
 

ٔسقـهـــخ- خبيؼـــخ قبطــذ٘ يشثــبذ   

 كهٛخ انؼهٕو الاقزظبدٚخ ٔانزدبسٚخ ٔػهٕو انزغٛٛش

  ػهــٕو انزغٛٛـــشقغــى

 

 

 

 يزكشح يقذيخ نُٛم شٓبدح انًبعزش فٙ ػهٕو انزغٛٛش أكبدًٚٙ

:انًٛذاٌ  ػهٕو اقزظبدٚخ، ػهٕو انزغٛٛش، ػهٕو انزدبسٚخ 

انؼهٕو انًبنٛخ ٔانًسبعجٛخ:  انشؼجخ  

يبنٛخ انًإعغخ:  انزخظض  

انٓهٙ َٕسانذٍٚ:  يٍ ئػذاد انطبنت  

: ثؼُٕاٌ  

 

 

 

 

 

 25/06/2013 : َٕقشذ ٔأخٛضد ػهُب ثزبسٚخ

: أيبو انهدُخ انًكَٕخ يٍ انغبدح  

سئٛغب  (  ٔسقهخ- خبيؼخ قبطذ٘  يشثبذ - أعزبر يسبضش )   ثٍ ػجذ انٓبد٘ يُٛش /انذكزٕس    

يششفب  (اندضائش - انًشكض اندبيؼٙ ػٍٛ رًٕشُذ- أعزبر يغبػذ )  ػهٙ ثٍ انضت/ الأعزبر    

 َبئت انًششف (    ٔسقهخ- خبيؼخ قبطذ٘  يشثبذ - أعزبر يسبضش )ثٍ يبنك يسًذ زغبٌ /     انذكزٕس 

    يُبقشب (  ٔسقهخ- خبيؼخ قبطذ٘  يشثبذ -  أعزبر يسبضش )  عٕٚغٙ ْٕاس٘/انذكزٕس    

 

 

 

 2012/2013: انغُخ اندبيؼٛخ

 فٟ أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ ضغ١شجشجٌؼلالس ذ١ٓ 

دسجعس قحٌس ِإعغحش ِإشش " ل١ّس جٌّإعغس جٌّغؼشز

CAC40" 

 



 

I 
 

 

  الإهداء

 انسًذ لله ٔانظلاح ٔانغلاو ػهٗ سعٕل الله طهٗ الله ػهّٛ ٔعهى

 أْذ٘ ثًشح خٓذ٘ ْزا ئنٗ يٍ سثٛبَٙ طغٛشا

 ...ئنٗ انهزاٌ أٔقذا شًؼخ زٛبرًٓب نٛضٛئب دسثب ٚشغ ثُٕس انؼهى ٔانًؼشفخ

 ...ئنٗ أيٙ انغبنٛخ زفظٓب الله ٔأطبل فٙ ػًشْب

 .... ئنٗ أثٙ انؼضٚض زفظّ الله ٔأطبل فٙ ػًشِ

 ئنٗ ٔطُٙ انغبنٙ اندضائش

 ...ئنٗ يٍ َشأد ٔرشػشػذ ثُٛٓى ئخٕرٙ ٔأخٕارٙ

 ئنٗ كم يٍ أكٍ نّ انزقذٚش ٔالاززشاو أطذقبئٙ ٔأزجبثٙ

 ... ئنٗ كم يٍ قبعًُٙ فٙ اَدبص ْزا انؼًم... ئنٗ كم يٍ طسجُٙ فٙ انذساعخ 

 

 

 

 

 

 

 

َٕسانذٍٚ
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 قائمة المحتويات

 

الشكر  
 

ثؼذ انسًذ ٔانشكش نهًٕنٗ ػض ٔخم نزٕفٛقّ نٙ ػهٗ ئرًبو ْزا انؼًم أرقذو 

 ػهٗ ئششافّ ثٍ انضت ػهٙ: ثأعًٗ ػجبساد انشكش ٔانزقذٚش لأعزبر٘ انفبضم

ػهٗ ْزا انؼًم ٔيب رقذو ثّ يٍ َظر ٔرٕخّٛ ٔئسشبد طٛهخ فزشح انجسث دٌٔ كهم 

  .فدضاِ الله كم خٛش ٔخؼهّ فٙ يٛضاٌ زغُبرّيهم أٔ 

كًب لا ٚفٕرُٙ أٌ أرقذو ثبنشكش لأػضبء انهدُخ انًُبقشخ ػهٗ يب عٕف 

 .ٚقذيَّٕ يٍ رٕخٛٓبد ٔرظٕٚجبد

كًب أرقذو ثبنشكش ئنٗ صيلائٙ انزٍٚ عبًْٕا فٙ اَدبص ْزا انؼًم يٍ قشٚت أٔ 

 يٍ ثؼٛذ

 

 

 

 

 

َٕسانذٍٚ
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 قائمة المحتويات

 انًهخض 

ضٙذف ٘زٖ جٌذسجعس ئٌٝ ل١حط ضأغ١ش ضمٍرحش أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس جٌّغؼشز، ق١ع شٍّص     

 ذغٛق ذحس٠ظ ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس خلاي جٌفطشز جٌّّطذز ِح  CAC 40جٌذسجعس جٌّإعغحش جٌّطؼّٕس فٟ ِإشش

جٌظكس، جٌخذِحش جٌؼ١ِّٛس، : ، ِٛصػس ػٍٝ غّحٟٔ لطحػحش 31/12/2012ٟ٘ ئٌٝ 1/1/2007ذ١ٓ 

. جٌغٍغ، جٌظٕحػس، جٌطىٌٕٛٛؾ١ح، جٌّحٌٟ، جٌخذِحش، ٚرٌه ذحلاػطّحد ػٍٝ ّٔحرؼ جلأكذجس جٌخطٟ جٌرغ١ؾ

أعؼحس جٌفحتذز ضإغش ئ٠ؿحذ١ح ٚعٍر١ح ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ ٚرٌه قغد جٌمطحع أْ خٍظص جٌذسجعس ئٌٝ    

جٌزٞ ضٕطّٟ ئ١ٌٗ جٌّإعغس، ٚضر١ٓ ٚؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ِؼ٠ٕٛس ئقظحت١س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس 

. جٌّإعغس

. عؼش جٌفحتذز ، ل١ّس جٌّإعغس، ضىٍفس جٌط٠ًّٛ، أعؼحس جلأعُٙ: انكهًبد انًفزبذ

 

Résumé 

   Le but de cette étude était de mesurer l'impact des fluctuations des 

taux d'intérêt sur la valeur de l'entreprise  cotées, où l'étude a porté sur 

les l'entreprise incluses dans l'indice CAC 40 de la Bourse de Paris au 

cours de la période comprise entre le 1/1/2007 au 31/12/2012, répartis 

sur huit secteurs sont: la santé , les services publics, les biens, 

l'industrie, la technologie, les services financiers, et en s'appuyant sur 

des modèles de régression linéaire simple. 

   L'étude a conclu des taux d'intérêt positif et un effet négatif sur le 

cours des actions, selon la société privée à laquelle il appartient, et 

montrent une corrélation avec une signification statistique entre 

l'évolution des taux d'intérêt et la valeur de l'entreprise. 

 

Mots clés: taux d'intérêt, la valeur de l'entreprise, le coût du 

financement, les cours des actions 
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سقى 

 انظفسخ

سقى  اعى اندذٔل

 اندذٔل

 1 - 1 يظفٕفخ يؼبيلاد الاسرجبط نهًزغٛشاد 19

2 - 1 يؼبيلاد الاسرجبط انخبطخ ثبنقطبػبد 20  

3 - 1 َزبئح اخزجبس انزشزذ نقطبع انظسخ 20  

4 - 1 َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد نقطبع انظسخ 21  

5 - 1 َزبئح اخزجبس انزشزذ نهقطبع انؼًٕيٙ 21  

6 - 1 َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد نهقطبع انؼًٕيٙ 22  

7 - 1 َزبئح اخزجبس انزشزذ نقطبع انًٕاد الأعبعٛخ 22  

َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد نقطبع انًٕاد  23

 الأعبعٛخ

1 - 8  

9 - 1 َزبئح اخزجبس انزشزذ نقطبع انزكُٕنٕخٛب 23  

10 - 1 َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد نقطبع انزكُٕنٕخٛب 24  

11 - 1 َزبئح اخزجبس انزشزذ نهقطبع انًبنٙ 25  

12 -  1 َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد نهقطبع انًبنٙ 25  

13 - 1  َزبئح اخزجبس انزشزذ نقطبع انخذيبد 26  

14 - 1 َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد نقطبع انخذيبد 27  

15 - 1 َزبئح اخزجبس انزشزذ نقطبع انغهغ 37  

16 - 1 َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد نقطبع انغهغ 28  

    17 - 1  َزبئح اخزجبس انزشزذ نقطبع انظُبػخ 29

   18 - 1 َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد نقطبع انظُبػخ 30



 

VI 
 

 قائمة الرموز والاختصارات

 قبئًخ انشيٕص ٔالاخزظبساد

 سيض انششكخ

انشيض 

 سيض انششكخ انًغزخذو

 انشيض انًغزخذو

AC 
S1 

LG 
S20 

ACA 
S2 

LR 
S21 

AI 
S3 

MC 
S22 

ALO S4 ML S23 

BN S5 MT S24 

BNP S6 RO S25 

CA S7 PP S26 

CAP S8 PUB S27 

CS S9 RI S28 

DG S10 RNO S29 

EDA S11 SAF S30 

EDF S12 SGA S31 

EI S13 STM S32 

EN S14 SU S33 

FP 
S15 

TEC 
S34 

FTE S16 UL S35 

GLE S17 VIE S36 

GSZ S18 VIV S37 

GTO S19 VK S38 

 



 

 

 

 انًقذيخ انؼبيخ

 

 

 

 



 

 أ 
 

حـــــدوـــــقـــوــال  

 

ضكظٝ جٌّإعغس جلالطظحد٠س ذأ١ّ٘س ذحٌغس فٟ جٌّك١ؾ جلالطظحدٞ ٌىً دٌٚس ٚرٌه ٌّح ٌٙح     

 ٚفٟ ظً جٌٛلص جٌشج٘ٓ جٌّطشرغ ذحٌّطغ١شجش ٚ ،ِٓ دٚس فؼحي فٟ جٌٕشحؽ جلالطظحدٞ

ْ وً ِإعغس ضغؼٝ ؾح٘ذز ٌّٛجورس ٘زٖ جٌططٛسجش ٚجٌطكٛلاش أجٌطكٛلاش جٌغش٠ؼس ٔؿذ 

.  ٌؼّحْ ئعطّشجس٠طٙح ٚذمحتٙح عحػ١س فٟ رجٌه ئٌٝ ضكم١ك أ٘ذجفٙح

ٚٔظشج ٌطؼذد جقط١حؾحش جٌّإعغس ضؼذدش ِظحدس ض٠ٍّٛٙح، فحٌّإعغس ضخطحس ِظذس    

ز فٟ رجٌه جٌّظذس جٌّٕحعد ٌٙح، ٚضؼرش ٞض٠ٍّٛٙح ٚفك جلأ٘ذجف جٌّغطشز ِٓ لرٍٙح ِشجع

جٌرٛسطس أقذ ِظحدس ض٠ًّٛ جٌّإعغس، ئر ضٍؿأ ئ١ٌٙح جٌّإعغس ذغ١س ِٕٙح فٟ ضٛف١ش جلأِٛجي 

. جٌلاصِس ٌط٠ًّٛ جقط١حؾحضٙح

 ػ١ٍّس ضٛف١ش جلأِٛجي ِٓ جٌرٛسطس ع١كطُ ػٍٝ جٌّإعغس ضكًّ أػرحء  جٌفحتذز  ِّح ٠ٕؿش ئْ

.    ػ١ٍٗ ضأغ١ش ِرحشش ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس

:  ٚذٕحءج ػٍٝ ِح عرك ٠ّىٓ ط١حغس جلإشىح١ٌس جٌشت١غ١س ٌٙزج جٌركع ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٟ 

".   ؟  أعؼبس انفبئذح ػهٗ قًٛخ انًإعغخ انًغؼشح فٙ انجٕسطخادؤثش رغٛشدئنٗ أ٘ يذٖ " 

:  ٠ٕٚذسؼ ضكص ٘زٖ جلإشىح١ٌس جٌطغحؤلاش جٌفشػ١س جٌطح١ٌس

ِح ِذٜ ٚؾٛد ٔظش٠حش ِفغشز ٌّؼذي جٌفحتذز؛ - 1

 و١ف ٠إغش عؼش جٌفحتذز ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس؛- 2

 ِح ٟ٘ جٌؿٛجٔد جٌطٟ ٠إغش ذٙح عؼش جٌفحتذز ػٍٝ جٌّإعغس؛- 3

  ضىٍفس سأط جٌّحي؛ٚ عؼش جٌفحتذز ً٘ ضٛؾذ ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ- 4

. ِح ٟ٘ ؽر١ؼس جٌؼلالس ذ١ٓ عؼش جٌفحتذز ٚضىٍفس سأط جٌّحي- 5

 

:  فشضٛبد انذساعخ

؛ ضؼذ جٌٕظش٠س جٌىلاع١ى١س ٚجٌى١ٕض٠س ِٓ جٌٕظش٠حش جٌّفغشز ٌّؼذي جٌفحتذز- 1

٠إغش عؼش جٌفحتذز ذحلإ٠ؿحخ ٚجٌغٍد ػٍٝ جٌّإعغس؛ - 2

؛  جٌؿٛجٔد  جٌطٟ ٠إغش ذٙح عؼش جٌفحتذز ػٍٝ جٌّإعغس ٘ٛ ؾحٔد جٌط٠ًّٛ- 3

أعؼحس جٌفحتذز ٚضىٍفس سأط جٌّحي؛ غ١شجش ضٛؾذ ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ ش- 4



 

 ب 
 

حـــــدوـــــقـــوــال  

. ضٛؾذ ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ عؼش جٌفحتذز ٚضىٍفس سأط جٌّحي- 5

 

: ضُ جخط١حس جٌّٛػٛع ذٕحءج ػٍٝ ؾٍّس ِٓ  جلاػطرحسجش ِٕٙح:  يجشساد اخزٛبس انًٕضٕع

  لٍس جٌذسجعحش جٌؼشذ١س فٟ ٘زج جٌّؿحي خظٛطح دسجعس جٌؼلالس ذ١ٓ عؼش جٌفحتذز

ٚل١ّس جٌّإعغس؛ 

  ضطٛس جٌٛػٟ جٌفشد جٌؼشذٟ ٔكٛ جلأعٛجق جٌّح١ٌس ٚجلا٘طّحَ ذٙزٖ جلأعٛجق؛

  ٖص٠حدز جلا٘طّحَ ذحلأعٛجق جٌّح١ٌس ِٓ ؽشف جٌذٚي، ئر ٠ؼذ جلاعطمشجس فٟ ٘ز

 جلأعٛجق ٠غحػذ فٟ ضكم١ك جلاعطمشجس جلالطظحد؛

 

:   ٠ؼذ ٘زج جٌّٛػٛع رٚ أ١ّ٘س ذحٌغس ٚرٌه ٌؼذز جػطرحسجش ِٕٙح:أًْٛخ انذساعخ

  ِىحٔس جٌّإعغس جلالطظحد٠س جٌطٟ ضؼذ جٌٛقذز جلأٌٚٝ ٌرٕحء جلالطظحد لأٞ ذٍذ؛

  ٟأ١ّ٘س عؼش جٌفحتذز ذحٌٕغرس لأٞ دٌٚس ئر ٠ؼذ ِإشش ُِٙ ٌطكم١ك جٌطٛجصْ ف

جلالطظحد؛ 

  أ١ّ٘س ل١ّس جٌّإعغس ذحٌٕغرس ئٌٝ جٌّغح١ّ٘ٓ ٚجٌّغطػّش٠ٓ؛

 جٌطشو١ض ػٍٝ ضك١ًٍ آغحس جٌمشجس جٌط٠ٍّٟٛ ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس .

 

 : ضطّػً أ٘ذجف جٌذسجعس ئٌٝ  :أْذاف انذساعخ

 ئذشجص دٚس عؼش جٌفحتذز ذحٌٕغرس ٌٍّإعغس جلالطظحد٠س؛ 

  ضٛػ١ف ج٢غحس جٌٕحؾّس ػٓ ضغ١شجش عؼش جٌفحتذز ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس

 جلالطظحد٠س؛

 ضكذ٠ذ ؽر١ؼس جٌؼلالس ذ١ٓ عؼش جٌفحتذز ٚضىٍفس سأط جٌّحي . 

 

:  زذٔد انذساعخ

 40ضطّػً قذٚد ٘زٖ جٌذسجعس فٟ جلأعؼحس ج١ِٛ١ٌس لأعُٙ أسذؼ١ٓ ِإعغس ِٕط١ّس ٌّإشش   

cac ٚضطّػً قذٚد جٌذسجعس جٌض١ِٕس ِٓ (عؼش جلإلفحي جٌّؼذي)، ٚجٌّؼرش ػٕٙح ذّإشش جٌغٛق ،

، أِح ذحٌٕغرس ئٌٝ جٌكذٚد 31/12/2012 ئٌٝ غح٠س 01/01/2007خلاي جٌفطشز جٌّّطذز ِٓ 

 جٌّىح١ٔس فططّػً فٟ عٛق ذحس٠ظ ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس، ٚجٌطٟ ضؼطرش ِٓ ذ١ٓ أُ٘ جلأعٛجق جٌّح١ٌس 



 

 ت 
 

حـــــدوـــــقـــوــال  

 

جلأٚسذ١س ِٓ ق١ع جٌشعٍّس جٌرٛسط١س، ٚقؿُ جٌطذجٚي، ٚػذد جٌّإعغحش ٚٚؾٛد جٌطٕظ١ُ 

ٚجلاعطؼّحي جٌّىػف ٌٛعحتً جلاضظحي جٌكذ٠ػس
1

 .

 

:  يُٓح انجسث ٔالأدٔاد انًغزخذيخ

فٟ ِكحٌٚطٕح ٌلإؾحذس ػٍٝ جلإشىح١ٌس جٌّطشٚقس ِٚٓ خلاي ؽر١ؼس جٌّٛػٛع ٚٔٛػ١س    

ِٕٚٙؽ ، جٌؿحٔد جٌٕظشٞجٌّؼٍِٛحش جٌّطٛفش ػٕٗ، فمذ جضرؼٕح جٌّٕٙؽ جٌٛطفٟ فٟ دسجعس أغش 

أعُٙ جٌّإعغحش ق١ع ضطّػً ٘زٖ جلأخ١شز فٟ ل١ّس دسجعس جٌكحٌس فٟ جٌؿحٔد جٌططر١مٟ، 

، فرؼذ ؾّغ 31/12/2012 ئٌٝ غح٠س 1/1/2007ٌّإشش جٌؼحَ ٌٍغٛق خلاي جٌفطشز جٌّٕط١ّس ي

ضّص ِؼحٌؿس ٘زٖ جٌر١حٔحش  ذ١حٔحش جٌذسجعس ِٓ جٌّٛجلغ جلاٌىطش١ٔٚس ٌٍرٛسطس جٌّذسٚعس،

 ٌطمذ٠ش ِؼٍّحش جٌّٕٛرؼ ِٚؼحِلاش جلاسضرحؽ، EViewsذحعطخذجَ جٌرشجِؽ جلإقظحتٟ 

ٚجخطرحس جٌذلاٌس جلإقظحت١س، ٚضُ ضمذ٠ش جٌّٕحرؼ ذحعطخذجَ ؽشلس جٌّشذؼحش جٌظغشٜ جٌؼحد٠س 

.  فٟ ػشع جٌٕطحتؽEXCELٌّؼٍّحش جٌّٕٛرؼ، وّح ضّص جلاعطؼحٔس ذرشٔحِؽ 

: ضطّػً ِطغ١شجش جٌذسجعس فٟ

. eأعؼحس ٠ٛسذ١ٛس :  جٌّطغ١ش جٌّغطمً

جلأعؼحس ج١ِٛ١ٌس لأعُٙ جٌششوحش جٌّذسٚعس، ق١ع ضُ جعطرؼحد أعؼحس أعُٙ : جٌّطغ١ش جٌطحذغ

.  ششوط١ٓ ٌؼذَ ضٛفش جٌّؼط١حش جٌىحف١س قٌٛٙح

 

:   يشخؼٛخ انذساعخ

ضُ جلاػطّحد فٟ دسجعطٕح ػٍٝ ض٠ٕٛغ جٌّشجؾغ لظذ جٌشفغ ِٓ ٚصٔٙح جٌؼٍّٟ ٚجٌّؼشفٟ، ٌزج    

فمذ ضٕٛػص جٌّشجؾغ فٟ ؽر١ؼطٙح ِٓ وطد، ِؿلاش، ِٛجلغ جٌىطش١ٔٚس، ِٛعٛػحش، ِزوشجش 

ٚغ١ش٘ح  ......

 

 

 

                                                           
1

 2007قحٌس جٌّإشش خلاي جٌفطشز جٌّّطذز ذ١ٓ ِح ذ١ٓ – ددجْ ػرذ جٌٛ٘حخ ٚقٛس٠س ذذذذز، ضأغ١ش ع١حعس ضٛص٠غ جلأسذحـ ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس جٌّغؼشز - 

  .227، ص 2012/ 10، ِؿٍس جٌرحقع، جٌؼذد 2009ٚ 



 

 ث 
 

حـــــدوـــــقـــوــال  

 

:   ْٛكم انجسث

ضُ ضمغ١ُ جٌركع ئٌٝ فظ١ٍٓ، ضُ ضخظ١ض جٌفظً جلأٚي ٌٍؿحٔد جٌٕظشٞ ِٓ جٌذسجعس،    

.  جٌؿحٔد جٌططر١مٟ ِٓ جٌذسجعسجٌٝ أِح ذحٌٕغرس ئٌٝ جٌفظً جٌػحٟٔ فطُ جٌططشق 

 ضُ ق١عأغش ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس جٌّغؼشز، ػٕٛجْ جٌفظً خ   

ضمغ١ّٗ ئٌٝ ِركػ١ٓ، جٌّركع جلأٚي قٛي أعؼحس جٌفحتذز ٚضىٍفس جٌط٠ًّٛ، ٚفٟ جٌّركع جٌػحٟٔ ضُ 

جٌططشق ئٌٝ جٌذسجعحش جٌغحذمس 

ذحٌططشق ئٌٝ جٌذسجعس جٌططر١م١س، ٚضُ ضمغ١ُ جٌفظً جٌػحٟٔ جٔظرص ِؼحٌؿطٕح فٟ جٌفظً    

ئٌٝ ِركػ١ٓ، جٌّركع جلأٚي قٛي ضؼش٠ف ٌّطغ١شجش جٌذسجعس، ٚجٌّركع جٌػحٟٔ قٛي ٔطحتؽ 

.جٌذسجعس ٚجلاعطٕطحؾحش
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:  رًٓٛذ

   

ئْ جٌّإعغس وٛقذز جلطظحد٠س ػحدز ِح ضىْٛ ذكحؾس ئٌٝ ِٛجسد ِح١ٌس ٌط٠ًّٛ ٔشحؽٙح    

جلالطظحدٞ ٚجلاعطػّحسٞ؛ ٌذفغ أؾٛس ػّحٌٙح؛ ٌٚطٛف١ش ِٛجسد ٌٍظٕذٚق ٌّٛجؾٙس جٌطضجِحضٙح 

فٟ ِٛجػ١ذ جعطكمحلٙح، ٌزٌه فأٙح ضؼطّذ ػٍٝ ِٛجسد٘ح جٌخحطس، ئلا أٔٗ ٚٔط١ؿس ٌٍططٛس 

جلالطظحدٞ ٚجٔفطحـ جٌغٛق ٚشذز جٌّٕحفغس أطركص جٌّإعغس ذكحؾس ِطضج٠ذز ٌٍّٛجسد جٌّح١ٌس، 

ٌٚٙزج ضٍؿأ جٌّإعغس جٌطٟ ضؼحٟٔ ِٓ ٔمض فٟ ِظحدس ض١ٍ٠ّٛٙح ئٌٝ ػ١ٍّس جلاعطذجٔس ِٓ لرً 

. ج١ٌٙثحش جٌّظشف١س أٚ ضمَٛ ذاطذجس أٚسجق ِح١ٌس

أٚ جٌّشحسوس فٟ جٌشذف  (ِػً جٌغٕذجش )٠طُ ئطذجس أٚسجق ِح١ٌس ػٍٝ أعحط ِؼذي جٌفحتذز    

، أٚ ػٕذ ػ١ٍّس جلاعطذجٔس ِٓ أؾً ض٠ًّٛ جٌّشحس٠غ ٠طشضد ػٍٝ (ِػً جلأعُٙ )ٚجٌخغحسز 

جٌّإعغس ضغذ٠ذ ػحتذ ٌٍرٕه ِمحذً جعطخذجَ جلأِٛجي  أٚ ِح ٠ؼشف ذّؼذي جٌفحتذز 

فغؼش جٌفحتذز ٌٗ دٚس ٘حَ وّإشش ٌٍطٛجصْ جٌذجخٍٟ ٚ جٌخحسؾٟ ٚ ػٍٝ جٌطخظ١ض    

، ٚضكش٠شٖ ذحش أِشج ػشٚس٠ح ٚق٠ٛ١ح ٌؼ١ٍّحش جلالطظحد زجٌىفء ٌٍّٛجسد جلاعطػّحس٠س ٚ جٌّحٌٟ

جٌىٍٟ ٚأِش لا ِفش ِٕٗ فٟ ضكم١ك وفحءز ٚٔؿحػس ػ١ٍّحش جٌطى١١ف ٚجٌطغ١شجش ج١ٌٙى١ٍس جٌطٟ 

ضمطشخ  ذؼ١ٍّحش جلإطلاـ فٟ جلأٔظّس جٌّح١ٌس ٚجٌٕمذ٠س، وّح أْ جٌػحذص ِٓ جٌذسجعحش ج١ٌّذج١ٔس 

ٌّٛػٛع عؼش جٌفحتذز جٔطٙٝ ئٌٝ أْ جلطظحد جٌذٚي جٌٕح١ِس ٚجٌّطخٍفس ٠ؼحٟٔ ِٓ جخطلالاش فٟ 

١٘ىً أعؼحس جٌفحتذز جلأِش جٌزٞ أفمذ عؼش جٌفحتذز فؼح١ٌطٗ وأدجز ِششذز ٌلإلشجع ِٚكفض 

ٌلادخحس، ِٚإشش ٌٍطٍد ػً جٌٕمٛد ٚضكذ٠ذ جٌّغطٜٛ جٌؼحَ ٌلأعؼحس ِٚكذد أخ١ش ٌّغطٜٛ 

جٌذخً ٚ جلإٔطحؼ، ٌٙزٖ جٌطغر١محش ٚ جلاػطرحسجش جٔظرص ِؼحٌؿطٕح فٟ ٘زج جٌفظً قٛي أعؼحس 

 .جٌفحتذز ٚ ضىٍفس سأط جٌّحي
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 أثش رغٛشاد أعؼبس انفبئذح ػهٗ قًٛخ انًإعغخ انًغؼشح: انًجسث الأٔل

   ضطأغش ل١ّس جٌّإعغس ذطأغش أٚسجلٙح جٌّح١ٌس، ٌزٌه ٠غؼٟ ِذ٠ش جٌّكفظس دجتّح ٌطكم١ك أورش 

ػحتذ ٌشفغ ل١ّس جٌّإعغس، ٠ٕرغٟ أْ ضطُ جٌّفحػٍس ذ١ٓ جٌّكحفع  جٌرذ٠ٍس ػٍٝ أعحط ِرذأ 

جٌغ١حدز أٚ جٌغ١طشز ٚجٌزٞ ٠مَٛ فٟ جلأعحط ػٍٝ ِمحسٔس جٌّكحفع جٌرذ٠ٍس ِٓ ِٕظٛس جٌؼحتذ 

ٚجٌّخحؽش، ِٓ ضطر١ك ٘زج جٌّرذأ ِٓ شأٔٗ أْ ٠غُٙ فٟ ضخف١غ جٌّخحؽش جٌطٟ ٠ٕطٛٞ ػ١ٍٙح 

ِٚٓ جٌّطٛلغ أْ ضطكمك جٌغ١حدز ٚجٌغ١طشز ٌّكفظس ِح ِغ ص٠حدز ػذد ِىٛٔحضٙح . ػحتذ جٌّكفظس

أٞ ِٓ خلاي ص٠حدز ػذد جلأٚسجق جٌّح١ٌس جٌطٟ ضطؼّٕٙح ٚرٌه ِغ ذمحء جٌؼٛجًِ جلأخشٜ ػٍٝ 

قحٌٙح غ١ش أٔٗ ٠ٛؾذ أعٍٛخ أوػش فحػ١ٍس فٟ ضكم١ك رٌه ٘ٛ ئضرحع أعٍٛخ ِحسوٛضٕض فٟ 

جٌط٠ٕٛغ ٚجٌزٞ ٠مؼٝ ذأٔٗ وٍّح جٔخفغ ِؼحًِ جلاسضرحؽ ذ١ٓ ػٛجتذ جلأٚسجق جٌّح١ٌس جٌّىٛٔس 

ٌٍّكفظس ضطكمك ٌٙح جٌغ١حدز ٚرٌه ِغ ذمحء جٌؼٛجًِ جلأخشٜ ػٍٝ قحٌٙح ٚ٘زج لا ٠ؼذ ِؼحٌُ 

جلاسضرحؽ ٘ٛ جٌّكذد جٌٛق١ذ ٌطكم١ك ِرذأ جٌغ١حدز
1
. 

 

أعؼبس انفبئذح  : انًطهت الأٔل

 

١٘ىظ  ِٚٓ غُ سجتذ٘ح ؾْٛ ١ِٕحسد و١ٕض ذأفىحس ٔض٠سٞ ٌمذ ظٙشش جٌٕظش٠س جٌٕمذ٠س جٌه   

 جٌطٟ أغرطص ػذَ 1929وشد فؼً ػٍٝ جلأصِس جلالطظحد٠س جٌؼح١ٌّس فٟ ػحَ  ٚغ١شُ٘، ٚ٘حٔظ

جٌّكح٠ذ ػٍٝ جٌٕشحؽ جلالطظحدٞ جٌزٞ جفطشػٗ جٌىلاع١ه، أْ ذاِىحْ  طكس دٚس جٌٕمٛد

ضظّذسٖ جٌرٕٛن جٌّشوض٠س ِٓ ػٍّس، ِٚح ضخٍمٗ  جٌّؼشٚع جٌٕمذٞ ٚفك ِح جٌطغ١شجش فٟ

 .جٌّإعغحش جٌّح١ٌس جٌٛع١طس جٌّظشف١س ٚغ١ش جٌّظشف١س ِٓ جتطّحْ

ئْ جٌٕمٛد وّح ضطٍد ِٓ جؾً جٌّرحدلاش :" ٚجعططحع و١ٕض أْ ٠ذخً فىشز ؾذ٠ذز ضمٛي     

 ٚ ،(دجفغ جٌّؼحسذس )ٚجلاقط١حؽ فأٔٙح لذ ضطٍد ٌزجضٙح ٚعّٝ ٘زج جٌٕٛع ِٓ جٌطٍد ػٍٝ جٌٕمٛد 

٠شضرؾ ذؼحٍِٟ جٌؼشع جٌىٍٟ   (جٌطؼخُ )ذٕحء ػٍٝ رٌه لحي ذحْ جٌّغطٜٛ جٌؼحَ ٌلأعؼحس 

ٚجٌطٍد جٌىٍٟ ٚلحي ذحْ جٌطشغ١ً جٌؿضتٟ ٘ٛ جٌكحٌس جٌطر١ؼ١س ٌلالطظحد ٚلحي ذحْ و١ّس جٌٕمٛد 

لا ضؼطرش ٟ٘ جٌّكذد جلأعحعٟ ٌٍطٍد ذً ٠طكذد جٌطٍد ذّغطٜٛ جٌذخً جٌزٞ ٠كذد لذسز جلأفشجد 

. ػٍٝ جلإٔفحق

   

                                                           
1

  .110-109،ص 2010 دجس جٌّؼحسف جٌؿحِؼ١س، جلإعىٕذس٠س، جٌطرؼس جٌػحٌػس، جٌفىش جٌكذ٠ع فٟ جلاعطػّحس، ٕ٘ذٞ، ئذشج١ُِٕ١٘ش - 
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لا أقذ ٠ٕىش أ١ّ٘س ِؼذي جٌفحتذز ٚدٚسٖ جٌفؼحي فٟ جٌٕشحؽ جلالطظحدٞ ٚخحطس فٟ جٌمشْٚ   

جٌّحػ١س ٚػظٛس جٌٕٙؼس جلأٚسذ١س، ق١ع أٔٗ أغش ج٠ؿحذ١ح ػٍٝ جٌٕشحؽ جلالطظحدٞ ٚ٘ٛ ٠طؿٍٝ 

رٌه فٟ ظٙٛس جٌّذجسط جلالطظحد٠س جٌطٟ عحّ٘ص فٟ ظٙٛس ٘زج جٌفىش جٌؿذ٠ذ جٌزٞ ِحصجي 

. قطٝ ج١ٌَٛ ٠ؼذ ذّػحذس قؿشج أعحعح فٟ جلالطظحد

 

 ٘ٛ جٌؼحتذ ػٍٝ جعطػّحس جلأِٛجي ٌّذز ص١ِٕس ِكذد ِمحذً ضٕحصي :رؼشٚف عؼش انفبئذح: أٔلا

جٌّمشع ػٓ جٌطظشف ذأِٛجٌٗ ؽ١ٍس فطشز جقطغحخ جٌؼحتذ ٚجٌزٞ غحٌرح ِح ٠ىْٛ ع٠ٕٛح
1

 . 

 ذأٔٗ رٌه جٌؼحتذ ػٍٝ سأعّحي جٌّغطػّش ِٓ خلاي جٌغؼش جٌزٞ ٠كظً ػ١ٍٗ :ٔٚؼشف أٚضب

جٌّشء ؾشجء ضٕحصٌٗ ػٓ جٌطظشف ذأِٛجٌٗ جٌطٟ ٠مشػٙح ٌفطشز ص١ِٕس ِكذدز ، ٠ٚخطٍف ذزٌه 

جٌغؼش قغد جٌّذز ئْ وحٔص شٙش٠س أَ ع٠ٕٛس ٚقغد جٌّرٍغ جٌّمطشع
2

  .

 

رسهٛم انؼلاقخ ثٍٛ رغٛشاد أعؼبس انفبئذح ٔأعؼبس الأعٓى: ثبَٛب
3

  :

قظ١ص جٌؼلالس ذ١ٓ أعؼحس جٌفحتذز ٚ أعؼحس جلأعُٙ ذح٘طّحَ جٌؼذ٠ذ ِٓ جلالطظحد١٠ٓ ٚ وػش    

جٌؿذي قٛي ؽر١ؼس ٘زٖ جٌؼلالس وٛٔٙح ؽشد٠س أٚ ػىغ١س، ِرحششز أَ غ١ش ِرحششز  

ٚعٕكحٚي أْ ٔركع فٟ ٘زٖ جٌؼلالس ِٓ ٚؾٙس ٔظش جٌغٛق جٌّح١ٌس ِغ جعطؼشجع جٌؿذي 

. جٌمحتُ فٟ ئؽحس ٚؾٙحش جٌٕظش ٘زٖ

 

:  فشضٛخ انؼلاقخ انؼكغٛخ ثٍٛ أعؼبس انفبئذح ٔ أعؼبس الأعٓى فٙ ئطبس انغٕق انًبنٛخ/: أ

أشحس جلأدخ جلالطظحدٞ ئٌٝ جٌؼلالس جٌؼىغ١س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚ أعؼحس جلأعُٙ، 

ٚجٌفىشز جٌطٟ ٠غطّذ ِٕٙح جٌرحقػْٛ فٟ ئؽحس ٘زٖ جٌٕظش٠س ٟ٘ أْ جٌٕمٛد جٌّٕخفؼس ضّىٓ 

ذأعؼحس فحتذز ِطذ١ٔس ٚجلاضؿحٖ ٔكٛ  (جٌمشٚع)جلأفشجد ِٓ جٌكظٛي ػٍٝ جلاتطّحْ جٌّظشفٟ 

ٚذ١ٓ ضىٍفس جلطشجع جٌٕمٛد  عٛق جلأعُٙ ٚ جلاعطفحدز ِٓ جٌفشق ذ١ٓ جٌؼحتذ ِٓ ششجء جلأعُٙ 

جٌّٕخفؼس ٔغر١ح، ئْ جٔذفحع جٌؿّٙٛس لإضرحع ٘زج جلاضؿحٖ ٠ذفغ ذأعؼحس جلأعُٙ  (أعؼحس جٌفحتذز)

ئٌٝ جلاسضفحع  ذغد جٌض٠حدز فٟ جٌطٍد ِغ جلاعطمشجس فٟ ػشع جلأعُٙ، ٠ٚكظً جٌؼىظ فٟ 

 قحٌس جسضفحع أعؼحس جٌفحتذز ٚ جلأِش جٌزٞ ٠ذفغ ذحٌىػ١ش ِٓ جلأفشجد ئٌٝ ضؿٕد جلالطشجع ِٓ 

                                                           
 

1
 .                                                                       74ص,2003جٌطرؼس جٌػح١ٔس , دجس جٌّٕح٘ؽ, ِرحدب جلاعطػّحس, ط١حَأقّذ صوش٠ح - 

 26/04/2013ِٛعٛػس ٠ٚىر١ذ٠ح، ضحس٠خ جلاؽلاع  - 2

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%

D8%AF -   %D8%A9   

3-                  .112،ص 2002، دجس جٌّش٠خ جٌٕشش، جٌطك١ًٍ جلالطظحدٞ ٌطغ١شجش أعؼحس جلأعُٙ ِٕٙؽ جلالطظحد جٌىٍٟ فحخش ػرذ جٌغطحس ق١ذس، 
  

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%20-%20%20%20%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%20-%20%20%20%D8%A9
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جٌّظحسف ٚششجء جلأعُٙ خٛفح أْ لا ضغطٟ جٌؼٛجتذ جٌٕحؾّس ؾشجء جلاعطػّحس فٟ جلأعُٙ ضىٍفس 

جلأِٛجي جٌطٟ جلطشػٛ٘ح ِٓ جٌّظحسف جلأِش جٌزٞ ٠مًٍ ِٓ ؽٍد جلأفشجد ػٍٝ جلأعُٙ ٚ 

.  ذحٌطحٌٟ جٔخفحع أعؼحس٘ح

 

: فشضٛخ انؼلاقخ انطشدٚخ ثٍٛ رغٛشاد أعؼبس انفبئذح ٔأعؼبس الأعٓى: ة

 ٌفشػ١س جٌؼلالس جٌؼىغ١س ذ١ٓ ؤ٠ذز ئػحفس ئٌٝ ج٢سجء جٌطٟ أٚسدٔح٘ح فٟ جٌفمشز  جٌُ    

ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚأعؼحس جلأعُٙ، ٚضكىُ جلأٌٚٝ ذحٌػح١ٔس ٚذٛؾٛد ضرحؽإ صِٕٟ ِؼ١ٓ، فمذ 

ذأْ  (G. H. MOORE)شىه ذؼغ جلالطظحد١٠ٓ ذٙزٖ جٌفشػ١س ق١ع أشحس جلالطظحدٞ 

أعؼحس جٌفحتذز لا ضإغش فٟ أعؼحس جلأعُٙ ذً ػٍٝ جٌؼىظ ِٓ رٌه ضمَٛ أعؼحس جلأعُٙ جٌظٕحػ١س 

ذحٌطكىُ ذّؼذلاش جٌفحتذز ػٍٝ جٌمشٚع جٌطؿحس٠س ٚ ذفحطً صِٕٟ، ئػحفس ئٌٝ رٌه أشحس 

 ئٌٝ ػذَ ٚؾٛد ػلالس عرر١س أٚ ػلالس جسضرحؽ ِرحششز ذ١ٓ أعؼحس (MINDElI )جلالطظحدٞ

. جٌفحتذز ٚ أعؼحس جلأعُٙ

 

أعؼبس الأعٓى ٔانغٕق انكفء: ثبنثب
1

 :

فٟ جٌغٛق جٌىفء ٠ؼىظ عؼش جٌغُٙ وفحءز جٌّؼٍِٛحش جٌّطحقس جٌطٟ ِٓ شأٔٙح أْ ضإغش     

ػٍٝ ل١ّس جٌغُٙ، غ١ش أْ وْٛ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ِطحقس ٌٍؿ١ّغ فٟ ظً ِح ٠غّٟ ذحٌغٛق 

جٌىفء، لا ٠ؼٕٟ أْ ضمذ٠شجضُٙ ذشأْ جٌّىحعد جٌّغطمر١ٍس ٚجٌّخحؽش جٌطٟ ضك١ؾ ذٙح ِططحذمس 

ضّحِح فمشجسجش ذؼغ جٌّغطػّش٠ٓ ل١ٍٍٟ جٌخرشز لذ ضأخز جلأعؼحس ذؼ١ذج ػٓ ل١ّطٙح جٌكم١مس، غ١ش 

أْ لشجسجش جٌّغطػّش٠ٓ جٌّكطشف١ٓ ٚ غ١ش جٌّكطشف١ٓ جٌز٠ٓ ٠طغّْٛ ذحٌفطٕس عٛف ضذفغ 

 .ذحلأعؼحس ٔكٛ جٌم١ّس جٌكم١م١س

 ٚئرج وحْ جلأِش وزٌه فأٗ ٠ّىٓ جلادػحء ذأٔٗ فٟ ظً جٌغٛق جٌىفء ضىْٛ جٌم١ّس    

جٌغٛل١س ٌغُٙ ٟ٘ ل١ّس ػحدٌس ضؼىظ ضّحِح ل١ّطٗ جٌكم١مس جٌطٟ ٠طٌٛذ ػٕٙح ػحتذ ٠ىفٟ ٌطؼ٠ٛغ 

 جٌّغطػّش ػٓ ِح ٠ٕطٛٞ ػ١ٍٗ جلاعطػّحس فٟ رٌه جٌغُٙ ِٓ ِخحؽش، أٚ ذؼرحسز أخشٜ ضىْٛ

جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌغُٙ ِطّػً فٟ جٌم١ّس جٌكح١ٌس فٟ جٌّىحعد جٌّغطمر١ٍس جٌٕحؾّس ػٓ جِطلان 

. جٌغُٙ ِخظَٛ ذّؼذي ػحتذ ٠ىفٟ ٌطؼ٠ٛغ جٌّغطػّش ػٓ جٌّخحؽش

ٚلا ٠طٛلغ أْ ضطغ١ش ضٍه جلأعؼحس ئلا ذٛسٚد ِؼٍِٛحش ؾذ٠ذز، ٌّٚح وحٔص جٌّؼٍِٛحش    

جٌؿذ٠ذز لا ٠ّىٓ جٌطٕرإ ذٙح ِمذِح، وّح أٔٙح لذ ضىْٛ ِؼٍِٛحش عحسز أٚ غ١ش عحسز أٚ قطٝ 

 ِؼٍِٛحش غ١ش ِإغشز، فاْ جلأعؼحس ٟ٘ جلأخشٜ لذ ضشضفغ أٚ ضٕخفغ أٚ ضؼً ػٍٝ ِح ٟ٘

                                                           
  1

 .                                              6 - 5، ص ِشؾغ عرك روشٖس، جٌفىش جٌكذ٠ع فٟ جلاعطػّح١ِٕش ئذشج١ُ٘ ٕ٘ذٞ، -   
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ػ١ٍٗ، فحلأعؼحس لذ ضطغ١ش فٟ أٞ ٌكظس، جػطّحدج ػٍٝ ٚطٛي جٌّؼٍِٛحش ٚدْٚ ِؼشفس جضؿحٖ 

رٌه جٌطغ١ش، ٚفٟ ظً ٘زٖ جٌظشٚف ٠غطك١ً ػٍٝ أٞ ِغطػّش أْ ٠كمك أسذحقح غ١ش ػحد٠س 

ػٍٝ قغحخ ِغطػّش٠ٓ آخش٠ٓ قطٝ ٌٛ جعطؼحْ ذأفؼً ِغطشحسٞ جلاعطػّحس فٟ جٌغٛق ٚقطٝ 

ٌٛ وحْ ٘ٛ ٔفغٗ ست١ظ ِؿٍظ ئدجسز جٌّٕشحز جٌّظذسز ٌٍغُٙ
1

  .

 

  ركهفـخ انزًـٕٚــم:اَٙـانًطهت انث

ضطّػً ضىٍفس جٌط٠ًّٛ فٟ ضىٍفس جٌخ١ٍؾ جٌزٞ ٠طىْٛ ِٕٗ ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ، ٚلذ ١ِض ذ١ٓ    

جلأؾً جٌٍزجْ ٠ىٕٛٔح ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ ؽ٠ٍٛس ِظحدس جٌط٠ًّٛ لظ١شز جلأؾً ِٚظحدس جٌط٠ًّٛ 

. زؤعظيٌُ

ِّٚح لاشه ف١ٗ أْ ضىٍفس وً ٔٛع ِٓ ٘زٖ جلأٔٛجع ضخطٍف ػٓ ضىٍفس غ١شٖ ٌزج ِٓ جٌخطأ أْ 

عطػّحس ِؼ١ٓ، ٌزج ٠ططٍد جلأِش ضمذ٠ش لإٔأخز ػٕظش ِٓ ٘زٖ جٌّظحدس ٚٔؼطرشٖ ضىٍفس أِٛجي 

ز، ٌزٌه عٛف ٔططشق ئٌٝ ِفَٙٛ ضىٍفس ججِإعظضىٍفس وً ِظذس ٌٍٛطٛي ئٌٝ ضىٍفس ض٠ًّٛ 

 .جلأِٛجي غُ ئٌٝ ؽشق قغحذٙح

 

 :يفٕٓو ركهفخ سأط انًبل: أٔلا
ضىٍفس سأط جٌّحي ذظفس ػحِس، ضؼرش ػٓ جٌّؼذي جٌزٞ ٠كحفع ػٍٝ ل١ّس جلأِٛجي جٌّغطخذِس    

ِٓ لرً جٌّغطػّش، أٚ ٟ٘ ِؼذي جٌّشدٚد٠س جلأدٔٝ جٌّطٍٛخ ِٓ جٌّشحس٠غ جلاعطػّحس٠س، 

ذحٌطش٠مس جٌطٟ ضؼّٓ ٌظحقد سأط جٌّحي ِشدٚد٠س لحذٍس ٌٍّمحسٔس ِغ ِشدٚد٠س أخشٜ ٠ّىٓ 

جٌكظٛي ػ١ٍٙح ِٓ جٌغٛق فٟ ٔفظ ِشضرس جٌّخحؽشز، أٚ ضرؼحُ ٌّؼذي ِشدٚد٠س ٠كذد ِغرمحُ 

.   (ضىٍفس سأط جٌّحي جٌّشؾؼ١س)

 

 ػٍٝ أٔٙح ِؼذي جٌّشدٚد٠س جلأدٔٝ جٌٛجؾد ضكم١مٗ ِٓ ِششٚع جعطػّحسٞ، :ٔرؼشف أٚضب

ٚجٌزٞ ٠غّف فٟ جلأخ١ش ذطغط١س ِؼذي جٌّشدٚد٠س جٌّفشٚع ِٓ لرً ٌِّٟٛ جٌّإعغس 

، ٚضؼطرش ضىٍفس سأط جٌّحي (ضىٍفس جلاعطذجٔس)ٚجٌذجت١ٕٓ  (ضىٍفس جلأِٛجي جٌخحطس )جٌّغح١ّ٘ٓ 

ػٕظش رٚ أ١ّ٘س ذحٌغس فٟ جٌّؿحي جٌّحٌٟ فٟٙ جٌّؼ١حس جٌفحطً فٟ لشجس جخط١حس جلاعطػّحس 

ٚجٌّكذد جٌشت١ظ ٌم١ّس جٌّإعغس أٚ جٌٛسلس جٌّح١ٌس
2

  .

 

                                                           
1
. 22ٔفظ جٌّشؾغ جٌغحذك، ص -  
2

، ِزوشز ِحؾغط١ش، دساعخ رأثٛش انٓٛكم انًبنٙ ٔعٛبعخ رٕصٚغ الأسثبذ ػهٗ قًٛخ انًإعغخ الاقزظبدٚخ انًذسخخ ثبنجٕسطخذٓ جٌؼد ػٍٝ، - 

 . 97ص ,  2009ؾحِؼس ٚسلٍس، 
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  :زغبة ركهفخ الأيٕال: ثبَٛب

٠مطؼٝ قغحخ ضىٍفس جلأِٛجي جٌٛلٛف ػٍٝ ضىٍفس وً ػٕظش ِٓ ػٕحطش جٌطٟ ٠طؼّٕٙح    

ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ، أٞ ضىٍفس جٌط٠ًّٛ ِٓ جٌّظحدس لظ١شز جلأؾً ٚضىٍفس جٌط٠ًّٛ ِٓ جٌّظحدس 

جٌط٠ٍٛس جلأؾً، ٚؽحٌّح ٔكٓ ذظذد ضمذ٠ش ضىٍفس جلأِٛجي جٌطٟ ضغطخذَ وّؼ١حس ػٕذ جضخحر 

جٌمشجسجش جلاعطػّحس٠س جٌشأعّح١ٌس ٌزج ٠ؿد جٌطشو١ض ػٍٝ ١٘ىً سأط جٌّحي ٚ ١ٌظ ج١ٌٙىً 

جٌّحٌٟ، غُ ضكذ٠ذ ضىٍفس وً ػٕظش ِٓ جٌؼٕحطش جٌطٟ ضىْٛ فٟ ٘زج ج١ٌٙىً ٚضطّػً أعحعح فٟ 

. جلأعُٙ جٌّّطحصز، جلأعُٙ جٌؼحد٠س، جلأسذحـ جٌّكطؿضز: جلالطشجع ؽ٠ًٛ جلأؾً

 

 ضمغ جلأعُٙ جٌّّطحصز ذحٌٕغرس ئٌٝ ؽر١ؼطٙح ذ١ٓ جلأِٛجي :ركهفخ الأعٓى انًًزبصح/ أ  

جٌّمطشػس ٚ ذ١ٓ جلأعُٙ جٌؼحد٠س، فحلأعُٙ جٌّّطحصز ِشحذٗ ِغ جٌمشٚع ِٓ ق١ع ٠كظً 

 أطكحذٙح ػٍٝ ػحتذ غحذص ٚ جٌزٞ ٠ذفغ ذظفس دٚس٠س ٠ٚطّػً فٟ ٔغرس ِٓ جٌم١ّس جلاع١ّس ٌٍغُٙ

غ١ش أٔٗ ٠خطٍف ػٓ جٌمشع فٟ أْ ػذَ دفغ ٘زج جٌؼحتذ ذظفس دٚس٠س لا ٠إدٞ ئٌٝ ئفلاط 

جٌششوس وّح ٘ٛ جٌكحي ػٓ ػذَ ضغذ٠ذ جٌمشع، ٚضكغد ذحٌؼلالس
1

   :

                                                                   : ق١ع
2
  ...  C = D / V(1-T)  

   Vجٌم١ّس جٌغُٙ            

 D    جٌطٛص٠ؼحش جٌغ٠ٕٛس        

 Tِؼذي ِظحس٠ف جٌخظُ ٚضىٍفس جلإطذجس    

 

ٚضّػً ضىٍفس جلأعُٙ جٌؼحد٠س ضىٍفس جٌفشطس جٌرذ٠ٍس، فكٍّس جلأعُٙ : ركهفخ الأعٓى انؼبدٚخ/ة  

جٌؼحد٠س ٠غؼْٛ ئٌٝ جٌكظٛي ػٍٝ ػحتذ ٠ٕرغٟ أْ ٠غحٜٚ أٚ ٠فٛق ِؼذي جٌؼحتذ جٌزٞ ٠ّىٓ أْ 

٠كظٍٛج ػ١ٍٗ ِٓ جلاعطػّحسجش أخشٜ ذذ٠ٍس ٌٙح ٔفظ دسؾس جٌّخحؽشز، ٚضكغد   ذحٌؼلالس
3

  : 

                            T = D/ V    :                                      ٚ٘زج ٠ىْٛ فٟ قحٌس غرحش جلأسذحـ 

:                   أِح فٟ قحٌس ّٔٛ جلأسذحـ فاْ جٌؼلالس ضظرف
4
.  T = (D/V)+g…..   

 g        جٌّؼذي جٌغٕٛٞ ٌّٕٛ جلأسذحـ  

                                                           
1
 ، ص                                           2000، ِإعغح شرحخ جٌؿحِؼس،أعبعٛبد الاعزثًبس ٔ انزًٕٚمػرذ جٌغفحس قٕٟ، سع١ّس لش٠حلض، -  

2
 .                               19، ص 06/2008 ػذدقشاس انزًٕٚم رسذ رأثٛش انضشائت ٔرأثٛش ركهفخ انزًٕٚم، يدهخ انجبزثػرذ جٌغٕٟ دجدْ، -  

3
 .                                                                                        442 ِشؾغ عحذك، ص أعبعٛبد الاعزثًبس ٔ انزًٕٚم،ػرذ جٌغفحس قٕفٟ سع١ّس لش٠حلض، -  

4
 .                                              19، ِشؾغ عحذك، صقشاس انزًٕٚم رسذ رأثٛش انضشائت ٔرأثٛش ركهفخ انزًٕٚمػرذ جٌغٕٟ دجدْ ، -  
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٠ذػٝ جٌرؼغ أْ جلأسذحـ جٌّكطؿضز أِٛجي ِؿح١ٔس لا ضىٍفس : ركهفخ الأسثبذ انًسزدضح/  ج

ٌٙح، فحلأسذحـ جٌّكطؿضز ضّػً أسذحقح ضكممص غ١ش أْ جٌششوس لشسش جقطؿحص٘ح ذذلا ِٓ 

ضٛص٠ؼٙح ػٍٝ قٍّس جلأعُٙ ٚرٌه ذٙذف جعطخذجِٙح فٟ ض٠ًّٛ جعطػّحسجش ِخطٍفس، غ١ش أْ رٌه 

غ١ش ٘زج جلإدػحء غ١ش طك١ف لأْ ٘زٖ جلأسذحـ جٌّكطؿضز ضّػً ضىٍفس ِٓ ٚؾٙس ٔظش قٍّس 

٘زٖ جلأعُٙ، ٚضطّػً ٘زٖ جٌطىٍفس فٟ جٌّمذجس جٌزٞ وحْ ٠ّىُٕٙ جٌكظٛي ػ١ٗ ٌٛ أْ جٌششوس 

ٚصػص ٘زٖ جلأسذحـ ٚلحَ قٍّس جلأعُٙ ذحعطػّحس٘ح فٟ جعطػّحسجش ذذ٠ٍس ٚضكغد ذحٌؼلالس 
1

 : 

C =i+f(tp – i)........
 2
 

 iعؼش جٌفحتذز                                      

 fجٌخطش جٌّٕطظُ جٌزٞ ٠طؼشع ٌٗ جٌغُٙ جٌؼحدٞ     

    tpػحتذ ِكفظس جٌغٛق                            

 

: ػلاقخ عؼش انفبئذح ثزكهفخ سأط انًبل: ثبنثب

١ٌٙىً جٌّحٌٟ ٚجٌّشحس٠غ ججٌط٠ًّٛ ِٓ أُ٘ جٌم١ٛد جٌّكذد ٌمشجس جخط١حس وً ِٓ  ضّػً ضىٍفس    

، فرخظٛص جٌط٠ًّٛ ذحلاعطذجٔس ِإعغسجلاعطػّحس٠س وٛٔٙح ضّػً ّ٘ضز ٚطً ذ١ٕٗ ٚذ١ٓ ل١ّس جي

أ٠ٓ جٌطىٍفس  (قمٛق جٌٍّى١س)جٌطىٍفس ٚجػكس ٚطش٠كس، ػٍٝ ػىظ جٌط٠ًّٛ ذحلأِٛجي جٌخحطس 

ػ١ّٕس ٚغ١ش طش٠كس فحٌّغحُ٘ شش٠ه فٟ جٌشذف ٚجٌخغحسز، ِّح ٠ؼٕٟ أْ ضىٍفس قمٛق جٌٍّى١س 

ٟ٘ ػرحسز ػٓ ضظٛس ٌكذ أدٟٔ لاذذ ِٓ ضكم١مٗ ١ًٌٕ سػح جٌّغح١ّ٘ٓ جٌزٞ ٠ّػً ٘ذف 

. جٌّغ١ش جٌّحٌٟ فٟ ظً ػذَ ضؼحسع جٌّظحٌف

ٚضطأغش ضىٍفس جٌط٠ًّٛ ذحلأعُٙ جٌؼحد٠س ذحٌؼذ٠ذ ِٓ جٌؼٛجًِ ِٓ ذ١ٕٙح عؼش جٌفحتذز جٌغحتذ فٟ 

جٌغٛق
3

   .

    

ئرج جسضفؼص أعؼحس جٌفحتذز ِؼٕٝ رٌه أْ ِىحفأز جلأِٛجي جٌّٛظفس فٟ جٌرٕٛن ٚ فٟ جلأٚسجق 

جٌّح١ٌس ضطكغٓ ٚ ٠ٕطؽ ػٓ رٌه ئقلاي جٌطٛظ١ف جٌّحٌٟ ِكً جلاعطػّحس جلإٔطحؾٟ، ٚ ذحٌٕغرس 

لأٞ ِإعغس ٠ؼطرش عؼش جٌفحتذز ِٓ أُ٘ ِكذدجش جلاعطػّحس، ئْ جٌّإعغس ضغطػّش ِح دجِص 

ِغطخذِس فٟ جٌؼ١ٍّس جلإٔطحؾ١س وحف١س ٌطغط١س ضىٍفس جيدز ئػحف١س ِٓ سأط جٌّحي ـِشدٚد٠س ٚ

                                                           
1

 .                                                         445 ِشؾغ عحذك، ص أعبعٛبد الاعزثًبس ٔ انزًٕٚم،ػرذ جٌغفحس قٕفٟ سع١ّس لش٠حلض، - 
2

                                                                                                          .19، ِشؾغ عحذك، صقشاس انزًٕٚم رسذ رأثٛش انضشائت ٔرأثٛش ركهفخ انزًٕٚمػرذ جٌغٕٟ دجدْ،  - 
3

 دسجعس ضطر١م١س ذرٛسطس جٌذجس جٌر١ؼحء، ِؿٍس أدجء جٌّإعغحش ركهفخ سأط انًبل ٔيإششاد ئَشبء انقًٛخع١ذٞ ِكّذ ػ١حد، ػٍٝ ذٓ جٌؼد، - 

  .117-116، ص 02/2012جٌؿضجتش٠س جٌؼذد
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جعطخذجَ ٘زٖ جٌٛقذز فٟ جٌؼ١ٍّس جلإٔطحؾ١س ٚضطٛلف جٌّإعغس ػٓ جلاعطػّحس ػٕذِح ضطغحٜٚ 

جٌّشدٚد٠س ِغ جٌطىٍفس
1

  .

 

  الأدثٛبد انزطجٛقٛخ:انثبَٙثسث انى

   

ٌمذ أدش ِططٍرحش جٌططٛس جلالطظحدٞ ئٌٝ ص٠حدز جٌكحؾس ئٌٝ سؤٚط جلأِٛجي ٌطغط١س    

قحؾحش ٘زج جٌططٛس، ٚذحػطرحس أْ سأط جٌّحي ٠ؼذ ِٓ جٌّٛجسد جلالطظحد٠س جٌٕحدسز، وّح أٔٗ 

جٌّكشن جلأعحعٟ ٌؿ١ّغ جٌؼ١ٍّحش جلالطظحد٠س، فاْ جٌّطؼح١ٍِٓ جٌّكطحؾ١ٓ ٌٙزج جٌّٛسد 

جلالطظحدٞ جٌٕحدس، ٠ىْٛٔٛ ِخ١ش٠ٓ ئِح ذحٌطٛؾٗ ٔكٛ جلطظحد جلاعطذجٔس، أٚ جلطظحد جٌغٛق 

. جٌّحٌٟ

ضإدٞ جلأعٛجق جٌّح١ٌس دٚسج ذحٌغ جلأ١ّ٘س فٟ ض١ّٕس جلطظحد٠حش جٌذٚي لاع١ّح جٌٕح١ِس ِٕٙح،    

ٚرٌه ٌّح ضمَٛ  ذٗ ِٓ دٚس ٘حَ فٟ قشذ جٌّذخشجش ٚضٛؾ١ٙٙح فٟ لٕٛجش جعطػّحس٠س ضؼًّ ػٍٝ 

دػُ جلالطظحد ٚضكم١ك جٌشفح١٘س ٌلأفشجد، ٌٚطكم١ك رٌه لاذذ ِٓ ضٛفش ٘زٖ جلأعٛجق ػٍٝ 

  .جٌششؽ جلأعحعٟ جٌّطّػً فٟ جٌىفحءز

ٚضط١ّض أعؼحس جلأٚسجق جٌّح١ٌس ذحلأعٛجق جٌّح١ٌس جٌّططٛسز ٚجٌٕحشثس فٟ ظً جلأصِس     

جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس ذطزذزذحش ِّح ٠ؼٕٟ جسضفحع دسؾس جٌّخحؽش، ِّح ٠ذفغ ذحٌّغطػّش٠ٓ ئٌٝ 

جٌّطحٌرس ذؼلاٚز ِخحؽشز جورش ٔط١ؿس ٌزٌه، ِٚٓ غّس ضطؿٗ ضىٍفس جٌط٠ًّٛ ئٌٝ جلاسضفحع، ِّح 

. ٠شىً ضٙذ٠ذج ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغحش

عٛف ٔططشق  فٟ ٘زج جٌّركع ئٌٝ ػشع ذؼغ جٌذسجعحش جٌغحذمس جٌطٟ ضٕحٌٚص ِٛػٛع 

. عؼش جٌفحتذز ٚضأغ١شٖ ػٍٝ جٌّإعغس

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
                         .2ص- دسجعس ٔظش٠س ٚ ل١حع١س –يؼذل انشثر كجذٚم نًؼذل انفبئذح فٙ ػلاج الأصيخ انًبنٛخ ٔ الاقزظبدٚخ, جٌرش١ش ػرذ جٌىش٠ُ -  
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 ذؼٕٛجْ(2004)دسجعس ذٍؼضٚص ػٍٟ   :أٔلا
1

أغش ضغ١ش أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ جلطظحد٠حش : 

ضؿشذس جٌؿضجتش،جػطّذ جٌرحقع فٟ ِؼحٌؿطٗ ٌٍّٛػٛع ػٍٝ أعحط جٌطشجوّحش   جٌذٚي جٌٕح١ِس

جلالطظحد٠س ٚجلاؾطّحػ١س ٚجٌطحس٠خ١س وؼٛجًِ ِغطمٍس، ٚجٌٕظش٠حش جٌٕمذ٠س، ق١ع ضطشق جٌرحقع 

ٌطؿشذس ذؼغ جٌذٚي جٌٕح١ِس ٚضؿشذس جٌؿضجتش خلاي عٕٛجش جلإطلاـ 

 أْ جٌّٕٛرؼ جٌزٞ طحغـٗ وً ِٓ ئٌٝ٘زٖ جٌذسجعس خلاطس ، (1990،1988،1986)

خلاي ؼ جٔطرحلح ػٍٝ جلالطظحد جٌؿضجتشٞ  جٌّٕحرأوػش٘ٛ " ِحو١ْٕٛ ٚ شٛ ٚ فشجٞ ٚ غ١شُ٘"

ضّطغ  عؼش جٌفحتذز  ٠ؼذ أدجز ِٓ أدٚجش جٌغ١حعس جٌٕمذ٠س لا شأْ ٚجعطخٍض , ِشقٍس جلإطلاقحش

  .ذمذس ضغ١ش أعؼحس جٌٕفؾ فٟ جٌخحسؼجٌّطغ١شجش جلالطظحد٠س ذحٌّشٚٔس جٌلاصِس  ٌطإغش فٟ 

 

(2010)دسجعس ذٓ جٌؼد ػٍٟ ذؼٕٛجْ :ثبَٛب
2

دسجعس أغش ع١حعس جلإلشجع ٌذٜ جٌرٕٛن  :

ضً , جٌّىغ١ه, جلأسؾٕط١ٓ )جٌذ١ٌٚس فٟ أٚسذح ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ فٟ جٌغٛق جٌّح١ٌس جٌٕحشثس 

ق١ع جػطّذ جٌرحقع ػٍٝ جخطرحس , (2010-1999)خلاي جٌفطشز  (٘ٛٔىٛٔغ, ِح١ٌض٠ح, أذ١د

جٌغرر١س ذّفَٙٛ غشجٔؿش ٚجخطرحسجش جٌذلاٌس جلإقظحت١س، ٚضُ ضمذ٠ش ِؼٍّحش جٌّٕٛرؼ ٚفك 

ؽش٠مس جٌّشذؼحش جٌظغشٜ، ٚخٍظص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس جسضرحؽ ػىغ١س رجش دلاٌس ذ١ٓ 

.   ِؼذي جلإلشجع ذ١ٓ جٌرٕٛن جٌذ١ٌٚس فٟ أٚسذح ٚ أعؼحس جلأعُٙ فٟ جٌرٛسطحش جٌٕحشثس

 

 ذؼٕٛجْ(2012)دسجعس قّحِٟ سش١ذ   :ثبنثب
3

أغش ضغ١شجش ِؼذي جٌفحتذز ػٍٝ أدجء : 

جٌّإعغحش جلالطظحد٠س دسجعس قحٌس جٌّإعغحش ص ٚ َ فٟ جٌؿضجتش، جٔطٙؽ جٌطحٌد فٟ 

جلإؾحذس ػٓ جلإشىح١ٌس ذحٌططشق ئٌٝ ِح ؾحء ذٗ جٌّفىشْٚ جلالطظحد٠ْٛ ٚوزجٌه جٌفىش 

 لإذشجص جٌؼلالس عؼش جٌفحتذز فٟ ضط٠ٛش spss17جلإعلاِٟ، ٚجعطؼحْ جٌرحقع ذرشٔحِؽ 

. جٌّإعغحش ص ٚ َ

ضٛطٍص جٌطحٌد ، (2010-2002)ٚضّص جٌذسجعس ػٍٝ جٌّإعغحش جٌظغ١شز ٚجٌّطٛعطس 

ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جلالطظحد٠س ٚذ١ٓ جٌطغ١ش جٌكحطً فٟ 

وّح وحٔص ٕ٘حن ػلالس ,  ِؼذلاش جٌفحتذز ٚجٌطٟ وحٔص ج٠ؿحذ١س ػٍٝ ضطٛس جٌّإعغحش ص ٚ َ

رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌطغ١شجش جٌكحطٍس فٟ ِؼذلاش جٌفحتذز ٚ جٌطٟ وحٔص ػىغ١س ذ١ٕٙح 

.   ٚذ١ٓ جٌطغ١١ش جٌكحطً فٟ ّٔٛ جٌّإعغحش ص ٚ َ

                                                           
1
. 2004، ِزوشز دوطٛسجٖ، ؾحِؼس جٌؿضجتش، أغش ضغ١ش عؼش جٌفحتذز ػٍٝ جلطظحد٠حش جٌذٚي جٌٕح١ِس قحٌس جٌؿضجتشذٍؼضٚص ذٓ ػٍٝ، -  

2
، جٌٍّطمٟ جٌذٌٟٚ قٛي دسجعس أغش ع١حعس جلإلشجع ٌذٜ جٌرٕٛن جٌذ١ٌٚس فٟ أٚسذح ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ فٟ جٌغٛق جٌّح١ٌس جٌٕحشثسػٍٝ ذٓ جٌؼد،  -  

 .2010جٌغ١حعس جٌٕمذ٠س ٚجٌّإعغحش جٌّح١ٌس، 
3
 . 2012 ِزوشز ِؿحعط١ش، ؾحِؼس ضٍّغحْ، أغش ضغ١ش ِؼذي جٌفحتذز ػٍٝ جدجء جٌّإعغحش جلالطظحد٠س دسجعس قحٌس،قّحِٟ سش١ذ، -  
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ذؼٕٛجْ Bento J Lobo  (2002) دسجعس :ساثؼب
1

:  

Interest Rate Surprises and stock prices                                          

-1990)ؾشش جٌذسجعس ػٍٝ ِؼط١حش ذٕه جلاقط١حؽ جٌفذسجٌٟ فٟ ٠ٛ١ٔٛسن فٟ جٌفطشز  

ضحغ١ش ضمٍد جعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ جلأٚسجق جٌّح١ٌس، ق١ع جعطخذجَ ضركع ٘زٖ جٌذسجعس   (2001

ٚجعطؼًّ ِٕٙؿ١ٓ جلأٚي، ٚجػطّذ ػٍٝ ضٛلؼحش S & P 500 ٚ  EGARCHِإشش     

جٌّشحسو١ٓ لأعؼحس جٌفحتذز فٟ جٌغٛق، أِح جٌّٕٙؽ جٌػحٟٔ فحعطخذَ ؾشد ٌر١حٔحش ِحػ١س ِٓ أؾً 

ق١ع ضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ِؼشفس ضأغ١ش جٌّؼٍِٛحش جٌؿذ٠ذز فٟ جٌغٛق، 

ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚأعؼحس جلأعُٙ، وّح أٔٗ ضٛؾذ ػٛجًِ أخشٜ ضطكىُ ػٍٝ ضمٍرحش 

.  جلأعُٙ فٟ جٌغٛق ِٓ ذ١ٕٙح ؽر١ؼس جلإفظحـ

 

ذؼٕٛجْ   Nicolas Moumni (2006)دسجعس: اخبيظ
2

:   

Taux d’intérêt et course des actions :  une approche empirique de 

Bourse   

خلاي جٌفطشز جٌّّطذز ذ١ٓ  CAC40  ِإعغحشضُ جٌذسجعس فٟ عٛق ذحس٠ظ ػٍٝ ِؿّٛػس  

 جعطؼحْ جٌرحقع جخطرحس جٌغرر١س ذّفَٙٛ غشجٔؿش ، ٚضُ ضمذ٠ش ِؼٍّحش جٌّٕٛرؼ 2005 ٚ 1995

ٚفك ؽش٠مس جٌّشذؼحش جٌظغشٜ، ضٛطٍص جٌرحقع ئٌٝ ٚؾٛد رٚ ػلالس ج٠ؿحذ١س رجش دلاٌس 

, 2005  ئٌٝ 2002ٛ١ٔٛ٠ خلاي فطشز ِح٠ٛ %44ئقظحت١س ٚأْ جٌمٛز ضفغ١ش٠س ور١شز قٛجٌٟ 

  %50ِٓ قشوس عؼش جٌغُٙ، ٚ  %50وّح أْ عؼش جٌفحتذز جلاعّٟ ٠فغش فٟ أفؼً جلأقٛي 

 .ضطكىُ ف١ٙح ػٛجًِ أخشٜ ٠ّىٓ أْ ضفغش قشوس عؼش جٌغُٙ

 

: 3ذؼٕٛجْCifter, Atilla and Ozun, Alper (2007 ) دسجعس :عبدعب
 

Estimating the Effects of Interest Rateson Share Prices Using Multi-

scale Causality Test in Emerging Markets  

                                                           
1
 -  Bento J Lobo , Interest Rate Surprises and stock prices The University of Louisiana at Lafayette Dept. of 

Economics and Finance P.O. Box 44570 This version: Spring 2002. Pdf.. 
2
- Nicolas Moumni , Taux d’intérêt et cours des actions : une approche empirique de la Bourse de Paris de 1995 

à 2005 Maître de conférences (HDR)- CRIISEA, Faculté d’Economie et de Gestion, UPJV, Amiens 03/01/2006 

pdf. 

3
 - Cifter, Atilla and Ozun, Alper,  Estimating the Effects of Interest Rateson Share Prices Using Multi-scale 

Causality Test in Emerging Markets Evidence from Turkey M, armara University, 2007.pdf.  
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ضركع ٘زٖ جٌٛسلس فٟ آغحس ، (2006-2003 )ضُ جٌذسجعس ذغٛق ضشو١ح خلاي جٌفطشز جٌّّطذز 

ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ ػٛجتذ جلأعُٙ ذحعطخذجَ ضك١ًٍ ج٠ٌّٛؿحش ِغ جخطرحس جٌغرر١س 

، ق١ع خٍظص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس عرر١س ٚأْ آغحس ٚجخطرحس د٠ىٟ فٌٛش جٌّطٛس ؾشجٔؿش

عؼش جٌفحتذز ػٍٝ ػٛجتذ جلأعُٙ ٠ض٠ذ فٟ فطشجش ص١ِٕس، ٚأظٙشش ٔطحتؽ جخطرحس د٠ىٟ فٌٛش 

.  جٌّطٛس أْ جٌغٍغس جٌض١ِٕس غحذطس

 

أْ ؾ١ّغ جٌرحقػ١ٓ سوضٚج ػٍٝ ذؼغ ؾٛجٔد  ِٓ خلاي ػشع جٌذسجعحش جٌغحذمس ٔلاقع   

.  عطٕح، ػٛجتذ جلأعُٙ، أعٛجق جلأعُٙ، جٌّإعغحش ص ٚ َ، ٚغ١ش٘حجِٛػٛع دس

. عطٕح ٘زٖ عططّكٛس قٛي آغحس ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغسجٌزج فاْ دس
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 خلاطخ انفظم

   

٠ؼذ عؼش جٌفحتذز جٌؼحتذ ػٍٝ جعطػّحس جلأِٛجي ٌّذز ص١ِٕس ِكذد ِمحذً ضٕحصي جٌّمشع ػٓ    

ضّػً ضىٍفس جٌط٠ًّٛ جٌطظشف ذأِٛجٌٗ ؽ١ٍس فطشز جقطغحخ جٌؼحتذ ٚجٌزٞ غحٌرح ِح ٠ىْٛ ع٠ٕٛح، ٚ

ِٓ أُ٘ جٌم١ٛد جٌّكذد ٌمشجس جخط١حس وً ِٓ ١ٌٍٙىً جٌّحٌٟ ٚجٌّشحس٠غ جلاعطػّحس٠س وٛٔٙح ضّػً 

 .ّ٘ضز ٚطً ذ١ٕٗ ٚذ١ٓ ل١ّس جٌششوس

فٟ جٌغٛق جٌىفء ٠ؼىظ عؼش جٌغُٙ وفحءز جٌّؼٍِٛحش جٌّطحقس جٌطٟ ِٓ شأٔٙح أْ ضإغش    

ػٍٝ ل١ّطٗ، غ١ش أْ وْٛ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ِطحقس ٌٍؿ١ّغ فٟ ظً ِح ٠غّٟ ذحٌغٛق جٌىفء، 

ٌزٌه قظ١ص جٌؼلالس ذ١ٓ أعؼحس جٌفحتذز ٚ أعؼحس جلأعُٙ ذح٘طّحَ جٌؼذ٠ذ ِٓ جلالطظحد١٠ٓ ٚ وػش 

. ضٙحجٌؿذي قٛي ؽر١غ

ٚلذ ضر١ٓ ِٓ خلاي جٌفظً جلأٚي ٚؾٛد آسجء ضرٕص ؽر١ؼس جٌؼلالس جلا٠ؿحذ١س ق١ع ذأْ     

. (ل١ّس جٌّإعغس)جلاسضفحع فٟ أعؼحس جٌفحتذز ٠إدٞ ئٌٝ جلاسضفحع فٟ أعؼحس جلأعُٙ 

 . ضرٕص ِؿّٛػس أخشٜ ؽر١ؼس جٌؼلالس جٌغٍر١س ذ١ٓ أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس أعؼحس جلأعُٙٚلذ
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دساعخ رطجٛقٛخ لأثش رغٛش يؼذل ٕٚسٚجٕس ػهٗ أعؼبس أعٓى ششكبد : انفظم انثبَٙ

cac40 2012-2007  خلال انفزشح. 

  

ئْ ٔشأز ٚظٙٛس أعٛجق جلأٚسجق جٌّح١ٌس جسضرؾ ذّؿة ٚضطٛس جٌشأعّح١ٌس جٌظٕحػ١س، ئر     

ٚؾذش ٘زٖ جلأعٛجق ذٙذف ؾزخ جٌّذخشجش ٚضكم١ك ػ١ٍّحش ضرحدي جٌم١ُ جٌّٕمٌٛس ٚض٠ًّٛ 

. جٌّٕٛ جلالطظحدٞ

ِٚغ جعطّشجس٠س ضطٛس جلالطظحد جٌشأعّحٌٟ ٚضؼحظُ لذسجضٗ جلإٔطحؾ١س ٚجضغحع ضأغ١ش     

ٚآ١ٌس جٌغٛق ٚضضج٠ذ جلاقط١حؾحش ٌطؼض٠ض فؼح١ٌس جلأدٚجش جلاعطػّحس٠س ضؼرثس جٌّذخشجش  جٌّٕحفغس 

ٚسفغ وفحءز جٌطخظ١ض ٚجعطخذجَ جٌّٛجسد جٌّطحقس فمذ ضضج٠ذش أ١ّ٘س أعٛجق جٌّح١ٌس ٚأطركص 

ضشىً أدجز أع١حعس ٌطذػ١ُ جٌّٕٛ جلالطظحدٞ ٚضكم١ك ٔٙٛع شحًِ ِٚطغحسع فٟ وً ؾٛجٔد 

.  جٌك١حز

ٌمذ شىٍص ذٛسطس ذحس٠ظ ٌٍم١ُ جٌّٕمٌٛس، ٚجٌطٟ ضؼذ أقذ أُ٘ جٌرٛسطحش فٟ جضكحد      

ِٛػٛع دسجعطٕح، ق١ع لّٕح ذحخط١حس جلأٚسجق جٌّح١ٌس " ج١ٌٛسٚٔىغص"أعٛجق جٌّحي جلأٚسذ١س 

،  CAC40ِٓ ؾٍّس جٌم١ُ جٌطٟ ضظذس٘ح جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ جٌّإشش جٌشت١غٟ ٌٍرٛسطس

ٚرٌه ٌؼذز جػطرحسجش أّ٘ٙح ضٛفش جٌّؼط١حش جٌخحطس ذٙذٖ جٌششوحش ئٌٝ ؾحٔد ٚصٔٙح 

.  جلالطظحدٞ فٟ جٌغٛق ٚٚػؼ١طٙح جٌّح١ٌس جٌؿ١ذز

٠طؼّٓ ٘زج جٌفظً ِركػ١ٓ، أقذّ٘ح خظض ٌٍطؼش٠ف ذّطغ١شجش جٌذسجعس، ذ١ّٕح خظض   

. جٌّركع جٌػحٟٔ ٌطٛػ١ف ِؼّْٛ جٌذسجعس
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  الدراسة متغيرات تعريف: الأول المبحث

   

 EURIBOR يبْٛخ ثٕٛسٚجٕس: انًطهت الأٔل 

 ِطٛعؾ (®Euribor)٠ّػً ِؼذي جلإلشجع ذ١ٓ جٌرٕٛن فٟ أٚسذح :  ٕٚسثٕٛسرؼشٚف     

ِؿّٛػس ِٓ جٌّؼذلاش لأعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ جٌمشٚع جٌّطرحدٌس ذؼٍّس ج١ٌٛس ذ١ٓ جٌرٕٛن جٌذ١ٌٚس 

فٟ أٚسذح ٌّذز جعطكمحق ِكذدز ضطشجٚـ ذ١ٓ أعرٛع ٌغٕس، ق١ع ضُ ئٔشحء ٘زج جٌّؼذي سع١ّح فٟ 

. 1998 د٠غّرش 30

 ذٕىح ِٓ أورش جٌرٕٛن فٟ أٚسذح رجش قؿُ ٠57ؼطرش ٠ٛسذ١ٛس ِطٛعؾ جلإلشجع ذ١ٓ 

: جلأػّحي جلأورش فٟ أعٛجق جٌّحي فٟ ِٕطمس ج١ٌٛسٚ، ٚضطّػً ٘زٖ جٌرٕٛن فٟ 

 ذٕٛن ِٓ دٚي جلاضكحد جلأٚسذٟ جٌّشحسوس فٟ ج١ٌٛسٚ ِٕز جٌرذج٠س؛ -

 ذٕٛن ِٓ دٚي جلاضكحد جلأٚسذٟ غ١ش جٌّشحسوس فٟ ج١ٌٛسٚ ِٕز جٌرذج٠س؛ -

جٌرٕٛن جٌذ١ٌٚس جٌىر١شز ِٓ دٚي خحسؼ جلاضكحد جلأٚسذٟ ٌٚىٓ ٌٙح أ١ّ٘س فٟ  -

 .ِٕطمس ج١ٌٛسٚ

٠طُ جقطغحخ ٠ٛسذ١ٛس ػٍٝ أعحط جٌغٕس جٌطؿحس٠س ذشىً دجٌس خط١س فٟ جٌضِٓ ِغ جلأخز فٟ 

.جٌكغرحْ جلأكشجفحش جٌىر١شز ِٓ أؾً قّح٠س جٌّإشش ِٓ جلأقذجظ جٌطحستس
1
 

 

 :رؼشٚف آخش

ػشف أ٠ؼحً ذحعُ عؼش جٌؼشع ذ١ٓ جٌرٕٛن جلأٚسذ١س، ٚ٘ٛ جٌغؼش جٌزٞ ضمَٛ جٌرٕٛن ػٕذٖ    

ضطأٌف ٘زٖ جٌّؿّٛػس ِٓ جٌرٕٛن ِٓ أورش جٌّشحسو١ٓ فٟ . ذحعطذجٔس جٌٕمٛد ِٓ ذٕٛن أخشٜ

أعٛجق جٌّحي جلأٚسذ١س، ٚٔظشجً ٌىُٛٔٙ أورش جٌّغح١ّ٘ٓ فمذ أطرف عؼش جٌؼشع ذ١ٓ جٌرٕٛن 

.دلاش ِؼذلاش جٌفحتذزججلأٚسذ١س ِكذدجً ٌّؼذلاش جٌفحتذز لظ١شز جلأِذ، ٚجٌؼمٛد ج٢ؾٍس، ٚضد
2

 

 

 :انًطهت انثبَٙ

 

أوػش جٌّإششجش أ١ّ٘س فٟ   ٠CAC40ِٓؼذ ِإشش   :CAC40ثؼُٛخ ششكبد  رؼشٚف 

 ِإعغس ِٓ ذ١ٓ عٛق جٌم١ُ ٘زج أٚي ِإشش  40ِإشش أعؼحس جلأوػش ضّػ١لا ي عٛق ذحس٠ظ ئر 

.٠ٌٛذ جٌؼمٛد ج٢ؾٍس ٚجٌخ١حسجش
3

 

                                                           
1

، جٌٍّطمٝ جٌذٌٟٚ جلأٚي جٌٕحشثسػٍٝ ذٓ جٌؼد، دسجعس أغش ع١حعس جلإلشجع ٌذٜ جٌرٕٛن جٌذ١ٌٚس  فٟ أٚسذح ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ فٟ جلأعٛجق جٌّح١ٌس -  

 .15، ص1955أٚش 20قٛي جٌغ١حعحش جٌٕمذ٠س ٚجٌّإعغحش جٌّح١ٌس، ؾحِؼس 
2
 - http://arabic.onefinancialmarkets.com/market-library/euribor .                                     10/05/2013 ضحس٠خ جلاؽلاع /  

-
3
   Jacqueline DELAHAAYE et florence DELAHAYE, finance d’entreprise, 2

e
    édition, DUNOD ,paris, 2009, 

p476. 

http://arabic.onefinancialmarkets.com/market-library/euribor/
http://arabic.onefinancialmarkets.com/market-library/euribor/
http://arabic.onefinancialmarkets.com/market-library/euribor/
http://arabic.onefinancialmarkets.com/market-library/euribor/
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 ل١ّس ضؼرش ػٓ أورش جٌششوحش ٠40طُ قغحذٗ ػٍٝ أعحط ػ١ٕس ِىٛٔس ِٓ  :رؼشٚف آخش

جٌفشٔغ١س ِٓ ق١ع جٌشعٍّس جٌرٛسط١س ذك١ع ضؼىظ ٚضؼرش ػٓ جٌغٛق جٌّحٌٟ جٌفشٔغٟ، ضطُ 

ِشجش فٟ عٕس ٠ٚكغد فٟ جٌٛلص جٌكم١مٟ ِٓ ؽشف فشع ٠ٛسٚٔىغص ذحس٠ظ،  4ِشجؾؼطٗ 

. غح١ٔس ٠ٚؼطرش ِكً ٌٍطؼحلذ فٟ جٌؼمٛد ج٢ؾٍس ٚجٌخ١حسجش٠ٚ30ٕشش وً 
1
  

 

 CAC40 ركٍٕٚ يإشش انغٕق
2:  

خلاي جؾطّحع جٌّؿٍظ ٠مَٛ جلأػؼحء ذطكذ٠ع لحتّس جٌّإعغحش جٌّىٛٔس ٌّإشش  

CAC40  ٚرٌه قغد جٌّشجقً جٌطح١ٌس :

ٚػغ لحتّس ٌّحتس أورش ِإعغس فشٔغ١س ِغؿٍس فٟ ج١ٌٛسٚٔىغص ِٓ ق١ع  -1

ضكغد جٌم١ّس جٌغٛل١س ذحلاػطّحد ػٍٝ عؼش جٌغُٙ فٟ ٔفظ ٠َٛ جٔؼمحد : جٌم١ّس جٌغٛل١س

. جلاؾطّحع

٠طُ ضكذ٠ذ جلأسذؼ١ٓ : جخط١حس أٚي أسذؼ١ٓ ِإعغس ِٓ ق١ع عشػس قشوس أعّٙٙح -2

: ِإعغس جلأٌٚٝ ٚفمح ٌٍطشض١د جٌزٞ ٠ٕطؽ ػٓ ضطر١ك جٌؼلالس جٌطح١ٌس

 شٙش جلأخ١شز  12ِؿّٛع قؿُ جٌطذجٚي ج١ٌِٟٛ ٌّذز = عشػس قشوس جٌغُٙ

 

كٛفٛخ زغبة انًإشش
3

 :

 

 أطرف جٌّإشش   ٚجٌّإششجش جٌؼح١ٌّس جٌىرشٜ ضؼطّذ ٔظحَ جٌطؼ٠ُٛ 2003د٠غّرش 1 ِٕز    

جٌكش، جٌزٞ ٠أخز فٟ جٌكغرحْ ذحلإػحفس ئٌٝ جٌشعٍّس جٌرٛسط١س ٌٍّإعغحش جٌّىٛٔس ٌٗ ػذد 

أعُٙ جٌّطحقس فؼلا فٟ جٌغٛق، ٚ٘زج جٌمشجس أضخز ِٓ ؽشف جٌّؿٍظ جٌؼٍّٟ ٌّإششجش 

 أٚسٚٔىغص ذحس٠ظ، ِّح ٠غّف ذطأ١ِٓ أوػش جضغحق ذ١ٓ جٌٛجلغ جٌرٛسطٟ ٌٍّإعغحش ٚضشؾّس

٘زج جٌٛجلغ ذحٌّإششجش، ٚجٌكذ ِٓ ظٛج٘ش جٌطمٍد جٌٕحضؽ ِٓ جٌطش٠ٛٗ جٌىر١ش ذ١ٓ ٚصْ جٌم١ّس فٟ 

. جٌّإشش ٚقظس سأط جٌّحي جٌّؼَٛ جٌّطحقس فٟ جٌغٛق

                                                           
1

، ِزوشز ِحؾغط١ش، ؾحِؼس ؽشق ضم١١ُ ٚضك١ًٍ جلأٚسجق جٌّح١ٌس فٟ ظً جٌٕظش٠س جٌّح١ٌس جٌغٍٛو١س ِغ ضطر١ك ػٍٝ  عٛق ذحس٠ظطذ٠مٟ طف١س،  - 

 .148، ص 2012ٚسلٍس 
2

جضخحر لشجس جلاعطػّحس فٟ جلأعُٙ ذحلاػطّحد ػٍٝ جٌطك١ًٍ جٌفٕٟ دسجعس ضطر١م١س ػٍٝ ػشش٠ٓ ِإعغس ِذسؾس فٟ ِإشش ششذٟ ػّحد جٌذ٠ٓ، -   

 ،94-93، ص2011، ِزوشز ِحؾغط١ش، ؾحِؼس لغٕط١ٕس، 40وحن
3

خلاي جٌفطشز جٌّّطذز ِح ذ١ٓ cac40 ، ضأض١ش ع١حعس ضٛص٠غ جلأذحسـ ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس جٌّغؼشز قحٌس جٌّإشش  ػرذ جٌٛ٘حخ دجدْ ٚقٛس٠س ذذذذز  - 

 .226، ص 10، ِؿٍس جٌرحقع جٌؼذد 2009 2007ٚ
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 جٌّؼِٛس أٚ جٌطؼ٠ُٛ، رٌه جٌؿضء ِٓ سأط ِحي جٌّإعغس ٠ٚمظذ ذحٌشعٍّس جٌرٛسط١س    

جٌٍّّٛن ِٓ فرً ؾّٙٛس جٌّغطػّش٠ٓ، ٚؽرمح ٌٍطؼذ٠ً ػٍٝ ِٕٙؿ١س قغحخ جٌّإشش   فاْ ضم١١ُ 

ِٓ لرً  (جٌٍّّٛن)أٚصجْ جٌم١ُ جٌّشورس ٌٙزج جٌّإشش، ضأخز فٟ جٌكغرحْ ٔغرس جٌّحي جٌّكطؿض 

.  ؾّٙٛس جٌّغطػّش٠ٓ ذذلا ِٓ سأط جٌّحي جلإؾّحٌٟ جٌظحدس ػٓ جٌّإعغحش

:  ٠ٚطُ قغحخ ِإششٖ جٌغؼشٞ ٚفك جٌؼلالس جٌطح١ٌس: جٌكغحخ جٌّشؾف ذحٌشعٍّس جٌرٛسط١س

It=1000(∑ 
n

1=0 QitCit/B0KT) 

 )جلأٚسجق جٌّح١ٌس( ػذد جلأعُٙ Qit ػذد جٌم١ُ فٟ جٌؼ١ٕس؛ n ٠َٛ جٌكغحخ، t : ق١ع

 جٌشعٍّس  t B0 فٟ جٌطحس٠خi ) جٌم١ّس(عؼش جٌغُٙ Cit ؛ t فٟ جٌطحس٠خ  iجٌّغطخذِس فٟ جٌّإعغس

 ٌٍشعٍّس tجٌّؼحًِ جٌّؼذي فٟ جٌطحس٠خ  KT، 1987/12/31جٌرٛسط١س فٟ ٠َٛ جلأعحط 

(.k0=1)جٌمحػذ٠س 
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 الدراسة متغيرات بين العلاقة اختبار: الثاني المبحث

 

 َزبئح انذساعخ : انًطهت الأٔل

  4 عٛف ٔططشق فٟ ٘زج جٌّطٍد ئٌٝ ػشع جٌٕطحتؽ جٌّغطخشؾس ِٓ ذشٔحِؽ    

EViews ٚذحلاعطؼحٔس ذرشٔحِؽ EXCEL   ٚجٌم١حَ ذطك١ٍٍٙح 

 رسهٛم الاسرجبط : أٔلا

 يظفٕفخ يؼبيلاد الاسرجبط نهًزغٛشاد: (1-1)اندذٔل 

 

E 

 
E 

E 1 S20 0.71 

S1 0.2 S21 0.01 

S2 0.54 S22 -0.12 

S3 -0.31 S23 0.33 

S4 0.28 S24 0.78 

S5 0.34 S25 0.25 

S6 0.51 S26 0.06 

S7 0.52 S27 -0.26 

S9 0.61 S28 0.47 

S10 0.15 S29 0.65 

S11 0.34 S30 -0.08 

S12 0.74 S31 0.57 

S13 -0.35 S32 0.47 

S14 0.55 S33 -0.17 

S15 0.54 S34 0.14 

S16 0.74 S35 0.3 

S18 0.71 S36 0.67 

S19 -0.67 S38 0.12 
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ٔلاقع ِٓ خلاي ِظفٛفس جلاسضرحؽ جٌٛجسدز أػلاٖ أْ ِؼحِلاش جلاسضرحؽ أخزش ػذز ل١ُ،    

 ذ١ٓ عُٙ ِٓ لطحع 79%ِٓ ِٛؾد ٚعحٌد، ٚلٛٞ ٚػؼ١ف، ق١ع ذٍغ ألظحٖ قٛجٌٟ 

. (gto)ذ١ٓ عُٙ ِٓ لطحع جٌطىٌٕٛٛؾ١ح  (-0.67)، ٚذٍغ أدٟٔ ل١ّس ٌٗ خ (mt)جٌظٕحػس 

يؼبيلاد الاسرجبط انخبطخ ثبنقطبػبد : (2-1)اندذٔل 

 

 انظُبػخ انغهغ انخذيبد انًبنٙ انزكُٕنٕخٛب انًٕاد الأعبعٛخ انؼًٕيٙ انظسخ انقطبع 

يؼبيم 

الاسرجبط 

0.35 -0.72 0.26 0.18 0.49 0.16 0.4 0.29 

 ٚ EVIEWS4ِٓ ئػذجد جٌطحٌد ذحلاػطّحد ػٍٝ ِخشؾحش جٌرشٔحِؽ : جٌّظذس 

 EXCELجلاعطؼحٔس 

 ٔلاقع ِٓ جٌذٚي أػلاٖ أْ جٌؼِّٟٛ ٘ٛ أوػش جٌمطحػحش ضأغشج ٌطغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز    

 ٚرٌه سجؾغ ٌؼذش جػطرحسجش ِٕٙح ػذد جٌششوحش %72ذمذسز ضفغ١ش٠س ػح١ٌس لذسش خ 

.  ، ٚوحٔص ِؼحِلاش جسضرحؽٙح وحٔص ور١شز(ششوطحْ )جٌّطؼّٕس ف١ٗ ل١ٍٍس 

، أِح ذحٌٕغرس ٌٍمطحع جٌظكس فمذ عؿً %49غُ ١ٍ٠ٗ جٌمطحع جٌّحٌٟ ذذسؾس جسضرحؽ لذس٘ح    

%.  35ألً ِؼحًِ جسضرحؽ ذؼلالس ػىغ١س ذٍغص 

رسهٛم الاَسذاس انخبص ثبنقطبػبد : ثبَٛب

 ٔمَٛ ٕ٘ح ذطك١ًٍ جلأكذجس جٌخحطس ذحٌمطحػحش ٌطكذ٠ذ أغش جٌطغ١شجش ػٍٝ وً لطحع  

 

 َزبئح الاخزجبس انزشزذ: (3-1)اندذٔل    أٔلا قطبع انظسخ

 

 ق١ع 35 ذ١ّٕح ذٍغ ِطٛعؾ جلأعؼحس 33,61ِٓ خلاي جٌؿذٚي ٔلاقع أْ ضشطص جٌم١ُ ذٍغ    

( Std, Dev)، ذ١ّٕح ذٍغ جخطرحس  8 ِٚغطٜٛ أدٟٔ ل١ّس ػٕذ 48ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػٕذ ِغطٜٛ 

٠ٍطٛٞ  شىً جٌطٛص٠غ جلإقظحتٟ لأعؼحس أعُٙ  أٞ أْ ل١ُ أعؼحس جٌّإشش ألً ضشطص، ذ١ّٕح 8

جٌزٞ ٠م١ظ دسؾس جلاٌطٛجء ػٓ  (Skewness )لطحع جٌظكس ؾٙس ج١ٌغحس ٚرٌه قغد ِإشش

ف١ذي ػٍٝ جلأعؼحس أْ جلأعؼحس ضطظف ذطفٍطف  (Kurtosis)، أِح ِم١حط جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ

ِّح عرك ٔغطٕطؽ أْ أعؼحس جلأعُٙ لا ضطرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ ٚ٘ٛ ِح ضش١ش ئ١ٌٗ ئقظحت١س صجتذ، 

(Jarque-Bera)  ٜٛ99ٚجٌطٟ وحٔص رٚ دلاٌس ئقظحت١س ػٕذ ِغط.%  

  انغٓى

 

Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std, 

Dev 

 

Skewness 

 

Kurtosis 

 Jarque-

Bera 

S1

3 

 

33,61552 

 

35,03000 

 

48,16000 

 

8,760000 

 

8,049237 

-

0,529196 

 

2,763981  46,59497 
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َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد  : (4-1)اندذٔل 

 constant جٌغُٙ 
t-

Statistic 
e 

t-

Statistic 

Adjusted 

R2 

    F-

statistic 
DW stat 

S13 54,01538 116,2428 

-

5,212556 

-

30,49658 0,373103 930,0411 0,060498 

 

 99%ضش١ش ٔطحتؽ جلأكذجس ئٌٝ أْ جٌّٕٛرؼ ِمرٛي ِٓ جٌٕحق١س جلإقظحت١س ػٕذ دسؾس غمس    

 ٚوً جٌّطغ١شجش %37قغد جقطّحي ئقظحت١س ف١شش، ٚ٘ٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س ػح١ٌس لذسش خ 

ضخطٍف ِؼ٠ٕٛح ػٓ جٌظفش، أٞ أْ ضأغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ُ جٌّإعغس رٚ دلاٌس ئقظحت١س، ٚأْ أعؼحس 

ٔلاقع أٔٙح جلً ِٓ  (DW stat)ِٚٓ خلاي جخطرحس% 38جٌفحتذز ضفغش ل١ّس جٌّإعغس ذكٛجٌٟ 

. جٌظفش ِّح ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد جسضرحؽ رجضٟ ِٛؾد

ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ٔلاقع ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ    

.  (e)جٌّإعغس ٚ٘زج ِح ٔغطٕطؿٗ ِٓ جلإشحسز جٌغحٌرس ي 

 

: انقطبع انؼًٕيٙ: ثبَٛب

َزبئح الاخزجبس انزشزذ : (5-1)اندذٔل 

 
 السهم

 

Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std, 

Dev, 

 

Skewness 

 

Kurtosis 

 Jarque-

Bera 

S12 
 

40,05916 
 

34,69000 
 

66,94000 
 

0,000000 
 

12,22856 
 

0,478957 
 

2,057724  71,54223 

S18 
 

23,68858 
 

23,29000 
 

32,32000 
 

0,000000 
 

3,255279 
 

0,008036 
 

5,227168  196,5612 

 

 ذ١ّٕح ذٍغ ِطٛعؾ جلأعؼحس 32ِٓ خلاي جٌؿذٚي ٔلاقع أْ ِطٛعؾ ضشطص جٌم١ُ ذٍغ     

   ، ذ١ّٕح ذٍغ جخطرحس0 ِٚغطٜٛ أدٟٔ ل١ّس ػٕذ 66 ق١ع ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػٕذ ِغطٜٛ 28,5

(Std, Dev) ٓ٠ٍطٛٞ  شىً  أٞ أْ ل١ُ أعؼحس جٌّإشش ألً ضشطص، ذ١ّٕح 12 ئٌٝ 3ِح ذ١

 جٌطٛص٠غ جلإقظحتٟ لأعؼحس أعُٙ لطحع جٌظكس ؾٙس ج١ّ١ٌٓ ٚرٌه قغد ِإشش

(Skewness )ٟأِح ِم١حط جٌزٞ ٠م١ظ دسؾس جلاٌطٛجء ػٓ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼ ،(Kurtosis )

ِّح عرك ٔغطٕطؽ أْ أعؼحس جلأعُٙ لا ف١ذي ػٍٝ جلأعؼحس أْ جلأعؼحس ضطظف ذطفٍطف صجتذ، 

ٚجٌطٟ وحٔص رٚ دلاٌس  (Jarque-Bera)ضطرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ ٚ٘ٛ ِح ضش١ش ئ١ٌٗ ئقظحت١س 

  %.99ئقظحت١س ػٕذ ِغطٜٛ 
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َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد  : (6-1)اندذٔل 

 constant t-Statistic e t-Statistic انغٓى 
Adjusted 

R2 
F-statistic DW stat 

s12 17,84057 52,31782 6,706683 53,67453 0,650256 2880,955 0,132462 

s18 18,38739 175,6524 1,651015 43,00180 0,543550 1849,155 0,140679 

 

قغد ٔطحتؽ جلأكذجس ئٌٝ أْ جٌّٕٛرؼ ِمرٛي ِٓ جٌٕحق١س جلإقظحت١س ػٕذ دسؾس غمس    

 - %54 ) قغد جقطّحي ئقظحت١س ف١شش، ٚ٘ٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س ػح١ٌس ضشجٚقص %99

ٚوً جٌّطغ١شجش ضخطٍف ِؼ٠ٕٛح ػٓ جٌظفش، أٞ أْ ضأغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ُ جٌّإعغس رٚ دلاٌس  (%65

فٟ % S18 ٚ 55فٟ جٌغُٙ % 41ٚأْ أعؼحس جٌفحتذز ضفغش ل١ّس جٌّإعغس ذكٛجٌٟ , ئقظحت١س

ٔلاقع أٔٙح جلً ِٓ جٌظفش ِّح ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد  (DW stat)ِٚٓ خلاي جخطرحس ، S12 جٌغُٙ

.  جسضرحؽ رجضٟ ِٛؾد فٟ ولا جٌغ١ّٙٓ

ذ١ٓ ضغ١شجش ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س  ؾ١ّغ جٌّطغ١شجش رٚ ئشحسز ِٛؾرس أٞ ٔلاقع أْ ٚ    

.  أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ جٌّإعغس

 

: قطبع انًٕاد الأعبعٛخ: ثبنثب

 َزبئح الاخزجبس انزشزذ: (7-1)اندذٔل 

 
 السهم

 

Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std, 

Dev, 

 

Skewness 

 

Kurtosis 

 

Jarque-

Bera 

S15 
 

35,39715 
 

35,11000 
 

46,05000 
 

25,15000 
 

4,159637 
 

0,213750 
 

2,257593 
 

29,08181 

S34 
 

43,38717 
 

46,57000 
 

60,67000 
 

15,53000 
 

10,91462 
-

0,956101 
 

2,870349 
 

145,5554 

S38 
 

30,23583 
 

31,69000 
 

76,16000 
 

10,68000 
 

11,12066 
 

1,334384 
 

7,016186 
 

921,3632 

 

 

 38 ذ١ّٕح ذٍغ ِطٛعؾ جلأعؼحس 36ِٓ خلاي جٌؿذٚي ٔلاقع أْ ِطٛعؾ ضشطص جٌم١ُ ذٍغ    

 ,Std)، ذ١ّٕح ذٍغ جخطرحس 46 ِٚغطٜٛ أدٟٔ ل١ّس ػٕذ 76ق١ع ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػٕذ ِغطٜٛ 

Dev)  ٓ٠ٍطٛٞ  شىً جٌطٛص٠غ  أٞ أْ ل١ُ أعؼحس جٌّإشش ألً ضشطص، ذ١ّٕح 11 ئٌٝ 4ِح ذ١

 جلإقظحتٟ لأعؼحس أعُٙ لطحع جٌظكس ؾٙس ج١ٌغحس ٚج١ّ١ٌٓ ٚرٌه قغد ِإشش

(Skewness )ٟأِح ِم١حط جٌزٞ ٠م١ظ دسؾس جلاٌطٛجء ػٓ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼ ،(Kurtosis )

         ِّح عرك ٔغطٕطؽ أْ أعؼحس جلأعُٙ ف١ذي ػٍٝ جلأعؼحس أْ جلأعؼحس ضطظف ذطفٍطف صجتذ، 
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ٚجٌطٟ وحٔص رٚ  (Jarque-Bera)لا ضطرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ ٚ٘ٛ ِح ضش١ش ئ١ٌٗ ئقظحت١س 

  %.99دلاٌس ئقظحت١س ػٕذ ِغطٜٛ 

 

َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد  : (8-1)اندذٔل 

 constant t-Statistic e انغٓى 
t-

Statistic 

Adjuste

d R2 

    F-

statistic 

DW 

stat 

S15 33,65059 247,7409 0,802791 16,06791 0,141448 258,1776 0,041970 

S34 64,12202 97,63350 -4,364209 -18,06547 0,172481 326,3611 0,020978 

S38 45,36953 63,21070 -2,626166 -9,947188 0,059041 98,94655 0,011099 

 

أظٙشش ٔطحتؽ جلأكذجس ئٌٝ أْ جٌّٕٛرؼ ِمرٛي ِٓ جٌٕحق١س جلإقظحت١س ػٕذ دسؾس غمس    

 ئٌٝ %5 قغد جقطّحي ئقظحت١س ف١شش، ٚ٘ٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س ِٕخفؼس ضشجٚقص ِٓ %99

 ٚوً جٌّطغ١شجش ضخطٍف ِؼ٠ٕٛح ػٓ جٌظفش، أٞ أْ ضأغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ُ جٌّإعغس رٚ دلاٌس 17%

ٚ  S34 ،S15فٟ جٌغ١ّٙٓ % 16ٚأْ أعؼحس جٌفحتذز ضفغش ل١ّس جٌّإعغس ذكٛجٌٟ . ئقظحت١س

خلاي  ِٚٓ% 38ذكٛجٌٟ   ٚأْ أعؼحس جٌفحتذز ضفغش ل١ّس جٌّإعغس،S38فٟ جٌغُٙ % 6

ٔلاقع أٔٙح جلً ِٓ جٌظفش ِّح ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد جسضرحؽ رجضٟ ِٛؾد فٟ  (DW stat)جخطرحس 

.  ولا جلأعُٙ

ٔلاقع ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ػٍٝ ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس     

. ٚ٘زج ِح قغد جلإشحسز جٌغحٌرس S34 ٚ S38عُٙ جٌّإعغس ذحٌٕغرس لأعُٙ جٌششوط١ٓ 

ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس   فٕلاقع ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س  S15أِح ذحٌٕغرس ئٌٝ عُٙ جٌششوس    

 .جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ جٌّإعغس ٚ٘زج ِح قغد جلإشحسز جٌّٛؾرس

 

: قطبع انزكُٕنٕخٛب: ساثؼب

َزبئح الاخزجبس انزشزذ : (9-1)اندذٔل 

 
 السهم

 

Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std, 

Dev, 

 

Skewness 

 

Kurtosis 

 

Jarque-

Bera 

S8 
 

32,54983 
 

32,47000 
 

48,38000 
 

19,28000 
 

6,981164 
 

0,266641 
 

2,488748 
 

21,62609 

S16 
 

12,64001 
 

12,53000 
 

16,25000 
 

10,78000 
 

1,066926 
 

0,888645 
 

3,819374 
 

151,7690 

S19 
 

22,94279 
 

21,41000 
 

33,21000 
 

15,35000 
 

5,054106 
 

0,454651 
 

1,787463 
 

91,02160 

S32 
 

6,260641 
 

5,390000 
 

11,27000 
 

0,000000 
 

2,389438 
 

0,786349 
 

2,435472 
 

110,6359 
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 ذ١ّٕح ذٍغ ِطٛعؾ 18,75ِٓ خلاي جٌؿذٚي ٔلاقع أْ ِطٛعؾ ضشطص جٌم١ُ ذٍغ قٛجٌٟ     

 ِٚغطٜٛ أدٟٔ ل١ّس ػٕذ 48,38 ق١ع ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػٕذ ِغطٜٛ 17,75جلأعؼحس 

 أٞ أْ ل١ُ أعؼحس جٌّإشش ألً ضشطص، 6 ئٌٝ 1ِح ذ١ٓ  (Std, Dev)، ذ١ّٕح ذٍغ جخطرحس 11,27

٠ٍطٛٞ  شىً جٌطٛص٠غ جلإقظحتٟ لأعؼحس أعُٙ لطحع جٌظكس ؾٙس ج١ّ١ٌٓ ٚرٌه قغد ذ١ّٕح 

، أِح ِم١حط جٌزٞ ٠م١ظ دسؾس جلاٌطٛجء ػٓ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ (Skewness )ِإشش

(Kurtosis) ،ِّح عرك ٔغطٕطؽ أْ أعؼحس  ف١ذي ػٍٝ جلأعؼحس أْ جلأعؼحس ضطظف ذطفٍطف صجتذ

ٚجٌطٟ وحٔص  (Jarque-Bera)جلأعُٙ لا ضطرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ ٚ٘ٛ ِح ضش١ش ئ١ٌٗ ئقظحت١س 

              %.99رٚ دلاٌس ئقظحت١س ػٕذ ِغطٜٛ 

 

 

  َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد: (10-1)اندذٔل  

 constant t-Statistic e t-Statistic Adjusted R2 F-statistic DW stat جٌغُٙ 

S8 29,96234 125,3764 1,002055 11,39944 0,076303 129,9473 0,020771 

S16 10,91436 218,7991 0,501592 27,33695 0,323454 747,3088 0,054304 

S19 41,68010 97,99689 -5,127426 -32,77440 0,407402 1074,162 0,051598 

S32 4,516851 61,55022 0,618056 22,97745 0,253718 527,9634 0,041602 

   

 %99ضش١ش ٔطحتؽ جلأكذجس ئٌٝ أْ جٌّٕٛرؼ ِمرٛي ِٓ جٌٕحق١س جلإقظحت١س ػٕذ دسؾس غمس    

 ػذج %76 ئٌٝ 25%قغد جقطّحي ئقظحت١س ف١شش ٚ٘ٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س ػح١ٌس ضشجٚقص ِٓ 

 ٚوً جٌّطغ١شجش ضخطٍف ِؼ٠ٕٛح ػٓ %1فٙٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س لذسش خ  S8 عُٙ جٌششوس 

جٌظفش، أٞ أْ ضأغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ُ جٌّإعغس رٚ دلاٌس ئقظحت١س، ٚأْ أعؼحس جٌفحتذز ضفغش ل١ّس 

ٔلاقع أٔٙح جلً ِٓ جٌظفش ِّح  (DW stat)،  ِٚٓ خلاي جخطرحس %33جٌّإعغس ذكٛجٌٟ 

.  ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد جسضرحؽ رجضٟ ِٛؾد فٟ ولا جلأعُٙ

ذ١ٓ ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س  ؾ١ّغ جٌّطغ١شجش جٌطحذؼس رٚ ئشحسز ِٛؾرس أٞ ٔلاقع أْ ٚ    

 فٙٛ رٚ ئشحسز عحٌرس أٞ S19ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ جٌّإعغس ػذج عُٙ جٌششوس 

. ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ جٌّإعغسٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ 
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:  انقطبع انًبنٙ: خبيغب

َزبئح الاخزجبس انزشزذ : (11-1)اندذٔل 

 السهم
 

Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std, 

Dev, 

 

Skewness 

 

Kurtosis 

 

Jarque-

Bera 

S2 
 

14,34989 
 

12,10000 
 

26,41000 
 

5,320000 
 

6,020848 
 

0,624699 
 

1,985957 
 

102,6002 

S6 
 

51,22956 
 

50,84000 
 

75,76000 
 

18,62000 
 

12,40311 
-

0,377605 
 

2,925664 
 

22,81880 

S9 
 

14,14393 
 

13,87000 
 

19,92000 
 

4,670000 
 

3,128305 
-

0,283125 
 

2,558289 
 

20,43648 

S17 
 

63,42695 
 

50,41000 
 

135,9100 
 

17,55000 
 

32,21084 
 

0,788670 
 

2,205995 
 

123,5683 

S35 
 

130,0533 
 

131,5600 
 

196,4500 
 

77,76000 
 

24,18614 
 

0,270800 
 

2,819986 
 

12,90729 

 

 ذ١ّٕح ذٍغ ِطٛعؾ جلأعؼحس 54,6ِٓ خلاي جٌؿذٚي ٔلاقع أْ ِطٛعؾ ضشطص جٌم١ُ ذٍغ     

، ذ١ّٕح ذٍغ 4,6 ِٚغطٜٛ أدٟٔ ل١ّس ػٕذ 196,4 ق١ع ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػٕذ ِغطٜٛ 51,75

٠ٍطٛٞ  شىً  أٞ أْ ل١ُ أعؼحس جٌّإشش ألً ضشطص ذ١ّٕح 24ئٌٝ 3ِحذ١ٓ  (Std, Dev)جخطرحس 

 جٌطٛص٠غ جلإقظحتٟ لأعؼحس أعُٙ لطحع جٌظكس ؾٙس ج١ٌغحس ٚج١ّ١ٌٓ ٚرٌه قغد ِإشش

(Skewness )ٟأِح ِم١حط جٌزٞ ٠م١ظ دسؾس جلاٌطٛجء ػٓ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼ ،(Kurtosis)  ف١ذي

ِّح عرك ٔغطٕطؽ أْ أعؼحس جلأعُٙ لا ضطرغ ػٍٝ جلأعؼحس أْ جلأعؼحس ضطظف ذطفٍطف صجتذ، 

 ٚجٌطٟ وحٔص رٚ دلاٌس ئقظحت١س (Jarque-Bera)جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ ٚ٘ٛ ِح ضش١ش ئ١ٌٗ ئقظحت١س 

%. 99ػٕذ ِغطٜٛ 

 

َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد  : (12-1)اندذٔل 

 constant t-Statistic e جٌغُٙ 
t-

Statistic 

Adjuste

d R2 

    F-

statistic 

DW 

stat 

S2 6,386321 34,25948 2,409842 35,14556 0,441545 1235,210 0,057685 

S6 37,21813 90,18627 4,349957 28,65647 0,344446 821,1933 0,048909 

S9 10,30298 113,9926 1,217862 36,63228 0,462081 1341,924 0,086212 

S17 23,81886 25,99650 12,35125 36,64854 0,462302 1343,116 0,062354 

S35 133,5617 152,1860 0,429025 1,329008 0,000491 1,766262 0,015766 

 

 99%ضش١ش ٔطحتؽ جلأكذجس ئٌٝ أْ جٌّٕٛرؼ ِمرٛي ِٓ جٌٕحق١س جلإقظحت١س ػٕذ دسؾس غمس    

 46% ئٌٝ 34%قغد جقطّحي ئقظحت١س ف١شش، ٚ٘ٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س ػح١ٌس ضشجٚقص ِٓ 

 ٚوً جٌّطغ١شجش ضخطٍف ِؼ٠ٕٛح %0,1فٙٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س لذسش خ  S35ػذج عُٙ جٌششوس 
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ػٓ جٌظفش، أٞ أْ ضأغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ُ جٌّإعغس رٚ دلاٌس ئقظحت١س، ٚأْ أعؼحس جٌفحتذز ضفغش 

ٔلاقع أٔٙح جلً ِٓ جٌظفش  (DW stat)، ِٚٓ خلاي جخطرحس %44ل١ّس جٌّإعغس ذكٛجٌٟ 

.  ِّح ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد جسضرحؽ رجضٟ ِٛؾد فٟ ولا جلأعُٙ

ذ١ٓ ضغ١شجش ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س  ؾ١ّغ جٌّطغ١شجش رٚ ئشحسز ِٛؾرس أٞ ٔلاقع أْ ٚ    

. أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ جٌّإعغس

 

: قطبع انخذيبد: عبدعب

َزبئح الاخزجبس انزشزذ : (13-1)اندذٔل 

 
 السهم

 

Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std, 

Dev, 

 

Skewness 

 

Kurtosis 

 

Jarque-

Bera 

S1 
 

23,37126 
 

23,91000 
 

31,09000 
 

15,04000 
 

3,421355 
-

0,350552 
 

2,230844 
 

42,91968 

S7 
 

32,81197 
 

30,97000 
 

46,47000 
 

19,10000 
 

7,028887 
 

0,232403 
 

1,770474 
 

68,46317 

S22 
 

64,80325 
 

66,91000 
 

91,51000 
 

35,06000 
 

12,63292 
-

0,404470 
 

2,536256 
 

34,45165 

S26 
 

74,81780 
 

75,59000 
 

110,3800 
 

27,02000 
 

21,57555 
-

0,362872 
 

2,102213 
 

52,80931 

S27 
 

24,46560 
 

24,31000 
 

33,77000 
 

14,24000 
 

5,100457 
 

0,003067 
 

1,788329 
 

58,17677 

S37 
 

16,17199 
 

15,62000 
 

20,19000 
 

12,22000 
 

2,190950 
 

0,243902 
 

1,635121 
 

83,24603 

  

 ذ١ّٕح ذٍغ ِطٛعؾ 39,4ِٓ خلاي جٌؿذٚي ٔلاقع أْ ِطٛعؾ ضشطص جٌم١ُ ذٍغ قٛجٌٟ    

، 12,2 ِٚغطٜٛ أدٟٔ ل١ّس ػٕذ 110,4 ق١ع ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػٕذ ِغطٜٛ 39,55جلأعؼحس 

 أٞ أْ ل١ُ أعؼحس جٌّإشش ألً ضشطص، ذ١ّٕح 21 ئٌٝ 2ِح ذ١ٓ  (Std, Dev)ذ١ّٕح ذٍغ جخطرحس 

٠ٍطٛٞ  شىً جٌطٛص٠غ جلإقظحتٟ لأعؼحس أعُٙ لطحع جٌظكس ؾٙس ج١ٌغحس ٚج١ّ١ٌٓ ٚرٌه قغد 

، أِح ِم١حط جٌزٞ ٠م١ظ دسؾس جلاٌطٛجء ػٓ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ( Skewness )ِإشش

(Kurtosis)  ،ِّح عرك ٔغطٕطؽ أْ أعؼحس ف١ذي ػٍٝ جلأعؼحس أْ جلأعؼحس ضطظف ذطفٍطف صجتذ

ٚجٌطٟ وحٔص  (Jarque-Bera)جلأعُٙ لا ضطرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ ٚ٘ٛ ِح ضش١ش ئ١ٌٗ ئقظحت١س 

%. 99رٚ دلاٌس ئقظحت١س ػٕذ ِغطٜٛ 
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َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد  : (14-1)اندذٔل 

 جٌغُٙ 
constan

t 

t-

Statistic 
e t-Statistic 

Adjuste

d R2 

    F-

statistic 

DW 

stat 

S1 24,75559 161,3850 -0,160119 -2,837819 0,004498 8,053217 0,022422 

S7 21,50339 74,92255 3,227021 30,56746 0,374191 934,3695 0,046924 

S22 102,3631 112,3940 -8,561967 -25,55790 0,294688 653,2061 0,034573 

S26 103,0991 104,3973 -6,016915 -16,56381 0,149022 274,3597 0,017651 

S27 35,08400 137,9993 -2,649100 -28,32815 0,339255 802,4839 0,041302 

S37 14,14078 220,6789 0,748842 31,77093 0,392463 1009,392 0,071959 

  

 99%ضر١ٓ ٔطحتؽ جلأكذجس ئٌٝ أْ جٌّٕٛرؼ ِمرٛي ِٓ جٌٕحق١س جلإقظحت١س ػٕذ دسؾس غمس     

 %39 ئٌٝ 14%قغد جقطّحي ئقظحت١س ف١شش، ٚ٘ٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س ػح١ٌس ضشجٚقص ِٓ 

 ٚوً جٌّطغ١شجش ضخطٍف ِؼ٠ٕٛح %0,1فٙٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س لذسش خ  S1ػذج عُٙ جٌششوس 

ػٓ جٌظفش، أٞ أْ ضأغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ُ جٌّإعغس رٚ دلاٌس ئقظحت١س، ٚأْ أعؼحس جٌفحتذز ضفغش 

ٔلاقع أٔٙح جلً ِٓ جٌظفش  (DW stat)، ِٚٓ خلاي جخطرحس % 35ل١ّس جٌّإعغس ذكٛجٌٟ 

.  ِّح ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد جسضرحؽ رجضٟ ِٛؾد فٟ وً جلأعُٙ

ٔلاقع ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ػٍٝ ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس     

ٚ٘زج ِح قغد جلإشحسز ( S1 S22 S26 ٚ S27)عُٙ جٌّإعغس ذحٌٕغرس لأعُٙ جٌششوحش 

ذ١ٓ فٕلاقع ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س   (S7 ٚ S37)جٌغحٌرس، أِح ذحٌٕغرس ٌرحلٟ أعُٙ جٌششوحش 

 .ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ جٌّإعغس ٚ٘زج ِح قغد جلإشحسز جٌّٛؾرس

 

:  قطبع انغهغ: عبثؼب

َزبئح الاخزجبس انزشزذ : (15-1)اندذٔل 

 
 السهم

 

Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std, 

Dev, 

 

Skewness 

 

Kurtosis 

 

Jarque-

Bera 

S5 
 

39,99728 
 

39,78000 
 

55,86000 
 

23,66000 
 

7,989822 
-

0,276009 
 

2,424561 
 

25,19568 

S23 
 

52,10672 
 

50,49000 
 

88,63000 
 

20,70000 
 

15,31054 
 

0,387758 
 

2,587120 
 

30,58629 

S25 
 

66,72009 
 

69,50000 
 

87,49000 
 

42,20000 
 

10,39318 
-

0,466781 
 

2,315575 
 

53,09650 

S28 
 

57,52772 
 

58,38000 
 

73,47000 
 

36,87000 
 

9,961378 
-

0,357058 
 

1,960373 
 

63,03497 

S29 
 

50,11759 
 

35,16000 
 

107,5700 
 

10,10000 
 

27,23804 
 

0,441006 
 

1,815073 
 

86,46161 
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 ذ١ّٕح ذٍغ ِطٛعؾ 53,3ِٓ خلاي جٌؿذٚي ٔلاقع أْ ِطٛعؾ ضشطص جٌم١ُ ذٍغ قٛجٌٟ     

، 20,7 ِٚغطٜٛ أدٟٔ ل١ّس ػٕذ 107,6 ق١ع ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػٕذ ِغطٜٛ 50,65جلأعؼحس 

 أٞ أْ ل١ُ أعؼحس جٌّإشش ألً ضشطص، 27,2ئٌٝ 7,9ِح ذ١ٓ  (Std, Dev)ذ١ّٕح ذٍغ جخطرحس 

٠ٍطٛٞ  شىً جٌطٛص٠غ جلإقظحتٟ لأعؼحس أعُٙ لطحع جٌظكس ؾٙس ج١ٌغحس ٚج١ّ١ٌٓ ٚرٌه ذ١ّٕح 

، أِح ِم١حط جٌزٞ ٠م١ظ دسؾس جلاٌطٛجء ػٓ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ( Skewness )قغد ِإشش

(Kurtosis)  ،ِّح عرك ٔغطٕطؽ أْ أعؼحس ف١ذي ػٍٝ جلأعؼحس أْ جلأعؼحس ضطظف ذطفٍطف صجتذ

 ٚجٌطٟ وحٔص (Jarque-Bera)جلأعُٙ لا ضطرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ ٚ٘ٛ ِح ضش١ش ئ١ٌٗ ئقظحت١س 

%. 99رٚ دلاٌس ئقظحت١س ػٕذ ِغطٜٛ 

 

َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد  : (16-1)اندذٔل 

 constant جٌغُٙ 
t-

Statistic 
e t-Statistic 

Adjusted 

R2 

    F-

statistic 

DW 

stat 

S5 42,87194 144,1073 -0,077916 -0,712023 -0,000316 0,506976 0,016840 

S23 50,04572 98,41912 1,371215 7,331114 0,032685 53,74524 0,012386 

S25 77,90220 156,1144 -2,100408 -11,44324 0,076849 130,9477 0,014783 

S28 64,35450 135,3230 -0,763187 -4,362905 0,011421 19,03494 0,008960 

S29 25,31612 37,11187 8,938590 35,62350 0,448222 1269,034 0,059599 

 

 %99دٌص ٔطحتؽ جلأكذجس ئٌٝ أْ جٌّٕٛرؼ ِمرٛي ِٓ جٌٕحق١س جلإقظحت١س ػٕذ دسؾس غمس     

 أِح ذحٌٕغرس ئٌٝ %45قغد جقطّحي ئقظحت١س ف١شش، ٚ٘ٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س ػح١ٌس لذسش خ 

فٙٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س  S5 ػذج عُٙ جٌششوس %7,6 ئٌٝ 1,1%ذحلٟ جٌّٕٛرؼ  ضشجٚقص ِٓ 

، ٚوً جٌّطغ١شجش ضخطٍف ِؼ٠ٕٛح ػٓ جٌظفش، أٞ أْ ضأغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ُ (%70)عحٌرس لذسش خ 

ٔلاقع أٔٙح جلً ِٓ جٌظفش ِّح  (DW stat)جٌّإعغس رٚ دلاٌس ئقظحت١س، ِٚٓ خلاي جخطرحس 

.  ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد جسضرحؽ رجضٟ ِٛؾد فٟ ولا جلأعُٙ

ٔلاقع ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ػٍٝ ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس    

.  ٚ٘زج ِح قغد جلإشحسز جٌغحٌرس( S5 S25 ٚ S28)عُٙ جٌّإعغس ذحٌٕغرس لأعُٙ جٌششوحش 

ذ١ٓ ضغ١شجش فٕلاقع ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س   (S23 ٚ S29)أِح ذحٌٕغرس ٌرحلٟ أعُٙ جٌششوحش 

. أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ جٌّإعغس ٚ٘زج ِح قغد جلإشحسز جٌّٛؾرس
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: قطبع انظُبػخ: ثبيُب

َزبئح الاخزجبس انزشزذ : (17-1)اندذٔل 

 
 السهم

 

Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std, 

Dev, 

 

Skewness 

 

Kurtosis 

 

Jarque-

Bera 

S3 
 

46,04781 
 

47,96000 
 

69,53000 
 

19,88000 
 

11,39155 -0,801941 
 

3,503203 
 

111,9663 

S4 
 

44,15391 
 

42,40000 
 

72,71000 
 

0,000000 
 

10,61196 
 

0,714347 
 

3,057752 
 

81,01335 

S10 
 

31,04983 
 

31,63000 
 

46,13000 
 

17,60000 
 

6,937107 -0,003720 
 

2,121757 
 

30,56539 

S11 
 

15,66553 
 

14,48000 
 

24,59000 
 

0,000000 
 

4,192114 
 

0,412332 
 

2,189340 
 

52,98811 

S14 
 

31,49874 
 

29,52000 
 

48,10000 
 

16,54000 
 

8,051715 
 

0,363350 
 

2,057761 
 

56,10531 

S20 
 

68,76156 
 

57,12000 
 

116,0200 
 

26,70000 
 

27,06195 
 

0,137258 
 

1,396238 
 

104,9037 

S21 
 

20,07906 
 

20,19000 
 

27,59000 
 

0,000000 
 

4,513171 -0,323945 
 

2,107058 
 

48,22783 

S24 

 

28,83123 

 

18,85000 

 

56,84000 

 

0,000000 

 

12,60392 

 

0,454188 

 

1,713907 

 

98,23767 

S30 
 

12,91054 
 

12,09000 
 

22,36000 
 

6,120000 
 

3,694615 
 

0,403421 
 

2,401843 
 

39,97313 

S31 
 

39,40326 
 

33,67000 
 

70,07000 
 

15,13000 
 

14,87822 
 

0,584234 
 

2,016135 
 

92,45737 

S33 
 

14,78275 
 

15,31000 
 

21,19000 
 

7,700000 
 

3,129275 
-

0,315258 
 

2,274472 
 

36,61120 

S36 
 

28,46516 
 

21,81000 
 

50,57000 
 

12,18000 
 

12,14883 
 

0,387919 
 

1,513318 
 

111,4315 

 

 ذ١ّٕح ذٍغ ِطٛعؾ 31,8ِٓ خلاي جٌؿذٚي ٔلاقع أْ ِطٛعؾ ضشطص جٌم١ُ ذٍغ قٛجٌٟ    

، ذ١ّٕح 0 ِٚغطٜٛ أدٟٔ ل١ّس ػٕذ 72,7 ق١ع ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػٕذ ِغطٜٛ 28,57جلأعؼحس 

 أٞ أْ ل١ُ أعؼحس جٌّإشش ألً ضشطص، ِٚٓ 14,8ئٌٝ 3,1ِح ذ١ٓ  (Std, Dev)ذٍغ جخطرحس 

ٔلاقع ٚؾٛد جٌطٛجء ؾٙس ج١ّ١ٌٓ ٚؾٙس ج١ٌغحس ٌذٜ جلأعُٙ  (Skewness)خلاي جخطرحس  

(S3 ،S10 ،S21 ٚ S33)،    أِح ِم١حط(Kurtosis)  ،ِّح عرك ٔغطٕطؽ ضطظف ذطفٍطف صجتذ

 (Jarque-Bera)أْ أعؼحس جلأعُٙ لا ضطرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ ٚ٘ٛ ِح ضش١ش ئ١ٌٗ ئقظحت١س 

%. 99ٚجٌطٟ وحٔص رٚ دلاٌس ئقظحت١س ػٕذ ِغطٜٛ 
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َزبئح رقذٚش انًؼبيلاد  : (18-1)اندذٔل 

 

 99%ضش١ش ٔطحتؽ جلأكذجس ئٌٝ أْ جٌّٕٛرؼ ِمرٛي ِٓ جٌٕحق١س جلإقظحت١س ػٕذ دسؾس غمس    

 %61 ئٌٝ %13قغد جقطّحي ئقظحت١س ف١شش، ٚ٘ٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س ػح١ٌس ضشجٚقص ِٓ 

  أِح ذحٌٕغرس ئٌٝ عُٙ جٌششوس %5فٙٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س لذسش خ  S11ػذج عُٙ جٌششوس 

S10  ٚوً جٌّطغ١شجش ضخطٍف ِؼ٠ٕٛح ػٓ (%0,01)فٙٛ رٚ لذسز ضفغ١ش٠س عحٌرس لذسش خ ،

( DW stat)ِٚٓ خلاي جخطرحس , جٌظفش، أٞ أْ ضأغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ُ جٌّإعغس رٚ دلاٌس ئقظحت١س

 .ٔلاقع أٔٙح جلً ِٓ جٌظفش ِّح ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد جسضرحؽ رجضٟ ِٛؾد

ٔلاقع ِٓ جٌؿذٚي أػلاٖ ػٍٝ ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس     

ٚ٘زج قغد جلإشحسز ( S3، S11، S21 S30ٚ  S33)عُٙ جٌّإعغس ذحٌٕغرس لأعُٙ جٌششوحش 

( S4 ،S10 ،S14 ،S20 ،S24 ،S31 ٚ S36)جٌغحٌرس، أِح ذحٌٕغرس ٌرحلٟ أعُٙ جٌششوحش 

ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚل١ّس عُٙ جٌّإعغس ٚ٘زج قغد فٕلاقع ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س  

.  جلإشحسز جٌّٛؾرس

 

 

 

 

 

 

 constant جٌغُٙ 
t-

Statistic 
e 

t-

Statistic 

Adjusted 

R2 

    F-

statistic 

DW 

stat 

S3 73,29358 119,8550 -6,822001 -30,32870 0,370521 919,8298 0,046934 

S4 32,05902 81,15947 3,263902 22,54272 0,246539 508,1741 0,057839 

S10 32,08363 135,6706 0,002042 0,023471 -0,000641 0,000551 0,022782 

S11 20,34822 90,85770 -0,775097 -9,442166 0,053813 89,15450 0,026171 

S14 21,22725 88,86555 3,191353 36,39143 0,459757 1324,336 0,070370 

S20 31,07565 45,39454 11,99096 47,57454 0,591254 2263,336 0,104728 

S21 25,38815 128,2607 -1,149266 -15,84030 0,138848 250,9152 0,037933 

S24 13,16730 27,88141 5,492218 39,24782 0,618381 1540,391 0,167949 

S30 22,23925 92,57352 -2,124401 -24,04114 0,269870 577,9763 0,030616 

S31 27,43533 68,21590 4,402797 29,76158 0,361750 885,7514 0,046160 

S33 31,66780 71,77278 -3,956199 -24,37653 0,275374 594,2153 0,032126 

S36 10,57846 32,21179 5,576819 46,16692 0,577123 2131,384 0,097663 
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الاعزُزبخبد ٔ انزٕطٛبد 

 :الاعزُزبخبد

: ِٓ خلاي جٌطك١ًٍ جٌغحذك ٠ّىٓ أْ ٔغطٕطؽ 

ذمذسز % 99  أْ ٕ٘حن ضأغ١ش عٍرٟ ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس ػٕذ ِغطٜٛ دلاٌس ئقظحت١س  

 فٟ ِٓ ل١ّس جٌّإعغس% 37أٞ أْ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ضفغش % 37ضفغ١ش٠س ضؿحٚصش 

  (2012 )قّحِٟ سش١ذلطحع جٌظكس، ضؼطرش ٘زٖ جٌٕط١ؿس ج١ٌّذج١ٔس ِشحذٙس ٌٕط١ؿس دسجعس 

ٚجٌطٟ ضٛطٍص ئٌٝ أٔٗ ضٛؾذ ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌطغ١شجش جٌكحطٍس فٟ ِؼذلاش 

. جٌفحتذز ٚجٌطٟ وحٔص ػىغ١س ذ١ٕٙح ٚذ١ٓ جٌطغ١شجش جٌكحطٍس فٟ ّٔٛ جٌّإعغحش ص ٚ َ

  أِح فٟ جٌمطحع جٌّحٌٟ فمذ أظٙشش جٌٕطحتؽ ٚؾٛد ضأغ١ش ج٠ؿحذٟ ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس ػٕذ   

%.  40ذمذسز ضفغ١ش٠س ضؿحٚصش % 99ِغطٜٛ دلاٌس ئقظحت١س 

وزج جٌكحي ذحٌٕغرس ٌمطحع جٌخذِحش جٌؼ١ِّٛس فمذ ذ١ٕص جٌٕطحتؽ أْ ٕ٘حن ضأغ١ش ج٠ؿحذٟ ػٍٝ 

%. 40 ذمذسز ضفغ١ش٠س ضؿحٚصش 99%ل١ّس جٌّإعغس ػٕذ ِغطٜٛ دلاٌس ئقظحت١س 

ٚجٌطٟ Nicolas Moumni   (2006 ) ٘زٖ جٌٕط١ؿس ج١ٌّذج١ٔس ِطحذمس ٌٕط١ؿس دسجعس   

.  ضٛطٍص ئٌٝ أٔٗ ضٛؾذ ػلالس ج٠ؿحذ١س ذ١ٓ عؼش جٌفحتذز جلاعّٟ ٚذ١ٓ قشوس عؼش جلأعُٙ

٠ّٚىٓ جٌمٛي ذأٔٗ ِٓ جٌطر١ؼٟ أْ ضىْٛ ٕ٘حن ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز    

، ئر أٔٙح ضؼطّذ ػٍٝ جٌطحؾشز فٟ (ٚجٌرٕٛن خظٛطح)ٚقشوس جلأعُٙ فٟ جٌمطحع جٌّحٌٟ ػِّٛح، 

جلأِٛجي ِٓ خلاي جلالطشجع ٚجلإلشجع ذّؼذي فحتذز ِٛؾد ٌطكم١ك ٘حِش سذف،  ٌزٌه فاْ 

جٌؼلالس جٌطشد٠س ضؼٕٟ ذأْ ٘زٖ جٌّإعغحش ضؼطرش عؼش جٌفحتذز  وّؼذي سذف 

   أِح فٟ لطحع جٌظٕحػس دٌص جٌٕطحتؽ جٌذسجعس أْ جٌّٕٛرؼ جلإقظحتٟ جٌّمذس رٚ دلاٌس  

% 99ئقظحت١س ٚ أْ ٕ٘حن ضأغ١ش ج٠ؿحذٟ ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس ػٕذ ِغطٜٛ دلاٌس ئقظحت١س 

ٚلذ ٌٛقع أ٠ؼح  أْ ٕ٘حن ذؼغ ل١ُ أعُٙ % 61ئٌٝ % 13ذمذسز ضفغ١ش٠س ضشجٚقص ذ١ٓ 

جٌّإعغحش ػّٓ ٔفظ جٌمطحع لذ جغرص ٚؾٛد ضأغ١ش عٍرٟ، ضؼطرش ٘زٖ جٌٕط١ؿس ج١ٌّذج١ٔس ِطحذمس 

ٚجٌطٟ ضٛطٍص ئٌٝ أٔٗ ضٛؾذ ػلالس رجش دلاٌس ( 2010)ٌٕط١ؿس دسجعس ػٍٝ ذٓ جٌؼد 

.  ٚذ١ٓ أعؼحس أعُٙ جٌذٚي جٌٕحشثس فٟ جلاضؿح١٘ٓ (٠ٛسذ١ٛس)ئقظحت١س ذ١ٓ ِؼذي جلإلشجع 

 .   أِح ذحٌٕغرس ٌمطحع جٌطىٌٕٛٛؾ١ح فأظٙشش جٌٕطحتؽ ٚؾٛد ضأغ١ش ج٠ؿحذٟ جورش      

   أِح ذحٌٕغرس ٌرحلٟ جٌمطحػحش فمذ أظٙشش ٔطحتؽ جٌّٕحرؼ جلإقظحت١س جٌّمذسز ف١ٙح أٔٙح رٚ  

دلاٌس ئقظحت١س ٚجْ ٕ٘حن ضأغ١ش عٍرٟ جورش فٟ لطحػحش جٌخذِحش جٌغٍغ ٚجٌّٛجد جلأعحع١س 
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 ِغطٜٛ ٠ّىٓ أْ رٌه سجؾغ ئٌٝ جلأصِس جلالطظحد٠س جٌطٟ ٚلؼص ق١ع ضذٔص أعؼحس جٌفحتذز أدٔٝ

جٌّؼحسذ١ٓ ع١كطفظْٛ ذأٞ و١ّس ِٓ جٌٕمٛد ضمغ فٟ  ِّح ٠ؼٕٟ ػذَ ؾذٜٚ جٌغ١حعس جٌٕمذ٠س لأْ

. (فخ جٌغ١ٌٛس)قٛصضُٙ ػٍٝ شىً أسطذز ٔمذ٠س ػحؽٍس 

 

:   انزٕطٛبد

 

 

فٟ ػٛء جٌٕطحتؽ جٌّطٛطً ئ١ٌٙح ِٓ خلاي ٘زج جٌركع ٠ّىٓ ضمذ٠ُ ذؼغ جٌطٛط١حش 

: ٚجٌّطّػٍس فٟ

 ؛40دسجعس ضأغ١ش جٌّطغ١شجش جلالطظحد٠س ػٍٝ ِإعغحش وحن  -

دسجعس جغش ضغ١شجش أعؼحس جٌظشف ػٍٝ ِإعغحش جٌطظذ٠ش ٚجلاعط١شجد فٟ  -

 جلأعٛجق جٌؼشذ١س ٚجٌٕحشثس؛

  جخطرحس ضأغ١ش وً ِٓ أعؼحس جٌظشف ٚأعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ ل١ّس ِإعغحش  -

 ؛40وحن

 دسجعس جغش ضمٍرحش أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ أعؼحس أعُٙ فٟ جلأعٛجق جٌؼشذ١س؛ -

 دسجعس جغش ضمٍرحش أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ أعؼحس أعُٙ جلأعٛجق جٌٕحشثس؛ -

ِٚٓ خلاي جلأصِس جٌغحذمس ر٘د جٌىػ١ش ِٓ جٌّك١ٍٍٓ جلالطظحد١٠ٓ أْ عؼش جٌفحتذز ٘ٛ جٌغرد 

 :جٌشت١غٟ ٌٙزٖ جلأصِس ِٓ ٘زج جٌّٕطٍك ف١ّىٓ جلطشجـ 

 ط١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ ٚأغش٘ح ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغحش جٌرٕى١س؛ -

. آ١ٌحش ط١غ جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ فٟ سفغ ِٓ ل١ّس جٌّإعغحش -
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خلاطخ انفظم 

 

ضؼذ عٛق ذحس٠ظ ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس ِٓ ذ١ٓ أقذ أُ٘ جلأعٛجق جٌؼح١ٌّس، ِٚٓ خلاي ٔطحتؽ    

 جٌمطحع جٌؼِّٟٛ ٘ٛ أوػش جٌمطحػحش ضأغشج ٌطغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ذمذسز جٌذسجعس ضر١ٓ أْ

، أِح %49 غُ ١ٍ٠ٗ جٌمطحع جٌّحٌٟ ذذسؾس جسضرحؽ لذس٘ح ،%72ضفغ١ش٠س ػح١ٌس لذسش خ 

 %. 35ذحٌٕغرس ٌٍمطحع جٌظكس فمذ عؿً ألً ِؼحًِ جسضرحؽ ذؼلالس ػىغ١س ذٍغص 

ل١ّس )ِٓ خلاي رٌه ٔغطٕطؽ ئٌٝ أْ ضأغ١ش ضغ١شجش عؼش جٌفحتذز ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ    

٘ٛ رٚ دلاٌس ِؼ٠ٕٛس ئقظحت١س ٚأْ جٌطأغ١ش ٠ىْٛ ػٍٝ قغد جٌمطحع جٌزٞ ضٕطّٟ ئ١ٌس  (جٌّإعغس

. جٌّإعغس

 

 



 

   
 

 انخبرًخ انؼبيخ



 

35 
 

 انخبرًخ

 
   

ضؼطرش أعٛجق جلأٚسجق جٌّح١ٌس أقذ ج١ٌ٢حش جٌٙحِس ٌطؿ١ّغ ٚضٛؾ١ٗ جٌّٛجسد جٌّح١ٌس    

ٚضٛظ١فٙح فٟ جٌّششٚػحش جلاعطػّحس٠س، ئر ٠طُ فٟ ٘زٖ جلأعٛجق ضذجٚي جٌؼذ٠ذ ِٓ جلأدٚجش 

جٌّح١ٌس ِٕٙح جٌطم١ٍذ٠س وحلأعُٙ ٚجٌغٕذجش ِٕٚٙح جٌكذ٠ػس جٌطٟ ضُ جذطىش٘ح ضّحش١ح ِغ جٌّغطؿذجش 

ٚجٌططٛسجش فٟ جٌمطحع جٌّحٌٟ، ٌزٌه ضغؼٝ جٌّإعغحش ئٌٝ سفغ ل١ّطٙح ٌٍّكحفظس ػٍٝ 

.    ضٛجؾذ٘ح فٟ جٌغٛق، ِٓ خلاي ضذجٚي أعّٙٙح

       

  ضٕحٌٚص ٘زٖ جٌذسجعس ِٛػٛع أغش ضمٍرحش أعؼحس جٌفحتذز ػٍٝ ل١ّس جٌّإعغس جٌّغؼشز  

 ذغٛق ذحس٠ظ ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس، ق١ع 40 ششوس ِطؼّٕس فٟ ِإشش وحن 40ٌؼ١ٕس ضطىْٛ ِٓ 

:  ٚخٍظص جٌذسجعس ئٌٝ ِؿّٛػس ِٓ جٌٕطحتؽ

 

ضرح٠ٓ آسجء ِخطٍف جٌّذجسط ٚجٌٕظش٠حش جلالطظحد٠س فٟ فؼح١ٌس ِؼذي جٌفحتذز ق١ع جػطرش -  

ٔمطس جخطلاف ذ١ٓ جلالطظحد١٠ٓ، ق١ع أْ ضفغ١شُ٘ وحْ ١ٌٚذز جٌظشٚف جٌغحتذز ٚذحٌطحٌٟ ٔؿذ 

 أْ وً جلاعطٕطحؾحش وحٔص طحٌكس ٌٍضِحْ ٚجٌّىحْ ٚجٌظشٚف جٌغحتذز، ٚ٘زج ِح ضطشق ئ١ٌٗ

 ٚػ١ٍٗ ٔمرً جلإشىح١ٌس جلأٌٚٝدسجعس ذٍؼضٚص ػٍٟ، ٚذٕحءج ػٍٝ ٘زج ٔىْٛ لذ أؾرٕح ػٍٝ 

. جٌفشػ١س جلأٌٚٝ

دٌص ٔطحتؽ جٌذسجعس فٟ لطحع جٌظٕحػس ضٛطٍٕح ئٌٝ ٚؾٛد ضأغ١ش ج٠ؿحذٟ ػٍٝ ل١ّس - 

% 61ئٌٝ % 13ذمذسز ضفغ١ش٠س ضشجٚقص ذ١ٓ % 90جٌّإعغس ػٕذ ِغطٜٛ دلاٌس ئقظحت١س 

ٚلذ ٌٛقع أ٠ؼح  أْ ٕ٘حن ذؼغ ل١ُ أعُٙ جٌّإعغحش ػّٓ ٔفظ جٌمطحع لذ جغرص ٚؾٛد ضأغ١ش 

عٍرٟ ضؼطرش ٘زٖ جٌٕط١ؿس ج١ٌّذج١ٔس ِطحذمس ٌٕط١ؿس دسجعس ػٍٝ ذٓ جٌؼد ٚجٌطٟ ضٛطٍص ئٌٝ أٔٗ 

ٚذ١ٓ أعؼحس أعُٙ جٌذٚي  (٠ٛسذ١ٛس)ضٛؾذ ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ ِؼذي جلإلشجع 

 ٚ٘زٖ جلإؾحذس ضإوذ جلإشىح١ٌس جٌػح١ٔسجٌٕحشثس فٟ جلاضؿح١٘ٓ، ٚذٕحءج ِٕٚٗ ٔىْٛ لذ أؾرٕح ػٍٝ 

.  طكس جٌفشػ١س جٌػح١ٔس

فٟ ضكذ٠ذ ٔٛع جٌؼلالس جٌطٟ ضٕؿش ٘حَ ضُ جٌطٛطً ئٌٝ أْ ؽر١ؼس ٔشحؽ جٌّإعغس ٌٗ دٚس - 

ػٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز، فّػلا لاقظٕح ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚذ١ٓ 

ضغ١شجش أعؼحس أعُٙ جٌّإعغحش جٌّذسؾس ػّٓ جٌمطحع جٌّحٌٟ ػٕذ ِغطٜٛ دلاٌس ئقظحت١س 

، أِح فٟ لطحع جٌظكس فىحٔص ٕ٘حن ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ %40ذمذسز ضفغ١ش٠س ضؿحٚصش % 99

ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس أعُٙ جٌّإعغحش جٌّذسؾس ػّٓ ٔفظ جٌمطحع ػٕذ 

، ضؼطرش ٘زٖ جٌٕط١ؿس ج١ٌّذج١ٔس %37ذمذسز ضفغ١ش٠س ضؿحٚصش % 99ِغطٜٛ دلاٌس ئقظحت١س 

ذ١ٓ  ػلالس ػىغ١سٚجٌطٟ ضٛطٍص ئٌٝ أٔٗ ضٛؾذ   Bento J Loboِطحذمس ٌٕط١ؿس دسجعس 

 جلإشىح١ٌس جٌػحٌػس،، ٚذٕحءج ػٍٝ ٘زج فمذ ضّص جلإؾحذس ػٍٝ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚأعؼحس جلأعُٙ

. ِٕٚٗ ٔمرً جٌفشػ١س جٌػحٌػس

 

  ضإغش جٌرٕٛن جٌّشوض٠س ذظٛسز ِرحششز فٟ أعٛجق جلأعُٙ ٚجٌغٕذجش ٚرٌه ِٓ خلاي 

لذسضٙح ػٍٝ سفغ ٚخفغ أعؼحس جٌفحتذز، فارج لحِص جٌرٕٛن جٌّشوض٠س ذخفغ أعؼحس جٌفحتذز فاْ 

ؾذ جٌؼحتذ جٌّشضفغ ٔغر١حًّ  ُٚ رٌه ٠ذفغ جٌّذخش٠ٓ ئٌٝ عكد أِٛجٌُٙ جٌّذخشز ٚجعطػّحس٘ح ق١ػّح 
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وّح ٘ٛ جٌكحي فٟ أعٛجق جلأعُٙ ٚجٌغٕذجش، ٚ٘زج ِح ٠إغش ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ ٚجٌزٞ ذذٚسٖ 

. ضىٍفس جٌط٠ًّٛ ذحلأع٠ُٙإغش ػٍٝ 

   ٚضُ جٌطٛطً ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ ضغ١شجش عؼش جٌفحتذز ٚأعؼحس 

جلأعُٙ، ٚ٘زج ِح ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ ضغ١شجش عؼش جٌفحتذز ٚضىٍفس 

 ٚ٘زج ٠ػرص طكس جٌفشػ١س جلإشىح١ٌس جٌشجذؼس،ٚذٕحءج ػٍٝ ٘زج فمذ ضّص جلإؾحذس ػٍٝ جٌط٠ًّٛ، 

. جٌشجذؼس

 

  خٍض ٔطحتؽ جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚأعؼحس   

ضّػً ضىٍفس جٌط٠ًّٛ ِٓ أُ٘ جٌم١ٛد جٌّكذد ١ٌٍٙىً جٌّحٌٟ ٚجٌّشحس٠غ جلاعطػّحس٠س، جلأعُٙ، ٚ

ٚضطأغش ضىٍفس جٌط٠ًّٛ ذحلأعُٙ جٌؼحد٠س ذحٌؼذ٠ذ ِٓ جٌؼٛجًِ ِٓ ذ١ٕٙح عؼش جٌفحتذز جٌغحتذ فٟ 

جٌغٛق، ٚضر١ٓ ٚؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚضىٍفس جٌط٠ًّٛ، ِٓ خلاي 

رٌه ٔطٛطً ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ ضغ١شجش أعؼحس جٌفحتذز ٚضىٍفس جٌط٠ًّٛ، رٌه أْ 

جسضفحع أعؼحس جٌفحتذز ٠ؼٕٟ جسضفحع جٌؼحتذ جٌّطٌٛذ ػٓ جٌغٕذجش ٚذزٌه ٠طٛؾٗ جٌّغح١ّ٘ٓ ئٌٝ 

ضفؼ١ً جٌغٕذجش ػٍٝ جلأعُٙ، ٌزٌه ضشفغ جٌّإعغس ِٓ جٌؼحتذ ػٍٝ جلأعُٙ، ٚذٕحءج ػٍٝ رٌه 

 .جٌفشػ١س جٌخحِغس ، ِٕٚٗ ٔمرً طكسجلإشىح١ٌس جٌخحِغسفمذ ضُ جلإؾحذس ػٍٝ 
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