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برنامــج  تطبيــق  بعــد  المصــري  الاقتصــاد  التــي حققهــا  الجيــدة  المؤشــرات  مــن  الرغــم  علــى 
الإصــاح الاقتصــادي؛ إلا أن أداء ســوق الأوراق الماليــة كان أقــل مــن باقــي الأســواق الماليــة 
ــة الماضيــة. حيــث أثمــر ذلــك البرنامــج، الــذي جــاء بالتعــاون مــع  فــي العالــم خــال الأعــوام الثلاث
صنــدوق النقــد الدولــي، معــدل نمــو تجــاوز %5 فــي الفتــرة مــا بيــن عامــي 2017 و2019، أي 
قبــل كورونــا، كمــا أكســب الاقتصــاد مرونــة ســمحت لــه بتجــاوز أزمــة كورونــا بعــد ذلــك، إلا أن ذلــك 
لــم ينعكــس علــى مؤشــرات البورصــة التــي أخــذت اتجاهــات منخفضــة. فمــا هــي أســباب ذلــك؟.

* أحمد بيومي
باحث بوحدة الإقتصاد ودراسات الطاقة

المركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

لماذا لا تعكس بورصة 
مصر مؤشرات الأداء 

الاقتصادي؟
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مؤشرات الأداء

• بالنظــر إلــى أداء ســوق الأوراق الماليــة المصــري مقاسًــا بــأداء المؤشــر الثلاثينــي منذ بداية عــام 2018 وحتى 	
ــي بنســبة 28.5%  ــام(، فقــد انخفــض أداء المؤشــر الثلاثين ــن ونصــف الع ــرة عامي ــو 2021 )فت ــة يولي نهاي
)أعلــى نقطــة 18363 تحققــت فــي مايــو 2018، وأقــل نقطــة 8756 تحققــت فــي مــارس 2020(، وهــو يعــد 
الأقــل فــي حــال المقارنــة مــع البلــدان العربيــة الأخرى )مؤشــر TASI في المملكة العربية الســعودية، ومؤشــر 
DFMGI فــي بورصــة دبــي(، حيــث حققــت تلك المؤشــرات أداء ســلبيًا بنســبة %18.92- لمؤشــر دبــي، وأداء 

صاعدًا بنســبة %53.56+ بالنســبة لمؤشــر الســعودية.

• فــي حــال تغييــر فتــرة الأســاس لتكــون مــارس 2020، فقــد كان أداء الســوق الســعودي هــو الأفضــل خــال 	
 TASI ــة ــة بالمملك ــث ارتفــع ســوق الأوراق المالي ــو 2021(، حي ــى يولي ــارس 2020 وحت ــذ م ــرة )من ــك الفت تل
بنســبة %75.16، وجــاء أداء ســوق دبــي فــي المركــز الثانــي محققًا أداء إيجابيًا بنســبة %40.85 بينمــا كان أداء 
ســوق الأوراق الماليــة المصــري الأقــل بيــن الأســواق العربيــة محققًــا أداء بنســبة %5.85. لكــن هــل يعنــي 

ذلــك أن ســوق الأوراق الماليــة المصــري غيــر جــذاب؟.

تسعير السوق

• يتــمّ قيــاس تســعير الســوق للوقــوف علــى 	
مــن  للشــراء  الأســهم  تلــك  جاذبيــة  مــدى 
مضاعــف  تســمي  نســبة  خــال  مــن  عدمــه 
الربحيــة )القيمــة الســوقية لــرأس مــال الشــركة 

قســمة  أو  الشــركة،  ربحيــة  علــى  مقســومًا 
ســعر الســهم الواحــد علــى نصيــب الســهم مــن 
الأربــاح(، ووفقًــا لتلــك النســبة يكــون المؤشــر/ 
الســهم أكثــر جاذبيــة إذا كانت النســبة منخفضة، 
وأقــل جاذبيــة حــال كانــت تلــك النســبة مرتفعــة.
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• الثلاثينــي 	 للمؤشــر  الربحيــة  مضاعــف  يبلــغ 
ذلــك  مقارنــة  حالــة  وفــي  مــرات،   9.48
مثــل  بالمنطقــة،  الأســواق  مــع  المضاعــف 
 ،TASI ــاً فــي مؤشــر الســوق الســعودي ممث
مؤشــر  فــي  ممثــاً  الإماراتــي  الســوق  أو 
لتلــك  الربحيــة  مضاعفــات  فــإن  DFMGI؛ 
الأسواق تبلغ 32.4 و12.43 على التوالي، مما 
يعنــي أن الأســهم بالســوق المصريــة أفضــل 
مــن الأســهم بالأســواق المجــاورة، وفــي حــال 

المقارنــة تاريخيًــا مــع متوســط ثــاث ســنوات 
لمضاعــف الربحيــة للمؤشــر الثلاثينــي البالــغ 
11.38 مــرة؛ فــإن تســعير الأســهم بالســوق 
فــي الوقــت الحالــي أكثــر جاذبيــة مــن المتوســط 
أن  إلــى  التحليــل  هــذا  ويُشــير  التاريخــي. 
المشــكلة ليســت بالأســاس في تســعير أسهم 
الشــركات المصريــة، حيــث إن أســعارها جذابــة 
للغايــة، فلمــاذا لا يُقبــل المســتثمرون علــى 
الاســتثمار بســوق الأوراق الماليــة المصــري؟.

عزوف المستثمرين

• لتفســير عــزوف المســتثمرين عــن الاســتثمار 	
بســوق الأوراق الماليــة يمكــن النظــر مــن وجهــة 
نظر المستثمرين الذين يرغبون في الاستثمار 
بســوق قــوي تتعاظــم قيــم رأس مالــه، وهو أمر 
ــة المصــري،  ــر موجــود بســوق الأوراق المالي غي
حيــث انخفضــت قيمــة رأس المــال الســوقي 
مــن 800 مليــار جنيــه فــي عــام 2018، وصــولً 
إلــى 707 مليــارات جنيــه )وفقًــا لتــداولات تاريــخ 
01 أغســطس 2021(، ومــن ثــم فإن ذلك الحجم 

الضعيــف لــرأس المــال الســوقي مقارنــة ببقية 
ــا ضئيــاً لمصــر  الأســواق بالمنطقــة يضــع وزنً
مورجــان  مؤشــر  مثــل  العالميــة  بالمؤشــرات 
)0.6945( وهــو  الناشــئة  للأســواق  ســتانلي 
مــا يقلــل حجــم الأمــوال التــي يتــم تخصيصهــا 

للاســتثمار بســوق الأوراق الماليــة المصــري.

• ســبب آخــر لا يمكــن إغفالــه هــو مــا حــدث للبنــك 	
الأســهم  أحــد  يُعــد  الــذي  الدولــي  التجــاري 
القياديــة بالســوق، والــذي كان يســتحوذ علــى 
نســبة كبيــرة مــن اســتثمارات الأجانــب بالبورصة 
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المصريــة، حيــث إن تدخــل البنــك المركــزي فــي 
تغييــر مجلــس إدارة البنــك مع عــدم تقديم تقرير 
يفصــح عــن المخالفــات التــي تســببت فــي اتخاذ 
البنــك المركــزي لذلــك القــرار، وتكويــن البنــك 
التجــاري الدولــي لمخصصــات كبيــرة لمواجهــة 
تلــك المخالفــات؛ دفعت بالمســتثمرين الأجانب 
التجــاري  ســهم  مــن  للخــروج  والمؤسســات 
ــر حجــم رأس مــال ســوقي  الدولــي صاحــب أكب
بالبورصــة المصريــة، ونقــل مســتويات التــداول 
بالســوق مــن مســتويات 13000 – 15000 إلــى 

مــا بيــن 9000 – 12000.

• دفعــت تلــك المســتويات المنخفضــة والأداء 	
إلــى هــروب أمــوال أخــرى  الســلبي للســوق 
الأســواق  أن  خاصــة  المجــاورة،  للأســواق 
المجــاورة تحقــق مكاســب أفضل للمســتثمرين، 
لا ســيما الســوق الســعودي نتيجــة لارتباطــه 
بالارتفــاع فــي أســعار النفــط عالميًــا. وبرغــم 
صعوبــة تحديــد الأســباب التــي تدفــع الأســواق 
محــدد،  اتجــاه  فــي  التحــرك  إلــى  الماليــة 
حيــث إنهــا مجموعــة مــن العوامــل المتداخلــة 
التــي تمــت الإشــارة إليهــا التــي تؤثــر علــى 
مســتوى  فــإن  بالســوق؛  الســيولة  مســتوى 
الســيولة يحــدد فــرص طــرح ودخــول شــركات 
شــركات  تعنــي  منخفضــة  )ســيولة  جديــدة 
أقــل(، وكذلــك نظــم الإفصــاح وحريــة تبــادل 
المعلومات بالســوق، خاصة أن بعض الأســهم 
كبيــرة  ارتفاعــات  تحقــق  المصريــة  بالبورصــة 

فــي فتــرات صغيــرة جــدًا، ثــم تنخفــض بشــكل 
ــرة للمســتثمرين مــن  ــر مســببة خســائر كبي كبي
للتــداول  آليــات كافيــة  الأفــراد، وعــدم وجــود 
بالســوق مثــل البيــع الهامشــي )يعنــي إمكانيــة 
اقتــراض الأســهم وبيعهــا ومــن ثــم تحقيــق 
أربــاح فــي أوقــات الانخفــاض فــي الأســواق(.

• مــع ذلــك، هنــاك بعــض العوامــل الإيجابية التي 	
تشــير إلــى أن الفرصــة مــا زالــت قائمــة أمــام 
الســوق المالــي المصــري لتحقيــق أداء إيجابــي، 
الرقابــة  هيئــة  إصــدار  فــي  أهمهــا  يتمثــل 
الماليــة لقانــون 108 الخــاص بإفصــاح الشــركات 
المقيــدة بســوق الأوراق الماليــة المصــري عــن 
والحوكمــة  والمجتمعيــة  البيئيــة  الممارســات 
الــذي مــن المنتظــر أن يجــذب شــريحة جديــدة 
مــن صناديــق الاســتثمار المهتمــة بالاســتثمار 
البيئــة.  علــى  الأثــر  منخفضــة  أســهم  فــي 
يُضــاف لذلــك إعــان صنــدوق النقــد الدولــي 
عــن توقعــه أن يحقــق الاقتصــاد المصري معدل 
ــا بنســبة %5.2 فــي العــام المالــي  نمــو إيجابيً
2021/2022. أخيــرًا، إعــان البنــك المركــزي عــن 
بالعمــات  ارتفــاع صافــي الأصــول الأجنبيــة 
الأجنبيــة لــدى البنــوك بقيمــة 78 مليــون دولار 
أمريكــي لتصــل إلــى 1.73 مليــار دولار فــي 
شــهر يونيــو محققــة زيــادة قدرهــا 388 مليــون 
دولار فــي الأصــول الأجنبيــة، وهــو مــا يعكــس 
حقيقــة التحســن الإيجابــي بالاقتصــاد المصــري 

ــة. ــرة الحالي خــال الفت



يســعى المركــز “المصــري للفكــر والدراســات الاســتراتيجية”، الذ�ـي أُسـ�س فـ�ي عــام 2018 كمركــز “تفكيــر” 
مســتقل؛ إلــى تقديــم الــرؤى والبدائــل المختلفــة بشــأن القضايــا والتحــولات الاســتراتيجية، علــى الصعيــد المحلــي 
ــا بالقضايــا والتحــولات ذات الأهميــة للأمــن القومــي  والإقليمــي والدولــي علــى حــد ســواء. ويولــي اهتمامًــا خاصًّ

والمصالــح المصريــة.

يســتهدف المركــز دوائــر صنــع القــرار، بإمدادهــا بالخيــارات والبدائــل عنــد التعامــل مــع التحديات والقضايــا الداخلية 
والإقليميــة والدوليــة، وكذلــك الباحثيــن والمتخصصيــن فــي الشــئون السياســية، والاقتصاديــة، والاجتماعيــة، 
والأمنيــة، داخــل مصــر وخارجهــا. ويرمــي المركــز مــن خــال خدماتــه المختلفــة إلــى المســاهمة فــي تنويــر وترشــيد 

الجــدال والــرأي العــام فــي مصــر وإقليــم الشــرق الأوســط، ونشــر قواعــد التفكيــر والبحــث العلمــي.

ويقــوم المركــز بمجموعــة مــن المهــام، والأنشــطة، والخدمــات المتنوعــة، تشــمل: تقديــرات المواقــف، وأوراق 
ــن  ــب عــددٍ مــن الإصــدارات الشــهرية باللغتي ــى جان ــدوات والمؤتمــرات، إل السياســات، وعقــد ورش العمــل والن
ــف  ــذي يتضمــن سلســلة مــن التحليــات لمختل ــي للمركــز ال ــة، فضــاً عــن الموقــع الإلكترون ــة والإنجليزي العربي
التطــورات علــى الســاحة المصريــة، والســاحتين الإقليميــة والدوليــة، ونشــر إنتــاج البرامــج البحثيــة المختلفــة.

البرامج والأقسام
يُمارس المركز رسالته من خلال ثلاثة برامج بحثية أساسية، هي:

أولً- برنامــج العلاقــات الدوليــة: ويُعنَــى بدراســة التحــولات الدوليــة الأبــرز علــى الســاحة الدولية، وعلى مســتوى 
إقليــم الشــرق الأوســط، خاصــة ذات الطابــع الاســتراتيجي، وتأثيرهــا علــى المصالــح والأمــن القومــي المصــري، 
ــة. ويضــم البرنامــج مجموعــة مــن الوحــدات المتخصصــة، منهــا: وحــدة  ــم الجغرافي ــك فــي مختلــف الأقالي وذل
الدراســات الأمريكيــة، وحــدة الدراســات الأوروبيــة، وحــدة الدراســات الآســيوية، وحــدة الدراســات الإفريقيــة، 

وحــدة الدراســات العربيــة والإقليميــة.

ثانيًــا- برنامــج الأمــن وقضايــا الدفــاع: ويحلــل قضايــا الأمــن القومــي بأبعــاده المختلفــة، ويضــم العديــد مــن 
الوحــدات، منهــا: وحــدة الأمــن الســيبراني، وحــدة التســلح، وحــدة التطــرف، وحــدة الإرهاب والصراعات المســلحة.

ــا والتحــولات ذات الصلــة بالسياســات العامــة داخــل  ــى بدراســة القضاي ــا- برنامــج السياســات العامــة: ويُعنَ ثالثً
مصــر مــن خــال مجموعــة مــن الوحــدات المتنوعــة، منهــا: وحــدة الاقتصــاد ودراســات الطاقــة، وحــدة دراســات 

الــرأي العــام، وحــدة دراســات المــرأة وقضايــا الأســرة.

وتتســم الوحــدات البحثيــة بدرجــة مــن المرونــة، بحيــث تعكــس الأجنــدة البحثيــة المعتمــدة مــن جانــب المركز خلال 
فتــرة زمنيــة محــددة، وفقًــا لتقييــم موضوعــي للواقــع الراهــن علــى الأصعــدة المختلفــة )المحلــي، والإقليمــي، 

والدولــي(، وأنمــاط التحديــات والتهديــدات القائمــة.

العــام،  الــرأي  التــي تشــغل  القضايــا  المصــري” لأهــم  “المرصــد  المركــز  البحثيــة، يضــم  البرامــج  وإلــى جانــب 
المصــري والعالمــي، بالإضافــة إلــى تقديــم متابعــة دقيقــة تحليليــة متخصصــة لقضايــا بعينهــا تشــغل صنــاع القــرار 
فــي الشــرق الأوســط والعالــم. وكذلــك “مدونــة” لشــباب الباحثيــن والكتــاب مــن خــارج المركــز، مــن مختلــف 

الجنســيات، للتعبيــر عــن رؤاهــم وطــرح أفكارهــم فيمــا يخــص الأحــداث المتســارعة مــن حولهــم.









تـونــــس..
            اختبار استعادة الدولة

اتساع الصراعات الإثيوبية..

التفكك قد لا يكون مستبعدًا 

المنع الاستباقي للغشّ

في الامتحانات بين مصر والعالم 

لماذا لا تعكس بورصة مصر

مؤشرات الأداء الاقتصادي؟ 

مصر والأولمبياد..

كيف تطورت البنية التحتية الرياضية؟
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