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رمهجبد الأسؼبر وأصرهب ػهى كفبءح أسىاق الأوراق انًبنٍخ فً ظم 

 انزذاول ػبنً انزردد ثبنزطجٍك ػهى سىق الأوراق انًبنٍخ انًصري

 ونٍذ يذًذ ػجذ انردًٍ

 

 انًهخص:

فٟ إٌظُ الالزقبد٠خ اٌؾذ٠ضخ ٔظشاً ٌّب رؾزً الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِشوضاً ؽ٠ٛ١بً 

رمَٛ ثٗ ِٓ ٚظبئف ِٚٙبَ رّضً ؽٍمخ ِٓ ؽٍمبد ثٕبء اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ أٞ دٌٚخ 

ٚؽزٝ رزّىٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ رأد٠خ ٘زٖ اٌٛظبئف ٠زطٍت رٌه رٛف١ش أؽذس 

 .ٚأٔغؼ ٚعبئً اٌزذاٚي

٠ٕـ ػٍٝ أٔٗ "لا رٛعذ ػلالخ  فرض رئٍسًٚلذ لبِذ اٌذساعخ ػٍٝ 

 ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽقبئ١خ ث١ٓ رمٍجبد الأعؼبس ٚوفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ" 

ئٌٝ رؾذ٠ذ أصش رمٍجبد الأعؼبس ػٍٝ وفبءح أعٛاق  ولذ هذفذ انذراسخ

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ.

ِٓ خلاي رٕبٌٚٙب لأؽذ اٌّٛام١غ اٌجؾض١خ ِؾً  رًضهذ أهًٍخ انذراسخ

ِٓ ِخبهش ِٚضا٠ب  HFTٚإٌمبػ، ٔظشاً ٌّب ٠شرجو ثبٌزذاٚي ػبٌٝ اٌزشدد  اٌغذي

 ِٚذٜ رأص١ش رٌه ػٍٝ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

ِٓ اٌّزذا١ٌٚٓ الأفشاد ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّإعغ١ٓ  ٌزكىٌ يجزًغ انذراسخ

 ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ.

َ ِؼبًِ خلاي اخزجبساد اٌفشٚك ثبعزخذا ولذ رىصهذ انذراسخ يٍ

الاسرجبه ث١شعْٛ ئٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ هشد٠خ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزذاٚي ػبٌٝ اٌزشدد 

 ثؾىً ػبَ ٚوفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

ثنشٚسح ٔظش ؽشوبد اٌغّغشح ئٌٝ اٌزذاٚي ػبٌٝ  ولذ أوصذ انذراسخ

وٛع١ٍخ ٌزؾم١ك اؽز١بعبد ػّلائٙب ؽ١ش ئُٔٙ اٌغٛق الأٚي ٌٙب  HFTاٌزشدد 

 وبد اٌزذاٚي ٠ٛفش اٌذافؼ١خ ٌغزة ػّلاء عذد.ٚسمبؤُ٘ ػٓ ؽش
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Abstract: 

Financial markets have a vital position in modern 

economic systems due to their functions and tasks which are 

one of the cycles of building the financial sector in any 

country. In order that financial markets could perform such 

functions, it is necessary to provide the latest and most 

successful trading methods and information technologies.  

The study was based on a main assumption that "there 

is no statistically significant relationship between price 

fluctuations and the efficiency of stock markets".  

The study aimed to identify price fluctuations in stock 

markets and determine the effect of HFT on the efficiency of 

the Egyptian stock market.  

The importance of study stems from tackling one of the 

research topics under argument and debate due to the risks and 

advantages related to HFT and their effect on stock market 

efficiency. 

The population of study consists of traders and 

institutional investors in the Egyptian stock market. 

Through testing hypotheses using Pearson correlation 

coefficient, the study found that there is a positive relationship 

between HFT in general and stock market efficiency.The 

study recommended that brokerage firms should consider 

HFT as a means to achieve their customers’ needs as they are 

their first market and their satisfaction with trading firms 

provides motivation to attract new customers.  
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 انجسء الأول: الإطبر انؼبو نهذراسخ

 يشكهخ انذراسخ:

ٔظشاً ٌّب ٠ّش ثٗ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٜ ِٓ رمٍجبد ؽذ٠ذح فٟ ظً 

اٌظشٚف الالزقبد٠خ اٌّؾ١طخ ثٗ. ِّب أفبة عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثؾبٌخ ِٓ 

اؽز١بط اٌغٛق ئٌٝ ٚعٛد ِؾفضاد ل٠ٛخ رغبُ٘ فٟ خشٚعٗ ِٓ اٌّشؽٍخ اٌززثزة، ٚ

اٌؾب١ٌخ ٚمخ اٌغ١ٌٛخ ثذاخٍٗ، ٚثبٌزبٌٟ فاْ الاعزؼبٔخ ثزم١ٕبد اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾذ٠ضخ 

لإرّبَ ػ١ٍّبد اٌزذاٚي ٚالاعزفبرٖ ِٓ ِضا٠ب٘ب فٝ رؾم١ك اٌغشػخ ٚوزٌه مخ 

أُ٘ ٚعبئً اٌذػُ اٌزىٌٕٛٛعٟ اٌغ١ٌٛخ فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٜ ٠ؼزجش أؽذ 

 اٌؾذ٠ش.

وثبنزبنى رزهخص يشكهخ انجذش فً إٌ هُبن لصىراً فً رذذٌذ أصر رمهجبد 

 الأسؼبر ػهى كفبءح أسىاق الأوراق انًبنٍخ.

 

 فرضٍخ انذراسخ:

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽقبئ١خ ث١ٓ رمٍجبد الأعؼبس ٚوفبءح 

 أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

 

 انذراسخ:أهذاف 

 دساعخ أصش رمٍجبد الأعؼبس ػٍٝ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ. -1

رمذ٠ُ اٌزٛف١بد ئٌٝ اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٝ رغبػذ ػٍٝ  -2

 رؾم١ك أ٘ذاف اٌغٛق.

 

 أهًٍخ انذراسخ:

رزّضً أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ عبٔج١ٓ الأٚي الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌضبٟٔ الأ١ّ٘خ 

 اٌؼ١ٍّخ ا٢رٟ:
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 الأهًٍخ انؼهًٍخ: -1

رزنؼ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ خلاي رٕبٌٚٗ لأؽذ اٌّٛام١غ اٌجؾض١خ ِؾً اٌغذي 

ِٓ ِخبهش ِٚضا٠ب ِٚذٜ  HFTاٌزشدد  ػبٌٟٚإٌمبػ، ٔظشاً ٌّب ٠شرجو ثبٌزذاٚي 

رأص١ش رٌه ػٍٝ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ وّب رٕجغ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ ٔذسح 

اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد فٟ الأعٛاق اٌؼشث١خ ثؾىً ػبَ ٚفٝ 

 ِقش ثؾىً خبؿ.

 الأهًٍخ انؼًهٍخ: -2

دد رزنؼ أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ ِؼشفخ ِزطٍجبد رطج١ك اٌزذاٚي ػٍٝ اٌزش

ٚلذسرٗ فٟ اٌؾذ ِٓ اٌزمٍجبد اٌزٟ رق١ت عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ عشاء اٌظشٚف 

" HFTالالزقبد٠خ ٚخبفخ أْ لطبع اٌزذاٚي الإٌىزشٟٚٔ "اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد 

٠ؼذ أؽذ الأٔظّخ اٌزٟ رذػُ اٌمطبػبد الاعزضّبس٠خ اٌزٟ ٠ّىٕٙب أْ رغبُ٘ فٟ رؼض٠ض 

ثبلإمبفخ ٌٛخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ الالزقبد ٚرؾش٠ه ػغٍخ اٌز١ّٕخ ٚمخ اٌغ١

 ئٌٟ رمذ٠ُ ػذد ِٓ إٌزبئظ ٚ اٌزٛف١بد.

 

 انجسء انضبًَ: الإطبر انًفبهًًٍ نهذراسخ

 أولاً: رمهجبد الأسؼبر فً ظم انزذاول ػبنً انزردد:

اٌؼمٛد اٌضلاصخ الأخ١شح ؽٙذد ّٔٛاً ٘بئلاً فٟ اٌّغبي الأوبد٠ّٟ ف١ّب ٠ؼشف 

اٌزذاٚي ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚ٘ٛ عضء ِٓ ػٍُ الإداسح ا٢ْ ثّٛمٛع ١٘ىً عٛق 

 اٌّب١ٌخ ٠ؼٕٟ ثزفبف١ً ٚآ١ٌبد رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌّؾزش٠ٓ ٚاٌجبئؼ١ٓ.

ِٚٓ صُ ل١بَ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثذٚسٖ الالزقبدٞ إٌّؾٛد ِٓ خلاي 

رى٠ٛٓ أداء ٚظ١فز١ٓ أعبع١ز١ٓ ّ٘ب رمذ٠ُ اٌغ١ٌٛخ ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚ

 أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌىؾف ػٕٙب.

 رطىر انزذاول ػبنً انزردد: .1

لذ ثذأ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد
(i)

ػٕذِب لذِذ ٌغٕخ الأٚساق  1888ثؼذ ػبَ  

 فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٌٛائؼ أٔظّخ اٌزذاٚي اٌجذ٠ٍخ ثّب فٟ رٌه  S.E.Cاٌّب١ٌخ 
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 15ٚلذ رضا٠ذ ثؾىً وج١ش خلاي فزشح  2888اٌزذاٚلاد الإٌىزش١ٔٚخ فٟ ثذا٠خ ػبَ 

ففمبد اٌزذاٚي ػب١ٌخ اٌزشدد ثغجت ٚلذ رٕف١ز  ٚاسرفؼذ 2888ػبِب ِٓ ػبَ 

 الأٚاِش فٟ ػذح صٛاْ.

٪ ِٓ ع١ّغ 18ألً ِٓ  ٚفٟ ثذا٠خ اٌزطج١ك ِضً اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد

ؽىٍذ ؽشوبد اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد  2812اٌقفمبد الأعُٙ ٚفٟ أٚاخش ػبَ 

 َ اٌزذاٚي فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح. ب٪ ِٓ ع١ّغ أؽغ58ؽٛاٌٟ 

ٚلذ ؽٙذ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ّٔٛاً عش٠ؼبً فٟ أٚسٚثب ٚآع١ب ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً 

٪ فٟ ا١ٌبثبْ 48٪ ِٓ ؽغُ رذاٚي الأعُٙ فٟ الارؾبد الأٚسٚثٟ 45ٚؽٛاٌٟ 

 . 2812َ ٪ فٟ ثم١خ دٚي آع١ب اػزجبساً ِٓ ػب12ٚ

ٚٔز١غخ لأزؾبس اٌزذاٚلاد ػب١ٌخ اٌزشدد
(ii )

ٚاٌزٕبفظ اٌىج١ش ث١ٓ اٌٛعطبء  

فٟ أٚلبد رٕف١ز اٌؼ١ٍّبد ٚ ثبٌزبٌٟ رغزضّش ثىضبفخ فٟ رط٠ٛش أٔظّزٙب الإٌىزش١ٔٚخ 

ٌزم١ًٍ اٌٛلذ اٌزٞ رغزغشلٗ لإسعبي اٌّؼٍِٛبد ئٌٝ اٌؼّلاء ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ثذأد 

ٚاٌزٞ ٠غّؼ ثزمذ٠ُ اٌزأو١ذ  TradElect  ثٛسفخ ٌٕذْ ثزطج١ك ٔظبَ عذ٠ذ ٠غّٝ

أِش فٟ اٌضب١ٔخ  3888ٍٍِٟ/ صب١ٔخ ِٓ ٚمغ الأِش ِٚؼبٌغخ  18الأِش خلاي ػٍٟ 

 .اٌٛاؽذح

 رؼرٌف انزذاول ػبنً انزردد: .2

وأؽذ الأعب١ٌت اٌٙبِخ ِٓ أعب١ٌت اٌزذاٚي  HFTظٙش اٌزذاٚي ػبٌٝ اٌزشدد 

اٌؾغبثٟ لإرّبَ ػ١ٍّبد رذاٚي الأعُٙ ثذلخ ثبٌغخ ٚاٌزّىٓ ِٓ ئرّبَ آلاف اٌؼ١ٍّبد 

 ِٓ رذاٚي الأعُٙ فٟ ألً ِٓ صب١ٔخ.

 ٕ٘بن ػذح رؼش٠فبد ٌّفَٙٛ اٌزذاٚي ػبٌٝ اٌزشدد ٚاٌزٝ ٠ّىٓ روش٘ب وبٌزبٌٝ:

 (1جذول رلى )

 ردديفبهٍى انزذاول ػبنى انز

 انًفهىو انجبدش، انسُخ

William &  ًرٕف١ز ػبٌٟ اٌغشػخ لاعزشار١غ١بد رذاٚي آ١ٌخ رغشٜ أػذادا
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Anna, 2011
(iii)
وج١شح ِٓ اٌقفمبد فٟ ٚلذ لق١ش ِٓ أعً رؾم١ك أسثبػ  

 ِٓ عٛء اٌزغؼ١ش أٚ أٚعٗ اٌمقٛس الأخشٜ فٟ اٌغٛق.

Holly, 2013
(iv)
 

اٌزٝ ٠زُ ثٙب ؽشاء ئٔٗ أؽذ أٔٛاع اعزشار١غ١بد الاعزضّبس 

 ٍْ ٚث١غ الأعُٙ ِٓ لجً أعٙضح اٌىّج١ٛرش ٚئرّبِٙب فٟ صٛا

 ِؼذٚدح.

Jonathan 

Brogaard, 

2014
(v)
 

أٔٗ ػ١ٍّخ اٌج١غ ٚاٌؾشاء اٌغش٠ؼخ ٚاٌّزٛافٍخ ٌلأفٛي 

اٌّب١ٌخ ِغ رؾم١ك ػٛائذ فغ١شح فمو خلاي ا١ٌَٛ ٚػذَ 

 ٚعٛد أٞ ِخضْٚ فٟ ٔٙب٠خ ا١ٌَٛ.

Robert, et al., 

2014
(vi)
 

أٔٗ أؽذ أٔٛاع اٌزذاٚي اٌٍٛغبس٠زّٟ ٚاٌزٞ ٠خزٍف ػٓ 

الأٔٛاع الأخشٜ ِٓ ػ١ٍّبد اٌزذاٚي ثغجت اعزخذاِٗ 

ٌٍزىٌٕٛٛع١ب فٟ ِؼبٌغخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رذػُ اٌزٕف١ز اٌغش٠غ 

عذاً ٌؼ١ٍّبد اٌزذاٚي ٚثغجت رٕف١ز لاعزشار١غ١بد اٌزذاٚي 

قٛسح اٌزٟ رإدٞ ئٌٝ ػذد مخُ ِٓ ػ١ٍّبد اٌزذاٚي ث

 ١ِٛ٠خ.

Rena & 

Gary, 

2016
(vii)
 

ثأٔٗ اٌزذاٚي فٟ الأدٚاد اٌّب١ٌخ ِضً الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ِٚؾزمبرٙب ٚاٌزٞ ٠زُ رٕف١زٖ ِٓ خلاي أعٙضح اٌؾبعت ا٢ٌٟ 

ٍْ أٚ  اٌؼّلالخ اٌزٟ رٕف١ز ػ١ٍّبد اٌزذاٚي خلاي ثنؼخ صٛا

 أعضاء ِٓ اٌضب١ٔخ.

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽش فٟ مٛء اٌّشاعغ اٌّزوٛسح. انًصذر:

 

ػهى انؼُبصر انزبنٍخ:  HFTرذزىي رؼبرٌف وثشكم ػبو 
(viii)

 

                                 رذاٚي اٌٍّى١خ                   

  .ًفزشاد اؽزفبظ لق١شح عذا 

 .رمذ٠ُ ػذد وج١ش ِٓ الأٚاِش اٌزٟ ٠ّىٓ ئٌغبؤ٘ب 

  َٛاٌزذاٚيِشاوض ِؾب٠ذح فٟ ٔٙب٠خ ٠. 
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وٌزؼبيم انزذاول ػبنً انزردد يغ يجًىػخ يسبئم رئٍسٍخ وهً:

(ix)
 

 .و١ف١خ رمغ١ُ الأٚاِش ئٌٟ أٚاِش أفغش 

 .ً٠غبػذ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ػٍٟ رٕف١ز الأٚاِش اٌقغ١شح ئٌىزش١ٔٚب 

 رزفبػً ِغ اٌغٛق ٚرمشس و١ف١خ ٚمغ الأٚاِش ٚعؼش اٌزٕف١ز اعزشار١غ١بد 

 اٌزٕف١ز.

خصبئص نهزذاول ػبنً انزردد:وهُبن خًس 
(x)

 

  اعزخذاَ ثشاِظ ِزطٛسح  ٌٛمغ ٚ رغ١١ش ٚ رٕف١ز الأٚاِش ثغشػخ ػب١ٌخ

 ٌٍغب٠خ.

  اعزخذاَ خذِبد اٌّٛلغ اٌّؾزشن co-location  ٚرغز٠خ اٌج١بٔبد اٌفشد٠خ

individual data feeds   ِٓ اٌزٟ رمذِٙب اٌجٛسفبد ٚغ١ش٘ب ٌٍؾذ

 الأخطبء.

  ًلإٔؾبء ٚ رقف١خ اٌّشوض.أهش ص١ِٕخ لق١شح عذا 

 .رمذ٠ُ ػذد وج١ش ِٓ الأٚاِش اٌزٟ ٠ّىٓ ئٌغبؤ٘ب ثؼذ فزشح ٚع١ضح ِٓ ئػطبئٙب 

  .ٌٟئعشاء رذاٚلاد ١ِٛ٠خ دْٚ اٌّخبهشح ثبلاؽزفبظ ثبلأعُٙ ١ٌٍَٛ اٌزب 

 

 يساٌب وػٍىة انزذاول ػبنً انزردد: .3

 يساٌب انزذاول ػبنٍخ انزردد فًٍب ٌهً:  3/1

 رٛافش اٌغ١ٌٛخ ثقٛسح ِشرفؼخ.  -أ 

 خٍك اٌزٛاصْ فٟ اٌغٛق.  -ة 

اعزخذاَ خ١بس "رُ اٌؾشاء" ٌخٍك ٌؾغُ رذاٚي ِقطٕغ ٌلأعُٙ ِّب ٠غبػذ فٟ  -ط 

ٚمغ اٌغؼش اٌقؾ١ؼ ٌلأعُٙ راد ؽغُ اٌزذاٚي إٌّخفل.
(xi)

 

 أؽغبَ اٌزذاٚي اٌنخّخ خلاي ا١ٌَٛ.  -د 

برُٙ ٌفزشح لقش أعً اٌزذاٚي ؽ١ش ئْ اٌّزؼب١ٍِٓ لا ٠ؾزفظْٛ ثّؾزش٠ -ٖ 

ه٠ٍٛخ.
(xii)
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ئْ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ٌذ٠ُٙ هش٠ك أفنً ٌٍٛفٛي ئٌٝ  -ٚ 

اٌغٛق، ؽ١ش ئْ ٌذ٠ُٙ ِب ٔغ١ّٗ اٌغج١ً اٌّجبؽش ئٌٝ اٌغٛق ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ أُٔٙ 

 غ١ش ِغجش٠ٓ ػٍٝ اٌزؼبًِ ِغ اٌغّبعشح ٌزٕف١ز ػ١ٍّبد اٌزذاٚي اٌخبفخ ثُٙ. 

دد ٌذ٠ُٙ ١ِضح اٌغشػخ اٌؼب١ٌخ ثقٛسح اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزش -ص 

ٍِؾٛظخ ػٍٝ غ١شُ٘ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ. ؽ١ش ئُٔٙ ٠ٍّغْٛ ٘زٖ ا١ٌّضح ِٓ 

 خلاي ػذح هشق: 

أٚلاً: ِٓ خلاي ٚمغ خٛادَ الأزشٔذ اٌخبفخ ثُٙ ِجبؽشح ثغٛاس خٛادَ  -

 اٌجٛسفخ.

 صب١ٔبً: ِٓ خلاي اعزخذاَ اٌّؼذاد ٚالأعٙضح اٌّزطٛسح عذاً. -

ثشِغخ اٌؾبعٛة ٌٍزؼبًِ ػٍٝ أعبط اٌزؼ١ٍّبد اٌّؼذح  صبٌضبً: ِٓ خلاي -

ِغجمبً ٚاٌزٟ ٠ّىٕٗ اٌم١بَ ثٙب ثقٛسح أعشع ِٓ اٌجؾش.
(xiii)

 

 

 ػٍىة انزذاول ػبنً انزردد:  3/2

٠مٍك ثؼل اٌّزؼب١ٍِٓ ِٓ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد لأٔٗ ٠جذٚ فؼجبً ثبٌٕغجخ  -أ 

ػبٌٟ اٌزشدد غ١ش ٌّشالجٟ اٌغٛق اٌزم١ٍذ٠خ. ؽ١ش ئْ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌزذاٚي 

ِٙز١ّٓ ثبٌجمبء فٟ اٌغٛق ٚاٌغّبػ ٌّؾبفظُٙ ثبٌّٕٛ.
(xiv)

 

ئرا وبْ ٕ٘بن أٞ خًٍ فٟ اٌٍٛغبس٠زّبد، فمذ ٠زغجت رٌه فٟ أؾشافبد   -ة 

مخّخ ػٓ الأعؼبس اٌّؾذدح ِٓ خلاي اٌطٍت ٚاٌؼشك اٌقؾ١ؼ، ِّب ٠غؼً 

اٌغٛق ألً اػزّبد٠خ ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌؾم١م١خ ػٍٝ الاعزضّبس ٚأوضش اػزّبد٠خ 

 ػٍٝ اٌّنبسثخ. 

خٍك الأصِبد فٟ  لذ ٠زغجت اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد فٟ ثؼل الأؽ١بْ فٟ -ط 

اٌغٛق ٚلذ ٠إدٞ ئٌٝ أؾشاف اٌغٛق.
(xv)

 

اعزشار١غ١بد اٌزذاٚي اٌّؾذدح رّضً فٛسح ِٓ فٛس اٌزلاػت ثبٌغٛق ٚلذ  -د 

رنش ثبٌّغزضّش٠ٓ ه٠ٍٛخ الأعً.
(xvi)

 

أٔٗ ٠ؼًّ ػٍٝ ر١ّٙؼ ٚالإمشاس ثبٌّغزضّش٠ٓ اٌزم١ٍذ١٠ٓ ٚاٌّإعغ١ٓ فٟ  -ٖ 

 اٌغٛق. 
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ّؼشٚفخ ثأعُٙ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ئْ اٌزىٌٕٛٛع١ب دػّذ ِغّٛػخ الأعُٙ اٌ -ٚ 

ٚاٌزٟ ٠زُ رذاٌٚٙب ثغشػخ ِّب ٠نش ثبٌّغزضّش٠ٓ ه٠ٍٟٛ الأعً ئرا ٌُ 

٠غزخذِٛا ٚعبئً اٌزذاٚي اٌغش٠ؼخ اٌزٟ رغزخذَ أؽذس ٚأعشع 

اٌٍٛغبس٠زّبد.
(xvii)

  

 

 رمهجبد الأسؼبر: .4

اٌزمٍت
(xviii)

٘ٛ رزثزة أٚ رغ١ش عؼش اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ  

ػٕذِب ٠ىْٛ رزثزة اٌغؼش ِشرفؼبً فٟ غنْٛ ِذح ص١ِٕخ لق١شح ٔغج١بً ٠مبي فٟ ٘زٖ 

اٌؾبٌخ أْ اٌزمٍت ِشرفغ ٚػٕذِب ٠ىْٛ رزثزة اٌغؼش ِؼزذلاً فٟ غنْٛ ِذح ص١ِٕخ 

ؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ ؽشوخ لق١شح ٠مبي فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ أْ اٌزمٍت ِٕخفل، ٚٔز١غخ ٌٍ

الأعؼبس ِٚب ٠ٕزظ ػٕٗ ِٓ رذفمبد فٟ أٚاِش اٌج١غ ٚأٚاِش ٌؾشاء ثؾىً ػؾٛائٟ 

ِّب ٠إدٞ ئٌٝ رمٍت فٟ الأعؼبس رمَٛ اٌجٛسفخ ثٛمغ ثؼل الإعشاءد ٌنجو 

ؽشوخ اٌغٛق ِٚٓ أّ٘ٙب ٔظبَ اٌّزخقـ )فبٔغ اٌغٛق( ٚآ١ٌبد ئصاٌخ اٌخًٍ ث١ٓ 

 ءاد اٌزؼبًِ ثبٌٙبِؼ.اٌؼشك ٚاٌطٍت، ئمبفخ ئٌٝ ئعشا

 انًزخصص وآنٍبد ضجظ دركخ الأسؼبر: 4/1

٠مف اٌّزخقـ ثؾىُ ِغإ١ٌٚزٗ ػٍٝ أ٘جخ الاعزؼذاد فٟ أٜ ٌؾظخ 

ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌّؼشٚك ٚاٌّطٍٛة ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚػٍٝ رٌه ففٝ 

ؽبٌخ غ١بة اٌزٛاصْ ص٠بدح أٚاِش اٌج١غ ػٍٝ أٚاِش اٌؾشاء فاْ اٌّزخقـ لا ٠زشدد 

فٟ اٌؾشاء ٌؾغبثٗ اٌخبؿ. أِب ئرا وبٔذ أٚاِش اٌؾشاء أوجش ِٓ أٚاِشاٌج١غ ؽ١ٕئز 

٠مَٛ ثزٕف١ز الأٚاِش اٌفبئنخ ِّب ٌذ٠ٗ ِٓ ِخضْٚ رٍه الأٚساق ٠ٚخنغ 

اٌّزخقـ فٟ رٌه ٌشلبثخ ِؾذدح ٌنّبْ أْ عٙٛدٖ فٟ ٘زا اٌؾأْ لا رغزٙذف 

 ٌزؾم١ك أسثبػ اؽزىبس٠خ.

 آنٍبد إزانخ انخهم:  4/2

اٌّؼّٛي ثٗ فٟ اٌغٛق غ١ش إٌّظّخ )اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ٚ٘ٛ 

ٚثؼل اٌجٛسفبد فٟ دٚي أخشٜ( ٚ٘ٛ ٔظبَ لا رٛعذ ثٗ آ١ٌبد خبفخ لإصاٌخ 
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اٌخًٍ فبٌخًٍ ٠زُ ِٛاعٙزٗ ِٓ خلاي اٌغؼش اٌزٜ ٠ؾمك اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌّؼشٚك 

 ٚاٌّطٍٛة ِٓ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ.

 آنٍبد انزًىٌم ثبنهبيش: 4/3

جٛسفخ ػذح ِىبعت ِٕٙب أْ اٌز٠ًّٛ ثبٌٙبِؼ ٠ؼزجش أؽذ الأدٚاد رؾمك اٌ

اٌّإصشح فٟ مجو ؽشوخ الأعؼبس فؼٕذِب رشرفغ ِغز٠ٛبد الأعؼبس ثذْٚ ِجشس 

ٚرضداد اٌّنبسثخ ٠ّىٓ لإداسح اٌجٛسفخ سفغ ٔغجخ اٌٙبِؼ ِّب ٠إدٞ ئٌٝ أخفبك 

ض٠ً ا٢صبس اٌطٍت ٌزنؼ١ف اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌجٛسفخ ِّب ٠نغ ؽذاً ٌٍّنبسثخ ثً ٠ٚ

اٌزٝ سثّب لذ رشوزٙب ػٍٝ ِغز٠ٛبد الأعؼبس ٚػٍٝ ٔفظ إٌٙظ ٠ّىٓ رم١ًٍ ٔغجخ 

 اٌٙبِؼ ػٕذِب رؼبٔٝ اٌجٛسفخ ِٓ ؽبٌخ سوٛد. 

 

 صبٍَبً: كفبءح أسىاق الأوراق انًبنٍخ:

وّم١بط ٌّب ٠غت أْ رزقشف  EMT رف١ذ ٔظش٠خ وفبءح أعٛاق اٌّبي

الأعؼبس ئرا وبٔذ الأِٛاي اٌّغزضّشح ٚ اٌّٛاسد الأخشٜ رخقـ ثىفبءح ٚ ٠زٛلف 

وً ِٓ:ِذٜ لشة الأعٛاق ِٓ ٘زا اٌّؼ١بس ػٍٝ 
(xix)

 

  .اٌؾفبف١خ فٟ اٌّؼٍِٛبد         .فؼب١ٌخ اٌمٛاػذ إٌّظّخ 

 .ٓاٌّزبعش٠ٓ اٌشاؽذ٠ٓ عٛف ٠مٛدْٚ ِزبعشٞ اٌّنبسث١ 

 كفبءح سىق الأوراق انًبنٍخ: رؼرٌفبد -1

 ٕ٘بن ػذح رؼش٠فبد ٌىفبءح الأعٛاق ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ػشمٙب وبٌزبٌٟ:

 (2جذول رلى )

 يفبهٍى كفبءح أسىاق الأوراق انًبنٍخ

 انًفهىو انجبدش، انسُخ

Robert, 

2003
(xx)

 

فٟ الالزقبد٠بد اٌّب١ٌخ رٕـ ػٍٝ أْ عؼش أؽذ الأفٛي 

اٌّزبؽخ ػٓ اٌم١ّخ ٠ؼىظ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد راد اٌقٍخ 

 اٌغٛ٘ش٠خ ٌلأفً.
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، ػجذالله

2111
(xxi)

 

ثأٔٗ اٌغٛق اٌزٜ رؼىظ ف١ٗ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ وً 

 اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٚاٌّزؼٍك ثٙزٖ الأٚساق اٌّب١ٌخ.

Eugene, 

2013
(xxii)
 

أْ وفبءح اٌغٛق ٟ٘ عٍغٍخ ِزقٍخ ِغ أخفبك رىب١ٌف 

اٌؾقٛي ػٍٝ اٌّؼبِلاد فٟ اٌغٛق ثّب فٟ رٌه رىب١ٌف 

اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزذاٚي ٚ ئربؽخ ِؼٍِٛبد ِٛصمخ ؽٛي 

اٌؾشوبد سخ١قخ ٔغج١ب ٌٍؾقٛي ػ١ٍٙب ٠ٚشعغ رٌه ئٌٝ 

 ئربؽخ رىٌٕٛٛع١ب رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد.

2115دُبٌ،
(xxiii)

 

ِذٜ اعزغبثخ الأعؼبس ٌىً ِؼٍِٛخ رقً ئٌٝ اٌغٛق ٚئٌٝ 

اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌز٠ٓ ٠ؼزّذٚا ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٝ 

أفجؾذ غ١ش وبف١خ ٚثبٌزبٌٝ اصدادد أ١ّ٘خ ع١ّغ 

 اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ِٕٚٙب اٌّؼٍِٛبد اٌغ١ش ِب١ٌخ.

ػلا يذًىد، 

2116
 (xxiv)

 

رؼىظ أعؼبس الأعُٙ فٟ اٌغٛق اٌىفء وبفخ اٌّؼٍِٛبد 

اٌّزبؽخ ؽ١ش ٠زُ اعز١ؼبة وبفخ اٌّؼٍِٛبد ثؾىً عش٠غ 

فلا ٚفؾ١ؼ ِّب ٠ٕؼىظ أصشٖ ػٍٝ أعؼبس الأ٘غُ اٌّزذاٌٚخ 

٠ٛعذ فبفً صِٕٟ ث١ٓ رؾ١ًٍ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌٛفٛي ئٌٝ 

ٔزبئظ ثؾبْ ل١ّخ اٌغُٙ ٚثبٌزبٌٝ ٌٓ ٠غزط١غ أٜ ِغزضّش 

 اعزغلاي ِؼشفزٗ ثّؼٍِٛخ ِؼ١ٕخ ٌزؾم١ك ػبئذ غ١ش ػبدٞ.

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽش فٟ مٛء اٌّشاعغ اٌّزوٛسح. انًصذر:

 أثؼبد كفبءح سىق الأوراق انًبنٍخ:  -2

 انزشغٍهٍخ:انكفبءح  2/1

رّضً لذسح اٌغٛق
(xxv)

ػٍٝ اٌٛفٛي ٌٍزٛاصْ ث١ٓ اٌؼشك ٚاٌطٍت  

اٌخبؿ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ ثؾىً عش٠غ ٚثزىٍفخ ِؼبِلاد ِٕبعجخ ٚدْٚ أْ ٠غّؼ 

ٌفئخ رؾم١ك أسثبػ غ١ش ػبد٠خ ػٍٝ ؽغبة فئخ أخشٜ ِٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق 

ٌٚزؾم١ك اٌىفبءح اٌزؾغ١ٍ١خ فأٗ ٠غت أْ رزٛفش ِغّٛػخ ِٓ الاؽزشاهبد فٟ اٌغٛق 

 ٍٟ:ٟٚ٘ ِب ٠
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أْ رغٛد ِٕبفغخ وبٍِخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ ٠ٚىْٛ ٌُٙ ؽش٠خ  -

 اٌذخٛي ٚاٌخشٚط ِٓ اٌغٛق ٚدْٚ رلاػت فٟ أعؼبس الأفٛي اٌّب١ٌخ.

رؾذ٠ذ ػّٛلاد اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ ِضً ػّٛلاد اٌغّغشح ػٍٝ أعبط رٕبفغٟ  -

 ١ٌٚظ ػٍٝ أعبط اٌؼٌّٛخ اٌّؾذدح ِغجمبً.

ٌّزؼب١ٍِٓ ثؼذاٌخ مّبْ اٌؾفبف١خ ٚالإفقبػ ػٓ ئربؽخ اٌّؼٍِٛبد ٌغ١ّغ ا -

 اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثأعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ. 

 انكفبءح انزسؼٍرٌخ: 2/2

ئْ اٌىفبءح اٌزغؼ١ش٠خ
(xxvi)

ٟ٘ ِب رزغٗ ئ١ٌٗ الأر٘بْ ػٕذ اٌىلاَ ػٓ وفبءح   

الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚأُ٘ ػبًِ فٟ رؼض٠ض وفبءح اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌزغؼ١ش٠خ ٘ٛ عشػخ 

رؾشن الأعؼبس اعزغبثخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح اٌّزٛافشح أٚ اٌزٝ ٠غت ِؼشفزٙب ٠ٕٚزظ 

عؼبس الأعُٙ ػٓ عشػخ رأص١ش اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ أٔٗ لا ٠ّىٓ اٌزٕجإ ثأ

فٟ ؽبٌخ اٌغٛق راد اٌىفبءح لأْ ٘زٖ الأعؼبس لا رغٍه ّٔطبً ِؼ١ٕبً ثً رغ١ش ع١شاً 

 ػؾٛائ١بً ٠قؼت ِؼٙب اٌزٕجإ ثٙب.

ئرْ فّٓ ػلاِبد وفبءح اٌغٛق اٌزغؼ١ش٠خ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجإ ثبلأعؼبس 

ب١ٌخ أٚ اٌزٝ رغٛد ِغزمجلاً ؽزٝ ٌٚٛ لبَ اٌّغزضّش ثؼًّ ع١ّغ أٔٛاع اٌزؾب١ًٌ اٌّ

الإؽقبئ١خ عؼ١بً ٚساء رٌه، ٚرىْٛ اٌغٛق راد وفبءح فٟ اٌؾبٌخ اٌزٝ رغذ ف١ٙب أْ 

 وً اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ٚاٌّزبؽخ لذ أؼىغذ أٚلاً ثأٚي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ.

 

 يسزىٌبد كفبءح سىق الأوراق انًبنٍخ:  -3

 :انسىق ضؼٍف انكفبءح 3/1

اٌّغزمج١ٍخفٟ اٌغٛق مؼ١ف اٌىفبءح  رىْٛ اٌؼٛائذ 
(xxvii )

لا ٠ّىٓ اٌزٕجإ 

ثٙب ػٍٟ أعبط أٞ ِإؽش ِٓ اٌّإؽشاد الاخشٞ ٌلأعٛاق  ِضً ؽغُ اٌزذاٚي أٚ 

٠ٚزؾمك اٌّغزٜٛ اٌنؼ١ف ٌٍىفبءح    أٚ خ١بساد ٌؾشاء الأعُٙ خ١بساد ث١غ الأعُٙ
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ئرا ٌُ ٠زّىٓ أٞ ِغزضّش ِٓ اٌزغٍت ػٍٟ  اٌغٛق ٚرؾم١ك أسثبػ غ١ش ػبد٠خ ِٓ 

 ّؼٍِٛبد اٌزبس٠خ١خ. خلاي اعزخذاِٗ ٌٍ

فاْ اٌغؼش اٌؾبٌٟ ٠ؼىظ اٌّؼٍِٛبد  ٚفٟ ظً مؼف وفبءح إٌّٛرط

اٌٛاسدح فٟ ع١ّغ الأعؼبس اٌغبثمخ، ِّب ٠ؾ١ش ئٌٝ أْ اٌشعَٛ اٌج١ب١ٔخ ٚاٌزؾ١ٍلاد 

اٌف١ٕخ اٌزٟ رغزخذَ الأعؼبس فٟ اٌّبمٟ ٌٓ ٠ىْٛ ِف١ذاً فٟ ئ٠غبد أعُٙ ِمِٛخ ثألً 

 ِٓ ل١ّزٙب.

 انكفبءح: انسىق يزىسظ 3/2

رمنٝ ف١غخ فشك اٌغٛق
(xxviii)

ِزٛعو اٌىفبءح ثأْ أعؼبس الأعُٙ لا  

رؼىظ فمو اٌزغ١شاد اٌغبثمخ فٟ أعؼبس رٍه الأعُٙ ثً رؼىظ وزٌه وبفخ اٌّؼٍِٛبد 

اٌّزبؽخ ٌٍغّٙٛس أٚ اٌزٕجإاد اٌزٝ رمَٛ رٍه اٌّؼٍِٛبد عٛاء رّضٍذ رٍه اٌّؼٍِٛبد 

الالزقبد٠خ فٟ اٌذٌٚخ أٚ ظشٚف  ف١ّب ٠ٕؾش ػٓ اٌؾئْٛ اٌذ١ٌٚخ، أٚ اٌظشٚف

اٌقٕبػخ أٚ إٌّؾأح ثّب فٟ رٌه اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌزمبس٠ش ٚاٌزؾ١ٍلاد 

اٌزٝ رزبػ ٌٍغّٙٛس ٚفٟ ظً فشك ِزٛعو اٌىفبءح ٠زٛلغ أْ رغزغ١ت أعؼبس 

 الأعُٙ ٌّب ٠زبػ ِٓ رٍه اٌّؼٍِٛبد.

 :انسىق لىي انكفبءح 3/3

ق٘ٛ أػٍٝ ِغزٜٛ ِٓ وفبءح اٌغٛ
(xxix)

ٚرؼىظ أعؼبس الأعُٙ ع١ّغ  

اٌّؼٍِٛبد ٠ٚمذَ أعبعبً ٌؾبٌخ ِؾذٚدح لأْ رٌه ٠زطٍت رٛافش اٌّؼٍِٛبد اٌخبفخ 

فاْ اٌغؼش اٌؾبٌٟ ٠ؼىظ ع١ّغ  ِٓ ِٛظفٟ اٌؾشوخ ٚ رؾذ إٌّٛرط لٛٞ اٌىفبءح 

اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ ٚ اٌخبفخ، ٚلا ٠ٛعذ ِغزضّشْٚ لبدسْٚ ػٍٝ ئ٠غبد أعُٙ ِمذسح 

 .زٙبثألً ِٓ ل١ّ

 

 صبنضبً: أصر رًبصم انًؼهىيبد ػهى كفبءح أسىاق الأوراق انًبنٍخ:

 إفصبح انشركبد وػذو رًبصم انًؼهىيبد وسٍىنخ سىق الأوراق انًبنٍخ:

رج١ٓ اٌّإٌفبد إٌظش٠خ
(xxx)

أْ الإفقبػ ٠ؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ اٌغ١ٌٛخ ِٓ  

خلاي خفل ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ ٔبؽ١خ ٚص٠بدح أؽغبَ اٌّؼبِلاد ِٓ ٔبؽ١خ 
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، ٠ٙذف الإفقبػ ئٌٝ Verrecchia (2001)أخشٜ. ٚٚفمب ٌٍّغبّ٘خ إٌظش٠خ ٌـ

خفل ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ٠ٚإدٞ رٛص٠غ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌٛولاء الالزقبد١٠ٓ 

دسعخ الاخز١بس اٌؼىغٟ ٚرؼظ١ُ اٌفٛاسق ث١ٓ أعؼبس اٌطٍت ٚاٌؼشك. ئٌٝ ص٠بدح 

أْ ِؼٍِٛبد اٌؾشوبد رإدٞ  Petersen and Plenborg (2006)ٚلذ أٚمؼ 

ئٌٝ خفل ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي ص٠بدح صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح 

اٌّؾزًّ أْ ث١ئخ اٌّؼٍِٛبد اٌغ١ٕخ ِٓ  Cohen (2006)ػذد اٌّؼبِلاد. ٠ٚج١ٓ 

أْ رإدٞ ئٌٝ خفل اٌفٛاسق ث١ٓ أعؼبس اٌطٍت ٚاٌؼشك ٚص٠بدح ع١ٌٛخ اٌغٛق. 

ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ الإفقبػ ٚع١ٌٛخ  Botosan andForst (2000)ٚرٛفً 

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌفٛاسق ث١ٓ أعؼبس اٌطٍت ٚاٌؼشك ٚث١ٓ 

ئٌٝ الأدٌخ ػٍٝ أْ  Heflin et al. (2005)ئفقبػ اٌؾشوبد. ٚلذ رٛفً 

اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ الإفقبػ الاخز١بسٞ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ٠إدٞ ئٌٝ خفل 

ِؾىلاد ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠إدٞ ثذٚسٖ ئٌٝ خفل رىب١ٌف اٌّؼبِلاد. 

ٚاعزٕزغٛا أْ الإفقبػ اٌّشرفغ ٠إدٞ ئٌٝ خفل ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

غٟ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح ع١ٌٛخ اٌغٛق. اٌّؾبسو١ٓ فٟ اٌغٛق ٚخفل ِؾىٍخ اٌطٍت اٌؼى

ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠إوذ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ الإفقبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي 

 خفل ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚع١ٌٛخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ. 

 

 انجسء انضبنش: يُهجٍخ انذراسخ

رُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛففٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ٚاٌزٜ ٠ؼزّذ ػٍٝ دساعخ اٌظب٘شح 

عذ فٟ اٌٛالغ ٠ٚٙزُ ثٛففٙب ٚففبً دل١مبً ٠ٚؼجش ػٕٙب رؼج١شاً و١ف١بً ٚو١ّبً وّب وّب رٛ

لا ٠ىزفٝ ٘زا إٌّٙظ ثغّغ اٌّؼٍِٛبد ِٓ أعً اعزمقبء ِظب٘ش٘ب ٚػلالزٙب 

اٌّخزٍفخ ثً ٠زؼذاٖ ئٌٝ اٌزؾ١ًٍ ٚاٌشثو ٚاٌزفغ١ش ٌٍٛفٛي ئٌٝ اعزٕزبعبد ٠جٕٝ 

فخ اٌّٛمٛػ١خ ٚلذ رُ الاػزّبد ػ١ٍٙب اٌزقٛس اٌّمزشػ ثؾ١ش ٠ض٠ذ سفذ اٌّؼش

 ػٍٝ اٌذساعخ إٌظش٠خ ٚا١ٌّذا١ٔخ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ.
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 يجزًغ انذراسخ:  -1

٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ ع١ّغ اٌّزذا١ٌٚٓ الأفشاد ٚاٌّغزضّش٠ٓ 

اٌّإعغ١ٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ، رُ اخز١بس اٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّزذا١ٌٚٓ الأفشاد 

ػؾٛائ١خ ٔظشاً ٌؼذَ ٚٚعٛد ئهبس ٌّغزّغ اٌذساعخ، رُ رؾذ٠ذ ٚاٌّإعغ١ٓ ثطش٠مخ 

 .اعزٕبداً ٌٍغذاٚي الإؽقبئ١خ اٌزٝ رؾذد ؽغُ اٌؼ١ٕخ 384ؽغُ اٌؼ١ٕخ 

 انىسبئم الإدصبئٍخ انًسزخذيخ:  -2

ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ رغ١ّؼٙب رُ اعزخذاَ اٌؼذ٠ذ 

 َ الإؽقبئ١خ ٌٍؼٍَٛ الاعزّبػ١خ.ِٓ الأعب١ٌت الإؽقبئ١خ ثبعزخذاَ اٌؾض

(Statistical Package for Social Science (SPSS 16 

 وفًٍب ٌهً يجًىػخ الأسبنٍت الإدصبئٍخ انزً لبو انجبدش ثبسزخذايهب: 

ٌم١بط  Alpha Cronbachs Coeffient يؼبيم اررجبط أنفب كروَجبر -1

 صجبد أداح اٌجؾش. 

ٌىً فمشح ِٓ فمشاد اعزّبسح الاعزج١بْ، ٚرٌه ٌّؼشفخ  انًزىسظ انًرجخ: -2

ِذٞ اسرفبع أٚ أخفبك اعزغبثبد أفشاد ػ١ٕخ اٌجؾش ػٓ وً ػجبسح ِٓ 

ػجبساد ِزغ١شاد اٌذساعخ ئٌٟ عبٔت اٌّؾبٚس اٌشئ١غ١خ، وّب أٔٗ ٠ف١ذ فٟ 

 رشر١ت اٌؼجبساد ؽغت أػٍٟ ِزٛعو ِشعؼ. 

ذٞ أؾشاف اعزغبثبد أفشاد ٚرُ ؽغبثٗ ٌٍزؼشف ػٍٟ ِ الاَذراف انًؼٍبري: -3

ػ١ٕخ اٌجؾش ٌىً ػجبسح ِٓ ػجبساد ِزغ١شاد اٌجؾش ٌٚىً ِؾٛس ِٓ 

اٌّؾبٚس اٌشئ١غ١خ ػٓ رٛعطٙب اٌّشعؼ، وّب أْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٠ٛمؼ 

 رغبٔظ اعزغبثبد أفشاد ػ١ٕخ اٌجؾش. 

ٌؾغبة ِؼبًِ الاسرجبه ث١شعْٛ ٚاٌزٞ ٠غزخذَ ٌزؾذ٠ذ لٛح  رذهٍم الاررجبط: -4

 خ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ )اٌّزغ١ش اٌّغزمً، ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ(.اٌؼلال

ٚ٘ٛ أؽذ أدٚاد اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ اٌزٟ  رذهٍم الاَذذار انخطً انجسٍظ: -5

رغزخذَ ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ أؽذّ٘ب ِغزمً ٚا٢خش ربثغ، ٠ٚزُ رمذ٠ش 

 Ordinary (OLS)ِؼبِلاد الأؾذاس ثطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٞ 
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Least Squares ٚ( ٗاخزجبساد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌخبفخ ثT( ،)F ٚوزٌه )

 اٌزؾمك ِٓ افزشامبد رمذ٠ش ِؼبٌُ الأؾذاس. 

ٌزؾذ٠ذ عٛ٘ش٠خ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  (:ANOVA Testرذهٍم انزجبٌٍ ) -6

 ٚاٌظب٘شح ِؾً اٌذساعخ ٚاخزجبس فشٚك اٌذساعخ.

 

 انجسء انراثغ: َزبئج انذراسخ انًٍذاٍَخ

 

 أولاً: انزذهٍم الإدصبئً َراء فئبد انذراسخ. 

انزذهٍم انىصفً نًزغٍر يزطهجبد رطجٍك انزذاول ػبنً انزردد وأصرِ ػهً كفبءح 

 انذذ يٍ رمهجبد الأسؼبر:  –أسىاق الأوراق انًبنٍخ 

الإؽقبءاد اٌٛفف١خ اٌّزّضٍخ فٟ  ػشك( ٠3ٛمؼ اٌغذٚي سلُ )

الأٚعبه اٌؾغبث١خ اٌّمبعخ ػٍٟ ِم١بط ١ٌىشد اٌخّبعٟ، ٚأؾشافبرٙب اٌّؼ١بس٠خ، 

 ٚرشر١ت الأ١ّ٘خ، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

 (3جذول رلى )

زطهجبد رطجٍك انزذاول ػبنً انزردد وأصرِ ػهً كفبءح انزذهٍم الإدصبئً نًزغٍر ي

 انذذ يٍ رمهجبد الأسؼبر –أسىاق الأوراق انًبنٍخ 

 انجٍبٌ

 انًسزضًر انًؤسسً انًزذاونٍٍ الأفراد

انىسظ 

 انذسبثً

الاَذراف 

 انًؼٍبري

الأهًٍخ 

 انُسجٍخ
 انزررٍت

انىسظ 

 انذسبثً

الاَذراف 

 انًؼٍبري

الأهًٍخ 

 انُسجٍخ
 انزررٍت

ِخبهش  -1

اٌزذاٚي 

ثغشػخ 

ػب١ٌخ 

ٚاٌّزبع

سح ػٓ 

هش٠ك 

اٌؾبعت 

3.18 8.82 63.6 5 3.18 8.85 63.4 5 
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رشرجو 

ثؼذَ 

وفبءح 

عٛق 

اٌّبي 

اٌّقش

.ٞ 

ئْ  -2

وفبءح 

عٛق 

الأٚساق 

اٌّب١ٌخ 

رإدٞ 

ئٌٟ رذفك 

اٌّؼٍِٛب

د 

ثبلأعٛا

ق ِٚذٜ 

لذسرٙب 

ػٍٝ أْ 

رؼىظ 

اٌؼٛاًِ 

اٌّؾذدح 

ٌٍم١ّخ، 

 ِٓٚ

ؽأٔٙب أْ 

رشفغ ِٓ 

وفبءح 

آ١ٌخ 

 اٌزغؼ١ش.

4.48 8.88 88.4 1 4.58 8.88 81.6 1 
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اٌزأو١ذ ػٍٝ  -3

رؾغ١ٓ ئِىب١ٔخ 

وفبءح اٌزغؼ١ش 

ثبٌجٛسفخ 

لاعزغبثخ أعؼبس 

الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ٌٍّزغ١شاد 

الالزقبد٠خ 

اٌغٛ٘ش٠خ 

وبٌزنخُ ٚعؼش 

 اٌفبئذح.

3.88 8.83 88.8 4 3.85 8.84 88.88 4 

مشٚسح اٌم١بَ  -4

ثزط٠ٛش لبػذح 

رؾزًّ ػٍٝ ع١ّغ 

اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ 

رإصش ػٍٝ أعؼبس 

الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ؽزٝ رؼىظ وفبءح 

سأط عٛق 

اٌّبي، ؽ١ش ئْ 

أعؼبس اٌغٛق 

رزغ١ش ثغشػخ 

اعزغبثخ 

ٌٍّؼٍِٛبد 

اٌغذ٠ذح ِٓ 

 إٌبؽ١خ اٌزطج١م١خ.

4.43 1.84 88.6 2 4.53 8.84 88.6 2 

عٛق الأٚساق  -5

اٌّب١ٌخ غ١ش 

اٌىفإح رإدٞ ئٌٝ 

4.41 1.84 88.2 3 4.52 8.84 88.4 3 
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ػذَ اعزملاي 

أعؼبس ئغلاق 

الأعُٙ ٚػذَ 

ارقبفٙب ثبٌزٛص٠غ 

اٌطج١ؼٟ ٠ّٚىٓ 

ٌٍّغزضّش أْ ٠زٕجأ 

ثبلأعؼبس 

اٌّغزمج١ٍخ 

ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك 

أسثبػ غ١ش 

 ػبد٠خ.

 -- -- 8.83 4.15 -- -- 8.83 4.88 الإجًبنً

 -- -- -- -- -- -- 8.81 4.88 الإجًبنً انكهً

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثٕبءً ػٍٟ ٔزبئظ اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ. انًصذر:

 

( أْ ِزٛعو اٌؾغبثٟ لارغب٘بد فئبد 2-4سلُ )٠زنؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك 

، ٚثّب أْ اٌّزٛعو )8.81ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ) )4.88ِغزّغ اٌجؾش وبْ )

ِزطٍجبد رطج١ك اٌزذاٚي (، فٙزا ٠ؼٕٟ أْ 3اٌؾغبثٟ ٌّم١بط ١ٌىشد اٌخّبعٟ ٘ٛ )

 رمٍجبد الأعؼبساٌؾذ ِٓ  – ػبٌٟ اٌزشدد ٚأصشٖ ػٍٟ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ

 ػٍٟ ِٓ اٌّزٛعو. وبْ أ

  :طجمبً نؼٍُخ انًزذاونٍٍ الأفراد 

ّزطٍجبد ئْ ِفشداد فئخ اٌّزذا١ٌٚٓ الأفشاد لذ أظٙشد ٚعٛد ا٘زّبَ ث

اٌؾذ ِٓ  – وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٟرطج١ك اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ٚأصشٖ 

( ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 4.88رمٍجبد الأعؼبس )ل١ذ اٌذساعخ(، ثّزٛعو ؽغبثٟ لذسٖ )

(، ٚرٌه ِمبسٔخ ثبٌّزٛعو اٌؾغبثٟ ٌّم١بط ١ٌىشد اٌخّبعٟ ٚ٘ٛ 8.83لذسٖ )

(3.) 
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يزطهجبد رطجٍك انزذاول ػبنً ولذ كبٌ رررٍت انؼجبراد الأكضر أهًٍخ فً 

رمهجبد الأسؼبر يٍ  انذذ يٍ – انًبنٍخ انزردد وأصرِ ػهً كفبءح أسىاق الأوراق

 وجهخ َظر انًزذاونٍٍ الأفراد وفمبً لأهًٍزهب ػهً انُذى انزبنً: 

ئْ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ رإدٞ ئٌٟ رذفك اٌّؼٍِٛبد ثبلأعٛاق ِٚذٜ  -1

لذسرٙب ػٍٝ أْ رؼىظ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌٍم١ّخ، ِٓ ؽأٔٙب أْ رشفغ ِٓ وفبءح 

 آ١ٌخ اٌزغؼ١ش. 

اٌم١بَ ثزط٠ٛش لبػذح رؾزًّ ػٍٝ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رإصش ػٍٝ مشٚسح  -2

أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ؽزٝ رؼىظ وفبءح عٛق سأط اٌّبي، ؽ١ش ئْ أعؼبس 

 اٌغٛق رزغ١ش ثغشػخ اعزغبثخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ِٓ إٌبؽ١خ اٌزطج١م١خ.

 عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ غ١ش اٌىفإح رإدٞ ئٌٟ أْ ػذَ اعزملاي أعؼبس ئغلاق -3

الأعُٙ ٚػذَ ارقبفٙب ثبٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٠ّٚىٓ ٌٍّغزضّش أْ ٠زٕجأ ثبلأعؼبس 

 اٌّغزمج١ٍخ ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك أسثبػ غ١ش ػبد٠خ.

اٌزأو١ذ ػٍٝ ئِىب١ٔخ رؾغ١ٓ وفبءح اٌزغؼ١ش ثبٌجٛسفخ لاعزغبثخ أعؼبس  -4

 الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌغٛ٘ش٠خ وبٌزنخُ ٚعؼش اٌفبئذح.

اٚي ثغشػخ ػب١ٌخ ٚاٌّزبعشح ػٓ هش٠ك اٌؾبعت رشرجو ثؼذَ ِخبهش اٌزذ -5

 وفبءح عٛق اٌّبي اٌّقشٞ.

 

(، 3.88(، )4.41(، )4.43، ))4.48ٚرٌه ثّزٛعطبد ؽغبث١خ ِمذاس٘ب )

 (، ػٍٟ اٌزشر١ت ٌّفشداد فئخ اٌّزذا١ٌٚٓ الأفشاد. 3.18)

١ٌٚٓ ٠ٚلاؽع اسرفبع اٌّزٛعطبد اٌؾغبث١خ ٌٍؼجبساد، ِّب ٠ؼٕٟ ِٛافمخ اٌّزذا

رطج١ك الأفشاد ػٍٟ وً اٌؼٛاًِ اٌخبفخ ثبٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأعؼبس وأؽذ ِزطٍجبد 

اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ٚأصشٖ ػٍٟ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ؽ١ش ؽقٍذ وً 

( ِّب ٠ذي ػٍٟ أ١ّ٘خ رٍه اٌؼجبساد ع١ّؼٙب ِٓ 3ػجبسح ػٍٟ ِزٛعو أوجش ِٓ )

 ٚعٙخ ٔظش اٌّزذا١ٌٚٓ الأفشاد.
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  :ًطجمبً نؼٍُخ انًسزضًر انًؤسس 

ّزطٍجبد ئْ ِفشداد فئخ اٌّغزضّش اٌّإعغٟ لذ أظٙشد ٚعٛد ا٘زّبَ ث

اٌؾذ ِٓ  – رطج١ك اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ٚأصشٖ ػٍٟ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ

( ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 4.15رمٍجبد الأعؼبس )ل١ذ اٌذساعخ(، ثّزٛعو ؽغبثٟ لذسٖ )

مبسٔخ ثبٌّزٛعو اٌؾغبثٟ ٌّم١بط ١ٌىشد اٌخّبعٟ ٚ٘ٛ (، ٚرٌه 8.83ِلذسٖ )

(3.) 

يزطهجبد رطجٍك انزذاول ػبنً ولذ كبٌ رررٍت انؼجبراد الأكضر أهًٍخ فً 

انذذ يٍ رمهجبد الأسؼبر يٍ  – انزردد وأصرِ ػهً كفبءح أسىاق الأوراق انًبنٍخ

 وجهخ َظر انًسزضًر انًؤسسً وفمبً لأهًٍزهب ػهً انُذى انزبنً: 

ئْ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ رإدٞ ئٌٟ رذفك اٌّؼٍِٛبد ثبلأعٛاق ِٚذٜ  -1

لذسرٙب ػٍٝ أْ رؼىظ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌٍم١ّخ، ِٓ ؽأٔٙب أْ رشفغ ِٓ وفبءح 

 آ١ٌخ اٌزغؼ١ش. 

مشٚسح اٌم١بَ ثزط٠ٛش لبػذح رؾزًّ ػٍٝ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رإصش ػٍٝ   -2

ق سأط اٌّبي، ؽ١ش ئْ أعؼبس أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ؽزٝ رؼىظ وفبءح عٛ

 اٌغٛق رزغ١ش ثغشػخ اعزغبثخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ِٓ إٌبؽ١خ اٌزطج١م١خ.

رإدٞ ئٌٟ ئْ ػذَ اعزملاي أعؼبس ئغلاق عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ غ١ش اٌىفإح  -3

ثبٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٠ّٚىٓ ٌٍّغزضّش أْ ٠زٕجأ ثبلأعؼبس الأعُٙ ٚػذَ ارقبفٙب 

 سثبػ غ١ش ػبد٠خ.اٌّغزمج١ٍخ ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك أ

اٌزأو١ذ ػٍٝ ئِىب١ٔخ رؾغ١ٓ وفبءح اٌزغؼ١ش ثبٌجٛسفخ لاعزغبثخ أعؼبس  -4

 الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌغٛ٘ش٠خ وبٌزنخُ ٚعؼش اٌفبئذح.

ِخبهش اٌزذاٚي ثغشػخ ػب١ٌخ ٚاٌّزبعشح ػٓ هش٠ك اٌؾبعت رشرجو ثؼذَ  -5

 وفبءح عٛق اٌّبي اٌّقشٞ.

 

(، 3.85(، )4.52(، )4.53، ))4.58ِمذاس٘ب )ٚرٌه ثّزٛعطبد ؽغبث١خ 

 (، ػٍٟ اٌزشر١ت ٌّفشداد فئخ اٌّغزضّش اٌّإعغٟ. 3.18)
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٠ٚلاؽع اسرفبع اٌّزٛعطبد اٌؾغبث١خ ٌٍؼجبساد، ِّب ٠ؼٕٟ ِٛافمخ 

اٌّغزضّش اٌّإعغٟ ػٍٟ وً اٌؼٛاًِ اٌخبفخ ثبٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأعؼبس وأؽذ 

ٚأصشٖ ػٍٟ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ؽ١ش رطج١ك اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ِزطٍجبد 

( ِّب ٠ذي ػٍٟ أ١ّ٘خ رٍه اٌؼجبساد 3ؽقٍذ وً ػجبسح ػٍٟ ِزٛعو أوجش ِٓ )

 ع١ّؼٙب ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّغزضّش اٌّإعغٟ.

 

اٌزشر١ت اٌٛاسد ثبٌغذٚي اٌغبثك لا ٠ؼٕٟ ػذَ أ١ّ٘خ اٌؼٛاًِ  راد اٌزشر١ت 

ّخ فٛق اٌّزٛعو، ِّب ٠ذي ػٍٟ اٌّزأخش لأْ وبفخ رٍه اٌؼٛاًِ ؽقٍذ ػٍٟ ل١

رطج١ك اٌزذاٚي اٌؼٛاًِ اٌخبفخ ثبٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأعؼبس وأؽذ ِزطٍجبد أ١ّ٘خ 

ػبٌٟ اٌزشدد ٚأصشٖ ػٍٟ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚلذ وبْ الاخزلاف ث١ٓ فئبد 

 اٌذساعخ هف١فبً ِّب ٠ؼٕٟ الارفبق ؽٛي رٍه اٌؼٛاًِ.

 

ٕغجخ ٌفئزٟ اٌّزذا١ٌٚٓ الأفشاد، ٚاٌّغزضّش ِٚٓ رؾ١ًٍ ٔزبئظ الاعزج١بْ ثبٌ

اٌّإعغٟ  ٚاٌّزؼٍك ثبٌؼٛاًِ اٌخبفخ ثبٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأعؼبس وأؽذ ِزطٍجبد 

٠ٚشٞ  ،رطج١ك اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ٚأصشٖ ػٍٟ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ

اٌجبؽش أْ اٌّزذا١ٌٚٓ ٠ٛعْٙٛ اٌىض١ش ِٓ الا٘زّبَ ثبٌؼٛاًِ اٌخبفخ ثبٌؾذ ِٓ 

ٍجبد الأعؼبس ٚاٌزٟ ٠إدٞ ئّ٘بٌٙب ئٌٟ اٌزأص١ش اٌّجبؽش ٚاٌٛامؼ ػٍٟ رذٟٔ الأداء رم

 فٟ ػ١ٍّخ اٌزذاٚي ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٟ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ. 

 

 صبٍَبً: اخزجبر صذخ انفرض:

 انفرض انرئٍسً: 

لا رىجذ ػلالخ راد دلانخ إدصبئٍخ ثٍٍ انذذ يٍ رمهجبد الأسؼبر وكفبءح "

 ."انًبنٍخ سىق الأوراق

 ٚلإصجبد فؾخ أٚ ػذَ فؾخ ٘زا اٌفشك ٔمَٛ ثبلاخزجبساد اٌزب١ٌخ وّب ٠ٍٟ: 
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 يؼبيم الاررجبط:  ( أ

ِزطٍجبد رطج١ك ( ِؼبِلاد الاسرجبه ث١ٓ ٠4ج١ٓ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

رؾغ١ٓ وفبءح وّزغ١ش ِغزمً ٚث١ٓ  اٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأعؼبس – اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد

 وّزغ١ش ربثغ.  عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

 

 (4جذول رلى )

 َزبئج اخزجبر يؼبيم الاررجبط

انًزغٍر 

 انًسزمم

رمهجبد 

 الأسؼبر

 انًؼبيلاد

 انًزغٍر انزبثغ

كفبءح الأداء فً سىق الأوراق 

 انًبنٍخ

Correlation 1.8.3 

Sig. 1.111 

N 365 

 

 وٌزضخ نهجبدش يٍ انجذول انسبثك يب ٌهً: 

 ِزطٍجبد رطج١ك اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشددأٔٗ رٛعذ ػلالخ اسرجبه١خ هشد٠خ ث١ٓ 

 ٚوفبءح الأداء فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخوّزغ١ش ِغزمً  اٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأعؼبس –

( فٟ اٌّزٛعو ثم١ّخ 8.883وّزغ١ش ربثغ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه )

(، ِّب ٠ؼٕٟ 8.85( ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٛٞ اٌذلاٌخ الإؽقبئ١خ )8.888اؽزّب١ٌخ )

اٌؾذ  – ِزطٍجبد رطج١ك اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشددٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ئؽقبئ١خ ث١ٓ 

 . ٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخٚوفبءح الأداء فوّزغ١ش ِغزمً  ِٓ رمٍجبد الأعؼبس
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 رذهٍم الاَذذار انجسٍظ:  ( ة

 

 (5جذول رلى )

 َزبئج رذهٍم الاَذذار

يصبدر 

 الاخزلاف

درجبد 

 انذرٌخ
 Fلًٍخ 

يسزىي 

 انذلانخ

انمرار 

 ػُذ

α = 

0.05 

يؼبيم 

انزذذٌذ 

R
2

 

انُسجخ 

غٍر 

انًفسرح 

% 

 1 الأؾذاس
 % 23.8 % 86.1 يؼُىي 8.888 1358.281

 363 اٌجٛالٟ

 

 ( ٌزضخ يب ٌهً: 5يٍ خلال انجذول رلى )

ِزطٍجبد رطج١ك %، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ  86.1ئْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ رغبٚٞ  -1

٠فغش وفبءح الأداء ثغٛق  اٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأعؼبس – اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد

% فزفغش٘ب  23.8%، أِب إٌغجخ اٌجبل١خ  86.1الأٚساق اٌّب١ٌخ ثٕغجخ 

ِزغ١شاد أخشٜ ٌُ رذخً فٟ اٌؼلالخ الأؾذاس٠خ ثبلإمبفخ ئٌٟ الأخطبء 

 اٌؼؾٛائ١خ إٌبرغخ ػٓ أعٍٛة عؾت اٌؼ١ٕخ ٚدلخ اٌم١بط ٚغ١ش٘ب. 

، ِّب α  =8.85ؼ٠ٕٛخ وبٔذ ل١ّخ ِغزٛٞ اٌذلاٌخ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٛٞ اٌّ -2

 ٠ؼٕٟ ئِىب١ٔخ رؼ١ُّ ٔزبئظ اٌؼ١ٕخ ػٍٟ اٌّغزّغ. 

 

ِّٚب عجك ٠زنؼ ػذَ فؾخ فشك اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً ٚاٌزٞ 

رىجذ ػلالخ راد دلانخ إدصبئٍخ ثٍٍ انذذ يٍ رمهجبد الأسؼبر "  ٠ٕـ ػٍٟ أٔٗ

  ".وكفبءح سىق الأوراق انًبنٍخ
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 وانزىصٍبدانجسء انخبيس: انُزبئج 

 أولاً: َزبئج اخزجبر انفرض:

 (6جذول رلى )

 َزبئج فروض انذراسخ

 انُزٍجخ يىضىع انفرض انفرض

انفرض 

 انرئٍسً

" لا رىجذ ػلالخ يؼُىٌخ راد دلانخ 

انذذ  –إدصبئٍخ ثٍٍ انزذاول ػبنً انزردد 

يٍ رمهجبد الأسؼبر وكفبءح أسىاق الأوراق 

 "انًبنٍخ

صجذ ػذَ فؾخ فشك 

ٚفؾذ اٌفشك اٌؼذَ، 

 اٌجذ٠ً

 صبٍَبً: انُزبئج انؼبيخ:

٠زّزغ اٌزذاٚي ػبٌٝ اٌزشدد ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب ِضً اٌغشػخ، ٚرٛف١ش اٌغ١ٌٛخ  -1

 ٚخٍك اٌزٛاصْ فٟ اٌغٛق.

أؽذ أٔٛاع اٌزذاٚي اٌزٝ رزُ ثبعزخذاَ  ٠HFTؼزجش اٌزذاٚي ػبٌٝ اٌزشدد  -2

 اٌىّج١ٛرش ٚاٌزٝ فّّذ خق١قبً ٌٍؾذ ِٓ رأص١ش رمٍجبد الأعؼبس.

٠غبػذ اٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد ػٍٝ سفغ وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي  -3

 اٌّغبػذح ػٍٝ سفغ عٛدح اٌّؼٍِٛبد ٚاعزمشاس الأعؼبس ٚرؾم١ك اٌغ١ٌٛخ.  

 صبنضبً: انزىصٍبد:

وٛع١ٍخ  HFTاٌزذاٚي ػبٌٟ اٌزشدد مشٚسح ٔظش ؽشوبد اٌغّغشح ئٌٝ  -1

ٌزؾم١ك اؽز١بعبد ػّلائٙب، ؽ١ش ئُٔٙ اٌغٛق الأٚي ٌٙب ٚسمبُ٘ ػٓ 

 ؽشوبد اٌزذاٚي ٠ٛفش اٌذافؼ١خ ٌغزة ػّلاء عذد.

مشٚسح رجٕٟ اعزشار١غ١خ ٚامؾخ ِٓ لجً ئداسح اٌجٛسفخ ٌزط٠ٛش الأعب١ٌت  -2

رؾمك اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب ٚاٌزٟ رزّضً فٟ ص٠بدح ٚ الأدٚاد اٌزىٌٕٛٛع١خ ٚاٌزٟ 

 .رخف١ل رىٍفخ اٌؼّٛلادو١ّبد اٌزذاٚي ٚ

الا٘زّبَ ثبٌؼّبٌخ ِٓ خلاي رٛف١ش دٚساد رذس٠ج١خ رغبُ٘ فٟ سفغ وفبءرٙب  -3

ٚخجشارٙب، ٚ٘زا ِٓ ؽأٔٗ أْ ٠ؾغغ إٌّبفغخ ث١ٓ اٌؾشوبد ٔؾٛ رمذ٠ُ خذِبد 

ٓ اٌىفبءح ٌزط٠ٛش خذِبد أفنً، ٚالاعزؼبٔخ ثخجشاء ػٍٝ دسعخ ػب١ٌخ ِ

 اٌزذاٚي ػب١ٌخ اٌزشدد.
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