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ملخ�ص

�إلى عام   2000 �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة من عام  �أد�ء  جانب على  تاأثير تعاملات �لأ �لتعرف على  �إلى  �لورقة  تهدف  	

جانب �إلى �لبور�صة �لم�صرية، خا�صة في ما  ثار �ليجابية لدخول �لم�صتثمرين �لأ 2006. وقد �أظهرت نتائج �لقيا�ض �لكمي وجود بع�ض �لآ
جانب – وخا�صة مبيعاتهم من  ثار �ل�صلبية �لمتمثلة في م�صئولية تعاملات �لأ بتعلق بزيادة �لعو�ئد و�ل�صيولة فيها ، �إل �أن هناك بع�ض �لآ

جانب وتعاملات  بالن�صبة لطبيعة �لعلاقة بين تعاملات �لأ �آثار تغذية مرتدة  �لبور�صة �لم�صرية. كما تبين وجود  �صهم -  عن تقلبات  �لأ

�لم�صريين. تقترح �لدر��صة بع�ض �لتو�صيات، خا�صة تلك �لمتعلقة بالعمل على تح�صين كفاءة وتنظيم �لبور�صة �لم�صرية من خلال �بتكار 

�أدو�ت و�آليات تقلل من مخاطر �لمتاجرة لل�صوق، حدة �لتقلبات، و�إ�صافة ن�صاط �صانع �ل�صوق، و�صرورة تو�فر �لمعلومات �لكاملة وتماثل 

�إلز�م  ��صتثمار�ت �لحافظة، ف�صلا عن  لتتبع حركة دخول وخروج  �لمتعاملين، وتطوير نظام معلومات كفوء  طر�ف  �إلى كافة �لأ و�صولها 

�لبنوك �لتجارية باإطار تنظيمي دقيق لت�صجيل �ل�صتثمار�ت في �لحافظة و�إبلاغ �لبنك �لمركزي بها ب�صفة دورية.  

The Impact of Foreign Trading on The Performance 
of Egypt’s Stock Market

Tarek Nouair

Abstract

               This paper analyzes the Behavior and Effects of Foreign Investors on the Egyptian Stock Market 
during the period from 2000 to 2006. The quantitative results showed some positive effects concerning the 
entry of foreign investors to the Egyptian Stock Market, especially with regard to increased Stock Price 
Returns and liquidity; however, there are some negative effects that are captured through the responsibility 
of foreign Trading in Stock Market Volatility. And it also traced the feedback effects for the relationship 
between foreign Trading and Egyptians Trading. The study suggests some recommendations, like:  improving 
the efficiency and the organization of Egyptian Stock Market through innovating tools and mechanisms that 
would reduce the market’s trading risks, volatility. And developing the role of institutions and adding market 
maker activity. Also, the free access of information to all the users in the Egyptian Stock Market is very 
critical. And forcing the commercial banks to have a precise regulatory framework for the registration of 
investments in the portfolio and to inform the Central Bank periodically. 

 خبير �قت�صادي ـ معهد �لتخطيط �لقومي ـ م�صر.
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مقدمـة

جانب في  �لأ تعاملات  تتمثل في  و�لتي  �ل�صتثمار في �لحافظة،  بغر�ض  مو�ل  �لأ روؤو�ض  تدفقات  تعتبر 

�أو�ئل ت�صعينات �لقرن �لما�صي  . وقد قامت م�صر منذ  �لر�أ�صمالي  �لهامة للح�صاب  �إحدى �لمكونات  �لبور�صة 

جر�ء�ت لتحرير ح�صاب  �صلاح �لقت�صادي و�لمالي و�لتكيف �لهيكلي باتخاذ �لعديد من �لإ في �إطار برنامج  �لإ

جنبي ، بحيث ت�صمح بحرية  �لمعاملات �لر�أ�صمالية في ميز�ن �لمدفوعات و�إز�لة �لقيود على �لمعاملات بالنقد �لأ

جانب في �لبور�صة �لم�صرية،  مو�ل، وما �صاحبه من وجود تعاملات معنوية للاأ �لحركة لخروج ودخول روؤو�ض �لأ

و�لتي تبلغ في �لوقت �لحالي حو�لي 30% من �إجمالي �لتعاملات.

تعر�صت  �أنها  �إل  خيرة،  �لأ عو�م  �لأ في  كبير  نمو  من  �لم�صرية  �لبور�صة  �صهدته  مما  �لرغم  وعلى 

لبع�ض �لهز�ت و�لتر�جعات، وخا�صة في نهاية يناير من عام 2006. وعزى بع�ض �لمحللين ذلك �إلى �لعديد من 

جانب في �لبور�صة �لم�صرية. وقد قامت �لعديد من �لدر��صات  �صباب، من �صمنها زيادة  ن�صبة تعاملات �لأ �لأ

جانب في �لبور�صة، و�أثر �ختلاف �لمعلومات بين �لم�صتثمر  - على م�صتوى دول �لعالم – بدر��صة  تاأثير ��صتثمار �لأ

جنبي و�ل�صتر�تيجيات �لمختلفة �لتي يتبعها،  جنبي، وتاأثير ذلك في تف�صير �صلوك �لم�صتثمر �لأ �لمحلي و�لم�صتثمر �لأ

�صو�ق �لمالية )�لعو�ئد وتقلباتها، �لحجم و�ل�صيولة(. وتاأثيرها على �أد�ء �لأ

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة    تركز �لورقة �لحالية على در��صة تاأثير تعاملات �لأ

جانب خلال  " �أن تعاملات �لأ 2006. وذلك من خلال  �ختبار �لفر�صية �لتالية:  2000 و  �لممتدة بين عامي 

�لفترة من 2000 �إلى 2006 �أثرت بال�صلب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية، و�صاهمت في زيادة حدة تقلباتها".	

طار �لمفاهيمي لتاأثير  وفي �صبيل تحقيق هدف �لدر��صة، �صوف يتم تناول �لنقاط �لتالية بالتحليل: �لإ  

جانب، �لقيا�ض �لكمي  �صو�ق �لمالية، تطور �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية وتعاملات �لأ جانب على �أد�ء �لأ تعاملات �لأ

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية و�لنتائج و�لتو�صيات وم�صامين �ل�صيا�صة.  لتاأثير تعاملات �لأ

�صواق المالية  جانب على اأداء الأ طار المفاهيمي لتاأثير تعاملات الأ الإ

جانب من �ل�صوق �لمالي،  �صاهم "تحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالي" في حرية دخول وخروج �لم�صتثمرين �لأ

�صو�ق �لمالية، وت�صير �لنظرية �لنيوكلا�صيكية  �أد�ء �لأ مر �لذي كان له �نعكا�صات ملمو�صة لتعاملاتهم على  �لأ

�صو�ق  �لأ وتقوية  �لقت�صادي  و�ل�صتقر�ر  �لنمو  تعزيز  �إلى  يوؤدي  �أنه  �إلى  �لر�أ�صمالي  �لح�صاب  وموؤيدو تحرير 

�صو�ق، تحقق �صروط  �صا�صية، مثل: توفر �لمعلومات �لكاملة عن �لأ �لمالية، ��صتنادً� �إلى تو�فر بع�ض �ل�صروط �لأ

�صو�ق �لر�أ�صمالية. �لمناف�صة �لكاملة و�صمان كفاءة �لأ

	

لروؤو�ض  �لتحركات �لحرة  �أن  �إلى مقولة  �لر�أ�صمالي  ور�ء تحرير �لح�صاب  �لنظري  �لمنطق  وي�صتند 

مو�ل توؤدي �إلى تخ�صي�ض عالي كفء لر�أ�ض �لمال وتنويع �أف�صل للمخاطر وتوفير فر�ض �أف�صل للربحية مما  �لأ
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(. بينما يرى بع�ض �لمعار�صين 
	Fischer,	Stanley,	1998( يوؤدي بالتالي �إلى تعزيز �لنمو �لقت�صادي و�لرفاهة

�صو�ق �لمالية وخا�صة في ظل وجود ت�صوهات وتعر�ض  لتحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالي، �أن عدم تماثل �لمعلومات في �لأ

	Joseph( مثل للمو�رد �لمالية �لقت�صاد�ت �لمحلية لل�صدمات �لخارجية لن توؤدي بال�صرورة �إلى �لتخ�صي�ض �لأ

.)E.	Stiglitz	,	2000

�لمالي" فقد  �صو�ق �لمالية في �لعقدين �لما�صيين وت�صارع ظاهرة  " �لتحرير  ومع تز�يد عملية عولمة �لأ

جنبية خلال عقد ت�صعينات �لقرن �لما�صي، حيث �صكلت قيمة �لمعاملات  مو�ل �لأ تعاظم دور �نتقال روؤو�ض �لأ

ت�صارعت حركة  �لنامية، فقد  للدول  �لتجاري. وبالن�صبة  �لتبادل  �أمثال حجم  �لر�أ�صمالية نحو خم�صة  �لمالية 

�لتدفقات �لمالية �إلى هذه �لدول، فارتفعت من 323.3 مليار دولر في عام 1995 �إلى 674.5 مليار دولر في 

�أخرى.  وعلى �لرغم  2005، موزعة ما بين ��صتثمار�ت مبا�صرة و��صتثمار�ت في �لحافظة و��صتثمار�ت  عام 

جنبية �لمبا�صرة �لو�ردة �إلى �لدول �لنامية و�لنا�صئة تبلغ تقريباً �صعف �ل�صتثمار في  من �أن �ل�صتثمار�ت �لأ

جنبي  خيرة تت�صم بزيادة درجة �لتقلبات مقارنة بحركة �ل�صتثمار �لأ �لحافظة - �صكل رقم )1( - �إل �أن هذه �لأ

�ل�صتثمار�ت  لكل من �صافي  �لختلاف  2002 ح�صب معامل  �إلى عام   1991 �لفترة من عام  �لمبا�صر.  ففي 

ول لي�صاوي 0.47، بينما جـــاء �لثاني م�صــاوياً لـ  جنبية �لمبا�صرة و�صافي �ل�صتثمار�ت في �لحافظة، جاء �لأ �لأ

.)IMF	,	2003(1.33

�صكل )1( �لتدفقات �لر�أ�صمالية �إلى �لدول �لنامية و�لنا�صئة خلال �لفترة من 2005-1995  )مليار دولر  �أمريكي(

              SOURCE : Global Financial Stability Report (2006), IMF , September 2006

زمات �لمالية، خا�صة منها تلك �لتي �صربت دول جنوب �صرق �آ�صيا في  ومن �لملاحظ �أنه مع حدوث �لأ

عام 1997، تز�يد �لقتناع باأنه ل يمكن �عتبار �صيا�صة تحرير ميز�ن �لمعاملات �لر�أ�صمالية بمفردها �صرطاً 

مو�ل.  حيث  كافياً لتعزيز �لنمو وتقليل �لتقلبات �لقت�صادية، خا�صة في �صوء �لطبيعة �لمتقلبة لنتقال روؤو�ض �لأ
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تو�صلت �إحدى �لدر��صات �لتطبيقية �إلى وجود علاقة �رتباط بين تحرير �لدول لمو�زينها �لر�أ�صمالية ومعاناتها 

زمات �لمالية )J,1998	Williamson,(.ومن ثم �أعيد طرح فكرة تقييد �لح�صاب �لر�أ�صمالي مرة  من بع�ض �لأ

��صتخد�م  �إلى  �لما�صي  �لقرن  ت�صعينات  عقد  بد�ية  منذ  �لنامية  �لدول  من  �لكثير  لجاأت  حيث   ، بقوة  �أخرى 

مو�ل، وكانت ت�صيلى وماليزيا من �أو�ئل �لدول �لتي �قتنعت باأهمية فر�ض  �صيا�صة �لقيود على �نتقال روؤو�ض �لأ

مو�ل، حيث �أثبتت �لقيود فعاليتها في تحقيق �أهد�ف �ل�صيا�صات �لقت�صادية  قيود �نتقائية على �نتقال روؤو�ض �لأ

زمات )1999	Christopher J,	Neely,	( ، هبة عبد �لمنعم )2006(. �لكلية خلال فتر�ت �لأ

مر دعا بع�ض �لقت�صاديين في �صندوق �لنقد �لدولي �إلى تف�صيل �لبدء في تحرير �لتدفقات  هذ� �لأ

جنبي �لمبا�صر قبل تحرير ��صتثمار �لحافظة  جل، وتحرير �ل�صتثمار �لأ جل قبل �لتدفقات ق�صيرة �لأ طويلة �لأ

�لمالية، و�أن �لتحرير �ل�صامل لمعاملات وتحويلات ر�أ�ض �لمال ل يعني �لتخلي عن كل �لقو�عد و�لنظم �لمطبقة 

مر �إلى تقوية �لقو�عد �لمنظمة �لتحوطية �لمتعلقة بمعاملات  جنبية، بل ربما يحتاج �لأ على معاملات �لعملة �لأ

جنبية �لتي يجريها غير �لمقيمين )بارى جون�صون، 1998(. وتحويلات �لعملة �لأ

ويرى بع�ض �لقت�صاديين �أن هناك بع�ض �لمخاطر �لمرتبطة بال�صتثمار�ت في �لحافظة، فعندما تتدفق 

هذه �ل�صتثمار�ت للد�خل بكميات كبيرة وب�صكل مفاجئ، فاإنها توؤدي �إلى �رتفاع في �صعر �صرف �لعملة �لوطنية، 

مر �لذي ي�صر بال�صادر�ت ويزيد من �لو�رد�ت فيزد�د �لعجز في �لميز�ن �لتجاري، كما توؤدي �إلى �رتفاع في  �لأ

�صول �لمالية، زيادة معدل �لت�صخم، زيادة �ل�صتهلاك �لمحلي. وعندما  ر��صي و�لعقار�ت و�لأ �صول و�لأ �أ�صعار �لأ

تخرج تلك �ل�صتثمار�ت على نحو مفاجئ وفي �صكل موجات عاتية، فاإنها توؤدي �إلى �نخفا�ض �صعر �صرف �لعملة 

�صعار وتدهور معدلت �لربح، وتز�يد �لعجز في  �صول �لعقارية و�لمالية، وهبوط �لأ �أ�صعار �لأ �لوطنية، وتدهور 

جانب في �ل�صوق �لمحلي ، و��صتنز�ف �لحتياطيات �لدولية للدولة  ميز�ن �لمدفوعات، وفقد�ن ثقة �لم�صتثمرين �لأ

خا�صة �إذ� ما حاول �لبنك �لمركزي �أن يد�فع عن �صعر �صرف �لعملة �لوطنية مع وجود �صغوط قوية لتدهور 

قيمة �لعملة )رمزي زكي ، 1999(.

	

جنبي بقدر �أكبر من  �أن هناك حاجة �إلى �لتعامل مع تدفقات ر�أ�ض �لمال �لأ ويرى �قت�صادي �آخر، 

�صر�ر و�لمنافع للا�صتثمار �لمبا�صر، فاإن �ل�صتثمار في �لحافظة  �لحذر، حيث يقرر " �إن كان هناك مزيج من �لأ

يكون �صرره �أكثر من نفعه، فهو ي�صبه �أ�صر�ب �لجر�د �لتي تحط على �لحقول �لخ�صر�ء فلا تتركها �إل �صعيدً� 

�لبلد  في  �لمال  ر�أ�ض  �صوق  وتعميق  تو�صيع  �إلى  ويوؤدي  للاقت�صاد  �لمتاحة  �ل�صيولة  من  يزيد  �أنه  ورغم  جرز�، 

�صول �لمالية، ويقو�ض ��صتقر�ر  �أ�صعار �لأ �إلى ت�صخم  �أنه ينطوي على تكلفة تعقيم عالية، ويوؤدي  �إل  �لمتلقي، 

�أ�صو�ق �لمال و�أ�صو�ق �ل�صرف" )جودة عبد �لخالق ، 1998(.

�أن �لقيود على تدفقات ر�أ�ض �لمال ت�صوه  �أ�صارت �إلى  �أنه بع�ض �لدر��صات على �لم�صتوى �لجزئي  �إل 

من �صلوك �ل�صركات متعددة �لجن�صيات، و�أنها تقلل من  فر�ض �لتمويل �لمتاحة للمن�صاآت، و�أن تحرير �أ�صو�ق 
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�ل�صتثمار�ت  تخ�صي�ض  كفاءة  �إلى  ويوؤدي  �لمال  ر�أ�ض  على  و�لعو�ئد  �ل�صتثمار�ت  من  يزيد  �لمالية  ور�ق  �لأ

خرى �إلى �أنه على �لرغم من وجود بع�ض �لمنافع  )2004	Kristin Forbes,(. كما تو�صلت بع�ض �لدر��صات �لأ

�صو�ق  �لأ �ندماجها في  من  كثيرً�  ت�صتفيد  لن  �أنها  �إل  �لر�أ�صمالي،  �لح�صاب  �لنامية من جر�ء تحرير  للدول 

	Olivier( لمالية �لعالمية، حيث قدرت منافع �لرفاهية بحو�لي 1% فقط زيادة في حجم �ل�صتهلاك �لمحلي بها�

.),	2004
	

�صو�ق �لمالية من  وقد قامت بع�ض �لدر��صات ببحث �لعلاقة بين تحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالي وتنمية �لأ  

خلال �ختبار �لعلاقة بين �لحجم و�ل�صيولة و�لتقلبات في �أ�صو�ق �لمال وتحرير �لتدفقات �لر�أ�صمالية �لدولية في 

�صو�ق �لمالية تميل �إلى �أن ت�صبح �أكبر حجماً، و�أكثر  �صو�ق �لنا�صئة، وتو�صلت �لدر��صة �إلى �أن "�لأ 16 دولة من �لأ
�صيولة، و�أكثر تذبذباً وتقلباً بعد تحرير �لقيود �لمفرو�صة على �لتدفقات �لعالمية للا�صتثمار�ت في �لحافظة"، و�أن 

جانب و�لمحليين،  �لو�صول �لمي�صر للمعلومات �لمرتبطة بال�صركات �لمدرجة في �لبور�صات لكل من �لم�صتثمرين �لأ

و�لتز�م �لدول بالمعايير �لمحا�صبية �لدولية ووجود قو�نين لحماية �لم�صتثمرين، كلها عو�مل من �صاأنها تطوير �أد�ء 

.)Ross Levine,1996( ، )Bacchetta,	Philippe 1998(لبور�صات وتنميتها�

وتو�صلت در��صة �أخرى �إلى �أن تحرير �لتدفقات �لر�أ�صمالية في �لحافظة يح�صن من �أد�ء �أ�صو�ق �لمال   

جل ، ف�صلا عما يتيحه من وجود فر�ض ��صتثمارية  في �لدول �لنامية وي�صجع ويحفز على �إحد�ث �لنمو طويل �لأ

جانب يوؤدي �إلى زيادة �ل�صغوط نحو تطبيق �أنظمة تعامل متطورة  �صو�ق �لمالية للم�صتثمرين �لأ مربحة، وفتح �لأ

دو�ت �لمالية. و�أو�صحت  �لت�صريعية بما ينعك�ض على وجود ت�صكيلة كبيرة من �لأ طر  في �لبور�صات، وتعديل �لأ

�صو�ق �لمالية ولكنه  �لدر��صة �أن تحرير �لقيود في وجه �ل�صتثمار�ت في �لحافظة يوؤدي �إلى زيادة �ل�صيولة في �لأ

نا�صئة  دولة   14 بين  دولة من   12 �أنه في  �لدر��صة  �أو�صحت  �صو�ق، حيث  �لأ �لتقلبات في هذه  يزيد من درجة 

�إحدى ع�صر دولة �رتفعت فيها  تز�يدت فيها �صيولة �لبور�صة بعد �لتحرير، وفي �لمقابل، هناك �صبع دول من 

.)Ross Levine,	1997(تقلبات �لبور�صة بعد �لتحرير

�صو�ق �لعالمية لروؤو�ض  جل �لطويل ومع �لنفتاح �لمتز�يد على �لأ وتوؤكد �لدر��صة �ل�صابقة على �أنه في �لأ

مو�ل �صوف تنخف�ض حدة هذه �لتقلبات في �لبور�صات، فارتفاع حدة �لتقلبات بعد �لتحرير تعتبر ظاهرة  �لأ

جل، في حين �أن زيادة �ل�صيولة هي �لمحدد �لهام  موؤقتة ، ف�صلًا عن �أن هذه �لتقلبات ل ترتبط بالنمو طويل �لأ

جل  للت�صريع بعملية �لنمو �لقت�صادي. وعليه فاإن �صانع �ل�صيا�صة يجب �أن ي�صحي بقبول بع�ض �لتقلبات في �لأ

�لق�صير و�أن يحرر �لقيود �أمام �ل�صتثمار�ت �لدولية في �لحافظة في �صبيل تو�صيع �لفر�ض �لمتاحة �أمام �لتنمية 

�لقت�صادية. وخل�صت �لدر��صة �إلى �أنه يجب على �صانعي �ل�صيا�صات في �لدول �لنا�صئة �لقيام باتخاذ خطو�ت 

�صو�ق �لمالية و�إز�لة كافة �لقيود من �أمامها. جادة لتطوير وظائف �لأ
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باأد�ء  وعلاقته  جانب  �لأ تعاملات  �صلوك   " بحث  على  ركزت  �لتي  �لدر��صات  لنتائج  وبالن�صبة 

جانب قد  �لبور�صات"، فقد جاءت متباينة وغير حا�صمة، و�إن كانت تميل ب�صكل كبير، �إلى �أن �لم�صتثمرين �لأ

يت�صببون في زيادة حدة �لتقلبات في �لبور�صات. فقد تو�صلت �لعديد من در��صات �لحدث  Event Studies		�إلى 

عدم  وجود علاقة بين �لتحرير �لمالي و�لتقلبات في �لبور�صة)Kim and Singal,1993(.	وتو�صلت  در��صة عن 

ور�ق �لمالية يو�صع من قاعدة �لم�صتثمرين  جانب �إلى �صوق �لأ �لبور�صة �لمك�صيكية، �إلى �أن دخول �لم�صتثمرين �لأ

ويخف�ض من �لعو�ئد �لمتوقعة ويزيد من �أ�صعارها ),1996	E.	and Berko,	J.	Clark,(.	 كما �أو�صحت در��صة عن 

�صتر�تيجية  جانب على �إ�صتر�تجيتين عند دخولهم �إلى �لبور�صة :�لإ �أد�ء �لبور�صة �لهندية، تركيز �لم�صتثمرين �لأ

 ،Positive- Feedback Trading )PT( يجابية  �لإ �لر�جعة  بالتغذية  �لمتاجرة  �إ�صتر�تيجية  ت�صمى  ولى  �لأ

�لبور�صة.  لتطور عو�ئد  �إلى ملاحظته  ��صتناد�  �صهم  �لأ بيع  �أو  ب�صر�ء  يقوم  جنبي  �لأ �لم�صتثمر  �أن  تعني  و�لتي 

�صتر�تيجية �لثانية هي �إ�صتر�تيجية �لقطيع ))H	Herding  و�لتي ت�صير �إلى �لموقف �لذي يت�صرف فيه كل  و�لإ

جانب �رتبط  �لم�صتثمرين )بالفعل �أو برد �لفعل( بنف�ض �لطريقة. وقد تو�صلت �لدر��صة �إلى �أن �صافي تعاملات �لأ

�يجابياً بالتقلبات في عو�ئد �لبور�صة �لهندية، وخل�صت �إلى �أن تحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالي يجب �أن ي�صاحبه 

وكذلك في در��صة �أخرى  	.)Paramita,	Mukherjee,	2002( طار �لتنظيمي للقطاع �لمالي �إ�صلاحات في �لإ

جانب في بور�صة ��صطنبول بتركيا، تو�صلت �إلى وجود علاقة �يجابية بين �لم�صتثمرين  قامت بتحليل �صلوك �لأ

.)Adabag	,	2004( جانب وعو�ئد �لبور�صة �لأ

�لبور�صة،  في  جانب  �لأ ��صتثمار  تاأثير  مو�صوع  ناق�صت  دبيات  �لأ من  �لعديد  �أن  �إلى  �صافة  بالإ هذ� 

جنبي  جنبي �لمقيم وغير �لمقيم، وكذلك �لم�صتثمر �لأ و�أثر �ختلاف �لمعلومات بين �لم�صتثمر �لمحلي و�لم�صتثمر �لأ

جنبي مثل �إ�صتر�تيجية �لمتاجرة بالتغــــذية �لر�جعـــة  �لموؤ�ص�صي و�لفرد. وتاأثير ذلك في تف�صير �صلـوك �لم�صتثمر �لأ

)Banerjee,	Abhijit.	1992( .صو�ق �لماليـــة� يجـــابية �أو �صلــوك �لقطيـــع وتاأثيــر�تهما علـــــــى �لأ �لإ

.)De Long,	J ,	1990(و ، )Choe,	Hyuk,	1999(و ، )Chen,	Y.	2002( 

جانب تطور اأداء البور�صة الم�صرية وتعاملات الأ

�إلى حدوث   ،  2006 �إلى عام   2000 �لفترة من عام  �لم�صرية خلال  �لبور�صة  �أد�ء  موؤ�صر�ت  ت�صير   

	)1( رقم  ويو�صح �لجدول  �لفترة،  �لتقلبات خلال هذه  بع�ض  با�صتثناء  لها،  �لعام  تح�صن م�صطر في �لتجاه 

د�ء �لبور�صة �لم�صرية، حيث يلاحظ زيادة كل من ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي لل�صركات �لمقيدة،  �لموؤ�صر�ت �لرئي�صية لأ

�صعار بحو�لي �أربع  �صهم و�ل�صند�ت �لمقيدة، و�لموؤ�صر �لعام للاأ ور�ق �لمالية �لمتد�ولة للاأ وقيمة �لتد�ول وعدد �لأ

قل خلال �لفترة محل �لتحليل، كما ت�صاعفت ن�صبة ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي �إلى ر�أ�ض �لمال �ل�صمي. مر�ت على �لأ
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جدول رقم )1( موؤ�صر�ت �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة من عام 2000 �إلى عام 2006

عام 2006 )يناير - ��أكتوبر(عام 2005عام 2000�لبيان

رقم قيا�صي �لقيمةرقم قيا�صي �لقيمةرقم قيا�صي �لقيمة

119778100456278380.9496179414.2ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي لل�صركات �لمقيدة )مليون جنيه(
�صهم و�ل�صند�ت �لمقيدة )مليون جنيه( 41744.6100150859.5361.4220951529.3قيمة �لتد�ول للاأ

�صهم و�ل�صند�ت  ور�ق �لمالية �لمتد�ولة للاأ عدد �لأ

�لمقيدة )مليون ورقة(
951.51004198.9441.35972.3627.7

�صمي )%( 21004.3215.04.3215.0ن�صبة ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي �إلى ر�أ�ض �لمال 	�لإ
�صعار )بنط( 626.2100.02238.9357.62256.8360.4�لموؤ�صر �لعام للاأ

     �لم�صدر: �لهيئة �لعامة ل�صوق �لمال ، “ بيان تطور حركة �لقيد و�لتد�ول  بالبور�صة “ ، مركز �لمعلومات  ، �صنو�ت مختلفة.

كرير  �صيدي  �صركات:  وخا�صة  �لخ�صخ�صة  برنامج  �إطار  �لتي تمت في  �لطروحات  �صاهمت  وقد 

محل  �لفترة  خلال  للات�صالت،  �لم�صرية  و�ل�صركة  )�أموك(،  �لمعدنية  للزيوت  �صكندرية  و�لإ للبتروكيماويات، 

�لدر��صة في حدوث زيادة كبيرة في عدد �لم�صتثمرين �لمقيدين بالبور�صة �لم�صرية، و�رتفاع قيم �لتد�ول، و�صخ 

�صيولة كبيرة بال�صوق �لم�صري. وظهرت موجة من �إعادة هيكلة �لمحافظ �ل�صتثمارية للدخول في �أدو�ت �أكثر 

قمة  على  �لم�صرية  �لبور�صة  وجعل  �لم�صرية  �لبور�صة  �أعو�م  �أف�صل  من   2005 عام  جاء  بحيث  ��صتقر�رً�، 

�لبور�صات �لنا�صئة في �لعالم في ذلك �لعام. وبفح�ض �لتطور �ل�صهري لموؤ�صر �لبور�صة )CASE_30( يلاحظ 

2006 )�ل�صكل �لبياني  �أن هناك �تجاهاً عاماً متز�يدً� با�صتثناء �لهبوط �لعنيف �لذي حدث بعد �صهر يناير 

�أن  �إل  �أنه على �لرغم من تز�يدها  �لتحليل يلاحظ  �لبور�صة خلال �لفترة محل  رقم )2(. وبالن�صبة لعو�ئد 

تقلباتها تعتبر حادة ن�صبياً، وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �ل�صكل �لبياني رقم )3(. وقد عزى بع�ض �لمحللين 

�صباب، منها:  �لماليين �لهبوط �لعنيف �لذي ع�صف بمكا�صب �لموؤ�صر في نهاية يناير 2006، �إلى �لعديد من �لأ

فر�د في �إجمالي  قيمة �لتعاملات )حو�لي )70%( مقابل تر�جع دور �لموؤ�ص�صات( وزيادة  ن�صبة  �رتفاع ن�صبة �لأ

جانب و�أغلبهم من �لم�صتثمرين �لعرب من منطقة �لخليج )و�لتي �أ�صبحت ل تقل عن 30%( وعدم  تعاملات �لأ

�صكندرية وتفجير�ت دهب(، وزيادة درجة �رتباط �لبور�صة  رهاب )�أحد�ث �لإ �ل�صتقر�ر �ل�صيا�صي وحو�دث �لإ

�صهم �لرئي�صية، و�آلية �ل�صر�ء  يد�ع �لدولية في بور�صة لندن لعدد من �لأ بالعالم �لخارجي من خلال �صهاد�ت �لإ

مو�ل و�صوء تنظيم  و�لبيع في ذ�ت �لجل�صة 	Same Day Trading، وزيادة �لكتتاب للوفاء بزياد�ت روؤو�ض �لأ

طرح �لكتتاب )عي�صى فتحي، 2005(.

�لقت�صادي  د�ء  �لأ لتقييم  �لدولي  �لنقد  �صندوق  عن  �ل�صادرة  �لحديثة  �لتقارير  �أحد  �أ�صار  وقد   

يجاب على �صوق �لمال �لم�صري، و�أن �لت�صحيحات  في م�صر، �إلى �أن �لثقة في �ل�صيا�صة �لقت�صادية �أثرت بالإ

�لربحية من  �نخف�ض م�صاعف  - حيث    2006 عام   بد�ية  منذ  �لم�صرية  �لبور�صة  على  �أثرت  �لتي  �ل�صلبية 

27% في يناير 2006 �إلى 15% في مايو 2006 - كانت �قل من نظيرتها بالن�صبة للبور�صات �لعربية وخا�صة 
ن ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي في �لبور�صة �لم�صرية ل يز�ل  �لخليجية، ولم توؤثر ب�صكل ملمو�ض على �لقت�صاد، نظرً� لأ

ور�ق �لمالية �لن�صطة، حيث ت�صتحوذ �أكبر 5 �صركات  �صغيرً� ن�صبيا، و�أن �لتد�ول يتركز في عدد محدود من �لأ

)IMF,	2006(.  ،في �لبور�صة على حو�لي 62% من حجم �ل�صوق
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�صكل )2(  تطور موؤ�صر CASE_30  خلال �لفترة من يناير 2000 �إلى �أكتوبر 	2006 )نقطة(

�صكل )3(  تطور عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية  خلال �لفترة من فبر�ير 2000 �إلى �أكتوبر 2006

جانب في �لبور�صة خلال �لفترة من عام 2000 �إلى عام  ومن خلال �لتعرف على حركة تعاملات �لأ

جانب قفز �إلى حو�لي 7 مليار�ت جنيه م�صري في عام 2005، ويلاحظ  2005، يلاحظ �أن �صافي تعاملات �لأ
جانب )�لم�صتريات �أو �لمبيعات( تر�وحت بين 15%، و 30% ، وبمتو�صط يدور حول %25	 �أن ن�صبة تعاملات �لأ

ور�ق �لمالية �لمقيدة خلال �لفترة �لممتدة بين عامي 2000 و 2005، وذلك على  من �إجمالي قيمة �لتعامل للاأ

�لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )2(.
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جانب في �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة  جدول رقم )2( تعاملات �لم�صتثمرين �لأ

من عام 2000 �إلى عام 2005 )مليون جنيه(

�ل�صنو�ت

م�صتريات 

جانب  �لأ

)1(

مبيعات 

جانب  �لأ

)2(

�إجمالي قيمة 

ور�ق  �لتعامل للاأ

�لمالية �لمقيدة 

)3(

ن�صبة م�صتريات 

جانب �إلى  �لأ

�إجمالي �لتعامل 

%	)3(/)1(

ن�صبة مبيعات 

جانب �إلى  �لأ

�إجمالي �لتعامل 

%	)3(/)2(

�صافي تعاملات 

جانب )1(	 �لأ

)2( -

�إجمالي تعاملات 

جانب )1(	 �لأ

)2( +

20001162775654174527.918.1406219192

2001407537992465816.515.42767874

2002513045702580719.917.75609700

2003513743392300222.318.97989476

20041002697393613427.727.028719765

2005478114078015085931.727.0703188591

مختلفة. �صنو�ت   ، �لمعلومات  مركز   ،" بالبور�صة  و�لتد�ول   �لقيد  حركة  تطور      �لم�صدر: �لهيئة �لعامة ل�صوق �لمال ، " بيان 

�صا�صية للبور�صة �لم�صرية بنظيرتها للدول �لعربية، يلاحظ �أنه على �لرغم من  وبمقارنة �لموؤ�صر�ت �لأ  

ولى بالن�صبة لعدد �ل�صركات �لمدرجة بها مقارنة بباقي �لدول �لعربية، �إل  �أن �لبور�صة �لم�صرية ت�صجل �لمرتبة �لأ

�أنها تحتل �لمرتبة �ل�صاد�صة بالن�صبة لكل من: حجم �لبور�صة معبرً� عنه بر�أ�ض �لمال �ل�صوقي، و�صيولة �لبور�صة 

ور�ق  �صهم �ل�صعودي، و�صوق �أبو ظبي للاأ �صهم �لمتد�ولة في عام 2005، وذلك بعد �صوق �لأ معبرً� عنه بقيمة �لأ

ور�ق �لمالية، وذلك على �لنحو �لذي  ور�ق �لمالية، و �صوق دبي �لمالي ، و �صوق �لدوحة للاأ �لمالية، و�صوق �لكويت للاأ

يو�صحه �لجدول رقم )3(.

جدول رقم )3( موؤ�صر�ت �أد�ء �لبور�صات �لعربية لعام 2005

�لبور�صات �لعربية

ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي 

)مليون دولر 

�أمريكي(

عدد �ل�صركات 

�لمدرجة

قيمة �لتد�ول 

)مليون دولر 

�أمريكي(

�صهم �لمتد�ولة  عدد �للأ

)مليون �صهم(

معدل دور�ن 

�ل�صهم )%(

�صهم �ل�صعودي  64612177110358312281171�صوق �لأ
ور�ق �لمالية 1324135928506831722�صوق �أبو ظبي للاأ
ور�ق �لمالية 123893156972905220179�صوق �لكويت للاأ

111993301103042554298�صوق دبي �لمالي 
ور�ق �لمالية 871433228252103332�صوق �لدوحة للاأ

�صكندرية 7950874427720531035بور�صتي �لقاهرة و�لإ
3763920123806258363بور�صة عمان 

2727454785943929بور�صة �لقيم �لمنقولة بالد�ر �لبي�صاء

ور�ق �لمالية 17364477114584�صوق �لبحرين للاأ
ور�ق �لمالية 12062125332045228�صوق م�صقط للاأ

4917159239019بور�صة بيروت
ور�ق �لمالية 445728210336947�صوق فل�صطين للاأ

ور�ق �لمالية  315749504173116�صوق �لخرطوم للاأ

ور�ق �لمالية بتون�ض 2821455294119بور�صة �لأ

913000بور�صة �لجز�ئر
129085316651435412110847111�لإجمالي 

ور�ق �لمالية �لعربية : �لن�صرة �لف�صلية " ، 2006.			 �لم�صدر	: �صندوق �لنقد �لعربي ، "	قاعدة بيانات �أ�صو�ق �لأ
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هذ� وبمقارنة عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية بباقي �لبور�صات في �لدول �لعربية، نجد �أنها قد حققت �أكبر 

خرى،  معدلت ما بين �لربع �لثالث و�لربع �لثاني من عام 2006، مقارنة بباقي �لبور�صات في �لدول �لعربية �لأ

على �لنحو �لذي يو�صحه �ل�صكل رقم )4(.

خرى �صكل )4( عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية مقارنة بالبور�صات �لعربية �لأ

)ن�صبة �لتغير �لمئوي فى موؤ�صر �صندوق �لنقد �لعربي بين �لربع �لثالث و�لثاني من عام 2006 )%((

ور�ق �لمالية �لعربية : �لن�صرة �لف�صلية " ، 2006.			                               �لم�صدر : �صندوق �لنقد �لعربي ، “ قاعدة بيانات �أ�صو�ق �لأ

�أنه  نجد  �إليها،  �ل�صتثمار�ت  من  �لمزيد  لجذب  �لم�صرية  �لبور�صة  جاذبية  مدى  بمقارنة  �أي�صا 

بمعياري م�صاعف �لربحية، ومعدل �لعائد على �لكوبون، يعتبر �لدخول �إلى �لبور�صة �لم�صرية مربحاً ب�صكل 

قليمية، وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )4(. كبير بالمقارنة بعدد من �لبور�صات �لإ

قليمية جدول رقم )4( جاذبية �لبور�صة �لم�صرية مقارنة بعدد من �لبور�صات �لإ

�ل�صوق

�لعائد على �لكوبون )�لعائد �لجاري( %م�صاعف �لربحية

نوفمبر- 2006نوفمبر- 2005نوفمبر- 2006نوفمبر- 2005

32.214.11.74.2�لبحرين
1920.94.74.1م�صر

ردن 6421.321�لأ
3.2-20.3-�لكويت
22.321.53.82.3�لمغرب
15.712.72.24.7عمان
2.5-13.6-قطر

102.956.21.32.5�ل�صعودية

مار�ت 2.1-14.4-�لإ

15.616.81.92.2تركيا

																							�لم�صدر : وز�رة �لمالية ، " �لتقرير �لمالي �ل�صهري " ، دي�صمبر 2006.
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جانب  التحليل القيا�صي لختبار تاأثير تعاملات الأ

على اأداء البور�صة الم�صرية

يتاأثر �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية، بالعديد من �لعو�مل، مثل �ل�صتقر�ر �لقت�صادي و�ل�صيا�صي، و�أدو�ت 

على  �لفائدة  و�صعر  مريكي،  �لأ �لدولر  على  �لفائدة  �صعر  �ل�صرف،  �صعر  �لت�صخم،  مثل:  �لنقدية،  �ل�صيا�صة 

�لقت�صار على  و�لم�صريين، فقد تم  جانب  �لأ بتعاملات  �لمتغير�ت  ولكن نظرً� لرتباط هذه  �لم�صري.  �لجنيه 

خيرة بطبيعة �لحال  ن هذه �لأ �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية، نظرً� لأ جانب على  �أثر تعاملات �لم�صريين و�لأ تحليل 

ثر  �صوف تعك�ض �أثر كافة �لمتغير�ت على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية. لذ� يتناول هذ� �لجزء من �لدر��صة تحديد �لأ

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية، وذلك من خلال �صياغة علاقات غير هيكلية وتقديرها  �لكمي لتعاملات �لأ

قيا�صياً، حيث يتم �أولً ��صتعر��ض لتو�صيف �لنموذج ومنهجية �لتقدير، ثم يتبعه تو�صيف �لبيانات وتجهيزها، 

و�أخيرً� يتم تحليل �لنتائج �لم�صتمدة من �لقيا�ض �لكمي .

المنهجية والنموذج القيا�صي الم�صتخدم

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية فاإنه �صوف يتم  لختبار فر�صية �لدر��صة، وبيان تاأثير تعاملات �لأ

جانب على كل من: عو�ئد �لبور�صة، �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة و�صيولة �لبور�صة.  �أثر تعاملات �لأ �ختبار 

وذلك من خلال �ل�صيغة �لقيا�صية �لتالية :

	)1(  

STOCK_ �لم�صرية  �لبور�صة  �أد�ء  عن  �لمعبرة  �لتابعة  �لمتغير�ت  م�صفوفة  ت�صتمل  حيث 

Performance على ثلاثة متغير�ت: عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية، �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية و�صيولة 
جانب FPTt، وذلك على �لنحو �لذي �صوف يرد تف�صيله في �لجزء  �لبور�صة، ويمثل �لمتغير �لمف�صر تعاملات �لأ

جانب   FPTt، وتعاملات �لم�صريين  �لتالي . كذلك �صوف يتم فح�ض �لعلاقة �ل�صببية �أو �لتبادلية بين تعاملات �لأ

EPTt في �لبور�صة �لم�صرية، من خلال �ختبار �صببية جر�نجر طبقاً لل�صيغة �لقيا�صية �لثنائية لنموذج متجه 

	Vector Error( لمعدلة بحد ت�صحيح �لخطاأ� autoregression model )VAR( Vector  لنحد�ر �لذ�تي�

Correction )ECM( ، وذلك على �لنحو �لتالي : 

																																																																			)2(  

														)3(  
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تجهيز البيانات الم�صتخدمة 

�إلى  	2000 case 30 خلال �لفترة من يناير  تم ��صتخد�م بيانات �صهرية عن تطور موؤ�صر �لبور�صة 

�إلى  �صافة  بالإ  .
)1(

�لم�صرية �لبور�صة  وتقلبات  عو�ئد  لح�صاب  وذلك  �صهرية(،  م�صاهدة   82(  2006 �أكتوبر 

جانب و�لم�صريين – �لم�صتريات و�لمبيعات- خلال نف�ض �لفترة، ف�صلًا عن موؤ�صر  موؤ�صر�ت تعبر عن تعاملات �لأ

�صيولة �لبور�صة، وذلك على �لنحو �لتالي :

�لمتغير�ت �لتابعة  -

��صتخد�م  يتم  �صوف  فاإنه  دبيات،  �لأ عليه  ��صتقرت  لما  طبقاً  �لم�صرية،  �لبور�صة  �أد�ء  عن  للتعبير   

�لموؤ�صر�ت �لتالية:

)Monthly Stock Market Returns( 1. موؤ�صر عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية 	

)Stock Market Volatilities( 2. �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية 	

)Stock Market Liquidity( 3. �صيولة �لبور�صة 	

لوغاريتم  طرح  خلال  من  للتغير-  – كن�صبة  ح�صابه  تم  �ل�صهرية،  �لبور�صة  عو�ئد  لموؤ�صر  بالن�صبة   •
موؤ�صر CASE_30 لل�صهر �لحالي من �ل�صهر �ل�صابق له، وذلك طبقاً لل�صيغة �لتالية �لمتعارف عليها 

:)Campbell ,	Lo and Mackinley ,	1997( في �أدبيات �لبور�صة

.	CASE 30 عن �لموؤ�صر �ل�صهري PM يعبر عن �لعو�ئد �ل�صهرية للبور�صة، و�لمتغير ، RM حيث  

�إيجاد �لنحر�ف  وبالن�صبة لموؤ�صر �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية، فقد تم ح�صابه من خلال   •
�لمعياري �لب�صيط للعو�ئد �ليومية للبور�صة لكل �صهر من �أ�صهر �لتحليل، طبقاً لل�صيغة �لتالية:

�صهم  �لأ قيمة  �إجمالي  بن�صبة  عنه  �لتعبير  تم  فقد  �ل�صهري،  �لبور�صة  �صيولة  بمتغير  يتعلق  وفيما   •
�لمتد�ولة �إلى ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي �ل�صهري .

�لمتغير�ت �لمف�صرة، وت�صمل:  -

�لم�صرية �لبور�صة  في  جانب  �لأ تعاملات   o
�صهم �لمتد�ولة في �لبور�صة.  جانب من �لأ 1. �لم�صتريات �ل�صهرية للاأ

�صهم �لمتد�ولة في �لبور�صة.  جانب من �لأ 2. �لمبيعات �ل�صهرية للاأ
جانب )�لم�صتريات + �لمبيعات(. "3. �إجمالي �لتعاملات �ل�صهرية للاأ
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�لم�صرية �لبور�صة  في  �لم�صريين  تعاملات   o
�صهم �لمتد�ولة في �لبور�صة.  �لم�صتريات �ل�صهرية للم�صريين من �لأ  .1

�صهم �لمتد�ولة في �لبور�صة. �لمبيعات �ل�صهرية للم�صريين من �لأ  .2
�إجمالي �لتعاملات �ل�صهرية للم�صريين )�لم�صتريات + �لمبيعات(.  .3

يو�صح �لجدول رقم )5( �أهم �لمقايي�ض �لإح�صائية �لو�صفية للمتغير�ت �لد�خلة في �لنموذج، حيث 

يلاحظ �أن تعاملات �لم�صريين، �صو�ء بالن�صبة لإجمالي �لتعاملات، �أو بالن�صبة للم�صتريات �أو �لمبيعات تعتبر 

جانب. �أكبر حجماً و�أكثر ت�صتتا من تعاملات �لأ

جدول رقم )5( �أهم �لمقايي�ض �لإح�صائية �لو�صفية للمتغير�ت �لد�خلة في �لنموذج

�لمقيا�ض 

�لإح�صائي 

عو�ئد 

�لبور�صة

�لتقلبات 

في عو�ئد 

�لبور�صة

�صيولة 

�لبور�صة 

)%(

تعاملات 

جانب  �لأ

)مليون 

�صهم(

تعاملات 

�لم�صريين 

)مليون 

�صهم(

م�صتريات 

�لم�صريين 

)مليون 

�صهم(

م�صتريات 

جانب  �لأ

)مليون 

�صهم(

مبيعات 

جانب  �لأ

)مليون 

�صهم(

مبيعات 

�لم�صريين 

)مليون 

�صهم(

�لو�صيط �لحا�صبي

Mean
0.020.020.0272.02325.20160.9537.6634.36164.25

�لو�صيط

Median
0.010.020.0233.81214.27106.0017.3515.37106.28

على �لحد �لأ

Maximum
0.200.060.07366.391567.92728.51238.64150.80839.41

دنى �لحد �لأ

Minimum
-0.170.000.015.5567.3434.572.652.9032.77

نحر�ف  �لإ

�لمعياري

Std.	Dev.

0.080.010.0183.94321.67156.7846.9138.58165.29

لتو�ء معامل �لإ

Skewness
0.102.141.291.862.031.932.231.612.13

معامل �لتفرطح 

Kurtosis
2.6612.754.415.716.756.187.984.387.39

عدد �لم�صاهد�ت

Observations
808080808080808080

ولتجهيز �لمتغير�ت �لد�خلة في �لنموذج �لقيا�صي )�لتابعة و�لمف�صرة(، فقد تم �ختبار �صكون �ل�صلا�صل 

. حيث تبين �أن �لمتغير�ت �لتابعة 
)2(

�لزمنية من خلال �إجر�ء �ختبار ديكي - فولر �لمو�صع )ADF( لجذر �لوحدة

�إيجاد  – �صاكنـة - من �لدرجة )�صفر(. بينما جاءت �لمتغير�ت �لم�صتقلة غير �صاكنة، لذ� تم  جاءت متكاملة 

ز�لة خ�صائ�ض عدم �ل�صكون وجعلها �صاكنة Stationary من �لدرجة  ولى لـ لوغاريتم �لقيم لها لإ �لفروق �لأ

.
)3(

ولى(، وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )6( )�لأ
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)ADF(
)4(

جدول رقم )6( نتائج �ختبار جذور �لوحدة  )�صكون �ل�صلا�صل �لزمنية- ديكي فولر �لمو�صع 

�إح�صائية ديكي فولر �لمو�صع

�لمتغير�ت

ولى �لفروق �لأ �لم�صتويات �لمطلقة

- -6.36 عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية

- -5.51 �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة

- -3.76 لوغاريتم �صيولة �لبور�صة

-13.4 -2.01 لوغاريتم �إجمالي تعاملات �لم�صريين

-15.2 -2.72 جانب لوغاريتم �إجمالي تعاملات �لأ

-13.5 -2.00 لوغاريتم م�صتريات �لم�صريين

-15.3 -3.04 جانب لوغاريتم م�صتريات �لأ

-13.3 -2.06 لوغاريتم مبيعات �لم�صريين

-14.8 -2.70 جانب لوغاريتم مبيعات �لأ

�لقيمة �لحرجة لختبار )ADF(	عند م�صتوى معنوية:	1%، 5%، 10%،هي: - 3.51 ، - 2.90، - 2.59

نتائج القيا�ص الكمي 

�أظهر �إختبار �صكون �لمتغير�ت �لد�خلة في �لتحليل �أن هناك �إختلاف في درجة �لتكامل بين �لمتغير�ت   

�لمتغير�ت  بين   Cointegration �لم�صترك  �لتكامل  �ختبار  �إجر�ء  ممكناً  يكن  لم  فاإنه  لذ�  و�لمف�صرة،  �لتابعة 

تاأثير  لقيا�ض   )OLS( �لعادية  �ل�صغرى  �لمربعات  �نحد�ر  طريقة  ��صتخد�م  تم  فقد  وعليه  و�لتابعة،  �لم�صتقلة 

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية – بعد �إز�لة عدم �ل�صكون للمتغير�ت �لمف�صرة -  كما تم ت�صغيل  تعاملات �لأ

.Eviews  لمعادلت �ل�صابقة  بو��صطة حزمة �لبر�مج�

جانب على عوائد البور�صة وتقلباتها تاأثير تعاملات الأ

جانب  �أظهرت نتائج �لقيا�ض من خلال �إجر�ء ثلاث معادلت �نحد�ر متعدد لقيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

�إجمالي  �لتالية:  للمتغير�ت  �إح�صائية  معنوية  �لدر��صة،  محل  �لفترة  خلال  �لم�صرية  �لبور�صة  عو�ئد  على 

�لفترة  في  جانب  �لأ ومبيعات  �لحالية  �لفترة  في  جانب  �لأ م�صتريات  �لحالية،  �لفترة  في  جانب  �لأ تعاملات 

�لحالية وذلك عند م�صتويات معنوية تتر�وح بين 5%، و 10%.، كما �أظهر �لتحليل �أي�صاً �أن متغير�ت تعاملات 

�لم�صريين متمثلة بمبيعات �لم�صريين في �لفترة �لحالية، وكل من �إجمالي تعاملات �لم�صريين �ل�صابقة، ومبيعات 

وم�صتريات �لم�صريين �ل�صابقة، لها تاأثير معنوي على عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية، وذلك عند م�صتوى معنوية قدره 

5%. وقد جاء متغير عو�ئد �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة معنوياً في معظم معادلت �لقيا�ض بما يتفق مع معظم 
خبار �لجيدة تف�صي �إلى  دبيات و�لدر��صات �لتطبيقية �لتي تناولت تحليل �صلوك عو�ئد �لبور�صة )حيث �لأ �لأ

�أخبار جيدة جديدة و�لعك�ض �صحيح( وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )م1( في �لملاحق.

جانب على �لتقلبات في عو�ئد  وبالن�صبة لفح�ض مدى معنوية تاأثير �لمتغير�ت �لمعبرة عن تعاملات �لأ

جانب بفترة �إبطاء و�حدة، ومبيعات  �لبور�صة �لم�صرية، �ت�صح معنوية �لمتغير�ت �لتالية: �إجمالي تعاملات �لأ
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�لتقلبات  متغير  �أن  �إلى  �صافة  بالإ هذ�   .%5 قدره  معنوية  م�صتوى  عند  وذلك  و�حدة،  �إبطاء  بفترة  جانب  �لأ

�ل�صابقة لعو�ئد �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة �أظهر دوما معنوية كبيرة في تاأثيرها على �لتقلبات �لحالية لعو�ئد 

�لبور�صة. ولم يظهر �أي تاأثير معنوي لتعاملات �لم�صريين على تقلبات عو�ئد �لبور�صة، وذلك على �لنحو �لذي 

يو�صحه �لجدول رقم )م 2( في �لملاحق.

	

جانب على �صيولة البور�صة الم�صرية تاأثير تعاملات الأ

جانب على �صيولة �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة محل  �أظهرت �لنتائج �لمرتبطة بقيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

جانب �لحالية ومبيعات  جانب �لحالية، م�صتريات �لأ �لدر��صة، معنوية �لمتغير�ت �لتالية: �إجمالي تعاملات �لأ

تاأثيرً�  �لتعامل(  و�إجمالي  �لمبيعات  )�لم�صتريات،  �لحالية  �لم�صريين  تعاملات  �أظهرت  كما  �لحالية.  جانب  �لأ

معنوياً و��صحاً على �صيولة �لبور�صة �لم�صرية. و�أظهر متغير �صيولة �لبور�صة بفترة �إبطاء تاأثيرً� معنوياً كبيرً� 

على �ل�صيولة �لحالية للبور�صة، وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )م 3( في �لملاحق.

جانب وتعاملات الم�صريين في البور�صة الم�صرية اختبار علاقة ال�صببية بين تعاملات الأ

جانب  وفقاً لنتائج �لتحليل �ل�صابق، تبين �أن بع�ض �لمتغير�ت �لمعبرة عن كل من تعاملات �لم�صريين و�لأ

�أظهرت تاأثير� معنويا على كل من عو�ئد و�صيولة �لبور�صة خلال فترة �لتحليل، وبناءً� عليه، فاإنه يجب �لتعرف 

تعاملات  تقود  جانب  �لأ تعاملات  كانت  �إذ�  وما  خر،  �لآ على  �لمتعاملين  من  لكل  �ل�صببية  علاقة  جوهر  على 

�إختبار �ل�صببية لجر�نجر بين كل من �لمتغير�ت �ل�صتة   �إجر�ء  �أم �لعك�ض هو �صحيح؟. لذ� فقد تم  �لم�صريين 

جانب،  �لأ م�صتريات  �لم�صريين،  م�صتريات  �لم�صريين،  تعاملات  �إجمالي  جانب،  �لأ تعاملات  �إجمالي  �لتالية: 

جانب. مبيعات �لم�صريين ومبيعات �لأ

	

�لذي  �لنحو  – على  ولى  �لأ �لدرجة  من  متكاملة  �لنموذج جاءت  �لد�خلة في  �لمتغير�ت  ن  لأ ونظرً� 

�أو�صحه تحليل �ل�صكون �ل�صابق -  لذ� يمكن تحليل مدى وجود تكامل م�صترك بينهما من خلال �إجر�ء �ختبار 

�لتكامل  تت�صم بخا�صية  جانب و�لم�صريين  �أن متغير�ت تعاملات �لأ �لذي تبين منه   ،Granger- Engle test
�لم�صترك، حيث جاءت �صل�صلة �لبو�قي �صاكنة من �لدرجة )�صفر( لكل زوج من �لمتغير�ت �ل�صابقة.

وعليه فاإن �لنموذج �لملائم لختبار �ل�صببية لجر�نجر يتمثل في �ل�صيغة �لقيا�صية �لثنائية لنموذج 

متجــــه �لنحـد�ر �لـذ�تـــي 	autoregression model )VAR( Vector �لمعــدلة بحــــد ت�صحيــح �لخطــاأ

)Vector  Error Correction )ECM ، وفقاً لل�صيغة �لتي تم ذكرها في جزء �لمنهجية.

	F �إح�صائية  فح�ض  خلال  فمن  �ل�صابقة،  لل�صيغة  طبقاً  �لختبار  نتائج   )7( رقم  �لجدول  يو�صح 

تعاملات  بين   Feed Back Effects مرتدة   تغذية  �آثار  هناك  �أن  يتبين  حيث  �لمختلفة.   �لثلاث  للعلاقات 
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خر، وهي من �لدلئل �ل�صائعة في  جانب وتعاملات �لم�صريين باأ�صكالها �لمختلفة، حيث كل منهما ي�صبب �لآ �لأ

جانب  تحليل �لتعاملات في �لبور�صات. وبمعنى �آخر فاإنه طبيعة �لعلاقة بين تعاملات كل من �لم�صريين و�لأ

	.
)5(

يغلب عليها طبيعة �لعلاقة �لتبادلية

جدول رقم )7( نتائج �ختبار �ل�صببية لجر�نجر �لم�صتند �إلى نموذج ت�صحيح �لخطاأ

جانب في �لبور�صة �لم�صرية بين تعاملات �لم�صريين و�لأ

)6(

ولى و�لثانية( �إح�صائية F )�لفجوة �لأ فر�ض �لعدم

6.38
)0.000(

جانب ل ت�صبب تعاملات �لم�صريين تعاملات �لأ

10.79
)0.000(

جانب تعاملات �لم�صريين ل ت�صبب تعاملات �لأ

6.24
)0.000(

جانب ل ت�صبب م�صتريات �لم�صريين م�صتريات �لأ

9.78
)0.000(

جانب م�صتريات �لم�صريين ل ت�صبب م�صتريات �لأ

6.74
)0.000(

جانب ل ت�صبب مبيعات �لم�صريين مبيعات �لأ

11.9
)0.000(

جانب مبيعات �لم�صريين ل ت�صبب مبيعات �لأ

																														�لقيمة �لحرجة لإح�صائية F   عند درجات حرية )K(   للب�صط	، و درجات حرية )N-K+1( للمقام )5، 73(	=	2.29 ، 3.17 ، عند م�صتويي معنوية %5، %1 على �لترتيب، 

										.)P( قو��ض عن قيمة  �لحتمال                               وتعبر  �لقيم بين �لأ

النتائج والتو�صيات وم�صامين ال�صيا�صة

يتناول هذ� �لجزء �أبرز �لنتائج �لتي تو�صلت �إليها �لدر��صة، كما ي�صتعر�ض بع�ض �لتو�صيات لتعظيم 

جانب في �لبور�صة �لم�صرية، وذلك على  ثار �ل�صلبية �لناجمة عن تعاملات �لأ �ل�صتفادة ، و�لتقليل من بع�ض �لآ

�لنحو �لتالي: 

�لم�صرية  �لبور�صة  �إلى  جانب  �لأ �لم�صتثمرين  لدخول  يجابية  �لإ ثار  �لآ بع�ض  وجود  �لكمي  �لتحليل  �أظهر   .1
ثار �ل�صلبية �لمتمثلة في م�صئولية  وخا�صة في ما يتعلق بزيادة �لعو�ئد و�ل�صيولة بها، �إل �أن هناك بع�ض �لآ

�صهم �إلى حد ما عن تقلبات �لبور�صة �لم�صرية. جانب، وخا�صة مبيعاتهم من �لأ تعاملات �لأ

2. �أظهر �لتحليل �لكمي �أي�صاً �أن هناك �آثار تغذية مرتدة  Feed Back Effects - علاقة تبادلية - بالن�صبة 
جانب وتعاملات �لم�صريين باأ�صكالها �لمختلفة، حيث �أن كلًا منهما ي�صبب  لطبيعة �لعلاقة بين تعاملات �لأ

خر. �لآ

منافع، حيث يمكن  يخلو من  �لم�صرية ل  �لبور�صة  �إلى  جانب  �لأ �لم�صتثمرين  �أن دخول  �لرغم من  على   .3
�لوطنية  �لكو�در  وتدريب   ،know how 	 لهم  �لفنية  و�لمعرفة  �لمالية  �لموؤ�ص�صات  خبر�ت  من  �ل�صتفادة 
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�أنه  �إل  �لبور�صات.  �أد�ء  تحليل  في  متقدمة  فنية  �أ�صاليب  على  للتعرف  جنبية  �لأ �لمالية  �لموؤ�ص�صات  في 

�بتكار  خلال  من  �لم�صرية  للبور�صة  �لد�خلي  �لتنظيم  على  �لقادمة  �لفترة  في  و�لتركيز  �لعناية  يجب 

�أدو�ت و�آليات تقلل من مخاطر �لمتاجرة لل�صوق وحدة �لتقلبات �صعودً� وهبوطاً، وتنمية �لدور �لموؤ�ص�صي 

بال�صوق و�إ�صافة ن�صاط �صانع �ل�صوق �أو �لمتخ�ص�صين بما ي�صاهم في تحقيق �لتو�زن لل�صوق، وتفعيل �صوق 

ور�ق �لمالية، و�إعادة �لنظر ومر�جعة �آليات �لبيع و�ل�صر�ء  �ل�صند�ت، وتقليل تكلفة �لتعاملات وت�صييل �لأ

في نف�ض جل�صة �لتد�ول و�ل�صر�ء �لهام�صي ، وكذلك تنظيم عملية �لكتتاب بما ل يوؤثر بال�صلب على �صيولة 

بمز�يا  يتعلق  ما  في  وخا�صة  �لبور�صة  في  �لتعامل  ثقافة  رفع  على  و�لعمل  �لتعاملات،  وحجم  �لبور�صة 

جل، وتوعية �لمتعاملين في �لبور�صة بمخاطر �إ�صتر�تيجية �لقطيع.\ �ل�صتثمار طويل �لأ

مكوث  وفترة  �لحافظة،  ��صتثمار�ت  وخروج  دخول  حركة  لتتبع  كفوء  معلومات  نظام  تطوير  �صرورة   .4
و�إلز�م  منهم،  و�لمقامرين  بالم�صاربين  قائمة  و�إعد�د  جانب،  �لأ تعاملات  عن  �لناجمة  مو�ل  �لأ وتحويل 

بها  �لمركزي  �لبنك  و�إبلاغ  �لحافظة  في  �ل�صتثمار�ت  لت�صجيل  دقيق  تنظيمي  باإطار  �لتجارية  �لبنوك 

ب�صفة دورية. 

على  قيودً�  �لر�هن  �لوقت  في  م�صر  تفر�ض  “هل  هو  �لقر�ر،  متخذي  يهم  �لذي  �صا�صي  �لأ �ل�صوؤ�ل  �إن   .5
جابة هي  جانب في �لبور�صة”؟  يعتقد �لباحث �أن �لإ تدفقات �ل�صتثمار في �لحافظة  وعلى تعاملات �لأ

�صعار  �لأ �نهيار  في  ي�صاهم  بما  �لبور�صة  تقلبات  في  تت�صبب  قد  جانب  �لأ تعاملات  �أن  �صحيح   . بالنفي 

بالبور�صة وي�صر بم�صالح �صغار �لم�صتثمرين، ف�صلًا عن �أن خروجهم �لمفاجئ �صوف ي�صغط على �صوق 

جنبية خا�صة  مو�ل �لأ �ل�صرف. �إل �أنه من �ل�صعب في �لوقت �لحالي فر�ض قيود على تدفقات روؤو�ض �لأ

�لقت�صادي  �صلاح  �لإ بر�مج  �إطار  �لعالم في  على  بالنفتاح  وتعهد م�صر  �ل�صائد  �لعالمي  �لمناخ  في ظل 

�لو�صع  �أن  �إلى  �صافة  بالإ هذ�  جانب،  �لأ للم�صتثمرين  �صلبية  �إ�صار�ت  يعطي  قد  مر  �لأ فهذ�  �لجارية. 

جانب في �لبور�صة �لم�صرية لي�ض خطيرً�، خا�صة و�أن ن�صبة �ل�صتثمار�ت في  �لحالي �لمتعلق بتعاملات �لأ

ن عن  جانب لم تزد حتى �لآ �لحافظة ل ت�صكل وزناً كبيرً� في �لح�صاب �لر�أ�صمالي، و�أن ن�صبة تعاملات �لأ

جانب تتم بمعظمها من خلال موؤ�ص�صات على عك�ض  �صنوياً في �لمتو�صط، ف�صلًا عن �أن تعاملات �لأ 	 	30%
جانب  ، كما �أن �صوق �لمال �لم�صري لم ي�صهد حالت كبيرة ومتكررة لخروج وفر�ر �لأ

)7(

تعامل �لم�صريين

ليات �لمتاحة حالياً �أمام �لتنفيذيين بالبور�صة �لم�صرية )�لحدود �ل�صعرية  -  منه. كذلك فاإن هناك �لآ

�لقيود نتيجة متطلباتها من  �لتكاليف �لكبيرة �لم�صاحبة لفر�ض  للتعاملات( ف�صلًا عن  �لموؤقت  �لوقف 

	.
)8(

حو�ل د�رية و�آليات مو�جهة �لتحايل عليها، قد ل توؤتي ثمارها في بع�ض �لأ طر �لتنظيمية و�لإ �لأ

جل  �لأ و�صاع نف�صها في  �لأ �أن ت�صحح  �لبور�صة �لم�صرية، على  �لتقلبات �لحادثة في  6.  يمكن قبول بع�ض 
�لطويل بعد �إتمام تنظيم �لبور�صة و�إدخال �آليات و�أدو�ت توؤدي �إلى تعميقها ون�صجها. ومن ثم ل يتوجب 

�للجوء �إلى �لقيود �إل في حالة �لخطر و�ل�صرورة �لق�صوى، وكحل �أخير بعد ��صتنفاذ كل �لجهود �لمطلوبة 

جانب من خلال �لتنظيم �لجيد  لتنظيم وتطوير �لبور�صة، حيث �أنه ل يز�ل ممكناً �حتو�ء تعاملات �لأ

للبور�صة.
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�لتف�صيلية  �لبيانات  من  زمنية  �صلا�صل  توفر  – حال  بها  �لقيام  يجب  �إ�صافية  بحثية  مجالت  هناك   .7
جنبي �لفرد و�لموؤ�ص�صة، حيث �أن مثل  جنبي �لمقيم وغير �لمقيم، و�لم�صتثمر �لأ – للتمييز بين �لم�صتثمر �لأ
هذ� �لتميز يمكن �أن ي�صاعد ب�صكل كبير على فهم �صلوك �لم�صتثمرين، وكذلك للتعرف على تاأثير تفاوت 

�لمرتدة  بالتغذية  �لمتاجرة  �لمتبعة مثل  �لمتاجرة  ��صتر�تيجيات  جانب على  �لأ �لم�صتثمرين  لدى  �لمعلومات 

يجابية �أو طبقا ل�صلوك �لقطيع. �لإ

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية يحكمه ثالوث )تحرير  وختاما فاإن �لدر��صة ترى �أن تاأثير تعاملات �لأ  .8
�أنف�صهم( و�لتحدي  جانب  وتقييد �لح�صاب �لر�أ�صمالي، �لتنظيم �لد�خلي للبور�صة و�صلوك تعاملات �لأ

جانب في �لبور�صة  �لحقيقي �لذي ينبغي مو�جهته، هو  �لكيفية �لتي يمكن من خلالها تحويل تعاملات �لأ

جل.  �لم�صرية �إلى ��صتثمار طويل �لأ

الهوام�ص

  يرجع �صبب �ختيار فترة �لتحليل من عام 2000 �لى عام 2006، �إلى �أنها تعد من �لفتر�ت �لن�صطة للبور�صة �لم�صرية، �لتى 
)1(

جانب، ف�صلًا عما تعر�صت له �لبور�صة �لم�صرية من تقلبات �صعودً� وهبوطاً. �صهدت فيها حركة كبيرة لتعاملات �لأ

 يعبر عن �صيغة ADF  بعد �إ�صافة �لثابت �و �لمقطعb0 كالتالي:    
)2(

وفي هذه �لحالة ي�صبح �لفر�ض �ل�صفري =0	b1	H0:، و�لفر�ض �لبديل: 	≠0	b1	H1:، ويتم قبول فر�ض �لعدم عندما تكون �لقيمة 

�لمح�صوبة )قيمة تاو τ ( من �ختبار ديكي فوللر �لمطور �أقل من �لقيمة �لحرجة �لمناظرة، �لتي تظهر مع نتائج �لختبار، وفي هذه 

�لحالة تكون �ل�صل�صلة غير �صاكنة ول ت�صلح ل�صتخد�مها في �لتقدير. بينما يتم قبول �لفر�ض �لبديل  بحيث تكون �لمتغير�ت 

�لزمنية تكون �صاكنة  �ل�صل�صلة  �أن  �لقيمة �لجدولية، بمعنى  �أكبر من  تاو �لمح�صوبة  �لوحدة عندما تكون قيمة  خالية من جذر 

ويمكن ��صتخد�مها في �لتقدير مبا�صرة

ز�لة خ�صائ�ض عدم �ل�صكون	، وخا�صة �إز�لة �لتجاه �لعام. ولى للمتغير�ت يعتبر �أحد �لحلول لإ  �إن �إيجاد �لفروق �لأ
)3(

 تم �إجر�ء �ختبار Phillips-Perron Test، وجاءت �لنتائج مت�صابهة لختبار ديكي فولر �لمطور.
)4(

ن F	�لمح�صوبة �أكبر من	F  �لجدولية، لذ� يتم رف�ض فر�ض �لعدم وقبول �لفر�ض �لبديل  نظرً� لأ
)5(

  تم تحديد �لفجو�ت �لمثلى لختبار �صببية جر�نجر من خلال تطبيق معيار:  )Akaike Final Prediction Error )FPE			�لذي 
)6(

يحدد �لفجو�ت �لزمنية �لمثلى، حيث جاءت �لفجوة �ل�صاد�صة هي �أمثل �لفجو�ت �لزمنية �لتي ت�صمن عدم �رتباط �لبو�قي ذ�تياً، 

جل للبور�صة �لم�صرية. وفي كلتا  ولى و�لثانية لملاءمتها مع طبيعة �لتعاملات ق�صيرة �لأ �إل �أنه تم تف�صيل 	�ختيار �لفجوتين �لأ

�لحالتين فقد جاءت �لنتائج مت�صابهة.

تعاملات  �إجمالي  من   %75 حو�لي  جنبية  �لأ �لموؤ�ص�صات  تعاملات  �صكلت   2007/2/1 يوم  في  �أنه  يلاحظ  �لمثال،  �صبيل  على 
)7(

جانب، في حين بلغت ن�صبة تعاملات �لموؤ�ص�صات �لم�صرية حو�لي 10% من �إجمالي تعاملات �لم�صريين. �لأ

جانب منها ب�صكل كامل، فعلى �صبيل  جدير بالذكر �أنه حتى في �أيام �لهبوط �لحادة للبور�صة �لم�صرية، لم يخرج �لم�صتثمرون �لأ
)8(

جانب �صافي م�صتريات موجب )معنى �أن  2006، �صجلت تعاملات �لأ يونيو   14 و   ،2006 14 مار�ض  �أنه في يومي  �لمثال، يلاحظ 

�صهم(. م�صترياتهم تجاوزت مبيعاتهم من �لأ
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جانب 	و�لم�صريين على عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية جدول رقم )م1( نتائج قيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

ولى�لمتغير�ت �لمعادلة �لثالثة�لمعادلة �لثانية�لمعادلة �لأ

�لحد �لثابت
0.013

)	1.456(

0.012
)1.476(

0.012
)1.419(

جانب �إجمالي تعاملات �لأ
0.037

)2.016(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة �إجمالي تعاملات �لأ
0.017

)0.945(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين
0.028

)1.051(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.041

)1.538(

جانب م�صتريات �لأ
0.042

)2.689(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة م�صتريات �لأ
0.018

)1.162(

م�صتريات �لم�صريين
0.021

)0.811(

م�صتريات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.045

)1.813(

جانب مبيعات �لأ
0.024

)1.414(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة مبيعات �لأ
0.020

)1.191(

مبيعات �لم�صريين
0.046

)1.853(

مبيعات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.038

)1.510(

عو�ئد �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة
0.308

)2.943(

0.313
)3.033(

0.307
)2.931(

)R2
معامل �لتحديد )

0.220.240.21

2.232.242.23معامل ديربن و�ط�صون

797979عدد �لم�صاهد�ت
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جانب 	و�لم�صريين على تقلبات عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية جدول رقم )م2( نتائج قيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

ولى�لمتغير�ت �لمعادلة �لثالثة�لمعادلة �لثانية�لمعادلة �لأ

�لحد �لثابت
0.008

)4.418(

0.008
)4.599(

0.008
)4.337(

جانب �إجمالي تعاملات �لأ

0.001
)0.771(

0.003
0

جانب بفترة �إبطاء و�حدة �إجمالي تعاملات �لأ
0.003

)2.062(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين
0.000

)0.304(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
-0.000

)-0.233(

جانب م�صتريات �لأ
0.000

)0.149(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة م�صتريات �لأ
0.001

)0.894(

م�صتريات �لم�صريين
0.002

)0.667(

م�صتريات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.001

)0.544(

جانب مبيعات �لأ
0.002

)1.473(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة مبيعات �لأ
0.004

)2.778(

مبيعات �لم�صريين
0.000

)0.418(

مبيعات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
-0.001

)-0.371(

تقلبات عو�ئد �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة
0.476

)4.509(

0.448
)4.251(

0.488
)4.713(

)R2
0.240.210.27معامل �لتحديد )

2.041.992.05معامل ديربن و�ط�صون

797979عدد �لم�صاهد�ت
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جانب 	و�لم�صريين على �صيولة �لبور�صة �لم�صرية  جدول رقم )م3( نتائج قيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

ولى�لمتغير�ت �لمعادلة �لثالثة�لمعادلة �لثانية�لمعادلة �لأ

�لحد �لثابت
-0.897

)-3.091(

-0.897
)-3.091(

-2.884
)-4.578(

جانب �إجمالي تعاملات �لأ
0.263

)3.097(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة �إجمالي تعاملات �لأ
0.071

)0.857(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين
0.253

)2.018(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
-0.014

)-0.117 (

جانب م�صتريات �لأ
0.236

)3.176(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة م�صتريات �لأ
0.018

)0.254(

م�صتريات �لم�صريين
0.282

)2.302(

م�صتريات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.067

)0.570(

جانب مبيعات �لأ
0.162

)2.232(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة مبيعات �لأ
0.065

)0.959(

مبيعات �لم�صريين
0.418

)4.106(

مبيعات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.224

)3.340(

�صيولة �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة
0.766

)10.34(

0.772
)10.44(

0.534
)5.651(

)R2
0.620.620.66معامل �لتحديد )

2.712.652.45معامل ديربن و�ط�صون

797979عدد �لم�صاهد�ت


