركات اتظدرجة 2009عملية في سنة  22693
، إلا أن تنامي 2018في سنة  شركة  223إلى  2009سنة  319ببوصة مصر اتـفض من 

أدت إلى تغطية ىذا  ةعمليات الاكتتاب وزيادة نشاط التداول في البورصة اتظصري
 (.2018)البنك اتظركزي اتظصري،  "الاتـفاض اتظسجل في عدد الشركات اتظقيدة.

 2008تطور الرسملة السوقية للبورصة المصرية خلال الفترة الممتدة من سنة  :5الشكل رقم 
  .2017وإلى سنة 

 مليون جنيو مصري.الوحدة: 

 
 اتظصدر: البنك اتظركزي اتظصري

 سلامة سير البورصة المصريةعوامل  -4

 بها، تكب التأكيد على عدد من النقاط:وحتى تتجنب مصر اندلاع أزمات مالية 
 (2011)أماني، 

تكب التعامل مع تدفقات رأس اتظال الأجنبي بقدر أكبر من اتضذر، وتجنب  -
      الاعتماد اتظتزايد على رؤوس الأموال الأجنبية وخاصة قصتَة الأجل، حيث إنها تحمل قدرا 

لذلك فيجب مراقبة نسبة الدين الأجنبي القصتَ الأجل إلى الاحتياطيات  .من اتططورة
كما تكب إدارة تدفقات   .الأجنبية لديها حيث يعد إحدى مؤشرات استقرار النظام اتظالي

وألا توجو  ،في تدويل استثمارات منتجة رؤوس الأموال الداخلة بحذر لضمان استخدامها 



Les Cahiers du Cread, vol. 35 - n° 03 - 2019 

59 

 

أو لتمويل استثمارات  ،(1994 في أزمة اتظكسيكإلى زيادة في الاستهلاك )كما حدث 
في حدوث    تتسم بطابع اتظضاربة )كما حدث في الأزمة الأسيوية(، وألا تكون السبب

عدم استقرار اقتصادي كلي في اتظستقبل، مثلما حدث في العديد من الدول التي شهدت 
 اندلاع أزمات مالية.

التعقيد اتظتزايد لعملية إدارة النقود في البيئة إن الانفتاح على الأسواق اتظالية الدولية و 
الأكثر انفتاحا التي اختارت مصر أن تعمل بها، يفرض على مصر ضرورة اتباع سياسات 

)على الرغم من أن ذلك لا يضمن بالضرورة استقرار تدفقات  ة ومنضبطةاقتصادية سليم
رؤوس الأموال أو عدم اندلاع أزمات مالية بفعل أثر العدوى(. كما أنو في حالة وجود 
اقتصاد مفتوح )أي اقتصاد يتصف بحرية التجارة وحرية انتقالات رؤوس الأموال( فإن 

         حيث أن اتظقاييس التي تطبقروري التنسيق بتُ السياسات النقدية واتظالية أمر ض
في إحدى السياسات تؤثر على السياسة الأخرى. أما عدم وجود تنسيق فيتًتب عليو 
العديد من اآثثار السلبية، والتي تتضمن عدم الاستقرار اتظالي والأداء الاقتصادي غتَ 

قد اتضح أن وجود أي خطأ في تغال السياسات  السليم بشكل عام، خاصة وأنو
التكاليف  / قد كشفت عنلاقتصادية في ظل العوتظة اتظالية التي اندلعت من قبل أوضحتا

فمن الضروري مراعاة تناغم  لذا ر عندما تخفف الدولة من رقابتها.التي من اتظمكن أن تظه
الأساسيات الاقتصادية مثل معدل التضخم وسعر الفائدة وسعر الصرف ومعدل الادخار 

 ومعدل الاستثمار.
     قوية القطاع اتظالي واتظصرفي أمر ضروري لتجنب اندلاع أزمات مالية، فالعمل إن ت

على تقوية القطاع اتظالي والنظام اتظصرفي سيساعد على مواجهة ما يعرف بأثر العدوى، 
وتوفتَ اتظرونة الكافية تظواجهة الصدمات اتطارجية والقيام بالتصحيحات اللازمة إذا ما تم 

على توفتَ قدر من السلامة اتظالية وتشجيع أثر عدوى، كما أن العمل  التعرض لأزمة أو
على ترع اتظدخرات التي ىناك حاجة إليها في  / سيساعدانوتعميق القطاع اتظالي سيساعد

 تدويل النمو.
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 الدراسة القياسية :رابعمحور الال

 الطريقة المستخدمة ومتغيرات الدراسة -1

  الطريقة المستخدمة -1.1

سعر و  ،ca) بورصة مصرتظؤشرات رتشلة  سنويةاتظتوسطات النستخدم في ىذا التحليل 
 ةائدف، ومعدل ال(M2)عرض النقد و ، tcm) يو اتظصري مقابل الدولار الأمريصرف اتصن

 قدرىا تسسة عشر سنة  فتًة زمنية ىذه اتظؤشرات تشمل. (r)لأقل من سنة  ودائععلى ال
وقد تم اتضصول على ىذه البيانات من   .0281إلى غاية سنة  0224تدتد من سنة 

 كما تم إخضاع (.1النشرات الشهرية الصادرة عن البنك اتظركزي اتظصري )أنظر اتظلحق 
التي  للتأكد من مدى صحة العلاقة والسببية الاستقراريةسلاسل ىذه اتظتغتَات لاختبارات 

 النقدية.بورصة مصر واتظتغتَات تربط بتُ رتشلة 
  الدراسة متغيرات -1.2

تؤخذ كل القيم باللوغاريتم الطبيعي نظرا لعدم تجانس الوحدات فيما بتُ متغتَات 
 من الشكل التالي:متغتَات الدراسة صبح تالدراسة، ل
 ln(cap).لوغاريتم الرتشلة للبورصة اتظصرية : 
ln(tcm): .لوغاريتم أسعار صرف اتصنيو اتظصري مقابل الدولار الأمريكي 
ln(om):  لوغاريتم العرض النقديM2. 

ln(r) :على الودائع لأقل من سنة. ةائدفلوغاريتم معدل ال 
 اختبارات الاستقرارية:  -2

من  سلاسل اتظتغتَات اتظدروسة مستقرةأحد الشروط الأساسية للتكامل ىو أن تكون 
للجذور  ADF فولر اتظطورديكي  نفس الدرجة، ونستعمل في ىذه اتظرحلة اختبار

 (0282)تػمد، الوحدوية حيث يقوم ىذا الاختبار على الفرضيتتُ التاليتتُ: 
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                   : H0الفرضية العدمية: 

|  | : H1الفرضية البديلة:                  

الفرضية العدمية  المحسوبة أكبر من القيمة اتصدولية، نقبل عندما تكون قيمة ديكي فولر
H0 ،  .وتؾزم بوجود جذور وحدوية وعدم استقرار السلاسل الزمنية 

 تحديد درجة التأخير: -1.2

تؿاول دراسة أكثر من صيغة ة اتظستقر للسلسلة اتظعرف النموذج من أجل تحديد
النموذج اتظختار ىو ذلك النموذج الذي (، ويكون pرياضية مرشحة، وىذا حسب الرتبة )

واتصدول اتظوالي  (.2012)تزود،  (schwartz و  Akaikeيعطي أقل قيمة تظعياري )
 يوضح ىذه القيم:

 Schwarzو Akaike: درجات التأخير الموافقة لمعياري 1لجدول رقم ا
 schwarzeمعيار  Akaikeمعيار  درجة التأخير السلسلة

Ln(cap) 

1 2.1781 2.3150 
2 1.5854 1.7874 
3 2.1781 2.3150 

Ln(om) 
1 (1.8321) (1.6951) 
2 (1.8321) (1.6951) 
3 (1.8321) (1.6951) 

Ln(tcm) 
1 (0.8248) (0.6509) 
2 (0.8248) (0.6509) 
3 (1.2828) (1.0657) 

Ln(r) 
1 (0.1313) 0.0056 
2 (0.1313) 0.0056 
3 (0.1313) 0.0056 

 .eviews 9.5اتظصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على تؼرجات برنامج 

ىو معامل التأختَ الذي  p=2على السلسلة تؾد أن  (DF)بتطبيق اختبار ديكي فولر 
 للنماذج الثلاثة. (Schwartz)و (Akaike)يدنئ اختباري أكاييك 
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 نتائج اختبار ديكي فولر المطور: -2.2

      ، تحصلنا على النتائج اتظبينة  Eviews ىذا الاختبار باستعمال برنامج وبتطبيق
 دول التالي لاستقرارية السلاسل:في اتص

 قيم إحصائيتي ديكي فولر المحسوبة والجدولية لسلاسل المتغيرات المدروسة :2اتصدول رقم 

 نوع السلسلة
 %1القيم اتضرجة  %5القيم اتضرجة  %10اتضرجة  القيم القرار ADFcalقيمة إحصائية  ADFtab النموذج

Ln(cap) 
 غتَ مستقرة (4.9922) (3.8753) (3.3883) (4.9941) 1

 2 (1.9658) (2.6904)  (3.0988) (4.0044) 
3 0.7583 (1.6036) (1.9709)  (2.7549) 

Ln(om) 
1 (5.6712) (3.3422) (3.7911) (4.8000) 

 (4.0044) (3.0988) (2.6904) 0.9900 2 غتَ مستقرة
3 1.9254 (1.6043) (1.9684) (2.7406) 

Ln(tcm) 
1 1.7456 (3.3629) (3.8289) (4.8864) 

 (4.0579) (3.1199) (2.7011) 2.9199 2 غتَ مستقرة
3 1.6538 (1.6043) (1.9684) (2.7406) 

Ln(r) 
1 (3.4399) (3.3422) (3.7911) (4.8000) 

 (4.0044) (3.0988) (2.6904) (2.4582) 2 غتَ مستقرة
3 0.4170 (1.6036) (1.9709) (2.7549) 

 .eviews 9.5اتظصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على تؼرجات برنامج 

     ليست أقل ( %10%، 5%، 1) القيم المحسوبة في اتظستويات الثلاث نلاحظ أن
ستقرار عدم االفرضية البديلة التي تقضي ب وعليو نقبل، في تريع النماذج اتصدولية من القيم
متوسط أسعار  و ،M2العرض النقدي  و ،CAPالرتشلة السوقية لبورصة مصر  سلاسل

من سنة  لأقل ودائععلى ال ةائدفومعدل ال ،صرف اتصنيو اتظصري مقابل الدولار الأمريكي
 .عند اتظستوى
لمتغتَات اتظدروسة، ل اتاتظوسع على سلاسل الفروق اختبار ديكي فولرإجراء بعد إعادة 

والرتشلة السوقية لبورصة مصر  لأقل من سنة ودائععلى ال ةائدفمعدل ال سلتيوجدنا أن سل
متوسط أسعار صرف اتصنيو اتظصري  سلتيالدرجة الأولى، بينما تستقر سلعند  انتستقر 

 في الدرجة الثانية.  M2 العرض النقديو  مقابل الدولار الأمريكي
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في التحليل،  تكامل السلاسل الزمنية اتظستخدمةفي درجات  ف"فاتظلاحظ أن ىناك اختلا
ومن تذة لا وجود تظشكلة التكامل اتظشتًك التي تشتًط أن تكون تريع السلاسل ذات 

صحيح اتططأ أثناء عملية ت تفوذج ة من التكامل، لذلك لا يمكن تطبيقنفس الدرج
 (.0284)عبد الرزاق،  "التقدير

 :VARتقدير نموذج  -3

 هتحديدو  ،ستقرةيتعتُ التعامل مع السلاسل اتظ VARلتقدير تفوذج شعاع الاتؿدار الذاتي 
 وفقا للمعادلة التالية:

   (   )   (    (  )     (   )    ( )) ….(3) 

 حيث: 
dln(cap): .التفاضل الأول للوغاريتم الرتشلة للبورصة اتظصرية 

ddln(tcm):  التفاضل الثاني للوغاريتم أسعار صرف اتصنيو اتظصري مقابل الدولار
 الأمريكي.
ddln(om):  التفاضل الثاني للوغاريتم العرض النقديM2. 

dln(r): الودائع لأقل من سنة.على  ةائدفلأول للوغاريتم معدل الالتفاضل ا 
 :VAR تقدير نماذج ال -3.1

 للرسملة السوقية للبورصة المصرية: VARنموذج 

   (   )  
         (      )           (     )           (    )  
         (    )            (      )            (      )  
          (     )            (     )        …..(4) 

 :على الودائع لأقل من سنة ةائدفلمعدل ال VARنموذج 

   ( )           (      )           (      )           (    )  
         (    )            (      )            (      )  
          (     )            (     )        …..(5) 
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 لسعر صرف الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي: VARنموذج 

    (   )  
         (      )           (      )           (    )  
         (    )            (      )            (      )  
          (     )            (     )        ….(6) 

 :M2للعرض النقدي الواسع  VARنموذج 

    (  )  
         (      )           (      )           (    )  
         (    )            (      )            (      )  
          (     )            (     )        …(7) 

 : اختبار معنوية معاملات النموذج -3.2

الثلاث أن تريع الاحتمالات اتظوافقة تظعاملات النماذج  (2)تبتُ بيانات اتظلحق رقم 
  وىذا ما يدل  ،C35 وC32  باستثناء اتظعاملتُ  %5تفوق لأشعة الاتؿدار الذاتي 

عكسية فيما بتُ الفروقات  وبالتالي وجود علاقة  تعذين اتظعاملتُ.الإحصائية  اتظعنويةعلى 
، وعدم وجود M2الثانية لأسعار الصرف اتظتأخرة بفتًة واحدة والعرض النقدي الواسع 

أسعار الصرف اتصنيو اتظصري مقابل الدولار  و العرض النقدي، تأثتَ واضح تظتغتَات
معدل العائد على الودائع لأقل من سنة على الرتشلة السوقية لبورصة مصر  و الأمريكي، 

 .على اتظدى الطويل/  في اتظدى الطويل
    : تؿاول في ىذه اتظرحلة دراسة العلاقة اتظوجودة بتُ متغتَات الدراسةاختبار جرانجر .4

 مستقرةاتظستعملة ويشتًط استعمال اختبار جراتؾر أن تكون اتظتغتَات "في اتظدى القصتَ. 
 . وعليو نستعمل السلاسل التالية:(2004)فتحي، تػمد، "من نفس الدرجة
dln(cap).التفاضل الأول للوغاريتم الرتشلة للبورصة اتظصرية : 

dln(r) الودائع لأقل من سنة.الفائدة على : التفاضل الأول للوغاريتم معدل 
 كما يلي:  VARوعليو نستطيع كتابة تفوذج 
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   (   )  ∑      ( )    ∑   
 
   

 
      (   )       …..(8) 

   ( )  ∑      ( )    ∑      (   )   
 
   

 
       …….(9) 

        dln(cap)نستعمل الفرضيتتُ التاليتتُ لاختبار العلاقة السببية فيما بتُ اتظتغتَين 
 :dln(r)  و

H0 : i=0 لا  من سنة  الودائع لأقلعلى  ةائدفأي : التغتَات اتضاصلة في معدل ال
 .في التغتَات اتضاصلة في الرتشلة السوقية لبورصة مصر تتسبب

H0 :  i=0  أي : التغتَات اتضاصلة في رتشلة بورصة مصر لا تتسبب في التغتَات اتضاصلة
 .على الودائع لأقل من سنة ةائدففي معدل ال

 تائج اختبار السببيةن -4.1

 تحصلنا على النتائج اتظوضحة في اتصدول التالي: eviews 9.5وباستعمال برنامج 
 نتائج اختبار جرانجر للسببية :4اتصدول رقم 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 DLR does not Granger Cause DLCAP  12  8.46385 0.0135 

 DLCAP does not Granger Cause DLR  0.99412 0.4169 

 .eviews 9.5اتظصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على تؼرجات برنامج 

اتظوضحة في السطر الثاني من  H0نلاحظ أن الاحتمال اتظوافق للفرضية العدمية 
وبالتالي نرفض ىذه الفرضية ونقبل الفرضية البديلة، والتي  .0.05 أقل مناتصدول أعلاه 

في  الودائع لأقل من سنة تتسببعلى  ةائدفمفادىا أن التغتَات اتضاصلة في معدل ال
 . القصتَ /على اتظدىالسوقية لبورصة مصر في اتظدى القصتَ التغتَات اتضاصلة في الرتشلة

. وعليو 0,05الاحتمال اتظوافق للفرضية العدمية اتظوضحة في السطر الأختَ أكبر من 
نقبل الفرضية العدمية ونرفض الفرضية البديلة. وبالتالي التغتَات اتضاصلة في رتشلة بورصة 

في  على الودائع لأقل من سنة ةائدفمصر لا تتسبب في التغتَات اتضاصلة في معدل ال
 قصتَ.اتظدى ال



Les Cahiers du Cread, vol. 35 - n° 03 - 2019 

66 
 

 : dlcap نحو الرسملة للبورصة المصرية dlr ةائدفقدير نموذج السببية من معدل الت -4.2
                                                             ..(10) 

    Prob        0.0200                      0. 3766                      0.3646              0.9565 

             R2=0.8017 , R2=0.7274 , sum squard resid=2.4429, FC=8.4638 

وبالتالي يمكن اتضكم  ،0,05أقل من  dlrنلاحظ أن الاحتمال اتظوافق للتفاضل الأول ل 
عليو كلما زادت و  بورصة مصر. في تفستَ تغتَات رتشلة على معنويتو الإحصائية وقدرتو

التغتَات  ارتفعت ،بوحدة واحدة       وائد اتظتأخرة ف معدلات الفي التغتَات اتضاصلة
 وحدة.  3.0271اتضاصلة في رتشلة بورصة مصر ب

 الاقتصاديالتقييم  -5

فيما بتُ فروقات معدلات الفائدة على الودائع لأقل من سنة سلبية د علاقة توج -
اتظدى الطويل، وىي غتَ واضحة )غتَ معنوية(  / علىفي وفروقات رتشلة بورصة مصر

        إلى ما توصل إليو اتصانب النظري إشارة ىذه العلاقة  تتوافق. و (2حسب نتائج اتظلحق )
معدلات العائد التي يطلبها اتظستثمر  إلى زيادة ع أسعار الفائدةا ارتفمن الدراسة، إذ يؤدي 

وبالتالي  إلى اتـفاض القيمة السوقية للأوراق اتظالية اتظتداولة  على الأوراق اتظالية بما يؤدي
وتدعم نتيجة اختبار جراتؾر وجود ىذه العلاقة السببية  تدني رتشلة بورصة الأوراق اتظالية.

 / علىمن معدل الفائدة على الودائع لأقل من سنة إلى رتشلة بورصة مصر فيالنظرية 
          تتسبب  معدل الفائدة على الودائع لأقل من سنةفي اتظدى القصتَ، بمعتٌ أن التغتَات

 اتظدى القصتَ. / علىفي التغتَات اتضاصلة في رتشلة بورصة مصر في
(( لفروقات 2تأثتَ موجب غتَ واضح )غتَ معنوي حسب نتائج اتظلحق ) ىناك

. إذ اتظدى الطويل /علىفي أسعار صرف اتصنيو اتظصري على فروقات رتشلة بورصة مصر
يتنافى ىذا التأثتَ مع طبيعة العلاقة النظرية اتظوجودة بتُ سعر الصرف ورتشلة بورصة 
الأوراق اتظالية، حيث كلما اتـفضت أسعار الصرف زاد الطلب على منتجات الشركات 
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، وىذا ما يؤدي بدوره إلى ارتفاع القيم وارتفعت أرباحهافي بورصة الأوراق اتظالية  اتظدرجة
 همها وبالتالي زيادة رتشلة بورصة الأوراق اتظالية.السوقية لأس

إلى أدى  2016 مارس 14في  اتظصرية تخفيض قيمة العملة وما تجدر الإشارة إليو أن
من  ع مساتقة اتظستثمرين الأجانب كنسبة مئوية من إترالي قيمة الأسهم اتظتداولةا ارتف

بعد شهر لكن من اتظلاحظ  ،2016مارس  15في  %35 إلى 2016في فيفري  6,70%
بدأ ىناك تذبذب واضح بتُ الارتفاع  ،من إجراءات التخفيض في قيمة اتصنيو اتظصري

 واتظغالاة والاتـفاض في مؤشر البورصة اتظصرية، وىذا ناتج عن الفروق السعرية الواضحة 
 (.2016)خالد، في قيمة اتصنيو اتظصري مقابل الدولار الأمريكي

حيث  2016في نوفمبر اتصنيو اتظصري بعد عام من قرار اتخاذه  تعويمبينما ظهر أثر 
مليون جنيو مصري  187727,2222من رتشلتها  وارتفاعإلى انتعاش البورصة اتظصرية  أدى

وفقا لبيانات  2017 مليون جنيو مصري في سنة  213785,875إلى  2016في سنة 
من ثقة اتظستثمر الأجنبي في  حيث عزز قرار تعويم اتصنيو اتظصري (،5الشكل رقم )

)تػمد،  / شراء أسهمهاجعلهم يتخذون قرار شراء الأسهم اتظصريةو  ةاتظصري بورصةال
في زيادة أسعارىا وتحستُ مؤشرات البورصة اتظصرية بما فيها   ، وىذا الأمر تسبب(2017

 مؤشر الرتشلة. 
اتظدى  / علىفيموجبة بتُ تقلبات العرض النقدي ورتشلة بورصة مصر  علاقة دتوج

. وتتوافق إشارة ىذه العلاقة مع (2) رقم اتظلحق لبيانات وفقا معنوية غتَ الطويل، وىي
الذي يشتَ إلى إمكانية البنك اتظركزي التأثتَ على في عنصر آلية الثروة  تحليل بيجو 

زيادة العرض  الأسعار السوقية للأسهم وبالتالي رتشلة بورصة الأوراق اتظالية من خلال
التي  من خلال عمليات السوق اتظفتوحة،الأوراق اتظالية عملية شراء أي قيامو ب لنقديا

على السندات، وبالتالي زيادة أسعارىا واتـفاض معدلات الفائدة  إلى زيادة الطلب تؤدي
زيادة الطلب على  / وىذا ما ينجم عنو/ وىذا ما ينجر عنويؤدي إلى وىذا ماعليها، 
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الأسهم باتظقارنة مع السندات، ومن تذة ترتفع أسعار الأسهم، الأمر الذي يؤدي إلى 
 الرتشلة البورصية. زيادة 
من اتصدير بالذكر أنو أعقاب قرار البنك اتظركزي اتظصري لوضع قيود على ودائع  

اتـفضت ، 2016والسحب في أوائل فيفري )خفض العرض النقدي( العملات الأجنبية 
 حتُ ، في2016في فيفري  %2,87مستويات تػفظة الاستثمارات الأجنبية إلى أقل من 

في مارس )زيادة العرض النقدي(  قرار إزالة القيود على الودائع الدولارية والسحب  أثر
 (.2016)خالد، البورصة اتظصرية بالإتكاب على 2016
اتظطور عدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل فيما بتُ  أظهر اختبار ديكي فولر: خاتمة

        ةائدفمعدل ال و ،M2اتظتغتَات النقدية اتظمثلة في العرض النقدي بمفهومو الواسع 
سعر صرف اتصنيو اتظصري مقابل الدولار الأمريكي  و ، rعلى الودائع لأقل من سنة 

tcmورتشلة بورصة مصر ، cap.أحادية  إتكابيةللسببية وجود علاقة  وبتُ اختبار جراتؾر
لبورصة اتظصرية في ارتشلة من سنة تؿو  لأقلودائع على ال ةائدفتتجو من معدل الالاتجاه 

ع ا ارتفالتي تنص على أن وتتطابق ىذه النتيجة مع نتيجة اتصانب النظري  .الأجل القصتَ
معدلات العائد التي يطلبها اتظستثمر على الأوراق اتظالية  يؤدي إلى زيادة أسعار الفائدة

 ورتشلة البورصة. القيمة السوقية للأوراق اتظالية اتظتداولةكل من اتـفاض  وبالتالي 
تأثتَات غتَ واضحة لكل من كشفت تفاذج أشعة الاتؿدار الذاتي عن وجود   بينما

اتصنيو اتظصري، والعرض النقدي سعر صرف و  معدل الفائدة على الودائع لأقل من سنة، 
وجود  اتظدى الطويل. وىذا ما يشتَ إلى / علىبمفهومو الواسع  على رتشلة بورصة مصر في

أساليب الإحصاء بعض التكامل فيما بتُ القطاع النقدي وبورصة مصر حيث تبتُ 
ازاة رتشلة بورصة مصر تأخذ منحى تصاعديا باتظو أن  وصفي اتظستخدمة في المحاور الأولىال

من  لأقلودائع على ال ةائدفمعدلات ال و ،مع منحنيات أسعار الصرف للجنيو اتظصري
  . M2 سنة، والعرض النقدي الواسع
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إتكابا  2016في مارس  قرار إزالة القيود على الودائع الدولارية والسحب أثرفي الواقع، 
من  مساتقة اتظستثمرين الأجانب كنسبة مئوية ارتفاع  أدى إلىعلى البورصة اتظصرية، و 

بينما ظهر تأثتَ قرار تعويم سعر صرف اتصنيو اتظصري بعد  إترالي قيمة الأسهم اتظتداولة.
عام من تاريخ اتخاذه إتكابيا على بورصة مصر، حيث ساىم ىذا الإجراء في تعزيز ثقة 

، وىذا ما أدى / اتظصريةاتظستثمرين  الأجانب وتحفيزىم في الاستثمار في البورصة اتظصدرية
 بدوره انتعاش مؤشراتها وزيادة رتشلتها.

 عـالمراج

،  التحرير اتظالي والبنكي والتنمية الاقتصادية،(.  2004) ،.م ،بن بوزيان و، ف ،بلدغم
مداخلة مقدمة ضمن فعاليات اتظلتقى الدولي اتظوسوم بالسياسات الاقتصادية في اتصزائر 

 .الواقع والأفاق، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، اتصزائر
     تأثتَ الفروق في سعر صرف اتصنيو اتظصري (.2016) ،.، خالبنداري عبد الوهاب

 ، بتَوت، لبنان.العربية ، اتحاد الغرفعلى الاقتصاد اتظصري
أثر السياسة النقدية على أسواق الأوراق اتظالية في ظل  (.2014)، .ثابت حسن علي م

قسم أطروحة دكتوراه في الاقتصاد، ، استهداف التضخم بالتطبيق على مصر
 .التجارة، جامعة أسيوط، أسيوط، مصر كليةالاقتصاد،

      تؼاطر العوتظة اتظالية على الأسواق اتظالية الناشئة (.2011) ،.، أرزق بخيت صليب
رسالة مقدمة لنيل درجة اتظاجيستتَ في الاقتصاد، قسم الاقتصاد،   ،مع إشارة خاصة تظصر

 ، مصر.كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاىرة
التحليل الاقتصادي لتغتَات أسعار الأسهم )منهج   (.2002) ،.ح الستار فاخرعبد 

 .دار اتظريخ، الرياض، اتظملكة العربية السعوديةالاقتصاد الكلي(، 
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قياس تأثتَ سياسة تحرير سعر الفائدة على  (.2000) ،.محمد السيد سيد أحمد أ
كلية التجارة،   قسم الاقتصاد،، رسالة ماجستتَ في الإقتصاد، نشاط سوق الأوراق اتظالية

 .جامعة الزقازيق، القاىرة، مصر
، المجلة قطاع الأعمال العام )اتظشكلة والعلاج من منظور واقعي( (.2017) ،.م الخطاب

 معهد التخطيط القومي، مصر.اتظصرية للتنمية والتخطيط، 
واتظالية في دور السياسات النقدية  (.2012) ،.فخر الدين أيوب أ وحسن الهيتي أ، 
 .جامعة الأنبار، العراق، تغلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية النمو الاقتصادي،

أبحاث ، دراسة قياسية للتنبؤ بدالة الطلب على النقد في اتصزائر (.2012) ،.حسيلم 
 اقتصادية وإدارية، جامعة تػمد خيضر بسكرة، اتصزائر.

باتظئة  68خبراء عن البورصة بعد عام من التعويم صعدت بنسبة  (.2017) ،.صبيح م
 ./https://www.elbalad.news، جريدة البلاد خلال سنة،

جريدة بعد مرور عامتُ...حصاد التعويم في أرقام،  .(2018) ،.، رعبد الصادق
 .https://www.tahrirnews.com/Story/1204978التحرير، 

تغلة اتصامعة ، "تقديرات عرض النقد في فلسطتُ" .(2012) ،.ععوض وصفي 
 ، اتصامعة الإسلامية، غزة، فلسطتُ.للدراسات الاقتصادية والإدارية الإسلامية

العوامل المحددة لسعر الفائدة في الاقتصاد  تػاولة قياسية لنمذجة" .(2014) ،.عكبوط 
، لوم الإنسانيةتغلة الع، "باستخدام أشعة الاتؿدار الذاتي 2011-1988اتصزائري للفتًة 

 جامعة أتزد بن بلة، وىران، اتصزائر.
، تغلة أثر أسعار البتًول على مؤشرات الاقتصاد الكلي اتصزائري  .(2016) ،.ممراس 

 ، اتظركز اتصامعي نور البشتَ، البيض، اتصزائر.الاقتصاديةنور للدراسات 
 .مصر، لشهر ديسمبر النشرة الشهرية  (.2018 ) ،البنك المركزي المصري
 .مصر، لشهر ديسمبر النشرة الشهرية (.2009 ) ،البنك المركزي المصري

https://www.tahrirnews.com/Story/1204978
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 .مصر، التقرير السنوي (. 2017/ 2016) ،البنك المركزي المصري

 الملاحق:

 .2018وإلى غاية سنة  2004الممتدة من سنة  : تطور متغيرات الدراسة خلال الفترة1الملحق رقم 

 %r )مليون جنيه مصري( Tcm Om )مليون جنيه مصري( Cap السنوات

2004 97413.7777 6.2273 863942.3333 13.27 
2005 105982.1429 5.7787 499391.4444 13.35 
2006 110653.3750 5.7483 563110.7500 6.9 
2007 14962.7500 5.6157 657744.2500 13.46 
2008 139949.7500 5.4750 770144.2500 12 
2009 106239.1250 5.5184 830824.5000 12.1 
2010 164087.7500 5.7027 919551.0000 11.1 
2011 144665.4286 5.9914 1009669.875 11 
2012 150195.3333 6.0771 1095235.1250 11.9 
2013 152119.8571 6.9439 1297924.3750 12.6 
2014 162638.3750 7.1775 1513187.8750 11.3 
2015 383917.1250 7.8801 1775658.5000 11.6 
2016 187727.2222 8.8800 2098246.3750 13.4 
2017 213785.875 17.7533 2922413.6250 18 
2018 924173.4286 17.8145 3443997.2860 18.5 

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة عن البنك المركزي المصري.
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 للمتغيرات المدروسة VAR الاحتمالات الموافقة لمعاملات نماذج ال: 2رقم  لحقاتظ

 eviews 9.5اتظصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على تؼرجات برنامج 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(1) 0.092875 1.287947 0.072111 0.9443 

C(2) 0.197791 0.724742 0.272913 0.7918 

C(3) -0.709892 3.804310 -0.186602 0.8566 

C(4) -0.011353 1.163575 -0.009757 0.9925 

C(5) 2.833532 3.395387 0.834524 0.4282 

C(6) 6.604568 6.862281 0.962445 0.3640 

C(7) 0.580936 9.954087 0.058362 0.9549 

C(8) 3.873610 1.934516 2.002366 0.0802 

C(9) -0.138495 0.458866 -0.301819 0.7705 

C(10) 0.266311 0.775438 0.343433 0.7401 

C(11) 0.088014 0.436347 0.201707 0.8452 

C(12) 1.596181 2.290471 0.696879 0.5056 

C(13) -0.165233 0.700557 -0.235860 0.8195 

C(14) -0.951784 2.044270 -0.465586 0.6539 

C(15) 1.938439 4.131592 0.469175 0.6515 

C(16) 0.884522 5.993083 0.147590 0.8863 

C(17) -1.329090 1.164719 -1.141125 0.2868 

C(18) -0.035103 0.276271 -0.127059 0.9020 

C(19) 0.636007 0.733623 0.866940 0.4112 

C(20) 0.440137 0.412817 1.066180 0.3175 

C(21) 3.610656 2.166958 1.666233 0.1342 

C(22) 0.226726 0.662779 0.342084 0.7411 

C(23) -4.056647 1.934033 -2.097507 0.0692 

C(24) 3.612288 3.908797 0.924143 0.3824 

C(25) 5.156020 5.669908 0.909366 0.3897 

C(26) -2.047619 1.101912 -1.858241 0.1002 

C(27) -0.145590 0.261373 -0.557020 0.5928 

C(28) 0.117020 0.117661 0.994552 0.3491 

C(29) 0.089959 0.066209 1.358715 0.2113 

C(30) 1.010264 0.347545 2.906859 0.0197 

C(31) 0.015370 0.106299 0.144588 0.8886 

C(32) -1.011316 0.310187 -3.260340 0.0115 

C(33) 0.827225 0.626907 1.319533 0.2235 

C(34) 0.982328 0.909361 1.080240 0.3115 

C(35) -0.779451 0.176729 -4.410434 0.0023 

C(36) -0.017568 0.041920 -0.419075 0.6862 


