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:يمذيخ  
ا عمييا العكائد المطمكبة لذلؾ الاستثمار . يرتبط الاستثمار عمكما بالمخاطر المتكقعة بالمستقبؿ  كالتى يتحدد بناء

كبالتالي فاف تحميؿ المخاطر كما يرتبط بيا مف عكائد أصبح مف الأمكر البدييية الكاجب مراعاتيا عند اتخاذ القرار 
الاستثمارم . مف ىذا المنطمؽ فاف تمؾ العلاقة تنطبؽ عمى الاستثمار في الأكراؽ المالية بشكؿ عاـ كعند تككيف 

افظ المالية في الأسكاؽ المالية بشكؿ خاص . كلا يقتصر الأمر عمى مجرد التحميؿ كيحتـ الأمر التنبؤ بتمؾ المح
المخاطر كما يرتبط بيا مف عكائد في المستقبؿ حتى يتسنى لممستثمر اتخاذ القرار الرشيد كالذل يحقؽ أكبر قدر 

تحديد النماذج الكمية المناسبة لظركؼ السكؽ ممكف مف العكائد في ضكء تمؾ المخاطر . مف ىنا تظير أىمية 
 كتقمباتو كالتى تعكسيا تباينات العكائد بغرض التنبؤ بتمؾ العكائد عند أكبر امكانية عظمى ممكنة  .

 مشكمة البحث
تعد سكؽ الأكراؽ المالية ىمزة الكصؿ بيف الأفراد الذيف لدييـ فائض في المدخرات كلايستطيعكف تكظيفيا بالطريقة 

ثمى كبيف المستثمريف الذيف يحتاجكف ىذه الأمكاؿ لتحقيؽ التخصيص الكفئ ليا بيف الاستخدامات المختمفة . الم
كمف ىنا تبدك أىمية كجكد سكؽ مالية تتسـ بالكفاءة كلاسيما في الدكؿ النامية بغرض تعبئة المدخرات مف الداخؿ 

يا مف النمك الاقتصادم . كفي اطار النظر بعيف كالخارج لسد فجكة المكارد المحمية كتحقيؽ مستكل مرتفع نسب
ـ كلائحتو التنفيذية بشأف سكؽ الماؿ 2991لسنة  95الاعتبار مف الدكلة في مصر لتمؾ السكؽ ، صدر قانكف رقـ 

في مصر . الا أف حجـ الطمب عمى الأكراؽ المالية يحتاج الى الكثير مف الاجراءات كالتى تعمؿ عمى تحفيزه ، 
عامؿ في الأكراؽ المالية كنكع مف الاستثمارات ظؿ غائبا عف المستثمريف سكاء كانكا أفرادا أك مؤسسات نظرا لأف الت

 منذ الخمسينات كحتى بداية التسعينات مف القرف الماضي . 
أما عمى صعيد تحميؿ الكفاءة الاقتصادية ، فمقد تناكلت العديد مف الدراسات تحميؿ الكفاءة الاقتصادية لسكؽ 

ؽ المالية في مصر ، كىذا ما تعكسة تزايد حدة التقمبات كالمخاطر كالاتجاه المتزايد نحك المضاربة في الأكرا
 الأسعار . كقد كاف ذلؾ نتيجة العديد مف الأسباب لعؿ مف أىميا :

التأثير السمبي لممؤشر العاـ لسكؽ الماؿ المستخدـ في السكؽ كالذل يتضمف شركات مساىمة مغمقة كشركات  -2
 رل غير نشطة ، ىذا الى جانب تضمنو لشركات قطاع عاـ مسجمة بقيمتيا الاسمية ، الأمر الذل يعكس عدـ أخ

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
 .الأكاديمية الحديثة لعمكـ الكمبيكتر كتكنكلكجيا الادارةس الاقتصاد بمدر *

 مدرس الاقتصاد بمعيد المستقبؿ العالي لمدراسات التكنكلكجية المتخصصة**
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 .اءة الأداء لسكؽ الأكراؽ الماليةقدرة ىذا المؤشر عمى تكضيح حالة كتطكر السكؽ كبالتالي التأثير السمبي عمى كف
لسكؽ كاتجاىو نحك المضاربة في الأسعار لتحقيؽ عدـ كعى المستثمر المصرم الفرد بطبيعة التعامؿ في تمؾ ا -1

أرباح رأسمالية ناتجة عف بيع الأسيـ ، كبالتالي الضعؼ النسبي لحجـ الطمب المؤسسي في سكؽ الأكراؽ المالية 
 في مصر .

ساىـ الطمب الأجنبي في سكؽ الأكراؽ المالية المصرية في ارتفاع حدة التقمبات كارتفاع المخاطر كبصفة  -3
 في حالات البيع الجماعي . خاصة

تقمبات كالمخاطر ارتفاع حدة الضعؼ تأثير المعمكمات المالية عمى القيمة السكقية للأسيـ المتداكلة ، كبالتالي  -4
كبالتالي فاف سكؽ الأكراؽ المالية تتسـ بضعؼ الكفاءة الاقتصادية في الأداء . الأمر الذم يسبب ارتفاعا في 

ليا المستثمركف مف خلاؿ المحافظ المالية الخاصة بيـ . كنظرا لصعكبة اتخاذ قرار  المخاطر التى يتعرض
الاستثمار نتيجة ارتباطو بظركؼ عدـ التأكد ، أصبح ميما الاىتماـ بالطرؽ الكمية لقياس كتحميؿ المخاطر كالتنبؤ 

عدلات العائد ، فكمما ارتفع التقمب بالعكائد ، اذ يتـ التعرؼ عمى الخطر المرتبط بالاستثمار مف خلاؿ معرفة تغير م
في ىذه المعدلات أك بمعنى أخر اتساع مدل منحنى التكزيع الاحتمالي لمعدلات العائد كالذل يقيسو التبايف ارتفعت 

 المخاطر التى تتعرض ليا الكرقة المالية .
ة أمر في غاية الأىمية لامكانية كبناءا عميو فاف تحميؿ التقمبات المكجبة كالسالبة الناتجة عف المعمكمات المتكافر 

التنبؤ بالمخاطر كالعكائد المرتبطة بيا في المستقبؿ اعتمادا عمى نماذج كمية . مف ىنا تظير أىمية تحديد ككذا 
 التنبؤ بردة فعؿ سكؽ الأكراؽ المالية في مصر لممعمكمات الايجابية كالسمبيةعمى تمؾ السكؽ مف خلاؿ :

 ممؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر .تحميؿ السلاسؿ الزمنية ل  -
 تحديد النمكذج الأمثؿ لمتنبؤ بتقمبات عكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر . -

 فركض البحث
 يقكـ البحث المعد عمى الفركض التالية :

ثمريف كتفضيلاتيـ ) تؤثر المخاطر بطريقة مباشرة كغير مباشرة عمى التكجيات الاستثمارية كميكؿ المست -2
 النقدية كالاستثمارية ( في ضكء العكائد المتكقعة .

بمدل ما تعكسو الأكراؽ المالية مف  –بافتراض استقرار النشاط الاقتصادم  –ترتبط كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية  -1
 معمكمات تعبر عف أداء الكحدة الاقتصادية كبحالة كظركؼ السكؽ عمكما .

ة المخاطر المصاحبة لمعكائد المالية في سكؽ الأكراؽ المالية في مصر مع عدـ كجكد درجة يعد ارتفاع درج -3
كافية مف الكعي  بالطبيعة الاستثمارية طكيمة الأجؿ لمتعامؿ في تمؾ السكؽ يقكد المستثمر كبصفة خاصة الأفراد 

. كىـ الفئة الغالبة في السكؽ المصرم الى ارتفاع درجة عدـ استقرار تمؾ السكؽ  
تؤثر تداكلات الأجانب في سكؽ الأكراؽ المالية عمى حركة الأسعار كما لو مف أثار سمبية عمى زيادة درجة  -4

 تقمب تمؾ السكؽ  . 
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في تقدير مستكل المخاطرة ، كما أنيا تمدنا   ARCHتساعد نماذج الانحدار الذاتي المشركط بعدـ التجانس  -5
لعاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر مف خلاؿ تناكؿ ردكد فعؿ المعمكمات بتنبؤات جيدة لتباينات عائد المؤشر ا

 المكجبة كالسالبة عمى ذلؾ العائد .
 أىداؼ البحث 

 ييدؼ ىذا البحث الى الكصكؿ الى ىدفيف رئيسسيف متكامميف ىما :
لمرتبطة بيا ، كذلؾ الأكؿ : تحميؿ مخاطر سكؽ الأكراؽ المالية في مصر كالكقكؼ عمى درجة الكفاءة الاقتصادية ا

 مف خلاؿ تحميؿ الطمب في تمؾ السكؽ .
الثاني : تحديد النمكذج الأمثؿ لمتنبؤ بتقمبات عكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر بغرض مساعدة 

قتصادية المستثمريف لمتنبؤ بالعكائد كالمخاطر المحتممة عند تككيف محافظيـ المالية مف جانب كمساعدة الكحدات الا
 عمى الاختيار الأمثؿ لتكقيتات الطرح كالتمكيؿ مف خلاؿ تحديد التقمبات المكجبة كالسالبة عبر الزمف .

 منيج البحث
 في اطاريعتمد البحث عمى الاسمكب الاستنباطي التحميمي في التعرؼ عمى الجكانب المختمفة لممشكمة ,  

ؿ الاحصائي لاستخلاص المؤشرات ذات العلاقة كالتى الاستقراء التاريخي لمبيانات مستخدما منيج التحمي
كحجميا كدرجة ارتباطيا بالظكاىر الاخرل المختمفة .ىذا الى جانب  ح خصائصيايتصؼ الظاىرة كتكض

كقكؼ عمى النمكذج الأمثؿ لمتنبؤ بعكائد المؤشر العاـ لسكؽ كمي بغرض الال اسمكب التحميؿاستخداـ 
 .  المخاطر المحتممة  الأكراؽ المالية في مصر في اطار

 اطار البحث :ينقسم ىذا البحث الى مبحثين كما يمي
المبحث الأول : تحميل العلاقة بين عوائد ومخاطر الأسواق المالية وأىم النماذج الكمية المستخدمة 

 لتحميل تمك العلاقة .
 ونتناول فيو :

الية .أولا : المخاطر وعلاقتيا بعوائد الاستثمارات في الأسواق الم  
 ثانيا : مفيوم كفاءة سوق الأوراق المالية وأىم الأثار المترتبة عمى وجود سوق تتسم بالكفاءة .

 ثالثا : نموذج السوق المالية الكفؤ . 
 رابعا : أىم النماذج المستخدمة لتحميل العلاقة بين المخاطر وعوائد سوق الأوراق المالية .

 المبحث الثاني :  تحميل المخاطر الناتجة عن الطمب في سوق الأوراق المالية المصرية وتحديد 
 النموذج الكمي الأمثل لمتنبؤ بعوائد المؤشر العام في تمك السوق .

 ونتناول فيو :
  تحميل المخاطر الناتجة عن الطمب في سوق الأوراق المالية المصرية . -أولا :
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ر العام لسوق الأوراق المالية في مصر عبر تحديد النموذج الكمي الأمثل لمتنبؤ بعوائد المؤش -ثانيا :
 الزمن .

تحميل العلاقة بين عوائد ومخاطر الأسواق المالية وأىم النماذج الكمية المستخدمة لتحميل تمك 
 العلاقة

                                                                                                   :مقدمة
سكؽ الأكراؽ المالية احدل الأليات اليامة لتجميع كتكجيو المكارد المالية كتكظيفيا في المشركعات  تعتبر

الاستثمارية مف خلاؿ اقتناء الأفراد كالشركات كالمؤسسات لما يصدر في ىذه السكؽ مف أسيـ كسندات كأكراؽ 
ب التمكيؿ المتكسط كالطكيؿ الأجؿ مالية أخرل ، كما تمعب ىذه السكؽ دكرا أساسيا في تطكير كتنظيـ أسالي

لممشركعات كتكفير ىذا التمكيؿ بالأحجاـ المطمكبة كالمناسبة في ضكء كفاءة المعمكمات . الا أف ىذه الكظيفة 
ترتبط بمستكيات مختمفة مف المخاطر التى لايمكف تجاىميا كالتى تؤثر بالتبعية عمى كؿ مف معدلات العكائد 

ثمار ذاتو . مف ىنا تبرز العلاقة بيف المخاطر كالعكائد الخاصة بسكؽ الأكراؽ المالية المطمكبة ك عمى قرار الاست
مف خلاؿ مؤشرات العكائد التى تعتمد عمييا تمؾ السكؽ ، الأمر الذل تتأثر معو عمى كفاءة أداء تمؾ الأسكاؽ بكجو 

 عاـ .
 ىذا كسكؼ نتناكؿ في ىذا المبحث ما يمي : 

 بعكائد الاستثمارات في الأسكاؽ المالية .أكلا : المخاطر كعلاقتيا 
 ثانيا : مفيكـ كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية كأىـ الأثار المترتبة عمى كجكد سكؽ تتسـ بالكفاءة .

 ثالثا : نمكذج السكؽ المالية الكفؤ . 
 رابعا : أىـ النماذج المستخدمة لتحميؿ العلاقة بيف المخاطر كعكائد سكؽ الأكراؽ المالية .

 ما يمي سكؼ نتناكؿ كؿ منيا بالدراسة كالتحميؿ :كفي
 أولا : المخاطر وعلاقتيا بعوائد الاستثمارات في الأسواق المالية .

بدأ الاىتماـ بمخاطر الاستثمار منذ بداية الأزمة العالمية الكبرل في الثلاثينيات مف القرف الماضي ، غير أف ىذا 
مستمرتيف مف جانب الباحثيف كالمستثمريف منذ الخمسينات كلاسيما بعد المكضكع أصبح محكر الاىتماـ كالمتابعة ال

، كبالتالي اشتداد حجـ التقمبات اليكمية للأسكاؽ المالية . مف ىنا  Stagflationاتساع ظاىرة الرككد التضخمي 
لشاممة أك الجزئية فاف المخاطر الاستثمارية تعكس التقمبات المنتظمة أك غير منتظمة ، الدكرية أك غير الدكرية ، ا

التى تحدث في قيـ الأصكؿ الاستثمارية ك/ أك عكائدىا المتكقعة في ظركؼ عدـ التأكد السائدة في الأسكاؽ المالية 
ك الأنشطة الاقتصادية عمى المستكييف المحمي كالدكلي . كمف ىنا فاف ليذه المخاطر تأثيراتيا المباشرة كغير 

ة كميكؿ المستثمريف كتفضيلاتيـ ) النقدية كالاستثمارية ( . كتتعدد أنكاع المباشرة عمى التكجيات الاستثماري
 المخاطر المرتبطة بالاستثمارات ، ىذا كيمكننا التمييز بيف الأنكاع التالية :
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 وتنقسم الى نوعين أساسيين ىما  :1)أ( المخاطر الييكمية
 ( المخاطر الدورية . 1)

للأسكاؽ كالتى تعاني مف تقمبات دكرية ككما حددىا تتعمؽ ىذه المخاطر بالخصائص الييكمية 
J.M.Keynes  بأف ىناؾ قكل تدفع مستكيات التشغيؿ كالانتاج في اتجاه نحك الصعكد مثلا الى أف

تدريجيا تفقد قكتيا كعند نقطة معينة تحؿ محميا قكل أخرل تعمؿ في اتجاه معاكس كىك الاتجاه نحك 
و لتأتي قكل أخرل تدفع مستكيات الاستثمار كالتشغيؿ كالانتاج الاتجاه النزكؿ كىذا أيضا تدريجيا يفقد قكت

نحك الصعكد ....الخ . كبالتالي فاف ليذه التقمبات درجة مف الانتظاـ مف حيث الزمف كاستمرارية 
الاتجاىات التصاعدية كالتنازلية . كاف تعكيض الاتجاه النازؿ للاتجاه الصاعد أكثر شدة مف التعكيض في 

اه الأخر . كبذلؾ فاف دراسة العلاقات الييكمية تمثؿ دكرا ىاما في تكقع المخاطر الاستثمارية ) الاتج
الدكرية ( . كنؤكد في ىذا المقاـ أف فاعمية المخاطر الدكرية لأم مستثمر ، تعتمد عمى مستكل قبكلو أك 

 أخر .رفضو ليذه المخاطر كىذا الأمر يختمؼ مف مستثمر الى أخر ككذلؾ مف ظرؼ الى 
 ( المخاطر الغير الدورية .2) 

كىى المخاطر التى تتعمؽ بتقمبات تتراكح بيف فترات قصيرة الأجؿ كفترات طكيمة الأجؿ كالتى لا تتسـ غالبا بالتكرار 
الدكرم الذل تتخذه التقمبات الدكرية كلكنيا تتفؽ معيا فب خاصية الانتشار كذلؾ حيث يمتد تأثير الاقتصاد 

ات . كىذا ما نلاحظو مف تكافؽ كاضح أحيانا في الاتجاىات الخاصة بمؤشرات الأسكاؽ المالية لكؿ المصدر لمتقمب
 مف نيكيكرؾ كلندف كزيكريخ كباريس كطككيك كسنغافكرة كىكنج ككنج مثلا .

اف التقمبات غير الدكرية عادة ما تككف غير منتظمة ، تخضع لأنشطة المضاربيف كلشائعات الأسكاؽ كلردكد 
 .    عاؿ الفكرية كمشاكؿ المنشأت كالافلاس كالاختلاس .... الخ ، كلمظركؼ السياسة كلمتصريحات الاعلاميةالأف

  )ب( مخاطر أسواق السمع والخدمات2 .
تخضع أسكاؽ السمع كالخدمات لتقمبات متباينة كمستمرة سكاء في الأسعار كالكميات محميا أك دكليا ، كأف ىذه 

اشرة أك غير مباشرة عمى أسكاؽ الأدكات المالية . كيتـ ذلؾ مف خلاؿ قنكات أك مجالات التقمبات تنعكس بصكرة مب
 مختمفة كالتى منيا :

كىنا قد تظير دكرة  ت ك/أك في أدكات الأسكاؽ المالية.التأثير في عكائد كتكاليؼ الشركات المساىمة في مؤشرا -2
كحتى  –مف حيث القيمة كالتكزيع  –باح الشركات ما بيف ىبكط الطمب في اسكاؽ السمع كالخدمات كانخفاض أر 

تراكـ الخسائر كالمديكنية كتدىكر قيـ أدكاتيا المتداكلة في الأسكاؽ المالية بسبب انييار ثقة المستثمريف بيذه 
اللأدكات كبشركاتيا كىذا ماينعكس بمزيد مف اليبكط في التسكيؽ كالصعكبات في التمكيؿ . كلذلؾ نلاحظ بأف 

دة تنيار قيـ أدكاتيا المالية بمجرد الافصاح عف انخفاض أرباحيا أك الاعلاف عف بعض صعكباتيا شركات عدي
 TELECOMالأمريكية ك  ZEROX ك WORLDCOMك  ENRONالاستثمارية , كما حدث بالنسبة لشركات 

 ـ .1003الفرنسية في عاـ  VIVENDIـ ك 1001الألمانية في عاـ 
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سيا شركات معينة بسبب مكقعيا الاحتكارم في السكؽ أك بسبب التكاطؤ مع اف حالات الاغراؽ التى تمار  -2
الشركات الأخرل أك بسبب الدعـ الحككمي في الأسكاؽ الخارجية ، تسيـ في جعؿ الأسكاؽ غير أمنة أماـ 

ي المستثمريف سكاء دخمكا في مشركعات حقيقية أك مالية . اف ىذه الحالات تضع العديد مف الشركات المحمية ف
كضع حرج عند اصدار الأسيـ أك عند تكزيع الأرباح أك تسديد الالتزامات المالية تجاه الأخريف . كلا شؾ أف ىذا 
الكضع قد يحدد الانتاج دكف مستكل التكمفة الاقنصادية كقد ييدد أدكات الشركات المعنية في الأسكاؽ المالية 

 بالتدىكر . 
ب عديدة كخاصة عدـ التكامؿ الييكمي في الاقتصاد المحمي كضعؼ أك تشتت الأسكاؽ في الدكؿ النامية لأسبا -3

تخمؼ التنظيمات السكقية كصعكبات النقؿ كالاتصاؿ كعدـ الالتزاـ بالمكاصفات كالمقاييس الدكلية كعدـ كانتشار 
. كبالتالي فاف  مظاىر الفساد كعدـ دقة العمؿ كالانتاج كالتسكبؽ كالتيرب مف الالتزامات المالية المستحقة .... الخ

ىذا التشتت يزيد مف حالات الغمكض كعدـ التأكد في الأسكاؽ المحمية ، كىذا ما يجعؿ البرامج الاستثمارية قصيرة 
الأجؿ ) بؿ اليكمية ( تميؿ بصكرة كبيرة نحك المقامرة . كفي ظؿ ىذه الظركؼ يصعب الكثكؽ بالشركات القائمة 

الأسكاؽ المالية نكعا مف الأنشطة مرتفعة المخاطر ، كبالتالي يؤثر سمبا  كأدكاتيا الاستثمارية كيصبح النشاط في
 عمى حجـ الاستثمار .

ارتفاع معدلات التضخـ منذ نياية الحرب العالمية الثانية عمى كافة أسكاؽ العالـ بدرجة أك بأخرل ، كما رافقو  -4
تجاه الأنشطة الاستثمارية خاصة قي الدكؿ في كثير مف الفترات نت رككد كاضح قد أسيـ في تفاقـ مخاطر السكؽ 

النامية التى اتخذ فييا التضخـ اتجاىا متزايدا . فمما لاشؾ فيو أف التضخـ يعمؿ عمى تأكؿ القكة الشرائية لمعكائد 
مف جانب كتصاعد قيـ الاستثمارات مف حانب أخر . كفي خلاؿ ذلؾ قد تتيدد الاستثمارات طكيمة الأجؿ بمخاطر 

طؿ التاـ فمثلا عندما ترتفع أسعار مستمزمات الانتاج يصبح المشركع الاستثمارم في كضع صعب الفشؿ كالتع
لاستكماؿ برنامجو المعتمد كتككف المنشأة المنتجة في مركز تنافسي حرج كعندما ترتفع أسعار الادكات الماليةبسبب 

عف ذلؾ يتسبب التضخـ في خضكع  التضخـ يتكقع المستثمركف ىبكط ىذه الأسعار فيككف القرار حذرا . كفضلا
قابمية تسكيؽ الأدكات المالية لمخاطر صعكبة تحكيؿ الالتزامات المالية . كبالتالي فاف تكقعات التضخـ  التى تؤدم 
الى التفاكت بيف أسعار الفائدة الاسمية كأسعار الفائدة الحقيقية تؤثر سمبا عمى الدائنيف كالمدينيف عمى حد سكاء , 

نكف أقؿ رغبة في اقراض الأمكاؿ اذا كاف سعر الفائدة قريب مف المعدؿ المتكقع لمتضخـ ، كبذلؾ لا فيككت الدائ
يبرر العائد المعني تأجيؿ الاستيلاؾ ، مما يدفع ىؤلاء الى المطالبة بما يعرؼ بعلاكة المخاطرة . كنف جانب أخر 

اف التضخـ يرفع المعدؿ المرغكب لنمك العائد يفرض التضخـ عمى المدينيف دفع أسعار أعمى لمفائدة . كبالتالي ف
مقارنة بالمعدؿ العائد الجارم ليذا النمك . مما يقمؿ مف القيمة الطبيعية للأدكات المالية ، كيمكف قياس ذلؾ 

  = Gordon : Vباستخداـ نمكذج نمك 
 : حيث
: القيمة الحقيقية للأداه المالية .  V 
ئد الأداه المالية .: الحصة المتكقعة لعكا  D 
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: العائد المطمكب .   
: العائد الجارم .  g 

حيث يككف  كيمكف تحديد العائد الحقيقي بشكؿ عاـ مف خلاؿ استخداـ معدؿ التضخـ كمعامؿ خصـ 
(R) معدؿ العائد المتكقع ك(i) ة بأف معدؿ التضخـ المتكقع . كقد تبيف مف احدل الدراسات المتخصص

اسيـ الشركات المنتجة لمسمع الرأسمالية تككف أكثر حساسية لتقمبات الأسكاؽ مف أسيـ الشركات المنتجة 
لمسمع الاستيلاكية غير المعمرة . كذلؾ مف الضركرم التمييز ىنا بيف الأسيـ كالسندات كالاستثمارات 

ـ عندما حدث 1001كؿ مف عاـ العقارية مف حيث درجات حساسيتيا لتقمبات الأسكاؽ . ففي النصؼ الأ
تدىكر عاـ في الأسكاؽ مع رككد الاقتصاديات الرأسمالية كانييار عدد مف الشركات الكبرل في الكلايات 
المتحدة الأمريكية كبعض الدكؿ الأكركبية كانت أسعار الأسيـ أكثر حساسية مف أسعار السندات ، أما 

عمييا بشكؿ كبير نسبيا نتيجة لضعؼ الثقة بالاستثمار في  بالنسبة للاستثمارات العقارية فقد ازداد الطمب
الأسيـ عمما بأنو في ظؿ ظركؼ التضخـ فاف أسعار الأسيـ عادة تتجاكز معدؿ التضخـ بعكس 

الاستثمارات العقارية . كىذا ما يعكد الى قدرة الشركات عمى متابعة مؤشر الأرباح لمتضخـ . كىذا ما أكده    
J.M.Keynes عكامؿ التى تساىـ في تقمبات السكؽ لا تنعكس بشكؿ متساكم عمى كافة في أف ال

 ستثمريف كالأصكؿ الجارية الم
يرتبط نظاـ المنافسة الاحتكارية بتمايز سمعي كبتحكـ المنتج لمسمع التكنكلكجية الحديثة في الأسعار ، كبالتالي  -5

لكجي التى تحمؿ أنكاعا جديدة مف المنتجات فاف ذلؾ يجعؿ الأسكاؽ خاضعة باستمرار لمفاجأت التحكؿ التكنك 
يسرع غالبا بالتقادـ التكنكلكجي لمنشأت عديدة يصعب عمييا الحفاظ عمى مكاقعيا التنافسية . كىذا ما يؤدم دائما 

 الى تقمبات المبيعات كبالتالي الى تذبذب مؤشرات الأسكاؽ المالية بشكؿ عاـ .
 . 3ئدة( مخاطر الائتماف كتقمبات أسعار الفا)ج 

 يتأثر المستثمر في أسكاؽ الائتماف بتقمبات أسعار الفائدة مف نكاحي عديدة أىميا :
 عند الاعتماد عمى القركض كمف خلاؿ اصدار السندات بغرض تغطية بعض النفقات الضركرية . -2
 عند اقتناء السندات ) الحككمية أك الخاصة ( كجزء مف المحفظة الاستثمارية . -1
مباشر عند عدـ ملائمة المناخ الاستثمارم بسبب شدة المضاربة كحدكث تقمبات شديدة في أسعار بشكؿ غير  -3

عف  –في مستكياتيا المتدنية  –الفائدة أك بسبب تدىكر الكفاءة الحدية لرأس الماؿ كتعطؿ دكر أسعار الفائدة 
 تحفيز النشاط الاستثمارم .

السندات تنخفض كالعكس بالعكس عند ىبكط تمؾ الأسعار ، مما  كبالتالي فعند ارتفاع أسعار الفائدة فاف أسعار
 ينعكس معو في شكؿ تأثيرات متباينة عمى تكجيات المستثمريف كالتى منيا :

استدعاء السندات قبؿ أكقات سدادىا ، كذلؾ حيث تككف أسعار فكائدىا منخفضة ، كبالتالي فاف مصدرم  -
ر أدنى . كبذلؾ يجبر المستثمركف عمى الخسائر الناتجة عف ىذا السندات يقكمكف باصدار سندات جديدة بأسعا

 الاستدعاء .
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عند ارتفاع أسعار الفائدة فاف المستثمريف لايجدكف مجالا الا بيع سنداتيـ كذلؾ لأنيـ اذا لـ يبيعكا ىذه السندات  -
مثلا اذا احتفظ أحدىـ بسند فبؿ مكعد استحقاقيا فانو سكؼ يتحممكف تكمفة فرصة بديمة قد تككف مرتفعة نسبيا . ف

% ، فاف ارتفاع سعر الفائدة للأكراؽ الأخرل سيؤدم الى ارتفاع تكمفة الفرصة البديمة الناتجة لخسارة 8سعر فائدتو 
 حامؿ السند فرصة الحصكؿ عمى السعر الأعمى .

ما يحيف كقت السداد . احتماؿ عدـ قياـ مصدر السند بدفع أسعار الفكائد المستحقة مع المدفكعات الأصمية عند -
 . Credit risk or defaultفيكاجو المستثمر مخاطر فشؿ الائتماف 

تغيرات أسعار الصرؼ كتأثيراتيا عمى عكائد الأسيـ كالسندات كذلؾ عندما يككف التمكيؿ بالعملات الأجنبية  -
 فكعات المالية الحقيقية.سكاء كانت لمقركض أك لعكائدىا المستحقة . كىنا تحدث تقمبات في المقبكضات كالمد

ظيكر صعكبات تكفير السيكلة بالحجـ المطمكب كفي الكقت المحدد . كتأتي ىذه الصعكبات مف ضعؼ قابمية  -
تحكيؿ الاستثمار الى السيكلة المطمكبة الضركرية كبالسرعة المناسبة ، كخاصة عندما يجرم تداكؿ بعض الأسيـ 

لي فاف التفاكت بيف أسعار الشراء كأسعار البيع قد يككف كبيرا مما يجعؿ كالسندات في أسكاؽ ثانكية صغيرة كبالتا
مف الصعب عمى المستثمر بيع سندات معينة قبؿ مكعد السداد لمحصكؿ عمى قيمتيا الاسمية . كبالتالي فاف 

ة أك مخاطر السيكلة الناجمة عف الائتماف تزداد مع عمميات شراء كبيع السندات المحمية في الأسكاؽ الصغير 
 الناشئة . 

 . 4)د( المخاطر البيئية
يخضع الاستثمار لتقمبات متباينة  نتيجة الظركؼ الطبيعية كالاقتصادية كالسياسية كالاجتماعية .... المحيطة 

 بالاستثمار أك السائدة بشكؿ عاـ في الاقميـ أك في الدكلة .
 . 5)ق( المخاطر الادارية

ظاىر التخمؼ الادارم أك قصكر في بعض كظائؼ الادارة كخاصة تتضح ىذه المخاطر جميا مف كجكد بعض م
 بالنسبة لصنع القرارات . كمف ىذه المخاطر المؤثرة عمى المستثمر :

عدـ الالتزاـ بالقكانيف كالأنظمة كالتعميمات ، كبالتالي تسكد حالات التيرب الضريبي كالمخالفات البيئية كالالتفاؼ  -
ثمار كالتشغيؿ كالتبادؿ ، مف ىنا تظير امكانية تعرض المنشأة لمعديد مف عمى التشريعات الخاصة بالاست

 الالتزامات الاضافية أك العقكبات المالية كالادارية .
اىماؿ البحكث كالتطكير كالذل يجعؿ أنشطة المستثمر أك أجيزتو الانتاجية أك برامجو التسكيقية ميددة بتدىكر  -

 ادـ التكنكلكجي .الكفاءة التنافسية كخاصة بسبب التق
الارتباط بككالة كاحدة أك بمتعاقد محدد أك ببنؾ معيف سكاء كاف ذلؾ في شراء المستمزمات أك في بيع المنتجات  -

أك في التسييلات الائتمانية ، مما يجعؿ المستثمر رىينا لا بالظركؼ المحيطة بالنشاط نفسو فحسب بؿ كبظركؼ 
 عمييا أيضا. الرئيسية التى يعتمد الجية أك الجيات

اعتماد سياسات استثمارية غامضة تقكـ أساسا عمى تبسيط أك حتى اىماؿ اتجاىات الماضي كتبايناتو ، كبالتالي  -
الاسراع في صنع القرارات بالنسبة للأصكؿ الاستثمارية كخاصة التحكؿ مف أصؿ الى أخر ، أك احلاؿ أسيـ محؿ 

 في كثير مف الأحياف . أسيـ أخرل كىكذا ، مما ينجـ عنو مخاطر كبيرة
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 ثانيا : مفيكـ كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية كأىـ الأثار المترتبة عمى كجكد سكؽ تتسـ بالكفاءة .
الى أقصاىا عندما تعكس الأكراؽ  –بافتراض استقرار النشاط الاقتصادم  –تصؿ كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية 

حقيقة النشاط الاقتصادم لكؿ كحدة اقتصادية مما يمكف  المالية كؿ المعمكمات المتاحة ، كبالتالي تعبر عف
المستثمر مف التعرؼ عمى القيـ الحقيقية لتمؾ الكحدات الاقتصادية كالأداء الاقتصادم المرتبط بيا ، مما يؤدم الى 

راؽ المالية كبناءا عميو يمكننا القكؿ بأف سكؽ الأك ارتفاع مشاركة المسثمريف الايجابية في أسكاؽ الأكراؽ المالية . 
تتمتع بالكفاءة في الأداء اذا ما تـ تداكؿ الأكراؽ المالية بأسعار تعكس المعمكمات المتاحة مف جانب ، كاذا ما 

. كبناءا عميو فاف ىناؾ ثلاثة  6تفاعمت الأسعار بصكرة لحظية مع المعمكمات المتاحة الجديدة مف جانب أخر
 . 7كفاءة السكؽمستكيات لسكؽ الأكراؽ المالية مف حيث درجة 

، كفييا لايتمكف المستثمر مف تحقيؽ أرباح غير عادية عف طريؽ البيانات التاريخية . السكؽ ضعيفة الكفاءة  -2
فأسعار الأكراؽ المالية تعتبر محصمة لتغيرات الأسعار في الماضي ، كاستخداـ المستثمر لأدكات التحميؿ الفني 

المالية أك استخداـ النسب المالية لف تؤثر عمى تحقيؽ أكثر مف الأرباح كالرسكـ البيانية لسمكؾ أسعار الأكراؽ 
 العادية .

، كفييا تعكس أسعار الأكراؽ المالية في أل لحظة زمنية لكؿ المعمكمات التى سبؽ السكؽ متكسطة الكفاءة  -1
 خداـ معمكمات حالية .نشرىا أك تداكليا قبؿ ىذه المحظة ، فلا يستطيع المستثمر تحقيؽ أرباح غير عادية باست

، كىنا تعكس جميع المعمكمات التاريخية كالحالية عمى أسعار الأكراؽ المالية سكاء كانت  السكؽ قكية الكفاءة -3
تمؾ المعمكمات منشكرة أك داخمية ، كلذا لايستطيع أل مستثمر أف يحقؽ أرباحا غير عادية مف استخداـ تمؾ 

 سة عمى الأسعار بالفعؿ .المعمكمات ، فيى متاحة لمجميع كمنعك
كبناءا عميو يمكف قياس كفاءة السكؽ بالاضافة الى مدل ماتعكسو الأسعار نتيجة المعمكمات ، مف خلاؿ عدد مف 

 : 8الجكانب اليامة
الكفاءة التبادلية : كيقصد بيا نسبة تكاليؼ التبادؿ كعمكلات السمسرة كالعلاقة بينيما عكسية ، فكمما قمت  -2

 ادؿ كمما زادت الكفاءة التبادلية .تكاليؼ التب
الكفاءة التشغيمية : كيقصد بيا الفرؽ بيف البيع كسعر الشراء ، كالعلاقة أيضا عكسية ، أل كمما قؿ اليامش أك  -1

 الفرؽ بيف سعر البيع كسعر الشراء كمما زادت الكفاءة التشغيمية .
سكاء كانكا مستثمريف أك مقترضيف . كيعكس ىذا  الكفاءة الييكمية : كيقصد بيا عدد المشاركيف في السكؽ -3

النكع مف الكفاءة درجة المنافسة في السكؽ ، كالعلاقة طردية ، فكمما ارتفع عدد المشاركيف كمما ارتفعت الكفاءة 
 الييكمية .

، القكمي الكفاءة الاستيعابية : كيقصد بيا قدرة سكؽ الأكراؽ المالية عمى جذب المدخرات المتاحة في الاقتصاد -4
 كىذا مايطمؽ عميو اسـ الطاقة الاستيعابية .

كفاءة دكراف الكرقة المالية : كيقصد بيا مدل سرعة تحكيؿ الكرقة المالية الى نقكد ، كىذا يعد مؤشرا لمدل  -5
  كفاءة السكؽ ، حيث أف ذلؾ يحفز كيشجع المستثمر عمى الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية .
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بؽ كنظرا لأىمية تحميؿ كدراسة كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية ، فسكؼ يتناكؿ البحث في القسـ كبناءا عمى ما س 
 .Efficient Capital Market Modelالتالي نمكذج سكؽ رأس الماؿ الكفؤ 

 ثالثا : نموذج سوق رأس المال الكفؤ :
ار قريبة مف القيـ الحقيقية كىى السكؽ التى يجرل فييا تبادؿ الأدكات الاستثمارية بسيكلة كذلؾ عند أسع

. كيقكـ ىذا النمكذج )ليذه الأدكات( ، حيث يتحقؽ التكازف مع قبكؿ طرفى الطمب كالعرض بيذه الأسعار
عمى مجمكعة مف الافتراضات الأساسية كتـ تطكيره منذ بداية الخمسينات مف القرف الماضي كحتى العقد 

الصيغ النظرية التى تـ الاعتماد لمكصكؿ الييا عمى  الأكؿ مف القرف الحالي اعتمادا عمى مجمكعة مف
، غير أف تطبيؽ ىذه الصيغ كمتطمباتيا الأساسية لا زاؿ  Deductive Methodالأسمكب الاستنباطي 
 يكاجو عكائؽ متعددة . 

لتغيرات أسعار الأسيـ بناءا عمى  Stochasticكيقكـ ىذا النمكذج بتحميؿ السلاسؿ الزمنية التصادفية 
  =ج احتمالي يككف فيو الكسط يساكم صفرا كالتبايف ثابتا . كبالتالي فاف :نمكذ

,كبالتالي فاف الفرؽ بيف السعريف مساكيا لسعر فترة ماضية مضافا اليو متغير عشكائي.الا أف  )  
فة أساسية مفادىا أف أنماط الأسعار الماضية لايمكف الاعتماد عمييا النمكذج بيذا الشكؿ يعتمد عمى فمس
 في التنبؤ بأنماط الأسعار المستقبمية.

 affairبتطكير نمكذج نظرية السكؽ المالية الكفؤ مف خلاؿ نمكذج المعبة العادلة  Fama.E.Fكلقد قاـ 
game ت المالية تعكس تماما كافة أك بنمكذج العائد المتكقع . بحيث يعتمد عمى أف أسعار الأدكا

 المعمكمات المتكافرة في نقطة زمنية معينة ، كمف خلاؿ ربط ىذه الأسعار بعلاقة العائد بالمخاطرة بحيث :
 - E (  ) 

 حيث :
أكبر  المتكقع في نفس الزمف كقيمة سكقية( كالسعر t+1: تمثؿ الفرؽ بيف السعر الفعمي في الزمف )

. 
( ، كىذا السعر يساكم السعر الجارم في t: السعر المتكقع عند تكافر كافة المعمكمات في الزمف )  

 مكمات الكاممة ( . + العائد المتكقع للأداة عند المع2السكؽ مضركبا في ) 
كبكجو عاـ ، فاف أساليب التنبؤ تتعدد كمع ذلؾ فاف الاقتصادييف يؤكدكف عمى الاعتماد عمى أسمكبيف 

 كصفييف لمتنبؤ ىما :
( : كالتى تقكـ عمى تتبع السمكؾ الفعمى لمتغيرات  Leading Indicatorsأسمكب المؤشرات القيادية )  - 

مؤشرات لمستقبؿ النشاط الاقتصادم مثؿ حجـ الكدائع المصرفية  معينة في شكؿ سلاسؿ زمنية لتصبح
 مثلا ، كالذل يرتفع قبؿ بمكغ الحد الأدنى كييبط قبؿ تحقؽ الحد الأقصى .
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( : كىذا الاسمكب يكجو لقياس السمكؾ  Anticipation Surveysأسمكب مسكحات التنبؤ )  -
تقبؿ . فمثلا عند ارتفاع الميؿ الحدم للاستيلاؾ الاقتصادم لمجمكعات المنتجيف أك المستيمكيف في المس

 فاف ذلؾ يؤكد ثقة المستيمكيف كبالتالي يمكف استخدامو كمؤشر تخطيطي مستقبمي .
كبالتالي كمف خلاؿ أساليب التنبؤ يتـ ربط اتجاىات المستقبؿ بمعممات الماضي، فمثلا تكقعات الانتعاش 

عاش في فترة سابقة، ثـ جاءت الأساليب التنسيقية أك في فترة مقبمة تستمد مف متكسط معدلات الانت
( لتعدؿ الارتباط التمقائي لممستقبؿ بالماضى فيدخؿ الابطاء الزمني )  Adaptive methodsالتكيفية) 

Time Lag  لا يمكف تكقع 80( كالابطاء المرحمي ، فمثلا اتجاه رككد الأسعار في فترة سابقة بنسبة %
كأخركف في  Lucasك  Mothدؿ . ىذا كقد تبيف لعدد مف الاقتصادييف مثؿ حدكثو تماما كبنفس المع

مدرسة التكقعات بأف حقائؽ الماضي كحتى عند تكييفيا احصائيا لاتساعد بالضركرة في كضع تكقعات 
 مستقبمية دقيقة بسبب ظيكر معمكمات جديدة حكؿ متغير ما أكثر مف المعمكمات المتاحة سابقا . 

% بينما في ظؿ 4كؼ الاعتيادية يقدر معدؿ تقمب أسعار الأسيـ في سكؽ ما بحكالي فمثلا في ظؿ الظر 
% ، كىنا اذا حدث اىتزاز الثقة بعدد 8ظركؼ اضطراب المناخ الاستثمارم سيصبح ىذا المعدؿ حكالي 

ك  Andersonك  Enronـ بالنسبة لشركات  1001مف الشركات الكبرل كما ظير في عاـ 
WorldCom  الكلايات المتحدة الأمريكية كقد تكافرت المعمكمات بيذا الشأف كلـ ييتـ كغيرىا في

المستثمركف أك الأطراؼ الاخرل بيذا الحدث الجديد كمعمكماتو ككضعكا تنبؤاتيـ حكؿ كضع السكؽ المالية 
 فاف ىذه التنبؤات لا تعتبر دقيقة كسميمة كتعبر عف الكاقع . 

مات الجديدة قد تسيـ في تغيير طريقة بناء التنبؤات نفسيا لأف كقد أكضحت نظرية التكقعات بأف المعمك 
ىذه الطريقة ترتبط بأسمكب التعامؿ مع التغير المعني ، فمثلا اذا أظيرت المعمكمات الجديدة بأف تغير 

كبالتالي فاف التنبؤ سيستمر لفترة أخرل .  سعر الفائدة عندما يككف كبيرا فاف اتجاه الصعكد في ىذا السعر
 مثؿ يقكـ عمى مستكيات أعمى لا عمى ىبكط السعر المحقؽ .الأ

كبناءا عميو فانو يفترض في نظرية التكقعات تجاكز الأخطاء التى يككف متكسطيا مساكيا لمصفر أك عندما تمغى 
كتبقى المعمكمات الجديدة ىى الدليؿ لمتقدير الأفضؿ .  Cancel outالاتجاىات المتعاكسة بعضيا بعضا 

التى طكرىا الاقتصاديكف الماليكف  Efficient Capital Market (ECM)ية سكؽ رأس الماؿ الكفؤ كبمكجب نظر 
ك معدؿ التنبؤ  Equilibrium Rate Of Return (ERR)كالنقديكف ، يجرل التمييز بيف معدؿ العائد التكازني 

 Actual Rate Ofكمعدؿ العائد الفعمي  Optimum Predicted Rate Of Return (OPR)الأمثؿ لمعائد 
Return (ARR)  : كلتكضيح ما سبؽ نعرض الصيغ التالية . ARR=  

 حيث :
 :  مقدار يعبر عن فروق الأسعار بين فترتين متتاليتين من الزمن .  
  R . مقدار يعبر عن المدفوع النقدي أو حصة ربح أو فائدة : 
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  = OPR فيو :أما معدل التنبؤ الأمثل لمعائد 
 حيث :

 : السعر المتكقع في المستقبؿ .  
تساكم تكقعات الأسعار المثمى عند استخداـ كافة المعمكمات  كمف ىنا فاف تكقعات الأسعار المستقبمية 

 ERR حيث : (ERR) التكازني لياالمتكافرة كىذا مايضمف تساكم العائد المتكقع مف الأداة الاستثمارية لمعائد 
= OPR  .فيتحقؽ كاقع السكؽ الكفؤ باستخداـ شرط التكازف في معادلة التكقعات . 

أكبر مف معدؿ العائد  (OPR)كبناءا عمى ماسبؽ كمف خلاؿ العلاقات السابقة اذا كاف معدؿ التنبؤ الأمثؿ 
ليتساكل في النياية مع  (OPR)ا يؤدم الى انخفاض سيرتفع مم )، فاف السعر الفعمي  (ERR)التكازني
(ERR) أما في حالة اذا كاف معدا التنبؤ الأمثؿ لمعائد . (OPR) أقؿ مف معدؿ العائد التكازني(ERR)  فاف ،

 (ERR)كحتى يتساكل ىذا العائد مع العائد التكازني  (OPR)سينخفض مما يؤدم الى ارتفاع  )السعر الفعمي 
كىكذا فاف السكؽ الكفؤ تستغؿ كافة الفرص المتاحةبحيث تككف تكمفة الفرصة البديمة للأداة المتداكلة مساكية  .

. مف جانب لمصفر، مف خلاؿ استخداـ كافة المعمكمات حكؿ الأداة المعنية كالسكؽ التى تتداكؿ فييا ىذه الأداة 
 طبيؽ نمكذج سكؽ رأس الماؿ الكفؤ منيا :أخر ، فاف ىناؾ العديد مف المؤثرات العممية التى تعكؽ ت

: قد تحقؽ بعض المنشأت الصغيرة كلفترات طكيمة   Scale Effect –Productionتأثير حجـ الانتاج    -
، قد يمتد الى كامؿ السكؽ المالية عكائد طكيمة نسبيا مما يخمؽ أحيانا اختلالا في تكازف المحفظة الاستثمارية كالذل

المعمكمات الخاصة بتقييـ المنشأت عالية فيككف مف الصعب اعداد قياسات ملائمة لمخاطر  كحيث تعتبرتكاليؼ
 أدكات المنشأت المذككرة .

: كيظير ىذا التأثير بيف فترة كأخرل في أكبر  Misguided Information Effectالتأثير السمبي للاعلاـ  -
لمبيعات كالأرباح كمف ثـ يكتشؼ المستثمركف بأنيـ قد الأسكاؽ المالية الدكلية كذلؾ عندما يجرل تضخيـ أرقاـ ا

عنية كمف ثـ بالسكؽ شركات المكقعكا خدعة مالية مما يتسبب في انييار ثقتيـ كثقة المؤسسات الاستثمارية بال
 .ككؿ

: تعد حساسية المستثمريف تجاه تغيرات الأسعار كالتى  Price Sensitivity Effectتأثير حساسية السعر  -
تحديدىا مف خلاؿ معدلات التغير أك المركنات عف مدل سرعة كشدة ردكد الأفعاؿ . كىذا الأمر يؤتبط  يمكف

بالمؤثرات السمككية كالظركؼ المحيطة بيذه المؤثرات ، فمثلا عند ىبكط ايرادات منشأة ما فاف المعمكمات المتعمقة 
ما يستتبع انخفاضا كبيرا في أسعار الأسيـ الخاصة بيذا اليبكط قد تؤدم الى ردكد أفعاؿ شديدة لممستثمريف أكبر م

 بتمؾ المنشأة .
: تؤدم المعدلات الكامنة لمعكائد ك المخاطر الى أف تككف  Underestimation Effectتأثير ضعؼ التقدير  -

في أسعار  التقديرات عند مستكيات أدنى عمكما مقارنة لظركؼ التأكد ، كبالتالي تشيد الاسكاؽ المالية غالبا تقمبات
 الأدكات الاستثمارية بمعدلات أكبر مف تمؾ التى يجرم التنبؤ بيا عند اعتماد المعمكمات الخاصة بالقيـ الأساسية . 
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: مما لا شؾ فيو فاف العكائد التحققة تتقمب في فترات قصيرة  Value Effect-Meanتأثير القيـ المتكسطة  -
فاف اعتماد القيـ المتكسطة لتحديد الاتجاه المستقبمي جزئيا أك كميا  الأجؿ بيف مستكيات عالية كمنخفضة كبالتالي

 قد يككف في أغمب الأحياف مضملا .
: مما لا شؾ فيو ىناؾ فترات زمنية معينة خلاؿ السنة  Certain Period Effectتأثير فترات زمنية معينة  -

ت حيث تتجو الأسعار عادة نحك الارتفاع النسبي تشيد اتجاىات محددة لتقمبات الأسعار . كتكقيتات تكزيع الككبكنا
خلاؿ الأسابيع القميمة قبؿ التكزيعات . كذلؾ كما ىك الحاؿ في الكلايات المتحدة الأمريكية حيث ترتفع أسعار 
الأسيـ في يناير مف كؿ عاـ حيث يقكـ المستثمركف ببيع مالدييـ مف أسيـ في شير ديسمبر أم قبؿ نياية العاـ 

ف يتحممكا الضرائب المفركضة عمى عكائد حصصيـ كمع بداية العاـ الجديد يعممكف عمى اعادة شراء كذلؾ قبؿ أ
الأسيـ فترتفع أسعارىا . عمما أف تأثير يناير في السنكات الأخيرة قد قؿ كثيرا بالنسبة لمشركات الكبيرة الا أنو لازاؿ 

 مستمرا بالنسبة لممنشأت الصغيرة .
 مستخدمة لتحميل العلاقة بين المخاطر وعوائد سوق الأوراق المالية .رابعا : أىم النماذج ال

تعد عكائد الأسيـ )كأم استثمار( كالمخاطر المرتبطة بيا مف أىـ الأمكر التى ييتـ بيا المستثمركف في 
الأكراؽ المالية ، فيى مف أىـ العكامؿ التى تحرؾ جانب الطمب كالمؤثرة في ذات الكقت عمى قرار 

 .كفيما يمي نعرض لنمكذجيف أساسييف لدراسة تمؾ العكامؿ كتحديدىا . المستثمر
 . The Market Modelنمكذج السكؽ  -أ

 . CAPMنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية  -ب
 . ARSHنمكذج الانحدار الذاتي المشركط بعدـ التجانس  -ج

 كفيما يمي سكؼ نعرض كؿ منيـ فيما يمي :
 ModelThe Market  .9نموذج السوق  -أ

يعتبر نمكذج السكؽ أحد أىـ نماذج تحميؿ الانحدار كالتى تستخدـ لمتنبؤ بمتغير بمعرفة المتغير الأخر ، ىذا الى 
، حيث يعتبر أحد النماذج المستخدمة في تطبيقات نظرية المحفظة  Betaجانب استخدامو لايجاد معامؿ المخاطر 

لرأسمالية . كىذا النمكذج يقكـ عمى كصؼ علاقة الارتباط بيف كنظرية تسعير الأصكؿ ا Portfolioالاستثمارية 
عائد سيـ معيف أك محفظة معينة للأكراؽ المالية كبيف عائد السكؽ ككؿ مف خلاؿ علاقة خطية خلاؿ نفس الفترة 

 كما يمي :                                            

 
 حيث :
يعبر عف عائد السيـ     
عبر عف عائد السيـ عندما يككف عائد السكؽ يساكم صفرا .ي    
يعبر عف عائد السكؽ المتكقع خلاؿ فترة معينة  .   
   يعبر عف المخاطر المنتظمة كالتى تمثؿ حساسية تغير عائد السيـ بالنسبة لمتغير في عائد السكؽ 
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 يم .ككل مقاسة بمعامل بيتا لمس
 E  يعبر عف حد الخطأ العشكائي كالذل يمثؿ الفرؽ بيف العائد الفعمي كالمتكقع في تقدير عائد السيـ . 

مف ىنا فاف ىذا النمكذج يفترض بصكرة أساسية أف العلاقة طردية بيف عائد السيـ أك المحفظة كبيف عائد السكؽ 
مة كالمقاسة بمعاما بيتا . كبالتالي عند ارتفاع أك كالمقاسة بمؤشر السكؽ كذلؾ مف خلاؿ تقدير المخاطر المنتظ

انخفاض عائد السكؽ يرتفع أك ينخفض عائد السيـ كمف ثـ ارتفاع أك انخفاض درجة المخاطرة . ىذا كلقد أثبتت 
العديد مف الدراسات كالتى استخدمت نمكذج السكؽ ، أف معامؿ المخاطر المنتظمة ) بيتا ( للأسيـ الفردية غير 

 .10ر الزمف بينما معاملات المخاطر المنتظمة ) بيتا ( لممحفظة يتسـ بالثبات النسبي عبر الزمفثابت عب
 . (CAPM)  11نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -ب

يقكـ ىذا النمكذج عمى كصؼ كيفية تقييـ الأصكؿ الرأسمالية مف خلاؿ اعتماده عمى العلاقة الطردية بيف العائد 
اطر المرتبطة بو . كبالتالي فاف ىذا النمكذج يؤكد عمى أف العكائد الناتجة مف الأصؿ المتكقع مف الأصؿ كالمخ

 تتأثر فقط بالمخاطر المنتظمة . كيقكـ النمكذج عمى مجمكعة مف الفركض لعؿ مف أىميا :
 لايكجد حد أقصى للاقتراض أك الاقراض كأف سعر كؿ منيما يساكم لمعدؿ العائد الخالي مف المخاطر )سعر -2

 الفائدة عمى الكدائع ( . 
 جميع تكقعات المستثمريف متشابية يسعكف نحك تعظيـ العائد الى أقصى حد ممكف . -1
 جميع الأصكؿ الرأسمالية ليا قابمية لمتقييـ كالتحكيؿ لمنقكد بدكف تكمفة تحكيؿ . -3
ا تأثير عمى أسعار التداكؿ كجكد المنافسة التامة في السكؽ ، كبالتالي فاف حركات البيع كالشراء ليس لي -4

 للأسيـ . 
 تكافر كافة المعمكمات . -5
 حالة السكؽ في تكازف مستمر . -6
 عدـ كجكد تكاليؼ افلاس ، ككذا عدـ كجكد ضرائب . -7

 كىناؾ صيغتاف أساسيتاف لمنمكذج .
  =    الأكلى : 

 حيث :
 عائد الأصؿ        

      معدؿ العائد الخالي مف المخاطر , كيفترض أف
 معامؿ المخاطر المنتظمة للأصكؿ ، كيفترض أف يككف قيمتو مكجبة . 
 عائد السكؽ .     

 الثانية :
ة مف عدة أصكؿ كبيف معدؿ العائد الخالي مف كيفترض ىذا النمكذج التساكم بيف متكسط عائد المحفظة المككن

يساكم صفرا .  Beta Coefficientالمخاطر مع عدـ كجكد مخاطر منتظمة لتمؾ الأصكؿ ، أل أف معامؿ بيتا 
 كبالتالي فاف النمكذج : 
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 حيث :

محفظة مككف مف عدة أصكؿ .عائد            
منتظمة . عائد المحفظة التى ليس ليا مخاطر        

Portfolio Beta Coefficient معامؿ بيتا لممحفظة    
كىما يمثلاف  ككذا في مقدار  كيلاحظ مف الصيغتيف السابقتيف أنيما يتفقاف في مقدار

معامؿ  اطر للأصؿ أك المحفظة ( العائد الخالي مف المخ –، كما يتشابياف في أف ) عائد السكؽ  Slopالميؿ  
يمثلاف العائد الخالي مف  ك  بيتا للأصؿ أك المحفظة ىك نسبة مئكية مف عائد السكؽ ، حيث أف كؿ مف 

 المخاطر كىك معدؿ معمكـ .
لمعايير محددة تعكس الشفافية  مما سبؽ يتضح لنا أف تكفير البيانات كالمعمكمات بصكرة كاضحة كدقيقة طبقا

يساعد في اتخاذ قرارات مكضكعية كسميمة تؤدم بصكرة مباشرة الى تحقيؽ كفاءة  السكؽكالمصداقية لكافة جكانب 
 السكؽ .

 . (ARSH)نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم التجانس   -ج
ائية التى تستخدـ في تحميؿ النماذج مف الأساليب الاحص Time Series Analysisيعدأسمكب السلاسؿ الزمنية 

التى لاتعتمد عمى قدرة تنبؤية مستقبمية ، حيث تعتمد عمى بيانات سمسمة تاريخية ، كبذلؾ فاف الدراسات التطبيقية 
. كفي حالة غياب صفة  Stationaryفي الأغمب الأعـ منيا تفترض أف ىذه السمسمة مستقرة أك في حالة سككف 

، كمف  Spuriousار الذل نحصؿ عميو مف متغيرات السمسمة الزمنية غالبا ما يككف زائفا الاستقرار فاف الانحد
)المؤشرات الأكلية التى تدؿ عمى أف الانحدار المقدر مف بيانات السمسمة زائفا كبر معامؿ التحديد  ، كارتفاع  (

جانب العديد مف المؤشرات . ىذا كيعد نمكذج  مستكل المعنكية الاحصائية لممعممات المقدرة بدرجة كبيرة ، الى
ARIMA : مف اىـ تمؾ النماذج كالتى ليا العديد مف الشركط فيما يختص بالخطأ العشكائي ، كما يمي 

 ) = 
0   

(1) E (  
 

) =  
(2) E  

 t =0 for 
s (3) E 

( 
  . 21حية التطبيقية فاف الشرط الثاني كالثالث مف الصعب تحقيقوكمف النا
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لذلؾ تـ التفكير في ايجاد نمكذج يأخذ في عيف الاعتبار عدـ تحقؽ ىذاف الشرطاف ، كقد تـ ذلؾ مف خلاؿ نمكذج 
(GARCH) Generalize Autoregressive Conditional Heteroscedastic  حيث عالج ىذا النمكذج ،
ـ نمكذج  2981في عاـ  Engleفي السلاسؿ الزمنية المالية . كقد قدـ في البداية  Volatilityب مشكمة التقم

ARCH  كالذل يطمؽ عميو نمكذج القياس الذاتي غير متجانس التبايف المشركط في المتكسط . كقد كاف كاف كما
 :  23يمي

…. (1) 
 ….   

………(3) 
 حيث ان :

 وىى تمثل معممات النموذج .  
 . Returns Seriesيمثل سمسمة العوائد المالية  
 تمثل متوسط سمسمة العوائد . 

كالذل يعبر عف نمكذج الانحدار الذاتي غير متجانس التبايف  GARCHنمكذج Bollerslev24ىذا كقد قدـ الباحث 
 مشركط العاـ ، كالذل يعتمد عمى نظرية التكقع المشركط بغرض التقدير . كيمكف صياغتو كما يمي :ال

 
 

 
 كما يمي : (6)ويمكن اعادة كتابة المعادلة رقم 

 
 حيث أن :

 
 

 
 

 Maximum Likelihoodنعتمد عمى طريقة الحدكد الاحتمالية العظمى  GARCHكلتقدير معممات نمكذج 
Method   ،. حيث يتـ تحديد تمؾ الدالة بالاعتماد عمى التكزيع العشكائي لخطأ النمكذج 

 فيما يتعمؽ بالخطأ العشكائي : GARCHحيث نلاحظ حالتيف لنمكذج 
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اذا كاف الخطأ العشكائي يتبع التكزيع الطبيعي المعيارم ، فاف دالة الحدكد الاحتمالية العظمى  -الحالة الأكلى :
 : 25ةستككف بالصيغة التالي

L (  حيث:        - = (
Θ =    وهً تمثل متجه المعلمبت المراد تقديرهب اذا كبن ومىذجGARCH  مه الدرجة

 الأولً ، أي أن :

 
 
 

تمالية المعيارم، فاف دالة الحدكد الاح Student’s Tاذا كاف الخطأ العشكائي يتبع تكزيع  -الحالة الثانية :
 العظمى ستككف بالصيغة التالية :

L (      

 حيث أف :
Θ= {   كىى عبارة عف متجو المعممات المراد تقديرىا اذا كاف نمكذجGARCH  مف الدرجة

كل دراسة جيدة لمسلاسؿ الزمنية المالية ، اذ ساعدت في تقدير مست ARCHكبالتالي فقد قدمت نماذج الأكلى . 
المخاطرة ) حيث تعتبر السكؽ المالية سكقا محفكفة بالمخاطر مع ارتفاع حدة كشدة التقمبات ( كربطيا بتنبؤات 

 التباينات لمعكائد المالية في تمؾ الأسكاؽ كما سيتضح تفصيلا في المبحث التالي .
 الية المصريةتحميل المخاطر الناتجة عن الطمب في سوق الأوراق الم المبحث الثاني

 وتحديد النموذج الكمي الأمثل لمتنبؤ بعوائد المؤشر العام في تمك السوق 
تظير أىمية دراسة كتحميؿ المخاطر في أسكاؽ الماؿ لما ترتبط بو تمؾ الأسكاؽ مف تقمبات مكجبة كسالبة خلاؿ 

لتالي دعـ قرار الاستثمار . كمنذ بداية الفترات المالية ، بما يضمف تقدير العكائد المحتممة في المستقبؿ ، كبا
التسعينات مف القرف الماضي ، بدأ العمؿ عمى انشاء سكؽ الماؿ في مصر في ظؿ تكجو الحككمة نحك الاعتماد 

ـ كلائحتو التنفيذية ، كالذل  2991لسنة  95عمى القطاع الخاص في دفع عممية التنمية ، حيث صدر القانكف رقـ 
لسكؽ .الا أف حجـ الطمب عمى الأكراؽ المالية يحتاج الى الكثير مف الاجراءات كالتى تعمؿ نظـ التعامؿ في تمؾ ا

 عمى تحفيزه .ىذا كسكؼ نتناكؿ في ىذا المبحث نقطتاف رئيسيتاف ىما:
 تحميؿ المخاطر الناتجة عف الطمب في سكؽ الأكراؽ المالية المصرية . -أكلا :
 . متنبؤ بعكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر عبر الزمفتحديد النمكذج الكمي الأمثؿ ل -ثانيا :

 أولا : تحميل المخاطر الناتجة عن الطمب في سوق الأوراق المالية المصرية .
يتأثر الطمب في سكؽ الأكراؽ المالية سكاء كاف محميا أك أجنبيا بمجمكعة مف العناصر تعد بمثابة محددات رئيسية 

يا الاستقرار الاقتصادل ، كتكافر بنية أساسية قكية لسكؽ الماؿ مف حيث اجراءات كقكاعد نظـ ليذا الطمب ، من
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التعامؿ في الأكراؽ المالية ، بالاضافة الى تكافر مجمكعة مف الأدكات المتنكعة التى تمكف المستثمر مف تككيف 
 محفظة متنكعة . كينقسـ الطمب في سكؽ الاكراؽ المالية الى :

 ، والذى ينقسم بدوره الى : لمحميالطمب ا -أ
 الطمب المحمي للأفراد . -1أ/  
 الطمب المحمي لممؤسسات . -2أ/  
 ، والذى يمكن تقسيمو من حيث : الطمب الأجنبي -ب
 طبيعة المستثمرين . -1ب/ 
 الأدوات .    -2ب/ 

ريعة في مصر عام ويمكننا من خلال الجدول التالي توضيح النصيب النسبي لكل من ىذه المكونات الأ 
 .16م2010

( النصيب النسبي لمكونات الطمب في سوق الأوراق المالية بمصر من اجمالي المشتريات في تمك السوق 1جدول رقم )
 م.2010عام 

 الاجمالي مؤسسات مصرية مؤسسات أجنبية أفراد أجانب أفراد مصريون جانب الطمب
 100 3895 1797 496 3992 الوزن النسبي )%(

 مركز المعمومات . –ر : الييئة العامة لسوق المال المصد
% مف اجمالي المشتريات ، أما الطمب الأجنبي فيمثؿ 77,7يعكس لنا الجدكؿ السابؽ الطمب المحمي كالذل يمثؿ 

% 39,1% ، كيتسـ ىيكؿ الطمب المحمي كىك النسبة الكبرل في السكؽ بسيطرة الأفراد حيث يمثمكف 11,3حكالي 
مشتريات بالرغـ مف أىمية دكر المستثمريف المؤسسييف في المحافظة عمى استقرار السكؽ .أما مف اجمالي ال

% مف اجمالي 27,7بالنسبة لمطمب الأجنبي فيمثؿ المشتركف المؤسسيكف نسبة لا يستياف بيا حيث تبمغ 
التعامؿ مع العديد  . كيتسـ ىذا الطمب بتكافر قدرات مرتفعة كمعمكمات يمكف مف خلاليا 27المشتريات في السكؽ

 مف الأسكاؽ الخارجية . كفيما يمي نتناكؿ كؿ مف الطمب المحمي كالأجنبي بشئ مف التفصيؿ .
 . الطمب المحمي -أ

 ينقسم الطمب المحمي من حيث الشكل القانوني الى :
 طمب الأفراد -1أ/

ف تككيف محافظ مالية يستطيعكف كىـ المدخركف مف القطاع العائمي الذيف لدييـ قدر كاؼ مف المدخرات تمكنيـ م
مف خلاليا الاستفادة مف مزايا التنكع كما يترتب عميو مف انخفاض مستكل المخاطر مقارنة بالعائد ، كما يفترض 
أف بككف لدل ىؤلاء الأفراد قدر مف المعرفة المالية كأساليب التحميؿ التى تمكنيـ مف ادارة استثماراتيـ ، كيأتي ىذا 

عمى الأكراؽ المالية اما بصكرة مباشرة مف خلاؿ أكامر الشراء لدل شركات السمسرة ، أك بصكرة النكع مف الطمب 
 غير مباشرة مف خلاؿ شركات ادارة محافظ الأكراؽ المالية .
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 طمب المؤسسات -2أ/
،  يشتمؿ الطمب المؤسسي عمى الأكراؽ المالية عمى طمب كؿ مف المؤسسات البنكية متمثمة في البنكؾ التجارية

كالمؤسسات غير البنكية متمثمة في صناديؽ الاستثمار كالتى تعد أحد أساليب الاستثمار الجماعي ، حيث تقكـ 
بتعبئة المدخرات مف صغار المستثمريف لتكجبييا نحك الاستثمار في الأكراؽ المالية مف خلاؿ الاستفادة مف 

ندكؽ ككؿ . كذلؾ يشمؿ الطمب المؤسسي كفكرات الحجـ في زيادة درجة التنكع في المحفظة الخاصة بالص
صناديؽ المعاشات التى يمكف أف تقكـ يتكجيو الفكائض المالية المتكافرة لدييا نحك الاستثمار في الأكراؽ المالية ، 

 ىذا الى جانب شركات التأميف .
ة ( نسبة كل من الأفراد والمؤسسات من اجمالي قيمة مشتريات المصريين خلال الفتر 2جدول رقم )

2003/2004-2009/2010. 
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004  السنوات 

نسبة المؤسسات من اجمالي 
 مشتريات المصريين

55956% 63989% 44935% 3493% 95% 8295 4797% 

نسبة الأفراد من اجمالي 
 مشتريات المصريين

4494% 3691% 5596% 6597% 5% 1795 5293 

 مركز المعمومات . –سوق المال المصدر : الييئة العامةة ل
يتضح مف الجدكؿ السابؽ اتجاه طمب المستثمريف المؤسسيف المحمييف الى الانخفاض متمثلا في انخفاض نصيبيـ 

، كأصبح ىيكؿ الطمب المحمي يتسـ  1007ك  1006النسبي مف اجمالي قيمة مشتريات المصرييف خلاؿ سنكات 
ـ مقارنة بنسبة 1007% مف اجمالي مشتريات المصرييف في عاـ 66 بسيطرة الأفراد حيث يمثمكف نسبة حكالي

ـ . كيرجع ذلؾ في الجانب الأكبر منو الى التقمبات الشديدة التى شيدىا العائد عمى 1004% عاـ 44,4
الاستثمار في الأكراؽ المالية مقارنة بالأكعية الاستثمارية الأخرل ، كبالتالي أصبحت المضاربات الفردية غير 

دركسة ىى النمط الاستثمارم المسيطر عمى السكؽ ، مما أدل الى زيادة درجة عدـ الاستقرار ، الأمر الذل الم
ـ العالمية ،   1008أدل الى الاتجاه النسبي لانخفاض استثمار الافراد بصكرة ممحكظة الى جانب تأثير أزمة عاـ 

ات المصرييف . ىذا الى جانب ارتفاع نسبة % مف اجمالي مشتري5حيث بمغت نسبة مشترياتيـ خلاؿ ذات العاـ 
% . ثـ أخذ بعد ذلؾ استثمار الأفراد يتجو نحك الارتفاع النسبي حيث 95الاستثمار المؤسسي في ذات العاـ الى 

 % .47,7% مقابؿ استثمار مؤسسي بمغ 51,3ـ  1020بمغ في نياية عاـ 
 د والمؤسسات والعوامل المؤثرة عمييما .وفيما يمي سوف نقوم بتحميل طبيعة دوافع طمب كل من الأفرا

 الطمب المحمي للأفراد  1أ/
كما سبؽ كأف أشرنا أف نسبة استثمارات الأفراد ىى نسبة مؤثرة في سكؽ الأكراؽ المالية في مصر ، لذا كاف عمينا 

 دراسة أىـ العكامؿ المؤثرة عمى قراراتيـ الاستثمارية مف خلاؿ تقسيـ ىذه العكامؿ كما يمي :
كتتمثؿ أىميا في العكامؿ الخاصة بتكافر المدخرات التى سيتـ استثمارىا ، كما أف تكافر  عكامؿ خاصة بالقدرة : -

الاطار التشريعي كالمؤسسي الذل يتـ التعامؿ في ظمو يعد مف المحددات اليامة التى تسمح للأفراد بترجمة رغباتيـ 
 في الاستثمار الفعمي في الأكراؽ المالية .



 البتانكني ىالة سمير الغاكل/محمكد أميف                                                        كالتخطيط                       المجمة المصرية لمتنمية 
ـــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

131 

 

كتتمثؿ أىـ ىذه العكامؿ في العائد المتكلد مف ىذا الاستثمار مقارنة بالمخاطر التى ؿ خاصة بالرغبة : عكام -
تنطكم عمييا ، مع مقارنة ذلؾ بالأكجو الاستثمارية المنافسة ، بالاضافة الى نشاط جانب العرض ، ككفاءة كعدالة 

 لمؤثرة عمى رغبة الأفراد للاستثمار :. كفيما يمي نتناكؿ أىـ العكامؿ ا 28تسعير الأدكات المعركضة
يعد التعرؼ عمى طبيعة المؤشرات الدالة عمى سكؽ الأكراؽ المالية كخصائصيا العائد المتكلد كدرجة المخاطرة : = 

كمدل دقتيا ككفائتيا في التعبير عف التغيرات الحقيقية في السكؽ تعد مف الأمكر اليامة في اتخاذ القرار الاسثمارم 
كيمكف تكضيح أىـ مؤشرات العائد كما يرتبط بيا مف مخاطر لمبكرصة المصرية  –تضح كميا فيما بعد كما سي –

                                                                                                                                                                                                  ـ .   1023ـ كحتى عاـ  1005خلاؿ الفترة مف عاـ 
م 2004/2005( مؤشرات العائد ومؤشرات المخاطر المرتبطة بو لمبورصة المصرية خلال الفترة 3جدول رقم )

 (1م)2012/2013 –
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات

 EGX-30 59623 69242 79803 99827 59703 69033 59373 49709 69335مؤشر
 192 095 297- 799- 398- 1191 094 892 292 معدل العائد الشيري
 295 296 192 193 2 1 1 1 1 (2معدل تذبذب السوق)

 1197 1099 13 1296 1195 1597 2199 1793 2099 (3مضاعف الربحية)
 992 894 795 795 792 695 491 393 292 (4العائد عمى الكوبون)

نسبة السعر لمقيمة 
 (5الدفترية)

191 297 498 499 1192 495 397 195 197 

 سنوات مختمفة . –مركز المعمومات  –المصدر: البورصة المصرية 
 .                                                                                                       م 25/1/2011م عقب أحداث ثورة 22/3/2011م وحتى 28/1/2011جدير بالذكر أنو تم اغلاق البورصة المصرية خلال الفترة من ( 1)
 حسب عمى أساس الانحراف المعياري لمعوائد اليومية خلال فترة الدراسة . (2)
شركة  50السنوية . وتم حسابو عمى أساس أداء أكثر يعرف أيضا بمعدل السعر عمى العائد ، ويقاس بنسبة سعر السوق لكل سيم الى أرباحو  (3)

 نشاطا .
 شركة نشاطا ويقاس بقسمة الكوبون السنوي الموزع عمى سعر السيم الجاري . 50حسبت أيضا عمى أساس أداء أكثر  (4)
 بعد استبعاد الصفقات . (5)

ـ ، ثـ مالبث أف 1008عاـ يتضح مف الجدكؿ السابؽ أف قيمة العائد متقمبة ، حيث بمغت أقصى ارتفاع ليا 
ـ . كما أظير الجدكؿ السابؽ أيضا ارتفاع قيمة الانحراؼ 1022اصبح معدؿ العائد الشيرم بالسالب حتى عاـ 

المعيارم كىك مايعني شدة التقمبات كالمخاطر في السكؽ مما يعكس عدـ كفاءة السكؽ . أما عمى صعيد الأرباح 
كمتقمب الى جانب ككنو مرتفع مما يعكس ارتفاع حجـ الميؿ نحك فنلاحظ أف مؤشر مضاعؼ الربحية متذبذب 

المضاربة بغرض تحقيؽ أرباح راسمالية في قيمة الأسيـ . كبناءا عميو يتضح لنا ارتفاع حجـ المخاطر كعدـ 
% في حيف كاف معدؿ العائد عمى 0,5ـ أف معدؿ العائد الشيرم بمغ 1021تناسبيا مع العائد ، فنلاحظ في عاـ 

% . 3,3% كمعدؿ العائد عمى الككبكف 8,1ـ فقد كاف معدؿ العائد الشيرم 1006% ، أما في عاـ 8,4بكف الكك 
كىناؾ العديد مف الدراسات التى تتبعت حركة مؤشرات السكؽ لمتعرؼ عمى الفركؽ فيما بينيا ، كتكضح خصائص 

را لأف عائد السكؽ كالمخاطر المرتبطة العائد في السكؽ بصفة عامة مدل الكفاءة التى يتمتع بيا تمؾ السكؽ ، نظ
بو مف أىـ العناصر التى تجذب المستثمر للاستثمار في الأكراؽ المالية .ىذا كلقد قامت دراسة 
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(Mecagni.M.and Shawky.M.)29  باجراء بعض الاختبارات الاحصائية عمى المؤشرات المختمفة الصادرة
كىيرمس  (EFG)كمؤشر المجمكعة المالية  (CMAI)ؽ الماؿ عف السكؽ المصرم كمنيا مؤشر الييئة العامة لسك 

(HFI)  كمؤشر شركة برايـ لشركات قطاع الأعماؿ العاـ التى تـ تطبيؽ سياسة التخصيصية بشأنيا(PIPO)  .
 ـ .1009ـ الى نياية ديسمبر1006مشاىدة يكمية لعائد الأسيـ منذ سبتمبر  818ىذا كقد تضمنت العينة 

 م2008/2009 –م 2005/2006العائد لسوق الأوراق المالية المصري خلال الفترة  ( خصائص4جدول رقم )
 CMAI EFGI HFI PIPO بيان

 0914 097 0909 0907 متوسط العائد
درجة التقمب مقاسة 

 بالانحراف المعياري
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 ملاحظات :
 . عندما يكون السعر في الزمن  حبث ان     س العائد محسوب عمى أسا -
 لمتوزيع الطبيعي يساوي صفرا . Skewnessمعامل درجة الالتواء  -
 . 3لمتوزيع الطبيعي يساوي  Kurtosisقيمة معامل التفرطح  -

تى تـ تطبيؽ سياسة التخصيصية بشأنيا كانت كبالتالي فاف الدراسة أكضحت أف متكسط معدؿ العائد لمشركات ال
حكالي ضعؼ متكسط معدؿ العائد لمشركات الأخرل المسجمة في السكؽ . أما بالنسبة لمعامؿ تقمبات العائد فقد 
كاف متشابيا بالنسبة لكافة المؤشرات فيما عدا المؤشر الخاص بالييئة ، فقد كاف أقؿ نتيجة لاحتكائو عمى مجمكعة 

غير نشطة . كخمصت الدراسة الى رفض كفاءة السكؽ المصرم للأكراؽ المالية ، كذلؾ لتأثير عدد مف الأسيـ ال
كبير مف الأسيـ غير النشطة ، كما أكدت كجكد علاقة طردية بيف العائد كالمخاطر ، كلكف ىذه العلاقة تحكلت 

، الأمر الذل يؤثر سمبا عمى % 5الى علاقة عكسية نتيجة كجكد حدكد عمى تغيرات الأسعار في اليكـ تصؿ الى 
 تطكر السكؽ كارتفاع مستكيات المخاطر .

ييدؼ المستثمر مف أم استثمار الحصكؿ عمى أعمى عائد ممكف بأقؿ   المقارنة مع الأكجو الاستثمارية := 
درجة مخاطر ممكنة . لذلؾ قبؿ أف يتخذ قراره بالاستثمار في أصؿ مالي يبدأ بالمقارنة بيف العكائد المتكقعة ك 

المخاطر المرتبطة بيذا العائد . كيمكننا مف خلاؿ الجدكؿ التالي تكضيح مقارنة سريعة بيف العائد مف سكؽ 
 الاكراؽ المالية كبعض الأكعية الاستثمارية الأخرل سكاء في شكؿ كدائع أك في شكؿ أذكف خزانة .
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مارية الأخرى خلال الفترة ( مقارنة عائد البورصة ببعض العوائد عمى الأوعية الاستث5جدول رقم )
 م2012/2013 –م 2006/2007

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
سعر الفائدة 
عمى أذون 

 91الخزانة )
 يوم(

897% 7% 1193% 999% 1092% 1393%   13% 

سعر الفائدة 
عمى الودائع 

 شيور( 3)

691% 695% 695% 693% 695% 792% 792% 

معدل العائد 
ي في الشير 

سوق الأوراق 
 المالية

094 1191 -398 -799 -297 095 192 

 مركز المعمومات سنوات مختمفة . –المصدر : وزارة المالية 
يكـ كسعر الفائدة عمى  92يتضح مف الجدكؿ السابؽ أف العكائد الأخرل كسعر الفائدة عمى أذكف الخزانة لمدة

الشيرم لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر كىى جميعيا عكائد خالية الكدائع لمدة ثلاثة أشير مقارنة بمتكسط العائد 
مف المخاطر، اعمى نسبيا مف عائد سكؽ الأكراؽ المالية . بؿ نلاحظ أف عائد سكؽ الأكراؽ المالية في بعض 

. كلذلؾ فقد مثمت تمؾ العكائد مصدر جذب ـ1022ـ كعاـ 1020 –ـ 1009السنكات كاف سالبا كأعكاـ 
، الأكراؽ المالية أنو دائما ىكذا . الا أنو لايجب النظر الى عائدارنة بعائد الأكراؽ المالية شديد التقمبلممستثمريف مق

ـ عائدا لـ تحققو عكائد الاستثمارات الأخرل . كبالتالي يجب النظر اليو في الأجؿ 1008فمقد حقؽ في عاـ 
في الاعتبار أف عائد الأكراؽ المالية يتميز عف الطكيؿ كليس القصير لمتمكف مف تحقيؽ عائد تراكمي مع الأخذ 

غيره بأنو ينقسـ الى عائد رأسمالي نتيجة تغير أسعار الأسيـ كالى تكزيعات أرباح ، كبالتالي يجب أخذه كمتكسط 
مف ىنا يمكننا القكؿ بأف ارتفاع درجة المخاطر المصاحبة ليذا العائد مع عدـ كجكد درجة كافية مف الكعي  فتره . 

طبيعة الاستثمارية طكيمة الأجؿ لمتعامؿ في الأكراؽ المالية يقكد المستثمر كبصفة خاصة الأفراد كىـ الفئة الغالبة بال
 في السكؽ المصرم الى ارتفاع درجة عدـ استقرار تمؾ السكؽ . 

 الطمب المحمي لممؤسسات -2أ/
كراؽ المالية . فمما لاشؾ فيو أف الارتفاع تشير العديد مف الدراسات الى أىمية المؤسسات الاستثمارية في سكؽ الأ

النسبي لحجـ المستثمريف المؤسسيف في السكؽ يساعد عمى حمايتيا مف التقمبات الشديدة كبصفة خاصة في حالة 
فتح الأسكاؽ لمتعامؿ الأجنبي مباشرة في بكرصاتيا ، حيث يتزايد عمؽ كسيكلة السكؽ كتخفض مف حساسيتو 

ذا الى جانب امكانية مكاجية التقمبات التى قد تترتب عمى تحركات استثمارات الأجانب في لتعاملات الأفراد . ، ى
حالة البيع الجماعي نظرا لأف المؤسسات المحمية تقكـ باستثمار مبالغ كبيرة نسبيا في الأكراؽ المالية بحيث تستطيع 

ف تنمية مثؿ ىذه المؤسسات ) صناديؽ مف خلاليا أف تعيد لمسكؽ تكازنو كتحد مف درجة عدـ استقراره . كذلؾ فا
استثمار ، بنكؾ استثمار كأعماؿ كشركات تأميف كغيرىا ( تساعد المدخر المحمي عمى الاستثمار مف خلاؿ 
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تخفيض تكمفة التعامؿ كتنكيع المحفظة كادارتيا مف خلاؿ متخصصيف بما يؤدم الى التغمب عمى مشكمة عدـ 
 . كبالتالي يمكننا تقسيـ الطمب المحمي لممؤسسات الى : 10ادتكافر المعمكمات التى يكاجييا الأفر 

 المؤسسات المالية غير البنكية . -2/2المؤسسات المالية البنكية .                  أ/ -2/1أ/
 المؤسسات المالية البنكية . -2/1أ/

بئة المدخرات كتكجبييا الى تقكـ البنكؾ بدكر ىاـ كبصفة خاصة في الدكؿ النامية في عممية الكساطة المالية كتع
أكجو الاستثمار المختمفة كمف ضمف ىذه الاستثمارات الاستثمار في الأكراؽ المالية . كيمكننا مف خلاؿ الجدكؿ 

 ـ .1021 –ـ 1008التالي تكضيح متكسط تكزيع استثمارات البنكؾ التجارية في بند الأكراؽ المالية خلاؿ الفترة 
 –م 2007/2008ستثمارات البنوك التجارية في بند الأوراق التجارية خلال الفترة ( متوسط توزيع ا6جدول رقم )

 م .2011/2012
استثمارات في  بيان

 صكوك حكومية
استثمارات غير 
مدرجة في 

 البورصة

أسيم مدرجة في 
 البورصة

أوراق ذات دخل  صناديق استثمار
 ثابت

 %7 %13 %13 %18 %49 )%( (1)النسبة
 سنوات مختمفة . –التقارير السنوية  –مركزي المصري المصدر : البنك ال

 م بمعرفة الباحث .2012م وحتى 2008( حسبت كمتوسط السنوات من 1)
 

يتضح لنا مف الجدكؿ السابؽ ، الانخفاض النسبي لاستثمارات البنكؾ التجارية في الأكراؽ المالية ، كالسبب في 
كدائعيا في أكراؽ مالية طكيمة الأجؿ في ظؿ الضيؽ النسبي ذلؾ يرجع لتخكؼ تمؾ البنكؾ مف استثمار جزء مف 

كبناءا عميو نجد أف البنكؾ لـ تقـ يتدكير محافظ أكراقيا المالية بالصكرة الكافية بما مف المعركض مف الأدكات . 
 . يؤدم الى تعميؽ السكؽ كتنشيطو

 المؤسسات المالية غير المالية . -2/2أ/
لبنكية دكرا ىاما كقنكات اتصاؿ بيف المدخريف كالمقترضيف . كتعد درجة تطكر ىذه تمعب المؤسسات المالية غير ا

المؤسسات مؤشرا جيدا لمدل تطكر النظاـ المالي . كتتميز ىذه المؤسسات بخصائص مشتركة ، كىى تعبئة 
ار كصناديؽ المدخرات كتسييؿ تمكيؿ الأنشطة مع عدـ قبكؿ كدائع الأفراد . كمف ىذه المؤسسات صناديؽ الاستثم

التأميف كالمعاشات . كعند تحميؿ نظاـ التأميف كالمعاشات كالذل يمثؿ المككف الأساسي لممؤسسات غير البنكية في 
% 83مصر ، نلاحظ أنيا تقدـ خدمات المعاشات كالتأميف ككذا التأميف ضد العجز كالمكت ، كتبمغ نسبة التغطية 

اكات العامميف كأصحاب الأعماؿ كالحككمة ، كتختمؼ نسبة مف العامميف .  كتمكؿ ىذه الصناديؽ مف اشتر 
المشاركة باختلاؼ مستكل الأجر ) الأساسي كالمتغير ( كنكع العمؿ ) قطاع خاص كقطاع عاـ كقطاع أعماؿ عاـ 

ـ كالذل أنشئت بمقتضاه المجنة الفنية 2998( لعاـ 8ـ صدر القرار الكزارم رقـ )2998كحككمة ( . كفي عاـ 
، كقد تـ انشاء ىذه المجنة استنادا الى قرار الحككمة باستثمار جانبا مف الفائض في سكؽ الأكراؽ المالية  للاستثمار

 .12مميكف جنيو مصرم 900مف خلاؿ ثلاثة صناديؽ للاستثمار بمبمغ 
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 م .30/6/2010( الاستثمارات المالية لصندوق التأمين الاجتماعي لمعاممين في الحكومة في 7جدول رقم )
ستثمارات الا

 المالية
قروض لبنك 

الاستثمار 
 القومي

قروض 
لوزارة 
 المالية

سندات 
 وأسيم 

استبدال 
 معاش

سندات  ودائع لأجل
 حكومية

 الاجمالي

النسبة من 
اجمالي الأموال 

 المستثمرة)%(

8996 393 097 093 597 094 100% 

 .م 2010عام  –التقرير السنوي  –المصدر : الجياز المركزي لممحاسبات 
وبالتالي يتضح لنا من الجدول السابق الضعف النسبي لاستثمارات الصندوق في سوق الأوراق المالية والتى 

 % .1بمعت أقل من 
 الطمب الأجنبي . -ب

مع بداية التسعينات ، كبصفة خاصة في أسكاؽ الماؿ ، أخذت الكثير مف الحككمات في اتباع سياسات التحرر 
الاقتصادم كالتى منيا فتح أسكاؽ الأكراؽ المالية مباشرة لتعاملات الأجانب كالسماح لمشركات المحمية بالقياـ 

حدكث طفرة في تدفقات رؤكس الأمكاؿ الى  باصدارات عالمية . كقد ترتب عمى ىذه الياسات كتمؾ الاتجاىات
الأسكاؽ الصاعدة . فمما لاشؾ فيو أف الاستثمارات الأجنبية في الأكراؽ المالية تحقؽ العديد مف المنافع كالمزايا 
النسبية لكؿ مف المستثمر الأجنبي ) مف خلاؿ زيادة القدرة عمى التنكيع كبالتالي تقميؿ درجة المخاطر ( كأيضا 

لمتمقية مف خلاؿ المساىمة في تمكيؿ المشركعات ، كرفع كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية كسيكلتو . الا أف لمدكلة ا
ىناؾ العديد مف المخاطر المرتبطة بيذه الاستثمارات ، حيث أنيا تعد استثمارات قصيرة الأجؿ كشديدة التقمب 

ؾ فيو أنو مف أىـ العكامؿ التى تؤثر عمى انتقاؿ . كمما لاش 11كبالتالي قد تككف ليا أثار سمبية عمى الدكؿ المتمقية
رؤكس الأمكاؿ الأجنبية كخاصة نحك الأسكاؽ الصاعدة انخفاض أسعار الفائدة بيا ، كانخفاض القيكد عمى 
المؤسسات الاستثمارية فيما يتعمؽ بتعاملاتيا مع الخارج . ىذا الى جانب ارتفاع درجة الارتباط بيف الأسكاؽ 

البعض مما يزيد مف مخاطر الاستثمار ، كذلؾ عمى عكس الأسكاؽ الصاعدة كالتى تنخفض فييا  المتقدمة كبعضيا
درجة الارتباط بيف عكائدىا مقارنة بالدكؿ المتقدمة ، مما يعد عاملا لجذب تدفقات رؤكس الأمكاؿ الأجنبية ، حيث 

دفقات أشكالا مختمفة منيا أف ذلؾ يعني فرصا أكبر لمتنكع كتخفيض درجة المخاطر . ىذا كتأخذ ىذه الت
كالسندات بأنكاعيا المختمفة  (ADRs)كالأمريكية  (GDRs)الاصدارات العالمية مثؿ شيادات الايداع العالمية 

كالاستثمارات المباشرة في الأسكاؽ المالية كصناديؽ الاستثمار العالمية كصناديؽ رأس الماؿ الخاطر كذلؾ كفقا 
لأجنبي في كؿ دكلة كمدل نمك السكؽ المالية بيا الى جانب الأكضاع الاقتصادية لمتشريعات الخاصة بالاستثمار ا

الكمية كالسياسية بصفة عامة . ىذا كتختمؼ درجة تقمب التدفقات كفقا لنكع المستثمر كالأداة المستخدمة . كيعد 
أما أقميا تقمبا كأكثرىا فائدة الاستثمار المباشر في بكرصة الأكراؽ المالية ىك أشد الأنكاع تقمبا كأكثرىا مخاطر ، 

ىذا كقد شيد سكؽ الماؿ منذ بداية التسعينات مف القرف  . 13لمدكلة المتمقية ىى صناديؽ رأس الماؿ المخاطر
ـ ، كالذل أتاح للأجانب حرية 2991( لسنة 95الماضي تطكرا ممحكظا ، فمقد صدر قانكف سكؽ الماؿ رقـ )

ـ بأنيا دكلة 2996د صنفت مصر مف قبؿ مؤسسة التمكيؿ الدكلية في عاـ التعامؿ دكف أية قيكد . كبالتالي فمق
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خالية مف أية قيكد عمى الاستثمارات الأجنبية ، بالاضافة الى انخفاض درجة الارتباط بيف العكائد في مصر 
 كيمكننا مف خلاؿ  . 14كمثيمتيا في الدكؿ المتقدمة ، مما يعكس فرصا أكبر لمتنكع كتخفيض درجة المخاطر

ـ كحتى 1007الجدكؿ التالي تكضيح صافي مشتريات الأجانب في بكرصة الأكراؽ المالية خلاؿ الفترة مف 
 ـ .1021

 –م 2006/2007( صافي مشتريات الأجانب في بورصة الأوراق المالية في مصر خلال الفترة 8جدول رقم )
 م2011/2012

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 بيان
القيمة 

ميون السوقية)م
 دولار أمريكي(

-1240 199 -106 43 -166 1435 

كمية الأسيم )ألف 
 سيم(

-297270 23255 562 93610 -59994 -320937 

نسبة الكمية الى 
جممة الأسيم 

 بالبورصة )%(

31% 20% 12% 22% 20% 21% 

 مركز المعمومات . –المصدر : البورصة المصرية  
غير الشديداف في حجـ الاستثمارات الأجنبية يعكس ارتفاعا في مستكيات يتضح مف الجدكؿ السابؽ ، التقمب كالت

المخاطر في بكرصة الأكراؽ المالية المصرية ، كذلؾ اتضح لنا اتجاه نسبة كمية أسيـ الاستثمارات الأجنبية نحك 
الأدكات المتاحة ـ . الأمر الذل يدفعنا الى دراسة طبيعة المستثمر الأجنبي ك 1007الانخفاض النسبي مقارنة بعاـ 

 للاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية المصرية .
 طبيعة المستثمر الأجنبي . -1ب/

يتمتع المستثمر الاجنبي المؤسسي بمزايا مختمفة تتمثؿ في كبر حجـ استثماراتو كميمو نحك الاستثمار طكيؿ الأجؿ  
ريات الأجانب في البكرصة المصرية . ككما سبؽ كأف أشرنا أف تقمبات صافي مشت15في أصكؿ منخفضة السيكلة

شديدة ، فاف ىذا الأمر يؤكد أف سمكؾ ىؤلاء المستثمريف لـ يكف طكيؿ الأجؿ كلكنو كاف بغرض المضاربات 
. كبناءا عميو كنظرا  16قصيرة الأجؿ كالاستفادة مف تحركات الأسعار كبصفة خاصة في ظؿ برنامج التخصيصية

لمحمي في مجاؿ التعامؿ في الأكراؽ المالية ، فمف المتكقع أف يككف لو دكر لخبرة المستثمر الأجنبي عف نظيره ا
كذلؾ باستخداـ أسمكب الانحدار  17كبير في التأثير عمى حركة الأسعار . فمقد أثبتت دراسة )ىندم كأخركف(

سمكؾ  المتعدد ، أف ىناؾ علاقة معنكية بيف حركة التداكؿ للأجانب كمؤشر الأسعار ، ىذا الى جانب تبعية
 (Samak Nagwa and Helmy Omneia)المستثمر المحمي للأجانب في حركة التداكؿ . كفي دراسة أخرل 

تـ اثبات معنكية التأثير السمبي لتداكؿ الأجانب عمى كؿ مف مؤشر الاكتتاب العاـ كمؤشر مؤسسة التمكيؿ الدكلية 
IFCG  كبناءا عميو ، تعكس النتائج .  18السببية% باستخداـ اختبار)جرانجر( لتحديد 90بدرجة ثقة أكبر مف

السابقة تأثير تداكؿ الأجانب عمى حركة كاتجاىات الأسعار كما لو مف أثار سمبية عمى ارتفاع درجة تقمب سكؽ 
 ـ .1008ـ كعاـ 2998الأكراؽ المالية في مصر كما حدث في عامي 
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 .أدوات الاستثمار الأجنبي في سوق الأوراق المالية المصرية  -2ب/
بخلاؼ الاستثمار الأجنبي المباشر في بكرصة الأكراؽ المالية المصرية ، تكجد أدكات للاستثمار الأجنبي في سكؽ 

 الأكراؽ المالية تتمثؿ أىميا فيما يمي :
 = صناديؽ الاستثمار الدكلية :

كتنقسـ ىذه الصناديؽ  نشأت صناديؽ الاستثمار الدكلية خارج البمد الأـ للاستثمار في أسيـ شركاتيا في الخارج .
الى صناديؽ مغمقة ذات رأس ماؿ ثابت أك مفتكحة ذات رأس ماؿ متغير . كقد لعب ىذا النكع دكرا كبيرا في مجاؿ 
الاستفادة مف رؤكس الأمكاؿ الأجنبية في الأسكاؽ الصاعدة ، كبصفة خاصة في المراحؿ الأكلى مف التحرر المالي 

استقرارا كلو أثار ايجابية تعكد بالنفع عمى كؿ مف المستثمر الأجنبي كالسكؽ ليا ، حيث يعد مف الأنكاع الأكثر 
المحمي لمبمد الأـ ، فتتيح لممستثمر فرصة التنكيع في أسيـ دكلية بتكمفة منخفضة كبالتالي تحقيؽ الانخفاض 

يخفض مف تكمفة النسبي في المخاطر . أما بالنسبة لمشركات فيتيح ليا فرصة النفاذ الى الأسكاؽ العالمية ك 
الحصكؿ عمى رأس الماؿ . كذلؾ تؤدم ىذه الصناديؽ الى رفع كفاءة السكؽ المحمي نظرا لما تتطمبو مف مستكل 

ىذا كقد   . 19مرتفع مف الرقابة كنظـ معمكمات ذات كفاءة الى جانب تقارير أداء لمشركات مطابقة لممعايير الدكلية
ـ في لندف ، كيمكننا تكضيح تطكر 2996لأخير مف عاـ أنشأت مصر أكؿ صندكؽ دكلي ليا في النصؼ ا

 الصناديؽ الدكلية لمصر كالمسجمة بالخارج مف خلاؿ الجدكؿ التالي .
 ( الصناديق الدولية المصرية المسجمة بالخارج .9جدول رقم )

س الحجم عند بدء التأسي القيمة الاسمية )بالدولار( تاريخ بدء النشاط اسم الصندوق مديرو الصندوق
 )مميون دولار(

كونكورد للاستثمارات 
 العالمية

ايجيبشن جروس 
 انفستمنت

 46 10 م6/1996

 91 10925 م1/1997 ايجيبت انفستمنت 
ىيرميس لادارة صناديق 

 الاستثمار
 43 9998-10 م8/1996 ايجيبت فند

 1593 100 م5/1997 الراجحي ايجيبت 
 15 10 م3/1998 فيصل فند 
لمالية صندوق المجموعة ا 

ىيرميس لمشرق الأوسط 
 ودول افريقيا النامية 

 30 1092 م1/1999

المجموعة المالية ىيرميس  
 ذو نمو مرتفع( )صندوق

 )جنيو مصري(100 )جنيو مصري(100 م7/1999

التجاري الدولي للاستثمار 
 كابيتال الاينس

 130 1093 م6/2000 نايل جروس فند 

لازاردا سيت مانجمنت 
 ايجيبت

 74 10 م9/2006 ايجيبت ترست فند

س.ج أمير جينج يورب 
 اسيت مانجمنت

 5393 100 10/2007 سوسيتو جنرال أراب فند

 سنوات مختمفة . –المصدر : النشرة الشيرية لمبورصة 
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يتضح مف الجدكؿ السابؽ أف اجمالي رؤكس أمكاؿ الصناديؽ السابؽ الاشارة الييا في الجدكؿ السابؽ حكالي 
مميكف دكلار . كعمى الرغـ مف التطكر في عدد الصناديؽ كحجميا الا أنيا بالمقارنة بالأسكاؽ الصاعدة  424,3

مزايا التى تمنحيا تعد ضئيمة نسبيا ، فعمى سبيؿ المثاؿ بمغ عدد الصناديؽ الدكلية لكؿ مف الصيف الأخرل كال
 2497،  5250،  6680عمى التكالي كبمغ اجمالي رؤكس أمكاليا بالترتيب  53،  94،  208كككريا كالبرازيؿ 

 = الاصدارات العالمية :.  30مميكف دكلار
بالاستفادة مف رؤكس الأمكاؿ الأجنبية مف خلاؿ الاصدارات الدكلية للأسيـ  قامت العديد مف الأسكاؽ الناشئة

كالسندات ، كذلؾ مف خلاؿ اصدارات تسجؿ في البكرصات العالمية . حيث تتصؼ ىذه الأسكاؽ بالعمؽ كىك 
قاعدة  مايتيح لمشركات تكظيفا سريعا لحجـ مف الأكراؽ المالية التى يصعب تكظيفيا في السكؽ المحمي ، كتكسيع

رأس الماؿ خارج الحدكد المحمية كبالتالي خفض تكمفة رأس الماؿ . كعادة ما تتطمب ىذه الاصدارات تكافر شركط 
معينة في الشركة المصدرة ، تتمثؿ في أف تككف متميزة الأداء في السكؽ المحمي في مجاؿ تخصصيا الانتاجي ، 

مالي كادارم جيد كيككف ليا بيانات كتقارير دكرية معدة كفقا كتنطكم عمى احتمالات نمك مرتفعة ، كأف تتمتع بأداء 
 . 32لمعايير المحاسبة المعترؼ بيا دكليا

مسجمة في لندف في منتصؼ  GDRsىذا كقد بدأت مصر أكؿ اصدار دكلي ليا في شطؿ شيادات ايداع دكلية 
ممثمة لأربعة لأربعة قطاعات ـ ثمانية اصدارات 1020ـ . ىذا كقد بمغ عدد تمؾ الاصدارات حتى عاـ 2996عاـ 
( قطاع مسجؿ في البكرصة المصرية . ىذا كيمكننا تكضيح حجـ شيادات الايداع الدكلية حتى يكنيك 10مف )

 ـ مف خلاؿ الجدكؿ التالي .1022
 م .2011حتى يونيو  GDRs( حجم شيادات الايداع الدولية المصرية 10جدول رقم )

كمية الشيادات في  لطرح تاريخ ا معدل الاستبدال اسم الشركة
 تاريخ الطرح

كمية الشيادات في 
 م2011يونيو 

 الفرق

 1189118 11188118 9999000 م7/1996 1 الينك التجاري الدولي
 1668721- 5641679 7310400 م7/1996 1 السويس للأسمنت
 175570 16175572 16000002 م2/1997 1 الأىرام لممشروبات

البويات لمصناعات 
 ويةالكيما

 3488002- 2809038 6297040 م10/2003 3

 1605754- 4890572 6496326 م4/2005 2 بنك مصر الدولي
المجموعة المالية 

 ىيرميس
 15838964 20668964 4830000 م8/2005 2

 1912247 2485727 573480 م6/2006 0933 العز لحديد التسميح
القابضة للاستثمارات 

 المالية
 24775442- 10224558 35000000 م7/2008 0933

القابضة للاستثمار 
 العقاري

 1549811- 26345607 27895418 م8/2010 1

المصرية 
 لمبتروكيماويات

1 10/2010 45617980 47606009 1988029 

 مرجع سابق . –المصدر : الييئة لسوق المال 
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ار السكؽ مف حيث تخفيض درجة ىذا كقد أكدت بعض الدراسات عمى الأثر الايجابي ليذه المدخرات عمى استقر 
التقمب فيو نظرا لعمميات المراجحة التى تتـ بيف الشيادات كالأسيـ المحمية ، حيث تتمتع أسيـ ىذه الشركات بدرجة 

. بناءا عمى ماسبؽ  31استقرار في تحركات أسعار أسيميا عف غيرىا مف الشركات غير المصدرة في نفس القطاع
مف استثمارات الأجانب في سكؽ الأكراؽ المالية تتمثؿ في تعامؿ الأجانب مباشرة  يتضح لنا ، أف النسبة الكبرل

في البكرصة ، عمى الرغـ مف أف ىذا النكع يمثؿ أكثر الأنكاع تقمبا كأشدىا خطكرة عمى الاقتصاد القكمي . أما 
بة أك نصيب مصر منيا الأنكاع التى تتمتع بدرجة مف التقمب منخفضة نسبيا كذات منافع متعددة ، فيى اما غائ

ضئيؿ نسبيا مقارنة بالأسكاؽ الأخرل ، مثؿ صناديؽ رأس الماؿ المخاطر كالاصدارات العالمية مف السندات 
الأسكاؽ الناشئة في بداية التحرر المالي كاندماجيا بالأسكاؽ العالمية ،  الحككمية كالشركات .ىذا كنجد أف معظـ

ع الأقؿ خطكرة نسبيا الى أف كصمت أسكاقيا المحمية الى درجة مف الكفاءة بدأت تدريجيا مف خلاؿ السماح بالأنكا
 النسبية المطمكبة لاستقباؿ رؤكس الأمكاؿ الأجنبية في أسكاقيا المحمية مباشرة  .

 ( مراحل اندماج عدد من الأسواق الناشئة بالأسواق العالمية .11جدول رقم )
فتح الأسواق المحمية لمتعاملات  وليةالصناديق الد شيادات الايداع   اسم الدولة 

 مع الأجانب
 م1992 م1984 م1990 كوريا

 م1989 م1989 م1991 أندونيسيا
 م1991 م1987 م1991 الفمبين
 م1987 م1986 - تايلاند
 م1991 م1987 م1992 البرازيل
 م1990 م1989 م1990 شيمي 

 م1989 م1991 م1989 المكسيك
 م1989 م1989 - تركيا
 م1992 م1986 م1992 دالين

 م1992 م1996 م1996 مصر
 المصدر :

Egyptian Ministry of Economy and Foreign trade. 1999. Korean stock Exchange, IFC.1996. 
كبالتالي يعكس لناالجدكؿ السابؽ أف مصر فتحت أسكاقيا المالية لتعاملات الأجانب مباشرة في البكرصة منذ بداية 

كاؽ ، كىك أشد أنكاع الاستثمار الاجنبي تقمبا ، كىذا الأمر لـ يتبع في معظـ الأسكاؽ الناشئة الأخرل تحريرىا للأس
كالتى بدأت بالاستفادة بالأنكاع الأقؿ تقمبا ، الى أف كصمت أسكاقيا المالية الى درجة مف النضج المالي تسمح بمثؿ 

دة مف الاستثمار الاجنبي في الأكراؽ المالية كتخفيض ىذه التعاملات المباشرة ، كلذلؾ لابد مف تعظيـ الاستفا
 درجة المخاطر المرتبطة بمثؿ ىذه الاستثمارات .

تحديد النموذج الكمي الأمثل لمتنبؤ بعوائد المؤشر العام لسوق الأوراق المالية في  -ثانيا :
 مصر عبر الزمن .

كراؽ المالية ، كالتى يتـ المفاضمة فيما بينيا بغرض كما سبؽ كأف أكضحنا ، فاف السكؽ المالية تعد سكقا لتداكؿ الأ
اتخاذ قرار الاستثمار بناءا عمى كؿ مف العائد كالمخاطرة . كنظرا لارتباط ذلؾ القرار بالعكائد المتكقعة بالمستقبؿ 
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كماترتبط بو مف نخاطر ، ظير الاىتماـ بالطرؽ الكمية لقياس كتحميؿ المخاطر . اذ يتـ التعرؼ عمى الخطر 
أك  –المرتبط باستثمار معيف مف خلاؿ معرفة تغير معدلات العائد . فكمما زادت درجة التقمب في ىذه المعدلات 

زادت المخاطر التى  –بمعنى أخر اتساع مدل منحنى التكزيع الاحتمالي لمعدلات العائد كالذل يقيسو التبايف 
في التباينات ذات أىمية كبيرة بغرض الكقكؼ عمى  تتعرض ليا الكرقة المالية . كفي الحقيقة اف دراسة التغيرات

قدمت دراسة  ARCHحقيقة الأسكاؽ المالية كدراستيا دراسة تحميمية مالية كاممة . كفي ىذا المبحث نجد أف نماذج 
جيدة لمسلاسؿ الزمنية المالية ، اذ ساعدت في تقدير مستكل المخاطرة ، كما أنيا مف المفترض أف تعطى تنبؤات 

تباينات عائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر .كبالتالي فاف الأمر يتطمب تناكؿ ردكد فعؿ جيدة ل
ـ كحتى 2/7/1007المعمكمات المكجبة كالسالبة عمى المؤشر العاـ لمسكؽ المالية في مصر خلاؿ الفترة مف 

ؿ لممؤشر العاـ لمبكرصة يكميا ، بشكؿ يكمي . بمعنى أنو سكؼ يتـ الاعتماد عمى أسعار الاقفا 33ـ2/8/1020
ـ . ىذا 1008حيث تميزت تمؾ الفترة الزمنية باستقرار كصعكد ككذلؾ ىبكط عمى اثر الأزمة العالمية المالية عاـ 

كسكؼ نعتمد عمى تحميؿ السلاسؿ الزمنية لممؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر مع تطبيؽ عدد مف 
المتماثمة كغير  ARCHية لمعرفة خصائصيا . كدراسة مدل ملائمة نماذج الأساليب كالاختبارات الاحصائ

المتماثمة لتمثيؿ أك تكصيؼ تبايف عائد المؤشر .كالسؤاؿ المطركح ، ما ىى المستكيات المتكقعة لتقمبات عكائد 
مجمكعة  ؟ . كيتفرع عف ىذا السؤاؿ ARCHالمؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر بالاعتماد عمى نماذج 

 مف الأسئمة منيا :
المتماثمة كالغير متماثمة كنمكذج لقياس تقمب عكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ  ARCHما مدل فاعمية نماذج  -

 المالية في مصر ؟ .
لاستخداميا في التنبؤ بتقمبات عكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر  ARCHما ىى أفضؿ نماذج  -

كىى تماثؿ الصدمات المكجبة كالسالبة عمى تقمب  لي فاف التحميؿ الكمي يقكـ عمى أف فرضية العدـ ؟ .كبالتا
عكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر . الأمر الذل يمكننا معو كمف خلاؿ الجدكؿ التالي قياس عدد 

-2/7/1007لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر خلاؿ الفترة  مف المؤشرات الاحصائية لمعكائد اليكمية لممؤشر العاـ
 ـ .2/8/1020
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 ( المؤشرات الاحصائية لمعوائد اليومية لممؤشر العام لمبورصة المصرية12جدول رقم )

Series : RETURN 
Sample 2 889 

Observations  888 
Mean                                           -0.000298 
Medium                                        -7.54E-05      Maximum 
                                    0.046088 
Minimum                                      -0.43775 
Std. Dev                                       0.010974 
Skewness                                     -0.317513 
Kurtosis                                         5.253262   

 
Jarque – Bera                                 202.7765 
Probability                                      0.000000 

 
 .EVIEWS.4: مخرجات برنامج المصدر                              

 -يتضح من الجدول السابق :
 SK<0، أل أف شكؿ التكزيع غير متماثؿ ، كبما أف  Skewness -0.317513قيمة معامؿ الالتكاء   -

ىذا يعني أف التكزيع ممتك نحك البسار ، مما يدؿ عمى أف العكائد تتأثر بالصدمات السالبة أكثر مف الصدمات 
 كجبة .الم
 ، كىذا يدؿ عمى كجكد قيـ شاذة في السمسمة .  Kurtosis 5.2533>3قيمة معامؿ التفرطح  -
: العكائد تخضع لمتكزيع الطبيعي ( ، حيث نقبؿ  كفيو نختبر فرض العدـ )  Jarque – Beraاختبار  -

أقؿ  PR. كبالتالي نلاحظ أف  Jarque- Bera PR75%فرض العدـ اذا كانت قيمة الاحتماؿ المقابؿ لاختبار 
مف كاحد ، كبناءا عميو فاف عكائد المؤشر لا تخضع لمتكزيع الطبيعي كىذه صفة عامة لمسلاسؿ الزمنية المالية . 
كبناءا عمى ىذه المؤشرات فاف الأمر يقكدنا نحك اقتراح نماذج خاصة تتعامؿ مع ىذا النكع مف التقمبات ، ىذه 

كاليدؼ منيا تحديد نمكذج سمكؾ التبايف المشركط )  ARCHيمكف تسميتو بمجمكعة نماذج  النماذج تنتمي الى ما
التبايف الذل يعتمد عمى سمككو التاريخي ( . حيث اف المستثمريف لا ينصب اىتماميـ فقط عمى التنبؤ بالعكائد 

ي ظؿ ظركؼ عدـ التأكد المتكقعة مف الأسيـ كالسندات في أسكاؽ الماؿ كانما ييتمكف أيضا بعنصر المخاطر ف
.كتعني فترات التقمب في العرؼ المالي فترات المخاطرة ، حيث تتركز في فترات معينة ) تقمبات حادة ( يعقبيا 

كيريد  ( t )فترات أقؿ تقمبا كأيضا فترات رككد . فمثلا نفترض أف مستثمرا يخطط لشراء سيـ معيف في فترة زمنية 
، كبالتالي فاف التنبؤ بمعدؿ عائد السيـ كحده فقط لا يكفي ، بؿ يجب أف  ( t+1 )أف يبيع السيـ عند فترة زمنية 

ييتـ كيعرؼ تبايف عائد السيـ خلاؿ الفترة .  كمنو فاف المستثمر سيككف ميتما بفحص سمكؾ التبايف المشركط 
. ليذا كانت نماذج  لسمسمة عكائد الأسيـ كذلؾ مف أجؿ تقدير مستكل المخاطر ليذا السيـ في فترة زمنية معينة

ARCH  مصممة لمتنبؤ بتبايف المتغير التابع ، فيى كسيمة لمتنبؤ بالمخاطر المرتبطة بالعكائد المتكقعة . كبناءا
 -عمى ماسبؽ ، فانو بغرض تقدير ىذا التقمب يجب عمينا تقدير التبايف المشركط كيتـ ذلؾ كفقا لمخطكات التالية :



 البتانكني ىالة سمير الغاكل/محمكد أميف                                                        كالتخطيط                       المجمة المصرية لمتنمية 
ـــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

141 

 

، حيث سيتـ اختبار العديد  (p & q)المتكسط اعتمادا عمى اختبار بككس ك جينكز الخطكة الأكلى : ايجاد معادلة 
كالذل  )ARIMA (p&q) مف النماذج مف خلاؿ كضع صيغ مكسعة لنمكذج 

 بناءا عمى :34يعتقد أنو النمكذج المكلد لسمسمة عكائد المؤشر العاـ . كلتحديد النمكذج الأفضؿ يتـ ذلؾ
، حيث نختار النمكذج الذل يعطي أدنى قيمة ليذا المعايير كما  (Akaike , Schwarz)كمات معايير المعم -

 يمي :
 حيث:     AIC(k)=(T-P) Log  +2k ، تتمثؿ صيغتو كما يمي : Akaike= معيار 

T. عدد مشاىدات السمسمة الزمنية : 

 
K عدد المعاملات المقدرة في نمكذج :(p&q) ARIMA. 
P :  مرتبة نمكذجAR(p) . 

 تتمثؿ صيغتو كما يمي : Schwarz= أما معيار 
S (k)=(T-P) Log  + k Log (T-P) 

: حيث نختار النمكذج الذل يعطي أكبر قيمة لمكغاريتـ الامكانية  (Likelihood)معيار الامكانية العظمى  -
 ؿ الجدكؿ التالي :. كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلا) ( Log Likelihood )العظمى 

 ( نماذج بوكس وجينكز المقترحة لتمثيل العوائد.13جدول رقم )
 النموذج المعامل قيمة المعامل T-Statقيمة 

-0.58 
9.04 

-0.00029 
 

 الثابت
 

(1 )AR مع الثابت 

 -6.27 
-6.26 

2783.09 

Akaike info Criterion 
Schwarz Criterion 

Log Likelihood 

 AR( 1معايير )

9.06   (1 )AR بدون ثابت 
 -6.27 

-6.27 
2782.93 

Akaike info Criterion 
Schwarz Criterion 

Log likelihood 

 AR( 1معايير )

-0.66 
8.79 

-0.0003 
0.28 

 الثابت
 

MA مع الثابت 

 -6.27 
-6.27 

2783.03 

Akaike info Criterion 
Schwarz Criterion 

Log Likelihood 

 MA( 1معايير )

8.81   (1 )MA بدون ثابت 
 -6.27 

-6.26 
2784.81 

Akaike info Criterion 
Schwarz Criterion 

Log Likelihood 

 MA( 1معايير )

-0.55 
2.11 
0.52 

-0.00029 
 

0.06 

 الثابت
 
 

(1-1 )ARMA 

 -6.27 
-6.25 

2783.19 

Akaike info Criterion 
Schwarz Criterion 

Log Likelihood 

 ARMA( 1-1) معايير

  EVIEWS.4المصدر : مخرجات برنامج 
 : تشير الى معنوية المعامل .           
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بدكف ثابت لكصؼ سمكؾ عكائد المؤشر  MA(1)كبالتالي تقكدنا منيجية بككس ك جينكز الى الاعتماد عمى نمكذج 
 العاـ لمبكرصة المصرية بشكؿ دقيؽ كالذل يعكس العلاقة التالية :

 حيث:              

 
لمعرفة ما اذا كاف  ARCHكحساب مضاعؼ لاجرانج . حيث يتـ اختبار  ARCHالخطكة الثانية : اجراء اختبار

 تبايف الحد العشكائي ثابتا عبر الزمف ، كىذا الأمر يستمزـ تقدير معادلة الانحدار التالية :

 
 LM = T جرانج ، حيث :ثـ يتـ حساب القيمة الاحصائية لمضاعؼ لا

 تمثؿ معامؿ التحديد لمعادلة الانحدار السابقة .  تمثؿ عدد المشاىدات .          Tحيث : 
  كيمكف تكضيحو مف الجدكؿ التالي:  )   ثـ نقكـ باختبار فرضية العدـ )

 ARCH( اختبار 14جدول رقم )
ARCH Test 
0.000000 Probability 75.16450 F – Statistic 
0.000000 Probability 299.9807 Ob R- Squared 

Test Equation 
Dependent Variable :  

Method : Least Squares 
Sample ( adjusted ) : 8889 

Included Observations : 882 After adjusting endpoints 
Prob t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0002 3.773381 7.44E-06 2.81E-05 C 
0.0000 6.139837 0.033467 0.205481  
0.0000 5.107612 0.033596 0.171598  
0.0000 5.172330 0.033712 0.174370  
0.0000 4.465928 0.033712 0.150555  
0.0000 5.539449 0.033598 0.186114  
0.0000 -4.215734 0.033470 -0.141100  

 .  EVIEWS.4المصدر : مخرجات برنامج 
% . كبناءا عميو نرفض فرض العدـ ، 5أصغر مف  Tيتضح مف الجدكؿ السابؽ أف الاحتماؿ المقابؿ ؿ  

نماذج الانحدار الذاتي كالمتكسط المتحرؾ كىذا يعني أف تبايف الأخطاء ليس ثابتا . كنؤكد في ىذا المقاـ أنو في 
ARMA  ، كلكف في الكاقع نجد أف ثبات التبايف لايمكف أف يتحقؽ دائما . فعندما يتـ يككف التبايف ثابتا عبر الزمف

التعامؿ مع سمسمة زمنية مالية فاف فكرة تساكم التبايف في الأغمب الأعـ تككف غير صحيحة . كبالتالي يمكف مف 
سؿ الزمنية الكصكؿ الى تنبؤات دقيقة لكؿ مف التباينات كالتباينات المشتركة لعكائد الأصكؿ المالية مف خلاؿ السلا

كينطبؽ ىذا الأمر بصكرة  خلاؿ نمذجة التباينات المتغيرة زمنيا كىذا الأمر يطمؽ عميو بمصطمح اختلاؼ التبايف .
تبط بالبيانات السابقة ، مما يعني أف ىذا التبايف . كما أف ىذا التغير في التبايف ير  ARCHرئيسية في نماذج 

مشركط يحقؽ التباينات السابقة كبالتالي يمكف القكؿ باف اختلاؼ التبايف يككف شرطيا . كبما أف ىذا التغير في 
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ا التبايف يشترط فيو أف يككف التباينات السابقة محققة ، فاف ىذا يعني أنو يخضع لنمكذج الانحدار الذاتي . كفي ىذ
 المتماثمة كتمؾ الغير متماثمة . ARCHالبحث سكؼ نفرؽ بيف نماذج 

. كيعتبر نمكذج  ك  نذكر مف أىميا نمكذجى المتماثمة :  ARCH)أ( نماذج 
 مف النماذج الميمة المستخدمة في نمذجة تقمب السلاسؿ الزمنية المالية ، كىك مبني أساسا عمى 

تمثيؿ الانحدار الذاتي لمتبايف الشرطي ، أل أف حجـ تبايف حد الخطأ الحالي يعتبر تابعا لتمثيلات حدكد الخطأ 
 المربعة لمفترات السابقة ، كتككف صيغتو كما يمي : 

،  ىك تعميـ لنمكذج  كفي المقابؿ يعتبر نمكذج  
لاسؿ الزمنية المالية مف حيث تغير تبايناتيا مع الزمف بشكؿ أعـ عف طريؽ اضافة جزء حيث يقكـ بدراسة الس

. كيعرؼ ىذا النمكذج بنمكذج تعميـ اختلاؼ التبايف الشرطي ذك الانحدار الذاتي ، كتككف MAالمتكسط المتحرؾ 
 صيغتو كما يمي : 

التمثيلات السابقة لمربع حد الخطأ ككذلؾ التمثيلات السابقة أل أف التبايف الشرطي المتكقع لمنمكذج يعتمد عمى 
 لمتبايف نفسو .

المتماثمة عف طريؽ زيادة عدد  ARCHكبتشغيؿ العديد مف النماذج مف خلاؿ كضع صيغ مكسعة لنماذج 
ه المعاملات كمف ثـ تقميص ىذا العدد بحذؼ المعاملات غير المعنكية كتحديد النمكذج الأفضؿ الذل يككف عند

لكصؼ  أقؿ ما يمكف ، تقكدنا ىذه الطريقة الى اختبار نمكذج  RESEجذر متكسط مربع الخطأ 
 سمكؾ التبايف المشركط لعكائد المؤشر العاـ لمبكرصة كالذل يعكس العلاقة التالية 

 
 .   EVIEWS.4امج  بالاعتماد عمى برن كيكضح الجدكؿ التالي قيـ المتغيرات المككنة لنمكذج 

 
كبما أف الطرؽ الممكنة لتقدير التبايف الشرطي ترتكز عمى اقتراح مجالات ثقة لممتغير المفسر مبنية عمى كضع 

يكمف في  ARCHكنماذج  ARMAصفة عدـ الثبات مع الزمف ، ليذا يمكف القكؿ أف الفرؽ الأساسي بيف نمكذج 
 ARCHف ثابت مع الزمف كىذا مالا يتحقؽ في نمكذج ممثؿ بنماذج أف مجاؿ الثقة لمنمكذج الأكؿ مبني عمى تباي

 لمبكاقي .
 ( المتغيرات المكونة لمنماذج المتماثمة15جدول )

Dependent Variable : R 
Method :ML – ARCH (Marquardt) 

Included Observation : 888 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 14 iterations 
MA back cast : 1, Variance back cast :ON 

Prob Z-Statistic Std-Error Coefficient Models 
0.0000 6.356087 0.035171 0.223549 MA(1) 

Variance Equation 
0.0032 2.946019 5.07E-07 1.49E-06 C 
0.0000 5.536002 0.017955 0.099397 ARCH(1) 
0.0000 45.27360 0.019554 0.885293 GARCH(1) 

-6.630398 Akaike info Criterion -6.608826 Schwarz Criterion 
0.010568 RMSE 2947.897 Likelihood 

 .   EVIEWS.4المصدر : مخرجات برنامج 
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 يستطيع مكاكبة تقمبات عكائد المؤشر ك أعطى تنبؤات جيدة ليا خلاؿ كبالتالي نجد أف نمكذج 
كالتى تمثؿ متكسط العكائد  فترة الدراسة ، حيث بقيت العكائد ضمف حدل الثقة ، حيث 

% كما سبؽ كأف أشرنا مف قبؿ ، كبالتالي فيك أقؿ مف ىذا الحد . 5خلاؿ فترة الدراسة ، حيث يمثؿ حد الثقة 
، حيث بمغ الأكؿ  نمكذج  أكبر مف كذلؾ نلاحظ أف معيار الامكانية العظمى لنمكذج 

، كىذا يعني في العرؼ المالي التأثير الممتد لمصدمات أك  . كذلؾ نلاحظ أف   2947.897
بتعبير أخر استمرارية صدمات التذبذب في سكؽ الأكراؽ المالية في مصر . كىذا يعني أف أل صدمة قكية عمى 

 ليا تأثير ممتد عمى القيـ المستقبمية المتكقعة لمتباينات .التبايف الشرطي الحالي سيككف 
مما لاشؾ فيو ىناؾ العديد مف الظكاىر التى تتسـ بعدـ التماثؿ كبالتالي فاف الغير متماثمة : ARCH)ب( نماذج 

 ARCH. مف ىذا المنطمؽ فاف نماذج  Non Linear Equationsالتعبير الكمي ليا يككف تعبيرا غير خطي 
عمى نماذج غير خطية ، حيث ترتكز فكرة ىذه النماذج عمى قياس مدل تأثير عدـ التجانس تحتكم 

Heteroscedastic  كبالتالي يختمؼ ىذا التأثير حسب ككف اشارة الخطأ الفعمي مكجب أك سالب . كنجد في ،
 . ك  ىذا المجاؿ نمكذجيف رئيسييف ىما 

. كيعتمد ىذا  GARCH Exponentialالأسي  GARCHأك ما يعرؼ بنمكذج  فنمكذج 
المعممات الفعمية  Amplitudeكسعة أك مدل  Signالنمكذج عمى التبايف الشرطي مع الأخذ في الحسباف الاشارة 

كد نمكذج لحدكد الخطأ . حيث يككف المتغير التابع في ىذا النمكذج لكغاريتـ التبايف الشرطي ، كبيذا نتفادل قي
GARCH  كما  كالذل يشترط أف تككف معممات النمكذج مكجبة . كبالتالي تككف صيغة نمكذج

 يمي :
  Log  

. كعمكما يتـ اختبار ظاىرة  الى  يتحكؿ نمكذج  كبالتالي عندما تككف 
 فرض العدـ التالي : عدـ تماثؿ الصدمات مف خلاؿ

 كالذل يعني تماثؿ الصدمات السالبة كالمكجبة عمى التقمب ) لا يكجد فرؽ بينيما ( .  
يمدنا بالتمثيؿ الأمثؿ لسمكؾ  نجد أف نمكذج  كبالتطبيؽ كبتشغيؿ العديد مف نماذج

 التبايف المشركط لعكائد المؤشر العاـ .
Log       : حيث نلاحظ أف 

 
، فاف ىذا يعني أف الصدمات المكجبة  كبالتالي عدـ تماثؿ تأثير الصدمات المكجبة كالسالبة ، كبما أف 

الناتجة عف الأخبار كالمعمكمات المكجبة ينتج عنيا تقمبات أقؿ حدة مف تمؾ الصدمات السالبة  الناتجة عف 
 مكمات السيئة . كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلاؿ الجدكؿ التالي :الأخبار كالمع
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و  EGARCH(1,1)( جدول المتغيرات المكونة لمنماذج الغير متماثمة لنموذجي 16جدول رقم )
EGARCH(1) 

Dependent Variable : R 
Method : ML – ARCH ( Marquardt ) 

Included Observations : 888 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 11 iterations 

MA back cast : 1 , Variance back cast : ON 
Prob Z – Statistic Std – Error Coefficient  

0.0000 8.084467 0.029842 0.241255 MA(1) 
Variance Equation  

0.0000 -169.5290 0.056903 -9.646664 C 
0.0000 8.130325 0.066558 0.541138 |RESI|/SQR/ 
0.0021 -3.077325 0.032929 -0.101332 RES/SQR/ 

-6.396563 Akaike info Criterion -6.374992 Schwarz Criterion 
0.010566 RMSE 2844.074 Log Likelihood 

 .  EVIEWS. 4المصدر : مخرجات برنامج 
استطاع مكاكبة تقمبات عكائد المؤشر العاـ  EGARCHمف خلاؿ الجدكؿ السابؽ ، أف نمكذج كبالتالي يظير لنا 

 لمبكرصة المصرية ، كيمكف أف يمدنا بتنبؤات جيدة خلاؿ فترة الدراسة .
ذك مستكيات التقمب ، يتـ فيو تجزئة المعممات السابقة لحد  GARCHأك نمكذج  أما نمكذج 

سب اشارتيا كبالتالي نحصؿ عمى مستكيات مف التقمبات حسب اشارة الصدمات . كيمكف الخطأ العشكائي ح
 التعبير عنو مف خلاؿ الصيغة التالية :

 
ك  ، اف كلا مف  يتحكؿ الى نمكذج  فاف نمكذج   كعندما تككف    

اكتتاب تـ في سكؽ الأسيـ ، كبذلؾ نفرؽ بيف تأثير ارتفاع قيـ العكائد كبيف تأثير انخفاضيا  يمثلاف تأثير أخر 
 ، بينما يككف للأخبار كالمعمكمات السيئة تأثير  ، فالأخبار كالمعمكمات الايجابية كالجيدة ليا تأثير 

كيعني تماثؿ    دمات مف خلاؿ  فرض العدـ   . كيتـ اختبار ظاىرة عدـ التماثؿ في تأثير الص 35
 تأثير الصدمات السالبة كالمكجبة عمى التقمب .

يعطي التمثيؿ الأفضؿ لسمكؾ التبايف  نجد أف نمكذج  TARCHكبتشغيؿ العديد مف نماذج 
 المشركط لعكائد المؤشر العاـ .

 كنلاحظ أف :    
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، فاف ىذا يعني أف الصدمات  عكس عدـ تماثؿ تأثير الصدمات المكجبة كالسالبة ، كبما أف كىذا ي
السالبة الناتجة عف الأخبار ك المعمكمات السيئة ينتج عنيا تقمبات أكبر كأكثر حدة مف تمؾ الصدمات المكجبة 

 : لتاليالناتجة عف الأخبار الجيدة . كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلاؿ الجدكؿ ا
 لعوائد المؤشر العام لمبورصة المصرية TARCH( المتغيرات المكونة لنموذج 17جدول رقم )

Dependent Variable : R 
Method : ML – ARCH ( Marquardt ) 

Included Observations : 888 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 16 iterations 

MA back cast :1 , Variance back cast : ON 
Prob Z- Statistic Std – Error Coefficient  

0.0000 7.309367 0.027525 0.201190 MA (1) 
Variance Equation  

0.0000 18.56733 3.16E-06 5.86E-05 C 
0.0000 4.466750 0.065655 0.293266 ARCH (1) 
0.0007 3.391041 0.119470 0.405128 RESID<0ARCH(1) 

-6.462914 Akaike info Criterion -6.441342 Schwarz Criterion 
0.01555 RMSE 2873.534 Log Likelihood 

 .  EVIEWS .4المصدر : مخرجات برنامج 

استطاع التعبير عف تقمبات عكائد المؤشر العاـ لبكرصة الأكراؽ  مما سبؽ يتضح لنا أف نمكذج  

 ، كيمكف أف يعطي تنبؤات جيدة خلاؿ فترة الدراسة .المالية 
سيتـ اختيار النمكذج الأمثؿ كالذل سكؼ نعتمد عميو في التنبؤات المستقبمية لمعكائد معيار اختيار النمكذج الأمثؿ 

. كمع كجكد ظاىرة عدـ التماثؿ ستتـ المقارنة فيما  Maximum Likelihoodبناء عمى معيار الامكانية العظمى 
 فقط . كيمكف تكضيح ذلؾ كما يمي : كنمكذج  ف نمكذجي بي
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المتماثمة والغير متماثمة لعوائد المؤشر العام  ARCH( لوغاريتم الامكانية العظمى لنماذج 18الجدول رقم )

 بالبورصة المصرية

 النمكذج   

2873.534 2844.074 2947.897 Log Likelihood 

 : اعداد الباحث . المصدر

 وبناءا عميو فقد اعتمدنا عند اختيارنا النموذج الأمثل بين الثلاثة نماذج السابقة عمى ما يمي :

، نظرا لأنو لايفرؽ بيف الصدمات المكجبة كالسالبة . حيث أنو يعتبر  قمنا باستبعاد نمكذج  -

 جميع الصدمات مكجبة .

 Logيعطي أكبر قيمة لمكغاريتـ الامكانية العظمى   ابؽ أف نمكذج نلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ الس -

Likelihood  . في ظؿ ظاىرة عدـ التماثؿ 

مف بيف النماذج الثلاثة ،  RMSEأقؿ قيمة لجذر متكسط مربع خطأ التنبؤ  لقد أعطى نمكذج  -

كذج المعبر عف تباينات عكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ مما يعكس مدل قكتو في التنبؤ كبالتالي اعتبر النم

 المالية في مصر ، حيث :

 

   

 =  

 = 0.0000586 + 0.29 |  

 
   

    

ـ كحتى 1020/ 1/8التنبؤ لمفترة مف  في عممية كبناءا عمى ماسبؽ فقد تـ استخداـ نمكذج 

ـ، كتمت المقارنة بيف القيمة الفعمية لمعكائد كبيف تمؾ المقدرة . كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلاؿ 15/20/1020

 الجدكؿ التالي:
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 ( القيم الفعمية لعوائد المؤشر العام لسوق الأوراق المالية في مصر وما يقابميا من القيم الفعمية حسب19جدول رقم )
 نموذج 

Forecast (R R Date Forecast (R R Date 
0.003527 0.005207 13-9-2010 -0.007048 -0.009323 2-8-2010 
-0.002402 -0.00068 14-9-2010 -0.003856 -0.007082 3-8-2010 
-0.000226 -0.000826 15-9-2010 0.003835 0.001674 4-8-2010 
0.000558 0.000349 16-9-2010 -0.011207 -0.010131 5-8-2010 
-0.007704 -0.007527 19-9-2010 0.005364 0.001174 8-8-2010 
0.005268 0.002275 20-9-2010 -0.006376 -0.005105 9-8-2010 
0.003409 0.004881 21-9-2010 0.005194 0.002941 10-8-2010 
-0.005343 -0.003709 22-9-2010 -0.011575 -0.009984 11-8-2010 
-0.000946 -0.00272 23-9-2010 0.007637 0.003405 12-8-2010 
-0.005594 -0.00632 26-9-2010 -0.007349 -0.005189 15-8-2010 
0.009022 0.006678 27-9-2010 -0.002664 -0.00512 16-8-2010 
0.008541 0.011619 28-9-2010 0.000659 -0.00088 17-8-2010 
0.010744 0.014717 29-9-2010 0.001097 0.001048 18-8-2010 
-0.007781 -0.002763 30-9-2010 0.01235 0.012771 19-8-2010 
-0.001266 -0.003321 3-10-2010 0.004123 0.009062 22-8-2010 
-0.010223 -0.011131 4-10-2010 -0.009339 -0.00673 23-8-2010 
0.00514 0.000939 5-10-2010 0.00755 0.004401 24-8-2010 

-0.004048 -0.002867 6-10-2010 -0.009035 -0.006697 25-8-2010 
-0.00178 -0.003135 7-10-2010 -0.001052 -0.002032 26-8-2010 
0.004717 0.003746 10-10-2010 0.000599 0.000396 29-8-2010 
0.001933 0.001662 11-10-2010 0.002109 0.002304 30-8-2010 
-0.001838 -0.00192 12-10-2010 -0.003902 -0.003034 31-8-2010 
-0.000877 -0.001616 13-10-2010 0.002033 0.000673 1-9-2010 
0.0001875 0.001382 14-10-2010 0.005567 0.006094 2-9-2010 
-0.00016 -0.000478 17-10-2010 -0.004562 -0.002268 5-9-2010 
0.004676 0.00474 18-10-2010 0.005582 0.004247 5-9-2010 
-0.005085 -0.003234 19-10-2010 0.000199 0.002126 6-9-2010 
0.003262 0.001633 20-10-2010 0.008627 0.009091 7-9-2010 
0.001017 0.090796 21-10-2010 0.006758 0.010242 8-9-2010 
0.000613 0.000968 24-10-2010 -0.008831 -0.005478 9-9-2010 
0.00255 0.002466 25-10-2010 0.005697 0.002895 12-9-2010 
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 نتائج البحث

 توصمنا من البحث السابق الى النتائج التالية :

أك الجزئية  تعكس المخاطر الاستثمارية  التقمبات المنتظمة أك غير منتظمة ، الدكرية أك غير الدكرية ، الشاممة -1
التى تحدث في قيـ الأصكؿ الاستثمارية ك/ أك عكائدىا المتكقعة في ظركؼ عدـ التأكد السائدة في الأسكاؽ المالية 
ك الأنشطة الاقتصادية عمى المستكييف المحمي كالدكلي . كمف ىنا فاف ليذه المخاطر تأثيراتيا المباشرة كغير 

 ؿ المستثمريف كتفضيلاتيـ سكاء كانت النقدية أك الاستثمارية .المباشرة عمى التكجيات الاستثمارية كميك 
ترتبط كفاءة أداء سكؽ الأكراؽ المالية  بتداكؿ الأكراؽ المالية بأسعار تعكس المعمكمات المتاحة مف جانب ،  -1

 كتفاعلات الأسعار مع المعمكمات الجديدة مف جانب أخر .
منية المالية ، اذ ساعدت في تقدير مستكل المخاطرة ) حيث دراسة جيدة لمسلاسؿ الز  ARCHقدمت نماذج  -3

تعتبر السكؽ المالية سكقا محفكفة بالمخاطر مع ارتفاع حدة كشدة التقمبات ( كربطيا بتنبؤات العكائد المالية في تمؾ 
 الأسكاؽ .

لطمب الأجنبي % مف اجمالي المشتريات ، أما ا77,7يمثؿ الطمب المحمي في سكؽ الأكراؽ المالية بمصر   -4
% ، كيتسـ ىيكؿ الطمب المحمي كىك النسبة الكبرل في السكؽ بسيطرة الأفراد حيث يمثمكف 11,3فيمثؿ حكالي 

% مف اجمالي المشتريات بالرغـ مف أىمية دكر المستثمريف المؤسسييف في المحافظة عمى استقرار السكؽ 39,1
% مف اجمالي 27,7كف نسبة لا يستياف بيا حيث تبمغ .أما بالنسبة لمطمب الأجنبي فيمثؿ المشتركف المؤسسي

المشتريات في السكؽ . كيتسـ ىذا الطمب بتكافر قدرات مرتفعة كمعمكمات تؤثر ايجابا كسمبا عمى السكؽ المحمية 
في مصر بالاضافة الى امكانية التعامؿ مع العديد مف الأسكاؽ الخارجية . كبالتالي أدل ذلؾ الى كجكد علاقة 

يف العائد كالمخاطر ، كلكف مالبثت أف تحكلت تمؾ العلاقة الى علاقة عكسية نتيجة كجكد حدكد عمى طردية ب
% ارتفاعا كانخفاضا، الأمر الذل يؤثر سمبا عمى تطكر السكؽ كارتفاع درجة 5تغيرات الأسعار في اليكـ تصؿ الى 

 المخاطر المرتبطة بو .
ستثمارات الأجنبية في ارتفاع مستكيات المخاطر في بكرصة يساىـ التقمب كالتغير الشديداف في حجـ الا -5

الأكراؽ المالية المصرية ، نتيجة التأثير عمى حركة كاتجاىات الأسعار للأكراؽ المالية كما حدث في عامي 
 ـ .1008ـ ك 2998

باشرة في تمثؿ النسبة الكبرل مف استثمارات الأجانب في سكؽ الأكراؽ المالية بمصر في تعاملاتيـ  الم -6
البكرصة ، عمى الرغـ مف أف ىذا النكع يمثؿ أكثر الأنكاع تقمبا كأشدىا خطكرة عمى الاقتصاد القكمي . أما الأنكاع 
التى تتمتع بدرجة مف التقمب منخفضة نسبيا كذات منافع متعددة ، فيى اما غائبة أك نصيب مصر منيا ضئيؿ 

س الماؿ المخاطر كالاصدارات العالمية مف السندات الحككمية نسبيا مقارنة بالأسكاؽ الأخرل ، مثؿ صناديؽ رأ
الأسكاؽ الناشئة في بداية التحرر المالي كاندماجيا بالأسكاؽ العالمية ، بدأت  كالشركات .ىذا كنجد أف معظـ
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لنسبية تدريجيا مف خلاؿ السماح بالأنكاع الأقؿ خطكرة نسبيا الى أف كصمت أسكاقيا المحمية الى درجة مف الكفاءة ا
 المطمكبة لاستقباؿ رؤكس الأمكاؿ الأجنبية في أسكاقيا المحمية مباشرة  ، كىذا ما لـ تقـ بو السكؽ المصرية .

ـ 2/7/1007اتضح لنا نت خلاؿ تحميؿ عكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية المصرية خلاؿ الفترة مف   -7
ع الطبيعي . كبناءا عمى مجمكعة مف المؤشرات الكمية ـ عمى أساس يكمي أنو لا يخضع لمتكزي2/8/1020الى 

فاف الأمر قادنا نحك اقتراح نماذج خاصة تتعامؿ مع ىذا النكع مف التقمبات ، ىذه النماذج تنتمي الى ما يمكف 
التبايف الذل يعتمد عمى )      كاليدؼ منيا تحديد نمكذج سمكؾ التبايف المشركط ARCHتسميتو بمجمكعة نماذج 

( . حيث اف المستثمريف لا ينصب اىتماميـ فقط عمى التنبؤ بالعكائد المتكقعة مف الأسيـ كالسندات اريخيسمككو الت
 في أسكاؽ الماؿ كانما ييتمكف أيضا بعنصر المخاطر في ظؿ ظركؼ عدـ التأكد 

ؤشر العاـ لسكؽ تبيف لنا مف خلاؿ التحميؿ الكمي عدـ تماثؿ تأثير الصدمات المكجبة كالسالبة عمى عكائد الم -8
الأكراؽ المالية في مصر ، حيث اتضح لنا أف الصدمات السالبة الناتجة عف الأخبار ك المعمكمات السالبة ينتج 

 عنيا تقمبات أكبر كأكثر حدة مف تمؾ الصدمات المكجبة الناتجة عف الأخبار كالمعمكمات المكجبة . 
أقؿ قيمة لجذر متكسط مربع خطأ التنبؤ  مع تمثيؿ الخطأ بنمكذج   MA(1)لقد أعطى نمكذج  -9

RMSE  مف بيف النماذج المستخدمة في البحث ، مما يعكس مدل قكتو في التنبؤ كبالتالي اعتبر النمكذج المعبر
عف امكانية التنبؤ بعكائد المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في مصر بالاضافة الى ككنو أنو حقؽ أكبر قيمة 

 في ظؿ ظاىرة عدـ التماثؿ .  Log Likelihoodتـ الامكانية العظمى  لمكغاري
مع تمثيؿ الخطأ بنمكذج  MA(1)مف مدل قدرة نمكذج  –الى جانب الاختبارات الكمية  –تـ التأكد عمميا  -20

المخاطر  عمى التنبؤ بالعكائد الفعمية لممؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية في ظؿ ارتفاع مستكيات 
 ـ . 15/20/1020ـ الى  1/8/1020كفي ظؿ قصكر كمشكلات المؤشر العاـ في مصر خلاؿ الفترة مف 

 تكصيات البحث

 تكصمنا مف خلاؿ ىذا البحث الى التكصيات التالية :

ؿ كتطكيره . حتمية التنسيؽ بيف السياستيف النقدية كالمالية نظرا لأىمية ىذا الأمر في تحقيؽ استقرار سكؽ الما -2
فتحقيؽ معدلات منخفضة نسبيا مف التضخـ ، كأسعار فائدة تتحدد كفقا لقكل العرض كالطمب عمى النقكد ، كاعتماد 
سعر صرؼ حقيقي ككاقعي يعتمد في تقييمو عمى سمة مف العملات لا عمى أساس الربط بالدكلار الأمريكي كما ىك 

لتمكيؿ ، يؤدم الى خفض تكاليؼ طرح الأكراؽ المالية كتكسيع الحاؿ في الكضع الراىف الى جانب تعدد مصادر ا
اصدارات الشركات كمف ثـ تشجيع المستثمريف عمى اختلاؼ أنكاعيـ عمى الاستثمار بتمؾ الأكراؽ . كيرتبط ما 
سبؽ بتكفير مراكز معمكمات كاتصاؿ في مصر تتيح لممستثمريف الحصكؿ عمى المعمكمات المتعمقة بالاجراءات 

تخذىا السمطات النقدية كالمالية بشأف السياستيف نظرا لأىمية ذلؾ عمى قراراتيـ الاستثمارية المتعمقة ببيع أك التى ت
 شراء الأكراؽ المالية في البكرصة كبالتالي الحد مف أثر المخاطر المرتبطة بيا .
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التدفقات الرأسمالية دعـ قدرة سكؽ الأكراؽ المالية المصرية في مجاؿ ادارة المخاطر كخاصة في مجاؿ  -1
الاجنبية . حيث يتطمب الأمر تطكير قكاعد التسكية كالقضاء عمى مشكمة عدـ تماثؿ البيانات كالعمؿ عمى التزاـ 
الشركات المقيدة بقكاعد الافصاح المتعارؼ عمييا دكليا بما يزيد مف الشفافيةكالثقة بالسكؽ ، ىذا الى جانب تعقيـ 

كؽ المفتكحة أك أف تفرض الدكلة قيكدا بغرض خفض مضاعؼ النقكد ، كذلؾ التدفقات عف طريؽ عمميات الس
تطكير قكاعد الرقابة الحذرة عمى القطاع المالي بكجو عاـ كسكؽ الأكراؽ المالية بكجو خاص مف خلاؿ برنامج 

 . FSAPتقييـ القطاع المالي 
الأكراؽ المالية . حيث ينبغي كضع سياسات كاضحة لترشيد أداء الاستثمار الأجنبي المباشر في سكؽ  -3

الاعتماد عمى سياسات اقتصادية تحفيزية للاستثمار الاجنبي في قطاعات محددة  منتجة كالالكتركنيات 
كالصناعات التحكيمية ذات الكفاءة التكنكلكجية المرتفعة كالتى يمكف أف تؤدم الى زيادة حجـ الصادرات في مصر 

ف ظاىرة مضاربة الأجانب في مجالات الاسيـ ، مف خلاؿ تحديد حد معيف . كذلؾ كضع السياسات الكفيمة لمحد م
 كحد لممضاربة ، الى جانب فرض رسكـ كضرائب عمى المضاربة خلاؿ فترات زمنية محددة .....الخ .

تشجيع البنكؾ المتخصصة عمى اصدار سندات جديدة بغرض ارتفاع نسبة مشاركة البنكؾ بيدؼ تنشيط سكؽ  -4
لية في مصر . كمما لا شؾ فيو أف تمؾ السندات تعد بديلا لاقتراض تمؾ البنكؾ مف البنؾ المركزم أك الأكراؽ الما

 مف المؤسسات الدكلية مف جانب ، كجذب المدخرات كتكجيييا نحك الاستثمار مف جانب أخر .
تمكيمية جديدة  تشجيع الشركات المساىمة المغمقة عمى التحكؿ الى شركات اكتتاب عاـ مف خلاؿ خمؽ أدكات -5

تيسر عمؿ تمؾ الشركات ، الى جانب المحافظة عمى النسب اللازمة لادارتيا مف قبؿ أصحابيا ، أك مف قبؿ 
 مساىمييا الأكائؿ .

أىمية اتجاه الحككمة الى تحكيؿ جزء مف السندات الحككمية غير المقيدة في البكرصة الى سندات مقيدة مما  -6
مضمكنة تساىـ في عرض المزيد مف السندات المتاحة لمتعامؿ عمييا في البكرصة يساعد عمى خمؽ أدكات جديدة ك 

 . 

أىمية تطبيؽ نظاـ التأميف عمى محافظ الأكراؽ المالية التى تكجد لدل الأفراد كالمنظمات ، كىذا الأمر مف  -7
 شأنو أف يساىـ في تخفيض مخاطر الاستثمار .

ة المرتفعة كتشجيع الشركات عمى اصدار أسيـ بقيمة أسمية منخفضة نكصي بتجزئة الأسيـ ذات القيمة الاسمي -8
نسبيا ، بما يسمح لصغار المدخريف بالتعامؿ في الأسيـ كتكزيع المدخرات عمى أنكاع مختمفة منيا . ىذا الى 
 جانب الاستمرار في انشاء صناديؽ الاستثمار كاتحادات العامميف المساىميف . كؿ ىذا مف شأنو زبادة سيكلة

 السكؽ كانخفاض المخاطر المرتبطة بالاستثمار .
تشجبع انشاء شركات صانعة السكؽ في سكؽ الأكراؽ المالية المصرية ، نظرا لما تقكـ بو ىذه الشركات مف  -9

دكر ميـ في تكفير السيكلة المالية كالحفاظ عمى استمرارية التداكؿ داخؿ السكؽ كلاسيما التعامؿ في عكس اتجاه 
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لؾ ضركرة التكسع في انشاء شركات نشر المعمكمات التى تساىـ فييا البنكؾ كشركات التأميف السكؽ . كذ
 كالمؤسسات المالية العامة بالسكؽ ، الأمر الذل يؤثر ايجابا عمى كفاءة السكؽ .

 36%99.4أىمية التكسع في كجكد الأسيـ الممتازة في السكؽ المصرية . حيث شكمت الأسيـ العادية نحك  -20
ـ . ذلؾ أف حامؿ السيـ الممتاز لو الحؽ في تكزيعات سنكية 1021اجمالي رأس الماؿ السكقي في مارس مف 

تتحدد بنسبة مئكية ثابتة مف القيمة الاسمية لمسيـ ، كما أف لو أكلكية عمى حممة الأسيـ العادية في أمكاؿ التصفية 
مثؿ ىذه الأسيـ قد يتضمف اعطاء المنشأة  . كفي ضكء انخفاض أسعار الفائدة في السكؽ المصرية فاف اصدار

الحؽ في استدعاء الأسيـ التى أصدرتيا مقابؿ مبمغ يفكؽ القيمة الأسمية لمسيـ كاحلاليا بأسيـ ممتازة أخرل ذات 
 معدؿ ربح أقؿ مما يساىـ في خفض التكمفة التمكيمية لممنشأة . 

اة مالية غير مستغمة في مصر رغـ أف القانكف سمح أىمية تكفير السندات القابمة لمتحكيؿ لأسيـ ، فيى أد -22
 .بيا 

شركات رأس الماؿ المخاطر بغرض المساعدة في تخفيض المخاطر المستقبمية في سكؽ   تشجيع انشاء-21
أك  مرتفعة نسبياالمشاركة في مشركعات أك شركات جديدة ذات مخاطر  الأكراؽ المالية المصرية ، مف خلاؿ

تمؾ المشركعات كتعظيـ عكائدىا  رفع كفاءة أداءلا تحقؽ العائد المطمكب منيا، بغرض مشركعات قائمة متعثرة 
 الاستثمارية بصكرة تتناسب مع درجة المخاطر التي تتعرض ليا. 

أىمية دعـ كؿ مف البنؾ المركزم ككذا الييئة العامة لسكؽ الماؿ لمتكسيع العمؿ في مجاؿ المشتقات المالية  -23
 لاليا تخفيض المخاطر كتحفيز الطمب في سكؽ الأكراؽ المالية . كالتى يمكف مف خ

لقياس التقمبات في أسكاؽ الماؿ عمكما كفي مصر عمى كجو الخصكص  ARCHنكصي باستخداـ نماذج  -24
، حتى يمكف ادارة المحافظ المالية بأكبر كفاءة  مع تمثيؿ الخطأ بنمكذج  MA(1)كتحديدا نمكذج 

 ممكنة مف خلاؿ المفاضمة بيف العائد المتكقع مف الاستثمار كالمخاطر المرتبطة بو . اقتصادية
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