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 مصر   ف   الأسهم   وسوق   الذهب   أسعار  بي   العلاقة   وقياس   تحليل 
 عز الدين  اليزيد ماجد مسعد أبود. 

 المُلخص:

وأسعار الأسهم في   العالمية  وقياس العلاقة بين أسعار الذهبحليل  إلى تالدراسة الحالية    هدفت      

ضافة متغيري الرقم إ. وقد تم  2025وحتى يوليو عام    2016الممتدة من يناير عام  مصر خلال الفترة  

سعر صرف الجنيه مقابل و( كمؤشر لمعدل التضخم  𝐶𝑂𝑅𝐸 − 𝐶𝑃𝐼الأساسي لأسعار المستهلكين )

كمتغير الأمريكي  النموذج  ينمُفسرين  الدولار  والحرب   ،داخل  كورونا  أزمة  تأثير  دراسة  وكذلك 

: وجود علاقة  فرضية أساسية مفاداها  وقد اختبرت الدراسة  .أسعار الأسهمالروسية الأوكرانية على  

بين أسعار الذهب العالمية ومؤشر أسعار الأسهم في مصر خلال الفترة توازنية طويلة وقصيرة الأجل  

  . (ARDL)باستخدام نموذج  المُشار إليها

لرقم الأساسي العالمية للذهب وا  سعارلتغيرات الأمعنوي  أثر  وجود  عدم  وقد توصلت الدراسة إلى       

في حين كشفت النتائج   الطويل.جلين القصير وفي الآمصرية  أسعار الأسهم العلى    لأسعار المستهلكين

. الطويلجلين القصير و أسعار الصرف على أسعار الأسهم في الآ  يراتغلتوجود أثر معنوي سالب  عن  

الأجل   على أسعار الأسهم في  لجائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانيةمعنوي سالب  ووجود أثر  

النتائج أن أهم العوامل المؤثرة معنويًا على أسعار الأسهم في الأجل القصير هي أكدت  كما    الطويل.

القيم السابقة لأسعار الأسهم)أي أسعار الأسهم في الفترات السابقة(، مما يبرر دور المُضاربة في التأثير 

التأثير السلبي لجائحة كورونا على سوق الأسهم في الأجل القصير.   فضلًا عنعلى أسعار الأسهم.  

سوق الأسهم توصي الدراسة بضرورة تعزيز الوعي الاستثماري لدى المتعاملين في  وفي ضوء ذلك،  

المحافظ  المصرية تنويع  كآلية   الاستثمارية  بشأن  السندات(  الذهب،  )الأسهم،  المختلفة  بين الأصول 

المخاطر.   كفاءة  لتقليل  تعزيز  الاقتصادية  السياسة  على صانعي  ينبغي  وكما  المال،  ضرورة سوق 

بما  ته،ياسات فعّالة لإدارالعملة المحلية واتباع سقيمة تقلبات الحد من و عزيز استقرار سعر الصرفت

  .في ذلك زيادة الاحتياطيات الأجنبية وتنويع مصادر التدفقات الدولارية

الحرب الروسعية ،  (COVID-19)الأسعهم، جائحة كورونا  سعوق  أسععار الذهب،  الكلمات المفتاحية:  

  .(ARDL)  نموذجالأوكرانية،  

 .JEL :  G01 ،G11، G15تصنيف 

 :  المُقدمة

محوريًا وبارزًا في تشكيل النظام المالي ا  الذهب من أهم الأصول الاقتصادية التي لعبت دورً تبر  يعُ    

الأفراد والمستثمرين وكذلك الحكومات ستوى ثقة  مُ يعكس  ؤشراً هامًا  م الذهب  د  العالمي الجديد. كما يعُ

فضلًا عن كونه دول العالم المُختلفة.  في  في النظام المالي العالمي والأنظمة الاقتصادية  والمؤسسات  

للثروة.عاملًا مؤثرًا في حركة النشاط الاقتصادي ولقد برزت أهمية   ، وذلك لندرته ودوره كمخزن 

الاقتصادية مع تطور الأسواق المالية، ليصُبح من أهم الادوات الاستثمارية التي تعكس حركة   الذهب

وقد شكّل تاريخيًا ملاذاً آمنًا في   فهو لا ينطوي على أي مخاطر ائتمانية،مؤشرات الاقتصاد الكلي،  

 .(FTSE Russell, 2025, P.3) أوقات تزايد عدم اليقين المالي والجيوسياسي
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وقد .  الازدهار الاقتصادي والاستدامة طويلة الأجلللتوجه نحو  تعُدّ أسواق الأسهم ركائز أساسية  و     

الحقيقي أهمية كبيرة في الأدبيات الاقتصادية،  اكتسبت   المالية والقطاع  العلاقة بين الأسواق  دراسة 

أن   إلا  المدخرات،  وإعادة تخصيص  وتوجيه  في جذب  الأسواق  تلك  تلعبه  الذي  للدور  الفترة نظرًا 

تزايد أهمية المعدن النفيس، خاصة في ظل تصاعد التوترات الجيوسياسية، واستمرار تشهد  الحالية  

وعدم استقرار قيمة الدولار الأمريكي، واتجاه أسعار الفائدة نحو الانخفاض، عدم اليقين بشأن التضخم،  

بين مديري الاحتياطيات بهدف تنويع المحافظ المالية   خاصةً وتطور استراتيجيات البنوك المركزية  

والسندات  في الأسهمالعالمي بين الاستثمار  قومة بالدولار. كما أدى الارتباطوتقليل حجم الأصول المُ 

واعتباره الذهب،  في  للاستثمار  الأفراد  قرارات  تشكيل  إعادة  الأزمات   إلى  أوقات  في  آمن  كملاذ 

الأمر الذي يعني أن تغيرات أسعار الذهب قد تؤثر بشكل مباشر وغير الاقتصادية والتقلبات السوقية، 

  (Manuel, et al., 2024, P.223). أسواق الأسهمخاصة أداء الأسواق المالية، ومُباشر على 

المخاطر        من  للتحوط  كأداة  الذهب  من  مخزونها  زيادة  إلى  المتقدمة  الدول  حكومات  وتتجه 

النامية   الدول  المالية والاقتصادية، كما تسعى حكومات  اقتصادها  -والأزمات  إلى   -في حال تحسن 

زيادة الطلب على الذهب بهدف زيادة مخزونها من هذا المعدن، كما قد تلجأ إلى بيع جزء من هذا 

الأسعار ال في  تقلبات  إلى حدوث  الأمر  نهاية  في  قد يؤدي  الطارئة، مما  الأزمات  لمواجهة  مخزون 

 .(Arslanalp, et al., 2023, P.4)العالمية للذهب صعوداً أو هبوطًا وفقًا لأوضاع الاقتصاد العالمي

فإن العوامل والمتغيرات على  ونظرًا لصعوبة تحديد متى وإلى أي مدى ستؤثر       أسعار الأسهم، 

الأحيان بعض  في  كافيًا  يكون  لا  قد  العوامل  هذه  عن  ظهور الإفصاح  عليه  سيترتب  الذي  الأمر   ،

حدوث تقلبات حادة في أسعار الأسهم، وذلك على السلوكيات النفسية بين المستثمرين، مما يؤدي إلى  

في أسعار الأسهم   الحادثة  لذلك، تعتمد التغيرات.  حدوث أي تغيير في ظروف السوقالرغم من عدم  

تتزايد أهمية الدراسات التي تبحث في العلاقات ضوء ذلك،  في  وعلى العديد من المتغيرات الاقتصادية.  

الماضية،   الثلاث  السنوات  في ذلك الأسهم، وخاصة في  بما  الكلي،  الاقتصاد  بين مختلف مؤشرات 

حالة من عدم اليقين التي اتسمت بظهور    ،ةوكرانيالروسية الأوالحرب    (COVID-19)ة  عقب أزم

باعتباره أن الذهب ،  على الأسواق المالية  الذهبأسعار  من المرجح أن تؤثر عوامل مثل  والعالمي؛  

 Kazak, et)  مما يؤثر بطبيعة الحال على أسعار الأسهم، تلك الأسواقتداول واسعة في  يتمتع بحجم  

al., 2025, P.552). 

ما يقُدر بع   2022الربع الثالث من عام    ولقد أضافت البنوك المركزية في معظم دول العالم خلال    

أكبر زيادة هذا المقدار    مثلّ. وقد  مليار دولار أمريكي من الذهب إلى محافظ احتياطياتها الدولية  20

، الأمر الذي أثار الكثير من التساؤلات حول عامًا 55على الذهب منذ الرسمي ربع سنوية في الطلب 

إذ جاءت في ظل انخفاض مستمر في حصة الاحتياطيات العالمية من الذهب، امتد هذه الزيادة الكبيرة،  

هذه لزيادة في الطلب الرسمي على الذهب لا تعتبر افي الواقع، . وعلى مدى ما يقرب من أربعة عقود

أحيانًا ر  يصُوَّ كما  مسبوقة  وإنما  غير  كنسبة  ،  الذهب،  الرسمية،  عكس  الأجنبية  الاحتياطيات  من 

العالمية  المالية  انخفاضه السابق الذي حدث قبل أكثر من عشر سنوات، في وقت قريب من الأزمة 

التحول من زيادة عدد الدول التي تبيع الذهب قبل الأزمة المالية العالمية إلى ، مما يعني  2008-2009

 .(Arslanalp, et al., 2023, P.30)زيادة عدد الدول التي تشتريه بعد الأزمة
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،  2019لأول مرة في الصين في ديسمبر عام    (COVID-19)  فيروستفشي    تجدر الإشارة إلى و   

دمرة على . وقد أثبت الفيروس آثاره المُ 2020مارس    11وأعلنته منظمة الصحة العالمية جائحةً في  

العالم.   لسيطرة ، بهدف اإلى اتخاذ تدابير وقائية  العالم   اضطرت جميع دولولقد  استقرار اقتصادات 

وقد أثرت الاحتياطات المتخذة للحد   .جائحة، والحد من آثارها الاقتصادية السلبيةالعلى معدل انتشار  

للتخفيف من آثار و أزمة عالمية.    حدوث  من انتشار الوباء سلبًا على اقتصادات الدول، مما أدى إلى

 ، الأمر الذي أدى إلى حدوثهذه الأزمة، سارعت الدول إلى تطبيق سياسات نقدية ومالية صارمة

 ..(Kazak, et al., 2025, P.553)المستثمرين تغييرات في عادات إنفاق المستهلكين و

الاقتصاد فقد اهتز  إلى حد ما بفضل اللقاحات،    كورونا  بالرغم من تراجع الآثار الاقتصادية لجائحةو    

عندما أعلنت روسيا الحرب على أوكرانيا. وبدأت العديد   2022فبراير    24في    العالمي مرة أخرى

وجهت  وقد  روسيا.  على  عقوبات  بفرض  المتحدة،  الولايات  وخاصة  الأوروبي،  الاتحاد  دول  من 

، ضربة قوية لاقتصادات العالم، كوروناجائحة  والأثار السلبية لالحرب الروسية الأوكرانية المستمرة  

مع ارتفاع التضخم العالمي نتيجةً للركود، بدأت الدول بتطبيق تدابير و وتتسبب في ركود اقتصادياتها.  

 25بمقدار    رفع الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي أسعار الفائدة، حيث  متنوعة، أبرزها رفع أسعار الفائدة

وقد .  الركود  حالة  استمرارأشار إلى  ، مما  2023في أوائل فبراير    %4.75نقطة أساس لتصل إلى  

التخلي عن   ، وكذلكتسببت جميع هذه الأزمات العالمية في حالة من عدم اليقين بشأن أسعار الذهب

ة، وبالتالي انخفاض تدفقات رؤوس الأموال للاستثمار في المحافظ المالية، وتراجع الاستثمارات المالي

السوقي و  المالي  السيولة، وزيادة تقلبات أسعار الأسهممؤشرات رأس   ,.Kazak, et al)]معدلات 

2025, P.553-554); (Izzeldin et al., 2022, P.2)]. 

قبل الميلاد، حيث كانت سبائك   3000يعود أول استخدام معروف للذهب إلى مصر القديمة، عام  و   

في النظام النقدي،   دورًا مهمًا  وعلى مر العصور، قد لعب الذهب  .  باسم الفرعونوتتداول    الذهب تخُتم

، ويشهد الطلب على الذهب في مصر ارتفاعًا ملحوظًا، خاصة خلال مواسم الزواج.  واستخُدم كعملة

ويرتبط الطلب على الذهب بين المصريين ارتباطًا وثيقًا  .  وغالبًا ما يؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار الذهب

التحوط اقتنا  بتقاليدهم ورغبتهم في الذهب بهدف  الذهبية من جانب، والاهتمام بشراء  المشغولات  ء 

  .(Wijk and Hidmark, 2023, P.5)وحماية مدخراتهم من التآكل أو الاستثمار المُباشر

قد لجأت مصر في سبيل تفعيل هذا لسوق،  صنف السوق المالي في مصر كسوق ثانوي ناشئ. ويُ و    

المُستثمرين الأجانب، وتطبيق المعايير المحاسبية الدولية من أجل إلى   القيود المفروضة على  إلغاء 

تحقيق مُتطلبات الإفصاح، وتبني نظم تداول إلكترونية، وتنفيذ إصلاحات تشريعية للقضاء على كلٍ 

اللذين يؤثران سلبًا من عدم تماثل المعلومات بين المُتعاملين في السوق والإتجار الداخلي بالمعلومات  

الرأسمالية التشغيلية ويعاني سوق الأسهم في مصر    .على كفاءة تسعير الأصول  العيوب  من بعض 

مثل عدد :  والإشرافية،  الأسهم،    انخفاض  أسواق  في  المدرجة  التنوع الشركات  درجة  وانخفاض 

كغيره من أسواق منطقة الشرق الأوسط وشمال   –مصر    عتبر سوق الأسهم فييُ كما  .  وغيرها  القطاعي

 ;(Ahmed, 2014, PP.113-115)] ةة والدوليالإقليمي  ةالسياسي  ات للتطورأكثر حساسية    -إفريقيا

(Hamza, 2018, PP.5-6)]. 
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 : ينالتالي  ينتتبلور إشكالية الدراسة في الإجابة على التساؤلوفي ضوء ما سبق،  

يناير الممتدة من    ما هي طبيعة العلاقة بين أسعار الذهب العالمية وسوق الأسهم في مصر خلال الفترة

واندلاع    (COVID-19)؟، وما هو تأثير انتشار جائحة كورونا  2025عام    يوليووحتى    2016عام  

 ؟أسعار الأسهم في مصرالحرب الروسية الأوكرانية على  

أهمية خلال تحليل ودراسة العلاقة بين أسعار الذهب وأسعار الأسهم، و  من  أهميتهاوتستمد الدراسة      

تطوير ظل    خاصةً في  ،للمستثمرين الدوليين وصانعي السياسات الاقتصادية  تلك العلاقةفهم ودراسة  

أسواق  .ستثمارالاسياسات   إلى كون  أسواق    بالإضافة  بديلة للاستثمار  ذهب(الالسلع )مثل   ،مناطق 

الأسواق،   وتقلبات  لمخاطر  المستثمرين  وإدارة  تقييم  يتطلب ضرورة  الذي  أهمية الأمر  عن  فضلًا 

تلك   دقيقة    العلاقةدراسة  نماذج تسعير  المالية  للذهبفي تحديد  يسُهم  والأوراق  قياس و  تحليل. كما 

ساعد في مما يُ   ،أسعار الأسهموالذهب    سعارستقبلية لأ توقع الاتجاهات المُ   فية بين المتغيرين  لعلاقا

ق   المالية من  بل عملية صنع واتخاذ القرار، ووضع خطط وإدارة المخاطر، وتنويع محافظ الأوراق 

مُ المُ  والشركات  والمحليين  الدوليين  الجنسيات ستثمرين  والأزمات   تعددة  الاستقرار  فترات  في 

 ,Kisswani and Elian, 2017) ;(Trabelsi, et al., 2021, P.2)]  الاقتصادية على حد سواء

P.14-15); (Athina, 2024, P.9)].   

وقياس العلاقة بين أسعار الذهب وأسعار الأسهم في مصر خلال تحليل إلى  هذه الدراسة وتهدف      

وكذلك دراسة تأثير أزمة كورونا والحرب .  2025عام  يوليو  وحتى    2016يناير عام  الممتدة من  الفترة  

توازنية وجود علاقة  :  فرضية أساسية مفاداهاتختبر    ،لذاو  .أسعار الأسهمالروسية الأوكرانية على  

في مصر خلال الفترة المُشار بين أسعار الذهب العالمية ومؤشر أسعار الأسهم  طويلة وقصيرة الأجل  

  إليها. 

ولتحقيق أهداف الدراسة واختبار فرضياتها، اعتمدت الدراسة على المنهج الاستقرائي، بالاستناد      

رتبطة بأسعار الذهب وسوق الأسهم، المفاهيم المُ   وذلك عند تناول  داة الوصفية والأداة التحليلية،إلى الأ

الأسهم    وكذلك الذهب وأسعار  أسعار  بين  الدراسات  مالعلى  العلاقة  النظري وفي  التطبيقية، ستوى 

عرض تطور الأسعار العالمية للذهب وأسعار الأسهم في مصر خلال الفترة الممتدة من يناير عام و

نموذج من خلال استخدام    القياسي  على المنهجالاعتماد    فضلاً عن.  2025عام    يوليووحتى    2016

الموزعة الزمنية  للفجوات  الذاتي   Autoregressive Distributed Lag model  الانحدار 

(ARDL)  باعتباره تحديد يُ ،  من خلال  الطويل  الأجل  عن  القصير  الأجل  تأثيرات  فصل  من  مكّن 

 العلاقة التكاملية للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة في الأجلين الطويل والقصير في نفس المعادلة،

 . الإضافة إلى تحديد حجم تأثير كل من المتغيرات المستقلة على المتغير التابعب

وأسعار الأسهم في   العالمية  وقياس العلاقة بين أسعار الذهبتحليل  في    لدراسةاحدود  وتنحصر       

إلى اختيار   الإشارة. وتجدر  2025عام    يوليووحتى    2016يناير عام  الممتدة من    مصر خلال الفترة

متغيرتلك   على  الحال  بطبيعة  أثرت  العالمي  المستوى  على  أحداث  من  شهدته  لما  نتيجة   اتالفترة 

التحولات فضلًا عن    ،2022الروسية الأوكرانية    حربوال  2020شار جائحة كورونا  ، مثل انتالدراسة

،  2016عام في فبراير    بعد تحرير سعر الصرفالتي شهدها الاقتصاد المصري  الاقتصادية الكبرى  

تعد ،  لذا.  وأسعار الأصول بما في ذلك الأسهم والذهبمما أدى إلى تغييرات كبيرة في الأسواق المالية  

    العلاقة بين المتغيرات محل الدراسة.هذه نقطة انطلاق منطقية لدراسة 
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بخلاف   ثلاثة محاور رئيسيةاسة واختبار فرضياتها، فتنقسم الدراسة إلى  رهداف الدألتحقيق    اوسعيً    

أسعار بين    التطبيقية للعلاقة، عرض الأساس النظري والدراسات  منها  الأول المقدمة والخاتمة، يتناول  

الأسهم سوق  عرض تطور أسعار الذهب العالمية، ولالمحور الثاني،  . ويخصص  الأسهم  الذهب وسوق

على قياس   الثالثالجزء  ويركز    .2025عام    يوليووحتى    2016من يناير عام  خلال الفترة    في مصر

 .المُشار إليهاخلال نفس الفترة في مصر العلاقة بين أسعار الذهب وأسعار الأسهم 

 سوق الأسهم:للعلاقة بين أسعار الذهب و والتطبيقي الإطار النظريالمحور الأول: 

 أولًً: المفاهيم المرتبطة بأسعار الذهب وسوق الأسهم:

 أسعار الذهب والعوامل المؤثرة فيه:  -1

يعُد الذهب من أهم المعادن النفيسة التي حظيت بمكانة مرموقة منذ العصور القديمة، ولعب دورًا     

نظرًا  عنه  غنى  لا  عنصرًا  اعتباره  إلى  المكانة  هذه  تعُزى  أن  ويمكن  البشري.  المجتمع  في  هامًا 

زاد استخدام الذهب مع صناعة المجوهرات الثمينة، التي لا تزال تمُثل جزءًا . وقد  لخصائصه الفريدة

نظام  في  للقيمة  كمخزن  الذهب  استخُدم  ثم  الاقتصاد؛  في  حاليًا  المتداولة  الذهب  أشكال  من  كبيرًا 

المقايضة، وصولًا إلى نظام النقد الحالي من خلال استخدامه في صناعة العملات، ثم استخدمته الدول 

النهاية عملات ذهبية( في  في   الذهب )التي تصُبح في  التاسع إصدار شهادات  القرن  أنظمتها خلال 

 ,Al-Ameer)  عشر، مما ساعد على ترسيخ مبدأ معيار الذهب، ثم نظام معيار الذهب خلال تلك الفترة

et al., 2018, P.357).  

تل      الفترة  ىوقد  الأمريكية    تلك  المتحدة  الولايات  قامت  بريتون وودز، حيث  إلى نظام   -الانتقال 

بتثبيت عملاتها، وحددت أسعار صرف عملتها بكمية محددة من الذهب؛   -والعديد من الدول الأخرى

وبالتالي،  -نقوداً ورقية خالصة -وعندما انتهى هذا النظام، أصبح الدولار الأمريكي عملة عائمة حرة 

، والذي يمثل الوضع الاقتصادي الحالي. ولا يزال 1976ال نظام العملة الورقية الجديد بعد عام  تم إدخ

الذهب يعُتبر أداة مالية تجمع بين خصائص العملة والسلعة في الوقت نفسه، إلى جانب خاصية السيولة.  

ورائدةً  مهمةً  وسلعةً  أصلًا  يعُد  يزال  لا  أنه  على  الصناعية،  فضلًا  والقطاعات  المعادن  سوق  في   

ممتلكاتٍ شخصيةً ثمينة، وأداةً للاستثمار والادخار، وأصلًا للتداول، وأصلًا يمُثل  بالإضافة إلى كونه  

 ,Al-Ameer, et al., 2018)ولذلك، فإن هذا العصر الجديد للذهب   .للتحوط من مختلف الظروف

P.357). 

يعُد الذهب أصلًا ماليًا وماديًا أساسيًا، إذ يؤدي ثلاث وظائف أساسية: نقدية، وغير إنتاجية )أصل و    

 كوسيلة للتبادل، وبالتالي  -نظرًا لكونه سلعة كباقي السلع  -. ويمُكن استخدام الذهب  احتياطي(، ومالية

 كعملة في ظل، كما تم استخدامه  تعُرف هذه الخاصية بالوظيفة النقدية للذهبيمُكن اعتباره عملة. و

ضد مخاطر التضخم نظرًا كأداة للتحوط  استخدام الذهب أيضًا  كما يمُكن  نظم أسعار الصرف الثابتة.  

. وتظهر الوظيفة التضخمارتفاع مُعدلات    يرتفع سعره معقد    لهذه الوظيفة النقدية، كونه أصلًا حقيقيًا 

للذهب   الإنتاجية  احتياطي(غير  استخدامه    )أصل  خلال  من من  أكثر  والنقدية  المالية  للأغراض 

تخدم الذهب كجزء الصناعي. ولا تزال العديد من الدول تساستخدامه في عمليات أو أغراض الإنتاج  

، الأمر الذي يعكس أهمية الذهب كأصل يحوزه من احتياطياتها الأجنبية لدعم أسعار صرف عملاتها

الدولية المستثمرين والبنوك   اعتباره جزءًا مهمًا من الاحتياطيات  المركزية والحكومات، كما يمُكن 

(Lucey et al., 2017, P.2). 
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نسبيًا  عتبر  ويُ      مرن  غير  الذهب  السعر  -عرض  حيث  إنتاج   - من  ووقت  تكلفة  لارتفاع  نظرًا 

تباطؤ استجابة ذلك  ويعزز    .عامًا  20إلى    7يستغرق تطوير المناجم من    واستخراج هذا المعدن، فقد

الذهب،  عن  علاوة  ،  العرض الطلبخاصة  ندرة  ارتفاع  أوقات  ويعُدفي  أهم   .  المميزة  من  السمات 

بالأصول المعرضة للمخاطر خلال فترات   -والذي غالبًا ما يكون سلبيًا  -لذهب ارتباطه المنخفض  ل

يمكنه خلال صدمات الاقتصاد الكلي، أو على الأقل  . وتميل أسعار الذهب إلى الارتفاع  الضغوط المالية

 ,Xu et al., 2021)أداة استثمارية فعالة ضد مخاطر تلك الصدماتالحفاظ على قيمته، مما يجعله  

P.1176). 

 سندات الخزانة . وعلى الرغم من أن  هذا الدور جزئيًا  –الأمريكية تاريخيًاسندات الخزانة  ولعبت       

 خصائص الملاذ الآمن في بيئات معينة، إلا أن فعاليتها أصبحت أكثر ارتباطًا بالشروطتحتفظ بلا تزال  

التضخم أو تشديد السياسات، تقُدم سندات الخزانة، كأصول   معدلات   ففي فترات ارتفاعالخاصة بها.  

وبالتالي ،  القيمة الحقيقية، مما يضُعف خصائصها الوقائيةمن حيث  اسمية، تدفقات نقدية ثابتة قد تتآكل  

م. وعلى سبيل الحقيقية إلى سلبية، مما يعُزز جاذبية الذهب النسبية كأصل مقاوم للتضختحول العوائد  

ارتفاع حاد في سعر حدوث    2022خلال ذروة التضخم عام  المثال، فقد توقع العديد من المستثمرين  

انخفاضات واسعة النطاق وجود    حافظ على قيمته إلى حد كبير، حتى معفقد  وبدلاً من ذلك،  .  الذهب

ل أدت الزيادات الحادة في أسعار الفائدة وارتفاع قيمة الدولار الأمريكي إلى جع. وفي الأسهم والسندات

ومع ذلك، ربما يكون استقرار الذهب خلال   .الذهب أقل جاذبية على المدى القصير، نظرًا لقلة عائده

آمن   كملاذ  دوره  عزز  قد  الفترة  الأصول   -هذه  فيه  تراجعت  الذي  الوقت  في  قيمته  على  محافظًا 

صدمة تضخمية إعادة تسعير الأصول المالية لتعكس حدوث  بعد  عام، غالبًا ما يتعين  وبشكل   ة.التقليدي

 -باعتباره أصلًا حقيقيًا خالٍ من مخاطر  -  في هذه الحالة  ويميل الذهب،  انخفاض القوة الشرائية الحقيقية

 .(FTSE Russell, 2025, P.3)تإلى التكيف مع ذلك بمرور الوق

وتتأثر احتياطيات الذهب وأسعاره إيجابيًا بالعوائد الناتجة عن حيازته، كما يتضح من فرق أسعار    

العقود الآجلة/الفورية، وسلبيًا بمعدلات الفائدة على الأموال الفيدرالية الأمريكية، حيث يشير هذا الأخير 

لها. بالإضافة إلى ذلك، تستجيب إلى عائد الاستثمار في سندات الخزانة الأمريكية قصيرة الأجل وبدائ

وتقلبات  العالمية  الاقتصادية  السياسة  في  اليقين  لعدم  إيجابي  بشكل  الاحتياطيات  من  الذهب  حصة 

الدولار الأمريكي. وفي هذا الصدد، تشُير بعض الأدبيات إلى أن احتياطيات الذهب تستجيب بشكل 

مؤ من  يتضح  كما  العالمية  الجيوسياسية  للمخاطر  والهجمات إيجابي  الدول  بين  الصراعات  شر 

الإرهابية. فبينما تستجيب الدول المتقدمة بشكل أكبر للمخاطر الجيوسياسية، تستجيب الأسواق الناشئة 

بشكل أكبر لعدم اليقين في السياسة الاقتصادية. كما أن أن للعقوبات )خاصة التي فرضتها الولايات 

الأورو والاتحاد  المتحدة  والمملكة  المُصدرة المتحدة  الرئيسية  الاقتصادات  وهي  واليابان،  بي 

تأثير  ويعد  الذهب.  من  بها  المُحتفظ  الاحتياطيات  حصة  على  إيجابيًا  تأثيرًا  الذهب(  للاحتياطيات 

العقوبات متعددة الأطراف التي تفرضها هذه الدول كمجموعة أكبر من العقوبات الأحادية على حصة  

ب، وذلك باعتبار أن الأخيرة تتيح مجالًا لتحويل الاحتياطيات إلى الاحتياطيات المُحتفظ بها من الذه

عملات دول أخرى غير مُطبقة للعقوبات، بينما تجعل الأولى احتياطيات النقد الأجنبي فئةً معرضةً 

 .(Arslanalp, et al., 2023, P.5)للمخاطر، والذهب أكثر جاذبية 
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 المفاهيم المرتبطة بسوق الأسهم والعوامل المؤثرة فيه:  -2

تعُد الأوراق المالية هي الأدوات التي يتم من خلالها الاستثمار في أسواق المال، وتنقسم الأوراق     

الأسواق المالية في تعزيز   تسُهمو)كالسندات(.    وصكوك مديونية  )كالأسهم(صكوك ملكية  المالية إلى  

تعبئة الموارد المالية، وجذب وتسهيل تدفقات رؤوس الأموال بين وذلك عن طريق  ،النمو الاقتصادي

قطاعات الاقتصاد القومي من وحدات الفائض إلى وحدات العجز بهدف تمويل الاستثمارات المُختلفة 

(Madura, 2012, P.19).   

بحيث   ،المُقترضينو  بأنها المكان الذي يَلتقي فيه كل من المُقرضينالأسواق المالية  يمُكن تعريف  و    

تنتقل الأموال من المُقرضين إلى المُقترضين باستخدام صكوك خاصة بالتزامات الاقتراض وحقوق 

تعُرف   الماليةالإقراض  وينقسم  بالأوراق  المال.  )أي    سوق  الفوري  السوق  من  كلٍ  حاضر( الإلى 

، بحيث يتم  إلى كلٍ من سوق النقد وسوق رأس المال  السوق الحاضركما ينقسم  والسوق المُستقبلي.  

،  2015عام( مثل الأسهم، والسندات )هندي،  الأوراق المالية طويلة الأجل )أكثر من  في الأخير تداول  

 (.  40ص

 Moneyويعُرف سوق النقد  من سوق النقد وسوق رأس المال.    كلٍ   وينقسم السوق الحاضر إلى     

Market1 جل )أقل من سنة( عالية السيولة الية قصيرة الأبأنه السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق الم

أما   التجارية.  الخزانة، والأوراق  أذون  المالمثل  فيه تداول   Capital Markets  سوق رأس  فيتم 

  (. 32، ص2022)عزالدين،   داتعم، والسنعل )أكثر من سنة( كالأسهعع ة الأجعع ة طويلععلياالأوراق الم

بالسوق من السوق الأولي، والسوق الثانوي. ويقُصد    إلى كلٍ   –بدوره  –وينقسم سوق رأس المال      

يحصل    Primary Marketالأولي   بحيث  مرة،  لأول  المالية  الأوراق  فيه  تصُدر  الذي  السوق 

للمُ وقترضالمُ  البيع  خلال  من  المال  رأس  من  احتياجاتهم  على  المُصدرة ن  الجهة  لصالح  ستثمرين 

المالية.   في  للأوراق  الثانوي  ويتم  المالية   Secondary Marketالسوق  الأوراق  تداول  إعادة 

 .(Al-Ameer, et al., 2018, P.358)المُصدرة بالفعل في السوق الأولية

. نظمة نظمة والأسواق غير المُ الأسواق المُ   :هما  الثانوية  بين نوعين من الأسواقويمُكن التمييز      

 بأنه   –يطُلق عليه البورصة أو سوق الأوراق المالية  –  Organized Market  نظمالسوق المُ ويعُرف  

يَ  مُحدد  والمُ مكان  البائعين  سماسرة  فيه  المالية لتقي  الأوراق  وبيع  لشراء  عملائهم  عن  نيابةً  شترين 

نظم بوجود آليات لضبط حركة أسعار الأوراق المالية مثل إيقاف التداول سجلة. ويتسم السوق المُ المُ 

Trading Halt    السعرية على    Price Limitsوالحدود  والطلب  العرض  بين  خلل  حدوث  عند 

فيعُرف   السوق غير المُنظم. أما  2بهدف منع حدوث تقلبات كبيرة في أسعار هذه الأسهم  الأوراق المالية

. ويتسم بعدم Over The Counter Marketوازي  بسوق التداول خارج المقصورة أو السوق المُ 

ختلفة عن طريق شترين في مناطق مُ وجود مكان ثابت للتداول، حيث يتم الاتصال بين البائعين والمُ 

نظم بعدم وجود نظم، يتسم السوق غير المُ أجهزة الحاسب الآلي والتليفون. وعلى العكس من السوق المُ 

 
النقد  ي   1 سوق  الخزانة. نقسم  وأذون  إذنية(  وسندات  )كمبيالات  العادية  التجارية  للأوراق  الخصم  سوق  إلى 

 (.6، ص2015بالإضافة إلى سوق القروض قصيرة الأجل )هندي، 
يقُصد بآلية إيقاف التداول الإيقاف المؤقت لتداول الأوراق المالية في السوق المالي عند تجاوز الورقة المالية لسعر مُعين.  2

في حين يقُصد بالحدود السعرية تلك الحدود التي تضعها الجهات المُنظمة للسوق المالي على التحركات اليومية لأسعار 

 دد سابقاً. الأوراق المالية في نطاق سعر مُح
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المالية، والذي قد يحدث بسبب غياب  التدهور أو الارتفاع الحاد في أسعار الأوراق  آليات للحد من 

 .;(Madura, 2012, P.4)] (50، ص2015)هندي، ] بعلرض والطعؤقت في التوازن بين العمُ 

ولقد أدى زيادة تحرير الأسواق المالية إلى إتاحة المزيد من الفرص أمام العديد من المُنشآت والدول    

المُختلفة لتداول الأوراق المالية في الأسواق الأجنبية. وتتمثل أهم أدوات الاستثمار المالية في أسواق 

و المالية،  الأوراق  في  المُباشر  الأفراد  استثمار  في  الأجنبية  للأسهم المال  العالمية  الإصدارات 

  (Ahmed, 2011, P.34). والسندات، وصناديق الاستثمار الدولية

الأو     في  المُستثمرين  من  نوعان  وهماوراق  يوجد  والمستثمرون   المالية،  الأفراد،  المُستثمرون 

بشراء الأوراق المالية مُباشرة  المُستثمرون الأفراد)المؤسسات المالية المُستثمرة(. ويقوم  المؤسسون

من مُصدريها في الأسواق الأولية، أو من بائعيها في الأسواق الثانوية. إلا أنه في حالة صعوبة الاتصال 

المُستثمرين في خفض تكلفة  البائعين(، أو في حالة رغبة  المُستثمرين والمُصدرين )أو  المُباشر بين 

ال معلومات، فقد يتم الاستعانة بالسماسرة، والمُتعاملين، وبنوك المُعاملات وتجنب مُشكلة عدم تماثل 

ويمُكن   الفردالاستثمار.  الأجنبي  المالية   –   للمستثمر  الأسواق  عن  الكافية  الخبرة  لديه  توافرت  إذا 

ولي للمحفظة شراء أوراق مالية في الأسواق الدولية للاستفادة من مزايا التنويع الد –الناشئة والمُتقدمة

 . (17، ص 2006)فرج، المالية

الهيئات التي تدُير أموال الأفراد والمُنشآت، بحيث تقوم بالوساطة   بالمُستثمرين المُؤسسيينويقُصد      

للمُستثمرين  بيعها  ثم  مُصدريها  من  المالية  الأوراق  شراء  خلال  من  والمُقترضين  المُقرضين  بين 

مؤسسات الإيداع مثل البنوك تتمثل أهم تلك الهيئات في  بخصائص أخُرى من حيث الأجل والقيمة. و

 ,OECD, 2013)  مثل صناديق الاستثمار  التجارية، وبنوك الادخار، ومؤسسات الادخار التعاقدية

P.15). 

 سوق الأسهم:أسعار الذهب وثانياً: العلاقة بين 

، وهما من من أهم المتغيرات الاقتصادية المؤثرة في اقتصادات الدول  الذهب وسوق الأسهميعُد      

المالية الأدبيات الاقتصادية ارتباط العديد من  تؤكد  و  .الأصول بالغة الأهمية للمستثمرين في السوق 

. فعلى سبيل المثال، عديدةكلاهما بمتغيرات اقتصادية  تأثر  سوق الذهب ارتباطًا وثيقًا بسوق الأسهم، و

عندما يرتفع معدل التضخم، تنخفض قيمة العملة، مما يدفع الأفراد إلى شراء المزيد من الذهب، مما 

يؤدي إلى ارتفاع أسعار الذهب خلال فترات التضخم. كما ترتفع أسعار الذهب في حالة سيادة عدم 

هذه الحالة   مو الاقتصادي للدولة، وفياليقين الاقتصادي أو وجود حالة من التوقعات السلبية بشأن الن

السلبي  التخفيف من الأثر  إلى الاستثمار في الأسهم وكذلك في الذهب، بهدف  المستثمرون  قد يتجه 

لارتفاع معدلات التضخم. كما يعُتبر الاستثمار في الذهب بمثابة تأمين ضد المخاطر، ويسُتخدم كأداة 

ق الأسهم على أنه عائد للقيمة تحوط، وذلك لانه ينُظر إليه كمخزن للقيمة، في حين قد ينُظر إلى سو

 .[(Al-Ameer, et al., 2018, P.357) ;(Anandasayanan, et al., 2019, P.323)]فقط

 في مورد   ستثماراتالاتعلقة بتزايد الاهتمام بالدراسات والأدبيات المُ   العقدين الماضيينشهد  وقد      

خيارًا يعتبر  أن الذهب    O'Connor, et al, (2015)سة  ادر . فقد أكدت بعض الدراسات مثلالذهب

الأدا الاقتصادي وضعف  الاستقرار  عدم  فترات  المستثمرين خلال  بين  شائعًا  وب استثماريًا  عبارة ء. 

وسيلة تحوط بديلة جذابة بشكل   2008/  2007  نذ الأزمة المالية العالميةم  الذهب  ، فقد أصبحأخرى

كما    متزايد المستثمرين،  الاستثمارية  للعديد من  المحفظة  تنويع  في  استخدامها   ,HĂPĂU)يمكن 

2022, P.823). 



 ( 2026 يناير ،  4، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 ماجد مسعد أبو اليزيد عز الدين د. 

 
 

- 392  - 
 

على الرغم من الجدل حول طبيعة العلاقة بين بين أسعار الذهب وسوق الأسهم غير واضحة، فإن و    

العديد من الأدبيات الاقتصادية تؤكد على الدور السلبي الذي يمكن أن يؤديه ارتفاع أسعار الذهب في 

قد يؤدي إلى تراجع الاستثمار سعره  ارتفاع  بالتالي  أسواق الذهب و  ازدهارأداء أسواق الأسهم، حيث أن  

في سوق الأسهم، وبالتالي انخفاض أسعار الأسهم، نظرَا لقدرة أسواق الذهب على جذب وتحفيز الطلب 

 .(Yahyazadehfar and Babaie,2012, P.408)الحاضر على الاستثمار فيه 

المعدن  إلى ارتفاع أسعار    –في فترات الركود على سبيل المثال  –يؤدي انخفاض أسعار الأسهم  كما     

مقارنة بالاحتفاظ بالنقود في كثر أمانًا  ، نتيجة اتجاه الأفراد إلى زيادة شراء الذهب باعتباره أالأصفر

جة الظروف يشكلها السائل، والعكس صحيح. وقد تعد العلاقة بين المتغيرين متغيرة عبر الزمن، نت

الخارجية العواملوالعوامل  وخاصةً  الكلي  المتعلق  ،  الاقتصاد  كمابمتغيرات  في تعد    .  الرغبة 

يؤثر   آخر  عاملًا  البديلة،  الفرصة  تكاليف  تحُددها  التي  جاذبيةأيضًا  المخاطرة،  في   على  الاستثمار 

مستوى أسعار الفائدة الحقيقية، وقيمة فضلًا عن تأثير العوامل الأخرى مثل  لأسهم مقارنةً بالذهب.  ا

أسواق الذهب التحركات الديناميكية في  سعر صرف الدولار الأمريكي، ووتيرة النمو الاقتصادي، و

 .(Trabelsi, et al., 2021, P.2)والأسهم 

الذهب للتحوط وتنويع المحافظ الاستثمارية، إذ ينُظر إليه كملاذ آمن نظرًا لتأثيره السلبي ويسُتخدم     

كالأسهم أخرى  مالية  لجوء  بأصول  يبُرر  الذي  الأمر  خلال يالمستثمر،  آمن  كملاذ  الذهب  إلى  ن 

بعبارة . وتعُرف هذه الخاصية بالوظيفة المالية للذهب. والصحية  (COVID-19)  الأزمات، كأزمة

من أهم أدوات التحوط التي يستخدمها المستثمرون وحكومات الدول المُختلفة خاصة   أخرى، يعُد الذهب

يمُكنه التفاعل بشكل كبير مع الأدوات المالية الأخرى، مثل في ظل أوقات عدم اليقين الاقتصادي، لذا 

 .(Trabelsi, et al., 2021, P.2) سعر الصرف، والنفط )والسلع الأخرى(، وأسواق الأسهم

أن الذهب كان أداة قوية لإدارة    (Dirk and Baur 2010) وفي هذا الصدد، فقد أشارت دراسة   

العالمية  المخاطر المالية  الأزمة  خلال  الرئيسية  والأمريكية  الأوروبية  الأسهم  أسواق  /  2007  في 

2008. 

 Markowitz، يشٌير  Portfolio Diversificationالمالية    محفظة الأوراق  تنويعوبخصوص     

المتوسط المُ   Mean Variance Theory  التباين–في نظرية  يتمثل في تعظيم إلى أن هدف  ستثمر 

عين من ختلفة التي تتكون منها محفظته المالية عند مستوى مُ العائد الذي يحصل عليه من الأصول المُ 

عين من العائد. ويتحقق ذلك الهدف من خلال الاستثمار في ستوى مُ المخاطر، أو تدنية المخاطر عند مُ 

فإنه لا جدوى   اموجبً   اهذا الارتباط تامً   نالتي تنخفض درجة الارتباط بينها، فإذا كاالأصول المالية  

. وكلما انخفضت درجة الارتباط، الاتجاهفي نفس    امعً الأصول  من التنويع حيث تتحرك أسعار وعوائد  

التنويع و  ازدادت المُ   قلت الفائدة من  المالية التي يحتفظ بها  الكلية لمحفظة الأوراق  ستثمر. المخاطر 

الدولة  ختلف الأويوجد قدر من الارتباط الموجب بين تحركات أسعار وعوائد مُ  المالية داخل  وراق 

تلعب التغيرات في الاستثمار ،  مَّ ومن ثَ   .3بنفس الظروف والعوامل المحلية   التأثرها جميعً   االواحدة نظرً 

إلى   . بالإضافة دورًا هامًا  لتقليل المخاطرالتنويع الدولي  الأجنبي في محفظة الأوراق المالية بغرض  

الأوراق لمحفظة  الدولي  التنويع  المُ   أن عملية  تمُكن  الكلية المالية  المخاطر  ستثمر من خفض درجة 

 ,Manuel, et al., 2024)(،  28، ص 2022عزالدين،  ])  للمحفظة، مع توفير قدر أكبر من العائد

P.222)]. 

 
أهم    3 المحليةتعد  المالية  العوامل  أسعار وعوائد الأوراق  الفائدة، وعجز   المؤثرة في  النقدي، وأسعار  المعروض  في 

 . (Enyaah, 2011, P.2)الموازنة، ومعدل النمو الاقتصادي 
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مدى الاستقرار الاقتصادي أو حدوث الأزمات الاقتصادية، حيث سوق الذهب  وقد تعكس مؤشرات     

أسعار الأصول من المستثمرين، خاصةً في حالة انهيار  للعديد  قيمة المعدن النفيس مغرية للغاية  تصبح  

ة. وفي حالة ارتفاع مُعدلات التضخم السائدة في الدولة، فإن ذلك سوف يؤدي إلى انخفاض الثقة المالي

صبح السوق، فست   بارتفاع تقلباتفي العملة المحلية وتآكل قيمتها الحقيقية. وفي ظل حدوث توقعات  

، الأمر الذي يترتب عليه زيادة الطلب على الذهب، للعديد من المستثمرينجاذبية    أكثر  معاملات الذهب

 .(HĂPĂU, 2022, P.825)وبالتالي ارتفاع أسعاره

إلى زيادة في الأسواق الناشئة    والبنوك المركزية  مديري الاحتياطياتعى  يسبالإضافة إلى ذلك،      

المالية أو السياسية المتوقع فرضها من قبل   حصة احتياطياتهم من الذهب استجابةً لمخاطر العقوبات

إلى أن حجم وقيمة احتياطيات الذهب تزداد مع وتشُير العديد من الأدبيات الاقتصادية  .  الدول الكُبرى

العقوبات  احتمالية   المُختلفةفرض  الدول  فرضيتان    .على حكومات  لهذا وتطُرح  كتفسيرات محتملة 

  : (Arslanalp, et al., 2023, P.4)، هماالانعكاس

ينُظر إلى الذهب كملاذ آمن وأصل احتياطي مرغوب فيه في فترات عدم اليقين الاقتصادي الأولى:  

والمالي والجيوسياسي المرتفع، وعندما تكون عوائد العملات الاحتياطية منخفضة، وهما حالتان سادتا 

تنويع للمحافظ   التضخم وعامل من  أداة للتحوط  ينُظر إلى الذهب عمومًا على أنه  . وفي السنوات الأخيرة

)لتنويع   في قيمة  الاستثمارية  الاستثمارية خاصة  بمتقلبة(  اقتصادية   بيئة  ظل   المحافظ  إلى .  الإضافة 

ترجع تاريخيًا للثقة في قيمة وحب ولأسباب  العادات والتقاليدتماشيًا مع  الذهبالاحتفاظ بذلك، يفُضل 

،  وجود أسواق منظمةالمعدن الأصفر مقارنة بغيره من المعادن الثمينة مثل الماس أو الليثيوم. كما ساعد  

 . تداول الذهبوتوافر السيولة في الدول الكبرى )مثل لندن ونيويورك وشنغهاي( إلى سهولة وزيادة 

لعقوبات   الثانية: الدول  فيه عندما تخضع  أنه أصل احتياطي آمن ومرغوب  الذهب على  إلى  ينُظر 

قد فعلى سبيل المثال، ف .مالية، وعندما تكون الاستثمارات المالية عرضة لتجميد الأصول ومصادرتها

لفت قرار دول مجموعة السبع بتجميد احتياطيات النقد الأجنبي لبنك روسيا الانتباه إلى إمكانية الاحتفاظ 

وقد سرّع بنك روسيا من وتيرة مشترياته .  بهذه الاحتياطيات في شكل آخر أكثر عزلة عن العقوبات

، أكد أن ذهبه أصبح الآن 2021. وفي عام  2014من الذهب عقب ضم روسيا لشبه جزيرة القرم عام  

بالكامل في خزائنه المحلية العقوبات التي فرضتها.  محفوظًا  دول مجموعة السبع على   في حين أن 

الروسية وتحرم بنك روسيا،   -روسيا   المعاملات مع نظيراتها  والتي تمنع بنوكها من إجراء معظم 

 -احتياطياتها لدى البنوك المركزية والتجارية الأجنبية  البنك المركزي لتلك الدولة، من الوصول إلى

السابقة، أو هددت بعرقلة، هذا الوصول  العقوبات  فقد عرقلت  هي مثال حديث وملحوظ على ذلك، 

 . للبنوك المركزية وحكومات الدول الأخرى

الدولية، إلا أن البعض يرى أن       العقوبات  وعلى الرغم من أهمية الذهب في ظل ظروف فرض 

، ة حماية أكثر فعالية ضد التضخم والتقلبات الاقتصادية والماليالأوراق المالية )ومنها الأسهم( توفر  

فضلًا عن تكاليف استخدامه والتخزين والتأمين، تتطلب تحمل تكاليف النقل  الذهبأن حيازة خاصة و

يمكن إقراضه كوديعة لأجل، بنفس الطريقة في حين يرى البعض الأخر أن الذهب    ت. في المعاملا

المركزي البنك  احتياطي  محفظة  في  العملات  إقراض  بها  يمكن  والتي  عند .  عائداً  يحُقق  أن  يمكن 

استخدامه في عمليات المبادلة )وهي عمليات تعويض تبادل الذهب مقابل العملات في تواريخ فورية 

 ,Arslanalp)وآجلة متفق عليها، تنُفذ مع أطراف مقابلة من القطاع الخاص أو بنوك مركزية شريكة(

et al., 2023, P.5). 
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 ثالثاً: الدراسات التطبيقية التي تناولت العلاقة بين أسعار الذهب وأسعار الأسهم:

الذهب وأسعار تؤ    أسعار  بين  للعلاقة  اتجاه محدد وثابت  الاقتصادية على عدم وجود  الأدبيات  كد 

  .الأسهم

وخمسة   أداء سوق الأسهم الهنديةبتناول العلاقة بين    (Venkatraja, 2014)فقد اهتمت دراسة       

الذهب،  وسعر  الجملة،  أسعار  ومؤشر  الصناعي،  الإنتاج  مؤشر  وهي:  كلية،  اقتصادية  متغيرات 

إلى   2010أبريل  ، وذلك خلال الفترة  والاستثمار المؤسسي الأجنبي، وسعر الصرف الفعلي الحقيقي

تأثير سلبي لأسعار الذهب   وجودإلى    –  باستخدام الانحدار المُتعدد  –. وتوصلت الدراسة  2014يونيو  

 على أداء سوق الأسهم الهندية.

دراسة       تناولت  الذهب   (Tripathy and Tripathy, 2016)كما  سعر  بين  الديناميكية  العلاقة 

إلى أبريل   1990وسعر سوق الأسهم في الهند، باستخدام بيانات السلاسل الزمنية الشهرية من يوليو  

اختبار السببية لجرانجر، واختبار التكامل المشترك لجوهانسون لتقييم قد استخدمت الدراسة  . و2016

إلى عدم وجود علاقة سببية بين سعر الذهب وسعر سوق الأسهم ت الدراسة  خلص. وقد  العلاقة بينهما

ن سعر الذهب وسعر سوق الأسهم ر. في حين توصلت الدراسة في المدى الطويل أعلى المدى القصي

، مما متكاملان تكاملاً مشتركًا، مما يشير إلى وجود علاقة توازن طويلة الأجل بينهما، ويتحركان معًا

المستثمرين العالميين ضرورة اتباع  ، و استخدام سعر سوق الأسهم للتنبؤ بسعر الذهب  يعني إمكانية

 على المدى الطويل.   استراتيجية اختيار أسهم المحفظة لإضافة قيمة من استثماراتهم في الهند

إلى تحليل العلاقات بين سوق الأسهم   (Al-Zoghiby and Tayachi, 2016)  هدفت دراسةو    

إلى أبريل   2004السعودي، وأسعار الطاقة، وأسعار الذهب، باستخدام بيانات يومية للفترة من يناير  

نتائج . وقد أشارت  وتحليل السببية (VAR) باستخدام نموذج الانحدار الذاتي المتجهي، وذلك  2015

النفط  (VAR)نموذج   يعني    تؤثر  إلى أن أسعار  الذهب سلبيًا على سوق الأسهم، مما  وجود أسعار 

 .وأسعار الذهبعلاقة ديناميكية بين سوق الأسهم السعودي، وأسعار النفط، 

المملكة العلاقة بين أسواق الذهب والأسهم في    (Afsal and Haque, 2016)وتناولت دراسة      

مايو  وحتى    2007  من نوفمبرممتدة  الخلال الفترة     (GARCH)، باستخدام نموذجالعربية السعودية

 .الذهب وسوق الأسهم  أسعارإلى عدم وجود علاقة ديناميكية بين دراسة خلصت نتائج ال. وقد 2014

 الذهب وسوق الأسهمأسعار  العلاقة بين    (Al-Ameer, et al., 2018)في حين تناولت دراسة      

إلى   2004بيانات شهرية تمتد من أغسطس  ت الدراسة  استخدموقد  في ألمانيا،    ( بورصة فرانكفورت)

و2016سبتمبر   لجرانجراستخدام  ذلك  ك،  السببية  واختبار  ليوهانسن،  المشترك  التكامل   .اختبار 

أشارت   . كماتختلف من فترة لأخرىووجود علاقة ارتباط بين الذهب وسوق الأسهم،  وأظهرت النتائج  

في حين كان الارتباط ،  2008  لأزمة الماليةالنتائج إلى وجود ارتباط ايجابي قوي خلال الفترة السابقة ل

خلال الأزمة المالية. أما في فترة ما بعد الأزمة المالية، فقد تغير الارتباط ليصبح بينهم ايجابيًا وضعيف  

كامل المشترك متطابقة لجميع الفترات الثلاث نتائج اختبار التكما جاءت  .  ارتباطًا سلبيًا قويًا ومرتفعًا

المختلفة )قبل الأزمة المالية وأثناءها وبعدها(، وكذلك لفترة الاثني عشر عامًا بأكملها، مما يدل على 

رانجر، جوينطبق الأمر نفسه على اختبار السببية ل.  وجود علاقة طويلة الأجل بين الذهب وسوق الأسهم

 .حيث لم تكن هناك علاقة سببية بين الذهب وسوق الأسهم
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بتحليل العوامل المختلفة المؤثرة على سعر الذهب في   (Qian, et al., 2019)  دراسة بينما اهتم      

الفيدرالية،  الفائدة على الأموال  الأمريكي، وسعر  الدولار  الأمريكية، مثل: مؤشر  المتحدة  الولايات 

ذلك ، و(S&P500)  ومؤشر أسعار المستهلك، وسعر الصرف، وسعر النفط، وسوق الأسهم الأمريكية

أظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية بين سعر الذهب ومؤشر و.  2018إلى    2000من  خلال الفترة  

أسعار المستهلك، بينما كانت العلاقة بين سعر الذهب ومؤشر الدولار الأمريكي، وسعر الفائدة على 

 سلبية.  S&P500)الأموال الفيدرالية، وسعر الصرف، وسعر النفط، وسوق الأسهم الأمريكية )مؤشر  

دراسة      اهتمت  الذهب   بتناول (Al Kharusi and Başci, 2019) بينما  سعر  بين  العلاقة 

)البحرين، والكويت، وقطر، ومؤشرات أسعار الأسهم في أسواق الأسهم بدول مجلس التعاون الخليجي

، باستخدام 2016إلى ديسمبر    2010خلال الفترة من يناير    والسعودية، ومسقط، ودبي، وأبو ظبي(

السببية   واختبارات  المشترك  جوهانسن  ونموذج  رانجرجتكامل   ،(VAR) إلى الدراسة  وتوصلت   .

 . أسعار الذهب ومؤشرات أسعار الأسهموجود تكامل بين 

على   والذهب التقلب العالمية للنفطببحث أثر مؤشرات    (Alqahtani, 2019)كما اهتمت دراسة      

أغسطس   16إلى    2009يناير    5أسواق الأسهم الخليجية باستخدام مجموعة بيانات يومية تمتد من  

نموذج  2018 باستخدام  وذلك   ،(VAR)   لمؤشر تأثير  إلى وجود  الدراسة  الهيكلي. وتوصلت  غير 

على   الذهب  أسعار  الخليجية  تقلبات  الأسهم  أسواق  من  والإمارات   وهي:ثلاثة  والكويت  )البحرين 

وإيجابيًا ،  البحرين والكويت، حيث كان التأثير سلبي على أسواق الأسهم في كل من  العربية المتحدة(

إضفاء الطابع المؤسسي ، الأمر الذي يعني ضرورة  الإمارات العربية المتحدةعلى سوق الأسهم في  

، وكذلك لأسواقعلى المعاملات المالية ومعاملات الذهب المناسبة للتخفيف من انتقال الصدمات إلى ا

الذهب، خاصة في مراقبة   المالية وأسواق  التقلبات في الأسواق  أي تغيرات غير طبيعية في حركة 

 . البحرين والكويت

العلاقة بين عوائد الذهب وسبعة مؤشرات قطاعية   (Trabelsi, et al., 2021)وقد تناولت دراسة      

. وباستخدام البيانات اليومية 2018إلى مايو    2000فترة من يناير  خلال ال (BSE) في بورصة بومباي

، فقد خلصت الدراسة إلى أن عوائد الذهب تعُد مستقلة   (GARCH)ونموذج   للمتغيرات المُشار إليها

بشكل كبير عن عوائد المؤشرات القطاعية في بورصة الهند. علاوة على ذلك، يمُكن أن تسُاعد عوائد 

،  الأساسيةالذهب في التنبؤ بالعوائد المستقبلية لمؤشري السلع الاستهلاكية المعمرة والسلع الاستهلاكية  

النفط والغاز إلى مؤشرات أسهم  أيضًا. كما أظهرت  بالإضافة  الذهب يشُكّل تحوّطًا ضد   النتائج  أن 

  ة.، ويشُكّل أداةً فعّالة لتنويع المحفظة الاستثماريمؤشر أسهم تكنولوجيا المعلومات 

آثار أسعار الذهب على سوق الأسهم،   تحليل وقياس  على   (Athina, 2024)دراسةت  ركزبينما     

سهم مع دراسة العلاقة المحتملة بين الذهب وسوق الأسهم، وقدرة أسعار الذهب على التنبؤ بحركة الأو

عام   تمتد من  بيانات سنوية  باستخدام  كليهما،  على  الخام  النفط  المباشرة لأسعار  غير  الآثار  دراسة 

، ركزت الدراسة على المدى الطويل والقصير، (ARDL)باستخدام نموذجو.  2021إلى عام    1961

وكشفت عن تأثير سلبي قصير المدى ناتج عن أسعار الذهب وأسعار الفائدة الحقيقية، إلى جانب تأثير 

آثار طويلة  أسعار الأسهم. بينما لم تتوصل الدراسة إلى أي    إيجابي لمؤشر الإنتاج الصناعي على مؤشر

 .  المدى على سوق الأسهم
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وأسعار أسعار الذهب العالمية  المرتبط بتأثير عدم اليقين    (Kazak, et al., 2025)تناولت دراسة  و   

: المكسيك، ، وهي(MIST)  دول حوض المحيط الهادئ  على أسواق الأسهم في دول مجموعةالنفط  

وتركيا الجنوبية،  وكوريا  من  وإندونيسيا،  الفترة  وذلك خلال  يناير   31وحتى    2020مارس    11، 

الحرب بين استمرار  و،  (COVID-19)  وتناولت الدراسة فترات الأزمة التي بدأت بجائحة  .2023

لاقة  عوجود  . وتوصلت الدراسة إلى  روسيا وأوكرانيا، والتي تسببت في عدم اليقين بشأن أسعار الذهب

سلبي في    ةارتباط  الأسهم  أسعار  مع  تقلبه  ومؤشر  الذهب  أسعار  بين  إحصائية  دلالة  المكسيك ذات 

في كوريا سلبي ملحوظ بين مؤشرات تقلب الذهب وأسعار الأسهم    ارتباط. ووجود  وإندونيسيا وتركيا

 . بيةالجنو

الدول أسواق    دراسة على  السابقة  الدراسات  بعض    تفي حين ركزيتضح أنه  وفي ضوء ما سبق،     

فإن الدراسة ،  بعضهاتحُلل الأزمات بمعزل عن  ، أو  النفطية  الأسواق الناشئة الكُبرى أو  أو  المتقدمة،

دراسة الحالية تتميز بتحليل وقياس العلاقة بين أسعار الذهب العالمية وأسعار الأسهم في مصر، مع  

)جائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية( وبيان تأثير حالة  الآثار المُجتمعة لصدمتين عالميتين  

)كسعر   . فضلًا عن إضافة متغيرات الاقتصاد الكليالأسهم في مصر  على أسعارعدم اليقين القائمة  

المُ ( واستخدام نموذج مُ الصرف والتضخم يأخذ في الاعتبار   Multivariate Modelتغيرات  تعدد 

 .متغيرات كعوامل وسيطةتلك التأثير 

الثاني مصرالمحور  في  الأسهم  وسوق  العالمية  الذهب  أسعار  تطور  خلال   : 

 : (2025 -2016)الفترة

 :العالمية أسعار الذهبتطور أولًً: 

( تعافي للاقتصاد العالمي وحدوث استقرار نسبي في الطلب على 2018  -  2016شهدت الفترة )    

العالمية للذهب. في حين   الطلب ارتفع إجمالي  الذهب، مما أدى إلى تخفيف الضغوط على الأسعار 

الذهب  العالمي عام    على  عام    2019منذ  ل2024حتى  ذلك 2024عام    %1نحو    يسجل ،  في  )بما 

الاستثمار خارج البورصة( على أساس سنوي في الربع الرابع ليصل إلى مستوى مرتفع ويسهم في 

واصلت البنوك المركزية شراء الذهب بوتيرة مذهلة، حيث وقد    .طن  4974إجمالي سنوي قياسي بلغ  

طن للعام الثالث على التوالي، وتسارعت بشكل حاد في الربع الرابع إلى  1000تجاوزت المشتريات 

طنًا )بزيادة قدرها   1,180طناً. كما بلغ الاستثمار السنوي أعلى مستوى له في أربع سنوات عند    333

25%) (World Gold Council, 2025) . 

أول عام منذ عام   2024في الذهب تأثيرٌ كبير، حيث كان عام    وكان لصناديق الاستثمار المتداولة   

لم تتغير فيه حيازات الذهب بشكل جوهري، على عكس التدفقات الخارجة الكثيفة التي شهدتها   2020

طنًا،   1,186وبلغ الطلب على السبائك والعملات المعدنية على مدار العام    .السنوات الثلاث السابقة

. وقد تغيّرت تركيبة الطلب مع نمو الاستثمار في السبائك 2023وهو ما يتماشى مع مستواه في عام  

العملات شراء  و  كانوقد    .وانخفاض  المشغولات  واضحًااتجاه  استثناءً  الذهبية  حيث المجوهرات   ،  

طنًا، إذ لم يكن بإمكان المستهلكين شراء   1,877إلى    ليصل %11انخفض الاستهلاك السنوي بنسبة  

محدودة كميات  الطلب   (World Gold Council, 2025).  سوى  تطور  التالي  الشكل  ويوضح 

 .(2024  -2000العالمي للذهب من حيث الحجم والأطنان والقيمة )مليار دولار أمريكي( خلال الفترة)
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  حيث الحجم والأطنان والقيمة )مليار دولًر أمريكي( العالمي للذهب من الطلب(: تطور 1الشكل)

 ( 2024 -2000خلال الفترة)

 (World Gold Council, 2025).  المصدر:    

على الرغم من إنهاء شرط تحويل الجهات الرسمية التزاماتها النقدية إلى ذهب بسعر ثابت في عام و   

( ة، فإن احتياطيات الذهب لدى القطاع الرسمي )مقاسة بالأونص4)مع بعض الاستثناءات الفنية(   1971

اتجهت حصة الذهب في احتياطيات النقد الأجنبي نحو الانخفاض بشكل طفيف . وقد  ظلت مستقرة نسبيًا

وموافقة البنوك   ،بعد مطلع القرن، مع ارتفاع حصة العملات التي تعكس تراكم احتياطيات النقد الأجنبي

ومع ذلك، لا يزال  .  المركزية في الدول المتقدمة على تصفية بعض احتياطياتها من الذهب تدريجيًا

% من إجمالي الاحتياطيات الدولية في جميع أنحاء العالم، وحصة متزايدة ببطء 10الذهب يمُثل حوالي  

البنوك المركزية من الذهبعلى الرغم من انخفاض  و  .في السنوات الأخيرة ببطء على   احتياطيات 

/  2007 العالمية  ارتفاعًا منذ الأزمة الماليةفقد شهدت تلك الاحتياطيات  مدار ما يقرب من أربعة عقود،  

2008 (Arslanalp, et al., 2023, P.7).  

ي الاقتصادات المتقدمة، . ففبرز أهمية التمييز بين الدول المتقدمة والأسواق الناشئةتوفي ضوء ذلك      

القرن الذهب بعد مطلع  انخفضت احتياطيات  الذهب لأسباب تاريخية،  وقد .  التي ورثت احتياطيات 

في   المركزية  البنوك  لمنع تلك  سعت  تدريجيًا  الذهب، ولكن  بعيدًا عن  استثماراتها  تنويع  إلى  الدول 

ما في الأسواق الناشئة، فبعد أن ظلت حادة في أسعار احتياطيات الذهب المتبقية. أحدوث انخفاضات  

 ا ملحوظًاحتياطيات ارتفاعً شهدت تلك الامستقرة في السنوات الأولى من القرن،  احتياطيات الذهب  

دة على العملات الاحتياطية الرئيسية وقد يعكس هذا انخفاض أسعار الفائ.  منذ الأزمة المالية العالمية

دور أو ربما يعكس   في العقد الذي تلا الأزمة، مما قلل من فروق العائد بين الأوراق المالية والذهب

بنهاية عام .  ضد المخاطر الاقتصادية والمالية والجيوسياسية  هامةاحتياطيات الذهب باعتبارها ضمانة  

 
كان البنك الوطني السويسري ممنوعًا حيث  حتى أوائل العقد الأول من القرن الحادي والعشرين،  تظهر تلك الاستثناءات    4

بريتون وودز. ولتمكينه من بيع نصف  قانوناً من شراء أو بيع الذهب بأي سعر يتجاوز سعر التعادل الرسمي لاتفاقية  

احتياطياته من الذهب )وهو ما شرع في القيام به في الفترة اللاحقة(، كان من الضروري تغيير ليس فقط قانون صك العملة 

 . (Arslanalp, et al., 2023, P.7)في البلاد، بل أيضًا الدستور السويسري، الذي بدوره يتطلب إجراء استفتاء وطني
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، استحوذت المنظمات الدولية )وخاصةً صندوق النقد الدولي وبنك التسويات الدولية( على ما 2021

أما النسبة المتبقية، فتمتلكها الاقتصادات المتقدمة بنسبة .  % من احتياطيات الذهب الرسمية10يقارب  

وتمتلك الولايات المتحدة ودول ث.  الثلثين، بينما تمتلكها الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية بنسبة الثل

ومن بين الأسواق الناشئة،  .  منطقة اليورو أكثر من نصف إجمالي احتياطيات الذهب النقدية الرسمية

الحائز الدول  أكبر  والهند وتركيا  روسيا والصين  الذهبتعُدّ   ,Arslanalp, et al., 2023)ة على 

PP.7-8). 

عام  و     أكثر من  2021بنهاية  الذهب  شكّل  وألمانيا    60%،  وكازاخستان  البرتغال  احتياطيات  من 

المتحدة وإيطاليا وأوزبكستان، وأكثر من   لفرنسا وهولندا وبوليفيا وقبرص والنمسا   % 40والولايات 

 %53بالنسبة لمنطقة اليورو )بما في ذلك البنك المركزي الأوروبي(، يمُثل الذهب  . وولبنان واليونان

زادت احتياطيات الذهب الرسمية فقد  ،  1999منذ عام   . و2021من الاحتياطيات الرسمية بنهاية عام  

في أطنان الذهب التي تحتفظ بها الاقتصادات   %130من حيث الحجم، مدفوعةً بزيادة قدرها    %7بنسبة  

ن، بينما كانت سويسرا وفرنسا وكانت روسيا والصين وتركيا والهند أكبر المشتري.  الناشئة والنامية

في بعض الحالات )مثل البرتغال(، ارتفعت حصة الذهب . ووهولندا والمملكة المتحدة أكبر البائعين

في الأصول الاحتياطية رغم مبيعات الذهب، إما بسبب التغيرات في إجمالي الاحتياطيات أو الزيادة 

  .(IMF, 2022)ستة أضعاف في سعر الذهب السوقي خلال العقدين الماضيينبنحو 

بدأت العديد من الأسواق الناشئة بتنويع استثماراتها بالاعتماد على الذهب بعد الأزمة المالية وقد      

كما    .روسيا وتركيا(حالة بعض الدول )مثل  في  تسارع هذا التنويع في السنوات الأخيرة كما  و.  العالمية

روسيا والصين معًا أكثر من ثلثي إجمالي مشتريات الذهب وأكثر من ثلاثة أرباع صافي شكلتا كلا من  

. وبشكل عام، تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية الدولة الأولي في امتلاك احتياطيات الذهب، المشتريات

نحو   احتياطياتها  بلغ  عام    8133.46حيث  وروسيا 2024طن  وفرنسا  وايطاليا  المانيا  تليها  ثم   ،

من حجم احتياطياتها  %12(. وبالنسبة لمصر، فقد شكل الذهب نحو 2والصين كما يتضح من الشكل )

 World)] 2024طن من الذهب عام   126.88نحو ، كما تمتلك مصر 2021الدولية في نهاية عام  

Gold Council, 2025); (IMF, 2022)]. 

 2024بالطن( لبعض دول العالم عام ) الذهب(: حجم احتياطيات 2الشكل)

 (World Gold Council, 2025). المصدر:
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،  2025حتى عام    2016خلال الفترة من عام    تقلبات ملحوظة  شهدت أسعار الذهب العالميةولقد      

. ويوضح  طبيعة التغيرات الاقتصادية والمالية والجيوسياسية على المستوى العالمي  الأمر الذي يعكس

( بحالة من الاستقرار النسبي 2018– 2016الفترة )  اتسمت خلال  أسعار الذهب العالمية( أن  3الشكل )

دولارًا للأونصة، مدفوعة بزيادة قوة الدولار وقيام الاحتياطي   1350و  1100حيث تراوحت بين  

جاذبية الذهب كملاذ استثماري في أدى إلى تراجع  الفيدرالي الأمريكي برفع أسعار الفائدة، وهو ما  

المرحلة تدريجي  في حين    .تلك  بشكل  الارتفاع  في  الأسعار  بداية  بدأت  إلى   2019عام  في  لتصل 

وتفشي   ، وذلك نتيجة تباطؤ النمو العالمي2020دولار في عام    1900مستويات قياسية بلغت نحو  

مما دفع حالة من الذعر في الأسواق المالية،  انتشار  إلى  ى  أد  الذي  (COVID-19)يروس كورونا  ف

أسعار  وتراجع  توسعية  نقدية  سياسات  وسط  آمن  كملاذ  الذهب  إلى  اللجوء  إلى  المستثمرين 

 . (World Gold Council, 2025)الفائدة

مع بعض التراجع الطفيف، نسبي في الأسعار    ( حدوث استقرار2022–2021بينما شهدت الفترة )    

دولار، وذلك مع بدء تعافي الاقتصاد العالمي من تداعيات الجائحة،   1900و  1750حيث تراوحت بين  

شهدت الأسعار   2023في الوقت الذي واصلت فيه البنوك المركزية سياساتها النقدية المرنة. وفي عام  

ط التضخمية عالميًا، واستمرار رفع دولار نتيجة الضغو 2000حالة من التذبذب بالقرب من مستوى 

وقد ساعد هذا التحول، إلى جانب  ق.أسعار الفائدة الأمريكية، ما خلق حالة من عدم اليقين في الأسوا

 FTSE)استمرار ثبات التضخم وتراكم احتياطيات البنوك المركزية، على تعزيز الإقبال على الذهب

Russell, 2025, P.3) . 

 تخطى  أسعار الذهب ارتفاعًا حاداً في   2025وحتى بداية   2024عام في حين شهدت الفترة من      . 

رجع هذا الارتفاع أعلى مستوى تاريخي خلال الفترة. ويتبر  دولار للأونصة، وهو ما يع  3000مستوى  

والمالية،   الجيوسياسية  الأزمات  تصاعد  في ظلإلى  الروسية  خاصة  الحرب  الأوكرانية،    استمرار 

فضلًا واشتداد التوترات في الشرق الأوسط، إلى جانب الضغوط التضخمية وارتفاع أسعار الطاقة.  

، وتأثير ضعف الدولار الأمريكيوزيادة مشتريات البنوك المركزية من الذهب لتعزيز احتياطاتها،  عن  

، واتجاه عدم اليقين المتعلقة بالتجارة على الثقة في الدولار الأمريكي وسندات الخزانة الأمريكيةحالة 

حيث سمحت   الذهب،  في  للاستثمار  العالم  دول  من  العديد  في  التأمين  سبيل   –  بكينصناديق  على 

 .(USB, 2025, P.1) لصناديق التأمين بالاستثمار في الذهب –المثال

 ( 2025  -2016(: تطور الأسعار العالمية للذهب خلال الفترة )3الشكل)

 .(World Gold Council, 2025)المصدر: 
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 :في مصر ثانياً: تطور مؤشر أسعار الأسهم

في نوفمبر عام الحكومة المصرية فقد قامت ، مصرفي   (MSCI)فيما يتعلق بمؤشر أسعار الأسهم   

الدولي، شمل تحرير سعر بتنفيذ    2016 النقد  بالتعاون مع صندوق  اقتصادي شامل  برنامج إصلاح 

الطاقة عن  تدريجيًا  الدعم  ورفع  الدولي،  الصرف  النقد  ص 2017)صندوق  هذه (12،  أن  ورغم   .

سلبية على السوق الإجراءات كانت تهدف إلى تعزيز الاستقرار المالي، إلا أن آثارها المباشرة كانت  

لينخفض بشكل مفاجئ إلى    ،تقلبات حادة   (MSCI)أسعار الأسهم في مصر  مؤشر  شهدفقد  ،  المالي

ولقد نقطة في أكتوبر من نفس العام.    790.6، ثم ارتفع إلى نحو  2016نقطة في يناير    531.3نحو  

نقطة   493.6نقطة، ثم إلى    547.9ل إلى  ليص   2017عاود المؤشر الانخفاض مرة أخرى في يناير  

   .( (MSCI, 2025 2018بر في نوفم

نقطة في   488.5في مؤشر أسعار الأسهم في مصر، ليسجل نحو  استمر الانخفاض التدريجي  كما      

، وارتفاع أسعار الفائدة، وتباطؤ النمو  الضغوط التضخميةإلى استمرار  . ويعزى ذلك  2018ديسمبر  

ساهمت   كما  الخاص.  القطاع  العالميةفي  التجارية  الأسواق   التوترات  من  الأموال  وخروج رؤوس 

أشار تقرير البنك الدولي إلى أن النمو  في هذا الصدد، فقد  الناشئة في تقليل جاذبية السوق المصري. و

 ;(World Bank, 2019, P.45)]. الاقتصادي لم يكن شاملاً، وأن التحديات الهيكلية لا تزال قائمة

(MSCI, 2025)].  

نقطة، لكنه تعرض إلى هبوط   700تخطى  مستوى    2020في بداية عام    (MSCI)وقد بلغ مؤشر      

، وهو ما يتسق مع ما شهدته أسواق المال (COVID-19)  نقطة مع تفاقم جائحة  500نحو  إلى  مفاجئ  

. جماعي لرؤوس الأموال نحو الأصول الآمنة مثل الذهب والدولار الأمريكي  الناشئة عالميًا من هروب

تراجعه   المؤشر  )وواصل  الفترة  نحو 2023  -2021خلال  ويسجل  مستوياته  أدنى  إلى  ليصل   ،)

عام    316.2 سبتمبر  في  ل2022نقطة  انعكاسًا  وذلك  في مصر، ،  المدفوعات  ميزان  أزمة  تداعيات 

انخفضت قيمة ، حيث  2022وتفاقم الضغوط على العملة المحلية مع قرارات التعويم الجزئي للجنيه في  

فضلًا عن    محاولة لاحتواء التضخم، نقطة أساس في  600وارتفعت أسعار الفائدة بع    %38العملة بنحو  

 الأمر الذي انعكس سلبًا على ثقة المستثمرين في سوق الأسهم  تداعيات الحرب الروسية الأوكرانية،

MSCI, 2025)] (18، ص 2024)البنك الدولي، ( و] . 

في      مصر  في  الأسهم  أسعار  مؤشر  ارتفاع  من  الرغم  عام  وعلى  من   2024بداية  يتضح  كما   ،

نحو  (،  4الشكل) وتدفقات نقطة    661.8ليسجل  إضافية  اقتصادية  بإصلاحات  بتوقعات  مدعومًا 

الأجل،   قصيرة  إنه  استثمارية  ما  إلا  نحو سرعان  ليسجل  التالية  الفترات  أخرى خلال  مرة  انخفض 

 .(MSCI, 2025)2025وبداية عام  نقطة في نهاية العام 373.5
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 ( 2025  -2016)خلال الفترة في مصر  (MSCI)مؤشر أسعار الأسهم تطور  :(4)الشكل

 .لمصر (MSCI)إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات مؤشر  المصدر: 

 قياس العلاقة بين أسعار الذهب وأسعار الأسهم في مصر: المحور الثالث: 

 سة:امنهجية الدرو مصادر البياناتأولًً: 

، وهو عبارة مؤشر الأسعار العالمية للذهب بالدولار الأمريكيالبيانات الشهرية ل  تم الاعتماد على     

، وقد تم الحصول  5غرامًا(   31.1)الأونصة =  قيراط    21الواحدة منه من عيار    عن سعر الأونصة

من     (MSCI)مؤشر أسعار الأسهم المصرية  وتم الحصول على  .  World Gold Councilعليه من  

الخاص بع الرسمي   ضافة متغيريإ تم  . وقد  Morgan Stanley Capital Internationalالموقع 

سعر صرف الجنيه و( كمؤشر لمعدل التضخم  𝐶𝑂𝑅𝐸 − 𝐶𝑃𝐼الرقم الأساسي لأسعار المستهلكين )

وتم الحصول على هذه   ،داخل النموذج القياسيين  وضابط  ينمُفسرين  مقابل الدولار الأمريكي كمتغير

 .6البيانات من قاعدة بيانات البنك المركزي المصري

، تم تحويل جميع المتغيرات التي تم أخذها في للسلاسل الزمنية للمتغيرات  ولتحقيق استقرار التباين    

الطبيعية اللوغاريتمات  البحث باستخدام  إلى ذلكالاعتبار في هذا  قد تم  ،. أضف  ين تغيرتقديم مُ   أنه 

، والحرب الروسية 2020  (COVID-19)تفشي فيروس كورونا  للأخذ في الحسبان أزمة  ن  ييهيكل

بالرمز  (جائحة كوروناالأول) المتغير الهيكلي تم التعبير عنوفي هذا الصدد، فقد  . 2022 الأوكرانية

D1بينما يأخذ القيمة صفر خلاف ذلك 2023ابريل  وحتى    2020فبراير  من    1القيمة  يأخذ    ، والذي ،. 

، والذي يأخذ D2( بالرمز  الحرب الروسية الأوكرانيةفي حين تم التعبير عن المتغير الهيكلي الثاني)

ولتحقيق استقرار   بينما يأخذ القيمة صفر خلاف ذلك.  ،2025يوليو  وحتى    2022فبراير  من    1القيمة  

التباين والوضع الطبيعي، تم تحويل جميع المتغيرات التي تم أخذها في الاعتبار في هذا البحث باستخدام 

 .اللوغاريتم الطبيعي

 
على   - لدى دراسة العلاقة بين أسعار الذهب وسوق الأوراق المالية  –اعتمدت العديد من الأدبيات الاقتصادية    5

 Al Kharusi and)مثل دراسة    )سعر الأونصة من الذهب(الأسعار العالمية للذهب مقومة بالدولار الأمريكي

Başci, 2019) 
اعتمدت بعض الدراسات التي تناولت العلاقة بين أسعار الذهب وأسعار الأسهم على إضافة بعض متغيرات   6

 (. (Athina, 2024الاقتصاد الكلي مثل سعر الصرف والتضخم وغيرها مثل دراسة 
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نموذج        استخدام  على  الحالية  الدراسة  الموزعةوتعتمد  الزمنية  للفجوات  الذاتي   الانحدار 

Autoregressive Distributed Lag model (ARDL)نموذج. و بكونه لا   (ARDL)  يتسم 

لدرجة، بشرط أن لا تكون السلاسل الزمنية متكاملة  نفس ا  يتطلب أن تكون السلاسل الزمنية متكاملة من

يُ I(2)من الدرجة الثانية   من فصل تأثيرات الأجل القصير عن الأجل   (ARDL)مكّن نموذج  . كما 

الطويل  الأجلين  في  المستقلة  والمتغيرات  التابع  للمتغير  التكاملية  العلاقة  تحديد  خلال  من  الطويل 

الإضافة إلى تحديد حجم تأثير كل من المتغيرات المستقلة على المتغير  ب  والقصير في نفس المعادلة،

 . (Athina, 2024, P.11) التابع

محل بو     المتغيرات  بين  المتناظر)المُشترك(  التكامل  علاقة  لاختبار  طرق  عدة  وجود  من  الرغم 

( طريقة  مثل  واختبار  Engle and Granger,1987الاهتمام   )(Johansen and Juselius, 

من   –كل على حدة  –، فإن هاتين الطريقتين تتطلبان أن تكون جميع متغيرات النموذج متكاملة  (1990

متغيرات الدراسة الحالية لا تتمتع بنفس درجة السكون )كما سيتضح عند باعتبار أن  نفس الدرجة. و

إجراء اختبارات جذر الوحدة(، فلا يمكن استخدام هاتين الطريقتين في إجراء اختبار التكامل المُتناظر. 

نموذج   الحالية  الدراسة  تستخدم  قدمتها   (ARDL)وبالتالي،  التي  الحدود  اختبار  أسلوب  من خلال 

. ويتميز هذا النموذج بدقة النتائج في العينات صغيرة الحجم، كما (Pesaran et al., 2001)دراسة  

أو  I 0)يمكن استخدامه في حالة كون السلاسل الزمنية للمتغيرات لها درجات تكامل مختلفة )ساكنة )

، بشرط أن تكون السلسة الزمنية الخاصة بالمتغير التابع متكاملة من I(1)متكاملة من الدرجة الأولى

ويمكن التعبير عن هذا النموذج ة.  الدرجة الأولى(، وهو ما ينطبق على البيانات الخاصة بالدراسة الحالي

 باستخدام المعادلة التالية: 

∆Ln MSCI Egy t =α0 +∑ α1𝑖 𝑚
𝑖=1  ∆Ln MSCI Egy t-i + ∑ α2𝑖 𝑚

𝑖=1 Gold Price t-I + 

∑ α3𝑖 𝑚
𝑖=1  Ln Ex Egyt-I + ∑ α4𝑖 𝑚

𝑖=1  InF Egy t-I  + €t 

 حيث أن: 

 الفرق الأول. ∆ تمثل 

tLn MSCI المصريةأسعار الأسهم مؤشر : لوغاريتم. 

𝐿𝑛 Gold Prices𝑡 : الأسعار العالمية للذهبلوغاريتم. 

tLn Ex Egy .لوغاريتم سعر صرف الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي : 

t Ln Inf Egy : الرقم الأساسي لأسعار المستهلكينلوغاريتم . 

tԐ : حد الخطأ العشوائيWhite Noise Erorr Term 

المستخدم في هذه الطريقة له توزيع غير معياري، فقد قامت دراسة    (F-test)ن اختبار  أوباعتبار       

(Pesaran et al., 2001بحساب مجموعتين من القيم الحرجة ) ،    حيث تمثل المجموعة الأولى قيم الحد

، في حين I(0الأدنى التي تفترض أن جميع متغيرات الدراسة ساكنة أو متكاملة من الدرجة الصفرية )

تمثل المجموعة الثانية من القيم الحرجة قيم الحد الأعلى والتي تفترض أن جميع المتغيرات متكاملة من  

 ,.Pesaran et al). ومن ثم يمكن قبول أو رفض فرضية العدم طبقا للقواعد التالية  I(1الدرجة الأولي )

2001, P.25): 

المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة للحد الأعلى عند مستوى معنوية    (F-statistic)إذا كانت قيمة   -1

بين   (تكامل)مما يعني وجود علاقة تناظر    ،معين، يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة

 المتغيرات محل الدراسة )أي توجد علاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة(. 
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قيمة   -2 الحرجة للحد الأدنى عند مستوى معنوية معين، لا (F-statistic) إذا كانت  القيمة   أقل من 

بين متغيرات الدراسة )أي    (تكامل)يمكن رفض فرضية العدم مما يعني عدم وجود علاقة تناظر  

 لا توجد علاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة(. 

قيمة   -3 للحدين الأدنى والأعلى عند مستوى   (F-statistic)إذا وقعت  الحرجة  القيم  المحسوبة بين 

  غير محسومة، ولا يمكن الجزم بوجود علاقة تناظر متكامل من عدمه.النتيجة  معنوية معين، تكون  

بين متغيرات النموذج يتم تقدير معلمات النموذج في   (تكامل)ومن ثم، فإنه في حالة وجود تناظر     

 التالية:   المعادلةمن خلال كما يتم تقدير نموذج تصحيح الخطأ الذي يمكن التعبير عنه  ،الأجل الطويل

Ln MSCI Egy t =α0 +∑ α1𝑖 𝑚
𝑖=1   ∆Ln MSCI Egy t-i + ∑ α2𝑖 𝑚

𝑖=1 Gold Price t-I 

+∑ α3𝑖 𝑚
𝑖=1  Ln Ex Egy t-I +  ∑ α43𝑖 𝑚

𝑖=1  InF Egy t-I  +λECt-1 + €t 

معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة تعديل أخطاء النموذج للرجوع للوضع التوازني،   λوتمثل  

فترمز إلى بواقي  tEC-1(. أما ->0λ  1>والصفر، أي أن ) 1)-بحيث يشترط أن تتراوح قيمتها بين )

 الانحدار الذي تم تقديره لعلاقة التناظر )التكامل( في الأجل الطويل.

 ثانياً: نتائج الًختبارات:  

 : سكون السلاسل الزمنيةاختبارات ولبيانات ل التحليل المبدئي  -1

 ، وذلك لأسعار الذهب العالمية  اصاعديً ت  ااتجاهً   ( إلى أن فترة الدراسة قد شهدت5يشُير الشكل )    

شير إلى يُ الأمر الذي قد  ،  وانخفاض مؤشر أسعار الأسهم  مع ضعف أداء البورصة المصرية  اتزامنً 

وجود علاقة عكسية بينهما تعكس لجوء المستثمرين إلى الذهب كملاذ آمن في ظل ارتفاع مستويات 

 2022المخاطر وعدم اليقين بالسوق المحلي. كما أن الطفرة التضخمية التي شهدتها مصر منذ عام  

خم المحلي واعتماد ارتبطت ارتباطًا وثيقًا بتدهور سعر الصرف، وهو ما يؤكد الطبيعة المستوردة للتض

العلاقة يساعد على فهم أعمق للتفاعلات تلك  فإن دراسة  لذا،  الاقتصاد المصري الكبير على الواردات.  

 .في مصر، في ظل تقلبات التضخم وسعر الصرفالأسهم بين أسعار الذهب العالمية وسوق 
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، وسعر الصرف،  (MSCI)(: تطور أسعار الذهب العالمية، ومؤشر أسعار الأسهم 5الشكل)

 (2025  يوليو -2016ومعدل التضخم في مصر خلال الفترة )يناير 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، وسعر الصرف،  (MSCI)(: تطور أسعار الذهب العالمية، ومؤشر أسعار الأسهم 5الشكل)

 (2025  يوليو -2016ومعدل التضخم في مصر خلال الفترة )يناير 

 .  E-Views10برنامج إعداد الباحث باستخدام  المصدر: 

اختبار      المُوسع    –ديكي  ويعتبر  أهم   Augmented Dicky – Fuller (ADF)فولر  من 

المُستخدمة للتعرف على درجة تكامل السلسلة الزمنية )أي عدد المرات التي يستلزم أخذ ات  ختبارالا

رفض فرض العدم والقائل ، إمكانية  يتضح من الجدول )(. والفروق للسلسلة الزمنية حتى تصبح ساكنة(

مصر في  التضخم  بمعدل  الخاصة  الزمنية  السلاسل  في  الوحدة  جذر  عند   𝐿𝑛 Inf EGY𝑡  بوجود 

فإنه لا يمُكن رفض فرض العدم والقائل بوجود جذور ، وعلى العكس  المستوى الأصلي للسلسلة الزمنية

الزمنية   السلاسل  في  الذهبالوحدة  أسعار  الأسهم   𝐿𝑛 Gold Prices𝑡  لمتغيرات   وأسعار 

𝐿𝑛 MSCI EGY𝑡  وسعر الصرف  𝐿𝑛 Ex EGY𝑡    .الزمنية للسلسلة  المستوى الأصلي  ولذا تم عند 

بين من الفحص أنه يتم رفض فرض العدم تَ و.  للمتغيراتباستخدام الفروق الأولى    ختبارعادة هذا الاإ

على  إلى السكون بعد أخذ الفروق الأولى. وبناءً المتغيرات تحولت أن  أي والقائل بعدم سكون السلسلة 

الدرجة الأولى  ذلك،   المتغيرات متكاملة من  المستوى  I(1)فإن جميع  أو مزيج   I(0)أو ساكنة عند 

 . (ARDL)تطبيق نموذج بينهما، مما يعني إمكانية 
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 ات الدراسةتغيرلمُ  ADFنتائج اختبار (: 1الجدول)

 المتغير
فترة  

 التباطؤ 
قيمة احصائية 

ADF المحسوبة 

-pقيمة 

value  التعليق 

𝐿𝑛 Gold Prices𝑡 0 0.519127 0.9867* 𝐿𝑛 Gold Prices𝑡  .سلسلة غير ساكنة 

𝐿𝑛 MSCI EGY𝑡 0 -2.284066 0.1789* 𝐿𝑛 MSCI EGY𝑡  ساكنة.  سلسلة غير 

𝐿𝑛 Ex EGY𝑡 0 -1.130539 0.7019*   𝐿𝑛 Ex EGY𝑡 ساكنة.  سلسلة غير 

𝐿𝑛 Inf EGY𝑡 0 -7.576176 0.0000 𝐿𝑛 Inf EGY𝑡 المستوى سلسلة ساكنة في 

∆𝐿𝑛 Gold Prices𝑡 0 -11.05656 0.0000 الفروق الأولى للسلسة  

∆𝐿𝑛 Gold Prices𝑡 .ساكنة 

∆𝐿𝑛 MSCI EGY𝑡 0 -10.73658 0.0000  الفروق الأولى للسلسة 

∆𝐿𝑛 MSCI EGY𝑡 .ساكنة 

∆𝐿𝑛 Ex EGY𝑡 0 -10.95118 0.0000  الفروق الأولى للسلسة 

∆𝐿𝑛 Ex EGY𝑡 .ساكنة 

(، وبالتالى  %5، %1( عند مستويات المعنوية التقليدية )Nonstationarity*تشُير إلى قبول فرضية العدم )عدم السكون 

 نقوم بإجراء الاختبار على الفروق الأولى.

 * تم تقدير جميع المعادلات بثابت واتجاه زمني. 

 Schwarz Information Criterion (SIC).* تم اختيار فترات الإبطاء طبقا لمعيار

 .  E-Views10برنامج : إعداد الباحث باستخدام المصدر  

 : (ARDL) الًنحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة نموذجنتائج  -2

 (ARDL):اختبار الحدود وفقًا لنموذج نتائج  2/1

يعد     الدراسة، حيث  المتغيرات محل  بين  التكامل  درجة  اختلاف  الوحدة  اختبار جذر  نتائج  أكدت 

، مما يعني إمكانية I(1)وبعضها الأخر متكامل بعد أخذ الفرق الأول،  I(0)عند المستوىبعضها متكامل  

، ومن ثم (Bounds Testing Approach)إجراء اختبار التكامل المُتناظر باستخدام منهجية الحدود  

ن تحدث في الأجل أوكيفية تصحيح الاختلالات التي من الممكن    ،جلاختبار وجود علاقة طويلة الأ

 .القصير

بالمُ 2الجدول) ويوضح      الوارد  نموذج    لحق(  تقدير  تم  لمعيار   ARDL(4,0,1,0,2,0)إنه  وفقًا 

Akaike Information Criterion(AIC)  فترات إبطاء للمتغير التابع )أسعار الأسهم   4، أي بعدد

لأسعار الذهب ومعدل التضخم والحرب الروسية الأوكرانية، وعدم وجود فترات إبطاء    ،(المصرية

أن   (3). ويوضح الجدول  وفترة إبطاء واحدة لسعر الصرف، وفترتي إبطاء لأزمة فيروس كورونا

إحصائية   )  ،المحسوبة  (F)قيمة  مستويات 3.62916وهي  عند  والعليا  الدنيا  الحدود  من  أكبر   )

بين متغيرات بعدم وجود علاقة تكامل    ة(، مما يعني رفض فرضية العدم القائل%5و  ،  %10)معنوية

بين  الأجل(  طويلة  )علاقة  تكامل  علاقة  وجود  على  تنص  التي  البديلة  الفرضية  وقبول  الدراسة، 

 متغيرات الدراسة.  
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 نتائج اختبار الحدود لعلاقة التكامل المشترك بين المتغيرات محل الدراسة  (: 3جدول)

قيمة 

 Fإحصائية 

 % 5مستوى المعنوية  %10مستوى المعنوية 

 I(1)الحدود العليا  I(0)الحدود الدنيا  I(1)الحدود العليا  I(0)الحدود الدنيا  3.62916

2.08 3 2.39 3.38 

 . E-Views 10 برنامج  إعداد الباحث باستخدام المصدر:

 : نتائج تقدير معلمات النموذج في الأجل الطويل 2/2

دود، فقد تم التوصل إلى وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات محل حفي ضوء نتائج اختبار ال    

ا يعني إمكانية تقدير معلمات النموذج في الأجلين القصير والطويل. ويوضح الجزء الأعلى مالدراسة، م

مصرية أسعار الأسهم الالعالمية للذهب على    سعارلتغيرات الأمعنوي  أثر  وجود  عدم    (4)من الجدول  

المتغيرات المحلية )كسعر الصرف( قد تعُد أكثر   في الأجل الطويل. ويمكن تفسير ذلك، باعتبار أن

تأثيرًا في سوق الأسهم من خلال التأثير بشكل مباشر في قرارات المستثمرين مقارنة بتحركات الأسعار 

مؤشرات سوق كأصل استثماري مرتبط ب الذهب  لا ينظر الأفراد إلى  وفي مصر، فعادة  العالمية للذهب.  

، الامر الذي قد ، وإنما كمخزن للقيمة وأداة للتحوط ضد التضخم أو فقدان القوة الشرائية للجنيهالأسهم

عدم وجود   والأسهميبُرر  الذهب  بين  فضلًا عن  علاقة  الهيكلية.  تواجه سوق  القيود  في   التي  المال 

التداول مقارنة بالأسواق الناشئة أحجام  ضعف  و،  المالي  عمق السوق  في محدوديةمصر، والتي تتمثل  

من انتقال الأثر المباشر للأسعار مما يحد  المستثمرين الأجانب،  انخفاض معدلات تداول  الأخرى، و

إلى   للذهب  دراسةالعالمية  توصلت  فقد  الصدد،  هذا  وفي  المصرية.  الأسهم   Afsal and)  سوق 

Haque, 2016)   دراسة  كذلك  و(Athina, 2024) نموذج    باستخدام(ARDL)  إلى نتائج مشابهة 

 .في المدى الطويل

على أسعار الأسهم في الأجل يرات أسعار الصرف  غلتكما تشُير النتائج إلى وجود أثر معنوي سالب       

سوف يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسهم بنسبة   %1  ارتفاع سعر الصرف بنسبةالطويل، مما يعني أن  

الذي (   نظرية سوق السلع )أو النموذج المُوجه بالتدفقات  وهو ما يتفق مع، والعكس صحيح،  25.8%

أن تغيرات سعر الصرف )كمُتغير مُستقل( يؤكد  ، والذي  Dornbusch and Fisher (1980)قدمه  

تنافسية المُنتجات المحلية في هي التي تؤثر في أسعار الأسهم )كمُتغير تابع( من خلال تأثيرها على  

. ويؤدي ارتفاع سعر صرف الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي، أي انخفاض الأسواق الدولية

)أو تخفيضها(، إلى ارتفاع تنافسية مُنتجاتها في الأسواق الخارجية وزيادة قيمة العملة المحلية لدولة ما  

على وأسهم تلك المُنشآت.  أسعار  مما يؤدي إلى ارتفاع  ،  الطلب على تلك المُنتجات وارتفاع ربحيتها

على تآكل الميزة التنافسية للمُنشآت ، فإن الارتفاع الكبير في قيمة العملة المحلية يعمل  العكس من ذلك

تغيرات سعر الصرف على السلبي ل  بالإضافة إلى تأثيرسهم.  الأالمحلية، مما يتسبب في انخفاض أسعار  

المحلية،   المُنشآت  عوائد  وقيمة  الأموال  العديد نتيجة  تكلفة  الاقتراض   تلكمن    اعتماد  على  المُنشآت 

وبالتالي   ،على القدرة التنافسية لهذه المُنشآتالأمر الذي يؤثر سلبيًا  ،  نشاطهابالعملة الأجنبية لمُزاولة  

 .(El-Diftar, 2023, P.126) على أسعار أسهمها
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دراسة  وتتشابه    إليها  توصلت  التي  النتائج  مع  النتيجة  من  هذه   (Umoru, et al., 2025)كل 

(Helmy, 2024) دراسة    كدت، كما أ(El-Diftar, 2023)   على المدى وجود علاقة سلبية واضحة

إيجابية طويلة الأجل ، في حين كانت العلاقة  إندونيسيام في  الطويل بين سعر الصرف وأداء سوق الأسه

البرازيل، باقي الدول محل الدراسة)ذات دلالة إحصائية بين أسعار الصرف وعوائد سوق الأسهم في  

   (.الصين، الهند، المكسيك، روسيا، تركيا

. على أسعار الأسهم  لرقم الأساسي لأسعار المستهلكينلكما تشير النتائج إلى عدم وجود تأثير معنوي     

لمواكبة  الطويل على تعديل أسعار منتجاتها وخدماتها  الشركات في الأجل  إلى قدرة  وقد يرجع ذلك 

ومن ثم التضخم على أرباح الشركات،  ، مما يؤدي إلى إمتصاص أثر  ارتفاع المستوى العام للأسعار

المصري برفع سعر الفائدة بهدف السيطرة على   البنك المركزيفضلًا عن قيام    .أسعار الأسهمعلى  

العديد من المُتغيرات قد تهيمن  و  .تقلص الأثر المباشر للتضخم على سوق الأسهم، مما أدى  7التضخم 

تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، والاستقرار السياسي على حركة سوق الأسهم ومثل سعر الصرف،  

حركة أسعار على  التضخم  ة، الأمر الذي قد يبُرر ضعف تأثير  التضخم المحلي  مقارنة بتأثير معدلات

 (Ari and Hudaya, 2025)و  (Azar, 2010)كل من وصلت دراسةفي هذا الصدد، قد و .الأسهم

 . إلى نتائج مشابهة

لجائحة كورونا وبخصوص تأثير المتغيرات الصورية، فقد أكدت النتائج وجود أثر معنوي سالب     

عدم اليقين ، الأمر الذي يؤكد التأثير السلبي لزيادة حالة  على أسعار الأسهموالحرب الروسية الأوكرانية  

ة، وانخفاض تدفقات رؤوس الأموال للاستثمار في المحافظ المالية، وتراجع الاستثمارات الماليعلى  

في   إلى نتائج مُشابهة  (Kazak, et al., 2025)وقد توصلت دراسة    . مؤشرات رأس المالي السوقي

 . الجنوبيةكوريا المكسيك وإندونيسيا وتركيا و

 الطويل كالآتي:  الأجلويمكن توضيح معادلة 

Ln MSCI Egyt= 6.32 + 0.1151𝐿𝑛 Gold Prices𝑡 - 0.258 Ln Ex Egyt* + 0.005 

Ln Inf Egy t - 0.2274 (Covid-19)t* - 0.1647 (War)t* 

 

 

 

 

 

 
منذ مارس    المصري  المركزي  البنك  رفعاستمراراً لسياسة التقييد النقدي التي يتبعها البنك المركزي المصري،    7

 من   ، %27.75إلى  %8.75وذلك من  أساس،  نقطة  1900بمقدار    تراكمي  الأساسي بشكل  العائد   سعر  2022

 ،2022عام   من  ديسمبر  22و  أكتعوبر، 27و  مايو،19و  مارس،  21في    أجريعت  التي  من الزيادات  خلال سلسلة

وقعد .  2024عام  من  مارس  6و  فبراير  1في  ثم  ،2023عام    من  أغسطس  3و   مارس  30في  زيادات إضافية  تلتها

  واحدة  العائد لليلة  سعر  على(  مرة0.92يبلعععغ   انتقال  بمعدل  أي)التراكمية    الزيادة  هذه  من %92يقعارب  ما  انعكعس

 ،2022مارس  في  %10مقابل  ،2025مارس   في%  27.5نحعو  بلغ  متوسعطه  والذي  البنوك،  المعاملات بعين   على

 (.30، ص2025النقدي)البنك المركزي المصري،  التقييد دورة بدء قبل أي

https://www.researchgate.net/profile/Samih-Azar?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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   ARDL(4,0,1,0,2,0)نتائج تقدير نموذج  (:4جدول)

 . %5*تشير إلى معنوية المعلمة عند مستوى معنوية  

 . E-Views 10 برامج إعداد الباحث باستخدام المصدر:  

 

 : نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ في الأجل القصير  2/3  

السابق، فقد جاءت معلمة تصحيح الخطأ معنوية وبإشارة سالبة، مما    الواردة في الجدول وفقًا للنتائج     

بأن   المعلمة  تلك  قيمة  تفسير  مُسبقًا. ويمكن  المتوقعة  النظرية  الإشارة  انحراف    0.3602يتفق مع  من 

من   %36مؤشر أسعار الأسهم عن مساره التوازني في الأجل الطويل يتم تصحيحه كل شهر)أي أن نحو  

هذه الانحرافات يتم تصحيحها كل شهر(، الأمر الذي يعني أنه لا يمكن استعادة التوازن إلا بعد مرور 

 . شهرينأكثر من 

في الأجل على أسعار الأسهم    سعر الصرفيرات  غمعنوي سالب لتأثر  وجود  على  أكدت النتائج    وقد   

كما توضح النتائج أن أهم العوامل المؤثرة معنويًا على أسعار الأسهم في الأجل القصير هي .  القصير

القيم السابقة لأسعار الأسهم)أي أسعار الأسهم في الفترات السابقة(، مما يبرر دور المُضاربة في التأثير  

 فضلًا عن التأثير السلبي لجائحة كورونا على سوق الأسهم في الأجل القصير. على أسعار الأسهم. 

 

 

  المتغير 

 

 t p-valueقيمة إحصائية  معاملات الانحدار المُقدرة

 أولًا: نتائج النموذج في الأجل الطويل 

𝐿𝑛 Gold Prices𝑡  0.1151 0.83925 0.4034 

tLn Ex Egy  - 0.258 -2.6429* 0.0096* 

t Ln Inf Egy  0.005 0.35089 0.7264 

t)19-Covid(  -0.227 -4.2861* 0.0000* 

t)War(  -0.164 -2.4048* 0.0181* 

C  6.32 7.5415 0.0000* 

 ثانيًا: نتائج النموذج في الأجل القصير 

)1- tEgy MSCI LnΔ(  0.1086 1.4713 0.1444 

)2- tEgy MSCI LnΔ(  0.1573 2.235* 0.027* 

)3- tEgy MSCI LnΔ(  0.1099 1.5732 0.1189 

tLn Ex EgyΔ(  -0.5854 -8.1733 0.0000* 

t19)-CovidΔ(  -0.1605 -3.5083 0.0007* 

1-t19)-CovidΔ(  0.0791 1.6594 0.1002 

1-tEC  -0.3602 -5.1922* 0.000* 

            3.4=52R 
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 : (ARDL)التشخيصية لنموذج ختبارات الً -3

شروط النموذج وعدم وجود مشاكل في القياس، فقد تم الاعتماد على عدد من الاختبارات   للتحقق من    

، واختبار عدم ثبات تباين Breusch-Godfrey(LM Test)وهي اختبار الارتباط الذاتي    ،التشخيصية

اختبار Heteroskedasticity Test Breusch -Pagan -Godfrey الأخطاء إلى  بالإضافة   .

التراكمي   المجموع  اختبار  من  كل  باستخدام  النموذج  المجموع    (CUSUM)استقرارية  واختبار 

 .   (CUSUM of Squares)التراكمي للمربعات 

نحدار، حيث كانت  ( الوارد بالملحق نتائج اختبار الارتباط الذاتي بين بواقي الا5ويوضح الجدول )   

، ومن ثم لا يمكن رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود %(  5)( أكبر من  0.24القيمة الاحتمالية وهي)

. كما تشُير نتائج اختبار التباين للأخطاء %5ارتباط ذاتي بين بواقي النموذج المقدر عند مستوى معنوية 

 إلى عدم وجود مشكلة عدم ثبات تباين حد الخطأ. 

اختبار المجموع التراكمي بالإضافة إلى ما سبق، فقد تم اختبار استقرارية النموذج باستخدام كل من     

للمربعات.   التراكمي  المجموع  )واختبار  الشكل  والشكل)6ويوضح  بين 7(  تقع  التجميعية  القيم  أن   ،)

الثقة عند مستوى معنوية) بين حدود  أي  النموذج مستقرة عبر   5الخطين  أن معلمات  يعني  %(، مما 

الزمن. ومن ثم فإن معلمات النموذج قصيرة وطويلة الأجل تحقق شرط الاستقرارية، مما يؤكد صحة  

   استخدام النموذج في تفسير العلاقة بين المتغيرات.

 

 (ARDL)(: نتائج اختبار المجموع التراكمي للمربعات لنموذج 6الشكل)

 

 . E-Views 10 برنامج  إعداد الباحث باستخدام المصدر:
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 (ARDL)نتائج اختبار المجموع التراكمي لنموذج  (:7الشكل)

  .E-Views 10 برنامج  إعداد الباحث باستخدام المصدر:

 النتائج والمضمون بالنسبة لصانعي السياسة الًقتصادية  -3

وأسعار الأسهم في مصر   العالمية  وقياس العلاقة بين أسعار الذهبتحليل  اهتمت الدراسة الحالية ب      

الفترة   عام  خلال  يناير  من  عام    2016الممتدة  يوليو  تم  2025وحتى  وقد  الرقم إ .  متغيري  ضافة 

سعر صرف الجنيه مقابل و( كمؤشر لمعدل التضخم  𝐶𝑂𝑅𝐸 − 𝐶𝑃𝐼الأساسي لأسعار المستهلكين )

كمتغير الأمريكي  النموذج  ينمُفسرين  الدولار  والحرب   ،داخل  كورونا  أزمة  تأثير  دراسة  وكذلك 

: وجود علاقة  فرضية أساسية مفاداها  اختبرت الدراسةقد  و  .أسعار الأسهمالروسية الأوكرانية على  

بين أسعار الذهب العالمية ومؤشر أسعار الأسهم في مصر خلال الفترة توازنية طويلة وقصيرة الأجل  

  . (ARDL)باستخدام نموذج  المُشار إليها

لرقم الأساسي العالمية للذهب وا  سعارلتغيرات الأمعنوي  أثر  وجود  عدم  وقد توصلت الدراسة إلى       

في حين كشفت النتائج   الطويل.جلين القصير وفي الآمصرية  أسعار الأسهم العلى    لأسعار المستهلكين

. الطويلجلين القصير ويرات أسعار الصرف على أسعار الأسهم في الآغوجود أثر معنوي سالب لتعن  

أثر   الروسية الأوكرانيةمعنوي سالب  ووجود  الأجل   على أسعار الأسهم في  لجائحة كورونا والحرب 

النتائج أن أهم العوامل المؤثرة معنويًا على أسعار الأسهم في الأجل القصير هي القيم أكدت  كما    الطويل.

السابقة لأسعار الأسهم)أي أسعار الأسهم في الفترات السابقة(، مما يبرر دور المُضاربة في التأثير على  

. كما جاءت  فضلًا عن التأثير السلبي لجائحة كورونا على سوق الأسهم في الأجل القصيرأسعار الأسهم.  

معلمة تصحيح الخطأ معنوية وبإشارة سالبة، مما يتفق مع الإشارة النظرية المتوقعة مُسبقًا ويؤكد استقرار 

 . النموذج

النتائج السابقة،      المتعاملين في  وفي ضوء  الدراسة بضرورة تعزيز الوعي الاستثماري لدى  توصي 

بين الأصول المختلفة )الأسهم، الذهب، السندات(    الاستثمارية  بشأن تنويع المحافظ  سوق الأسهم المصرية

قد يفتح المجال أمام صانعي  بين أسعار الذهب وأسعار الأسهم    كآلية لتقليل المخاطر. كما أن غياب العلاقة

السياسات لإعادة النظر في كيفية تنظيم العلاقة بين سوق الأوراق المالية وسوق السلع، بما في ذلك تطوير  

في هذا الصدد،  و  . (ETFs)أدوات مالية تربط الذهب بالأسواق المحلية عبر صناديق المؤشرات المتداولة

 .في العديد من الأسواق الناشئةنجاح هذا التوجه  (Shahzad et al., 2022)قد أكدت دراسة 
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من خلال عمل   عزيز استقرار سعر الصرفت  كما ينبغي على صانعي السياسة الاقتصادية ضرورة     

ياسات فعّالة لإدارة سعر صرف العملة المحلية واتباع ستقلبات  الحد من  السلطات النقدية والمالية على  

فضلًا عن    .سعر الصرف، بما في ذلك زيادة الاحتياطيات الأجنبية وتنويع مصادر التدفقات الدولارية

استخدام أداة وقف التعامل في مصر من خلال    تعزيز كفاءة أسواق المال واستقرار أسعار الأسهمضرورة  

(Trading Halt)  ، وتطبيق نظام الحدود السعرية(Price Limits) وذلك بهدف عدم  لفترات قصيرة ،

أهمية   عنعلاوة    والتخفيف من التقلبات الحادة في أسعار الأسهم.التأثير السلبي على الكفاءة التسعيرية  

للعمل على استقرار السوق المالي   –خاصةً المُستثمرين المُؤسسيين  –تقوية قاعدة المُستثمرين المحليين  

من خلال فصل الجهاز لسوق المالي  تعزيز الدور الرقابي لوفي حالة تحركات الأموال الأجنبية الجماعية،  

المنظمة القواعد  بإصدار  المعني  به   الرقابي  يتم  الذي  المالي  السوق  إدارة  المالية عن  الأوراق  لتداول 

الشركات   قانون  مثل:  المناسبة،  العمل  قوانين  بسن  التشريعي  الإطار  استكمال  على  والعمل  التداول، 

المدرجة، وقانون سوق الأوراق المالية واللوائح التنفيذية، وقانون الاستثمار، والقوانين العامة ذات الصلة  

 المباشر على السوق المالي.  والتأثير

العلاقة بين أسعار الذهب وأسعار الأسهم في   تحليل وقياسالدراسة الحالية على  وأخيرًا، اقتصرت      

. (ARDL)، كما اقتصرت على استخدام نموذج   (MSCI)مصر مُستخدمةً المؤشر الكلي لأسعار الأسهم

دراسة   مثل  الدراسات  أكدت بعض  الصدد،  هذا   Arouri and)ودراسة    (Fu et al., 2011)وفي 

Nguyen, 2010)   الذهب لتغيرات  المُختلفة  التأثيرات  الكلي لأسعار الأسهم قد لا يعكس  المؤشر  أن 

دراسة العلاقة على مستوى فيمكن ولذا، ومتغيرات الاقتصاد الكلي على القطاعات الاقتصادية المختلفة. 

الاقتصادية  للتغيرات  حساسية  الأكثر  القطاعات  لتحديد  العقارات(  الصناعة،  البنوك،  )مثل  القطاعات 

متغيرات وإدراج    التوسع في دراسة متغيرات الاقتصاد الكلين  بالإضافة إلى ذلك، فيمك  .العالمية والمحلية

إضافية مثل أسعار الفائدة، معدلات البطالة، الدين العام، والسيولة النقدية، لقياس أثرها على أسعار الأسهم  

أو نماذج  (NARDL) نموذج غير الخطية والآثار غير المتماثلة مثل، وتطبيق بعض النماذج المصرية

الأزمات    المختلفة أوللمتغيرات  لتحليل التأثيرات غير المتماثلة   (ARCH/GARCH) التباين الشرطي

كما أن توسيع نطاق الأصول المالية، مثل سوق السندات، ومراعاة عوائد   .العالمية على سوق الأسهم

الأصول المالية المختلفة، يمكن أن يوسع من إمكانات التنويع للمستثمرين في تحديد المحافظ الاستثمارية 

 الأبحاث. المثلى، ويمكن أن يكون مجالًا لمزيد من 
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Analyzing and Measuring the Relationship between Gold 

Prices and the Egyptian Stock Market 

Abstract:  

    The current study aimed to analyze and measure the relationship between 

global gold prices and stock prices in Egypt during the period from January 

2016 to July 2025. The core consumer price index (𝐶𝑂𝑅𝐸-𝐶𝑃𝐼) was added as 

an indicator of the inflation rate and the Egyptian pound's exchange rate against 

the US dollar as explanatory variables within the model. The study also 

examined the impact of the (COVID-19) crisis and the Russian Ukrainian war 

on stock prices. The study tested a basic hypothesis: the existence of a long- and 

short-term equilibrium relationship between global gold prices and the Egyptian 

stock price index during the specified period using the ARDL model.  

     The study found no significant effect of changes in global gold prices and 

the core consumer price index on Egyptian stock prices in the short and long 

term. However, the results revealed a negative significant effect of exchange 

rate fluctuations on stock prices in the short and long term. The (COVID-19) 

pandemic and the Russian Ukrainian war have a negative, significant impact on 

stock prices in the long term. The results also confirmed that the most 

significant factors that significantly influence stock prices in the short term are 

historical stock price values (i.e., stock prices in previous periods), justifying 

the role of speculation in influencing stock prices. Furthermore, the (COVID-

19) pandemic has a negative impact on the stock market in the short term. In 

light of this, the study recommends enhancing investment awareness among 

Egyptian stock market participants regarding diversifying investment portfolios 

across various assets (stocks, gold, bonds) as a risk reduction mechanism. 

Economic policymakers should also enhance the efficiency of the capital 

market, promote exchange rate stability, limit local currency fluctuations, and 

implement effective policies to manage it, including increasing foreign reserves 

and diversifying sources of dollar inflows. Keywords: Gold prices, Stock 

market, (COVID-19) pandemic, Russian Ukrainian War, (ARDL) Model.  

JEL classification: G01, G11, G15. 


