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هره الدزاطت اخخباز هفاءة أهم  اطتهدفذ

لُا، واالإخمثلت أطاطا في  أطىاق زأض االإاٌ في افسٍ

لُا غىد االإظخىي  ا وحىىب افسٍ مصس، هُجيرً

خُث جمثلذ  2015-2023الظػُف خلاٌ الفترة ،

خُت لأطػاز  غُىاث الدزاطت في بُاهاث ًىمُت جازٍ

 ،EGX30 ئؾلاق مإػس طىق زأض االإاٌ االإصسي 

 NSE االإإػس السئِس ي لظىق زأض االإاٌ الىُجيري 

لُا  واالإإػس السئِس ي لظىق زأض االإاٌ في حىىب ئفسٍ

JSE،  وللإحابت غلى ئػيالُت الدزاطت جم اطخخدام

ؼ الؼبُعي وحرز الىخدة والازجباغ  اخخباز الخىشَ

ووظبت  BDSاخخباز  الراحي للػىائد، ئطافت ئلى

ن أطىاق زأض جىصلذ هره الدزاطت ئلى أ. الخباًً

لُا لا جدبؼ  ا وحىىب افسٍ االإاٌ في ول مً مصس، هُجيرً

ؼ الؼبُعي  والظير الػؼىائي، وبالخالي فهي ؾير .الخىشَ

 .هفإة غىد االإظخىي الظػُف خلاٌ فترة الدزاطت

الظير  ؛طىق زأض االإاٌ ؛الىفاءةالكلماث المفخاحيت: 

ا ؛مصس ؛الػؼىائي لُا ؛هُجيرً  .حىىب ئفسٍ

  E44.؛ JEL :J14جصييفاث 

Abstract:   

This study aimed to test the 

efficiency of the most important stock 

exchanges in Africa, mainly represented 

in Egypt, Nigeria and South Africa, at the 

weak level during the period 2015-2023. 

The study samples represented daily 

historical data for the closing prices of the 

Egyptian Capital Market Index EGX30, 

the main index of the Nigerian Capital 

Market, NSE, and the main index for the 

capital market in South Africa, JSE. To 

answer the study’s problem, the normal 

distribution test, the unit root, and 

autocorrelation of returns were used, in 

addition to the BDS test and the variance 

ratio. This study concluded that the 

capital markets in Egypt, Nigeria, and 

South Africa do not follow the Natural 

distribution, random run, and therefore 

they are inefficient at the weak level 

during the study period. 
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 ملذمت

حػد أطىاق زأض االإاٌ مً الأهمُت بميان باليظبت لاكخصاداث الدوٌ في الػصس الساهً، 

ت، وحظهُل جداوٌ  ؼ الاطدثمازٍ هظسا للدوز الري جلػبه في حػبئت الادخازاث وجىفير اللسوض للمؼازَ

ً، وكدزتها غلى دغم الىمى والخىمُت  الأوزاق االإالُت وحظُِلها، وجدلُم أزباخا للمظدثمسٍ

صادًت، فمإػس أطىاق الأوزاق االإالُت ٌػىع الىطػُت الاكخصادًت للبلاد مً خلاٌ جدبػه الاكخ

لخسهت أطػاز الأطهم والظىداث والاطدثمازاث االإالُت الأخسي طىاء جلً التي حؼهد صػىدا أو 

 هبىػا أو جلً التي حؼهد اطخلساز. 

أطىاق زأض االإاٌ بهره االإهام الفاغلت لابد أن جخميز بالىفاءة، بدُث ومً أحل أن جلىم  

ت الأخسي االإخداولت فيها حمُؼ االإػلىماث  حػىع أطػاز الأطهم والظىداث والأدواث الاطدثمازٍ

في هره الخالت مسآة حػىع  طىق زأض االإاٌاالإخىفسة دون وحىد فاصل شمني ًرهس، وبالخالي ًصبذ 

اث االإالُت االإخداولت فُه، هره الػلاكت بين أطػاز الأوزاق االإالُت واالإػلىماث اللُم الخلُلُت للأدو 

 لاكذ خيزا هبيرا مً الاهخمام لدي الباخثين الاكخصادًين.

 إشكاليت الذساظت:  

لُت بداًت مً الالفُت الثالثت واجخاذ ئحساءاث  مؼ جدظً الىطؼ الظُاس ي في اللازة الافسٍ

زة ػفسة اكخصادًت هبيرة، صاخبها اهخػاغ الاطدثمازاث االإالُت خاشمت طد الفظاد، ػهدث اللا

ا، االإؿسب، مصس  لُا، هُجيرً الأحىبُت وبسوش غدد مً أطىاق زأض االإاٌ، خاصت في حىىب افسٍ

ؼ البيُت الخدخُت ومجمىع  ل الىفلاث الػمىمُت ومؼازَ وهُيُا، والتي وان لها الدوز الفػاٌ في جمىٍ

لي، مؼ الظىىاث  الؼسواث المخلُت ذاث العجص طىق زأض اوػىع هرا الأمس في همى زطملت الخمىٍ

وحجم الخداولاث فُه، لُؼسح الدظاؤٌ خىٌ الاججاهاث الػؼىائُت لأطػاز الأوزاق  في اللازة االإاٌ

االإالُت وإمياهُت الخيبإ بها ومدي جىافس الصُؿت الظػُفت للىفاءة فيها، ومً خلاٌ هرا الؼسح 

سأط ق اظى أ: هل جخىفش الكفاءة عىذ المعخىي الضعيف بدزاطت هما ًليًمىً صُاؾت ئػيالُت ال

 ؟ 5952-5912خلال الفترة  والجىىب افشيليت تالمصشيت، الىيجيرً المال

 جىؼلم الدزاطت مً الفسطُت الخالُت:فشضيت الذساظت: 

يت، سأط المال المصشيت، الىيجشيت والجىىب افشيليت لا جخصف بالعشىائ ظىق سأط المالعىائذ 

 .5952-5912عىذ المعخىي الضعيف خلال الفترة  ؤةغير كف هزه الأظىاقومىه فئن 

للإحابت غً ئػيالُت الدزاطت ولخىطُذ الجاهب الىظسي لها جم الاغخماد غلى االإىهج مىهج الذساظت: 

الىصفي، أما الجاهب اللُاس ي للدزاطت فلد جم الاغخماد غلى االإىهج الىمي مً خلاٌ اطخخدام 

 ازاث الؤخصائُت االإىاطبت لهرا الىىع مً الدزاطاث.الاخخب
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جىمً أهمُت هره الدزاطت بيىنها جدىاوٌ بالخدلُل الإىطىع هفاءة أطىاق زأض أهميت الذساظت: 

ذلً باغخباز أن الأطىاق االإالُت الىفإة حػىع فيها الأطػاز وافت االإػلىماث االإخاخت في االإاٌ، و 

ح ؾير غادًت أمس ؾير ممىً، ئطافت ئلى كدزة هرا الىىع مً الظىق، مما ًجػل ئمياهُت جدلُم أزبا

اتها، ومداولت جؼبُم ذلً غلى أهم الأطىاق االإالُت في  الأطىاق في خفع المخاػس ئلى أدوى مظخىٍ

لُا.  افسٍ

تهدف هره الدزاطت الى الؤخاػت بالجاهب الىظسي لفسطُت هفاءة أطىاق زأض أهذاف الذساظت: 

ت لخددًد مدي  ت للفسطُت، ئطافت ئلى احساء الاخخبازاث الؤخصائُت الظسوزٍ االإاٌ والىماذج البيُىٍ

لُا  أبسش أطىاق زأضهفاءة   غىد االإظخىي الظػُف خلاٌ فترة الدزاطت.االإاٌ في افسٍ

 الذساظاث العابلت: 

تاهخمذ هره الدزاطت بلُاض هفاءة Gimba (5951 :)ظت دسا-  طىق زأض االإاٌ الىُجيرً

الدزاطت البُاهاث الُىمُت لأطػاز الاؾلاق الإإػس البىزصت  غىد االإظخىي الظػُف، ػملذ غُىت

ئلى  2225، والبُاهاث الأطبىغُت للبىزصت مً حىان 2229ئلى دٌظمبر  2227مً حاهفي 

 هره خلصذزاطت اخخباز الخىالي واخخباز وظبت الخباًً، ، واطخخدمذ الد2229دٌظمبر 

تالدزاطت ئلى أن غىائد مإػساث البىزصاث  ؼ الؼبُعي ولا الظير الػؼىائي،  الىُجيرً لا جدبؼ الخىشَ

توهرا ٌػني طمىا أن   االإػىُت ؾير هفإة غىد االإظخىي الظػُف. البىزصت الىُجيرً

ئلى الخدلم مما ئذا وان طىق  الدزاطته هدف هرتAbdelzaher (5951 :) دساظت-

الصمىُت لػىائد الأطهم  الظلظلتالأوزاق االإالُت االإصسي ًخمخؼ بىفاءة مً خلاٌ دزاطت خصائص 

ت كد و  ،.2215و 2225 طىتيالُىمُت بين  ت وؾير البازامترً جم اطخخدام الاخخبازاث البازامترً

اخخباز حازن واخخباز الخىالي، هما جم اطخخدام ىخدة الحرز اخخباز لخدلُم هرا الؿسض، مثل 

تأن حؼير ئلى  الدزاطت ره، وهخائج هبيرا للُاض اغخداٌ الػائداث جدبؼ  طىق الأوزاق االإالُت االإصسٍ

الؼيل ؾير الىفء، والأطػاز أكسب ئلى مػاًير الخسهت الػؼىائُت، مما ًدٌ غلى أن الخؿيراث 

ت غؼىائُت.   الظػسٍ

ئذا وان  فُما هدفذ هره الدزاطت ئلى البدثSantana (5919 :)و Heymansدساظت -

لُافي  االإإػساث الفسغُت في بىزصت حىهاوظبىزؽ جمس بدوزاث مً الىفاءة وغدم  حىىب ئفسٍ

وافترطذ أن طىق زأض االإاٌ في  مؼ افتراض أن الظىق هفء غىد االإظخىي الظػُف، ،الىفاءة

لُا ذاث هفاءة مصدوحت بين الظػُفت  ت، واطخخدمذحىىب افسٍ الدزاطت اخخباز  والؼبه كىٍ
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بػع االإإػساث الفسغُت التي حؼيل مإػس الخىالي واخخباز وظبت الخباًً، وجىصلذ الدزاطت ئلى أن 

 .حمُؼ الأطهم ؾير فػالت في مػظم الأوكاث

طىق الأوزاق  هدفذ هره الدزاطت كُاض هفاءةKumar (5919 :)و Kumar دساظت-

ا واطخخدمذ الدزاطت أطػاز الؤؾلاق الُىمُت لبىزصت وىالاالإبىز لفترة ، االإالُت في وىالاالإبىز بماليزً

ل  28شمىُت مً  ، ووظفذ اخخباز الازجباغ الراحي واخخباز 2214دٌظمبر  32ئلى  1998أفسٍ

ؼيل الظػُف خلاٌ فترة الخخابؼ، ووحدث أن طىق الأوزاق االإالُت في وىالاالإبىز لم ًىً فػالا بال

ا لا حػىع حمُؼ االإػلىماث االإىحىدة في أطػاز الأطهم  الاخخباز. وبالخالي فان أطػاز الأطهم في ماليزً

ً مً خلاٌ اطخؿلاٌ غدم هفاءة الظىق. مىً جدلُم غىائد ؾير ػبُػُت للمظدثمسٍ  الظابلت وٍ

طىق زأض االإاٌ في اهخمذ هره الدزاطت بخدلُل هفاءة : (5959)وآخشون  Diazدساظت  -

(، فسوظا )مإػس BEL 20صىزجه الظػُفت مً خلاٌ مإػساث طىق الأوزاق االإالُت في بلجُيا )مإػس 

CAC 40 (، أالإاهُا )مإػسDAX 30 ىُت )مإػس (، الُىهان DOW JONES(، الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

( PSI 20لبرحؿاٌ )مإػس (، اISEQ(، أًسلىدا )مإػس IBEX 35(، ئطباهُا )مإػس FTSE Athex 20)مإػس 

، واطخخدمذ الدزاطت اخخبازاث 2020ئلى ماي  2019( للفترة مً دٌظمبر SSEوالصين )مإػس 

واخخباز وظبت الخباًً، وجىصلذ الدزاطت ئلى جم زفع فسطُت االإص ي  Panelحرز الىخدة لبُاهاث 

 في خالت ، هما جم زفظهPSI 20، وSSE، وDow Jonesالػؼىائي في خالت مإػساث الأطهم: 
ً
ا حصئُا

 IBEX 35، ولىنها ملبىلت للمإػساث : DEX. 30، وFTSTE Athex 20، وCAC 40، وBEL 20مإػساث: 

. هما أظهسث الىخائج أن الأطػاز لا حػىع بؼيل وامل االإػلىماث االإخاخت وأن الخؿيراث في ISEQو

 الأطػاز لِظذ مظخللت ومىشغت بؼيل مخمازل.

الىفء جبػا لخؿير االإػلىماث، فمً  طىق زأض االإاٌجخؿير الأطػاز في الجاهب الىظشي للذساظت: -1

ؾير االإىؼلي وحىد مً ٌؼتري وزكت مالُت بظػس أغلى مً كُمتها الخلُلُت، ومً ؾير االإىؼلي 

هرلً وحىد مً ًبُؼ وزكت مالُت بظػس أكل مً كُمتها الخلُلُت، فالىفاءة أداة أطاطُت للُاض 

 مً الأطىاق.لهرا الىىع الأداء الفػلي 

أطىاق زأض االإاٌ حدلا هبيرا بين لاقى مىطىع هفاءة  مفهىم كفاءة أظىاق سأط المال:-1-1

وأوٌ اطخخدام الإصؼلح الظىق الىفإة الادبُين الاكخصادًين مىر غلىد بظبب أهمُتها وآزازها، 

 Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Michaelمً كبل الاكخصادًين  1969وان طىت 

C. Jensen and Richard Roll  في ملاٌ جدذ غىىانThe Adjustment of Stock Prices 

to New Information (Fama, Fisher, Jensen, & Roll, 1969)  ٌوحػخبر أغما

Bachelier  الأطاض الىظسي لدزاطاث الىفاءة الظىكُت، ففي بدثه  1964والتي زأث الىىز في
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أطػاز الظىداث الفسوظُت وحدها جخللب بؼيل غؼىائي لأنها مظخللت ومىشغت بؼيل خىٌ 

أهه لا جىحد ئمياهُت للخيبإ  Kendall (1953)هما وحد ، (Hiremath, 2014, p. 2) مخمازل

 Samuelson بأطػاز الأطهم وبالخالي فهي جخؿير بصفت غؼىائُت، دغم ذلً أغماٌ الاكخصادي

خه والتي مفادها أن الخؿيراث االإظخلبلُت في الأطػاز ؾير مسجبؼت 1965) ( والري أوحد هظسٍ

 بالأطػاز االإاطُت، بل ئنها جخربرب بؼيل غؼىائي اطخجابت للمػلىماث الجدًدة.

فا ػاملا وواطؼ االإػالم للظىق الفػالت بأنها الظىق التي حػىع فيها  Famaوكدم  حػسٍ

، هما كدم مجمىغت مً (Fama, 1970, p. 384) وامل وافت االإػلىماث االإخاخت الأطػاز بؼيل

 :(Fama, 1970, p. 387) الؼسوغ للىفاءة هما ًلي

 لا جىحد جيالُف للخػامل في الأوزاق االإالُت.-

 مىخفظت لجمُؼ االإؼازهين في الظىق. حمُؼ االإػلىماث مخاخت بخيلفت-

ػاث الػىائد االإظخلبلُت.-  الجمُؼ مخفلىن بؼأن جأزيراث االإػلىماث غلى الظػس الخالي وجىشَ

ت  خلم Famaهرا الخػسٍف لـ  خاصخين مً خىاص مبدأ الخىاشن الػام في الىظسٍ

وي اللُمت الظىكُت للاكخصادًت جدذ ظسوف االإىافظت الخامت، هما: اوػدام الأزباح الصائدة وحظا

 ، (82، صفدت 2214)مصاهدًت، للىزكت االإالُت مؼ كُمتها الخلُلُت 

للىفاءة في البداًت ئلا أهه حػسض لمجمىغت  Famaبالسؾم مً الخأًُد الري لاكاه حػسٍف 

ً للبدث في اهخلاداث، منها بسوش اكخصاد االإػلىماث همجاٌ مهم حرب الػدًد مً االإ ظدثمسٍ

الخالاث الؼاذة للخػسٍف، فاالإظدثمس أصبذ ًخدمل جيالُف ئطافُت في دزاطت وجدلُل االإػلىماث 

ف  ( 1975أغماٌ ول مً ) Famaبؿسض جدلُم أزباع ؾير غادًت، ومً أبسش زدود الفػل غلى حػسٍ

Rubinstein( ،1976 )Beja( ،1976 )Le Roy( ،1976 )Grossman( ،1978 )Jensen ،

(1982 )Grossman وStiglitz ،Beaver (1981 ٌوؾيرهم. وهدُجت لرلً غد ،)Fama 

فه الظابم للظىق الىفإة وأصبذ الظىق الري ٌظخخدم فُه حمُؼ االإػلىماث االإخاخت بؼيل  حػسٍ

 صخُذ.

هما وؼأث مدزطت حػسف باطم االإدزطت الظلىهُت جيخلد الظىق الىفإة غلى أطاض أن 

ً ً خجاهل الجىاهب الظلىهُت. وفلا لدغاة االإدزطت الظلىهُت، فان الظىق لا صىؼ كساز االإظدثمسٍ

ًخيىن فلؽ مً الػىامل الػللاهُت ولىً أًظًا مً الػىامل ؾير الػللاهُت. بظبب الخىف والجؼؼ 

 .(Hiremath, 2014, p. 6)والثلت الصائدة 
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الىفء هى أن  زأض االإاٌئن مً أهم صفاث الظىق اليت: معخىياث كفاءة ظىق الأوساق الم-1-5

اث  Fama 3حػىع االإػلىماث االإخػللت بالىزكت االإالُت اللُمت الخلُلُت لها، لهرا أوزد  مظخىٍ

  (:Fama, 1970مخخلفت لاخخباز فسطُت هفاءة الظىق هما ًلي )

خُت أو ًفترض هىا أن حمُؼ االإػلىماث المعخىي اللىي لكفاءة الاظىاق: -1-5-1 طىاء واهذ جازٍ

ؾيرها مدزحت في أطػاز الىزكت االإالُت، وبالخالي فاهه مً االإظخدُل أو الصػب جدلُم أزباح 

م اطخؿلاٌ االإػلىماث أو جدلُلها بىفاءة.  اطخثىائُت غً ػسٍ

أطػاز الأوزاق االإالُت االإخداوٌ وفلا لهره الصُؿت المعخىي الشبه اللىي لكفاءة الاظىاق: -1-5-5

خُت الظابلت،حػىع ا ٌػني  الإػلىماث االإيؼىزة في ػيل بُاهاث مالُت ئطافت ئلى االإػلىماث الخازٍ

اح اطخثىائُت باطخؿلاٌ مػلىماث غامت.  ذلً أهه لا ًمىً لأخد جدلُم أزٍ

فان الأطػاز االإخداولت في الظىق  وفلا لهره الصُؿتالمعخىي الضعيف لكفاءة الاظىاق:  -1-5-2

خُت فلؽ، لرا جيىن الفسصت أمام أي أخد لخدلُم أزباخا لا حػىع ئلا االإػلىماث  االإاطُت والخازٍ

اطخثىائُت مً خالخين، ئما أن ًدصل غلى مػلىماث خاصت لِظذ مخاخت أمام الؿير، وإما أن ًيىن 

 بامياهه جدلُل البُاهاث االإالُت االإيؼىزة بىفاءة.

 الكفؤة:   ظىق سأط المالالىمارج البييىيت لفشضيت -1-2

للد اغخمدث الدزاطاث التي جىاولذ هفاءة همىرج العائذ المخىكع أو اللعبت العادلت: -1-2-1

 أطىاق زأض االإاٌ بداًت غلى الجاهب الىظسي دون الاغخماد غلى الجاهب الخؼبُلي، ما حػل

FAMA  ًلىم بصُاؾت فسطُت الظىق الىفء في ئػاز همىذج اللػبت الػادلت، والري ًىص غلى

مػُىت، ومً خلاٌ زبؽ الأطػاز  شمًفي  االإخاختاالإػلىماث  حمُؼي الظىق ٌػىع أن طػس الخداوٌ ف

 :(39، صفدت 2215)هني و ؾساًت،  الخالُت االإػادلتبالػائد فلد اكترخذ 

    
               

   

    جمثل 
 االإخىكؼ هلُمت طىكُت فائظت.     الفترةالفسق بين الظػس الفػلي في   

  
، وأن هرا   الفترةاالإػلىماث في  حمُؼس فغىد جى االإالُت الظػس االإخىكؼ للأداة جمثل   

 .االإخاختغىد االإػلىماث االإالُت االإخىكؼ للأداة  في الػائدالجازي مظسوبا الأداة طػس  ٌػادٌالظػس 

مً مجمىغت مً  Martingale جحاء همىذ: Martingale Modelهمىرج ماسجيىغال -1-2-5

، ففي لػبت بظُؼت ًفىش االإلامس ئذا ظهس هخابت مً 18 ػسق االإساهىت التي واهذ ػائػت في اللسن 

خظس ئذا ظهسث الصىزة، همىذج  ججػل االإلامس ًظاغف زهاهه في  Martingaleالػملت االإسمُت وٍ

مؼ اكتراب غدد  1ول مسة ًخظس فيها، مؼ اطخمسازه في اللػب ًلترب اخخماٌ فىش االإلامس مً 

 ,Wlliams) المخاولاث مً مالانهاًت، وبالخالي اطخػادة ما خظسه بالإطافت الى مبلؿه الأصلي
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1991, p. 96) .ت ما أنها جدبؼ همىذج  وغلى الػمىم مازجِىؿاٌ ئذا جدللذ ًلاٌ غً بيُت طػسٍ

 مػادلت اللػبت الػادلت:

  ( ̃       ⁄ )           ( ̃̅       ⁄ )    
ٌؼير ئلى وحىد حظػير خاػئ للأوزاق االإالُت، وجخماش ى  روىزة آهفااالإوغدم جدلم االإػادلت 

الخاص، وهرا الىمىذج بالإطافت ئلى وىهه هره الفىسة مؼ الخالت الخاصت لىمىذج مازجِىؿاٌ 

د  فهىهمىذج مازجِىؿاٌ وهمىذج اللػبت الػادلت أفياز  ًجظد  اهدساف اللُمت االإخىكػت  فىسةًإٍ

ً غىائد ئطافُت.   غً الظػس الفػلي في اججاه مىحب، مما ًإدي ئلى جدلُم االإظدثمسٍ

همىذج الظير  ٌػخبر: The random Walk Modelهمىرج العير العشىائي -1-2-2

 الػؼىائي أخد أبظؽ الىماذج وأهثرها أهمُت في مجاٌ الخيبإ بالظلاطل الصمىُت.

مفهىم الظير الػؼىائي غىد كام بدزاطت أطػاز  1900طىت  Louis Bachelierاهدؼف 

الأطهم الػادًت في مداولت لإًجاد هماذج مخىسزة لخلً الأطػاز في آحاٌ شمىُت مخخلفت، وهخائج 

لها الخيبإ بظػس طهم  مداولخه جلخصذ بأن الأطػاز جخللب بؼيل غؼىائي ولا ًمىً غً ػسٍ

بػظها مً فترة شمىُت ب ؾير مترابؼتالُت جيىن االإ الأدواثمػين، فالظلظلت الصمىُت لخؿيراث أطػاز 

االإالُت االإاطُت غدًمت الجدوي في  دواثالأمس الري ًجػل غملُت جدلُل أطػاز الأ وهى ئلى أخسي، 

 الخيبإ بأطػازها مظخلبلا.

في  Alfred Cowlesبػد ذلً هخبذ بظؼ ملالاث خىٌ هرا االإىطىع، منها ملاٌ هخبه 

 A Revision of Previous و " 1944" في Stock Market Forecasting ملالاجه "

Conclusions Regarding Stock Price Behavior خلص 1962" في ،Alfred Cowles 

ً لا ًىجخىن في االإخىطؽ في جدلُم غىائد ؾير غادًت ملازهت بالظىق   ,Titan) ئلى أن االإظدثمسٍ

2015, p. 444) . وأخد أػهس ما هخب خىٌ همىذج الظير الػؼىائي الياجبEugene Fama 

بُت، هما دغم  Hill (1953 )و Kendallوالري أزبذ فُه صخت الىمىذج بىاء غلى دزاطاث ججسٍ

 ,Hiremath) بلؿت ئخصائُت ًمىً هخابت االإػادلت الخالُت .الظير الػؼىائي لأطػاز الأصىٌ االإالُت

2014, p. 7): 

             
اهدساف االإػلمت )أو الػىائد االإخىكػت(    ،  غائد الىزكت االإالُت في الصمً    خُث جمثل 

جأخر مظازا غؼىائُا ئذا جدلم    الخد الػؼىائي، ًلاٌ أن الظلظلت الصمىُت لػىائد الأطهم    و

 الؼسغ الخالي:
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ئطافت ئلى الصدمت     ٌظاوي كُمخه في الصمً   في الصمً    فان كُمت  وبالخالي

 .الػؼىائُت

أهه ئذا واهذ فسطُت الظير الػؼىائي مدللت فان فسطُت هفاءة  Lee (1991)و Koأػاز 

 ,Chitenderu, Maredza) غىد االإظخىي الظػُف فػالت، ولىً لِع الػىع طىق زأض االإاٌ

& Sibanda, 2014, p. 1242) هما أن غدم الامخثاٌ لىمىذج االإص ي الػؼىائي لا ٌػني ،

 ,Nurunnabi) االإظخىي الظػُف طىق زأض االإاٌبالظسوزة أن هىان أدلت غلى غدم فػالُت 

2012, p. 169)، الأطاض اخخبازا الإدي صخت خىاص  وحػد مػادلت همىذج الخسهت الػؼىائُت في

همىذج اللػبت الػادلت وفسطُت الظىق الىفإة أهثر مً وىنها اخخبازا لفسطُت الاطخللاٌ الخام 

ت، لهرا حػسض االإىهج االإلدم مً كبل  لىمرحت الىفاءة االإػلىماجُت للىلد،  Famaللخؿيراث الظػسٍ

فسطُت الظىق الىفإة للاخخباز، وكد  وللد فخذ هرا الىلد الباب واطػا للدظاؤٌ غً مدي كابلُت

جلً الثؿسة ملترخا مىهجا لاخخباز مدي صخت فسطُت الظىق الىفإة، ًلىم غلى  Famaاطخدزن 

لاخخباز فسطُت الىفاءة االإػلىماجُت، بالتزامً مؼ همىذج  Joint Hypothesisفسطُت مظاغدة 

 .(86، صفدت 2214)مصاهدًت،  Asset Pricing Modelحظػير الأصىٌ 

 الذساظت الخطبيليت: -5

 :جخمثل بُاهاث الدزاطت فيحذود الذساظت ومىهجيت البياهاث: -5-1

ت  EGX30 بىزصتالظلظلت الصمىُت الإإػس -  ػسهت الأهثر  32والري ًلِع أداء االإصسٍ

 مؼاهدة. 2192وؼاػا وطُىلت، وجظم هره الظلظلت 

والري ٌػىع أداء حمُؼ الؼسواث الىُجيري  NSE بىزصتالظلظلت الصمىُت الإإػس  -

ت، وجظم هره الظلظلت   .مؼاهدة 2227االإدزحت في البىزصت الىُجيرً

لُا  JSE بىزصت حىهاوظبىزؽالظلظلت الصمىُت الإإػس  - والري ٌػىع أداء في حىىب افسٍ

لُت،   .مؼاهدة 2248وجظم هره الظلظلت حمُؼ الؼسواث االإدزحت في البىزصت الجىىب افسٍ

ئلى  21/21/2215ًمخد الؤػاز الصمني للبُاهاث االإظخخدمت في الاخخبازاث مً 

خُت الُىمُت للمإػس 31/12/2223  مً االإىكؼ اث الثلار، خُث جم اطخلاء البُاهاث الخازٍ

خم خظاب الػائد الُىمي لظىق زأض االإاٌ مً  //:www.investing.comhttps  الالىترووي: ، وٍ

 خلاٌ الػلاكت الخالُت:

   (
       

    
)      

https://seekingalpha.com/
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مإػس أطػاز الأطهم ًمثل    ،   الصمًالػائد الُىمي لظىق زأض االإاٌ في    خُث جمثل: 

 .   مإػس أطػاز الأطهم في الفترة      ،  في الفترة 

لخدلُم هدف الدزاطت جم اطخخدام غدة أطالُب ئخصائُت، فالبداًت : الذساظت مىهجيت  -2-2

ق زأض اطى اث أبالإخصاءاث الىصفُت للمظاغدة غلى فهم خصائص الػىائد الُىمُت الإإػس واهذ 

لُا االإاٌ ا وحىىب ئفسٍ ت الظلاطل الصمىُت ، هما جم اللُام باخخبازاث في مصس، هُجيرً اطخلسازٍ

واخخباز وظبت الخباًً، ولخلدًس جلً الىماذج جم  BDS، هرلً اخخباز لها والازجباغ الراحي االإػىُت

 .Oxmetrics7و Eviews9الاطخػاهت ببرهامجي 

 ًخطح مً خلاٌ الىخائج الؤخصائُت لػىائد مإػس الأوليت للبياهاث المعخخذمت: الذساظت-2-3

لُا اثبىزص ا وحىىب ئفسٍ طت أن هىان جربرب للػىائد، وفي هرا خلاٌ فترة الدزا مصس، هُجيرً

مخىطؽ غائد أغلى  االإصسي خُث خلم الظىق هره الأطىاق االإالُت، دلالت غلى غدم اطخلساز 

أما الظىق االإالي الىُجيري فدلم ، -9.34فُما جلدز اللُمت الأدوى مىه في فترة الدزاطت  6.7كُمخه 

 ؽ، أما  مإػس حىهاوظبىز 4391-بـ  فُما اللُمت الدهُا كدزث 8331مخىطؽ غائد أغلى بلُمت 

هما جظهس ، 9372-فُما اللُمت الدهُا كدزث بـ  9374فُظهس أن مخىطؽ غائد الأغلى بلُمت 

وهى ما جبرشه  أهثر مً الأطىاق الأخسي  مػسض للمخاػس االإصسي الىخائج أن الاطدثماز في الظىق 

 اللُمت الػالُت للاهدساف االإػُازي للػىائد.

ا  ق سأط المالاظى أالخصائص الىصفيت لعىائذ مؤشش : 91الجذول سكم  في مصش، هيجيرً

 وحىىب افشيليا

 EGX30 NSE JSE ظىق سأط المال
Mean 0.053047 23239313 0.026032 

Median 0.000000 23222222 0.050000 

Maximum 6.700000 83312222 9.470000 

Minimum 9.340000- 43912222- 9.720000- 

Std.Dev 1.306011 23984264 1.153391 

Skewness -0.190891 0.520772 0.238916- 

Kurtosis 7.567200 9.328408 10.95160 

Jarque-Bera 2013.861 3816.851 5943.730 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 

 Eviews9المصذس: مً اعذاد الباحث بىاء على مخشحاث بشهامج 
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ا مىحب Skewness( أن مػامل 21ًلاخظ مً الجدوٌ زكم ) ، باليظبت الإإػس هُجيرً

ؼ ملخى هدى الُمين،  ً وبالخالي  Skewnessفُما مػامل بمػنى أن الخىشَ طالب في الظىكين الآخسٍ

ؼ الخاص بهما ملخى هدى الِظاز، وظخيخج أن في الأطىاق بىزصت ال اثطلظلت غىائد مإػس  فالخىشَ

ؼ اجخر ػىلا مخؼاولا، مما ٌؼير ئلى وحىد مؼيلت زت االإالُت الثلا ؾير مخىاظسة، هما ًلاخظ أن الخىشَ

، خُث فاق مػامل  ؼ الؼبُعي، هما أن  3كُمت  kurtosisطماهت الرًىٌ التي جلابل الخىشَ

أهبر مً  الثلازتػىائد مإػساث البىزصت في الأطىاق االإالُت الخاصت ب Jarque-Beraئخصائُت 

ؼ ُتالجدولاللُمت        مسبؼ-هُدو لخىشَ
ت    ت  2بدزحت خسٍ ، أي هسفع 2325ومظخىي مػىىٍ

ؼ الؼبُعي  وهي أكل مً مظخىي  2322222حظاوي  p-value)وظبت الاخخماٌ    فسطُت الخىشَ

ت  ؼ الؼبُعي )اهظس  البىزصاث الثلازت(، وهى ما ًإهد غلى غدم اجباع الػىائد في 2325االإػىىٍ للخىشَ

خىاص الظلىن هرا مؼ ًدىاكع  هماوحىد كُم مخؼسفت للُم الػىائد، ( و 21الؼيل زكم 

  الػؼىائي في ظل الظىق الىفء.  

ظىق سأط (: هخائج اخخباس الخىصيع الطبيعي لعلعلت العىائذ اليىميت لمؤشش 91الشكل سكم )

 المصشي، الىيجيري والجىىب إفشيلي المال
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 7Oxmetricsالمصذس: بشهامج 

( أن جللباث الػىائد حػخبر ؾير زابخت ومخربربت مً فترة شمىُت ئلى 22زكم )ًخطح مً الؼيل 

بمػنى غدم وحىد اججاه غام للظلظلت،  أخسي خىٌ اللُمت صفس وجباًنها زابذ مؼ مسوز الصمً،

لاخظ هرلً ججمؼ للخللباث  .مػُىتشمىُت في فتراث  الخادة وٍ

المصشي، الىيجيري  ظىق سأط المال (: حشكت العىائذ اليىميت لعىائذ مؤشش 95الشكل سكم )

 والجىىب إفشيلي
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 7Oxmetricsالمصذس: بشهامج 

جىضح دالت الازجباغ الراحي  اخخباس العير العشىائي باظخخذام دالت الاسجباط الزاحي:-5-9

سمص للدالت بـ  ػسف الازجباغ   الازجباغ االإىحىد بين االإؼاهداث في فتراث شمىُت مخخلفت، وٍ ، وَ

 :(121، صفدت 2222)خؼمان،  والخالي  الراحي مً الدزحت 

   
            

√                
 

    
 (     )(       )

√ (     )
 
 (       )

 
 

    
     

√  
    

 
 

  

  
 
 

   ئذا:                                               
  

  
 

وملدزاث هره الخباًىاث والخباًىاث االإؼترهت زم مػاملاث الازجباغ الراحي الخاص بالػُىت 

  جيىن هما ًلي:

 ̂  
∑      ̅        ̅  

     

∑      ̅   
   

    

 أًً: 

 ̅  
 

 
∑  

 

   

 

غىد دزحت جأخير  )      )  ( أن كُمت الؤخصائُت 22)لاخظ مً الجدوٌ زكم ً

     جفىق اللُمت الخسحت  )    )
، وبالخالي ًخم زفع الفسطُت الػدمُت            

ت للصفس، هما أن كُمت الاخخماٌ لهرا الاخخباز  التي جفُد أن ول مػاملاث الازجباغ الراحي مظاوٍ

ت  مػظمها وهرا ًدٌ غلى أن غىائد االإإػساث ؾير مظخللت غً ، 2325أكل مً مظخىي االإػىىٍ
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ػني ذلً ئمياهُت الخيبإ بالػىائد االإظخلبلُت، ومىه ئمياهُت جدلُم أزباح ؾير  بػظها البػع، وَ

 غادًت، وهى ما ًدىافى وخصائص الىفاءة غىد االإظخىي الظػُف.

 ئذ(: الاشكال البياهيت لذالت الاسجباط الزاحي لعلعت العىا95سكم ) الجذول 

 .lag AC  Q-Stat Prob ظىق سأط المال
EGX30 

 

1 0.206 98.125 0.000 
2 0.044 102.57 0.000 
3 0.048 107.92 0.000 
4 0.014 108.40 0.000 
5 -0.006 108.48 0.000 
6 -0.002 108.49 0.000 
7 0.003 108.51 0.000 
8 -0.002 108.52 0.000 
9 0.009 108.71 0.000 
10 0.036 111.74 0.000 

NSE 1 0.283 178.50 0.000 
2 0.072 190.08 0.000 
3 0.002 190.09 0.000 
4 0.054 196.55 0.000 
5 0.095 216.91 0.000 
6 0.042 220.81 0.000 
7 0.010 221.03 0.000 
8 0.009 221.20 0.000 
9 0.038 224.49 0.000 

10 0.018 225.19 0.000 
JSE 1 -0.035 2.7264 0.099 

2 0.019 3.5800 0.167 
3 0.025 5.0380 0.169 
4 -0.020 5.9235 0.205 
5 0.005 5.9873 0.307 
6 -0.087 23.020 0.001 
7 0.097 44.049 0.000 
8 -0.068 54.643 0.000 
9 -0.009 54.845 0.000 

10 -0.032 57.223 0.000 

 Eviews9بشهامج مً إعذاد الباحث بىاء على مخشحاث لمصذس: ا
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هىان الػدًد مً اخخبازاث حرز الىخدة في : Unit Root Testاخخباساث حزس الىحذة -5-2

الخدلُلاث الاكخصادًت، خُث تهدف هره الاخخبازاث ئلى اخخباز الظلاطل الصمىُت والخأهد مً مدي 

  :ينالخالُ ًٍبالاخخباز وطىىخفي  طيىنها )مظخلسة أو ؾير مظخلسة(،

 ADF فىلس االإىطؼ-جؼبُم اخخباز دًيي مً الأفظل :ADFاخخباس دًكي فىلش المىظع -5-2-1

مهمت لخخلص مً مؼيلت وذلً بؿسض الأهه ٌظخخدم في هماذحه الفسوق ذاث الفجىاث الصمىُت 

 .(64، صفدت 2215)غثماوي، هِؼس، و بً الظب،  الازجباغ الراحي للأخؼاءوهي 

،  أي أن طلظلت الػىائد مظخلسة       هرا الاخخباز ًسجىص غلى الفسطُت الخالُت: 

فان الظلظلت ؾير        ولا جدخىي غلى حرز الىخدة، أما ئذا جدللذ الفسطُت البدًلت 

مىً خظاب الؤخصائُت  وملازهتها باللُم الجدولُت،  ̂ مظخلسة وجدخىي غلى حرز الىخدة، وٍ

 .Schwarzأو مػُاز  Akaikaوػىٌ االإخباػئاث في االإػادلاث الثلار ًخددد ئما بمػُاز 

التي جم اخدظابها )مؼ خد زابذ، مؼ خد زابذ  ADF( ئلى كُم اخخباز 23وحؼير هخائج الجدوٌ زكم )

ظبت باللُمت االإؼللت أكل مً واججاه غام، بدون خد زابذ واججاه غام(، ئذ واهذ الاخصاءة المخد

ت ) اث االإػىىٍ %(، ومً هىا ًخم زفع الفسطُت 12%، 5%، 1اللُم الخسحت غىد حمُؼ مظخىٍ

الػدمُت بىحىد حرز الىخدة، أي أن طلظلت الػىائد مظخلسة، ما ًدٌ غلى أن أطىاق زأض االإاٌ 

 الثلازت ؾير هفإة غىد االإظخىي الظػُف.

 ADFدًكي فىلش المىظع (: هخائج اخخباس 92الجذول سكم )

  
 

  
 بدون خد زابذ مؼ خد زابذ مؼ خد زابذ

  
 واججاه غام واججاه غام  

EGX30 t-Statistic -37.9535 -37.9666 -37.9086 

 
Prob 0.0000 0.0000 0.0000 

NSE t-Statistic -35.1970 -35.2773 -35.1625 
 Prob 0.0000 0.0000 0.0000 

JSE t-Statistic -49.0600 -49.0513 -49.0455 
 Prob 0.0001 0.0000 0.0001 

 Eviews9مً اعذاد الباحث بالاعخماد على بشهامج المصذس: 

ٌػخبر هرا الاخخباز أهثر فػالُت لأهه ًلىم غلى جصخُذ ؾير  :PPبيرون -اخخباس فليبغ -5-2-5

مػادلت حرز الىخدة، هما أن مػلمي لاخخباز دًيي فىلس، مً خلاٌ جصخُذ الازجباغ الراحي لبىاقي 

 .االإظخخدم لا ًخػين غلُه جددًد ػىٌ الخأخس
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التي جم اخدظابها )مؼ  PP( والتي حؼير ئلى أن كُم اخخباز 24وكد جدصلىا غلى هخائج الجدوٌ زكم )

خد زابذ، مؼ خد زابذ واججاه خؼي، بدون خد زابذ واججاه خؼي( أن طلظلت غىائد أطىاق زأض 

ت، خُث واهذ حمُؼ كُم ئخصائُت الاخخباز االإاٌ الثلازت طاه اث االإػىىٍ  PPىت غىد حمُؼ مظخىٍ

ت لللُم الػؼىائُت وجدغم دلُل  أكل مً اللُمت الجدولُت، وهى ما ٌػني زفع الفسطت الصفسٍ

 غدم هفاءة الأطىاق غىد االإظخىي الظػُف.

 PPبيرون -(: هخائج اخخباس فليبغ99الجذول سكم )

  
 بدون خد زابذ مؼ خد زابذ مؼ خد زابذ

  
 واججاه غام واججاه غام  

EGX30 t-Statistic -38.0760 -38.0634 -38.0425 

 
Prob 0.0000 0.0000 0.0000 

NSE t-Statistic -35.9040 -35.9135 -35.9197 
 Prob 0.0000 0.0000 0.0001 

JSE t-Statistic -39.0431 -49.0346 -39.0273 
 Prob 0.0001 0.0000 0.0001 

 Eviews9مً اعذاد الباحث بالاعخماد على بشهامج المصذس: 

 Scheinkmanو Brock ،Dechertاكترح هرا الاخخباز مً كبل  للاظخللاليت: BDSاخخباس -5-9

، وهى ٌػد اخخباز ؾير مػلمي خُث ًخخبر كابلُت طلظلت الػىائد للخيبإ في االإدي 1987طىت 

غلى أطىاق زأض االإاٌ،  كد جؼسااللصير، وبالخالي فهى ًدزض ػبُػت الصدماث الخازحُت التي 

لىم هرا الاخخباز أهبر مً اللُمت  خصائُتهره الا فاذا واهذ ، BDSغلى ئخصائُت  للاطخللالُت وٍ

ؼ الؼبُعي الخ كبىٌ ، وبالخالي فاهه ًخم زفع فسطُت الػدم mمً أحل ول بػد  1396سحت للخىشَ

 .ؾير هفء زأض االإاٌ فسطُت الازجباغ بين االإؼاهداث، وهرا ًدٌ غلى أن طىق 

 BDS(: هخائج اخخباس 92الجذول سكم )

 .Dimension BDS Statistic z-Statistic Prob ظىق سأط المال

EGX30 2  0.019746  10.55431 0.0000 

3  0.041673  14.00878 0.0000 

4  0.057961  16.35255 0.0000 

5  0.067770  18.33303 0.0000 
6  0.071567  20.06227 0.0000 

NSE 2  0.035471  15.13006 0.0000 

3  0.062372  16.74851 0.0000 

4  0.077409  17.45652 0.0000 
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5  0.082142  17.76945 0.0000 
6  0.083028  18.61879 0.0000 

JSE 2  0.014016  7.977429 0.0000 
3  0.028629  10.28066 0.0000 
4  0.038744  11.71556 0.0000 
5  0.044440  12.92838 0.0000 
6  0.045823  13.86145 0.0000 

 Eviews9بشهامج  مً اعذاد الباحث بىاء على مخشحاث المصذس:

ليافت  6، 5، 4، 3، 2مً أحل ول بػد  BDS( أن ئخصائُت 25لاخظ مً الجدوٌ زكم )ً

ؼ الؼبُعي ( أهبر z-statistic) ثلازتبىزصت الال اثغىائد مإػس  جماما مً اللُمت الخسحت للخىشَ

فسطُت الاطخللالُت بين االإؼاهداث،  فسطُت الازجباغ بين االإؼاهداث وهسفع، أي أهىا هلبل 1396

كابلت للخيبإ في االإدي اللصير اهؼلاكا مً  الأطىاق الثلازت اثوالتي حػني أن طلظلت غىائد مإػس 

 خلاٌ فترة الدزاطت. إةطىق ؾير هفالبُاهاث الظابلت، وهى ما ًدٌ غلى أن الأ 

 Loكدم اخخباز وظبت الخباًً مً ػسف  (:Variance Ratio Test)اخخباس وعبت الخباًً -5-7

وهى مفُد بؼيل خاص لدزاطت طلىن مإػساث ، VRواخخصازه  1988طىت  Mackinlayو

 ,Graham & Ryoo) الأطهم التي جيىن فيها الػىائد مىشغت في هثير مً الأخُان بؼيل ؾير ػبُعي

2003, p. 293). 

لىم اخخباز د  ت الخباًًوظب وٍ غلى فسطُت أن جباًً الظلظلت الصمىُت التي حظير غؼىائُا ًصٍ

ئذا واهذ طلظلت الػىائد جدبؼ الظير الػؼىائي فان جباًً  وجددًدابصىزة خؼُت مؼ الصمً، 

خم الاخخباز ، (118، صفدت 2214)بخالد،  ًجب أن ًيىن مً جباًً فسوكاتها الأولى qالفسوكاث  وٍ

 وفم الفسطِخين:

             طلظلت الػىائد جدبؼ الظير الػؼىائي                      -

             طلظلت الػىائد لا جدبؼ الظير الػؼىائي                  -

ما وأذاث ازجباغ ئًجابي،  لظىق زأض االإاٌفان طلظلت الػىائد          فاذا واهذ

 ذاث ازجباغ ذاحي طلبي.لهرا الظىق فان طلظلت الػىائد         ئذا واهذ 

وكد ػبم اخخباز وظبت الخباًً في خالتي زباث الخباًً وغدم زباث الخباًً، خُث اخدظب 

،      و     ، وبىاء غلى الاخصائِخين 16، 8، 4، 2وظبت الخباًً الإظاغفاث فتراث الابؼاء 

ت ؾير مدللت، خُث هسفع الفسطُت ( ًخطح أن 26ومً خلاٌ الجدوٌ زكم ) الفسطُت الصفسٍ

ت  ا غً ، وذلً   الصفسٍ ت حظاوي غىد مظخىي  1باغخباز أن وظب الخباًً جخخلف مػىىٍ  مػىىٍ

ؼ الؼبُعي      ، بمػنى آخس ئخصائُت 2325 باللُمت االإؼللت أهبر  مً اللُمت الخسحت للخىشَ
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ت  1396 التي  p-Valueظ أن وظب اخخماٌ ، ئطافت الى ذلً ًلاخ2325غىد مظخىي مػىىٍ

، ئذن   ، وهرا ٌػني دائما زفع فسطُت الظير الػؼىائي 2325أكل مً  232222حظاوي 

غىد  البىزصاث الثلازتفظلظلت الػىائد لا جدبؼ همىذج الظير الػؼىائي، وهى ما ًإهد غدم هفاءة 

 االإظخىي الظػُف.

المال المصشي،  لعىق سأط ئذ اليىمي(: هخائج اخخباس وعبت الخباًً للعا99الجذول سكم )

 الىيجيري والجىىب إفشيلي

 .Period Var. Ratio z-Statistic Prob ظىق سأط المال
EGX30 2 0.602738 -12.47709 0.0000 

4 0.311087 -11.68734 0.0000 
8 0.158449 -9.340160 0.0000 

16 0.081443 -7.196071 0.0000 
NSE 2 0.644770 -10.24450 0.0000 

4 0.327417 -11.01400 0.0000 
8 0.171367 -9.393177 0.0000 

16 0.084102 -7.681536 0.0000 
JSE 2 0.473236 -9.182573 0.0000 

4 0.245985 -7.250405 0.0000 
8 0.129127 -5.437093 0.0000 

16 0.062771 -4.158600 0.0000 

 Eviews9بشهامج المصذس: 

 خلاصت

البدث في طلىن أطػاز الأوزاق االإالُت االإدزحت في بىزصاث ول مً مصس، خاولذ الدزاطت 

لُا باغخباز أن هره الدوٌ الثلار ػهدث ػفسة في حجم الخداولاث وزطملتها  ا وحىىب افسٍ هُجيرً

، وبالخالي ئمياهُت أن جدظم هره الأطىاق بالىفاءة غىد االإظخىي الظػُف، 2222بداًت مً طىت 

بُاهاث  جمثلذ في غُىتغلى الدزاطت وما ئذا واهذ الأطػاز فيها جدبؼ الظلىن الػؼىائي. واغخمدث 

خُت لأطػاز ئؾلاق الأطىاق االإالُت ًىمُت  ئلى ؾاًت  21/21/2215االإػىُت بداًت مً جازٍ

را الىىع مً الدزاطاث، وجىصلذ ، واطخخدمذ الاخخبازاث الؤخصائُت االإىاطبت له31/12/2223

 طت ئلى الىخائج الخالُت:الدزا

للأطىاق بيرون أن طلظلت الػىائد -فىلس االإىطؼ وفُلبع-دًييازبدذ الدزاطت مً خلاٌ اخخبازي -

ت. خلاٌاالإالُت الثلازت  اث االإػىىٍ  فترة الدزاطت مظخلسة غىد حمُؼ مظخىٍ
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ػني- ذلً  أهد اخخباز الازجباغ الراحي أن غىائد االإإػساث ؾير مظخللت غً بػظها البػع، وَ

ئمياهُت الخيبإ بالػىائد االإظخلبلُت، ومىه ئمياهُت جدلُم أزباح ؾير غادًت، وهى ما ًدىافى 

 وخصائص الىفاءة غىد االإظخىي الظػُف.

كبىٌ فسطُت الازجباغ وزفع فسطُت الاطخللالُت بين االإؼاهداث، والتي حػني  BDSأهد اخخباز  -

لُاالبىزصاث في ول مً مصس، هأن طلظلت غىائد مإػس  ا وحىىب افسٍ كابلت للخيبإ في االإدي  ُجيرً

 .الفترة الصمىُت للدزاطتخلاٌ  إةؾير هف هره الأطىاقاللصير، وهى ما ًدٌ غلى أن 

أهد اخخباز وظبت الخباًً ما طبم مً خلاٌ زفظه فسطُت الظير الػؼىائي، ئذن فظلظلت -

غىد االإظخىي  هره الأطىاق الػىائد لا جدبؼ همىذج الظير الػؼىائي، وهى ما ًإهد غدم هفاءة

 الظػُف.

ادة هفاءة الأطىاق االإالُت بىاء غلى ما طبم،  ًمىً جلدًم مجمىغت مً الخىصُاث بؿسض شٍ

 االإػىُت بالدزاطت:

ص الاطدثماز المخلي.-  حشجُؼ الاطدثمازاث الأحىبُت في مجاٌ أطىاق زأض االإاٌ مؼ حػصٍ

ص خىهمت الؼسواث.-  حػصٍ

ص الدوز السكابي للظ-  .طىق زأض االإاٌىق مً خلاٌ السكابت غلى الؼسواث االإدزحت في حػصٍ

 جدظين مظخىي الؼفافُت والافصاح غً البُاهاث.-
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