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 إُداء
 إلى اللريي كاًا سببا في ّجْدي ّتسبيتي ّتؼليوي

 "ّالدي الكسيمين"
 اللريي تحولا هؼي ػٌاء البحث فلِوا هٌي أػظن المحبت ّالاهتٌاى. 

 ّذّيِن ّجميغ أُلي ّأقازبي.ّأخْاتي  إلى إخْاًي

 إلى شّجتي التي قاسمتٌي ُوْم البحث في كل لحظت هي لحظاتَ.

 "، جنى"، ّ"إياد"، ّ"ّسينإلى أّلادي جميؼِن "
 بساػن حب ّإشساقت أهل.

 تحصيلَإلى كل محب للؼلن صابس في 
 محب للؼول ساع إليَ. 
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 شكس ّتقديس
 
 

 الحود لله الري ّفقٌي ّهكٌٌي هي إتمام ُرٍ المركسة 
 فالحود لله أّلَ ّآخسٍ

 كوا أتقدم بالشكس الجصيل إلى الأستاذ الدكتْز :
 المشسف هفتاح صالح

 كوا أتقدم بالشكس الجصيل إلى كل هي 
 ساُن في إنجاش ُرا البحث المتْاضغ
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Abstract: 

Capital markets play a great importance in the economic life, particularly 

in the developed industrial countries, it is considered one of the pillars of the 

capitalism system, and through the many functions performed by the stock 

exchanges, such as the mobilization of savings, investment allocation ... etc. 

As for developing countries, especially the Arab suffered from many 

crises, especially debt crisis world, so it drives them to change the methods of 

financing there in, by going to foreign direct investment and bond offering in the 

international markets and the opening of its financial markets to foreign 

investment, and this shift in the flow towards the developing countries and in 

with financial globalization appeared the so-called emerging financial markets. 

The composition and objectives of capital flows differed over time, where 

after what was borrowing from banks is a key component of inflows of foreign 

capital ,it has become both foreign direct investment and investment in the 

portfolio are the dominant in the composition of capital flows and , it has been 

successful especially developing and emerging countries in support economic 

development , especially through increasing efficiency and the allocation of 

capital , transfer of technology , but they have a lot of negatives which 

contribute to the occurrence of many of the financial crises destructive through 

flows reverse and sudden to this money , especially on hot money , which affect 

both the stock markets and also exchange markets and the best example of this 

financial crisis, Southeast Asia, in 1997. 

This study has tried to treat the problem of the activity of financial market 

(foreign investment in the portfolio) and its effect on the stability of the 

exchange rate in Arab countries (the case of Egypt with analytic and 

measurement way).we found that there is a mutual effect between the stock 

markets and exchange market through the activity or behavior of foreign 

investment in portfolio, and this is what shown in the analysis of financial crisis 

which happened in south east Asia in 1997. 

As for the reality of this investment in Arab stock exchanges flows 

remains weak compared with other emerging stock markets and developed 

countries, in despite of the reforms undertaken by most of the Arab countries       

especially with regard to the side legislative and regulatory oversight of 

financial markets, in addition to other economic reforms. 
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For more in depth study, we studied the Egyptian Stock Exchange 

because it is considered one of the oldest financial markets of emerging Arab 

and most active, and we found analytically that there is the effect of trading 

flows and foreign investment in the financial portfolio in the stock market on the 

exchange rate of the Egyptian pound, This result was enhanced by measuring 

this effect through the use of multiple regression between each of the exchange 

rate of the pound against the dollar in the period (1997-2011) , the most 

important determinants agreed with like , average inflation , the degree of 

openness to the outside world , the conditions of trade , net inflows of foreign 

investment in portfolio of financial , economic growth , foreign reserves and the 

study found that all of the variables terms of trade and net flows of foreign 

investment in the portfolio, have played an important role in explaining 

fluctuations in the exchange rate of the Egyptian pound during the period 

studied ,but the other variables haven’t got any significant impact on the 

exchange rate of the Egyptian pound. 

Key words: financial crises, emerging financial markets, financial 

globalization, foreign investment, the exchange rate. 
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Résumé: 

 

 Les marchés de capitaux jouent un rôle important dans la vie économique, 

en particulier dans les pays industriels avancés. En effet, ils constituent l'un des 

piliers du système capitaliste, par les nombreuses fonctions qu'exercent les 

bourses de valeurs, comme la mobilisation de l'épargne, l'allocation 

d'investissement ... etc. 

 Les pays en développement, en particulier les pays arabes ont souffert de 

nombreuses crises, notamment de la crise mondiale d’endettement, ce qui les a 

poussé à changer leurs modes de financement, en s'adressant à l'investissement 

direct étranger (IDE) et à l'émission d'obligations sur les marchés internationaux 

et l'ouverture de leurs marchés financiers à  l'investissement étranger. Lors de ce 

changement dans les flux vers les pays en développement et dans le contexte de 

la mondialisation financière sont apparus ce qu'on appelle les marchés financiers 

émergents. 

 L’afflux des capitaux à changé au cours du temps. Ainsi, l'emprunt auprès 

des banques a été la composante principale des flux de capitaux étrangers, ce qui 

a fait que l'investissement direct étranger et l'investissement dans le portefeuille 

soient devenus les deux modes dominants dans la formation des flux de 

capitaux. Les pays en développement et émergents ont réussi à soutenir leur 

développement économique, notamment par l'accroissement de l'efficacité, la 

réallocation du capital, le transfert de technologie. Cependant, ces politiques par 

leurs multiples inconvénients ont conduit à l'apparition de  nombreuses crises 

financières ravageuses au travers des flux  inverses et inattendus de l'argent, en 

particulier l'argent chaud, qui affectent les marchés boursiers et également les 

marchés de change. Le meilleur exemple en est la crise financière  qu'a connue 

la zone de l'Asie du Sud-Est en 1997. 

 La présente étude a tenté d'aborder la problématique de l'influence de 

l'activité des marchés de capitaux (les IE dans les portefeuilles) sur la stabilité 

des prix de change dans les pays arabes en prenant le cas de l'Egypte comme 

exemple. 

L'analyse a révélé l'existence d'une influence réciproque entre le marché des 

titres financiers et le marché de change (taux de change) par le biais de l'activité 

ou du comportement  de l'IE dans le portefeuille, ce qui est apparu de l'analyse 

de la crise financière de l'Asie du sud est en 1997. 
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 Quant à la réalité de cet investissement dans les bourses arabes, les flux restent 

faibles comparés aux autres marchés boursiers émergents et développés, et ce 

malgré les réformes entreprises par la plupart des pays arabes, en particulier en 

ce qui concerne le contrôle et la réglementation des marchés financiers tout 

comme le reste des autres réformes économiques. 

 Pour approfondir d'avantage cette étude, nous avons étudié la Bourse 

égyptienne considérée comme l'un des plus anciens marchés financiers 

émergents arabes et le plus actif aussi. Cette analyse du cas égyptien nous 

renseigne qu'il y a une influence des échanges et flux de l'IE  dans le portefeuille 

sur le taux de change de la Livre égyptienne. Ce résultat est renforcé par la 

mesure de cet effet grâce à l'analyse de régression multiple intégrant les 

variables taux de change de la Livre par rapport au Dollar durant la période 

(1997-2011) et de ses plus importants déterminants convenus comme  le taux 

d'inflation, le degré d'ouverture sur le monde extérieur, les conditions de 

l'échange commercial, les flux nets des IE dans le portefeuille, la croissance 

économique, les réserves étrangères.   

 L'étude conclut que les deux variables : conditions de l'échange 

commercial et les  flux nets de l'IE ont joué un rôle  important  dans 

l'interprétation  des fluctuations  des taux de change de La livre égyptienne   

pendant la période étudiée alors que les autres variables  restent sans impact 

significatif. 

  

Mots clés: crise financière, marchés financiers émergents, mondialisation 

financière, investissements étrangers, taux de change. 
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