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أثر صافي تعاملات كلٍ من المستثمر الأجنبي والمستثمر  
 المؤسسي على أداء البورصة المصرية  

 
إسلام نمير رامي سيدد.  

 عضو هيئة تدريس بقسم إدارة الأعمال بمعهد العبور العالي للإدارة والحاسبات ونظم المعلومات 

 
 الملخص 

تهدف هذه الدراسة لمعرفة أثر صافي تعاملات كلٍ من المستثمر الأجنبي والمستثمر  
مؤشر   قيم  من  كلٍ  ناحية  من  المصرية,  البورصة  أداء  على    EGX30المؤسسي 

,إجمالي قيم التداولات الشهرية, وإجمالي رأس المال السوقي. وقد قام الباحث بإستخدام 
الإنح وتحليل  المتعدد  الإنحدار  من صافي  تحليل  لكلٍ  الزمنية  للسلاسل  الذاتي,  دار 

تعاملات المستثمر الأجنبي وصافي تعاملات المستثمر المؤسسي كمتغيرين مستقلين  
EGX30"والسلاسل الزمنية لكلٍ من قيم مؤشر " وإجمالي قيم التداول الشهرية وإجمالي    

إلى فبراير   2015رأس المال السوقي كمتغيرات تابعة وذلك في الفترة الزمنية من يناير  
مشاهدة فى كل سلسلة زمنية. وقد توصلت الدراسة إلى أن    62لتكون لدينا    2020
  ي والمؤسس  الأجنبيمن المستثمر    كلٍ صافي تعاملات  ذو دلالة إحصائية ل ثير  أتهناك  

"على قيم مؤشر   EGX30 ولكن قيمة  ,  %5" عند مستوى معنوية   R Square    =
المتعددفي    .0790 التغيرات في قيم المؤشر والتى    أن  , مما يعنينموذج الإنحدار 
  . %9.7نسبة  تمثل    يوالمؤسس  الأجنبيالمستثمر    كلٍ من  لى صافي تعاملاتإترجع  

Square  Rوقيمة   يعني  .9480=   مما  "أريما",  الذاتي  الإنحدار  نموذج   أن  في 
  الأجنبيالمستثمر    كلٍ من  لى صافي تعاملاتإالتغيرات في قيم المؤشر والتى ترجع  

من   كلٍ صافي تعاملات  لثير معنوي  أتوأن هناك    .% 8.94نسبة   تمثل    يوالمؤسس
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عند مستوى معنوية    قيم التداول   يجمال إعلى    يالمؤسسالمستثمر  و   الأجنبيالمستثمر  
ولكن قيمة    ,5% R Square المتعدد و   0؋09  =   التي تفسر  في نموذج الإنحدار 

  الأجنبي لى صافي تعاملات المستثمر  إوالتى ترجع    جمالي قيم التداولإالتغيرات في  
صافي  ذو دلالة إحصائية ل ثير  أت  وأخيرًا يوجد.  %9نسبة  تمثل    يالمؤسسالمستثمر  و 

عند    على رأس المال السوقي  يالمؤسسالمستثمر  و   الأجنبيمن المستثمر    كلٍ تعاملات  
وقيمة , %5مستوى معنوية  Square R في نموذج الإنحدار الذاتي "أريما",    .960= 

يعني ترجع    أن  مما  والتى  المؤشر  قيم  في  تعاملاتإالتغيرات  صافي  من  لى    كلٍ 
    .%96نسبة  تمثل  يوالمؤسس الأجنبيالمستثمر 

المستثمر المؤسسي, المستثمر الأجنبي, صافي التعاملات,   الكلمات المفتاحية:
قيمة التداول, رأس المال السوقي, قيم المؤشر, البورصة المصرية, أداء البورصة,  
 الاقتصاد, الاستثمار غير المباشر, تحليل الإنحدار, السلاسل الزمنية.  

Abstract 
This study aimed to find out the effect of the net transactions of 

both the foreign and institutional investor on the performance of 

the stock market, both in terms of EGX30 index values, total 

monthly trading values and total market capital. The researcher 

has used the multiple regression analysis,and Autoregressive 

analysis"ARIMA", of the time series of both the net foreign 

investor transactions and the net institutional investor 

transactions as an independent variable and the time series of both 

the EGX30 index values, the total monthly trading values and the 

total market capital as dependent variables in the time period from 

January 2015 to February 2020 to be 62 Watch in each time 

series. The study concluded that there is a statistically significant 

effect of the net transactions of both the foreign and institutional 

investor on the values of the EGX30 index at a significant level 

of 5%, but the value of R Square = 0.079 in multiple regression 

model, which means an explanation of the changes in the index 

values that are due to the net transactions of both the Foreign and 

institutional investor by 7.9%. and R Square = 0.948 in auto 
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regression model, which means an explanation of the changes in 

the index values that are due to the net transactions of both the 

Foreign and institutional investor by 94.8%. And that there is a 

significant effect of the net transactions of both the foreign and 

institutional investor on the total trading values at the level of 

significance of 5%, but the value of R Square = 0.09 in multiple 

regression model, which explains the changes in the total trading 

values that are due to the net transactions of the foreign and 

institutional investor by 9 %. Finally, there is statistically 

significant effect of the net transactions of both the foreign and 

institutional investor on the market capital at a 5% level of 

significance, and R Square = 0.96 in auto regression model, which 

means an explanation of the changes in the market capital values 

that are due to the net transactions of both the Foreign and 

institutional investor by 96 %. 

Keywords: institutional investor, foreign investor, net 

dealings, trading value, market capital, index values, 

Egyptian stock exchange, stock market performance, 

economy, indirect investment, regression analysis, time series. 

مقدمة:ال /1  
في ظل الرغبة الملحة لكل الدول لدفع عجلة التنمية الاقتصادية بإستمرار إلى   •

الأمام, للعمل على زيادة رفاهية شعوبها, ظهرت الحاجة عند الدول النامية خصوصًا  
الأموال, نظرًا للندرة النسبية لهذا المورد لديها. ومن هنا ظهرت لجذب وإستقطاب رؤوس  

أو   أفراد  سواء  المالية  الفوائض  لأصحاب  كملتقى  تعمل  والتى  المال  أسواق  أهمية 
مؤسسات, بالمؤسسات ذات العجز المالي التى لديها مشروعات ولكنها تواجه عجز  

العولمة,   التحول نحو  المالية, ومع  المالية تعمل وندرة فى الموارد  أصبحت الأسواق 
على جذب رؤوس الأموال من الأفراد و المؤسسات على المستوى المحلي بل والدولي  

كل ذلك بهدف حصول المؤسسات على الموارد المالية التى تحتاج إليها لتوظيفها   أيضًا,
ة فى مشروعاتها ليصب فى النهاية لدفع عجلة الاقتصاد. ولكن كثير من الأموال الأجنبي

التابعة سواء لأفراد أو مؤسسات تعتبر أموال ساخنة, تأتى بهدف المضاربة السريعة  
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دون    ة من وإلى البورصة الأجنبي  الأموال نتقال رؤوس  إحرية  حيث  فى هذه الأسواق.  
ستقرار فى البورصة  يدعم عمليات المضاربة على الأسهم ولا تؤدي لدعم الإمما  قيود,  

لذا من المهم أن يكون هدف المستثمر الأجنبي هو الاستثمار طويل    .(2016)عواد,  
الاقتصاد,   عجلة  لدفع  النامية  الدول  إلية  تهدف  والذى  يعني  و الأجل  أن  أيضًا  هذا 

تطوير   يستهدفوا  أن  السياسة يجب  زيادة  اسو أصانعي  إلى  ليؤدي  المالية  الأوراق  ق 
الاستثمار   البلا  الأجنبيتدفقات  إلى  مع ضرورة ((Rajapakse, 2018دالمباشر   ,

  علاقة   لها  المؤسسية  الملكية  أن  النتائجالعمل على جذب المؤسسات حيث أظهرت  
 . (Masry, 2016)ات الشرك  أداء مع وهامة إيجابية

/ الدراسة الاستطلاعية:2  
بعد مراجعة البيانات الواردة فى تقارير البورصةةة المصةةرية الشةةهرية عن أداء البورصةةة 

تمت ملاحظة أن مؤشةةةةةةةةةةةةةةر    2020إلى فبراير   2015في الفترة من يناير   EGX30  
وكانت صةةةةةةةةةةةةةافي تعاملات المسةةةةةةةةةةةةةتثمر   2015ير  نقطة في ينا  9843,1كانت قيمته  

مليون جنيه   337,02ي  مليون جنيه للبيع والمسةةةةةةةةتثمر المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةة  386,71الأجنبي  
  527مليار جنية ورأس المال السةةةةوقي    21,7للشةةةةراء وإجمالي قيم التداولات الشةةةةهرية 

مليار جنية, وعندما وصةةةل المؤشةةةر إلى أدنى نقطة له فى هذه الفترة في شةةةهر فبراير  
  63,34نقطة كانت صةةةةةةةةةةةافي تعاملات المسةةةةةةةةةةةتثمر الأجنبي    6146,93وهي    2016

مليون جنيه   104.19ي تعاملات المسةةةةةتثمر المؤسةةةةةسةةةةةي مليون جنيه للشةةةةةراء وصةةةةةاف
مليار جنيه وكان رأس المال السةةةةةوقي   20,1للشةةةةةراء, وإجمالي قيم التداولات الشةةةةةهرية 

  18295,57مليار جنيه, وبوصةول المؤشةر لأعلى نقطة له فى هذه الفترة وهي    393
, وصةةةةةةةةةةةل صةةةةةةةةةةةافي تعاملات المسةةةةةةةةةةةتثمر الأجنبي إلي 2018نقطة في شةةةةةةةةةةةهر ابريل 

مليون جنيه للشةةةةةراء ووصةةةةةل صةةةةةافي تعاملات المسةةةةةتثمر المؤسةةةةةسةةةةةي إلى   20,7720
مليةار جنيةه ورأس المةال   40,9للشةةةةةةةةةةةةةةراء وإجمةالي قيم التةداولات الشةةةةةةةةةةةةةةهريةة   263,52

مليار جنيه. 1006السوقي   
الدراسات السابقة: /3  
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الدراسات العربية:3/1  
ستثمار في  ( هدفت هذه الدراسة إلى تحليل وتقييم مناخ الا 2011)قويدري,   •

النمو الاقتصادي في   المباشر على  الجزائر ومحاولة إبراز تأثير الاستثمار الأجنبي 
النمو  تعزيز  فى  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  دور  الدراسة  أظهرت  وقد  الجزائر, 

 الاقتصادي في الجزائر وأن تأثيره إيجابي.
ثر تدفقات الاستثمار ألى قياس  إالدراسة  هذه  ( هدفت  2012)حسين وكاظم,   •

ية الكلية في البلدان النامية )الهند الاقتصادغير المباشر على بعض المتغيرات    الأجنبي
غير المباشر   الأجنبيكنموذج(, وقد أظهرت الدراسة وجود علاقة طردية بين الاستثمار  

  ن م ضو عر المية فى الهند, كالناتج المحلي الإجمالي و الاقتصادوالعديد من المتغيرات 
 ستهلاك الخاص.دخار ومستوى الأسعار والاالنقد والإ

جابة عن ماهية المزايا التي الدراسة إلى الإهذه  ( هدفت 2013)عبد العال,   •
غير المباشر في الدول التي تبحث عنه, ومدى مساهمة   الأجنبييوفرها الاستثمار  

في مصر, وقد  غير المباشر في نمو وتنشيط سوق الأوراق المالية  الأجنبيالاستثمار 
الأ أن  إلى  الدراسة  الاستثمارية  توصلت  للتدفقات  المتوقع  المباشره الأجنبيثر  غير  ه 

ة الأجنبيالعملة  زيادة سعر صرف العملة المحلية بالمقارنة ب  في بالدرجة الأولى    تسببي
 بات. اكتتلا إذا تم ضخ تلك الاستثمارات فى الإإي, الاقتصادوليس لدفع النمو 

وسامي,    • هدفت  2015)محمد  الاستثمار  هذه  (  لتحليل    الأجنبي الدراسة 
المباشر فى العراق وكذلك تحليل ودراسة مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية وتحديد 

المباشر, وقد أظهرت الدراسة وجود علاقة ارتباط طردية    الأجنبيمقومات الاستثمار  
ووجود    المالية فى العراق,  المباشر ومؤشرات سوق الأوراق  الأجنبيبين حجم الاستثمار  

 ي ة المباشرة وأبرزها الفساد الادار الأجنبيتحديات تشكل معوق كبير أمام الاستثمارات  
 ية والمالية والسياسية. الاقتصادوحدة الرؤية  لوالمالي وكذلك وجود غياب 

وغالم,   • تأثير  2015)خضير  مدى  على  للتعرف  الدراسة  هذه  هدفت   )
باشر على أداء سوق الدوحة للاوراق المالية, وتوصلت إلى الاستثمار الأجنبي غير الم
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أن الاستثمار الأجنبي غير المباشر له تأثير على سوق الأوراق المالية, وتختلف درجة  
 التأثير من قطاع إلى آخر. 

هدفت  2016)عواد,   • التي هذه  (  المزايا  ماهية  على  التعرف  إلى  الدراسة 
غير المباشر في الدول التي تبحث عنه, ومدى مساهمة هذا    الأجنبييوفرها الاستثمار  

وراق المالية في مصر, وقد توصلت الدراسة إلى  الاستثمار في نمو وتنشيط سوق الأ
وإلى    الأموال  بات فى زيادة رؤوسا كتتن يتم توجيه تلك الاستثمارات إلى الإأضرورة  

نتقال رؤوس  إتمويل التوسعات في نشاط المشروعات, و توصلت أيضًا إلى أن حرية  
ة من وإلى البورصة المصرية دون قيود, سيدعم عمليات المضاربة على  الأجنبي  الأموال

 ستقرار فى البورصة المصرية. الأسهم ولا تؤدي لدعم الإ
التعرفهذه  ( هدفت  2016)عيساوي,   • إلى  في    الدراسة  السوق  على دور 

هم الشركات المتعاملة في السوق  ة من خلال دراسة تحليلية لأالأجنبيجذب الاستثمارات  
وقد   مستقبلًا,  السوق  يلعبها  التي  الأهمية  إلى  تقديرأوالتوصل  نتائج  النماذج   ثبتت 

الاستثمار   تأثير  الاستثمار    الأجنبيالقياسية  بصافي  الممثل  المباشر   الأجنبي غير 
وراق  على مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية وسوق عمان للأ  الأجنبيالتداول  وحجم  

 هي المؤشر العام للأسعار وحجم التداول والقيمة السوقية.هذه المؤشرات المالية و 
( هدفت الدراسة لتوضيح أهم العوامل التي تؤثر على جذب  2018  ,)ابراهيم  •

على هذا النوع من الاستثمار, ودراسة   ثار السلبية, وتوضيح الأالأجانبالمستثمرين  
الاستثمار   بدخول  العادية  الأسهم  تأثر عوائد  فى سوق    الأجنبيمدى  المباشر  غير 

العراق للأوراق المالية, وكذلك دراسة مدى تأثر عدد الأسهم المتداولة بدخول الاستثمار 
اسة إلى وجود  وراق المالية, وقد توصلت الدر غير المباشر فى سوق العراق للأ  الأجنبي

, كما  الأجنبياختلاف معنوي بين متوسط عوائد الأسهم قبل وبعد دخول الاستثمار  
أظهرت نتائج اختبار عدد الأسهم المتداولة للمصارف عينة البحث قبل وبعد الاستثمار  

عدم وجود اختلاف معنوي بين متوسط عدد الأسهم المتدولة  عن  غير المباشر    الأجنبي
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الا دخول  وبعد  انخفاض   الأجنبيستثمار  قبل  إلى  النتائج  تشير  كما  المباشر,  غير 
 . الأجنبيمتوسط عدد الأسهم المتداولة بعد دخول الاستثمار 

ة: الأجنبيالدراسات 3/2  
الأبحاث الخاصة بأثر المستثمرين الأجانب:  3/2/1  

• Ali, 2014)  )  المباشر على    الأجنبيالدراسة لمعرفة تأثير الاستثمار  هذه  هدفت
سوق الأوراق المالية في كراتشي ودراسة العوامل الأخرى التي تساهم في تطور أسواق  

  الأجنبي الأوراق المالية, وقد تم دراسة متغيرات متعددة لمعرفة العلاقة بين الاستثمار  
ب وذلك  المالية,  الأوراق  وسوق  التاريخية  ال  إستخدامالمباشر  تحليل ببيانات  طريقة 

متغيرات مختلفة تؤثر على الاستثمار   الإنحدار, وقد تضمن نموذج تحليل  الإنحدار
المالية,    الأجنبي الأوراق  وسوق  الاستثمار    وهيالمباشر  السوقية،    الأجنبي القيمة 

أن هذه   إلى  النتائج  أشارت  التضخم, وقد  المحلي الإجمالي ومعدل  الناتج  المباشر، 
المباشر وسوق الأوراق   الأجنبيمن الاستثمار    كلٍ يجابي على  إلمتغيرات لها تأثير  ا

 ا ضروري لتطوير سوق الأوراق المالية. ي عمومً الاقتصادالمالية وأن النمو 
• Ozge, 2015)  )  بين العلاقة  على  للتعرف  الدراسة  هذه  عاملات تتهدف 

تتضمن   الأجانبالمستثمرين   البيانات  فترة  ونظرًا لأن  المالية,  الأوراق  وعوائد سوق 
فوجود   مالية،  اختبارات  إأزمة  تنفيذ  يتم  لم  أيضًا  إحصائية  نه  بل  فحسب،  تقليدية 

اختبارات تراعي القيم الشاذة في السلاسل الزمنية المستخدمة. وفي نهاية التحليلات، 
كما وجدت علاقة أحادية الاتجاه بين   تم اكتشاف علاقة طويلة المدى بين المتغيرات,

لنتيجة تشير إلى وعائدات سوق الأوراق المالية, وهذه ا  الأجانبمعاملات المستثمرين  
هم, وقد أدى هذا  في عائدات سوق الأس الأجانبعاملات المستثمرين تالدور المباشر ل
أسواق    في أسواق الأسهم إلى هشاشة  الأجانبعاملات المستثمرين  تالدور المباشر ل

 الأسهم.
•  (Omodero,et all, 2017)    هدفت هذه الدراسة لمعرفة تأثير الاستثمار

من   الأجنبي الفترة  في  نيجيريا  فى  المالية  الأوراق  بورصة  اداء  على  المباشر 



 أثر صافي تعاملات كل من المستثمر الاجنبي              إسلام نمير رامي               تاريخ قبول النشر2020/7/21

146                                           المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المتعدد للبيانات التى تم جمعها, وتم   الإنحدارتحليل   إستخدام , وقد تم  2014:1985
المتغيرات, مثل مؤشر أسعار    الأجنبياختبار تأثير الاستثمار   المباشر على بعض 

ذون الخزانة, معاملات سوق  أالمستهلكين, سعر الصرف, مؤشر أسعار الأسهم, أسعار  
أثير سلبي  المباشر له ت  الأجنبيالأوراق المالية, وقد أثبتت هذه الدراسة أن الاستثمار  

 الكلي التى تحدد أداء البورصة النيجيرية.  الاقتصادعلى متغيرات 
• Malcus & Persson, 2018))   يات الاقتصادتبحث الدراسة بشكل أساسي في

المال   رأس  من  تستفيد  قد  التي  من    الأجنبيالناشئة  أعلى   ة,متقدمال  انبلد البدرجة 
هذ و  من  البحث  الغرض  الاستا  كان  إذا  ما  دراسة  محددًا    الأجنبيثمار  هو  المباشر 

المالية في السويد العلاقة  و   .لتطور سوق الأوراق  شر بورصة  ؤ م  تم إستخداملقياس 
و  الأسهم  سوق  لتطور  كمؤشر  الرئيسي  االسويد  الاستثمار استختم  تدفق  صافي  دم 

  الإنحدارتم إجراء تحليل  وقد    .المباشر  الأجنبيالمباشر كمؤشر للاستثمار    الأجنبي
الاستثمار  بإستخدام   لدراسة دور  الزمنية  المباشر في تطور سوق    الأجنبيالسلاسل 

البيانات المستخدمة هي البيانات الفصلية السويدية التي تم جمعها و الأوراق المالية،  
 . 2017و 1982بين عامي 

النت  الاستثمار    ائجوتشير  بين  قوية    تطورالمباشر و   الأجنبيإلى عدم وجود علاقة 
يؤثر   خيرالمباشر خلال الربع الا  الأجنبيوراق المالية، في حين أن الاستثمار  سوق الأ

. تأثيراً سلبياً على سوق الأوراق المالية  
• (Rajapakse, 2018)    وجود مدى  استكشاف  هو  الدراسة  هذه  من  الهدف 

الاستثمار   بين  الأجل  وطويلة  الأجل  قصيرة  العلاقات  من  كل   الأجنبيوخصائص 
الدراسة استخدمت بيانات ربع "سري لانكا"لأوراق المالية في  المباشر وسوق ا . هذه 

من في الفترة  المباشر وحجم تداول الأسهم في البورصة    الأجنبي سنوية عن الاستثمار  
اختبار جذر الوحدة وتم عمل  .  2017، إلى الربع الثاني لعام  1994الربع الأول لعام  

إلى نموذج  و  للمتجه  الإنحدارأشار  السلسلة    التلقائي  في  تأخرين  تم تشغيله مع  وقد 
اجراو الزمنية.   تم  لجرانجر"واختبارات    "والد"اختبارات  ء  قد  وأشارت   "السببية  أيضًا. 
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  الأجنبي النتائج إلى أنه فى المدى القصير لا توجد علاقة بين سوق الأسهم والاستثمار  
ف الطويل  المدى  على  بينما  الاستثمارات إالمباشر,  تدفق  على  يؤثر  المال  سوق  ن 

تطوير سوق  يستهدفوا  أن  يجب  السياسة  أن صانعي  يعني  هذا  البلد.  الى  المباشره 
 المباشر إلى البلد.  الأجنبيتدفقات الاستثمار الأوراق المالية ليؤدي إلى زيادة 

•  (Kim& Je Jo, 2019)  الت هذه  الاستثمار   دراسة بحث  وسلوك  تأثير  في 
مؤشر  فيكبر تسع مؤسسات لأحيث القيمة السوقية  الأسهم من  راسعأعلى   الأجنبي

(  2007يناير    2خلال الأزمة المالية العالمية )ذلك  أسعار الأسهم الكورية المركب و 
المستثمرين  و (.  2008ديسمبر    30)تى  ح أن  إلى  التجريبية  النتائج    الأجانب تشير 

سهم  ، وهو  "سامسونج"تداول فيما يتعلق بسعر سهم  السلوك  في    يظهرون قوة وإيجابية
 على  ا دليلًا أيضً   وقد وجد الباحثانمن حيث القيمة السوقية.    أكبر مؤسسة في المؤشر

زيادة كبيرة في التقلبات في عوائد الأسهم  ى إلى  قد أد  الأجانبأن سلوك المستثمرين  
%    25واللذان يمثلان    "هيونداي "و  "سامسونج"الخاصة بأكبر شركتين بالمؤشر وهما  

 المؤشر.قيمة من 
الأبحاث الخاصة بأثر المستثمر المؤسسي: 3/2/2  

• (Sahut& Gharbi, 2010)  الملكية  بين   العلاقة  توضيح  إلى   دراسة ال   هذه   تهدف  
الشركة,    المؤسسية الباحثانو وأداء   للمستثمرين  جديدًا  تصنيفًا   السياق  هذا  في  يقترح 

تؤثر   قد  التي  الرئيسية  والعوامل(  السلبية  أو  النشطة)  أساس سلوكياتهم   المؤسسيين على
المؤسسي    للنشاط  إيجابيًا   تأثيرًاأن هناك    النتائج  تؤكد  العالمي،  الصعيد  على   عليهم,

أداء آثار  أن  تؤكد  كما.  الشركات  على  أداء  المؤسسات  لملكية  هناك    الشركة   على 
فى التأثير على   اوضوحً   هو أكثر  النشط  المؤسسي  السلوك  وأن  سلوكياتهم  على  اعتمادًا

تأثير   هو  الشركة  وأداء  المؤسسية  الملكية  بينالتأثير  وجد أن    أداء الشركات, وأيضًا
 . متبادل بينهم

• (Dasgupta, et. al, 2010)  بسيطًا   نظريًا نموذجًا  تطوير تم البحث هذا في  
القطيعي  تأثير  لتحليل استنتجت.  الأصول  أسعار  على  المؤسسات    الأدبيات   وقد 
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و    الأجل  قصيرة  بالعوائد  إيجابيا  يتنبأ  المؤسسات القطيعى  تأثير  أن  المتزايده  التجريبيه
البحث ايضا العديد من التنبؤات  , وقد قدم هذا  الطويل  المدى   على   بالعوائد  سلبيا  تتنبأ

القابله للاختبار  والتى تربط بين تأثير المستثمر المؤسسي القطيعى وحجم العمليات  
 والسلاسل الزمنية لعوائد الشركات.

• (Shu, 2012  )  تبحث هذه الورقة في تأثير حجم التداول المؤسسي على عوائد
النسبة المئوية لإجمالي حجم التداول  الأسهم, وقد قام الباحث بإنشاء مقياس يقوم بتقييم  
عينة كبيرة من الشركات في   إستخدامللسهم والذي يتم بواسطة التداولات المؤسسية, وب

الباحث دليلًا قويًا على أن قوة تأثير الحالات و ،  2005إلى    1980الفترة من   وجد 
إعلانات    الشاذة في سوق الأوراق المالية مثل زخم أسعار التنفيذات وانجراف ما بعد

تداولات   في  يقل  الاستثمارية  الاختيارات  وشذوذ  مبررة  الغير  القيمة  وزيادة  الأرباح 
كما تشير النتائج إلى أن التداول المؤسسي يحسن بشكل كبير    المستثمر المؤسسي,

 من كفاءة أسعار الأسهم. 
• (Yeung, 2012)  التجريبية الدراسة  هذه  عمل  سوق   تم   المالية   الأوراق  في 

الملكية  أكبر  فهم  توفير  إلى  هدفت  يتالو   الأسترالي حيثالمؤسسية  لتأثير    تبحث   , 
 .متفوقة  مهارات  يمتلكون المؤسسيون    المستثمرون   كان   إذا  ما  مسألة  في  الدراسة

 التجريبية   النتائج  تشير,  اليومية  المؤسسية  الملكية  بيانات  من  فريدة  مجموعة  إستخدامبو 
  مقياس  أنهاو   المؤسسية  الملكية  بواسطة تدفقات  قياسه  يتم  المؤسسي  التداول   أن   إلى
 . الشركات التى يستثمرون بها أسهم لعوائد جيد

 أداء  أظهرت  المؤسسية  الملكية  من  تدفق  أكبرتستحوذ على  التي    الشركات  وقد تبين أن
  حكمًا   واأظهر   ينن المؤسسييالمستثمر   أن  ت الدراسة أظهر و .  شهرا  12  فترة  متفوق طوال

  وأسهم  النمو  وأسهم  والكبيرة   الصغيرةالأسهم    ذلك  في  بما,  الأسهم  في  تداولهمعند    متميزًا
.القيمة  

•  (Celik& Isaksson, 2013)خصائص   لتحليل  إطارًا  يهدف هذا البحث لتقديم
المؤسسي. المستثمر  ملكية  مشاركة  "    العام  المصطلح  بأن   الباحثان  يجادل و   ومدى 
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  مشاركة الملاك,   درجة  أو  جودة  عن  الكثير  يقول  لا  ذاته   حد  المؤسسي" فيالمستثمر  
 والسبب  الملاك,  حول مدي مشاركة  عند مناقشة السياسات  مراوغ "  اختصار"  فهو  لذلك
  المستثمرين   من  المختلفة  الفئات  بين  مشاركة الملاك  في  كبيرة  اختلافات  هناك  أن  هو

الاختلافاتأيضً   هناك  المؤسسيين, من    الفئة  نفس  داخل  الملاك  مشاركة  في  ا 
  هذه و .  ذلك  إلى  وما  الاستثمار،  صناديق  التحوط،  صناديق  مثل  المؤسسيين  المستثمرين
  من  عدد  قبل  من  تحديدها  يتم  الملاك  مشاركة  درجة  أن  من حقيقة  تنشأ  الاختلافات

 ناء بو  ,"المؤسسي المستثمر عمل " نموذج معًا تشكل  التي والخيارات المختلفة الميزات
المؤسسيين،    المستثمرين  فئات  لمختلف  النسبي  الحجم  على  تجريبية  عامة  على نظرة

  نموذج  مختلفة لتحديد مجموعات في خيارًا 19 و ميزات 7 من مجموعة البحث يحدد
  لتحديد  تصنيف والخيارات لإنشاء الميزات هذه ثم تستخدم المؤسسي, المستثمر أعمال

  المشاركة"  إلى"  المشاركة  عدم"  نبي  الملاك, تتراوح  مشاركة مدى    من  مختلفة  درجات
   ."الداخلية

• Mitsuru& Hajime, 2015)  )من   المستثمرين  تأثير  تبحث هذه الدراسة 
بين  الشركات  حوكمة  على  المؤسسات  والأداء   المؤسسات  من  المستثمرين  والعلاقة 

  من   الأول  القسم  في  المدرجة  الشركات  بيانات  إستخدامبوذلك  اليابان  بورصة    في  القوي 
المؤسسيون   المستثمرون   أصبح  ،2010  :2005  المالية  السنة  خلال  طوكيو  بورصة

  بداية   منذأيضًا وذلك  الشركات    قيمة  تعزيز  مع  الشركات  حوكمة  تعزيز  في  يننشط
 منهم  العام والبعض  المساهمين  جتماعإ  في  التصويت  حقوق   يمارسون و .  2000سنة

 الباحثان  تحليل  نتائجوتشير  .  فيها  التي يستثمرون   الشركات   مع  حوار  في  ينخرطون 
  أن  اأيضً   اوجد  وقد.  المؤسسات  من  المستثمرين  قبل  من  الشركات  حوكمة  تحسين  إلى

المؤسسات   من  المستثمرين  حصص   في  التغيير  بين  ة إحصائي  ذات دلالة   ق و هناك فر 
 مجموعات  خمس  إلى   الشركات  تقسيم  طريق  عنو .  التحليل  فترة  خلال  الشركة   وأداء
  متوسط قيمة   أن  وجداوقد    المؤسسات،  من  المستثمرين  ملكية  حصة  حيث حجممن  

  زيادة   أعلى   ذات  المجموعة   وهي    ، 5  المجموعة   في   أعلى  المساهمين  حقوق   على  العائد
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حصة   خلالالالملكية  فى  من    مؤسسية  المجموعة  هذه  أظهرت  وقد  الدراسة,  فترة 
 المستثمرون   أن على    يدل   هذا و .  الأخرى   المجموعات  من   أفضل  أداء   الشركات

  على   لعائدل  المتوقع  الأداء  على  ابناءً   للاستثمار  شركات  باختياريقومون    المؤسسيون 
 .النشاط  مراقبة  خلال  من  بها  المستثمر  للشركات  القيمة  خلق  وتعزيز  المساهمين  حقوق 

•  (masry, 2016)  وأداء   المؤسسية  الملكية  بين  العلاقة  في  الدراسة  هذه  تبحث  
ال  في  المدرجة  للشركات  وذلك  الشركة إ.  يةمصر البورصة    الدراسة هذه    ستخدمتوقد 

الإنحدار    شركة   73  لة  سنوات  ثمان  بيانات  من   عينة  فحص  وتم  المتعددة  اتتحليل 
  علاقة   لها  المؤسسية  الملكية  أن   النتائج  أظهرتو .  المصرية  البورصة   في  مدرجة  مصرية
  المراقبة   أنشطة  في  المؤسسية  الملكية  إشراك  فإن  لذلك،.  الشركة  أداء  مع  وهامة  إيجابية
الإداره,  من  قلل قد    والتحكم في  الوكالة    الاقتصاد   في  الشركات  أداء   عزز و   مشكلة 
 الشركات   أداء  على  المختلفة  المؤسسية  الملكية  أنماط  بتأثير  يتعلق  فيما  بينما.  الناشئ

  التي   القابضة،  الشركات  ملكية  أن  ثبت  فقد  المساهمين،  حقوق   على  العائد  ن حيثم
فإن    ذلك،  إلى  بالإضافة.  الشركة  أداء  على  اإيجابيً   اتأثيرً   لها  كان  الحكومة،  ملكية  تمثل
 ملكية:  الشركات  أداء  على  إيجابي  تأثير  التالية  المؤسسية  الملكية  أنماط  من  نمط  لكل

  بالنسبة   مهم  غير  التأثير  كان  إذا   حتى)  الاستثمار  صناديق  وملكية  التأمين  وملكية  البنك
القيام(.  الاستثمار  وصناديق  للبنوك تملكها    سهمالأ  خصائصل  ستبيانبإ  وعند  التى 

: المؤسسية  الملكية  في  إيجابي  دور  التالية  الخصائص  من  لكل  أن  تبين  فقد  ،المؤسسات
 ،(  يحكمها  الذي  للقانون   وفقًا  للشركة  القانوني  التصنيف)   القانون   ونوع  الشركة،  حجم
 المؤسسات  أصحاب  أن  إلى  تشير  والتي  للمؤسسات،  الإدارة   مجلس  أعضاء  ممثلي  عدد

 .المساهمة الشركات في ومساهماتهم مشاركاتهم تحديد عند المتغيرات بهذه يهتمون 
• (Borochin& Yang, 2017)   لى التعرف على تأثير إهدفت هذه الدراسة

أنواع مختلفة من  من قبل  ملكية  الأن    ا الباحثانجدوقد و أهداف المستثمر المؤسسي,  
لشركة في  الخاطئة ل  ييمتقال  عملياتالمستثمرين المؤسسيين لها تداعيات متباينة على  

الحوكمة وخصائص  و   المستقبل  الشركات,  هذه  المؤسسيون في  المستثمرون  يقلل 
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الاتجاه من حيث  لشركة في المستقبل، سواء  ل  عمليات التقييم الخاطىءمن    فانيون المت
 .المستثمرين المؤسسيين العابرين لديهم تأثير معاكس  أن  في المقابلووجدا  ،  مأو الحج

الأمريكية،    بيانات  إستخدامبو  والبورصات  المالية  الأوراق    بان دليلًا    اجدو لجنة 
يه,تتمتع بميزة معلوماتالمتفانية, المؤسسات المتخصصة  وبالمثل، يرتبط المستثمرون   

عابرون بخصائص  المتفانون بخصائص حوكمة أفضل، بينما لا يرتبط المستثمرون ال
 حوكمه افضل. 

فإن تر   وأيضًا  أساسي  بشكل  التقييم  المستثمر  لإز  تكتأثيرات  محافظ  في  القيود  ى 
في المحافظدوران  عدلات المالحوكمة تعتمد على  في  تأثيرات  الفي حين أن  المؤسسي,    

. وحوكمة    وقيمة الشركةهذه النتائج تعني وجود علاقة أكثر دقة بين الملكية المؤسسية  
.الشركات  

• (Amil, et. Al, 2017)   على  اكبيرً   ااعتمادً   تعتمد  الهندية  البورصة  كانت  
  تهتم  التي  الدراسات  من  العديد  توهناك تم  ةالأجنبي  المؤسسات  من  المستثمرين  تدفق
  للغاية   قليلة   دراسات  لكنو   الأجانب  المؤسسيين  المستثمرين  أموال  بتدفق  رئيسي  بشكل
. الهندي  المالية  الأوراق  سوق   في  المحليين  المؤسسيين  المستثمرين  دور  على  ركزت
  الأسهم   سوق   تقلبات  على  المحليين  المؤسسيين  المستثمرين  تأثير  على  الورقةهذه    تركز

 تأثير   لدراسة   المختلفة  القياسي  الاقتصاد   أدوات  إستخدام  تم وقد     (.NIFTY)  الهندي
  إلى 2009 يناير 1  من للدراسة الزمنية الفترة فيالمحلي  المؤسسي المستثمر تدفقات

  مجلس ل  الرسمي  الموقع  مثل  مختلفة  مصادر  من  البيانات  أخذ  تمو   .2016  مارس  31
. بومباي وبورصة الهندي حتياطيالإ وبنك( SEBI)والبورصات  المالية للأوراق الهند

  الصافية   التدفقات  هو  أحدهماو   للدراسة،  المتغيرات  النوعين من  في  النظر  خلال  منو 
 المستثمرين   تدفقات  أن   وجد  العائد،  هو  والآخر   المحلية  المؤسسات  من  للمستثمرين

 . الهندي الأسهم سوق  تقلبات من تزيد المحليين
• (Ikizlerli, 2019)  تقلبات   على  ي المؤسس  المستثمر  تأثير  البحثهذا    تناولي 

الفترة    كوريا  في  الأسهم  سوق   في   ائدو الع   سبتمبر   15  إلى   2000  يناير  4  منفي 
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  الصافية  الشراء  عمليات  أن الباحث    جدو   الفعلية   التداول  بيانات  إستخدامبو   ,2017
 التداولات  أن على دليل  يوجد لا ولكن السوق  في التقلبات مستوى  من تزيد للمؤسسات

 الأسهم  سوق   على   للاستقرار  مزعزع  تأثير  لها  كان  المؤسسات  من  المستثمرين  قبل  من
 .العينة فترة خلال كوريا في

ملخص الدراسات السابقة:  3/3  
 .يالاقتصادتعزيز النمو  ييجابي فإدور   المباشر الأجنبيللاستثمار  -
غير المباشر وبعض المتغيرات   الأجنبيوجود علاقة طردية بين الاستثمار   -

 سعار.دخار ومستوى الأمن النقد والإ  جمالي والمعروضية كالناتج المحلي الإالاقتصاد
ولى على زيادة سعر ثر التدفقات النقدية غير المباشرة ينصب بالدرجة الأأ -

 كتتابات. ضخها فى الإذا تم  إلا إ, يالاقتصادالصرف وليس لدفع النمو 
المباشر ومؤشرات سوق   الأجنبيوجود علاقة ارتباط طردية بين الاستثمار   -

 المال. 
غير المباشر وسوق الأوراق المالية وتختلف   الأجنبيوجود تأثير للاستثمار   -

 خر. درجة التأثير من قطاع لأ
م سعار وحجغير المباشر والمؤشر العام للأ الأجنبيوجود تأثير للاستثمار    -

 التداول والقيمة السوقية للأوراق المالية.
 وعائدات الأسهم. الأجانبهناك علاقة بين تعاملات المستثمرين  -
 داء البورصة. أالمباشر له تأثير سلبي على   الأجنبيالاستثمار  -
البلد  - الى  المباشره  الاستثمارات  تدفق  على  يؤثر  المال  المدى    سوق  على 

 الطويل.
قد أدى إلى زيادة كبيرة في التقلبات في عوائد    الأجانبسلوك المستثمرين   -

 .الأسهم
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وأن السلوك المؤسسي  ,  هناك تأثيرًا إيجابيًا للنشاط المؤسسي على أداء الشركات -
ا فى التأثير على أداء الشركات, وأيضًا وجد أن التأثير بين النشط هو أكثر وضوحً 

 بينهم.الملكية المؤسسية وأداء الشركة هو تأثير متبادل 
ا  تنبأ سلبيً ي تأثير المؤسسات القطيعى يتنبأ إيجابيا بالعوائد قصيرة الأجل و   -

 . بالعوائد على المدى الطويل
 التداول المؤسسي يحسن بشكل كبير من كفاءة أسعار الأسهم.  -
نها مقياس  إالتداول المؤسسي يتم قياسه بواسطة تدفقات الملكية المؤسسية و  -

 تى يستثمرون بها. جيد لعوائد أسهم الشركات ال
أن المستثمرين المؤسسيين أظهروا حكمًا متميزًا عند تداولهم في الأسهم, بما في  -

 ذلك الصغيرة والكبيرة وأسهم النمو وأسهم القيمة.
ا  تحسين حوكمة الشركات من قبل المستثمرين من المؤسسات. ووجد أيضً  -

ثمرين من المؤسسات دلالة إحصائيه بين التغيير في حصص المست  تأن هناك فروق ذا
 . وأداء الشركة

يقلل المستثمرون المؤسسيون المتفانيون من عمليات التقييم الخاطىء للشركة   -
 . تجاه أو الحجمفي المستقبل، سواء من حيث الإ

لا   عمليات الشراء الصافية للمؤسسات تزيد من مستوى التقلبات في السوق ولكن -
المستثمرين من المؤسسات كان لها تأثير مزعزع يوجد دليل على أن التداولات من قبل  

 الاسهم. للاستقرار على سوق 

الفجوة البحثية:  /4  
نجد أن هناك العديد من الدراسات العربية والأجنبية التى هدفت للبحث في مدى تأثير   

تعاملات المستثمر الأجنبي منفردًا سواء كانت تدفقاته النقدية مباشرة أو غير مباشرة  
على سوق الأوراق المالية, سواء في الدول المتقدمة أو النامية, ولكن حتى الدراسات  

حاولت   التي  البورصة  القليلة  على  الأجنبي  المستثمر  تعاملات  تأثير  على  التعرف 
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المصرية, لم تتناول كل محاور الأداء المتعلقة سواء بقيم المؤشر أو رأس المال السوقي  
 أو إجمالي قيم التداول. 

الأجنبي   المستثمر  تعاملات  تأثير  لدراسة  هدفت  التى  الأبحاث  معظم  أن  نجد  كما 
راسة تأثيره المنعزل وليس مع تأثير تعاملات المستثمر  منفردًا, قامت هي الأخرى بد

البورصة   أداء  جوانب  على  تأثيره  على  التعرف  بمحاولة  تقوم  لم  وكذلك  المؤسسي, 
السوقي  المختلفة والمتعلقة سواء ب المال  التداول أو رأس  المؤشر أو إجمالي قيم  قيم 

المؤسسى المستثمر  تعاملات  أثر  لمعرفة  المحاولات  كانت  الأسهم    ولكن  أداء  على 
 نفسها. 
المصرية   لم تقوم أى دراسة مسبقًا عن البورصة  الباحث, فإنه  لذلك ففي ضوء علم 
بمحاولة التعرف على تأثير كلٍ من تعاملات المستثمر الأجنبي والمؤسسي معًا على  

ورأس المال    جوانب أداء البورصة المصرية والمتعلقة بقيم المؤشر وإجمالي قيم التداول
قي. السو   

 
 

مشكلة البحث:  /5  
والمستثمر   الأجنبي  المستثمر  من  كلٍ  تعاملات  لصافي  تأثير  يوجد  هل 
 المؤسسي على أداء البورصة المصرية؟ 

/ المتغيرات البحثية:6  
 الأجنبي تعاملات المستثمر    ي من السلسلة الزمنية لصاف  كلٍ   ماه  ينالمستقل  ينالمتغير 

.يتعاملات المستثمر المؤسس ي والسلسلة الزمنية لصاف  
الأ الفرعية  للفرضية  التابع  مؤشر   :ولىالمتغير  بقيم  الخاصة  الزمنية  السلسلة  هو 

EGX30 . 
الثانية  المتغير الفرعية  للفرضية  ب  :التابع  الخاصة  الزمنية  السلسلة  قيم  إهو  جمالي 

 تداولات البورصة المصرية. 
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جمالى رأس المال  إهو السلسلة الزمنية الخاصة ب  :ة الفرعية الثالثةالمتغير التابع للفرضي
. السوقي للبورصة المصرية  

: البحثية / الفرضيات7  
تعاملات   لصافي  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  لا  الرئيسية:  من    كلٍ الفرضية 

والمستثمر المؤسسي على أداء البورصة المصرية.  الأجنبيالمستثمر   
الفرضية الفرعية الأولى: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لصافي تعاملات   -

 . EGX30والمستثمر المؤسسي على قيم مؤشر  الأجنبيمن المستثمر  كلٍ 
الفرضية الفرعية الثانية: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لصافي تعاملات  -

المستثمر    كلٍ  البورصة    الأجنبيمن  تداولات  قيم  إجمالي  المؤسسي على  والمستثمر 
 المصرية. 

الفرضية الفرعية الثالثة: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لصافي تعاملات  -
المستثمر    كلٍ  السوقي  والمستثمر    الأجنبيمن  المال  رأس  إجمالي  على  المؤسسي 

 . للبورصة المصرية
البحث: فاهد/ أ8  

دراسة أثر صافي تعاملات كلٍ من المستثمر الأجنبي والمؤسسي على قيم مؤشر   8/1
EGX30 . 

قيم     8/2 على  والمؤسسي  الأجنبي  المستثمر  من  كلٍ  تعاملات  صافي  أثر  دراسة 
 تداولات البورصة المصرية. 

دراسة أثر صافي تعاملات كلٍ من المستثمر الأجنبي والمؤسسي على رأس المال    8/3
 السوقي. 

معرفة مدى فعالية محاولات إستقطاب الاستثمارات الأجنبية الغير مباشرة على   8/4
 البورصة المصرية. 

معرفة مدى فعالية تداولات المستثمر المؤسسي على البورصة المصرية.  8/5  
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الجا  8/6 على  بصافي التعرف  تأثرًا  الأكثر  المصرية  البورصة  فى  الأداء  من  نب 
 تعاملات كلٍ من المستثمر الأجنبي والمؤسسي. 

أهمية البحث: /9  
الأهمية العلمية:  9/1  

محاولة دعم الأبحاث العربية عمومًا والمصرية خصوصًا بدراسة توضح مدى   9/1/1
أدائها. تأثير بعض أهم أنواع المستثمرين فى البورصة على    

محاولة إيضاح أهمية دراسة أنواع المستثمرين المختلفة وتأثيرها على أداء أحد    9/1/2
 بورصات الأسواق الناشئة وهي البورصة المصرية. 

الأهمية العملية:  9/2  
من خلال   الاقتصادالبورصة فى تنشيط  دور  تنبع أهمية هذا البحث من أهمية    9/2/1

وخ المختلفة,  التمويل  مصادر  التى  الأجنبيا  صوصً جذب  للمشروعات  والمؤسسية,  ة 
وتوفير    الاقتصاديتمويل, من خلال الاكتتابات, وبالتالي زيادة معدلات النمو  لتحتاج ل

 فرص عمل للقضاء على البطالة.
 عدة جوانبعلى    االأكثر تأثيرً هو  من خلال التعرف على أى من المستثمرين     9/2/2

قديم الدعم لمحاولات جذب هذا النوع من المستثمرين داء البورصة, تستطيع الدولة تأمن  
  دائها.أللاستثمار بالبورصة للعمل على تحسين 

منهج الدراسة: / 10  
عمليات   من  النظري  الجانب  على  للتعرف  الوصفي  التحليلي  المنهج  الباحث  إتبع 

فيما البورصة المصرية, أما  الاستثمار الأجنبي والمؤسسي وكذلك بعض جوانب أداء  
يخص الجانب التطبيقي فقد قام الباحث بإستخدام المنهج الإحصائي القياسي لتحليل  

وا  الأجنبي  المستثمر  تعاملات  من  كلٍ  البورصة  أثر  أداء  على  المؤسسي  لمستثمر 
 المصرية. 

/ الإطار النظرى للبحث:11  
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المستثمر الأجنبي:  11/1  
تعريفات:  1/ 11/1  

 هو الاستثمار خارج حدود وطن المستثمر. :الأجنبيالاستثمار  -
الاستثمار الأجنبي غير المباشر: هي تلك الاستثمارات التي يتم توجيهها من   -

قبل أفراد أو مؤسسات أجنبية لشراء الأوراق المالية التي تصدرها الهيئات العامة أو  
الحق  الخاصة الوطنية, على أن  يكون لهم حق في نصيب من الأرباح, ولا يكون لهم  

 (. 105, ص2013في الرقابة أو المشاركة في الادارة )محمد, 
صافي التعاملات: هو الفرق بين عمليات البيع وعمليات الشراء التى يقوم   -

 بها المستثمر, وهو أما صافي بيع أو صافي شراء.
محددات جذب الاستثمار الأجنبي غير المباشر للأسواق الناشئة:  2/ 11/1  

ي الغير مباشر يتأثر بعوامل جذب وعوامل دفع وهي كما يلي:حجم الاستثمار الأجنب  
(: 116عوامل الدفع )عواد, مرجع سابق,  2/1/ 11/1  

المحافظ   - في  التنويع  مبدأ  أن  حيث  الدولي:  التنويع  عملية  من  الاستفادة 
المحترفة   الادارة  عملية  مبادئ  أهم  من  يعتبر  المخاطر,  على  للتغلب  الاستثمارية 

رية, وقد ظهر التنويع الدولي للتغلب على المخاطر المنتظمة التي  للمحافظ الاستثما
 تؤثر على السوق المالي ككل فى بلد ما.

 انخفاض سعر الفائدة في السوق العالمي: -
حيث أن أسعار الفائدة في الدول المتقدمة منخفضة نسبيًا بالمقارنة بالأسواق الناشئة,  

كثر مخاطرة, فيعمل هذا علي دفع المستثمرين نظرًا لأن الاستثمار فى الأسواق الناشئة أ
من معدلات الفائدة العالية في هذه    الأجانب للأستثمار في الأسواق الناشئة للاستفادة

 البلدان.  
(:  20عوامل الجذب )ابراهيم, مرجع سابق, ص  2/2/ 11/1  

للبلد التي تستهدف جذب الاستثمارات   - انتعاش الوضع الاقتصادي المحلي 
 الأجنبية. 
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المتوفرة  - المالية  الأدوات  وتنوع  المحلية  المالية  الأوراق  سوق  تنظيم  مدى 
 بالسوق.

 استقرار سعر الصرف.  -
سابق,    3/ 11/1 مرجع  وكاظم,  حسين   ( المباشر  غير  الأجنبي  الاستثمار  أنواع 

(: 105ص  
 شراء السندات الدولية.  -
 شراء سندات وأذون الخزانة المحلية.  -
 . شراء السندات الخاصة -
 قروض للحكومات الأجنبية أو هيئاتها العامة أو الخاصة.  -

(: 75, ص2013سلبيات الاستثمار الأجنبي غير المباشر) أبو عمشة,  4/ 11/1  
صعوبة التحكم في هذا النوع من الاستثمار, حيث أنه قد يحدث انسحابات   -

لسوقية  فجائية في شكل موجات للاستثمارات من هذه الأسواق مما قد يؤثر على القيم ا
 ويؤثر على البورصات بشكل كبير. للأوراق المالية التي تم الاستثمار بها

النوع من الاستثمار في إحداث تنمية في الاقتصاد المحلي   - لا يساهم هذا 
 بصورة مباشرة, من خلال خفض معدل البطالة وزيادة معدلات النمو.

باشر )عيساوي, مرجع  المخاطر التي يتعرض لها الاستثمار الأجنبي غير الم  5/ 11/1
(: 5سابق, ص   

المخاطر السياسة: تعتبر من نوعية المخاطر غير المنتظمة التي تتعرض   -
 لها المحفظة الاستثمارية للمستثمر الأجنبي, لأنها تتواجد في دولة معينة دون غيرها.

مخاطر التضخم: حيث أن القوة الشرائية للعملات المختلفة ليست ثابته ولكن  -
اض وبمعدلات مختلفة, فعند قيام المستثمر بالتضحية الحالية بمبلغ ما تتعرض للانخف

 نظير عائد مستقبلي فيجب أن يأخذ في اعتباره انخفاض القوة الشرائية للنقود.
العوائد المطلوبة على الاستثمار   - الفائدة: تؤثر على معدلات  مخاطر سعر 

 فى الأسهم.
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مخاطر الضرائب: يفضل المستثمرون البلد التي تنخفض فيها الضرائب نسبيًا   -
 (.   86)عبد العال, مرجع سابق, ص 

المستثمر المؤسسي: 11/2  
تعريفات:  1/ 11/2  

هو عبارة عن مؤسسات مالية متخصصة في تجميع المستثمر المؤسسي:   -
واستثمارها بهدف تعظيم الربحية في ظل  مدخرات الأفراد من صغار وكبار المستثمرين  

 ( 4, ص2014 مستويات مخاطرة منخفضة. )جمال الدين,
المؤسسي:   - بالأالاستثمار  المتاجرة  العمليات  المالية  به  تيدوات    ا تقوم 

 المؤسسات المالية الوسيطة وغير الوسيطة. 
أهمية الاستثمار المؤسسي للبورصة:  2/ 11/2  

وعادل - منظم  سوق  على  الألقي  الحفاظ  الماليةمة  )الامام, وراق 
 . (14,ص2009

 زيادة سيولة البورصة.  -
 وكذلك البحوث العمل على خفض تكلفة الصفقات -
 .المخاطر بعمليات التنويع في المحفظةالعمل على خفض  -
 .العشوائية  المضاربة التقليل من عمليات -
 . سس العلمية للاستثمار بالبورصةالأ ترسيخ إتباع  -
, وتقليل المدى السعري بين العروض والطلبات  والاتساع للسوق ضفاء العمق  إ -

 (Ederington, et.all, 2014, p5للأسهم في السوق)
ولكن المستثمر المؤسسي يهدف إلى الربح أولًا وأخيرًا, ولا يمكن أن يدخل كمشتري 

وش  على  السوق  أن  يعلم  محافظه  وهو  فى  الأسهم  يبيع  أن  حتى  أو  الإنهيار,  ك 
ة وهو يعلم أن السوق في إتجاه صاعد لمجرد أن يعمل علي استقرار السوق, الاستثماري

مليات الاستثمار)حيث ثبت أنهم يمتلكون الكثير من المهارة في ع  Tuzov &Viens, 

2011, p66 ومن الطبيعي أن يترك السهم يتحرك في الاتجاه الذي يعكس أي أخبار    (
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مؤسسي في بعض الأحيان يتحمل وطأة  جيدة على السهم. كما أنه وجد أن المستثمر ال
 Dolgopolov,2012, p8)الأداء الضعيف للإكتتابات )

مؤشر   11/3 EGX30 : 
هو مؤشر لقياس أسعار الأسهم في السوق بشكل تعريف مؤشر البورصة:    1/ 11/3

يومي.   أساس  على  للسوق  عام  الكلي  الأداء  على  يدل  تجميعي  بيان  هو  أو 
(. 32, ص2014)سعد,  

مؤشر    2/ 11/3 EGX30   30: هو مؤشر البورصة المصرية الرئيسي ويتكون من  
, وتتم عمليات مراجعة 2003فبراير    1بالبورصة, وقد تم تدشينه في    سهم الأكثر نشاطًا

ي نهاية شهر يناير ونهاية شهر يوليو وذلك لإستبعاد الشركات دورية على أسهمه ف
روط الإنضمام.ج الشركات المستوفية لشغير المؤهله وإدرا  
لمؤشر    3/ 11/3 التفصيلي  الحساب  طريقة  EGX30 البورصة  المصدر:  )   موقع 

 المصرية على الانترنت( 
منهج قياس رسملة السوق لحساب مؤشر  3/1/ 11/3 EGX30 : 

يتم حساب القيمة اليومية للمؤشر بقسمة القيمة الإجمالية لرأس المال السوقي معدلًا 
لال مجموع )عدد الأسهم المقيدة مضروبًا في أسعار  وفقًا لنسبة التداول الحر من خ

المؤشر مضروبًا في معدل التحويل   التي يتكون منها  الشركات  إقفال أسهم كل من 
بة التداول الحر( لكل الشركات التي يتكون منها المؤشر على قاسم  مضروبًا في نس

.ما. عبارة "القيمة السوقية" تستعمل كمرادف لعبارة "رسملة السوق"  
 قيمة المؤشر )مقومًا بالعملة المحلية(= إجمالي القيمة السوقية لكل الشركات/قاسم 
بينما يتم احتساب قيمة المؤشر )مقومًا بالدولار الأمريكي( بعد تعديله وفقًا لسعر صرف  

مل. الجنيه المصري بالنسبة للدولار الأمريكي في نهاية كل يوم ع  
يل إجمالي القيمة السوقية للشركات التي  القاسم: القاسم هو معامل لتحو   3/2/ 11/3

ن نقطة البداية في المؤشر  إلى مستوى المؤشر. وهذا القاسم يشتق م  يتكون منها المؤشر
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)التاريخ الأساسي( وذلك بقسمة القيمة السوقية على رقم يختار عشوائيًا, أو مضاعف  
مثلًا( ليكون نقطة البداية للمؤشر.  1000)كالرقم   

EGX30بالنسبة لمؤشر   مقومًا بالعملة المحلية, ومقومًا بالدولار الأمريكي تم وضع   
من    1000/ 1نقطة في أول يوم له, وبالتالي يكون القاسم    1000قيمة المؤشر عند  

ا لنسبة التداول الحر. رأس المال السوقي المعدل وفقً   
خطوات حساب القاسم في التاريخ الأساسي:  3/3/ 11/3  

ة السوقية للشركات التي يتكون منها المؤشر في تاريخ الخطوة الأولى: تحسب القيم
البدء, ويساوي حاصل جمع أسعار الإقفال مضروبًا في عدد الأسهم المقيدة للشركات 
 التي يتكون منها المؤشر في التاريخ الأساسي مقومًا بنسبة التداول الحر. 

(. 1000الخطوة الثانية: توضع قيمة أولية للموشر )  
: يحسب قاسم المؤشر في تاريخ البدء. الخطوات الثالثة  

   (1000قاسم المؤشر = إجمالي القيمة السوقية/ قيمة المؤشر )
تصميم الإطار التنفيذي للبحث: / 12  

  مجتمع البحث: محددات  12/1
تعاملات   - المستثمر    كلٍ صافي  المؤسسي  الأجنبيمن  والمعلن    والمستثمر 

الشهرية   البورصة  الفترة من يناير  عنها في تقارير  إلى فبراير   2015والمنشورة في 
 لكل سلسلة.  مفردة 62لتمثل سلسلتين زمنتين شهريتين بعدد  2020

البورصة المصرية    "EGX30"قيم مؤشر   - في  الشهرية المعلن عنها بموقع 
 مفردة.  62لتمثل سلسلة زمنية مكونة من  2020إلى فبراير  2015لفترة من يناير ا

الشهرية   - المصرية  البورصة  تداولات  عنها  الأجمالية  قيم  تقارير  بالمعلن 
لتمثل سلسلة زمنية شهرية    2020إلى فبراير    2015البورصة الشهرية للفترة من يناير  

 مفردة. 62مكونة من 
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رير البورصة  الشهري والمعلن عنه بتقارأس المال السوقي للبورصة المصرية   -
ليمثل سلسلة زمنية شهرية   2020إلى فبراير    2015المصرية الشهرية للفترة من يناير  

 مفردة. 62مكونة من 
طرق جمع البيانات:  12/2  

المنشورة على شبكة الانترنت,   المصرية  البورصة  لتقارير  المستندى  من   كلٍ لالمسح 
والمستثمر المؤسسي, قيم مؤشر    الأجنبيصافي تعاملات المستثمر   EGX30 قيم ,

, ورأس المال السوقي للبورصة المصرية. الإجمالية تداولات البورصة المصرية  
مصادر البيانات:   12/3  

  موقع البورصة المصرية على الإنترنت:

http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx 
البيانات المستخدمة: 31/4  

قيم  التاريخ 
 المؤشر

  يصاف 
تعاملات 
المستثمر  
 الأجنبي

  يصاف 
تعاملات 
المستثمر  
 المؤسسي 

قيم 
التداولات 

جمالية  الإ
  للسوق
 بالمليار 

س أر
المال 
 السوقي
 بالمليار 

27.02.2020 13008.94 184.8 -29.6 39.2 667 

30.01.2020 13918.84 -190.5 500.7 47.3 708.1 

31.12.2019 13961.56 581 786.7 35.1 708.3 

30.11.2019 13849.46 -284.8 48.3 38 705.1 

31.10.2019 14558.02 -196.2 235.2 44.2 727.7 

30.09.2019 14257.75 -314.2 632 54.8 715.1 

29.08.2019 14835.36 -155.7 -36.1 57.8 770.2 

31.07.2019 13392.47 77.4 -359.4 46.3 715.1 

30.06.2019 14100.74 157.3 -151.3 20.2 756.1 

31.05.2019 13771.31 120.7 486.1 13.5 745 

30.04.2019 14920.15 465.8 253 17.1 808.7 

31.03.2019 14737.88 -499.3 -289.2 25.6 816.5 

28.02.2019 14803.97 -546.1 51.2 34 823.3 

31.01.2019 14126.68 -546.4 -310.9 23.1 793 

http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
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31.12.2018 13035.77 -442 686.81 24.1 750 

30.11.2018 13319.5 -100 1323.06 28.4 751 

31.10.2018 13250.29 432.23 223.12 26.9 752 

30.09.2018 14616.47 -3347.84 362.64 32.8 804 

31.08.2018 16009.41 391.23 158.62 19.6 882 

31.07.2018 15580.19 -1091.64 -275.97 22.6 874 

30.06.2018 16348.55 -96.95 258.04 21 911 

31.05.2018 16414.53 682.65 -883.95 30 930 

30.04.2018 18295.57 2020.77 263.52 40.9 1006 

31.03.2018 17450.15 2852.14 956.14 47.5 974 

28.02.2018 15472.69 2058.46 826.64 33 892 

31.01.2018 15042.37 3885.96 650.67 31.6 859 

31.12.2017 15019.14 346.35 442.17 26.9 825 

30.11.2017 14582.22 753.78 231.74 31.2 814 

31.10.2017 14342.38 405.93 567.77 31.9 785 

30.09.2017 13888.51 735.3 702.28 21.4 749 

31.08.2017 13415.77 890.77 500.83 16.3 705 

31.07.2017 13419.38 176.59 45.96 19.5 706 

30.06.2017 13395.81 738.86 70.96 19.8 693 

31.05.2017 13339.63 1467.33 703.26 38.2 676 

30.04.2017 12433.6 1447.79 402.92 21.7 649 

31.03.2017 12994.8 1409.8 694.76 33.2 655 

28.02.2017 11937.67 204.55 98.23 39.7 589 

31.01.2017 12672.49 1786.46 152.52 32.3 613 

31.12.2016 12344.89 2181.73 103.9 38 601 

30.11.2016 11453.25 3366.29 1741.39 49.5 566 

31.10.2016 8386.03 401.21 -142.85 24.2 413 

30.09.2016 7881.11 335.24 -306.36 9.7 405 

31.08.2016 8158.04 -460.35 -59.99 20.8 413 

31.07.2016 7983.15 -297.62 284.14 13.8 414 

30.06.2016 6942.52 429.2 166.38 13.9 383 

31.05.2016 7483.65 781.09 207.98 26.6 400 

30.04.2016 7773.23 926.94 248.45 20.2 413 
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31.03.2016 7524.99 519.99 543.25 28.2 407 

28.02.2016 6146.93 63.34 104.19 20.1 393 

31.01.2016 5992.72 -390.58 -956.36 19.6 391 

31.12.2015 7006.01 -492.5 102.21 16.1 430 

30.11.2015 6356.65 -142.89 -328.36 19.8 413 

31.10.2015 7507.89 -38.74 141.95 18.6 453 

30.09.2015 7332.88 199.28 -52.73 26 449 

31.08.2015 7252.43 -79.45 205.55 20.2 445 

31.07.2015 8191.53 213.6 -322.11 18.4 497 

30.06.2015 8371.53 131.25 30.61 11.8 485 

31.05.2015 8782.55 -181.4 -159.38 18.3 496 

30.04.2015 8672.29 464.44 214.91 18.6 500 

31.03.2015 9134.78 -219.77 -204.07 24.2 506 

28.02.2015 9334.01 167.57 -476.56 33.9 511 

31.01.2015 9843.1 -386.71 337.02 21.7 527 

 الجدول جمع وإعداد الباحث 
2020: فبراير2015للفترة من يناير  مصدر البيانات: تقارير البورصة المصرية الشهرية المنشورة   

المستخدمة:  يأساليب التحليل الإحصائ 13/5  
رتباط  الامعامل    1/ 13/5  Correlation Coefficient  لمعرفة مدى الارتباط ,

المؤسسي من ناحية, وكلٍ  صافي تعاملات المستثمر الأجنبي والمستثمر  من    كلٍ بين  
, إجمالي قيم التداولات الشهرية للبورصة, وإجمالي رأس المال  EGX30من قيم مؤشر

.معامل ارتباط بيرسون الشهري للبورصة من ناحية أخرى, وقد تم استخدام   
,  المتعدد  الإنحدارتحليل    5/2/ 13  Analysis  Multi Regression ختبار , لإ

الخاصة بالبحث.حصائية الفرضيات الإ  
البحثية,  إ  3/ 13/5 للمتغيرات  الزمنية  السلاسل  ثبات  ختبار  Dickey-Fuller ,  

ستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات البحثية.إا ختبار لإ  
)اريما(   4/ 13/5 التكاملية  المتحركه  والمتوسطات  الذاتي  الإنحدار  تحليل  نماذج 

Arima ,Autoregressive Integrated Moving Averages Models 
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. السببية بين المتغيرات اتالعلاق تلوضع احتمالاتحليل المسار,  8/ 13/5  
برامج التحليل الإحصائي المستخدمة:   13/6  

برنامج   Amos spss25. 
تنفيذ البحث: /14  

التعريف14/1  الدراسة المقترحة  نماذج في المستعملة بالمتغيرات 

متغير من متغيرات الدراسة جدول يوضح الرموز المستخدمة للدلالة على كل   

 اسم المتغير  رمز المتغير 

EGX30   قيم مؤشرEGX30 

TV  
 Trading Valueقيم تداولات البورصة المصرية 

 
   

TMC  إجمالي رأس المال السوقي للبورصة المصريةTotal Market 

Capital 

For.Inv  صافي تعاملات المستثمر الأجنبي foreign investor 
 

Ins.Inv  صافي تعاملات المستثمر المؤسسي institutional investor 
 

 2/14Descriptive Statistics الإحصاء الوصفي  
ختباراتالإ من مجموعة بإجراء القيام من لابد البداية في  المتغيرات  على الإحصائية 
الدراسةب الخاصة التالي : الجدول  يوضحه  ما وهذا مشاهدة، 62 من مكونة ولعينة   

حصاء الوصفي للمتغيرات البحثيةالإ  
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المتوسط   اسم المتغير 
 الحسابي 

الانحراف   الوسيط 
 المعياري 

القيمة  
صغرى ال  

 القيمة العظمى 

EGX30 11941.55 13284.89 3335.452 5992.72 18295.57 

TV 27.72 24.90 10.94 9.7 57.8 

TMC 648.62 699 176.41 383 1006 

For.Inv 200.04 185.97 457.39 -956.36 1741.39 

Ins.Inv 386.34 192.04 1065.94 -3347.84 3885.96 

 
بيرسون,  ارتباط  معامل    14/3 pearson`s correlation 

:coefficient 
ختبارإ يسمح  الممكنة  الارتباط أزواج بتحديد المتغيرات بين الارتباط مصفوفة فحص 
 أن يمكن التي المشاكل أهم من النموذج خلو من التأكد وبالتالي المتغيرات، هذه بين
-المتعدد   الارتباط معاملات أن بحيث  النموذج، تقدير عند تحدث باستخدام معامل  

تكون   -ارتباط بيرسون   نحدارلإبا صلة ذات   لباقي بالنسبة مستقل متغير بكل الخاص 
 للاقتصاد  المختلفة البرامج استخدام طريق عن حسابها يتم والتي التفسيرية المتغيرات
,القياسي م الحصولت  SPSS 25برنامج على وبعد الاعتماد   التالي:  الجدول على 
 
 

 النموذج متغيرات بين الارتباط مصفوفة

المتغير اسم  
EGX30 TV TMC For.Inv Ins.Inv 
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EGX30 1     

TV .485**0 1    

TMC 0.978** 0.401** 1   

For.Inv 0.187 0.241 0.155 1  

Ins.Inv 0.281* 0.300* 0.235 0.428** 1 

%   5* معنوي عند مستوي الدلالة  ،%1مستوي الدلالة  ** معنوي عند  
 من الجدول السابق يتضح أن: 

لة   • حصائية عند  إتوجد علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة    : EGX30بالنسبة 
بينما توجد علاقة ارتباط   TVوالة    TMCوالة    EGX30بين    % 1مستوي الدلالة المعنوية  

دلالة   ذات  المعنوية  إموجبة  الدلالة  مستوي  عند  والة     EGX30بين    % 5حصائية 
Ins.Inv  بين إحصائية  دلالة  ذات  ارتباط  علاقة  لاتوجد  حين  في   .EGX30    والة
For.Inv. 

حصائية عند مستوي إعلاقة ارتباط موجبة ذات دلالة  توجد    :TVبالنسبة لة   •
بينما توجد علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة    TMCوالة    TV  ال  بين  %1الدلالة المعنوية  

. في حين لا Ins.Inv ة  لاو   TV  ال  بين  %5حصائية عند مستوي الدلالة المعنوية  إ
 . Ins.Inv والة   TV ال توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين

والة    TMCلا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين    : TMCبالنسبة لة   •
For.Inv والة Ins.Inv . 

لة • ارتباط موجبة ذات دلالة    : For.Invبالنسبة  حصائية عند  إتوجد علاقة 
 . Ins.Inv والة For.Inv ال  بين %1مستوي الدلالة المعنوية 
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 Multiple Regression المتعدد نحدارتحليل الإ   14/4

Analysis: 
يتم افتراض أحد نماذج التحليل الإحصائي طبقا لطبيعة العلاقة بين متغيرات   سوف

إلي أن لدينا متغير   تم الإشارة . وكما سبق و كما تم تحديدها فى متغيرات البحث  الدراسة
ؤشر )قيم مفرعية  تابع رئيسي وهو أداء البورصة المصرية منقسم إلي ثلاث متغيرات  

EGX30 المصرية     البورصة  وقيم تداولات   TV  السوقي المال  وأخيراً إجمالي رأس 
( ومتغيرين مستقلين هما صافي تعاملات المستثمر الأجنبي  TMCللبورصة المصرية  
For.Inv المؤسسي     المستثمر  تعاملات  وصافي  Ins.Inv علاقة ويفت،   أن  رض 

نحدار  الإ Regression السببي   العلاقة  لتفسير  التابعة تصلح  المتغيرات  بين  ة 
المستقلة   الإا ستحدام  إبوالمتغيرات  المتعدد  سلوب  نحدار  Multiple Regression 

Analysis بالمعادلة التالية:  اوهي معرفة إحصائيً    
𝒀𝒊 = 𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕𝒂𝒏𝒕 + 𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊 + 𝜷𝟐𝑿𝟐𝒊 + ⋯ + 𝜷𝒅𝑿𝒅𝒊 + 𝝐𝒊,              𝒊 = 𝟏, 𝟐, … , 𝒏 
𝑌  حيث أن تمثل المتغير التابع في حين أن     𝑋𝑑     تمثل المتغيرات المستقلة وعددها

𝑑 والة    𝛽𝑑 تمثل معاملات المتغيرات المستقلة والة   𝜖 تمثل حد الخطأ العشوائي والة    𝑛  
نحدار المتعدد  ن علاقة الإإعلي ذلك ف  ابناءً و   ,حجم عينة الدراسة )عدد المشاهدات(

 للنماذج الثلاثة المقترحة تكون كالتالي:
بين   • العلاقة  الأول:  المقترح  &   For.Invمن    وكلٍ   EGX30النموذج 

Ins.Inv 
𝐄𝐆𝐗𝟑𝟎𝐢 = 𝐜𝐨𝐧𝐬𝐭𝐚𝐧𝐭 + 𝛃𝟏𝐅𝐨𝐫. 𝐈𝐧𝐯𝐢 + 𝛃𝟐𝐈𝐧𝐬. 𝐈𝐧𝐯𝐢 + 𝛜𝐢 

.Forمن   وكلٍ  TV: العلاقة بين ثانيالنموذج المقترح ال • Inv  &Ins.Inv 

TVi = constant + β1For. Invi + β2Ins. Invi + ϵi 

ال • المقترح  بين  ثالثالنموذج  العلاقة   :TMC   ٍمن    وكلFor. Inv    &
Ins.Inv 

TMCi = constant + β1For. Invi + β2Ins. Invi + ϵi 
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و اب الصغري  المربعات  طريقة  الإ  اعتمادً إ ستخدم  طريقة  التدريجي علي  نحدار 
Stepwise في برنامج   SPSS 25 مايلي:  ىأمكن الحصول عل    

وهي:   • مقترح  نموذج  كل  في  المستقلة  المتغيرات  معالم   β2و   β1تقدير 
 Constantنحدار ضافة إلي تقدير ثابت معادلة الإبالإ
التحديد   • معامل  للمتغيرات    𝑅2حساب  التفسيرية  القدرة  لمعرفة  للنموذج 

 المستقلة للمتغير التابع وحجم الخطأ في النموذج المُقدر 
 (  P-valueوالمعنوية المحسوبة لها  ةحساب معنوية النموذج )ف المحسوب •

: الجدول التالي التقديرات السابقة للنماذج المقترحة الثلاثة ويوضح  

المتعدد للنماذج المقترحة الثلاثة محل الدراسة نحدار نتائج تحليل الإ   
 رقم النموذج
)المتغير  
 التابع(

معنوية  تقدير معالم النموذج للمتغيرات المستقلة
 النموذج

P-value 

معامل  
التحديد  

𝑅2 
Constant For. Inv Ins.Inv 

 النموذج الأول 
 (EGX30) 

11531.26** 0.256 2.051* 0.027* 0.079 

 النموذج الثاني 
(TV) 

26.287** 0.001 0.007* 0.018* 0.090 

 النموذج الثالث 
(TMC) 

628.43** 0.011 0.080* 0.167* 0.059 

%  5* معنوي عند مستوي الدلالة   ،%1مستوي الدلالة  ** معنوي عند    
 التعليق علي النتائج: 
بالنسبة للنموذج المقترح الأول )الفرضية الأولي(:  من جدول  نتائج تحليل الإنحدار   
 نستنتج مايلي:
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ختبار ف والمعنوية امعنوية النموذج ككل من الناحية الإحصائية: بدلالة قيمة   .1
وهذا يعني أن قيمة ف   0.05وهي أقل من    0.027كانت    P-value  لها  المحسوبة

  ية الجدولية أقل من قيمة ف المحسوبة مما يعني قبول الفرضية البديلة ورفض فرض
العدم بمعني أنه " يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لصافي تعاملات كلٍ من المستثمر  

   ." EGX30الأجنبي والمستثمر المؤسسي على قيم مؤشر 
نحدار المقترح للتقدير واختبار الفرضية: كانت معنوية معاملات نموذج الإ .2

فقط الإ  لكلٍ   المعنوية  ثابت  تعاملات من  "صافي  المستقل  المتغير  ومعامل  نحدار 
يساوي  ا التقدير  كان  حيث  المؤسسي"  صافي    2.05لمستثمر  زيادة  أن  يعني  مما 

مؤشر  اتعاملات   قيم  زيادة  إلي  يؤدي  سوف  المؤسسي  بمقدار    EGX30لمستثمر 
2.05 . 

علي   .3 المعنوية  المعالم  باستخدام  )التنبؤ(  التقدير  معادلة  وتكون  وبالتالي 
 رة التالية: الصو 

EGX30̂
i = 11531.26 + 2.051Ins. Invi 

 

بالنسبة للنموذج المقترح الثاني )الفرضية الثانية(:  من جدول  نتائج تحليل الإنحدار   
 نستنتج مايلي:

ختبار ف والمعنوية امعنوية النموذج ككل من الناحية الإحصائية: بدلالة قيمة   .1
وهذا يعني أن قيمة ف   0.05وهي أقل من    0.018كانت    P-value  لها  المحسوبة

  ية الجدولية أقل من قيمة ف المحسوبة مما يعني قبول الفرضية البديلة ورفض فرض
العدم بمعني أنه " يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لصافي تعاملات كلٍ من المستثمر  

 الأجنبي والمستثمر المؤسسي على إجمالي قيم تداولات البورصة المصرية ".  
الفرضية: كانت   نحدار المقترح للتقدير واختبارمعنوية معاملات نموذج الإ .2

لكلٍ  فقط  الإ  المعنوية  ثابت  تعاملات من  "صافي  المستقل  المتغير  ومعامل  نحدار 
مما يعني أن زيادة صافي    0.007لمستثمر المؤسسي" حيث كان  التقدير يساوي  ا
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البورصة المصرية  لمستثمر المؤسسي سوف يؤدي إلي زيادة قياتعاملات   م تداولات 
 . 0.007بمقدار 

علي   .3 المعنوية  المعالم  باستخدام  )التنبؤ(  التقدير  معادلة  وتكون  وبالتالي 
 الصورة التالية: 

TV̂i = 26.287 + 0.007 Ins. Invi 
 

بالنسبة للنموذج المقترح الثالث  )الفرضية الثالثة(:  من جدول  نتائج تحليل الإنحدار  
 نستنتج مايلي:

ختبار ف والمعنوية اوذج ككل من الناحية الإحصائية: بدلالة قيمة  معنوية النم .1
وهذا يعني أن قيمة ف    0.05وهي أكبر من    0.059كانت    P-value  لها  المحسوبة

  يةالجدولية أكبر من قيمة ف المحسوبة مما يعني رفض الفرضية البديلة وقبول فرض
العدم بمعني أنه " لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لصافي تعاملات كلٍ من المستثمر 
 الأجنبي والمستثمر المؤسسي على إجمالي رأس المال السوقي للبورصة المصرية ".  

نحدار المقترح للتقدير واختبار الفرضية: لا توجد عاملات نموذج الإمعنوية م .2
 معالم ذات دلالة إحصائية، وبالتالي لا تكون هناك معادلة للتقدير أو التنبؤ. 

النتائج السابق والتعليق عليها نلاحظ أن قيم معامل    تحليل الإنحدارفي جدول    ةمن 
0.079التحديد للفرضيات الثلاثة كانت علي الترتيب   و    0.090 0.059  و   وهذه قيم    

الإ نماذج  وتجعل  جداً  ضعيفة  يمكن  تفسيرية  ولا  فقيرة  أو  ضعيفة  المقترحة  نحدار 
نحدار المتعدد لم يدلي بنتائج جيدة سلوب الإان  إعتماد عليها في التنبؤ. وبالتالي فالا

الباحث إلي البحث عن أسلوب أكثر تقدمً  للتحليل الإحصائي، وحيث أن مما دفع  ا 
مشاهدة متصلة وذات   62بيانات الدراسة تحتوي علي سلسلة زمنية شهرية مكونة من  

تحليل السلاسل الزمنية  نماذج الإنحدار الذاتية فى  نه يمكن استخدام  إفترات متساوية ف  
Time Series Analysis .كما يلي 



 أثر صافي تعاملات كل من المستثمر الاجنبي              إسلام نمير رامي               تاريخ قبول النشر2020/7/21

172                                           المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تحليل السلاسل الزمنية  14/4 Time Series Analysis نماذج , باستخدام 
نحدار الذاتية والمتوسطات المتحركة التكاملية الإ  Autoregressive 

Integrated Moving Averages Models ,ARIMA) ):  

, وقد ؤحصائية الهامة في التنبسلوب تحليل السلاسل الزمنية من الأساليب الاايعتبر  
الا هذا  استخدام  الإتم  التطبيقات  من  الكثير  في  واسع  نطاق  على  حصائية سلوب 

عتماد فقط على سلوك  حيث يتم التنبؤ بالتغيرات المستقبلية للمتغير بالإ,  تصاديةقوالإ
يأخذ   الزمنية  السلاسل  نموذج  فإن  أخرى  بعبارة  أو  الماضي.  في  المتغير  في  هذا 

للتنبؤ   المعلومات  لمتغير معين ويستخدم هذه  الماضي  في  التغيرات  أنماط  الاعتبار 
مما يجعل نموذج السلاسل الزمنية طريقة متطورة  بالتغيرات المستقبلية لذلك المتغير  

 .ووسيلة فعالة في التنبؤ
ا غير ساكنة يً ملععليها  في الواقع العملي نجد أن أغلب السلاسل الزمنية التي نتعامل  

ولتحويل السلسلة غير الساكنة إلى    ,فخصائص العملية العشوائية هنا تتغير مع الزمن
وبفرض أن    ,سلسلة ساكنة فإنه يتم أخذ فروق السلسلة بشكل متتالي لتسكين السلسلة

𝑑 هو الحد الأدنى للفروق التي يجب أن تؤخذ لتسكين السلسلة، ويطلق على تلك    
نحدار الذاتية والمتوسطات المتحركة التكاملية  النماذج "نماذج الإ Autoregressive 

Integrated Moving Averages Models اختصارً     ARIMA  اوتكتب 

(p,d,q) أن     حيث  𝑝 الا   معاملات  ما  عدد  وهو  الجزئي  فترات  رتباط  بعدد  يعرف 
lagsالابطاء   والة     𝑞 يمثل عدد معاملات الارتباط الذاتي في حين أن     𝑑 تمثل عدد   
 الفروق. 
ARIMAوتمر عملية تطبيق نموذج  بأربع مراحل رئيسية هما:   
 المرحلة الأولي: التعرف على النموذج
ARIMAتهدف هذه المرحلة إلى التعرف على نموذج أو أكثر من نماذج   للمتغير   
السلسلة من خلال   المرحلة في تحديد مدي سكون  أولي خطوات تلك  التابع وتتمثل 

والا الثبات  والمعروفة  اختبار  للسلسة  ستقرار  Dickey-Fuller test ختبارايقوم    ,  
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Dickey-Fuller ختبار فرضية العدم  أن )السلسلة غير مستقرة(،  اب مقابل  الفرضية   
،   Dickey-Fuller (DF)البديلة  أن )السلسلة مستقرة (. قيمة الإحصاءة المعززة  لة
كلما كانت أكثر سلبية، كلما كان رفض   المستخدمة  في الإختبار هي رقم سالب،  

العدم ، وقبول الفرضية البديلة بأن ) السلسلة مستقرة ( عند مستوى الدلالة    فرضية 
0.05المعنوية   الزمنية والفروق  و .   للسلسلة  اختبار الاستقرار  التالي يوضح  الجدول 
Lagsالتي تم استخدامها وعدد فترات الأبطاء  :لكل متغير من متغيرات الدراسة   

لمتغيرات الدراسة والفروق التكاميليةنتائج اختبار استقرار السلسلة الزمنية   
𝑑الفروق من الدرجة الصفرية     رمز المتغير = 𝑑الفروق من الدرجة الصفرية     0 =

1 

احصائية  
DF 

P-value Lags (p)   احصائية
DF 

P-value Lags 

(p) 
 EGX30 -1.045 0.736 0 -1.865 0.0036 0 

TV 3.549 - 0.0068 1 // // // 

 TMC 0.964 - 0.766 0 -2.573 0.0042 0 
For.Inv 4.682 - 0.0001 0 // // // 

Ins.Inv -6.526 0.0000 0 // // // 

 
 من الجدول السابق يتضح لنا الأتي:  

اختبارات الاستقرار    وجدت(  TV, For.Inv , Ins.Invمتغيرات )لل  بالنسبه •
اختبار   عن  DFباستخدام  تتمتع    دمعنوية  المتغيرات  هذه  أن  بمعني  الصفري  الفرق 

 أخذ الفروق من أي درجة.  ىستقرار ولا تحتاج إلبالثبات والا
متغيرين   • الفرض  TMCو    EGX30هناك  رفض  لاختبار   ة البديل   ية تم 
ا عليه تم أخذ الفروق لهذين المتغيرين عند عند الفروق الصفرية وبناءً   استقرار لهمالا

ن هذين  إ ا عليه فوبناءً   ختبارستقرار لهم وتبين معنوية الاار الاواجراء اختب 1الدرجة  
 . 1استقرارهم عند الفروق من الدرجة  العمل على المتغيرين تم 
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  صفرلجميع المتغيرات كانت عند    lagsكما تبين أن عدد فترات الأبطاء   •
 . 1بطاء المناسبة له حيث وجد أن عدد فترات الا TVمتغير الفيما عدا 

برنامج    Time Series Modelerباستخدام  و  • لاختبار    SPSS 25في 
التابعة مع المتغيرات المستقلةأفضل عدد من معاملات الا للمتغيرات  الذاتي   , رتباط 

إلي أن عدد معاملات الأرتباط الذاتي هو    م التوصل رتباط الذاتي ت باستخدام اختبار الا
 . وهذا يعطي أعلي معايير الملائمة صفر

ARIMAمن النتائج السابقة أمكن تحديد وتعريف نماذج الة  للنماذج المقترحة الثلاثة  
 كما في الجدول التالي: 

 نتائج اختبار استقرار السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة والفروق التكاميلية
ARIMAنموذج الـ  المقترح    رقم النموذج المتغير التابع  

ARIMA(0,1,0)  قيم المؤشرEGX30 النموذج الأول 
ARIMA(1,0,0) تقيم التداولا TV النموذج الثاني 
ARIMA(0,1,0)  رأس المال السوقيTMC النموذج الثاني 

 
ويمكن استعراض شكل الاتجاه العام للسلسلة بعد أخذ الفروق من الدرجة الأولى في  
 الأشكال البيانية التالية: 
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ا لقيم مؤشر السلسلة الزمنية بياني  استقرار  EGX30 ى قبل وبعد أخذ الفروق من الدرجة الأول    

  

ا لرأس المال السوقي استقرار السلسلة الزمنية بياني   TMC ى قبل وبعد أخذ الفروق من الدرجة الأول   

ا علي اختبار ا قبل وبعد أخذ الفروق بناء  سل الزمنية بياني  استقرار السلا DF 

 

 

 :ARIMAالمرحلة الثانية: تقديرات نماذج الـ 
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ARIMAفي جدول نتائج تحليل اريما, نستعرض نتائج نماذج الة   المقترحة بعد دراسة    
خلال   من  الزمنية  السلاسل  سكون  استقرار  الأولي  أوتعديل  الدرجة  من  الفروق  خذ 

علي اختبار  البعض المتغيرات بناءً  DF . 

ARIMAنتائج تحليل  المقترحة محل الدراسة الثلاث للنماذج    
P-

value 
الخطأ 
 المعياري 

المتغير  المتغيرات التفسيرية التقدير 
 التابع

 رقم النموذج 

0.001 0.198 0.686 Lag 0   صافي تعاملات
 المستثمر المؤسسي 

 قيم المؤشر 
EGX30 

النموذج  
 الأول

0.000 0.093 0.665 Lag 1 

 قيم التداول  الثابت 27.868 2.875 0.000
TV 

 قيم التداول 
TV 

النموذج  
 Lag 1 0.634 0.100 0.000 الثاني 

0.006 0.009 0.026 Lag 0   صافي تعاملات
 المستثمر المؤسسي 

رأس المال 
السوقي  
TMC 

النموذج  
لثالثا  0.000 0.106 0.676 Lag 1 

 من الجدول السابق يتضح لنا الأتي:  
مستقل له نجد أن لدينا متغير    بالنسبة للنموذج الأول )الفرضية الأولي(: -

المتغير علي    Ins.Invستثمار المؤسسي  هو صافي تعاملات الاو ذو دلالة معنوية  تأثير  
ن  إ وبالتالي ف  1و  0فترات ابطاء من الدرجتين    دوذلك عن  (EGX30قيم المؤشرالتابع )

  ية قبول الفرضو   العدم  يةعادلة التقدير المقترحة لهذه الفرضية والتي تضمن رفض فرضم
يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لصافي تعاملات كلٍ من المستثمر    "القائلة بأنه  ةالبديل

 هي:  ," EGX30الأجنبي والمستثمر المؤسسي على قيم مؤشر 
𝑬𝑮𝑿𝟑𝟎𝒕 = 𝟎. 𝟔𝟖𝟔 𝐈𝐧𝐬. 𝐈𝐧𝐯𝒕 + 𝟎. 𝟔𝟔𝟓 𝐈𝐧𝐬. 𝐈𝐧𝐯(𝒕−𝟏),    𝒕 = 𝟏, 𝟐, … , 𝟔𝟐 

الثانية(: • )الفرضية  الثاني  للنموذج  أن  بالنسبة  لدينا سوي   هنجد  يوجد  لا 
( ذو دلالة معنوية علي قيم تداولات 1المتغير التابع في فترات ابطاء لاحقة )قدرها  

المصرية   فو   SMVالبورصة  يوجد    هنإبالتالي  لكلٍ لا  تعاملات   تأثير  صافي  من 
علي قيم تداولات البورصة    Ins.Inv   والمستثمر المؤسسي  For.Invلمستثمر الأجنبي  ا

نه  بأ  القائلة   العدم  يةوقبول فرض  ةالبديل  يةا عليه يتم رفض الفرضوبناءً   TVالمصرية  
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يوجد  " إحصائية  تأثيرلا  دلالة  كلٍ     ذو  تعاملات  الأجنبي   لصافي  المستثمر  من 
 ."قيم تداولات البورصة المصرية إجمالي مؤسسي علي مستثمر الوال
 مستقل لهنجد أن لدينا متغير    بالنسبة للنموذج الثالث )الفرضية الثالثة(: •

إجمالي رأس   علي  Ins.Invالمؤسسي    المستثمرهو صافي تعاملات  و ذو دلالة معنوية  
ن معادلة  إوبالتالي ف  1و 0بطاء من الدرجتين فترات ا دوذلك عن TMCالمال السوقي 

  ة البديل  يةقبول الفرضو العدم    يةالتقدير المقترحة لهذه الفرضية والتي تضمن رفض فرض
بأنه" يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لصافي تعاملات كلٍ من المستثمر الأجنبي القائلة  

 هي: , "للبورصة المصريةوالمستثمر المؤسسي على إجمالي رأس المال السوقي  
𝑇𝑀𝐶𝑡 = 0.026 Ins. Inv𝑡 + 0.676 Ins. Inv(𝑡−1),   𝑡 = 1,2, … , 62 

الـ   لنماذج  التفسيرية  والقدرة  الإحصائية  المعنوية  الثالثة:    ARIMAالمرحلة 
 المقترحة:  

نتائج القوة التفسيرية لنماذج الة    يوضحفي الجدول التالي الخاص بمعامل التحديد,   
ARIMA التحديد     المقترحة من خلال معامل  𝑅2 للتقدير    ىومد    النموذج  ملائمة 

حصائية  اوالتنبؤ من خلال   Liung-Box Q(18) والتي يجب أن تكون غير معنوية    
معني أن ب p-value أكبر من    0.05 .   

 معامل التحديد ومدي ملائمة النماذج المقترحة 
النموذج )المتغير  رقم 

 التابع( 
 جودة النموذج المقترح 

Ljung-Box Q(18)   معامل
 P-value أحصائية 𝑹𝟐التحديد  

 12.140 0.840 0.948 ( EGX30النموذج الأول )

 16.566 0.484 0.404 (TV)النموذج الثاني 
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 14.498 0.696 0.960 (TMC)النموذج الثالث 

 
ن: أ من الجدول السابق يتضح   

بالنسبة لمدي ملائمة النماذج المقترحة للتقدير: نجد أن النماذج الثلاثة تصلح   •
( هي علي  p-valueللتقدير والتنبؤ حيث أن قيمة المعنوية المحسوبة للنماذج الثلاثة )

 مما يعني أن النماذج ملائمة للتقدير والتنبؤ. 0.696، 0.404،  0.840الترتيب: 
: نجد أن القوة التفسيرية للنموذج الأول والثالث 𝑅2بالنسبة لمعامل التحديد   •

  0.960و    0.948ا حيث كانت علي الترتيب قيم معاملات التحديد هي:  مرتفعة جدً 
ع والمتغير مما يعني أن هذين النموذجين جيدين في تفسير العلاقة بين المتغير التاب

الثاني كانت   للنموذج  التحديد  وهي منخفضة    0.404المستقل، في حين أن معامل 
من   نه لا توجد علاقة تفسيرية بين كلٍ تم رفض هذا النموذج لأ ه جدير بالذكر أنو ا جدً 

إجمالي المؤسسي علي المتغير التابع  المستثمر  صافي تعاملات المستثمر الأجنبي و 
 مصرية. تداولات البورصة ال قيم

 المرحلة الرابعة: التنبؤ:
ARIMAيتضح من خلال الرسم التالي مدي تفسير المعادلات لنماذج الة   المقترحة   
 لفرضيات الدراسة 
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خط الأتجاة العام للمتغير التابع ثم خط التنبؤ باستخدام المتغيرات المستقلة ونماذج  
 ARIMAالـ  

تحليل المسار  14/5 Path Analysis  
حصائي ارتباطي يعتمد على تحليل الإنحدار والارتباط المتعدد ويستخدم إسلوب  إهو  

.ل العلاقة السببية بين المتغيراتلوضع احتما ثيرات المباشرة  أيجاد التإقوم بيوعليه   
مستقلةوغير المباشرة لكل متغير من المتغيرات ال )صافي تعاملات المستثمر الأجنبي   

(. المصرية  البورصة  أداء) تابع( والتي تسبب المتغير اليالمؤسسالمستثمر و   
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المتغيرات    يمكن بناء نماذج بالنسبة للفرضية الفرعية الأولي:  لدراسة العلاقة بين 
م تخطيط لمسار العلاقة بين المتغيرات حسب معاملات المسار كما يلي : ويمكن رس  

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 

EGX30رسم مسار التحليل للعلاقة بين قيم المؤشر  من المستثمر الأجنبي    وصافي تعاملات كلٍ  
 والمستثمر المؤسسي 

   :يمكن بيان الارتباط والأثر المباشر بين المتغيرات

 

 

 جدول نتائج اختبار تحليل المسار للفرضية الفرعية الأولي
المتغير الخارجي  

 )التابع(
معامل   المتغيرات الداخلية )المستقلة( 

 الارتباط 
معاملات 

 المسار 
t p-

value 

المستثمر 
 الأجنبي

0.10 

  EGX30المؤشر
 ُُ 

 المستثمر المؤسسي
Ins.Inv 

0.27 
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المؤشرقيمة   
EGX30 

صافي تعاملات المستثمر  
 For.Invالأجنبي 

0.269 0.103 1.025 0.33 

صافي تعاملات المستثمر  
  المؤسسى
Ins.Inv 

0.327 0.27 1.654 0.098 

اسلوب    stepwiseبإستخدام  الاثر     ذو  المستقل  المتغير  على  الحصول  يمكن 
المؤسسي المستثمر  المعنوى هو  ,المعنوي وهو صافي تعاملات  التأثير  أن  نلاحظ 
للمستثمر المؤسسي لأنه هو الذى ظهر فى الجدول الخاص بتحليل الإنحدار بطريقة  
stepwise المحسوية )  لأن   المعنوية  قيمة  p-value )  0.023 معادلة  ن  إوعليه ف  

فضل هي : المسار الأ  
EGX30 =  10934.041 +  2.215Ins. Inv  

المتغيرات    يمكن بناء نماذج بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية:  لدراسة العلاقة بين 
 ويمكن رسم تخطيط لمسار العلاقة بين المتغيرات حسب معاملات المسار كما يلي : 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

TVرسم مسار التحليل للعلاقة بين قيم التداول  من المستثمر الأجنبي   وصافي تعاملات كلٍ  
المؤسسي المستثمر و   

 المستثمر الأجنبي
For.Inv 

0.76 

 TVقيم التداول 
EGX30  

 المستثمر المؤسسي
Ins.Inv 

-0.023 
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كما يلي  يمكن بيان الارتباط والأثر المباشر بين المتغيراتو  :  

ثانية المسار للفرضية الفرعية النتائج اختبار تحليل   
المتغير الخارجي  

 )التابع(
المتغيرات الداخلية  

 )المستقلة( 
معاملات  معامل الارتباط 

 المسار 
t p-value 

 قيم التداول
SMV 

 For.Inv 0.481 0.76 2.551 0.01المستثمر الأجنبي  

 المستثمر المؤسسى
Ins.Inv 

0.461 -0.023 2.34 0.03 

اسلوب    Stepwiseبإستخدام  الأثر     ذو  المستقل  المتغير  على  الحصول  يمكن 
ثم المستثمر المؤسسي ولم يستبعد    جنبيصافي تعاملات المستثمر الأ  وهوالمعنوي  

معادلة المسار الافضل هي : ن إوعليه ف أى متغير منهما.  
TV =  23.131 +  0.012 For. Inv +  0.048 Ins. Inv  

 لدراسة العلاقة بين المتغيرات    يمكن بناء نماذج بالنسبة  للفرضية الفرعية الثالثة:
 ويمكن رسم تخطيط لمسار العلاقة بين المتغيرات حسب معاملات المسار كما يلي : 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

 المستثمر الأجنبي
For.Inv 

0.12 

  TMCرأس المال السوقي
 ُُ 

 المستثمر المؤسسي
Ins.Inv 

0.22 
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TMCرسم مسار التحليل للعلاقة بين رأس المال السوقي  من المستثمر    وصافي تعاملات كلٍ  
ؤسسي ستثمر المالأجنبي والم  

كما يلي  يمكن بيان الارتباط والأثر المباشر بين المتغيراتو  :  

ثالثة نتائج اختبار تحليل المسار للفرضية الفرعية ال  
المتغير الخارجي  

 )التابع(
معامل   المتغيرات الداخلية )المستقلة( 

 الارتباط 
معاملات 

 المسار 
t p-

value 
 رأس المال السوقي

TMC 
 For.Inv 0.224 0.12 0.714 0.479المستثمر الأجنبي  

 Ins.Inv  0.278 0.22 1.472 0.148 المستثمر المؤسسى

اسلوب    stepwiseبإستخدام  الاثر     ذو  المستقل  المتغير  على  الحصول  يمكن 
المؤسسي المستثمر  تعاملات  هو  المعنوي وهو صافي  المعنوى  التأثير  أن  نلاحظ 
للمستثمر المؤسسي لأنه هو الذى ظهر فى الجدول الخاص بتحليل الإنحدار بطريقة  
stepwise المحسوية )  لأن   المعنوية  قيمة  p-value )  0.001 معادلة  وعليه فأن    

فضل هي : المسار الأ  

TMC =  614.210  +  0.091 Ins. Inv 
النتائج: /15  

تعاملات    15/1 لصافي  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  المستثمر    كلٍ يوجد    الأجنبي من 
 . EGX30والمستثمر المؤسسي على قيم مؤشر 

تعاملات    15/2 لصافي  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  المستثمر    كلٍ يوجد    الأجنبي من 
 والمستثمر المؤسسي على إجمالي قيم تداولات البورصة المصرية.

تعاملات    15/3 لصافي  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  المستثمر    كلٍ يوجد    الأجنبي من 
.مصريةوالمستثمر المؤسسي على إجمالي رأس المال السوقي للبورصة ال   
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التوصيات: /16  
العمل على الحد من تأثير تعاملات المستثمر الأجنبي على سوق المال حتى    16/1

لا تتعرض لأزمات وتقلبات عنيفة كما حدث في العديد من الدول من خلال عمليات 
على   قيود  فرض  عبر  وذلك  البورصة,  فى  يمارسوها  التى  الأجل  قصيرة  المضاربة 

ر المباشر قصير الأجل التى يمارسها المستثمرين الأجانب. عمليات الاستثمار غي  

وضع حد للكميات التي من الممكن أن يتعامل عليها المستثمر الأجنبي حتى    16/2
لا يتم الاستحواذ على الشركات المحلية بأسعار زهيده, من خلال صافي تعاملاتهم  

الأسهم.في فترات الهبوط في أسعار الشرائية في البورصة   

دفع المستثمرين الأجانب لاستثمار أموالهم فى أوجه الاستثمار المباشر التى   16/3
تعمل على زيادة فرص العمل ودفع عجلة الاقتصاد القومى وذلك بتقديم الحوافز على  
 عمليات الاستثمار الأجنبي المباشر.

غير مباشر, تشجيع انشاء المؤسسات المالية المحلية المتخصصة للاستثمار ال  16/4
حتى تعمل على استقرار البورصة والحد من التقلبات بها, والعمل كصانع للسوق للحد  

ها والغير مبررة والمبالغ فيها فى أسعار الأسهم والتى تشكل من الانخفاضات المبالغ في
قبل   من  الاستحواذ  لعمليات  عرضة  تكون  لا  حتى  القومي,  الاقتصاد  على  خطورة 
 المستثمرين الأجانب. 

المالية   16/5 المؤسسات  عبر  الأفراد  المستثمرين  تعامل  تشجيع  على  العمل 
لأن تأثيرها على أداء الشركات التي تمتلك أسهمها في محافظها هو المتخصصة نظرًا  

 تأثير جيد.  
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الأجنبي غير المباشر على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في البلدان  الاستثمار

, مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية والاقتصادية, المجلد  النامية )الهند حالة دراسية("
 . 119:102, ص 1, العدد 2
"أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر  ,  2015خضير, عقبة وغالم, عبد الله,   -

دراسة حالة سوق قطر للأوراق المالية خلال الفترة    -لأوراق الماليةعلى أداء سوق ا
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, رسالة ماجستير, كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير, ("2008-2013)
 جامعة محمد خضير بسكرة, الجزائر.

"أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر على , 2010داود, علي سعد محمد,  -
الأوراق سوق  المصرية"  معاملات  البورصة  على  بالتطبيق  البحوث المالية  مجلة   ,

 . 99:71, ص3, العدد 28الادارية, أكاديمية السادات للعلوم الادارية, المجلد 
الدين,   - بهاء  المالية",  2014سعد,  الأسواق  في  الاسراء "دراسات  دار   ,

 . 32للطباعة, ص 
غير المباشر "دور الاستثمار الأجنبي  ,  2013عبد العال, علا عادل علي,   -

,  63, العدد  20, مجلة بحوث اقتصادية عربية, المجلد    في تنشيط البورصة المصرية"
 . 94:74ص
"دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تفعيل  ,  2016عواد, فاضل جويد,   -

)السوق المالية 2010-1996أسواق الأوراق المالية في البلدان النامية للمدة من
ا( "   , ص  47جلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة, العدد  , مفي مصر نموذج 

130:105 . 
"دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر , 2016عيساوي, حنان خالد حنش,  -

ا" نموذج  عمان  وسوق  المالية  للأوراق  العراق  سوق  البورصة:  تنشيط  رسالة    ,في 
الماجستير في العلوم الاقتصا دية, كلية الادارة مقدمة كجزء من متطلبات نيل درجة 

 والاقتصاد, جامعة القادسية, العراق. 
"الاستثمار الأجنبي المباشر والنمو الاقتصادي في ,  2011قويدري, كريمة,   -

, رسالة ماجستير, كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير, جامعة أبي الجزائر"
 بكر بلقايد, الجزائر.

"الاستثمار الأجنبي غير ,  2013ن,  محمد, إياد طاهر وأحمد, صلاح حس -
العراق   العادية, دراسة تطبيقية في سوق  المباشر وإنعكاساته على تداول الأسهم 
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, مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية, العدد الخاص بمؤتمر الكلية,   للأوراق المالية"
 , بحث منشور على الانترنت. 105ص
"اثر الاستثمار الأجنبي , 2015محمد, حاكم محسن وسامي, بشرى محمد,  -

الناشئة المالية  الاسواق  على  للأوراق    -المباشر  العراق  سوق  في  تحليلية  دراسة 
 , بحث منشور على الانترنت.  (" 2013-2004المالية للمدة )
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