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  : ملخص

ي بعض عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة تھدف ھذه الدراسة للوصول إلى أثر التغیرات ف
. والعالمیة، على عوائد سوق الأسھم المصري، باستخدام أسلوب تحلیل الانحدار المتعدد

واعتمدت الدراسة في ذلك على بیانات العوائد الشھریة لعینة من المؤشرات العامة والقطاعیة 
خلال الفترة من مارس بسوق الأسھم المصري، وستة عوامل اقتصاد كلي محلیة وعالمیة، 

فترة . وقد تم تقسیم الفترة الكلیة للدراسة إلى فترتین فرعیتین. ٢٠١٩ وحتى أكتوبر ٢٠١١
فرعیة أولى، وتغطي الفترة اللاحقة للأزمة المالیة العالمیة حتى تحریر سعر صرف الجنیھ 

حریر سعر وفترة فرعیة ثانیة، وتغطي الفترة اللاحقة لت. ٢٠١٦المصري في بدایة نوفمبر 
وقد أظھرت النتائج خلال الفترة الكلیة، وجود أثر سلبي معنوي لعائد أذون الخزانة . الصرف

. وسعر الصرف على عوائد السوق، وأثر إیجابي معنوي للأسعار العالمیة للذھب على العوائد
ى عوائد أما خلال الفترة الفرعیة الأولى، فقد ظھر أثر سلبي معنوي لعامل عائد أذون الخزانة عل

وأما خلال . السوق، وأثر إیجابي معنوي لسعر الصرف والأسعار العالمیة للذھب على العوائد
الفترة الفرعیة الثانیة، فقد ظھر أثر سلبي معنوي لمعدل نمو الإنتاج الصناعي وسعر الصرف 

وقد زادت قدرة عوامل الاقتصاد الكلي بعد تحریر سعر الصرف، على . على عوائد السوق
كما حدث تحول في طبیعة تأثیر سعر الصرف على العوائد، من . ر تباینات عوائد السوقتفسی

ولم تظھر النتائج، أي . تأثیر إیجابي قبل تحریر سعر الصرف، إلى تأثیر سلبي بعد ھذا التحریر
تأثیر معنوي لمؤشر أسعار المستھلك والأسعار العالمیة للنفط على عوائد السوق خلال جمیع 

وتأتي ھذه النتائج لتوضح أثر عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة على سوق . الفترات
الأسھم المصري، ومدى أھمیة ھذه العوامل في تفسیر التباینات والتقلبات في العوائد، خاصة عند 

  .حدوث تغیرات جوھریة في العوامل والظروف الاقتصادیة المحلیة والعالمیة
 سھم المصري، مؤشرات السوق العامة والقطاعیة،  سوق الأ

  .  عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة
 

من أھم الأسواق التي تعمل كأداة  تعتبر أسواق الأوراق المالیة، وخاصة أسواق الأسھم،
حقیق حقیقیة في تجمیع وتوجیھ المدخرات نحو الاستثمارات التي تعتبر حیویة لنمو الاقتصاد وت

وقد جذبت العلاقة بین عوامل الاقتصاد الكلي وأسعار الأسھم ). Okoro, 2017(كفاءتھ 
فطبقا لنظریة تسعیر المراجحة التي وضعھا . اھتمامًا خاصًا من قبل الأكادیمیین والممارسین

)Ross,1976 ( فإن الخطر الذي تتعرض لھ الأسھم داخل السوق یتأثر بعدد من عوامل الخطر
، أن التغیرات في أسعار )Chen et al, 1986(وقد اثبتت دراسة . مل خطر واحدولیس بعا

وھو ما أكدتھ أیضا . الأسھم بسوق الأوراق المالیة تتأثر جوھریا بعدد من المخاطر الاقتصادیة
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مثل سعر صرف العملة  عدد من الدراسات الأخرى التي أظھرت أن عوامل الاقتصاد الكلي،
 أذون الخزانة وأسعار الفائدة، ومعدلات التضخم، ونمو الناتج المحليالمحلیة، والعائد على 

الإجمالي والإنتاج الصناعي، وكذلك أسعار بعض السلع الاستراتیجیة كالنفط والذھب، وغیر ذلك 
من عوامل اقتصادیة مختلفة، تؤثر جوھریا على أسواق الأوراق المالیة بالبلاد المختلفة 

)Tangjitprom, 2012; Dincergok, 2016 .( وعلى الرغم من تعدد الدراسات التي
قامت ببحث أثر العوامل الاقتصادیة على سوق الأسھم، إلا أن معظم ھذه الدراسات قد ركزت 

 بشكل كبیر على الاقتصادیات المتقدمة، التي قد تختلف في طبیعتھا عن الاقتصادات النامیة
)Barakat et al, 2016 .( بعدد من التغیرات والأزمات ٢٠١١وقد مرت مصر منذ سنة 

فقد أدت ھذه . المالیة والاقتصادیة، التي أثرت بشكل كبیر على العوامل الاقتصادیة المحلیة
الأزمات إلى حدوث تقلبات كبیرة في سعر صرف الجنیھ المصري مقابل العملات الأجنبیة، 

الجنیھ المصري وھو ما أدى إلى قیام البنك المركزي بتحریر سعر الصرف وتخفیض قیمة 
وقد تابع ذلك حدوث ارتفاعات في معدلات التضخم، . ٢٠١٦مقابل الدولار الأمریكي في نوفمبر 

وقیام البنك المركزي بإحداث تغیرات متتالیة في السیاسة النقدیة لمواجھة ھذا التضخم، ومنھا 
كما شھد ). ge.org.cbe.www://http(رفع أسعار الفائدة ومعدلات العائد على أذون الخزانة 

الاقتصاد العالمي عددا من التغیرات في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة التي واجھتھا دول العالم 
والذھب، فقد انخفضت  حیث شھدت ھذه الفترة تغیرات كبیرة في الأسعار العالمیة للنفط. المختلفة

لارا في نھایة  دو٦٢، إلى ٢٠١١ دولار لبرمیل خام برنت في بدایة ١٠١أسعار النفط من 
، إلى ٢٠١١ دولارا للأوقیة في أغسطس١٨٢٣، كما انخفضت أسعار أوقیة الذھب من ٢٠١٩
ھذا ویھتم البحث الحالي ). com.investing.www://http (٢٠١٩ دولارا في نھایة ١٤٦١

بمحاولة الوصول إلى معرفة أثر تلك التغیرات الجوھریة في عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة 
  .میة، على عوائد سوق الأسھم المصريوالعال

 

على أساس أن التغیرات في أسعار ) CAPM(یقوم نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 
 ;Sharpe, 1964(الأسھم تتأثر بعامل واحد للخطر، وھو قیمة بیتا التي تمثل الخطر السوقي 

Lintner, 1965; & Black, 1972 .( وعلى الرغم من أھمیة نموذج تسعیر الأصول
الرأسمالیة، وإثبات عدد من الدراسات لقدرتھ على تفسیر التغیرات في أسعار الأسھم، إلا أن عدد 
آخر من الدراسات قد أظھر أن النموذج ذو العامل الواحد للخطر غیر قادر على تفسیر جزء ھام 

وقد قدم ). French, 2017; Ross, 2017(من التغیرات في أسعار الأسھم داخل السوق 
)Ross,1976 ( بدیلا لنموذج تسعیر الأصول، وھي نظریة تسعیر المراجحة)APT( التي ،

وتطبیقا لھذه النظریة فقد . تقوم على أن التغیرات في أسعار الأسھم تتأثر بعدة عوامل للخطر
سیر التغیرات الحادثة قامت بعض الدراسات بمحاولة تحدید العوامل التي یمكن من خلالھا تف

 ,Chen et al(فقد قامت دراسة ). Roll, 1977; Roll & Ross, 1980(بأسعار الأسھم 
باختیار مجموعة من العوامل الاقتصادیة، لتحدید مدى إمكانیة تأثیر ھذه العوامل على ) 1986

قد و. ١٩٨٣ حتى ١٩٥٨عوائد الأسھم الأمریكیة وذلك خلال فترات زمنیة مختلفة من سنة 
وجدت الدراسة أن أسعار الأسھم لا تتأثر بعامل خطر واحد بل تتفاعل بشكل جوھري مع 
مجموعة من الأحداث والأخبار الاقتصادیة غیر المتوقعة، وأن عدد من عوامل الاقتصاد الكلي 
كان لھا أثر معنوي على عوائد محافظ الأسھم الأمریكیة وتم مكافأتھا داخل السوق خلال جمیع 
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أما بعض العوامل الأخرى مثل التغیر في أسعار النفط، فقد كان أثرھا على الأسھم . لتقییمفترات ا
كذلك .  فقط، حیث اختفى ھذا الأثر خلال الفترات التالیة١٩٦٨حتى انشاء منظمة الأوبك سنة 

بتطبیق نظریة المراجحة بالسوق الأمریكي خلال الفترة من ) Fama, 1990(فقد قامت دراسة 
ووجدت أن عدد من العوامل مثل توزیعات الأرباح، وھامش عدم القدرة . ١٩٨٧  حتى١٩٥٣

من % ٣٠على السداد، وھامش أجل الاستحقاق، وعائد أذون الخزانة، لھم القدرة على تفسیر 
وأنھ بإضافة العامل الاقتصادي الخاص بنمو الإنتاج الصناعي، . التغیرات في عوائد الأسھم

أما بالأسواق الناشئة، فقد . من التغیرات في عوائد الأسھم% ٥٨إلى ارتفعت القوة التفسیریة 
، أن ٢٠٠٩ حتى ١٩٩٥بجنوب أفریقیا خلال الفترة من ) Chinzara, 2011(أظھرت دراسة 

بعض العوامل الاقتصادیة مثل التقلبات في أسعار الفائدة قصیرة الأجل وأسعار الصرف، كانت 
لأسھم من التقلبات في بعض العوامل الأخرى مثل التضخم أكثر تأثیرا على التقلبات في سوق ا

وأظھرت الدراسة أیضا أن تأثیر عوامل الاقتصاد الكلي على سوق . وسعر الذھب وسعر النفط
ھذا وقد تعددت الدراسات السابقة التي قامت . الأسھم قد ازداد قوة في فترات الأزمات المالیة

ر عوامل الاقتصاد الكلي المختلفة على التغیرات في بتطبیق نظریة المراجحة لتحدید مدى تأثی
وعلى الرغم من اختلاف ھذه الدراسات حول ماھیة ھذه . عوائد الأسھم بالأسواق المختلفة

العوامل، إلا معظم ھذه الدراسات قد أكد على وجود علاقات معنویة بین عوامل الاقتصاد الكلي 
السبب في ذلك إلى أن العوامل الاقتصادیة التي وأرجعت الدراسات . وأسواق الأسھم بتلك الدول

تؤثر على الحالة الاقتصادیة العامة للبلاد، تؤثر أیضا على التغیرات في أسعار الأسھم، من 
خلال تأثیرھا على التدفقات النقدیة المتوقعة من الأسھم، وعلى معدل الخصم المستخدم في خصم 

الاقتصاد الكلي التي أظھرت الدراسات السابقة ومن أھم عوامل ). Fama, 1990(ھذه التدفقات 
تأثیرھا على أسواق الأسھم، ھي العوامل التي تعكس النشاط والإنتاج الصناعي للدولة، والعوامل 
الخاصة بالسیاسات النقدیة وأسعار الفائدة، وعوامل التضخم ومستویات الأسعار، والعوامل 

 السلع الإستراتیجیة بالأسواق العالمیة الخاصة بأسعار الصرف، والعوامل الخاصة بأسعار
)Tangjitprom, 2012; Osamwonyi & Evbayiro, 2012 .( 
 : أثر التغیرات بالنشاط والإنتاج الاقتصادي للدولة على عوائد الأسھم- ١-٣

تعكس عوامل الاقتصاد الكلي في ھذه المجموعة الظروف والحالة الاقتصادیة العامة 
الأرباح المستقبلیة المتوقعة من أسھم الشركات العاملة بھذا الاقتصاد للدولة، والتي تؤثر على 

)Tangjitprom, 2012 .( ھذا وقد اعتمد عدد من الباحثین على عاملي نمو الإنتاج الصناعي
، لتحدید أثر النشاط والإنتاج الاقتصادي على عوائد )GDP(ونمو الناتج المحلي الإجمالي 

لإنتاج الصناعي، فقد وجدت بعض الدراسات السابقة بالأسواق فأما بالنسبة لنمو ا. الأسھم
الأمریكیة والیابانیة، أثر إیجابي للنمو في الإنتاج الصناعي على عوائد الأسھم بھذه الأسواق 

)Chen et al, 1986; Fama, 1990; Jareño & Negrut, 2016; Liang, 2019(. 
 ,Mohamed & Ahmed(مثل دراسة كذلك فقد وجدت بعض الدراسات بالأسواق الناشئة، 

بالسوق الفیتنامي، أثرا إیجابیا ) Long & hanah, 2019(بالسوق الأردني، ودراسة ) 2018
بالسوق ) Dincergok, 2016(إلا أن دراسة . للنمو في الإنتاج الصناعي على عوائد الأسھم

 كما .ؤشرات القطاعیةعلى عوائد بعض المالتركي قد وجدت تأثیرا سلبیا لنمو الإنتاج الصناعي 
للنمو في الإنتاج الصناعي على عوائد ، أي تأثیر معنوي )Malik et al, 2018(لم تجد دراسة 

، فقد أكدت بعض الدراسات GDPبالنسبة للنمو في أما . بالباكستان والھند وسیریلانكاالأسھم 
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 أسھم ھذه الأسواق على عوائد GDPبالأسواق المتقدمة والناشئة، على وجود أثر إیجابي لنمو 
)Mauro, 2003; Hasan & Ahmad, 2012 .( إلا أن دراسة)Banda et al, 2019 (

  . على عوائد الأسھم الصناعیة بجنوب أفریقیاGDPلم تجد أي أثر معنوي للنمو في 
 : أثر التغیرات في السیاسة النقدیة وسعر الفائدة على عوائد الأسھم- ٢-٣

ي ھذه المجموعة بالتغیرات الحادثة بالسیاسات النقدیة ترتبط عوامل الاقتصاد الكلي ف
حیث أظھرت بعض . للدولة، والتي تؤدي إلى حدوث تغیرات في أسعار الفائدة المختلفة الآجال

وأرجعت . الدراسات وجود تأثیر سلبي معنوي للتغیرات في أسعار الفائدة على عوائد الأسھم
یدفع المستثمرین للاستثمار بأحد أدوات سوق النقد أو السبب في ذلك إلى أن رفع سعر الفائدة، قد 

الدین طویل الأجل أو بالإیداع بالبنوك، وھو ما یؤدي لزیادة المعروض من الأسھم وانخفاض 
كذلك فإن رفع سعر الفائدة یؤدي إلى زیادة العائد المطلوب على الأسھم، مما یقلل من . أسعارھا

 ;Benaković & Posedel, 2010. ( الأسھمالقیمة الحالیة للتدفقات المتوقعة من
Osamwonyi & Evbayiro, 2012 ; Oshaibat, 2016 .( وھو ما أكدتھ دراسة

)Breen et al 1989 (دراسة بالسوق الأمریكي، و)Malik et al, 2018 (الھند  بأسواق
م بتلك وجود أثر سلبي معنوي لعائد أذون الخزانة على عوائد الأسھوباكستان وسیریلانكا، من 

بعشر دول أوروبیة، ارتباطا سلبیا بین ) Asprem, 1989( كما وجدت دراسة. الأسواق
 ,Hasan & Ahmad(أما دراسة . معدلات فائدة السندات عالیة الجودة وعوائد الأسھم

بجنوب أفریقیا، فقد وجدوا أثرا ) Banda et al, 2019(بالسوق الأردني، ودراسة ) 2012
كما . على الاقتراض من البنوك التجاریة على عوائد الأسھم بتلك الأسواقسلبیا لمعدلات فائدة 

تأثیرا سلبیا للفائدة على الودائع البنكیة على عوائد الأسھم ) Oshaibat, 2016(وجدت دراسة 
بالسوق ) Ratanapakorn and Sharma, 2007(إلا أن دراسة . بالسوق الأردني

فقد وجدت . ائد الأسھم وأسعار الفائدة ھي علاقة مختلطةالأمریكي، قد وجدت أن العلاقة بین عو
الدراسة أن عوائد الأسھم ترتبط إیجابیا بمعدل الفائدة على أذون الخزانة الأمریكیة، وترتبط سلبیا 

فقد وجدت علاقة ) Barakat et al, 2016(أما بالنسبة لدراسة . بسعر الفائدة طویل الأجل
  .ري والتونسي وأسعار الفائدة بالبلدینسببیة بین مؤشر سوق الأسھم المص

 : أثر التغیرات بالتضخم ومستویات الأسعار على عوائد الأسھم-٣-٣
أشارت بعض الدراسات السابقة إلى وجود أثر معنوي لمعدلات التضخم على عوائد 

بما فالتضخم، أو الارتفاع في المستوى العام للأسعار، یقلل من القیمة الحقیقیة للنقود، . الأسھم
). Benaković & Posedel, 2010(یؤثر على التدفق النقدي المتوقع من الأسھم بالسوق 

 ,Ralph & Eriki(بالأسواق الأوربیة، ودراسة ) Asprem, 1989(قد وجدت دراسة و
بسوق عمان الأردني، ) Hasan & Ahmad, 2012(بالسوق النیجیري، ودراسة ) 2001

ق الباكستاني، علاقة عكسیة بین أسعار الأسھم ومعدل بالسو) Tahir et al, 2019(ودراسة 
ودراسة ) Abdullah & Hayworth, 1993( أما دراسة. التضخم بھذه الأسواق

)Ratanapakorn & Sharma, 2007 ( بالسوق الأمریكي، ودراسة)Cheng et al, 
وأما دراسة . بالسوق المالیزي، فقد وجدوا علاقة إیجابیة بین أسعار الأسھم والتضخم) 2013

)Barakat et al, 2016 ( فقد وجدت علاقة سببیة بین مؤشر السوق المصري والتضخم
، وعدم وجود علاقة سببیة بین مؤشر السوق التونسي )CPI(ممثلا في مؤشر أسعار المستھلك 

  .والتضخم
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  :  أثر التغیرات بأسعار الصرف على عوائد الأسھم-٤-٣
تأثیر معنوي للتغیرات في سعر الصرف على  إلى وجود السابقةأشارت الدراسات 

عوائد الأسھم، نتیجة تأثیرھا على التدفقات النقدیة والربحیة المتوقعة من الشركات، خاصة 
 & Osamwonyi(الشركات التي لھا أنشطة دولیة من خلال عملیات الاستیراد والتصدیر 

Evbayiro, 2012; Banda et al, 2019 .(إلى أن العلاقة وقد أشارت بعض الدراسات 
 ,Cheng et al(فقد وجدت دراسة . بین سعر الصرف وعوائد الأسھم ھي علاقة إیجابیة

كما كشفت دراسة . ، علاقة إیجابیة بین سوق الأسھم المالیزي وسعر الصرف الفعلي)2013
)Hasan & Ahmad, 2012 ( أن انخفاض سعر الصرف یخفض عوائد الأسھم بالبورصة

أن الارتفاع في سعر صرف العملات ) Malik et al, 2018(جدت دراسة كذلك و . الأردنیة
كما وجدت دراسة . الھند والباكستان وسیریلانكا، یرفع عوائد الأسھم بتلك الدول المحلیة بأسواق

)Banda et al, 2019 ( تأثیر إیجابي للزیادة في أسعار الصرف على الأسھم الصناعیة
بالسوق المالیزي، ودراسة ) Ibrahim & Aziz, 2003(إلا أن دراسة . بجنوب أفریقیا

)Dincergok, 2016 ( بالسوق التركي، قد وجدوا أن العلاقة بین أسعار صرف العملة المحلیة
فقد وجدت علاقة سببیة ) Barakat et al, 2016(أما دراسة . وعوائد الأسھم ھي علاقة سلبیة

  .صرفبین مؤشر السوق المصري والسوق التونسي وأسعار ال
  : أثر التغیرات بأسعار السلع الإستراتیجیة بالأسواق العالمیة على عوائد الأسھم- ٥-٣

أشارت بعض الدراسات إلى أن أسواق الأسھم بالبلدان المختلفة، لا تتأثر فقط بالتغیرات 
 المؤثرة على الأسواق العالمیة، وعلى أسعار السلع بالأحداثالمحلیة، بل تتأثر أیضا 

فالتغیرات بالأسعار العالمیة لھذه السلع، تؤثر على . ة كالنفط والذھب بھذه الأسواقالاستراتیجی
 & Benaković(اقتصادیات الدول المختلفة، بما یؤثر على أرباح الشركات وعوائد أسھمھا 

Posedel, 2010; Raza el al, 2016.(  
  : أثر التغیرات في أسعار العالمیة للنفط على عوائد الأسھم- ١- ٥-٣

ظھرت بعض الدراسات وجود تأثیر معنوي للتغیرات في أسعار النفط العالمیة على أ
بالسوق الأمریكي، ) Sadorsky, 1999(فقد وجدت دراسة . عوائد أسھم الدول المختلفة

بالسوق ) Tahir et al, 2019(بالسوق الیوناني، ودراسة ) Filis, 2010(ودراسة 
إلا أن دراسة . ط الخام لھا تأثیر سلبي على عوائد الأسھمالباكستاني، أن الزیادة في أسعار النف

)Park & Ratti, 2008 ( دولة أوربیة، قد أظھرت أن طبیعة تأثیر ١٣التي قامت بدراسة 
. التقلبات في أسعار البترول على الأسھم قد اعتمد على كون الدولة مصدرة أم مستوردة للنفط

ط، أدت زیادة أسعار النفط إلى انخفاض عوائد الأسھم، ففي معظم الدول الأوروبیة المستوردة للنف
كما . أما النرویج كدولة مصدرة للنفط، فقد أدت زیادة أسعار النفط إلى ارتفاع عوائد الأسھم

بالسوق الكرواتي أن العلاقة بین أسعار ) Benaković & Posedel, 2010(وجدت دراسة 
أي تأثیر ) Ralph & Eriki, 2001(د دراسة في حین لم تج. النفط والأسھم ھي علاقة إیجابیة

 .معنوي لأسعار النفط على أسھم السوق النیجیري
  : أثر التغیرات بالأسعار العالمیة للذھب على عوائد الأسھم- ٢- ٥-٣

 في الذھب بمثابة تحوط وغطاء ضد التضخم، واستثمارا آمنا بدیلاً الاستثماراتتعتبر 
وراق المالیة، نظرا لانخفاض ارتباطھ بالأصول خلال فترات الاضطرابات في أسواق الأ
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ھذا وقد أشارت بعض ). Raza el al, 2016(الأخرى بما یقلل من المخاطر الكلیة للمحفظة 
حیث وجدت دراسة . الدراسات إلى وجود علاقة سلبیة بین أسعار الأسھم وأسعار الذھب

)Smith, 2002 (البا بین عوائد الذھب وعوائد بعدد من الدول الأوروبیة والیابان ارتباطا س
بالھند، ودراسة ) Ray, 2012(كما وجدت دراسة . مؤشرات الأسھم في معظم ھذه الدول

)Haider, 2018 (أما . بالباكستان، تأثیر سلبي معنوي لأسعار الذھب على أسعار الأسھم
نا للتغیرات بمجموعة من الأسواق الناشئة، فقد وجدت تأثیرا متبای) Raza el al, 2016(دراسة 

ففي حین كان لأسعار الذھب تأثیرا سلبیا على أسواق .  الذھب على عوائد الأسھمأسعارفي 
الأسھم في المكسیك ومالیزیا وتایلاند وتشیلي وإندونیسیا، فقد كان لأسعار الذھب تأثیرا إیجابیا 

 . ب أفریقیاعلى أسعار الأسھم بالاقتصادیات الأكبر كروسیا والبرازیل والھند والصین وجنو
 :ھذا ونستخلص مما سبق عرضھ بالإطار النظري والدراسات السابقة ما یلي

تظھر الدراسات السابقة أن التغیرات في عوامل الاقتصاد الكلي سواء المحلیة أو 
. العالمیة، كان لھا تأثیر جوھري على عوائد الأسھم بالأسواق المختلفة سواء المتقدمة أو الناشئة

 الباحثة إلى دراسات سابقة تحدد مدى وجود تأثیر معنوي للتغیرات في وصولم ھذا ونظرا لعد
العوامل الاقتصادیة المحلیة والعالمیة على عوائد سوق الأسھم المصري خلال فترات زمنیة 
اتسمت بوجود تغیرات وتحولات جوھریة في الظروف الاقتصادیة المحلیة والعالمیة، ومدى 

لى الأسھم خلال ھذه الفترات، فستقوم الدراسة الحالیة بمحاولة تغطیة أھمیة تأثیر ھذه العوامل ع
حیث ستحاول الدراسة الوصول إلى ماھیة وطبیعة تأثیر بعض العوامل الاقتصادیة . ھذه الفجوة

المحلیة والعالمیة على سوق الأسھم المصري، خلال فترة تعرضت خلالھا مصر للعدید من 
  .٢٠١٩ حتى ٢٠١١من الأزمات والتغیرات الاقتصادیة 

 

على ) APT(أظھرت الدراسات السابقة التي قامت بتطبیق نظریة تسعیر المراجحة 
أسواق الأسھم المختلفة، أن المخاطر الخاصة بالتغیرات في العوامل الاقتصادیة تؤثر جوھریا 

امل، ومدى أھمیة ھذه إلا أن ھذه الدراسات لم تحدد ماھیة ھذه العو. على عوائد سوق الأسھم
فقد تختلف ). Roll & Ross,1984(العوامل في تفسیر التغیرات الحادثة في عوائد الأسھم 

عوامل الاقتصاد الكلي المؤثرة على عوائد الأسھم من سوق إلى آخر ومن فترة إلى أخرى، كما 
دیة قد تختلف أیضا طبیعة ھذه العلاقة مع حدوث تغییرات جوھریة في الظروف الاقتصا

)Barakat et al, 2016 .( ھذا ومع حدوث تغیرات اقتصادیة عالمیة عقب الأزمة المالیة
، فقد ٢٠١١العالمیة، وحدوث تغیرات اقتصادیة محلیة عقب الأزمات التي مرت بھا مصر منذ 

فخلال الفترة التالیة للأزمة المالیة العالمیة . حدث أیضا تغیرات في أسعار أسھم السوق المصري
 نقطة ٦٧٩٩٫٠٤ من EGX30ابقة لتحریر سعر الصرف، ارتفع مؤشر السوق المصري والس

أما عقب الإعلان عن . ٢٠١٦ نقطة في نھایة أكتوبر ٨٣٣٨٫٠٢، إلى ٢٠١١في نھایة مارس 
 نقطة في نھایة ١١١٥٩٫٣٢تحریر سعر الصرف، فقد ارتفع ھذا المؤشر بشكل أكبر لیصل إلى 

 ٢٠١٩ نقطة في نھایة أكتوبر ٨٫٢٢١٤٤٦، ثم لیصل إلى ٢٠١٦نوفمبر 

)eg.com.egx.www://http( . ،وتدعو ھذه التغیرات الحادثة بسوق الأسھم المصري
للتساؤل عن مدى قدرة عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة على تفسیر تلك التغیرات في 

 الدراسة في السؤال عوائد الأسھم خلال تلك الفترات المختلفة، وللإجابة عن ذلك ستتمثل مشكلة
  :التالي
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ما ھي عوامل الاقتصاد الكلي المؤثرة على عوائد سوق الأسھم المصري، وھل ھناك "
اختلافات حول ماھیة وطبیعة تأثیر ھذه العوامل على عوائد الأسھم بین الفترات الزمنیة 

  "المختلفة، وعند حدوث تغیرات جوھریة في الظروف الاقتصادیة المحلیة والعالمیة؟
 

  :تتمثل أھداف الدراسة الحالیة فیما یلي
 تحدید ماھیة عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة المؤثرة على عوائد سوق الأسھم -١

  . المصري
 تحدید أھمیة عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة في تفسیر التغیرات بعوائد الأسھم -٢

  . المصریة
دى وجود اختلافات حول ماھیة وطبیعة تأثیر عوامل الاقتصاد الكلي على عوائد  تحدید م-٣

الأسھم المصریة عند اختلاف الفترات الزمنیة، وعند حدوث تغیرات جوھریة في الظروف 
 .الاقتصادیة

 

ترجع أھمیة الدراسة الحالیة إلى الإسھامات التي من الممكن أن تقدمھا على المستوى 
 المستوى الأكادیمي، فالدراسات التي اھتمت بدراسة مدى أھمیة علىفأما . الأكادیمي والعملي

وطبیعة تأثیر عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة على سوق الأسھم المصریة تعتبر قلیلة 
نسبیا، خاصة خلال الفترات التي حدث بھا تغیرات جوھریة في الظروف الاقتصادیة المصریة 

وتسعى الدراسة الحالیة لتغطیة ھذه الفجوة من خلال دراسة أثر عوامل الاقتصاد . عالمیةوال
الكلي على سوق الأسھم المصري، خلال فترات زمنیة مختلفة، حدث خلالھا تغیرات جوھریة 

أما بالنسبة للأھمیة على . في العوامل والظروف الاقتصادیة، والمقارنة بین ھذه الفترات
، فیعتبر معرفة ماھیة أثر عوامل الاقتصاد الكلي على سوق الأسھم المصري المستوى العملي

من الأھمیة بمكان، وذلك لما تقدمھ من معلومات ھامة سواء بالنسبة للحكومة المصریة، أو 
. المحتملین بسوق الأسھم المصريالحالیین وبالنسبة للشركات المسجلة بالسوق، أو للمستثمرین 

 فعل السوق المصري للتغیرات في عوامل الاقتصاد الكلي، وتحدید مدى فالتعرف على طبیعة رد
أھمیة ھذه العوامل بالنسبة للسوق، سیوضح لجمیع ھذه الأطراف معلومات ھامة حول مدى تأثیر 
ھذه العوامل على القیم السوقیة للشركات المسجلة بالسوق، خاصة خلال فترات تمیزت بحدوث 

  .قتصادیةتغیرات جوھریة في الظروف الا
 

وضحنا من خلال الجزء السابق الخاص بالإطار النظري والدراسات السابقة، أن 
التغیرات في عوامل الاقتصاد الكلي المختلفة تؤثر معنویا على عوائد الأسھم بالأسواق المختلفة 

وطبیعة تأثیر وعلى الرغم من اختلاف ھذه الدراسات حول ماھیة . سواء المتقدمة أو الناشئة
عوامل الاقتصاد الكلي على عوائد الاسھم بالأسواق المختلفة، وعبر الفترات الزمنیة المختلفة، 
وما إن كان ھذا التأثیر سلبیا أو إیجابیا، إلا أن معظم ھذه الدراسات قد أظھرت تأثیرا معنویا 

 الكلي التي أظھرت وكان من أھم عوامل الاقتصاد. لعوامل الاقتصاد الكلي على عوائد الأسھم
الدراسات السابقة تأثیرھا المعنوي على عوائد الأسھم ھي، النشاط والنمو في الإنتاج الاقتصادي 
والصناعي للدولة، والسیاسة النقدیة والتغیرات في أسعار الفائدة، والتضخم ومستویات الأسعار، 
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. العالمیة كالنفط والذھبوالتغیرات في أسعار الصرف، وأسعار السلع الإستراتیجیة بالأسواق 
وبناءً على ما توصلت إلیھ الدراسات السابقة بالبلاد المختلفة ومنھا مصر، وللإجابة على سؤال 

  :الدراسة ولتحقیق أھدافھا، ستقوم الدراسة الحالیة بقیاس الفروض التالیة
عوائد سوق  تؤثر التغیرات في نمو الإنتاج الصناعي المصري للدولة معنویا على :الفرض الأول

  .الأسھم المصري
  . تؤثر التغیرات في أسعار الفائدة معنویا على عوائد سوق الأسھم المصري:الفرض الثاني
 تؤثر التغیرات في التضخم ومستویات الأسعار معنویا على عوائد سوق الأسھم :الفرض الثالث

  .المصري
 على عوائد سوق الأسھم  تؤثر التغیرات في سعر صرف الجنیھ المصري معنویا:الفرض الرابع

  .المصري
 تؤثر التغیرات في الأسعار العالمیة للنفط معنویا على عوائد سوق الأسھم :الفرض الخامس

  .المصري
 تؤثر التغیرات في الأسعار العالمیة للذھب معنویا على عوائد سوق الأسھم :الفرض السادس

  .المصري
 المؤثرة على عوائد سوق الأسھم المصري  تختلف ماھیة عوامل الاقتصاد الكلي:الفرض السابع

باختلاف الفترات الزمنیة وحدوث تغیرات جوھریة في الظروف والعوامل 
  .الاقتصادیة

 تختلف طبیعة تأثیر عوامل الاقتصاد الكلي على عوائد سوق الأسھم المصري :الفرض الثامن
باختلاف الفترات الزمنیة وحدوث تغیرات جوھریة في الظروف والعوامل 

  .الاقتصادیة
  

  : بیانات ومجتمع وعینة الدراسة وأداة جمع البیانات- ١-٨
تتمثل بیانات الدراسة في البیانات الشھریة لعدد من المؤشرات العامة والقطاعیة بسوق 

وتغطي الدراسة الحالیة الفترة من . الأسھم المصري وعوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة
 ملاحظة للقیم الشھریة لبیانات ١٠٤، وھو ما یسفر عن ٢٠١٩ حتى أكتوبر ٢٠١١مارس 
ھذا ولتحدید مدى وجود اختلافات في طبیعة أثر عوامل الاقتصاد الكلي على عوائد . الدراسة

سوق الأسھم المصریة عبر فترات زمنیة مختلفة، وعند حدوث تغیرات جوھریة في الظروف 
ة، فستقوم الدراسة بإعادة تقییم البیانات، بعد ذلك تقسیم الفترة الكلیة الاقتصادیة المحلیة والعالمی

 حتى أكتوبر ٢٠١١في الفترة من مارس ) ١(حیث تتمثل الفترة الفرعیة . إلى فترتین فرعیتین
، وھي تغطي الفترة اللاحقة للأزمة المالیة العالمیة حتى تحریر صرف الجنیھ المصري ٢٠١٦

 حتى أكتوبر ٢٠١٦في الفترة من نوفمبر ) ٢(وتتمثل الفترة الفرعیة . ٢٠١٦في بدایة نوفمبر 
 ملاحظة للقیم الشھریة ٦٨وھو ما یسفر عن . ، وھي الفترة اللاحقة لتحریر سعر الصرف٢٠١٩

  ).   ٢( ملاحظة للقیم الشھریة للفترة الفرعیة ٣٦، و)١(للفترة الفرعیة 
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عامة والقطاعیة الخاصة بسوق الأسھم ھذا ویتمثل مجتمع الدراسة في جمیع المؤشرات ال
المصري، وجمیع عوامل الاقتصاد الكلي، سواء عوامل خاصة بالاقتصاد المصري أو الاقتصاد 

  :أما بالنسبة لعینة الدراسة، فسیتم اختیار عینة من مجتمع الدراسة طبقا للشروط التالیة. العالمي
اعیة، فیجب أن تكون ھذه  بالنسبة لمؤشرات سوق الأسھم المصري العامة والقط-١

المؤشرات ممثلة لتحركات سوق الأسھم المصري على المستوى العام وعلى مستوى 
  .القطاعات المختلفة للسوق

 بالنسبة لعوامل الاقتصاد الكلي، فیجب أن تمثل ھذه العوامل، المتغیرات الاقتصادیة -٢
لى العوائد بأسواق الأسھم المختلفة التي توصلت الدراسات السابقة إلى تأثیرھا معنویا ع

  .المختلفة
 أن تتوافر بیانات كاملة عن المؤشرات وعن العوامل الاقتصادیة، خلال الفترة التي -٣

  . تغطیھا الدراسة
  :ھذا وقد تحققت شروط عینة الدراسة في المؤشرات والعوامل الاقتصادیة التالیة

ة في أربعة مؤشرات عامة من  بالنسبة للمؤشرات العامة فقد تحققت شروط عینة الدراس-
 الذي یتضمن أعلي ثلاثین شركة من EGX30مؤشر : مؤشرات السوق المصري، وھي

 الذي یتضمن أعلي سبعین شركة نشاطاً في EGX70ومؤشر . حیث السیولة والنشاط
 الذي یتضمن أعلى مئة EGX100ومؤشر . EGX30السوق بعد استبعاد شركات مؤشر 

 ومؤشر EGX30ھو یتضمن الشركات المدرجة في مؤشر شركة نشاطاً في السوق، و
EGX70 . ومؤشر ستاندرد أند بور بالبورصة المصریةS&P/EGX ESG الذي ،

 شركة وفقا لمعاییر البیئة والمسئولیة الاجتماعیة والحوكمة، على أن ١٠٠یتضمن أفضل 
  .)eg.com.egx.www://http(تكون من أنشط الشركات المقیدة بالبورصة المصریة 

 مؤشرا قطاعیا من مؤشرات ١٢ بالنسبة للمؤشرات القطاعیة فقد تحققت شروط العینة في -
البنوك، الموارد الأساسیة، الكیماویات، المقاولات والانشاءات : السوق المصري، وھي

الھندسیة، الخدمات المالیة غیر المصرفیة، الأغذیة والمشروبات، الرعایة الصحیة 
شخصیة والمنزلیة، خدمات ومنتجات صناعیة وسیارات، العقارات، والأدویة، المنتجات ال

  . الاتصالات والاعلام وتكنولوجیا المعلومات، والسیاحة والترفیھ
 بالنسبة لعوامل الاقتصاد الكلي، فقد تحققت شروط العینة في ستة عوامل، یمثل كل منھا -

ة تأثیره تأثیرا معنویا على عاملا من عوامل الاقتصاد الكلي الذي أظھرت الدراسات السابق
مؤشر نمو الإنتاج الصناعي المصري من شھر لآخر، لیمثل عامل : أسواق الأسھم وھم

 یوما، لیمثل عامل التغیر ٩٠وعائد أذون الخزانة المصریة . النشاط والإنتاج الاقتصادي
 عامل المصري، لیمثل) CPI(ومؤشر أسعار المستھلك . بالسیاسات النقدیة وأسعار الفائدة

وسعر الصرف الرسمي للجنیھ المصري مقابل الدولار . التضخم ومستویات الأسعار
والأسعار العالمیة لخام برنت وأوقیة الذھب، لیمثلا . الأمریكي، لیمثل عامل سعر الصرف

  .التغیر بأسعار السلع الاستراتیجیة بالسوق العالمي
 على قیم المؤشرات العامة والقطاعیة وبالنسبة لطریقة جمع ھذه البیانات، فقد تم الحصول -

أما قیم معدل نمو الإنتاج  . eg.com.egx.www://http: من موقع البورصة المصریة
الصناعي المصري من شھر إلى آخر من خلال 

ة المصري لمدة وأما قیم عائد أذون الخزان. com .fxempire.www://https:موقع
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 یوما، ومؤشر أسعار المستھلك، وسعر صرف الجنیھ المصري، فقد تم الحصول علیھم ٩٠
من موقع البنك المركزي 

 وبالنسبة للأسعار ،aspx.default/Pages/en/eg.org.cbe.www://http:المصري
نت وأوقیة الذھب، فقد تم الحصول علیھا من العالمیة لخام بر

 . com.investing.www://http:موقع
  : متغیرات الدراسة- ٢-٨

  :تتمثل متغیرات الدراسة الحالیة في المتغیرات التالیة
ات السوق عینة تتمثل المتغیرات التابعة في العوائد الشھریة لمؤشر: المتغیرات التابعة -

 .الدراسة
تتمثل المتغیرات المستقلة في العوائد الشھریة للعوامل الاقتصادیة عینة : المتغیرات المستقلة -

  .الدراسة
  :   أسالیب تحلیل البیانات- ٣-٨

یتم بدایة حساب العوائد الشھریة الخاصة بمؤشرات السوق المصري وعوامل الاقتصاد 
لسلاسل الزمنیة إلى سلسلة لوغاریتمیة، بما یعمل على تمھید الكلي، من خلال تحویل بیانات ا

حیث یتم تكوین سلسلة زمنیة جدیدة . التغیر غیر الخطي في البیانات وتحویلھ إلى علاقات خطیة
حیث ). Fama, 1965" (معدل العائد"تمثل التغیرات في السلاسل الزمنیة وھو ما یطلق علیھ 

 tللوغاریتم الطبیعي لقیم متغیرات الدراسة في نھایة الفترة الفرق بین ا) r(یمثل معدل العائد 
 :t-1وقیم ھذه المتغیرات في بدایة الفترة 

 
حیث ستقوم الدراسة بقیاس أثر العوامل الاقتصادیة على عوائد عینة الدراسة من 

ر المؤشرات العامة والقطاعیة خلال فترات التقییم المختلفة، باستخدام معادلة تحلیل الانحدا
  :المتعدد التالیة

 
، tعینة الدراسة خلال الفترة  ھي عوائد أحد مؤشرات السوق المصري) (حیث 

ھي عوائد أذون ) (، tخلال الفترة  نمو الإنتاج الصناعي المصري ھي معدل) (
، tشر أسعار المستھلك خلال الفترة ھي عوائد مؤ) (، tالخزانة المصریة خلال الفترة 

) (، tھي عوائد سعر صرف الجنیھ المصري مقابل الدولار الأمریكي خلال الفترة ) (
ھي عوائد عقود الذھب العالمیة خلال ) (، tھي عوائد عقود خام برنت العالمیة خلال الفترة 

كذلك وقبل إجراء اختبارات الانحدار السابقة، سیتم بدایة . ھي الخطأ العشوائي) (، وtالفترة 
التأكد من استقرار وسكون جمیع السلاسل الزمنیة لعوائد متغیرات الدراسة، من خلال اجراء 

فإثبات وجود مشكلة جذر الوحدة بالسلسلة الزمنیة، یثبت عدم استقرار وعدم . اختبار جذر الوحدة
ودخول السلاسل غیر المستقرة إلى . لة الزمنیة ووجود اتجاه زمني في ھذه البیاناتسكون السلس

مرتفعة على الرغم من عدم وجود علاقات معنویة بین ) (نماذج الانحدار یمكن أن یحقق قیم 
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ب لذلك وفي حالة اثبات وجود جذر الوحدة بالسلسلة الزمنیة، فإنھ یج. متغیرات نموذج الانحدار
إعادة اختبار جذر الوحدة بعد أخذ الفروق الأولى أو الثانیة أو أكثر لبیانات السلسلة الزمنیة، 

). Talla, 2013(وذلك حتى التأكد من سكون السلسة زمنیة قبل دخولھا إلى تحلیلات الانحدار 
، ھو )(أو الخطأ العشوائي ) Residuals(كذلك وللتأكد من أن بواقي نماذج الانحدار 

لا یحتوي على أي معلومات منھجیة لم تتضمنھا نماذج ) white noise(ضوضاء بیضاء 
الانحدار، فسیتم إجراء بعض الاختبارات للتأكد من أن قیم الخطأ العشوائي ھي قیم عشوائیة لیس 

  ).Talla, 2013(بینھا أي ارتباط ذاتي، وتتوزع طبیعیا بمتوسط صفر وتباین ثابت 
  : بارات الإحصائیة المستخدمة الاخت- ٤-٨

یتم استخدام ھذه الإحصاءات لتوصیف البیانات الخاصة بمتغیرات :  الإحصاءات الوصفیة-١
  .الدراسة

 ,ADF) Augmented Dickey-Fuller test( )Dickey & Fuller اختبار-٢
یتم استخدام ھذا الاختبار للتأكد من عدم وجود مشكلة جذر الوحدة وسكون ): 1979

  .لسلة الزمنیةالس
سیتم إجراء تحلیل الانحدار المتعدد باستخدام طریقة المربعات :  تحلیل الانحدار المتعدد-٣

، وذلك لقیاس أثر مجموعة المتغیرات المستقلة على كل متغیر من )OLS(الصغرى 
  .المتغیرات التابعة للدراسة

وائي ھو ضوضاء بیضاء،  اختبارات التأكد من أن بواقي نماذج الانحدار أو الخطأ العش-٤
  :وھي

- Jarque-Bera Test : وھو یحدد مدى اتباع بواقي الانحدار للتوزیع الطبیعي
)Jarque & Bera, 1980.(  

- Breusch-Godfrey LM Test : وھو یحدد مدى وجود أي ارتباطات ذاتیة بین
  ).Talla, 2013(البواقي 

- ARCH-LM Test : بواقي معادلة الانحدار وھو یقوم بتقییم مدى ثبات تباین
)Engle 1982.(  

 

سیتم من خلال ھذا الجزء عرض أھم الإحصاءات الوصفیة لبیانات الدراسة، وأھم 
النتائج التي تم التوصل إلیھا بشأن دراسة أثر عوامل الاقتصاد الكلي على عوائد سوق الأسھم 

  . المصري
  :لدراسة الإحصاءات الوصفیة لبیانات ا- ١-٩

بعض الإحصاءات الوصفیة لعینة الدراسة من مؤشرات السوق ) ١(یوضح جدول 
 حتى ٢٠١١العامة والقطاعیة وعوامل الاقتصاد الكلي، وذلك خلال فترة الدراسة من مارس 

  . ٢٠١٩أكتوبر 
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  الإحصاءات الوصفیة للبیانات خلال فترة الدراسة من ): ١(جدول 
  ٢٠١٩ حتى أكتوبر ٢٠١١مارس 

ؤشرات السوق والمؤشرات القطاعیة م
  والعوامل الاقتصادیة عینة الدراسة

عدد 
  المفردات

الحد الأدنى 
 للعائد

الحد الأعلى 
 للعائد

متوسط 
 العائد

الانحراف 
  المعیاري

 المؤشرات العامة للسوق المصري
 EGX30  104 -0.170 0.312 0.009 0.082مؤشر 
 EGX70  104 -0.251 0.281 0.000 0.082مؤشر 
 EGX100  104 -0.208 0.282 0.005 0.076مؤشر 

 S&P/EGX ESG  104 -0.215 0.373 0.008 0.089 مؤشر
 المؤشرات القطاعیة للسوق المصري

 0.088 0.014 0.265 0.191- 104  البنوك
 0.153 0.000 0.476 0.360- 104  الموارد الأساسیة

 0.077 0.005 0.209 0.188-  104 الكیماویات
 0.079 0.006- 0.226 0.208-  104  ت والانشاءات الھندسیةالمقاولا

 0.097 0.002 0.277 0.222-  104  الخدمات المالیة غیر المصرفیة
 0.088 0.004 0.327 0.170-  104  الأغذیة والمشروبات 

 0.061 0.011 0.232 0.119-  104  الرعایة الصحیة والأدویة
 0.090 0.013 0.360 0.190-  104  المنتجات الشخصیة والمنزلیة

 0.090 0.004 0.285 0.208-  104  خدمات ومنتجات صناعیة وسیارات
 0.111 0.005 0.330 0.288-  104  العقارات

 0.100 0.003 0.346 0.221-  104  الاتصالات والاعلام وتكنولوجیا المعلومات
 0.123 0.002 0.361 0.285-  104  السیاحة والترفیھ

  الكلي  عوامل الاقتصاد
 0.053 0.005 0.150 0.105- 104  نمو الإنتاج الصناعي 

 0.058 0.005 0.220 0.138- 104   یوما٩٠أذون الخزانة 
 0.012 0.010 0.049 0.034- 104  مؤشر أسعار المستھلك 

 0.074 0.010- 0.173 0.702- 104  سعر الصرف 
 0.082 0.006- 0.195 0.251- 104  خام برنت 

 0.044 0.001 0.116 0.121- 104  أوقیة الذھب 

إلى أن عدد مفردات عینة الدراسة من المؤشرات العامة والقطاعیة ) ١(ویشیر جدول 
وقد حققت المؤشرات العامة حدا أدنى للعائد تراوح .  مفردة١٠٤وعوامل الاقتصاد الكلي قد بلغ 

 ، بمتوسط عائد تراوح بین%٣٧٫٣و% ٢٨٫١، وحدا أعلى تراوح بین %١٧-و% ٢٥-بین 
أما بالنسبة للمؤشرات %. ٨٫٩و% ٧٫٦، وبانحراف معیاري تراوح بین %٠٫٩و% ٠٫٠

، وتراوح الحد الأعلى ین %.١٧-و% ٢٨٫٨-القطاعیة فقد تراوح الحد الأدنى للعائد بین 
، وبانحراف معیاري تراوح بین %١٫٤و% ٠٫٦- ، بمتوسط تراوح بین %٤٧٫٦و% ٢٠٫٩
قتصاد الكلي، فقد بلغ الحد الأدنى لنمو الإنتاج أما بالنسبة لعوامل الا%. ٦٫١و% ١٥٫٣

أما %. ٥٫٣، وبانحراف معیاري %٠٫٥، بمتوسط %١٥، والحد الأعلى %١٠٫٥-الصناعي 
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، %٢٢، والحد الأعلى %١٣٫٨- یوما، فقد بلغ الحد الأدنى للعائد ٩٠أذون الخزانة استحقاق 
ر المستھلك، فقد بلغ الحد وبالنسبة لمؤشر أسعا%. ٥٫٣، وبانحراف معیاري %٠٫٥بمتوسط 

أما %. ١٫٢، وبانحراف معیاري %١، بمتوسط %٤٫٩٥، والحد الأعلى %٣٫٤-الأدنى للعائد 
- بالنسبة لسعر صرف الجنیھ المصري مقابل الدولار الأمریكي، فكان الحد الأدنى للعائد 

، أما خام برنت%. ٧٫٤، وبانحراف معیاري %١-، بمتوسط %١٧٫٣، والحد الأعلى %٧٠٫٢
، وبانحراف %٠٫٦-، بمتوسط %١٩٫٥، والحد الأعلى %٢٥٫١-فكان الحد الأدنى للعائد 

، والحد الأعلى %١٢٫١- وأما بالنسبة لأوقیة الذھب، فقد بلغ الحد الأدنى للعائد %. ٨٫٢معیاري 
  %.٤٫٤، وبانحراف معیاري %٠٫١، بمتوسط %١١٫٦

 :ت الدراسة اختبار استقرار السلاسل الزمنیة الخاصة ببیانا- ٢-٩
 الذي یقیس مدى استقرار ADFقیم إحصائیة اختبار جذر الوحدة ) ٢(یوضح جدول 

، )١(وسكون السلاسل الزمنیة الخاصة بالدراسة خلال فترة الدراسة الكلیة، والفترة الفرعیة 
  ). ٢(والفترة الفرعیة 

  غیرات الدراسةلاستقرار السلاسل الزمنیة لمت) ADF(نتائج اختبار جذر الوحدة  ):٢(جدول 
مؤشرات السوق والمؤشرات القطاعیة 

  والعوامل الاقتصادیة عینة الدراسة
  الفترة الكلیة

  ADFإحصائیة 
 )١(الفترة الفرعیة 

  ADFإحصائیة 
 )٢(الفترة الفرعیة 

 ADFإحصائیة 
 *- 7.51 *-٨٫٩١  *-١٠٫٧٤  EGX30مؤشر 
 **- 8.94 -* 3.48  *-١١٫٥٣  EGX70مؤشر 
 **- 8.77 -* 3.14  *-١١٫١١  EGX100مؤشر 

 7.69-* 9.67-* 11.62-*  البنوك
S&P/EGX ESG  *-9.92 8.46 -* *-7.34 

 *- 5.58 *- 8.56 *-١٠٫١٨  الموارد الأساسیة
 ***- 2.85  *- 10.03 *-9.30 الكیماویات

 *- 5.66  *- 7.96 *-9.22  المقاولات والانشاءات الھندسیة
 *- 6.54  *- 8.61 *-9.64  الخدمات المالیة غیر المصرفیة

 *- 5.78  *- 7.75 *-٩٫٠٤  الأغذیة والمشروبات 
 *- 6.96  *- 8.84 9.17-*  الرعایة الصحیة والأدویة

 *- 6.21  *- 7.81 *-٩٫٠٢  المنتجات الشخصیة والمنزلیة
 *- 6.14  *- 8.89 *-٩٫٨٢  خدمات ومنتجات صناعیة وسیارات

 *- 7.00  *- 8.97 *-١٠٫٥٥  العقارات
 *- 5.54  *- 8.41 *-٩٫٥٠  لمعلوماتالاتصالات والاعلام وتكنولوجیا ا

 *- 7.31  *- 8.36 *- 10.24  السیاحة والترفیھ
 *- 8.08 *- 5.50 *- 13.42  نمو الإنتاج الصناعي 

 *- 7.16 *- 11.04 *-١١٫٧٢   یوما٩٠أذون الخزانة 
 *- 4.16 *- 7.07 *-٧٫٠١  مؤشر أسعار المستھلك 

 *- 18.98 *- 8.03 *-١٠٫٢٥  سعر الصرف 
 *- 4.68 *- 7.16 *- 8.40  سعر النفط 
 *- 5.34 *- 9.32 *- 11.05  سعر الذھب 
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** ، وتشیر العلامة%9٩ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة ) ADF(إلى أن قیم إحصائیة * تشیر العلامة
إلى أن قیم *** ، كما تشیر العلامة%٩٥ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة ) ADF(إلى أن قیم إحصائیة 

  %.٩٠ة بدرجة ثقة ذات دلالة إحصائی) ADF(إحصائیة 
 كانت ذات دلالة إحصائیة ADFإلى أن قیم إحصائیة اختبار ) ٢(وتشیر بیانات جدول 

مع جمیع السلاسل الزمنیة خلال جمیع فترات الدراسة الكلیة والفرعیة، بدرجة ثقة تراوحت بین 
وھو ما یشیر إلى عدم وجود مشكلة جذر الوحدة في جمیع السلاسل الزمنیة %. ٩٩و% ٩٠

خاصة بمتغیرات الدراسة خلال جمیع الفترات سواء الكلیة أو الفرعیة، أي أنھا سلاسل زمنیة ال
  .مستقرة وساكنة ولا یوجد بھا اتجاه زمني

 تحلیل أثر عوامل الاقتصاد الكلي على المؤشرات العامة والقطاعیة بسوق الأسھم - ٣-٩
  :المصري

لمتعدد بطریقة المربعات الصغرى ، نتائج تحلیل الانحدار ا)٥(، )٤(، )٣(یوضح جدول 
لقیاس أثر عوامل الاقتصاد الكلي على المؤشرات العامة والقطاعیة بالسوق المصري، وذلك 

حیث تشمل . على التوالي) ٢(والفترة الفرعیة ) ١(خلال الفترة الكلیة للدراسة والفترة الفرعیة 
اد الكلي، وكذلك قیم معامل ھذه الجداول على قیم بیتا الخاصة بكل عامل من عوامل الاقتص

. الخاصة بكل نموذج من نماذج انحدار المؤشرات العامة والقطاعیة) F(وقیم ) (التحدید 
، نتائج الاختبارات الخاصة ببواقي نماذج )ج(، )ب(، )أ(، جداول )١(كذلك یوضح ملحق 

) ١(یة للدراسة والفترة الفرعیة الانحدار المتعدد مع مؤشرات السوق المختلفة، خلال الفترة الكل
حیث تشمل ھذه الجداول على القیم الخاصة باختبار التوزیع الطبیعي للبواقي . على التوالي) ٢(و
)Jarque-Bera( وقیم اختبار الارتباط الذاتي بین البواقي ،)Breusch-Godfrey LM( ،

خاصة بھذه الاختبارات ، وقیم الاحتمالات ال)ARCH-LM(وقیم اختبار ثبات تباین البواقي 
)P.(  
   تحلیل أثر عوامل الاقتصاد الكلي على مؤشرات السوق خلال فترة الدراسة - ١- ٣-٩

  :الكلیة
، أثر عوامل الاقتصاد الكلي على مؤشرات السوق خلال الفترة الكلیة )٣(یوضح جدول 

 عینة حیث توضح النتائج وجود تأثیر معنوي لثلاث عوامل اقتصادیة على معظم. للدراسة
الدراسة من المؤشرات العامة والقطاعیة، وھم عائد أذون الخزانة، وسعر الصرف، والأسعار 

فأما بالنسبة لعوائد أذون الخزانة، فتظھر النتائج أن ھذا العامل كان لھ أثرا سلبیا . العالمیة للذھب
 وذات دلالة حیث جاءت قیم بیتا سلبیة. معنویا على عوائد معظم المؤشرات العامة والقطاعیة

وبدرجة ثقة تراوحت % ٢٥- و% ٣٥- إحصائیة مع جمیع المؤشرات العامة، بقیم تراوحت بین 
كما جاءت قیم بیتا سلبیة وذات دلالة إحصائیة مع ستة مؤشرات قطاعیة ھي %. ٩٥و% ٩٠بین 

الموارد الأساسیة، والخدمات المالیة غیر المصرفیة، والمنتجات الشخصیة والمنزلیة، وخدمات 
، %٣٦-و% ٩٥-ومنتجات صناعیة وسیارات، والعقارات، والسیاحة والترفیھ، وتراوحت بین 

 أما بالنسبة لسعر الصرف، فتظھر النتائج وجود أثر %.٩٩ و%٩٥بدرجة ثقة تراوحت بین 
حیث . سلبي معنوي للتغیرات في سعر الصرف على عوائد معظم المؤشرات العامة والقطاعیة

% ٧٠-ذات دلالة إحصائیة مع جمیع المؤشرات العامة، بقیم تراوحت بین جاءت قیم بیتا سلبیة و
كما جاءت قیم بیتا سلبیة وذات دلالة إحصائیة مع جمیع المؤشرات %. ٩٩بدرجة ثقة % ٤٩- و

 وأما %.٩٩ و%٩٥، بدرجة ثقة تراوحت بین %٢٠-و% ١٠٢-القطاعیة، بقیم تراوحت بین 
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 للذھب، فتظھر النتائج وجود أثر إیجابي معنوي لأسعار بالنسبة للتغیرات في الأسعار العالمیة
فقد جاءت قیم بیتا . الذھب على عوائد جمیع المؤشرات العامة وبعض المؤشرات القطاعیة

، %٥٥و% ٤٢إیجابیة وذات دلالة إحصائیة مع جمیع المؤشرات العامة، بقیم تراوحت بین 
ا إیجابیة وذات دلالة إحصائیة مع كما جاءت قیم بیت%. ٩٩و% ٩٥وبدرجة ثقة تراوحت بین 

ستة مؤشرات قطاعیة ھي البنوك، والكیماویات، والخدمات المالیة غیر المصرفیة، والمنتجات 
الشخصیة والمنزلیة، والعقارات، والاتصالات والاعلام وتكنولوجیا المعلومات، بقیم تراوحت 

معدل نمو الإنتاج أما بالنسبة ل%. ٩٩و% ٩٠بدرجة ثقة تراوحت بین % ٦٥و% ٤٨بین 
الصناعي، فقد كان لھذا العامل أثر سلبي معنوي على اثنین فقط من المؤشرات القطاعیة، وھما 

% ٩٥وبدرجة ثقة % ٢٠-و% ٥٥-الموارد الأساسیة والرعایة الصحیة والأدویة، بقیم بیتا تبلغ 
للنفط، فتظھر وأما بالنسبة لمؤشر أسعار المستھلك والأسعار العالمیة . على التوالي% ٩٠و

أما . النتائج عدم وجود أي تأثیر معنوي لھذین العاملین على جمیع المؤشرات العامة والقطاعیة
بالنسبة للقوة التفسیریة لنماذج الانحدار خلال ھذه الفترة مع المؤشرات العامة والقطاعیة، فقد 

% ١٥ العامة، وبین مع المؤشرات% ٣٦و% ٢٧%بین ) (تراوحت قیم معامل التحدید 
الخاصة بنماذج الانحدار، دلالة إحصائیة ) F(كما حققت قیم . مع المؤشرات القطاعیة% ٣٤و

  %. ٩٩مع جمیع المؤشرات العامة والقطاعیة بدرجة ثقة 
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مؤشرات السوق  تحلیل الانحدار المتعدد لتحدید أثر عوامل الاقتصاد الكلي على): ٣(جدول 
  ٢٠١٩ حتى أكتوبر ٢٠١١لفترة الكلیة للدراسة من مارس العامة والقطاعیة خلال ا

نمو الإنتاج  
  الصناعي

أذون 
 ٩٠الخزانة 
 یوما

أسعار 
سعر   سعر النفط سعر الصرف المستھلك

مؤشرات    الذھب
  السوق

       )F( 
  المؤشرات العامة

EGX30  0.00 
(0.79 ) 

-0.18 
( -1.32 ) 

-0.25 
(-1.94) *** 

0.34 
(0.54) 

-0.56 
*(-5.20) 

0.05 
(0.60) 

0.42 
(2.26) ** 

0.29 
*(6.65) 

EGX70  -0.01 
(-0.97) 

-0.19 
(-1.40) 

-0.27 
**(-2.09) 

0.67 
(1.04) 

-0.49 
*(-4.52) 

0.04 
(0.52) 

0.48 
**(2.57) 

0.27 
*(6.07) 

EGX100  -0.01 
(-0.49) 

-0.17 
(-1.33) 

-0.29 
**(-2.36) 

0.63 
(1.07) 

-0.50 
*(-5.06) 

0.05 
(0.65) 

0.44 
**(2.57) 

0.31 
*(7.13) 

S&P/EGX 
ESG 0.00 

(0.81) 
-0.12 

(-0.83) 
-0.35 

**(-2.57) 
0.12 

(0.18) 
-0.70 

*(-6.37) 
0.05 

(0.49) 
0.55 

*(2.87) 
0.36 

*(9.05) 
  

  المؤشرات القطاعیة 
 0.00  البنوك

(0.36) 
-0.25 

(-1.60) 
-0.22 

(-1.50) 
0.83 

(1.16) 
-0.42 

*(-3.52) 
0.02 

(0.17) 
0.52 

**(2.48) 
0.22 

*(4.45) 
الموارد 
 الأساسیة

-0.01 
(-0.39) 

-0.55 
**(-2.15) 

-0.95 
*(-4.01) 

0.53 
(0.45) 

-1.02 
*(-5.23) 

0.19 
(1.56) 

0.55 
(1.65) 

0.34 
*(8.17) 

 0.01-  الكیماویات
(-0.39) 

-0.16 
(-1.88) 

-0.10 
(-0.82) 

0.76 
(1.17) 

-0.25 
**(-2.33) 

0.10 
(0.26) 

0.51 
*(2.70) 

0.18 
*(3.62) 

المقاولات 
  والانشاءات 

-0.01 
(-1.34) 

-0.11 
(-0.76) 

-0.18 
(-1.36) 

0.43 
(0.65) 

-0.42 
*(-3.73) 

0.019 
(0.21) 

0.26 
(1.42) 

0.17 
*(3.29) 

لخدمات ا
المالیة غیر 
  المصرفیة

-0.01 
(-0.57) 

-0.09 
(-0.54) 

-0.45 
*(-2.79) 

0.54 
(0.68) 

-0.59 
*(-4.58) 

0.04 
(0.34) 

0.48 
**(2.10) 

0.25 
*(5.33) 

الأغذیة 
  والمشروبات 

0.00 
(0.06) 

-0.19 
(-1.16) 

-0.14 
(-0.93) 

0.04 
 (0.05) 

-0.50 
*(-4.04) 

0.013 
(0.12) 

0.12 
(0.60) 

0.18 
) ٣٫٥٣*( 

الرعایة 
الصحیة 
  والأدویة

0.00 
(0.37) 

-0.20 
***(-1.85) 

-0.06 
(-0.57) 

0.81 
(1.57) 

-0.20 
**(-2.33) 

0.06 
(0.86) 

0.04 
(0.29) 

0.15 
**(2.58) 

المنتجات 
الشخصیة 
  والمنزلیة

-0.00 
(-0.25) 

0.07 
(0.46) 

-0.36 
**(-2.32) 

1.02 
(1.45) 

-0.60 
*(-5.06) 

-0.04 
(-0.38) 

0.61 
*(2.95) 

0.30 
*(6.80) 

خدمات 
ومنتجات 
صناعیة 
  وسیارات

0.00 
(0.16) 

-0.15 
(-0.95) 

-0.38 
**(-2.57) 

-0.08 
(-0.11) 

-0.57 
*(-4.61) 

0.076 
(0.72) 

0.26 
(1.31) 

0.23 
)٤٫٦٧*( 

 0.00  العقارات
(0.28) 

-0.31 
(-1.63) 

-0.52 
*(-2.89) 

-0.16 
(-0.18) 

-0.69 
*(-4.61) 

0.01 
(0.06) 

0.51 
***(1.94) 

0.25 
*(5.32) 

الاتصالات 
والاعلام 

وتكنولوجیا 
  المعلومات

0.00 
(0.29) 

-0.20 
(-1.17) 

-0.13 
(-0.81) 

-0.52 
(-0.62) 

-0.54 
*(-3.91) 

-0.02 
(-0.16) 

0.65 
*(2.68) 

0.20 
*(4.07) 

السیاحة 
 والترفیھ

-0.00 
(-0.05) 

-0.32 
(-1.49) 

-0.58 
*(-2.88) 

0.03 
(0.03) 

-0.71 
*(-4.23) 

0.05 
(0.34) 

0.48 
(1.65) 

0.22 
*(4.66) 
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** ، وتشیر العلامة%9٩ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة ) ADF(إلى أن قیم إحصائیة * تشیر العلامة
إلѧى أن  *** ، كمѧا تѧشیر العلامѧة   %٩٥ذات دلالة إحصائیة بدرجѧة ثقѧة    ) ADF(إلى أن قیم إحصائیة     

  %.٩٠بدرجة ثقة ذات دلالة إحصائیة ) ADF(قیم إحصائیة 
  وأما بالنسبة لنتائج اختبارات بواقي نماذج الانحدار خلال الفترة الكلیة، فتشیر 

  ، إلى أن قیم ھذه الاختبارات قد جاءت غیر ذات دلالة إحصائیة )أ(جدول ) ١(نتائج ملحق 
  حیث جاءت . مع جمیع نماذج انحدار المؤشرات العامة، ومعظم المؤشرات القطاعیة

، ذات دلالة إحصائیة مع بواقي نموذج انحدار مؤشري الأغذیة )Jarque-Bera(ر قیم اختبا
على % ٩٥% ٩٠والمشروبات والاتصالات والاعلام وتكنولوجیا المعلومات بدرجة ثقة 

كما جاءت أیضا قیم اختبار . التوالي، وھو ما یشیر لعدم اتباع ھذه البواقي للتوزیع الطبیعي
)ARCH-LM (یة مع بواقي نموذج انحدار مؤشري الموارد الأساسیة ذات دلالة إحصائ

. على التوالي، وھو ما یشیر لعدم ثبات تباین ھذه البواقي% ٩٩% ٩٥والعقارات بدرجة ثقة 
وتشیر ھذه النتائج إلى أن الخطأ العشوائي بنماذج انحدار معظم المؤشرات كان ضوضاء بیضاء 

  . خلال ھذه الفترة
  ):١(لاقتصاد الكلي على مؤشرات السوق خلال الفترة الفرعیة  تحلیل أثر عوامل ا- ٢- ٣-٩

، أثر عوامل الاقتصاد الكلي على مؤشرات السوق خلال الفترة )٤(یوضح جدول 
، وھي الفترة التالیة للأزمة المالیة العالمیة، والسابقة لتحریر سعر صرف الجنیھ )١(الفرعیة 

  . ٢٠١٦المصري في بدایة نوفمبر 
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مؤشرات السوق  لیل الانحدار المتعدد لتحدید أثر عوامل الاقتصاد الكلي علىتح): ٤(جدول 
   ٢٠١٦ حتى أكتوبر ٢٠١١من مارس ) ١(العامة والقطاعیة خلال الفترة الفرعیة 

نمو الإنتاج  
  الصناعي

أذون 
الخزانة 

  یوما٩٠

أسعار 
سعر   سعر النفط سعر الصرف المستھلك

مؤشرات    الذھب
  السوق

       )F( 
  المؤشرات العامة

EGX30  -0.01 
(-0.48)  

-0.08 
(-0.43)  

-0.17 
(-1.07) 

0.72 
(0.68)  

1.36 
*(2.73) 

-0.07 
(-0.55) 

0.61 
*(2.67) 

0.24 
*(3.21)  

EGX70  -0.01 
(-1.37) 

-0.14 
(-0.77) 

-0.31 
***(-1.91) 

1.16 
(1.09) 

0.21 
(0.42) 

-0.00 
(-0.01) 

0.61 
**(2.61) 

0.20 
**(2.50) 

EGX100  -0.01 
(-0.89) 

-0.09 
(-0.54) 

-0.28 
***(-1.88) 

1.16 
(1.20) 

0.49 
(1.07) 

-0.01 
(-0.04) 

0.57 
*(2.72) 

0.22 
**(2.87) 

S&P/EGX 
ESG 

-0.01 
(-0.42) 

-0.01 
(-0.06) 

-0.29 
***(-1.69) 

0.41 
(0.37) 

1.29 
*(2.78) 

-0.07 
(-0.21) 

0.71 
*(2.95) 

0.26 
*(3.57) 

 المؤشرات القطاعیة 
 0.00  البنوك

(0.00) 
-0.23 

(-1.13) 
-0.23 

(-1.26) 
1.26 

(1.02) 
0.73 

(1.25) 
-0.12 

(-0.87) 
0.74 

*(2.75) 
0.20 

**(2.47) 
الموارد 
 الأساسیة

-0.02 
(-0.72) 

-0.28 
(-0.93) 

-0.81 
*(-2.93) 

0.07 
(0.97) 

2.44 
*(2.89) 

0.05 
(0.22) 

0.95 
**(2.43) 

0.32 
*(4.84) 

 0.01-  الكیماویات
(-0.57) 

-0.31 
(-0.21) 

-0.01 
(-0.09) 

0.45 
(0.61) 

0.41 
(0.98) 

-0.02 
(-0.24) 

0.68 
*(3.56) 

0.21 
**(2.69) 

المقاولات 
  والانشاءات 

-0.01 
(-0.82) 

-0.01 
(-0.02) 

-0.09 
(-0.61) 

0.59 
(0.59) 

0.29 
(0.61) 

0.07 
(0.62) 

0.24 
(1.11) 

0.06 
(0.69) 

المالیة الخدمات 
  غیر المصرفیة

-0.02 
(-1.26) 

0.03 
(0.15) 

-0.39 
***(-1.96) 

0.98 
(0.76) 

1.58 
*(2.59) 

-0.11 
(-0.81) 

0.73 
**(2.61) 

0.26 
*(3.50) 

الأغذیة 
  والمشروبات 

-0.01 
(-0.75) 

-0.03 
(-0.14) 

-0.04 
(-0.21) 

0.19 
(0.16) 

1.43 
**(2.55) 

-0.06 
(-0.43) 

0.23 
(0.94) 

0.11 
(1.27) 

الرعایة الصحیة 
  والأدویة

0.00 
(0.32) 

-0.20 
(-1.58) 

-0.13 
(-1.13) 

1.07 
(1.47) 

-0.29 
(-0.84) 

0.08 
(0.92) 

-0.04 
(-0.28) 

0.10 
(1.11) 

المنتجات 
الشخصیة 
  والمنزلیة

-0.01 
(-0.48) 

0.19 
(1.33) 

-0.35 
**(-2.21) 

0.95 
(0.92) 

0.38 
(0.78) 

-0.08 
(-0.75) 

0.73 
*(3.29) 

0.26 
*(3.49) 

خدمات 
ومنتجات 
صناعیة 
  وسیارات

-0.02 
(-1.57) 

-0.02 
(-0.12) 

-0.25 
(-1.51) 

1.45 
(1.35) 

1.15 
**(2.27) 

-0.045 
(-0.357) 

0.35 
(1.62) 

0.18 
***(2.16) 

 0.01-  العقارات
(-0.42) 

-0.21 
(-0.87) 

-0.46 
**(-2.04) 

0.43 
(0.23) 

1.77 
**(2.58) 

-0.16 
(-1.00) 

0.76 
**(2.39) 

0.25 
*(3.33) 

الاتصالات 
والاعلام 

وتكنولوجیا 
  المعلومات

-0.01 
(-0.48) 

-0.04 
(-0.17) 

-0.01 
(-0.02) 

0.47 
(0.35) 

1.94 
*(3.22) 

-0.06 
(-0.42) 

0.79 
*(2.84) 

0.25 
*(3.45) 

السیاحة 
 والترفیھ

-0.02 
(0.21) 

-0.12 
(-0.63) 

-0.46 
***(-1.91) 

0.10 
(0.06) 

1.77 
**(2.38) 

-0.08 
(-0.46) 

0.63 
***(1.84) 

0.20 
**(2.51) 

** ، وتشیر العلامة%9٩ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة ) ADF(إلى أن قیم إحصائیة * تشیر العلامة
إلى أن *** ، كما تشیر العلامة%٩٥ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة ) ADF(إلى أن قیم إحصائیة 

  %.٩٠ ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة) ADF(قیم إحصائیة 
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إلى وجود أثر معنوي لثلاث عوامل من عوامل الاقتصاد ) ٤(حیث تشیر نتائج جدول 
الكلي على معظم المؤشرات العامة والقطاعیة، وھم عائد أذون الخزانة، وسعر الصرف، 

فأما بالنسبة لعائد أذون الخزانة فقد أظھرت النتائج وجود تأثیر سلبي . والأسعار العالمیة للذھب
فقد . ا العامل على عوائد معظم المؤشرات العامة وعدد من المؤشرات القطاعیةمعنوي لھذ

، EGX70جاءت قیم بیتا سلبیة ذات دلالة إحصائیة مع ثلاثة مؤشرات عامة، ھي مؤشر 
، %٢٨- و% ٣١-، بقیم بیتا تراوحت بین S&P/EGX ESG، ومؤشر EGX100ومؤشر 

دلالة إحصائیة مع خمسة مؤشرات قطاعیة، كما جاءت قیم بیتا سلبیة وذات %. ٩٠بدرجة ثقة 
ھي الموارد الأساسیة، والخدمات المالیة غیر المصرفیة، والمنتجات الشخصیة والمنزلیة، 

بدرجة ثقة تراوحت % ٣٥- و% ٨١- والعقارات، والسیاحة والترفیھ، بقیم سلبیة تراوحت بین 
للدراسة، فقد كان تأثیر ھذا لسعر الصرف فبعكس الفترة الكلیة وأما بالنسبة %. ٩٩ و%٩٠بین 

فقد جاءت قیم بیتا إیجابیة وذات دلالة إحصائیة مع إثنین . العامل إیجابیا على مؤشرات السوق
 S&P/EGX ESG ومؤشر ،%١٣٦ بقیمة EGX30من المؤشرات العامة، ھما مؤشر 

لة  كما جاءت قیم بیتا إیجابیة ولھا دلا.مع كلا المؤشرین% ٩٩، وبدرجة ثقة %١٢٩بقیمة 
إحصائیة مع سبعة مؤشرات قطاعیة ھي الموارد الأساسیة، والخدمات المالیة غیر المصرفیة، 
والأغذیة والمشروبات، وخدمات ومنتجات صناعیة وسیارات، والاتصالات والاعلام 

% ١١٥وتكنولوجیا المعلومات، والعقارات، والسیاحة والترفیھ، بقیم إیجابیة تراوحت بین 
بالنسبة للأسعار العالمیة للذھب، فقد و%. ٩٩ و%٩٠تراوحت بین وبدرجة ثقة % ٢٤٤و

أظھرت النتائج وجود أثر إیجابي معنوي لھذا العامل على جمیع المؤشرات العامة ومعظم 
فقد جاءت قیم بیتا إیجابیة وذات دلالة إحصائیة مع جمیع المؤشرات العامة . المؤشرات القطاعیة
كما جاءت قیم بیتا %. ٩٩و% ٩٥ة ثقة تراوحت بین ، وبدرج%٧١و% ٥٧بقیم تراوحت بین 

إیجابیة وذات دلالة إحصائیة مع ثمانیة مؤشرات قطاعیة ھي البنوك، والموارد الأساسیة، 
والكیماویات، والخدمات المالیة غیر المصرفیة، والمنتجات الشخصیة والمنزلیة، والعقارات، 

% ٦٣احة والترفیھ، بقیم تراوحت بین والاتصالات والاعلام وتكنولوجیا المعلومات، السی
أما بالنسبة لمعدل نمو الإنتاج الصناعي %. ٩٩و% ٩٠وبدرجة ثقة تراوحت بین % ٩٥و

ومؤشر أسعار المستھلك والأسعار العالمیة للنفط، فلم تظھر النتائج أي تأثیر معنوي لتلك العوامل 
ریة لنماذج الانحدار المتعدد، فقد وأما بالنسبة للقوة التفسی. على المؤشرات العامة والقطاعیة

% ٣٢و% ٦مع المؤشرات العامة، وبین % ٢٦و% ٢٠بین ) (تراوحت قیم معامل التحدید 
ویشیر ذلك إلى أن القوة التفسیریة للعوامل الاقتصادیة خلال الفترة . مع المؤشرات القطاعیة

، فقد حققت دلالة إحصائیة عند )F(بة لقیم وأما بالنس. ، كانت أقل من الفترة الكلیة)١(الفرعیة 
) F(كما حققت قیم . مع نماذج انحدار المؤشرات العامة% ٩٩و% ٩٥درجة ثقة تراوحت بین 

مع نماذج انحدار المؤشرات القطاعیة % ٩٩و% ٩٠دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تراوحت بین 
مشروبات، والرعایة الصحیة فیما عدا ثلاثة مؤشرات ھي المقاولات والانشاءات، والأغذیة وال



 

 ٩٢٨  
 

 
  

 
 

، فتشیر نتائج )١(أما بالنسبة لنتائج اختبار بواقي نماذج الانحدار خلال الفترة الفرعیة . والأدویة
، إلى أن قیم ھذه الاختبارات قد جاءت غیر ذات دلالة إحصائیة مع جمیع )ب(جدول ) ١(ملحق 

 حیث جاءت قیم اختبار .نماذج انحدار المؤشرات العامة، ومعظم المؤشرات القطاعیة
)Jarque-Bera( ذات دلالة إحصائیة مع بواقي نموذج انحدار مؤشر الاتصالات والاعلام ،

. وھو ما یشیر لعدم اتباع ھذه البواقي للتوزیع الطبیعي% ٩٩وتكنولوجیا المعلومات بدرجة ثقة 
 مؤشر ذات دلالة إحصائیة مع بواقي نموذج انحدار) ARCH-LM(كما جاءت قیم اختبار 

وتشیر النتائج السابقة . ، وھو ما یشیر لعدم ثبات تباین ھذه البواقي%٩٥العقارات بدرجة ثقة 
  .إلى أن الخطأ العشوائي كان ضوضاء بیضاء بمعظم نماذج الانحدار خلال ھذه الفترة

  ):٢( تحلیل أثر عوامل الاقتصاد الكلي على مؤشرات السوق خلال الفترة الفرعیة - ٣- ٣-٩
، أثر عوامل الاقتصاد الكلي على مؤشرات السوق خلال الفترة )٥(ول یوضح جد

حیث تشیر النتائج إلى . ، وھي الفترة التالیة لتحریر سعر صرف الجنیھ المصري)٢(الفرعیة 
وجود تأثیر معنوي لعاملین اقتصادیین على معظم المؤشرات العامة والقطاعیة، وھما عامل نمو 

وعلى الرغم من ظھور أثر سلبي معنوي لعاملي عائد .  الصرفالإنتاج الصناعي، وعامل سعر
أذون الخزانة والأسعار العالمیة للنفط على بعض المؤشرات، إلا أن ھذا الأثر كان على عدد 

  .محدود من المؤشرات العامة والقطاعیة
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 مؤشرات السوق تحلیل الانحدار المتعدد لتحدید أثر عوامل الاقتصاد الكلي على): ٥(جدول 
 ٢٠١٩ حتى أكتوبر ٢٠١٦من نوفمبر ) ٢(العامة والقطاعیة خلال الفترة الفرعیة 

العوامل 
نمو الإنتاج    الاقتصادیة

  الصناعي

أذون 
الخزانة 

  یوما٩٠

أسعار 
سعر   سعر النفط سعر الصرف المستھلك

   الذھب

 )F(          مؤشرات السوق
  المؤشرات العامة

EGX30  0.02 
(1.38) 

-0.38 
**(-2.15) 

-0.49 
**(-2.21) 

-0.34 
(-0.57) 

-0.51 
*(-5.73) 

0.25 
**(2.30) 

-0.47 
(-1.37) 

0.69 
*(10.53) 

EGX70  0.00 
(0.59) 

-0.38 
(-1.68) 

-0.08 
(-0.30) 

-0.15 
(-0.20) 

-0.41 
*(-3.62) 

0.13 
(0.94) 

0.11 
(0.25) 

0.51 
*(4.74) 

EGX100  0.01 
(1.02) 

-0.40 
***(-1.92) 

-0.23 
(-0.88) 

-0.19 
(-0.28) 

-0.44 
*(-4.21) 

0.15 
(1.18) 

0.07 
(0.16) 

0.55 
*(5.93) 

S&P/EGX 
ESG 

0.02 
(1.47) 

-0.40 
**(-2.05) 

-0.44 
***(-1.79) 

-0.50 
(-0.76) 

-0.63 
*(-6.32) 

0.14 
(1.19) 

0.18 
(0.49) 

0.70 
*(10.98) 

 المؤشرات القطاعیة 
 0.01  البنوك

(1.01) 
-0.23 

(-1.25) 
-0.32 

(-1.41) 
0.06 

(0.10) 
-0.40 

*(-4.22) 
0.26 

**(2.31) 
0.31 

(0.85) 
0.57 

*(6.45) 
 0.02 الموارد الأساسیة

(0.85) 
-1.12 

*(2.83) 
-1.12 

**(-2.26) 
-0.02 

(-0.01) 
-0.82 

*(-4.11) 
0.32 

(1.32) 
-1.32 
***(-
1.70) 

0.56 
*(6.24) 

 0.00-  الكیماویات
(-0.21) 

-0.44 
(-1.39) 

-0.39 
(-1.10) 

0.68 
(0.63) 

-0.26 
(-1.62) 

0.36 
***(1.84) 

0.05 
(0.08) 

0.27 
(1.83) 

المقاولات 
  والانشاءات 

-0.01 
(-0.90) 

-0.52 
***(-1.75) 

-0.30 
(-0.82) 

0.45 
(0.45) 

-0.42 
*(-2.79) 

-0.02 
(-0.11) 

0.24 
(0.42) 

0.36 
**(2.71) 

الخدمات المالیة 
  غیر المصرفیة

0.02 
***(1.70) 

-0.34 
*** (-1.82) 

-0.53 
**(-2.21) 

-0.60 
(-0.92) 

-0.47 
*(-4.91) 

0.26 
**(2.24) 

-0.72 
***(-
1.90) 

0.59 
*(6.88) 

الأغذیة 
  والمشروبات 

0.00 
(0.95) 

-0.56 
**(-2.05) 

-0.02 
(-0.06) 

-0.13 
(-0.14) 

-0.43 
*(-3.12) 

0.11 
(0.63) 

0.43 
(0.81) 

0.45 
*(3.93) 

الرعایة الصحیة 
  والأدویة

0.01 
(0.69) 

-0.30 
(-1.17) 

0.21 
(0.64) 

0.38 
(0.45) 

-0.16 
(-1.24) 

0.06 
(0.36) 

0.01 
(0.01) 

0.26 
(1.73) 

المنتجات 
الشخصیة 
  والمنزلیة

0.01 
(0.28) 

-0.28 
(-0.86) 

-0.18 
(-0.45) 

0.73 
(0.67) 

-0.51 
*(-3.12) 

0.07 
(0.36) 

0.36 
(0.56) 

0.39 
**(3.12) 

 خدمات ومنتجات
  صناعیة وسیارات

0.03 
***(2.00) 

-0.48 
(-1.58) 

-0.70 
***(-1.83) 

-1.86 
***(-1.79) 

-0.59 
*(-3.79) 

0.28 
(1.48) 

-0.65 
(-1.07) 

0.46 
*(4.19) 

 0.03  العقارات
***(2.00) 

-0.48 
***(-1.80) 

-0.72 
**(-2.17) 

-1.15 
(-1.28) 

-0.62 
*(-4.58) 

0.29 
***(1.76) 

0.62 
(1.19) 

0.56 
*(6.03) 

الاتصالات 
والاعلام 

وتكنولوجیا 
  المعلومات

0.01 
(0.71) 

-0.59 
***(-1.96) 

-0.37 
(-0.98) 

-1.17 
(-1.15) 

-0.44 
*(-2.91) 

0.02 
(0.08) 

0.34 
(0.57) 

0.39 
**(3.05) 

 0.05 السیاحة والترفیھ
**(2.20) 

-0.76 
**(-2.18) 

-0.71 
(-1.63) 

-1.06 
(-0.89) 

-0.61 
*(-3.45) 

0.22 
(1.03) 

0.34 
(0.48) 

0.44 
*(3.81) 

** ، وتشیر العلامة%9٩ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة ) ADF(إلى أن قیم إحصائیة * تشیر العلامة
إلى أن قیم *** ، كما تشیر العلامة%٩٥ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة ) ADF(إلى أن قیم إحصائیة 

  %.٩٠ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة ) ADF(إحصائیة 
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إلى أن ھذا العامل كان لھ ) ٥( بالنسبة لمعدل نمو الإنتاج الصناعي، فیشیر جدول فأما
حیث جاءت قیم بیتا سلبیة وذات دلالة . أثرا سلبیا معنویا على معظم المؤشرات العامة والقطاعیة

، ومؤشر EGX100، ومؤشر EGX30إحصائیة مع ثلاثة مؤشرات عامة، ھم مؤشر 
S&P/EGX ESG٩٠، وبدرجة ثقة تراوحت بین %٣٨-و% ٤٠-ین ، بقیم تراوحت ب% ،

 كما حققت قیم بیتا دلالة إحصائیة مع سبعة مؤشرات قطاعیة، ھم الموارد الأساسیة، .%٩٥
والخدمات المالیة غیر المصرفیة، والمنتجات الشخصیة والمنزلیة، والعقارات، والسیاحة 

وأما %. ٩٩و% ٩٠وحت بین ، وبدرجة ثقة ترا%٤٨-و% ١١٢-والترفیھ، بقیم تراوحت بین 
بالنسبة لسعر صرف الجنیھ المصري مقابل الدولار الأمریكي، فتشیر النتائج إلى أن ھذا العامل 

فقد جاءت . كان لھ أثرا سلبیا معنویا على جمیع المؤشرات العامة ومعظم المؤشرات القطاعیة
% ٦٣-، بقیم تراوحت بین جمیع قیم بیتا سالبة وذات دلالة إحصائیة مع جمیع المؤشرات العامة

  %. ٩٩وبدرجة ثقة % ٤١- و
كما جاءت قیم بیتا سالبة وذات دلالة إحصائیة مع جمیع المؤشرات القطاعیة فیما عدا 

، %٨٢- و% ٤٠- مؤشري الكیماویات والرعایة الصحیة والأدویة، وتراوحت قیم بیتا بین 
، فتوضح النتائج وجود الخزانةوأما بالنسبة لعائد أذون %. ٩٩ و%٩٠وبدرجة ثقة تراوحت بین 

حیث جاءت قیم بیتا سلبیة وذات . أثر سلبي لھذا العامل على بعض المؤشرات العامة والقطاعیة
 ،%٩٥وبدرجة ثقة % ٤٩- بقیمة EGX30دلالة إحصائیة مع اثنین من المؤشرات العامة ھما 

لبیة وذات  كما جاءت قیم بیتا س.%٩٠وبدرجة ثقة % ٤٤- بقیمة S&P/EGX ESGومؤشر 
دلالة إحصائیة مع أربعة مؤشرات قطاعیة، ھم الموارد الأساسیة، والخدمات المالیة غیر 

-و% ١١٢-المصرفیة، وخدمات ومنتجات صناعیة وسیارات، والعقارات، بقیم تراوحت بین 
كذلك بالنسبة لأسعار النفط، توضح النتائج %. ٩٥ و%٩٠، وبدرجة ثقة تراوحت بین %٥٣

حیث جاءت قیم بیتا إیجابیة وذات . بي لھذا العامل على عدد محدود من المؤشراتوجود أثر إیجا
%. ٩٥وبدرجة ثقة % ٢٥ بقیمة EGX30دلالة إحصائیة مع مؤشر عام واحد فقط ھو مؤشر 

كما جاءت قیم بیتا إیجابیة وذات دلالة إحصائیة مع أربعة مؤشرات قطاعیة ھي البنوك، 
% ٣٦و% ٢٦ غیر المصرفیة، والعقارات، وتراوحت بین والكیماویات، والخدمات المالیة

  %. ٩٥و% ٩٠بدرجة ثقة تراوحت بین 
أما بالنسبة لأسعار الذھب، فتظھر النتائج عدم وجود أي أثر لھذا العامل على المؤشرات 
العامة، أما المؤشرات القطاعیة فقد جاءت قیم بیتا سلبیة وذات دلالة إحصائیة مع مؤشرین فقط 

على التوالي، % ٧٢-و% ١٣٢-رد الأساسیة والخدمات المالیة غیر المصرفیة، بقیمة ھما الموا
وأما بالنسبة لمؤشر أسعار المستھلك فلم تظھر النتائج أي أثر معنوي لھذا %. ٩٠وبدرجة ثقة 

ھذا وبالنسبة للقوة . العامل على عوائد جمیع المؤشرات العامة أو القطاعیة خلال ھذه الفترة
نماذج الانحدار المتعدد مع المؤشرات العامة والقطاعیة خلال ھذه الفترة، فقد التفسیریة ل

% ٢٦مع المؤشرات العامة، وبین % ٧٠و% ٥١بین ) (تراوحت قیم معامل التحدید 
وھو ما یشیر إلى ارتفاع قدرة نماذج الانحدار خلال ھذه الفترة . مع المؤشرات القطاعیة% ٥٧و

 سعر الصرف، على تفسیر التباینات في عوائد المؤشرات العامة والقطاعیة، وذلك التالیة لتحریر
الخاصة ) F(أما بالنسبة لقیم . مقارنة بالفترة الكلیة للدراسة والفترة السابقة لتحریر سعر الصرف

مع جمیع نماذج % ٩٩ذات دلالة إحصائیة عند درجة ثقة ) F(بنماذج الانحدار، فقد جاءت قیم 
% ٩٠دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تراوحت بین ) F(كما حققت قیم . لمؤشرات العامةانحدار ا
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مع جمیع نماذج انحدار المؤشرات القطاعیة، فیما عدا مؤشرین ھما الكیماویات % ٩٩و
  .والرعایة الصحیة والأدویة

ائج ، فتشیر نت)٢(أما بالنسبة لنتائج اختبارات بواقي نماذج الانحدار خلال الفترة الفرعیة 
، إلى أن قیم ھذه الاختبارات قد جاءت غیر ذات دلالة إحصائیة مع معظم )ج(جدول ) ١(ملحق 

، ذات )Jarque-Bera(حیث جاءت قیم اختبار . نماذج انحدار المؤشرات العامة والقطاعیة
دلالة إحصائیة مع بواقي نموذج انحدار مؤشر واحد فقط ھو الرعایة الصحیة والأدویة بدرجة 

كما جاءت قیم اختبار . ، وھو ما یشیر لعدم اتباع ھذه البواقي للتوزیع الطبیعي%٩٥ثقة 
)Breusch-Godfrey LM Test ( ذات دلالة إحصائیة مع بواقي نموذج انحدار مؤشرین

على التوالي، وھو ما % ٩٥% ٩٠ والأغذیة والمشروبات، بدرجة ثقة EGX100فقط ھما 
ھذا وتشیر ھذه النتائج إلى أن الخطأ العشوائي كان . اقيیشیر لوجود ارتباط ذاتي بین ھذه البو

  . ضوضاء بیضاء بمعظم نماذج انحدار المؤشرات المختلفة خلال ھذه الفترة
 

أشارت نتائج تحلیل الانحدار المتعدد الخاصة بتقییم اُثر عوامل الاقتصاد الكلي على 
لعامة والقطاعیة، إلى وجود أثر معنوي للتغیرات في بعض مجموعة من مؤشرات السوق ا

عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة على عوائد السوق خلال فترات التقییم المختلفة، مع 
كما . وجود اختلافات بین ھذه الفترات حول طبیعة وأھمیة أثر ھذه العوامل على عوائد السوق

ئي خلال فترات التقییم المختلفة، إلى أن الخطأ العشوائي أشارت نتائج اختبارات الخطأ العشوا
بمعظم نماذج الانحدار كان ضوضاء بیضاء لا یحتوي على أي معلومات منھجیة لم تتضمنھا 

  . نماذج الانحدار
  :وفیما یلي تلخیص للنتائج الأساسیة للدراسة ومناقشتھا

نتاج الاقتصادي للدولة، فتظھر  بالنسبة لمعدل نمو الإنتاج الصناعي، كمؤشر للنشاط والإ-١
النتائج عدم وجود أثر معنوي لھذا العامل على معظم المؤشرات العامة والقطاعیة خلال 

، فقد ظھر أثر سلبي )٢(أما خلال الفترة الفرعیة ). ١(الفترة الكلیة وخلال الفترة الفرعیة 
تم رفض فرض وبذلك ی. معنوي لھذا العامل على معظم المؤشرات العامة والقطاعیة

، ویتم قبول الفرض الأول خلال )١(الدراسة الأول خلال الفترة الكلیة والفترة الفرعیة 
التي أظھرت وجود تأثیر ) ٢(وفي حین تتفق نتائج الفترة الفرعیة ). ٢(الفترة الفرعیة 

) Dincergok, 2016(سلبي لنمو الإنتاج الصناعي على عوائد الأسھم مع دراسة 
 إلا أنھا تختلف مع نتائج معظم الدراسات السابقة التي أظھرت تأثیر بالسوق التركي،

وقد یرجع ظھور ھذا الأثر العكسي . إیجابي لنمو الإنتاج الصناعي على عوائد الأسھم
لنمو الإنتاج الصناعي على عوائد الأسھم المصریة عقب تحریر سعر الصرف، إلى توقع 

اج مع انخفاض قیمة الجنیھ المصري، وھوما المستثمرین لحدوث ارتفاع في تكالیف الإنت
قد یكون السبب في ظھور تلك التوقعات العكسیة لدى المستثمرین حول الأرباح المتوقعة 

  .  من الأسھم مع الارتفاع أو الانخفاض في نمو الإنتاج الصناعي
دراسة إلى  بالنسبة لعائد أذون الخزانة، كمؤشر للتغیرات في أسعار الفائدة، فتشیر نتائج ال-٢

ظھور أثر سلبي معنوي لھذا العامل على معظم المؤشرات العامة والقطاعیة، خلال فترة 
فلم تتأثر معظم ) ٢(أما خلال الفترة الفرعیة ). ١(الدراسة الكلیة وخلال الفترة الفرعیة 
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وبذلك یتم قبول فرض الدراسة الثاني . المؤشرات العامة والقطاعیة معنویا بھذا العامل
، ورفض فرض الدراسة الثاني خلال الفترة )١( الفترة الكلیة والفترة الفرعیة خلال

وتشیر ھذه النتائج إلى أن الأثر السلبي المعنوي لعائد أذون الخزانة على ). ٢(الفرعیة 
عوائد الأسھم قد كان معنویا خلال الفترة السابقة لتحریر سعر الصرف، واستمر أیضا 

ھذا وتتفق النتائج . نھ لم یكن معنویا بعد تحریر سعر الصرفخلال الفترة الكلیة، إلا أ
، مع نتائج معظم الدراسات السابقة التي أظھرت )١(خلال الفترة الكلیة والفترة الفرعیة 

وجود أثر سلبي معنوي للتغیرات في أسعار الفائدة ومنھا عوائد أذون الخزانة على عوائد 
  .الأسھم

لك، كمؤشر للتغیرات في التضخم ومستویات الأسعار، فقد  بالنسبة لمؤشر أسعار المستھ-٣
أظھرت النتائج عدم وجود أي أثر معنوي لھذا العامل على مؤشرات السوق العامة 

وعلى ذلك یتم رفض فرض الدراسة الثالث خلال . والقطاعیة خلال جمیع فترات التقییم
ات الأسعار معنویا على جمیع فترات التقییم، حیث لم تؤثر التغیرات في التضخم ومستوی

وتختلف ھذه النتائج مع نتائج معظم . عوائد السوق المصري خلال جمیع الفترات
  . الدراسات التي أظھرت وجود تأثیر سلبي معنوي للتضخم على عوائد الأسھم

 بالنسبة لسعر صرف الجنیھ المصري مقابل الدولار الأمریكي، فتظھر النتائج وجود أثر -٤
. امل، على معظم المؤشرات العامة والقطاعیة خلال جمیع فترات التقییممعنوي لھذا الع

، فقد ظھر أثر إیجابي معنوي لسعر الصرف على عوائد )١(فأما بالنسبة للفترة الفرعیة 
وفترة الدراسة الكلیة، ) ٢(وأما بالنسبة للفترة الفرعیة . معظم المؤشرات العامة والقطاعیة

. مل سعر الصرف على عوائد المؤشرات العامة والقطاعیةفقد ظھر أثر سلبي معنوي لعا
وعلى ذلك یتم قبول فرض الدراسة الرابع، حیث أثرت التغیرات في سعر صرف العملة 

وتشیر ھذه . المحلیة معنویا على عوائد سوق الأسھم المصري خلال جمیع فترات التقییم
قتصادي الوحید الذي ظھر النتائج إلى أن سعر صرف الجنیھ المصري كان ھو العامل الا

ھذا وتتفق . لھ أثر معنوي على عوائد الأسھم خلال جمیع فترات التقییم الكلیة والفرعیة
، مع نتائج معظم الدراسات السابقة التي أظھرت وجود تأثیر )١(نتائج الفترة الفرعیة 

رة أما خلال الفت. إیجابي للتغیرات في سعر صرف العملة المحلیة على عوائد الأسھم
 ,Ibrahim & Aziz(والفترة الكلیة، فقد اتفقت نتائج الدراسة مع دراسة ) ٢(الفرعیة 

بالسوق التركي، من وجود ) Dincergok, 2016(بالسوق المالیزي، ودراسة ) 2003
ویشیر ظھور ھذه العلاقة . تأثیر سلبي للتغیرات في أسعار الصرف على عوائد الأسھم

 الأسھم خاصة عقب تحریر سعر الصرف، إلى أنھ على السلبیة بین سعر الصرف وعوائد
الرغم من انخفاض قیمة الجنیھ المصري مقابل العملات الأجنبیة خلال ھذه الفترة، فقد 
حدثت زیادات كبیرة في عوائد الأسھم، وھو ما یشیر إلى أن تحریر سعر الصرف قد 

  .  متوقعة من ھذه الأسھمأعطى ثقة أكبر لدى المستثمرین في سوق الأسھم، وفي الأرباح ال
 بالنسبة للتغیرات في الأسعار العالمیة لخام برنت، كمؤشر للتغیرات في أسعار العالمیة -٥

للنفط، فتشیر النتائج إلى أن ھذا العامل لم یكن لھ أثر معنوي على جمیع المؤشرات العامة 
على الرغم من ظھور و). ١(والقطاعیة خلال الفترة الكلیة للدراسة وخلال الفترة الفرعیة 

، وعدد محدود من المؤشرات EGX30أثر إیجابي معنوي لھذا العامل على مؤشر 
، إلا أن معظم المؤشرات العامة والقطاعیة الأخرى لم )٢(القطاعیة خلال الفترة الفرعیة 
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وبذلك یتم رفض فرض الدراسة الخامس، حیث لم تؤثر . تتأثر معنویا بھذا العامل
عار العالمیة للنفط معنویا على عوائد سوق الأسھم المصري خلال التغیرات في الأس

وتختلف ھذه النتائج مع نتائج الدراسات السابقة التي أشارت إلى وجود . فترات التقییم
  .تأثیر معنوي لأسعار النفط العالمیة على عوائد الأسھم

رات في أسعار الذھب  بالنسبة للتغیرات في الأسعار العالمیة لأوقیة الذھب، كمؤشر للتغی-٦
العالمیة، فقد أظھرت النتائج وجود أثر إیجابي معنوي لھذا العامل على عوائد معظم 

أما ). ١(المؤشرات العامة والقطاعیة خلال فترة الدراسة الكلیة، وخلال الفترة الفرعیة 
 فلم یكن لھذا العامل أثر معنوي على معظم المؤشرات العامة) ٢(خلال الفترة الفرعیة 

وعلى ذلك یتم قبول فرض الدراسة السادس خلال الفترة الكلیة والفترة . والقطاعیة
وتشیر ھذه النتائج إلى أنھ ). ٢(، ورفض ھذا الفرض خلال الفترة الفرعیة )١(الفرعیة 

ومع حدوث تغیرات جوھریة في الأسعار العالمیة للذھب خلال الفترة التالیة للأزمة 
عار الذھب أثرا معنویا على عوائد سوق الأسھم، حیث استمر ھذا المالیة العالمیة، كان لأس

إلا أنھ خلال الفترة التي أعقبت حدوث تغیرات . الأثر أیضا خلال الفترة الكلیة للدراسة
اقتصادیة محلیة خاصة بتحریر سعر الصرف، اختفى ھذا الأثر المعنوي لأسعار الذھب 

، )١(لال فترة الدراسة الكلیة والفترة الفرعیة ھذا وتتفق ھذه النتائج خ. على عوائد الأسھم
التي وجدت تأثیر إیجابي معنوي للتغیرات في ) Raza el al, 2016(مع نتائج دراسة 

  .الأسعار العالمیة للذھب على عوائد الأسھم ببعض الأسواق الناشئة
عوامل  أوضحت نتائج الدراسة وجود اختلافات بین فترات التقییم المختلفة حول ماھیة -٧

فخلال الفترة الكلیة للدراسة، . الاقتصاد الكلي المؤثرة على عوائد سوق الأسھم المصري
أظھرت النتائج تأثیرا سلبیا معنویا لعوائد أذون الخزانة وسعر الصرف على عوائد 

أما بالنسبة للفترة . الأسھم، وتأثیرا إیجابیا معنویا للأسعار العالمیة للذھب على ھذه العوائد
التالیة للأزمة المالیة العالمیة حتى تحریر سعر الصرف، فقد أظھرت النتائج ) ١(عیة الفر

تأثیرا سلبیا معنویا لعوائد أذون الخزانة على عوائد الأسھم، وتأثیرا إیجابیا معنویا لسعر 
اللاحقة ) ٢(أما خلال الفترة الفرعیة . الصرف والأسعار العالمیة للذھب على ھذه العوائد

عر الصرف، فقد أظھرت النتائج تأثیرا سلبیا معنویا لمعدل نمو الانتاج لتحریر س
وبناءً على تلك النتائج فإنھ یمكن قبول . الصناعي وسعر الصرف على عوائد الأسھم

فرض الدراسة السابع، حیث تختلف ماھیة عوامل الاقتصاد الكلي المؤثرة على عوائد 
نیة وحدوث تغیرات جوھریة في سوق الأسھم المصري مع اختلاف الفترات الزم

فخلال الفترة التالیة للأزمة المالیة العالمیة، ومع حدوث . الظروف والعوامل الاقتصادیة
تغیرات جوھریة في الأسعار العالمیة للذھب، أثرت التغیرات في أسعار الذھب تأثیرا 

 الخزانة إیجابیا معنویا على عوائد الأسھم، كما أثرت أیضا التغیرات في عوائد أذون
أما عقب حدوث تغیرات جوھریة في أسعار . تأثیرا سلبیا معنویا على عوائد الأسھم

، فقد اختفى الأثر ٢٠١٦الصرف نتیجة تحریر سعر صرف الجنیھ المصري في نوفمبر 
المعنوي للتغیرات في أسعار الذھب وعوائد أذون الخزانة المصریة على عوائد الأسھم، 

 في أسعار الصرف ومعدل نمو الانتاج الصناعي التأثیر حیث كان لعاملي التغیرات
 ,Chen et al(وتتفق ھذه النتائج مع نتائج دراسة . السلبي المعنوي على عوائد الأسھم
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، التي أظھرت اختفاء أثر بعض العوامل الاقتصادیة على عوائد الأسھم مع )1986
  .  حدوث تغیرات في الظروف والعوامل الاقتصادیة

تائج الدراسة وجود اختلافات بین فترات التقییم المختلفة حول طبیعة تأثیر  أوضحت ن-٨
فقد أظھرت نتائج الدراسة أنھ . عوامل الاقتصاد الكلي على عوائد سوق الأسھم المصري

عقب حدوث تغیرات جوھریة في أسعار الصرف نتیجة تحریر سعر صرف الجنیھ 
سھم من أثر إیجابي قبل تحریر المصري، فقد تحول أثر سعر الصرف على عوائد الأ

كما أظھرت نتائج الدراسة .  سعر الصرف، إلى أثر سلبي عقب تحریر سعر الصرف
أیضا وجود اختلافات بین فترات التقییم المختلفة حول مدى قدرة عوامل الاقتصاد الكلي 
على تفسیر التباینات في عوائد مؤشرات السوق، ففي حین انخفضت القوة التفسیریة 

اذج الانحدار خلال الفترة السابقة لتحریر سعر الصرف، فقد ارتفعت القوة التفسیریة لنم
ھذا وبناءً على تلك . لنماذج الانحدار بشكل كبیر خلال الفترة التالیة لتحریر سعر الصرف

النتائج فإنھ یمكن قبول فرض الدراسة الثامن، حیث تختلف طبیعة تأثیر عوامل الاقتصاد 
 سوق الأسھم المصري مع اختلاف الفترات الزمنیة وحدوث تغیرات الكلي على عوائد

وتشیر ھذه النتائج إلى أن تحریر سعر . جوھریة في الظروف والعوامل الاقتصادیة
الصرف وتخفیض قیمة الجنیھ المصري، قد أدى إلى تغییر طبیعة تأثیر العوامل 

ذه النتائج مع نتائج دراسة وتتفق ھ. الاقتصادیة وزیادة قوة تأثیرھا على عوائد الأسھم
)Chinzara, 2011 ( بجنوب أفریقیا التي أظھرت زیادة قوة تأثیر العوامل الاقتصادیة

على عوائد الأسھم خلال فترات التغیرات الاقتصادیة الجوھریة، مثل فترة الأزمة المالیة 
  .العالمیة

ة والعالمیة على عوائد وتأتي النتائج السابقة الخاصة بأثر عوامل الاقتصاد الكلي المحلی
سوق الأسھم المصري، لتوضح مدى أھمیة ھذه العوامل في تفسیر التباینات والتقلبات في عوائد 
السوق المصري، خاصة عند حدوث تغیرات جوھریة في تلك العوامل والظروف الاقتصادیة 

  .  المحلیة والعالمیة
 

من نتائج خاصة بوجود أثر معنوي للتغیرات في بناءً على ما توصلت إلیھ الدراسة 
عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة على عوائد سوق الأسھم، ووجود اختلافات بین فترات 
التقییم المختلفة حول طبیعة تأثیر تلك العوامل الاقتصادیة على السوق المصري، توصى الدراسة 

  : الحالیة بما یلي
وتنشیط البورصة المصریة، بما یعمل على تقلیل التقلبات في  ضرورة العمل على دعم -١

حیث . عوائد الأسھم الناتجة عن التقلبات في عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة
یجب العمل على تقلیل تكلفة التعاملات بالبورصة المصریة لجذب مزید من الاستثمارات 

 تضمن حمایة المستثمرین، وتوفر لھم المحلیة والأجنبیة، ووضع القواعد والنظم التي
الشفافیة والسرعة في الحصول على المعلومات، بما یزید من تقتھم في عملیات الاستثمار 

  .والتداول بالبورصة المصریة
 ضرورة العمل على اتخاذ سیاسیات تعمل على دعم الجنیھ المصري، بما یقلل من التقلبات -٢

یة، وبما یقلل من التقلبات في عوائد الأسھم في سعر الصرف مقابل العملات الأجنب
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حیث یجب العمل على . المصریة، التي تتأثر بشكل جوھري بالتقلبات في سعر الصرف
جذب رؤوس الأموال الأجنبیة، والعمل على تشجیع المواطنین نحو تحویل العملات 

م سعر ودع) Dollarization(الاجنبیة إلى العملة المحلیة للحد من ظاھرة الدولرة 
الصرف، والعمل على توجیھ تلك الأموال الأجنبیة والمحلیة نحو الاستثمار في البورصة 
المصریة لزیادة الإنتاج المحلي وتقلیل الاستیراد وزیادة الصادرات، بما یؤثر إیجابیا على 

  .میزان المدفوعات واحتیاطات الدولة من العملات الأجنبیة
لصناعي المصري، ووضع السیاسات والنظم الكفیلة  ضرورة العمل على دعم الإنتاج ا-٣

بحمایة الانتاج الصناعي من أي آثار سلبیة للتغیرات في سعر صرف الجنیھ المصري 
مثل زیادة تكالیف الانتاج، بما یحقق ثقة المستثمرین في الإنتاج الصناعي المصري، 

مصریة، بما ویشجعھم على ضخ الاستثمارات وتمویل الشركات المقیدة بالبورصة ال
یؤدي لزیادة إنتاج ھذه الشركات، وبما یؤثر إیجابیا على أداء أسھم ھذه الشركات داخل 

  .البورصة
 ضرورة العمل على اتخاذ سیاسات نقدیة تعمل على تخفیض أسعار الفائدة ومنھا عائد أذون -٤

ر الخزانة، بما یساھم في دعم وتنشیط البورصة المصریة، حیث یؤثر الارتفاع في سع
فخفض سعر الفائدة یشجع . الفائدة سلبا على عوائد الأسھم بالبورصة المصریة

المستثمرین على توجیھ أموالھم نحو الاستثمار في الأسھم للحصول على عائد أعلى، كما 
تقلل أسعار الفائدة المنخفضة من تكلفة التمویل بالشركات المقترضة بما ینعكس إیجابیا 

كذلك فإن خفض سعر الفائدة یؤدي إلى . ئد الأسھم بالسوقعلى أرباح المساھمین وعوا
تخفیض معدل العائد المطلوب على الأسھم، والمستخدم كمعدل لخصم التدفقات النقدیة 
المتوقعة من ھذه الأسھم، وھو ما یزید من القیمة الحالیة لھذه التدفقات، ویزید من ربحیة 

  . وجاذبیة الاستثمار في ھذه الأسھم
 

قامت الدراسة بتقییم اُثر بعض عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة والعالمیة، على مجموعة 
  :وتقترح الدراسة ما یلي. من المؤشرات العامة والقطاعیة بسوق الأسھم المصري

لعالمیة على  القیام بإعادة ھذا التقییم لتتم المقارنة بین اُثر عوامل الاقتصاد الكلي المحلیة وا-١
  . سوق الأسھم المصري وبعض الأسواق الناشئة الأخرى

 القیام بإعادة ھذا التقییم لیشمل المقارنة مع فترات أخرى، سابقة أو لاحقة، وذلك لمعرفة -٢
مدى وجود فروق بین الفترات المختلفة حول أثر العوامل الاقتصادیة على عوائد الأسھم 

  . المصریة خلال ھذه الفترات
القیام بإعادة ھذا التقییم لیشمل مجموعة أخرى من عوامل الاقتصاد الكلي سواء محلیة أو  -٣

  .عالمیة، لتحدید أثر تلك العوامل على عوائد الأسھم بالسوق المصري
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اذج الانحѧѧدار المتعѧѧدد لمؤشѧѧرات  بنمѧѧ) البѧѧواقي(نتѧѧائج اختبѧѧارات الخطѧѧأ العѧѧشوائي  ): ١( ملحѧѧق -

  :السوق العامة والقطاعیة خلال فترات التقییم المختلفة
 ):أ(جدول 

   لمؤشرات السوقبنماذج الانحدار المتعدد) البواقي(اختبارات الخطأ العشوائي 
  ٢٠١٩ حتى أكتوبر ٢٠١١العامة والقطاعیة خلال الفترة الكلیة للدراسة من مارس 

  مؤشرات السوق

التوزیع اختبار 
  الطبیعي

Jarque -Bera 
)test (P  

  اختبار الارتباط الذاتي
Breusch-Godfrey 

LM )Test (P 

اختبار تباین الحد 
 العشوائي

ARCH-LM 
)Test( P  

 تحلیل البواقي بنماذج الانحدار المتعدد للمؤشرات العامة
EGX30  3.50 (0.17) 1.26 (0.29) 0.21 (0.65) 
EGX70  2.16 (0.33) 0.95 (0.39) 0.96 (0.32) 
EGX100  1.35 (0.50) 1.36 (0.26) 1.90 (0.17) 

S&P/EGX ESG 0.70 (0.70) 0.34 (0.71) 0.86 (0.35) 
 تحلیل البواقي بنماذج الانحدار المتعدد للمؤشرات القطاعیة

 (0.16) 1.95 (0.17) 1.79 (0.98) 0.04  البنوك
 (0.02)** 5.75 (0.35) 1.05 (0.10) 4.52  الموارد الأساسیة

 (0.34) 0.94 (0.59) 0.53 (0.92) 0.16  الكیماویات



 

 ٩٤١  
 

––  

 
 

 (0.45) 0.58 (0.59) 0.54 (0.57) 1.13  المقاولات والانشاءات الھندسیة
 (0.20) 1.62 (0.52) 0.64 0.78 (0.66)   الخدمات المالیة غیر المصرفیة

 (0.69) 0.17 (1.51) 0.70 (0.07)*** 5.43  الأغذیة والمشروبات 
 (0.67) 0.19 (0.50) 0.70 (0.11) 4.55  لرعایة الصحیة والأدویةا

 (0.87) 0.03 (0.49) 1.42 0.75 (0.69)   المنتجات الشخصیة والمنزلیة
 0.10 (0.76)  (0.60) ٠٫٥١ )٠٫٩٨ (٠٫٠٤  خدمات ومنتجات صناعیة وسیارات 

 * )0.00 (7.27 )0.26 (1.35 )0.91 (0.17  العقارات
لام وتكنولوجیا الاتصالات والاع

  المعلومات
**(0.02) 9.94 0.08 (0.91) 045 (0.50) 

 )0.72 (0.13 )0.40 (0.93  0.47 (0.79)   السیاحة والترفیھ

إلѧى  ** ، وتشیر العلامة%9٩إلى أن ھذه القیم ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة  * تشیر العلامة 
إلى أن ھѧذه القѧیم إ   ***  العلامة، كما تشیر%٩٥أن ھذه القیم ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة    

 %.٩٠ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة 
  
  
  
  ):ب(جدول 

   لمؤشرات السوقلنماذج الانحدار المتعدد) البواقي(اختبارات الخطأ العشوائي 
 ٢٠١٦ حتى أكتوبر ٢٠١١من مارس ) ١(العامة والقطاعیة خلال الفترة الفرعیة 

  مؤشرات السوق

اختبار التوزیع 
  الطبیعي

Jarque -Bera 
)test (P  

  اختبار الارتباط الذاتي
Breusch-

Godfrey LM 
)Test (P 

اختبار تباین الحد 
 العشوائي

ARCH-LM 
)Test( P  

 تحلیل البواقي بنماذج الانحدار المتعدد للمؤشرات العامة
EGX30  3.07 (0.22) ٠٫12 (0.88) 0.00 (0.99) 
EGX70  1.21 (0.55) 0.32 (0.73) 1.07 (0.30) 
EGX100  0.08 (0.96) 0.33 (0.71) 2.00 (0.16) 

S&P/EGX ESG 0.20 (0.90) 0.13 (0.87) 1.61 (0.21) 
 تحلیل البواقي بنماذج الانحدار المتعدد للمؤشرات القطاعیة

 (0.96) 0.00 (0.53) 0.65 (0.86) 0.030  البنوك
 (0.12) 6.74 (0.43) 0.87 (0.66) 0.85 الموارد الأساسیة

 (0.52) 041 (0.26) 1.37 (0.73) 0.62  اویاتالكیم
 (0.92) 0.01 (0.69) 0.03 (0.28) 2.75  المقاولات والانشاءات الھندسیة
 (0.32) 1.02 (0.66) 0.41 (0.41) 1.75  الخدمات المالیة غیر المصرفیة
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 (0.94) 0.00 (0.64) 0.45 (0.22) 3.04  الأغذیة والمشروبات 
 (0.34) 0.94  (0.16) 1.93 (0.60) 1.04  الرعایة الصحیة والأدویة

 (0.73) 0.12 (0.36) 1.03 (0.81) 0.42  المنتجات الشخصیة والمنزلیة
خدمات ومنتجات صناعیة 

 وسیارات 
0.55 (0.77) 0.54 (0.59) 0.21 (0.55) 

 (0.04)** 4.41 (0.87) 0.14 (0.59) 0.09 العقارات
الاتصالات والاعلام وتكنولوجیا 

  المعلومات
13.62 *(0.00) 0.19 (0.82) 0.75 (0.39) 

 (0.60) 0.27 (0.56) 0.58 (0.54) 1.23 السیاحة والترفیھ

إلѧى  ** ، وتشیر العلامة%9٩إلى أن ھذه القیم ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة  * تشیر العلامة 
لقѧیم إ  إلى أن ھѧذه ا *** ، كما تشیر العلامة%٩٥أن ھذه القیم ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة    

 %.٩٠ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة 
  
  
  
  
  ):ج(جدول 

   لمؤشرات السوقلنماذج الانحدار المتعدد) البواقي(اختبارات الخطأ العشوائي 
 ٢٠١٩ حتى أكتوبر ٢٠١٦من نوفمبر ) ٢(العامة والقطاعیة خلال الفترة الفرعیة 

  مؤشرات السوق

اختبار التوزیع 
  الطبیعي

Jarque -Bera 
test (P)   

  اختبار الارتباط الذاتي
Breusch-Godfrey 

LM Test (P)  

اختبار تباین الحد 
 العشوائي

ARCH-LM 
Test( P)   

 تحلیل البواقي بنماذج الانحدار المتعدد للمؤشرات العامة
 EGX30  0.89 (0.63) 0.81 (0.46) 0.00 (0.96)مؤشر 
 EGX70  1.41 (0.49) 2.01 (0.15) 0.01 (0.91)مؤشر 
 EGX100  0.78 (0.67) 4.34 **(0.02) 0.31 (0.58)مؤشر 

S&P/EGX ESG  0.27 (0.87) 0.58 (0.57) 0.63 (0.55) 
 تحلیل البواقي بنماذج الانحدار المتعدد للمؤشرات القطاعیة

 (0.30)1.10 (0.51) 0.68 (0.17) 3.52  البنوك
 (0.37) 0.80 (0.14) 2.14 (0.16) 3.69 الموارد الأساسیة

 (0.45) 0.58 (0.40) 0.95 (0.69) 0.72  اتالكیماوی
المقاولات والانشاءات 

  الھندسیة
0.39 (0.82) 0.51 (0.60) 0.83 (0.37) 
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الخدمات المالیة غیر 
  المصرفیة

0.80 (0.66) 0.90 (0.41) 2.41 (0.13) 

 (0.11) 2.70 (0.08)*** 2.75 (0.52) 1.31  الأغذیة والمشروبات 
 (0.73) 0.12 (0.87) 0.14 (0.04)** 6.11  الرعایة الصحیة والأدویة

 (0.98) 0.00 (0.51) 0.69 (0.69) 0.73  المنتجات الشخصیة والمنزلیة
خدمات ومنتجات صناعیة 

 وسیارات 
0.42 (0.81) 0.70 (0.50) 0.54 (0.46) 

 (0.47) 0.54 (0.39) 0.99 (0.81) 0.40 العقارات
الاتصالات والاعلام 

  وتكنولوجیا المعلومات
0.64 (0.72) 0.28 (0.75) 0.57 (0.46) 

 (0.50) 0.45 (0.99) 0.01 (0.74) 1.48 السیاحة والترفیھ

إلѧى  ** ، وتشیر العلامة%9٩إلى أن ھذه القیم ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة  * تشیر العلامة 
یم إ إلى أن ھѧذه القѧ  *** ، كما تشیر العلامة%٩٥أن ھذه القیم ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة    

 %٩٠ذات دلالة إحصائیة بدرجة ثقة 
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Abstract: 

This study aims to reach the impact of changes in some local and 
global macroeconomic factors on the Egyptian stock market returns, 
using multiple regression analysis method. The study relied on monthly 
returns data for a sample of public and sectoral indicators in the Egyptian 
stock market and six local and global macroeconomic factors, during the 
period between March 2011 and October 2019. The total period of the 
study was divided into two sub-periods. First sub-period, which covers 
post-global financial crisis until the liberalization of the Egyptian pound 
exchange rate at the beginning of November 2016. Second sub-period, 
which covers post-liberalization of the exchange rate. The results during 
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the total period showed a significant negative effect of treasury bills yield 
and exchange rate on market returns, and a significant positive effect of 
exchange rate and international gold prices on returns. For the Frist sub-
period, the results indicate a significant negative effect of treasury bills 
yield on market returns, and a significant positive effect of the exchange 
rate and international gold prices on the returns. As for the second sub-
period, the results indicate a significant negative effect of industrial 
production growth and the exchange rate on the market returns. The 
results also indicate an increase in the ability of macroeconomic factors 
to explain the variations in market returns following the liberalization of 
the exchange rate. The effect of the exchange rate on stock returns has 
also shifted from a positive effect before the exchange rate liberalization, 
to a negative effect after the liberalization. The results during all 
evaluation periods did not show any significant effect of the CPI and 
International oil prices on market returns. These results come to show the 
effect of local and global macroeconomic factors on the Egyptian Stock 
market, and the importance of these factors in explaining the variations in 
returns, especially when fundamental changes occur in local and global 
economic factors and conditions. 
Key words: Egyptian stock market, public and sectoral indicators, local  

and global macroeconomic factors. 


