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













 –


























  •
  •

  •
  •

  •


  •
  •

  •
  •


  •


  •
  •
  •
  •

  •
  •


  •
  •

   •

  •
  •





د.  ا 







  •

  •

  •

  •

  •


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وتتوهج   الفكرة،  بتمكين  الإرادة  وتُسرّ  الحلم،  يتجسّد  حين  الأنفس  تبتهج 
 الإصدارات باستمراريتها وريادتها،

الثقة   بكل  لنؤكد  الشرق الأوسط  المائة من مجلة بحوث  للعدد  إذ نصدّر  إننا 
التي  العالية  المكانة  بالحفاظ على  متمسكين  العلمي،  للنشر  الدولية  بالمعايير  التزامنا 

 وصلت إليها مجلتنا العريقة. 

عام   في  الأول  العدد  تتقافز   1974صدر  أخذت  والمجلة  الحين  ذلك  ومنذ 
 .لشموخ، وتشْخص نحو الصدارة حتى أضحى إصدارها شهريًّانحو الريادة وا

وقد أتى ذلك متزامنًا مع تلبيتها لكافة المعايير المصرية والعربية، إلى حد أن 
الحصول  في  ونجحت  للجامعات  الأعلى  المجلس  من  تصنيف  أعلى  على  حصلت 

)أرسيف   معامل  اعتماد  معايير  الدولية  Arcifعلى  المعايير  مع  المتسقة  عام  (  وفي 
العربي ضمن    2021 المستوى  على  الاجتماعية  العلوم  تخصص  في  أيضًا  صنفت 

 (. Q2الفئة الثانية ) 

الليلومازلنا   الدولية ونحصل على أعلى   نوصل  بالمعايير  نفي  بالنهار حتى 
لنؤكد مفهوم الريادة في أدق تفاصيله، خطواتنا ثابتة   التصنيفات ؛ بل ونحافظ عليها

 هذا الوعي يؤهلنا ويعزز من استمراريتنا.وواثقة ومواكبة، و 

منذ انبثاق الوهج الأول من إصدارها والمجلة تمثل مقصدًا لكافة الباحثين في  
شتى العلوم الإنسانية، وقد قام وما زال معظم أعضاء هيئة التدريس المصريين والعرب 

له كان  الذي  الأمر  وثقة،  موضوعية  أكسبها  مما  فيها،  الترقية  أبحاث  مردود   بنشر 
 : المصري والعربي. إيجابيّ في استحقاقها للتصنيفين



بتفانٍ وجدٍّ   يعمل  النشر،  بقسم  الزملاء  كبير من  التميّز جيش  هذا  إن خلف 
الباحثين   إثراء  مع  بالتزامن  العلمي  البحث  حقول  خدمة  مبتغيًّا  للذات،  وإنكارٍ 

 ومساعدتهم.

هم يضربون بهممهم المثل ذلك أن  ،حقا تعجز كلمات الشكر عن إيفائهم حقهم
 في التفاني، ويقتطعون من أوقاتهم من أجل خدمة الباحثين ومساعدتهم.

المركز   مديري  للسادة  والتقدير  الامتنان  بعظيم  نتقدم  أن  ليفوتنا  كان  وما 
: المصريين  السابقين الذين أسهموا في تطور المجلة حتى باتت قبلةً للباحثين الجادين

 والعرب على حد سواء.  

وإننا لنؤكد على بذل قصارى جهدنا، ولن ندخر وسعًا للحفاظ على ما تحقق  
 السامية والقدر السامق الذي وصلت إليه المجلة.  من المكانة

بحوث   بمجلة  والمتفرّدة  المتميزة  أبحاثهم  لنشر  الباحثين  كافة  ندعو  ختامًا 
الرحبة العريقة  الأوسط  ولينضموا    ،الشرق  ثرائها،  يزيدوا من  الباحثين  كي  إلى كوكبة 

العلماء، وتحقق بهم   بالنشر فيها، لتمثل مجلتنا منبرًا حاشدًا من  الهدف الذين ظفروا 
الأسمى من التبادل الثقافي والمعرفي على الصعيدين المحلي والدولي، محققين بذلك 

 : "العالم بات قرية صغيرة، ونحن بوابتها بكل ثقة وإعزاز". مقولة
 ئيس التحرير ر 

 حاتم العبد د.  
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 الملخص: 

جذب   على  الصرف  سعر  تغييرات  أثر  دراسة  إلى  البحثية  الورقه  تستهدف 
الاسثتمارات الأجنبية غير المباشرة، وذلك من خلال دراسة بعض المؤشرات المتعلقة 

فترة الدراسة وتنبين  بالبورصة، وكذلك تناولت هذه الورقة تحليل لسياسة النقدية خلال  
أن هناك علاقة ارتباك قوية بين التغير في أسعار الصرف والتغير صعودًا أو هبوطًا 
في المؤشر العام لسوق الأوراق المالية في مصر , وقد تميزت هذه العلاقة بالإيجابية  
في الفترة الأولى ثم أخذت المسار الطبيعي لها وهي التناسب العكسي بين التغير في 

ار الصرف والتغير في سلوك المؤشر الرئيسي لسوق الأوراق المالية من حيث النمو  أسع
 والارتفاع في قيمة المؤشر في سوق الأوراق المالية. 

للعملة   الصرف  في سعر  التغير  بين  العلاقة  وجود  على  الدراسة  أكدت  كما 
المالية ضمن  الوطنية للجنية كأحد العوامل الاقتصادية المؤثرة على نشاط سوق الأوراق  

عوامل مفسرة أخرى منها ووجود علاقة عكسية بين التغير في سعر الصرف والتغير 
في المؤشر الرئيس لسوق الأوراق المالية بالإضافة إلى العلاقة الطردية بين التغير بين  
الاحتياطيات من النقد الأجنبي والانفتاح التجاري ومؤشر ربحية الأسهم على المؤشر 

 لأوارق المالية.الرئيس لسوق ا
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Abstract: 

This research paper aims to study the impact of exchange rate 

changes on attracting indirect foreign investments by studying some 

indicators related to the stock market. This relationship was positive in 

the first period and then took its natural course, which is the inverse 

proportion between the change in exchange rates and the change in the 

behavior of the main index of the stock market in terms of growth and 

rise in the value of the index in the stock market. The study also 

confirms the existence of the relationship between the change in the 

exchange rate of the national currency to the pound, as one of the 

economic factors affecting the activity of the stock market among other 

explanatory factors including the existence of an inverse relationship 

between the change in the exchange rate and the change in the main 

index of the stock market.In addition to, the direct relationship between 

the change between Foreign exchange reserves, trade openness and 

stock profitability index on the main stock market index. 
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 المقدمة 
تتضحححل السحححياسحححة النقدية من خلال اسحححتلدام البنك المركزي المصحححري مجموعة  
من الأدوات النقدية للتحكم في الائتمان على المسحححتوى ال لي , وتوجهيه إلى القطاعات  

 Direct Monetary)الملتلفة, باسححححححححححححححتلدام أدوات الرقابة المباشححححححححححححححرة على الات مان  
control)  وجه, لتحقيق أهداف السححححححححياسححححححححة النقدية  من خلال اتباع نظام الاقتصححححححححاد الم

، وقد بدأ الانتقال إلى أدوات التحكم غير  1961والانتمائية، وذلك منذ تاسيسه في عام  
منحذ بحدايحة التسححححححححححححححعينحات م  التحول إلى   Indirect Monetary controlالمبحاشححححححححححححححر  

 .1اقتصاديات السوق الحر ثم سارت السياسة النقدية في طريقها إلى ماوصلت اليه

كما نقوم في هذه الورقه البحثية بعرض الاسحححححححححححححتثمار الأجنبي غير المباشحححححححححححححر 
أحد أهم الأشححححكال التي تتلذها حركة راوم الأموال الدولية،    2))الاسححححتثمار المحفظي 
رغم اختلاف تسحححححمياته، فهو لا يلرك عن كونه    -بصحححححفة عامة  -والاسحححححتثمار المحفظي

ا محاليحًا في أوراق محاليحة محليحة أو دوليحة من طرف مسححححححححححححححتثمر أجنبي في سححححححححححححححوق  توظيفحً
في الإشححححراف والرقابة الأوراق المالية لدولة أخرى دون أن يمكنه ذلك من اكتسححححاب حق 

، كما يتمت  الاسحححتثمار المحفظي بمجموعة   3)على الجهة المصحححدرة لهذا الأوراق المالية
من اللصححححححححححححححححائب التي تميزه عن بحححاقي أنواع الاسححححححححححححححتثمحححار الأخرى، ومن أبر  هحححذه 
اللصححححححائب أنه يتطلب وجود سححححححوق منظمة لةوراق المالية ذات ت نولوجيا متقدمة في 

لومات، كما يتلذ الاسححححححححتثمار غير المباشححححححححر عدة أشححححححححكال، وذلك الأفصححححححححاح وبث المع
 بحسب الأوراق المالية المستثمر فيها، وحسب أجالها، وكذلك حسب القائم بالاستثمار.

ووفق معيار القائم بالاسحححححححتثمار، فهناك مسحححححححتثمرون أجانب أفراد ومسحححححححتثمرون  
قًا مالية لشححركات أجانب مؤسححسححات ممن يقومون بتشححكيل محافم اسححتثمارية تتضححمن أورا

وجهات حكومية ملتلفة أو صحكوك لصحناديق اسحتثمارية باعتبارها أهم أدوات الاسحتثمار  
المحفظي. كمحا يتم الاسححححححححححححححتثمحار المحفظي عن طريق مجموعحة من القنوات التي تمكن  
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من الوصحححححول إلى الأسحححححواق العالمية والاسحححححتثمار بالأوراق المسحححححجلة بها. ومن أهم هذه 
ن طريق شححححركات الاسححححتثمار، المحافم المشححححتركة، اقتنا  الإصححححدارات  القنوات ما يتم ع

 العالمية لةوراق المالية والشرا  والبي  المباشر لةوراق المالية في أسواقها المحلية

ينطوي الاسحتثمار المحفظي على ملاطر إضحاةية إلى جانب الملاطر التي قد 
نب تلك الملاطر، الملاطر  يتعرض لها المسححححححتثمر في السححححححوق المحلي إذ نجد إلى جا

السحححياسحححية، ملاطر معدلات الضحححرائب، ملاطر سحححعر الصحححرف وملاطر أخرى تتعلق  
بعمليات حركة راوم الأموال عبر الحدود وتحويل العملة واختلاف معايير الإفصحححححححاح  

 والمحاسبة والقوانين التي تلتلف من دولة إلى أخرى.

ةبالرغم من اللصححائب    -دة،والاسححتثمار المحفظي يعتبر ظاهرة اقتصححادية معق
إلا إنه يوجد هناك تضحححححححححارب   -ال ثيرة التي تميزه عن باقي أنواع الاسحححححححححتثمارات الأخرى 

كبير بين ملتلف الباحثين الاقتصححححاديين في تصححححنيفه، كما تحكم تحركاته مجموعة من  
والدواف  في الوقت الذي يترك ةيه آثارًا مهمة على الدول المضحححيفة بصحححفة     4)المحددات 

 امة وأسواق أوراقها المالية بصفة خاصة.ع

وتحاول العديد من الدول تهي ة البي ة الاقتصحححححححححادية والاجتماتية لجذب تدفقات  
الاسححححتثمارات الدولية من أجل دف  عجلة النمو الاقتصححححادي بها إلا إن ذلك لم يلل  من  

لمحفظي  حدوث بعض التقلبات والأ مات التي تضر باقتصاداتها الوطنية. والاستثمار ا
تحكمحه مجموعحة من المححددات كمحا تصححححححححححححححاححب تحدفقحاتحه ححدوث بعض الاضححححححححححححححطرابحات  
والأ مات التي تضححححححر الأسححححححواق المالية للدول المضححححححيفة عامة وأسححححححواق الأوراق المالية  

 بصفة خاصة.
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 ثانيًا: أهمية الدراسة
في   5)تهتم الدراسححة الحالية بصححفة أسححاسححية بفحب العلاقة بين سححعر الصححرف

سححوق العملة وبين مؤشححرات سححوق الأسححهم والسححندات في الاقتصححاد المصححري. إن دراسححة 
 هذه العلاقة مهمة لعدة أسباب منها:

أن     6) 1989: قد تؤثر على القرارات المتعلقة بالسحححياسحححة النقدية والمالية. ويظهر جافن )أولاً  
بعض الأحيان يداف   سحححححوق الأسحححححهم المزدهر له تأثير إيجابي على الطلب ال لي. وفي 

صححححانعو السححححياسححححات عن عملات أقل ت لفة من أجل تعزيز قطاع التصححححدير كذلك تهتم  
  .2019 -2002الدراسه بتحليل أدا  السياسة النقدية في مصر خلال الفترة )

: يمكن اسححتلدام الصححلة بين السححوقين للتنبؤ بمسححار سححعر الصححرف. وسححيعود ذلك بالفائدة  ثانيًا
الشحححركات المتعددة الجنسحححيات في إدارة تعرضحححها للعقود الأجنبية وملاطر أسحححعار على  

  الصرف التي تجعل أرباحها غير مستقرة.

، غالبًا ما يتم إدراك العملة كأصحل في محافم الصحناديق الاسحتثمارية، فمعرفة الصحلة بين  ثالثًا
ا  الصححححححناديق.  أسححححححعار العملات والأصححححححول الأخرى في المحفظة المالية أمر حيوي لأد 

ويتطلب ذلك تقديرًا للارتباط بين أسححححعار الأسححححهم وأسححححعار الصححححرف. وهل يلتلف حجم  
هذا الترابط عندما ت ون أسحححححعار الأسحححححهم هي المتغير الرئيسحححححي أم عندما ت ون أسحححححعار  
الصححححححححرف هي المتغير الرئيسححححححححيو وأخيرًا، قد يكون فهم العلاقة بين معدلات الصححححححححرف 

 . 7)تنبؤ لتجنب أ مات أسواق الأسهم والسندات وأسعار الأسهم مفيدًا لل

 ثالثًا:أهداف الدراسة 
تهدف الدراسحة إلى اختبار أثر سحعر صحرف الجنية المصحري ومتغيرات الاقتصحاد ال لي 

  2003الأخرى على جذب الاسحححححححححححححتثمار الأجنبي غير المباشحححححححححححححر خلال الفترة من عام  
عحححاديحححة تمثلحححت في إدخحححال . تلحححك الفترة التي تميزت بظروف غير  2019وحتى عحححام  
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إصلاحات جذرية في النظام النقدي والمالي المصري ترتب عليه أحداث تغيرات عميقة  
في سحححعر صحححرف الجنية المصحححري، وكذلك مرور الاقتصحححاد العالمي بأ مة مالية خانقة  

   2011يناير عام    25، علاوة على الأ مة السحححححححياسحححححححية الداخلية )ثورة  2008في عام  
 ر نظام الحكم في مصر.التي انتهت بتغي

 رابعًا:فروض الدراسة 

 نعتمد في هذه الدراسة على مجموعة من الفرضيات كما يلي:

هناك علاقة عكسية بين تلفيض قيمة الجنيه المصري و يادة تدفق الاستثمار الأجنبي   •
 غير المباشر إلى الاقتصاد الوطني.

ى مسححححتوى تدفق الاسححححتثمار  هناك تأثير سححححلبي أو إيجابي لمتغيرات الاقتصححححاد ال لي عل •
 الأجنبي غير المباشر إلى الاقتصاد المصري.

 خامسًا: منهجية الدراسة 
يسححححححححتلدم البحث منهجين من مناهة الدراسححححححححة. الوصححححححححفي التحليلي، لوصححححححححف 
المشحححححححكلة باسحححححححتلدام الأدوات المتاحة لجم  البيانات اللاصحححححححة بالظاهرة لمعرفة الأبعاد  
والأسححححححباب المؤدية إليها، ودراسححححححة الظروف والأحداث التي مر بها النظام الاقتصححححححادي  

لبيان أثر التغير في سحححعر صحححرف العملة  خلال فترة الدراسحححة. والمنهة ال مي التحليلي،
الوطنية على جذب الاسححححححححتثمار الأجنبي غير المباشححححححححر. ويغطي البحث الفترة من عام  

. ويسححححتلدم البحث أسححححلوب بيانات السححححلاسححححل الزمنية السححححنوية  2019إلى عام    2003
لعحدد من المتغيرات المسححححححححححححححتقلحة أهمهحا، سححححححححححححححعر الصححححححححححححححرف، معحدل نمو النحاتة المحلي 

معدل التضححححححلم، مؤشححححححر الانفتاح على العالم اللارجي، معدل سححححححعر الفائدة    الإجمالي،
الأسمى أو معدل اللصم، ومعدل العائد على الأوراق المالية.. إلخ والتي ترى الأدبيات  
الاقتصحححادية أن لها تأثيرًا مباشحححرًا على الاسحححتثمار الأجنبي غير المباشحححر. كما يسحححتلدم  
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سحححنوية للمؤشحححر الرئيسحححي لسحححوق الأوراق المالية بديلًا  البحث سحححلسحححلة البيانات الزمنية ال
عن البيانات السححححححنوية للايمة الاسححححححتثمار الأجنبي غير المباشححححححر باعتباره المتغير التاب   

 .2019وحتى عام 2003خلال الفترة من عام 

للوصححححححول إلى صحححححححة الفروض السححححححابقة وتحقيق أهداف البحث سححححححوف يناق   
 ة:المبحث المحاور الرئيسية التالي

أثر التغير في سححححححححعر الصححححححححرف على أدا  سححححححححوق الأوراق المالية، وهل يمثل تحرير    -
 مؤشرًا جيدًا لصالل السوقو  8)سعر صرف الجنية المصري 

 هل أثرت السياسة النقدية تاثيرًا إيجابيًّا خلال فترة الدراسةو -

 لية::الدراسات السابقه في مجال علاقة سعر الصرف بأدا  الأسواق الماسادسًا 

  والتي قام الباحث فيها بإجرا  تحليل  Lima & Kun, 2014)   9)تشير دراسة
تطبيقي للعلاقة المتبادلة بين تغير سحعر الصحرف وعائد الأسحهم في أربعة أسحواق ناشح ة  
في آسححححححححيا )إندونيسححححححححيا وكوريا والفلبين وتايلاند . وقد تم اختيار هذه البلدان  لأنها تمر  

نظام أسحححححححححححححعار الصحححححححححححححرف لديها من نظام جامد إلى مرن بعد بمرحلة تحول جذرية في 
 .1997الأ مة المالية لعام 

فإن هدف الدراسححححححححححة الرئيسححححححححححي هو التأكد من وجود العلاقة التبادلية من خلال 
مقارنة نتائة فترة ما قبل اسحتهداف التضحلم، وفترات ما بعد اسحتهداف التضحلم، إضحافة  

لتي تحدد هذه العلاقة. ولغرض التحليل  إلى ال شحححححححححف عن متغيرات الاقتصحححححححححاد ال لي ا
الاقتصححححححححححادي فقد تم تطبيق مجموعة واسححححححححححعة من النماذك ذات طبيعة الانحدار الذاتي 

 GARCH-type models and vector autoregressive (VAR)المشحححروط، 
model وت شححححححححححف نتائة الدراسححححححححححة عن علاقة كبيرة ثنائية الاتجاه بين تقلب أسححححححححححعار ،
الأسحححهم في إندونيسحححيا وكوريا وتايلاند، وعلاوة على ذلك، تظهر النتائة   وعائد الصحححرف 
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سححححححححححححححعر الفححائححدة، وكميححة النقود )عرض النقود ، والاحتيححاطيححات الححدوليححة، وفترات انعقححاد  
التقلبات في أسححححححححعار الصححححححححرف وفترات إبطا  التقلبات في عائد الأسححححححححهم، تنطوي على  

أسحححعار الصحححرف وتقلبات عوائد الأسحححهم  أسحححباب محتملة لإحداث تغيرات كبيره في تقلب 
 في إندونيسيا وكوريا وتايلاند.

"تأثير تقلبات أسةعار    10)(Thank god, Moses, 2015)تناولت دراسةة 
   1,1وقد استلدمت الدراسة نموذك ) الصةرف على تقلبات اسةعار الأسةهي في نيجير ا 

GARCH    التي تمتد من عام    على مجموعة البيانات الشهرية  لجرانجرواختبار السببية
، وقد أظهرت النتائة أنه بينما كان لتوق  سححعر الصححرف أثر  2012وحتى عام    1985

إيجابي على عوائد الأسححححححححهم كان أثر تقلب أسححححححححعار الصححححححححرف غير معنوي إحصححححححححائيًّا،  
وأظهرت نتائة أخرى أن تدفق المعلومات له تأثير كبير على أسححححححححححعار الصححححححححححرف غير  

ن تقلب أسححححعار الصححححرف يؤثر سححححلبًا على تقلبات أسححححعار المؤكده في المسححححتقبل. غير أ
الأسهم. أيضًا توجد علاقة سببية أحادية الاتجاه من أسعار الأسهم إلى سعر الصرف، 
ولذلك، اسححححتنتجت الدراسححححة أنه على الرغم من أن توقعات سححححعر الصححححرف تسححححاعد على  

سحححححلبي على   التنبؤ بالعائدات على أسحححححعار الأسحححححهم، فإن تقلب أسحححححعار الصحححححرف له أثر
 تقلبات الأسعار لةسهم في نيجيريا.

آثار تقلبات أسةةةةةةةةةعار    11)(Courage Mambo, 2013)بينت دراسةةةةةةةةةة  
 الصرف على الأسهي والسندات في سوق الأوراق المالية لجنوب إفر قيا 

وقد اهتمت الدراسححححة ب ثار تقلبات سححححعر الصححححرف على بورصححححة جوهانسححححبرك،   
الأدبيات حول تقلبات أسعار الصرف وأسواق الأوراق    وأشارت الدراسة إلى أنه بمراجعة

المالية ثم تحديد النموذك المسحححححححححتلدم. وقد تم اسحححححححححتلدام النموذك العام للانحدار الذاتي 
سحححححححوق الأوراق    أدا ، في تحديد العلاقة بين تقلبات أسحححححححعار الصحححححححرف، و  12)المشحححححححروط

وحتى    2000المالية. استلدمت الدراسة بيانات شهرية في جنوب أفريلايا لفترة من عام  
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. وقد تضححححححححححححححمنت الدراسححححححححححححححة عددًا كاةيًا من بيانات المشححححححححححححححاهدات المتتالية  2010عام  
ا بين عدم اسححتقرار   للمتغيرات الملتارة، وأظهرت نتائة الدراسححة وجود علاقة ضححعيفة جدًّ

وتدعم الدراسحححة في ذلك نتائة الدراسحححات السحححابقة. وقد ات السحححوق، سحححعر الصحححرف وتقلب
أظهرت أن المغحالاة في تقييم العملحة بحأكثر من قيمتهحا لحه أثر سححححححححححححححلبي على رأم المحال 

أن  كانت النتيجه  وكذلك إجمالي إنتاك التعدين. و   (marketcapitalization)السححححوقي 
ابيًّا على اللايمة السوقية. وأوصت الدراسة إيج  أسعار الفائدة الأمريكية وجد أن لها تأثيرًا

بأنه طالما أن سحححححححوق الأسحححححححهم في جنوب أفريلايا لا تتعرض حقًّا لتثار السحححححححلبية لتقلب  
العملات، ةيمكن الحكومة اسححححتلدام سححححعر الصححححرف كأداة لسححححياسححححة جذب الاسححححتثمارات  
.  الأجنبية. ويمكن أن تسحححححوق بورصحححححة جوهانسحححححبرك كسحححححوق آمنة للمسحححححتثمرين الأجانب 

وعلى الرغم من أن هناك علاقة ضحعيفة بين تقلب عملة )الراند  وسحوق الأوراق المالية  
في جنوب أفريلايا، فإن هذا لا يعني بالضححرورة أن المسححتثمرين ومديري المحافم المالية  
ليسحححححححوا بحاجة ترصحححححححد التطورات بين هذين المتغيرين. فالدراسحححححححة توصحححححححي المسحححححححتثمرين  

لمالية بضحححرورة توخي اليقظة ةيما يتعلق بتداتيات سحححعر والمصحححرفين ومديري المحافم ا
 الصرف الأجنبي على سوق الأسهم.

، عملت على بيان آثار تقلب   13)(kiru Sichoongwe 2016)دراسةةةةةةةة  
والدراسحححححححة   سةةةةعر الصةةةةرف على سةةةةوق الأسةةةةهي في سةةةةوق الأوراق المالية الزامبية،

, وتم  2015وحتى عام    2000اسحححتلدمت بيانات السحححلاسحححل الزمنية التي تمتد من عام  
في تحيد العلاقة بين تقلبات أسحححححححححعار الصحححححححححرف   GARCH  (1,1)اسحححححححححتلدام النموذك 

والعوائد السحححححححوقية لةوراق المالية. ووجدت أن هناك علاقة سحححححححلبية بين تقلبات أسحححححححعار  
الصححححححرف وأرصححححححدة عائد سححححححوق الأوراق المالية. وتتماشححححححى نتائة البحث م  الدراسححححححات 

ي هذا المجال. وبنا  على ذلك، فمن توصحححيات الدراسحححة ضحححرورة  السحححابقة التي أجريت ف
اسحححححتقرار حركة سحححححعر الصحححححرف واسحححححتلدامها كأداة لسحححححياسحححححات جذب المحفظة الأجنبية  
للاستثمار من قبل صانعي السياسات المعنيين. كما أن هناك حاجة إلى  يادة استلدام  
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م وبالتالي القضحححححا   أدوات التحوط الفعالة من خلال الشحححححركات العامل في سحححححوق الأسحححححه
 على الآثار السلبية لعدم استقرار العملة.

، ركزت على حركة أسةةةةةةةةةعار   14)(Gaurav Agrawal, 2012)دراسةةةةةةةةةة  
وتحلل هذه الدراسحححححة العلاقة بين عائدات البورصحححححة   الصةةةرف وتقلبات سةةةوق الأسةةةهي،

"تيفتي" وحركة أسحعار صحرف الروبية الهندية بالنسحبة للدولار الأمريكي. وقد أخذت فترة  
باسحححححححححححتلدام مؤشحححححححححححرات الإغلاق    2009إلى مارم   2007الدراسحححححححححححة الفترة من أكتوبر  

يفتي" وأسححححححححعار اليومية. ووجدت الدراسححححححححة أن علاقة الارتباط بين عائدات البورصححححححححة "ت
الصححرف كانت سححلبية. بالإضححافة إلى ذلك فقد تم اختبار العلاقة السححببية بين المتغيرين  
باسحتلدام اختبار سحببية جرانجر. وم  مزيد من الدراسحة في العلاقة السحببية بين الاثنين  
أظهرت أن العلاقة أحادية الاتجاه بين عوائد البورصحححة "تيفتي" وأسحححعار الصحححرف، التي  

 ن الأول إلى الثاني.تعمل م

، على تقييم العلاقححة بين تقلبححات أسححححححححححححححعححار   15)(Nigeria, 2010)دراسحححححححححححححححة  
الصرف، وأدا  سوق الأوراق المالية وإجمالي الإنتاك في نيجيريا. وتم استلدام البيانات  

، ونموذك ARCH and GARCHالفصحححححححلية لسحححححححلاسحححححححل  منية م  اسحححححححتلدام نموذك 
Bayesian VAR   لحجحر السححححححححححححححبحبحيحححححححة   Causality and Grangerانحجحر،  ونحمحوذك 

Causality model  ووجدت الدراسة أن سعر الصرف وأسعار الأسهم غير مستقرين .
ا، درجة عالية   وأن التناقب الإجمالي فيهما يؤثر على إجمالي الملرجات. وهناك أيضححً
من العلاقة الإيجابية بين التبادل الدولي وحركة أسحححححححعار الأسحححححححهم في السحححححححوق وإجمالي 

جات. أكثر من ذلك، فإن تقلب سححعر الصححرف وسححببية جرانجر تسححببان تحرك في الملر 
أسحححححححححعار الأسحححححححححهم وتحرك إجمالي الملرجات والعكس بالعكس. وعلاوة على ذلك، فإن  
تقلبات أسحعار الصحرف وأدا  سحوق الأوراق المالية له تأثير إيجابي على الإنتاك ال لي. 

لصححححرف وأسححححعار الأسححححهم والاحتياطيات  وأخيرًا، هناك أثر سححححببي مشححححترك لتقلب سححححعر ا
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الحدوليحة من العملات الأجنبيحة، على إجمحالي الإنتحاك في نيجيريحا. وكحذلحك اسححححححححححححححتنتجحت  
الدراسحححححححة، أن النمو الاقتصحححححححادي يتحقق من خلال سحححححححعر صحححححححرف جيد وفعال يشحححححححج   
الاسححتثمار الأجنبي المباشححر ويشححج  على التدفق المالي في سححوق الأوراق المالية. وم   

الاستنتاك بأن هناك وجودًا واستمرار صدمات تقلب في أسعار الصرف للعملة   ذلك، تم
وحتى   1985المحليحة )نيرا  مقحابحل الحدولار الأمريكي في نيجيريحا خلال الفترة من عحام  

. ولذلك فإن هذا يدعو بالتالي إلى اتلاذ تدابير أخرى )غير سحححححححححححححياسحححححححححححححات  2015عام  
د الأجنبي وخحاصححححححححححححححةً من حيحث تلبيحة الطلحب المرتف   الإدارة النقحديحة التقليحديحة  لإدارة النقح

على العملة الأجنبية والذي يوصححححححححف ويوجه أدا  الميزان التجاري والأدا  الاقتصححححححححادي  
 العام في نيجيريا.

تأثير تقلب أسحححححعار الصحححححرف وأدا      16)(Odili, 2015)بحثت هذه الدراسةةةة 
إلى نيجيريا باسححححححتلدام    سححححححوق الأوراق المالية على تدفق الاسححححححتثمار الأجنبي المباشححححححر

. واسحححححححححححتلدمت طريقة  2013وحتى عام    1980بيانات السحححححححححححلاسحححححححححححل الزمنية من عام  
المربعات الصحححححححغرى العادية وآلية تصححححححححيل الأخطا  في تقديراتها. وأظهرت النتائة أن  
تقلب أسحححعار الصحححرف له أثر سحححلبي ومهم على تدفق الاسحححتثمار الأجنبي المباشحححر إلى 

ا عن أن معامل اللايمة  نيجيريا على المدى ال طويل وعلى المدى القصحير. وكشحفت أيضحً
السوقية )قيمة رأم المال السوقي ، )والذي ينوب عن أو يمثل الأدا  في سوق الأوراق  
المالية  كان يحمل إشححارة موجبة ومعنويًّا إحصححائيًّا. ومن الواضححل أن سححوق رأم المال 

   إلى نيجيريا المباشححححححر ر الأجنبي  المسححححححتقر والمتطور سححححححوف يجتذب بالتأكيد الاسححححححتثما
ا بتعميق سحححححححوق رأم المال توفر الأموال اللا مة للاسحححححححتثمار   وتوصحححححححي الدراسحححححححة أيضحححححححً
وتجنب إضحفا  الطاب  التجاري على الاقتصحاد من أجل الحد من الضحغط على عائدات  

 النقد الأجنبي.

، بشححكل تطبيقي   17)(Kennedy and Nourizad, 2016)بحثت دراسةةة  
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تأثير تقلبات سحححححححعر صحححححححرف الدولار الأمريكي مقابل اليورو والتقلب في سحححححححوق الأوراق  
  باسححححححححححححتلدام بيانات أسححححححححححححبوتية  GARCH  1,1المالية الأمريكية. عن طريق نموذك )

، وقححد وجححدت الححدراسحححححححححححححححة أن الهجوم  2010حتى ينححاير    1999تغطي الفترة من ينححاير  
ت البطالة المتقلبة، وعائدات سححوق الأسححهم السححلبية،  سححبتمبر، ومطالبا  11الإرهابي في 

كحل ذلحك أدى في  يحادة التقلحب على عحائحد الأسححححححححححححححواق المحاليحة. من نحاحيحة أخرى، لم يتم  
، أو  (M2)العثور على نتححائة حححاسححححححححححححححمححة ةيمححا يتعلق بتححأثر التقلبححات في عرض النقود  

ا، وجد أنه عندما  التوقعات غير الصححححححححححيحة للتغيرات في معدل أموال الائتمانية. وأخيرً 
يتم التحكم في الدواف  الرئيسحححححية للتقلب المالي فإن  يادة تقلبات أسحححححعار الصحححححرف تؤثر  
تأثيرًا إيجابيًّا وإحصححححححححححححائيًّا ومعنويًّا على تقلب عوائد الأسححححححححححححهم. ويتعين على واضححححححححححححعي 
السحياسحات النقدية آخذًا هذا الأثر في الاعتبار عند صحياغة إجرا ات سحعر الصحرف في 

 السياسات السائدة لتعويم المدار لسعر الصرف. إطار

، العلاقة السببية بين مؤشر سوق (18)(Zubair, 2016)بحثت هذه الدراسةة 
الأوراق المالية، وسححححعر صححححرف العملة الوطنية، وتسححححتلدم هذه الدراسححححة تحليل الت امل  

جرانجر، لتقدير    –المشحححححححترك لجوهانسحححححححين لاختبار إمكانية الت امل المشحححححححترك وسحححححححببية  
  العلاقة السحححببية بين مؤشحححر سحححوق الأوراق المالية والمؤشحححرات النقدية )سحححعر الصحححرف و

M2  قبل وأثنا  الأ مة المالية العالمية لنيجيريا، وذلك باسححححححححححححتلدام البيانات الشححححححححححححهرية  
. وتشححححير نتائة الدراسححححة إلى عدم وجود علاقة  2011وحتى عام    2001للفترة من عام  

طويلة الأمد قل الأ مة وأثنا ها. وتظهر اختبارات السححببية لجرانجر وجود علاقة سححببية  
قبححل الأ مححة، بينمححا خلال فترة الأ مححة    (Share Index)لى  إ  M2أحححاديححة الاتجححاه من  

.  M2تظهر استجابة لححححححح  (AS)هناك غياب السببية بين المتغيرات. وهذا يشير إلى أن 
وسحعر الصحرف يدل على أن السحوق غير   ASIوهكذا، فإن غياب الصحلة المباشحرة بين  

 فعالة وربما لا تستمد أو تسترشد بالأساسيات.
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،  ( 19) (Deuslava Dimitrova, 2005)لتي قةا  بهةا اهتمةت الةدراسةةةةةةةةةة ا
بفحب ما إذا كان هناك ارتباط بين سحوق الأسحهم أسحعار الصحرف، يفسحر التقلبات التي  
تحدث في أي من السحححوقين. اسحححتلدمت الدراسحححة نموذجًا متعدد المتغيرات وفي اقتصحححاد  

سححواق الصححرف مفتوح وقصححير المدى يسححمل بالتوا ن المتزامن في سححوق السححل  والمال وأ
وأسحواق الأوراق المالية في اقتصحادات كلا من الولايات المتحدة والممل ة المتحدة خلال 

. استلدمت الدراسة معادلة مطورة لنموذك 2004إلى أغسطس    1990الفترة من يناير  
متعدد المتغيرات ومدارم يسححححمل بدراسححححة العلاقة في سححححياق نظري سححححليم وإطار  يكلي  

النتائة التطبيلاية ضحعيفة إلى حد ما. ودعمت الدراسحة الفرضحية    اقتصحادي كلي. وكانت 
حيث   –القائلة بأن تلفيض قيمة العملة قد يؤدي إلى انلفاض في سحححححححححححححوق الأسحححححححححححححهم  

ستفاعل سوق الأسهم م  انلفاض أقل من واحد في المائة إلى انلفاض سعر الصرف 
ا أن ارتفاع سحعر الصحرف يعز   1بنسحبة     سحوق الأسحهم. أما في المائة. وهذا يعني أيضحً

بالنسحححححبة للافتراضحححححات الأخرى، واللاصحححححة بأن ا دهار سحححححوق الأوراق المالية يؤدي إلى 
إخفاض قيمة العملة، فلم تجد الدراسحححححححححححة دعمًا لهذه الافتراضحححححححححححات، وكانت النتائة غير  

 معنوية.

 والعلاقة السلبية التي وجدتها الدراسة:

ا لسححححححححوق الأوراق المالية. وم  ذلك، إذا  تقترح أن هذه السححححححححياسححححححححة سححححححححت ون مفيدة أ أولًا: يضححححححححً
اسحححتهدفت السحححلطات النقدية ارتفاع سحححعر الصحححرف في وقت ارتفاع أسحححعار الأسحححهم، فقد 

  تصبل هذه السياسة غير فعالة.

المهتمة بالتنبؤ بأسححعار الصححرف سححوق الأسححهم   –قد تعتبر الشححركات متعددة الجنسححيات  ثانيًا:
ت السححححححوق، فمن المتوق  أن تنلفض قيمة العملة. كمؤشححححححر للتنبؤ فعندما ترتف  مؤشححححححرا

ومن المتوق  أن ت ون العلاقة موجبة عندما تتذبذب أسححعار الأسححهم أولًا، وسححلبية عندما  
تتذبذب أسححححعار العملات أولًا. وأخيرًا، فإن هذه العلاقة تبرهن على أهميتها الشححححديدة في 
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حاد، فإنه سححححححيؤدي إلى حالة الأ مات المالية. فإذا ما انلفض سححححححعر الصححححححرف بشححححححكل  
انلفاض طفيف في سحححوق الأسحححهم. وبسحححبب علاقة السحححببية المشحححتركية. فإذا كان هناك  
انهيار لسوق الأسهم، فإن سعر الصرف يتم تقديره بأعلى من قيمته وسوف يسبب ذلك 
ا في سحححححوق الأسحححححهم. وهكذا، فإن العلاقة المشحححححتركة بين السحححححوقين تسحححححاعد على   انتعاشحححححً

 لهما خلال الأ مة المالية.الانتعاش الذاتي 

ويمكن تقسححححححححححيم مراحل تطور سححححححححححوق الأوراق المالية بمصححححححححححر إلى أرب  مراحل  
 وهي: (20)رئيسية

م  1883وهي مرحلة التأسحيس: حيث تأسحسحت بورصحة الإسحكندرية عام   المرحلة الأولى: •
 م.1889تابعتها بورصة القاهرة في عام 

مرحلة تدخل الدولة للرقابة على سحححوق الأوراق المالية وتحديد ما يو ع   المرحلة الثانية: •
من أرباح على المسحححححاهمين. وقد أدى ذلك إلى ان ماش سحححححوق التداول بسحححححبب ضحححححعف 
العائد بالإضححححححححححافة إلى تحويل بعض الأسححححححححححهم إلى سححححححححححندات على الدولة. وتبني الدولة 

 .1960لإجرا ات التأميم بداية من عام 
  1973ويمكن تقسحححححيمها إلى فترتين رئيسحححححيتين: الأولى: من بداية عام    ة:المرحلة الثالث •

. وقحد صححححححححححححححدر خلال هحذه الفترة مجموعحة من القوانين والقرارات التي  1982وحتى عحام  
م بشحأن اسحتثمار  1974لسحنة    43هدفت إلى تنمية سحوق المال في مصحر وهي: قانون  
م اللحححا  1981نحححة  لسحححححححححححححح  157رأم المحححال العربي والأجنبي في السححححححححححححححوق. وقحححانون  

م بشححححححأن تعديلات اللائحة العامة للبورصححححححات.  1981لسححححححنة  121بالضححححححرائب. وقانون  
م بشحأن شحركات المسحاهمة وشحركات التوصحية. وقد 1981لسحنة    159وأخيرًا قانون رقم 

شحححححححهدت هذه المرحلة بداية انطلاق سحححححححوق التداول المصحححححححرية كما صحححححححدر قانون تعديل  
ا هذه المرحلة إنشححا   1986لسححنة    121اللائحة العامة للبورصححات رقم  م، وشححهدت أيضححً

هي ححة سححححححححححححححوق المححال الححذي تعمححل على الإشححححححححححححححراف وتطبيق القوانين إلى جححانححب هي ححة  
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 الاستثمار.
وتعد أهم مراحل نشحححححأة وتطور سحححححوق الأوراق المالية في مصحححححر حيث    المرحلة الرابعة: •

لسحححححححححنة    95ون رقم تمثل مرحلة الانطلاق والا دهار. وقد صحححححححححدر في هذه المرحلة القان
اللا  بسحححححوق رأم المال والذي اسحححححتهدف توفير المقومات الرئيسحححححية لتنشحححححيط    1992

وتنمية سححححححححححححوق رأم المال من خلال ضححححححححححححمان الشححححححححححححفاةية والإفصححححححححححححاح لبث الثقة لدى 
ا على تنظيم إصححححححححححححدار وتداول الأوراق المالية   المسححححححححححححتثمرين، كما عدل القانون أيضححححححححححححً

تعلقة بتنظيم إنشحححححححححححا  الشحححححححححححركات المسحححححححححححاهمة.  واسحححححححححححتحداث بعض الأحكام الجديدة الم
وبالإضححافة إلى كل ذلك، فقد تم اسححتحداث مؤسححسححات وأنشححطة جديدة في مجال الأوراق  
المالية سحححححاعدت على تحسحححححين وتطوير الأدا  وهي: مؤسحححححسحححححات رأم المال الملاطر، 
ومؤسححسححات المقاصححة والتسححوية، ومؤسححسححات تروية وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية  

لاشححححتراك في تأسححححيس الشححححركات ومعاملات الأوراق المالية، ومؤسححححسححححات ت وين وإدارة وا
محافم الأوراق المالية، ومؤسحححسحححات صحححناديق الاسحححتثمار والسحححمسحححرة. ثم تلي ذلك توحيد  

  51البورصحححتين )القاهرة والإسحححكندرية  تحت قيادة واحدة بصحححدور القرار الجمهوري رقم  
، حيث تم الربط بينهما من خلال شحححححححححبكة  بشحححححححححأن تنظيم سحححححححححوق التداول  1997لسحححححححححنة  

معلومححات ال ترونيححة على نحو يتيل للمتعححاملين الإحححاطححة بمححا يححدور في البورصححححححححححححححتين.  
ا إدخال ال ثير من التعديلات على نظام التداول بالبورصحححححححة   وشححححححححملت هذه الفترة أيضححححححححً
ونظم جديدة للمقاصححححححححححححة والحفم المركزي، ودخول الأوراق المالية المصححححححححححححرية ضححححححححححححمن  

 ات مؤسسة التمويل الدولية.مؤشر 
وفي الفترة الأخيرة فقد شةهدت سةوق الأوراق المصةر ة تطورات هامة في إ ار تن يي   •

نشةةةةةةةةالا المعاملات سةةةةةةةةوق الأوراق المالية والحفاا على حقوق المتعاملي   ي  وقد  
تمثلت هذه التطورات في اتخاذ عدة قرارات خلال الفترة يونيو / سةةةةبتمبر م  السةةةةنة  

 :(21)والتي م  أهمها 2017/  1620المالية 
ويعتبر إصححدار هذا الدليل لحوكمة الشححركات    إنشححا  الدليل المصححري لحوكمة الشححركات، -
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. ويتضححححححححححححححمن الحححدليحححل الإطحححار العحححام للحوكمحححة 2005أول تححححديحححث مت حححامحححل منحححذ عحححام  
وموضححححوعاتها المتصححححلة من إدارة رشححححيدة وشححححفاةية، بالإضححححافة إلى مجموعة من القواعد 
الاسححترشححادية طبقًا لأفضححل الممارسححات الدولة والإقليمية للتطبيق في الشححركات اللاصححة  

 والعامة.
بشحححححححححأن تعديل القواعد والإجرا ات   2016  لسحححححححححنة  177إصحححححححححدار القرار التنفيذي رقم ) -

  10/8/2016التنفيذية لعمليات إصحححححدار وتحويل شحححححهادات الإيداع الأجنبية اعتبارًا من  
نسبة الأسهم الصادر مقابلها شهادات الإيداع أجنبية إلى إجمالي  والذي تضمن ألا تزيد  

أسحهم رأم مال أية شحركة عن نسحبة أسحهم الشحركة حرة التداول بالبورصحة المصحرية إلى 
رأم المال والمعلن عنها بنهاية كل أسحححبوع، وفي حال تجاو  النسحححبة المشحححار إليها لأية  

إيداع أجنبية جديدة إلا بعد الوصححححححول شححححححركة عند تنفيذ القرار لا يتم إصححححححدار شححححححهادات  
 للنسبة المقررة.

  2016  لسحححنة 94  بالقرار رقم )2014  لسحححنة (11تعديل قرار مجلس إدارة الهي ة رقم -
بشححححححأن قواعد قيد وشححححححطب الأوراق المالية بالبورصححححححة المصححححححرية، حيث تم إضححححححافة مادة 

لبورصحححة بإفصحححاحات  مكررًا  تتضحححمن إلزام الشحححركات المقيد أسحححهمها با  34جديدة برقم )
خحاصححححححححححححححة حيحث يكون للهي حة أن تطلحب من الشححححححححححححححركحة تقحديم دراسححححححححححححححة )عن طريق أححد 
المسححتشححارين الماليين المسححتقلين المقيدين بسححجلات الهي ة  لللايمة العادلة لسححهم الشححركة 

% خلال مدة 50وذلك في حال وجود تغير شححححححححححعري في اتجاه واحد بنسححححححححححبة أكبر من  
% خلال مدة  منية لا تتجاو  ستة  75أو بنسبة أكبر من   منية لا تتجاو  ثلاثة أشهر  

أشحححححهر بما لا يتناسحححححب م  اتجاه مؤشحححححرات السحححححوق أو القطاع الذي تنتمي إليه الشحححححركة 
 المصدرة.

وبهذه الإجرا ات، تم توفير المقومات الأسحححاسحححية لاسحححتلابال المسحححتثمرين العرب  
  والبي  في ظل مناخ من  والأجانب للتعامل في سحححححححوق الأوراق المالية حيث يتم الشحححححححرا
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الشحححححححححفاةية والإفصحححححححححاح لدى المتعاملين. بالإضحححححححححافة إلى إمكانية ت وين محافم الأوراق  
 المالية، وصناديق الاستثمار.

 خط  الدراسة:
تسححححححتهدف هذه الورقه البحثية دراسححححححة آثار تغيرات سححححححعر الصححححححرف على جذب 

ة إلى التعرف على مفا يم  الاسححححثتمارات الأجنبية غير المباشححححرة  لذلك تم تقسححححيم الدراسحححح
الاسحححححححثتمار الأجنبي غير المباشحححححححر وأنواعه ومزايا وسحححححححلبيات الاسحححححححثتمار الأجنبي غير  
المباشحححر كذلك تأثير الاسحححثتمار الأجنبي غير المباشحححر على النمو الاقتصحححادي وتدفقاته  

 خلال فترة الدراسة و كذلك تحليل أدا  السياسة النقدية خلال نفس الفترة. 

 الإطار النظري للاسثتمار الأجنبي غير المباشر أولا: 

ويتناول هذا الإطار مفهوم الاسححححححححححثتمار الأجنبي غير المباشححححححححححر وأنواعه ومزاياه وعيوبه  
 وملاطره فضلا عن تأثيره على النمو الاقتصادي

 مفهوم الاسثتمار الأجنبي غير المباشر -1

والذي يقوم على أسححام شححرا    يعرف هذا النوع من الاسححثتمار بالاسححثتمار المحفظي
الأجانب لةسحهم و السحندات اللاصحة أو الحكومية في البلد المضحيف بقصحد المضحاربة  
والاسححححححححححتفادة من فروق الأسححححححححححعار التي تدرها الأوراق المالية شححححححححححرط أن يكون في حو ة  

 22الأجانب من الأسححهم ما يمكنهم من حق إدارة المشححروع أو الإشححراف عليه.كما عرفه  
من الاقتصحححححاديين بأنه الاسحححححثتمار الذي يكون بشحححححكل قروض مقدمة من الأفراد البعض 

أو الشحححححححركات الأجنبية أو يأخذ صحححححححيغه اكتتاب في أسحححححححهم وسحححححححندات صحححححححادرة من البلد 
المضحححححححيف لرأم المال على أن لا يكون في حيا ة المسحححححححثتمر الأجنبي من الأسحححححححهم ما  

سححححححتطي  البلدان النامية الحصححححححول يمكنه من إدارة الشححححححركة أو السححححححيطرة عليها، وبذلك ت
على التمويل اللارجي الضروري لعملية التنمية الاقتصادية, بإصدار سندات ذات قيمه  
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معينه وبأسححححعار فائدة محددة في أسححححواق رأم المال في الدول المتقدمة, وهذا الأسححححلوب 
ة  كان مسحححححتلدمًا في كثير من الدول النامية  بسحححححبب عدم تطور أسحححححواقها المالية إضحححححاف 

إلى عدم وجود حوافز تدف  المسححححححححححححتثمرين الأجانب للاكتتاب في أسححححححححححححواق هذه الدول , 
وتلتزم الدول المصححدرة لهذا النوع من السححندات بتسححديد قيمتها في المدة المحددة إضححافة  

 إلى دف  فائدة سنوية يحصل عليها حامل السند طيلة مدة السند.

 ثانيًا: أنواع الاسثتمار الأجبني غير المباشر

 :23يتلذ الاسثتمار الأجنبي غير المباشر صورًا ملتلفة منها

  شحححححرا  السحححححندات الدولية وشحححححهادات الإيداع المصحححححرةية الدولية المقومة بالعملات 1
 الأجنبية وشهادات الإيداع في سوق العملات الدولية.

   شرا  سندات الدين )العام أو اللا  2

   الإيداع في البنوك الوطنية3

 دهب والمعادن النادرة  شرا  ال4

   شرا  اللايم المنقولة5

  قروض للحكومات الأجنبية أو هي اتها العامة أو اللاصحة أو الأفراد وب جال ملتلفة  6
تهدف إلى المضححححححححححاربة وليس بهدف إنشححححححححححا  علاقات اقتصححححححححححادية ثابتة, وهذا النوع من  

تقليل ملاطر الاسحثتمار  الاسحثتمار في الأسحهم والسحندات والعملات الأجنبية يعمل على  
الأجنبي عن طريق تنوي  محفظة الاسثتمارات, إذ إن عوائد الأسهم والسندات لاتلض   
لنفس الدرجة من الملاطرة بالإضححححححافة إلى الحصححححححول على مناف  ماليه أكبر , لذا فهذا 
النوع من الاسثتمار يأتي من خلال اسثتماراتهم. وقد بدأ هذا النوع من الاسثتمار خلال 

لقرن السححححححححاب  عشححححححححر , وتطور النظام الرأسححححححححمالي ومعظم هذه الاسححححححححثتمارات تقوم بها  ا
 الشركات متعدية الجنسية بهدف الحصول على عائد رأسمالي.
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لأجل  يادة التراكم الرأسحححححمالي من دون أن يكون للمسحححححثتمر الأجنبي السحححححيطرة على أي 
 مشروع إنتاجي في البلد المضيف المعني.

الأفراد نحو الاسحححححححححححثتمار المحفظي خلال القرن الحادي والعشحححححححححححرين,    24وقد تزايد اندفاع
بسبب توافر الأسواق المالية وتطورها وتنوع أدواتها وسهولة عملية التعامل فيها، وتوافر 
الحوافز الضحححححربيية , وإمكانية تسحححححيبل الأصحححححول وحرية التحويل , مما شحححححج  ال ثير من  

في الشححححححححححححححركححات اليححابححانيححة المنتجححة لةجهزة  المواطنين الأمريكيين على توظيف أموالهم  
الإل ترونية وال هربائية من خلال شححححححرا  الأسححححححهم والسححححححندات  نظرًا للتقدم الفني والعلمي 
في هذه الشحححححركات وسحححححيطرتها على الأسحححححواق و يادة مبيعاتها  وبالتالي ارتفاع مسحححححتوى  

ركحات الأمريكيحة  الأربحاح , وبحالمثحل فحإن ال ثير من الأوروبين يوظفون أموالهم في الشحححححححححححححح
وغيرها  نظرًا لسححححيطرتها الاحت ارية في مجال تلصححححصححححها وقدرتها  I.B.Mمثل شححححركة 

 على الاختراع والابت ار  وبالتالي ضمان الحصول على الأرباح.

 25ثالثًا: مزايا وسلبيات الاسثتمار الأجنبي غير المباشر

تحديد أهم المزايا التي تتجسحححححححد أهمية الاسحححححححثتمار الأجنبي غير المباشحححححححر من خلال 
تتمت  بهحا الحدول النظيفحة لحه والوسححححححححححححححائحل التي تتبعهحا في سححححححححححححححبيحل جحذب روام الأموال 
الأجنبيححة وخححاصحححححححححححححححة نحو الححدول النححاميححة ومنهححا الححدول العربيححة , حيححث ا دادت حركححة 
الاسثتمارات الأجنبية )الغير مباشر  في السنوات الأخيرة بسبب عولمة الأسواق المالية  

لسححححححححححححححري  لحركحة الاسححححححححححححححثتمحارات الحدوليحة والتي أثرت على محدى قحدرة الحدول في والنمو ا
الحصحححول على مصحححادر التمويل من خلال أسحححواق التمويل الدولية, ويمكن توضحححيل أهم  
المزايا التي سححاهمت في  يادة الإقبال على الاسححثتمار الغير مباشححر وخاصححة في الدول 

 النامية من خلال النقاط التالية:

سححححححححثتمارات الغير مباشححححححححرة على  يادة سححححححححيوله أسححححححححواق الأوراق المالية تعمل الا  -1
ا   المحليحححة هحححذا فضححححححححححححححلا عن تطوير ورف  كفحححا ه هحححذه الأسححححححححححححححواق وتجعلهحححا أكثر عمقحححً
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وسيولة.حيث يعد وجود عدد كبير من البائعين والمشترين لةوراق المالية عاملا أساسيًّا  
 لتوفير السيولة النقدية بشكل أكبر

الاسححححثتمارات الأجنبية إلى أسححححواق الأوراق المالية المحلية يعني  يادة إن توجيه    -2
تحدفقحات راوم الأموال لهحذا البلحد، وهحذا قحد يزيحد من الطلحب على العملحة الوطنيحة ويرف   

 سعرها في الأسواق العالمية.

من أبر  السحححلبيات المتعلقه بالاسحححثتمار الأجنبي غير المباشحححر هي صحححعوبة التحكم  
المالية للدول المضحححيفة لهذه الاسحححثتمارات وضحححبط إيقاعها, إذ قد تنسححححب  في الأسحححواق 

هذه الاسحححثتمارات بصحححورة مفاج ة في شحححكل موجات بي  نتيجة لعدة عوامل سحححياسحححية أو  
اقتصحححححححادية في هذا البلد مما يؤثر سحححححححلبًا على اسحححححححتقرار سحححححححوق الأوراق المالية في البلد 

، كذلك فإن هذا النوع من  2008ة سبتمبرالمضيف كما حدث في الأ مة المالية العالمي
الاسثتمارات قد لا يساهم بصورة مباشرة في تنمية الاقتصاد الوطني من خلال تلفيض  
البطحالحة و يحادة الطحاقحة الإنتحاجيحة و يحادة معحدلات النمو  وذلحك لأنحه يتمثحل بحاسححححححححححححححثتمحار  

لأولويحات  الأدوات المحاليحة المحدرجحة في سححححححححححححححوق الأوراق المحاليحة ولا يحأخحذ بحالضححححححححححححححرورة ا
 الاقتصادية ال لية.

 ثالثًا: مخا ر الاسثتمار الأجنبي غير المباشر

تتعرض الاسححححثتمارات الأجنبية الغير المباشححححرة إلى العديد من الملاطر نوجزها ةيما  
 26يلي:

   الملاطر السياسية1

من أهم انواع الملاطر غير النظامية بالنسححححححححححححبة للمسححححححححححححثتمر الأجنبي إذ ترتبط  
ويمكن تجنبها من خلال الاسححححححححححثتمار في مجموعة متنوعة من الأسححححححححححواق بدولة معنية،  

المالية في بلاد ملتلفه وتغزي الملاطر السححياسححية إلى التغيرات في الظروف السححياسححية  
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والتي تؤثر في أسحححححححححهم الشحححححححححركات وسحححححححححنداتها وبشحححححححححكل عام يكون من الصحححححححححعب التنبؤ  
 الأسهم.بالأحداث السياسية التي من المحتمل أن توثر على أسعار 

   ملاطر التضلم2

تتاثر الأصححححححححححول المالية جميعا بالتضححححححححححلم المتمثل في الارتفاع المسححححححححححتمر في 
الأسحححححعار وانلفاض القوة الشحححححرائية للنقود  ونظرا لأن العائد على الأوراق المالية يتحقق  
في المسحححتقبل وم  تغير قيمه النقود عبر الزمن، فإن المسحححثتمر الأجنبي عليه أن يحدد 

الذي يمكنه من حماية أمواله إ ا  ملاطر التضححححححححححححلم فضححححححححححححلا عن تحقيق أرباح   العائد 
 مناسبة

   ملاطر سعر الفائدة3

تتمثل ملاطر سحححعر الفائدة بالتغير في معدل الفائدة السحححوقي، وهذا بدوره يؤثر  
 على الاسثتمارات في الأسواق المحلية من خلال التأثير على أسعار الأصول الملتلفة

 ائب   ملاطر الضر 4

المسحتثمرون على الأغلب بفضحل الاسحثتمار في البلد الذي يكون ةيه الضحرائب 
على إيرادات الفوائد أو تو يعات الأرباح منلفضححة نسححبيًّا  وذلك لأن الضححرائب تسححتقط   
جزً ا من الدخل المحقق، وبالتالي تعتبر مسحالة  يادة الضحرائب عللا الأرباح الرأسحمالية  

 تؤثر على الاسثتمارات الأجنبية المباشرةمن أهم الملاطر التي 

وفضححلا عن الملاطر السححابقة، فإن هناك العديد من السححلبيات التي نتجت عن  
التحرير المالي ومنها يتعلق بملاطر تقلبات راام الأموال قصححححححححيرة الأجل , وملاطر  
تراكم الأموال والتو ي  غير المت ححافي لهححا داخححل نفس الححدول بححالإضحححححححححححححححافححة إلى ملححاطر  

ولمة المديونية وملاطر غسحححححل الأموال م  سحححححهولة انتقال الأ مات بين المؤسحححححسحححححات ع
 المالية حين وقوعها
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  27رابعًا: تأثير الاسثتمار الأجنبي غير المباشر على النمو الاقتصادي
إن لسححححححححححححححوق الأوراق المحاليحة جحانبحًا إيجحابيحًّا يتمثحل في كونهحا تؤدي دورًا مهمحًّا في 

الاقتصادية من خلال إتاحة قناة إضاةية, إلى جانب المصارف والتمويل تحقيق التنمية  
الذاتي , لتمويل إنشحححا  شحححركات جديدة أو التوسححح  في الشحححركات القائمة من خلال طرح  
الأوراق المالية الملتلفة. كما تؤدي مهمة الحفاظ على الاسحححححححححححححتقرار الاقتصحححححححححححححادي عن  

المسححححام بالأصححححول ذاتها. وتسححححاهم  طريق إتاحة الفرصححححة لانتقال مل ية الأصححححول دون 
الأسحححححواق المالية من خلال تدفقات روام الأموال الأجنبية في دعم النمو الاقتصحححححادي  

 في البلد المضيف من خلال مجموعة من القنوات:

تدفقات روام الأموال الأجنبية إلى أسحححححححححواق المال المحلية يجعلها أكثر تطورًا  
نسححححححححبة الادخار في الاقتصححححححححاد , حيث تتمكن   وسححححححححيولة، وهذا بدوره قد يؤدي إلى  ياده

الأسواق المالية من خلال استلدام وفورات الحجم واللبرة المتوفرة لديها من توفير عائد  
أعلى للمحححدخرين، وهحححذا قحححد يؤدي إلى  يحححاده معحححدلات الادخحححار المحلي، ومن ثم  يحححادة 

 لاقتصادي.القدرة على تمويل اسثتمارات جديدة وتحقيق معدلات أعلى من النمو ا

إن  ياده تدفقات روام الأموال الأجنبية إلى أسحححححححواق المال المحلية يؤدي إلى 
 يادة السحححححيولة المحلية و ياده قدرة المسحححححتثمرين على الاسحححححثتمار في مشحححححروعات تنموية  
ا على التنميححة الاقتصحححححححححححححححاديححة في البلححد  وقوميححة طويلححة الأجححل الأمر الححذي يؤثر إيجححابيححًّ

 المضيف.

ر الأجنبي غير المباشححر على تطوير سححوق الأسححهم المحلي من  يعمل الاسححثتما
خلال المنافسححححححه م  المؤسححححححسححححححات المالية الأجنبية وهذه المنافسححححححه تحتم على الأسححححححواق 
المحليححة اسححححححححححححححتيراد الت نولوجيححا المححاليححة الأكثر تطورًا و يححادة الاسححححححححححححححثتمححار في معححالجححة  

المحاليحة المحليحة أكثر كفحا ة المعلومحات واللحدمحات المحاليحة، وهحذا بحدوره يجعحل الأسححححححححححححححواق 
 بالتالي، تساهم بدور أكبر في النمو الاقتصادي للدول.
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ا من المححححافم المحححاليحححة   إن المححححافم المحححاليحححة الأجنبيحححة عحححاده ت ون أكثر تنوعحححً
المحلية، وهذا بدوره يسحححاهم في تقليل الملاطر المرتبطه بالاسحححثتمار في الأوراق المالية  

اع المالي بشححححكل اللا  واسححححتقرار النشححححاط الاقتصححححادي ومن ثم قد يدعم اسححححتقرار القط
 بشكل عام. 

وبرغم هحذا الجحانحب الإيجحابي لأسححححححححححححححواق الأوراق المحاليحة, وبلحاصححححححححححححححة في الحدول 
الناميه, إلا إن الممارسححححححححححات في هذه الأسححححححححححواق تنطوي على جوانب سححححححححححلبية تتمثل في 

 خطوره أن تصبل هذه الأسواق مجالا للمضاربات وليس الاسثتمار.

مكن تفصحححححححححيل محددات الاسحححححححححثتمار في الدولة المضحححححححححيفة في إطار عنوانين  وي
 رئيسيين:

 الأول: تيسير الأعمال و رتبط بدعي تعز ز الاسثتمار , و تضم :
 المناخ الاسثتماري وسمعه الدوله وتوفير اللدمات التمويلية اللا مة  •

 الحوافز الاسثتمارية •

 لإدارةالت لفه المنلفضة ةيما يتعلق بالفساد وسو  ا •

 خدمات ما بعد الاسثتمار •

 الثاني: إ ار سياسات الاسثتمار الأجنبي المباشر و رتبط بالمتغيرات التالية:

 الاستقرار الاقتصادي والسياسي والاجتماعي •

 القوانين المتعلقة بالدخول والعمل •

 معايير معاملة فروع الشركات الأجنبية •

 المنافسة وسياسات الدمة والتملك سياسات العمل و يكل الأسواق )سيما  •

 الاتفاقيات الدولية حول الاسثتمار الأجنبي المباشر •
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 سياسة وبرامة اللصلصة •

 السياسات التجارية )التعريفة الجمركية , سياسة الحماية الوطنية  •

 السياسة الضربيية •

 ويمكن ترجمة هذه المحددات للجذب في ثلاث مجموعات رئيسة:

ل السححوق وترتبط بحجم السححوق ومتوسححط دخل الفرد, معدل نمو  المجموعة الأولى: عوام
 السوق , قدرة الوصول إلى الأسواق الدولية

المجموعححة الثححانيححة: عوامححل الموارد وتتصحححححححححححححححل بححدرجححه توافر المواد اللححام, درجححة كفححا ة  
 العمالة, توافر الت نولوجيا ومستوى الابت ار

لأصححححححححححححححول والموارد , ت لفحة المحدخلات المجموعحة الثحالثحة: عوامحل ال فحا ه وتعكس ت لفحة ا
 الأخرى )النقل والاتصالات والسل  الوسيطة 

 الإطار المؤسسي والتشريعي المحدد لجذب الاسثتمار في مصر

  28في ضو  العوامل السابقه تتحدد بي ة تيسير الأعمال في مصر على النحو التالي:)

تحسححححححن ترتيب مصححححححر في   2018|2017يرصححححححد تقرير ممارسححححححة أنشححححححطة الأعمال   -ا
|  17عححام    128إلى    2017|  16عححام    131برتبتين )من المرتبححه    2018|17التقرير  
   وتعكس تفصيلات المؤشر العام التحسن النسبي في بعض المؤشرات الفرتية: 2018

   2018|17  عام  66)حيث اعتلى الرتبة ) 29تحسححن مؤشححر اسححتلراك تراخيب البنا   
  2017| 16  عام )113مقارنه بالرتبة )

تحسححن نسححبي في مؤشححر تسححويه حالات التعثر والإفلام )تحسححن ثلاث رتب بين عامي  
16|2017  ,17 |2018  

  30كما يرصد التقرير تدهور كل من مؤشرات: تسجيل المل ية,) -ب 
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  -2002المبحث الثالث: تحليل أداء السةةةةةةةةياسةةةةةةةةة النقدية في مصةةةةةةةةر خلال الفترة)
2019) 

|   2002ة النقدية التي اتبعها البنك المركزي خلال السححححححنة المالية اسححححححتهدفت السححححححياسحححححح
المحافظة على اسححتقرار الأسححعار كهدف نهائي, وبما يتفق م  الأهداف القومية    2003

المتمثله في تحقيق مزيد من النمو الاقتصححححححححححادي وتوفير فر  عمل جديدة , وذلك من  
لسححححيولة كهدف وسححححيط باسححححتلدام  التوجيه المناسححححب لمعدلات نمو المعروض النقدي و ا

فائض الأرصحححححححدة الاحتياطية للبنوك لديه كهدف تشحححححححيغلي يومي يتم تحديده بمل يحقق  
 الهدف الوسيط وبالتالي الهدف النهائي

بأن    2003|2002وتم تحديد الهدف الوسحححححححيط للسحححححححياسحححححححة النقدية خلال السحححححححنة المالية 
لاعتبار التغيرات في سحححححعر % دون الأخذ فلا ا10يكون نمو السحححححيولة في حدود معدل 

 الصرف.

وفي سحيبل الوصحول إلى هدف السحياسحة النقدية، اتجه البنك المركزي إلى أسحلوب الإدارة  
النقدية غير المباشحرة , ةبالإضحافه إلى الأداتين التقليديتين اللاصحتين بنسحبة الاحتياطي  

ي ربط  وسححححححعر اللصححححححم، اتجه البنك المركزي إلى ت ثيف اسححححححتلدامه لآليات السححححححوق ف
الودائ  لحديحه، كمحا عمحل البنحك على تحدتيم البنيحة اللا محة للحدخول في عمليحات السححححححححححححححوق 

  31المفتوحة)

وعملا على تنوي  وتطوير أدوات السياسة النقدية, قرر البنك المركزي المصري التحول 
عن عمليات ربط الودائ  بالعملة المحلية وفقًا للاتفاقيات الثنائية    2002في سححححححححححححبتمبر  

البنك المركزي المصححححححححححري وبعض البنوك  وذلك بإتاحة نظام جديد يسححححححححححمل باتباع  بين  
آليات السحححوق وحدد البنك المركزي ةيه حجم الودائ  المطلوب ربطها لديه وتاريخ وأجل 
الاسحححححححتحقاق العملية , وتقديم البنوك بعطا اتها محدده ال مية التي تعرض لديه وسحححححححعر 

 العائد المقبول لها.
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خلال السحححححححححححنة المالية    (M2)وقد جا  أثر السحححححححححححياسحححححححححححة النقدية على السحححححححححححيولة المحلية 
% مليحار جنيحه بمعحدل  43,9% مقحابحل 16,9مليحار جنيحه    55,5بمقحدار   2003|2002
  32) 2003مليار جنيه في نهاية  384.3لتصل إلى  15,4

% خلال سححححححححنة  9,4وبتحديد أثر سححححححححعر الصححححححححرف، انلفض معدل النمو السححححححححيولة إلى 
 المقارنة والسنة المالية السابقة 

  8,1أما بالنسبة لصافي الأصول الأجنبية لدى الجها  المصرفي: فقد ارتف  بما يعادل  
  1,7مقححابححل تراج  بمححا يعححادل   2003|2002% خلال عححام  47,1مليححار جنيححه بمعححدل  

% خلال السحححنة المالية السحححابقة, ويرج  الجانب الأكبر من الزيادة في 8,8جنيه بمعدل  
 إلى تأثير سعر الصرف صافي الأصول الأجنبية خلال السنة 

، اسححححتمرت سححححياسححححة البنك المركزي في اسححححتهداف 2004|2003وبحلول السححححنه المالية  
اسححتقرار الأسححعار كهدف نهائي، وقد اسححتلدام البنك المركزي الأدوات المتاحة للسححياسححة  
النقدية في إدارة السححححححححححححيولة، وهي نسححححححححححححبه الاحتياطي, وسححححححححححححعر البنك المركزي للائتمان  

افة إلى عمليات السحححححوق المفتوح والتي اسحححححتهدفت امتصحححححا  فائض  واللصحححححم, بالإضححححح
السححححححححححححححيولححة لححدى البنوك، حيححث تمححت عمليححات لربط ودائ  بححالعملححة المحليححة بين البنححك  

 المركزي وبعض البنوك وفقًا لآليات السوق 

 Reverseولقد تم اسحتحداث آلية جديدة تمثلت في العمليات العكسحية لإعادة الشحرا  )
Repos)  للزانحة، وكحذا عمليحات البي  النهحائي لهحا )لأذون اOutrightSale  والتي تتم  

 البنك المركزي والبنوك وفقًا لآليات السوق.

وفي إطار السحححححياسحححححة النقدية والأدوات المسحححححتلدمة نمت السحححححيولة المحلية خلال السحححححنة  
% ونقود الاحتيحححاطي بمعحححدل  16.9% مقحححابحححل  13.2بمعحححدل    2004|2003المحححاليحححة  
 %21.0% مقابل 32.8
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، ارتفعت معدلات التضححححلم  2003ونتيجه قرار تحرير سححححعر الصححححرف في أواخر يناير  
, و اسحححححححححتمرت هذه المعدلات خلال النصحححححححححف   2003بدرجه ملحوظة على امتداد عام  

،حيث بلغ معدل التضححححلم السححححنوى وفقًا للرقم اللاياسححححي لأسححححعار    2004الأول من عام  
في حين بلغ معحدل التضححححححححححححححلم    2004|2003% خلال السححححححححححححححنحة المحاليحة 15.9الجملحة 

 % 16,1السنوي وفقًا لأسعار المستهل ين 

 يادة طفيفة في معدل   2005|2004أسححححفر عن السححححياسححححة النقدية المتبعة للعام المالي 
%خلال العام المالي 13.6النمو للسيولة السنوي بمعناه الواس  )السيولة المحلية  ليبلغ  

هذا النمو في  يادة أرصحححححححدة الودائ  بالعملة  % ،وقد انعكس  13.2المشحححححححار إليه مقابل  
  21,3مليار جنيه بمعدل   54.4بمقدار   2005|2004المحلية خلال السححححححححححححححنة المالية  

% خلال السحححنة المالية التي تسحححبقها  10,5مليار جنيه بمعدل    24,3مقابل  ياده قدرها  
لمحاليحة  % خلال السححححححححححححححنحة ا2,0في المقحابحل تراجعحت الودائ  بحالعملات الأجنبيحة بمعحدل  

 المشار إليه.

الأمر الحذي يعني تفضححححححححححححححيحل اسححححححححححححححتلحدام العملحة المحليحة كملزن لللايمحة, وتحجيم ظحاهرة  
 الدولرة التي عاني منها الاقتصاد المصري عقب تحرير سعر صرف الجنيه المصري 

بإجرا  عده تلفيضححححات    2006|2005قامت لجنه السححححياسححححات النقدية في العام المالي  
 % 3.0% مقابل 2.0الإيداع والأقراض ليصبل  متتالية على سعرى عائد 

وقد أسححححفر تطبيق الهيكل الجديد لتنفيذ السححححياسححححة النقدية والذي يتضححححمن لأسححححعار العائد 
عن كبل ظاهرة التقلبات الحادة في أسحححححححححعار عائد المعاملات بين البنوك و خلال نفس  

مباشححححححرة من خلال العام، قام البنك المركزي باسححححححتلدام أدوات السححححححياسححححححة النقدية غير ال
عمليات السحوق المفتوح  وذلك لامتصحا  السحيولة بالجها  المصحرفي، و قد اسحتحداث 
أداة جديدة متمثلة في إصحححدار أوراق البنك المركزي تحت مسحححمي" شحححهادات إيداع البنك  

 المركزي المصري" 
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 المبحث الرابع

 أثر تغيرات سعر الصرف على الاسثتمارات الأجنبية الغير المباشرة
ينقسم هذا المبحث إلى الاطار المفهومي لسعر الصرف وأنواعه , علاقة سعر الصرف 
بتدفقات الاسحثتمار الأجنبي )الداخلة واللارجة  , إثر تغيرات سحعر الصحرف على سحوق 

 الأوراق المالية.

 أولا: الإ ار المفهومي لسعر الصرف
ملتلفتين , وهذه سححححححححححححححعر الصححححححححححححححرف هو العلاقة التي تحكم عملية التبادل بين عملتين  

العلاقححة لا تلرك عن كونهححا علاقححه ثمنيححة يمكن فيهححا اعتبححار إحححدى الملتين سححححححححححححححلعححه 
والأخرى ثمن لهحا. وفي إطحار هحذا سححححححححححححححوف نعتبر العملحة الأجنبيحة )الحدولار أو اليورو   
سحححححلعة والجنية المصحححححري ثمنًا لها. ومن ثم، فإن أي ارتفاع لسحححححعر الصحححححرف الدولار أو  

في نفس الوقت إلى انلفاض قيمه الجنيه بالنسبه للدولار أو اليورو.    اليوريو مثلا يشير
وبالعكس، فإن الحديث عن انلفاض سححححححعر صححححححرف الدولار أو اليورو يشححححححير في نفس  

 الوقت إلى ارتفاع قيمة الجنيه المصري.

 

 ثانيًا:أنواع سعر الصرف  

: سعر الصرف الأسمي  33تشير الأدبيات إلى التفرقه بين أربعة أنواع من سعر الصرف
NOMINAL EXCHANGE RATE  الححححلاححيححقححي الصحححححححححححححححرف  وسحححححححححححححححعححر   ,REAL 

EXCHANGE RATE  وسحعر الصحرف الحلايقي الفعال ,REAL EFFECTIVE 
EXCHANGE RETE 

 سعر الصرف الاسمي -1
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هو ذلك السححعر المعلن ل ل من العملات الأجنبية معبرا عنه بالعملة الوطنية, والأصححل  
التي تعلن هذا السححعر وتعمل على المحافظة على ثباته نسححبيًّا   أن السححلطات النقدية هي

ا للعلاقحه بين الطلحب على كحل من هحذه  )أي ك  السححححححححححححححمحاح بتقلبحه في ححدود معنيحة  طبقحً
العملات وعرضحها في سحوق الصحرف الأجنبي , وم  ذلك، يمكن أن تشحهد هذه السحوق 

السحححححعر المعلن اكثر من سحححححعر صحححححرف اسحححححمي لعمله من العملات، خاصحححححة إذ لم يكن  
من حيث الحجم    0بواسحححححححطة السحححححححلطات النقدية معبرًا بدقة عن العلاقه الطلب المتبادل 

وظروف الإتحاححة  بين العملحة الوطنيحة وبعض العملات الأجنبيحة , ويمكن مثلا التعبير  
 =NERعن سححححححححححححعر صححححححححححححرف الدولار الأمريكي بالجنيه المصححححححححححححري بالمعادلة التالية:  

nLE\1Us$ 

 حيث:

 تأثر البورصة المصر ة بقرار تعو ي الجني  المصري:مدى 
يعتبر سحعر الصحرف من أهم المتغيرات الاقتصحادية التي تلعب دورًا رئيسحيًا في 
الاقتصحححححاد الوطني. وتعكس تحركات سحححححعر الصحححححرف )في معظم الحالات  مدى جودة 

تتم بها  الأدا  الاقتصحححححححادي ال لي، وتحدد نظم أسحححححححعار الصحححححححرف الإطار وال يفية التي 
تحركات أسحعار الصحرف. ومن المعروف أن نظم أسحعار الصحرف تبدأ من نظام أسحعار  

 الصرف الثابتة، وتنتهي عند نظام أسعار الصرف المرنة.

وم  تعويم سحححعر صحححرف الجنيه المصحححري أمام العملات الأجنبية في يناير من  
لية من بورصحححة  ، فقد أقبل كل من العرب والأجانب على شحححرا  الأوراق الما2003عام  

. حيث أدى تحرير سحححححححعر الصحححححححرف الوطني إلى خلق رد فعل  34)القاهرة بكميات كبيرة
مباشحححححححر تمثل في محاولة الاسحححححححتفادة من فرصحححححححة ترك تحديد سحححححححعر الصحححححححرف للعرض 
والطلب بال امل أي عن طريق آليات السوق وليس بالتدخل الإداري. بالإضافة إلى أنه  

ت على العملة الوطنية بلغ مقدارها سححتين بالمائة من  قد تم اتلاذ سححلسححلة من التلفيضححا
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قيمة الجنيه خلال عامين. وبنا  عليه، فقد شحححححححححهدت سحححححححححوق الأوراق المالية المصحححححححححرية 
رواجًا خلال تعاملاتها الأولى بعد هذا القرار وصحححححعدت المؤشحححححرات العاملة في السحححححوق 

المسححتثمرين الأجانب  . وانتعشححت تعاملات   35)إلى مسححتويات لم تشححهدها منذ فترة طويلة
الذين تفوقت مشحححححححححترياتهم من الأسحححححححححهم على المبيعات وقد يرج  ذلك إلى توافر الدولار 
لدى المسحتثمرين مما مكنهم من الإقبال على التعامل في البورصحة متوقعين نشحاط أكثر  
وانتعاشححه أكبر خلال التداول. وقد ارتف  المؤشححر العام للبورصححة المصححرية في تعاملاته  

مؤشححر الاكتتاب العام الذي يضححم أكثر الشححركات تداولًا والأكثر تعبيرًا عن حال  وصححعد 
السحححححوق صحححححعودًا على نحو حاد وحدوث ارتفاع كبير في قيمة وكمية الأسحححححهم المتداولة 

. ويرج  ذلك إلى أن انلفاض قيمة الجنيه قد  36)إضحححححافة إلى عدد الصحححححفقات المتداولة
اد المصححري منها،  يادة الصححادرات المصححرية نتيجة  ترتب عليه عددًا من المزايا للاقتصحح

لانلفاض أسححعارها النسححبية. وتقليل الواردات من المواد اللام واسححتعمال البدائل المحلية  
م  ترشحححيد الاسحححتهلاك بالاعتماد على المنتجات الوطنية نتيجة لرخب أسحححعارها مقارنة  

إلى مصحححححر نتيجة رخب بالسحححححل  المسحححححتوردة. بالإضحححححافة إلى تشحححححجي  السحححححياحة الوافدة  
الأسحححححححعار المحلية، ومن ثم  يادة تدفق راوم الأموال الأجنبية إلى مصحححححححر والمحافظة 

 . 37)على احتياجات الدولة من النقد الأجنبي

ا في الفترة الأخيرة منذ تم تعويم الجنيه المصحححححححري في  وبدا هذا واضححححححححًا أيضحححححححً
والطلب في أسحواق تداول وتركه حرًا ليتحدد عن طريق قوى العرض   2016أواخر عام  

العملات. فقد  ادت تدفقات كل من الاسحححححححتثمار الأجنبي المباشحححححححر وغير المباشحححححححر إلى 
مصححححر. حيث سححححجلت اسححححتثمارات محفظة الأوراق المالية صححححافي تدفقات للداخل بنحو  

، مقححارنححة  2017% من النححاتة المحلي الإجمححالي  في عححام  6,8مليححار دولار )  1600
% من النحححاتة المحلي 0,4-مليحححار دولار )  1,3بحوالي  بصحححححححححححححححححافي تحححدفقحححات لللحححارك  
  ويرج  ذلك إلى ارتفاع اسححححححححححححتثمارات الأجانب في   2016الإجمالي  في العام المالي 
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مليار دولار، و يادة    497,5البورصحححححححححة المصحححححححححرية لتسحححححححححجل صحححححححححافي مشحححححححححتريات قدره 
اسححححححححححتثمارات الأجانب في أذون اللزانة المصححححححححححرية لتسححححححححححجل صححححححححححافي مشححححححححححتريات قدره 

مليار دولار. كما قامت الحكومة المصحححرية بإصحححدار سحححندات باللارك خلال الفترة  10.0
مليار    6,8التي أعقبت تحرير سحححححححححعر الصحححححححححرف بلغت اسحححححححححتثمارات الأجانب فيها نحو  

 . 38)دولار

ومن ناحية أخرى فقد تركت سححححياسححححية تلفيض قيمة الجنيه بعض الآثار السححححلبية على  
ت اليف الإنتاك المحلي الذي يعتمد في مدخلاته    الاقتصححححححاد المصححححححري من أمثلة ارتفاع

على المواد المسححححححححتوردة، وارتفاع ت لفة المعيشححححححححة بالنسححححححححبة لأفراد القطاع العائلي نتيجة  
لارتفاع أسححححححعار الواردات من السححححححل  الاسححححححتهلاكية خاصححححححةً السححححححل  التي ليس لها بديل  

 محلي.

 

 م  العرض السابق يتضح:
ري وتوفير المقومات الأسححححححححاسححححححححية لاسححححححححتلابال  أن تحرير سححححححححعر صححححححححرف الجنيه المصحححححححح -

المسحححححتثمرين العرب والأجانب للتعامل في سحححححوق الأوراق المالية بالإضحححححافة إلى إمكانية  
ت وين محافم الأوراق المالية، وصحححححناديق الاسحححححتثمار. قد سحححححاهم كل ذلك في التحسحححححن  

 النسبي في أدا  سوق الأوراق المالية والمتغيرات الاقتصادية الأخرى.
رة قيام واختبار العلاقة بين تطور سححححححعر الصححححححرف والتطور في سححححححوق الأوراق  ضححححححرو  -

المالية للاقتصحححاد المصحححري باسحححتلدام طرق قيام تتفق وطبيعة البيانات المتاحة ومدى 
 اتساقها م  البعد الزمني المستلدم.

 قياس العلاقة بي  سعر صرف الجني  المصري وأداء سوق الأوراق المالية أولا: 
يلاحم أن أسحححححححححعار صحححححححححرف العملات في تغير من فترة لأخرى طبقًا للظروف 



   2024    يونيو   - المائة  العدد            الخمسون    السنة      مجلة بحوث الشرق الاوسط والدراسات المستقبلية      

Fifty year - Vol. 100 June 2024 

 

292 

الاقتصححححححححححححححاديحة وقوى العرض والطلحب في سححححححححححححححوق النقحد. ومن الملاحم أن العلاقحة بين  
تغيرات تأثيرها على  المتغيرات الاقتصحادية تنشحأ وفق أسحس سحببية، حيث تمارم هذه الم

بعضححححححها البعض، مما يجعل بعضححححححها وتحت ظروف معينة سححححححببًا في حدوث تطور أو  
تحدهور في قيمحة المتغير الآخر. وعليحه فحإن فهم هحذه العلاقحة السححححححححححححححببيحة بين المتغيرات  
الاقتصحححححححادية له أهمية كبيرة في التوصحححححححل إلى الاسحححححححتلدام السحححححححليم لةدوات المؤثرة في 

 .الظاهرة محل اللايام

 منهجية القياس -1
ويعتمحد البحاححث في هحذه الحدراسححححححححححححححة على منهة اللايحام ال مي بهحدف قيحام أثر  

  2003سعر الصرف على جذب الاستثمار الأجنبي الغير مباشر خلال الفتر من عام  
، بواسحححححححححححطة بيانات سحححححححححححنوية. كما تم اسحححححححححححتلدام  2019/   2018وحتى عام    2004 /

ية، حيث تم اختبار العلاقة بين التغير في سحعر متغيرات المعادلات بالصحورة اللوغاريتم
الصححححححححححححححرف والمتغيرات الاقتصححححححححححححححادية الأخرى متمثلة في معدل التضححححححححححححححلم وصححححححححححححححافي 
الاحتياطيات الدولية، ومعدل النمو الاقتصححححححادي، ودرجة الانفتاح الاقتصححححححادي، ومعدل 

تغير  . بالإضحححححححححافة إلى م 39)العائد على الأوراق المالية بالبورصحححححححححة خلال فترة الدراسحححححححححة
ا  على قيمححة   ا أو سححححححححححححححلبححً وهمي ينوب أو يعبر عن الأ مححات اللححارجيححة وتححأثيرهححا )إيجححابححً
الاسححححتثمار الأجنبي غير المباشححححر القادم إلى مصححححر. وإدراك عنصححححر اللطأ العشححححوائي  
الذي ينوب على العناصحححححححححر الغير مدرجة في النموذك والتي يمكن أن تؤثر على جذب 

ل فترة الدراسة. والعنصر الثابت في النموذك يمثل  أو طرد الاستثمار غير المباشر خلا
الحد الأدنى من مسححتوى الاسححتثمار الأجنبي غير المباشححر القادم إلى الاقتصححاد الوطني  
في حالة عدم حدوث أي تطور في قيمة المتغيرات المسححححححتقلة. وذلك بالطب  باسححححححتلدام  

نات وتصححححنيفها  بيانات صححححادرة عن هي ات دولية ذات اختصححححا  بحصححححر وتجمي  البيا
 للاستلدام.
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 ثانيًا: النموذج المستخد  في تقدير معاملات المستقلة:

 توصيف النموذج -1 
لإثبات فرضححححححححححية الدراسححححححححححة    40)البحث يسححححححححححعى إلى اسححححححححححتلدام العمل التطبيقي
إلى مصححححححر، والذي  (Indirect)والمتمثلة بأن تدفق رأم المال الأجنبي غير المباشححححححر  

ثر وبمعنوية إحصححححححححححححائية )بعلاقة سححححححححححححالبة أو موجبة  بالتغيرات  يمثل المتغير التاب ، يتأ
الحاصحححلة في سحححعر الصحححرف الوطني، وينطبق صحححيغ رياضحححية متعددة وتوظيف أدوات 
تحليل السححلاسححل الزمنية لتحقيق الهدف من البحث. وتطبيق طريقة المربعات الصححغرى  

أو نموذك تصحيل اللطأ وعلاقة السببية لجرانة إذا ما كانت     41)الاعتيادية في التقدير
. وسحححححوف يتم اختيار الأفضحححححل  42)متغيرات الدراسحححححة تتمت  بلاصحححححية الت امل المشحححححترك

بينهمحا وبمحا ينسححححححححححححححجم م  منطق النظريحة الاقتصححححححححححححححاديحة من جهحة واجتيحا هحا للاختبحارات  
اللاياسحححححححححي الآتي، كما   الإحصحححححححححائية واللاياسحححححححححية من جهة أخرى. وقد تم اعتماد النموذك

 تعيينه المعادلة التالية:

F (EGX)t = F(ERt1 In t2 Inf t3 EG t4 t, InR t5 RR t6 OP t7 

Ln (EGX)1 = a0 + a1 Ln ER1 + a2 Ln In + a3 Ln Inf + a4 Ln 
EG2 + a5 Ln InR + a6 Ln Op1 + Un  

 حيث إن: 

(EGX)   تمثل قيمة المؤشحححححر الرئيس لسحححححوق الأوراق المالية ويمثل )المتغير =
 التاب  

 مجموعة المتغيرات المستقلة:

ER .تشير إلى سعر الصرف الاسمي للجنيه المصري = 

In .تشير إلى سعر الفائدة الاسمي خلال الفترة = 
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Inf .تشير إلى معدل التضلم = 

INR ة.= تشير إلى صافي الاحتياطيات الدولي 

EG  .تشير إلى معدل النمو السنوي للاقتصاد = 

OP .تشير إلى درجة الانفتاح التجاري = 

RR .تشير إلى عائد سوق الأوراق المالية = 

0a .تشير إلى الحد الثابت في النموذك = 

5A .تشير إلى معدلات المتغيرات في النموذك = 

1U .تشير إلى المتغير العشوائي في النموذك = 

تسةةتند الدراسةةة على مجموعة م  المعايير الاقتصةةادية والإحصةةائية نومةةحها في ما 
 يلي:

المعايير الاقتصحححححادية: يتم تحديد مقدرات المعادلة وإشحححححارة المعاملات المقدرة من خلال  •
الفهم العام للنظرية الاقتصحححححححححادية وعلاقاتها المتشحححححححححابكة، بالإضحححححححححافة إلى نتائة البحوث 

 سير المتغير التاب .النظرية، وغيرها في تف
المعايير الإحصححححححححائية: وتهدف المعايير الإحصححححححححائية إلى اختبار الثقة في اللايم المقدرة  •

للنموذك وعمحل اختبحار المعنويحة لهحذه المقحدرات وكحذا المعنويحة الإجمحاليحة للنموذك ومحدى 
 استقرار النموذك وقدراته على التنبؤ.

 متغيرات النموذج ومصادر البيانات: -2 
ل البيحانحات المسححححححححححححححتلحدمحة في تقحدير النموذك على نوعين من البيحانحات:  تشححححححححححححححتمح

الأولى بيانات شحححححهرية تمثل المتوسحححححط العام لللايم اليومية لسحححححعر صحححححرف شحححححرا  العملة 
ا، اللايم الشححهرية للمؤشححر العام   الوطنية من البنك المركزي. كما تمثل هذه البيانات أيضححً
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/   2018وحتى عحام   2004/    2003عحام لسححححححححححححححوق الأوراق المحاليحة للفترة الممتحدة من 
، وذلك حسححححححححححب درجة توفر البيانات. وقد تم الحصححححححححححول على بيانات المتغيرات  2019

التابعة الواردة بالنموذك من سحححححححححححلسحححححححححححلة البيانات الإحصحححححححححححائية التاريلية للبنك المركزي 
المصحححري. كما تم الحصحححول على البيانات السحححنوية للمتغيرات المسحححتقلة أو المفسحححرة من  

صحرين أسحاسحيين، أحدهما مؤشحرات التنمية الاقتصحادية لصحندوق النقد الدولي، والثاني  م
من البيانات السححححححححنوية التاريلية للبنك المركزي المصححححححححري وتم الاعتماد على المتغيرات  

 لاستللا  المعلمات بصفة مباشرة.  43)بشكل لوغاريتمي

 مجموعة المتغيرات التابعة: -
تدفق أو عدم تدفق حجم الاسححححتثمار الأجنبي غير  وتتمثل بصححححفة أسححححاسححححية في 

وحتى عام    2004/   2003المباشحححححححر إلى مصحححححححر خلال فترة الدراسحححححححة )بداية من عام  
 ، وتسحححححتلدم الدراسحححححة المؤشحححححر العام للبورصحححححة المصحححححرية للتعبير عن  2017/    2016

 رة.التغيرات التي تحدث في حجم الاستثمار في بورصة الأوراق المالية خلال نفس الفت

 وتتمثل في مجموعة المتغيرات التالية: مجموعة المتغيرات المستقلة: -
سحعر الصحرف الاسحمي للجنيه المصحري ومن المتوق  أن يأخذ التغير في سحعر 
صححححححرف الجنيه المصححححححري علاقة عكسححححححية م  المتغير التاب  في النموذك، حيث يشححححححير  
انلفاض قيمة العملة الوطنية إلى  يادة القدرة الشحححححححححححححرائية للعملة الأجنبية في السحححححححححححححوق 

جنبي إلى مصححححححر لأغراض ملتلفة  الوطني مما يشححححححكل حافزًا على تدفق رأم المال الأ
ومتعددة كالاسحححححححتثمار المباشحححححححر وغير المباشحححححححر أو ممارسحححححححة بعض الأنشحححححححطة الأخرى  

المرة كالسحياحة وغير ذلك من الأنشحطة. وقد اسحتلدمت الدراسحة سحعر الصحرف مرتين،  
في علاقة مباشححححححرة م  المؤشححححححر الرئيسححححححي لسححححححوق الأوراق المالية  وذلك للايام   الأولى

اشحححححرة بين سحححححعر الصحححححرف للجنيه المصحححححري والمؤشحححححر العام لسحححححوق الأوراق  العلاقة المب
اسحححتلدمت الدراسحححة سحححعر الصحححرف الاسحححمي كمتغير   والمرة الثانية:المالية في مصحححر. 
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مسحتقل م  عدد آخر من المتغيرات الاقتصحادية المسحتقلة  وذلك للايام تأثير كل عامل  
 وراق في مصر.من هذه العوامل المستقلة على المؤشر العام لسوق الأ

أن تاخذ علاقة طردية م  تدفق الاسححححتثمارات غير المباشححححرة في الداخل، حيث  
أن تزايد حجم صححححححافي الاحتياطيات الدولية يرف  من درجة الثقة في الاقتصححححححاد الوطني  
مما يشحج  على تدفق الاسحتثمارات الأجنبية المباشحرة وغير المباشحرة، ومعدل نمو الناتة  

من المتوق  أن يعمحل التغير في معحدل النمو الاقتصححححححححححححححادي علاقحة  المحلي الإجمحالي، ف
طرديحححة أو موجبحححة م  المتغير التحححاب  في النموذك، حيحححث إنحححه كلمحححا  اد معحححدل النمو  
الاقتصححححادي أو متوسححححط نصححححيب الفرد من الناتة المحلي الإجمالي كلما أشححححار ذلك في 

دة، فمن المتوق  أن يحمل   يادة درجة الثقة ورواك الاقتصحححححححاد الوطني. وأما سحححححححعر الفائ
التغير في معحدل الفحائحدة علاقحة طرديحة أو موجبحة م  المتغير التحاب  في النموذك، حيحث 

 إنه كلما  اد معدل الفائدة كلما ساعد ذلك على تدفق الاستثمار الأجنبي إلى مصر.

 ثالثًا: نتائج القياس:

الأسةةةهي في  ( تأثير تغيرات سةةةعر صةةةرف الجني  المصةةةري على ماشةةةرات أسةةةعار 1)
 سوق الأوراق المالية المصر ة:

نعرض في هذا الجز  تأثير التغير في سححححححححعر صححححححححرف الجنيه المصححححححححري على  
البورصححححححة من خلال معرفة التغير في المؤشححححححر الرئيسححححححي لأسححححححعار الأسححححححهم)ارتفاعًا أو  

ا  في سححححححوق الأوراق المالية المصححححححرية  باعتباره المتغير التاب  في   EGX 30انلفاضححححححً
سحعر صحرف الجنيه المصحري باعتباره المغير المسحتقل وذلك باسحتلدام نموذك  النموذك و 

 الانحدار البسيط بين المتغيرين كما يلي:

 :EGX 30التعر ف بماشر  -
 ، ويمثل  CASE 30وهو مؤشححر بورصححتي القاهرة والإسححكندرية )وكان يسححمى  
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قد بدأ شحركة نشحاطًا في البورصحة المصحري مرجحة حسحب رسحملتها السحوقية، و   30أكبر 
وفي مارم عام    1998نقطة في عام    1000هذا المؤشححححححححر العمل بنقطة أسححححححححام هي 

. وتعرض قيمته بالدولار الأمريكي منذ مارم عام  EGX 30تغير اسحححححححمه إلى   2009
شركة من حيث السيولة والنشاط، وهو مؤشر مرجحة    30. ويمثل المؤشر أكبر  2009

الرسحححملة السحححوقية المعدلة لأي شحححركة   بالسحححملة السحححوقية ويعدل بالتحرك الحر. وتسحححاوي 
عدد الأسحححهم مضحححروبًا في سحححعر الإغلاق لسحححهم هذه الشحححركة   EGX 30ضحححمن قائمة  

مضححروبًا في نسححبة التغير في سححعر السححهم. ويعبر هذا المؤشححر بشححكل جيد عن الحركة 
 العامة للبورصة المصرية.

ة للبنك  وقد تم الحصححححححول على بيانات المؤشححححححر من سححححححلاسححححححل البيانات التاريلي
وحتى البدايات الأولى لعام    2004/   2003المركزي المصححححححححححححححري وذلك بداية من عام  

، ونظرًا لعدم توفر البيانات بصحححححححححورة يومية فقد تم اسحححححححححتلدام البيانات الشحححححححححهرية 2017
 للمؤشر وذلك خلال ما يقرب من أربعة عشر عامًا.

 : EGX 30(44تأثير تغير سعر الصرف الجني  المصري على ماشر 
التغيرات التي حدثت في كل من سححعر صححرف الجنيه المصححري مقابل الدولار، 

 .2019وحتى بداية عام  2004خلال الفترة من عام  EGX 30وقيمة مؤشر 

طبيعحة العلاقحة بين التغير في قيمحة الجنيحه المصححححححححححححححري والتغير في قيمحة وحجم  
ؤشححر الرئيسححي للسححوق النشححاط في سححوق الأوراق المالية المصححرية ممثلًا عنها )بلايمة الم

EGX30  و يتضححححححححححححححل لنححا وجود علاقححة طرديححة تتححأرجل بين الإيجححاب والسححححححححححححححلححب بين .
، أي أن ارتفاع قيمة الجنيه مقابل الدولار يؤدي 2013المؤشححححححرين حتى شححححححهر نوفمبر  

أحيانًا إلى ارتفاع في قيمة المؤشحححححححر وأحيانًا أخرى إلى انلفاض في قيمته. فنلاحم أن  
أدى إلى انلفاض في   2008بتدا  من النصحححف الثاني من عام  انلفاض قيمة الجنيه ا

،  3597,56بحححححح   2009قيمة المؤشر حتى وصل إلى أدنى قيمة له في فبراير من عام  
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ثم بعد ذلك م  تحسحححن قيمة الجنيه مقابل الدولار بدأ المؤشحححر يعرف تحسحححنا هو الآخر  
ية بين المتغيرين،  ، حيث أصبحت العلاقة عكس2010إلى نهاية الرب  الأخير من سنة  

بمعنى أن انلفاض قيمة الجنيه المصححححححححححري مقابل الدولار الأمريكي قد دف  بمؤشححححححححححرات  
البورصححة الرئيسححية في الانتعاش. وهذا ما نلاحظه من الرسححم البياني حيث يشححير الرسححم 
إلى ارتفحاع قيمحة الحدولار )انلفحاض قيمحة الجنيحه  قحد يؤدي إلى ارتفحاع قيمحة المؤشححححححححححححححر 

رصححححححة. وهو ما يتفق م  أدبيات النظرية الاقتصححححححادية، حيث إن انلفاض  الرئيسححححححي للبو 
قيمة العملة المحلية يسحححححححححححاعد سحححححححححححوق الأوراق المالية على الانتعاش  نظرًا لزيادة الميزة  
التنافسحححححححية للمنتجات المصحححححححرية المصحححححححدرة للارك. ويسحححححححاعد ذلك الشحححححححركات المسحححححححجلة 

ال التصحححدير على تحقيق معدلات بالبورصحححة والتي تتعامل م  اللارك ولا سحححيما في مج
أعلى من الأرباح يترتب عليها ارتفاع قيمة أسحححححهمها في السحححححوق المحلي. وعلى العكس 
من ذلك حيث ترتف  قيمة المنتجات المسحححححححححتوردة فيزداد الطلب على المنتجات المحلية.  
وعلى العمس من ذلحححك حيحححث ترتف  قيمحححة المنتجحححات المسححححححححححححححتوردة فيزداد الطلحححب على  

المحليحة، ويقحل الطلحب على المنتجحات الأجنبيحة، وعلى ذلحك ةيححدث تحسححححححححححححححن    المنتجحات 
في ميزان المحدفوعحات ويححدث الانتعحاش للاقتصححححححححححححححاد الوطني يترك آثحاره الإيجحابيحة على  
سحوق الأوراق المالية المحلية للدول التي نمتا  بارتفاع قيمة الواردات بها، وبالتالي فإن  

 ية بين المصدرين والمستوردين.تغير سعر الصرف ينتة عنه آثار عكس

، بند أولًا، وجدنا أنه يسححححاوي  معامل الارتبالا في الملحق الإحصةةةائيوبحسححححاب  
%  44بة  نسحححححيرتبط بسحححححعر صحححححرف الجنيه ب  EGX30وهو ما يعني أن مؤشحححححر   0,44

% وهو ما يعني أن التغيرات  19,4وهي نسححححبة منلفضححححة، أما معامل التحديد ةيسححححاوي  
%، وهي  19,4يفسححححرها سححححعر صححححرف الجنيه بنسححححبة    EGX30التي تحدث في مؤشححححر  

نسحححبة ضحححعيفة إلى جد ما. وتشحححير هذه النسحححبة إلى دور المتغيرات الاقتصحححادية الأخرى  
في التأثير على حركة سححححححوق الأوراق المالية المصححححححرية. ولبيان حجم هذا التأثير، يبين  
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علاقة بين سحححححححححعر  الجدول التالي مقارنة سحححححححححريعة بين معامل الارتباط ومعامل التحديد لل
الصحححرف وبين المؤشحححر الرئيسحححي لسحححوق الأوراق المالية وطبيعة العلاقة بينهما لعدد من  

 الدول:

 تقدير معادلة الانحدار:
  EGX30وبالاعتماد على السححححححححلسححححححححلتين الزمنيتين للجنيه المصححححححححري ومؤشححححححححر 

سحححعر   المبينتين في الملحق الإحصحححائي بند أولًا، قمنا برسحححم شحححكل الانتشحححار للعلاقة بين
، الموضحححححح  بالشححححححكل السححححححابق، ويتضححححححل أن  EGX 30صححححححرف الجنيه مقابل الدولار و

 الانتشار يأخذ شكلًا خطيًّا تقريبيًا، وبتقدير دالة الانحدار التالية:

F (EGX) = a, F (EX.R) 
على المتغير المفسحر أو المسحتقل )سحعر   EGX 30وبتقدير دالة انحدار المتغير التاب   

 صرف الجنيه مقابل الدولار  تحصلنا على المعادلة التالية:

EGX30  =11922.005 – 31994.187 .Exchange Rate 

وكما هو واضحل من المعادلة السحابقة أن هناك علاقة عكسحية بين قيمة الجنيه مقابل  
، وهذا ما تظهره  EGX30صححححححرية الدولار وقيمة المؤشححححححر الرئيسححححححي لسححححححوق الأوراق الم

في معادلة الانحدار. وهذا يعني أن انلفاض سحححححححعر صحححححححرف الجنيه   إشحححححححارة المعلمة 
وحدة على    31994.187مقابل الدولار بوحدة واحدة يؤدي إلى ارتفاع قيمة المؤشر بحح 

 المؤشر الرئيسي لسوق الأوراق المالية.

 اختيار الفرميات:
 :المعلمة 

H0 = B^ = 0   H1 = B^  0 
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في الملحق الإحصحائي، بند أولًا وهي أكبر من    5.83نجدها تسحاوي   *tوبحسحاب قيمة  
t  الجدولية، وبالتالي نرفض فرضحححححححية العدم ونقبل الفرضحححححححية البديلة، وعليه فإن المعلمة

 لها معنوية إحصائية.

محسححوبة  ال  "F"وباختبار المعنوية ال لية للنموذك باسححتلدام اختبار "ةيشححر" نجد أن قيمة  
%، وبححالتححالي تتححأكححد  5أكبر من اللايمححة الجححدوليححة عنححد مسححححححححححححححتوى معنويححة    34.0وهي  

 المعنوية الإحصائية ال لية للنموذك.

( تأثير تغيرات سةةةةةةةةعر صةةةةةةةةرف الجني  المصةةةةةةةةري وبقية المتغيرات الاقتصةةةةةةةةادية  2)
 على سوق الأوراق المالية في مصر: (45)الأخرى 

سحححححححعر صحححححححرف الجنيه المصحححححححري وبلاية  نعرض في هذا الجز  تأثير التغير في 
المتغيرات الاقتصحححادية الأخرى )باعتبارها متغيرات مسحححتقلة  على سحححوق الأوراق المالية  

،  EGX30المصحححرية من خلال معرفة تأثيرها على المؤشحححر الرئيسحححي لأسحححعار الأسحححهم )
ا  بحاعتبحاره المتغير التحاب  في النموذك وذلحك بحاسححححححححححححححتلحدام طريقحة   ا أو انلفحاضححححححححححححححً ارتفحاعحً

 لمربعات الصغرى العادية.ا

وبالنسححححبة للنموذك العام ومدى صححححلاحيته: تشححححير النتائة المقدرة للنموذك )التي  
   2  والجدول رقم )1تضححححححححححححم كل المتغيرات المقترحة ، والواضحححححححححححححة من المعادلة رقم )

 بالملحق الإحصائي إلى ما يلي:

Ln  4Ln Inf + a 3Ln In + a 2+ a 1Ln ER 1+ a 0= a 1Ln (EGX)
+ Un 1Ln Op 6Ln InR + a 5+ a 2EG    
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 نتائج النموذج المستخد :
إن اسحححتلدام البيانات الإحصحححائية يسحححتتب  أن ت ون البيانات خالية من مشحححاكل  
الاقتصححححاد اللاياسححححي وأن يكون النموذك المسححححتلدم جيدًا من الناحية الإحصححححائية وقد تم  

لاختبار وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المفسححححححححححححرة أو المؤثرة في  VIFإجرا  اختبار  
اسحححححتبعاد المتغيرات التي تبين وجود ارتباط خطي  نشحححححاط سحححححوق الأوراق المالية، وقد تم  

إلى  R)2(بينها وبين باقي المتغيرات المفسحرة بالنموذك. كما تشحير قيمة معامل التحديد 
ارتفاع القوة التفسحححححححححححيرية للمتغيرات المسحححححححححححتقلة الواردة في النموذك حيث بلغت قيمة هذا 

  كل 2,2تسحاوي )  Durbin-Waston% ، واللايمة الإحصحائية لاختبار  78المعامل )
ذلك يشحححير إلى جودة النموذك والنتائة المتحصحححل عليها. كما يشحححير النموذك إلى أن ما  

% من قيمة التغير في المؤشر الرئيسي للبورصة ترج  إلى العوامل المستقلة  78نسبته  
المسحتلدمة بالنموذك، وأن باقي نسحب التغير ترج  إلى العوامل الأخرى التي لم يشحتمل  

النموذك. وهححذه نسححححححححححححححبححة جيححدة، وعليهححا يمكن التعويححل على العوامححل المسححححححححححححححتقلححة  عليهححا  
المسحتلدمة بالنموذك، وأن باقي نسحب التغير ترج  إلى العوامل الأخرى التي لم يشحتمل  
عليها النموذك. وهذه نسحححححبة جيدة، وعليها يمكن التعويل على العوامل المسحححححتقلة )ومنها  

ح التطور في  يادة أو نقصحححححححححححان حجم  التغير في سحححححححححححعر الصحححححححححححرف الوطني  في شحححححححححححر 
الاسحححتثمار في سحححوق الأوراق المالية، ورف  نسحححبة النمو والا دهار بالبورصحححة المصحححرية.  

 )انظر الملحق الإحصائي، بند ثانيًا .

 نتائج التحليل الإحصائي للنموذج بشكل عا :

 :Fاختبار  -
والبالغة  Fتشححححححححححححير بيانات الجدول السححححححححححححابق إلى أن اللايمة الاحتمالية لاختبار  

 ، مما  0.00  عند مسحتوى المعنوية )8.05  أقل من اللايمة الإحصحائية لها )0.011)
يؤكد إن النموذك المقدر معنوي أي أن المتغيرات المسحتقلة والمتمثلة بححححححححححححححح )معدل العائد 
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على الأسححححححهم، وسححححححعر الصححححححرف، وجملة الاحتياطيات الأجنبية  كل هذه المتغيرات لها 
 ، )انظر  EGX30تغير التاب ، المؤشر العام للبورصة المصرية )تأثير معنوي على الم

 الملحق الإحصائي، بند ثانيًا .

نتائج قياس أثر المتغيرات المفسةةةةرة على الماشةةةةر الرئيسةةةةي لسةةةةوق الأوراق المالية  -
(EGX 30): 

   نتيجة تقدير النموذك المتعدد كما يلي:2تشير البيانات المبينة في الجدول رقم )
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/   2003(: معاملات المتغيرات المفسةةةةةرة في النموذج خلال الفترة م  عا   2-5رقي )جدول  
2004 – 2016/2017 

Model 

Unstandardize
d 

Coefficients 

Stand
ardize

d 

Coeffi
cients 

t Sig
. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Tolera
nce 

VIF 

1 

(Constant) 
-

88.06
3 

20.5
79 

 
-

4.279 
.00
5 

  

Total_reserv
es 

2.757 .602 2.128 4.577 
.00
4 

.085 11.752 

Ec_Groth 
-

1.528 .468 
-

1.486 
-

3.265 
.01
7 .089 11.253 

Openning 
_Trade 

2.180 .736 1.072 2.963 
.02
5 

.141 7.108 

P_E_ratio 1.804 .553 .911 3.260 
.01
7 

.235 4.249 

Foreign_EX
R_Doller 

-
5.737 

1.48
8 

-
1.275 

-
3.856 

.00
8 

.168 5.942 

Discount_Ra
te 

4.259 
1.94

2 
0.887 2.192 

.07
1 

.112 8.903 
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a. Dependent Variable: EGX30 

 الاحتيا يات الكلية م  النقد الأجنبي: -
يتبين من النموذك بأن قيمة معامل الاحتياطيات ال لية من النقد الأجنبي معنوية  

  0.004تساوي )  (P-value)%  وذلك ل ون اللايمة الاحتمالية  1عند مستوى ثقة )
أن   ذلك  ودلالة  المعنوية.  مستوى  نفس  عند  الإحصائية  اللايمة  من  أقل  أنها  أي 
ثم   ومن  مستمرة  تراكمية  عملية  طبيعتها  في  الأجنبي  النقد  من  ال لية  الاحتياطيات 
فالمحافظة على مستوى جيد من هذه الاحتياطيات يؤثر إيجابيًا على ا دهار البورصة 

ناخ الثقة والاطم نان لدى المستثمرين في سوق الأوراق المالية، لما في ذلك من شيوع م
، مما يشير (VIF)إلا أن المتغير يعاني من ارتفاع قيمة اختبار عامل تضلم التباين  

بينه وبين بلاية المتغيرات  إلى عدم الثقة في تأثير هذا المتغير لوجود ارتباط تسلسل 
 المستقلة بالنموذك.

 التجاري على الخارج:الانفتاح  -
تشير نتائة النموذك إلى أن انفتاح الاقتصاد الوطني على العالم اللارجي من  
حيث التعامل في أنشطة الاستيراد والتصدير وحركة راوم الأموال، يمارم تأثيرًا إيجابيًّا 
قويًا على نمو وارتفاع المؤشر الرئيسي للبورصة المصرية. وهي نتيجة تتسق أيضًا م  

ئة الدراسات التطبيلاية. فمعامل الانفتاح على العالم اللارجي في النموذك يتفق م  نتا 
النظرية الاقتصادية من حيث العلاقة الطردية بين مستوى واتجاه درجة الانفتاح وبين  
ارتفاع وا دهار المؤشر العام للبورصة. ومعنى ذلك أنه كلما كان مستوى التعامل م  

لما ارتف  المؤشر العام لسوق الأوراق المالية وا دهرت البورصة العالم اللارجي مرتفعًا ك
ونما الاقتصاد الوطني بمعدل أسرع، وهذا ما تشير إليه العلاقة الموجبة التي يحملها 
النموذك ودرجة المعنوية للمعامل حيث أن  معامل الانفتاح التجاري على اللارك في 

(P-value)  ( اللايمة  0,025تساوي  من  أقل  وهي  مستوى     نفس  عند  الإحصائية 
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 %. 5المعنوية 

 ماشر ربحية الأسهي:  -
  إلى أن معنوية مؤشر ربحية الأسهم حيث  2  –  5نشير بيانات الجدول رقم )

( قيمة  من  P-value – 0.017تبلغ  أقل  قيمة  وهي  معامل مؤشر 5 .  ويعبر   .%
كما هو  ربحية الأسهم عن التطور في سوق الأوراق المالية من حيث حجم الربحية. و 

واضل من طبيعة العلاقة الإيجابية )حيث مؤشر الربحية يحمل إشارة موجبة  بين  يادة 
معدل الربحية وبين نمو وارتفاع المؤشر العام للبورصة المصرية. وقد بلغت قيمة معامل 

+ . ويعني ذلك أن  يادة حجم لعائد على الاستثمار بنسبة  1.804مؤشر ربحية الأسهم ) 
 %.1.8تفاع المؤشر العام للبورصة بنسبة  % تؤدي إلى ار 1

وهذا المتغير بالإضافة إلى ما سبق فإنه يؤكد أهمية تحقيق عوائد إيجابية على  
أيضًا  وتتفق  المالية.  الأوراق  إلى سوق  الاستثمار  المزيد من  أجل جذب  الأسهم من 

ة بينه وبين  الطبيعة الإيجابية للمؤشر م  النظرية الاقتصادية من حيث العلاقة الإيجابي 
 المؤشر العام للبورصة المصرية.

 سعر صرف الجني :  -
تشير نتائة النموذك إلى وجود علاقة عكسي عالية المعنوية بين معامل التغير  

 (P-value)في سعر الصرف وبين المؤشر العام لسوق الأوراق المالية حيث أن قيمة  
% . ومعامل التغير في سعر 1  وهي بذلك أكبر من قيمة )0.008الاحتمالية كانت )

يحمل  المالية  الأوراق  لسوق  العام  المؤشر  في  التغير  بموضوع  علاقته  في  الصرف 
رية الاقتصادية والأدبيات الاقتصادية التي الإشارة السالبة. وهذه النتيجة تتوافق م  النظ

سبق التعرف عليها من خلال الدراسات التي سبق وأن تناولت نفس الموضوع في عدد  
من الدول النامية والمتقدمة على حد سوا . حيث أكدت على قوة العلاقة العكسية بين  

ا الأوراق  لسوق  العام  المؤشر  في  التغير  ومعدلات  الصرف  سعر  في  لمالية، التغير 
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وتفسير ذلك يرج  إلى أن انلفاض سعر الصرف يجعل قيمة الأسهم والسندات في 
السوق المصري أكثر جاذبية للمستثمرين الأجانب من الأسهم والسندات في الأسواق 
الأخرى نظرًا لرخب قيمتها نسبيًا مقارنةً بالأسواق المالية الأخرى، خاصةً إذا اتسمت 

 واعتدال عوائد الأوراق المالية.السوق بالاستقرار النسبي 

 معدل الخصي ومعدل النمو:  -

تشير نتائة النموذك إلى عدم معنوية العلاقة بين معدل اللصم وبين المؤشر  
الاحتمالية    (P-value)العام لسوق الأوراق المالية خلال فترة الدراسة. حيث أن قيمة  

% . كما أن معدل النمو الاقتصادي في 5  وهي بذلك أكبر من قيمة )0.071كانت )
. حيث ترتف  قيمة اختبار عامل تضلم  (46) النموذك يتصف بارتفاع عامل تضلم التباين 

إلى الارت   11.2إلى    (VIF)التباين   المتغيرات مما يشير  بلاية  بينه وبين  باط اللطي 
المستقلة بالنموذك ولذلك لا يجب أن نأخذ تأثير هذا المتغير في الاعتبار عند تحديد 
المتغيرات المؤثرة أو المحددة للتغيرات الحاصلة في المتغير التاب  في النموذك. وربما 

التغيرات الحاصلة في ترج  هذه النتيجة إلى التأثر الفعلي في معدل النمو الاقتصادي ب
 سعر الصرف للعملة الوطنية للجنيه. 

(تأثير تغيرات سعر صرف الجني  المصري وبقية المتغيرات الاقتصادية الأخرى على 3)
 : (47) تعاملات الأجانب في سوق الأوراق المالية في مصر 

تأثير تغيرات سعر صرف الجني  المصري على تعاملات الأجانب في سوق الأوراق  
 المالية:

الأجانب في سوق  • تعام لات  وتأثيره على  الصرف  تغير سعر  بين  العلاقة  تقدير  تم 
الأوراق المالية في مصر باعتبارها المتغير التاب  في النموذك وذلك باستلدام طريقة 

  2004/    2003المربعات الصغرى العادية خلال نفس الفترة الزمنية السابقة من عام )
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وذلك بتجمي  بيانات رب  سنوية عن تعاملات الأجانب في    .2019/    2018وحتى )
سوق الأوراق المالية ووضعها كمتغير تاب  بالنموذك، وفي المقابل تم الحصول على 
في  البحث  اعتمد  الفترات.  لنفس  الدولار  مقابل  في  المصري  للجنيه  الصرف  أسعار 

ك المركزي وبيانات الحصول على هذه البيانات الرب  سنوية على كل من بيانات البن
 سوق الأوراق المالية وهي ة الرقابة المالية المصرية. 

  أكبر من  0.346، والبالغة )Fأشارت نتائة النموذك إلى أن اللايمة الاحتمالية لاختبار   •
 ، مما يؤكد إن النموذك المقدر غير 0.05اللايمة الإحصائية لها عند مستوى المعنوية )

ل والمعبر عنه بسعر الصرف وتذبذبه خلال فترة الدراسة معنوي. أي أن المتغير المستق
لا يمارم تأثيرًا معنويًا على المتغير التاب  بالنموذك وهو ما يتضل من عدم معنوية 

% بالإضافة إلى انلفاض قيمة "ف" المحسوبة والبالغ  5النموذك عند مستوى معنوية  
  . 0.971قيمتها ) 

تفسير العلاقة بين التغير في سعر الصرف ويرج  عدم معنوية النموذك وقدرته على   •
وجذب الاستثمار الأجنبي غير المباشر إلى مصر، إلى أن النموذك قد اعتمد على قيمة 
تعاملات الأجانب فقط في سوق الأوراق المالية. بينما الاستثمار الأجنبي غير المباشر 

لبورصة، وإنما في سوق الأوراق المالية، لا يتوقف فقط على تعاملات الأجانب في ا
يمتد أيضًا إلى تعاملات المواطنين بالعملات الأجنبية. وهو ما يفسر تأثر النشاط ال لي 

  بالتغير في قيمة سعر الصرف خلال نفس EGX 30للسوق )المؤشر العام للبورصة 
الفترة الزمنية نظرًا لشموله على اللايمة ال لية للنقد الأجنبي )أجانب ومواطنين  المستثمر 

سوق الأوراق المالية كما هو واضل من النموذك السابق بالدراسة. أضف إلى ذلك، في  
تأثر الأجانب في تعاملهم في سوق الأوراق المالية بصفة أساسية بعوامل أخرى كثيرة 
وحاسمة وليس فقط تغير سعر الصرف في فترة  منية معينة. ومن أهم هذه العوامل، 

التي يمر بها الاقتصاد الوطني ودرجة الثقة في قدرة درجة الاستقرار المالي والاقتصادي  
الاقتصاد والمجتم  على عبور فترات الأ مات والعودة سريعًا إلى المعدلات الطبيعية  
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من النمو والتنمية. وكذلك الحال يتأثر المستثمرون الأجانب بالاضطرابات السياسية وما 
نب الاقتصادي ومتغيراته وكل هذه تمارسه من أثار سلبية تمتد لتلقي بظلالها على الجا

إبعادهم عن   أو  الأجانب  المستثمرين  هامة وحاسمة في جذب  تعتبر عوامل  العوامل 
 العمل والاستثمار في سوق الأوراق المالية. 

(*تأثير تغيرات سعر صرف الجني  المصري وبقية المتغيرات الاقتصادية الأخرى 4)
 لية في مصر:على تعاملات الأجانب في سوق الأوراق الما

والذي   –بالنسبة للنموذك العام ومدى صلاحيته: تشير النتائة المقدرة للنموذك  
تاب  وبلاية المتغيرات  المالية كمتغير  يضم حجم تعاملات الأجانب في سوق الأوراق 
الناتة   نمو  ومعدل  الدولية،  الاحتياطيات  صافي  السنوي،  التضلم  )معدل  المستقلة 

د على الأسهم والسندات في سوق الأوراق المصرية، ومعدل المحلي الإجمالي، والعائ
   إلى ما يلي: 3- 5  والجدول رقم )1سعر اللصم ، والواضحة من المعادلة رقم )

La (FT))48(   = a0 + a1 Ln ER1 + a2 Ln In + a3 Ln Inf + a4 
Ln EG1 + a5 Ln InR + a6 Ln Op1 + Un     

لاختيار وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المفسرة أو    VIFتم إجرا  اختبار  
المؤثرة في نشاط سوق الأوراق المالية وقد تم استبعاد المتغيرات التي تبين وجود ارتباط 

 R)2(خطي بينها وبين باقي المتغيرات المفسرة بالنموذك. وتشير قيمة معامل التحديد  
الواردة في النموذك حيث بلغت قيمة هذا   إلى ارتفاع القوة التفسيرية للمتغيرات المستقلة

%  وهي نتيجة متقاربة جدًا م  قيمة معامل التحديد "وإن كانت أقل من  74المعامل )
)  –النتيجة   الدراسة  لهذه  السابق  النموذك  لاختبار 78في  الإحصائية  واللايمة   ، %

Durbin-Waston  ( 2.2  وهي أيضًا متقاربة م  نتيجة ذلك النموذك )2.5تساوي . 
 كل ذلك يشير إلى:
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 جودة المنتة والنتائة المتحصل عليها.  -
تقارب النتائة المتحصل عليها من النموذك عندما يكون المؤشر العام للبورصة متغير  -

تاب  أو تعاملات الأجانب في البورصة، في ظل وجود متغيرات أخرى تمارم التأثير 
 على المتغير التاب  في النموذك.

%  أقل من قيمتها في النموذك السابق 74حديد في النموذك الحالي )أن قيمة معامل الت -
مما يشير إلى وجود متغيرات مستقلة أخرى )العوامل السياسية، والاجتماتية ، تمارم 
تأثيرها على المتغير التاب  )حجم تعاملات الجانب في السوق  في هذا النموذك، مقارنة  

% من قيمة 78لتفسيرية للمتغيرات المستقلة إلى  بالنموذك السابق الذي ترتف  ةيه القوة ا
المالية ، في شرح وتفسير  التاب  )المؤشر الرئيسي لسوق الأوراق  التغير في المتغير 
التطور في  يادة أو نقصان حجم الاستثمار في سوق الأوراق المالية، ورف  نسبة النمو  

يجة تتفق أيضًا م  نتيجة والا دهار بالبورصة المصرية خلال فترة الدراسة. وهذه النت
نموذك الانحدار البسيط السابق للايام العلاقة بين التغير في سعر الصرف والتغيرات 

 المقابلة في تعاملات الأجانب في البورصة المصرية. 
 نتائج التحليل الإحصائي للنموذج: 

 :Fاختبار 
لاختبار   الاحتمالية  اللايمة  أن  إلى  السابق  الجدول  بيانات  والبالغة   Fتشير 

لاختبار  0.011) الاحتمالية  اللايمة  م   أيضًا  تتشابه    F  ( للنموذك 0.16والبالغة    
( لها  الإحصائية  اللايمة  من  أقل  كليهما  وأن  المعنوية  8.05الحالي  مستوى  عند    

  عند مستوى  6.9ية لها للنموذك الثاني ) ، للنموذك الأول، واللايمة الإحصائ0.00)
%. مما يؤكد إن كلا النموذجان المقدران معنويان. أي أن المتغيرات المستقلة 5معنوية  
بح )صافي الاحتياطيات الدولية، ومعدل نمو الناتة المحلي الإجمالي، والعائد   المتمثله

الل سعر  ومعدل  المصرية،  الأوراق  سوق  في  والسندات  الأسهم  هذه على  كل  صم  
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 المتغيرات لها تأثير معنوي على المتغير التاب  )تعاملات الأجانب في البورصة .

 نتائج قياس أثر المتغيرات المفسرة على تعاملات الأجانب في سوق الأوراق المالية:
  نتيجة تقدير النموذك المتعدد  3-   5تشير البيانات المبينة في الجدول رقم )

 كما يلي: 

(: معاملات المتغيرات المفسرة في النموذج خلال الفترة م  عا   3-   5جدول رقي ) 
2003  /2004 –  2016  /2019 (49) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficient
s t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Toleranc
e 

VIF 

1 

(Constant) -157.7 42.0
03  -

3.757 .009   

Total_reserves 4.284 1.22
9 

1.731 3.485 .013 .085 11.752 

Ec_Groth -4.189 .955 -2.131 -
4.386 .005 .089 11.253 

Openning _Trade 6.175 
1.50

2 1.588 4.112 .006 .141 7.108 

P_E_ratio 5.227 1.13
0 1.382 4.628 .004 .235 4.249 

Foreign_EXR_Dolle
r -1.754 

3.03
7 .204 -.578 .585 .168 5.942 

Discount_Rate 12.879 3.96
5 

1.404 3.249 .017 .112 8.903 

a. Dependent variable: 
Foreign_Total_Value_of_Traded_Securities 
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 الاحتيا يات الكلية م  النقد الأجنبي: 
يتبين من النموذك المقدر أعلاه بأن قيمة معامل الاحتياطيات ال لية من النقد 

 ( ثقة  مستوى  عند  معنوية  الاحتمالية  5الأجنبي  اللايمة  ل ون  وذلك    %(P-value) 
  أي أنها أقل من اللايمة الإحصائية عند نفس مستوى المعنوية. ودلالة 0.013تساوي )

الأجنبي في طبيعتها عملية تراكمية مستمرة ومن    ذلك أن الاحتياطيات ال لية من النقد 
تعاملات  على  إيجابيًّا  يؤثر  الاحتياطيات  هذه  من  جيد  مستوى  على  فالمحافظة  ثم 
المستثمرين   لدى  والاطم نان  الثقة  مناخ  شيوع  من  ذلك  في  لما  بالبورصة،  الأجانب 

مارات الأجانب في سوق الأموال. ويعمل من جانب آخر على جذب مزيد من الاستث
المحلية والأجنبية إلى سوق الأوراق المالية إلا إن المتغير يعاني من ارتفاع قيمة اختبار 

التباين   تأثير هذا المتغير لوجود (VIF)عامل تضلم  ، مما يشير إلى عدم الثقة في 
 ارتباط تسلسلي بينه وبين بلاية المتغيرات المستقلة بالنموذك.

 الانفتاح التجاري على الخارج: -
ر نتائة النموذك إلى أن انفتاح الاقتصاد الوطني على العالم اللارجي من  تشي

حيث التعامل في أنشطة الاستيراد والتصدير وحركة راوم الأموال، يمارم تأثيرًا إيجابيًّا 
قويًّا على المستثمرين الأجانب في البورصة. وهي نتيجة تتسق أيضًا م  نتائة الدراسات 

إليه العلاقة الموجبة التي يحملها معامل الانفتاح التجاري على   التطبيلاية. وهذا ما تشير
  0,006تساوي )  (P-value)اللارك في النموذك ودرجة المعنوية للمعامل حيث أن  

 %. 5وهي أقل من اللايمة الإحصائية عند نفس مستوى المعنوية 

 ماشر ربحية الأسهي:  -
ربحية الأسهم حيث      إلى أن معنوية مؤشر3  –  5نشير بيانات الجدول رقم )

( قيمة  من  P-value – 0.004تبلغ  أقل  قيمة  وهي  معامل مؤشر 5 .  ويعبر   .%
ربحية الأسهم عن التطور في سوق الأوراق المالية من حيث حجم الربحية. وكما هو  
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واضل من طبيعة العلاقة الإيجابية )حيث مؤشر الربحية يحمل إشارة موجبة  بين  يادة 
 و وارتفاع المؤشر العام للبورصة المصرية. معدل الربحية وبين نم 

 سعر صرف الجني :  -
سعر  في  التغير  معامل  بين  عكسية  علاقة  وجود  إلى  النموذك  نتائة  تشير 
الصرف وبين تعاملات الأجانب في سوق الأوراق المالية وهذه النتيجة تتوافق م  النظرية  

ن خلال الدراسات السابقة الاقتصادية والدراسات التطبيلاية التي سبق التعرف عليها م
لعدد من الدول النامية والمتقدمة على حد سوا ، إلا إن العلاقة غير معنوية حيث إن  

 % . 10 ، وهي بذلك أكبر من قيمة )0.578الاحتمالية كانت ) (P-value)قيمة 

 معدل الخصي ومعدل النمو:  -
تعا وبين  اللصم  معدل  بين  العلاقة  معنوية  إلى  النموذك  نتائة  ملات تشير 

كانت   (P-value)الأجانب في سوق الأوراق المالية خلال فترة الدراسة. حيث أن قيمة  
الاقتصادي في النموذك % . كما أن معدل النمو  5  وهي بذلك أكبر من قيمة ) 0.017)

. حيث ترتف  قيمة اختبار عامل تضلم التباين  (50) يتصف بارتفاع عامل تضلم التباين
(VIF)    مما يشير إلى الارتباط اللطي بينه وبين بلاية المتغيرات المستقلة   11.2إلى

بالنموذك ولذلك لا يجب أن نأخذ تأثير هذا المتغير في الاعتبار عند تحديد المتغيرات 
مؤثرة أو المحددة للتغيرات الحاصلة في المتغير التاب  في النموذك. وربما ترج  هذه ال

سعر  في  الحاصلة  بالتغيرات  الاقتصادي  النمو  معدل  في  الفعلي  التأثر  إلى  النتيجة 
سوق  في  الأجانب  تعاملات  أن  تؤكد  النتيجة  وهذه  للجنيه.  الوطنية  للعملة  الصرف 

تل لا  المصرية  المالية  اهتمامها الأوراق  بقدر  التنمية  أو  النمو  لاعتبارات  كثيرًا  ض  
 بمعدلات الربحية والمكاسب النقدية من الاستثمار في سوق الأوراق المالية. 
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 النتائج
توصل البحث من دراسة العلاقة بين التطور في أسعار الصرف وبين تطور 

الأوراق المالية وتعاملات الأجانب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة بدلالة مؤشر سوق  
 في البورصة إلى النتائة والتوصيات التالية:

تشير الأدبيات الاقتصادية إلى وجود علاقة ما بين التغير في أسعار الصرف والتغير  -
في المؤشر الرئيسي لسوق الأوراق المالية. وتتراوح هذه العلاقة بين السلب والإيجاب 

 ي أسعار الصرف وطبيعة الأسواق المالية.طبقًا لطبيعة هذا التغير ف
أن بعض الدراسات التطبيلاية التي سبقت الإشارة إليها درست العلاقة بين التقلبات في  -

المالية من خلال استلدام عوائد الأسهم   أسعار الصرف وتأثيرها على سوق الأوراق 
)كمتغير تاب   ممثل للسوق وسعر الصرف كمتغير مستقل. وأظهرت نتائة معظم هذه 

بي العلاقة.  هذه  معنوية  سعر الدراسات  إلى  بالإضافة  الأخرى  الدراسات  اشتملت  نما 
الصرف وتأثيرها على سوق الأوراق المالية من خلال استلدام عوائد الأسهم )كمتغير 
تاب   ممثل للسوق وسعر الصرف كمتغير مستقل. وأظهرت نتائة معظم هذه الدراسات 

بالإضافة   الدراسات الأخرى  اشتملت  بينما  العلاقة.  الصرف، لى سعمعنوية هذه  عر 
الاسمي،  الفائدة  سعر  )معدل  شملت  الاقتصادية  المتغيرات  من  واسعة  مجموعة 
والاحتياطيات الدولية، وحجم الناتة المحلي الإجمالي أو معدل نمو الناتة  كمتغيرات 
مستقلة. بينما تمثلت المتغيرات التابعة في هذه النماذك في رأم المال السوقي وأحيانًا 

لمؤشر الرئيسي لسوق الأوراق المالية. وأظهرت نتائة هذه الدراسات عوائد الأسهم أو ا
وجود علاقة بين الاستقرار أو التقلب في سعر الصرف والاستقرار أو التقلب في سوق 
الأوراق المالية في هذه الدول وهذا ما يتفق م  التحليل الاقتصادي للعلاقة بين المتغيرين  

 والذي سبقت الإشارة إليه. 
سعر صرف الجنيه المصري وتوفير المقومات الأساسية لاستلابال المستثمرين    أن تحرير -
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إمكانية   إلى  بالإضافة  في مصر  المالية  الأوراق  في سوق  للتعامل  والأجانب  العرب 
التحسن   في  ذلك  كل  ساهم  قد  الاستثمار،  وصناديق  المالية،  الأوراق  محافم  ت وين 

 يرات الاقتصادية الأخرى. النسبي في أدا  سوق الأوراق المالية والمتغ
أكدت الدراسة التطبيلاية للعلاقة بين التغير في سعر الصرف للجنيه المصري والتطور  -

الدراسة على  فترة  المالية ، خلال  الأوراق  لسوق  الرئيسي  )المؤشر  الأوراق  في سوق 
وجود علاقة ارتباك قوي بين التغير في أسعار الصرف والتغير صعودًا أو هبوطًا في 

ؤشر العام لسوق الأوراق المالية في مصر، وقد تميزت هذه العلاقة بالإيجابية في الم
الفترة الأولى ثم أخذت المسار الطبيعي لها وهي التناسب العكسي بين التغير في أسعار 
النمو   حيث  من  المالية  الأوراق  لسوق  الرئيسي  المؤشر  سلوك  في  والتغير  الصرف 

 ق الأوراق المالية. والارتفاع في قيمة المؤشر في سو 
أكدت الدراسة التطبيلاية أيضًا مرة ثانية على وجود العلاقة بين التغير في سعر الصرف  -

للعملة الوطنية للجنيه كأحد العوامل الاقتصادية المؤثرة على نشاط سوق الأوراق المالية 
د ضمن مجموعة عوامل مفسرة أخرى منها التطور في قيمة الاحتياطيات ال لية من النق

الأجنبي، وقيمة الانفتاح التجاري على اللارك، معامل مؤشر ربحية الأسهم والتطور في 
سوق الأوراق المالية معبرًا عنه من خلال المؤشر الرئيسي لسوق الأوراق المالية خلال 
فترة الدراسة. على وجود علاقة ارتباط قوية )عكسية  مرة أخرى بين التغير في سعر 

مؤشر الرئيسي لسوق الأوراق المالية بالإضافة إلى العلاقة الطردية الصرف والتغير في ال
بين التغير في العوامل المفسرة الأخرى مثل الاحتياطيات من النقد الأجنبي والانفتاح 

 التجاري، مؤشر ربحية الأسهم على المؤشر الرئيسي لسوق الأوراق المالية. 
ت الأجانب في سوق الأوراق المالية  أكدت الدراسة التطبيلاية مرة أخرى على أن تعاملا -

المصرية لا تلض  كثيرًا لاعتبارات النمو أو التنمية بقدر اهتمامها بمعدلات الربحية  
 والمكاسب النقدية من الاستثمار في سوق الأوراق المالية.
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 التوصيات
بتعزيز   -1 الاقتصادية  السلطات  على  يجب  فإنه  النقدية،  السياسة  كفا ة  لتحقيق 

الاقتصادي المصداق الواق   عن  تعبر  بيانات  نشر  خلال  من  النقدية  السياسة  في  ية 
 وعرض وتفسير الاتجاهات والأهداف المستقبلية للسياسة النقدية. 

اللايام بدراسات متعمقة للسياسة النقدية في ظل عدم إملا  الحكومات باتجاهات   -2
 السياسة النقدية والتي قد تؤدي إلى حدوث اضطرابات اقتصادية  

التطورات   -3 م   يتلا م  بما  الصرف  سعر  تقلبات  لإدارة  إستراتيجية  ضرورة وض  
 دية دولية النشاط. المتجددة باستمرار ليس فقط على مستوى المؤسسات الاقتصا

على السلطات النقدية دراسة احتياجات الاقتصاد ثم اللايام بوض  الآلية المناسبة   -4
لتحقيق التنمية المطلوبة حاليا والمأمولة مستقبلا كما يجب على السلطة النقدية عدم 
إصدار قرارات فجائية تتعلق بسياسات سعر الصرف  لأنها تصيب الاقتصاد بالارتباك 

 ار السل  وكذلك في معدلات الاسثتمارات.  في أسع
ضرورة التنسيق بين البنك المركزي كجهة مس ولة عن تنفيذ أهداف السياسة النقدية    -5

وباقي الجهات الحكومية الم ولة عن رسم وتنفيذ السياسة المالية والتجارية وسياسة سعر 
لى الاهداف الاقتصادية  الصرف في إطار السياسة الاقتصادية العامة للدولة, والاتفاق ع

مثل النمو ومعدل التضلم م  تحديد المدى الزمني للتنفيذ وإيجاد أسلوب لضمان فعالية  
 التطبيق.

في ظل الظروف الاقتصادية المتقلبة التي تمر بها مصر وباقي الدول لابد من    -6
 تصميم سياسات اقتصادية كلية أكثر مرونة. 
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 الملاحق
 لاقتصادية ال ليه المستلدمة في عملية اللايام  : المتغيرات ا1جدول رقم )

الاسثتمارالأجنبي   السنوات
الناتج المحلي \المباشر
 الإجمالي 

معدل النمو  
في نصيب 
الفرد م   

الناتج المحلي 
 الإجمالي 

سعر الصرف  
الجنب  | 
الدولار 
 الامر كي 

معدل التضخي 
 السنوي 

سعر الفائدة  
على  
 الاقراض 

معدل الانفتاح 
 التجاري 

الانفاق العا   
 \الاسثتماري 

الناتج المحلي 
 الإجمالي 

2000 1 24 3 44 0,271 2 68 13 40 39 82 5 79 
2001 0 52 1,62 0 223 2 27 13,40 37 96 5 05 
2002 0,74 0 45 2 6800

 0 222 
2 74 13 60 40 92 5 05 

2003 0 291   1 25 0 163 4 51 13 40 47 90 4 86 
2004 1 59 2 16 0 163 11 27 13 30 67 77 4 60 
2005 5,99 2 58 0 174 4 87 12 70 72 52 4 26 
2006 9 34 4 97 0 175 7 64 12 60 71 86 3 74 
2007 8 87 5 23 0 182 9 32 12 20 75 18 2 89 
2008 5 83 5 28 0 182 18 32 12 60 74 92 2 83 
2009 3 55 2 76 0 183 11 76 11 00 52 10 3 83 
2010 2 92 3 09 0 173 11 27 10 70 49 66 4 17 
2011 -0 20 -0 34 0 166 10 05 11 80 45 95 4 02 
2012 1 00 0 01- 0 159 7 12 12 20 42 02 2 92 
2013 1,45 -0 08 0 144 9 42 11 90 38 16 2 15 
2014 1 57 0 677 0 140 10 15 11 80 39 53 2 15 
2015 2 07 2 18 0 128 11

10 36 
11 80 31 59 2 52 

2016 2 44 2 22 0 055 13 81 16 30 30 35 2 56 
2017 5,99 5 23  9 5 18 5 49 66 3 83 
2018 9 34 5 28  8 5 17 5 45 95 4 17 
2019 8 87 3 09  10 5 18 5 42 02 4 02 

 المصدر: الجدول اعتمادًا على البيانات المتاحة لدى كل من:
World bank database: world development indicators 
wTo database 
IMF, international finiancial stastistics 
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 الملاحق

البسيط الانحدار  نموذج  نتائج   Simple Reg (EGX 30 Via أولًا: 
EXRate (LE per $) 

 

( يبي  علاقات الارتبالا بي  المتغير المستقل والتابع في  2جدول رقي )
 النموذج 

EXRATE_LE_Dolla EGX   
-440 
1.000 
.000 

. 
144 
144 

1.000 
-.440 

. 
.000 
144 
144 

EGX 
EXRATE_LE_Dollar 

EGX 
EXRATE_LE_Dollar 

EGX 
EXRATE_LE_Dollar 

 
Pearson 

correlation 
 

Sig (i- 
tailed) 

N 

Model Summary 
Model R R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin- 
Watson 

1 .440 .194 .288 1850.29007712 .127 

a. Predictors: (Constant), EXRATE_LE_Dollar 
b. Dependent Variable: EGX 
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ANOVA 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
Regression 
1 Residual 
Total 

116675411.075 
486147418.465 
602822829.540 

1 
142 
143 

116675411.075 
3423573.369 

34.080 .000 

a. Dependent Variable: EGX 
b. Predictors: (Constant), EXRATE_LE_Dollar 

Coefficients 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Unstandardized 

Coefficients 
T Sig. Correlations 

B Std. Error Beta Zero-
order 

Partial Part 

1 (Constant) 11922.005 885.876  13.458 .000    
EXRATE_LE_Dollar -

31994.187- 
5480.513 -.440 -

5.838- 
.000 -

.440- 
-

.440- 
-

.440- 
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 ثانيًا: نتائج نموذج الانحدار المتعدد

(Foreign_ Ex.R, Total_ reserves, Opening_ Trade, P_ E_ 
ratio, Multiple Reg. (LN (EGX) Via LN and Delete variable 
(inf). Discount_ Rate). 

Model Summary 
Model R R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin- 
Watson 

1 .94
3 

.890 .779 .2241592205256 2.177 

a. Predictors: (Constant), Discount_ Rate, Ec_Groth, P_ E_ 
ratio, Opening_ Trade, Foreign_ EXR_ Doller, Total_ 
reserves. 

b. Dependent Variable: EGX 30. 

ANOVA 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Regressio
n 

1 Residual 
Total 

2.429 
.301 
2.731 

6 
6 
12 

.405 

.050 
8.058 .011

b 

a. Dependent Variable: EGX 30. 
b. (Constant), Discount_ Rate, Ec_Groth, P_ E_ ratio, 

Opening_ Trade, Foreign_ EXR_ Doller, Total_ reserves. 
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Coefficients 
Model Unstandardize

d Coefficients 
Unstanda

rdized 
Coefficie

nts 

T Si
g. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolera
nce 

VIF 

 
 
 
1 

(Constan
t) 

-
88.06

3 

20.5
79 

 -
4.27

9 

.0
05 

  

Total_ 
reserves 

2.757 .602 2.128 4.57
7 

.0
04 

.085 11.75
2 

Ec_ 
Groth 

-
1.528 

.468 -1.486 -
3.26

5 

.0
17 

.089 11.25
3 

Opening_ 
Trade 

2.180 .736 1.072 2.96
3 

.0
25 

.141 7.108 

P_ E_ 
ratio 

1.804 .553 .911 3.26
0 

.0
17 

.235 4.249 

Foreign_ 
EXR_ 
Doller 

-
5.737 

1.48
8 

-1.275 -
3.85

6 

.0
08 

.168 5.942 

Discount
_ Rate 

4.259 1.94
2 

.887 2.19
2 

.7
1 

.112 8.903 
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 سعر الصرف وعلاقت  بالاستثمارات الأجنبية في مصر 

 FDI(: نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير الاستثمار الأجنبي المباشر 3جدول رقي )
 في الفرق الأول  -ب في المستوى  -أ

Null Hypothesis: FDI has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic- based 
on SIC, maxiag= 5) 

Null Hypothesis: FDI has a unit 
root 

Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic- based 

on SIC, maxiag= 5) 
Pro
b. 

t. 
Statist

ic 

  Pro
b. 

t. 
Statist

ic 

  

0.0
757 

-
2.782
694 

Augmented Dickey- 
Fuller test Statistic 

0.0
393 

-
3.109
371 

Augmented 
Dickey- Fuller test 

Statistic 
 -

3.737
853 
-

2.991
878 
-

2.635
542 

1% level 
5% level 
10% level 

Test 
Critical 
Values 

 -
3.737
853 
-

2.991
878 
-

2.635
542 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

 Eviews 9.5المصدر: ملرجات برنامة  
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  (: نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير متوسط نصيب الفرد م  الناتج4جدول رقي )
 (GDPpc)المحلي الإجمالي 

 :في المستوى 

Null Hypothesis: GDPPC has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 2 (Automatic- based on SIC, maxiag= 5) 

Prob T Statistic  

0.0287 -3.267670 Augmanted Dickey- Fuller test statistic 

 -3.752946 

-2.998064 

-2.638752 

1% level 

5% level 

10% level 

Test Critical values 

MacKinnon (1996) one- sided p-values. 

 Eviews 9  -5المصدر: ملرجات برنامة  
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اختبار جذر الوحدة لمتغير سعر الصرف الأسمى للجني   (: نتائج 5جدول رقي )
 المصري مقابل الدولار الأمر كي  

 في الفرق الأول  -ب في المستوى  -أ
Null Hypothesis: NEX has a unit 

root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic- based 
on SIC, maxiag= 5) 

Null Hypothesis: D(NEX) has a unit 
root 

Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic- based 

on SIC, maxiag= 5) 
Prob. t. 

Statistic 
  Prob. t. 

Statistic 
  

0.9883 0.650762 Augmented 
Dickey- 

Fuller test 
Statistic 

0.0293 -
3.249843 

Augmented 
Dickey- 

Fuller test 
Statistic 

 -
3.724070 

-
2.986225 

-
2.632604 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

 -
3.737853 

-
2.991878 

-
2.635542 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

 Eviews 9  -5المصدر: ملرجات برنامة  
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 (: نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير معدل التضخي السنوي 6جدول رقي )
 :في المستوى 

Null Hypothesis: INF has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic- based on SIC, maxiag= 5) 

Prob T Statistic  

0.0381 -3.116738 Augmanted Dickey- Fuller test statistic 

 -3.724070 

-2.986225 

-2.632604 

1% level 

5% level 

10% level 

Test Critical values 

MacKinnon (1996) one- sided p-values. 

 Eviews 9  -5المصدر: ملرجات برنامة  
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 سعر الفائدة على الإقراض (: نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير 7جدول رقي )
 في الفرق الأول  -ب في المستوى  -أ

Null Hypothesis: LIR has a unit 
root 

Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic- based 

on SIC, maxiag= 5) 

Null Hypothesis: D(LIR) has a unit 
root 

Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic- based 

on SIC, maxiag= 5) 
Prob. t. 

Statistic 
  Prob. t. 

Statistic 
  

0.1661 -
2.347199 

Augmented 
Dickey- 

Fuller test 
Statistic 

0.0000 -7.26312 Augmented 
Dickey- 

Fuller test 
Statistic 

 -
3.724070 

-
2.986225 

-
2.632604 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

 -
3.737853 

-
2.991878 

-
2.635542 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

 Eviews 9  -5المصدر: ملرجات برنامة  
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 الانفتاح التجاري (: نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير درجة 8جدول رقي )
 في الفرق الأول  -ب في المستوى  -أ

Null Hypothesis: OP has a unit 
root 

Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic- based 

on SIC, maxiag= 5) 

Null Hypothesis: D(OP) has a unit 
root 

Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic- based 

on SIC, maxiag= 5) 
Prob. t. 

Statistic 
  Prob. t. 

Statistic 
  

0.4607 1.613151 Augmented 
Dickey- 

Fuller test 
Statistic 

0.0182 -
3.468078 

Augmented 
Dickey- 

Fuller test 
Statistic 

 -
3.737853 

-
2.991878 

-
2.635542 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

 -
3.737853 

-
2.991878 

-
2.635542 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

 Eviews 9  -5المصدر: ملرجات برنامة  
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الإنفاق العا  الاستثماري (: نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير نسبة 9جدول رقي )
 إلى الناتج المحلي الإجمالي

 في الفرق الأول  -ب في المستوى  -أ
Null Hypothesis: PUINV has a unit 

root 
Exogenous: Constant 

Bandwidth: 2 (Newey- West 
automatic) using Bartlett Kernel 

Null Hypothesis: D(PUINV) has a 
unit root 

Exogenous: Constant 
Bandwidth: 2 (Newey- West 

automatic) using Bartlett Kernel 
Prob. Adj. t- 

Stat 
  Prob. Adj. t- 

Stat 
  

0.3307 -
1.891408 

Phillips- 
Perron test 

Statistic 

0.0014 -
4.593150 

Phillips- 
Perron test 

Statistic 
 -

3.724070 
-

2.986225 
-

2.632604 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

 -
3.737853 

-
2.991878 

-
2.635542 

1% 
level 
5% 
level 
10% 
level 

Test 
Critical 
Values 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

MacKinnon (1996) one- sided p- 
values. 

 Eviews 9  -5المصدر: ملرجات برنامة  
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 (: نتائج اختبار جذر الوحدة للمتغير الصوري 10جدول رقي )
 :في المستوى 

Null Hypothesis: DUMMY has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic- based on SIC, maxiag= 5) 

Prob T Statistic  
0.0026 -4.306784 Augmanted Dickey- Fuller test statistic 

 -3.724070 

-2.986225 

-2.632604 

1% level 

5% level 

10% level 

Test Critical values 

MacKinnon (1996) one- sided p-values. 

 Eviews 9.5المصدر: ملرجات برنامة  

المشترك باستخدا  اختبار منهج (: نتائج الكشف ع  وجود التكامل 11جدول رقي )
 الحدود
Null Hypothesis: No levels relationship F- Bounds Test 

I(1) I(0) Signif. Value Test Statistic 
2.89 
3.21 
3.51 
3.9 

1.92 
2.17 
2.43 
2.73 

10% 
5% 

2.5% 
1% 

12.46161 
7 

F- statistic 
K 

 Eviews 9.5المصدر: ملرجات برنامة  
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الفترة)2013أحمد عاشور عبدالله )  -1 البورصة المصرية خلال  المالي على  - 91 , "أثر التحرير 
  ", المجلة المصرية للتنمية والتلطيط, العدد الثاني.2010

 ,أثر الاسثتمارات الأجنبية المباشرة من دول الاتحاد الأوروبي على 2015)أميرة حسين عامر,    -2
 الناتة المحلي الإجمالي في مصر ", رساله ماجستير )غير منشورة , معهد التلطيط القومي. 
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اشر   , قيام أثر الاسثتمار الأجنبي غير المب2012عبد الرا ق حمد حسين وعامر عمران , )  -9
, مجلة جامعة    1, العدد  2على بعض المتغيرات الاقتصادية ال ليه في البلدان الناميه , مجلد  

 كركوك للعلوم الإدارية والاقتصادية. 
  ,"قيام أثر تغيرات أسعار الصرف على تقلبات عوائد أسواق الأسهم 2017عبد القادر, بسب  ,)  -10
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ت على مؤشرات أسعار   ,"تأثير تغيرات أسعار صرف العملا2012  –  2011يعقوبي محمد,)  -12
الاقتصادية   العلوم  كلية  ,جامعه حسيبه  العالميه", رساله ماحستير  المالية  الأسواق  في  الأسهم 
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 الهوامش 

 

El- Refaay F, The Issue of Liquidity in Egypt: Reasons and Solution, The 

Egytion center for Economic studies (ECES), Working paper Number 41 

(inArabic)1,2000 
قام بإعداد هذه الفصل: د/ حجا ي الجزار، أستاذ مساعد بمركز السياسات ال لية، معهد التلطيط   •

  القومي.

يعرف  2) أنه:    على  المالية  الأوراق  في  الأجنبي  الاستثمار  أو  المباشر  غير  الأجنبي  الاستثمار 
الاستثمارات الموجهة لشرا  الأوراق المالية والتي تصدرها الهي ات العامة أو اللاصة في الدول  
أو   القرارات  اتلاذ  أو  المشروع  إدارة  لهم حق  النامية، على ألا يكون لةجانب منها ما يحول 

 قابة على تلك المشروعات المرتبطة باستثماراتها. انظر:الر 
"External Debt Statisties: Guide for Compilers and Users (Draft, International 

Monetary Found March 2000, Washington, DC, Appendix III, Glossary 

of Terms,)" . 
http://stats,Oecd,org/glossary/detail.asp?id=2092. 

ترى الهي ات الدولية وعلى رأسها صندوق النقد الدولي ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية أن     3)
  - %25النسبة التي يمكن اعتبار الاستثمار فيها بمثابة استثمار مباشر هي نسبة تتراوح بين  

عما50 انظر: صايقي  للمؤسسة.  المالية  الأوراق  قيمة  أو من  المملوك  المال  ره % من رأم 
دراسة مقارنة بين مصر، تونس   -محددات الاستثمار الحفظي وآثاره على أسواق الأوراق المالية 

 . 96  - 95.   2009/ 2008والجزائر، رسالة ماجستير، جامعة أمحمد بوقره يومردام، 
  لمزيد من المعلومات من محددات ودواف  الاستثمار الأجنبي غير المباشر يرجي الرجوع إلى: 4)

البورصة المصرية،  عادل ع المباشر في تنشيط  العال، علا. دور الاستثمار الأجنبي غير  بد 
 . 84 -83  2013خريف  -/ صيف64 -63مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان 

  يعبر سعر صرف العملة الوطنية عن سعر العملة الوطنية بالنسبة لعملة بلد معين أو مجموعة  5)
لعملة الوطنية اللا م التضحية بها للحصول على عملة واحدة  بلدان، ويشير إلى عدد وحدات ا

العملة  من العملات الأجنبية، أو   العملة الأجنبية اللا مة لشرا  وحدة واحدة من  عدد وحدات 
 الوطنية. انظر:

Federal Sam Y. CROSS: AII About: The Foreign exchange market in The 

United States Preserve Bank of New York, 1998, P. 9. 
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يعقوبي محمد، تأثير تغيرات أسعار صرف العملات على مؤشرات أسعار الأسهم في الأسواق المالية  
حسية بن وطني بالتلف كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العالمية، رسالة ماجستير، جامعة  

 . 4-3،   2012/ 2011قسم العلوم الاقتصادية. 

 6( Mical Gavin, The stock market and exchange rate dynamics, Journal of 

International Money Finance, Volume 8, Issue 2, June 1989, pp. 181- 

200.  
  من بين آخرين، أن العملة  2004 ، فضلًا عن أيدو ويوكو ) 2003ويدعي كل من خالد وكاواي )    7)

اعدت على انتشار الأ مة المالية الآسيوية في  بين أسواق الأسهم وأسواق العملات هي التي س
 . 1997عام 

  يعرف مصطلل "تحرير سعر صرف الجنيه المصري" إلى ترك تحديد سعر صرف الجنيه المصري 8)
إلى قوى السوق أي قوى العرض والطلب ليتحدد تلقائيًا ولا يتضمن أي تدخل من جانب السلطات  

 .النقدية في تحديد السعر
 9( Shu Yi Lima and Sick Kun Sekb, Exploring the lnter – Relationship 

between The Volatilities of Exchange Rate and Stock Rectum, 

International Conference on Applied Economics (ICOAE) School of 

Mathematical Sciences, University Saints Malaysia, Minden 11800 

Penang Malaysia, 2014.  
 (10 ApereT.Oyinpreye and Karimo T. Moses. The Effect of Exchange 

Volatility on Share Price Fluctuations In Nigeria, Proceedings of 28 th 

TheLLER International Conferfnce, Paris, France,21 st June 2015, 

LSBN:978-93-82702-39-0  

 (11 Courage Mambo, Andrew maredza and Kim.sibanda Of Exchange Rate 

volatility on the stock market: Acase Study of South Africa, Department 

of Economics, North West university, south Africa,2013  

 (12 the generalized Autoregressive Conditional Heteroskedaschty Model, 

(GARCH). 

 (13 Kiru Sichoongwe. Effects of Exhange Rate Volatility on the Stock 

Market: The Zambian Experience Journal of Economics and Sustainable 

Development, Vol. 7, No. 4, 2016.  

 (14 Gaurav Agrawal, Aniruklh Kumar Snavstav and Ankita Snvastava. A 

Study of Exchange Rates Movement and Stock Market Volatility. ABV-
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Indian Institute of Information Technology and Management, 

International Journal of Business and Management Vol. 5, No. 12m 

Gwahour, India, December 2010.  

 (15  Abiola Babatunde Abimbola and Ajibola Joseph Oluegun. Appraising 

the Exchange Rate Volatility. Stock MarketPerformance and Aggregate 

Output Nexus in Nigeria Department of Postgraduate Studies Caleb 

University, Business and Economics Journal, Lagos, Nigeria, Bus Eco j 

2017, 8:1 2017. 

 (16  Odili, Exchange Rate Volatility, Stock Market performance and foreign 

Detect Environment in Nigeria, International Journal of Academic 

Research in Accounting Finance and Management Sciences, Vol. 5, No. 

2, April 2015, pp. 172 – 184. 

 (17 k Kennedy and Nourizad, Exchange rate Volatility and its effect on stock 

market volatility,Int.J.Hum.Cap.UrbanManage,pp;37-46,winter2016 

 (18  Abdulhameed Zubair, Relationship between exchange  

 (19 Deuslava Dimitrova, The Relationship between Exchange Rates and 

Stock Prices in a Multivariate Political Economy. Vol. 14 August 2005. 

ولمزيد من المعلومات عن تطور سوق الأوراق المالية نرج  إلى "الجرار"، حجا ي عبد الحميد،   20) 
دور سوق الأوراق المالية في تمويل الاستثمار والتنمية الاقتصادية في الدول النامية خلال الفترة 

 م، المرج  السابق.2012وحتى عام  1988من 

/    2016المصري, المجله الاقتصادية، المجلد الساب  واللمسون، العدد الأول    البنك المركزي  21) 
2017     ،37  – 38 . 

عبد الر اق حمد حسين وعامر عمران , قيام أثر الاسثتمار الأجنبي الغير المباشر على بعض    22
, مجله جامعه كركوك للعلوم    1, العدد  2مجلد  المتغيرات الاقتصادية ال لية فى البلدان الناميه

 105,   2012الإدارية والاقتصادية , 
صفوت أحمد عبد الحفيم , دور الاسثتمار الأجنبي فى تطور أحكام القانون الدولي اللا  , دار   23

 46, 2005المطبوعات الجامعيه ,الإسكندرية ,

 106عبد الزراق وعامر عمران , مرج  سابق ,   24
25  Evans,Kimberly”Foreign Portfolio and direct investment complementarity, 

differences and integration, international Economist, office of 

international ,Us department shanghai,2002,p2-6 
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عبد الغفار حنفي,إستراتيجيات الاسثتمار في بورصة الأوراق المالية ,الدار الجامعية,الإسكندرية ,   26

 205-204,  2007مصر ,

 عاطف علاونه  27

خالد  كريا أمين," تطور بي ة الأعمال في مصر" ورقة مقدمة للمناقشة في إطار ورشة العمل حول   28
 2017ونسية وجمهورية مصر العربية,ديسمبر تطوير وتقييم مناخ الأعمال بالجمهورية الت

للبنا  بما في ذلك التصاريل والتراخيب    29 يلايس هذا المؤشر الإجرا ات والت لفه والوقت اللا  
وتقديم الأوراق والحصول على جمي  المواصفات المطلوبه والمرافق , مراقبه جوده البنا  , آليات 

 عتماد المهني الجودة والسلامة ونظم التأمين ومتطلبات الا

المل يه,كما يلايس جودة   30 المل يه اللطوات والوقت والت لفة اللا مة لتسجيل  يلايس مؤشر تسجيل 
نظام إدارة الأراضي في الدول الملتلفة والذي يضم خمسة أبعاد: إمكانية الاعتماد على البنية  

اع على الأراضي  التحتية والشفاةية في الحصول على المعلومات والتغطية الجعراةية وحل النز 
 والمساواة في الحصول على حقوق المل ية.

د. فرك عبد الفتاح فرك, الائتمان المحلي وأثره على بعض المتغيرات الاقتصادية ال لية في ظل   31
, المؤتمر العلمي السنوي الراب  والعشرون للاقتصاديين المصربين ,تفعيل 2003لسنه    88القانون  

 8  2005مايو  7-5قتصاد المصري في الفترة من دور السياسة النقدية في الا

 2. 2003|2002البنك المركزي ,تقرير سنوي  32

 
33AYSE EVREVSEL: INTERNATIONAL FINANCE FOR DUMMIES 

CHEAT SHEET 

، الجنيه المصري من التثبيت إلى التحرير، كراسات إستراتيجية، 2003  الجبالي، عبد الفتاح  34) 
القاهرة، ، مركز ا124العدد رقم   للدراسات السياسية والإستراتيجية، مؤسسة الأهرام،  لأهرامات 
    6 – 16 . 

   والأعداد التالية لها. 2004/  2003البنك المركزي المصري، المجلة الاقتصادية )  35) 
 . 23 –  22 ،     2008/  2007البنك المركزي المصري، التقرير السنوي لعام   36) 

 . 2005قرير المالي ديسمبر و ارة المالية، الت  37) 

 . 2017الشهري،  و اره الماليه, التقرير المالي  38) 
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مروان عطوان، الأسواق النقدية والمالية والبورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال، الجز     39) 
البورصات وانعكاساتها علي الجزائر،  البلدان  الثاني: مشكلات  الجامعية،  المطبوعات  ديوان   ،

1993   ،67 . 

يقصد بالعمل التطبيقي أن البيانات الموظفة في النموذك المستلدم قد جا ت نتيجة الممارسة    40) 
 الفعلية للظواهر محل الراسة. 

من المعروف أن طريقة المربعات الصغرى العادية تقوم على أسام افتراض مؤداه أن الظواهر    41) 
الاقتصادية تنب  في سلوكها التو ي  المعتدل الطبيعي،وهذا يضمن أن بيانات الملاحق الرسمية 
للمتغيرات الاقتصادية بيانات مستقرة. أي أنه يشترط تطبيق طريقة المربعات الصغرى العادية  

صول على قيم حلايقة فعلية لمعاملات معدلات الانحدار المقدر بين متغيرات السلاسل الزمنية للح
أو ساكنة   الزمنية مستقرة  بياناتها  . ويقصد بالإصدار هنا أن يكون  "Stationary"أن ت ون 

معدل التغير أو التقلب في بيانات السلاسل الزمنية قصيرة الأجل متناقضًا تدريجيًّا بما يضمن 
. ولمزيد من الإيضاح يرجى الرجوع إلى  To Convergeاربها م  وض  التوا ن طويل الأجل  تق

عبد القادر عطية، الحديث في الاقتصاد اللاياسي بين النظرية والتطبيق، دار جامعة الإسكندرية،  
2004   ،644 – 668 . 

بين سلسلتين  منيتين أو أكثر،    Association  ويقصد بلاصية الت امل المشترك التصاحب  42) 
بحيث تؤدي التقلبات في إحداها إلغا  التقلبات في الأخرى بطريقة تجعل النسبة بين قيمهم ثابتة  

 . 673 – 669عبر الزمن، المرج  السابق،   
الزمنية    43)  السلسلة  لبيانات  الطبيعي  الحصول على استقرار تباين سلسلة  اللوغاريتم  يساعد في 

البيانات المستلدمة عبر الزمن ومن ثم إ الة عدم السكون والحصول على نتائة حلايلاية )وليس  
من   ولمزيد  العادية.  الصغرى  المربعات  طرقة  باستلدام  الانحدار  معادلات  لتقديرات  مزيفة  

ستثمار الأجنبي المباشر والصادرات  الإيضاح. انظر: علي عبد الوهاب بها ، العلاقة بين الا
 ، المجلة  2010  –  1970والنمو الاقتصادي في كل من مصر وتونس والمغرب خلال الفترة )

 .2017الاقتصادية، كلية الدراسات الاقتصادية، والعلوم السياسية، جامعة الإسكندرية، 
الجزار، حجا ي،    44)  راج :  الإيضاح  الصرف2013لمزيد من  والنمو   ، سياسة سعر  الأجنبي 

، الهي ة المصرية للتنمية والتلطيط، معهد 2009  –  1990الاقتصادي في مصر وخلال الفترة  
 ، القاهرة.2013 ، العدد الأول، يونيه، 21اللطيط القومي، المجلد )
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الإجمالي،    45)  المحلي  الناتة  نمو  ومعدل  الدولية،  الاحتياطيات  السنوي صافي  التضلم  معدل 
 الأسهم والسندات في سوق الأوراق المصرية. والعائد على 

 (46  A null tolerance value indicated that the variable under consideration is 

almost a perfect linear combination of the independent variables already 

in the equation and that it should not be added to the regression equation. 
Sources  http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-

regression-spss-colnearity-diagnostics-vif-asp 

بنهاية  47)  الملحق الإحصائي  إلى  ارج   النموذك،  البيانات وطبيعتها، ونتائة   لمزيد من مصادر 
 البحث.

يشير هذا المتغير إلى الحجم السنوي للايمة تعاملات الأجانب في سوق الأوراق المالية المصرية،   48) 
 أن باقي متغيرات النموذك قد سير تعريفها في الأجزا  السابقة من الدراسة. و 

  لمزيد من مصادر البيانات وطبيعتها، ونتائة النموذك، ارج  إلى الملحق الإحصائي بنهاية 49) 
 البحث.

 (50  A null tolerance value indicated that the variable under consideration is 

almost a perfect linear combination of the independent variables already 

in the equation and that it should not be added to the regression equation. 
Sources  http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-

regression-spss-colnearity-diagnostics-vif-asp 
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