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Abstract: 

  The research aims to identify the test of the efficiency of the financial market at 

the weak level. As well as to make proposals that can be a seed for diagnosis and 

treatment, through a systematic framing that can lead investors, and to contribute to 

strengthening the movement of funds and investments then to positively reflected in 

economic activity and the financial market. Relying on published monthly data on 

market indices (Iraq, Egypt, Germany, and the United States) for the period from 2015 

to 2020. Were used to measure market efficiency are Descriptive statistics, 

autocorrelation tests, and runs test. It indicates the inability of investors in the DAX30 

index to reap high returns. The research also presented a set of proposals, perhaps the 

most important of which is to oblige the companies listed in the ISX60 index and the 

EGX30 index to strictly apply the disclosure requirements because of their impact on 

determining the level of efficiency of the financial market. 

Keywords: Financial market efficiency, weak level. 

 قْاس كفاءج ػذد ين اصٌاق انًال ػنذ انًضرٌٍ انضؼْف

 دساصح ذحهْهْح فِ ػذد ين اصٌاق انًال انًحهْح ًانؼانًْح
 

 أ.د. ػثذانؼزّز شٌّش ػثذ انحًْذ  اصٌ تياء انذّن قادس و.

 جايؼح الاياو جؼفش انصادق)ع(  انًؼيذ انرقنِ/ كشكٌك

 ذكشّديٌقغ صلاح انذّن/   انجايؼح انرقنْح انشًانْح

 انًضرخهص:

اُزؼشف ػ٠ِ اخزجبس ًلبءح اُغٞم أُب٢ُ ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق، كؼلاً ٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ   

ٜٓٔ٘ظ ٣ٌٖٔ إٔ  رؤؽ٤شٖٓ خلاٍ ، ػٖ روذ٣ْ ٓوزشؽبد ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ثزسح ُزشخ٤ض ٝاُؼلاط

غبث٤ب ك٢ ٣غْٜ ك٢ رؼض٣ض ؽشًخ ا٧ٓٞاٍ ٝالاعزضٔبساد ٝثٔب ٣٘ؼٌظ ا٣ ٣غزششذ ثٚ أُغزضٔشٕٝ ٝاُز٢

 أُ٘شٞسح ػٖ ٓئششاد اُشٜش٣خ ، ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ اُج٤بٗبداُ٘شبؽ الاهزظبد١ ٝاُغٞم أُب٤ُخ

ٝهذ رْ  .2020ُٝـب٣خ  2015ُِلزشح ٖٓ  ا٧عٞام )اُؼشام، ٓظش، أُب٤ٗب، اُٞلا٣بد أُزؾذح(
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د( ك٢ ه٤بط الاؽظبءاد اُٞطل٤خ، ٝاخزجبس الاسرجبؽ اُزار٢، ٝاخزجبس اُزؼبهت )اُزٌشاسااعزخذاّ 

ه٤ْ الاُزٞاء ٝاُزلِطؼ ك٢ عِغِخ ًلبءح اُغٞم، ٝهذ خشط اُجؾش ثغِٔخ ٖٓ الاعز٘زبعبد ٖٓ أٜٛٔب إ 

ً ك٢ اعٞام أُبٍ ػ٤٘خ اُجؾش، ٝٛٞ ٓب ٣ذٍ  DAX30ػٞائذ ٓئشش  ٛٞ اهَ اُزٞاء ٝاًضش رلِطؾب

غٔٞػخ ٖٓ ، ًٔب هذّ اُجؾش ُٓغ٢٘ ػٞائذ ػب٤ُخ DAX30ػ٠ِ ػذّ هذسح أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ٓئشش 

ثبُزطج٤ن  EGX30ٝٓئشش  ISX60اُضاّ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ٓئشش ٓوزشؽبد ُؼَ ٖٓ أٜٛٔب 

 .اُظبسّ ُٔزطِجبد الاكظبػ ُٔب ُٜب ٖٓ أصش ػ٠ِ رؾذ٣ذ ٓغزٟٞ اٌُلبءح ُِغٞم أُب٢ُ

 .، أُغزٟٞ اُؼؼ٤قًلبءح اُغٞم أُب٢ُ انكهًاخ انًفراحْح:

 انًقذيح

ؽبداً ث٤ٖ أُٜز٤ٖٔ ثب٧عٞام أُب٤ُخ، ٝٝكوبً ُٔلّٜٞ اٌُلبءح ٖٓ  آصبس ٓلّٜٞ ًلبءح اُغٞم عذلاً   

أُزٞهغ إٔ رغزغ٤ت أعؼبس ا٧عْٜ ك٢ اُغٞم ثغشػخ ٌَُ ٓؼِٞٓخ عذ٣ذح ٣زِوبٛب أُزؼبِٕٓٞ ثٚ، 

ا٧ٓش اُز١ ع٤ـ٤ش رظٞس اُششًخ أُظذسح ٨ُعْٜ، ًٔب إٔ أُؼِٞٓبد رؤر٢ ا٠ُ اُغٞم ك٢ أ١ ٝهذ 

ُز٢ رٞصش ػ٠ِ ؽشًخ اُغؼش ثشٌَ ػشٞائ٢، ار رزغٚ طؼٞداً ٓغ ا٧خجبس ٝٓغزوِخ ػٖ الاخش ٝا

ً ٓغ ا٧خجبس ؿ٤ش اُغبسح اُز٢ رظَ ا٠ُ اُغٞم كغؤح ٝثذٕٝ عبثن اٗزاس، ٝك٠ ظَ  اُغبسح ٝٛجٞؽب

أُ٘بكغخ اُشذ٣ذح أُزٞهؼخ ث٤ٖ أُزؼب٤ِٖٓ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ رِي أُؼِٞٓبد، ٝرؾو٤ن اُغجن ك٢ 

 و٤ن أسثبػ ؿ٤ش ػبد٣خ ػ٠ِ ؽغبة ا٥خش٣ٖ. اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ٝرؾ

ٝرؼذ ٗظش٣خ ًلبءح اُغٞم أُب٤ُخ ٝاؽذح ٖٓ أْٛ أُذاخَ أٝ اُزٞعٜبد اُلٌش٣خ اُز٢ رٜزْ   

ثذساعخ ٝرؾ٤َِ اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ أعؼبس ا٧ٝسام أُب٤ُخ كؼلا ػٖ رٞهغ أعؼبس ا٧ٝسام أُب٤ُخ 

ٔب٤ُخ ٝاؽذح ٖٓ أْٛ أُٞػٞػبد اُز٢ ٤ٛٔ٘ذ ػ٠ِ أُغزوج٤ِخ ُزُي اطجؾذ ٗظش٣خ ًلبءح اُغٞم اُ

أدث٤بد ا٩داسح أُب٤ُخ ٓ٘ز ظٜٞسٛب ٝؽز٠ اُٞهذ اُؾبػش، ٝٗظشاً ٤ٔٛ٨ُخ اُز٢ ٣ؾزِٜب ٛزا 

أُٞػٞع ك٢ اُلٌش أُب٢ُ ثشٌَ ػبّ ٝأ٤ٔٛزٚ اُخبطخ ُِجؾش اُؾب٢ُ، كوذ عبء ٛزا اُجؾش عبػ٤بً 

 رغبٙ اُلٌش١ ػٖٔ ٓؾبٝس ػذح.ُطشػ أُلب٤ْٛ اُ٘ظش٣خ ٝاُزطج٤و٤خ ُٜزا الا

 انًثحث الاًل: ينيجْح انثحث

( ؽذٝس روِجبد ٝرزثزثبد 2020-2015شٜذ الاهزظبد اُؼب٢ُٔ خلاٍ اُلزشح ) :يشكهح انثحث. أًلاا 

(، ا٧ٓش اُز١ أصش أٓب عِجبً أٝ ا٣غبثبً ػ٠ِ Covid-19ًج٤شح ٝخظٞطبً خلاٍ كزشح اُٞثبء اُؼب٢ُٔ )

ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ رٞػ٤ؼ َٛ إ ا٧عٞام أُب٤ُخ ــ ٓئششاد ا٧عٞام أُب٤ُخ، ٝ

 اُؼؼ٤ق؟ػ٤٘خ اُجؾش ــ رزٔزغ ثبٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ 

ا  رٔضِذ أ٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ دساعخ ٝرؾ٤َِ ٨ُعٞام أُب٤ُخ ػ٤٘خ اُجؾش اُز١ هذ أىًْح انثحث:  .ثانْا

ذاً هجَ ٝخلاٍ ٝثؼذ كزشح اُٞثبء ٣غْٜ ك٢ ر٘ش٤ؾ الاهزظبد ثشٌَ ػبّ ٝالاهزظبد اُؼشاه٢ ٝرؾذ٣

(، ٖٓ أؽذاس أدد ا٠ُ رؼط٤َ اُؾشًخ الاهزظبد٣خ، كؼلا ػٖ ث٤بٕ اُزطٞساد Covid-19اُؼب٢ُٔ )

أُب٤ُخ ك٢ ا٧عٞام أُب٤ُخ ػ٤٘خ اُجؾش ٖٓ خلاٍ اُ٘ظش ا٠ُ ا٩ٌٓب٤ٗبد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ أُخزِلخ 

اُؼبٓخ ٖٓ ؽغْ اُزذاٍٝ ٝػذد اُششًبد  ٝاعزخذاّ رِي اُزٌُ٘ٞٞع٤ب ك٢ رٞك٤ش أُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد

ٝأُؼِٞٓبد اُخبطخ ٖٓ ث٤بٗبد أعبع٤خ ػٖ خؾ ٓ٘زغبد اُششًخ،  اُؼبِٓخ ك٢ رِي الاعٞام،

رشع٤خ أُلب٤ْٛ اُؼ٤ِٔخ ٖٝٓ عبٗت أخش ٝؽًٞٔخ ٝعٞدح ا٩داسح، ٝاُز٘جئ ثب٧سثبػ، ٝؿ٤شٛب، 

ؾخ ٝٓزٌبِٓخ ُـشع سكذ ا٧دث٤بد أُزؼِوخ ثبُٔٞػٞع ٝػشػٜب ثطش٣وخ ٝاػأُؼبطشح ٖٓ 

 أٌُزجخ اُؼ٤ِٔخ.

ا   ٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ رؾو٤ن ٓب ٣ؤر٢:أىذاف انثحث:  .ثانثا
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 اُزؼشف ػ٠ِ ًلبءح اُغٞم أُب٢ُ ٖٓ خلاٍ الاعزؼبٗخ ثٔغٔٞػخ ٖٓ أُظبدس اُؾذ٣ضخ. .1

 اخزجبس ًلبءح أعٞام أُبٍ ُِذٍٝ ػ٤٘خ اُجؾش ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق خلاٍ اُلزشح أُجؾٞصخ. .2

 ٔٞػخ ٖٓ أُوزشؽبد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ثزسح ُِزشخ٤ض ٝاُؼلاط.روذ٣ْ ٓغ .3

ا   رزؼٖٔ اُذساعخ عِٔخ ٖٓ اُلشػ٤بد رش٤ش ا٠ُ ٓب ٣ؤر٢:فشضْاخ انثحث:  .ساتؼا

 اٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق. ISX60لا رؾون ػٞائذ ٓئشش  .1

 اٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق. EGX30لا رؾون ػٞائذ ٓئشش  .2

 اٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق. DAX30لا رؾون ػٞائذ ٓئشش  .3

 اٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق. NASDAQلا رؾون ػٞائذ ٓئشش  .4

ا   حذًد انثحث: .خايضا

( ٓشبٛذح شٜش٣خ ؽ٤ِخ اُلزشح 72ثــ ) جؾش رؾذددإ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ه٤ذ اُ :ؽذٝد اُجؾش اُضٓب٤ٗخ .1

 .(2020( ُـب٣خ ًبٕٗٞ ا٧ٍٝ )2015أُٔزذح ٖٓ ًبٕٗٞ اُضب٢ٗ ُؼبّ )

 .(NASDAQ, DAX30, EGX30, ISX60)رْ اخز٤بس ث٤بٗبد أُئششاد  :ؽذٝد اُجؾش أٌُب٤ٗخ .2

ا  شِٔذ ػ٤٘خ اُجؾش ػذداً ٖٓ أُئششاد ٨ُعٞام )اُؼشام، ٓظش، أُب٤ٗب،  ػْنح انثحث: .صادصا

اُٞلا٣بد أُزؾذح(، ٝرْ أخز أعؼبس ا٩ؿلام اُشٜش٣خ ُِٔئششاد خلاٍ ٓذح ٓٞؽذح ٌَُ ٜٓ٘ب، ًٔب 

 (.1اػطبء اُ٘جزح اُزؼش٣ل٤خ ٧عٞام أُخزبسح ُؼ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ )٣ٌٖٔ 

 أُئششاد أُب٤ُخ ػ٤٘خ اُجؾش :(1اُغذٍٝ )

 انذًنح اصى انضٌق خ
ذاسّخ 

 انرأصْش

اصى يؤشش 

 انضٌق انًؼرًذ
 انًٌقغ الانكرشًنِ

1 
عٞم اُؼشام 

 ٨ُٝسام أُب٤ُخ
 ISX60 http://www.isx-iq.netٓئشش  2004 اُؼشام

2 
اُجٞسطخ 

 أُظش٣خ
 1998 ٓظش

ٓئشش 

EGX30 
https://www.egx.com.eg 

3 
ثٞسطخ 

 كشاٌٗلٞسد
 1987 أُب٤ٗب

ٓئشش 

DAX30 
www.boerse-frankfurt.de 

4 
عٞم ٗبعذاى 

 ٨ُٝسام أُب٤ُخ

اُٞلا٣بد 

 أُزؾذح
1971 

ٓئشش 

NASDAQ 
www.nasdaq.com 

أُظذس: اُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ٧عٞام ا٧ٝسام أُب٤ُخ ُؼ٤٘خ 

 اُذساعخ.

ا   :نًانْح انًضرخذيح فِ انثحثالأصانْة الإحصائْح ًا .صاتؼا

 :ٝرْ ؽغبثٚ ٝكن اُظ٤ـخ ا٥ر٤خ :ػبئذ أُئشش .1

 
 :ٝرْ ؽغبثٚ ٝكن اُظ٤ـخ ا٥ر٤خ :Standard Deviationالاٗؾشاف أُؼ٤بس١  .2

 

http://www.isx-iq.net/
http://www.isx-iq.net/
https://www.egx.com.eg/
https://www.egx.com.eg/
http://www.boerse-frankfurt.de/
http://www.boerse-frankfurt.de/
http://www.nasdaq.com/
http://www.nasdaq.com/
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 ٓؼبَٓ اُزٞاء. .3

 ٓؼبَٓ اُزلِطؼ. .4

 .Jarque- Beraاخزجبس اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ُِج٤بٗبد  .5

 اُزار٢. الاسرجبؽٝاخزجبس  .6

 )اُزٌشاساد(.ٝاخزجبس اُزؼبهت  .7

 انجانة اننظشُانًثحث انثانِ: 

 Stock Indexأٝ ٓئشش ا٧عْٜ  ٣Market Indexو٤ظ ٓئشش اُغٞم  يؤشش انضٌق: .أًلاا 

ٓغزٟٞ ٝارغبٙ أعؼبس ا٧عْٜ أُزذاُٝخ ك٤ٚ. ٝك٢ ٛزا اُظذد كبُٔئششاد رو٤ظ ؽبُخ اُغٞم ثظلخ 

Dow Jones Industrial Average (DJIA)ػبٓخ ٓضـَ ٓئشش داٝعٞٗض ُٔزٞعؾ اُظ٘بػخ 
1

 

(500 ٝٓئشـش عزبٗذاسد آٗذ ثٞس
2
500 (S & P  ٣وبثِٜب ك٢ اُؼشام ٓئشش عٞم اُؼشام ٨ُٝسام

ٝرغُزخذّ ٛزٙ أُئششاد ًٔؼ٤بس ُٔوبسٗخ ا٧عْٜ اُلشد٣خ (، 127: 2015 ( )ٛ٘ذ١،ISX60أُب٤ُخ )

٤ًل٤خ رؤص٤ش اُؼٞآَ ٓغ اُغٞم ًٌَ، ُو٤بط الارغبٙ ك٢ أعؼبس ا٧عْٜ ثٔشٝس اُٞهذ، ُٝزؾذ٣ذ 

 (.(Brigham & Houston, 2019: 51الاهزظبد٣خ أُخزِلخ ػ٠ِ اُغٞم 

٣ٝؼشف ٓئشش عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ثؤٗٚ سهْ ه٤بع٢ اُز١ ٣و٤ظ ٓغزٟٞ ا٧عؼبس ك٢ اُغٞم   

٣ٝؼٌظ أعؼبس اُزؼبَٓ ك٢ عٞم ٓؼ٤٘خ عٞاء ثبُض٣بدح أّ اُ٘وظبٕ ٝثبلاعز٘بد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ أعْٜ 

أٝ أٜٗب أ١ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا٧عْٜ رز٘بعن ع٤ٔؼٜب (. 61: 2018 اُز٢ ٣زْ رذاُٜٝب )٣بسٙ،اُششًبد 

ٓؼ٤ٖ ٣زْ رغ٤ٔغ ٛزٙ الاعْٜ ٓؼب ُزؾذ٣ذ ؽشًخ الاهزظبد أٝ اُغٞم أٝ اُوطبع أُؼ٢٘. ار ٣غٔؼ  ثبؽبس

ذٓب ٛزا ُِٔغزضٔش٣ٖ ثززجغ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ثؤعَٜ ٓب ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ رزجغ عْٜ ٝاؽذ، ػ٘

رزشاعغ ٝهذ رشرلغ ثؼغ  –ك٢ أُزٞعؾ  -٣٘خلغ أُئشش كبٕ ٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ا٧عْٜ داخَ أُئشش 

ا٧عْٜ ك٢ أُئعش ػ٘ذٓب ٣٘خلغ ثشٌَ ػبّ ٓٔب ٣ش٤ش ُضخْ رشاعؼ٢ ث٤ٖ ا٧عْٜ اُز٢ ٣زجؼٜب 

 (.124: 2021 أُئشش )اُز٢ٔ٤ٔ، ٝداٝٝد،

ا  ٛ٘بى ػٞآَ ػذح رئصش ػ٠ِ ٓئشش ٖٓ خلاٍ  اىذاف يؤشش انضٌق ًانؼٌايم انًؤثشج ػهْيا: .ثانْا

رؤص٤شٛب ػ٠ِ ػ٤ِٔبد اُج٤غ ٝاُششاء ٝػ٠ِ أعؼبس ا٧عْٜ اُز٢ رشزن ٖٓ أعؼبسٛب ؽشًخ ٛزٙ 

 (:93-92: 2012 ش٤ت، أُئششاد ٝٛزٙ اُؼٞآَ ٢ٛ )اٍ

 ٓذٟ دهخ ٝشلبك٤خ ا٧خجبس ك٢ اُغٞم أُب٢ُ. .1

 ٠ِ ؽشًخ ا٧عؼبس ٝؽغْ اُزذاٍٝ.هذسح أُزؼب٤ِٖٓ ػ٠ِ اعزخذاّ ا٩شبػبد ك٢ اُزؤص٤ش ػ .2

 اُزٞه٤ذ أٝ اُضٖٓ ٝؽج٤ؼخ أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ.  .3

 ؽج٤ؼخ أُ٘بكغخ ٝأُؼبسثخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ )اُششًبد اٌُج٤شح رئصش ػ٠ِ اُششًبد اُظـ٤شح(. .4

ا  رؼٞد كٌشح كشػ٤خ : Financial Market Efficiencyيفيٌو كفاءج انضٌق انًانِ  .ثانثا

( 1900ػبّ )ٚ زاُز٢ هذٜٓب ك٢ أؽشٝؽ (Louis Bachelierاُؼبُْ اُلشٗغ٢ )ًلبءح اُغٞم ا٠ُ 

                                                            
1

 (DJIA )Dow Jones Industrial Average :ٞٛٝ 30 ٖٓ ٌٕٓٞ ٝاعغ، ٗطبم ػ٠ِ أُزبثغ ا٧عْٜ عٞم ٓئشش 

 ً  .(Ross et al., 2010: 414) أُزؾذح اُٞلا٣بد ك٢ ٝٓؼشٝكبً ًج٤شاً  عٜٔب
2

 اُو٤بد٣خ ُِششًبد أُئشش ثؤٗٚ ٣ٞطق اُز١ أُئشش ٛٞ Standard & Poors شٓخزظ ٢ٛٝ S & P 500 ٓئشش 

 ارغبٛبد ػٖ ع٤ذح كٌشح ٣ٝؼط٢ أٓش٤ٌ٣خ ششًخ 500 أعْٜ ٓزٞعؾ أُئشش ٛزا ٣ٝو٤ظ اُوبئذح اُظ٘بػبد ك٢

 ٓضَ خاُؼبٓ كغأُ٘ب ٝٓ٘شؤح عْٜ( 400) ٜٓ٘ب اُظ٘بػ٤خ أُ٘شآد ٣ٔضَ ؽ٤ش. ا٧ٓش٢ٌ٣ أُبٍ سأط عٞم ك٢ ا٧عؼبس

ً ( 40) ٝالارظبلاد ٝأُبء اٌُٜشثبء ً ( 20) اُ٘وَ ٝٓ٘شآد عٜٔب  ٝاُزب٤ٖٓ ٝاُج٘ٞى أُب٤ُخ اُخذٓبد ٝٓ٘شآد عٜٔب

(40 ) ً  .(Stanly Danw, 2002(18 : عٜٔب
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ا٧ؽذاس اُغبثوخ ٝاُؾب٤ُخ ثَ ٝؽز٠ ؿ٤ش أُؾغٞثخ ك٢ أُغزوجَ رؼٌظ رؤص٤شٛب ك٢ أعؼبس ثشطذٙ إ 

اُزٞطَ ا٠ُ ؽو٤وخ  ( اBachelier٠ُ)اُغٞم، ٝٛزا الاػزشاف ثبٌُلبءح أُؼِٞٓبر٤خ ُِغٞم، ار دكغ 

ؽشًخ اُغٞم أُب٢ُ رغش١ ك٢ اُٞاهغ ػشٞائ٤بً، كبٗٚ ٖٓ اُظؼت إٔ رزٞهغ روِجبرٚ،  اٗٚ ارا ًبٗذ

، (Dimson & Mussavian, 2000: 959ٌُٖٝ ٣ٌٖٔ روذ٣ش ؽشًخ اُغٞم ثب٧عب٤ُت اُش٣بػ٤خ )

ب٤ُخ ٝػشكٚ ثؤٗٚ ٔ( ٓلّٜٞ ًلبءح اُغٞم ا1965ُ( ك٢ ػبّ )Eugene Famaاُجبؽش )ٝهذ اهزشػ 

رؼ٢٘ ، ٝ(Fama, 1970: 383) ا٧عؼبس اشبساد ده٤وخ ُزخظ٤ض أُٞاسد اُغٞم اُز١ روذّ ك٤ٚ

اٌُلبءح إٔ عؼش اُغْٜ ٣ؼٌظ ثبٌُبَٓ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ ثغشػخ كبئوخ ٝثذهخ 

( رؼٌظ رٔبٓب ه٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ Fair Valueٓز٘ب٤ٛخ، ٝثزُي رٔضَ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ه٤ٔخ ػبدُخ )

(Intrinsic Value)،  اُز٢ ٣ٌل٢ اُؼبئذ أُزُٞذ ػٜ٘ب ُزؼ٣ٞغ ٓخبؽش الاعزضٔبس ك٢ اُغْٜ، ُٝزُي

لا ٣ٌٖٔ ١٧ ٖٓ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم، رؾو٤ن ػٞائذ ؿ٤ش اػز٤بد٣خ )اعزض٘بئ٤خ( رلٞم ٓب ٣ؾووٚ ؿ٤شٙ 

 (.569: 2013 ،)اُؼبٓش١

٘بكغخ رغؼَ ا٧عٞام ك٢ الاهزظبداد أُزوذٓخ رزغْ ا٧عٞام أُب٤ُخ ثٔ٘بكغخ شذ٣ذح، كبُٔ  

أُب٤ُخ ًلٞءح، ٝٓؼ٠٘ ٝعٞد عٞم ٓب٢ُ ًقء ٛٞ إٔ أعؼبس ا٧ٝسام أُب٤ُخ رؼٌظ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد 

(، ٖٝٓ عٜخ Broyles, 2003: 13اُؾغبعخ ُِغؼش ػ٘ذٓب رظجؼ ٓزبؽخ ُِٔزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم، )

ٔؼذٍ ؿ٤ش ٓٞعٞدح، أخشٟ كؤٕ ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ اٌُلٞءح رٌٕٞ أُؼبسثخ ثب٧سثبػ ػ٠ِ اُ

٧ٕٝ أعؼبس ا٧ٝسام أُب٤ُخ رؼٌظ ًَ أُؼِٞٓبد أُؼشٝكخ كؤٕ ٖٓ أُغزؾ٤َ ا٣غبد أٝسام ٓب٤ُخ 

ً ٓب٤ُخ ؿ٤ش ٓغؼشح  ؿ٤ش ٓغؼشح ثظٞسح طؾ٤ؾخ، ٝأُؼبسثٕٞ اُز٣ٖ ٣ؼزوذٕٝ اًزشبكْٜ اٝساهب

ً ٝػٖ ؽش٣ن ثظٞسح طؾ٤ؾخ كؤْٜٗ ٖٓ اُطج٤ؼ٢ هذ كوذٝا هذساً ٖٓ أُؼِٞٓبد اُغٞٛش٣خ ٝاؽ٤ بٗب

ً ػب٤ُخ ٝلا ٣ؼٞد عجت رُي ا٠ُ ٗظشح دائ٤ٔخ أٝ ثوذسرْٜ  اُظذكخ كؤٕ اُجؼغ ْٜٓ٘ ٣ؾون اسثبؽب

اُشخظ٤خ ك٢ رؾو٤ن ٓضَ ٛزٙ ا٧سثبػ، ثذلاً ٖٓ رُي كؤٕ رؾون ٓضَ ٛزٙ ا٧سثبػ ٣ؼٞد ا٠ُ اُزٞه٤ذ 

ٓؼبسة ٓؾظٞظ ٣وبثِٚ  أُ٘بعت ػ٘ذ اُج٤غ ٝٛزا ٓزبػ ُِٔغزضٔش٣ٖ ؿ٤ش اُ٘ش٤ط٤ٖ )اُغِج٤٤ٖ(، ٌَُٝ

 (Speculation is Zero Sumgameٓؼبسة ؿ٤ش ٓؾظٞظ، ٝأُؼبسثخ ػ٘ذئز ٢ٛ ُؼجٚ طلش٣خ )

 (.76: 2006 )اُوش٣ش٢،

وَ ـ٢ ؽـٝسدد ٓلب٤ْٛ ٓزؼذدح ٌُلبءح اُغٞم أُب٤ُخ ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ٝاٌُزبة ك ٝهذ  

ب ـٕٞ ك٤ٜـ٢ رٌـٞم اُزـب اُغـؤٜٗ( ثBrigham and Houston, 2019: 52شٟ )ـب٤ُخ ك٤ـا٩داسح أُ

ب ـٞاصٕ، ٝػذّٛـبُخ رـ٢ ؽـٞم كـب، ٝإٔ اُغـو٤و٤خ ُٜـْ اُؾـٖ اُو٤ـخ ٓـب٤ُخ هش٣جـؼبس ا٧ٝسام أُـأع

(Bodie, et al., 2004: 262 ثؤٕ أعؼبس ا٧ٝسام أُب٤ُخ رؼٌظ ثشٌَ ًبَٓ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ )

ٞم رزغْ ثٔغٔٞػخ ٖٓ أُؼِٞٓبد، ٖٝٓ ( ثؤٕ ًلبءح اُغJensen, 1978: 97ػٜ٘ب، ٝأشبس )

اُظؼت رؾو٤ن أسثبػ اهزظبد٣خ ٖٓ خلاٍ اُزذاٍٝ ػ٠ِ أعبط رِي أُؼِٞٓبد، ٝرؤع٤غبً ػ٠ِ ٓب روذّ 

كؤٕ ًلبءح اُغٞم أُب٤ُخ روّٞ ػ٠ِ ؽو٤وخ إٔ عؼش اُٞسهخ أُب٤ُخ ٣ؼٌظ أُؼِٞٓبد أُزٞكشح ػٜ٘ب، 

ش الاػز٤بد٣خ، ٧ٕ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم كؼلا ػٖ أٗٚ ٖٓ طؼت رؾو٤ن كبئغ ك٢ ا٧سثبػ ؿ٤

 ٣زظلٕٞ ثبُؼولا٤ٗخ.

ا  رًشٗب أػلاٙ ك٢ ٓلّٜٞ : Levels of Market Efficiency يضرٌّاخ كفاءج انضٌق .ساتؼا

ًلبءح اُغٞم ثؤٕ عؼش اُغْٜ ك٢ اُغٞم ٣ؼٌظ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ػ٘ٚ، ٝك٢ اُٞاهغ هذ رئصش 

عشع ٖٓ أُؼِٞٓبد ا٧خشٟ، ٖٝٓ أعَ رُي هغَّْ ثؼغ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ عؼش اُغْٜ ثشٌَ أ

 (: Bodie, et al., 2003: 350اُجبؽضٕٞ أُؼِٞٓبد ا٠ُ أٗٞاع ػذح ٝٓخزِلخ ٢ٛٝ )
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 أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ، )ربس٣خ ا٧عؼبس اُغبثوخ ٨ُٝسام أُب٤ُخ(. .أ 

زذاٍٝ، أُؼِٞٓبد اُؼبٓخ، كؼلا ػٖ عؼش اُغْٜ ػٖ اُلزشح أُبػ٤خ، رزبػ ٓؼِٞٓبد ػٖ ؽغْ اُ .ة 

 ٝعؼش اُلبئذح اُوظ٤شح، اُوٞائْ أُب٤ُخ، الاػلاٗبد، ٝؿ٤شٛب.

ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ، ٝاُؼبٓخ ٝاُخبطخ، كؼلا ػٖ أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ، ٝاُؼبٓخ، اشزِٔذ  .ط 

أُؼِٞٓبد اُخبطخ ػ٠ِ )ث٤بٗبد أعبع٤خ ػٖ خؾ ٓ٘زغبد اُششًخ، عٞدح ا٩داسح، ٌٓٞٗبد ا٤ُٔضا٤ٗخ 

 د الاخزشاع، اُز٘جئ ثب٧سثبػ، أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ(.اُؼ٤ٓٞٔخ، ثشاءا

 ك٢ ػٞء رُي، ٛ٘بى صلاصخ ٓغز٣ٞبد شبئؼخ عذاً ٌُلبءح اُغٞم ٢ٛٝ:  

٣ش٤ش أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق ٌُلبءح :  Weak-form Efficiencyانكفاءج ػنذ انًضرٌٍ انضؼْف .1

ثبٌُبَٓ ك٢ ا٧عؼبس اُغٞم ا٠ُ إٔ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ػٖ رؾشًبد ا٧عؼبس اُغبثوخ رظٜش 

( ؽ٤ش رشرجؾ اخزجبساد ٛزا أُغزٟٞ ٖٓ (Brigham & Daves, 2007: 173اُؾب٤ُخ ُِغٞم 

(، Broyles, 2003: 63اٌُلبءح ٓغ عِغِخ اُزـ٤شاد اُغبثوخ ك٢ ا٧عؼبس )أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ( )

ٞائذ ؿ٤ش ػبد٣خ ٝػ٤ِٚ كؤٕ دساعخ ا٧عؼبس اُزبس٣خ٤خ ٨ُعْٜ ُٖ ٣ل٤ذ ًض٤شا ك٢ ٓؾبُٝخ رؾو٤ن ػ

ثبُ٘غجخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٧ٕ أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ ٓزٞكشح ُذٟ اُـبُج٤خ إ ُْ ٣ٌٖ ع٤ٔغ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ 

ًٔب إٔ أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ لا (، 72: 2008 عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٝثزٌب٤ُق ٓ٘خلؼخ عذا )ٗغْ،

ٕ ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ هبدسٕٝ ثبُلؼَ ٣ٌٖٔ الاعزلبدح ٜٓ٘ب ُِز٘جئ ثبُزـ٤شاد أُغزوج٤ِخ ك٢ ا٧عؼبس، لا

٠ِ ـشٝكخ ػـجؼ ٓؼـب رظـٜب ػ٘ذٓـبساد ه٤ٔزـوذ ا٩شـ٢ رلـبد، ٝثبُزبُـػ٠ِ اعزـلاٍ ٛزٙ أُؼِٞٓ

ؼبس ـ٢ ا٧عـخ كـبدح كٞس٣ـ٠ ص٣ـزئد١ اُـبٍ عـج٤َ أُضـ٠ عـشاء ػِـبسح اُشـغ ٧ٕ اشـبم ٝاعـٗط

(Bodie, et al., 2003: 350ٝإ اُزـ٤شاد أُززب ،) ٤ُخ ك٢ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ ٓغزوِخ ػٖ ثؼؼٜب

اُجؼغ ٝلا ٣ٞعذ ث٤ٖ رِي اُزـ٤شاد أ٣خ ػلاهخ أٝ رشاثؾ ٝاػؼ أُؼبُْ، ٖٝٓ ٛ٘ب ٣طِن ػ٠ِ اُظ٤ـخ 

 (.72: 2008 اُؼؼ٤لخ ٌُلبءح اُغٞم أُب٤ُخ ثبُؾشًخ اُؼشٞائ٤خ ٨ُعؼبس )ٗغْ،

٢ ـؼ٤لخ ٝٛـبءح اُؼلـزٟٞ اٌُـبساد ُٔغـٖ الاخزجـخ ٓـٕٞ ٓغٔٞػـبؽ اُجبؽضـذ طـُو  

(Reilly & Brown, 2012: 142) : 

الاخزجبساد الاؽظبئ٤خ ُلاعزولا٤ُخ ث٤ٖ ٓؼذلاد اُؼبئذ، ار ٣ئًذ كشػ٤خ ًلبءح اُغٞم إٔ   

ػٞائذ الاٝسام أُب٤ُخ ٣غت إٔ رٌٕٞ ٓغزوِخ ػٖ ثؼؼٜب اُجؼغ ثٔشٝس اُٞهذ ٧ٕ أُؼِٞٓبد 

ق أعؼبس الاٝسام أُب٤ُخ ٓغ ٛزٙ أُؼِٞٓبد اُغذ٣ذح رؤر٢ ا٠ُ اُغٞم ثشٌَ ػشٞائ٢، ار رز٤ٌ

 اُغذ٣ذح. ٝٛ٘بى اخزجبسإ اؽظبئ٤بٕ سئ٤غ٤بٕ ُِزؾون ٖٓ ٛزٙ الاعزولا٤ُخ ٢ٛٝ:

(Parametric Testٝٛٞ اخزجبس ٓؼ٢ِٔ ) :Autocorrelation Testاخرثاس الاسذثاط انزاذِ  .أ 
3
 

ٚ أُلزبػ الاؽظبئ٢ ك٢ رؾ٤َِ ٣ٝو٤ظ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ث٤ٖ اُؼٞائذ ػٖٔ عِغِخ ص٤٘ٓخ ُؼٞائذ، ار أٗ

( ٖٓ Kاُغِغِخ اُض٤٘ٓخ، ٧ٗٚ ٣ٔضَ ٓو٤بعبً ُوٞح الاسرجبؽ ث٤ٖ ٓشبٛذاد أُزـ٤ش اُؼشٞائ٢ ٗلغٚ ػ٘ذ )

 :(Gortez et. al,2012,4)اُلزشاد اُض٤٘ٓخ ٣ٝؾغت ثبُظ٤ـخ أُج٤٘خ ك٢ أُؼبدُخ ا٥ر٤خ 

 
 

                                                            
3
 (.33: 2013 الاخزجبساد أُؼ٤ِٔخ رشزشؽ إ ٣ٌٕٞ رٞص٣غ اُج٤بٗبد ؽج٤ؼ٤بً )أثٞ دهخ، ٝطبك٢، 
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اُزؼبهت ٖٓ الاخزجبساد اُلآؼ٤ِٔخ اُٜبٓخ، اخزجبس  ٣ؼذ :Runs Testاخرثاس انرؼاقة )انركشاساخ(   .ة 

ٛزا الاخزجبس ثؤخز عِغِخ ٖٓ  ٣ٝز٣ْٝز٤ٔض ثبٌُشق ػٖ ارغبٛبد اُلشٝم ث٤ٖ أصٝاط أُشبٛذاد، 

( ٝإ ٓب ٤ٔ٣ض ٛزا -) اُزـ٤شاد اُغؼش٣خ ك٢ ه٤ٔخ أُئشش، ار ٣ؼط٠ ًَ رـ٤ش عؼش١ آب )+( أٝ

زٚ ُِو٤ْ أُزطشكخ ك٢ رـ٤ش اُغؼش ثغجت رؼبَٓ ٝاٗؼذاّ ؽغبع٤ رطج٤وٚالاخزجبس اٗخلبع ؽذح ششٝؽ 

 (.141: 2013 الاخزجبس ٓغ ارغبٙ اُزـ٤ش ٤ُٝظ ٓوذاسٙ )اُوشػبٕ،

اخزجبس ًلبءح اُغٞم رؾذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق ( 6: 2015 ٝأػبف )اُـبُج٢، ٝاُشٔش١،

 :ثبعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاخزجبساد الاؽظبئ٤خ ٝٗٔبرط الاهزظبد اُو٤بع٢ أُب٢ُ، ٢ٛٝ ًب٥ر٢

٣ؼذ ٛزا الاخزجبس أُذخَ الاٍٝ  :Serial Correlation Testاخرثاس الاسذثاط انًرضهضم   .ط 

لاخزجبس اُغ٤ش اُؼشٞائ٢ ُؼٞائذ ا٧عْٜ، ٣ٝغزخذّ ُزؾذ٣ذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُشبٛذح اُؾب٤ُخ ٝأُشبٛذاد 

غ، ٣ٝزْ اُغبثوخ ُٜب، ٣ٜٝذف ٛزا الاخزجبس ا٠ُ رؾذ٣ذ ٓذٟ اعزولاٍ ػٞائذ ا٧عْٜ ػٖ ثؼؼٜب اُجؼ

ٖٓ خلاٍ اخزجبس ًٕٞ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ اُزار٢ اؽظبئ٤ب ٓغب٣ٝبً ا٠ُ اُظلش، كبرا ًبٗذ ػٞائذ ا٧عْٜ 

ً كؤٕ عِغِخ اُؼٞائذ لا رزجغ اُغ٤ش اُؼشٞائ٢ ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٔ٘٘ب اُوٍٞ ثبٗؼذاّ أُغزٟٞ  ٓشرجطخ رار٤ب

 (.9: 2019 اُؼؼ٤ق ٖٓ اٌُلبءح )اُؾغ٘ب١ٝ، ٝاُؼجبد١،

هذ ٣ٌٕٞ اُغجت ك٢ سكغ كشػ٤خ ًلبءح اُغٞم  :Variance Ratio Testثاّن اخرثاس نضثح انر .د 

(، ار إ ٗغجخ Heteroscedasticityػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق، ٛٞ ٝعٞد ؽبُخ ػذّ صجبد اُزجب٣ٖ )

اُزجب٣ٖ ػ٘ذٓب رٌٕٞ أهَ أٝ أًجش ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ ٝراد ٓؼ٣ٞ٘خ اؽظبئ٤خ كؤٕ رُي ٣ؼ٢٘ إٔ 

رغِغَ ػب٢ُ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ أُغزضٔش ٣غزط٤غ اعزخذاّ اُج٤بٗبد  اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ رٌٕٞ راد

اُزبس٣خ٤خ ُزؾو٤ن اسثبػ ؿ٤ش ػبد٣خ ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُؾبُخ كؤٕ رُي ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ًلبءح اُغٞم ػ٠ِ 

( طؾ٤ؼ كؤٕ رُي ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد رغِغَ ٝاػؼ 1أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق، أٓب ارا ًبٗذ اُ٘غجخ )

 (.32: 2015 بءح اُغٞم ٝكوبً ُِٔغزٟٞ اُؼؼ٤ق )اُؼ٤٘ض١،ث٤ٖ اُؼٞائذ ٝرُي ٓئشش ػ٠ِ ًل

 (:71: 2016 ٝرشَٔ )ػ٤غ٠ ٣ٝؾ٢، :الإصرقشاسّحاخرثاساخ  .ه 

 ِفٌنش  -اخرثاس دّكAugmented Dickey-Fuller Test: ( ٙاخزظبسADF ار ٣ؼزٔذ ٛزا ،)

( tرط، رؾغت )ٔٞ( ُٔؼبَٓ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس اُزار٢، كجؼذ روذ٣ش ٓؼِٔبد اtُ٘الاخزجبس ػ٠ِ اؽظبئ٤خ )

 .ثطش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ

  اخرثاسPerron-Phillips: ( ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٗلظ ٓؼبدُخADF ٣ٝخزِق ػ٘ٚ ك٢ ؽش٣وخ ٓؼبُغخ ،)

 .ٝعٞد الاسرجبؽ اُزغِغ٢ِ ٖٓ اُذسعخ ا٧ػ٠ِ، ؽ٤ش ٣وّٞ ثؼ٤ِٔخ رظؾ٤ؼ ؿ٤ش ٓؼ٤ِٔخ

  اخرثاسKpss: ( ٣لزشع اعزؼٔبٍ اخزجبس ٓؼبػق لاعشاٗظThe Lagrange Multiplier )

 .٣ٝوّٞ ػ٠ِ أعبط كشػ٤خ اُؼذّ ٝٛٞ إٔ اُغِغِخ عبً٘خ

ثٔٞعت ٛزا أُغزٟٞ، : Semistrong-form Efficiency :انكفاءج ػنذ انًضرٌٍ شثو انقٌُ .2

لا ٣زْ رؾذ٣ذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٨ُعْٜ ث٘بءً ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ كوؾ، ثَ رؼزٔذ أ٣ؼبً ػ٠ِ ع٤ٔغ 

٣ٖ أٝ اُز٘جئاد اُز٢ ٣ٌٖٔ اعز٘زبعٜب ٖٓ ٛزٙ أُؼِٞٓبد، هذ رٔضَ ٛزٙ ٔشأُؼِٞٓبد أُزبؽخ ُِٔغزض

أُؼِٞٓبد ث٤بٗبد ػٖ اُظشٝف الاهزظبد٣خ أُؾ٤ِخ أٝ اُذ٤ُٝخ أٝ اُظشٝف اُظ٘بػ٤خ ُِٔ٘شؤح كؼلا 

ػٖ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرؾ٤ِلارٜب، ًٔب ٣٘جـ٢ ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ اُز٣ٖ ؽظِٞا ػ٠ِ ٛزٙ أُؼِٞٓبد 

ٖٓ اُٞهذ ُِزؤ٤ًذ ثؤٕ ٛزٙ أُؼِٞٓبد عزؾون اسرلبػبً أٝ اٗخلبػبً ك٢ أعؼبس ا٧عْٜ، ح الاٗزظبس ُلزش

ٝهذ رٌٕٞ الاعزغبثخ ا٤ُٝ٧خ طؾ٤ؾخ أٝ ؿ٤ش طؾ٤ؾخ، ُزُي لاثذ ٖٓ الاٗزظبس ُِزؤًذ ٖٓ إٔ سد 

اُلؼَ طؾ٤ؼ، ٖٝٓ صْ اؿز٘بّ اُلشطخ ُزؾو٤ن ػٞائذ ؿ٤ش ػبد٣خ هجَ إٔ ٣وزشة عؼش اُغْٜ ٖٓ اُو٤ٔخ 
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و٤و٤خ، ُٜزا ٗغذ إٔ ٛزٙ اُلشػ٤خ رئٖٓ ثبُزؾ٤َِ ا٧عبع٢ ٝاُزؾ٤َِ اُل٢٘ ٝػ٠ِ رُي ٣ؼزٔذ ُؾا

 (.151: 2013 أُغزضٔش ػ٠ِ أُؼِٞٓبد لارخبر هشاسارٚ )أُئ٢٘ٓ،

ب٤ُخ ـٞم ا٧ٝسام أُـؾ عـٝػ٤ِٚ ٣زٞهغ أُغزضٔشٕٝ رؾو٤ن اُؼٞائذ اُز٢ ر٘جؤ ثٜب خ  

Security Market Line (SML)ٌُٖٝ ، ٣٘جـ٢ ُْٜ رٞهغ رؾو٤ن ػٞائذ ؿ٤ش اػز٤بد٣خ ٓب ُْ ٣زْ لا 

اُٞطٍٞ ا٠ُ ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش ٓزبؽخ ُِغٜٔٞس. ُزُي كبٕ أُطِؼ٤ٖ )ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ سإعبء 

اُششًبد( اُز٣ٖ ُذ٣ْٜ ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش ٓزبؽخ ُِغٜٔٞس ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؾظِٞا ػ٠ِ ػٞائذ ؿ٤ش اػز٤بد٣خ 

( ؽز٠ ك٢ ظَ اُ٘ٔٞرط شجٚ اُو١ٞ ٌُِلبءح SMLب ثٜثبعزٔشاس )ػٞائذ أػ٠ِ ٖٓ رِي اُز٢ ر٘جؤ 

Brigham & Daves, 2007: 174)) 

 :خـبرط ا٥ر٤ـن اُ٘ٔـذد ٝكـ٢ رؾـٞم ٓبُـبءح ١٧ عـٖ اٌُلـٝاخزجبساد ٛزا أُغزٟٞ ٓ  

(Reilly & Brown, 2012: 145)  

  :يؼذل ػائذ غْش اػرْادُ ػهَ الاًساق انًانْح .أ 

 
 :ار إ

  : tخلاٍ اُلزشح  ٤iبد١ ػ٠ِ الاٝسام أُب٤ُخ ػزٓؼذٍ اُؼبئذ ؿ٤ش الا

  :  tخلاٍ اُلزشح iٓؼذٍ ػبئذ الاٝسام أُب٤ُخ 

  : tٓؼذٍ ػبئذ ٓئشش اُغٞم خلاٍ اُلزشح 

ٝهذ هبّ اُجبؽضٕٞ ثزؼذ٣َ ٓؼذٍ اُؼبئذ ٖٓ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ثٔوذاس ٣خزِق ػٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ك٢ 

م ٧ْٜٗ ٣ذسًٕٞ إٔ ع٤ٔغ ا٧عْٜ لا رزـ٤ش ث٘لظ اُوذس اُز١ رزـ٤ش ثٚ اُغٞم اعز٘بداً ا٠ُ ٗٔٞرط غٞاُ

(، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ثؼغ ا٧عْٜ أًضش روِجبً ٖٓ روِت اُغٞم، CPAMرغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ )

ش ؿ٤ٝٛزٙ الاؽزٔبلاد رؼ٢٘ ػلاهخ ا٧عْٜ ثبُغٞم )ث٤زب(، ٝػ٤ِٚ ٣ٌٔ٘ي رؾذ٣ذ ٓؼذٍ اُؼبئذ 

الاػز٤بد١ ػٖ ؽش٣ن ؽغبة اُلشم ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُلؼ٢ِ ُِغْٜ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ 

 :(Reilly & Brown, 2012: 146) اُزب٢ُ

 
 :ار إ

  : tخلاٍ اُلزشح  iػبئذ أُزٞهغ ُِغْٜ 

 اعبد اُ٘ٔٞرط ا٥ر٢: ذس٣٩غبد ػبئذ أُزٞهغ ُِغْٜ ك٢ اُظشٝف الاػز٤بد٣خ، رغزخذّ ؿبُج٤خ اُ  

 :نًٌرج انضٌق .ب 

 
 :ار إ

  : tخلاٍ اُلزشح  iػبئذ أُزٞهغ ُِغْٜ 

 ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ اُغٞم ٓؾب٣ذ:  iاُؼبئذ اُخبص ثبُغْٜ 

  ؽغبع٤خ ػبئذ ثبُغْٜ رغبٙ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾظَ ك٢ ػبئذ اُغٞم: 

  : tزشح ُلٓؼذٍ ػبئذ ٓئشش اُغٞم خلاٍ ا

  اُخطؤ اُؼشٞائ٢ ٝاُز١ ٣ٔضَ اُؼبئذ ؿ٤ش الاػز٤بد١: 
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 ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ًَ أُؼِٞٓبد :form Efficiency-Strongانكفاءج ػنذ انًضرٌٍ انقٌُ  .3

)اُزبس٣خ٤خ، ٝاُؼبٓخ، ٝاُخبطخ( ر٘ؼٌظ ك٢ أعؼبس ا٧عْٜ، أ١ أٗٚ ارا ًبٕ ُذٟ شخض ٓب ٓؼِٞٓبد 

ضَ ٓؼِٞٓبد ػٖ ٓوذاس ا٧سثبػ أُغزوج٤ِخ( ٣ٌٖٝٔ اعزخذآٜب ك٢ اُزذاٍٝ، كبٗٚ ُٖ ٣ٌٕٞ )ٓداخ٤ِخ 

هبدساً ػ٠ِ رؾو٤ن ػٞائذ ؿ٤ش اػز٤بد٣خ، ار إٔ ًَ أُؼِٞٓبد ك٢ رُي اُؾ٤ٖ ر٘ؼٌظ ك٢ أعؼبس 

ا٧عْٜ، ٝاُشٌَ اُو١ٞ ٌُلبءح اُغٞم ٣شَٔ اُشٌَ اُؼؼ٤ق ٝاُشٌَ شجٚ اُو١ٞ ٌُلبءح اُغٞم 

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ أعؼبس ا٧عْٜ لا رؼٌظ أُؼِٞٓبد أُ٘شٞسح كؾغت، ٝاٗٔب (، 347: 2020 )ػجبط،

رؼٌظ أ٣ؼبً رِي أُؼِٞٓبد اُز٢ ُْ ر٘شش، ٝأٗٚ لا ٣ٌٖٔ ١٧ ٓغزضٔش ٖٓ رؾو٤ن ػٞائذ اػبك٤خ ؽز٠ 

ُٞ اعزؼبٕ ثخجشاد ٝٓغزشبس١ ا٧عٞام أُب٤ُخ، ٧ٕ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾظَ ك٢ ا٧عؼبس رٌٕٞ 

غزوِخ، ٝثزُي كٖٔ ٣ٔزِي ٤ٓضح أُؼِٞٓبر٤خ راد اُطج٤ؼخ اُغش٣خ كبٜٗب رٌٕٞ ػذ٣ٔخ ٝٓػشٞائ٤خ 

اُلبئذح, ٧ٜٗب ثبُزؤ٤ًذ عٞف رؤخز ؽش٣وٜب ا٠ُ اُغٞم، ٖٝٓ صْ ر٘ؼٌظ ثب٧عؼبس ٝثغشػخ ػب٤ُخ 

 (.59: 2020 )عؤبهغ٢،

ش ؿ٤ٝهذ ٗغذ ك٢ ٛزا اُغٞم ٓغزضٔش٣ٖ ٓؾظٞظ٤ٖ ٝٓغزضٔش٣ٖ ؿ٤ش ٓؾظٞظ٤ٖ، ٌُٖٝ ٖٓ   

ً ػ٠ِ اُغٞم، ًٔب ٣زْ اخزجبس ًلبءح  أٌُٖٔ إٔ ٗغذ ٓذ٣ش٣ٖ ٓب٤٤ُٖ ٓزلٞه٤ٖ ٣غزط٤ؼٕٞ اُزلٞم دائٔب

اُغٞم أُب٤ُخ ػٖٔ ٛزا أُغزٟٞ ٖٓ خلاٍ ٓوبسٗخ أداء أُطِؼ٤ٖ ٓغ أداء ٓشزش٢ً اُغٞم ا٥خش٣ٖ 

ٓزٌِٞا ٓؼِٞٓبد ا كبرا ًبٕ أداإْٛ أكؼَ، كؤٕ ٛزا د٤َُ ػ٠ِ ػذّ ًلبءح اُغٞم أُب٤ُخ ثوٞح ٧ْٜٗ

ؿ٤ش ٓ٘ؼٌغخ ك٢ ا٧عؼبس ٝؿ٤ش ٓزؤر٤خ ٦ُخش٣ٖ، ٝهذ هغْ اُجبؽضٕٞ اخزجبساد ٛزا أُغزٟٞ ٖٓ 

اٌُلبءح ػ٠ِ ٗٞػ٤ٖ، ٣زؼِن اُ٘ٞع ا٧ٍٝ ثٔؼشكخ ٓب ارا ًبٗذ اُؼٞائذ ؿ٤ش الاػز٤بد٣خ ٓزؤر٤خ ثشٌَ 

ش ٖٓ أُؼِٞٓبد اُخبطخ، ٝاُ٘ٞع اُضب٢ٗ ٣خزجش ا٧داء الاعزضٔبس١ ُٔشزش٢ً اُغٞم اُشئ٤غ٤٤ٖ ٓجبش

ئلاء أُشزشًٕٞ ٣ٔزٌِٕٞ ٓؼِٞٓبد عش٣خ ٖٝٓ خلاُٜب ٝٛزا اُ٘ٞع ٣غؼ٠ ُٔؼشكخ ٓب ارا ًبٕ ٛ

 (.88: 2006 ٣زلٞهٕٞ ػ٠ِ اُغٞم )اُوش٣ش٢،

ا  ؼ٤بس ٓضب٤ُخ اٌُلبءح، ٣ٌٔ٘٘ب اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ٗٞػ٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓ انٌاع كفاءج انضٌق انًانْح: .خايضا

 ٖٓ ًلبءح عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ٝٛٔب:

٣وظذ ثٜب ػذّ ٝعٞد كبطَ ص٢٘ٓ ث٤ٖ رؾ٤َِ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ا٠ُ اُغٞم، ٝث٤ٖ  :انكفاءج انكايهح .1

اُٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ ٓؾذدح رئد١ ا٠ُ رـ٤ش كٞس١ ك٢ عؼش اُٞسهخ أُب٤ُخ، كزٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ 

ٔبصِخ ٝأُؼِٞٓبد ٓزبؽخ ُِغ٤ٔغ ٝثذٕٝ رٌب٤ُق، ؽ٤ش ٣زؾون ٛزا اُ٘ٞع ك٢ ظَ رٞاكش ششٝؽ ٓز

 (.236: 2021 اٌُلبءح )هغٍٞ، ٝصث٤ش،

رؼ٢٘ ٝعٞد كبطَ ص٢٘ٓ ث٤ٖ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ٝرؾ٤ِِٜب، ٝاٗؼٌبط  :انكفاءج الاقرصادّح .2

هزظبد٣خ ٨ُعٞام أُب٤ُخ ػ٤ِ٘ب إٔ رِي أُؼِٞٓبد ػ٠ِ أعؼبس ا٧عْٜ، ثٔؼ٠٘ أٗٚ ك٢ ظَ اٌُلبءح الا

ٗ٘زظش ثؼغ اُٞهذ ثؼذ ؽظُٞ٘ب ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ؽز٠ رظٜش آصبس ٛزٙ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ أعؼبس 

ا٧عْٜ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ أٗٚ ع٤ٌٕٞ ٛ٘بى كشم ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ٝه٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ ُٜب خلاٍ كزشح 

ٖٓ رٌب٤ُق الاعزضٔبس ُٖ ٣ٌٕٞ اُلبسم ث٤ٖ ص٤٘ٓخ، ٌُٖٝ ثغجت رٌِلخ أُؼِٞٓبد ٝاُؼشائت ٝؿ٤شٛب 

اُو٤ٔز٤ٖ ًج٤شاً ا٠ُ دسعخ ٣ؾون أُغزضٔش ٖٓ ٝسائٜب أسثبؽبً ؿ٤ش ػبد٣خ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ، ٣ٝ٘جـ٢ 

ا٧خز ث٘ظش الاػزجبس إٔ رؾون اٌُلبءح الاهزظبد٣خ ك٢ ا٧عٞام أُب٤ُخ ٣زطِت رٞاكش ششؽ٤ٖ أعبع٤٤ٖ 

 (:125: 2014 ٛٔب )ٓغؼذا١ٝ،
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٣وظذ ثٜب هذسح اُغٞم ػ٠ِ خِن اُزٞاصٕ ث٤ٖ اُؼشع ٝاُطِت،  :نرشغْم )انكفاءج انذاخهْح(كفاءج ا .أ 

ٖٓ دٕٝ إٔ ٣زٌجذ أُزؼبِٕٓٞ ك٤ٚ ًِلخ ػب٤ُخ ُِغٔغشح ٖٝٓ دٕٝ إٔ ٣زبػ ُِزغبس ٝأُزخظظ٤ٖ أ١ 

ط٘بع اُغٞم كشطخ ُزؾو٤ن ٛبٓش سثؼ ٓـب٠ُ ك٤ٚ، ًٝٔب ٣جذٝ كبٕ ًلبءح اُزغؼ٤ش رؼزٔذ ا٠ُ ؽذ 

ػ٠ِ ًلبءح اُزشـ٤َ، ك٢ٌِ رؼٌظ ه٤ٔخ اُٞسهخ أُب٤ُخ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح، ٣٘جـ٢ إٔ رٌٕٞ اٌُِق  ًج٤ش

اُز٢ ٣زٌجذٛب أُغزضٔشٕٝ ٩رٔبّ اُظلوخ ػئ٤ِخ، ٝٛزا ٣شغؼْٜ ػ٠ِ ثزٍ اُغٜذ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ 

ٔؼِٞٓبد أُؼِٞٓبد اُغذ٣ذح ٝرؾ٤ِِٜب ٝرؾو٤ن ا٧سثبػ، ؽز٠ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ؽغْ اُزؤص٤ش أُزٞهغ ُزِي اُ

ػ٠ِ عؼش اُٞسهخ طـ٤شاً، ثششؽ إٔ لا ٣وَ ػٖ اٌُِلخ أُظبؽجخ ُِوشاس الاعزضٔبس١، ٝثبُطجغ ُٞ 

ًبٗذ ًِلخ أُؼبٓلاد ٓشرلؼخ كوذ ٣ٌٕٞ اُؼبئذ ٖٓ ٝساء اُجؾش ػٖ أُؼِٞٓبد اُغذ٣ذح ػئ٤لاً ٝلا 

رغذس ا٩شبسح ا٠ُ إٔ ٣ٌل٢ ُزـط٤خ رِي اٌُِق، ٤ُظَ عؼش اُٞسهخ أُب٤ُخ ثؼ٤ذاً ػٖ اُغؼش اُؼبدٍ. ٝ

ًلبءح اُزغؼ٤ش رؼزٔذ ػ٠ِ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ، ك٢ٜ رؼٌظ، أُؼِٞٓخ ػٖ عؼش اُٞسهخ أُب٤ُخ، ٣ٝغت 

إٔ رٌٕٞ اٌُِق اُز٢ ٣زؾِٜٔب أُغزضٔشٕٝ أهَ ٓب ٣ٌٖٔ ٤ُزغ٠٘ ُْٜ ثزٍ أهظ٠ عٜذ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ 

 (.129-128: 2010 أُؼِٞٓبد اُغذ٣ذح ٝرؾ٤ِِٜب ثؤعشع ٝهذ ٌٖٓٔ )ؽغ٤ٖ،

٣وظذ ثٜب إٔ أُؼِٞٓبد اُغذ٣ذح رظَ ا٠ُ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢  :كفاءج انرضؼْش )انكفاءج انخاسجْح( .ب 

اُغٞم ثغشػخ )ٖٓ دٕٝ كبطَ ص٢٘ٓ ًج٤ش( ثٔب ٣غؼَ أعؼبس ا٧عْٜ ٓشآح رؼٌظ أُؼِٞٓبد 

ب أُزبؽخ ًبكخ، ٤ُٝظ ٛزا كوؾ ثَ إ أُؼِٞٓبد رظَ ا٠ُ أُزؼب٤ِٖٓ ٖٓ دٕٝ إٔ ٣زٌجذٝا ك٢ عج٤ِٜ

، ثٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُلشطخ ٓزبؽخ ُِغ٤ٔغ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ رِي أُؼِٞٓبد، ٝثٜزا ٣ظجؼ ثبٛؼٚرٌب٤ُق 

اُزؼبَٓ ك٢ رُي اُغٞم ثٔضبثخ ٓجبساح أٝ ُؼجخ ػبدُخ، كبُغ٤ٔغ ُذ٣ْٜ اُلشطخ ٗلغٜب ُزؾو٤ن ا٧سثبػ، 

ً ؿ٤ش ػبد٣خ ػ٠ِ ؽغبة ا٥خش٣ٖ، ٝارا ًبٕ  رؾو٤ن الا أٗٚ ٣ظؼت ػ٠ِ أ١ ْٜٓ٘ إٔ ٣ؾون أسثبؽب

أسثبػ ؿ٤ش ػبد٣خ أٓشا طؼجب ك٢ ٛزا اُغٞم الا أٗٚ ؿ٤ش ٓغزؾ٤َ، ًٔب ٝهذ ٠٘ٔ٣ أؽذ أُغزضٔش٣ٖ 

ثخغبسح ًج٤شح ٗز٤غخ ُِخجشح أُزٞاػؼخ اُز٢ ٣ٌِٜٔب ك٢ رؾ٤َِ أُؼِٞٓبد ػ٘ذ دخُٞٚ اُغٞم، ٝٛزا 

ي هذ ٣غزط٤غ ػذد ثؾذ رارٚ لا ٣ٔضَ ٗوظبً ك٢ ًلبءح اُغٞم، ثَ ٛٞ عَٜ أٝ ًغَ أُغزضٔش ٗلغٚ، ًزُ

ٓؾذٝد ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ اعزخذاّ ٝعبئِْٜ اُخبطخ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد هجَ ؿ٤شْٛ 

ٝاعزخذآٜب ك٢ رؾو٤ن أسثبػ ؿ٤ش ػبد٣خ، ؿ٤ش إٔ ٛزا ا٧ٓش هذ ٣ؾذس ٓغ كئخ ه٤ِِخ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ 

ا ػ٠ِ اُذٝاّ ُٝٔشاد ٓؾذٝدح، كل٢ ظَ اُغٞم اٌُقء لا ٣ٌٖٔ ُؼذد ًج٤ش ٖٓ أُزؼب٤ِٖٓ إٔ ٣ؾظِٞ

 (.18: 2010 ػ٠ِ رِي أُؼِٞٓبد )ٛ٘ذ١،

 انًثحث انثانث: اخرثاس كفاءج الاصٌاق انًانْح

 دساصح طثْؼح انضهضهح انشيشّح ًالاحصاءاخ انٌصفْح نؼٌائذ يؤششاخ ػْنح انثحث: .أًلاا 

خ ( ٓشبٛذح شٜش71٣) ـرؾذدد ٓشبٛذاد ث٤بٗبد اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ُؼٞائذ أُئششاد ػ٤٘خ اُجؾش ث

(، ار ثِؾ أػ٠ِ ػبئذ 2020( ُـب٣خ ًبٕٗٞ ا٧ٍٝ )2015ؽ٤ِخ اُلزشح أُٔزذح ٖٓ ًبٕٗٞ اُضب٢ٗ ُؼبّ )

، ٝرُي ك٢ ٓئشش عٞم اُجٞسطخ (0.36)ُِٔئششاد اُشٜش٣خ ُؼٞائذ ػ٤٘خ اُجؾش خلاٍ ٓذح اُذساعخ 

، EGX30( ٝرُي ك٢ ٓئشش 0.26-، ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ أد٠ٗ ػبئذ ٝطِٚ أُئشش )EGX30أُظش٣خ 

، ٝإ (0.004-)ثٞع٤ؾ ه٤ٔزٚ  (0.008-)ٗغجخ  ISX60ٔب ثِؾ ٓزٞعؾ ػبئذ ٓئشش عٞم اُؼشام ك٤

٢ٛٝ ه٤ٔخ عبُجخ رذٍ ػ٠ِ إٔ ٓ٘ؾ٢٘ اُزٞص٣غ اُزٌشاس١ ِٓز١ٞ  (0.064783-)ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاُزٞاء 
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، أٓب دسعخ رشزذ اُو٤ْ ؽٍٞ ٝعطٜب كج٤ٜ٘ب (2.935307)ه٤ِلاً ا٠ُ عٜخ ا٤ُغبس ثٔؼبَٓ رلِطؼ 

 EGX30(، ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓزٞعؾ ػٞائذ ٓئشش اُجٞسطخ أُظش٣خ 0.049شاف أُؼ٤بس١ )الاٗؾ

٢ٛٝ ه٤ٔخ  (0.792474)، أٓب ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاُزٞاء (0.0042)ثٞع٤ؾ ه٤ٔزٚ  (0.0048)ه٤ٔخ 

ٓٞعجخ رذٍ ػ٠ِ إٔ ٓ٘ؾ٢٘ اُزٞص٣غ اُزٌشاس١ ِٓز١ٞ ه٤ِلا عٜخ ا٤ٔ٤ُٖ ثٔؼبَٓ رلشؽؼ 

ّٖ الاٗؾش(7.576250) (، ًٔب 0.085اف أُؼ٤بس١ دسعخ رشزذ اُو٤ْ ؽٍٞ ٝعطٜب ثـ )، ك٤ٔب ث٤

، ثِـذ (0.0009)ثٞع٤ؾ ٗغجزٚ  (0.005)ٗغجخ  DAX30ؽظَ ػبئذ ٓئشش ثٞسطخ كشاٌٗلٞسد 

٢ٛٝ ه٤ٔخ عبُجخ رذٍ ػ٠ِ إٔ ٓ٘ؾ٢٘ اُزٞص٣غ اُزٌشاس١ ِٓز١ٞ  (0.215304-)ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاُزٞاء 

ّٖ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ دسعخ رشزذ اُو٤ْ (3.698618)ه٤ِلا عٜخ ا٤ُغبس ثٔؼبَٓ رلِطؼ  ، ك٤ٔب ث٤

ثٞع٤ؾ  (0.0157)ٗغجخ  NASDAQ(، ًٔب ثِـذ ٓزٞعؾ ٓئشش 0.053797ؽٍٞ ٝعطٜب ثـ )

٢ٛٝ ه٤ٔخ عبُجخ ار رذٍ ػ٠ِ إٔ ٓ٘ؾ٢٘  (0.136737-)، أٓب ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاُزٞاء (0.0198)ٗغجزٚ 

ّٖ الاٗؾشاف (3.376978)طؼ اُزٞص٣غ اُزٌشاس١ ِٓز١ٞ ه٤ِلا عٜخ ا٤ُغبس ثٔؼبَٓ رلِ ، ك٤ٔب ث٤

 (:2(، ٣ٝزؼؼ رُي ك٢ اُغذٍٝ )0.0499أُؼ٤بس١ دسعخ رشزذ اُو٤ْ ؽٍٞ ٝعطٜب ثـ )

 الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُؼٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش ُِلزشح أُجؾٞصخ :(2اُغذٍٝ )

 ISX60 EGX30 DAX30 NASDAQ 

 0.015727 0.004951 0.004838 0.00827- أُزٞعؾ

 0.019872 0.000954 0.004212 0.00394- اُٞع٤ؾ

 0.154466 0.150105 0.365754 0.111881 اػ٠ِ ه٤ٔخ

 0.10123- 0.16438- 0.26251- 0.12596- اد٠ٗ ه٤ٔخ

 0.04993 0.053797 0.085051 0.049092 الاٗؾشاف أُؼ٤بس١

 0.13674- 0.2153- 0.792474 0.06478- الاُزٞاء

 3.376978 3.698618 7.57625 2.935307 اُزلِطؼ

Jarque- Bera 0.062044 69.3851 1.992412 0.641662 

Probability 0.969454 0.000 0.369278 0.725546 

 (.Eviews10ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ ) اُجبؽضبٕأُظذس: ٖٓ اػذاد 

 ُِٝزؾون ٖٓ ٓذٟ اهزشاة ث٤بٗبد ػٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش ٖٓ رٞص٣ؼٜب اُطج٤ؼ٢ رْ  

" ٤ٌُٕٞ هبػذح اُوشاس ُٔؼشكخ ٓب ارا ًبٕ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞص٣غ Jarque-Beraعزخذاّ اخزجبس "ا

( رظٜش ُ٘ب إٔ ػٞائذ أُئششاد ٓؾَ اُذساعخ 2اُطج٤ؼ٢ ٖٓ ػذٓٚ، ٝثبُشعٞع ا٠ُ اُغذٍٝ سهْ )

بس ـخ اخزجـذ ه٤ٔـار ثِـ EGX30ش٣خ ـخ أُظـش اُجٞسطـرزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ػذا ٓئش

"Jarque-Bera ُٔئشش "EGX30 (69.3851( ٝثو٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ )٢ٛٝ أطـش ٖٓ 0.000 )

، ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ ػٞائذ EGX30(، ٝثزُي رٌٕٞ ٛ٘بى ٓشٌِخ ك٢ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ك٢ ٓئشش 0.05)

لا رزجغ اُغ٤ش اُؼشٞائ٢ ٝاٗٔب ُٜب ٗٔؾ ٓغزوش ك٢ روِجبرٜب، أٓب ثبه٢ أُئششاد لا  EGX30ُٔئشش 

زٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ ػٞائذ أُئششاد رزجغ اُغ٤ش اُؼشٞائ٢ ٤ُٝظ اُرٞعذ ٛ٘بى ٓشٌِخ ك٢ 

 ( ٣ٞػؼ رُي:1ُٜب ٗٔؾ ٓغزوش ك٢ روِجبرٜب خلاٍ اُلزشح أُجؾٞصخ، ٝاُشٌَ سهْ )
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 اُؼشع اُج٤ب٢ٗ ُؼٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش ُِلزشح أُجؾٞصخ :(1اُشٌَ )

 (.Eviews10ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ ) جبؽضبٕاُأُظذس: ٖٓ اػذاد 

ا  ٣ٜذف ٛزا الاخزجبس ا٠ُ رؾذ٣ذ ٓذٟ : Autocorrelation Testsاخرثاس الاسذثاط انزاذِ  .ثانْا

اعزولا٤ُخ ػٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش ػٖ ثؼؼٜب اُجؼغ، ٝٛٞ اخزجبس ٓؼ٢ِٔ، ٣ٝغزخذّ ُزؾذ٣ذ 

ح اُؾب٤ُخ ٝػٞائذٛب ك٢ كزشح عبثوخ، ٖٓ خلاٍ ُلزشاُؼلاهخ ث٤ٖ ػٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش ك٢ ا

اخزجبس ٓذٟ اخزلاف ٓؼبَٓ الاسرجبؽ اُزار٢ اؽظبئ٤بً ػٖ اُظلش، كبرا ًبٗذ ػٞائذ ٓئشش ٓشرجطخ 

( كبٗٚ 0.05( أهَ ٖٓ )P Valueرار٤بً أ١ إٔ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ أًجش ٖٓ اُظلش ٝاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ )

جبؽ ث٤ٖ ػٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش اُشٜش٣خ أ١ إٔ اسر ٣زْ سكغ كشػ٤خ اُؼذّ، ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد

ػبئذ اُشٜش ٣زؤصش ثؼٞائذ الاشٜش اُغبثوخ ٝثبُزب٢ُ لا رزجغ اُغِغِخ ُِغ٤ش اُؼشٞائ٢، ٝلاخزجبس كشػ٤خ 

 .( الاٍٝ ُؼٞائذ أُئششاد ػ٤٘خ اُجؾشLagsاُؼذّ رْ ػشع كزشح ا٩ثطبء )

ر٢ ُؼٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش، ار ٗغذ اُزا( ٗزبئظ اخزجبس الاسرجبؽ ٣3ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )  

ٗغجخ  ISX60( ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ اُزار٢ ٝاُز١ ثِؾ ه٤ٔخ الاسرجبؽ اُزار٢ ك٢ ٓئشش ACك٢ ػٔٞد )

%( ٢ٛٝ أًجش ٖٓ طلش ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد اسرجبؽ اُزار٢ ك٤ٔب ث٤ٖ ػٞائذ أُئشش ٝثزُي 24.3)

ً ه٤ْ اخز " ٝاُز١ ٣ؼذ ٖٓ Ljung-box"جبس ٗشكغ كشػ٤خ اُؼذّ، ٣ٝظٜش ُ٘ب اُغذٍٝ أ٣ؼب

الاخزجبساد اُز٢ رغزخذّ ك٢ اخزجبس ػشٞائ٤خ ا٧خطبء ُِغِغِخ اُض٤٘ٓخ ٖٓ خلاٍ ؽغبة ٓؼبٓلاد 

(، ٝثزُي ٗغذ إٔ ٓؼبٓلاد Q-Statالاسرجبؽ اُزار٢ ُجٞاه٢، ُٔغٔٞػخ ٖٓ الاصاؽبد، ػ٘ذ اُؼٔٞد )

( ٝٓ٘ٚ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ إ 0.05ٖ )خبسط ٓغبٍ اُضوخ أ١ أهَ ٓ ISX60الاسرجبؽ اُزار٢ ك٢ ٓئشش 

رزؤصش ثؼٞائذ الاشٜش اُغبثوخ ٝثبُزب٢ُ لا رزجغ اُغِغِخ ُِغ٤ش  ISX60عِغِخ ػبئذ ٓئشش عٞم اُؼشام 

اُؼشٞائ٢، ٝػ٤ِٚ ٣زْ سكغ كشػ٤خ اُؼذّ، ػ٠ِ ػٌظ ٖٓ ثبه٢ أُئششاد ػ٤٘خ اُجؾش اُز٢ رظٜش 
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( أًجش ٖٓ Q-Statٔٞد )اُؼ ( ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ اُزار٢ اهَ ٖٓ طلش، ٝػ٘ذACك٢ ػٔٞد )

(0.05.)  

 ٗزبئظ اخزجبس الاسرجبؽ اُزار٢ ُؼٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش :(3اُغذٍٝ )

Prob. Q-Stat PAC AC Lags 

0.037 4.3561 0.243 0.243 ISX60 

0.829 0.0464 -0.025 -0.025 EGX30 

0.931 0.0076 -0.010 -0.010 DAX30 

0.638 0.2209 -0.055 -0.055 NASDAQ 

 (.Eviews10ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ ) اُجبؽضبٕأُظذس: ٖٓ اػذاد 

 
 اخزجبس الاسرجبؽ اُزار٢ ُؼٞائذ ٓئششاد ػ٤٘خ اُجؾش :(2اُشٌَ )

 .(SPSS23)أُظذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

ا  ٖ الاخزجبساد اُلآؼ٤ِٔخ، ؼبهت ٓاخزجبس اُز ٣ؼذ :Runs Testاخرثاس انرؼاقة )انركشاساخ( . ثانثا

ً ثبعْ اخزجبس " ٝاُٜذف ٖٓ ٛزا الاخزجبس ٛٞ ٓؼشكخ اُزـ٤شاد  "٣ٝwalt-wolfowitzؼشف أ٣ؼب

٣ز٤ٔض ثبٌُشق ػٖ ارغبٛبد ػشٞائ٤خ ُٔشبٛذاد عِغِخ أُززب٤ُخ ك٢ ا٧عؼبس ٓغزوِخ أّ لا، ٝ

 .اُزـ٤شاد اُغؼش٣خ ك٢ ػٞائذ أُئششاد

لا رزظلبٕ  ISX60 ٝEGX30ػٞائذ أُئششإ  ( ا4ٕ)رش٤ش ٗزبئظ اُغذٍٝ سهْ   

(، ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٝٛٔب أهَ ٖٓ 0.042(، )0.012( رغب١ٝ )Significantثبلاعزولا٤ُخ، ٧ٕ )

( رٌشاس ُلزشح اُذساعخ، ًبٗذ اُ٘زبئظ رئًذ 71(، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ أٗٚ ثؼذ رؾ٤َِ )0.05ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )

ُجؼغ ٢ٛٝ ثزُي لا رؾون ٗظش٣خ اُغ٤ش ؼؼٜب ارزؤصش ثج ISX60 ٝEGX30إٔ ػٞائذ أُئششإ 

اُؼشٞائ٢، ٓب ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد ؽشًبد ؿ٤ش ػشٞائ٤خ ُِغِغِخ اُض٤٘ٓخ، ٝػ٤ِٚ ٗوّٞ ثشكغ كشػ٤خ 
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لا رزٔزؼبٕ ثؤد٠ٗ ٓغز٣ٞبد اٌُلبءح، ٝٗشٟ ٖٓ  ISX60 ٝEGX30اُؼذّ، ٝٗوٍٞ ثؤٕ أُئششإ 

عزولا٤ُخ، ٧ٕ ٕ ثبلارزظلب DAX30 ٝNASDAQ( إ ػٞائذ أُئششإ 4اُغذٍٝ سهْ )

(Significant( رغب١ٝ )ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٢ٛٝ أًجش ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 0.549(، )0.721 )

رؾووبٕ ٗظش٣خ  DAX30 ٝNASDAQ(، ٝػ٤ِٚ كبٕ اُ٘زبئظ رئًذ إٔ ػٞائذ أُئشش٣ٖ 0.05)

 DAX30اُغ٤ش اُؼشٞائ٢، ٓب ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد اسرجبؽ ٓزغِغَ ث٤ٖ ػٞائذ أُئشش٣ٖ 

ٝNASDAQ ُُؾب٤ُخ ٝػٞائذٛٔب خلاٍ كزشح عبثوخ، ٝػ٤ِٚ ٗوٍٞ إ ؽشًخ ػٞائذ أُئشش٣ِٖٔذح ا 

DAX30 ٝNASDAQ  ٖػشٞائ٤خ، ٝٓ٘ٚ ٗغز٘زظ ثؤٕ ػٞائذ أُئشش٣DAX30 ٝNASDAQ 

 رزٔزغ ثٔغزٟٞ ا٧د٠ٗ ٌُِلبءح.

 ( ٗزبئظ اخزجبس اُزؼبهت )اُزٌشاساد( ُٔئششاد ػ٤٘خ اُجؾش4اُغذٍٝ )

 
 (.SPSS23لاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ )ثب بؽضبٕاُجأُظذس: ٖٓ اػذاد 

ً ػ٠ِ ٓب روذّ لا ٗغزط٤غ اُوٍٞ ثؤٕ ػٞائذ ٓئشش    ٣ؾون اٌُلبءح ػ٘ذ  ISX60ٝرؤع٤غب

أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق ٝرُي لاعزخذاّ ػذد ٖٓ اخزجبساد الاؽظبئ٤خ اُز٢ رًٞذ ٗزبئظ ٓخزِلخ، ٢ٛٝ إٔ 

 إٔ ٛ٘بى ٓشٌِخ ك٢ الاسرجبؽ اُزار٢ ج٤ؼ٢، الاػٞائذ عٞم اُؼشام ٨ُٝسام أُب٤ُخ رزجغ اُزٞص٣غ اُط

ث٤ٖ ػٞائذ أُئشش ًٝزُي ٓشٌِخ اُزٌشاساد )اُزلاؽن(، اُز١ ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد ؽشًبد ؿ٤ش ػشٞائ٤خ 

ُِغِغِخ اُض٤٘ٓخ، ٝػ٤ِٚ ٗوّٞ ثوجٍٞ كشػ٤خ اُؼذّ اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ أٗٚ )لا رؾون ػٞائذ ٓئشش 

ISX60 بئظ ػٞائذ ٓئشش ش ا٠ُ ٗزاٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق(. ٝػ٘ذ اُ٘ظEGX30  َٗغذ ا٣ؼب

ٗزبئظ ٓخزِلخ، ٢ٛٝ إٔ ػٞائذ اُغٞم رئًذ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ ك٢ الاسرجبؽ اُزار٢، الا إٔ ػٞائذ 

أُئشش لا رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، كؼلاً ػٖ ٓشٌِخ اُزٌشاساد )اُزلاؽن(، اُز١ ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد 

ُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ ٢ٛٝ كشػ٤خ اُؼذّ اُز٢ ثوجٍٞ ا ؽشًبد ؿ٤ش ػشٞائ٤خ ُِغِغِخ اُض٤٘ٓخ، ٝػ٤ِٚ ٗوّٞ

 اٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق(. EGX30ر٘ض ػ٠ِ أٗٚ )لا رؾون ػٞائذ ٓئشش 

ً ػ٠ِ ٓب روذّ ٗشكغ اُلشػ٤خ اُضبُضخ اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ أٗٚ )لا رؾون ػٞائذ ٓئشش    ٝرؤع٤غب

DAX30 ٘ؾون ػٞائذ ض ػ٠ِ )راٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق(، ٝٗوجَ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ اُز٢ ر

اٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق(. كؼلا ػٖ سكغ اُلشػ٤خ اُشاثؼخ اُز٢ ر٘ض  DAX30ٓئشش 

اٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق(، ٝٗوجَ اُلشػ٤خ  NASDAQػ٠ِ أٗٚ )لا رؾون ػٞائذ ٓئشش 

 اٌُلبءح ػ٘ذ أُغزٟٞ اُؼؼ٤ق(. NASDAQاُجذ٣ِخ اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ أٗٚ )رؾون ػٞائذ ٓئشش 
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 تغ: الاصرنراجاخ ًانرٌصْاخ:ثحث انشاانً

لا رزجغ اُزٞص٣غ  EGX30" إ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ُؼٞائذ ٓئشش Jarque-Beraأًذد ُ٘ب اؽظبئ٤خ " .1

لا ٣ٌٜٔ٘ب أُغبػذح ك٢ اُز٘جئ ثو٤ٔخ  EGX30اُطج٤ؼ٢، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ اُو٤ْ اُزبس٣خ٤خ ُٔئشش 

 ػٞائذٛب اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢.ز٢ ؽووذ أُغزوج٤ِخ، ػ٠ِ ػٌظ ٖٓ ا٧عٞام أُبٍ ػ٤٘خ اُجؾش اُ

أهَ اُزٞاء  DAX30ارؼؼ ُ٘ب ٖٓ خلاٍ ه٤ْ الاُزٞاء ٝاُزلِطؼ إ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ُؼٞائذ ٓئشش  .2

ً ك٢ اعٞام أُبٍ ػ٤٘خ اُجؾش اُز٢ رزجغ رٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، ٝٛٞ ٓب ٣ذٍ ػ٠ِ اؽزٔبٍ  ٝأًضش رلِطؾب

 ػٞائذ ٓ٘خلؼخ. DAX30ًج٤ش ُغ٢٘ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ٓئشش 

َ ٝإ  ISX60ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ اُزار٢ إٔ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ُؼٞائذ ٓئشش  رظٜش ُ٘ب .3 ٓشرجطخ رار٤ب

" خبسط ٓغبٍ اُضوخ، ٝٓ٘ٚ ٗغز٘زظ إٔ عِغِخ ػبئذ ٓئشش عٞم اُؼشام Ljung-boxه٤ٔخ اخزجبس "

ISX60  ٚٗلا رزؤصش ثؼٞائذ الاشٜش اُغبثوخ، ػ٠ِ ػٌظ ٖٓ ثبه٢ أُئششاد ػ٤٘خ اُجؾش اُز٢ رظٜش أ

 ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ اُزار٤خ ث٤ٖ ػٞائذٛب.رٞعذ 

لا  EGX30ٝػٞائذ أُئشش  ISX60أصجذ ُ٘ب اخزجبس اُزلاؽن )اُزٌشاساد( إٔ ػٞائذ أُئشش  .4

رزظلبٕ ثبلاعزولا٤ُخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ػذّ ػشٞائ٤خ ؽشًخ ا٧عؼبس اُز٢ رزؤصش ثؼؼٜب ثجؼغ، ػ٠ِ 

خ، ػشٞائ٤خ ؽشًخ عزولا٤ُاُز٢ رزظلبٕ ثبلا NASDAQٝٓئشش  DAX30ػٌظ ٖٓ ٓئشش 

 ا٧عؼبس.

ا   ٣ٌٖٔ ثِٞسح أْٛ أُوزشؽبد ثبُ٘وبؽ ا٥ر٤خ: انرٌصْاخ: .ثانْا

 ٝكن اُظ٤ـخ شجٚ اُو٣ٞخ. NASDAQٝٓئشش  DAX30ػشٝسح اخزجبس ًلبءح ٓئشش  .1

ثبُزطج٤ن اُظبسّ ُٔزطِجبد  EGX30ٝٓئشش  ISX60اُششًبد أُذسعخ ك٢ ٓئشش  اُضاّ .2

 ٓغزٟٞ اٌُلبءح ُِغٞم أُب٠.٢ُ رؾذ٣ذ الاكظبػ ُٔب ُٜب ٖٓ أصش ػِ

 رٞػ٤خ أُغزضٔش٣ٖ ثؼذّ الاٗو٤بد ا٠ُ عِٞى اُوط٤غ EGX30ٝٓئشش  ISX60ػ٠ِ اداسح ٓئشش  .3

ٝػذّ اُزؤصش ثغِٞى أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم هذس أُغزطبع ٝا٧خز ثب٧عب٤ُت اُؼ٤ِٔخ ٝا٩ؽظبئ٤خ ك٢ 

 رِي ا٧عبط.ٔبس ػ٠ِ ه٤بط ٓغز٣ٞبد اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ٝارخبر هشاساد الاعزض

اُؼَٔ ػ٠ِ اٗشبء ٗبكزح روّٞ ثزوذ٣ْ اُ٘ظؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ، كؼلا ػٖ ادساط اُج٤بٗبد ا٩ؽظبئ٤خ ُٔئشش  .4

ISX60 .ك٢ أُٞاهغ اُؼب٤ُٔخ ٝرُي ُزشغ٤غ أُغزضٔش٣ٖ اُغذد ٝعزثْٜ ُِٜ٘ٞع ثٞاهغ اُغٞم 

 انًصادس

 انًصادس انؼشتْح: .اًلاا 

٤ُخ ٝاُ٘وذ٣خ، داس أُغ٤شح ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، ػٔبٕ، ٞام أُب(، ا٧ع2012دس٣ذ ًبَٓ ) شج٤ت،آٍ  .1

 ا٧سدٕ.

(، رؤص٤ش ٓئشش اُغٞم اُؼبّ ك٢ الاعزضٔبس 2021) ،اُز٢ٔ٤ٔ، ػجبط كبػَ سعٖ، داٝٝد، ا٣ٜبة ػ٢ِ .2

 .8، اُؼذد 3)اُؼشام دساعخ ؽبُخ(، ٓغِخ ٝاسس اُؼ٤ِٔخ، أُغِذ  -اُغ٤بؽ٢

عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ػ٘ذ أُغزٟٞ ط ًلبءح (، ه٤ب2020عؤبهغ٢، أٗظ اعٔبػ٤َ ع٤َٔ، ) .3

دساعخ ُؼذد ٖٓ أعٞام ا٧ٝسام أُب٤ُخ اُؼشث٤خ ٝا٧ع٘ج٤خ، سعبُخ ٓبعغز٤ش، ٤ًِخ ا٩داسح  :اُؼؼ٤ق

 ٝالاهزظبد، عبٓؼخ أُٞطَ.
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دساعخ اُغ٤ش اُؼشٞائ٢  ،(2019) ،اُؾغ٘ب١ٝ، عبُْ طلاٍ سا٢ٛ، اُؼجبد١، ٛشبّ ػجذ اُخؼش عٌش .4

(، اُؼذد 13اُؼشام أُب٢ُ، ٓغِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ، أُغِذ ) ك٢ عٞم ISX60ُٔئشش اُغٞم 

(52.) 

أُؾبعجخ اُخلاهخ ػ٠ِ هشاساد أُغزضٔش ك٢ ظَ رلبٝد ًلبءح  أصش(، 2010ؽغ٤ٖ، ػ٢ِ اثشا٤ْٛ، ) .5

اُغٞم دساعخ ؽبُخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ عٞم اُؼشام ٨ُٝسام أُب٤ُخ، ٓغِخ ثؾٞس 

 (.32( ٝ)31)اُؼذد  -ٓغزوج٤ِخ

 ػٔبٕ، ٝاُزٞص٣غ،داس أصشاء ُِ٘شش  اُؾذ٣ضخ،ا٩داسح أُب٤ُخ  (،2013محمد ػ٢ِ اثشا٤ْٛ ) اُؼبٓش١، .6

 ا٧سدٕ.

(، دٝس أُشزوبد أُب٤ُخ ك٢ ًلبءح اُغٞم أُب٤ُخ / دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ 2020ػجبط، ٝعبّ كئاد، ) .7

٤ِخ الاداسح ٝالاهزظبد ، ٓغِخ 30/4/2019ًُٝـب٣خ  2/1/2018عٞم ٗبعذاى دث٢ أُب٢ُ ُِٔذح ٖٓ 

 (.2(، اُؼذد )12ُِذساعبد الاهزظبد٣خ ٝالاداس٣خ ٝأُب٤ُخ، أُغِذ )

(، ه٤بط ًلبءح عٞم اُؼشام ٨ُٝسام أُب٤ُخ ك٢ ظَ اُزؾٞلاد 2015اُؼ٤٘ض١، ٝعبّ ؽغ٤ٖ ػ٢ِ، ) .8

 (.14) (، اُؼذد7الاهزظبد٣خ، ٓغِخ عبٓؼخ الاٗجبس ُِؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝالاداس٣خ، أُغِذ )

(، ٓؾبُٝخ ه٤بط ًلبءح اُغٞم أُب٤ُخ اُغضائش٣خ ٓوبسٗخ ٣2016ؾ٢، أصؿبس، )٤ٝغ٠، شوجوت، ػ .9

 (.7) ثزٞٗظ أػوبة ا٧صٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ، أُغِخ اُغضائش٣خ ُِؼُٞٔخ ٝاُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ، اُؼذد

عٞام ٌلبءح الا(، اُزؾ٤َِ الاهزظبد١ 2015ُ) ،اُـبُج٢، ػجذ اُؾغ٤ٖ ع٤َِ، اُشٔش١، ؽغٖ شبًش .10

أُب٤ُخ/د٤َُ رغش٣ج٢ ُجؼغ الاعٞام اُؼشث٤خ، ٓغِخ اُـش١ ُِؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝالاداس٣خ، أُغِذ 

 (.32(، اُؼذد )9)

ًلبءح عٞم دٓشن ٨ُٝسام أُب٤ُخ، ٓغِخ ر٤ٔ٘خ اُشاكذ٣ٖ، أُغِذ  ،(2013اُوشػبٕ، محمد كبد١، ) .11

 (.114(، اُؼذد )35)

، أشٌبٍ اُز٣َٞٔ ؽ٣َٞ ا٧عَ ًٝلبءح اُغٞم أُب٤ُخ (2006، )اُوش٣ش٢، كزؾ٤خ ٓضٛش ػجذ اُشػب .12

دساعخ رطج٤و٤خ ك٢ عٞم اُؼشام ٨ُٝسام أُب٤ُخ، سعبُخ ٓبعغز٤ش، ٤ًِخ ا٩داسح ٝالاهزظبد، عبٓؼخ 

 ثـذاد.

(، اخزجبس ًلبءح عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ٝكن اُظ٤ـخ اُؼؼ٤لخ: 2021هغٍٞ، ًٔبٍ، صث٤ش، محمد، ) .13

 (.2(، اُؼذد )7(، أُغِذ )٤ُJEFض٣ب، ٓغِخ الاهزظبد ٝأُب٤ُخ )ثٞسطخ ٓبدساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ 

دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ُزغشثخ ًَ ٖٓ ثٞسطخ  :(، ًلبءح الاعٞام أُب٤ُخ اُؼشث٤خ2014ٓغؼذا١ٝ، ٣ٞعق، ) .14

 (.42اُغضائش ٝاُغؼٞد٣خ ٝٓظش، ٓغِخ ٤ًِخ ثـذاد ُِؼِّٞ الاهزظبد٣خ اُغبٓؼخ، اُؼذد )

سح أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ، داس أُ٘بٛظ ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، ػٔبٕ، ادا ،(2013ؿبص١ كلاػ ) أُئ٠٘ٓ، .15

 .2ا٧سدٕ، ؽ

دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ  :(، دٝس أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ك٢ رؼض٣ض ًلبءح أعٞام أُب2008ٍٗغْ، أعٔبء ع٤َٜ، ) .16

 ُزلؼ٤َ أُغبس أُؾبعج٢ ك٢ اُؼشام، سعبُخ ٓبعغز٤ش، ٤ًِخ ا٩داسح ٝالاهزظبد، عبٓؼخ ثـذاد.

(، اُلٌش اُؾذ٣ش ك٢ الاعزضٔبس، داس أُؼشكخ اُغبٓؼ٤خ ُِزٞص٣غ، 2010اثشا٤ْٛ، ) ذ١، ٤٘ٓشٛ٘ .17

 .3ؽ اعٌ٘ذس٣خ،

(، اعبع٤بد الاعزضٔبس ٝرؾ٤َِ الاٝسام أُب٤ُخ، اُذاس اُغبٓؼ٤خ، 2015ٛ٘ذ١، ٤٘ٓش اثشا٤ْٛ، ) .18

 .3 ؽ اعٌ٘ذس٣خ،
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ٓئشش اُغٞم  ك٢ ه٤ٔخ (، أصش روِجبد أعؼبس طشف اُؼِٔخ٣2018بسٙ، ع٤ٔش ػجذ اُظبؽت، ) .19

دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ك٢ عٞم اُؼشام ٨ُٝسام أُب٤ُخ، أُغِخ اُؼشاه٤خ ُِؼِّٞ الاهزظبد٣خ، أُغِذ : أُب٢ُ

 .58، اُؼذد 16
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