
  331-309)�ص:2320(01/العدد:08......المجلد:........................المحاسبةمجلة�البحوث����العلوم�المالية�و 

 

 
309 

دراسة�تطبيقية�ع���السوق�الما���- �أثر�العرض�النقدي�ع���أداء�مؤشرات�السوق�الما��

  - )2021-2010لدولة�مصر�خلال�الف��ة�(
The Impact of Money Supply on the Performance of Financial Market 

Indicators - An Empirical Study on the Financial Market of the State of Egypt 
During the Period (2010-2021)-   

  شر�في�برا�يم

 )ا��زائر(�الشلف�جامعة

b.cherifi@univ-chlef.dz 

  *شنة�خديجة

دراسات��قتصادية��ورومتوسطيةمخ���البحوث�وال  

(ا��زائر)�الشلفجامعة�  

k.chena85@univ-chlef.dz 
 30�/06/2023:�ال�شر�تار�خ��������������������������� 19�/04/2023تار�خ�القبول:���������������������������������  16�/03/2023تار�خ��ستلام:�

  �الم��ص:

�الما���السوق �مؤشرات�أداء�ع���النقدي�العرض�أثر�معرفة�إ���البحثية�الورقة��ذه�خلال�من���دف     

�المر�عات�طر�قة�باستخدام��سيط�انحدار�نماذج�تقدير�تم�ذلك�أجل�ومن�بي��ما�العلاقة�طبيعة�وت�يان

�للمتغ��ات،�النظر�ة��دبيات�عرض��عد��ثر��ذا�لاختبار Eviews �حصا�ي�ال��نامج�ع���اعتمادا�الصغرى 

��ع����و��ا�المؤشرات�من�مجموعة�اختيار�تم�وقد�مصر،�لدولة�الما���السوق �ع���الدراسة�إسقاط�تم�حيث

�مؤشرات�أ�م�وأحد�المتداولة��س�م�كمية�السوقية،�القيمة����تتمثل�وال���وال�شاط،��ما���السعر،�عن

�غاية�إ����2010من�الف��ة�فشمل�للدراسة�الزم����طار�أما EGX30 بمؤشر�المعروف�المصري �الما���السوق 

2021. ��  

�السوقية،�القيمة�من�و�ل�النقدي�العرض�ب�ن�طردية�علاقة��ناك�أن�مفاد�ا�ن�يجة�إ���الدراسة�توصلت

�قدرة�ومدى�المتغ��ات�ب�ن�معنوي �أثر�وجود�ع���الدراسة�نتائج�كشفت�كما�،�EGX30ومؤشر�التداول �كمية

�حيث�الدراسة�محل�المصري �الما���السوق �مؤشرات����تحدث�ال���التغ��ات�تفس������المعت��ة�النقدي�العرض

  %.���77و%��54ب�ن�ما�ال�سب�تراوحت

�المفتاح �ال�لمات .��EGX30مؤشر�التداول،�كمية�السوقية،�القيمة�الما��،�السوق �النقدي،�العرضية:

  JEL�:E44 ,E51,�E52,�G12تص�يف�

Abstract : 
     Through this paper, we aim to know the effect of money supply on the performance of financial 
market indicators and to show the nature of the relationship between them. For this, simple regression 
models were estimated using the method of least squares based on the statistical program Eviews to 
test this effect after presenting the theoretical literature on the variables, the study was projected on 
the financial market of the State of Egypt, and a set of indicators were chosen as they reflect the price, 
volume and activity, which are represented in the market value, the quantity of traded shares and one 
of the most important indicators of the Egyptian financial market known as the EGX30 index, as for 
the time frame for the study, it included the period from 2010 to 2021.  
The study concluded that there is a direct relationship between the money supply and each of the 
market value, the volume of trading and the EGX30 index. The percentages ranged between 54% and 
77%. 
Keywords: money supply, financial market, market value, tranded valume, EGX30 index. 
JEL classification codes: E44, E51, E52, G12 
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  مقدمة:

�المتعلق�العم����طار�����ستخدم�ال����قتصادية�السياسات�ب�ن�من�النقدية�السياسة��عت��

�المركزي �البنك�و�عد�السياسة��ذه�حولھ�تدور �الذي��سا����المحور �النقود�تمثل�حيث�بالنقود،

�وإدارة�ودالنق�عرض����تؤثر�ال���و�دوات��جراءات�من�مجموعة�خلال�من�تنفيذ�ا�عن�المسؤول

  .للدول ��قتصادية��وضاع�مع�تماشيا��ئتمان

�ع���مباشرة�تنعكس��غ��ات�تحدث�أن�شـأ��ا�من�النقـود�كمية����المتتالية�فالتذبذبات�و�التا��

�يتم�معينة�إجراءات�باتخاذ�وتقوم��دوات�من�جملة��ستخدم�السياسة��ذه�أن�فنجد��قتصاد،

�أن�الممكن�من�ال���السلبية�التأث��ات�من�ل��د�إليھ�الوصول �لمرادا�ال�دف�مع�يتلاءم�بما�ت�سيق�ا

   .تحدث

�إدارة�سوء�أن�حيث�النقدي،�المعروض�تنظيم�أجل�من�البنك�إل��ا�ي��أ�ال����دوات�وتتعدد

�خاص��ش�ل�المالية�و�سواق�عام��ش�ل��قتصاد�مستوى �ع���أزمات�عنھ�ينجر�أن�يمكن�النقود

�خلق�طر�ق�عن��قتصادي�ال�شاط����وتؤثر��قتصادي�النظام�من�جزءا�عد���خ��ة��ذه�أن��ون 

�الفائض�ذات�الوحدات�من�المالية�والفوائض�المدخرات�حشد�ع���قدر��ا�خلال�من�النقدية�السيولة

�ل�م�وت�يح�ناحية�من�المس�ثمر�ن�من��موال�بجمع��سمح�ف���ال��ز،�ذات�الوحدات�إ���وتحو�ل�ا

�و�سا�م�ال�ادفة��س�ثمارات�نحو�توج���ا��س�ل�الذي��مر�أخرى،�ناحية�من�وا��مثر �لتنمية�الفرصة

   .�قتصادي�النمو�معدلات�من�و�رفع�المال�لرأس�الكفء�التخصيص���

�تلعبھ�الذي�الفعال�الدور �ن�يجة�المالية��سواق��ش�ده�أ��ت�الذي�الكب���للا�تمام�ونظرا

�و��ن�أفراد�أو�مالية�مؤسسات��انوا�سواء�المدخر�ن�ب�ن�تر�ط�ال���الوصل�حلقة��ش�ل�أ��ا�ناحية�من

�جراء��سواق��ذه�مؤشرات�أداء�ع���يطرأ�أن�يمكن�الذي��ثر�معرفة�أ�مية�تأ�ي��نا�من�المس�ثمر�ن،

   .�سواق��ذه�نحو�يتجھ��موال�من�كب���جزء�أن�اعتبار�ع���النقدي�المعروض����التغ��ات

�النقدي�العرض����التغ���أثر��و�ما:�التالية��ش�الية�طرح�ارتأينا�وعبالموض��لمام�أجل�ومن

  ؟)�2021- 2010(�الف��ة�خلال�مصر����الما���السوق �مؤشرات�أداء�ع��

  الفرعية��سئلة1.

  :التالية�الفرعية��سئلة�الرئ������ش�ال��ذا�تحت�تندرج�

   حديده؟النقدي�وما�المقاي�س�المعتمدة�لت�العرض�مف�وم��و�ما�-1

 المالية�ع����خدمة��قتصاد؟��ل��عمل��تواجد��سواق�-2

 الما���أن��ع���عن�كفاءة�أداء�السوق�الما��؟�السوق �كيف�يمكن�لمؤشرات�-3
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   الفرضيات�2.

�تنطلق�الدراسة��ذه�فإن�البحث�إش�الية����ورد�ما�ع���و�ناء�الموضوع�دراسة����الشروع�قبل

  :التالية�الفرضيات�من

 مصر�بورصة����السوق �رسملة�مؤشر�ع���النقدي�للعرض�معنوي �أثر�وجود�:�و���الفرضية.   

 مصر�بورصة����المتداولة��س�م�كمية�ع���النقدي�للعرض�معنوي �أثر�وجود�:الثانية�الفرضية.   

 مؤشر�ع���النقدي�للعرض�معنوي �أثر�وجود�:الثالثة�الفرضية (EGX 30) مصر�بورصة���.   

  البحث�أ�داف3.

�ع���الضوء�النقدي�و�سليط�بالعرض�المتعلقة�المفا�يم�مختلف�ع���إ���التعرف�البحث���دف

المالية،���سواق�إ���النقدية�السياسة����التقلبات�انتقال�آليات�الما��،�إضافة�إ���شرح�السوق �مؤشرات

  مع

�تأثر�دىم�وقياس مصر����الما���السوق �ومؤشرات�النقدي�العرض�ب�ن�العلاقة�طبيعة�تحديد�محاولة

  .النقدي�العرض����ا��اصلة�بالتغ��ات�مصر�دولة����الما���السوق �مؤشرات

  البحث�أ�مية4.

�السوق �ومؤشرات�النقدي�العرض�ب�ن�العلاقة�ع���الضوء��سلط��ونھ����البحث�تتج���أ�مية

�ةدول�تجر�ة�ضوء����الما���السوق �مؤشرات�أداء�ع���النقدي�العرض�أثر�معرفة����و�سا�م�الما��،

  .مصر

  ثوأدوات�البح�من��ية5.

�بمختلف�للإحاطة�والتحليل�الوصف�أدا�ي�مستخدم�ن��ست�باطي�المن���ع���بحثنا����اعتمدنا

�بالاعتماد��ستقرا�ي�المن���ع���فيھ��عتماد�فتم�التطبيقي�ا��انب�أما�بالموضوع،�المتعلقة�ا��وانب

  .الدراسة�متغ��ات�ب�ن�العلاقة�وطبيعة�قوة�لمعرفة eviews  برنامج����المتمثلة��حصائية��دوات�ع��

  البحث�تقسيمات6.

  :ي���كما�رئ�سية�محاور �أر�عة�إ���بتقسيمھ�قمنا�الموضوع�لمعا��ة

I. المالية�و�سواق�النقدي�للعرض�المفا�ي����طار  

II. المالية�و�سواق�النقدي�للعرض�النظري ��طار  

III. المصر�ة�المالية�السوق �مؤشرات�أداء�وتقييم�النقدي�العرض�تطورات�تحليل  

IV. المصري �الما���السوق �مؤشرات�أداء�ع���النقدي�العرض�أثر�قياس� 
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  السابقة�الدراسات7.

�خاص��ش�ل�النقدي�والعرض�عموما�النقدية�بالسياسة�المالية��سواق�تأثر�موضوع�حظي

�ما�نذكر�مختلفة�زوايا�نم�التأث����ذا�تناولت�ال���الدراسات�ب�ن�ومن�الباحث�ن،�من�العديد�با�تمام

  :ي��

 ر�اض��للباحث�ن�دراسة�،2006- �1978قياسية�دراسة:�عمان�بورصة�أداء�ع���النقود�عرض�أثر

�استقصاء�الدراسة�من�ال�دف��ان�ال��موك،�جامعة�عن��2009سنة�م�شورة�ملاوي �ومحمد�الموم��

�ذلك�ا�ع�اسات�و�يان�عمان،�بورصة�أداء�ع���النقود�من�المعروضة�الكمية�تخفيض�أو�ز�ادة�أثر

�خلال�البورصة�تلك�����س�م�دوران�ومعدل�التداول،�و��م��س�م،�لأسعار�القيا����الرقم�ع��

����وكذلك VAR الذا�ي��نحدار�متجھ�نموذج�باستخدام�،�2006غاية�إ����1978من�الممتدة�الف��ة

�علاقة�وجود�إ���الدراسة�وخلصت��س�م،�دوران�معدل�و�و�البورصة����م�م�تا�ع�لمتغ���إدخال�ا

�ومتغ��ات�ج�ة�من M2 والواسع M1 الضيق�بمف�وميھ�النقود�عرض�ب�ن�فيما��جل�قص��ة�ايجابية

�لذلك�النقود�عرض�لمتغ����س�م�أسعار�لاستجابة�ونظرا�أخرى،�ج�ة�من�المس��دفة�البورصة

�تحقيق�أجل�من�نالمس�ثمر���عض�من�النقود�عرض�معلومات�استخدام�بإم�انية�الدراسة�أوصت

  .عادية�غ���عوائد

 للمدة�والص�ن��مر�كية�المتحدة�الولايات�الماليةـ��سواق�أداء�ع���النقدية�المتغ��ات��عض�أثر�

�و�قتصاد،��دارة��لية�ا��فا��،�ع���حس�ن�آيات�للباحثة�ماج�ست���رسالة�،2003-2014

��سواق�أداء�عن�المع��ة�المؤشرات�أ�م����يص�إ���الدراسة��دفت�،�2016سنة�كر�لاء،�جامعة

��عض�ت��ك�ا�ال����ثار�عن�والكشف�المالية��سواق�بأداء�العلاقة�ذات�المتغ��ات�وتحديد�المالية

�����المتمثلة�المتغ��ات �النقد�عرض�الفائدة،�سعر�الصرف،�سعر( ����مستقلة�متغ��ات�بوصف�ا)

��المالية��سواق�أداء�مؤشرات�أ�م ��س�م�دوران�معدل�المتداولة،�للأس�م�يةالسوق�القيمة(

��نحدار�أسلوب�باستخدام�تا�عة�متغ��ات�بوصف�ا (Shrnzhen ومؤشر Shanghai مؤشر�المتداولة،

�النقدية�المتغ��ات�أ�م�من�أن�إ���الدراسة�وتوصلت�الصغرى،�المر�عات�وطر�قة�المتعدد�ا��طي

�للأس�م�السوقية�القيمة�يخص�فيما��جن���الصرف�وسعر�النقد�عرض�����س�م�أسعار����تأث��ا

 و Shanghai مؤشري �ع���وا��ا�تأث��ه�ف�ان�الفائدة�سعر�أما�الدوران،�ومعدل�المتداولة

Shrnzhen،نظرا�البلدين�كلا����المالية��سواق�أداء�ع���النقدية�السياسة�تأث���تباين�إ���إضافة��

 .النقدية�السياسة����للتغ��ات�المس�ثمر�ن�ةاستجاب�ودرجة�المتبعة�النقدية�السياسة�لتباين

 الذا�ي��نحدار�نموذج�باستخدام�المالية�للأوراق�قطر�بورصة�أداء�ع���النقدي�التوسع�أثر�

�عن��2021سنة�م�شور �الله�عبد�وغالم�عقبة�خض���للباحث�ن�مقال�،�ARDLالموزع��بطاء�لف��ات
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�عرض����التوسع�أثر�ع���التعرف����حثالب��دف�تمثل�حيث�وإدار�ة،�اقتصادية�أبحاث�مجلة

�الدراسة�وخلصت�،)2017-2014(�للف��ة�المالية�للأوراق�قطر�سوق �مؤشر�أداء�ع���النقد

�ع���سل���تأث���ل�ا��ان�حيث M3  النقد�عرض�مع��جل�طو�لة�توازنية�علاقة�وجود�إ���القياسية

  .الطو�ل�المدى����السوق �أداء

�أداء�ع���النقدي�العرض�أثر�دراسة�مجال����العلمية��س�امات�لاستكمال��ذه�دراس�نا�وتأ�ي

�ع���ركزت�أ��ا�ا��الية�دراس�نا�يم���وما�حديثا،�اتجا�ا��ا�ع���للتعرف�المالية��سواق�مؤشرات

�أداء�بمستوى �مباشرة�علاقة�ل�ا�وال���مجتمعة�المتغ��ات �وا���م�السعر(�عن��ع���وال���السوق �

  ).وال�شاط

I- فا�يمي�للعرض�النقدي�و�سواق�المالية�طار�الم� 

تطرق�لأ�م�التعار�ف�المقدمة�لكلا�س�من�خلال��طار�المفا�ي���للعرض�النقدي�و�سواق�المالية�

 المصط���ن�وسن�ناول�مقاي�س�العرض�النقدي�و��مية��قتصادية�للأسواق�المالية�وأبرز�مؤشرا��ا.

 �عر�ف�السياسة�النقدية.�1

�ا �السياسة �البنك��عرف �قبل �من �النقود �عرض �ت�بع ��� ��ستعمل �ال�� ��جراءات �أ��ا �ع�� لنقدية

المركزي��وسيلة�للوصول�لأ�داف�السياسة�النقدية�و����ش���إ���مجموع�التداب���ال�����دف�إ����سي���

�النقدية ��قتصاديالكتلة �استقرار�ال�شاط �ع�� �ا��فاظ �أجل �من �وأسعار�الفائدة �و���، (دردوري

  �)42،�صفحة�2019لقليطي،�

�أيضا� �السياسة ��ذه �و�س�� �النقدي �المعروض �تنظيم �تتو�� �ال�� �السياسة ��� �النقدية السياسة

��قتصادية� �السياسة �عن �أ�ميتھ ��� �أبدا �يقل �لا �دورا �السياسة ��ذه �وتلعب ��ئتمان" "�سياسة

  .)�16،�صفحة�2019(رمزي،��والسياسة�المالية����تحقيق��ستقرار��قتصادي

لتا����ستطيع�القول�أن�السياسة�النقدية�����لية�ال����ستطيع�من�خلال�ا�البنك�المركزي�التحكم�و�ا

���كمية�النقود�����قتصاد�بما�يتما����مع�السياسة�المراد�ت�ن��ا�من�قبل�البنك�المركزي�سواء��انت�

  سياسة�توسعية�أو�انكماشية�تحقيقا�لأ�داف�السياسة��قتصادية�عموما.�

  �وم�عرض�النقودمف.�2

(بوعمامة،���ع���عرض�النقود�عن�مجموع�وسائل�الدفع�المتداولة����البلد�خلال�ف��ة�زمنية�معينة

  .)16،�صفحة�2017

�ي�� �ما �(��و�ناك�مقاي�س�متعددة�لتحديد�العرض�النقدي�وأك���ا�استخداما �صفحة�2018غر�ي، ،

24(:  
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 � �للنقود ��ضيق �الورقية�:M0المقياس �النقود �مجموع �تم���و �ال�� �السائل) �(النقد والمعدنية

  إصدار�ا�من�قبل�الدولة�و�تم�تداول�ا�����قتصاد.

 � �للنقود �الضيق ��:M1المقياس �عن �ا��ار�ة��M0و�عبارة �ا��سابات ��� �المتوفرة �المبالغ �مجموع +

  (الودا�ع�تحت�الطلب).

 � �للنقود �الواسع ��:M2المقياس �عن �حس��M1و�عبارة �من ��خرى ��نواع �مجموع ��دخار�+ ابات

  والودا�ع�لأجل�(أشباه�النقود).

 � �للنقود ��وسع �السوق���M2و��:M3المقياس �مستوى �ع�� �المتداولة �النقدية ��صول �مجموع +

  النقدية�مثل:�أذونات�ا��ز�نة�ا���ومية�ال����ش�ل�أصول�ذات�سيولة�عالية.

�النق �بكمية �يتحكم �الذي �المركزي �البنك �سياسة �ع�� �النقود �عرض ��قتصادو�عتمد ��� �المتداولة ��ود

باعتباره�مؤسسة�مستقلة�تمتلك�حق�إصدار�العملة�الوطنية��،)286،�صفحة�2006(الع�����و�قطف،�

���دف� �الممنوح �و�ئتمان �النقدي �المعروض �وتراقب �الدولة ��� �والمصر�� �النقدي �وتدير�النظام للدول

 �� �وتحقيق �الما��، �النظام �وكفاءة ��ستقرار��قتصادي ���ستقرار�الما��ضمان �صفحة�2021(إدر�س، ،

22(.  

� �عمل �آلية �خلال �من �الما�� �السوق ��ستقرار��� �بتحقيق �المتعلق �النقدية �السياسة ��دف �ذه�و�تج��

�سواق،�حيث�أن�حالة�عدم��ستقرار����تلك��سواق�يمك��ا�أن�تؤثر�ع���حالة��قتصاد�من�حيث�

�تحو�لات ��� �التحكم �ع�� �وقدرتھ ����اص،��استقراره �ومدخرات �المالية �السوق �ب�ن ��موال رؤوس

وذلك�بالنظر�لأن��ذه�السوق����سوق�اس�ثمار�ة،�و�ستقرار�ف��ا�يؤثر�ع���جانب�من�جوانب�حماية�

�لما��انت��ذه�السوق�مستقرة،��ان�ذلك�مؤشرا�ع���نجاح�البنك�المركزي����التحكم����ف�س�ثمار،�

��ال����س���لتحقيق�ا�تقرار�السوق�الما���أحد�أ�داف�السياسة�النقديةاسلأن�إدارة�السياسة�النقدية�

  .)37،�صفحة�2019(رمزي،�

  مف�وم��سواق�المالية�.�3

�عت����سواق�المالية�القلب�النابض�للاقتصاد،��و��ا�ت����موال����القطاعات�ال����عا�ي���ز�

�ال� �القطاعات �من ��موال ��ذه ��ستقطب �أن ��عد �وذلك �بذلك�ما��، �ف�� ��موال، ��� �فائض ��ش�د �

توفر�المجال��فضل�لتوظيف�أموال�أ��اب�الفوائض�المالية،�حيث�استطاعت�����ونة��خ��ة��عبئة�

�اللازم� �التمو�ل �ت�� �أ��ا �عن �نا�يك �الفرص، �لاستغلال �الواسع �المجال �وتوف�� �المالية المدخرات

الدولة�وذلك��س�ب�ال��ز�الما��،�وعدم�القدرة��للمؤسسات��قتصادية�وجميع�القطاعات�بما����ذلك

�نا��ة �اس��اتيجيات �نحو�تحقيق �قدما �للم��� �الضرور�ة �توف���المستلزمات ���ع�� ،�2021(سمرد،

  .)28صفحة�
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  ��مية��قتصادية�لوجود��سواق�المالية�1.3

وحدات�ذات�الفائض�تتمثل�أ�مية��سواق�المالية����الدور�الرئ�����الذي�تلعبھ����الموائمة�ب�ن�ال

والوحدات�ذات�ال��ز،�إضافة�إ���ذلك�ف����عمل�ع���جذب�رؤوس��موال��جن�ية�لتمو�ل�المشار�ع�

�المالية� ��سواق ��� �ال��مة �المشار�ع �أس�م �طرح �عملية �طر�ق �عن �وذلك �ا���ومية �وخاصة الكب��ة

م��ا�الكث���من�القطاعات�و�فراد��للاكتتاب���ا،�كما�أ��ا��عد�وسيطا�جيدا�����غطية�الفجوة�ال����عا�ي

�المطلوب� �بالمستوى ��جل �وطو�ل �متوسط ��ئتمان �منح �ع�� �التجار�ة �البنوك �مقدرة �عدم ��� المتمثلة

  نظرا�لوجود�أسباب�عديدة�م��ا:�المخاطرة،�الت��م�والتغ������سعر�الفائدة.

�ن�ع���اس�ثمار�أموال�م����عملية�و�سا�م��سواق�المالية�أيضا�������يع�صغار�المدخر�ن�أو�المس�ثمر 

  تداول��وراق�المالية�بيعا�وشراء�مما�لھ�أثر�كب������تنمية�ثرو��م.

�بالاق��اض� �مقارن��ا �تم �ما �إذا �مناسبة �ب�لفة �يوفر�القروض �أن �شأنھ �من �ما�� �سوق �وجود �أن كما

(مصيطفي�و���ائد�عل��اا��ار���الذي�قد�ي�لف�الدولة�أعباء�كب��ة�لا�سيما����حال�ارتفاع�أسعار�الفو 

  .)28،�صفحة�2015بن�بوز�ان،�

  مؤشرات�أداء��سواق�المالية��2.3

  يتم��عتماد�ع���مجموعة�من�المؤشرات�لقياس�درجة�تطور�سوق��وراق�المالية،�أ�م�ا:

 :ثمة�مؤشران�لقياس���م�سوق��وراق�المالية��ما:�مؤشر���م�السوق  

�الس�.أ �(رسملة �السوقية �����وق):مؤشر�القيمة �المدرجة ��س�م �قيم �مجموع �السوق �برسملة يقصد

���� �المدرجة ��وراق �قيمة �إجما�� �إ�� �و�ش���أيضا �المدة، ���اية ��� �أسعار�ا �بمتوسط �مضرو�ا السوق

السوق،�وغالبا�ما�يقاس�معدل�رسملة�السوق�من�خلال�قسمة�القيمة�السوقية�للأس�م�الم��لة����

ما��،�و�عد�مؤشر�رسملة�السوق�مرآة��عكس�مستوى��شاط�السوق،�إذ�البورصة�ع���الناتج�المح����ج

�السوق  ���م �ارتفاع �ع�� �ذلك �المؤشر�دل �قيمة �ارتفعت ����لما �و�الموسوي، �صفحة�2020(ا��ي�ا�ي ،

134(�.  

  أي�أن�معدل�رسملة�السوق�الما���يح�سب�بالعلاقة�التالية:

  �جما���المح���لناتجالمدرجة/ا�للأوراق�السوقية�القيمة�السوق=�رسملة�معدل�

��ب. �المدرجة�بالسوق: يمكن�استخدام�عدد�الشر�ات�المدرجة����سوق��وراق�المالية�عدد�الشر�ات

�قد� �البورصة ��� �الم��لة �الشر�ات �عدد �ارتفاع �باعتبار�أن �السوق، ���م �ع�� �للدلالة كمؤشر�إضا��

لدولة�ما��عود�عل��ا�بالإيجاب،�غ���يؤدي�إ���ز�ادة�درجة�ا�ساع�السوق�وارتفاع���م��س�ثمارات����ا

أن��ذا�المؤشر�يفقد�أي�دلالة�إذا�لم�يصاحبھ�استخدام�مؤشر�القيمة�السوقية�(رسملة�السوق)،�إذ�
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� ��� �المدرجة �الشر�ات �عدد �ي�ون �تلك�القد �لأس�م �السوقية �القيمة �إجما�� �ولكن �كب��ا �الما�� سوق

  .)212،�صفحة�2015(أندراوس،��الشر�ات�صغ��ا

 ناك�مؤشران��ستخدمان�لقياس�سيولة�سوق��وراق�المالية��ما:يولة�السوق:�مؤشر�س�  

يقصد�ب��م�التداول�قيمة�ما�يتم�تداولھ�من�أس�م�وسندات��سبة���م�التداول�أو�التعاملات:��أ.

�المالية� �للأوراق ��جمالية �القيمة �التداول ���م ��عكس �إذ �معينة، �زمنية �مدة ��سعار�خلال بمختلف

خلال�مدة�زمنية�عادة�ما�ت�ون�سنة،�و�قاس�معدل�التداول�من�خلال�قسمة�مجموع��س�م�المتداولة�

  �.)46،�صفحة�2017(سراي،���المتداولة����البورصة�ع���الناتج�المح����جما��

�التداول� ��سبة �وتكمل ��قتصاد، ��� �السيولة �مستوى �م��وظ ��ش�ل ��عكس �ال�سبة ��ذه �أن الملاحظ

يانا�قد�ت�ون��سبة�رسملة�السوق�مرتفعة����ح�ن�أن���م�التعاملات�فيھ��سبة�رسملة�السوق،�فأح

  ضعيف،�لذا�من�الضروري��عتماد�ع���المؤشر�ن�معا�ل��صول�ع���البيانات�ال��يحة�عن�السوق.

��.ب �الدوران: �القيمة�معدل �من �مئو�ة �ك�سبة �معينة �ف��ة �خــلال �المتداولة ��ســ�م �قيمة و�ش���إ��

  (Vladimir & Ivna, 2008, P 481)��ف��ةالسوقية�لتلك�ال

  السوقية�القيمة�/�التداول ���م�=�الدوران�معدل�أي�أن:��

 :لأسعار��س�م� �وحركة�المؤشر�العام �السوقية ��تجا�ات �ع�� �المؤشر�للتعرف ��ذا �سعار���ستخدم

ق�المالية�حيث��ستخدم�كمقياس�ل��ركة�العامة����السوق،�و�تم�قياسھ�من�مجموعة�من��ورا�،ك�ل

ال���تمثل��افة�قطاعات�السوق،�و�التا���فإن�ارتفاعھ�أو�انخفاضھ�بالضرورة��ع���ارتفاع�أو�انخفاض�

��لك��و�ي �بموقعھ �المؤشر�و�شره ��ذا �بحساب �نفسھ �السوق �يقوم �وعادة �ك�ل، �السوق (أز�ري،�����

  .)148،�صفحة�2017

 :تمركز�السوق� ��مؤشرات �و�سبة �طر�قة �المؤشر�عن �داخل��ع����ذا ���ا �المتعامل �المالية ��دوات توزع

  �.)44،�صفحة�2017(بن�بخمة�و�الشر�ف،���السوق�ع���عدد�مع�ن�من�الشر�ات�المدرجة����السوق 

�عدد� ��� �محصورة �السوق ��� �المالية ��دوات �لمجموع �السوقية �القيمة ��انت �إذا �المؤشر�ما ��ذا يحدد

��من�الشر�ات�وغالبا�ما�تقاس�درجة�تمركز�السوق�مع�ن�من�الشر�ات�المدرجة�أو�موزعة�ع���عدد�كب�

  من�خلال�تحديد�نص�ب�أك���عشر�شر�ات�من�إجما���رأس�مال�السوق.

II- طار�النظري�للعرض�النقدي�و�سواق�المالية���  

�ا�تمام� �استقطبت �ال�� �المواضيع �من �المالية �و�سواق �النقدي �العرض �ب�ن �العلاقة �عت���جدلية

�مر�السن �ع�� �فقد�الباحث�ن �لذا ��خ��ة، ��ذه �ش�د��ا �ال�� �الك��ى �المالية ��زمات �ظل ��� �خاصة �ن
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�العرض� �ي��كھ ��ثر�الذي �وطبيعة �العلاقة �طبيعة �لمعرفة �الشأن ��ذا ��� �و�بحاث �الدراسات �عددت

  النقدي�ع���مؤشرات��ذه��سواق�و�و�ما�س�نطرق�إليھ�فيما�ي��.���

  �المالية�العلاقة�ب�ن�العرض�النقدي�و�سواق.�1

�ع��� �وا��ة ��غ��ات �إحداث ��� �النقدي �نمو�العرض �معدلات �ع�� �تطرأ �ال�� �التغ��ات �سا�م

ال�شاط��قتصادي�بصفة�عامة�وع���أداء��سواق�المالية��ش�ل�خاص،�وتت���العلاقة�ب�ن�عرض�

  .النقود�و�سواق�المالية�من�خلال�ر�ط�ما�بمعدل�الفائدة

رض�النقود�ل�ا�تأث���كب���ع���تقلبات�معدل�الفائدة�و�ذا�ما�يؤثر�فالتقلبات�ال���تحدث����نمو�ع

�المس�ثمر�ن �إ�� �المدخر�ن �من �وتحو�لھ �تخصيصھ �واتجا�ات ��ئتمان ���م �ع�� ��قتصاد�� (�فندي،

حدوث�صدمة�إيجابية����المعروض�النقدي�ستقود�،�حيث�أن�)21،�صفحة�2018النقدي�والمصر��،�

سة�نقدية�انكماشية����المستقبل�ال���ستؤدي�بدور�ا�إ���رفع�معدل�الفائدة�الناس�إ���توقع�تنفيذ�سيا

�أسعار� �تنخفض �لذلك �ن�يجة �المستقبلية، ��ر�اح �انخفاض �و�التا�� �ا��صم �معدلات �ل��تفع ا��ا��،

  (Maskay, 2007, P 72). ���س�م

عند�ز�ادة�المعروض�من�وقد�وُجد�أن��ناك�علاقة�ب�ن�الكمية�المعروضة�من�النقود�وأسعار�الفائدة�ف

النقود�فإن�ذلك�يؤدي�إ���انخفاض����أسعار�الفائدة��مر�الذي����ع�ع����س�ثمار�����س�م�وذلك�

�لز�ادة� ��ان �وإذا ��قتصاد، �أداء �مستوى ��� �تحسن �ي�بع�ا �النقود �من �المعروض �ز�ادة �أن �أساس ع��

�ل �فإن �الشر�ات �أر�اح �ع�� �تأث���إيجا�ي �النقود �من �حدوث�المعروض �احتمال ��� �يتمثل �تأث���سل�� �ا

�المحلل� �تظ�ر�أ�مية �و�نا �المس�ثمر، �يطلبھ �الذي �للعائد ��د�ى �ا��د �ز�ادة �إ�� �بال��اية �يؤدي ت��م

�النقود�ع���الر�حية�أك���من� �من �سا�������أنھ�يكشف�عن�التأث����يجا�ي�السل���لز�ادة�المعروض

�العا �معدل �ع�� ��يجا�ي �السل�� �الت��مالتأث�� �عن �والناتج ��س�ثمار �ع�� ��ئد ،�2019(شق��ي،

  .����)166�،167الصفحات�

�أو�شراء� �ب�يع ����اص �قيام �إ�� �يؤدي �سوف �النقود �كمية �التغ����� �فإن �الكي��ية �المدرسة فحسب

�نقود� �من �بھ �يحتفظون �ما �ب�ن �التوازن �لتحقيق �وذلك �والسندات ��س�م ��� �المتمثلة �المالية �وراق

�و  �النقود�سائلة �كمية �ز�ادة �إ�� �النقود �عرض ��� �الز�ادة �أدت �فإذا �والسندات، ��الأس�م �مالية أصول

السائلة����أيدي��فراد�فسوف�يقومون��شراء�أوراق�مالية،�والعكس���يح����حالة�انخفاض�عرض�

لتغ������النقود،�والز�ادة����طلب�أو����عرض��صول�المالية�سوف�يؤدي�إ���التغ������أسعار�ا�ومن�ثم�ا

�سعر�الفائدة ��� �ابرا�يم، �2022(بن �صفحة ،312(� ،� �لأن �النقود �عرض ��� �انخفاض�تالز�ادة �إ�� ؤدي

وعندما�ت�ون�أسعار�الفائدة��،(Hornel,   2007; P 4) ����والــــــــــــد�من��مـــــــــمعدل�الفائدة��س�ب�توف���المز�
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�الفائد �ذات �المالية ��وراق �فإن �للغاية، �مرتفعامنخفضة �عائدا �توفر �الثابتة  ,Kabir) (��ة

Akhtaruzzaman, & Shuubhasish, 2006, P 5ز�ادة�� �إ�� �يؤدي �سعر�الفائدة، ��� ��نخفاض و�التا��

���� �ز�ادة �من �ذلك �ع�� �ي��تب �وما �الدخل �مستوى �ز�ادة �إ�� �يؤدي �بدوره ��س�ثمار�و�ذا �ع�� الطلب

�انخف �فإذا ���يح �والعكس ��س��لا�ي، �سعر��نفاق �ارتفاع �إ�� �يؤدي �ذلك �فإن �النقود �عرض ض

  ��.)139،�صفحة�2017(حامد،���الفائدة�وانخفاض��س�ثمار

�Meltzerو� Schwartz�)1963،�( (1963) Tobin ، Brunnerو�Friedman وقد�أشار��عض�النقدي�ن�أمثال�

�علي1973( �اشتملت �مما �نطاقا �أوسع �تحليلا��م ��� ��صول �من �متعددة �نماذج �إ�� �كي���) �نظرة ھ

�سوف� �السيولة �من �تز�د �ال�� �المركزي �البنك �عمليات �فإن �النماذج ��ذه �ظل �و�� �للسيولة، التقليدية

��س�م� �ذلك ��� �بما �ا��اص �للقطاع ��س�ثمار�ة �المحفظة ��ش�ل �ال�� �أسعار��صول ��� �ز�ادة �س�ب

وراق�النقدية�ا���ومية�قص��ة�والعقارات،�وأن�تأث���السياسة�النقدية�التوسعية�يظ�ر�أولا����أسعار�� 

�جل،�ثم��وراق�المالية�الطو�لة��جل��الأس�م،�ثم��صول��خرى��العقارات�والسلع��الذ�ب،�كما�

 & Michael) (��رى�أ��اب��ذا�الرأي�أن�ارتفاع�أسعار��صول�إنما��و�نذير�مسبق���دوث�الت��مي

David, 2004, P 3�.  

���بانخفاض�سعر�الفائدة�عند�ز�ادة�المعروض�النقدي،�و�رروا�ذلك�بأن�ولم�يقبل�النقديون�فرضية�كي

�البدائل� �من �واسع �طيف ��ناك �أن �حيث �كي��، �يرى �كما �السندات �فقط �ول�ست �أخرى �بدائل للنقود

للاحتفاظ�بالنقود�ومن�ثم�طيف�واسع�من�العائد�ع����س�ثمار،�فالفائض����العرض�النقدي�س�تجھ�

��خ ��صول �ز�ادة�نحو�اقتناء �ع�� �البنوك ����ع �مما �البنوك، ��� �النقدية ��حتياطات �أو�ز�ادة رى

�قراض��س�ب�فائض�السيولة�لد��ا،�مما�يؤدي�إ���توسع�إضا������عرض�النقود�يتجھ�نحو�مز�د�من�

�ز�ادة� �عند �مؤقتا �ينخفض �سعر�الفائدة �بأن �يرون �حيث ��سعار، �ارتفاع � �و�التا�� �السلع �ع�� �نفاق

�النقو  �الدخل�والطلب�ع���عرض �ثم�ز�ادة ��س�ثمار�والطلب�الك���ومن د��مر�الذي�ي�س�ب����ز�ادة

�و�ذه� �الدخل، �ز�ادة ��سعار�و�التا�� �ز�ادة ��س�ب �الك�� �و�نفاق �الك�� �الطلب �ز�ادة �إلا�أن النقود،

�ي� �مما �القروض �ع�� �الطلب �ز�ادة �ع�� ��عمال �رجال �و�عض �تحفز��فراد �الدخل ��� ����الز�ادة س�ب

�النقدي �التوازن �لاستعادة �الفائدة �سعر �ارتفاع �إ�� �تؤدي �النقدية ��سواق �ع�� �إضافية ��ضغوط

 �.)119،�صفحة�2018(�فندي،�

أما�الكي��يون�ا��دد�ف��ون�بأن�ز�ادة�العرض�النقدي�تجعل�محفظة��فراد����حالة�غ���متوازنة،�لأن�

فظ���ا��فراد�من��صول�المالية،�و�صبح�العائد�من�انخفاض�سعر�الفائدة�يؤثر�ع���ال�سبة�ال���يحت

رأس�المال�العي���أع���من�العائد�ع���السندات،�مما�يجعل��فراد�يميلون�لز�ادة�عدد�الوحدات�من�
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،�2011(القطار�ي،�����صول�المالية،��مر�الذي�يتطلب��عض�الوقت�ومز�د�من��س�ثمارات�ا��ديدة

  .)72صفحة�

  لتأث���العرض�النقدي�ع����سواق�المالية�فسرةالنظر�ات�الم.�2

  ن�تفسران�أثر�التغ������عرض�النقود�ع����سواق�المالية�خاصة�أسعار��س�م�و�ما:ا�ناك�نظر�ت

تو�ن�وتو����ذه���Qسبة���يمس�تو�ن�الذي�قام�بتطو�ر�نظر�ة�أسما�ا�نظر�ة��J-Tobinنظر�ة��1.2

�الز�اد �تؤثر���ا �ال�� ��لية �تقييم�النظر�ة �ع�� �تأث���ا �خلال �من ��قتصاد �ع�� �النقدي �العرض ��� ة

"� �القيمة �تو�ن �عرف �حیث �الشر�ات�Q" �س�م، �لأصول �السوقية �القيمة �ب�ن �ما �ال�سبة �أ��ا ع��

� �ت�ون �فعندما ���ا، �المال �رأس �أو�إحلال �اس�بدال �ت�لفة �و��ن ��ش��ي��Qوالمؤسسات �لن منخفضة،

� �لأن �اس�ثمار�جديدة �آلات �المال،�الشر�ات �رأس �لت�لفة �بال�سبة �منخفضة �للشر�ات �السوقية القيمة

عالية�أي�أن�القيمة�السوقية�للشر�ات�عالية��سبة�إ���الت�لفة��Qوالعكس���يح�فعندما�ت�ون�قيمة�

�السلع� �الكث���من ��ش��ي �أن �يمكن �الشر�ات �لأن �س��تفع ��س�ثماري ��نفاق �فإن �المال �لرأس البديلة

�ا��ديدة، �تجعل���س�ثمار�ة �ال�� �أسعار�الفائدة �انخفاض �عنھ �ينجم �النقود، �عرض �يرتفع فعندما

�إ��� �يؤدي �ما �و�ذا �عل��ا، �الطلب �و�زداد �أسعار�ا �س��تفع �ال�� �بالأس�م �مقارنة �جاذبية �أقل السندات

  .(Mishkin, 1996, P 6) ��و�التا���ز�ادة��نفاق��س�ثماري�ومن�ثم�ز�ادة�الطلب�الك���Qارتفاع�قيمة�

  Y     І     Q     Ps     r     SM   

ال���ب�ن�من�خلال�ا�الدور�الذي�يمكن�أن�تؤديھ�السیاسة�النقدية�التوسعية��Modigliani نظر�ة��2.2

���ال�شاط��قتصادي�من�خلال�تأث���ز�ادة�ال��وة�ع����س��لاك،�حیث�أو���أن�المس��لك�ن�يحاولون�

���الزمن�من�خلال�ز�ادة��نفاق�الذي�يحدد�بالدخل�ا��ا���والتدفقات�تحس�ن�مستوا�م��س��لا�ي�ع

النقدية�المحتملة،�و�ذه�الموارد�تت�ون�بصورة�أساسیة�من��س�م�العادية،�حیث�عند�ارتفاع�أسعار�ا�

Psتز�د�ثرو��م�المالیة�و�التا���يز�د�اس��لاك�م،�و�ما�أن��س��لاك��و�أحد�م�ونات�الطلب�الك��،�فان��

  .�)478،�صفحة�2022(التلبا�ي،����ادة��س��لاك�تؤدي�إ���ز�ادة�الطلب�الك���والناتج�الك��ز�

  Y     C     Ps     MS   

III- تحليل�تطورات�العرض�النقدي�وتقييم�أداء�مؤشرات�السوق�المالية�المصر�ة 

  تطورات�العرض�النقدي����مصر.�1

�طرأت �ال�� �التغ��ات �التا�� �ا��دول �لنا ��خ�������يب�ن �نمو��ذا �معدلات �مع �النقدي �العرض ع��

 .2021إ���غاية��2010ن�مصر�خلال�الف��ة�الممتدة�م
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  �2021- 2010):�تطورات�العرض�النقدي����مصر�خلال�الف��ة�01ا��دول�رقم�(

  السنة
  العرض�النقدي

  (جنيھ�مصري)

  معدل�

  %النمو
  السنة

  العرض�النقدي

  (جنيھ�مصري)

  معدل�

  %النمو

2010  974 275 947 _  2016  2 658 900 370 39,51 

2011  1 039 210 326 6,66  2017  3 202 658 622 20,45  

2012  1 167 524 792 12,35 2018  3 628 680 751 13,30 

2013  1 388 078 592 18,89 2019  4 110 515 518 13,28 

2014  1 606 928 410 15,77 2020  4 920 524 925 19,71 

2015  1 905 896 869 18,60 2021  5 822 649 000 18,33 

  المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���قاعدة�بيانات�البنك�الدو��.

� �سنة �منذ �مستمرا �ارتفاعا �ش�د �النقدي �العرض �أن �ا��دول �خلال �من �بلغت��2010والملاحظ حيث

� �سنة��974قيمتھ ��� �مصري �المليار�جنيھ �عتبة �لتتجاوز �القيمة ��ذه �ارتفعت �ثم �مصري �جنيھ مليون

2011�� �نمو�قدر�بــ �قبل�ا�%6.66بمعدل �النقدي�مقارنة�بالسنة�ال�� ،�و�انت�الز�ادة����قيمة�المعروض

� �سنة �ن�يجة��2011خلال �ا��ار�ة �والودا�ع �ا���از�المصر�� �خارج �المتداول �النقد �من �لنمو��ل محصلة

�وقطاع��عمال�ا��اص،�كما�يرجع�ارتفاع�العرض�النقدي���اية� �العائ�� �القطاع لز�ادة�ودا�ع��ل�من

ا�إ���قيام�البنك�المركزي�المصري�بز�ادة�كمية�النقد�المصدر�لمواج�ة�عمليات�ال��ب�المفا���أيض�2011

،�لتواصل�قيم�2011جانفي��25من�حسابات�ودا�ع�العملاء�ال���زادت�خلال�الظروف�المصاحبة�لثورة�

ض����ن�يجة��نخفا�2019و��2018المعروض�النقدي�ارتفاع�ا،�لك��ا�ش�دت�ف��ة�من��نكماش�سن���

�تحر�ر�سوق� ��عد �المحلیة �السیولة �ضمن �الودا�ع �من �ك�سبة �ا���از�المصر�� �خارج �المتداول النقد

الصرف��جن���وعودة�السلوك�الطبی���للاحتفاظ�بالنقود،�ل�ش�د�معدلات�النمو����المعروض�النقدي�

� �سنة �من �بداية �أخرى �مرة ���ز�المال�2020تحسنا �مصادر�تمو�ل �مسا�مة �لارتفاع �العامة�ن�يجة ية

  .للدولة

  �مؤشرات�أداء�السوق�المالية�المصر�ة�.2

ترجع��شأة�البورصة����مصر�إ���أواخر�القرن�التاسع�عشر،�حيث��انت��شأة�بورصة��سكندر�ة�

م،�ومع�بداية�القرن�العشر�ن�و�التحديد����1890م�أما�بورصة�القا�رة�ف�انت����سنة����1883سنة�

� �1903سنة �الفع�� ��شاط�ا �بدأ �م �سنة ��� �القا�رة ��� �ثم ��سكندر�ة، �م��1907 ��� ،�2019(شر�ط،

  .��)24صفحة�

�مؤشر� �المصر�ة �البورصة ��� �المؤشرات �أ�م �ب�ن �بمؤشر��EGX 30ومن �و�و��CASE 30المعروف سابقا

� ��ان �وقد �المصر�ة، �البورصة �بمعرفة �وحسابھ �تصميمھ ��02مؤشر�تم �بداية��1998جانفي �و�تار�خ

وفقا�للعملة�المحلية�والدولار�ابتداء��EGX 30نقطة،�وتم�حساب�مؤشر��1000لغ�المؤشر�بقيمة�أساس�تب

�بالدولار�����1998من�
ً
�30أع����EGX 30،�يضم�مؤشر�2009مارس��01وقد�تم�بدء��شر�المؤشر�مقوما
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برأس�المال�السو���و�تم��عديلھ�ب�سبة��EGX 30شركة�من�حيث�السيولة�وال�شاط،�يتم�ترجيح�مؤشر�

�ا��ر  �فيھ�س�م �المتضمنة ��س�م �إجما�� �إ�� �و ة �المقيدة�، �للشركة �المعدّل �السو�� �المال �رأس �حسب

�����سبة��س�م�
ً
����سعر�إقفال�ا�با��نيھ�المصري�مضرو�ا

ً
�عدد��س�م�المقيدة�ل�ذه�الشركة�مضرو�ا

�و  �التداول، �حرة �عن �ا��ر�للشركة �التداول ��سبة �ألا�تقل ��15جب �إدراج�ا �يتم �ل�ي �أد�ى �كحد %���

المؤشر،�مما�يضمن�لمشار�ي�السوق�أن�م�ونات�المؤشر��عّ���بصدق�عن�الشر�ات�ذات�التداول�ال�شط�

  .(البورصة�المصر�ة)�وأن�المؤشر��عد�مقياس�جيد�وموثوق�بھ�للسوق�المصر�ة

،�ليغلق�عند�مستوى������2021اية�الر�ع�الرا�ع�من�عام��13.62قد���ل��ذا�المؤشر�ارتفاعا�بنحو�و 

  .)45،�صفحة�2021(صندوق�النقد�العر�ي،����2021نقطة���اية�د�سم���من�عام��11.949.00

�ا��دول� �ي�ي��ا �مؤشرات�أداء�السوق�ال�� �س�تا�ع �المالية�المصر�ة ومن�أجل�ت�بع�تطورات�أداء�السوق

  التا��:

  2021- 2010):�مؤشرات�السوق�الما���المصري�خلال�الف��ة�02ا��دول�رقم�(

  السوق  مؤشرات

  

  تالسنوا

القيمة�السوقية�

  (مليار�جنيھ

  مصري)

  ��م�التداول 

(مليار�جنيھ�

  مصري)

  كمية

التداول�����

  (مليار�س�م)

عدد�

  الصفقات

  (بالمليون)

عدد�الشر�ات�

  المدرجة

معدل�

  الدوران

(%)  

�EGX 30 مؤشر

  (نقطة)

2010  489  321  33  10  228  43  7.142.14  

2011  295  148  18.5  5.6  232  32 3.622.35  

2012  377  185  34  6.2  235  29  5.462.42  

2013  428  162  29  4.8  236  21  6.782.84  

2014  501  291  57  7.3  247  38  8.926.58  

2015  431  248  45  4.9  252  27  7.006.01  

2016  603  285  69  6  254  30  12.344.89  

2017  826  332  78  7  254  31  15.019.14  

2018  751  358  60.7  6.2  252  36  13.035.77  

2019  709  410  49.7  4.9  247  27  13.961.56  

2020  651  690  92.8  8.6  241  42  10.845.26  

2021  765  1007  136.2  11.4  246  48  11.949.18  

  التقار�ر�السنو�ة�للبورصة�المصر�ة.�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع��المصدر:�

 �� ��� �تراجعا ���لت �أ��ا �مصر�نلاحظ �بورصة �مؤشرات �أداء �بالنظر�إ�� �سنة �ن�يجة��2011داء وذلك

وال���أدت�إ����عليق�التداول����البورصة�لف��ة�ثلاثة��2011جانفي���25ضطرابات�ال���أعقبت�ثورة�

�أجل� �من �المس�ثمر�ن �ثقة �اس��جاع ���دف ��جراءات �من �جملة �البورصة �إدارة �اتخذت ��عد�ا أش�ر،

ش�دت��2012ر�كب��ة،�لكن��عد�سنة�تجنب�تداعيات��زمة�ال����ان�من�الممكن�أن�ت�س�ب����خسائ

��ل�تحسنا�م��وظا�وارتفاعا���EGX30ل�المؤشرات�أداء�تصاعديا�مرة�أخرى�ح���أن�المؤشر�الرئ�����

،�2017و�و�ما�جعلھ�يحتل�المرتبة��و���ع���مستوى�الدول�العر�ية�خلال�سنة��%�����22داء�بنحو�

أ��قت�الضرر�بقطاعات�كب��ة�من��قتصاد�العال���وال����19-غ���أن��زمة�ال��ية�العالمية��وفيد�
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�مؤشرات� ��عض ��� �وا��ة �تقلبات ��� ��سب�ت �مصر�حيث ��� �الما�� �السوق �ع�� �أيضا �تأث���ا �ل�ا �ان

�2020سنة��%8السوق�كما�نلاحظ�من�خلال�ا��دول،�خاصة�القيمة�السوقية�ال���تراجعت�بحوا���

� ��سنة �ومؤشر�2019مقارنة ،EGX30ب�� �تراجع �الذي ��3.116.30حوا�� �نقطة، �لكن �ما �تحس�تسرعان

  .2021سنة����جميع�المؤشرات�

IV- قياس�أثر�العرض�النقدي�ع���أداء�مؤشرات�السوق�الما���المصري�  

  توصيف�النموذج�القيا����المق��ح�.1

سنقوم�ب�ناء�نموذج�قيا�����غية�قياس�أثر�العرض�النقدي�ع���مؤشرات�السوق�الما���المصري�للف��ة�

حيث�اعتمدت�الدراسة�ع���أر�عة�متغ��ات،�كما�يف��ض�النموذج��2021إ���غاية��2010ما�ب�ن�الممتدة�

  ثبات�العوامل��خرى�حيث�ي�ون�النموذج�ع���النحو�التا��:

MC= α1+β (MS)+u  

TV= α2+β (MS)+u  

EGX30= α3+β (MS)+u  

  ):�وصف�متغ��ات�النموذج�القيا���03ا��دول�رقم�(

  توصيف�ا  رموز�النموذج  

  متغ���تا�ع  ���MC(Market Capitalization)القيمة�السوقية�  1

 متغ���تا�ع TV �(Tranded  Valume)كمية�التداول�  2

 متغ���تا�ع  �EGX30 مؤشر  3

  متغ���مستقل  Money Supply�(MSالعرض�النقدي�(  4

5  β   معامل�انحدار�العرض�النقدي��و  

6  α1  يمثل�ا��د�الثابت�لدالة�القيمة�السوقية  

7  α2   يمثل�ا��د�الثابت�لدالة�كمية�التداول  

8  α3  يمثل�ا��د�الثابت�لدالة�مؤشر�EGX30�  

9  u يمثل�ا��طأ�العشوا�ي  

  المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن

  مصادر�المعلومات�وطر�قة�تحليل�البيانات�.2

مصر�والبنك��تمت�عملية�تجميع�البيانات�من�مصادر�ا�الموثوقة�اس�نادا�ع���التقار�ر�السنو�ة�لبورصة

المركزي�المصري�وقاعدة�بيانات�البنك�الدو��،�كما�تم��عتماد�ع���ال��مجية�المعتمدة����مجال�تحليل�

� �القيا��� ��قتصادي �والتحليل �الزمنية ��ختبارات��Eviewsالسلاسل �وإجراء �النموذج لتقدير�معلمات

  .يط�وطر�قة�المر�عات�الصغرى ي�ال�سمن�خلال�استخدام�نموذج��نحدار�ا��ط��حصائية�اللازمة

 �حصاء�الوصفي�لبيانات�ومتغ��ات�الدراسة�.3
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  ):��حصاء�الوصفي�لبيانات�ومتغ��ات�الدراسة04ا��دول�رقم�(

  MS MC TV  EGX30  

Mean 2701.583  568.8333  58.57500  9.674845  

Median 2281.500  552.0000  53.35000  9.885920  

Maximum 5822.000  826.0000  136.2000  15.019140  

Minimum 974.0000  295.0000  18.50000  3.622350  

Std,Dev 1635.309  172.4048  32.60193  3.677230  

Skewness 0.598442  0.002305  1.072210  0.104164-  

Kurtosis 2.089517  1.704206  3.688014  1.724491  

Jarque-Bera 1.130754  0.839551  2.535951  0.835162  

Probability 0.568146  0.657194  0.281401  0.658638  

  Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�

  من�خلال�ا��دول�أعلاه�نلاحظ�أن:�

 متوسط�العرض�النقدي�MSبقيمة�وسيط�بلغت�����2701.583العينة�محل�الدراسة�بلغ�قيمة��

2281.500� �لھ �قيمة �أع�� �بلغت �ح�ن ��� ،5822.000�� �لھ �قيمة �أقل وقيمة��974.0000و�انت

تدل��0.598442فيما�بلغ�معامل��لتواء�قيمة�موجبة�بلغت���1635.309نحراف�المعياري�بلغت�

 .2.089517ع���أن�منح���التوز�ع�التكراري�ملتوي�يمينا�بمعامل�تفرطح�مقدر�بــ�

 متوسط�القيمة�السوقية�MCساوي بقيمة�وسيط�����568.8333العينة�محل�الدراسة�بلغ�قيمة����

وقيمة��نحراف��295.0000و�انت�أقل�قيمة�لھ��826.0000،����ح�ن�بلغت�أع���قيمة�لھ�552.0000

تدل�ع�������0.002305ح�ن��انت�قيمة�معامل��لتواء�موجبة�و�لغت���172.4048قدرت�بـــالمعياري�

 �1.704206ح�مقدر�بــ�أن�منح���التوز�ع�التكراري�ملتوي�قليلا�ج�ة�اليم�ن�بمعامل�تفرط

 � �كمية��س�م�المتداولة �محل�الدراسة�بلغ�قيمة��TVمتوسط �العينة بقيمة�وسيط����58.57500

وقيمة��18.50000و�انت�أقل�قيمة�لھ�����136.2000ح�ن�بلغت�أع���قيمة�لھ��53.35000بلغت�

تدل���1.072210،�فيما�بلغ�معامل��لتواء�قيمة�موجبة�بلغت�32.60193نحراف�المعياري�بلغت�

 �.3.688014ع���أن�منح���التوز�ع�التكراري�ملتوي�يمينا�بمعامل�تفرطح�مقدر�بــ�

 مؤشر�� ��EGX30متوسط �قيمة �بلغ �الدراسة �محل �العينة ��9.674845� �بلغت�� �وسيط بقيمة

9.885920� �لھ �قيمة �أع�� �بلغت �ح�ن ��� ،15.01914�� �لھ �قيمة �أقل وقيمة��3.622350و�انت

�المعيار  ��نحراف �بلغت ��3.677239ي �بلغت �سالبة �قيمتھ �ف�انت ��لتواء �معامل ��- 0.104164أما

 �1.724491تدل�ع���أن�منح���التوز�ع�التكراري�ملتوي��سارا�بمعامل�تفرطح�مقدر�بــ�

 أما�فيما�يتعلق�فحص�Jarque-Beraفنلاحظ�أن�القيم��حتمالية���ميع�المتغ��ات�أك���من�القيمة��

ا�يؤكد�لنا�أن�جميع�البيانات�محل�الدراسة�ت�بع�التوز�ع�الطبي��،�و�التا���و�ذا�م�0.05المعنو�ة�

 ل�س�لدينا�مش�ل����التوز�ع�الطبي��.�
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  EGX30ومؤشر�وكمية��س�م�المتداولة�تقدير�أثر�العرض�النقدي�ع���القيمة�السوقية��.4

  فحص�وتقييم�نتائج�تقدير�أثر�العرض�النقدي�ع���القيمة�السوقية�.1.4

  نتائج�التقدير����ا��دول�الموا��:�تظ�ر�

  2021-2010):�أثر�العرض�النقدي�ع���القيمة�السوقية�للسوق�الما���المصري�للف��ة�05ا��دول�رقم�(

  MC = 335.1532 + 0.086497 MS  معادلة�نموذج��نحدار�المقدر

Prob t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0002  

0.0011  

5.631375  

4.538113  

59.51534  

0.019060  

335.1532  

0.086497  

C 

MS 

568.8333  

172.4048  

12.26566  

12.34647  

12.23573  

1.287605  

Mean dependent var  

S.D. dependent var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter 

Durbin-Watson stat 

0.673144  

0.640458  

103.3771  

106868.2  

71.59393-  

20.59447  

0.001078  

R-squared 

Adjusted R-squared 

Sum squared resid 

S.E of regression 

Log liklihood 

F-statistic 

Prob (F-statistic) 

  Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�

نا�القول�بأن��ناك�أثر�طردي�للمتغ���من�خلال�نتائج�التقدير�المتحصل�عل��ا�من�ا��دول�أعلاه�يمكن

المستقل�(العرض�النقدي)����المتغ���التا�ع�(القيمة�السوقية)�وذلك�بدلالة�قيمة�معامل��نحدار�ال���

دالة�إحصائيا�و�ع���أن��ذا��ثر��0.05أقل�من��0.0011كما�أن�القيمة��حتمالية���0.086497ساوي�

تفسر�من�خلال��MCمن�التغ��ات����القيمة�السوقية�� %67ن�معنوي،�كما�يب�ن�لنا�معامل�التحديد�أ

  �عود�لعوامل�أخرى.�%33وال�سبة�المتبقية��MSالعرض�النقدي�

  الكشف�عن�مش�لة��رتباط�الذا�ي�ب�ن��خطاء.�1.1.4

و���منخفضة�نوعا�ما�لذلك�سنقوم�بإجراء��1.28نلاحظ�أ��ا��ساوي�� Durbin-Watsonبالنظر�إ���قيمة

�ذا�ي��Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاختبار� �خطي �ارتباط �وجود �عدم �من للتأكد

  للأخطاء،�وعليھ�تم�صياغة�الفرضيات�التالية:

H0.عدم�وجود�ارتباط�ذا�ي�ب�ن��خطاء�:  

H1.وجود�ارتباط�ذا�ي�ب�ن��خطاء�:  

  ):�اختبار�مش�لة��رتباط�الذا�ي�للأخطاء06ا��دول�رقم�(  
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

0.4299  Prob. F(2,8) 0.939763  F-statistic 

0.3194  Prob. Chi-Square(2)  2.282934  Obs*R-squared 

  Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�



�الف��ة�خلال�مصر�لدولة�الما���السوق �ع���تطبيقية�دراسة:�الما���السوق �مؤشرات�أداء�ع���النقدي�العرض�أثر

)2010 -2021(  

 

 
325 

� �رقم �ا��دول �خلال ��06من �أن �Prob. Chi-Square(2)نلاحظ �� ��و����0.3194ساوي ،��0.05أك���من

�الفرضية� �ونرفض �العدم �فرضية �نقبل �و��ذا ��خطاء، �ب�ن �ذا�ي �ارتباط �لا�يوجد �أنھ �ع�� �يدل و�ذا

  البديلة.

  إختبار�التوز�ع�الطبي���للبوا��.�2.1.4

�الفروض� �ب�ن �من ��عد �طبيعيا �احتماليا �توز�عا �يمتلك �العشوائية �متغ����خطاء �أن �فرض تحقق

ر�و��س�ب�عدم�تحققھ����عدم�دقة�نتائج�مقدرات�طر�قة�المر�عات�الصغرى،��ساسية�لتحليل��نحدا

  وللتأكد�من�ذلك�تم�صياغة�الفرضيات�التالية:

H0.خطاء�تتوزع�توز�عا�احتماليا�طبيعيا��:  

H1.خطاء�لا�تتوزع�توز�عا�احتماليا�طبيعيا��:  

  القيمة�السوقية�):�التوز�ع�الطبي���للبوا���لأثر�العرض�النقدي�ع��01الش�ل�رقم�(

  

  

  

  

  

  

  

  Eviewsالمصدر:�نتائج�التحليل��حصا�ي�باستخدام�برنامج�

��01من�خلال�الش�ل�   � Jarque-Beraنلاحظ�أن�قيمة بقيمة�احتمالية��ساوي���0.916ساوي��

و�ذا�يدل�ع���أن�متغ����خطاء�ي�بع�التوز�ع�الطبي���و��ذا�نقبل�فرضية���0.05و���أك���من��0.632

  نرفض�الفرضية�البديلة.العدم�و 

  الكشف�عن�مش�لة�عدم�تجا�س�تباين�ا��طأ.�3.1.4

��ختبارات� �ومن �الصغرى، �المر�عات �طر�قة �تواجھ �ال�� �المشا�ل �من �التباين �تجا�س �عدم �مش�لة �عد

��و�اختبار� �المش�لة ��ذه �عن �للكشف ��ستخدم �ال�� �Breusch-Pagan-Godfreyالشا�عة �من�، وللتأكد

  ضيات�التالية:ذلك�تم�صياغة�الفر 

H0.تجا�س�التباين�:  

H1.عدم�تجا�س�التباين�:  
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  ):�اختبار�مش�لة�عدم�تجا�س�التباين�07ا��دول�رقم�(

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey  

0.6916  Prob. F(1,10)  0.166781  F-statistic  

0.6573  Prob. Chi-Square(1)  0.196854  Obs*R-squared  

0.7214 Prob. Chi-Square(1)  0.127199  Scaled explained SS  

  Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�

�%5و���أك���من�مستوى�المعنو�ة���0.6573أن�القيمة��حتمالية�للاختبار��ساوي��07ي�ب�ن�من�ا��دول�

بل�فرضية�العدم�ال���تنص�ع���تجا�س�مما��ع���أنھ�لا�يوجد�مش�لة�عدم�تجا�س�التباين،�وعليھ�نق

  التباين�ونرفض�الفرضية�البديلة.���

  كمية��س�م�المتداولةفحص�وتقييم�نتائج�تقدير�أثر�العرض�النقدي�ع�����.2.4

  ا��دول�التا���يو���نتائج�التقدير�كما�ي��:

  2021-��2010ة�):�أثر�العرض�النقدي�ع���كمية�التداول�للسوق�الما���المصري�للف08ا��دول�رقم�(

  TV = 11.11323 + 0.017568 MS  معادلة�نموذج��نحدار�المقدر

Prob t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.2599  

0.0002  

1.194255  

5.894988  

9.305581  

0.002980  

11.11323  

0.017568  

C 

MS 

58.57500  

32.60193  

8.554416  

8.635234  

8.524494  

1.562894  

  

Mean dependent var  

S.D. dependent var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter 

Durbin-Watson stat 

0.776541  

0.754195  

16.16363  

2612.629  

49.32650-  

34.75088  

0.000152  

R-squared 

Adjusted R-squared 

Sum squared resid 

S.E of regression 

Log liklihood 

F-statistic 

Prob (F-statistic) 

  Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�

�للمتغ��� �أثر�طردي ��ناك �أن �ع�� �أعلاه �ا��دول ��� �عل��ا �التقدير�المتحصل �نتائج �من �ستدل

��ن �معامل �قيمة �بدلالة �وذلك �التداول) �(كمية �المتغ���التا�ع ��� �النقدي) �(العرض حدار�ال���المستقل

حيث��انت�أقل�من��0.0002وأن��ذا��ثر�معنوي�تدل�ع���ذلك�القيمة��حتمالية���0.017568ساوي�

0.05�� �النموذج �ل�ذا �التفس��ية �القدرة �بلغت �و  %75كما �مستوى�إج، �عند �معنوي �النموذج مالا��ان

  .�Fبالنظر�للقيمة��حتمالية�لإحصائية��%5معنو�ة�

  رتباط�الذا�ي�ب�ن��خطاءالكشف�عن�مش�لة�� .�1.2.4

و���تقع����منطقة�القبول�و�التا����ستطيع���1.56ساوي��� Durbin-Watsonنلاحظ�أن�قيمة

ال����Chi-Square(2)القول�أنھ�لا�توجد�لدينا�مش�لة��رتباط�الذا�ي�وما��عزز��ذا�القول��و�احصائية�

 دم�ونرفض�الفرضية�البديلة.ما�يجعلنا�نقبل�فرضية�الع،�0.05أك���من����و ��0.2958ساوي�
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  ):�اختبار�مش�لة��رتباط�الذا�ي�للأخطاء09ا��دول�رقم�(

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

0.4034  Prob. F(2,8) 1.019009  F-statistic 

0.2958  Prob. Chi-Square(2)  2.436360  Obs*R-squared 

  ��Eviewsمخرجات�برنامج�المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع�

  إختبار�التوز�ع�الطبي���للبوا��.�2.2.4

 ):�التوز�ع�الطبي���للبوا���لأثر�العرض�النقدي�ع���كمية�التداول 02الش�ل�رقم�(

  

  

  

  

  Eviewsالمصدر:�نتائج�التحليل��حصا�ي�باستخدام�برنامج�

� �الش�ل �خلال ��02من �قيمة �أن �� Jarque-Beraنلاحظ ��بقيمة��0.675ساوي � �Probabilityاحتمالية

و�ذا�يدل�ع���أن�متغ����خطاء�ي�بع�التوز�ع�الطبي���و��ذا�نقبل���0.05و���أك���من���0.713ساوي�

  فرضية�العدم�ونرفض�الفرضية�البديلة.

  الكشف�عن�مش�لة�عدم�تجا�س�تباين�ا��طأ.�3.2.4

  ):�اختبار�مش�لة�عدم�تجا�س�التباين�10ا��دول�رقم�(

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey  

0.1066  Prob. F(1,10)  3.143446  F-statistic  

0.0902  Prob. Chi-Square(1)  2.869974  Obs*R-squared  

0.1537 Prob. Chi-Square(1)  2.035483  Scaled explained SS  

  Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�

�%5و���أك���من�مستوى�المعنو�ة���0.09أن�القيمة��حتمالية�للاختبار��ساوي��10ا��دول�ي�ب�ن�من�

مما��ع���أنھ�لا�يوجد�مش�لة�عدم�تجا�س�التباين،�وعليھ�نقبل�فرضية�العدم�ال���تنص�ع���تجا�س�

  التباين�ونرفض�الفرضية�البديلة.���

  EGX30ر�مؤشفحص�وتقييم�نتائج�تقدير�أثر�العرض�النقدي�ع����.3.4

  يب�ن�ا��دول���ي�نتائج�التقدير�المتحصل�عل��ا�كما�ي��:

  2021- 2010للسوق�الما���المصري�للف��ة���EGX30):�أثر�العرض�النقدي�ع���مؤشر�11ا��دول�رقم�(

  EXG30 = 5.170 + 0.0016 MS  معادلة�نموذج��نحدار�المقدر

Prob t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0060  

0.0058  

3.470595  

3.494956  

1.489712  

0.000477  

5.170189  

0.001667  

C 

MS  
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9.674845  

3.677239  

4.890353  

4.971171  

4.860432  

1.089025  

Mean dependent var  

S.D. dependent var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter 

Durbin-Watson stat 

0.549848  

0.504833  

2.587604  

66.95694  

27.34212-  

12.21471  

0.005775  

R-squared 

Adjusted R-squared 

Sum squared resid 

S.E of regression 

Log liklihood 

F-statistic 

Prob (F-statistic) 

  Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�

نحدار�ب�ن�المتغ��ين����علاقة�طردية�و��ب�ن�لنا�أن�قیمة�معامل�يظ�ر�من�ا��دول�أعلاه�أن�علاقة�� 

من�التغ��ات�ال���تحدث��54.98،��ش���إ���أن�العرض�النقدي�يفسر��سبة�%%54.98التحدید�تقدر�بــ�

�مؤشر� ��EXG30�%� �لـ �المساو�ة �ال�سبة �النموذج��45.02و�ا�� ��� �غ���مدرجة �اخرى �عوامل تفسر�ا

دلالة�ع���معنو�ة��0.005أقل�من�تقدر�ـبــ��Fوا�ي،�كما�أن�القيمة��حتمالية�لــومتضمنة����ا��طأ�العش

  النموذج�ك�ل.�

  الكشف�عن�مش�لة��رتباط�الذا�ي�ب�ن��خطاء.�1.3.4

�� Durbin-Watsonقيمة �اختبار���1.089ساوي �بإجراء �قمنا �لذلك �التأكد، �عدم �منطقة ��� �تقع و��

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test��،للأخطاء� �ذا�ي �خطي �ارتباط �وجود �عدم �من للتأكد

  حيث��انت�نتائجھ��التا��:

  ):�اختبار�مش�لة��رتباط�الذا�ي�للأخطاء12ا��دول�رقم�(

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

0.4198  Prob. F(2,8) 0.969286  F-statistic 

0.3103  Prob. Chi-Square(2)  2.340664  Obs*R-squared 

  Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�

� �رقم �ا��دول �نتائج �ضوء ��12�� ��حنمالية �القيمة �أن �����������للاختبار�مساو�ة�Prob. Chi-Square(2)نلاحظ

�رتباط�لذلك�سنقبل�فرضية�العدم�ال���تنص�ع���عدم�وجود�مش�لة��0.05و���أك���من��0.3103لــ�

  الذا�ي�للأخطاء�ونرفض�الفرضية�البديلة.

  إختبار�التوز�ع�الطبي���للبوا��.�2.3.4

  EGX30):�التوز�ع�الطبي���للبوا���لأثر�العرض�النقدي�ع���مؤشر03الش�ل�رقم�(

  

  

  

  

  

  Eviewsالمصدر:�نتائج�التحليل��حصا�ي�باستخدام�برنامج�
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� �الش�ل �خلال ��03من �قيمة �أن �� Jarque-Beraنلاحظ ���0.673ساوي � �احتمالية �Probabilityبقيمة

وعليھ�فإن�متغ����خطاء�ي�بع�التوز�ع�الطبي���أي�أننا�نقبل�فرضية���0.05و���أك���من���0.713ساوي�

  العدم�ونرفض�الفرضية�البديلة.

  الكشف�عن�مش�لة�عدم�تجا�س�تباين�ا��طأ.�3.3.4

  اين):�اختبار�مش�لة�عدم�تجا�س�التب13ا��دول�رقم�(

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey  

0.3048  Prob. F(1,10)  1.169881  F-statistic  

0.2623  Prob. Chi-Square(1)  1.256823  Obs*R-squared  

0.5142 Prob. Chi-Square(1)  0.425428  Scaled explained SS  

  �Eviewsالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج

� �رقم �ا��دول �خلال �من ��13نلاحظ �قيمة ��Obs*R-squaredأن ��ساوي���1.2568ساوي باحتمالية

�ونرفض��ام�0.2623 �العدم �فرضية �نقبل �أننا �أي �التباين، �تجا�س �عدم �مش�لة �وجود �عدم �ش���إ��

  الفرضية�البديلة.�

V- ا��اتمة  

لاقة�ب�ن�العرض�النقدي�ومؤشرات�لقد�سعينا�من�خلال�مسا�متنا�البحثية�إ���معرفة�طبيعة�وقوة�الع

،�حيث�توصلنا�من�خلال�الدراسة��2021– 2010السوق�الما���لدولة�مصر�وذلك�خلال�الف��ة�ما�ب�ن�

 القياسية�إ���جملة�من�النتائج�يمكن�ت��يص�ا�فيما�ي��:

 اع�يتأثر�مؤشر�القيمة�السوقية����السوق�الما���لمصر�إيجابا�بكمية�المعروض�النقدي،�حيث�أن�ارتف

� �ب�سبة �النقود ��%1عرض �بحوا�� �ترتفع �للبورصة �السوقية �القيمة �علاقة�%8جعل ��ناك �أي ،

� �حيث ��قتصادية �النظر�ة �منطق �مع �يتفق �ما �و�ذا �المتغ��ين، �ب�ن �السياسة�طردية �تطبيق أن

�تحر�ك� �ن�يجة �ترتفع �للأس�م ��سعار�السوقية �يجعل �النقدي �العرض �بز�ادة �التوسعية النقدية

 ا،�ومن��نا��ستطيع�القول�أن�الفرضية��و�����يحة.الطلب�عل��

 تتأثر�كمية��س�م�المتداولة����سوق�الما���لمصر�بصورة�إيجابية�بالعرض�النقدي�إذ��ش���النتائج�

� �ب�سبة �النقدي �المعروض �فارتفاع �المتغ��ين �ب�ن �طردية �علاقة ��ناك �أن �الكمية��%1إ�� يجعل

�بمقدار� �ترتفع ��س�م �من �لز�ادة�%1.7المتداولة �س�بھ ��عود �الذي �أسعار�الفائدة �فانخفاض ،

العرض�النقدي��سمح�للمضار��ن�بز�ادة��ق��اض�وتوجيھ��ذه�القروض�نحو�المضار�ة����أسواق�

�تز�د� ��نا �ومن �السندات �للاس�ثمار�من �أك���جاذبية �تصبح �ا��الة ��ذه ��� ��س�م �لأن �المال رأس

 ة�الفرضية�الثانية.كمية��س�م�المتداولة�و�ذا�ما�يث�ت���
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 مؤشر�� �ارتباط �الدراسة �نتائج �الما����EGX 30بي�ت �السوق ��� �النقدي �بالعرض �طردية �علاقة

  ما�يث�ت���ة�فرضية�الثالثة.�%54.98ب�سبة��EGX30المصري،�الذي�سا�م�بتفس���التغ��ات����

  احات��الآ�ي:بناء�ع���النتائج�العملية�ال���تم�التوصل�إل��ا�يمكن�تقديم�مجموعة�من��ق�� 

 ضرورة�تفعيل�دور�السياسة�النقدية�من�خلال�التحكم����مستو�ات�العرض�النقدي�ال���تؤدي�

 إ���الرفع�من�مستوى�أداء�السوق�الما���المصري�من�أجل��عز�ز�قدرتھ�ع���توف���السيولة�اللازمة.

 أداء��سواق�المالية�محاولة�استفادة�المحلل�ن�المالي�ن�من�دور�التقلبات����السياسة�النقدية�ع���

 ��دف�الرفع�من�كفاءة��ذه��سواق.

 المركز�ة�� �البنوك �قبل �من �المطبقة �السياسات �ع�� ��طلاع �المالية ��سواق ��� �المس�ثمر�ن ع��

للتعرف�ع���التوج�ات�المستقبلية�ل�ا�وأخذ�ا��ع�ن��عتبار�عند�اتخاذ�القرارات��س�ثمار�ة�من�

 أجل�تحقيق�عوائد�مرتفعة.���
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