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 اٌّغرخٍض

اعهزؼّبي دٚس٘هب ِهٓ خه ي زّضهًّ ٠اٌّظهبس  اٌزغبس٠هخ  هٟ اٌغهٛق  ٚرؤد٠ّهٗ ٠ؾبٚي اٌجؾش رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ اٌذٚس اٌزٞ 

ٚاٌزغ١ٙ د الائزّب١ٔخ ٌزفؼ١ً دٚس ٘هزٖ اسعهٛاق ِضهً اٌم١هبَ ثّٙهبَ اٌظه١ش خ الاعهزضّبس٠خ ِغّٛػخ ِٓ اٌخذِبد اٌّظش ١خ 

٠ٕٚطٍهك اٌجؾهش ِهٓ  شػه١خ سئ١غه١خ  وبسعٕبد ٚاٌزٛص٠غ ٚرمذ٠ُ اٌّشهٛسح   ؼه ع ػهٓ دػّٙهب ٌٍزؾهٛي ٌٍشهشوبد اٌّغهبّ٘خ.

( ػٍٝ اْ ٠ىهْٛ ٌٙهب دٚس 2222-222ّذح ) ٟ اٌؼشاق ٌٍ ؽغُ اٌزذاٚيٌٕشبؽ اٌّظبس  اٌزغبس٠خ ػٍٝ أصش ِفبد٘ب أٗ ٠ٛعذ 

ُّ  اٌّب١ٌخ اسٚساق  بػً ٚا٠غبثٟ ٚثّب ٠ٕؼىظ  ٟ ػًّ عٛق  رٛطّهً ٚلهذ  .إٌٙٛع ثٛالغ إٌشبؽ الالزظبدٞ  هٟ اٌؼهشاقصُ

اٌّزّضٍّهههخ اٌّظهههبس  اٌزغبس٠هههخ ِٚؤشّهههشاد وهههبْ أثشص٘هههب ٘هههٛ ٚعهههٛد ػ لهههخ رٛاص١ٔهههخ ثههه١ٓ ػهههذّح اعهههزٕزبعبد  إٌهههٝاٌجبؽههش 

إرْ  هٟ عهٛق اٌؼهشاق ٌهقٚساق اٌّب١ٌهخ   ؽغهُ اٌزهذاٚيِؤشّهش ٚاٌٛدائهغ( ػٍهٝ سأط اٌّهبي ٚالائزّبْ إٌمذٞ ٚثـ)اٌّٛعٛداد 

  ٚ٘زا ِب ٠زفك ِغ ٚالغ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ  ٟ ؽ١ٓ وهبْ ؽغُ اٌزذاٚيرزؼؼ ِؼ٠ٕٛخ الائزّبْ إٌمذٞ ٚػ لزٗ اٌطشد٠خ ِغ 

 جبع ٚػىغ١بع  ٚ٘زا ِب ٠خبٌف ٚالغ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ.اصشاع عبٌ ؽغُ اٌزذاٚيٚاٌٛدائغ( ػٍٝ سأط اٌّبي )أصش 

Abstract 

The research attempts to shed light on the role played by commercial banks in the market, 

and its role is represented by the use of a range of banking services and credit facilities to 

activate the role of these markets, such as carrying out investment banking tasks such as 

support, distribution and advising, as well as its support for the transformation of joint-stock 

companies. The research stems from a main hypothesis that there is an impact of the activity 

of commercial banks on the market value in Iraq for the period (200-2020), provided that 

they have an active and positive role, which is reflected in the work of the stock market and 

then the advancement of the reality of economic activity in Iraq. The researcher reached 
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several conclusions, the most prominent of which was the existence of a balancing 

relationship between the indicators of commercial banks, represented by (assets, cash credit, 

capital and deposits) on the market value index in the Iraqi market for securities, as the 

morale of cash credit and its direct relationship with the market value becomes clear, and 

this is consistent with With the reality of the economic theory, while the impact of (capital 

and deposits) on the market value had a negative and reverse effect, and this contradicts the 

reality of the economic theory                                                                                                    

 ّمذِحاٌ

ٝ  ؽ        ٠ؼىظ سُّٔٗ ِٕٚٙب إٌب١ِخ  وب خ اٌّزمذِخ بَ ٚاعغ ٚوج١ش  ٟ الالزظبدادِٛػٛع اٌّظبس  اٌزغبس٠خ ثب٘زّ ظ

س ِغزٜٛ  ّٛ ١خ رٌه الالزظبد  ٚػٍٝ غشِاس رٌه رزغٍٝ رط ّّ ٠غٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ اٌذٚسِ اٌزٞ ٠ّىٓ  ٘زا اٌّٛػٛع  ٟ سّٔٗأ٘

اٌّب١ٌخ ِٓ خ ي رط٠ٛشِ اعب١ٌت اٌز٠ًّٛ ٚرغ١ّغ اٌّذخشِاد اسٚساق اْ رٍؼجٗ اٌّظبس  اٌزغبس٠ِخ  ٟ رٕش١ؾ عٛق 

ٚرٛع١ٙٙب ٔؾٛ اٌّشبس٠غ راد اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ ٌٚؼت دٚس اٌٛعبؽخ ِٓ خ ي ٔمً اٌٛدائغ ِٓ اٌٛؽذاد الالزظبد٠خ 

رٛع١غ اٌمبئُ ِٕٙب. ٚرٌه أٚ ٛؽذاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رؾزبط ر٠ًّٛ  ٌغشِع اٌم١بَ ثّشبس٠غ عذ٠ذح اٌإٌٝ راد اٌفبئغ 

 ؽٍمخ ِٓ ؽٍمبد ّٔٛ اٌمطبع اٌّبٌٟ.رّضًّ اْ ٘زٖ اٌّظبس   ثٛطف

 أولا: ِشىٍح اٌثحث 

ْْ  ٕ٘بن عٍّخ ِٓ إٌشبؽبد اٌّظشِ ١خ        ِْٛ ٌٙب اس اٌزم١ٍذ٠خ ٚاٌؾذ٠ضخ اٌزٟ ٠ّىٓ أ  ٟ  ؽغُ اٌزذاٚيلإ٠غبثٟ  ٟ اصش ٠ى

 عٛق اٌؼشاق ٌقٚساق اٌّب١ٌخ.

 ثأُاً: فشضُح اٌثحث 

 ٟ اٌؼشاق ٌٍّذح  ؽغُ اٌزذاٚيٌٕشبؽ اٌّظبس  اٌزغبس٠خ  ٟ أصش ٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ  شػ١خ سئ١غ١خ ِفبد٘ب  ٠ٛعذ        

(2224-2222 ْْ ِِ اسٚساق ٠ىْٛ ٌٙب دٚس  بػً ٚا٠غبثٟ ٚثّب ٠ٕؼىظ  ٟ ػًّ عٛق  ( ػٍٝ أ ُّ  ْٓ اٌّب١ٌخ ٚ إٌٙٛع ثٛالغ صُ

 .إٌشبؽ الالزظبدٞ  ٟ اٌؼشاق

 ثاٌثاً: هذف اٌثحث

 -ٟ٘ :أ٘ذا  ػذّح ٠غؼٝ ٘زا اٌجؾش ٌزؾم١ك       

 ٌّفَٙٛ اٌّظبس  اٌزغبس٠خ.اٌزطشّق  -1

 اٌّظبس  اٌزغبس٠خ. ٌٛظبئفاٌزطشّق  -2

ٌٍّظبس   ٟ عٛق اٌؼشاق ٌقٚساق  ؽغُ اٌزذاٚيِؤشّش اٌّظبس  اٌزغبس٠خ ِٚؤشّشاد ل١بط ٚرؾ١ًٍ اٌؼ لخ ث١ٓ  -3

 .اٌّب١ٌخ
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ُح ساتعاً:  ّّ  اٌثحث أه

١خ رٕجضك          ّّ ١خ اٌجؾش ِٓ أ٘ ّّ اٌّب١ٌخ ٚرؾف١ض الالزظبد ٚد غ ػغٍخ اسٚساق ٚدٚس اٌمطبع اٌّظش ٟ  ٟ رٕش١ؾ عٛق أ٘

٠خ إٌّزغخ  ٟ اٌغٛق اٌزٟ رغُٙ  ٟ خٍك  شص إٌّٛ الالزظبدٞ ِٓ خ ي رؾش١ذ اٌّذخشاد ٌز٠ًّٛ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس

 ِِ ُّ  ْٓ اٌؼًّ ٚ  .س غ ِغزٜٛ إٌشبؽ الالزظبدٞ ٚرؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞصُ

 خاِغاً: حذود اٌثحث

 (2222-2224اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ: )

 اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ: اٌّظبس  اٌزغبس٠خ ٚعٛق اٌؼشاق ٌقٚساق اٌّب١ٌخ.

 عادعاً: ِٕهدُح اٌثحث 

ُّ اٌجؾش  أ٘ذا  ِٓ أعً رؾم١ك         :خ١ِؾبٚس سئ١غ خاسثؼ ػٍٝرمغ١ُ اٌجؾش ر 

 .اسٚي: الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ -

 .اٌزغبس٠خ جٕٛنٚظبئف اٌاٌضبٟٔ:  -

 .ٙبِٛاي اٌّظبس  اٌزغبس٠خ ٚاعزؼّبلاراٌضبٌش: ِظبدس أ -

 اٌّب١ٌخ.اسٚساق اٌشاثغ: دٚس اٌّظبس  اٌزغبس٠خ  ٟ رٕش١ؾ عٛق  -

 ٚأصش٘ب ػٍٝ ؽغُ اٌزذاٚي.ٚرؾ١ٍٍٙب  اٌّظبس  اٌزغبس٠خ ِؤشّشاد  رمذ٠ش: خبِظاٌ-

 اٌّؾٛس اسٚي: الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ

 اولاً: ٔشأج اٌثٕىن اٌرداسَح

ّْ ١ٌظ ِٓ اٌغـًٙ الارفبق ػٍٝ ربس٠خ ِؾذد ٌٕ           ٌٍظ١ش خ اٌزغبس٠خ ربس٠خبع ؽ٠ٛ ع  شأح اٌجٕٛن ٌٚىٓ لا ٠شه أؽذ  ٟ أ

س ٔزبط   ٟٙ ّٛ س ِب لجً ا١ٌّ د ٚأْ ٔشأرٙب ِشرجؾ اسرجبؽب ٚص١مب ثظٙٛس إٌمٛد ٚإٌٝ س٠خٟ ٠ؼٛد رأرط ّٛ أْ إرْ اٌزغبسح رط

اٌجذا٠بد الاٌٚٝ ٌٍٕشبؽ اٌّظش ٟ ٌٚذد  ٟ ث د اٌششق اٌؼشثٟ ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ  ٟ اٌٍّّىخ اٌجبث١ٍخ اٌزٟ ؽىّذ أوضش 

الطبس اٌششق الاٚعـؾ  مذ اشزٙشد الاِجشاؽٛس٠خ اٌجبث١ٍخ ثؾؼبسرٙب اٌؼش٠مخ ٚر١ّضد  ٟ صخُ ٔزبعٙب اٌّبدٞ ٚاٌفىشٞ 

ٚثزغبسرٙب اٌٛاعـؼخ  ٚ ٟ ثبدا اسِش وبٔذ اٌّجبدلاد رغشٞ  ٟ اٌّغزّغ اٌجبثٍٟ ػٍٝ أعـظ ٔظبَ اٌّمب٠ؼخ اٌغـٍؼ١خ  

رغـ٠ٛخ اٌّجبدلاد. ٌٚىٓ ِغ ظٙٛس اٌّؼبدْ إٌف١غـخ ٚأزشبس اعـزؼّبٌٙب ٚوبْ اٌشؼ١ش ٚاٌغـٍغ اٌشئ١غـخ اٌّغـزخذِخ  ٟ 

ثذأد إٌمٛد اٌّؼذ١ٔخ رغـزخذَ وّم١بعـ ِشزشن ٌٍم١ّخ ٚاداح ٌٍذ غ.
(1)

 

ثبسصاع  ٟ ّٔٛ اٌجٕٛن ٚوجش ؽغّٙب ِّب عّؼ ثزمذ٠ُ خذِبد الزظبد٠خ ٚاعؼخ. ٚرٛاطً  اع ٚلذ ٌؼجذ اٌضٛسح اٌظٕبػ١خ دٚس 

س اٌ ّٛ شٙذد إٌّٙخ اٌّظش ١خ اٌزٟ رّبسعٙب اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ رغ١شاد وج١شح  ٟ ؽج١ؼزٙب ٚادٚارٙب  إرْ  زٗ اٌجٕٛن اٌزٞ ػشزط

٠مزظش إٌشبؽ اٌّظش ٟ ػٍٝ اٌجٕٛن  ؾغت ثً ٚعذد  ٟ ٠ؼُذّ د اٌجٕٛن اٌّزخظظخ اٌزٟ ظٙشد  ٌُٚ  ؼ  ػٓ رؼذّ 
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اسِٛاي اٌزٟ رزؼٙذ ثؾفع إٌمٛد ٚ رؼجئخ ِٛاسد اٌّغزّغ ِٓ ّؤعّغبد اٌؼذ٠ذ ِٓ ثٍذاْ اٌؼبٌُ ِغّٛػخ ِٓ اٌششوبد ٚاٌ

ّبٌٟ رذخً ػّٓ اؽبس اٌغٙبص اٌّؤعّغبد بي  ٚوً ٘زٖ ا١ٌِٓ ِخزٍف أٛاع الائزّبْ ِزفبٚرخ اسعاس شاد ٚعذ ؽبعبد 

اٌؼ١ٍّخ الالزظبد٠خ ػبًِ  ٟ أُّ٘ اٌفؼب١ٌبد اٌزٟ رذػُ إٌّٛ الالزظبدٞ ٔظشاع لاسرجبؽٙب ثأُّ٘ ٚاٌّظش ٟ ٚاٌزٞ ٠شىً اؽذ 

ٚ٘ٛ اٌؼبًِ اٌّبٌٟ
(2)

ّْ ٔشأح اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  ٟ شىٍٙب اٌؾبٌٟ ٌُ ٠ظٙش د ؼٗ ٚاؽذح ِىزٍّخ اٌّؼبٌُ ثً وبْ ١ٌٚذ    الا أ

أِزذ ِٓ إٌظُ الاثزذائٟ ٚطٛلاع ٌٍٕظبَ اٌؾبٌٟإرْ اٌزطٛس  
(3)

  

اسرجؾ ظٙٛس٘ب ثبعزؼّبي إرْ ٓ )اٌؾؼبسح اٌغِٛش٠خ(  لجً ا١ٌّ د ِ 34اٌمشْ إٌٝ ٠ٚشعغ ٔشٛء اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ           

س اِبوٓ إِٓخ. ٠ّٚىٓ رزجغ ٔشأح ٚإٌٝ إٌمذ  ٟ اٌزذاٚي  ٚوزٌه اٌؾبعخ  ّٛ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚ ك رمغ١ُ صِٕٟ ٠غطٟ رط

 ػذح اٌؼظٛس اٌمذ٠ّخ ٚاٌؼظٛس اٌٛعطٝ الاٚسٚث١خ ٚاٌؼظش اٌؾذ٠ش. ؽ١ش اخزد اٌجٕٛن ٚػؼٙب اٌؾبٌٟ ثّشاؽً

س اسرجطذ ث ّٛ الاػّبي ٌُٚ ٠ىٓ   ٟ الشاع اِٛاٌٙب ٌّٕشأح اٌذٌٚخ   ٟ اٌمشْ اٌّبػٟ وبٔذ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِمزظشٖزط

ٚرٛ ش الائزّبْ  ِجبٌغ وج١شح ٌٍؾىِٛبد ٠ؼزشػْٛ ثىضشح ٌّٛاعٙٗ اؽز١بعبرُٙ ٚسغجبرُٙ اِب الاْ  أْ اٌجٕٛن رمشعاس شاد 

ّْ  ٕ٘بن ِمشػْٛ ٌٍٕمٛدٌشغُ ِٓ ػٍٝ ا٘ٛ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  ٚ ِٚغ رٌه    صاي اعُ اٌجٕٛن ٌٍّغزٍٙى١ٓ ّْ  أ اٌجٕٛن  ألا أ

 ٟ اٌمشْ اٌغبثغ ػشش ٚاٌزٞ عبػذ وض١شاع  ٟ اٌزٛعغ  الزظبد٠خ ؽذ٠ضخ  ٚاٌفٓ اٌّظش ٟ ٔشأِؤعّغبد رؼُذّ أٌزغبس٠خ 

اٌزٛعغ اٌظٕبػٟ اٌزٞ ثذأ رمش٠جبع  ٟ ٔفظ اٌٛلذ. لا ع١ّّباٌزغبسٞ ٚ
(4)

 

  ىَ اٌثٕىن اٌرداسَحثأُاً: ِفه

ُّ ٚدائغ طغ١شح  ١ٌأٚ ػٍٝ شىً ِذخشاد اسِٛاي ثأٔٗ ِىبْ رغ١ّغ  ٠ؼش  اٌجٕه        اعزؼّبٌٙب ٚاسِٛاي رٛظ١ف ٘زٖ ز 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠شرىض ٔشبؽٙب ػٍٝ لجٛي اٌٛداع ّؤعّغبد ٔٛاع اٌـبع ِٓ أٔٛػ شاس٘ب ٚؽغّٙب  ٚاٌجٕه اٌزغبسٞرجؼبع ٌذسعخ اعزم

اٌز٠ٓ ٠ؾزبعْٛ أٌٚئه اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ اِٛالاع  بئؼخ ٚث١ٓ أٌٚئه اٌجٕه اٌزغبسٞ ٚع١طبع ث١ٓ ٠ؼُذّ ٕؼ الائزّبْ  ٚثٙزا اٌّفَٙٛ ِٚ

ٌزٍه اسِٛاي.
(5)

ّٞ رغبس٠خ ٠ىْٛ اٌغِؤعّغبد ػٓ ٗ ػجبسح ٠ٚؼش  ا٠ؼبع ثأّٔ   ِؤعغخ  شع ِٓ ل١بِٙب شأٔٙب  ٟ رٌه شأْ أ

شىً ششوخ ِغبّ٘خ ٠ّزٍىٙب الا شاد ثؼ ٌٍجٕه اٌزغبسٞ ٠ٚأخز ػبدح رغبس٠خ اخشٜ  ٘ٛ رؾم١ك اٌش
(6)

  ٚػش ٗ اخش ثأّٔٗ 

ُّ ٚاٌغّؼ١بد ٚإٌّظّبد اٌّخزٍفخ  ّؤعّغبد ٚاٌششوبد ٚاٌاس شاد اٌٛدائغ ِٓ  ثبعز َِؤعغخ ِب١ٌخ رمَٛ أٚ  ششوخ رؼ١ذ صُ

ٌشثؼ اٌّظش ٟ  ٚ٘ٛ اٌفبسق ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ششوبد اخشٜ  ثٙذ  اٌؾظٛي ػٍٝ اأٚ ٌذٜ أ شاد  اعزضّبس٘بأٚ ألشاػٙب 

اٌذائٓ ٚاٌّذ٠ٓ
(7)

ششوبد ِب١ٌخ ٔشبؽٙب الاعبعٟ ٘ٛ اٌؼًّ وٛع١ؾ ث١ٓ اٌّٛدػ١ٓ رّضًّ أٔٙب  ا٠ؼبع   ٚػش ٗ   

اٌّب١ٌخّؤعّغبد ٚاٌّمزشػ١ٓ  ٚرمَٛ ثمجٛي اٌٛدائغ ِٕٚؼ اٌمشٚع ٚ٘ٛ ِب ١ّ٠ض٘ب ػٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌ
(8)

 
 

ٗ ثأّٔ   خشٚػش ٗ آ

 اٌجٕه اٌزغبسٞ ػٍٝ اِٛاي اٌضثبئٓ ٠ؾظً ِٓ خ ٌٙبلائزّبْ )الالشاع ٚالالزشاع(. ٚ اٌزٟ رّبسط ػ١ٍّبد ا اٌّؤعغخ

أُّ٘ اٌٛظبئف ػ١ٍّخ خٍك اٌٛدائغ اؽذ رؼُذّ ٠ٚفزؼ ٌُٙ ؽغبثبد ٠ٚزؼٙذ ثزغذ٠ذ ِجبٌغُٙ ػٕذ اٌطٍت وّب ٠مذَ اٌمشٚع ٌُٙ  ٚ

مَٛ ثٙب اٌجٕه اٌزغبسٞ  ٟ اٌٛلذ اٌؾبػشاٌزٟ ٠
(9)

خشْٚ ثأٔٗ ِؤعغخ ِب١ٌخ ٚع١طٗ رمَٛ ثزغ١ّغ ِذخشاد   ٚػش ٗ آ

.ٚاٌّششٚػبد راد اٌؼغضاس شاد لشاع ٌزٟ رؾمك  بئؼبع ٚرغزخذِٙب ٌغشع إٚاٌٛؽذاد الالزظبد٠خ ااس شاد 
(12)

 

ٓ أْ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ػجبسح ػٓ ِؤعغخ ِب١ٌخ رمَٛ ثزمذ٠ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌخذِبد اٌّظش ١خ ٌٚؼً ِ ٔغرٕرح ِّا عثك

 أثشص٘ب خٍك إٌمٛد  ٚثبٌزبٌٟ اٌزأص١ش ػٍٝ ػشع إٌمذ ٚاٌطٍت ػ١ٍٗ  ٟ ظً سلبثخ اٌجٕه اٌّشوضٞ.
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 اٌّؾٛس اٌضبٟٔ: ٚظبئف اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ

ثزٌه رخزٍف ػٓ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ  ٌّبٌى١ٙب ٟٚ٘اسسثبػ ِب١ٌخ ٘ذ ٙب رؾم١ك ِؤعّغبد ٙب رّزبص اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ثأّٔ           

خ رزؼبًِ خبطّ ِؤعّغبد ٙب ّٔ ب اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  ئِّ رؾم١ك اٌّظٍؾخ اٌؼبِخ ٌٍّغزّغ. أإٌٝ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ رٙذ   ّْ إرْ إ

ّْ   ثبٌٛدائغ ٚالائزّبْ ِٕٚؼ اٌمشٚع  اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِٓ أوضش أٔٛاع اٌجٕٛن أٔزشبساع ٌٚٙب رؼُذّ ٘ذ ٙب رؾم١ك الاسثبػ  ٚ س

  رأص١ش ثبٌغ ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ.

  -رٟ:أخشٜ ؽذ٠ضخ ٚٔزطشق ٌٙب ثبٌشىً ا٢ٌٍٚجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌٛظبئف ِٕٙب رم١ٍذ٠خ ٚ

 وظائف اٌثٕىن اٌرداسَح اٌرمٍُذَح )اٌىلاعُىُح( ووّا َأذٍ: -ولاً: أ

 لثىي اٌىدائع:  -1

س وبٔذ اٌغجت  ٟ ٔشٛء ٚإرْ ن  لجٛي اٌٛدائغ ِٓ لجً اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ أؽذ ألذَ اٌٛظبئف اٌزٟ رمَٛ ثٙب اٌج٠ٕٛؼُذّ          ّٛ رط

ُّ ِمبثً ػٌّٛٗ ِؼ١ٕخ  إ٠ذاع اسِٛاي ٌٚٝ ػٍٝ ًّ اٌّظش ٟ   مذ لبِذ اٌظ١ش خ اساٌؼ اشىبي إٌٝ ٛسد  ١ّب ثؼذ رطّ صُ

 ِزؼذدح.

ّٞ  رؼٙذ ِٓ اٌجٕه ٌظبؽت اٌٛد٠ؼخ ثأْ ٠ذ غرّضًّ ٚاٌٛد٠ؼخ  ُّ ٚلذ ٠شغت ٚثبٌؼٍّخ اٌزٟ ٠ ٌٗ  ٟ ؽذٚد اٌّجٍغ اٌّٛدع ٚ ٟ أ ز 

 الارفبق ػ١ٍٙب. 

ُّ ٚاعزٕبداع ٌزٌه  مذ  -لغ١ّٓ:  ػٍٝرمغ١ُ اٌٛدائغ ِٓ لجً اٌجٕٛن اٌزغبس٠ِخ ر 
 (11) 

 ّٝ )اٌؾغبثبد اٌغبس٠ِخ(اٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت ٚرغّ  -أ

رجؼب ٌغؼشِ اٌفبئذح اٌزٟ ٠ذ ؼٙب  أوضش أٚ عٕخ أٚ طؾبثٙب ٌفزشِاد ِؾذدٖ )عزخ أشٙش ا٢عٍخ ٟٚ٘ ِجبٌغ ٠ٛدػٙب أاٌٛدائغ  -ة

 اٌجٕه ٌٍّٛدػ١ٓ.

 خٍك إٌمىد اٌّظشِفُح -2

ُّ رغزط١غ اٌجٕٛن اٌزغبسِ             لشِاع بؽ الالزظبدٞ  ّٓ خ ي ػ١ٍّبد الإاٌزأص١شِ  ٟ إٌش ٠خ اٌزأص١ش  ٟ ػشع إٌمذ ٚ ص 

 ْْ  ي اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ  ٟ د برشِ٘ب ِٓ ِٓ خّؤعّغبد ٚاٌاس شاد لشاع رض٠ذ ِٓ و١ّخ إٌمٛد  ػٓ ؽش٠ِك إ رغزط١غ اٌجٕٛن أ

ُّ ٠ إ٠ذاع  ؼٍٟ إرْ دْٚ أْ ٠مبثٍٙب  ك ٘زٖ إٌمٛد  زؼ ؽغبثبد عبس٠خ ٌٙزٖ اٌمشٚع ٠ّٚىٓ اٌظشِ  ِٕٙب ثش١ىبد ٚرؾمّ ز 

اٌغذ٠ذح ِٓ خ ي اٌفشِق ث١ٓ ؽغُ اٌٛدائغ اٌفؼٍٟ ٚؽغُ اٌمشِٚع اٌزٟ رمذِٙب ٘زٖ اٌجٕٛن.
 (12)

 

 عذمذَُ اٌمشو -3

          ّّ ك اسثبؽبع ػٓ ؽش٠ك رمذ٠ُ اٌمشِٚع ً اٌجٕٛن اٌزغبس٠ِخ ِغؤ١ٌٚخ وج١شِح  ٟ رمذ٠ُ اٌمشٚع.  بٌجٕه ٠ؾمّ رزؾ

ِِ اس شاد ّٚؤعّغبد ٌٍ ُّ  ْٓ ٌٚىٓ ػٍٝ اٌجٕه أْ ٠ؾزفع ثٕمذ عبئً ٌّٛاعٙخ ؽٍجبد اٌّٛدػ١ٓ  ٚ ِشِاػبح لذس ِٓ  ذّ ٗ لا ثُ ّٔ  ئصُ

الالشاع ٚالاؽزفبظ ثبؽز١بؽ١بد ٔمذ٠خ  ٟ اٌجٕه  ٠ٚغت ػ١ٍٗ أْ ٠ؾمك رٛاصْ دل١ك ِب ث١ٓ ٌخ وج١ش ِٓ اٌؾشص  ٟ ِغأ

.اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشِثؾ١خ
(13) 
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 اٌرداسَحالأوساق خظُ  -4

اٌجٕه ٌٍؾظٛي إٌٝ ثزمذ٠ّٙب اسٚساق ٠مَٛ ؽبًِ ٘زٖ إرْ اٌزغبس٠خ  اسٚساق طٛس أُّ٘ ؽذ اسرٟٔ أاٌغفزغخ ٚاٌغٕذ رؼُذّ        

٠ٚؾزفع اٌجٕه ثبٌٛسلخ اٌزغبس٠خ  ضثْٛلجً ؽٍٛي أعٍٙب  ٠ٚمَٛ اٌجٕه ثخظُ ٘زٖ اٌٛسلخ ٚ د غ ل١ّزٙب ٌٍ ػٍٝ ل١ّزٙب

ُّ   اٌّخظِٛخ ؽزٝ ربس٠خ الاعزؾمبق  ٠مَٛ اٌجٕه ثؼذ رٌه ثزمذ٠ّٙب ٌٍّذ٠ٓ ٌىٟ ٠ؾظً ػٍٝ ل١ّزٙب الاع١ّخ ٚ اٌخظُ ٚ صُ

ٗ أّٔ إرْ ٗ ٠غزف١ذ ِٓ ػ١ٍّخ اٌخظُ ّٔ اٌضثْٛ  ئثبٌفبئذح ٚاٌؼٌّٛخ  أِب  اٌزغبس٠خ ٠غٕٟ سثؾبع ِزّض ع اسٚساق اٌجٕه ثخظّٗ ٌٙزٖ 

عً اٌٛسلخ اٌزغبس٠خ.ٌؾظٛي ػٍٝ ل١ّخ ثؼبػزٗ لجً ؽٍٛي أ٠غزط١غ ا
(14) 

 اٌىظائف اٌحذَثح ٌٍثٕىن اٌرداسَح -ثأُاً:

س ظٙشد ٘زٖ اٌٛظبئف ػٓ ػشٚسح ؽز١ّخ ٌّغب٠شح اٌ        ّٛ اّ٘ٙب  ٟ زّضًّ ٠ٚاٌزىٌٕٛٛعٟ ٚٚاٌزغ١ش الالزظبدٞ زط

 -رٟ:ا٢

 (Financial Leasing Servicesخذِاخ اٌرأخُش اٌرّىٍٍَ ) -1

٘زٖ اٌخذِخ ِٓ اٌخذِبد اٌّجزىشح  ٟ اٌىض١ش ِٓ دٚي اٌؼبٌُ اٌّزمذِخ ٚاٌزٟ رشًّ ػٍٝ رأع١ش اٌّؼذاد اٌزٟ رؼُذّ           

ٚ٘زا إٌٛع ِٓ ٘زٖ اٌخذِبد  اٌطبئشاد اٌزغبس٠خ ٚإٌبل د اٌؼخّخ.إٌٝ عٙضح اٌظغ١شح ِٓ اٌّىبرت اٌّٛاسد ٚاس ُّ ؼُ ر  

اٌّؼذاد ٌّذح ِؾذدٖ ِٓ اٌضِٓ اعزؼّبي ث١ٓ اٌّؤعش ٚاٌّغزأعش ٠ؼّٓ ثّٛعجٙب ل١بَ اٌّغزأعش  ػجبسح ػٓ ػ لخ رؼبلذ٠خ

 دْٚ اِز ن ٘زٖ اٌّؼذاد.

 (Electronic Banking Serviceخذِح اٌظُشفح الاٌىرشؤُح ) -2

ٚاٌغؾت الاٌىزشٟٚٔ ٌقِٛاي   ٙزٖ ٠ذاع ػٓ ٔظبَ اٌىزشٟٚٔ ٠مَٛ ثششاء ٚث١غ اٌؾٛالاد ِٓ خ ي الإ ٟٚ٘ ػجبسح        

الاعزشبسح  -ْ رغبػذ  ٟ رؾغ١ٓ وفبءح ػًّ اٌششوبد  ِٚٓ ٘زٖ اٌخذِبد ٟ٘ ِمبطخ اٌظىٛن اٌخذِخ ثبلإِىبْ أ

 داسح إٌمذ٠خ.الإ -ٌّظش ١خ ا

 ((Trust Unit Servicesخذِاخ وحذاخ اٌثمح  -3

ُّ ٠ ِٓ اٌجٕٛن  ٟ اٌذٚي اٌّزطٛسح إرْ  اٌىض١ش اٌّظش ١خ اٌّزطٛسح ٚاٌزٟ ٠غزؼٍّٙبؽذٜ اٌخذِبد رؼُذّ ِٓ إ           ِٓ ز 

خ ٌٙب عّغ اٌّذخشاد ِٓ اٌغّٙٛس ثظفٗ خذِبد غ١ش ا٠ذاػ١ٗ ػٓ ؽش٠ك الاعزؼبٔخ ثبسشخبص اٌّزخظظ١ٓ  ٟ 

ُّ اٌّغبي الاعزشبسٞ ٠ اٌّب١ٌخ.اسٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍزذاٚي  ٟ عٛق اسٚساق رٛظ١فٙب  ٟ ز 
 (15)

 

 اٌضتائٓ وضع وعائً دفع حذَثح ذحد ذظشف  -4

ٚػٍٝ سأعٙب د غ   ع١ّب اٌز٠ّٛ د اٌّب١ٌخ ثٛطفٙب اٌخذِبد اٌّظش ١خ اسعبطِضً خذِبد اٌجطبلخ الائزّب١ٔخ ٚلا         

إٌٝ ِٓ ؽغبة اسِٛاي اٌؼٍّخ ٌٍخبسط ٌغذاد اٌزضاِبد اٌضثبئٓ ٚرؾ٠ًٛ اٌؾٛالاد اٌجشل١خ ٚاٌجش٠ذ٠خ اٌٛاسدح  ٚرؾ٠ًٛ 

آخش.
(16)
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 اٌرىعع فٍ ِٕح اٌمشوع الاعرهلاوُح واٌرىعع فٍ اٌعٍُّاخ خاسج اٌُّضأُح -5

خذِاخ اٌرآُِ اٌظحٍ واٌثطاٌح -6
. 

 اٌرىٕىٌىخُااعرعّاي ذمذَُ خذِاخ اٌظشاف الاٌٍ ٔرُدح اٌرىعع اٌىثُش فٍ  -7

لأغشاع ِحذدٖ واٌضواج.الأِىاي ذّىًَ ٔفماخ اٌذساعح اٌداِعُح وادخاس إٌّاعثاخ وغاٌثا ِا ذذخش  -8
(17) 

 

س ٟٚ٘ اٌٛظبئف اٌزم١ٍذ٠خ. ٌٚىٓ ٔز١غخ اٌ ٌزغبس٠خ رمَٛ ثزمذ٠ُ خذِبد أعبطأْ ع١ّغ اٌجٕٛن ا ٔغرٕرح ِّا عثك ّٛ ٚاٌزمذَ زط

عؼً ِٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ رمَٛ ثزمذ٠ُ خذِبد إػب ١خ ٌق شاد رغب٠ش ِٛاوجخ الالزظبدٞ ٚاٌزىٌٕٛٛعٟ  ٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٍذاْ 

 اٌزىٌٕٛٛع١ب.

 رٙبس أِٛاي اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚاعزؼّبلااٌّؾٛس اٌضبٌش: ِظبد

 خظائض ُِضأُح اٌثٕه اٌرداسٌ -ولاً:أ

 -: بسٞ ثّغّٛػخ ِٓ اٌخظبئض ٠ّىٓ إدساعٙب وّب ٠أرٟرز١ّض ١ِضا١ٔخ اٌجٕه اٌزغ        

 ِغّٛع اٌّٛعٛداد ٠غبٚٞ ِغّٛع اٌّطٍٛثبد ٚسأط اٌّبي. -١

 ثٕٛد ا١ٌّضا١ٔخ رغغً ػٕذ ٌؾظخ ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ. -2

 ِٓ خ ي اعزٙ ن ٚاعزٕضا   ٟ ل١ّخ اٌّٛعٛداد.٠ؾذس أخفبع  ٟ سأط اٌّبي  -3

أٚ ء ِٛعٛد عضء ِٓ دخٌُٛٙ ٌششااعزؼّبي اس شاد ِٓ خ ي الادخبس ػٕذِب ٠مشس رؾظً ص٠بدح  ٟ سأط اٌّبي  -4

رخف١غ ِذ١ٔٛ٠خ.
 (18)

 

 ِىىٔاخ اٌُّضأُح اٌعاِح ٌٍثٕه اٌرداسٌ  -ثأُاً: 

أُّ٘ ٠ّٚىٓ اعزؼشاع عزؼّبي رشًّ ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼبِخ ٌٍجٕه اٌزغبسٞ عبٔج١ٓ سئ١غ١ٓ ّ٘ب عبٔت اٌّٛاسد ٚعبٔت الا         

 -:ب ٠أرٟ  مشاد وً عبٔت وّ

 (Liabilitiesخأة اٌّطٍىتاخ ) -1

٠زؼّٓ عبٔت اٌّطٍٛثبد ِٓ ١ِضا١ٔخ اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌّذخ د اٌّب١ٌخ ٌٗ ٚاٌزٟ ٠مظذ ثٙب وً ِب ٠ذخً ٌٍجٕه ِٓ         

 شاد ِٚؤعغبد  ٠ّٚىٓ اٌزغبسٞ  ٟ ِذح ص١ِٕخ رغبٖ ا٢خش ِٓ أ ِٛاسد ِب١ٌخ اٌزٟ رشًّ اٌذ٠ْٛ ٚالاٌزضاِبد ػٍٝ اٌجٕه

 -دساعٙب وبلارٟ:إ

 خٍُح )اٌزاذُح(اٌّىاسد اٌّاٌُح اٌذا -أ

 سأط اٌّبي -
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 ٟ رى٠ٕٛٗ ِبٌى١ٓ اسعُٙ  ٠ٍؼت سأط ِبي ثبٌٕغجخ ٌٍجٕٛن ُ ٙد٠ٕبع ػٍٝ اٌجٕه اٌزغبسٞ ٠ٚغأٚ اٌزضاِبع سأط اٌّبي ٠ؼُذّ         

١خ اٌزغبس٠خ دٚس  ش٠ذ ارا ِب لٛسْ ث ّّ ّْ ثبٌٕغجخ ٌٍّششٚػبد غ١سأط اٌّبي أ٘ سأط أؽذ اٌٛظبئف اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب  ش اٌّب١ٌخ.  ئ

ٌزٟ ٠ّىٓ غطبء رأ١ِٓ لاِزظبص اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٚا٠ّضًّ ٟ٘ ششاء الاطٛي اٌضبثزخ ِضً اٌّجبٟٔ ٚا٢لاد  ٚوزٌه اٌّبي 

: اس٘ذا  ٠ّىٓ رٍخ١ظٙب  ١ّب ٠أرٟثبٌٕغجخ ٌٍجٕه اٌزغبسٞ ٠ؾمك ِغّٛػخ ِٓ سأط اٌّبي  ؽذٚصٙب  ٟ اٌّغزمجً  ٚ
 (19)

 

 مخ ثبٌٕغجخ ٌٍّٛدػ١ٓ. ِبْ ٚاٌض٠ّضًّ سأط اٌّبي اٌؾّب٠خ ٚاس 

 اٌّذ ٛػخ ثٛاعطخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّؤعغ١ٓ.اسِٛاي اٌ صِخ ٌجذء الاعزضّبس ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك  ٠مَٛ ثزٛ ١ش الاِٛس اسعبط 

  ثبٌٕغجخ ٌٍغٙبد اٌشلبث١خ أؽذ اٌٛعبئً اٌشلبثخ ػٍٝ ٔشبؽ اٌجٕه اٌزغبسٞ.٠ّضًّ سأط اٌّبي 

 الاؽز١بؽ١بد -2

ِٛق ِبٌىٟ اٌّظش  اٌزٟ ٠ؼٛي ػ١ٍٙب ثٛطفٙب ِظذسا  أعبع١بع ٌؾِّب٠خ أِٛاي رؼش  الاؽز١بؽ١بد ث          أٔٙـب )ؽم

الاؽز١بؽ١بد خُؾ اٌذ بع اسٚي ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ  ٟ ِٛاعٙخ اٌخغبئش اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ أْ رزؼشع ٌٙب. إلا رؼُذّ اٌّٛدػ١ٓ  ٚ

 ّْ ّْ    رغبٌٟ ثؾغُ الاؽز١بؽ١بد لّا بع ٠غت ػ١ٍٙب أاٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ػِّٛ أ رٌه ع١ٕؼىظ عٍجب ػٍٝ ػٛائذ٘ب. س
(22)

ٚثٛعذ  

-ٔٛػ١ٓ ِٓ الاؽز١بؽ١بد ّ٘ب:
 (21)

 

ْ ٠ىْٛ ٞ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٠ٕٚض ػٍٝ أٚ٘ٛ اؽز١بؽٟ ٠فشػٗ اٌجٕه اٌّشوض الاحرُاطٍ اٌمأىٍٔ)الإخثاسٌ(: -

 ٌزٌه ٠طٍك ػ١ٍٗ اؽز١بؽٟ سأط اٌّبي.سأط اٌّبي ثٕغجخ ِؼ١ٕخ ِٓ 

ٚثشىً اخز١بسٞ اسسثبػ ٚ٘ٛ الاؽز١بؽٟ اٌزٞ ٠مَٛ اٌّظش  ثبلزطبػٗ ِٓ طب ٟ  الاخرُاسٌ(:الاحرُاطٍ اٌخاص) -

ْْ ٠ٕض ػٍٝ رٌه لبْٔٛ ٚإٚثبٌٕغجخ اٌزٟ ر  لاؽزفبظ ثأِٛاي وب ١خ ّٔب ٌّغشد شؼٛس اٌّظش  ثٛعٛة ائّٗ ٚدْٚ أ

 صِبد ٚاٌطٛاسا.ٌّٛاعٙخ اس

 اٌّىاسد اٌّاٌُح اٌخاسخُح )غُش اٌزاذُح( -ب

ِـٓ اٌمشٚع ِٓ اٌغٙبص ٟ٘  ٚ ئغ ثّخزٍف أٔٛاػٙـب ثظـٛسح سئ١غخرزىْٛ اٌّٛاسد اٌخبسع١ـخ ِـٓ اٌٛدا           

اٌزضاِـبع ػٍـٝ اٌجٕه اٌّؾٍٟ ٌٍجٕٛن اٌخبسع١خ ٚاسشخبص غ١ش رّضًّ اسطٛي اٌخبسع١خ اٌـزٟ أسطذح اٌّظش ٟ اٌّؾٍٟ ٚ

 ّْ  اٌزار١خ ٟ٘:ِىٛٔبد اٌّٛاسد غ١ش  اٌّم١ّ١ٓ. ٚثظٛسح ِؾذدح  ئ

 (Depositsاٌىدائع: ) -1

غزؾمخ ٌٍّٛدػ١ٓ لشٚع ػٍٝ اٌجٕه ِرّضًّ رشىً اٌٛدائغ اٌّظذس اسعبعٟ ٌّٛاسد اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  ٟٚ٘          

 ّْ ْٞ إ  اٌجٕه اٌزغـبسٞ ٠مزشع أِٛالاع ِـٓ اٌّٛدػ١ٓ. )اٌّمشػ١ٓ(. أ

 ( : (Current Depositsاٌىدائع اٌداسَح -أ

رؼش  إرْ غ ثبلاؽ ع ٚوزٌه رغّٝ ثبٌؾغبثبد اٌغبس٠خ ئاٌٛداأٚ ٠طٍك ػٍٝ اٌٛدائغ اٌغبس٠خ اٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت           

ضئ١بع ػٕذ ؽٍت طبؽت اٌٛد٠ؼخ عأٚ ثبٔٙب ِجٍغ ِٓ اٌّبي ٠ٛدع ٌذٜ اٌجٕه اٌزغبسٞ ِغ رؼٙذ اٌجٕه ثشِد ِجٍغ اٌٛد٠ؼخ و١ٍبع 

.ه  بئذح ػٍٝ ٘زٖ اٌٛدائغٚلذ ٠شغت دْٚ اْ ٠ذ غ اٌجٕ ّٞ ٚ ٟ أ
(22)
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 اٌىدائع اِخٍح )اٌضُِٕح والادخاسَح(-ب

إٌٝ ح اٌٛد٠ؼخ ِٓ أعجٛع إلاا ثبٔزٙبء اٌّذّح اٌّزفك ػ١ٍٙب  ٚرىْٛ ِذّ اسِٛاي ٟٚ٘ ٚدائغ لا ٠غّؼ اٌّظش  ثغؾت         

ِٓ اسٔٛاع اسخشٜ. عٕٛاد ثؾغت ارفبق اٌطش ١ٓ  ٠ٚىْٛ اٌؼبئذ ِٓ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌٛدائغ ثٕغجخ أػٍٝ 12
(23) 

  الالرشاع -2

ِبَ اٌجٕه  شطخ اٌؾظٛي ػٍٝ إٌمٛد غبسٞ ثٛطفخ ِٛسداع خبسع١بع ٠فزؼ أالالزشاع ِٓ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٌٍجٕه اٌز ٠ؼُذّ       

ثبلإ٠فبء ٘ز اٌّذخً ػٕذِب رؼغض ِٛاسدٖ اسخشٜ إٌٝ اٌجٕٛن اسخشٜ ٚػبدح ِب ٠ٍغأ اٌجٕه اٌزغبسٞ أٚ ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

٠ّٚىٓ ادساعٙب وّب اسِٛاي ١ٌٙب اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ؼّ ء  ٚرزؼذد اٌغٙبد اٌزٟ رٍغأ إػٓ اٌزضاِبرٗ رغبٖ اٌ

 -: ٠أرٟ

 اٌّاٌُحالأوساق إطذاس  -أ 

را ض ع إرمَٛ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ثئطذاس أٚساق ِب١ٌخ رغزؾك خ ي عٕز١ٓ ٌز٠ًّٛ لشٚع ع٠ٕٛخ رّٕؾٙب ٌؼّ ئٙب   ّ        

ّٛ 12طذاس أٚساق ِب١ٌخ ع٠ٕٛخ ثفبئذح ع٠ٕٛخ )إإٌٝ ٌغأ اٌجٕه  %(  أْ اٌجٕه 12ي لشع ٌّذح عٕز١ٓ ثفبئذح )%( ٌىٟ ٠ّ

 %(  ٟ اٌغٕخ اسٌٚٝ.2عٛ  ٠شثؼ )

 اٌثٕه اٌّشوضٌ - ب

٠ز١ؼ اٌجٕه اٌّشوضٞ إلشاع اٌجٕٛن اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ أصِبد ِب١ٌخ  ـٟ ظً اٌظشٚ  الاعزضٕبئ١خ اٌزٟ لذ ٠ؼٍٓ اٌجٕه       

ّْ عجت اسصِخ  ٟ اٌغ١ٌٛخ ٠ ٚإ  عٗ  ١ٙب   ب خ  ٟ ٚلذ ىّٓ  ٟ ػذَ اٌمذسح ػٍـٝ الإ٠فبء ٌٍذ٠ْٛ و٠زج١ٓ ِٓ أٚي ٍٚ٘خ أ

 ّْ رجزي ِغبع وج١شح  ٟ دػُ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌزٟ رؼبٟٔ ِـٓ ػـذَ اٌمذسح ػٍٝ عذاد  اٌىض١ش ِٓ اٌذٚي ٚاؽذ. ٚ ٟ اٌؾم١مخ إ

اٌذ٠ٓ ثّٕؾٙب لشٚع ٌذػُ اٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٙب ِٚٓ خ ي اٌخضأخ اٌؼبِـخ ٌٍذٌٚـخ
(24)

  ٠ٚطٍك ػٍٝ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ ِٓ اٌجٕه 

  ِٓ ٌ لزشاعش ٚا٢بعُ )اٌمشٚع اٌّخظِٛخ( اٌزٞ ٠ؼُذّ اٌٍّغأ اسخ١اٌّشوضٞ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ث

 اٌثٕىن اٌرداسَح الأخشي -ج

 ّْ ُّ ٠ ٚرغّٝ )لشٚع ا١ٌٍٍخ اٌٛاؽذح( س اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ أٚ رظف١زٙب  ٟ ا١ٌَٛ اٌزبٌٟ ػٕذ رٛ ش اٌٛدائغ اٌىب ١خ ٠ٚمَٛ اٌجٕه ز 

ثبلالزشاع ِٓ اٌجٕٛن اسخشٜ 
(25)

إٌٝ ١ٌٙب اٌجٕه ٔز١غخ أخفبع ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌذ٠ٗ ثغجت رؼشع اٌجٕه ٠ٍغأ إإرْ  

عٛء  ٟ الاداسح.أٚ لذ رىْٛ ٕ٘بن ع١بعخ ٔمذ٠خ غ١ش ع١ذح أٚ عؾت وج١ش ٌٍٛدائغ ٚثظٛسح ِفبعأح 
(26)

 

 (Assetsثأُاً: خأة اٌّىخىداخ )ِ 

عّبٌٟ الاعزخذاِبد  ٟ اٌّظش  ٚرؼُ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٚاٌّزذاٌٚخ ٚوزٌه اٌّٛعٛداد اٌّٛعٛداد إرّضًّ            

ظ١ً اٌزغ١ٙ د اسخشٜ ٚعٕزٕبٌٚٙب ثبٌزفأٚ الاعزضّبساد أٚ إٌمذ أٚ شجٗ اٌضبثزخ ٚاٌّٛعٛداد اسخشٜ ِضً اٌمشٚع 

  -رٟ:ٚوب٢
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 إٌمذَحسطذج الأ -1

 - مشاد ِٕٙب:ػذّح ٚرشزًّ ػٍٝ 

 اٌظٕذوق إٌمذَحسطذج الأ -أ

الاعٕج١خ ٚ رغّٝ  أَوبٔذ ٘زٖ إٌمٛد ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ أرأخز شىً إٌمٛد اٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب اٌجٕه  ٟ اٌظٕذٚق  عٛاء         

ضٞ ٚاٌش١ىبد اٌّؾشسح اٌظبدسح ِٓ اٌجٕه اٌّشو٠ذاع ذ اٌزؾظ١ً ٚ شٙبداد الإ١)ثٕمٛد اٌخض٠ٕخ( ِٚٓ ػّٕٙب ؽٛالاد ل

ٟٚ٘  ٟ ؽٛس اٌزؾظ١ً ٌذ٠ٗ. ٌظبٌؼ صثبئٕٙب
(27)

 

 ٔمذَح ٌذي اٌثٕه اٌّشوضٌأسطذج  - ة

ٚ٘ٛ اؽز١بؽٟ ٔمذٞ اٌزٞ ٠ٕض ػ١ٍٗ لبْٔٛ اٌجٕٛن ٠ٚغت اْ لا ٠مً ػٓ ٔغجخ ِئ٠ٛخ ِؼ١ٕخ ِٓ ِغّٛع اٌٛدائغ  ٚلا         

  ٠ذ غ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٞ  ؤاد ػٍٝ ٘زا اٌؾغبة.

 خشئمذَح ٌذي اٌثٕىن اٌرداسَح الأأسطذج  –ج 

٘زٖ  ً ٌٚزغ١ًٙ ػ١ٍّبد اٌّمبطخ  ٚرؼُذّ ٔمذ٠خ رؾزفع ثٙب اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  ١ّب ث١ٕٙب ٌزغ١ًٙ اٌزؼبِأسطذح ٟٚ٘        

ِٓ إٌمذ اٌغب٘ض.سطذح اس
(28)

 

 -ٔىعُٓ:إًٌ خاٌها اٌّاٌُح: وذمغُ حغة أالأوساق  - 2

 الأخً لظُشج  -أ

ّْ  -ارؤاخ اٌخضَٕح: - ِؾذدح   ٌخض٠ٕخ اٌذٌٚخ ثّجٍغ ِؼ١ٓ ٌّٚذّحأٚ ؽبٍِٙب دائٓ ٌٍؾىِٛخ  ٟٚ٘ ػجبسٖ ػٓ طه رضجذ أ

عٕخ ٚاؽذح  ٚلا ٠ؾظً ؽبٍِٛ ٘زٖ الارْٚ ػٍٝ  بئذح د١ٌٚخ صبثزخ  ٌٚىٓ أٚ ٚػبدح ِب رزشاٚػ ٘زٖ اٌفزشح ث١ٓ ص صخ أشٙش 

 ٘زٖ الارْٚ رجبع ثخظُ ػٍٝ ل١ّزٙب الاع١ّخ.

اٌششوبد اٌّؼشٚ خ ثّزبٔخ ِشوض٘ب اٌّبٌٟ  ٟ اٌغٛق  رزشاٚػ  زشٖ  ػجبسٖ ػٓ وّج١بلاد رظذس٘ب-أوساق ذداسَح : - 

ٌز٠ًّٛ إٌشبؽ اسعً ٠َٛ(  ٚاْ اٌٙذ  ِٓ إطذاس٘ب ٘ٛ اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ لظ١ش  272ا٠بَ ٚ  3اعزؾمبلٙب ث١ٓ )

اٌزغبسٞ.
(29)

 

  الأخً طىٍَح  -ب

         ّْ اسعً  غ١ش اْ ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبس لا ٠شىً الا اٌّب١ٌخ ؽ٠ٍٛخ اسٚساق اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ رغزضّش ػبدح  ٟ  إ

ّْ إرْ  ٔغجخ ل١ٍٍخ. ٠ٍِٛٙب  إ ِْٛ ِٕخفؼخ  ثغجت طؼٛثخ رؾ ِٛع ِٓ الاعزضّبساد ٠ؾمك ِجذأ اٌشِثؾ١خ ٌىٓ ع١ٌٛزٙب رى إٌٝ ٘زا إٌ

ُّ ٔمٛد  ٚارا ِب  ٠ًِٛ  أْ رٌه لذ ٠ىْٛ ِمزشْ ثخغبئش سأعّب١ٌخ وج١شِح.ر  اٌزؾ
(32) 
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 اٌّب١ٌخاسٚساق : دٚس اٌّظبس  اٌزغبس٠خ  ٟ رٕش١ؾ عٛق شاثغاٌّؾٛس اٌ

رؤدٞ اٌّظبس  اٌزغبس٠خ دٚسا أعبع١ب  ٟ رٕش١ؾ اسعٛاق اٌّب١ٌخ  ٟٙ رشىً اٌؼّٛد اٌفمشٞ ٌٕظُ اٌذ غ وّب رجشص اٌذٚس 

د اعزضّبس٠خ  ٟ ؽشذ اٌّذخشاد ٚرٛ ١ش اٌزغ١ٙ د الائزّب١ٔخ  ٌزٌه ثذأد اٌّظبس   ٟ ا٢ٚٔخ اسخ١شح ثزٛ ١ش خذِب

اٌّغبلاد اٌزٟ ِٓ خ ٌٙب رؼًّ اٌّظبس  ٌزٕش١ؾ اٌزذاٚي  ٟ أُّ٘ ٚرغ١ٙ د ائزّب١ٔخ رزغبٚص أٔشطزٙب اٌزم١ٍذ٠خ ِٚٓ 

اٌغٛق اٌّبٌٟ.
(31)

  

 اٌمُاَ تّهاَ اٌظُشفح الاعرثّاسَح  -1

 -ٚرزؼّٓ ٘زٖ اٌّّٙخ ص س ٚظبئف ٟ٘:

اٌّب١ٌخ ٚلاع١ّب اسعُٙ ؽذ٠ضخ اسٚساق ٟٚ٘ ٚظ١فخ رؾًّ اٌّظبس  ِخبؽش ششاء -( :Underwriting) الإعٕاد -أ

اٌ صِخ  ٛسا ِغ رؾٍّٙب ِخبؽشح اٌزغ٠ٛك ثذلا اسِٛاي الإطذاس ٕٚ٘ب رؤِٓ اٌّظبس  ٌٍششوبد  شطخ اٌؾظٛي ػٍٝ 

 ػٕٙب.

ظبٌؼ اٌششوبد اٌّظذسح ِٓ اٌّب١ٌخ ٌاسٚساق رمَٛ اٌّظبس  ثزغ٠ٛك  (Distribution Marketingاٌرىصَع ) -ب 

رؾٍّٙب ِخبؽش ؽ١بصرٙب ٌؾغبثٙب  ٕٚ٘ب رؤدٞ اٌّظبس  ٘زا اٌفؼً ثؾىُ اٌخجشح ِٚب ٌذ٠ٙب ِٓ خجشاء ٚارظبلاد أْ غ١ش 

  .ِغ اٌششوبد اٌّب١ٌخ اٌٛع١طخ  ِّب ٠مًٍ ِٓ رىب١ٌف ٚطؼٛثبد اعز١ؼبة الإطذاساد  ٟ اٌغٛق

رمذَ اٌّظبس  اٌّشٛسح  ٟ ٔٛػ١خ  (:New Issues Adviesذمذَُ اٌّشىسج فٍ إطذاساخ اٌغىق اٌدذَذج  -ج

 ِب ٌذ٠ٙباٌّب١ٌخ اٌّشغٛثخ ِٓ ؽ١ش ِشدٚد٘ب ِٚخبؽش٘ب ٚٚػغ اٌششوبد اٌّظذسح ٌٙب  ٚرٌه ثفؼً اسٚساق ٚرشى١ٍخ 

ِٓ ِؼٍِٛبد ؽذ٠ضخ ػٓ رطٛساد اٌطٍت ٚاٌؼشع ٌقِٛاي  ٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ 
(32)

. 

ششوبد إٌٝ ثبسص  ٟ إعٙبِٙب ثزؾ٠ًٛ ٍِى١خ ششوبد اسشخبص  رأص١ش: ٌٍّظبس  دعّها ٌٍرحىي ٌٍششواخ اٌّغاهّح -2 

ِٓ أسوبْ ل١بَ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚلاع١ّب ِٓ ٔبؽ١خ ؽشػ أعّٙٙب  سوٕب أعبطرؼُذّ ٚلاع١ّب اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٟ اسِٛاي 

رٛص٠غ ٍِى١خ اسعُٙ سوجش ػذد   ٟزّضًّ ٌ وزئبة اٌخبص ٚاٌؼبَ  ٟ اٌغٛق  ٚثزٌه رمذَ اٌّظبس  خذِخ ٌٍغٛق اٌّبٌٟ ر

 ِّىٓ ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ

عضئ١ب ٚرٌه أٚ  بػً  ٟ رجٕٟ ع١بعخ اٌزخبط١خ و١ٍب  رأص١شٌٍّظبس   -(:Privatizationدعُ عُاعح اٌرخاطُح ) -3

اٌمطبع اٌؼبَ ٌٍخبص ٚرم١١ُ ِؤعّغبد ثئػذاد دساعبد اٌغذٜٚ ٌز٠ًّٛ زّضًّ ٠ِٓ خ ي ٔشبؽ١ٓ أٌّٚٙب اعزشبسٞ ٚ

رمَٛ اٌّظبس  إرْ ِٛعٛدارٙب ثّب ٠ّىٕٙب ِٓ رؾذ٠ذ ػذد ٚل١ّخ اسعُٙ اٌّطٍٛة إطذاس٘ب أِب إٌشبؽ ا٢خش  ٙٛ ر٠ٍّٟٛ 

ّؤعّغبد ل١بَ عٛق خبص ثزذاٚي أعُٙ اٌإٌٝ ثششاء ثؼغ اسعُٙ ٚإدخبٌٙب  ٟ ِؾب ع اعزضّبسارٙب ٚلشٚػٙب ثّب ٠ؤدٞ 

 .ثبسص  ٟ إلبِزٗ ٚرط٠ٛشٖ رأص١شٚاٌمطبع اٌّخزٍؾ وزٌه ٠ٚىْٛ ٌٍّظبس   ٚششوبد اٌمطبع اٌؼبَ

ب وبٔذ  اضطلاع اٌّظاسف تأداء إِٔاء الاعرثّاس: - 4  ّّ اٌزشش٠ؼبد اٌزٟ رؾىُ اٌؼًّ اٌّظش ٟ رزطٍت ػضي ِؾب ع  ٌ

اٌّب١ٌخ اٌزٟ رشزش٠ٙب ٌظبٌؼ اٌغ١ش ػّٓ اسٚساق الاعزضّبس اٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌّظش  ػّٓ ِؾفظخ ِٛعٛدارٗ ػٓ رٍه 

اسٚساق ؽغبة اسِبٔخ  ٕٚ٘ب ٠ؤدٞ اٌّظش  ػًّ أ١ِٓ الاعزضّبس ثب١ٌٕبثخ ػٓ ػّ ئٗ ِٓ خ ي ل١بِٗ ثج١غ ٚششاء 

 اٌّب١ٌخ ِٓ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٌظبٌؼ ػّ ئٗ ثؾىُ اٌخجشح ِٚٛاوجخ اٌزطٛساد ٚاٌّغزغذاد  ٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ.
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 بػً ٚؽ١ٛٞ  ٟ رط٠ٛش ٚرٕش١ؾ أصش ٌٍّظبس  ػّٓ ٘زا اٌّغبي  اٌّاٌُح :الأوساق تضّاْ  ذشدُع ِٕح الائرّاْ -5 

٠مَٛ ثزمذ٠ُ اٌمشٚع ٌٍٛعطبء ٚاٌّزؼب١ٍِٓ  ٟ اٌغٛق   بٌٛع١ؾ  ٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٘ٛ اٌزٞ إرْ اٌزذاٚي  ٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ   

ِمبثً ػّٛلاد رغزٛ ٝ ػٓ اسٚساق ٓ ٘زٖ اٌّب١ٌخ ِٓ خ ي اٌزٛ ١ك ث١ٓ اٌطٍجبد ٚاٌؼشٚع ِاسٚساق ٠زٛعؾ ثزغ٠ٛك 

رمذ٠ُ ٘زٖ اٌخذِبد 
(33)

. 

٠ّىٓ أْ رؤدٞ اٌّظبس  ػّ  ثبسصا  ٟ رأع١ظ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّشزشن    إلاِح طٕادَك الاعرثّاس اٌّشرشن: -6

رمَٛ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك إرْ أدٚاد اعزضّبس٠خ رٛ ش ٌٍّغزضّش٠ٓ  شطخ اٌذخٛي ٚاٌّشبسوخ  ٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ   رؼُذّ ٚاٌزٟ 

ٚاٌغٕذاد راد ِؼذلاد ٠ذاع ثزٛظ١ف ِٛاسد٘ب  ٟ ِغبلاد اسدٚاد إٌمذ٠خ ِضً ارٚٔبد ٚعٕذاد اٌخضأخ ٚشٙبداد الإ

اٌزغبس٠خ ٚاٌٛدائغ اٌّظش ١خ ٚغ١ش٘ب   وزٌه  ٟ ِغبلاد اسدٚاد اٌّب١ٌخ ِضً اسعُٙ ٚاٌغٕذاد اسٚساق اٌفبئذح اٌؼبئّخ ٚ

٠ؼًّ ػٍٝ رٕش١ؾ ٚرؼض٠ض اٌغٛق اٌّب١ٌخػٍٝ اخز   أٔٛاػٙب ثّب 
(34)

. 

 ؽغُ اٌزذاٚياٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚاصش٘ب ػٍٝ ِؤشّشاد : رمذ٠ش ٚرؾ١ًٍ خبِظاٌّؾٛس اٌ

 اٌّطٍت الاٚي: رٛط١ف إٌّٛرط اٌم١بعٟ

ِشاؽً ثٕبء إٌّٛرط ٚأطؼجٙب؛ ثغجت أُّ٘ رٛط١ف إٌّٛرط اٌم١بعٟ اٌخطٛح اسٌٚٝ  ٟ اٌجؾش اٌم١بعٟ  ٠ٚؼُذّ         

اٌزٟ ٠غت أْ ٠شٍّٙب اٌّزغ١شّاد ٠زطٍجٗ  ٟ رؾذ٠ذ   ؼ ع ػٓ ِباٌزٛط١ف اٌذل١ك ٌٍّزغ١شاد اٌزٟ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط  

ُّ اٌزٟ ٠غت اعزجؼبد٘ب   فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ٠أٚ إٌّٛرط  ثظ١غ س٠بػ١خ اٌّزغ١شّاد ٚطف اٌؼ لبد الالزظبد٠خ ث١ٓ ز 

ُّ ٠ إرْ ِٕطك إٌظش٠خ الالزظبد٠خ ٌغشع ل١بعٙب ٚرفغ١ش٘ب إٌٝ ثبلاعزٕبد  اٌّزغ١شّاد ِٓ خ ٌٙب رؾذ٠ذ اٌؼ لخ ث١ٓ ز 

ُّ )اٌزبثؼخ( اٌذاخٍخ  ٟ إٌّٛرط اٌزٞ ٠اٌّزغ١شّاد الالزظبد٠خ )اٌّغزمٍخ( ٚ رٛط١فٗ  ٟ ػٛء ِؼط١بد إٌظش٠خ الالزظبد٠خ ز 

ُّ ٚػ١ٍخ ط١بغخ أٞ ّٔٛرط وّٟ ثشىً ػبَ ٠ الاػزّبد ػٍٝ أعظ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ ٚٚطفٙب ػٍٝ شىً ِٓ خ ي ز 

ْْ عً أشىً س٠بػٟ ِٓ إٌٝ اٌّٛطٛ خ اٌّزغ١شّاد ِٓ خ ي رؾ٠ًٛ خط١ّخ غ١ش أٚ خط١ّخ ِؼبدلاد  رٕطجك ػ١ٍٗ  أ

ُّ الاخزجبساد اٌم١بع١خ ٚالاؽظبئ١خ  ِٚٓ  ِٓ ؼذّ رُ أْ ِشؽٍخ اٌزٛط١ف إرْ اٌزؾ١ًٍ ٚاٌزفغ١ش الالزظبدٞ ٌٍٕزبئظ اٌّمذسح  صُ

ُّ عٛ  ٠ ٚأ٠ٌٛٚبد ِشاؽً اٌجؾش اٌىّٟ اٌم١بعٟ ٚرغّٝ رٍه اٌؼ١ٍّخ ثٕبء إٌّٛرط   رٛط١ف الأّٛرط اٌم١بعٟ ٌزؾ١ًٍ ز 

اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٟٚ٘ )اٌٛدائغ  ٚاٌّٛعٛداد  ِؤشّشاد ٠ج١ٓ  إرْ اٌؼ لخ ث١ٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚالاعٛاق اٌّب١ٌخ  ٟ اٌؼشاق 

الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ٚؽغُ ِؤشّشاد ٞ( ثظفزٙب ِزغ١شاد ِغزمٍخ  ٚث١ٓ ٚسأط اٌّبي  ٚالائزّبْ إٌمذ

 اٌزذاٚي( ٚؽغت ا٢رٟ:

 اٌّغزمٍخاٌّزغ١شّاد  -1

 ذ  ٟ اٌجؾش ٟٚ٘:ٕ٘بن ص س ِزغ١شاد ِغزمٍخ اعزؼٍّ         

 (: Total Assetsاخّاٌٍ اٌّىخىداخ ) .أ

 .اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ وٛٔٙب ٌذ٠ٙب اٌمذسح اٌؼب١ٌخ ػٍٝ رٍج١خ ؽٍجبد اٌّٛدػ١ِٓؤشّشاد أُّ٘ اٌّٛعٛداد أؽذ  رؼُذّ            

 . خطبس ػذ٠ذح ِضً  خطش اٌز٠ًّٛ ٚخطش اٌغؾتأٚأخفبػٙب ػٓ اٌّؼذلاد اٌطج١ؼ١خ ٠ؼٕٟ ِٛاعٙخ اٌجٕه 

 (Total Depositsخّاٌٍ اٌىدائع )إ -ب
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خ اٌزضاِبرٗ ِٓ إٌمذ٠خ اٌّزٛ شح ٌذ٠ٗ  ٟ اٌظٕذٚق  ٚأسطذرٗ ٌذٜ رٛػؼ ٘زٖ إٌغجخ لذسح اٌجٕه اٌزغبسٞ ػٍٝ رٍج١          

 اٌجٕٛن اسخشٜ. ٚرشىً اٌجٕذ اٌشئ١ظ ِٓ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌخبسع١خ ٌٍجٕه اٌزغبسٞ.

 (Capital)سأط اٌّاي  -ج

١خ ثبٌٕغجخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ دٚساع  ش٠ذاع ارا ِب لٛسْ ثسأط اٌّبي ِؤشّش ٠ٍؼت         ّّ ثبٌٕغجخ ٌٍّششٚػبد سأط اٌّبي أ٘

٠ّضًّ   ٚوزٌه ٚا٢لادطٛي اٌضبثزخ ِضً اٌّجبٟٔ اء اسٟ٘ ششسأط اٌّبي غ١ش اٌّب١ٌخ.  أْ أؽذ اٌٛظبئف اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب 

 غطبء رأ١ِٓ لاِزظبص اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ؽذٚصٙب  ٟ اٌّغزمجً.

 (Cash Creditالائرّاْ إٌمذٌ ) -د

دساعخ أٚػبع اٌّمزشع ٚاٌزأوذ ِٓ ٚعٛد إٌٝ إ٠شاداد اٌجٕٛن اٌزٟ رغزٕذ أُّ٘ الائزّبْ إٌمذٞ ِٓ ِؤشّش  ٠ؼُذّ         

اسٚساق ٚخظُ اسعً ٠ؼجش ػٓ اٌغٍف ٚاٌمشٚع اٌمظ١شح ّؤشّش ٚ٘زا اٌ اٌؼّبٔبد ٌمبء اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ.

صثبئٓ اٌّظش   ٚرُّٕؼ ػٍٝ ٚ ك رؼ١ٍّبد ٌٚٛائؼ إٌٝ اٌزغبس٠خ ٚاٌؾغبثبد اٌغبس٠خ اٌذائٕخ  اٌزٟ ٠مَٛ اٌّظش  ثزمذ٠ّٙب 

 رظذس ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ.

 اٌراتعح اٌّرغُشّاخ  -2

 (Market Valueاٌمُّح اٌغىلُح ) -أ

ٚر٠ٕٛغ اٌّخبؽش ػٍٝ اٌّغزٜٛ الالزظبد اٌىٍٟ ػٍٝ سأط اٌّبي ِٕبعجب ٌمذسح اٌذٌٚخ ػٍٝ رؾش٠ه ّؤشّش ٘زا ا٠ٌؼُذّ           

ِم١بعب  ٠ؼُذّ ّؤشّش عُٙ اٌششوبد  ٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ  ٚ٘زا اٌرغ١ش ؽٛا ض إدساط أاٌشغُ ِٓ اْ ػٛاًِ ِضً اٌؼشائت لذ 

ؼىظ ٚػغ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ِٓ لجً الإداسح  ٙٛ ٠اعزؼّبي ٌقداء الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ  بٌزغ١ش  ١ٗ ٠ج١ٓ ِذٜ وفبءح ٚ بػ١ٍخ 

 اٌّظش  ِغزمج  ٠ٚؼًّ ػٍٝ اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌجٕٛن.

 (Trading volumeحدُ اٌرذاوي ) -ب

٠ؼجش ػٓ  ح اخشٜ ٘ٛاٌم١ّخ اٌى١ٍخ ٌقٚسِاق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ خ ي ِذح ص١ِِٕخ ِؼ١ٕخ  ثؼجبسِ ّؤشّش إٌٝ ٠ش١ش ٘زا اٌ         

اٌّّٙخ اٌّؼجشح ػٓ ِغزٜٛ ٔشبؽ اٌغٛق ٚدسعخ ّؤشّشاد ِٓ ا٠ٌؼُذّ ؽشوخ ػ١ٍّبد اٌج١غ ٚاٌششاء ٌقٚسِاق اٌّب١ٌخ  ٚ

 .ٗع١ٌٛز

اٌّطٍت اٌضبٟٔ: ٔزبئظ رمذ٠ـش ٚرؾ١ٍـً اٌؼ لخ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠ـخ ٚأصش٘ب  ٟ رٕش١ـؾ عٛق اٌؼشاق ٌقٚساق اٌّب١ٌـخ ٌٍّذح 

 ARDL( ثبعزؼّبي ّٔٛرط 2222 -2224)

 ( (The Stationaryاٌّزغ١شّاد اٚلاع: اخزجبس عىْٛ 

ٔمَٛ ثبخزجبس اٌغىْٛ )عىْٛ( اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ( ARDL) لجً اٌجذء  ٟ اخزجبس ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌلإثطبء اٌّٛصع

اعشاء الاخزجبس   ٚثؼذ Augmented Dickey- Fuller) ٌٍٛش اٌّٛعغ ) -ِٓ خ ي اخزجبس عزس اٌٛؽذح  اخزجبس د٠ىٟ

  رٟ:ظٙشد إٌزبئظ وب٢

 



 
 
 

666 
 

 فىٌٍش اٌّىعع ٌدزس اٌىحذج -اخرثاس دَىٍ (1دذوي )اٌ

 

 

 

 

 

 

 

 

ّْ  هٌٍٛش اٌّٛعهغ   -( اخزجهبس د٠ىه1ِٟهٓ خه ي ث١بٔهبد اٌهٛاسدح  هٟ اٌغهذٚي سلهُ ) ٌٍجٕهٛن اٌزغبس٠ههخ اٌغٍغهٍخ اٌض١ِٕهخ  ٔغهذ أ

( عههبوٕخ ٚلههذ اخزٍفههذ دسعههخ عههىْٛ 2222 -2224صش٘ههب  ههٟ رٕشهه١ؾ عههٛق اٌؼههشاق ٌههقٚساق اٌّب١ٌههخ ٚاٌّّزههذح ِههٓ ػههبَ )ٚأ

( عهبوٕخ ػٕهذ TAS  CCRثهبٌّٛعٛداد ٚالائزّهبْ إٌمهذٞ )اٌّزّضٍّخ اٌّزغ١شّاد اٌزبثؼخ ٚاٌّغزمٍخ   مذ اعزمشد اٌّزغ١شّاد 

( MV  DP) ()اٌم١ّهخ اٌغهٛل١خ ٚؽغهُ اٌزهذاٚياٌّزغ١هّشاد %(  اِب 12اٌّغزٜٛ ٚثٛعٛد ؽذ صبثذ  ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

(  مهذ TVُ اٌزهذاٚي )%(  اِهب اٌّزغ١هش ؽغه12لذ أطجؾذ عبوٕخ ػٕذ اٌفشق اسٚي ثذْٚ ؽذ صبثهذ ٚػٕهذ ِغهزٜٛ ِؼ٠ٕٛهخ )

(  ىبْ لهذ CAP)سأط اٌّبي اِب اٌّزغ١ش  %(  12ػٕذ اٌفشق اسٚي ٚثٛعٛد ؽذ صبثذ ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) بع طجؼ عبوٕأ

اٌزبثؼهخ ٚاٌّغهزمٍخ خب١ٌهخ ِهٓ اٌّزغ١هّشاد ( اٞ اْ ع١ّهغ %5اعزمش ثبٌفشق اسٚي ٚثٛعٛد ؽذ صبثذ ٌٚىٓ ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛهخ )

اٌزهٟ رهٕض ػٍهٝ ٚعهٛد  ( :0λH0=) الأؾذاس اٌضائف  ٚ٘هٛ ِهب ٠ؼٕهٟ س هغ  شػه١خ اٌؼهذَعزس اٌٛؽذح ٚلا رؾزٛٞ ػٍٝ 

( اٌههزٞ ٠ههٕض ػٍههٝ ػههذَ ٚعههٛد ِشههىٍخ عههزس اٌٛؽههذح أٞ عههىْٛ λ :Hi≠2) ِشههىٍخ عههزس اٌٛؽههذح  ٚلجههٛي اٌفههشع اٌجههذ٠ً

 ِزىبٍِخ ػٕذ اٌّغزٜٛ ٚاٌفشق الاٚي. اٌّزغ١شّاد   ٚػ١ٍٗ عزىْٛ اٌّزغ١شاد

 :ARDLبع: رمذ٠ش ّٔٛرط صب١ٔ

 ,ASSETS))   ٚرٌهههه ثٛطهههفاٌجٕهههٛن اٌزغبس٠هههخ ػٍهههٝ ؽغهههُ اٌزهههذاٚيأصهههش ِؤشّهههشاد ( ٠2جههه١ٓ اٌغهههذٚي )  

DEPOSITS, CAPITAL, CASH CREDIT)ِزغ١هه ) ّْ ِزغ١ههش  (TRADING VOLUME) شاد ِغههزمٍخ ٚأ

ُّ ٠ه إرْ ( ٚاٌزٟ رؼطهٟ الهً ل١ّهخ ٌٙهزا اٌّؼ١هبس Akaike( ثٕبءع ػٍٝ ل١ُ )4 4 4 4 4ربثغ   ٚاْ  زشاد الاثطبء اٌّضٍٝ ٟ٘ ) ز 

ّْ الاخزجبساد الإرؾذ٠ذ٘ب رٍ ؽظبئ١خ ٌٍّٕٛرط رٛػؼ عهٛدح إٌّهٛرط ِهٓ خه ي ل١ّهخ ِؼبِهً مبئ١بع ِٓ لجً اٌجشٔبِظ  وزٌه  أ

=122اٌزؾذ٠ذ ٚاٌجبٌغخ )
2

R )( اِب ل١ّخ(R
2

 Adjusted R-squrared  ( 122 مذ ثٍغذ  ) ّْ اٌّغهزمٍخ اٌّزغ١هّشاد  ثّؼٕٝ أ

%( ِهٓ اٌزغ١هشاد اٌزهٟ رؾهذس  هٟ اٌّزغ١هش اٌزهبثغ   ؼه ع ػهٓ رٌهه رزؼهؼ 122ٚاٌزٟ رذخً  ٟ إٌّٛرط رفغهش ِهب ل١ّزهٗ )

%(  ٚثهزٌه  هبْ إٌّهٛرط 12( ٚاٌزهٟ وبٔهذ ِؼ٠ٕٛهخ ػٕهذ ِغهزٜٛ )F-statisticِؼ٠ٕٛخ إٌّهٛرط ِهٓ خه ي اخزجهبس ل١ّهخ )

ٟ :(  ٚوّهب ِجه١ٓ  هٟ اٌغهذٚي الارهHO: B≠ 0( ٚٔمجهً اٌفشػه١خ اٌجذ٠ٍهخ )HO: B=0ِؼٕهٛٞ اٞ ٔهش غ  شػه١خ اٌؼهذَ ) 

 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح ِٓ إعذاد اٌثاحث تالاعرّاد عًٍاٌّظذس: 

ِغرىي 

 اٌّعٕىَح

ِغرىي 

 اٌفشوق
 شىً الأحذاس

 اٌرمذَش
 اٌّرغُشاخ

Probabilities  اٌّحغىتحt 

 MV 1.9449- 0.0523 ثاتد حذّ تذوْ  الأوياٌفشق  10%

 TV 2.6112- 0.0963 ثاتد وخىد حذّ  الأوياٌفشق  10%

 DP 1.5944- 0.1037 ثاتد تذوْ حذّ  الأوياٌفشق  10%

ثاتد  حذّ وخىد  اٌّغرىي 10%

 واذداٖ عاَ

0.0539 0.0539 TAS 

 CAP 4.14953- 0.0266 ثاتد حذّ وخىد  الأوياٌفشق  5%

 CCR 3.5485- 0.0544 ثاتد حذّ وخىد  اٌّغرىي 10%
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 (ECMؤّىرج ذظحُح اٌخطأ )الأخً ذمذَش اٌعلالح لظُشج  (2دذوي )اٌ

 

 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح ِٓ إعذاد اٌثاحث تالاعرّاد عًٍاٌّظذس: 

 (:The Bound Test Approach to Counteractionبع: اخزجبس اٌؾذٚد ٌٍزىبًِ اٌّشزشن )ٌضصب

اٌّغههزمٍخ ) اٌّزغ١هّهشاد ثهه١ٓ اسعههً ( ِههذٜ ٚعههٛد ػ لههخ رٛاص١ٔههخ ؽ٠ٍٛههخ ٠Bound Testجهه١ٓ اخزجههبس اٌؾههذٚد )

ٚاٌزهٟ  ٠Fؼزّهذ ػٍهٝ ل١ّهخ إرْ (  ؽغهُ اٌزهذاٚياٌّزغ١ش اٌزبثغ )( ٚث١ٓ اٌٛدائغ  ٚاٌّٛعٛداد  ٚسأط اٌّبي  ٚالائزّبْ إٌمذٞ

٠ ُّ ٠زؼهؼ ِهٓ خه ي  خ ػهّٓ ِغهز٠ٛبد ِؼ٠ٕٛهخ ِخزٍفهخ  إرْ رىهْٛ ٘هزٖ اٌؾهذٚد ِٛصػهإرْ ِمبسٔزٙب ِغ اٌؾذٚد اٌذ١ٔب ٚاٌؼ١ٍب ز 

( ي  ٚالائزّهبْ إٌمهذٞاٌٛدائغ  ٚاٌّٛعٛداد  ٚسأط اٌّباٌّغزمٍخ )اٌّزغ١شّاد ( ٚعٛد ػ لخ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ 3اٌغذٚي )

ٚ٘هٟ اوجهش ِهٓ اٌم١ّهخ  )3.7138 ٚاٌزهٟ رجٍهغ ) F- statistic (  ٚ٘هزا ِهب رٛػهؾٗ ل١ّهخ ؽغهُ اٌزهذاٚيٚاٌّزغ١هش اٌزهبثغ )

ُّ %(  12اٌغذ١ٌٚخ ٚ ٟ ع١ّغ اٌّغز٠ٛبد اٌؼ١ٍب ٚاٌذ١ٔب ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) ْٓ ص  ِِ إٌهٝ ٔش غ  شػ١خ اٌؼهذَ اٌزهٟ رشه١ش  ٚ

ػذَ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ  رٕض ػٍٝ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن )ػ لخ رٛاص١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الاعً( ثه١ٓ 

 رٟ: ٟ اٌغذٚي ا٢ ِزغ١شاد اٌذساعخ  ٚوّب ِج١ٓ

Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 4, 4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

TV(-1) 1.18E-10 7.61E-11 1.549464 0.1962

TV(-2) 1.302896 2.18E-10 5.99E+09 0.0000

TV(-3) 7.23E-11 4.90E-11 1.476060 0.2140

TV(-4) 2.338421 2.60E-10 8.99E+09 0.0000

DP 0.314563 2.25E-11 1.40E+10 0.0000

DP(-1) -1.54E-11 1.01E-11 -1.529370 0.2009

DP(-2) -0.349782 3.81E-11 -9.17E+09 0.0000

DP(-3) 9.43E-14 3.15E-12 0.029909 0.9776

DP(-4) 0.308117 2.94E-11 1.05E+10 0.0000

CCR -0.577386 5.11E-11 -1.13E+10 0.0000

CCR(-1) 1.87E-11 1.60E-11 1.174098 0.3055

CCR(-2) 0.139870 1.56E-11 8.97E+09 0.0000

CCR(-3) -3.59E-11 2.46E-11 -1.459326 0.2182

CCR(-4) -0.663897 6.76E-11 -9.83E+09 0.0000

CAP 1.718847 1.57E-10 1.10E+10 0.0000

CAP(-1) -3.05E-11 2.84E-11 -1.075415 0.3427

CAP(-2) -1.537866 1.24E-10 -1.24E+10 0.0000

CAP(-3) 6.25E-11 5.15E-11 1.213684 0.2916

CAP(-4) 1.452305 1.70E-10 8.56E+09 0.0000

TAS -0.014688 1.41E-12 -1.04E+10 0.0000

TAS(-1) -3.08E-13 3.03E-13 -1.014665 0.3677

TAS(-2) -0.012785 1.31E-12 -9.72E+09 0.0000

TAS(-3) -5.38E-13 4.22E-13 -1.275179 0.2713

TAS(-4) -0.007113 5.24E-13 -1.36E+10 0.0000

C 3757.058 2.80E-07 1.34E+10 0.0000

R-squared 1.000000     Mean dependent var 638.3276

Adjusted R-squared 1.000000     S.D. dependent var 597.5889

S.E. of regression 1.21E-08     Akaike info criterion -33.88224

Sum squared resid 5.84E-16     Schwarz criterion -32.70353

Log likelihood 516.2924     Hannan-Quinn criter. -33.51308

F-statistic 2.85E+21     Durbin-Watson stat 2.921199

Prob(F-statistic) 0.000000
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 (3دذوي )اٌ

 ARDLاخرثاس اٌحذود ٌٍرىاًِ اٌّشرشن وفك ِٕهدُح 

 

 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح ِٓ إعذاد اٌثاحث تالاعرّاد عًٍاٌّظذس: 

 (:Breusch- Godfrey Serial Correlationبع: اخزجبس الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ )ساثؼ

ُّ ِٓ اعً ِؼش خ ِهذٜ خٍهٛ إٌّهٛرط اٌّمهذس ِهٓ ِشهىٍخ الاسرجهبؽ اٌهزارٟ اٌزغٍغهٍٟ ٌٍجهٛالٟ ٠ه            الاعهزؼبٔخ ثبخزجهبس ز 

(Breusch-Godfrey( خ ي ٔزبئظ اٌغذٚي ّٓ   )4 )٠ج١ٓ خٍٛ إٌّٛرط اٌّمذس ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغهٍٟ ٚ٘هزا ِهب 

%( ٚثهزٌه ٔمجهً  شػه١خ 5اٞ اْ إٌّهٛرط غ١هش ِؼٕهٛٞ ػٕهذ ِغهزٜٛ ِؼ٠ٕٛهخ )  F   ٚProp- Chi-Squareرج١ٕٗ ل١ّزهٟ 

سرجهبؽ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ أؼذاَ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚٔش غ اٌفشع اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ ٚعهٛد ِشهىٍخ الا

 اٌزارٟ  ٚوّب ِٛػؼ  ٟ اٌغذٚي الارٟ:

 (4دذوي )اٌ

 ARDLاخرثاس الاسذثاط اٌرغٍغٍٍ وفك ِٕهدُح 

 

 

 (:Heteroscedasticity Testبع: اخزجبس صجبد رغبٔظ اٌزجب٠ٓ )خبِغ

ُّ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٠ٌغشع اٌىشف ػٓ ِشىٍخ ػذَ صجبد    Fاعزؼّبي ٘زا إٌّٛرط  ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اخزجبس ل١ّزهٟ ز 

Chi-Square   ْأؼذاَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ صجبد رغبٔظ اٌزجهب٠ٓ  ٚرٌهه لاْ له١ُإٌٝ رش١ش ٔزبئظ الاخزجبس  إرF ٚProp-Chi-

Square ( ٚثزٌه ٔمجً اٌفشػه١خ اٌظهفش٠خ اٌزهٟ رهذػٟ صجهبد5غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )%  رغهبٔظ اٌزجهب٠ٓ  ٚوّهب

  ٟ اٌغذٚي الارٟ:

 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic 3.7138 10%  2.2 3.09

k 4 5%  2.56 3.49

2.5%  2.88 3.87

1%  3.29 4.37

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 71143363     Prob. F(2,2) 0.4056

Obs*R-squared 29.00000     Prob. Chi-Square(2) 0.3934

 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح اٌثاحث تالاعرّاد عًٍ إعذادِٓ ٌّظذس: ا
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  (5دذوي )اٌ 

 ARDLاخرثاس ثثاخ ذدأظ اٌرثآَ وفك ِٕهدُح 

 

 

 (:ECMّٚٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ )اسعً عبع: رمذ٠ش اٌؼ لخ لظ١شح عبد

اسعهً اٌّفغهشح اٌذاخٍهخ  هٟ الأّهٛرط  هٟ اٌّزغ١هّشاد ( ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ِؼٍّهبد 6ِٓ خ ي إٌزبئظ  ٟ اٌغذٚي سلُ ) 

ٚؽغُ اٌزهذاٚي سأط اٌّبي ٠زؼؼ اْ اٌؼ لخ ث١ٓ اٌٛدائغ ٚؽغُ اٌزذاٚي ػ لخ ؽشد٠خ  ٚاٌؼ لخ ث١ٓ إرْ اٌمظ١ش ِٚؼ٠ٕٛزٙب  

ّْ ِهٓ اٌّؼهشٚ   إرْ ظهبدٞ ا٠ؼبع ػ لهخ ؽشد٠هخ  ٚ٘هزا ٠زفهك ِهغ اٌٛالهغ الالز ٠ىهْٛ ٌٙهب رهأص١ش سأط اٌّهبي ص٠هبدح اٌٛدائهغ ٚ أ

( ثّمهذاس ٚؽهذح DPص٠هبدح  هٟ ؽغهُ اٌزهذاٚي  ٚ٘هزا ٠ؼٕهٟ اْ ص٠هبدح )إٌهٝ ا٠غبثٟ ػٍٝ اؽغُ اٌزهذاٚي لاْ ثض٠بدرٙهب عهزؤدٞ 

وبٔهذ ل١ّهخ الاؽزّب١ٌهخ  إرْ %( 1وهبْ ِؼ٠ٕٛهبع ػٕهذ ِغهزٜٛ )صش ( ٚاْ اس31%( ثّمذاس )TVص٠بدح )إٌٝ ٚاؽذٖ عٛ  ٠ؤدٞ 

( ثّمهذاس CCRاْ اٞ ص٠هبدح  هٟ )إٌهٝ رش١ش إرْ (   ٟ ؽ١ٓ اْ اٌؼ لخ ػىغ١خ ث١ٓ الائزّبْ إٌمذٞ ٚؽغُ اٌزذاٚي 2.2222)

%(  ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ٌٕب اٌزأص١ش اٌىج١هش ٌ ئزّهبْ إٌمهذٞ ػٍهٝ ؽغهُ -57( ثٕغجخ )TVرم١ًٍ  ٟ )إٌٝ ٚؽذح ٚاؽذٖ ٚ٘زا ِب ٠ؤدٞ 

ب ؽغُ اٌزغشة اٌزٞ ٠ؾذس  ٟ اسعٛاق اٌّب١ٌخ  ٠ٚؼىظ ٌٕهب ٘هزا اٌّمهذاس ؽغهُ الاخهز لاد ا١ٌٙى١ٍهخ اٌزهٟ اٌزذاٚي ١ٌؼىظ ٌٕ

صهش ٠ؼبٟٔ ِٕٙب اٌغٛاق اٌؼشالٟ ِٚذٜ رخٍف اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚػذَ ِمهذسرٙب ػٍهٝ اشهجبع اٌطٍهت اٌّؾٍهٟ اٌّزٕهبِٟ  ٚاْ اس

ِزغ١هشاد اٌجٕهٛن اٌزغبس٠هخ ) أصهش ِهٓ اٌغهذ٠ش ثبٌهزوش اْ ( 2.2222ٚ%( ٚوبٔذ ل١ّخ الاؽزّب١ٌهخ )1ِؼٕٛٞ ٚػٕذ ِغزٜٛ )

دلهخ إٌهٝ اٌّٛعٛداد  اٌٛدائغ  سأط اٌّبي  الائزّبْ إٌمذٞ( ػٍٝ ؽغُ اٌزهذاٚي رزطهبثك ِهٓ ؽ١هش ارغهبٖ اٌزهأص١ش ِّهب ٠شه١ش 

زٙهب ِٛعجهخ وبٔهذ ٔز١غ CointEq (-1)إٌزبئظ ٚالزشاثٙب ِٓ ِؾبوبح اٌٛالغ اٌفؼٍهٟ  هٟ اٌؼهشاق  اِهب ِؼٍّهخ رظهؾ١ؼ اٌخطهأ 

ثهه١ٓ اسعههً %( ٚ٘ههزا ٠جهه١ٓ ٚعههٛد ػ لههخ رٛاص١ٔههٗ ؽ٠ٍٛههخ 1( ٚ٘ههٟ ِؼ٠ٕٛههخ ػٕههذ ِغههزٜٛ )2.641316ثٍغههذ )إرْ ِٚؼ٠ٕٛههخ 

اسعههً %( ِهٓ الاخهز ي  هٟ 264اٌّذسٚعهخ  هٟ الاِهذ اٌمظهه١ش  وّهب رجه١ٓ ِؼٍّهخ رظهؾ١ؼ اٌخطههأ اْ ؽهٛاٌٟ )اٌّزغ١هّشاد 

(  ثبرغهبٖ اٌؼ لهخ اٌزٛاص١ٔهخ ؽ٠ٍٛهخ ٠tّىهٓ رظهؾ١ؾٗ  هٟ اٌّهذح اٌؾب١ٌهخ )( t-1اٌمظ١ش  ٟ ؽغُ اٌزذاٚي  هٟ اٌّهذح اٌغهبثمخ  )

ُّ اٌزفغ١ش٠خ  ٚثٙزا عهٛ  ٠هاٌّزغ١شّاد طذِخ  ٟ أٚ ػٕذِب ٠ؾذس اٞ رغ١ش اسعً  لجهٛي اٌفشػه١خ اٌجذ٠ٍهخ اٌزهٟ رهٕض ػٍهٝ ز 

ثه١ٓ اسعهً لظه١شح  ٚس غ  شػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍهٝ ػهذَ ٚعهٛد ػ لهخ رٛاص١ٔهخاسعً ٚعٛد ػ لخ رٛاص١ٔخ لظ١شح 

 اٌّذسٚعخ  ٚوّب ِج١ٓ  ٟ اٌغذٚي الارٟ:اٌّزغ١شّاد 

 

 

 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 2.387238     Prob. F(1,26) 0.1344

Obs*R-squared 2.354673     Prob. Chi-Square(1) 0.1249

 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح اٌثاحث تالاعرّاد عًٍ إعذادِٓ ٌّظذس: ا
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 (ECMؤّىرج ذظحُح اٌخطأ )الأخً ذمذَش اٌعلالح لظُشج  (6دذوي )اٌ

 

 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح ِٓ إعذاد اٌثاحث تالاعرّاد عًٍاٌّظذس: 

 :ARDLٚ ك ّٔٛرط اسعً بع: رمذ٠ش اٌؼ لخ ؽ٠ٍٛخ ثؼعب

الائزّهبْ إٌمهذٞ ػٍهٝ ؽغهُ اٌزهذاٚي ِٛعهت ِٚؼٕهٛٞ ِهٓ أصهش (  ٔ ؽع 7غذٚي )آٌِ خ ي إٌزبئظ اٌٛاسدح  ٟ 

ّْ  ْٞ أ%( 1(  ٚ٘ههٟ ػب١ٌههخ عههذاع ٚػٕههذ ِغههزٜٛ ِؼ٠ٕٛههخ )2.2222ِههب ِمههذاسٖ ) Prop ثٍههغ إرْ إٌبؽ١ههخ الاؽظههبئ١خ   ص٠ههبدح  إ

(CCR ٞثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح عٛ  ٠ٛد ) ٌٝإ( ٟ  ص٠بدحTV  )( هٟ 41ثٕغجخ  )% ًاٌط٠ٛهً  اِهب اٌٛدائهغ  ىهبْ ٌٙهب اسعه

( ٚ٘هٟ ػب١ٌهخ ا٠ؼهبع ٚػٕهذ 2.2222ِهب ٔغهجخ ) Propرأص١ش ِؼٕهٛٞ أ٠ؼهب ػٍهٝ ؽغهُ اٌزهذاٚي ٌٚىهٓ رهأص١ش عهبٌت ؽ١هش ثٍهغ 

%(  ث١ّٕهب 12( ثّمهذاس )TVٔمهض  هٟ )إٌٝ (  ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح عٛ  ٠ؤدٞ DP%( اٞ اْ ص٠بدح )1ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

ِههب ِمههذاسٖ  Prop ثٍههغ إرْ ِههٓ إٌبؽ١ههخ الاؽظههبئ١خ   بع ِٚؼ٠ٕٛهه بع ِٛعجهه اع ٌّٛعههٛداد ػٍههٝ ؽغههُ اٌزههذاٚي وههبْ رههأص١شرههأص١ش ا

إٌهٝ ( ثّمهذاس ٚؽهذح ٚاؽهذح عهٛ  ٠هٛدٞ TAS%( اٞ اْ ص٠هبدح )1(  ٟٚ٘ ػب١ٌهخ عهذاع ٚػٕهذ ِغهزٜٛ ِؼ٠ٕٛهخ )2.2222)

ُّ ٌغهبثمخ ٠هاٌط٠ٛهً ِٚهٓ خه ي اٌؼ لهبد ااسعً %(  ٟ 1(  ثٕغجخ )TVص٠بدح  ٟ ) س هغ  شػه١خ اٌؼهذَ ٚلجهٛي اٌفهشع ز 

 اٌجذ٠ً  ٚوّب ِج١ٓ  ٟ اٌغذٚي الارٟ:

 

 

 

 

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(TV(-1)) -3.641316 1.19E-06 -3054593. 0.0000

D(TV(-2)) -2.338421 4.73E-07 -4942700. 0.0000

D(TV(-3)) -2.338421 7.44E-07 -3142262. 0.0000

D(DP) 0.314563 5.46E-08 5757818. 0.0000

D(DP(-1)) 0.041665 4.40E-08 946818.4 0.0000

D(DP(-2)) -0.308117 8.16E-08 -3775152. 0.0000

D(DP(-3)) -0.308117 8.41E-08 -3662835. 0.0000

D(CCR) -0.577386 1.12E-07 -5170901. 0.0000

D(CCR(-1)) 0.524028 1.10E-07 4775111. 0.0000

D(CCR(-2)) 0.663897 1.08E-07 6144789. 0.0000

D(CCR(-3)) 0.663897 2.52E-07 2639107. 0.0000

D(CAP) 1.718847 4.04E-07 4251363. 0.0000

D(CAP(-1)) 0.085561 1.25E-07 682254.0 0.0000

D(CAP(-2)) -1.452305 2.76E-07 -5266168. 0.0000

D(CAP(-3)) -1.452305 5.13E-07 -2833084. 0.0000

D(TAS) -0.014688 4.45E-09 -3299401. 0.0000

D(TAS(-1)) 0.019898 5.92E-09 3361866. 0.0000

D(TAS(-2)) 0.007113 1.46E-09 4881712. 0.0000

D(TAS(-3)) 0.007113 3.23E-09 2204604. 0.0000

CointEq(-1)* 2.641316 6.96E-07 3795792. 0.0000
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 ARDLوفك ّٔىرج الأخً ذمذَش اٌعلالح طىٍَح  (7دذوي )اٌ

 

 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح ِٓ إعذاد اٌثاحث تالاعرّاد عًٍاٌّظذس: 

 (:CUSUMبع: اخزجبس اعزمشاس٠خ إٌّٛرط )صبِٕ

ِذ٠ٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ ٔؼزّذ ػٍٝ اخزجبس٠ٓ ّ٘ب اٌّغّٛع إٌّٛرط خ ي ِذّح اٌذساعخ ٚ ٟ اس ٓ اعزمشاسٌٍزأوذ ِ 

   مهذ 1975عهٕخ  Brownاٌزشاوّٟ ٌجٛالٟ إٌّٛرط ٚاٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌّشثؼبد ثٛالٟ إٌّهٛرط ٚاٌهزٞ الزهشػ ِهٓ لجهً 

اْ اٌشعهُ اٌج١هبٟٔ ٌ خزجهبس٠ٓ ثمهٟ  ٍّهٗ إرْ زمش  هٟ ِغ( اْ إٌّٛرط ِغه2( ٚ )1اظٙشد ٔزبئظ الاخزجبس٠ٓ ٚؽغت اٌشى١ٍٓ )

%(  ٚ٘هزا ٠ؼٕهٟ طهؾخ إٌّهٛرط ٚأغهغبِٗ ثه١ٓ ٔزهبئظ رظهؾ١ؼ اٌخطهأ 2.25داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 ٚ ٟ الاِذ٠ٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ  ٚوّب  ٟ الاشىبي الار١خ:

 ( اٌّدّىع اٌرشاوٍّ ٌثىالٍ إٌّىرج1شىً )اٌ

 

 

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DP -0.103319 9.74E-12 -1.06E+10 0.0000

CCR 0.416994 2.77E-11 1.50E+10 0.0000

CAP -0.618360 2.64E-11 -2.34E+10 0.0000

TAS 0.013094 1.26E-12 1.04E+10 0.0000

C -1422.419 1.45E-07 -9.82E+09 0.0000

EC = TV - (-0.1033*DP + 0.4170*CCR -0.6184*CAP + 0.0131*TAS -

        1422.4188)
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 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح اٌثاحث تالاعرّاد عًٍ إعذادِٓ ٌّظذس: ا
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 ( اٌّدّىع اٌرشاوٍّ ٌّشتعاخ تىالٍ إٌّىرج 2شىً )اٌ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاعرٕراخاخولاً: أ

 ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ دٚس وج١ش  ٟ عٛق اٌؼشاق ٌقٚساق اٌّب١ٌخ  ١ّب ٌٛ عبػذد اٌظشٚ  الالزظبد٠خ اٌغبئذح  ٟ اٌجٍذ.  -1

اٌجٕٛن اٌؾى١ِٛخ  ؽع ع١طشحاعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ٌذٜ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  ٟ اٌؼشاق  ٔ ِؤشّش ِٓ خ ي رؾ١ًٍ  - 4

ُّ  ئٛداد اٌمطبع اٌّظش ٟ  ٚػٍٝ اٌغضء اسوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّٛعٚاعزؾٛار٘ب  ْٓ ص  رؼشع ٘زٖ اٌجٕٛن سٞ  ّْ ِِ

 .اصِخ ِب١ٌخ  أْ رٌه عٛ  ٠ٕؼىظ عٍجبع ػٍٝ ػًّ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  ٟ اٌؼشاق ثشىً ػبَأٚ طذِخ 

ٌٍٛعبؽخ اٌّب١ٌخ  ٟ اٌؼشاق  ٔز١غخ ٌؼؼف ّؤعّغبد ٚعٛد ؽبٌخ ِٓ اٌؼؼف ا١ٌٙىٍٟ  ٟ دٚس اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ و -5

 اٌّب١ٌخ  اسٚساق ِغبّ٘زٙب  ٟ ػ١ٍّبد عٛق 

 اٌّب١ٌخ.اسٚساق  ٟ عٛق  ؽغُ اٌزذاٚيِؤشّش اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ِٚؤشّشاد ث١ٓ اسعً ٚعٛد ػ لخ رٛاص١ٔخ ؽ٠ٍٛخ  -4

 اٌرىطُاخ 

اٌؼًّ ػٍٝ ٚػغ اعزشار١غ١خ ِزىبٍِخ ٚدل١مخ ٌٍغ١بعخ الائزّب١ٔخ اٌزٟ رؼزّذ٘ب اٌّظبس  ٌزفبدٞ اٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ  -1

 ِٕؼ الائزّبْ ٌغٙبد راد ِ ءح ِب١ٌخ ػؼ١فخ ٠ٚزشرت ػ١ٍٙب رؼضش عذاد اٌمشٚع. 

اٌغٛأت اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌزشش٠ؼ١خ ْ عٛق اٌؼشاق ٌقٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ ٚػٍٝ اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ اداسح شؤ -2

 ٚاٌّؤعغ١خ ٌٍغٛق ػٍٝ غشاس ثؼغ اعٛاق اٌّبي اٌؼب١ٌّخ. 

 .Eviews12 ِخشخاخ تشٔاِح اٌثاحث تالاعرّاد عًٍ إعذادِٓ ٌّظذس: ا
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ػشٚسح ِٛاوجخ اٌمطبع اٌّظش ٟ ٌٍزطٛساد اٌّظش ١خ ٚاٌّب١ٌخ ٚالاعزفبدح ِٓ رغبسة اٌّظبس  اٌؼب١ٌّخ ٚاسعٕج١خ  -3

  ِخ اٌّب١ٌخ. ثّب ٠ؾمك اٌغ الالزظبد اٌؼشالٟ ٌٚزؾغ١ٓ أدائٗ اٌىج١شح  ٌغشع إٌٙٛع ثٛالغ

عّبػ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚثبٌزٕغ١ك ِغ ا١ٌٙئخ اٌٛؽ١ٕخ ٌ عزضّبس ٚششوخ اٌزأ١ِٓ اٌٛؽ١ٕخ أْ رؤعظ  -4

وفبٌخ اٌمشٚع ششوبد اٌزأع١ش اٌز٠ٍّٟٛ  ِؤعّغبد اٌّب١ٌخ  ِٚٓ أثشص٘ب طٕبد٠ك الاعزضّبس  ّؤعّغبد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌ

 ٛظ١ف أِٛاٌٙب  ٟ ِشبس٠غ إعىب١ٔخ.  ٚالاعزضّبس  ٟ اٌؼمبساد ِٓ خ ي ر

 اٌّظادس 

 .172  ص 1992  داس اٌؾىّخ ٌٍٕشش  اٌّٛطً  1ػٛع  بػً إعّبػ١ً  إٌمٛد ٚاٌجٕٛن  ؽ (1

 زؾ١خ ِض٘ش ػجذ اٌشػب  دٚس اٌّظبس  اٌزغبس٠خ  ٟ رٕش١ؾ اٌغٛق اٌّب١ٌخ  ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزظبد٠خ   (2

 .194  ص 2213  29  اٌؼذد 9ٚالالزظبد  عبِؼٗ وشوٛن  اٌّغٍذ  الإداسحو١ٍٗ 

 .38-37  ص2217ػجذ اٌمبدس خ١ًٍ  الالزظبد اٌجٕىٟ  د٠ٛاْ اٌّطجٛػبد اٌغبِؼ١خ  اٌغضائش   (3

 .159  ص2001  عبِؼخ اٌى٠ٛذ  ششوخ وبظّخ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ عبِٟ خ١ًٍ  الزظبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن (4

 .12  ص 2215اٌجبلٟ  اداسٖ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ  داس غ١ذاء ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ػّبْ  اعّبػ١ً اثشا١ُ٘ ػجذ  (5

 .143  ص2218عبِٟ اٌغ١ذ  إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ  عبِؼخ اٌمب٘شح  و١ٍخ الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خ  ِظش  (6

 .117  ص 2211عٛس٠ب   اوشَ ِؾّٛد اٌؾٛسأٟ  د. ػجذ اٌشصاق ؽغٓ ؽغبٟٔ  إٌمٛد ٚاٌّظبس   عبِؼٗ دِشك  (7

8) Shelagh Hefferan, Modern Banking, University London, 2005,p1 

  2212ػٍٟ وٕؼبْ إٌمٛد ٚاٌظ١ش خ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ داس إًٌّٙ اٌٍجٕبٟٔ ٌٍطجبػخ ٚإٌشش  و١ٍٗ الالزظبد عبِؼخ دِشك   (9

 .128ص

 .25-24ص  2222  ِظش  ٔغ ء ِؾّذ ثىش  الزظبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن  اوبد١ّ٠خ ؽ١جٗ (12

 .169  ص2225ػضد لٕبٚٞ  اعبع١بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن  داس اٌؼٍُ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ثبٌف١َٛ  ِظش   (11

 .198ػٛع  بػً إعّبػ١ً اٌذ١ٌّٟ  ِظذسِ عجك روشٖ  ص  (12

 .38- 37 -36  ص 2218طبدق سِاشذ اٌشّشٞ  اداسِٖ اٌؼ١ٍّبد اٌّظش ١خ  عبِؼخ اٌخ١ٍظ اٌؼشثٟ  اسسدْ   (13

 www.pata.yoo7.comٝ شجىخ الأزشٔذ ِزٛ ش ػٍ (14

 ب٠ضح ؽغٓ ِغغذ اٌغشؼّٟ  سعبٌخ ِبعغز١ش ثؼٕٛاْ )دٚس الائزّبْ اٌّظش ٟ ثبٌّٕٛ الالزظبدٞ  ٟ اٌؼشاق(  عبِؼخ  (15

 .14  ص2214اٌجظشح  و١ٍخ الإداسح ٚالزظبد  

 .79  ص 2216شعٟ  اعبع١بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن  داس إٌجشاط  إٌغف  ػجذ اٌؾغ١ٓ ع١ًٍ اٌغبٌجٟ  وبظُ عؼذ الاػ (16

http://www.pata.yoo7.com/
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  ص 1994اعبِٗ ػجذ اٌخبٌك اسٔظبسٞ  اداسٖ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚاٌجٕٛن الاع ١ِخ  و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ اٌمب٘شح  ِظش   (17

198-222-222. 

18) Rose, Peter S., Marquis, Milton H.; Money And Capital Markets " Financial Instruments In 

A Global Marketplace", 10th Edition, The McGraw-Hill Irwin, 2008  p432. 

اؽّذ ِؾّذ  ّٟٙ عؼ١ذ اٌجشصٔغٟ  اداسٖ اٌّظبس  ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّظش ١خ  داس اٌىزت ٚاٌٛصبئك  و١ٍٗ اٌشا ذ٠ٓ اٌغبِؼخ   (19

 .64  ص2218ثغذاد  

 .221-222  ص2212ٚاٌّظش ٟ  ِشوض اٌىزبة اسوبد٠ّٟ  اٌطجؼخ اسٌٚٝ  ػّبِْؾّذ اؽّذ الا ٕذٞ  الالزظبد إٌمذٞ  (22

  https://www.annajah.netِزٛ ش ػٍٝ شجىخ الأزشٔذ   (21

١ِغبْ  اٌّغٍذ ٘ذٜ ؽغ١ٓ ػجذ الله  دٚس ا١ٌٙئبد اٌّغزمٍخ  ٟ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌفشٚع اٌخبسع١خ  ٟ اٌؼشاق  ِغٍخ أثؾبس  (22

 .643  ص2222اٌضبِٓ ػشش  اٌؼذد اٌخبِظ ٚاٌض صْٛ  

 .87ػجذ اٌؾغ١ٓ ع١ًٍ اٌغبٌجٟ  وبظُ عؼذ الاػشعٟ  ِظذس عجك روشٖ  ص (23

ص٘شاء ٔبعٟ ػج١ذ صبِش  دٚس اٌزذ مبد إٌمذ٠خ  ٟ ػ١ٍّخ الالزشاع ِٓ اٌّظبس  اٌزغبس٠خ )دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ  (24

 .114  ص2221اٌش٠بدح ٌٍّبي ٚاسػّبي  اٌّغٍذ اٌضبٟٔ   اٌّظبس  اٌزغبس٠خ(  ِغٍخ

 .89ػجذ اٌؾغ١ٓ ع١ًٍ اٌغبٌجٟ  وبظُ عؼذ الاػشعٟ ِظذس عجك روشح  ص (25

 .85  ص2212ِؾّذ  زؾٟ اٌجذ٠ٛٞ  اداسٖ اٌجٕٛن  اٌّىزجخ اسوبد١ّ٠خ  اٌطجؼخ الاٌٚٝ   (26

 .32ص-9ص  2226 شّظ اٌعبِؼخ ػ١ٓ ِؾشٚط ؽغٓ  الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبساد اٌّب١ٌخ  و١ٍٗ اٌزغبسح   (27

 .228ِؾّذ اؽّذ الا ٕذٞ  ِظذس عجك روشح  ص (28

ػجذ إٌّؼُ اٌغ١ذ ػٍٟ  ٔضاس عؼذ اٌذ٠ٓ اٌؼ١غٝ  إٌمٛد ٚاٌّظبس  ٚاسعٛاق اٌّب١ٌخ  داس اٌؾبِذ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ  اٌطجؼخ  (29

 .113  ص2224الاٌٚٝ  ػّبْ  

عٛق اٌؼشاق ٌقٚساق اٌّب١ٌخ رأؽ١ش ٔظشٞ  ِغٍخ عبِؼخ إٌٝ اٌّب١ٌخ ٚأعٛالٙب ِغ الإشبسح اسٚساق ١ِغْٛ ػٍٟ ؽغ١ٓ   (32

 .71  ص2013  1اٌؼذد   21ثبثً اٌؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ  اٌّغٍذ 

 .62  ص2221ػجذ اٌؾ١ّذ ػجذ اٌّطٍت  اٌؼٌّٛخ ٚالزظبد٠بد اٌجٕٛن   اٌذاس اٌغبِؼ١خ ٌٍٕشش  الإعىٕذس٠خ    (31

بد ٔغبػ اٌجٕه اٌشبًِ ِٚغزمجٍٗ  ٟ إٌّطمخ اٌؼشث١خ  ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخ   ػذد ١ِٕش إثشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ  ِمِٛ (32

 .628  ص1996  33  ِغٍذ  1

  14اٌّب١ٌخ  ِغٍخ ارؾبد اٌّظبس  اٌؼشث١خ   ِغٍذ اسٚساق خ١ًٍ ِؾّذ اٌشّبع  دٚس اٌّظبس  اٌشبٍِخ  ٟ رط٠ٛش عٛق  (33

 .31  ص1994   158ػذد 
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  اٌشلبثخ الإداس٠خ ػٍٝ اسعٛاق اٌّب١ٌخ "اٌّؤرّش اٌؼٍّٟ اٌغٕٛٞ اٌخبِظ ػشش   عبِؼخ اسِبساد   ِبعذ ساغت اٌؾٍٛ (34

 .22  ص2227و١ٍخ اٌشش٠ؼخ ٚاٌمبْٔٛ   دثٟ   آراس   

 


