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 يحذداث أداء يحافظ الأوساق انًانُت

 دساست حطبُمُت ػهً سىق الأوساق انًانُت انًصشٌ

 دكخىس

 يحًذ يحًىد ػبذ انؼهُى

 أسخار إداسة الأػًال انًساػذ

 أكادًَُت انساداث نهؼهىو الإداسَت

 انًهخص:

وً فٟ اعزٙذفذ اٌذساعخ اعزىشبف أصش ِؾذداد إداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ 

اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ ٚاٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚ اٌؼبئذ ِٓ 

ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.  الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ

ب رُ الاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد الأعجٛػ١خ ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ ٚاخزجبس فشػ١زٙ

( طٕذٚق 02)ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ٚوزٌه اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚثٍغذ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

 0222خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ  اعزضّبس ِّضٍخ ٌّغزّغ اٌذساعخ ثبٌغٛق اٌّبي اٌّظشٞ

 ، ٚلاخزجبس دسعخ اٌزؤص١ش؛ فمذ رُ اعزخذَ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد.0202ٚؽزٝ 

رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت إداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد 

}اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ، اٌّخبؽش إٌّزظّخ، اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ، اٌز٠ٕٛغ، ع١بعخ 

. الاعزضّبس اٌذفبػ١خ، ِظشٚفبد اٌظٕذٚق{ فٟ اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ

ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ }اٌز٠ٕٛغ، اٌّخبؽش ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت إداسح ٚ

غ١ش إٌّزظّخ، اعزشار١غ١خ اٌزٛل١ذ اٌغٛلٝ، اٌمذسح ػٍٝ الاخز١بس{ فٟ اٌؼبئذ اٌّشعؼ 

ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ. وّب رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت إداسح 

٠غ، اٌّخبؽش إٌّزظّخ، ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ }اٌمذسح ػٍٝ الاخز١بس، اٌزٕٛ

اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ، ؽغُ الأِٛاي اٌّغزضّشح، ع١بعخ الاعزضّبس اٌٙغ١ِٛخ، ع١بعخ 

 الاعزضّبس اٌذفبػ١خ، ِظشٚفبد اٌظٕذٚق{ فٟ اٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ.



 
 دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية المصري محددات أداء محافظ الأوراق المالية

 د/ محمد محمود عبد العليم 
 

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                          اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش                        

   626 

 

  

 انكهًاث انًفخاحُت: 

إداسح ِؾااابفع الأٚساق اٌّب١ٌاااخ، طااإبد٠ك الاعااازضّبس، أداس اٌّؾفظاااخ، ٔغاااجخ  

 شبسة، ٔغجخ رش٠ٕٛس، أٌفب عٕغٓ.

Abstract: 

      The study aimed to explore the effect of securities portfolio 

management determinants on the total risk-weighted return, the 

systematic risk-weighted return, and the additional abnormal return for 

investment funds listed on the Egyptian stock market. To achieve the 

objectives of the study and test its hypothesis, we relied on weekly 

data for investment funds as well as financial statements, and the study 

sample was (30) investment funds representative of the study 

population in the Egyptian financial market during the period 

extending from 2005 to 2020, and to test the degree of influence; 

Multiple regression analysis was used. The study found a significant 

impact of the following securities portfolio management methods 

{unsystematic risks, systematic risks, market timing, diversification, 

defensive investment policy, fund expenses} on the total risk-

weighted return. There is a significant impact of the following stock 

portfolio management methods {diversification, unsystematic risks, 

market timing strategy, ability to choose} on the return weighted by 

systematic risks. The study also found a significant effect of the 

following stock portfolio management methods {the ability to choose, 

diversification, systematic risks, unsystematic risks, the size of 

invested funds, offensive investment policy, defensive investment 

policy, fund expenses} on the additional extraordinary return. 
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Key words: Capital Structure; Debt; Equity; Return on Assets 

(ROA), Return on Equity (ROE). 

: يمذيت   أولًا

الاعزضّبس ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽش ٟ٘ اٌؼبًِ اٌشئ١ظ رٕض ٔظش٠خ 

ٌزؾًّ  ِخبؽش الأطٛي، اسرفؼذ اٌؼٛائذ اٌّطٍٛثخ اسرفؼذفىٍّب  اٌّب١ٌخ. ٌفُٙ أداس اٌّؾفظخ

  ّ  ،(Awoye 2016) أفؼً ٌلأداس برٍه اٌّخبؽش، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ فٟ ؽذ رارٗ رم١١

(McKenzie 2017)، (Chikwira and Mohammed 2023) . 

ش اٌّخبؽش ِٛػٛع اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِٕز اٌؼشش١ٕ٠بد ِٓ ٌمذ وبْ ِزغ١

٘ٛ اٌزٞ سثؾ  2520 اٌمشْ اٌزبعغ ػشش، إلا أْ ػًّ "ٔظش٠خ اٌّؾفظخ" ٌّبسو٠ٛزض

إٌٝ اٌؾذ الاعزضّبس ث١ٓ اٌّخبؽش ٚاٌشثؾ١خ ثطش٠مخ ػملا١ٔخ، فٟ ِؾبٌٚخ ٌزم١ًٍ ِخبؽش 

ثزط٠ٛش ّٔٛرط  2562 ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌّىبعت اٌّزٛلؼخ. لبَ شبسة ػٕذ الأدٔٝ

٠ظف اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش ٚاٌؼبئذ اٌّزٛلغ: ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 

(CAPM .) ٓأْ ِؼب١٠ش  ٠2566فزشع ٔٙظ الأداس اٌزم١ٍذٞ اٌزٞ ؽٛسٖ عٕغٓ فٟ ؽ١

ٌٍّؾفظخ ٔؾٛ  الإػبف٠ٟؼزّذ اٌؼبئذ  ؛اٌّخبؽش صبثزخ خلاي فزشح اٌزم١١ُ. ٚٚفمب ٌٍّٕٛرط

٠ّىٓ رفغ١ش أٌفب ػٍٝ أٔٙب  ؛ٚثبٌزبٌٟ ."ث١زب"ٓ اٌّخبؽش ػٍٝ اٌّؼٍّخ اٌّؼذي اٌخبٌٟ ِ

ثبلإػبفخ إٌٝ ِؾفظخ فٟ إؽبس  ،ػبئذ إػبفٟ )إ٠غبثٟ أٚ عٍجٟ( ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ

. ٌٚزمذ٠ش وً (Shahi and Shaffer 2017) اٌشأعّب١ٌخ ئّٛرط رغؼ١ش الأطٛ

، ٌذ٠ٕب إٌّٛرط اٌزٞ ؽٛسٖ الإػبفٟاٌّذ٠ش فٟ اٌؼبئذ  إعٙبَػٕظش ِٓ ػٕبطش 

الإػبفٟ ٌٍّؾفظخ ٚاٌؼبئذ الإػبفٟ رش٠ٕٛس ٚاٌزٞ ٠شثؾ ثطش٠مخ غ١ش خط١خ ث١ٓ اٌؼبئذ 

، ؽ١ش ٚعذٚا أْ بِشزشو   اعزضّبس   طٕذٚق   26دساعخ ػ١ٕخ ِٓ ِٓ خلاي  ؛ٌٍغٛق

 Tchamyou, Asongu and) اٌّذ٠ش٠ٓ وبْ ٌذ٠ُٙ أزمبئ١خ، ٌٚىٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ رٛل١ذ

Finance 2017) (Chikwira and Mohammed 2023). 

الاػزجبس رم١١ُ أداس  فٟ الأخز٘ٛ ؽٙب االزشرُ أؽذ اٌزذاث١ش اٌّششٚؽخ اٌزٟ 

اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ. ٠ؼزّذ رم١١ُ  رؤد٠ٙباٌّؾفظخ ػٍٝ أعبط اعزشار١غ١خ الاعزضّبس اٌزٟ 
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اٌّششٚؽ، ػٍٝ  CAPMأداس اٌّؾفظخ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ ػٍٝ أعبط 

 .(Singh and Tandon 2022) اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ ٌّزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٟ

٠شرجؾ أؽذ أُ٘ اٌزطٛساد فٟ رم١١ُ أداس اٌّؾفظخ ثبعزخذاَ إٌّبرط اٌششؽ١خ، 

اٌزٟ رم١ُ ِذ٠شٞ اٌّؾبفع ِغ الأخز فٟ الاػزجبس اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ اٌّزبؽخ فٟ ٚلذ 

دسعخ اٌز٠ٕٛغ ٚوزٌه  ،ٚالاخز١بسٚوزٌه اعزشار١غ١بد الاعزضّبس  ر١ٌٛذ اٌؼٛائذ.

ِؾبٌٚخ اٌٛلٛف ػٍٝ اٌغشع ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ  ِٚظبس٠ف ٚؽغُ اٌّؾفظخ. إْ 

أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌظٕبد٠ك اٌّذسعخ ثغٛق  فٟاٌؼٛاًِ اٌزٟ رؤصش 

 بدػٛأؽذ أوضش اٌّٛػؼذ ْ رم١١ُ أداس اٌّؾفظخ ٠  إؽ١ش  الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.

اٌّّبسع١ٓ ٌٚىٓ لجًِ ِٓ  لأٔٗ ٌُ ٠غزة الأزجبٖ فمؾ ؛ٌلا٘زّبَ فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ إصبسح  

، اٌّظش٠خٍؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد فٟ الأدث١بد الأوبد١ّ٠خ. ٚلا رضاي اٌغٛق ٌ اأ٠ؼب رؾف١ض  

  . (0220)الأؽّذ & وٕغٛ وج١ش إٌٝ ؽذ   ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص، غ١ش ِغزىشفخ  

 يشكهت انبحثثانُاا: 

  :سخطلاػُتلًانذساست ا -1

ٍٛلاٛف ٌثئعشاس دساعاخ اعزىشابف١خ لبَ اٌجبؽش  ؛ِٓ أعً رؾذ٠ذ ِشىٍخ اٌذساعخ

ع١ّاغ  ٜٚرٌاه ػٍاٝ ِغازٛ ،أداس طإبد٠ك الاعازضّبس ػٍاٝ أعابط شاٙشِٞزٛعؾ ػٍٝ 

طاإبد٠ك الاعاازضّبس ِؾااً اٌذساعااخ الاعاازطلاػ١خ خاالاي اٌفزااشح اٌض١ِٕااخ اٌّّزااذح ِاآ 

ٟ أداس طاإبد٠ك الاعاازضّبس ٢راا٠ٛػااؼ اٌشااىً اٚ ،02/20/0202ٚؽزااٝ  2/2/0220

 :02/20/0202ٚؽزٝ  2/2/0220ِٓ  وىً خلاي اٌفزشح اٌّّزذح
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 (2ُ )شىً سل  

 31/12/2121وحخً  1/1/2112يخىسط أداء صنادَك الًسخثًاس خلال انفخشة ين 

 .نخائح ححهُم ػائذ انصنادَك خلال فخشة انذساست الًسخطلاػُت ؛انًصذس: ين إػذاد انباحث

عازضّبس ثغاٛق لاأداس طإبد٠ك ا ٜ( رزثازة ِغاز٠2ٛزؼؼ ِٓ اٌشاىً اٌغابثك )

الأٚساق اٌّب١ٌااخ اٌّظااشٞ ِااب ثاا١ٓ الاسرفاابع ٚالأخفاابع، ؽ١ااش ٠زؼااؼ رزثاازة الأداس 

٠ّٚزاذ ٘ازا  ،فٟ أداس اٌظٕبد٠ك بٍِؾٛظ   ارطٛس   0220صُ ٠شٙذ ػبَ  ،0220خلاي ػبَ 

 .، صاُ ٠لاؽاك رٌاه أخفابع ٍِؾاٛظ فاٟ أداس اٌظإبد٠ك0222اٌزطٛس ؽزٝ شٙش ِاب٠ٛ 

 ٟ:ؤرِّٚب عجك ٠زؼؼ ِب ٠

ٚاٌزٞ أخفؼذ ِغز٠ٛبرٗ ٌّب دْٚ ِؼاذي  ،ٕ٘بن رزثزة فٟ أداس ٘زٖ اٌظٕبد٠ك -

  .ِٓ اٌؾبلاد اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش ِٚؼذي ػبئذ اٌغٛق فٟ وض١ش  

ٚاٌزاٟ  ،ؽع أْ ِؼذلاد اٌؼبئذ اٌّشرفؼخ رشوضد ػٕاذ ثذا٠اخ اٌفزاشح اٌّذسٚعاخٌٛ -

ؽ١ااش أخفؼااذ ٘اازٖ اٌّؼااذلاد  ،رشافمااذ ِااغ ؽبٌااخ طااؼٛد فااٟ اٌغااٛق اٌّاابٌٟ

 .وج١شح ِغ ثذا٠خ ٘جٛؽ اٌغٛق ٚثٕغت  
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طإبد٠ك الاعازضّبس اٌزاٟ غطزٙاب اٌذساعاخ ِآ رؾم١اك خغابئش اٌؼذ٠ذ ِٓ رؼبٟٔ  -

  .ٚأخفبع فٟ ِؼذلاد الأداس

سغاااُ اٌّخااابؽش اٌزاااٟ ٠زؾٍّٙاااب رجااا١ٓ أٔاااٗ  ؛ثذساعاااخ ِغاااز٠ٛبد أداس اٌظااإبد٠ك -

فائْ ِؼاذي اٌؼبئاذ اٌّؾماك  ،اٌّغزضّش عاشاس الاعازضّبس فاٟ طإبد٠ك الاعازضّبس

 .% ِٓ ؽبلار62ٗوبْ ألً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش فٟ 

-   ً َ، ػاب أظٙشد ِمب١٠ظ الأداس اٌّغزخذِخ ػؼف أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس ثشاى

ٚػااذَ لااذسرٙب فااٟ اٌزفااٛق ػٍااٝ اٌغااٛق، سغااُ ِااب شااٙذٖ ِاآ رؾشواابد طااؼٛد 

 ٚ٘جٛؽ خلاي فزشح اٌزم١١ُ

أخفاابع وفاابسح ِااذ٠شٞ ارؼااؼ  ح؛ثذساعااخ أداس طاإبد٠ك الاعاازضّبس ػٍااٝ ؽااذ -

طاإبد٠ك الاعاازضّبس فااٟ اخز١اابس الأٚساق اٌّب١ٌااخ اٌّىٛٔااخ ٌٍّؾفظااخ ٌٍٚزٛل١ااذ 

 .ٚاٌز٠ٕٛغ اٌغ١ذ ٌّؾبفع اٌظٕبد٠ك ٌٚغ١بعبد الاعزضّبس ،اٌغٛلٟ إٌّبعت

 : انذساست يشكهت -2

١ٌٚٓ ػٓ رشى١ً ٚإداسح ؤ٠زؼؼ ِّب عجك ٚعٛد ِشىٍخ ؽم١م١خ رٛاعٗ اٌّغ

ٚاٌزٟ رزٍخض فٟ أخفبع وفبسح إداسح  ،اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس

الاعزضّبس ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِؾذداد أداس طٕبد٠ك ػٍّٟ إؽبس ِّب ٠غزٍضَ ثٕبس  ؛اٌّؾبفع

 .ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

 انبحثأهذاف ا: نثا ثا

ِؾذداد أداس اٌٛلٛف ػٍٝ ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٙزٖ اٌذساعخ فٟ ِؾبٌٚخ 

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّذسعخ فٟ ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ 

  :١خ٢راٌذساعخ إٌٝ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌفشػ١خ ا ٝ. ٌٚزؾم١ك اٌٙذف اٌشئ١ظ رغؼاٌّظشٞ

 ِؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ. ث١بْ -2

  .اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ فِٟؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ رؤص١ش  ث١بْ -0

 .اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ فٟرؤص١ش ِؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ  ث١ب -0

 اٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ. فِٟؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ رؤص١ش  ث١بْ -2
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رمذ٠ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد اٌزٟ لذ رف١ذ اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ إداسح ِؾبفع الأٚساق  -2

 أداس اٌّؾبفع. ِٜٛػغ اٌذساعخ ٌشفغ ِغزٛ اٌّب١ٌخ

 :انبحثفشوض سابؼاا: 

 : ١خ٢راٌفشٚع افمذ ٚػغ اٌجبؽش  ،ٚأ٘ذاف اٌذساعخ ،ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌّشىٍخب رؤع١غ  

اٌؼبئذ اٌّشعؼ  ف٠ٟٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ  -2

 .”ِؤشش شبسة” ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ

اٌؼبئذ اٌّشعؼ  ف٠ٟٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ  -0

 .”رش٠ٕٛس ِؤشش” ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ

اٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش  ف٠ٟٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ  -0

 .”ِؤشش ع١ٕغٓ” اٌؼبدٞ

 :أهًُت انبحثا: خايسا 

 Ewen and Rieger) رغزّذ ٘زٖ اٌذساعخ أ١ّ٘زٙب ِٓ أ١ّ٘خ ِزغ١شارٙب

  :ّ٘ب ،ٚرٕجغ أ١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ ِؾٛس٠ٓ أعبع١١ٓ ،(2020

  :أهًُت انذساست ين انناحُت الأكادًَُت -1

ِؾبفع أداس إٌٝ اٌٛلٛف ػٍٝ ِؾذداد  ٝاٌذساعخ ِٓ اٌّؾبٚلاد اٌزٟ رغؼ ذؼ: ر  2/2

  .الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞظٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ عٛق ٌالأٚساق اٌّب١ٌخ 

أداس  فٟبٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ثف١ّب ٠زؼٍك  -ثظفخ ػبِخ-: ٕ٘بن لظٛس فٟ اٌذساعبد 2/0

ِٓ اٌّؾبٚلاد اٌزٟ  ذؼٌزٌه فئْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ر   ؛ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ

 ٔؾٛ اٌزغٍت ػٍٝ ٘زا اٌمظٛس. ٝرغؼ

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ اٌذساعخ إٌٝ رٛع١ٗ ا٘زّبَ اٌّغزضّش فٟ  ٝرغؼ : 2/0

أداس ِؾبفع  فٟاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ٌٍٛلٛف ػٍٝ  ؛ب اٌّغزضّش اٌّؤعغٟخظٛط  

ِؾبفع ٌزؾغ١ٓ أداس ػٍٝ أعب١ٌت ػ١ٍّخ رمَٛ  ؛الأٚساق اٌّب١ٌخ ثظٛسح ِجزىشح

  .الأٚساق اٌّب١ٌخ
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  :أهًُت انذساست ين انناحُت انخطبُمُت -2

  :٢ٟراٌزطج١م١خ فٟ ٔمبؽ ػذح ػٍٝ إٌؾٛ ارزّضً أ١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ إٌبؽ١خ 

ً  ً اٌذساعخ فؼ  ر  عٛف  :0/2 ِذ٠شٞ اٌّؾبفع ٚإٌّشآد اٌّب١ٌخ ِٓ ِٓ  لذسح و

 ،ثظٛسح أوضش وفبسحالاعزضّبساد اٌّب١ٌخ رخظ١ض اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

  .ٚاخز١بس أعٍٛة اٌزؾٛؽ اٌّلائُ

اٌؼذ٠ذ إِىب١ٔخ الاعزفبدح ِٓ ِضا٠ب  ٜرف١ذ اٌذساعخ فٟ رمذ٠ُ د١ًٌ رغش٠جٟ ؽٛي ِذ :0/0

ب لأعٍٛة إداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚفم   ِٓ اٌغ١بعبد ٚالاعزشار١غ١بد فٟ

  .ػٍّٟ ٚرٌه ػٕذ رى٠ٛٓ ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثظٕبد٠ك الاعزضّبس

وفبسح الاػزّبد  ٜإٌٝ رؾ١ًٍ ِذ ٝاٌذساعخ ِٓ اٌّؾبٚلاد اٌّجىشح اٌزٟ رغؼ ذؼر   :0/0

 .ػٍٝ اعزشار١غ١بد لإداسح اٌّؾبفع اٌّب١ٌخ ثغٛق اٌّبي اٌّظشٞ

ا:   انذساساث انسابمت:سادسا

أظٙشد اٌذساعبد اٌغبثمخ ػذح ِؾذداد ٌلأداس اٌّبٌٟ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس. 

 Fulkerson) ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ، رؤصش أداس اٌظٕبد٠ك ثشىً إ٠غبثٟ ثزشو١ض اٌّؾفظخ

and Riley 2019)ٚطبفٟ ل١ّخ الأطٛي ، (Singh and Tandon 2022) 

، فٟ ؽ١ٓ أٔٗ رؤصش عٍج ب ثٕغجخ (Mansor, Bhatti et al. 2015) اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟٚ

 .(He 2021) (Singh and Tandon 2022)دٚساْ اٌّؾفظخ، ٚاٌؼّش 

اٌزٛطً إٌٝ  (Galagedera, Roshdi et al. 2018) عزٙذفذ دساعخا

٠خزٍف ػٓ  ؛ِٓ ِٕظٛس عذ٠ذأِش٠ىب ّٔٛرط عذ٠ذ ٠فغش أداس اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ فٟ 

ً  ِمبسٔخ أداس اٌظٕذٚق  ٚرٌه ِٓ خلاي  ،اٌظٕبد٠ك إٌّبفغخِٚؾفظخ اٌغٛق ِٓ  ثى

ٌىزشٟٚٔ ٠مَٛ ثزؾ١ًٍ أداس اٌظٕبد٠ك ػٕذ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ إرظ١ُّ ّٔٛرط 

اٌظشٚف اٌّؾ١طخ ٚدسعخ اٌخطش اٌزٟ رزؼشع ٌٗ رٍه اٌظٕبد٠ك. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ 

عزضّبس الأِش٠ى١خ اٌّزٛاصٔخ ػٕذ ِغز٠ٛبد إٌٝ ِؤشش عذ٠ذ ٠م١ظ أداس طٕبد٠ك الا

ٚٚفم ب ٌىً ِشؽٍخ ِٓ ِشاؽً ػًّ اٌظٕذٚق، ٚأْ إٌّٛرط اٌغذ٠ذ  ،اٌّخبؽش اٌّخزٍفخ

ِٓ ِٕظٛس عذ٠ذ ٠خزٍف ػٓ أِش٠ىب ٠فغش اٌزغ١ش فٟ أداس اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ فٟ 
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ً  ِمبسٔخ أداس اٌظٕذٚق  ٚرٌه ِٓ خلاي  ،ِٓ ِؾفظخ اٌغٛق ٚاٌظٕبد٠ك إٌّبفغخ ثى

رظ١ُّ ّٔٛرط إٌىزشٟٚٔ ٠مَٛ ثزؾ١ًٍ أداس اٌظٕبد٠ك ػٕذ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ 

 اٌظشٚف اٌّؾ١طخ ٚدسعخ اٌخطش اٌزٟ رزؼشع ٌٗ.

رؾ١ًٍ أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبعزخذاَ صلاصخ  (0202)عبد  عزٙذفذ دساعخٚا

. أٌفب( عٕغٓ، سرش٠ٕٛ، شبسةالأداس اٌّخزٍفخ )ٟٚ٘ ِمب١٠ظ  ،ِمب١٠ظ ِخزٍفخ ٌٍزم١١ُ

وً ِٓ )ؽغُ اٌظٕذٚق، ٘ذف ٚعٛد اسرجبؽ ؽشدٞ لٛٞ ث١ٓ إٌٝ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ 

ششوبد الإداسح(  ، اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌٍظٕذٚق،-اٌذخً،ّٔٛ  ،ػبئذ -اٌظٕذٚق

، وّب رٛطٍذ ِٚمب١٠ظ الأداس )ِم١بط شبسة، ِم١بط رش٠ٕٛس، ِم١بط عٕغٓ أٌفب(

ً  ٚعٛد اسرجبؽ ػىغٟ لٛٞ إٌٝ اٌذساعخ  ِٓ )اٌّخبؽش اٌى١ٍخ ٌٍظٕذٚق،  ث١ٓ و

اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌٍظٕذٚق، ِظشٚفبد اٌظٕذٚق، ٔٛع اٌظٕذٚق( ِٚمب١٠ظ الأداس 

 .)ِم١بط شبسة، ِم١بط رش٠ٕٛس، ِم١بط عٕغٓ أٌفب(

ٌفؾض الأداس اٌّؼذي ؽغت اٌّخبؽش ِٚٙبساد الأزمبئ١خ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ٚ

ً  ّٔبرط ِزٕٛػخ  (Sharma and Verma 2018) اعزخذَ ؛إٌٙذ٠خ ِٓ  رزّضً فٟ و

مؾ ٟ٘ اٌزٟ شبسة، رش٠ٕٛس، عٕغٓ، ِٚمب١٠ظ فبِب. ٚٚعذا أْ ِمب١٠ظ فبِب فِؤشش 

أشبسد إٌٝ الأداس الأزمبئٟ الإ٠غبثٟ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس إٌٙذ٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

 . 0226إٌٝ  0226

٘ٛ  (Paula, Iquiapaza and Finanças 2021)وبْ اٌٙذف ِٓ دساعخ 

طٕذٚل ب خلاي  065ثذساعخ  الاعزضّبساعزشار١غ١خ الاخز١بس ثظٕبد٠ك رم١١ُ فؼب١ٌخ 

لاخز١بس اٌّؾبفع ٚإػبدح  ؛ٔبفزح ص١ِٕخ 20ِغ اػزّبد  0226إٌٝ  0220اٌفزشح ِٓ 

٠زُ اػزّبد اعزشار١غ١بد إداسح خظَٛ الأطٛي ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أٔٗ . رم١١ّٙب

ظٕبد٠ك ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزخظ١ض اٌٌزٛع١ٗ ِذ٠شٞ  ؛ٚالاعزضّبس اٌمبئُ ػٍٝ الاٌزضاِبد

جغٟ أْ رشىً ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ ٚاٌغ١ٌٛخ الاعزشار١غٟ فٟ فئبد الأطٛي اٌزٟ ٠ٕ

ً  ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ  .اٌلاصِخ فٟ وً فزشح وج١ش فٟ أداس  ٔغجخ شبسة رغُٙ ثشى

 ثبٌّؤششاد ٚاٌزم١ٕبد الأخشٜ أٚ ِض٠ظ ِٕٙب. ظٕبد٠ك، ِمبسٔخ  اٌ
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 ، وّبرٛل١ذ اٌغٛق ٘ٛ اٌٛػغ اٌزٞ ٠غزُٕ ف١ٗ اٌّٛلذ فشطخ رمٍجبد اٌغٛق

٠ّىٕٗ إػبدح رٛاصْ اٌّؾفظخ أٚ رجذ٠ً رخظ١ض الأطٛي. إرا وبْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

ٌٍغٛق اٌّزٛلغ ٌٍّؤلذ دل١م ب، فغ١زُ ِىبفؤرٗ ثؤداس أفؼً ِمبسٔخ  ثبٌّؾفظخ اٌم١بع١خ اٌزٟ 

ا ِٓ اٌذساعخ الأعبع١خ ٌّؾفظخ اٌّؤلذ. ثذس   "ث١زب"صبثزخ رؼبدي ِزٛعؾ  "ث١زبـ "رز١ّض ث

إٌٝ لذسح اٌّؤٌف١ٓ اٌجبؽض١ٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ رٛطً ، Trenor and Mazuy,1966ـ ٌ

 ,Mansor) رٛطٍذ دساعخ طٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ رؾذ٠ذ رٛل١ذ اٌغٛق.ِذ٠شٞ 

Bhatti et al. 2015)  ًأْ ِذ٠شٞ إٌٝ أعُٙ ِب١ٌض٠خ  اعزضّبسك بد٠طٕ 226ثؼذ رؾ١ٍ

 رؾذ٠ذ اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ. ٌذ٠ُٙ اٌمذسح ػٍٝ اٌظٕبد٠ك 

اٌٛلٛف ػٍٝ رؤص١ش اٌزٛل١ذ  (Dhar and Mandal 2014) اعزٙذفذ دساعخ

ِذ٠شٞ اٌظٕبد٠ك ػٍٝ اٌزٕجؤ لذسح  ِٜٚذطٕبد٠ك الاعزضّبس إٌٙذ٠خ أداس  فٟاٌغٛلٟ 

ب ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ خلاي اٌفزشح  62ثبٌغٛق. ٚثبعزخذاَ  -0222ثشٔبِغ 

 ٟفلاعزشار١غ١خ اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ  بِؼ٠ٕٛ   اأْ ٕ٘بن رؤص١ش   إٌٝ رٛطٍذ اٌذساعخ ؛0220

 أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس. 

اٌٛلٛف ػٍٝ اٌمذسح  (Musah, Senyo and Nuhu 2014)اعزٙذفذ دساعخ 

إٌٝ  0226ب خلاي اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش الأزمبئ١خ ٌّذ٠شٞ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ فٟ غبٔ

. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ضّبسثبعزخذاَ ث١بٔبد اٌؼبئذاد اٌشٙش٠خ ٌظٕبد٠ك الاعز 0220د٠غّجش 

ً  إٌٝ أْ  ػبَ غ١ش لبدس٠ٓ ػٍٝ اخز١بس  ِذ٠شٞ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ فٟ غبٔب ثشى

  ً فؼبي، وّب أُٔٙ غ١ش لبدس٠ٓ ػٍٝ اٌزٕجؤ ثؾغُ ٚارغبٖ ػٛائذ اٌغٛق اٌّغزمج١ٍخ.  الأعُٙ ثشى

 ٚثشىً أوضش رؾذ٠ذ ا، ؽمك ع١ّغ ِذ٠شٞ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ فٟ اٌؼ١ٕخ ِؼبِلاد  

ب ِؼبِلاد رٛل١ذ عٍج١خ ػئ١ٍخ. أزمبئ١خ    عٍج١خ وج١شح، وّب ؽمك ِؼظُّٙ أ٠ؼ 

رمذ٠ش  (Borri, Cagnazzo and Economics 2018)اعزٙذفذ دساعخ 

ثبعزخذاَ ث١بٔبد ِغّؼخ ػٓ طبفٟ اٌزذفمبد ٌؼ١ٕخ  ؛ؼٛائذ ِٓ اعزشار١غ١بد رٛل١ذ اٌغٛقاٌ

ً   ،الإ٠طب١ٌخوج١شح ِٓ طٕبد٠ك الاعزضّبس  ب ٚاٌٛلا٠بد ثٚأٚسِٓ  ٚاٌزٟ رغزضّش فٟ أعٛاق و

أْ اعزشار١غ١بد اٌششاس ٚالاؽزفبظ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ  .إٌبشئخاٌّزؾذح ٚالأعٛاق 
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  ً جً فؼبي ِٓ لِ  اٌجغ١طخ رزفٛق ػٍٝ اعزشار١غ١بد رٛل١ذ اٌغٛق اٌّغزخذِخ ثشى

اٌششاس ٚالاؽزفبظ إٌٝ رغبٚص رٛل١ذ اٌغٛق ِغ ػٛائذ إػبف١خ رزشاٚػ . ٠ٚؤدٞ اٌّغزضّش٠ٓ

ٌىً سثغ )عٛق اٌٛلا٠بد % 66ٌىً سثغ )أٚسٚثب ِٕٚطمخ ا١ٌٛسٚ( إٌٝ % 02ِٓ 

اٌّزؾذح(. لا ٠زُ رفغ١ش ٘زٖ الاخزلافبد ِٓ خلاي الاخزلافبد فٟ اٌّخبؽش ٚاٌزؼشع 

٠غت ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ إػبدح إٌظش فٟ اعزشار١غ١برُٙ الاعزضّبس٠خ ٚاخز١بس ث١ّٕب  ،ٌٍّخبؽش

 خ.ِٓ ؽ١ش اٌشعَٛ ٚالأثغؾ ِٓ ؽ١ش رٛص٠غ اٌّؾفظ ؛الاعزشار١غ١بد اٌغٍج١خ الأسخض

ب عذ٠ذ ا  (Andreu, Matallín-Sáez et al. 2018)الزشؽذ دساعخ  ّٔٛرع 

ػٍٝ  ِؾبفع طٕبد٠ك الأعُٙ. ٠ٚؾًٍ إٌّٛرط لشاساد الاعزضّبس ثٕبس  ٌزؾذ٠ذ أداس 

 :ِضً ،٠ٚم١ظ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ ِٓ ِظبدس ِخزٍفخ ٌلأداس ،ِمز١ٕبد اٌّؾفظخ

خز١بس ٚرٛل١ذ اٌغٛق ٚاٌزٛل١ذ اٌغٍجٟ. رُ اخزجبس الااعزشار١غ١بد اٌؼبئذ اٌغبثمخ ٚ

أْ اخز١بس رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ إٌّٛرط ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ. 

ثغغ إٌظش ػٓ فزشح اٌؼ١ٕخ  ؛الأٚساق اٌّب١ٌخ ٘ٛ اٌّغبُ٘ اٌشئ١ظ فٟ ر٠ًّٛ الأداس

إٌٝ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌزٟ رُ إٌظش ف١ٙب أٚ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌّغزخذَ. 

. ِٚغ رٌه، ٕ٘بن اخزلافبد ٍِؾٛظخ أداس اٌظٕبد٠كٝ فأخفبع رؤص١ش اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ 

 س، خبطخ فٟ فزشاد الأصِبد.ث١ٓ لذسح اٌزٛل١ذ ٌٍظٕبد٠ك الأفؼً ٚالأعٛأ أدا  

ؾفظخ ث١ٓ فئبد الأطٛي أٚ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌفشد٠خ، إٌٝ عبٔت ل١بط وبْ ر٠ٕٛغ اٌّ

فٟ اٌّخبؽش، ِٓ الا٘زّبِبد اٌشئ١غخ ٌّذ٠ش اٌّؾفظخ ػٕذ رٕظ١ُ ِخبؽش  إعٙبِٙب ٌٍٙبِش

اٌّؾفظخ، ِٕز رط٠ٛش ِمب١٠ظ اٌّخبؽش اٌؾب١ٌخ ِضً اٌم١ّخ اٌّؼشػخ ٌٍخطش ٚرزجغ اٌخطؤ 

 Ewen) (Singh and Tandon 2022) (0226)اٌٙبدٞ & طج١ؼ  (0226)ِش٠ُ 

and Rieger 2020)٠ؼذ . Chao and Kritzman, 2001  أٚائً ِٓ الزشؽٛا ِٓ

وٛع١ٍخ ٌزخظ١ض ِم١بط اٌّخبؽش إٌٝ فئبد ِخزٍفخ، ٟٚ٘:  "ِٛاصٔخ اٌّخبؽش"ِظطٍؼ 

  ِ ً  (Minhas 2014) ذ٠شٞ اٌّؾبفع، أٚ أٞ رغضئخ أخشٜفئبد الأطٛي، أٚ   ِٓ . لبَ و

(Chang, Krueger and Witte 2021)  ب ؽ١ش  ،ثزٛع١غ ٘زٖ اٌفىشح ٚروشا ّٔٛرع 

٠ّىٓ إعشاس اٌزخظ١ض الأِضً ٌخطؤ اٌززجغ ػٍٝ أطٛي أٚ ػبئلاد ِخزٍفخ، ِغ ػذَ إػطبس 

ً   أوضش ِٓ لذس    ِٕٙب. ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخبؽش ٌى
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اٌٛلٛف ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ  (Ewen and Rieger 2020)عزٙذفذ دساعخ ا

ث١ٓ ؽغُ اٌّؾفظخ ٚاعزمشاس ِمب١٠ظ ِخبؽش طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ ٌؼ١ٕخ ِٓ 

إٌٝ أْ رمٍت اٌّخبؽش ٠ٕخفغ ثبٌٕغجخ  ٚرٛطٍذ اٌذساعخ .ِؾفظخ طٕبد٠ك 006

ٌٍظٕبد٠ك الأوجش ؽغّب. ٚأْ ِذ٠شٞ طٕبد٠ك الأعُٙ ٠مِْٛٛ ثزٛع١غ ٔطبق 

اعزشار١غ١زُٙ ِغ ُّٔٛ٘. ٚرىشف اٌزؾ١ٍلاد اٌزٟ أعش٠ذ ثشؤْ الاخزلافبد فٟ اعزمشاس 

ظٙش أْ اٌظٕبد٠ك الأطغش ؽغّب ر   -اٌّخبؽش ث١ٓ ِمب١٠ظ اٌّخبؽش ٚاٌزمٍجبد

 ٍٝ فٟ ٘زا اٌظذد. أػ رٕبلؼبد  

٠غت ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ اٌشاغج١ٓ فٟ الاعزضّبس فٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس 

دفغ اٌشعَٛ ٚرؾًّ اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ  -وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ أٞ ِؼبٍِخ أخشٜ -اٌّشزشوخ

. (Alves 2016) ثبٌششاس ٚاٌج١غ، ٚإداسح اٌؾغبثبد، ٚثجغبؽخ عّغ اٌّؼٍِٛبد

اػزّبدا ػٍٝ رفؼ١لارُٙ، ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اخز١بس ١٘ىً اٌشعَٛ اٌزٞ ٠غذٚٔٗ أوضش 

ٌُٙ. رشًّ ٘زٖ إٌفمبد سعَٛ إداسح اٌظٕذٚق، ٚإٌفمبد اٌّزىجذح ػٍٝ اٌج١غ  ِلاسِخ  

ػٌّٛخ ٚاٌزغ٠ٛك، ٚاٌشعَٛ اٌّذفٛػخ ٌٍّغغً ٚٚو١ً اٌزؾ٠ًٛ ٚإٌفمبد الأخشٜ، ٚ

اٌٛو١ً، ٚإٌفمبد اٌزش٠ٚغ١خ، ٚاٌزىب١ٌف الأخشٜ اٌزٟ ٠زمبػب٘ب ِذ٠ش اٌظٕذٚق 

. ِذ٠ش اٌظٕذٚق ٘ٛ طبٔغ (0226)اٌٙبدٞ & طج١ؼ  اٌّشزشن ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ

 Minhas) اٌمشاس إٌٙبئٟ ٚٚعٙخ ٔظشٖ رىٍف اٌىض١ش اػزّبدا ػٍٝ عٕٛاد اٌخجشح

ً   فٟصاد رؤص١ش٘ب  ؛. وٍّب صادد ٔغجخ إٌفمبد(2014 ِجبشش. ِٚغ ص٠بدح  اٌّغزضّش ثشى

 اٌّغزضّش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ. ٓ ِٓأداس اٌظٕذٚق، فئٔٗ ٠غزة اٌىض١ش٠

ب ٚاػؾخ ِضً ششاس   ّ اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثششاس طٕذٚق اعزضّبس ِشزشن ١ٌغذ دائ

ٌششاس الأعُٙ، ِب ػ١ٍه عٜٛ أْ رذفغ ٌٍٛع١ؾ اٌخبص ثه اٌؼٌّٛخ اٌّزفك ؽظخ ِٓ الأعُٙ. 

ب ػٍٝ سعَٛ ٚع١ؾ، ٌٚىٓ ثّب أْ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك  ػ١ٍٙب. لذ رٕطٛٞ اٌظٕبد٠ك اٌّشزشوخ أ٠ؼ 

  ً ً   رذاس ثشى وج١ش ػجش  اؽزشافٟ، فٕٙبن ٔفمبد أخشٜ ِزؼّٕخ. رخزٍف اٌشعَٛ اٌّؼ١ٕخ ثشى

وخ. رٕمغُ سعَٛ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ إٌٝ ِغّٛػخ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزش

فئز١ٓ: اٌشعَٛ اٌغ٠ٕٛخ اٌّغزّشح ٌٍؾفبظ ػٍٝ اعزضّبسن فٟ اٌظٕذٚق، ٚسعَٛ اٌّؼبِلاد 

 .(Wermers 2000) اٌّذفٛػخ ػٕذ ششاس أٚ ث١غ أعُٙ فٟ طٕذٚق
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 فٟإٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح  (Minhas 2014)اعزٙذفذ دساعخ 

أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ اٌّفزٛؽخ فٟ ثبوغزبْ. ٚلذ عٍطذ اٌذساعخ اٌؼٛس 

ٌظٕبد٠ك  ٌزىْٛ ِؾذداد   ؛ػٍٝ ِظشٚفبد ٚؽغُ اٌظٕذٚق ٚأعٍٛة الإداسح ٚاٌغ١ٌٛخ

الاعزضّبس اٌّشزشوخ اٌّفزٛؽخ فٟ ثبوغزبْ. ِٚٓ أعً اٌزؼشف ػٍٝ رؤص١ش ٘زٖ اٌؼٛاًِ 

رُ إعشاس رؾ١ًٍ أؾذاس ٌّغّٛػخ اٌج١بٔبد  ؛أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ فٟ

إٌٝ  0226ِٓ ثبوغزبْ ٌٍفزشح ِٓ  بِفزٛؽ   بِشزشو   اعزضّبس   طٕذٚق   02اٌّىٛٔخ ِٓ 

ٟ٘ الأوضش اٌؼٛاًِ اٌؾبعّخ اٌزٟ ٠ّىٓ اٌّظشٚفبد بئظ أْ . ٚلذ أظٙشد إٌز0222

اٌغ١طشح ػ١ٍٙب ِٓ أعً رؾغ١ٓ ػٛائذ الأِٛاي. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌؼٛاًِ الأخشٜ 

  ً إ٠غبثٟ ثؤداس طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ، إلا أْ أ١ّ٘خ ٘زٖ إٌزبئظ  رشرجؾ ثشى

ٚاٌؼٛاًِ ّظشٚفبد إٌِخفؼخ ٌٍغب٠خ. إرا رّىٓ ِذ٠ش اٌظٕذٚق ِٓ اٌزؾىُ فٟ 

ً   فٟالأخشٜ اٌزٟ رؤصش   وج١ش. إٌفمبد، فمذ رض٠ذ اٌؼٛائذ ثشى

اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ طٕبد٠ك اٌزؾٛؽ ٚالأداس  (Catan 2021)رغزىشف دساعخ 

 بأِش٠ى١   رؾٛؽ   طٕذٚق   022اٌّؼذي ؽغت اٌّخبؽش ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ث١بٔبد ِىٛٔخ ِٓ 

 ِْ  0222اعزشار١غ١بد اعزضّبس٠خ ِخزٍفخ. رّزذ فزشح اٌذساعخ ِٓ ٠ٕب٠ش  ِظٕفخ فٟ صّب

اٌؾغبثبد ػٍٝ فزشح اٌزغط١خ ثؤوٍّٙب ثبلإػبفخ إٌٝ صلاس  ، ِغ إعشاس0202إٌٝ فجشا٠ش 

الأصِخ، ِٚب ثؼذ الأصِخ. أصّبس ٌؼضي عٍٛن اٌظٕبد٠ك لجً الأصِخ، ٚ ؛فزشاد فشػ١خ

رىشف إٌزبئظ ػٓ ٚعٛد ػلالخ  ؛ٚػٍٝ غشاس الأدٌخ اٌغبثمخ اٌّٛعٛدح فٟ الأدث١بد

ػىغ١خ ث١ٓ ؽغُ طٕذٚق اٌزؾٛؽ ٚالأداس اٌّؼذي ؽغت اٌّخبؽش )وّب رُ ل١بعٗ ثٕغت 

 شبسة ٚرش٠ٕٛس ٚثلان رش٠ٕٛس( فٟ ِؼظُ اٌؾبلاد.

إٌٝ أْ طٕبد٠ك  (Chang, Krueger and Witte 2021)رٛطٍذ دساعخ 

الاعزضّبس راد اٌّظشٚفبد إٌّخفؼخ رزّزغ ثزظ١ٕفبد ٔغَٛ أػٍٝ ثىض١ش ِٓ ٔظ١شارٙب راد 

  ً ِٓ  اٌّظشٚفبد اٌّشرفؼخ الأػٍٝ رىٍفخ. ٚػٕذ رم١١ُ آفبق اٌظٕذٚق اٌّغزمج١ٍخ ٠فؼً و

اٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌزوبس الاططٕبػٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّزذاٌٚخ راد ٔغت إٌفمبد إٌّخفؼخ. 

رزّزغ طٕبد٠ك الاعزضّبس دْٚ سعَٛ اٌزؾ١ًّ ثزظ١ٕفبد و١ّخ أفؼً ثىض١ش ِٓ ٔظ١شارٙب ٚ

أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِظشٚفبد اٌظٕذٚق ٚالأداس  (Nanigian 2016)ٚأوذ  فٟ شؾٓ اٌزؾ١ًّ.
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ٚأْ ِؼظُ اٌظٕبد٠ك اٌّذاسح ثشىً ٔشؾ رغبٚصد ِؼ١بس٘ب خلاي  ،ٟ٘ ػلالخ غ١ش خط١خ

 .0222إٌٝ  0222الإؽبس اٌضِٕٟ ِٓ 

أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ذسوْٛ اٌّٙبساد الإداس٠خ ٠ٚىبفئٛٔٙب ِٓ  (Berk 2015)أظٙش 

ب إعّب١ٌخ   ِ خلاي اعزضّبس اٌّض٠ذ ِٓ سأط اٌّبي ثؤِٛاي أفؼً ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رىغت سعٛ

 ؛اٌزؼشػبدأٔٗ ثؼذ اٌغ١طشح ػٍٝ ِغّٛػخ وج١شح ِٓ  (Sheng 2019)أػٍٝ. أفبد 

  ً وج١ش ػٍٝ اٌظٕبد٠ك اٌزم١ٍذ٠خ  رفٛلذ اٌظٕبد٠ك اٌزم١ٍذ٠خ راد اٌشعَٛ اٌّشرفؼخ ثشى

أٔٗ  (Barber, Odean and Zheng 2005) ِٕخفؼخ اٌشعَٛ لجً إٌفمبد. ٚلذ ٚعذ

لأداس. فمؾ فٟ ٌثبٌٕغجخ ٌّؼظُ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشوخ، ١ٌظ ٌٍٕفمبد رؤص١ش وج١ش 

 لأداس.ٌراد إٌفمبد الأػٍٝ ٠ىْٛ ٕ٘بن رؤص١ش ػبس ػٍٝ اٌظٕبد٠ك 

ٌمذ وبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ طٕبد٠ك اٌزؾٛؽ ٚأدائٙب اٌّؼذي ؽغت اٌّخبؽش 

. (0226)ِش٠ُ  عٛاس ب ٌمٍك ِزضا٠ذ ٌذٜ اٌّّبسع١ٓ ٚالأوبد١١ّ٠ٓ ػٍٝ ؽذ  ِٛػٛػ  

أفؼً،  ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ الاػزمبد اٌغبئذ لذ ٠ش١ش إٌٝ أْ اٌؾغُ الأوجش ٠غزٍضَ أداس  

ب أوضش عبرث١خ، ؽ١ش ٠زُ إغشاس اٌّغزضّش٠ٓ فٟ وض١ش ِٓ  ٚثبٌزبٌٟ لذ ٠شىً ػشػ 

  ً  الأؽ١بْ ِٓ خلاي إؽظبساد لبػذح الأطٛي اٌّزٕب١ِخ، ٚاٌزٟ ٠زُ اٌذفبع ػٕٙب ثشى

ِزغطشط فٟ اٌّٛاد اٌزش٠ٚغ١خ ٌٍظٕبد٠ك، ٚاٌذساعبد الأوبد١ّ٠خ ؽٛي اٌّغؤٌخ 

اٌذساعبد اٌزٟ رؾًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؾغُ ٚالأداس إٌٝ  ِب. رخٍض غبٌج١خ ِزٕبلؼخ إٌٝ ؽذ  

ب   ّ ب ػٍٝ ٔظ١شارٙب الأوجش ؽغ  ّ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ، ؽ١ش رزفٛق اٌظٕبد٠ك الأطغش ؽغ

(Ammann 2005) . ِٚغ رٌه، ٕ٘بن ثؼغ اٌذساعبد اٌزٟ رش١ش إٌٝ ٚعٛد ػلالخ

 .(Getmansky M. 2004)غ١ش عٍج١خ أٚ ؽزٝ إ٠غبث١خ ث١ٓ اٌؾغُ ٚالأداس 

 يدخًغ وػُنت انذساستا: سابؼا 

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق الأٚساق 

ٚلذ رُ اخز١بس  ،اعزضّبس   طٕذٚق   56اٌّب١ٌخ ثغّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ، ٚاٌجبٌغ ػذد٘ب 

 :ٟٚ٘ ،جً اٌجبؽشطٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ ػٛس ثؼغ اٌّؾذداد اٌزٟ رُ ٚػؼٙب ِٓ لِ 
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  .أٚ أوضش خ  عٕ 22أ ػّش اٌظٕذٚق  -

 .رٛافش اٌج١بٔبد خلاي فزشح اٌذساعخ -

، ٚلبَ اٌجبؽش بطٕذٚل   02ٚثٕبس ػ١ٍٗ ثٍغ ِغزّغ اٌذساعخ فٟ ػٛس ٘زٖ اٌّؾذداد 

ا ٌطج١ؼخ طٕبد٠ك، ٚرٌه ٔظش   0ثبعزجؼبد طٕبد٠ك اعزضّبس اٌجٕٛن الإعلا١ِخ ٚػذد٘ب 

رٙب فٟ الأعُٙ فمؾ، ٚػذَ اٌزؼبًِ فٟ الأٔٛاع الأخشٞ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚلذ ثٍغ لارؼبِ

 .رمش٠ج ب %62ثٕغجخ  بطٕذٚل   26لبَ اٌجبؽش ثذساعخ  ،اعزضّبس   طٕذٚق   06ِغزّغ اٌذساعخ 

عٕخ رجذأ ِٓ  26٘زا ٚرغطٟ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٌٙزٖ اٌذساعخ عٍغٍخ ص١ِٕخ لذس٘ب 

، ٟٚ٘ فزشح وبف١خ 0202، ٚرٕزٟٙ فٟ اٌشثغ اٌشاثغ ِٓ ػب0222َاٌشثغ الأٚي ِٓ ػبَ

١خ: ٢رٚرزّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس ا .ٌٍم١بَ ثبٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد

الأٚي، ثٕه  –اٌضبٔٝ، ثٕه ِظش –الأٚي، اٌجٕه الأٍ٘ٝ اٌّظشٞ –}اٌجٕه الأٍ٘ٝ اٌّظشٞ

الأٚي، اٌّغّٛػخ اٌؼشث١خ اٌّظش٠خ  –وش٠ذٞ أعش٠ىٛي ِظش الأٚي، ثٕه الإعىٕذس٠خ

الأٚي –اٌضبٔٝ، ثٕه اٌمب٘شح، اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد  –ٌٍزؤ١ِٓ، ثٕه ِظش

اٌضبٟٔ، اٌجٕه اٌّظشٞ –الأٚي، ثٕه وش٠ذٞ أعش٠ىٛي ِظش –)اٌخج١ش(، ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ 

فش٠مٟ لإاٌضبٌش )ِظش اوغزش٠ٛس(، طٕذٚق اعزضّبس اٌؼشثٟ ا –اٌخ١ٍغٟ، ثٕه ِظش

 .الأٚي، طٕذٚق اٌشاثؼ{–ش١ٍذ، ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ  –اٌذٌٟٚ

 : أنىاع ويصادس انبُاناث وطشَمت خًؼهاثايناا: 

  :أنىاع انبُاناث -1

 :١ااخ٢ر٠غاازٍضَ اٌؾظااٛي ػٍااٝ اٌج١بٔاابد ا ؛ٚلأغااشاع اٌزؾ١ٍااً فااٟ ٘اازٖ اٌذساعااخ

ٌٍظااإذٚق اٌزٛص٠ؼااابد اٌغبس٠اااخ ٚاٌشأعاااّب١ٌخ ، اٌغاااؼش الأعاااجٛػٟ ٌٛص١ماااخ اٌظااإذٚق

اٌاٛصْ اٌّؼ١ابسٞ ٌىاً ٔاٛع ِآ ، بل١ّخ اٌّؤشش اٌؼبَ ٌغاٛق اٌّابي أعاجٛػ١  ، ٚرٛاس٠خٙب

ِاآ الأطااٛي  ِؤشااش اٌؼبئااذ اٌّؼ١اابسٞ ٌىااً ٔااٛع  ، الأطاٛي اٌّىٛٔااخ ٌّؾاابفع اٌظاإبد٠ك

ِؼاذي اٌؼبئاذ ػٍاٝ ، بػذد اٌٛصبئك اٌمبئّخ ٌٍظإذٚق أعاجٛػ١  ، اٌّىٛٔخ ٌّؾبفع اٌظٕبد٠ك

 ث١بٔبد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍظٕبد٠ك. ، أرْٚ اٌخضأخ
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  :يصادس انبُاناث -2

ا١ٌٙئاخ اٌؼبِاخ ٌٍشلبثاخ ٍذساعخ فٟ اٌج١بٔبد اٌظبدسح ِآ: ٌرّضٍذ ِظبدس اٌج١بٔبد 

اٌجٕاااه اٌّشواااضٞ ، شاااشوبد إداسح طااإبد٠ك الاعااازضّبس ،اٌجٛسطاااخ اٌّظاااش٠خ، اٌّب١ٌاااخ

ِشوااض ِؼٍِٛاابد ، اٌجٕااٛن ٚشااشوبد اٌزااؤ١ِٓ إٌّشاائخ ٌظاإبد٠ك الاعاازضّبس، اٌّظااشٞ

اٌغّؼ١اخ اٌّظاش٠خ ، ششوخ ِظش ٌٕشاش اٌّؼٍِٛابد، ِغٍظ اٌٛصساس –ٚدػُ اٌمشاساد 

 .EIMAلإداسح الاعزضّبس 

 : فخشة وحذود انذساست: حاسؼاا

ٚؽزااٝ ػاابَ  0222عاإخ رجااذأ ِاآ ػاابَ 26رغطااٟ اٌذساعااخ فزااشح ص١ِٕااخ لااذس٘ب  -

0202. 

 –الأٍ٘ااٝ اٌّظااشٞ}اٌجٕااه ١ااخ: ٢رطاإبد٠ك الاعاازضّبس ارمزظااش اٌذساعااخ ػٍااٝ  -

الأٚي، ثٕااه وش٠اااذٞ  –اٌضااابٔٝ، ثٕااه ِظاااش –الأٚي، اٌجٕااه الأٍ٘اااٝ اٌّظااشٞ

الأٚي، اٌّغّٛػخ اٌؼشث١خ اٌّظاش٠خ  –أعش٠ىٛي ِظش الأٚي، ثٕه الإعىٕذس٠خ

–اٌضبٔٝ، ثٕه اٌمب٘شح، اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظابدساد  –ٌٍزؤ١ِٓ، ثٕه ِظش

–وش٠ااذٞ أعش٠ىااٛي ِظااش  الأٚي، ثٕااه–الأٚي )اٌخج١ااش(، ثٕااه لٕاابح اٌغاا٠ٛظ 

اٌضبٌااش )ِظااش اوغاازش٠ٛس(،  –اٌضاابٟٔ، اٌجٕااه اٌّظااشٞ اٌخ١ٍغااٟ، ثٕااه ِظااش

–شا١ٍذ، ثٕاه ِظاش إ٠اشاْ ٌٍز١ّٕاخ  –طٕذٚق اعزضّبس اٌؼشثٟ الافش٠مٟ اٌذٌٟٚ

 .الأٚي، طٕذٚق اٌشاثؼ{

ا  : يخغُشاث انبحث: ػاششا

  :انًخغُشاث انًسخمهت -1

 :ٟؤر٠ رزّضً اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٍذساعخ ف١ّب

 dos Santos, Brandi) انمذسة ػهً الًخخُاس اندُذ نلأوساق انًانُت 1/1

and Policy 2017):  
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  :٠زُ ل١بعٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ

                 . 

ة ( Rx) :ؽ١ش ذٚقِؼذي اٌؼبئاذ اٌّطٍاٛ ( β) ،ِؼاذي اٌؼبئاذ اٌخابٌٟ ِآ اٌخطاش( RF، )ٌٍظإ

 .ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ِؾفظخ اٌغٛق( Rm، )وّم١بط ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ "ث١زب"ِؼبًِ 

 

  :انخىلُج انسىلٍ 1/2

ثبلأٚصاْ  ٠مظذ ثٗ اٌزغ١١ش فٟ أٚصاْ الأٔٛاع اٌّخزٍفخ ِٓ الأطٛي ِمبسٔخ  

 اٌّؼ١بس٠خ اٌزٟ رؾذد٘ب ع١بعخ الاعزضّبس، ٚرٌه ثٙذف الاعزفبدح ِّب ٠ؾذس ِٓ رغ١شاد  

ِؤشش اٌؼبئذ أٚ ٠مًٍ ػٍٟ ٢خش، ثّب لذ ٠ض٠ذ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ  فٟ اٌغٛق ِٓ ٚلذ  

 & Treynorاٌّخبؽش اٌفؼ١ٍخ، ٠ٚمبط رٌه اٌّزغ١ش ػٓ ؽش٠ك ّٔٛرط رش٠ٕٛس ِٚبعٟ 

Mazuyٟؤر، ٚرٌه وّب ٠ (He 2021)  ً(0222)فبسط & إعّبػ١:  

                                  . 

 ،ِؼاذي اٌؼبئاذ اٌخابٌٟ ِآ اٌخطاش( RF) ،ِؼذي اٌؼبئاذ ٌّؾفظاخ اٌظإذٚق( Xi) :ؽ١ش

(A ) اٌزٞ ٠شعغ إٌٝ اخز١بس الأٚساق اٌّب١ٌخاٌؼبئذ، (Xm )ِٟؼذي اٌؼبئذ اٌغاٛل، 

(B2 )ٟاٌؼبئذ اٌزٞ ٠شعغ إٌٝ اٌزٛل١ذ اٌغٛل، (e) ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ. 

  :يؼُاس دسخت انخنىَغ فٍ يحفظت انصنذوق 1/3

( ِؼبِاً اٌزؾذ٠اذ ٌىاً طإذٚق  ٠R2زُ ل١بط ِغزٛٞ اٌز٠ٕٛغ ِٓ خالاي ل١ّاخ )

Rؽ١ش وٍّب الزشثذ ل١ّخ ) ،اعزضّبس
2

وبٔاذ ِؾفظاخ  ،( اٌّؾغٛثخ ِٓ اٌٛاؽذ اٌظاؾ١ؼ 

 .(Anson 2020) الأٚساق اٌّب١ٌخ ربِخ اٌز٠ٕٛغ

    
   

   
  .  

٘اازا . ِغّااٛع اٌّشثؼاابد اٌىٍااٝ( SST) ،ِغّااٛع ِشثؼاابد الأؾااذاس( SSR) :ؽ١ااش

 .٠ٚSPSSمَٛ ثؾغبثٙب ثشٔبِظ 
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  :انًخاطش انًنخظًت نهصنذوق 1/4

رُ ل١بط اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌٍظٕذٚق وؤؽذ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزاٟ ٠ّىآ أْ 

. ٠ّٚىآ ؽغابة ِؼبِاً "ث١زاب"رفغش أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس، ٚرٌاه ِآ خالاي ِؼبِاً 

ِٓ خلاي لغّخ اٌزغب٠ش ثا١ٓ ػبئاذ اٌظإذٚق ٚػبئاذ  ؛وّم١بط ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ "ث١زب"

 .(Catan 2021) ِؾفظخ اٌغٛق ػٍٝ رجب٠ٓ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق خلاي فزشح اٌذساعخ

رٛػااؼ ا٢ر١ااخ اٌزااٟ ب ٌّؼبدٌااخ ٠اازُ ؽغاابة اٌّخاابؽش إٌّزظّااخ ٌٍظاإذٚق ٚفم اا

 .(He 2021) "ث١زب"ثبٌزفظ١ً و١ف١خ ؽغبة ِؼبًِ 

    
           

   
    . 

∑         ̅         ̅   
   

∑   
         ̅   

   . 

ٟ٘ اٌزغب٠ش ث١ٓ i( ،cov”Xi,Xm” )ٌظٕذٚق الاعزضّبس  "ث١زب"ٟ٘ ِؼبًِ  :(β) :ؽ١ش

m( ،δٚػبئااذ ِؾفظااخ اٌغااٛق  iػبئااذ طاإذٚق الاعاازضّبس 
2
m ) ٘ااٟ رجااب٠ٓ ػبئااذ

 t، (X i)فاٟ ٚؽاذح اٌفزاشح  iٟ٘ ػبئاذ طإذٚق الاعازضّبس ( Xit، )ِؾفظخ اٌغٛق

٘ااٟ ػبئااذ ( Xmt، )خاالاي فزااشح ِؼ١ٕااخ i٘ااٟ ِزٛعااؾ ػبئااذ طاإذٚق الاعاازضّبس 

ٟ٘ ِزٛعؾ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق خالاي t،( X m )ِؾفظخ اٌغٛق فٟ ٚؽذح اٌفزشح 

 .ٟ٘ ػذد اٌفزشاد اٌزٟ رشٍّٙب اٌذساعخ( n) ،اٌفزشح

  :نهصنذوقانًخاطش غُش انًنخظًت  1/5

= د َد 
0
= ػ  طد  َ

0
َ   . 

ة، )رجااب٠ٓ اٌّؾفظااخ )ِشثااغ الأؾااشاف اٌّؼ١اابسٞ ٌٍظاإذٚق(( د َ) :ؽ١ااش
0
ِشثااغ ( َ

ػ) ،رجاااب٠ٓ اٌغاااٛق( د ط، )اٌّخااابؽشح إٌّزظّاااخ ٌٍّؾفظاااخ َ )ٌٍظااإذٚق(
0
َ )

 .اٌّخبؽشح غ١ش إٌّزظّخ ٌٍّؾفظخ َ )ٌٍظٕذٚق(
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 :سُاست الًسخثًاس 1/6

ب ٌٙاب، ٚرٌاه الاعزضّبس ػٓ ؽش٠ك ِؼاذي اٌؼبئاذ اٌّطٍاٛة ؽجم ا٠زُ ل١بط ع١بعخ 

  :(0222)فبسط & إعّبػ١ً  ا٢ر١خِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ 

ب ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ؽجم  

 ٌغ١بعخ الاعزضّبس

ِؤشش × ) اٌٛصْ اٌّؼ١بسٞ ٌٕٛع الأطً  = ِغّٛع

 .اٌؼبئذ اٌّؼ١بسٞ ٌٕٛع الأطً (

  :نسبت يصاسَف اننشاط 1/7

إعّبٌٟ ِظبس٠ف إٌشبؽ

إعّبٌٟ ل١ّخ أطٛي اٌظٕذٚق
     . 

  :حدى انصنذوق 1/8

 Ewen and Rieger) ٠اازُ ل١بعااٗ ثبٌٍٛغاابس٠زُ اٌطج١ؼااٟ ٌؾغااُ الاعاازضّبس

2020).  

  :Rfَخى حساب يؼذل انؼائذ انخانٍ ين انًخاطش 

اا 52٘ااٛ ِؼااذي اٌؼبئااذ ػٍااٝ أرْٚ اٌخضأااخ لأعااً   ِ ٚعااٛف ٠اازُ رؾ٠ٛااً  .ب٠ٛ

  :اٌّزٛعؾ اٌغٕٛٞ إٌٝ شٙشٞ ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ

               
 

    .  

( ِزٛعؾ عؼش اٌفبئذح ػٍاٝ t( ،)Rfts( ِؼذي اٌؼبئذ خبٌٟ اٌخطش فٟ اٌشٙش )Rft) :ؽ١ش

( ػااذد شااٙٛس اٌغاإخ W، )Sاٌاازٞ ٠ٕزّااٟ إٌااٝ اٌغاإخ  tأرْٚ اٌخضأااخ فااٟ اٌشااٙش 

 ا(.شٙش   20)

 : Rmيؼذل انؼائذ انشهشٌ ػهً يحفظت انسىق 

ٚل١ّاخ ٘اازا  ،tفاٟ ٔٙب٠ااخ اٌشاٙش  EGX30٘اٛ اٌفاشق ثا١ٓ ل١ّااخ ِؤشاش اٌغاٛق 

 .t-1اٌّؤشش فٟ ٔٙب٠خ اٌشٙش 
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 .  

( ل١ّااخ اٌّؤشااش فااٟ ٔٙب٠ااخ Mt-1) ،شااٙش t( ل١ّااخ اٌّؤشااش فااٟ ٔٙب٠ااخ اٌفزااشح Mt) :ؽ١ااش

 .t – 1اٌفزشح 

 انًخغُشاث انخابؼت:  -2

 ٟ: ؤررزّضً اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ٌٍذساعخ ف١ّب ٠

 :انؼائذ انًشخح بانًخاطش انكهُت 2/1

ٔغجخ رمٍت ٠مَٛ ٘زا إٌّٛرط ثم١بط اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش، ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ 

أٚي  ذ٠ٚؼ ،Reward To Variability Ratioاٌؼبئذ أٚ اٌّىبفؤح إٌٝ اٌّخبؽش

 ٚرؾغت ل١ّخ اٌّؤشش ثٕبس   ،١ُ أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس١اٌّؤششاد اٌزٝ اعزخذِذ ٌزم

 Paula, Iquiapaza and) (Sharma and Verma 2018) ر١خ٢ا ػٍٝ اٌّؼبدٌخ

Finanças 2021): 

    
     

 
. 

( ِؼاذي اٌؼبئاذ RF( ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ ٌٍظإذٚق، )R( ِؤشش شبسة، )SHؽ١ش: )

( الأؾاشاف اٌّؼ١ابسٞ ٌّزٛعاؾ ِؼاذي σالاعزضّبس اٌخابٌٟ ِآ اٌّخابؽش، )ػٍٝ 

 اٌؼبئااذ ٌٍظاإذٚق، ٚ٘ااٛ ِؼ١اابس ٌٍّخاابؽش اٌى١ٍااخ اٌزااٟ ٠ٕطااٛٞ ػ١ٍٙااب الاعاازضّبس.

ػٓ ؽش٠ك ؽغبة الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼٛائاذ اٌّؾفظاخ  ؛ٚرمبط اٌّخبؽش اٌى١ٍخ

 ر١خ: ٢اٌزٞ ٠ؾغت ثبٌّؼبدٌخ ا

σ   √
 

 
∑     ̅   

     .  

( ػبئاااذ Rt( ػاااذد اٌؼٛائاااذ، )nالأؾاااشاف اٌّؼ١ااابسٞ ٌؼٛائاااذ اٌظااإذٚق، ) (σؽ١اااش: )

 ( ِزٛعؾ اٌؼبئذ ٌظٕذٚق الاعزضّبس.R) ،tِب  ق الاعزضّبس فٟ عٕخ  ٚطٕذ
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 انؼائذ انًشخح بانًخاطش انًنخظًت: 2/2

٠ؼزّذ ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ افزشاع أعبعٝ ِؤداٖ أْ إداسح اٌظٕذٚق ٠ّىٕٙب 

 ذغ١ش إٌّزظّخ ػٓ ؽش٠ك اٌز٠ٕٛغ اٌىفس ٌٍّؾفظخ، ٚثبٌزبٌٝ رؼاٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽش 

اٌّخبؽش اٌزٝ رٕطٜٛ ػ١ٍٙب اٌّؾفظخ ٘ٝ اٌّخبؽش إٌّزظّخ فمؾ، ٌٚزٌه ٠ٙذف ٘زا 

٠ٚزُ ل١بط ٘زٖ اٌّخبؽش  ،إٌّٛرط إٌٝ ل١بط اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ فمؾ

 Sharma)٢رٟ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ ا ،Beta Coefficient" ث١زب"ػٓ ؽش٠ك ِؼبًِ 

and Verma 2018): 

   
     

  
 .  

( ِؼاذي اٌؼبئاذ RFِزٛعاؾ اٌؼبئاذ اٌفؼٍاٟ ٌٍظإذٚق، )( Rِؤشش رش٠ٕٛس، ) (Tؽ١ش: )

ٌٍظإذٚق، ٠ٚؼجاش ػآ  "ث١زب"( ِؼبًِ βpػٍٝ الاعزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش، )

 اٌّخبؽش إٌّزظّخ اٌزٟ ٠زؼشع ٌٙب اٌظٕذٚق.

 انؼائذ الإضافٍ: 2/3

رمَٛ فىشح ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ إ٠غبد اٌفشق ث١ٓ ِمذاس٠ٓ ٌٍؼبئذ؛ اٌّمذاس الأٚي 

شق ث١ٓ ِزٛعؾ ػبئذ اٌّؾفظخ ِٚزٛعؾ اٌؼبئذ اٌخبٌٝ ِٓ اٌخطش، ث١ّٕب ٠ّضً ٠ّضً اٌف

فٝ اٌفشق ث١ٓ ِزٛعؾ ػبئذ اٌغٛق  "ث١زب"اٌّمذاس اٌضبٔٝ ؽبطً ػشة ِؼبًِ 

 Sharma) ١خ٢ر٠ٚزّضً ّٔٛرط عٕغٓ فٝ اٌّؼبدٌخ ا .ِٚزٛعؾ اٌؼبئذ اٌخبٌٝ ِٓ اٌخطش

and Verma 2018) (Paula, Iquiapaza and Finanças 2021)  & ػ٠ٛذ(

 :(0200آخشْٚ 

     ̅           ̅      . 

ِؼااذي  (RFخاالاي فزااشح ِؼ١ٕااخ، ) i( ٘ااٟ ِزٛعااؾ ػبئااذ طاإذٚق الاعازضّبس X tؽ١اش: )

 (X m) وّم١بط ٌٍّخبؽش إٌّزظّاخ، "ث١زب"( ِؼبًِ βاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌخطش، )

  ٟ٘ ِزٛعؾ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق خلاي اٌفزشح.
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 : الأسهىب الإحصائٍ انًسخخذو: حادي ػشش

لبَ اٌجبؽش ثبعزخذاَ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ ٚرٌه لاخزجبس فشٚع 

ٚاٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ  ،SPSS(27.0)اٌذساعخ، ٚرٌه ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ 

E-VIEWS(12.0)، ؤر٠ّٚىٓ إ٠ؼبػ الأعب١ٌت اٌزٝ ع١زٕبٌٚٙب اٌجبؽش ف١ّب ٠ :ٟ 

 يؼايم الًسحباط انخطٍ انبسُط  -1

 Stepwise Regression (PLS)ححهُم الًنحذاس انًخؼذد انخذسَدٍ  -2

Method: رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌزذس٠غٟ ثطش٠مخStepwise 

Regression (PLS) Method ، رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌزذس٠غٟ ثطش٠مخ

، (Generalized Least-Squares Method)اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌّؼّّخ 

٠مخ الأؾذاس اٌزارٟ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌزذس٠غٟ ثطش

Autoregressive Models (AR2) 

اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌّزٛعؾ ِشثغ اٌخطؤ يماَُس حمُُى اننًارج انًمذسة:  -

RMSE ، ِزٛعؾ الأؾشاف اٌّطٍكMAE ، ِزٛعؾ اٌخطؤ إٌغجٟ اٌّطٍك

MAPE ، ٔغجخ اٌزؾ١ضBias Proportion ، ٓٔغجخ اٌزجب٠Variance 

Proportion . ٔغجخ اٌزغب٠شCovariance Proportion ، ًِزجب٠ٕخ ص١

Thiel Inequality Coefficient. 

 : نخائح انخحهُم الإحصائٍ:ػشش ٍثان

  :Descriptive Statisticsالإحصاءاث انىصفُت نًخغُشاث انذساست  -1

الإؽظبساد اٌٛطف١خ اٌزٟ رج١ٓ شىً رٛص٠غ اٌج١بٔبد  (2) سل ٠ُٛػؼ اٌغذٚي 

 ،(median)اٌٛع١ؾ  ،(mean)فٟ اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ٠ّىٓ رٛػ١ؼ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ 

ِؼبًِ الاٌزٛاس  ،(Std. Error)اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ  ،(.Std. Dev)الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 

(Skewness)،  ِؼبًِ اٌزفٍطؼ(Kurtosis)،  ثبلإػبفخ إٌٝ إؽظبئ١خJarque-

Beraؽ١ش  .ٌج١بْ ِذٜ اػزذاي اٌج١بٔبد ٌىً ِزغ١ش ِٓ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّبرط ؛
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، ٚرٌه رؾذ (2)ثذسعبد ؽش٠خ  K2ٌزٛص٠غ  Jarque-Beraرخؼغ إؽظبئ١خ 

٠ّٚىٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌخبطخ  ،اٌفشع الأطٍٟ ثبػزذاي اٌج١بٔبد

وّب  .ر اٌمشاس ِجبششح ثشؤْ اٌفشع الأطٍٟفٟ ارخب (p-value)ثبلإؽظبس اٌّؾغٛة 

 ،( الإؽظبساد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ ٚاٌزبثؼخ2ٟ )٢ر٠ٛػؼ اٌغذٚي ا

ػٓ شىً رٛص٠غ ػ١ٕخ اٌج١بٔبد ٌىً اٌّؾبفع  ؽ١ش رؼط١ٕب ٘زٖ الإؽظبساد طٛسح  

 ،ِٛػغ اٌذساعخ، ٚثبٌزبٌٟ اٌٛطٛي إٌٝ اٌزٛط١ف اٌّلائُ ٌزٛص٠غ ث١بٔبد اٌذساعخ

 :٢ٟر( ا٠ٚ2ّىٓ رٛػ١ؼ ٘زٖ الإؽظبساد ِٓ خلاي اٌغذٚي )

 (1ى )خذول سل  

 الإحصاءاث انىصفُت واخخباس انخىصَغ انطبُؼٍ 

 31/12/2121 – 1/1/2115نًخغُشاث انذساست خلال انفخشة ين 
Variables X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7_1 X7_2 X8 Y1 Y2 Y3 

Mean 0.0587 0.0067 0.7301 0.4858 0.0223 0.0287 0.6793 0.2645 7.8301 -5.2100 -0.2227 -0.0221 

Maximum 0.7233 3.1569 0.1187 12.1152 0.1482 0.1500 0.0230 1.0198 1.0279 0.7233 3.1569 0.1187 

Minimum -34.25 -6.43 -0.1071 -8.865 -0.314 -0.044 0.0001 0.0003 -0.520 -34.253 -6.4357 -0.1071 

Std.Dev. 3.9123 0.4046 0.0203 1.6652 0.0288 0.0259 0.0056 0.2509 0.2161 3.9123 0.4044 0.0204 

Skewness -2.4445 -7.7109 0.2686 0.9348 -2.1337 -0.335 1.3249 -1.343 -0.130 -2.4445 -7.7109 0.2688 

Kurtosis 13.3953 136.2981 9.6179 15.1939 22.4248 3.6494 4.3947 4.2217 3.9093 13.3964 136.3837 9.6174 

Jaeque-Bera 3537.23 495880.27 1141.54 4063.50 10707.77 18.06 236.52 231.38 15.82 3537.23 495885.67 1141.54 

P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 .نخائح انخحهُم الإحصائٍ نهبُاناث :انًصذس

  :ٟؤرْ ِؼبدٌخ إٌّٛرط اٌّمذس وبٔذ وّب ٠أ (2) سل ٠ُزؼؼ ِٓ اٌغذٚي 

رٛص٠ااغ لاا١ُ اٌّزغ١ااشاد اٌّغاازمٍخ أعاافشد ػاآ أْ ث١بٔاابد ِزغ١ااش ِؤشااش اٌمااذسح ػٍااٝ  -

ب ؽجم ا عٙخ ا١ٌغبس. وّب ٔغاذ أْ رٛص٠اغ لا١ُ اٌّؤشاش غ١اش ِؼزاذي   ٠خ( ٍِزX1ٛالاخز١بس )

، ؽ١ااش ٠جزؼااذ رٛص٠ااغ اٌماا١ُ ػاآ اٌزٛص٠ااغ اٌطج١ؼااٟ، وّااب (Jarque-Bera)لإؽظاابئ١خ 

ٚأْ رٛص٠اغ  .عٙاخ ا١ٌغابس ٠اخ( ٍِز٠X2ٛلاؽع أْ ل١ُ ِزغ١اش ِؤشاش اٌزٛل١اذ اٌغاٛلٟ )

 ٠ٜٕٚطجك رٌه ػٍٝ ِغازٛ ،(Jarque-Bera)ب لإؽظبئ١خ ؽجم   ل١ُ اٌّؤشش غ١ش ِؼزذي  

  ً (، X6ٚفبد اٌظإذٚق)(، ِٚزغ١اش ِظاشX5ِآ ِزغ١اش اٌّخابؽش غ١اش إٌّزظّاخ) و

اٌز٠ٕٛاغ ٚاٌّخابؽش  ٞفاٟ ؽا١ٓ أْ ِؤشاش .(X7_2ِٚزغ١ش ع١بعخ الاعزضّبس اٌذفبػ١اخ)

عٙاااخ ا١ٌّااا١ٓ، ٚأْ  بٍِز٠ٛ ااا (X7_1(، ٚع١بعاااخ الاعااازضّبس اٌٙغ١ِٛاااخ )X4إٌّزظّاااخ)

 .(Jarque-Bera)ب لإؽظبئ١خ ؽجم   رٛص٠غ ل١ُ اٌّؤششاد غ١ش ِؼزذي  
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رٛص٠غ ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ أعفش ػٓ أْ ِؤشش اٌؼبئاذ اٌّاشعؼ ثبٌّخابؽش اٌى١ٍاخ   -

(Y1ٍِزاااٛ عٙاااخ ا١ٌغااابس. وّاااب ٔغاااذ أْ رٛص٠اااغ لااا١ُ اٌّؤشاااش غ١اااش ِؼزاااذي ؽجم ااا ) ب

، ؽ١ش ٠جزؼذ رٛص٠غ اٌم١ُ ػآ اٌزٛص٠اغ اٌطج١ؼاٟ، وّاب (Jarque-Bera)لإؽظبئ١خ 

عٙخ ا١ٌغبس،  ٠خ( ٍِزY2ٛزظّخ )٠لاؽع أْ ل١ُ ِؤشش اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّ

٠ٕٚطجاك  ،(Jarque-Bera)ب لإؽظابئ١خ ٚأْ رٛص٠غ ل١ُ اٌّؤشاش غ١اش ِؼزاذي ؽجم ا

فااٟ ؽاا١ٓ أْ ِؤشااش اٌؼبئااذ  .(Y5رٌااه ػٍااٝ ِزغ١ااش اٌؼبئااذ اٌّؼااذي ثاابلأداس اٌغااٛلٟ)

ب ؽجم ااا ١ٓٚأْ رٛص٠اااغ لااا١ُ اٌّؤشاااشاد غ١اااش ِؼزاااذٌ ،(Y3الإػااابفٟ غ١اااش اٌؼااابدٞ)

 .(Jarque-Bera)لإؽظبئ١خ 

  :انخحمك ين صحت انفشض انشئُس نهذساست -2

  :ٟ ٔزبئظ ِظفٛفخ ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌخطٝ اٌجغ١ؾؤرف١ّب ٠

سرجبؽ١خ ث١ٓ أعب١ٌت إداسح لا( ٔزبئظ اٌؼلالبد ا0ٟ )٢ر٠ٛػؼ اٌغذٚي ا

  .اٌّؾبفع اٌّب١ٌخ ِغ ِزغ١شاد أداس اٌّؾبفع

 

 (2ى )خذول سل  

يحافظ الأوساق انًانُت }يخغُشاث أداء يحذداث نخائح انؼلالاث الًسحباطُت بُن 

 {يسخمهت

  {يغ يخغُشاث أداء انًحافظ }يخغُشاث حابؼت 
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7_1 X7_2  

-0.1026** -0.3677** 0.3508** 0.5495** 0.6065** -0.0543 0.1142** -0.1233** Y1 

-0.0938* -0.1110** 0.2250** 0.2941** 0.1647** -0.0304 0.0547 -0.0549 Y2 

-0.3100** 0.0975* -0.1624** 0.2383** -0.0402 -0.0613 0.1629** -0.0879* Y3 

**
 . .1.11 يسخىيسحباط ػنذ لًحشُش إنً يؼنىَت يؼايم ا 
*
 . .1.15 يسخىيسحباط ػنذ لًحشُش إنً يؼنىَت يؼايم ا 

 .نخائح انخحهُم الإحصائً نهبُاناث :انًصذس

 

سرجبؽ١اخ ثا١ٓ اٌّزغ١اشاد ا( ػٍاٝ ٚعاٛد ػلالابد 0) أوذد ٔزبئظ اٌغاذٚي اٌغابثك
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ِؾااابفع الأٚساق اٌّب١ٌااخ ِااغ ِزغ١ااشاد أداس ِؾااابفع أداس ّؾااذداد ثٚالأثؼاابد اٌخبطااخ 

أداس ِؾاذداد الأٚساق اٌّب١ٌخ، الأِش اٌزٞ ٠ؼّٓ ثزٌه ٚعاٛد راؤص١ش لأثؼابد ِٚزغ١اشاد 

ً   فاااِٟؾااابفع الأٚساق اٌّب١ٌاااخ   ِٜااآ ِزغ١اااشاد أداس اٌّؾااابفع، ٚرٌاااه ػٍاااٝ ِغااازٛ وااا

  :ٟؤرٚرٌه وّب ٠ .اٌظٕبد٠ك ِؾً اٌذساعخ

ً   ،(Y1ٕ٘اابن ػلالااخ ثاا١ٓ اٌؼبئااذ اٌّااشعؼ ثبٌّخاابؽش اٌى١ٍااخ ) -  :ِاآ اٌمااذسح ػٍااٝ ٚواا

اٌّخاااااااابؽش  ،(X3(، اٌز٠ٕٛااااااااغ )X2اٌزٛل١ااااااااذ اٌغااااااااٛلٟ ) ،(X1الاخز١اااااااابس )

(، ؽغااُ X7ع١بعااخ الاعاازضّبس ) ،(X5اٌّخاابؽش غ١ااش إٌّزظّااخ) ،(X4إٌّزظّااخ)

 (. X8الأِٛاي اٌّغزضّشح)

ً  Y2ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ )  -  :ِٓ اٌمذسح ػٍاٝ (، ٚو

 ،(X4اٌّخبؽش إٌّزظّخ) ،(X3(، اٌز٠ٕٛغ)X2اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ ) ،(X1الاخز١بس )

 .(X5اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ)

ً  Y3اٌؼاابدٞ)ٕ٘اابن ػلالااخ ثاا١ٓ اٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش  - الاخز١اابس  :ِاآ اٌمااذسح ػٍااٝ (، ٚواا

(X1)، ( ٟل ع١بعاااخ  ،(X4اٌّخااابؽش إٌّزظّاااخ) ،(X3(، اٌز٠ٕٛاااغ)X2اٌزٛل١اااذ اٌغاااٛ

 (.  X7الاعزضّبس )

  .ٌٍذساعخ ٟ ٔزبئظ اخزجبس طؾخ اٌفشع الأٚيؤرٚف١ّب ٠

  :اخخباس صحت فشوض انذساست -3

ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ أداس ِؾذداد ٟ ػشع إٌّبرط اٌّمذسح ٌزؤص١ش ؤرف١ّب ٠

 . اٌظٕبد٠ك ِؾً اٌذساعخ ٜػٍٝ ِغزٛٚرٌه  ،أداس طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ
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 (3ى )خذول سل  

  (PLS)الًنحذاس انخذسَدٍ بطشَمت نًىرج يؼايلاث 

 هائأدايحافظ الأوساق انًانُت ػهً نًحذداث أداء 
انًؼايلاث انًمذسة 

 واخخباساحها

انًشخح انؼائذ  انًخغُشاث انًسخمهت

 بانًخاطش انكهُت

انؼائذ انًشخح 

 بانًخاطش انًنخظًت

انؼائذ الإضافٍ 

 غُش انؼادٌ

 

ث
لا
اي
ًؼ
ان

 

C -9.626 -0.3074 -0.0650 

X1 0.2356 -1.6969** -0.156** 

X2 -215.1** -10.43** 0.16914 

X3 1.691** 0.2690** -0.028** 

X4 5.515** 0.08469 0.0336** 

X5 106.625** 2.8294** -0.205** 

X6 4.797** 0.182136 -0.034* 

X7_1 0.1049 -0.13605 0.1140** 

X7_2 -1.498** 0.74855 0.0992** 

X8 0.1187 0.15365 -0.005** 

 

ك 
فُ
ى
 ح
دة
ى
خ
ث 
سا
با
خخ
ا

ج
ىر
نً
ان

 

 ف"”اخزجبس

 (p-value)ِغزٜٛ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ 

154.217 

( 0.00) 

15.2277 

( 0.00) 

37.4838 

( 0.00) 

 57% 8% 30% (R2ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

 (0.0163) (0.3703) (2.450) اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ

 D-W 1.486 1.5860 1.8071ٔزبئظ اخزجبس د٠شثٓ ٚارغْٛ 

**
 .1.11 يسخىيسحباط ػنذ لًحشُش إنً يؼنىَت يؼايم ا 
*
 .1.15 يسخىيسحباط ػنذ لًحشُش إنً يؼنىَت يؼايم ا 

 .نخائح انخحهُم الإحصائً نهبُاناث :انًصذس

( اٌخبص ثّؼبِلاد ّٔٛرط الأؾذاس اٌزذس٠غٟ 0) سل ٠ُزؼؼ ِٓ اٌغذٚي 

ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش أداس ِؾذداد  -(PLS)ثطش٠مخ 

  :ٟؤر٠وّب اٌى١ٍخ 

ب ثبٌزشر١اات، ٚفم اااٌؼبئااذ اٌّؼااذي ثبٌّخاابؽش اٌى١ٍااخ فااٟ ْ أ٘ااُ اٌّزغ١ااشاد اٌزااٟ رااؤصش إ -

اٌّخاابؽش  ،(X5)اٌّخاابؽش غ١ااش إٌّزظّااخ :٘ااٟ ،ٔؾااذاسلاٌظٙٛس٘ااب فااٟ ِؼبدٌااخ ا

ع١بعاخ الاعازضّبس اٌذفبػ١اخ  ،(X3)(، اٌز٠ٕٛاغX2)اٌزٛل١ذ اٌغاٛلٟ  ،(X4)إٌّزظّخ

(X7_2ِظشٚفبد اٌظٕذٚق ،)(X6). ٚاٌؼبئاذ فاٟ ْ أُ٘ اٌّزغ١اشاد اٌزاٟ راؤصش إ

 ،ٔؾاذاسلاب ٌظٙٛس٘اب فاٟ ِؼبدٌاخ اثبٌزشر١ات ٚفم ا (Y2)اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ 
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(، اٌماذسح X2)اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ  ،(X5)اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ ،(X3)اٌز٠ٕٛغ :ٟٚ٘

اٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش فااٟ ْ أ٘ااُ اٌّزغ١ااشاد اٌزااٟ رااؤصش إ. ٚ(X1)ػٍااٝ الاخز١اابس

اٌمااذسح ػٍااٝ  :ٔؾااذاس ٚ٘ااٟلاب ٌظٙٛس٘ااب فااٟ ِؼبدٌااخ اثبٌزشر١اات، ٚفم اا (Y3)اٌؼاابدٞ

(، اٌّخاااااابؽش غ١ااااااش X3)(، اٌز٠ٕٛاااااغX4)اٌّخاااااابؽش إٌّزظّااااااخ ،(X1)الاخز١ااااابس

ع١بعاااااخ الاعااااازضّبس  ،(X7_1)ع١بعاااااخ الاعااااازضّبس اٌٙغ١ِٛاااااخ ،(X5)إٌّزظّاااااخ

 (، ٔغجخ اٌّظشٚفبد.X8)(، ؽغُ الأِٛاي اٌّغزضّشحX7_2)اٌذفبػ١خ

فاٟ ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ  ّؾذداد أداسٚعٛد رؤص١ش ٌلأثؼبد ٚاٌّزغ١شاد اٌخبطخ ث -

 :ِٓ  ً ، اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّاخ، اٌؼبئاذ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخو

}ف اٌّؾغااٛثخ =  ”ف”ؽ١ااش أوااذ ػٍااٝ رٌااه ل١ّااخ اخزجاابس .الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٞ

الأِااااش اٌاااازٞ ٠ؼىـااااـظ  ؛ػٍااااٝ اٌزااااٛاٌٟ{ 06.2606 ،22.0066، 222.0265

، 6ٌه ػٕاذ دسعابد ؽش٠اخ )ٚر ،2.22ِؼ٠ٕٛـخ  ٜالإؽظبئ١ــخ ػٕــذ ِغزٛ بدلاٌزٙــ

656)، (2 ،655)، (6،652.) 

ؽ١ـش  ،ػٍٝ ٚعٛد اسرجبؽ رغٍغٍٟ ِٛعت وّب أوذد ٔزبئظ اخزجبس د٠شثٓ ٚاؽغْٛ -

 ؛ 2.6262 ،2.2662 ،2.266666 ثٍغااذ ل١ـااـّخ اخزجـااـبس د٠شثـااـٓ ٚاؽغـــااـْٛ

، ؽ١ااش لاا١ُ الأخطاابس اٌّؼ١بس٠ااخ ثّزطٍجبرٙااب أٚ اٌغااشع ِٕٙاابإٌّاابرط ِّااب ٠ؼىااظ 

ٌّؼبِلاد الأؾذاس ِشرفؼٗ ِّب ٠ؤدٞ إٌاٝ ارخابر لاشاس خابؽ  فاٟ لجاٛي أٚ سفاغ 

لاا١ُ اٌزمااذ٠شاد اٌخبطااخ فااٟ ِؼاابِلاد الأؾااذاس اٌّمااذسح، الأِااش اٌاازٞ لااذ ٠ااؤصش 

ف١زُ لجاٛي أٚ ػاذَ لجاٛي ثؼاغ اٌّزغ١اشاد ثابٌّٕٛرط اٌّماذس، ٚلاثاذ ِآ  ؛ثبٌّٕٛرط

ٕبعااجخ ٌّشااىٍخ الاسرجاابؽ اٌزغٍغااٍٟ، ٚاٌزااٟ ِاآ شااؤٔٙب ؽااً ٘اازٖ إعااشاس اٌّؼبٌغااخ اٌّ

 .اٌّشىٍخ، ِّب ٠ؼّٓ ٚعٛد ّٔٛرط ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٗ فٟ اٌزٕجؤ ٚاٌزمذ٠ش

لذ لبَ اٌجبؽش ثّؼبٌغخ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ، ٚرٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ 

 (Generalized Least-Squares Method)اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌّؼّّخ  ؽش٠مخ

 ٟ: ؤررٌه وّب ٠ٚ
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 (4ى )خذول سل  

  (GLS)انًشبؼاث انصغشٌ انًؼًًت يؼايلاث نًىرج الًنحذاس انخذسَدٍ بطشَمت 

 هائنًحذداث أداء يحافظ الأوساق انًانُت ػهً أدا
انًؼايلاث 

انًمذسة 

 واخخباساحها

انؼائذ انًشخح  انًخغُشاث انًسخمهت

 بانًخاطش انكهُت

انؼائذ انًشخح 

 انًنخظًتبانًخاطش 

انؼائذ الإضافٍ 

 غُش انؼادٌ

 

ث
لا
اي
ًؼ
ان

 

C -8.425 -0.0918 -0.0569 

X1 0.1399 -2.3011** -0.135** 

X2 -186.2** -11.47** 0.17977 

X3 0.2134 0.0781** -0.029** 

X4 5.361** 0.17686 0.0381** 

X5 98.160** 2.3399** -0.283** 

X6 2.552** 0.153615 -0.029* 

X7_1 -0.15797 0.12523 0.0944** 

X7_2 -0.599** 0.00348 0.0836** 

X8 0.18336 0.04703 -0.004** 

 

ك 
فُ
ى
 ح
دة
ى
خ
ث 
سا
با
خخ
ا

ج
ىر
نً
ان

 

 ف"”اخزجبس

 (p-value)ِغزٜٛ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ 

171.612 

( 0.00) 

120.3155 

( 0.00) 

40.6448 

( 0.00) 

 59.6% 40% 32% (R2ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

 (0.0162) (0.3273) (0.9432) اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ

 D-W 1.768 1.3615 1.8592ٔزبئظ اخزجبس د٠شثٓ ٚارغْٛ 

**
 .1.11 يسخىيسحباط ػنذ لًحشُش إنً يؼنىَت يؼايم ا 
*
 .1.15 يسخىيسحباط ػنذ لًحشُش إنً يؼنىَت يؼايم ا 

 .نخائح انخحهُم الإحصائً نهبُاناث :انًصذس

( اٌخبص ثّؼبِلاد ّٔٛرط الأؾذاس ثطش٠مخ 2) سل ٠ُزؼؼ ِٓ اٌغذٚي 

ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ أداس ِؾذداد  -(GLS)اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌّؼّّخ 

  :وّب ٠ؤرٟاٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ 

ب ٌظٙٛس٘اب اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍاخ ثبٌزشر١ات، ٚفم افٟ ْ أُ٘ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؤصش إ -

 ،(X4اٌّخاابؽش إٌّزظّااخ) ،(X5اٌّخاابؽش غ١ااش إٌّزظّااخ) :ٔؾااذاس ٘ااٟلافااٟ ِؼبدٌااخ ا

لٟ ) (، X7_2ع١بعاااااخ الاعااااازضّبس اٌذفبػ١اااااخ ) ،(X3(، اٌز٠ٕٛاااااغ)X2اٌزٛل١اااااذ اٌغاااااٛ
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اٌؼبئذ اٌّاشعؼ ثبٌّخابؽش  فٟأُ٘ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؤصش ْ إٚ .(X6ِظشٚفبد اٌظٕذٚق)

 ،(X3اٌز٠ٕٛااغ)ب ٌظٙٛس٘ااب فااٟ ِؼبدٌااخ الإٔؾااذاس ٚ٘ااٟ : ( ثبٌزشر١اات ٚفم ااY2إٌّزظّااخ )

لٟ ) ،(X5اٌّخاابؽش غ١ااش إٌّزظّااخ)  (.X1(، اٌمااذسح ػٍااٝ الاخز١اابس)X2اٌزٛل١ااذ اٌغااٛ

ب ( ثبٌزشر١اات، ٚفم ااY3اٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١اش اٌؼاابدٞ )فااٟ أ٘اُ اٌّزغ١ااشاد اٌزااٟ راؤصش ْ إٚ

 ،(X5اٌّخاابؽش غ١ااش إٌّزظّااخ) ،(X3ٔؾااذاس ٘ااٟ : اٌز٠ٕٛااغ)لاٌظٙٛس٘ااب فااٟ ِؼبدٌااخ ا

 .( X1اٌمذسح ػٍٝ الاخز١بس)(، X2اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ )

اٌؼبئاذ فاٟ ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ  ّؾذداد أداسٚعٛد رؤص١ش ٌلأثؼبد ٚاٌّزغ١شاد اٌخبطخ ث -

اٌّؼااذي ثبٌّخاابؽش اٌى١ٍااخ، اٌؼبئااذ اٌّااشعؼ ثبٌّخاابؽش إٌّزظّااخ، اٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش 

ثخ =  ”ف”، ؽ١اااش أواااذ ػٍاااٝ رٌاااه ل١ّاااخ اخزجااابساٌؼااابدٞ ، 262.6206}ف اٌّؾغاااٛ

اٌٟ{، 22.6226 ،202.0222 ظ دلاٌزٙـااـ ؛ػٍااٝ اٌزااٛ خ  بالأِااش اٌاازٞ ٠ؼىـااـ الإؽظبئ١ـااـ

   .،(656، 6)ٚرٌه ػٕذ دسعبد ؽش٠خ  2.22ِؼ٠ٕٛـخ  ٜػٕــذ ِغزٛ

اٌؼبئاذ فاٟ ٚعٛد رؤص١ش ٌلأثؼبد ٚاٌّزغ١شاد اٌخبطخ ثائداسح ِؾابفع الأٚساق اٌّب١ٌاخ  -

ػٍٝ رٌه ل١ّاخ اخزجابس "ف" }ف  د(، ؽ١ش أوذY2اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ )

الإؽظبئ١ـاااـخ ػٕـاااـذ  بالأِاااش اٌااازٞ ٠ؼىـاااـظ دلاٌزٙـاااـ ؛{202.0222اٌّؾغاااٛثخ = 

، 6) ،(655، 2) ،(655، 2، ٚرٌااه ػٕااذ دسعاابد ؽش٠ااخ )2.22ِؼ٠ٕٛااـخ  ِغاازٜٛ

 .( ػٍٝ اٌزٛا652ٌٟ

ٟ ِٛعاات وّااب أوااذد ٔزاابئظ اخزجاابس د٠ااشثٓ ٚاؽغااْٛ - فااٟ  ػٍااٝ ٚعااٛد اسرجاابؽ رغٍغااٍ

بس د٠ااشثٓ ٚاؽغااْٛإٌّاابرط اٌضلاصااخ ّخ اخزجـااـ ش ثٍغااذ ل١ـااـ ، 2.0622، 2.666 ، ؽ١ااـ

، ؽ١ااش لاا١ُ بأٚ اٌغااشع ِٕٙاا بثبٌٛفاابس ثّزطٍجبرٙااإٌّاابرط ، ِّااب ٠ؼىااظ فشااً 2.6250

، ِّب ٠ؤدٞ إٌاٝ ارخابر لاشاس خابؽ  فاٟ خالأخطبس اٌّؼ١بس٠خ ٌّؼبِلاد الأؾذاس ِشرفؼ

لاا١ُ اٌزمااذ٠شاد فااٟ الأِااش اٌاازٞ لااذ ٠ااؤصش  ؛سحلجااٛي أٚ سفااغ ِؼاابِلاد الأؾااذاس اٌّمااذ

اٌخبطخ ثبٌّٕٛرط ف١زُ لجٛي أٚ ػذَ لجٛي ثؼغ اٌّزغ١شاد ثبٌّٕٛرط اٌّمذس، ٚلاثذ ِآ 

إعشاس اٌّؼبٌغخ إٌّبعجخ ٌّشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ، ٚاٌزٟ ِٓ شؤٔٙب ؽً ٘ازٖ اٌّشاىٍخ 

 .ِّب ٠ؼّٓ ٚعٛد ّٔٛرط ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٗ فٟ اٌزٕجؤ ٚاٌزمذ٠ش
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 لبَ اٌجبؽش ثّؼبٌغخ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ، ٚرٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ ؽش٠مخ

  :ٟؤرٚرٌه وّب ٠ ،(Autoregressive Models)الأؾذاس اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ 

 (5ى )خذول سل  

 (AR2)يؼايلاث نًىرج الًنحذاس بطشَمت الًنحذاس انزاحٍ ين انذسخت انثانُت 

 أدائهانًحذداث أداء يحافظ الأوساق انًانُت ػهً 
انًؼايلاث انًمذسة 

 واخخباساحها

انؼائذ انًشخح  انًخغُشاث انًسخمهت

 بانًخاطش انكهُت

انؼائذ انًشخح بانًخاطش 

 انًنخظًت

انؼائذ الإضافٍ 

 غُش انؼادٌ

 

ث
لا
اي
ًؼ
ان

 

C -5.325 -0.1393 -0.0319 

X1 0. 9527 -1.772** -0.126** 

X2 -217.3** -9.307** 0.6699 

X3 -0.058 0.1087** -0.028** 

X4 4.023** 0.198441 0.033** 

X5 78.884** 1.7543** -0.248** 

X6 2.522** 0.4337 -0.030* 

X7_1 0. 9584 0.5356 0.071** 

X7_2 0.216 0. 9986 -0.06** 

X8 0. 9584 0. 9264 -0.004** 

Y1(-1) 0.221** -------- -------- 

Y1(-2) 0.115** -------- -------- 

AR1(1) -------- 0.2911** -------- 

AR(2) -------- 0.1807** -------- 

Y3(-2) -------- -------- 0.11* 

AR (1) -------- -------- 0.0814** 
 

ك 
فُ
ى
 ح
دة
ى
خ
ث 
سا
با
خخ
ا

ج
ىر
نً
ان

 
 ف"”اخزجبس

 (p-value)ِغزٜٛ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ 

136.135 

( 0.00) 

102.3360 

( 0.00) 

31.8058 

( 0.00) 

 62% 48% 33% (R2ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

 (0.0157) (0.3257) (0.940) اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ

 D-W 1.995 1.819 1.9215ٔزبئظ اخزجبس د٠شثٓ ٚارغْٛ 

 

ت 
ؤَ
نب
نخ
 ا
سة
مذ
ان
ى 
ُُ
حم
س 

َُ
ما
ي

ج
ىر
نً
نه

 

 RMSE 2.4979 0.3812 0.0161اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌّزٛعؾ ِشثغ اٌخطؤ 

 MAE 1.5026 0.1005 0.0108ِزٛعؾ الأؾشاف اٌّطٍك 

 MAPE 66.333 46.0901 152.3634ِزٛعؾ اٌخطؤ إٌغجٟ اٌّطٍك 

 Bias Proportion  0.0355 0.0069 0.0065ٔغجخ اٌزؾ١ض 

 Variance Proportion 0.2354 0.7092 0.3214ٔغجخ اٌزجب٠ٓ 

 Covariance Proportion 0.7290 0.2839 0.6721ٔغجخ اٌزغب٠ش 

 Thiel Inequality Coefficient 0.2129 102.3360 0.3252ِزجب٠ٕخ ص١ً 

**
 .1.11 يسخىيسحباط ػنذ لًحشُش إنً يؼنىَت يؼايم ا 
*
 .1.15 يسخىيسحباط ػنذ لًحشُش إنً يؼنىَت يؼايم ا 

 .نخائح انخحهُم الإحصائً نهبُاناث :انًصذس
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  :ٟؤر( أْ ِؼبدٌخ إٌّٛرط اٌّمذس وبٔذ وّب ٠2٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك )

                                           

                                  
              

            . 

                                           

                                                 

            . 

                                           

                                                 

            . 

ٔؾذاس اٌغبثمخ اٌخبطخ ثّؼبِلاد ّٔٛرط الأؾذاس ثطش٠مخ لا٠زؼؼ ِٓ ِؼبدٌخ ا

ٌّؾذداد  Autoregressive Models (AR2)الأؾذاس اٌزارٟ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ 

  :ف١ّب ٠ؤرِٟؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ أداس 

ب ٌظٙٛس٘اب ثبٌزشر١ات، ٚفم ااٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍاخ فٟ ْ أُ٘ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؤصش إ -

 ،(X4)اٌّخاابؽش إٌّزظّااخ ،(X5)اٌّخاابؽش غ١ااش إٌّزظّااخ :ٔؾااذاس ٘ااٟلافااٟ ِؼبدٌااخ ا

، ِظاشٚفبد (X7_2)ع١بعخ الاعزضّبس اٌذفبػ١اخ  ،(X3)، اٌز٠ٕٛغ(X2)اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ 

اٌؼبئاذ اٌّاشعؼ ثبٌّخابؽش إٌّزظّاخ فاٟ ْ أُ٘ اٌّزغ١اشاد اٌزاٟ راؤصش إٚ .(X6)اٌظٕذٚق

(Y2 )ثبٌزشر١ت، ٚفم ا(ب ٌظٙٛس٘اب فاٟ ِؼبدٌاخ الإٔؾاذاس ٚ٘اٟ : اٌز٠ٕٛاغX3)،  ٚاٌّخابؽش

لٟ ) ،(X5غ١ش إٌّزظّخ) ْ أ٘اُ إٚ (.X1(، ٚاٌماذسح ػٍاٝ الاخز١ابس)X2ٚاٌزٛل١اذ اٌغاٛ

ب ٌظٙٛس٘اب فاٟ ( ثبٌزشر١ت، ٚفم  Y3اٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ)فٟ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؤصش 

 ،(X4اٌّخااابؽش إٌّزظّااااخ) ،(X1ٝ الاخز١ااابس)ِؼبدٌاااخ الإٔؾاااذاس ٚ٘اااٟ : اٌماااذسح ػٍااا

 ،(X7_1ع١بعااخ الاعاازضّبس اٌٙغ١ِٛااخ) ،(X5اٌّخاابؽش غ١ااش إٌّزظّااخ) ،(X3اٌز٠ٕٛااغ)

 (، ٔغجخ اٌّظشٚفبد. X8(، ؽغُ الأِٛاي اٌّغزضّشح)X7_2ع١بعخ الاعزضّبس اٌذفبػ١خ)
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فاٟ ثّؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚعٛد رؤص١ش ٌلأثؼبد ٚاٌّزغ١شاد اٌخبطخ  -

 ِٓ  ً اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ، اٌؼبئاذ اٌّاشعؼ ثبٌّخابؽش إٌّزظّاخ، اٌؼبئاذ و

}ف اٌّؾغاٛثخ = ” ف”ػٍاٝ رٌاه ل١ّاخ اخزجابس دؽ١ش أوذ .الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ

الأِاااش اٌااازٞ ٠ؼىـاااـظ  ؛ػٍاااٝ اٌزاااٛاٌٟ {06.2606، 220.0062، 222.0265

، 6ٚرٌه ػٕاذ دسعابد ؽش٠اخ ) ،2.22ِؼ٠ٕٛـخ  ِغزٜٛظبئ١ــخ ػٕــذ الإؽ بدلاٌزٙــ

656)، (6 ،656 ،)(6 ،652) . 

ػٍاٝ ػاذَ ٚعاٛد اسرجابؽ رغٍغاٍٟ، ؽ١اـش  وّب أوذد ٔزبئظ اخزجبس د٠شثٓ ٚاؽغاْٛ -

( ػٍاٝ 2.5022، 2.625 ،2.5522) ثٍغذ ل١ـاـّخ اخزجـاـبس د٠شثـاـٓ ٚاؽغـــاـْٛ

، ؽ١اش لا١ُ بأٚ اٌغاشع ِٕٙا بثبٌٛفابس ثّزطٍجبرٙاإٌّابرط ِّب ٠ؼىظ ٔغابػ  ؛اٌزٛاٌٟ

، ِّااب ٠ااؤدٞ إٌااٝ 2.5222ا الأخطاابس اٌّؼ١بس٠ااخ ٌّؼاابِلاد الأؾااذاس ِٕخفؼااخ عااذ  

الأِاش اٌازٞ لا  ؛ارخبر لشاس طؾ١ؼ فٟ لجٛي أٚ سفغ ِؼابِلاد الأؾاذاس اٌّماذسح

  .رط ف١زُ لجٛي اٌّزغ١شاد ثبٌّٕٛرط اٌّمذسبل١ُ اٌزمذ٠شاد اٌخبطخ ثبٌّٕفٟ ٠ؤصش 

ا2.2262ٌٟ، 2.2265 ،2.2022ٌٍّٕبرط اٌّمذسح )ثٍغذ ٔغجخ اٌزؾ١ض  - ِّاب  ؛( ػٍٝ اٌزاٛ

%( ػٍاااٝ 2.262%، 2.265 ،%0.2)ثٕغاااجخ  اؼطاااٟ رؾ١اااض  ٘ااازٖ إٌّااابرط ر  ؼٕاااٟ أْ ٠  

دح  ؛اٌزٛاٌٟ ؽ١اش ٠جٍاغ اٌفاشق فاٟ  ،فاٟ اٌزٕجاؤ اٌظاؾ١ؼإٌّابرط اٌّماذسح ِّب ٠ذي ػٍٝ عاٛ

 .%(2.262%، 2.265، %0.2)اٌزٕجؤ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ ٚاٌم١ّخ اٌّمذسح 

ؼبًِ ص١ً  -  ِ ١خ ٌٍّٕاٛرط ئثٙذف اٌزؼشف ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕج U-testأعفشد ٔزبئظ ل١ّخ 

(، ِّااـب ٠ؼىااـظ أْ U=0.212991, 102.3360, 0.3252اٌّمااذس ػاآ ل١ّااخ )

  .ا ٌمشة اٌّؼبًِ ِٓ اٌظفشٔظش   ؛خ١ئثمذسح رٕجإٌّبرط اٌّمذسح رزّزغ 

 :ويدالًث انبحث انًسخمبهُت ػشش: اننخائح وانخىصُاثثانث 

 اننخائح -1

ِؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌٛلٛف ػٍٝ اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

لذ ٚ .اٌّب١ٌخ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ
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 :ا٢ر١خرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ إٌزبئظ 

)اٌّخبؽش إٌّزظّخ، ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ  2/2

، اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ، اٌز٠ٕٛغاٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ، 

اٌؼبئذ اٌّشعؼ  فٟاٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ ٌفزشر١ٓ عبثمز١ٓ(  ،ٌٍفزشح اٌغبثمخ

 ٟ:ؤروّب ٠"ِؤشش شبسة" ٚرٌه ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ 

)ِؤشاش  ٕ٘بن رؤص١ش ؽشدٞ ث١ٓ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚاٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍاخ -

٘زٖ إٌز١غخ ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌجبؽش ٔز١غخ ِٕطم١خ، ؽ١ش وٍّاب صادد  ذؼٚر  شبسة(، 

)ِاش٠ُ  :ِضاً ،اٌّخبؽش، اسرفغ اٌؼبئذ، ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِاغ اٌؼذ٠اذ ِآ اٌذساعابد

 .  (0202)ؽضٚسٞ & ػج١ذٚ   (0226

 ٕ٘بن رؤص١ش ؽاشدٞ ثا١ٓ اٌّخابؽش غ١اش إٌّزظّاخ ٚاٌؼبئاذ اٌّؼاذي ثبٌّخابؽش اٌى١ٍاخ -

وٍّاب اسرفؼااذ ؽج١ؼاخ، ؽ١ااش ر ؼاذ اٌجبؽاش أْ ٘ازٖ إٌز١غااخ  ٠ٜٚااش)ِؤشاش شابسة(، 

)ؽاضٚسٞ & ػج١اذٚ  ٚرخزٍف ٘زٖ اٌذساعخ ِغ دساعخ وٍّب اسرفغ اٌؼبئذ، ؛اٌّخبؽش

 . (0226)ِش٠ُ  (0202

اٌؼبئااذ اٌّؼااذي ثبٌّخاابؽش ٕ٘اابن رااؤص١ش ؽااشدٞ ثاا١ٓ اعاازشار١غ١خ اٌزٛل١ااذ اٌغااٛلٟ ٚ -

اٌجبؽااش أْ ٘ااازٖ إٌز١غااخ ؽج١ؼ١اااخ، ؽ١ااش وٍّاااب صادد وفاابسح ِاااذ٠ش  ٠ٜٚاااش اٌى١ٍااخ.

أؼىاظ رٌاه ػٍاٝ اٌؼبئاذ  ؛اٌّؾفظخ فٟ الاعزفبدح ِآ اعازشار١غ١خ اٌزٛل١اذ اٌغاٛلٟ

)ؽااضٚسٞ & ػج١ااذٚ اٌّؼااذي ثبٌّخاابؽش اٌى١ٍااخ، ٚرزفااك ٘اازٖ إٌز١غااخ ِااغ دساعااخ 

 dos Santos, Brandi)( 0226)اٌٙابدٞ & طاج١ؼ  (0226)ِاش٠ُ ( 0202

and Policy 2017).  

٠ٚاشٜ اٌجبؽاش أْ  ي ثبٌّخابؽش اٌى١ٍاخ.ٕ٘بن رؤص١ش ػىغٟ ث١ٓ اٌز٠ٕٛغ ٚاٌؼبئذ اٌّؼذ -

ٔخفابع فاٟ لا٠اؤدٞ إٌاٝ ا ؛اٌّؾابفع ٔؾاٛ اٌز٠ٕٛاغِاذ٠شٞ رٌه ٠شعغ إٌٝ أْ ارغبٖ 

أٚ لطابع الزظابدٞ ِؼا١ٓ فاٟ  خؽغُ الأِٛاي اٌزٟ ٠زُ رخظ١ظٙب إٌاٝ شاشوخ ِؼ١ٕا

اٌغااٛق أٚ ؽزااٝ ثاا١ٓ الاعاازضّبساد فااٟ الأعااُٙ ٚغ١ش٘ااب ِاآ الأدٚاد الاعاازضّبس٠خ 
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 ٠ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ الأداس اٌّؼذي ثبٌّخبؽش ٌٍّؾبفع.الأخشٜ، ِّب 

. ٕ٘بن رؤص١ش ػىغٟ ث١ٓ ع١بعخ الاعزضّبس اٌذفبػ١خ ٚاٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخابؽش اٌى١ٍاخ -

اٌجبؽش أْ رٌه ٠شعغ إٌٝ ل١بَ ِذ٠شٞ الاعزضّبس ثزٛع١ٗ ِؼظُ الاعزضّبساد  ٠ٜٚش

ثغشع الاعزمشاس  ؛ُٙٔؾٛ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽش ٚاٌم١بَ ثششاس الأع

ٚالاؽزفاابظ ثٙااب ٌفزااشح وج١ااشح، ِّااب ٠ااؤدٞ إٌااٝ ػاا١بع اٌؼذ٠ااذ ِاآ فااشص الاعاازضّبس 

  ٠ٕٚؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش.

 ٕ٘اابن رااؤص١ش ؽااشدٞ ثاا١ٓ ِظااشٚفبد اٌظاإذٚق ٚاٌؼبئااذ اٌّؼااذي ثبٌّخاابؽش اٌى١ٍااخ. -

ٕاٟ أْ ٕ٘ابن ؼاٌجبؽش أْ رٌاه ٠شعاغ إٌاٝ أْ ص٠ابدح ِظاشٚفبد اٌظإبد٠ك ر   ٠ٜٚش

ا رؾشوبد   ّ   ب ٚشاشاس  وض١شح فٟ ػ١ٍّبد اٌّزبعشح ث١ؼ  ش ف١ٙاب لأعاُٙ اٌشاشوبد اٌّغازض

فاٟ ِظاشٚفبد اٌظإذٚق ٚفاٟ ٔفاظ  ؼٕٟ أْ ٕ٘بن ص٠ابدح  ِّب ٠   ؛جً اٌظٕذٚقِٓ لِ 

 الارغبٖ ص٠بدح اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش.

خ ٚاٌؼبئذ اٌّؼذي ٕ٘بن رؤص١ش ؽشدٞ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ ٌٍفزشح اٌغبثم -

إٌٝ أْ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ اٌازٜ رزاؤصش ثاٗ ٠ٚشعغ رٌه  ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ.

ِّاب ٠ؾازُ ػٍاٝ اٌمابئ١ّٓ  ،ٌٍّغازمجً ااٌّؾفظخ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ ٠ظً رؤص١شٖ ِغزّش  

ػٍٝ إداسح اٌظٕذٚق ثؼشٚسح الأخز فاٟ اٌؾغاجبْ اٌؼبئاذ اٌّؼاذي ثبٌّخابؽش اٌى١ٍاخ 

 ٌٍفزشح اٌغبثمخ ػٕذ اٌم١بَ ثزم١١ُ أداس اٌّؾفظخ.

ٕ٘اابن رااؤص١ش ؽااشدٞ ثاا١ٓ اٌؼبئااذ اٌّؼااذي ثبٌّخاابؽش اٌى١ٍااخ ٌفزااشر١ٓ عاابثمز١ٓ ٚاٌؼبئااذ  -

اٌؼبئاذ اٌّؼاذي ثبٌّخابؽش اٌى١ٍاخ اٌازٜ  إٌٝ أْرٌه ٠شعغ ٚ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ.

ِّاب ٠ؾازُ  ،ٌٍّغازمجً ارزؤصش ثٗ اٌّؾفظخ فٟ اٌفزشر١ٓ اٌغابثمز١ٓ ٠ظاً راؤص١شٖ ِغازّش  

ػٍااٝ اٌماابئ١ّٓ ػٍااٝ إداسح اٌظاإذٚق ثؼااشٚسح الأخااز فااٟ اٌؾغااجبْ اٌؼبئااذ اٌّؼااذي 

 ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ ٌٍفزشر١ٓ اٌغبثمز١ٓ ػٕذ اٌم١بَ ثزم١١ُ أداس اٌّؾفظخ.

"لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت  :ٔشفغ طؾخ اٌفشع الأٚي اٌمبئً ِّب عجك

اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ "ٚٔمجً اٌفشع  فٟإداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ 



 
 دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية المصري محددات أداء محافظ الأوراق المالية

 د/ محمد محمود عبد العليم 
 

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                          اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش                        

   662 

 

  

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت إداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ ؽ١ش  ،اٌجذ٠ً

ع١بعخ  ،اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ، اٌز٠ٕٛغ ،اٌّخبؽش إٌّزظّخ ،اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ}

 اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ.فٟ الاعزضّبس اٌذفبػ١خ، ِظشٚفبد اٌظٕذٚق{ 

اٌّخبؽش غ١ش اٌز٠ٕٛغ، ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ ) 2/0

اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌٍفزشح اٌغبثمخ، إٌّزظّخ، اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ، 

اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش فٟ ( ٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌفزشر١ٓ عبثمز١ٓا

 ٟ:ؤرإٌّزظّخ "ِؤشش رش٠ٕٛس" ٚرٌه وّب ٠

 ٠ٜٚاش .ٕ٘بن رؤص١ش ؽشدٞ ث١ٓ اعازشار١غ١خ اٌز٠ٕٛاغ ٚاٌؼبئاذ اٌّاشعؼ ثبٌّخابؽش إٌّزظّاخ -

ْ اٌز٠ٕٛاغ ٠اؤدٞ إٌاٝ رم١ٍاً اٌّخابؽش، ٚأْ اٌؼبئاذ إاٌجبؽش أْ ٘زٖ إٌز١غاخ ؽج١ؼ١اخ، ؽ١اش 

 اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ لا ٠زؤصش ثبٌز٠ٕٛغ. 

خاابؽش  بؽشد٠ اا ا٠زؼااؼ أْ ٕ٘اابن رااؤص١ش   - ااشعؼ ثبٌّ ؼبئااذ اٌّ اٌٚ ٕزظّااخ،  خاابؽش غ١ااش اٌّ ثاا١ٓ اٌّ

ٕزظّخ ٕز١غخ ؽج١ؼخ ٠ٜٚش .اٌّ جبؽش أْ ٘زٖ اٌ ب  ،اٌ خبؽشؽ١ش وٍّ ؼبئذ. ؛اسرفؼذ اٌّ  اسرفغ اٌ

لٟ، ٚاٌؼبئاااذ اٌّاااشعؼ ثبٌّخااابؽش ٕ٘ااابن  - راااؤص١ش ػىغاااٟ ثااا١ٓ اعااازشار١غ١خ اٌزٛل١اااذ اٌغاااٛ

اٌجبؽااش أْ ٘اازٖ إٌز١غااخ ؽج١ؼ١ااخ، ؽ١ااش وٍّااب أخفؼااذ وفاابسح ِااذ٠ش  ٠ٜٚااش .إٌّزظّااخ

أؼىظ رٌه ػٍاٝ اٌؼبئاذ اٌّاشعؼ  ؛اٌّؾفظخ فٟ الاعزفبدح ِٓ اعزشار١غ١خ اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ

 ثبٌّخبؽش اٌّزٕظّخ. 

 .ص٠بدح اٌمذسح ػٍٝ الاخز١بس، ٚاٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ ٕ٘بن رؤص١ش ػىغٟ ث١ٓ -

ٕ٘بن رؤص١ش ؽشدٞ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخابؽش إٌّزظّاخ ٌٍفزاشح اٌغابثمخ، ٚاٌؼبئاذ اٌّؼاذي  -

اٌجبؽااش أْ رٌااه ٠شعااغ إٌااٝ أْ اٌؼبئااذ اٌّؼااذي ثبٌّخاابؽش  ٠ٜٚااش .ثبٌّخاابؽش إٌّزظّااخ

ِّاب  ،ٌٍّغازمجً اشح اٌغابثمخ ٠ظاً راؤص١شٖ ِغازّش  إٌّزظّخ اٌزٜ رزاؤصش ثاٗ اٌّؾفظاخ فاٟ اٌفزا

ذٚق ثؼااشٚسح الأخااز فااٟ اٌؾغااجبْ اٌؼبئااذ اٌّؼااذي  ٠ؾاازُ ػٍااٝ اٌماابئ١ّٓ ػٍااٝ إداسح اٌظاإ

 ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌٍفزشح اٌغبثمخ ػٕذ اٌم١بَ ثزم١١ُ أداس اٌّؾفظخ.
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ٚاٌؼبئاذ اٌّؼاذي ٕ٘بن رؤص١ش ؽشدٞ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌفزشر١ٓ عابثمز١ٓ  -

اٌجبؽااش أْ رٌااه ٠شعااغ إٌااٝ أْ اٌؼبئااذ اٌّؼااذي ثبٌّخاابؽش  ٠ٜٚااش .ثبٌّخاابؽش إٌّزظّااخ

 ،ٌٍّغازمجً اإٌّزظّخ اٌزٜ رزاؤصش ثاٗ اٌّؾفظاخ فاٟ اٌفزاشر١ٓ اٌغابثمز١ٓ ٠ظاً راؤص١شٖ ِغازّش  

ِّب ٠ؾزُ ػٍٝ اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ إداسح اٌظٕذٚق ثؼاشٚسح الأخاز فاٟ اٌؾغاجبْ اٌؼبئاذ اٌّؼاذي 

 إٌّزظّخ ٌٍفزشر١ٓ اٌغبثمز١ٓ ػٕذ اٌم١بَ ثزم١١ُ أداس اٌّؾفظخ. ثبٌّخبؽش

"لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت : ِّب عجك ٔشفغ طؾخ اٌفشع اٌضبٔٝ اٌمبئً

اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ"، ٚٔمجً اٌفشع فٟ إداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 ،ٚساق اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ }اٌز٠ٕٛغ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت إداسح ِؾبفع الأؽ١ش  ،اٌجذ٠ً

اٌؼبئذ فٟ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ، اعزشار١غ١خ اٌزٛل١ذ اٌغٛلٝ، اٌمذسح ػٍٝ الاخز١بس{ 

 .اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؾذداد أداس ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ )اٌز٠ٕٛغ، اٌّخبؽش غ١ش  2/0

إٌّزظّخ، اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ، اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌٍفزشح اٌغبثمخ، 

الإػبفٟ غ١ش اٌؼبئذ فٟ اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌفزشر١ٓ عبثمز١ٓ( 

 ٟ:ؤر" ٚرٌه وّب ٠ع١ٕغٓ"ِؤشش اٌؼبدٞ 

 بن رااؤص١ش ػىغااٟ ثاا١ٓ ص٠اابدح اٌمااذسح ػٍااٝ الاخز١اابس، ٚاٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٕٞ٘اا -

 .ٌٍّؾفظخ

اٌجبؽاش  ٠ٜٚاش ٕ٘بن رؤص١ش ػىغٟ ث١ٓ اٌز٠ٕٛغ، ٚاٌؼبئاذ الإػابفٟ غ١اش اٌؼابدٞ ٌٍّؾفظاخ. -

ٔخفابع لا٠اؤدٞ إٌاٝ ا ؛اٌّؾابفع ٔؾاٛ اٌز٠ٕٛاغ ٠شٞأٔٗ ٠ّىٓ رفغ١ش رٌه إٌاٝ أْ ارغابٖ ِاذ

ق، أٚ  ِب أٚ لطبع   ٠زُ رخظ١ظٙب إٌٝ ششوخ  فٟ ؽغُ الأِٛاي اٌزٟ  الزظبدٞ ِب فاٟ اٌغاٛ

ُ ٚغ١ش٘ااب ِاآ الأدٚاد الاعاازضّبس٠خ الأخااشٜ، ِّااب  ؽزااٝ ثاا١ٓ الاعاازضّبساد فااٟ الأعااٙ

ا ٠ٜٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ اٌؼبئاذ الإػابفٟ غ١اش اٌؼابدٞ، ٠ٚاش ب أْ رٌاه ٠شعاغ اٌجبؽاش أ٠ؼ 

ق اٌّظاشٞ، ِلاوزٌه  ت ػٍاٝ ٔخفبع ؽغُ اٌظٕبد٠ك اٌؼبٍِخ فٟ اٌغاٛ ّاب أؼىاظ ثبٌغاٍ

 الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ.فٟ رؤص١ش اٌز٠ٕٛغ 
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، ٕ٘اابن رااؤص١ش ؽااشدٞ ثاا١ٓ اٌّخاابؽش إٌّزظّااخ، ٚاٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٞ ٌٍّؾفظااخ -

اسرفاغ ؛ ٘زٖ إٌز١غخ ِٓ ٚعٙاخ ٔظاش اٌجبؽاش ٔز١غاخ ِٕطم١اخ، ٚوٍّاب صادد اٌّخابؽش ذؼٚر  

 :ِضااً ،اٌؼذ٠ااذ ِاآ اٌذساعاابداٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٞ، ٚرزفااك ٘اازٖ إٌز١غااخ ِااغ 

 (Ewen and Rieger 2020) (0226)ِاااش٠ُ  (0202)ؽاااضٚسٞ & ػج١اااذٚ 

(Anson 2020). 

، إٌّزظّخ، ٚاٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼابدٞ ٌٍّؾفظاخٕ٘بن رؤص١ش ػىغٟ ث١ٓ اٌّخبؽش غ١ش  -

 ,Chang) (0226)ِاااش٠ُ  (0202)ؽاااضٚسٞ & ػج١اااذٚ  ٚرزفاااك ٘ااازٖ إٌز١غاااخ ِاااغ

Krueger and Witte 2021). 

 .ٕبن رؤص١ش ػىغٟ ث١ٓ ؽغُ الأِٛاي اٌّغزضّشح، ٚاٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼابدٞ ٌٍّؾفظاخ٘ -

ٔخفاابع ػااذد الأٚساق اٌّب١ٌااخ اٌّزذاٌٚااخ فااٟ لااٌجبؽااش أْ ٘اازٖ إٌز١غااخ لااذ رشعااغ  ٠ٜٚااش

 .عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ فٟ ظً أخفبع أداس ِذ٠شٞ اٌّؾبفع

ٓ ع١بعخ الاعزضّبس  - ٞ ث١ ٞ ٌٍّؾفظخٕ٘بن رؤص١ش ؽشد ٝ غ١ش اٌؼبد  .اٌٙغ١ِٛخ ٚاٌؼبئذ الإػبف

الاعاازضّبس ٚػااذَ  ٝاٌجبؽااش أْ رٌااه ٠شعااغ إٌااٝ أْ اٌغ١بعااخ اٌٙغ١ِٛااخ رشااغغ ػٍاا ٠ٜٚااش

صادد الاعازضّبساد فاٟ  ؛وج١اشح، ٚوٍّاب صادد اٌغ١بعاخ اٌٙغ١ِٛاخ الاؽزفبظ ثبلأعُٙ ٌّاذد  

الإػابفٟ غ١اش اٌؼابدٞ  الأدٚاد راد اٌؼبئذ غ١ش اٌضبثذ، ِّب ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٝ اٌؼبئذ

 (0200)ػ٠ٛاذ & آخاشْٚ  :ِضاً ،ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعابد ،ٌٍّؾفظخ

 .(Ewen and Rieger 2020) (0222)فبسط & إعّبػ١ً 

ؾفظخ ٕ٘بن - ٌٍّ ؼبدٞ  ؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌ اٌٚ ذفبػ١خ   .رؤص١ش ػىغٝ ث١ٓ ع١بعخ الاعزضّبس اٌ

ذٚق) - (، ٚاٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٞ X6ٕ٘اابن رااؤص١ش ػىغااٟ ثاا١ٓ ِظااشٚفبد اٌظاإ

ؽ١اااش وٍّاااب اسرفؼاااذ ِظاااشٚفبد  ،٘ااازٖ إٌز١غاااخ ِٕطم١اااخاٌجبؽاااش أْ  ٠ٜٚاااش ٌٍّؾفظاااخ:

ذٚق ٔز١غااخ ٌٍؼذ٠ااذ ِاآ الأعااجبة لٟ أٚ اعاازخ :ِٕٙااب ،اٌظاإ ذاَ اعاازشار١غ١خ اٌزٛل١ااذ اٌغااٛ

ػٍاٝ ص٠ابدح ؽغاُ اٌّظاشٚفبد ٔز١غاخ ص٠ابدح اٌزؼابِلاد أؼىظ رٌاه  -اعزشار١غ١خ اٌز٠ٕٛغ
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ت أٚ الإ٠غابة،  ثبٌج١غ ٚاٌششاس، ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ اٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ عٛاس   ثبٌغاٍ

(  0200آخااشْٚ  )ػ٠ٛااذ &دساعااخ  :ِضااً ،ٚرزفاك ٘اازٖ إٌز١غااخ ِااغ اٌؼذ٠ااذ ِآ اٌذساعاابد

 (Anson 2020) (dos Santos, Brandi and Policy 2017)( 0222)عالاي 

(Chang, Krueger and Witte 2021). 

ٕ٘اابن رااؤص١ش ؽااشدٞ ثاا١ٓ اٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٞ ٌٍفزااشح اٌغاابثمخ )اٌشثااغ الأخ١ااش(،  -

اٌجبؽش أْ رٌه ٠شعغ إٌاٝ أْ اٌؼبئاذ الإػابفٟ غ١اش  ٠ٜٚش .ٚاٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ

ِّاب ٠ؾازُ ػٍاٝ اٌمابئ١ّٓ ػٍاٝ إداسح  ،ٌٍّغازمجً ااٌؼبدٞ ٌٍفزشح اٌغبثمخ ٠ظً راؤص١شٖ ِغازّش  

اٌظٕذٚق ثؼشٚسح الأخز فٟ اٌؾغاجبْ اٌؼبئاذ الإػابفٟ غ١اش اٌؼابدٞ ٌٍفزاشح اٌغابثمخ ػٕاذ 

 اٌم١بَ ثزم١١ُ أداس اٌّؾفظخ.

ثا١ٓ  بؽشد٠ ا ا٠زؼاؼ أْ ٕ٘ابن راؤص١ش   ، ؽ١اشبدٞ ٌفزاشر١ٓ عابثمز١ٓاٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼا -

 ٠ٜٚااش ،اٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٞ ٌفزااشر١ٓ عاابثمز١ٓ، ٚاٌؼبئااذ الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٞ

اٌجبؽش أْ رٌه ٠شعاغ إٌاٝ أْ اٌؼبئاذ الإػابفٟ غ١اش اٌؼابدٞ اٌازٜ رزاؤصش ثاٗ اٌّؾفظاخ فاٟ 

ِّااب ٠ؾاازُ ػٍااٝ اٌماابئ١ّٓ ػٍااٝ إداسح  ،ٌٍّغاازمجً ااٌفزااشر١ٓ اٌغاابثمز١ٓ ٠ظااً رااؤص١شٖ ِغاازّش  

ذٚق ثؼااشٚسح الأخااز فااٟ اٌؾغااجبْ اٌؼبئااذ اٌّؼااذي الإػاابفٟ غ١ااش اٌؼاابدٞ ٌٍفزااشر١ٓ  اٌظاإ

 اٌغبثمز١ٓ ػٕذ اٌم١بَ ثزم١١ُ أداس اٌّؾفظخ.

" لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت  :ِّب عجك ٔشفغ طؾخ اٌفشع اٌضبٌش اٌمبئً

"ٚٔمجً اٌفشع . الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ ٌٍّؾفظخٍؼبئذ ٌإداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ 

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ لأعب١ٌت إداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ }اٌمذسح ؽ١ش  ،اٌجذ٠ً

ؽغُ الأِٛاي  ،اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ ،اٌّخبؽش إٌّزظّخ ،اٌز٠ٕٛغ ،ػٍٝ الاخز١بس

ِظشٚفبد  ،١خع١بعخ الاعزضّبس اٌذفبػ ،اٌّغزضّشح، ع١بعخ الاعزضّبس اٌٙغ١ِٛخ

 اٌؼبئذ الإػبفٟ غ١ش اٌؼبدٞ.فٟ اٌظٕذٚق{ 

 ت:وانذساساث انًسخمبهُ انخىصُاث -2

إٌٝ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزٟ رش١ش إٌٝ أْ اٌز٠ٕٛغ أِش ُِٙ ِٓ أعً رؾغ١ٓ أداس  ااعزٕبد   0/2
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اٌّؾفظخ، ٔٛطٟ اٌغٙبد اٌشلبث١خ ٚاٌّؤعغبد فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ 

ِٓ خلاي ٚػغ  ؛ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌّذ٠ش٠ٓ ثزشغ١غ 

 اعزشار١غ١بد اعزضّبس٠خ عذ٠ذح.

رٙذف  ؛ششوبد إداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخجً ػشٚسح إٔشبس إداسح ِزخظظخ ِٓ لِ  0/0

ؽٛي ػٛاًِ اٌغٛق ٚاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ رٛعٙبد إٌٝ ػًّ دساعبد ١ِذا١ٔخ 

 .غزةاٌاٌّغزضّش٠ٓ ٚٚعبئً 

ِٓ خلاي رٕبٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ رط٠ٛش اعزشار١غ١خ عذ٠ذح لإداسح ِؾبفع ػشٚسح  0/0

الأداس اٌزشغ١ٍٟ، ِخبؽش اٌذٌٚخ، الأؽذاس اٌّزطشفخ، الأؽذاس  :ِضً ٜ،ِزغ١شاد أخش

غ١ش اٌّزٛلؼخ، اعزمشاس اٌذٌٚخ، ٚعٍٛن عٛق اٌغٍغ الأعبع١خ فٟ الاػزجبس ػٕذ 

 عزضّبساد. الاعزضّبس أٚ ػ١ٍّخ ارخبر لشاس عؾت الا

ً الأعبع١خ 0/2 ٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاِ ٚٚػغ ّٔٛرط  ؛ػشٚسح رؾ١ًٍ ِخبؽش اٌّؾفظخ إٌ

ٛلذ ً ِزغ١شح ثّشٚس اٌ زمبؽ رؾٛلاد  ؛د٠ٕب١ِىٟ ِغ رؾ١ّلاد ػٛاِ ؽزٝ ٔزّىٓ ِٓ اٌ

 اٌغٛق.

سعُ خشائؾ اٌّؾفظخ إٌٝ  :ػشٚسح ٚػغ خطٛاد ٌزؾ١ًٍ اٌّخبؽش إٌٝ ػٛاًِ رشًّ 0/2

ِؤششاد، ٚاخز١بس ِغّٛػخ أ١ٌٚخ ِٓ اٌؼٛاًِ الأعبع١خ، ٚثٕبس ّٔٛرط ػبًِ صبثذ 

ٚد٠ٕب١ِىٟ، ٚإعشاس الاخزجبس اٌخٍفٟ لإعشاس اٌزؾمك ِٓ طؾخ إٌّٛرط. إْ ٔزبئظ 

رطج١ك ٘زا الإعشاس فٟ ظشٚف اٌغٛق اٌظؼجخ ِضً رٍه اٌخبطخ ثبٌغٛق اٌّظش٠خ 

ظٙش أْ ّٔٛرط اٌّخبؽش اٌمبئُ ػٍٝ اٌؼٛاًِ خ ٌٍغب٠خ، ؽ١ش ر  ِٕخفؼخ اٌغ١ٌٛخ ِشغؼ

 ِف١ذح ٌّٕزعخ اٌّخبؽش. ٌٍّؾبفع راد اٌذخً اٌضبثذ لذ ٠ىْٛ ٚع١ٍخ  

ػٛاًِ أخشٜ ثبعزضٕبس اٌّخبؽش فٟ إعشاس دساعبد ِغزمج١ٍخ ٌذساعخ رؤص١ش اٌز٠ٕٛغ  0/6

 اٌغٕذاد ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس اٌؼمبس٠خ. :ِضً ،ٚاٌؼبئذ لأٔٛاع أخشٜ ِٓ الاعزضّبساد

ثبلإػبفخ إٌٝ -إعشاس دساعبد ِغزمج١ٍخ ٌذساعخ رؤص١ش اٌز٠ٕٛغ ِٓ ِخزٍف اٌجٛسطبد  0/6

 ِخبؽش اٌّؾفظخ ٚاٌؼبئذ.فٟ  -ِظشثٛسطخ 
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٠ّىٓ رؾغ١ٓ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ خلاي دِظ طٕبد٠ك الاعزضّبس الأخشٜ ِضً اٌظٕبد٠ك  0/6

 .اٌذ١ٌٚخ ثبعزخذاَ ٔفظ اٌّزغ١شادالاعزضّبس  طٕبد٠كالإعلا١ِخ، ٚوزٌه دِظ 

)الأؽّذ  (0202ػذٔبْ  and)فبسط  (0222)إثشا١ُ٘  (0200عؼٛد  and)ػ٠ٛذ، اؽّذ 

and  ٛؽضٚسٞ، ػج١ذٚ  (0220وٕغ(and  0202ٚ٘بة)    ٍٗاٌٙبدٞ  (0226)ػم١(

and  0226طج١ؼ) 

 انًشاخغ

 أولًا: انًشاخغ بانهغت انؼشبُت

ساق ِب١ٌخ کفس: 0222إثشا١ُ٘، ا. ط. ) - ثبٌزطج١ك ػٍٝ عٛق (. "اعزخذاَ اٌز٠ٕٛغ فٟ رشک١ً ِؾبفع أٚ

 .56-62(: 0)22اٌّبي اٌغؼٛدٞ." اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلإلزظبد ٚاٌزغبسح 

(. "رط٠ٛش ّٔٛرط لاخز١بس الأٚساق اٌّب١ٌخ ثٙذف رؾغ١ٓ 0220ع. وٕغٛ ) andالأؽّذ، ػ. ع. ا.  -

ظش٠خ(." ِغٍخ عبِؼخ  ذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّ الأداس الاعزضّبسٞ )دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّ

 .02اٌّفزٛؽخ ٌلأثؾبس ٚاٌذساعبد  اٌمذط

ب١ٌخ ػٍٝ الأداس 0226ؿ. طج١ؼ ) andاٌٙبدٞ، ؿ. ص.  - (. "أصش کفبسح ِذ٠ش ِؾفظخ الأٚساق اٌّ

ظش٠خ." ِغٍخ اٌجؾٛس  الاعزضّبسٞ اٌکفس ٌّؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششکبد اٌّ

 .225-66(: 2)22اٌزغبس٠خ 

ِمبسْ لأداس طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌجٕٛک اٌؼبِخ اٌزغبس٠خ  (. "رؾ0202ً١ٍعبد ، َ. ػ. ع. ) -

شعؾخ ثبٌّخبؽش ثبٌزطج١ك  ظش٠خ ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌجٕٛک الاعزضّبس٠خ ثبعزخذاَ اٌّمب١٠ظ اٌّ اٌّ

ظشٞ." اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ  بي اٌّ  .065-022(: 2)20ػٍٝ عٛق سأط اٌّ

ب١ٌخ راد et al( .0202ؽضٚسٞ، ػ.،  - (. "ِؾبوبح اٌم١ّخ اٌّؼشػخ ٌٍخطش فٟ ِؾفظخ الأٚساق اٌّ

 Journal ofاٌؼبئذ اٌضبثذ ثبعزخذاَ ّٔٛرط ِؾبوبح ِٛٔزٟ وبسٌٛ ِفَٙٛ ِٚخبؽش ِؾفظخ اٌغٕذاد." 

Accounting Financial Studies 16(55): 66-80. 

، ا. ) - ش 0226ػم١ٍٗ غزضّ ٌٍّ  ٗ١ٌ بّ ؾبفع الاٚساق اٌ  ِٓ٠ٛ ٗ (. "ِؾذداد رک سط جٌٛ زٌطج١ك ػٍٟ ا ؤعغٟ ثب اٌّ

ج١ٌئ١خ  اٚ زٌغبس٠خ  ٌٍذساعبد ا ١ّخ  ؼٍ غٍخ اٌ ٗ." اٌّ ظش٠ ی(: 5اٌّ ضٌبٔ غضس ا ؼذد الأٚي اٌ  .006-002)اٌ
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