
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2/3/2017ربس٠خ اٌزمذ٠ُ:

 4/6/2017ربس٠خ اٌمجٛي:

 ستخله  الم
٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ دساعخ رؤص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح هٍٝ هٛائذ الاعُٙ 

اٌوبد٠خ , ٚثبٌشغُ ِٓ اسرفبم رىب١ٌف الأطذاس ٚاٌزغ٠ٛك ٚادخبي ِغب١ّ٘ٓ عذد  اٌزٟ رزؾٍّٙب اٌششوبد هٕذ 

طذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح الا أٗ ِٓ اُ٘ الاعب١ٌت اٌّزجوخ فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٘ٛ اٌز٠ًّٛ ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّب ا

٠ٛفشح ِٓ اِٛاي وبف١خ ٌز٠ًّٛ الاعزضّبساد اٌىج١شح ٌٍششوخ ٚروض٠ض صمخ اٌّزوب١ٍِٓ ِن اٌششوخ , ٌزا فمذ طُّ 

ٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح هٍٝ هٛائذ الاعُٙ ٘زا اٌجؾش ثٙذف اٌزوشف هٍٝ رؤص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّز

 اٌوبد٠خ.

ٚلذ رؼّٓ ٘زا اٌجؾش ثوغ اٌّفب١ُ٘ إٌلش٠خ اٌخبطخ ثىً ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚالاعُٙ اٌوبد٠خ ٚهٛائذ 

فىشح اٌجؾش هٍٝ لشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ اٌضاَ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق بد الاعُٙ اٌوبد٠خ, ٚاهزّ

١ٍِبس د٠ٕبس(   (250اق اٌّب١ٌخ )لـبم اٌّظبسف( ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ  اٌٝ اٌوشاق ٌلأٚس

هشالٟ وؾذ ادٔٝ , ٌزا رّضً ِغزّن اٌجؾش ثبٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  

خ ششوبد ِٓ اٌششوبد اٌزٟ )لـبم اٌّظبسف( , اِب ه١ٕخ اٌجؾش فمذ رُ اخز١بس٘ب ثظٛسح هّذ٠خ ِزّضٍخ ثبسثو

  (250 اٌٝاٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ  اوٍّذ ِزـٍجبد الاعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ثض٠بدح

( ,  ٚاعزوٍّذ ِغّٛهخ 2009-2014, ٚ لذ اِزذد ِذح اٌجؾش خلاي الاهٛاَ )د٠ٕبس( هشالٟ وؾذ ادٔٝ   ١ٍِبس

١بط ِزغ١شد اٌجؾش فؼلا هٓ الاهزّبد هٍٝ ِغٛهخ ِٓ الاعب١ٌت ِٓ اٌّئششاد ٚ الاعب١ٌت اٌّب١ٌخ فٟ ل

ِٚٓ اعً اٌزؾمك ِٓ اصجبد اٌفشػ١بد رُ  الاؽظبئ١خ فٟ رؾ١ًٍ اٌولالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚاخزجبس فشػ١بد اٌجؾش ,

فؼلا هٓ اعزخذاَ ِوبًِ اٌزفغ١ش )اٌزؾذ٠ذ ( ٌغشع ل١بط ٔغجخ ِب٠فغشٖ  اعزخذاَ الأؾذاس اٌخـٟ اٌجغ١ؾ

ٚعٛد رؤص١ش ِوٕٛٞ ش اٌّغزمً ِٓ رغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌّوزّذ فٟ اٌجؾش . ٚاشبسد اعزٕزبعبد اٌجؾش اٌٝ اٌّزغ١

 فٟ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ .ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح 

 
 .هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ,الاعُٙ اٌوبد٠خ  ,اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  المصطهحات انرئيستية نهثحث/
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 المقدية :
روذ ط١غخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ِؾظٍخ ٌٍولالخ اٌّزجبدٌخ ث١ٓ هٕبطش اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ ار 

اْ اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رؾظً ه١ٍٙب اٌششوخ ٔز١غخ اسرفبم ؽغُ اٌّذ١ٔٛ٠خ رذهٛ اٌٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ , 

ثبعٍٛة  ٚلاع١ّبِخبؿش الإفلاط إٌبرغخ هٓ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ ٠فؼً اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ٌٚىٓ ثغجت

ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٌّب ٠ؾٍّٗ ٘زٖ الاعٍٛة ِٓ ١ِّضاد فٟ اٌٛطٛي اٌٝ ؽبعض 

١ش٘ب ِٓ ا١ٌّّضاد , ٚ أطجؾذ الأِبْ ٌٍّزوب١ٍِٓ ِن اٌششوخ ٚرٛف١ش ساط ِبي وج١ش ٌلاعزضّبساد اٌىج١شح ٚغ

اٌز٠ًّٛ  ذ٠وٚ ٌغ١ّن اٌششوبد اٌّّٙخِغؤٌخ ِٛاصٔخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ث١ٓ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚاٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِٓ الأِٛس 

اٌّّزٍه ِٓ الأِٛس اٌّومذح ٌّزخزٞ اٌمشاس اٌّبٌٟ ثغجت هلالزٗ اٌّزشاثـخ ِن ِزغ١شاد اٌمشاساد اٌّب١ٌخ 

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِّىٓ أْ رئدٞ ٌزىٍفخ ِشرفوخ ٌشأط اٌّبي ٚ٘زا ٠وٕٟ  فبٌمشاساد اٌخبؿئخ ثشؤْ ,الأخشٜ

, ٌزٌه فؤْ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌششوبد لا رؾجز   أخفبع طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّشبس٠ن ِّب ٠غوٍٙب غ١ش ِمجٌٛخ

اٌوٕبطش هٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه فٟ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ , أِب اٌّذ١ٔٛ٠خ فمذ رىْٛ اؽذ  ثشىً وج١شاٌز٠ًّٛ اٌزٞ ٠وزّذ 

الألً وٍفخ ٌٚىٕٙب ١ٌغذ دائّخ, وّب أٔٗ لا ٠ّىٓ الاهزّبد ه١ٍٙب وض١شاً ار أْ اٌّمشػ١ٓ لذ ٠شفؼْٛ ر٠ًّٛ  

اٌششوبد هٕذِب رىْٛ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ِشرفوخ . ٚار رغوٝ الاداسح اٌّب١ٌخ فٟ اٌششوبد اٌٝ ص٠بدح ١٘ىً اٌز٠ًّٛ 

ل١ّخ اٌششوخ ٚرغوٝ الاداسح اٌّب١ٌخ اٌٝ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ ثشىً هبَ لأعً اٌذخٛي ثبعزضّبساد عذ٠ذح رشفن ِٓ 

اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثشىً خبص لاعً رٛف١ش ساط ِبي وج١ش ٌلاعزضّبس  ٚوزٌه ص٠بدح صمخ 

اٌّزوب١ٍِٓ ِن اٌششوخ ِٓ اعً سفن ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ . ٌزٌه رّضٍذ اٌّشىٍخ اٌشئ١غخ ٌٍجؾش ؽٛي 

هٍٝ  لشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ  ٌز٠ًّٛ ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ هٍٝ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ , ثبلاهزّبدربص١ش ص٠بدح ا

خلاي  د٠ٕبس هشالٟ هٍٝ اْ رزُ اٌض٠بدح   ١ٍِبس  250ةٌٍز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ  الادٔٝ اٌؾذاٌزٞ ؽذد 

ٚس  خظض اٌّؾٛس الأٚي  ِٕٙب  ٌّٕٙغ١خ اسثوخ ِؾب هٍٝاٌجؾش اٌؾبٌٟ  رُ رمغ١ُ ٌزا فمذ . 2014-2010اٌّذح 

اٌجؾش. أِب اٌّؾٛس اٌضبٟٔ فمذ رؼّٓ اٌغبٔت إٌلشٞ ٌٍجؾش  ٚرؼّٓ اٌّؾٛس اٌضبٌش اٌغبٔت اٌزـج١مٟ ٌٍجؾش 

ِزغغذاً ثّجؾض١ٓ , ٠خزض الأٚي ِّٕٙب ثزؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ ِزغ١شاد اٌجؾش , ٠ٚزؼّٓ اٌضبٟٔ اخزجبس فشػ١بد  

اثن ٚالاخ١ش  ٌوشع أُ٘ الاعزٕزبعبد اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب اٌجؾش ٚاٌزٟ ث١ٕذ اٌجؾش.  ث١ّٕب خظض اٌّؾٛس اٌش

  ه١ٍٙب ِغّٛهخ ِٓ اٌزٛط١بد  ٌىً ِٓ اٌششوبد ٚاٌّغب١ّ٘ٓ.    

 المحىر الاول / ينهجية انثحث 
روذ ِٕٙغ١خ اٌجؾش ثّضبثخ إٌّـٍك الاعبط لأٞ ثؾش هٍّٟ ٚهٍٝ ِغزٜٛ  ع١ّن اٌزخظظبد , 

ٌجبؽش  ٚاٌذٚافن اٌشئ١غخ ِٓ اعشاء اٌجؾش  فؼلًا هٓ رؾذ٠ذ٘ب لاُ٘ الا٘ذاف اٌزٟ روجش هٓ افىبس ا ثٛطفٙب

طُّ اٌجؾش ثغشع رؾم١مٙب . ٚرزؼّٓ ِٕٙغ١خ اٌجؾش ولًا ِٓ  ِشىٍخ اٌجؾش ٚ الا١ّ٘خ ٚ الا٘ذاف ٚ 

 اٌفشػ١بد ٚ اٌّخـؾ اٌفشػٟ ٌٍجؾش ٚه١ٕخ اٌجؾش ٚ اعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ اٌّغزوٍّخ ٚ ِظبدس عّن اٌج١بٔبد . 

 اولاً : يشكهة انثحث  
٠وذ لشاس اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِٓ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌّّٙٗ اٌزٟ رٛاعٗ اٌششوبد فٟ رى٠ٛٓ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ 

اٌزٞ رغزخذِٗ اٌششوخ فٟ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب , ٚ ثغجت اٌزؤص١شاد اٌّؾزٍّخ ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ 

ِو١ٕخ ِٓ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ لاعً رول١ُ ل١ّخ  اٌوبد٠خ فؤْ اٌششوبد رغوٝ اٌٝ رؾذ٠ذ ٔغجخ

بدح ِغزّشح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ٌٚىٕٙب ٌُ رىٓ ٠اٌششوخ , ٚوبٔذ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ص

ٌٍز٠ًّٛ  الادٔٝ اٌؾذاٌزٞ ؽذد  2010ثبٌّغزٜٛ اٌّـٍٛة , ٌزٌه عبء لشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ عٕخ 

د٠ٕبس هشالٟ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  ١ٍِبس  250  ةثبلاعُٙ اٌوبد٠خ اٌّّزٍه 

 2014-2010خلاي اٌّذح ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ )لـبم اٌّظبسف( هٍٝ اْ ٠زُ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

 ثبلاعُٙعغذ ا١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ٠ٚؾًّ ٘زا اٌمشاس دٚافن ٚاػؾخ ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ؽ١ش

اٌوبد٠خ فٟ روض٠ض صمخ اٌّزوب١ٍِٓ ِن اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٚعغذ وزٌه دٚس 

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ فٟ ص٠بدح اعزضّبساد اٌششوبد هٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ ِّب ٠غوٍٙب ربخز دٚس اوجش 

 .شالٟ فٟ ثٕبء إٌلبَ اٌّبٌٟ اٌو
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ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح هٍٝ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٚلاعً رؾذ٠ذ رؤص١ش  

ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق اٌّزّضٍخ ثبٌوبئذ اٌّزؾمك ٚاٌوبئذ اٌّـٍٛة ٚاٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ 

 ٓ ؽظش ِشىٍخ اٌجؾش ثبٌزغؤٚلاد الار١خ .ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ , اعزغبثخ ٌمشس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ٠ّى

 ً٘ رئدٞ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اٌٝ رؤص١ش فٟ اٌوبئذ اٌّزؾمك ؟  -1

 ً٘ رئدٞ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اٌٝ رؤص١ش فٟ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ؟  -2

 اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اٌٝ رؤص١ش فٟ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ؟  ً٘ رئدٞ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ثبطذاس -3

 ثانيا : اهًية انثحث  
ٔلشا لا١ّ٘خ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثشىً هبَ ٚا١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ثشىً خبص , 

ئ١ّخ رّىٓ ار اْ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ٠وضص صمخ اٌّزوب١ٍِٓ ِن اٌششوخ ٌّب ٠ٛفشٖ ِٓ اِٛاي دا

اٌششوخ ِٓ اٌذخٛي فٟ اعزضّبساد ؿ٠ٍٛخ الاعً ٚوزٌه ٠غبهذ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ اٌششوخ 

ٌزٌه ثبٌؾظٛي هٍٝ إٌٛم الاخش ِٓ اٌز٠ًّٛ ٚ٘ٛ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ لأٗ ٠وضص ِٓ صمخ اٌّمشػ١ٓ ثبٌششوخ , 

ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ فٟ ٠ىزغت ٘زا اٌجؾش ا١ّ٘خ خبطخ وٛٔٗ ٠غبُ٘ فٟ رٛػ١ؼ  رؤص١ش 

هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ فٟ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ, ٠ٚوضص اٌجؾش ا٠ؼب 

الادث١بد اٌّب١ٌخ ٚاٌذساعبد اٌزـج١م١خ ؽٛي ٚعٛد ِضً رٍه اٌولالخ ِٓ هذِٗ , ٚلذ رُ اخز١بس ٘زا اٌّٛػٛم  

ت دساعزٗ ٌؾبٌخ ِئصشح فٟ ٔـبق اٌج١ئخ اٌوشال١خ ٟٚ٘ لشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ اٌزٞ وّغبي ٌٍذساعخ ثغج

 -2014خلاي اٌّذح  د٠ٕبس هشالٟ هٍٝ اْ رزُ اٌض٠بدح  ١ٍِبس 250 ةٌشأط اٌّبي اٌّّزٍه  الادٔٝ اٌؾذؽذد 

2010 . 

 ٚرزؼؼ ا١ّ٘خ اٌجؾش ا٠ؼبً ِٓ خلاي الارٟ :  

ّّزٍه ٚالاعُٙ اٌوبد٠خ ثشىً اٚعن لاؿلام اٌمشاء ٚاٌجبؽض١ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ فٟ اٌزـشق اٌٝ ِفَٙٛ اٌز٠ًّٛ اٌ -1

اٌّغبي اٌّبٌٟ ه١ٍٗ ِٓ خلاي هشع ٘زا اٌّفَٙٛ وّٕٙظ فٟ رم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ِن رؾذ٠ذ اُ٘ رؤص١شاد اٌّزؾممخ 

 ِٓ اعزوّبٌٗ .

ٚساق اٌّب١ٌخ ه١ٕخ اٌجؾش رض٠ٚذ اٌغٙبد اٌّو١ٕخ اٌّٙزّخ ثؤداء اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأ -2

وبٌششوبد رارٙب ٚ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚ اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌّوٍِٛبد اٌؼشٚس٠خ اٌّزوٍمخ ثبٌٛػن اٌّبٌٟ اٌؾم١مٟ 

ٌٍششوبد ٚرؤص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ  هٍٝ 

 ٚػن اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش . 

 داف انثحث :ثانثا: اه
ٔلشا لا١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ فٟ اٌششوبد , فٟ رم١١ُ اداء اٌششوخ اٌّغبّ٘خ ِٓ لجً 

٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ رؾم١ك عٍّخ ِٓ الاداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ الأؿشاف راد اٌّظٍؾخ , 

 الا٘ذاف  رزّضً ثبلارٟ :  

عُٙ اٌوبد٠خ ٚهٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ثشىً ٠ٛػؼ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٚل١ّٙب الاصشاء إٌلشٞ ٌٍز٠ًّٛ ٚالا -1

 ٚأٛاهٙب  , ٚاٌولالخ اٌّزٛلوخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش هٍٝ ِغزٜٛ اٌزٕل١ش .

اٌّمبسٔخ ث١ٓ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح  -2

اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ٚثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه 

 .ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ  

٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس ص٠بدح اٌزاٌزٛطً اٌٝ ٔزبئظ ِب١ٌخ دل١مخ روىظ ثظٛسح ٚاػؾخ رؤص١ش ٠غوٝ اٌجؾش اٌٝ  -3

 .     ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ  اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح

 راتؼاً: فرضيات انثحث 
 ٠غزٕذ اٌجؾش اٌٝ اٌفشػ١خ الار١خ:  

ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح فٟ  دلاٌخ اؽظبئ١خ ِو٠ٕٛخ ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ٠ٚٛعذ رؤص١ش راٌفشػ١خ الاٌٚٝ / 

 . اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش
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دلاٌخ اؽظبئ١خ ِو٠ٕٛخ ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح فٟ  ٠ٚٛعذ رؤص١ش راٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ / 

 . اٌوبئذ ٌّـٍٛة ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش

ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح فٟ  دلاٌخ اؽظبئ١خ ِو٠ٕٛخ ٠ٚٛعذ رؤص١ش راٌفشػ١خ اٌضبٌضخ / 

 . اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش

دلاٌخ اؽظبئ١خ  فٟ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ  ٚٚعٛد فشٚلبد ِو٠ٕٛخ راٌفشػ١خ اٌشاثوخ / 

 ثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟاوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغب

 خايستاً : الملطط انفرضي نهثحث 
ِٓ اعً الأعبثخ هٓ اٌزغبإلاد اٌّـشٚؽخ فٟ ِشىٍخ اٌجؾش ٚاخزجبس طؾخ فشػ١بد اٌجؾش , ٚ ِٓ اعلً  

ار رفغ١ش اٌزؤص١شاد اٌّؾزٍّخ ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍله ثبطلذاس اعلُٙ هبد٠لخ عذ٠لذح هٍلٝ هٛائلذ الاعلُٙ اٌوبد٠لخ ,          

فلٟ هٛائلذ الاعلُٙ     اٌز٠ّٛلً اٌّّزٍله ثبطلذاس اعلُٙ هبد٠لخ عذ٠لذح      رظ١ُّ اٌجؾلش ثذساعلخ اٌزلؤص١شاد ٌض٠لبدح     رؾذد 

اٌوبد٠خ ٌٍشلشوبد ه١ٕلخ اٌجؾلش , ٚلأعلً رؾم١لك ٘لزا اٌغلشع فملذ رلُ اهزّلبد ّٔلٛرط فشػلٟ ِمزلشػ ٌٍزوج١لش هلٓ                

اٌز٠ّٛلً  اٌّزغ١لش اٌّغلزمً )ص٠لبدح    ؿج١وخ اٌولاللخ ثل١ٓ اٌّزغ١لشاد اٌضلاصلخ ٌٍجؾلش , ٚاٌزلٟ رزغغلذ فلٟ اٌولاللخ ثل١ٓ           

 (  ٚوّب ٠ؤرٟ . هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ(  ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن )اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ٌّزمـلخ فؤٔٙلب   رش١ش اٌخـٛؽ اٌىبٍِخ اٌٝ هلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغلزمً  ٚ اٌّزغ١لشاد اٌزبثولخ , اِلب اٌخـلٛؽ ا      

 رش١ش اٌٝ رؤص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً  هٍٝ اٌّزغ١شاد اٌزبثوخ .   

 خايستاً: مجخًغ وػينة انثحث 
رّضً ِغزّن اٌجؾش ثبٌّظبسف اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  )لـبم اٌّظبسف( 

فمذ رُ اخز١بس٘ب ثظٛسح هّذ٠خ َ , اِب ه١ٕخ اٌجؾش  2014ِظشف ِذسعخ فٟ ٔٙب٠خ اٌوبَ  21ٚاٌجبٌغ هذد٘ب  

 ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ثض٠بدحِزّضٍخ ثبسثوخ ششوبد ِٓ اٌششوبد اٌزٟ اوٍّذ ِزـٍجبد الاعزغبثخ 

خلاي اٌّذح)  د٠ٕبس( هشالٟ وؾذ ادٔٝ  هٍٝ اْ رزُ اٌض٠بدح  ١ٍِبس  (250 اٌٝاٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ هبد٠خ 

 (  .1)ٚ اٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚي  2013) -2010

 ( اٌششوبد ه١ٕٗ اٌجؾش1عذٚي ) 

 اٌشِض اٌّخزظش اٌّظشف د
عٕخ 

 اٌزؤع١ظ

سأط اٌّبي 

اٌزؤع١غٟ 

اٌّظشػ ثٗ 

()١ٍِبسد٠ٕبس  

رؤس٠خ الادساط 

فٟ اٌغٛق 

 اٌّبٌٟ

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ  

الاعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه  فٟ عٕخ

 اٌّشوضٞ اٌوشالٟ)١ٍِبس(

 250 2009 150 1994 ِزؾذ BUND ِظشف اٌّزؾذ ٌلاعزضّبس 1

BKUI ِظشف وٛسدعزبْ اٌذٌٟٚ 2 وٛسد    2005 100 2006 300 

 250 2004 56.990 1999 خ١ٍظ BGUC ِظشف اٌخ١ٍظ اٌزغبسٞ 3

 265 2006 100 2003 شّبي BNOR ِظشف اٌشّبي 4

ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

ثؤطذاس الاعُٙ اٌوبد٠خ 

 اٌغذ٠ذح
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 سادسا : المؤشرات و الاسانية المانية  والاحصائية 
٠زؼّٓ اٌّؾٛس الاٚي اٌّئششاد ٚ الاعب١ٌت اٌّب١ٌخ اٌّغزوٍّخ  رزؼّٓ ٘زٖ اٌفمشح ِؾٛس٠ٓ اعبع١١ٓ

فٟ ؽغبة ِزغ١شاد اٌجؾش , فٟ ؽ١ٓ ٠زؼّٓ اٌّؾٛس اٌضبٟٔ اُ٘ الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ اٌزٟ اعزوٍّذ  فٟ رؾ١ًٍ 

 ّزغ١شاد .   اٌولالبد ث١ٓ رٍه اٌ

 المؤشرات والاسانية المانية:    -أ
  ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح :ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  -1

اٌز٠ّٛللً اٌّّزٍلله ثبطللذاس اعللُٙ هبد٠للخ عذ٠للذح  رللُ الاهزّللبد هٍللٝ ِوبدٌللخ ٔغللجخ إٌّللٛ ٌزؾذ٠للذ ٔغللجخ اٌض٠للبدح فللٟ   

 رُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّوبدٌخ الار١خ :ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚ

 

 

 

 

 اٌوبئذ اٌّزؾمك )اٌشاعّبٌٟ( -2

رُ ؽغبة ِولذي اٌوبئلذ اٌّزؾملك )اٌشأعلّبٌٟ( ٌلأعلُٙ اٌوبد٠لخ فملؾ ثغلجت هلذَ ٚعلٛد رٛص٠ولبد ٌلأسثلبػ             

اٌشأعلّبٌٟ هٍلٝ ِغلزٜٛ ولً علٕخ ِلٓ علٕٛاد        ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش خلاي عٕٛاد اٌجؾش , ٚرُ اؽزغلبة اٌوبئلذ   

اٌجؾش ٌىً ششوخ ِٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ثبلاهزّبد هٍٝ اعوبس الاغلاق اٌغ٠ٕٛخ لاعُٙ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾلش  

هٍٝ اٌوبئلذ اٌّزؾملك فلٟ اٌشلشوبد ه١ٕلخ        لاعً ِوشفخ رؤص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح, 

 ( .Jones,2000:129اٌّزؾمك ٚفك اٌّوبدٌخ الار١خ : ) ٚرُ ؽغبة اٌوبئذاٌجؾش 

   

 ار أْ :

 = اٌوبئذ اٌّزؾمك )اٌشأعّبٌٟ( 

 عوش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌّذح =

 عوش اٌغُٙ فٟ ثذا٠خ اٌّذح =

 اٌوبئذ اٌّـٍٛة -2

خلاي عٕٛاد اٌجؾش لاعً ِوشفخ رؤص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ  رُ ؽغبة اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش

اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ اٌوبئذ اٌّـٍٛة فٟ اٌششوبد 

ّٔٛرط رغو١ش الاطٛي اٌشاعّب١ٌخ ٌزؾذ٠ذ اٌوبئذ   CAPMرُ الاهزّبد فٟ اٌجؾش هٍٝ ِم١بط  ه١ٕخ اٌجؾش , ار

ِٓ  ثٛطفًٗ اٌّغب١ّ٘ٓ ثبٌٕلش اٌٝ اٌّخبؿشح اٌزٟ رفٛق اٚ رٕخفغ هٓ ِخبؿشح اٌغٛق , اٌّـٍٛة ِٓ لج

افؼً اٌّمب٠ظ اٌزٟ رغزخذَ فٟ ل١بط اٌوبئذ اٌّـٍٛة , ٚرُ اؽزغبة  اٌوبئذ اٌّـٍٛة ثبلاهزّبد هٍٝ 

٠ٕٛخ ٌٍغٛق اٌّشب٘ذاد اٌشٙش٠خ فٟ رؾذ٠ذ وً ِٓ ِوبًِ ث١زب ٚهبئذ اٌغٛق , ار ٠زُ اٌٛطٛي اٌٝ الاعوبس اٌغ

اهزّبداً هٍٝ ِغّٛم الاعوبس اٌشٙش٠خ اٌّزؾممخ  ٌذٜ ع١ّن اٌششوبد اٌوبٍِخ ػّٓ اٌمـبهبد اٌّخزٍفخ 

اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ . ٚاعزخذاَ اٌفبئذح هٍٝ اٌٛدائن اٌضبثزٗ اٌغ٠ٕٛخ اٌّؾذدح ِٓ لجً 

ؽغبة اٌوبئذ  اٌّـٍٛة ٚفك اٌّوبدٌخ الار١خ:   رُاٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ووبئذ خبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح  , ار 

.(West,2009 :15 ) 

E(Ri)= Rf +  [E(Rm) – Rf]    

 

 

ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  

 ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ فٟ 

 اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ
- 

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ فٟ 

 اٌغٕخ اٌغبثمخ

 

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ فٟ 

 اٌغٕخ اٌغبثمخ
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 ار اْ:

E(Ri) .ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة هٍٝ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ : 

Rf .ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح : 

 .ِوبًِ ث١زب ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ : 

E(Rm) .اٌوبئذ اٌّزٛلن هٍٝ ِؾفلخ اٌغٛق : 

رّضً ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح ثّوذلاد اٌفبئذح اٌّذفٛهخ هٓ اٌٛدائن اٌضبثزخ   فٟ اٌششوبد ٚاٌزٟ  ٚ

 ( 2رلٙش ِوذلارٙب خلاي اٌغٕٛاد اٌغزخ ٌٍجؾش فٟ اٌغذٚي )

 ( اعوبس اٌفبئذح هٓ اٌٛدائن اٌضبثزخ خلاي عٕٛاد اٌجؾش2عذٚي )

 Rf  %عوش اٌفبئذح  اٌغٕٛاد

2009 3.94 

2010 7.09 

2011 6.84 

2012 6.78 

2013 6.61 

2014 6.00 

 اٌّظذس : اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح هٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

ف١ّب رّضً اٌوٛائذ اٌغ٠ٕٛخ اٌّزٛلوخ هٍٝ  ِؾفلخ اٌغٛق اٌزغ١ش فٟ الاعوبس  ث١ٓ عٕخ ٚاخشٜ , ٚرُ 

عوبس اٌشٙش٠خ اٌّزؾممخ  ٌذٜ اٌششوبد اٌّذسعخ اٌٛطٛي اٌٝ الاعوبس اٌغ٠ٕٛخ ٌٍغٛق اهزّبداً هٍٝ ِغّٛم الا

 ( .   3فٟ عٛق اٌوشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚي )

  ( ِوذلاد هٛائذ اٌغٛق خلاي عٕٛاد اٌجؾش 3عذٚي )

   %ِزٛعؾ هبئذ اٌغٛق اٌغٕٛاد 

2009 32.82 

2010 0.12 

2011 34.71 

2012 -8.09 

2013 -9.49 

2014 -18.69 

 : اٌزمبس٠ش ٚإٌششاد اٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح هٓ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  اٌّظذس

 اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ -3

رُ ؽغبة اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش خلاي عٕٛاد اٌجؾش لاعً ِوشفخ رؤص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ 

ش , ار رُ ؽغبة اٌوبئذ غ١ش اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح هٍٝ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ فٟ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾ

اٌوبدٞ فٟ اٌجؾش  ثوذ ؽغبة اٌوبئذ اٌّزؾمك ٚ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ؽ١ش رُ ؿشػ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ اٌوبئذ اٌّزؾمك 

لاعً ِوشفخ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ارا وبْ ا٠غبث١بً اٚ عٍج١بً ثبٌٕغجخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ . ٠ٚؾغت اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٚفك 

 .(Menike,2014:115فٟ اٌّوبدٌخ الار١خ  : )

    

                                      

 ار أْ:

  tخلاي اٌّذح  i= اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغُٙ   

٠ٚغبٚٞ اٌوبئذ اٌشأعّبٌٟ  i, ٚ٘ٛ اٌوبئذ هٍٝ ِذح الالزٕبء ٌٍغُٙ  tخلاي اٌّذح  i= اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغُٙ   

 ٌخ هذَ ٚعٛد رٛص٠وبد ٌلأسثبػ فمؾ .فٟ ؽب

 اٌزٞ ٠غزٕذ هٍٝ ِوذي اٌوبئذ اٌّزٛلن ٌٍغٛق tخلاي اٌّذح  i= اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغُٙ   

 ِٚمذاس اٌّخبؿشح إٌلب١ِخ ث١زب 
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 الاسانية الاحصائية :   -ب
ٌغلشع ل١لبط ٚرؾ١ٍلً    فلٟ اخزجلبس فشػل١بد اٌجؾلش ,       رُ الاهزّبد هٍٝ ِغّٛهخ ِلٓ الاعلب١ٌت الاؽظلبئ١خ   

فلٟ ولً ِلٓ اٌّزٛعلؾ      اٌّغلزخذِخ فلٟ اٌجؾلش    اٌولالبد ثل١ٓ ِزغ١لشا اٌجؾلش , ار رّضٍلذ اثلشص اٌّملب١٠ظ الإؽظلبئ١خ       

ِٚلٓ   لاخزجبس ِو٠ٕٛخ اٌفشػل١بد ,  (F  ,t) اٌّو٠ٕٛخ  ٚاخزجبساد ( rاٌؾغبثٟ ٚ ِوبًِ الاسرجبؽ اٌجغ١ؾ ث١شعْٛ )

فؼلللا هللٓ   (Regression Liner)اصجللبد اٌفشػلل١بد رللُ اعللزخذاَ الأؾللذاس اٌخـللٟ اٌجغلل١ؾ   اعللً اٌزؾمللك ِللٓ

Rاعللزخذاَ ِوبِللً اٌزفغلل١ش )اٌزؾذ٠للذ ()
2

( ٌغللشع ل١للبط ٔغللجخ ِب٠فغللشٖ اٌّزغ١للش اٌّغللزمً ِللٓ رغ١للشاد رللؤصش ثٙللب   

لالللخ الاسرجللبؽ ( فللٟ اا٠غللبد هspss-V20ِخشعللبد اٌجشٔللبِظ الاؽظللبئٟ )ٚرللُ الاهزّللبد هٍللٝ  اٌّزغ١للش اٌّوزّللذح . 

 الأؾذاس ٚاخزجبساد اٌّو٠ٕٛخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش .

 المحىر انثاني / الجانة اننظري
 المثحث الاول/ انخًىيم المًخهك 

 Equity The concept financing  اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِفَٙٛاٚلا : 

خ ِظبدس الاِٛاي ٠وذ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اؽذ اُ٘ ِؾبٚس لشاس اٌز٠ًّٛ اٌزٞ ٠وٕٝ ثى١ف١خ ثٕبء ر١ٌٛف

اٌّـٍٛثخ ٚاٌزٟ رغزخذِٙب اٌششوبد فٟ وبفخ ه١ٍّبرٙب الاعزضّبس٠خ ٚاٌزشغ١ٍ١خ , ار  ربرٟ ا١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

ِٓ اسرجبؿٗ اٌّجبشش ثم١ّخ اٌششوخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ  ٚو١ف١خ رؾم١مٙب لأ٘ذافٙب الاعزشار١غ١خ  فٟ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ 

(Emery Douglas, 2000: 463)  .ّضً اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  اؽذ ِىٛٔبد عبٔت اٌّـٍٛثبد فٟ ا١ٌّضا١ٔخ ٠ٚ

اٌو١ِّٛخ ٌٍششوخ , ٚ ٠وذ اعبعب ٌزؤع١ظ اٌششوخ ٚاؽذ اٌؼّبٔبد الاعبع١خ فٟ اٌششوخ ٚ٘ٛ ِظذس اعبعٟ فٟ 

 Harcourt. ف١ّب هشف  (Reilly Brown,2001:55)اٌز٠ًّٛ ٠ٚوضص ِٓ صمخ اٌّزوب١ٍِٓ ِن اٌششوخ 

 ٌٍششوبد  ثبٌٕغجخ ٌٍز٠ًّٛ الأٚي اٌّظذس ٚرّضً اٌششوخ, أطؾبة ٠مذِٙب ٟاٌز ثؤٔٗ الاِٛاي  اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه

اٌز٠ًّٛ (. ٚوزٌه فؤْ  (Harcourt , 2002 : 4 الالزشاع هٕذ اٌششوبد ا١ٌٙب رغزٕذ اٌزٟ ٚاٌمبهذح اٌغذ٠ذح

ٌّبٌٟ , ار ٠زىْٛ ا١ٌٙىً اٌزٞ رغزخذِٙب اٌششوبد ٌٍؾظٛي اٌٝ ِض٠ظ اِضً ِٓ ا١ٌٙىً ا ائكاٌّّزٍه اؽذ اٌـش

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ( . ٠ٚوذ 86: 2000)اٌضغت ,  اٌّبٌٟ ِٓ ِض٠ظ ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ 

 ٌُٙ ٠ٛفش وّب , اٌؾمٛق فٟ اٌزظ٠ٛذ ٚأزخبة ِغٍظ الاداسح  ِٓ ِغّٛهخ لأطؾبثٗ ٠ٛفش الأعً ؿ٠ًٛ اعزضّبس

( . 4:  2004 ) ٠ظ ,  اٌّؾزغضح  ٚالاسثبػ ثؤٔٛاهٙب الاعُٙ ٠ٚشًّ اٌششوخ ثزٛص٠ن الاسثبػ , شاسل ثوذ أسثبػ

وزٌه ٠وذ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِظذساً دائ١ّبً ٌٍز٠ًّٛ ٠مًٍ ِٓ اٌّخبؿشح اٌزٟ رزوشع ٌٙب اٌششوخ ٠ٚزىْٛ ِٓ ٚ

 (. Damodaran , 2012 : 48 )   اٌششوخِض٠ظ ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٚاٌذاخٍٟ لاعً ر٠ًّٛ أشـخ 

 The concept common stocksَٙٛ الاعُٙ اٌوبد٠خ  صب١ٔب : ِف

 هٍٝ اٌؾظٛي طبؽجٙب رخٛي اٌششوخ اٌزٟ ٍِى١خ فٟ ؽظخ هٓ هجبسحثؤٔٙب   اٌوبد٠خ روشف الاعُٙ

ار اْ الاعُٙ اٌوبد٠خ  ٟ٘ اٌزٟ  ( .196:  2000 غشا٠جخ, ٚ خبْ) الاخش٠ٓ, رغبٖ الاٌزضاِبد رغذ٠ذ ثوذ الاسثبػ

خ رزؾٍّٙب اٌششوخ وجبلٟ ِظبدس ١٘ىً ساط اٌّبي , ار رزّضً وٍفخ الاعُٙ اٌوبد٠خ رظذس٘ب اٌششوبد ٌٚٙب  وٍف

( . ٚاْ Daves et.al,2005:12ثّوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة هٍٝ اٌغُٙ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ  )

شوخ ِمبثً ِب وٍفخ الأعُٙ اٌوبد٠خ ٟ٘ اٌّوذي اٌزٞ ٠خظُ ثٗ اٌّغزضّشْٚ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌؾظٛي ه١ٍٗ ِٓ اٌش

( ثوغ ِفب١ُ٘ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٠ٚ4ٛػؼ اٌغذٚي ).  ( Gitman, 2009:512)٠ٍّىْٛ ِٓ اعُٙ هبد٠خ  

 ٌٍجبؽض١ٓ ٚاٌىزبة فٟ ِغبي الاداسح اٌّب١ٌخ .

 فٟ الادث١بدالاعُٙ اٌوبد٠خ ( ِفب١ُ٘ 4عذٚي )

 اٌزوش٠ف اعُ اٌجبؽش

(Manes,1988:325) 

خبسع١خ  ٌٍز٠ًّٛ اٌـ٠ًٛ الاعً اٌّزبػ روذ الاعُٙ اٌوبد٠خ اؽذ اٌّظبدس اٌ

ٌٍششوخ ٚروذ ِٓ اٌّظبدس الاعبع١خ ٌٍز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚاٌّظذس الاٚي فٟ 

اٌّشاؽً الاٌٚٝ ٌؾ١بح اٌششوخ, فؼلا هٓ رٌه فؤْ اعزخذاِٙب ٠غبهذ هٍٝ 

 روض٠ض اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوخ   .  

(Ross, 1996: 75) 
١ّٓ رضجذ ؽمٛق وً ِغبُ٘ الاعُٙ اٌوبد٠خ طىٛن ٍِى١ٗ ٠ّغىٙب اٌّغب٘

 .ثٍّى١ٗ اٌششوخ
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 (Swart,2002:151) 

الاعُٙ اٌوبد٠خ ٟ٘ الاعُٙ اٌزٟ رّضً ساط اٌّبي فٟ اٌششوبد ٚ رظذس٘ب 

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ لأعزضّبس٘ب ِٓ لجً الأفشاد ٚاٌششوبد , ٚثبعزضّبس 

الأعُٙ اٌوبد٠خ ٠ىْٛ اٌّغزضّش را ِغئ١ٌٚخ ِؾذٚدح ثمذس اعزضّبسٖ فٟ 

ًّّ اٌشش وخ ارا ِب رّذ رظف١خ اٌششوخ , ٚ٘زا ٠وٕٟ أْ اٌّغزضّش  لا ٠زؾ

 أوضش ِٓ ل١ّخ اعزضّبسارٗ  فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ  .

 (305 : 2003)هجبط , 
روذ الاعُٙ اٌوبد٠خ راد ا١ّ٘خ وج١شح ث١ٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثشىً هبَ 

 بي فٟ اٌششوخ.ٚرٌه وٛٔٙب الأداح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍى١خ الأٌٚٝ ٌزى٠ٛٓ سأط اٌّ

(Wild, 2003:422) 

 ٚالاٌزضاِبد , اٌؾمٛق ِزغب٠ٚخ ٚاؽذح فئخ فٟ غبٌجب اٌوبد٠خ رظذس الاعُٙ

 :ِضً ِخزٍفخ ثّضا٠ب ِزوذدح  فئبد فٟ اؽ١بٔبً طذٚس٘ب لا٠ّٕن رٌه اْ الا

 لارزّزن ٌىٓ اٌوبئذ هٍٝ اٌؾظٛي فٟ ١ِّض ِشوض راد ) أ( فئخ  هبد٠خ اعُٙ

 ِٓ الً ِشوض ٌٙب ) ة( فئخ  هبد٠خ ٚاعُٙ , ظ٠ٛذاٌز فٟ وبٍِخ ثؾمٛلٙب

 اٌزظ٠ٛذ . فٟ وبًِ ؽك ٌٙب  ٌىٓ اٌوبئذ ؽ١ش

(Keown,et.al,2004:228) 

اٌششوخ فٟ ؽ١ٓ  ٛالأعُٙ اٌوبد٠خ ٟ٘ اٌزٟ ٠ٕلش اٌٝ  ؽٍّزٙب ثؤُٔٙ ِبٌى

٠ٕلش ٌؾٍّخ اٌغٕذاد ٚالأعُٙ اٌّّزبصح ثّضبثخ اٌذائ١ٕٓ ٚلا٠ٛعذ ٌلأعُٙ 

اعزؾمبق ٌٚىٓ ٠غزّش رذاٚي اٌغُٙ اٌوبدٞ ؿبٌّب أْ اٌششوخ  اٌوبد٠خ ربس٠خ

ِٛعٛدح , ١ٌٚظ ٌلأعُٙ اٌوبد٠خ رٛص٠ن ِؾذد ِٓ الإسثبػ , ٚأّب ٠زُ 

الاهلاْ هٓ الأسثبػ اٌزٟ ع١زُ ٠زُ رٛص٠وٙب فٟ الاعزّبم اٌغٕٛٞ اٌوبَ 

 ٌٍششوخ 

عٛل١خ  ٚل١ّخ دفزش٠خ ل١ّخٚ أع١ّخ ل١ّخ ٌٚٗ ٍِى١خ عٕذ ٠ّضً اٌغُٙ اٌوبدٞ .(2004:533ٕ٘ذٞ , (

ٓ  إٌلٛم  ٘لزا  ٠ٚولذ  ُ  ِل ْ  شل١ٛهب  الأوضلش  الأعلٙ فلٟ   الأعبعل١خ  اٌٍّى١لخ  ٠ٚىلٛ

 اٌششوخ

(Stoltz,2007:15) 

الاعُٙ اٌوبد٠خ اٚ ساط اٌّبي  ٟ٘ ؽظخ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ ساط اٌّبي اٌششوخ 

اٌىٍٟ , ٠ّٚىٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌشلبثخ هٍٝ اداسح اٌششوخ ِٓ خلاي ؽمُٙ فٟ 

 .  لاعزّبم اٌغٕٛٞ اٌوبَاٌزظ٠ٛذ فٟ ا

(Aswath , 2010 :265) 

 اٌششوخ ِبي سأط , ٚ رّضً ٍِى١خ شٙبداد أٚ أدٚاد اٌوبد٠خ  الأعُٙ روذ

 اٌششوخ ِبي سأط ٠زؤٌف ار , اعزؾمبق رٛاس٠خ ٌٙب ١ٌظٚ, اٌّغبّ٘خ

 اع١ّخ ل١ّخ ِٕٙب عُٙ ٌٚىً , ف١ٙب اٌّىززت الأعُٙ ِٓ هذد ِٓ اٌّغبّ٘خ

 .الاوززبة ٕذه اٌغُٙ ل١ّخ روبدي

Mitsuru, 2011:8)) 

 هٍٝ رشرت لا فٟٙ أزشبسا  اٌّب١ٌخ الاٚساق أوضش ِٓ اٌوبد٠خ الأعُٙ روذ

 اٌغٕذاد فٟ اٌؾبي ٟ٘ وّب الاٌزضاِبد  ِٓ ٔٛم أٞ ٌٙب اٌّظذسح اٌششوخ

 أسثبػ رؾممذ ارا الا اٌزٛص٠وبد ِٓ ٔظ١جٗ هٍٝ ٠ؾظً لا فبٌّغبُ٘ ِضلا,

 رٛص٠وٙب ٚرمشس

(Buigut,et.al,2013:29) 

 اٌششوخ ٟ٘ الاعُٙ اٌوبد٠خ  فٟ الأعً ؿ٠ًٛ ٌٍز٠ًّٛ اٌشئ١غ١خ اٌٛعبئً أؽذ

الاعُٙ  اطذاس هٍٝ ربِب ٠ىْٛ ٠ىبد اهزّبدًا  روزّذ اٌّغبّ٘خ فبٌششوبد

 هٕذ خبطخ دائّخ ثظفخ ٌٙب اٌلاصَ اٌوبد٠خ ٌٍؾظٛي هٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

 ٚ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه , ششوبدٌٍ رؼّٓ اٌوبد٠خ فبلأعُٙ ثزٌه ٚ , اٌزؤع١ظ 

 ِن رزٕبعت اٌششوخ أسثبػ ِٓ ؽظخ هٍٝ بٌؾظٛيث ٌؾبٍِٙب اٌؾك رؼّٓ

 .أعُٙ ِٓ ٠ٍّىٗ ِب

 

   Value common stocksصبٌضب: ل١ُ الاعُٙ اٌوبد٠خ

  (Ross et.al  , 2002:371)٠ّىٓ رمغ١ُ الاعُٙ اٌوبد٠خ اٌٝ  عزخ  ل١ُ  ٚوّب ٠ؤرٟ : 

(Wild, 2003:470) , (Hitchner, 2003:961)  

زُ وزبثزٙب هٍٝ ٚص١مخ اٌغُٙ , ٚاٌزٟ رزؾذد ِٓ لجً رٟٚ٘ اٌم١ّخ اٌزٟ :   Par Valueاٌم١ّخ الاع١ّخ  -1

 خ ٌؾظخ اٌغُٙ . ١فٟ اٌوبدح ِمذاساً أع١ّب , ٚاٌم١ّخ الاع١ّخ لا روىظ اٌم١ّخ اٌؾم١مٚرىْٛ اٌششوخ 
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ٔظ١ت اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ ِٛعٛداد اٌششوخ , ٟٚ٘ ل١ّخ : ٟٚ٘ هجبسح هٓ   Book Value اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ -2

ّغزمج١ٍخ ٠ّٚىٓ ِغغٍخ فٟ عغلاد ا١ٌّضا١ٔخ  , ٚرىْٛ ربس٠خ١خ  أٞ لا ٠ىْٛ ٌٙب هلالخ ثم١ّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌ

ّّزٍه هٍٝ هذد الاعُٙ   .ؽغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ اٌز٠ًّٛ اٌ

ذ٘ب ِٓ لجً اٌغٛق اٌّبٌٟ هٓ ؿش٠ك لٜٛ : اٌم١ّخ اٌزٟ ٠زُ رؾذ٠ Market Valueاٌم١ّخ اٌغٛل١خ  -3

اٌوشع ٚاٌـٍت , ٚرز١ّض اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ثوذَ الاعزمشاس, فٟٙ ِزمٍجخ خلاي اٌزوبًِ ا١ٌِٟٛ ٌٍغُٙ فٟ اٌغٛق 

 اٌّبٌٟ . 

 , الاعُٙ اٌوبد٠خ  ِٓ رؾم١مٗ ٠زٛلن اٌزٞ اٌوبئذ هٍٝ اٌم١ّخ اٌزٟ رزٛلف  True value : اٌؾم١م١خ اٌم١ّخ -4

 . اٌّغب١ّ٘ٓ ٠ؾممٙب اٌزٟ اٌشأعّب١ٌخ ٚالاسثبػ إٌمذ٠خ وبئذ ثبٌزٛص٠وبداٌ ٠ٚزّضً

: ٟٚ٘ ل١ّخ اٌغُٙ اٌزٟ ٠زٛلن اٌّغبُ٘ اٌؾظٛي ه١ٍٙب فٟ ؽبٌخ Liquidation Valueاٌم١ّخ اٌزظف٠ٛخ  -5

 رظف١خ اٌششوخ , ٚثوذ عذاد ؽمٛق ؽٍّخ اٌغٕذاد ٚالاعُٙ اٌّّزبصح , ٚوً اطؾبة اٌؾمٛق الا١ٌٚخ .

: ٟ٘ اٌم١ّخ اٌزٟ ٠ىْٛ اٌّغب١ّ٘ٓ هٍٝ اعزوذاد ٌذفوٙب   Returning value خ اٌغُٙ ؽغت اٌوبئذل١ّ -6

 ِمبثً ؽ١بصرُٙ ٌٍغُٙ اٌزٞ ٠ٌٛذ اٌوبئذ اٌزٞ ٠زـٍوْٛ ا١ٌٗ ِمبثً اعزضّبسُ٘ اِٛاٌُٙ .

 :   Types of common sharesساثوب : أٔـٛام الأعٙـُ اٌوـبد٠ـخ

راد اٌؾمٛق ٚالاِز١بصاد ثً ٠ٛعذ فشٚلبد فٟ اٌوٛائذ ٚرٛص٠وبد لا رزؼّٓ ع١ّن الاعُٙ اٌوبد٠خ 

الاسثبػ فؼلا اٌٝ ؽغُ اٌزذاٚي فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌّخبؿشح اٌّظبؽجخ ٌؾ١بصرٙب ٠ّٚىٓ رٛػؼ أٛام الاعُٙ 

 . Faerber, 2007:24  ,(Natale, 2000:26))اٌوبد٠خ ٚوّب ٠ؤرٟ : )

   Income stocksأعُٙ اٌذخً  -1

اعُٙ اٌذخً رٍه الاعُٙ اٌزٟ رؾظً هٍٝ أهٍٝ رٛص٠وبد اسثبػ  ٚ رٌه لأْ اٌظٕبهبد اٌزٟ روًّ ثٙب            

اٌششوبد اٌّظذسح ٌٙزٖ الأعُٙ لا رزوشع ٌٍىض١ش ِٓ اٌّخبؿشٖ ٌزٌه لا رؾزغض اٌششوبد الاسثبػ ٚرمَٛ رٛص٠وٙب 

 هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ .

 Value Stocks أعُٙ اٌم١ّخ   -2 

ُ ل١ٍٍخ رٛص٠ن الاسثبػ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبم ل١ّخ الاعُٙ ٌزا فؤْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠زغٕجْٛ ٟ٘ اعٙ          

 اٌؼشائت اٌوب١ٌخ ٠شغجْٛ ثششاء رٍه الاعُٙ .

 Guaranteed profit Stocksأعُٙ ِؼّٛٔخ اٌشثؼ  -3

ٌّغبي اٌزٞ روًّ ف١ٗ ٚ الأعُٙ اٌزٟ رىْٛ اٌششوبد اٌّظذسح ٌٙب وج١شح اٌؾغُ ٚ لذ أصجزذ عذاسح فٟ ا           

٘ب ذرمَٛ ثزؾم١ك هٛائذ ِغزمشح , ٌزا رزّزن أعّٙٙب ثٕشبؽ رغبسٞ فوبي  ٚ لٛح فٟ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ , ٚ ٠و

 ؽبٍِٛ٘ب أٔٙب ِخضْ ٌٍضشٚح ٚ ػّبْ لأعزلاَ ِمغَٛ أسثبػ ِٕزلُ فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ .

  Speculative Stocksأعُٙ اٌّؼبسثخ   -4 

ظف اٌششوبد اٌّظذسح ٌٙب ثؤِىب١ٔخ ؽظٛي رمٍجبد وج١شح فٟ اعوبس اعّٙٙب ٠ٚزؾًّ الأعُٙ اٌزٟ رز          

اٌّغزضّش ثزٍه الاعُٙ دسعبد هب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿشح , ٚرؾمك اعُٙ اٌّؼبسثخ أِب هٛائذ سأعّب١ٌخ وج١شح  أٚ 

 خغبئش سأعّب١ٌخ وج١شح .

   Restricted Stocksالأعُٙ اٌّم١ذح   -5

رّٕؼ وّىبفآد اٌوب١ٍِٓ ِمبثً وٍفخ ػئ١ٍخ , ٚ هبدح ِب رىْٛ لبثٍخ ٌلأٌغبء , ارا ِب رشن  ٟ٘ الاعُٙ اٌزٟ           

اٌّٛكف هٍّٗ فٟ اٌششوخ  لجً اٌٛلذ اٌّزفك ه١ٍٗ , ٚ رّضً اٌم١ٛد اٌّفشٚػخ هٍٝ رٍه الاعُٙ  ثوذَ اٌغّبػ 

شٜ رىْٛ ؿج١و١خ ِضً عٕٛاد , اِب اٌؾمٛق الاخ 5-3ٌؾبًِ الأعُٙ أْ ٠مَٛ ثج١وٙب خلاي ِذح رزشاٚػ ِٓ 

 اٌزظ٠ٛذ ٚ اٌؾظٛي هٍٝ وٛثٛٔبد رٛص٠وبد الأسثبػ .
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  المثحث انثاني/ ػىائد الاسهى انؼادية 
  The concept returns common shares اولا : يفهىو ػىائد الاسهى انؼادية

ضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠وشف اٌوبئذ ثظٛسح هبِخ ثبٔٗ اٌٙذف الأعبط ٌلأعزضّبس عٛاءً ٌٍششوبد أٚ الأفشاد اٌّغز

٠شغجْٛ فٟ رؾم١ك هٛائذ ِغزمج١ٍخ , ٚار ٠زّضً الاعزضّبس ثبلاعزغٕبء هٓ ِجٍغ ِٓ اٌّبي  فٟ اٌٛلذ اٌؾبػش  

ف١ّب اشبس  . (Scott,2005:11)ٚرؤع١ً اعزٙلاوٗ ِٓ لجً اٌّغزضّش ِٓ اعً رؾم١ك هٛائذ ِغزمج١ٍخ ع١ذح 

Corso  ٗٔهٍٝ ِٕبفن  ِب١ٌخ ؽب١ٌخ هٓ رخ١ٍٗ ِمبثً ه١ٍٙب اٌؾظٛي اٌّغزضّش ٠زٛلن اٌزٟ اٌّىبفؤح اٌٝ اٌوبئذ ثؤ 

  .  (Corso,2012:142) اٌّغزمجً فٟ  ِٕبفن ِب١ٌخ اهٍٝ هٍٝ اٌؾظٛي أًِ

هٛائذ الأعُٙ اٌوبد٠خ ٟ٘ وً ِٓ اٌّىبفؤح اٌزٟ ٠ـٍجٙب اٌّغب١ّ٘ٓ ٚ اٌّىبفؤح اٌزٟ ٠ؾظً ه١ٍٙب اِب 

(. ف١ّب اشبس Brigham  Gapenski,1988:145اٌّغب١ّ٘ٓ هٕذ رٛك١ف أِٛاٌُٙ ثبلأعُٙ اٌوبد٠خ )

Gitmon إٌمذ٠خ ٌٍزذفمبد رمذ٠ش ٚ٘ٛ ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ اٌّـٍٛة الاعُٙ اٌوبد٠خ وبٌوبئذ اٌٝ أٛام هٛائذ 

 ه١ٍّخ هٓ إٌبرغخ الإ٠شاداد ؽظ١ٍخ ٚ٘ٛ اٌّزؾمك ٚاٌوبئذ  ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ,الإعزضّبس  ِٓ اٌّـٍٛثخ

 ؽغّٗ ٠ضداد ٚاٌّزؾمك ٠ّضً اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ث١ٓ خزلافالإ فبْ ٚثبٌزبٌٟ الإعزضّبس,

. ٚوزٌه  (Gitmon ,2000:238)  اٌّـٍٛة ٚ اٌوبئذ اٌّزؾمك ث١ٓ الإخزلاف ِغزٜٛ أخفبع ٚ ثبسرفبم ٠ٚمً

ِىبفؤح ٘ٛ ّٕٙب الإعزضّبس  ٚاٌفشق ث١ ِٓ ٚاٌّزؾممخ الأسثبػ اٌّـٍٛثخ ٔغجخ ثؤٔٙب روشف هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ 

ار ٠وجش هٓ ِىبفبءح الاعزضّبس  ,اٚ اٌخغبسح اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّش  اٌّغزضّش الاعزضّبس اٌزٟ ٠ؾظً ه١ٍٙب

هبئذ اوجش اٚ اطغش ِٓ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ  رؾم١ك هٍٝ اٌّٛعٛداد لذسح ثبٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ 

 Gangadhar & Rameshٞ ا٠غبث١خ اٚ عٍج١خ )ٚلذ رىْٛ ٔغجخ اٌوبئذ غ١ش اٌوبد لجً اٌّغب١ّ٘ٓ

,2006:28 . ) 

  Types of returns common share انستهى انؼادية انىاع ػىائد ثانيا :

 Capital Return)اٌشاعّبٌٟ(  اٌوبئذ اٌّزؾمك  -أ

٠وشف اٌوبئذ اٌشأعّبٌٟ ٌلأعُٙ اٌوبد٠خ ثؤٔٗ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌشأعّب١ٌخ ٌزٍه الاعُٙ 

(Burman,1999:10)  ُٙ٠ٚشرجؾ اٌوبئذ اٌشأعّبٌٟ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ اٌوبدٞ  , ار رجبم ٚرشزشٜ الأع .

اٌوبد٠خ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ , ٚاٌزٟ رزغ١ش دائّبً ٚفمب ٌزغ١شاد اٌـٍت ٚاٌوشع 

(Karami  Talaeei,2013:360 .  )  ِٓ ً٠ٚٛػؼ وBerle & Means   ٍٝسأط اٌّبي لا اْ اٌوبئذ ه

٠وزّذ فمؾ هٍٝ الأِذ اٌجو١ذ ٚأّب لذ ٠ىْٛ ٌلأِذ اٌمظ١ش, هٕذ ٚعٛد اهزمبد ٌذٜ اٌّغزضّش اْ ٕ٘بن اسرفبم فٟ 

اْ Scott ٠ٚؼ١ف   . (Berle&Means,2009:250)اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٠ّٚىٓ رؾم١ك هبئذ ساعّبٌٟ 

وبد٠خ اٌزٟ رزؤصش ثوذد ِٓ اٌوٛاًِ ثّب فٟ رٌه , اٌزؼخُ اٌوبئذ اٌشأعّبٌٟ ٌلأعُٙ اٌوبد٠خ ٠زؾذد ثم١ّخ الأعُٙ اٌ

ٚاٌزٛلوبد الالزظبد٠خ ٚأعوبس اٌفبئذح ٚرغ١ش رفؼ١لاد اٌّغزضّش٠ٓ , ٌزٌه ٠وزّذ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ هٍٝ 

 فٟآساء ِؾ١ٍٍٓ ِزخظظ١ٓ ٌزمذ٠ش ِمذاس ِب ٠غزؾك اٌغُٙ ِٓ ل١ّخ ثزؾ١ًٍ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌوٛاًِ اٌزٟ رٛصش 

. ٚاٌوبئذ اٌشأعّبٌٟ ٘ٛ إٌبرظ ِٓ اسرفبم اٚ أخفبع اعوبس الاعُٙ اٌوبد٠خ (Scott,2005:11)ُٙ أعوبس الأع

(. ٠ٚزُ ؽغبة اٌوبئذ اٌشأعّبٌٟ ٌٍغُٙ ِٓ خلاي لغّخ ِىبعت 230: 2012فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ِغزمجلا )اٌوٍٟ, 

هٍٝ عوش ثذا٠خ اٌّذح ٚفك  سأط اٌّبي خلاي ِذح ِو١ٕخ )اٌفشق ث١ٓ عوش ثذا٠خ اٌّذح ٚعوش ٔٙب٠خ اٌّذح( 

 .(Ehrhardt&Brigham,2011:274) اٌّوبدٌخ ا٢ر١خ:

 

P1 – P0  

Rj=                         

P0 

 ار اْ :

:Rj .ُٙاٌوبئذ اٌشأعّبٌٟ ٌٍغ 

P1.عوش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌّذح :  

 P0.عوش اٌغُٙ فٟ ثذا٠خ اٌّذح : 
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  Required Returnاٌوبئذ اٌّـٍٛة   -ة

ٌؾذ الادٔٝ ِٓ ِوذي اٌوبئذ اٌزٞ ٠ـٍجٗ اٌّغبّْ٘ٛ ٌزو٠ٛؼُٙ هٓ اٌّخبؿش اٌّشرجـخ  ٠ّٚضً ا

 Shim & Siegelثبلاعزضّبس فٟ اعُٙ اٌششوخ ٚ رو٠ٛؼُٙ ا٠ؼؤ هٓ ِمذاس اٌزغ١ش فٟ اٌم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌٍٕمٛد )

غزضّش هٓ ( .ار ٠ّضً ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ اٌوبئذ اٌؼشٚسٞ ٌزو٠ٛغ ا2008:152ٌّ,

. ٚوزٌه فؤْ اٌوبئذ (Olweny,2011:129)اٌّخبؿشح اٌزٟ رٕـٛٞ ه١ٍٙب ه١ٍّخ الاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ 

اٌّـٍٛة ٠غبٚٞ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ ٠ـٍجٙب اٌّغزضّشْٚ ٔز١غخ اعزضّبسُ٘  فٟ اٌششوخ , ٚرشرجؾ ٘زا 

سرفن ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة وٕز١غخ ِجبششح ٌّب ٠ـٍجٗ اٌزىٍفخ ِن ِخبؿشح اٌششوخ فىٍّب اصدادد اٌّخبؿشح وٍّب ا

 ّٔٛرط رغو١ش الاطٛي اٌشاعّب١ٌخ ذاٌّغبّْ٘ٛ ِٓ هٛائذ اػبف١خ روٛػُٙ هٓ رؾًّ رٍه اٌّخبؿشح ٠ٚو

CAPM   ًّٕبرط ٌم١بط اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٚوبلأرٟ : آٌِ افؼ (Zaragoza  Mouton,2013:82) . 

 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) اٌشأعّب١ٌخ اٌّٛعٛداد رغو١ش ّٔٛرط

ّٛرط اٌٛؽ١ذ ( ٠ٚوذ ا1964ٌٕهبَ ) (Sharpe)ّٔٛرط رغو١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ اٌزٞ لذَ ِٓ لجً 

فٟ الأدث١بد اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌم١بط اٌىّٟ ٌٍّجبدٌخ ث١ٓ اٌّخبؿشح ٚاٌوبئذ  ّّٙخاٌزٞ سعُ اٌّشىٍخ اٌ

(Gunay,2014:152)   َ٠ٚغزخذ .CAPM ٌ زؾذ٠ذ ِوذي اٌوبئذ اٌزٞ ٠ـٍت ِٓ لجً اٌّغبُ٘ رؾم١مٗ ثبٌٕلش

اٌٝ اٌّخبؿشح اٌزٟ رفٛق اٚ رٕخفغ هٓ ِخبؿشح اٌغٛق , ٠ٚوزّذ اٌوبئذ اٌّـٍٛة هٍٝ ل١بط اٌّخبؿشح اٌزٟ لا 

ؽغبع١خ هٛائذ  اٌؾغجبْٚ ٠ؤخز إٌّٛرط فٟ .  (West,2009:15)٠ّىٓ رغبٚص٘ب ثبٌز٠ٕٛن فٟ الاعزضّبساد   

اٌّزؾممخ ٌٍّخبؿشٖ غ١ش اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛن )اٌّوشٚفخ ثبعُ اٌّخبؿش إٌلب١ِخ أٚ ِخبؿش اٌغٛق ( ٚاٌزٟ  الاعُٙ

 ( ٚوزٌه اٌوبئذ اٌّزٛلن ِٓ اٌغٛق ٚاٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح رزّضً ثّوبًِ ث١زب)

 . (Naylor & Tapon , 1982 :1167): الار١خالافزشاػبد  اٌٝ ٠ٚCAPMغزٕذ ّٔٛرط 

١ن اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ اٌٝ رول١ُ اٌضشٚح خلاي ِذح ِو١ٕخ ٚرزُ اٌّفبػٍخ ث١ٓ الاعُٙ ٠غوٝ عّ -1

 اٌوبد٠خ هٍٝ اعبط اخزلاف ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة .

 ِٓ اٌّخبؿشح . خبي٠زّىٓ اٌّغزضّشْٚ ِٓ الشاع اٚ الزشاع الاِٛاي ثّوذي هبئذ  -2

 ٟ رـشأ هٍٝ ع١ّن الاعُٙ اٌوبد٠خ.رٛلوبد اٌّغزضّش٠ٓ ِزغبٔغخ ؽٛي اٌزغ١شاد اٌز -3

٠ّزٍه ع١ّن اٌّغزضّش٠ٓ ِوٍِٛبد ِزّبصٍخ هٓ  اٌغٛق اٌّبٌٟ ٠ّٚىٓ ٌغ١ّن اٌّغزضّش٠ٓ اٌزبص١ش هٍٝ  -4

 الاعوبس.

 و١ّخ الاعُٙ اٌوبد٠خ صبثزخ . -5

بِلاد ع١ّن الاعُٙ اٌوبد٠خ عبئٍخ )عٌٙٛخ ث١وٙب ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ اِٛاي( ٚاِىب١ٔخ اٌج١ن ثذْٚ رىب١ٌف ِو -6

 هب١ٌخ.

 هذَ ٚعٛد ػشائت. -7

ثشبْ ثوغ الافزشاػبد ار اْ الالزشاع ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ  (Sharpe)ِن  Jensenف١ّب ٠خزٍف 

اٌّخبؿشح  ١ٌظ ٚالو١بً , لأٗ ِٓ اٌّشىٛن ف١ٗ اْ ٕ٘بن اعزضّبس خبي ِٓ اٌّخبؿشح , ِٚن رٌه فبْ عوش اٌفبئذ 

ٙب روزّذ هٍٝ اٌّمشع ٚاٌّمزشع , فؼلًا هٓ اخزلاف اٌّغزضّش٠ٓ رخزٍف هبدح ث١ٓ الالزشاع ٚالالشاع ٚأ

اْ افزشاع  رٛلوبد ِزغبٔغخ غ١ش ِومٛي اٌٝ ثشؤْ اٌزم١ّبد اٌزار١خ ٌلاؽذاس اٌّؾزٍّخ ٚ٘زا ٠ش١ش 

(Jensen,2011:4)  :٠زُ ؽغبة اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ خلاي اٌّوبدٌخ الار١خ ٚ ..(West,2009 :15 ) 

E(Ri)= Rf +  [E(Rm) – Rf]  

 ار اْ:

E(Ri) .ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة هٍٝ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ : 

Rf .ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح : 

 .ِوبًِ ث١زب ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ : 

E(Rm) .اٌوبئذ اٌّـٍٛة هٍٝ ِؾفلخ اٌغٛق : 
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خبؿشح ٚأْ اٌّ ٠ٚظف ّٔٛرط رغو١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ اٌولالخ ث١ٓ اٌّخبؿشح ٚاٌوٛائذ اٌّـٍٛثخ 

ٚاٌٝ ِخبؿش غ١ش  (Systematic Risk)ِخبؿش ٔلب١ِخ  هٍٝاٌّشافمخ ٌلاعزضّبس ثبلأعُٙ اٌوبد٠خ رمغُ 

ِٚن رٌه  ٠شٜ أٔظبس ّٔٛرط رغو١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ أْ اٌج١زب  .(Unsystematic Risk)ٔلب١ِخ 

ذ. ٠ٚوذ ّٔٛرط رغو١ش اٌّخبؿشح إٌلب١ِخ ثبٌٕغجخ اٌٝ ِؾفلخ اٌغٛق ٟ٘ اٌّؾذد اٌٛؽ١ذ ٌٍوبئِم١بط 

 ثٛطفٙباٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ إٌّٛرط الأفؼً ٌؾغبة ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة . فٙٛ ٠ظف اٌّخبؿشح إٌلب١ِخ 

٠ٚؾظً اٌّغزضّش هٍٝ اٌّىبفؤح  .Dun & (Bradstreet,2003:19 اٌوبًِ اٌشئ١غٟ ٌٍوبئذ اٌّـٍٛة)

خبؿشح إٌلب١ِخ هٍٝ ِوبًِ ث١زب ٚاٌزٟ رمبط ٌٍزو٠ٛغ هٓ رؾٍّٗ اٌّخبؿش إٌلب١ِخ فمؾ ٠ٚوزّذ ؽغبة اٌّ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                .(Olweny,2011:129) ثبٌّوبدٌخ  الار١خ : 

                                                              

 ار أْ :

 = ِوبًِ ث١زب  

 = اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ث١ٓ هبئذ الاٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌغٛق 

 = رجب٠ٓ اٌغٛق 

ٚأْ اٌّخبؿشٖ اٌى١ٍخ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّغزضّشْٚ اٌز٠ٓ ٠غزضّشْٚ ثبلأعُٙ اٌوبد٠خ رزّضً ثبٌزمٍت فٟ عوش اٌغُٙ 

 Kenyoru)ٚ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌغّبعشح ٚاٌغٙبد إٌّلّخ ٌٍغٛق  لٍك اٌّغزضّش٠ٓ اٌزٞ ٘ٛ عجت

,et.al,2013:115). 

 return abnormalاٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ   -ط

 اٌّذح فٟ اٌّـٍٛة اٌوبئذ ٚث١ٓ ِذح خلاي  اٌّزؾمك ٌٍغُٙ اٌوبئذ ث١ٓ اٌفشق ٠ّضً اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ 

ذ اٌّمب٠ظ اٌزٟ ٠وزّذ ه١ٍٙب اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ٚاٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اؽ(. (Mehrara,et.al,2014:375ٔفغٙب 

رم١ُ الاعُٙ اٌوبد٠خ , ٚار ٠زُ ؽغبة اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ثوذ ؽغبة اٌوٛائذ اٌّزؾممخ ٚ اٌّـٍٛثخ ؽ١ش ٠زُ ؿشػ 

اٌوٛائذ اٌّـٍٛثخ ِٓ اٌوٛائذ اٌّزؾمك إٌّبكشح ٌٙب ثغ١خ ؽغبة اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ . ٠ٚؾغت اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ 

   .(Menike,2014:115بدٌخ الار١خ: )ٚفك اٌّو

                                         

 ار أْ:

  tخلاي اٌّذح  i= اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغُٙ   

  tخلاي اٌّذح  i= اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغُٙ   

 ِوذي اٌوبئذ اٌّزٛلن ٌٍغٛق اٌٝٚاٌزٞ ٠غزٕذ  t خلاي اٌّذح i= اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغُٙ   

 ِٚمذاس اٌّخبؿشح إٌلب١ِخ ث١زب 
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 المحىر انثانث / الجانة انؼًهي
 تحهيم ويناقشة يخغيرات انثحثالمثحث الاول/ 

اٌولالخ ث١ٓ  رؾ١ًٍ إٌزبئظ اٌّب١ٌخ اٌخـٛح الاٌٚٝ ٚالاعبط فٟ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ٚاوزشبف ذ٠و

اٌّزغ١شاد اٌّخزٍفخ , ار ٠وـٟ ٘زا إٌٛم ِٓ اٌزؾ١ًٍ )اٌّبٌٟ( طٛسح ا١ٌٚخ هٓ ٚػن اٌششوخ  ٚروذ ٔزبئظ 

اٌزؾ١ًٍ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثبٌششوخ اداح ِّٙخ رغزٕذ ا١ٌٙب الاداسح اٌو١ٍب فٟ ارخبر اٌمشاساد اٌّشرجـخ 

ِٚٓ افؼً اعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٘ٛ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٌّذح ص١ِٕخ  ثبٌوًّ ومشاساد اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚالاعزضّبس ,

عٕٛاد ِضلًا , ٌزا فمذ رـشق ٘زا اٌّجؾش اٌٝ اُ٘ اٌّئششاد  5عبثمخ وؾغبة اٌوٛائذ اٌّزؾممخ  ٌٍششوخ فٟ اخش 

 عٕٛاد عبثمخ .    6اٌّب١ٌخ اٌّغزوٍّخ فٟ ل١بط ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌّزغ١شاد اٌخبطخ ثبٌجؾش ٌّٚذح 

رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚ اٌّئششاد اٌّب١ٌخ ٚهٛائذ الاعُٙ اٚلا: 

 2014-2009اٌوبد٠خ فٟ وً ِظشف ِٓ اٌّظبسف ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍّذح 

رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚهٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌٍّظشف  -1

 2014-2009ؾذ ٌلاعزضّبس ٌٍّذح اٌّز

 رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح -أ 

ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ٚ (٠5ٛػؼ اٌغذٚي )

-2011غجخ اٌض٠بدح ٌٍغٕٛاد ار ثٍغذ  ٔ  2009-2014ٌٍّذح ِٓ  ٌّظشف اٌّزؾذ ٌلاعزضّبسهبد٠خ عذ٠ذح 

ف١ّب عبءد اعزغبثخ اٌّظشف اٌّزؾذ ٌلاعزضّبس   %33,33, %50 ,  %300هٍٝ اٌزٛاٌٟ  2010-2009

ثؤوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ 

ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ % ,  ٚٔغذ اْ 25ار ثٍغذ  ٔغجخ اٌض٠بدح  2012عٕخ 

%  ٔغجخ اٌض٠بدح 20هبد٠خ عذ٠ذح  اعزّش اٌّظشف ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ار ثٍغذ 

 .ص٠بدح  فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح  ا٠خٌُ رىٓ ٕ٘بن   2014اِب فٟ عٕخ  2013فٟ عٕخ 

 ٌّظشف اٌّزؾذ ٌلاعزضّبسٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح    (5عذٚي )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 عٕٛاد اٌجؾش

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ 

 )١ٍِبس(
25 100 150 200 250 300 300 

ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

 ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح %

 
300 50 33.33 25 20 0 

 رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ -ط 

ار ٠وشع  2009-2014( هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّظشف اٌّزؾذ ٌلاعزضّبس ٌٍّذح ِٓ ٠6ٛػؼ اٌغذٚي )

اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ اٌّزؾمك , ار ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح 

, ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ  7.49%  -اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ  اٌز٠ًّٛ

هٍٝ اٌزٛاٌٟ  ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك اٌزٞ الً  52.8% % , 6.02ار ثٍغ     2010 - 2011وبْ فٟ اٌغٕٛاد 

 ,  -81.3%ار ثٍغ    2009ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 ٌّظشف اٌّزؾذ ٌلاعزضّبس ُ اٌوبد٠خ( هٛائذ الاع6ٙعذٚي )

هٛائذ الاعُٙ 

 اٌوبد٠خ
 اٌّزٛعؾ 2014 2013 2012 اٌّزٛعؾ 2011 2010 2009

 اٌوبئذ اٌّزؾمك 

Rj% 
-81.3 6.02 52.8 -7.493 -31.5 -2.1 -60.5 -31.36 

 اٌوبئذ اٌّـٍٛة

E(Ri)% 
9.47 10.8 12.9 11.05 14.4 12.17 10 12.16 

 اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ

ARt% 
-90.7 -4.79 40.1 -18.46 -45.9 -10.3 -70.6 - 42.26 

 



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 161

 1107( لسهة 12د )ل( المج011د )عدال

 

 

ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ 

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ اٌّزؾمك لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه  -31.36%هبد٠خ أخفغ اٌٝ 

ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ عججذ ػغٛؿبد هٍٝ ثغجت اوّبي 

اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رمذ٠ُ سإٚط اِٛاي ٌزغـ١خ الاوززبة اٌّزضا٠ذ ع٠ٕٛب ادٜ اٌٝ ؿشػ الاعُٙ ٌٍغّٙٛس ٌلأوززبة 

فٟ الاوززبة اٌوبَ   اٌوبَ  ثغوش د٠ٕبس ٚاؽذ ٌٍغُٙ  ٚششاء الاعُٙ اٌّوشٚػخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ىززجْٛ

ٚاٌز٠ٓ ٠غزضّشْٚ فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّذح لظ١شح الاعً صُ ٠مِْٛٛ هٍٝ الاغٍت ثج١ن الاعُٙ ثغوش ِٕخفغ 

هٓ عوش اٌغُٙ فٟ الاغلاق اٌغبثك لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح لأعً 

ُ ِّب  ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚوزٌه رؾم١ك اسثبػ عش٠وخ ِٓ الاعزضّبس ثٙزٖ الاعٙ

٠ئدٞ اٌٝ  ص٠بدح اهذاد الاعُٙ اٌّوشٚػخ ل١بعؤ ثبٌىّب٠بد اٌّـٍٛثخ   ٚثبٌزبٌٟ أخفبع هٛائذ الاعُٙ اٌّزؾممخ 

ٛعؾ ٌٍّظشف , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّز

 -2014%  ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛاد -2.1ار ثٍغ    2013وبْ فٟ عٕخ 

ٚ ٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ اٌّـٍٛة , ار ٔغذ أْ  .هٍٝ اٌزٛاٌٟ -60.5 %%, 31.5 -ار ثٍغ    2012

٠ً اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ ِزٛعؾ  اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌزّٛ

% ف١ّب اْ 12.9ار ثٍغ    2011% , ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 11.05

هٍٝ  52.8% ,   6.02%ار ثٍغ   2009 - 2011اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛاد 

ئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اٌزٛاٌٟ ,  ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ اٌوب

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ اٌّـٍٛة لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 12.16% اعُٙ هبد٠خ اسرفن اٌٝ 

ّخبؿشٖ ٚرٌه ثغجت اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ ادد اٌٝ اسرفبم اٌ

اٌزٟ ادد اٌٝ اسرفبم اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي 

 % ,14.4ار ثٍغ     2012 - 2013ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛاد 

. ٚ  10%ار ثٍغ    2014زٛعؾ وبْ فٟ عٕخ هٍٝ اٌزٛاٌٟ  ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ الً ِٓ ا%12.17ٌّ

٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , ٚار ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي 

اْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ  % , ف١ّب ٔغذ-18.46ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ 

هٍٝ اٌزٛاٌٟ , ف١ّب اْ  40.1%  ,%-4.79ار ثٍغ   -2011 2010اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛاد 

, ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ   90.7%-ار ثٍغ    2009اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛاد 

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ أخفغ اٌٝ  اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه ثغجت اوّبي  -%42.26

ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ ادد اٌٝ أخفبع اٌوبئذ اٌّزؾمك ٚاسرفبم 

ب ادٜ اٌٝ أخفبع اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِّ

% , ف١ّب اْ اٌوبئذ -10.3ار ثٍغ     2013ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 هٍٝ اٌزٛاٌٟ. -45.9% ,-70.6%ار ثٍغ   2014 2012-غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

ٌّظشف  ٚرؾ١ٍٍٙب ِٕبلشخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚهٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ -2

 2014-2009وٛسدعزبْ اٌذٌٟٚ ٌٍّذح 

 ٚرؾ١ٍٍٙب ِٕبلشخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح -أ 

ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ اٌوبد٠خ ٚ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ (٠7ٛػؼ اٌغذٚي )

-2011ار ثٍغذ  ٔغجخ اٌض٠بدح ٌٍغٕٛاد   2009-2014ٌٍّذح ِٓ  ٌّظشف وٛسدعزبْ اٌذٌٟٚهبد٠خ عذ٠ذح 

ف١ّب عبءد اعزغبثخ اٌّظشف وٛسدعزبْ اٌذٌٟٚ   %50, %100 ,   %0هٍٝ اٌزٛاٌٟ  2009 - 2010

ٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ ثؤوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ ا

% ,  ٚٔغذ اْ ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ 100ار ثٍغذ  ٔغجخ اٌض٠بدح  2012عٕخ 

ٔغجخ   %33.33هبد٠خ عذ٠ذح  اعزّش اٌّظشف ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ار ثٍغذ 

ص٠بدح  فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ  خٌُ رىٓ ٕ٘بن ا٠  2013اِب فٟ عٕخ  2014اٌض٠بدح فٟ عٕخ 

 .عذ٠ذح 
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 ٌّظشف وٛسدعزبْ اٌذٌٟٚٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح (   7عذٚي )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 عٕٛاد اٌجؾش

٠ً اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ اٌزّٛ

 )١ٍِبس(
50 50 100 150 300 300 400 

ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

 ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح %

 
0 100 50 100 0 33.33 

 رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ -ة 

. ار  2009-2014( هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّظشف وٛسدعزبْ اٌذٌٟٚ ٌٍّذح ِٓ ٠8ٛػؼ اٌغذٚي )

٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ اٌّزؾمك , ار ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي ِزـٍجبد 

, ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك اٌزٞ ٠فٛق  22.8% ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ  

-ئذ اٌّزؾمك اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ % ف١ّب اْ اٌوب76ار ثٍغ      2011اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

هٍٝ اٌزٛاٌٟ  , ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد ثوذ  -23.2% , 15.6%ار ثٍغ   2010 2009

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ  -8.13%اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ أخفغ اٌٝ 

٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه ثغجت اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اٌّزؾمك لجً اوّبي ِزـٍجبد ص

اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ عججذ ػغٛؿبد هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رمذ٠ُ سإٚط اِٛاي ٌزغـ١خ الاوززبة اٌّزضا٠ذ 

ـشٚؽخ ِٓ ع٠ٕٛب ادٜ اٌٝ ؿشػ الاعُٙ ٌٍغّٙٛس ٌلأوززبة اٌوبَ  ثغوش د٠ٕبس ٚاؽذ ٌٍغُٙ  ٚششاء الاعُٙ اٌّ

لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ىززجْٛ فٟ الاوززبة اٌوبَ  ٚاٌز٠ٓ ٠غزضّشْٚ فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّذح لظ١شح الاعً صُ 

٠مِْٛٛ هٍٝ الاغٍت ثج١ن الاعُٙ ثغوش ِٕخفغ هٓ عوش اٌغُٙ فٟ الاغلاق اٌغبثك لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح 

ك اسثبػ عش٠وخ ِٓ الاعزضّبس ثٙزٖ الاعُٙ ِّب  ٠ئدٞ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح لأعً رؾم١

اٌٝ أخفبع عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚوزٌه ٠ئدٞ اٌٝ  ص٠بدح اهذاد الاعُٙ اٌّوشٚػخ ل١بعؤ ثبٌىّب٠بد 

أخفبع هٛائذ الاعُٙ اٌّزؾممخ ٌٍّظشف, ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي  ِٓ صُاٌّـٍٛثخ   ٚ

%  ف١ّب اْ اٌوبئذ 7.1ار ثٍغ    2013بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ ِزـٍجبد ص٠

 هٍٝ اٌزٛاٌٟ .-15.5 %%, 16 -ار ثٍغ    2012 -2014اٌّزؾمك اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛاد 

 ٌّظشف وٛسدعزبْ اٌذٌٟٚ ( هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ8عذٚي )

 اٌّزٛعؾ 2014 2013 2012 اٌّزٛعؾ 2011 2010 2009 هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ

 اٌوبئذ اٌّزؾمك 

Rj% 
15.6 -23.2 76 22.8 -16 7.1 -15.5 -8.13 

 اٌوبئذ اٌّـٍٛة

E(Ri)% 
8.8 6.3 13 9.36 14.4 12.4 11.7 12.83 

 اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ

ARt% 
6.8 -29.5 63 13.43 -30.4 -5.3 -27.3 -21 

اٌّـٍٛة , ار ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي ٚ ٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ 

% , ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ 9.36ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ 

% ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ 13ار ثٍغ    ٠2011فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

هٍٝ اٌزٛاٌٟ ,  ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌّـٍٛة  6.3% ,   8.8%ار ثٍغ   2009 - 2011د اٌغٕٛا

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ 12.83% ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ اسرفن اٌٝ 

ٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌوبئذ اٌّـٍٛة لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه ثغجت اوّبي ِزـ

ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ ادد اٌٝ اسرفبم اٌّخبؿشٖ اٌزٟ ادد اٌٝ اسرفبم اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ لجً 

اٌّغب١ّ٘ٓ , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق 

%  , ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ 14.4ار ثٍغ     2012 اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 هٍٝ اٌزٛاٌٟ  .11.7% , 12.4%ار ثٍغ     2013- 2014اٌغٕٛاد 
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ٚ ٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , ٚار ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد لجً  

% , ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ غ١ش 13.43عُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس ا

% , ف١ّب اْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ الً ِٓ 63ار ثٍغ   2011اٌوبدٞ اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ  

هٍٝ اٌزٛاٌٟ , ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ  -29.5%,  6.8%ار ثٍغ 2010  -  2009اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛاد 

 -21%غٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ أخفغ اٌٝ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍ

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه ثغجت اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح 

ٚاسرفبم اٌوبئذ اٌّـٍٛة  اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ ادد اٌٝ أخفبع اٌوبئذ اٌّزؾمك

ِّب ادٜ اٌٝ أخفبع اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح 

% , ف١ّب اْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ -5.3ار ثٍغ     2013اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 هٍٝ اٌزٛاٌٟ. -30.4% ,-27.3%ار ثٍغ   2014 2012-الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

ِٕبلشخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚهٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّظشف اٌخ١ٍظ  -3

 ٚرؾ١ٍٍٙب . 2014-2009ٌٍّذح 

 رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح -أ 

ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ٚ اٌز٠ًّٛ (٠9ٛػؼ اٌغذٚي )

 – 2010-2011.  ار ثٍغذ  ٔغجخ اٌض٠بدح ٌٍغٕٛاد  2009-2014ٌٍّذح ِٓ  ٌّظشف اٌخ١ٍظهبد٠خ عذ٠ذح 

ص٠بدح  فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس  خف١ّب ٌُ رىٓ ٕ٘بن ا٠ 82.4%, 13.98% %  , 100هٍٝ اٌزٛاٌٟ  2009

ف١ّب عبءد اعزغبثخ ِظشف اٌخ١ٍظ ثؤوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  2012ُ هبد٠خ عذ٠ذح فٟ عٕخ اعٙ

ار ثٍغذ  ٔغجخ اٌض٠بدح  2013ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ عٕخ 

هبد٠خ عذ٠ذح  اعزّش اٌّظشف  % ,  ٚٔغذ اْ ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اع140.5ُٙ

 .2014%  ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ عٕخ 20ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ار ثٍغذ 

 ٌّظشف اٌخ١ٍظٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح (   9عذٚي )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 عٕٛاد اٌجؾش

ثبلاعُٙ  اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه

 اٌوبد٠خ )١ٍِبس(
25 50 56,99 103,95 103,95 250 300 

ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ 

اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ 

 هبد٠خ عذ٠ذح %

 

100 13.98 82.4 0 140.5 20 

 رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ -ة 

ار ٠وشع اٌغذٚي  . 2009-2014( هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّظشف اٌخ١ٍظ ٌٍّذح ِٓ ٠10ٛػؼ اٌغذٚي )

ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ اٌّزؾمك , ٚار ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ 

, ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ 1.45%  -اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ 

هٍٝ اٌزٛاٌٟ  ف١ّب اْ اٌوبئذ 7.9%  12.2% ,%  , 24.1ار ثٍغ      2012- 2009 - 2011اٌغٕٛاد 

 ,  -81.3%ار ثٍغ    2009اٌّزؾمك اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 ٌّظشف اٌخ١ٍظ ( هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ10عذٚي )

 اٌّزٛعؾ 2014 2013 اٌّزٛعؾ 2012 2011 2010 2009 هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ

 Rj% 24.1 -50 12.2 7.9 -1.45 5.5 -21.7 -8.1 اٌوبئذ اٌّزؾمك 

 اٌوبئذ اٌّـٍٛة

E(Ri)% 
8.3 7.6 10.7 9.1 8.925 13.1 10.3 11.7 

 اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ

ARt% 
15.8 -57.6 1.5 -5.2 -11.37 -14.65 -24 -19.3 
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ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ 

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ اٌّزؾمك لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه  -8.1%خ أخفغ اٌٝ هبد٠

ثغجت اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ عججذ ػغٛؿبد هٍٝ 

ُٙ ٌٍغّٙٛس ٌلأوززبة اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رمذ٠ُ سإٚط اِٛاي ٌزغـ١خ الاوززبة اٌّزضا٠ذ ع٠ٕٛب ادٜ اٌٝ ؿشػ الاع

اٌوبَ  ثغوش د٠ٕبس ٚاؽذ ٌٍغُٙ  ٚششاء الاعُٙ اٌّـشٚؽخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ىززجْٛ فٟ الاوززبة اٌوبَ  

ٚاٌز٠ٓ ٠غزضّشْٚ فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّذح لظ١شح الاعً صُ ٠مِْٛٛ هٍٝ الاغٍت ثج١ن الاعُٙ ثغوش ِٕخفغ 

بي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح لأعً هٓ عوش اٌغُٙ فٟ الاغلاق اٌغبثك لجً اوّ

رؾم١ك اسثبػ عش٠وخ ِٓ الاعزضّبس ثٙزٖ الاعُٙ ِّب  ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚوزٌه 

مخ ٠ئدٞ اٌٝ  ص٠بدح اهذاد الاعُٙ اٌّوشٚػخ ل١بعؤ ثبٌىّب٠بد اٌّـٍٛثخ   ِٚٓ صُ أخفبع هٛائذ الاعُٙ اٌّزؾم

ٌٍّظشف , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ 

 -ار ثٍغ  2014%  ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك ارٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 5.5ار ثٍغ    2013وبْ فٟ عٕخ 

ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد لجً %. ٚ ٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ اٌّـٍٛة , ار 21.7

, ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة  8.925اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ 

% ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ الً 9.1 ,% 10.7ار ثٍغ   2012 2011-اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

هٍٝ اٌزٛاٌٟ ,  ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ 7.6% ,  8.3%ار ثٍغ   2009 - 2010اد ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛ

 11.7%اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ اسرفن اٌٝ 

بد ص٠بدح ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ اٌّـٍٛة لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه ثغجت اوّبي ِزـٍج

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ ادد اٌٝ اسرفبم اٌّخبؿشٖ اٌزٟ ادد اٌٝ اسرفبم اٌوبئذ 

اٌّـٍٛة ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

% , ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ 13.1ار ثٍغ    2013 اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

. ٚ ٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , ار ٔغذ أْ ِزٛعؾ   10.3%ار ثٍغ    2014وبْ فٟ عٕخ 

اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ 

ار ثٍغ   2012- 2011-  2009ْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ, ف١ّب ٔغذ ا-%11.37

% هٍٝ اٌزٛاٌٟ , ف١ّب اْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 5.2- ,% 1.5 ,% 15.8

ٌز٠ًّٛ , ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح ا-57.6%ار ثٍغ  2010

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ لجً اوّبي ِزـٍجبد  -19.3%اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ أخفغ اٌٝ 

ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه ثغجت اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ ادد 

دٜ اٌٝ أخفبع اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , ٚ ار ٔغذ اْ اٌٝ أخفبع اٌوبئذ اٌّزؾمك ٚاسرفبم اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِّب ا

   2013اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ

 .-24%ار ثٍغ    2014%  ف١ّب اْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 14.65-ار ثٍغ  

دح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚهٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّظشف اٌشّبي ِٕبلشخ اٌض٠ب -4

 ٚرؾ١ٍٍٙب. 2014-2009ٌٍّذح 

 ٚرؾ١ٍٍٙب  ِٕبلشخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح -أ 

ّزٍه ثؤطذاس اعُٙ ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّاٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ٚ (٠11ٛػؼ اٌغذٚي )

ار ٌُ رىٓ ٕ٘بن اٞ ص٠بدح  فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس   2009-2014ٌٍّذح ِٓ  ٌّظشف اٌشّبيهبد٠خ عذ٠ذح 

هٍٝ اٌزٛاٌٟ  2012-2011ف١ّب ثٍغذ  ٔغجخ اٌض٠بدح ٌٍغٕٛاد  2009 – 2010 اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح فٟ اٌغٕٛاد 

ي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ , ف١ّب عبءد اعزغبثخ ِظشف اٌشّبي ثؤوّب%20 %  , 75

% ,  ٚٔغذ 26.19ار ثٍغذ  ٔغجخ اٌض٠بدح  2013هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ عٕخ 

اْ ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح  اعزّش اٌّظشف ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ 

 .2014%  ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ عٕخ 13.207هبد٠خ عذ٠ذح ار ثٍغذ  اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ
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 ٌّظشف اٌشّبئغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح (   11عذٚي )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 عٕٛاد اٌجؾش

اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ 

 )١ٍِبس(
100 100 100 175 210 265 300 

ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

 ثؤطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح %

 
0 0 75 20 26.19 13.207 

 ٚرؾ١ٍٍٙب ِٕبلشخ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ -ة 

. ار ٠وشع اٌغذٚي  2009-2014( هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّظشف اٌشّبي ٌٍّذح ِٓ ٠12ٛػؼ اٌغذٚي )

اٌوبئذ اٌّزؾمك ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ   ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ اٌّزؾمك , ٚار ٔغذ أْ ِزٛعؾ

, ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ 16.4%  -اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ 

هٍٝ اٌزٛاٌٟ  ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك اٌزٞ الً 7.9% %  , 12.2ار ثٍغ      2012- 2009 - 2011اٌغٕٛاد 

ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌّزؾمك -50% , -35.7%ار ثٍغ    2010-2009ّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ ِٓ اٌ

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ  -19.3%ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ أخفغ اٌٝ 

ٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌوبئذ اٌّزؾمك لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه , ٚرٌه ثغجت اوّبي ِزـ

ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ عججذ اْ اٌؼغٛؿبد هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رمذ٠ُ سإٚط اِٛاي ٌزغـ١خ 

الاوززبة اٌّزضا٠ذ ع٠ٕٛب ادٜ اٌٝ ؿشػ الاعُٙ ٌٍغّٙٛس ٌلأوززبة اٌوبَ  ثغوش د٠ٕبس ٚاؽذ ٌٍغُٙ  ٚششاء الاعُٙ 

ْٛ فٟ الاوززبة اٌوبَ  ٚاٌز٠ٓ ٠غزضّشْٚ فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّذح اٌّـشٚؽخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ىززج

لظ١شح الاعً صُ ٠مِْٛٛ هٍٝ الاغٍت ثج١ن الاعُٙ ثغوش ِٕخفغ هٓ عوش اٌغُٙ فٟ الاغلاق اٌغبثك لجً 

اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح لأعً رؾم١ك اسثبػ عش٠وخ ِٓ الاعزضّبس ثٙزٖ 

عُٙ ِّب  ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚوزٌه ٠ئدٞ اٌٝ  ص٠بدح اهذاد الاعُٙ اٌّوشٚػخ الا

أخفبع هٛائذ الاعُٙ اٌّزؾممخ ٌٍّظشف , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك  ِٓ صُل١بعؤ ثبٌىّب٠بد اٌّـٍٛثخ   ٚ

%  8.6-ار ثٍغ    2014ٛعؾ وبْ فٟ عٕخ ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّز

 %.30 -ار ثٍغ  2013ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّزؾمك ارٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 ٌّظشف اٌشّبي ( هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ12عذٚي )

 اٌّزٛعؾ 2014 2013 اٌّزٛعؾ 2012 2011 2010 2009 هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ

 Rj% -35.7 -50 12.2 7.9 -16.4 -30 -8.6 -19.3 اٌوبئذ اٌّزؾمك 

 اٌوبئذ اٌّـٍٛة

E(Ri)% 
8.9 9.1 12.8 13.1 10.97 14.83 13.1 13.96 

 اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ

ARt% 
-44.6 -59.1 -0.6 -5.2 -27.37 -44.83 -21.7 -33.26 

ٚ ٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ اٌّـٍٛة , ار ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد لجً اوّبي 

, ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ  10.97زـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ ِ

% ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ الً ِٓ 13.1 ,% 12.8ار ثٍغ   2012 2011-٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

,  ث١ّٕب ٔغذ اْ ِزٛعؾ  هٍٝ اٌزٛا9.1ٌٟ% ,   8.9%ار ثٍغ   2009 - 2010اٌّزٛعؾ وبْ فٟ اٌغٕٛاد 

 13.96%اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ اسرفن اٌٝ 

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ اٌّـٍٛة لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه ثغجت اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح 

٠ذح ٚاٌزٟ ادد اٌٝ اسرفبم اٌّخبؿشٖ اٌزٟ ادد اٌٝ اسرفبم اٌوبئذ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ

اٌّـٍٛة ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ , ٚ ار ٔغذ اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

عؾ % , ف١ّب اْ اٌوبئذ اٌّـٍٛة اٌزٞ الً ِٓ اٌّز14.83ٛار ثٍغ    2013 اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 .  13.1%ار ثٍغ    2014وبْ فٟ عٕخ 
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ٚ ٠وشع اٌغذٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , ار ٔغذ أْ ِزٛعؾ  اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد لجً 

, ف١ّب ٔغذ اْ اٌوبئذ غ١ش -27.37%اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثٍغ 

% هٍٝ اٌزٛاٌٟ , ف١ّب اْ -5.2 ,% 0.6ار ثٍغ   2012- 2011  فٟ عٕخ اٌوبدٞ اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ

%  ث١ّٕب ٔغذ اْ 5.2-, -57.6%ار ثٍغ  2009-2010اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 ِزٛعؾ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ أخفغ اٌٝ

ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ لجً اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚرٌه ثغجت اوّبي  -%33.26

ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚاٌزٟ ادد اٌٝ أخفبع اٌوبئذ اٌّزؾمك ٚاسرفبم 

ذ اْ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍغٕٛاد ثوذ اوّبي اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِّب ادٜ اٌٝ أخفبع اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , ٚ ار ٔغ

%  ف١ّب اْ اٌوبئذ 44.83-ار ثٍغ     2014ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٞ ٠فٛق اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ

 .-24%ار ثٍغ    2013غ١ش اٌوبدٞ اٌزٞ الً ِٓ اٌّزٛعؾ وبْ فٟ عٕخ 

 اخخثار فرضيات  انثحثالمثحث انثاني/ 
أخزجبس فشػ١بد اٌجؾش ٚاخزجبس٘ب , ٚرؾذ٠ذ ٚرؾ١ًٍ اٌولاللبد ثل١ٓ اٌّزغ١لش اٌّغلزمً     ٠ٙذف ٘زا اٌّجؾش اٌٝ 

ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن , هجش رؾ١ٍلً ٚرؾذ٠لذ اٌولاللبد ثل١ٓ ِزغ١لشاد اٌجؾلش  ٚث١لبْ هلاللخ اسرجلبؽ ٚاصلش اٌّزغ١لش اٌّغلزمً             

 ُ اٌوبد٠لخ اٌّزغ١لشاد اٌزبثولخ     ٚاٌّزّضً فٟ ٔغجخ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ِن هٛائذ الاعلٙ

, ٌٚج١بْ ِذ٠بد رٍه اٌولالبد ٌٍششوبد ل١ذ اٌجؾش رُ الاهزّبد هٍٝ ِغّٛهلخ ِلٓ اٌّملب١٠ظ الاؽظلبئ١خ ثبلاعلزوبٔخ      

 (  ٌزؾ١ًٍ رٍه اٌولالبد ٚث١بْ الاسرجبؽ ٚالاصش ث١ٓ اٌّزغ١شاد .spss-V20ثّخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

 اولا : اخخثار انفرضيات 
فشػ١بد اٌجؾش ٚ ِٕبلشزٙب ٚاخزجبس٘ب ٚلأعً  ِوشفخ هلالخ الاسرجبؽ ٚالأؾذاس ٚاخزجبس ِو٠ٕٛخ ٌزؾ١ًٍ 

اٌفشػ١خ ث١ٓ ٔغجخ اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚث١ٓ وً هبئذ ِٓ هٛائذ الاعُٙ 

رُ الاهزّبد هٍٝ ِوبًِ اسرجبؽ اٌوبد٠خ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌوبئذ اٌّزؾمك ٚ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٚاٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ , 

ِٚٓ اعً اٌزؾمك ِٓ اصجبد  ( لاخزجبس ِو٠ٕٛخ اٌفشػ١خ , t , F ث١شعْٛ , فؼلًا هٓ الاعزوبٔخ ثىً ِٓ  اخزجبس )

فؼلا هٓ اعزخذاَ ِوبًِ اٌزفغ١ش   (Regression Liner) ٘زٖ اٌفشػ١خ رُ اعزخذاَ الأؾذاس اٌخـٟ اٌجغ١ؾ 

R)اٌزؾذ٠ذ ()
2

ِبرفغشٖ ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ ص٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ  ( ٌغشع ل١بط ٔغجخ

 عذ٠ذح ِٓ رغ١شاد فٟ ولًا ِٓ هبئذ ِٓ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ  فٟ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش , ٚوّب ٠ؤرٟ

 اٌوبئذ اٌّزؾمكفٟ  ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحاٌفشػ١خ الاٌٚٝ : ٠ٛعذ رؤص١ش  -1

ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ  ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ هلالبد الاسرجبؽ ٚالأؾذاس ث13ٓ١ػؼ اٌغذٚي)٠ٛ

( ٠ّٚضً هلالخ هىغ١خ -(0.51 , ار رش١ش إٌزبئظ اٌٝ اْ ِوبًِ الاسرجبؽ لذ ثٍغ  اٌوبئذ اٌّزؾمك ٚ هبد٠خ عذ٠ذح

اٌوبئذ  فٟ ه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍِزٛعـخ , ٚاْ ٕ٘بن ربص١شأ اؽظبئ١بً ِو٠ٕٛبً ٌ

ٚثّو٠ٕٛخ  (7.88)اٌغذ١ٌٚخ اٌزٟ ثٍغذ  Fٟٚ٘ اوجش ِٓ  (8.119)اٌّؾغٛثخ  F, ار وبٔذ ل١ّخ  اٌّزؾمك

R), وّب ثٍغذ ل١ّخ  (0.01)
2
اٌوبئذ ( ِٓ اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ  فٟ %26ِّب ٠وٕٟ ثبْ ) (0.26)ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ  (

, اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحٌزغ١١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ ٠ّىٓ رفغ١ش٘ب ِٓ خلاي ا اٌّزؾمك

اٌّّزٍه ثبطذاس (  ٚ٘زا ِئشش ٌّمذاس ربص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ -0.32ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ اْ ل١ّخ ِوبًِ الأؾذاس )

 اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اٌّّزٍه ثبطذاسار ٠وٕٟ اْ اٌزغ١ش فٟ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ  اٌوبئذ اٌّزؾمكهٍٝ  اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح

اٌّؾغٛثخ  tٚ٘ٛ راد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ  ار ثٍغذ ل١ّخ   )-(0.32ثّمذاس اٌوبئذ اٌّزؾمك٠زجوٗ رغ١ش فٟ  %1ثّمذاس 

ٚثزٌه ٔمجً اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ  (0.01)ٚثّو٠ٕٛخ  (2.82)اٌغذ١ٌٚخ اٌزٟ ثٍغذ  tٟٚ٘ اوجش ِٓ  (3.057)

 فٟ اٌوبئذ اٌّزؾمك .  ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحاٌّّزٍه رٕض هٍٝ  ٚعٛد رؤص١ش ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ 
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اٌّزغ١ش 

 اٌّغزمً
 اٌّزغ١ش اٌزب٠ن

ِوبًِ 

 (r)الاسرجبؽ 

  Fل١ّخ 

 اٌّؾغٛثخ

ِوبًِ 

اٌزؾذ٠ذ  

R
2

 

ِوبًِ 

الأؾذاس  

b1 

  tل١ّخ 

 ثخاٌّؾغٛ

ِغزٜٛ 

 اٌّو٠ٕٛخ

اخزجبس 

 اٌّو٠ٕٛخ

ص٠بدح 

اٌز٠ًّٛ 

اٌّّزٍه 

ثبطذاس 

اعُٙ هبد٠خ 

 عذ٠ذح

 اٌوبئذ   اٌّزؾمك

Rj% 
 ِو٠ٕٛخ 0.01 3.757 -0.32 0.26 8.119 0.51-

  اٌوبئذ  اٌّـٍٛة

E(Ri)% 
 ِو٠ٕٛخ 0.05 4.002 0.438 0.52 9.12 0.72

 اٌغ١ش هبدٞاٌوبئذ  

ARt% 
 ِو٠ٕٛخ 0.05 3.02 -0.148 0.17 5.415 0.415-

  7.88( =  1 ,  23ٚدسعخ ؽش٠خ )   0.01اٌغذ١ٌٚخ هٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ    fل١ّخ 

 4.28( =  1 ,  23ٚدسعخ ؽش٠خ )   0.05اٌغذ١ٌٚخ هٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ    fل١ّخ 

  2.82=  22ٚدسعخ ؽش٠خ  0.01اٌغذ١ٌٚخ هٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ  tل١ّخ 

  2.07=  22ٚدسعخ ؽش٠خ  0.05اٌغذ١ٌٚخ هٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ  tل١ّخ 

 ( spss-V20اٌّظذس اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ ) 

 

 اٌوبئذ اٌّـٍٛةفٟ  ض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحاٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ : ٠ٛعذ رؤص١ش ٌ -2

٠ً اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ ص٠بدح اٌزّٛ ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ هلالبد الاسرجبؽ ٚالأؾذاس ث٠13ٓ١ٛػؼ اٌغذٚي)

( ٠ّٚضً هلالخ ؿشد٠خ ل٠ٛخ , (0.72 , ار رش١ش إٌزبئظ اٌٝ اْ ِوبًِ الاسرجبؽ لذ ثٍغ  اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٚ عذ٠ذح

, ار  اٌوبئذ اٌّـٍٛة فٟ ض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحٚاْ ٕ٘بن ربص١شأ اؽظبئ١بً ِو٠ٕٛبً ٌ

, وّب ثٍغذ  (0.05)ٚثّو٠ٕٛخ  (4.28)اٌغذ١ٌٚخ اٌزٟ ثٍغذ  Fٟٚ٘ اوجش ِٓ  (9.12)اٌّؾغٛثخ  Fوبٔذ ل١ّخ 

R)ل١ّخ 
2
٠ّىٓ  اٌّـٍٛة( ِٓ اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ  فٟ اٌوبئذ %52ِّب ٠وٕٟ ثبْ ) (0.52)ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ  (

ش١ش إٌزبئظ , ٚراٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحرفغ١ش٘ب ِٓ خلاي اٌزغ١١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ 

اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ (  ٚ٘زا ِئشش ٌّمذاس ربص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ 0.438اٌٝ اْ ل١ّخ ِوبًِ الأؾذاس )

 %1ثّمذاس  اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحار ٠وٕٟ اْ اٌزغ١ش فٟ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ  اٌوبئذ اٌّـٍٛةهٍٝ  عذ٠ذح

 (4.002)اٌّؾغٛثخ  tٚ٘ٛ راد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ  ار ثٍغذ ل١ّخ   (0.438)ثّمذاس اٌّـٍٛة٠زجوٗ رغ١ش فٟ اٌوبئذ 

ٚثزٌه ٔمجً اٌفشػ١خ اٌفشه١خ اٌشاثوخ اٌزٟ رٕض  (0.05)ٚثّو٠ٕٛخ  (2.07)اٌغذ١ٌٚخ اٌزٟ ثٍغذ  tٟٚ٘ اوجش ِٓ 

 فٟ اٌوبئذ اٌّـٍٛة.  اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحهٍٝ  ٚعٛد رؤص١ش ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ 

 اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞفٟ  ض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحخ : ٠ٛعذ رؤص١ش ٌاٌفشػ١خ اٌضبٌض -3 

ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ  ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ هلالبد الاسرجبؽ ٚالأؾذاس ث٠13ٓ١ٛػؼ اٌغذٚي)

( ٠ّٚضً هلالخ هىغ١خ -(0.415 , ار رش١ش إٌزبئظ اٌٝ اْ ِوبًِ  الاسرجبؽ لذ ثٍغ  اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٚ عذ٠ذح

اٌوبئذ غ١ش  فٟ ض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحِزٛعـخ , ٚاْ ٕ٘بن ربص١شأ اؽظبئ١بً ِو٠ٕٛبً ٌ

 (0.05)ٚثّو٠ٕٛخ  (4.28)اٌغذ١ٌٚخ اٌزٟ ثٍغذ  Fٟٚ٘ اوجش ِٓ  (5.415)اٌّؾغٛثخ  F, ار وبٔذ ل١ّخ اٌوبدٞ

R), وّب ثٍغذ ل١ّخ 
2
اٌوبئذ غ١ش ( ِٓ اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ  فٟ %17ِّب ٠وٕٟ ثبْ ) (0.17)ؾذ٠ذ ِوبًِ اٌز (

, اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح٠ّىٓ رفغ١ش٘ب ِٓ خلاي اٌزغ١١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ  اٌوبدٞ

زٍه ثبطذاس اٌّّ(  ٚ٘زا ِئشش ٌّمذاس ربص١ش ص٠بدح اٌز٠ًّٛ 0.148-ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ اْ ل١ّخ ِوبًِ الأؾذاس )

اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ ار ٠وٕٟ اْ اٌزغ١ش فٟ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ  اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞهٍٝ  اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح

 tٚ٘ٛ راد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ  ار ثٍغذ ل١ّخ   (0.148-)ثّمذاس اٌوبئذ غ١ش اٌوبد٠ٞزجوٗ رغ١ش فٟ  %1ثّمذاس  عذ٠ذح

ٚثزٌه ٔمجً اٌفشػ١خ  (0.05)ٚثّو٠ٕٛخ  (2.07)ثٍغذ اٌغذ١ٌٚخ اٌزٟ  tٟٚ٘ اوجش ِٓ  (3.02)اٌّؾغٛثخ 

فٟ اٌوبئذ غ١ش   اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحاٌفشه١خ اٌشاثوخ اٌزٟ رٕض هٍٝ  ٚعٛد رؤص١ش ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ 

 اٌوبدٞ . 

 

 



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 168

 1107( لسهة 12د )ل( المج011د )عدال

 

 

ثوذ ٌمذ اشبسد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ اٌّوشٚػخ فٟ اٌّجؾش اٌغبثك اٌٝ ٚعٛد فشٚلبد ث١ٓ اٌوٛائذ لجً ٚ -4

اوّبي ِزـٍجبد  ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ وً 

ششوخ ِٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش خلاي عٕٛاد اٌجؾش اٌغزخ ٚ٘زٖ اٌفشٚلبد لا رؾزبط اٌٝ اخزجبس اؽظبئٟ لأٗ 

خبطخ ثىً ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّوشٚػخ ِغجمب ػّٓ ٠ّىٓ ر١ّض٘ب ِٓ خلاي إٌلش ثذلخ اٌٝ إٌزبئظ اٌّب١ٌخ اٌ

اٌّجؾش الاٚي ِٓ ٘زا اٌفظً, الا اْ ٕ٘بن فشٚلبد ِٓ ٔٛم اخش ٟٚ٘ اٌفشٚلبد اٌزٟ رلٙش فٟ هٛائذ الاعُٙ 

اٌوبد٠خ ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس 

اٌوشالٟ فٟ ع١ّن اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش , ٟٚ٘ اٌفشٚلبد فٟ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ث١ٓ عٕٛاد  اٌجٕه اٌّشوضٞ

( اٌزٟ ٌُ ٠زُ ف١ٙب اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس 2011-2009-2010اٌجؾش اٌضلاصخ الاٌٚٝ)

شوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚث١ٓ اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ِٓ لجً اٞ ششوخ ِٓ اٌش

(  اٌزٟ رُ ف١ٙب اوّبي ِزـٍجبد  ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 2014-2012-2013عٕٛاد اٌجؾش اٌضلاصخ الاخ١شح )

ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ فٟ ع١ّن اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚهٍٝ ٘زا 

هٍٝ )ٚعٛد فشٚلبد ِو٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ  فٟ هٛائذ الاعبط رُ ط١بغخ اٌفشػ١خ  اٌشاثوخ  اٌزٟ رٕض 

الاعُٙ اٌوبد٠خ ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح 

اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ( ٚلاخزجبس اٌفشلبد اٌّو٠ٕٛخ فٟ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ث١ٓ عٕٛاد اٌجؾش 

صخ الاٌٚٝ اٌزٟ ٌُ ٠زُ ف١ٙب اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌضلا

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ٚث١ٓ عٕٛاد اٌجؾش اٌضلاصخ الاخ١شح اٌزٟ رُ ف١ٙب اوّبي ِزـٍجبد  ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه 

ٞ اٌوشالٟ عٕغزخذَ الاخزجبس الاؽظبئٟ اٌّوشٚف ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوض

اٌغذ١ٌٚخ فبٔٗ ٠وٕٟ ٚعٛد فشٚلبد ِو٠ٕٛخ  tاٌّؾغٛثخ اوجش ِٓ  tثبلاخزجبس اٌزبئٟ فبرا وبٔذ ل١ّخ اخزجبس 

 (.14ٚاٌوىظ طؾ١ؼ  ٚوّب فٟ اٌغذٚي )

 ( ٠ج١ٓ ٔزبئظ الاخزجبس اٌزبئٟ ٌٍفشػ١خ اٌشاثوخ14عذٚي )

 هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ

د اٌضلاح الاٌٚٝ اٌغٕٛا

(2011-2010-2009 )

 عٕٛاد هذَ ٚعٛد الاعزغبثخ

اٌغٕٛاد اٌضلاح الاخ١شح 

(2014-2013-2012 )

 عٕٛاد الاعزغبثخ
 tل١ّخ 

 اٌّؾغٛثخ

 ِغزٜٛ

 اٌّو٠ٕٛخ
 اٌذلاٌخ

M
E

A
N

 

S
.D

 M
E

A
N

 

S
.D

 

 داي Rj% 4.65 8.76 -8.55 4.85 9.63 0.01  اٌوبئذ   اٌّزؾمك

 داي E(Ri)% 9.14 1.549 12.51 1.586 4.78 0.05اٌوبئذ اٌّـٍٛة 

 داي ARt% -7.8 8.17 -20.93 16.65 6.85 0.05اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ 

 ( spss-V20اٌّظذس اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

 

( ٟٚ٘ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌزبئ١خ اٌغذ١ٌٚخ هٕذ 9.63: كٙشد اٌم١ّخ اٌزبئ١خ اٌّؾغٛثخ ) Rj  اٌوبئذ اٌّزؾمك -1

(  ٚ٘زا ٠وٕٟ ٚعٛد فشٚلبد راد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ فٟ 2.63( ٚاٌجبٌغخ )46( ٚدسعخ ؽش٠خ )0.01ِغزٜٛ دلاٌخ )

اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح  اٌوبئذ اٌّزؾمك ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ

 اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ.

( ٟٚ٘ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌزبئ١خ اٌغذ١ٌٚخ هٕذ 4.78: كٙشد اٌم١ّخ اٌزبئ١خ اٌّؾغٛثخ )E(Ri)اٌوبئذ اٌّـٍٛة  -2

وٕٟ ٚعٛد فشٚلبد راد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ فٟ ( ٚ٘زا 1.99٠( ٚاٌجبٌغخ )46( ٚدسعخ ؽش٠خ )0.05ِغزٜٛ دلاٌخ )

اٌوبئذ اٌّـٍٛة ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح 

 اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ.
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ئ١خ اٌغذ١ٌٚخ ( ٟٚ٘ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌزب6.85: كٙشد اٌم١ّخ اٌزبئ١خ اٌّؾغٛثخ ) ARtاٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ  -3

( ٚ٘زا ٠وٕٟ ٚعٛد فشٚلبد راد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ فٟ 1.99( ٚاٌجبٌغخ )46( ٚدسعخ ؽش٠خ )0.05هٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )

اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح 

 اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ.

ٌٝ اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك ٌٍفشٚلبد اٌّو٠ٕٛخ راد اٌذلاٌخ الاؽظبئ١خ  فٟ اٌّئششاد اٌّب١ٌخ ٚهٛائذ الاعُٙ ٚاعزٕبدا ا

اٌوبد٠خ ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس 

)ٚعٛد فشٚلبد ِو٠ٕٛخ راد دلاٌخ هٍٝرُ اصجبد طؾخ اٌفشػ١خ اٌشاثوخ اٌزٟ رٕض اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ 

اؽظبئ١خ  فٟ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ 

هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ( , ار اصجزذ إٌزبئظ ٚعٛد فشٚلبد ِو٠ٕٛخ فٟ هٛائذ الاعُٙ 

بٌوبئذ اٌّزؾمك ٚاٌوبئذ اٌّـٍٛة ٚاٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ  ث١ٓ اٌغٕٛاد لجً ٚثوذ اوّبي ِزـٍجبد اٌوبد٠خ اٌّزّضٍخ ث

 ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ .

 المحىر انراتغ / الاسخنخاجات وانخىصيات
 المثحث الاول/ الاسخنخاجات

ع١ٍُ ِٓ لجً اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ف١ّب ٠زوٍك ثٕغجخ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بٌه رخـ١ؾ  -1

اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح  , ار اكٙشد اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش رجب٠ٓ وج١ش ٚهذَ ٚعٛد ٔغك ِؾذد فٟ ِغز٠ٛبد اٌض٠بدح 

ىٓ ثٕغت ص٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح خلاي عٕٛاد اٌجؾش ؽ١ش اعزّشد  اٌض٠بدح ٌٚ

 ِززثزثخ فبٔخفؼذ فٟ عٕٛاد ِو١ٕخ ٚاسرفوذ فٟ عٕٛاد اخشٜ ثشىً ٍِؾٛف  فٟ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش . 

اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ  اعُٙ -2

اٌض٠بدح اٌّغزّشح ٌٍز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ  اٌوشالٟ  ثبسرفبم اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ , ار اْ

هبد٠خ عذ٠ذح رزـٍت سإٚط اِٛاي ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ٌلأوززبة ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ اٌغذ٠ذح ِّب ٌٚذ اٌؼغٛؿبد 

هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رمذ٠ُ سإٚط اِٛاي ٌزغـ١خ الاوززبة اٌّزضا٠ذ ع٠ٕٛب ِّب ادٜ اٌٝ ؿشػ الاعُٙ ٌٍغّٙٛس 

شاء الاعُٙ اٌّـشٚؽخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ىززجْٛ فٟ الاوززبة اٌوبَ  ٚاٌز٠ٓ ٌلأوززبة اٌوبَ  ٚش

٠غزضّشْٚ فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّذح لظ١شح الاعً صُ ٠مِْٛٛ ثج١ن الاعُٙ ثغوش ِٕخفغ ٔغج١ب هٓ عوش 

اعوبس اعُٙ  الاغلاق اٌغبثك لجً اوّبي ِزـٍجبد اٌض٠بدح لاعً رؾم١ك اسثبػ عش٠وخ  ِّب عجت ص٠بدح فٟ رمٍجبد

ادٜ اسرفبم اٌّخبؿشح اٌٝ اسرفبم اٌوبئذ  ِٓ صُاٌّظشف  فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ِّب ادٜ اٌٝ اسرفبم اٌّخبؿشح, ٚ

 اٌّـٍٛة ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ثغجت رؾٍُّٙ ِخبؿشح ِشرفوٗ ِٓ الاعزضّبس ثزٍه الاعُٙ .

اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ عبُ٘ اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح  -3

اٌوشالٟ  ثبٔخفبع اٌوٛائذ اٌّزؾممخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش  , ار عججذ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس 

أخفبع هٛائذ الاعُٙ اٌّزؾممخ ٌٍّظشف فٟ اٌغٛق  ِٓ صُاعُٙ هبد٠خ ِّب ادٜ اٌٝ أخفبع اعوبس الاعُٙ ٚ

ش اْ اٌؼغٛؿبد هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رمذ٠ُ سإٚط اِٛاي ٌزغـ١خ الاوززبة اٌّبٌٟ , ٘زا ِٓ عبٔت ِٚٓ عبٔت اخ

اٌّزضا٠ذ ع٠ٕٛب ادٜ اٌٝ ؿشػ الاعُٙ ٌٍغّٙٛس ٌلأوززبة اٌوبَ  ثغوش د٠ٕبس ٚاؽذ ٌٍغُٙ  ٚششاء الاعُٙ 

 اٌّـشٚؽخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ىززجْٛ فٟ الاوززبة اٌوبَ  ٚاٌز٠ٓ ٠غزضّشْٚ فٟ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌّذح

لظ١شح الاعً صُ ٠مِْٛٛ هٍٝ الاغٍت ثج١ن الاعُٙ ثغوش ِٕخفغ هٓ عوش اٌغُٙ فٟ الاغلاق اٌغبثك لجً 

اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح لأعً رؾم١ك اسثبػ عش٠وخ ِٓ الاعزضّبس ثٙزٖ 

عجت  ِٓ صُبد اٌّـٍٛثخ ٚثغوش ِٕخفغ ٚالاعُٙ ِّب  ٠ئدٞ اٌٝ  ص٠بدح اهذاد الاعُٙ اٌّوشٚػخ ل١بعؤ ثبٌىّب٠

 أخفبع هٛائذ الاعُٙ اٌغ٠ٕٛخ اٌّزؾممخ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش  .

اوّبي ِزـٍجبد ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح اعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ  اعُٙ -4

ص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ اٌوشالٟ  ثبٔخفبع اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ  ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش  , ار عججذ 

هبد٠خ عذ٠ذح أخفبع اٌوبئذ اٌّزؾمك ٚاسرفبم اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِّب ادٜ اٌٝ أخفبع اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ 

 ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش. 
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فٟ هٛائذ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌٍششوبد  ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذحٚعٛد رؤص١ش ِوٕٛٞ  -5

ِزٛعـخ( ث١ٓ ٔغجخ  -هلالخ الاسرجبؽ هىغ١خ  راد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ رشاٚؽذ ث١ٓ ) ػو١فخ ٌجؾش , ار ٚعذد ه١ٕخ ا

اٌض٠بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚث١ٓ وً ِٓ اٌوبئذ اٌّزؾمك ٚاٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ, ث١ّٕب 

بدح فٟ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ وبٔذ هلالخ الاسرجبؽ ؿشد٠خ ل٠ٛخ راد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اٌض٠

 . عذ٠ذح ٚث١ٓ اٌوبئذ اٌّـٍٛة ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش

ثؾذٚس فشٚلبد لشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح  اعُٙ -6

جٕه اٌّشوضٞ ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ عٕٛاد اٌجؾش اٌضلاصخ الاٌٚٝ اٌزٟ ٌُ رؾذس ف١ٙب اعزغبثخ ٌمشاس اٌ  ِو٠ٕٛخ ث١ٓ

اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ٚث١ٓ عٕٛاد اٌجؾش اٌضلاصخ الاخ١شح اٌزٟ  ؽذصخ ف١ٙب الاعزغبثخ ٌمشاس اٌجٕه 

 .اٌّشوضٞ اٌوشالٟ ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح 

 المثحث انثاني / انخىصيات
ح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح ثشىً ٠زٕبعت ِن ٘ذف هٍٝ اٌششوبد رؾذ٠ذ خـخ ِؾذدح ٌض٠بد -1

ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ٚهذَ الاوزفبء ثبلاعزغبثخ ٌٍمشاساد اٌؾى١ِٛخ  ِٓ صُص٠بدح عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚ

 اٌزٟ رٍضَ اٌّظبسف ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ومشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌوشالٟ .

وشالٟ رؾذ٠ذ ٔغجخ ص٠بدح ٌٍز٠ًّٛ ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح رٍزضَ اٌششوبد  ثٙزٖ هٍٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌ  -2

إٌغجخ وؾذ ادٔٝ ػّٓ ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ ٚرٌه ٌّب ٠مذِٗ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِٓ ا١ّ٘خ فٟ فٟ ِخزٍف اٌّغبلاد 

 ٌٍششوبد  ٚإٌلبَ اٌّبٌٟ فٟ اٌجٍذ ٚدفن هغٍخ الاعزضّبس اٌٝ الاِبَ .   

 ِٓ خلاي دساعخ ٚرم١١ُ غ١ٍُ ِٓ لجً اٌششوبد ٌو١ٍّخ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثبلاعُٙ اٌوبد٠خاٌزخـ١ؾ اٌٚػن  -3

ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ثٙذف رؾذ٠ذ إٌغت اٌّضٍٝ ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اٌزٟ ٠ّىٓ اعزوّبٌٙب فٟ رؾم١ك الاصش الا٠غبثٟ 

اٌّزضا٠ذ هٍٝ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ الاهزّبد  , ِن ػشٚسح الاٌزضاَ ثوذَ هٍٝ الاداء اٌّبٌٟ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ

اٌّّزٍه ثبطذاس اعُٙ هبد٠خ عذ٠ذح لجً دساعزٙب ثشىً ع١ذ ٚاٌزؤوذ ِٓ اْ اعزضّبس٘ب  ٠ؾمك ٌٍششوخ هٛائذ 

 ِب١ٌخ رفٛق رىٍفخ  رٍه الاعُٙ ثغجت اٌؼغٛؽ اٌىج١شح اٌزٟ لذ رؼوٙب رىب١ٌف الاعُٙ هٍٝ هبرك اٌششوخ .    

وج١شح اٌؾغُ اٌزٛعٗ ٔؾٛ اعزوّبي ِغز٠ٛبد اوجش ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  هٍٝ اٌششوبد اٌّظٕفخ ثبٔٙب ششوبد -4

ثبلاعُٙ اٌوبد٠خ ٔلشاً ٌّب  عٛف رزّزن  ثٗ  رٍه اٌششوبد ِٓ عّوخ  ع١ذح ٚأخفبع روشػٙب ٌّخبؿش الافلاط 

ثّب ٠ّىٕٙب ِٓ اٌؾظٛي هٍٝ ِجبٌغ اوجش ِٓ اٌذ٠ْٛ ِن اعوبس فبئذح ِٕخفؼخ ٔغج١بً ٚثششٚؽ الزشاع روذ 

 ٕبعجخ ِمبسٔخ ِن اٌششوبد الاخشٜ الاطغش ؽغّبً ِٕٙب ٚاٌزٟ رؾزفق ثٕغجخ الً ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  .   ِ
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A reflection of increased financing Equity on returns commons stocks  
Abstract 

The research aims to study the effect of an increase in funding the Equity 

by issuing new common shares on revenues ordinary shares, despite the issuance 

and marketing costs and the introduction of new shareholders that companies 

incur when issuing new common shares but it is the most important methods 

used to finance the Equity is funding the common shares it provides money 

sufficient to finance the large investments of the company and enhance the 

confidence of dealers with the company, so I designed this research in order to 

identify the impact of increased funding Equity issue new common shares to 

common shares revenues. 

This research has included some of the theoretical concepts to each of the 

Equity financing common shares and returns common shares and adopted a 

search on the Iraqi Central Bank which committed listed on the Iraq Stock 

Exchange corporate decision (the banking sector) to increase funding for the 

Equity common shares to 250 million Iraqi dinars at a the lowest, so the 

population comprised shareholding companies listed on the Iraq Stock Exchange 

(the banking sector), while the sample has been selected in intentional 

represented by four companies from the companies that completed respond to 

the decision of the Iraqi Central Bank requirements to increase funding for the 

Equity common shares to 250 million Iraqi dinars at a minimum, and has 

extended the period of research during the period 2014-2009, and used a set of 

indicators and financial methods to measure the Mngert research and has also 

been relying on Mjuah of statistical methods in the relationship between the 

variables and test hypotheses, in order to verify proof of hypotheses have been 

used simple linear regression  as well as the use of interpretation coefficient 

(identification) for the purpose of measuring Maevsrh independent variable 

proportion of the changes influenced by the now variable search . The research 

findings indicated the existence of a significant effect of the increase in Equity 

financing by issuing new common shares in the revenue ordinary shares. 

 
Keywords: financing the Equity - common shares - returns common shares. 

 

 

  


