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ش�+ات ل�ق�ة  علي أسعار أسه� اث� (ع) ال��غ��ات ا
ق/اع ال-�مات ال�ال�ة غ�� (ال�/��. علي ال-�مات ال�ال�ة 

 في ال��رصة ال�5�4ة  ال��4ف�ة 
 

  د. م"�� وه�ان   
  م�رس (ق>� إدارة الأع�ال 

  جامعة ع�B ش�A  –كل�ة ال�<ارة 

Dم>�-ل 
ته�ف ه�ه ال�راسة إلي ��� أث� ال��غ��ات ال�ق�ة  علي أسعار أسه� 
ش�/ات ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة  ال��رجة في ال*(رصة ال�'�&ة في الف��ة 

, وت�=ل ال��غ��ات م�ل ال�راسة مع�ل  ٢٠١٥وح�ي د�6*�  ٢٠١٢م2 ی�ای� 
ل(اح�ة, وسع� ص�ف ال�C.� الأساسي علي أساس س�(@ , و أسعار الفائ�ة ال�لة ا

ال��Hه ال�'�@ مقابل ال�ولار الأم�&Eي , ب���ا أسعار أسه� ش�/ات ال.�مات ال�ال�ة 
  غ�� ال�'�ف�ة م�=لة في مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة .  

 Multipleوق� أس�.�م ال*اح� أسل(ب ت�ل�ل الان��ار ال��ع�د   

Regression Technique  ل�ل إلي أن ه�اك تأث�� مع�(@ وأشارت ن�ائج ال��
�.Cش� أسه� ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة  , ب���ا لا ی(ج�  ل�ع�ل ال�Mعلي م

  أث� ج(ه�@ لUل م2 سع� ال'�ف و سع� الفائ�ة ال�لة ال(اح�ة.

  الHل�ات ال�ف�اح�ة: 
 �.Cمع�ل ال� - Inflation Rate  
  Interest Rates –أسعار الفائ�ة 

  Exchange Rate - سع� ال'�ف 
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  Stock Prices Financial Firms - أسعار أسه� ال�X/ات ال�ال�ة 

  أولا : ال�ق�مة
ع�*� ال*�Z ال��/Y@ ال�'�@ ال�Mس6ة الأولي ال�ع��ة �ال�6اسات ال�ق�ة  

 Zة ال�.�لفة ولعل م2 أه� تلوال�ي ق(م ب(ضعها في ]ل ال��غ��ات الأق�'اد
�*� اله�ف الأساسي لل�6اسة ال�ق�ة وفقا لقان(ن ال��غ��ات مع�ل ال�C.� وال�@ ع

وال�@ ی�_ في مادته ال.ام6ة علي ه�ف ال*�Z  ٢٠٠٣لعام  ٨٨ال�ق� قان(ن رق� 
الاضافة  ال��/Y@ وه( ت�ق�b الأس�ق�ار في الأسعار وسلامة القKاع ال�'�في , و̀

ع�*� ال*�Z ال��/Y@ ه( الHهة ال�f6(لة ع2 ت���e س(ق ال'�ف وذ Zإلي ذل Zل
  وفقا للإدوات ال�ي ح�دها القان(ن نف6ه .  

ولعل القKاع الأق�'اد@ الأب�ز ال�@ ی�أث� ب�لZ ال��غ��ات ه( القKاع 
ال�الي �Hان*�ه اولا الHانi ال�'�في وثان�ا جانi ش�/ات ال.�مات ال�ال�ة غ�� 
 ال�'�ف�ة  , وهي ت�=ل /ل م2 ش�/ات ال�أم�2 وjعادة ال�أم�2 , ص�ادیb الاس�=�ار

و ش�/ات ال(ساkة ال�ال�ة , وت���Y ه�ه ال�X/ات ع2 ال�X/ات غ�� ال�ال�ة م2 
�الاخ_ ال�.ا�k ال��ت*Kة �Eل م2 ال�C.� و سع� الفائ�ة  �kح�� تع�ضها لل�.ا
و سع� ال'�ف , وق� س*b وقامm الU=�� م2 الأدب�ات ب�راسة أث� تلZ الع(امل علي 

ة وأه��ة ه�ا القKاع �ال�6*ة لل*(رصة أسعار الأسه� �EXل عام , ول2U ن�eا لK*�ع
مل�(ن ورقة خلال ال̀�ع ال=اني م2 عام  ٤٢٦٦,٤ال�'�&ة ح�� بلغm ح�H ال��اول 

٢٠١٧  mق��ة ت�اول بلغ� Zاع العقارات وذلKع� ق�وه( ثاني اعلي مع�ل 
(وفقا  ٢٠١٧مل�(ن ج��ه وهي اعلي ق��ة ت�اول في ال̀�ع ال=اني لعام  ١٢٠٦٠,١

ل�6(@ ال'ادر ع2 ال*(رصة ال�'�&ة) وذلZ مع العل� ان القKاع ع�*� لل�ق�&� ر̀ع ا
في ال��/Y ال�ا�ع م2 ح�� رأس ال�ال ال6(قي وذلZ في نهاة ال�'ف الاول م2 

�الاضافة لK*�عة أنKXة  ٢٠١٧عام  Zاع وذلKالع(امل ت�ل علي أه��ة الق Zتل
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�ل�ات ال(ساkة ال�ال�ة القKاع م2 ع�ل�ات ال�أم�2 و أعادة ال�أم�2 والاس�=�ار وع
�ال�غ��ات ال�ي ت��ث في ال�6اسات ال�ق�ة ول�لZ قام  bل وث�EX� v*وال�ي ت�ت
  ال*اح� ب�راسة أث� تلZ الع(امل علي مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة . 

��عة ال�JKلةL : ًثان�ا   
ت(ضح الأشEال ال�ال�ة تK(ر /ل م2 مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� 
ال�'�ف�ة , و سع� ال'�ف و مع�لات ال�C.� , أسعار الفائ�ة , و سع� ال'�ف , 

(ت� أس�*عاد الف��ة م2 مای(  ٢٠١٥وح�ي د�6*�  ٢٠١٢خلال الف��ة م2 ی�ای� 

٢٠١٣  �*�6  ل�i�H أث� ال�قل*ات ال�6اس�ة في تلZ الف��ة). ٢٠١٣ح�ي د
 

  ال��4ر : ال��قع ال�س�ي لل��رصة ال�5�4ة 
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مؤشر قطاع الخدمات المالية غير المصرفية من يناير ) : 1(الشكل 

 2015حتي ديسمبر 2012
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حتي 2012متوسط سعر الصرف الشهري من يناير ) : 2(الشكل 

 2015ديسمبر 
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 P�4ال� PQ+ال�� R��  ال��4ر : ال

 b��6ل ]اه�ة ت=�إن تK(ر مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة 
ال�راسة , خاصة في ]ل العلاقة ب��ه و`�2 ال�غ��ات الأق�'ادة ال�ي �� بها ال6(ق 

الفائ�ة و سع� ال'�ف , ال�'�@ م2 أرتفاعات في مع�لات ال�C.� , أسعار 
  وت��=ل أسfلة ال*�� ف��ا یلي  :

هل ه�اك تأث�� مع�(@ ل�ع�ل ال�C.� علي مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة   
  غ�� ال�'�ف�ة؟

هل ه�اك تأث�� مع�(@ ل�ع�ل سع� الفائ�ة علي الأی�اع علي مMش� قKاع 
  ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة؟

لفائ�ة علي الأق�اض علي مMش� هل ه�اك تأث�� مع�(@ ل�ع�ل سع� ا
  قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة؟
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معدل التضخم الأساسي و معدل الفائدة الليلة الواحدة ) : 3(الشكل 

 2015حتي ديسمبر  2012الفترة من يناير
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هل ه�اك تأث�� مع�(@ ل6ع� ص�ف ال��Hه ال�'�@ مقابل ال�ولار 
  الأم�&Eي علي مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة؟

   ثالSاً : ال�راسات ال>ا(قة
�إعادة ، Sung) 1990(  ال�راسة mقام �eأسعار ب�2 ح6اس�ة في ال� 

 وال��(قعة ال�ال�ة ال�غ��ات) ١. (ال�ال�ة لل�X/ات العادة الأسه� ع(ائ� و الفائ�ة
 و"ال�'�ف�ة"  ودائع تق*ل ال�ي ال�X/ات) ٢. (الفائ�ة أسعار في ال��(قعة وغ��

 ق(@  ال6ل*ي ل�أث�� ال��ائج وت��X. غ�� "ال�'�ف�ة" ودائع تق*ل لا ال�ي ال�X/ات
�ع� ملاحeة م2 ال�غ� وعلى. الفائ�ة أسعار في ل��(قعةا وغ�� ال�ال�ة لل�غ��ات 

 ال�ال�ة وغ�� ال�ال�ة لل�X/ات الف�ع�ة القKاعات مع�e أسه� ع(ائ� فإن الأس�=�اءات،
m6الفائ�ة أسعار في ال��(قعة لل�غ��ات ح6اسة ل�. 

Staikouras (1998) &  Dinenis, ه م2 اله�ف�ق�اس ه( ال�راسة ه 
ى الفائ�ة أسعار في ال�غ��ات تأث��  ال�Mس6ات م�اف� م2 العادة الأسه� عائ�ات عل

 ف�'ها ت� ال�ي ال�ال�ة لل�Mس6ات ال.�� وال��H(عات. ال����ة ال��لUة في ال�ال�ة
 العقار@  الاس�=�ار وش�/ات الاس�=�ار وص�ادیb ال�أم�2 وش�/ات ال�'ارف هي

 غ�� ال�X/ات م2 واسعة ع��ة في ال��e ی�� ذلZ، إلى �الإضافة. ال��(&ل وش�/ات
 تأث�� لاخ�*ار ال=اني ال�Mش� ن�(ذج اس�.�ام ی��. ال�قارنة لأغ�اض,  ال�ال�ة

 ال�قل*ات م2 ع�'� إدخال ت� ك�ا. الفائ�ة أسعار في ال��(قعة وغ�� ال�ال�ة ال�غ��ات
 الفائ�ة أسعار في ال�غ�� أث� لق�اس مMش�ات ثلاثة م2 ن�(ذج في ال6(ق  عائ�ات في

ى  ال(رقة ه�ه م2 ال�ئ��6ة الآثار م2 اث�ان و&�Xأ. ال�ال��2 ال(سKاء هMلاء ع(ائ� عل
 ك*��ة سل*�ة علاقة وج(د أولا ی*�و. ال6(اء على ال�ال�ة وغ�� ال�ال�ة لل�X/ات �ال�6*ة

 ال���Xك العائ� و&�ت*v. الفائ�ة أسعار في وال�غ��ات العادة الأسه� عائ�ات ب�2
    .ك*�� إHابي ��عامل الفائ�ة أسعار وتغ�� ال=اني
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 Timothy W Koch, Andrew وقام ��� /ل م2 

Saporoschenko, (2001)  ة الأسه� عائ�ات ح6اس�ة ب�راسة وال��فeة الف�د
ى ال�ا�ان�ة keiretsu  ك��&�6( الأفق�ة ال�ال�ة لل�X/ات  في م�(قعة غ�� تغ���ات إل

 سع� وتغ��ات ،)ال�E(م�ة ال��6ات ع(ائ� في م�=لة( الفائ�ة وأسعار ال6(ق، ع(ائ�
 تeه� ما ك=��ا ال�ال�ة ك��&�6( ش�/ات أسه� عائ�ات أن إلى ال��ائج وت��X. ال'�ف

 ال�ال�ة ال�X/ات أن إلى أCا ال��ائج وت��X. الفائ�ة أسعار لY&ادات سل*�ة فعل ردود
 ك*��ة ب�رجة ت�أث� لا ول�Uها  ال6(ق  في ال��(سv م2 أعلى م.ا�k ل�یها  ك��&�6(
 تقاس ك�ا لل�.ا�k، ال�ع�ض أن على ضع�فة أدلة ه�اك. ال'�ف سع� ب�غ��ات

E(ن  ع��ما أك*� ، ب*��ا Zات ال�الي ال��اس/�Xأك*� ك��&�6( ل.  
 ال�الي NASDAQ مMش� فعل ب�د ��� Ewing (2002) &�علbو 

 ح�ی=ا تK(&�ها ت� ال�ي ال�ق��ة ال(رقة وت(]ف. الUلي الاق�'اد أخ*ار إلى ١٠٠
 على الUلي الاق�'اد ص�مات تMث� ك�ف ل�راسة ال�ع��ة ال�*�Cة الاس�Hا�ة ل��ل�ل

 ال�X/ات أسه� عائ�ات اس�Hا�ة واس���ار&ة ح�H ال��ائج وت��د. ال�الي القKاع أداء
 وال�C.� ال�ق�قي وال�اتج ال�ق�ة ال�6اسة م(قف إلى ال'�مات ع2 ال�اشfة ال�ال�ة

�kف. وال�.ا�Cى ال��ائج وت  القKاع أسه� أسعار ����دات ال��علقة الأدب�ات إل
  الUلي والاق�'اد ال�ال�ة الأوراق س(ق  ب�2 والعلاقة ال�الي

) علي أث� ال�6اسة ال�ق�ة علي ٢٠٠٥في ح�2 ر/Yت دراسة ع*� الف�Cل(
وق� ت(صلm ال�راسة إلي مایلي :  ٢٠٠٤ح�ي  ١٩٩٠س(ق ال�ال خلال الف��ة م2 

وج(د أث� مع�(@ ) ٢ل مع�(@ ل6ع� ال'�ف علي مMش� س(ق ال�اوج(د أث� ) ١
لUل م2 مع�ل العائ� علي اذون ال.Yانه و الائ��ان ال��لي علي ق��ة الاص�ارات و 

   ق��ة ال��اول
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) علي ال�6اسة ال�ق�ة م2 م�e(ر ٢٠٠٦( Ding Duب���ا ر/Yت دراسة  
 ع(ائ� ب�2 العلاقة ت�(قفكل م2 ال�C.� و ص�مات الع�ض ح�� ت(صلm إلي أنه 

 ل'�مات ال�6*�ة والأه��ة ال�ق�ة ال�6اسة نeام م2 كل على وال�C.� الأسه�
iلKوالع�ض ال .��Xى ال��ائج وت  وال�C.� الأسه� ع(ائ� ب�2 الإHاب�ة العلاقة أن إل

 في �ق(ة، الاق�'ادة لل�ورات ال�M&�ة ال�ق�ة ال�6اسة إلى أساسا ت�جع ال=لاث���ات في
- ١٩٥٢ الف��ة خلال وال�C.� الأسه� عائ�ات ب�2 الق(&ة ال6ل*�ة لعلاقةا أن ح�2

 في ن6*�ا أه��ة أك=� كانm ال�ي الع�ض ص�مات إلى ك*�� ح� إلى ت�جع ١٩٧٤
Zالف��ة تل .  

 ,Artikis, Panayiotis G. and Kalotychou دراسة وتXU�6ف

Elena and Staikouras, Sotiris K. (2007) ق'��ة الفائ�ة أسعار ب�2 العلاقة 
 إلى واس��ادا. ال����ة ال��لUة في ال�ال�ة ال.�مات ص�اعة في الأسه� وعائ� الأجل
 ال�6اس�ة أسfلة على الإجا�ة إلى ال�راسة ه�ه ت6عى ال����E، ت6ع�� ن�e&ة

 SURE ن�(ذج أساس على ال.�Kة غ�� ال��غ��ات م�ع�د ت�ل�ل �اس�.�ام والأسعار
ى ال�عادلة وداخل ع*� ق�(د ف�ض خلال م2  ال��ل�ل و&XEف. ال�ق�رة ال�عل�ات عل

 الأسه� عائ� علي الفائ�ة أسعار في ك*�� سل*ي أث� وج(د ع2 الق�اسي الاق�'اد@
   ال����ة ال��لUة في ال�ال�ة ال.�مات ص�اعة في

 ,Fuertes, Ana-Maria and Heffernan دراسة ور/Yت

Shelagh,(2009) ان� ع�م اخ�*ار عليHاس�.�ام الفائ�ة سع� نقل آل�ة في ال�� 
 ال�ال�ة ال�YHئة الفائ�ة في ش�/ات لأسعار شه�&ا تار&.ا ٦٦٢ م2 ك*��ة ع��ة

�أن  ال��ائج وت��X. والق�وض للإی�اع رئ��6ة م��Hات س*عة على) ٢٠٠٤-١٩٩٣( 
 ت�ع�ها الK(&ل ال��� على معا ت���ك ال�ال�ة وال�YHئة ال�س��ة الفائ�ة أسعار

ى ال�لائل وت��X. ال*�انات  ه�اك ول2U ال�.�لفة، ال���Hات ب�2 تHان� ع�م إل
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 مع مع�لاتها بها تع�ل ال�ي ال�K&قة في ال�ال�ة ال�X/ات ب�2 مل�(]ة اخ�لافات
  .ال�ق�ة ال�6اسة أه�اف ت�ق�b تع�قل أن �2E ال�ي للفائ�ة الأسعارال�س��ة تع�یل

 Samy Bennaceur, Adel Boughrara andب���ا ت��X دراسة 

Samir Ghazouani (2009)   عةإلي�*k الأص(ل أسعار ت��/ات ب�2 العلاقة 
 ال*��&2 في) ١: (فهي ال�راسة ه�ه ت�Kحها ال�ي الأساس�ة ال��ائج و ال�ق�ة وال�6اسة

 على مع�(@ عالي تأث�� ذات ال�ق�ة ال�6اسة ت*�و وال6ع(دة، والأردن وع�ان
 وال�غ�ب، ت(ن� م2 كل في ال�ق�ة ال�6اسات تMث� لا) ٢( الأسه�، س(ق  عائ�ات
�رجة  فعلال ردود) ٣. (الأسه� أسعار علىغ�� مع�(@  تأث��ا ذات م'�، في أقل و̀

 ف*���ا ال�Hان�، ع2 تU(ن  ما أ�ع� الأسه� أسعار ل���/ات �ال�6*ة ال�ق�ة ل�6اساتل
i�H�6ات تKة ال6ل س(ق  عائ�ات في للY&ادة والأردن ال6ع(دة م2 كل في ال�ق�
  . فعل رد أ@ الأخ��  ال�ول ت*�@ لا الأسه�،

 Michael D. Bordo, Michael J. Dueker and دراسة ت*��

David C. Wheelock (2009)  ,ب�2 العلاقة �.Cة وال�6اسة ال� و]�وف ال�ق�
 الق��ة وت�6.�م. الع�X&2 الق�ن  م2 ال=اني ال�'ف خلال الأم�&�Eة الأسه� س(ق 

 الUلي الاق�'اد وص�مات ال�C.� أث� ل�ق�ی� الUام�ة ال��غ��ة لل�.ا�k ال�ع�ضة
 م.�لف م6اه�ة م�� في ال��ق�b إلي وته�ف. الأسه� س(ق  مMش� على الأخ�� 

ى ال�*اش�ة آثارها وف(ق  ال6(ق، ]�وف في ال'�مات . ال�ق�ق�ة الأسه� أسعار عل
�Hص�مات أن ون �.Cال6ال*ة ال�  disinflation @دMالأس(اق، ازدهار إلى ت 

 أن ن�H ذلZ، على وعلاوة.  ال6(ق  في ه*(� ح�وث في ال�C.� ص�مات وت6اه�
 ع��ما ال�ق�ق�ة الأسه� أسعار في ال�*ای2 م2 ال�Y&� تف�6 أن �2E ال�C.� ص�مات

  .الاع�*ار في ال�ال�ة الأوراق س(ق  ]�وف تMخ�
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 Czaja, , Scholz & Wilkens, Marcoفي ح�2 ر/Yت دراسة 

 ال�ال�ة ال�X/ات �ال�b�*K علي الأسه� لعائ�ات الفائ�ة أسعار ح6اس�ة علي (2010)
�غ�) ١یلي : في ال�ان�ا وق� ت(صلm ل�ا  ال�ال�ة وغ�� �eال'�اعة ع2 ال� 

 الغالi في حققm الأل�ان�ة لل�X/ات الفائ�ة أسعار م.ا�k معای�� فإن ال�ع�*�ة،
 لل�Mس6ات الفائ�ة أسعار م.ا�k معای�� م2 الع(ائ� تHاوزت)٢ .إHاب�ة مEافأة
 أ@ ی���ل لا ال�@ ال��6=��) ٣ .ال�ال�ة غ�� ال�X/ات م2 مل�(� �EXل ال�ال�ة
 کان الأل�ان�ة ال�ال�ة ال�Mس6ات ل�� الفائ�ة أسعار م.ا�k م�(سv أن إلا شيء

. ال�قابلة �الأسه عائ�ات إج�الي م2٪ ٧٠ ح(الي أو م�(سv عائ� حقb ق� س��(ن 
 تلZ م2 �E=�� أعلى الأل�اني ال�أم�2 لقKاع الفائ�ة أسعار م.ا�k معای�� ) أن٤

  الأل�ان�ة ال*�(ك  ت�*عها ال�ي
ال�6*ة ل�راسة دع*�,( ) فق� ر/Y علي أث� م�H(عة م2 ال��غ��ات ٢٠١١و̀

الاق�'ادة الUل�ة علي أسعار الأسه�, ق*ل و خلال الازمة ال�ال�ة العال��ة في 
��ائج إلي وج(د أث� مع�(@ لUل م2 ال�ع�وض ال�ق�@ و , وق� ت(صلm ال ٢٠٠٨

 mأسعار الفائ�ة علي أسعار الأسه� ق*ل وخلال الازمة ال�ال�ة , في ح�2 اخ�لف
ال��ائج �ال�6*ة ل�ع�(&ة العلاقة ب�2 سع� ال'�ف و أسعار الأسه� ق*ل وخلال الازمة 

أسعار الأسه� , ح�� ت(ج� علاقة مع�(&ة ق*ل الازمة ال�ال�ة ب�2 سع� ال'�ف و 
في ح�2 العلاقة ب�2 سع� ال'�ف و أسعار الأسه� غ�� مع�(&ة خلال الازمة 
 2� ال�6*ة لل�C.� ت(صلm ال�راسة ل(ج(د علاقة غ�� مع�(&ة ب��ه و̀ ال�ال�ة , و̀

  أسعار الأسه� ق*ل و خلال الأزمة ال�ال�ة العال��ة.
 Choi, Jaewon , Richardson, Matthew P. andدراسة  وت�6.�م

Whitelaw, Robert,(2014)  ل أول(&ةEل فه� أجل م2 ال�ال رأس ه�Cأف 
 وت*�2). الأس���ار&ة أ@( الفائ�ة أسعار وتغ��ات ال�X/ات أسه� عائ�ات ب�2 للعلاقة
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اس�.�ام ن�e&ا، ل�ا  ذات ال�ال�ة الأوراق أن تأك� ال�Hی�ة، ال*�انات م2 م�H(عة و̀
 لها والأسه�، ال��ع=�ة أو ال=ان(&ة ال�ی(ن  م=ل ال�ال، رأس ه�Eل في الأقل الأول(&ة
 أول(&ة ذات ال�ال�ة الأوراق ه�ه لأن سل*�ة ح�ى أو م�.فCة) الأس���ار&ة أ@( ف��ات
 ب�2 زم��ا ال��غ�� ال��ا�v) ١(  على مه�ة انعEاسات ال���Hة وله�ه.   ق'��ة فعاله
 ت6ع�� ل��اذج ال��6ات ع(امل اس�.�ام) ٢( ال�E(م�ة، وال��6ات الأسه� س(ق 

 ف��X تأث��)٣( ال�ال�ة، والأوراق ال��6ات �ع(ائ� وال��*M الع(امل م�ع�دة الأص(ل
،�.Cات س��ات ب��ا) ٤( و وال�/�Xال.  

 , William O. Browna , Dayong Huanga andور/Y /ل م2  

Fang Wang (2016)  إلى الأسه� لعائ�ات ال��تفعة ال�6اس�ةعلي �.Cح��  ال�
 Zتل ��Xىال�6اس�ة ت ) وه�( ��ب�C. ك*�� �EXل ت�أث� الأسه� ه�ه ق��ة أن إل

�.Cال� "�.Cح��". ال(ه�ي ال� mوه� عامل ب*�اء قام �.Cش�اء خلال م2 ال� 
�ع لل�C.� ال��تفعة ال�6اس�ات ذات الأسه�  ال��.فCة ال�6اس�ات ذات الأسه� و̀

�.Cلل� .bه وت�ق�ة ه�Hعائ�ات في ت6ع��ه و&�� س�(&ا٪ ٥ ح(الي عائ� الأس��ات� 
 م2 أك*� ال�C.� وه� ل�.ا�k ال��.ف� ال��( أسه� وت�ع�ض. ال�قKع�ة الأص(ل
  .ال��تفع ال�C.� ]ل في ت6ع��ها أن.فاض تعاني أنها ك�ا ن��eاتها،

 في الاخ�لافات  Victoria Atanasov, (2016) في ح�2 ف�6ت 
. ال��Xوkة الفائ�ة أسعار م.ا�k إزاء ح6اس�اتها �i*6 للأسه� الاضاف�ة العائ�ات

 ال'اع�ة �ال��/ات خاص �EXل الق��ة أسه� ت�أث�) ١ت(صلm ال��ائج ما یلي : و 
 ن�( في اله*(�kة ال���/ات مع �ق(ة ال��( أسه� ت�فاعل ) ٢ الفائ�ة أسعار ن�( في

 الفائ�ة سع� م.ا�k فإن الأص(ل، ت6ع�� ن�e&ة مع وات6اقا. الفائ�ة أسعار
 الفائ�ة أسعار ��.ا�k ال��ت*Kة العلاوة م2 أعلى سل*�ة علاوة ت�فع ال'ع(د@
  .اله*(�kة
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 ,Neuhierl, Andreas and Weberفي ح�2 قامm دراسة 

Michael,(2016) فائ�ة لأسعار ال��6ق*ل�ة العق(د في ال�غ���ات م2 م���ي ببناء 
 ال��دد في الأسه� ع(ائ� ی��*أ ال����ر. م.�لفة آجال في الف��رال�ة الاح��ا�kات

.  للأسه� اضاف�ة عائ�ات ی�(قع  ال�ق�ة ال�6اسة ت.ف�ف س�عة ذات كل�ا: الأس*(عي
2E� على ب�اء٪ ٢٠ ح�ي الأس*(ع�ة شارب نi6 في ز&ادات ت�ق�b لل�2&��=�6 
 ال�ف�(حة ال6(ق  ل�Hة رئ�� یلق�ها ال�ي ال.Kا�ات ن*�ة وت�'ل. ال����ر عامل

)FOMC  (عامل� ال��6ق*ل�ة الفائ�ة أسعار في �ال�غ��ات ی��*أ ال����ر. ال����ر 
 م6ار أن إل�ها ت(صل�ا ال�ي ال��ائج وت*�2. ال�ه���2 ال���*2�f م2 ال��(قعة وال��*Mات

 تMث� ال�ق�ة ال�6اسة وأن الأص(ل، لأسعار �ال�6*ة ج(ه�@  ال��6ق*ل�ة الفائ�ة أسعار
 ال6(ق  ل�Hة تاج��اعا في فقv ول�� ال�6ة م�ار على الأص(ل أسعار على

  .ال�ف�(حة

 Taufeeq Ajaz, Md Zulquar Nain, Bandiته�ف دراسة 

Kamaiah, Naresh Kumar Sharma, (2017) م2 إلى bال�فاعلات ال��ق 
 ال*اح=(ن  b*k وق�.اله��@ ال�6اق في وال�ال�ة ال�ق�ة ال��غ��ات ب�2 ال�ی�ام��Eة

 إت ش�2 ب(اسKة) ARDL( مMخ�ا تK(&�ه ت� ال�@ ال���اثل ال�اتي الان��ار ن�(ذج
ى ال�*ای2 على ت�/Y ال�ي اللام�/Y&ة ع�م ع2 للXUف ،)٢٠١٤. (آل  ال��� عل

 فعل رد وج(د إلى ال��ائج وت��X. الاق�'ادة ال��غ��ات ب�2 ال��� والق'�� الK(&ل
 ال'�ف وسع� الفائ�ة أسعارلUل م2  لل�غ�� في أسعار الأسه� �ال�6*ة م��اثل غ��
 الع=(ر ی�� ل� ذلZ، ومع. ال�ال�ة الأزمة ق*ل ما م�حلة في و/�لZ الUاملة، الع��ة في

ى  إلى ك�لZ ال��ائج وت��X. الأزمة �ع� ما ف��ة في ��اثلال� نف� رد الفعل غ�� عل
 ق�رت م2 أك=� الأسه�، أسعار ت��H و/أنها ت*�و ال�Cقة ال�ق�ة ال�6اسات أن
  .ت�فYها ال(اسعة علي نق�ة �6اساتال

  وت���Y ال�راسة ال�ال�ة ع2 ال�راسات ال6ا�قة م2 ال�(احي ال�ال�ة :  
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  2ة م2 خلال ع�د ع(امل مر/Y اغلi ال*اح=�2 علي أث� ال�6اسات ال�ق�
أه�ها مع�ل ال�C.� , سع� ال'�ف و سع� الفائ�ة ول2U ل� تق(م ا@ 
دراسة �ق�اس أث�ه� م��Hع�2 علي قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة , 

 وفقا ل�ع�فة ال*اح� 
  قة�غ��ات معا علي أسعار قامm ب�راسة أث� ال=لاث م�لا ت(ج� دراسات سا

ال��رجة في ال*(رصة ال�'�&ة وفقا لعل�  ال.�مات ال�ال�ة  ش�/ات أسه�
 ال*اح� . 

T"�  را(عاً : ف�وض ال
  م�@ ص�ة الف�وض ال�ال�ة : إخ�*ار ق(م ال*�� علي 

مMش� لا ی(ج� تأث�� مع�(@ ذات دلالة أح'ائ�ة ل�ع�ل ال�C.� علي  .١
 قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة

مMش� قKاع لا ی(ج� تأث�� مع�(@ ذات دلالة أح'ائ�ة ل6ع� ال'�ف علي  .٢
 ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة

لا ی(ج�  تأث�� مع�(@ ذات دلالة أح'ائ�ة ل6ع� الفائ�ة ال�لة ال(اح�ة علي  .٣
 مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة

  خام>اً : أه�اف ال�"T وأه���ه
وت��ی� أث�  ,یه�ف ال*�� إلي ال��قb م2 م�@ ص�ة ف�ض�ات ال*�� 
مMش� قKاع كل م2 مع�ل ال�C.� , سع� ال'�ف و أسعار الفائ�ة علي 

  .  ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة  
 b&�k 2لة ال*�� عEXة ال*�=�ة م�ل م)Hوت�جع أه��ة ال*�� في س� الف

ب�2 مع�ل ال�C.� , سع� ال'�ف ت(س�ع نKاق ال�راسات ال�ال�ة ح(ل العلاقة 
وال�b�*K علي  مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة  , أسعار الفائ�ة و 
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وخلافا ل�ع�e ال�راسات  ,ال*(رصة ال�'�&ة ل���ی�  م�@ ج(ه�&ة تلZ العلاقة 
 ش�/ات في الأدب�ات ال6ا�قة ال�ي ت�Kقm لأث� تلZ ال��غ��ات علي أسعار أسه�

تق(م  ال*اح�مع�فة  نKاقتع� ه�ه هي ال�راسة الأولى في  ة .ال.�مات ال�ال�
�ال�b�*K ش�/ات ال.�مات ال�ال�ة ب�راسة أث� تلZ ال��غ��ات علي أسعار أسه� 

  علي ال*(رصة ال�'�&ة .

T"�  سادساً : م�غ��ات ال
  ی(ضح ال�Hول ال�الي ال��غ��ات ال��6.�مة في ال*�� ورم(زها و�k&قة ح6ابها : 

  م�غ��ات ال�راسة) : ١ج�ول (
  ملاحeات  ال�'�ر  رمYه  ال��غ��

مMش� قKاع 
ال.�مات ال�ال�ة 
   غ�� ال�'�ف�ة  

Y  شه�@   ال*(رصة ال�'�&ة vم�(س  

�.Cمع�ل ال�  X1   @Y/ال�� Z�*الأساسي علي أساس س�(@   ال  
  م�(سv شه�@   ال*�Z ال��/X2   @Y  سع� ال'�ف 
سع� الفائ�ة  
  الل�لة ال(اح�ة 

X3  @Y/ال�� Z�*شه�@   ال vم�(س  

 

  

 T"�  سا(عاً : إخ��ار ف�وض ال
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الف�وض الع�م�ة ال=لاثة ال�ئ��6ة  م2 ال�راسةفي ه�ا الYHء  و&��اول ال*اح�
�اس�.�ام ع��ة م2 ال�Xاه�ات الXه�&ة لل��غ��ات  , وأخ�*ارهام�ل ال�راسة  Zوذل. 

ث� ع�ض ن�ائج  , ٢٠١٥١وح�ي د�6*�  ٢٠١٢وال�ي ت�=ل سل6لة زم��ة م2  ی�ای� 
  تلZ الاخ�*ارات وذلZ علي ال��( ال�الي : 

 One-Sampleس��ن(ف  -  ك(ل��Hوف أخ�*ار ال*اح�أس�.�م 

Kolmogorov Smirnov   غ�ض�م*�ئي ل�ع�فة ما إذا /انm ال*�انات ت�*ع  إج�اء 
   الK*�عي ال�(ز&ع
  و/انm ال��ائج /�ا ه( م(ضح في ال�Hول ال�الي :  

 One-Sample) : ن�ائج أخ�*ار /(ل��Hوف  س��ن(ف ٢ج�ول (

Kolmogorov Smirnov    

 
  

                                                 
1 اتجنب أثر الأحداث اللسياسية التي حدثت في تلك  ٢٠١٣حتي شهر ديسمبر  ٢٠١٣تم أستبعاد الفترة من شهر مايو  

 الفترة 
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  و&�Cح م2 ال��ائج ال(ارده �ال�Hول ال6ابb مایلي : 
ت�*ع ال�(ز&ع  YمMش� ال.�مات ال�ال�ة أن ب�انات الع�م�ة  الف�ض�ة  ق*(ل .١

)  ال�قابلة  Sig.وذلZ لأن ق��ة ( , ) ٠,٠٥الK*�عي وذلZ ع�� م�6(@ مع�(&ة ( 

  ).٠,٠٥م�6(@ ال�ع�(&ة ال��/(ر ( م2 أك*�وهي  ,) ٠,٤٨٥ت6او@ ( 6ع� ال'�فل

ت�*ع ال�(ز&ع الK*�عي  X1مع�ل ال�C.� الأساسي أن الع�م�ة الف�ض�ة  ق*(ل .٢

6ع� )  ال�قابلة ل Sig.وذلZ لأن ق��ة ( , ) ٠,٠٥وذلZ ع�� م�6(@ مع�(&ة ( 

  ). �6٠,٠٥(@ ال�ع�(&ة ال��/(ر ( م م2 أك*�وهي  ,) ٠,٦٦٥ت6او@ ( ال'�ف

ت�*ع ال�(ز&ع الK*�عي  X2سع� ال'�ف أن ب�انات الع�م�ة  الف�ض�ة  ق*(ل .٣

6ع� )  ال�قابلة ل Sig.وذلZ لأن ق��ة ( , ) ٠,٠٥وذلZ ع�� م�6(@ مع�(&ة ( 

  ). ٠,٠٥م�6(@ ال�ع�(&ة ال��/(ر (  م2 أك*�وهي  ,) ٠,٢٠٩ت6او@ ( ال'�ف

سع� الفائ�ة الل�لة ال(اح�ة داخل أن ب�انات الع�م�ة  الف�ض�ة  ق*(ل .٤

ت�*ع ال�(ز&ع الK*�عي وذلZ ع�� مX3  @)�6ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة  

ت6او@  6ع� ال'�ف)  ال�قابلة ل Sig.وذلZ لأن ق��ة ( )  ٠,٠٥مع�(&ة ( 

  ). ٠,٠٥م�6(@ ال�ع�(&ة ال��/(ر (  م2 أك*�وهي  . ) ٠,٤١١(

�اء علي   �عل��ةال��ائج ال6ا�قة اس�.�م ال*اح� ع�ة اخ�*ارات ون�ائج إح'ائ�ة الو̀
  لل��قb م2 ص�ة أو ع�م ص�ة الف�وض ال�ئ��6ة م�ل ال�راسة وهي : 

  غ�ض ال�ع�ف علي م�@ ق(ة أو ضعف العلاقة ب�2  ب��س(ن  أرت*ا�ن�(ذج�/ل 

 .م2 ال��غ��ات م�ل ال�راسة
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  ن�(ذج ت�ل�ل الان��ار ال��ع�دMultiple Regression Technique  bلل��ق

م2 ف�وض ال�راسة الأساس�ة وت��ی� م�@ تأث�� /ل م2 مع�ل ال�C.� , سع� 

ال'�ف و أسعار الفائ�ة علي أسعار أسه� ش�/ات ال.�مات ال�ال�ة, وم2 ث� 

ة ل�6اب الق�� ال��*M&ة لل��غ�� ال�ا�ع.  تق�ی� ال�عال� الأح'ائ�ة ال�Kل̀(

 ي ن�(ذج ت�ل�ل الان��ار ال�H&ر�Stepwise Regression Technique 

 ل���ی� أ@ ال��غ��ات الأك=� تأث��ا في ال��(ذج . 

  و&(ضح ال�Hول ال�الي ن��Hة أخ�*ار أرت*ا� ب��س(ن 
  ) : م4ف�فة ن�ائج أخ��ار أرت�ا\ ب��س�ن ٣ج�ول (
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  و&�Cح م2 ال��ائج ال(ارده �ال�Hول ال6ابb مایلي : 
ح�� بلغ ق��ة ,  )  Y1 ,، X1ب�2 /ل م2 ( مMث�ة  ق(@  علاقة ارت*ا�ت(ج�  .١

ع�� م�6(@ مع�(&ة  وه( أرت*ا� مع�(@ ) ٠,٥٥٤ب�2 ال��غ��&2 (الأرت*ا� معامل 
 ،,) ٠,٠٠) ال�قابلة ل�عامل الارت*ا� ت6او@ (Sig.وذلZ لأن ق��ة ( ،,) ,٠,٠١(

 م�6(@ ال�ع�(&ة ال��/(ر أقل م2وهي 
ح�� بلغ ق��ة ، )  Y1 ,، X2( ب�2 /ل م2ضع�فه علاقة ارت*ا� �kدة ت(ج�  .٢

مع�(&�ها ع�� م�6(@ ع�م  ) وق� ث*m,٠,١٤٩ب�2 ال��غ��&2 (الأرت*ا� معامل 
) ال�قابلة ل�عامل الارت*ا� ت6او@ Sig.وذلZ لأن ق��ة ( ،,) ٠,٠٥مع�(&ة (

 م�6(@ ال�ع�(&ة ال��/(ر م2  أك*�وهي  ،,) ٠٬٣٥٩(
ح�� بلغ ق��ة ، )  Y ,، X3ب�2 /ل م2 ( ضع�فة ع�6Eةعلاقة ارت*ا�  ت(ج� .٣

) وق� ث*m مع�(&�ها ع��  - ٠٫٣٦٢- ب�2 ال��غ��&2 (الأرت*ا� الارت*ا� معامل 
) ال�قابلة ل�عامل الارت*ا� Sig.وذلZ لأن ق��ة ( ،,) ٠,٠٥م�6(@ مع�(&ة (

 . وهي تقل ع2 م�6(@ ال�ع�(&ة ال��/(ر ،,) ٠٬٠٢٢ت6او@ (

وال=ال� وه� �ع�م وج(د  الع�م�ة الأوليوفي ض(ء تلZ ال��ائج �2E رف� الف�ض�ة 
) , وق*(ل ف�ض�ة الع�م ال=ان�ة  Y1 , X2) و ( Y1 , X1تأث�� مع�(@ ب�2 /ل م2 (

, وذلZ ع��  ٢٠١٥وح�ي شه� د�6*�  ٢٠١٢, خلال ف��ة ال�راسة م2 شه� ی�ای� 
  ) ٠,٠٥م�6(@ مع�(&ة (

, فق� أشارت ال��ائج  �ع�دأما ع2 ن�ائج أخ�*ار الف�وض �اس�.�ام ن�(ذج الأن��ار ال�
 YاهHأس�.�ام ال*�نامج ال�SPSS  :ل ال�اليEXأخ� ال  إلي أن ال��(ذج ال�ق�ر 

�� =  +647.90 +  29.63 �1 − 11.06 �2 −  30.58 �3 
t      3.03  -0.388  -0.734 
Sig.   0.004  0.700   0.468  
N = 40  R = 0.56    R2 = 0.31    F= 5.563    Sig = 0.003 
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  و&�Cح م2 ال��ائج مایلي : 
 ) ل وفقا لاخ�*ارE/ ث*(ت مع�(&ة ال��(ذجF) ع2 م�6(@ مع�(&ة Z٠,٠١) , وذل (

) وهي تقل ع2 م�6(@ ال�ع�(&ة  Sig = 0.003ح�� بلغm ال�ع�(&ة ال�قابلة لها (

) تق�&*ا ,   R2 = 0.31ال��/(ر , /�ا وصلm ق��ة معامل ال���ی� لل��(ذج إلي (

% م2 31أرتفاع الق�رة ال�ف��6&ة لل��(ذج , لأن ال��(ذج �Xح و&��6 ذلZ إلي 

 ) وال*اقي ی�جع لع(امل أخ�@ . Yال�غ�� في مMش� ش�/ات ال.�مات ال�ال�ة (

  2ح مCح�� ی� ,�.Cث*(ت مع�(&ة ال�عامل ال�ق�ر لل��غ�� الأول مع�ل ال�

(&ة ) وف�_ مع� X1) لل�عامل ال�ق�ر ( معامل ال��غ��tف�_ ق�� الأح'اء (

) , و&��X ٠,٠١) ن�H انها تقل ع2 م�6(@ ال�ع�(&ة ال���د (Sigال�قابلة له  (

ذلZ ل=*(ت مع�(&ة ه�ا ال�عامل , وت��X ال��ائج إلي ان لل�C.� أث� اHابي علي 

% ١وح�ة في مع�ل ال�C.� ( ١أسعار أسه� ش�/ات ال.�مات ال�ال�ة  أرتفاع 

وح�ة  i*6�٢٩,٦٣ في أرتفاع في مع�ل ال�C.� الأساسي علي أساس س�(@) ی

 (نقKة)  في مMش� ال.�مات ال�ال�ة 

   ال��ائج mال�6*ة ل6ع� ال'�ف و مع�ل سع� الفائ�ة الل�لة ال(اح�ة فق� ت(صل�أما 

ألي ان ه�اك أث� سل*ي غ�� مع�(@ لUل م�ه�ا , وع�م مع�(&ة ال�عاملات ال�ق�ره 

املات ال�ق�رة علل� (t)لUل م�ه�ا , ح�� ی�Cح م2 ف�_ ق�� الأح'اء 

) نSig �H) وف�_ ال�ع�(&ة ال�قابله لUل م�ه�ا (X1, X2معاملات ال��غ��ات (

) , و&��X ذلZ ع�م مع�(&ة ه�ا ٠,٠١أنها أك*� م2 م�6(@ الع�(&ة ال���د (

ال�عامل , وت��X ال��ائج إلي ان لUل م2 سع� ال'�ف و مع�ل أسعار الفائ�ة  
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وح�ة في سع�  ١مات ال�ال�ة  أرتفاع أث� سل*ي علي أسعار أسه� ش�/ات ال.�

ج��ه في سع� ص�ف ال��Hه مقابل ال�ولار) ی�i*6 في أن.فاض ١ال'�ف  (

وح�ة في مع�ل  ١وح�ة (نقKة)  في مMش� ال.�مات ال�ال�ة ب���ا أرتفاع  ١١,٠٦

نقKة أساس في سع� الفائ�ة ال�ل�ة  ١٠٠% أ@ ما عادل ١سع� الفائ�ة  (

 وح�ة (نقKة)  في مMش� ال.�مات ال�ال�ة ٣٠,٥٨أن.فاض ال(اح�ة) ی�i*6 في 

ی(ج� "ونق*ل الف�وض ال*�یلة  الأوليوفي ض(ء تلZ ال��ائج �2E رف� ف�وض الع�م 
مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة تأث�� مع�(@ ذات دلالة أح'ائ�ة ل�ع�ل ال�C.� علي 

ی(ج� تأث�� مع�(@ ة "لا " و  ثان�اً نق*ل ف�ض�ة الع�م ال=ان�ة وال=ال= غ�� ال�'�ف�ة  
مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ذات دلالة أح'ائ�ة ل6ع� ال'�ف علي 

ی(ج�  تأث�� مع�(@ ذات دلالة أح'ائ�ة ل6ع� الفائ�ة ال�لة لا  " و " ال�'�ف�ة  
ح�ة داخل ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة  علي مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة ال(ا

 " غ�� ال�'�ف�ة  
, ف��2E ت��ی�  ال��ر&Hي2 ن�ائج أخ�*ار الف�وض �اس�.�ام ن�(ذج الأن��ار أما ع

ال��غ��ات ال��6قلة الأك=� تأث��ا علي ال��غ�� ال�ا�ع �أس�.�ام ن�اذج الأن��ار 
ال��ر&Hي ,  فق� أشارت ن�ائج ال��حلة الأخ��ة للأن��ار ال��ر&Hي �أس�.�ام ال*�نامج 

 YاهHالSPSS  :ل ال�اليEXأخ� ال  إلي أن ال��(ذج ال�ق�ر 
�� =  263.00 +  33.27 �1 

t   4.09  
Sig.   0.000     

N = 40  R = 0.55   R2 = 0.31   F= 16.79   Sig = 0.000 

  و&�Cح م2 ال��ائج , مایلي :   
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 ) ل وفقا لاخ�*ارE/ مع�(&ة ال��(ذج m*ثF) ع�� م�6(@ مع�(&ة Z٠,٠١) , وذل (

) وهي تقل ع2 م�6(@ ال�ع�(&ة  Sig = 0.000ال�ع�(&ة ال�قابلة لها (ح�� أن 

) تق�&*ا   R2 = 0.31ال��/(ر , /�ا وصلm ق��ة معامل ال���ی� لل��(ذج إلي (

% م2 ٣١, و&��X ذلZ إلي الق�رة ال�ف��6&ة لل��(ذج م�تفعة , لأن ال��(ذج �Xح 

) وال*اقي ی�جع Y(   ال�غ�� في مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة

 لعامل أخ�@ . 

 ) ح م2 ف�_ ق�� الأح'اءCث*(ت مع�(&ة ال�عامل ال�ق�ر, ح�� ی�t لل�عل�ات (

) ن�H انها تقل عSig 2وف�_ مع�(&ة ال�قابلة له ( X1 ال�ق�رة ل�عامل ال��غ��

) , و&��X ذلZ ل=*(ت مع�(&ة ه�ا ال�عامل , ٠,٠١م�6(@ ال�ع�(&ة ال���د (

إلي ان لUل م2 ال�C.� و أسعار الفائ�ة أث� غ�� ج(ه�@ علي  وت��X ال��ائج

مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ةول�لZ ت� أس�*عاد /ل م�ه�ا م2 

) mوهي أك*� ٠,٥٢٩) و(٠,٩٣٨ال��(ذج ح�� أن مع�(&�ه�ا بلغ iعلي ال��ت� (

صلm ) , أما �ال�6*ة ل�ع�ل ال�C.� فق� ت( ٠,٠١م2 م�6(@ ال�ع�(&ة ال���د (

% في مع�ل ال�C.� الأساسي علي أساس ١وح�ة ( ١ال��ائج ألي ان /ل ز&ادة 

وح�ة (نقKة) في مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة  ٣٣,٢٧س�(@) تMد@ إلي ارتفاع 

 غ�� ال�'�ف�ة

ی(ج� وفي ض(ء تلZ ال��ائج �2E ق*(ل /ل م2 ف�ض�ة الع�م ال=ان�ة وال=ال=ة "لا 
مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة علي 6ع� ال'�ف ل دلالة أح'ائ�ةتأث�� مع�(@ ذات 
ی(ج�  تأث�� مع�(@ ذات دلالة أح'ائ�ة ل6ع� الفائ�ة ال�لة لا  " و " غ�� ال�'�ف�ة  
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" , ب���ا ن�ف� ف�ض ح�ة علي مMش� قKاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة  ال(ا
ل�ع�ل ی(ج� تأث�� مع�(@ ذات دلالة أح'ائ�ة الع�م الأولي ونق*ل الف�ض ال*�یل و  "

�.Cاع ال.�مات ال�ال�ة غ�� ال�'�ف�ة  علي  ال�Kش� قMم " 
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