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    ة الدراس مةدمق    
ــادةإن              ــي  الم الزي ــى نمــو ف ــك إل ــال ، أدي ذل ــى حجــم منظمــات الأعم ضــطرده ف

لـــى نمـــو الأســـواق الماليـــة والتـــى تعتبـــر وظيفتهـــا إدى أالماليـــة والـــذى بـــدورة  حتياجاتهـــاإ
 المطلـوبهى عملية تحويل الموارد المالية النادرة والتسعير الدقيق لتلـك المـوارد   الأساسية

 وعلاقاتـهالتـى يقـوم بهـا ،  هخـلال وظائفـستخدمها بكفاءة ، ويؤثر سـوق رأس المـال مـن إ
ــى توجيــة المــوارد المتاحــة لمختلــف  ــالمتغيرات الاقتصــادية ف ،  الاقتصــاديوجــة النشــاط أب

   .ستثماردخار ، الإلإا
    

ومن العوامل الأساسية التى تؤثر فى كفاءة سوق المال الحالـة الاقتصـادية العامـة 
م واتجـــاه ســـعر الفائـــدة والـــدورات فـــى الدولـــة درجـــة النمـــو الاقتصـــادى مســـتوى التضـــخ



والتى يكون هناك علاقة واضـحة بينهـا وبـين أسـعار الأوراق الماليـة المتداولـة   الاقتصادية
حـول   Huang , S. and Sandall , M  (1987 )هـذا مـا أكـده   ولعـلفـى السـوق 

ي ومستوى لمستوى كل من الدخل القوم القياسيةتقرير لوزارة التجارة الأمريكية عن الأرقام 
التـى تتـداول أوراقهـا الماليـة فـى سـوق  تأالمنشـن نشاط أأسعار الأوراق المالية ، وطالما 

الاقتصــادي فــى الــدول فــإذا مــا اتســمت ســوق  النشــاطرأس المــال تمثــل الجانــب الأكبــر مــن 
الكفاءة فإن المؤشر المصمم بعناية لقياس حالة السوق يمكن أن  من الأوراق المالية بقدر

 .الاقتصادية العامة للدول  للحالةآة يكون مر 

  
للبحـــوث  القـــوميلنتـــائج الدراســـة التـــى قـــام بهـــا المكتـــب  هـــذا يعـــد تأكيـــداً  ولعـــل

ن أســعار الأســهم يمكنهــا التنبــؤ بــالتغيرات الاقتصــادية أوجــد  حيــث، الاقتصــادية الأمريكيــة 
 الاقتصـاديةوف لـى تـأثير الظـر إأشهر على الأقل بالإضـافة  ةحدوث هذه التغيرات بأربع قبل

للسـهم  السـوقيةت وبما أن ربحية المنشأة هـي المعيـار الرئيسـي للقيمـة أعلى ربحية المنش
بـه السـهم  عيبـا الـذىن الظروف الاقتصـادية تـؤثر فـى السـعر أفإن ذلك يعنى  هالذى تصدر 
  .فى السوق 

)2(  
  
  

ققـة أن تح متوقـعإقبال المستثمر على شراء ورقة ماليـة معينـة علـى مـاهو  يتوقف
المتوقعة يعتمد على  الأرباحن تحقيق تلك أ إلا، المنشأة المصدرة للورقة المالية من أرباح 

ن أسعار الأوراق المالية تتأثر بالأحوال الاقتصـادية المتوقعـة وذلك لأ ة ، يالظروف المستقبل
ـــا،  ـــة للمنشـــ الاقتصـــاديةالظـــروف  أم ـــاح الفعلي ـــا الأرب ـــأثر به ـــى تت ت فهـــي الظـــروف أالت

ــدما كانــت تلــك  والتــىادية الســائدة الاقتصــ ــأثرت بهــا أســعار الأوراق الماليــة عن ســبق أن ت
ن أسـعار الأوراق الماليـة تتـأثر بالتوقعـات ولا المتوقعـة وذلـك لأ  ثالأحـداالظروف فى عـداد 

  .ت فتتأثر بالأحداث وليس بالتوقعات أ، أما أرباح المنش الأحداثتظر وقوع نت
  

الظـــروف  تحدثـــهأن حجـــم التـــأثير الـــذي   Brealey (1970)أوضـــحت دراســـة  
بالمنشأة ذاتها  الخاصةت يعادل تماماً التأثير الذي تحدثه الظروف أالاقتصادية على المنش



ختلاف سعر الأسهم يرجع للظـروف إمن %  35، %  30ما بين  نأأوضحت الدراسة  وقد
 والتـى Ball & Brown(1986)للدراسة التى قـام بهـا  تأكيداً ذلك يعد  ولعلالاقتصادية ، 

 30أسعار أسهم شأة معينه يتراوح ما بين  علىأكدت أن تأثير الظروف الاقتصادية العامة 
ـــى %  ـــدما، %  40إل ـــوفمبر  الأســـهمنخفضـــت أســـعار إ فعن ـــة فـــى ن ـــم  )1991(الأمريكي ت

عــن طريــق زيــادة المعــروض  وذلــكحــداث تخفــيض فــى أســعار الفائــدة إالمطالبــة بضــرورة 
لـى الوضـع الـذي ينشـط إ سـتثمارالإيض فى معدل العائد المطلوب على حداث تخفالنقدي لإ

كانــت عليــه ، وقــد أوضــح  ىلتــاســتثمار وترجــع أســعار الأســهم إلــى مســتواها فــى ظلــه الإ
Fama (1991)  أنه فى ظل الكفاءة الاقتصادية للسـوق يتوقـع أن يمـر بعـض الوقـت منـذ

ت على أسعار الأسهم وهذا يعنى وصول المعلومات إلى السوق وحتى تنعكس تلك المعلوما
  .أن القيمة السوقية لسهم ما قد تكون أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية لبعض الوقت 

  
وإذا ما استعرضنا نظرية كفاءة الأسواق الماليـة نلاحـظ أنهـا جـاءت بمجموعـة مـن   

  الافتراضات وأحد هذه الافتراضات الأساسية لوجود السوق الكفء هو توافر عدد كبير 
)3(  

  
من المسـتثمرين يتسـمون بالرشـد ، ويسـعون  إلـى تعظـيم منفعـتهم وتعمـل تصـرفات هـؤلاء  
المستثمرين إلى تعديل أسعار الأوراق المالية بسرعة لكى تعكس أثـر المعلومـات الجديـدة ، 

والتى تصل إلى السوق فى صورة عشوائية ومستقلة عن ومن بينها المعلومات الاقتصادية 
ممــا يــؤدي إلــى المزيــد مــن الكفــاءة ، وهنــاك العديــد مــن الدراســات التــى بعضــها الــبعض ، 

تناولت  نظرية كفاءة الأسواق المالية وكان من أهم نتائج هذه الدراسات هـو أنـه مـن غيـر 
الممكن أن يحقق المستثمر عائداً يفوق متوسط عائد السوق إلا فى حالات راجعة للصـدفة 

ن يركـز علـى وسـائل تعظـيم وتفعيـل عمليـة تنويـع ، ومن خلال ذلك يجـب علـى المسـتثمر أ
)  1995( الاستثمارات بالشكل الذى يحقق أعلى عائد ممكن عند درجة المخاطرة المقبولة 

  .1991( Fama( Fama  )1970( خيرى  
  

ــادات والتشــكيك فــي  ــد مــن الانتق ــة العدي ــاءة الأســواق المالي ــة كف ــى نظري وتوجــه إل
نــين الأســود وظهــور مــا يعــرف باســم الظــواهر الشــاذة صــحتها وخاصــة بعــد أزمــة يــوم الإث



Anomalies  مثل الدراسات المتعلقة بتأثير عطلة نهايـة الأسـبوع أو بدايـة السـنة الماليـة
إلــى غيــر ذلــك مــن المحــاولات التــى تعمــل علــى التشــكيك فــى جــدوى الافتراضــات الخاصــة 

لنظريـة لازالـت الحاكمـة للفكـر بالنظرية وبالتالي التشكيك فى النظرية نفسها ، إلا أن هـذه ا
المالى فى مجال الاستثمار فى الأوراق المالية وأن أغلب الدراسات مازالـت تتسـق ونتائجهـا 

  .1991( Fama( Fama )1970(مع نظرية الكفاءة 
   

إلى انه عادة ما يكون هناك ارتباط موجب بين عوائد  Sharp 1964  وقد أوضح 
لسـوق تجـاه أسـعار ا يرجح ذلك الارتباط إلى ردود أفعال حيث الأوراق المالية وعائد السوق

المتوقــع مــن أى  ذلــك إلــى افتــراض ان العائــد أدى  وقــد   بهــا المتداولــة   الاوراق الماليــة
فــإن   ســهم يمكــن التعبيــر عنــه كدالــة خطيــة فــى العائــد المتوقــع للســوق ككــل ، ورغــم ذلــك

ورقـة مثـل المـؤثرات الاقتصـادية وركـز قد أهمل العوامل المؤثرة علـى عائـد ال نموذج شارب 
وقـد يترتـب علـى ذلـك اخـتلاف العائـد المتوقـع ) عائـد السـوق(فقط على عائد كافـة الأسـهم 
  . على السهم مع العائد الفعلى 

)4(  
  

  
لقيــاس هــذا وقــد ركــزت الابحــاث الســابقة فــى مصــر علــى أســتخدام بيانــات العائــد 

ه الدراســة ونتيجــة للدراســة الاســتطلاعية ســوق الأوراق الماليــة المصــرى وفــى هــذتطــورات 
اتضح وجود علاقة فيما بين العائـد وبـين مجموعـة مـن المتغيـرات الاقتصـادية التـى لـم يـتم 
دراستها من قبل لـذك ينـوه الباحـث أن دراسـته سـوف تتنـاول تحليـل العلاقـة بـين المتغيـرات 

ى الاقتصــاد القــومي الاقتصــادية ومؤشــر الســوق بإســتخدام متغيــرات حاكمــة فــى تأثيرهــا علــ
ــى  ــة بلإضــافة إل ــدة وســعر الصــرف ومعــدل التضــخم والســيولة المحلي ــل ســعر الفائ الان مث

  مجموعة  من المتغيرات الاقتصادية الاخري
  
  
  
  



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

)5(  
  
 

  السابقة الدراسات 1/1
الاقتصـادية وعلاقتهـا بمؤشـر السـوق  والمتغيـراتالباحثون بالدراسة موضوع  تناول
التـي تمـت فـى هـذا المجـال والمتعلقـة  الدراسـاتمتعددة وفيمـا يلـى عـرض لتلـك  من جوانب

  .بموضوع الدراسة 
      

أجريــت عــن كفــاءة الاســواق الماليــة قيــاس وتحليــل ) 1995(وفــى دراســة الجزيــرى 
زمنى لكفاءة سوق المال المصرى أوضحت الدراسة أن نتائج تحليـل الفـرص الاول وهـو إن 

سوق غير كفء قد أثبتت نتائج التحليل صـحة هـذا الفـرص وهـو سوق المال المصرى هو 
أن السوق المال المصرى سوق غير كفء وإنـه يمكـن أسـتخدام البيانـات الماضـية لأسـعار 

  . الأسهم بالتنبؤ بحرك هذه الاسعار فى المستقبل
  



ملائمة معامل بيتا لتفسير الخطر المنتظم فى سوق  مدى) 1997(الجزيرى  دراسة
ــ ىصــر المــال الم ــات مؤشــر ســوق المــال  الدراســةإهتمــت  ىوالت ــين مكون ــة ب ــة العلاق بنوعي

وقد  المصرى على إتجاهات سوق المال المكونات  هذهومدى تأثير كل مكون من  ىالمصر 
مؤشــر الســوق وأنــه يمكــن  وقــيمنتهــت الدراســة إلــى وجــود إرتبــاط قــوى موجــب بــين الــزمن إ

للسوق عن طريـق الأخـذ فـى  المنتظمعن الخطر معامل بيتا على التعبير الكمى  ةزيادة قدر 
    التضخمالاعتبار لعوامل إضافية مثل أسعار الفائدة ومعدل 

  
  قتصــادالإالسياســات الاقتصــادية الكليــة فــى  فعاليــة)  1998(غــرس الــدين  دراســة

تضـخمية  اً◌ً أثـار إلـى أى مـدى كـان التوسـع فـى الطلـب الكلـى  الدراسـةوقد هدفت   ىالمصر 
وســعر  الموازنــةلحقيقيــة وقــد توصــلت الدراســة إلــي أن عــرض النقــود وعجــز تفــوق أثــاره ا

التضـخم  معـدلوأيضـا توصـلت الدراسـة إلـى أن  ىالصرف تأثيرها موجب علي النـاتج المحلـ
العملـة  قيمـةيرتبط طردياً بكل من النمو في عـرض النقـود وعجـز الموازنـة وخفـض  ىالمحل

  .المحلية 
)6(  

  
توصلت إلى أن التغيرات التى تحـدث فـى سـوق الأوراق  ) 2004(دراسة المهيلمى    

المالية تتأثر بالظروف الإقتصادية ودلل على ذلك أن تـأرجح المؤشـر أمـر طبيعـى حيـث أن 
نقطــة وفــى اقــل مــن  386بلــغ  1929ســتمبر  3مؤشــر داو جــونز للأســهم الصــناعية فــى 

ت كمـا إنخفـض بنسـبة وذلك أثنـاء فتـرة الكسـاد فـى الثلاثينـا 1932 – 1929ثلاثة سنوات 
وحتــى مــايو  2000منــذ مــارس %  21.6أيضــا مؤشــر نــاذدرك إنخفــض بمعــدل %  10.5

  . وذلك متأثرا بالإوضاع الإقتصادية الراهنة فى الولايات المتحدة   2004
  

علـــى التنبـــؤ بالحالـــة  ىســـوق المـــال المصـــر  مؤشـــر قـــدرة)  1996( لبـــدة  دراســـة
رتبـاط بـين المؤشـر العـام لسـوق المـال الإ  قـوةاسـة وكان هدف الدراسة هـو در . الاقتصادية 

 63.1مقـداره  ىرتباط قوى معنو إإلى أن هناك  الدراسةوقد توصلت  ىوبين المعروض النقد
وأن المؤشــر إســتطاع أن يعطــى  ىالنقــد والمعــروضبــين المؤشــر العــام لســوق المــال % 


