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 شكش ورمذَش

‌ثؼل‌اٌؾّل‌الله‌اٌنٞ‌ٚفك‌ٚأػبْ...‌ٚأووِٕٟ‌ثطٍت‌اٌؼٍُ‌...

َّو‌ٌٟ‌فٟ‌ِلهاعٗ‌ٍج١لاً‌ ٠ٚ‌

‌فٙنا‌شىو‌ٌمبِخ‌فٟ‌اٌؼٍُ‌...‌ٚهوٓ‌ِٓ‌أهوبٔٗ‌اٌؼظبَ...

‌عّؼخ‌ػجبك‌اٌلوزٛهالأٍزبم‌أٍزبمٞ‌ِٚشوفٟ‌ػٍٝ‌ٔزبعٟ‌

‌اٌنٞ‌ٍىت‌فٟ‌رؼ١ٍّٟ‌ػظبهح‌فىوح...‌ٚثني‌فٟ‌رٛع١ٟٙ‌أٔبلخ‌ٔظؾٗ

الأٍزبم‌ٚأللَ‌فبٌض‌شىوٞ‌ٚرمل٠وٞ‌ٌلأٍبرنح‌اٌىواَ‌أػؼبء‌ٌغٕخ‌إٌّبلشخ‌اٌّٛلوح‌)

ػٍٝ‌رفؼٍُٙ‌ثمجٛي‌ِٕبلشخ‌‌ٚ‌)الأٍزبم‌اٌلوزٛه‌ى٠بك‌ىه٠مبد(‌(اٌلوزٛه‌ؽ١َٓ‌اٌي٠ٛك

ٚاٌزمل٠و‌ػٍٝ‌رفؼٍُٙ‌ثبٌمواءح‌ٚإٌّبلشخ‌ٚئثلاء‌‌٘نا‌اٌوٍبٌخ‌فٍُٙ‌ع١ّؼبً‌وً‌اٌشىو

‌ِلاؽظبرُٙ‌اٌم١ّخ

وّب‌أرملَ‌ثغي٠ً‌اٌشىو‌ٚاٌؼوفبْ‌ئٌٝ‌عبِؼزٟ‌اٌّٛلوح‌"آي‌اٌج١ذ"،‌ِّضٍخ‌ثوئ١َٙب‌

َِٚإ١ٌٚٙب‌ٚأػؼبء‌ا١ٌٙئخ‌اٌزله١َ٠خ‌ف١ٙب،‌ٚوً‌ِٓ‌أٍُٙ‌فٟ‌ئثلاء‌إٌظؼ‌ٚاٌّشٛهح‌

‌واً‌ف١َِ‌ٟورٟ‌اٌؼ١ٍّخ‌فغياُ٘ٙ‌الله‌ػٕٟ‌وً‌ف١

‌ٚالله‌ٌٟٚ‌اٌزٛف١ك
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 انًبنُخ

 اػذاد انؽبنت

 يحًذ ػجذ انؼضَض َىسف ػجبثُخ

 إششاف الأسزبر انذكزىس

 خًؼخ ػجبد

 انًهخص ثبنهغخ انؼشثُخ

‌ئٌٝ‌فؾض ‌اٌلهاٍخ ‌اٌزَؼ‌١٘لفذ‌٘نٖ ‌ػٍٝ‌ٔظو٠خ ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌَُٙ‌و ػبئل

ذ‌اٌلهاٍخ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌اٌّزغ١واد‌ِضً:‌ِاٍزقلاٌشووبد‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.‌

فؾ،‌ٚاٌزغ١و‌اٌؼبئل‌ػٍٝ‌اٌَُٙ،‌١٘ىً‌أٍؼبه‌اٌفبئلح،‌ِؼلي‌اٌفبئلح،‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌ

‌اٌؼب١ٍِٓ ‌رؾ٠ٛلاد ‌فٟ .(‌ ِٓ‌ ‌اٌلهاٍخ ‌ػ١ٕخ ‌أط16‌ًرىٛٔذ ِٓ‌ ‌طٕبػ١خ ‌شووخ )

‌شو64) ‌ث١ٓ‌)( ‌ِب ‌اٌٛالؼخ ‌ٚمٌه‌فٟ‌اٌفزوح ‌ػّبْ، ‌فٟ‌ثٛهطخ ‌ِلهعخ -2114وخ

‌(،‌ٚرُ‌اٍزقلاَ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌الأٍب١ٌت‌الإؽظبئ١خ‌ِضً‌رؾ١ًٍ‌الأؾلاه‌اٌّزؼلك.2115

‌ ‌أظٙود ‌ٔزبئظ ‌ػلَ ‌اٌلهاٍخ ‌رأص١و ‌ٚعٛك ‌اٌفبئلح ‌أٍؼبه ‌ف١ٌٙ‌ٟىً ٚاٌزغ١و

‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙرؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِٓ‌ اٌفبئلح‌ث١ٓ‌‌ٌّؼلي‌ٍٍجٟ‌رأص١و٠ٛعل‌،‌ث١ّٕب

ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌‌رأص١و‌وّب‌رج١ٓ‌ثأ٠‌ٗٔٛعلػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ،‌ اٌجٕٛن

ػًّ‌أٚطذ‌اٌلهاٍخ‌ػٍٝ‌‌.فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌الاهك١ٔخ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ

‌اٌّؼلح‌ ‌أٍؼبه‌اٌفبئلح اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌ػٍٝ‌ٚػغ‌أٌٍ‌ٚلٛاػل‌ِٓ‌فلاي‌رؾل٠ل

‌جٕه‌اٌّوويٞ‌ف١ّب‌٠قض‌اٌموٚع‌اٌّملِخ‌ِٓ‌لجً‌اٌجٕٛن‌الأهك١ٔخ.ِٓ‌لجً‌اٌ

انكهًبد انًفزبحُخ: انزسؼُش ثبنًشاخحخ، ثىسصخ ػًبٌ نلأوساق انًبنُخ، انششكبد 

 انصُبػُخ.
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Amman Stock Exchange 

Mahmoud Abd Al-Azeez Ababneh 
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Abstract 

The aim of this study was to examine the arbitrage of 

pricing theory on the stocks return of listed companies on the 

Amman Stock Exchange. The study used several variables such 

as: earnings per share, structure of interest rates, interest rate, 

changes in oil prices and changes in workers' remittances. The 

sample of the study consisted of (16) industrial companies out 

of (64) companies listed on the ASE between 2114-2115, and 

many statistical methods were used, such as multiple regression 

analysis. 

The results of the study showed that there is no effect on the 

structure of interest rates and changes in employee remittances 

on the rate of return of the share, while there is a negative effect 

of the interbank rate on the rate of return of the share. The study 

recommended the work of industrial companies to establish 

bases and rules by setting interest rates prepared by the Central 

Bank in respect of loans provided by Jordanian banks. 

Keywords: Arbitrage Pricing, Amman Stock Exchange, 

Industrial Companies 
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 انفصم الأول

 الإؼبس انؼبو نهذساسخ

 انًمذيخ:( 2-2)

‌ا ‌٠ؼزجو ‌اٌفؼبي، ‌اٌطٍت ‌ِىٛٔبد ِٓ‌ ‌ٚاٌضوٚح‌لاٍزضّبه ‌ٌلاٍزٙلان ثبلإػبفخ

‌اٍزوار١غ١خ‌ ‌ٚرؼزجو ‌ػ١ٍٗ، ‌اٌّؾبفظخ ‌أٚ ‌اٌّبي ‌هأً ‌ٌي٠بكح ‌٠إكٞ ‌ِّب اٌّزواوّخ،

‌اٌوئ١َ١خ‌الأٚ ‌ٌنٌه‌فاْ‌الاٍزضّبه‌الاٍزضّبه‌اٌقطٛح ٌٝ‌ػٕل‌ارقبم‌لواه‌اٍزضّبهٞ،

‌رؾم١ك‌ ‌أعً ِٓ‌ ‌ٚإٌب١ِخ ‌اٌّزملِخ ‌اٌلٚي ‌ِقزٍف ‌فٟ ُِٙٚ‌ ‌هئ١َٟ ‌ِىبْ ٠ؾزً

‌اٌٛؽ١ٕخ‌ ‌اٌضوٚاد ‌ٚر١ّٕخ ‌الالزظبك٠خ ‌اٌز١ّٕخ ‌ِؼللاد ‌ٚهفغ ‌الالزظبكٞ الاٍزمواه

‌ػ ‌اٌّبٌٟ ‌الاٍزضّبه ‌٠ٚؼزجو ‌اٌوئ١َ١خ، ‌اؽز١بعبرٙب ‌وبفخ ‌اشجبع ‌ػٍٝ ِّٛبً‌ٚاٌؼًّ

‌ٌٍَّزضّو٠ٓ،‌ ‌عبمث١خ ‌الاٍزضّبهاد ‌أوضو ِٓ‌ ‌فبطخً ‌الأٍُٙ ‌ِؾبفع ‌فٟ ٚالاٍزضّبه

ؽ١ش‌رّضً‌الأٍُٙ‌أكٚاد‌ٍِى١خ‌رىَُت‌ِبٌىٙب‌اٌؾك‌فٟ‌اكاهح‌اٌشووخ،‌ِٚٓ‌ِجوهاد‌

‌ِقزٍف‌ ‌ِغ ‌رزٕبٍت ‌٠غؼٍٙب ‌ِب ‌ٚمٌه ‌ِزٕٛػخ، ‌ػٛائل ‌رؾم١ك ‌ػٍٝ ‌للهرٙب ش١ٛػٙب

‌ ‌ِّب ‌ػٍٝ‌ا٘زّبِبد‌ٚاؽز١بعبد‌اٌَّزضّو٠ٓ، ‌وج١و‌علاً، ‌الاٍزضّبه‌ف١ٙب ٠غؼً‌ؽغُ

‌اٌ ‌ػٕل ‌ِورفغ ‌٠ىْٛ ‌ف١ٙب ‌اٌّقبؽوح ‌َِزٜٛ ‌أْ ِٓ‌ ‌ثاٌوغُ ‌أكٚاد‌ّمبهٔخ جبلٟ

‌الاٍزضّبه‌الأفوٜ.

‌ث ‌اٌزٕجإ ‌فاْ ‌ٌنٌه ‌ِٓ‌ؼبئل ‌ٚمٌه ‌اٌّّٙخ، ‌الأِٛه ِٓ‌ ‌اٌشووبد‌رؼزجو أٍُٙ

ّو٠ٓ‌فٟ‌اٌَٛق،‌فلاي‌اٌؼًّ‌ػٍٝ‌رم١١ّٙب‌ثٕبءً‌ػٍٝ‌أؽىبَ‌اٌّؾ١١ٍٓ‌اٌّب١١ٌٓ‌ٚاٌَّزض

،‌ثؾ١ش‌أْ‌ّٔٛمط‌CAPMفاْ‌افزواػبد‌ٔظو٠خ‌رَؼ١و‌اٌّواعؾخ‌أوضو‌ٚالؼ١خ‌ِٓ‌

‌ ‌وبفخ ‌٠وثؾ ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ِزؼلك‌‌اٌؼٛائلٔظو٠خ ‌ّٔٛمط ‌فٟ ‌ٌلأٍُٙ اٌيائلح

(،‌٠ٚؼزّل‌إٌّٛمط‌ػٍٝ‌ِإشواد‌الالزظبك‌Fama and French, 1666اٌؼٛاًِ‌)

ّٔٛ‌إٌبرظ‌اٌّؾٍٟ‌الإعّبٌٟ‌ٚاٌّزغ١واد‌الأفوٜ‌اٌىٍٟ‌ِضً‌ِؼلي‌اٌفبئلح‌ٚاٌزؼقُ‌ٚ

‌اٌزٟ‌لل‌٠ىْٛ‌ٌٙب‌رأص١و‌مٞ‌طٍخ‌ػٍٝ‌ػٛائل‌الأٍُٙ‌ِضً‌ػبئل‌اٌَٛق،‌ٌنٌه‌فأٗ‌ٚفمبً‌

‌ 
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‌ِٓ‌ ‌ٌّي٠ل ‌اٌوأٍّب١ٌخ ‌الأطٛي ‌ػٛائل ‌رقؼغ ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ٌٕظو٠خ

‌ٌؾ َب١ٍزٙب‌ػٛاًِ‌اٌّقبؽوح‌ٚرزطٍت‌اٌّي٠ل‌ِٓ‌ػلاٚح‌اٌّقبؽوح‌ثم١ُ‌ِقزٍفخ‌ٚفمب

‌اٌزوو١ي‌ ‌اٌؾب١ٌخ‌ٍٛف‌٠زُ ‌ٚفٟ‌اٌلهاٍخ ‌اٌىٍٟ، ِغ‌وً‌ػبًِ‌ِٓ‌ػٛاًِ‌الالزظبك

‌فٟ‌ ‌الالزظبك٠خ ‌اٌّزغ١واد ِٓ‌ ‌ثبٌؼل٠ل ‌ٚهثطٙب ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ػٍٝ

‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

 يشكهخ انذساسخ:( 1-2)

واعؾخ،‌ثؾ١ش‌أْ‌٘نٖ‌رووي‌ِشىٍخ‌اٌلهاٍخ‌ػٍٝ‌فؾض‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّ

إٌظو٠خ‌رؼزّل‌ػٍٝ‌اٌّقبؽو‌إٌّزظّخ‌ٚاٌزٟ‌لا‌٠ىْٛ‌أصو٘ب‌ِزَبٚٞ‌ٌىبفخ‌اٌشووبد،‌

‌إٌظو٠خ‌رف١ل‌لطبع‌ِؼ١ٓ‌ِٓ‌اٌشووبد،‌ٚفٟ‌اٌّمبثً‌لا‌رف١ل‌شووبد‌ ثؾ١ش‌أْ‌٘نٖ

‌إٌظو٠خ‌فٟ‌اٍزقلاَ‌رمٍجبد‌ أفوٜ،‌ٌنٌه‌رىْٛ‌اٌّشىٍخ‌اٌوئ١َ١خ‌فٟ‌ػلَ‌للهح‌٘نٖ

‌ا ‌ِؾفظخ ‌ٚاٌؼًّ‌ػبئل ‌الأٍُٙ ‌ٌٍزٕجإاد‌ثم١ُ ‌ئػبفخ ‌ٌٍقطو، ‌ِظله ٌَٛق‌ػٍٝ‌أٔٙب

الأؽىبَ‌اٌشقظ١خ‌ٌلأفواك‌اٌّزؼب١ٍِٓ‌فٟ‌اٌَٛق،‌وّب‌ػٍٝ‌رَؼ١و٘ب‌رىْٛ‌ِج١ٕخ‌ػٍٝ‌

رقزٍف‌٘نٖ‌اٌزٕجإاد‌ِٓ‌شقض‌لأفو،‌فاْ‌٘نا‌الافزلاف‌٠ىْٛ‌ٍجت‌فٟ‌ػلَ‌صجبد‌

‌ثبٌّواعؾخ، ‌رَؼ١و٘ب ‌ٚو١ف١خ ‌اٌَٛل١خ‌‌ٍؼو‌اٌَٛق‌ثبٌَٕجخ‌ٌلأٍُٙ ٌنٌه‌رىْٛ‌اٌم١ّخ

‌ػٍٝ‌رمل٠واد‌ؽٍّخ‌ ‌٠ٚزٛلف‌٘نا ‌اٌؾم١م١خ، ‌أػٍٝ‌أٚ‌ِؼبكٌخ‌أٚ‌ألً‌ِٓ‌اٌم١ّخ ٌٍَُٙ

‌ٚاٌّزؼب١ٍِٓ‌ثبلأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌ِٓ‌أعً‌هثؾ١خ‌اٌشووخ‌فٟ‌اٌَّزمجً‌َِٚزٜٛ‌ الأٍُٙ

‌الأهثبػ‌اٌّزٛلغ‌رٛى٠ؼٙب،‌ٚاٌؾبٌخ‌الالزظبك٠خ‌ثشىً‌ػبَ.

 أهذاف انذساسخ:( 0-2)

‌ػٍٝ‌الأٚهاق‌رإول ‌اٌّقبؽوح ‌ثأْ‌ػلاٚح ‌اٌّواعؾخ ‌٠ّىٓ‌أْ‌‌ٔظو٠خ اٌّب١ٌخ

ِفَٙٛ‌ػبئل‌‌أٍبً‌رٛػؼ‌ثشىً‌أفؼً،‌ٚمٌه‌ػجو‌ِغّٛػخ‌ِٓ‌اٌؼٛاًِ‌اٌزٟ‌ٟ٘

‌:هويد‌٘نٖ‌اٌلهاٍخ‌ػٍٝرَؼ١و‌اٌوأٍّب١ٌخ،‌ٚ‌اٌَّزقلَ‌فٟ‌ّٔٛمط‌اٌَٛق

خ‌اٌّلهعخ‌ؾخ‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١فؾض‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواع‌انهذف انشئُسٍ:

‌،‌ٌنٌه‌فمل‌٘لفذ‌اٌلهاٍخ‌ئٌٝ:فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ

‌ 
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‌اٌشووبد‌  ‌فٟ ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌفبئلح ‌أٍؼبه ‌١٘ىً ‌أصو ِؼوفخ

 اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

‌ِؼلي  ‌أصو ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌‌ِؼوفخ ‌فٟ ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ػٍٝ‌ِؼلي اٌفبئلح

 اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

‌فٟ‌أٍؼب  ‌اٌزغ١و ‌أصو ‌فٟ‌اٌشووبد‌ِؼوفخ ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌إٌفؾ‌ػٍٝ‌ِؼلي ه

 اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

‌فٟ‌  ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌؼب١ٍِٓ ‌رؾ٠ٛلاد ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌أصو ِؼوفخ

 اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

 أهًُخ انذساسخ:( 4-2)

‌ ‌اٌجبؽش ‌ِىٕذ ‌أٔٙب ‌فٟ ‌اٌلهاٍخ ‌أ١ّ٘خ ‌رزّضً ‌رم١١ِٓ ‌و١ف١خ ‌ػٍٝ ُ‌اٌزؼوف

،‌الإػبفخ‌ئٌٝ‌فؾض‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ‌ٌلأٚهاق‌اٌّب١ٌخٚ

‌اٌزؼبًِ‌ ‌ٍلاِخ ‌ػٍٝ ‌الأهكْ ‌فٟ ‌اٌّبٌٟ ‌اٌَٛق ّٛٔٚ‌ ‌رطٛه ‌أصو ‌ِؼوفخ ِؾبٌٚخ

‌ػٍٝ‌ ‌رَبػل ‌ٌلاٍزضّبه ‌ِلائّخ ‌ئٌٝ‌ث١ئخ ‌ٚاٌٛطٛي ‌اٌشفبف١خ ‌ٚى٠بكح ثبلأٚهاق‌اٌّب١ٌخ

‌الأهكٔ ‌الالزظبك ‌أّٛ ‌ٔظو٠خ ‌أْ ‌ثؾ١ش ‌ػٍٝ‌ٟ، ‌ٚرؼزّل ‌رٛػؼ ‌ثبٌّواعؾخ ٌزَؼ١و

‌اٌّقبؽوح‌ ‌َٔجخ ‌رىْٛ ‌ٚثنٌه ‌ِٚٛعٛك، ًٍِّٛ‌ ‌١ٌٌٚ‌شٟء ‌ٚاٌزٛلؼبد اٌّواعؾخ

‌،‌ٌنٌه‌ٍٛف‌رىْٛ‌٘نٖ‌اٌلهاٍخ‌ماد‌أ١ّ٘خ‌ٌٍجٛهطخ‌ٚاٌّؾ١ٍٍٓ‌فٟ‌اٌجٛهطخ.أوجو

‌ثؾ١ش‌أْ‌ ‌اٌلهاٍخ‌ماد‌أ١ّ٘خ‌ٌمطبع‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ، ونٌه‌ٍزىْٛ‌٘نٖ

ٍِٛبد‌فبطخ‌ثبٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌ف١ّب‌٠قض‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌٘نٖ‌اٌلهاٍخ‌للِذ‌ِؼ

‌اٌلهاٍخ‌ ‌فٟ ‌ٌٙب ‌اٌٛطٛي ‌رُ ‌اٌزٟ ‌إٌزبئظ ‌ٍزَبػل ‌وّب ‌الأٍُٙ. ‌ٚرم١١ُ ثبٌّواعؾخ

ثٛهطخ‌ػّبْ‌ٌّؼوفخ‌َِزٜٛ‌الاكاء‌اٌّزؼٍك‌ثٙب‌ِٚلٜ‌رأص١و‌ِظلال١خ‌ٚشفبف١خ‌رم١١ُ‌

‌ا ‌ٔظو٠خ ‌ٚرم١١ُ ‌ٔشبؽ ‌ى٠بكح ‌ػٍٝ ‌اٌّزلاٌٚخ ‌اٌؼبك٠خ ‌فٟ‌الأٍُٙ ‌ثبٌّواعؾخ ٌزَؼ١و

‌اٌ ‌اٌّمزوؽبد ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ‌ٚٚػغ ‌ػّبْ، ‌أكاء‌ثٛهطخ ‌رؾ١َٓ ‌ػٍٝ ‌رَبػل زٟ

‌الاػٛاَ‌ ‌فلاي ‌ٚرمغ ‌اٌضبٟٔ ‌ثبٌَٛق ‌رزؼٍك ‌اٌزٟ ‌اٌلهاٍخ ‌فزوح ‌ٚؽلاصخ اٌجٛهطخ،

(2114-2115.)‌

‌ 
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 فشظُبد انذساسخ:( 0-2)

‌اٌؼل ‌ٌل٠ٙب ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌اٌلهاٍبد‌ثأٔٗ ِٓ‌ ‌ِٓ‌أصجزذ‌اٌؼل٠ل ٠ل

‌أٚ‌اٍزقلاِٙب،‌فمل‌اٍزٕل‌اٌجبؽض١ٓ‌ػٍٝ‌ِغّٛػخ‌ِٓ‌ اٌّشبوً،‌٠ٚفؼً‌ػلَ‌رطج١مٙب

الافزجبهاد‌ٚالأكٌخ‌اٌزٟ‌رٛػؼ‌ِلٜ‌ػؼف‌٘نٖ‌إٌظو٠خ،‌ِٓ‌عٙخ‌أٔٙب‌رىْٛ‌ِٕبٍجخ‌

‌ٌمطبع‌أفو،‌ٚ ‌ثبٌَٕجخ ‌رَزٕل‌فوػ١بد‌اٌلهاٍخ‌ػٍٝ‌فؾضٌمطبع‌ِؼ١ٓ‌ٌٚى١ٍ‌ٓئخ

،‌ٌنٌه‌د‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْفٟ‌اٌشووب‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌اٌّواعؾخ

‌فمل‌رُ‌ثٕبء‌اٌفوػ١بد‌ؽَت‌اٌّزغ١واد‌اٌقبطخ‌ثبٌلهاٍخ‌ٟٚ٘:

(‌α≤1.15:‌لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)H52.2انفشظُخ الأونً 

‌أٍ ‌ا١ٌٌَُٙٙىً ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌفبئلح ‌فٟ‌‌ؼبه ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد فٟ

‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

(‌α≤1.15:‌لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)H52.1انثبَُخ انفشظُخ 

فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌‌ٌّؼلي‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ

‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

‌َِزٜٛ‌)H52.0انفشظُخ انثبنثخ  ‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل ‌لا‌٠ٛعل :1.15≥α‌)

فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌لي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ٍؼبه‌إٌفؾ‌ػٍٝ‌ِؼٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أ

‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

(‌α≤1.15:‌لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)H52.4انفشظُخ انشاثؼخ 

‌اٌَُٙ ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِٓ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌‌ٌَٕجخ

‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

‌ 
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 خؽػ انذساسخ:( 6-2)

 

انًزغُش انًسزمم أو طؾ‌اٌلهاٍخ‌ػٍٝ‌ؽَت‌اٌّزغ١واد‌اٌقبطخ‌ثبٌلهاٍخ‌ٍٛاء‌ِٓ‌رُ‌ثٕبء‌ِق

 انزبثغ ثكبفخ يمبَُسهى كًب َهٍ: انًزغُش

يؼذل ػبئذ                                             يزغُشاد َظشَخ انزسؼُش ثبنًشاخحخ  

 انسهى

‌

‌

‌

‌

 

انًزغُش                                  انًزغُشاد انًسزمهخ                       

 انزبثغ

 (2انشكم )

 يخؽػ انذساسخ

&‌‌Alshomaly)ئػلاك‌اٌطبٌت،‌ثبلاػزّبك‌ػٍٝ‌ػلح‌كهاٍبد‌ِضً‌كهاٍخ‌انًصذس: 

Masa’deh, 2115(ٚكهاٍخ‌‌،)Borri et al., 2115.) 

 انزؼشَفبد الاخشائُخ:( 7-2)

 سهىأولًا: يؼذل ػبئذ ان

َت‌ِب‌٘ٛ‌ٚاهك‌فٟ‌كهاٍخ‌ػجل‌اٌؾى١ُ‌ٚؽَٓ‌رُ‌ل١بً‌ٍؼو‌اٌَُٙ‌ؽ

 Brigham and Gapenski, 166(‌ٚكهاٍخ‌)2111)
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‌(‌ثؾ١ش‌اٍزقلَ‌ّٔٛمط‌عٛكهْ‌ٚ٘ٛ:6

 (:Riيؼذل انؼبئذ انًزحمك )

 

Ri= 

Pi,t – Pi,t-1 

   Pi,t-1 

 حُث أٌ:

Ri٠ؼجو‌ػٓ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ،‌٠ٚزُ‌اٍزقواعٙب‌ِٓ‌ٍٛق‌ػّبْ‌اٌّبٌٟ‌ٌىً‌شووخ‌‌=

‌ؽلا.‌ػٍٝ

Pi,t٘ٛ‌ِزٍٛؾ‌أٍؼبه‌الأغلاق‌فٟ‌اٌشٙو‌ٚاٌز٠‌ٟزُ‌اٍزقواعٙب‌ِٓ‌اٌمٛائُ‌اٌّب١ٌخ‌‌=

 اٌّٛىػخ‌فلاي‌إٌَخ‌ٌىً‌شووخ.

Pi,t-1‌ُ٘ٛ‌ِزٍٛؾ‌أٍؼبه‌الأغلاق‌فٟ‌اٌشٙو‌اٌَبثك‌ٚاٌز٠‌ٟزُ‌اٍزقواعٙب‌ِٓ‌اٌمٛائ‌=

‌اٌّب١ٌخ‌اٌّٛىػخ‌فلاي‌إٌَخ‌ٌىً‌شووخ.

 انًزغُشاد انًسزمهخ:

‌ثشىً‌شٙوٞ‌ِٓ‌اٌموٚع‌لظ١وح‌ س انفبئذح:أسؼبهُكم   ‌اٌفبئلح ٠ؼجو‌ػٓ‌ٍؼو

ِٛعٛكح‌فٟ‌اٌجٕه‌اٌّوويٞ‌الأهكٟٔ‌)ِطو،‌ؽَت‌ِب‌ٟ٘‌‌،الاعً‌ِب‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن

2116.) 

‌ِجٍغ‌ يؼذل انفبئذح:  ‌ػٓ ‌ػ١ًّ ‌اٌجٕه‌ِٓ ‌ػ١ٍٙب ‌اٌز٠‌ٟؾظً ‌ا٠ٌَٕٛخ ‌اٌفبئلح ٛ٘

‌١ٕف١ٓ‌ّ٘ب‌ِؼلي‌اٌفبئلحالزوػٗ‌اٌّل٠ٓ‌ِٓ‌اٌجٕه،‌ٚرظٕف‌اٌفبئلح‌ا٠ٌَٕٛخ‌ئٌٝ‌رظ

 (.2111)طبفٟ‌ٚاٌجىوٞ،‌‌اٌفؼ١ٍخ‌ِٚؼلي‌اٌفبئلح‌الا١ٍّخ

٠زُ‌ِٓ‌فلاٌٗ‌ِمبهٔخ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌ِب‌ث١ٓ‌إٌَخ‌اٌَبثمخ‌ انزغُش فٍ أسؼبس انُفػ: 

ٛ‌ٚإٌَخ‌اٌؾب١ٌخ،‌ٚؽَبة‌اٌزغ١و‌اٌؾبطً‌ِب‌ث١ٓ‌إٌَز١ٓ،‌ٚمٌه‌ؽَت‌ِب‌٘

 (.Kilian, 2111طبكه‌ِٓ‌اٌجٕه‌اٌّوويٞ‌الأهكٟٔ‌)
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رؼجو‌ػٓ‌َِزٜٛ‌اٌزغ١و‌اٌؾبطً‌ِب‌ث١ٓ‌رؾ٠ٛلاد‌ انزغُش فٍ رحىَلاد انؼبيهٍُ: 

‌اٌَبثمخ ‌ٚإٌَخ ‌اٌؾب١ٌخ ‌اٌجٕه‌، اٌؼب١ٍِٓ‌فٟ‌إٌَخ ‌٘ٛ‌طبكه‌ِٓ ٚمٌه‌ؽَت‌ِب

 (.2112الأهكٟٔ‌)٠ٌٛٔ‌ٚاٌٛطبي،‌‌اٌّوويٞ

‌ثبلاؽلاع‌ػٍٝ‌اٌلهاٍبد‌اٌَبثمخ‌رُ‌ط١بغخ‌إٌّٛمط‌اٌزبٌٟ:

 Rit= β5 + β2IRTSit + β1JIBORit + β0 PCOit + β4 PCWRit + ɛ it 

 Rit.ٌَُِٙؼلي‌ػبئل‌ا‌:‌

 IRTSit.١٘ىً‌أٍؼبه‌اٌفبئلح‌:‌

 JIBORit.ِؼلي‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌:‌

 PCOit.َٔجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌:‌

 PCWRit.َٓٔجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِ‌:‌

 ɛ it.ؽل‌اٌقطأ‌:‌
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 انفصم انثبٍَ

 نُظشٌ وانذساسبد انسبثمخالإؼبس ا

‌رُ‌ ‌ثؾ١ش ‌ثبٌلهاٍخ، ‌اٌقبص ‌إٌظوٞ ‌ٌلإؽبه ‌ػوع ‌اٌفظً ‌٘نا رؼّٓ

‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّو ‌ٚافزواػبد‌اٌؾل٠ش‌ػٓ‌ٔظو٠خ ‌ٚٔشأرٙب، ‌ِفِٙٛٙب، ‌ِٓ‌ٔبؽ١خ اعؾخ،

‌ِٚشىلاد‌ٔظو٠خ‌ ‌ٚػ١ٛثٙب، ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ ‌ِٚيا٠ب ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ، ٔظو٠خ

‌ ‌ّٚٔٛمط‌ٔظو‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ، ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ، ٚاٌؼبًِ‌اٌَّؼو‌ٌٕظو٠خ‌٠خ

،‌ث١ّٕب‌اٌغيء‌اٌضبٟٔ‌ِٓ‌وح‌ػٍٝ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخٚاٌؼٛاًِ‌اٌّإصاٌّواعؾخ،‌

اٌفظً‌رؼّٓ‌ػٍٝ‌ػوع‌ٌٍلهاٍبد‌اٌَبثمخ‌ِٓ‌ػوث١خ‌ٚأعٕج١خ،‌ٚرٛػ١ؼ‌ِب‌١ّ٠ي‌

‌اٌلهاٍخ‌اٌؾب١ٌخ‌ػٓ‌اٌلهاٍبد‌اٌَبثمخ.

 أولًا: الإؼبس انُظشٌ

 الأول: َظشَخ انزسؼُش ثبنًشاخحخانًجحث 

(‌ ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ ‌APTٌرؼزجو‌ٔظو٠خ ‌ٚمٌه‌( ‌أوجو، ‌اٍزىشبف١خ ‌ِملهح ٙب

‌أ ‌اػزجبه ‌اٌؼٛأًِٙػٍٝ ‌ِٚزٕٛع ‌ِزؼلك ‌ّٔٛمط ‌ثب ‌٠أفن ،‌ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ‌الاػزجبه ؼ١ٓ

ٍٝ‌اٌؼٛائل‌٠إصو‌ػ‌اٍزٕزظ‌ٚعٛك‌أوضو‌ِٓ‌ػبًِ‌هثّب‌ِّب،‌اٌؼٛاًِ‌وّظله‌ٌٍّقبؽو

‌ٌلأ ‌٠ٚزُاٌّزٛلؼخ ‌أٍبً‌ٍُٙ، ‌ػٍٝ ‌فلاي‌‌اٍزقواعٙب ِٓ‌ ‌١ّ٘ٚخ ‌ِزغ١واد أٔٙب

‌صُ ِٓٚ‌ ‌اٌؼبٍِٟ، ‌اٌزؾ١ًٍ ‌‌اٍزقلاَ ‌اٌؼٛاًِ ‌٘نٖ ‌ؽج١ؼخ ‌أاوزشبف ‌أٔٙب‌ػٍٝ ٍبً

‌(.Morris, 2112)‌ِزغ١واد‌الالزظبك‌اٌىٍٟ

 يفهىو َظشَخ رسؼُش ثبنًشاخحخ:( 2-2-1)

‌ ‌اٌأٍبً‌ٔظو٠خ ِٓ‌ ٛ٘‌ ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌّإشوزَؼ١و ‌ّٔٛمط  Index)‌فلاي

Modelثؾ١ش‌أْ‌٘نا‌إٌّٛمط‌٠فزوع‌ثأْ‌رمٍجبد‌ػبئل‌ٍُٙ‌ِؼ٠‌ٓ١زؼٍك‌ثبٌّقبؽو‌‌)

اٌقبطخ‌فٟ‌اٌشووخ،‌ٚفٟ‌رغ١واد‌ػبئل‌ِؾفظخ‌اٌَٛق‌ثَجت‌اٌزغ١واد‌فٟ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌

،‌ٚرزّبشٝ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌ًِ‌اٌزٟ‌ٌٙب‌رأص١و‌ػٍٝ‌اٌَٛق‌ثشىً‌وبًِاٌؼٛا

‌١و‌ِٕزظّخ‌فٟ‌ٔظو٠خ‌اٌّؾفظخ،‌ئٌٝ‌ِقبؽو‌ِٕزظّخ‌ٚغ‌ِغ‌اٌزم١َُ‌اٌوئ١َٟ‌ٌٍّقبؽو

‌ 
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‌اٌّؾبفع‌ٚ ‌فٟ ‌اّ٘بٌٗ ‌اٌّّىٓ ِٓ‌ ‌ِب ‌شووخ ٌَُٙ‌ ‌اٌقبطخ ‌اٌّقبؽو أصو

‌رَؼ١و‌ ‌ٌٚىٓ‌ٔظو٠خ ‌اٌؼٛاًِ‌ثإٌّٛػخ، ‌ثشىً‌ِجبشو‌ٌٙنٖ ‌رؾبٚي‌اٌزٛعٗ بٌّواعؾخ

ٚمٌه‌وٛو١ً‌ػٓ‌ِؾفظخ‌اٌَٛق‌أٚ‌ػبئل‌ِإشو‌اٌَٛق،‌‌ثلي‌ِٓ‌الاػزّبك‌ػٍٝ‌ػبئل

ل‌ِؾفظخ‌اٌَٛق.‌ِٚٓ‌اٌّف١ل‌اٌزٛعٗ‌ٌٍّظله‌الأٍبٍٟ‌ٌٍقطو‌١ٌٌٚ‌فمؾ‌ِغوك‌ػبئ

ِظله‌ث١َؾ،‌ئػبفخ‌ئٌٝ‌ِظله‌اٌقطو‌اٌن٠‌ٕٞزظ‌ػٓ‌ػلح‌ػٛاًِ،‌وّب‌أْ‌اٌّقبؽو‌

‌فٟ‌ ‌اٌّزلاٌٚخ ‌ثبٌَٛق‌لا‌رإصو‌ثٕفٌ‌اٌَّزٜٛ‌ػٍٝ‌ِقزٍف‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ اٌقبطخ

‌(.Pike, 2113اٌَٛق،‌٠ٚظؼت‌رٍق١ظٙب‌فٟ‌ِزغ١و‌ٚؽ١ل‌)

‌ث ‌ث٠ٚمظل ‌ثشىً‌بٌزَؼ١و ‌اٌَّؼوح ‌غ١و ‌اٌّب١ٌخ ‌الأٚهاق ‌اوزشبف بٌّواعؾخ

‌ا ‌رىْٛ‌ل١ّزٙب ‌ثّؼٕٝ‌أٔٙب ‌ٟٚ٘‌اٌزٟ‌أل‌ٌَٛل١خطؾ١ؼ، ‌اٌؾم١م١خ، رىْٛ‌ً‌ِٓ‌ل١ّزٙب

‌الأٚهاق‌الأٌٚٝ‌ٚث١غ‌ ‌ٚاٌؼًّ‌ػٍٝ‌شواء ‌اٌؾم١م١خ، ‌ل١ّزٙب ‌أػٍٝ‌ِٓ ‌اٌَٛل١خ ل١ّزٙب

رؾم١ك‌أهثبػ‌ِؼّٛٔخ‌ٚلا‌رشزًّ‌ػٍٝ‌ِقبؽو‌‌الأٚهاق‌اٌضب١ٔخ‌ثٕفٌ‌اٌٛلذ،‌ِٓ‌أعً

(Reilly et al., 2115.)‌

‌فٟ‌ ‌اٌّزيإِخ ‌ٚاٌشواء ‌اٌج١غ ‌ػ١ٍّخ ‌أٔٙب ‌ػٍٝ ‌اٌّواعؾخ ‌رؼو٠ف ‌٠ّىٓ وّب

‌ث١ٓ‌اٌَٛل١ٓ‌ ٍٛل١ٓ‌ِٕفظ١ٍٓ‌ِٓ‌أعً‌رؾم١ك‌أهثبػ‌رٕزظ‌ػٓ‌فوٚلبد‌الأٍؼبه‌ِب

(Rose et al., 2116.)‌

اعؾخ‌ػجبهح‌ػٓ‌ٔشبؽ‌رغبهٞ‌لا‌٠ؾزبط‌ٌّوبث‌ثبلإػبفخ‌ئٌٝ‌أْ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و

ٕزظ‌ػٓ‌هثؼ‌أو١ل،‌ثؾ١ش‌أٔٙب‌ػجبهح‌ػٓ‌ث١غ‌ٌوأً‌ِبي‌ٚلا‌٠ؾزٛٞ‌أٞ‌ِقبؽو،‌٠ٚ

ٚشواء‌ٚهلز١ٓ‌ِب١ٌز١ٓ‌ِزشبثٙز١ٓ‌ِٓ‌إٌبؽ١خ‌الالزظبك٠خ،‌ٚرىْٛ‌ِقزٍفخ‌ِٓ‌إٌبؽ١خ‌

‌(.Samuelson et al., 2111اٌمب١ٔٛٔخ‌ػٕلِب‌رىْٛ‌أٍؼبهّ٘ب‌ِقزٍفخ‌)

ب‌ٍجك‌٠ّىٓ‌رؼو٠ف‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌ػٍٝ‌أٔٙب‌ٔظو٠خ‌ِٚٓ‌فلاي‌ِ

‌هأً‌ِبي‌ِؼ١ٓ‌ٚئرؼزّل‌ػٍٝ‌ِٕطك‌اٌّواع ‌رؼزّل‌ػٍٝ‌اٌج١غ‌ؾخ،‌ٚلا‌٠ىْٛ‌ٌٙب ّٔب

‌ػٍٝ‌اٌّىشٛف‌ٚلا‌رٛعل‌ف١ٙب‌ِقبؽو.

‌ 



www.manaraa.com

11 

 

 َشأح َظشَخ انزسؼُش ثبنًشاخحخ:( 1-2-1)

لأٚي‌(‌Arbitrage Pricing Theoryظٙود‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌)

‌ ‌ػبَ ‌فٟ ‌فؼٍٟ ‌ثشىً ‌ؽوؽٙب ‌ٚرُ ‌اٌَجؼ١ٕبد، ‌ثلا٠خ ‌ِٕن ‌وفىوح ‌ثؾ١ش‌1646ِوح ،

‌ ‌اعواء‌اٌؼل٠ل‌Ross‌‌ِٓالزوؽٙب ‌رُ ‌ٚلل وجل٠ً‌ٌّٕٛمط‌رَؼ١و‌الأطٛي‌اٌوأٍّب١ٌخ،

‌ثؼلَ‌ ‌إٌظو٠خ ‌ٚر١ّيد‌٘نٖ ‌ثبٌجؾش‌ٚالافزجبه، ‌إٌظو٠خ اٌلهاٍبد‌اٌزٟ‌رٕبٌٚذ‌٘نٖ

إٌّٛمط‌اٌو٠بػٟ‌ٌٍٕظو٠خ،‌ٚمٌه‌ٌؾَبة‌ِؼلي‌رؾل٠ل‌اٌؼٛاًِ‌اٌّفزوع‌ئكفبٌٙب‌فٟ‌

‌ٚاٌزٟ‌ِٓ‌ػّٕٙب‌ ‌ثشىً‌ػبَ، ‌الأطٛي‌اٌّب١ٌخ ‌فٟ‌رم١١ُ ‌اٌّطٍٛة‌ٚاٌَّزقلَ اٌؼبئل

لأٔٙب‌رؼطٟ‌ٌٍجبؽض١ٓ‌ؽو٠خ‌افز١به‌‌ِٓ‌عٙخ،‌رم١١ُ‌الأٍُٙ،‌ٚرؼزجو‌٘نٖ‌إٌمطخ‌ئ٠غبث١خ

‌ ‌ٚػلك٘ب، ‌اٌؼٛاًِ ‌أْ ‌ثؾ١ش ‌أفوٜ، ‌عٙخ ِٓ‌ ‌ٍٍج١خ ‌ٔمطخ ‌رؼزجو ‌ِب اٌؼٛاًِ‌ٟٚ٘

‌ ‌ارغٗ ‌ٚلل ‌أٍبً‌ٔظوٞ، ‌ٌٙب ‌٠ٛعل ‌لا ‌Ross‌‌ِٓاٌّغٌٙٛخ ‌ثبٌؼل٠ل ‌إٌظو٠خ ٌوثؾ

ػٛاًِ‌الالزظبك‌اٌىٍٟ،‌ٚاٍزّود‌اٌلهاٍبد‌ٚالأثؾبس‌ٌٙنٖ‌إٌظو٠خ‌ِٓ‌أعً‌اصجبد‌

‌اٌزؾ١ًٍ‌ ‌اٍزقلاَ ‌ػٍٝ ‌لبِذ ‌لل ‌الافزجبهاد ‌٘نٖ ِٓ‌ ‌ٚعيء ‌ػلِٙب، ِٓ‌ طؾزٙب

ك‌ٍٍٛن‌اٌؼبئل‌اٌّزٛلغ‌ثلي‌ِٓ‌ػبًِ‌ٚؽ١ل‌اٌؼبٍِٟ،‌ِٚٓ‌صُ‌اٌٛطٛي‌ٌؼلح‌ػٛاًِ‌رؾل

وّب‌٘ٛ‌فٟ‌ّٔٛمط‌رَؼ١و‌الأطٛي‌اٌوأٍّب١ٌخ،‌ٚلل‌اػزّل‌اٌغيء‌الافو‌ِٓ‌الأثؾبس‌

‌ػٛاًِ ‌ٌزؾ١ًٍ ‌)‌ٚاٌلهاٍبد ‌إٌظو٠خ ‌لافزجبه ‌اٌىٍٟ  ,AlShomalyالالزظبك

2114.)‌

(،‌CAPMثل٠ً‌ٌٕظو٠خ‌)‌ٚلل‌اػزجو‌اٌجبؽضْٛ‌ثأْ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌

ٌه‌ثَجت‌ِٕطم١خ‌افزواػبرٙب‌ٚلٍخ‌ػلك٘ب‌ِمبهٔخ‌ِؼٗ،‌ٚمٌه‌ثَجت‌اػزجبه٘ب‌ػٍٝ‌ٚم

‌أٔٙب‌أوضو‌ِٓ‌أْ‌رىْٛ‌ِظله‌ٚؽ١ل‌ٌٍّقبؽو.

 افزشاظبد َظشَخ انزسؼُش ثبنًشاخحخ:( 0-2-1)

‌اٌؼل٠ل ‌ػٍٝ ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌رىْٛ‌‌رمَٛ ‌اٌزٟ ‌الافزواػبد ِٓ

‌ِغ‌ػوٚهح‌رم١ٍض‌ػلك‌٘نٖ‌‌(،‌ٌٚىCAPMِٓغ‌ٔظو٠خ‌اٌّؾفظخ‌ٚ)‌ِزشبثٙخ

‌ 
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الافزواػبد‌ٚاٍزضٕبء‌عيء‌وج١و‌ِٕٙب،‌ثؾ١ش‌رمزظو‌إٌظو٠خ‌ػٍٝ‌

‌(:Tucker, 2111الافزواػبد‌اٌزب١ٌخ‌)

 فٟ‌ؽبٌخ‌اٌزأول‌٠فؼً‌اٌَّزضّوْٚ‌اٌؼبئل‌الأػٍٝ‌ػٍٝ‌اٌؼبئل‌الألً. 

ِٓ‌اٌّّىٓ‌اٌزؼج١و‌ػٓ‌اٌؼ١ٍّخ‌اٌؼشٛائ١خ‌اٌٌّٛلح‌ٌؼٛائل‌الأٍُٙ‌ِٓ‌فلاي‌ربثغ‌ 

 ٟ‌ٌؼلك‌ِٓ‌ػٛاًِ‌أٚ‌ِظبكه‌اٌقطو.فط

ٚرؼزجو‌٘نٖ‌اٌفوػ١خ‌ِّبصٍخ‌ٌفوع‌اٌزٛلؼبد‌اٌّزغبَٔخ‌ٌٍَّزضّو٠ٓ‌فٟ‌

(CAPMٌٚىٓ‌اٌزٛلؼبد‌‌،)‌ِِٓزغبَٔخ‌ِٓ‌ٔبؽ١خ‌أْ‌ػٛائل‌الأٍُٙ‌رزجغ‌لأوضو‌

‌ِظله‌ٌٍقطو.

٠ٛعل‌ػلك‌ِٕبٍت‌ِٓ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌فٟ‌اٌّؾفظخ،‌ِٓ‌أعً‌رى٠ٛٓ‌ِؾبفع‌ 

اٌّقبؽو‌اٌقبطخ‌ثىً‌ٚهلخ،‌ٟٚ٘‌ِب‌رقزٍف‌ػٓ‌ِظبكه‌ٚرم١ًٍ‌أٚ‌ؽظو‌

 فطو‌الأٚهاق‌الأفوٜ.

٠زؼّٓ‌ػلَ‌ٚعٛك‌فوص‌ٌزؾم١ك‌أهثبػ‌غ١و‌ػبك٠خ‌ِٓ‌اٌَٛق‌اٌّبٌٟ‌اٌىفإ،‌ٚ 

 فلاي‌ػ١ٍّبد‌اٌّواعؾخ.

‌ل١ٛك‌  ‌رٛعل ‌ٚلا ‌ثبٌؼوائت‌ٚاٌّؼبِلاد، ‌٠زؼٍك ‌ف١ّب ‌رىب١ٌف‌فبطخ ‌رٛعل لا

 ٌٍج١غ‌ػٍٝ‌اٌّىشٛف.

‌فلا ِٓ‌ ‌ٌٕب ‌ثأ٠ٚزؼؼ ‌ٍجك، ‌ِب ‌فوعي ‌ٚعٛك ‌ػلَ ‌ػٍٝ ‌رمَٛ ‌إٌظو٠خ ٗٔ‌

‌ػٍٝ‌ ‌٠لي ‌الاٍُ ‌فاْ ‌مٌه، ‌٠ؼىٌ‌غ١و ‌هثّب ‌اٍّٙب ‌أْ ِٓ‌ ‌اٌوغُ ‌ػٍٝ ٌٍّواعؾخ،

‌ؽو٠مخ‌الاٍزٕزبط‌١ٌٌٚ‌ػٍٝ‌أ١ٌخ‌اٌزطج١ك.

‌ 
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‌ ِٓ‌ ‌أوضو‌ٚالؼ١خ ‌رَؼ١و‌اٌّواعؾخ ‌ّٚٔٛمط‌CAPMئْ‌افزواػبد‌ٔظو٠خ ،

APT‌‌ ‌ّٔٛمط ‌فٟ ‌ٌلأٍُٙ ‌اٌيائلح ‌اٌؼبئلاد ‌)٠وثؾ ‌اٌؼٛاًِ  & Famaِزؼلك

French, 1666‌.)ٚ٠ؼزّل‌إٌّٛمط‌ػٍٝ‌ِإشواد‌الالزظبك‌اٌىٍٟ‌ِضً‌ِؼلي‌اٌفبئلح‌

ٚاٌزؼقُ‌ّٚٔٛ‌إٌبرظ‌اٌّؾٍٟ‌الإعّبٌٟ‌ٚاٌّزغ١واد‌الأفوٜ‌اٌزٟ‌لل‌٠ىْٛ‌ٌٙب‌رأص١و‌

‌‌مٚ ‌ٌـ ‌ٚفمبً ‌ٌنٌه، ‌اٌَٛق. ‌ِضً‌ػبئل ‌الأٍُٙ ‌ػٍٝ‌ػٛائل ‌رقؼغ‌ػٛائل‌APTطٍخ ،

ب١ٌخ‌ٌّي٠ل‌ِٓ‌ػٛاًِ‌اٌّقبؽوح‌ٚرزطٍت‌اٌّي٠ل‌ِٓ‌ػلاٚح‌اٌّقبؽوح‌الأطٛي‌اٌوأٍّ

‌ثم١ُ‌ِقزٍفخ‌ٚفمبً‌ٌؾَب١ٍزٙب‌ِغ‌وً‌ػبًِ‌ِٓ‌ػٛاًِ‌الالزظبك‌اٌىٍٟ.

ٚاٌزٟ‌افزوػذ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌الافزواػبد‌اٌّزؼٍمخ‌ٚ

‌(:Dhankar and Singh, 2115)‌رورىي‌ػ١ٍٙب‌ثشىً‌هئ١َٟ‌ػٍٝ

ٛاق‌هأً‌اٌّبي‌لبكهح‌ػٍٝ‌إٌّبفَخ‌ثشىً‌وبًِ،‌ٌنٌه‌لا‌٠ّىٓ‌ٌٍَّزضّو٠ٓ‌أٍ‌أولًا:

‌اٌزأص١و‌ػٍٝ‌أٍؼبه‌اٌَٛق.

٠فؼً‌اٌَّزضّوْٚ‌كائّبً‌اٌّي٠ل‌ِٓ‌اٌضوٚح‌ئٌٝ‌ألً‌صوٚح‌ػٍٝ‌ٚعٗ‌ا١ٌم١ٓ،‌ِضً‌‌ثبَُبً:

‌الافزواع‌اٌٍَجٟ‌ٌٍّقبؽو.

‌ػٛائل‌ثبنثبً: ‌رٌٛل ‌اٌزٟ ‌اٌؼشٛائ١خ ‌اٌؼ١ٍّخ ‌ػٓ ‌اٌزؼج١و ‌فط١خ‌‌٠ّىٓ ‌ولاٌخ الأطٛي

اٌزٟ‌رؼزّل‌فط١بً‌ػٍٝ‌ػبCAPM‌‌ًٌِلأطٛي‌ماد‌اٌؼٛاًِ‌أٚ‌اٌفٙبهً‌ػٍٝ‌ػىٌ‌

‌ٚاؽل.

(‌ ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌رؼل ‌)APTٌنٌه ‌ػًّ ‌اٌزٟ )Ross, 1646‌)

‌ ‌أٍبً ‌ػٍٝ ‌الافزواع‌ػ١ٍٙب ‌٠ٚزّضً ‌اٌوأٍّب١ٌخ، ‌ثبلأطٛي ‌اٌزَؼ١و ‌ٌّٕٛمط ثل٠ً

ؾخ‌ثأٔٗ‌ػبئل‌اٌٛهلخ‌اٌّب١ٌخ‌٠زؾلك‌ِٓ‌فلاي‌ػلك‌ِٓ‌اٌوئ١َٟ‌ٌٕظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواع

،‌ٌٚىCAPM‌ٓاٌؼٛاًِ‌أٚ‌اٌّزغ١واد‌الالزظبك٠خ،‌١ٌٌٚ‌وّزغ١و‌ٚاؽل‌وّب‌وبْ‌فٟ‌

‌(.2116رٍه‌إٌظو٠خ‌ٌُ‌رؾلك‌٘نٖ‌اٌؼٛاًِ‌)اٌؾٕبٚٞ‌ٚآفوْٚ،‌

‌ 
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 يضاَب َظشَخ انزسؼُش ثبنًشاخحخ:( 4-2-1)

عؾخ‌فٟ‌أٔٙب‌رٕطٛٞ‌ػٍٝ‌ِغّٛػخ‌خ‌ٌٕظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّوآِ‌اٌّيا٠ب‌اٌوئ١َ

ح‌أ٠‌ّْزٍه‌ِٓ‌اٌّزغ١واد‌ٚاٌزٟ‌رفَو‌ٍٍٛن‌اٌؼبئل،‌ئػبفخ‌ٌّٕٛمط‌لا‌٠فزوع‌ػوٚه

‌(.Khudoykulov, 2114اٌَّزضّو‌ِؾفظخ‌اٌَٛق‌)

 ػُىة َظشَخ انزسؼُش ثبنًشاخحخ:( 0-2-1)

‌ِب‌ ‌رؾلك ٌُ‌ ‌ثؾ١ش‌أٔٙب ‌ِٓ‌اٌؼ١ٛة، ‌اٌؼل٠ل ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ ‌ٌٕظو٠خ ٠ٛعل

،‌CPAMٌؼٛاًِ‌اٌّإصوح‌ػٍٝ‌اٌؼبئل،‌ػىٌ‌ّٔٛمط‌رَؼ١و‌الأطٛي‌اٌوأٍّب١ٌخ‌ٟ٘‌ا

ِ‌ ‌ل١بٍٗ ‌٠ّٚىٓ ‌ِٚؾلك، ‌ِإصو ‌ػبًِ ‌٠مؼٟ‌ٚعٛك ‌ِب ‌اٌّقبؽو‌ٚ٘ٛ ‌ؽغُ ٓ‌فلاي

‌ٚاٌزٟ‌ ‌ػٍٝ‌اٌج١غ‌إٌّزظّخ، ‌أٞ‌ل١ٛك ‌ٚعٛك ‌٠فزوع‌ػلَ ‌أٔٗ ‌وّب ‌ث١زب، رمبً‌ثؼبًِ

‌(.2116ػٍٝ‌اٌّىشٛف‌)ٕ٘لٞ،‌

‌اٌز ‌ٔظو٠خ ‌أٔٗ ‌ئٌٝ ‌ٚكٚه‌ئػبفخ ‌أ١ّ٘خ ‌َِزٜٛ ‌رزغبً٘ ‌ثبٌّواعؾخ َؼ١و

اٌّؼٍِٛبد‌اٌّؾبٍج١خ‌فٟ‌رف١َو‌اٌزغ١واد‌اٌزٟ‌رظٙو‌ػٍٝ‌ػبئلاد‌الأٍُٙ،‌ثؾ١ش‌أْ‌

إصو‌ػٍٝ‌ػبئلاد‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌روٜ‌ثأٔٗ‌اٌؼٛاًِ‌الالزظبك٠خ‌ٟ٘‌اٌزٟ‌ر

‌(.2111الأٍُٙ‌)ؽوكاْ،‌

 يشكلاد َظشَخ انزسؼُش ثبنًشاخحخ:( 6-2-1)

‌ػٍٝ‌‌ػٍٝ ‌اٌزأو١ل ‌٠زُ ‌أٔٗ ‌ئلا ‌ثبٌّواعؾخ، ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌افزجبه ِٓ‌ اٌوغُ

‌اٌقطو‌ ‌ػٛاًِ ‌رؾل٠ل ‌فٟ ‌فشٍذ ‌لل ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌فاْ ‌اٌَٛق، أ١ّ٘خ

الأفوٜ‌ثشىً‌ٚاػؼ،‌ٚٔز١غخ‌٘نا‌اٌفشً‌ٚالافزمبه‌ٌٍمجٛي‌ٚالاٍزقلاَ‌اٌؼٍّٟ‌ٌٕظو٠خ‌

‌٠زُ ‌اٌغبٌت ‌فٟ ‌أٔٗ ‌ئلا ‌ػٍٝ‌اٌّواعؾخ، ‌)ط١بَ،‌‌اٌزوو١ي ‌الأطٛي ‌رَؼ١و ّٔٛمط

2113.)‌

‌ 
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‌اٌؼٛاًِ‌ ‌رؾل٠ل ‌ثؼلَ ‌ثبٌّواعؾخ، ‌اٌزَؼ١و ‌فٟ‌ٔظو٠خ ‌الأٍب١ٍخ ‌اٌّشىٍخ ٚرمغ

‌ ‌اٌزٟ‌رإصو‌ػٍٝ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ، ‌الالزظبك٠خ ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌوأٍّب١ٌخث١ّٕب رؼًّ‌‌ٔظو٠خ

‌ػٍٝ‌ ‌اٌؼبئل ‌ػٍٝ ‌٠إصو ‌اٌنٞ ‌اٌوئ١َٟ ‌اٌؼبًِ ‌أٔٙب ‌ػٍٝ ‌اٌَٛق ‌ِؾفظخ ‌رؾل٠ل ػٍٝ

‌اٌزَالأ ‌٠َٚزٕزظ‌ثأْ‌ٔظو٠خ ‌رمزوة‌ئٌٝ‌اٌٛالغ‌)ِطو،‌ٚهاق‌اٌّب١ٌخ، ؼ١و‌ثبٌّواعؾخ

2116‌ ‌ِزؼٍمخ‌(، ‌أفوٜ ‌ٚػٛاًِ ‌ػبِخ ‌الزظبك٠خ ‌ػٛاًِ ‌ػٓ ‌اٌؾل٠ش ‌فلاي ِٓ

‌ٌنٌه‌فاْ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌رفزوع‌ ‌اٌؼٛاًِ، ثبٌشووخ‌ِٓ‌غ١و‌رؾل٠ل‌٘نٖ

‌ثؾ١ش ‌اٌؼبئل، ‌ػٍٝ ‌اٌقبطخ ‌ٌٍّقبؽو ‌رأص١و ‌ٚعٛك ‌ِٓ‌‌ػلَ ‌اٌّقبؽو ‌٘نٖ ‌رأص١و أْ

‌اٌّّىٓ‌اٌزقٍض‌ِٕٗ‌ِٓ‌فلاي‌ػ١ٍّخ‌اٌز٠ٕٛغ.

 انزىاصٌ ولبَىٌ انسؼش انىاحذ:( 7-2-1)

(‌ ‌ٔظو٠خ ‌وّب ‌رٛاىْ ‌ٚٔظو٠خ ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ (،‌CAPMرؼزجو

‌ػٍٝ‌ ‌لاػزّبك٘ب ‌ثبلإػبفخ ‌اٌّبي، ‌هأً ‌أٍٛاق ‌فٟ ‌إٌّبفَخ ‌ػٍٝ ‌رؼزّل ‌أٔٙب ثؾ١ش

‌٠قض‌اٌزٛاىْ‌اٌزٕبفَٟ‌اٌؼبَ،‌ٚ٘ٛ‌ِب‌إٌّٛمط‌الالزظبك٢‌ٞ هٚ‌ك٠جوٚ،‌ٚمٌه‌ف١ّب

‌(.٠Ajibola et al., 2115ؼوع‌ػٛائل‌اٌّٛعٛكاد‌ػٕل‌ؽبلاد‌ؽج١ؼخ‌ِقزٍفخ‌)

‌رلي‌ػٍٝ‌ ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌَّزقلِخ‌فٟ‌ٔظو٠خ ٚئٔٗ‌اٌٛػغ‌أٚ‌اٌطج١ؼخ

ٌّبي‌أؼلاَ‌فوص‌رؾم١ك‌أهثبػ‌ِٓ‌فلاي‌اٌّواعؾخ‌ػٕل‌اٌزٛاىْ‌فٟ‌أٍٛاق‌هأً‌ا

ػٍٝ‌اػزجبه‌أْ‌اٌٍَغ‌اٌّزّبصٍخ،‌لاثل‌أ٠‌ْىْٛ‌ٌٙب‌ٔفٌ‌اٌَؼو،‌ٚمٌه‌ِب‌٠قض‌لبْٔٛ‌

‌(.Arabi et al., 2114اٌَؼو‌اٌٛاؽل‌)

ففٟ‌ؽبٌخ‌رٕٛع‌اٌّؾبفع‌رٕزفٟ‌الاصبه‌أٚ‌اٌّقبؽو‌اٌّزؼٍمخ‌ثٛهلخ‌ٚاؽلح‌ػّٓ‌

ٌٙب‌اٌّؾفظخ،‌ٚرظجؼ‌وبفخ‌ِؾبفع‌اٌّواعؾخ‌ِؼوػخ‌ٌٕفٌ‌اٌؼٛاًِ،‌٠ٚغت‌أ٠‌ْىْٛ‌

‌ٌٍَّزضّو‌ ‌٠ّىٓ ‌عل٠لح ‌ِواعؾخ ‌ِؾبفع ‌رٛعل ‌لا ‌اٌزٛاىْ ‌ػٕل ‌فأٗ ‌اٌَؼو، ٔفٌ

‌ٚلا‌٠ّىٓ‌رٛلغ‌ػبئل‌ئػبفٟ‌فبٌٟ‌ِٓ‌ ‌ِٓ‌غ١و‌رؾًّ‌ِقبؽو‌أوجو، اٌّزؾٛي‌ئ١ٌٙب

‌(.Arisoy et al., 2114اٌّقبؽو‌)

‌ 
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‌اٌفوص‌غ١و‌ِٛعٛكح‌ ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌رفزوع‌ثأْ‌٘نٖ ثؾ١ش‌أْ‌ٔظو٠خ

ثؾ١ش‌أٔٙب‌رفزوع‌ٚلٛع‌اٌؼٛائل‌اٌَبثمخ‌ػٍٝ‌ٔفٌ‌اٌقؾ‌اٌَّزم١ُ‌‌ٚغ١و‌لبثٍخ‌ٌٍزؾمك،

ػٕل‌اٌزٛاىْ‌فٟ‌أٍٛاق‌هأً‌اٌّبي،‌ٚمٌه‌لأٔٗ‌ػٕل‌اٌزٛاىْ‌رزؼوع‌وبفخ‌الأٚهاق‌

اٌّب١ٌخ‌ٌٕفٌ‌اٌؼٛاًِ‌أٚ‌ِظبكه‌اٌّقبؽو،‌ٚرظجؼ‌اٌؼلالخ‌فط١خ‌ثشىً‌وبًِ‌ِب‌ث١ٓ‌

‌قطو‌اٌّزؼلكح.اٌؼبئل‌اٌّزٛلغ‌ٚؽَب١ٍخ‌٘نا‌اٌؼبئل‌ٌىبفخ‌ِظبكه‌اٌ

 ًَىرج َظشَخ رسؼُش ثبنًشاخحخ:( 8-2-1)

‌اٌّؾفظخ‌ ‌ٔظو٠خ ‌ِٕطٍمبد ‌ِغ ‌رزشبثٗ ‌ثبٌّواعؾخ ‌رَؼ١و ‌ٔظو٠خ ّٔٛمط

(CAPM‌ٟهثّب‌لل‌رإصو‌ف‌)(‌ِٓ‌ٔبؽ١خ‌رم١َُ‌اٌّقبؽو‌ئٌٝ‌ِقبؽو‌ِٕزظّخ‌)ٍٛل١خ

‌اٌز٠ٕٛغ،‌ ‌فٟ ‌رغٕجٙب ‌اٌّّىٓ ‌غ١و ِٓٚ‌ ‌اٌّبٌٟ، ‌اٌَٛق ‌فٟ ‌اٌّب١ٌخ ‌الأٚهاق وبفخ

‌اٌّّىٓ‌ِٚ ِٓٚ‌ ‌ظوٚفٙب، ‌ِغ ‌اٌّظلهح ‌ثبٌشووخ ‌فبطخ ‌رىْٛ ‌ِٕزظّخ ‌غ١و قبؽو

‌ٌّٕٛمط‌ ‌ٚطٛلاً ‌اٌوئ١َ١خ ‌اٌؼبئل ‌ِووجبد ‌أٚ ‌ِىٛٔبد ‌رؾ١ًٍ ‌ٚرُ ‌ثبٌز٠ٕٛغ، رغٕجٙب

(‌ ‌إٌّٛمط ‌ٌٙنا ‌رٛػ١ؼ ٍٟ٠‌ ‌ٚف١ّب ‌اٌّواعؾخ، ‌رَؼ١و  ,.Devinaga et alٔظو٠خ

2111:)‌

 (:Components of Security Returnيكىَبد انؼبئذ نىسلخ يفشدح ) 

‌اٌؼبئل‌ اٌؼبئل‌ػٍٝ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌ِضً‌الأ٠‌ٍُٙزىْٛ‌ِٓ‌عيأ٠ٓ‌هئ١َ١ٓ‌ّ٘ب

‌٠زُ‌ ‌اٌمبكِخ ‌ٌٍفزواد ‌اٌّزٛلغ ‌اٌؼبئل ‌كهاٍخ ‌أعً ِٓٚ‌ ‌اٌّزٛلغ، ‌غ١و ‌ٚاٌؼبئل اٌّزٛلغ

‌ؽَبثٙب‌ِٓ‌فلاي‌اٌّؼبكٌخ‌اٌزب١ٌخ:

R = R + U 

(‌ ‌رّضً ‌Rثؾ١ش ٛ٘‌ ‌اٌؼبئل،اٌ( ِٓ‌ ‌‌غيء ‌ِّىٓ ‌لجً‌لؼٗرٛٚاٌنٞ ِٓ‌

اٌَّزضّوْٚ‌فٟ‌اٌَٛق،‌ٚرؼزّل‌رمل٠واد‌اٌؼبئل‌اٌّزٛلغ‌ػٍٝ‌اٌّؼٍِٛبد‌اٌز٠‌ٍّٟىٙب‌

‌(.١2114ّب‌٠قض‌اٌٛهلخ‌اٌّب١ٌخ‌اٌّلهٍٚخ‌)اٌشٕطٟ‌ٚشمو،‌٘إلاء‌اٌَّزضّوْٚ‌ف

‌ 
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(‌ ‌٠شىً ‌اٌنUٞث١ّٕب ‌اٌؼبئل ِٓ‌ ‌اٌغيء ‌مٌه )‌‌ِٓ‌ ‌ؽبي ‌فٟ ‌رٛلؼٗ ‌٠ّىٓ لا

‌ثؾ١ش‌٠ٕزظ‌ػٓ‌ِؼٍِٛبد‌ؽل٠ ‌ِضً‌ظٙٛه‌الأؽٛاي، ‌اٌشٙو، ‌رظٙو‌فلاي ‌ِفبعئخ ضخ

‌أقفبع‌ ‌أٚ‌هثّب ‌ٌٍٛهلخ، ‌اٌّظلهح ‌فٟ‌اٌشووخ ِؼٍِٛبد‌ػٓ‌اوزشبف‌ػٍّٟ‌عل٠ل

‌لل‌رإصو‌ثشىً‌ِجبشو‌ػٍٝ‌ ِفبعئ‌فٟ‌أٍؼبه‌اٌفبئلح،‌أٚ‌ؽلٚس‌وبهصخ‌ؽج١ؼ١خ‌هثّب

‌ا ‌اٌَّب١ّ٘ٓ ‌أؽل ‌ث١غ ‌فلاي ِٓ‌ ‌الإػلاْ ‌أٚ ‌فٟ‌اٌشووخ ‌اٌىج١وح ‌ٌؾظزٗ ٌوئ١َ١ٓ

‌(.2115ػجل‌اٌغٛاك‌ٚاٌشل٠فبد،‌اٌشووخ‌)

(‌ ‌اٌفؼU‌ٍٟٚرؼل ‌اٌؼبئل ‌٠ىٓ ٌُ‌ ‌أٔٗ ‌ؽبي ‌ففٟ ‌ٌلاٍزضّبه، ‌اٌؾم١مٟ ‌اٌقطو )

ٌلاٍزضّبه‌َِبٚٞ‌ٌٍؼبئل‌اٌّزٛلغ،‌ٚفٟ‌رٍه‌اٌؾبٌخ‌لا‌رٛعل‌رغ١واد‌أٚ‌رمٍجبد،‌ثّؼٕٝ‌

‌فاْ‌ِقبؽو‌ ‌أْ‌ِظبكه‌اٌقطو‌إٌّزظّخ‌ٚغ١و‌إٌّزظّخ‌ِزٕٛػخ، لا‌ِقبؽو،‌ٚثّب

‌ِؼل ‌ثاؽلٜ‌رغ١واد ‌ِفبعئ ‌اػواة‌ػبٌّٟ ‌ِقبؽو ‌ػٓ ‌ِقزٍفخ ‌رىْٛ ‌اٌزؼقُ، ي

‌٠ٚىْٛ‌ ‌اٌّب١ٌخ، ‌الأٚهاق ‌وبفخ ‌ػٍٝ ‌٠ٚإصو ‌ػبَ ‌٠ىْٛ ‌الأٚي ‌اٌقطو ‌فاْ اٌشووبد،

‌أٚ‌ ‌ٚثبٌزبٌٟ‌فأٗ‌ِٓ‌اٌّّىٓ‌رم١َُ‌اٌّفبعأح ‌ٌٍٛهلخ، اٌضبٟٔ‌ِزؼٍك‌ثبٌشووخ‌اٌّظلهح

‌اٌؼبئل‌غ١و‌اٌّزٛلغ‌ٌغيأ٠ٓ‌ّ٘ب:

R = R + m + e 

‌ ‌)ثؾ١ش ‌اٌغيء ‌)٠mّضً ‌ث١ّٕب ‌اٌؼبِخ، ‌اٌّقبؽو )eاٌّقبؽو‌‌ ‌ػٍٝ ‌٠لي )

‌ؽَب١ٍخ‌ ‌ِٓ‌ٔبؽ١خ ‌اٌزؼج١و‌ػٕٙب ‌٠ّىٓ ‌إٌّزظّخ ‌ٚػٍٝ‌افزواع‌اٌّقبؽو اٌقبطخ،

(،‌ٚمٌه‌ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ‌ِؼبِلاد‌اٌؾَب١ٍخ‌k‌ٟ٘ٚػبئل‌اٌٛهلخ‌ٌؼلك‌ِٓ‌اٌؼٛاًِ‌)

‌(،‌ٚثنٌه‌رظجؼ‌ط١غخ‌اٌؼبئل‌وّب‌٠ٍٟ:Bِؼبِلاد‌)

R = R + B1F1 + B2F2 + …. + BkFk + e ……………….. 

‌ِزٕٛػخ‌ ‌ٌّؾفظخ ‌اٌؼبئل ‌ِىٛٔبد ‌ػٍٝ ‌اٌزؼوف ‌٠زُ ‌ٍٛف ‌اٌزب١ٌخ ٚثبٌقطٛح

‌رؾزٛٞ‌ػٍٝ‌ػلك‌ِٓ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ.

‌ 
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 :(Components of Portfolio Return)يكىَبد ػبئذ انًحفظخ  

و٠بػ١خ‌اٌَبثمخ‌فٟ‌ؽبي‌رى٠ٛٓ‌ِؾفظخ‌ِٕٛػخ‌ِٓ‌أعً‌أْ‌رظجؼ‌اٌؼلالخ‌اٌ

‌(:Sen et al., 2114ٝ‌إٌؾٛ‌اٌزبٌٟ‌)ػٍ

Rp = Ri + βiF + ei 

(،‌٠ٚiزؼؼ‌ِٓ‌فلاي‌ػوع‌اٌّؼبكٌخ‌اٌَبثمخ‌أْ‌وبفخ‌اٌّزغ١واد‌ٌٙب‌اٌوِي‌)

بي‌ِٓ‌ٍُٙ‌لأفو‌ٚمٌه‌ػّٓ‌ثؾ١ش‌أْ‌ل١ّخ‌وبفخ‌اٌّزغ١واد‌ٍٛف‌رزجلي‌ػٕل‌الأزم

‌(‌٠‌ٌُزُ‌رؼ١١ٓ‌أٞ‌لاؽمخ‌ٌٗ.Fاٌّؾفظخ،‌ٌٚىٓ‌اٌّزغ١و‌)

ػٓ‌اٌؼبًِ‌أٚ‌ِظله‌اٌقطو،‌فوثّب‌٠ىْٛ‌ِملاه‌الأقفبع‌(‌F)‌ي٠ٚؼجو‌اٌوِ

(‌ ٌٗ‌ ‌لاؽمخ ‌رؾل٠ل ‌٠زُ ٌُٚ‌ ‌اٌقطو‌iاٌّفبعئ‌فٟ‌إٌبرظ‌اٌّؾٍٟ‌الإعّبٌٟ، ‌لاْ‌٘نا ،)

‌لاؽمخ‌ ‌رؾل٠ل ‌٠زُ ‌ٚثنٌه ‌ِزفبٚرخ، ‌ثلهعبد ‌وبْ ٌٛٚ‌ ‌اٌّب١ٌخ ‌الأٚهاق ‌وبفخ ٠ظ١ت

‌(‌اٌن٠‌َٞجمٗ.βٌّؼبًِ‌ث١زب‌)

 (:(The Derivation of the Basic Model اشزمبق انًُىرج انشئُسٍ 

‌ٚاٌّفب١ُ٘‌ ‌اٌَبثمخ، ‌اٌّؼبكلاد ‌ؽَت ‌اٌوئ١َٟ ‌إٌّٛمط ‌اشزمبق ‌اٌّّىٓ ِٓ

ٚالافزواػبد،‌ف١زُ‌مٌه‌ِٓ‌فلاي‌افزواع‌ث١َؾ‌ٚ٘ٛ‌ٚعٛك‌َِزضّو‌٠ىْٛ‌ٌٗ‌ٍِى١خ‌

‌رجل٠ً‌ ‌٠فؼً ‌أٔٗ ‌ثؾ١ش ‌أفوٜ، ‌ٌّؾفظخ ‌اٌزؾٛي ‌فٟ ‌اٌزفى١و ‌ِغ ‌ِواعؾخ، ِؾفظخ

‌ ‌شواء‌ؽظض‌الأٚهاق ‌أْ ‌اٌٛاػؼ ِٓٚ‌ ‌اٌمل٠ّخ، ‌اٌّؾفظخ ‌فٟ ‌اٌّٛعٛكح اٌّب١ٌخ

ؽظض‌لأٚهاق‌ِب١ٌخ‌عل٠لح،‌لا‌٠زُ‌ئلا‌ِٓ‌فلاي‌ث١غ‌ؽظض‌ٚهلخ‌صب١ٔخ‌َِب٠ٚخ‌ٌٙب‌

فٟ‌اٌم١ّخ‌إٌمل٠خ،‌ثؾ١ش‌أٔٙب‌ِؾفظخ‌ِواعؾخ،‌ٚئٔٗ‌ِٓ‌اٌطج١ؼٟ‌أ٠‌ْىْٛ‌اٌؼبئل‌اٌنٞ‌

ؽَت‌لبْٔٛ‌اٌَؼو‌اٌٛاؽل،‌لا١ٍ‌ْزُ‌رؾم١مٗ‌ِٓ‌فلاي‌ػ١ٍّخ‌اٌزجل٠ً،‌١ٍىْٛ‌طفو٠بً‌

٠خ‌فٟ‌اٌم١ّخ‌ِٚزَب٠ٚخ‌فٟ‌اٌؼبئل‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌اٌّزَب٠ٚخ‌فٟ‌اٌّقبؽو‌رىْٛ‌ِزَبٚ

(Alshomaly & Masa`adeh, 2115.)‌

‌ 
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‌ِؾفظخ‌ ‌ٚرى٠ٛٓ ‌الأفوٜ، ‌اٌّواعؾخ ‌ِؾبفع ‌رفؾض ‌٠زُ ٌُ‌ ‌أٔٗ ‌ؽبي ٚفٟ

‌ ‌اٌّىٛٔخ‌ٌٙب ‌ثؾ١ش‌رىْٛ‌أٚىاْ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ ِزَب٠ٚخ‌فٟ‌اٌم١ّخ‌ِواعؾخ‌عل٠لح،

ٚاٌؼبئل.‌ٚفٟ‌ؽبي‌أٔٗ‌رُ‌رفؾض‌ِؾبفع‌اٌّواعؾخ‌الأفوٜ،‌ٚرى٠ٛٓ‌ِؾفظخ‌ِواعؾخ‌

‌الأٚهاق‌ ‌ٚػلك ‌ِب، ‌ٔٛػبً ‌ِزَب٠ٚخ ‌ٌٙب ‌اٌّىٛٔخ ‌اٌّب١ٌخ ‌الأٚهاق ‌أٚىاْ ‌رىْٛ عل٠لح

‌ثأْ‌ ‌مٌه ‌ٚاٌَجت‌فٟ ‌ِٕزظّخ، ‌ِقبؽو ‌ٚهلخ ‌أٞ ‌رؾًّ ٌُ‌ ‌ٚثبٌزأو١ل ‌وج١وح، اٌّب١ٌخ

‌(.Pinho & Melo, 2115بؽو‌)رشزًّ‌ػٍٝ‌ِق‌ػ١ٍّخ‌اٌّواعؾخ‌لا

‌ٚرؼل‌ ‌ثبٌّواعؾخ، ‌اٌزَؼ١و ‌ٌٕظو٠خ ‌الأٍبٍٟ ‌الاٍزٕزبط ‌اٌّؼبكٌخ ‌٘نٖ ٚرؼزجو

ؽغو‌الأٍبً‌فٟ‌افزجبه‌إٌظو٠خ،‌ٚلل‌رُ‌اشزمبق‌اٌّؼبكٌخ‌ِٓ‌فلاي‌اٍزٕزبط‌ه٠بػٟ‌

‌عجوٞ‌ِؼمل،‌٠ٚؼزّل‌ػٍٝ‌اٌفؼبء‌اٌشؼبػٟ،‌ثؾ١ش‌أٔٗ‌ِٓ‌ِٕطٍك‌رؼبِل‌أشؼخ‌اٌؼبئل

اٌّزٛلغ‌ِغ‌أشؼخ‌ِؼبِلاد‌ث١زب،‌٠ٚغت‌أْ‌رزؼبِل‌ونٌه‌أشؼخ‌أِضبي‌ِؼبِلاد‌ث١زب‌ِغ‌

‌أشؼخ‌اٌؼبئل‌اٌّزٛلغ‌أ٠ؼبً.

 اَزمبداد َظشَخ رسؼُش ثبنًشاخحخ:( 9-2-1)

‌٘لف‌ ‌ِضً ‌٘لفٙب ‌الأزمبكاد ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ‌ثبٌّواعؾخ ‌رَؼ١و ‌ٔظو٠خ رؼوػذ

عٛ٘و٠خ‌ِضً‌اٌزٟ‌رُ‌رٛع١ٙٙب‌ٌـ‌‌ّٔبمط‌اٌزَؼ١و‌الأفوٜ،‌ٌٚىٓ‌ٌُ‌رىٓ‌رٍه‌الأزمبكاد

(CAPM(‌ٌٛ٘ٚٚىٓ‌ِإٌٍ‌إٌظو٠خ‌‌،)Ross‌ٟلل‌كافغ‌ػٓ‌ٔظو٠زٗ،‌ٚلل‌ؽبٚي‌ف‌)

‌٠ٍٟ‌رٛػ١ؼ‌ٌزٍه‌الأزمبكاد‌) ‌ٚف١ّب ‌ػٍٝ‌الأزمبكاد،  Fah etثؼغ‌الأٚلبد‌اٌوك

al., 2111:)‌

 (Reinganum, 2982اَزمبد ساَُغبَىو )أولًا: 

‌اٌ ‌فىوح ‌ِلػ ‌ػٍٝ ‌اٌجبؽش ‌ػًّ ‌ئٌٝ‌فمل ‌أشبه ‌ٚلل ‌اٌؼٛاًِ، ‌ِزؼلك ّٕٛمط

(‌ ‌ِؾً ‌ٍٛف‌رؾً ‌اٌزٟ ‌أّ٘ٙب‌CAPMإٌظو٠خ ِٓٚ‌ ‌ػضوارٗ ‌رزغبٚى ‌أْ ‌ٚلاثل ،)

‌(،‌ٌٚىٓ‌ها٠ٕغبَٔٛ‌كهً‌أصو‌ؽغُ‌اٌشووخ،‌Anomaliesِشىٍخ‌اٌؾبلاد‌اٌشبمح‌)

‌ 



www.manaraa.com

16 

 

ٚرج١ٓ‌ٌٗ‌أْ‌اٌّؾبفع‌اٌزٟ‌رشًّ‌شووبد‌طغ١وح‌ٚاٌزٟ‌رمبً‌ِٓ‌فلاي‌اٌم١ّخ‌

ىً‌ٚاػؼ.‌ٚلل‌أػٍٝ‌فٟ‌اٌّزٍٛؾ‌ِٓ‌اٌشووبد‌وج١وح‌اٌؾغُ‌ثش‌اٌَٛل١خ،‌ٚرٕزظ‌ػبئل

(‌ثلي‌ِٓ‌ّٔٛمط‌APTعلٜٚ‌الأزمبي‌ٌٕظو٠خ‌عل٠لح‌ِؼملح‌ٟٚ٘‌)‌رَبءي‌ها٠ٕغبَٔٛ

‌(،‌فٟ‌ؽبي‌أٔٗ‌ٌُ‌رىٓ‌إٌظو٠خ‌اٌغل٠لح‌رؾً‌ِشىلاد‌لل٠ّخ.CAPMث١َؾ‌ًٍٚٙ‌)

 (Shanken, 2981اَزمبداد شبَكٍ )ثبَُبً: 

٠خ‌رَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌فٟ‌ِمبٌخ‌ثؼٕٛاْ‌"ٔظو٠خ‌رَؼ١و‌ٌمل‌شىه‌شبٔىٓ‌فٟ‌ٔظو

اٌّواعؾخ"،‌ٚلل‌وبٔذ‌ِٓ‌أُ٘‌ِلاؽظبرٗ‌ٚرؾفظبرٗ‌رىّٓ‌فٟ‌ؽو٠مخ‌اشزمبق‌ّٔٛمط‌

ٔظو٠خ‌رَؼ١و‌اٌّواعؾخ،‌ٚلل‌رج١ٓ‌ِٓ‌فلاي‌هأ٠ٗ‌ثأٔٗ‌لا‌٠ّىٓ‌الاٍزغٕبء‌ػٓ‌ِؾفظخ‌

لخ‌فط١خ،‌ٚلل‌اٌَٛق،‌فاْ‌اٌّغّٛػبد‌اٌغيئ١خ‌ِٓ‌ِغزّغ‌اٌَٛق‌وىً‌لا‌رإكٞ‌ٌؼلا

(،‌ٚمٌه‌اػزّبكاً‌ػAPT‌ٍٝ(‌٠ٕطجك‌ػٍٝ‌)CAPMأٚػؼ‌شبٔىٓ‌لأزمبك‌هٚي‌ٌــ‌)

‌(‌ِزؼلك‌اٌؼٛاًِ.APTاٌؼل٠ل‌ِٓ‌اٌلهاٍبد‌لل‌أكفٍذ‌ِؾفظخ‌اٌَٛق‌فٟ‌ّٔٛمط‌)

 ,Dhrymes, Friend and Gultekinد دسًَض وفشَذ وغىنزكٍ )ااَزمبدثبنثبً: 

2980) 

فٟ‌ٚهلخ‌ثؾض١خ‌ثبٌجلا٠خ،‌ِٚٓ‌صُ‌رُ‌ٔشو‌٘نٖ‌‌(APTٌمل‌أزمل‌٘إلاء‌اٌجبؽضْٛ‌)

(‌ ‌ِغٍخ ‌فٟ ‌"اٌّؼب٠ٕخ‌The Journal of Financeاٌٛهلخ ‌ثؼٕٛاْ: ‌وبٔذ ‌ٚاٌزٟ )

‌رَبؤلاد‌ ‌ػلح ‌فلاي ِٓ‌ ‌ٚمٌه ‌اٌّواعؾخ"، ‌رَؼ١و ‌ٌٕظو٠خ ‌اٌزغو٠جٟ ‌ٌٍل١ًٌ إٌمل٠خ

‌ٚرؾفظبد‌ٟٚ٘:

‌رَب  ‌لا ‌ٚاٌزٟ ‌ث١زب ‌ِؼبِلاد ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ‌الافزجبه ‌ٔزبئظ ‌فٟ ‌طفو،‌رظٙو ٞٚ

‌ئؽظبئ١خ،‌ ‌ِؼ٠ٕٛخ ‌١ٌٌ‌ٌٙب ‌ٌٚىٓ ‌َِؼوح، ‌ػٛاًِ ‌اػزجبه٘ب ‌٠ّىٓ ثؾ١ش‌أٔٗ

 ِٚٓ‌ص٠‌ُغت‌كهاٍخ‌اٌؼٛاًِ‌ثؾَت‌رأص١و٘ب‌١ٌٌٚ‌ثؾَت‌ػلك٘ب.
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‌رُ‌  ِٓ‌اٌّّىٓ‌رؾل٠ل‌ػلك‌ِٓ‌اٌؼٛاًِ‌فٟ‌اٌزؾ١ًٍ‌اٌؼبٍِٟ،‌ٚفٟ‌ؽبي‌أٔٗ‌ِب

‌ِٓ‌اٌؼٛاًِ‌اٌَّؼو ‌ِؾلٚك ‌فمل‌ظٙو‌ػلك ‌اٌج١بٔبد‌ٌٍّؾبفع، ‌ٌٚىٓ‌رغيئخ ح،

 فٟ‌ؽبي‌اكفبي‌وبفخ‌اٌج١بٔبد‌وىً‌فمل‌اهرفغ‌ػلك‌اٌؼٛاًِ‌ثشىً‌ٚاػؼ.

 (‌ٚرىْٛ‌ثلهعخ‌ِزٍٛطخ.CAPMاٌملهح‌الاٍزىشبف١خ‌ٌٍٕظو٠خ‌رزفٛق‌ػٍٝ‌) 

 (Burmeister & McElroy, 2988ساثؼبً: اَزمبد ثُشيسزش ويبكهشوٌ )

(‌ ‌ولا‌اٌجبؽض١ٓ‌أفؼ١ٍخ ‌)APTأول ‌ػٓ‌ٔظو٠خ )CAPMٚمٌه‌ِٓ‌فلاي‌ ،)‌

اٍزقلاَ‌ِٕٙظ‌اٌؼٛاًِ‌الالزظبك٠خ،‌ٚلل‌وبْ‌أزمبكُ٘‌اٌٛؽ١ل‌أصو‌شٙو‌وبْٔٛ‌اٌضبٟٔ،‌

٠ؼزجو‌ِظله‌‌(،‌ثؾ١ش‌اػزجو‌اٌجبؽضبْ‌ثأْ‌٘نا‌الأصوCAPMٚ٘ٛ‌ِٓ‌أؽل‌أزمبكاد‌)

‌ٚأػبف‌ ‌رف١َوٖ، ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌رَزطغ ٌُٚ‌ ‌الأٍُٙ ‌ٌؼٛائل أٍبٍٟ

‌اٌزقٍض‌ ‌اٌّّىٓ ‌غ١و ِٓ‌ ‌ثأٔٗ ‌ئػبفخ‌اٌجبؽضبْ ‌٠ّىٓ ‌لا ‌ثؾ١ش ‌اٌّشىٍخ، ‌٘نٖ ِٓ

‌ٚثنٌه‌ ‌ٌٙب، ‌فطو ‌ػبًِ ‌اػزّبك ‌١ٍ٠ٚٙب ‌اٌضبٟٔ، ‌وبْٔٛ ‌ٌشٙو ‌وج١و ‌أصو ‌رج١ٓ ِؾفظخ

‌رىْٛ‌٘نٖ‌اٌّشىٍخ‌ِٛعٛكح‌فٟ‌ّٔبمط‌رَؼ١و‌الأطٛي‌ثشىً‌ػبَ.

 (:Cheng, 2990خبيسبً: اَزمبد رشُُغ )

‌ا ‌ّٔٛمط ‌ػّٓ ‌ئؽظبئ١خ ‌ِؼ٠ٕٛخ ٌٗ‌ ‌٠ىْٛ ‌اٌؼبًِ ‌ثأْ ‌رش١ٕغ لأؾلاه‌رٛطً

‌ ‌افزجبه ‌فٟ ‌اٌضب١ٔخ ‌اٌّوؽٍخ ٟ٘ٚ‌ ‌ِؼ٠ٕٛخ‌APTاٌضبٟٔ ٌٗ‌ ‌رىْٛ ‌لا ‌ثأٔٗ ‌اٌؼٍُ ‌ِغ ،

‌ِب‌ ٟ٘ٚ‌ ‌الأٚي ‌اٌقطٟ ‌الأؾلاه ‌ؽبٌخ ‌فٟ ‌الأٍُٙ ‌ػٛائل ‌ػٍٝ ‌اٌزأص١و ‌فٟ ئؽظبئ١خ

‌.APTرؼزجو‌اٌّوؽٍخ‌الأٌٚٝ‌ِٓ‌افزجبه‌

ًُ انؼبيمانًجحث انثبٍَ:   بنًشاخحخانزسؼُش ثسؼش نُظشَخ ان

اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌ِظبكه‌ِزٕٛػخ‌ٌٍقطو،‌أٞ‌ثّؼٕٝ‌ٚعٛك‌‌رفزوع‌ٔظو٠خ

‌رأص١و‌ػٍٝ‌ػٛائل‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ،‌ٚ٘نٖ‌اٌفوػ١خ‌لل‌رُ‌اصجبرٙب‌ اٌؼل٠ل‌ِٓ‌ػٛاًِ‌ٌٙب

اٌزؾ١ًٍ‌اٌؼبٍِٟ،‌ٌٚىٓ‌رُ‌أزمبك‌ِٛػٛع‌‌ػٕل‌أٚي‌افزجبه‌ٌٍٕظو٠خ‌ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ

َُّؼوح،‌ٌٚىٓ‌رُ‌اٌزأو١ل‌ػلَ‌رؾل٠ل‌ِب١٘خ‌ِظبكه‌اٌقطو‌أٚ‌ؽج١ؼخ‌٘نٖ‌اٌؼٛا ‌ًِ‌اٌ

‌ 
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ػٍٝ‌أْ‌٘نٖ‌اٌؼٛاًِ‌ٟ٘‌ِغّٛػخ‌ِٓ‌ِزغ١واد‌أٚ‌ِإشواد‌الالزظبك‌اٌىٍٟ‌

‌ئػبفخ‌ ‌الالزظبكٞ‌اٌى٠‌ٍٟؼُوف‌ثبٌؼبًِ، ‌اٌّزغ١و ‌فاْ ‌ٌٍٕظو٠خ، ‌اٌضبٟٔ فٟ‌الافزجبه

،‌٠ّٚىٓ‌ٌٙنا‌اٌّفَٙٛ‌كهعخ‌رأص١و‌٘نا‌اٌّزغ١و‌أٚ‌َِزٜٛ‌ؽَب١ٍخ‌اٌؼٛائل‌ٌٙنا‌اٌّزغ١و

َُّؼو‌)ر١َّز ‌(.Khudoykulov, 2114ٙب‌ثبٌؼبًِ‌اٌ

َُِؼو َُّؼو‌ػٍٝ‌أٔٗ‌ؽلس‌الزظبكٞ‌غ١و‌ غ١و‌ِإول‌‌٠ّٚىٓ‌رؼو٠ف‌اٌؼبًِ‌اٌ

٠ٚإصو‌ػٍٝ‌اٌؼبئل‌اٌّزٛلغ‌اٌن٠‌ٞطٍجٗ‌اٌَّزضّوْٚ،‌٠ٚزُ‌ٚػغ‌شوؽب١ٌ‌ًىْٛ‌اٌؼبًِ‌

‌ئػبفخ‌ئٌ ‌ٌٍؾلس‌الالزظبكٞ، ‌اٌزغ١و‌اٌَّزمج١ٍخ ‌اٌزأول‌ؽٛي‌ل١ّخ ‌ٚ٘ٛ‌ػلَ ٝ‌َِؼواً

‌الاؽلاس‌ ‌١ٌَذ ‌فأٗ ‌اٌّب١ٌخ، ‌الأٚهاق ‌ػٛائل ‌ػٍٝ ‌ِإصو ‌اٌؾلس ‌٠ىْٛ ‌أْ ػوٚهح

‌رأص١و ‌ٌٙب ‌الالزظبك٠خ ‌)‌ٚاٌّزغ١واد ‌اٌّب١ٌخ ‌الأٚهاق ‌وبفخ ‌ػٛائل  ,Fletcherػٍٝ

2115.)‌

٠إصو‌ػٍٝ‌ػٛائل‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ،‌٠ٚىْٛ‌ِؼلي‌‌Fفأٗ‌ػٍٝ‌فوع‌أْ‌ل١ّخ‌

‌ٚافزواع‌ئػبفٟ‌٘ٛ‌ٚعٛك‌ػلالخ‌ِ ‌ث١ٓ‌ِؼلي‌اٌزؼقُ‌ٚػبئل‌ٚهلخاٌزؼقُ، أٚ‌‌ب

(‌ ‌ث١زب ‌ِؼبًِ ‌أْ ‌ثؾ١ش ‌ِؼ١ٕخ، ‌ِب١ٌخ ‌اٌّب١ٌخ‌βِؾفظخ ‌اٌٛهلخ ‌ػبئل ‌ؽَب١ٍخ ‌أٚ )

رىْٛ‌ٌٗ‌ل١ّخ‌ِٛعجخ‌فٟ‌ؽبي‌وبٔذ‌اٌؼلالخ‌ئ٠غبث١خ،‌ٚرىْٛ‌ٌٗ‌‌ٌزغ١واد‌ِؼلي‌اٌزؼقُ

‌ِٓ‌ ‌لو٠جخ ‌أٚ ‌ل١ّخ‌طفو٠خ ‌رىْٛ‌ٌٗ ‌ٚهثّب ‌رىْٛ‌اٌؼلالخ‌ػى١َخ، ‌ػٕلِب ‌ٍبٌجخ ل١ّخ

‌ٌظفو‌فٟ‌ؽبي‌وبٔذ‌٘نٖ‌اٌؼلالخ‌ػؼ١فخ‌علاً.ا

 انًؤششاد الالزصبدَخ انكهُخ كؼىايم يسؼشح:( 2-1-1)

(‌ ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌ثقظٛص ‌ػل٠لح ‌أزمبكاد ‌،(APTٕ٘بٌه

بفزجبه٘ب‌ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ‌اٌزؾ١ًٍ‌اٌؼبٍِٟ‌فمؾ،‌ٚمٌه‌ِب‌أكٜ‌ثّإٍَٙب‌لافزجبه٘ب‌ث

‌اٌّزغ١واد‌ ‌اٍزقلاَ ‌ػجو ‌أفوٜ ‌ِزغ١واد‌َِزمٍخ‌ِوح ‌أٍبً‌أٔٙب ‌ػٍٝ الالزظبك٠خ

‌اٌّب١ٌخ‌ ‌الأٚهاق ‌ػٛائل ‌ػٍٝ ‌ٌٙب ‌ٚاػؼ ‌رأص١و ‌ٚعٛك ‌ثَجت ‌ٚمٌه ‌الأزمبك، ٌزغٕت

،‌ربه٠ق١بً‌ػجو‌ٚعٙخ‌ٔظو‌الزظبك٠خ‌ٔظو٠خ،‌ِٚٓ‌ٚالغ‌الافزجبهاد‌اٌزطج١م١خ‌اٌَبثمخ

‌ٚف١ّب‌٠ٍٟ‌رٛػ١ؼ‌لأُ٘‌اٌّزغ١واد‌الالزظبك٠خ‌اٌى١ٍخ‌ٟٚ٘:

‌ 
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 انفبئذح أولًا: أسؼبس 

رؼل‌ِؼللاد‌اٌفبئلح‌ٚرٛلؼبرٙب‌اٌَّزمج١ٍخ‌ِٓ‌أُ٘‌ِلفلاد‌اٌمواه‌الاٍزضّبهٞ،‌

ففٟ‌ؽبي‌وبْ‌اٌفوك‌٠زٛلغ‌اهرفبع‌أٍؼبه‌اٌفبئلح،‌فا٠‌ٌُ‌ٗٔزغٗ‌لاٍزضّبه‌ؽ٠ًٛ‌الاعً،‌

‌اٌزؾ١ًٍ‌ ‌فٟ ‌الأطؼت ‌اٌغبٔت ٛ٘ٚ‌ ‌اٌفبئلح، ‌ثأٍؼبه ‌اٌزٕجإ ‌ٚأّب ‌طؾ١ؼ، ٚاٌؼىٌ

وح‌ػٍٝ‌أٍؼبه‌اٌفبئلح‌ػٍٝ‌ِب‌٠ٍٟ‌)٠ٌٛٔ‌اْ‌اٌؼٛاًِ‌اٌّإصالالزظبكٞ‌اٌىٍٟ،‌ٌنٌه‌ف

‌(:2112ٚاٌٛطبي،‌

 ِملاه‌ػوع‌إٌمٛك‌ِٓ‌اٌّلفو٠ٓ‌ٚفظٛطبً‌الافواك. 

‌ؽى١ِٛخ،‌  ‌ٚعٙبد ‌ٚشووبد ‌أفواك ‌اٌَّزضّو٠ٓ ‌لجً ِٓ‌ ‌إٌمٛك ‌ػٍٝ اٌطٍت

 ٚمٌه‌ِٓ‌اعً‌ر٠ًّٛ‌الاٍزضّبهاد‌فٟ‌اٌّظبٔغ‌ٚالأطٛي‌اٌضبثزخ‌ٚاٌؼمبهاد.

ٌٕمٛك‌ٚاٌّؾلك‌ِٓ‌لجً‌اٌجٕه‌اٌّوويٞ‌ؽَت‌ا١ٌَبٍبد‌إٌمل٠خ‌طبفٟ‌ػوع‌ا 

‌ٌٙنا‌اٌجٕه.

 ثبَُبً: انزعخى

اٌزؼق٠‌ُلي‌ػٍٝ‌اهرفبع‌الأٍؼبه‌أٚ‌أقفبع‌اٌم١ّخ‌اٌشوائ١خ‌ٌٍؼٍّخ‌اٌّؾ١ٍخ،‌

ؽَت‌إٌظو٠خ‌اٌى١ّخ‌ػٍٝ‌أٔٙب‌وً‌ى٠بكح‌فٟ‌و١ّخ‌إٌمل‌اٌّزلاٚي‌رإك٠ٚ‌‌ٞلي‌اٌزؼقُ

‌(.2111)ػجل‌اٌمبكه،‌‌ٌلأٍؼبه‌لاهرفبع‌فٟ‌اٌَّزٜٛ‌اٌؼبَ

‌أٍؼبه‌ ِٓ‌ ‌ري٠ل ‌اٌشووبد ‌لاْ ‌الأٍُٙ، ‌ِغ ‌ئ٠غبث١خ ‌ثؼلالخ ‌اٌزؼقُ ٠ٚورجؾ

ِٕزغبرٙب‌فٟ‌أٚلبد‌اٌزؼقُ،‌ٚلا‌رياي‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌اٌشووبد‌ري٠ل‌ِٓ‌أٍؼبه‌ِٕزغبرٙب‌

‌صبثزخ‌ِضً‌رٛى٠ؼبد‌الأٍُٙ‌اٌّّزبىح،‌ فٟ‌أٚلبد‌اٌزؼقُ‌ٚرجمٝ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌اٌزياِبرٙب

‌هاد‌ٚاٌفٛائل‌ِّب‌٠إكٞ‌ٌي٠بكح‌فٟ‌اٌلفً‌اٌظبفٟ‌ٌٍشووخ‌ري٠ل‌ِٓ‌صوٚح‌ٚالا٠غب

‌ 



www.manaraa.com

23 

 

‌ٌزؼ٠ٛغ‌اٌَّزضّو٠ٓ‌ ‌ٔمل٠خ ‌رٛى٠ؼبد ‌شىً ‌ػٍٝ ‌فٛه٠بً ‌ٚرزوعُ اٌَّب١ّ٘ٓ،

‌(.2113ثَجت‌اٌزؼقُ‌)ط١بَ،‌ػٓ‌الأقفبع‌فٟ‌اٌمٛح‌اٌشوائ١خ‌ٌلفٌُٛٙ‌

 ثبنثبً: ػشض انُمذ

ٌٕٛػ١ٓ‌أٍب٠‌‌ٓ١ٍزُ‌رم٠ّٗ١َؼجو‌ػوع‌إٌمل‌ػٓ‌و١ّخ‌إٌمٛك‌فٟ‌الالزظبك،‌ٚ

‌(:2112وّب‌٠ٍٟ‌)٠ٌٛٔ‌ٚاٌٛطبي،‌‌ٌلهاٍبد‌اٌَبثمخؽَت‌ِب‌ٚهك‌فٟ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌ا

٠لي‌ػٍٝ‌اٌؼّلاد‌اٌٛهل١خ‌ٚاٌّؼل١ٔخ‌‌(:M2ػشض انُمذ ثبنًفهىو انعُك ) 

 اٌّزلاٌٚخ‌ثأ٠لٞ‌اٌؼبِخ،‌ئػبفخ‌ٌٍٛكائغ‌ٌلٜ‌اٌجٕٛن‌ٚاٌّإٍَبد‌اٌّب١ٌخ.

‌ثبٌّفَٙٛ‌‌(:M1ػشض انُمذ ثبنًفهىو انىاسغ )  ‌إٌمل ‌ػوع ِٓ‌ ٠زىْٛ

‌و١ٍٍٛخ‌ ‌رَزقلَ ‌لا ٟ٘ٚ‌ ‌ا١ٌٌَٛخ، ‌ػب١ٌخ ‌ٌٍّٛعٛكاد‌اٌّب١ٌخ ‌ئػبفخ اٌؼ١ك،

‌ٚكائغ‌ ‌أٚ ‌ٌٕمل ‌ٌٍزؾٛي ‌لبثٍخ ‌رىْٛ ‌ِب ٟ٘ٚ‌ ‌اٌؼّلاد، ‌ِضً ‌اٌّجبشو ٌٍزجبكي

 ثَوػخ‌ِغ‌الاؽزفبظ‌ثم١ّزٙب،‌ِضً‌الأكٚاد‌اٌّزلاٌٚخ‌فٟ‌ٍٛق‌إٌمل.

 خ انزسؼُش ثبنًشاخحخ:يُبهح اخزجبس َظشَ( 1-1-1)

‌إٌّٙظ‌ رُ‌افزجبه‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ‌ِٕٙغ١ٓ‌ّ٘ب

اٌؼبٍِٟ،‌ِٕٚٙظ‌رؾ١ًٍ‌الأؾلاه‌اٌّزؼلك‌ٌىبفخ‌اٌّزغ١واد‌الالزظبك٠خ‌اٌّؾلكح‌ٍبثمبً،‌

َُّؼوح‌ ٚلل‌رُ‌رٛع١ٗ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌الأزمبكاد‌ٌٍّٕٙظ‌الأٚي،‌ٚمٌه‌ِٓ‌ؽ١ش‌أْ‌اٌؼٛاًِ‌اٌ

رؼزجو‌اططٕبػ١خ‌١ّ٘ٚٚخ‌ٌٙب‌ؽج١ؼخ‌ئؽظبئ١خ‌ثشىً‌وبًِ،‌ٚأ١ّ٘خ‌‌ض‌إٌّٙظثّب‌٠ق

َُّؼوح‌ِزؼلكح،‌١ٌٌٚ‌ ٘نا‌اٌزؾ١ًٍ‌رظٙو‌ِٓ‌أٔٗ‌أٍٍٛة‌ٚاػؼ‌لإصجبد‌أْ‌اٌؼٛاًِ‌اٌ

(‌ ‌فٟ‌ٔظو٠خ ‌وّب ‌ٚؽ١ل ‌ػبًِ ‌اٌلهاٍبد‌CAPMِغوك ِٓ‌ ‌اٍزّود‌اٌؼل٠ل ‌ٚلل ،)

‌ؽبٌٚذ‌ ‌ٚلل ‌الأزمبكاد، ‌هغُ ‌الأٚي ‌إٌّٙظ ‌اٌلهاٍبد‌الاثبٍزقلاَ ِٓ‌ فزجبه‌اٌؼل٠ل

‌(.Borri et al., 2115ػجو‌اٍزقلاَ‌إٌّٙغ١ٓ‌ِؼبً‌)

‌ 
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‌أٍبً‌‌ ‌ٌٙب ‌اٌّمزوؽخ َُّؼوح ‌اٌ ‌اٌؼٛاًِ ‌لاْ ‌ٚالؼ١خ ‌أوضو ‌اٌضبٟٔ ‌إٌّٙظ ٠ٚؼل

‌كٚه‌ ‌ٌٙب ‌اٌّزغ١واد‌الالزظبك٠خ ‌فاْ ‌الأٍُٙ، ‌ػٛائل ‌ػٍٝ ‌رأص١و٘ب ‌ٔبؽ١خ ِٓ‌ ٔظوٞ

اٌزٟ‌رؼًّ‌فٟ‌الزظبك‌ِؼ١ٓ‌رزأصو‌ثظوٚف‌‌وج١و،‌ِٚٓ‌اٌّؼوٚف‌اْ‌الأٍٛاق‌اٌّب١ٌخ

‌ػٓ‌ ‌ثؼ١ل ‌اٌى١ٍخ ‌الالزظبك٠خ ‌اٌّزغ١واد ‌ػٍٝ ‌إٌّٙظ ‌٘نا ‌هوي ‌ٚلل ‌الالزظبك، ٘نا

اٌّزغ١واد‌الالزظبك٠خ‌اٌغيئ١خ،‌ٚمٌه‌ثَجت‌أْ‌اٌّزغ١واد‌اٌغيئ١خ‌ِّىٓ‌رؾل٠لٖ‌ِٓ‌

‌‌فلاي ‌اٌزٟ‌رشًّ ‌اٌّب١ٌخ ‌اٌّؾفظخ ‌ػجو ‌اٌاٌز٠ٕٛغ ‌الأٚهاق ِٓ‌ ‌وج١و ّب١ٌخ‌ػٍٝ‌ػلك

(Pinho & Melo, 2116.)‌

 رؽجُمبد َظشَخ انزسؼُش ثبنًشاخحخ:( 0-1-1)

‌ِٓ‌ ‌ٚاٌزٟ ‌اٌّغبلاد، ِٓ‌ ‌ثبٌؼل٠ل ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌اٍزقلاَ ٠ّىٓ

أّ٘ٙب‌رؾل٠ل‌ِؼلي‌اٌؼبئل‌اٌّطٍٛة‌ػٍٝ‌الاٍزضّبه،‌ٚ٘ٛ‌ِب‌٠َزقلَ‌فٟ‌رم١١ُ‌الأٍُٙ‌

ة‌وٍفخ‌اٌز٠ًّٛ،‌٠ّٚىٓ‌اٍزقلاَ‌ٔظو٠خ‌ٚاٌّؾبفع‌اٌّب١ٌخ،‌وّب‌٠ٚزُ‌اٍزقلاِٗ‌فٟ‌ؽَب

‌ ضٍٝ ُّ ‌اٌ ‌اٌّؾفظخ ‌رى٠ٛٓ ‌فٟ ‌ثبٌّواعؾخ ‌الاٍزضّبه٠خ‌اٌزَؼ١و ‌اٌّؾبفع ‌أكاء ٚرم١١ُ

(Alshomaly & Masa`deh, 2115.)‌

ٚثَجت‌الأزمبكاد‌ارغبٖ‌٘نٖ‌إٌظو٠خ،‌فمل‌ػًّ‌اٌجبؽضْٛ‌ػٍٝ‌رط٠ٛو٘ب،‌ٚمٌه‌

ٓ‌ِفَٙٛ‌اٌزغ١واد‌الالزظبك٠خ‌ػٍٝ‌ِٓ‌فلاي‌اٌزوو١ي‌ػٍٝ‌فىوح‌رؼلك‌اٌؼٛاًِ‌أوضو‌ِ

أٍبً‌أٔٙب‌ِقبؽو‌ِٕزظّخ،‌ٚثنٌه‌فاْ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌رَزقلَ‌وّب‌ثبلٟ‌

‌رز١ّي‌ػٓ‌ثبلٟ‌إٌّبمط‌فٟ‌اٌملهح‌ ‌ئلا‌أٔٙب ّٔبمط‌رَؼ١و‌الأطٛي‌ثّغبلاد‌ِزؼلكح،

‌ب١ٌخ:اٌزف١َو٠خ‌ا١ٌّّيح‌ٌّٕٛمعٙب،‌ِٚٓ‌اٌّّىٓ‌اٍزقلاِٙب‌فٟ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌اٌّغبلاد‌اٌز

 أولًا: اسزخشاج يؼذل انؼبئذ انًؽهىة

ؼل‌اٌؼبئل‌اٌّطٍٛة‌لبػلح‌أٍب١ٍخ‌ٌزم١١ُ‌الأٍُٙ‌ِب‌ثؼل‌اٍزقواعٗ‌ػجو‌ٔظو٠خ‌٠ُ‌

‌ئػبفخ‌ ‌اٌّقبؽو، ‌اٌقبٌٟ‌ِٓ ‌اٌؼبئل ‌ػٓ ‌٠ؼجو ‌اٌّؼلي ‌٘نا ‌فاْ ‌ثبٌّواعؾخ، اٌزَؼ١و

‌ؼزجو‌ٟٚ٘‌ِب‌رووي‌ػٍٝ‌اٌزؼ٠ٛغ‌ػٓ‌رؾًّ‌اٌّي٠ل‌ِٓ‌اٌّقبؽو،‌‌٠ٌٚؼلاٚح‌اٌّقبؽو
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‌اٌز٠ًّٛ‌ ‌فٟ‌ؽَبة‌رىٍفخ‌اٌز٠ًّٛ‌ٚفظٛطبً ِؼلي‌اٌؼبئل‌اٌّطٍٛة‌ُِٙ‌علاً

‌لجً‌ ِٓ‌ ‌رمل٠ّٗ ‌٠زُ ‌٠غت‌أْ ‌ألً‌ِؼلي‌ػبئل ‌رؼوف‌ثأٔٙب ‌ٟٚ٘‌ِب ‌اٌؼبك٠خ، ثبلأٍُٙ

‌اٌشووخ،‌ ‌ثَُٙ ‌الاؽزفبظ ‌ِقبؽو ‌ػٓ ‌ٌزؼ٠ٛؼُٙ ‌الأٍُٙ ‌ؽٍّخ ‌أٚ ‌ٌٍّبٌى١ٓ اٌشووخ

رجؼب١ٌٙ‌ًىً‌هأً‌اٌّبي،‌ٚمٌه‌ِٓ‌ؽ١ش‌‌ٚوّب‌٘ٛ‌ِؼوٚف‌ٚعٛك‌رفبٚد‌ثزىٍفخ‌اٌز٠ًّٛ

الأِٛاي‌اٌٍّّٛوخ،‌ٚالأِٛاي‌اٌّمزوػخ‌ٍٛاء‌لظ١وح‌الاعً‌أٚ‌ؽ٠ٍٛخ‌الاعً،‌ثؾ١ش‌

أْ‌وٍفخ‌اٌز٠ًّٛ‌رزجب٠ٓ‌ؽَت‌١ٍبٍخ‌اٌز٠ًّٛ‌اٌّزجؼخ‌ِٓ‌لجً‌الإكاهح.‌ٌنٌه‌فاْ‌وٍفخ‌

(‌ ‌ٔظو٠خ ‌ثشىً‌ػٍّٟ‌ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ ‌ٚٔظو٠خ‌CAPMاٌز٠‌ً٠ّّٛىٓ‌ؽَبثٙب ،)

(APT(‌)Khudoykulov, 2114.)‌

ًُثهً ثبَُبً:  ركىٍَ انًحفظخ ان

‌اٌز٠ًّٛ،رُ‌ ‌فٟ ‌هئ١َٟ ‌ِجلأ ‌ثّضبثخ ‌ٚاٌّقبؽو ‌اٌؼبئل ‌ث١ٓ ‌ِب ‌اٌّٛاىٔخ أٞ‌‌ؼل

ثّؼٕٝ‌ئما‌٠‌ٌُزّىٓ‌ِل٠و‌اٌّؾفظخ‌ِٓ‌اٌؾظٛي‌ػٍٝ‌ِؼٍِٛبد‌فبطخ،‌فأٗ‌لا‌٠ّىٓ‌

‌رز ‌ٟٚ٘‌أْ ‌اٌّزٛاىْ، ‌اٌىبٍِخ ‌إٌّبفَخ ‌فٟ‌ٍٛق ‌اٌّؾفظخ ‌ػٍٝ‌ٌٙنٖ ‌اٌؼبئل فٛق‌فٟ

‌ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ‌ٚرٛعل ‌اٌّقبؽو. ِٓ‌ ‌أوجو ‌ثَّزٜٛ ‌رزّزغ ‌وبٔذ ‌ئما ‌ئلا ‌أفوٜ، ِؾفظخ

ِظبكه‌اٌقطو‌ِضً‌اٌم١ّخ‌اٌَٛل١خ‌ٚاؽزّبلاد‌اٌزٛى٠ؼبد‌إٌمل٠خ‌ِٓ‌ػلِٙب،‌َٚٔجخ‌

‌٘نٖ‌ ‌ٌٚىٓ ‌اٌّزغ١واد‌اٌّؾبٍج١خ، ِٓ‌ ‌ٚاٌؼل٠ل ‌اٌَٛلٟ‌ٌلأهثبػ، ‌َٚٔت‌اٌَؼو إٌّٛ

‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّاٌّزغ١واد‌اٌزم١ٍل٠ واعؾخ‌ٌٍؼل٠ل‌ِٓ‌الأٍجبة‌اٌزب١ٌخ‌خ‌ٌُ‌رؼزّل٘ب

(Fletcher, 2115(‌)Haider et al., 2114:)‌

 رؼزّل‌اٌّؼٍِٛبد‌اٌّؾبٍج١خ‌ػٍٝ‌أٌٍ‌ٚلٛاػل‌ٚرقزٍف‌ِٓ‌شووخ‌لأفوٜ. 

رٛاه٠ـ‌الإفظبػ‌ػٓ‌اٌج١بٔبد‌اٌّؾبٍج١خ‌ٚاٌزمبه٠و‌اٌّب١ٌخ‌رقزٍف‌ِب‌ث١ٓ‌ 

 ِٓ‌ػ١ٍّخ‌اٌّمبهٔخ.اٌشووبد،‌ٚ٘نا‌ِب‌٠ظؼت‌
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لا‌رٛعل‌ٔظو٠خ‌كل١مخ‌رفَو‌و١ف١خ‌اٌزؼبًِ‌ِغ‌٘نٖ‌اٌّزغ١واد‌ٌٍّٛاىٔخ‌ِب‌ث١ٓ‌ 

‌اٌّؼٍِٛبد‌ ‌رجمٝ ‌أٔٗ ‌ئلا ‌إٌظو٠خ ‌٘نٖ ‌اوزشبف ‌رُ ٌٛٚ‌ ‌ٚاٌّقبؽو، اٌؼبئل

 اٌّؾبٍج١خ‌ِقبكػخ‌ٚلبثٍخ‌ٌٍزغ١و‌ٚاٌزغ١ًّ.

 ثبنثبً: رمُُى أداء انًحفظخ انًبنُخ

‌اٌّؾف٠ُ‌ ‌أكاء ‌رم١١ُ ‌رَؼ١و‌ؼل ‌ٌّٕبمط ‌اٌؼ١ٍّخ ‌اٌزطج١مبد ‌أُ٘ ِٓ‌ ‌اٌّب١ٌخ ظخ

‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌ػٍٝ‌ٔطبق‌ٚاٍغ‌فٟ‌ ‌ٔظو٠خ ‌ٌنٌه‌رَزقلَ الأطٛي‌ثشىً‌ػبَ،

‌لجً‌ ِٓ‌ ‌ِؾبٌٚخ ‌أٚي ‌وبٔذ ‌ٚلل ‌الاٍزضّبه، ‌ٚطٕبك٠ك ‌اٌّب١ٌخ ‌اٌّؾبفع ‌أكاء رم١١ُ

(Connor & Korajczyk, 1655ثؾ١ش‌اػزّلا‌ػٍٝ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّوا‌،)عؾخ‌

‌ّٔٛمط‌ل١بٍٟ ‌اٌزَؼ١و‌‌ٌزط٠ٛو ‌اٍزٕزبط‌ثأْ‌ٔظو٠خ ‌ٚرُ ‌اٌّب١ٌخ، ‌اٌّؾفظخ ‌أكاء ٌزم١١ُ

ثبٌّواعؾخ‌رؼزجو‌فؼبٌخ‌علاً‌ثزم١١ُ‌أكاء‌اٌّؾبفع،‌ثؾ١ش‌رؼطٟ‌ئػبفخ‌أوضو‌ِّب‌٠ملِٗ‌

‌(.CAPMِم١بً‌أكاء‌عَٕٓ‌ِٚإشو‌أكاء‌رو٠ٕٛه‌اٌّشزم١ٓ‌ِٓ‌)

 انزسؼُش ثبنًشاخحخثشح ػهً َظشَخ انؼىايم انًؤ: انثبنثانًجحث 

‌رأص١و‌ ‌ٌٙب ‌اٌزٟ ‌اٌؼٛاًِ ِٓ‌ ‌ِغّٛػخ ‌ػٍٝ ‌اٌؾب١ٌخ ‌اٌلهاٍخ ‌فٟ ‌اٌزوو١ي رُ

‌ٍٟ٠‌ ‌ٚف١ّب ‌ثبٌّواعؾخ، ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌ػٍٝ ‌ٍٍجٟ ‌أٚ ‌ئ٠غبثٟ ‌ثشىً ‌ٍٛاء ِجبشو

‌رٛػ١ؼ‌وبفخ‌اٌؼٛاًِ‌اٌزٟ‌رُ‌اػزّبك٘ب‌فٟ‌اٌلهاٍخ:

 أسؼبس انفبئذح:( هُكم 2-0-1)

‌اٌفبئلح‌ ‌رؼو٠ف‌أٍؼبه ‌ف٠‌‌ّٟىٓ ِٓ‌ ‌اٌجٕٛن‌أٚ ‌ػ١ٍٙب ‌رؾظً ‌َٔجخ ػٍٝ‌أٔٙب

ٌجٕٛن‌ٌٍؼّلاء‌ػٕل‌ئ٠لاع‌ؽىّٙب‌ِٓ‌اٌؼّلاء‌ػٕل‌رمل٠ُ‌اٌموٚع‌ٌُٙ،‌َٚٔجخ‌رلفؼٙب‌ا

‌ ‌ٚاٌٛطبي، ٌٔٛ٠(‌ ‌ّ٘ب:‌‌(.2112أِٛاٌُٙ ‌ٚعٙبْ ‌اٌفبئلح ‌لأٍؼبه ‌٠ٛعل ‌أٔٗ ثؾ١ش

‌الإ٠ ‌اٌّجٍغ‌ٚػ١ٍّخ ‌ٚؽغُ ‌اٌي١ِٕخ ‌اٌزٟ‌رلفغ‌ٌٍّٛكػ١ٓ‌ؽَت‌اٌّلح ‌ث١ّٕب‌إٌَجخ لاع،

‌اٌضب٠‌ّٟٔضً‌إٌَجخ‌اٌزٟ‌رؾظً‌ػ١ٍٙب‌اٌجٕٛن‌ػٕل‌رمل٠ّٙب‌اٌموٚع‌ٌٍؼّلاء‌أٚ‌ِٕؾٙب

‌ 



www.manaraa.com

24 

 

‌(‌ ‌ثٛالغ ‌ػ١ٍٙب ‌ا٠ٌَٕٛخ ‌اٌفبئلح ‌َٔجخ ٟ٘ٚ‌ ٌُٙ‌ ‌الائزّب١ٔخ ‌ٚثٛالغ‌21اٌجطبلبد )%

‌%(‌فبئلح‌شٙو٠خ.1.45)

‌اٌؼل٠ل ‌اٌفبئلح ‌أٍؼبه ‌ٌّؼلي ‌ٌلٜ ‌٠‌‌ٍٟ٠ٛعل ‌ف١ّب ‌رزّضً ‌اٌزٟ ‌الأٔٛاع ِٓ

(Ajibola et al., 2115:)‌

 رجمٝ‌صبثزخ‌ػٍٝ‌ؽٛي‌فزوح‌اٌموع.‌انفبئذح انثبثزخ: 

٠زُ‌اؽزَبثٙب‌ِٓ‌فلاي‌هط١ل‌اٌموع‌اٌَّزؾك‌ٔٙب٠خ‌وً‌‌انفبئذح انًزُبلعخ: 

 شٙو.

‌وبٔذ‌‌انفبئذح انًذفىػخ يمذيبً:  ‌اٌموع‌ٍٛاء ‌ل١ّخ ِٓ‌ ‌ِملِبً ‌الزطبػٙب ٠زُ

 صبثزخ‌أٚ‌ِزٕبلظخ.

‌اٌّزٕبلؼخ،‌‌ٚػٍٝ‌اٌوغُ‌ِٓ‌أْ‌َٔجخ‌اٌفبئلح اٌضبثزخ‌رجلٚ‌ألً‌ِٓ‌َٔجخ‌اٌفبئلح

ٌٚىٓ‌ػجئٙب‌إٌٙبئٟ‌ػٍٝ‌اٌّمزوع‌رىْٛ‌أوجو،‌ٌٚنٌه‌وض١واً‌ِب‌رؼوع‌اٌجٕٛن‌اٌفبئلح‌

‌لأٔٙب ‌أؽ١بٔبً، ‌ٚاٌؼمبهاد ‌ا١ٌَبهاد ‌لوٚع ‌ػٍٝ ‌اٌفبئلح‌‌اٌضبثزخ ِٓ‌ ‌أطغو رجلٚ

‌رأص١ ‌اٌزٟ‌ٌٙب ‌اٌؼٛاًِ ِٓ‌ ‌اٌفبئلح ‌أٍؼبه ‌١٘ىً ‌ٚرؼزجو ‌ػٍٝ‌ػبئل‌اٌّزٕبلؼخ، ‌وج١و و

‌رورفغ‌رمًٍ‌ِٓ‌َِزٜٛ‌ػبئل‌ اٌَُٙ‌فٟ‌اٌشووبد،‌ِٓ‌فلاي‌أْ‌أٍؼبه‌اٌفبئلح‌ػٕلِب

‌ِٕق ‌ٌلٜ‌اٌشووخ ‌اٌّزٛلغ ‌اٌؼبئل ‌٠ىْٛ ‌ٚثبٌزبٌٟ ‌فبئلح‌اٌَُٙ، ‌أٍؼبه ‌ِغ فغ‌ِمبهٔخ

‌رزؾٍّٙب‌ ‌اٌموٚع‌اٌزٟ ‌ثؾغُ ‌ِورجؾ ‌اٌفبئلح ‌أٍؼبه ‌١٘ىً ‌اهرفبع ‌أْ ‌وّب ِٕقفؼخ،

ثبٌزب٠‌ٌٟىْٛ‌َِزٜٛ‌اٌل٠ٓ‌ِورفغ‌ػ١ٍٙب‌ِّب‌٠إكٞ‌لأقفبع‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ،‌ٚ

‌اٌَّزضّو٠ٓ‌ ‌أغناة ‌ٚػلَ ‌لأَؾبة ‌مٌه ‌٠ٚلفغ ‌الأٍُٙ، ‌ػٍٝ ‌اٌؼبئل ِؼلي

‌ٚاٌَّب١ّ٘ٓ‌ٌزٍه‌اٌشووبد.

 يؼذل أسؼبس انفبئذح:( 1-0-1)

٠ؼُوف‌ِؼلي‌أٍؼبه‌اٌفبئلح‌ثأٔٗ‌ِؼلي‌اٌؼبئل‌اٌّم١ُ‌ثٛؽلح‌ٔمل‌ِؼ١ٕخ‌ٚاٌّٛػٛك‌‌

‌ٚم ‌اٌفبئلح‌ثلفؼٗ، ‌ِؼلي ‌ث١ٓ ‌ِب ‌اٌزفو٠ك ِٓ‌ ‌ٚلاثل ‌اٌيِٓ، ِٓ‌ ‌ِؼ١ٕخ ‌فزوح ٌه‌فلاي

‌الاٍّٟ‌ِٚؼلي‌اٌفبئلح‌اٌؾم١مٟ،‌فاْ‌ِؼلي‌اٌفبئلح‌اٌؾم١مٟ‌٘ٛ‌ِؼلي‌اٌفبئلح‌الاٍّٟ‌

‌ 
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‌اٌقبٌٟ‌ِٓ‌اٌّقبؽو‌٠ّىٓ‌أ٠‌ْظجؼ‌ ‌فاْ‌ِؼلي‌اٌفبئلح ِطوٚػ‌ِٕٗ‌ِؼلي‌اٌزؼقُ،

‌اٌ ‌ٌٛؽلح ‌اٌشوائ١خ ‌اٌمٛح ‌اٌؾل٠ش‌ػٓ ‌٠ىْٛ‌ٕ٘بٌه‌‌ٕمل.فطو‌ػٕل ‌اٌّفزوع‌أْ ِٓٚ

 Arabiالأٍُٙ‌ٚمٌه‌ٌَجج١ٓ‌هئ١١َ١ٓ‌ّ٘ب‌)‌ػلالخ‌ٍٍج١خ‌ِب‌ث١ٓ‌ِؼلي‌اٌفبئلح‌ٚػٛائل

et al., 2114:)‌

٠إصو‌اهرفبع‌ِؼلي‌اٌفبئلح‌ػٍٝ‌َِزٜٛ‌أهثبػ‌اٌشووبد،‌ٚمٌه‌ثَجت‌اهرفبع‌ 

‌أ ‌اٌَّزضّوْٚ‌ٌشواء ‌اٌن١ٍ‌ٞلفؼٗ ‌اٌَؼو ‌٠زأصو ‌ٌنٌه‌فأٗ ‌اٌل٠ْٛ، ٍُٙ‌رىٍفخ

‌٠قض‌الأهثبػ‌ ‌ٔز١غخ‌أقفبع‌اٌزٛلؼبد‌ف١ّب ‌اٌشووبد‌ثشىً‌ِٕقفغ، ٘نٖ

 ٚاٌزٛى٠ؼبد،‌ٚػٕل‌أقفبع‌اٌفبئلح‌٠ؾلس‌اٌؼىٌ.

‌اهرفبع‌  ‌ػٕل ‌فأٗ ‌الالزواع، ‌ػجو ‌أٍُّٙٙ ‌اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ٠شزوٞ

ِؼللاد‌اٌفبئلح‌رظجؼ‌رىٍفخ‌الالزواع‌ػب١ٌخ،‌ٚثبٌزب٠‌ٌٟزوكك‌اٌَّزضّوْٚ‌فٟ‌

‌أػٍٝ‌ػٍٝ‌الاٍزضّبه‌فٟ‌الأٍُٙ،‌لاْ‌اٌّّٙخ‌رظجؼ‌الالزواع‌ٌ زؾم١ك‌ػبئل

أطؼت‌ثؾبٌخ‌اهرفبع‌ِؼلي‌اٌفبئلح،‌ٚ٘ٛ‌ِب‌٠َٕغُ‌ِغ‌اهرفبع‌ِؼلي‌اٌزؼقُ،‌

‌ِٕٚطم١بً‌ ‌٠ٕقفغ‌اٌطٍت‌اٌىٍٟ‌ػٍٝ‌الأٍُٙ‌ٚرٕقفغ‌الأٍؼبه، ‌فأٗ ِٚٓ‌صُ

‌ٚاٌؼٛائل‌ ‌الأهثبػ ‌ػٍٝ ‌ٍٍجٟ ‌ثشىً ‌ٍزإصو ‌أقفبػبً ‌اٌَؼو ‌رمٍجبد فاْ

‌وأٍّب١ٌخ‌ٌلأٍُٙ.اٌ

 أسؼبس انُفػ:انزغُش فٍ ( 0-0-1)

‌فٟ‌‌‌‌ ‌ٚاٌَجت ‌إٌفؾ ‌أٍؼبه ‌ِٛػٛع ‌اٌؾل٠ضخ ‌اٌلهاٍبد ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل رٕبٌٚذ

ثأْ‌أٍؼبه‌‌Kilian‌(2116)اٌزنثنثبد‌اٌؾبطٍخ‌فٟ‌أٍؼبهٖ،‌فزج١ٓ‌ِٓ‌فلاي‌كهاٍخ‌

‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌ٔز١ ‌ػٕبطو‌وبٌظلِبد‌اٌؾبطٍخ ‌ػٍٝ‌ػلح ‌رؼزّل غخ‌إٌفؾ‌اٌؾم١م١خ

الاىِبد‌ٚالاؽلاس‌ا١ٌَب١ٍخ‌فٟ‌كٚي‌الاٚثه‌ٚمٌه‌ىاك‌ِٓ‌ِقبٚف‌رؾل٠ل‌ٍؼو‌إٌفؾ‌

،‌ثبلإػبفخ‌ئٌٝ‌ٚعٛك‌ػٛا2115‌ًِ-1645ٚفظٛطب‌فلاي‌اٌفزوح‌اٌٛالؼخ‌ِب‌ث١ٓ‌

أفوٜ‌رؼًّ‌ػٍٝ‌ؽلٚس‌رغ١١و‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌ِضً‌إٌبرظ‌اٌّؾٍٟ‌الاعّبٌٟ‌اٌؾم١مٟ‌

‌ٚاٌزؼقُ‌ِٚإشو‌الأٍؼبه.

‌ 
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‌ػٍٝ‌‌ثؾ١ش‌رؼزّل‌ ‌ٌل٠ٙب ‌ٚاٌّؼلاد ‌ا٢لاد ‌ِؼظُ ‌رشغ١ً ‌فٟ اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ

‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ،‌ ‌ػٍٝ ‌اٌزىٍفخ ‌٠إكٞ‌ٌي٠بكح ‌أٍؼبهٖ ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌ثؾ١ش‌أْ إٌفؾ،

ٚثبٌزب٠‌ٌٟلفغ‌مٌه‌لأقفبع‌ِؼلي‌اٌؼبئل‌ػٍٝ‌الأٍُٙ‌اٌزٟ‌رٍّىٙب‌ثشىً‌ٍٕٛٞ،‌فاْ‌

ٓ‌اٌّزٛلغ‌أ٠‌ْىْٛ‌ٕ٘بٌه‌ؽج١ؼخ‌ػًّ‌اٌشووبد‌٠ورىي‌ثشىً‌هئ١َٟ‌ػٍٝ‌إٌفؾ،‌فّ

‌اٌَُٙ‌ ‌ػٍٝ ‌اٌؼبئل ‌ػٍٝ‌ِؼلي ‌ِورفغ ‌ثشىً ‌إٌفؾ ‌أٍؼبه ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌ٍٍجٟ‌فٟ رأص١و

‌ٌٍشووبد‌اٌظٕبػ١خ.

 انزغُش فٍ رحىَلاد انؼبيهٍُ:( 4-0-1)

‌ ‌اٌقبهط ‌فٟ ‌اٌؼب١ٍِٓ ‌رؾ٠ٛلاد ثأٔٙب‌‌"Workers Remittances"رؼُوف

اٌقبهط‌غ١و‌إٌّفك‌ٚاٌّؾٛي‌ئٌٝ‌‌مٌه‌اٌغيء‌ِٓ‌كفٛي‌اٌؼب١ٍِٓ‌ِٓ‌أثٕبء‌اٌجٍل‌فٟ

‌فٟ‌ ‌اٌؼبًِ ‌اٌجشوٞ ‌الاٍزضّبه ِٓ‌ ‌علاً ‌ِّٙبً ‌عيءً ‌رّضً ‌فٟٙ ‌الاطٍٟ، ِٛؽُٕٙ

‌اٌؼبٍِخ‌اٌقبهط، ‌اٌمٜٛ ‌ٌٙغوح ‌اٌّجبشوح ‌الأٍب١ٍخ ‌إٌّفؼخ ‌رؾ٠ٛلاد‌‌.ٟٚ٘ ٚرؼزجو

اٌؼب١ٍِٓ‌فٟ‌اٌقبهط‌أُ٘‌ِظبكه‌الا٠واكاد‌ِٓ‌اٌؼّلاد‌الاعٕج١خ،‌فبطخ‌ٚئْ‌ِؼظُ‌

‌٠شىً‌اٌلٚي‌ا ‌ِّب ‌رؼبٟٔ‌ِٓ‌ٔمض‌فٟ‌هؤًٚ‌الاِٛاي، ‌اٌزٟ‌رظله‌اٌؼّبٌخ ٌٕب١ِخ

ػمجخ‌هئ١َ١خ‌أِبَ‌كفغ‌ػغٍخ‌إٌّٛ‌الالزظبكٞ‌ف١ٙب،‌فاْ‌اٌزؾ٠ٛلاد‌اٌّب١ٌخ‌اٌقبهع١خ‌

‌ِّٙبً‌ ‌ِظلهاً ‌رٛفو ‌ثً ‌فؾَت، ‌الاعٕج١خ ‌اٌؼّلاد ِٓ‌ ‌الا٠واكاد ‌ٔلهح ‌رلػُ لا

‌‌.(Feh et al., 2111كفبهاد‌الاػبف١خ‌ٚرى٠ٛٓ‌هأً‌اٌّبي‌)ٌلا

‌رإصو‌‌ ‌اٌزٟ ‌اٌوئ١َ١خ ‌اٌؼٛاًِ ِٓ‌ ‌فٟ‌ؽٛالاد‌اٌؼب١ٍِٓ ‌اٌؾبطً ‌اٌزغ١و ٠ٚؼل

‌فاْ‌ػ١ٍّخ‌ ‌ثبلإػبفخ‌ئٌٝ‌اهرفبع‌َِزٜٛ‌ػبئل‌أٍّٙٙب، ػٍٝ‌ؽج١ؼخ‌ػًّ‌اٌشووبد،

اٌزؾ٠ًٛ‌رإكٞ‌لاٍزضّبه‌٘إلاء‌اٌؼب١ٍِٓ‌أِٛاٌُٙ‌فٟ‌اٌشووبد‌ٚاٌّإٍَبد،‌ِّب‌٠إكٞ‌

‌ل‌ٌٍَُٙ‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌّؼ١ٕخ.ئٌٝ‌اهرفبع‌فٟ‌َِزٜٛ‌اٌؼبئ

‌ 
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 انًجحث انشاثغ: ثىسصخ ػًبٌ

‌اٌضلاص١ٕ١بد‌ شٙل‌ٍٛق‌اٌّبي‌الأهكٟٔ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌إٌشبؽبد‌اٌّب١ٌخ‌فلاي‌فزوح

ِٓ‌فلاي‌ِب‌٠زؼٍك‌ثأكٚاد‌اٌّل١ٔٛ٠خ‌ٚاٌٍّى١خ،‌ٚاٌؼًّ‌ػٍٝ‌رط٠ٛو‌اٌجواِظ‌اٌز٠ّٕٛخ‌

‌ا ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ‌ثٛعٛك ‌ٍبّ٘ذ ‌ِب ٟ٘ٚ‌ ‌الالزظبكٞ، ‌اٌطبثغ ‌اٌَّبّ٘خ‌ماد ٌشووبد

اٌؼبِخ،‌ٚ٘نا‌أكٜ‌ٌٕشٛء‌ثٛهطخ‌ػّبْ‌‌ٌلأٚهاق‌اٌّب١ٌخ،‌ٟٚ٘‌‌رَؼٝ‌ٌزىْٛ‌ِٓ‌أُ٘‌

ٚأؽلس‌اٌجٛهطبد‌ثبٌّٕطمخ‌اٌؼوث١خ‌ثبٌؼبٌُ‌ِٓ‌ٔبؽ١خ‌رٛف١و‌وبفخ‌اٌٍٛبئً‌اٌزشو٠ؼ١خ‌

‌أٚ‌ ‌اٌّؾ١١ٍٓ ‌ٍٛاء ‌اٌَّزضّو٠ٓ ‌ٚعنة ‌ا٘زّبَ ‌ِىبْ ‌ٌغؼٍٙب ‌اٌؼوٚه٠خ ٚاٌزم١ٕخ

ٍ‌ ‌ٚرٛف١و ‌ِٓ‌الأعبٔت، ‌ػب١ٌخ ‌ثلهعخ ‌٠ّٚزبى ‌اٌّب١ٌخ ‌ثبلأٚهاق ‌ٌٍزؼبًِ ‌ػبكي ٛق

 (.2111اٌشفبف١خ‌ٚاٌىفبءح‌ٚا١ٌٌَٛخ‌ٚاٌؼّك‌)طبفٟ،‌اٌجىوٞ،‌

‌ػًّ‌ ‌١ِىٕخ ‌اٌّؼٍِٛبد‌ٚالارظبلاد‌فٟ ‌رىٌٕٛٛع١ب ‌فٟ ‌اٌٙبئً ‌اٌزطٛه أٍُٙ

‌ػٍٝ‌شبشبد‌اٌزلاٚي‌ٍٛاء‌ ‌ٚاٌج١غ ‌اٌشواء ‌أٚاِو ‌ئكفبي ‌ٚمٌه‌ِٓ‌فلاي اٌجٛهطخ،

‌ ‌شووبد‌اٌزلاٚي‌ػٓ‌ؽو٠ك ‌ػٓ‌ؽو٠ك‌ٍّبٍوح ‌أٚ ‌الاٌىزو١ٔٚخ" ‌"الأٍؼبه الأفواك

‌أهطلح‌ ‌وبفخ ‌رَغ١ً ‌ٚونٌه ‌ٚاٌؼوع ‌اٌطٍت ‌آ١ٌبد ‌ٚفك ‌الأٍؼبه ‌رزؾلك ؽ١ش

‌اٌزؼبِلاد‌ ‌وبفخ ‌رؼىٌ ‌ٚاٌّؼٍِٛبد ‌ٌٍج١بٔبد ‌لبػلح ‌ٌل٠ٙب ‌٠زٛافو ‌ؽ١ش اٌّزؼب١ٍِٓ،

ٚ‌ ‌ٌلاٍزضّبه، ‌عبمة ‌ِٕبؿ ‌رٛافو ‌أْ ‌ٚلاشه ‌ثبٌجٛهطخ، ‌اٌج١ئخ‌ا١ِٛ١ٌخ اٍزمواه

‌هؤ٠خ‌ ‌ئؽبه ‌فٟ ‌الاٍزضّبه ‌ؽٛافي ‌ٚٚػٛػ ‌ٚا١ٌَب١ٍخ ‌ٚالاعزّبػ١خ الالزظبك٠خ

‌ٚاٌؼوثٟ‌ ‌اٌٛؽٕٟ ‌ٌوأً‌اٌّبي ‌عبمثخ ‌رىْٛ ‌اٌّؼبٌُ. ‌ٚاػؾخ ‌الزظبك٠خ ٚاٍزوار١غ١خ

ٚالأعٕجٟ‌ػٍٝ‌ؽل‌ٍٛاء‌ٚ٘ٛ‌ِٓ‌أُ٘‌ػٕبطو‌اىك٘به‌اٌجٛهطخ‌ٚأزؼبشٙب.‌وّب‌أْ‌

‌أكاء‌اٌجٛهطخ‌ٔظواً‌‌وفبءح‌اٌغٙبى‌اٌّظوف٠‌ّٟضً‌ؽغو اٌيا٠ٚخ‌فٟ‌الاهرمبء‌ثغٛكح

‌ٌز٠ًّٛ‌ػ١ٍّبد‌ ‌اٌلاىِخ ‌اٌز١َٙلاد‌اٌّب١ٌخ ‌فبطخ ‌ث١ّٕٙب ‌ٚاٌزىبًِ ‌الاهرجبؽ ٌطج١ؼخ

‌الأٚهاق‌ ‌اٌزٟ‌رزٕبٚي‌ثٛهطخ ‌ٚإٌّب٘ظ‌اٌؼ١ٍّخ اٌجٛهطخ‌ِٓ‌فلاي‌ثواِظ‌اٌّؾبوبح

‌اٌّزقظظ ‌الالزظبك٠خ ‌اٌظؾبفخ ‌رمَٛ ‌وّب ‌ٚػ١ٍّبً، ‌ػ١ٍّبً ‌ٚالإػلاَ‌اٌّب١ٌخ خ

‌ٚاٌّإرّواد‌ثٕشو‌اٌٛػٟ‌ٌغّٙٛه‌ٌّزؼب١ٍِٓ.‌

‌ 
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 يفهىو انجىسصخ: ( 2-4-1)

‌(Wander Boise)٠وعغ‌ِظله‌وٍّخ‌ثٛهطخ‌الاٍُ‌ئٌٝ‌الأٍوح‌اٌجٍغ١ى١خ‌‌

غوة‌ثٍغ١ىب،‌ٚمٌه‌فلاي‌اٌموْ‌اٌقبٌِ‌ػشو،‌ٚئٔٗ‌فٟ‌‌(Bradge)اٌمبؽٕخ‌ثّل٠ٕخ‌

اٌؼبٌُ،‌ٚئْ‌أٚي‌ثٕبء‌ٔشأ‌ٌٙنٖ‌ِٕيي‌رٍه‌اٌؼبئٍخ‌أٔشأد‌أٚي‌ٔٛاح‌ٌٍجٛهطخ‌فٟ‌

(،‌ٚرؼزجو‌1461فٟ‌ثٍغ١ىب‌ػبَ‌)‌(Amvers)اٌجٛهطخ‌ثٙنا‌الاٍُ‌٘ٛ‌ثٕبء‌ِل٠ٕخ‌

(‌أٚي‌ثٛهطخ‌ِٕظّخ‌فٟ‌اٌزبه٠ـ،‌1565ثٛهطخ‌ٌجْٛ‌اٌفو١َٔخ‌اٌزٟ‌ٔشأد‌ػبَ‌)

ِٚٓ‌صُ‌ثٛهطخ‌ٌٕلْ،‌ٚر١ٍٙب‌ثٛهطخ‌ٚٚي‌ٍزو٠ذ‌الأِو٠ى١خ‌

(www.Stratimes.com‌.)‌

٠ٚزؼؼ‌أْ‌اٌٍّّىخ‌الأهك١ٔخ‌اٌٙبش١ّخ‌رجٕذ‌ا١ٌَبٍبد،‌اٌزٟ‌ِٓ‌٘لفٙب‌رط٠ٛو‌

الالزظبك‌اٌٛؽٕٟ‌ٚأفزبؽٗ‌ػٍٝ‌الالزظبك‌اٌؼبٌّٟ،‌ٚثلأ‌اٌزفى١و‌ثؼًّ‌ثٛهطخ‌ػّبْ‌

‌ػبَ‌ ‌اٌؼوثٟ ‌اٌجٕه ‌رأ١ٌٍ ‌ٚرُ ‌الأهكْ، ‌فٟ ‌ػبِخ ‌َِبّ٘خ ‌شووخ ‌أٚي ‌ئٔشبء ِٕن

‌ص‌(1631) ِٓٚ‌ ‌ٚاٌَغبئو ‌اٌزجغ ‌شووخ ُ(1631)‌‌ ‌الأهك١ٔخ ‌(1635)ٚاٌىٙوثبء

‌(.1651)ٚشووخ‌الإٍّٔذ‌الأهك١ٔخ‌

ئْ‌أٚي‌ِٓ‌ػوف‌اٌجٛهطخ‌٘ٛ‌)ِغّغ‌اٌٍغخ‌اٌؼوث١خ(‌فٟ‌اٌمب٘وح‌ٚرُ‌رؼو٠فٙب‌

‌اٌّىبْ‌اٌن٠‌ٞزُ‌ػمل‌اعزّبػبد‌كٚه٠خ‌فٟ‌ِٛاػ١ل‌ِؾلكح،‌ِٓ‌أعً‌اٌم١بَ‌ ػٍٝ‌أٔٙب

‌رؼزجو‌مٌه‌الإؽبه‌اٌن٠‌ٞغّغ‌ثؼ١ٍّبد‌ث١غ‌ٚشواء‌الأٚهاق‌ اٌّب١ٌخ،‌ئػبفخ‌ئٌٝ‌أٔٙب

ثبئؼٟ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌ثّشزوٞ‌رٍه‌الأٚهاق،‌ػٍٝ‌اٌوغُ‌ِٓ‌ا١ٌٍٍٛخ‌اٌز٠‌ٟزؾمك‌ثٙب‌

اٌغّغ،‌أٚ‌اٌّىبْ‌اٌنٞ‌رزُ‌ف١ٗ،‌ِغ‌رٛفو‌شوؽ‌لٕٛاد‌ارظبي‌فؼبٌخ‌ِب‌ث١ٓ‌اٌّزؼب١ٍِٓ‌

‌ ‌ِؾلك ‌ٌؾظخ ‌أ٠خ ‌فٟ ‌اٌَبئل ‌اٌَؼو ‌ٚرغؼً ‌الأٍٛاق، ‌ِب١ٌخ‌فٟ ‌ٚهلخ ‌لأ٠خ ثبٌَٕجخ

 (.2116ِزلاٌٚخ‌ف١ٗ‌)طبفٟ‌ٚاٌجىوٞ،‌

‌ 
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اٌجٛهطخ‌)ثأٔٙب‌ٔظب٠‌َزُ‌-(‌الأٍٛاق‌اٌّب١ٌخ2116ٚػوف‌)ػجل‌إٌجٟ،‌‌

ثّٛعجٗ‌اٌغّغ‌ث١ٓ‌اٌجبئؼ١ٓ‌ٚاٌّشزو٠ٓ‌ٌٕٛع‌ِؼ١ٓ‌ِٓ‌الأٚهاق‌أٚ‌لأطً‌ِبٌٟ‌ِؼ١ٓ،‌

ً‌اٌَٛق،‌ٚمٌه‌٠ٚزّىٓ‌اٌَّزضّوْٚ‌ِٓ‌ث١غ‌ٚشواء‌ػلك‌ِٓ‌الأٍُٙ‌ٚإٌَلاد‌كاف

‌٠ىْٛ‌ِٓ‌فلاي‌اٌَّبٍوح‌أٚ‌اٌشووبد‌اٌؼبٍِخ‌فٟ‌مٌه‌اٌّغبي.

‌أهًُخ انجىسصخ:( 1-4-1)

‌فزؼزجو‌ ‌ٌٍلٚي، ‌الالزظبكٞ ‌إٌّٛ ‌ى٠بكح ‌ػٍٝ ‌ٚاػؼ ‌اٌجٛهطبد‌ثشىً رؼًّ

اٌجٛهطبد‌مهاػب‌الزظبك٠بً‌َِزمً،‌٠ؼطٟ‌اٌفوطخ‌ٌغٍت‌الأِٛاي‌ٚى٠بكح‌الاٍزضّبه،‌

‌(:2114ٌٕمبؽ‌اٌزب١ٌخ‌)أهشل‌ٍٚلاَ،‌ٚرىّٓ‌أ١ّ٘خ‌اٌجٛهطخ‌فٟ‌ا

‌رٛع١ٗ‌ .1 ‌صُ ِٓٚ‌ ‌اٌّب١ٌخ، ‌الأٚهاق ‌فٟ ‌الاٍزضّبه ‌رشغ١غ ‌فلاي ِٓ‌ ‌الاكفبه ر١ّٕخ

‌ػٍٝ‌ ‌اٌّب١ٌخ ‌الأٚهاق ‌ٍٛق ‌٠شغغ ‌ثؾ١ش ‌اٌٛؽٕٟ، ‌الالزظبك ‌ٌقلِخ اٌّلفواد

ر١ّٕخ‌ػبكح‌الاكفبه‌الاٍزضّبهٞ،‌فبطخ‌ثبٌَٕجخ‌ٌظغبه‌اٌّلفو٠ٓ‌اٌنٞ‌لا‌٠ملٚها‌

ثّشبه٠غ‌َِزمٍخ‌ثأِٛاٌُٙ‌اٌم١ٍٍخ،‌ٚثبٌزبٌٟ‌فا٠‌ُٙٔفؼٍٛا‌شواء‌أٚهاق‌ػٍٝ‌اٌم١بَ‌

ِب١ٌخ‌ػٍٝ‌لله‌أِٛاٌُٙ،‌٠ّٚىٓ‌ِٓ‌فلاي‌مٌه‌اٌَّبػلح‌ػٍٝ‌فلِخ‌أِٛه‌اٌز١ّٕخ‌

‌الاٍزضّبهاد‌ ‌ٔؾٛ ‌اٌّلفواد ‌رٛع١ٗ ‌ػٍٝ ‌أ٠ؼبً ‌ٚرَبػل ‌اٌزؼقُ، ِٓ‌ ٚاٌؾل

 ٌَّز٠ٛبد‌الأٍؼبه.‌اٌّلائّخ‌ٍٛاء‌وبْ‌مٌه‌فٟ‌الأٍُٙ‌أٚ‌إٌَلاد‌ٚمٌه‌رجؼبً‌

اٌَّبػلح‌فٟ‌رؾ٠ًٛ‌الأِٛاي‌ِٓ‌اٌفئبد‌اٌزٟ‌ٌٙب‌فبئغ‌ٌفئبد‌اٌزٟ‌ٌٙب‌ػغي‌ُٚ٘‌ .2

اٌّموػْٛ،‌ؽ١ش‌أٔٗ‌اٌّموػ٠‌ٓ١ؼٍّٛا‌ػٍٝ‌رقف١غ‌ٔفمبرُٙ‌الاٍزٙلاو١خ‌اٌؾب١ٌخ‌

‌ؽٍٛي‌أعً‌الاٍزؾمبق‌ٌزٍه‌ ِمبثً‌اٌؾظٛي‌ػٍٝ‌كفٛي‌أػٍٝ‌فٟ‌اٌَّزمجً‌ػٕل

‌اٌّمزوػ ‌ل١بَ ‌ٚػٕل ‌شواء‌اٌموٚع، ‌فٟ ‌اٌّمزوػخ ‌الأِٛاي ‌رٍه ‌ثبٍزقلاَ ٓ١

‌َِزٜٛ‌ ‌ى٠بكح ‌صُ ِٓٚ‌ ‌أػٍٝ، ‌كفٛلاً ‌١ٍٕزغْٛ ‌فأُٙ ‌الإٔزبط ‌ػٕبطو ٚرأع١و

 اٌّؼ١شخ‌١ٌٌ‌فمؾ‌اٌّموػ١ٓ‌ثً‌رؼلد‌ٌفئبد‌أفوٜ‌فٟ‌اٌّغزّغ.
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اٌَّبّ٘خ‌فٟ‌ر٠ًّٛ‌اٌقطؾ‌اٌقبطخ‌ثبٌز١ّٕخ‌ِٓ‌فلاي‌ؽوػ‌أٚهاق‌ِب١ٌخ‌ؽى١ِٛخ‌ .3

‌شووخ‌اٌَّبّ٘خ‌‌فٟ‌رٍه‌الأٍٛاق،‌ٚٔظواً‌ لأ١ّ٘خ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌اٌزٟ‌رظله٘ب

ىك٠بك‌اٌزغبء‌اٌؾىِٛبد‌ئٌٝ‌الالزواع‌اٌؼبَ‌ِٓ‌أفواك‌اٌشؼت،‌ِٓ‌افمل‌هافك‌مٌه‌

 أعً‌ٍل‌ٔفمبرٙب‌اٌّزيا٠لح‌ٚر٠ًّٛ‌ِشوٚػبد‌اٌز١ّٕخ.

اٌَّبّ٘خ‌فٟ‌كػُ‌الائزّبْ‌اٌلافٍٟ‌ٚاٌقبهعٟ،‌ٚمٌه‌ِٓ‌فلاي‌أْ‌ػّلاد‌اٌج١غ‌ .4

ثٛهطخ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌رؼزجو‌ِظٙواً‌ِٓ‌ِظب٘و‌الائزّبْ‌اٌلافٍٟ،‌ٚاٌشواء‌فٟ‌

فاما‌ٌُ‌ريكاك‌ِظب٘و‌مٌه‌الائزّب١ٌ‌ْؾزٛٞ‌ػٍٝ‌الأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌رؼزجو‌ِظٙواً‌ِٓ‌

 ِظب٘و‌الائزّبْ‌اٌلافٍٟ.

 ثىسصخ ػًبٌ نلأوساق انًبنُخ:( 0-4-1)

‌ ‌اٌقطٛاد‌اٌٙبِخ ِٓ‌ ‌اٌّب١ٌخ ‌ٌلأٚهاق ‌ػّبْ ‌ثٛهطخ ‌ئػلاك ‌ٔبؽ١خ‌٠ؼزجو ِٓ

رط٠ٛو‌اٌمطبع‌اٌّبٌٟ‌ثبلأهكْ،‌ِٓ‌أعً‌اٍزغلاي‌أفؼً‌ٌىبفخ‌اٌّٛاهك‌اٌّب١ٌخ‌اٌّزٛفوح‌

‌ػّبْ‌ ‌فجٛهطخ ‌اٌّب١ٌخ، ‌الأٚهاق ‌ٌزلاٚي ‌ ‌ِٕبٍجخ ‌ٍٛق ‌رٛف١و ‌فلاي ِٓ‌ ‌مٌه ٠ٚزُ

وّإٍَخ‌َِزمٍخ‌لا‌رٙلف‌ئٌٝ‌أٞ‌هثؼ،‌‌)‌1666ِبهً‌ِٓ‌اٌؼبَ‌‌‌(11رأٍَذ‌فٟ

ٌقبص،‌ٚرّزٍه‌رظو٠ؾبً‌ثّياٌٚخ‌اٌؼًّ‌وَٛق‌ِٕظّخ‌٠ٚزُ‌ئكاهرٙب‌ِٓ‌لجً‌اٌمطبع‌ا

‌ؽٛي‌ ‌ػبِخ ‌ٔظوح ‌أفن ‌١ٍٚزُ ‌اٌٙبش١ّخ، ‌الأهك١ٔخ ‌ثبٌٍّّىخ ‌اٌّب١ٌخ ‌الأٚهاق ٌزلاٚي

‌اٌّب١ٌخ‌ ‌ٚالأٚهاق ‌ف١ٙب، ‌اٌّزؼبٍِخ ‌ٚاٌغٙبد ‌أ٘لافٙب ‌رؾل٠ل ‌ٔبؽ١خ ِٓ‌ ‌ػّبْ ثٛهطخ

‌اٌّزلاٌٚخ‌ف١ٙب،‌ثبلإػبفخ‌ئٌٝ‌كٚه٘ب‌ثزٛف١و‌اٌّؼٍِٛبد.

 ( والغ لؽبع انششكبد انصُبػُخ انًسبهًخ انؼبيخ فٍ الأسدٌ:4-4-1)

 ؽلٚس اٌؼبِخ الإؽظبءاد كائوح ػٓ اٌظبكهح الأ١ٌٚخ اٌزمل٠واد آفو أظٙود

 اٌوثغ ِغ ثبٌّمبهٔخ ،2114ػبَ‌ ِٓ الأٚي اٌوثغ فلاي إٌّٛ‌اٌؾم١مٟ ِؼلي فٟ رؾَٓ

‌ اٌّؾٍٟ إٌبرظ‌الإٔزبط‌ٚالأٍؼبه،‌فمل‌ثٍغ طؼ١ل فؼٍٝ اٌّبػٟ، اٌؼبَ ِٓ مارٗ

‌ 
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‌ثأٍؼبه %(3.2) ثَٕجخ 2114 ػبَ ِٓ الأٚي اٌوثغ فلاي اٌؾم١مٟ الإعّبٌٟ

 اٌغل٠و 2113‌ِٓٚػبَ‌ ِٓ الأٚي اٌوثغ فلاي%(‌2.6) ِغ ِمبهٔخ اٌضبثزخ اٌَٛق

 2113 ٌؼبَ اٌضبثزخ ثبلأٍؼبه الإعّبٌٟ اٌّؾٍٟ ٌٍٕبرظ إٌّٛ‌إٌَٛٞ ِؼلي ثأْ ثبٌنوو

‌.2112َ‌ػب فٟ %(2.4) َجخثٕ ِمبهٔخ%(‌2.5)‌َٔجزٗ ِب

ِٚٓ‌عٙخ‌أفوٜ‌اهرفؼذ‌و١ّبد‌الأزبط‌اٌظٕبػٟ‌فلاي‌اٌوثغ‌الاٚي‌ِٓ‌ػبَ‌

،‌ٚأقفغ‌اٌؾغُ‌اٌى2113‌ٍٟ%(‌ِمبهٔخ‌ثٕفٌ‌اٌفزوح‌ِٓ‌ػب1.1‌َثَٕجخ‌)‌2114

‌2114ٌلاٍزضّبهاد‌اٌَّزف١لح‌ِٓ‌لبْٔٛ‌رشغ١غ‌الاٍزضّبه‌فلاي‌اٌوثغ‌الأٚي‌ِٓ‌ػبَ‌

(‌ ‌ؽ١ش‌ثٍغ‌15ِثَٕجخ )%(‌ ‌ِملاهٖ ‌١ٍِْٛ‌ك٠ٕبه‌ثبٌّمبهٔخ‌ِغ‌351ب )441‌‌ْٛ١ٍِ

ٚمٌه‌ؽَت‌اٌج١بٔبد‌اٌظبكهح‌ػٓ‌ِإٍَخ‌‌2113ك٠ٕبه‌فلاي‌اٌوثغ‌الأٚي‌ِٓ‌ػبَ‌

‌(.2115رشغ١غ‌الاٍزضّبه‌)ٚىاهح‌اٌظٕبػخ‌ٚاٌزغبهح،‌

رجوى‌أ١ّ٘خ‌اٌمطبع‌اٌظٕبػٟ‌ثبػزجبهٖ‌أؽل‌أُ٘‌اٌمطبػبد‌اٌَّبّ٘خ‌فٟ‌إٌّٛ‌

ٍىخ.‌ؽ١ش‌اهرفؼذ‌َٔجخ‌َِبّ٘زٗ‌فٟ‌إٌبرظ‌اٌّؾٍٟ‌الاعّبٌٟ‌ِٓ‌الالزظبكٞ‌ٌلٜ‌اٌّّ

،‌وّب‌٠َب2116‌ُ٘%‌ثؾٍٛي‌اٌؼب24‌َ%‌فٟ‌أٚافو‌اٌضّب١ٕٔبد‌ٌزظً‌ئٌٝ‌ؽٛا15‌ٌٟ

(‌ ‌ؽٛاٌٟ ‌رٛظ١ف ‌فٟ ‌اٌظٕبػٟ ‌الأهك١ٔخ،‌15اٌمطبع ‌اٌؼًّ ‌لٛح ‌ئعّبٌٟ ِٓ‌ )%

‌%(.‌14ٚشىٍّذ‌َِبّ٘خ‌اٌّوأح‌فٟ‌اٌؼًّ‌فٟ‌٘نا‌اٌمطبع‌ؽٛاٌٟ‌)

َ٠ٚ‌ِٓ‌ ‌اٌزغبهٞ ‌ا١ٌّياْ ‌ػغي ِٓ‌ ‌عيء ‌رغط١خ ‌فٟ ‌اٌظٕبػٟ ‌اٌمطبع بُ٘

(‌ ‌ٚاٌٟ ‌رشىًّ ‌اٌزٟ ‌طبكهارٗ ‌ٚأّ٘ٙب‌55فلاي ‌اٌٛؽ١ٕخ ‌اٌظبكهاد ‌ئعّبٌٟ ِٓ‌ )%

‌ٚاٌّلاثٌ‌ٚاٌٛهق‌ٚاٌىورْٛ‌ٚاٌّظٕٛػبد‌ ‌ٚالاك٠ٚخ اٌفٍٛفبد‌ٚاٌجٛربً‌ٚالاٍّلح

ً‌اٌفٍٛفبد‌ٚاٌجٛربً‌اٌجلاٍز١ى١خ،‌٠ٚز١ّي‌اٌمطبع‌ثٛعٛك‌ِٛاك‌فبَ‌ثى١ّبد‌وج١وح‌ِض

‌اٌّلْ‌ ‌اٌزٟ‌رٛفو٘ب ‌ٌلاٍزضّبه ‌اٌلاػّخ ‌ٚاٌٍٛعَز١خ ‌اٌزؾز١خ ‌ٚفلِبد‌اٌج١ٕخ ٚا١ٌٍَىب،

‌(.2115ٚىاهح‌اٌظٕبػخ‌ٚاٌزغبهح،‌اٌظٕبػ١خ‌اٌمبئّخ‌فٟ‌ِقزٍف‌ِؾبفظبد‌اٌٍّّىخ‌)

‌ 
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اٌظبكه‌ػٓ‌اٌجٕه‌اٌّوويٞ‌الأهك2116‌‌ٟٔاٍزٕبكاً‌ئٌٝ‌اٌزمو٠و‌إٌَٛٞ‌ٌؼبَ‌

‌ ‌ػبَ ِٓ‌ ‌أ٠به ‌الالزظبك٠خ‌2114فٟ ‌اٌزطٛهاد ‌أثوى ‌ػٍٝ ‌اٌؼٛء ‌أٌمٝ ‌ٚاٌنٞ ،

،‌ؽ١ش‌شٙل‌لطبع‌اٌظٕبػخ‌2116ٚاٌّب١ٌخ‌اٌزٟ‌شٙل٘ب‌الالزظبك‌اٌٛؽٕٟ‌فلاي‌ػبَ‌

%‌فلاي‌ػب2.1‌َ%‌ِمبثً‌ّٔٛ‌َٔجز5.1‌ٗثَٕجخ‌‌2116رواعؼبً‌فٟ‌الأكاء‌فلاي‌ػبَ‌

2115‌ ‌٠ٚأرٟ ‌اٌظٕبػبد‌. ‌لطبع ‌أكاء ‌فٟ ‌اٌؾبطً ‌اٌزواعغ ‌فٟ ‌اٌزواعغ ‌٘نا ٍجت

الاٍزقواع١خّ‌ِٓ‌عٙخ،‌ٚرجبؽإ‌أكاء‌لطبع‌اٌظٕبػخ‌اٌزؾ١ٍ٠ٛخّ‌ِٓ‌عٙخ‌أفوٜ،‌ٚػ١ٍٗ‌

رواعؼذ‌الأ١ّ٘خ‌إٌَج١خ‌ٌمطبع‌اٌظٕبػخ‌فٟ‌إٌبرظ‌اٌّؾٍٟ‌الاعّبٌٟ‌ثأٍؼبه‌الأٍبً‌

ٓ‌َِزٛا٘ب‌اٌَّغً‌فلاي‌ػبَ‌(‌ٔمطخ‌ِئ٠ٛخ‌ػ1.5ثّملاه‌)‌2116اٌضبثزخ‌فلاي‌ػبَ‌

‌%.21.1ٌزظجؼ‌‌2115

ؽ١ش‌شٙل‌،‌2116شٙل‌اٌمطبع‌اٌظٕبػٟ‌ِغّٛػخ‌ِٓ‌اٌزطٛهاد‌فلاي‌ػبَ‌

%‌11%‌ِمبثً‌ّٔٛ‌َٔجز21.1‌ٗلطبع‌اٌظٕبػخ‌الاٍزقواع١خّ‌رواعؼبً‌فٟ‌أكائٗ‌ثَٕجخ‌

خ‌.‌ٚف١ّب‌٠زؼٍكّ‌ثمطبع‌اٌظٕبػبد‌اٌزؾ١ٍ٠ٛخ‌فمل‌ّٔب‌٘نا‌اٌمطبع‌ثَٕج2115فلاي‌ػبَ‌

‌َٔجز1.1‌ٗ ّٛٔ‌ ‌اٌم١ب2115‌ٍٟ%‌فلاي‌ػب1.3‌َ%‌ثبٌّمبهٔخ‌ِغ ‌اٌولُ ‌ٚلل‌شٙل .

ثبٌّمبهٔخ‌ِغ‌‌2116%‌فلاي‌ػب2.1‌َاٌؼبَ‌ٌى١ّبد‌الأزبط‌اٌظٕبػٟ‌رواعؼب‌ثَٕجخ‌

.‌أِب‌ثبٌَٕجخ‌ٌمطبع‌ا١ٌّبٖ‌ٚاٌىٙوثبء‌فمل‌ٍغً‌ 2115َ%‌فلاي‌ػب4.5رواعغ‌َٔجزٗ‌

‌ ‌ػبَ ‌فلاي ‌أكائٗ ‌فٟ ‌‌2116‌ّٕٛ١ٌرجبؽإا ‌5.6ثَٕجخ ‌َٔجزٗ ّٛٔ‌ %‌11.6%‌ِمبثً

‌(.2115)اٌجٕه‌اٌّوويٞ‌الأهكٟٔ،‌‌2115فلاي‌ػبَ‌

‌لبِذ‌ ‌الأهكْ، ‌فٟ ‌اٌظٕبػخ ‌لطبع ‌رٛاعٗ ‌اٌزٟ ‌اٌزؾل٠بد ِٓ‌ ‌اٌوغُ ٚػٍٝ

ٚىاهح‌اٌظٕبػخ‌ٚاٌزغبهح‌ٚثبٌزؼبْٚ‌ِغ‌اٌغٙبد‌اٌّؼ١ٕخّ‌ِٓ‌اٌمطبػ١ٓ‌اٌؼبَ‌ٚاٌقبص‌

‌اٌقٌّ ‌ٌلأػٛاَ ‌اٌظٕبػ١خ ‌ا١ٌَبٍخ ‌)‌ثاػلاك ‌رٙلف‌2121-2114اٌمبكِخ ‌ٚاٌزٟ ،)

ثلٚه٘ب‌ئٌٝ‌رؼي٠ي‌اٌج١ئخ‌اٌزٕبف١َخ‌ٌٍمطبع‌اٌظٕبػٟ‌ٚى٠بكح‌َِبّ٘زٗ‌فٟ‌ػ١ٍّخ‌اٌز١ّٕخ‌

‌الالزظبك٠خ‌ٚرّى١ٕٗ‌ِٓ‌ى٠بكح‌طبكهارٗ‌ئٌٝ‌الأٍٛاق‌اٌزم١ٍل٠خ‌ٚغ١و‌اٌزم١ٍل٠خّ.

‌ 



www.manaraa.com

36 

 

‌الإٔزبط‌‌ ‌وٍفخ ‌ٚاهرفبع ‌الال١ّ١ٍخ ‌الاػطواثبد ‌اٌزؾل٠بد؛ ‌رٍه ‌أثوى ِٓٚ

‌اٌمطبع‌اٌظٕبػٟ‌فٟ‌ث ‌أْ ‌ثبٌنوو ‌فّٓ‌اٌغل٠و ‌اٌزٕبف١َخ. ‌اٌٝ‌ػؼف‌اٌملهح بلإػبفخ

اهرفبع‌وٍفخ‌الأزبط‌ٚشؼّ‌الاهك٠‌ْؼبٟٔ‌ِٓ‌ػؼف‌اٌملهح‌اٌزٕبف١َخ‌ٌؼلح‌أٍجبة‌أّ٘ٙب‌

‌الأهك١ٔخ‌ ‌ٚٔمض‌اٌؼّبٌخ ‌الأ١ٌٚخ، ‌ٚاٌّٛاك ‌ٚاٌطبلخ ‌ثبلأفض‌ا١ٌّبٖ ‌اٌطج١ؼ١خّ اٌّٛاهك

‌ٚاٌىفإ ‌ٚاٌّإٍّ٘خ ‌رؾل٠بد‌اٌمطبع‌اٌظٕبػٟ‌ٚػؼف‌رٕبف١َزٗ،‌اٌّلهّثخ ‌ِٓ‌أُ٘ ‌٠ؼل ح

 ٚطؼٛثخ‌اٌٛطٛي‌ئٌٝ‌اٌز٠ًّٛ،‌ٚاهرفبع‌اٌؼوائت‌ٚاٌوٍَٛ‌ػٍٝ‌اٌمطبع‌اٌقلِخ.

 ثبَُبً: انذساسبد انسبثمخ

ٌلهاٍبد‌اٌَبثمخ‌ٌّغّٛػخ‌ِٓ‌اػٍٝ‌ػوع‌ِٓ‌اٌلهاٍخ‌٠زؼّٓ‌٘نا‌اٌغيء‌

‌اٌل ‌اٍزؼواع ‌رُ ‌ثؾ١ش ‌اٌلهاٍخ، ‌ثّٛػٛع ‌ٚالأعٕج١خ،‌اٌقبطخ ‌اٌؼوث١خ هاٍبد

‌ٚرٛػ١ؼ‌ِب‌١ّ٠ي‌اٌلهاٍخ‌اٌؾب١ٌخ‌ػٓ‌اٌلهاٍبد‌اٌَبثمخ.

 :انؼشثُخ ثبنهغخ دساسبد

(. ثؼُىاٌ: "اخزُبس لذسح َظشَخ رسؼُش انًشاخحخ ػهً 1526دساسخ انشهبة )

رمُُى الأسهى فٍ الأسىاق انُبشئخ: سىق ػًبٌ نلأوساق انًبنُخ وإيكبَُخ الاسزفبدح 

 ب".يُهب فٍ سىسَ

رم١١ُ‌الأٍُٙ‌فذ‌٘نٖ‌اٌلهاٍخ‌ئٌٝ‌ِؼوفخ‌للهح‌ٔظو٠خ‌رَؼ١و‌اٌّواعؾخ‌فٟ‌٘ل

‌فٟ‌ ‌ِٕٙب ‌الاٍزفبكح ‌ٚئِىب١ٔخ ‌اٌّب١ٌخ ‌ٌلأٚهاق ‌ػّبْ ‌ٍٛق ‌فٟ ‌إٌبشئخ ‌الأٍٛاق فٟ

‌ ‌أُ٘‌ٍٛه٠ب. ‌اٌوأٍّب١ٌخ ‌الأطٛي ‌ٚرَؼ١و ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ٔظو٠خ ‌رؼزجو ثؾ١ش

‌ ‌ِب ‌٠ٚؼل ‌اٌّبٌٟ، ‌اٌفىو ‌ربه٠ـ ‌فٟ ‌ٌٙإلاء‌ٔظور١ٓ ‌ئػبفخ ‌ِغوك ‌ّٔبمط ِٓ‌ رجمٝ

‌ ‌)إٌظور١ٓ، ‌فٟ ‌اٌشٙو٠خ ‌الإػبف١خ ‌اٌؼٛائل ‌ث١بٔبد ِٓ‌ ‌اٌلهاٍخ (‌111رىٛٔذ‌ػ١ٕخ

‌ػبِٟ‌ ‌ث١ٓ ‌ِب ‌ٌٍفزوح ‌ِب١ٌخ ‌ِؾبفع ‌أهثغ ‌ػٍٝ ‌اٌّٛىػخ ‌اٌَٛق ‌فٟ ‌ِلهعخ شووخ

‌الإؽظبء‌2116-2113) ‌ِضً ‌الإؽظبئ١خ ‌الأٍب١ٌت ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ‌اٍزقلاَ ‌ٚرُ ،)

‌اٌٛطفٟ.

‌ 
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زبئظ‌اٌقبطخ‌ثبٌلهاٍخ‌ثأْ‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌فٟ‌ٍٛه٠ب،‌أظٙود‌إٌ

ٚمٌه‌ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ‌اٌج١بٔبد‌اٌم١ٍٍخ‌ٚاٌزٟ‌رٛفود‌ٌٗ‌ثّؾبٌٚخ‌اٍزىشبف١خ‌لافزجبه‌

‌اٌؼٛائل‌ ‌ث١بٔبد ‌ػٍٝ ‌الاػزّبك ‌ٔبؽ١خ ِٓ‌ ‌اٌّب١ٌخ ‌ٌلأٚهاق ‌كِشك ‌ٍٛق ‌فٟ إٌظو٠خ

‌ث١ٓ‌ػبِٟ‌)الإػبف١خ‌اٌشٙو٠خ‌ٌضّبٟٔ‌شووبد‌ِلهعخ‌فٟ‌اٌَٛق‌ ‌ِب -2111ٌٍفزوح

(،‌ٚونٌه‌ِإشو‌الزظبك١٠ٓ‌و١١ٍٓ‌ّٚ٘ب‌ٍؼو‌طوف‌اٌلٚلاه‌ٚاٌؼبئل‌الإػبف2113‌ٟ

(‌APTٌّإشو‌اٌَٛق،‌وّب‌رج١ٓ‌ثأٔٗ‌لا‌٠ٛعل‌طلاؽ١خ‌ٌٕظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌)

لاٍزقواط‌ِؼلي‌اٌؼبئل‌اٌّطٍٛة‌ٚرم١١ُ‌الأٍُٙ‌فٟ‌ٍٛق‌ػّبْ‌اٌّبٌٟ‌ٚمٌه‌ِٓ‌فلاي‌

اٌّإشواد‌الالزظبك٠خ‌اٌى١ٍخ،‌ٚمٌه‌ثَجت‌ػلَ‌ِؼ٠ٕٛخ‌ِؼبِلاد‌ث١زب،‌‌اٍزقلاَ‌ِٕٙظ

ػٍٝ‌اٌوغُ‌ِٓ‌أْ‌اٌؼبئل‌الإػبفٟ‌ٌّإشو‌اٌَٛق‌٠شن‌ػٓ‌٘نٖ‌اٌمبػلح‌٠‌ٌُ‌ٛ٘ٚىٓ‌

‌كالاً‌فٟ‌ّٔٛمط‌الأؾلاه.

 :الأخُجُخثبنهغخ دساسبد 

 ثؼٕٛاْ:Alshomaly & Masa’deh (1528 ،) كهاٍخ

"The Capital Assets Pricing Model & Arbitrage Pricing 

Theory: Properties and Applications in Jordan". 

‌ّٔٛمط‌رَؼ١و‌الأطٛي‌اٌوأٍّب١ٌخ ‌اٌلهاٍخ‌ئٌٝ‌ِؼوفخ‌طلاؽ١خ  ٘لفذ‌٘نٖ

(CAPM) اٌّواعؾخ‌ ‌رَؼ١و ‌ (APT) ٚٔظو٠خ ‌اٌّبٌٟ. ‌ػّبْ ‌ٍٛق ‌ل١بً‌فٟ ٠ؼل

بً‌فٟ‌رؾل٠ل‌اٌم١ّخ‌اٌغٛ٘و٠خ‌ٌلأطٛي‌رىٍفخ‌هأً‌اٌّبي‌أٚ‌ِؼلي‌اٌقظُ‌ػبِلاً‌أٍب١ٍ

‌اٌّؼلي‌ػٍٝ‌إٌّٛمط‌اٌَّزقلَ‌فٟ‌اٌؾَبة‌ثشىً‌أوضو‌ اٌوأٍّب١ٌخ،‌ٚرؼزّل‌كلخ‌٘نا

‌رٛاعٙٙب‌ ‌اٌزٟ ‌إٌّٙغ١خ ‌اٌّقبؽو ‌ٌزؾل٠ل ‌إٌّٛمط ‌وفبءح ‌ىاكد ‌وٍّب ‌فأٗ وفبءح،

ٓ‌الأطٛي،‌ىاكد‌كلخ‌ِؼلي‌اٌقظُ‌اٌّزٌٛل‌ٌم١بً‌ل١ّخ‌الأطٛي.‌ٚثبٌزبٌٟ،‌٠زُ‌رؾ١َ

١ٌٍٛخ‌الأطٛي،‌ئم‌أكٜ‌٘نا‌اٌّؼلي‌ئٌٝ‌رم١ًٍ‌اٌفغٛح‌ث١ٓ‌ٍؼو‌الأطً‌ٚل١ّزٗ،‌ٚثنٌه‌

‌٠زُ‌رَؼ١و‌الأطٛي‌ئٌٝ‌ؽل‌ِب‌ٚلا‌رٛعل‌فوطخ‌ٌلاٍزفبكح‌ِٓ‌اٌّؼبهثخ‌أٚ‌اٌزؾى١ُ.‌
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‌لطبػبد‌هئ١َ١خ،‌ ‌ِٓ‌صلاصخ ‌ِٓ‌صلاس‌شووبد‌ِقزٍفخ ‌اٌلهاٍخ رىٛٔذ‌ػ١ٕخ

‌ٌٍفزوح ‌اٌقلِبد ‌ٚلطبع ‌ٚاٌظٕبػ١خ ‌اٌّؼٍِٛبد‌2116-2111)‌اٌّب١ٌخ ‌ثبٍزقلاَ ،)

بْ،‌ٚرُ‌رظ١ُّ‌٘نٖ‌إٌّبمط‌ٌم١بً‌ ّّ إٌّشٛهح‌اٌزٟ‌رُ‌اٌؾظٛي‌ػ١ٍٙب‌ِٓ‌ثٛهطخ‌ػ

رىٍفخ‌هأً‌اٌّبي‌ثبٍزقلاَ‌ػبًِ‌اٌّقبؽوح‌إٌّٙغٟ،‌٠‌َٛ٘ٚزقلَ‌فٟ‌رم١١ُ‌الأطٛي‌

‌.اٌوأٍّب١ٌخ

١ش‌أظٙود‌ٔزبئظ‌اٌلهاٍخ‌ثأْ‌ٕ٘بن‌ثؼغ‌الافزلافبد‌ث١ٓ‌إٌّٛمع١ٓ‌ِٓ‌ؽ

‌اٌضلاصخ،‌ ‌اٌمطبػبد ‌فٟ ‌ثبٌز٠ٕٛغ ‌ػ١ٍٙب ‌اٌمؼبء ‌٠ّىٓ ‌اٌزٟ ‌إٌّٙغ١خ ‌اٌّقبؽو ِملاه

‌ّٔٛمط ‌رطج١ك ‌ثأْ ‌ػٓ‌ APT ٚرج١ٓ ‌اٌّقبؽو ِٓ‌ ‌وج١وح ‌َٔجخ ‌ػٍٝ ‌اٌمؼبء ٠ّىٓ

‌ّٔٛمط ِٓ‌ ‌أوضو ‌اٌز٠ٕٛغ ‌الأهكCAPM‌ْ ؽو٠ك ‌فٟ ‌اٌّظوفٟ ‌اٌمطبع ‌٠ٚٛاعٗ ،

‌ِٓ‌اٌمطبػبد‌الأفوٜ ّٔٛمط‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌‌ثؾ١ش‌أْ، ِقبؽو‌أوضو‌ِٕٙغ١خ

٠َبػل‌فٟ‌رم١ًٍ‌َِزٜٛ‌اٌّقبؽو‌ٚاٌّشبوً‌اٌزٟ‌ِٓ‌اٌّّىٓ‌أْ‌رزؼوع‌ٌٙب‌اٌشووخ‌

‌ٔز١غخ‌اٌزٕجإاد‌اٌزٟ‌لا‌رىْٛ‌فٟ‌ثؼغ‌الأؽ١بْ‌كل١مخ‌أٚ‌غ١و‌ِطبثمخ‌ٌّب‌٘ٛ‌ِٛعٛك.

‌ثؼٕٛاْ:‌Pinho & Melo (1528،)كهاٍخ‌

"Composition of an Optimal Portfolio in the Capital Market 

- Elton & Gruber Model in Portugal’s Capital Market".  

‌أٍُٙ‌ ‌أٍؼبه ‌ث١بٔبد ‌ثبٍزقلاَ ‌ِضب١ٌخ ‌ِؾفظخ ‌ئػلاك ‌ئٌٝ ‌اٌلهاٍخ ‌٘نٖ ٘لفذ

‌رُ‌اٍزقلاَ‌ّٔٛمط‌2115-2116) .)Elton & Gruberِٓ‌أعً‌رؾل٠ل‌اٌّؾفظخ‌‌

‌ِٕٙب ‌الافز١به‌اٌّضٍٝ،‌ثبلإػبفخ‌ئٌٝ‌الأطٛي‌اٌز٠‌ٟغت‌أْ‌رىْٛ‌عيءًا ،‌٠َّٝ‌٘نا

‌اٌ ‌ِٚٓ‌ّؾِؾفظخ‌ٚفبطخ ‌٠مَٛ‌ػٍٝ‌ِى١ٔٛٓ‌اٌقطو‌ٚاٌؼبئل. ‌اٌّضٍٝ‌ٌٍَّزضّو، فظخ

‌ ‌ٌؼبَ ‌اٌّب١ٌخ ‌الأىِخ ‌لجً ‌اٌّضٍٝ ‌اٌّؾبفع ‌ث١بٔبد ‌ِمبهٔخ ‌رؾ2115‌ٓ١َأعً ‌ٚرُ ،

اٌّؾفظخ‌ٌٍزأول‌ِٓ‌أٔٗ‌لجً‌الأىِخ‌وبٔذ‌ٕ٘بن‌ئعواءاد‌٠ّىٓ‌رؼ١ّٕٙب‌فٟ‌اٌّؾفظخ‌

‌اد‌اٌزٟ‌وبْ‌ٌٙب‌ِإشو‌عبمث١خ‌أػٍٝ‌ِٓ‌ٔمطخ‌اٌمطغ.‌رىٛٔذ‌ػ١ٕخ‌اٌّضٍٝ،‌ٚالإعواء

‌ 
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اٌلهاٍخ‌ِٓ‌اٌلهاٍبد‌اٌَبثمخ‌ٚٔزبئغٙب‌اٌّزؼٍمخ‌ثّٛػٛع‌اٌلهاٍخ،‌ٚاٍزقلِذ‌

‌اٌلهاٍخ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌الأٍب١ٌت‌الإؽظبئ١خ‌ِضً‌الإؽظبء‌اٌٛطفٟ‌ٚإٌَت‌اٌّئ٠ٛخ.

‌ ‌ثأٔٗ ‌إٌزبئظ ‌أظٙود ‌٠ؼًّ ‌ِزىوه ‌ثشىً ‌اٌَّزضّو٠ٓ ‌ِشبه٠غ‌افز١ػٍٝ به

‌ ‌الأفن ‌ِغ ‌اٌّبي، ‌هأً ‌ٍٛق ‌٠ملِٙب ‌اٍزضّبه٠خ ‌وج١وح ‌فوطخ ِٓ‌ ‌ثؼ١ٓاٍزضّبه٠خ

‌ِٓ‌ ‌اٌّؼوفخ ِٓ‌ ‌ػبيٍ ‌َِزٜٛ ‌ٚعٛك ‌٠ٍٚيَ ‌اٌّب١ٌخ، ‌الأٚهاق ‌ٍٛق ‌رؼم١ل الاػزجبه

‌اٌؾل‌ ‌ئٌٝ ‌اٌّقبؽو ‌ثزم١ًٍ ‌رَّؼ ‌اٍزوار١غ١بد ‌ػٍٝ ‌ٌٍؾظٛي ‌اٌّبٌٟ ‌اٌّؾًٍ عبٔت

‌ٚثبٌ ‌اٌَّزضّو، ‌ػبئل ‌لل‌الأكٔٝ‌ٚرؼظ١ُ ‌ِٕٚقفؼخ. زبٌٟ‌رؾم١ك‌وً‌ِٓ‌فزواد‌ػب١ٌخ

‌ػٍٝ‌ ‌ثشلح ‌لٍمْٛ ُ٘ٚ‌ ‌اٌّقبؽوح ‌ووٖ ‌ِؼلي ‌اهرفبع ‌اٌَّزضّو٠ٓ، ‌ٌلٜ‌٘إلاء ٠ىْٛ

‌فٟ‌ ‌اؽزّبي‌ؽلٚس‌ى٠بكح ‌فٟ‌ػٛء ‌فٟ‌اٌوثؾ١خ ‌٠ٚزطٍجْٛ‌ى٠بكاد‌وج١وح ٍلاِزُٙ،

‌ى٠بكاد‌فٟ‌ ‌ػٍٝ ‌اٌؾظٛي ‌ئٌٝ ‌ؽ١ش‌٠ٙلفْٛ ‌ٌٍّقبؽو، ‌ِزٍٛؾ‌ووٖ ‌أٚ اٌّقبؽو،

‌ووٖ‌‌اٌوثؾ١خ ‌ِؼلي ‌ٚأقفبع ‌اٌّوطٛكح، ‌اٌّقبؽو ‌فٟ ‌ى٠بكح ‌أٞ ‌ِغ ِزٛافمخ

‌اٌّؾفظخ‌ ‌رى٠ٛٓ ‌اٌزؾمك‌ِٓ ‌٠ّىٓ ‌ثأٔٗ ‌ثبٌلهاٍخ ‌اٌقبطخ ‌أظٙود‌إٌزبئظ اٌّقبؽو.

‌فٟ‌ ‌لإكهاعٗ ‌ِقيْٚ ‌ٕ٘بن ‌٠ىٓ ٌُٚ‌ ‌اٌّب١ٌخ، ‌الأىِخ ‌رٍذ ‌اٌزٟ ‌اٌفزواد ‌فٟ اٌّضٍٝ

اٌلهاٍخ‌ػٍٝ‌ػًّ‌كهاٍبد‌‌فٟ‌فزوح‌ِب‌ثؼل‌الأىِخ‌اٌّب١ٌخ.‌أٚطذ اٌّؾفظخ‌اٌّضٍٝ،

َِزمج١ٍخ‌ِزؼٍمخ‌ثٙنا‌اٌّٛػٛع،‌٠مُزوػ‌أ٠‌ْزُ‌رٕف١ن‌ّٔٛمط‌آفو‌ِٓ‌أعً‌افزجبه‌٘نٖ‌

اٌفوػ١بد،‌ٚاٌزؾمك‌ِٓ‌ا١ٌٙىً‌الأِضً‌ٌٍؾبفظخ‌أٚ‌ِٓ‌ٔبؽ١خ‌أفوٜ،‌لإعواء‌ِمبهٔخ‌

‌ث١ٓ‌ِإشو‌ِغ‌اٌّإشواد‌الأفوٜ‌فٟ‌اٌَٛق‌الأٚهٚث١خ‌ٌٍزؾمك‌ِٓ‌وفبءح‌اٌَٛق.

‌ثؼٕٛاْ:‌Haider et al., (1527،)كهاٍخ‌

"The Impact of Stock Market Performance on Foreign 

Portfolio Investment in China". 

‌ 
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‌اٍزضّبهاد‌ ‌ػٍٝ ‌ٚاٌزؼقُ ‌الأٍُٙ ‌ٍٛق ‌أكاء ‌رأص١و ‌ئٌٝ ‌اٌلهاٍخ ٘لفذ‌٘نٖ

خ‌فٟ‌اٌظ١ٓ.‌ٌٚٙنا‌اٌٙلف‌رُ‌اٍزقلاَ‌اٌج١بٔبد‌اٌو١ٍّخ‌ٌٍفزوح‌اٌٛالؼ اٌّؾبفع‌الأعٕج١خ

(‌ ‌ث١ٓ ‌ٌفؾض‌رأص١و‌2114-2114ِب ‌اٌزٍمبئٟ ‌اٌزواعؼٟ ‌اٌزجبؽإ ‌ّٔٛمط ‌ٚاٍزقلَ ،)

‌ػٍٝ ‌ٚاٌزؼقُ ‌الأٍُٙ ‌ٍٛق ‌فلاي‌ أٍؼبه ِٓ‌ ‌الأِخ ‌فٟ ‌الأػّبي ‌رله٠جبد ٠ٚلػُ

‌ٌٍَّزضّو٠ٓ‌ ‌٠ّىٓ ‌لا ‌ٌٍّٕظّخ. ‌هأً‌اٌّبي ‌ٚهفغ ‌الأٍُٙ ‌رمل٠ُ ‌فلاي ِٓ‌ اٌجٛهطخ

‌ا ‌فٟ ‌ٍِى١خ ‌ػٍٝ ‌ٚاٌؾظٛي ‌اٌّشبهوخ ‌فمؾ ‌ِٓ‌اٌٙب١ِٓ ‌اٌم١ًٍ ‌أْ ‌ئلا ٌّٕظّخ،

‌ئٌٝ‌لٛرُٙ‌ ‌رظً ‌أٍُٙ ‌ثشواء ‌ا٘زّبُِٙ ‌٠ٚأفنْٚ ‌٠ؾظٍْٛ‌ػٍٝ‌رغ١١و اٌَّزضّو٠ٓ

رىٛٔذ‌ػ١ٕخ‌اٌلهاٍخ‌ِٓ‌اٌشووبد‌اٌّلهعخ‌فٟ‌اٌظ١ٓ‌فلاي‌اٌفزوح‌اٌٛالؼخ‌‌.اٌشوائ١خ

(‌ ‌ث١ٓ ‌ِض2114‌ً-2114ِب ‌الإؽظبئ١خ ‌الأٍب١ٌت ِٓ‌ ‌اٌؼل٠ل ‌اٍزقلاَ ‌ٚرُ ،)

‌خ‌ٚرؾ١ًٍ‌الأؾلاه‌اٌّزؼلك.الاهرجبؽبد‌اٌزجبك١ٌ

‌فاْ‌الاٍزضّبه‌الأعٕجٟ‌ُِٙ‌ ‌اٌزؾٛي، أظٙود‌إٌزبئظ‌أْ‌اٌظ١ٓ‌رّو‌ثّوؽٍخ

‌فٟ‌اٌظ١ٓ.‌رظٙو‌اٌلهاٍخ‌اٌؾب١ٌخ‌أْ‌ ٌٍغب٠خ‌ٌزؾم١ك‌ِؼللاد‌ّٔٛ‌أػٍٝ‌ٚاٍزّواه٘ب

‌ٍٛق‌ ‌رٕظ١ُ ‌٠ٕجغٟ ‌ٌنٌه ‌الاعٕج١خ، ‌إٌَجخ ‌ػٍٝ ‌رأص١و ٌٗ‌ ‌اٌّب١ٌخ ‌الأٚهاق ‌ٍٛق أكاء

‌اٌ ‌أٚطذ‌الأٚهاق ‌ػ١ٍٙب. ‌ا١ٌَطوح ‌٠ٕجغٟ ‌الأٍُٙ ‌ٍٛق ‌فٟ ‌اٌّفبعئ ‌ٚاٌزؾىُ ّب١ٌخ

اٌلهاٍخ‌ػً‌ػوٚهح‌روو١ي‌اٌّإٍَبد‌اٌّب١ٌخ‌ٚأكاء‌ٍٛق‌الأٍُٙ‌ٚػًّ‌ِمبهٔخ‌ِب‌

‌ث١ٓ‌الأٍٛاق‌اٌّب١ٌخ‌فٟ‌اٌظ١ٓ.

‌،‌ثؼٕٛاْ:Khudoykulov (1527)كهاٍخ‌

"The Analysis of the Arbitrage Pricing Model on the Stock 

Return: a Case of Athens Stock Market". 

‌ئٌٝ‌اٌ ‌اٌلهاٍخ ‌)٘لفذ‌٘نٖ ‌ئما‌(،‌APMزؾمك‌ِٓ‌ّٔٛمط‌اٌزؾى١ُ فؾض‌ِب

أْ‌رىAPT‌‌ْٛرزطٍت‌‌ثؾ١ش‌ٌَٛق‌هأً‌اٌّبي‌ا١ٌٛٔبٟٔ.‌بً‌طبٌؾ‌APMوبْ‌ّٔٛمط‌

‌ ‌ِورجطخ ‌ِقيْٚ ‌أٞ ‌‌بً‌فط١ػبئلاد ‌ثّغّٛػخ ‌ٚاٌؼٛآًِِ ‌وبْ‌زٔ، ‌ئما ‌ف١ّب ؾمك

‌ِزغ١و٠ٓ‌ٚرُ‌رؾل٠ل‌أٚ‌غ١و‌طبٌؼ‌فٟ‌ٍٛق‌ثٛهطخ‌أص١ٕب.‌‌طبٌؼ‌APMّٔٛمط‌

‌ 
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ٌلالزظبك‌اٌىٍٟ‌)ٍؼو‌اٌظوف‌١٘ٚىً‌اٌّظطٍؼ(‌ٚاٌزٟ‌رإصو‌ثشىً‌ِشزون‌

٠ّىٓ‌ٌّزغ١واد‌الالزظبك‌اٌىٍٟ‌٘نٖ‌أْ‌رٛػؼ‌ثشىً‌ِشزون‌ٚ‌،ػٍٝ‌ػبئل‌اٌّقيْٚ

‌اٌجٛهطخ. ‌اٌّزٛلغ‌لأٍُٙ ‌ِٓ‌)‌اٌؼبئل ‌اٌلهاٍخ ‌ف31‌ٟرىٛٔذ‌ػ١ٕخ ‌ِلهعخ ‌شووخ )

(.‌ٚرُ‌اٍزقلاَ‌اٌؼل٠ل‌2114-2116ٛهطخ‌أص١ٕب،‌ٚمٌه‌فلاي‌اٌفزوح‌اٌٛالؼخ‌ِب‌ث١ٓ‌)ث

ِٓ‌الأٍب١ٌت‌الإؽظبئ١خ‌ِضً‌رؾ١ًٍ‌الأؾلاه‌اٌقطٟ،‌ٚرُ‌افزجبه‌إٌّٛمط‌ػٓ‌ؽو٠ك‌

‌ئعواء‌رؾ١ًٍ‌اٌؼبًِ‌ٚالأؾلاه‌اٌوئ١َٟ.

‌ ‌ثأٔٗ ‌ثبٌلهاٍخ ‌اٌقبطخ ‌إٌزبئظ ‌أظٙود ‌ّٔٛمط ‌اٌؼٛا٠APM‌‌ًِمله أْ

‌فٟ‌أص١ٕبالالزظ ‌ػٍٝ‌ػبئلاد‌الأٍُٙ ‌رإصو ‌اٌى١ٍخ ‌بك٠خ ‌اٌوئ١َٟ‌، ‌اٌؼبًِ ‌رؾ١ًٍ ٠ؾلك

ش١و‌رؾ١ًٍ‌الأؾلاه‌ئٌٝ‌أْ‌ػٛاًِ‌الالزظبك‌اٌىٍٟ‌رإصو‌٠ٚػٛاًِ‌الالزظبك‌اٌىٍٟ،‌

‌ّٔٛمط‌ ‌أْ ٟ٘‌ ‌اٌلهاٍخ ‌ئ١ٌٙب ‌رٛطٍذ ‌اٌزٟ ‌إٌز١غخ ‌اٌّزٛلغ. ‌اٌّقيْٚ ‌ػبئل ػٍٝ

APMاٌجٛهطخ‌‌ ‌ٌَٛق ‌طبٌؼ ‌ػلالخٚ‌،غ١و ‌اٌّزٛلؼخ‌‌رٛعل ‌الأٍُٙ ‌ػبئلاد ث١ٓ

‌ ‌اٌظوف‌١٘ٚىً ‌ٚػبئل‌ٚ‌اٌّظطٍؼ،ٍٚؼو ‌ِظطٍؼ ‌١٘ىً ‌ث١ٓ ‌ٍٍج١خ ‌ػلالخ ٕ٘بن

‌أظٙود‌إٌزبئظ‌ث‌،الأٍُٙ أْ‌ٍؼو‌اٌظوف‌لا‌٠ّىٓ‌أ٠‌ْفَو‌ثمٛح‌ٚعٛك‌ػلالخ‌وّب

‌الأٍُٙ ‌ثؼبئل ‌ٚئ٠غبث١خ ،‌ ‌اٌّقيْٚ ‌ػبئل ‌رمٍجبد ‌رف١َو ‌٠ّىٓ ‌أٔٗ ‌٠ؼٕٟ ثؾٛاٌٟ‌٘نا

%‌‌31رشىً‌ِقبؽو‌ٍؼو‌اٌظوف،‌ٚواد‌فٟ‌ٍؼو‌اٌظوفػٓ‌ؽو٠ك‌اٌزغ31‌%١

‌ ‌ئٌٝ‌ِٓ‌ئعّبٌٟ‌ِقبؽو‌الأٍُٙ. ‌ٍٛق‌‌APTرؾم١ك‌ّٔٛمط‌أٚطذ‌اٌلهاٍخ ٌؾبٌخ

‌ ‌فٟ ‌اٌّؾبٌٚخ ‌٘نٖ ‌ٌزىواه ‌أص١ٕب ‌فٟ ‌اٌّب١ٌخ ‌ٚإٌالأٚهاق ‌اٌَّزمجً، ػٛاًِ‌‌ئٌٝظو

‌ئٌٝ ‌الأهثبػ ‌اٌَٛق‌َٚٔجخ ‌ئٌٝ ‌اٌلفزو٠خ ‌ٚاٌم١ّخ ‌اٌَٛل١خ ‌اٌم١ّخ ‌ِضً ‌اٌَؼو‌اٌشووخ

‌‌أص١ٕب.‌فٟ‌ٍٛق‌APTٌزؾ١ًٍ‌ّٔٛمط‌

‌ 
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‌ثؼٕٛاْ:‌Fletcher (1520،)كهاٍخ‌

"Exploring the Benefits of Using Stock Characteristics in 

Optimal Portfolio Strategies". 

‌فظ ‌اٍزقلاَ ‌فٛائل ‌ِؼوفخ ‌ئٌٝ ‌اٌلهاٍخ ‌٘نٖ ‌ٌّٕٛمط‌٘لفذ ‌الأٍُٙ بئض

ْ‌ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ‌ِٕٙظ‌اٌّؾفظخ‌ا١ٌّّيح‌فٟ‌اٍزوار١غ١بد‌اٌّقيٚ‌اٌّؾفظخ‌اٌّضٍٝ

‌ ‌ٚفبٌىبٔٛف‌فٟ‌اٌؼبَ ‌ٚولاها ‌ثوألد‌ٍٚبٔزب ‌ٚرىٛٔذ‌ػ١ٕخ‌2116ٌٍىً‌ِٓ‌شووخ ،

(‌شووخ‌ِلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ٌٕلْ،‌ٚرُ‌اٍزقلاَ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌الأٍب١ٌت‌51اٌلهاٍخ‌ِٓ‌)

‌الإؽظبئ١خ‌اٌّزٕٛػخ‌ِضً‌الإؽظبء‌اٌٛطفٟ‌ٚرؾ١ًٍ‌الأؾلاه‌اٌّزؼلك.

ٕزبئظ‌ثأ٠‌ٗٔٛعل‌فٛائل‌وج١وح‌لاٍزقلاَ‌اٌقظبئض‌فٟ‌اٍزوار١غ١بد‌أظٙود‌اٌ‌‌

‌اٌَّزضّوْٚ‌ ‌٠َزط١غ ‌ػٕلِب ‌اٌزىب١ٌف، ‌ٌزلاٚي ‌اٌزؼل٠ً ‌ثؼل ‌ؽزٝ ‌اٌّقيْٚ افز١به

‌أ٠‌ٗٔإكٞ‌فوع‌ل١ٛك‌351الاٍزضّبه‌فٟ‌أوجو‌ ‌ٔؾٛ‌ٍّٙبً‌فٟ‌اٌٍّّىخ‌اٌّزؾلح،‌وّب

‌ئٌ ‌ا١ٌّّيح ‌اٌّؾفظخ ‌ػٍٝ‌اٌّىشٛف‌فٟ‌اٍزوار١غ١خ ‌وّب‌اٌج١غ ‌أَغبِبً، ‌أوضو ٝ‌أكاء

رج١ٓ‌ثأٔٗ‌لا‌٠ٛعل‌فٛائل‌أكاء‌فٟ‌اٍزقلاَ‌فظبئض‌الأٍُٙ‌ػٕل‌اٍزقلاَ‌ِغّٛػبد‌

‌رج١ٓ‌ِٓ‌فلاي‌ػوع‌إٌزبئظ‌ثأ٠‌ٗٔٛعل‌‌351فوػ١خ‌ػشٛائ١خ‌ِٓ‌أوجو‌ ‌وّب ٍّٙبً،

‌ثٙب‌ ‌اٌّؼلح ‌اٌفزوح ‌فلاي ‌فأٗ ‌اٌشووز١ٓ، ‌ث١ٓ ‌ِب ‌الأٍُٙ ‌َِزٜٛ‌رَؼ١و افزلاف‌فٟ

ٓ‌ثأٔٗ‌شووخ‌ٍبٔزب‌وبٔذ‌رزّزغ‌ثبٌملهح‌ػٍٝ‌اٌزٕجإ‌ثَّزٜٛ‌أٍؼبه‌الأٍُٙ‌اٌلهاٍخ‌رج١

اٌَّزمجٍٟ‌ثشىً‌ِزٕبٍت‌ػجو‌ٍٕٛاد‌اٌلهاٍخ،‌ث١ّٕب‌شووخ‌فبٌىبٔٛف‌فمل‌وبٔذ‌ألً‌

‌للهح‌ػٍٝ‌اٌزٕجإ‌ٚالأَغبَ‌ٚالافن‌ثىبفخ‌اٌظوٚف‌اٌّؾ١طخ‌فٟ‌اٌشووخ.

‌ 
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‌ثؼٕٛاْ:‌Borri et al., (1520،)كهاٍخ‌

"Asset Pricing Models, Arbitrage Pricing Theory and 

Fundamental Analysis: Main Applications and the 

European Market Case". 

٘لفذ‌٘نٖ‌اٌلهاٍخ‌ئٌٝ‌افزجبه‌ّٔبمط‌رَؼ١و‌الأطٛي،‌ٔظو٠خ‌رَؼ١و‌اٌزؾى١ُ‌

‌الأ١ّ٘خ‌ ‌فٟ ‌اٌوئ١َ١خ ‌اٌّشىٍخ ‌رىّٓ ‌الأٚهٚث١خ. ‌اٌَٛق ‌فٟ ‌الأٍبٍٟ ٚاٌزؾ١ًٍ

‌Famaٌٍغب٠خ‌ٌّؼبِلاد‌الأؾلاه،‌ِّب‌٠ش١و‌ئٌٝ‌أْ‌اٌؼٛاًِ‌اٌزٟ‌رٕجأ‌ثٙب‌‌إٌّقفؼخ

ٚFrench‌‌ٍُٙالأ‌ ‌ٌؼٛائل ‌اٌؼوػٟ ‌اٌّمطغ ‌ٌزف١َو ‌اٌىض١و ‌رفؼً ‌لا ‌ٌىٕٙب ٔشطخ،

‌اٌؼٛاًِ ‌٘نٖ ‌ِضً ‌فٟ ‌اٌّفوؽ ‌اٌزمٍت ‌ثَجت ‌اٌشٙو٠خ ‌أٔٗ ‌وّب ،‌ ‌اٌزمبؽغ ‌فٟرش١و

رىٛٔذ‌ػ١ٕخ‌‌لا‌٠زُ‌ؽَبثٙب.الأؾلاهاد‌ئٌٝ‌ٚعٛك‌ػٛاًِ‌فطو‌ِٕٙغ١خ‌ماد‌طٍخ‌

(‌شووخ‌فلاي‌اٌفزوح‌3612،‌ٚلل‌ثٍغذ‌)شووبد‌ِٓ‌الارؾبك‌الأٚهٚثٟاٌلهاٍخ‌ِٓ‌

‌ث١ٓ‌) ‌ِب ‌ٚمٌه‌2115-1666اٌٛالؼخ ‌اٌؼ١ِّٛخ‌(، ‌ث١بٔبد‌ا١ٌّيا١ٔخ ‌رٛافو ثَجت‌لٍخ

‌ٌٍفزواد‌اٌَبثمخ.

‌ ‌ثأْ ‌ثبٌلهاٍخ ‌اٌقبطخ ‌اٌفزوح‌أظٙود‌إٌزبئظ ‌ؽٛاي ‌اٌّؾفظخ ‌ػٛائل ِزٍٛؾ

‌ثوٍّٙبثأ ‌اهرجؾ ،‌ ‌إٌّقفؼخ ‌بٌّؾبفع ‌اٌّؾبفع‌اٌزٟ ِٓ‌ ‌أوضو ‌ئٌٝ‌وَت‌ػٛائل ر١ًّ

‌ ‌)ثبٍزضٕبء‌اٌّؾبفع‌ماد‌اٌؾغُ‌‌ٚاٌّؾبفعػب١ٌخ، ‌ٍٍج١خ ‌ػٛائل ماد‌أػٍٝ‌ِزٍٛؾ‌ٌٙب

‌الأوجو ‌رج١ٓ‌ثأٔٗ ‌وّب إٌظف‌اٌَفٍٟ‌ِٓ‌اٌّؾبفع‌١ّ٠ً‌ئٌٝ‌اٌؾظٛي‌ػٍٝ‌ػٛائل‌(،

أقفبع‌أكاء‌الأٍُٙ‌ثشىً‌أفؼً‌فٟ‌ٌّٚؼزبك،‌٘نا‌الارغبٖ‌٘ٛ‌أؼىبً‌ٌٍزٕجإ‌ا،‌ٚأػٍٝ

‌فٟ‌ ‌شؼج١خ ‌أوضو ‌وبٔذ ‌أٔٙب ‌اٌَّزغوة ِٓ‌ٌ١ٌ‌ ‌ٌنٌه ‌الالزظبك٠خ، ‌اٌؼبئمخ ؽبلاد

اٌّبػ١خ‌ٚأكاء‌أفؼً‌ِٓ‌الأٍُٙ‌ػب١ٌخ.‌ٕ٘بن‌ارغبٖ‌آفو،‌‌بً‌ػبِأٚهٚثب‌فلاي‌اٌؼشو٠ٓ‌

‌،ل١ٍلاً‌‌ٌٚىٕٗ‌ٚاػؼ،‌ٚ٘ٛ‌أْ‌الأٍُٙ‌الأوجو‌ر١ًّ‌ئٌٝ‌أكاء‌أفؼً‌بً‌ٚػٛؽٚ٘ٛ‌ألً‌

‌ػبكحً‌ِب‌٠ىْٛ‌فٟ‌اٌَٛق‌رأص١و‌ئ٠غبثٟ‌الأٍُٙ،‌ٚلل‌٠ؼزّل‌٘نا‌ِوح‌أفوٜ‌ػٍٝ‌شؼج١خ‌ٚ

‌ 
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‌اٌظغ١وح‌ ‌الأٍٛاق ‌ر٠َٛك ‌ِؾفظخ ‌ػبئلاد ‌أْ ‌٠جلٚ ‌ٌٚىٓ ‌اٌؼبئلاد، ػٍٝ

‌ٚإٌّقفؼخ‌رىْٛ‌أوضو‌رشززبً.

 يهخص انذساسبد انسبثمخ:

بثمخ،‌ِغ‌رٛػ١ؼ‌الاٍزفبكح‌٠ٛػؼ‌اٌغلٚي‌اٌزبٌٟ‌رٍق١ض‌ٌىبفخ‌اٌلهاٍبد‌اٌَ

‌اٌّىزَجخ‌ِٓ‌وً‌كهاٍخ‌فٟ‌اصواء‌اٌلهاٍخ‌اٌؾب١ٌخ.

 (1-2خذول سلى )

 يهخص انذساسبد انسبثمخ

 الاسزفبدح انُزبئح انؼُُخ انهذف انجبحث وانسُخ

ِؼوفخ‌افز١به‌للهح‌ (1526انشهبة )

ٔظو٠خ‌رَؼ١و‌

اٌّواعؾخ‌ػٍٝ‌

رم١١ُ‌الأٍُٙ‌فٟ‌

الأٍٛاق‌إٌبشئخ‌

فٟ‌ٍٛق‌ػّبْ‌

ٌلأٚهاق‌اٌّب١ٌخ‌

ٚئِىب١ٔخ‌الاٍزفبكح‌

‌ِٕٙب‌فٟ‌ٍٛه٠ب.

(‌شووخ‌111)

ِلهعخ‌فٟ‌

اٌَٛق‌اٌّٛىػخ‌

ػٍٝ‌أهثغ‌

ِؾبفع‌ِب١ٌخ‌

ٌٍفزوح‌ِب‌ث١ٓ‌

-2116ػبِٟ‌)

2113.)‌

ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌

ثبٌّواعؾخ‌فٟ‌

ٍٛه٠ب،‌ٚمٌه‌ِٓ‌

فلاي‌اٍزقلاَ‌

اٌج١بٔبد‌اٌم١ٍٍخ‌

ٚاٌزٟ‌رٛفود‌ٌٗ‌

ثّؾبٌٚخ‌اٍزىشبف١خ‌

خ‌لافزجبه‌إٌظو٠

فٟ‌ٍٛق‌كِشك‌

‌ٌلأٚهاق‌اٌّب١ٌخ.

‌

‌

ػوػٙب‌فٟ‌

‌ِٕبلشخ‌إٌزبئظ

‌

Alshomaly & 

Masa’deh 

(1528) 

 

ِؼوفخ‌طلاؽ١خ‌

ّٔٛمط‌رَؼ١و‌

الأطٛي‌

 اٌوأٍّب١ٌخ

(CAPM) 

ٚٔظو٠خ‌رَؼ١و‌

 (APT) اٌّواعؾخ

فٟ‌ٍٛق‌ػّبْ‌

‌اٌّبٌٟ.

صلاس‌شووبد‌

ِقزٍفخ‌ِٓ‌صلاصخ‌

لطبػبد‌

هئ١َ١خ،‌اٌّب١ٌخ‌

ٚاٌظٕبػ١خ‌

ِبد‌ٚلطبع‌اٌقل

-2111ٌٍفزوح‌)

2116.)‌

ٕ٘بن‌ثؼغ‌

الافزلافبد‌ث١ٓ‌

إٌّٛمع١ٓ‌ِٓ‌

ؽ١ش‌ِملاه‌

اٌّقبؽو‌إٌّٙغ١خ‌

اٌز٠‌ّٟىٓ‌اٌمؼبء‌

ػ١ٍٙب‌ثبٌز٠ٕٛغ‌فٟ‌

‌اٌمطبػبد‌اٌضلاصخ.

‌

اصواء‌الاؽبه‌

إٌظوٞ‌

ٚػوػٙب‌فٟ‌

‌ِٕبلشخ‌إٌزبئظ

‌

  



www.manaraa.com

45 

 

Pinho & 

Melo (1528) 

ئػلاك‌ِؾفظخ‌

ِضب١ٌخ‌ثبٍزقلاَ‌

ث١بٔبد‌أٍؼبه‌أٍُٙ‌

(1558-1526).‌

رىٛٔذ‌ػ١ٕخ‌

اٌلهاٍخ‌ِٓ‌

اٌلهاٍبد‌

اٌَبثمخ‌ٚٔزبئغٙب‌

اٌّزؼٍمخ‌

ثّٛػٛع‌

‌اٌلهاٍخ.

٠زؼ١ٓ‌ػٍٝ‌

اٌَّزضّو٠ٓ‌ثشىً‌

ِزىوه‌افز١به‌

ِشبه٠غ‌اٍزضّبه٠خ‌

ِٓ‌فوطخ‌وج١وح‌

اٍزضّبه٠خ‌٠ملِٙب‌

‌ٍٛق‌هأً‌اٌّبي.

‌

‌

اصواء‌الاؽبه‌

‌إٌظوٞ

Haider et al., 

(1527) 

رأص١و‌أكاء‌ٍٛق‌

ٌزؼقُ‌الأٍُٙ‌ٚا

ػٍٝ‌اٍزضّبهاد‌

 اٌّؾبفع‌الأعٕج١خ

‌فٟ‌اٌظ١ٓ.

اٌشووبد‌

اٌّلهعخ‌فٟ‌

اٌظ١ٓ‌فلاي‌

اٌفزوح‌اٌٛالؼخ‌ِب‌

-2114ث١ٓ‌)

2114.)‌

اٌظ١ٓ‌رّو‌

ثّوؽٍخ‌اٌزؾٛي،‌

فاْ‌الاٍزضّبه‌

الأعٕجٟ‌ُِٙ‌ٌٍغب٠خ‌

ٌزؾم١ك‌ِؼللاد‌

ّٔٛ‌أػٍٝ‌

ٚاٍزّواه٘ب‌فٟ‌

‌اٌظ١ٓ.

‌

‌

اصواء‌الاؽبه‌

‌إٌظوٞ

Khudoykulov 

(1527) 

اٌزؾمك‌ِٓ‌ّٔٛمط‌

(،‌APMاٌزؾى١ُ‌)

فؾض‌ِب‌ئما‌وبْ‌

‌APMّٔٛمط‌

طبٌؾبً‌ٌَٛق‌هأً‌

‌اٌّبي‌ا١ٌٛٔبٟٔ.

رىٛٔذ‌ػ١ٕخ‌

اٌلهاٍخ‌ِٓ‌

(‌شووخ‌31)

ِلهعخ‌فٟ‌

ثٛهطخ‌أص١ٕب،‌

ٚمٌه‌فلاي‌

اٌفزوح‌اٌٛالؼخ‌ِب‌

-2116ث١ٓ‌)

2114.)‌

٠مله‌ّٔٛمط‌

APM‌‌ًِأْ‌اٌؼٛا

الالزظبك٠خ‌اٌى١ٍخ‌

رإصو‌ػٍٝ‌ػبئلاد‌

أص١ٕب،‌‌الأٍُٙ‌فٟ

٠ؾلك‌رؾ١ًٍ‌اٌؼبًِ‌

اٌوئ١َٟ‌ػٛاًِ‌

‌الالزظبك‌اٌىٍٟ.

اصواء‌الاؽبه‌

إٌظوٞ‌

ٚػوػٙب‌فٟ‌

 ِٕبلشخ‌إٌزبئظ

Fletcher 

(1520) 

ِؼوفخ‌فٛائل‌

اٍزقلاَ‌فظبئض‌

الأٍُٙ‌ٌّٕٛمط‌

اٌّؾفظخ‌اٌّضٍٝ‌فٟ‌

اٍزوار١غ١بد‌

‌اٌّقيْٚ.

(‌شووخ‌51)

ِلهعخ‌فٟ‌

‌ثٛهطخ‌ٌٕلْ.

٠ٛعل‌فٛائل‌وج١وح‌

لاٍزقلاَ‌

قظبئض‌فٟ‌اٌ

اٍزوار١غ١بد‌

افز١به‌اٌّقيْٚ‌

ؽزٝ‌ثؼل‌اٌزؼل٠ً‌

‌ٌزلاٚي‌اٌزىب١ٌف.

اصواء‌الاؽبه‌

إٌظوٞ‌

ٚػوػٙب‌فٟ‌

 ِٕبلشخ‌إٌزبئظ
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Borri et al., 

(1520) 

افزجبه‌ّٔبمط‌

رَؼ١و‌الأطٛي،‌

ٔظو٠خ‌رَؼ١و‌

اٌزؾى١ُ‌ٚاٌزؾ١ًٍ‌

الأٍبٍٟ‌فٟ‌

‌اٌَٛق‌الأٚهٚث١خ.

(‌شووخ‌3612)

فلاي‌اٌفزوح‌

١ٓ‌اٌٛالؼخ‌ِب‌ث

(1666-

2115.)‌

ِزٍٛؾ‌ػٛائل‌

اٌّؾفظخ‌ؽٛاي‌

اٌفزوح‌ثأوٍّٙب،‌

اهرجؾ‌ثبٌّؾبفع‌

إٌّقفؼخ‌اٌزٟ‌

ر١ًّ‌ئٌٝ‌وَت‌

ػٛائل‌أوضو‌ِٓ‌

‌اٌّؾبفع‌ػب١ٌخ.

اصواء‌الاؽبه‌

إٌظوٞ‌

ٚػوػٙب‌فٟ‌

 ِٕبلشخ‌إٌزبئظ

 

 يب ًَُض انذساسخ انحبنُخ ػٍ انذساسبد انسبثمخ:

(،‌ٚلل‌APTٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌)‌اٌلهاٍخ‌اٌؾب١ٌخ‌ػٍٝ‌فؾض‌هويد

رُ‌افزجبه‌٘نٖ‌إٌظو٠خ‌ٚرطج١مٙب‌ػٍٝ‌ِغّٛػخ‌ِٓ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌

ٚهويد‌اٌلهاٍخ‌ػٍٝ‌(،‌2115-2114ثٛهطخ‌ػّبْ‌فلاي‌اٌفزوح‌اٌٛالؼخ‌ِب‌ث١ٓ‌)

فؾض‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌ػٍٝ‌ػبئل‌اٌَُٙ‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌

مخ‌فمل‌رج١ٓ‌ثأ٠‌ٗٔٛعل‌لٍخ‌ِٓ‌فلاي‌الاؽلاع‌ػٍٝ‌اٌلهاٍبد‌اٌَبثػّبْ،‌ٚ‌فٟ‌ثٛهطخ

‌اٌَبثمخ‌اٌزٟ‌رؾلصذ‌ػٓ‌اٌّٛػٛع‌اٌؾبٌٟ‌اٌقبص‌ثبٌلهاٍخ.‌فٟ‌اٌلهاٍبد

‌ ‌)فمل ‌إٌٛاعؾخ ‌2114كهاٍخ ‌ِؼوفخ ‌ػٍٝ ‌رَؼ١و‌( ‌ّٔبمط ‌رم١١ُ َِزٜٛ

فٍَط١ٓ.‌الأطٛي‌اٌوأٍّب١ٌخ‌فٟ‌رؾل٠ل‌أٍؼبه‌أٍُٙ‌اٌشووبد‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌

‌ ‌ػٍٝ ‌اٌلهاٍخ ‌24)ٚاػزّل ‌شووخ، )(‌ ‌اٌشٙبة ‌كهاٍخ ‌ػ2116‌ٍٝث١ّٕب ‌اػزّلد )

للهح‌ٔظو٠خ‌رَؼ١و‌اٌّواعؾخ‌ػٍٝ‌رم١١ُ‌الأٍُٙ‌فٟ‌الأٍٛاق‌إٌبشئخ‌فٟ‌ٍٛق‌افزجبه‌

‌ ‌ٍٛه٠ب. ‌فٟ ‌ِٕٙب ‌الاٍزفبكح ‌ٚئِىب١ٔخ ‌اٌّب١ٌخ ‌ٌلأٚهاق ‌َِزٜٛ‌‌ػّبْ ‌ػٍٝ ث١ّٕب

ػٍٝ‌‌Alshomaly & Masa’deh‌(2115)كهاٍخ‌اٌلهاٍبد‌الأعٕج١خ‌فمل‌هويد‌

‌ٚٔظو٠خ‌رَؼ١و‌ (CAPM) ِؼوفخ‌طلاؽ١خ‌ّٔٛمط‌رَؼ١و‌الأطٛي‌اٌوأٍّب١ٌخ

‌ 
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صلاس‌‌ػّبْ‌اٌّبٌٟ،‌ٚمٌه‌ِٓ‌ػ١ٕخ‌ِىٛٔخ‌ِٓفٟ‌ٍٛق‌ (APT) اٌّواعؾخ

شووبد‌ِقزٍفخ‌ِٓ‌صلاصخ‌لطبػبد‌هئ١َ١خ،‌اٌّب١ٌخ‌ٚاٌظٕبػ١خ‌ٚلطبع‌اٌقلِبد‌ٌٍفزوح‌

(2111-2116).‌

ِؼلي‌اٍخ‌اٌؾب١ٌخ‌فمل‌اٍزقلِذ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌اٌّزغ١واد‌ٚاٌؼٕبطو‌ِضً‌ث١ّٕب‌اٌله

ٚ‌ ‌اٌفبئلح، ‌أٍؼبه ‌١٘ٚىً ‌اٌَُٙ، ‌إٌفؾ،‌‌ِؼليػبئل ‌أٍؼبه ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌َٚٔجخ اٌفبئلح،

(‌شووخ‌طٕبػ١خ‌16َٚٔجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِٓ،‌ٚرىٛٔذ‌ػ١ٕخ‌اٌلهاٍخ‌ِٓ‌)

‌(.2115-2114ث١ٓ‌)ِلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ‌فلاي‌اٌفزوح‌اٌٛالؼخ‌ِب‌

‌ 
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 انفصم انثبنث

 يُهدُخ انذساسخ

‌اٌفظً‌اٌزطوق‌ئٌٝ‌اٌزؼو٠ف‌ثبٌّٕٙظ‌الأِضً‌اٌنٞ‌ ‌اٌجبؽش‌ِٓ‌فلاي‌٘نا لبَ

‌ ‌اٌلهاٍخ، ‌ٍٚجت‌٠قلَ ‌افز١به٘ب ‌٠زُ ‌اٌزٟ ‌اٌزؼو٠ف‌ثبٌّزغ١واد‌اٌّب١ٌخ ‌ئٌٝ الإػبفخ

‌ر ‌اٌزٟ ‌الإؽظبئ١خ ‌الافزجبهاد ‌ٚرٛػ١ؼ ‌ِظبكه٘ب، ‌ئٌٝ ‌الإشبهح ‌ِغ قلَ‌افز١به٘ب

‌طٍجبد‌اٌلهاٍخ‌ٚاٌزٟ‌رُ‌ئكهاعٙب.ِز

 :أسهىة انذساسخ( 2-0)

رُ‌فٟ‌٘نٖ‌اٌلهاٍخ‌اٍزقلاَ‌إٌّٙظ‌اٌٛطفٟ‌ٚاٌزؾ١ٍٍٟ،‌ثؾ١ش‌أْ‌٘نا‌إٌّٙظ‌

‌ٌٍٛطٛي‌ٌٕزبئظ‌رَٕغُ‌ِغ‌اٌٛػغ ‌رؾ١ٍٍٙب ‌ِؼ١ٕخ‌ِٚٓ‌صُ ‌٠ووي‌ػٍٝ‌كهاٍخ‌ظب٘وح

‌اٌلهاٍخ.‌اٌطج١ؼٟ‌ٚاٌؾم١مٟ‌اٌّٛعٛك‌ٌٛالغ

 خ انذساسخ:يدزًغ وػُُ( 1-0)

‌ث١ّٕب‌ ‌ػّبْ، ‌فٟ‌ثٛهطخ ‌اٌشووبد‌اٌّلهعخ ‌ِٓ‌وبفخ ‌اٌلهاٍخ رىْٛ‌ِغزّغ

(‌شووخ‌طٕبػ١خ‌ِلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ‌فلاي‌16ػ١ٕخ‌اٌلهاٍخ‌فمل‌رىٛٔذ‌ِٓ‌)

‌ث١ٓ‌) ‌ِب ‌اٌٛالؼخ ‌ٚهويد‌اٌلهاٍخ‌ػٍٝ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ2115-2114اٌفزوح ،)‌

‌اٌي١ِٕخ ‌اٌَلاي ‌ؽو٠مخ ‌اٍزقلاَ ‌ٚمٌه‌ٌطج١ٚرُ ‌هؤًٚ‌أِٛاي‌، ‌ٚاِزلاوٙب ‌ػٍّٙب ؼخ

‌:،‌ٚوبْ‌اٌَجت‌فٟ‌افز١به‌٘نٖ‌اٌؼ١ٕخوج١وح

 ‌افز١به‌اٌشووبد‌اٌزٟ‌رشًّ‌ػٍٝ‌ِزغ١واد‌ٚػٕبطو‌اٌلهاٍخ‌اٌّؼزّلح. 

 .31/12افز١به‌اٌشووبد‌اٌزٟ‌رٕزٟٙ‌ٌٙب‌إٌَخ‌اٌّب١ٌخ‌فٟ‌ 

‌ٍٕٛاد‌ِززب١ٌخ،‌ٚرظله‌رمبه٠و٘ب‌ثشىً‌ٍٕٛٞ.‌5اٌز٠‌ٟزغبٚى‌رأ١ٍَٙب‌ 

‌ 
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 يصبدس خًغ انجُبَبد:( 0-0)

‌:ٌؾظٛي‌ػ١ٍٙب‌فٟ‌اٌلهاٍخ‌ِٓ‌ِظله‌أٍبٍٟ‌٘ٛرزؼّٓ‌اٌّؼٍِٛبد‌اٌزٟ‌رُ‌ا

رشًّ‌اٌّظبكه‌اٌضب٠ٛٔخ‌ػٍٝ‌هعٛع‌اٌجبؽش‌ٌٍؼل٠ل‌ِٓ‌‌انًصبدس انثبَىَخ: 

اٌىزت‌ٚاٌلهاٍبد‌اٌَبثمخ‌اٌزٟ‌رزؼٍك‌ثّٛػٛع‌اٌلهاٍخ،‌ثبلإػبفخ‌ٌلأثؾبس‌

ِغلاد‌ػ١ٍّخ‌ِؾىّخ،‌ٚث١بٔبد‌و‌إٌّشٛهح‌فٟ‌اٌؼ١ٍّخ‌إٌّشٛهح‌ٚغ١

اٌلهاٍخ،‌ٚشٍّذ‌اٌّظبكه‌الأ١ٌٚخ‌ػٍٝ‌ث١بٔبد‌ِٚزغ١واد‌اٌلهاٍخ‌اٌّٛعٛكح‌

‌فٟ‌اٌزمبه٠و‌اٌّب١ٌخ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ِٛلغ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

 الاخزجبساد انًسزخذيخ:( 4-0)

‌فمل‌ ‌اٌي١ِٕخ، ‌اٌَلاًٍ ‌ٚرؾ١ًٍ ‌اٌم١بٍٟ ‌الالزظبك ‌ِغبي ‌فٟ ثَجت‌اٌزطٛه

‌اٌقظبئض‌الإؽظب ‌رٍه‌ا٘زّذ ‌اٍزمواه ‌ػلَ ‌أٚ ‌ثبٍزمواه ‌اٌي١ِٕخ ‌ٌٍَلاًٍ ئ١خ

كهاٍزّٙب‌اٌزٟ‌أولا‌‌Nelson & Plosser (1652)اٌَلاًٍ،‌ٚفبطخ‌ثؼلِب‌ٔشو‌

‌ػٍٝ‌ ‌رؾزٛٞ ‌الأِو٠ى١خ ‌اٌّزؾلح ‌ٌٍٛلا٠بد ‌اٌّب١ٌخ ‌اٌي١ِٕخ ‌اٌَلاًٍ ‌ِؼظُ ‌أْ ف١ٙب

‌ -Non)أٞ‌أْ‌ِؼظُ‌اٌَلاًٍ‌اٌي١ِٕخ‌غ١و‌َِزموح‌‌(Unit Root)عنه‌اٌٛؽلح

Stationary)ث١بٔبد‌غ١و‌‌ ‌ػٍٝ ‌اٌزم١ٍل٠خ ‌رطج١ك‌الأٍب١ٌت‌اٌم١ب١ٍخ ‌ٚثبٌزبٌٟ‌فاْ ،

َِزموح‌ئؽظبئ١ب١ٍ‌ًإكٞ‌ئٌٝ‌ئظٙبه‌ٔزبئظ‌غ١و‌كل١مخ‌أٚ‌ىائفخ،‌ٌنٌه‌ٍزمَٛ‌اٌلهاٍخ‌

‌(Dickey-Fuller)اٌؾب١ٌخ‌ثزطج١ك‌افزجبهاد‌عنه‌اٌٛؽلح‌ِضً‌افزجبه‌ك٠ىٟ‌فٌٛو

(‌ ‌ٌٍزPhillips Peronٚف١ٍجَج١وْٚ ‌اٌج١بٔبد‌ٌٍّزغ١واد‌(، ‌وبٔذ‌٘نٖ ‌ئما ‌ف١ّب أول

‌اٌّلهٍٚخ‌َِزموح‌أَ‌غ١و‌َِزموح.

‌ ‌اٌٛؽلح ‌عنه ‌ٚعٛك ِٓ‌ ‌اٌزضجذ ‌اٌي١ِٕخ‌‌(Unit Root)ٚػٕل ‌اٌَلاًٍ فٟ

‌ ‌ارغبٖ ‌وبْ‌ٌل٠ٙب ‌ئما ‌ٚاٌّزٛفوح‌ػّٓ‌أشىبي‌‌(Trend)ف١ّىٓ‌اٌىشف‌ػٓ‌ِب أَ‌لا،

‌ ‌اٌّطٛه ‌فٌٛو ‌ك٠ىٟ ‌ػلك‌(Augmented Dickey-Fuller)افزجبه ‌رؾل٠ل ‌ِغ ،

‌أَ‌لا،‌ثؾ١ش‌٠زُ‌ئكفبٌٗ‌فٟ‌ؽبلاد‌ئعواء‌ ٍٕٛاد‌الإثطبء‌ٌّؼوفخ‌٠‌ً٘ؾزٛٞ‌ارغبٖ

‌ػ١ٍّبد‌الأؾلاه‌اٌّقزٍفخ،‌لأْ‌ٚعٛك‌ارغبٖ‌فٟ‌اٌج١بٔبد‌ٌٍّزغ١واد‌اٌلافٍخ‌فٟ‌ّٔٛمط‌

‌ 
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‌اٌّزغ١واد‌ ‌ِؼبِلاد ‌فٟ ‌الارغبٖ ‌مٌه ‌أصو ‌ظٙٛه ‌ئٌٝ ‌١ٍإكٞ الزظبكٞ

‌وبٔذ‌اٌَلاًٍ‌ا ٌي١ِٕخ‌غ١و‌َِزموح‌ػٕل‌اٌَّزٜٛ‌ٔأفن‌اٌفوق‌الأٚي‌الأفوٜ،‌ٚئما

‌اٌفوق‌اٌضبٟٔ‌ٚ٘ىنا،‌ ‌ٔأفن ‌رىٓ‌َِزموح ٌُ‌ ‌فاما ‌أفوٜ، ‌افزجبه‌الاٍزمواه‌ِوح ٠ٚؼبك

ئٌٝ‌أْ‌رظجؼ‌اٌٍٍََخ‌اٌي١ِٕخ‌اٌٛاؽلح‌رزظف‌ثبلاٍزمواه،‌ٚػبكح‌لا‌٠زؾمك‌اٍزمواه‌

ٌنٌه‌فاْ‌افزجبه‌ك٠ىٟ‌اٌَلاًٍ‌اٌي١ِٕخ‌ئلا‌ثفزواد‌ئثطبء‌أػٍٝ‌ِٓ‌اٌلهعخ‌الأٌٚٝ،‌

فٌٛو‌ٌفزوح‌الإثطبء‌الأٌٚٝ‌لل‌لا‌رىْٛ‌ِٕبٍجبً‌لإظٙبه‌اٍزمواه‌اٌَلاًٍ‌اٌي١ِٕخ،‌ٌنٌه‌

‌ِضً‌ ‌أػٍٝ ‌ئثطبء ‌فزوح ‌٠ٛفو ‌اٌنٞ ‌الافزجبه ‌أشىبي ‌أؽل ‌اٌلهاٍخ ‌٘نٖ ٍزَزقلَ

(Augmented Dickey-Fuller)‌(ٚPhillips & Perron.)‌

 :(Unit Root Test)اخزجبس خزس انىحذح 

رزَُ‌اٌج١بٔبد‌اٌّب١ٌخ‌ثٛعٛك‌رغ١واد‌١٘ى١ٍخ‌رإصو‌ػٍٝ‌كهعخ‌اٍزمواه‌اٌَلاًٍ‌

‌لجً‌افزجبه‌اٌؼلالبد‌ث١ٓ‌اٌّزغ١واد،‌ ‌الاٍزمواه‌ِّٙبً ‌كهعخ ‌رؾل٠ل ‌٠ؼل ‌ٌنا اٌي١ِٕخ،

‌)اٌَؾ١جبٟٔ،‌ ‌اٌلهعخ ‌ٔفٌ ِٓ‌ ‌ٚرىبٍِٙب ‌اٌج١بٔبد ‌اٍزمواه ‌ػلَ ‌مٌه ‌٠زطٍت ؽ١ش

ٝ‌ِٓ‌ٍٍٍَخ‌اٌّزغ١و‌اٌؼشٛائٟ‌َِزموح،‌فاْ‌(،‌فاما‌وبٔذ‌ٍٍٍَخ‌اٌفوٚق‌الأ2114ٌٚ

أٞ‌‌(Integrated of Order1)اٌٍٍََخ‌الأط١ٍخ‌رىْٛ‌ِزىبٍِخ‌ِٓ‌اٌّورجخ‌الأٌٚٝ‌

I(1).‌

‌)اٌفوٚق‌ ‌اٌضب١ٔخ ‌اٌفوٚق ‌ػٍٝ ‌اٌؾظٛي ‌ثؼل ‌َِزموح ‌اٌٍٍََخ ‌وبٔذ ‌ئما أِب

‌I(2)أٞ‌‌الأٌٚٝ‌ٌٍفوٚق‌الأٌٚٝ(‌فاْ‌اٌٍٍََخ‌الأٌٚٝ‌رىْٛ‌ِزىبٍِخ‌ِٓ‌اٌورجخ‌اٌضب١ٔخ

‌ِزىبٍِخ‌ِٓ‌اٌورجخ‌طفو،‌ٚ٘ٛ‌ ‌٠مبي‌ئٔٙب ‌وبٔذ‌اٌٍٍََخ‌الأط١ٍخ‌َِزموح ‌ئما ٚ٘ىنا،

رىْٛ‌ِزىبٍِخ‌‌(Xt)،‌ثشىً‌ػبَ‌فاْ‌اٌٍٍََخ‌I(1))ثنٌه‌لا‌٠ؾًّ‌عنه‌اٌٛؽلح،‌أٞ‌

،‌ٌنا‌فأٙب‌رؾزٛٞ‌ػٍٝ‌ػلك‌(d)ئما‌وبٔذ‌ٍبوٕخ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌اٌفوٚق‌‌(d)ِٓ‌اٌلهعخ‌

(d)عنه‌ٚؽلح‌‌(Seddighi et al., 2111).‌

‌ 
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‌ ‌أٚلل ‌كهاٍخ ‌ِٕٙب ‌اٌلهاٍبد ِٓ‌ ‌ػلك  Nelson and Polsserٚػؾذ

‌ث١ٕذ‌اٌلهاٍبد‌‌(1652) ‌ٚونٌه ‌اٌٛؽلح، ‌رؾزٛٞ‌عنه ‌اٌي١ِٕخ ‌أغٍت‌اٌَلاًٍ أْ

أْ‌َِز٠ٛبد‌رٍه‌اٌَلاًٍ‌اٌي١ِٕخ‌غ١و‌‌Stock and Watson (1656)اٌزٟ‌لبَ‌ثٙب

غ١و‌َِزم١ٍٓ‌ػٓ‌اٌيِٓ‌ثٛعٛك‌عنٚه‌َِزموح.‌ٚ٘نا‌ِؼٕبٖ‌أْ‌ِزٍٛؾ‌ٚرجب٠ٓ‌اٌّزغ١و‌

‌ىائف‌ ‌اهرجبؽ ‌ٚعٛك ‌ئٌٝ ‌٠إكٞ ‌أْ ‌شأٔٗ ِٓ‌ ‌ٚاٌزٟ ‌ى١ِٕخ، ‌ٍٍٍَخ ‌أٞ ‌فٟ اٌٛؽلح

‌ِٚشبوً‌فٟ‌اٌزؾ١ًٍ‌ٚالا ‌اٌم١بٍٟ‌)اٌؼجلٌٟ، ‌ِٓ‌‌(.2115ٍزللاي ‌ٕ٘بن‌ػلك ٠ٚٛعل

‌أٞ‌ ‌اٌٛؽلح، ‌عنه ‌ٚعٛك ‌أٚ‌ػلَ ‌ِٓ‌ٚعٛك ‌ٌٍزأول الافزجبهاد‌اٌز٠‌ّٟىٓ‌اٍزقلاِٙب

 Phillips and Person (1655)اٍزمواه‌اٌٍٍََخ‌اٌي١ِٕخ‌ِٕٙب‌ؽو٠مخ‌‌ٌزؾل٠ل‌ِلٜ

(PP)ٚافزجبه‌ك٠ىٟ‌فٌٍٛو‌اٌّطٛه‌‌ .(Augmented Dickey-Fuller) (ADF)‌

ثىٛٔٗ‌لا‌٠ؾزٛٞ‌ػٍٝ‌ل١ُ‌ِزجبؽئخ‌ٌٍفوٚق‌ٚاٌن٠‌ٞأفن‌‌(ADF)ػٓ‌‌(PP)ٚلل‌٠قزٍف‌

بٍزقلاَ‌اٌزظؾ١ؼ‌غ١و‌فٟ‌الاػزجبه‌الاهرجبؽ‌فٟ‌اٌفوٚق‌الأٌٚٝ‌فٟ‌ٍٍٍَخ‌اٌي١ِٕخ‌ث

٠َّٚؼ‌ثٛعٛك‌ِزٍٛؾ‌لا‌٠َبٚٞ‌طفو‌‌(Nonparametric Correction)اٌؼٍّٟ‌

‌اٌيِٓ‌ ‌ػجو ‌اٌَّزؼٍّخ ‌اٌّزغ١واد ‌اٍزمواه ‌لافزجبه ‌٠َٚزقلَ ‌ٌٍيِٓ. ‌فطٟ ٚارغبٖ

(Gujarati & Porter, 2116)،ٚالافزجبهاد‌اٌزم١ٍل٠خ،‌لاٍزمواه‌اٌَلاًٍ‌اٌي١ِٕخ‌‌

‌فٌٛ ‌ك٠ىٟ ‌افزجبه ‌غواه ‌اٌٛؽلح‌ػٍٝ ‌عنه ‌ٚعٛك ‌فوػ١خ ‌رقزجو ‌ٚف١ٍ١جٌ‌ث١وْٚ و

‌وفوػ١خ‌ػل١ِخ. ‌اٌي١ِٕخ( ‌اٍزمواه‌اٌٍٍََخ لجً‌ئعواء‌الأؾلاه‌لا‌ثل‌)ٚثبٌزبٌٟ‌ػلَ

‌ِٓ‌اٌزأول‌ِٓ‌اٍزمواه‌اٌج١بٔبد‌ؽزٝ‌ٔؾظً‌ػٍٝ‌ٔزبئظ‌ؽم١مخ‌١ٌٌٚ‌ٔزبئظ‌ِي٠فخ.

‌ 
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 انفصم انشاثغ

 رحهُم انجُبَبد واخزجبس انفشظُبد

 يمذيخ:( 2-4)

‌ٚافزجبه‌رؼّ ‌ث١بٔبد‌اٌلهاٍخ ‌ػٍٝ‌رؾ١ًٍ‌وبفخ ٓ‌اٌفظً‌اٌواثغ‌ِٓ‌اٌلهاٍخ

 ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ‌اٌؼل٠ل‌ِٓ‌الأٍب١ٌت‌الإؽظبئ١خ.ٌّزؼٍمخ‌ثبٌلهاٍخ‌ا‌وبفخ‌اٌفوػ١بد

 ( انزحهُم الإحصبء نًزغُشاد انذساسخ:1-4)

ِٓ‌أعً‌افزجبه‌اٍزمواه٠خ‌اٌَلاًٍ‌اٌي١ِٕخ‌ٌّزغ١واد‌اٌلهاٍخ‌رُ‌اٍزقلاَ‌وً‌

افزجبه‌ك٠ىٟ‌فٌٛو‌فشو‌ٚف١ٍجٌ‌ث١وْٚ‌فشو‌ٚمٌه‌ٌٍزأول‌ِٓ‌اٍزمواه٠خ‌اٌَلاًٍ‌ِٓ‌

اٌي١ِٕخ‌ؽ١ش‌أْ‌ػلَ‌اٍزمواه٠خ‌اٌَلاًٍ‌اٌي١ِٕخ‌٠إكٞ‌ئٌٝ‌ٔزبئظ‌أؾلاه‌ِي٠فخ‌غ١و‌

‌الافزجبه ‌ئعواء ‌ٚثبٌزبٌٟ‌رُ ‌ؽم١م١خ، ‌اٌَّزٜٛ، ‌ػٕل ‌ٌّزغ١واد‌اٌلهاٍخ ١ٓ‌ِٓ‌ٚرج٠ٓ

(‌ ‌اٌغلٚي ‌فٟ ‌إٌزبئظ ‌أ4-1فلاي )‌ ‌اٌَّزٜٛ‌ْ ‌ػٕل ‌َِزموح ‌غ١و ‌اٌّزغ١واد ع١ّغ

َٚٔجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌‌إٌفؾ،َٔجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍؼبه‌ٚ‌،ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙثبٍزضٕبء‌

‌اٌَّزٜٛاٌؼب١ٍِٓ‌ ‌َِزمو٠ٓ‌ػٕل ‌أ‌ٌنٌه‌،ؽ١ش‌وبٔٛا ِٓ‌ ‌ٌىبفخ‌لاثل ‌اٌفوق‌الأٚي فن

ي‌الافزجبه٠ٓ‌فن‌اٌفوق‌الأٚي‌رج١ٓ‌ِٓ‌فلااد‌ِٚٓ‌صُ‌ئػبكح‌الافزجبه،‌ٚثؼل‌أاٌّزغ١و

فلاي‌ل١ّخ‌اٌّؼ٠ٕٛخ‌ٚاٌزٟ‌وبٔذ‌ألً‌ِٓ‌‌)ك٠ىٟ‌فٌٛو‌فشو‌ٚف١ٍج١ٌ‌ث١وْٚ‌فشو(‌ِٚٓ

ٚثبٌزبٌٟ‌هفغ‌فوػ١خ‌اٌؼلَ‌ٚلجٛي‌اٌفوػ١خ‌اٌجل٠ٍخ‌اٌزٟ‌رٕض‌‌%‌ٌىلا‌الافزجبه٠ٓ،5

‌ ‌اٌٛؽلح ‌عنه ‌ٚعٛك ‌ػلَ ‌أطجؾذ‌أػٍٝ ‌اٌلهاٍخ ‌ٌّزغ١واد ‌اٌي١ِٕخ ‌اٌٍٍََخ ‌أْ ٞ

‌َِزموح.
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 (4-2خذول سلى )

 (ADF-Fواخزجبس دَكٍ فىنش فشش) (PP-F) اخزجبس فُهُجس ثُشوٌ فشش

 

 انًزغُش

 

 انًسزىَبد

ADF-

Fisher Prb 

PP-Fisher 

Prb 

 انُزُدخ

Rit يسزمشح 1.1111‌1.1111 انًسزىي 

انفشق 

 1.1111‌1.1111 الأول
 يسزمشح

IRTSit انًسزىي 

1.6464 1.6562‌
غُش 

 يسزمشح

انفشق 

 1.1111 1.1112 الأول
 يسزمشح

JIBORit انًسزىي 

1.6556‌1.6551‌
غُش 

 يسزمشح

انفشق 

 1.1111‌1.1111 الأول
 يسزمشح

PCOit يسزمشح‌1.1111 1.1111 انًسزىي 

انفشق 

‌1.1111 1.1111 الأول
 يسزمشح

PCWRit يسزمشح 1.1111 1.1111 انًسزىي 

انفشق 

 1.1111 1.1111 الأول
 يسزمشح

CPIit انًسزىي 

1.6466‌1.6511 
غُش 

 يسزمشح

انفشق 

 1.1111 1.1111 الأول
 يسزمشح

‌E-Viewsِقوعبد‌ثوِغ١خ‌‌–ِٓ‌ئػلاك‌اٌجبؽش‌انًصذس:              

  :اخزجبس الاسرجبغ انًزؼذد -

لجً‌ئعواء‌الأؾلاه‌لا‌ثل‌ِٓ‌اٌزأول‌ِٓ‌ػلَ‌ٚعٛك‌اهرجبؽ‌ػبٌٟ‌ث١ٓ‌

‌ٌّزغ١واد‌اٌَّزمٍخ،‌ؽ١شٔزبئظ‌الاهرجبؽ‌ث١ٓ‌ا‌(4-2اٌّزغ١واد‌اٌَّزمٍخ‌٠جٓ‌اٌغلٚي‌)

‌ 
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‌ثبٍزضٕبء‌ ‌اٌّزغ١واد‌اٌَّزمٍخ، ‌اهرجبؽ‌ػبٌٟ‌ث١ٓ ‌ٚعٛك ‌إٌزبئظ‌ػلَ ٠زج١ٓ‌ِٓ

ِزغ١و‌ٍؼو‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ِٚإشو‌أٍؼبه‌اٌَّزٍٙه‌ؽ١ش‌ثٍغ‌ل١ّخ‌ِؼبًِ‌الاهرجبؽ‌

1.63‌ ‌فظً‌، ‌ٌظؼٛثخ ‌اٌّؼبكٌخ ‌رمل٠و ‌لجً ‌اٌّزغ١و٠ٓ ‌ِٓ‌ؽنف‌أؽل ‌ثل ٚثبٌزبٌٟ‌لا

‌١و‌ػٍٝ‌ؽلا،‌ٚرُ‌ؽنف‌ِإشو‌أٍؼبه‌اٌَّزٍٙه.رأص١و‌وً‌ِزغ

 (4-1) سلى خذول

 َزبئح يؼبيم اسرجبغ ثُشسىٌ ثٍُ انًزغُشاد انًسزمهخ

Variable

s IRTS 

JIBO

R PCO 

PC

WR 

C

PI 

IRTS 1     

JIBOR 1.62 1    

PCO -1.12 -1.12 1   

PCWR -1.11 -1.15 1.34 1  

CPI 1.52 1.63 1.12 -1.12 1 

 .EVIEWSإػذاد انجبحث ثبلاػزًبد ػهً يخشخبد  انًصذس:    
شووخ‌ف16‌‌ٟاٌٛطف‌الاؽظبئٟ‌ٌّزغ١واد‌اٌلهاٍخ‌ٌـ‌‌(4-٠3ج١ٓ‌اٌغلٚي‌)

(‌ث١بٔبد‌شٙو٠خ،‌٠ٚزى2115‌ْٛ-2114ٍٛق‌ػّبْ‌اٌّبٌٟ‌ػ١ٕخ‌اٌلهاٍخ‌فلاي‌اٌفزوح‌)

‌ٚالأؾواف‌اٌّؼ١بهٞ،‌ ‌ٚا١ٌٍٛؾ، ‌ِضً‌اٌٍٛؾ، ‌اٌّإشواد‌الاؽظبئ١خ اٌغلٚي‌ِٓ‌أُ٘

‌)ل١ ‌رواٚؽذ‌ث١ٓ ‌اٌؾَبثٟ ‌اٌٍٛؾ ‌إٌفؾ‌1.14-ّخ ‌اٍؼبه ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌ٌَٕجخ )(4.11)‌

(‌ٌَؼو‌4(‌ٌؼبئل‌اٌَُٙ،‌ٚ)1.14-ٌَؼو‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن،‌ا١ٌٍٛؾ‌رواٚؽذ‌ل١ّزٗ‌ث١ٓ‌)

‌الأؾواف‌اٌّؼ١بهٞ‌فىبٔذ‌الً‌ل١ّخ‌) ‌أِب ‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن، (‌ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌ف1.45‌ٟاٌفبئلح

 (‌ٌؼبئل‌اٌَُٙ.١4.15ّٗ‌)رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِٓ،‌ٚأوجو‌ل
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 (4-0) سلى خذول

 وصف الاحصبئٍ نًزغُشاد انذساسخ

Items  RT IRTS JIBOR PCO PCWR 

Mean 1.655214 3.441333 4.114164 

-

1.142451 

-

1.115526 

Median 

-

1.141533 3.411111 4.111111 1.111111 

-

1.114511 

Maximum 63.53333 5.111111 5.511111 11.41111 1.645111 

Minimum 

-

1.661414 2.651111 3.511111 

-

14.51111 

-

2.635111 

Std. Dev. 4.151431 1.634316 1.546631 4.425465 1.455164 

 .EVIEWSانًصذس: إػذاد انجبحث ثبلاػزًبد ػهً يخشخبد 

 ًَىرج انذساسخ:

‌ثبلاؽلاع‌ػٍٝ‌اٌلهاٍبد‌اٌَبثمخ‌رُ‌ط١بغخ‌إٌّٛمط‌اٌزبٌٟ:

 Rit= β5 + β2IRTSit + β1JIBORit + β0 PCOit + β4 PCWRit + ɛ it 

 Rit.ٌَُِٙؼلي‌ػبئل‌ا‌:‌

 IRTSit.١٘ىً‌أٍؼبه‌اٌفبئلح‌:‌

 JIBORitاٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن.‌:‌ِؼلي‌

 PCOit‌.َٔجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌:‌

 PCWRit.َٓٔجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِ‌‌:‌

ɛ itحد الخطأ : 

‌ 
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‌
 فشظُبد انذساسخ:( اخزجبس 0-4)

‌َِزٜٛ‌)H52.2خ الأونً انفشظُ ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ ‌لا‌٠ٛعل :1.15≥α‌)

‌ف١ٌٙ‌ٟىً‌أٍ ‌اٌّلهعخ ‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌَُٙ ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل ‌اٌفبئلح ؼبه

‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

‌َِزٜٛ‌)H52.1انثبَُخ  انفشظُخ ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ ‌لا‌٠ٛعل :1.15≥α‌)

فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌‌اٌَُٙ‌ِؼلي‌ػبئلٌّؼلي‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ػٍٝ‌

‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

‌َِزٜٛ‌)H52.0انثبنثخ  انفشظُخ ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌كلاٌخ ‌مٚ ‌أصو ‌لا‌٠ٛعل :1.15≥α‌)

‌ ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌اٌظٕبػ١خ‌ٌَٕجخ ‌اٌشووبد ‌فٟ ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌إٌفؾ اٍؼبه

‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

(‌α≤1.15ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌):‌لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌H52.4انفشظُخ انشاثؼخ 

فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌‌د‌اٌؼب١ٍِٓ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌إٌٌََُٙجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلا

‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

(‌ ‌4-4اٌغلٚي ‌ٍّ٘ٛبْ،( ‌افزجبه ‌ٔزبئظ ‌ل١ّخ‌‌٠ج١ٓ ‌فلاي ِٓ‌ ‌٠زج١ٓ ؽ١ش

(‌ ‌(1.66اٌّؼ٠ٕٛخ ‌أ، ٟ٘ٚ‌ ِٓ‌ ‌ٔمج5وجو ‌رٕض‌%‌ٚثبٌزبٌٟ ‌اٌزٟ ‌اٌؼل١ِخ ‌اٌفوػ١خ ً

‌ْ‌ّٔٛمط‌الاصو‌اٌؼشٛائٟ‌٘ٛ‌إٌّبٍت‌ٌٍزمل٠و.ػٍٝ‌أ

‌ 
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 (4-4)سلى خذول 

 َزبئح اخزجبس هىسًبٌ

Correlated Random Effects - Hausman 

Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob. 

Cross-section random 

1.11111

1 4 1.6611 

Cross-section random effects test 

equation:  

Dependent Variable: RT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 15/15/16   Time: 11:22   

Sample: 2114M11 2115M12   

Periods included: 61   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 1141  

‌.EVIEWSئػلاك‌اٌجبؽش‌ثبلاػزّبك‌ػٍٝ‌ِقوعبد‌‌انًصذس:

‌:ِٓ‌فلاي‌إٌزبئظ‌ِب‌٠ٍٟٔلاؽع‌،‌٠ج١ٓ‌ٔزبئظ‌الاصو‌اٌؼشٛائٟ(‌4-5)‌اٌغلٚي

‌ 
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‌ثٍغذ‌ - ‌٠زج١ٓ‌ِٓ‌فلاي‌ل١ّخ‌ِؼبًِ‌اٌزؾل٠ل %‌ِٓ‌اٌزغ١واد‌فٟ‌ِؼلي‌2وّب

‌ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد ‌فٟ ‌اٌَُٙ ‌ػّبْػبئل ‌ِٚؼبًِ‌ثٛهطخ ،

‌٠ؼٛك‌ئٌٝ‌اٌّزغ١واد‌اٌَّزمٍخ.اٌزؾل٠ل‌

أْ‌إٌّٛمط‌طبٌؼ‌ٌم١بً‌اٌؼلالخ‌‌F(1.14) وّب‌٠زج١ٓ‌ِٓ‌فلاي‌اؽزّب١ٌخ‌اٌـ‌ -

‌اٌَجج١خ‌ث١ٓ‌اٌّزغ١واد‌اٌَّزمٍخ‌ٚاٌّزغ١و‌اٌزبثغ.

- ‌ ‌ػلَ ‌ِؼٕٛٞ ‌رأص١و ‌أٚعٛك ‌ؽ١ش‌١ٌٙىً ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌفبئلح ٍؼبه

ٚمٌه‌ِب‌٠لي‌ػٍٝ‌أ١٘‌ْىً‌أٍؼبه‌اٌفبئلح‌اٌظبكه‌‌،‌1.61خثٍغذ‌ل١ّخ‌اٌّؼ٠ٕٛ

‌ػٍٝ‌ ‌اٌّؾمك ‌اٌؼبئل ‌ثَّزٜٛ ‌٠إصو ‌لا ‌اٌجٕٛن ‌ٌىبفخ ‌اٌّوويٞ ‌اٌجٕه ‌لجً ِٓ

‌ٚثبٌزب٠‌ٌٟزُ‌لجٛيالأٍُٙ‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ،‌

‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌"‌اٌفوػ١خ‌الأٌٚٝ‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ لا‌٠ٛعل

فٟ‌اٌشووبد‌‌ٍؼبه‌اٌفبئلح‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌ا١ٌٌَُٙٙىً‌أ(‌α≤1.15َزٜٛ‌)ِ

‌ػّبْ ‌فٟ‌ثٛهطخ ‌اٌّلهعخ ‌اٌزٟ‌رٕض‌‌ٚهفغ‌،اٌظٕبػ١خ ‌اٌجل٠ٍخ اٌفوػ١خ

(‌١ٌٙىً‌أٍؼبه‌α≤1.15ل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)ػٍٝ‌أٔٗ‌"٠ٛع

‌اٌَُٙ ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل ‌فٟ‌ثٛهط‌اٌفبئلح ‌اٌّلهعخ خ‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ

‌ػّبْ".

‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ٌّؼليٚعٛك‌رأص١و‌ٍٍجٟ‌ِٚؼٕٛٞ‌‌ -

‌ػّبْ ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد ‌ل١ّخ‌‌،فٟ ‌ثٍغذ ؽ١ش

‌ٚاٌّورجؾ‌‌، 1.14اٌّؼ٠ٕٛخ ‌اٌجٕٛن ‌ٌلٜ ‌اٌفبئلح ‌أٍؼبه ‌ِؼلي ‌أْ ثؾ١ش

‌رإصو‌ثشىً‌ٍٍجٟ‌ػٍ ‌ٌٍشووبد‌ٚالافواك ‌رمل٠ّٙب ٝ‌ِؼلي‌ثبٌموٚع‌اٌز٠‌ٟزُ

‌اٌَُٙ‌ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌َِزٜٛ ‌فاْ ‌اٌفبئلح ‌ِؼلي ‌اهرفغ ‌ؽبي ‌ففٟ ‌اٌَُٙ، ػبئل

‌فاْ‌ ‌فٟ‌ؽبي‌وبْ‌ٕ٘بٌه‌رٕبلض‌أٚ‌أقفبع‌فٟ‌ِؼلي‌اٌفبئلح ‌ث١ّٕب ٠ٕقفغ،

‌ ‌اٌظٕبػ١خ، ‌ٌٍشووبد ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌فٟ ‌اهرفبع ‌ئٌٝ ‌هفغ‌٠إكٞ ‌٠زُ ٚثبٌزبٌٟ

‌ٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلا"ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ‌‌اٌفوػ١خ‌اٌضب١ٔخ

‌ 
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فٟ‌اٌشووبد‌‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ٌّؼلي(‌α≤1.15َِزٜٛ‌)

ٚلجٛي‌اٌفوػ١خ‌اٌجل٠ٍخ‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌‌،اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ

‌"٠ٛعل ‌‌أٔٗ ‌َِزٜٛ ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌كلاٌخ ‌مٚ ‌‌(α≤1.15)أصو ‌ث١ٓ‌ٌَؼو اٌفبئلح

‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌشوو‌اٌجٕٛن ‌ثٛهطخ‌‌بدفٟ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ اٌظٕبػ١خ

 ػّبْ".

فٟ‌‌ٍؼبه‌إٌفؾ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙٛك‌رأص١و‌ِؼٕٛٞ‌ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٚع -

‌ػّبْ ‌فٟ‌ثٛهطخ ‌اٌّلهعخ ‌اٌّؼ٠ٕٛخ‌،اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ ‌ؽ١ش‌ثٍغذ‌ل١ّخ

ثؾ١ش‌أْ‌اٌزغ١واد‌اٌزٟ‌رؾظً‌ػٍٝ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌ٍٛاء‌ثشىً‌شٙوٞ‌‌،1.13

ٚ‌ ‌ِجبشو ‌رأص١و ‌ٌٙب ٍٕٞٛ‌ ‌اٌشووبد‌أٚ ‌فٟ ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ا٠غبثٟ

اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ،‌ٌنٌه‌فاْ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌ٚاٌزغ١واد‌اٌزٟ‌

‌رَبػل‌ثشىً ِؼلي‌أٍؼبه‌ٚاٌؼبئل‌ػٍٝ‌اٌَُٙ‌فٟ‌فٟ‌هفغ‌وج١و‌‌رؾظً‌ف١ٙب

لا‌"‌ٌضبٌضخ‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗٚثبٌزب٠‌ٌٟزُ‌هفغ‌اٌفوػ١خ‌ارٍه‌اٌشووبد،‌

ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍؼبه‌(‌α≤1.15)ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِز٠‌‌ٜٛٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ

‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌ثٛهطخ‌‌إٌفؾ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ فٟ

‌ػّبْ ‌"٠ٛعل، ‌أٔٗ ‌ػٍٝ ‌رٕض ‌اٌزٟ ‌اٌجل٠ٍخ ‌اٌفوػ١خ ‌كلاٌخ‌‌ٚلجٛي ‌مٚ أصو

‌َِزٜٛ‌ ‌اٌزغ١و‌فٟ‌(‌α≤1.15)ئؽظبئ١خ‌ػٕل أٍؼبه‌إٌفؾ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ٌَٕجخ

‌ٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ".ػبئل‌اٌَُٙ‌فٟ‌ا

فٟ‌‌ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِٓ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ٚعٛك‌رأص١وػلَ‌ -

‌ػّبْ ‌فٟ‌ثٛهطخ ‌اٌّلهعخ ‌‌،اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ اٌّؼ٠ٕٛخ‌ؽ١ش‌ثٍغذ‌ل١ّخ

‌رزؼٍك‌‌،1.66 ‌لا ‌اٌؼب١ٍِٓ ‌لجً ِٓ‌ ‌رزُ ‌اٌزٟ ‌اٌقبهع١خ ‌اٌزؾ٠ٛلاد ثؾ١ش‌أْ

‌ػٍ ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ثّؼلي‌اٌؼبئل ‌اٌّلهعخ ‌اٌقبص‌ثبٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ ٝ‌اٌَُٙ

‌أٚ‌ ‌ِورفغ ‌أوبٔذ‌ثشىً ‌ٍٛاء ‌رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِٓ ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌٘نا ‌فاْ ػّبْ،

‌ٚثبٌزبٌٟ‌ِٕقفغ‌لا‌رورجؾ‌ثشىً‌ِجبشو‌ثَّزٜٛ‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ٌزٍه‌اٌشووبد،‌

‌ 
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‌اٌواثؼخ - ‌اٌفوػ١خ ‌لجٛي ‌ػ٠‌ٍٝزُ ‌رٕض ‌"‌ٚاٌزٟ ‌كلاٌخ‌أٔٗ ‌مٚ ‌أصو ‌٠ٛعل لا

‌ػ ‌َِزٜٛ‌ئؽظبئ١خ ‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِٓ‌ػٍٝ‌ (α≤1.15)ٕل ‌اٌزغ١و ٌَٕجخ

‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ػّبْ"‌ِؼلي ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد ‌،فٟ

ل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌اٌفوػ١خ‌اٌجل٠ٍخ‌اٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ‌"٠ٛع‌ٚهفغ

‌ ‌α≤1.15)َِزٜٛ ‌ػبئل‌( ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌؼب١ٍِٓ ‌رؾ٠ٛلاد ‌فٟ ‌اٌزغ١و ٌَٕجخ

‌ٌشووبد‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ".فٟ‌ا‌اٌَُٙ

 (4-0) سلى خذول

 َزبئح رمذَش ًَىرج الاثش انؼشىائٍ

Dependent Variable: RT   

Method: Panel EGLS (Cross-section random 

effects) 

Date: 15/15/16   Time: 11:22   

Sample: 2114M11 2115M12   

Periods included: 61   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 1141  

Variable 

Coeffici

ent 

Std. 

Error 

t-

Statistic Prob. 

C 

3.1651

46 

1.55622

1 

2.13546

6 1.1421 

IRTS 

-

1.1444

66 

1.42364

6 

-

1.11513

4 1.6164 
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JIBOR 

-

1.4253

66 

1.25623

6 

-

1.64164

1 1.1454 

PCO 

1.1464

54 

1.13116

1 

2.44124

6 1.1361 

PCWR 

-

1.1126

41 

1.46111

6 

-

1.11534

6 1.6654 

R-squared 

1.1265

64 F-statistic 

2.5143

12 

Adjusted R-

squared 

1.1164

51 Prob(F-statistic) 

1.1452

41 

‌.EVIEWSئػلاك‌اٌجبؽش‌ثبلاػزّبك‌ػٍٝ‌ِقوعبد‌ انًصذس:

‌:ٚرج١ٓ‌ِٓ‌اٌغلٚي‌اٌَبثك‌ِب‌٠ٍٟ

َٔجخ‌ٚ‌،ِؼلي‌ػبئل‌اٌََُِٙزموح‌ػٕل‌اٌَّزٜٛ‌ثبٍزضٕبء‌ع١ّغ‌اٌّزغ١واد‌غ١و‌ -

‌ ‌أٍؼبه ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌إٌفؾ، ‌اٌؼب١ٍِٓ ‌رؾ٠ٛلاد ‌فٟ ‌اٌزغ١و ‌وبٔٛا‌َٚٔجخ ؽ١ش

ٌنٌه‌لاثل‌ِٓ‌افن‌اٌفوق‌الأٚي‌ٌىبفخ‌اٌّزغ١واد‌ِٚٓ‌‌َِزمو٠ٓ‌ػٕل‌اٌَّزٜٛ،

‌اٌفوق‌الأٚي‌رج١ٓ‌ِٓ‌فلاي‌الافزجبه٠ٓ‌)ك٠ىٟ ‌افن ‌ٚثؼل ‌الافزجبه، ‌ئػبكح ‌صُ

لً‌ِٓ‌بٔذ‌أفٌٛو‌فشو‌ٚف١ٍج١ٌ‌ث١وْٚ‌فشو(‌ِٚٓ‌فلاي‌ل١ّخ‌اٌّؼ٠ٕٛخ‌ٚاٌزٟ‌و

5‌ ‌اٌجل٠ٍخ‌%‌ٌىلا‌الافزجبه٠ٓ، ‌ٚلجٛي‌اٌفوػ١خ ‌اٌؼلَ ٚثبٌزبٌٟ‌هفغ‌فوػ١خ

‌اٌي١ِٕ ‌اٌٍٍََخ ‌أْ ‌ئٞ ‌اٌٛؽلح ‌عنه ‌ٚعٛك ‌ػلَ ‌رٕض‌ػٍٝ ‌ٌّزغ١واد‌اٌزٟ خ

 .اٌلهاٍخ‌أطجؾذ‌َِزموح

ئْ‌إٌّٛمط‌طبٌؼ‌ٌم١بً‌اٌؼلالخ‌F‌(1.14‌)وّب‌٠زج١ٓ‌ِٓ‌فلاي‌اؽزّب١ٌخ‌اي‌ -

‌اٌَجج١خ‌ث١ٓ‌اٌّزغ١واد‌اٌَّزمٍخ‌ٚاٌّزغ١و‌اٌزبثغ.

‌ 
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١ٌٙىً‌أٍؼبه‌اٌفبئلح‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ؽ١ش‌ثٍغذ‌ل١ّخ‌‌ٚعٛك‌رأص١وػلَ‌ -

لا‌بٌزب٠‌ٌٟزُ‌لجٛي‌اٌفوػ١خ‌الأٌٚٝ‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ:‌"ٚث،‌‌1.61اٌّؼ٠ٕٛخ

َِ‌ ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌كلاٌخ ‌مٚ ‌أصو ‌٠ٛعل ‌اٌفبئلح‌‌(α≤1.15)زٜٛ ‌أٍؼبه ١ٌٙىً

‌،فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ"‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ

ل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌أٔٗ‌"٠ٛع‌ٚهفغ‌اٌفوػ١خ‌اٌجل٠ٍخ‌اٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ

ؼبه‌اٌفبئلح‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌فٟ‌اٌشووبد‌١ٌٙىً‌أٍ‌(α≤1.15)َِزٜٛ‌

‌خ‌ػّبْ".اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهط

- ‌‌ ‌ٍٍجٟٚعٛك ‌اٌجٕٛن‌ٌّؼلي‌رأص١و ‌ث١ٓ ‌اٌَُٙ اٌفبئلح ‌ػبئل ‌ِؼلي ؽ١ش‌‌،ػٍٝ

‌ 1.14اٌّؼ٠ٕٛخثٍغذ‌ل١ّخ‌ ‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ٚث، ‌اٌضب١ٔخ بٌزب٠‌ٌٟزُ‌هفغ‌اٌفوػ١خ

"‌ ‌أٔٗ ‌)ػٍٝ ‌َِزٜٛ ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌كلاٌخ ‌مٚ ‌أصو ‌٠ٛعل ‌α≤1.15لا ‌ٌّؼلي(

اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ

‌اٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ ‌اٌجل٠ٍخ ‌ٚلجٛي‌اٌفوػ١خ ‌أصو‌مٚ‌"٠ٛع‌ثٛهطخ‌ػّبْ"، ل

اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ػٍٝ‌ِؼلي‌‌ٌّؼلي‌(α≤1.15)كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌

‌اٌَُٙ ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ". ػبئل ‌ثٍغذ‌‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ ٚلل

اٌفبئلح‌ث١ٓ‌‌أٞ‌ئما‌رغ١و‌ِؼلي‌(،1.42-اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌)‌ل١ّخ‌ِؼبًِ‌ِؼلي

أقفبع‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ثّملاه‌ئٌٝ‌مٌه‌‌%‌فَٛف‌٠ٛك1ٞاٌجٕٛن‌ثّؼلي‌

 فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.‌(1.42)

ؽ١ش‌ثٍغذ‌‌،ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ٚعٛك‌رأص١و -

فوػ١خ‌اٌضبٌضخ‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ‌بٌزب٠‌ٌٟزُ‌هفغ‌اٌٚث‌، 1.13ل١ّخ‌اٌّؼ٠ٕٛخ

‌َِزٜٛ‌" ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌كلاٌخ ‌مٚ ‌أصو ‌٠ٛعل ‌α≤1.15)لا ‌فٟ‌( ‌اٌزغ١و ٌَٕجخ

‌اٌَُٙأ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌إٌفؾ ‌فٟ‌‌ٍؼبه ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد فٟ

‌"٠ٛع‌،ثٛهطخ‌ػّبْ" ‌اٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ ‌اٌجل٠ٍخ ‌أصو‌مٚ‌ٚلجٛي‌اٌفوػ١خ ل

‌ؼبه‌إٌفؾ‌ػٍٝ‌ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍ(‌α≤1.15)كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌

‌ 
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ٚلل‌ثٍغذ‌،‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ"‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ

‌ ‌ِؼبًِ ‌ل١ّخ ‌إٌفؾ ‌1.14)أٍؼبه ‌أ(، ‌رغ١ود ‌ئما ٞ‌ ‌إٌفؾ ‌أٍؼبه %‌1ثّؼلي

 .(1.14مٌه‌ى٠بكح‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ثّملاه‌)‌ف١َٛكٞ

فٟ‌‌ٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌٌَُٙؼب١ٍِٓ‌ػٌٍَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌ا‌ٚعٛك‌رأص١وػلَ‌ -

‌ػّبْ ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌ل١ّخ‌‌،اٌشووبد ‌ثٍغذ ؽ١ش

لا‌"‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٌٔٗزب٠‌ٌٟزُ‌لجٛي‌اٌفوػ١خ‌اٌواثؼخ‌ثب،‌ 1.66اٌّؼ٠ٕٛخ

‌ ‌َِزٜٛ ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌كلاٌخ ‌مٚ ‌أصو ‌α≤1.15)٠ٛعل ‌فٟ‌( ‌اٌزغ١و ٌَٕجخ

اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌فٟ‌‌اٌؼب١ٍِٓ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌رؾ٠ٛلاد

ل‌أصو‌مٚ‌ٚهفغ‌اٌفوػ١خ‌اٌجل٠ٍخ‌اٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ‌"٠ٛع،‌ثٛهطخ‌ػّبْ"

‌َِزٜٛ‌ ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ ‌α≤1.15)كلاٌخ ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلا( د‌اٌؼب١ٍِٓ‌ٌَٕجخ

‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ".

%‌ِٓ‌اٌزغ١واد‌فٟ‌ِؼلي‌ػبئل‌2زؾل٠ل‌ئْ‌وّب‌٠زج١ٓ‌ِٓ‌فلاي‌ل١ّخ‌ِؼبًِ‌اٌ‌-‌

‌ػّبْ،‌اٌَُٙ ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد ‌ئٌٝ‌ٚ‌فٟ رؼٛك

‌ ‌اٌَّزمٍخ، ‌طلاؽاٌّزغ١واد ‌افزجبه ‌٠ؼٕٟ ‌ّٔٛمط‌ٚ٘نا ‌رطج١ك ‌ٚلبث١ٍخ ١خ

ؽ١ش‌،‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ‌(APT)‌اٌّواعؾخ

‌ٌٍزغ١واد ‌ا٠غبثٟ ‌رأص١و ‌اٌلهاٍخ ‌ِؼل‌ٚعلد ‌ػٍٝ ‌إٌفؾ ‌أٍؼبه ‌ػبئفٟ ل‌ي

ث١ّٕب‌لا‌‌،ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌اٌفبئلح‌ٚرأص١و‌ٍٍجٟ‌ٌّؼلي‌،اٌَُٙ

‌رأص١و ‌اٌَّزمٍخ،‌٠ٛعل ‌اٌّزغ١واد ‌ٌجبلٟ ‌رٛػؼ‌‌ِؼٕٛٞ ‌إٌزبئظ ‌فبْ ٚثبٌزبٌٟ

(‌فAPT‌ٟطلاؽ١خ‌ػؼ١فخ‌ٚونٌه‌لبث١ٍخ‌ػؼ١فخ‌ٌٍزطج١ك‌ٌّٕٛمط‌اٌّواعؾخ‌)

‌.ي‌فزوح‌اٌلهاٍخٍٛق‌ػّبْ‌اٌّبٌٟ‌فلا

‌ 
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 انفصم انخبيس

 يُبلشخ انُزبئح وانزىصُبد

‌اٌّزؼٍمخ‌ ‌إٌزبئظ ‌وبفخ ‌ػٍٝ‌ػوع‌ِٕٚبلشخ ‌اٌلهاٍخ ِٓ‌ ‌اٌفظً ‌٘نا رؼّٓ

‌اٌلهاٍبد‌ ‌ثٕزبئظ ‌هثطٙب ‌ِغ ‌فوػ١خ ‌وً ‌ٔز١غخ ‌رٛػ١ؼ ‌فلاي ِٓ‌ ‌ٚمٌه ثبٌلهاٍخ،

رؾ١َٓ‌‌اٌَبثمخ‌اٌّٛعٛكح‌فٟ‌اٌلهاٍخ،‌ِٚٓ‌صُ‌هثؾ‌رٍه‌إٌزبئظ‌ثزٛط١بد‌رَبػل‌فٟ

‌إٌزبئظ‌ٚرط٠ٛو٘ب‌ثشىً‌أفؼً.

 انُزبئح:يُبلشخ ( 2-0)

‌أظٙود‌إٌزبئظ‌اٌقبطخ‌ثبٌلهاٍخ‌ِب‌٠ٍٟ:

(‌α≤1.15لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)‌(:H52.2انفشظُخ الأونً )

‌فٟ‌ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد ‌فٟ ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌفبئلح ‌أٍؼبه ١ٌٙىً

 ثٛهطخ‌ػّبْ.

١ٌٙىً‌أٍؼبه‌اٌفبئلح‌‌ل‌رأص١و٠ٛع‌لافزجبه‌اٌقبص‌ثٙنٖ‌اٌفوػ١خ‌ثأٔٗ‌لاأٚػؼ‌ا

‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػّبْ،‌ػٍٝ ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ ؽ١ش‌‌فٟ

‌بٌزب٠‌ٌٟزُ‌لجٛي‌اٌفوػ١خ‌الأٌٚٝ‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ،‌ٚث1.61ثٍغذ‌ل١ّخ‌اٌّؼ٠ٕٛخ‌

‌َِزٜٛ‌)" ‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل ‌ػα‌ٍٝ≤1.15لا‌٠ٛعل ‌١ٌٙىً‌أٍؼبه‌اٌفبئلح )

‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ػّبْ‌ِؼلي ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد ‌ٚهفغ‌فٟ ،

(‌١ٌٙىα‌ً≤1.15اٌفوػ١خ‌اٌجل٠ٍخ‌اٌمبئٍخ‌ثٛعٛك‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)

‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌفبئلح ‌فٟ‌ثٛهطخ‌‌أٍؼبه ‌اٌّلهعخ ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ فٟ

٠إصو‌ثشىً‌ٍٍجٟ‌أٚ‌ئ٠غبثٟ‌‌ٍؼبه‌اٌفبئلح‌َِٚزٜٛ‌افزلافٙبغ‌أػّبْ،‌ثؾ١ش‌أٔٗ‌رٛى٠

‌ ‌فٟ‌رٍه‌اٌشووبد. ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ٔزبئظ‌كهاٍخ‌ػٍٝ‌ِؼلي ‌ِغ ‌إٌز١غخ ٚرؼبهػذ‌٘نٖ

‌٠ٛعل‌فوٚق‌ماد‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌ٟ‌أظٙود‌ٔزبئغٙب‌ثأٔٗ‌(‌اٌز2114إٌٛاعؾخ‌)

‌ 
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(‌ ‌اٌللاٌخ ‌1.15َِٚزٜٛ ‌اٌَٛل١خ ‌الأٍُٙ ‌أٍؼبه ‌ِزٍٛؾ ‌ث١ٓ ‌ِب أٍؼبه٘ب‌(

‌اٌؾم١م١خ‌ٌٍشووبد‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌فٍَط١ٓ.‌

(‌α≤1.15لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)‌(:H52.1انفشظُخ انثبَُخ )

فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌‌ٌّؼلي‌اٌفبئلح‌ث١ٓ‌اٌجٕٛن‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ

‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

‌اٌفوػ١خ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌٠ٛعل‌٠ٛػؼ‌اٌزؾ١ًٍ‌اٌَبثك‌ٌٙنٖ اٌفبئلح‌‌ٌّؼلي‌ٍٍجٟرأص١و‌‌ثأٔٗ

‌اٌجٕٛن ‌اٌَُٙ ث١ٓ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ثٛهطخ‌‌ػٍٝ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد فٟ

‌اٌّؼ٠ٕٛخػّبْ ‌ؽ١ش‌ثٍغذ‌ل١ّخ ‌ٚث 1.14، ‌ٚاٌزٟ‌، ‌اٌضب١ٔخ بٌزب٠‌ٌٟزُ‌هفغ‌اٌفوػ١خ

اٌفبئلح‌‌(‌ٌّؼليα≤1.15لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)"‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ

‌اٌَُٙ‌ث١ٓ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌ثٛهطخ‌‌اٌجٕٛن ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد فٟ

‌ثٛعٛكػّبْ ‌اٌمبئٍخ ‌اٌجل٠ٍخ ‌اٌفوػ١خ ‌ٚلجٛي ،‌‌ ‌مٚ ‌َِزٜٛ‌أصو ‌ػٕل ‌ئؽظبئ١خ كلاٌخ

(1.15≥αٌّؼلي‌)‌ٌفٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌‌ُجٕٛن‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَٙاٌفبئلح‌ث١ٓ‌ا

‌ػّبْ ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ،ِ‌ ‌ِؼبًِ ‌ل١ّخ ‌ثٍغذ ‌ٚلل ‌)ؼلي ‌اٌجٕٛن ‌ث١ٓ -اٌفبئلح

‌أٍؼبهأ‌(،1.42 ‌ِؼلي ‌رغ١و ‌ئما ٞ‌‌ ‌ثّؼلي ‌اٌجٕٛن ‌ث١ٓ ‌ف١َٛك1ٞاٌفبئلح مٌه‌‌%

(‌ ‌ثّملاه ‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌كهاٍخ‌‌ٚرؼبهػذ‌.(1.42أقفبع ‌ِغ ‌إٌز١غخ ٘نٖ

‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ‌فٟ‌ٍٛه٠ب‌ثأْ‌ٔظ‌أظٙود‌ٔزبئغٙبٚاٌزٟ‌(‌2116اٌشٙبة‌) و٠خ

(‌لاٍزقواط‌ِؼلي‌اٌؼبئل‌اٌّطٍٛة‌ٚرمAPT‌ُ١١ٌٕظو٠خ‌)‌رج١ٓ‌ثأٔٗ‌لا‌٠ٛعل‌طلاؽ١خ

ّإشواد‌الالزظبك٠خ‌ٕٙظ‌اٌالأٍُٙ‌فٟ‌ٍٛق‌ػّبْ‌اٌّبٌٟ‌ٚمٌه‌ِٓ‌فلاي‌اٍزقلاَ‌ِ

‌ ‌ٚكهاٍخ ‌الأوجو‌Borri et al.,‌(2115اٌى١ٍخ، ‌الأٍُٙ ‌ثأْ ‌اٌزٟ‌أظٙود‌ٔزبئغٙب )

‌لأٍُٙ،‌ٚػبكحً‌ِب‌ر١ًّ‌ئٌٝ‌أكاء‌أفؼً‌ل١ٍلاً،‌ٚلل‌٠ؼزّل‌٘نا‌ِوح‌أفوٜ‌ػٍٝ‌شؼج١خ‌ا

‌ 
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٠ىْٛ‌فٟ‌اٌَٛق‌رأص١و‌ئ٠غبثٟ‌ػٍٝ‌اٌؼبئلاد،‌ٌٚى٠‌ٓجلٚ‌أْ‌ػبئلاد‌ِؾفظخ‌ر٠َٛك‌

‌الأٍٛاق‌اٌظغ١وح‌ٚإٌّقفؼخ‌رىْٛ‌أوضو‌رشززبً.

(‌α≤1.15لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌)‌(:H52.0انفشظُخ انثبنثخ )

ٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ف

‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ.

ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌‌ل‌رأص١و٠ٛػؼ‌رؾ١ًٍ‌الأؾلاه‌اٌّزؼٍك‌ثٙنٖ‌اٌفوػ١خ‌ثأ٠‌ٗٔٛع

‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌إٌفؾ ‌ثٛهطخ‌‌أٍؼبه ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد فٟ

‌اٌّؼ٠ٕٛخػّبْ ‌ؽ١ش‌ثٍغذ‌ل١ّخ ‌ٚث 1.13، ‌ٚاٌز، ‌اٌضبٌضخ ‌هفغ‌اٌفوػ١خ ٟ‌بٌزب٠‌ٌٟزُ

ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌(‌α≤1.15)لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌رٕض‌ػٍٝ‌أٔٗ‌"

فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌‌ؼبه‌إٌفؾ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙفٟ‌أٍ

ل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌ٚلجٛي‌اٌفوػ١خ‌اٌجل٠ٍخ‌اٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌أ٠‌ٗٔٛع،‌ػّبْ

فٟ‌اٌشووبد‌‌ٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙؼبه‌إٌفؾ‌ػٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌أٍ(‌α≤1.15)َِزٜٛ‌

(،‌1.14)أٍؼبه‌إٌفؾ‌ٚلل‌ثٍغذ‌ل١ّخ‌ِؼبًِ‌‌،اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ثٛهطخ‌ػّبْ

مٌه‌ى٠بكح‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌ثّملاه‌‌%‌ف١َٛك1ٞثّؼلي‌أٍؼبه‌إٌفؾ‌ٞ‌ئما‌رغ١ود‌أ

‌‌ٚارفمذ‌(.1.14) ‌ٔزبئظ ‌ِغ ‌إٌز١غخ ‌٘نٖ ‌Alshomaly & Masa’dehكهاٍخ

‌َِزٜٛ‌‌(2115) ‌رم١ًٍ ‌فٟ ‌٠َبػل ‌ثبٌّواعؾخ ‌اٌزَؼ١و ‌ّٔٛمط ‌ثأْ أظٙود‌ٔزبئغٙب

‌اٌزٕجإاد‌اٌزٟ‌لا‌ ‌ٔز١غخ ‌اٌشووخ اٌّقبؽو‌ٚاٌّشبوً‌اٌزٟ‌ِٓ‌اٌّّىٓ‌أْ‌رزؼوع‌ٌٙب

‌رىْٛ‌فٟ‌ثؼغ‌الأؽ١بْ‌كل١مخ‌أٚ‌غ١و‌ِطبثمخ‌ٌّب‌٘ٛ‌ِٛعٛك.

(‌α≤1.15)‌لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌:(H52.4انفشظُخ انشاثؼخ )

‌ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلاد‌اٌؼب١ٍِٓ‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ

ٌَٕجخ‌اٌزغ١و‌‌ل‌رأص١و٠ٛع‌لارٛػؼ‌إٌزبئظ‌اٌَبثمخ‌اٌّزؼٍمخ‌ثٙنٖ‌اٌفوػ١خ‌ثأٔٗ‌

‌رؾ٠ٛلا ‌اٌَُٙ،فٟ ‌ػبئل ‌ِؼلي ‌ػٍٝ ‌اٌؼب١ٍِٓ ‌اٌّؼ٠ٕٛخ‌د ‌ل١ّخ ‌ثٍغذ ،‌ 1.66ؽ١ش

‌لا‌٠ٛعل‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌"‌أٌٔٗزب٠‌ٌٟزُ‌لجٛي‌اٌفوػ١خ‌اٌواثؼخ‌ٚاٌزٟ‌رٕض‌ػٍٝ‌ٚثب

‌ 
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‌َِزٜٛ‌ ‌ػٕل ‌α≤1.15)ئؽظبئ١خ ‌فٟ‌رؾ٠ٛلا( ‌اٌزغ١و ‌ػٍٝ‌ٌَٕجخ د‌اٌؼب١ٍِٓ

‌اٌَُٙ ‌ػبئل ‌ػّبْ‌ِؼلي ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد ٚهفغ‌‌،فٟ

ٌَٕجخ‌(‌α≤1.15)اٌفوػ١خ‌اٌجل٠ٍخ‌اٌمبئٍخ‌ثٛعٛك‌أصو‌مٚ‌كلاٌخ‌ئؽظبئ١خ‌ػٕل‌َِزٜٛ‌

اٌظٕبػ١خ‌اٌّلهعخ‌‌ػٍٝ‌ِؼلي‌ػبئل‌اٌَُٙ‌فٟ‌اٌشووبد‌د‌اٌؼب١ٍِٓاٌزغ١و‌فٟ‌رؾ٠ٛلا

‌ ‌ِغ ‌إٌز١غخ ‌٘نٖ ‌رزؼبهع ‌ٚثنٌه ‌ػّبْ، ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌Khudoykulovكهاٍخ

‌ّٔٛمط‌2114) ‌٠مله ‌ثأٔٗ ‌ٚاٌزٟ‌أظٙود‌ٔزبئغٙب ،)APMالالزظبك٠خ‌‌‌ ‌اٌؼٛاًِ أْ

‌ػٛاًِ‌ ‌اٌوئ١َٟ ‌اٌؼبًِ ‌رؾ١ًٍ ‌٠ؾلك ‌أص١ٕب، ‌فٟ ‌الأٍُٙ ‌ػبئلاد ‌ػٍٝ ‌رإصو اٌى١ٍخ

‌ػٍٝ‌الال ‌رإصو ‌اٌىٍٟ ‌الالزظبك ‌ػٛاًِ ‌أْ ‌ئٌٝ ‌الأؾلاه ‌رؾ١ًٍ ‌٠ٚش١و ‌اٌىٍٟ، زظبك

‌ ‌ٚكهاٍخ ‌اٌّزٛلغ، ‌اٌّقيْٚ ‌ثأFletcher‌(2115‌ٗٔػبئل ‌ٔزبئغٙب ‌أظٙود ‌ٚاٌزٟ )

‌وج١وح‌لاٍزقلاَ‌اٌقظبئض‌فٟ‌اٍزوار١غ١بد‌افز١به‌اٌّقيْٚ‌ؽزٝ‌ثؼل‌ ٠ٛعل‌فٛائل

ٍّٙب351‌‌ًّوْٚ‌الاٍزضّبه‌فٟ‌أوجو‌اٌزؼل٠ً‌ٌزلاٚي‌اٌزىب١ٌف،‌ػٕلِب‌٠َزط١غ‌اٌَّزض

‌فٟ‌اٌٍّّىخ‌اٌّزؾلح.

 انزىصُبد:( 1-0)

‌أٚطذ‌اٌلهاٍخ‌ػٍٝ‌ِب‌٠ٍٟ:

‌أٌٍ‌ٚلٛاػل - ‌ٚػغ ‌ػٍٝ ‌اٌظٕبػ١خ ‌اٌشووبد ‌أٍؼبه‌‌ػًّ ‌رؾل٠ل ‌فلاي ِٓ

‌لجً‌اٌفب ِٓ‌ ‌٠قض‌اٌموٚع‌اٌّملِخ ‌ف١ّب ‌اٌّوويٞ ‌اٌجٕه ‌لجً ِٓ‌ ‌اٌّؼلح ئلح

 اٌجٕٛن‌الأهك١ٔخ.

‌ِزٕٛػخ‌اٍزقلاَ - ‌ؽوق ‌ػّبْ،‌ٌ‌اٌشووبد ‌ثٛهطخ ‌فٟ ‌اٌّلهعخ ‌الأٍُٙ زم١١ُ

اد‌اٌفوٚلبد‌فٟ‌أٍؼبه‌رٍه‌الأٍُٙ،‌ٚثشىً‌أوضو‌للهح‌ػٍٝ‌رف١َو‌بٚمٌه‌لأٔٙ

 ٠زٕبٍت‌ا٠غبث١بً‌ِغ‌ِؼلي‌اٌفبئلح‌اٌّؼٍٓ‌ػٕٗ.
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اٌزوو١ي‌ػٍٝ‌ارجبع‌اٌزغ١واد‌اٌزٟ‌رؾظً‌فٟ‌أٍؼبه‌إٌفؾ،‌ٌّب‌ٌٗ‌ِٓ‌رأص١و‌ -

َُٙ‌اٌقبص‌ثبٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ‌الأهك١ٔخ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌ِجبشو‌ػٍٝ‌ػبئل‌اٌ

 ثٛهطخ‌ػّبْ.

ػلَ‌الاػزّبك‌فٟ‌َِزٜٛ‌اٌزؾ٠ٛلاد‌اٌقبهع١خ‌ػٍٝ‌رؾل٠ل‌اٌؼبئل‌ػٍٝ‌اٌَُٙ‌ِٓ‌ -

 لجً‌اٌَّزضّو٠ٓ‌اٌؾب١١ٌٓ‌أٚ‌اٌَّزمج١ٍٓ‌فٟ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١خ.

ٍُٙ‌ؽَت‌اٌؼًّ‌ػٍٝ‌اٌزٍٛغ‌فٟ‌الأثؾبس‌اٌَّزمج١ٍخ‌اٌّزؼٍمخ‌ثبٌزٕجإ‌ثأٍؼبه‌الأ -

‌ٔظو٠خ‌اٌزَؼ١و‌ثبٌّواعؾخ.
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 لبئًخ انًشاخغ:

 أولًا: انًشاخغ انؼشثُخ

(‌ ‌أٍبِخ‌ػيِٟ، ‌اٌز١ّّٟ‌ٍٚلاَ، ‌2114أهشل، ‌كاه‌ا١ٌَّوح‌الاسزثًبس ثبلأوساق انًبنُخ(. ،

‌.ٌٍٕشو،‌ػّـبْ،‌اٌطجؼخ‌الأٌٚٝ

غ،‌ػّبْ،‌،‌كاه‌اٌَّزمجً‌ٌٍٕشو‌ٚاٌزٛى٠أسبسُبد الاسزثًبس(.‌2111ؽوكاْ،‌ؽب٘و‌ؽ١له،‌)

‌الأهكْ.

‌ٚاٌظ١فٟ،‌ ‌اٌفزبػ ‌ػجل ‌ا١ٌَلح ‌ٚئٍّبػ١ً، ‌ٔٙبي ‌ِظطفٝ، ‌ٚفو٠ل ‌طبٌؼ ‌ِؾّل اٌؾٕبٚٞ،

،‌اٌّىزجخ‌اٌغبِؼ١خ‌الاسزثًبس فٍ الأوساق انًبنُخ وإداسح انًخبؼش(.‌2116ٚا١ٌَل،‌)

‌اٌؾل٠ش،‌الإٍىٕله٠خ،‌ِظو.

ؽجؼخ‌أٌٚٝ،‌ػّبْ،‌‌،‌كاه‌ى٘واْ‌ٌٍٕشو،إداسح انًىاصَبد انؼبيخ(.‌1665اٌلٚهٞ،‌ِإ٠ل،‌)

‌الاهكْ.

،‌كاه‌اٌجلا٠خ‌ٌٍٕشو‌يمذيخ فٍ الإداسح وانزحهُم انًبنٍ(.‌2114اٌشٕطٟ،‌أ٠ّٓ‌ٚشمو،‌ػبِو،‌)

‌ٚاٌزٛى٠غ،‌اٌطجؼخ‌الأٌٚٝ.

(‌ ‌أ٠ّٓ، اخزُبس لذسح َظشَخ رسؼُش انًشاخحخ ػهً رمُُى الأسهى فٍ  (.2116اٌشٙبة،

كبَُخ الاسزفبدح يُهب فٍ سىسَب، الأسىاق انُبشئخ: سىق ػًبٌ نلأوساق انًبنُخ وإي

 عبِؼخ‌ؽٍت،‌ؽٍت،‌ٍٛه٠ب. هٍبٌخ‌ِبعَز١و‌ِٕشٛهح،

،‌ِىزجخ‌ِٚطجؼخ‌ثىسصخ الأوساق انًبنُخ ػهًُب‌.(2111طبفٟ،‌طلاػ‌ٚاٌجىوٞ،‌ا١ٌَل‌)

‌الإشؼبع‌اٌف١ٕخ،‌الاٍىٕله٠خ،‌ِظو.

ػّبْ،‌،‌كاه‌إٌّب٘ظ‌ٌٍٕشو‌ٚاٌزٛى٠غ،‌يجبدئ الاسزثًبس(.‌2113ط١بَ،‌أؽّل‌ىوو٠ب،‌)

‌الأهكْ.

‌ 
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(‌ ‌ػجل، ‌ى٠ل ‌ٚعؼفو، ‌ع١ًٍ ‌ثؾش‌2116اٌؼبهػٟ، ‌اٌّضٍٝ: ‌الاٍزضّبه٠خ ‌اٌّؾفظخ ‌اكاهح .)

‌اٌقبص، ‌اٌؼوالٟ ‌اٌظٕبػٟ ‌اٌمطبع ‌شووبد ‌فٟ يدهخ انغشٌ نهؼهىو  رطج١مٟ

‌.265-241،‌ص.‌25،‌اٌؼلك.‌14،‌اٌّغٍل.‌الالزصبدَخ والاداسَخ

‌ ‌ػٍٟ‌ئثوا١ُ٘، ‌اٌغٛاك،‌ِؾّل‌ػٛع‌ٚاٌشل٠فبد، ‌2115)ػجل  –الاسزثًبس فٍ انجىسصخ (.

،‌كاه‌إٌّٙبط‌ٌٍٕشو‌ٚاٌزٛى٠غ،‌اٌطجؼخ‌الأٌٚٝ،‌ػّبْ،‌أوساق يبنُخ –سُذاد  –أسهى 

‌الأهكْ.

(‌ ‌أٔٛاه، ‌ٚؽَٓ، ‌٘شبَ ‌اٌؾى١ُ، ‌ّٔٛمط‌اٌقظُ‌ (.2111ػجل ‌ثبٍزقلاَ ‌اٌؼبك٠خ ‌الأٍُٙ رم١١ُ

خ‌اٌّلهعخ‌فٟ‌)ّٔٛمط‌عٛهكْ(:‌كهاٍخ‌رطج١م١خ‌ٌؼ١ٕخ‌ِقزبهح‌ِٓ‌اٌشووبد‌اٌظٕبػ١

‌.64-52،‌ص.‌51،‌اٌؼلك.‌يدهخ الاداسح والالزصبدٍٛق‌اٌؼواق‌ٌلأٚهاق‌اٌّب١ٌخ،‌

(‌ ‌ِزٌٟٛ، ‌ا١ٌَل ‌اٌمبكه، ‌2111ػجل ‌اٌفىو‌الأسىاق انًبنُخ وانُمذَخ فٍ ػبنى يزغُش(. ‌كاه ،

‌ٔبشوْٚ‌ِٛىػْٛ،‌اٌطجؼخ‌الأٌٚٝ،‌ػّبْ،‌الأهكْ.

(‌ ‌أ٠ّٓ، ‌ٚاٌشٙبة، ‌ؽَٓ ‌افزجبه‌2114اٌّشولٟ، ‌فٟ‌(. ‌اٌوأٍّب١ٌخ ّٔٛمط‌رَؼ١و‌الأطٛي

‌ ‌اٌّب١ٌخ، ‌ٌلأٚهاق ‌كِشك ‌يدهخ خبيؼخ انجؼثٍٛق ‌اٌّغٍل. ،36‌ ‌اٌؼلك. ‌ص.‌1، ،

(255-256.)‌

(‌ ‌ِؾّل، ‌كاه‌الأسس انُظشَخ وانؼًهُخ نجُبء وإداسح انًحبفظ الاسزثًبسَخ(.‌2116ِطو، ،

‌ٚائً‌ٌٍٕشو‌ٚاٌزٛى٠غ،‌ػّبْ،‌الأهكْ.

(‌ ‌اٌؾ١ّل، ‌ػجل ‌فإاك لذسح ًَبرج رسؼُش الأصىل انشأسًبنُخ فٍ رحذَذ  (.2114إٌٛاعؾخ،

هٍبٌخ‌أسؼبس أسهى انششكبد انًذسخخ فٍ ثىسصخ فهسؽٍُ: دساسخ رحهُهُخ يمبسَخ، 

 ِبعَز١و‌ِٕشٛهح،‌اٌغبِؼخ‌الإٍلا١ِخ،‌ػّبْ،‌الأهكْ.

،‌اٌطجؼخ‌اٌضب١ٔخ،‌أسبسُبد الاسزثًبس ورحهُم الأوساق انًبنُخ(.‌2116ٕ٘لٞ،‌١ِٕو‌طبٌؼ،‌)

‌ٕشأح‌اٌّؼبهف،‌الإٍىٕله٠خ،‌ِظو.ِ

(.‌الزظبك٠بد‌إٌمٛك‌ٚاٌجٕٛن‌ٚالأٍٛاق‌اٌّب١ٌخ،‌٠2112ٌٛٔ،‌ِؾّل‌ٚاٌٛطبي،‌وّبي‌أ١ِٓ‌)

‌عبِؼخ‌الاٍىٕله٠خ،‌ِظو.،‌يُشىساد لسى الالزصبد
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