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العالي للعلوم الادارية              

 :مستخلص الدراسة

)متغيرات السياسة  الماليةالصدمات  تأثير :التحقق منإلى الدراسة  ههذ تهدف

،    EGXالمسجلة بمؤشر الأسعار المصري  لشركاتاسهم أ عوائدعلي  النقدية(

 الفرضحيث ينص  ؛أساسي فرضأختبار  يولتحقيق هذه الأهداف اعتمدت الباحثة عل

)التغير في متغيرات على أنه "يوجد تأثير سلبي ذو دلالة إحصائية للصدمات المالية 

أسهم الشركات  عوائدعلى  التضخم( –سعر الفائدة  –السياسة النقدية )سعر الصرف 

 الرئيسيالفرض  اختبار حيث تم، "   EGXبمؤشر الأسعار المصري المقيدة 

 علي عينة مكونةوذلك  (   GARCH)نموذج استخدام  من خلال الفرعية هفروضب

 ديسمبرحتي  2002 يناير، خلال الفترة من مؤشربال شركة وبنك مسجلين 16من 

 ة.شهري مشاهدة 60920بواقع  2022

وفقاً لنتائج التحليل الإحصائي وفروض الدراسة أنه  ىوتوصلت الدراسة إل

تأثير سلبي ذو دلالة  يوجد بأنه القائلالنتائج قبول صحة الفرض الأول أظهرت 

أسهم  عوائد ىعل التضخم( –سعر الفائدة  –)سعر الصرف  الماليةللصدمات  إحصائية

 .وهذا يتفق مع العديد من الدراسات ؛   EGXبمؤشر الأسعار الشركات المقيدة 

 عوائد ,سعر الصرف, سعر الفائدة, التضخم ,الماليةالصدمات : الكلمات الافتتاحية

 الأسهم.
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Abstract : 

This study aimed to investigate the Effect of financial 

shocks (monetary policy variables) on the stock Returns of listed 

companies in the EGX    Index. To achieve these objectives, 

the researcher tested one primary hypotheses. The hypothesis 

posited that "there is a statistically significant negative effect of 

financial shocks (changes in monetary policy variables 

“exchange rates, interest rates, and inflation”) on the stock 

Returns of listed companies in the EGX    Index.". The primary 

hypothesis, along with its sub-hypotheses, was tested using 

(GARCH   ) model. The sample consisted of    companies and 

banks listed on the index, with monthly data spanning January 

     to December      monthly Observations. 

The results of the statistical analysis confirmed  the 

validity of the primary hypothesis, including all its sub-

hypotheses. The findings revealed that financial shocks, 

specifically changes in monetary policy variables such as 

exchange rates, interest rates, and inflation, significantly 

negatively impacted stock returns. In particular, negative 

financial shocks led to a decline in stock returns. 

Keywords: Financial Shocks, Exchange Rate, Interest Rate, 

inflation, Stock Returns. 

 :مقدمة الدراسة

الماليةة العديد من الصدمات يلايواجه الاقتصاد المصري في الفترة الح
 

التي 

سوق الأسهم،  ضعف وذلك مثل: خاصة، الماليةتؤثر على الاقتصاد عامة، والأسواق 



 

 "دراسة تطبيقية" EGX100أثير الصدمات المالية على عوائد أسهم الشركات المقيدة بمؤشر الأسعار  ت
 عبير عبدالله عبد المنعم صقر

 

 2025يناير  -العدد الأول    المجلد السادس عشر                                                              

  2022 
 

 

وأزمة السيولة، والتغيرات غير المتوقعة في متغيرات السياسة النقدية، والانخفاض 

نة ساعد للدولة أكثر تطوراً ومرو الماليالسريع في قيمة العملة، لذلك كلما كان النظام 

كبير، وذلك  على نحوالمفاجئة المالية ذلك في قدرة الدولة على مواجهة هذه الصدمات 

معين يكون هناك  لىامن خلال تنويعها لمصادر أموالها، بحيث إذا توقف مصدر م

على التمويل  -أساسي  على نحو -بديل يستوعب هذه الصدمات، فالدول المعتمدة 

التي  الماليةالخارجي وعدم تنويع مصادر التمويل لديها تكون أكثر عرضة للصدمات 

 مفاجئ. على نحوالمالية انهيار الأسواق  إلىقد تؤدي 

المعيار الأساسي الذي  الماليةأداء الأسهم في بورصة الأوراق  ىيعتبر مستو

 لىاشركات في الوقت الحالمستثمر في الحكم علي أداء ال إليهايمكن أن يستند 

ن انخفاض عوائد الأسهم يمثل مؤشراً علي التقييم السلبي من قبل إوالمستقبلي، حيث 

الأداء الجيد لأسهم الشركات في  ىسوق المال، وعلى العكس من ذلك فإن مستو

يعكس التقييم الإيجابي من قبل سوق المال والمتعاملين فيه  الماليةبورصة الأورق 

عتبر نسبة التغيير في تشركات وكذلك مستقبلها في مجال الأعمال، وبذلك لأداء هذه ال

أسعار الأسهم صعوداً أو هبوطاً مرآة عاكسة للمستثمرين يمكن من خلالها تحديد أداء 

 الأسهم في السوق واتخاذ قرار التعامل عليها.

المالية من أكثر الأسواق التي تتأثر بالصدمات  الماليةويعُد سوق الأوراق 

الداخلية والخارجية الإيجابية منها والسلبية، وما ينتج عنها من تقلبات، فإذا كانت 

قبال المستثمرين على إالأسهم و عوائدارتفاع  إلىإيجابية فهذا يؤدي  الماليةالصدمة 

سلبية سيحدث هبوط في  الماليةالاستثمار في السوق، وعلى العكس إذا كانت الصدمة 

هروب المستثمرين من السوق، لأنها تخلق نوع من  إلىؤدي ذلك الأسهم في عوائد

والاقتصادية واحداث حالة من عدم الاستقرار في  الماليةانعدام الثقة في التعاملات 

 .الماليالسوق 

 ثانياً: الدارسات السابقة:

 الماليةفيما يلي عرض مجموعة من الدراسات السابقة المتعلقة بالصدمات 

حيث تناول  الأسهم عوائدوتأثيرها على  التضخم( –سعر الفائدة  –)سعر الصرف 
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مراعاة ترتيب هذه الدراسات من الأحدث  وقد تم، العديد من الباحثين هذه المتغيرات

 إلى الأقدم من حيث سنة النشر.

 (.الماليةالصدمات المتغير المستقل )الدراسات المتعلقة ب -1

تناولت هذه الدراسة تأثير الصدمات  (     ,Luccas Assis Attilioدراسة )

المالية الخارجية على الاقتصاد العالمي من خلال مقارنة صدمات أسواق الأسهم بين 

(، GVARباستخدام نموذج الانحدار ) 2022حتى  6999دولة خلال الفترة من  21

إلا أنها لا  وكانت أهم نتائج الدراسة هي أن أسعار الصرف تمتص جزءًا من الصدمة،

تحمي الدول بشكل كامل من الصدمات، حيث أن حدوث صدمة سلبية لأسعار الصرف 

)انخفاض في قيمة العملة المحلية للدول( أدى الى تقلبات سلبية في عوائد الأسهم، كما 

 أن هناك تأثير سلبي لأسعار الفائدة على عوائد الأسهم.

ه الدراسة إلى تحليل تأثير هدفت هذ (     ,Tshembhani, Johannes)دراسة 

الصدمات على الأسواق المالية والاستقرار المالي في جنوب أفريقيا في ظل المتغيرات 

الناتج المحلي الإجمالي( أثناء الازمة المالية  –أسعار الفائدة  –الاقتصادية )التضخم 

 باستخدام نموذج 2020حتى  2002خلال الفترة الزمنية من  69العالمية وكوفيد 

(Panel VAR Model وكانت أهم نتائج الدراسة أن حدوث صدمات سلبية ،)

الناتج المحلي الإجمالي ( هي من أهم  –أسعار الفائدة  –للمتغيرات الاقتصادية )التضخم

العناصر التي تؤثر على الاستقرار المالي للأسواق المالية، كما استجابت الأسواق 

ي المتغيرات الاقتصادية )زيادة معدلات المالية للصدمات السلبية التي حدثت ف

انخفاض الناتج المحلي الإجمالي ( في بداية اندلاع  –ارتفاع أسعار الفائدة –التضخم

وبناءً على ذلك حدث تغييرات مفاجئة في عوائد الأسهم أدت  69الازمة المالية وكوفيد 

 .الى انخفاضها

هدفت الدراسة إلى تحليل  (     ,Wensheng, Ronald, Joaquin)دراسة 

تقلبات سوق الأسهم العالمية التي قد تنشأ نتيجة الصدمات المالية وغير المالية وذلك 

سعر الفائدة(، وأبعاد  –من خلال استخدام بعض أبعاد الصدمات المالية )التضخم 

هجمات  –حدوث حالة حرب  –الصدمات غير المالية )التغير في الأحداث السياسية 
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 6926، خلال الفترة الزمنية من يناير عالمياً  اقتصاداً  62(، بالتطبيق علي إرهابية

( وكانت FAVAR Modelعلى نحو شهري، باستخدام نموذج ) 2062حتي ديسمبر 

سعر  –هناك تأثير سلبي لأبعاد الصدمات المالية )التضخم أن أهم نتائج الدراسة 

العالمي أكبر بكثير من التأثير  الفائدة( على سوق الأسهم العالمية وعلى الاقتصاد

السلبي الذي نتج عن حدوث الصدمات غير المالية؛ حيث ارتفع معدل التضخم ومن ثمّ 

زيادة أسعار الفائدة حيث أدي ذلك إلى حدوث تقلبات سلبية في سوق الأسهم العالمية 

 وانخفاض عوائد الأسهم.

 الدراسات المتعلقة بالمتغير التابع )عوائد الأسهم(. -2

إلى توضيح العلاقة بين التضخم  (     ,Thomas Chiang)دراسة دفت ه

سوقاً  66وعوائد الأسهم اعتمادا على تحليل بيانات سوق الولايات المتحدة وعدد 

كوريا الجنوبية  –الصين  –اليابان  –المملكة المتحدة -الاتحاد الأوربي  –عالمية )كندا 

، 2022نية حتى يو 6990تركيا( خلال الفترة الزمنية من يناير  –الهند  –اندونيسيا  –

( وكانت أهم نتائج الدراسة أن هناك علاقة GARCH Modelباستخدام نموذج )

ارتباط سلبية بين التضخم الناتج عن التغييرات في السياسة النقدية في حالة عدم التأكد 

وعوائد الأسهم، كما أن هناك ارتباط سلبية بين تقلبات سوق الأسهم وعوائد الأسهم، 

ث تقلبات في سوق الأسهم انخفضت عوائد الأسهم، وكذا حيث أن كلما زادت حدو

وجود علاقة ارتباط سلبية بين تقلبات سوق الأسهم الامريكية وعوائد الأسهم العالمية 

 سوقاً محل الدراسة(. 66)

الي تحليل  (     ,Vivek Bhargava, Daniel Konku)دراسة وأشارت 

 –الأسترالي  –ت )الدولار الأمريكي العلاقة بين تقلبات أسعار الصرف لعدد من العملا

( وذلك خلال    S&Pاليورو( وتأثيرها على عوائد سوق الأسهم الأمريكية )مؤشر 

 GARCH، باستخدام نموذج )2069حتى ديسمبر  2000الفترة الزمنية من يناير 

Model وكانت أهم نتائج الدراسة أن تقلبات أسعار الصرف المختلفة لها تأثير على )

، وأن هناك تأثير سلبي لأسعار صرف الدولار الأمريكي    S&Pمؤشر  عوائد
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، حيث كلما زادت التقلبات في أسعار صرف    S&Pواليورو على عوائد مؤشر 

هذه العملات كلما انخفضت عوائد المؤشر، على العكس كان للدولار الأسترالي تأثيراً 

 ايجابياً على المؤشر.

الي قياس تأثير صدمات التضخم (      ,Francisco, Eliseoأشارت دراسة ) اكم

 662ومخاطر أسعار الفائدة على سوق الأوراق المالية الاسبانية لعينة مكونة من 

بشكل شهري، باستخدام نموذج  2002حتى يونيو  6992شركة خلال الفترة من 

معامل الانحدار الخطي، وكانت أهم نتائج الدراسة أن نتيجة لحدوث صدمات سلبية 

لتضخم أدى ذلك الى ارتفاع مخاطر أسعار الفائدة التي أثرت على أسعار ومنتجات ل

الشركة وخدماتها، وبالتالي هناك علاقة سلبية بين أسعار الفائدة وتغيرات عوائد 

الأسهم، أي كلما زاد معدل التضخم زادت أسعار الفائدة وبالتالي انخفضت عوائد 

 الأسهم.

، تبين أن هناك اهتمام قوي بموضوع راسات السابقةالد بعض الاطلاع على من خلال

التضخم( وتأثرها علي  –سعر الفائدة  –الصدمات المالية المتمثلة في )سعر الصرف 

الاقتصاد المصري، لذا تم دراسة تأثير الصدمات المالية علي عوائد أسهم الشركات 

 .   EGXالمقيدة بمؤشر الأسعار 

 :اً: مشكلة الدراسةثالث

كان فأسواق الأسهم تعرضت للعديد من التقلبات  أن في مشكلة الدراسةتتمثل 

حدوث صدمات  إلىقد ترجع والأسهم، عوائد لها تأثير وحالة من عدم الاستقرار على 

ة )التغير في متغيرات السياسة النقدية( مثل ارتفاع سعر الصرف )انخفاض قيمة يلام

، وارتفاع 2022، ومارس 2061نوفمبر العملة المحلية( نتيجة لقرار التعويم في 

لذا فإن مشكلة الدراسة تدور حول معرفة تأثير ؛ معدل التضخم وأسعار الفائدة

،    EGXبمؤشر الأسعار أسهم الشركات المقيدة  عوائدعلى  الماليةالصدمات 

 :التالي التساؤل الرئيسيصياغة مشكلة الدراسة في ومن ثم يمكن 



 

 "دراسة تطبيقية" EGX100أثير الصدمات المالية على عوائد أسهم الشركات المقيدة بمؤشر الأسعار  ت
 عبير عبدالله عبد المنعم صقر

 

 2025يناير  -العدد الأول    المجلد السادس عشر                                                              

  2029 
 

 

أسهم الشركات  عوائدعلى  الماليةلصدمات ا مدى تؤثرالي أي "التساؤل الأول: 

 "؟   EGXبمؤشر الأسعار المقيدة 

 :التاليةفرعية مجموعة من التساؤلات المن التساؤل الرئيسي وينبثق 

 على عوائد الأسهم؟ لسعر الصرفتأثير  ما مدي -6

 تأثير لسعر الفائدة على عوائد الأسهم؟ما مدي  -2

 عوائد الأسهم؟تأثير للتضخم على ما مدي  -2

 :اً: فروض الدراسةرابع

بموضوع  بعد الرجوع إلى مشكلة الدراسة، وبعض الدراسات السابقة ذات الصلة

 :يلاعلى النحو الت الدراسة فروضالدراسة، يمُكن صياغة 

 عوائدعلى  الماليةللصدمات  إحصائيةيوجد تأثير سلبي ذو دلالة الفرض الأول: "

 ".    EGXبمؤشر الأسعار  أسهم الشركات المقيدة

 فروض فرعية: ةلى ثلاثإوينقسم هذا الفرض 

 لسعر الصرف على عوائد الأسهم". إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -6

 لسعر الفائدة على عوائد الأسهم". إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -2

 للتضخم على عوائد الأسهم". إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -2

 :الدراسة دافاً: أهخامس

تهدف هذه الدراسة إلى الوصول إلى مجموعة من الأهداف يمكن أن تحد من 

بمؤشر الأسعار أسهم الشركات المقيدة  عوائدالصدمات المالية السلبية وتأثيرها على 

EGX    :وتتمثل في النقاط التالية  

أسباب الصدمات المالية ومحاولة تقييم تأثيرها على عوائد أسهم  دراسة وتحليل -6

 الشركات المقيدة في البورصة المصرية وتحديده.
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معدل -سعر الفائدة  –اختبار معنوية العلاقة بين الصدمات المالية )سعر الصرف  -2

التضخم( وتقلبات عوائد أسهم، للشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية 

 المصرية.

والتوصيات التي يمكن الاستفادة منها من قبل  نتائجالوصول إلى مجموعة من ال -2

 الجهات المتعاملة في السوق.

إيجاد حلول لمعالجة الصعوبات والعوائق التي تحدثها الصدمات المالية محاولة   -2

 بالاستثمار في الأسهم ومحاولة التغلب على مشكلة انخفاض عوائد الأسهم.

 اسة:اً: أهمية الدردسسا

وما قد ينتج عنها من  الماليةلاهتمام بالصدمات ا منيستمد هذا البحث أهميته 

بؤشر الأسعار تقلبات في عوائد الأسهم سواء إيجابية أو سلبية بالشركات المقيدة 

EGX   من جانبينأهمية الدراسة  ، وبالتحديد تنبع: 

 الأهمية العلمية: -1

  بورصات غير تقليدية من حيث أداء الأسهم تتطلب المتغيرات البيئية المتسارعة

وكيفية إدارة الصدمات المالية التي تتعرض لها أسواق الأسهم للحفاظ على 

مما يكسب الموضوع أهمية  الاستقرار في البورصة المصرية ورفع مستوى أدائها

 كبري.

  المالية.تقديم بعض التوصيات التي تفيد الباحثين في الدراسات المتعلقة بالصدمات 

 الأهمية العملية: -2

  تتيح لسوق المال المصري توفير معلومات عن تأثير الصدمات المالية على عوائد

 الأسهم حتى تكون بمثابة إرشاد للمستثمر في اتخاذ القرار الاستثماري.

  وضع معايير تسعى الى تمكين البورصة المصرية من بناء استراتيجية قوية لإدارة

 يتوائم مع الأقتصاد المصري. الصدمات المالية بما
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 :الدراسةمتغيرات اً: سابع

اعتماداً على الأهداف المحددة والفروض لهذه الدراسة والتي تمثل محورها 

)التغير في متغيرات السياسة  الماليةالرئيس في محاولة التوصل إلى تأثير الصدمات 

هو موضح بالشكل راسة كما الأسهم، يمكن تحديد متغيرات الد عوائدالنقدية( على 

 :يلاالت

 
 ( متغيرات الدراسة2شكل رقم )

 ة.المصدر: من إعداد الباحث

ن من المتغيرات هما المتغير المستقل والمتغير ين أساسييوبما أن هناك نوع

 التابع؛ فإن هذا الجزء يتضمن شرحاً لمقاييس متغيرات الدراسة.

 )التغير في متغيرات السياسة النقدية( الماليةالمتغير المستقل: الصدمات  -1

 :موقع البنك المركزي  علىبالتقارير المنشورة  الاستعانة وتم سعر الصرف

، وبناءً عليه تم حساب 2022عام  إلى 2002المصري لحصر الأسعار من عام 

 .)الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي( نسبة التغير في سعر الصرف

  سعر الائتمان والخصم المحدد من خلال  :(الائتمان والخصمالفائدة )سعر سعر

موقع البنك  علىبالتقارير المنشورة  الاستعانة تالبنك المركزي المصري وتم

، وبناءً عليه 2022عام  إلى 2002المركزي المصري لحصر المعدلات من عام 

 تم حساب نسبة التغير في سعر الفائدة.

 للفرض الأول لةالمستق اتالمتغير
 )التغير في متغيرات السياسة النقدية( الصدمات المالية

 .سعر الصرف-1
 .الائتمان والخصم( سعر الفائدة )سعر-2
 م.معدل التضخ-3

 المتغير التابع
 عوائد الأسهم
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  لجمهورية مصر العربية وتم  للتضخمالمؤشر العام  :للتضخمالمؤشر العام

المصري لحصر موقع البنك المركزي  علىبالتقارير المنشورة  الاستعانة

، وبناءً عليه تم حساب نسبة التغير في 2022عام  إلى 2002المؤشرات من عام 

 معدل التضخم.

 :الأسهم عوائدالمتغير التابع:  -2

نسبة التغير في سعر السهم = 
 سعر الاقفال في اليوم الحالى  سعر الاقفال في اليوم السابق

سعر الاقفال في اليوم السابق
  

صياغتها يمكن بناء  تالدراسة والفروض التي تم وبعد تحديد متغيرات

 النموذج كما يلي: 

على المالية للصدمات  إحصائيةالفرض الأول القائل "يوجد تأثير سلبي ذو دلالة 

 ة:يلاوينقسم هذا الفرض الى الفروض الفرعية التالأسهم".  عوائد

 الأسهم".لسعر الصرف على عوائد  إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -6

 لسعر الفائدة على عوائد الأسهم". إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -2

 لمعدل التضخم على عوائد الأسهم". إحصائيةيوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -2

 ة:يلاعنهم من خلال المعادلات التويتم التعبير 

 :معادلة المتوسط  -1

المتغيرات  مع t الفترة الزمنية المتغير التابع في بين العلاقة وهي تمثل

 المستقلة.

      ( )    ( )   (     )    ( )   (      )

   ( )    (     )     

 نه:إحيث 

Yt : تقلب عوائد الأسهم للشركةi  خلال الفترة الزمنيةt. 

EXRt (X ):  سعر الصرف خلال الفترة الزمنيةt. 

DISRt (X ):  سعر الفائدة )سعر الائتمان والخصم( خلال الفترة الزمنيةt. 
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INFt (X ):  معدل التضخم خلال الفترة الزمنيةt. 

Uit :العشوائي الناتج من عملية الانحدار. أالخط 

 :معادلة التباين -2

التقلبات  وفي هذه المعادلة سيتم التقاط HCRAGتمثل معادلة التباين نموذج 

 الأسهم.الخاصة بعوائد 

         ( )    ( )       (  )    ( )

      (  )   ( )        ( )     
   (  )         

 حيث أنه:

 .التباين لمعادلة التقاطع الحد هو ( ) 

 .ARCH لمعلمة المشترك التأخر الأول هو ( ) 

 .GARCH لمعلمة المشترك الأول التأخر هو ( ) 

 صدمات المتغيرات المستقلة على تأثير ( هو  C  – C  – C)باقي المعلمات 

  .المتغير التابع

 :اً: حدود الدراسةثامن

 وتتمثل حدود الدراسة فيما يلي:

اقتصرت هذه الدراسة على الحدود المكانية لجمهورية حيث  الحدود المكانية: -6

 .بالبورصة المصرية مصر العربية والحدود القطاعية للشركات المقيدة

 للفرض الأول تقتصر الفترة الزمنية التي تغطيها الدراسة الحدود الزمانية:  -2

على  26/62/2022حتى  6/6/2002تبدأ من  ا،عام 62فترة ل بفروضه الفرعية

 .والتي أمكن تجميع البيانات من التقارير الشهرية المنشورة ،أساس شهري

تم إجراء هذا البحث في إطار حدود دراسة تأثير الصدمات  الحدود الموضوعية: -2

أسهم الشركات،  عوائدعلى  معدل التضخم( –سعر الفائدة  –)سعر الصرف  المالية
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في البورصة     EGXبمؤشر الأسعار وذلك بالتطبيق على الشركات المقيدة 

 المصرية.

 :اً: منهجية الدراسةتاسع

    EGXيتمثل مجتمع البحث في الشركات المسجلة بالـ  مجتمع الدراسة: -1

 .ووجدت الباحثة صعوبة في تطبيق الدراسة على جميع هذه الشركات

 16الفرعية من  هفروضب رئيسيتتكون عينة الدراسة للفرض العينة الدراسة:  -2

، ويعود اختيار هذه العينة لأسباب مرتبطة    EGXشركة وبنك مقيدة بال 

بتوافر البيانات وعدم توحيد الفترة الزمنية للشركات المسجلة بالمؤشر خلال فترة 

 :التاليالدراسة وتكلفتها، كما هو موضح بالجدول 

 وعينته (: مجتمع الدراسة2جدول رقم )

    EGXالشركات المسجلة بمؤشر الأسعار الــ  مجتمع الدراسة

 هفروضعينة الدراسة للفرض الأول ب

 الفرعية

عام(  15) 11/12/2022حتى  1/1/2002شركة خلال الفترة الزمنية من  11عدد 

، وذلك لتوحيد الفترة الزمنية لهذه مشاهدة 10920بعدد مشاهدات  يشكل شهري

 الشركات.

المسجلة حيث تم الاعتماد على بعض البيانات الثانوية جمع البيانات وتحليلها:  -1

حيث تتمثل هذه البيانات في عوائد الأسهم ؛ والمنشورة ذات الصلة بعينة الدراسة

عينة الدراسة المنشورة في سوق المال المصري، وسعر الصرف وسعر الفائدة، 

 ومعدل التضخم عينة الدراسة المنشورة بتقارير البنك المركزي المصري.

 حصائيةب الإيلاخدم الدراسة الأسسوف تستالتحليل الإحصائي للبيانات:  أساليب -4

رسم السلسلة الزمنية الأصلية  :المناسبة لتحليل البيانات واختبار الفروض، ومنها

واختبار جذر الوحدة للتأكد من استقرارها، والإحصاءات  ،لمتغيرات الدراسة

من خلال استخدام  ،(    GARCH)الوصفية ومعامل الارتباط ونموذج اختبار 

 .   E-Viewsبرنامج 
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 التحليل الوصفي لبيانات الدراسة:اً: عاشر

لاختبار سلوك متغيرات الدراسة، اعتمدت الباحثة على تقدير قيم المتوسط 

يمثل جميع القيم التي حسب منها، والانحراف المعياري ومعامل التفلطح ومعامل  لأنه

ة توزيع البيانات ومصفوفة معامل الارتباط بين المتغير التابع يلاالالتواء واختبار اعتد

 :يلاصلاحيتها لبناء النموذج كالتمن  للتأكدوالمتغيرات المستقلة، ثم اختبار البيانات 

 ة توزيع البيانات ومصفوفة معاملات الارتباطيلاحصاءات الوصفية واعتد( الإ4جدول )

 2022 -2002لمتغيرات النموذج شهريا خلال الفترة من 

 التضخم سعر الفائدة سعر الصرف الأسهم عوائد 

Mean                                     

Median                                     

Maximum                                     

Minimum -                           -         

Std. Dev.                                     

Skewness                                     

Kurtosis                                     

 ة التوزيعيلااختبار اعتد

Jarque-Bera                                     

Probability                                     

 معاملات الارتباطمصفوفة 

      الأسهم عوائد

     **     - سعر الصرف

    **      **     - سعر الفائدة

               **     - التضخم

 .(E-Views)حصائي حصائي باستخدام البرنامج الإالباحثة في ضوء التحليل الإ إعداد المصدر:

 (:5ات الجدول السابق رقم )يتضح من نتائج بيان

ن أة بيانات متغيرات الدراسة من خلال عدم قبول فرض العدم بيلااعتد عدم -1

ن البيانات لا تتوزع أوقبول الفرض البديل ب ،اً طبيعي اً البيانات تتوزع توزيع

 %.92وذلك بثقة ، اً طبيعي اً توزيع

حصائياً عند مستوى إوجود علاقة عكسية بين سعر الصرف وعوائد الأسهم دالة  -2

 .(00222-قيمة معامل الارتباط )حيث بلغت  ؛0006
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حصائياً عند مستوى إوجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة وعوائد الأسهم دالة  -3

 (.00226 -حيث بلغت قيمة معامل الارتباط )؛ 0006

حصائياً عند مستوى إوجود علاقة عكسية بين معدل التضخم وعوائد الأسهم دالة  -4

 (.00222-)حيث بلغت قيمة معامل الارتباط ؛ 0006

صلية لمتغيرات الدراسة )عوائد وعليه قامت الباحثة برسم السلسلة الزمنية الأ

معدل التضخم( وإجراء اختبار جذر الوحدة  -سعر الفائدة  –سعر الصرف  –سهم الأ

 ي:لاللتأكد من استقرار السلاسل الزمنية كالت

 
 ( شكل السلاسل الزمنية الاصلية لمتغيرات الدراسة1شكل )

 تضح من خلال الرسم السابق الآتي:ي

 ماليةحدوث صدمات  إلىسهم وقد ترجع هذه التقلبات وجود تقلبات في عوائد الأ -6

)تغيرات في متغيرات السياسة النقدية( مثل تغير سعر الصرف وسعر الفائدة 

 .الماليةومعدل التضخم، وذلك نظراً لأنها أحد عناصر الصدمات 

تدريجي في الفترة خلال الفترة من  على نحونلاحظ وجود ارتفاع لسعر الصرف  -2

نظراً لتحرير  2061كبير في عام  على نحو، ثم فترة ارتفاع 2062حتى  2002

 .2022مع ارتفاع في عام  2026حتى  2062سعر الصرف، وثبات نسبي من 
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ر الفترة الزمنية ما بالنسبة لسعر الفائدة فتلاحظ وجود هبوط وارتفاع على مداأ -2

لاحظ وجود ثبات نسبي ن 2066حتى  2009نه خلال الفترة من إحيث ؛ للدراسة

، ويليه فترة 2062، ثم ثبات ثم هبوط وثبات نسبي حتى 2062مع ارتفاع في عام 

 .2022، ثم ارتفاع خلال 2026، ثم هبوط حتى 2062حتى  2061ارتفاع من 

 2002هبوط وارتفاع خلال الفترة من لاحظ وجود نوبالنسبة لمعدل التضخم ف -2

، مع وجود استقرار يتخلله فترة هبوط 2061، ثم حدوث ارتفاع بعام 2062حتى 

 ، ثم ارتفاع مرة أخري.2062حاد في 

عدم  لتحديد مدى استقرار أو (Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة 

ديكي فولار  استقرار المتغيرات الداخلة في النموذج، استخدمت الباحثة اختبار

(ADF)  وفليبس بيرون(PP). 

 Unit Root Test(UR) ( نتائج اختبار استقرار متغيرات النموذج5جدول )

 (PP)وفليبس بيرون  (ADF)باستخدام اختبار ديكي فولار

 المتغير

ADF test statistic  PP.test statistic 

constant 
Constant 

&trend 
Non constant 

Constant 

&trend 
Non 

 عوائد الأسهم

y 
 **     - **     - **     - **    - **     - **      - بدون فرق

 سعر الصرف

X  

          -                -        بدون فرق

 **    - **     - **    - **    - **     - **    - الأولالفرق 

 سعر الفائدة

X  

          -     -           -     - بدون فرق

 **     - **     - **     - **    - **    - **    - ولالفرق الأ

 التضخم

X  
 **    - **    - **    - *     - **    - **    - بدون فرق

 0002، 0006**، *، تشير إلى رفض فرض العدم عند مستوى دلالة 

 .(EViews)حصائي البرنامج الإ حصائي باستخدامالباحثة في ضوء التحليل الإ إعداد المصدر:

في  كل من عوائد الأسهم والتضخميتضح من بيانات الجدول السابق استقرار 

، وعدم استقرار متغير صدمات سعر الصرف وسعر (Level)صورتها الأصلية 

جراء الفرق الأول، وعليه يمكن استنتاج إصلية واستقرارها بعد في صورتها الأ الفائدة
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 ،صليةالأ افي التحليل في صورته امن عوائد الأسهم والتضخم سيتم استخدامه أن كلا

 كل من سعر الفائدة وسعر الصرف.سيتم استخدام الفرق الأول لبينما 

 :الفروض اختبارات: نتائج الحادي عشر

لاختبار  (    GARCH)اختبار  باستخدامفروض الدراسة قامت الباحثة  لاختبار

يتم معرفة تأثير  رمن خلال هذه الاختباإنه حيث  ؛الفرعية هفروضب رئيسيال الفرض

 :يلاالنحو الت علىالمتغيرات المستقلة على المتغير التابع، ويمكن توضيح ذلك 

للصدمات  إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  بأنه القائل اختبار صحة الفرض الأول

 ة:يلاالفروض الفرعية التلى إوينقسم هذا الفرض  الأسهم". عوائد على المالية

 لسعر الصرف على عوائد الأسهم". إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -6

لسعر الفائدة )سعر الائتمان والخصم( على  إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -2

 عوائد الأسهم".

 معدل التضخم على عوائد الأسهم". إحصائيةيوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -2

 :يلاالتعلي النحو بالفروض الفرعية  الفرض الأولاختبار صحة سيتم 

 :GARCHمة استخدام نموذج ءاختبار ملا -1

نه إحيث  ؛للبيانات مناسبة المختار  (GARCH) أن استخدام نموذج من للتأكد

 هذه أن من للتأكد ARCH اختبار حساب أولا الأفضل من بأنه (    ) Brooksجادل 

 اختبار استخدام تم الصدد، هذا فيو .للبيانات مناسبة (GARCH) النماذج من الفئة

ARCH تأثيرات لاختبار ARCH  خطاء الأ على“Heteroskedasticity Test: 

ARCH” المسماة حصائيةالإ أنأدناه  الجدول في النتائج توضح "Obs * R-squared" 

 (      )المعنوية قيمة  تشيرو. خطاءلمربعات الأ الذاتي للارتباط ARCH اختبار هي

 GARCHنموذج استخدام الأفضل فمن ،٪92بنسبة  الأخطاء في التجانس عدم وجود إلى

( , ) . 
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 Heteroskedasticity Test: ARCHاختبار عدم ثبات التباين (: نتائج 1جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH  

F-statistic          Prob. F(     )        

Obs*R-squared          Prob. Chi-Square( )        

 :تفسير معادلة المتوسط -2

  كما ذكر سابقا ان معادلة المتوسط هي

      ( )    ( )   (   )    ( )   (   )

   ( )    (   )     

  :حيث ان

Yt:  تقلب عوائد الأسهم للشركةi  خلال الفترة الزمنيةt. 

EXRt (X ) : سعر الصرف خلال الفترة الزمنيةt. 

DISRt (X ):  سعر الفائدة )سعر الائتمان والخصم( خلال الفترة الزمنيةt. 

INFt (X ):  معدل التضخم خلال الفترة الزمنيةt. 

المتغيرات المستقلة. مع  مع t الوقت في المتغير التابع بين العلاقة يمثل وهو

تم دخولهم في المستوى   X , Xنه بناء على نتيجة اختبار السكون كل من أالعلم 

 خذ الفروق الأولى.أبعد  تم دخولهم  X , Xبينما 

 على عوائد الأسهم الماليةنحدار الصدمات ا(: نتائج معادلة الوسط لتحليل 7جدول )
Prob. 

 )المعنوية(

z-Statistic 

 

Std. Error 

 )الخطأ المعياري(

Coefficient 

 )المعامل(

Variable 

 

       -                 -       D(EXCHANGE_RATE) 

       -                -        D(DISCOUNT_RATE) 

       -                 -        INFLATION 

       -                 -        C 

 تي:ومنها يمكن استنتاج الآ ،متوسطالجدول السابق يوضح نتائج معادلة ال

ن زيادة أسعار أ٪؛ أي 92عند ثقة  يوجد تأثير سلبي لسعر الصرف على عوائد الأسهم (6

نقبل الفرض ومن ثمّ %. 2011انخفاض عوائد الأسهم ب  لىإ% يؤدي 6الصرف ب

 لسعر الصرف على عوائد الأسهم". إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  بأنه القائل
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ن زيادة أسعار أ؛ أي ٪92عند ثقة  الأسهم عوائديوجد تأثير سلبي لسعر الفائدة على  (2

نقبل الفرض ومن ثمّ %. 60222عوائد الأسهم ب  لى انخفاضإ% يؤدي 6الفائدة ب

 لسعر الفائدة على عوائد الأسهم". إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  بأنه القائل

 ن زيادة التضخمأ؛ أي ٪92عند ثقة  عوائد الأسهمعلى  يوجد تأثير سلبي للتضخم (2

نقبل الفرض القائل ومن ثمّ %. 6026عوائد الأسهم ب انخفاض لىإ% يؤدي 6ب 

 لسعر الفائدة على عوائد الأسهم". إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة بأنه 

 تفسير معادلة التباين -1

         ( )    ( )       (  )    ( )

      (  )   ( )        ( )     
   (  )         

  التباين لمعادلة التقاطع حد هو ( ) 

  ARCH لمعلمة المشترك التأخر الأول هو ( ) 

  GARCH لمعلمة المشترك الأول التأخر هو ( ) 

C( ) - C( ) - C(  ) صدمات المتغيرات المستقلة تأثير هما باقي المعلمات هو 

 .المتغير التابع على

التقلبات  وفي هذه المعادلة تم التقاط ،HCRAGتمثل معادلة التباين نموذج 

 ARCHومعامل  GARCHمن معامل  وأظهرت النتائج كلّا  الخاصة بعوائد الأسهم.

وفيما يلي  ،( , )GARCHمة استخدام نموذج ء% وهذا يؤكد ملا92معنويين بثقة 

 عوائد الأسهم. على الماليةالصدمات  انحدارنتائج معادلة التباين لتحليل 

 على عوائد الأسهم الماليةالصدمات  انحدار(: نتائج معادلة التباين لتحليل 2جدول )
Prob. 

 )المعنوية(
z-Statistic 

Std. Error 

 )الخطأ المعياري(

Coefficient 

 )المعامل(

Variable 

 

                                  C 

                                  RESID(- )^  

                                  GARCH(- ) 

       -                -         D(EXCHANGE_RATE) 

       -                 -         D(DISCOUNT_RATE) 

       -                 -         INFLATION 
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 ة:يلائج التالسابق النتاويتضح من الجدول 

عند ثقة يوجد تأثير سلبي للصدمات الخاصة بسعر الصرف على عوائد الأسهم  (6

لى إ% تؤدي 6ن زيادة الصدمات الخاصة بأسعار الصرف ب أ؛ أي 92٪

%. )زيادة صدمات سعر الصرف السلبية تؤدي 2022انخفاض عوائد الأسهم ب 

 .زيادة صدمات عوائد الأسهم السلبية( إلى

عند ثقة  يوجد تأثير سلبي للصدمات الخاصة بسعر الفائدة على عوائد الأسهم (2

لى انخفاض إ% تؤدي 6ن زيادة الصدمات الخاصة بأسعار الفائدة ب أ؛ أي 92٪

زيادة  إلى%. )زيادة صدمات سعر الفائدة السلبية تؤدي 6066عوائد الأسهم ب 

 .صدمات عوائد الأسهم السلبية(

؛ ٪92عند ثقة مات الخاصة للتضخم على عوائد الأسهم يوجد تأثير سلبي للصد (2

لى انخفاض بعوائد إ% تؤدي 6ن زيادة الصدمات الخاصة بالتضخم ب أأي 

زيادة صدمات  إلى%. )زيادة صدمات التضخم السلبية تؤدي 2022الأسهم ب 

 عوائد الأسهم السلبية(.

 :الاختبارات التشخيصية -4

بعد تقدير النموذج من المهم إجراء بعض الاختبارات التشخيصية 

Diagnostic Tests  للتأكد من جودة النموذج المستخدم في التقدير وخلوه من

 ة: يلاالمشاكل القياسية ومن ثم دقة نتائجه. وقد تم إجراء الاختبارات التشخيصية الت

 Cumulative Sum of Recursiveاختبار المجموع التراكمى لبواقى المتابعة  -6

Residual CUSUM ، 

  ARCHاختبار عدم ثبات التباين المشروط بالانحدار الذاتى  -2

  Jarque-Beraخطاء العشوائية اختبار التوزيع الطبيعى للأ -2

 :التجانس اختبار -5

 ،الأخطاء في تباين التجانس وجود من للتحقق ARCH اختبار إجراء تم

ومن خلال  GARCH نموذج استخدام بعد ARCH اختبار يلاالت الجدول ويوضح
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 إلى يشير وهذا      من أكبر نهاأيتضح  ؛P-value Obs * R-squared قيمة

 .٪   ثقة مع وذلك ،وجود تجانس في تباين الأخطاء

 (: نتائج اختبار التجانس9جدول رقم )

Heteroskedasticity Test: ARCH  

F-statistic          Prob. F(     )        

Obs*R-squared          Prob. Chi-Square( )        

 اعتيادية الأخطاء اختبار -1

 في تباين التجانس وجود من للتحقق Jarque bera test اختبار إجراء تم

-Pال  ةن قيمإحيث  ؛ن الأخطاء لها توزيع طبيعيأ اليالجدول الت يوضحالأخطاء و

value  2اكبر من%. 

0

4

8

12

16

20

-2 -1 0 1 2

Series: Standardized Residuals

Sample 2008M02 2022M12

Observations 179

Mean      -0.042452

Median  -0.022968

Maximum  2.504143

Minimum -2.744664

Std. Dev.   1.018836

Skewness  -0.202479

Kurtosis   2.774606

Jarque-Bera  1.601996

Probability  0.448881

 

 ( اختبار اعتيادية الأخطاء7الشكل رقم )

 ملخص النموذج  -7

 يلان النموذج المقرر يفسر حوأيتضح  Adjusted R-squareمن قيمة 

ومن قيمة  ،ن النموذج جيد التقديرإ% من المتغير التابع، أي نستطيع القول 21
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Durbin-Watson  وهذا يدل على  ،نه لا يوجد ارتباط ذاتي بين الأخطاءأيتضح

 جودة النموذج.

 ( ملخص النموذج10الجدول رقم )

R-squared  .       Mean dependent var          

Adjusted R-squared  .       S.D. dependent var          

S.E. of regression          Akaike info criterion          

Sum squared resid          Schwarz criterion          

Log likelihood -         Hannan-Quinn criter.          

Durbin-Watson stat  .          

ة القائلالفرعية  هفروضهذا يثبت صحة الفرض الأول ببناء على كل ما سبق 

سعر  –)سعر الصرف  الماليةللصدمات  إحصائية"يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  بأنه

 ".   EGXبمؤشر الأسعار أسهم الشركات المقيدة  عوائدعلى التضخم(  –الفائدة 

 :: نتائج الدراسةالثاني عشر

 لاختبار الفرض GARCHاختبار  باستخدامصحة فروض الدراسة  اختباربعد 

  ة:التاليالنتائج  إلىلت الباحثة توص ،الفرعية هفروضب رئيسيال

أظهرت نتائج الدراسة قبول الفرض الفرعي الأول بأنه يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -6

للتضخم علي عوائد الأسهم، بمعني أن هناك علاقة عكسية بين معدل  إحصائية

 التضخم وعوائد الأسهم، حيث كلما ارتفع معدل التضخم انخفضت عوائد الأسهم.

أظهرت نتائج الدراسة قبول الفرض الفرعي الثاني بأنه يوجد تأثير سلبي ذو دلالة  -2

لسعر الصرف علي عوائد الأسهم، بمعني أن هناك علاقة عكسية بين  إحصائية

كلما ارتفع سعر الصرف )انخفاض  إنه حيث ؛سعر الصرف وعوائد الأسهم

 العملة المحلية( انخفضت عوائد الأسهم.

راسة قبول الفرض الفرعي الثالث بأنه يوجد تأثير سلبي ذو دلالة أظهرت نتائج الد -2

لسعر الفائدة علي عوائد الأسهم، بمعني أن هناك علاقة عكسية بين سعر  إحصائية

 كلما ارتفع سعر الفائدة انخفضت عوائد الأسهم.؛ حيث إنه الفائدة وعوائد الأسهم
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 ة فروض فرعيةوعليه تم قبول صحة الفرض الأول وما تضمنه من مجموع

أسهم الشركات  عوائدعلي  الماليةللصدمات  إحصائيةيوجد تأثير سلبي ذو دلالة "بأنه 

 إلىسلبية أدت  ماليةحدوث صدمات ؛ حيث إن    EGXبمؤشر الأسعار المقيدة 

 ."انخفاض في عوائد الأسهم

 توصيات الدراسةالثالث عشر: 

 وضع التوصيات التالية:في ضوء ما توصلت إليه الدراسة من نتائج يمكن 

العمل علي تطوير سوق الأوراق المالية من خلال تفعيل دور المشتقات المالية  -6

أسعار الفائدة  –وذلك بهدف التحوط من المخاطر المالية )كتقلبات أسعار الصرف 

 أسعار الأسهم(. -

احكام الرقابة علي سعر الصرف والقضاء علي السوق الموازي لتجنب تعددية  -2

 الصرف والتقلبات بعوائد الأسهم.سعر 

الحد من الاقتراض الخارجي وخاصة الأسواق الدولية لتجنب مخاطر السداد في  -2

 ظل ارتفاع أسعار الفائدة وأرتفاع أسعار التأمين ضد المخاطر.

تحقيق الاستقرار في سعر الصرف والحد من ارتفاع معدل التضخم للحفاظ علي  -2

ل تقوية الهيكل الإنتاجي المحلي لتلبية الطلب استقرار سوق الأسهم، وذلك من خلا

المحلي والحد من الاستيراد من الخارج وذلك بهدف زيادة مصادر النقد الأجنبي 

 مما ينعكس ايجابياً علي سوق الأسهم المصرية.

تطبيق سياسة نقدية مناسبة، تتضمن أدوات مثل سعر الفائدة والسيولة والتحكم في  -2

 ل مناسب بهدف الحفاظ علي استقرار معدل التضخم.العرض النقدي وضبطه بشك

السيطرة على ارتفاع سعر الفائدة لان ارتفاعها يزيد من تكلفة الرافعة المالية  -1

وعجز الشركات عن سداد مديونيتها وتعطيل خططها التوسعية والمشاريع الجديدة.
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