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 مقدمة البحث
إحت��ل موض��وع الأس��واق المالي��ة حي��زاً مهم��اً ف��ي الأدب الاقتص��ادي المعاص��ر وخاص��ة بع��د 
التطورات الهائلة التي شهدتها تلك الأسواق والتي تعتب�ر وظيفته�ا الأساس�ية ه�ي عملي�ة تحوي�ل الم�وارد 

ت��ه ب��المتغيرات الن��ادرة والتس��عير ال��دقيق لتل��ك الم��وارد ، وي��ؤثر س��وق الم��ال م��ن خ��لال وظائف��ه وعلاق
 الإقتصادية  في توجيه الموارد المتاحة لمختلف أوجه النشاط الإقتصادي .

وفيما يتعلق بسوق رأس المال المصري فقد حققت السوق المصرية  نمواً مضطرداً في حج�م  
التجارة وحجم السوق ولتنطلق البورصة المصرية إلى مرحلة غير مسبوقة من الإنجازات لتعتلي قائم�ة 

 . 2005واق المالية الناشئة والعربية على حد سواء في عام الأس

بنشاط ملحوظ حطمت من خلاله العديد من مؤشرات  2005وقد بدأت البورصة المصرية عام 
متأثرة بالارتف�اع الملم�وس ال�ذى بالملحق الاحصائى) ،  1ويتضح ذلك من الجدول رقم الأداء القياسية (

لتوقع��ات المتفائل��ة بخص��وص إس��تمرار الأداء المتمي��ز للإقتص��اد ، ومدفوع��ة با2004حققت��ه خ��لال ع��ام 
المص��رى ، وال��ذى ب��دأ بإرتف��اع قيم��ة الجني��ه المص��رى أم��ام ال��دولار الأمريك��ى ، وك��ذا إرتف��اع حج��م 
الإحتياطى من النقد الأجنبى لدى البنك المركزى المصرى بصورة مرضية ، وقد دعم م�ن ه�ذا الإتج�اه 

منع الإحتكار وقانون الضرائب الجديد ، وأيضا تخفيف الأعباء الجمركية ، الموافقة على كل من قانون 
مما ساهم فى توافر سيولة جديدة لضخها فى سوق الأوراق المالية ، مع خلق مناخ إيج�ابى للإس�تثمار ، 
مما عزز من ثقة المستثمرين الأجانب من أغلب دول العالم ومن ثم إقبالهم عل�ى إقتح�ام ع�الم البورص�ة 

 رية . المص

وفي ضوء محاولات الهيئة العامة لسوق المال لزيادة كف�اءة البورص�ة المص�رية قام�ت بإع�داد 
، وت�م إحتس�اب ه�ذا المؤش�ر للبورص�ة المص�رية من�ذ  EGX 30  مؤشر البورصة المصرية الرئيس�ي

 شركة من حيث النشاط والسيولة ، ويهدف البحث لدراسة ق�درة 30، وهو يشمل أعلى 1998أول يناير 
قتص�ادية الكلي�ة ، عل�ى التنب�ؤ ب�التغير الحاص�ل ف�ي العوام�ل الإ  EGX 30مؤش�ر البورص�ة المص�رية

فالمؤشر الجيد يعكس معلومات النش�اط الحقيق�ي المس�تقبلي ، حي�ث يعط�ي إتج�اه أس�عار الأوراق المالي�ة 
 .قتصادية إشارات حول ضعف أو قوة الحالة الإ

ل أس��همها ف��ي س��وق الأوراق المالي��ة تمث��ل الجان��ب ويمك��ن الق��ول أن المنش��آت الت��ي ي��تم ت��داو 
قتص�ادية قتصادي لذلك فإن المؤشر المصمم بعناية يمكن أن يعكس نبض الحي�اة الإالأكبر من النشاط الإ

، وهذا ما حدث في الولايات المتحدة الأمريكي�ة ، حي�ث وج�د أن مؤش�ر الس�وق الأمريكي�ة أثب�ت نجاح�ه 
 . 1990إلى 1982% في الفترة من  92ية بنسبة قتصادفي مجال التنبؤ بالحالة الإ

 ومن ث�م ته�دف الدراس�ة إل�ى تحدي�د طبيع�ة العلاق�ة والت�أثير ب�ين مؤش�ر البورص�ة المص�رية  
EGX 30 نحدار له قدرة تفسيرية عالية وذو دلالة إحصائية إوالحالة الإقتصادية والوصول إلى نموذج

المتغير التابع وهو المعروض النقدى والذى يعب�ر ع�ن  لتفسير المتغير المستقل لمؤشر السوق للتغير في
الحالة الإقتصادية والذى يعتبر أحد المؤشرات القائدة ، كما أنه يرتبط بعلاقة طردية مع مستوى النش�اط 
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رتب��اط ، حي��ث أن الإ Friedman & Schwartz (1963)دراس��ة  الإقتص��ادى كم��ا أش��ارت إلي��ه
لمع��روض النق��دى يثب��ت ق��درة المؤش��ر عل��ى التنب��ؤ بالحال��ة المرتف��ع ب��ين مؤش��ر البورص��ة المص��رية وا

 -وتكمن مشكلة الدراسة في الإجابة على التساؤلات التالية:،  قتصاديةالإ

ه��ل مؤش��ر البورص��ة المص��رية مص��مم بعناي��ة بحي��ث تعك��س أس��عار الاس��هم معلوم��ات  -1
 النشاط الحقيقي أم هناك ضعف في تصميم المؤشر؟

بين مؤش�ر البورص�ة المص�رية والمتغي�رات الإقتص�ادية والت�ى رتباط إهل هناك علاقة  -2
نح��دار ل��ه ق��وة إيعب��ر ع��ن إتجاهه��ا المع��روض النق��دي ، وه��ل يمك��ن الوص��ول إل��ى نم��وذج 

 تفسيرية عالية وذو دلالة إحصائية لتفسير هذه العلاقة ؟
تجاه��ات المس��تقبلية للعوام��ل م��ا ه��ي ق��درة مؤش��ر البورص��ة المص��رية عل��ى التنب��ؤ بالإ -3
 قتصادية الكلية ؟لإا

 هل القرار الإستثمارى يعتمد فى جوهره على التنبؤ ؟ -4
يعتب��ر إح��دى القن��وات الهام��ة لج��ذب EGX 30 ه��ل مؤش��ر البورص��ة المص��رية  -5

 الإستثمارات الأجنبية الغير مباشرة ؟

 أولا : مشكلة البحث
بلية خاص��ة مش��روع عل��ى إفتراض��ات وتوقع��ات مس��تقلأى قتص��ادية الإج��دوى الدراس��ة  تعتم��د

، وأن�واع الس�لع المنافس�ة  ، وحج�م وأس�عار المبيع�ات ، ومس�توى الأج�ور ةف�تلخلماام خ�بأسعار المواد ال
كم�ا أن أي  ، المش�روع رئإن م�دى دق�ة ه�ذه التوقع�ات ي�نعكس عل�ى أرب�اح وخس�او ، ..إل�خ.وأسعارها .

 . ول المستقبلة لمشروع قائم هي مجرد تصورات حمخطة أو موازنة لسنة أو لعدة سنوات قاد

وي��رتبط س��وق رأس الم��ال إرتباط��ا وثيق��ا بال��دورات الاقتص��ادية حي��ث يعك��س إرتف��اع أس��عار  
قتصادي ، ومن ثم فإن إتج�اه حرك�ة الأوراق حالة الرواج الاقتصادي وإنخفاضها يعكس حالة الكساد الإ

ورق�ة مالي�ة معين�ة  ستثمارات ، كما أن إقب�ال المس�تثمر عل�ى ش�راءالأسعار في السوق يؤثر في نمط الإ
يتوقف على ما تحققه المنشأة مصدرة تل�ك الورق�ة م�ن أرب�اح ، ذل�ك أن أس�عار الأس�هم تت�أثر ب�الظروف 
المستقبلية في الإقتصاد ، أما أرباح المنشآت الفعلية فتتأثر بالظروف الإقتصادية السائدة والت�ي س�بق أن 

لمتوقعة ، ولكي يستطيع المستثمر إتخاذ القرار تأثرت بها أسعار الأسهم عندما كانت في عداد الأحداث ا
السليم بشراء أو بيع الأوراق المالية ينبغي أن يتوافر لديه المعلوم�ات الت�ي يحتم�ل أن ت�ؤثر عل�ى القيم�ة 
السوقية ، وهذا ما يتطلب الوقوف على العوامل المحددة لتل�ك القيم�ة ، وهن�اك م�دخلان لتحلي�ل البيان�ات 

 هما التحليل الأساسي والتحليل الفني .ودراسة حركة الأسعار و

ويش��ير التحلي��ل الأساس��ي إل��ى أن الس��بب الأساس��ي ف��ي تغي��ر أس��عار الأس��هم يكم��ن ف��ي التغي��ر  
المتوقع في عوائد السهم ، وبالتالي فإن كل العوام�ل الأساس�ية الت�ي ت�ؤثر عل�ى عوائ�د الش�ركات س�تؤثر 

، وأن ه�ذه العوام�ل تتض�من العدي�د م�ن المتغي��رات لاحق�اً عل�ى توزيعاته�ا وبالت�الي عل�ى أس�عار الاس�هم 
الإقتصادية مثل الناتج المحلي الإجمالي وسعر الفائدة وسعر الص�رف والتض�خم ....إل�خ ، وي�تم التحلي�ل 
الأساسي من خ�لال ث�لاث مس�تويات ه�ي مس�توى الإقتص�اد كك�ل ومس�توى الص�ناعة ومس�توى الش�ركة 

 مصدرة السهم .
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أس�عار تقي�يم ى المق�ام الأول عل�ى عنص�ر التنب�ؤ ويمك�ن م�ن خلال�ه ويعتمد التحليل الأساسى ف� 
، مس�توى  ، ربحيته�الت�دفقات النقدي�ة ، ا على أمور كثيرة م�ن أهمه�ا مرك�ز الش�ركة الم�اليالأسهم بناءا 

ومس�توى المخ�اطرة ف�ي القط�اع ، المنافس�ة  ، ، الإدارة إس�تراتيجيات التوس�ع المس�تقبلية ،النمو المتوقع 
وتوج�د آلي�ة مبس�طة لتحدي�د الس�عر الع�ادل ف�ى  ، التقي�يمت له الشركة وغير ذلك م�ن أساس�يا الذي تنتمي

 السوق تعتمد على مكررات الربحية ومعدل النمو.

أما التحليل الفني فيعتمد على تسجيل التسلسل التاريخي للأس�عار ف�ي ش�كل بي�اني يص�ور حال�ة 
س�عار ويب�ين من�اطق ال�دعم والمقاوم�ة ويظه�ر السوق ووضع المشترين والبائعين وهو يوض�ح إتج�اه الأ

ويستخدم في بناء التوقعات المس�تقبلية لتحدي�د أوق�ات ، عدداً من الأشكال النمطية التي لها دلالات معينة 
يان لك�ل منهم�ا رئيس�أص�بح هن�اك فريق�ان  ولق�د،  الشراء والبيع بهدف تحقيق أكبر عائد مع أقل مخاطر

 . مستقبلبالوقعات لمجريات الأسعار ت إلى  مبادنه وأساليبه للوصول

نخلص مما سبق إلى أن قيام المستثمرين بالإعتم�اد عل�ى أدوات التحلي�ل التنبؤي�ة ه�و م�ا يجع�ل 
مؤش��ر الس��وق يعك��س ه��ذه التوقع��ات ، والأكث��ر م��ن ذل��ك أن مؤش��رات أس��عار الأوراق المالي��ة ع��ادة م��ا 

 .)1(ةقتصاديقتصادي قبل أن تعكسه المؤشرات الإتكشف الوضع الإ

وتجدر الإشارة إلى الدراسة الأمريكية التي أعدت بعنوان "عائدات الأسهم والنشاط الحقيق�ي :  
قتص�ادية ، قرن من الأدلة" والتى قامت بإختبار قدرة مؤشر عام السوق الأمريكي على التنبؤ بالحالة الإ

% ، 92قتصادية بنسبة لإوتوصلت الدراسة إلى نجاح مؤشر السوق الأمريكي في مجال التنبؤ بالحالة ا
% أو أكثر كان مؤشراً لحدوث كس�اد 8وأكدت الدراسة بأن إنخفاضاً في مؤشر السوق الأمريكي بنسبة 

 .)2(مرة تعرضت لها الولايات المتحدة لحالات كساد 41مرة من جملة  38إقتصادي في 

 اس��ة وف��ي ض��وء العلاق��ة ب��ين المع��روض النق��دي وأس��عار الأس��هم تج��در الإش��ارة إل��ى در 
Friedman & Schwartz (1963)  والتى أعدت بعنوان " تأثير الدورات الإقتصادية على النش�اط

هدفت الدراسة إلى إختبار طبيعة العلاقة بين المعروض النقدى وأثرها على مستوى  الإقتصادى " حيث
مع��روض النش��اط الإقتص��ادى ، وتوص��لت الدراس��ة إل��ى وج��ود علاق��ة طردي��ة بي��نهم ، حي��ث أن زي��ادة ال

النقدى تؤدى إلى تحسن فى مستوى النشاط الإقتصادى على إفتراض ثبات المطلوب منها وأن ذل�ك م�ن 
شأنه أن يؤدى إلى إنخفاض أسعار الفائدة الأم�ر ال�ذى يش�جع عل�ى الإس�تثمار ف�ى الأوراق المالي�ة وه�ى 

 المحصلة النهائية لإرتفاع أسعار الأسهم فى سوق الأوراق المالية .

إح��دى وس��ائل السياس��ة النقدي��ة الهام��ة والت��ى يس��تخدمها البن��ك )3(لمع��روض النق��دىويعتب��ر ا 
المركزى للتحكم والت�أثير ف�ى الأس�عار والإتجاه�ات التض�خمية ، ف�إذا ك�ان المع�روض النق�دى أكب�ر م�ن 

                                                           
1-Murphy, John J. (Technical analysis of future market ), New York, NY: New York institute of 
Finance, Prentice – Hall, 1986 . 

2- Siegl,( Does it pay stock investors to forecast the business  cycle? ) , Journal of portfolio 
management , No:18,1991,pp27-34 .  

مقدمة لكلية  ، رسالة ماجستير، "درجة إستجابة مؤشر بورصة الأوراق المالية للمتغيرات الإقتصادية "خالد عبد الفتاح محمد  - 3
 . 37، ص  2005 ،جامعة عين شمس  ، التجارة



 

)4( 

النمو فى الإنتاج فإن إرتفاع السيولة سيؤدى إلى خفض سعر الفائدة مما يعنى التأثير فى أسعار الأوراق 
المالي�ة م�ن خ�لال إرتف�اع مع��دل العائ�د المتوق�ع م�ن الإس�تثمار ف��ى س�وق الأوراق المالي�ة وال�ذى يعكس��ه 
مؤشر السوق ، أما فى حال إنخفاض المع�روض النق�دى ف�إن الإج�راء الأه�م ه�و رف�ع س�عر الفائ�دة مم�ا 

 لسوق .يعنى إنخفاض فى معدل العائد على الإستثمار فى الأوراق المالية والذى يعكسه مؤشر ا

 Friedman&Schwartze , (1971) Keran (1963)ويعتق���������������د ك���������������ل م���������������ن
Pearce&Roley(1985),  بأن المتعاملين فى أسواق الأوراق المالية قد يعتقدون أن الزي�ادة الكبي�رة

والمفاجئة فى المعروض النقدى سوف تواجه برد فعل من البنك المرك�زى لك�بح الآث�ار الس�لبية الت�ى ق�د 
ي��ادة ، وذل��ك بإح��داث إنكم��اش مف��اجئ م��ن ش��أنه أن ي��ؤدى إل��ى رف��ع س��عر الفائ��دة ف��ى ت��نجم ع��ن تل��ك الز

المس��تقبل القري��ب ، وحي��ث أن لإرتف��اع س��عر الفائ��دة علاق��ة طردي��ة م��ع مع��دل العائ��د المطل��وب عل��ى 
الإستثمار، فإن هذا يعنى بطريقة غير مباشرة التوقع فى إنخف�اض أس�عار الأس�هم ، وف�ى ظ�ل التوقع�ات 

يكون م�ن المحتم�ل أن ت�زداد أوام�ر البي�ع بش�كل ي�ؤدى إل�ى هب�وط الأس�عار ف�ى أس�واق رأس المتشائمة 
 .)1(المال

إلى أن التغير ف�ى ع�رض النق�ود يس�بق التغي�رات اللاحق�ة ف�ى  Sprinkel(1971)وقد أشار  
أس��عار الأس��هم والنش��اط الإقتص��ادى وأن الإنكم��اش ف��ى الس��يولة يس��بق الإنخف��اض ف��ى أس��عار الأس��هم 

) ش��هرا وعل�ى ذل�ك ف��إن 20) ش�هرا كم�ا يس��بق الإنخف�اض ف�ى النش��اط الإقتص�ادى بح�والى(15(بح�والى
 Sprinkelالإنخفاض فى أسعار الأسهم يسبق إنخف�اض النش�اط الإقتص�ادى بخمس�ة أش�هر، وق�د أش�ار 

فى دراسته إلى أن عرض النقود ليس العام�ل الم�ؤثر الوحي�د ف�ى تحرك�ات أس�عار الأس�هم ولكن�ه ع�املا 
 قويا .محددا و

إل��ى وج��ود علاق��ة إرتب��اط قوي��ة ب��ين تغي��رات أس��عار  Rozeff (1974)وق��د أش��ارت دراس��ة 
الأس��هم والتغي��رات المس��تقبلية لع��رض النق��ود ، وفس��ر ذل��ك ب��أن الأم��ر يع��ود إل��ى إس��تجابة س��وق الأس��هم 
 بسرعة أكبر ويحدث فيه التغي�ر أولا وم�ن ث�م يح�دث التغي�ر ف�ى ع�رض النق�ود دون أن ي�ؤثر الأول ف�ى

 .  الثانى أوتوجد علاقة سببية بينهما

م�رآه لس�وق الأوراق المالي�ة ، وم�ن ث�م س�تركز  EGX 30ويعتبر مؤشر البورصة المص�رية 
الدراسة عليه لتحدد قدرته على التنبؤ بالتغير الحاصل فى المتغيرات الإقتصادية الكلية من خلال تحلي�ل 

مؤشرا قائدا ومعب�را ع�ن الحال�ة الإقتص�ادية كم�ا  العلاقة بين مؤشر السوق والمعروض النقدى بإعتباره
أشارت الدراسات السابقة ، وتهدف الدراسة إلى محاولة إختبار وجود العلاقة التبادلية بين مؤشر أسعار 

قتصادية الكلية في مجال التنبؤ المستقبلي بينهم�ا وتتمث�ل العلاق�ة التبادلي�ة الأوراق المالية والمتغيرات الإ
قتص�ادية الكلي�ة ، وأن التغي�ر ف�ي سعار الأوراق المالية على التنبؤ بتغيرات العوامل الإفي قدرة مؤشر أ

قتصادية الكلية بالزيادة أو النقص يمثل مؤشراً قوياً للتغير في مؤش�ر أس�عار الأوراق المالي�ة العوامل الإ
 بالزيادة أو النقص أيضاً .

                                                           
، رسالة دكتوراه ،  "نموذج إحصائى لقياس أثر المتغيرات الاقتصادية على مؤشر سوق المال السعودى" مرير د. على حسن - 1
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لسوق الأمريكية ، إلا أنن�ا نفت�رض ورغم أن سوق رأس المال المصري ليس بنفس قدر كفاءة ا
قتص��اد الق��ومي ، وأن العب��رة ليس��ت ف��ي أن المؤش��ر المص��مم بعناي��ة يمك��ن أن يعك��س ض��عف أو ق��وة الإ
قتصادية ، وتحاول الدراسة  الكشف عن ضعف السوق وإنما العبرة بقدرة المؤشر على التنبؤ بالحالة الإ

ؤ بالوضع الإقتصادى وذلك من خلال قي�اس على التنب EGX 30مدى قدرة مؤشر البورصة المصرية 
درج��ة الإرتب��اط ب��ين ق��يم المؤش��ر والمع��روض النق��دى بإعتب��ار أن المع��روص النق��دى أح��د المؤش��رات 

 الإقتصادية القيادية للحالة الإقتصادية فى الدولة. 

 البحثثانيا : أهمية 
أس�واق الأس�هم م�ن تأتى أهمية هذا البحث من طبيعة الموضوع محل الدراسة لما لمؤشرات  -أ

فوائد كثي�رة تج�اه الإقتص�اد الق�ومى وتتمث�ل أهميته�ا ف�ى ج�ذب الإس�تثمارات الأجنبي�ة وت�وفير مزي�د م�ن 
السيولة المحلية وإنعك�اس معلوم�ات النش�اط الحقيق�ى ف�ى أس�عار الأس�هم ، كم�ا أن أس�عار الأس�هم ق�ادرة 

قتص�ادية ن العمل على تجنب الأزم�ات الإعلى التنبؤ بتغيرات المؤشرات الإقتصادية الكلية وبالتالى يمك
 قتصادية الكلية باستخدام قيم مؤشر أسعار الأسهم .من خلال التنبؤ المستقبلي بإتجاه المؤشرات الإ

قتص�ادية الكلي�ة وأس�عار الأس�هم وبالت�الي ف�ي تحديد طبيعة العلاقة والتأثير بين العوام�ل الإ -ب
س�تقرار س�وق رأس الم�ال إالمالي�ة الملائم�ة للحف�اظ عل�ى  تخ�اذ الق�راراتإمؤشرها العام بما يس�اهم ف�ي 

 . قتصاد ككلومن ثم الإ
 ثالثا : فروض البحث

 -تقوم الدراسة على الفروض التالية:
 الفرض الأول

 المؤشر المصمم بشكل جيد يمكن أن يعكس معلومات القطاع الحقيقى بالإقتصاد.
 الفرض الثاني

الأسهم بالسوق المصرية والمعبرعنه�ا بمؤش�ر  المعروض النقدى مفسر قوى لحركة أسعار
 .  EGX 30البورصة المصرية 

 
 الفرض الثالث

 EGX المص��رية والمعب��ر عنه��ا بمؤش��ر البورص��ة المص��رية  أس��عار الأس��هم بالس��وق
 مفسر قوى لحركة المعروض النقدى .30

 الفرض الرابع 
يجع�ل مؤش�ر الس�وق يعك�س قيام المستثمرين بالإعتماد على أدوات التحليل التنبؤية ه�و م�ا 

هذه التوقعات ، كما تعطي قيم وإتجاهات مؤشر السوق إشارات حول قوة أو ضعف الحال�ة 
 الإقتصادية .

 رابعا : خطة البحث
 تقع الدراسة فى خمسة فصول على النحو التالى:
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وق�د تن�اول ش�رح للنظري�ات الحاكم�ة بعن�وان نظري�ات س�وق رأس الم�ال  الفصل الأول -1
ال ، حيث تشير نظرية المحفظة إلى أنه يتم تك�وين المح�افظ الإس�تثمارية ف�ى ض�وء متوس�ط لأسواق الم

ق�د  (CAPM)العائد المتوق�ع والإنح�راف المعي�ارى ف�ى ح�ين أن  نم�وذج تس�عير الأص�ول الرأس�مالية 
الورقة مع السوق ، بينما تشير نظرية المراجح�ة إل�ى أن الأوراق  (Beta)إعتمد على حساب قيمة بيتا 

  لمالية التى لنفس المخاطر تحقق نفس العائد .ا

ويق�ع ف�ى الفصل الثانى بعنوان أسواق الأسهم فى ظل المتغيرات الإقتصادية الدولية  -2
ال���دورة وق���د أوض���ح أن المبح���ث الأول بعن���وان ال���دورات الإقتص���ادية  -:ثلاث���ة مباح���ث كم���ا يل���ى 

كم��ا يع��رض ه��ذا المبح��ث  الانكم��اش ، ال��رواج ، الانتع��اش ، قتص��ادية تم��ر بالمراح��ل الآتي��ة : الكس��ادالا
تفس���يرا منطقي���ا لل���دورات الإقتص���ادية والت���ى فس���رها ك���ل م���ن : ش���ومبيتر ، ك���ارل م���اركس ، كين���ز ، 

عل�ى أس�واق  الأزم�ات المالي�ةالمبح�ث الث�انى بعن�وان ت�أثير   أم�ا والمضاعف والمعجل ، وه�يكس
الاقتص�ادية ، حي�ث يعك�س ارتف�اع أس�عار  ق�د تن�اول كيفي�ة إرتب�اط س�وق رأس الم�ال بال�دوراتالأسهم 

الأوراق حالة الرواج الاقتصادي ، وانخفاضها يعكس حال�ة الكس�اد الإقتص�ادي وق�د ن�اقش ه�ذا المبح�ث 
وأه��م  مفه��وم  وأن��واع الأزم��ات المالي��ة دراس��ة الأزم��ات المالي��ة ف��ى أس��واق الأس��هم م��ن خ��لال دراس��ة

، أزمة جن�وب ش�رق آس�يا ، ، 1987زمة وولستريت أ،  1929أزمة وولستريت  الأزمات المالية مثل :
 . 2008الآفاق المستقبلية للأزمة المالية العالمية 

ويق��ع ف��ى  الفص��ل الثال��ث بعن��وان علاق��ة المؤش��ر ب��المتغيرات الإقتص��ادية المحلي��ة -3 
وق�د فس�ر أهمي�ة المبحث الأول بعنوان علاقة المؤشر بالسياسات الإقتص�ادية  -:  مبحثين كما يلى

قة المؤشر بالسياسات الإقتصادية وتأثير السياسة  المالي�ة والنقدي�ة عل�ى مؤش�ر الس�وق ، كم�ا تن�اول علا
المبح�ث الث�انى بعن�وان ت�أثير  المبحث تأثير الدورات الإقتصادية على مؤشر البورص�ة المص�رية أم�ا

ادية عل�ى قد ن�اقش ت�أثير المتغي�رات الإقتص� الإقتصادية على مؤشر البورصةوالظواهر المتغيرات 
مؤش��ر البورص��ة مث��ل : مع��دل التض��خم ، الإنكم��اش والرك��ود وال��رواج والإنتع��اش حي��ث تت��أثر أس��واق 
الأسهم بفت�رات ال�رواج والإنتع�اش حي�ث تتوس�ع الش�ركات بمايبش�ر إرتف�اع أرباحه�ا المس�تقبلية وترتف�ع 

ف��ق وتتع��رض أس�عار الأس��هم وعل�ى العك��س م�ن ذل��ك عن�د ظه��ور ملام�ح تب��اطؤ الإقتص�اد الكل��ى ف�ى الأ
 .الكثير من الشركات لإنخفاض الطلب على منتجاتها وتبدأ أسعار الأسهم فى الإنخفاض 

 -:  ويق�ع ف�ى ثلاث�ة مباح�ث كم�ا يل�ىالفصل الرابع بعنوان التنبؤ فى أس�واق الأس�هم : -4
وال�ذى يفي�د ف�ى عملي�ة التنب�ؤ بم�ا س�تكون علي�ه المبحث الأول بعن�وان التنب�ؤ ف�ى التحلي�ل الأساس�ى 

تعريف لأرباح المسقبلية للمنشأة والتى تعتبر محددا أساسيا للقيمة السوقية للسهم وقد تناول هذا المبحث ا
التحليل الأساس�ى لمؤش�ر الس�وق و تقييم الأسهم كيفية إدارة محافظ الأسهم ووأهداف التحليل الأساسى و

EGX 30   بتوض�يح أهمي�ة التحلي�ل  فق�د إه�تمالمبحث الثانى بعنوان التنب�ؤ ف�ى التحلي�ل الفن�ى أما
وإس��تخدام  تس��جيل التسلس��ل الت��اريخي للأس��عار حرك��ة وإتجاه��ات الس��وق م��ن خ��لالالفن��ى ف��ى دراس��ة 

مقاييس وفلس�فة  وقد تناول هذا المبحث الرسوم البيانية ، وذلك بغرض التنبؤ بإتجاهات السعر المستقبلية
 . التحليل الفنى وأهمية التوقيت ومرونة وتكيف التحليل الفني
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الفص�ل الخ�امس بعن�وان نم��وذج إحص�ائى لقي�اس ق��درة مؤش�ر البورص�ة المص��رية  -5
حاول���ت الدراس���ة قي���اس درج���ة الإرتب���اط ب���ين ق���يم المؤش���ر  عل���ى التنب���ؤ بتغي���رات الإقتص���اد الكل���ى

والمعروض النقدى بإعتبار أن المعروص النقدى أحد المؤشرات الإقتصادية القيادي�ة للحال�ة الإقتص�ادية 
 ، وبإستخدام نموذج الإنحدار البسيط  يتم معرفة تأثير التغير فى مؤشر البورصة المص�رية فى الدولة 

EGX 30   على المعروض النقدى ، كما قامت الدراسة بعكس المتغير التابع إلى مستقل والمستقل إلى
 تابع لإختبار قدرة المعروض النقدى على التنبؤ بالتغير فى أسعار الأسهم .

 البحث: أهداف  خامسا
وقدرت�ه عل�ى أن يعك�س معلوم�ات  EGX 30التعرف عل�ى م�دى ج�ودة تص�ميم مؤش�ر -1

 عن النشاط الحقيقى . 
تجاه��ات المس��تقبلية للعوام��ل دراس��ة ق��درة مؤش��ر البورص��ة المص��رية عل��ى التنب��ؤ بالإ -2

الإقتصادية الكلي�ة والمعب�ر عنه�ا ب�المعروض النق�دى ، بالإض�افة إل�ى دراس�ة م�دى إمكاني�ة 
قتص�ادية الكلي�ة لأزمات الإقتصادية من خلال التنبؤ المس�تقبلي بإتج�اه المؤش�رات الإتجنب ا

 ستخدام قيم مؤشر أسعار الأسهم .إب
قتصادية لمش�روع م�ا بالض�رورة عل�ى إفتراض�ات وتوقع�ات الإ جدوىال اتدراستعتمد  -3

لي�ل التنبؤي�ة ، بالإضافة إلى أن قيام المستثمرين بالإعتماد عل�ى أدوات التح مستقبلية خاصة
 وهما التحليل الأساسى والتحليل الفنى هو ما يجعل مؤشر السوق يعكس هذه التوقعات 

  .التعرف على قدرة المؤشر على التنبؤ بقوة أو ضعف الحالة الإقتصادية  -4
 سا : منهج البحثساد

 أسلوب التحليل -1
ال أس��واق رأس الم��ال ت��م الإعتم��اد عل��ى الق��راءة النقدي��ة للدراس��ات الس��ابقة الت��ي تم��ت ف��ي مج��

وعلاقتها بالنشاط الإقتصادي مع تحليل البيانات المتاحة عن تطور سوق رأس المال ف�ي مص�ر ، ك�ذلك 
تتبع الدراسة منهجا قياسيا وتحاول الدراسة قياس درجة الإرتباط ب�ين ه�ذا التط�ور والنش�اط الإقتص�ادي 

باره�ا ب�المنطق والتحلي�ل الإقتص�ادي ، كما تم الإعتماد على الأسلوب الإستنباطي بوضع الفروض وإخت
وكذلك الأسلوب الإستقرائي بالإعتماد على البيانات التاريخي�ة وتحليله�ا ، ويح�اول البح�ث تطبي�ق ه�دف 
الدراسة من خلال تحليل نموذج الإنحدار والإرتباط لتوضيح طبيعة العلاق�ة ب�ين مؤش�ر الس�وق كمتغي�ر 

 وض النقدى والمعبر عن إتجاه المتغيرات الإقتصادية الكلية.مستقل والمتغير التابع والمتمثل في المعر

 نحدارالإالنموذج الإحصائي المستخدم في تحليل  -2
قام��ت الدراس��ة بإس��تخدام أس��لوب الإنح��دار الخط��ى البس��يط لدراس��ة ق��درة مؤش��ر البورص��ة 

 على التنبؤ بتغيرات الإقتصاد الكلى.EGX 30 المصرية 
 متغيرات الدراسة -3

 ض النقدي المعرو -أ
  EGX 30 مؤشر البورصة المصرية -ب
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 بإس�تخدام نم�وذج الإنح�دار البس�يط  ي�تم معرف�ة ت�أثير التغي�ر ف�ى مؤش�ر البورص�ة المص�رية 
EGX 30على حركة المتغي�رات الإقتص�ادية والمعب�ر عنه�ا ب�المعروض النق�دى ، حي�ث يمث�ل مؤش�ر 
EGX 30 المتغير المستقل والمعروض النقدى يمثل المتغير التابع مما يساعد فى معرفة ق�درة المؤش�ر

عل��ى التنب��ؤ ب��التغير ف��ى العوام��ل الإقتص��ادية ، كم��ا س��تقوم الدراس��ة بعك��س المتغي��ر الت��ابع إل��ى مس��تقل 
 والمستقل إلى تابع لإختبار قدرة المعروض النقدى على التنبؤ بالتغير فى أسعار الأسهم .

 البحث وعينة : مجتمع  سابعا
جميع الشركات المسجلة ف�ي س�وق الأوراق المالي�ة المص�رية ، بينم�ا تتمث�ل عين�ة الدراس�ة ف�ى 

حت��ى  1/1/1998وذل��ك م��ن  خ��لال الفت��رة الزمني��ة م��ن EGX 30 جمي��ع الش��ركات المكون��ة لمؤش��ر 
30/6/2009 . 

 ا: الدراسات السابقةثامن
   Persons & Frickey , (1926) دراسة  -1

وق�د ه�دفت الدراس�ة إل�ى إختب�ار  والتى أعدت بعنوان "عرض النقود وأس�عار الأوراق المالي�ة"
طبيعة العلاقة بين تقلبات النشاط الإقتصادى وأسعار الفائ�دة وأس�عار الأس�هم وتوص�لت الدراس�ة إل�ى أن 

) ش��هرا ، وأن 12–6التغي��ر ف��ى أس��عار الفائ��دة يس��بق التغي��ر ف��ى أس��عار الأس��هم بفاص��ل زمن��ى بح��دود (
طبيعة العلاقة ب�ين أس�عار الأس�هم وأس�عار الفائ�دة ه�ى علاق�ة عكس�ية ، وتوص�لت الدراس�ة إل�ى أن�ه ف�ى 

% يمك��ن التنب��ؤ بإنخف��اض أس��عار الأس��هم قب��ل 15ح��الات الإرتفاع��ات الح��ادة ف��ى أس��عار الفائ��دة بح��دود 
دة ت�رتبط بإرتفاع�ات متلاحق�ة أشهر كما أن الفترات التى تشهد إنخفاضا ح�ادا ف�ى أس�عار الفائ� 6حوالى 

 فى أسعار الأسهم.
 

  Friedman & Schwartz , (1963)دراسة  -2
ه�دفت الدراس�ة  "تأثير الدورات الإقتصادية على النشاط الإقتص�ادى" وق�د والتى أعدت بعنوان

إلى إختبار طبيعة العلاقة بين المع�روض النق�دى وأثره�ا عل�ى مس�توى النش�اط الإقتص�ادى ، وتوص�لت 
دراس��ة إل��ى العلاق��ة الطردي��ة بي��نهم حي��ث أن زي��ادة المع��روض النق��دى ت��ؤدى إل��ى تحس��ن ف��ى مس��توى ال

النشاط الإقتصادى على إفتراض ثبات المطلوب منها وأن ذلك من ش�أنه أن ي�ؤدى إل�ى إنخف�اض أس�عار 
أس��عار الفائ��دة الأم��ر ال��ذى يش��جع عل��ى الإس��تثمار ف��ى الأوراق المالي��ة وه��ى المحص��لة النهائي��ة لإرتف��اع 

 الأسهم فى سوق الأوراق المالية .

   Palmer , (1970)دراسة  -3
تناولت الدراسة إختبار طبيعة  "عرض النقود ومحفظة أسعار الأسهم" وقد والتى أعدت بعنوان

العلاق��ة والت��أثير ب��ين مع��دل نم��و ع��رض النق��ود والمع��دل المتح��رك للتغي��ر المئ��وى ف��ى أس��عار الأس��هم 
، وتوص��لت الدراس�ة إل��ى وج�ود علاق��ة  1969وحت�ى ع�ام  1959هرية م�ن ع��ام بإس�تخدام البيان�ات الش��

قوية بينهم ، وأن التغير فى معدل نمو المعروض النقدى يسبق التغير فى أسعار الأسهم بعدة أشهر، ولم 
ي��تمكن الباحث��ان ف��ى ه��ذه الدراس��ة م��ن تحدي��د الم��دة الزمني��ة الت��ى يتق��دم به��ا ع��رض النق��ود عل��ى أس��عار 

  .الأسهم
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  Rozeff , (1974)دراسة  -4
والتى أعدت بعنوان "النقود وأسعار الأسهم" وقد هدفت الدراسة إل�ى بح�ث العلاق�ة ب�ين أس�عار 
الأسهم وعرض النقود ، وقد توصلت الدراسة إلى أن أسعار الأس�هم تعتب�ر الم�ؤثر ف�ى تغي�رات ع�رض 

 – Non Predictive – MPالنق�ود المس�تقبلية م�ن خ�لال نم�وذج المحفظ�ة النقدي�ة غي�ر التنب�ؤى 
Model  وتوصلت الدراسة إلى أن التغير يحدث فى سوق الأسهم أولا يليه التغي�ر ف�ى ع�رض النق�ود ،

وأن الأم��ر يع��ود إل��ى إس��تجابة س��وق الأس��هم بس��رعة أكب��ر مقارن��ة بإس��تجابة الجه��از المص��رفى دون أن 
ر بعام��ل آخ��ر وه��و ال��ذى يجلعهم��ا ي��ؤثر الأول ف��ى الث��انى أو توج��د علاق��ة س��ببية بي��نهم ، فكلاهم��ا يت��أث

يتحرك��ان ب��نفس الإتج��اه ، وق��د أك��دت الدراس��ة عل��ى أن وج��ود الإرتب��اط ب��ين تغي��رات أس��عار الأس��هم 
والتغيرات المستقبلية لعرض النقود ، وتجدر الإشارة إلى أن هذه الدراسة تتماشى مع الإتجاه المح�ورى 

 لهذا البحث .   

  Nelson , (1976)دراسة  -5
ه�دفت الدراس�ة الوص�ول  أعدت بعنوان "التض�خم ومع�دل العائ�د الإجم�الى للأس�هم" وق�دوالتى 

إلى طبيعة تأثير سعر الفائدة والتضخم على عوائد الأوراق المالية وقد توصلت الدراسة إلى أن كلا م�ن 
الفت�رة سعر الفائدة والتضخم يؤثران فى عوائد الأوراق المالية ، وأن هذا التأثير يختلف بإختلاف ط�ول 

 الزمنية .

 Auerbach , (1976)دراسة  -6
 وقد تناولت هذه الدراسة الفرضيات الت�ى ق�دمها  والتى أعدت بعنوان "النقود وأسعار الأسهم"

(cooper)  (1971)ع�لاوة عل�ى تقي�يم النت�ائج الت�ى توص�لت إليه�ا دراس�ات Hamao & Jaffe , 
Keran , م�ن الدراس�تين وخاص�ة فيم�ا يتعل�ق بالجوان�ب وق�د وج�ه الباح�ث العدي�د م�ن الإنتق�ادات لك�لا 

الإحصائية ، حيث أشار إلى أنه من الضرورى أن يؤخذ فى الحسبان الإتجاهات الدوري�ة طويل�ة الأج�ل 
بالنسبة للمتغيرات المستقلة التى تسخدم فى تفسير حركة أسعار الأسهم ، وفى ه�ذه الدراس�ة ق�ام الباح�ث 

الأس��هم ت��تحكم بتغي��رات ع��رض النق��ود وعل��ى أث��ر ذل��ك ق��ام الباح��ث  بإختب��ار الفرض��ية القائل��ة أن عوائ��د
بعك��س المتغي��رات المس��تقلة إل��ى تابع��ة وب��العكس حي��ث أص��بح المتغي��ر المتغي��ر الت��ابع (ع��رض النق��ود) 

 والمتغير المستقل (معدلات أسعار الأسهم) وخلصت الدراسة إلى النتائج التالية : 
 ترتبط بالتغيرات المستقبلية لأسعار الأسهم . أن معدلات التغير فى عرض النقود لا -1
 أن عوائد الأسهم ترتبط بالمعدلات الجارية والمستقبلية للتغير فى عرض النقود .  -2
  .أن العلاقة مابين عوائد الأسهم والمعدلات الجارية والمستقبلية لعرض النقود ضيعفة -3

نتائجها مع الإتجاه العام لهذا البحث ، وفى هذا الإتجاه يجب أن نشيرعلى إتساق هذه الدراسة و
وتراعى هذه الدراسة عدم الإكتفاء بتحليل النم�وذج الإحص�ائى وتأخ�ذ ف�ى الحس�بان الإتجاه�ات الدوري�ة 
طويل��ة الأج��ل للمتغي��رات الإقتص��ادية وتخص��ص له��ا فص��ولا كامل��ة ف��ى ه��ذه الدراس��ة وتبح��ث علاقته��ا 

 بتحركات أسعار الأسهم . 

 , Kraft & Kraft (1977) دراسة -7


