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 أثر أداء صُادَك الإضرثًار ػهً كفاءج أداء انثىرصح انًصرَح

 يسًذ أزًذ زطٍُ ضُذ أزًذ

 

 

 انًهخص

أداء فٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ وفبءح أداء ػٍٝ أصش  ٍٛلٛف٘ذفذ اٌذساعخ ٌ

ؽ١ش رُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ، اٌزؾ١ٍٍٟ اٌٛففٟاٌجٛسفخ اٌّقش٠خ،ٚرُ اعزخذاَ إٌّٙظ 

لاخزجبس فشٚك اٌذساعخ،  SPSSٚEviwesؽقبئٟ بعزخذاَ ثشاِظ اٌزؾ١ًٍ الإث

أوضش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّؼجشح ػٓ أداء فٕبد٠ك الاعزضّبس ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ 

٘ٛ ؽغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس ١ٍ٠ٗ  اٌجٛسفخرؤص١شاً ػٍٝ وفبءح أداء 

فٕبد٠ك  ٚأٚفذ اٌذساعخ ثزؾغ١غ ػ١ٍّبد افذاس ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس،

اٌّئؽشاد ثقٛسح أوجش ٚػذَ لقش٘ب ػٍٝ فٕذٚق ٚاؽذ ِجٕٟ ػٍٝ أعبط ِئؽش 

EGX-30  ،ؽب١ٌب، خبفخ ٚأْ ِضً ٘زا إٌٛع ِٓ اٌقٕبد٠ك ٠ض٠ذ ػّك اٌغٛق

 ٠ٚشفغ ؽغُ اٌزذاٚي ٠ٚمًٍ فٟ اٌجٛسفخ.
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Abstract 

The study aimed to assess the impact of the performance 

of investment funds on the efficiency of the Egyptian Stock 

Exchange performance, it was used descriptive analytical 

method by using statistical analysis software SPSS and Eviwes 

to test the hypotheses of the study, and the study found more 

independent variables that represent the performance of the 

investment funds impact on the efficiency of the stock market 

performance is the capital market for investment funds, 

followed by trading of investment funds the value of size, the 

study recommended encouraging ETFs version in operations the 

largest and not limited to a single fund based on the EGX-30 

index currently, especially since this kind of funds increases the 

depth of the market, and raise the volume in the stock market 

size. 
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 ًمذيحان

بع١خ فٟ الالزقبد اٌمِٟٛ، فبٌذٚس اٌزٞ رؼزجش اٌجٛسفخ ِٓ أُ٘ الأػّذح الأع

رئد٠ٗ فٟ دفغ أٚ اػبلخ ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ ٠ؼزّذ أعبعب ػٍٝ ِذٜ وفبءرٙب، ٚرغبُ٘ 

فٕبد٠ك الاعزضّبس وّغزضّش ِئعغٟ ثذسعخ وج١شح فٟ رؾم١ك وفبءح اٌجٛسفخ ، ٌّب 

رزّزغ ثٗ ِٓ سؽذ ٚٚػٟ اعزضّبسٞ ثّب رٍّىٗ ِٓ خجشاد اداس٠خ ٚلذساد ِب١ٌخ رفٛق 

ٌّغزضّش اٌفشدٞ، ٚرّضً فٕبد٠ك الاعزضّبس أداح ِب١ٌخ ِّٙخ ٌلاعزضّبس فٟ الأٚساق ا

اٌّب١ٌخ، ٚرزؾمك وفبءح اٌجٛسفخ ػٕذِب رؼىظ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ ثٙب فٟ 

، فء ٠ىْٛ عٛلبً ػبدلاً أٞ ٚلذ وً اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٓ ٘زٖ الأٚساق، فبٌغٛق اٌى

ائّبً ِجبساح ػبدٌخ ث١ٓ ع١ّغ الأهشاف، ٚثزٌه ٠ٛفش ٚاٌزؼبًِ ثبٌغٛق اٌىفء ٘ٛ د

اٌغٛق اٌىفء اٌؾّب٠خ ٚاٌضمخ اٌزٟ ٠شغت ثٙب أٞ ِغزضّش، ٚ٘زا ٠ؾغغ اٌّغزضّش٠ٓ 

 ِٓ اٌذاخً ٚاٌخبسط ػٍٝ اٌذخٛي فٟ رٍه اٌّجبساح اٌؼبدٌخ ٚالاعزضّبس ثٙزا اٌغٛق.
 

زٟ أصشد ٠ٚؼذ أؾبء فٕبد٠ك الاعزضّبس ِٓ أُ٘ الأِٛس اٌزٟ اعزؾذصذ ٚاٌ

ػٍٝ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ؽ١ش خٍمذ ٔٛػب عذ٠ذا ِٓ الأؼبػ فٟ اٌجٛسفخ خبفخ 

ِغ رٕف١ز ثشٔبِظ اٌخقخقخ، فمذ صاد ؽغُ اٌزذاٚي ٚؽقٍذ ص٠بدح فٟ الجبي 

اٌّغزضّش الأعٕجٟ ػٍٝ اٌزؼبًِ فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، وّب عبّ٘ذ فٟ خٍك لٛح 

 ٌزؼبًِ ف١ٙب.ؽشائ١خ وج١شح فٟ اٌجٛسفخ ِّب عبػذ ػٍٝ رٕؾ١و ا
 

 اندسء الأول: الإطار انؼاو نهذراضح

 أولاً: انذراضاخ انطاتمح

() 2004دراضح ) يىهح ،  -1
1

:) 

اٌٛلٛف ػٍٝ أصش اعزشار١غ١خ رٛل١ذ اٌغٛق ػٍٝ أداء اضرهذفد انذراضح 

ٚعٛد ػلالخ ِجبؽشح وكاَد أهى َرائح انذراضح الاعزضّبس فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، 

ل١زبٌغٛق ٚص٠بدح ِؼذي أداء الاعزضّبس فٟ اٌجٛسفخ ث١ٓ ارجبع اعزشار١غ١خ رٛ

اٌّقش٠خ، ٚوزٌه ٚعٛد ػلالخ ِجبؽشح ث١ٓ ارجبع اعزشار١غ١خ رٛل١ذ اٌغٛق ٚص٠بدح 

 ِؼذي ػبئذ فٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّقش٠خ.
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( 2007دراضح ) ػثذ انسهُى ،  -2
(2)

: 

اٌٛلٛف ػٍٝ دٚس فٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ إٌٙٛك ثغٛق  اضرهذفد انذراضح

 ٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزؤص١ش ػٍٝ الاعزضّبساد فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرٕٛػٙب. الأ

فٕبد٠ك الاعزضّبس رغُٙ فٟ رٕؾ١و عٛق الأٚساق وذىصهد انذراضح إنً أٌ 

اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه ٠ضداد دٚس فٕبد٠ك الاعزضّبس ػٓ هش٠ك أؾبء فٕبد٠ك ِزخققخ، 

ّبي اٌغٛلٟ ٌغٛق الأٚساق ٚص٠بدح ػذد فٕبد٠ك الاعزضّبس ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح سأط اٌ

 اٌّب١ٌخ، ٚص٠بدح ِزٛعو ؽغُ اٌزذاٚي ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٛق اٌّقشٞ.
 

)( 2007دراضح ) ػثذ الله ،  -3
3
 :) 

اٌٛلٛف ػٍٝ رم١١ُ أداء فٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ ِقش اضرهذفد انذراضح  

 . 2007ؽزٝ  1996خلاي اٌمزشح اٌّّزذح ِٓ 

مٛٞ أٚ اٌنؼ١ف ٌقٕذٚق الاعزضّبس لا أْ الأداء اٌوذىصهد انذراضح إنً 

٠شعغ اٌٝ اداسح اٌقٕذٚق ٚؽذ٘ب ٌٚىٓ اٌٝ اٌغٛق وىً ثبػزجبس٘ب عٛق ٔبؽئخ 

ٕٚ٘بن لذسح ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ رؾم١ك ػبئذ ع١ذ فٟ فزشاد رشاعغ اٌغٛق 

 ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ سأط اٌّبي.
 

( AnoopPandey, 2011دراضح ) -4
(4)

:  

ٚػٟ اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي فٕبد٠ك الاعزضّبس، اٌٛلٛف ػٍٝ  اضرهذفد انذراضح

 ٚاٌٛلٛف ػٍٝ هج١ؼخ اٌّخبهش ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌؼّلاء.

اٌٝ أْ اخزلاف أداء اٌقٕبد٠ك اٌخّغخ ؽ١ش أْ ٕ٘بن وذىصهد انذراضح   

ثؼل اٌقٕبد٠ك أدائٙب أفنً ػٍٝ أعبط رٛف١ش اٌنشائت، أْ فٕبد٠ك الاعُٙ 

 ك.اٌّزٕٛػخ أفنً ِٓ غ١ش٘ب ِٓ ؽ١ش أداء اٌقٕبد٠
 

() 2012دراضح ) شرَظ ،  -5
5

:) 

اٌزؼشف ػٍٝ أ١ّ٘خ فٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ إٌٙٛك اضرهذفد انذراضح 

 ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚاٌزؤص١ش ػٍٝ الاعزضّبساد فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرٕٛػٙب

اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس أْ رئدٞ دٚسا سئ١غ١ب وذىصهد انذراضح 

ٌمبئّخ ٚالاعزضّبساد اٌغذ٠ذح، ٚرٌه ػٓ هش٠ك ص٠بدح فٟ ر٠ًّٛ الاعزضّبساد ا

 اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ٌٍّؾشٚػبد اٌمبئّخ، ِّب ٠غبػذ ػٍٝ رٛع١غ لبػذح اٌٍّى١خ اٌخبفخ.  
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( Nidhi&Ravinder, 2013دراضح ) -6
(6)

: 

اٌٛلٛف ػٍٝ أداء اٌقٕبد٠ك ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ػٍٝ  اضرهذفد انذراضح

بس ػٍٝ ارجبع ع١بعخ الاخز١بس رئصش ػٍٝ الاعزضّبس،    ًٚ٘ لذسح ِذ٠شٞ الاعزضّ

اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس، ًٚ٘ اٌز٠ٕٛغ ثبٌّؾفظخ ٠ئصش ػٍٝ اٌّخبهش اٌزٟ ٠مذِٙب 

 اٌقٕذٚق.

٠غزط١غ ِذ٠ش اٌقٕذٚق رؼظ١ُ اٌؼبئذ ِٓ ولذ أضفرخ َرائح انذراضح ػٍ أٌ 

زضّبس خلاي اٌمذسح ػٍٝ اٌز٠ٕٛغ ٚالاعزفبدح ِٓ اٌزٛل١ذ اٌغٛلٟ،ٚأْ اعزشارغ١بد الاع

ٚاٌمذسح ػٍٝ الاخز١بس اٌغ١ذ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ رئصش فٟ اٌّخبهش ٚاٌؼٛائذ اٌزٟ رمذِٙب 

اٌّؾفظخ، ٚأْ الأعُٙ اٌزٟ لا رٌٛذ ػبئذ فٛق ِزٛعو ػبئذ اٌغٛق خلاي الارغبٖ 

 اٌقؼٛدٞ ٌٍغٛق ٠ىْٛ اٌؼبئذ ػبٌٟ اٌّخبهش خلاي الارغبٖ اٌٙجٛهٟ ٌٍغٛق.
 

 ثاَُاً: يشكهح انذراضح

 ؤص١ش أداء فٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ وفبءح أداء اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ؟ِب ِذٜ ر
 

 ثانثاً: فروض انذراضح

 هً كفاءج أداء انثىرصح انًصرَح"لا َىخذ أثر لأداء صُادَك الإضرثًار ػ"

 ٠ٕٚجضك ِٓ ٘زا اٌفشك اٌفشٚك اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 لا ٠ٛعذ أصش ٌم١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الإعزضّبس ػٍٝ وفبءح أداء اٌجٛسفخ .1

 اٌّقش٠خ.

لا ٠ٛعذ أصش ٌؾغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٌقٕبد٠ك الإعزضّبس ػٍٝ وفبءح أداء  .2

 اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ.
 

 راتؼاً: أهذاف انذراضح

اٌزؼشف ػٍٝ أصش ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ وفبءح أداء اٌجٛسفخ  .1

 اٌّقش٠خ.

ؽغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٌقٕبد٠ك الإعزضّبس ػٍٝ وفبءح أداء رؾذ٠ذ أصش  .2

 اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ.
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 خايطا: أهًُح انذراضح

فٟ اٌزشو١ض ػٍٝ رؾذ٠ذ ٚرفغ١ش أصش أداء  ذكًٍ أهًُح انذراضح انؼهًُح

فٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ وفبءح أداء اٌجٛسفخ، ٟ٘ ثزٌه رغبُ٘ فٟ عذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ 

 فٟ ٘زا اٌّغبي، ؽ١ش رُ رٕبٚي ٘زا اٌّٛمٛع ثؾىً عضئٟ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد.

فٟ أْ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ رؾىً أُ٘  ذرًثم أهًُح انذراضح انرطثُمُحكًا 

اٌذػبئُ اٌزٟ ٠شرىض ػ١ٍٙب الالزقبد اٌمِٟٛ فٟ ِقش، لأٔٙب رغبُ٘ فٟ وبفخ اٌّغبلاد 

ٚإٌؾبهبد الالزقبد٠خ، ِّب ٠ٙذف ٌٍزشو١ض ػ١ٍٙب ِٚؾبٌٚخ اٌجؾش ػٓ هشق ٚأدٚاد 

ً، ِٛاعٙخ إٌّبفغخ الإل١ّ١ٍخ فٟ رغبػذ فٟ ص٠بدح ٚسفغ ِغزٜٛ وفبءرٙب ٚرٌه ِٓ أع

عزة الاعزضّبساد اٌؼب١ٌّخ، ٚرئدٞ فٕبد٠ك الاعزضّبس دٚساً ؽ٠ٛ١بً ٚفؼبلاً فٟ 

اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ، وّب رظٙش الأ١ّ٘خ اٌزطج١م١خ ِٓ خلاي اٌض٠بدح اٌىج١شح 

ٚاٌّزغبسػخ فٟ ؽغُ الأِٛاي اٌّزذفمخ فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، فّضلا ِٓ خلاي 

ٛفشح فٟ رمبس٠ش اٌجٛسفخ وبٔذ ل١ّخ اٌزذاٚي اٌى١ٍخ فٟ اٌجٛسفخ عٕخ اٌج١بٔبد اٌّز

( ١ٍِبس ع١ٕٗ فٟ  321( ١ٍِبس ع١ٕٗ اسرفؼذ ثزغبسع ٚفٍذ اٌٝ )  161)  2005

% رمش٠جبً خلاي اٌغٕٛاد اٌخّظ 100، ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً ص٠بدح ثٕغجخ 2010ػبَ 

اٌّبم١خ، )
7

 .) 
 

 اندسء انثاٍَ: الاطار انُظرٌ

 ادَك الاضرثًاريفهىو صُ: أولا

اخزٍف اٌجبؽضْٛ اٌّزخققْٛ فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ ٚالاعزضّبس ؽٛي رؾذ٠ذ 

٠ٛعذ اٌىض١ش ِٓ اٌزؼش٠فبد اٌزٟ لذِٙب اٌجبؽضْٛ ؽ١ش ِفَٙٛ فٕبد٠ك الاعزضّبس، 

، ؽ١ش ٠شٜ اٌجؼل ثؤٔٙب ؽشوبد اعزضّبس رمَٛ الاعزضّبس ٚاٌّزؼٍمخ ثّفَٙٛ فٕبد٠ك

ي اٌّب١ٌخ وبلأعُٙ ٚاٌغٕذاد ِٚب فٟ ؽىُ رٌه عزضّبس٘ب فٟ الأفٛاثغّغ الأِٛاي ٚ

ِمبثً ؽقٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌزٟ رؾممٙب رٍه الأفٛي
(8)

. 

٠ٚشٞ اٌجؼل "ثؤٔٙب ػجبسح ػٓ ِئعغبد ِب١ٌخ ِغزمٍخ أٚ ربثؼخ لأؽذ اٌجٕٛن 

أٚ ؽشوبد اٌزؤ١ِٓ، رمَٛ ثبفذاس ٚصبئك اعزضّبس ٠زُ ث١ؼٙب ٌٍّغزضّش٠ٓ أفشاداً أٚ 

زضّبس ؽق١ٍخ اٌج١غ فٟ ػ١ٍّبد ث١غ ٚؽشاء الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ عٛق ؽشوبد لاع

اٌزذاٚي ثٙذف رى٠ٛٓ ِؾفظخ أٚساق ِب١ٌخ ِزٛاصٔخ ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح، ٚلا 
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٠غٛص ٌٙب ِضاٌٚخ أٞ أػّبي ِقشف١خ ِضً الشاك اٌغ١ش أٚ مّبٔخ أٚ اٌّنبسثخ فٟ 

اٌؼّلاد أٚ اٌّؼبدْ إٌف١غخ
(9)

. 

ثؤٔٗ ؽشوخ  الاعزضّبس ٚساق اٌّب١ٌخ الأِش٠ى١خ فٕذٚقوّب ػشفذ ثٛسفخ الأ

رمَٛ ثزغ١ّغ أِٛاي الأفشاد ٚاعزضّبس٘ب فٟ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚالأفٛي الأخشٜ، 

ٚاٌزٟ ٠زُ رغ١ّؼٙب ِؼبً ف١ّب ٠غّٝ ثبٌّؾفظخ، ٚوً ِغزضّش فٟ اٌقٕذٚق ٠ّزٍه ؽقخ 

رّضً عضءًا ِٓ فبفٟ أفٛي ٘زٖ اٌّؾفظخ
(10)

. 

 ثىرصحثاَُا: كفاءج أداء ان

: ٠مقذ ثىفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ أْ ذؼرَف كفاءج ضىق الأوراق انًانُح . أ

الأعؼبس اٌؾب١ٌخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؼشٚمخ رؼىظ ؽم١مخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ِٓ ؽ١ش 

لٛح ٚمؼف اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌّقذسح ٌٙب، ٚثبٌزبٌٟ ٠قؼت ف١ٙب ػٍٝ أٜ 

 ة ا٢خش٠ٓ.ِغزضّش رؾم١ك ِىبعت غ١ش ػبد٠خ ػٍٝ ؽغب

٠ٚٛعذ صلاصخ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ٌٍىفبءح رزٛلف وٍٙب ػٍٝ ٔٛع اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح فٟ 

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚف١ّب ٠ٍٝ أٔٛاع اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ؾزبط ا١ٌٙب اٌّزؼبًِ فٟ 

 .ِٚغز٠ٛبد أٚ دسعبد وفبءح اٌغٛق عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ،
 

 انشروط انىاخة ذىافرها فٍ انطىق انكفء:  . ب

نًؼهىياخ انرٍ َسراج إنُها انًرؼايهىٌ فٍ ضىق الأوراق انًانُحا -1
(11)

: 

ٚرزؼٍك ثؤعؼبس الأعُٙ فٟ اٌّبمٝ ٚأسثبػ  يؼهىياخ ػٍ انفرراخ انًاضُح:: 1/1

 اٌؾشوبد اٌّقذسح ٌٙزٖ الأعُٙ.

ٟٚ٘ ِؼٍِٛبد ِزؼٍمخ ثبلأعؼبس ٚالأسثبػ ػٓ  يؼهىياخ ػٍ انفرراخ انسانُح::  1/2

ُ ٚاٌؾشوبد اٌّقذسح ٌٙب، ٚرىْٛ ِّضٍخ فٟ إٌؾشاد ٚاٌزمبس٠ش اٌٛمغ اٌؾبٌٟ ٌلأعٙ

 ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّؾٛسح.

: ٟٚ٘ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ لا رزبػ الا ٌفئبد ِؼ١ٕخ ِٓ انًؼهىياخ انخاصح:  1/3

اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ )اٌؼب١ٌّٓ ثجٛاهٓ الأِٛس(، ٠ّٚىٓ اٌٛفٛي 

 ٠ك أؽذ أفشاد اٌؾشوخ اٌّقذسح ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.ا١ٌٙب ثطش٠مخ غ١ش سع١ّخ، ػٓ هش
 

كفاءج انطىق: َىخذ ثلاثح يطرىَاخ ذرًثم فٍ اِذًيطرىَاخ  -2
(12)

: 

٠ٚمَٛ ٘زا الافزشاك ػٍٝ أْ الأعؼبس اٌؾب١ٌخ ٌلأٚساق  انًطرىي انضؼُف::  2/1

اٌّب١ٌخ رؼىظ اٌّؼٍِٛبد اٌزبس٠خ١خ، ٚأْ ٌىً ِغزضّش فشفخ ِزىبفئخ فٟ اٌؾقٛي 
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اٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش أٙب ِٕؾٛسح فٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٟ لا  ػٍٝ ٘زٖ

٠غزط١غ أٜ ِغزضّش رؾم١ك أسثبػ غ١ش ػبد٠خ. ٚؽزٝ رغزط١غ اٌذٚي إٌب١ِخ رؾم١ك ٘زا 

اٌّغزٜٛ ِٓ اٌىفبءح، ٠غت ػٍٝ اٌؾشوبد ٔؾش ٔزبئظ أػّبٌٙب ٚلٛائّٙب اٌّب١ٌخ ثؾىً 

ً ٘زٖ اٌج١بٔبد ؽزٝ ٠غزط١غ ع١ّغ اٌّزؼب١ٍِٓ سثغ عٕٛٞ، ثً ٚأ٠نبً ٔؾش ٔزبئظ رؾ١ٍ

فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فّٙٙب، ٚأ٠نبً مشٚسح اٌؼًّ ػٍٝ ص٠بدح دسعخ اٌٛػٟ ٌذٜ 

 اٌّغزضّش٠ٓ ؽزٝ ٠ّىُٕٙ فُٙ اٌزمبس٠ش ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

٠مَٛ ٘زا الافزشاك ػٍٝ أْ الأعؼبس اٌؾب١ٌخ رؼىظ  انًطرىي انًرىضظ:: 2/2

ٚاٌج١بٔبد اٌؾب١ٌخ، ٚاٌزٟ رىْٛ ِزٛفشح ٌغ١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚلا  اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ،

٠غزط١غ أٞ ِغزضّش رؾم١ك أسثبػ غ١ش ػبد٠خ ػٍٝ ؽغبة ا٢خش٠ٓ الا ٌٛ اعزطبع 

اٌؾقٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد خبفخ أٞ أْ ٘زٖ الأسثبػ غ١ش اٌؼبد٠خ لا رزؾمك الا ثّؼشفخ 

 اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ ) اٌخبفخ (.

٠مَٛ ٘زا الافزشاك ػٍٝ أْ الأعؼبس رؼىظ ع١ّغ أٔٛاع انًطرىي انمىٌ:: 2/3

اٌّؼٍِٛبد عٛاء اٌزبس٠خ١خ، أٚ اٌؾب١ٌخ، أٚ اٌّغزمج١ٍخ، ٚأْ وً أٔٛاع اٌّؼٍِٛبد 

ِزبؽخ ِٚؼشٚفخ ٌغ١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚفٟ ٘زا اٌّغزٜٛ لا ٠غزط١غ أٞ ِغزضّش رؾم١ك 

 أسثبػ غ١ش ػبد٠خ أثذاً. 

 انًانُح  انًرغُراخ انًرذثطح تكفاءج الأضىاق . ج

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٠ّضً ٔظبِبً رٛعذ ثٗ ِذخلاد ٟ٘ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ٚاٌّغزضّشْٚ ٚاٌّؼٍِٛبد ٠ٚزُ رؾغ١ً ٘زٖ اٌّىٛٔبد ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌّخشعبد 

ٟٚ٘ الأعؼبس اٌغٛل١خ اٌؼبدٌخ ٌلأعُٙ، ٚوفبءح إٌظبَ رؼزّذ ػٍٝ وفبءح اٌّذخلاد 

ذاس رٛاصْ ث١ٓ اٌؼشك ٚاٌطٍت ٚدسعخ ٚوفبءح ػ١ٍّبد اٌزؾغ١ً اٌزٟ رمَٛ ػٍٝ اؽ

اٌغ١ٌٛخ، ٚثبٌزبٌٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ وفبءح اٌزغؼ١ش اٌزٜ ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ وفبءح اٌزخق١ـ 

ٌلاعزضّبساد، ٚثبٌزبٌٟ ِؼذلاد إٌّٛ ٌزا ٠غت رؾذ٠ذ أثؼبد وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ 

ؽ١ش  ٚدساعخ ِئؽشاد ٘زٖ الأثؼبد ٚرطٛس٘ب، ٚرٌه ثبٌٕغجخ ٌٍىفبءح اٌزؾغ١ٍ١خ ِٓ

رىٍفخ اٌّؼبِلاد أٚ دسعخ ع١ٌٛخ الأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ رٛاصْ اٌؼشك ٚاٌطٍت، 

ٚثبٌٕغجخ ٌٍىفبءح اٌزغؼ١ش٠خ، ٚأصشّ٘ب ػٍٝ وفبءح اٌزخق١ـ، وّب ٠ٛمؾٙب اٌؾىً 

 اٌزبٌٟ:
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 (1شكم رلى)

 أَىاع كفاءج انثىرصح

 

 

 

 

 

 اٌّقذس : ِٓ اػذاد اٌجبؽش .   

ٟ٘ ػجبسح ػٓ رفؼ١ً ِذخلاد اٌجٛسفخ : : انكفاءج انرشغُهُح "انذاخهُح3/1

ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ أٚ اٌؼشك ٚاٌطٍت ثؾىً ِٕظُ فٟ اهبس ِغّٛػخ 

ِٓ اٌزؾش٠ؼبد ٚاٌمٛاػذ ٚالإعشاءاد اٌّشٔخ، ٚفٛلاً اٌٝ رؾم١ك أغ١بة رذفك 

الأِٛاي ٚرخق١قٙب ثؾىً ع١ٍُ ِٕٚظُ فٟ اٌٛلذ اٌّطٍٛة ٚثؤلً رىٍفخ، ٚثبٌزبٌٟ 

ق ػٍٝ اؽذاس رٛاصْ ث١ٓ اٌؼشك ٚاٌطٍت ثؤلً رىٍفخلذسح اٌغٛ
(13)

، ٚثبٌزبٌٟ ٟ٘ 

لذسح اٌغٛق ػٍٝ خٍك اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌؼشك ٚاٌطٍت دْٚ أْ ٠زؾًّ اٌّزؼبٍِْٛ 

 رىٍفخ ػب١ٌخ.

ٟ٘ عشػخ ٚدلخ ٚفٛي اٌّؼٍِٛبد اٌٝ ع١ّغ اٌّزؼب١ٍِٓ : انكفاءج انرطؼُرَح: 3/2

دٌخ اٌّشرجطخ ثزٍه اٌّؼٍِٛبد، ٠ٚزّزغ فٟ اٌغٛق، ثّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ اٌؼب

اٌغٛق ثىفبءح رغؼ١ش٠خ ػٕذِب رىْٛ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ِؼجشح ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

، غ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٛق ثلا رىٍفخٌٙب، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزٛافش ٌغ١ّ

ٍٝ ٠ٚقجؼ اٌغٛق ِجبساح ػبدٌخ ث١ٓ ع١ّغ اٌّزؼب١ٍِٓ ٚرىْٛ رىٍفخ اٌؾقٛي ػ

اٌّؼٍِٛبد فٟ أدٔٝ ِغزٜٛ ٌٙب فٟ ظً ِٕبؿ إٌّبفغخ، ٚ٘زا ٠ٕؼىظ ا٠غبث١بً أٚ عٍج١بً 

ػٍٝ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ لأْ اٌّؼٍِٛبد ٟ٘ اٌزٟ رؾشن اٌغؼش اٌؼبدي اسرفبػبً أٚ 

ٚثبٌزبٌٟ ٠غت أْ ؛ أخفبمبً ٚفٛلاً اٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌزٟ رّضٍٙب ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد

مبث١ٍخ ٌٍفُٙ ٚاٌّلاءِخ ٚاٌغٛدح ٚاٌىفب٠خ ٚاٌؾذاصخ ٚاٌؾّٛيرزقف اٌّؼٍِٛبد ثبٌ
(14)

 . 

رشٜ ثؼل اٌذساعبد: كفاءج انرخصُص:3/3
(15)

أْ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رئدٞ  

ػٍّٙب ع١ذا  ٠ّىٓ أْ رغبػذ فٟ ػ١ٍّخ إٌّٛ الالزقبدٞ ػٓ هش٠ك رغز٠خ لبهشاد 

 الكفاءة التشغيلية

 الكفاءة التسعيرية

 كفاءة التخصيص كفاءة السوق
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ٌّٕٛ ػٓ هش٠ك إٌّٛ ِٓ خلاي الإعشاع ثزشاوُ سإٚط الأِٛاي ٚرؾغ١ٓ لبهشح ا

 رخق١ـ اٌّٛاسد ثقٛسح أفنً.

ٚػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌغضئٟ،  رمَٛ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثزخق١ـ اٌّٛاسد ِٓ 

خلاي اٌذٚس اٌّجبؽش ٌلأعؼبس فٟ اٌغٛق الأ١ٌٚخ ٚاٌذٚس اٌزٛع١ٟٙ ٌٍغٛق اٌضب٠ٛٔخ، 

ؽ١ش رٛعٗ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ الاعزضّبساد ٔؾٛ الأٔؾطخ ٚإٌّؾآد راد اٌّضا٠ب 

ٕغج١خ اٌزٟ رزغُ ثبسرفبع اٌىفبءح.  ٌزا رزّضً اٌّّٙخ اٌغٛ٘ش٠خ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌ

فٟ هش٠ك رخق١ـ اٌّٛاسد ثطش٠مخ ِضٍٝ ػٍٝ وً الأٔؾطخ الاعزضّبس٠خ، ثّب ٠ؾمك 

إٌفغ ٌىً الأهشاف ٚثبٌزبٌٟ رطٛس إٌؾبه الالزقبدٞ ثؾىً ِزٛاصْ، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح 

ٌخ، ٚرٌه ٠زُ ِٓ خلاي رٛافش ِزطٍجبد اٌغٛق اٌىفء ِؼذلاد إٌّٛ الالزقبدٞ ٌٍذٚ

ٚرؾًّ
(16)

: 

 : رٛافش أدٚاد اعزضّبس عزاثخ.3/3/1

 : اٌغ١ٌٛخ ٌٍغٛق.3/3/2

 

 

 لاعزضّبسٜ.ا رٛافش اٌّؼٍِٛبد ٚاٌىٛادس اٌّئٍ٘خ ٚاٌٛػٟ:3/3/3

 : ػذاٌخ اٌغٛق.3/3/4

 

 

 : ٚعٛد ِئعغبد افذاس ِزخققخ.3/3/5

 : الأِبْ.3/3/6

 

 

  عٛد رؾش٠ؼبد ٌنجو اٌزؼبًِ فٟ اٌغٛق.: 3/3/7ٚ

 

ٚرزؤصش وفبءح اٌزخق١ـ ثىفبءح اٌزؾغ١ً ٚاٌزٟ رئصش ثذٚس٘ب ػٍٝ وفبءح 

اٌزغؼ١ش اٌزٟ رئصش ػٍٝ وفبءح اٌزخق١ـ، ٌزا الأِش ٠ؾزبط اٌٝ ػّك فٟ اٌفُٙ 

ٚاٌزؾ١ًٍ ٌٙزٖ اٌؼلالبد ٚرؤص١ش٘ب ٚرؤصش٘ب ثجؼنٙب،  ثّب ٠نّٓ ع١ٌٛخ ٚوفبءح عٛق 

 ٌّب١ٌخ.الأٚساق ا

 

 ثانثا: دور صُادَك الاضرثًار فٍ ذُشُظ ضىق انثىرصح 

ع١زُ اٌزؼشك ٌذٚس فٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ رٕؾو عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ 

خلاي رٕبٚي أ١ّ٘خ فٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ ِغزٜٛ الالزقبد اٌمِٟٛ ٚدٚس٘ب فٟ 

 .رٕؾ١و عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

زفشدح )رزّزغ فٕبد٠ك الاعزضّبس ثؼذح ِضا٠ب ِ
17)

  :ٟ٘ٚ 
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ٚعٛد خجشاد اداس٠خ ِؾزشفخ رزٍمٝ أفنً الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌزؾزش٠ٙب ٚرؾذد  .1

 وزٌه الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠غت ث١ؼٙب. 

اسرفبع دسعخ اٌز٠ٕٛغ فٟ فٕبد٠ك الاعزضّبس، ػٓ دسعخ اٌز٠ٕٛغ فٟ اٌّؾبفع  .2

خ اٌفشد٠خ اٌخبفخ ثقغبس اٌّغزضّش٠ٓ، ف١ّىٓ اٌز٠ٕٛغ فٟ أعُٙ أعٕج١خ ثزىٍف

 ثغ١طخ ارا وبْ اٌّغزضّش ٠زؼبًِ ِغ فٕبد٠ك الاعزضّبس. 
 

ٚثبٌٕغجخ ٌذٚي اٌؼبٌُ اٌضبٌش اٌزٟ ارغٙذ اٌٝ أؾبء أعٛاق ٌشأط اٌّبي رجذٚ 

 . رغُٙ فٟ رٕؾ١و ؽشوخ رٍه الأعٛاق اٌؾبعخ ٍِؾخ لأدٚاد اعزضّبس٠خ

 ٚرغذس الإؽبسح اٌٝ أ١ّ٘خ اٌذٚس اٌزٞ ٠ّىٓ أْ رئد٠ٗ ؽشوبد الاعزضّبس راد

إٌٙب٠خ اٌّغٍمخ، ؽ١ش رئدٞ ٘زٖ اٌؾشوبد دٚس٠ٓ ِٕفق١ٍٓ فٟ ٘زا اٌقذد، فزٍه 

اٌؾشوبد رجٕٝ رؾى١لاد ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ الأعٛاق ثّب ٠غُٙ فٟ 

رٕؾ١و ؽشوخ رٍه الأعٛاق، وزٌه فبْ أعُٙ ٘زٖ اٌؾشوبد رارٙب ػٍٝ ػىظ أعُٙ 

اٌؼبَ ثّب ٠ؼٕٟ امبفخ اٌّض٠ذ ِٓ اٌؾشوبد راد إٌٙب٠خ اٌّفزٛؽخ رؼشك ٌٍزذاٚي 

الأٚساق فٟ أعٛاق سأط اٌّبي، ٚلا ٠ؼٕٟ ٘زا رفن١ً اٌؾشوبد راد إٌٙب٠خ اٌّغٍمخ 

ػٍٝ اٌؾشوبد راد إٌٙب٠خ اٌّفزٛؽخ، فبٌؾشوبد راد إٌٙب٠خ اٌّفزٛؽخ رز١ؼ 

ٌٍّغزضّش٠ٓ فشفبً ٚظشٚفبً اعزضّبس٠خ أوضش عبرث١خ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ا٠غبث١بً فٟ إٌٙب٠خ 

ٍٝ ٔؾبه اٌغٛق)ػ
18

) . 

 

 لُاش َشاط ضىق الأوراق انًانُح راتؼاً: 

٠زؤصش ٔؾبه عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثغ١ّغ اٌّزغ١شاد اٌغ١بع١خ ٚالالزقبد٠خ 

ٌٍؾشوبد اٌّم١ذح ثٗ، وّب ٠زؤصش اٌغٛق ثبٌظشٚف اٌغ١بع١خ ٚالالزقبد٠خ اٌّؾ١ٍخ 

ُ ٚاٌغٕذاد ٌزٌه رزؼذد ٚاٌذ١ٌٚخ، ثبلإمبفخ اٌٝ اٌغٍٛن إٌفغٟ ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ الأعٙ

اٌّئؽشاد اٌزٟ رم١ظ ٔؾبه اٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرزّضً فٟ اٌّئؽش اٌؼبَ لأعؼبس 

الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚاعّبٌٟ ؽغُ اٌزؼبًِ )ل١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ(، ِٚؼذي 

إٌّٛ فٟ ل١ّخ ٚو١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ، ٚػذد اٌقفمبد، ٚػذد اٌؾشوبد 

ح، ٚو١ّخ الأٚساق اٌّم١ذح، ل١ّخ سإٚط الأِٛاي اٌّم١ذح ٚٔغجخ ػذد اٌؾشوبد اٌّم١ذ

اٌزٟ رُ اٌزؼبًِ ػٍٝ أٚسالٙب اٌٝ ِغّٛع اٌؾشوبد اٌّم١ذح ، ٚأُ٘ ٘زٖ اٌّئؽشاد 

 :ٟ٘ 
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٠ؼزجش اٌّئؽش اٌؼبَ ٌلأعؼبس ػٍٝ دسعخ ثبٌغخ الأ١ّ٘خ انًؤشر انؼاو نلأضؼار :: 4/1

اٌٝ عبٔت فبٔؼٝ اٌمشاس الالزقبدٞ، ٚلا ٠ؼجش  ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ،

اٌّئؽش اٌؼبَ لأعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس الأعُٙ ٚاٌغٕذاد فمو، 

ثً ٠ؼجش ػٓ اٌؾبٌخ الالزقبد٠خ فٟ اٌذٌٚخ، ثبلإمبفخ اٌٝ أٔٗ ػبًِ ِٓ ػٛاًِ اٌزٕجئ 

 ثّب عزىْٛ ػ١ٍٗ اٌؾبٌخ الالزقبد٠خ ثؼذ فزشح ِٓ اٌضِٓ. 

٠ؼجش ؽغُ اٌزؼبًِ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ زدى انرذاول فٍ الأوراق انًانُح : :4/2

ل١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، )ٚ٘ٛ ؽبفً مشة و١ّخ 

ٚل١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ( خلاي فزشح ِؾذدح، ٟٚ٘ رؼزجش ِٓ أدق اٌّئؽشاد 

 خ.اٌذاٌخ ػٍٝ ٔؾبه عٛق الأٚساق اٌّب١ٌ

  

 اندسء انثانث: يُهدُح انذراضح

 أضهىتانذراضحأولا: 

رُ الاػزّبد فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛففٟ اٌزؾ١ٍٍٟ اٌزٞ ٠ٙزُ ثذساعخ 

ٚثغجت  د اٌذل١مخ ؽٛي اٌظب٘شح ٚرفغ١ش٘ب،اٌظب٘شح ٚرؾ١ٍٍٙب ٌٍٛفٛي اٌٝ الاعزٕزبعب

إٌّؾٛسح، اٌخبفخ  هج١ؼخ أ٘ذف ٘زٖ اٌذساعخ فبٔٙب رؼزّذ ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ

ثؼ١ٍّبد الاعزضّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزنّٓ ث١بٔبد اٌجٛسفخ 

 اٌّقش٠خ ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد.
 

 ثاَُا: يدرًغ وػُُح انذراضح

ٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق الأٚساق ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ فٕبد٠ك الاعزضّبس ا

ٚق اعزضّبس، ٚلذ رُ اخز١بس فٕذ 87ثغّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خ، ٚاٌجبٌغ ػذد٘ب اٌّب١ٌخ 

فٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ مٛء ثؼل اٌّؾذداد اٌزٟ رُ ٚمؼٙب ِٓ لجً اٌجبؽش ٟٚ٘ 

 عٕٛاد أٚ أوضش.  ٠10ىْٛ ػّش اٌقٕذٚق  - أْ:

 رٛافش اٌج١بٔبد خلاي فزشح اٌذساعخ. -

فٕذٚلبً، ٚلبَ  22ٚثٕبء ػ١ٍٗ ثٍغ ِغزّغ اٌذساعخ فٟ مٛء ٘زٖ اٌّؾذداد 

 .اٌزٟ اعزطبع اٌٛفٛي اٌٝ ث١بٔبرٙبذٚلبً فٕ 16اٌجبؽش ثذساعخ 
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 ثانثا: أضانُة انرسهُم الإزصائٍ

اٌزٟ رٕبعت هج١ؼخ اٌج١بٔبد ٚاٌٙذف ِٓ الأعب١ٌت الاؽقبئ١خ اٌجبؽش  اعزخذَ

اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ٚرزّضً ٘زٖ الأعب١ٌت فٟ اخزجبساد عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ) 

زجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن(، ِؼبًِ الإؽقبءاد اٌٛفف١خ، اخزجبس عزس اٌٛؽذح ، اخ

(،ِٚمب١٠ظ رم١١ُ إٌّبرط Correlogramالاسرجبه اٌخطٟ اٌجغ١و، اخزجبس )

ٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌّزٛعو ِشثغ اٌخطؤ، ِٚزٛعو الأؾشاف اٌّطٍك، ِٚزٛعو ااٌّمذسح)

(، ِؼبًِ ص١ًٚ، ٔغجخ اٌزغب٠ش، ٚٔغجخ اٌزجب٠ٓ، ٚٔغجخ اٌزؾ١ضاٌخطؤ إٌغجٟ اٌّطٍك، ٚ

 E-views8،Statistical Package Forػٍٝ اٌجشاِظ الإؽقبئ١خ اٌزب١ٌخثبلاػزّبد 

Social Science SpssVer-20. 

 

 اندسء انراتغ: انرسهُم الإزصائٍ وَرائح اخرثار انفروض

 أولا: انرسهُم الإزصائٍ انىصفٍ

 نذراضح:االإزصاءاخ انىصفُح واخرثار انرىزَغ انطثُؼٍ نًرغُراخ  -أً 

الإؽقبءاد اٌٛفف١خ اٌزٟ رج١ٓ ؽىً رٛص٠غ   (٠1ٛمؼ اٌغذٚي سلُ ) 

، اٌٛع١و (mean)اٌج١بٔبد فٟ اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ٠ّىٓ رٛم١ؼ اٌٛعو اٌؾغبثٟ 

(median) ٞالأؾشاف اٌّؼ١بس ،(Std. Dev.) ٞاٌخطؤ اٌّؼ١بس ،(Std. Error) ،

، ثبلإمبفخ اٌٝ (Kurtosis)، ِؼبًِ اٌزفشهؼ(Skewness)ِؼبًِ الاٌزٛاء 

ٌج١بْ ِذٜ اػزذاي اٌج١بٔبد ٌىً ِزغ١ش ِٓ اٌّزغ١شاد  Jarque-Beraاؽقبئ١خ 

ثذسعبد  K2ٌزٛص٠غ  Jarque-Beraاٌذاخٍخ فٟ إٌّبرط ؽ١ش رخنغ اؽقبئ١خ 

، ٚرٌه رؾذ اٌفشك الأفٍٟ ثبػزذاي اٌج١بٔبد ٠ّٚىٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌم١ّخ 2ؽش٠خ 

ح ثؾؤْ فٟ ارخبر اٌمشاس ِجبؽش (p-value)الاؽزّب١ٌخ اٌخبفخ ثبلإؽقبء اٌّؾغٛة 

( الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌّزغ١شاد 1اٌفشك الأفٍٟ، وّب ٠ٛمؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ )

اٌذساعخ اٌّغزمٍخ ٚاٌزبثؼخ ؽ١ش رؼط١ٕب ٘زٖ الإؽقبءاد فٛسح ػٓ ؽىً رٛص٠غ 

ػ١ٕخ اٌج١بٔبد ٌىً اٌّزغ١شاد ِٛمغ اٌذساعخ، ٚثبٌزبٌٟ اٌٛفٛي اٌٝ اٌزٛف١ف 

٘زٖ الإؽقبءاد ِٓ خلاي اٌغذٚي  اٌّلائُ ٌزٛص٠غ ث١بٔبد اٌذساعخ، ٠ّٚىٓ رٛم١ؼ

 ( اٌزبٌٟ:1سلُ )
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 (1عذٚي سلُ )

 ٌذساعخاالإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٚاخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌّزغ١شاد 

Variables Y1 Y2 Y3 LOX1 LOX2 

Mean 6.68315 108.20 0.04671 24.552 22.325 

Median -3.56332 51.608 0.0463 24.686 22.338 

Maximum 2.79577 247.92 0.0791 26.136 23.210 

Minimum -15.728 0.1009 0.0165 23.012 21.465 

Std. Dev. 8.00206 118.66 0.02163 1.2202 0.7307 

Skewness -0.1934 0.3140 0.14443 -0.0955 0.0026 

Kurtosis 1.21528 1.1936 1.69128 1.39633 1.2829 

Jarque-Bera 1.38957 1.5238 0.74840 1.08677 1.2284 

Probability 0.49918 0.4667 0.68783 0.58077 0.5410 

Sum -66.831 1082.0 0.4671 245.526 223.25 

Sum Sq. 

Dev. 
576.297 126726 0.00421 13.4016 4.8058 

Observations 10 10 10 10 10 

 اٌّقذس : ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد .

(  أْ رٛص٠غ ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أعفشد ػٓ ٠1زنؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )

( أوضش رفشهؾب ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ Y1أْ ث١بٔبد ِزغ١ش ل١ُ الاٌزٛاء ٌؼٛائذ اٌغٛق )

 ( . 3( ٟٚ٘ ألً ِٓ )1.2رفشهؾٗ )

، (Jarque-Bera)بئ١خ وّب ٔغذ أْ رٛص٠غ ل١ُ اٌّئؽش ِؼزذي هجمبً لإؽق

ؽ١ش ٠مزشة رٛص٠غ اٌم١ُ ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، وّب ٠لاؽع أْ ل١ُ ِزغ١ش ل١ُ اٌزفشهؼ 

 ( ٍِزٛ ل١ٍلاً ٌغٙخ ا١ّ١ٌٓ. Y2ٌؼٛائذ اٌغٛق )

، ٠ٕٚطجك (Jarque-Bera)ٚأْ رٛص٠غ ل١ُ اٌّئؽش ِؼزذي هجمبً لإؽقبئ١خ 

فٕبد٠ك  ل١ّخ رذاٚيْ ِزغ١ش (،  فٟ ؽ١ٓ أY3رٌه ػٍٝ ل١ُ الاعزملا١ٌخ ٌؼبئذ اٌغٛق )

أوضش ( X2قٕبد٠ك الاعزضّبس )ٌ ٚؽغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ(، X1الاعزضّبس )

 .(Jarque-Bera)، ٚأْ رٛص٠غ ل١ُ اٌّئؽشاد ِؼزذٌخ هجمبً لإؽقبئ١خ رفشهؾبً 
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 ثاَُا: اخرثار انفروض

 اٌزؾمك ِٓ فؾخ اٌفشك اٌفشػٟ الأٚي  -1

لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍٛغبس٠زُ ل١ّخ رذاٚي اٌمبئً " الأٚيلاخزجبس اٌفشك اٌفشػٟ 

 ,Y3,Y2 ( ػٍٝ وفبءح أداء اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ )X1فٕبد٠ك الاعزضّبس)

Y1:الاٌزٛاء، اٌزفشهؼ، الاعزملا١ٌخ("، رج١ٓ ِب ٠ٍٟ ِٓ ِقفٛفخ الاسرجبه 

: لا ٠ٛعذ اسرجبه ث١ٓ ٌٛغبس٠زُ ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس ٚالاٌزٛاء ؽ١ش 1/1

( ، أٞ أْ 0.05( ٟٚ٘ أوجش ِٓ )0.1172ِؼبًِ الاسرجبه ث١ّٕٙب ) وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ

الاسرجبه غ١ش ِؼٕٛٞ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ٛعذ أصش ٌٍٛغبس٠زُ ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس 

 ػٍٝ الاٌزٛاء.

ُ ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس ٚاٌزفشهؼ ؽ١ش : لا ٠ٛعذ اسرجبه ث١ٓ ٌٛغبس٠ز1/2

( ، أٞ أْ 0.05( ٟٚ٘ أوجش ِٓ )0.1419وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الاسرجبه ث١ّٕٙب )

الاسرجبه غ١ش ِؼٕٛٞ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ٛعذ أصش ٌٍٛغبس٠زُ ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس 

 ػٍٝ اٌزفشهؼ.

عزضّبس ٚالاعزملا١ٌخ ؽ١ش : ٠ٛعذ اسرجبه ث١ٓ ٌٛغبس٠زُ ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الا1/3

( ، أٞ أْ 0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.0002وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الاسرجبه ث١ّٕٙب )

الاسرجبه ِؼٕٛٞ ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛعذ أصش ٌم١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ الاعزملا١ٌخ، 

ٚلذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚصجذ ٚعٛد أصش هشدٞ ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ، فٟ 

ع١زُ اخزجبس ػلالخ ث١ٓ اٌّغزمً ٚاٌزبثغ  لاخز١بس أفنً ّٔٛرط ٠فغش مٛء ِب عجك 

رُ اٌزٛفً اٌٝ أْ أفنً ّٔٛرط ٘ٛ اٌّٛمؼ  Eveiws-8اٌؼلالخ، ٚاعزخذَ ثشٔبِظ 

 ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 (2عذٚي سلُ )

 إٌّٛرط اٌّمذس ٌٍؼلالخ ث١ٓ ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس ٚاعزملا١ٌخػٛائذ اٌغٛق

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LX1 0.016973 0.003489 4.864696 0.0012 

C -0.363816 0.086243 -4.218509 0.0029 

R-squared 0.747357 Mean dependent var 0.055230 

Adjusted R-

squared 
0.715777 S.D. dependent var 0.024944 
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S.E. of 

regression 
0.13298 Akaike info criterion -5.625543 

Sum squared 

resid 
0.01415 Schwarz criterion -5.565026 

Log likelihood 30.12772 Hannan-Quinn criter. -5.691930 

F-statistic 23.66527 Durbin-Watson stat 0.700870 

Prob(F-

statistic) 
0.0012    

 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.

 Y3 = 0.016973LX1 – 0.36382 

R2=74.74,  Adj. R2=71.58,  F=23.6653,  Sig. F=0.0012, 

DW=0.70087   

( ٠LX1زنؼ ِٓ إٌّٛرط اٌغبثك ٌٍذاٌخ أْ ل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك الاعزضّبس )

، ٚإٌّٛرط ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ ، ٠ٚفغش ٠0.016973ئصش ثّؼبًِ ص٠بدح ٌٍٛؽذح ثّمذاس 

 فٟ اعزملا١ٌخ ػٛائذ اٌغٛق.% ِٓ اٌزغ١ش اٌؾبدس 74.74

٠ٚٛمؼ إٌّٛرط اٌغبثك أصش دخٛي اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، فٟ إٌّٛرط ؽ١ش 

ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ
2R  =0.7474ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي ،

2R  =0.7158 ٚل١ّخ ،

ِؾىٍخ الاسرجبه  ٚاٌزٞ ٠ئوذ ػذَ 0.7009اخزجبس دسثٓ ٚارغْٛ ثبٌّٕٛرط ثؾذٚد 

اٌزارٟ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ، وّب ٠لاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي ِلاءِخ إٌّٛرط ؽ١ش ثٍغذ 

%، ِّب ٠ذي ػٍٝ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً 74.74عٛدح ِلاءِخ خو أؾذاس اٌؼ١ٕخ  

فٟ إٌّٛرط ٚاٌزٟ رّضً ٔغجخ اٌزجب٠ٓ اٌّفغش، ٠ٚئوذ اخزجبس رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ الأؾذاس 

 .  0.0000مخ إٌّٛرط ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ف ػٍٝ عٛدح ِطبث

٠ئوذ ِلائّخ إٌّٛرط ٌزٛف١ك ٌٍج١بٔبد رئوذ إٌزبئظ عٛدح إٌّٛرط، ٚاٌزٞ و

ٚأصجذ اٌّؼب١٠ش اٌّغزخذِخ ٌٍؾىُ ػٍٝ أفن١ٍخ ثبعزخذاَ اٌّؼب١٠ش الإؽقبئ١خ اٌم١بع١خ، 

نً ٚالأوضش ِلائّخ إٌّٛرط، ٌٚززبثغ اٌجٛالٟ ٚػؾٛائ١زٙب أْ إٌّٛرط ٠ؼذ الأف

 .2010-2000ٌٍج١بٔبد خلاي اٌفزشح 
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 (2شكم رلى )

ح نهًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ لًُح ذذاول صُادَك الاضرثًار َانمذرج انرفطُر

 واضرملانُح ػىائذ انطىق

 

 

 

 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.

 فسص وذشخُص انًُىرج انًمررذ:

١بد اٌّؾغٛثخ، ٔلاؽع اٌّمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط فٟ مٛء إٌزبئظ ٚالإؽقبئ

%، ث١ّٕب ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌٍّٕٛرط 74.74ِٓ خلاي ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚاٌزٞ ثٍغ 

 %. 1ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ 
 

ٚرؾ١ش ٘زٖ الاخزجبساد اٌٝ علاِخ إٌّٛرط ٚخٍٖٛ ِٓ اٌّؾبوً اٌم١بع١خ، ِٓ 

-Jarqueلاي اخزجبس )ؽ١ش ػذَ رؾمك اٌزجؼ١خ ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ ِٓ خ

Bera( َٚػذَ ٚعٛد اسرجبه رغٍغٍٟ فٟ اٌجٛالٟ ثبعزخذا ،)LM Test ْوّب أ ،)

( ٠ذي ػٍٝ وفب٠خ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط Ramsey RESET Testاخزجبس )

ٚ٘ٛ ١ٌظ ثؾبعخ اٌٝ ِزغ١شاد أخشٜ ٌٚٙب لذسح رٕجئ٠خ ػب١ٌخ، ٚأوذ اخزجبس عزس 

ٌّٕٛرط اٌّمزشػ اعزمشاس٘ب، ٚثبٌزبٌٟ أصجذ اٌّؼب١٠ش اٌٛؽذح ٌٍجٛالٝ إٌبرغخ ِٓ ا

اٌّغزخذِخ ٌٍؾىُ ػٍٝ أفن١ٍخ إٌّٛرط اٌّمزشػ ٌزفغ١ش اٌؼلالخ ٚأٔٗ ٠ؼذ الأفنً 

 .2010 -2000ج١بٔبد خلاي اٌفزشح ٌٚالأوضش ِلائّخ ٌزّض١ً ا
 

ِمب١٠ظ اٌغٛدح ٌٍّٕٛرط اٌّمزشػ ٚاٌزٟ رئوذ عٛدح  اٌغبثك٠ٚظٙش اٌؾىً 

ٌزٛف١ك ٌٍج١بٔبد ثبعزخذاَ اٌّؼب١٠ش الإؽقبئ١خ ٌم١بط لذسح إٌّٛرط  زٗئِّلاٚإٌّٛرط، 

 .ػٍٝ اٌزٕجئ
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Y3F ± 2 S.E.

Forecast: Y3F

Actual: Y3

Forecast sample: 2001 2010

Included observations: 10

Root Mean Squared Error 0.011894

Mean Absolute Error      0.009242

Mean Abs. Percent Error 16.04713

Theil Inequality Coefficient  0.099965

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.072675

     Covariance Proportion  0.927325
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 (3خذول رلى )

انًؼاَُر الإزصائُح نمذرج انًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ لًُح ذذاول صُادَك 

 واضرملانُح ػىائذ انطىق الاضرثًار

اٌغزس اٌزشث١ؼٟ 

 ٌخطؤ اٌزٕجئ

(RMSE) 

اٌّزٛعو إٌغجٝ 

ئ ٌخطؤ اٌزٕج

اٌّطٍك 

(MAPE) 

ِزٛعو اٌم١ّخ 

اٌّطٍمخ ٌلأخطبء  

(MAE) 

 ِؼبًِ ص١ً
ِؼبًِ 

 اٌزؾذ٠ذ

0.011849 16.04713 0.009242 0.99965 0.7474 

 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.

 ٍَانرسمك يٍ صسح انفرض انفرػٍ انثا-2

ٌّبي "لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌؾغُ سأط ا ٟٔلاخزجبس اٌفشك اٌفشػٟ اٌضب

 ,Y3,Y2 ( ػٍٝ وفبءح أداء اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ )X2ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس)

Y1:الاٌزٛاء، اٌزفشهؼ، الاعزملا١ٌخ("، رج١ٓ ِب ٠ٍٟ ِٓ ِقفٛفخ الاسرجبه 

: لا ٠ٛعذ اسرجبه ث١ٓ ؽغُ سأط اٌّبي ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس ٚالاٌزٛاء ؽ١ش وبٔذ 2/1

( ، أٞ أْ الاسرجبه 0.05ِٓ ) ( ٟٚ٘ أوجش0.2051ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الاسرجبه ث١ّٕٙب )

غ١ش ِؼٕٛٞ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ٛعذ أصش ٌؾغُ سأط اٌّبي ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ 

 الاٌزٛاء.

: لا ٠ٛعذ اسرجبه ث١ٓ ؽغُ سأط اٌّبي ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس ٚاٌزفشهؼ ؽ١ش وبٔذ 2/2

( ، أٞ أْ الاسرجبه 0.05( ٟٚ٘ أوجش ِٓ )0.2051ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الاسرجبه ث١ّٕٙب )

١ش ِؼٕٛٞ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ٛعذ أصش ٌؾغُ سأط اٌّبي ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس ػٍٝ غ

 اٌزفشهؼ.

: ٠ٛعذ اسرجبه ث١ٓ ؽغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ فٕبد٠ك الاعزضّبس ٚالاعزملا١ٌخ 2/3

( ، أٞ أْ 0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.00ؽ١ش وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الاسرجبه ث١ّٕٙب )

ُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ فٕبد٠ك الاعزضّبس الاسرجبه ِؼٕٛٞ ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛعذ أصش ٌؾغ

ػٍٝ الاعزملا١ٌخ، ٚلذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚصجذ ٚعٛد أصش هشدٞ 

اٌزبثغ  لاخز١بس ع١زُ اخزجبس ػلالخ ث١ٓ اٌّغزمً ِٚب عجك ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ، فٟ مٛء 
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رُ اٌزٛفً اٌٝ  Eveiws-8بعزخذَ ثشٔبِظ ٚثأفنً ّٔٛرط ٠فغش اٌؼلالخ، 

 غذٚي اٌزبٌٟ:بٌٌّٛمؼ ثّٕٛرعباٌ

 (4خذول رلى )

انًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ زدى رأش يال صُادَك الاضرثًار واضرملانُحػىائذ 

 انطىق

Variable Coefficient 
Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

LX2 0.026805 0.02605 9.847601 0.0000 

C -0.550648 0.061029 -9.022706 0.0000 

R-squared 0.932676 Mean dependent var 0.050067 

Adjusted R-

squared 
0.923059 S.D. dependent var 0.020001 

S.E. of 

regression 
0.005548 Akaike info criterion -7.357681 

Sum squared 

resid 
0.000215 Schwarz criterion -7.313854 

Log likelihood 35.109524 Hannan-Quinn criter. -7.452861 

F-statistic 96.97524 Durbin-Watson stat 1.046705 

Prob(F-

statistic) 
0.00002    

 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.

Y3 = 0.02681LX2 – 0.55065 

R
2
=93.27,  Adj. R

2
=92.31,  F=96.9753,  Sig. F=0.000, 

DW=1.04671   

( ٠ئصش LX2غُ اٌزذاٚي ٌٍّئعغبد )٠ٚزنؼ ِٓ إٌّٛرط اٌغبثك ٌٍذاٌخ أْ ؽ

، ٚإٌّٛرط ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ ، ٠ٚفغش 0.026805ثّؼبًِ ص٠بدح ٌٍٛؽذح ثّمذاس 

 % ِٓ اٌزغ١ش اٌؾبدس فٟ اعزملا١ٌخ ػٛائذ اٌغٛق.93.27
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٠ٚٛمؼ إٌّٛرط اٌغبثك أصش دخٛي اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، فٟ إٌّٛرط ؽ١ش 

ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ
2R  =0.9327ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي ،

2R  =0.9231 ٚل١ّخ ،

ٚاٌزٞ ٠ئوذ ػذَ ِؾىٍخ الاسرجبه  1.0467اخزجبس دسثٓ ٚارغْٛ ثبٌّٕٛرط ثؾذٚد 

اٌزارٟ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ، وّب ٠لاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي ِلاءِخ إٌّٛرط ؽ١ش ثٍغذ 

٠ذي ػٍٝ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً %، ِّب 93.27عٛدح ِلاءِخ خو أؾذاس اٌؼ١ٕخ  

فٟ إٌّٛرط ٚاٌزٟ رّضً ٔغجخ اٌزجب٠ٓ اٌّفغش، ٠ٚئوذ اخزجبس رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ الأؾذاس 

 .  0.00002ػٍٝ عٛدح ِطبثمخ إٌّٛرط ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس )ف( 

٠ئوذ ِلائّخ إٌّٛرط ٌزٛف١ك ٌٍج١بٔبد ثبعزخذاَ رئوذ إٌزبئظ عٛدح إٌّٛرط، ٚاٌزٞ و

ٚأصجذ اٌّؼب١٠ش اٌّغزخذِخ ٌٍؾىُ ػٍٝ أفن١ٍخ إٌّٛرط، اٌّؼب١٠ش الإؽقبئ١خ اٌم١بع١خ، 

ٌٚززبثغ اٌجٛالٟ ٚػؾٛائ١زٙب أْ إٌّٛرط ٠ؼذ الأفنً ٚالأوضش ِلائّخ ٌٍج١بٔبد خلاي 

 .2010-2000اٌفزشح 

 (3شكم رلى )

 ثًارزدى رأش يال صُادَك الاضرح نهًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ َانمذرج انرفطُر

 واضرملانُح ػىائذ انطىق

 

 

 

 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.

 فسص وذشخُص انًُىرج انًمررذ:

فٟ مٛء إٌزبئظ ٚالإؽقبئ١بد اٌّؾغٛثخ، ٔلاؽع اٌّمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط 

%، ث١ّٕب ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌٍّٕٛرط 93.27ِٓ خلاي ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚاٌزٞ ثٍغ 
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Y3F ± 2 S.E.

Forecast: Y3F

Actual: Y3

Forecast sample: 2001 2010

Adjusted sample: 2001 2009

Included observations: 9

Root Mean Squared Error 0.004893

Mean Absolute Error      0.004169

Mean Abs. Percent Error 7.732828

Theil Inequality Coefficient  0.045823

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.017423

     Covariance Proportion  0.982577
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%. ٚرؾ١ش ٘زٖ الاخزجبساد اٌٝ علاِخ إٌّٛرط ٚخٍٖٛ ِٓ اٌّؾبوً 1 ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ

اٌم١بع١خ، ِٓ ؽ١ش ػذَ رؾمك اٌزجؼ١خ ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ ِٓ خلاي اخزجبس 

(Jarque-Bera( َٚػذَ ٚعٛد اسرجبه رغٍغٍٟ فٟ اٌجٛالٟ ثبعزخذا ،)LM Test ،)

غ١شاد اٌذاخٍخ فٟ ( ٠ذي ػٍٝ وفب٠خ اٌّزRamsey RESET Testوّب أْ اخزجبس )

إٌّٛرط ٌٚٙب لذسح رٕجئ٠خ ػب١ٌخ، ٚأوذ اخزجبس عزس اٌٛؽذح ٌٍجٛالٝ إٌبرغخ ِٓ 

إٌّٛرط اٌّمزشػ اعزمشاس٘ب، ٚثبٌزبٌٟ أصجزذ اٌّؼب١٠ش اٌّغزخذِخ ٌٍؾىُ ػٍٝ أفن١ٍخ 

ج١بٔبد ٌإٌّٛرط اٌّمزشػ ٌزفغ١ش اٌؼلالخ ٚأٔٗ ٠ؼذ الأفنً ٚالأوضش ِلائّخ ٌزّض١ً ا

ِمب١٠ظ اٌغٛدح ٌٍّٕٛرط اٌّمزشػ  اٌغبثك٠ٚظٙش اٌؾىً  2010 -2000شح خلاي اٌفز

٠ئوذ ِلائّخ إٌّٛرط ٌزٛف١ك ٌٍج١بٔبد ثبعزخذاَ ٚاٌزٟ رئوذ عٛدح إٌّٛرط، ٚاٌزٞ 

 .اٌّؼب١٠ش الإؽقبئ١خ ٌم١بط لذسح إٌّٛرط ػٍٝ اٌزٕجئ

 (5خذول رلى )

ى رأش يال صُادَك انًؼاَُر الإزصائُح نمذرج انًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ زد

 واضرملانُح ػىائذ انطىق الاضرثًار

اٌغزس 

اٌزشث١ؼٟ 

 ٌخطؤ اٌزٕجئ

(RMSE) 

اٌّزٛعو إٌغجٝ 

ٌخطؤ اٌزٕجئ اٌّطٍك 

(MAPE) 

ِزٛعو اٌم١ّخ 

اٌّطٍمخ ٌلأخطبء  

(MAE) 

 ِؼبًِ ص١ً
ِؼبًِ 

 اٌزؾذ٠ذ

0.004893 7.732828 0.004169 0.04582 0.9327 

 بئٟ ٌٍج١بٔبد.اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽق

ولذ لاو انثازث تؼذ لُاش أثر كم يرغُر يطرمم ػهً اَفراد ػهً انًرغُراخ 

انراتؼح تمُاش أثر خًُغ انًرغُراخ انًطرمهح ػهً انًرغُراخ انراتؼح، وكاٌ رنك كًا 

 َهٍ: 

رُ اعزخذاَ ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚصجذ ػذَ ٚعٛد أصش ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

عجك رُ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌزبثغ ِب ػٍٝ الاٌزٛاء، فٟ مٛء 

-Eveiws)الاٌزٛاء(  لاخزجبس اْ وبْ ٕ٘بن ّٔٛرط ٠فغش اٌؼلالخ، ٚثبعزخذَ ثشٔبِظ 

( ؽ١ش اْ اٌّؼ٠ٕٛخ 5رُ اٌزٛفً اٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعذ ّٔٛرط وّب ٘ٛ ِٛمؼ ثغذٚي ) 8
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١ش وبٔذ ع١ّؼٙب غ١ش ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أوجش ِٓ ل١ّخ اٌخطؤ اٌّمجٛي ؽ

 ِؼ٠ٕٛخ، ٌزٌه لا ٠ٛعذ أصش لأٞ ِٕٙب ػٍٝ الاٌزٛاء.

 (6خذول رلى )

انًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ )لًُح ذذاول صُادَك الاضرثًار، زدى رأش يال 

 صُادَك الاضرثًار( وانرىاء ػائذ انطىق

Variable Coefficient 
Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

LX1 -8.317112 8.483442 -0.980394 0.3824 

LX2 -9.702757 22.33233 -0.434471 0.6864 

C 376.4847 328.8581 1.144824 0.3161 

R-squared 0.637092 Mean dependent var -5.689270 

Adjusted R-

squared 
0.274183 S.D. dependent var 7.805407 

S.E. of 

regression 
6.649806 Akaike info criterion 6.927233 

Sum squared 

resid 
176.8797 Schwarz criterion 7.036803 

Log likelihood -26.17255 
Hannan-Quinn 

criter. 
6.690783 

F-statistic 1.755517 Durbin-Watson stat 2.893215 

Prob(F-

statistic) 
0.299516    

 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.

ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚ صجذ ػذَ ٚعٛد أصش ٌٍّزغ١شاد  صُ رُ اعزخذاَ

عجك رُ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ِب اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌزفشهؼ، فٟ مٛء 

ٚاٌزبثغ )اٌزفشهؼ(  لاخزجبس اْ وبْ ٕ٘بن ّٔٛرط ٠فغش اٌؼلالخ، ٚثبعزخذَ ثشٔبِظ 

Eveiws-8  ( ؽ١ش اْ 7ثغذٚي )رُ اٌزٛفً اٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعذ ّٔٛرط وّب ٘ٛ ِٛمؼ
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اٌّؼ٠ٕٛخ ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أوجش ِٓ ل١ّخ اٌخطؤ اٌّمجٛي ؽ١ش وبٔذ ع١ّؼٙب 

 غ١ش ِؼ٠ٕٛخ، ٌزٌه لا ٠ٛعذ أصش لأٞ ِٕٙب ػٍٝ اٌزفشهؼ.

 (7خذول رلى )

انًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ )لًُح ذذاول صُادَك الاضرثًار، زدى رأش يال 

 انطىق صُادَك الاضرثًار( وذفرطر ػائذ

Variable Coefficient 
Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

LX1 78.22613 123.5209 0.6333303 0.5609 

LX2 -269.8942 325.1639 0.830025 0.4532 

C -7187.220 4788.252 -1.501011 0.2078 

R-squared 0.645534 Mean dependent var 92.95016 

Adjusted R-

squared 
0.291068 S.D. dependent var 114.9940 

S.E. of 

regression 
96.82276 Akaike info criterion 12.28382 

Sum 

squared 

resid 

37498.58 Schwarz criterion 12.39339 

Log 

likelihood 
-50.27720 Hannan-Quinn criter. 12.04737 

F-statistic 1.821146 Durbin-Watson stat 2.701876 

Prob(F-

statistic) 
0.287864    

 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.

ٚلاخزجبس أصش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )الاعزملا١ٌخ( رُ اعزخذَ 

ِب عجك ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚصجذ ٚعٛد أصش هشدٞ ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ، فٟ مٛء 

اٌزبثغ  لاخز١بس أفنً ّٔٛرط ١ش ع١زُ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ
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رُ اٌزٛفً اٌٝ أْ أفنً ّٔٛرط وّب  ٠Eveiws-8فغش اٌؼلالخ، ٚثبعزخذَ ثشٔبِظ 

 ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 (8خذول رلى )

انًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ )لًُح ذذاول صُادَك الاضرثًار، زدى رأش يال 

 صُادَك الاضرثًار( واضرملانُح ػائذ انطىق

Variable Coefficient 
Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

LX2 0.034962 0.002159 16.19601 0.0000 

C -0.715519 0.045512 -15.72140 0.0000 

R-squared 0.986126 Mean dependent var 0.050067 

Adjusted R-

squared 
0.981502 S.D. dependent var 0.020001 

S.E. of 

regression 
0.002720 Akaike info criterion -8.714977 

Sum squared 

resid 
4.44E-05 Schwarz criterion -8.649236 

Log 

likelihood 
42.21740 Hannan-Quinn criter. -8.856847 

F-statistic 213.2365 Durbin-Watson stat 2.471959 

Prob(F-

statistic) 
0.0000    

 بٔبد.اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١

Y3 = 0.034962LX2  - 0.715519 

R
2
=98.6,  Adj. R

2
=98.15,  F=213.2365,  Sig. F=0.000, 

DW=2.472  *  

 سأط ِبي فٕبد٠ك الاعزضّبس٠ٚزنؼ ِٓ إٌّٛرط اٌغبثك ٌٍذاٌخ أْ ؽغُ 

(LX3 ٠ئصش ثّؼبًِ ص٠بدح ٌٍٛؽذح ثّمذاس )ٚإٌّٛرط ػبٌٟ اٌّؼ٠ٕٛخ ، 0.034962 ،

 ػٛائذ اٌغٛق. اعزملا١ٌخ % ِٓ اٌزغ١ش اٌؾبدس ف٠ًٚ98.6ٟفغش ٘زا اٌؼبِ
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٠ٚٛمؼ إٌّٛرط اٌغبثك أصش دخٛي اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، فٟ إٌّٛرط ؽ١ش 

ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ
2R  =0.986ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي ،

2R  =0.9815 ٚل١ّخ ،

ٚاٌزٞ ٠ئوذ ػذَ ِؾىٍخ الاسرجبه  2.472اخزجبس دسثٓ ٚارغْٛ ثبٌّٕٛرط ثؾذٚد 

اٌزارٟ، وّب ٠لاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي ِلاءِخ إٌّٛرط ؽ١ش ثٍغذ عٛدح ِلاءِخ خو 

%، ِّب ٠ذي ػٍٝ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ إٌّٛرط، ٠ٚئوذ 98أؾذاس اٌؼ١ٕخ 

ثٍغذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ٚاخزجبس رؾ١ًٍ رجب٠ٓ الأؾذاس ػٍٝ عٛدح ِطبثمخ إٌّٛرط 

 .0.00ف 

٠ئوذ ِلائّخ إٌّٛرط ٌزٛف١ك ٌٍج١بٔبد رئوذ إٌزبئظ عٛدح إٌّٛرط، ٚاٌزٞ و

ٚأصجذ اٌّؼب١٠ش اٌّغزخذِخ ٌٍؾىُ ػٍٝ أفن١ٍخ ثبعزخذاَ اٌّؼب١٠ش الإؽقبئ١خ اٌم١بع١خ، 

إٌّٛرط، ٌٚززبثغ اٌجٛالٟ ٚػؾٛائ١زٙب أْ إٌّٛرط ٠ؼذ الأفنً ٚالأوضش ِلائّخ 

 .2010-2000ٌٍج١بٔبد خلاي اٌفزشح 

 (4شكم رلى )

)لًُح ذذاول صُادَك الاضرثًار، زدى ح نهًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍَُانمذرج انرفطُر

 رأش يال صُادَك الاضرثًار( واضرملانُح ػائذ انطىق

 

 

 
 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.

 فسص وذشخُص انًُىرج انًمررذ:

لاؽع اٌّمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ِٓ فٟ مٛء إٌزبئظ ٚالإؽقبئ١بد اٌّؾغٛثخ، ٔ

%، ث١ّٕب ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌٍّٕٛرط ِؼ٠ٕٛخ 98.6خلاي ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚاٌزٞ ثٍغ 

 %. 1ػٕذ 
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Y3F ± 2 S.E.

Forecast: Y3F

Actual: Y3

Forecast sample: 2001 2010

Adjusted sample: 2001 2009

Included observations: 9

Root Mean Squared Error 0.002221

Mean Absolute Error      0.001777

Mean Abs. Percent Error 3.974607

Theil Inequality Coefficient  0.020767

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.003493

     Covariance Proportion  0.996507



 البورصة المصرية  أثر أداء صناديق الإستثمار على كف اءة أداء
 ~ محمد أحمد حسين سيد أحمد~ 

 422 5102العدد الثالث             المجلد السادس                                                                                  

ٚرؾ١ش ٘زٖ الاخزجبساد اٌٝ علاِخ إٌّٛرط ٚخٍٖٛ ِٓ اٌّؾبوً اٌم١بع١خ، ِٓ 

-Jarqueؽ١ش ػذَ رؾمك اٌزجؼ١خ ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ ِٓ خلاي اخزجبس )

Bera( َٚػذَ ٚعٛد اسرجبه رغٍغٍٟ فٟ اٌجٛالٟ ثبعزخذا ،)LM Test ْوّب أ ،)

( ٠ذي ػٍٝ وفب٠خ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط Ramsey RESET Testاخزجبس )

ٚ٘ٛ ١ٌظ ثؾبعخ اٌٝ ِزغ١شاد أخشٜ ٌٚٙب لذسح رٕجئ٠خ ػب١ٌخ، ٚأوذ اخزجبس عزس 

زمشاس٘ب، ٚثبٌزبٌٟ أصجزذ اٌّؼب١٠ش اٌٛؽذح ٌٍجٛالٝ إٌبرغخ ِٓ إٌّٛرط اٌّمزشػ اع

اٌّغزخذِخ ٌٍؾىُ ػٍٝ أفن١ٍخ إٌّٛرط اٌّمزشػ ٌزفغ١ش اٌؼلالخ ٚأٔٗ ٠ؼذ الأفنً 

 .2010 -2000ج١بٔبد خلاي اٌفزشح ٌٚالأوضش ِلائّخ ٌزّض١ً ا

ِمب١٠ظ اٌغٛدح ٌٍّٕٛرط اٌّمزشػ ٚاٌزٟ رئوذ عٛدح  اٌغبثك٠ٚظٙش اٌؾىً 

ّٕٛرط ٌزٛف١ك ٌٍج١بٔبد ثبعزخذاَ اٌّؼب١٠ش الإؽقبئ١خ ٠ئوذ ِلائّخ اٌإٌّٛرط، ٚاٌزٞ 

 .ٌم١بط لذسح إٌّٛرط ػٍٝ اٌزٕجئ

 (9خذول رلى )

)لًُح ذذاول صُادَك انًؼاَُر الإزصائُح نمذرج انًُىرج انًمذر نهؼلالح تٍُ

 الاضرثًار، زدى رأش يال صُادَك الاضرثًار( واضرملانُح ػائذ انطىق

اٌغزس اٌزشث١ؼٟ 

 ٌخطؤ اٌزٕجئ

(RMSE) 

اٌّزٛعو إٌغجٝ 

ٌخطؤ اٌزٕجئ 

اٌّطٍك 

(MAPE) 

ِزٛعو اٌم١ّخ 

اٌّطٍمخ ٌلأخطبء  

(MAE) 

 ِؼبًِ ص١ً
ِؼبًِ 

 اٌزؾذ٠ذ

0.002221 3.974607 0.001777 0.02077 0.986 

 اٌّقذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد.
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 وانرىصُاخاندسء انخايص: انُرائح 

 أولا: انُرائح

م١ّخ رذاٚي ٚؽغُ سأط ِبي فٕبد٠ك ٌ ٠ٛعذ رؤص١ش )اٌذساعخ أٔٗ لاذ ث١ٕ .1

الاعزضّبس( ػٍٝ وً ِٓ الاٌزٛاء ٚاٌزفشهؼ ٟٚ٘ ِٓ أثؼبد وفبءح أداء 

اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ٚرٌه ٠ؼٛد لأْ اٌزٛاء ػٛائذ اٌغٛق خلاي فزشح اٌذساعخ 

ِزجب٠ٕخ، وّب وبْ ٚامؾبً فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌٛففٟ لاٌزٛاء ػٛائذ اٌغٛق، ٠ٕٚطجك 

هؼ ِب ٠ٕطجك ػٍٝ الاٌزٛاء، ؽ١ش أْ ِؼظُ اٌّؾب٘ذاد رجزؼذ ػٓ ػٍٝ اٌزفش

ثذسعخ ِٕخفنخ ػٓ ِغزٜٛ  اٌىفبءح، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ رؼًّ

 اٌىفبءح.

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ؽغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٚل١ّخ رذاٚي فٕبد٠ك  .2

فبءح الاعزضّبس ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اعزملا١ٌخ ػٛائذ عٛق اٌّبي ٟٚ٘ أؽذ أثؼبد و

أداء اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ؽ١ش رفغش ٘زٖ اٌؼٛاًِ اٌزغ١ش اٌزٞ ٠ؾذس فٟ 

، ت اعزملا١ٌخ ِؾب٘ذاد ػٛائذ اٌغٛقاعزملا١ٌخ ػٛائذ اٌغٛق، ٚوبْ رٌه ثغج

ؽ١ش وٍّب اصداد ؽغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٌٍقٕذٚق رض٠ذ ع١ٌٛزٗ ٚثبٌزبٌٟ 

 ٠ئدٞا ثذٚسٖ رقجؼ ٌذ٠ٗ لذسح أوجش ػٍٝ اٌزذاٚي فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚ٘ز

دٚساً فؼبلاً فٟ ص٠بدح ؽغُ اٌطٍت ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه 

رفؼ١ً آ١ٌبد اٌؼشك ٚاٌطٍت )ص٠بدح ػّك اٌغٛق( ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح 

 وفبءح اٌجٛسفخ.

أٚمؾذ اٌذساعخ أْ أوضش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّزؼٍمخ ثؤداء فٕبد٠ك  .3

سفخ اٌّقش٠خ ٟ٘ ؽغُ سأط اٌّبي الاعزضّبس ٚاٌزٟ رئصش ػٍٝ وفبءح اٌجٛ

اٌغٛلٟ ٌقٕبد٠ك الاعزضّبس صُ ل١ّخ رذاٚي اٌقٕبد٠ك، ٚرٌه ِٓ خلاي 

اعزخذاَ أعٍٛة اٌؾجىبد اٌؼقج١خ اٌزٟ لا رنغ أ٠خ ؽشٚه ػٍٝ اٌج١بٔبد 

 ؽزٝ ٠زُ اعشاء الاخزجبس ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚا٠غبد اٌؼلالبد ث١ٕٙب. 
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 ثاَُا: انرىصُاخ

الأداء اٌخبؿ ثؼ١ٍّخ اعززاة ػذد أوجش ِٓ مشٚسح اٌؼًّ ػٍٝ سفغ  .1

اٌؼّلاء ٌنّبْ اوزّبي ٘زٖ إٌّظِٛخ ثّب ٠ئدٞ اٌٝ رٕؾ١و ؽشوخ الاعزضّبس 

ِٓ ٔبؽ١خ، ٚمّبْ اعزّشاس ٚرذفك الاعزضّبساد ػٍٝ اٌجٛفخ اٌّقش٠خ ِٓ 

 ٔبؽ١خ أخشٜ.

ؾغ١غ فٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّغٍمخ ػٍٝ اٌم١ذ فٟ اٌجٛسفخ ٚرذاٚي ٚصبئمٙب ر .2

بُ٘ فٟ: ا٠غبد عٛق عذ٠ذح فٟ اٌجٛسفخ، ٚرؾغ١غ اٌغٙبد ِّب ٠غ

الاعزضّبس٠خ ػٍٝ رؤع١ظ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌقٕبد٠ك ؽ١ش لذسارٗ الاعزضّبس٠خ 

 أوجش ٚاٌؼٕقش اٌضِٕٟ أهٛي ٌلإعزضّبس.

رؾغ١غ ص٠بدح ٔغجخ اٌزذاٚي ِٓ عبٔت اٌقٕبد٠ك فٟ اٌجٛسفخ ِٓ خلاي ص٠بدح  .3

سفخ، ثقٛسح رؾغغ ػٍٝ سفغ ٔغجخ الأدٚاد الاعزضّبس٠خ اٌّٛعٛدح فٟ اٌجٛ

(، اٌغّبػ T+0اٌزذاٚي اٌّئعغٟ ِضً )رخف١ل فزشح اٌزغ٠ٛخ ثزفؼ١ً )

ٌٍقٕبد٠ك ثبٌؾشاء ثبٌٙبِؼ، رفؼ١ً آ١ٌخ اٌج١غ ػٍٝ اٌّىؾٛف، رط٠ٛش عٛق 

 اٌذ٠ٓ، اٌغّبػ ثزذاٚي اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ(.
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