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Abstract: This research focuses on studying the impact of exchange rate volatility on stock price 

fluctuations, using interest rate and inflation as explanatory variables, and applying the Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) model. The results indicated the significance of interest rates in the short term 

and insignificance of the studied variables in the long term in the United Kingdom. In Canada, 

however, both inflation and interest rates were significant in the short term. As for developing 

countries, the results pointed to insignificance of the variables in the short term in Nigeria, while both 

interest rates and exchange rates were significant in the long term. In Egypt, inflation, interest rates, 

and exchange rates were significant in the short term, and inflation and exchange rates were significant 

in the long term. The study also revealed that the events of January 2011 had a negative impact on the 

performance of the Egyptian stock market, while economic reform had a positive effect, and vice versa, 

during the spread of the COVID-19 pandemic in Egypt. 
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تأثير تقلبات سعر الصرف على تقلبات أسعار الأسهم الاستنتاجات النظرية والعملية باستخدام  

 ARDLمنهجية  

 محمد عبد الله كامل سالم 1     

 
  Ec.mohamedsalem@gmail.com.مصر الأزهر،جامعة  - تمهيدي دكتوراه في الاقتصاد، كلية التجارة بنين 1

الأسهم،    :ملخصال أسعار  تقلبات  الصرف علي  تقلبات سعر  تأثير  دراسة  البحث علي  الفائدة   وبالاستعانةيقوم هذا  بمتغيري معدل 

لى معنوية سعر إ، أشارت النتائج  Autoregressive Distributed Lag (ARDL)والتضخم كمتغيرات تفسيرية، وبتطبيق نموذج  

المعنوية  كانت  كندا  في  بينما  المتحدة،  المملكة  في  الطويل  الأجل  في  المدروسة  المتغيرات  القصير وعدم معنوية  الأجل  في  الفائدة 

لي عدم معنوية المتغيرات في الأجل إشارت نتائج نيجريا  ألمتغيري التضخم والفائدة في الأجل القصير، وعلي مستوي الدول النامية  

الأ في  بينما  كلا القصير،  معنوية  تبين  الطويل  الفائ  جل  الفائدة من سعري  التضخم وسعري  متغيري  كان  والصرف. وفي مصر  دة 

كان  2011جل الطويل، كما تبين أن أحداث يناير والصرف معنويين في الأجل القصير وكان التضخم وسعر الصرف معنويين في الأ

انتشار جائحة  أثناء  إيجابي والعكس  تأثير  لمتغير الإصلح الاقتصادي  المصري، بينما كان  أداء سوق الأسهم  تأثير سلبي على  لها 

 كورونا في مصر. 

                  

 جائحة كورونا  –ARDL  –الاقتصادي في مصر  الإصلح –سعر الصرف  –سعر الفائدة  –التضخم : الكلمات الافتتاحية

 

 مقدمة الدراسة: 1

الهامة داخل الدولة، لما لها من دور كبير في الارتقاء بمسووتوي النشووا     الاقتصوواديةتعتبر أسووواق المال واحدة من المسسووسووات  

تعكس وضو  النشوا  الاقتصوادي   ةفإن أسوواق المال تعتبر مر   ،الاقتصوادي وجذ  المدخرات والاسوتامارات المحلية والأجنبية. وعلي 

: 2017للدولة من خلل قيم المسشورات الخاصوة بها، كذا الاتجاه الذي تتحرم من خلل  الأسوهم المدرجة بهذه الأسوواق  عبد القادر،  

346.) 

(. كما أنها 277  :2016 إسووماعيل، ويمكننا القول بأن أسووواق المال تعتبر واحدة من أهم مصووادر التمويل اللزم لعملية التنمية 

ا  ا من خلل أداء مسشووراتها مدو وجود نجاح في تطبيق السووياسووات الاقتصووادية الداعمة لها والمسثرة عليها سوولبا حد   على ،تظهر أيضووا

سوواء، من قوانين تنظم سوير العمل بهذه الأسوواق بأنواعها أولية كانت أو ثانوية، كذا الإجراءات الخاصوة بالقيد والطروحات الجديدة 

ومن ضوومن القوانين المنظمة لأسووواق الأوراق المالية، تلم المتمالة في قيام الدولة بضووبح والتحكم في سووعر صوورف عملتها  .للأسووهم

عدم وجود تقلبات عنيفة بأسوواق المال، والتي   السوياسوات من عدم  فيهذه مدي نجاح تضو   يالمحلية في مواجهة النقد الأجنبي، حيث 

من شوأنها زعععة ثقة المسوتامر المحلى بشوكل عام والمسوتامر الأجنبي بشوكل خاا، لما للأخير من دور كبير في تعبئة وضود النقد 

وكغيرها من الأسوواق والمسسوسوات الاقتصوادية تتعرو أسوواق المال هي الأخرو للعديد من المحلى.  الأجنبي إلى داخل سووق المال  

.  securities rates riskالمخا ر والأزمات التي تعصووووا بها من وقت  خر، من هذه المخا ر مخا ر أسووووعار الأوراق المالية 

بار اقتصوادية وحتى والتي تنشوأ نتيجة لحدوث تقلبات عنيفة في أسوعار الأوراق المالية المدرجة في البورصوة، وذلم بسوبا تداول أخ

ا. كذا مخا ر أسوعار الفائدة  . والتي تتمال في ارتفاع أسوعار interest rate riskسوياسوية، من شوأنها أن تسثر على أسوواق المال سولبا

الفائدة مما ينجم عن  انخفاو في القيمة السوووقية للأسووهم نتيجة رحبة حملة الأسووهم في بي  الأوراق المالية التي بحوزتهم بغية إعادة  

 (. 11-7 :2010ضخها في الجهاز المصرفي والاستفادة من أسعار الفائدة المرتفعة  الرفاعي، 

( والتي هي موضووووع الدراسوووة والمتمالة في 4  :2018 باحة، . exchange rate riskوتعد مخا ر تغيرات سوووعر الصووورف  
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حدوث تقلبات في سوعر الصورف من  ن إلى  خر، واحدة من المخا ر التي تسرق المسوتامرين في أسوواق المال وحتى المضواربين  

لما لهذا النوع من المخا ر من تأثير على أسوواق    ،خبراء الاقتصواد وصوناع القرار وحتىذوي الاسوتامارات قصويرة الأجل، بل 

حدو صووووورها والمتمالة في قيام إوالتي نذكر   .المتعاملين في السوووووق سووووواء كانوا مسووووتامرين محليين أو أجانا وعلىالمال  

ارتفاع  إلى هالشركات باستيراد سل  من الخارج في ظل سعر صرف مرتف  بغية إدخالها في العملية الإنتاجية، والذي يسدي بدور

في أسوعار السول  المنتجة، وبالتالي إضوعاف فرصوة الشوركة في المنافسوة في الأسواق الدولية، مما يترتا علي  ظهور هذه الخسائر 

في المركع المالي للشركة، وينعكس ذلم على أسواق المال من خلل الهبو  الحادث في أسعار أسهم هذه الشركات والذي يتض  

 مة الإسمية والسوقية لهذه الأسهم.جليا في الفرق بين القي

وبسوبا العلقة الو يدة بين تغيرات سوعر الصورف وتقلبات أسوعار الأسوهم وبالتالي عوائدها. قام العديد من الباحاين بدراسوة  

هذه العلقة وتم إجراء العديد من الدراسووات والبحوث الخاصووة بمناقشووة هذا الموضوووع، وذلم لتحليل وفهم  بيعة العلقة بين 

( وذلم 5-4 :2018مختلفة.  باح ،  يد من الدول وفي ظل ظروف متباينة وفي أوقاتأسوووعار الصووورف وأسوووواق المال في العد

بسووبا انفتاح الأسووواق المالية على بعضووها وتأثر بعل أو كل هذه الأسووواق بالأزمات التي تعصووا بسوووق أو أسووواق أخري.  

لة معينة يسووبق الأزمة التي يمكن أن  وعلية، فقد كشووفت نتائج لعدة دراسووات في هذا الصوودد إلى أن التدهور الحادث في سووعر عم

 (,Taylor 2001: 256 السوق تحدث في نفس  

 الدراسة: مشكلة ●

سوق الأسهم في ظل    علىمن محاولة فهم وتفسير العلقة بين كلا من متغير سعر الصرف وبيان تأثيره  مشكلة الدراسة  تنب   

حدوث تقلبات في كلا من سووعر الفائدة ومعدل التضووخم، كذا التطرق لدراسووة مدي وجود تأثير لإجراءات الإصوولح الاقتصووادي 

، مرورا بجائحة كورونا والتي تسووووببت في حدوث شوووولل كامل 2016على سوووووق الأسووووهم والتي قامت بها مصوووور في العام  

 كل دول العالم.  لاقتصاديات

 :تتمحور المشكلة البحاية في محاولة الإجابة عن الأسئلة ا تية

 تغيرات سعر الصرف وأسعار الأسهم"؟ هل توجد علقة معنوية بين كلا من •

 في مصر على سوق الأسهم؟ 2016وما مدي تأثير إجراءات الإصلح الاقتصادي   •

 وانتهاءا ببحث تأثير جائحة كورونا على السوق المصري.  •

 الفجوة البحثية للدراسة: ●

تباينت نتائج الدراسات التي ناقشت الموضوع محل الدراسة بحسا ظروف الدولة التي تتم عليها الدارسة وبحسا الظروف  

الدراسوات اختلف للنتائج المحققة من الدراسوة   بعلللدولة، ولم يتوقا الأمر عند هذا الحد فقد وجد في  والاقتصواديةالسوياسوية 

ا لوووووو   بسوبا تغير النموذج القياسوي المسوتخدم ب  تلم   ما قامتوسووف يتضو    (Dhouib Salma, et al, 2021: 1-24)  بقا

مسوتقل لعرو الدراسوات السوابقة، إلا أننا نود أن نعرج هنا علي ذكر مجموعة من  جعءالدراسوات وما توصولت إلي  من نتائج في 

ثرها اختيار ذلم الموضووع للبحث والدراسوة، وسووف نقوم بالتركيع  إالنقا  التي أهُملت في الدراسوات السوابقة والتي ارتئينا علي  

على حالة مصوور في هذه الدراسووة من خلل دراسووة معدلات التضووخم والفائدة ومتغير سووعر الصوورف ومدي وجود تأثير لتلم 

كذا دراسوة فترة الإصولح الاقتصوادي في مصور، وأثر تلم الإصولحات علي سووق الأسوهم،   المتغيرات علي متغير أسوعار الأسوهم

 . وانتهاءاا بتأثير جائحة كورونا علي سوق الأسهم في مصر باعتبارهم صدمات 

 : وتلك الأسباب هي

ضوورورة اشووتمال الدراسووة على اختبار قياسووي يعقا اختبار السووببية وذلم عند وجود علقة سووببية بين المتغيرات وهو   -

نتائج السوببية وبيان مدي وجود   علىالأمر الذي لم يحدث في حالبية الدراسوات السوابقة، حيث اكتفت الكاير من الدراسوات  

 علقة سببية من عدمها.

سووق الأوراق المالية، بمعني    علىمن اسوتعراو الدراسوات السوابقة يتبين ان سوعر الصورف في حالبية الدراسوات ل  تأثير   -

سوعر الصورف يجد ل  صودي في سووق المال، حيث يتمال صوداه في حدوث تقلبات لأسوعار الأسوهم،    علىأن أي تغير يطرأ 
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نتيجة حاسوومة بخصوووا  بيعة    إلىفيما بينها، حيث لم يتم التوصوول   متباينةوعلي  فقد كانت نتائج الدراسووات السووابقة 

 واتجاه العلقة بين تقلبات سعر الصرف واسعار الأسهم.

فترات الهدوء، والقليل جدا اشوتمل على فترات أزمات للدول المدروسوة إلا  فيتميل الدراسوات السوابقة إلى إعداد الدراسوة   -

فترة يعقبها فترات هدوء   وهي 2021وحتى  2008العلقة بين المتغيرات من عام  فيأن الدراسووة الحالية سوووف تبحث  

ة من الازمة العالمي بدأا   بقية الدول المدروسووة فيمصوور، واضووطرابات اقتصووادية   فيواضووطرابات سووياسووية واقتصووادية  

2008. 

 :هدف الدراسة ●

 التالية:نتناول في هذه الجعئية من الدراسة الهدف من الدراسة، حيث يتض  ذلم في الأهداف 

 .المتغيرين يسثر في ا خردراسة علقة السببية بين متغيرات الدراسة للتوصل إلى أن أي من  -1

يد اتجاه العلقة بين المتغيرات، وما إذا كانت العلقة بين سووعر الصوورف وأسووعار الأسووهم تسووير في اتجاه واحد أم في تحد -2

 .اتجاهين، أم لا توجد علقة من الأساس بين المتغيرين

 .أسواق الأسهم بالدول المدروسة أم لا علىغيري معدل الفائدة والتضخم تأثير  تإذا كان لم  بيان ما -3

 :فروض الدراسة ●

 تحاول الدراسة إثبات صحة الفروض الآتية:

تفترو الدراسوة وجود تأثير معنوي لمتغيرات سوعر الصورف ومعدلات الفائدة والتضوخم على أسوعار الأسوهم  الفرض الأول: -

 في الدول التي شملتها الدراسة.

تقوم الدراسووة على افتراو وجود علقة سووببية بين التغيرات في سووعر الصوورف وتقلبات عوائد الأسووهم في الفرض الثاني:   -

 الدول التي شملتها الدراسة.

سولبي لأحداث يناير على سووق الأسوهم المصوري، ووجود تأثير إيجابي   تقوم الدراسوة على فرو وجود تأثيرالفرض الثالث:   -

سوق المال المصري، كذا وجود تأثير سلبي لجائحة كورونا على أسعار   على 2016في مصر  الاقتصاديلبرنامج الإصلح 

 في مصر بشكل خاا.سهم الأالأسهم بأسواق المال بشكل عام وسوق 

 

 :منهج الدراسة ●      

  الاقتصواديةبحاها في العلقة بين كلا من سوعر الصورف وسوعر الفائدة وعوائد الأسوهم، كذا الإصولحات    علىسووف تعتمد الدراسوة  

، كما  Dummy Variablesبأزمة كورونا باعتبار أن الإصوولحات الاقتصووادية وأزمة كورونا متغيرات وهمية   في مصوور وانتهاءا 

 والذي يتكون من: الاستنبا يستعتمد الدراسة على المنهج 

 قراءة الدراسات السابقة قراءة نقدية. -1

 الدراسات السابقة. علىالتوصل إلى الفروو استناداا  -2

 الفروو بأساليا التحليل القياسية. اختبار -3

 التوصل الي النتائج. -4

 

 :نطاق الدراسة ●

 حدين أساسيين هما الحد العمني والمكاني. علىتشتمل الدراسة 

مجموعتين، بحيث تضوم  إلىدول، جري تقسويمهم  أرب تقوم الدراسوة على البحث في حالة عدد  الحدود المكانية للدراسةة: ▪           

 .الأخرواقتصاداتها متقدمة وذات أسواق مالية متقدمة هي  تين، بينما المجموعة الاانية تضم دولتيننامي تينالمجموعة الأولي دول

 الدول المتقدمة: كندا، انجلترا
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 الدول الناشئة: مصر، نيجيريا

 31/11/2021 وحتى 1/1/2008يتمحور في الفترة من:  بينما الحد الزمني للدراسة: ▪      

 :بيانات الدراسة ●

 تم توفير البيانات اللزمة للدراسة من مصادر هي:

 المصدر الأول: بيانات الأسواق المالية لكل دولة من موق  كل سوق مالي على حدة. •

الحصووول عليها من بيانات البنم وصووندوق النقد الدوليين،    وتمالمدروسووة    الاقتصوواديةالمصوودر الااني: بيانات المتغيرات   •

 .لكل دولة بالإضافة الى بيانات البنم المركعي

 المصدر الاالث: المواق  المتخصصة في نشر ومتابعة الأخبار والتحليلت الخاصة بأسواق المال •

 :الدراسات السابقة ●

  حالة  تتناول  التي الدراسوات الأول القسوم  يتضومن  أقسوام،  ثلثة  إلى  تقسويمها  على السوابقة الدراسوات  عرو عند  نعتمد  وسووف

  الدراسووات  يتناول  والذي الاالث القسووم وأخيراا   الناشووئة  والأسووواق  الدول  حالة  يتناول الااني القسووم  بينما المتقدمة  والاسووواق  الدول

ا، والناشئة المتقدمة الدول حالة  تتناول والتي المختلطة  :نتائج من إلي  وما توصلت السابقة الدراسات التالية الفقرات وتوض  معا

 القسم الأول من الدراسات السابقة والتي تتناول حالة الدول والأسواق المتقدمة: ▪ 

 بإجراء وقام الموضووع،  هذا ناقشوت التي  الدراسوات أوائل من  الدراسوة هذه تعد  حيث(  Aggarwal,1981: 7-12   دراسوة

 من الفترة خلل وذلم  الصورف لسوعر  شوهرية  بيانات اسوتخدم  حيث متقدم، مالي  سووق  باعتباره  الأمريكي السووق  على  الدراسوة

  الكبيرة  المعلوماتية  الكفاءة  إلى الباحث  أرجعها  الدراسووة  متغيري بين  سووببية  علقة وجود  على النتائج  ودلت 1978 وحتى 1974

 الوووو   السبعة مجموعة  دول  على  دراسة بإجراء  (Lee&Nieh,2016: 477-490من   كلم قام  بينما  .الأمريكي  المال سوق في

G7خلل من الأسوهم، وعوائد  الصورف أسوعار  بين  العلقة  بدراسوة قاما  حيث 1999  عام  وحتي 1993  عام من الفترة في وذلم 

  تصول  مدة  خلل القصوير  الأجل في وذلم  الدراسوة  متغيري  بين سوببية  علقة وجود إلى  الدراسوة مدة خلل  تكونت  زمنية  سولسوة

 خلل من عدمها من السوووببية  علقة وجود في  هذا الاختلف  ويفسووور الطويل، الأجل  في هذه  السوووببية  علقة  وجود  وعدم ليوم،

  .الدراسوة   فترة  خلل السوبعة مجموعة  بها  مرت  التي الاقتصوادية الأحداث  وبسوبا المجموعة  داخل المتبعة  الحكومية السوياسوات

 الأسهم، واسعار  الصرف وسعر  الفائدة سعر  دراسة  خلل  من(  (Ratanapakorn, O, 2000: 220-228  دراسة توصلت  بينما

 wavelet"  المويجي  التحليول  اسوووولو   وبواسووووتخودام  ،2008  ديسوووومبر إلى  1990  ينواير  من  الفترة  خلل  المتحودة  الولايوات  في

transform  "أن  تبين  كما الأسوووهم، مسشووورات وعوائد  الصووورف سوووعر عائدات  بين الاتجاه  ثنائية  علقة وجود  النتائج من تبين  

ا اختلفاا  تختلا لا  الصوورف وسووعر الفائدة سووعر  بين  العلقة  تختلا أخرو، ناحية من.  المسووتويات جمي  على  الصووفر عن كبيرا

ا اختلفاا  الأسووهم مسشوور وعوائد الفائدة أسووعار  عوائد  بين  العلقة . وقد توصوول كل من المقاييس أعلى  في فقح  الصووفر عن كبيرا

 Dhouib Salma, et al, 2021: 1-24  من خلل الدراسوة التي أجريت علي الولايات المتحدة بغرو التعرف علي العلقة )

 العالميةالأزمة   ما قبلالكلي  سووعر الفائدة، التضووخم، سووعر الصوورف( في الفترة  الاقتصووادبين سوووق الأوراق المالية ومتغيرات  

كانت النتائج تشوير الى    ياما موتو" تودا"واختبار سوببية  جرانجر، وباسوتخدام سوببية 2007حتي ديسومبر 1999وتحديداا من يناير  

ن التقلبات في أ، بينما كانت نتائج سوببية جرانجر تشوير الي TYعدم وجود علقة تكامل مشوترم بين المتغيرات باسوتخدام اختبار 

ند تطبيق نموذج  في اتجاه واحد ويسثران علي أسووعار الأسووهم في المملكة المتحدة، كما ان  ع  انسووعر الصوورف والتضووخم تتحرك

ARDL   الكلي المدروسوة علي أسوعار الأسوهم في المملكة المتحدة، كما أن   الاقتصواداتضو  وجود تأثير  ويل المدي لمتغيرات

 الكلي تحرم أسعار الأسهم في المملكة المتحدة نحو التوازن علي المدي الطويل. الاقتصادمتغيرات  

 حد سواء: علىالقسم الثاني من الدراسات السابقة والتي تتناول حالة الدول والأسواق الناشئة والمتقدمة  ▪       

والتي أجريت على أسووواق الصوورف والأسووهم في دول جنو    (Rehan. et al, 2019: 128-130)كما تبين من دراسووة  

، بغرو معرفوة موا إذا كوان هنوام ارتبوا  بين متغيري الودراسووووة أم لا، حيوث تكونوت  2016وحتى    2007 سوووويوا، في الفترة من  

بيانات لأسوعار الصورف والأسوهم في دول جنو   سويا، وكانت النتائج متمالة في عدم وجود من الدراسوة من خلل سولسول زمنية  

ارتبا  بين متغيري الدراسووة وذلم في باكسووتان والهند، وفى نفس الوقت كان لنفس المتغيرين تأثير في الفترات قصوويرة و ويلة 

يناميكية العلقة بين من خلل البحث في د( Umer&et al, 2015:15 الأجل على حد سووواء في سووريلنكا. بينما تسكد دراسووة  
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أسوعار الصورف وأسوعار الأسوهم في تسو  أسوواق ناشوئة وهى البرازيل وجمهورية التشويم والمجر وماليعيا والمكسويم وبولندا وجنو   

(، وذلوم لمعرفوة مودو وجود علقوة بين المتغيرات الموذكورة، وكوانوت النتوائج 2014-1998أفريقيوا وتوايوان وتركيوا خلل الفترة من 

المالية يسثر بشوكل كبير على العلقة بين أسوعار الصورف وأسوعار الأسوهم، كما تشوير النتائج إلى أن   متمالة في أن اسوتقرار الأسوواق

حتى في حالة عدم وجود توازن ثابت  ويل الأجل بين أسووعار الأسووهم وأسووعار الصوورف، فإن التوفيق بين أسووعار الأسووهم وأسووعار 

 ،السوببية من أسوعار الصورف إلى أسوعار الأسوهم خلل فترة الأزمة الصورف أقوو في زمن الأزمات من فترات الهدوء، وينشوأ اتجاه

ا تشووير النتائج إلى أن العلقة بين هاتين السوولسوولتين تتأثر بدرجة  ومن أسووعار الأسووهم إلى أسووعار الصوورف خلل فترات الهدوء، أخيرا

بحات ديناميكية العلقة بين    والتي  (Zhao, 2010:110-111)التحكم في رأس المال ونضوووج الأسوووواق المالية. ومن خلل دراسوووة 

، حيث  2009الى يونيو1991سوووعر صووورف الرنمينبى الصووويني والدولار الأمريكي وذلم باسوووتخدام البيانات الشوووهرية بدأ من يناير

أظهرت النتائج عدم وجود علقة توازن مسووتقرة  ويلة الأجل بين سووعر صوورف العملة المحلية أمام الدولار وأسووعار الأسووهم داخل  

يتجلى عدم اسووتقرار علقة التوازن بين  .وق المال الصوويني في الفترة محل الدراسووة، وذلم اعتمادا على اختبار التكامل المشووترمسوو 

العملة الصووينية والدولار الأمريكي في أن الصووين تنتهج سووياسووة سووعر الصوورف العائم المدار وذلم بناءا على العرو والطلا داخل  

أخرو السووق وذلم في المدو الطويل، وعلية فإن العلقة بين سوعر الصورف وأسوعار الأسوهم ليسوت ذات أهمية. ومن خلل دراسوة  

لمحاولة معرفة العلقة بين سووعر صوورف الروبية الهندية مقابل الدولار الأمريكي خلل  (Sinha& Kohli, 2013: 9-10)أجرتها 

 Pse Sensexثلث مسشوورات بالبورصووة الهندية وهم  . حيث تدرس الورقة العلقة بين سووعر الصوورف و2012-1990الفترة من 

Index ،Pse, It Sector Index Pse, Oil    وحيث تتم دراسةPse Oil  حيث تم تقسيم  2012مارس  –  2006في الفترة من يناير .

. وكانت النتيجة 2009-12والاالاة من  2008-10والاانية من  2006-9الفترة العمنية السوووابقة إلى ثلث فترات قصووويرة الأجل، من 

هي عدم وجود علقة بين سووعر الصوورف وأسووعار الأسووهم، ويسكد ذلم ما تم التوصوول إلي  من نتائج مفادها إن سووعر صوورف الروبية 

نسووبة من الناتج المحلى  خلل فترة الدراسووة تأثر بعدة أزمات تمالت في ارتفاع نسووبة التضووخم ووجود عجع في الحسووا  الجاري ك

والمسوتخدم من   ARDLوباسوتخدام نموذج  الإجمالي، وعلي  فل يمكن اعتبار أن سوعر الصورف ل  تأثير على أسوعار الأسوهم بمفردة.  

لمعرفة مدو تأثير التحرير المالي على كل من   دراسوووة التكامل المشوووترم بين متغيري الدراسوووة( لTian&ma,2010;32-33قبل  

اتضو  وجود تباين مشوترم بين مسشور شونغهاي وسوعر صورف   2009-2005الفترة من  فيسوعر الصورف وأسوعار الأسوهم في الصوين، 

ا  2005الرنمينبى الصووويني في مقابل الدولار الأمريكي منذ عام  وجد أن لسوووعر  ومداراا   وعندما بات سوووعر صووورف الرنمينبى معوما

 الصرف والعرو النقدي تأثير على أسعار الأسهم.

 الدراسات التي تناولت الدول والأسواق النامية والناشئة معاً:  القسم الثالث: ▪  

العلقة بين سوووعر صووورف الروبية الهندية وعوائد (Najaf, Najaf,2016, p 10) ومن خلل دراسوووة أخرو ناقلا كل من 

Nifty"  وهو أحد المسشوورين الرئيسوويين لسوووق المال الهندي، حيث تعتمد الدراسووة على تحليل ديناميكية   "نيفتى خمسووون"" مسشوور

وقد اثبتت الدراسة  ، 2010وحتى 2008العلقة بين حركة أسواق الأسهم وتقلبات سوق الصرف، حيث أجريت الدراسة في الفترة من  

وسوعر الصورف ثابتان في نفس المسوتوو  وان هنام علقة سولبية بين    Nifty-50من خلل اختبار جذر الوحدة إلى أن عوائد مسشور  

سووعر الصوورف ومسشوور البورصووة، بينما أظهرت نتائج علقة السووببية  بقا لاختبار سووببية جرانجر، وجود علقة أحادية الاتجاه بين  

بدراسوة ا ثار حير المباشورة للتقلبات بين أسوواق  (Zhang, et al, 2018; 23) قاموقد  .Nifty-50سشور سوعر الصورف وعوائد م

ونتج عن   2008وحتى  1998صوورف الرنمينبي الصوويني وسوووق الأوراق المالية في كل من الصووين واليابان وذلم خلل الفترة من 

قلا في المتغير  هذه الدراسووة وجود تقلبات كبيرة ومشووتركة بين متغيري الدراسووة حيث يتسووبا التقلا في أحد المتغيرين في حدوث ت

الأخر، والعكس. وأن الصودمات التي قد تتعرو لها أسوواق المال محل الدراسوة من شوأنها أيضوا أن تحُدث صودمات مماثلة في أسوواق 

اني أقوو من تلم الناتجة عن سوووق المال الصوورف الأجنبي لنفس الدول. كما أن ا ثار حير المباشوورة والناجمة عن سوووق المال الياب

 لي  بشكل أكبر يكون ل   ثار أكبر على الأسواق الأخرو.إالصيني، مما يعنى أن السوق ذات إمكانية وصول الاستامارات  

الفترة من  في( من خلل دراسووتهم لحالة الدول" تركيا، اليابان، إنجلترا " وذلم  Zeren & Koç, 2016وقد توصوول كل من  

 Grangerسوووببية جرانجر  اختبار، وبالتحديد دراسوووة العلقة بين سوووعري الصووورف والأسوووهم، ومن نتائج  2013 – 1990العام 

Causality الوحدة، واختبار جذرUnit root test،  البلدان الالثة التي  في الاتجاهوجود علقة سببية ثنائية    الاختباراتنتج عن تلم

 الالث دول خلل مدة الدراسة. فيشملتهم الدراسة وبالتحديد في فترات الأزمات 
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  :الدراسات التي تناولت حالة مصر القسم الرابع: ▪  

 "ثورة"( من واق  دراسوتهم  داء سووقي الصورف والأسوهم، ومدي أهمية El-Masry & Badr, 2020  وقد أشوار كل من

كل السووقين، من خلل دراسوة العلقة السوببية بين أداء سووق الأوراق المالية وسووق الصورف الأجنبي في   علىيناير في التأثير 

يناير المصوورية وما بعدها.  25. حيث تنقسووم فترة الدراسووة إلى فترتين فرعيتين: ما قبل ثورة  2016-2009مصوور خلل الفترة 

السوببية بين أداء السووقين، حيث تسوتخدم بيانات يومية للتعرف على حالة  والسوبا هو دراسوة كيفية تأثير هذه الاورة على العلقة  

وفاعلية سوعر الصورف الأجنبي وأداء سووق المال، كما يتم اسوتخدام سوعر صورف الجني  المصوري إلى الدولار الأمريكي كمقياس 

تغيرات قبل إعادة التقييم وبعده.  الم سووكونلأداء سوووق الصوورف الأجنبي. يتم تحليل الدراسووة على مراحل. الأول هو التحقق من 

(، وبعد ذلم  VARوالااني هو فحص التكامل المشووترم بين المتغيرات. والاالث هو إجراء تقديرات الانحدار التلقائي للمتجهات  

ولكنها ثابتة في   . تظهر النتائج أن البيانات ليسوووت ثابتة عند مسوووتوياتهاGranger Causalityيتم اسوووتخدام اختبارات السوووببية 

بينما لا يوجد تكامل مشوووترم على المدو الطويل بين المتغيرات في كلتا الفترتين الفرعيتين. كما تشوووير    ،الأول فرقمسوووتوو ال

كانت هنام علقة سوببية مهمة بين سووق الصورف الأجنبي ومسشورات البورصوة    يناير، 25النتائج إلى أن  في فترة ما قبل ثورة  

يناير لم تجد  25بعد ثورة  فيما ذلم،٪. وم  1( وسوعر الصورف عند مسوتوو  CAPوعلقة سوببية مهمة بين الرسوملة السووقية  

الدراسووة علقة سووببية ذات دلالة إحصووائية بين سوووق الصوورف الأجنبي ومسشوورات البورصووة والرسووملة، تم اسووتبعاد متغيرات 

ة والناتج المحلي الإجمالي لأحراو المقارنة م  الدراسووات  الاقتصوواد الكلي الأخرو مال مسشوور أسووعار المسووتهلم ومعدل الفائد

جريت بغرو تحديد العلقة بين كل من سعرو أ  والتي (Ahmed&Ezzeddin, 2017: 55-83دراسة وقد نتج عن    الأخرو.

، ومن خلل اجراء اختبار التكامل المشوووترم ونموذج 2015 -2003الفترة من عام  فيمصووور، وذلم  فيالأسوووهم والصووورف  

الأجل الطويل، اما بالنسووبة   فيباختبار سووببية جرانجر، تبين وجود علقة سووببية ثنائية وذلم    وبالاسووتعانة  Varتصووحي  الخطأ

من سووعر  الاتجاهسووعر الصوورف بمعنى وجود علقة سووببية أحادية  فيالقصووير فقد وجد أن أسووعار الأسووهم هي التي تسثر   للأجل

عام   فيالعالمية  بالأزمةكدت نتائج الدراسوة على عدم تأثر متغيري الدراسوة  أر، كما الأسوهم إلى سوعر الصورف في الأجل القصوي

 مصر كان ل  تأثير سلبي علي متغيري الدراسة. في، إلا أن ثورة يناير وما تلها من أحداث سياسية 2008

 توضح الأشكال التالية حالة مؤشرات الأسواق الأربعة المدروسة 

 

 

 Eviews-10مخرجات  علىالمصدر: الأشكال السابقة من اعداد الباحث بالاعتماد 

 

 :الدراسة فروض وتحديد المتغيراتالتعريف ب● 

 

 يوض  الجدول التالي المتغيرات التي قام عليها البحث
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 Stc مسشر أسعار الأسهم، يقاس بسعر الإحلق الشهري للمسشر الرئيسي بالسوق*

 Inf خلل الرقم القياسي لأسعار المستهلكين الشهري*معدل التضخم من 

ا لبيانات البنم المركعي لكل دولة**  علىمتوسح شهري لمعدل الفائدة   Int الودائ   بقا

 Exc سعر صرف الدولار في مقابل عملت الدول الأربعة المدروسة * 

 

 والرجوع لبعل المواق  المتخصصة في متابعة وتحليل اسواق المال.* تم جم  تلم البيانات من خلل البنم المركعي لكل دولة 

 ** تم الحصول عليها من خلل البنم المركعي لكل دولة علي حده.

 :معادلة النموذج◄ 

STC=β0+β1Exc+β2Inf+βInt+βflo+βRev+εt 
  H0: β≠ 0حيث: 

           H1: β = 0                   
 اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات النموذج وذلم لكل دولة علي حدة ( يوض  نتائج 1جدول  

Variable 

Test for 

Unit root 

in 

Country 

Level 1 st difference 

  Test result          

ADF 

Test result 

ADF 

t. statistic Prob. t. statistic Prob. 

Inf intercept 

Egypt 

-2.280066 0.1797 -8.894600 0.0000 

Int intercept -1.855082 0.3529 -3.182241 0.0229 

Stc intercept -1.266158 0.6445 -11.33538 0.0000 

Exc intercept -0.904456 0.7849 -9.332796 0.0000 

Inf intercept 

Nigeria 

-0.23662 0.1334 -6.361470 0.0000 

Int intercept -1.115258 0.7093 -10.67099 0.0000 

Stc intercept -2.442432 0.1318 -9.785894 0.0000 

Exc intercept 0.402843 0.9826 -10.53879 0.0000 

Inf intercept 

England 

-1.605600 0.4774 -11.07297 0.0000 

Int intercept -4.650358 0.0002 -5.549652 0.0000 

Stc intercept -1.614025 0.4732 -13.01102 0.0000 

Exc intercept -2.665784 0.0822 -9.225251 0.0000 

Inf intercept 

Canada 

-1.605600 0.4774 -11.07297 0.0000 

Int intercept -3.105972 0.0280 -7.091320 0.0000 

Stc intercept 0.086392 0.9638 -11.24800 0.0000 

Exc intercept -1.707746 0.4255 -14.15963 0.0000 

 Eviews-10مخرجات  علىالمصدر: الجدول السابق من إعداد الباحث بالاعتماد 
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، أما  difference -st1الأوللجمي  السلسل بعد أخذ الفرق  استقراري وجود بالجدول السابق جذر الوحدة  اختباريتض  من نتائج 

في متغير سعر الفائدة في كلا من كندا وانجلترا، وعلي  فإن وجود   استقراري وجود  يلحظفLevelعلى نتيجة الاختبار في المستوي  

 .ARDLاستخدام نموذج  ب التي تسم  مميعاتالفي المستوي وم  أخذ الفرق الأول تعد واحدة من  استقراري 

 الاختبارات الإحصائية للمتغيرات المدروسة ( التالي نتائج 2يتض  من الجدول  

Country variable Mean Median Std, Dev skewness Kurtoses 

Canada 

Inf 0.016770 0.016000 0.009302 0.073861 3.631803 

Int 1.210135 1.160000 0.774760 1.525049 5.909599 

Exc 1.176778 1.226900 0.139351 -0.116161 1.396765 

Stc 14119.10 14136.50 2313.372 0.140050 3.413552 

England 

Inf 2.199394 2.300000 1.264501 0.073602 2.489458 

Int 0.729938 0.456800 1.140374 3.390084 13.15284 

Exc 1.488725 1.516900 0.176773 0.624130 3.386717 

Stc 6286.618 6407.460 880.6763 -0.553031 2.820626 

Egypt 

Inf 12.05321 10.59000 6.561718 1.520016 5.128470 

Int 8.176282 7.350000 2.153680 1.186689 3.033588 

Exc 9.953958 7.150000 5.027383 0.688626 1.628649 

Stc 8937.068 8055.295 3673.956 0.545035 2.104491 

Nigeria 

Inf 12.17262 11.98000 3.077806 0.256620 2.380554 

Int 11.38321 12.00000 2.528818 -0.991169 2.871401 

Exc 225.1138 178.5000 87.75652 0.586251 1.879213 

Stc 31562.32 29562.07 8879.164 1.318266 5.189376 

 Eviews-10مخرجات  على بالاعتمادالمصدر: الجدول السابق من إعداد الباحث 

 (. ARDLفيما يلي بيان تقدير نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزع )

 تحليل حالة الدول ذات الأسواق والاقتصادات المتقدمة

 أولاً: تقدير نموذج المملكة المتحدة: 

 للملكة المتحدة  ARDL( التالي تقدير نموذج 3يوض  الجدول  

Dependent Variable: Stc 

Method: ARDL 

Included Observation: 164 

Period: 1/2008- 11/2021 

Time Range:                                Short Run 

Prob. Coef. Independent Variable Indicator 

0.0254 -50.09279 Int Interest rate 

0.1846 -2136.222 Inf Inflation 

0.6358 72.89523 Exc Exchange rate 

Long Run 

0.1557 -985.9871 Int Interest rate 

0.2272 -42047.71 Inf Inflation 

0.6719 1423.003 Exc Exchange rate 



 الجمعية العلمية للدراسات والبحوث التطبيقية
٢٠٢٤، مارس ١، ع  ٣مجلة العلوم التجارية والبيئية، م   

51 

 

 EViews 10مخرجات  علىالمصدر: الجدول السابق من اعداد الباحث بالاعتماد 

يتضو  من الجدول السوابق وجود تأثير معنوي وذو دلالة إحصوائية لمتغير سوعر الفائدة بنسوبة احتمالي    التعليق على النتائج السةابقة:

سووعر الفائدة  انخفاو. في الأجل القصووير. م  وجود علقة عكسووية بين تقلبات سووعر الفائدة وأسووعار الأسووهم، بمعني أن  05أقل من 

نقطة بمسشور سووق المال، ويععي الباحث تلم النتيجة   50% ينتج عن  ارتفاع في قيمة المسشور الرئيسوي لسووق الاسوهم بمقدار1بمعدل  

أن أسواق المال حساسة للتقلبات الحادثة في المتغيرات الاقتصادية ومنها سعر الفائدة، وفيما يخص متغيري سعر الصرف ومعدل    إلى

 ي تقلبات أسعار الأسهم في إنجلترا خلل فترة البحث.أن سعر الفائدة هو المتحكم الأول ف علىالتضخم تبين عدم معنويتهم. مما يسكد  

للأجل الطويل عدم وجود معنوية للمتغيرات الالثة التفسوووويرية على متغير اسووووعار  ARLDنتج عن تقدير نموذج  الأجل الطويل:   ●

  علىالأسووهم، مما يشووير إلى أن  في حالة وجود تأثير لمتغيرات السووياسووة النقدية على أسووعار الأسووهم فإن ذلم التأثير يكون لحظي أو 

 أسعار الاسهم.  علىالأقل في الأجل القصير أم علي مستوي الاجل الطويل فينتفي تأثير متغيرات السياسة النقدية 

 ثانياً: تقدير نموذج كندا:

 Eviews-10مخرجات  علىالمصدر: الجدول السابق من اعداد الباحث بالاعتماد 

، وجود تأثير معنوي لمتغير ARDLيتض  من نتائج تقدير نموذج تصحي  الخطأ اعتمادا علي منهجية  التعليق علي النتائج السابقة:

، وكانت قيمة المعنوية لذات 0.05وهي أقل من    0.0419التضخم علي أسعار الأسهم، حيث كانت احتمالية متغير التضخم تساوي  

% ولكنها كانت بإشارة سالبة، مما يشير إلي وجود علقة عكسية بين التقلبات في معدلات التضخم في كندا وبين 85المتغير تساوي  

بمقدار  مت التضخم  ارتف  معدل  كلما  أن   الأسهم، حيث  أسعار  مقداره  1غير  بما  الأسهم  أسعار  انخفضت  كلما  بالمسشر   %85  نقط  

الرئيسي للأسهم في البورصة، والعكس صحي ، وتبرير تلم النتيجة من وجهة نظر الباحث، هي أن  كلما ارتف  معدل التضخم بمقدار 

لنقود وانخفضت قيمة العملة المحلية وعلي  فل جدوي من الاستامار في الأسهم في ظل قمي  منخفضة  % كلما ضعفت القوة الشرائية ل 1

يقوم  عنها حدوث خسائر، وعلي   ينتج  قد  البورصة، والتي  في  المالية  الأوراق  تداول  للنقود وفي ظل وجود مخا رة جراء عملية 

ي للحصول علي عائد في ظل وجود معدلات فائدة مرتفعة، او معدلات المستامرون في هذه الحالة بضد اموالهم في الجهاز المصرف

فائدة تعوو مقدار انخفاو قيمة النقود، أو يتم توجي  هذه الأموال نحو أحد الأصول المختلفة كالذها والعملت، اما فيما يتعلق بنتيجة  

، بمعني أن  كلما ارتف  سعر الفائدة -  0.012780وبمستوي معنوي    0.0048تقدير معدل الفائدة فكانت هي الأخرو معنوية بدرجة  

والعكس صحي ، وتفسير ذلم هو ان  كلما ارتف  سعر الفائدة كلما كان ذلم   1.278% كلما انخفل قيمة مسشر الاسهم بمقدار  1مقدار  

Dependent Variable: Stc 

Method: ARDL 

Lags:  

Included Observation: 164 

Period: 1/2008- 11/2021 

Time Range:                                                      Short Run 

Prob. Coef. Independent Variable Indicator 

0.0048 0.012780 - Int Interest rate 

0.0419 -0.854009 Inf Inflation 

0.1067 -0.044925 Exc Exchange rate 

Long Run 

0.4660 0.639260 Int Interest rate 

0.3563 42.71779 Inf Inflation 

0.3310 2.247166 Exc Exchange rate 
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عن  الابتعاد  وضمان  مرتف   فائدة  معدل  علي  والحصول  المصرفي  الجهاز  الى  المال  سوق  من  للتحول  للمستامرين  جذ   عنصر 

 المخا رة الناجمة عن التداول في الأوراق المالية، وتبين عدم معنوية سعر الصرف. 

وبوالتوالي عودم   0.05وجود المتغيرات الالث المسووووتقلوة بمعنويوة أكبر من    ARDLيتضوووو  من نتوائج تقودير نموذج    الأجةل الطويةل:  ●

 معنوية المتغيرات الالثة المستقلة في الأجل الطويل.

مما سةةةةبق يتنةةةةح أن أسةةةةواق المال بالدول المتقدمة من نهل تحليل عين، ضةةةةمت دولتين، لا تتأثر بالتقلبات الحادثة في  

 المتغيرات الاقتصادية المدروسة في الأجل الطويل، وإنما يكون التأثير بشكل لحظي وعلى فترات قصيرة تصل إلى شهر.

 :تحليل حالة الدول ذات الأسواق الناشئة "النامية" ◄

 :ولاً: تقدير نموذج نيجيرياأ

 EViews 10المصدر: الجدول السابق من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 

 

 تلم  وتشوير التاب ،  للمتغير  الأول الفرق اخذ بعد  معنوية  وجود  الخطأ تصوحي   نموذج  نتيجة من يتضو   التعليق على النتائج السةابقة:

  نتيجة  تشوووير  كما واحد، شوووهر مقدارها سوووابقة فترة في ب  تحدث التي الاضوووطرابات  تصوووحي   يسوووتطي   المال سووووق أن  الى النتيجة

 النيجيري المال  سوووق بأن النتيجة تلم  تبرير  ويمكن المسووتقلة، النقدية السووياسووة  لمتغيرات  معنوية وجود  عدم  الي الأخرو  المتغيرات

 بالسوق. المعلوماتية الكفاءة ضعا بسبا المدروسة في الأجل القصير، الاقتصادية  بالمتغيرات  لا يتأثر الناشئة الأسواق من  باعتباره

  الاختبار   نتيجة من  يتبين  حيث  الصورف،  وسوعر الفائدة سوعر  لمتغيري  معنوية وجود الطويل الاجل تحليل نتيجة  الأجل الطويل: توضو 

احتمالية   عند  معنوي  أن   تبين  فقد  الصرف سعر  حالة  في ، وبمعامل عكسي. اما0.05اقل من   باحتمالية  وسالا  معنوي الفائدة  معدل  أن

 حدوث حالة  في أن   على تفسوور  حيث موجبة،  بمعنوية ،%74  قيمت  ما  الصوورف سووعر  معدل  متغير  معنوية  بلغت ، وقد0.05 اقل من

  بالمسشوور  نقط  74  قيمت   بما الأسووهم أسووعار في  الاتجاه ذات  في  تغير  حدوث  عن   ينتج ذم  فإن% 1  بمقدار  الصوورف سووعر في  تغير

 صحي .  والعكس

 

 

 

Method: ARDL 

Included Observation: 164 

Period: 1/2008- 11/2021 

Time Range: Short Run 

Prob. Coef. Independent Variable Indicator 

0.1051 -207.1834 Int Interest rate 

0.1630 -135.9724 Inf Inflation 

0.0833 7.562104 Exc Exchange rate 

Long Run 

0.0464 -2031.719 Int Interest rate 

0.1102 -1333.397 Inf Inflation 

0.0346 74.15686 Exc Exchange rate 
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 ثانيا: تقدير نموذج مصر:  

Dependent Variable: Stc 

Method: ARDL 

Lags:  

Included Observation: 164 

Period: 1/2008- 11/2021 

Time Range: Short Run 

Prob. Coef. Independent Variable Indicator 

0.0537 -428.9266 D(Int) Interest rate 

0.0372 72.46671 D(Inf) Inflation 

0.0000 338.9985 D(Exc) Exchange rate 

Long Run 

0.9233 -33.44070 Int Interest rate 

0.0339 168.3051 Inf Inflation 

0.0000 648.5771 Exc Exchange rate 

 Eviews-10المصدر: الجدول السابق من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 

بقيمة احتمالية اقل   يتبين من نتائج تحليل نموذج تصحي  الأخطاء وجود علقة معنوية لمعدل التضخم  :التعليق علي النتائج السابقة

ا واحداا يترتا علي    100، والذي يعني أن ارتفاع في سعر الفائدة بمقدار  -428.9266، وبمعامل عكسي قيمت   0.05من   نقطة أو جنيها

وتفسير تلم النتيجة أن  في حالة ارتفاع سعر الفائدة يحدث سحا نقطة،    428.9بمقدار    EGX-30هبو  في قيمة المسشر الالثيني  

للأموال من سوق المال وإعادة توجيهها مرة اخري للجهاز المصرفي للحصول علي عائد مرتف  جراء رف  سعر الفائدة كما أن هذا  

 .العائد يكون خالي من المخا رة بعكس الحال في سوق الأسهم

أي أن حدوث تغير في معدل  72.47، وعند معامل  ردي قيمت  0.05وكانت نتيجة معدل التضخم تشير الي وجود احتمالية اقل من  

   نقطة. 72.47% ينتج عن  تغير مماثل في ذات الاتجاه في قيمة الأسهم بنسبة 1التضخم بمقدار 

وتعليل .  نقط  بالمسشر  339وعند مستوي معنوية موجبة بلغت    0.05وفيما يخص سعر الصرف فقد جاء هو الأخر معنويا باحتمالية  

تلم النتيجة هو ان  في حالة ارتفاع سعر الصرف أي انخفاو قيمة الجنية المصري فإن ذلم يعتبر عنصر جذ  للمستامر الأجنبي 

والتي نتج عنها ارتفاع   2016في نهاية العام    الاقتصاديةجنية مصري قبل إجراء الاصلحات    9  علىدولار والحصول    1فبدلاا من دف   

جنية وبالتالي ضاعا ذلم من ارباح المستامر الأجنبي في   18ال  خطياا حاجع  تسعر الصرف م  أصب حيث    ،%100ال  فاق نسبة  

 .الموا ن المصري جراء انخفاو قيمة العملةكاهل  علىحين كانت المعاناة 

، وبمستوي معنوية 50.0  اقل منمن نتائج تحليل الأجل الطويل وجود معنوية لمتغير التضخم باحتمالية    يتض :  الطويلنتيجة الأجل    ●

% ينتج عنها ارتفاع في قيم المسشر الرئيسي للبورصة المصرية بمقدار 1، أي أن ارتفاع معدلات التضخم في مصر بمقدار  168.3بلغ  

أي أن    439.56وعند مستوي معنوية    0.0000الصرف كان هو الأخر معنويا باحتمالية  ، كما أن سعر  في الأجل الطويل  نقط   168.3

 .في الأجل الطويل نقط  439.56% ينتج عن  ارتفاع قيمة المسشر بمقدار 1ارتفاع سعر الصرف بمقدار 

ومن الملحظ ان متغيري سعر الصرف ومعدل التضخم كانا معنويين في الأجل الطويل وبقيم معاملت موجبة كما هو الحال في  

 نتائج هذين المتغيرين في الأجل القصير. على  دما يسكالأجل القصير وهذا 
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 تفسير وجود معامل موجب للتنخم:  ●

التعريا للتضخم ولكن كانت  العام للأسعار، وأن أسعار الأسهم يسري عليها هذا  علما بأن التضخم إنما يعني ارتفاع في المستوي 

المعاملت موجبة مما يعني ان ارتفاع معدل التضخم يسدي الي زيادة في أسعار الأسهم والعكس، وتبرير ذلم يتمحور في ان  في حالة 

الأموال   حائعون ذلم يترتا علي  ارتفاع القيمة الإسمية للأصول بشكل عامل ومنها محفظة الأسهم، حيث يلجأ  ارتفاع معدل التضخم فإ

الأصول، وعدم  حيازة  نحو  الاتجاه  الي  التضخم  ارتفاع معدل  التحو  ضد مخا ر  الي  والمستامرين  المال  بأسواق  المتداولين  من 

ا لو   بالطب   يلا يعن(. ولكن ذلم Antonakakis, 2017الاحتفاظ بسيولة نقدية نتيجة لتآكل قيمتها بسبا ارتفاع معدلات التضخم  بقا

إيجابية معدل التضخم المرتف ، إلا أن فكرة التحو  ضد مخا ر التضخم المرتف  عن  ريق التعامل في سوق الأسهم تكون مسقتة، 

حيث أن  في حالا الأحوال تستجيا السياسة النقدية لمعدلات التضخم المرتفعة عن  ريق رف  الفائدة لامتصاا الأثر التضخمي، 

 هم هو الملذ ا من للأموال في هذه الحالة، وما هو واض  من النتائج المحققة. رتف  بعد فإن سوق الأسومادامت الفائدة لم ت

 "  2011يوض  الجدول التالي نتيجة تقدير نموذج تصحي  الخطأ للفترة الأولي " يناير

Dependent Variable: Stc 

Method: ARDL 

Lags:  

Included Observation: 69 

Period: 1/2010- 12/2015 

Time Range: Short Run 

Prob. Coef. Independent Variable Indicator 

0.9694 6.175267 Int Interest rate 

0.0196 94.24173 Inf Inflation 

0.0032 2117.615 D(Exc) Exchange rate 

0.0007 -590.7738 Rev Revolution 

Long Run 

0.9696 34.02339 Int Interest rate 

0.0555 519.2363 Inf Inflation 

0.3307 532.6781 Exc Exchange rate 

0.0054 -3254.940 Rev Revolution 

 EViews 10المصدر: الجدول السابق من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 

السابقة: النتائج  اقل من    التعليق على  التضخم عند احتمالية  لمتغير  السابقة تبين وجود معنوية  النتائج  وبمعامل   0.05من مراجعة 

وتشير قيمة هذا   2117.615موجا، كما تبين وجود معنوية لسعر الصرف بفترة ابطاء قدرها شهر واحد، وبمعامل موجا قدره  

ة او انخفاو قيمة الجنية ترتا علي  رخص الأسهم المصرية، المعامل الي أن حدوث تحركات في سعر صرف الدولار في هذه الفتر

واقبال الأجانا على شراء الأسهم المصرية ولكن عقا الأحداث التي شهدتها البلد ترتا علي  هرو  جماعي لرؤوس الأموال من 

، كما كان لأحداث السياسية 94.24وبمعامل  ردي قدره    0.05السوق المحلي. بينما كان التضخم هو ا خر معنوي، باحتمالية أقل من  

وبمعامل   0.05، كان معنوي بأقل من  Revوالأمنية تأثير جلي على سوق الأسهم في مصر ابان تلم الفترةو اتض  ذلم من خلل متغير  

% يترتا عليها انخفاو في قيمة المسشر الرئيسي للسوق المصري 1  بمقدارمما يشير الي أن العيادة في المتغير    590.77عكسي قدره  

 نقطة.  590.77بمقدار 

فكان   2011كان التضخم معنوي وبمعامل  ردي، كذا اتض  التأثير السلبي لأحداث الحادي عشر من يناير    :الطويل  الأجلنتيجة    ●

 مما يوض  الأثر السلبي لهذه الأحداث على السوق في الأجل الطويل. 3254.940هذا المتغير أيضا معنوي وبمعامل قدره 
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 نستعرض في الجدول التالي نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ للصدمة الأول في الفترة الثانية 

 )الإصهح الاقتصادي(  

Dependent Variable: Stc 

Method: ARDL 

Lags:  

Included Observation: 69 

Period: 1/2010- 12/2015 

Time Range: Short Run 

Prob. Coef. Independent Variable Indicator 

0.0007 287.4728 Int (-1) 
Interest rate 

0.0909 -418.4858 D(int) 

0.0000 335.8058 D(Exc) 
Exchange rate 

0.0938 97.66175 EXC (-1) 

0.9655 -11.39245 Flo (-1) 
Flo 

0.0006 -1268.738 D(Flo) (-1) 

0.8696 -2.485212 Inf Inflation 

Long Run 

0.0002 795.1641 Int Interest rate 

0.8695 -6.874222 Inf Inflation 

0.0380 270.1373 Exc Exchange rate 

0.9655 -31.51209 Flo Flo 

 EViews 10المصدر: الجدول السابق من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 

 

يتض  من نتائج تقدير الأجل القصير وجود علقة معنوية لمتغير سعر الفائدة بعد أخذ الفرق الأول والسبا في وجود تأثير بعد الفرق 

الأول هو أن سعر الفائدة يتم الإعلن عن  في اجتماع لجنة السياسة النقدية في يوم الخميس الأخير من كل شهر وبالتالي يكون تأثير 

حيث كانت المعنوية لهذا المتغير   ARDLلي سوق الأسهم متأخر لمدة شهر واحد وهي نفس النتيجة في تقدير نموذج  سعر الفائدة ع

 Egx30% ينتج عن  ارتفاع في مسشر  1، أي أن ارتفاع سعر الفائدة بمقدار  287.47%، وبمعامل  ردي قدره  5  اقل من  عند مستوي 

الدرا  287بمقدار   النتيجة م   تلم  بإجراءات الإصلح نقطة، وتتفق  القيام  الذي حدث عقا  الفائدة  ارتفاع سعر  أن  في  النظرية  سة 

قد نتج عنها ارتفاع في مسشر سوق الأسهم، وتبرير ذلم هو أن  بعد القيام بتعويم الجنية المصري وتخفيل قيمت  أمام   الاقتصادي

الدولار نتج عن  ارتفاع هائل في معدلات التضخم والتي علي اثرها قام البنم المركعي برف  أسعار الفائدة لامتصاا الموجة التضخمية 

نية المصري، وفي ذات الوقت وبسبا ارتفاع سعر الصرف أو بصورة أخري انخفاو قيمة العملة  الحادثة عقا تخفيل قيمة الج

المصري، فنتج عن ذلم حدوث الى سوق الأسهم  ارتفاع في أسعار   المصرية حدث دخول كميات كبيرة من الاستامارات الأجنبية 

%  وعند معامل  ردي 5اقل من  الأسهم خلل الفترة المدروسة. ويسكد ذلم نتيجة سعر الصرف والتي كانت معنوية عند مستوي  

الرئيسي للسوق المصري بمقدار 1مما يعني أن ارتفاع سعر الصرف بمقدار    335.80قدره   % ينتج عن  ارتفاع في قيمة المسشر 

ا، بينما كانت نتيجة تقدير متغير الصدمة في هذه الحالة معنوي عند مستوي  335.8 %  وعند معامل سالا قدرها 5  اقل من  نقط  تقريبا

وتععي تلم العلقة السلبية الى تأثير انتشار جائحة كورونا علي أسواق الأسهم علي مستوي العالم جراء اجراءات الإحلق   1268.7

ائي للحد من انتشار الجائحة، وعلي  فإن زيادة اعداد الإصابات والوفيات جراء جائحة كورونا التي  بقتها الدول حول العالم كإجراء وق

  ما توصل نقط ، وهذه النتيجة تسكد  1268.7% ينتج عن  انخفاو في قيمة المسشر الرئيسي بسوق الأسهم المصري بمقدار 1بمقدار 

، وحتي نهاية 2020خلل الفترة من بداية يناير    Egx30من أن  قد حدث هبو  حاد بمسشر    Badr& Salem (2021)إلي  كلا من  
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وبالتحديد عند   2020نقطة في مارس    9000نقطة في بداية العام وحتي مستوي قريا من ال  14000من مستوي     2020مارس  

 18/3/2020نقط  في يوم  8756.7مستوي 

    :تحليل الأجل الطويل  ●

أي أن   795.16% وعند معامل  ردي قدره  5وجود معنوية لمتغير سعر الفائدة عند مستوي  يتض  من نتيجة تحليل الأجل الطويل  

الفائدة بمقدار   المصري بمقدار  1ارتفاع سعر  الرئيسي لسوق الأسهم  المسشر  ارتفاع  ينتج عن   نقط ، وتفسير ذلم ان   %795.16 

ها ارتفاع في قيمة المسشر الرئيسي للبورصة المصرية جراء ارتفاع معدلات التضخم نتج عن  ارتفاع في سعر الفائدة والتي ترتا علي

ا هو ا خر عند مستوي   توجي  المدخرات نحو سوق المال للتحو  من ارتفاع معدلات التضخم، بينما نجد أن سعر الصرف كان معنويا

و قيمة العملة المحلية كان مما يسكد نتيجة الأجل القصير من أن ارتفاع سعر الصرف او انخفا  270.14وعند معامل  ردي قدره  

 . عنصر جذ  للستامارات الأجنبية وبالتالي ارتفاع في قيمة مسشر سوق الأسهم

 :لصدمة كورونا Ardlتقدير نموذج 

 Eviews-10مخرجات  علىالجدول السابق من اعداد الباحث بالاعتماد 

سووق الأسوهم المصوري، حيث جاء متغير صودمة كورونا   علىيتضو  من خلل النتائج السوابقة وجود معنوية لصودمة كورونا  

% فإن  1أن  م  زيادة متغير الصوودمة بمقدار   إلى، وتشووير تلم النتيجة -1467.366% وبمعامل عكسووي قدره  5معنوية عند مسووتوي  

  تسوواوي  R-squaredنقطة بالمسشوور الرئيسووي وذلم في الأجل القصووير. وكانت قيمة   1467.366سوووق الاسووهم المصووري يفقد  

% من التغيرات التي تحدث في المتغير التاب  جراء التغير في المتغير  90مما يعني ان النموذج المقدر يفسووور ما مقدراه  0.902487

المقدر ككل. وعلي ، فإن نتيجة تقدير    % مما يسوووير الي جودة النموذج5معنوي عند مسوووتوي  f- statisticالمسوووتقل. وكان اختبار 

سووق الأسوهم في  علىنموذج صودمة كورونا جاء مسكدا لما تم التوصول الي  في تحليل الصودمة الاانية من وجود تأثير سولبي للجائحة  

 مصر.

 انتبارات جودة النموذج )ناص بمصر(

 .ARCHانتبار تجانس تباين البواقي باستخدام انتبار   -1

 ARCH( نتيجة اختبار تجانس تباين البواقي باستخدام اختبار 5-20جدول  

 

 

 

 

 . انتبار شرط استقهل حدود الخطأ )عدم وجود ارتباط تسلسلي( -2

Dependent Variable: Stc 

Method: ARDL 

Lags: 2lags, fixed  

Included Observation: 45 

Period: 4/2018- 12/2021 

Time Range: Short Run 

Prob. Coef. Independent Variable 

Indicator 
0.0000 0.714729 Stc (-1) 

0.0285 -1467.366 Cor 

0.0452 1380.637 C 
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 ( نتيجة اختبار الارتبا  التسلسلي5-21جدول      

 

 للدول الأربعة.   Cusum Testنتائج اختبار استقراريه النموذج  -3
 ( الأربعة التالية نتائج اختبار استقرارية النموذج2توض  الأشكال  

 

 

 EViews: 10مخرجات  على بالاعتمادالمصدر: الأشكال السابقة من إعداد الباحث 

 

 نتائج البحث:  ◄

النتائج   المال في الدول المتقدمة أكار قدرة على تحمل الصدمات، كما أنها لا تتأثر توصل الباحث من خلل  السابقة الى أن أسواق 

ية بالتقلبات الحادثة في المتغيرات الاقتصادية في الأجل الطويل، ولكن يكون تأثر تلم الأسواق بالتقلبات الحادثة في المتغيرات الاقتصاد

 لشهر.بشكل لحظي وخلل فترات قصير لا تتعدي ا

والذي يقضي بوجود علقة معنوية بين المتغيرات المستقلة ومتغير أسعار الأسهم، تبين من خلل حالة   فعلي مستوي الفرض الأول:  ●

انجلترا وجود معنوية لمعدل الفائدة وعدم معنوية متغيري التضخم وسعر الصرف في الأجل القصير، وكانت نتائج الأجل الطويل تشير 

بينما كانت نتائج نموذج كندا تشير الي وجود تأثير معنوي وذو دلالة احصائية لمتغيري إلى عدم معنوية المتغيرات الالث المستقلة.  

الأجل   وعلى ،  وذلم في الأجل القصير  تقلبات أسعار الأسهم  علىأسعار الفائدة ومعدل التضخم وتأثير التقلبات الحادثة بهذين المتغيرين  

  .في الأجل الطويل تحمل الصدمات علىبا قوة تلم الأسواق وقدرتها الطويل كانت المتغيرات جميعها في كندا حير معنوية وذلم بس

وعدم وجود معنوية  سعر الصرفكانت النتائج تشير الى وجود علقة معنوية في الأجل الطويل لسعر الفائدة و  :نيجيرياوفي حالة  ●

للمتغيرات المدروسة في الأجل القصير، مما يشير الي ضعا البنية المعلوماتية في تلم الدول وعدم تأثر الأسواق بما يجري من أحداث 

الكلي وسوق الأسهم في الدول ذات الأسواق الناشئة والنامية   الاقتصادبين متغيرات    الارتبا  ومستجدات يومية داخل الدولة، كما أن  

   .و منعدم في بعل الحالات في الاجل القصيرأيكون ضعيا 
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 وذلم للفترة الكلية، القصير  في الأجل والفائدة الصرف يبينما كانت نتائج مصر تشير الى وجود علقة معنوية لمتغير التضخم وسعر

 ومعنوية معدل التضخم وسعر الصرف في الأجل الطويل. 

والذي ينص على وجود علقة سببية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التاب  فقد كانت نتائج السببية :  وعلى مستوي الفرض الثاني  ●

هي الأخرو متباينة. فقد تحقق الفرو الااني في كل من انجلترا وكندا ومصر ولم يتحقق الفرو الااني علي مستوي دولة نيجيريا، 

علقة سببية في اتجاه واحد من سعر الصرف الي الأسهم ومن أسعار الأسهم الي فعلي مستوي انجلترا كانت السببية تشير الي وجود  

 التضخم، كما كانت هنام علقة ثنائية الاتجاه من سعر الفائدة الي الأسهم والعكس. 

الفائدة ومعدل التضخم الي أسعار الأسهم والعكس، ووجود علقة   مستوي كندا  وعلى  ● كانت هنام علقة ثنائية الاتجاه من سعر 

 أحادية الاتجاه من أسعار الأسهم الي سعر الصرف. 

والذي يقوم علي وجود تأثير متغيرات الصدمة المدروسة علي سوق الأسهم في مصر، فقد تحقق   وعلي مستوي الفرض الثالث:  ●

مما ،  2011، صدمة يناير لعام  الأولي  دمةلص، تأثير سلبي لARDLالفرو الاالث علي سوق الأسهم المصري وتبين من خلل نتائج  

وعلي مستوي الصدمة   تسبا في هبو  عنيا للمسشر الرئيسي بالبورصة المصرية،  حداث السالا ذكرهايشير الى أن اندلاع الأ

، ونتج عن تلم الأخروالاانية والمتمالة في اجراء اصلحات اقتصادية نتج عنها تخفيل حاد في قيمة الجنية المصري مقابل العملت  

قوي علي سوق الأسهم، حيث ان تخفيل قيمة الجنية ترتا عليها ارتفاع في قيمة المسشر الرئيسي لسوق الأسهم    رديالصدمة تأثير  

ا بالنسبة   الأجنبية. وأخيرا صدمة كورونا والتي كان لها تأثير   للستامارات المصري، جراء اخفاو قيمة الأسهم المصرية وخصوصا

ي الباحث ال  ها ارجعم في جمي  دول العالم ومنها مصر وتحقيق سوق الأسهم المصري لخسائر كبيرة  أسواق الأسه  علىسلبي قوي  

  .سوقال   على الي التأثير السلبيتبالو وتوقا سلسل الإمداد فرو الاحلق بشكل تام بين الدول اجراءات

   :التوصيات

 .المصري السوق في المستامر ثقة  تععيع بغية مصر، في الأجنبي الصرف سوق استقرار على العمل في الاستمرار -1

  وتخفيا   العنيفة  المضاربات  لتحجيم  مصر،   في  المالية  الأوراق  بسوق  التداول  عمليات  تنظم  صارمة  قواعد  ووض   الجاد   العمل -2

 مراقبة  بها  والمنو   المالية  للرقابة  العامة  الهيئة  قبل  من  وذلم  ،(الساخنة  بو الأموال  ييسم  ن ماع  الناتجة  السلبية  ا ثار  حدة

 .المصري المالية الأوراق سوق أعمال وتنظيم

 ناتجة  سلبية   ثار  وقوع  لتحقق  الدولارية،  الحصيلة  لعيادة (hot money) الساخنة  الأموال  على  كلي  بشكل  الاعتماد  عدم -3

 مشروعات  اقامة  خلل  من  الحقيقي،  المباشر  الأجنبي  الاستامار  تشجي   على  العمل  وإنما  الأموال،  لهذه   المفاجئ  الانسحا   عن

 .بالفعل القائمة المشروعات في والتطوير استامارية

  معدل ارتفاع مخا ر حدوث ضد التحو  بهدف عام، بشكل مصر في النقدية السياسة متغيرات استقرار على الدؤو  العمل -4

 والتضخم  الفائدة  معدلات  بين  ارتبا   وجود  القياسي  التحليل  خلل  من  ثبت  والتي  الفائدة،  أسعار  في  تقلبات  وحدوث  التضخم

 .اقتصادية مشكلت من التقلبات تلم عن ينتج  وما الأسهم وأسعار

 استقرار  لضمان  المستهدف،  هذا  حدود  في  التضخم  معدل  على  السيطرة  تتم  بحيث  التضخم،  لمعدل  مستهدف  وض   ضرورة -5

ا   الاقتصادي الوض   الخصوا وج  على المال سوق واستقرار عموما

  تلم  ومن ،1992 لسنة 95 رقم  المال سوق قانون في الواردة المالية المشتقات تفعيل خلل  من المالي السوق وتنشيح تطوير -6

 وبالتحديد  المالية  المخا ر  من  التحو   بغية(  ا جلة  العقود  المستقبلية،  العقود  المبادلات،  عقود   الخيارات،  عقود   الأدوات

 .الصرف سعر مخا ر

 السنوية،  وحتى  الشهرية  الأسبوعية،  اليومية،  الدورية  النشرات  اصدار  خلل  من  المالي  السوق  في  والشفافية  الإفصاح  تععيع -7

  تأثير  لها  يكون  قد  التي  المعلومات  وكافة  وقيمها  التداول  أحجام  نشر  خلل  من  والسوق  الشركات  عن  معلومات  تتضمن  والتي

 .السوق في المالية الأوراق أسعار اتجاهات على

  الأوراق   في  التداول  على  الإقبال  خلل  من  الأجل،   ويل  الادخار  على  وتشجيعهم  المدخرين  لدي  الاستاماري  الوعي  تعميق -8

 .الأدوات تلم في الاستامار ومعايا المالية

  الاقتصادي   الوض   م   يتوائم  بما  مستمر  بشكل  الرئيسي  المسشر  تطوير  خلل  من  مصر  في  الأسهم  سوق  استقرار  على   العمل -9

 . الراهن
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