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 اثر كفاءة سىق رأس انًال عهى انعائذ انسىقً نلاسهى

 وسىق دبى انًانىدراست يقارَت بٍٍ انبىرصت انًصرٌت 

لأكادًٌٍت انعربٍت نهعهىو اادارة الاعًال بياخسخٍر باحث ) انحسٍ عهى سعذ انعرابى /ا

(وانخكُىنىخٍا وانُقم انبحري  

(كهٍت الإدارة وانخكُىنىخٍا بالأكادًٌٍت انعربٍت نهعهىو وانخكُىنىخٍا وانُقم انبحري) احًذ صقرد/ا.  

)كهٍت الإدارة وانخكُىنىخٍا بالأكادًٌٍت انعربٍت نهعهىو وانخكُىنىخٍا وانُقم انبحري(شٍرٌٍ انًهر د/  

 يهخص انذراست

ل١بط وفبءح عٛق اٌّبي فٝ اٌجٛسصةخ اٌّرةش٠خ ٚعةٛق دثةٝ ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ 

، ؽ١ةةش اٌّةةبٌٝ ٚث١ةةبْ رةةبص١ش رٌةةه عٍةةٝ اٌعبلةةذ اٌغةةٛلٝ ٌىعةةُٙ اٌّم١ةةذح فةةٝ عةةٛق اٌّةةبي 

الاعبثخ عٍٝ رغبؤي ٘ٛ ً٘ رإصش وفةبءح عةٛق س ط اٌّةبي اشىب١ٌخ اٌذساعخ فٝ  رزٍخص

، ٌّةبي فةٝ دثةٝ  عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ اٌّذسعةخ فةٝ اٌجٛسصةخ اٌّرةش٠خ ٚعةٛق ا

لطةب(( ، ثةبلازىن ٔةٛ( اٌرةٕبعخ ٚاٌخذِةخ  51ششوخ( ِذسعخ رّضً عذد ) 227عذد )

اٌّمذِخ ، ِبث١ٓ لطبعبد ِب١ٌةخ ٚلطبعةبد ر١ةش ِب١ٌةخ ، ٠ٚوةُ عةٛق دثةٝ اٌّةبٌٝ عةذد 

َ ، 2225-2252لطةةب( ( ، لاةةىي اٌفزةةشح ِةةٓ  55شةةشوخ( ِذسعةةخ رّضةةً عةةذد ) 86)

وفبءح عٛق س ط اٌّبي رإصش عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ِإششاد ٚرٛصٍذ ٔزبلظ اٌذساعخ اٌٝ 

%   ٚ رإصش عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ فٝ 7182ٌىعُٙ فٝ اٌجٛسصخ اٌّرش٠خ ثٕغجخ 

% ، ، ٚرإصش عٍٝ اٌعبلذ اٌغةٛلٝ ٌىعةُٙ فةٝ اٌّغزّةع وىةً 8782عٛن دثٝ  ثٕغجخ   

ٓ % ، ٚاٚصةةذ اٌذساعةةخ ثةةبْ رٙةةزُ اداسح اٌجٛسصةةخ اٌّرةةش٠خ ثزؾغةة73855١ثٕغةةجخ 

 ِغزٜٛ وفبءح عٛق س ط اٌّبي ثبلالاص ف١ّب ٠زعٍك ثض٠بدح ِعذلاد اٌغ١ٌٛخ8

 دثٝ –ِرش  – ثٛسصخ – عٛق  – وفبءح  كهًاث يفخاحٍت : 
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Abstract 

The Study Aimed To Measure The Efficiency Of The 

Capital Market In The Egyptian Stock Exchange And The Dubai 

Financial Market And To Show The Impact Of This On The 

Market Return Of The Shares Listed In The Money Market. In 

Dubai?, There Are (205) Listed Companies Representing (18 

Sectors), According To The Type Of Industry And The Service 

Provided, Between Financial And Non-Financial Sectors. The 

Dubai Financial Market Includes (64) Listed Companies 

Representing (11 Sectors), During The Period From 2017-2021 

AD, And The Results Of The Study Found Indicators Of Capital 

Market Efficiency That Affect The Market Return Of Shares In 

The Egyptian Stock Exchange By 58.7% And Affect The Market 

Return Of Shares In Dubai By 65.2%, And Affect The Market 

Return Of Shares In Society As A Whole By 59.33% , The Study 

Recommended That The Egyptian Stock Exchange Management 

Pay Attention To Improving The Efficiency Of The Capital 

Market, Especially With Regard To Increasing Liquidity Rates8 

Key Words: Efficiency - Market - Stock Exchange - Egypt – Dubai 

 يقذيت : (1

رٍعت اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ دٚس ُِٙ فٝ الالزربد ثبٌٕغجخ ٌلأفشاد ٚاٌششوبد 

، فأعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ رعزجش ِإشش ٘بَ لالزربد اٌذٌٚخ ، ؽ١ش اْ ٔغبػ ٚرطٛس 

عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌذٌٚخ ِب ٠عزجش ٔغبػ ٚرطٛس الزربد رٍه اٌذٌٚخ ، ٌزا رعًّ 

ٍٝ رغ١ّع ِذلاشاد افشاد اٌّغزّع ٚعزة اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ )اٌجٛسصبد( ع
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رذفمبد ٔمذ٠خ ِٓ اٌخبسط ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ سؤٚط اِٛاي رٛظف فٝ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ، 

ار اْ ١ِّضاد عٛق اٌّبي عشعخ اٌزغ١١ً ٚاٌشلبثخ ر١ش اٌّجبششح عٍٝ اداء اٌششوبد 

اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسصخ ٚالإفربػ ، عجش الاعشاءاد اٌزٝ رششن ع١ٍٙب اٌغٙبد 

شلبث١خ فٝ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚروّٓ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚرشغع اٌّغزضّش٠ٓ اٌ

عٍٝ الالذاَ عٍٝ رٛظ١ف ِذلاشارُٙ ثششاء الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٝ ررذس٘ب اٌششوبد 

 (2251ِّب ٠إدٜ اٌٝ رغبس( ِعذلاد إٌّٛ الالزربد8ٜ )اٌغشعبٜٚ 

بعخ ئٌٝ دساعخ ِٚع ص٠بدح إٌشبط الالزربدٞ ٚر٠ٕٛعٗ ٚرخررٗ ثشصد اٌؾ

وفبءح عٛق س ط اٌّبي ، وٛٔٙب رعجش لذسح الأعٛاق اٌّب١ٌخ عٍٝ الإداسح اٌغ١ذح ٌزىب١ٌفٙب 

ٚ ؽغٓ اعزخذاَ ِٛاسد٘ب ، ٚاٌزٛصً اٌٝ ِغزٜٛ ِٓ اٌزٛاصْ  ث١ٓ فئبد اٌفبلض 

)اٌّذلاش٠ٓ( ٚفئبد اٌعغض )اٌّغزضّش٠ٓ( ؽزٝ اعزذاِخ ٔشبط اٌغٛق ، فبٌغٛق اٌىفإح 

عش اٌغُٙ ف١ٙب وبفخ اٌّعٍِٛبد اٌّزبؽخ عٕٙب ِّٙب وبٔذ ٘زٖ ٟ٘ اٌزٟ ٠عىظ ع

اٌّعٍِٛبد عٛاء رّضٍذ فٟ اٌمٛالُ اٌّب١ٌخ  ٚ فٟ ِعٍِٛبد رٕجئجٙب ٚ عبلً الإعىَ  ٚ 

فٟ اٌزغغ١ً اٌزبس٠خٟ ٌغعش اٌغُٙ فٟ الأ٠بَ ٚالأعبث١ع ٚاٌغٕٛاد اٌّبض١خ ،  ٚ لذ 

ش عٓ آصبس اٌؾبٌخ  الالزربد٠خ ٠ىْٛ ِرذس اٌّعٍِٛبد  ٠وب فٟ رؾ١ٍىد  ٚ رمبس٠

اٌعبِخ عٍٝ  داء اٌششوخ  ٚ ر١ش رٌه ِٓ اٌّعٍِٛبد اٌزٟ رإصش عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛلخ 

 (2253ٌٍغُٙ )اٌجشاعٕخ& ئثشا١ُ٘، 

ٚ ئٌٝ عبٔت الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌىج١شح رٛعذ فٟ اٌّمبثً  عٛاق ِب١ٌخ ؽذ٠ضخ اٌعٙذ 

١ّزٙب لابصخ ثعذ ئٌغبء اٌم١ٛد عٍٝ عغٍذ اعّٙب فٟ ٚعط الأعٛاق اٌّب١ٌخ وّب صادد  ٘

اٌزذفمبد اٌّب١ٌخ ، طٍك ع١ٍٙب ِرطٍؼ  عٛاق ِب١ٌخ ٔبشئخ، ؽ١ش فزؾذ ٘زٖ الألا١شح 

 عٛالٙب ٚ اعزمطجذ رذفمبد ِب١ٌخ ضخّخ، ئر رؾٌٛذ ِٓ طج١عخ اٌم١ٛد اٌّرشف١خ اٌٝ 

طج١عخ اٚساق ِب١ٌخ فشٙذد ثزٌه ٘زٖ الأعٛاق ّٔٛا وج١شا ، ٚ  وضش ِظب٘ش ٘زٖ 

عٛاق ٘ٛ ع١ٍّخ رٛعٙٙب ٔؾٛ اٌزؾشس ٚ اٌعب١ٌّخ عع١ب ٚساء الأذِبط ِع  وجش  عٛاق الأ

 (Hokala et al,2020الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ثٙذن ص٠بدح ِعذلاد الاعزضّبس8)
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ؽ١ش رعذ اٌعىلخ اٌزٟ رشثط اٌّعٍِٛبد اٌغٛل١خ اٌّزبؽخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ِٕٗ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ، ٌٍٚزٛض١ؼ فبٌم١ّخ ٌلأصٛي اٌّب١ٌخ ، ٟ٘ الأعبط اٌزٞ ٠فُُٙ 

اٌغٛل١خ فٟ الأصً رؾُذد ثٕبءً عٍٝ رمذ٠شاد اٌعبلذ ٚاٌّخبطشح ٌلأصٛي اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٞ 

ثذٚسّ٘ب )اٌعبلذ ٚاٌّخبطشح( ٠مُذساْ ثؾغت اٌزٛلعبد اٌّغزمج١ٍخ ٌلأصً ،  ٞ 

 ًِ ب اٌّعٍِٛبد اٌّعٍِٛبد اٌٛاسدح ، فبٌغٛق اٌّبٌٟ اٌىفء ٘ٛ اٌغٛق اٌزٞ ٠عىظ رّب

اٌّزٛفشح عٓ اٌششوخ اٌزٟ  صذسد الأٚساق اٌّب١ٌخ )اٌمٛالُ اٌّب١ٌخ، ِعٍِٛبد ِرشػ 

عٕٙب، عغىد الأععبس(، ثؾ١ش رىْٛ ٘زٖ اٌّعٍِٛبد لذ عىغذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

لأٚسالٙب اٌّب١ٌخ، ٚع١ٍٗ فاْ اٌغٛق اٌزٞ ٠ٛصف ثبٌىفبءح لا ٠ّىّٓ اٌّغزضّش ِٓ 

غبٚص ِزٛعط اٌعبلذ اٌّزعبسن ع١ٍٗ، ٚلذ لغُ عٍّبء اٌؾرٛي عٍٝ عبلذ ئضبفٟ ٠ز

الالزربد الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌضىصخ ِغز٠ٛبد رجعًب ٌطج١عخ اٌّعٍِٛبد اٌزٟ رؾذد اٌم١ّخ 

 (2253اٌغٛل١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ8 )اٌغ١ذ ، 

ٚرشىً ِإششاد اٌغٛق عٛاء ِإششاد ؽغُ اٌغٛق اٚ ع١ٌٛخ اٌغٛق اٚ 

ٓ اٌّعٍِٛبد ِمب١٠ظ رعجش عٓ وفبءح عٛق اٌّبي ، اٌّخبطش اٌغٛل١خ اٚ الافربؽبد ع

فىٍّب صاد ؽغُ اٌششوبد ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِمبسٔزب ثبٌٕزبط اٌّؾٍٝ ٚعذد اٌششوبد اٌزٝ 

٠زُ ل١ذ٘ب فٝ اٌغٛق اٌٝ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌىفبءح ، ا٠وب وٍّب صاد ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ِٓ 

ٌه عٓ ِغزٜٛ وفبءح لاىي ل١ّخ اٌزذاٚي اٌٝ اعّبٌٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغٛق ٠عجش ر

ِشرفع ، ثبلاضبفخ اٌٝ أٗ ِٓ ضّٓ ِإششاد وفبءح اٌغٛق ٘ٛ ِذٜ رٛافش ِربدس 

اٌّعٍِٛبد عٓ الاعُٙ ، ٚاعزغبثخ اععبس الاعُٙ ٌٍّزغ١شاد الالزربد٠خ فبْ ص٠بدح 

 (Komana et al,2020ِغزٜٛ رٍه اٌّزغ١شاد ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح وفبءح عٛق اٌّبي8) 

 يشكهت انذراست : -2

رعذ دساعخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌزغ١شاد اٌزٝ رطشا عٍٝ اععبس الاعُٙ فٝ 

الاعٛاق إٌبلشخ ) اٌجٛسصخ اٌّرش٠خ( ) عٛق دثٝ اٌّبٌٝ( ِٓ اٌّغبلً اٌزٝ رشغً 

رفى١ش اٌّغزضّش٠ٓ ، لاع١ّب فٝ ظً اٌظشٚن اٌزٝ ِشد ثٙب اٌجٛسصبد فٝ ٔز١غخ 

ٓ اِش ثبٌغ الا١ّ٘خ ٚ٘ٛ ا١ّ٘خ َ ٚاٌزٝ عجشد ع2222ٌغبلؾخ وٛسٚٔب ثذا٠خ ِٓ اٌعبَ 
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دساعخ اٌزغ١ش اٌؾبصً فٝ سعٍّخ اٌغٛق ٚعذد اٌششوبد اٌّذسعخ ٚرٛافش ِربدس 

ٌٍّعٍِٛبد ٚ ٚالاعزغبثخ ٌٍّزغ١شاد الالزربد٠خ وبدٚاد ٌم١بط وفبءح اٌغٛق ِٚٓ صُ 

أعىبط رٌه عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ، ؽ١ش ربصشد اٌعذ٠ذ ِٓ اٌمطبعبد الالزربد٠خ عٍٝ 

اٌعبٌُ ، ٚلا٠ّىٓ اْ ٠زُ فرً اٌجٛسصبد اٌعشث١خ ٚثبلالاص اٌجٛسصخ ِغزٜٛ 

اٌّرش٠خ ٚثٛسصخ دثٝ عٓ الاؽذاس اٌعب١ٌّخ ، ؽ١ش رّؾٛسد اشىب١ٌخ اٌذساعخ فٝ 

ث١بْ  رأص١ش وفبءح عٛق س ط اٌّبي عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ، ؽ١ش ٠ّىٓ رٍخ١ص 

 ِشىٍخ اٌذساعخ اٌذساعخ فٝ اٌزغبؤي الارٝ :

است : هم حؤثر كفاءة سىق رأس انًال عهى انقًٍت انسىقٍت نهسهى سؤال انذر -

 انًذرخت فى انبىرصت انًصرٌت وسىق انًال فى دبى ؟

 انذراست:ف اذها -3

رغعٝ اٌذساعخ اٌٝ رؾم١ك ٘ذن سل١غٝ ٚ٘ٛ ل١بط وفبءح عٛق اٌّبي فٝ 

ُٙ اٌجٛسصخ اٌّرش٠خ ٚعٛق دثٝ اٌّبٌٝ ٚث١بْ ربص١ش رٌه عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌىع

 اٌّم١ذح فٝ عٛق اٌّبي ، ٠ٚزفش( ِٓ اٌٙذن اٌشل١غٝ ا٘ذان فشع١خ عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

دساعخ الاصش إٌبرظ ِٓ عذد اٌششوبد اٌّم١ذح فٝ اٌجٛسصخ وّم١بط ٌىفبءح اٌغٛق  (5

 عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىع8ُٙ

اٌزعشن عٍٝ ربص١ش سعٍّخ اٌغٛق وّم١بط ٌىفبءح اٌغٛق عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ  (2

 ٌىع8ُٙ

 دساعخ اصش دسعخ اٌزمٍت وّم١بط ٌىفبءح اٌغٛق عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىع8ُٙ (5

دساعخ اصش ٌّعذي دٚساْ اٌغٛق وّم١بط ٌىفبءح اٌغٛق عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ  (6

 ٌىع8ُٙ

اٌزعشن عٍٝ اصش الافربؽبد ٚرٛافش اٌّعٍِٛبد وّم١بط ٌىفبءح اٌغٛق عٍٝ  (7

 اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىع8ُٙ

 وّم١بط ٌىفبءح اٌغٛق عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىع8ُٙدساعخ اصش ٌٍّخبطش اٌغٛل١خ  (8
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 اهًٍت انذراست : -4

اْ اٌذساعخ رؾزٜٛ عٍٝ دساعبد عبثمخ ٚادث١بد رغبعذ فٝ اٌزعشن عٍٝ وفبءح  58

عٛق اٌّبي ٚربص١ش رٌه عٍٝ وفبءح عٛق اٌّبي ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌجبؽض١ٓ ِع ث١بْ 

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚإٌزبلظ اٌزٝ الارفبق ٚالالازىن ث١ٓ إٌزبلظ اٌزٝ رٛصٍذ ا١ٌٙب 

 رٛصٍذ ا١ٌٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ 8

٠عذ اْ اعزعشاض الادث١بد ٚ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّشرطجخ ثّٛضٛ( اٌجؾش  28

ٌٍمبل١ّٓ عٍٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍزعشن عٍٝ  اضبفخ رغبعذ اٌجبؽض١ٓ ِٚرذس

ثبضبفخ ِبرُ اٌزٛصً ئصشاء ٌٍّىزجخ اٌع١ٍّخ ِب لذَ ِٓ اثؾبس ٚاساء ، ِّب ٠ؾمك 

ا١ٌٗ ِٓ ٔزبلظ رغبعذ اٌجبؽض١ٓ ِغزمجى ٚرفزؼ آفبق ٔؾٛ رمذ٠ُ دساعبد ِغزمج١ٍخ 

 اوضش رمذِب  رغبُ٘ فٝ رط٠ٛش اٌجؾش اٌعٍّٝ 8

اعزعشاض اٌعىلخ ث١ٓ وفبءح عٛق اٌّبي ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌى٠ُٙ ٠عذ ِؾً ا٘زّبَ  58

ش اٌٛالع فع١ٍب عٍٝ اٌم١ّخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌٍزعشن عٍٝ ارغبٖ الاعٛاق ِٚغزٜٛ الاص

 اٌغٛل١خ ِّب ٠غبعذ فٝ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ ثشىً عٍّٝ 8

اْ  ٔزبلظ اٌذساعخ ٚرٛص١برٙب  اٌزٟ لذ ٠ىْٛ ِٓ شأٔٙب رؾغ١ٓ ِغزٜٛ اٌم١ّخ  68

اٌغٛل١خ فٝ ظً اٌزٛصً اٌٝ ِعبدٌخ الأؾذاس اٌزٝ رغبُ٘ فٝ اٌز١ٕإ ثعٛالذ اٌفع١ٍخ 

 ءح عٛق اٌّبي8)اٌغٛل١خ( ٌىعُٙ فٝ ظً وفب

 انذراساث انسابقت: -5

انى بحث اثر سٍىنت الاسهى عهى  )  (Dimnja et al ,2022َاقشج دراست 

رٌه ٌٍزعشن عٍٝ دسعخ ربص١ش ع١ٌٛخ الاعُٙ عٍٝ   انقًٍت انسىقٍت فى سىق طىكٍى ،

  - 2252اٌم١ّةةخ اٌغةةٛل١خ ٌىعةةُٙ فوغةةٛق طٛو١ةةٛ ٌةةىٚساق اٌّبٌج١ةةخ لاةةىي اٌفزةةشح ِةةٓ 

شةةشوخ ، ٚاعةةزخذَ اٌجةةبؽض١ٓ  فةةٝ  52ٚوبٔةةذ ع١ٕةةخ اٌذساعةةخ ِىٛٔةةخ ِةةٓ عةةذد  2222

وى ِٓ  اٌزؾ١ًٍ الاؽربلٟ ِعبدٌخ الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزعذد، ٚرٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ اْ

ِعذي دٚساْ الاعُٙ ٚؽغةُ اٌزةذاٚي ٚ دسعةخ رمٍةت اٌعبلةذ ٠ةإصشا عٍةٝ اٌم١ّةخ اٌغةٛل١خ 
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ٌىعُٙ ، ثؾ١ش  أةٗ ٠ٛعةذ عىلةخ راد دلاٌةخ اؽرةبل١خ ثة١ٓ وةى ِةٓ ِإشةشاد عة١ٌٛخ 

الاعُٙ ٚث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ لاىي ؽغبة اٌعبلةذ اٌغةٛلٝ ٌٍغةُٙ ، ٚوةزٌه رٛصةٍذ 

ُ ٠ٛعةةذ ثٙةةب ِغةةزٜٛ عةة١ٌٛخ ِشرفةةع ثشةةىً الةةً ِةةٓ ا٠وةةب ثةةبْ اٌشةةشوبد وج١ةةشح اٌؾغةة

 اٌششوبد صغ١شح ِٚزٛعطخ اٌؾغُ 8 

( بقٍاس أثر انًخاطر انسىقٍت عهى Koalaon et al ,2022اهخًج دراست ) 

وفبءح  ٘ذفذ اٌذساعخ ٌٍزعشن عٍٟ  صشقًٍت الاسهى انًذرخت فى بىرصت انًاٍَا ، 

ٌّخبطش اٌزٝ رٕعىظ عٍٝ اععبس اٌّخبطش إٌّزظّخ ٚاٌزٝ رعجش عٓ ا اٌغٛق ِٓ لاىي

اعُٙ اٌششوبد فٝ عٛق اٌّبي ِٓ لاىي ل١بط ِعبًِ اٌخطش ث١زب ، وأؽذ اُ٘ اٌّخبطش 

اٌّب١ٌخ اٌزٝ رٕشب ٔز١غخ لالازىي اٌعىلخ ث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ 

ٚثبلٝ ششوبد اٌغٛق ، ؽ١ش رعجش اٌّخبطش إٌظب١ِخ عٓ رٛعٗ اٌّغزضّش٠ٓ ٔؾٛ 

ضّبس فٝ اٌششوخ ثغض إٌظش عٓ اداء اٌغٛق اٌشل١غٝ اٚ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ الاعز

اٌغٛق ، ؽ١ش لبِذ اٌذساعخ ثجؾش الاصش ِٓ لاىي اعشاء الازجبساد الأؾذاس  ٌع١ٕخ 

ؽزٝ  2257ششوخ صٕبع١خ ِذسعخ فٝ عٛق اٌّبي لاىي اٌفزشح ِٓ اٌعبَ  52ِٓ 

ٌىعُٙ ٌج١بْ ربص١ش اٌّخبطش ، ٚلذ اعزّذد اٌذساعخ عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  2222

إٌّزظّخ وّٛشش ٌىفبءح اٌغٛق عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛف١خ ، ؽ١ش رُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ 

، ٌٚمذ رُ الاعزّبد عٍٝ اعٍٛة رؾ١ًٍ إٌغت اٌّب١ٌخ ، ٚرٛصٍذ اٌذساعخ ئٌٟ ٚعٛد  صش 

خ % ، ٚاٚصذ اٌذساع568876عٍجٝ ٌٍّخبطش إٌّزظّخ عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ثٕغجخ 

ثبْ ٠زُ ِشاعبد ِغزٜٛ اٌّخبطش اٌغٛل١خ عٕذ اٌم١بَ ثششاء اٚ ث١ع الاعُٙ ٔظشا 

 ٌزبص١ش٘ب اٌغٍجٝ عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد 8

 

(  هذفج انى بحث حاثٍر انًخاطر انسىقٍت عهى   Dimitrova,2021دراست )

ٚرٌه ثبعزخذاَ اعٍٛة اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ لاىي فزشح  اداء اسهى انشركاث فى زًٌبابىي

ٚ  ظٙشد إٌزبلظ  ْ رأص١ش وفبءح اٌغٛق ٚاٌزٝ رظٙش فٝ اٌّخبطش  2014-2020ِٓ 

اٌغٛل١خ عٍٝ اداء اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌع١ٕخ ِٓ اٌششوبد فٝ ثٛسصخ ص٠ّجبثٜٛ ، ؽ١ش 
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اٌم١ّخ رٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن اصش ِعٕٜٛ عٍجٝ ِٓ اٌّخبطش اٌغٛل١خ عٍٝ 

اٌغٛل١خ ٌٍششوبد  ، ٚاعزّذد اٌذساعخ عٍٝ ّٔٛرط رُ ِٓ لاىٌٗ ادلابي ععش اٌرشن 

ٚععش اٌفبلذح وّزغ١شاد سلبث١خ ، ؽ١ش اْ ٔزبلظ الازجبس اٌغجج١خ فٟ ارغبٖ ٚاؽذ ِٓ 

اٌّخبطش اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌزبثع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ،  ؽ١ش ا٠وب رُ اٌزٛصً اٌٝ ٚعٛد اصش 

ٌفبلذح عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ، ٚ رٛصٍذ اٌذساعخ ا٠وب ٌىً ِٓ ععش اٌرشن ٚععش ا

اٌٝ اْ ِغزٜٛ وفبءح اٌغٛق ِشرفع ٚرٌه ِٓ لاىي ل١بط ِغزٜٛ اٌّخبطش اٌغٛل١خ 

اٌزٝ عبءد ِزٛعطٗ ِمبسٔزب ثبعبٚق الاشٜ الً اعزمشاس فٝ اداء٘ب اٌّبٌٝ ٠ّٚىٓ اْ 

اس ععش عُٙ ٠ىْٛ عبِى ٘بِب فٝ رغٕت اٌّخبطش إٌّزظّخ ٚا٠وب ٠إدٜ اٌٝ اعزمش

 اٌششوخ فٝ عٛق الأع8ُٙ

 

 حدى انسىق( دراست انعلاقت بٍٍ Egalam et al ,2021دراست )

ؽ١ش ٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ اٌزعشن وانعائذ انراسًانى نلاسهى فى بىرصت طهراٌ ، 

ا٠شاْ ٚٔز١غخ ٌزٌه اٌزعشن عٍٝ ِغزٜٛ  –عٍٝ ؽغُ سعٍّخ عٛق اٌّبي ثطٙشاْ 

اٌششوبد اٌّذسعخ  ، ٚلذ  عش٠ذ اٌذساعخ عٍٝ  اٌزغ١ش فٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ لاعُٙ

َ ، ٚرٌه ِٓ 2222اٌٝ  2257ششوخ فٝ اٌجٛسصخ فٝ اٌفزشح ِٓ  57ع١ٕخ ِٓ 

لاىي اعزخذاَ ث١بٔبد عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٚث١بٔذ اٌزذاٚي ا١ِٛ١ٌخ ، ٚلذ رٛصٍذ 

بلذ اٌذساعخ ئٌٝ ٔز١غخ اْ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ِمبثً ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌع

اٌش عّبٌٝ ٚ ثبلإضبفخ اٌٝ  ْ رذاٚلاد اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ رشرجط ا٠غبث١ب ِع 

اٌعبلذ ثخىن اٌششوبد اٌرغ١شح ، ٚاٚصذ اٌذساعخ اْ ٠زُ ص٠بدح عذد اٌششوبد 

ٚعزة سؤٚط اِٛاي ٌٍغٛق ِّب ٠غبعذ عٍٝ ص٠بدح سعٍّخ اٌغٛق ٠ٚإدٜ رٌه اٌٝ 

 رؾغ١ٓ اٌعبلذ اٌش عّبٌٝ ٌٍششوبد 8

دراست حاثٍر حدى انسىق عهى يؤشر انقًٍت  (Islamoglu,2018)دراست  

ثٛسصخ اعطٕجٛي ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ لاىي اٌفزشح اٌشثع BIST100انسىقٍت نشركاث 

 100ٚوبٔذ ع١ٕخ اٌذساعخ ع١ّع اٌجٕٛن اٌّىٛٔخ ٌّإشش  2222 – 2252ع٠ٕٛخ 
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ٌّزعذد ششوخ ، ٚاعزخذَ اٌجبؽش فٝ اٌزؾ١ًٍ الاؽربلٟ ِعبدٌخ الأؾذاس اٌخطٝ ا

ٚاٌجغ١ط ٚ ِعبًِ الاسرجبط،  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ اْ ؽغُ اٌزذاٚي ٚعذد اٌششوبد 

اٌّذسعخ ٚسعٍّخ اٌغٛق رإصش عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ، ؽ١ش اظٙشد إٌزبلظ اْ 

% ، ٚاظٙشد إٌزبلظ 23811اٌمٛح اٌزبص١ش٠خ ٌؾغُ اٌزذاٚي عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لذس٘ب 

% ،  55871ذد اٌششوبد اٌّم١ذح عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لذس٘ب اْ اٌمٛح اٌزبص١ش٠خ ٌع

% 6281ٚاظٙشد إٌزبلظ اْ اٌمٛح اٌزبص١ش٠خ ٌشعٍّخ اٌغٛق عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لذس٘ب 

ٚ٘ٛ ِب٠ٛضؼ اْ ٕ٘بن عىلخ اؽربل١خ ث١ٓ ِإششاد ؽغُ اٌغٛق ٚث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ز ثع١ٓ الاعزجبس اِىب١ٔخ ؽذٚس فٝ اٌجٕٛن ع١ٕخ اٌذساعخ ، ٚاٚصذ اٌذساعخ اْ ٠زُ الالا

رطٛس فٝ ِغزٜٛ اٌغٛق فٝ ظً ٔشبط ؽشوخ الاعُٙ فٝ اٌجٛسصخ ٚعٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ 

اْ ٠غبعذٚا فٝ عزة سؤٚط الاِٛاي ِّب ٠غبُ٘ فٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد 

 ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌعبلذ اٌشاعّبٌٝ ٌىعُٙ 8

 ًَىرج انذراست : -6

٠ٛضؼ اٌشىً اٌزبٌٝ ّٔٛرط ِزغ١شاد اٌذساعخ ، ٚ ٠ٕمغُ اٌٝ ِزغ١ش ِغزمً ٚ 

 ِزغ١شاد ربثعخ عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 العائد السوقي =

فى القيمة التغير 

 السوقية للاسهم

 المتغير التابع

H.1 

H.2 

H.3 

H.4 

H.5 

 معدل رسملة السوق

 معدل دوران السوق

عدد الشركات 

 درجة تقلب السوق

الافصاحات وتوافر 

 المخاطر السوقية 

 المتغيرات المستقلة

سوق المالمقاييس كفاءة   
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 ( ًَىرج انذراست1-1شكم )

 :يُهدٍت انبحث  -7

اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛصفٝ اٌزؾ١ٍٍٝ ٌغشض رٛص١ف  اٌذساعخ عٍٝ اعزّذد

ٚفُٙ اٌظب٘شح ٚالإٌّبَ ثّخزٍف اٌغٛأت اٌّعٍِٛبد ٚاعزعشاض الاطبس إٌظشٜ اٌعبَ 

٠ز١ؼ عشض اٌظب٘شح ِٛضٛ( اٌذساعخ ٚٚصفٙب اٌّؾ١طخ ثٙب ٌىْٛ إٌّٙظ اٌٛصفٝ 

اٌزؾ١ٍٍٝ فٟ دساعخ ٚرؾ١ًٍ ٚصفبً دل١مبً ٠عجش عٕٙب و١ف١بً ٚو١ّبً، وّب ٠غُٙ إٌّٙظ 

اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌفع١ٍخ ِٚؾبٌٚخ رفغ١ش اٌعىلبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رشرجط ثع١ٍّخ 

 ثٕزبلظ  وضش ٚالع١خ رخذَ اٌٙذن ِٓ اٌذساعخ8 ل١بط الاصش ؽزٝ ٠ّىٓ اٌخشٚط

 يدخًع وعٍُت انذراست : -8

فةٝ اٌجٛسصةةخ اٌّرةش٠خ ٚعةةٛق دثةةٝ  اٌّذسعةةخ ٠زّضةً اٌّغزّةةع فةٟ وبفةةخ الاعةُٙ

َ( ، ؽ١ةةش روةةُ اٌجٛسصةةخ اٌّرةةش٠خ عةةذد 2225 -2252اٌّةةبٌٝ لاةةىي اٌفزةةشح ِةةٓ ) 

لطةةب(( ، ثةةبلازىن ٔةةٛ( اٌرةةٕبعخ ٚاٌخذِةةخ  51شةةشوخ( ِذسعةةخ رّضةةً عةةذد ) 227)

اٌّمذِخ ، ِبث١ٓ لطبعبد ِب١ٌةخ ٚلطبعةبد ر١ةش ِب١ٌةخ ، ٠ٚوةُ عةٛق دثةٝ اٌّةبٌٝ عةذد 

لطةب( ( ، ؽ١ةش رةُ رؾذ٠ةذ ع١ٕةخ اٌذساعةخ ثبعةٍٛة  55عذد )ششوخ( ِذسعخ رّضً  86)

 اٌؾرش اٌشبًِ 8

 فروض انذراست : -9

ٌعذد اٌششوبد اٌّم١ذح " ٠ٛعذ اصش ِعٕٜٛ رٚ دلاٌخ اؽربل١خ  انفرضٍت الاونى : -

 ٌىفبءح عٛق اٌّبي عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ "فٝ اٌجٛسصخ وّم١بط 

" ٠ٛعذ اصش ِعٕٜٛ رٚ دلاٌخ اؽربل١خ ٌّعذي سعٍّخ اٌغٛق  انفرضٍت انثاٍَت : -

 ٌىفبءح عٛق اٌّبي عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ "وّم١بط 

" ٠ٛعذ اصش ِعٕٜٛ رٚ دلاٌخ اؽربل١خ ٌذسعخ رمٍت اٌغٛق  انفرضٍت انثانثت : -

 ٌىفبءح عٛق اٌّبي عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ "وّم١بط 
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ٜٛ رٚ دلاٌخ اؽربل١خ ٌّعذي دٚساْ اٌغٛق " ٠ٛعذ اصش ِعٕ انفرضٍت انرابعت : -

 ٌىفبءح عٛق اٌّبي عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ "وّم١بط 

" ٠ٛعذ اصش ِعٕٜٛ رٚ دلاٌخ اؽربل١خ ٌىفربؽبد ٚرٛافش  انفرضٍت انخايست : -

 ٌىفبءح عٛق اٌّبي عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ "وّم١بط اٌّعٍِٛبد 

وّم١بط دلاٌخ ٌٍّخبطش اٌغٛل١خ  " ٠ٛعذ اصش ِعٕٜٛ رٚ انفرضٍت انسادست : -

 ٌىفبءح عٛق اٌّبي عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ "

 :انذراست انخحهٍهٍت َخائح -11

ٌٍزٛصً ٌٕزبلظ الازجبس فشٚض اٌذساعخ فبٔٗ رُ اعشاء الازجبس الأؾذاس اٌخطٝ 

 عبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙاٌّزعذد ٌج١بْ ربص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )وفبءح عٛق اٌّبي( عٍٝ اٌ

 8( ٔزبلظ الالازجبس 5ؽ١ش ٠ظٙش عذٚي سلُ )، 
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( ٚعةةٛد  صةةش ِعٕةةٜٛ لاثعةةبد 5ؽ١ةةش رظٙةةش إٌزةةبلظ اٌّشةةبس ا١ٌٙةةب فةةٝ عةةذٚي سلةةُ )

، ؽ١ةةش  ْ إٌّةةٛرط عةةبء ثّغةةزٜٛ ِع٠ٕٛةةخ الةةً ِةةٓ  ِإشةةشاد وفةةبءح عةةٛق س ط اٌّةةبي

١ةشاد اٌزةٝ اعزّةذد % رشة١ش ٌٛعةٛد رةبص١ش ِعٕةٜٛ ٌٍّزغ37% ثذسعخ صمخ اوجش ِةٓ 7

ٌذساعخ عٍٝ اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ ، ٚرٛضةؼ إٌزةبلظ اْ ِإشةشاد وفةبءح عةٛق اع١ٍٙب 

%   7182س ط اٌّبي رإصش عٍةٝ اٌعبلةذ اٌغةٛلٝ ٌىعةُٙ فةٝ اٌجٛسصةخ اٌّرةش٠خ ثٕغةجخ 

ٚرةإصش عٍةٝ  %  ،8782ٚ رإصش عٍةٝ اٌعبلةذ اٌغةٛلٝ ٌىعةُٙ فةٝ عةٛن دثةٝ  ثٕغةجخ   

ٚفمب ٌٕزبلظ الازجبس الأؾةذاس  % ،73855اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ فٝ اٌّغزّع وىً ثٕغجخ 

 اٌّزعذد فبٔٗ ٠ّىٓ اٌزٛصً اٌٝ ٔزبلظ الازجبس اٌفشٚض ٚرٌه عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :
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ٌعذد اٌششوبد اٌّم١ةذح فةٝ اٌجٛسصةخ وّم١ةبط ٠ٛعذ اصش ِعٕٜٛ رٚ دلاٌخ اؽربل١خ  (5

اٌّةةبي عٍةةٝ اٌعبلةةذ اٌغةةٛلٝ ٌىعةةُٙ ، ؽ١ةةش اْ ص٠ةةبدح عةةذد اٌشةةشوبد ٌىفةةبءح عةةٛق 

فٝ اٌجٛسصخ ثٛؽذح ٚاؽذح ٠ةإدٜ اٌةٝ ص٠ةبدح اٌعبلةذ اٌغةٛلٝ ٌىعةُٙ ثٕغةجخ  اٌّم١ذح

21822% 

ٌىفةبءح عةٛق وّم١ةبط ٠ٛعذ اصش ِعٕٜٛ رٚ دلاٌةخ اؽرةبل١خ ٌّعةذي سعةٍّخ اٌغةٛق  (2

، ؽ١ةةش اْ ص٠ةبدح ِعةةذي سعةٍّخ اٌغةةٛق ثٛؽةةذح اٌّةبي عٍةةٝ اٌعبلةذ اٌغةةٛلٝ ٌىعةُٙ 

 %531822خ ٚاؽذح ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ ثٕغج

ٌىفةةبءح عةةٛق وّم١ةةبط ٠ٛعةذ اصةةش ِعٕةةٜٛ رٚ دلاٌةةخ اؽرةةبل١خ ٌذسعةةخ رمٍةةت اٌغةةٛق  (5

اٌّةةبي عٍةةٝ اٌعبلةةذ اٌغةةٛلٝ ٌىعةةُٙ ، ؽ١ةةش اْ ص٠ةةبدح دسعةةخ رمٍةةت اٌغةةٛق ثٛؽةةذح 

 %522826ٚاؽذح ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ ثٕغجخ 

ٌىفةبءح عةٛق ط وّم١ةب٠ٛعذ اصش ِعٕةٜٛ رٚ دلاٌةخ اؽرةبل١خ ٌّعةذي دٚساْ اٌغةٛق  (6

اٌّةةبي عٍةةٝ اٌعبلةةذ اٌغةةٛلٝ ٌىعةةُٙ ، ؽ١ةةش اْ ص٠ةةبدح ِعةةذي دٚساْ اٌغةةٛق ثٛؽةةذح 

 %12826ٚاؽذح ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ ثٕغجخ 

وّم١ةةبط ٠ٛعةةذ اصةةش ِعٕةةٜٛ رٚ دلاٌةةخ اؽرةةبل١خ ٌىفرةةبؽبد ٚرةةٛافش اٌّعٍِٛةةبد  (7

فرةةبؽبد ٚرةةٛافش اٌّةةبي عٍةةٝ اٌعبلةةذ اٌغةةٛلٝ ٌىعةةُٙ ، ؽ١ةةش اْ الاٌىفةةبءح عةةٛق 

 %31865اٌّعٍِٛبد ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ ثٕغجخ 

اٌّةبي عٍةٝ ٌىفبءح عةٛق وّم١بط ٠ٛعذ اصش ِعٕٜٛ رٚ دلاٌخ ٌٍّخبطش اٌغٛل١خ  (8

ٚاؽةذح ٠ةإدٜ  اٌّخبطش اٌغٛل١خ ثٛؽةذحاٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ ، ؽ١ش اْ ص٠بدح 

 %17831-اٌٝ أخفبض اٌعبلذ اٌغٛلٝ ٌىعُٙ ثٕغجخ 

 حىصٍاث انذراست : -12

 أطىلب ِٓ ٔزبلظ اٌذساعخ اٌزؾ١ٍ١ٍخ فبٔٗ ٠ّىٓ ص١بعخ اٌزٛص١بد عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:



 

 

 

 

 

 

 

 المالىدراسة مق ارنة بين البورصة المصرية وسوق دبى   اثر كف اءة سوق رأس المال على العائد السوقي للاسهم

 الحسن على سعد العرابى    

 2222اوزٛثش  -اٌّغٍذ اٌضبٌش عشش                                                                     اٌعذد اٌشاثع 

   756 
 

 

 

 

 

اْ رعًّ اداسح اٌجٛسصخ اٌّرش٠خ عٍٝ ص٠بدح ع١ٌٛخ عٛق اٌّبي ٚعزة  (5

اٌطشٚؽبد اٌغذ٠ذح فٝ اٌغٛق ، ِّب ٠غبُ٘ ِغزضّش٠ٓ عذد ، ٚالا٘زّبَ ثزٕش١ط 

 فٝ ص٠بدح عٛالذ الاعُٙ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد8

٠ٛصٝ اٌجبؽش اْ رٙزُ اداسح اٌجٛسصخ اٌّرش٠خ ثبٌّض٠ذ ِٓ الافربؽبد ٚاٌعًّ  (2

عٍٝ رذل١ك اٌج١بٔبد إٌّشٛسح ٚرٛؽ١ذ الالاجبس ٚاٌضاَ اٌششوبد ثبلافربػ ٚٔشش 

وّبْ ٚصٛي اٌّعٍِٛبد اٌٝ وبفخ الاطشان اٌمٛالُ ٚاٌزمبس٠ش ثشىً دٚسٜ ٌ

 اٌّشرجطخ 8 

٠ٛصٝ اٌجبؽش ثبْ رعًّ اداسح عٛق دثٝ اٌّبي عٍٝ ص٠بدح عذد اٌششوبد اٌّم١ذح  (5

 ٌّب ٌٗ اصش فٝ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ اٌعبلذ اٌغٛفٝ ٌىع8ُٙ

اْ رعًّ اٌغٙبد اٌشلبث١خ ٚاداسح اٌجٛسصخ عٍٝ رط٠ٛش الادٚاد ٚالا١ٌبد اٌزٝ  (6

ص٠بدح اؽغبَ اٌزذاٚي ا١ٌِٟٛ ِّب ٠إدٜ ِغزمجى اٌٝ ص٠بدح ٠ّىٓ اْ رغبعذ فٝ 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد8

اْ رٙزُ اٌذٌٚخ فٝ ِرش ٚالاِبساد ثزٛع١خ اٌشجبة ٚٔشش صمبفخ الاعزضّبس فٝ  (7

 عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ِّب ٠غبُ٘ فٝ عزة ششالؼ عذ٠ذح ِٓ اٌّزعب١ٍِٓ 8

 انًراخع

 ا١ٌبد رؾم١ك وفبءح عٛق اٌّبي "( " 2251اٌغشعبٜٚ ، اؽّذ اٌغ١ذ ) (5

( " اٌعىلخ ث١ٓ وفبءح عٛق اٌّبي ٚاٌّخبطش 2253اٌجشاعٕخ ، اٌغع١ذ اؽّذ & ئثشا١ُ٘، ِؾّذ ) (2

 إٌّزظّخ"

( "اٌعىلخ اٌزىب١ٍِخ ث١ٓ وفبءح عٛق اٌّبي عٍٝ ٚع١ٌٛخ 2253اٌغ١ذ ، اؽّذ عجذ اٌّمرٛد )  (5

 الاٚساق اٌّب١ٌخ"
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