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 الـمـسـتـخـمــص
، كواحدد  مدن    ETFsلقد استهدف هذا البحث إلقاء الضوء عمى صناديق المؤشرات المتداولة      

ونجداح يدت أسدواق المدال يدت مدتمدف دول اللادالم دد ل أهدم اببتكدارات الماليدة التدت انتشدرت بسدرعة 
 يددتتدديرير صددناديق المؤشددرات المتداولددة عمددى السدديولة قيدداس كمددا اسددتهدف أيضددا  . اللاقددود الماضددية

 سوق الأوراق المالية المصرية. 
 

البحدث لقيداس هدذا التديرير، مدن دد ل الدراسدة التعبيقيدة عدن  يرضدتوقد قامت الباحردة بادتبدار     
 .  8181حتى ديسمبر  8102الزمنية من يناير  الفتر 

 

 حيث تم جمع البيانات الشهرية عن المتغيرات الآتية : 
المتغيددر التددابع : سدديولة السددوق  ، والمتغيددرات المسددتقمة :  قيمددة تددداول صددناديق المؤشددرات كمتغيددر 

الملادرو  ، ملاددل التضددم ، و  EGX30السدوق لمؤشدر  رئيست ، وكل من متغيرات الرقابة : عائد
 .    النقدي

 

لمبياندددات : عددددم وجدددود ارتبددداع ملاندددوي  بدددين صدددناديق  حصدددائتالإوقدددد أوضدددحت نتدددائ  التحميدددل     
المؤشرات وسيولة سوق الأوراق المالية المصرية ، وكدذلك عددم وجدود تديرير ملاندوي لهدا عمدى سديولة 

 ر البسيع و المتلادد  . باستددام كل من  تحميل ابنحدا   ETFsالسوق ، وذلك عند ادتبار تيرير 
 البحث .  يرضتعدم ربوت صحة  إلىوبذلك تم التوصل  
 

أن صدناديق المؤشدرات المتداولدة لدم تسداعد عمدى تدويير السديولة  إلدىومن رم أشدارت نتدائ  البحدث   
بلاد  التوصديات سوق الأوراق المالية المصرية د ل الفتر  الزمنية لمبحث . وقد قدمت الباحرة  يت

 لملامل عمى زياد  السيولة . المصريالسوق  يت  ETFsلتحسين  أداء وتعوير  الهادية 
 

اســتراتيجيات  -الابتكــارات الماليــة  - ETFsالكممــات المفتاحيــة : صــناديق المؤشــرات المتداولــة 
 سوق الأوراق المالية المصرية .  -السيولة  -الاستثمار الساكن  
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Abstract  
 

This research has aimed to highlight the exchange traded funds ETFs 

as one of the most important financial innovations that has been dispersed 

quickly and successfully in capital markets all over the world in the last 

decades. It has aimed also to measure the effect of exchange traded funds 

on liquidity in the Egyptian securities market. 
 

       The researcher has tested two hypotheses for measuring this  effect , 

through  the empirical study for the time period  from January 2018 to  

December  2020 . 
 

Monthly data  has been collected about the following variables:  

 Dependent variable : liquidity of the market ,  and the  independent 

variables:    traded value of ETFs as main variable and the control variables 

: Market return of EGX 30 index , inflation rate, and money supply.   

 

        Results of the statistical analysis, have shown no significant 

correlation between exchange traded funds and liquidity of Egyptian 

securities market, and no significant effect of ETFs on liquidity by simple 

and multiple regression. Then the two hypotheses of research have not been 

confirmed. 
 

        Then the results have indicated that exchange traded funds did not 

help in providing liquidity in the Egyptian securities market during the time 

period of research. The researcher has introduced some recommendations 

with the objective of improving the performance and development ETFs in 

the  Egyptian market for increasing liquidity. 

 

Key Words   :  Exchange Traded Funds ETFs - Financial Innovations  

                      - Passive Investment Strategies - Liquidity – Egyptian 

Securities Market.                                                                  
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 :مـقـــدمــــــة
 Asset Managementهناك اللاديد من التعدورات التدت حددرت يدت مجدال إدار  الأصدول 

ات ابسددترمار النشدديع إلددى السدداكن ددد ل اللاقددود الماضددية ، ويلاتبددر التحددول الجددوهري مددن اسددتراتيجي
Active to Passive Investment Strategies  مدن أهدم هدذل التعدورات ، حيدث يمكدن القدول

بين هذا التحول قدد أصدبظ هداهر  عالميدة ، ويسدتهدف ابسدترمار السداكن تتبدع مؤشدر ملادين لتحقيدق 
 Anadu)و عينة ممرمة لها  عائد ممارل له ، وذلك بابسترمار يت الأصول المكونة لهذا المؤشر أ

et al , 2020)  . 
تيجيات  ابسدددترمار السددداكن ، وهنددداك عدددد  عوامدددل أدت إلدددى تحدددول المسدددترمرين نحدددو اسدددترا

: اندفدددا  تكمفدددة التدددداول لهدددذا ابسدددترمار ، اندفدددا  أداء مدددديري ابسدددترمار النشددديع ، ونمدددو منهدددا
 Exchangeالمؤشددرات المتداولددة : صددناديق  الأدوات الناجحددة ل سددترمار السدداكن ومددن أهمهددا

Traded Funds - ETFs    
 (Anadu et al , 2020 ; Ben - David et al , 2017 ; Tabor & Molinas , 2020) 

      
، نجددددد أنهددددا أدوات اسددددترمار تسددددتهدف  ETFsوبددددالتركيز عمددددى صددددناديق المؤشددددرات المتداولددددة      

الصدندوق مدن مجموعدة مدن الأوراق الماليدة التدت تحقيق أداء مماردل لمؤشدرات ملايندة ، حيدث يتكدون 
، وينقسددم الصددندوق إلددى  Benchmark Indexيددتم ادتيارهددا لمحاولددة تتبددع مؤشددر مرجلاددى ملاددين 

وحدددات متسدداوية يددتم تددداولها يددت سددوق المددال ددد ل يتددر  التددداول اليددومت ، ممددا ييسددر عمددى مدد ك 
 Kunjal)المؤشر الذي يتبلاه الصندوق وحدات هذل الصناديق ملارية أدائها عن عريق ملارية أداء 

et al,2021; Lettau&Madhavan,2018)     : موقع غرية الشرقية( 
) www. chamber.org.sa        . 

و قد أرارت صناديق المؤشرات اهتمام البداحرين دد ل اللاقدود الماضدية ، حيدث تلاتبدر  مدن أهدم     
أدا  ابسددترمار السدداكن الأوسددع انتشددار لممسددترمرين اببتكددارات الماليددة يددت أسددواق المددال ، كمددا أنهددا 

 .( Liebi , 2020  (الراغبين يت ابسترمارات ذات السيولة المرتفلاة وتكمفة الملاام ت المندفضة 
أن صددناديق المؤشددرات تلاتبددر مددن أكرددر أدوات ابسددترمار مددن حيددث سددرعة  إلددى الإشددار وتجدددر     

 أصدولقيمدة  جمالتإ يتكان هناك نمو  8180حتى عام  8112د ل الفتر  من عام  يفتالنمو ، 
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تريميدون دوبر ، وقدد تزايدد عدددها  01يزيدد عمدى  مدا  إلدىهذل الصناديق  حول اللاالم ، حتى وصل 
 . ( www.statisa.com ( 8180صندوق عام  2211 إلى 8112صندوق عام  872من 
سدوق  يدت، وقدد بددأ تداولده  EGX30 Index ETFصدندوق المؤشدرات   إنشداءويى مصر، تم     

 EGXعمى المؤشدر الرئيسدت لمبورصدة  8102الأوراق المالية المصرية لممر  الأولى يت يناير عام 
بمدد    8102مميددون جنيدده عنددد التيسدديس  ويددى ديسددمبر عددام  01، حيددث كددان حجددم الصددندوق   30

 يدددتجنيددده تقريبدددا ، أمدددا قيمدددة تدددداول الصدددندوق ، يقدددد بمغدددت مميدددون  62.22 حدددوالتحجدددم الصدددندوق 
 8102مميون جنيه ، ويى النصدف المنداهر مدن عدام  22.2 حوالت 8102النصف الأول من عام 
موقددع صددندوق اسددترمار شددركة صددناديق  (مميددون جنيدده تقريبددا   8.27 حددوالتبمغددت قيمددة التددداول  

 (  . www.egx.com.egة المصرية ) موقع البورص    www. egx30etf.co)المؤشرات   
وعمى الرغم من أىمية صناديق المؤشرات المتداولة وانتشارىا الواسـ  حـول العـالم ق فقـد تبـين    

سـوق الأوراق  فـيتناولت ىـاا الموضـوع  اليـام  التيالدراسات السابقة  فيلمباحثة أن ىناك ندرة 
ىـاا البحـث  ق حيـث تـم التركيـز مـن خىلـو عمـى  لإجـرا ق وبالك برزت الحاجة  المالية المصرية 

 .  المصريالسوق  فيدراسة تأثير صناديق المؤشرات المتداولة عمى السيولة 
 / مشكمة البحث :  1

 

تعتبر العىقة بين صناديق المؤشرات المتداولـة والسـيولة فـى أسـواق الأوراق الماليـة مـن         
تحتاج لمدراسة والتحميل فى  مختمف الأسـواق  وفـى الفتـرات  التياليامة والحيوية ق  الموضوعات

الزمنية المختمفة ق والـك نظـرا لأىميـة كـل مـن  : صـناديق المؤشـرات مـن ناحيـة ق والسـيولة مـن 
 الناحية الأخرى  .

          :  ETFsفمن ناحية أىمية صناديق المؤشرات المتداولة     

 Major and Mostبينها تلاتبر من أهم اببتكارات المالية وأكررهدا نجاحدا  يمكن القول   
Successful Financial Innovations (Calamia et al , 2015 حيدث أصدبحت عبدر ، )

، وذلك  Passive Investment Vehiclesالربع قرن الماضت من أهم أدوات ابسترمار الساكن 
والمؤسسديين، وقدد اسدتحوذت عمدى اهتمدام كبيدر يدت مجدال إدار  بالنسبة لكدل مدن المسدترمرين الأيدراد 

الأصدددول بسدددبس منايسدددتها السدددوقية لددد:دوات الأددددرث مردددل: صدددناديق ابسدددترمار واللاقدددود المسدددتقبمية 
   Index Futures ((Ben – David et al , 2017لممؤشرات 

 

http://www.statisa.com/
http://www.egx.com/
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 Highايية التدداول المؤشرات إلدى مزاياهدا المدتمفدة مردل : شدف ويرجع تزايد انتشار صناديق
Transparency  اندفددا  تكمفددة الملاددام ت ،Low Transaction Cost  مزايددا التنويددع  ،

Diversification Benefits  وارتفاع السيولة ،High Liquidity  (Kunjal et al , 2021 . ) 
 

ات أجدزاء مدتمفدة مدن البحدث كادتصدار لصدناديق المؤشدر  يدت ETFs: تدم اسدتددام  ممحوظة ىامـة
 المتداولة .

 

وتجدددر الإشددار  إلددى أن صددناديق المؤشددرات قددد أربتددت أهميتهددا أيضددا يددت أوقددات التقمبددات  يددت     
، وذلدك عمدى الدرغم  8181أسواق المال ، حيث تم تداول هذل الصناديق بسهولة وكفاء  يدت مدارس 

نلات ، وقدد تلادار  ذلدك مدع توقلادات بلاد  صددا Covid – 19مدن تقمبدات السدوق بسدبس انتشدار 
 السياسات والملانيين بابسترمار يت أسواق المال   

  (ICI : www.ici.org . ) 
 

 أما من ناحية أىمية توافر السيولة  :   
ينجدددد أن تدددواير السددديولة بصدددفة عامدددة لددده أهميدددة كبيدددر  يدددت أسدددواق الأوراق الماليدددة ، حيدددث  

فدددة والمدددداعر لصدددانلات تسددداعد عمدددى تدفدددي  التكم يهدددتتلاتبدددر مدددن محدددددات نجددداح العدددرح اللادددام ، 
، وتلامل   Security Issuersالسوق ، وكذلك تدفي  تكمفة رأس المال لمصدري الأوراق المالية 

عمددى تدفددي  التكمفددة التددت يتحممهددا المسددترمرون ، وذلددك مددن ددد ل تدفددي  التقمبددات وتكمفددة  أيضددا
كمددا أنهددا تلامددل عمددى  الملاددام ت ، وتلاتبددر السدديولة عددام  حيويددا لمتوزيددع الكددفء لددرؤوس الأمددوال ،

 ( . IOSCO , 2007أسواق المال  )  إلىزياد  جذس المسترمرين 
ونهرا لمدور الحيوي لمسيولة يت أسواق المال ، يقد بقت اهتماما كبيرا من الباحرين ، وذلك 
مددن اللاديددد مددن النددواحت مرددل : دراسددة أيضددل المقدداييس لمسدديولة ، التغيددر يددت السدديولة عبددر الفتددرات 

 ( .  Marshall et al , 2015المدتمفة ، واللا قة بين السيولة واللاائد )  الزمنية
 

 وعند تناول أىمية دراسة كل من صناديق المؤشرات والسيولة معا : 
تحتدداج لمبحددث والتحميددل مددن  والتددتنجددد  أن هندداك اللاديددد مددن الأبلادداد الداصددة بهددذا الموضددوع      

 الأوراقسدوق  يدتة بين صناديق المؤشرات والسديولة اللاامدة الأكاديميين والممارسين ، يهناك  اللا ق
،   ETFs Primary Marketالماليدة ، وهنداك السديولة يدت السدوق الأولدى لصدناديق المؤشدرات 
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وذلددك مددن حيددث سدديولة الأوراق الماليددة الأساسددية المكونددة لهددا ، كمددا أن هندداك السدديولة يددت السددوق 
 & Lettau)مدن حيدث تدداول هدذل الصدناديق ، وذلدك  ETFs Secondary Marketالردانوي 

Madhavan , 2018 ; BLACKROCK: www.blackrock.com ; HKEX: 
www.hkex.com.hk ). 

ويمكدددن القدددول بههدددور الحاجدددة لدراسدددة صدددناديق المؤشدددرات والسددديولة مدددع ابنتشدددار الواسدددع   
للاددالم ) كمددا سددبق لصددناديق المؤشددرات والنمددو الهائددل يددت اسددترمارات هددذل الصددناديق عمددى مسددتوث ا

ل هتمددام بددءجراء اللاديددد  دعدداتددزامن مددع  حدددوث بلادد  الأزمددات الماليددة ، ممددا  والددذيتوضدديحه ( ،  
    Liquidityعمى الأسواق المالية مدن جواندس متلاددد  ومنهدا السديولة  ETFsمن الدراسات عن تيرير 

 (Liebi , 2020 حيددث كددان هنددداك اهتمددام كبيددر مدددن الأكدداديميين والمسددت ، ) رمرين والملانيدددين
أسدددواق المدددال ، بدددالتلارف عمدددى اللا قدددة بدددين صدددناديق المؤشدددرات وسددديولة مكوناتهدددا  يدددتبابسدددترمار 

ETFs and Liquidity of their Constituents    (LYXOR:www.lyxoretF.Fr..  ) 
 دراسة وتحميل العىقـة بـين صـناديق المؤشـرات أىميةتم  توضيحو عن  ما إلى وبالإضافةىاا ق  
 أسواق الأوراق المالية :  فيوالسيولة   المتداولة

 فقد تبين لمباحثة  : 
عدم وجود اتفاق من الناحيتين النظرية والعممية حول طبيعة ىـاه العىقـة ق حيـث يتضـك الـك    
 والدراسات السابقة لمبحث .  النظري بالإطارالأجزا  الخاصة  في

 كما  تبين أيضا  : 
ــدرة   ــاك ن ــين الدرا فــيأن ىن ــة ب ــت العىق ــي تناول والســيولة فــي ســوق   ETFsســات الســابقة الت

الســـوق  فـــي ETFsتناولـــت  التـــيالأوراق الماليـــة المصـــرية ق وكـــالك نـــدرة الدراســـات الســـابقة 
الابتكـارات الماليـة سـريعة  كإحـدىبصفة عامـة ق والـك عمـى الـرغم مـن أىميتيـا البال ـة  المصري
 مجال الاستثمار  . فيالنمو 
 : الآتيةرزت التساؤلات وبالك ب

 ؟عمى السيولة ETFsىو تأثير  ؟ وما المصريالسوق  فيوالسيولة   ETFsالعىقة بين  ىي ما
ق حيـث تمثمـت  المصـريالسوق  فيومما سبق فقد ظيرت  الحاجة لدراسة ىاا الموضوع الحيوي 

 مشكمة ىاا البحث في السؤال التالي : 
 اولة عمى السيولة في سوق الأوراق المالية المصرية  ؟ " ىو تأثير صناديق المؤشرات المتد " ما



في سوق الأوراق المالية المصرية تأثير صناديق المؤشرات المتداولة عمى السيولة      د.نسرين محمد حفيضة  
  

 
- 414 - 

 2023مجمة الدراسات المالية والتجارية                                                           العدد الأول 
 

 / أىداف البحث :  2
 تمرمت أهداف البحث يت : 

إلقدداء الضددوء عمددى أهميددة صددناديق المؤشددرات المتداولددة كءحدددث اببتكددارات الماليددة الهامددة  -0
التدددت يدددتم تدددداولها   يدددت سدددوق الأوراق الماليدددة المصدددرية  ،وذلدددك لجدددذس المزيدددد مدددن اهتمدددام 

 الباحرين والممارسين نحو هذل الأدا  ابسترمارية الحيوية .  
 ادتبار اللا قة بين صناديق المؤشرات المتداولة والسيولة يت السوق المصري  . -8
ادتبار تيرير صناديق المؤشرات المتداولة  بصور  يردية عمى السيولة  ، وكذلك دراسة هذا  -2

 . النقديملادل التضدم ، والملارو   عائد السوق ،التيرير مع  بلا  متغيرات الرقابة وهى : 
المالية المصرية ، بهدف تحسين  الأوراقتقديم مجموعة من التوصيات لممسئولين بسوق  - 6    

أداء وتعوير صناديق المؤشرات المتداولة  كيحد الأدوات ابسترمارية واببتكارات المالية الهامة 
 سوق. يمكن عن عريقها زياد  سيولة  ال التت
 / أىمية البحث :   3
 الأىمية الأكاديمية :  3/1 

مواكبددة أحدددث الموضددوعات البحريددة التددت تركددز عمددى تددداول اببتكددارات الماليددة يددت أسددواق  -0
 المال .

اللامميددددة مددددن ددددد ل تندددداول موضددددوع صددددناديق المؤشددددرات المتداولددددة يددددت السددددوق  الإضدددداية -8
السدابقة التدت تناولدت هدذا الموضدوع الدراسات  يتالمصري بصفة عامة  ، حيث توجد ندر  

 ، وذلك عمى الرغم من ابهتمام اللاالمت بهذل الأدا  ابسترمارية .
 يددتاللامميددة  عدن عريددق ادتبدار تدديرير صدناديق المؤشددرات المتداولدة عمددى السديولة  الإضداية -2

يوجدد اتفداق بشدين عبيلادة  سوق الأوراق المالية المصرية ، حيدث : نجدد مدن ناحيدة ، أنده ب
أو من منعمق نتائ  الدراسات السابقة ، كما  النهريل اللا قة سواء من منعمق الأساس هذ

 يددتالدراسدات السدابقة التددت تناولدت هددذا الموضدوع  يددتنجدد مدن ناحيددة أددرث أن هندداك نددر  
 . المصريالسوق 
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 الأىمية العممية :   3/2
المتداولددددة كيحدددددد الأدوات  أهميددددة التلاددددرف عمددددى عبيلاددددة اللا قدددددة بددددين  صددددناديق المؤشددددرات  -0  

عمى السيولة ،  مدن أجدل اللامدل عمدى  ETFsابسترمارية الهامة وبين سيولة السوق ، وكذلك تيرير 
 ترشيد القرارات الإدارية المتلامقة بتداول هذل الصناديق .

جددددذس انتبددددال المسددددئولين يددددت سددددوق الأوراق الماليددددة المصددددرية نحددددو أهميددددة التحميددددل المسددددتمر  -8 
بصدفة  بين اببتكارات المالية المدتمفة يدت السدوق بصدفة عامدة وبدين السديولة  مدع التركيدز لملا قات

 ، وذلك  من أجل اللامل عمى زياد  سيولة السوق وتحسين أداؤل   .  ETFsداصة عمى 
  Theoretical Framework/ الإطار النظري لمبحث 4

 يشمل الإطار النظري لمبحث الأبعاد الآتية : 
 ساسيات عن صناديق المؤشرات المتداولة.أ 4/1     
 السيولة في أسواق المال .  4/2     
 .  الأساس النظري لمعىقة بين صناديق المؤشرات المتداولة والسيولة في أسواق المال 4/3     

 وفيما يمي عرض لياه الأبعاد :  
 :  ETFsأساسيات عن صناديق المؤشرات المتداولة  4/1
 ؤشرات وا ستراتيجية الاستثمار الساكن : صناديق الم 4/1/1

 إحدث أدوات ابسترمار الساكن ، حيث نجد يت مجال إدار  الأصول  ETFsتلاتبر     
  Anadu et al , 2020 ; Ben- David et al , 2017)ن( ، أن هنداك ندوعين مد 

 ابستراتيجيات ابسترمارية هما :
   Active Investment Strategiesإستراتيجيات الاستثمار النشيط :  -1

يددتم ادتيارهددا ، وتحديددد توقيددت السددوق  التددتالأوراق الماليددة  يددتوالتددت تقددوم عمددى ابسددترمار 
 مرجلادددت، مدددن أجددل تحقيدددق عائددد يفدددوق مسددتوث   Market Timingالمناسددس  ل سددترمار ييهدددا  

Outperform A Benchmark  . 
  Passive Investment Strategiesإستراتيجيات الاستثمار الساكن :  -2

وتقدددوم عمدددى بنددداء محفهدددة مدددن الأوراق الماليدددة المكوندددة لمؤشدددر ملادددين أو عيندددة ممرمدددة لهدددذل 
 .   الأوراق ، وذلك بهدف تكرار أداء هذا المؤشر أي تحقيق أداء مشابه له
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الآن مــــن أىــــم أدوات اســــتراتيجيات الاســــتثمار الســــاكن ق ومــــن أكثــــر   ETFsوتعتبــــر 
، حيدددددث يسدددددتهدف الصدددددندوق تحقيدددددق أداء مماردددددل لمؤشدددددر مرجلادددددت احـــــا الابتكـــــارات الماليـــــة نج
Benchmark Index  وتجدر الإشار  إلى أن صناديق المؤشرات تجمع بدين دصدائص صدناديق ،
،  Closed – End Fundsوصدناديق ابسدترمار المغمقدة  Mutual Fundsابسدترمار المفتوحدة 

  Creation and Redemptionسدتردادها نهرا لأن وردائق صدناديق المؤشدرات يمكدن إصددارها وا
 ( .  Deville , 2008، كما أن الورائق القائمة يمكن تداولها د ل اليوم يت البورصة ) 

بكنددا ، ردم  Torontoيت بورصدة  0221ويرجع بداية إصدار صناديق المؤشرات إلى عام 
ديق المؤشدرات يدت انتشدرت صدنا 0222يدت الوبيدات المتحدد  ، ويدت عدام  0222إصدارها يت عام 

 & Stefanus)أجدزاء مدتمفدة مدن أوروبدا وأسدديا ، ردم تدوالى انتشدارها يددت اللاديدد مدن دول اللادالم  
Robiyanto , 2020 ; Tabor & Molinas , 2020)       . 

وتتسم أسواق صناديق المؤشرات باستمرارية النمو يت اللادد ، وكذلك تنوع المنتجدات والأصدول      
رغم مددن اسددتهدايها لتحقيددق أداء ممارددل لمؤشددرات الأسددهم ، إب أنهددا تنوعددت لتشددمل أيضددا ، يلامددى الدد

 & Deville , 2008 ; Tabor) القعاعدات السدوقية ، السدندات ، عقدود المشدتقات ، والسدمع 
Molinas , 2020)     . 

 وتنقسم صناديق المؤشرات إلى : 
 

 ن من أصول مرل : الأسهم ،: وهت الصناديق التت تتكو   Physicalحقيقية )مادية(   
: والتدددت تهددددف لتحقيدددق أداء مؤشدددر مرجلادددت باسدددتددام عقدددود المشدددتقات     Syntheticواصدددعناعية 

(Naumenko & Chystiakova , 2015)   . 
  ETFs characteristicsخصائص صناديق المؤشرات :  4/1/2
 لممستثمرين :  ETFsجاابية  4/1/2/1   

سددددترمرين الأيددددراد رات مددددن أدوات ابسددددترمار التددددت تجددددذس كددددل مددددن المتلاتبددددر صددددناديق المؤشدددد      
(  ، كمدا أن   (CBI , 2017حيدث تتديظ لهدم يدرص ابسدترمار المتندوع عويدل الأجدلوالمؤسسيين ، 

جملاها بين دصائص صناديق ابسترمار المفتوحة والمغمقة قد أدث إلى زياد  جاذبيتها لك  النوعين 
 ( .  Liebi , 2020من المسترمرين ) 

 :   ETFsتداول  فيوجود آلية المراجحة  4/1/2/2  
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  Arbitrage Mechanism (Liebi , 2020)بوجود آلية لممراجحة  ETFsيتسم نهام تداول      
 Net Asset Valueيفت حالة تداول صندوق المؤشرات بلا و  بالنسبة لصايت قيمة الأصدول ،  

- NAV سدددلاون لتحقيدددق أربددداح المراجحدددة ، وذلدددك عدددن عريدددق ، يدددءن المدتصدددين بالتلاامدددل ييددده ي
ابسترمار يت الأسهم الأساسية وتقديمها لممسئولين عن إدار  الصندوق ، رم الحصدول عمدى الوردائق 
الجديد   لمصندوق ، حيث يؤدي بيع هذل الورائق يت السدوق الردانوي إلدى إعداد  التدوازن بدين صدايت 

 وسلار ورائق الصندوق . NAVقيمة الأصول 
، يءن المدتصين يقبمون عمدى شدراء وردائق  NAVبيقل من  ETFsوبعريقة ممارمة يلاند تسلاير     

 , Liebi)الصندوق واستبدالها بالأوراق المالية الأساسية ، مما يؤدث إلدى إعداد  التدوازن مدر  أددرث 
2020)   . 

 :  ETFsمزايا وعيوب  4/1/2/3
 (: www.fra.gov.egق أىميا )  ETFsتتسم بيا  التيىناك العديد من المزايا  
  Diversificationالتنوي   :  -أ
، نجددد أن المسددترمر يددت صددندوق المؤشددر يحصددل   Portfolio Theoryيويقددا لنهريددة المحفهددة   

تنويددع عمددى محفهددة متنوعددة مددن أسددهم الشددركات المكونددة لممؤشددر ، ومددن رددم يمكندده ابسددتفاد  مددن ال
 ( . (Stefanus & Robiyanto , 2020 يلامل عمى تدفي  المداعر الذي
   Transparencyالشفافية :  -ب
حيث يمكن متابلاة أسلاار صناديق المؤشرات بسهولة ووضوح يت أي وقت دد ل جمسدة التدداول    

 اليومية  يت البورصة . 
  Resilienceالمرونة :  -ج

ممسددترمرين يددرص ابسددترمار يددت محفهددة متنوعددة مددن الأوراق حيددث تتدديظ صددناديق المؤشددرات ل    
الماليددة ، ممددا يجلاددل هددذا ابسددترمار أيضددل مددن ابسددترمار يددت سددهم ملاددين ، ويددت نفددس الوقددت يتسددم 
 هذا ابسترمار بسهولة التلاامل ، نهرا لتداول صناديق المؤشرات يت البورصة مرل الأسهم الفردية . 

  Low Costالتكمفة المنخفضة :  -د
تتسددم صددناديق المؤشددرات باندفددا  التكمفددة ال زمددة ل سددترمار ييهددا ، وذلددك بالمقارنددة بكددل مددن    

 الأسهم الفردية وصناديق ابسترمار المفتوحة .
 

 

http://www.fra.gov.eg/
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  Liquidityالسيولة :  -ىـ
تتدددديظ صددددناديق المؤشددددرات لممسددددترمرين درجددددة كبيددددر  مددددن السدددديولة ، حيددددث يلامددددل صددددانع السددددوق    

Market Maker 
ندوق المؤشدددر عمددددى إتاحدددة عمميددددات البيدددع والشدددراء لممسددددترمرين يدددت أي وقددددت دددد ل سدددداعات لصددد 

 التداول. 
ك بعــض العيــوب ومــ  وجــود العديــد مــن المزايــا لىســتثمار فــي صــناديق المؤشــرات ق إلا أن ىنــا

 لياه الصناديق: والمخاطر المصاحبة
جلامها أكرر ضوضاء ، ومن ردم أكردر حيث يمكن أن يؤرر تداولها عمى أسلاار الأوراق المالية يي    

،    More Volatile For Non Fundamental Reasonsتقمدس نتيجدة للاوامدل غيدر أساسدية 
عمى أن تلاكس قيمة الأوراق الأساسية تلاتمد عمى دور المراجحين  ،  ETFsويمكن القول بين قدر  

اد  مددداعر ابسددترمار ، حيددث يمكددن أن يددؤدث اندفددا  تلاددام تهم  يددت أوقددات الأزمددات الماليددة لزيدد
 إلدددىتشدددير  والتدددتلممسدددترمرين وصدددانلات السياسدددات بيسدددواق المدددال ،  الآراءممدددا أدث لوجدددود بلاددد  

 يدت( . وكدذلك يتلادر  ابسدترمار  Ben - David et al , 2017)  ETFsضدلاف أسدواق 
ETFs  دعدددي التتبدددع  إلددىTracking Error  ،يندددت  عدددن عدددم التعدددابق التدددام بدددين أداء  والددذي

) موقدددع  الإداريدددةصدددناديق وأداء المؤشدددر المصدددممة عميددده ، بسدددبس بلاددد  اللاوامدددل مردددل التكددداليف ال
 .www.egx.com.eg)البورصة المصرية 

  Liquidity in Capital Marketsالسيولة في أسواق المال :  4/2
 إمكانيدددة التدددداول بسدددرعة وسدددهولة مدددع تغيدددرات ضدددئيمة يدددت إلدددى تشدددير السددديولة يدددت أسدددواق المدددال    

( ، مما يلانت قدر  السوق عمى اسدتيلااس حجدم كبيدر  Hallberg & Ryhage , 2019الأسلاار ) 
 ( .  IOSCO , 2007كبير  )  سلاريهمن التداول بدون تحركات 

 ( : IOSCO , 2007)  هتحيث توجد عد  جوانس لمسيولة ، 
 ة . ويتلامق بتيرير أحجام التداول الكبير  عمى التحركات السلاري  Depthاللامق   -
يساهم يت تحرك الأسلاار إلى أعمى أو  الذيويشير إلى جزء السوق   Breadthابتساع    -

مدن المؤشدرات اللاامدة ل تسداع ، يفدت  Bid – Ask Spreadأسدفل ، حيدث يلاتبدر المددث 
 السوق الذي يتسم بالسيولة ، يكون المدث صغير بدرجة تمنع التحركات السلارية الزائد  . 
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تحرك الأسلاار نحو القيمة اللاادلة يت  إلىوتشير   Market Resilienceمرونة السوق    -
 يتر  زمنية قصير  .

لمتددداول ، يفددت السددوق الددذي يتسددم بالسدديولة ، يددتم  الزمنددتويتلامددق بالمدددث  Timeالوقددت :  -
 .   Minimal Time Lagإجراء التداول يت مدث زمنت قصير 

، حيددث يسدداعد عمددى اليامــة والحيويــة  أســواق المــال مــن الأمــور  فــيويعتبــر تــوافر الســيولة 
الددددول والدددروج مددن السددوق بتكمفددة ملاددام ت مندفضددة ويددت مدددث زمنددت قصددير ، ممددا يلامددل عمددى 

 ( . IOSCO , 2007جذس المسترمرين لمتلاامل يت أسواق المال ، ومن رم اللامل عمى تنميتها ) 
مـة فـي السـوق ق وكـالك عمـى وىناك العديد من العوامل التي يمكـن أن تـؤثر عمـى السـيولة العا  

 ( Chowdhury et al , 2018) السيولة لأسيم الشركات 
: اللاوامددل  Market Wide Liquidityيمددن أمرمددة اللاوامددل المددؤرر  عمددى السدديولة اللاامددة لمسددوق 

 Individualابقتصددادية ، أداء السددوق ، ومددن أمرمددة اللاوامددل المددؤرر  عمددى سدديولة الأسددهم الفرديددة 
Stock Liquidity  ( .القو  السوقية ، والممكية الأجنبيدة :Muktiyanto , 2015  وكدذلك يدءن ، )

 ( .  IOSCO , 2007نوع الأدوات المتداولة يمكن أن يؤرر عمى سيولة السوق ) 
 الأساس النظري لمعىقة بين صناديق المؤشرات المتداولة والسيولة في أسواق المال 4/3

ت والسددديولة يدددت أسدددواق المدددال، نجدددد أن هنددداك عدددد  عندددد تنددداول موضدددوع صدددناديق المؤشدددرا
 ; Lettau & Madhavan, 2018)جواندددددددس لهدددددددذا الموضدددددددوع 

BLACKROCK:www.blackrock.com,HKEX : www.hkex.com.hk)        ق حيـث
 نجد :

  Primary Market Liquidityالسيولة في السوق الأولى لصناديق المؤشرات :  -1
تددت يمكددن توايرهددا مددن ددد ل تددداول الأوراق الماليددة الأساسددية لمصددندوق وتشددير إلددى السدديولة ال     

Underlying Securities   وذلك من حيث قدر  المتدصصين عمدى امدت ك الأصدول الأساسدية ،
، وتوييرها من أجل تكوين وحدات الصدندوق ) أو اللاكدس ( ، يويقدا لهدروف العمدس يسدتعيع هدؤبء 

 .  Create & Redeem ETFsالصندوق المتدصصون تكوين واسترداد أسهم 
  Secondary Market Liquidityالسيولة في السوق الثانوي لصناديق المؤشرات  -2

والتت تتلامق بالقدر  عمى تداول وحدات صناديق المؤشرات يت البورصة ، حيث تتواير السديولة      
والبدائلاين لوحددات الصدندوق  يت السوق الرانوي عن عريق عمميات التداول التدى يقدوم بهدا المشدترين
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مرددل : المسددترمرين الأيددراد والمؤسسددين ، الوسددعاء ، وصددانلات السددوق ، وتجدددر الإشددار  إلددى إمكانيددة 
 متابلاة المسترمرين لمسيولة من د ل بيانات كمية وحدات الصندوق المتاحة لمتداول د ل اليوم . 

 :  تأثير صناديق المؤشرات عمى سيولة الأوراق المالية   -3
وجـود تـأثيرات مختمفـة لصـناديق المؤشـرات  لإمكانيـةىناك العديد مـن التفسـيرات النظريـة 

 ســــمبيأو  ايجــــابيالمتداولــــة عمــــى  ســــيولة الأوراق الماليــــة ق حيــــث يمكــــن أن يكــــون التــــأثير 
(Saglam et al , 2020) : 
ة الأسـيم الفرديـة يمكنيا تحسـين سـيول   ETFsق نجد أن الايجابيففيما يتعمق بتفسيرات التأثير 

 : عن طريق 
تتسم  التتالفردية من د ل عمميات المراجحة  ل:سهمالمراجحون الذين ينقمون السيولة  -0

 . ETFsبها  
 الدذيالأسدهم الفرديدة مدن دد ل الددور  إلدى  ETFsصدناع السدوق حيدث تنتقدل سديولة  -8

 يقوم به صناع السوق لتويير السيولة لصناديق المؤشرات .
 يدددتتتسددم الأسددهم ذات الممكيددة المرتفلاددة  أن، حيددث يمكددن  ETFs يددتفدداع الممكيددة ارت -2

 صندوق المؤشر، باندفا  عدم تمارل الملامومات  ، مما يؤدث برتفاع سيولتها .
اضـطراب سـيولة   إلىيمكن أن تؤدى  ETFsفنجد أن ،  السمبيأما فيما يتعمق بتفسيرات التأثير 
 ق :  الأسيم الأساسية ق والك عن طري

 Uninformedجاذبيدددة صدددناديق المؤشدددرات لممسدددترمرين الدددذين ب تتدددواير لدددديهم الملامومدددات  -0
Traders   الأسهميودث بندفا  سيولة هذل  الأسهم الفردية ، مما يتمن ابسترمار . 

سددحس السدديولة مددن  إلددى الأحيددانبلادد   يددتتددؤدث  أنيمكددن  ETFs يددتتلاددام ت المددراجحين  -8
 .الأسهم الأساسية 

وبصفة عامة ق توجد عـدة عوامـل يمكـن أن تحـدد كيفيـة تـأثير صـناديق المؤشـرات عمـى سـيولة  
 السوق ق من أىميا : فيالأوراق المالية 

ددول الورقة المالية لممؤشر الذي يتكون الصندوق عمى أساسه ،ونوع التقمس يت تداول الأصول    
 ETFومدث قيام المسئولين عدن الصدندوق الأساسية ، كفاء  الملامومات لسوق الأصل الأساست ، 

Provider  ( بدعم سيولة السوق الرانويCBI , 2017 . ) 
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عمددى سدديولة الأوراق الماليددة  يلامددى سددبيل  ETFsحيددث نجددد أن هددذل اللاوامددل يمكددن أن تحدددد  تدديرير 
 المرال : 

عريق الصندوق ، ييما يتلامق بددول الورقة المالية لممؤشر : نجد أن ذلك يلانت شراء الورقة عن    
حيث يؤدي ذلك إلى زياد  سيولتها لأنه يزيد العمس عمى هذل الورقة ، ومن هذا المنعمدق يكدون مدن 
المتوقددع أن دددروج الورقددة مددن المؤشددر ينددت  عندده وجددود تدديرير عكسددت عمددى السدديولة . ومددع ذلددك يددءن 

، وذلددك بسددبس وجددود يمكددن أن يصدداحبه زيدداد  يددت عدددم السدديولة لمورقددة الماليددة   ETFsزيداد  ممكيددة 
، ومدددن ردددم نجدددد أن الدددددول يدددت المؤشدددر  Free Stocksكميدددة محددددود  مدددن الأسدددهم المتاحدددة  

Inclusion in An Index  يمكدن أن يجلادل تديريرETFs  عمدى السديولة أمدر ملاقدد ومتغيدر عبدر
 ( . CBI , 2017الفترات الزمنية ) 

  Literature Review/ الدراسات السابقة : 5
الدراسات السابقة لياا البحـث ق مـن خـىل عـرض الدراسـات  التـي تناولـت  يتم استعراض

أســواق الأوراق الماليــة ق  مــ  التركيــز  فــيمختمفــة لموضــوع صــناديق المؤشــرات المتداولــة  أبعــاد
 : يمي والسيولة  ق والك كما ETFتناولت  التيعمى الدراسات 

ؤشـرات فـي الظـروف المختمفـة لسـوق ىناك بعض الدراسات التي ركزت عمـى أدا  صـناديق الم   
ظـروف السـوق المختمفـة ق  ومـن ىـاه  فـي ETFsاخـتىف أدا   إلىالمال ق وقد أشارت نتائجيا 

 الدراسات  : 
حيدث اسدتهديت ق  (  Kunjal et al , 2021ودراسدة ) ق  ( Liu et al , 2011)  دراسة

 Standard & Poor’s)لمؤشدر  ETFsتحميدل عوائدد    (Liu et al , 2011)  دراسدة 
Sector)   ومن أهم نتائجها أن اللاوائد الزائد  لصناديق المؤشرات تكون موجبة يت يتدرات السدوق ،
 ، أمدا   Bear Regimes، وسدالبة ) أو صدفر ( أرنداء السدوق الهدابع  Bull Regimesالصداعد 
ديق المؤشدرات قدام البداحرون د لهدا بادتبدار أداء صدنا ، يقدد  ( Kunjal et al , 2021دراسدة ) 

 87يددت جنددوس أيريقيددا يددت يتددرات السددوق الصدداعد والهددابع ، حيددث تددم إجددراء الدراسددة عددن الفتددر  مددن 
، ومددن أهددم النتددائ  : أن صددناديق المؤشددرات يددت  8102يوليددو عددام  20حتددى  8111نددويمبر عددام 

كمدا كدان المتوسع  كانت أكرر استجابة لمتقمبات يت مؤشرها الأساست يدت يتدرات السدوق الصداعد ، 
 أكرر ارتفاع يت هروف السوق الهابع .   Tracking Errorsهناك أدعاء تتبع 
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كمـــا أن ىنـــاك  بعـــض الدراســـات التـــي ركـــزت عمـــى مقارنـــة أدا  صـــناديق المؤشـــرات مـــ  أدوات 
ق  ETFsتفـوق أدا    إمكانيـةالاستثمار الأخرىق حيـث اختمفـت  نتـائذ ىـاه الدراسـات مـن حيـث 

 مثل : 
، حيدث  Sharifzadeh & Hajat , 2012)( ودراسدة )  Aber et al , 2009دراسدة )  

مددع أربددع صددناديق  Ishare ETFsاسددتهديت الدراسددة الأولددى  مقارنددة أداء أربددع صددناديق مؤشددرات 
، والتدت تتبدع نفدس المؤشدرات ، وذلدك عدن  Vanguard Index Mutual Fundاسدترمار المؤشدر 
حت النتدددائ  : أن صدددناديق المؤشدددرات وصدددناديق ، وقدددد أوضددد 8112حتدددى  8111الفتدددر  مدددن عدددام 

 Underlying Indicesاسدترمار المؤشدر لهدا تقريبددا نفدس درجدة ابرتبداع  مددع مؤشدراتها الأساسدية 
 Trackingمددن حيددث اللاوائددد اليوميددة ، وقددد تبددين مددن اللاوائددد اليوميددة التجميلايددة أن قدددر  التتبددع 

Ability ؤشددر المندداهر  لهددا ادتمفددت ييمددا بينهددا ، حيددث لصددناديق المؤشددرات وصددناديق اسددترمار الم
  يت بلاضها .  ETFsكانت متمارمة يت بلا  رنائيات الصناديق ، وتفوقت 

أمددا الدراسددة الرانيددة ،  يقددد قددام الباحرددان د لهددا بادتبددار مددا إذا كددان العمددس المتزايددد عمددى صددناديق 
  IMF اديق اسدترمار المؤشدريمكدن تفسديرل مدن دد ل تفدوق أدائهدا بالمقارندة بصدن ETFsالمؤشدرات 

Index Mutual Fund  حيث تم مقارنة ك  النوعين من ابسترمار ، وقد تدم إجدراء الدراسدة عدن ،
 . 8101حتى  8118الفتر  من عام 

 

% من صناديق المؤشرات عمى  21ومن أهم النتائ  :  أنه عمى الرغم من تفوق أداء ما يزيد عن  
  لها ، اب أن هدذا التفدوق لدم يكدن ملانويدا إحصدائيا ، ومدن ردم يدءن صناديق استرمار المؤشر المناهر 

نتدائ  اللايندة لدم تددعم ايتدرا  أن أداء صدناديق المؤشدرات يتفدوق عمدى صدناديق اسدترمار المؤشدر ، 
كمنتجدات اسددترمارية متنايسددة  IMFأو  ETFsممدا أشددار إلدى أن ادتيددار المسددترمرين ل سدترمار يددت 

 كل منهما بالأحرث عن أداء الصناديق .  يقوم عمى مميزات أو دصائص
ركزت عمى دور صناديق المؤشرات فـي تنشـيط سـوق المـال  التيوكالك توجد بعض الدراسات    

 مثل :
استهديت إلقاء الضوء عمى دور صناديق المؤشرات المتداولة  والتت(  ،  8181دراسة ) دعاس ،  

 21اللادددي يدالكم  السدلاوديالمؤشدر المتدداول يت الأسواق المالية ، وذلك من د ل دراسة صندوق 
، ومددن أهددم النتددائ  : اندفددا  نشدداع هددذا الصددندوق وتداولدده عددن المسددتوث المسددتهدف منددذ انع قدده 
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، وذلددك للاددد  أسددباس بلاضددها يتلامددق بالتذبددذبات يددت السددوق وتنهيمدده ، وبلاضددها يتلامددق  8101عددام 
 ية.بضلاف رقة المسترمر يت هذا النوع من اببتكارات المال

كمـــا توجـــد بعـــض الدراســـات التـــي تناولـــت كفـــا ة تســـعير صـــناديق المؤشـــرات و تأثيرىـــا عمـــى  
لــروراق الماليــة الأساســية ق حيــث تنوعــت نتــائذ ىــاه  Price Discoveryاستكشــاف الســعر 

 الدراسات فيما بينيا مثل : 
 -Al)   ودراسدة ) Glasten et al , 2015( ودراسدة )  Bradley & Litan , 2010دراسدة ) 

Nassar , 2021)    ،حيدث  ( أوضدحت نتدائ  دراسدةBradley & Litan , 2010  أن  )
صددناديق المؤشددرات أعاقددت استكشدداف السددلار ، ممددا أدث  إلددى عدددم تشددجيع الشددركات الجديددد  عمددى 

 Glasten et)القيد يت البورصات الأمريكية . وقد تلاارضت نتائ  هدذل الدراسدة مدع نتدائ  دراسدة  
al , 2015 )    ،توصددل البدداحرون مددن د لهددا إلددى أن ارتفدداع نشدداع تددداول صددناديق  والتددت

المؤشرات ، أدث إلدى ارتفداع كفداء  الملامومدات لد:وراق الماليدة الأساسدية المكوندة لهدا . وييمدا يتلامدق 
يقد تناولت كفاء  تسلاير صناديق المؤشدرات يدت السدلاودية ، ،  (Al- Nassar , 2021)بدراسة   
المقيددين يدت البورصدة السدلاودية ،   Falcom 30 and HSBC 20 مدن الصدندوقينوذلدك لكدل 

، حيث حداول الباحدث  NYSEالمقيد يت   Ishares - MSCI Saudi Arabiaوكذلك لصندوق 
عدن صدايت قيمدة أصدولها الأساسدية  ETFsمن د ل الدراسة اكتشاف أشكال ابنحراف يت أسدلاار 

 ETFsبدر الدزمن  ، وقدد أوضدحت النتدائ  أن انحرايدات أسدلاار ، وما إذا كانت ابنحرايدات تتغيدر ع
لدم  ETFsا تبدين أن أسدلاار مدعن صايت قيمة أصولها كانت كبير  ملانويدا ومسدتمر  عبدر الدزمن ، ك

 تلاكس كمية الملامومات الأساسية لسمة أسهمها . 
ــات     ــت صــناديق المؤشــرات والتقمب ــي تناول ــاك بعــض الدراســات الت ــي أ Volatilityوىن ســعار ف

 فـيزيـادة التقمبـات  إلـىتـؤدى  ETFsأن  إلـىأشـارت نتائجيـا  والتـي الأوراق المالية الأساسـية ق
 الأسعار ق  مثل : 

، حيدث أوضدحت نتدائ   ) Ben–David et al,2018( ، ودراسة )  Malamud,2016دراسة ) 
 Nonالدراسددددددة الأولددددددى أن الصدددددددمات غيددددددر الأساسددددددية عمددددددى مسددددددتوث صددددددناديق المؤشددددددرات 

Fundamental Shocks at ETFs Level  تنتشددر عددن عريددق المراجحددة إلددى الأوراق ،
 .  Component Stocksالأساسية ، وتؤدي إلى تقمبات أعمى ل:سهم المكونة لمصندوق 
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تدؤدي إلدى تقمبدات  ETFsتوصل الباحرون من د لهدا إلدى أن زيداد  ممكيدة  أما الدراسة الرانية ، يقد
إلى زياد  ابرتبداع الدذاتت السدمبت  ETFsسهم الأساسية ، حيث تؤدي ممكية ملانوية أكرر ارتفاع ل:

  Undiversifiedيدت أسدلاار الأسدهم ، يالزيداد  يدت التقمدس تدؤدي إلدى مدداعر ب يمكدن تنويلاهدا   
Risk in Prices    أن الأسهم ذات الممكيدة المرتفلادة يدت  إلى، وبذلك أشارت النتائETFs  يكدون
 ن الأوراق المالية الأدرث المشابهة . لها تقمبات أعمى م

 وبالتركيز عمى الدراسات التي تناولت صناديق المؤشرات والسيولة في أسواق المال ق نجد :
 

تنوعــت نتائجيــا مــن حيــث  والتــيعمــى الســيولة  ق   ETFsتناولــت تــأثير  التــيالدراســات  -1
   :توضيك الك   يمي ق وفيما سمبيأو  ايجابيوجود تأثير  إمكانية

 :صناديق المؤشرات عمى السيولة مثلل ايجابيوجود تأثير  إلىأشارت نتائجيا  التيالدراسات  -أ
 , Hegde & Mc Dermott)، ودراسدة )  Boehmer & Boehmer , 2003)دراسدة ) 

صدندوق مؤشدرات يدت بورصدة نيويدورك ،  21، حيث استهديت الدراسدة الأولدى ادتبدار تقدديم 2004
أن هندداك زيدداد  يددت سدديولة السددوق بلاددد تددداول هددذل الصددناديق ، أمددا الدراسددة  وقددد أوضددحت نتائجهددا

ولة السددوق بددالتعبيق عمددى السددوق عمددى سددي ETFsالرانيددة ، يقددد قددام الباحرددان د لهددا بادتبددار تدديرير 
حيدث تدم   ، ومن أهدم نتائجهدا :   تحسدن سديولة أسدهم المؤشدر بلادد تقدديم صدندوق المؤشدرمريكتالأ

 . Informed Tradingتكمفة التداول القائم عمى الملامومات   تفسير ذلك باندفا 
لصـناديق المؤشـرات عمـى السـيولة  سـمبيوجـود تـأثير  إلـىأشـارت نتائجيـا  التـيالدراسات   -ب 

 مثل : 
  ، حيدث اسدتهديت دراسدة Agarwal et al , 2019)ودراسدة ) ق  ( Hamm , 2010دراسدة ) 

(Hamm , 2010)   ادتبار تيرير تقديمETFs : عمى السيولة ل:سدهم الفرديدة ،ومدن أهدم نتائجهدا 
أن تقدددديم سدددمة مدددن الأسدددهم لددده تددديرير عمدددى يدددرص تدددداول المسدددترمرين الدددذين ب يممكدددون الملامومدددات 

Uninformed Investors  حيث يتحولون لتداول سمة الأسدهم ، وعمدى ذلدك يدءن تكمفدة ابدتيدار ،
 ETFsدي تتزايدد مدع تدواير هدذل السد ت ، وأن لمسدهم الفدر  Adverse Selection Costاللاكسدت 

الأكرددددر تنويددددع تلاددددانت مددددن اندفددددا  سدددديولة الأسددددهم الأساسددددية لهددددا ، حيددددث يتزايددددد احتمددددال تحددددول 
المتدداح حددديرا  ETFالمسددترمرين الددذين ب يممكددون الملامومددات لتددداول سددمة مددن الأسددهم عندددما يكددون 

 أكرر تنويلاا .
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يقدد اسدتهديت ادتبدار تديرير ممكيدة صدندوق المؤشدرات   ق(  Agarwal et al , 2019أما دراسدة ) 
 Commonality in Liquidity of underlyingعمى التحرك اللاام يت سديولة الأسدهم الأساسدية 

Stocks   أي تحرك سيولة الأسهم الأساسية مع السيولة اللاامة (Liquidity Commoves with 
Systematic Liquidity  ومددن أهددم النتددائ  : أن ممكيددة ، )ETFs  بصددور  ملانويددة تزيددد التحددرك

عمددى التحددرك  ETFsاللاددام ، حيددث أن زيدداد  أنشددعة المراجحددة تكددون مصددحوبة بزيدداد  تدديرير ممكيددة 
أن صدددناديق المؤشدددرات تدفددد  قددددر  المسدددترمرين عمدددى تنويدددع  إلدددىاللادددام ، وبدددذلك أشدددارت النتدددائ  

 . مداعر السيولة
اخـتىف تـأثير صـناديق المؤشـرات عمـى السـيولة تبعـا  إلـىأشارت  نتائجيـا  التي الدراسات  -ج 

الصـــندوق  ق حجـــم الصـــندوق ق درجـــة ســـيولة الأســـيم  فـــيلـــبعض العوامـــل مثـــل وزن الأســـيم 
 الأساسية  ق وظروف السوق ق  ومن أمثمة ىاه الدراسات : 

الأسدهم الأقدل وزن يدت أوضدحت نتائجهدا أن  والتدت( ،  Richie & Madura , 2007دراسدة ) 
، اتسمت بزياد   السيولة بالمقارنة بالأسهم الأكبر وزن ، مما أوضدظ أن  QQQصندوق المؤشرات 

قدام  والتدت،   (Calamia et al , 2013)   ودراسدة هنداك تديرير غيدر متماردل عمدى السديولة .
اق صددناديق يددت أسددو  Spreadالبدداحرون د لهددا بمحاولددة تددويير دليددل عممددت عددن محددددات المدددث 

، وقدد أوضدحت  8100حتدى عدام  8111المؤشرات لحقوق الممكية يت أوروبا مندذ بددايتها يدت عدام 
 Benchmarkالنتدائ  أنده بينمدا تسدتند سديولة صدناديق المؤشدرات عمدى سديولة مؤشدراتها المرجلايدة 

Index ر  ، يددءن الحجددم أيضددا يلاتبددر هددام ، يكممددا زاد حجددم وتددداول صددناديق المؤشددرات يءنهددا تلادد
 .  Tighter Spreadsمدث أقل 
عمى أسدواق  ETFsتم  د لها ادتبار تيرير  والتت،   (Brogaard et al , 2019)دراسة  وأيضا

 إسدتراتيجية أن، حيدث أوضدحت نتائجهدا  تالأمريكالأساسية ، وذلك بالتعبيق عمى السوق  الأصول
تكدون أكردر  أنلسدائمة يمكدن ا يالأصدول، الأساسديةالمؤشدر  أصدولتدؤرر عمدى سديولة  ETFsتكوين 

كانددت، وذلددك تبلاددا لنشدداع  تصددبظ غيددر سددائمة بدرجددة اكبددر ممددا أنسدديولة ، أمددا غيددر السددائمة يدديمكن 
 .  ETFsتداول 

بسدددددديولة  ETFsاسددددددتهديت ادتبددددددار ع قددددددة  والتددددددت،   (Lewin&Sardy,2019)وكددددددذلك دراسددددددة 
سياق وجود  يتعمى السيولة ، وذلك وجود تيرير سيئ  نيةابءمكاسترماراتها الأساسية ، مع التوقلاات 
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سيولة الأصول الأساسية لصناديق المؤشرات  أننتائجها :  أهمالسوق . ومن  يتاضعرابات سابقة 
 الفترات الزمنية  المدتمفة  ،  يتغير مستقر  وذلك  أوتكون مستقر   أنيمكن 

ى سديولة السدوق الجديدد  عمد  ETFs، حيدث اسدتهديت تحميدل تديرير  (Perugini,2020)و دراسدة 
نفددس  يددتيكددون ايجابيددا وسددمبيا  أن،ومددن أهددم نتائجهددا : أن التدديرير يمكددن  الأساسدديةلدد:وراق الماليددة 

تحسددين سديولة السدوق ، ويددى  إلدىتدؤدث صددناديق المؤشدرات  أنبلاد  الهددروف يمكدن  يفدتالوقدت، 
ترجددددع  نأبالسدددديولة وهددددذل التدددديريرات المتلاارضددددة يمكددددن  للإضددددرارتددددؤدث  أنيمكددددن  الأحيددددانبلادددد  

عبيلاددة صددندوق  إلددى أويددتم تقددديم صددندوق المؤشددر الجديددد ييدده  الددذيهددروف السددوق  يددتل دددت ف 
 المؤشر .

عمدى سديولة  ETFsاسدتهديت ادتبدار تديرير  والتدت،  Saglam et al , 2020)وأيضدا دراسدة )
، تدم التوصدل   NASDAQ 100و  S&P 500 مؤشريأوراقها المالية الأساسية، وبالتعبيق عمى 

ممكية صندوق المؤشرات تكون مصدحوبة بزيداد  مقداييس السديولة ، ومدن ناحيدة  يتالزياد   أن:  لىإ
 .أوقات اضعراس السوق يتعدم انتهام السيولة ، وذلك  إلىتؤدث  أنيمكن  يءنهاأدرث 

 تناولت سيولة كل من  صناديق المؤشرات والأسيم المكونة ليا  مثل :  التيالدراسات   -2
(  ، حيدث اسدتهديت  Marshall et al , 2015( ، ودراسدة )  Adamu et al , 2015دراسة ) 

الدراسة الأولى ادتبار سيولة صناديق المؤشرات والأسهم المكونة لها يت بورصة نيجيريدا عدن الفتدر  
، وقد أوضحت النتائ  أن الأسهم المكونة كانت أكردر سديولة  8102حتى أكتوبر  8106من يناير 

ؤشدددرات . أمدددا الدراسدددة الرانيدددة ، يقدددد  حددداول البددداحرون د لهدددا تقدددديم تحميدددل شدددامل مدددن صدددناديق الم
صدندوق مؤشدرات  211لسيولة صناديق المؤشدرات ، حيدث تدم اسدتددام البياندات اليوميدة لأكردر مدن 

 ETFs، ومددن أهددم النتددائ  : أن هندداك ع قددة قويددة بددين  8106حتددى عددام  0222عددن الفتددر  مددن 
 تتيرر بسيولة الأسهم الأساسية وتؤرر ييها. ETFة ، كما أن سيولة وسيولة الأسهم الأساسي

 الدراسات  إحدىأن ىناك  إلى الإشارةوبعد استعراض الدراسات السابقة لمبحث تجدر 
  (Liebi , 2020 ) اسدتهديت مراجلادة الدراسدات السدابقة عدن صدناديق المؤشدرات ، حيدث  التدت  ق

سددات التددت تناولددت تدديرير صددناديق المؤشددرات عمددى السدديولة قددام الباحددث مددن د لهددا باسددتلارا  الدرا
وكددذلك عمددى اللاديددد مددن المتغيددرات الأدددرث ) استكشدداف السددلار ، التقمددس ، و التحددرك اللاددام لأسددلاار  

 المالية الأساسية ( . 
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 ( ، وهت :  Liebi , 2020هذا ، قد تم عر  عد  دراسات سابقة يت هذا البحث من دراسة ) 
 ( ،  Richie & Madura , 2007( ،  دراسة )  Boehmer & Boehmer , 2003دراسة ) 
( ، ودراسدة )  (Glosten et al , 2015( ،دراسدة  Bradley & Litan , 2010دراسدة ) 

Malamud , 2016  .) 
 تعميق عام عمى الإطار النظري والدراسات السابقة : 
 لمبحث ، تبين ما يمت : من د ل استلارا  الإعار النهري والدراسات السابقة 

، يلاتبدر مدن الموضدوعات  ETFsأن موضوع ابسترمار يدت صدناديق المؤشدرات المتداولدة  -0
 يددتالهامددة و الحيويددة التددت تحتدداج لمدراسددة والتحميددل مددن قبددل البدداحرين والممارسددين ، وذلددك 

ديدددد مدددن أسدددواق الأوراق الماليدددة المدتمفدددة ويدددى الفتدددرات الزمنيدددة المدتمفدددة ، وقدددد تناولتددده اللا
 الدراسات السابقة من جوانس مدتمفة .

 ETFsأن الأسددس النهريددة تؤيددد وجددود اللاديددد مددن المزايددا والمنددايع التددت يمكددن أن تحققهددا  -8
 تويير السيولة . إمكانيةلممسترمرين ولأسواق الأوراق المالية بصفة عامة ، ومنها 

مددى أسددواق الأوراق وجددود وجهددات نهددر متلاارضددة ييمددا يتلامددق بتدديرير صددناديق المؤشددرات ع -2
 المالية . 

، أسدواق الأوراق الماليدة يتعمى السيولة  ETFsتيرير  لإمكانيةادت ف التفسيرات النهرية  -6
 . سمبتأو  ايجابتوجود تيرير  إمكانيةمن حيث  

أسدواق  يدتوالسديولة    ETFsتناولدت اللا قدة بدين التدتعددم اتفداق نتدائ  الدراسدات السدابقة  -2
 الأوراق المالية. 

يددت سددوق الأوراق الماليددة المصددرية    ETFsر  الدراسددات السددابقة التددت تناولددت موضددوعنددد -2
 .  بالسيولة ETFsتناولت ع قة  التتبصفة عامة ، وكذلك 

 ومما سبق : 
برزت الحاجة لأىمية إجرا  ىاا البحث ق والاي ركزت فيو الباحثـة عمـى دراسـة تـأثير صـناديق    

 ة فى سوق الأوراق المالية المصرية .المتداولة عمى السيول  المؤشرات
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  Research Hypotheses/ فـــروض البــحـــــث : 6
 : لفرضين الآتيينمن د ل الإعار النهري والدراسات السابقة لمبحث ، قامت الباحرة بصياغة ا

توجد ع قة عردية ملانوية  بين صناديق المؤشرات المتداولدة  والسديولة يدت سدوق  الأوراق  -0
 لية المصرية. الما

 . ولة عمى السيولة يت السوق المصريلصناديق المؤشرات المتدا ملانوي ايجابتيوجد تيرير  -8
  Methodology/ منـيجــيـــة البــحـــــث : 7
 مجال التطبيق والفترة الزمنية :  7/1

 تم إجراء الدراسة التعبيقية لمبحث عمدى سدوق الأوراق الماليدة المصدرية عدن الفتدر  مدن شدهر
 . 8181حتى شهر ديسمبر عام  8102يناير عام 

 مت يرات البحث وكيفية قياسيا :   7/2 
 تمرمت متغيرات البحث يت : 

 أولا : المت يرات المستقمة :  
 ETFsصناديق المؤشرات المتداولة    -1
 وتم قياسها بقيمة التداول الشهري لصناديق المؤشرات يت السوق المصري .   
  MREعائد السوق   -2

  EGX30وقد تم قياسه باللاائد الشهري لمؤشر
   INFمعدل التضخم  -3

 وتم قياسه بملادل التضدم الشهري ويقا لأسلاار المستهمكين .
 MOSالمعروض النقدى    -4

 وقد تم  قياسه بقيمة السيولة المحمية الشهرية .
 وتجدر الإشار  إلى :

لمبحددث ، أمددا المتغيددرات المسددتقمة  الرئيسددتسددتقل أن صددناديق المؤشددرات المتداولددة تمرددل المتغيددر الم
، وذلدك نهدرا لإمكانيدة وجدود اللاديدد مدن    Control Variables متغيدرات لمرقابدة يهدتالأددرث 

اللاوامل التت يمكن أن تؤرر عمى سديولة سدوق الأوراق الماليدة ، ومدن هدذل اللاوامدل : عائدد السدوق ، 
تدم اسددتددامها  والتدت( ،  Chowdhury et al , 2018ملاددل التضددم ، والملادرو  النقددث )

 هذا البحث . يتكمتغيرات لمرقابة 
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 ثانيا : المت ير التاب  :  
 :  يمتتم قياسها كما  والتت،  LIQوهو السيولة يت سوق الأوراق المالية المصرية    

LIQ = VAT / CAM  
 حيث :

 VAT .  قيمة التداول ل:سهم المقيد  دادل المقصور : 
CAM  أس المال السوقت ل:سهم المقيد  يت السوق . : ر 

 مصادر جم  البيانات :   7/3
تدددم جمدددع البياندددات ال زمدددة لإجدددراء الدراسدددة التعبيقيدددة لمبحدددث مدددن التقدددارير الدوريدددة المتاحدددة عمدددى    

، البندددددك المركددددددزي  gwww.egx.com.eالمواقدددددع الإلكترونيددددددة لكدددددل مددددددن : البورصدددددة المصددددددرية  
 .  //:www.fra.gov.eg  http، والهيئة اللاامة لمرقابة الماليةwww.cbe.org.egالمصري 

 أساليب تحميل البيانات : 7/4
 :  إحصائياتم استددام الأساليس الآتية لتحميل بيانات البحث 

 .   Unit Rootلجذر الوحد   Augmented Dicky Fuller - ADFادتبار    -0
 .  Correlation Analysisتحميل ابرتباع  -8
 .  Simple and Multiple Regressionتحميل ابنحدار البسيع والمتلادد  -2

  Empirical Study/ الدراسة التطبيقية : 8
ضدديظ ، وييمددا يمددت تو  أهدايددهتددم إجددراء الدراسددة التعبيقيددة بدتبددار يددرو  البحددث مددن أجددل تحقيددق  

 ذلك .
 كيفية إجرا  الدراسة التطبيقية :  8/1

 8102قامددت الباحرددة بجمددع بيانددات متغيددرات البحددث عددن الفتددر  الزمنيددة مددن شددهر يندداير  -0
 حتى شهر 

، ونهدددرا لأن البياندددات تمردددل سمسدددمة زمنيدددة ، يقدددد تدددم إجدددراء ادتبدددار ابسدددتقرار  8181ديسدددمبر 
 Augmented Dicky Fullerادتبدار   باسدتددام   Stationary Testلس سل المتغيرات 

- ADF        لجذر الوحدUnit Root      . 
وسدديولة سددوق الأوراق الماليددة   ETFsبدتبددار اللا قددة بددين صددناديق المؤشددرات المتداولددة  -8

 المصرية ، وكذلك لمتلارف عمى تيرير هذل الصناديق عمى السيولة يقد تم إجراء : 

http://www.egx.com.eg/
http://www.cbe.org.eg/
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 ار عبيلاة وقو  اللا قة بينهما .تحميل ارتباع بيرسون بدتب -أ   
تحميل ابنحددار البسديع والمتلاددد بدتبدار تديرير صدناديق المؤشدرات بصدور  يرديدة عمدى  -س   

سددديولة السدددوق مدددن دددد ل ابنحدددددار البسددديع ، وكدددذلك يدددت وجددددود متغيدددرات الرقابدددة مدددن ددددد ل 
 ابنحدار المتلادد .

 التحميل الإحصائي لبيانات البحث :   8/2 
، لإجراء ادتبار اسدتقرار السمسدمة الزمنيدة  E-Views-10دام البرنام  الإحصائت تم استد -

 . ADF-Testلممتغيرات 
 لتحميل ابرتباع وابنحدار البسيع والمتلادد .  SPSS - 26واستددام برنام    -

 التحميل الإحصائي لاختبار استقرار السمسمة الزمنية لمت يرات البحث :  8/2/1
، بدتبدار اسدتقرار السمسدمة الزمنيدة   Augmented Dicky Fullerتدم اسدتددام أسدموس 

 لمتغيرات البحث ، حيث أوضحت النتائ  ما يمت : 
 (1جدول رقم )
 Augmented Dicky Fuller-ADFنتائذ اختبار استقرار السمسمة الزمنية باستخدام   
 لجار الوحدة

بلاد أدذ الفروق  Series P – Value P – Valueالسمسة 
 لىالأو 

 ETF 0.1395 0.0058صناديق المؤشرات 
   MRE < 0.001عائد السوق 

 INF 0.0883 < 0.001ملادل التضدم 
 MOS 0.9998 0.0094الملارو  النقدي 
 LIQ 0.4816 < 0.001سيولة السوق 

 ( : 0لقد تبين من جدول رقم )
السمسدمة الزمنيددة  لجدذر الوحددد  ، قدد أشددارت يدت البدايددة إلدى اسددتقرار ADFأن نتدائ  ادتبددار  -0

، يت حين تبين عدم  P-Value  <0.05يقع ، حيث أن قيمة  MREلممتغير عائد السوق 
، ملاددددل التضددددم  ETFاسدددتقرار السمسدددمة الزمنيدددة لكدددل مدددن المتغيدددرات : صدددناديق المؤشدددرات 
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INF  الملاددرو  النقدددي ،MOS  وسدديولة السددوق ،LIQ  وذلددك لأن قدديم ،P–Value   لهددذل
 .  0.05المتغيرات < 

أشارت النتائ  إلدى اسدتقرار السمسدمة الزمنيدة   First Differencesبلاد أدذ الفروق الأولى  -8
>  P-Value، حيدث أصدبحت قديم   LIQ , MOs , INF , ETFلكدل مدن المتغيدرات : 

0.05  . 
ــار العىقــة بــين  8/2/2 ــل الإحصــائي لاختب ــى ســوق الأوراق الماليــة   ETFsالتحمي والســيولة ف

 المصرية : 
  ETFs، بدتبدددار اللا قدددة بدددين   Correlation Analysisتددم إجدددراء تحميدددل ابرتبددداع 

( ، وقدد تضدمنت النتدائ  ع قدات كدل منهمدا 8، حيث ههرت النتائ  الموضحة بجدول ) والسيولة  
 مع متغيرات الرقابة . 

ولة وسيولة نتائذ تحميل الارتباط لاختبار العىقة بين صناديق المؤشرات المتدا (2جدول رقم )
 السوق م  اختبار عىقة كى المت يرين بمت يرات الرقابة

 

 ETF MRE INF MOS LIQ 
صناديق المؤشرات 

ETF 
1 0.087 0.337 - 0.344 - 0.040 

Sig  0.619 0.048 0.043 0.818 
 MRE 0.087 1 - 0.062 - 0.047 0.216عائد السوق 
Sig 0.619  0.724 0.786 0.213 

 INF 0.337 - 0.062 1 - 0.235 - 0.156ملادل التضدم 
Sig 0.048 0.724  0.173 0.372 

الملارو  النقدي 
MOS 

- 0.344 - 0.047 - 0.235 1 0.657 

Sig 0.043 0.786 0.173  0.000 
 LIQ - 0.040 0.216 - 0156 0.657 1سيولة السوق 

Sig 0.818 0.213 0.372 0.000  
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  22عدد المشاهدات : 
 ( : 8ن جدول رقم )لقد تبين م

، LIQوسدديولة السددوق  ETFعدددم وجددود ارتبدداع ملانددوي بددين صددناديق المؤشددرات المتداولددة  -0
 = 0.818 >وأن قيمة  0.04 -حيث أوضحت النتائ  أن قيمة ملاامل ابرتباع بينهما = 

Sig  2مستوث ملانوية  . % 
قددد أوضددحت النتددائ  ييمددا يتلامددق بلا قددة صددناديق المؤشددرات المتداولددة بمتغيددرات الرقابددة ، ي -8

% (  ،  Sig 2 = 0.619 >) قيمدة  MREعددم وجدود ارتبداع ملاندوي مدع عائدد السدوق 
، وقيمدة  0.337) ملاامل ابرتبداع =  INFوجود ارتباع عردث ملانوث مع ملادل التضدم 

Sig =0.048  > 2 ووجددود ارتبدداع عكسددت ملانددوي مددع الملاددرو  النقدددي،  )%MOS  (
 ( . Sig = 0.043يمة وق 344 .0 –ملاامل ابرتباع 

وييمددا يتلامددق بلا قددة سدديولة السددوق بمتغيددرات الرقابددة ، يقددد أوضددحت النتددائ  : عدددم وجددود  -2
وملاددل التضددم  MREوبين كل من : عائد السوق  LIQع قة ملانوية بين سيولة السوق 

INF  : وقيمة   0.216 , 0.156 -، حيث أن قيمة ملاام ت ابرتباع عمى التوالتSig 
، يت حين تبين وجود ارتباع  عردي ملانوي   0.213 , 0.372 > 5%والت هت عمى الت

، قيمدة  0.657بين سيولة السوق و الملارو  النقدي ، حيث أن قيمة ملاامل ابرتبداع = 
%5 > 0.000 = Sig  . 

 عمى سيولة  السوق  :  ETFsالتحميل الإحصائي لاختبار تأثير    8/2/3
عمدى سديولة السدوق ، وذلدك مدن دد ل  ETFsرف عمى تيرير تم إجراء تحميل ابنحدار لمتلا

تحميددل ابنحدددار البسدديع ، وكددذلك يددت وجددود متغيددرات الرقابددة مددن ددد ل تحميددل ابنحدددار المتلادددد ، 
 وييما يمت توضيظ ذلك : 

 تحميل الانحدار البسيط :  8/2/3/1
صدناديق المؤشدرات وسديولة لملا قدة بدين قيمدة تدداول  Linearity Testبءجراء ادتبدار الدعيدة      

السدوق  ، تبدين عدددم وجدود ع قددة دعيدة بينهمددا ، وبدذلك تدم اسددتددام تحميدل ابنحدددار غيدر الدعددت 
Nonlinear Regression   حيث تم ادتيار النموذج الأمرل من أساليس ابنحدار غيدر الدعدت ،
لايبددت هددو النمددوذج ، وقددد تبددين أن النمددوذج التك Curve Estimationباسددتددام تقدددير المنحنددى 

 الأمرل ، وقد أدذ الصور  الآتية : 
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3

3

3

210 )()()( tttt ETFbETFbETFbbLIQ                 (1) 
 حيث : 

LIQ  سدديولة سدددوق الأوراق الماليدددة  ) قيمدددة التدددداول الشدددهري ل:سدددهم المقيدددد  مقسدددومة عمدددى رأس  :
 نهاية الشهر(  يتالمال السوقت 

ETF ت . :  قيمة التداول الشهري لصناديق المؤشرا 
t  . يتر  زمنية مدتها شهر    : 

 ( :0( أهم نتائ  تحميل ابنحدار لمنموذج رقم )2يوضظ جدول رقم )
 (3جدول رقم )

 

 عمى سيولة السوق ETFsأىم نتائذ تحميل الانحدار البسيط لاختبار تأثير 
 

رابت وملاام ت  بيان
 ابنحدار

  Sig-t        Sig-F    R2 

  0.000 0.028 رابت ابنحدار
0.844 

 

 
0.026 ETF - 0.005 0.594 

(ETF)2 0.003 0.487 
(ETF)3 0.000 0.468 

 22عدد المشاهدات : 
 ( : 2لقد تبين من جدول رقم )

، مما يلانت أن صناديق المؤشدرات المتداولدة تفسدر  R2 = 0.026أن قيمة ملاامل التحديد  -0
 .% يقع من التغيرات يت سيولة السوق    2.6 حوالت

% ، ممددا يلانددت عدددم ملانويددة نمددوذج 2< مسددتوث ملانويددة  = Sig-F  0.844أن قيمددة  -8
 ابنحدار . 

 تحميل الانحدار المتعدد :  8/2/3/2
، بدتبددددار تدددديرير صددددناديق  Multiple Regressionتددددم إجددددراء تحميددددل ابنحدددددار المتلادددددد      

تبين أن اللا قات بين المتغيدرات  المؤشرات المتداولة مع متغيرات الرقابة عمى سيولة السوق ، حيث
المسددتقمة والمتغيدددر التدددابع غيددر دعيدددة ، وبدددذلك تددم اسدددتددام تحميدددل ابنحدددار غيدددر الدعدددت المتلاددددد  



في سوق الأوراق المالية المصرية تأثير صناديق المؤشرات المتداولة عمى السيولة      د.نسرين محمد حفيضة  
  

 
- 434 - 

 2023مجمة الدراسات المالية والتجارية                                                           العدد الأول 
 

Multiple Nonlinear Regression     حيث تم ادتيار النموذج الأمرل من أسداليس ابنحددار ،
د تبدين أن نمدوذج ابنحددار غيدر ، وقد Curve Estimationغير الدعت باستددام تقددير المنحندى 

 الدعت المتلادد والمناسس لتمريل اللا قات بين المتغيرات، أدذ الصور  الآتية : 

3

10

2

98
73

6

2

54

3

3

2

210

)()()()(

)()()()()(

MOSbMOSbMOSb
INF

b
MREb

MREbMREbETFbETFbETFbbLIQt





   (2)   

 حيث : 
MRE  عائد مؤشر( اللاائد الشهري لمسوق :EGX-30 .) 
INF  . ملادل التضدم الشهري : 

MOS  . الملارو  النقدي الشهري : 
 ( : 8ت أهم نتائ  تحميل النموذج رقم )وييما يم

 أىم نتائذ تحميل الانحدار غير الخطي المتعدد  (4جدول رقم )
 ومت يرات الرقابة عمى سيولة السوق ETFsلاختبار تأثير 

 R2 Sig – Fملاامل التحديد  Sig – t ابنحدار ملاام ت   بيان   
Constant .028 .000   

ETF -.005 .594   
(ETF)2 .003 .487   
(ETF)3 .000 .488   
 MRE   0.001 .145   
(MRE)2 3.511E-6 .936   
(MRE)3 -9.576E-7 .645   
1/INF 3.925E-5 .629   
 MOS  - 1.053E-7 .000   
(MOS)2 .000 .299   
(MOS)3   2.382E-21 .000   
  R2    0.313ملاامل التحديد  
Sig – F     0.629 
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 (:6جدول رقم ) يتالنتائ  الموضحة لقد تبين من 
، ممدا يلاندت أن  المتغيدرات المسدتقمة ) صدناديق  R2 = 0.313أن قيمدة ملاامدل التحديدد  -0

(  تفسدر حددوالت  النقدديالمؤشدرات المتداولدة ، عائدد السدوق ، ملادددل التضددم ، والملادرو  
ر  % مدددن التغيدددرات يدددت سددديولة السدددوق كمتغيدددر تدددابع ، ممدددا أشدددار إلدددى ضدددلاف القدددد 31.3

 التفسيرية لممتغيرات المستقمة . 
 .عدم ملانوية نموذج ابنحدار إلى% ، مما أشار Sig- F    =0.629 < 2أن قيمة  -8
لصددناديق  ملانددويعدددم وجددود تدديرير  إلددى، قددد أشددارت  ETFلممتغيددر     Sig-tأن قدديم  -2

 سيولة السوق . المؤشرات المتداولة عمى
لاختبـار العىقـة بـين صـناديق المؤشـرات  الإحصـائينتـائذ التحميـل  أىـمق وبعد عرض  والآن     

بصــورة   ETFsســوق الأوراق الماليــة المصــرية ق وكــالك لاختبــار تــأثير  فــيالمتداولــة والســيولة 
فردية عمى سيولة السوق ق من خىل تحميل الانحدار البسيط ق وكالك في وجود مت يـرات الرقابـة 

عــدم وجــود عىقــة معنويــة بينيمــا ق وكــالك عــدم  مــن خــىل تحميــل الانحــدار المتعــدد ق فقــد تبــين
لصناديق المؤشـرات عمـى السـيولة باسـتخدام كـل مـن تحميـل الانحـدار البسـيط  معنويوجود تأثير 
 والمتعدد .

 Results and Recommendations/ نتـائـذ وتـوصـيــات البـحـث    :      9
 نتـائـذ البـحــث :  9/1  

 : يمي لبحث بماقامت الباحثة من خىل ىاا ا
 ETFsوالدراسددددات السددددابقة عددددن صددددناديق المؤشددددرات المتداولددددة  النهددددري الإعددددارأوب : تندددداول 

 أسواق الأوراق المالية . يت،وتيريرها عمى السيولة 
الدراسة التعبيقيدة بدتبدار يدرو  البحدث عدن تديرير صدناديق المؤشدرات المتداولدة  إجراءرانيا : 

الماليدة مدن واقدع بياندات السدوق المصدري ، وذلدك عدن الفتدر  مدن سوق الأوراق  يتعمى السيولة 
 .  8181حتى ديسمبر عام  8102يناير عام 

 : الآتيةالنتائذ  إلىوقد توصمت الباحثة 
وسديولة سدوق الأوراق   ETFsعدم وجود ارتبداع ملاندوي بدين صدناديق المؤشدرات المتداولدة  -0

 المالية المصرية ، مما أوضظ :
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الفرض الأول من فروض البحث ق القائل :   توجد عىقـة طرديـة معنويـة  ثبوت صحةعددم   
 بين صناديق المؤشرات المتداولة والسيولة في سوق الأوراق المالية المصرية .

عدم وجود تيرير ملانوي لصناديق المؤشرات المتداولة عمى سيولة السوق المصري ، وذلك  -8 
المتلادد بدتبار  بدتبار التيرير منفردا ، وابنحدار  كل من :تحميل ابنحدار البسيع إجراءعند 

( ، النقددديحالددة وجددود متغيددرات الرقابددة )عائددد السددوق، ملادددل التضدددم ، والملاددرو   يددتالتدديرير 
 مما أوضظ :  

 

 معنــوي ايجــابيعــدم ثبــوت صــحة الفــرض الثــاني مــن فــروض البحــث ق القائــل : يوجــد تــأثير    
 مى السيولة في السوق المصري  .لصناديق المؤشرات المتداولة ع

عدددم توايددق نتددائ  البحددث مددع نتددائ    يقددد تبددينق  ييمددا يتلامددق بددالتوايق مددع الدراسددات السددابقة -2    
 لصناديق المؤشرات عمى السيولة مرل :  ايجابتتوصمت لوجود تيرير  التتالدراسات السابقة 

   (Hegde & Mc Dermott , 2004 ; (Boehmer & Boehmer , 2003 . 
 صناديق المؤشرات المتداولة ليس لها أي دور يت تويير السيولة يى السوق المصري  . -6  
سوق الأوراق الماليدة المصدرية نحدو تحسدين أداء  يتأهمية توجيه المزيد من اهتمام المسئولين  -2 

المدتمفدة ، لملامدل عمدى زيداد  السديولة وابسدتفاد  مدن المزايدا  المصدرييدى السدوق   ETFsوتعدوير  
 الأدرث لهذل الصناديق .

 قدمتها الباحرة لذلك .  التتحيث يتناول الجزء الداص بتوصيات البحث بلا  المقترحات 
 تـوصـيــات البـحــث : 9/2

 : الآتيةقدمت الباحثة التوصيات 
المالية المصرية ق بيدف تحسين أدا  وتطوير  الأوراقأولا : التوصيات لممسئولين بسوق 

يمكن عن  التيلمؤشرات المتداولة  كأحد الأدوات الاستثمارية والابتكارات المالية اليامة ناديق اص
 وىى :  طريقيا زيادة سيولة السوق ق

صناديق المؤشرات المتداولة ، بهدف زياد   يتاللامل عمى جذس المسترمرين  نحو ابسترمار  -0
ن عريق توجيه المزيد من ابهتمام  نحو قيمة التداول لهذل الأدا  ابسترمارية الهامة  ، وذلك ع

 إدار تنهمها  التتالندوات والمقاءات  إقامةعن مزايا ابسترمار ييها ، من د ل  المالت الوعتنشر 
 جهات اللامل المدتمفة والجاملاات .  يتالسوق مع المسترمرين المستهديين 
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لارف عمى تيريرها عمى السيولة لمت ETFsزياد  ابهتمام بالمتابلاة المستمر  للامميات تداول  -8
 . ابيجابتوزياد  التيرير  السمبتبالسوق ، وذلك بتداذ القرارات الهادية لتجنس التيرير 

هروف السوق المدتمفة ،  وذلك بتداذ  يت  ETFsالمتابلاة الدقيقة لأداء صانع سوق  -2
 السوق . يتالقرارات ال زمة لتوجيهه نحو اللامل عمى زياد  السيولة 

، وذلك عمى مؤشرات  المصريالسوق  يتصناديق مؤشرات جديد   لإددالالجيد  الإعداد -6
 . .   EGX30السوق القعاعية و اللاامة الأدرث د ف مؤشر 

بحوث مستقبمية عن صناديق المؤشرات المتداولة فى السوق  بإجرا ثانيا التوصيات لمباحثين 
 :من حيث  المصري

 وق .عمى مداعر الس ETFsتيرير  -
 وصناديق ابسترمار عمى عائد السوق .     ETFsمقارنة تيرير كل من  -
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 مىحـــق البـحــث
(1ممحق رقم )  

 البيانات الشيرية لكل من : قيمة تداول صناديق المؤشرات ق
EGX 30  النقديدل التضخم ق والمعروض ق مع     المصريوعائد مؤشر السوق 

)مميون  النقديالمعروض 
 جنيو(

معدل التضخم 
 عائد السوق % %

صناديق قيمة تداول  
 بيان المؤشرات )مميون جنيو(

 يناير-18 8.011 0.15 0.06- 3254247
 فبراير-18 0.783 2.86 0.29 3294896
 مارس-18 12.444 12.78 0.99 3343484
 أبريل-18 2.038 4.84 1.52 3379461
 مايو-18 0.547 8.39- 0.17 3401360
 يونيو-18 1.106 0.4- 3.48 3454321
 يوليو-18 1.698 4.7- 2.43 3466152
 أغسطس-18 0.033 2.75 1.78 3515419
 سبتمبر-18 12.674 8.7- 2.53 3549306
 أكتوبر-18 3.061 9.35- 2.59 3563376
 نوفمبر-18 0.008 0.52 0.76- 3581583
 ديسمبر-18 0.187 2.13- 3.39- 3628681
 يناير-19 0.032 8.37 0.6 3640093
 فبراير-19 2.035 4.79 1.74 3674700
 مارس-19 - 0.45- 0.83 3724689
 أبريل-19 0.297 1.24 0.5 3762427
 مايو-19 0.001 7.7- 1.12 3796864
 يونيو-19 - 2.39 0.8- 3863642
 يوليو-19 0.002 5.02- 1.76 3884855
 أغسطس-19 0.46 10.77 0.65 3929472
 سبتمبر-19 0.015 3.89- 0.03- 4010381
 أكتوبر-19 0.012 2.11 1 4024016
 نوفمبر-19 0.164 4.87- 0.3- 4053149
 ديسمبر-19 0.076 0.81 0.15- 4110516
 يناير-20 0.114 0.31- 0.67 4140451
 فبراير-20 0.32 6.54- 0.01- 4186575
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(1محق رقم )تاب  م  
 

 البيانات الشيرية لكل من : قيمة تداول صناديق المؤشرات ق
EGX 30  النقديق معدل التضخم ق والمعروض      المصريوعائد مؤشر السوق 

  النقديالمعروض 
 )مميون جنيو(

معدل التضخم 
 عائد السوق % %

صناديق قيمة تداول 
)مميون جنيو( المؤشرات  بيان 

 مارس-20 0.073 26.25- 0.61 4276765
 أبريل-20 0.039 10.01 1.25 4353065
 مايو-20 0.005 3.16- 0.01- 4451434
 يونيو-20 0.036 5.33 0.09 4538808
 يوليو-20 0.078 1.53- 0.38 4627173
 أغسطس-20 - 7.23 0.15- 4682128
4757180 0.29 -3.31 0.005 20- مبرسبت  
 أكتوبر-20 0.032 4.31- 1.8 4805875
 نوفمبر-20 2.184 4.07 0.82 4845958
 ديسمبر-20 0.009 0.9- 0.41- 4920525

(2ممحق رقم )  
  السوقيالبيانات الشيرية لكل من : قيمة التداول ورأس المال 

سوق الأوراق المالية المصرية   في   
السوقيرأس المال    

 )مميون جنيو(
اولقيمة التد  

 بيان )مميون جنيو(
 يناير-18 30600 858516
 فبراير-18 26347 892288
 مارس-18 30176 974179
 أبريل-18 36169 1006245
 مايو-18 24996 930398
 يونيو-18 15688 910827
 يوليو-18 16532 873584
 أغسطس-18 11953 881717
 سبتمبر-18 15443 803863
 أكتوبر-18 18260 751582
 نوفمبر-18 21922 750702
 ديسمبر-18 17146 749713
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 يناير-19 17276 793408
 فبراير-19 22469 823331
 مارس-19 18963 816545
 أبريل-19 11744 808680
 مايو-19 9753 745015
 يونيو-19 10054 756109
 يوليو-19 13792 715016
 أغسطس-19 28163 770240
 سبتمبر-19 19686 715416
 أكتوبر-19 14564 716935
 نوفمبر-19 11653 705114
 ديسمبر-19 14024 708269
 يناير-20 11239 708133
 فبراير-20 16216 666969
 مارس-20 15942 532874
 أبريل-20 20467 569827

(2محق رقم )تاب  م  
السوقيالبيانات الشيرية لكل من : قيمة التداول ورأس المال   

ية المصريةسوق الأوراق المال في  

السوقيرأس المال   
 )مميون جنيو(

 قيمة التداول
)مميون جنيو(   بيان 

 مايو-20 13795 547147
 يونيو-20 26360 588259
 يوليو-20 22895 583831
 أغسطس-20 27277 628802
 سبتمبر-20 27752 616624
 أكتوبر-20 24662 603870
 نوفمبر-20 31780 635051
649894 36920 20- مبرديس  

 


