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المستثمرون الأفراد المغامرون في البورصة المصرية.. بين وهم الأرباح  
 السريعة ومخاطر الخسارة

كيف تحولت موجات الصعود إلى عامل جذب لجيل جديد من المتعاملين؟  
وهل أصبحت المضاربات والديون والشراء بالهامش تهدد مدخرات صغار 

 المستثمرين واستقرار سوق المال المصرية؟ 
 وحدة التحليل الاقتصادي

 مقدمة:
ا في قاعدة المستثمرين الأفراد، مع دخول أعداد كبيرة  

ً
شهدت البورصة المصرية خلال السنوات الأخيرة توسعًا ملحوظ

عوائد مرتفعة، والبحث عن  من المواطنين إلى سوق الأسهم، مدفوعة بموجات الصعود المتتالية، والرغبة في تحقيق  

المعيشة.  تكاليف  وارتفاع  الاقتصادية  الضغوط  في ظل  المدخرات  الحفاظ على قيمة  على  تساعد  بدائل استثمارية 

وساهم انتشار تطبيقات التداول الإلكتروني وشركات التكنولوجيا المالية في تسهيل دخول شرائح جديدة إلى السوق،  

الهاتف  بعدما أصبح فتح حساب استثماري   متاحًا من خلال  والشراء  البيع  وتنفيذ عمليات  ومتابعة أسعار الأسهم 

 .المحمول 

لكن هذا التوسع، رغم أهميته في زيادة قاعدة المتعاملين وتنشيط سوق المال، كشف في المقابل عن ظاهرة تستحق  

في دخول شريحة من المستثمرين دون امتلاك الخبرة المالية والاستثمارية الكافية، واعتماد بعضهم  الدراسة، تتمثل  

أوضاعها  وتقييم  الشركات   من دراسة 
ً

بدلا التواصل الاجتماعي،  عبر مجموعات  المتداولة  والتوصيات  المضاربة  على 

تراض بفوائد مرتفعة لتمويل عمليات الشراء ما  المالية والتشغيلية قبل اتخاذ قرارات الشراء، مع الإندفاع نحو الإق

 يضاعف من المخاطر التي يتعرض لها هؤلاء "المستثمرين".  

لت موجة 
ّ
اختبارًا مبكرًا لهذا الجيل من المستثمرين،   2026خلال أكتوبر   التراجع التي شهدتها البورصة المصرية وقد مث

  25% في إحدى الجلسات يوم  10إلى التراجع بنسبة    EGX100دفعت مؤشر   تعرضت السوق لضغوط بيعيةبعدما  

اقعة من نوعها منذ أكتوبر    .2021أكتوبر، وهو ما أدى إلى إيقاف التداول لمدة نصف ساعة، في أول و
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ا بحجم الخسائر 
ً
وحده، وإنما بكيفية تعامل المستثمرين الجدد مع انعكاس اتجاه السوق بعد  ولم يكن الاختبار متعلق

فترة طويلة من الصعود، ومدى قدرتهم على تحمل التراجع، والتمييز بين التصحيح الطبيعي للأسعار وبين التدهور الذي  

 .قد يستدعي إعادة تقييم قراراتهم الاستثمارية

 

 أوسع من مجرد تقييم أداء البورصة خلال شهر واحد، فهل أصبح جزء من المستثمرين  
ً

وتطرح هذه التطورات سؤالا

باعتبارها وسيلة للمضاربة )قد تصل لدرجة المقامرة( لتحقيق أرباح سريعة، وليس قناة    سوق المالالأفراد يتعامل مع  

دخول   إلى  الاقتراض  وسهولة  الإلكتروني  التداول  انتشار  أدى  وهل  والإنتاج؟  للنمو  الداعم  الأجل  طويل  للاستثمار 

مالية تتجاوز قدراتهم على تحمل الخسائر؟ هذا ما سنتطرق له من منظور اقتصادي  شرائح من المواطنين في مخاطر  

 في تلك الورقة البحثية. 

 أولاا: صعود البورصة يجذب جيلًا جديداا من المستثمرين
ساهمت موجات ارتفاع أسعار الأسهم في جذب شريحة من الأفراد الذين لم تكن لديهم خبرة سابقة في التعامل مع  

البورصة، إذ أصبح الاستثمار في الأسهم بالنسبة إلى بعضهم وسيلة بديلة لتحقيق عائد على المدخرات، في ظل البحث  

 .تكاليف المعيشة عن فرص لمواجهة تراجع القوة الشرائية للأموال وارتفاع 

الية وتطبيقات التداول على تقليل الحواجز التقليدية أمام دخول السوق، فلم  وساعد انتشار شركات التكنولوجيا الم

يعد الاستثمار يتطلب بالضرورة التعامل المباشر مع شركات السمسرة أو امتلاك معرفة متقدمة بإجراءات التداول،  

 .اتفه المحمول بل أصبح بإمكان الفرد فتح حساب ومتابعة الأسعار وتنفيذ أوامر البيع والشراء من خلال ه

وهذه التطورات تحمل جانبًا إيجابيًا يتمثل في توسيع قاعدة المستثمرين وتعزيز الشمول المالي، لكنها في الوقت نفسه  

تنفيذ عملية الشراء  جعلت الدخول إلى سوق الأسهم أكثر سهولة من اكتساب المعرفة اللازمة للتعامل معها. فسهولة 

لا تعني امتلاك القدرة على تقييم السهم، كما أن متابعة حركة الأسعار لحظيًا لا تعني فهم العوامل التي تحدد القيمة  

 .الحقيقية للشركات

وهنا تظهر إحدى المشكلات الرئيسية؛ إذ قد يدخل المستثمر الجديد إلى البورصة مدفوعًا بمشاهدة ارتفاعات متتالية  

في أسعار الأسهم، أو بسماع تجارب أشخاص حققوا أرباحًا كبيرة خلال فترة قصيرة، فيتصور أن تحقيق المكاسب عملية  
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سهلة ومتاحة للجميع، دون أن يدرك أن النتائج التي يراها قد تكون مرتبطة بتوقيت الدخول إلى السوق أو بدرجة  

 .المخاطرة التي تحملها أصحاب تلك التجارب

يمكن تفسير هذا السلوك من خلال قراءتنا، من خلال ما يعرف في الاقتصاد السلوكي بالخوف من تفويت الفرصة، إذ  

كافية. ومع تكرار موجات   يخش ى الفرد أن يفقد فرصة تحقيق أرباح يراها الآخرون، فيندفع إلى الشراء دون دراسة 

و  مستقبلية،  توقعات  إلى  السابقة  المكاسب  تتحول  باعتباره  الصعود،  الأسعار  ارتفاع  مع  التعامل  في  المستثمر  يبدأ 

 .اتجاهًا طبيعيًا ومستمرًا، وليس نتيجة ظروف اقتصادية ومالية قد تتغير

كما أن دخول المستثمرين الجدد في فترات الصعود يجعل كثيرًا منهم يفتقرون إلى الخبرة العملية في التعامل مع الأسواق  

الهابطة؛ فهم يعرفون كيفية الشراء عند ارتفاع الأسعار، لكنهم لم يختبروا بالضرورة كيفية إدارة محافظهم عندما  

تتراجع الأسهم لأسابيع أو أشهر، أو عندما تصبح السيولة محدودة ويصعب الخروج من المراكز الاستثمارية دون خسائر  

 .كبيرة

ومن ثم، فإن المشكلة لا تكمن في زيادة عدد المستثمرين الأفراد، وإنما في الفجوة بين سرعة توسع قاعدة المتعاملين  

 .وبطء اكتسابهم الثقافة المالية اللازمة لفهم طبيعة سوق المال

 الفارق الذي لا يدركه كثيرون -ثانياا: الاستثمار أم المضاربة
المستثمر   بين  التمييز  الضروري  وتوقعات  من  المالية  أوضاعها  دراسة  على  بناءً  الشركات  أسهم  يشتري  الذي  الفردي 

نموها، ويستهدف الاحتفاظ بها على المدى المتوسط أو الطويل، وبين المضارب الذي يركز بصورة أساسية على تحركات  

 .الأسعار قصيرة الأجل، ويحاول تحقيق أرباح من الفارق بين أسعار الشراء والبيع

ا غير مشروع )بصرف النظر عن التقييم الشرعي لها، فهذا موضوع  
ً
ولا تمثل المضاربة بهذا الشكل في حد ذاتها نشاط

 على ضعف الخبرة، فهي جزء من آليات أسواق المال، لكن المشكلة تظهر عندما يمارسها أشخاص لا  
ً

أخر(، أو دليلا

 .الأسعار باعتبارها اتجاهات مضمونة يمكن التنبؤ بها تحركاتيدركون طبيعة المخاطر المرتبطة بها، أو يتعاملون مع 

فالمستثمر الذي يشتري سهمًا بعد دراسة نشاط الشركة ومعدلات ربحيتها ومديونيتها وتدفقاتها النقدية وقدرتها على  

التوسع، يمتلك أساسًا يمكنه الرجوع إليه عند حدوث تراجع في السعر. أما من يشتري السهم لمجرد أنه ارتفع خلال  

 .قد يجد نفسه أمام قرار صعب بمجرد انعكاس اتجاه التداول عدة جلسات، أو بناءً على توصية مجهولة المصدر، ف
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وتزداد المشكلة عندما يربط المستثمر قراراته بأداء سهم معين خلال فترة قصيرة، دون النظر إلى المؤشرات المالية  

 .أو التطورات الاقتصادية والقطاعية التي تؤثر في نشاطهاللشركة 

فارتفاع سعر السهم لا يعني بالضرورة تحسن القيمة الاقتصادية للشركة، فقد يرتفع نتيجة زيادة الطلب والمضاربات،  

بينما تظل نتائج أعمال الشركة ومؤشراتها المالية دون تحسن مماثل. وعلى العكس، قد تتراجع أسعار أسهم شركات  

 .خروج السيولة  ذات أوضاع مالية جيدة نتيجة ضغوط عامة في السوق أو 

من خلال قراءتنا، فإنه من أخطر التحولات التي قد تصاحب توسع قاعدة المستثمرين الجدد أن تتحول البورصة من  

المتعاملين على تحقيق  سوق لتوفير التمويل طويل الأجل للشركات وتداول حصص الملكية، إلى ساحة يركز فيها جزء من  

 .مكاسب يومية أو أسبوعية. وفي هذه الحالة، يصبح الاهتمام بحركة السعر أكبر من الاهتمام بأداء الشركة نفسها

وهذا لا يعني أن ارتفاع معدلات التداول أو نشاط المضاربة أمر سلبي في جميع الأحوال، فالسوق تحتاج إلى السيولة  

وتنوع المتعاملين، لكن الخلل يظهر عندما تصبح التوقعات السعرية قصيرة الأجل هي المحرك الأساس ي للقرارات، دون  

 .لةارتباط كافٍ بالقيمة الاقتصادية للأصول المتداو 

بين القيمة السوقية لبعض الشركات وأدائها الفعلي، وزيادة حساسية أسعار   والنتيجة المحتملة هي اتساع الفجوة 

 .وتغيرات المعنويات، وهو ما يجعل المستثمرين الأقل خبرة أكثر عرضة للخسائر عند انعكاس الاتجاهأسهمها للشائعات  

 ثالثاا: مجموعات التداول والتوصيات.. عندما تحل الشائعات محل التحليل
الأفراد، خصوصًا من خلال   المستثمرين  تعاملات  توجيه جانب من  في  دور مؤثر  التواصل الاجتماعي  أصبح لوسائل 

مجموعات فيسبوك وواتساب وتليجرام التي تتبادل توصيات بشأن أسهم بعينها، وتناقش توقعات الأسعار والفرص  

 .المحتملة للشراء والبيع

وقد تكون بعض هذه المجموعات وسيلة لتبادل المعلومات والخبرات، لكن المشكلة تكمن في تحول بعضها إلى مصدر  

 .القرارات الاستثمارية دون التحقق من صحة المعلومات أو معرفة خلفية أصحاب التوصيات ومصالحهملاتخاذ 

فقد يروج أحد المتعاملين لسهم معين باعتباره فرصة استثمارية استثنائية، مستندًا إلى توقعات غير موثقة أو معلومات  

غير مكتملة، ثم يندفع عدد من المستثمرين إلى الشراء، بما يرفع الطلب على السهم وسعره، دون أن يكون هناك تغير  

 .حقيقي في أداء الشركة يبرر تلك الزيادة
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ا بانخفاض نسب التداول الحر ومحدودية السيولة  
ً
وتصبح المخاطر أكبر في الأسهم الصغيرة والمتوسطة التي تتميز أحيان

 .إذ يمكن لتدفقات مالية محدودة نسبيًا أن تحدث تحركات سعرية كبيرة مقارنة بالأسهم القياديةالمتاحة، 

وعندما يقرر أصحاب المراكز الكبيرة البيع، قد يجد صغار المستثمرين أنفسهم أمام تراجع سريع في الأسعار، خصوصًا  

كانوا قد دخلوا السوق عند مستويات مرتفعة اعتمادًا على التوصيات المتداولة في    .إذا  ولا يعني ذلك أن كل ارتفاع 

الأسهم الصغيرة ناتج عن تلاعب أو أن كل توصية غير موثوقة، لكن غياب الدراسة والتحقق يجعل المستثمر أكثر عرضة  

 .للوقوع في قرارات لا يدرك خلفياتها أو مخاطرها

قد   أنها  في  التداول  المتعاملين  تكمن خطورة مجموعات  كبير من  يتخذ عدد  إذ  القطيع الاستثماري؛  يشبه  ما  تصنع 

قرارات متشابهة في توقيت واحد، ليس بناءً على تقييم مستقل للسهم، وإنما استجابة لما يتداوله الآخرون. وعندما 

  .لضغوط على السهم تتراجع الأسعار، يتكرر السلوك نفسه في الاتجاه المعاكس، فيندفع الجميع إلى البيع، فتتضاعف ا

كما أن بعض التوصيات قد تصدر عن أشخاص لديهم مراكز مالية في الأسهم التي يروجون لها، وهو ما يخلق تضاربًا  

لها المتلقي  ومصلحة  التوصية  صاحب  مصلحة  بين  المصالح  في   
ً

المعلومات    .محتملا من  التحقق  يصبح  هنا،  ومن 

ضرورة أساسية، وليس مجرد إجراء احترازي. فالمستثمر الذي لا يعرف لماذا  والإفصاحات الرسمية ونتائج الأعمال  

أكثر عرضة لاتخاذ قرارات   للبيع، يكون  مناسبًا  يراه عندها  التي  القيمة  يمتلك تصورًا عن  ولا  ا، 
ً
معين اشترى سهمًا 

 .عشوائية تحت ضغط الخوف والطمع

 رابعاا: الشراء بالهامش والديون.. تضخيم الأرباح والخسائر
افعة المالية من أبرز مصادر المخاطر التي تواجه المستثمرين الأفراد، خصوصًا الذين يحاولون زيادة   تعد المديونية والر

وتتيح آلية الشراء بالهامش للمستثمر شراء    .حجم استثماراتهم من خلال الاقتراض أو استخدام آليات الشراء بالهامش

تتجاوز الأموال المتاحة لديه، من خلال تمويل جزء من الصفقة وفق ضوابط وضمانات محددة.  أوراق مالية بقيمة  

وتسمح هذه الآلية بتوسيع القدرة الشرائية، لكنها تضاعف في المقابل المخاطر في أثر تحركات الأسعار على رأس المال  

 .الذي يمتلكه المستثمر

فعندما ترتفع الأسعار، قد يحقق المستثمر مكاسب أكبر مقارنة بما كان يمكن تحقيقه باستخدام أمواله وحدها. لكن  

ا للقواعد  
ً
عند التراجع، تتقلص قيمة الضمانات، وقد يتلقى مطالبات بتوفير أموال إضافية أو تخفيض مديونيته، وفق

 .والتعاقدات المعمول بها
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المطالبات، فقد تضطر شركة السمسرة إلى بيع جزء من محفظته أو تسييلها لتغطية  وإذا لم يتمكن من الوفاء بهذه  

البيع ناتجة عن  فعلية  إلى خسارة  السوقية  القيمة  في  تراجع مؤقت  يحول خسارته من  ما  وهو  وتكمن    .الالتزامات، 

ا بيعية جديدة إلى السوق في توقيت تكون فيه الأسعار متراجعة بالفعل،  
ً
خطورة هذه الآلية في أنها قد تضيف ضغوط

 .فتتسع دائرة الخسائر، وتزداد مطالبات تغطية الهامش، ويضطر المزيد من المستثمرين إلى البيع

أشار   إنتربرايز وقد  نشرة  في    تقرير عرضته  في   2026نوفمبر    10الصادر  عادة  تتركز  الهامش  تغطية  مطالبات  أن  إلى 

الجلسات الأكثر تراجعًا، خصوصًا في الأسهم المتوسطة والصغيرة، التي شهدت خسائر أشد خلال موجة بيع أكتوبر.  

 . EGX30 % للمؤشر الرئيس ي 4.43% خلال الشهر، مقابل  9.91بنسبة  EGX70 وتراجع مؤشر

ولا تقتصر المشكلة على الاقتراض من خلال شركات السمسرة، إذ قد يلجأ بعض المستثمرين إلى الاقتراض من مصادر     

أقساط   أو  وتعليمية  معيشية  التزامات  لتغطية   
ً

أصلا مخصصة  أموال  أو  ائتمانية،  تسهيلات  استخدام  أو  أخرى، 

وكشف التقرير عن أن نحو نصف المشاركين في استطلاع أجرته شركة منثم عبر قناتها على واتساب قالوا    .مستحقة

كما   بالأسهم.  الاستثمار  في  استمرارهم  مع  بالتزامن  السداد،  تأجيل  خدمات  عبر  اقترضوا  بعض  إنهم  أن  إلى  أشار 

%، في وقت  50المستثمرين قد يتحملون تكاليف اقتراض مرتفعة للغاية، قد تصل فيه نسبة الفائدة على القرض إلى  

 .يتوقعون فيه استمرار تحقيق عوائد استثنائية من البورصة

بإمكانية استخدام الديون لتمويل استثمار   هنا تظهر  واحدة من أخطر المشكلات المرتبطة بالمضاربة، وهي الاعتقاد 

عالي المخاطر، اعتمادًا على أن عوائد البورصة ستكون أعلى من تكلفة الاقتراض؛ وهذا الافتراض قد يبدو ناجحًا خلال  

فإذا اقترض المستثمر بفائدة مرتفعة، فإن    .تغير اتجاه السوق موجات الصعود، لكنه يصبح شديد الخطورة بمجرد  

 عن تحمل عمولات التداول وأي تكاليف أخرى.  عليه تحقيق عائد يتجاوز 
ً

تكلفة التمويل حتى يحقق ربحًا فعليًا، فضلا

أما إذا تراجعت الأسعار، فإنه يواجه خسارتين متزامنتين: انخفاض قيمة الأسهم واستمرار التزامه بسداد أصل الدين  

 .وفوائده

كما أن الاقتراض يغير طبيعة القرار الاستثماري؛ فالمستثمر الذي يستخدم أمواله الخاصة ويستطيع الانتظار يمتلك  

مساحة أكبر للتعامل مع التراجع، بينما يصبح المستثمر المدين مقيدًا بمواعيد السداد، وقد يضطر إلى البيع في أسوأ  

يتمثل فقط في احتمال خسارة الأموال داخل البورصة، بل في انتقال الخسارة  وبالتالي، فإن الخطر لا    .توقيت ممكن

 .إلى الحياة المالية والمعيشية للمستثمر، بما قد يؤثر في قدرته على الوفاء بالتزاماته الأساسية
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 خامساا: الأسهم الصغيرة والمتوسطة.. لماذا تتعرض لخسائر أكبر
عن تفاوت واضح بين أداء الأسهم القيادية والأسهم الصغيرة والمتوسطة، وهو تفاوت لا يمكن    موجة بيع أكتوبر كشفت  

 وقاعدة المستثمرين الأوسع قد تتمتع    .تفسيره بمجرد اختلاف معنويات المستثمرين
ً

فالشركات ذات الأسهم الأكثر تداولا

بينما يمكن أن تتعرض الأسهم ذات التداول الحر المحدود   بقدرة نسبية أكبر على استيعاب عمليات البيع والشراء، 

 .لتحركات أكثر حدة عند دخول أو خروج كميات من السيولة

ويشير ذلك إلى أهمية ما يعرف بالتداول الحر، أي نسبة الأسهم المتاحة فعليًا للتداول في السوق مقارنة بإجمالي أسهم  

ما كانت الكمية المتاحة للتداول محدودة، زادت احتمالات تأثر السعر بتغيرات الطلب والعرض، خصوصًا الشركة. فكل

كما أن طبيعة قاعدة المستثمرين في بعض الشركات الصغيرة    .إذا تركزت الملكية في أيدي عدد محدود من المساهمين

والمتوسطة قد تزيد من حدة التقلبات، إذا كانت نسبة كبيرة من المتعاملين تستهدف تحقيق أرباح سريعة، ولا تمتلك  

 .استعدادًا للاحتفاظ بالأسهم عند حدوث تراجع

ومن ثم، فإن انخفاض السيولة لا يعني بالضرورة ضعف الشركة نفسها، لكنه قد يجعل سهمها أكثر عرضة للتقلبات،  

 .الخروج من المراكز الاستثمارية الكبيرة دون التأثير في السعرويزيد صعوبة 

تكشف هذه الظاهرة عن وجود مشكلة هيكلية تتجاوز سلوك المستثمر الفردي وحده. فالسوق التي تعتمد بدرجة كبيرة  

على عدد محدود من الأسهم ذات التداول الحر الضعيف، تكون أكثر حساسية لخروج السيولة، حتى لو لم يحدث تغير  

وعندما تجتمع محدودية الأسهم المتاحة للتداول مع ارتفاع نسبة تعاملات الأفراد    .جوهري في الأوضاع المالية للشركات

افعة المالية، تتكون بيئة قابلة لحدوث تقلبات   سعرية حادة. فالأموال التي تدخل السوق  والمضاربات واستخدام الر

تستطيع رفع الأسعار بسرعة في بعض الأسهم، لكن خروجها قد يؤدي إلى تراجع أشد، خصوصًا عندما لا توجد قاعدة  

البيع  القادرين على استيعاب عمليات  المشترين  وأسهم    .كافية من  القيادية  أداء الأسهم  بين  الفجوة  اتساع  أن  كما 

الشركات الصغيرة والمتوسطة قد يدفع المستثمرين إلى إعادة تقييم محافظهم، والانتقال نحو الشركات الأكثر سيولة  

 بصورة أكبر
ً

 .أو وضوحًا من حيث الأداء المالي، وهو ما قد يضغط على الأسهم الأقل تداولا

فقط بزيادة أحجام التداول، وإنما بجودة السيولة وتوزيعها على عدد أكبر  وهذا يوضح أن استقرار البورصة لا يرتبط  

 .من الشركات، ووجود قاعدة متنوعة من المستثمرين
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 سادساا: هيمنة المستثمرين الأفراد.. هل تمثل قوة للسوق أم مصدراا للتقلبات 
) مستثمرو البورصة المصرية الجدد  بعنوان    2026نوفمبر    10من أبرز المؤشرات التي أوردها تقرير إنتربرايز  الذي نشر في  

% من إجمالي تداولات الأسهم المدرجة خلال  72.7أن تعاملات المستثمرين الأفراد شكلت    يواجهون أول موجة بيع(

%  25.1% من تداولات السوق المفتوحة خلال أكتوبر، مقابل 74.9استحوذوا على ، كما  2026النصف الأول من عام 

ا لحسابات التقرير
ً
 .للمؤسسات، وفق

باتت تمثله تعاملات الأفراد في تحديد اتجاهات السوق اليومية، لكنها   وتكشف هذه الأرقام عن الوزن الكبير الذي 

تطرح في الوقت نفسه تساؤلات حول مدى التوازن بين المستثمرين الأفراد والمؤسسات، وقدرة السوق على استيعاب  

 .تدفقات البيع والشراء عند حدوث اضطرابات

وتستند   المخاطر،  وتقييم  المحافظ  وإدارة  المالي  التحليل  في  متخصصة  ا 
ً
فرق عادة  تمتلك  الاستثمارية  فالمؤسسات 

الفردي،  قراراتها   المستثمر  أما  والقطاعات.  للشركات  والمالي  الاقتصادي  بالأداء  المتعلقة  المعايير  من  مجموعة  إلى 

آخرون   يتأثر  بينما  الفني،  أو  الأساس ي  التحليل  على  بعضهم  يعتمد  وقد  كبيرة،  بصورة  وخبراته  قدراته  فتختلف 

 .بالتوقعات والشائعات والتحركات اللحظية للأسعار

ولا يعني ارتفاع نسبة مشاركة الأفراد أن السوق غير مستقرة بالضرورة، فوجود قاعدة واسعة من المستثمرين الأفراد  

قد يعزز عمق السوق ونشاطها، لكن المشكلة تظهر عندما تصبح القرارات الاستثمارية قصيرة الأجل والمضاربات هي  

طويلة الأجل والمؤسسات القادرة على تحقيق قدر    الاستثمارات  المحرك الغالب للتداولات، دون وجود قاعدة كافية من

 .أكبر من التوازن 

مليار جنيه، مقابل صافي بيع للمؤسسات بالقيمة نفسها،   4.14كما أن صافي شراء الأفراد للأسهم خلال أكتوبر بقيمة  

ا لما أورده التقرير باستثناء الصفقات الكبيرة، يشير إلى أن الأفراد تعاملوا مع التراجع باعتباره فرصة للشراء، بينما  
ً
وفق

ا بيعيًا
ً
 .اتخذت المؤسسات موقف

ا في تقدير  
ً
وهذا التباين لا يعني بالضرورة أن المؤسسات كانت على صواب أو أن الأفراد أخطأوا، لكنه يكشف اختلاف

 .المخاطر وتوقيت الدخول والخروج
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هيمنة المستثمرين الأفراد باعتبارها مشكلة في حد ذاتها؛ فأسواق المال المتقدمة  ومن خلال قراءتنا، فلا ينبغي النظر إلى  

تضم أعدادًا كبيرة من المستثمرين الأفراد، لكن استقرارها يرتبط بوجود توازن بين أنماط مختلفة من المتعاملين،  

أما عندما ترتفع مساهمة  .لأفرادتشمل المؤسسات المحلية والأجنبية وصناديق الاستثمار وصناع السوق والمستثمرين ا

الأفراد إلى مستويات كبيرة، مع غلبة التداول قصير الأجل وضعف أدوات التحوط، وفي ظل غلبة رأس المال المحلي في  

( الحالي86يتجاوز  التداول  الوقت  في  التعاملات  إجمالي  من  النفسية  %  بالتغيرات  تأثرًا  أكثر  تصبح  السوق  فإن   ،)

والتوقعات الجماعية. فقد يتحول خبر اقتصادي أو سياس ي أو حتى شائعة متداولة إلى عامل يدفع أعدادًا كبيرة من  

 .المستثمرين إلى البيع أو الشراء في توقيت متقارب

كما أن انخفاض مساهمة المؤسسات قد يحرم السوق من جزء من السيولة التي يمكن أن تساعد على امتصاص  

تبيع عند تغير تقييماتها أو   ا لاستقرار الأسعار، لأن المؤسسات نفسها قد 
ً
الضغوط البيعية، وإن لم يكن ذلك ضمان

 .احتياجاتها الاستثمارية

ومن ثم، فإن التحدي أمام البورصة المصرية لا يتمثل في تقليص مشاركة الأفراد، وإنما في توسيع قاعدة المستثمرين  

المؤسسيين، أفرادًا ومؤسسات، محليين وأجانب، وجذب استثمارات طويلة الأجل، وتحسين جودة التداولات، بما يقلل  

 .حرك الرئيس ي للسوق الاعتماد على المضاربات قصيرة الأجل باعتبارها الم

 سابعاا: ضعف أدوات التحوط.. لماذا يصبح البيع الخيار الوحيد
من النقاط المهمة التي تناولها تقرير إنتربرايز  المشار إليه محدودية استخدام أدوات التحوط في السوق المصرية، رغم  

وبعض الأسهم المؤشرات  على  الآجلة  العقود  وإطلاق  المالية  المشتقات  لتطوير سوق  أهمية    .وجود محاولات  وتكمن 

 من الاعتماد على البيع المباشر  
ً

أدوات التحوط في أنها تسمح للمستثمرين بإدارة المخاطر المرتبطة بتقلبات الأسعار، بدلا

الخسائر لتقليل  الأساسية  الوسيلة  باعتباره  يمكن    .للأسهم  متنوعة،  مالية  أدوات  فيها  افر  تتو التي  الأسواق  ففي 

المؤسس ي أو المتعامل المؤهل استخدام عقود مستقبلية أو خيارات مالية أو أدوات أخرى للتحوط من التراجع  للمستثمر  

ا لطبيعة السوق والقواعد المنظمة لها
ً
 .المتوقع، وفق

الأكثر   الخيار  البيع هو  الانتشار، فقد يصبح  أو ضعيفة  التداول  الأدوات محدودة  فيها هذه  تظل  التي  السوق  في  أما 

وقد أشار التقرير إلى أن تداولات المشتقات الأسبوعية ظلت أقل    .وضوحًا أمام المستثمر عند توقع انخفاض الأسعار

ا للأرقام التي أوردها 3.9ملايين جنيه في أواخر أكتوبر، مقارنة بقيمة سوقية بلغت نحو   10من 
ً
 .تريليون جنيه وفق
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تناول التقرير اقتراحات بخطوات   تنظيمية لتطوير هذه السوق، شملت إطلاق العقود الآجلة على المؤشرات ثم  كما 

بعض الأسهم، وإصدار قواعد البيع على المكشوف، إلى جانب العمل على استكمال البنية اللازمة لإقراض الأوراق  

 .المالية

نحن نرى أنه لا تكمن المشكلة في غياب أدوات التحوط وحده، وإنما في محدودية استخدامها وانتشارها، ومدى قدرة  

المستثمرين على فهمها والوصول إليها. فإطلاق منتج مالي جديد لا يعني تلقائيًا أن السوق أصبحت قادرة على إدارة  

وقواعد واضحة، وثقافة استثمارية تسمح  ومؤسسات مؤهلة،  المخاطر بكفاءة، إذ يتطلب ذلك وجود سيولة كافية،  

باستخدام تلك الأدوات دون تحويلها إلى وسيلة جديدة للمضاربة المفرطة )فالإفراط في المضاربة على المشتقات في حد  

كما أن أدوات التحوط ليست    .(2008/  2007ذاته يمكن أن تترتب عليه تداعيات كارثية، مثلما حدث في الأزمة المالية في  

 عن إدارة المخاطر الأساسية، ولا يمكن أن تحمي المستثمر من جميع الخسائر، لكنها قد توفر خيارات إضافية  
ً

بديلا

ومن هنا، فإن تطوير سوق المشتقات يجب أن يسير بالتوازي مع توسيع قاعدة    .لإدارة المحافظ وتقليل أثر التقلبات

بطبيعة   المستثمرين  وتوعية  السمسرة،  كفاءة شركات  ورفع  الإفصاح،  مستويات  وتحسين  المؤسسيين،  المستثمرين 

 .المنتجات المالية ومخاطرها

 ثامناا: هل يستطيع المستثمرون الجدد تحمل موجة هبوط طويلة
قد يكون التراجع الحاد في جلسة واحدة من تداولات البورصة أقل خطورة على المستثمر الذي يمتلك سيولة إضافية  

 .ولا يعتمد على أموال مقترضة، مقارنة بالمستثمر الذي وظف كامل مدخراته في الأسهم أو لديه التزامات مالية قريبة 

انخفاض   تحمل  من  المستثمر  يتمكن  فقد  بمدته؛  وإنما  الهبوط،  بحجم  بالضرورة  يرتبط  لا  الأصعب  الاختبار  لكن 

% إذا كان يعتقد أن السوق ستتعافى سريعًا، لكنه قد يبدأ في تغيير قراراته إذا استمر التراجع  15% أو  10الأسعار بنسبة  

وفي هذه الحالة، تظهر تكلفة الفرصة البديلة؛ إذ يكتشف   .أو ظلت الأسعار مستقرة عند مستويات منخفضة لشهور 

المستثمر أن أمواله ظلت محجوزة في أسهم لا تحقق عائدًا، بينما كان بإمكانه توظيفها في أدوات أخرى أو الاحتفاظ  

 .بجزء منها لمواجهة التزاماته

ا 
ً
كما أن استمرار الخسائر قد يدفع بعض المستثمرين إلى اتخاذ قرارات عاطفية، مثل البيع عند أدنى المستويات خوف

وتزداد المشكلة عندما    .المزيد من التراجع، أو محاولة تعويض الخسائر من خلال الدخول في صفقات أكثر مخاطرةمن  

يعتقد المستثمر أن كل تراجع يمثل فرصة شراء، استنادًا إلى تجارب سابقة شهدت فيها السوق تعافيًا سريعًا. فالتاريخ  
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السابق لا يضمن تكرار السيناريو نفسه، كما أن ظروف الاقتصاد والشركات والسيولة المحلية والأجنبية تتغير من فترة  

 .إلى أخرى، خاصة في ظل ما تعيشه المنطقة والعالم في الوقت الحالي من تقلبات جيوسياسية حادة

بين المستثمر الذي يمتلك القدرة المالية على الانتظار، والمستثمر الذي  هنا تكشف موجة أكتوبر عن اختلاف جوهري  

بناءً على تقييمه للسوق والشركات، أما الثاني فقد تفرض عليه   لا يمتلك هذه المرونة. فالأول يستطيع اتخاذ قراره 

 
ً

 .احتياجاته المالية البيع حتى لو كان مقتنعًا بأن الأسعار ستتعافى مستقبلا

وهنا تظهر أهمية السيولة النقدية باعتبارها جزءًا من إدارة المحفظة، وليس مجرد أموال غير مستثمرة. فالاحتفاظ  

بجزء من الأموال خارج سوق الأسهم يمنح المستثمر قدرة على مواجهة الالتزامات الطارئة، ويقلل احتمالات اضطراره  

 .إلى البيع في توقيت غير مناسب

بين الشركات والقطاعات والأدوات الاستثمارية المختلفة يساعد على تقليل الاعتماد على أداء سهم   كما أن التنويع 

 .واحد أو قطاع واحد، وإن كان لا يلغي مخاطر التراجع العام للسوق 

والأهم أن استمرار السوق في التراجع أو بقاؤها في نطاقات سعرية منخفضة لفترة طويلة قد يختبر ثقة المستثمرين  

إلى   البعض  وتدفع  والسيولة،  الصبر  تستنزف  الممتدة  الخسارة  لأن  نفسه؛  الحاد  الهبوط  من  أكبر  بصورة  الجدد 

 .التشكيك في جدوى الاستثمار في الأسهم من الأساس

 تاسعاا: مسؤولية الرقابة المالية وشركات السمسرة في حماية المستثمرين
مع اتساع قاعدة المستثمرين الأفراد، تزداد أهمية الدور التنظيمي والتوعوي للهيئة العامة للرقابة المالية والبورصة  

المصرية وشركات السمسرة، ليس بهدف منع المخاطرة أو الحد من التداول، وإنما لضمان أن تتم المعاملات في إطار من  

المخاطر وإدراك  والإفصاح  الاستثمار    .الشفافية  بين  الفروق  وتوضيح  المالية،  التوعية  برامج  بتعزيز  ذلك  ويبدأ 

والمضاربة والشراء بالهامش، وتقديم معلومات مبسطة حول كيفية قراءة القوائم المالية وتقييم الشركات وفهم طبيعة  

 .المخاطر المرتبطة بالأسهم المختلفة

ينبغي الاهتمام بتوعية العملاء   افعة المالية، والتأكد من إدراكهم أن  كما  الجدد قبل استخدام آليات التمويل والر

انخفاض أسعار الأسهم قد يؤدي إلى مطالبات بتغطية الهامش أو تسييل المراكز، وأن الأرباح المحتملة لا تنفصل عن  

 .احتمالات الخسارة
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ومن المهم كذلك تعزيز الرقابة على التوصيات المضللة والمعلومات غير الموثقة التي قد تستخدم للتأثير في أسعار الأسهم،  

نقص   استغلال  أو  المستثمرين  تضليل  تستهدف  أي ممارسات  مع  والتعامل  الطبيعية،  غير  التداول  أنماط  ومتابعة 

 .خبرتهم

نتائج الأعمال والمعلومات  ولا يقل عن ذلك أهمية تطوير الإفصاح عن   الشركات المدرجة، وتيسير وصول الأفراد إلى 

 .الجوهرية، وتوسيع قاعدة المستثمرين المؤسسيين، وتشجيع الاستثمار طويل الأجل، وتعزيز السيولة والتداول الحر

حماية المستثمر الفردي من خلال قراءتنا لا تعني ضمان تحقيق الأرباح أو منع الخسائر، وإنما تعني توفير بيئة يستطيع  

فيها اتخاذ قراره بناءً على معلومات واضحة، ومعرفة مسبقة بالمخاطر، وقدرة على إجراء التعاملات، وإمكانية اللجوء  

وفي هذا الإطار، يتضمن دليل حماية المتعاملين الصادر عن الهيئة    .لفاتإلى آليات الشكاوى والتظلم عند وقوع مخا

العامة للرقابة المالية مبادئ تتعلق بالشفافية والإفصاح وشرح مخاطر المنتجات المالية، كما يشدد على أهمية التحقق  

 .من قدرة العملاء المالية على الوفاء بالتزاماتهم عند استخدام الشراء بالهامش أو الأدوات ذات المخاطر المرتفعة

ومن ثم، فإن مسؤولية حماية المستثمر موزعة بين الجهات التنظيمية وشركات السمسرة والمستثمر نفسه. فالرقابة  

مطالبة بتطبيق القواعد ومتابعة الممارسات، وشركات السمسرة مطالبة بتوضيح المخاطر وعدم التعامل مع العملاء  

المستثمر مسؤولية دراسة قراراته وعدم توظيف أموال  مل  باعتبارهم مجرد مصدر للعمولات وحجم التداول، بينما يتح

كما أن تطوير الثقافة المالية يجب ألا يقتصر على نشر التحذيرات بعد وقوع الأزمات، وإنما    .لا يستطيع تحمل خسارتها

ينبغي أن يبدأ قبل دخول المستثمر إلى السوق، من خلال برامج توعوية عملية تشرح كيفية إدارة المحافظ، ومخاطر  

 .الاقتراض، والفرق بين الاستثمار والمضاربة، وطبيعة التقلبات السعرية

عاشررراا: السرريناريوهات المحتملة لمسررتقبل المسررتثمرين الأفراد في البورصررة  
 المصرية

الأفراد في البورصة المصرية في ضوء ثلاثة مسارات رئيسية، يتوقف تحققها على  يمكن النظر إلى مستقبل المستثمرين  

 .اتجاهات السوق، وحجم السيولة، ومستوى الثقة، وقدرة المؤسسات على استيعاب الضغوط

 السيناريو الأول: استمرار التعافي واستعادة الثقة 

إذا استقرت السوق وعادت مؤشرات الأسهم إلى الصعود، فقد يستعيد المستثمرون الجدد ثقتهم، وتستمر التدفقات  

  .المالية إلى البورصة، خصوصًا إذا تحسن أداء الشركات وزادت جاذبية الأسهم مقارنة بالأدوات الاستثمارية الأخرى 
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تراجع   كل  عند  الشراء  أن  على   
ً

دليلا باعتباره  التعافي  هم 
ُ
ف إذا  مخاطر  بدوره  يحمل  السيناريو  هذا  استراتيجية  لكن 

الاقتراض   استخدام  على  ويشجع  نفسه  المضاربي  السلوك  إنتاج  يعيد  قد  الصعود  موجات  تكرار  لأن  مضمونة، 

افعة المالية  .والر

 السيناريو الثاني: استمرار التذبذب دون اتجاه واضح 

في حالة تحرك السوق بين موجات ارتفاع وتراجع لفترة ممتدة، قد يبدأ المستثمرون في إعادة توزيع محافظهم، والخروج 

وقد يؤدي ذلك    .من الأسهم الأكثر تقلبًا نحو الشركات ذات المراكز المالية الأقوى أو الأدوات الاستثمارية الأقل مخاطرة

تعتمد بدرجة كبيرة  إلى تراجع جاذبية المضاربات قصيرة الأجل، لكنه قد يضغط على الأسهم الصغيرة والمتوسطة التي  

 .على تدفقات الأفراد

 السيناريو الثالث: استمرار الهبوط وتراجع الثقة

الضغوط   واستمرار  التمويل  تكلفة  وارتفاع  السيولة  ضعف  مع  تزامن  إذا  خصوصًا  خطورة،  الأكثر  السيناريو  وهو 

الاقتصادية )وهو الوضع القائم حاليًا(. ففي هذه الحالة قد يضطر المستثمرون المدينون إلى بيع مراكزهم لتغطية  

وقد تتجاوز   .وق نهائيًا بعد تكبد خسائر يصعب تعويضهاالتزاماتهم، بينما قد يخرج المستثمرون الأقل خبرة من الس

وتعيد إنتاج التصورات  تداعيات هذا السيناريو حدود الخسائر الفردية، لتؤثر في ثقة المواطنين في سوق المال عمومًا،  

 .السلبية القديمة التي تربط الاستثمار في البورصة بالمخاطرة وخسارة المدخرات

لا يمكن تحديد المسار الذي ستتجه إليه البورصة اعتمادًا على موجة بيع واحدة، كما لا يمكن اعتبار تعافي الأسعار  

كافيًا على زوال الاختلالات. فالمعيار الحقيقي يتمثل في قدرة السوق على جذب استثمارات مستقرة، وتحسين    
ً

دليلا

 .والحد من الاعتماد المفرط على الأموال قصيرة الأجل أو المقترضة جودة الشركات المدرجة، وتوسيع قاعدة السيولة،  

في شهية   والإقليمية ستظل مؤثرة  والسياسية  التطورات الاقتصادية  أن  الفائدة  كما  إلى جانب أسعار  المستثمرين، 

والتضخم وسعر الصرف واتجاهات الاستثمار الأجنبي. ولذلك ينبغي النظر إلى البورصة باعتبارها جزءًا من الاقتصاد،  

ا منفصلة عن الظروف المحيطة به
ً
 .لا سوق

 الخاتمة: البورصة ليست طريقاا مضموناا للثراء السريع للأفراد المغامرين
أن دخول أعداد كبيرة من الأفراد إلى البورصة المصرية يمثل تطورًا مهمًا في توسيع قاعدة    2026تكشف تجربة أكتوبر 

المشاركة في سوق المال، لكنه لا يعني بالضرورة أن جميع هؤلاء المستثمرين يمتلكون الخبرة أو الأدوات اللازمة للتعامل  

التقلبات الشركات،    .مع  لطبيعة  فهمًا  يتطلب  وإنما  ارتفاع الأسعار وحده،  توقع  على  يقوم  في الأسهم لا  فالاستثمار 
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كما    .وتقييمًا للعائد والمخاطر، وتوزيعًا مناسبًا للاستثمارات، والاحتفاظ بسيولة تسمح بمواجهة الظروف غير المتوقعة

أن الاعتماد على الاقتراض أو توظيف الأموال المطلوبة لتغطية الالتزامات المعيشية في سوق شديدة التقلب قد يحول  

 .الخسارة المؤقتة إلى أزمة مالية يصعب التعامل معها

والأهم أن استمرار صعود البورصة المصرية لا يمكن أن يعتمد بصورة أساسية على دخول مستثمرين أفراد جدد، أو  

المضاربات والرهان على ارتفاع الأسعار، وإنما يحتاج إلى قاعدة أوسع من الاستثمارات المؤسسية طويلة  على تزايد  

  .الأجل، وتحسن جودة الشركات المدرجة، وزيادة التداول الحر والسيولة، وتعزيز الثقة في قواعد السوق وشفافيتها

فالمستثمر الفردي ليس مشكلة في حد ذاته، بل يمثل عنصرًا أساسيًا في أي سوق مال نشطة، لكن تحويله إلى متعامل  

يطارد الأسعار دون معرفة كافية، أو يدفعه الاقتراض إلى تحمل مخاطر تفوق قدرته المالية، يضعه في مواجهة خسائر  

كانوا  لمغامرين السوق بكاملها معهم في اتجاهات سلبية  قد لا يستطيع تعويضها، ويجر مثل هؤلاء الأفراد ا كبيرة إذا 

 .يشكلون النسبة الأكبر من التداولات، كما هو الوضع الحالي في البورصة المصرية بالفعل

للبورصة المصرية لن يكون في قدرتها على تحقيق موجة صعود جديدة فحسب،   وفي النهاية، فإن الاختبار الحقيقي 

من   الجديد  الجيل  استعداد  مدى  وفي  الأسعار،  تتراجع  عندما  المستثمرين  ثقة  على  الحفاظ  على  قدرتها  في  وإنما 

قاس فقط بارتفاع  المتعاملين للتعامل مع سوق لا تعرف اتجاهًا واحدًا، ولا تض 
ُ
من الأرباح لأي طرف. فالسوق القوية لا ت

توفير بيئة استثمارية عادلة ومستقرة، وتحويل المدخرات إلى استثمارات حقيقية تدعم  مؤشراتها، وإنما بقدرتها على  

افها في مضاربات لا تستند إلى أسس مالية واضحة، وممارسات أقرب للمقامرة    من استنز
ً

الشركات والاقتصاد، بدلا

 منها للاستثمار الحقيقي الواعي. 
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