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  ُظ٘زئ َٓٝ حُٔخى )حُٔخء ح٫ر٤ٞ( ك٢ ٓلخكظش رـيحى ARIMAحًُ٘ٔٞؽ حٓظويحّ 

 ّ.ّ. حٗؼخّ ػزٞى ك٤ٖٔ                                                                  

 ٤ًِش ح٫ىحٍس ٝح٫هظٜخى /ؿخٓؼش رـيحى                                                           

 ًَِٓ حُلخٓزش                                                                         
ABSTRACT: 

In this research was used ARIMA models to predict the numbers of cataract 

patients in Baghdad where has been used data form IBN AL-HAYTHAM 

hospital for eyes diseases. It was found that ARIMA(1,0,0) model is the best 

model of the time series for cataract patients this is reflected indicators tests of 

the accuracy of the models. Has been applied this model to predict for the 

coming months. Where showed predictive accuracy according for accuracy tests. 

 : ِوٚحُٔ

طْ حٓظويحّ ر٤خٗخص  حًُِظ٘زئ رؤػيحى ٠َٟٓ ) حُٔخى ( ك٢ رـيحى  ARIMAك٢ ٌٛح حُزلغ طْ حٓظويحّ ٗٔخًؽ     

ٛٞ حك٠َ ًٗٔٞؽ ُِِِٔٔش  ARIMA(1,0,0)ٖٓ ٓٔظ٘ل٠ حرٖ ح٤ُٜؼْ ٧َٓحٝ حُؼ٤ٕٞ ٝهي طز٤ٖ حٕ حًُ٘ٔٞؽ 

ح٤ُِ٘ٓش ٠َُٟٔ ) حُٔخى ( ٌٝٛح ٓخػٌٔظٚ ٓئَٗحص حهظزخٍحص ىهش حُ٘ٔخًؽ ٝهي طْ ططز٤ن ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ُِظ٘زئ 

 حظَٜ ىهش ط٘زئ٣ش ١زوخ  ٧هظزخٍحص حُيهش . ح٨ًَُٜٗ حُوخىٓش . 

 حُٔويٓش  -ٔ

ٜٔش حُظ٢ طظ٘خٍٝ ِٓٞى حُظٞحَٛر ح٩كٜخث٤ش حُٔ ٟٞػخص٣ؼي ٟٓٞٞع طل٤َِ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش ٖٓ حُٔٞ      

ٝطلَٔٛخ ػزَ كوذ ٓليىس. ٣ٌٖٝٔ اؿٔخٍ أٛيحف طل٤َِ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش رخُلٍٜٞ ػ٠ِ ٝٛق ىه٤ن ٬ُِٔٓق 

حُوخٛش ُِؼ٤ِٔش حُظ٢ طظُٞي ٜٓ٘خ حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓشر ٝر٘خء ًٗٔٞؽ ُظل٤َٔ ِٓٞى حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ٝحٓظويحّ 

وزَر ٝط٘ؤْ ٗٔخًؽ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش ح٠ُ ه٤ٖٔٔ ٢ٛ حُ٘ٔخًؽ حُٔٔظوَس حُ٘ظخثؾ ُِظ٘زئ رِٔٞى حُِِٔٔش ك٢ حُٔٔظ

 ٝحُ٘ٔخًؽ ؿ٤َ حُٔٔظوَس.

٣ظٌٕٞ طل٤َِ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش ٖٓ َٓحكَ ٓظِِٔٔش طزيأ رَٔكِش حُظ٘و٤ٚ ًُِ٘ٔٞؽ ٝحُظ٢ طؼي حَُٔكِش ح٫ْٛ. 

ًٞؽ. ٝطؤط٢ حَُٔكِش ح٫ه٤َس ٝط٤ِٜخ َٓكِش طوي٣َ حُٔؼِٔخص ًُِ٘ٔٞؽر ٖٝٓ ػْ َٓكِش كلٚ ٓيٟ ح٬ُٔثٔش ُِ٘ٔ

 ٢ٛٝ َٓكِش حُظ٘زئ حُٔٔظوز٢ِ.

 ٛيف حُزلغ  -ٕ

٣ٜيف حُزلغ ح٠ُ ٟٝغ ًٗٔٞؽ ط٘زئ١ ُِظ٘زئ رخػيحى ح٠َُٟٔ رَٔٝ ) حُٔخى ( ك٢ ٓلخكظش رـيحى ٖٓ ه٬ٍ 

٢ٛٝ ح٫ٗليحٍ حٌُحط٢ ٝحُٔظٞٓطخص حُٔظلًَش حُظٌخ٤ِٓش  ( ARIMA)حٓظؼٔخٍ حكي ٗٔخًؽ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش 

ػ٠ِ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش. ٝطْ حٓظؼٔخٍ ر٤خٗخص  George Box , Gwilyn Jenkinsظٔخى ٜٓ٘ـ٤ش ٬ً  ٖٓ رؤػ

  كو٤و٤ش ُـَٝ حُظزئ رؤػيحى ح٠َُٟٔ ُٔلخكظش رـيحى.

 ح٤ٔٛش حُزلغ  -ٖ

ُِظ٘زئ ًؤىحس حٝ ٤ِٓٝش ٜٓٔش طٔخػي حُٔوطط٤ٖ ٝحُزخكؼ٤ٖ  ARIMAطٌٖٔ ح٤ٔٛش حُزلغ ك٢ حٓظويحّ ًٗٔٞؽ 

ك٢ ٍْٓ هط٢ ٝحٟلش ك٢ حُٔٔظوزَ ُِظ٘زئ رؤػيحى ح٠َُٟٔ ح٣ٌُٖ ٓٞف ٣ٜخرٕٞ رٌٜح حَُٔٝ ٟٝٝغ 

 ٓظَحط٤ـ٤ش ُِظٜي١ ٣ُِِخىس رخ٧ػيحى ٝحُلي ٖٓ حٗظ٘خٍ ٌٛح حَُٔٝ .

 ػ٤٘ش حُزلغ  -ٗ

حرٖ ح٤ُٜؼْ ُِؼ٤ٕٞ ٝهي ِٗٔض ٌٛٙ حُؼ٤٘ش ح٠َُٟٔ رخُٔخى )  ُوي طْ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ػ٤٘ش حُزلغ ٖٓ ٓٔظ٘ل٠     

ٝطْ ؿٔغ حُؼ٤٘ش  2010كظ٠ حُؼخّ  2005حُٔخء ح٫ر٤ٞ ( ح٣ٌُٖ طْ ط٘و٤ٚ كخُظْٜ ىحهَ  حُٔٔظ٘ل٠ ٌٓ٘ حُؼخّ 

 ػ٠ِ حٓخّ ١َٜٗ ٌَُ ٓ٘ش ٝؿطض ٌٛٙ حُؼ٤٘ش  ؿ٤ٔغ حٗلخء ٓلخكظش رـيحى .

حُـخٗذ حُ٘ظ١َ -٘
[2],[3],[4]
  

 Autoregressive ( ARIMA )ؽ ح٫ٗليحٍ حٌُحط٢ ٝحُٔظٞٓطخص حُٔظلًَش حُظٌخ٤ِٓش ٣وٜي ر٘ٔخً

Integrated Moving Average Models   ٝطظٌٕٞ ٖٓ ًَٓزظ٤ٖ ٛٔخ ح٫ٗليحٍ حٌُحط٢ ٝحُٔظٞٓطخص

٢ٛ  ARIMAٝٛٞ ٍِٓ حُظٌخَٓ . ٝ (I)ٝحُظ٢ ٣َِٓ ُٜخ رخَُِٓ ( Difference )حُلَٝم  ػٖ ك٬٠  حُٔظلًَش 

ٌٝٛٙ حُٜٔطِق طؼظٔي ك٢ ٤ٛخؿظٜخ  Gwilyn Jenkinns   ٝGeorge Box حُٜٔ٘ـ٤ش حُظ٢ ١زوٜخ ًَ ٖٓ 

 ػ٠ِ ػ٬ػش أؿِحء :

 : ط٤ش: ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ٣ؤهٌ ح٤ُٜـش ح٫ (AR )حٝ ًٗٔٞؽ ح٫ٗليحٍ حٌُحط٢  ( AR )ًحط٤ش ح٫ٗليحٍ  - أ

                            

 : حً

ٓخروش  ٔيى)ٌُُي ططِن ط٤ٔٔش ًحط٢( ٌُٖٝ ُ ٗلٔٚ: ٓظـ٤َحص ٓٔظوِش ػزخٍس ػٖ ه٤ْ حُٔظـ٤َ      

(                 ) . 
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 et  :) ح١ٌُ ٣ٔؼَ كٞحىع حُؼ٘ٞحث٤ش حُظ٢ ٫ ٣ٌٖٔ ٝٛلٜخ ٖٓ ه٬ٍ حًُ٘ٔٞؽ . كي حُوطؤ ) حٝ حُٔظزو٢ 

  ٣ٝطِن ػ٠ِ حًُ٘ٔٞؽ حُٔخرن ط٤ٔٔش ًحط٢ ح٫ٗليحٍ ا٫ حٗٚ ٣٘زٚ ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍ حُٔظؼيى     
                       

 ٝحُلَم حُٞك٤ي ٛٞ إٔ    

                                  

 ٌٌٝٛح كبٕ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ٢ٛ ػزخٍس ػٖ ه٤ْ طوظِق ُِٔظـ٤َ حُٔؼظٔي رؤٝهخص حُظوِق  

        (1 ,2 , . . . , p) .  
 :ط٤ش: ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ٣خهٌ ح٤ُٜـش ح٥ ( MA )أٝ حُٔظٞٓطخص حُٔظلًَش  ( MA )أٝٓخ١ ٓظلًَش  - د

                     

 ٣ٔؼَ حُوطؤ ) أٝ حُٔظزو٢ ( . etإٔ  حً

 ك٢ٜ ػزخٍس ػٖ ه٤ْ ُِوطؤ ُلظَحص ٓخروش.  et-1 , et-2 , et-3 , . . . , et-qأٓخ 

 

: أٓخ ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ؿخُزخ  ٓخ ٣ظْ ٝٛق ٢ٔٗ حُز٤خٗخص   ARMA ح٫ٗليحٍ ًحط٢ ٝحُٔظٞٓطخص حُٔظلًَش  - ص

ٝح٤ُٜـش حُؼخٓش ًُِ٘ٔٞؽ حُٔوظ٢ِ  ( AR & MA )رٌَ٘ ؿ٤ي رٞحٓطش ػ٤ِٔش ٓوظِطش ٖٓ ػَٜ٘ 

 ٢ٛ ًخ٧ط٢ :

                                              

        

 ٝكن ح٫ط٢ : ٣ٝARIMA(p,d,q)ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٖ ٌٛٙ ح٤ُٜـش 

P  ٢ٛ ٍطزش حًٗٔٞؽ ح٫ٗليحٍ حٌُحط٢ :AR(p) . 

q  ٢ٛ ٍطزش حًٗٔٞؽ ح٫ٝٓخ١ حُٔظلًَش:MA(q) . 

d . ٢ٛ ػيى حُلَٝهخص حُظ٢ طـؼَ حُِِٔٔش ٓٔظوَس: 

 Stationarityح٫ٓظوَح٣ٍش: ٔ-٘

٣زيأ طلي٣ي آظوَحٍ حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ٖٓ ػيٓٚ ٌٓ٘ حَُٔكِش ح٠ُٝ٫ ُظل٤ِِٜخ اً حٕ حُوطٞس ح٠ُٝ٫      

ك٢ َٓكِش حُظ٘و٤ٚ ٢ٛ ٓؼَكش حٓظوَح٣ٍش حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓشر ٣ٌٖٝٔ طل٣َٞ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش ؿ٤َ 

حُلٔخر٢ حٝ ك٢ حُٔٔظوَس ح٠ُ ٬َٓٓ ٓٔظوَسر حً ػيّ ح٫ٓظوَح٣ٍش ُِِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش آخ ك٢ ح٢ُٓٞ 

حُظ٢  Partial Autocorrelation Function حُظزخ٣ٖ. ٝطٔظؼَٔ ىحُش ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ حُـِث٢ 

 ك٢ طلي٣ي حًُ٘ٔٞؽ حُٔ٘خٓذ ُِِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش حُٔٔظوَس. (PACF)٣َِٓ ُٜخ حهظٜخٍح  

حُ٘ٔخًؽ ؿ٤َ حُٔٔظوَس ٕ-٘
[5],[3]
 Nonstationary Models : 

َ ٛلش ح٫ٓظوَح٣ٍشر ٝحؿِذ ٗٔخًؽ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش ٢ٛ ٖٓ حُ٘ٞع ؿ٤َ ٢ٛٝ حُ٘ٔخًؽ حُظ٢ ٫ طلٔ    

ٜخ حُز٤خٗخصر ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ ػ٘حُٔٔظوَ ًُٝي رٔزذ ٝؿٞى حطـخٙ ػخّ ٓٔخ ٣ـؼَ ُٜخ ػيس حٝٓخ١ طظٌرٌد 

٫ طئٍٝ ه٤ٜٔخ ح٠ُ حُٜلَ رؼي  حًحُظؼَف ػ٠ِ ٌٛٙ ح٬َُٔٓ ٖٓ ه٬ٍ ٬ٓكظش ىحُش ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ر 

٤ش حٝ حُؼخُؼش ٝحٗٔخ طزو٠ ه٤ٜٔخ ًز٤َس ُؼيى ٖٓ ح٫ُحكخصر ٝحُ٘ٔخًؽ ؿ٤َ حُٔٔظوَس  ػ٠ِ ح٫ُحكش حُؼخٗ

 ٗٞػ٤ٖ ٢ٛ :

 .Linear Models حُ٘ٔخًؽ حُوط٢    .ٔ

 .Non Linear Modelsحُ٘ٔخًؽ ؿ٤َ حُوط٤ش    .ٕ

ِٗٔخًؽ رًْٞ ؿ٤ٌ٘ ٖ-٘
[3],[2]
 The Box Jenkins Models: 

 ٔيسٍطزش حًُ٘ٔٞؽ ُِز٤خٗخص حُوخٛش رخَٓحٝ حُؼ٤ٕٞ )ٓخى( ُِػ٘ي ططز٤ن هطٞحص رًْٞ ٝؿ٤ٌِ٘٘ ك٢ طلي٣ي 

( ٝح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢  .A.C.F( ٓؼظٔي٣ٖ ػ٠ِ ِٓٞى ىحُظ٢ ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ )ٕٓٔٓ-ٕٖ٘ٓٓٓ )

(ر ك٢ٜ طؼخُؾ )ح٫ػظٔخى٣ش( ح٫ٍطزخ١ ر٤ٖ ح٫هطخء أٝ حُٔظـ٤َحصر ٝطلظَٝ حٕ طٌٕٞ  .P.A.C.Fحُـِث٢)

(  Linear Combinationٛيحص ٓظظخرؼش ٣ٌٖٔ طٔؼ٤ِٜخ رًَٔزش هط٤ش )حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ػزخٍس ػٖ ٓ٘خ

( ؿ٤َ حَُٔطزطش حُٔٔلٞرش ٖٓ ط٣ُٞغ حكظٔخ٢ُ رٔظ٢ٓٞ  ……,Et,Et-₁,Et-₂ُِٔظـ٤َحص حُؼ٘ٞحث٤ش )

𝛔ٛلَ ٝطزخ٣ٖ 
 

 
 . ٝؿخُزخ  ٓخ ٣لظَٝ حٜٗخ طظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ .

ٚحُظ٘و٤ٗ-٘
[4]
   Identification                    : 

طؼي َٓكِش حُظ٘و٤ٚ حَُٔكِش ح٫ْٛ ك٢ طل٤َِ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش. ٝطَ٘ٔ ٓؼَكش ٗٞع حًُ٘ٔٞؽ ٝطلي٣ي 

حَُطزش ًُِ٘ٔٞؽ حُٔليىر ٌُُٝي طؼي َٓكِش حُظ٘و٤ٚ ػِٔخ  ٝك٘خ  ًٜٞٗخ طلظخؽ ح٠ُ ٜٓخٍس ح٠٣خ ر ٝططز٤ن 

ُِِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ٣ـذ  حُؼي٣ي ٖٓ ح٫ؿَحءحص ُظؤ٤َٗ ٗٞع حًُ٘ٔٞؽ ٝطلي٣ي ٍطزظٚ . ٝهزَ طلي٣ي حًُ٘ٔٞؽ

ٓظ٢ٓٞ ػخرضر كخًح ُْ طٌٖ ٌٌٛح كخٗٚ ٣٘ظ١َ طلو٤ن  ػ٠ِحُظؤًي ٖٓ ًٜٞٗخ ٓٔظوَس ح١ حٕ حُز٤خٗخص طظٌرٌد 
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ح٫ٓظوَح٣ٍش ك٤ٜخر ٌُُٝي ٣ـذ ح٫ٝ  حهظزخٍ حُِِٔٔش ُٔؼَكش كخؿظٜخ ح٠ُ حُظل٣َٞ رؤهٌ حُلَٝم. حٓخ حًح ًخٗض 

ّ حُظل٬٣ٞص حُِٞؿخٍط٤ٔش )ٓؼ٬ ( ُظل٣ِٜٞخ ح٠ُ ِِٓٔش ٓٔظوَس حُِِٔٔش ؿ٤َ ٓٔظوَس رخُظزخ٣ٖ ك٤ظْ حٓظويح

 ٖٓ ػْٓظ٢ٓٞ ػخرضر ٝ ػٖك٢ حُظزخ٣ٖ. حٕ حُـَٝ حَُث٢ٔ٤ ٖٓ ػ٤ِٔش حُظل٣َٞ ؿؼَ ه٤ْ حُِِٔٔش طظٌرٌد 

حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُِِٔٔش ٓظـخٗٔش أٝ ؿؼَ ه٤ْ حُِِٔٔش ٓٔظوَس ك٢ حُظزخ٣ٖ.ٝهي طْ حُظخًي ػ٠ِ حٍرغ ٗوخ١ ػ٘ي 

رًْٞ ؿ٤ٌِ٘ ٢ٛٝ طل٤َِ ٗٔخًؽ
[1]
: 

 كـْ حُؼ٤٘ش. .ٔ

 ٗٞع حًُ٘ٔٞؽ. .ٕ

 كيٝى حُٔؼِٔخص. .ٖ

 ٗٞػ٤ش حُٔويٍحص. .ٗ

   MSEٝهي حٓظؼ٤ٖ رٔؼ٤خٍ ٓظ٢ٓٞ َٓرؼخص حُوطؤ        

 : ( PACF )ىحُظ٢ حُظَحر٢ حٌُحط٢ حُـِث٢  ٘-٘

  ىحُش حُظَحر٢ حٌُحط٢(ACF) Autocorrelation Function : 

ر ح١ ٓؼخ٬ٓص ح٫ٍطزخ١ (ACF)ٛٞ حِٓٞد ر٤خ٢ٗ ٣ظَٜ ر٤خ٤ٗخ  ٝػيى٣خ  ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ ُِيحُش     

 ٓيس(. حٕ ٓيٟ حُوطؤ ر٤ٖ ٓؼ٤خ٣ٍٖ ٌَُ 30ح٠ُ 10حرطؤ ٓؼ٤٘ش )ٖٓ ٔيسحُٔظؼخهزش ٝهطخٛخ حُٔؼ٤خ١ٍ ُ

 حط٢ أرطؤ ٣يٍؽ ك٢ حَُْٓ ٌُٖٝ ح٫ًؼَ حػظٔخىح  ك٢ حطوخً حُوَحٍ ٛٞ ٓويحٍ ح٫ٍطزخ١ حٌُ

    
  

  
                                     

 هٞحٛٚ ٢ٛ :

a)       

b)         

c) |  |     

  ىحُش حُظَحر٢ حٌُحط٢ حُـِث٢(PACF) : 

 رؼي حٕ حُحُض طؤػ٤َ حُظَحر٢ حُ٘خطؾ ٖٓ حُٔظـ٤َحص  (Zt-k , Zt )ٝطؼط٢ ٓويحٍ حُظَحر٢ ر٤ٖ 

( Zt-1 , Zt-2 , . . . , Zt-k+1 )  حُٞحهؼش ر٤ٜ٘ٔخ ٣َِٝٓ ُٜخ ػ٘ي حُظوِقK  َُِٓٝحكي ١َحثن كٔخرٜخ     رخ

 ك٢ حُظٔؼ٤َ :    طوّٞ ػ٠ِ كٔخد ٓؼخَٓ ح٫ٗليحٍ حُـِث٢  

                                    
 حُـخٗذ حُظطز٤و٢  -ٙ

ك٤ؼظٜٔخ ٣ٝلويٛخ ٗلخك٤ظٜخ  ػيٓش حُؼ٤ٖ ٓؼيٍ ٤ٜ٣ذٛٞ َٓٝ ؿ٤َ  حُٔخء ح٧ر٤ٞ أٝ Cataract حُٔخى          

ش ٓغ ٓٔخ ٣ٔزذ ٟؼلخ  ك٢ حُزَٜ ىٕٝ ٝؿغ أٝ حُْ ر ٣ٝؼخ٢ٗ حُٜٔخد رخُٔخى ٖٓ طلٔٔٚ ُ٪ٗخٍس حُٔزَٜس ٝحُو٣ٞ

طوظِق رخهظ٬ف  ك٢ٜ حٓخ ػٖ أػَحٟٚ .ٟؼق ك٢ حُ٘ظَ ٬٤ُ ر ٝ هي ٤ٜ٣ذ ػ٤٘خ  ٝحكيس  أٝ ٬ً حُؼ٤٘٤ٖ ٣ٞٓش  

َٓحكَ ططٍٞ حَُٔٝ ر كل٢ حُزيح٣ش ٣٘ؼَ حُٜٔخد رخُٔخى ٟؼلخ  طي٣ٍـ٤خ  ك٢ كيّس ح٩رٜخٍ ٝػيّ ٟٝٞف ك٢ 

َ حَُإ٣ش ٝرظويّّ كخُش ح٣َُٔٞر ٣٘ؼَ رٞؿٞى ؿ٘خٝس ػ٠ِ حُؼ٤ٖ ٓغ  ّٔ رؼٞ حُٞٛؾر ٝػيّ حُويٍس ػ٠ِ طل

ح٠ُٞء حُٔخ١غر ٝرخُى٣خى كيّس حَُٔٝ ٣ظـ٤َّ ُٕٞ رئرئ حُؼ٤ٖ ٖٓ ح٧ٓٞى حُطز٤ؼ٢ ا٠ُ حَُٓخى١ّ أٝ ح٧ر٤ٞ ر 

ٍٕ ٗي٣ي ك٢ كيّس ح٩رٜخٍ هي ٣لٖٔ حُٔخى أك٤خٗخ ٖٓ هيٍس . ٝك٢ رؼٞ ح٫ك٤خٕ ك٤ؼخ٢ٗ ٣َٓٞ حُٔخى ٖٓ طي

ٓ ٍَ ئهض ًُٝي ٧ٕ حُٔخى ٣ؼَٔ ًؼيٓش ه٣ٞش ر ٝ ط٠ٔٔ ٌٛٙ حُظخَٛس رخَُإ٣ش حُ٘وٚ ػ٠ِ حَُإ٣ش ػٖ هَد رٌ٘

حُؼخ٣ٞٗش ٧ٕ ح٧ٗوخٙ ح٣ٌُٖ ًخٗٞح ٣لظخؿٕٞ ُ٘ظخٍس ػ٘ي حُوَحءس ٓخروخ  ٣ٔظـٕ٘ٞ ػٜ٘خ ر ٌُٖٝ ػ٘يٓخ ٣ظلخهْ 

ُؼَٔ أٓزخرٚ ك٢ٜ حُظويّ ك٢ ححٓخ ػٖ  .حُٔخى ٣ؼٞى حُٜٔخرٕٞ ا٠ُ حٍطيحء حُ٘ظخٍص ٝطٔٞء حَُإ٣ش َٓس أهَٟ 

ُّ ك٢ حُؼَٔ أًؼَ ح٧ٓزخد ٤ٗٞػخ ُظ٣ٌٖٞ َٓٝ حُٔخى ي٣ؼٝ ر ٝ حُٔزذ ك٢ ًُي إٔ حُزَٝط٤٘خص حُٔٞؿٞىس   حُظوي

َٓٝ  ك٢ ػيٓش حُؼ٤ٖ حُٜٔخرش طلٔي ٝطظلَِ رٍَٔٝ حُٞهض ر ٝ طظٔخٍع ٌٛٙ حُؼ٤ِٔش رٞؿٞى أَٓحٝ أهَٟ ٓؼَ

ُِؼٞحَٓ حُز٤ج٤ش رٔخ ك٢ ًُي حُّٔٔٞ ٝح٩ٗؼخع ٝح٧ٗؼش حُظؤػ٤َ حُظَح٢ًٔ  ك٬٠ ػٖر حٍطلخع ٟـ٢ حُيّٝ ح١ٌَُٔ

طٔزذ ك٢ اٛخرش حُؼ٤ٖ رـْٔ  كٞم حُز٘لٔـ٤ش. ٝٛ٘خى حٓزخد حهَٟ ٨ُٛخرش ٓؼَ اٛخرش حُؼ٤ٖ رؤًٟ أٝ كخىع

ؿ٤َ كخى ا٠ُ ح٣ُخى كـْ ٝٓٔخًش ٝحر٠٤خٝ ح٤ُ٧خف حُٔٞؿٞىس ىحهَ حُؼيٓش ٓٔخ ٣ٔزذ اٟؼخف حَُإ٣ش 

 ر٤٘ض ػيى ٖٓ حُيٍحٓخص إٔ ح٧ٗؼش كٞم حُز٘لٔـ٤ش ٝطلي٣يح حًح٩ٗؼخع ح٠٣خ  ٛ٘خى ٝ .ٝح٫ٗظٜخء رَٔٝ حُٔخى

UV-B  هي طٔزذ اػظخّ ػيٓش حُؼ٤ٖ ر ٝٛ٘خى رؼٞ ح٧ىُش ػ٠ِ إٔ حُ٘ظخٍحص ح٤ُٔٔ٘ش اًح حٍطيحٛخ حُ٘وٚ ك٢

ٝكيٝع  ٨ُٗؼش ح٤٘٤ُٔش ر ٝهي ٝؿي أ٠٣خ إٔ ٛ٘خى ػ٬هش ر٤ٖ حُظؼَٝ ٖٓ ٓزٌَس ٣ٌٖٔ إٔ ٣زطت ططٍٞٙ

ٛ٘خى ػَٜ٘ ٍٝحػ٢ ه١ٞ ك٢ ططٍٞ َٓٝ حُٔخى ر ٝح٧ًؼَ ٤ٗٞػخ ٣ٌٕٞ ٖٓ  حٓخ ػٖ حُؼٞحَٓ حٍُٞحػ٤ش .حَُٔٝ

ش ك٢ ح٤ُ٥خص حُظ٢ طل٢ٔ ٝطلخكع ػ٠ِ ػيٓش حُؼ٤ٖ ر ٝٝؿٞى حُٔخى ك٢ َٓكِش حُطلُٞش أٝ ه٬ٍ أهطخء ٍٝحػ٤

ٝٛ٘خى ح٠٣خ   .ط٤ََٗ ٝ ٓظ٬ُٓش ىحٕٝ َٓكِش ٓزٌَس ٖٓ حُل٤خس ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ أك٤خٗخ ٗظ٤ـش ُٔظ٬ُٓش ٓؼ٤٘ش ٓؼَ

ٝ ٌُح ٣ٌٖٔ إٔ طظؤػَ حُؼيٓش رخ٧َٓحٝ حُظ٢ ط٤ٜذ  ٚٗلٔ ٝػيٓش حُؼ٤ٖ ُٜٔخ حُٔ٘٘ؤ حُـ٢٘٤٘ أَٓحٝ حُـِي

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%AF%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%AF%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%D8%B6_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%83%D8%B1%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%D8%B6_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%83%D8%B1%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%D8%B6_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%83%D8%B1%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B9_%D8%B6%D8%BA%D8%B7_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B4%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%86%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B4%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%86%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D9%84%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D9%84%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D9%84%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D9%86%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D9%84%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D9%86%D8%B1
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٤ٖ إٔ طيه٤ٖ حُٔـخثَ حُظيه٤ٖ كوي طزحٓخ ػٖ  .ح٣ًِ٩ٔخ ٝ حُظٜخد حُـِي حُظؤطز٢ حُـِير أٓؼِش ٌٛٙ ح٧َٓحٝ ٢ٛ

٣ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس ٓؼيٍ حُٔخى حُٔظِٜزش ح٣ُٝٞ٘ش ا٠ُ ٟؼل٤ٖ ٣ُٝخىس رٔويحٍ ػ٬ػش أٟؼخف ك٢ حُٔخى طلض حُٔللظش 

   ُظل٤َِ حُز٤خٗخص . spssحُوِل٤ش . طْ حٓظويحّ حُزَٗخٓؾ حُـخِٛ 

٣ٌٖٝٔ ٖٓ ه٬ٍ حٌَُ٘ حُز٤خ٢ٗ ُِيٝحٍ ٓؼَكش ٗٞع حًُ٘ٔٞؽ ر ًٌُٝي طلي٣ي ٍطزش حًُ٘ٔٞؽ . ُيٝحٍ ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ 

ACF  ٝح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ حُـِث٢PACF  ٍْٓ ْر ُٝـَٝ ٓؼَكش َٛ حٕ حُِِٔٔش ٓٔظوَس حّ ٫ ك٢ حُٔظ٢ٓٞ ط

 . (1)ٍهْ  ٝكٔذ ح٫َٜٗ ًٔخ ك٢ حٌَُ٘ ( 2010-2005 )ر٤خٗخص ٠َٟٓ ) حُٔخى ( 

  ( 2010-2005 )( ٣ز٤ٖ ر٤خٗخص ٠َٟٓ ) حُٔخى ( ٍْٔٓ)

 

 ((Box-Ljung Statistic( ٣ٟٞق حهظزخٍ ٔؿيٍٝ ٍهْ )

Std. 

Error 

Partial             

Autocorrelation 

Box-Ljung Statistic Std.Error
a

 Autocorrelation Lag 

 Sig.
b

 d f Value 

.118 .798 .000 1 47.754 .115 .798 1 

.118 .045 .000 2 80.190 .115 .653 2 

.118 -.158- .000 3 97.674 .114 .476 3 

.118 -.140- .000 4 104.648 .113 .298 4 

.118 .136 .000 5 108.327 .112 .215 5 

.118 -.005- .000 6 109.817 .111 .136 6 

.118 -.040- .000 7 110.371 .110 .082 7 

.118 -.145- .000 8 110.372 .110 .004 8 

.118 .098 .000 9 110.404 .109 -.019- 9 

.118 .019 .000 10 110.549 .108 -.041- 10 

.118 .102 .000 11 110.561 .107 -.012- 11 

.118 -.127- .000 12 110.579 .106 -.014- 12 

.118 -.168- .000 13 110.968 .105 -.066- 13 

.118 .072 .000 14 111.475 .104 -.074- 14 

.118 .015 .000 15 112.745 .103 -.117- 15 

.118 .059 .000 16 113.685 .103 -.099- 16 

 

 

 

 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%87%D8%A7%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%84%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A3%D8%AA%D8%A8%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%87%D8%A7%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%84%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A3%D8%AA%D8%A8%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%83%D8%B2%D9%8A%D9%85%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%83%D8%B2%D9%8A%D9%85%D8%A7
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 ACF( ٣ٟٞق ٍْٕٓ)

 
 

 partial ACF( ٣ٟٞق ٍْٖٓ)

 
ُـؼَ ( طز٤ٖ حٕ حُِِٔٔش ؿ٤َ ٓٔظوَس ٌُح ٗلٖ رلخؿش ٧هٌ حُلَٝم ٖ( ٝ )ٕٖٓ ه٬ٍ حُٔوط٢ حُز٤خ٢ٗ ٍهْ )

 حُِِٔٔش ٓٔظوَس .
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 رؼي حهٌ حُلَٝم ACF( ٣ٟٞق ٍْٗٓ )

 
 رؼي حهٌ حُلَٝم ٣partial ACFٟٞق ( ٍْ٘ٓ)
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 ٣ٟٞق حُو٤ٔش حُٔطِوش ُٔظ٢ٓٞ حُوطؤ حُ٘ٔز٢ ُِ٘ٔخًؽ حُٔؤهًٞس (2)حُـيٍٝ ٍهْ 

R
2 

MAPE Models 

0.510 41.860 ARIMA(1,0,0) 

0.016 45.279 ARIMA(1,1,0) 

0.117 44.160 ARIMA(1,1,1) 

0.017 45.441 ARIMA(0,1,1) 

0.366 52.254 ARIMA(0,0,1) 

0.510 41.866 ARIMA(1,0,1) 

0.520 41.454 ARIMA(1,0,2) 

0.018 45.752 ARIMA(1,1,2) 

0.521 41.202 ARIMA(2,0,2) 

0.510 41.862 ARIMA(2,0,0) 

 

 41.202 )رِـض ه٤ٔظٚ  حً ARIMA (2,0,0)( ًخٕ ًُِ٘ٔٞؽ  ٬ٗMAPEكع حهَ ه٤ٔش ٓطِوش ُِوطؤ حُ٘ٔز٢ )

ٝػ٘ي حهظزخٍ ٓؼ٣ٞ٘ش ٓؼخُْ حًُ٘ٔٞؽ ٝؿي رؤٜٗخ ؿ٤َ ٓؼ٣ٞ٘ش حكٜخث٤خ ر ك٢ ك٤ٖ ظَٜص حُو٤ٔش حُٔطِوش ُِوطؤ  (

ٌُٖٝ ٓؼخُٔٚ ؿ٤َ ٓؼ٣ٞ٘ش ح٠٣خ  . حٓخ  (41.454)رِـض ه٤ٔظٚ  حً MAPEًؼخ٢ٗ حهَ  (1,0,2)حُ٘ٔز٢ ًُِ٘ٔٞؽ 

ٝطْ حػظٔخى ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ MAPE  (41.860)كوي رِـض ه٤ٔش حُٔطِوش ُِوطؤ حُ٘ٔز٢  (1,0,0)ُؼخُغ حًُ٘ٔٞؽ ح

 ( طٟٞق ًُي. ٙٝح٫ٌٗخٍ حُز٤خ٤ٗش ٍهْ ) (3)٫ؿَحٝ حُظ٘زئ ُٔؼ٣ٞ٘ش ٓؼِٔظٚ ًٝٔخ ٟٓٞق ك٢ حُـيٍٝ ٍهْ 

 (3)ؿيٍٝ ٍهْ 

Sig. t Estimation  

0.000 31.494 5.438 Constant 

0.000 8.436 0.707 R lag1 

 

 (ٍْٙٓ ط٤ٟٞل٢ )
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 ARIMA(1,0,0)( ٣ٟٞق حُو٤ْ حُٔظزؤ رٜخ ٝكن حًُ٘ٔٞؽ ٗٝحُـيٍٝ ٍهْ )

L u Forecast Mon. L u Forecast Mon. 

71 836 295 77 121 708 323 73 

69 830 291 78 92 805 316 74 

68 824 288 79 80 836 308 75 

67 818 286 80 75 840 301 76 

 

 ح٩ٓظ٘ظخؿخص   -8

حٕ حُِِٔٔش ؿ٤َ ٓٔظوَس كظْ ٓؼخُـش ٌٛح ح٧َٓ ٖٓ ه٬ٍ حهٌ  حُلَم ح٧ٍٝ  (1)طز٤ٖ ٖٓ حٌَُ٘ ٍهْ  .ٔ

 ُِِِٔٔش .

كوي رِـض ه٤ٔش  ARIMA (1,0,0)طز٤ٖ ٖٓ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طْ حُظَٞٛ ح٤ُٜخ حٕ ًٗٔٞؽ  .ٕ

MAPE=41.860)ٚحك٠َ ًٗٔٞؽ  ( ٝطْ حػظٔخى ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ٫ؿَحٝ حُظ٘زئ ُٔؼ٣ٞ٘ش ٓؼِٔظ ٞٛٝ

 ُِِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ٠َُٟٔ ) حُٔخى ( ك٢ ٓي٣٘ش رـيحى ٌٝٛح ٓخ ػٌٔظٚ ٓئَٗحص ح٫هظزخٍحص ىهش حُ٘ظخثؾ .

 ARIMA(2,0,0)ٖٓ حًُ٘ٔٞؿ٤ٖ  ARIMA(1,0,0)ٍؿْ طوخٍد ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ  .ٖ

ٝARIMA(1,0,1)  ح٫ حٕ حًُ٘ٔٞؽARIMA(1,0,0)  طويّ ػ٤ِْٜ ٖٓ ه٬ٍ ه٤ْ ٓؼخُْ حًُ٘ٔٞؽ

 . tح١ٌُ ػٌٔظٚ ه٤ْ 

 ARIMAُِظ٘زئ رخ٧َٜٗ حُوخىٓش ٝطز٤ٖ حٕ حًُ٘ٔٞؽ  ARIMA (1,0,0)طْ ططز٤ن حًُ٘ٔٞؽ  .ٗ

 كون ىهش ط٘زئ٣ش ًُٝي ١زوخ  ٧هظزخٍحص حُيهش . (1,0,0)

 حُظ٤ٛٞخص  -9

ك٢ حُؼَحم ػٔٞٓخ  ٤ُْٝ  ك٢ حُظ٘زئ رخػيحى ٠َٟٓ ) حُٔخى ( ٢ٛٞٗARIMA رخٓظويحّ ٗٔخًؽ  .ٔ

 ٓلخكظش رـيحى كو٢ .

٫ري ٖٓ طٞكَ حُز٤خٗخص ك٢ ؿ٤ٔغ حُٔٔظ٘ل٤خص ك٢ حُؼَحم ٝرٌَ٘ ىه٤ن ٤ُظ٠٘ٔ ُِزخكؼ٤ٖ ٝح٫هظٜخ٤ٖٛ  .ٕ

 ٖٓ طوي٣َ حػيحى ٠َٟٓ ) حُٔخى ( رٌَ٘ ىه٤ن ُٝؼّٔٞ حُؼَحم .

 حُٜٔخىٍ  -:

ُٔويٍحص ٓؼخُْ حًُ٘ٔٞؽ حُٔوظ٢ِ ك٢ ( )ىٍحٓش ٓوخٍٗش 8::ٔحرٞ حُ٘ؼ٤َر ٓلٔٞى ؿٞحى ػزي حٍَُٓٞ) .ٔ

 ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش( .

( )حٓظويحّ ح٫ٓخ٤ُذ ح٤ٌُٔش ك٢ ط٤ْٜٔ ٗظخّ َٓحهزش أىحء ٗ٘خ١ ٕٔٓٓحُؼز٤ي١ر َٓٝحٕ ػزي حُل٤ٔي) .ٕ

 حُٔز٤ؼخص ك٢ حًَُ٘ش حُؼخٓش ُظ٣ُٞغ ًَٜرخء رـيحى( .

 حُي٤ٗخ( .( )ح٫ٗليحٍ حٌُحط٢ ؿ٤َ حُٔٔظوَ ًٝ حُيٍؿخص ٔ::ٔحُٜٔيح١ٝر ٤ٛلخء ؿؼلَ) .ٖ

  4-Montgomery, D.C and Johson, L.A(1976)"Forecasting and Time series 

Analysis" , McGraw- Hill. 

5-Priestley, M.B. , "state- dependent models:Ageneral approach to non-linear 

time series analysis" Journal of time series analysis, VOL.1, NO.1, PP."47-71", 

1980 
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ىٍحٓش ططز٤و٤ش ك٢ ٓٞم حُؼَحم  -حػَ حٓؼخٍ حُلخثيس ك٢ ٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ٨ُٓٞحم حُٔخ٤ُش

 (ٖٕٔٓ – ٨ٍُٕٓٓ٘ٝحم حُٔخ٤ُش ُِٔيس )

 ّ.ّ. ك٤يٍ ػزخّ حُـ٘خر٢                                                                    

 ٝح٫هظٜخى٤ًِش ح٫ىحٍس  –ؿخٓؼش ًَر٬ء 

 هْٔ حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش                                                                               
 ِوٚحُٔ

ىٍٝ ٓل١ٍٞ ك٢ طلو٤ن حُظويّ ٝطـ٣ٌش  ُٜخرخص حُوطخع حُٔخ٢ُ ٖٓ حُوطخػخص ح٫هظٜخى٣ش حُٜٔٔشر ٝحُظ٢ 

ِٛخ ػ٠ِ حُ٘ٔٞ ٝحُٔ٘خكٔش. حً أٜٗخ طظيحهَ رؤػٔخٍ ٝػ٬هخص ٜٓٔش ٓغ رخه٢ حُوطخػخص حٌُٔٞٗش ١٧ حهظٜخى  ٝطلل٤

هطخػخص أهَٟ. ٣ٝٔؼَ هطخع ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش ؿِءح ٜٓٔخ  ٖٓ حهظٜخى٣خص حُيٍٝ حُؼظ٠ٔ ٝ حُ٘خ٤ٓش ػ٠ِ حُٔٞحء 

حً حٗٚ ٣ٔظِي ٓٔخٛٔش ًز٤َس ك٢ كـْ حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ ُٝٚ حػَ ًز٤َ ك٢ ط٘ـ٤َ حُؼٔخُش ٝطل٣َي حُوطخػخص 

هظٜخى٣ش ح٧هَٟ ٣ٝظٔظغ هطخع ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش ر٬ٔٓق ٣وظِق رٜخ ػٖ حُوطخػخص ح٫هَٟ كٜٞ ٣ٔظؼَٔ ح٫

 حُٔٞحٛلخص ٝػخَٓ حُٞهض )حُٔيى ح٤ُِ٘ٓش(ر ًؼ٤َح  . حًٍإّٝ أٓٞحٍ ًز٤َس ٝ طظ٘ٞع ك٤ٚ حُؼوٞى ٖٓ 

 ٓٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ ح٫ٓٞحم روطخع حُؼ٬هش ًحص ٝحُـٜخص حُوطخػخص رـ٤ٔغ طِلن حُظ٢ هي ُِؤخثَ حُٔلظِٔش ٝٗظَح

ؿخ٣ش ك٢  ٟٓٞٞػخ ر٤خٕ حػَ حٓؼخٍ حُلخثيس ك٢ ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ًخٗض ػ٤ِٔش ٝٓو٤َٟٖ ٤ٍٔٓش ٝؿٜخص

 حُٔخ٢ُ حُٟٞغ ػٖ ٝر٤خٗخص رٔؼِٞٓخص حُٔؼ٤٘ش حُلجخص حُٔخ٢ُ ط٣ِٝي حُظل٤َِ ٖٓ حُٜيف حَُث٤ْ اً ٣ؼي .ح٤ٔٛ٫ش

 ٝحُظلون ًَُِ٘شر حُٔخ٢ُ حُظوط٢٤ ػ٤ِٔش ك٢ حُٔٔخػيس أؿَ ٖٓ ٤٘شٓؼ ٓيس ه٬ٍ حًَُ٘ش أىحء ٝطو٤٤ْ ًَُِ٘ش

 حًَُ٘ش ٤ٓخٓخص ًخٗض اًح ٓخ طز٤ٖ ٓئَٗحص ػ٠ِ ٝحُلٍٜٞ ح٧ٛيحف طلو٤ن ك٢ كِٜ٘خ أٝ حًَُ٘ش هيٍس ٓيٟ ٖٓ

 ٖٓ حُٔخ٤ُش حُ٘ٔذ ٝطؼي حًَُ٘شر ىحهَ حُوَحٍحص حطوخً ػ٤ِٔش ك٢ حُٔٔخػيس ػْ ٖٝٓ طؼي٣َر ا٠ُ طلظخؽ أّ ٤ِٓٔش

 أٝ ه٤ٔظ٤ٖ ر٤ٖ ح٣َُخ٤ٟش حُؼ٬هش ػٖ طؼزَ أٜٗخ حً ح٫ٓظويحّ ر ك٢ ٤ٗٞػخ ٝأًؼَٛخ حُٔخ٢ُ حُظل٤َِ أىٝحص أْٛ

 حُٔخ٢ُ حُٟٞغ طو٤٤ْ ٣ٌٖٔ حُوٞحثْ ُظِي حُٔخ٤ُش حُ٘ٔذ طل٤َِ ه٬ٍ ٖٝٓ حُٔخ٤ُشر حُوٞحثْ ر٘ٞى ٖٓ ر٘ي٣ٖ حٝ حًؼَ

 حُٔخ٤ُش ٝحُ٘ٔذ ٓؼ٤٘ش ًَُ٘ش حُٔخ٤ُش حُ٘ٔذ ر٤ٖ ٓوخٍٗخص ربؿَحء ًُٝي ٓؼ٤٘ش ٓيس ه٬ٍ ٝأىحثٜخ ًَُِ٘ش

 ح٧ىحء حطـخٛخص ٝطلي٣ي ٓظؼخهزش ٤ُ٘ٓش ٓيى ك٢ حُٔخ٢ُ ٟٝٝؼٜخ حًَُ٘ش أىحء ٓوخٍٗش ٖٓ ٝطٌٖٔ ٓٔخػِشر ًَُ٘خص

حُٞهٞف ػ٠ِ ٓيٟ هٞس حًَُِٔ حُٔخ٢ُ ًَُِ٘خص ك٢ كخٍ كيٝع  حُٔخ٤ُش حُ٘ٔذ طل٤َِ حٓظويحٓخص أرَُ ٖٝٓ.ُي٣ٜخ

 حٌُؼ٤َ ٣لخٍٝ حُظ٢ حُٔ٘خًَ ٖٓ حُظوِذ ك٢ حٓؼخٍ حُلخثيس حً ٣ؼي  ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حٓؼخٍ حُلخثيسرطوِزخص ًز٤َس 

٣ظِوٚ طوِذ حٓؼخٍ حُلخثيس رؼيّ   حً حًَُ٘خصر أػٔخٍ ػ٠ِ هطٍٞس ٖٓ طٔؼِٚ ُٔخ كٌٍ رٌَ٘ ٓؼٜخ حُظؼخَٓ

 . ري٣ٜٞٗخ  ٝحُٞكخء ُِيحث٤ٖ٘ حُظِحٓخطٜخ ٓيحى طٔظط٤غ حٓظؼٔخٍحطٜخ ٫ٝ ػ٠ِ ٓؼوٍٞ ػخثي طلو٤ن حًَُ٘شحٓظطخػش  

Abstract  

Has become the financial sector of important economic sectors, which play a 

pivotal role in achieving progress and feed the rest of the component sectors of 

any economy and stimulating growth and competition. Because they interfere 

work and important relationships with other sectors. The sector accounts for the 

financial markets is an important part of the economies of major countries and 

developing countries alike as it has a significant contribution in the size of the 

gross domestic product and has a big impact on employment and move to other 

economic sectors and the sector has the financial markets Feature differs by all 

other sectors it invests large amounts of capital and vary the terms of the 

contract specifications and the time factor (periods of time), so much. 

Because of the potential losses that may be incurred in all sectors and the 

relevant authorities of the markets sector investors and lenders and official 

bodies process was a statement following the interest rates in the market for 

securities subject very important. It is the main objective of financial analysis to 

provide the groups concerned with information and data on the financial 

situation of the company and evaluate the performance of the company during a 

certain period in order to help in the process of financial planning for the 

company, and the verification of the ability of the company or failure in 

achieving the goals and get the indicators show whether the company's policies 

sound or need to be modified, and then assist in the decision-making process 

within the company, and is the financial ratios of the most important tools of 
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financial analysis and the most common in use, as they reflect the mathematical 

relationship between two values or two items or more items of the financial 

statements, and through ratio Analysis Finance for these lists can assess the 

financial situation of the company and its performance during a certain period 

and that comparisons to be made between financial ratios for a particular 

company and the financial ratios of similar companies, and was able to compare 

the company's performance and financial position in the periods of time 

consecutive and identify performance trends have. Among the most prominent 

uses of the analysis of financial ratios stand on the strength of the financial 

position of companies in the event of large fluctuations on the level of interest 

rates, as is the volatility in the interest rates of the problems that are trying a lot 

to deal with it cautiously as it represents the seriousness of the work of the 

companies, as it boils down to price volatility not interest the company is unable 

to achieve a reasonable return on their investment and cannot pay its obligations 

to creditors and insolvent. 

 ٜٓ٘ـ٤ش حُزلغ -حُٔزلغ ح٫ٍٝ :

 Problem of the study ٌِٓ٘ش حُيٍحٓش     -أ٫ٝ :

ٕ ك٢ حٓٞحم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٖٓ ٓ٘خًَ ػيس ٖٓ حرَُٛخ ًؼَس طوِزخص حٓؼخٍ حُلخثيس  ٌٝٛح ٣ٝؼخ٢ٗ حُٔٔظؼَٔ

رخ٧ٍٛٞ حُٔخ٤ُش ُٔخ ٧ٓؼخٍ ريٍٝٙ ٣ؼط٢ حٗخٍحص حٝ ى٫٫ص ُِٔظؼخ٤ِٖٓ ػ٠ِ ٓيٟ هطٍٞس حُٔظخؿَس ٝح٫ٓظؼٔخٍ 

حُظوِزخص ك٢ حٓؼخٍ حُلخثيس  ٣يكغ  ٝ حُلخثيس ٖٓ ىٍٝ ك٢ ػ٤ِٔخص حُظيحٍٝ ك٢ حُٔٞم حُٔخ٢ُ ر ٫ٕ ًؼَس حُظؼؼَ

حُوطخع حُٔخ٢ُ ٖٓ  ك٢حُٔٔظؼَٕٔٝ ح٠ُ حُؼِٝف ػٖ حُيهٍٞ ٨ُٓٞحم حُٔخ٤ُش ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ئى١ ح٠ُ يػخٍ ِٓز٤ش 

 طؼي ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش ٌٓٞٗخ  ٍث٤ٔخ  ٖٓ ٌٓٞٗخص ح٫هظٜخى .ر حًٜش حهَٟؿٜش ٝػ٠ِ ح٫هظٜخى ح٢٘١ُٞ ٖٓ ؿ

 -ح٥ط٤ش : صٖٝٓ ٛ٘خ ٣ٌٖٔ رٍِٞس ٌِٓ٘ش حُيٍحٓش رخُظٔخإ٫

 َٛ ٛ٘خى ػ٬هش حٍطزخ١ ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ُِٔٞم ؟ .ٔ

 ُِٔٞم ؟َٛ ٛ٘خى ػ٬هش حػَ ُٔئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ك٢ ٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ  .ٕ

 Importance of the studyح٤ٔٛش حُيٍحٓش  -ػخ٤ٗخ:

طظِوٚ ح٤ٔٛش حُيٍحٓش ك٢ ط٢٤ِٔ ح٠ُٞء ػ٠ِ ح٫هطخٍ حَُٔطزطش رظوِزخص حٓؼخٍ حُلخثيس ٝٓخ ُٜخ ٖٓ 

طؤػ٤َ ك٢ حَُٔحًِ حُٔخ٤ُش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ طِي ح٫ٓٞحم ٝح١ٌُ ريٍٝٙ ٣ئػَ ك٢ ح٫هظٜخى ح٢٘١ُٞ ًٌَ. 

ٔ٘طِن كخٕ حُؼَٔ ػ٠ِ حُظل١ٞ ٖٓ حػخٍ ٌٛٙ حُظوِزخص ٓٞف ٣ؼٞى رخُلخثيس ػ٠ِ ؿ٤ٔغ ٓٔظوي٢ٓ ٖٝٓ ٌٛح حُ

حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًَُِ٘خص ٖٓ ٓٔظؼ٣َٖٔ ك٢ ح٫ٍٛٞ حُٔخ٤ُش ٌُٜٙ حًَُ٘خص حٝ ٓظؼخ٤ِٖٓ ك٢ ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 ٢ ٝح٫هظٜخى ح٢٘١ُٞ .ر ٓخ ٣ؼُِ حُؼوش ك٤ٜخ ٝٓخ ٣ظَطذ ػ٤ِٜخ ٖٓ هَحٍحص طٜذ ك٢ هيٓش حُوطخع حُٔخُ

 Objectives of the studyحٛيحف حُيٍحٓش    -ػخُؼخ:

 -٣ٌٖٔ طِو٤ٚ حٛيحف حُيٍحٓش ك٢ ح٫ط٢ :

 حهظزخٍ ىٍٝ ٝكخػ٤ِش حٓؼخٍ حُلخثيس ك٢ طؼخ٬ٓص ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش . .ٔ

ٖٓ ه٬ٍ ه٤خّ  ر٤خٕ حُؼ٬هش حُظ٢ طَر٢ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٓغ ٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ُٔٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُشر .ٕ

 ػ٬هش ح٫ٍطزخ١ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص ٝػ٬هش ح٫ػَ ر٤ٜ٘ٔخ .

ىكغ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُظل١ٞ ٖٓ حػخٍ حٓؼخٍ حُلخثيس ًُٝي ُلٔخ٣ش حٓظؼٔخٍحطْٜ ٖٓ  .ٖ

ش ًُٝي حُؤخثَ حُظ٢ هي طِلن رْٜ ٝحٗؼٌخٓخطٜخ ػ٠ِ حَُٔحًِ حُٔخ٤ُش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٝٓ ػْ ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُ

 ٖٓ ه٬ٍ حُظ٣ٞ٘غ رخٓظؼٔخٍحطْٜ حُٔخ٤ُش .

 

 Hypotheses of the studyك٤َٟخص حُيٍحٓش    -ٍحرؼخ:

 -ط٘طِن حُيٍحٓش ٖٓ حُل٤َٟخص حَُث٤ٔش ح٫ط٤ش:

ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ُٔٞم ح٫ٍٝحم ػ٬هش حٍطزخ١ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ  ٝؿٞى .ٔ

 حُٔخ٤ُش. 

 ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ُٔٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش. ػ٬هش طؤػ٤َ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ  ٝؿٞى .ٕ
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 ح١٫خٍ حُ٘ظ١َ ُِزلغ  -حُٔزلغ حُؼخ٢ٗ :

     Interest Ratesأٓؼخٍ حُلخثيس -ح٫ٝ :

 حُظؼ٣َق رخُلخثيس ٝأ٤ٔٛظٜخ: .ٔ

حُٔظخف ك٢ ح٧ٓٞحم . كخُٔ٘٘آص حُٔخ٤ُش ٝحُٜٔخٍف طَطز٢ أٓؼخٍ حُلخثيس ػٔٞٓخ  رٔوخى٣َ ٍأّ حُٔخٍ  

طٞحؿٚ كَٛخ  ٬ُٓظؼٔخٍ أٝ ح٫ىهخٍ أٝ حُظ٣َٞٔر ٌٝٛٙ حُلَٙ ٣ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ ٓظخكش ُٜخ ٓظ٠ ٓخ ًخٗض أٓؼخٍ 

 حُلخثيس حُظ٢ طظٌٖٔ ٖٓ ىكؼٜخ أٝ طل٤ِٜٜخ ٢ٛ حُظ٢ طلون ؿخٗذ حَُرل٤ش ك٢ أٗ٘طظٜخ.

(رح١ حٜٗخ حُلٜش حُظ٢ ٣ظوخٟخٛخ (Investorworlds.comُ٘وٞىحُلخثيس ٢ٛ ٓزِؾ ٣َٜف ٓوخرَ حٓظؼٔخٍ ح

( ٝرؼزخٍس أهَٟ ٢ٛ حُظِحّ ٓخ٢ُ اٟخك٢ ٣ظلِٔٚ  :9ٕ:ٕٙٓٓحٍُٔٔٞ ك٢ ٓز٤َ حهَحٟٚ ٍأٓٔخُٚ)حُيرخؽر

ٝح١ٌُ ٣وخرِٚ ٓطِذ  Deficit Spending Units( DSUح٧ٗوخٙ )أٝ حُٞكيحص حُظ٢ ط٘لن ػ٠ِ حُؼـِ )

ر ًٌٔخكؤس ػ٠ِ طؤؿ٤َ SSU Surplus spending unitsػ٠ِ حُلخثٞ(  ٓخ٢ُ ٧ٗوخٙ )أٝ ٝكيحص ط٘لن

حٓظ٬ًٜٜخر ٝرٌُي طظٔخٟٝ ح٫ُظِحٓخص حُٔخ٤ُش ح٤ٌُِش ٓغ حُٔٞؿٞىحص حُٔخ٤ُش ح٤ٌُِش ك٢ ح٫هظٜخى حُٔؼ٢٘. 

( رٝرٌٜح كخٕ حُلخثيس ػ٠ِ ٝكن حُظؼ٣َق حًٌٍُٔٞ يٗلخ  ٢ٛ ػزخٍس ػٖ ٓؼَ ٣ظليى رٔٞؿزٚ  ٓٔٔ: ٕٓٓٓ)حُٔوخر

ح٤ُِ٘ٓش حُظ٢ طٔظـَ  ٔيس٤ش ح٧ٓٞحٍ حُظ٢ ططَُف ك٢ ح٧ٓٞحم ٓوخرَ حُطِذ ػ٠ِ طِي ح٧ٓٞحٍ. حه٣ٌٖ رخ٫ػظزخٍ حًُٔ

ك٤ٜخ طِي ح٧ٓٞحٍ. ٣ٝؼَف )ؿٞىس( حُلخثيس رؤٜٗخ ريٍ ٣يكغ ٓوخرَ حٓظؼٔخٍ حُ٘وٞى أ١ اٜٗخ طَطز٢ رـخٗز٢ ػَٝ 

ٓؼَح  ٣يكغ ُٜخكزٜخ ٓوخرَ حهظَحٟٜخ ٓ٘ٚ ١ِٝذ حُ٘وٞىر كل٤ٖ ٣ٌٕٞ ػَٝ حُ٘وٞى ٓليىح  كبٜٗخ طظطِذ 

س كَٔص حطـخٙ كًَش طِي ح٧ٓؼخٍ ١ٝز٤ؼش حُٔ٘ل٤٘خص حُظ٢ (.ٝٛ٘خى ٓيحهَ ػئٕٖ: ٕٕٓٓٞىسر ٝحٓظؼٔخُٜخ )ؿ

طٌَ٘ ح١٩خٍ ح١ٌُ طؼَٔ ٖٓ ه٬ُٚر ٤ٓظْ حُظطَم ا٤ُٜخ ٫كوخ . ٝرٞؿٚ ػخّ كخٕ ٓؼَ حُلخثيس ك٢ حُٔٞم ٣ظؤُق ٖٓ 

( ٝٛٞ ًُي حُٔؼَ ح١ٌُ ٣ظلون ك٢ كخُش حُظٞحُٕ ك٤ٖ طٌٕٞ Real Interest Rate )ٓؼَ حُلخثـيس حُلو٤و٢ 

( ٣ٝطِن ػ٤ِش حُٔؼَ حُوخ٢ُ ٖٓ Risk- Freeح٧ىحس حُٔخ٤ُش )حُٔ٘ي ٓؼ٬ ( هخ٤ُش ٖٓ حُٔوخ١َس ح٫ثظٔخ٤ٗش )

إ طلَٜ ػ٤ِٚ  حُٔوخ١َس. ٌٝٛح حُٔؼَ ٤ُْ ػخرظخ  اً ٣ظلَى رٔٞؿذ طلخػَ ػخ٤ِٖٓ ٛٔخ ٗٔزش حُؼخثي ح١ٌُ ٣ظٞهغ

حُٔ٘٘آص ٝحُٔوَٟٕٞ ٝحُٔٔظؼَٕٔٝ ح٥هَٕٝ ٖٓ طٞظ٤ق ح٧ٓٞحٍ ك٢ حُٔٞؿٞىحص ح٩ٗظخؿ٤ش )ٝطٔؼَ ؿخٗذ 

حُطِذ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍ(ر ٝٗٔزش حُظل٤٠َ ح٢ُِ٘ٓ حُظ٢ ٣زي٣ٜخ حُـٍٜٔٞ أ١ ٓيٟ طل٤٠ِْٜ ٬ُٓظ٬ٜى ح٢ٗ٥ ٓوخرَ 

 (ٖٙ: ٕ٘ٓٓ)ك٘ل٢ر  ح٫ٓظ٬ٜى ك٢ حُٔٔظوزَ )٣ٝٔؼَ ؿخٗذ حُؼَٝ ُظِي ح٧ٓٞحٍ(.

أٓخ حُـِء ح٥هَ ٖٓ ٓؼَ حُلخثيس كٜٞ ٣ٔؼَ ٓـٔٞػش حُ٘ٔذ حُظ٢ ط٠خف ػ٠ِ ٓؼَ حُلخثيس حُلو٤و٢ )حُؼ٬ٝحص( 

ٓؼَ ػ٬ٝس حُظ٠وْ حُظ٢ طؤهٌ رخ٫ػظزخٍ حُظ٠وْ حُٔظٞهغ ٝػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش حُظ٢ طٟٞق ٓيٟ هخر٤ِش حُٔٞؿٞىحص 

٢ حَُٔطزطش رخكظٔخ٫ص ػيّ حُظٔي٣ي ػ٘ي كٍِٞ ٓٞػي ح٫ٓظلوخم ا٠ُ ٗوي ٝػ٬ٝس حُٔوخ١َ ح٫ثظٔخ٤ٗش ٝٛ ؼُِٖظ

ٝأه٤َح  ػ٬ٝس ح٧ؿَ حُظ٢ طؼٌْ يؿخٍ حٓظؼٔخٍ طِي حُٔٞؿٞىحص ٢ٌُ طلخكع حُٔٞؿٞىحص ػ٠ِ ه٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش 

 ػ٠ِ ٝكن حُلظَحص ح٤ُِ٘ٓش حُظ٢ ط٘ظـَ ك٤ٜخ.

ٝطظؼَٝ ا٠ُ طٌرٌرخص ٝٓوخ١َ ٣٘٘ؤ هْٔ ٓخ طويّ ٬ٗكع إ حٓؼخٍ حُلخثيس ك٢ حُٔٞم طو٠غ ا٠ُ ظَٝف حُظوِذ 

ٜٓ٘خ ً٘ظ٤ـش ُلخ٫ص حُؼَٝ ٝحُطِذ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍر ٝحُؤْ ح٥هَ ٣َطز٢ رخُظَٝف ح٫هظٜخى٣ش حُؼخٓش حُظ٢ طٔٞى 

ح٧ٓٞحم. ٌُٜٝح كخٕ ٓؼَ حُلخثيس هي حهٌ رخ٫ػظزخٍ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص اً ٣ظ٠ٖٔ ك٢ هْٔ ٓ٘ٚ كخُش حُظٞحُٕ حُظ٢ 

خ١َ طظوَِ ػ٤ِٔخص حُؼَٝ ٝحُطِذر ٝحُؤْ ح٥هَ ٖٓ ٓؼَ حُلخثيس ٣َؿغ ا٠ُ طؼٌْ كخُش ػيّ ٝؿٞى ٓو

طلوي ؿِءح  ٖٓ ه٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش كظ٠خف  ٖٓ ػْٓـٔٞػش حُؼٞحَٓ أٝ حُٔظـ٤َحص حُظ٢ طئػَ ػ٠ِ ه٤ْ طِي ح٧ٓٞحٍ ٝ

 حُؼ٬ٝحص ًظؼ٣ٞٞ ػٖ ًُي حُلويحٕ.

ٓ٘ش اً  ٣ٕٝٙٓؼٞى حٓظؼٔخٍ حُ٘ٔذ ح٩ٟخك٤ش ا٠ُ ٓؼَ حُلخثيس حُلو٤و٢ ا٠ُ طخ٣ٍن ٣ٔظي ا٠ُ ٓخ هزَ أًؼَ ٖٓ 

حُؼ٬هش ر٤ٖ حُٔؼَ )حُٔؼيٍ( ح٢ٔٓ٫ ُِلخثيس ٝحُٔؼيٍ حُٔظٞهغ  William Douglassأٟٝق ٤ُْٝ ى٬ًّٝ 

لٌَس ٗلٜٔخ ُظ٤ٟٞق ػ٬ٝس اً حٓظؼَٔ حُ ١َ٘ٛHanry Thornton طٍٞٗظٕٞ  9ُِٔٔٔظ٠وْر ٝط٬ٙ ك٢ ػخّ 

كٌَس  :99ٔكوي حٓظؼَٔ ك٢ ػخّ  Jacob de Haasحُٔوخ١َس ه٬ٍ كَد ٗخر٤ِٕٞ. أٓخ ؿخًٞد ى١ ٛخّ 

طٞظ٤ق حُٔؼيٍ حُلو٤و٢ ٫كظٔخد حُؼَٜ٘ حُظ٠و٢ٔ حُؼخُغ ك٢ ٓؼي٫ص حُلخثيس )حُؼ٣َٜٖ٘ ح٥ه٣َٖ ٛٔخ ٌٓخكؤس 

 (Elton , 2005 : 235.)ٓ:٣َٔ9ي ٓخٍٗخٍ ػخّ ٍأّ حُٔخٍ ٝٓيكٞػخص حُٔوخ١َس( اٟخكش ا٠ُ طل٤َٔ حُل

٤ُٔٓض  ح  ٝرٌٜح كخٕ ٛ٘خى ط٤ِٔ ر٤ٖ أٓؼخٍ حُلخثيس حُلو٤و٤ش ٝح٧ٓؼخٍ ح٤ٔٓ٫ش ُٜخر كخُٔؼي٫ص ح٤ٔٓ٫ش 

رٌٜح ح٫ْٓ ٧ٜٗخ ُْ طؼُيٍ رخُ٘ٔزش ُِظ٠وْ أ١ اٜٗخ ٤ُٔض ٓظـ٤َس ًٔخ ك٢ حُٔؼي٫ص حُلو٤و٤ش حُظ٢ طؼيٍ ػ٠ِ ٝكن 

ُٔؼيٍ ح٢ٔٓ٫ ٬ُٓظؼٔخٍ رخُ٘ٔزش ُِلٞحثي ٛٞ حُظـ٤َ حُ٘ٔز٢ ك٢ ػيى حُٞكيحص حُ٘وي٣ش حُظ٢ ٣ظْ حُظ٠وْر ًٔخ إ ح

 ,Rossٖٓ حٓظ٬ًٜخ ك٢ ك٤ٖ إ حُٔؼيٍ حُلو٤و٢ ٬ُٓظؼٔخٍ كخٗٚ ٣ٔؼَ حُظـ٤٤َ حُ٘ٔز٢. ك٢ حُويٍس حَُ٘حث٤ش )

2008: 204) 

 (  Ross,2008:193ٜخ رخ٫ط٢: )ُٝٔؼي٫ص حُلخثيس حىٝحٍ ٝٝظخثق ٜٓٔش ك٢ ح٫هظٜخى ٣ٌٖٔ اؿٔخُ 

 طٔخػي ػ٠ِ كٔخ٣ش حُٔيهَحص ٝطٞؿ٤ٜٜخ ك٢ حٓظؼٔخٍحص ُظلو٤ن ٗٔٞ ك٢ ح٫هظٜخى. -
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طو٤ٖ٘ أٝ طلي٣ي ٤ًٔش ػَٝ ح٫ثظٔخٗخص حُٔظٞحكَسر ٝػٔٞٓخ  طـ٤ِٜ ح٧ٓٞحٍ حُٔوظَٟش ُٔ٘خ٣ٍغ  -

 ح٫ٓظؼٔخٍحص ًحص حُؼٞحثي حُٔظٞهؼش حُؼخ٤ُش.

 ِزخص حُؼخٓش ػ٤ِٚ.طلو٤ن ٓٞحُٗش ػَٝ حُ٘وي ٓغ حُط -

٢ٛ أىحس ٜٓٔش ك٢ ٤ٓخٓش حُيُٝش ٖٓ ه٬ٍ طؤػ٤َٙ ػ٠ِ كـْ ح٫ٓظؼٔخٍ ٝح٫ىهخٍ كبًح ًخٕ ٗٔٞ ح٫هظٜخى  -

رط٤جخ  ؿيح  ٓغ حٍطلخع ػيّ ح٫ٓظؼٔخٍ كخٕ حُلٌٞٓش ٣ٌٖٔ إ طٔظؼَٔ أىٝحص ح٤ُٔخٓش ُظول٤ٞ ٓؼي٫ص 

ٟ اً ًخٕ ح٫هظٜخى ٤٘٣َ ا٠ُ ط٠وْ حُلخثيس ٖٓ حؿَ ط٢٤٘٘ ح٩هَحٝ ٝح٫ٓظؼٔخٍر ٖٝٓ ٗخك٤ش أهَ

 ٣َٓغ كٌٜح ٣ٔظيػ٢ ٖٓ ٤ٓخٓش حُلٌٞٓش ٓؼي٫ص كخثيس ػخ٤ُش ُظول٤ٞ ح٫ٓظؼٔخٍ ٝح٩ٗلخم.

 ٌٓٞٗخص ٓؼَ حُلخثيس: .ٕ

 (ٕ٘ٓٓ:ًٔٙٔخ حَٗٗخ ٓخروخ ر كخٕ ٓؼَ كخثيس حُٔٞم ٛٞ ػزخٍس ػٖ : ) ك٘ل٢ ر

 (ٔ) ...................................................................... ف= ف+ع ص+ع ّ+ع ّ+ع أ 

 إ : حً

 حُٔٞه٤شف= ٓؼَ حُلخثيس 

 ف = ٣ٔؼَ ٓؼَ حُلخثيس حُلو٤و٢ 

 ع ص= ػ٬ٝس حُظ٠وْ

 ع ّ= ػ٬ٝس حُٔوخ١َ ح٫ثظٔخ٤ٗش

 ع ّ= ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش

 ع أ= ػ٬ٝس ح٧ؿَ أٝ ح٫ٓظلوخم

٣ٌٖٔ أ٠٣خ ط٤ٟٞق حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٧ٓؼخٍ ح٤ٔٓ٫شر ح٧ٓؼخٍ حُلو٤و٤ش ٝحُظ٠وْ ٖٓ ه٬ٍ حُٔؼخىُش 

 ح٥ط٤ش:

(1+R) = (1+r) × (1+h) ......................................................................... (ٕ) 

Or 

R= r+h+ r × h ..................................................................................... (ٖ) 

 ك٤ٖ طٌٕٞ

R حُٔؼَ ح٢ٔٓ٫ =Nominal Rate 

r ُٔؼَ حُلو٤و٢ = حReal Rate 

h  = ْٓؼَ حُظ٠وInflation Rate 

ٝٛٞ ح١ٌُ ٣ٔؼَ طؤػ٤َ ك٤َ٘
ٔ٘
 (The Fisher Effect( اً طُٔظوَؽ ه٤ٔش )R ري٫ُش ٓؼ١َ )

 -حُٔؼيٍ ح٢ٔٓ٫ ٠٣ْ ػ٬ػش ٌٓٞٗخص ٢ٛٝ : حُلخثيس حُلو٤و٢ ٝٓؼيٍ حُظ٠وْ ًٔخ طٟٞق ٌٛٙ حُٔؼخىُش أ٠٣خ  رخٕ

(Ross, 2008: 205.) 

 

 ( ٍحُٔؼيٍ حُلو٤و٢ ٬ُٓظؼٔخr) 

 ( ْطؼ٣ٞٞ ػٖ ح٫ٗولخٝ ك٢ ه٤ٔش حُ٘وٞى حُٔٔظؼَٔس أٓخٓخ  رٔزذ حُظ٠وh ) 

 .ْطؼ٣ٞٞ ػٖ كو٤وش إٔ حُٔزخُؾ حُظ٢ ٣لَُٜ ػ٤ِٜخ ٖٓ ح٫ٓظؼٔخٍ ٢ٛ أ٠٣خ ًحص ه٤ٔش حهَ رٔزذ حُظ٠و 

 ٝرٌٜح ٣ٌٕٞ حُٔؼيٍ ح٢ٔٓ٫ ٣ٔخ١ٝ طو٣َزخ  حُٔؼيٍ حُلو٤و٢ ُحثي ٗٔزش حُظ٠وْ ًٔخ طٟٞلٚ حُؼ٬هش ح٥ط٤ش 

 

R   r+h   ………… (ٗ) 

٣ٝظـٚ ًظخد يهَٕٝ ا٠ُ طل٤َٔ ٓؼيٍ حُلخثيس أٓخ رؼيّٙ ٍهٔخ  ه٤خ٤ٓخ  أٝ ًٔؼيٍ ُِؼخثي. كل٢ أٓٞحم ح٫ثظٔخٕ كخٕ ًَ 

٢ٛ ؿخُزخ  طٌٕٞ ىحُش ٧ٍهخّ طيػ٠ ٓؼيٍ حُلخثيس كل٢ ٌٛٙ حُلخُش كخٕ ػَٜ٘ حُوْٜ ٣ٌٖٔ إٔ  ػ٘خَٛ حُوْٜ

 ٣ؼَف رـ

Mtrd t .......3,2,1,)1(/  
 ............................................................ (٘) 

كخٕ أ١ ػَٜ٘ ُِوْٜ ك٢  t( ٢ٛ ٓؼيٍ حُلخثيس حُظ٢ ٣لظَٝ إٔ طٌٕٞ ٍهٔخ  ٓٞؿزخ  ٫ ٣ؼظٔي ػ٠ِ rكل٤ٖ طٌٕٞ )

( أٝ ٍهْ Indicator( ٛٞ ٓئَٗ )r(. ٝرٌٜح كخٕ )r) ( ٛٞ ىحُش ُِٔؼيٍ ٗلd1,…d2,…dmٚٔٓـٔٞػش )

( ًٔؼيٍ ُِؼخثي ك٢ طل٤َٔ يهَ رؼيّٙ حُٔزِؾ ح١ٌُ ٣ٔظِٔٚ r( ٌَُ ػٞحَٓ حُوْٜ. ك٢ ك٤ٖ ٣ؼي )indexه٤خ٢ٓ )

٤ُ٘ٓش ٖٓ حٓظؼٔخٍٙ ك٬٠  ػٖ حُٔزِؾ ح٧ٓخ٢ٓ ح١ٌُ هخّ رخٓظؼٔخٍٙ. أٓخ ك٢ كخُش ًٕٞ  ٓيسحُٔٔظؼَٔ رؼي 

 (Bierwag, 2007: 10( طؼي ٓؼي٫  ُ٘ٔٞ ح٫ٓظؼٔخٍ )rر كخٕ )ٓيسؼَ ٖٓ ح٫ٓظؼٔخٍ ٣ـط٢ أً

                                                
ٔ٘
 Irving fisher  حهظٜخى١ ر٣َطخ٢ٗ طٞٓغ ك٢ طط٣َٞ حُ٘ظ٣َش ح٤ٌ٤ٓ٬ٌُش ُٔؼي٫ص حُلخثيس اً طظليى أٓؼخٍ حُلخثيس ٝكن ٌٛٙ حُ٘ظ٣َلش

 ( ٝػَٝ ٍأّ ٓخٍ ح٫ٓظؼٔخٍ.Housholdرٔٞؿذ هٞط٤ٖر ح٠ُٝ٧ طـ٤ِٜ حُٔيهَحص )
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( ٛٞ ٓؼَ ُِوْٜ أّ ٓؼيٍ ٬ُٓظؼٔخٍ كخٗٚ ٣ؼٌْ ٗٔزش ُِظؼ٣ٞٞ ػٖ ح٧ٓٞحٍ ٣َطز٢ rٝٓٞحء أًخٕ )

ح٤ُِ٘ٓش حُظ٢ ط٘ـَ ك٤ٜخ طِي ح٧ٓٞحٍ. ٌُٜٝح كل٤ٖ ػزخص ٓؼيٍ حُلخثيس ٝػيّ طـ٤َٙ ه٬ٍ حُِٖٓ كخٕ ىحُش  ٔيىرخُ

. أٓخ رخُ٘ٔزش Constant time price for moneyحُوْٜ ٣ٌٖٔ طؼ٣َلٜخ رؤٜٗخ ػٖٔ حُ٘وٞى رٞهض ػخرض 

 ( Bierwag,2007:17ُِٔ٘يحص ًحص حُيكؼخص ٜٗق ح٣ُٞ٘ٔشر كخٕ ىحُش حُوْٜ ٢ٛ: ) 

dt=(1+r/2)
-t
........................................................................................... (ٙ) 

ٖٓ  M( رلظَحص ًحص ٓظش أَٜٗ ٝرٌٜح ٣ٌٕٞ ٓؼَ حُٔ٘ي ١ً طخ٣ٍن حٓظلوخم tك٤ٖ طوخّ )

 حُٔ٘ٞحص ٛٞ
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 ك٤ٖ طٌٕٞ:

      =tطْ ه٤خٜٓخ ُلظَحص ٜٗق ٣ٞ٘ٓش     

 Fحُيكؼش ح٧ه٤َس ػ٘ي ح٫ٓظلوخم = 

 Mػيى حُٔ٘ٞحص=

 (:Bierwag, 2007:17هخٙ ُٔؼخىُش حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُظيكن حُيهَ )( ططز٤ن  9ٝطظَٜ حُٔؼخىُش )
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طز٤ٖ ٓٔخ ًًَٗخٙ يٗلخ  حٗٚ ٣٫ٌٖٔ اػطخء طل٤َٔ ١٧ طـ٤٤َ ك٢ ٓؼَ حُٔ٘ي ٖٓ ىٕٝ طل٤َِ ٌٓٞٗخص أٓؼخٍ 

حُلخثيس ٝحُظٌرٌرخص حُظ٢ طَحكوٜخ ه٬ٍ حُظـ٤َحص ك٢ حُِٖٓ. اً إ ه٤ٔش أ١  ٓ٘ي ٣ٌٖٔ طو٤ٜٔٔخ ػ٠ِ ؿِث٤ٖ ر 

ُٔيكٞػخص حٌُٞرٕٞ )ه٤ٔٔش حُٔ٘ي (  ٢ٛٝ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش CF/2ح٧ٍٝ ٣َ٘ٔ ٓـٔٞع ػٞحَٓ حُوْٜ ٠َٓٝرش رـ 

أ١ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُٔظلِٜش ٖٓ ىكؼخص حٌُٞرٕٞ رؼي ٓؼخُـظٜخ رٔؼيٍ حُوْٜ حُٔطِٞد أٓخ حُؤْ ح٥هَ كٜٞ 

 حُٔٔظِٔش ػ٘ي طخ٣ٍن ح٫ٓظلوخم ٝٛٞ أ٠٣خ ٠َٓٝد رٔؼَ حُوْٜ حُٔطِٞد .  Fحُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِو٤ٔش ح٤ٔٓ٫ش 

( ح٧ه٤َس  ٣ظطِذ ِِٓٔش حكظٔخرخص ٔ,ُٗٔط٣ِٞش كخٕ حٓظؼٔخٍ حُٔؼخىُش )رخُ٘ٔزش ُلظَحص ح٫ٓظلوخم ح

 ( ٗ:ٕ:ٕٙٓٓ. )حُيرخؽر ٣ٞ١ِشر ٌُٜٝح ٣ٌٖٔ حكظٔخد ػٞحَٓ حُوْٜ ر٤َٔ رخٓظؼٔخٍ ح٤ُٜـش ح٥ط٤ش
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 :ك٤ٖ طٌٕٞ

Cٕٞٓؼيٍ حٌُٞر = 

Mػيى ٓ٘ٞحص ح٫ٓظلوخم = 

Fحُو٤ٔش ح٤ٔٓ٫ش = 

R ح١ُٞ٘ٔ ٬ُٓظلوخم= حُؼخثي 

أ١ إ ٓؼَ ٍٝهش ح٫ثظٔخٕ )حُٔ٘ي( ٛٞ ىحُش ٫ هط٤ش ٓؼٌٞٓش ُِؼخثي ٬ُٓظلوخم ٝحٕ طؤ٤ًي ًُي حُٔؼَ ُِظـ٤َحص 

 ك٢ حُؼخثي ٬ُٓظلوخم. ٣ؼظٔي ػ٠ِ:

 .Level of the Yield to Maturityٓٔظٟٞ حُؼخثي ٬ُٓظلوخم  .ٔ

 Coupon Rateٓؼيٍ حٌُٞرٕٞ  .ٕ

 .   Maturity of the Bondحٓظلوخم حٍُٞهش ح٫ثظٔخ٤ٗش  .ٖ

 

     Interest Rate Theoriesٗظ٣َخص أٓؼخٍ حُلخثيس: .ٖ

ٗظ٣َخص أٓؼخٍ حُلخثيس ٢ٛ رٔـِٜٔخ ػزخٍس ػٖ طل٤َِ ٝطل٤َٔ ػ٢ِٔ ٣َحى ٓ٘ٚ اػزخص ك٤َٟخص ٓؼَك٤ش ُِٔٞى 

ُٔٔظوز٤ِش أٓؼخٍ حُلخثيس ك٢ ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش ٓغ طز٤خٕ ٓيٟ حٗٔـخٜٓخ ٓغ ػ٘خَٛ حُِٖٓ ٝحُو٤ٔش ٝحُؼٞحثي ح

 ٝكظَحص ح٫ٓظلوخم.

ُٝـَٝ ح٩كخ١ش رظِي حُ٘ظ٣َخص ٫ري ٖٓ ط٤ٟٞق رؼٞ حُؼ٬هخص حُظ٢ طَر٢ ر٤ٖ ٓؼَ حُلخثيس ٝرو٤ش حُؼ٘خَٛ حُظ٢ 

طظ٠ٜٔ٘خ حُظل٤َٔحص حُٔظؼِوش ر٘ظ٣َخص حُلخثيس. كٔؼيٍ حُلخثيس حُلو٤و٢ ٣ظليى ر٢ٔ٘ حُظل٤٠َ ح٢ُِ٘ٓ ٬ُٓظ٬ٜى 
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٣َطلغ ٌٛح حُٔؼيٍ ك٢ ح٧ٓٞحم حُظ٢  ٖٓ ػْح٫ٓظ٬ٜى ٖٓ ح٥ٕ ا٠ُ حُٔٔظوزَر ٝ أ١ حُٔؼيٍ ح١ٌُ ٣وخرَ طؤؿ٤َ

 طـِذ ػ٤ِٜخ أٗٔخ١ طؤؿ٤َ ح٫ٓظ٬ٜى ٣ٜٝز٢ ك٢ طِي ح٧ٓٞحم حُظ٢ ط٤َٔ ا٠ُ ح٫ٓظ٬ٜى ح٢ٗ٥ ػ٠ِ حُٔٔظوز٢ِ.

كخ٧ٍٝ ٣ٔؼَ ه٤ْ (ر Perpetuity( أٝ ح٧ري٣ش) Annuityٌٛح ك٬٠  ػٖ حٍطزخ١ ٓؼَ حُلخثيس رٔل٢ٜٓٞ ح٣ُٞ٘ٔش)ِ 

ٓخ٤ُش ٓظٔخ٣ٝش طٔظلن ك٢ ٜٗخ٣ش حُٔ٘ش أٓخ حُؼخ٢ٗ ك٤َطز٢ رِِٔٔش ٫ ٜٗخث٤ش ٖٓ حُو٤ْ. ٣ٌٖٝٔ ط٤ٟٞلٜخ 

 رخُٔؼخىُش ح٥ط٤ش :

r

R
Vo  ……….. (ٔٓ) 

 

٧ري٣ش أ١ ٍٝهش ٓخ٤ُش ًحص ػٞحثي ٣ٞ٘ٓش ٓظٔخ٣ٝش ٫ٜٗخث٤ش ٓؼَ ٓ٘يحص حُي٣ٖ ح Valuationاً طٔظؼَٔ ك٢ طو٤٤ْ 

Perpetual Bonds   ٝح٧ْٜٓ حُٔٔظخُسPreferred Stocks  ٝح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش حُظ٢ طزو٠ أٍرخكٜخ حُُٔٞػش

( ًٔخ ٣ٌٖٝٔ حٓظؼٔخٍ طِي حُٔؼخىُش ُظ٤ٟٞق حُؼ٬هش  Non  Dividend growth common stock ػخرظشر )

( 9ٖٓ: :ٕٓٓٓؼَ حُٔ٘يحص )حُٔئ٢٘ٓر  ر٤ٖ ٓؼيٍ حُؼخثي ٝه٤ٔش ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ًحص حُؼٞحثي ح٣ُٞ٘ٔش حُؼخرظش

ٖٝٓ حُٔلخ٤ْٛ حُظ٢ طَر٢ ر٤ٖ ٓؼي٫ص حُلخثيس ١َٝحثن حكظٔخرٜخ كٜ٘خى حُلخثيس حُز٤ٔطش حُظ٢ طلظٔذ ػ٠ِ أٓخّ 

ٝحُلخثيس حًَُٔزش حُظ٢ طلظٔذ ػ٠ِ أٓخّ أَٛ حُٔزِؾ ك٬٠  ػٖ حُلٞحثي حُظ٢  Principal Sumأَٛ حُٔزِؾ

 ( Kahn & George ,2005:115طٟٞق ك٢ حُٔؼخىُش ح٥ط٤ش )٣لَُٜ ػ٤ِٜخ ك٢ كظَحص ٓخروش ٝ
n

on iVV )1(   ..................................................................................... (ٔٔ) 

ح٤ُِ٘ٓش أٓخ  ٔيى( ٖٓ حnُ( ري٫ُش )Vاً طٔظوَؽ ه٤ٔش حُلخثيس )
n
(1+i ك٢ٜ ط٤َ٘ ا٠ُ ػخَٓ حُلخثيس ُِو٤ٔش )

٣ٌٖٝٔ حٗظوخم ػ٬هش طٟٞق حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِلخثيس ٖٓ  Compound Value Interest Factorحًَُٔزش 

 حُٔؼخىُش حًٌٍُٔٞس يٗلخ  كظٜزق.













nno
i

VV
)1(

1
 ................................................................................ (ٕٔ) 

 (.n) ٔيس( ك٢ ٜٗخ٣ش حiُٝطٔؼَ حُو٤ٔش ىحهَ حُوّٞ ػخَٓ حُلخثيس ُِو٤ٔش حُلخ٤ُش رٔؼيٍ كخثيس )

إ ٝؿٞى ػ٬هش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ ٓؼي٫ص كخثيس حُٔٞم  ٝأٓؼخٍ حُٔ٘يحص ٣يكغ ا٠ُ ٍَٟٝس ه٤خّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ رٔؼَكش 

كخُش حُٔٔخٝحس ر٤ٖ حُو٤ْ حُلخ٤ُش ُِلٞحثي حُٔيكٞػش ػ٠ِ حُٔ٘ي ٝٓخ ٠٣خف ػ٤ِٜخ ًو٤ٔش كخ٤ُش ُِو٤ٔش ح٤ٔٓ٫ش 

اً ٣ٌٖٔ ٓؼَكش ٓؼَ  Yield to Maturityٝٓؼَ حُٔ٘ي ك٢ حُٔٞمر ٝٛٞ ٓخ ٣ؼَف رخُؼخثي كظ٠ ح٫ٓظلوخم 

( حُظ٢ حَٗٗخ ا٤ُٜخ ٓخروخ  اً  ٔ( حُوخٙ رٚ ٝح١ٌُ ٣ٌٖٔ طلي٣يٙ ٖٓ ه٬ٍ حُٔؼخىُش )YTMحُٔ٘ي اًح ٓخ ػَُف)

٤٘٣َ حُـِء ح٧ٍٝ ٖٓ حُطَف ح٣٧ٖٔ ُِٔؼخىُش ح٠ُ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُيكؼخص حُلخثيس أٓخ  حُـِء حُؼخ٢ٗ ك٤٘٤َ ا٠ُ 

 ش ح٤ٔٓ٫ش.حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِو٤ٔ

كخُؼخثي كظ٠ ح٫ٓظلوخم ٣و٤ْ ٓؼيٍ ٗٔٞ ح٫ٓظؼٔخٍ ه٬ٍ حُِٖٓ ك٤ٖ طٌٕٞ ٓؼي٫ص حُلخثيس ٫ طظـ٤َ. ٣ٌٖٝٔ ػيّٙ 

 ,IRR( )Bierwagك٤خس طيكن حُيهَر ًٔخ ٣ٌٖٔ ػيّٙ أ٠٣خ ٓؼيٍ حُؼخثي حُيحه٢ِ ) ٓيسٓؼيٍ ػخثي ٌَُ 

2007:12.) 

 

 :Liquidity Preference Theoryٗظ٣َش طل٤٠َ ح٤ُُٔٞش  . أ

 Risk Aversionأٝ ٗظ٣َش طـ٘ذ حُوطَ  Liquidity premiumٝطيػ٠ أ٠٣خ ر٘ظ٣َش ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش 

Theory  اً طوّٞ ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ػ٠ِ أٓخّ إ حُظوِزخص ك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس ُِٔ٘يحص ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ طٔظـَم ٝهظخ

وٌُٜٝح كخٕ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٤ٌٕٓٞٗٞ أًؼَ ٖٓ حُظوِزخص حُظ٢ طظؼَٝ ُٜخ أٓؼخٍ حُلخثيس ُِٔ٘يحص ه٤َٜس ح٧ؿَر 

٤ٓلووٕٞ ػخثيح  حهَ ػ٠ِ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ حُٔ٘يحص  ٖٓ ػْٝ Price Premiumٓٔظؼي٣ٖ ُيكغ ػ٬ٝس ٓؼ٣َش 

ه٤َٜس ح٧ؿَ ٢ٌُ ٣ظـ٘زٞح ٓوخ١َس حُؤخٍس حَُأٓٔخ٤ُش حُظ٢ ٣ٌٕٞ حكظٔخُٜخ حًزَ ك٢ حُٔ٘يحص حُظ٢ طٔظلن ػ٠ِ 

 (.ٖٖ٘: :ٕٓٓيؿخٍ ٣ٞ١ِشو )ح٤ُٔيح٢ٗر 

ح٫ٓظلوخم ٝكـْ حُظوِزخص ك٢ أٓؼخٍ  ٓيس٣زيٝ ٖٓ طل٤َٔ طِي حُ٘ظ٣َش إ ػ٤ِٔش حُظل٤٠َ طؤهٌ رخ٫ػظزخٍ ١ٍٞ ٝ

ح٫ٓظلوخم حُىحى حُؼخثي حُٔطِٞد ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓٔخ ٣يكؼْٜ  ٓيسحُلخثيس حُظ٢ طظ٘خٓذ ١َى٣خ  ٓؼٜخر كٌِٔخ ١خُض 

٤ُ٘ٓش أ١ٍٞ طظوِِٜخ كظَحص طوِذ  ٔيسثي حًزَ ٣َطز٢ را٠ُ هزٍٞ ٓٔظٟٞ حهَ ٖٓ حُؼخثي ه٬ٍ ح٧ؿَ حُو٤َٜ ػ٠ِ ػخ

 ك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس. ٝك٢ ٌٛٙ حُلخُش طٌٕٞ ٓوخ١َس حُلٞحثي ٦ُؿَ حُط٣َٞ حًزَ ٜٓ٘خ ك٢ ح٧ؿَ حُو٤َٜ. 

ٌُٜٝح كخٕ ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش طئًي إ حُٔ٘يحص ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ٣ٌٕٞ ُٜخ ٣ُخىس ك٢ حُؼٞحثي ًٔؼيٍ ؿز١َ ُِٔؼي٫ص 

(.أ١ إ أٓؼخٍ حُلخثيس حُط٣ِٞش ح٧ؿَ طؼٌْ أٓؼخٍ حُلخثيس  Hwang , 2005:565ح٧ؿَ)حُٔٔظوز٤ِش ه٤َٜس 

حُٔظٞهؼش ه٤َٜس ح٧ؿَ ُحثيح حُؼ٬ٝس حُظ٢ ٣طِزٜخ حُٔٔظؼَٕٔٝ ٬ُكظلخظ رخ٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ري٫ ٖٓ 

 Gardner and Mills, 2001 : 194ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ه٤َٜس ح٧ؿَ حُظ٢ طٌٕٞ ٓوخ١َ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٤ٜخ حهَ.)

. ) 
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حُٔ٘ي ٣ؼ٢٘ ٓوخ١َس حًزَ ٓغ ح٧هٌ رخ٫ػظزخٍ هٔخٍس ٍأّ حُٔخٍ حٓظ٘خىح  ا٠ُ  ٓيسإٔ ١ٍٞ  Hicksٝهي أٟٝق 

رخكظَحٝ إ ؿ٤ٔغ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ح٣ٌُٖ ٣ل٠ِٕٞ ح٤ُُٔٞش ٣ظـٜٕٞ ٗلٞ طز٢٘ أكن  –حُظـ٤َحص ك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس 

ظ٢ ُٜخ أٓي ٣ٞ١َ ٝٓوخ١َس ي٤ٗش ًز٤َس ٣ـذ إ ٣ٌٕٞ ُٜخ ػ٬ٝس حٓظؼٔخٍ ي٢ٗ ٝطـ٘ذ حُٔوخ١َس. كخُٔ٘يحص حُ

 ( .Fairchild &peterson,2003:79 ٤ُ٘ٓش ًز٤َس )أٝ ٤ُٓٞش(.)

( ٣ئًيٕٝ ػ٠ِ ٓلّٜٞ ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش ٓغ ٓ٘خٛيحطْٜ رخٕ Modigliani & Sutchٝٛ٘خى ًظخد يهَٕٝ ٓؼَ )

٤ش ٓغ أكن حٓظؼٔخٍ ٛئ٫ء حُٔٔظؼ٣َٖٔ . ٝاًح ًخٕ اىٍحى حُٔٔظؼ٣َٖٔ ُٔوخ١َس أٓؼخٍ كخثيس حُٔ٘يحص طٌٕٞ ٗٔز

كخٕ رخ٩ٌٓخٕ اؿَحء ػَٝ ٗخَٓ ُِٔ٘يحص ُلظَحص حٓظلوخم ٓوظِلش ٫  Hedgersؿ٤ٔغ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓظل٤١ٖٞ 

(  .ٓؼخ٢ٍٟ ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ٣٘ظَٕٝ ا٠ُ إ أٓؼخٍ حُلخثيس Langetieg, 2010,73طظِحٖٓ ٓغ حُطِذ ح٢ٌُِ )

ٜخ رخُ٘ٔزش ٧ٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ٌٝٛح ٓخ ٣زٍَ ٤َٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ا٠ُ ػ٤ِٔخص ه٤َٜس ح٧ؿَ طظوِذ أًؼَ ٓ٘

اػخىس ح٫ٓظؼٔخٍ ٗظ٤ـش ُِظٌرٌرخص حُٔظٌٍَس ك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس ه٤َٜس ح٧ؿَر ٌٛح ك٬٠  ػٖ حُظٌخ٤ُق حُؼخ٤ُش حُظ٢ 

ٞحثي ٖٓ طِي حُلٞحثي. ٣ظلِٜٔخ حُٔٔظؼَٔ ك٢ كُٜٞٚ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص ٝٓخ ٣يكؼٚ ٖٓ ػ٫ٞٔص طوَِ ٗٔزش حُؼ

٣ٝوظِق ًظخد يهَٕٝ ك٢ طلي٣ي حُؼٞحَٓ حُظ٢ طظٔزذ ك٢ إ طٌٕٞ ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش طظـ٤َ ه٬ٍ حُٞهضر اً أًي ًَ 

 ٖٓKassel & Cagan  رخٕ ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش ٢ٛ ٓٞؿزش ك٤ٔخ طؼِن رٔٔظٟٞ ٓؼي٫ص حُلخثيسر ك٢ ك٤ٖ ٣يّػ٢

Nelson  إٔ حُؼ٬هش ٢ٛ ٓخُزشر ٣ٌٝٛذMc Culloch  ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى أ٣ش ػ٬هش ٝحٕ ٤ٌَٛ ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش

 (Langetieg, 2010, 74 ؿ٤َ ٓظـ٤َ ه٬ٍ حُٞهض.)

كوي حهظَف رخٕ ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش ٢ٛ ىحُش ُؼَٝس حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُؼوش رظٞهؼخص أٓؼخٍ حُلخثيس حُٔٔظوز٤ِش  Rollأٓخ 

٢ٛ ىحُش ٓٞؿزش ُظٞهؼخص ٓؼي٫ص  ك٢ إٔ ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش Famaٝطـ٘ذ حُٔوخ١َس ٝطل٤٠َ ح٫ٓظلوخم. ٣ٝظلن 

 ,Langetiegحُظ٠وْ حُٔٔظوز٤ِش حُظ٢ ٣ٌٖٔ ه٤خٜٓخ ػٖ ٣َ١ن حُظـ٤َ ك٢ حُٔؼي٫ص حُلخ٤ُش حُو٤َٜس ح٧ؿَ )

2010:74.) 

إ ٗظ٣َش ػ٬ٝس ح٤ُُٔٞش ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ط٤ًَِٛخ ح٧ٓخ٢ٓ ػ٠ِ ه٤ٔش ح٧ٓٞحٍ حُظ٢ طٔظؼَٔ ا٫ اٜٗخ ٤ٟ٘ٔخ طَر٢ 

ح٤ُِ٘ٓش حُظ٢ ٣ظْ اػخىطٜخ ر ٝرٌٜح كخٕ كظَحص ح٫ٓظلوخم طِؼذ  ٔيى٫ٓظؼٔخٍ طِي ح٧ٓٞحٍ ٝ حُ ر٤ٖ حُلظَحص ح٤ُِ٘ٓش

( . كزخُ٘ٔزش ُِٔ٘يحص ٢ٛٝ Fairchild &peterson,2003:382ىٍٝح ًز٤َح ك٢ طلي٣ي ه٤ْ طِي ح٧ٓٞحٍ)

ُٞش طئًي إ ػ٬ٝس أٍٝحم ٓخ٤ُش ًحص ىهَ ػخرض ُٝلظَحص حٓظلوخم ٤ُ٘ٓش ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ كخٕ ٗظ٣َش طل٤٠َ ح٤ُٔ

٤ُ٘ٓش ٫كوشر ٝرٌُي ك٢ٜ طِىحى ر٣ِخىس  ٔيسح٤ُُٔٞش حُظ٢ ٣لَٟٜخ حُٔٔظؼَٕٔٝ ٢ٛ  ُوخء ح٫كظلخظ رخُٔ٘يحص ُ

ح٤ُِ٘ٓش ُٜخر كخُٔ٘يحص ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ  ٔيىطِي حُلظَحصر ٢ٛٝ ط٘خرٚ أٓؼخٍ كخثيس حُٔ٘يحص حُظ٢ طِىحى ر٣ِخىس حُ

 حص ًحص حُلظَحص ح٧هَ.طٌٕٞ ًحص كٞحثي حًزَ ٗٔز٤خ ٖٓ طِي حُٔ٘ي

ٖٓ ه٤ٔش حُلٞحثي حُظ٢  ٖٓ ػْٝرٌٜح كخٕ أ١ طٌرٌد ك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس حُٔٞه٤ش ػ٠ِ ٝكن ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ٣ـ٤َ 

طلُظٔذ حٓظ٘خىح ا٠ُ حُو٤ٔش ح٤ٔٓ٫ش ُِٔ٘يحص. إ طـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس حُٔٞه٤ش ٣ئى١ ا٠ُ طـ٤َ ه٤ْ حُٔ٘يحص 

ػ٠ِ كوٞم حُٔٔخ٤ٖٔٛ ك٢ حُٔ٘٘آص حُٔخ٤ُش ٝحُٜٔخٍف ػ٠ِ ٝؿٚ حُؼّٔٞ. إ  ٖٓ ػْرخ٫طـخٙ حُؼ٢ٌٔ ٓٔخ ٣ئػَ 

ك٢ ه٤ْ حُٔٞؿٞىحص أٝ حُٔطِٞرخص حُٔخ٤ُش ًحص حُيهَ حُؼخرض ٣ؼ٢٘ ٣ِٓيح ٖٓ  ٣ِٓVolatilityيح ٖٓ حُظوِذ 

( ر اً ٣ظَٜ طؤػ٤َ   Gardner & Mills,2001,244حُظوِذ ك٢ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُلوٞم ٤ٌِٓش حُٔٔخ٤ٖٔٛ ) 

ًُي حُظوِذ ػ٠ِ كوٞم حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝحٟلخ ك٢ كخُش حهظ٬ف أٗٞحع حُٔ٘يحص ٝحهظ٬ف طٞه٤ظخص طيكوخطٜخ حُ٘وي٣ش 

 ٓٔخ ٣ٔظيػ٢ اػخىس طو٤٤ْ طِي حُٔٞؿٞىحص ٝحُٔطِٞرخص ػ٠ِ ٝكن طِي حُظـ٤َحص . 

  Market Segmentation Theoryٗظ٣َش طـِثش حُٔٞم  . د

وّٞ ػ٠ِ أٓخّ إ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣وظِلٕٞ ك٢ ٓيٟ ٍؿزظْٜ طل٤َٔ ٓ٘ل٠٘ حُؼخثي ػ٠ِ ٝكن ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ٣

رخهظ٘خء حُٔٞؿٞىحص حُٔخ٤ُش. ٣ٝ٘٘ؤ ٌٛح ح٫هظ٬ف رٔزذ ط٘ٞع كخؿخطْٜ. كخُٔٞم ٠٣ْ ٓٔظؼ٣َٖٔ ٣ل٠ِٕٞ ح٥ؿخٍ 

حُو٤َٜس حُظ٢ طلون حُٜ٘خ٣خص حَُٔرلش ٖٓ حُؼٞحثي حُٔوططشر ك٢ حُٞهض ح١ٌُ ٣ٞؿي ك٤ٚ ٓٔظؼَٕٔٝ يهَٕٝ 

ظؼٔخٍحص حُؼوخ٣ٍشر ر٘خء ٤ٍٛي ُِظوخػي( ٣ل٠ِٕٞ طِي ح٫ٓظؼٔخٍحص )حُلٞحثي( ًحص ح٥ؿخٍ حُط٣ِٞش )٤ٓ٫ٔخ ك٢ ح٫ٓ

 ,Fairchild &peterson,2003 حُظ٢ طظ٘خٓذ ٓغ أٛيحكْٜ ك٢ هِن ػٞحثي ٓظَحًٔش ُلظَحص ٤ُ٘ٓش رؼ٤يس.)

635. ) 

ك٢ أٓٞحم ح٥ؿخٍ حُط٣ِٞش  ٝػ٤ِٚ كخٕ حٗليحٍ ٓ٘ل٠٘ حُؼخثي ٣ؼظٔي ػ٠ِ ظَٝف ػَٝ ح٧ٓٞحٍ ٝحُطِذ ػ٤ِٜخ

ه٤خٓخ  رؤٓٞحم ح٥ؿخٍ حُو٤َٜس. كخُٔ٘ل٠٘ وحُٜخػيو ٣لَٜ ك٤ٖ ٣ٌٕٞ ػَٝ ح٧ٓٞحٍ حًزَ ٖٓ حُطِذ ػ٤ِٜخ 

ك٢ ح٧ٓٞحم ه٤َٜس ح٧ؿَر ك٢ ك٤ٖ ٣ٌٕٞ ػَٝ ح٧ٓٞحٍ حهَ ٖٓ حُطِذ ػ٤ِٜخ ك٢ ح٧ٓٞحم ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ. 

 (. 9ٙر ٣ٕٝٓٓ٘لَٜ ه٬ف ًُي رخُ٘ٔزش ُِٔ٘ل٠٘ حُ٘خٍُ )ك٘ل٢ر 

ح٫ػظَحٟخص حُظ٢ طوق ٟي طل٤َٔ ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ٢ٛ أٜٗخ ُْ طٔظطغ طل٤َٔ ٌَٗ ٓ٘ل٠٘ حُؼخثي رٞؿٞى كخُش 

ح٠ُٔخٍرش أٝ ىهٍٞ ٓٔظؼ٣َٖٔ ٣ٔؼٕٞ ُِلٍٜٞ ػ٠ِ كَٛش حٗولخٝ أٓؼخٍ حُٔ٘يحص أٝ ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش. كل٢ 

ٓ٘ول٠ش كخٕ ًُي ٣ظ٤ق حُٔـخٍ ٌٛٙ حُلخُش ٓظ٠ ٓخ ًخٗض أٓؼخٍ حُٔ٘يحص ٓظٞٓطش ح٧ؿَ ٓؼ٬ َٓطلؼش ٝػٞحثيٛخ 
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ا٠ُ حُٔ٘يحص ه٤َٜس ح٧ؿَ ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخٝ أٓؼخٍ  ؼُٖٜئ٫ء حُٔٔظؼ٣َٖٔ ا٠ُ ر٤غ طِي حُٔ٘يحص ٝحُظ

 حُٔ٘يحص ح٠ُٝ٧ ٝحٍطلخع ػٞحثيٛخ ٓوخرَ حٍطلخع حُٔ٘يحص حُؼخ٤ٗش ٝحٗولخٝ ػٞحثيٛخ.

 :Expectation Theoryؽ. ٗظ٣َش حُظٞهؼخص 

حُؼ٬هش ر٤ٖ طخ٣ٍن ح٫ٓظلوخم ٝٓؼيٍ حُلخثيس طظليى ك٢ ٟٞء طٞهؼخص حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢  طئًي ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش إ

حُٔٞم  كبًح ًخٗض أٓؼخٍ حُلخثيس ط٤َٔ ٗلٞ حُؼزخص كخٕ ٓخ ٣ظلون ٖٓ ػٞحثي ػٖ ح٫ٓظؼٔخٍحص ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ُٖ 

ؼخثي ٝطخ٣ٍن ٣وظِق ػٖ ٓؼ٤ِٚ ك٢ ح٫ٓظؼٔخٍحص ًحص ح٧ؿَ حُو٤َٜ. ك٢ ك٤ٖ طٌٕٞ حُؼ٬هش ١َى٣ش ر٤ٖ حُ

ح٫ٓظلوخم ًِٔخ ًخٗض حُظٞهؼخص ط٤َ٘ ا٠ُ حٍطلخع أٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٝليع ه٬ف ًُي رخُ٘ٔزش ا٠ُ طٞهؼخص حٗولخٝ 

 أٓؼخٍ حُلخثيس.

. ٝأٛزلض رؼيٛخ ا١خٍ ٙ:9ٔ( ػخّ Fisherطؼيّ ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش ٖٓ أهيّ حُ٘ٔخًؽ حُٔؼَٝكش ك٢ حُٔخ٤ُش اً هيٜٓخ )

حُؼٞحثي ُٔوظِق كظَحص ح٫ٓظلوخم حُٔظِٜش ٝكَُٜ ٖٓ ه٬ُٜخ ػ٠ِ ٓوخٍٗش  ػَٔ أًٗٔٞؿ٢ ُظ٤ٟٞق ٤ًل٤ش طـ٤٤َ

( ر٤٘ٞح رخٕ ك٤َٟش حُظٞهؼخص حُظو٤ِي٣ش ٢ٛ ك٢ حُلو٤وش ٓـٔٞػش ٖٓ CIR( )ٔ:9َٔٓؿؼ٤ش ططز٤و٤ش ٜٓٔش. )

( Arbitrageح٥ٍحء حُٔ٘ظًَش حُظ٢ طؼَٝ رَٛخٗخ  رخٕ حؿِذ ٌٓٞٗخص ك٤َٟش حُظٞهؼخص طؼظَف رـ )حَُٔحؿلش()

(Friewald & et al, 2012, 189.) 

 Geometric Meanٗظ٣َش حُظٞهؼخص طؼخُؾ ٟٓٞٞع أٓؼخٍ حُلخثيس حُط٣ِٞش ح٧ؿَ ػ٠ِ اٜٗخ ٢ٓٝ ٛ٘ي٢ٓ 

ُٔؼي٫ص حُلخثيس ه٤َٜس ح٧ؿَ حُظ٢ طٔٞى ح٧ٓٞحم كظ٠ طخ٣ٍن حٓظلوخم حُٔ٘يحص ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ كبًح حكظَٟ٘خ إ 

(R’s٢ٛ ٓؼي٫ص حُلخثيس ٣ٞ١ِش ح٧ؿَر ) ( ٝr’s ٢ٛ ٓؼي٫ص حُلخثيس ه٤َٜس ح٧ؿَ ُلظَحص ٓٔظوز٤ِش )

 (  Friewald & et al, 2012, 191كخٕ:)

)1(1 11 rR   

)1()1()1( 21

2

2 rrR   

)1()1()1()1( 321

3

3 rrrR   

)1(...).........1()1()1( 21 n

n

n rrrR   

)1().........1()1()1( 21 n

n

n rrrR   ............................................ (ٖٔ) 

1)1)....(1()1( 21  n

n

n rrrR  ..................................................... (ٔٗ) 

 

 أٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ٢ٛ حًزَ ٖٓ أٓؼخٍ حُلخثيس ه٤َٜس ح٧ؿَر كخٕكبًح حكظَٟ٘خ إٔ 

)1....()1()1(1 21 nn rrrR    ........................................................ (ٔ٘) 

( ر كل٢ ٌٛٙ حُلخُش كخٕ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ ٝكن ٌٛٙ حُ٘ظ٣َش :ٔ-٤ُْٔ ٛ٘خى كخُش ٓٔخٝحس ًٔخ ك٢ حُٔؼخىُش )

ٝٗظ٤ـش ٌُُي كخٕ أٓؼخٍ طِي حُٔ٘يحص ٤ٓظـٜٕٞ ٗلٞ َٗحء طِي حُٔ٘يحص ٫ٍطلخع ػٞحثيٛخ ٝحٗولخٝ أٓؼخٍٛخ 

(. ٣ٜٝق ًُي ٙٔط٘ولٞ ػٞحثيٛخ ا٠ُ إ طظلون كخُش حُٔٔخٝحس حُٟٔٞلش ك٢ حُٔؼخىُش ٍهْ ) ٖٓ ػْٓظَطلغ ٝ

ػ٠ِ أٓؼخٍ حُلخثيس ه٤َٜس ح٧ؿَ اًح ًخٕ ح٢ُٓٞ حُٜ٘ي٢ٓ ُٜخ حًزَ ٖٓ أٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ًٔخ ك٢ 

 حُٔؼخىُش ح٥ط٤ش:

)1....()1()1()1( 21 n

n

n rrrR  ............................................. (ٔٙ) 

إ حػظٔخى ك٤َٟش حُظٞهؼخص ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُ٘٘خ١ ح٫هظٜخى١. ٣وّٞ ػ٠ِ حُؼ٬هش حُطَى٣ش ر٤ٖ ٓؼي٫ص حُلخثيس 

ه٤َٜس ح٧ؿَ ٝحُ٘٘خ١ ح٫هظٜخى١ . ٝػ٤ِٚ كخٕ ٓ٘ل٠٘ حُؼخثي ٣ظـٚ ا٠ُ ح٧ػ٠ِ ٗظ٤ـش ٫ٍطلخع أٓؼخٍ حُلخثيس 

ػ٘ي حُظٞهغ رخٗولخٝ طِي ح٧ٓؼخٍ. ٝحٌَُ٘ ح٥ط٢ ٣ٟٞق ًُي  ٣ُٝخىس حُطِذ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍ ٌُٝ٘ٚ ٣ظـٚ ٗلٞ ح٧ى٠ٗ

 (.ٓٗٔر ٕٓٓٓ)حُٔئ٢٘ٓر 

 :Mean- Varianceحُٔوخ١َس(  -حُظزخ٣ٖ )حُؼخثي–ى. ٗظ٣َش ح٢ُٓٞ 

حُظ٢ هخىص ا٠ُ أًٗٔٞؽ طٔؼ٤َ حُٔٞؿٞىحص  Markowitzطؼٞى ح٧كٌخٍ ح٧ٓخ٤ٓش ٌُٜٙ حُ٘ظ٣َش ُٔخًٍٞط٤ِ  

( أٗٚ Malkiel,2012,210( ٝهي أٟٝق )Capital Assets Pricing Model(  )CAPM) حَُأٓٔخ٤ُش
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ح٫كظلخظ ٓيس٤ُ٘ٓش ٝحكيس كخٕ ػخثي حُٔ٘ي ٫ري إ ٣وخّ ػٖ ٣َ١ن ػخثي  ٓيسك٢ كخُش ٝؿٞى 
ٔٙ
(HPR )

Holding Period Return. 

ٓٔخ٤ُش رب٣ـخى حُظٌخَٓ ٫ٓظَٔح٣ٍش كًَش ٓؼي٫ص حُلخثيس ٓغ أًٗٔٞؽ طٔؼ٤َ حُٔٞؿٞىحص حَُأ Rollٝهي هخّ 

( ٣ِٜق أ٠٣خ  ُِٔ٘يحص ػ٠ِ أٓخّ ٝؿٞى ػ٬هش ر٤ٖ ػ٬ٝس ٤ُٓٞش حُٔ٘يحص CAPMٝحكظَحٝ رخٕ أًٗٔٞؽ )

ٝحُٔؼيٍ حُُٕٔٞٝ حُٔظٞهغ ُِؼٞحثي ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ًُي كخٗٚ ُْ ٣ظٞحكَ أًٗٔٞؿخ  ٣َٛلخ  ُظو٤٤ْ حُٔ٘يحص. أٓخ 

(Winton,2001,38(  ٬ُٓٝإٙ كوي حٓظؼِٔٞح حُٔلخًخس )Simulation ُٔوخٍٗش ػٞحثي )ح٫كظلخظ  ٓيس

 (.Malkiel,2012,214 حُٔظٞهؼش ٝحُظزخ٣ٖ ُٔـٔٞػش ٓلخكع حُٔ٘يحص ًحص ط٤ًَذ ٓوظِق ٝٝحٓغ.)

حُظزخ٣ٖ( ٩ىحٍس ٓـٔٞػش ٓلخكع ح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش هخىص ا٠ُ ح٫ٛظٔخّ رظلي٣ي حُؼٞحثي  -إ ٤ٗٞع ٗظ٣َش )ح٢ُٓٞ

 يحص.حُٔظٞهؼش ٝحُظزخ٣ٖ ًٝ حُِٜش رخ٫ٓظؼٔخٍ ك٢ حُٔ٘

ٝرٌَ٘ ػخّ كوي ر٤٘ض طِي حُيٍحٓخص إٔ ٓللظش حُٔ٘يحص طوظِق رٔٞؿذ طل٤٠َ حُٔوخ١َس َٝٓكِش حُظٞهؼخص 

 حُٔٔظوز٤ِش ٧ٓؼخٍ حُلخثيس.

 :Arbitrage Pricing Theoryحَُٔؿق  –ٛـ. ٗظ٣َش حُظٔؼ٤َ 

ٓيهَ حُظٔؼ٤َ حَُٔؿق ٝكَ ٓيه٬  أًؼَ ػ٤ٓٞٔش ٖٓ رو٤ش ٗظ٣َخص ح٤ٌَُٜ ح٢ُِ٘ٓ. اً ٣وّٞ ح٧ًٗٔٞؽ ػ٠ِ أٓخّ  

حػظٔخىٙ ػ٠ِ ػٞحَٓ ٓظؼيىس ك٬٠  ػٖ ٓؼيٍ ػخثي ٓللظش حُٔٞم ر  ٣ٝٔظ٘ي ٌٛح ح٧ًٗٔٞؽ ك٢ طل٤َٔ أٓؼخٍ 

٢٘( ُْ طٌٖ ٓلظَٟش ٝ ح٧ٛق أٜٗخ ٓ٘ظوش حُلخثيس ا٠ُ إ ٤ٛـش حُيحُش ح٣َُٜلش ٧ٓؼخٍ حُٔ٘يحص )ح٤ٌَُٜ حُِٓ

 ( ٕٕ: ٕٕٓٓ)ٓؼَٝفر: ٖٓ ػ٬ع ك٤َٟخص أٓخ٤ٓش ٢ٛ

* ك٤َٟش إ أٓؼخٍ حُٔ٘يحص )أٝ ح٤ٌَُٜ ح٢ُِ٘ٓ( ٢ٛ ىٝحٍ ٓظِٜش رزؼٞ حُؼٞحَٓ حُظٜخىك٤ش.  

(Stochastic Factors.) 

 * ك٤َٟش إ حُؼٞحَٓ ح٧ٓخ٤ٓش طظزغ حُٔؼخُـخص حُظٜخىك٤ش حُوخٛش.

ٕ ح٧ٓٞحم ًلئس رٌَ٘ طخّ ٢ٌُ طظ٤ق كَٛش حُلٍٜٞ ػ٠ِ طٞحُٕ وػيّ طَؿ٤قو ٖٓ ه٬ٍ ٓخ * ك٤َٟش ا

ًًَٗخٙ  ٣ظز٤ٖ إٔ ٛ٘خى ٓ٘طن هخٙ طْ طٞظ٤لٚ ػ٘ي اػيحى ًَ ٖٓ حُ٘ظ٣َخص ر ٌٝٛح ٓخ ٣ئًي رخٕ حُؼٞحَٓ حُظ٢ 

ٓٞحٍ ُٝٞ إٔ طئػَ ػ٠ِ كٔخ٤ٓش ٓؼَ حُلخثيس طؼَٔ ؿ٤ٔؼٜخ ػ٠ِ ٝكن ظَٝف حُٔٞم ٝحطـخٛخص ػَٝ ١ِٝذ ح٧

 هٔٔخ  ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ ٤ٔ٣َ ا٠ُ ٛلش ٗظ٣َش ٖٓ ىٕٝ أهَٟ ا٫ إ ًُي ٫ ٣وَِ ٖٓ أ٤ٔٛش طل٤َٔ ٗظ٣َخص أهَٟ.

اً ٤٘٣َ )ٗخىَُ( ا٠ُ إ ٗظ٣َش طل٤٠َ ح٤ُُٔٞش أًؼَ ٝحهؼ٤ش ًُٝي ٫ػظٔخىٛخ ػ٠ِ حُؼ٬هش حُطَى٣ش ر٤ٖ حُؼخثي ٝ 

( ك٢ أٓؼخٍ Volatilityؿَ ٢ٛ أًؼَ ػَٟٚ ٫كظٔخ٫ص حُظوِذ )طخ٣ٍن ح٫ٓظلوخم ٣ؼيّ ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٣ٞ١ِش ح٧

 حُلخثيس ٓٔخ ٣ٔظيػ٠ إ طٌٕٞ ٓؼي٫ص حُؼخثي ػ٠ِ ح٫ٓظؼٔخٍ ُظِي ح٧ٍٝحم َٓطلؼش.

ك٢ ك٤ٖ أػزظض ىٍحٓش ٤ٓيح٤ٗش أهَٟ إ ٗظ٣َش حُظٞهغ  ٢ٛ أًؼَ ٝحهؼ٤ش ٖٓ حُ٘ظ٣َظ٤ٖ ح٧ه٤َط٤ٖ ك٢ ك٤ٖ ٣ٌٛذ 

 يهَٕٝ ا٠ُ إ ٗظ٣َش طل٤٠َ ح٤ُُٔٞش ط٘ٔـْ ٓغ ٗظ٣َش حُظٞهغ ٣ٌٖٝٔ ػيّٛخ اكيٟ ٓ٘ظوخص ٗظ٣َش حُظٞهغ. 

ٓؼَ حُلخثيس ٟٖٔ ا١خٍ ػخَٓ حُِٖٓ  إ حٓظؼَحٝ حُ٘ظ٣َخص حُظ٢ طلَٔ أٓؼخٍ حُلخثيس ٣َحى ٓ٘ٚ ط٤ٟٞق ِٓٞى

ح١ٌُ ٣ئػَ ػ٠ِ ه٤ْ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ُِٔ٘يحص .اً إٔ حُؼخَٓ حُٔ٘ظَى ك٢ أ١ طل٤َٔ أطض رٚ حُ٘ظ٣َخص ٛٞ ٤ًل٤ش 

طوِٚ  خًحٓظؼٔخٍ حُلظَحص ح٤ُِ٘ٓش حُط٣ِٞش ٝحُو٤َٜس ك٢ حُوَحٍحص حُٔخ٤ُش ُِٔٞؿٞىحص ٝحُٔطِٞرخص حَُٜٔك٤ش ر

 ٜٔخ ٝرٔخ ٣للع كوٞم ٤ٌِٓش حُٔٔخ٤ٖٔٛ.ٖٓ ٝؿٞى حُلـٞحص ك٢ ه٤

 

 ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش  -ػخ٤ٗخ :

 ٓلّٜٞ ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش .ٔ

٣وظِق ٓلّٜٞ ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش رلٔذ حُٞظ٤لش ح٧ٓخ٤ٓش حُظ٢ طئى٣ٜخ حُٔئٓٔخص حُظ٢ طظٌٕٞ ٜٓ٘خ ٌٛٙ ح٧ٓٞحم 

ًحص حُلخثٞ حُٔخ٢ُ ا٠ُ ٤ٌٓٝخ٤ٌ٤ٗش ٌٛٙ ح٧ٓٞحم طظِوٚ ك٢ ٗوَ ح٧ٍٛيس حُٔؼيس ُ٪هَحٝ ٖٓ حُٞكيحص 

حُٞكيحص ًحص حُؼـِ حُٔخ٢ُ أ١ ٢ٛ ػ٤ِٔٚ ُوِن حُٔٞؿٞىحص ٝحُٔطِٞرخص ك٢ يٕ ٝحكي ٝٓٔخ ٓزن ٣ٌٖٔ طوي٣ْ 

 ٓـٔٞػٚ ٖٓ حُظؼ٣َلخص حُظ٢ هيٜٓخ رؼٞ حٌُظخد ٝحُزخكؼ٤ٖ .

 

                                                
ٔٙ
حٓظلوخم حُٔ٘ي ػ٘ي حُِٖٓ  ٔيس(Vُح٫كظلخظ رخُٔ٘ي ػ٘ي حُِٖٓ ) ٔيسرؤٜٗخ حُؼخثي ح٢ٗ٥ ُ HPRح٫كظلخظ  ٓيس( ػخثي ٣Famaلَٔ ) 

(T ( : ٣ٝٔظوَؽ رخُٔؼخىُش ح٥ط٤ش )Langetieg,1980,75 ) 
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حُظ٢ طَؿذ ( إ ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش ٢ٛ ح١٩خٍ ح١ٌُ ٣ـٔغ ر٤ٖ حُٞكيحص حُٔيهَس 2001:114’اً ًًَ )حُِر٤ي١

رخ٫ٓظؼٔخٍ ٝٝكيحص حُؼـِ حُظ٢ ٢ٛ رلخؿش ح٧ٓٞحٍ ُـَٝ ح٫ٓظؼٔخٍ ػزَ كجخص ٓظوٜٜش ػخِٓٚ ك٢ حُٔٞم 

 ر١َ٘ طٞحكَ ه٘ٞحص حطٜخٍ كؼخُٚ .

( إ ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش ػزخٍس ػٖ ٗظخّ ٣ظْ رٔٞؿزٚ حُـٔغ ر٤ٖ حُزخثؼ٤ٖ ٝحُٔ٘ظ٣َٖ 2002:25ًٔخ ًًَ)حُ٘ـخٍر

َٛ ٓخ٢ُ ٓؼ٤ٖ اً ٣ظٌٖٔ رٌُي حُٔٔظؼَٕٔٝ ٖٓ ر٤غ َٝٗحء ػيى ٖٓ ح٧ْٜٓ ُ٘ٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ ح٧ٍٝحم أٝ ٧

 ٝحُٔ٘يحص ىحهَ حُٔٞم أٓخ ػٖ ٣َ١ن حُٔٔخَٓس حٝ حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٢ ٌٛح

( حُٔٞم حُٔخ٢ُ ٛٞ ح٤ُِٓٞش حُظ٢ ٣ِظو٢ ٖٓ ه٬ُٜخ حُزخثغ ٝحُٔ٘ظ١َ 62ر2012ًٔخ ًًَ حُظ٢ٔ٤ٔ )حُظ٢ٔ٤ٔر

 ٔٞمرـٞ ح٠َُ٘ ػٖ حٌُٔخٕ حُٔخى١ ُِ

 ٝظخثق حُٔٞم حُٔخ٢ُ ٝٓوٞٓخص اٗ٘خء حُٔٞم حُٔخ٤ُش -ٖ

 ٝظخثق حُٔٞم حُٔخ٢ُ : - أ

( كخُٔٞم حُٔخ٤ُش طٞكَ حُٞٓخثَ ح٬ُُٓش ُظلخػَ حُزخثؼ٤ٖ ٝحُٔ٘ظ٣َٖ price discoveryحًظ٘خف حُٔؼَ ) -ٔ

 ُظلي٣ي ٓؼَ ح٧َٛ حُٔخ٢ُ أٝ رظؼز٤َ يهَ ٓؼيٍ حُؼخثي حُٔطِٞد 

 ٝحُٔي٤ٗٞ٣ش ٤ٌَُٜ ٍحّ حُٔخٍ ًَُِ٘خص حُٔٔخٛٔشط٤ٓٞغ هخػيس ح٤ٌُِٔش  -ٕ

 اٟلخء ٛلش ح٤ُُٔٞش ٝحَُٔٝٗش حُؼخ٤ُش ٨ٍُٛٞ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ ٣ٜؼذ طٍٜٞٛخ ك٢ كخُش ؿ٤خد ٌٛٙ ح٧ٓٞحم -ٖ

 ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش رظول٤ٞ ًِلش حُٔؼِٞٓخص ًِٝلش حُزلغ ػٖ حُٜلوش طْٜٔ -ٗ

 ط٤ٓٞغ هخػيس حُو٤خٍحص ٧ٛلخد حُٔيهَحص ٝحُؼَٝحص -٘

 كًَش ح٧ٓٞحم ٝٗ٘خ١ٜخ ٛٞ حٗؼٌخّ أٝ ٓئَٗ ُلًَش ح٫هظٜخى ح٢٘١ُٞ  - ٙ

طول٤ق ح٠ُـ٢ ػ٠ِ حُ٘ظخّ ح٫ثظٔخ٢ٗ ٝحُٔٔخٛٔش ك٢ حٓظوَحٍ أٓؼخٍ حُلخثيس ٖٓ ه٬ٍ ا٣ـخى ٜٓخىٍ ري٣ِٚ  -8

 ُِظ٣َٞٔ

 (2012:25طٔخػي رلخػ٤ِش ػ٠ِ ط٤َٖٛ هخػيس ٍأّ حُٔخٍ ٝحُظو٤ٜٚ حُؼخىٍ ٝحٌُلٞء ُٔٞحٍى)حُظ٢ٔ٤ٔر -9

 ٓوٞٓخص حٗ٘خء ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش  -د 

٣ٌٖٔ إ ٤ِٔٗ ر٤ٖ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ حُٔوٞٓخص رحُٔوٞٓخص ح٧ٓخ٤ٓش ٝحُٔوٞٓخص حُٔخٗيس حُظ٢ طؼُِ ٖٓ ًلخءس حُٔٞم  

 ٝحُز٤جش ٝح٫ٓظؼٔخ٣ٍش ٝػ٠ِ حُٞكن ح٥ط٢ :

يس اٗ٘خثٜخ ٢ٛٝ طظ٠ٖٔ ٤ٔٓض رخ٧ٓخ٤ٓش ٧ٜٗخ طٔؼَ ر٤جش ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝأػٔ -حُٔوٞٓخص ح٧ٓخ٤ٓش : -ٔ

 (Elton,2005:99) -حُؼ٘خَٛ ح٥ط٤ش :

 ٓ٘خم ٬ٓثْ ٬ُٓظؼٔخٍ هخثْ ػ٠ِ أٓخّ حُؼوش رخُ٘ظْ ح٫هظٜخى٣ش ٝح٤ُٔخ٤ٓش حُوخثٔش - أ

كِٔلش حهظٜخى٣ش ٝحٟلٚ هخىٍس ػ٠ِ ؿٌد ٍحّ حُٔخٍ حُوخٙ ٝػيّ ٝؿٞى ه٤ٞى ٝكٞحؿِ طٔ٘غ ٗوَ  - - د

 ٍأّ حُٔخٍ ٝحُؼَٝحص

ك٢ هخػيس حُو٤خٍحص أٓخّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝرٌَ٘ ٣ِ٣ي ٖٓ ٝحطٔخع  طْٜٔش أىٝحص حٓظؼٔخ٣ٍش ٓظ٘ٞػ - ص

 حُٔٞحم حُٔخ٢ُ

ٓئٓٔخص ٓخ٤ُش َٜٝٓك٤ش ٓظ٘ٞػش ٝٓظطٍٞس هخىٍس ػ٠ِ أىحء ٜٓخّ ح٢٤ُٓٞ حُٔخ٢ُ ٝطـ٤ٔغ ح٫ىهخٍحص  - ع

 ٝط٣ُٞغ حُٔوخ١َ ٝٓٔخٍٓش ىٍٝ ح٤َُٜكش ح٫ٓظؼٔخ٣ٍش

 ٣َ ا٠ُ حُٔٞم ػزَ ح٧ٍٛٞ حُٔخ٤ُش حُٔظ٘ٞػش كـْ ٓ٘خٓذ ٖٓ ح٫ىهخٍحص كـْ ٓ٘خٓذ حُوخرِش ُِظلٞ - ؽ

٤ٔٓض رخُٔوٞٓخص حُٔخٗيس ٫ٕ طٞكَٛخ ٣ٔخػي ػ٠ِ ططٍٞ ٠ٗٝٞؽ حُٔٞم حُٔخ٢ُ  -حُٔوٞٓخص حُٔخٗيس : -ٕ

 (2012:26)حُظ٢ٔ٤ٔر -٣ُٝخىس كؼخ٤ُظٚ ًٝلخءطٚ ٖٝٓ ٌٛٙ حُٔوٞٓخص :

ٚ أٝ ُـ٘ٚ طظٌٕٞ ٖٓ ٤ٌَٛ ٓئ٢ٔٓ ٓ٘ظْ طلٌٔٚ ٗظْ ٓخ٤ُش ٝط٣َ٘ؼ٤ٚ ٓظٌخِٓش طَ٘ف ػ٤ِٚ ٤ٛج - أ

 أػ٠خء حُٔٞم ٣ظٜلٕٞ رخُل٤خى ٝحُوزَس ك٢ ٗئٕٝ حُٔخٍ ٝح٫ٓظؼٔخٍ 

 ط٣َ٘ؼخص ٝحٟلٚ ٤ُ٩ش حُظيحٍٝ ٝحُٔظخؿَس ك٢ حُٔٞم رٌَ٘ ط٠ل٢ ٛلش حُٔ٘خكٔش ٝٓ٘غ ح٫كظٌخٍ - د

 ط٣َ٘ؼخص ٝحكظٌخّ طل٢ٔ كوٞم حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ حُٔٞم ٖٓ حُـٖ ٝحُظ٬ػذ - ص

أٗظٔش ًلئس ُ٪كٜخف حُٔخ٢ُ ُٝٔؼِٞٓخط٢ ًٝحص طٌُ٘ٞٞؿ٤خ هخىٍس ػ٠ِ ٓؼخُـش حُٔؼِٞٓخص رخَُٔػش  - ع

 ٝحُيهش حُٔٞػٞهش حُؼخ٤ُش 

 ٗظْ حطٜخٍ كؼخُٚ ٝٓظطٍٞس ر٤ٖ ػّٔٞ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ حُٔٞم ٠ُٔخٕ ػٔن حُٔٞم  - ؽ

 ط٤ٜ٘ق ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝأىٝحطٜخ حَُث٤ٔ٤ش  - ٗ

 (                                 money marketٓٞم حُ٘وي ) -أ٫ٝ :

طؼي أٓٞحم حُ٘وي ح٧رؼي ٝؿٞىح ٖٓ ر٤ٖ ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ٜ طٔؼَ ح١٩خٍ حُؼخّ ُِٔظخؿَس رخ٧ىٝحص حُٔخ٤ُش 

حُو٤َٜس ح٧ؿَ ٝحُظ٢ طظْٔ كوٞم كِٔظٜخ رٜلخص حُي٣ٖ أ١ اٜٗخ ًحص حُظِحٓخص ػخرظش ػ٠ِ حُـٜش حُٜٔيٍس ُٜخ . 

 ( 2012:59)حُظ٢ٔ٤ٔر
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 (money market concept)ٓلّٜٞ ٓٞم حُ٘وي  -:ٔ

طَطز٢ ٗ٘ؤس أٓٞحم حُ٘وي ر٘٘ؤس حُٞى٣ؼش ٝحُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش . ٌُُي ك٢ٜ طؼي ٖٓ أهيّ أٓٞحم حُٔخٍ .ٝطٔؼَ 

 حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش ح١٧َحف ح٧ًؼَ طؼخ٬ٓ ك٢ ٌٛٙ ح٧ٓٞحم . 

ىٝحص حُٔخ٤ُش ًحص ح٫ٓظلوخهخص حُو٤َٜس ح٧ؿَ ر ٤ٌِٜٛخ طؼَف أٓٞحم حُ٘وي رؤٜٗخ ح١٩خٍ حُؼخّ ُِٔظخؿَس رخ٧

 حُٔئ٢ٔٓ ٣ظٔؼَ رٔـٔٞػش ح١٧َحف حُٔ٘خًٍش ك٢ حُٔٞم ٝحُٔ٘ظَ٘س ؿـَحك٤خ .

٣ظ٠ق ٖٓ حُظؼ٣َق حٗٚ ٤ُْ ُٔٞم حُ٘وي ٤ٌَٛ ٓخى١ ٝط٘ظ٢ٔ٤ ٓليى ٫ٕ حُٔ٘خ٤ًٍٖ ك٢ ٓٞم حُ٘وي ْٛ أ١َحف 

 ٓظؼيىس ك٢ ١ز٤ؼظٜخ ٝهٜخثٜٜخ .

حُظلي٣ي حُلٌٞٓخص ح٣ًَُِٔش ًٝٝخ٫طٜخ ٝحُلٌٞٓخص حُٔل٤ِش ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش  ٜٓ٘خ ػ٠ِ ٝؿٚ

أىٝحطٜخ كخٕ حٓظلوخهخطٜخ ٫ طظؼيٟ  حًحُظ٢ طظوٌ حُٔٞم ٬ًٓح ُظ٣َٞٔ حكظ٤خؿخطٜخ حُٔخ٤ُش حُو٤َٜس ح٧ؿَ . أٓخ ٖٓ 

٫ٞص حَُٜٔك٤ش ر ٜٗخىحص ح٣٩يحع أُٔ٘ٚ حُٞحكيس ر ٖٝٓ أٓؼِظٜخ حًٝٗخص حُو٣ِ٘ش ر أٍٝحم طـخ٣ٍش ر حُوز

 حَُٜٔك٤ش ر ٝحطلخه٤خص اػخىس حَُ٘حء ر ٢ٛٝ ؿ٤ٔؼٜخ ه٣َزش ٖٓ حُ٘وي .

ٌُُي حًظٔذ حُٔٞم ط٤ٔٔظٚ ٖٓ أىٝحطٚ ٝ ُوي ٓخٛٔض حُظطٍٞحص حُظ٢ كِٜض ك٢ ر٤جش ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ طل٣ََ 

ٝػٔن كخػ٤ِش حُٔٞم  ٓٞم حُ٘وي ٖٓ رؼٞ حُو٤ٞى حُل٤ٌٓٞش ر ح٧َٓ ح١ٌُ ٝٓغ ٖٓ ىٍٝٛخ ك٢ حُظ٣َٞٔ

 (ٕٙ:2012)حُظ٢ٔ٤ٔر -ح٫هظٜخى٣ش ٝأٛزلض طٔخٍّ ٖٓ ه٬ٍ أىٝحطٜخ ىٍٝح حهظٜخى٣خ ٣ظـ٠ِ أ٤ٔٛظٚ رخ٫ط٢ :

 طخ٤ٖٓ ح٤ُُٔٞش ُؼّٔٞ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ حُٔٞم .  - أ

 طٔؼَ حُٔٞم حُ٘وي١ ح١٩خٍ حُؼخّ َُْٓ ح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش ُِزِي ٝح٤ُٔطَس ػ٠ِ ػَٝ حُ٘وي  - د

كـْ ح٫ثظٔخٕ ػزَ  ك٣ِ٢ش ىٍٝح رخٍُح ك٢ حُظؤػ٤َ ػ٠ِ حُٔٞم ٖٓ ه٬ٍ حُظؤػ٤َ طِؼذ حُز٘ٞى حًَُٔ - ص

 أىٝحطٚ ح٤ٌُٔش ٝحُ٘ٞػ٤ش 

٣ٞكَ حُٔٞم أىٝحص ٓخ٤ُش هخ٤ُش ٖٓ حُٔوخ١َ ك٢ حُـخُذ ح٧ػْ ر ُظٔؼَ ه٘ٞحص حٓظؼٔخ٣ٍش ٓؤٓٞٗش ُزؼٞ  - ع

 ٞظ٤ق ٤ُٓٞظٜخ حُلخث٠ش حُٔئهظش . ح١٧َحف حُظ٢ طَؿذ ك٢ ط

 (money market Features)ٓٔخص( ٓٞم حُ٘وي )هٜخثٚ  -:ٕ

٣ٌظٔذ ٓٞم حُ٘وي هٜخثٚ ٖٓ أىٝحطٚ ط٤ِٔٙ ػٖ أ١ ٓٞم ٖٓ أٓٞحم ح٧ىٝحص حُٔخ٤ُش ٣ٌٖٝٔ طلي٣ي ٌٛٙ 

 حُوٜخثٚ رخ٫ط٢ :

٢ ٝ ط٘ظ٢ٔ٤ ٓليى اً إ ٓـٔٞػش حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش حُٔ٘ظَ٘س ٤ُْ ُِٔٞم ٤ٌَٛ ٓئٓٔ - أ

 ٝطِؼذ حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش ح٬ُػذ حَُث٢ٔ٤ ك٢ حُٔٞمؿـَحك٤خ طٌَ٘ ٤ٌَٛ حُٔٞم 

ح٧ٓٞحٍ حُظ٢ ٣ٞكَٛخ حُٔٞم ه٤َٜس ح٧ؿَ ك٢ حُـخُذ ح٧ػْ أ١ ًحص حٓظلوخم ٓ٘ش كؤهَ ٝى٣ٍٝخ ػ٬ػش   - د

 ٍٜٗٞ رٓظش ٍٜٗٞ رطٔؼش ٍٜٗٞ رٌَ٘ ػخّ 

ش ٣ٞكَ حُٔٞم أىٝحص رٔوخ١َ ٓ٘ول٠ش ؿيح ٝهي طٌٕٞ هخ٤ُش ك٢ رؼٞ ٜٓ٘خ ٤ٓ٫ٔخ حًٝٗخص حُو٣ِ٘ - ص

 ٝح٧ٍٝحم حُل٤ٌٓٞش ح٧هَٟ

 حؿِذ أىٝحص حُٔٞم ًحص هخر٤ِش ط٣ٞٔو٤ش ؿخُزش أ١ رخ٩ٌٓخٕ ط٤ِٜٔٔخ رَٔػش ٝرَٔٝٗش ػخ٤ُش - ع

 حؿِذ أىٝحطٜخ طظٔظغ ريٍؿخص ػخ٤ُش ٖٓ ح٠ُٔخٕ كـخُزخ ٓخ طٔظويّ ُِوَٝٝ  - ؽ

 أىٝحطٜخ طٞكَ ػخثي ٓ٘خٓذ ُِٔٔظؼَٔ ح١ٌُ ٫ ٣َؿذ رظلَٔ حُٔوخ١َ  - ف

  -ٔخ٤ُش  ك٢ ٓٞم حُ٘وي ٢ٛ :أْٛ ح٧ٍٝحم  حُ -:ٖ

 Certificates of depositٜٗخىحص ح٣٩يحع حَُٜٔك٤ش  - أ

ٝهي كووض ٗـخكخ ٝاهزخ٫ ك٢  ٔٙ:ٔريح اٛيحٍ ٜٗخىحص ح٣٩يحع حُوخرِش ُِظيحٍٝ ٧ٍٝ َٓس ك٢ ٣ٞ٤ٍٗٞى ػخّ 

٧ٓٞحم ٝهي حٗظَ٘ حُظؼخَٓ رٌٜٙ ح٧ىٝحص ك٢ ًؼ٤َ ٖٓ ح ٙٙ:٣ٞ٤ٍٗٔٞى ػْ حٛيٍص رؼي ًُي ك٢ ُ٘يٕ ػخّ 

 ( رٌ٘خ ى٤ُٝخ .ٕٓ٘حُٔخ٤ُش ٝرؼ٬ٔص ٓوظِلش كظ٠ َٝٛ ػيى حُز٘ٞى حُظ٢ طظؼخَٓ رٜخ ا٠ُ )

ٝطؼَف ٜٗخىحص ح٣٫يحع ػ٠ِ حٜٗخ ٜٗخىحص طٜيٍٛخ حُز٘ٞى ٝحُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش طٜ٘ي ك٤ٜخ رخٗٚ هي طْ ح٣يحع 

لوخهٜخ ٝطلَٔ ٜٗخىس ح٣٫يحع ٓزِؾ ٓليى ُي٣ٜخ ُٔيس ٓليىس طزيأ ٖٓ طخ٣ٍن حٛيحٍ حُٜ٘خىس ٝط٘ظ٢ٜ رظخ٣ٍن حٓظ

ٓؼَ كخثيس ػخرض ٌُُي ٣ظَطذ ػ٠ِ حُز٘ي ٜٓيٍ حُٜ٘خىس حُظِحٓخ ٓخ٤ُخ ٓزخَٗح ٣ظٔؼَ رخُو٤ٔش ح٤ٔٓ٫ش ُِٜ٘خىس 

 ( (Fairchild &peterson,2003:58ٝحُلخثيس حُٔٔظلوش ػ٤ِٜخ 

َ ر اً ٣ؼِٖ حُز٘ي حُٜٔيٍ ٣ٌٖٝٔ طٜي٣َ ٜٗخىحص ح٣٩يحع رط٣َوظ٤ٖ ر طظٔؼَ حُط٣َوش ح٠ُٝ٧ رخ٩ٛيحٍ حُٔزخٗ

ُِٜ٘خىحص ػٖ اٛيحٍٛخ ٣ٝيػٞ حُـٍٜٔٞ ٬ًُظظخد ك٤ٜخ ه٬ٍ ٓيس طٔزن ٓٞػي ح٩ٛيحٍ ر ٝك٢ ٌٛٙ حُلخُش طٜيٍ 

 ٜٗخىحص ح٣٩يحع ٧َٓ حٌُٔظظذ رٜخ ٣ٝظْ طيحُٜٝخ رخُظظ٤َٜ .

ٔزِؾ ٝحُٔيس ٝٓؼَ أٓخ حُط٣َوش ح٧هَٟ ك٢ٜ اٛيحٍ حُٜ٘خىس ر٘خء ػ٠ِ ١ِذ حُِرٕٞ ر اً طٜيٍ حُٜ٘خىس رخُ

حُلخثيس حُظ٢ طظلن ػ٤ِٜخ حُـٜش حُٜٔيٍس ٓغ ُرٜٞٗخ ر ٝهي طٜيٍ ٌٛٙ حُٜ٘خىس ُلخِٜٓخ ٣ٝظْ طيحُٜٝخ رٔـَى 

٧كٌخّ حُوٞح٤ٖٗ حُٔخ٣ٍش ػ٠ِ ح٧ٍٝحم حُظـخ٣ٍش  ٝكوخ  حُظ٤ِْٔ ر أٝ ٧َٓ ٓ٘ظ٣َٜخ رخٕ ٣ظْ طيحُٜٝخ رخُظظ٤َٜ 

((Bain &howell,2008:150 
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   Banking Accptance حُوز٫ٞص حَُٜٔك٤ش  - د

٢ٛ أىٝحص ى٣ٖ ه٤َٜس ح٧ؿَ ٣ظْ طيحُٜٝخ ك٢ حُٔٞم ٝطٜيٍ ػٖ حُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش ر ٣ٔظل٤ي ٜٓ٘خ حُٔٔظٍٞىٕٝ 

 (2002:10ك٢ كخٍ ػيّ حُويٍس ػ٠ِ ىكغ ػٖٔ حُز٠خػش ٗويح .)حُؼَر٤ير

ٖٓ ح٤ُخرخٕ ر٫ٝ ٣َؿذ ك٢ ىكغ ػٖٔ حُز٠خػش :اًح ًخٕ حكي حُٔٔظؼ٣َٖٔ ح٧ٍى٤٤ٖٗ ٣َ٣ي حٓظ٤َحى  ر٠خػش  ٓؼخٍ

ٗويح ح ٝحٕ حُٜٔيٍ ح٤ُخرخ٢ٗ ٤ٓٔ٘لٚ رؼٞ حُظ٬٤ٜٔص ك٢ حُيكغ ر ٣ِـؤ ٌٛح حُٔٔظٍٞى ا٠ُ حكي حُز٘ٞى حُٔل٤ِش 

ُِلٍٜٞ ٓ٘ٚ هزٍٞ ر٢ٌ٘ ٣ظؼٜي ك٤ٚ حُز٘ي رخٕ ٣لَٜ حُٜٔيٍ ح٤ُخرخ٢ٗ ػ٠ِ ه٤ٔش ر٠خػظٚ ٖٓ حُز٘ي حَُٔحَٓ ك٢ 

 ٤٘ش ٓليىس ح٤ُخرخٕ رؼي ٓيس ُٓ

ٝٓخ ٤ٔ٣ِ حُوز٫ٞص حَُٜٔك٤ش إ حُظخؿَ كخَٓ حُوزٍٞ حُز٢ٌ٘ ٣ٌٖٔ ُٚ ر٤غ ٌٛح حُوزٍٞ روْٜ ٩كيٟ حُز٘ٞى 

 حُظـخ٣ٍش .

 Treasury Billsحًٝٗخص حُو٣ِ٘ش  - ص

٢ٛ أىٝحص ى٣ٖ ك٤ٌٓٞش ٓظيحُٝش ك٢ حُٔٞم حُ٘وي١ طٜيٍ روْٜ اٛيحٍ ر ٢ٛٝ أىٝحص ه٤َٜس ح٧ؿَ طظَحٝف 

حَٜٗ ٝٓ٘ش رحُٜيف ٜٓ٘خ ط٣َٞٔ ه٣ِ٘ش حُيُٝش رٝأٍٝ ٓخ ظَٜص ك٢  ح٣٫ُٞخص حُٔظليس  يؿخُٜخ ر٤ٖ ػ٬ػش

 (Elton,2005:83)-ح٤ٌ٣َٓ٧ش ٝطزخع ػخىس ُِز٘ٞى ٖٝٓ أْٛ ٓٔخطٜخ :

 حٗظظخّ ح٩ٛيحٍحص ٝحٓظَٔح٣ٍظٜخ. -ٔ

 طٜيٍ رٔزخُؾ ًز٤َس كٔذ حكظ٤خؿخص ه٣ِ٘ش حُيُٝش . -ٕ

 طٜيٍ روْٜ. -ٖ

 طزخع رخُِٔحى. -ٗ

 ٤ش ُوخر٤ِظٜخ ٩ػخىس ر٤ؼٜخ ُِز٘ي ح١ًَُِٔ رٔؼَ اػخىس هْٜ ٣ظلن ػ٤ِٚ ك٢ ك٤٘ٚ.طظٔظغ ر٤ُٔٞش ػخُ -٘

 طٌخى ىٍؿش حُٔوخ١َس ك٤ٜخ طٌٕٞ ٓؼيٝٓش . -ٙ

 اػلخء ؿِء ٖٓ ػخثي ح٫ٓظؼٔخٍ رٜخ ٖٓ ٣َٟزش حُيهَ. -8

 ٓٞم ٍحّ حُٔخٍ  -ػخ٤ٗخ  :

 ٓلّٜٞ ٓٞم ٍحّ حُٔخٍ ٜٝٓخٓٚ -: ٔ

حُٔخ٤ُشر اً ٣ظْ ك٤ٜخ حُظيحٍٝ رخ٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٖٓ أْٜٓ ٝٓ٘يحص. ٣طِن ػ٠ِ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٓٞم ح٧ٍٝحم 

٣ٝ٘ظَ ا٠ُ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ػ٠ِ أٜٗخ حٌُٔخٕ ح١ٌُ ٣ظ٬ه٠ ك٤ٚ حُٔٔظؼَٕٔٝ ٝحُٔٔخَٓس ٝحُٞٓطخء ٩ؿَحء 

طيحٍٝ ح٧ْٜٓ ٝحُٔ٘يحص ٝك٤ٜخ ٣ظْ ح٫طٜخٍ ر٤ٖ حُٔ٘ظ٣َٖ ٝحُزخثؼ٤ٖر آخ ٓزخَٗس ر ٝآخ ػٖ ٣َ١ن حُٞٓطخءر 

 َٕٙٓٓ٘ف اىحٍس حُٔٞم ػ٠ِ ط٘ظ٤ْ حُظيحٍٝ ٝحُٞٓطخءر ٝػ٤ِٔخص طل٣َٞ ٤ٌِٓش ح٧ْٜٓ ٝحُٔ٘يحص )حُيرخؽرٝط

 :ٕ٘8. ) 

ٝٛ٘خى ٖٓ أٗخٍ ا٠ُ إٔ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٢ٛ حُٔٞم حُظ٢ ط٤َٔ طـ٤ٔغ ح٧ٓٞحٍ ٝط٤ٌِٜ٘خ ٖٓ ه٬ٍ حٓظوطخد 

ٔخٍ ك٢ ح٧ىٝحص حُٔخ٤ُش حُٜخىٍس ػٖ حُٔيهَحص حُٔل٤ِش ٝطلو٤ن حُظيكوخص ح٧ؿ٘ز٤ش ٝطل٣ٌَٜخ ٗلٞ ح٫ٓظؼ

حًَُ٘خص ٝحُٔئٓٔخص ٝح٤ُٜجخص ٝحُلٌٞٓخص ر ُظ٣َٞٔ ٓ٘خ٣ٍؼٜخ ط٬٣ٞٔ ٓظٞٓطخ ٣ٞ١َٝ ح٧ؿَ  .  ٣َٟٝ 

يهَٕٝ إٔ ٓٞ م ٍأّ حُٔخٍ ٓئٓٔش طظٞكَ ٖٓ ه٬ُٜخ ح٤ٍٟ٧ش ًَُِ٘خص حُظ٢ طلظخؽ ا٠ُ ٣ُخىس ح٧ٓٞحٍ ػزَ 

ؼٜخ ٖٓ حُٔ٘ظ٣َٖر أ١ أٜٗخ طٞكَ أ٤ٍٟش ُِظَط٤زخص ٝحُٔؼخ٬ٓص ٌَُ ٖٓ ر٤غ ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش حُـي٣يس ٝاػخىس ر٤

 حُٔـ٣ِٜٖ ٨ُٓٞحٍ ٣ٞ١ِش ح٧ؿَر ٝح٣ٌُٖ ْٛ رلخؿش ا٤ُٜخ 

( . ٣ٝ٘ظَ ا٠ُ ٓٞ م ٍأّ حُٔخٍ ًٌُي ػ٠ِ أٜٗخ ح٤ُِٓٞش حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طظلون 9ٕٙرٕٗٓٓ)حُظ٢ٔ٤ٔر

 حُظوِٚ ٜٓ٘خ ك٢ أ١ ٝهض  .  رٞحٓطظٜخ ُٜٓٞش ط٣ٞٔن ح٫ٓظؼٔخٍحص ٝٓٔخػيس ح٧كَحى ػ٠ِ

ػ٠ِ حُظؼ٣َلخص ح٧ٗلش حًٌَُ ط٤َٔ حُزخكؼش ا٠ُ إٔ ٓٞ م ٍأّ حُٔخٍ ٢ٛ ح١٩خٍ ح١ٌُ ٣ٞكَ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ  ٝر٘خءح  

حٓظ٬ى أ١ ٖٓ ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش )ح٧ْٜٓ أٝ ٓ٘يحص( ػزَ ي٤ُش ُِظيحٍٝ طظْٔ رخٌُلخءس ٝػيُٙ ح٤ُِٓٞش حُظ٢ ٣ظْ ٖٓ 

حُٔل٤ِش ٝح٧ؿ٘ز٤ش ٝا٣ـخى ه٘خس ُظ٣ِٜٞٔخ رٞٛلٜخ ٍإّٝ أٓٞحٍ ك٢ هيٓش حُٔ٘خ٣ٍغ ه٬ُٜخ حٓظوطخد حُٔيهَحص 

حُظ٢ طٔظِِّ ٍإّٝ أٓٞحٍ ًز٤َس ٣ٞ١ِٝش ح٧ؿَ ك٬٠ ػٖ ًٜٞٗخ ٤ٓٝطخ ر٤ٖ ٓـ١ِٜ ح٧ٓٞحٍ ح٣ٌُٖ ْٛ رلخؿش 

 ا٤ُٜخ ٝطظ٤ق ح٤ُُٔٞش ح٬ُُٓش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حَُحؿز٤ٖ ك٢ ر٤غ حٓظؼٔخٍحطْٜ ك٢ أ١ ٝهض 

 خّ ح٧ٓخ٤ٓش ُٔٞم ٍحّ حُٔخٍحُٜٔ -: ٕ

 ٝك٢ ٌٛح ح٤ُٔخم طزَُ حُٜٔخّ ح٧ٓخ٤ٓش ُٔٞم ٍأّ حُٔخٍ ك٢ ح٥ط٢: 

طَٜٔ طيكن ٓيهَحص ح٧كَحى ا٠ُ حًَُ٘خص ٝحُلٌٞٓشر ٣ٌٖٝٔ ط٤ٟٞق ي٤ُش طيكن ح٧ٓٞحٍ ٗلٞ ٓٞ م - - أ

ك٢ حُٞهض ٍأّ حُٔخٍ ر كخ٧كَحى ٣يهَٕٝ ؿِءح ٖٓ ىهُْٜٞ ٣ٝؼَٟٕٞ حىهخٍْٛ ك٢ ٓٞ م ٍأّ حُٔخٍ ر ٝ

ٗلٔٚ ططِذ حًَُ٘خص ٝحُلٌٞٓش  ٍأّ حُٔخٍ ُظٔظويٓٚ ك٢ َٗحء ر٠خثغ )ِٓغ كو٤و٤ش( ر ٣َٜٝٔ حُٞٓطخء 

حُٔخ٤ُٕٞ ٌٛٙ حُٔؼخ٬ٓص ك٢ ٓٞ م ٍأّ حُٔخٍ ر ٝطٟٞق حُوط١ٞ حُٔظوطؼش ك٢ حٌَُ٘ حُٔؼخ٬ٓص حُٔخ٤ُشر اً 

َحء ح٧ْٜٓ ٝحُٔ٘يحص حُظ٢ طٜيٍٛخ ٣ٔظويّ ح٧كَحى ٓيهَحطْٜ ٬ُٓظؼٔخٍ ك٢ ح٧ٗ٘طش حُٔوظِلش ٜٝٓ٘خ ٗ

حًَُ٘خص ٝحُلٌٞٓش ك٬٠ ػٖ طوي٣ْ حُٞىحثغ ٖٓ ه٬ٍ حُٞٓطخء حُٔخ٤٤ُٖ ر ٣ٝويّ حُٞٓطخء حُٔخ٤ُٕٞ حُوَٝٝ 

 ٨ُكَحى ٝحًَُ٘خص ٝحُلٌٞٓش.
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خؿخص حُظ٤ِ٣ٞٔش ػزَ طوي٣ْ أىٝحص ٝٓؼِٞٓخص لطَٜٔ ػَٔ حُوطخػخص حُٔوظِلش ك٢ ح٫هظٜخى طِز٤ش ُِ - د

( Nguyen,2012:62ح٩ٌٓخٗخص ح٫ٓظؼٔخ٣ٍشر ٌُٜٝح كؤٜٗخ طٔخػي ك٢ طل٣َي ح٫ٓظؼٔخٍ ىحهَ ح٫هظٜخى )ر٘ؤٕ 

. 

ط٣َٞٔ حُظ٤ٔ٘ش ر ػزَ ٓئحٍُس ٗٔٞ حًَُ٘خص ٣ُٝخىس ٍإّٝ أٓٞحُٜخ ررٔخ طٔ٘لٚ ٓٞ م ٍأّ حُٔخٍ ٖٓ  - ص

ػ٠ِ حًَُ٘ش ٣ٝوٟٞ آٌخٕ حُظ٣َٞٔ حُٔزخَٗ رؼ٤يح ػٖ ٤ٛٔ٘ش ح٩هَحٝ حُز٢ٌ٘ ٓٔخ ٣ولٞ ٖٓ ٌٛٙ ح٠ُـ١ٞ 

 هيٍحطٜخ حُظلخ٤ٟٝش ر كٔٞ م ٍأّ حُٔخٍ  طٌَ٘ ٓ٘لٔخ ٝٓوَؿخ ٜٓٔخ ُظ٤ٔ٘ش كؼخ٤ُش حًَُ٘خص ٝطؼظ٤ْ اٗظخؿٜخ .

ا٣ـخى ٤ُٓٞش ٓٔظَٔس ٨ُْٜٓ ر رٔخ طٔ٘لٚ ُِزخثغ ٖٓ آٌخٕ ط٤٤َٔ ػَٝطٚ ك٢ ًَ ُلظش ُـَٝ  - ع

ؼٔخٍ ٝحهظ٤خٍ أكٖٔ ح٧ٝهخص ٝأك٠َ حُٔظخؿَس ٧ٝٓزخد أهَٟر ًٔخ طلٔق ُِٔٔظؼَٔ ٓـخ٫ ٝحٓؼخ ٬ُٓظ

 حًَُ٘خص ػ٠ِ ٓيحٍ ح٤ُّٞ .

طو٤٤ْ أىحء حًَُ٘ش رٔخ طٔ٘لٚ ٖٓ طل٤ٌْ ك١ٍٞ ٧ػٔخُٜخ ٝٗظخثـٜخ ٝحٓظَ٘حف ٓٔظوزِٜخر ٢ٛٝ طؼط٢  - ؽ

ٍٛٞس ك٤ش ُٔ٘خ٣ٍغ حًَُ٘ش ٝهَحٍحطٜخ ٝا١خٍ ٓ٘ظٞؿخطٜخ ٝحُوطخع حُظخرغ ُٜخ. ك٤ؼزَ ٛؼٞى حُْٜٔ أٝ ٛز١ٞٚ 

ٔظؼخ٤ِٖٓ أٝ حٗل٬طٜخ ٝحٗظٌخٓظٜخ ٝػ٠ِ حَُؿْ إ ٓئَٗحص أهَٟ ٣ٌٖٔ إٔ طليى ٓويٍس حًَُ٘ش ػٖ طؤ٤ًي ػوش حُ

 ًٝلخءطٜخ كبٕ ٓٞ م ٍأّ حُٔخٍ طظلٞم رل٣ٍٞش 

طو٤٤ْ أىحء ح٫هظٜخى حُٔل٢ِر رٔخ طٔ٘لٚ ٖٓ ٗظَس اؿٔخ٤ُش ػخٓش ػٖ ٤ٍٓٞ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحطـخٛخص  - ف

طؼط٤ٚ ٖٓ ٓئَٗحص ػخٓش ٝهخٛش ٫هظٜخى حُوطخػخص  ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ أ٣ش ُلظش ٖٓ ُلظخص ٓٔخٍٙ ر ٝرٔخ

ٝطٞؿٜخطٜخر ٓٔخ ٣ؼٌْ هٞس حهظٜخى حُزِي أٝ ٟؼلٚ. ًٔخ طظـخُٝ ٓئَٗحص رؼٞ أٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ  ح١٩خٍ 

 (ٖٖ:  ٕٕٓٓحُٔل٢ِر ُظؼط٢ طٞؿٜخ ٝٓؼِٞٓش ًحص ٛزـش ػخ٤ُٔش )حُؼَر٤ي ر 

 هٜخثٚ ٓٞم ٍحّ حُٔخٍ  -: ٖ

ْ حُٜلوخص حُٔ٘لٌس ٖٓ هزَ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٝحُٔ٘خ٤ًٍٖ ك٢ حُٔٞم ٌُُٝي ٗـي حٗٚ ٣ظ٤ِٔ ٓٞم ٍحّ حُٔخٍ رٌزَ كـ

 .ص ح٧ًؼَ ٤ٗٞػخ ك٢ ٌٛح حُٔٞمٝح٧ىٝح  Rondٝحُٔ٘يحص   Stockأًؼَ ط٘ظ٤ٔخ ٖٓ ٓٞم حُ٘وي ٝطٌَ٘ ح٧ْٜٓ 

٨ُىٝحص Breadth       ٝح٫طٔخع  Depthأ٤ٔٛش ٓٞم ٍحّ حُٔخٍ طظـ٠ِ ٖٓ ه٬ٍ اٟلخء ٛلش حُؼٔن 

حُٔخ٤ُش حُٜٔيٍس ك٢ حُٔٞم ٌٛح رـخٗذ طٞك٤َ ػَٜ٘ حَُٔٝٗش حُ٘ز٤ٚ ُٜخ . ٣َٝطز٢ ًُي ٖٓ ه٬ٍ ًلخءس ٝكخػ٤ِش 

ط٘ظ٤ْ ٌٛٙ ح٧ٓٞحم ٖٓ ؿخٗذ ٝهيٍطٜخ ػ٠ِ طٞك٤َ ٛلش ح٫ٓظَٔح٣ٍش ُِٔؼَ ٝكَٙ حُظ٣َٞٔ ُٔوظِق حُوطخػخص 

 ٖٓ ؿخٗذ يهَ . 

  -٢ :ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ ٓٞم ٍحّ حُٔخٍ كٜ -ٗ

 Common stocksح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش  - أ

٢ٛ حٍُٞهش حُٔخ٤ُش حُظ٢ طؼزض ٤ٌِٓش كخِٜٓخ ك٢ ؿِء ٖٓ أٍٛٞ ًَٗش ٓؼ٤٘ش . ٝطؼط٢ ٌٛٙ ح٧ْٜٓ ُٔخٌُٜخ 

 (Serguieva& et al,2011:62)  -ح٬ُٜك٤خص ح٥ط٤ش :

ٍ ح٫ؿظٔخع كن حُظ٣ٜٞض ٫هظ٤خٍ أػ٠خء ٓـِْ ح٩ىحٍس . إ كخ٢ِٓ ح٧ْٜٓ ح٣ٌُٖ ٫ ٣ظٌٕٔ٘ٞ ٖٓ ك٠ٞ -

 ح١ُٞ٘ٔ ُِـٔؼ٤ش حُؼ٤ٓٞٔش ٣لن ُْٜ طل٣ٞٞ حكي ح٧ٗوخٙ ُِظ٣ٜٞض رخ٤ُ٘خرش ػْٜ٘ .

كٜش ٖٓ أٍرخف حًَُ٘ش : كخ٢ِٓ ح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش ٣لِٜٕٞ ػ٠ِ أ١ أٍرخف هي طؼَٟٜخ حًَُ٘ش ػ٠ِ ح٧ْٜٓ  -

 رؼي ه٤خٜٓخ ريكغ ًَ حُظِحٓخ طٜخ حُٔخ٤ُش طـخٙ كخ٢ِٓ حُٔ٘يحص ٝح٧ْٜٓ حُٔٔظخُس .

ؿِء ٖٓ ح٤ٌُِٔش ٧ٍٛٞ حًَُ٘ش . ٖٓ أْٛ ح٤ُِٔٔحص حُظ٢ طظٔظغ رٜخ ح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش ٢ٛ أكو٤ش حُٔٔظؼَٔ  -

٫ٓظ٬ى ؿِءح  ٖٓ أٍٛٞ حًَُ٘ش ٝكوخ ُؼيى ح٧ْٜٓ حُظ٢ ٣ٌِٜٔخ. ٌُٜح حُٔزذ ٗـي إ ٛ٘خى ػ٬هش ر٤ٖ أىحء 

حُٔٔظؼَٔ ٖٓ أٍرخف ح٧ْٜٓ حُظ٢  حُْٜٔ ك٢ حُزٍٞٛش ٝحُىٛخٍ حًَُ٘ش ٝكلخظٜخ ػ٠ِ أُٜٛٞخ. ٝٗـي إ ٍرل٤ش

طُٞػٜخ حًَُ٘ش ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٝٓ ٓؼَ حُْٜٔ ك٢ حُٔٞم حُٔخ٢ُ طؼظٔي حػظٔخىح ٤ًِخ ػ٠ِ كٖٔ اىحٍس 

 حًَُ٘ش ٧ُٜٛٞخ ٝٓلخُٝظٜخ ٣ُِخىطٜخ .  

 (Friewald & et al,2012:22) -ٝطظٔظغ ح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش روٞحٙ ػيس ٖٓ أٜٛٔخ :

 حًٜل٤ش حًَُ٘ش :كخ٢ِٓ ح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش ٣ظًَِٕٔٝ ك٢ يهَ حُوخثٔش ٖٓ كوٞم كخ٢ِٓ ح٧ْٜٓ رؼي ط  -ٔ

أكو٤ظْٜ رخُٔطخُزش ك٢ ح٧ٍرخف أٝ ىهَ حًَُ٘ش . ٌُح ك٢ كخُش طٜل٤ش حًَُ٘ش )أ١ اػ٬ٕ اك٬ٜٓخ ٝر٤غ حُٜٛٞخ 

ٖ (٣٫لن ُلخ٢ِٓ ح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش حُٔطخُزش رؤ١ أٍٛٞ ًَُِ٘ش هزَ إٔ ٣ظْ ط٣ٞٔش كوٞم ٛخكز٢ ح٧ٓزو٤ش ٓ

 حُيحث٤ٖ٘ ٝكخ٢ِٓ حُٔ٘يحص ٝح٧ْٜٓ حُٔٔظخُس .

حُٔٔئ٤ُٝش حُٔليٝىس : ٌٛٙ حُوخ٤ٛش طؼي ٖٓ أْٛ حُيٝحكغ ٬ُٓظؼٔخٍ ك٢ ح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش. ط٠ٖٔ هخ٤ٛش  -ٕ

حُٔٔئ٤ُٝش حُٔليٝىس ُِٔٔظؼَٔ ٝػيّ حُظِحٓٚ ريكغ أ١ ٓٔظلوخص ٓخ٤ُش أهَٟ ؿ٤َ حُٔٔظؼَٔس ك٢ ح٧ْٜٓ ك٢ 

ى٣ٕٞ ٓظَحًٔش ػ٤ِٜخ . ٌُح ك٢ أٓٞء حُظَٝف ٣ؤَ حُٔٔظؼَٔ ه٤ٔش ح٧ْٜٓ  كخُش اك٬ّ حًَُ٘ش ٝ ٝؿٞى

 (2000:111حُٔٔظٌِش ك٢ ٌٛٙ حًَُ٘ش )أُٔئ٢٘ٓ ر
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 Preference Sharesح٧ْٜٓ حُٔٔظخُس  - د

٢ٛ ػزخٍس ػٖ أٍٝحم ٓخ٤ُش ٣ٔظٌِٜخ ػيى ٓليٝى ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ طٔخ١ٝ كٜش ًَ ْٜٓ٘ ك٢ ٍحّ حُٔخٍ حًَُ٘ش 

ٝطوغ ٌٛٙ ح٧ْٜٓ ر٤ٖ ح٧ْٜٓ حُؼخى٣ش ٝحُٔ٘يحص ر اً ٣ظليى ُٜخ ط٣ُٞؼخص أٍرخف ٓؼَٝكش ٓويٓخ ُلخَٓ ٌٛح حُْٜٔ 

كخُش اهَحٍ ٓـِْ ح٩ىحٍس ُٜخ ٝح٧ْٜٓ  ًٔخ حٗٚ ٣٫ٞؿي حُظِحّ هخ٢ٗٞٗ ريكغ ٌٛٙ حُظ٣ُٞؼخص ٝطيكغ كو٢ ك٢

حُٔٔظخُس طؼط٢ ُٔٔظ٤ٌِٜخ حُظ٤ِٔ ك٢ حٌُؼ٤َ ٖٓ ح٥ط٢ أٝ ر٠ؼٚ ٝأُٜٝخ حُظ٤ِٔ ك٢ ح٧ٍرخف ر٣ًِخىس حُ٘ٔزش ُْٜ أٝ 

حُلٍٜٞ ػ٤ِٜخ أ٫ٝ ٝحٓظ٤خُ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ه٤ٔش ح٧ْٜٓ كخٍ حُظٜل٤ش هزَ حًَُ٘خء ٝحٓظ٤خُ ك٢ ٟٔخٕ ٍحّ 

ك٢ ح٧ٛٞحص ك٢ حُـٔؼ٤ش حُؼ٤ٓٞٔش ٝحٓظ٤خُ ك٢ حًَُ٘خء ح٤٤ِٛ٧ٖ ْٛ ح٠ُٝ٧ ك٢ ط٤ٓٞغ حُٔخٍ ٝحَُرق ٝحٓظ٤خُ 

 (79: ,2005أػٔخٍ حًَُ٘ش .)ك٘ل٢ 

 Bondsحُٔ٘يحص  - ص

اٜٗخ أٍٝحم ٓخ٤ُش ًحص ه٤ٔش ٓؼ٤٘ش ر٢ٛٝ حكي أٝػ٤ش ح٫ٓظؼٔخٍ رٝحُٔ٘ي ٛٞ ٍٝهش ٓخ٤ُش طز٤ٖ إ ٓخٌُٚ ٣ؼي ىحث٘خ 

 أًخٗض كٌٞٓش حٝ ًَٗش رَٝٓ٘ٝػخ . ُِـٜش حُٜٔيٍس ٌُُي حُٔ٘ي رٓٞحء

حُٔ٘يحص ططَف ُـٔغ ٓزِؾ ٓؼ٤ٖ ؿ٤َ ٓظٞحكَ ر ًيػْ حُلَٝد ٝحُٔ٘خ٣ٍغ ٝح٫ٓظلٞحً ػ٠ِ ًَٗخص أهَٟ 

 ( Friewald & et al,2012:807) -ٝططَف حُلٌٞٓخص أٝ حًَُ٘خص ٓ٘يحص ٧كي حُٔزز٤ٖ :

 حُٔ٘خًٍشو -ح٫ًظظخد –ش طؼٌٍ طٞك٤َ حُٔزِؾ حُٔطِٞد رخُطَم حُظو٤ِي٣ش وحُوَٝٝ حَُٜٔك٤ -1

 ػيّ ٍؿزش حُـٜش حُٜٔيٍس ُِٔ٘يحص ك٢ ٓ٘خًٍش حكي ُٜخ ك٢ حٓظؼٔخٍحطٜخ . -2

 Financial derive activesحُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش   -ع 

٢ٛٝ ػزخٍس ػٖ أٍٝحم ٓخ٤ُش أٝ ػوٞى ط٘ظن ه٤ٔظٜخ حُٔٞه٤ش ٖٓ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٍُٞهش ٓخ٤ُش أهَٟ ٓليىس ٓؼَ 

 ٖٝٓ ػْ ٤ُْ ُِٔ٘ظخهخص حُٔخ٤ُش كوٞم ٓخ٤ُش ٓزخَٗس ػ٠ِ أٍٛٞ كو٤و٤ش . حُْٜٔ حُؼخى١ أٝ حُٔ٘ي

Chance,2004:p398)) 

٣ٝؼَكٜخ حُزؼٞ : رؤٜٗخ ػزخٍس ػٖ ػوٞى كَػ٤ش طز٠٘ أٝ ط٘ظن ٖٓ ػوٞى أٓخ٤ٓش ٧ىٝحص حٓظؼٔخ٣ٍش )أىٝحص 

ٓ٘ظوش ًُٝي ك٢ ٗطخم ٓخ ٓخ٤ُشر ػ٬ٔص أؿ٘ز٤ش رِٓغ ...حُن( ٤ُ٘٘خ ػٖ طِي حُؼوٞى حُلَػ٤ش أىٝحص حٓظؼٔخ٣ٍش 

 (Bain & Howell,2008:198حٛطِق ػ٤ِٚ رخُٜ٘يٓش حُٔخ٤ُش )

 (101: 2000)حُٔوخر -ٌُٖ أًؼَ أٗٞحع حُٔ٘ظوخص طيح٫ٝ ك٢ ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش ػ٬ػش ٢ٛ :

 Options Contractsػوٞى حُو٤خٍحص  -ٔ

ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ  -ٓؼ٤٘ش ٝٓؼَ ٓليى( ر٤ٌٔش Commodityحُو٤خٍ ٛٞ حُلن رَ٘حء ر٤غ أىٝحص ٓخ٤ُش حٝ ِٓؼ٤ش  )

(Strike price )– ( ٝه٬ٍ ٓيس ٤ُ٘ٓش ٓؼ٤٘ش ٌُٖٝ ٫ ٣ِِّ حُٔٔظؼَٔ ُؼَٔ ًُيHowells & 

Bain:2008:297) 

ٖٝٓ حُو٤خٍحص ه٤خٍ أٍٝر٢ ٝيهَ أ٢ٌ٣َٓ ٝحٕ حُلَم ر٤ٜ٘ٔخ ٛٞ إٔ ح٧ٍٝ ٣٫٘لٌ ا٫ ك٢ طخ٣ٍن ٓليى أٓخ حُو٤خٍ 

 ل٠ٚ ٌٓ٘ َٗحثٚ كظ٠ طخ٣ٍن حُظ٘ل٤ٌ حُٔليى . ح٢ٌ٣َٓ٧ ك٤ٌٖٔ إٔ ٣٘لٌ ك٢ أ١ ُ

  -ٝحُو٤خٍحص ٗٞػخٕ :

 ( ح١ٌُ ٣ؼط٢ حُلن ُٔخٌُٚ رَ٘حء أ١ ٖٓ حُٔٞؿٞىحص حُٔخ٤ُش .Call option (أ٫ٝ: ه٤خٍ حَُ٘حء 

( ح١ٌُ ٣ؼط٢ حُلن ُٔخٌُٚ ك٢ ر٤غ حُٔٞؿٞىحص حُٔخ٤ُش ُٔلٍَ حُو٤خٍحص   رٔؼَ Put Optionػخ٤ٗخ: ه٤خٍ حُز٤غ )

 ( Friewald & et al:2012:102 حُٔٔظوزَ .) ٓليى ك٢

 Future Contractsحُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش  -ٕ

٢ٛٝ حُؼوٞى حُظ٢ طِِّ ٛخكزٜخ رَ٘حء حَٛ ٖٓ حُزخثغ رٔؼَ ٓظلن ػ٤ِش ك٢ طخ٣ٍن ٫كن ٓليى ك٢ حُٔٔظوزَ 

َٓ ٖٓ ه٬ُٚ ٝػخىس ٓخ٣ِظِّ ًَ ٖٓ حُطَك٤ٖ رب٣يحع ٗٔزش ٓؼ٤٘ش ٖٓ ه٤ٔش حُؼوي ُيٟ حُٔٔٔخٍ ح١ٌُ ٣ظْ حُظؼخ

ُِٔ٘خًَ حُظ٢ هي طليع ٗظ٤ـش ُؼيّ هيٍس أ١ ١َف ٜٓ٘ٔخ  ًُٝي أّ رٌَ٘ ٗوي١ أٝ ػ٠ِ ٌَٗ أٍٝحم ٓخ٤ُش طـ٘زخ 

 (249: 2002ػ٠ِ حُٞكخء رخُظِحٓٚ . )ؿٞىسر

( أٝ ك٢ ح٧ٓٞحم ٣ٝOrganized eschangesظْ حُظيحٍٝ رٌٜٙ ح٧ىٝحص حُٔ٘ظوش أٓخ ك٢ حُزٍٞٛخص حُٔ٘ظٔش )

( كزخُ٘ٔزش ُِؼوٞى حُٔخ٤ُش حُظ٢ ٣ظْ حُظيحٍٝ رٜخ ك٢ Over the counterؼخَٓ رٜخ ػ٠ِ حُطخُٝش )حُٔٞح٣ُش حُٔظ

 ( رخُ٘ٔزش ٥ؿخُٜخ ٝكـٜٔخ ١َٝٗٝ حُظ٤ِْٔ. Standerizedحُزٍٞٛخص حُٔ٘ظٔش كخٕ ١َٜٝٗخ طٌٕٞ ٗٔط٤ش )

 ُلخؿخص ٝكوخ  ٜٔٔش أٓخ رخُ٘ٔزش ُِؼوٞى حُٔخ٤ُش حُٔظخؿَ رٜخ ك٢ ح٧ٓٞحم حُٔٞح٣ُش كخٕ ١َٜٝٗخ طٌٕٞ ٓ

( ٝؿخُزخ طليى ٌٛٙ حُؼوٞى حُِٔغ أٝ ح٧ىٝحص حُٔخ٤ُش ٝيؿخُٜخ ٝحُظ٢ ٫ Custom Tailoredحُٔٔظؼ٣َٖٔ )

 طظٞحكَ ك٢ أ١ ٓٞم أهَٟ.

-Riskٝطٔظويّ حُٔ٘ظوخص ٖٓ ُيٕ حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش ح٧هَٟ ٤ًِٓٞش ُ٪ىحٍس حُٔوخ١َس )

management Tool٘ٝأ٠٣خ ٤ًِٓٞش ُـ )( ٢ ح٣٩َحىحصSource of Revenue ٍؿَحء ح٫طـخ ٖٓ )

 (Hempel & simonson:2009:535ٝحُظيحٍٝ رخُؼوٞى حُٔخ٤ُش .)
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  Swaps Contractsػوٞى حُٔزخى٫ص  -ٖ

٢ٛٝ ٛلوش ر٤ٖ ١َك٤ٖ ٣ٞحكن ًَ ٜٓ٘خ ػ٠ِ ىكغ ِِٓٔش ٖٓ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ُِطَف ه٬ٍ ٓيس ٓٔظوز٤ِش ٓليىس 

 ٖٓ حُِٖٓ.

 ٛ٘خ طَ٘ٔ حُظٞح٣ٍن حُظ٢ طيكغ رٜخ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ٝحُط٣َوش حُظ٢ طلٔذ رٜخ ٌٛٙ حُظيكوخص .ٝح٫طلخه٤ش 

( ٣ظلن ك٤ٜخ حُطَكخٕ Over-the-counterٌٝٛٙ حُؼوٞى ٢ٛ ػوٞى ٓ٘ظوش طٔخٍّ ك٢ أٓٞحم ؿ٤َ ٓ٘ظٔش )

ٓزِؾ أٓخّ ػخىس ٓخ  ػ٠ِ طزخىٍ ى١ٍٝ ُِظيكوخص حُ٘وي٣ش )حكيٛٔخ ٓغ ح٥هَ ( ًُٝي ُٔيس ٓليىس ٝرخ٫ػظٔخى ػ٠ِ

 (.٣Chance,2004:425ظو٤ِٚ حُطَك٤ٖ )

 ٓئَٗحص أىحء ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش  -٘

٣ؼَف ٓئَٗ حُٔٞم ػ٠ِ حٗٚ : ه٤ٔش ٍه٤ٔٚ طو٤ْ حُظـ٤َحص حُلخىػش ك٢ ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُشر اً ٣ظْ ط٣ٌٖٞ ٌٛح 

أ١ ٗوطش ٤ُ٘ٓش ر ٓٔخ ٣ظ٤ق آٌخ٤ٗش حُٔئَٗ ٝطلي٣ي ه٤ٔظٚ ك٢ حُزيح٣ش ٝطظْ رؼي ًُي ٓوخٍٗش ه٤ٔش حُٔئَٗ ػ٘ي 

 ٓؼَكش طلًَخص حُٔٞم رخ٫ٍطلخع أٝ ح٫ٗولخٝ ر اً ٣ؼٌْ حُٔئَٗ أٓؼخٍ حُٔٞم ٝحطـخٛخطٜخ .

٣ٝؼي ٓئَٗ حُٔٞم أٝ ٓـٔٞػش حُٔئَٗحص ٓو٤خٓخ كو٤و٤خ ٧ىحء ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓٞحء ك٢ حُزِيحٕ 

٩ؿٔخ٢ُ ُِٔٞم . ٝٗظَح ٌُٕٞ حُٔئَٗ ٣ظٌٕٞ ٖٓ ًَٗخص حُٔظويٓش أٝك٢ حُزِيحٕ حُ٘خ٤ٓش . ك٢ٜ طِوٚ ح٧ىحء ح

ك٢ هطخػخص حهظٜخى٣ش ٓوظِلش  ر ك٬٠ ػٖ حٗٚ ٣ؼي أِٓٞرخ ٬ٜٓ ُظل٣َٞ أىحء ح٫هظٜخى ا٠ُ ٍٛٞس ٤ًٔش ر كخٗٚ 

 (٣Chance,2004:329ٖٔ إٔ ٣ٔؼَ َٓؿؼخ ٝحٟلخ ُِٔٔظؼَٔ ك٢ ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش . )

 systematicٔؼ٤َ ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ػ٘ي ه٤خّ حُٔوخ١َ حُ٘ظخ٤ٓش )ٝطؼي حكي أْٛ ٝظخثق حُٔئَٗحص ٢ٛ ط

risk ) 

 ( ػٖ ٓٞم ٓؼ٤ٖ .proxyك٢ ح٧ٍٛٞ حُلَى٣ش أٝ حُٔلخكع ح٫ٓظؼٔخ٣ٍش ر اً ٣ؼي حُٔئَٗ ٬٤ًٝ )

ٝرلٔخد ػ٬هش ػٞحثي ح٧ٍٛٞ رٔئَٗ حُٔٞم ٣ٌٕٞ كٔخد حُٔوخ١َ حُ٘ظخ٤ٓش حُظ٢ طٔظويّ ٓظـ٤َح ػْ طلي٣ي 

حُٔؼيُش ٌُٜٙ ح٧ٍٛٞ ُٝو٤خّ أىحء ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٛ٘خى ػيى ٖٓ حُٔئَٗحص حُظ٢ طؼٌْ ىٍؿش ح٧ٓؼخٍ 

 (::: ٕٔٔٓططٍٞ حُٔٞم ٝطويٓٚ ٖٝٓ أٜٛٔخ :)ح١ُٞٓٞٔ ر 

 ح٫ٝ: كـْ حُٔٞم: ٣ٝوخّ كـْ حُٔٞم رٔئ٣َٖٗ حٓخ٤٤ٖٓ ٛٔخ:

ِٓٔش حُٔٞم ( ٣ٝوٜي رMarket Capitalizationَٓئَٗ أُو٤ٔش حُٔٞه٤ش )ٍِٓٔش حُٔٞم  -ٔ

ٓـٔٞػش ه٤ْ ح٧ْٜٓ حُٔيٍؿش ك٢ حُٔٞم ٠َٓٝرخ رٔظ٢ٓٞ أٓؼخٍٛخ ك٢ ٜٗخ٣ش حُٔيس ر ٤٘٣َٝ أ٠٣خ ا٠ُ اؿٔخ٢ُ 

ه٤ٔش ح٧ٍٝحم حُٔيٍؿش ك٢ حُٔٞم ر ٝؿخُزخ ٓخ ٣وخّ ٓؼيٍ ٍِٓٔش حُٔٞم ٖٓ ه٬ٍ هٔٔش حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش 

خى٤٣ٖ حٕ ٍِٓٔش حُٔٞم ٣َطز٢ حٍطزخ١خ ٝػ٤وخ ٨ُْٜٓ ػ٠ِ حُ٘خطؾ ح٩ؿٔخ٢ُ . ٣ٝؼي ك٣َن ٖٓ حُٔل٤ِِٖ ح٫هظٜ

 ( Friewald,2012:77رخُويٍس ػ٠ِ طؼزجش ٍإّٝ ح٧ٓٞحٍ ٝط٣ٞ٘غ حُٔوخ١َس  . )

٣ٝؼي ٓئَٗ ٍِٓٔش حُٔٞم َٓيس طؼٌْ ٓٔظٟٞ ٗ٘خ١ حُٔٞم ر اً ًِٔخ حٍطلؼض ه٤ٔش ٌٛح حُٔئَٗ ىٍ ًُي ػ٠ِ 

 حٍطلخع كـْ حُٔٞم  .

ئَٗ ا٠ُ ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓئَٗ ػيى حًَُ٘خص : ٤٘٣َٝ ٌٛح حُٔ -ٕ

 )ٓٞم حُٔ٘ظٔش (. اً طؼٌْ ح٣ُِخىس ك٢ ػيى حًَُ٘خص حُظطٍٞ ك٢ حُٔٞم حُٔخ٢ُ رٍٜٞس ػخٓش .

 ػخ٤ٗخ : ٤ُٓٞش حُٔٞم :

 ٝٛ٘خى ٓئَٗحٕ أٓخ٤ٓخٕ ُو٤خّ ٤ُٓٞش ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝٛٔخ :

حُٔئَٗ ا٠ُ حُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش ُظيحٍٝ أْٜٓ ًَٗش ٓؼ٤٘ش أٝ ٓؼيٍ ىٍٝحٕ حُْٜٔ ) % ( : ٤٘٣َٝ ٌٛح  -ٔ

أْٜٓ ٓـٔٞػش ٖٓ حًَُ٘خص ىحهَ هطخع ٝحكي رـ٤ش حُظؼَف ػ٠ِ ٗ٘خ١ ٌٛٙ ح٧ْٜٓ ك٢ ٓٞم حُظيحٍٝ ه٬ٍ ٓيس 

 (ٔٓٔ: ٤ُٕ٘ٓٓٔٔش ٓؼ٤٘ش ٫ٝٓظوَحؽ ٌٛح حُٔئَٗ ٗظزغ ح٤ُٜـش ح٥ط٤ش : )ح١ُٞٓٞٔ ر 

 

 ٓٓٔ× ح٧ْٜٓ حُٔظيحُٝش )كـْ حُظيحٍٝ(    ٓؼيٍ ىٍٝحٕ حُْٜٔ )  % ( = اؿٔخ٢ُ

 حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش                                               

ٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ : ٝٛٞ ه٤ٔش ٓخ ٣ظْ طيحُٝٚ ٖٓ أْٜٓ ٝٓ٘يحص ٝرٔوظِق ح٧ٓؼخٍ ه٬ٍ ٓيس ٤ُ٘ٓش  -ٕ

 ٓؼ٤٘ش ر

زٍٞٛش ػ٠ِ حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ ح٩ؿٔخ٢ُ ر ٣ٝوخّ ٌٛح حُٔئَٗ ٖٓ ه٬ٍ هٔٔش ٓـٔٞع ح٧ْٜٓ حُٔظيحُٝش ك٢ حُ

٣ٝوخّ ٓئَٗ حُظيحٍٝ حُٔ٘ظْ ٧ْٜٓ حًَُ٘خص رٞٛلٚ ٗٔزٚ ٖٓ حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ ح٩ؿٔخ٢ُ ٖٝٓ ػْ كٜٞ ٣ؼٌْ 

ح٤ُُٔٞش ك٢ ح٫هظٜخى رٜلش ػخٓش ر ٣ٝل٠َ حٓظويحّ حُٔئ٣َٖٗ ٓؼخ ًُٝي ٩ٌٓخ٤ٗش حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص 

 ( Ross,2008:189ح حُٔئَٗ ٗظزغ ح٤ُٜـش ح٥ط٤ش : )٤ِٓٔش ػٖ حُٔٞم حُٔخ٢ُ . ٫ٝٓظوَحؽ ٌٛ
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 كـْ حُظيحٍٝ =       ػيى ح٧ْٜٓ حُٔظيحُٝش

 حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ ح٩ؿٔخ٢ُ                         

ػخُؼخ: حُٔئَٗ حُؼخّ ٧ٓؼخٍ ح٧ْٜٓ : ٝٛٞ ٓئَٗ اكٜخث٢ ٣و٤ْ ح٧ىحء ح٢ٌُِ ُِٔٞم ر ٣ٝظٌٕٞ ٌٛح حُٔئَٗ ٖٓ 

ٖٓ ح٧ْٜٓ طٔظويّ ٓو٤خٓخ ُِلًَش حُؼخٓش ُِٔٞم ر ٓغ ٝؿٞى ػيى ٖٓ ح٧ْٜٓ ك٢ ًَ ٓؼيٍ أٓؼخٍ ٓـٔٞػش 

ٓٞم ٓخ٤ُش ُٜٝؼٞرش ه٤خّ ح٫طـخٙ حُؼخّ ُ٘٘خ١ حُٔٞم ر ًخٕ ٫ري ٖٓ حُظَٞٛ ا٠ُ حٓظوَحؽ ٓئَٗ هخٙ ٌَُ 

٣ظْ ٓٞم ٓخ٢ُ ر ٝٛٞ ٣ٔؼَ ٓظ٢ٓٞ أٓؼخٍ ح٧ْٜٓ )حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ حُٔٞم ُلٔخد حُٔئَٗ ( ٤ٓٞ٣خ ٝ

ح٫ٓظ٘خى ا٤ُٚ ك٢ ػ٤ِٔخص حُظيحٍٝ ح٤ٓٞ٤ُش ر ٌُٝح ٬٣كع إ ٌَُ ٓٞم ٓخ٢ُ ٓئَٗ هخٙ رٚ . ٣ٝلظَ حُٔئَٗ 

حُؼخّ ٨ُْٜٓ أ٤ٔٛش ًز٤َس ٌُخكش حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ حُٔٞم حُٔخ٢ُ ر ُٔخ ٌُٜح حُٔئَٗ ٖٓ طؤػ٤َ ك٢ طلي٣ي حُوَحٍحص 

 (    ٕٓٔ: ٕٔٔٓح٫ٓظؼٔخ٣ٍش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُٔٞم. )ح١ُٞٓٞٔ ر 

 حُـخٗذ حُظل٢ِ٤ِ -حُٔزلغ حُؼخُغ :

 حُظل٤َِ ح٫كٜخث٢ ُؼ٬هخص ح٫ٍطزخ١ ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُزلغ. -أ٫ٝ:

ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ُٔٞم  ٖٓ ًَ ر٤ٖ ح٫ٍطزخ١ ػ٬هش طل٤َِ حُـِء ٌٛح ك٢ ٤ٓظْ     

 حَُث٤ٔش حُل٤َٟش ك٢ ح٫ٍطزخ١ ػ٬هش حهظزخٍ ه٬ٍ ٖٓ ٓؼ٣ٞ٘ظٜخ حهظزخٍ ٓغ حُيٍحٓش ػ٤٘ش حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش

 ح٫ٍطزخ١ ٓؼخَٓ ٓؼَ ح٩كٜخث٤ش ح٧ٓخ٤ُذ ٖٓ ٓـٔٞػش حٓظويحّ ػزَ ًُي ٝ ػٜ٘خ حُٔ٘زؼوش حُلَػ٤ش حُل٤َٟخص ٝ

 ًٌَ حُيٍحٓش ٓظـ٤َحص ر٤ٖ ح٫ٍطزخ١ ٣ز٤ٖ ٓؼخ٬ٓص ح٫ط٢ ٝحُـيٍٝ ( t ) ه٤ٔش حهظزخٍ ٝ Pearson ) ُـ) حُوط٢

 : ٣ؤط٢ ًٝٔخ

 (   ٔحُـيٍٝ )  

 حُز٤خٗخص حُوخٛش رٔظـ٤َحص حُيٍحٓش

 ٓؼَ حُلخثيس % حُٔ٘ٞحص

حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش 

 )٤ِٕٓٞ ى٣٘خٍ(

كـْ حُظيحٍٝ )٤ِٕٓٞ 

 ى٣٘خٍ(

ػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش 

 ػيى حًَُ٘خص )٤ِٕٓٞ ْٜٓ(

2005 8 3246863 366809 55,639 90 

2006 6.5 1960205 146891 57,975 92 

2007 6.61 2108217.5 427367.5 152991 94 

2008 10.43 2319461 301350.3 150853.1 92 

2009 10.54 3581198 411928.4 211290.6 90 

2010 7.81 3462275 400359.9 255659.5 90 

2011 6.05 4665110 402009.3 256666.1 93 

2012 5.91 41221071 412563.1 2700011 102 

2013 5.87 44440192 441231.9 2810012.8 106 

 حَُ٘٘س ح٣ُٞ٘ٔش حُٜخىٍس ػٖ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش -حُٜٔيٍ:

 (   ٕحُـيٍٝ )  

 ٓؼخ٬ٓص ح٫ٍطزخ١ ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش
 حُٔظـ٤َ حُظخرغ

Y 

 

 

 

 

حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ

 X 

 

 

 Y2حُظيحٍٝ كـْ Y1حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش 

ػيى ح٫ْٜٓ 

 Y3حُٔظيحُٝش

 

ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش 

Y4 

 

 
   

 

r 

 

r 

 

r 

 

R 

  Xٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 

 * ٓ.:ٕٔ 

 

 * ٓ.9ٙ8 

 

ٓ.ٗ:8 

 

 * ٓ.9ٗٔ 

 SPSS))رَٗخٓؾ  ح٫ٌُظ٤َٗٝش حُلخٓزش ٓوَؿخص ػ٠ِ رخ٫ػظٔخى حُزخكغ حػيحى ٖٓ: حُٜٔيٍ

 (tحُيٍحٓش ٝكوخ ٫هظزخٍ )*حٍطزخ١ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ ه٤ي 
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 -( ٣ظ٠ق ح٫ط٢ :ٕٖٓ حُـيٍٝ )

  حٕ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٌٕٞ ُي٣ٚ حٍطزخ١ ح٣ـخر٢ ه١ٞ ٓغ ًَ ٖٓ ٓئَٗ )حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ر كـْ حُظيحٍٝ ر

ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش( ر ك٢ ك٤ٖ حٕ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٌٕٞ ُي٣ٚ حٍطزخ١ ح٣ـخر٢ ٟؼ٤ق ٓغ ٓئَٗ ػيى 

 حُٔظيحُٝش .ح٫ْٜٓ 

  حٕ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٌٕٞ ُي٣ٚ حٍطزخ١ ٓؼ١ٞ٘ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ٓغ ًَ ٖٓ ٓئَٗ )حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ر

كـْ حُظيحٍٝ ر ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش( ر ك٢ ك٤ٖ حٕ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٌٕٞ ُي٣ٚ حٍطزخ١ ٤ُْ ك٤ٚ ى٫ُش 

 حكٜخث٤ش ًخك٤ش ٓغ ٓئَٗ ػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش .

 حُزلغ ٓظـ٤َحص ر٤ٖ ح٫ػَ ُؼ٬هش ح٫كٜخث٢ حُظل٤َِ -ػخ٤ٗخ :

ٝؿٞى ػ٬هش حػَ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ (( حُٔظ٠ٔ٘ش حُؼخ٤ٗش حَُث٤ٔش حُل٤َٟش حهظزخٍ ح٠ُ حُـِء ٌٛح ٣ٜيف

 ٌٛٙ ػزخص ٖٓ حُظلون حؿَ ٖٓ ٝ )) ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ُٔٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش

R ) حُظلي٣ي ٓؼخَٓ حٓظويحّ ػٖ ك٬٠    Regression Liner   حُوط٢ ح٫ٗليحٍ حٓظويحّ طْ حُل٤َٟش
2
 ) 

ٓئَٗحص ح٫ىحء  ك٢ رٜخ طؤػَ طـ٤َحص ٖٓٓئَٗ حُظ٘زئ رخُلَ٘ حُٔخ٢ُ ًَُِ٘خص  ٣لَٔٙ ٓخ ٗٔزش ه٤خّ ُـَٝ

 .  حُٔخ٢ُ ُٔٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش

حٓؼخٍ حُلخثيس ٝٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٫ْٜٓ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ (حُؼ٬هش حُظؤػ٣َ٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ  ٖحُـيٍٝ ) 

 ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش.
     

 حُٔظـ٤َ حُظخرغ  

Y1 

       

 X حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ

 

 

Constant 

 

حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش 

Y1 

 

 

 (Fه٤ٔش )

 حُٔلٔٞرش

 

 

ٓٔظٟٞ ى٫ُش 

(F) 

 

ٓؼخَٓ 

Rحُظلي٣ي)
2

) 

 

حُٔؼخَٓ حُٔؼ٤خ١ٍ 

 ٬ُBetaٗليحٍ

 

 

B0 

 

 

B1 

ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 

X 

 

ٖٕٔٓ.ٗ8ٓ 

 

 

ٔٓٙ:.::ٕ  

 

* ٙ.:ٓٔ
 

1 0.001 

 

ٓ.9ٖٖ 

 

ٓ.:ٕٔ 

 (SPSSرَٗخٓؾ  (ح٫ٌُظ٤َٗٝش حُلخٓزش ٓوَؿخص ػ٠ِ رخ٫ػظٔخى حُزخكغ حػيحى ٖٓ: حُٜٔيٍ

 (f*طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ ه٤ي حُيٍحٓش ٝكوخ ٫هظزخٍ )

 -( ٣ظ٠ق ح٫ط٢ :ٖٖٓ حُـيٍٝ )

 ( حً رِـض ه٤ٔشB0) (3102.470 ٝحُظ٢ طٔؼَ ه٤ٔش حُٔويحٍ حُؼخرض ك٢ ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍ حُز٢٤ٔ ر ٌٝٛح )

( طٔخ١ٝ ٣Y1ؼ٢٘ حٕ ٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٫ْٜٓ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )

 ٣ٔخ١ٝ ٛلَ. X( ٤ِٕٓٞ ى٣٘خٍ حًح ًخٕ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 8ٓٗ.ٕٖٓٔ)

 رِـض ه٤ٔش (B1) (1069.992 ٍٝحُظ٢ طٔؼَ ٤َٓ ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍر ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حٕ ح١ طـ٤َ ك٢ ٓئَٗ حٓؼخ )

رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ئى١ ح٠ُ طـ٤َ ٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٫ْٜٓ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم  Xحُلخثيس 

 (.ٕ::.:ٙٓٔ( رٔويحٍ )Y1حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )

 ( حٕ ه٤ٔشFحُٔلٔٞرش ًُ٘ٔٞؽ ح٫ٗلي )( ( ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش )ٔ ٔٓ:.ٙحٍ حُوط٢ حُز٢٤ٔ ر رِـضF )

( هي رِـض F( ٝحٕ ٓٔظٟٞ ى٫ُش ):-ٔ%( ٝريٍؿش ك٣َش )ٓٔ( ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )ٖٙ.ٖحُـي٤ُٝش حُزخُـش )

( ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ٌٝٛح ٣يٍ ػ٠ِ ٝؿٞى ػ٬هش حػَ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ ٔٓٓ.ٓ)

ئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٫ْٜٓ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش. ٓٔخ ٝ ٓ  Xحٓؼخٍ حُلخثيس 

 (.H0( ٍٝكٞ ك٤َٟش حُؼيّ )٣H1يٍ ػ٠ِ هزٍٞ ك٤َٟش حُٞؿٞى )

 (َحٕ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤ٔR2( رِـض )ٓ.حُظـ٤َحص حُظ٢ ططَأ ٖ.9ٖ( ر ٓٔخ ٣ؼ٢٘ حٕ ٓخ ٗٔزظٚ )9ٖٖ ٖٓ )%

( ٣ٌٖٔ طل٤َٔٛخ Y1ًخص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )ػ٠ِ ٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٫ْٜٓ حَُ٘

%( ك٢ٜ طؼٞى ح٠ُ ٓظـ٤َحص حهَٟ ؿ٤َ 8.ٙٔر حٓخ حُ٘ٔزش حُٔظزو٤ش ٝحُزخُـش) Xٖٓ ه٬ٍ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 

 ىحهِش ك٢ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش.

 ( ٍحٕ ه٤ٔش حُٔؼخَٓ حُٔؼ٤خ١ٍ ٬ُٗليحBeta( هي رِـض )ٓ.:ٌٕٔٝٛح ٓؼ٘خٙ حٕ ٣ُ ) خىس ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس

X  رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ئى١ ح٠ُ ٣ُخىس ٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٫ْٜٓ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم

 ( ٝكيس حٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ ٝحكيس.ٕٔ:.ٓ( رٔويحٍ )٨ُY1ٍٝحم حُٔخ٤ُش )
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 (ٗحُـيٍٝ ) 

 حُؼَحم  ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش.حُؼ٬هش حُظؤػ٣َ٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝكـْ حُظيحٍٝ ك٢ ٓٞم 
     

 حُٔظـ٤َ حُظخرغ    

Y2 

 

 X حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ

 

 

 

Constant 

 

 كـْ حُظيحٍٝ

 

 

 

 

 (Fه٤ٔش )

 حُٔلٔٞرش

 

 

 

 

ٓٔظٟٞ 

 (Fى٫ُش )

 

 

 

 

ٓؼخَٓ 

Rحُظلي٣ي)
2

) 

 

 

 

 

حُٔؼخَٓ حُٔؼ٤خ١ٍ 

 ٬ُBetaٗليحٍ

 

 

B0 

 

 

B1 

ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 

X 

 

8150.580  

 

ٗٗ.ٖٖٔ  

 

* ٔ٘.ٕٔ9 0.020 

 

ٓ.8٘ٔ 

 

ٓ.9ٙ8 

 (SPSSرَٗخٓؾ ) ح٫ٌُظ٤َٗٝش حُلخٓزش ٓوَؿخص ػ٠ِ رخ٫ػظٔخى حُزخكغ حػيحى ٖٓ: حُٜٔيٍ

 (f*طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ ه٤ي حُيٍحٓش ٝكوخ ٫هظزخٍ )

 -( ٣ظ٠ق ح٫ط٢ :ٖٗٓ حُـيٍٝ )

 ( حً رِـض ه٤ٔشB0) (8150.580 ٝحُظ٢ طٔؼَ ه٤ٔش حُٔويحٍ حُؼخرض ك٢ ) ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍ حُز٢٤ٔ ر ٌٝٛح

( ٤ِٕٓٞ ى٣٘خٍ حًح 8150.580( طٔخ١ٝ )٣Y2ؼ٢٘ حٕ ٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ  ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )

 ٣ٔخ١ٝ ٛلَ. Xًخٕ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 

 ( رِـض ه٤ٔشB1) (44.331 ٍٝحُظ٢ طٔؼَ ٤َٓ ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍر ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حٕ ح١ طـ٤َ ك٢ ٓئَٗ حٓؼخ )

( Y1رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ئى١ ح٠ُ طـ٤َ ٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش ) Xيس حُلخث

 (.ٖٖٔ.ٗٗرٔويحٍ )

 ( حٕ ه٤ٔشF( حُٔلٔٞرش ًُ٘ٔٞؽ ح٫ٗليحٍ حُوط٢ حُز٢٤ٔ ر رِـض )ٔ٘.ٕٔ( ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش )9F )

( هي رِـض F( ٝحٕ ٓٔظٟٞ ى٫ُش ):-ٔ)%( ٝريٍؿش ك٣َش ٓٔ( ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )ٖٙ.ٖحُـي٤ُٝش حُزخُـش )

( ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ٌٝٛح ٣يٍ ػ٠ِ ٝؿٞى ػ٬هش حػَ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ ٕٓٓ.ٓ)

ٝ ٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ  ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش. ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ هزٍٞ ك٤َٟش حُٞؿٞى   Xحٓؼخٍ حُلخثيس 

(H1( ٍّٝكٞ ك٤َٟش حُؼي )H0.) 

 حٕ ه٤ٔش (َٓؼخَٓ حُظل٤ٔR2( رِـض )ٓ.حُظـ٤َحص حُظ٢ ططَأ ٔ.8٘( ر ٓٔخ ٣ؼ٢٘ حٕ ٓخ ٗٔزظٚ )8٘ٔ ٖٓ )%

( ٣ٌٖٔ طل٤َٔٛخ ٖٓ ه٬ٍ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس Y2ػ٠ِ ٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )

X (ك٢ٜ طؼٞى ح٠ُ ٓظـ٤َحص حهَٟ ؿ٤َ ىحهِش24.9ر حٓخ حُ٘ٔزش حُٔظزو٤ش ٝحُزخُـش )% .ك٢ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش 

 ( ٍحٕ ه٤ٔش حُٔؼخَٓ حُٔؼ٤خ١ٍ ٬ُٗليحBeta( هي رِـض )ٓ.ٌٝٛح ٓؼ٘خٙ حٕ ٣ُخىس ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 9ٙ8 )

X ( رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ئى١ ح٠ُ ٣ُخىس ٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُشY2 ٍرٔويح )

 ( ٝكيس حٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ ٝحكيس.9ٙ8.ٓ)

 ( ٘حُـيٍٝ ) 

 حُؼ٬هش حُظؤػ٣َ٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش.
     

 حُٔظـ٤َ حُظخرغ    

Y3 

        

 X حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ

 

 

 

Constant 

 

ػيى 

ح٫ْٜٓ 

 حُٔظيحُٝش

 

 

 

 

 (Fه٤ٔش )

 حُٔلٔٞرش

 

 

 

 

ٓٔظٟٞ ى٫ُش 

(F) 

 

 

 

 

ٓؼخَٓ 

Rحُظلي٣ي)
2

) 

 

 

 

 

حُٔؼخَٓ حُٔؼ٤خ١ٍ 

 ٬ُBetaٗليحٍ
 

 

B0 

 

 

B1 

ٓئَٗ حٓؼخٍ 

 Xحُلخثيس 

 

ٔ8ٖ.٘٘ٔ 

 

 

ٕ.ٖ٘ٔ   

 

ٕ.ٓٓٔ 0.096 

 

ٓ.ٖٓٔ 

 

ٓ.ٔٔٙ 

 (SPSSرَٗخٓؾ ) ح٫ٌُظ٤َٗٝش حُلخٓزش ٓوَؿخص ػ٠ِ رخ٫ػظٔخى حُزخكغ حػيحى ٖٓ: حُٜٔيٍ

 (f*طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ ه٤ي حُيٍحٓش ٝكوخ ٫هظزخٍ )

 -( ٣ظ٠ق ح٫ط٢ :٘حُـيٍٝ )ٖٓ 

 ( حً رِـض ه٤ٔشB0) (173.551 ٝحُظ٢ طٔؼَ ه٤ٔش حُٔويحٍ حُؼخرض ك٢ ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍ حُز٢٤ٔ ر ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ )

( ٤ِٕٓٞ ْٜٓ ٔ٘٘.8ٖٔ( طٔخ١ٝ )Y3حٕ ٓئَٗ ػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش  ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )

 ٣ٔخ١ٝ ٛلَ. Xحًح ًخٕ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 

 ( رِـض ه٤ٔشB1) (2.351 ٍٝحُظ٢ طٔؼَ ٤َٓ ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍر ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حٕ ح١ طـ٤َ ك٢ ٓئَٗ حٓؼخ )

رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ئى١ ح٠ُ طـ٤َ ٓئَٗ ػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش  Xحُلخثيس 

(Y3( ٍرٔويح )ٕ.ٖ٘ٔ.) 
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 ( حٕ ه٤ٔشFٔحُٔلٔٞرش ًُ٘ٔٞؽ ح٫ٗليحٍ حُوط٢ حُز )( ( ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ه٤ٔش )ٔٓٓ.٢٤ٕ ر رِـضF )

( هي رِـض F( ٝحٕ ٓٔظٟٞ ى٫ُش ):-ٔ%( ٝريٍؿش ك٣َش )ٓٔ( ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )ٖٙ.ٖحُـي٤ُٝش حُزخُـش )

( ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ٌٝٛح ٣يٍ ػ٠ِ ػيّ ٝؿٞى ػ٬هش حػَ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ ٙ:ٓ.ٓ)

ْٜ حُٔظيحُٝش  ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش. ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ ٍكٞ ٝ ٓئَٗ ػيى ح٫ٓ  Xحٓؼخٍ حُلخثيس 

 (.H0( ٝهزٍٞ ك٤َٟش حُؼيّ )H1ك٤َٟش حُٞؿٞى )

 (َحٕ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤ٔR2( رِـض )ٓ.ٖٓٔ( ٚر ٓٔخ ٣ؼ٢٘ حٕ ٓخ ٗٔزظ )ٔ.ٖ حُظـ٤َحص حُظ٢ ططَأ ٖٓ )%

( ٣ٌٖٔ طل٤َٔٛخ ٖٓ ه٬ٍ ٓئَٗ Y3ػ٠ِ ٓئَٗ ػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )

%( ك٢ٜ طؼٞى ح٠ُ ٓظـ٤َحص حهَٟ ؿ٤َ ىحهِش ك٢ 98.7ر حٓخ حُ٘ٔزش حُٔظزو٤ش ٝحُزخُـش) Xحٓؼخٍ حُلخثيس 

 حُيٍحٓش حُلخ٤ُش.

 ( ٍحٕ ه٤ٔش حُٔؼخَٓ حُٔؼ٤خ١ٍ ٬ُٗليحBeta( هي رِـض )ٓ.ٔٔٙ ٌٝٛح ٓؼ٘خٙ حٕ ٣ُخىس ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس )

X  رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس( ٣ئى١ ح٠ُ ٣ُخىس ٓئَٗ ػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُشY3 )

 ( ٝكيس حٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ ٝحكيس.ٙٔٔ.ٓرٔويحٍ )

 ( ٙحُـيٍٝ )

 حُؼ٬هش حُظؤػ٣َ٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش  ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش.
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ٓ.8ٓ9 

 

ٓ.9ٗٔ 

 SPSSرَٗخٓؾ  ح٫ٌُظ٤َٗٝش حُلخٓزش ٓوَؿخص ػ٠ِ رخ٫ػظٔخى حُزخكغ حػيحى ٖٓ: حُٜٔيٍ

 (f*طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ ه٤ي حُيٍحٓش ٝكوخ ٫هظزخٍ )

 -( ٣ظ٠ق ح٫ط٢ :ٖٙٓ حُـيٍٝ )

 ( حً رِـض ه٤ٔشB0) (19.498 ٝحُظ٢ طٔؼَ ه٤ٔش حُٔويحٍ حُؼخرض ك٢ ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍ حُز٢٤ٔ ر ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ )

( ًَٗش  حًح ًخٕ 9:ٗ.:ٔ( طٔخ١ٝ )Y4ى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش  ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )حٕ ٓئَٗ ػي

 ٣ٔخ١ٝ ٛلَ. Xٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 

 ( رِـض ه٤ٔشB1) (2.532 ٍٝحُظ٢ طٔؼَ ٤َٓ ٓؼخىُش ح٫ٗليحٍر ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حٕ ح١ طـ٤َ ك٢ ٓئَٗ حٓؼخ )

حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ئى١ ح٠ُ طـ٤َ ٓئَٗ ػيى  Xحُلخثيس 

(Y4( ٍرٔويح )ٕ.ٖٕ٘.) 

 ( حٕ ه٤ٔشF( حُٔلٔٞرش ًُ٘ٔٞؽ ح٫ٗليحٍ حُوط٢ حُز٢٤ٔ ر رِـض )ٔ:.ٙ( ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش )9ٗF )

( هي رِـض F( ٝحٕ ٓٔظٟٞ ى٫ُش ):-ٔ%( ٝريٍؿش ك٣َش )ٓٔ( ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )ٖٙ.ٖحُـي٤ُٝش حُزخُـش )

( ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ٌٝٛح ٣يٍ ػ٠ِ ٝؿٞى ػ٬هش حػَ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ ٘ٓٓ.ٓ)

ٝ ٓئَٗ ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش  ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش. ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ هزٍٞ   Xحٓؼخٍ حُلخثيس 

 (.H0( ٍٝكٞ ك٤َٟش حُؼيّ )H1ك٤َٟش حُٞؿٞى )

 (َحٕ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤ٔR2( رِـض )ٓ.حُظـ٤َحص حُظ٢ ططَأ 8ٓ.9( ر ٓٔخ ٣ؼ٢٘ حٕ ٓخ ٗٔزظٚ )8ٓ9 ٖٓ )%

( ٣ٌٖٔ طل٤َٔٛخ ٖٓ ه٬ٍ ٓئَٗ Y4ػ٠ِ ٓئَٗ ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش )

%( ك٢ٜ طؼٞى ح٠ُ ٓظـ٤َحص حهَٟ ؿ٤َ ىحهِش ك٢ 29.2ر حٓخ حُ٘ٔزش حُٔظزو٤ش ٝحُزخُـش) Xحٓؼخٍ حُلخثيس 

 حٓش حُلخ٤ُش.حُيٍ

 ( ٍحٕ ه٤ٔش حُٔؼخَٓ حُٔؼ٤خ١ٍ ٬ُٗليحBeta( هي رِـض )ٓ.ٌٝٛح ٓؼ٘خٙ حٕ ٣ُخىس ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس 9ٗٔ )

X ( رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ئى١ ح٠ُ ٣ُخىس ٓئَٗ ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُشY4 )

 ( ٝكيس حٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ ٝحكيس.9ٗٔ.ٓرٔويحٍ )

 ح٫ٓظ٘ظخؿخص ٝحُظ٤ٛٞخص  -رغ :حُٔزلغ حَُح

 ح٫ٓظ٘ظخؿخص  -ح٫ٝ :

حٕ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش رلخؿش ٓخٓش ُِظ٣ٞ٘غ ك٢ حٓظؼٔخٍحطْٜ ًُٝي ٖٓ حؿَ طيػ٤ْ  .ٔ

 ًلخءطْٜ ٝهيٍطْٜ ػ٠ِ حُظؼخَٓ ٓغ حُظـ٤َحص حُٔلظِٔش ك٢ حٓؼخٍ حُلخثيس.

حُٔخ٢ُ ٧ٗٚ ٣يكغ رخُٔظؼخ٤ِٖٓ ح٠ُ حُؼِٝف ػٖ حُظؼخَٓ ًؼَس حُظوِذ ك٢ حٓؼخٍ حُلخثيس ٣ئػَ ِٓزخ ك٢ حُٔٞم  .ٕ

 ك٢ حُٔٞم حُٔخ٢ُ ح١ٌُ ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ ًؼَس حُظوِزخص.
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ٛ٘خى ػ٬هش ه٣ٞش ٓخ ر٤ٖ ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝحٓؼخٍ حُلخثيس ٌٝٛٙ حُؼ٬هش ط٘ظؾ ٖٓ ه٬ٍ حػظزخٍ حُيٍٝ ح١ٌُ  .ٖ

خص ػ٠ِ حُٔخكش ح٫هظٜخى٣ش ر أ١ ًِٔخ ًخٗض ٣ِؼزٚ حُٔٞم حُٔخ٢ُ ٓخ ٛٞ ح٫ حٓظيحى ح٠ُ حُيٍٝ ح١ٌُ طِؼزٚ حًَُ٘

حًَُ٘خص طظٔظغ رلخػ٤ِش ٝرؼ٤يس ػٖ ٗزق حُظؤػَ رٞحهغ حُظوِزخص رؤٓؼخٍ حُلخثيس ًخٗض ٛ٘خى حٗخٍحص ػ٠ِ ٓيٟ 

طٔظغ حُٔٞم حُٔخ٢ُ رٌحص حُلخػ٤ِش حُظ٢ طظٔظغ ك٤ٜخ حًَُ٘خص. حٓخ حًح ًخٗض حًَُ٘خص ًحص كخػ٤ِش ٓليٝىس ػ٠ِ 

طؼَٝ حُزؼٞ ٜٓ٘خ ح٠ُ حػٔخٍ ٓخ٢ُ رٔزذ حُظوِذ رؤٓؼخٍ حُلخثيس ٝحُوَٝؽ ٖٓ ٓٞم ٓٔظٟٞ ح٫هظٜخى ٓغ 

ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ًِٔخ ًخٗض ٛ٘خى حٗخٍحص ح٠ُ طَحؿغ ىٍٝ حُٔٞم حُٔخ٢ُ ٝحٗولخٝ كخػ٤ِظٚ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ 

 ح٫هظٜخى.

ٔٞم ح٫ٍٝحم ٝٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ُ ٛ٘خى ػ٬هش حٍطزخ١ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس .ٗ

 -حُٔخ٤ُش ٝطٌٕٞ رلٔذ ح٥ط٢:

ٝٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٧ْٜٓ حًَُ٘خص  ٛ٘خى ػ٬هش حٍطزخ١ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس .أ 

 حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش.

حُؼَحم  ٝٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ ك٢ ٓٞم ٛ٘خى ػ٬هش حٍطزخ١ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس  .د 

 ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش.

ٝٓئَٗ ػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش ك٢ ٓٞم  ٛ٘خى ػ٬هش حٍطزخ١ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس  .ؽ 

 حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش.

ٝٓئَٗ ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم  ٛ٘خى ػ٬هش حٍطزخ١ ًحص ى٫ُش حكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس  .ى 

 ٤ش.حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخُ

 -ٛ٘خى طؤػ٤َ ُٔئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس ك٢ ٓئَٗحص ح٫ىحء حُٔخ٢ُ ُٔٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝطٌٕٞ كٔذ ح٫ط٢ : .٘

ك٢ ٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٧ْٜٓ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم  ٛ٘خى ػ٬هش حػَ ُٔئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس  .أ 

 حُؼَحم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش.

 ك٢ ٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش. ٛ٘خى ػ٬هش حػَ ُٔئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس  .د 

 ك٢ ٓئَٗ ػيى ح٫ْٜٓ حُٔظيحُٝش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش. ٛ٘خى ػ٬هش حػَ ُٔئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس  .ؽ 

 ش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُشك٢ ٓئَٗ ػيى حًَُ٘خص حُٔيٍؿ ٛ٘خى ػ٬هش حػَ ُٔئَٗ حٓؼخٍ حُلخثيس .ى 

 خص حُظ٤ٛٞ -ػخ٤ٗخ :

كغ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ط٣ٞ٘غ حٓظؼٔخٍحطْٜ ك٢ ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ًُٝي ُِظل١ٞ  .1

 ٖٓ حُظوِزخص حُظ٢ هي طليع ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حٓؼخٍ حُلخثيس.

٣ُخىس ح٫ٛظٔخّ روطخع ح٫ٓظؼٔخٍ ُٔخ ُٚ ٖٓ ىٍٝ كخػَ ك٢ حُظؤػ٤َ ك٢ ٓئَٗحص ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝطلل٤ِ  .2

ح٫ٓظؼٔخ٣ٍش ك٢ ٌٛح حُوطخع ػ٠ِ حُُٞٞؽ ح٠ُ ٌٛح حُٔٞم ًُٝي ٣ُِخىس كخػ٤ِش ٌٛح حُوطخع ك٢ حًَُ٘خص 

 حُٔٔخٛٔش ُظط٣َٞ حُٔٞم ٖٓ ؿخٗذ ٣ُٝخىس كخػ٤ِش ح٫هظٜخى ٖٓ ؿخٗذ حهَ.

ٍَٟٝس ه٤خّ حًَُ٘خص رؼوي ىٍٝحص طي٣ٍز٤ش ٓٔظَٔس ك٢ حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ٫ٝ ٤ٓٔخ ك٢ ٓـخٍ ٓؼخُـش ح٫ػخٍ  .3

ٖٓ ؿَحء حُظوِزخص ك٢ حٓؼخٍ حُلخثيس ٝط٘ـ٤غ حُٔٞظل٤ٖ حُٔوظ٤ٜٖ ُظِو٢ طِي حُيٍٝحص ٓغ ػَٔ  حُظ٢ هي طليع

 كٞحكِ ط٘ـ٤ؼ٤ش ُِٔٞظل٤ٖ ح٣ٌُٖ ٣ؼزظٕٞ ؿيحٍطْٜ.

 حُٜٔخىٍ

حُظ٢ٔ٤ٔر حٍٗي كئحى ٬ّٓٝر حٓخٓش ػ٢ِٓ )ح٫ٓظؼٔخٍ رخ٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش طل٤َِ ٝحىحٍس(ر حُطزؼش ح٠ُٝ٫ر ىحٍ  .ٔ

 .ٕٗٓٓح٫ٍىٕ ر  –ٝحُظ٣ُٞغ ر ػٔخٕ حَُٔٔس َُِ٘٘ 

ػ٤ِٔخ ٝػ٤ِٔخ (ر حُطزؼش حُوخٓٔشر ح٤ُخ١ٍُٝ َُِ٘٘  –ؿٞىس ر٬ٛف ح٤ُٔي ر ) رٍٞٛش ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش  .ٕ

 . ٕٕٓٓح٫ٍىٕ ر  –ٝحُظ٣ُٞغ ر ػٔخٕ 

ك٘ل٢ر ػزي حُـلخٍ )حٓخ٤ٓخص ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ رٍٞٛش ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش(ر حُيحٍ حُـخٓؼ٤ش َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ ر  .ٖ

 .َٕٜ٘ٓٓٓر  –ٌٓ٘ي٣ٍش ح٫

حُيرخؽر ٓؼ٠٘ ػزي حَُُحم )طؤػ٤َ ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش ك٢ حُ٘ٔٞ ح٫هظٜخى١ ُزِيحٕ ٗخ٤ٓش ٓوظخٍس(ر ح١َٝكش  .ٗ

 .ٕٙٓٓىًظٍٞحٙر ٤ًِش ح٫ىحٍس ٝح٫هظٜخىر ؿخٓؼش حَُٔٞٛر 

حم َُِ٘٘ حُِر٤ي١ ر كِٔس )حىحٍس ح٫ثظٔخٕ حَُٜٔك٢ ٝحُظل٤َِ ح٫ثظٔخ٢ٗ(ر حُطزؼش ح٠ُٝ٫ ر ٓئٓٔش حٍُٞ .٘

 .ٕٕٓٓح٫ٍىٕ ر –ٝحُظ٣ُٞغر ػٔخٕ 

ر 8ٓيهَ ٢ًٔ ٝحٓظَحط٤ـ٢ ٓؼخَٛ(ر ٓـِش حُزلٞع ح٫ٗٔخ٤ٗشر حُٔـِي –حُٔوخر ػزي حَُكٖٔ )حىحٍس حُز٘ٞى  .ٙ

 .َٕٜٓٓٓٓر  –حُؼيى ح٫ٍٝر ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ 

حَُٟخ َُِ٘٘ حُؼَر٤ير ػٜخّ كٜي )ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ رٍٞٛخص ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ر٤ٖ حُ٘ظ٣َش ٝحُظطز٤ن(ر ىحٍ  .8

 .٣ٍٕٕٞٓٓٓخر  –ٝحُظ٣ُٞغر ىٓ٘ن 

ػ٢ِر ػزي حُٔ٘ؼْ ح٤ُٔي ٝ حُؼ٠ٔ٤ر ِٗحٍ ٓؼي حُي٣ٖ)حُ٘وٞى ٝحُٜٔخٍف ٝح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش(رحُطزؼش  .9

 .ٕٗٓٓح٫ٍىٕر  –ح٠ُٝ٫ ر ىحٍ حُلخٓي َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغر ػٔخٕ 

 (ٕٕٓٓح٣َُخٝ ر ) –ٓؼَٝف ر ػزيحُٞحكير حُ٘وٞى ٝحُز٘ٞى ٝح٫هظٜخىر ىحٍ ح٣َُٔن  .:
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 .ٖٕٓٓح٫ٍىٕر  -ٓؼَٝفر ٤ٗٞٛخٍر) ح٫ٓظؼٔخٍ ٝح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش( ر ىحٍ حُٜلخء َُِ٘٘ر ػٔخٕ  .ٓٔ

 –حُٔئ٢٘ٓر ؿخ١ُ ك٬ف )حىحٍس حُٔلخكع ح٫ٓظؼٔخ٣ٍش حُلي٣ؼش(ر ىحٍ َُٛحٕ َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغر ػٔخٕ  .ٔٔ

 .ٕٓٓٓح٫ٍىٕر 

 -ر ػٔخٕٗر حُؼيىٕٔىر حُٔـِيحُ٘ـخٍر كخثن ؿزَ)ٓويٓش ػٖ ح٫ٓٞحم حُٔخ٤ُش ًٝلخءطٜخ(ر ٓـِش حُز٘ٞ .ٕٔ

 .ٕٕٓٓح٫ٍىٕر 

ح١ُٞٓٞٔر ك٤يٍ ٣ْٞٗر )حُٜٔخٍف ح٤ٓ٬ٓ٫ش حىحءٛخ حُٔخ٢ُ ٝحػخٍٛخ ك٢ ٓٞم ح٫ٍٝحم  .ٖٔ

 .ٕٔٔٓح٫ٍىٕر  –حُٔخ٤ُش(رحُطزؼش ح٠ُٝ٫ ر ىحٍ ح٤ُخ١ٍُٝ حُؼ٤ِٔش َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغر ػٔخٕ 
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