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 المستخلص    
حيث تعمل عمى تعبئة ‘ الاقتصادى تمعب أسواق الأوراق المالية دورا ىاما فى تفعيل النمو       

المدخرات وتوجيييا نحو الإستثمارات الأكثر إنتاجية مما يساىم فى زيادة النمو الاقتصادى . لذلك 
تيدف ىذه الدراسة إلى التأكد من وجود علاقة بين التطورفى سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادى 

دت العديد من القرارات والأحداث الإقتصادية والتى شي  0202 -5541فى مصر خلال الفترة من 
 , Distributed Lag . وذلك بإستخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة  والسياسية ، 

ARDL ) ( Autoregressive    . 

إستخدام العديد من مؤشرات سوق الأوراق المالية كمتغيرات مستقمة ) تفسيرية ( وىى وقد تم        
، قيمة الإصدرات الأولية من الأوراق المالية ، وقيمة التداول للأوراق المالية  أس المال السوقيقيمة ر 

كمتغير نصيب الفرد من الناتج المحمى الإجمالى بالأسعار الثابتة  قيمةالمقيدة . كما تم إستخدام 
تائج إلى معنوية وتوصمت النليقيس معدل النمو الاقتصادى فى مصر خلال فترة الدراسة .تابع 
بينو وبين النمو الاقتصادى فى مصر.كم أوضحت  إيجابيةرأس المال السوقي و وجود علاقة متغير 

،ووجود علاقة طردية بينو وبين قيمة الإصدرات الأولية للأوراق المالية النتائج إلى معنوية متغير 
ن كانت العلاقة غي ر قوية خلال فترة الدراسة متوسط نصيب الفرد من الناتج المحمى الإجمالى وا 

مما يوضح  ضعف حجم  إصدرات الأسيم و السندات، بالإضافة إلى ذلك، فإن الجزء الأكبر منو ،
.أما العلاقة بين قيمة التداول السنوى للأوراق المالية ومتوسط نصيب  ىو اصدار السندات الحكومية

تمثل جع ذالك إلى أن قيمة التداول الفرد من الناتج المحمى الإجمالى فكانت غير معنوية ،وقد ير 
تعاملات عمى استثمارات قائمة بالفعل وليست جديدة الأمر الذى لايؤدى إلى إضافة جديدة لمنمو 

ح الحاجة ممحة لتطوير سوق الأوراق المالية حتى يستطيع بالاقتصادى .ومن خلال ىذه النتائج تص
 أكبر فى تفعيل النمو الاقتصادى فى مصر منو وبالتالى المساىمة بدور المرجوه تحقيق الأىداف 

 
، سوق الإصدار ، سوق التداول ،  ، النمو الاقتصاديمالية سوق الأوراق ال:   المفتاحية الكلمات

 البورصة 
 
 
 
 
 



 

                                                         م 0202يوليو                                          المجلة العلمية للبحوث التحارية                                            الثالث ) جزء ثانى (   العدد

 

 

 

 

843 

Abstract   
Stock markets play an important role in activating economic growth, as they 

work to mobilize savings and direct them towards the most productive 

investments, which contributes to increasing economic growth. Therefore, 

this study aims to ascertain the existence of a relationship between 

development in the stock market and economic growth in Egypt during the 

period from 1985-2023, which witnessed many economic and political 

decisions and events, by using an autoregressive model for distributed lag 

periods, and many stock market indicators were used. Finance as 

independent (explanatory) variables, which are the value of market 

capitalization, the value of initial issues of securities, and the trading value 

of registered securities. The value of the per capita GDP at constant prices 

was also used as a dependent variable to measure the rate of economic 

growth in Egypt during the study period. The results revealed the 

significance of the market capitalization variable and the existence of a 

direct relationship between it and economic growth in Egypt. The results 

revealed the significance of the value variable. Primary issuances of 

securities, and the existence of a  direct relationship between it and the 

average per capita GDP, although the relationship was not strong during the 

study period, which explains the weak volume of stock and bond issuances. 

In addition, the largest part of it is the issuance of government bonds. As for 

the relationship between the annual trading value of securities and the 

average per capita GDP, it was insignificant. This may be due to the fact 

that the trading value represents transactions on already existing investments 

and not new ones, which does not lead to a new addition to economic 

growth. Through these results, there becomes an urgent need to develop a 

market Securities so that he can achieve his desired goals and thus 

contribute a greater role in activating economic growth in Egypt. 

Keywords: stock market, economic growth, issue market, trading market 

stock exchange. 
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 المقدمة 

للاستثمارات المالية في والذى يمثل الوسيمة الأساسية  -تزايدت أىمية اسواق الاوراق المالية       
مع اتساع وتيرة النشاط الاقتصادى وتزايد الإتجاه نحو العولمة  ، وتساىم سوق  -الأسيم والسندات 

وتحفز الأوراق المالية فى تعبئة المدخرات وتخصيصيا للاستثمارات الأكثر إنتاجا والأقل خطورة ، 
توفير السيولة اللازمة لتمويل مختمف كما تساىم فى إعادة تدوير رأس المال وتنشيط الأعمال ، 

، وىذه الوظائف من شأنيا أن تؤدى إلى رفع كفاءة جذب الاستثمار المحمي والأجنبي  المشاريع و
عمى زيادة النمو مما يؤثر فى نياية المطاف ، توزيع الموارد وتسريع تراكم رأس المال المادى 

 . الاقتصادي

 مشكلة الدراسة   

وراق المالية عمى حجم الاستثمار  حيث أن لأسواق الأسيم والسندات أىمية تؤثر سوق الا      
كبيرة فى جذب رأس المال ، وتحريك الاستثمار والأنشطة الاقتصادية وتحفيزىا. ولا شك أن نجاح 
سوق الأوراق المالية فى أداء الوظائف المنوطة بيا من تعبئة المدخرات بمختمف أحجاميا وآجاليا 

مجالات الاستثمار الإنتاجى ،سوف يؤدى إلى زيادة النمو الاقتصادى. وفى ضوء  وتوجيييا نحو
 ذلك فإن مشكمة البحث تكمن فى الإجابة عمى السؤال التالى :

 ماىو تأثير تطور سوق الاوراق المالية عمى النمو الاقتصادى فى مصر ؟                   
 هدف الدراسة 

عرف عمى أداء سوق الأوراق المالية فى مصر من  خلال تحميل تيدف ىذه الدراسة إلى الت       
وذلك فى ضوء بعض المؤشرات المالية . كما تيدف  تطور أداء سوق الإصدار ، وسوق التداول ،

قياس الأثر الذى تمارسة سوق  الأوراق المالية على النمو الاقتصادى فى مصر خلال إلى الدراسة 

 ..0202-5891الفترة 
 الدراسةفرضية 

أسست على  وجود علاقة موجبة ذو معنوية بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادى فى 
 مصر .

 أهمية الدراسة 

تستمد الدراسة أىميتيا من أىمية دورأسواق الأوراق المالية فيى الأداة الفعالة فى تمويل العديد      
ل فرصا لمحصول عمى الأموال اللازمة لمتوسع من المشاريع حيث تتيح لممستثمرين ومنشآت الأعما

وجود ارتباط والنمو ،وبالتالى تحقيق النمو الاقتصادى . ومن ثم فيذه الدراسة تساىم فى قياس مدى 
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إيجابى بين تطور مؤشرات  سوق الاوراق المالية  والنموالاقتصادى فى مصر، مما يعنى أن مزيداً 
 ى مزيد من النمو الاقتصادى فى مصر.من تطوير سوق الأوراق المالية يؤدى إل

 الدراسة يةمنهج      
ختبار فرضيتيا ووصولًا إلى الأىداف. اعتمدت الدراسة عمى       من أجل التصدي لمشكمة الدراسة وا 

وذلك بعرض الأطر النظرية لأسواق الأوراق المالية و العلاقة بين تطور أسواق  المنيج الإستقرائي
الاوراق المالية ومعدل النمو الاقتصادى ، والمنيج الوصفى التحميمى وذلك لتحميل مؤشرات درجة 
تطور سوق الأوراق المالية فى مصر كما تم أستخدام منيج  القياسي الكمي ، ويستند عمى طرق 

الأثر الذى تمارسة سوق الأوراق المالية عمى النمو  قياسي وأساليبو ، حيث يتم قياسالاقتصاد ال
من خلال نموذج الانحدار الذاتي لفترات وذلك  0202 -5541الاقتصادى فى مصر خلال الفترة  

     Distributed Lag , ARDL ) ( Autoregressive الإبطاء الموزعة .
 مصادر البيانات   

سوف يتم الاعتماد في تجميع البيانات عمى المصادر الدولية والمحمية المتاحة مثل إصدارات البنك     
المركزي المصري ، إصدرات الييئة العامة لمرقابة المالية  ،إصدرات البورصة المصرية ، وكذلك 

 قاعدة بيانات البنك الدولي .
 تنقسم الدراسات السابقة الى الدراسات السابقة 

 الدراسات العربية  اولا :
تيدف ىذه الدراسة إبراز دور سوق الأوراق المالية من خلال (   0252دراسة )عمار، ميمودى.  -5

بورصة  الجزائر في تمويل الاقتصاد الوطني والآليات التي تمكن من تفعيمو بما يسمح من تنوع 
إلا أن عمل  وقد توصمت الدراسة إلى أن رغم مرور أكثر من عشر سنوات مصادر التمويل .

البورصة في  الجزائر لم يرقى إلى التطمعات المنشودة من وراء إنشائيا،  فلا يزال دورىا في 
الاقتصاد الوطني ضئيلا جدا إذا ما نظرنا إلى نسبة رأس ماليا السوقي إلى حجم الناتج المحمي 

المعوقات  وىذا يرجع إلى العديد من%. 2.00ما مقداره  0252الإجمالي التي بمغت في سنة 
سواء كانت ىيكمية في الاقتصاد الوطني أو في طبيعة الييكل التنظيمي لمبورصة أو ما ىو متعمق 

وقد أوصت الدراسة  : .بالجانب الثقافي و الديني، لذا لابد أن يحظى ىذا السوق بكثير من الاىتمام
كات الوساطة المالية بمراجعة الجانب التشريعي لمبورصة خاصة فيما تعمق بشروط الإدراج وكذا شر 
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، العمل عمى إرساء الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع عن طريق وسائل الإعلام  ، العمل عمى 
 5ربط البورصة الجزائرية بالبورصات الإقميمية والعالمية بيدف الاستفادة منيا .

لتبيان دور سوق  تأتى ىذه الدراسة  ( 2102نور اليدى، دحمانى.، شريفة ،العابد. دساست  : ) - 2
الأوراق المالية فى النمو الاقتصادى فى دولة إندونيسيا التى تعتبر من أىم أسواق الأوراق المالية 

( ، وذلك بتطبيق  نموذج الانحدار الذاتى 0255 -5555الناشئة وفى دولة الجزائر ، خلال الفترة )
و يتمتع و يتميز بكبر حجم ماليةالتوصمت الدراسة إلى أن سوق إندونيسيا للأوراق المتجة . وقد 
تفعيل النمو الاقتصادي، عمى عكس سوق الأوراق  يمعب دور مقبول نسبيا في و بسيولة عالية،

شاكل والعراقيل التي مراجع إلى العديد من الوذلك  االمالية الجزائري الذي يكاد ينعدم نشاطو  تقريبا
اه واحد من سوق الأوراق المالية وفق مؤشر وجود علاقة سببية باتجكما إتضح ،   دون تطوره تحول

معدل رسممة السوق إلى النمو الاقتصادى فى حالة إندونيسيا ، عمى عكس الجزائر حيث لا توجد 
2علاقة سببية  بين سوق أورقيا المالية ونموىا الاقتصادى .

 

قامت ىذه الدراسة  بالتعرف عمى الدور الذي . ( 0202دراسة : )عبد الغنى ، محمد فتحى .  – 3
تقوم بو الأسواق المالية في مصر في تفعيل النمو الاقتصادي من خلال تنمية المدخرات وتوفير 
السيولة وتعظيم التكوين الرأسمالى فى مصر وقد وجدت الدراسة إنو عمى  الرغم من التطورات 

ترة الدراسة ، فإن انتشار تأسيس الشركات الإيجابية التي شيدتيا سوق اصدار الأسيم خلال ف
المساىمة المغمقة يمثل نقطة ضعف لسوق الإصدار في مصر. كما أن سوق الأوراق المالية  يعاني 
من ضعف حجم  إصدرات  السندات، بالإضافة إلى ذلك، فإن الجزء الأكبر منو ىو اصدار 

 .2السندات الحكومية 
تسعى ىذه الدراسة إلى بحث طبيعة دور .( 0200دراسة : )رضوان، مصطفى أحمد .،  -4

الأسواق المالية فى دعم وتحقيق معطيات التنمية الإقتصادية وبخاصة فى الدول النامية وقد توصمت 
 عمى مستوى الاقتصاد القومى ، حيث ليا أىمية بالغة الجيدة الأوراق المالية سوقالدراسة إلى أن أ

                                                 
لنماذج عمار، ميمودى .، مجمة البحوث فى العموم المالية والمحاسبة ، عدد خاص بفعاليات اليوم الدراسى حول أىمية استخدام الأساليب الكمية وا 5

 . 0252الإحصائية فى الأسواق المالية ، 
دراسة حالة إندونيسيا والجزائر ، مجمة اقتصاديات المال - ( نور اليدى، دحمانى.، شريفة، العابد .، سوق الأوراق المالية ودوره فى النمو الاقتصادى 0

 JFBE  ،2017والأعمال 
لتجارة ، عبد الغنى ،محمد فتحى .، دور سوق الأوراق المالية فى تفعيل الاستثمار وزيادة النمو الاقتصادى فى مصر ، المجمة العممية للاقتصاد وا 2

0202 
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 عمى تجميع تساعد لأنيا وذلك فيو، القومي مستوى الناتج ورفع بتنميتو الإسراع في تساعد إنيا
 مصادرميسرة تتيح أنيا كما ، الممكنة العوائد بأعمى الاستثمارية الأنشطة إلى وتوجيييا المدخرات
 من السكان من نسبة أكبر واستفادة الاستثمار، زيادة عمى يشجع مما المشاركة، أساس عمى لمتمويل
 فإنيا الكفاءة، سبل ليا توافرت ما المالية إذا الأوراق ت الدراسة أسواقالنمو. وكذلك أوضح عوائد
المباشر  الاستثمارالأجنبى عمى اجتذاب وتساعد الأجنبية، الأموال إلى رؤوس المجوء عممية تسيل

 الأجنبية المساىمات ترتبط وقد ، عنو عوضا وليست المحمي للإدخار مكممة وغير المباشر بأساليب
التكنولوجيا  واقتناء والتسويق الإدارة خبرة اكتساب أىميا أخرى، بفوائد المحمية الشركات أسيم في

 4الجديدة
 ثانيا:  الدراسات الأجنبية 

     )  (Suleiman & Abu-Qarn,2008دراسة  –  -1
 مصر حالة عمى بالتطبيق الاقتصادى والنمو المالية السوق تطوير بين العلاقة طبيعة تختبر      
 قدمو الذى المعيارى السببية اختبار بإستخدام وذلك( 0225-5522) الفترة خلال وذلك

 المالى التطوير لمؤشر أن إلى الدراسة ،   وتوصمت( Granger Causality Test)جرانجر
 النيوض خلال من أو الإستثمار حجم زيادة خلال من سواء الاقتصادى النمو أثرعمى

النمو  بمعدل لمنيوض وذلك المالى القطاع وتحرير القيود بإزالة الدراسة بكفاءتو،وتوصى
 1.الاقتصادى

 ( Tuntufye,Mwambene.2013)  : 6-دراسة  
العلاقة بين مستويات تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في  ىذه الدراسة تبحث     

انات جماعية )سلاسل زمنية الأسواق الناشئة في بمدان أفريقيا. استخدمت في ىذه الدراسة بي
دولة من دول الأسواق الناشئة الأفريقية. تم  51لـ  0255إلى عام  5555مستعرضة( من عام 

تطبيق نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لتحديد ما إذا كان مستوى تطور سوق الأوراق المالية يرتبط 
يجابي بمستويات النمو الاقتصادي. إلى وجود علاقة ارتباطية ىامة  توصمت الدراسةو بشكل كبير وا 

                                                 
( ، العدد 5ودورىا فى دعم التنمية الاقتصادية ، المجمة الدولية لمعموم الإدارية والاقتصادية ، المجمد ) رضوان ، مصطفى أحمد .، الأسواق المالية 4
 0200( ، ابرايل 5)

5 Suleiman Abu-Bader & Abu-Qarn Amer. (2008) ”Financial Development  and Economic Growth:The Egyptian 
Experience.” Journal of policy modeling ,Vol. 30.Issue 5,October : 887-898. 
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يجابية عمى المدى القصير بين مؤشرات تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في دول  وا 
وذلك لمنمو سيولة سوق الأوراق المالية وتوصى الدراسة بضرورة الأسواق الناشئة الأفريقية. 

 2الاقتصادي عمى المدى الطويل.
) Alam, Md. Shabbir; Hussein, Muawya Ahmed (2019 دراسة: ) –7  

تأثير سوق مسقط للأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي في  إلى قياس  دراسةتيدف ىذه       
ستخدمت سمطنة عمان.  تحميل الانحدار المتعدد لمعرفة تأثير سوق رأس المال عمى الناتج المحمي وا 

وأكد التحميل أن ىناك علاقة إيجابية بين  . 0254 -5552، وذلك خلال الفترة الإجمالي العماني
سوق رأس المال والنمو الاقتصادي في سمطنة عمان خلال فترة الدراسة. لذا، يوصى بأن تركز 
سمطنة عمان بشكل أكبر عمى تطوير القطاع المالي مع التركيز بشكل خاص عمى تطوير سوق 

 . 3رأس المال لضمان النمو الاقتصادي
Ellis Chukwumerije Nwagu ACMA, C. G. M. A. (2020).   :  8- دراسة   

تبحث ىذه الدراسة فى تأثير تطور سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادى الحقيقى فى      
   (VECM)نيجيريا وذلك بإستخدام نموذج يوىانسن لمتكامل المشترك وتصحيح الخطأ الموجو 

لتحميل بيانات السلاسل الزمنية حول مؤشر تطورسوق الاوراق المالية والناتج المحمى الإجمالى 
. وتظير النتائج عن وجود علاقة طويمة الاجل بين تطور  0254إلى عام  5544الحقيقى من عام 

سوق الاوراق المالية والنمو الاقتصادى فى نيجيريا ، حيث أظير نسبة رأس المال السوقى إلى 
الناتج المحمى الإجمالى ، ومؤشرات الأسيم ، ومعدل إعادة الخصم تأثير إيجابى كبير عمى الناتج 
المحمى الإجمالى . فى حين أن معدل دوران الاسيم فى السوق لو تأثير سمبى قوى عمى الناتج 

بسيط المحمى الإجمالى . وتوصى الدراسة بتعزيز التنظيم والإشرافعمى سوق الاوراق المالية ، وت
 4عمميات السوق ، وتعزيز بيئة اقتصادية وسياسية مستقرة .

                                                 
6 Tuntufye,Mwamben.)2013(Stock Market Development and Economic Growth: African Emerging Market 
Countries and Policy Implications for Tanzania. Thesis , of Development Policy . 

 
7 Alam, Md. Shabbir; Hussein, Muawya Ahmed (2019) : The impact of capital market on the economic growth in 
Oman, Financial Studies, Centre for Financial and Monetary Research, Bucharest, Vol. 23, Iss. 2 (84), pp. 117-
129 
8 Ellis Chukwumerije Nwagu ACMA, C. G. M. A. (2020). Research on the Impact of Stock Market 
Development on Real Economic Growth in Nigeria,Saudi Journal 0f Economics and Finance, 4 (9) :479- 488 
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عمى البحث فى أثر تطور سوق الأوراق  الدراسات السابقة تم التركيزنجد أن فى  وىكذا          
بعض الدول منيا مصر، الجزائر ، عمان ، نيجيريا  . وذلك المالية عمى النمو الاقتصادى فى 

حسب رؤية وظروف كل دولة واتفقت معظم ىذه الدراسات وأيضا الدراسة محل البحث عمى بعض 
مؤشرات سوق الأوراق المالية التي ليا تأثير مباشر ومعنوي عمى النمو الاقتصادى مثل قيمة رأس 

ة من الأسيم والسندات . وتوصى كل الدراسات السابقة قيمة الإصدرات الأولي‘ المال السوقى 
 بضرورة الإىتمام بتطويرسوق الأوراق المالية حتى يؤدى إلى مزيد من النمو الاقتصادى . 

فى إنيا تبحث عن أثر تطور سوق الأوراق  وتختمف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة      
 فى مصر فى الفترة الحديثة ، وبإستخدام أسموب القياس الكمى .  المالية عمى النمو الاقتصادى

 تنقسم الدراسة إلى الأقسام التالية : خطة الدراسة : 
 المبحث الأول : الإطار العام لأسواق الأوراق 

 المبحث الثانى :  علاقة أسواق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادى
 مصر المبحث الثالث : سوق الاوراق المالية فى 

 المبحث الرابع :  تطور سوق الأوراق المالية فى مصر وأثر ذلك عمى النمو الاقتصادى 
 المبحث الخامس : قياس دور سوق الأوراق المالية فى النمو الاقتصادى فى مصر 

 الخاتمة والنتائج والتوصيات
 قائمة المراجع  
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 لمبحث الأول : الإطار العام لسوق الأوراق المالية ا
الاقتصادية المختمفة  اتعو لمشر اوحيويا فى عمميات تمويل  دورا ميماالأسواق المالية تمعب        

تحتل مكانة متميزة فى ، مما جعميا  معظم الاقتصادات المتقدمة وبعض الاقتصادات النامية ىف
من وبذلك تبرز أىمية السوق المالية فى خدمة الاقتصاد الوطنى النظم الاقتصادية المعاصرة ، 

 توفير التمويل اللازم لممؤسسات والييئات الحكومية والخاصة التى تحتاج لرأس المال. خلال
وتنقسم الأسواق المالية إلى سوق النقد ، وسوق رأس المال  والذى يطمق عمية سوق الأوراق      

 المالية .
لأدوات كل سوق، فالسوق النقدى ىو سوق الأدوات  البعد الزمنىن السوقين ىو وأساس التمييز بي

المالية التى لايتجاوز أجل استحقاقيا سنة واحدة ، كالأوراق التجارية وأذونات الخزانة والقروض 
قصيرة الاجل ، أما سوق الأوراق المالية فيو سوق الأدوات المالية متوسطة وطويمة الأجل كأدوات 

 ىذه الدراسة عمى سوق الاوراق المالية وتركز         .5)الأسيم ( وأدوات الدين )السندات (  الممكية
 المطمب الأول :  ماهية  أسواق الأوراق المالية :

الوصل بين المقرضين والمقترضين  تعنى كممة سوق الأوراق المالية المكان الذى يتم فيو     
)المستثمرين والمدخرين(، ولا تخرج عن كونيا إطارا مؤسسيا أو مجموعة من المؤسسات المالية التى 

وذلك من خلال تشكيمة  تمتقى عبر قنواتيا المختمفة مصادر الطمب عمى الأموال ومصادر عرضيا .
ىذه الأسواق إصدار وتداول الأدوات المالية ،   حيث يتم فى  52من الأدوات المالية طويمة الأجل. 

متوسطة وطويمة الأجل التى تزيد مدة استحقاقيا عن سنة مثل أدوات الممكية ) الأسيم بأشكميا 
المختمفة (، وأدوات الدين )السندات ( ، وبالتالى فيى تتوجو لتمويل رأس المال الثابت لموحدات 

 الاقتصادية .
البنوك السماسرة و البنوك المتخصصة ،و عن طريق لأوراق المالية ويتم التعامل فى سوق ا      

مثل شركات التأمين وبنوك الادخار وصناديق  ىذا المجال ىالشركات العاممة فالاستثمارية و 
داخل السوق المنظمة لرأس المال)سوق وشراء  اوقد يتم تداول الأسيم والسندات بيع، الاستثمار

                                                 
9 Valdez .Stephen.(2007)An Introduction to Global Financial Markets. New York , Macmillan Press Ltd ,p 42. 
10 Frederic Mishkin (2020), The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Seventh Canadian Edition, 
7th edition, Pearson Canada Inc.،p23 . 
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خارج حمبة البورصة وتسمى بعممية البيع والشراء وقد يتم التعامل  ، الأوراق المالية أو البورصة(
  .55 خارج المقصورة

إلى تقمبات كبيرة فى أسعارىا  وتتعرض أدوات سوق الأوراق المالية )الأسيم والسندات وغيرىا(      
 بالمقارنة بغيرىا من الأدوات)مثل أدوات سوق النقد(،ومن ثم تعد أدوات سوق رأس المال أكثر

 مخاطرة الأدوات المالية 
  المطمب الثانى : هيكل سوق الأوراق المالية 

 ينقسم سوق الأوراق المالية إلى سوق إصدار وسوق تداول :                 
يتم فييا ترويج وبيع  وىى الأسواق التى: أسواق الإصدار ) السوق الأولى (   -أولا      

المالية  الأوراقعرض  اويتم فيي،الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية من أسيم وسندات الشركات
ويختص ىذا السوق  ، استثمارية اً بنوك غالبا ما تكونلأول مرة من خلال مؤسسات متخصصة  مبيعل

 ةقائم اتمشروع ىلمتوسع ف لتمويل مشروعات جديدة أو  الإصدارات الجديدة سواء ىبالتعامل ف
إلى أموال يمكنيا إصدار   تحتاج ىأن المؤسسات الت ىوىذا يعن،  رأسماليا وذلك من خلال زيادة

ت ئافرصة لجميع الأفراد واليي ىوىذا ما يعط، عامالعدد من الأوراق المالية وطرحيا للاكتتاب 
. وىى بذلك طريقة مكممة لمتمويل  توفير الأموال ىالمختمفة عن طريق مدخراتيم لممشاركة ف

 .. 50المصرفى أو بديل عنو
الأوراق المالية  ىويختص ىذا السوق بالتعامل ف: أسواق التداول ) السوق الثانوى (  -ثانيا     
ل وسبق تدوليا فى السوق الأولى ، وعادة مايطمق عمييا بالبورصات ومن ثم تم إصدارىا من قب ىالت

مارات قائمة وليست جديدة .يستطيع المستثمرون والمدخرون بفضل أسواق تمثل تعاملات عمى استث
التداول تحويل الأصول التى بحوزتيم من شكل إلى أخر ، مثلا من أدوات ممكية إلى أدوات دين، او 

 ىما : نوعين من الأسواقمن أصول نقدية إلى أصول حقيقية وبالعكس وتكون عمى 
ى تتصف بوجود مكان محدد لبيع وشراء الأوراق وىى تمك الت :  السوق المنظمة - 1

المالية مع وجود إجراءات معينة لتداول الأوراق المالية التى يتم تسجيميا فى ىذه السوق وفقا لقواعد 
جراءات محددة.   وا 

                                                 
11 Davis ,Rod.(2003)What you Need to Know Before you Invest : Introduction  to Stock Market .3rd edition, USA .Barron's 
Educational Series ,p28 . 
12 Jeff Madura (2020), Financial Markets & Institutions, Cengage Learning 44 
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: يتم إستخدام مصطمح الأسواق غير المنظمة عمى  السوق غير المنظمة  - 2
ظم ) البورصة ( وىى أسواق ليس ليا كيان مادى معموم المن المعاملات التى تجرى خارج السوق

ويتم التعامل فى ىذه السوق  ،سواء المسجمة أو غير المسجمة فى البورصة  تجرى فيو المعاملات
السوق  وتأخذ أشكال التعامل فىمن خلال التفاوض وبدون الخضوع لقواعد أو إجراءات محددة . 

قطاع معين من  بالسوق الثالثويقصد ، سوق الرابعغير المنظمة ما يسمى بالسوق الثالث وال
ن كان ليم  السوق غير المنظم يتكون من بيوت السمسرة ، من غير أعضاء السوق المنظمة ، وا 
الحق فى التعامل فى الأوراق المالية المسجمة فى تمك الأسواق،وبعض المؤسسات الاستثمارية 

فيقصد بيا المؤسسات  السوق الرابع ية .أماالكبرى مثل صناديق المعاشات وبعض البنوك التجار 
الكبرى والأفراد من الأغنياء الذين يتعاممون فيما بينيم فى شراء وبيع الأوراق المالية بكميات كبيرة 
،وذلك كاستراتيجية لمحد من العمولات التى يدفعونيا لمسماسرة  ويساعد فى ذلك شبكة قوية من 

 . 52بسرعة وبأقل تكمفةيتم إبرام الصفقات فى السوق الرابعة  فإناليواتف والحاسبات الآلية ،لذلك 
بعضيما ارتباطا بن امرتبط ىوالسوق الثانو  ىمن السوق الأول كلاً  نيتضح أ مما سبق

فميس من المعقول أن يكون ىناك سوق لمتداول دون أن يكون ىناك أصلا إصدارات واسعة من ،وثيقا
تكون ىناك سوق أولية )إصدار( ما لم يكن ىناك سوقا وبالمثل لا يمكن أن ،ىخلال السوق الأول

  .ثانويا متقدما

 المطمب الثالث :  تعريف الأوراق المالية وتصنيفها
تعرف الاوراق المالية بأنيا مستند ممكية أو دين يعطى لحاممة الحق فى الحصول عمى جزء       

. وىذه الأوراق يقوم بإصدرىا  من العائد أو الحق فى إمتلاك جزء من أصل معين أو الحقين معا
الشركات ومنشآت الأعمال والحكومات والمؤسسات الحكومية ،وتشمل تمك الأوراق أسيم وسندات 

 . 54الشركات المساىمة ، أسيم الشركات العامة ، السندات الحكومية طويمة الأجل وغيرىا 
 :وراق الماليةتصنف الأدوات المالية التى يتم التعامل بيا فى سوق الأ و         

: تمثل حقوق ممكية فى الشركات التى تقوم بطرحيا فى السوق عند التأسيس أو الأسهم  -أولا      
عندما تحتاج إلى تمويل إضافى لتوسيع أنشطتيا الاستثمارية ، كما يخول لو مجموعة من الحقوق 

من الأرباح إذا عمى إعتبارة شريكا )مساىما(، ومن ذلك الحقوق الحق فى الحصول عمى نصيب 
                                                 

13 op .cit ,p  46  
 4،ص0224حسان ، تحميل الأسواق المالية ، معيد التخطيط العربى، سمسمة جسر التنمية ، العدد السابع والعشرون ، مارس  خضر،  54
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حققت الشركة أرباحا، والحق فى حضور الجمعية العمومية والتصويت ، والحق فى الحصول عمى 
جزء من أصول الشركة فى حالة التصفية. ويمكن لممستثمرين إعادة بيع الأسيم فى السوق إما 

تمثل قيمة ما لمحصول عمى سيولة نقدية ، أولتعديل محافظ إستثماراتيم.ويصدر السيم بقيمة أسمية 
 . 51دفعة المساىم لمشركة ، وعندما يصبح السيم متداولا يتم تداولة بقيمتة السوقية

ويمكن التمييز بين شكمين للأسيم ، الأسيم العادية والأسيم الممتازة والتى تعتبر ىجينا من       
 الأسيم العادية والسندات .

أدوات ديون تطرحيا الشركات أو الحكومات  فى سوق الاوراق المالية  ىىالسندات :   -ثانيا    
لآجال طويمة ، ويمتزم المصدر فيو بدفع فوائد دورية ، مع رد قيمة السند الإسمية عند تاريخ 

 52الإستحقاق ، ويعقد عن طريق الاكتتاب العام.
 لبعض اسمية قيمة بغير المساىمة شركاتال تصدرىا صكوك وىى  التأسيس : حصص -ثالثا     

 مقابل أو التأسيس أثناء خدمات من قدموه ما مقابل وذلكل مادى،مقاب بغير الييئات أو الأشخاص

 الصكوك ىذه وتمنح،  التجارية العلامات أو الاختراع حق مثل،المعنوية الحقوق من حق عن التنازل
 ولما، التجارية بالطرق لمتداول قابمة وىى ، الشركة نظام يحدده ، الأرباح من لأصحابيا نصيبا

 لمباشرة المال اللازم رأس في أصحابيا يشارك أن دون الشركة أرباح من تقتطع الحصص ىذه كانت
 التي الأرباح وكيفية تحديد وتداوليا، إصدارىا عمى قيود لوضع التدخل يتم ما غالبا فإنو نشاطيا،
  . 53ليا  تخصص

وىى عبارة عن صكوك تصدرىا الشركات المساىمة العاممة فى مجال  صكوك التمويل : –رابعا     
تمقى الأموال وتوظيفيا ، وتعطى لحامميا الحق فى الحصول عمى سعر فائدة متغير أو ثابت دون 
المشاركة فى الأرباح والخسائر، ويمكن اعتبار صكوك التمويل بيذا المفيوم نوع من السندات التى 

 .54ياجاتيا التمويمية تصدرىا الشركات لتفى باحت
  

 

                                                 
15 Mclnish. Thomas H.(2000)Capital Market: A Global Perspectives. Blake  well, p 55. 
16 - Mclnish .Thomas H.(2000) , op. cit , p12 . 

(، 5لمجمد )حامد، مصطفى أحمد ، الأسواق المالية ودورىا فى دعم التنمية الاقتصادية ، المجمة الدولية لمعموم الإدارية والاقتصادية والمالية ، ا  53
 .  55، ص 0200(، ابريل 5د )العد
 50المرجع السابق ص  54
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 المبحث الثانً   :    علاقة أسىاق الأوراق المالية بالنمى الاقتصادي  

وجود أسواق الاوراق المالية  أداة ميمة لتوفير وتقديم المال اللازم للأنشطة المختمفة  يعتبر      
وذلك من خلال تعبئة المدخرات وتوجيييا لتمبية الأنشطة المختمفة مما ينعكس فى النياية عمى 

 .معدل النمو الاقتصادى

 المطمب الأول : مفهوم النمو الاقتصادى 
تصادى واختمفت بإختلاف المتغير الذى عمى أساسو يتم قياسو تعددت تعاريف النمو الاق     

.ويقصد ىنا بالنمو الاقتصادى حدوث زيادة مستمرة فى إجمالى الناتج المحمى الإجمالى أو إجمالى 
 . 55الدخل القومى بما يحقق زيادة فى متوسط نصيب الفرد من الدخل الحقيقى

جذب  من الضروري نمو اقتصادى تحقيق ومن ىذا التعريف يتضح إنو لكى يمكن        
المدخرات  وتوجيييا بشكل مباشر إلى الاستثمار وما يصاحب ذلك من تراكم رأسمالى وتدفق 
للاستثمارات الاجنبية ،مما يؤدى إلى زيادة فى الناتج المحمى الإجمالى .وىذا ماتقوم بو سوق 

 ر والاستثمار .توفر حمقة اتصال حيوية بين الادخا الأوراق المالية ، فيى
 المطمب الثانى :  نماذج النمو الاقتصادى  

علاقة ال لقد تركز التحميل الاقتصادى الذى اعتمدت عميو نماذج النمو الاقتصادى عمى       
.وذلك يمكن  ومعدل تراكم رأس المال المادى المحمى معدل النمو فى الناتجكل من السببية بين 

 إيضاحو فيما يمى .
أن" آدم سميث "أول من أسهم من الاقتصادين الكلاسيكيين فى إيضاح أسس النمو  حيث وجد    

فقد أكد آدم سميث عمى حاجة الاقتصاد إلى التراكم الرأسمالى ، ‘  فى الاقتصاديات الرأسمالية 
والذى يعمل عمى فتح  أسواق جديدة وتوسيع الأسواق الموجودة بالفعل ، كما يزيد من الطمب الفعال 

عمى زيادة إنتاجية عناصر  -ضمن عوامل أخرى-يرى سميث أن التراكم الرأسمالى يعمل، كما 
الإنتاج ، حيث يساىم التراكم الرأسمالى فى زيادة مستويات الادخار والاستثمار وزيادة كفاءة العمالة 
دة وذلك لما يساىم بو من زيادة إمكانية التخصص وتقسيم العمل، كل ذلك يعمل فى النياية عمى زيا

يعد عنصرا أساسيا فى النمو إنتاجية العمل والأرض ورأس المال ، وبالتالى فإن التراكم الرأسمالى 
 .. 02الاقتصادى

 في الادخارعمى أىمية   ”Harrod-Domar Model“دومار    –كما يؤكد نموذج ىارود     
 إحلال أجل من لا القومي الدخل من معينة نسبة توفير يجب حيث يرى إنو الاقتصادي النمو تحقيق

                                                 
19 Fabozzi ,J .Frank,(2009)Capital Market :Institutions and  Instruments. USA,   New Jersey, Prentice Hall,p 78 
20 Bullock .Charles.(2007).Wealth of Nations .Cosimo .Classic incn publisher, p 274 
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نما وغيرىا( والمعدات والمواد )المباني فحسب الرأسمالية المستيمكة وتجديدالسمع  تحقيق أجل من وا 
 استثمار شكل في المال رأس مخزون في إضافة خلال أي من فيو المرغوب الاقتصادي النمو معدل

  .05الاجمالي المحمي الناتج تدفق مقابمة في زيادات إلى جديد يؤدي
 زاد نمو المحمي الإجمالي، الناتج من الادخار عمى قادرا الاقتصاد كان ذلك إنو كمما يعنىو      
 الإجمالي . المحمي الناتج
 Solow neoclassical Growthسولو"  وذجنمفي الفكر النيوكلاسيكي  أبرز النماذجومن  -    

Mode" 
 عممية في التكنولوجي والمستوى العمل عنصر الاستثمار، الادخار، من كل أىمية عمى يركز الذي
يؤدي إلى مما م في ارتفاع معدل الاستثمار،ىحيث أن ارتفاع معدل الادخار يسا ،الاقتصاديالنمو 

وىذا يحدث فى الأجل القصير   كم الرأسمالي ومن ثم زيادة في معدل الناتج الإجماليترازيادة في ال
تمر بيا الدول يمكن الوصول إلى معدل نمو مستقر وذلك من  أى خلال المراحل الانتقالية التى. 

سوان" أن -أما فى الأجل الطويل فيرى نموذج" سولو خلال توفير الموارد اللازمة لتمويل الإستثمار .
وىذه نمو قوة العمل ومعدل نمو التكنولوجيا، يرجع إلى عوامل خارجية مثل معدلالنمو الاقتصادى 

كن التحكم فييا من خلال أدوات السوق المالية ، وبالتالى فإن أى محاولات  العوامل الخارجية لا يم
ؤثر تلمسوق المالية لمتأثير عمى ىذه العوامل عن طريق تحفيز الادخار وتوجييو نحو الاستثمار لن 

  .00عمى النمو طويل الأجل
لإدخار عمى أىمية ا   ”The New Growth Theory“.الحديثة  النمو كما أكدت نظرية     

 والإستثمار بالإضافة للإستثمار فى رأس المال البشرى فى تحقيق معدلات نمو مرتفعة .
،  أساسا نظريا   McKinnon&Shaw(1973)شو  -كما وضع العمل المشيور لـ ماكنون      

أصبحت من خلالو العلاقة بين الأسواق المالية المحمية والنمو الاقتصادى فى الدول النامية محل 
مام الباحثين الميتمين باقتصاديات التنمية وخاصة منذ عقد الثمانينات،فقد أوضح ىذا العمل اىت

باختصار أن أىمية الأسواق المالية المحمية لمنمو الاقتصادى تنبع من الوظائف الميمة التى تؤدييا 
تصادية،كما تمك الأسواق،فيى تعتبر وسيطاً جيداً لمتبادل ييسر عممية التبادل بين المؤسسات الاق

، كذلك توفر السوق المالية خدمات متنوعة تسيل عممية تعبئة يص تساعد عمى زيادة التخص
                                                 

21 Mishkin, Frederic S. 2010. The Economic of Money  ،Banking and Financial Market ،. -Wesley ،USA : Sixth 
Edition ،Addison, p 185 
22 Agenor,Pierre-Richard.(2004)The Economics of Adjustment and Growth .USA   Editorial UPR 
Publishers,p340 . 
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أن أسواق الأئتمان المدخرات وتخصيصيا نحو المشروعات الاستثمارية الأكثر كفاءة .كما أوضح 
قطاع فى الدول النامية غير قادرة عمى العمل بكفاءة بدون سوق الاوراق المالية ، حيث أن ال

المصرفى يعانى من نقص المعمومات، كما لا يتحقق التخصيص الفعال لرأس المال فى سوق 
 .02الأئتمان. وعميو فإن تطور أسواق الأوراق المالية ىو شرط ضرورى لتحقيق النمو الاقتصادى 

 المطمب الثالث :  دور أسواق الأوراق المالية فى تفعيل النمو الإقتصادى 
أسواق الأوراق المالية دور بالغ الأىمية فى دفع عجمة النمو الاقتصادى من خلال تؤدى       

ف وغير المعبأ وتحويمو  إلى رأس مال موظف وفعال فى الدورة ظجذب فائض رأس المال غير المو 
الاقتصادية ، وذلك من خلال عممية الإستثمار التى يقوم بيا الافراد أو الشركات في الأسيم 

التى يتم  صكوك التي تطرح في سوق الأوراق المالية ، وفيما يمي سوف نتناول القنواتوالسندات وال
 . لسوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصاديمن خلاليا التأثير الإيجابى  

دور أسواق الأوراق المالية فى توفير السيولة : تحتاج الاستثمارات الكبيرة إلى رأس المال عمى -5
ينما يتخوف المستثمرين من فقدان قدرتيم عمى التصرف فى مدخراتيم لفترة زمنية المدى الطويل ، ب

طويمة. ومن ىنا يأتى دور سوق الأوراق المالية ، فيى التى تسمح بتمبية رغبة الطرفين ، ففى الوقت 
التى تحتاج فيو الشركات إلى رأس المال تمجأ ىذه الشركات إلى إصدرات أسيم جديدة ، وفى نفس 

يمكن لممدخرين من الحصول عمى الأسيم متى يشاءون والتخمص منيا ببيعيا فى حالة  الوقت
 إلى حاجتيم لأمواليم ، وبالتالى يصبح الاستثمار أقل  عرضة لممخاطرة وأكثر جاذبية . بالإضافة

 الشركات، لقطاع المستثمرين و الأموال تخصيص في حيويًا دورا الأوراق المالية سوق يمعب ذلك،
النامية إلا لبعض  الدول من العديد في متوفر غير خلال الإقتراض من البنوك من التمويل حيث

حيث تطمب البنوك مجموعة من الشروط والضمانات لا يستطيع  الشركات والمستثمرين الأفراد ،
 .04عمييا الكثير من الشركات والمستثمرين 

ت : تساىم أسواق الأوراق المالية فى دور أسواق الأوراق المالية فى تعبئة وتجمبع المدخرا – 0
تعبئة المدخرات بكافة احجاميا وخاصة الصغيرة منيا في وعاء يكون قادر عمى خدمة تمويل 
المشروعات الكبيرة، فاسوق الإصدار والذى تعرض فيو الأوراق المالية يمثل الطمب عمى الإستثمار 

ات مصدرا جيدا لتمويل إحتياجاتيا . بينما ويوفر فرصة لممدخرين لإستثمار مدخراتيم ، ويتيح لمشرك
                                                 

23 Neri,Salvadori.(2003)The Theory of Economic Growth.UK, Edward Elgar publishers,p 107 
24 Pradhan, R. P. et al. (2014). Causal nexus between economic growth, banking sector development, stock 
market development, and other macroeconomic variables: The case of ASEAN countries. Review of Financial 
Economics, 23(4). P 134. 
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يوفر سوق التداول سيولة لحاممى الأوراق المالية تتيح ليم التخمص من الورقة المالية فى أقرب وقت 
والحصول عمى المزيد وقتما شاءوا ومثل ىذه الميزة من شأنيا أن تشجع عمى التعامل مع سوق 

 . 01راق المالية التى تطرحيا الشركات لمبيعالإصدار وأن تحفز المستثمرين عمى شراء الأو 
دور أسواق الأوراق المالية فى جذب الإستثمارات الأجنبية : تستطيع أسواق الأوراق المالية  – 2

جذب الإستثمارات الأجنبية بإتباع طرق عديدة أىميا منح عوائد مرتفعة عمى رأس المال ، وتبيان 
تخاذ مكانو الشركات المقيدة لدييا . ونجاح الأ سواق المالية في وظيفتيا في المراقبة عمى الاستثمار،وا 

الإجرات  الضرورية لحماية أموال المستثمرين، بجانب تطبيق قواعد الحوكمة والافصاح والشفافية، 
. ومنو فإن تدفقات رؤوس  ىذا عمى جانب عوامل اقتصادية  مثل سعر الفائدة وسعر الصرف

ع من حجم السيولة عمى مستوى البمد المستقبل ، مما يخمق مصدرا الأموال الأجنبية تعمل عمى الرف
 ماليا تتمكن من خلالة المؤسسات من تمويل مشاريعيا 

دور أسواق الاوراق المالية فى جمع المعمومات : يصعب عمى المدخرين الأفراد فى غياب  – 4
لذلك يبتعدون عن الإنخراط فى ‘ سوق الأوراق المالية تقييم الشركات وأحوال السوق والإرادات 

الانشطة الإستثمارية بما يؤثر سمبا عمى تخصيص الموارد . وبدلا من أن يقوم كل مستثمر بالبحث 
حصول عمى المعمومات ، يستطيع سوق ن فرص الإستثمار الجيدة ، وتحمل تكاليف مقابل الع

الأوراق المالية القيام بتجميع وتحميل ونشر المعموماتالتى تخص الإستثمارات ، مما ينعكس 
إيجابياعمى معدلات الإدخار وعمى توزيع الموارد، مما يؤدى إلى تخصيص أفضل لرأس المال ، 

 02ع النمو الإقتصادى .ومن ثم تسري
دور أسواق الأوراق المالية فى رفع الطمب الكمى :  تمارس سوق الأوراق المالية بصفة خاصة -1

دوراً ميماً فى كل من الإنفاق الاستيلاكى والاستثمارى من خلال التأثير عمى الثروة والذى يحدث 
الاسمية ، الأمر الذى يؤدى إلى زيادة  فى حالة ارتفاع القيم السوقية للأوراق المالية مقارنة بقيمتيا

قيمة ثروات بعض المستثمرين والتى يتم إنفاق جزء منيا لأغراض الاستيلاك والاستثمار مما يؤدى 
 إلى رفع الطمب الكمى ومن ثم الدخل.
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 سىق الاوراق المالية فً مصر   -المبحث الثالث :

مويل طويل الأجل عن طريق الأوراق تتعامل سوق الأوراق المالية المصرية فى الت      
المالية،وتنقسم سوق الأوراق المالية فى مصر إلى قسمين ىما: سوق الإصدار )السوق الأولى( 

 وسوق التداول )السوق الثانوى(.
المالية المصرية  الأوراق سوق فى وطرحيا بإصدارىا المسموح المالية الأوراق تصنيف يتمكما       
 وىى الأسيم ممكية حق تمثل مالية أوراق مصر إلى :  فى بيا المعمول والأنظمة لمقوانين وفقا

 الأوراق كأحد لحصص التأسيس بالإضافة السندات، ىذا وىي مديونية تمثل مالية وأوراق العادية
 أيضا ، وكذلك صكوك التمويل والتى يمكن إعتبارىا نوع من السندات .  المتداولة المالية
وتعمل فى سوق الأوراق المالية المصرية مجموعة من المؤسسات سواء تمك المنظمة لمسوق       

أو المتعاممة فى السوق أو المساندة لمسوق،ويمكن تصنيف ىذه المؤسسات إلى نوعين:منيا ما 
يتعامل فى سوق الإصدار )السوق الأولى( ومنيا ما يتعامل فى سوق التداول )السوق الثانوى( ، 

ن أىم المؤسسات المنظمة لسوق الإصدارىى :  الييئة العامة لمرقابة المالية و بورصة الأوراق وم
المالية،أما أىم المؤسسات المتعاممة فى ىذه السوق فتتمثل فى الشركات المساىمة وشركات التوصية 
بالأسيم والحكومة فى حدود ما تطرحو من سندات حكومية طويمة ومتوسطة الأجل. أما أىم 
المؤسسات المنظمة لسوق التداول فيى :الييئة االعامة لمرقابة المالية والعديد من شركات الأوراق 
المالية وأىميا: شركات السمسرة وصناديق الاستثمارات، والشركات المساندة لمسوق وأىميا:شركات 

 التسوية والمقاصة والحفظ المركزى وشركات حفظ السجلات .
 : ما يلي واهمها المؤشرات بعض  استخذاو يًكٍ انًانيت في يصش ، الأوساق سوق تطوس ونتحذيذ

 ( السوق الأولى سوق الإصدار ) عدد الشركات المقيدة فى  - 1

حد المؤشرات الميمة لقياس حجم سوق سوق الإصدار أيعتبر عدد الشركات المقيدة فى         
مجموعات مختمفة ر فى مصر أربعة ،ويتضمن ىذا المؤشوتنوعيا  الأوراق المالية ودرجة اتساعيا

( 515الشركات المساىمة التى تخضع لمقانون رقم)وتشمل المجموعة الأولى  ،وىى:من الشركات 
الشركات المقيدة فى البورصة الخاضعة لقانون الأعمال العام . والمجموعة الثانية وتضم 5545لسنة 
لمساىمة والعاممة فى مجال الأوراق الشركات ا. والمجموعة الثالثة تتضمن 5555( لسنة 022رقم)
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 الشركات. المجموعة الرابعة وتحتوى عمى  5550( لسنة 51المالية والتى استحدثيا القانون رقم )
 5553.03( لسنة 4التى تعمل فى ظل قوانين الاستثمار وأىميا:قانون رقم )

لشركات المساىمة ( عدد الشركات فى سوق الإصدار المصرى وىى ا5ويوضح الشكل رقم )        
التى طرحت أسيميا لممرة الأولى بالسوق،وكذلك الشركات القائمة التى طرحت أسيماً جديدة لزيادة 
رؤوس أمواليا، فضلًا عن عدد من شركات قطاع الأعمال العام التى تم خصخصتيا فى إطار 

ريق برنامج الإصلاح الاقتصادى وتمت تغطية المطموب من قيمة ىذه الأسيم سواء عن ط
أوعن طريق طرح جزء من الأسيم لتغطية قيمتيا فى  ، مؤسساتيا بالكامل فى شكل اكتتاب مغمق

 اكتتاب عام.
          (5رقم )شكل 

 
 أعذاد يتفشلت .‘ انًصذس :  إعذاد انباحثت بُاء عهي  ، انبُك انًشكزى ، انتمشيش انسُوى 

بانسوق الأوني )سوق الإصذاس ( يابيٍ يوضح انشكم انسابك تزبزب عذد انششكاث انًميذة       

إنخفض بدرجة كبيرة   0252فى عام انزيادة وانُمصاٌ في حذود لهيهت ،إلا أٌ عذد انششكاث انًميذة 
، ويرجع ىذا الانخفاض إلى تزايد 0250شركة عام  050شركة بعد إن كان  502حيث بمغ 

ددة لمقيد بالسوق بمعدل أكبر من عمميات شطب الشركات التى لا تمتزم بالشروط والمعايير المح
معدل قيد الشركات الجديدة بشكل أدت محصمتو إلى ىذا الانخفاض الممحوظ . كما أخذ عدد 

شركة حتى وصل إلى   052فقد ارتفع من   0254الشركات الاتجاه الصعودى مرة أخرى من عام
 .  0200شركة فى نياية عام  023

                                                 
 0202البنك المركزى المصرى ، التقرير السنوى ،  03
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 ية فى السوق الأولىتطور قيمة إصدرات الأوراق المال  - 2
تتضمن إصدرات الأوراق المالية فى السوق الأولى  كلًا من الأسيم والسندات والصكوك   

التى تصدر لممرة الأولى عند إنشاء شركات جديدة أو زيادة رأسمال شركات قائمة، ويعتبر قيمة 
إجمالى قيمة الإصدارات الأولية مؤشراً مكملًا عمى حجم السوق واتساعو،ويمكن توضيح تطور 

 ( 0(  من الشكل رقم )0202 -0252الإصدارات الأولية فى السوق الأولى المصرى خلال الفترة )
 0202-0252( قيمة الإصدرات فى السوق الأولى   بالمميار جنية لمفترة 0شكل رقم )

 
 . 0202المصدر : إعداد الباحثة بناء عمى ، ىيئة الرقابة المالية ، التقرير السنوى ، 

مع تتبع تطور قيمة الإصدارات فى السوق الأولى من خلال البيانات الواردة فى الجدول يتضح      
 0255مميار جنيو عام 44إلى   0252مميار جنية عام  522أن قيمة الإصدارات إنخفضت من 

 01ويرجع ىذا الإنخفاض الحاد فى قيمة الإصدرات فى ىذا العام إلى إنعكاس الأحداث المحقة لثورة 
يناير عمى سوق الإصدرات وعمى سوق الأوراق المالية بصفة عامة .  ثم زادت قيمة الإصدرات فى 

، ثم  2019مميار جنيو عام   219إلى   0254مميار جنيةعام  24السوق الأولى تدريجياً من
مميار جنية وذلك بسبب جائحة كورونا عام  552إلى  0202فى عام  تراجعت قيمة الإصدرات

حيث كان سوق الاوراق المالية فى مصر الأكثر تأثرا بالجائحة . ثم أرتفعت مرة أخرى قيمة  0202
تم  0205وذلك يرجع إلى إنو فى عام   0200و 0205الإصدرات فى السوق الأولى فى عامى 
 5.2ق الأوراق المالية فى مصر لإحدى الشركات بقيمة أول إصدار لمسندات الخضراء فى سو 

44.2 50.042 39.009 
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مميار جنية ، وذلك بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية لدعم تحول الاقتصاد المصرى إلى اقتصاد 
أول إصدار سندات توريق لمتدفقات المالية المستقبمية ، حيث  0200كما شيد عام . .04أخضر

مى إصدار برنامج متعدد الإصدرات لسندات توريق التدفقات وافقت الييئة العامة لمرقابة المالية ع
مميار جنية لمدة ثلاث سنوات، والإصدار الاول من ىذا البرنامج سندات  0النقدية المستقبمية بمبمغ 

 .05مميون جنيو 422توريق بمبمغ 
 تطور قيمة التداول السنوى للأوراق المقيدة ) السوق الثانوى(  - 3
من المؤشرات الميمة لأداء السوق الثانوى حيث توضح مدى سيولة السوق  تعد قيمة التداول   

(  2واتساعو ودرجة نشاطو، ويمكن توضيح تطورقيمة التداول السنوى للأوراق المقيدة من الشكل رقم)
مميار جنيو ،ثم إنخفضت  205حوالى  0252حيث يتضح أن قيمة التداول السنوى قد بمغت عام 

يناير ممثمة بذلك أقل  قيمة لمتداول خلال   01، وىو عام ثورة  0255ام مميار جنيو ع 544إلى 
  0252فترة الدراسة ،ثم ارتفعت قيمة التداول السنوى للأوراق المقيدة ببطء وبشكل تدريجى منذ عام 

، ثم زادت قيمة التداول للأوراق المقيدة   0255مميار جنيو فى عام  452حتى وصمت حوالى 
 5244زادت إلى  0205مميار جنيو عام  5223فبمغت حوالى   0200 -0205خلال الأعوام 
 2.40بمغ  حيثإجمالي قيم التداول كبير فى ارتفاع شيد  0202عام  ، أما 0200مميار جنيو عام 

مميار جنية  224تداول الأسيم المقيدة حيث سجمت  يأتي ذلك في ضوء تضاعف قيم ،تريميون جنيو
ضافة إلى بدء التدول الفعمى بالإ%، 52بنسبة ارتفاع قدرىا  0200عام مميار جنية  245مقارنة ب 

 22تريميون جنيو 0.11محققة  0202سبتمبر  04عمى أذون الخزانة فى السوق الثانوى منذ 

                                                 
 54، ص  0205الييئة العامة لمرقابة المالية ، التقرير السنوى  04
 .55، ص  0200الييئة العامة لمرقابة المالية ، التقرير السنوى  05
 . 54، ص 0202البورصة المصرية ، التقرير السنوى  22
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(  2شكل رقم )

 
 . 54، ص 0202البورصة المصرية ، التقرير السنوى المصدر : من إعداد الباحثة بناء عمى ، 

 السوقى لمشركات المقيدة فى السوقرأس المال   - 4

لمشركات المقيدة من المؤشرات الميمة فى السوقين الأولى والثانوى ،  يعتبر رأس المال السوقى      
فيعتبر رأس المال السوقى مؤشراً عمى أداء الشركات المقيدة فى السوق،حيث يرتبط سعر السيم 

ذلك المؤشر من خلال التمثيل البيانى لبيانات السوقى بأداء الشركة،ويمكن تتبع التطور السنوى ل
 ( 4راس المال السوقى لمشركات المقيدة فى السوق وذلك كما موضح بالشكل رقم)

  0202-0252(تطور قيمة رأس المال السوقى لمشركات المقيدة بالمميار جنيو بالفترة 4شكل رقم ) 

 
 . 53، ص0202رية ، المصدر : إعداد الباحثة بناء عمى ، تقرير البورصة المص

321 148 185 162 291 247.6 284.6 333 359 410 
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 قيمة التداول السنوى للأوراق المقيدة 
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، ثم حدث إنخفاض  0252مميار جنيو عام   442فقد بمغت قيمة رأس المال السوقى   
لثورة  مميار جنيو ، ويرجع ىذا الانخفاض إلى الأحداث المحقة 054حيث بمغت  0255مفاجىءعام 

وما تبعيا من توقف بعض الاستثمارات وخاصة الاجنبية منيا، ثم معاودة الارتفاع  0255يناير  01
حيث حدث إنخفاض فى  القيمة السوقية لرأس المال لتصل إلى  0202مرة أخرى وصولا الى عام 

زية ،وذلك بسبب الاجراءات الاحترا 0255مميار جنية عام  325مميار جنية بعد أن كانت  215
جائحة كورونا التى أوقفت الاستثمارات عمى مستوى العالم وليس  والوقائية المتخذة من تداعيات 

مصر وحدىا . وكذلك تداعيات حرب روسيا وأوكرنيا .ثم شيد رأس المال السوقى لمشركات المقيدة 
% 34.5درىا تريميون جنية ، بنسبة زيادة ق 5.30لينيى العام عند مستوى  0202ارتفاعا كبيرا عام 

 .      0200عن عام 
 المبحث الرابع :  تطور سوق الأوراق المالية فى مصر وأثر ذلك عمى النمو الاقتصادى 

يمكن التعرف عمى دور سوق الأوراق المالية  فى النمو الاقتصادى فى مصر من خلال تتبع     
رؤوس الأموال بالادخار تطور مساىمة سوق الاوراق المالية بشقيو الأولى والثانوى فى تعبئة 

التى توضح مساىمة كل من السوقين  مؤشراتبعض ال استخدام يتمذلك سوف  ولبيانالمحمى، 
 الأولى والثانوى فى تعبئة المدخرات المحمية وتخصيصيا بكفاءة للاستثمار اللازم لعممية النمو .

 : ومن أهم هذه المؤشرات           
 الأولية إلى الناتج المحمى الإجمالى : الأهمية النسبية للإصدرات  - 1

تعتبر ىذه النسبة مؤشراً لمدى مساىمة السوق الأولية فى الناتج المحمى الإجمالى،ومن ثم      
أن نسبة الإصدرات الأولية ( . 1مساىمة السوق الأولى فى النمو الاقتصادى. ويوضح الشكل رقم ) 

( ، محدودة  0202 -0252فى مصر خلال الفترة ) للأسيم والسندات إلى الناتج المحمى الإجمالى
، وىذا يعكس  0252%، فضلا إنيا تتجو نحو الانخفاض منذ عام 2% إلى 4لمغاية وتتراوح بين 

مدى ضعف حجم السوق الأولية وتواضع أدواتو فى تشجيع الاستثمارومساىمتو فى الناتج المحمى 
 الإجمالى .
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 0202- 0252لإصدرات الأولية إلى الناتج المحمى الإجمالى   لمفترة (   تطور نسبة قيمة ا1شكل رقم ) 

 
،.0202المصدر :إعداد الباحثة بناء عمى ، البورصة المصرية التقرير السنوى 

 
 نسبة قيمة التداول إلى الناتج المحمى الإجمالى   - 0

لتنشيط السوق الأولية حيث يمكن تداول  تعتبر سوق التداول المحور الرئيسى والضرورى     
الأوراق المالية بسيولة ويسر، لما توفره من السيولة التى لا تتمتع بيا أصول أخرى مثل العقارات 
والمبانى، وتعد ىذه النسبة مؤشراً عمى كفاءة السوق الثانوى)البورصة( فى النشاط الاقتصادى، ومن 

لاقتصادى ، ويمكن تتبع ىذه النسبة خلال الفترة أىم مؤشرات دور سوق التداول فى النمو ا
 ( بالنظر إلى الشكل التالى   0252-0202)
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( تطورنسبة قيمة التداول للأوراق المقيدة إلى الناتج المحمى الإجمالى  فى مصر  2شكل رقم )    
 (0202 -0202لمفترة )

 
، 0202المصدر :إعداد الباحثة بناء عمى ، البورصة المصرية التقرير السنوى 

 
، ثم أخذت فى 0252% عام 02بمغت نسبة قيمة التداول إلى الناتج المحمى الإجمالى       

%  ، ثم إرتفعت بنسبة  54حيث بمغت  0200حتى عام  خلال فترة الدراسة الانخفاض بنسبة كبيرة 
% وىى أعمى  قيمة ليا خلال فترة الدراسة . ويرجع ىذا الإرتفاع 05صل إلى لت 0202كبيرة عام 

تداول الأسيم المقيدة  ، بالإضافة إلى بدء التدول الفعمى عمى أذون الخزانة فى  تضاعف قيمإلى 
  . وذلك كما سبق إيضاحو فى المبحث السابق.  0202سبتمبر  04السوق الثانوى منذ 

  إلى الناتج المحمى الإجمالى نسبة رأس مال السوق  - 2
من أىم المؤشرات التى توضح  دور تعتبر نسبة رأس المال السوقى إلى الناتج المحمى الإجمالى   

 حجم وعمق سوق الأوراق المالية  سوق الأوراق المالية  فى النمو الاقتصادى ، كما توضح أيضا 
 -0252ويمكن تتبع تطور نسبة رأس مال السوق إلى الناتج المحمى الإجمالى خلال الفترة)     
( حيث يتضح إنخفاض نسبة قيمة رأس مال السوق إلى الناتج المحمى 3( من الشكل)  0202

، ثم أخت قيمة النسبة فى التزايد 0255و 0252الإجمالى بنسبة النصف تقريبا فيما بين عام 
 0202، ثم أخذت فى التزايد عام  0200نسبة ضئيمة خلال فترة الدراسة وحتى عام والنقصان ب
 ،وترجع ىذه الزيادة إلى زيادة قيمة الأسيم فى ىذه السنة . 0202% عام  52.5لتصل إلى 

-40 World Development Indicators ,  http : www .  worldbank .org 
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(  تطورنسبة قيمة رأس مال السوق إلى الناتج المحمى الإجمالى   فى مصر لمفترة 3شكل رقم ) 
(0202- 0202) 

          
، 0202المصدر :إعداد الباحثة بناء عمى ، البورصة المصرية التقرير السنوى  
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 قياس دور وتطور سوق الأوراق المالية فى النمو الاقتصادى فى مصر -المبحث الخامس :

قامت بقياس العلاقة بين تطور أسواق  يوجد العديد من الدراسات الإقتصادية القياسية التى      
الأوراق المالية ومعدل النمو الإقتصادى فى الكثير من الدول ولقد إستعرضت الدراسة بعض ىذه 
الدراسات فى جزء سابق من الدراسة، ولقد توصمت بعض ىذه الدراسات إلى وجود علاقة موجبة 

.  25نمو الاقتصادى فى بعض الدولوذو معنوية إحصائية بين تطور أسواق الأوراق المالية وال
والعكس من ذلك توصمت دراسات أخرى إلى عدم وجود علاقة بين تطور أسواق الأوراق المالية 

 .. 20والنمو الإقتصادى فى دول أخرى

لذلك يكمن اليدف من ىذه الدراسة من التأكد من وجود علاقة بين التطور فى سوق الأوراق       
.  وسوف يتم إستخدام  0202إلى 5541فى مصر خلال الفترة من  المالية والنمو الإقتصادى

العديد من مؤشرات سوق الأوراق المالية كمتغيرات مستقمة ) تفسيرية ( والتى أكدت عمى أىمتيا فى 
أس المال السوقي ، قيمة قيمة ر . وىى 22التأثير عمى النمو الاقتصادى العديد من الدراسات القياسية 

ن الأوراق المالية ، وقيمة التداول للأوراق المالية المقيدة . كما يتم إستخدام الإصدرات الأولية م
متغير نصيب الفرد من الناتج المحمى الإجمالى بالأسعار الثابتة ليقيس معدل النمو الاقتصادى فى 

 مصر خلال فترة الدراسة .

                                                 
31 Levine, R., & Zervos, S. (1996). Stock market development and long-run growth. The World Bank Economic 
Review, 10(2). 
Liu,Wan–Chun and Chen-Min Hsu(2006)“The Role of Financial Development in Economic Growth : The 
Experience of Taiwan, Korea, and Japan.” Journal of  Asian Economics, Vol. 17 ,Issue 4: 667-690. 
Jedidia, K. B., Boujelbène, T. and Helali, K. (2014), Financial development and economic growth: New evidence 
from Tunisia, Journal of Policy 
Modeling, 36, 883-898. 

 دراسة حالة إندونيسيا والجزائر،  مرجع سابق- سوق الأوراق المالية ودوره فى النمو الاقتصادى، نور اليدى، دحمانى.، شريفة، العابد.  20
Singh,Ajit and Weiss Bruce A.(1998),”Emerging Stock Markets, Portfolio, Capital Flows and long–Run Economic 
Growth." ,World Development ,Vol.26, Issue 4,April 
33 Fink, G., Haiss, P. and Hristoforova, S. (2003), Bond markets and economic growth. IEF Working Paper ,49   
Araoye, F. Ebun, Ajayi, E. O. and Aruwaji, A. M., (2018) “The Impact of Stock Market Development on 
Economic Growth in Nigeria” Journal of Business and African Economy Vol. 4 No.1. 1-15  
Bayar, Y., Kaya, A., & Yıldırım, M. (2014). ”Effects of stock market development on economic growth: Evidence 
from Turkey”. International Journal of Financial Research Vol. 5, No. 1  
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 , Distributed Lag   نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة عتماد عمىالاوتم     

ARDL ) ( Autoregressive    .  
 ةتوصيف نموذج الدراسة والمتغيرات المستخدم  

 Autoregressiveالاعتماد عمى نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة " تم      
Distributed Lag" ARDL.  وتستخدم ىذه الطريقة لاختبار التكامل المشترك وتقدير العلاقة

( عن الطرق التقميدية المستخدمة ARDLوتتميز طريقة ) ،  قصيرة وطويمة الأجل بين المتغيرات
لاختبار العلاقة قصيرة وطويمة الأجل بالعديد من المزايا منيا: يمكن أجراؤىا بغض النظر عن درجة 

سواء كان )ت سواء كانت السلاسل الزمنية لممتغيرات متكاممة من الدرجة نفسيا التكامل بين المتغيرا
، أو متكاممتين من درجات مختمفة عمى I (1)الأولى  أو من الدرجة I(0)التكامل من الدرجة الصفرية

. كما يمكن استخدام ىذه الطريقة في حالة العينات I (2)ألا يكون التكامل من الدرجة الثانية 
 وتعطي نتائج ومقدرات ذات الصغيرة

34
 . 

قيمة ستخدام العديد من مؤشرات سوق الأوراق المالية كمتغيرات مستقمة ) تفسيرية ( وىى إوتم    
، قيمة الإصدرات الأولية من الأوراق المالية ، وقيمة التداول للأوراق المالية  أس المال السوقير 

متغير نصيب الفرد من الناتج المحمى الإجمالى بالأسعار الثابتة ليقيس  المقيدة . كما يتم إستخدام
 معدل النمو الاقتصادى فى مصر خلال فترة الدراسة

 الهيكل العام لنموذج الدراسة - 2
 يأخذ الييكل العام لمنموذج الصيغة التالية :

Incom = f (capt, pond, pr)  

 التالي: وتم صياغة المعادلة عمى الشكل القياسي    
l                                      

يمكن تفسير  حتىتم استخدام الصيغة الموغاريتمية لكل من المتغير التابع والمتغيرات المستقمة      
 : حيث أن المتغير التابع هو       المعممات كمرونات

lincom : الفرد من الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة سط نصيبلمتو الموغاريتم الطبيعي 
 .بالمميون جنيو

                                                 
- 34 Nkoro, E., & Uko, A. K. (2016). Autoregressive Distributed Lag (ARDL) cointegration technique: application 

and interpretation. Journal of Statistical and Econometric methods, 5(4), 63-91.  
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 : والمتغيرات المستقمة هي

lcapt  : أس المال السوقي بالمميار جنيولقيمة ر الموغاريتم الطبيعي . 

lpond : التداول السنوي للأوراق المالية المقيدة بالمميار جنيو لقيمةالموغاريتم الطبيعي . 

lpr  :لقيمة الإصدرات الأولية للأوراق المالية بالمميارجنيو ريتم الطبيعي الموغا. 

 تقدير نموذج الدراسة - 3
وفقا لمخطوات الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة الدراسة باستخدام طريقة نموذج يتم تقدير   

 التالية:
 اختبار سكون السلاسل الزمنية  -أ  

ا لمتأكـد مـن اسـتقرارىا قبـل إجراء أي اختبـار لمعلاقـة بـين ميم ـً يعد تحميـل الـسلاسل الزمنيـة 
 spurious)انحدار زائف   الاقتصادية حتى لا تكون النتيجة الحصول عمىالمتغيـرات 

regressions).  ويمكن الوقوف عمى استقرار السمسة الزمنية لمتغيرات الدراسة عن طريق عدد من
. ومن أىم اختبارات جذر الوحدة (Unit Root Test)ختبار جذر الوحدة الاختبارات، أكثرىا شيوعًا ا

تتمثل فروض اختبار . وADF) )Fuller Dickey- Augmentedفولمر المعدل -اختبار ديكي 
 . 21ىجذر الوحدة فيما يم

بمعنى أن السمسمة  الوحدة،: السمسمة الزمنية لممتغير تحتوي عمى جذر H0الفرض العدمي  ●
 السكون.الزمنية تعاني من عدم 

بمعنى أن السمسمة الزمنية  الوحدة،: السمسمة الزمنية لا تحتوي عمى جذر H1الفرض البديل  ●
 ساكنة 

 (:5ونتائج الاختبار موضحة في الجدول رقم )
 
 
 

                                                 
35 Damodar N. Gujarati, Dawn C. Porter. (2009). Basic  Econometrics. 5th ed. McGraw-Hill. 
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 د. مــرفت محمـــد عبد الوهاب 
 

قياس تأثير تطور سوق الأوراق المالية على الهمو الاقتصادى 

(0202  -  5891  فى مصر للفترة)   
 

 %5لمسلاسل الزمنية عند مستوى معنوية  (ADF)نتائج اختبارات جذر الوحدة  (1)رقم جدول 
Frist Difference Level Variable 

 None Trend and 

intercept 

Intercept None Trend and 

intercept 

Intercept 

0. 01* 

(-4.27) 

0.008* 

(-3.30) 

0. 02* 

(-3.31) 

0.99* 

(2.9) 

0.14* 

(-3) 

0.79* 

(o.31) 

lincom 

0. 000* 

(-5.41) 

0. 005* 

(-5.3) 

0. 001* 

(-5.31) 

0.5* 

(-0.43) 

0.7* 

(-1.7) 

0.6* 

(-1.3) 

lcapt 

0.000 

(-5.50) 

0.000 

(-5.4) 

0.000 

(-5.4) 

0.59* 

(-0.24) 

0.72* 

(-1.71) 

0.35* 

(-1.8) 

lpond 

0.000 

(-9.09) 

0.000 

(-9.21) 

0.000 

(-9.34) 

0.89* 

(0.89) 

0.07* 

(-3.36) 

0.71* 

(-1.06) 

Lpr 

  ( t) المحسوبة لاختبارقيم ال إلىالأرقام بين القوسين ، كما تشير .probالقيم الاحتمالية أو تشير إلى  )*( 
 EVIEWS 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 

 :الجدول السابق أن يوضح
المحمي نصيب الفرد من الناتج متوسط عمى السمسمة الزمنية أنو عند إجراء الاختبار عمى       

قيمة الإصدرات الإجمالي، ورأس المال السوقي، وقيمة التداول السنوي للأوراق المالية المقيدة، و 
 .الأولية للأوراق المالية

 تبين أن:
نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي، ورأس المال  السلاسل الزمنية الخاصة بمتوسط -

قيمة الإصدرات الأولية للأوراق المقيدة،و السوقي، وقيمة التداول السنوي للأوراق المالية 
، حيث I (0)في المستوى عند الرتبة صفر والتي يشار إلييا بالرمز غـير مسـتقرة المالية 

% لكل 1( عند مستوى معنوية (tكانت القيم الجدولية أكبر من القيم المحسوبة لاختبار 
اتجاه زمني، أو في عدم أو في وجود مقطع و  المتغيرات، وذلك في ظل وجود مقطع ثابت،

 وجود المقطع والاتجاه.
قد  عند تطبيق الاختبار عمى الفرق الأول لمسلاسل الزمنية غير المستقرة اتضح أن السلاسل -

% 1( المحسوبة عند مستوى معنوية (t( الجدولية أقل من قيم tاستقرت، حيث كانت قيم )
لمستوى الأول والتي يشار إلييا لكل المتغيرات مما يدل عمى أن المتغيرات مستقرة عند ا

وذلك في ظل وجود مقطع، أو في وجود مقطع واتجاه زمني، أو في ظل عدم  ،I (1)بالرمز 
 وجود المقطع والاتجاه. 
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 Bounds Testاختبار الحدود باستخدام  -ب 
بعد اختبار استقرار السلاسل الزمنية ودرجة تكامميا لكل متغير من متغيرات الدراسة عمى حدا،     

ننتقل إلى مرحمة اختبار التكامل المشترك والعلاقة التوازنية طويمة الأجل بين متغيرات النموذج من 
 الذي يعتمد عمى الفروض التالية: Bounds Testخلال اختبار 

 د علاقة توازنية طويمة الأجل بين متغيرات النموذج أي أنالفرض العدمي: عدم وجو  -
  :       = o 

 الفرض البديل: وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين متغيرات النموذج أي أن  -
  :         o  

( المحسوبة أكبر من القيم الحرجة لمحد (F(، فاذا كانت قيمة (Fويعتمد الاختبار السابق عمى اختبار
ويقبل الفرض البديل  دنى والحد الأعمى لمستويات المعنوية المختمفة يتم رفض الفرض العدميالأ

 (: 0القائل بوجود علاقة توازنيو طويمة الأجل بين متغيرات الدراسة، وذلك كما في الجدول رقم )
 نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار الحدود(  2)جدول رقم 
I(1) I(0) Significant Value 

 

 

F – Statistics 

3.2 2.37 10%  

5.09 

 

 

3.67 2.79 5% 

4.08 3.15 2.5% 

4.66 3.65 1% 

 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 
، وىي اكبر من القيم الحرجة لمحد 5.09( تساوى (Fيتضح من الجدول السابق أن قيمة اختبار     

عند مستويات المعنوية المختمفة، ومن ثم قبول الفرض البديل  I(1) ، والحد الأعمى I(0)الأدنى 
القائل بوجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين متغيرات الدراسة، أي أن تطور سوق الاوراق المالية  

 .0202 – 5541يؤثر عمى النمو الاقتصادى في مصر لمفترة من 
 اسةاختبارات فحص نموذج الدر  -ج  

لمتحقق من صحة النموذج المقدر وسلامتو وخموه من مشاكل القياس المختمفة، تم إجراء مجموعو    
 :ختبارات كما يميلامن ا
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 د. مــرفت محمـــد عبد الوهاب 
 

قياس تأثير تطور سوق الأوراق المالية على الهمو الاقتصادى 

(0202  -  5891  فى مصر للفترة)   
 

 اختبار استقرار النموذج المقدر -د 
البيانات تؤدى إلى خطأ  في ىيكميتغير  أيعدم وجود استقرار النموذج المقدر و من التأكد يتم    
الأجل من خلال مع معممات النموذج طويمة  الأجلمعممات النموذج قصيرة  وانسجام استقرار في

 ”Cumulative of Recursive Residual “CUSUM))اختبار المجموع التراكمي لمبواقي 
 Cumulative Sum of Square Residualالمجموع التراكمي لمربعات البواقي ) رواختبا

“CUSUMSQ”)( 4. ويوضح الشكل رقم ) ذلك الاختبار.نتائج 
 "”CUSUMSQ" ومربعات البواقي Cusumنتائج اختبار المجموع التراكمي لمبواقي " (8شكل )

 
 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 

يتضح من الأشكال السابقة أن المجموع التراكمي لمبواقي والمجموع التراكمي لمربعات البواقي       
%، ويدل ذلك عمى وجود الاستقرار 1عبارة عن خط يقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 
 بين النتائج في الأجل الطويل والقصير في النموذج المقدر. 
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 ى من مشكمة الارتباط الذاتى اختبار خمو البواق -ه 
ولذ إستخذو هزا الإختباس َظشا نسكوٌ  انسهسهت انزيُيت عُذ  ، LM Testرنك يٍ خلال يتى و 

اانفشق الأول ونيس عُذ انًستوى 
36
 رنك الاختباس. َتائجويوضح انجذول انتاني  .

 ي لمبواقيالذاتنتائج اختبار الارتباط   (3)جدول 
Probability Value Test 

0.75 0.28 F- statistics 

 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر:                 
، مما يعني أن 2021قيم أكبر من  وىي (Prob. F=0.75)أن قيمة يتضح من الجدول السابق    

 البواقي لا تعاني من مشكمة الارتباط الذاتي.
 تقدير المعممات طويمة الاجل - 4

سط نصيب الفرد من الناتج متو يظير الجدول التالي قيم المعممات طويمة الأجل لمعلاقة بين   
، وقيمة  بالمميار جنيو بالمميار جنيو ، وقيمة رأس المال السوقى  المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة

ية للأوراق المالية قيمة الإصدرات الأول ، وجنيو  التداول السنوى للأوراق المالية المقيدة بالمميار
 بالمميار جنيو .

 ARDLوفقا لنموذج في الأجل الطويل المعممات قيم   (4رقم )جدول 
 الأجل الطىيل

Prob. Coefficient Variable 

0.007 1.58 
Lcapt 

 

0.13 0.04 
Lpond 

 

0.0.01 0.7 
Lpr 

 

 EVIEWيٍ إعذاد انباحثت باستخذاو بشَايج انًصذس:               

 من الجدول السابق أن: يتضح
نصيب  أن ىناك علاقة في الأجل الطويل بين متوسط ARDLويتضح من خلال نموذج  -

قيمة الإصدرات الأولية للأوراق الفرد من الناتج المحمي الإجمالي، ورأس المال السوقي، و 
 .0202 -5541في مصر في الفترة من المالية 

                                                 
 -5531( العلاقة بين التحويلات المالية لمعاممين بالخارج والتطور المالى والنمو الاقتصادى فى مصر خلال الفترة )0252نجا ، عبد الوىاب .) 22

 0، العدد 5( دراسة قياسية ، المجمة العممية لكمية الدراسات الاقتصادية والعموم السياسية ، المجمد 0250
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 د. مــرفت محمـــد عبد الوهاب 
 

قياس تأثير تطور سوق الأوراق المالية على الهمو الاقتصادى 

(0202  -  5891  فى مصر للفترة)   
 

نصيب الفرد  في الأجل الطويل بين متوسطكما يتضح من خلال النموذج عدم وجود علاقة  -
 من الناتج المحمي الإجمالي وقيمة التداول السنوي للأوراق المالية المقيدة.

                -وتفصيل ذلك كما يمى :

رأس المال السوقي وقد جاءت إشارة المعممة  تشير النتائج إلى معنوية المتغير الرئيسي وىو -
طردية بينو وبين النمو الاقتصادى فى مصر ، وىو ماتشير موجبة مما يعنى وجود علاقة 

إلية معظم الدراسات التطبيقية .حيث نجد أن زيادة رأس المال السوقى بوحدة واحدة تؤدى إلى 
 تقريبا . 5.2زيادة متوسط نصيب الفرد من الناتج المحمى الإجمالى بمقدار 

،ووجود علاقة لأولية للأوراق المالية قيمة الإصدرات اأيضا توضح النتائج إلى معنوية متغير  -
ن كانت العلاقة غير  طردية بينو وبين متوسط نصيب الفرد من الناتج المحمى الإجمالى وا 

 قوية خلال فترة الدراسة.
كما توضح النتائج أيضا إلى عدم معنوية العلاقة بين قيمة التداول السنوى للأوراق المالية  -

تمثل حمى الإجمالى ،وقد يرجع ذالك إلى أن قيمة التداول ومتوسط نصيب الفرد من الناتج الم
تعاملات عمى استثمارات قائمة بالفعل وليست جديدة الأمر الذى لايؤدى إلى إضافة جديدة 

 . لمنمو الاقتصادى
صحة فرضية الدراسة مما يعنى بوجود علاقة موجبة بين  وىكذا تثبت نتائج النموذج القياسى -

 . 0202 -5541تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادى فى مصر خلال الفترة 
  ECM))Error Correction Modelنموذج تصحيح الخطأ  - 5

لقياس سرعة تعديل وتصحيح  " ”Model Correction Error يستخدم نموذج تصحيح الخطأ 
-Abu-Qarn, A. S., & Abu الطويل الأجل فيالتوازن  في الأجل القصير لإعادةالخطأ 

Bader, S. ,2004)).  ومعممة تصحيح الخطأ يجب أن يتوفر فييا بعض الخصائص الإحصائية
( نتائج نموذج تصحيح 1وىي: أن تكون المعممة معنوية، وذات قيمة سالبة. ويوضح الجدول رقم )

 الخطأ.
 ECM)) Error Correction Modelنموذج تصحيح الخطأ نتائج (  5)رقم جدول 

 

Prob. 

 

t-Statistic 

 

CointEq(-1)* 

0.000 -0.82 -0.703 

 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر:  
=  (0.000يتضح من الجدول أن القيمة المقدرة لمعامل تصحيح الخطأ معنوية، حيث بمغت قيمة

Prob. ويعني ذلك أنو (0.82-، وذات قيمة سالبة بمغت 2021( وىي أقل من مستوى المعنوية ،)
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% ىناك إمكانية لتصحيح الأخطاء في الأجل القصير لمعودة إلى التوازن في الأجل 80بسرعة 
 الطويل.

 الخاتمة 
وفترات إخفاق  أوضحت الدراسة أن سوق الأوراق المالية فى مصر مرت بفترات إزدىار         

وفقا لكثير من الأحداث السياسية والاقتصادية الداخمية والخارجية التى مر بيا الاقتصاد المصرى ، 
وجود علاقة طردية مقبولة نسبيا  بين تطوير سوق الاوراق المالية وبين كما توصمت الدراسة إلى 

والاقتصادى( ،مما يعنى متوسط نصيب الفرد من الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى )كمؤشر لمنم
الحاجة إلى مزيد من التطوير ليذا السوق فى مصر،حيث إن مزيد من تطوير سوق الأوراق المالية 

 يؤدى إلى تفعيل  النمو الاقتصادى فى مصر .
 النتائج والتوصيات 

 لقد توصمت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أىميا :  :نتائج الدراسة  
ضآلة عرض الأوراق المالية حيث تفتقد سوق الاوراق المالية فى مصر العديد من الأوراق  -

 كالأسيم الممتازة ، والسندات القابمة لمتحويل إلى أسيم ، والمشتقات المالية بكافة صورىا . 

 قمة عدد الشركات المقيدة بالسوق الأولى. -

إلى الناتج المحمى الإجمالى فى محدودة مساىمو سوق الإصدار الأولى للأسيم والسندات  -
%، فضلا إنيا تتجو 2% إلى 4(، حيث تتراوح بين  0202 -0252خلال الفترة ) مصر

، وىذا يعكس مدى ضعف حجم السوق الأولي وتواضع  0252نحو الانخفاض منذ عام 
 أدواتو فى تشجيع الاستثمارومساىمتو فى الناتج المحمى الإجمالى .

لإحدى  0205الخضراء فى سوق الأوراق المالية فى مصر عام تم أول إصدار لمسندات   -
مميار جنية ، وذلك بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية لدعم تحول  5.2الشركات بقيمة 

 الاقتصاد المصرى إلى اقتصاد أخضر.

، حيث وافقت الييئة 0200إصدار سندات توريق لمتدفقات المالية المستقبمية فى عام  -
المالية عمى إصدار برنامج متعدد الإصدرات لسندات توريق التدفقات النقدية  العامة لمرقابة
 المستقبمية .

محققة  0202سبتمبر  04بدء التدول الفعمى عمى أذون الخزانة فى السوق الثانوى منذ  -
 تريميون جنية.  0.11

وبين تطوير سوق الاوراق المالية مؤشرات طردية مقبولة نسبيا  بين معنوية وجود علاقة  -
 متوسط نصيب الفرد من الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى )كمؤشر لمنموالاقتصادى(
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قياس تأثير تطور سوق الأوراق المالية على الهمو الاقتصادى 

(0202  -  5891  فى مصر للفترة)   
 

 مزيد من تطوير سوق الأوراق المالية يؤدى إلى تفعيل  النمو الاقتصادى فى مصر . -
 التوصيات :  
 عمى لمعمل الأدوات والمؤسسات من المزيد توفير خلال من الإصدار سوق تعزيز عمى العمل -

 خلال من استخداميا تعبئة المدخرات و في دور لعب عمى قادرة لتكون فعاليتيا، وزيادة تنشيط
 الأجل . طويل الاستثمار المجالات المالية في الأوراق

 عمى لمتعرف المصرية المدرجة الشركات عن اللازمة المعمومات كافة عن الشامل الإفصاح - 
 الإستمرارية . الشركات وفرص ليذه المستقبمي بالوضع والتنبؤات النشاط نتيجة

 ونقل الممكية . تبادل وتسييل المضاربة، لمنع الإشراف عمى تنظيم وتداول الأسيم ، -
علام في معاملاتيم الشفافية من لمرقابة المالية لمزيد العامة قرارات الييئة لنشر آليات وضع -  وا 

 مستمر. بشكلالييئة  عن الصادرة ذلك القرارات في بما البورصة في العملاء
المتغيرات  وجود الأطر التشريعية والتنظيمية الفعالة ذات المرونة والقدرة عمى التكيف المستمر مع -

تسييل المعاملات  د كثيرًا فىعالاقتصادية القومية والدولية، فتوافر ىذه التشريعات والتنظيمات يسا
مان لكافة أطراف التعامل لأوا يةوتحريك رؤوس الأموال من ناحية ، وفى الوقت نفسو توافر الحما

 .فى السوق المالية من ناحية أخرى
 السوق تطوير المساعدة عمى ذلك في بما المصرية، لمحكومة الاقتصادية السياسة دور تعزيز -

 المشاريع في الاستثمار تحفيز ثم والأجنبي،ومن المحمي المال لرأس جذابة لتصبح المصرية المالية
  .الأجل طويمة

 وتحميميا ونشرىا .عمومات معمى جمع ال تحرصإنشاء مؤسسات مالية متخصصة  -

 الإستثمارية . .المحافظير وتسي المالية  الأدوات  تحميلفي  مختصة  ىيئات إنشاء -
 تعزيز بيئة اقتصادية وسياسية مستقرة .   - 
قميميًا محميا المالية الأوراق سوق ربط -  والأخذ أنواعيا بمختمف الاتصالوسائل  طريق عن ودوليا وا 
 المجال.  ىذا فى يستحدث بما
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 أولًا : المراجع بالمغة العربية   
 .0205-0253البنك المركزى المصرى ، التقرير السنوى،  -5
 0202-0255البورصة المصرية ، التقرير السنوى ،  -0
 . 0200-0255، الييئة العامة لمرقابة المالية ، التقرير السنوى -2
 ( اقتصاديات كفاءة البورصة. القاىرة: دار النيضة العربية لمنشر0223الدسوقي ، إيياب . )  -4

 والتوزيع
 ( دعم البورصة المصرية، اجتماع الخبراء سمسمة الأوراق0222أماني عبد الوىاب، أمانى . ) -1

 (4الاقتصادية، رقم )
وراق المالية فى تنمية الادخار فى (. دور سوق الأ 0220الأسرج، حسين عبد المطمب.)  -2

 مصر. جامعة الزقازيق فرع بنيا: رسالة مقدمة لنيل درجة الماجستيرفى الاقتصاد .
أابي السرور ، أحمد .،"الأسواق المالية العربية الناشئة: الأوضاع والأفاق"، في: سعيد  -3

أبو ظ بي، الإمارات النجار،السياسات المالية وأسواق المال العربية، صندوق النقد العربي، 
 العربية،المتحدة ، بدون سنة نشر .

 ،دراسات العربية الدول فى الاقتصادى النمو مصادر( 0200) ،وأخرون. محمد ، إسماعيل -4
 .522 العدد ، اقتصادية

 سوق فى والعوائد المخاطر تحميل(  0251) ،. ىالة الغاوى، ،. أمين محمود ، البتانونى -5
 السوق تمك فى العام المؤشر بعوائد لمتنبؤ الأمثل النموذج وتحديد مصر فى المالية الأوراق
 0 العدد ،02 المجمد ، والتحطيط لمتنمية المصرية المجمة ،( كمى تحميل) الزمن عبر

 جسر سمسمة العربى، التخطيط معيد ، المالية الأسواق تحميل( 0224) ، حسان خضر، -52
 والعشرون السابع العدد ، التنمية

 ، الاقتصادية التنمية دعم فى ودورىا المالية الأسواق ،(0200.) أحمد مصطفى ، رضوان -55
 (5) ، العدد( 5) المجمد ، والاقتصادية الإدارية لمعموم الدولية المجمة

( ، دور سوق رأس المال فى التنمية الاقتصادية ، 0255سموى  محمود ابو ضيف ) -50
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 لممدراسات المصري المركز مصر، في المال سوق أداء(  0224.) أشرف الدين، شمس -52
 . القاىرة الاقتصادية،

 الاستثمار تفعيل فى المالية الأوراق سوق دور ،(0202.) فتحى ،محمد الغنى عبد   -54
 . والتجارة للاقتصاد العممية المجمة ، مصر فى الاقتصادى النمو وزيادة

(، مجمة البحوث فى العموم المالية والمحاسبة ، عدد خاص 0252عمار، ميمودى .) -51
بفعاليات اليوم الدراسى حول أىمية استخدام الأساليب الكمية والنماذج الإحصائية فى الأسواق 

 المالية  .
  العربى النقد صندوق ، المالية الأسواق( 0205. ) الكريم عد ، قندور -52
 نظر وجية من المالية الأوراق في الاستثمار أخطار ،5555.) حسن صبرى نوفل، -53

 0 القاىرة، المالية، الأوراق سوق في الاستثمار مستقبل:  مؤتمر ، السمسرة وشركات المستثمر
 مارس 2 -
( العلاقة بين التحويلات المالية لمعاممين بالخارج والتطور 0252نجا ، عبد الوىاب .)  -54

( دراسة قياسية ، المجمة 0250 -5531ادى فى مصر خلال الفترة )المالى والنمو الاقتص
 .0، العدد 5العممية لكمية الدراسات الاقتصادية والعموم السياسية ، المجمد 

(، سوق الأوراق المالية ودوره فى النمو 0253نور اليدى، دحمانى.، شريفة، العابد .)  -55
 . JFBEدراسة حالة إندونيسيا والجزائر ، مجمة اقتصاديات المال والأعمال - الاقتصادى

 المعارف منشأة ، المال رأس وأسواق المالية الأوراق( 0222) ، وأخرون ،. منير ، ىندى -02
 .الإسكندرية ،
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