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 أثـر تحريـر سعر الصرف على عوائد ومخاطر الأسهم 
بالبورصة المصرية
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الملخص )))

ثـــر تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه أمــام العمــات الأجنبيــة 
ُ
تهــدف الدراســة الحاليــة إلــى بحــث ا

علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم بالبورصــة المصريــة، باســتخدام أســلوب دراســة الحــدث، وقــد اعتمــدت الدراســة فــي ذلــك علــى 
البيانــات اليوميــة لعوائــد عينــة مكونــة مــن 30 ســهمًا مــن أســهم البورصــة المصريــة، خــال الفتـــرة مــن يونيــو 2015 حتــى مايــو 
2017. وهــي فتـــرة جــاءت بعــد تعــرض مصــر لعــدد مــن الأزمــات التــي أدت لحــدوث نقــص حــاد فــي العمــات الأجنبيــة بالســوق 
المصــري، وحــدوث تقلبــات كبيـــرة فــي ســعر صــرف الجنيــه المصــري. وهــو مــا أدى إلــى قيــام البنــك المركــزي المصــري فــي 3 نوفمبـــر 
2016، بالإعــان عــن تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة الجنيــه المصــري أمــام العمــات الأجنبيــة. وقــد قامــت الدراســة 
بتقييــم أثـــر هــذا الحــدث علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم بالبورصــة المصريــة. وقــد أظهــرت النتائــج أنــه بالنســبة لعوائــد الأســهم، 
فقد أدى الحدث إلى تحقيق المستثمريـــن لعوائد إيجابية جوهرية يومية ومجمعة، لفتـــرة امتدت من اليوم 10- قبل الحدث 
إلــى اليــوم 30+ بعــد الحــدث. وهــو مــا يشيـــر إلــى وصــول معلومــات مبكــرة عــن هــذا الحــدث إلــى الســوق قبــل الإعــان عنــه بعشــرة 
أيــام، ممــا أثـــر إيجابيــا علــى عوائــد وثـــروة المستثمريـــن لمــدة امتــدت حتــى ثلاثيـــن يومًــا بعــد الحــدث، وهــو مــا يشيـــر إلــى عــدم كفــاء 
ســوق الأســهم المصــري. أمــا بالنســبة للمخاطــر الكليــة للأســهم، فقــد أدى الحــدث إلــى حــدوث زيــادة جوهريــة فــي المخاطــر الكليــة 
للأســهم خــال فتـــرة الحــدث. وبالنســبة للمخاطــر المنتظمــة للأســهم، فلــم يكــن لحــدث الدراســة أي أثـــر جوهــري علــى المخاطــر 
المنتظمــة للأســهم، وتأتــي هــذه النتائــج لتوضــح أن حــدوث تغيـــرات مفاجئــة فــي سياســات ســعر صــرف الجنيــه المصــري، يؤثـــر 

جوهريًــا علــى العوائــد والمخاطــر الكليــة بالبورصــة المصريــة.
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المقدمة

يعتبـر سعر صرف العملات المحلية مقابل العملات الأجنبية، عنصرا من العناصر الأساسية المؤثـرة على كافة النواحي 
الاقتصاديــة والماليــة بالــدول المختلفــة، خاصــة الــدول الناميــة. فقــد أدى تعــرض بعــض البلــدان الناميــة لأزمــات ماليــة متكــررة، 
إلــى حــدوث تقلبــات وانخفاضــات كبيـــرة فــي ســعر صــرف عملتهــا المحليــة مقابــل العمــات الأجنبيــة. وهــو مــا أدي إلــى تدخــل بعــض 
أثنــاء  المتتاليــة  مــن الانخفاضــات  العمــات الأجنبيــة لحمايتهــا  العملــة المحليــة مقابــل  نظــم ســعر صــرف  لتثبيــت  الحكومــات 
الأزمــات المختلفــة. ومــن النظــم التــي يمكــن أن تقررهــا الحكومــات لاســتعادة التــوازن وتحقيــق الاســتقرار بالاقتصــاد بعــد هــذه 
الأزمــات، هــو اتخــاذ قــرار بتحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة العملــة المحليــة أمــام العمــات الأجنبيــة. ويعتبـــر هــذا القــرار 
الخاص بتحريـــر سعر الصرف وتخفيض قيمة العملة المحلية، من القرارات الهامة التي يمكن أن يكون لها تداعيات مباشرة 
على الأســواق المختلفة وخاصة أســواق الأســهم. فســعر الصرف هو أحد المتغيـــرات الاقتصادية الأساســية التي يمكن أن تؤثـــر 

 *  تم استلام البحث في  أكتوبر 2019، وقبل للنشر في  نوفمبر 2019، وتم نشره في مارس 2021.

ثـــر تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه أمــام العمــات الأجنبيــة علــى عوائــد 
ُ
تهــدف الدراســة الحاليــة إلــى بحــث ا

ومخاطــر الأســهم بالبورصــة المصريــة، باســتخدام أســلوب دراســة الحــدث، وقــد اعتمــدت الدراســة فــي ذلــك علــى البيانــات اليوميــة 
لعوائــد عينــة مكونــة مــن 30 ســهما مــن أســهم البورصــة المصريــة، خــال الفتـــرة مــن يونيــو 2015 حتــى مايــو 2017. وهــي فتـــرة جــاءت 
بعــد تعــرض مصــر لعــدد مــن الأزمــات التــي أدت لحــدوث نقــص حــاد فــي العمــات الأجنبيــة بالســوق المصــري، وحــدوث تقلبــات كبيـــرة فــي 
ســعر صــرف الجنيــه المصــري. وهــو مــا أدى إلــى قيــام البنــك المركــزي المصــري فــي 3 نوفمبـــر 2016، بالإعــان عــن تحريـــر ســعر الصــرف 
وتخفيــض قيمــة الجنيــه المصــري أمــام العمــات الأجنبيــة. وقــد قامــت الدراســة بتقييــم أثـــر هــذا الحــدث علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم 
بالبورصــة المصريــة. وقــد أظهــرت النتائــج أنــه بالنســبة لعوائــد الأســهم، فقــد أدى الحــدث إلــى تحقيــق المستثمريـــن لعوائــد إيجابيــة 
جوهريــة يوميــة ومجمعــة، لفتـــرة امتــدت مــن اليــوم 10- قبــل الحــدث إلــى اليــوم 30+ بعــد الحــدث. وهــو مــا يشيـــر إلــى وصــول معلومــات 
مبكــرة عــن هــذا الحــدث إلــى الســوق قبــل الإعــان عنــه بعشــرة أيــام، ممــا أثـــر إيجابيــا علــى عوائــد وثـــروة المستثمريـــن لمــدة امتــدت حتــى 
ثلاثيـــن يومــا بعــد الحــدث، وهــو مــا يشيـــر إلــى عــدم كفــاء ســوق الأســهم المصــري. أمــا بالنســبة للمخاطــر الكليــة للأســهم، فقــد أدى 
الحــدث إلــى حــدوث زيــادة جوهريــة فــي المخاطــر الكليــة للأســهم خــال فتـــرة الحــدث. وبالنســبة للمخاطــر المنتظمــة للأســهم، فلــم يكــن 
لحدث الدراسة أي أثـــر جوهري على المخاطر المنتظمة للأسهم، وتأتي هذه النتائج لتوضح أن حدوث تغيـــرات مفاجئة في سياسات 

ســعر صــرف الجنيــه المصــري، يؤثـــر جوهريًــا علــى العوائــد والمخاطــر الكليــة بالبورصــة المصريــة.

DOI: 10.21608/aja.2021.150992 :)معرف الوثائق الرقمي(



أثر تحرير سعر الصرف على عوائد ومخاطر الأسهم بالبورصة المصرية

128

علــى أســواق الأســهم، مــن خــال التأثيـــر علــى قيمــة الأصــول الحقيقيــة للشــركات المســجلة بتلــك الأســواق، والتدفقــات النقديــة 
المتوقعــة منهــا، وأســعار الخصــم المســتخدمة فــي خصــم هــذه التدفقــات، ممــا يؤثـــر فــي النهايــة علــى أســهم هــذه الشــركات بالســوق 
)Chortareas et al 2012(.  وقد مرت مصر منذ 2011 وحتى الآن بعدد من الأزمات التي أثـرت على القطاع الاقتصادي والمالي 
بشــكل كبيـــر. فقــد تعرضــت مصــر لعــدد مــن الأزمــات التــي نتــج عنهــا انخفاضــات كبيـــرة فــي الاحتياطيــات النقديــة مــن العمــات 
الأجنبيــة، ونقــص حــاد فــي الســيولة النقديــة مــن العمــات الأجنبيــة بالســوق المصــري. وقــد أدى ذلــك إلــى حــدوث انخفاضــات 
وتقلبــات كبيـــرة فــي قيمــة الجنيــه المصــري مقابــل العمــات الأجنبيــة. وقــد حاولــت الحكومــة المصريــة بدايــة مواجهــة ذلــك مــن 
خــال وضــع نظــم لتثبيــت ســعر صــرف العملــة المصريــة بالأســواق الرســمية. إلا أنــه وبعــد زيــادة حــدة التقلــب بســعر الجنيــه 
المصــري وحــدوث انخفاضــات متتاليــة بســعر الجنيــه بالأســواق الموازيــة غيـــر الرســمية، قامــت الحكومــة المصريــة فــي 3 نوفمبـــر 
2016، بالإعــان عــن تخفيــض قيمــة الجنيــه المصــري مقابــل العمــات الأجنبيــة وتحريـــر ســعر الصــرف الرســمي للجنيــه المصــري. 
وقــد أدى هــذا الإعــان إلــى انخفــاض قيمــة الجنيــه المصــري لأكثـــر مــن 100% مــن قيمتــه الرســمية قبــل هــذا الإعــان))). هــذا 
ويعتبـــر إعــان الحكومــة المصريــة عــن تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة الجنيــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، مــن المعلومــات 
الاقتصاديــة الهامــة التــي يمكــن أن تؤثـــر جوهريًــا علــى الأســواق المختلفــة كمــا وضحنــا، ومنهــا ســوق الأســهم المصــري. حيــث يهتــم 
هــذا البحــث بدراســة مــدى تأثيـــر هــذه المعلومــات الخاصــة بالإعــان عــن تحريـــر ســعر الصــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه 

مقابــل العمــات الأجنبيــة فــي 3 نوفمبـــر 2016، علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم بالبورصــة المصريــة.

الإطار النظري ومراجعة الدراسات السابقة

جذبــت العلاقــة بيـــن تحــركات أســعار الصــرف وتحــركات أســواق الأســهم اهتمامًــا خاصــا مــن قبــل العديــد مــن الباحثيـــن. 
فالأزمات والآثار الســلبية الناتجة عن التغيـــرات في أســعار الصرف لا تؤثـــر على الســوق الذي حدثت به الأزمة فحســب، بل تنتقل 
بشــكل كبيـــر وســريع مــن ســوق إلــى آخــر. ومثــال علــى ذلــك مــا حــدث فــي أزمــة العمــات الآســيوية 1997، والأزمــة الماليــة العالميــة فــي 
عــام 2008. وقــد قدمــت الأدبيــات المختلفــة عــدة تفسيـــرات لتأثيـــر ســعر الصــرف علــى ســوق الأســهم. حيــث وضحــت الأدبيــات أن 
التغيـرات في أسعار الصرف، خاصة التغيـرات الفجائية، هي إحدى العوامل الهامة المؤثـرة على سوق الأسهم. ويـرجع هذا التأثيـر 
لســعر الصــرف علــى ســوق الأســهم إلــى أن التحــركات فــي ســعر الصــرف تؤثـــر علــى القــدرة التنافســية الدوليــة وتــوازن الميـــزان التجــاري 
والناتــج الحقيقــي لهــذه البــاد، الــذي يؤثـــر بــدوره علــى التدفقــات النقديــة الحاليــة والمســتقبلية للشــركات، وهــو مــا يؤثـــر علــى قيمــة 
هذه الشــركات وعوائد أســهمها داخل الســوق )Dornbusch and Fisher, 1980(. وهو ما يؤدي أيضًا إلى زيادة التقلبات في عوائد 

.)Chen and So, 2002( أســهم هــذه الشــركات، وزيــادة المخاطــر التــي تتعــرض لهــا هــذه الأســهم داخــل الســوق

أثـر التغيـر في سعر الصرف على عوائد الأسهم

أكــدت دراســات عديــدة علــى وجــود تأثيـــر جوهــري لأســعار الصــرف علــى عوائــد الأســهم. حيــث يظهــر هــذا الأثـــر بشــكل 
جوهــري عنــد حــدوث تغيـــرات كبيـــرة فــي ســعر الصــرف، خاصــة عنــد لجــوء الحكومــات إلــى تغييـــر سياســة تحديــد ســعر الصــرف، 
مثــل القيــام بتخفيــض قيمــة العملــة المحليــة وتحريـــر ســعر الصــرف. وهــو مــا أكدتــه دراســة )Aggarwal, 1981( التــي بحثــت 
العلاقة بيـــن تحركات ســعر صرف الدولار الأمريكي وتحركات ثلاث مؤشــرات للأســهم الأمريكية في الفتـــرة ما بيـــن 1978-1974، 
وهــي فتـــرة حــدث بهــا تغيـــرات كبيـــرة بســعر صــرف الــدولار الأمريكــي نتيجــة تعويــم الــدولار الأمريكــي وتخفيــض قيمــة فــي منتصــف 
ســنة 1974. وقــد وجــدت الدراســة أن الانخفــاض الــذي حــدث فــي قيمــة الــدولار الأمريكــي قــد أدى إلــى حــدوث انخفــاض فــي أســعار 
الأســهم. وهو ما أشــارت إليه أيضًا دراســة )Penttinen, 2000( التي قامت بدراســة ســوق الأســهم الفنلندي في الفتـــرة من 1989 
حتــى 1992، وهــي فتـــرة ســبقت تخفيــض قيمــة البيـــزو الفنلنــدي. وقــد أظهــرت الدراســة أن تخفيــض قيمــة العملــة أدى إلــى اتجــاه 
أســعار الأســهم نحــو الانخفــاض قبــل تخفيــض قيمــة العملــة بســنة كاملــة، وهــو مــا أرجعتــه الدراســة إلــى وجــود توقــع مســبق 
بحــدوث هــذا التخفيــض قبــل الإعــان عنــه. أمــا دراســة )Aydemir and Demirhan, 2009( فقــد قامــت باســتخدام بيانــات عــن 
مؤشــرات ســوق الأســهم التـــركية مــن 2001 – 2008، وهــي فتـــرة تــم خلالهــا تغييـــر نظــام ســعر الصــرف وتعويــم العملــة التـــركية. 

حيــث أشــارت نتائــج الدراســة إلــى وجــود علاقــة عكســية بيـــن ســعر الصــرف وجميــع المؤشــرات خــال هــذه الفتـــرة.

http://www.cbe.org.eg/en/Pages/default.aspx :البنك المركزي المصري -   (((
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هذا وقد قامت دراســات عديدة باســتخدام أســلوب دراســة الحدث لتقييم أثـــر الحدث الخاص بتحريـــر ســعر الصرف 
وتخفيــض قيمــة العملــة المحليــة علــى عوائــد الأســهم. فمــن خــال أســلوب دراســة الحــدث يمكــن تحديــد مــدى جوهريــة تأثيـــر 
هــذا الحــدث علــى عوائــد الأســهم، ومــدى إمكانيــة اســتغلال المستثمريـــن لهــذا الحــدث فــي تحقيــق عوائــد غيـــر عاديــة جوهريــة 
خــال مجموعــة مــن الفتـــرات الزمنيــة التــي تبــدأ قبــل وقــوع الحــدث وتســتمر إلــى مــا بعــد الحــدث )Binder, 1998(. فالمنهجيــة 
الخاصــة بدراســة الحــدث، تقــوم علــى دراســة ســلوك أســعار الأوراق الماليــة عنــد وقــوع حــدث مــا، وتقييــم أثـــر هــذا الحــدث علــى 
العوائــد غيـــر العاديــة التـــراكمية التــي يمكــن أن يحققهــا المســتثمرون داخــل الســوق، ومــدى تأثيـــر ذلــك علــى ثـــروة المستثمريـــن 
خــال مجموعــة مــن الفتـــرات الزمنيــة التــي تبــدأ قبــل الحــدث وتنتهــي بعــد الحــدث )Dimson and Mussavian,1998(. هــذا 
وتـــرجع بدايــة اســتخدام أســلوب دراســة الحــدث مــن قيــل الأدبيــات إلــى دراســة )Fama et al., 1969(، التــي قامــت باســتخدام 
فــي قيــاس فــرض الصيغــة المتوســطة مــن نظريــة الســوق الكــفء. فالســوق المتوســط الكفــاءة هــو  أســلوب دراســة الحــدث 
الســوق الــذي تعكــس الأســعار بــه وبصــورة ســريعة جميــع المعلومــات العامــة الجديــدة، بحيــث لا يكــون هنــاك فرصــة لتحقيــق 
بعض المستثمريـن أرباح غيـر عادية على حساب مستثمريـن آخريـن. فهذه المعلومات الجديدة من المفتـرض أن تكون متاحة 
لجميــع المستثمريـــن فــي الوقــت نفســه، بحيــث لا يمكــن لبعــض المستثمريـــن اســتغلال هــذه المعلومــات فــي الحصــول علــى أربــاح 
غيـــر عادية على حساب مستثمريـــن آخريـــن. فإذا أثبتت دراسة الحدث إمكانية تحقيق المستثمريـــن لأرباح غيـــر عادية نتيجة 
لهــذه المعلومــات الخاصــة بالحــدث، فــإن ذلــك يشيـــر إلــى عــدم ســرعة انعــكاس المعلومــات الجديــدة علــى الأســعار، وعــدم كفــاءة 

.)Fama, 1991( الســوق طبقــا للصيغــة المتوســطة الكفــاءة

هــذا وقــد اختلفــت نتائــج الدراســات الســابقة التــي اعتمــدت علــى أســلوب دراســة الحــدث، فــي تحديــد أثـــر الإعــان عــن 
تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة العملــة علــى عوائــد الأســهم. ففــي حيـــن أشــارت بعــض الدراســات إلــى أن هــذا الإعــان 
يــؤدي إلــى تحقيــق الأســهم لعوائــد غيـــر عاديــة ســلبية، أشــار ت بعــض الدراســات الأخــرى إلــى أن هــذا الإعــان يــؤدي إلــى تحقيــق 
الأســهم لعوائــد غيـــر عاديــة إيجابيــة. فقــد قامــت دراســة )Patro et al., 2014( باســتخدام أســلوب دراســة الحــدث فــي تقييــم رد 
فعــل الأســعار بســوق الأســهم المحلــي تجــاه إعــان الدولــة عــن تخفيــض قيمــة العملــة المحليــة فــي 41 دولــة مختلفــة مــن 1979-

2011.  وقــد وجــدت الدراســة أن أســهم هــذه الــدول قــد حققــت عوائــد ســلبية غيـــر عاديــة جوهريــة قبــل عــام مــن الإعــان عــن 
تخفيــض قيمــة العملــة، وهــو مــا يشيـــر إلــى وجــود توقــع مســبق بتخفيــض قيمــة العملــة قبــل الإعــان عــن الحــدث. كمــا أظهــرت 
الدراســة أن هذا الاتجاه الســلبي في عوائد الأســهم اســتمر بعد هذا الإعلان لمدة تصل إلى ربع الســنة التالية، ثم انعكس هذا 
الاتجــاه الســلبي ليصبــح اتجاهــا إيجابيــا بعــد ذلــك. كمــا وضحــت الدراســة أيضًــا أنــه كلمــا كان الانخفــاض فــي قيمــة العملــة أكبـــر 
كلمــا كان الانخفــاض فــي عوائــد الأســهم أكبـــر، خاصــة إذا كانــت هــذه الدولــة دولــة ناميــة وتصنيفهــا الائتمانــي متدهــور، وكذلــك 
إذا انخفــض ســعر الصــرف الحقيقــي للعملــة عــن ســعر الصــرف الرســمي المعلــن عنــه خــال الســنوات الســابقة للإعــان. أمــا 
دراسة )Dewenter et al., 2005( فقد أظهرت أن أثـر الإعلان عن تخفيض العملات المحلية بالأسواق الناشئة ليس قاصرا 
على أســواق الأســهم بالأســواق الناشــئة فقط، بل يمكن أن يمتد إلى أســهم الشــركات المتعددة الجنســيات المســجلة بالأســواق 
المتقدمــة. فمــن خــال أســلوب دراســة الحــدث، وجــدت الدراســة أنــه فــي اليــوم الــذي خفضــت فيــه تايلانــد الباهــت التايلانــدي 
)وهــو مــا أدى بعــد ذلــك إلــى حــدوث الأزمــة الماليــة فــي آســيا 1997(، حققــت أســهم 430 شــركة مــن الشــركات المتعــددة الجنســية 
بالســوق الأمريكــي عوائــد غيـــر عاديــة ســلبية، خاصــة الشــركات التــي لهــا العديــد مــن العمليــات المرتبطــة بالأســواق الآســيوية. 
هــذا ومــن جهــة أخــرى فقــد أظهــرت بعــض الدراســات مــن خــال أســلوب دراســة الحــدث أيضًــا، أن تحريـــر ســعر الصــرف 
 )Torbjorn et al., 2000( لــه تأثيـــر إيجابــي وليــس ســلبي علــى عوائــد الأســهم، فقــد قامــت دراســة وتخفيــض قيمــة العملــة 
بتحليل أثـــر تخفيض قيمة البيـــزو المكســيكي في عام 1994، على عوائد الأســهم. وقد وجدت الدراســة أنه في أســبوع تخفيض 
قيمــة العملــة، حققــت الشــركات عوائــد غيـــر عاديــة إيجابيــة، خاصــة الشــركات الأعلــى تصديـــرا. كمــا وضحــت الدراســة أيضًــا 
أن هــذا الأداء غيـــر العــادي فــي العوائــد، قــد بــدأ فــي التحقــق قبــل عــام تقريبًــا مــن الحــدث الفعلــي، وهــو مــا يشيـــر إلــى وجــود توقــع 
مســبق بهذا التخفيض في العملة حتى قبل الإعلان عنه. كذلك قامت دراســة )Dewenter et al., 2002( باســتخدام أســلوب 
دراســة الحدث لبحث ردود فعل أســعار أســهم الشــركات المســجلة بالســوق المكســيكي والتايلاندي، والتي لها أعمال بالأســواق 
الدوليــة، تجــاه التغيـــرات الكبيـــرة وغيـــر المتوقعــة فــي ســعر الصــرف نتيجــة الإعــان عــن تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة 
البيـــزو المكســيكي فــي ديسمبـــر 1994، والباهــت التايلانــدي فــي يوليــو 1997. وقــد وجــدت الدراســة أن هــذه التغيـــرات المفاجئــة 
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فــي قيمــة هاتيـــن العمليتيـــن قــد أدى إلــى تحقيــق الأســهم لعوائــد غيـــر عاديــة إيجابيــة بالبلديـــن خــال فتـــرة هــذا الحــدث. أمــا 
دراســة )Chortareas et al., 2012( فقــد اســتخدمت دراســة الحــدث لاختبــار تأثيـــر الإعــان عــن تخفيــض ســعر الصــرف علــى 
عوائــد الأســهم بثلاثــة بلــدان بعــد الأزمــات الماليــة التــي مــرت بهــا، وذلــك فــي المغــرب وتـــركيا عــام 2001، وفــي مصــر عــام 2003. 
وقــد وجــدت الدراســة أن تحريـــر ســعر الصــرف وانخفــاض قيمــة العملــة المصريــة، قــد أدى إلــى تحقيــق الأســهم المصريــة لعوائــد 
غيـــر عاديــة إيجابيــة جوهريــة بعــد يــوم مــن الإعــان عــن الحــدث. كمــا أدى الإعــان عــن الحــدث إلــى تحقيــق الأســهم التـــركية 
لعوائــد إيجابيــة جوهريــة غيـــر عاديــة قبــل وبعــد الإعــان عــن الحــدث. أمــا الأســهم المغربيــة فلــم تحقــق أي عوائــد غيـــر عاديــة 

عنــد الإعــان عــن الحــدث.

وبذلــك تؤكــد نتائــج الدراســات الســابقة، علــى وجــود تأثيـــر جوهــري للتغيـــرات الكبيـــرة فــي ســعر الصــرف علــى عوائــد 
الأســهم. فمــن خــال أســلوب دراســة الحــدث، أكــدت نتائــج الدراســات الســابقة أن الحــدث الخــاص بإعــان الدولــة عــن تحريـــر 
ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة العملــة المحليــة، لــه تأثيـــر جوهــري علــى عوائــد الأســهم بالأســواق المختلفــة. وعلــى الرغــم مــن 
اختــاف نتائــج هــذه الدراســات حــول مــا إن كان هــذا التأثيـــر هــو تأثيـــر إيجابــي أم ســلبي، إلا أنهــا قــد أكــدت علــى جوهريــة هــذا 

التأثيـــر، وعلــى إمكانيــة اســتغلال المستثمريـــن لهــذا الحــدث فــي تحقيــق عوائــد غيـــر عاديــة جوهريــة.

أثـر التغيـر في سعر الصرف على مخاطر الأسهم

أشــارت الدراســات الســابقة إلــى أن الزيــادة فــي تقلبــات أســعار الصــرف تــؤدي إلــى حــدوث تقلبــات جوهريــة فــي عوائــد 
الأســهم، ممــا يــؤدي إلــى زيــادة جوهريــة فــي المخاطــر التــي تتعــرض لهــا الأســهم )Kasman et al., 2011(. فقــد أثبتــت دراســات 
عديــدة وجــود علاقــة جوهريــة بيـــن التقلبــات فــي أســعار الصــرف والتقلبــات فــي أســعار الأســهم، حيــث يــؤدي التقلــب فــي أســعار 
صــرف العمــات الأجنبيــة إلــى زيــادة التقلبــات فــي أســعار الأســهم بالأســواق المختلفــة ســواء أكانــت أســواق عالميــة أو ناشــئة 

.)Chkili et al., 2011; Mun, 2007(

هــذا وقــد بحثــت بعــض الدراســات فــي أثـــر حــدوث تغيـــرات فجائيــة فــي ســعر الصــرف علــى المخاطــر الكليــة والمنتظمــة 
التــي تتعــرض لهــا الأســهم، فقــد بحثــت دراســة )Chen and So, 2002( العلاقــة بيـــن تقلــب ســعر الصــرف وحجــم المخاطــر 
الكليــة والمنتظمــة التــي تتعــرض لهــا أســهم الشــركات الأمريكيــة متعــددة الجنســيات التــي لهــا مبيعــات فــي منطقــة آســيا والمحيــط 
الهــادئ، وذلــك عنــد وقــوع تغيـــر فجائــي فــي أســعار الصــرف نتيجــة الأزمــة الماليــة الآســيوية عــام 1997. وقــد أظهــرت النتائــج 
أنــه مــع وقــوع الأزمــة الآســيوية وحــدوث تقلبــات كبيـــرة فــي أســعار الصــرف، زادت التقلبــات فــي عوائــد الأســهم. وهــو مــا أدى إلــى 
حــدوث زيــادة جوهريــة فــي المخاطــر الكليــة والمنتظمــة لأســهم الشــركات متعــددة الجنســيات خــال فتـــرة وقــوع هــذا الحــدث، 
مقارنــة بالفتـــرات الأخــرى الســابقة واللاحقــة للحــدث. وهــو مــا أكدتــه دراســة )Muller and Verschoor, 2009( مــن خــال 
بحــث أثـــر حــدوث تقلبــات فجائيــة بأســعار الصــرف بســبع دول ناشــئة ناتجــة عــن أزمــات ماليــة مختلفــة خــال التســعينيات، 
وذلــك علــى المخاطــر الكليــة والمنتظمــة لأســهم الشــركات متعــددة الجنســيات فــي أمريــكا. وقــد وجــدت الدراســة أنــه مــع حــدوث 
تقلب كبيـــر بأســعار صرف عملات هذه الدول الناشــئة، حدثت زيادة جوهرية في المخاطر الكلية والمنتظمة لأســهم الشــركات 
فــي هــذه البلــدان. أمــا دراســة )Chortareas et al., 2012( فقــد وجــدت أن  لهــا أعمــال  الأمريكيــة متعــددة الجنســيات التــي 
الإعــان عــن تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة العملــة فــي تـــركيا والمغــرب عــام 2001، وفــي مصــر عــام 2003، قــد أدى 
إلــى حــدوث زيــادة جوهريــة فــي تقلبــات عوائــد الأســهم المصريــة والتـــركية، بينمــا لــم يــؤدي هــذا الإعــان إلــى أي زيــادة جوهريــة فــي 

تقلبــات عوائــد الأســهم المغربيــة.

هــذا وتؤكــد نتائــج هــذه الدراســات الســابقة علــى وجــود أثـــر جوهــري للتقلبــات فــي ســعر الصــرف علــى مخاطــر الأســهم، 
وأن التغيـــرات الكبيـــرة فــي ســعر الصــرف تؤثـــر بشــكل جوهــري علــى المخاطــر الكليــة والمنتظمــة للأســهم، خــال فتـــرة حــدوث 

التقلبــات فــي أســعار الصــرف مقارنــة بالفتـــرات الســابقة واللاحقــة للتغيـــرات.

هذا ونستخلص مما سبق عرضه بالإطار النظري والدراسات السابقة ما يلي:

1 أظهــرت الدراســات الســابقة أن التغيـــرات فــي أســعار الصــرف تؤثـــر جوهريًــا علــى عوائــد الأســهم. وأن هــذا التأثيـــر  -
يظهــر بشــكل جوهــري عنــد حــدوث تغيـــرات كبيـــرة وفجائيــة فــي أســعار الصــرف،
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2 أظهــرت الدراســات التــي اعتمــدت علــى أســلوب دراســة الحــدث، أن الإعــان عــن تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض  -
قيمــة العملــة، يؤثـــر جوهريًــا علــى عوائــد الأســهم وثـــروة المستثمريـــن.

3 أظهــرت الدراســات الســابقة وجــود أثـــر جوهــري للتقلبــات الكبيـــرة فــي ســعر الصــرف علــى المخاطــر الكليــة والمنتظمــة  -
للأســهم خــال فتـــرة وقــوع هــذه التقلبــات.

4 وضحــت الدراســة التــي قامــت بدراســة الســوق المصــري، أن الإعــان عــن تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة  -
العملــة المصريــة فــي مصــر 2003، قــد أدى إلــى تحقيــق الأســهم لعوائــد إيجابيــة غيـــر عاديــة جوهريــة بعــد يــوم واحــد 

مــن هــذا الإعــان، وحــدوث زيــادة جوهريــة فــي تقلبــات عوائــد الأســهم.

إعــان الحكومــة المصريــة عــن تغييـــر سياســة ســعر  أثـــر  الباحثــة لدراســات ســابقة خاصــة بدراســة  ولــم تصــل  هــذا 
الصــرف فــي نوفمبـــر 2016، علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم المصريــة. ولتغطيــة هــذه الفجــوة ســتقوم الدراســة الحاليــة مــن خــال 

الأجــزاء التاليــة ببحــث أثـــر هــذا الإعــان علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم المصريــة.

مشكلة الدراسة

أشارت الدراسات السابقة إلى أن التغيـــرات الكبيـــرة وغيـــر المتوقعة في سعر الصرف، تؤدى إلى حدوث تغيـــرات كبيـــرة 
وغيـــر عاديــة فــي عوائــد الأســهم. فالتغيـــرات الكبيـــرة فــي ســعر الصــرف تؤثـــر علــى التدفقــات النقديــة التشــغيلية التــي تحققهــا 
الشــركات المختلفــة، ممــا يؤثـــر فــي النهايــة علــى العوائــد المتوقعــة مــن أســهم هــذه الشــركات )Chow et al., 1997(. هــذا وقــد 
أشــارت بعــض الدراســات إلــى أن التغيـــرات الكبيـــرة فــي ســعر الصــرف الناتجــة عــن تخفيــض قيمــة العملــة المحليــة مقابــل 
العمــات الأجنبيــة، يــؤدي إلــى ارتفــاع تكلفــة واردات الشــركات، ممــا يــؤدي إلــى ارتفــاع تكاليــف التشــغيل وانخفــاض التدفقــات 
النقديــة التشــغيلية وانخفــاض الربحيــة المتوقعــة مــن تلــك الشــركات. وهــو مــا يــؤدي إلــى التأثيـــر ســلبا علــى العوائــد المتوقعــة 
 .)Christopher and Wenchikao, 1990; Šimáková, 2017( مــن أســهم هــذه الشــركات وقيمتهــا الســوقية داخــل الســوق
وفــي المقابــل أشــارت بعــض الدراســات الأخــرى إلــى أن خفــض قيمــة العملــة المحليــة وتحريـــر ســعر الصــرف، يمكــن أن يــؤدي إلــى 
تحفيـــز النشــاط الاقتصــادي وزيــادة صــادرات الشــركات المصــدرة، ممــا يــؤدي إلــى زيــادة التدفقــات النقديــة التشــغيلية وزيــادة 
 Bernanke and Kuttner, 2005; Chortareas et al( الربحيــة المتوقعــة مــن هــذه الشــركات وقيمتهــا الســوقية داخــل الســوق
2012(. كذلــك بالنســبة لمخاطــر الأســهم، فقــد أشــارت بعــض الدراســات إلــى أن التغيـــرات الفجائيــة فــي أســعار الصــرف، يــؤدي 
إلــى توقــع المستثمريـــن الحصــول علــى عــاوات إضافيــة نتيجــة زيــادة مخاطــر الاســتثمار، بمــا يــؤدي إلــى حــدوث تقلبــات غيـــر 
عاديــة فــي عوائــد الأســهم، وزيــادة المخاطــر الكليــة والمنتظمــة التــي تتعــرض لهــا هــذه الأســهم )Chen and So, 2002(. هــذا وفــي 
ظــل قيــام الحكومــة المصريــة بالإعــان عــن تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة في 3 
نوفمبـــر 2016، يأتــي التســاؤل حــول أثـــر هــذا الإعــان علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم بالبورصــة المصريــة. حيــث ســتتمثل مشــكلة 

الدراســة فــي الإجابــة عــن الســؤال التالــي:

»ما هو أثـر الإعلان عن تحريـر سعر صرف الجنيه المصري وتخفيض قيمته مقابل العملات الأجنبية في 3 نوفمبـر 
2016، على عوائد الأســهم ومخاطرها الكلية والمنتظمة بالبورصة المصرية؟«

أهداف الدراسة

تتمثل أهداف الدراسة الحالية فيما يلي:

1 تحديــد أثـــر تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، علــى عوائــد الأســهم  -
بالبورصــة المصريــة.

2 تحديــد أثـــر تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، علــى المخاطــر الكليــة  -
التــي تتعــرض لهــا الأســهم بالبورصــة المصريــة.

3 تحديــد أثـــر تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، علــى المخاطــر المنتظمــة  -
التــي تتعــرض لهــا الأســهم بالبورصــة المصريــة.
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أهمية الدراسة
تـــرجع أهميــة هــذه الدراســة إلــى المســاهمات التــي يمكــن أن تقدمهــا علــى المســتوى الأكاديمــي والعملــي. فأمــا علــى المســتوى 
الأكاديمــي، فالدراســات التــي اهتمــت بتأثيـــر التغيـــرات الفجائيــة فــي سياســات ونظــم ســعر صــرف الجنيــه المصــري علــى عوائــد 
الأســهم تعتبـــر قليلــة نســبيًا، وتســعى الدراســة الحاليــة لتغطيــة هــذه الفجــوة وتحديــد أثـــر تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض 
قيمــة العملــة المصريــة مقابــل العمــات الأجنبيــة علــى التغيـــرات غيـــر العاديــة فــي عوائــد الأســهم بالبورصــة المصريــة، كذلــك 
فــإن الدراســات التــي اهتمــت بتأثيـــر التغيـــرات الفجائيــة فــي سياســات ســعر الصــرف علــى المخاطــر الكليــة والمنتظمــة للأســهم 
بالأســواق المختلفــة خاصــة الأســواق الناشــئة ومنهــا الســوق المصــري، تعتبـــر قليلــة نســبيًا، وتســعى الدراســة الحاليــة لتغطيــة 
هــذه الفجــوة مــن خــال دراســة أثـــر تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة العملــة المصريــة مقابــل العمــات الأجنبيــة علــى 
أثـــر الإعــان عــن تغييـــر  أمــا بالنســبة للأهميــة علــى المســتوى العملــي، فيعتبـــر تحديــد  المخاطــر الكليــة والمنتظمــة للأســهم. 
سياســة تحديــد ســعر صــرف الجنيــه المصــري علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم مــن الأهميــة بمــكان، لمــا تقدمــه مــن معلومــات مهمــة 
ســواء للحكومــة المصريــة أو للشــركات وللمستثمريـــن الحالييـــن والمحتمليـــن بســوق الأســهم المصــري. فالتعــرف علــى طبيعــة رد 
فعــل ســوق الأســهم لهــذه التغيـــرات المفاجئــة فــي نظــم تحديــد ســعر الصــرف، ســيوضح لجميــع هــذه الأطــراف معلومــات مهمــة 
حــول مــدى تأثيـــر هــذه التغيـــرات الفجائيــة فــي ســعر صــرف الجنيــه المصــري علــى عوائــد أســهم الشــركات المصريــة، وعلــى طبيعــة 

المخاطــر التــي تتعــرض لهــا هــذه الأســهم، وعلــى مــدى إمكانيــة اســتفادة المستثمريـــن مــن هــذه التغيـــرات.

فروض الدراسة
وضحنــا مــن خــال الإطــار النظــري ومراجعــة الدراســات الســابقة، أن الإعــان عــن تحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض 
قيمــة العملــة، يؤثـــر بشــكل جوهــري علــى عوائــد الأســهم وعلــى المخاطــر الكليــة والمنتظمــة للأســهم. وبنــاءً علــى ذلــك وللإجابــة عــن 

ســؤال الدراســة ولتحقيــق أهدافهــا، ســتقوم الدراســة بقيــاس الفــروض التاليــة:

-	 الفــرض الأول: يــؤدي تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، إلــى زيــادة 
جوهريــة فــي العوائــد غيـــر العاديــة التــي تحققهــا الأســهم بالبورصــة المصريــة.

-	 الفــرض الثانــي: يــؤدي تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، إلــى زيــادة 
جوهريــة فــي المخاطــر الكليــة التــي تتعــرض لهــا الأســهم بالبورصــة المصريــة.

-	 الفــرض الثالــث: يــؤدي تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، إلــى زيــادة 
جوهريــة فــي المخاطــر المنتظمــة التــي تتعــرض لهــا الأســهم بالبورصــة المصريــة.

تصميم الدراسة
مجتمع وعينة الدراسة

 267 يبلــغ عددهــا حاليــا حوالــي  فــي ســوق الأســهم المصــري، والتــي  فــي جميــع الأســهم المقيــدة  يتمثــل مجتمــع الدراســة 
التاليــة: للشــروط  هــذا المجتمــع طبقــا  مــن  الدراســة  شــركة))). وســيتم اختيــار عينــة 

1 أن تتوافر عن هذه الأسهم بيانات يومية خلال الفتـرة التي تغطيها الدراسة. -

2 أن تكون أسهم نشطة وعليها تعاملات منتظمة خلال الفتـرة التي تغطيها الدراسة. -

وقــد تحققــت الشــروط الســابقة فــي عينــة تتكــون مــن 30 ســهما توافــرت عنهــا البيانــات المطلوبــة خــال فتـــرة الدراســة 
وتوافقــت مــع الشــروط المحــددة لاختيــار عينــة الدراســة، وســيتم توضيــح هــذه الأســهم والبيانــات الخاصــة بهــا مــن خــال جــدول 

)1( الخــاص بالتحليــل الوصفــي للبيانــات الدراســة.

بيانات الدراسة وأداة جمع البيانات:
لعينــة  اليوميــة  EGX30، والأســعار  المصــري  اليوميــة لمؤشــر ســوق الأســهم  القيــم  الحاليــة  الدراســة  بيانــات  تتضمــن 
الدراســة المكونــة مــن الأســهم المســجلة بســوق الأســهم المصــري خــال الفتـــرة مــن 29 يونيــو 2015 وحتــى 15 مايــو 2017. وهــو 

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx :بورصة الأوراق المالية المصرية (((
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مــا أســفر عــن حوالــي 459 ملاحظــة للأســعار اليوميــة لأســهم عينــة الدراســة وللقيــم اليوميــة للمؤشــر المصــري EGX30، وذلــك 
خــال أيــام عمــل البورصــة المصريــة. حيــث ســيمثل اليــوم »0« يــوم الإعــان عــن الحــدث فــي 3 نوفمبـــر 2016. وســتبدأ فتـــرة 
الدراســة مــن اليــوم –328 قبــل الإعــان عــن الحــدث »0«، وتنتهــي فــي اليــوم +130 بعــد الإعــان عــن الحــدث. وســيتم الاعتمــاد 
علــى الفتـــرة مــن اليــوم -328 وحتــى اليــوم -131 قبــل الحــدث، لتقديـــر العائــد المتوقــع خــال فتـــرة الحــدث. حيــث ســتبدأ فتـــرة 

تقييــم أثـــر الحــدث مــن اليــوم -130 قبــل الحــدث حتــى اليــوم +130 بعــد الحــدث، متضمنــة يــوم الإعــان عــن الحــدث »0«.

 ،EGX30 أمــا بالنســبة لطريقــة جمــع هــذه البيانــات، فقــد تــم الحصــول علــى القيــم اليوميــة لمؤشــر ســوق الأســهم المصــري
.http://www.investing.com :والأسعار اليومية لعينة الدراسة من خلال موقع

أساليب تحليل البيانات:

حيــث إن التغيـــرات فــي أســعار الأوراق الماليــة، عــادة لا تمثــل علاقــات خطيــة، فســيتم تحويــل بيانــات السلاســل الزمنيــة 
الخاصــة بقيــم مؤشــر الســوق EGX30، وأســعار الأســهم عينــة الدراســة إلــى سلســلة لوغاريتميــة. حيــث يعمــل تحويــل البيانــات 
إلــى اللوغاريتــم الطبيعــي علــى تمهيــد التغيـــر غيـــر الخطــي فــي البيانــات وتحويلــه إلــى علاقــات خطيــة. وبذلــك يتــم تكويـــن سلســلة 
زمنيــة جديــدة تمثــل سلســلة التغيـــر فــي أســعار الوحــدات وهــو مــا يطلــق عليــه »معــدل العائــد« )Fama, 1965(. حيــث يمثــل 
معــدل العائــد )R( الفــرق بيـــن اللوغاريتــم الطبيعــي لقيــم مؤشــر الســوق أو لســعر الســهم فــي نهايــة الفتـــرة t وقيــم المؤشــر 

 R=LinR
t
 - LinR

t-1
والســعر فــي نهايــة الفتـــرة t-1 كمــا يلــي: 

حيث سيتم استخدام السلاسل الزمنية الخاصة بالعائد في قياس أثـر الحدث على عائد ومخاطر الأسهم.

قياس أثـر الحدث على عوائد الأسهم- 1

ســتقوم الدراســة الحاليــة فــي الاعتمــاد علــى أســلوب دراســة الحــدث لقيــاس أثـــر حــدث الدراســة علــى عوائــد الأســهم. 
حيــث يقــوم أســلوب دراســة الحــدث، علــى أســاس أن عوائــد الأســهم ســوف تتأثـــر بالحــدث بمجــرد الإعــان عنــه. فعنــد الإعــان 
عــن الحــدث يقــوم المســتثمرون بمراجعــة تقييماتهــم للعوائــد الخاصــة بالأســهم، وهــو مــا يتســبب فــي حــدوث تحــول فــي عوائــد 

.)Bahlous, 2013( الأســهم لتختلــف عــن قيمهــا العاديــة المتوقعــة

r، فإنــه يمكــن التنبــؤ بعائــد هــذا الســهم فــي 
i,t

فــإذا كان العائــد علــى ســهم محــدد فــي فتـــرة عاديــة )بخــاف فتـــرة الحــدث( هــو 
r( خلال نفس هذه 

mt
الفتـــرات اللاحقة بناءً على العلاقة بيـــن عائد هذا الســهم خلال الفتـــرة العادية وعائدات مؤشــر الســوق )

الفتـــرة العاديــة )Bahlous, 2013( ،)Brown and Warner, 1985(. فمــن خــال اســتخدام نمــوذج الســوق يتــم إجــراء معادلــة 
r خــال فتـــرة عاديــة ســابقة لفتـــرة تقييــم أثـــر الحــدث طبقــا للمعادلــة التاليــة:
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i
حيث αi هي الجزء الثابت في معادلة الانحدار، و

β، وباستخدام قيم عائد 
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العشوائي. واعتمادًا على قيم المعاملات التي تم تحديدها من خلال معادلة الانحدار السابقة 
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E(rخــال فتـــرة الحــدث. حيــث تمثــل القيمــة(
i,t

r خــال الحــدث، يمكــن التنبــؤ بالقيمــة المتوقعــة لعائــد الســهم (
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الســوق 
  :)Scholes & Williams, 1977( قيمــة العائــد العــادي المتوقــع الحصــول عليــه ســواء وقــع الحــدث أم لا، طبقــا للمعادلــة التاليــة
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هــذا ولتحديــد مــدى تحقيــق الأســهم لعوائــد إضافيــة غيـــر عاديــة نتيجــة حــدوث الحــدث، يتــم إضافــة قيمــة جديــدة إلــى 
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Ar(، كمــا فــي المعادلــة التاليــة:  

i
معادلــة الانحــدار الأولــى وهــي )

Ar( العائــد غيـــر العــادي لــكل ســهم i فــي الفتـــرة t، والتــي تمثــل الفــرق بيـــن العائــد الحقيقــي الــذي 
it
حيــث تمثــل قيمــة )

E(r. حيــث يمكــن تقديـــر العائــد غيـــر 
i,t

r، والعائــد العــادي الــذي تــم توقــع تحقيقــه (
i,t

حققــه الســهم بالفعــل خــال فتـــرة الحــدث  
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 - β

i
 r

mt
Ar لــكل ســهم عــن كل يــوم مــن أيــام الحــدث كمــا يلــي: 

it 
العــادي 

كذلك ولتقييم مدى حدوث تغييـــر كبيـــر في ثـــروة المساهميـــن نتيجة لهذا الحدث، يتم حســاب متوســط العائد اليومي 
AAr  لجميــع أســهم عينــة الدراســة )N ســهم( عــن كل يــوم مــن أيــام تقييــم الحــدث، وذلــك طبقــا للمعادلــة التاليــة 

nt
الزائــد 

:)Patro et al, 2014; Khotari and Warner, 2004(
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ولمعرفــة التأثيـــر المتـــراكم للحــدث علــى ثـــروة المساهميـــن خــال عــدد محــدد مــن الأيــام التــي تمثــل فتـــرة تقييــم الحــدث، 
CARs  خــال عــدد مــن الأيــام )L( التــي تمثــل فتـــرة تقييــم الحــدث، 

nL
فســيتم حســاب العوائــد غيـــر العاديــة الزائــدة المجمعــة 

:)Patro et al, 2014( وذلــك طبقــا للمعادلــة التاليــة

AAr، والعوائد غيـر العادية 
nt

ثم يتم بعد ذلك اختبار مدى الدلالة الإحصائية لمتوسط العوائد غيـر العادية اليومية 
CARs، ومــدى اختــاف هــذه القيــم جوهريًــا عــن الصفــر، طبقــا للاختبــارات الإحصائيــة التــي ســنوضحها مــن خــال 

nL
المجمعــة 

الجــزء الخــاص بالاختبــارات الإحصائيــة.

قياس أثـر الحدث على مخاطر الأسهم:- 2

ستقوم الدراسة بتقييم أثـر الحدث على المخاطر الكلية والسوقية للأسهم كما يلي: 

أ أثـر الحدث على المخاطر الكلية للأسهم: -

SD( لــكل ســهم مــن أســهم 
i
لتقييــم أثـــر الحــدث علــى المخاطــر الكليــة للأســهم، ســيتم حســاب قيــم الانحــراف المعيــاري )

الدراســة خــال فتـــرة الحــدث والفتـــرات الســابقة واللاحقــة للحــدث، طبقــا للمعادلــة التاليــة:

،n خلال عدد الفتـرات i هي متوسط عائد السهم  x,,
i
 ،t في الفتـرة i هي عائد السهم x

i
حيث 

فــإذا كانــت قيــم الانحــراف المعيــاري للأســهم خــال فتـــرة الحــدث تختلــف جوهريًــا عــن قيــم الانحــراف المعيــاري لهــذه 
الأســهم خــال الفتـــرات الســابقة واللاحقــة للحــدث، فــإن ذلــك يشيـــر إلــى أن الحــدث لــه أثـــر جوهــري علــى المخاطــر الكليــة 

.)Bahlous, 2013( للأســهم 

ب أثـر الحدث على المخاطر السوقية للأسهم -

β لــكل ســهم مــن أســهم العينــة 
i لتقييــم تأثيـــر الحــدث علــى المخاطــر المنتظمــة للأســهم، ســيتم حســاب قيمــة معامــل بيتــا

r
i,t

 = α
i
+β

i
 r

mt
 + e

i,t
لــكل فتـــرة مــن فتـــرات التقييــم، طبقــا لنمــوذج الســوق التالــي: 

فــإذا كان هنــاك تأثيـــر للحــدث علــى المخاطــر المنتظمــة للأســهم، فــإن متوســط قيــم بيتــا خــال فتـــرة الحــدث ســيختلف 
.)Bahlous, 2013( جوهريًــا عــن قيــم بيتــا لهــذه الأســهم خــال الفتـــرات الســابقة واللاحقــة للحــدث

الاختبارات الإحصائية المستخدمة

1 الإحصاءات الوصفية: سيتم استخدام هذه الإحصاءات لتوصيف بيانات الدراسة. -

2 بنمــوذج  - الخاصــة  المعامــات  قيــم  لحســاب  الاختبــار  هــذا  اســتخدام  ســيتم  البســيط:  الخطــي  الانحــدار  تحليــل 
بــكل ســهم مــن أســهم عينــة الدراســة. الســوق، وهــي قيــم بيتــا وألفــا الخاصــة 

3 اختبــار”T“  لعينــة واحــدة )One sample T-test(: وهــو اختبــار معلمــي يتــم مــن خلالــه اختبــار فرضيــة أن  -
متوســط العينــة يســاوي قيمــة محــددة )Bowman, 1983(. حيــث ســيتم اســتخدام هــذا الاختبــار لتحديــد مــدى 
AAr(، والعوائد غيـر العادية الزائدة المجمعة 

nt
الدلالة الإحصائية لمتوسط العوائد اليومية غيـر العادية الزائدة )

CARs(، ومــدى اختــاف هــذه العوائــد جوهريًــا عــن الصفــر.
nL

(
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4 اختبــار”T“  لعينتيـــن غيـــر مستقلتيـــن )Paired samples T-test(: وهــو اختبــار معلمــي، يقــوم بدراســة الفــرق  -
بيـــن متوســطي عينتيـــن غيـــر مستقلتيـــن. حيــث ســيتم اســتخدام هــذا الاختبــار لاختبــار مــدى وجــود فــروق جوهريــة 
بيـــن قيــم الانحــراف المعيــاري وقيــم بيتــا خــال فتـــرة الحــدث، وهــذه القيــم خــال الفتـــرات الســابقة واللاحقــة للحــدث 

.)Samontaray and Choudhary, 2013(

5 اختبــار ويلكســون لعينتيـــن غيـــر مستقلتيـــن: وهــو اختبــار لا معلمــي يقــوم بدراســة الفــرق بيـــن متوســطي عينتيـــن  -
باســتخدام  الدراســة  العينتيـــن. حيــث ســتقوم  هاتيـــن  بيـــن  الفــروق  ورتــب  إشــارات  خــال  مــن  غيـــر مستقلتيـــن، 

مــدى  لاختبــار  الاختبــار  هــذا 
قيــم  بيـــن  جوهريــة  فــروق  وجــود 
بيتــا  وقيــم  المعيــاري  الانحــراف 
خــال فتـــرة الحــدث، وهــذه القيــم 
خلال الفتـرات السابقة واللاحقة 
.)Chen and So, 2002( للحــدث

الدراسة الميدانية

الجــزء عــرض  هــذا  مــن خــال  ســيتم 
لبيانــات  الوصفيــة  الإحصــاءات  أهــم 
التوصــل  تــم  التــي  النتائــج  وأهــم  الدراســة، 
إليهــا بشــأن دراســة أثـــر حــدث الدراســة علــى 

المصريــة. الأســهم  ومخاطــر  عوائــد 

الإحصاءات الوصفية لبيانات الدراسة:

الإحصــاءات   )1( جــدول  يوضــح 
تشيـــر  حيــث  الدراســة.  لبيانــات  الوصفيــة 
عينــة  مفــردات  عــدد  أن  إلــى  البيانــات 
الدراســة 458 مفــردة. وقــد حققــت الأســهم 
للعائــد  أدنــى  حــدا  الدراســة  فتـــرة  خــال 
تـــراوح بيـــن -145% و-5% بمتوســط -%21. 
كمــا تـــراوح الحــد الأعلــى لعائــد الأســهم بيـــن 
6% و183%، بمتوســط 19%. أما متوســط 
بيـــن  تـــراوح  فقــد  الدراســة  لأســهم  العائــد 
إجمالــي  بمتوســط  و%0.38،   %0.16-
المعيــاري  للانحــراف  بالنســبة  أمــا   .%0.00
للأسهم فقد تـراوح بيـن 13.40% و%1.40، 
بمتوســط 3%. أمــا بالنســبة لمؤشــر الســوق 
مفرداتــه  عــدد  بلــغ  فقــد    EGX30المصــري
المؤشــر  لعائــد  الأدنــى  والحــد  مفــردة،   458
 ،%7 المؤشــر  لعائــد  الأعلــى  والحــد   ،%6-
الانحــراف  أمــا   .%0.10 العائــد  ومتوســط 

.%1.58 بلــغ  فقــد  للمؤشــر  المعيــاري 

جدول رقم )1( 
الإحصاءات الوصفية لبيانات الدراسة

الأسهم عينة الدراسة /مؤشر 
السوق

عدد 
المفردات

الحد الأدنى 
للعائد

الحد الأعلى 
للعائد

متوسط 
العائد

الانحراف 
المعياري

09.0007.02656.-458.10أيديتا
02619.-09.0004.-458.11أوراسكوم للاستثمار

06.0001.02066.-458.09أوراسكوم للإنشاءات
02398.-08.0007.-458.09إعمار مصر

08.0012.01890.-458.07البنك التجاري الدولي )مصر(
07.0010.01586.-458.06الحديد والصلب

للتنميــة  أكتوبـــر  مــن  الســادس 
ســوديك والاســتثمار- 

458.06-.07.0010.01586

07.0010.01589.-458.06السويدي للكابلات
05767.-10.0009.-4581.10الشرقية للدخان

07.0010.01586.-458.06الصعيدي للمقاولات
02326.-07.0005.-458.10العربية للاستثمارات المالية

02618.-09.0010.-458.09العربية للأسمنت
04135.-50.0001.-458.41العربية لحلج الأقطان

09.0001.01883.-458.05القابضة المصرية الكويتية
09.0019.02765.-458.20القاهرة للزيوت والصابون
02365.-06.0016.-458.10القلعة للاستشارات المالية

27.0013.03170.-458.29المجموعة المالية هرمس القابضة
08.0005.02063.-458.09المصرية للاتصالات

09.0000.02445.-458.08المصرية للمنتجعات السياحية
06.0009.01379.-458.05بالم هيلز للتعميـر

10.0006.02642.-458.09بايونيـرز القابضة للاستثمارات المالية
1.83.0038.13398-4581.45بورتو القابضة
11.0020.02523.-458.09جلوبال تيلكوم

02651.-11.0013.-458.13جي بي أتو
18.0019.02726.-458.10حديد عز

0001.02653.-16.-458.08دومتي )الصناعات الغذائية العربية(
02273.-07.0003.-458.10طلعت مصطفى القابضة

07.0010.01586.-458.06عامر القابضة
89.0005.06173.-458.83مدينه نصر للإسكان والتعميـر

06.07.0010.01586.-458مصر الجديدة للإسكان والتعميـر
21.19.00.03000.-458متوسط بيانات عينة الدراسة
EGX30 06.07.0010.01587.-458مؤشر السوق المصري
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نتائج تقييم أثـر الحدث على عوائد الأسهم:

يوضح هذا الجزء نتائج تقييم أثـر حدث الدراسة، 
على عوائد الأسهم بالبورصة المصرية.

أثـــر الحــدث علــى عوائــد الأســهم - 1 نتائــج تقييــم 
:AAr

nt
العاديــة غيـــر  اليوميــة 

أثـــر  تقييــم  نتائــج   ،)1( وشــكل   )2( جــدول  يوضــح 
غيـــر  اليوميــة  العوائــد  متوســط  علــى  الدراســة  حــدث 
العاديــة للأســهم خــال فتـــرة امتــدت مــن اليــوم -30 حتــى 
متوســط  قيــم   )2( جــدول  يتضمــن  حيــث   .30+ اليــوم 
وقيــم   ،)AAr

nt
( للأســهم  العاديــة  غيـــر  اليوميــة  العوائــد 

إحصائيــة »t«، التــي توضــح الدلالــة الإحصائيــة للعوائــد. 
غيـــر  اليوميــة  العوائــد  )1( متوســط  يتضمــن شــكل  كمــا 

.30+ اليــوم  إلــى   30- اليــوم  مــن  للأســهم  العاديــة 

وتشيـــر النتائــج الموضحــة بجــدول )2( وشــكل )1(، 
اليــوم  حتــى   30- مــن اليــوم  الأيــام  معظــم  خــال  أنــه  إلــى 
عوائــد  متوســط  الدراســة  عينــة  أســهم  حققــت   ،11-
جوهريــة غيـــر عاديــة ســلبية جوهريــة خــال الأيــام -29، 
-24، -21، -19، -18، -17، -13، -12، -11، بمتوســط 
العوائــد  هــذه  كانــت  حيــث  و-%0.5،   %1.6- بيـــن  تـــراوح 
بيـــن  تـــراوحت  ثقــة  تختلــف جوهريًــا عــن الصفــر بدرجــة 
إلــى  الســلبية  العوائــد  هــذه  تحولــت  ثــم  و%90.   %99
عوائد إيجابية غيـــر عادية جوهرية خلال الأيام الســابقة 
تـــراوح  مباشــرة للحــدث -10، -6، -5، -3، -2، بمتوســط 
عــن  جوهريًــا  تختلــف  قيــم  وهــي  و%1.3،   %0.6 بيـــن 

و%90.  %99 بيـــن  تـــراوحت  ثقــة  بدرجــة  الصفــر 

يــوم الحــدث »0«، فعلــى الرغــم مــن تحقيــق  فــي  أمــا 
الأســهم لعوائــد ســلبية غيـــر عاديــة، إلا أنهــا كانــت عوائــد لا 
تختلــف جوهريًــا عــن الصفــر. ثــم بدايــة مــن اليــوم +1 وحتــى 
اليــوم +30 بعــد الحــدث، فقــد حــدث تذبــذب فــي العوائــد 
غيـــر العاديــة اليوميــة التــي حققتهــا الأســهم مــا بيـــن عوائــد 
إيجابيــة وســلبية، إلا أنهــا كانــت عوائــد إيجابيــة فــي معظــم 
الأيــام. حيــث حققــت الأســهم عوائــد إيجابيــة غيـــر عاديــة 
 ،12+  ،7+  ،5+  ،4+ الأيــام  خــال  إحصائيــة  دلالــة  ذات 
و%1.9،   %0.6 بيـــن  تـــراوح  بمتوســط   ،26+  ،19+  ،17+

وبدرجــة ثقــة تـــراوحت بيـــن 90% و99%. وحققــت الأســهم متوســط عوائــد ســلبية جوهريــة غيـــر عاديــة ذات دلالــة إحصائيــة فــي 
الأيــام +1، +15، +16، +24، +28، بمتوســط تـــراوح بيـــن -1.2%، -0.5%، وبدرجــة ثقــة تـــراوحت بيـــن 99% و%90.

وتشيـــر النتائــج الســابقة إلــى أن حــدث الدراســة قــد أثـــر إيجابيــا علــى العوائــد اليوميــة للأســهم. حيــث تحولــت العوائــد 
اليوميــة مــن عوائــد غيـــر عاديــة ســلبية جوهريــة خــال معظــم الأيــام مــن اليــوم -30 حتــى اليــوم -11 قبــل الحــدث، إلــى عوائــد 
غيـــر عاديــة إيجابيــة جوهريــة خــال معظــم الأيــام مــن اليــوم -10 حتــى اليــوم + 30 بعــد الحــدث. وهــو مــا يشيـــر إلــى أن حــدث 

الدراســة كان لــه أثـــرا إيجابيــا علــى عوائــد وثـــروة المساهميـــن.

جدول رقم )2( 
AAr

nt
تقييم أثـر الحدث على عوائد الأسهم اليومية غيـر العادية 

أيام 
الحدث

متوسط العوائد 
اليومية غيـر العادية

أيام 
الحدث

متوسط العوائد 
اليومية غيـر العادية

AAr
nt

)t( قيمAAr
nt

)t( قيم
-300.001-(0.390-)+10.012-** )2.567-(
-290.006-*(3.396-)+20.001).1740(
-280.002-(1.093-)+30.003-)0.465-(
-270.000(.107-)+40.008*** )1.793(
-260.002-(1.282-)+50.019* )5.433(
-250.001-(.710-)+60.009)1.424(
-240.005-***(1.702-)+70.011**(2.242)
-230.003-(1.028-)+80.004-)0.054-(
-220.005***(1.758)+90.035(0.433)
-210.008-**(-2.393)+100.001-(0.225-)
-200.002-(1.055-)+110.000(0.100)
-190.009-**(2.720-)+120.009** )2.561(
-180.012-**(-2.570)+130.002(0.401)
-170.008-*** )-2.012(+140.001-(0.295-)
-160.007**(2.821)+150.005-*** )1.734-(
-150.004(.889)+160.009-* (4.673-)
-140.005-(1.349-)+170.006 ***(1.982)
-130.016-**(2.872-)+180.002(.673)
-120.014-*(3.400-)+190.009**(2.484)
-1106-0.0**(2.210-)+200.007(1.531)
-100.009** )2.699(+210.0041.056
-90.004-(1.034-)+220.006-(1.481-)
-80.003-)1.039-(+230.003-)-0.639(
-70.005)1.683(+240.008-** )2.145-(
-60.010** )2.544(+250.004-)1.047-(
-50.013* )3.507(+260.007*** )1.866(
-40.004)1.520(+270.000).0320(
-30.006** )2.043(+280.011-* )3.317-(
-20.007*** )1.828(+290.001).5420(
-10.006)1.664(+300.004)1.088(
00.005-)0.879-(

AAr( تختلــف جوهريًــا عــن الصفــر بدرجــة ثقــة 99%، وتشيـــر 
it
تشيـــر العلامــة* إلــى أن قيــم )

AAr( تختلــف جوهريًــا عــن الصفــر بدرجــة ثقــة 95%، كمــا تشيـــر 
it
العلامــة** إلــى أن قيــم )

AAr( تختلــف جوهريًــا عــن الصفــر بدرجــة ثقــة %90.
it
العلامــة* إلــى أن قيــم )
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متوسط العوائد  اليومية غير العادية 

شكل )1(: متوسط العوائد اليومية غيـر العادية لأسهم الدراسة خلال أيام الحدث من اليوم +30 إلى اليوم -30

2 -:)CARs
nL 

نتائج تقييم أثـر الحدث على عوائد الأسهم غيـر العادية المجمعة )

مــن  مختلفــة  مجموعــات  خــال  المجمعــة  العاديــة  غيـــر  العوائــد  علــى  الحــدث  أثـــر  تقييــم  نتائــج   )3( جــدول  يوضــح 
فتـــرة  الأيــام  مــن  مجموعــة  كل  تمثــل  حيــث  الأيــام، 
 )3( جــدول  ويتضمــن  الحــدث.  دراســة  فتـــرات  مــن 
الفتـــرات الخاصــة بدراســة الحــدث، والعوائــد غيـــر 
CARs( خــال كل فتـــرة مــن هــذه 

nL 
العاديــة المجمعــة )

الفتـــرات، وقيــم إحصائيــة »t«، التــي توضــح الدلالــة 
الإحصائيــة لهــذه العوائــد. هــذا وقــد قامــت الدراســة 
بتقســيم فتـــرة دراســة الحــدث إلــى ثــاث مجموعــات. 
تتضمــن المجموعــة الأولــى فتـــرة مــا قبــل الحــدث، التــي 
تتضمــن فتـــرة مــا قبــل الحــدث )1( التــي تبــدأ بالأيــام 
مــا  وفتـــرة   ،11– باليــوم  وتنتهــي   ،40-  ،70-  ،130-
قبــل الحــدث )2( التــي تبــدأ بالأيــام -130، -70، -40، 
فتغطــي  الثانيــة  المجموعــة  أمــا   .1- باليــوم  وتنتهــي 
فتـــرة الحــدث، وتتضمــن فتـــرة الحــدث )1( التــي تبــدأ 
باليــوم –10 وتنتهــي بالأيــام +20، +30، +60، +90، 
تبــدأ بيــوم الحــدث  +120، وفتـــرة الحــدث )2( التــي 
أيضًــا بالأيــام +20، +30، +60، +90،  »0« وتنتهــي 
+120. أمــا المجموعــة الثالثــة والأخيـــرة فهــي فتـــرة مــا 
بعــد الحــدث، وتتضمــن فتـــرة مــا بعــد الحــدث )1(، 
 ،90+  ،60+ بالأيــام  وتنتهــي   21+ باليــوم  تبــدأ  التــي 
+130، وفتـــرة مــا بعــد الحــدث )2(، التــي تبــدأ باليــوم 

+31 وتنتهــي أيضًــا بالأيــام +60، +90، +130.

خــال  أنــه  إلــى   )3( جــدول  نتائــج  هــذا وتشيـــر 
الأســهم عوائــد  )1(، حققــت  الحــدث  قبــل  مــا  فتـــرة 
إحصائيــة  دلالــة  ذات  ســلبية  مجمعــة  عاديــة  غيـــر 
خلال الفتـرة من اليوم -130 إلى اليوم- 11، والفتـرة 
 ،%23- بمتوســط   ،11- اليــوم  إلــى   40- اليــوم  مــن 

جدول رقم )3( 
 )CARs

nL
تقييم أثـر الحدث على العوائد غيـر العادية المجمعة )

أيام الفتـرةالفتـرة
عدد 
أيام 

الفتـرة

العوائد غيـر العادية 
المجمعة خلال الفتـرة

CARs
nL

)t( قيم اختبار
فتـرة ما قبل الحدث 

)1(
)تنتهي في اليوم -11(

(-2.215)**-1200.230من اليوم -130 إلى -11
(-1.127)-600.094من اليوم -70 إلى -11
(-3.742)*-300.120من اليوم -40 إلى -11

فتـرة ما قبل الحدث 
)2(

)تنتهي في اليوم -1(

(1.631-)-1300.176من اليوم -130 إلى -1
(-0.654)0.040-70من اليوم -70 إلى -1
(-1.518)-400.066من اليوم -40 إلى -1

فتـرة الحدث )1(
)تبدأ من اليوم 

)”10-“

(2.634)**310.131من اليوم -10 إلى +20
)2.090( **410.116من اليوم -10 إلى +30
)1.379(710.097من اليوم -10 إلى +60
)1.295(1010.100من اليوم -10 إلى +90

)1.013(1310.082من اليوم -10 إلى +120
فتـرة الحدث )2(

)تبدأ من اليوم “0”(
)1.193(310.062من اليوم 0 إلى +30
)6620.(610.043من اليوم 0 إلى +60
)6270.(910.046من اليوم 0 إلى +90

)3650.(1210.032من اليوم 0 إلى +120
فتـرة ما بعد الحدث 

)1(
)تبدأ من اليوم +21(

(0.526)400.016من اليوم +21 إلى +60
(-0.604)-700.031من اليوم +21 إلى +90
(-0.422)0.020-110من اليوم +21 إلى +130

فتـرة ما بعد الحدث 
)2(

)تبدأ من اليوم +31(

(-0.298)0.014-30من اليوم +31 إلى +60
(-0.232)0.012-60من اليوم +31 إلى +90
(-0.324)-1000.055من اليوم +31 إلى +130

CARs( تختلــف جوهريًــا عــن الصفــر بدرجــة ثقــة 99%، وتشيـــر 
nL

تشيـــر العلامــة* إلــى أن قيــم )
ثقــة 95%، وتشيـــر  بدرجــة  الصفــر  عــن  جوهريًــا  تختلــف   )CARs

nL
قيــم ) أن  إلــى  العلامــة** 

CARs( تختلــف جوهريًــا عــن الصفــر بدرجــة ثقــة %90.
nL

العلامــة* إلــى أن قيــم )
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-12% وبدرجــة ثقــة 95%، 99% علــى التوالــي. أمــا خــال فتـــرة مــا قبــل الحــدث )2( التــي تنتهــي باليــوم -1، فقــد جــاءت جميــع 
العوائــد غيـــر عاديــة المجمعــة غيـــر ذات دلالــة إحصائيــة. أمــا بالنســبة لفتـــرة الحــدث )1( التــي تبــدأ باليــوم -10، فقــد حققــت 
الأسهم عوائد غيـــر عادية مجمعة إيجابية لها دلالة إحصائية خلال الفتـــرة من اليوم -10 إلى اليوم +20، والفتـــرة من اليوم 
-10 إلــى اليــوم +30 بمتوســط 13.1%، 11.6% علــى التوالــي، بدرجــة ثقــة 95%. أمــا بالنســبة لبقيــة فتـــرات الحــدث )1( التــي 
امتــدت لمــا بعــد اليــوم +30، فكانــت جميــع العوائــد غيـــر العاديــة الإيجابيــة المجمعــة ليــس لهــا دلالــة إحصائيــة. أمــا بالنســبة 
لفتـــرة الحــدث )2( التــي بــدأت مــن اليــوم »0«، فكانــت جميــع العوائــد غيـــر العاديــة المجمعــة ليــس لهــا أي دلالــة إحصائيــة، 
ولــم تختلــف جوهريًــا عــن الصفــر. أمــا بالنســبة لجميــع فتـــرات مــا بعــد الحــدث )1(، )2( فكانــت جميــع العوائــد غيـــر العاديــة 

المجمعــة خلالهــا ليــس لهــا أي دلالــة إحصائيــة.

هــذا وتؤكــد هــذه النتائــج علــى مــا توصلــت إليــه الدراســة ســابقا، مــن وجــود أثـــر إيجابــي للحــدث علــى عوائــد الأســهم. 
حيــث أظهــرت النتائــج تحــول العوائــد غيـــر العاديــة المجمعــة مــن عوائــد ســلبية جوهريــة خــال فتـــرة مــا قبــل الحــدث مــن اليــوم 
-130 واليــوم -40 إلــى اليــوم -11، إلــى عوائــد إيجابيــة جوهريــة خــال فتـــرة الحــدث مــن اليــوم -10 حتــى اليــوم +30. أي أن الأثـــر 
الإيجابــي للحــدث علــى العوائــد قــد بــدأ بالظهــور قبــل الإعــان عــن الحــدث بعشــرة أيــام وامتــد إلــى ثلاثيـــن يومــا بعــد الحــدث. وقــد 
أكدت النتائج على أهمية هذه الأيام العشــرة الســابقة للحدث في تحقيق جوهرية العوائد غيـــر العادية المجمعة خلال فتـــرة 
الحــدث، فعندمــا تــم بــدء فتـــرة الحــدث مــن اليــوم »0« بــدلا مــن اليــوم -10، تحولــت جميــع العوائــد غيـــر العاديــة المجمعــة إلــى 
عوائــد غيـــر جوهريــة، وتشيـــر هــذه النتائــج إلــى وصــول معلومــات مبكــرة عــن الحــدث إلــى الســوق قبــل الإعــان عنــه بعشــرة أيــام، 
وأن هــذا الوصــول المبكــر للمعلومــات كان لــه أثـــرا ايجابيــا علــى العوائــد لفتـــرة امتــدت حتــى اليــوم +30 بعــد الحــدث. ثــم اختفــى 

أثـــر الحــدث علــى العوائــد خــال جميــع الفتـــرات التــي اســتمرت لمــا بعــد اليــوم +30.

هــذا وتشيـــر النتائــج الســابقة الخاصــة بتقييــم أثـــر حــدث الدراســة علــى عوائــد الأســهم، إلــى أن الحــدث قــد أثـــر إيجابيــا 
علــى عوائــد الأســهم، وأدى إلــى إمكانيــة تحقيــق الأســهم لعوائــد غيـــر عاديــة إيجابيــة يوميــة ومجمعــة بقيــم لهــا دلالــة إحصائيــة، 
لفتـــرة امتــدت مــن اليــوم -10 قبــل الحــدث وحتــى اليــوم +30 بعــد الحــدث. وعلــى ذلــك يتــم قبــول فــرض الدراســة الأول، حيــث 
يــؤدي تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، إلــى زيــادة جوهريــة فــي العوائــد غيـــر 

العاديــة التــي تحققهــا الأســهم بالبورصــة المصريــة.

نتائج تقييم أثـر الحدث على مخاطر الأسهم:

يوضح هذا الجزء نتائج تقييم أثـر الحدث على المخاطر الكلية والمنتظمة للأسهم بالبورصة المصرية.

نتائــج تقييــم أثـــر الحــدث علــى المخاطــر - 1
الكليــة للأســهم:

أثـــر  تقييــم  نتائــج   )4( جــدول  يوضــح 
حيــث  للأســهم.  الكليــة  المخاطــر  علــى  الحــدث 
الانحــراف  قيــم  متوســط  الجــدول  يتضمــن 
تقييــم  فتـــرات  )SDi( خــال  للأســهم  المعيــاري 
الحــدث، وقيــم إحصائيــة »t« الخاصــة باختبــار 
»T« لعينتيـــن غيـــر مستقليـــن، وقيــم إحصائيــة 
»Z« الخاصــة باختيــار ويلكســون لعينتيـــن غيـــر 
مستقلتيـــن.  وتتمثــل فتـــرة الحــدث التــي ســيتم 
اليــوم  مــن  الفتـــرة  فــي  أساســها،  علــى  المقارنــة 
-10 إلــى اليــوم +30، وهــي الفتـــرة التــي اســتمرت 
خلالهــا أســهم الدراســة فــي تحقيــق عوائــد غيـــر 

جدول رقم )4( 
تقييم أثـر الحدث على المخاطر الكلية للأسهم 

المقارنة بيـن قيم الانحراف المعياري أيام الفتـرةالفتـرة
للأسهم خلال فتـرات تقييم الحدث 

متوسط 
 SD

i
قيم )Z(قيم )t(قيم 

فتـرة ما قبل 
الحدث 

(3.178-)*(1.447-)00.03من اليوم -130 إلى -11
(3.075-)*(1.447-)0.029من اليوم -70 إلى -11
(3.569-)*(2.405-)**0.021من اليوم -40 إلى -11

--0.048من اليوم -10 إلى +30فتـرة الحدث
(4.576-)*(1.919-)**0.026من اليوم +31 إلى +60فتـرة ما بعد الحدث 

(1.697-)***(2.065-)**0.024من اليوم +31 إلى +90
(2.643-)*(2.235-)**0.022من اليوم +31 إلى +130

تشيـــر العلامــة* إلــى وجــود فــروق جوهريــة بيـــن قيــم )SDi( خــال الفتـــرة وفتـــرة الحــدث بدرجــة ثقــة %99، 
وتشيـــر العلامــة** إلــى وجــود فــروق جوهريــة بيـــن قيــم )SDi( خــال الفتـــرة وفتـــرة الحــدث بدرجــة ثقــة %95، 
كما تشيـر العلامة* إلى وجود فروق جوهرية بيـن قيم )SDi(  خلال الفتـرة وفتـرة الحدث بدرجة ثقة %90.
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عاديــة جوهريــة. حيــث ســتنتهي الفتـــرات الســابقة للحــدث عنــد اليــوم -11 قبــل الحــدث، وســتبدأ الفتـــرات اللاحقــة للحــدث 
الحــدث. بعــد  اليــوم +31  مــن 

هــذا وتشيـــر نتائــج جــدول )4(، إلــى أنــه خــال الفتـــرات الســابقة للحــدث، تـــراوحت قيــم متوســط الانحــراف المعيــاري 
للأســهم بيـــن 2.1% و3%. أمــا خــال فتـــرة الحــدث فقــد ارتفعــت قيمــة متوســط الانحــراف المعيــاري للأســهم إلــى 4.8%. ثــم 
انخفضــت بعــد ذلــك قيــم متوســط الانحــراف المعيــاري للأســهم خــال الفتـــرات التاليــة للحــدث لتتـــراوح بيـــن 2.2% و%2.6. 
وتشيـر نتائج اختبار »T«، إلى وجود فروق جوهرية ذات دلالة إحصائية بيـن قيم الانحراف المعياري لعوائد أسهم الدراسة 
خــال فتـــرة الحــدث، وقيــم الانحــراف المعيــاري خــال فتـــرة واحــدة مــن الفتـــرات الســابقة للحــدث وهــي الفتـــرة مــن اليــوم -40 
إلــى اليــوم -11 بدرجــة ثقــة 95%. أمــا خــال الفتـــرات اللاحقــة للحــدث، فتشيـــر نتائــج اختبــار »T« إلــى وجــود فــروق جوهريــة 
بيـــن قيــم الانحــراف المعيــاري للأســهم خــال فتـــرة الحــدث، وقيــم الانحــراف المعيــاري للأســهم خــال جميــع الفتـــرات اللاحقــة 
للحــدث بدرجــة ثقــة 95%. أمــا بالنســبة لنتائــج اختبــار ويلكســون، فتشيـــر قيــم إحصائيــة »Z« إلــى وجــود فــروق جوهريــة بيـــن 
قيــم الانحــراف المعيــاري للأســهم خــال فتـــرة الحــدث، وقيــم الانحــراف المعيــاري خــال جميــع الفتـــرات الســابقة واللاحقــة 

للحــدث، بدرجــة ثقــة تـــراوحت بيـــن 99% و%95.

هــذا وتشيـــر النتائــج الســابقة الخاصــة بقيــاس أثـــر حــدث الدراســة علــى المخاطــر الكليــة للأســهم المصريــة، إلــى أن هــذا 
الحــدث قــد أدى إلــى زيــادة جوهريــة فــي قيــم الانحــراف المعيــاري للأســهم خــال فتـــرة الحــدث، مقارنــة بقيــم الانحــراف المعيــاري 
خــال الفتـــرات الســابقة واللاحقــة للحــدث. وهــو مــا يشيـــر إلــى حــدوث زيــادة جوهريــة فــي المخاطــر الكليــة للأســهم خــال فتـــرة 
الحــدث مقارنــة بالفتـــرات الأخــرى. وبنــاءً علــى ذلــك يتــم قبــول فــرض الدراســة الثانــي، حيــث يــؤدي تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه 

المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، إلــى زيــادة جوهريــة فــي المخاطــر الكليــة للأســهم بالبورصــة المصريــة.  

نتائج تقييم أثـر الحدث على المخاطر المنتظمة للأسهم- 2

يوضــح جــدول )5( نتائــج تقييــم أثـــر حــدث الدراســة علــى المخاطــر المنتظمــة للأســهم. حيــث يتضمــن الجــدول متوســط 
قيــم بيتــا )βi( لأســهم الدراســة خــال فتـــرات تقييــم الحــدث، وقيــم إحصائيــة »t«، وقيــم إحصائيــة »Z« الخاصتيـــن باختبــار 
»T« واختيــار ويلكســون لعينتيـــن غيـــر مستقلتيـــن، وســتتمثل فتـــرة الحــدث التــي ســيتم المقارنــة علــى أساســها، فــي الفتـــرة مــن 
اليــوم -10 إلــى اليــوم + 30. كمــا ســتنتهي الفتـــرات الســابقة للحــدث عنــد اليــوم -11 قبــل الحــدث، وســتبدأ الفتـــرات اللاحقــة 

للحــدث مــن اليــوم +31 بعــد الحــدث.

وتشيـــر البيانــات الــواردة بجــدول )5(، إلــى أن متوســط 
للحــدث  الســابقة  الفتـــرات  خــال  الدراســة  لأســهم  بيتــا  قيــم 
قــد تـــراوح بيـــن 0.547 و0.556. أمــا خــال فتـــرة الحــدث فقــد 
بلــغ متوســط قيمــة بيتــا للأســهم 0.459. أمــا بالنســبة للفتـــرات 
بيـــن  للأســهم  بيتــا  قيــم  متوســط  تـــراوح  فقــد  للحــدث  التاليــة 
وكذلــك   ،»T« اختبــار  نتائــج  وتشيـــر  هــذا  و0.537.   0.481
إلــى عــدم وجــود أي فــروق جوهريــة  نتائــج اختبــار ويلكســون، 
ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن قيــم بيتــا خــال فتـــرة الحــدث وقيــم 
بيتــا خــال جميــع الفتـــرات الأخــرى ســواء الســابقة أو اللاحقــة 

للحــدث.

أثـــر  بقيــاس  الخاصــة  الســابقة  النتائــج  وتشيـــر  هــذا 
قيمتــه  وتخفيــض  المصــري  الجنيــه  صــرف  ســعر  تحريـــر 
مقابــل العمــات الأجنبيــة، علــى المخاطــر المنتظمــة للأســهم 
المصريــة، إلــى أن هــذا الحــدث لــم يكــن لــه أي أثـــر جوهــري 
علــى المخاطــر المنتظمــة للأســهم. وبنــاءً علــى ذلــك يتــم رفــض 
فــرض الدراســة الثالــث، حيــث لا يــؤدي تحريـــر ســعر صــرف 

جدول رقم )5( 
نتائج تقييم أثـر الحدث على المخاطر المنتظمة للأسهم 

أيام الفتـرةالفتـرة

المقارنة بيـن قيم بيتا للأسهم 
خلال فتـرات تقييم الحدث 

متوسط 
βi قيم)t( قيم)Z( قيم

فتـرة 
ما قبل 
الحدث 

(1.244-))1.476(0.547من اليوم -130 إلى -11
(977.-))1.554(0.549من اليوم -70 إلى -11
(1.563-))1.578(0.556من اليوم -40 إلى -11

فتـرة 
الحدث

--0.459من اليوم -10 إلى +30

فتـرة 
ما بعد 
الحدث 

(0.205-))4290.(0.481من اليوم +31 إلى +60
(1.532-))1.346(0.537من اليوم +31 إلى +90
(0.854-))1.153(0.527من اليوم +31 إلى +130

تشيـــر العلامــة* إلــى وجــود فــروق جوهريــة بيـــن قيــم )βi( خــال الفتـــرة وفتـــرة الحــدث بدرجــة 
ثقــة 99%، وتشيـــر العلامــة** إلــى وجــود فــروق جوهريــة بيـــن قيــم )βi( خــال الفتـــرة وفتـــرة 
الحــدث بدرجــة ثقــة 95%، كمــا تشيـــر العلامــة* إلــى وجــود فــروق جوهريــة بيـــن قيــم )βi(  خــال 

الفتـــرة وفتـــرة الحــدث بدرجــة ثقــة %90.
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الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه مقابــل العمــات الأجنبيــة، إلــى أي زيــادة جوهريــة فــي المخاطــر المنتظمــة التــي تتعــرض لهــا 
المصريــة. بالبورصــة  الأســهم 

مناقشة نتائج الدراسة

ثـــر الحــدث الخــاص بإعــان الحكومــة المصريــة عــن تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري، 
ُ
اهتمــت الدراســة بتقييــم ا

2016، علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم، باســتخدام أســلوب دراســة  3 نوفمبـــر  فــي  وتخفيــض قيمتــه أمــام العمــات الأجنبيــة 
النتائــج الأساســية للدراســة: يلــي تلخيــص ومناقشــة  الحــدث. وفيمــا 

1 بالنســبة لأثـــر حــدث الدراســة علــى العوائــد اليوميــة للأســهم، فقــد أظهــرت النتائــج أن هــذا الحــدث قــد أدى إلــى  -
إمكانيــة تحقيــق عوائــد يوميــة غيـــر عاديــة إيجابيــة جوهريــة. فخــال الفتـــرة مــن اليــوم -30 قبــل الحــدث إلــى اليــوم 
+30 بعــد الحــدث، تحولــت العوائــد غيـــر العاديــة اليوميــة مــن عوائــد ســلبية جوهريــة خــال معظــم الأيــام مــن اليــوم 
-30 إلــى اليــوم -11، إلــى عوائــد إيجابيــة جوهريــة خــال معظــم الأيــام مــن اليــوم -10 إلــى اليــوم +30. وهــو مــا يشيـــر إلــى 
ــرًا إيجابيًــا علــى عوائــد الأســهم بالبورصــة المصريــة، وأحــدث تغييـــرا إيجابيــا فــي عوائــد  أن هــذا الحــدث قــد أحــدث أثـ

وثـــروة المستثمريـــن.

2 بالنســبة لأثـــر الحــدث علــى العوائــد غيـــر العاديــة المجمعــة للأســهم، فقــد أظهــرت النتائــج أن الحــدث قــد أدى إلــى  -
إمكانيــة تحقيــق عوائــد غيـــر عاديــة إيجابيــة جوهريــة مجمعــة خــال الفتـــرة مــن اليــوم -10 قبــل الحــدث إلــى اليــوم 
+30 بعــد الحــدث. حيــث تحولــت العوائــد غيـــر العاديــة الســلبية الجوهريــة المجمعــة مــن اليــوم -130 إلــى اليــوم -11، 
ومــن اليــوم -40 إلــى اليــوم -11، إلــى عوائــد إيجابيــة جوهريــة خــال فتـــرة امتــدت مــن اليــوم -10 حتــى اليــوم +30. 
وتشيـــر هــذه النتائــج إلــى أن هــذا الحــدث قــد أثـــر إيجابيــا علــى العوائــد غيـــر العاديــة المجمعــة التــي حققتهــا الأســهم 

بالبورصــة المصريــة، وأحــدث أثـــرا إيجابيــا متـــراكما فــي عوائــد وثـــروة المستثمريـــن.

3 أشــارت نتائــج الدراســة إلــى أن هــذا الأثـــر الإيجابــي الجوهــري للحــدث علــى عوائــد أســهم الدراســة، قــد ظهــر قبــل  -
الإعــان عــن الحــدث بعشــرة أيــام وامتــد إلــى ثلاثيـــن يومــا بعــد الحــدث.  وهــو مــا يشيـــر إلــى وصــول معلومــات مبكــرة إلــى 
الســوق عــن اتجــاه الحكومــة المصريــة نحــو تغييـــر سياســية ســعر الصــرف، وهــو مــا أحــدث أثـــرا جوهريًــا إيجابيــا علــى 
عوائــد الأســهم وثـــروة المستثمريـــن. وقــد كان أمــام بعــض المستثمريـــن الذيـــن حصلــوا علــى هــذه المعلومــات الفرصــة 
لتحقيق عوائد غيـــر عادية إيجابية جوهرية على حساب المستثمريـــن الآخريـــن. وهو ما يشيـــر إلى عدم كفاءة سوق 
الأســهم المصــري فــي تحقيــق ســرعة وصــول المعلومــات الجديــدة إلــى جميــع المستثمريـــن بالســوق، وفــي تحقيــق ســرعة 

انعــكاس هــذه المعلومــات علــى الأســعار داخــل الســوق.

4 بالنسبة للمخاطر الكلية لأسهم الدراسة، فقد أظهرت النتائج أن حدث الدراسة قد أدى إلى زيادة قيم الانحراف  -
المعيــاري للأســهم خــال فتـــرة الحــدث التــي امتــدت مــن اليــوم -10 إلــى اليــوم +30، وبفــروق لهــا دلالــة إحصائيــة عــن 
الفتـــرات الســابقة واللاحقــة للحــدث. ويشيـــر ذلــك إلــى أن هــذا التغيـــر الفجائــي فــي سياســة ســعر صــرف الجنيــه 

المصــري، قــد أدى إلــى زيــادة المخاطــر الكليــة التــي تعرضــت لهــا الأســهم بالبورصــة المصريــة.

5 بالنســبة للمخاطــر المنتظمــة لأســهم الدراســة، فتشيـــر النتائــج إلــى عــدم وجــود فــروق جوهريــة بيـــن قيــم بيتــا للأســهم  -
خــال فتـــرة الحــدث التــي امتــدت مــن اليــوم -10 إلــى اليــوم +30، وقيــم بيتــا لهــذه الأســهم خــال الفتـــرات الســابقة 
واللاحقــة لفتـــرة الحــدث. وهــو مــا يشيـــر إلــى أن التغيـــر فــي سياســة ســعر صــرف الجنيــه المصــري لــم يكــن لــه أي تأثيـــر 

جوهــري علــى المخاطــر المنتظمــة للأســهم بالبورصــة المصريــة.

وتأتي هذه النتائج السابقة لتوضح أن تحريـر سعر صرف الجنيه المصري وتخفيض قيمته مقابل العملات الأجنبية، 
قد أدى إلى حدوث زيادة جوهرية في العوائد غيـــر العادية اليومية والمجمعة بســوق الأســهم المصري لفتـــرة امتدت من عشــرة 
أيــام قبــل الإعــان عــن الحــدث حتــى ثلاثيـــن يومــا بعــد الإعــان عــن الحــدث. وهــو مــا يشيـــر إلــى عــدم كفــاءة الســوق المصــري فــي 
تحقيــق ســرعة وصــول المعلومــات الجديــدة للســوق وســرعة انعكاســها علــى الأســعار داخــل الســوق. أمــا بالنســبة للمخاطــر 
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الكليــة للأســهم، فقــد أدى هــذا الحــدث إلــى حــدوث زيــادة جوهريــة فــي الخطــر الكلــي الــذي تعرضــت لــه الأســهم المصريــة خــال 
الحــدث. أمــا المخاطــر المنتظمــة، فلــم يكــن لهــذا الحــدث أي أثـــر جوهــري علــى الخطــر المنتظــم للأســهم بالبورصــة المصريــة.

توصيات الدراسة

بنــاءً علــى مــا توصلــت إليــه الدراســة مــن نتائــج خاصــة بوجــود أثـــر جوهــري للتغيـــرات فــي سياســات ســعر صــرف الجنيــه 
المصــري علــى العوائــد والمخاطــر الكليــة للأســهم المصريــة، تو�صــي الدراســة الحاليــة بمــا يلــي:

1 الأجنبيــة،  - العمــات  مقابــل  المصريــة  العملــة  دعــم  علــى  يعمــل  بمــا  المصــري  الاقتصــاد  دعــم  علــى  العمــل  ضــرورة 
بمــا يقلــل مــن التقلبــات التــي تتعــرض لهــا العملــة المصريــة، وبمــا يقلــل مــن آثــار هــذه التقلبــات علــى عوائــد الأســهم 

بالبورصــة المصريــة، وبمــا يقلــل مــن التقلبــات والمخاطــر التــي تتعــرض لهــا الأســهم المصريــة.

2 العمل على تحقيق الشــفافية والســرعة في وصول المعلومات لجميع المستثمريـــن داخل ســوق الأســهم المصري، بما  -
يضمن عدم تحقيق بعض المستثمريـن لعوائد غيـر عادية على حساب مستثمريـن آخريـن.

3 ضــرورة العمــل علــى دعــم وتنشــيط ســوق الأســهم المصــري، بمــا يعمــل علــى ســرعة انعــكاس المعلومــات علــى الأســعار  -
داخــل الســوق، وبمــا يضمــن تحقيــق الكفــاءة بســوق الأســهم المصــري.

حدود الدراسة

اعتمــدت الدراســة علــى بيانــات أســعار عينــة مــن الأســهم المصريــة وقيــم المؤشــر المصــري  EGX30خــال الفتـــرة مــن 29 
يونيــو 2015 وحتــى 15 مايــو 2017. وقــد اقتصــرت الدراســة علــى هــذه الفتـــرة فقــط، لتحديــد أثـــر الحــدث الخــاص بإعــان 
الحكومــة المصريــة عــن تحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري فــي 3 نوفمبـــر 2016، علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم بالبورصــة 

المصريــة خــال الحــدث وخــال الفتـــرات الســابقة واللاحقــة للحــدث.

اقتـراحات لدراسات مستقبلية

ثـــر الحــدث الخــاص بتحريـــر ســعر صــرف الجنيــه المصــري وتخفيــض قيمتــه أمــام العمــات 
ُ
قامــت الدراســة بتقييــم ا

الأجنبيــة، علــى عوائــد ومخاطــر الأســهم بالبورصــة المصريــة. وتقتـــرح الدراســة مــا يلــي:

1 القيــام بإعــادة هــذا التقييــم لتتــم المقارنــة بيـــن ســوق الأســهم المصــري وبعــض الأســواق الناشــئة الأخــرى التــي قامــت  -
أيضًــا بتحريـــر ســعر الصــرف وتخفيــض قيمــة العملــة المحليــة.

2 الصــرف  - ســعر  تحريـــر  أيضًــا  تــم خلالهــا  التــي  الأخــرى  الفتـــرات  مــع  المقارنــة  ليشــمل  التقييــم  هــذا  بإعــادة  القيــام 
المصريــة. العملــة  قيمــة  وتخفيــض 

3 القيــام بإعــادة هــذا التقييــم ليتــم تقســيم أســهم الســوق المصــري بحســب قطــاع العمــل الــذي تنتمــي إليــه، لمعرفــة أثـــر  -
تغييـــر سياســة ســعر صرف الجنيه المصري على كل قطاع من هذه القطاعات داخل الســوق.
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ABSTRACT

This study aims to reach the effect of the Egyptian currency exchange rate liberalization and devalu-
ation on returns and risks of stocks in the Egyptian exchange, using the event study method. The study is 
based on data of daily returns of a sample of 30 stocks listed in Egyptian Stock Exchange, during the period 
from June 2015 to May 2017. This period came after several crises in Egypt that created large fluctuations 
in the Egyptian pound exchange rate, resulting finally in the Central Bank’s announcement of exchange rate 
liberalization and devaluation of the Egyptian currency on November 3, 2016. The results showed a signifi-
cant impact of the event on the returns and total risks of the stocks. First, for stock returns, the event enabled 
investors to achieve significant daily and cumulative positive returns, during the period starting from -10 
days before the event to +30 days after the event. These results indicate that early information about the 
event reached the market, and it has had a significant positive impact on stock returns and investors’ wealth, 
which showed an inefficiency of the Egyptian exchange. Second, regarding the total risk of stocks, the event 
led to a significant increase in the total risk during event period. Third, for the systematic risk of stocks, the 
event had no significant impact on the systematic risk during event period. These results show that sudden 
changes in the Egyptian pound exchange rate policy have a significant impact on returns and total risk of 
the Egyptian stock market.

Keywords: Egyptian currency exchange rate liberalization,  Returns and risks of stocks in the Egyptian 
exchange. Egyptian Stock Exchange.


