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 



    
الحمد الله رب العالمين، فلك الحمد ربنا علي ما وفقتني فيه لإنجـاز هـذا               

وات والأرض  وجه إلي االله خالق السم    تالعلمي علي قدر استطاعتي، فإني أ     البحث  
وأسجد له شاكرة عنايته الإلهية التي رافقتني وأمدتني بكل العون ويسـرت لـي              

 .فهو نعم المولي ونعم النصير. نجاز هذا العمللإالسبيل 
 :واستند إلي كلمات االله عز وجل حين قال

 }وَكفَىَ باِللّهِ عَلِيماذلَِكَ الفْضَلُْ مِنَ اللهِّ {
���wfא��/�א���oמ��������

 ٧٠ الآية –سورة النساء 
 "من لا يشكر الناس لا يشكر االله"       وامتثالا لقول رسولنا الكريم محمد 

فيطيب لي في هذا المقام أن أتقدم بخالص شكري واحترامي وتقديري إلي            
قتصاد ورئـيس مجلـس     أستاذ الا  Šìn×‡Ûa@ˆbnþa@O@@ïÐİÛ@ïÜÇ@ الفاضل   أستاذي

وعلى ما تعلمته مـن سـيادته خـلال         .. بذله من جهد  ، على ما    الأسبقالوزراء  
إشرافه علي هذه الرسالة فقد كان لتوجيهاته السديدة أبلـغ الأثـر علـى ظهـور          

 .جزاه االله خير الجزاء. فله مني وافر العرفان والامتنان. الرسالة بالشكل اللائق
 كما أتقـدم بخـالص الشـكر والتقـدير إلـى            قديركما أتقدم بخالص الشكر والت    

 .الرسالةعلى قبوله مشرف بالاشتراك فى هذه اكريم مصطفى / الدكتور 
 . بخالص الشكر والتقدير لأساتذتي أعضاء لجنة المناقشة والحكم على الرسالةأتقدمكما 

 .أحمد مندور /  الدكتورالأستاذ 
 .عصام جمال الدين خليفة / الدكتورالاستاذ  
فضلهما بقبول الاشتراك في لجنة المناقشة والحكم علي الرسـالة وهـي            لت

 .تشرف بها الباحثةإضافة للرسالة 
عبد العزيز مصطفى   /  إلي م   وتقديري  بخالص شكري واحترامي   أتقدمكما  

أحـدث   لما قدمه لي من       السابق   عامر، رئيس مجمع خدمات الاستثمار بأسيوط     
 . وافر الشكر والتقديري فله منفي مجال الدراسةالمتاحة  معلوماتال
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٩٠-١ 

µ¹Tא�O� ٢٩-٣�.دواتها أماهية سوق الاوراق المالية و : א&�
���l�K6א���O6� – تطورها   –نشأتها  ( سوق الاوراق المالية المصرية      : א&�

 ) .دورها الاقتصادى 
٥٩-٣٠ 

 ٧٣-٦٠ سوق الاوراق المالية والنظريات المفسرة لها: ��O�א��O�Kא&
aא�Yא��O� ٩٠-٧٤�. مفهوم الاستقرار الاقتصادى :א&�

ïãbrÛa@Ý—ÐÛZ@‹—ß@óÏ@òîÛb¾a@ÖaŠëüa@Öì@õa†þ@òîÜîÜ¥@òaŠ†@١٦٠-٩١  
µ¹Tא�O� ١١١-٩٣ السياسة الاقتصادية تجاه سوق الأوراق المالية: א&�
l�Kא���O� ١٦٠-١١٢ راق المالية المصريةتقييم أداء سوق الأو: א&�

sÛbrÛa@Ý—ÐÛa@Z@òîÔîjİnÛa@òaŠ‡ÛaÛ@óöb—y⁄a@xˆìàäÜ
òîÛb¾a@ÖaŠëþa@Öì@óÜÇ@Ô¾a@

١٩٨-١٦١ 

µ¹Tא�O� ١٦٩-١٦٣ نظرة تمهيدية لنماذج بيانات القائمة : א&�
��l�K6א���O�علـى  نموذج احصائى لدراسة أثر متغيرات الاقتصاد الكلى         :א&�

 )٢٠١٢ - ١٩٩٨( في مصرخلال الفترةالمالمؤشر الهيئة العامة لسوق 
١٩٨-١٧٠ 

 ٢٠٢-١٩٩  النتائج والتوصيات -
 ٢١٧-٢٠٣  المراجع -
 ٢٣٥-٢١٨  ملحق البيانات -
 ٢٤١-٢٣٦  الملخص -
 ٢٤٢  المستخلص-

Summary  I-VII 
Abstract  VIII 
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 ٢٨ صيغ كفاءة سوق رأس المال  )١(
ق المالية ورؤوس أموال الشركات المساهمة  للفترة من         معدل نمو الأورا    )٢(

  م ١٩٨٧م وحتى عام ١٩٤٩عام 
٤٩ 

 – ٩١عدد الشركات وقيمة رؤوس الأموال المقيدة خـلال الفتـرة مـن               )٣(
٢٠٠٤         

٥١ 

تطور حركة قيد الشركات فى سـوق الأوراق الماليـة  خـلال الفتـرة                 )٤(
)١٩٩٣/٢٠١٢( 

١١٥ 

 ١١٧ )١٩٩٣/٢٠١٢(قى  خلال الفترة تطور رأس المال الأسمى والسو  )٥(
التطور السنوى لقيمة الإصدار الأولـى مـن السـندات خـلال الفتـرة                )٦(

)١٩٩٣/٢٠١٢( 
١١٩ 

إلى الناتج المحلى الاجمالى ) أسهم و سندات(تطور نسبة الإصدار الأولى   )٧(
 )١٩٩٣/٢٠١٢(خلال الفترة 

١٢٣ 

لثابـت  إلـى الاسـتثمار ا    ) أسهم و سندات  (تطور نسبة الإصدار الأولى       )٨(
 )١٩٩٣/٢٠١٢(الاجمالى فى مصر خلال الفترة 

١٢٥ 

 الادخار المحلى إلى)  و سندات أسهم ( الأولى الإصدارتطور نسبة   )٩(
  )٢٠١٢ / ١٩٩٣(خلال الفترة  الاجمالى فى مصر 

١٢٧ 

 الودائع غير الجارية إلى)  و سندات أسهم ( الأولى الإصدارتطور نسبة   )١٠(
 )٢٠١٢ / ١٩٩٣(بالجهاز المصرفى خلال الفترة 

١٢٩ 

 ١٣٢ )٢٠١٢ /١٩٩٣(خلال الفترة حجم التداول السنوى فى مصر تطور   )١١(
 ١٣٤ )٢٠١٢ / ١٩٩٣( خلال الفترة قيمة التداول السنوى فى مصرتطور   )١٢(
 ١٣٦ )٢٠١٢ / ١٩٩٣(تطور رسملة البورصة فى مصر خلال الفترة   )١٣(
والسيولة   اجمالى كل من الناتج الاجمالىإلىرسملة البورصة تطور نسبة   )١٤(

 )٢٠١٢ / ١٩٩٣(خلال الفترة  المحلية 
١٣٨ 

  الناتج المحلى الاجمالى فى مصر إلىتطور نسبة قيمة التداول   )١٥(
 )٢٠١٢ / ١٩٩٣(خلال الفترة 

١٤١ 

 اجمالى الودائع بالجهـاز     إلىتطور نسبة قيمة التعامل فى سوق  التداول           )١٦(
 )٢٠١٢ / ١٩٩٣(خلال الفترة  المصرفى

١٤٣ 

خـلال الفتـرة    سرعة دوران الأوراق المالية فى السوق الثانويـة         تطور    )١٧(
)٢٠١٢ / ١٩٩٣( 

١٤٥ 

 ١٤٨ ٢٠١٢أداء مؤشرات البورصة خلال عام   )١٨(
 ٢٠١٢إجمالي عدد المستثمرين الجدد المسجلين فـى البورصـة خـلال              )١٩(

 ٢٠١١مقارنة بعام 
١٥١ 

اندر آند بورز للأسواق العالمية وفقـاً        اداء مؤشرات ست   –أداء المؤشرات     )٢٠(
  ٢٠١٢للمنطقة خلال 

١٥٥ 

 ١٦٠ ٢٠١٢الأسهم التي تم تداولها فى بورصة النيل خلال   )٢١(
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انسياب الفوائض المالية من المدخرين للمستثمرين عبر الأسواق   )١(
 المالية

٩ 

 ١٣ تقسيمات سوق المال   )٢(
 ١١٨ )١٩٩٣/٢٠١٢(تطور رأس المال الاسمى والسوقى خلال الفترة   )٣(
التطور السنوى لقيمة الاصدارات من السندات فى مصـر خـلال             )٤(

 )١٩٩٣/٢٠١٢(الفترة 
١٢٠ 

 – ١٩٩٣(تطور حجم التداول السنوي فى مصر خـلال الفتـرة              )٥(
٢٠١٢.( 

١٣٣ 

 / ١٩٩٣(تطور قيمة التداول السنوى فى مصـر خـلال الفتـرة              )٦(
٢٠١٢( 

١٣٥ 

 ١٤٦ تطور سرعة دوران الأوراق المالية فى السوق السنوية  )٧(
 ١٤٨ ٢٠١٢أداء مؤشرات البورصة خلال عام   )٨(
 ١٤٩ ).٢٠١٢ ديسمبر-يناير ( EGX30تطور مؤشر  )٩(

 ١٥٠ ٢٠١٢أداء مؤشرات القطاعات خلال  )١٠(
 ١٥٢ ٢٠١٢تعاملات الافراد والمؤسسات خلال  )١١(
 ١٥٣ ٢٠١٢نسبة القيمة المتداولة للمصريين مقارنة بالاجانب خلال  )١٢(
 ١٥٤ ٢٠١٢التوزيع الجغرافى للاستثمارات الاجنبية خلال عام  )١٣(
للاسـواق   )MSCI(معدل التغير فى مؤشر اسعار مورجان ستاتلى )١٤(

 .الناشئة والمتقدمة مقومة بالدولار
١٥٥ 

 ١٥٦  ٢٠١٢اداء البورصات العربية خلال عام  )١٥(
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 ة ـــالمقدم
أصبح موضوع أسواق الأوراق المالية يحظى باهتمام بـالغ سـواء فـى        

الدول المتقدمة أو النامية على حد سواء وذلك لما تقوم به هذه الأسواق مـن دور                
هام فى حشد المدخرات الوطنية وتوجيهها فى قنوات استثمارية تعمل على دعـم             

 .قتصاديالاقتصاد الوطني وتحقيق التوازن والاستقرار الا
ولقد تزامن تطور أسواق الأوراق الماليـة وارتـبط تاريخيـا بـالتطور              

الاقتصادي والتطور الصناعي الذي مرت به معظم دول العالم وخاصة فى الدول            
الرأسمالية وجاء انتشار الشركات المساهمة وإقبال الحكومات علـى الاقتـراض           

دى إلـى ظهـور بورصـات       يخلق حركة قوية للتعامل بالصكوك المالية والذي أ       
 .الأوراق المالية

 م، وفـى    ١٧٢٤وقد ظهرت أول بورصة للأوراق المالية فى فرنسا عام           
بريطانيا استقرت أعمال بورصات الأوراق المالية فى أوائل القرن التاسع عشـر            

 أما فى الولايـات المتحـدة   ( Royal Exchange)فى مبنى خاص أطلق عليه 
م وفى الشارع نفسه الذي     ١٨٢١ بورصة للأسهم عام     الأمريكية فقد أنشئـت أول   

 . كانت تتم فيه هذه التعاملات فى السابق وهو وول ستريت
ومنذ انتهجت مصر سياسة الإصلاح الاقتصادي مع بداية التسعينات مـن           

القرن المادي أصبح من الضروري العمل على رفع كفاءة سـوق المـال لتقـوم               
ح الاقتصادي ، باعتبارها العمود الفقري الـذي        بدورها المنشود في عملية الإصلا    

 .تقوم عليه اقتصاديات السوق
وتشكل سوق الأوراق المالية آلية هامة من آليات تجميع الموارد الماليـة             

وتوظيفها فى المشروعات الاستثمارية مـن خـلال قيـام الأفـراد والشـركات              
 والتي يتم تداولها فى     والمؤسسات المالية بشراء الأوراق المالية من أسهم وسندات       

هذه الأسواق مما ينتج عنه تجميع للموارد الماليـة والتـي يـتم توظيفهـا فـى                 
ونجد أن البورصة تؤدي عدداً من الوظائف الرئيسـية         . المشروعات الاستثمارية 

للاقتصاد القومي من أهمها تعبئة المدخرات وتوجيهها للمشروعات الاسـتثمارية          
 على توفير الأموال اللازمة للمشروعات، كما توفر        وبذلك نجد أن البورصة تعمل    

الأموال اللازمة لتمويل المشروعات بدلا من قيام المشروع باقتراض تلك الأموال           



ه 

من الجهاز المصرفي وبالتالي زيادة التكاليف، كما أن البورصة تـوفر السـيولة             
وعات  ونوعيـة المشـر    لية وتوضح أفضل مجالات الاستثمار    النقدية للأوراق الما  

 . المستثمر فيها

  :-  
تكمن مشكلة البحث فى كيفية تفعيل دور سوق الأوراق المالية بما يـؤدي     

فى النهاية إلي تحقيق الاستقرار الاقتصادي والتوازن فى الاقتصاد القومى حيـث            
تعمل تلك الأسواق علي تحقيق موازنة فعالة ما بين قوي العرض الكلى والطلـب              

وتزداد أهمية أسواق الأوراق    .. ح الحرية الكاملة لإجراء كافة المبادلات     الكلى وتتي 
المالية فى الدول التي تتسم بحرية الاقتصاد والتي يعتمد الاقتصـاد فيهـا علـي               

 .المبادرة الفردية والجماعية
وتلعب أسواق الأوراق المالية دوراً بالغ الأهمية فى جذب الفـائض فـى              

ير المعبأ فى الاقتصاد القومي، وتحوله مـن مـال          رأس المال غير الموظف وغ    
عاطل خامل إلي رأسمال موظف وفعال فى الدورة الاقتصادية، وذلك من خـلال             
عمليات الاستثمار التي يقوم بها الأفراد أو الشـركات فـى الأسـهم والسـندات               
والصكوك التي يتم طرحها فى أسواق الأوراق المالية فضلاً عن ذلك تعمل هـذه              

ق علي توفير الموارد الحقيقية لتمويل المشروعات من خلال طرح الأسهم           الأسوا
أو السندات أو إعادة بيعها ومـن ثـم تأكيـد أهميـة إدارة المـوارد اللازمـة                  

 . للمشروعات
وتوفر أسواق الأوراق المالية قنوات ومداخيل سليمة أمام الأفراد ولاسيما           

ية الاقتصادية فى الـدول وتحقيـق       صغار المستثمرين كما أنها أداة لتشجيع التنم      
جملة من المنافع الاقتصادية منها منافع الحيـازة والتملـك والانتفـاع والعائـد              
الاستثماري المناسب وتمثل أسواق الأوراق المالية حـافزاً للشـركات المدرجـة            
أسهمها فى تلك الأسواق علي متابعة التغيرات التى تطرأ فـى أسـعار أسـهمها               

 أدائها وزيادة ربحيتها مما يؤدي إلي تحسـين أسـعار هـذه             ودفعها إلي تحسين  
 .الأسهم

وكلما كانت أسواق الأوراق المالية فعالة كلما كانت أكثر قدرة علي تحقيق أهدافها              
  -:فى دعم وتوطيد الاستقرار الاقتصادي للدولة وذلك من خلال الآتي



و 

ق السـيولة   القدرة علي توفير وإعادة تدوير كم مناسب من الأموال لتحقي          -
 .اللازمة للمجتمع، ودعم الاستثمارات ذات الآجال المختلفة

رفع درجة الوعي بأهمية التعامل فى أسواق الأوراق الماليـة وتحويـل             -
 .صغار المدخرين إلي مستثمرين فاعليين في الاقتصاد القومي

توفير الحافز للمستثمرين من خلال تحقيق السعر العادل للأوراق الماليـة            -
 . لة فى سوق الأوراق المالية وحماية الأطراف المتبادلةالمتداو

إلي جانب ذلك، فإن أسواق الأوراق المالية تساعد في زيادة مستويات الإنتاج            
فى الاقتصاد من خلال تمويل الفرص الاستثمارية التي تؤدي إلى رفع مسـتويات             

مستويات أفضل  الإنتاج وبالتالي رفع مستويات التشغيل أو التوظيف بالتالي تحقيق          
وتعمـل أسـواق رأس     . للدخول سواء علي المستوي الفردي أو المستوي القومي       

المال فى موازاة ذلك علي تمويل عملية التنميـة الاقتصـادية وذلـك بمسـاعدة               
حكومات الدول علي الاقتراض من الجمهور لأغراض تمويل مشروعات التنمية          

 .والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لديها
 

   
دراسة إمكانيات سوق الأوراق المالية المصرية وقدرتها علي اسـتيعاب           -١

 . مشكلة الفجوة التمويلية
 .دراسة دور سوق الأوراق المالية فى تحقيق الاستقرار الاقتصادي -٢
التعرف علي المزايا التـي يقـدمها سـوق الأوراق الماليـة لصـغار               -٣

 .المستثمرين
 .ؤشر الهيئة العامة لسوق المال فى مصردراسة العوامل المؤثرة علي م -٤

   
يمكن أن يكون لسوق الأوراق المالية دور فعال في تحقيـق الاسـتقرار            -١

 .الاقتصادي وذلك من خلال الاستغلال الأمثل لإمكانيات السوق
وجود علاقة طردية بين قوة وفعالية سـوق الأوراق الماليـة وتحقيـق              -٢

 . لقومىالاستقرار فى الاقتصاد ا



ز 

تعمل سوق الأوراق المالية بفعاليه فى ظل اقتصاد حر يعتمد علي آليات             -٣
 .السوق

 .هناك عدة عوامل تؤثر علي مؤشر الهيئة العامة لسوق المال  -٤
 .        فى مصر ويتم اختبار هذه العوامل من خلال نموذج إحصائي

  الدراسات السابقة 
 من اجل تقييم علاقة مؤشر سوق       هناك العديد من الدراسات السابقة التى تمت      

 :أهم تلك ادراسات فى الاتىيرات الاقتصادية الأخرى ، وتتمثل المال والمتغ
  : Ball & Brown 1986دراسة  .١

وقد توصلت الدراسة إن حجم التأثير الذى تحدثه الظـروف الاقتصـادية            
على المنشآت يعادل تماماً التأثير الذى تحدثه الظروف الخاصة بالمنشـأة           

من اختلاف اسعار   % ٤٠إلى  % ٣٠اتها ، وأضحت الدراسة إن ما بين        ذ
 .الاسهم بسبب الظروف الاقتصادية 

  : Balvers, Cosimano & Macd 1990دراسة  .٢
توصلت الدراسة إلى انه عندما تتمتع السوق بالكفاءة فإنة يمكـن التنبـؤ             

 هـذه   بعوائد الاسهم وذلك من خلال الاعتماد على أسعار الفائـدة إلا أن           
 .الدراسة لم يصل فيهاالتنبؤ  إلى درجة عالية من الدقة

  : Blumash, Trivol 1991دراسة  .٣
قامت الدراسة الدراسة بفحص تـأثير العلاقـة بـين اسـعار الاسـهم              

وخلصت الدراسة إلى   ، والمتغيرات الكلية والمتمثلة فى المعروض النقدى     
 .وض النقدىأن هناك علاقة العكسية بين اسعار الاسهم والمعر

 :١٩٩٦دراسة لبدة .٤
قام هذا البحث على دراسة العلاقة المؤشر العـام لهيئـة سـوق المـال               

وقد استخدم لدراسة هذه العلاقة أسـلوب تحليـل         ،المصري والمعروض   
الارتباط والانحدار، وقد توصلت هذه الدراسة إلى قدرة المؤشـر العـام            

قدي وبالتـالي التنبـؤ     لأسعار الأسهم على التنبؤ باتجاهات المعروض الن      
 .بالحالة الاقتصادية المقبلة



ح 

  :١٩٩٩دراسة سالم  .٥
قامت هذه الدراسة بفحص العلاقة بين المؤشر العام لهيئة سـوق المـال             

 قيمـة الاوراق    –كمية الاوراق المالية المتداولـة      ( وكل من المتغيرات    
 معدل  – عدد العمليات التى تمت على الاوراق المالية         –المالية المتداولة   

باستخدام بيانات شـهرية خـلال الفتـرة        )  المعروض النقدى    –التضخم  
وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود تأثير ثلاث        ،) ١٩٩٣/١٩٩٧اكتوبر(

)  المعروض النقدى  – معدل التضخم    –عدد العمليات   ( متغيرات فقط هى    
 % ٧٦,٢على مؤشر اسعار الاسهم حيث فسرت الثلاث متغيرات نسـبة           

  .يرات فى مؤشر سوق الاسهممن لمتغ
  :٢٠٠٠مصطفى  .٦

الاسـعار  (قامت هذه الدراسة بالتعرف على العلاقة بين مؤشر اسـعار الاسـهم             
معدل الفائدة فى البنـوك     ( وكل من المتغيرات    )  شركة نشطة    ٤٠السنوية لأسهم   

 معدل نمو   – معدل التضخم    – نسبة عجز الموازنة إلى الناتج المحلى الاجمالى         –
 معدل نمو المعـروض  – معدل تغطية الصادرات إلى الواردات  –ة المحلية   السيول

وتوصلت الدراسة  ، )١٩٩٤/١٩٩٨(باستخدام بيانات سنوية خلال الفترة      ) النقدى  
لوجود علاقة عكسية بين اسعار الاسهم وكل من عجز الموازنة والتضخم ومعدل            

معنويتها فـى التـأثير     نمو المعروض النقدي ، أما باقى المتغيرات فقد ثبت عدم           
 .على اسعار الاسهم 

  :٢٠٠٠دراسة الدسوقى  .٧
قامت الدراسة ببيان دور سوق رأس المال فى القيام بمهمة التخصـيص            
الامثل للموارد وتحديد مدى توافر مقومات وأسس كفاءة رأس المال فـى            

 .جمهورية مصر العربية بالمقارنة مع السوق الامريكية 
رورة الاهتمام بتطوير سوق الاوراق الماليـة       وتوصلت الدراسة إلى  ض    

وذلك ،حيث تقوم سوق الاوراق المالية بمهام فعالة فى التنمية الاقتصادية           
من خلال تعبئة المدخرات ، زيادة الثروة القومية ، تخفـيض المخـاطر،             
ارشاد المستثمر فى توفير التمويـل ، تحقيـق الاسـتقرار الاقتصـادى             

 .وتخصيص الموارد 



ط 

  :Pastor , stambaugh, 2001دراسة  .٨
هدفت هذه الدراسة إلى تحديد مدى أهمية عامل سيولة السـهم مقارنـة بسـيولة               

 للأوراق الماليـة لفتـرة   (NYSE, AMEX)السوق فى سوق نيويورك وأمكس 
حيث قام باستخدام طريقة المربعات الصـغرى لقيـاس         م  ٢٠٠٠ وحتى    م ١٩٦٢

 الشهرية للسهم مع متوسط السيولة النقديـة        معامل بيتا بين متوسط السيولة النقدية     
الشهرية للسوق، حيث توصلت الدراسة إلى أن السهم الذي يملـك معامـل بيتـا               
للسيولة مرتفع يكون له عائد متوقع أعلى بالمقارنة للأسهم التي تمتلك معامل بيتا             

 .أقل
  : Gunduz and Hatemi 2002دراسة  .٩

العلاقة بين مؤشر اسعار الاسهم المعد بواسـطة        قامت هذه الدراسة ببيان     
Data Stream   وسعر الصرف الرسمى وذلك باستخدام بيانـات يوميـة 

وقد اسـتخدمت فـى هـذه       ،) ٨/٨/٢٠٠٠ – ١/١/١٩٩٦(خلال الفترة   
وقد توصلت هذه  ،Causa;ity Testالدراسة لفحص هذه العلاقة بأسلوب 

 . ومؤشر اسعار الاسهمالدراسة إلى عدم وجود علاقة بين سعر الصرف
  :Omran, Pointon 2003دراسة  .١٠

العلاقة بين مؤشرات اداء سوق الاوراق المالية       بيان  قام هذا البحث على     
والمتمثلة فى سيولة ونشاط السوق وسعر الفائدة الفعلى على الودائع وذلك           

 ) ١٩٩٧/١٩٩٨ – ١٩٨٠/١٩٨١( باستخدام بيانات سنوية خلال الفترة      
ى الدراسة لتحليل العلاقات المتبادلة بين متغيرات الدراسـة         وقد استخدم ف  

اسـلوب  أو فى الاجل الطويل وذلك بإسـتخدام        سواء فى الاجل القصير     
 ، وقـد توصـلت   Co-Integration Analysisتحليل التكامل المتناظر 

هذه الدراسة إلى وجود تأثير ايجابى لسعر الفائدة الفعلى على متغيـرات            
 . الاوراق المالية سيولة ونشاط سوق

  :٢٠٠٤دراسة ابو الفتوح  .١١
العلاقة بين اداء سوق الاوراق الماليـة       تحليل  هذه الدراسة على    اعتمدت  

الهيئة العامة لسـوق    ( والمتمثلة فى مؤشرات سوق الاوراق المالية وهى        
 PIPOالخصخصة  "  الاكتتاب العام    – HFI هيرمس   –– CMAIالمال  


