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المستخلص
افزجود ٘نٖ اٌلهاٍخ ل١بً رأص١و ل١ُ أٍُٙ اٌّظبهف ػٍٝ رؾم١ك الأهثبػ غ١و اٌؼبك٠خ ثزـج١مٙب ػٍٝ       

(، 2013-2009اٌج١بٔبد ا٠ٌَٕٛخ لأٍُٙ اٌمـبع اٌّظوفٟ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍّلح اٌي١ِٕخ )
اٌجؾش اٌّظبهف اٌٝ ِؾفظز١ٓ، الأٌٚٝ رّضً أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ ٚاٌضب١ٔخ رّضً أٍُٙ ٚلَُ 

اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ثبٍزقلاَ أٍٍٛة اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ ٌٍزفو٠ك ث١ٓ الأٍُٙ وج١وح اٌؾغُ ٚالأٍُٙ طغ١وح 
 خٚاٌلاِؼ١ٍّ اٌّؼ١ٍّخ ٌلإؽظبئ١خالأٍب١ٌت  اٌؾغُ ٚفبلبً ٌٍم١ّخ اٌَٛل١خ ٌلأٍُٙ ػ١ٕخ اٌجؾش، ٚأٍزقلَ اٌجبؽش

 فوػ١خ اٌجؾش. لافزجبه
ٚوبٔذ اٌفوػ١خ ٟ٘: لا ٠ٛعل أصو مٚ كلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٍٛـٟ ػٛائل اٌّؾفظخ لأٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح  

اٌجؾش ثزضج١ذ فوػ١خ اٌؼلَ، وّب ، ٚعبءد ٔزبئظ اٌؾغُ ٚػٛائل اٌّؾفظخ لأٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ
  .ٚاٌزٛط١بد الاٍزٕزبعبد ِٓ ٌّغّٛع اٌلهاٍخ رٛطٍذ

Abstract  
     This study measured the impact of tested values of banks to achieve extraordinary 
profits apply to annual data contributed to the banking sector in Iraq market for 
securities for the period of time (2009-2013) and Department of banks two briefcases, 
first representing banks large and small banks are using the geometric mean to 
differentiate between large stock and small stock size correspond to the market value of 
the Stock sample search, use the Finder methods for parametric and non-parametric 
statistical test of the hypothesis. 
    The hypothesis is: there is no statistically significant effect between Mediterranean 
banks equity portfolio returns and returns the wallet to large banks, the results of the 
search, install the null hypothesis, the study also found a total of conclusions and 
recommendations. 

 المقدمة
ٍبكد ٔظو٠خ وفبءح الأٍٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ٔٙب٠خ ػمل اٌَز١ٕ١بد ٚثلا٠خ ػمل اٌَجؼ١ٕ١بد، ٟ٘ لافزواػبد      

Fama (1965)  ٟؽٛي وفبءح اٌَٛق فبْ أٍؼبه الأٍُٙ رزجغ اٌَّبه اٌؼشٛائRandom Walk  َاٞ ػل
اِىبْ الاػزّبك ػٍٝ رؾووبد الأٍؼبه اٌزبه٠ق١خ ٌلأٍُٙ ٌٍزٕجإ ثبلأٍؼبه اٌَّزمج١ٍخ ٌٙب، لأٔٙب رزّزغ ثمله وج١و 

ؼبه الأٍُٙ كافً اٌٍٍََخ ِٓ الاٍزملا١ٌخ كافً اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ، ٚاْ وبْ ٕ٘بن لله ل١ًٍ ِٓ الاهرجبؽ ث١ٓ أٍ
 اٌي١ِٕخ فٙٛ ػئ١ً علا لا ٠ّىٓ اْ ٠إفن فٟ الاػزجبه.

                                                           

 . اٌغبِؼخ اٌَّزٕظو٠خ / و١ٍخ الاكاهح ٚالالزظبك 

   ثبؽش 
 ثؾش َِزً ِٓ هٍبٌخ ِبعَز١و    

 13/7/2014ِمجٛي ٌٍٕشو ثزأه٠ـ                           
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ِٚٓ الأ١ّ٘خ ثّىبْ الإشبهح اٌٝ اْ اٌجبؽض١ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ رٕبٌٚٛا ِٛػٛع وفبءح الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ثبٌؼل٠ل      
لَّٙب اٌٝ فوٚع وفبءح أٍٛاق الأٚهاق اٌّب١ٌخ، اٌزٟ  Fama (1970ِٓ اٌلهاٍبد ثؼل اْ رٕبٚي فبِب )

 صلاصخ َِز٠ٛبد ٟٚ٘، اٌشىً اٌؼؼ١ف ٚاٌّزٍٛؾ ٚاٌؼبٌٟ ٌىفبءح اٌَٛق.
ٚلل أعو٠ذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌؼ١ٍّخ ٌفؾض ٔظو٠خ وفبءح اٌَٛق ؽ١ش اشبهد ثؼغ اٌلهاٍبد اٌٝ      

 Firm Size Effectٚعٛك ػلك ِٓ الأؾوافبد فٟ ٍٍٛن أٍؼبه الأٍُٙ، ِضً أؾواف ئصو ؽغُ اٌشووخ 
ٚكهاٍخ  (Korolenko and Baten: 2006)ػبئل الأٍُٙ ِضً كهاٍخ كهاٍخ وو١ٌٕٚىٛ ٚثبرٓ  ػٍٝ

 Mohanty andٚ كهاٍخ ِٛ٘بٔزٟ ١ِٚشوا ) Kraussl and Topper (2006)ووًٍٚ ٚرٛثو 
Mishra (2006 ٚأصو ا١ٌَٛ فٟ الأٍجٛع ،Day of the Week Effects ٟٔٚأصو شٙو وبْٔٛ اٌضب ،

January Effect هاٍخ كافلٍْٛ )ِضً كDavidsson (2006  ٚٚكهاٍخ ش١ىٛعو ٚٔل
Chukwuogor-Ndu (2006) ( ٚكهاٍخ ٌٛنLoc (2006   ٞكهاٍخ غوا٠جخ ٚؽّبكGharaibeh 

and Hammadi (2013)  ٟٔٚكهاٍخ ٍو١ٕ٠فبٍبْ ٚوب١ٌفبSrinivasan P. and Kalaivani 
M.(2013) .ٚغ١و٘ب ِٓ الأؾوافبد ، 

ثبفزجبه أؽل الأؾوافبد ٚ٘ٛ رأص١و ؽغُ اٌّظبهف ٚفمب لأٍٍٛة اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ  ٚرؼٕٝ ٘نٖ اٌلهاٍخ       
 .  (2013-2009ػٍٝ رؾم١ك اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي اٌّلح )

 

 الأولالمبحث
 البحثمنهجية

 
 

 Problem   The: اٌّشىٍخ  أٚلًا
الاؿلاع ػٍٝ ئٍٙبِبد اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ماد اٌؼلالخ ثبٌّٛػٛع ِؾً اٌلهاٍخ فمل رغَلد ِٓ فلاي       

 ِشىٍخ اٌلهاٍخ ثبٌزَبؤلاد ا٢ر١خ:
 ِب ٘ٛ ٚػغ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِٓ ؽ١ش ٚعٛك أٚ ػلَ ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح. -1
لأهثبػ غ١و اٌؼبك٠خ فٟ اٌمـبع ً٘ ٠ّىٓ رأو١ل ِؼ٠ٕٛخ اٌؾبلاد اٌشبمح اٌّزّضٍخ ثؾغُ اٌّظبهف ٌزؾم١ك ا -2

 اٌّظوفٟ ثَٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.
 و١ف ٠إصو ؽغُ اٌّظبهف ػٍٝ ػٛائل الأٍُٙ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.  -3
 و١ف ٠ّىٓ أْ ٠إصو ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح اٌّزّضٍخ ثؾغُ اٌّظبهف فٟ اٌمواه الاٍزضّبهٞ. -4
أٍؼبه الأٍُٙ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍزٕجإ ثبرغبٖ ً٘ ٠ّىٓ رؾل٠ل ٍٍٛن أٚ ّٔؾ ِؼ١ٓ رزجؼٗ  -5

 أٍؼبه الأٍُٙ فٟ ظً رأص١و اٌؾبلاد اٌشبمح ئْ ٚعلد.
 

  The Importance : الأ١ّ٘خصب١ٔبً
 اْ أ١ّ٘خ اٌلهاٍخ ٠ّىٓ ث١بٔٙب ِٓ فلاي ر١ٍَؾ اٌؼٛء ػٍٝ ِب ٠أرٟ:       

رىزَت اٌلهاٍخ أ١ّ٘زٙب ِٓ فلاي ِؾبٌٚخ رٛظ١ف اٌؾبلاد اٌشبمح ٌزؾم١ك أ٘لاف اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌؼٛائل  -1
 غ١و اٌؼبك٠خ. 

ِؾبٌٚخ ا٠غبك ّٔؾ ٌٍزٕجإ ثؾووخ أٍؼبه الأٍُٙ ِٓ فلاي ِؾبٌٚخ ث١بْ َِزٜٛ وفبءح اٌَٛق ٚهطل ٚعٛك  -2
  أٚ ػلَ ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ. 

اِىبْ ط١بغخ اٍزوار١غ١خ رف١ل اٌّزؼب١ٍِٓ ٌزؾم١ك الأهثبػ غ١و اٌؼبك٠خ وجل٠ً ػٓ اٍزوار١غ١خ اٌزؾ١ًٍ  -3
 الأفوٜ ِضً اٌزؾ١ًٍ الأٍبٍٟ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ، ٚرأص١و٘ب اٌّجبشو ػٍٝ اٌمواه الاٍزضّبهٞ.

ٍزوار١غ١بد ِلٜ اِىب١ٔخ رؾم١ك اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ ِٓ فلاي ر١ٍَؾ اٌؼٛء ػٍٝ اٍزوار١غ١خ ِٓ ا -4
ماد اٌـج١ؼخ اٌقبطخ ٚفك اٌؼٛاًِ الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٟٚ٘ اٍزوار١غ١خ اٌشواء ٚاٌج١غ 

، ٚأصو٘ب فٟ اٌمواه الاٍزضّبهٞ ٌٍَّزضّو٠ٓ ِٓ الإفواك ٚاٌشووبد ٚاٌن٠ٓ ٠ؾزفظْٛ ثّؾبفظ بٌّظبهفث
ٌّب١ٌخ الأفوٜ، ثبػزجبه٘ب ِٓ أكٚاد اٍزضّبه٠خ رىْٛ الاٍُٙ ف١ٙب ٟ٘ الأُ٘ ٚالأوضو ٚىٔب ِمبثً الأٚهاق ا

 اٌٍّى١خ.
اْ رأو١ل ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح غ١و اٌّورجـخ ثزف١َو ِؼ١ٓ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٍٛف  -5

٠ىْٛ ِٓ الأ١ّ٘خ ثّىبْ ٌٍَّزضّو٠ٓ فٟ اٌَٛق، ِٓ فلاي ِلاؽمخ اٌؾبلاد اٌشبمح ٌٍَؼو ؽَت اٌـج١ؼخ 
 ١و اٌؼبك٠خ ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ ٚالاٍزفبكح ِٕٙب فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ.، ٌزؾم١ك الأهثبػ غبٌّظبهفاٌقبطخ ث

 ٍٛق فٟ اٌّلهعخ ٌٍّظبهف الأٍُٙ أٍؼبه ٍٍٛن فُٙ فٟ اٌَّبّ٘خ ثشىً ِزٛاػغ لإفبكح اٌَّزضّو٠ٓ -6
  الاٍزضّبه٠خ. ١ٍبٍبرُٙ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٌٍَّٚبػلح لله الإِىبْ فٟ هٍُ اٌؼواق
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 The Objectives: الأ٘لاف صبٌضبً
 رٙلف اٌلهاٍخ ئٌٝ رؾم١ك الارٟ:       

اٌزؾمك ِٓ ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ِٚلٜ اِىبْ اٍزفبكح اٌَّزضّو٠ٓ فٟ  -1
 اٌَٛق ِٕٙب ٌزؾم١ك اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ.

ِؾبٌٚخ هطل ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح اٌّإصوح فٟ أٍؼبه الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق  -2
ؼٛاًِ ماد اٌـج١ؼخ اٌاٌّب١ٌخ، ِٓ فلاي رؾل٠ل ِلٜ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ رؾم١ك الأهثبػ غ١و ػبك٠خ ٚث١ٓ 

 .بٌّظبهفاٌقبطخ ث
ما رُ ارجبع اٍزوار١غ١خ فٟ رى٠ٛٓ ِؾفظخ ِؾبٌٚخ اٌزأول ئؽظبئ١بً ِٓ اِىبْ رؾم١ك اٌؼبئل غ١و اٌؼبكٞ ئ -3

 .بٌّظبهفاٍزضّبه٠خ رؼزّل ػٍٝ اٌؼٛاًِ ماد اٌـج١ؼخ اٌقبطخ ث
 ِؾبٌٚخ اٌزؼوف ػٍٝ أٍجبة ظٙٛه اٌؾبلاد اٌشبمح فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ، ِٚؾبٌٚخ رف١َو٘ب.   -4

 

  The Hypothesis: فوػ١بد اٌلهاٍخ هاثؼبً
 

ٌزؾل٠ل اِىبْ رؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠خ  ػبًِ ؽغُ اٌّظوف٠زج١ٓ ِٓ أ٘لاف اٌلهاٍخ أٙب ٌج١بْ ئصو         
ٚارقبم اٌمواه الاٍزضّبهٞ،  بٌّظبهفٌؼٛاًِ ماد اٌـج١ؼخ اٌقبطخ ثثبِٓ فلاي هطل ؽووخ أٍؼبه الأٍُٙ 

  :ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟاٌوئ١َخ ٌٍلهاٍخ  اٌفوػ١خ٠ّىٓ ط١بغخ ٚثبٌزبٌٟ رأو١ل اٚ ٔفٟ فوػ١بد اٌلهاٍخ، ٚ
- HO  ُلا ٠ٛعل أصو مٚ كلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٍٛـٟ ػٛائل اٌّؾفظخ لأٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغ

 .ٚػٛائل اٌّؾفظخ لأٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ
 

 Field of Study: ِغزّغ اٌلهاٍخ فبَِبً

-2009ٌٍّلح )ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌمـبع اٌّظوفٟ فٟ اْ اٌّغبي اٌزـج١مٟ ٌٍلهاٍخ ٘ٛ        
 ر١خ:ٚفبلبً ٌٍّؼب١٠و ا٢( 2013

 36لا رمً ػٓ ب١ٌخ ٠ٚزُ رلاٚي اٍّٙٙب ف١ٗ ٌّلح اْ ٘نٖ اٌّظبهف ِلهعخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّ -1
 شٙواً.

ِٓ وبْٔٛ  ّلحٌُ ٠زُ ا٠مبف اٌزلاٚي فٟ اٍّٙٙب ثمواه ِٓ ِغٌٍ اكاهح اٌَٛق فلاي اٌ اٌّظبهفاْ ٘نٖ  -2
( ٟٚ٘ أٚي ٍٕخ اػزّلد لإعواء اٌزؾ١ًٍ اٌزـج١مٟ اٌلهاٍخ ٌٚغب٠خ شٙو وبْٔٛ الاٚي 2009اٌضبٟٔ ٌؼبَ )

 ٍٕٛاد.  اٌزؾ١ًٍ، ٌّٚلح اِل٘ب فٌّ( ٟٚ٘ أفو ٍٕخ شٍّٙب 2013ػبَ )
ح اْ ٘نٖ اٌّظبهف ٌُ رٕمـغ ػٓ اٌزلاٚي فٟ اٍّٙٙب ٌُٚ ٠زُ رؾ٠ًٛ ٔٛػ١خ ٍِى١زٙب اٚ كِغٙب فلاي ٔبفن -3

اٌم١ُ اٌَٛل١خ ٌٍّظبهف ػ١ٕخ  ا٢رٟ ٠ٚٛػؼ اٌغلٚي ،ى١ِٕخ اِل٘ب فَّخ ٍٕٛاد ّلحاٌؾلس اٌّّزلح ٌٚ
 اٌلهاٍخ.

 (1علٚي )
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 Statistical Method: إٌّٙظ الاؽظبئٟ ٍبكٍبً
ٔبد لافزجبه رؾمك فوػ١بد ف١ّب ٠ٍٟ رٛػ١ؼ الاٍب١ٌت ٚاٌّؼبكلاد الإؽظبئ١خ اٌَّزقلِخ فٟ اػلاك اٌج١ب        

رُ افزجبه ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ ِٓ فلاي ا٠غبك ِؼ٠ٕٛخ الافزلاف ث١ٓ ِزٍٛؾ اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ اٌلهاٍخ، ام 
اٌىج١وح  اٌّظبهفطغ١وح اٌؾغُ، ِٚزٍٛؾ اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ ٌّؾفظخ أٍُٙ  اٌّظبهفٌّؾفظخ أٍُٙ 

          ١ُ الاٍُٙ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ اٌٝ أٍُٙ شووبد وج١وٖ اٌؾغُ، ٚوبْ لاثل ِٓ رمَاٌلهاٍخ  ِلحاٌؾغُ، ٚمٌه فلاي 
 ٚأٍُٙ شووبد طغ١وٖ اٌؾغُ، ٚونٌه ا٠غبك ِزٍٛـبد اٌؼٛائل.

اٌَّزقلَ فٟ كهاٍخ رأص١و اٌؾغُ،  ٌّلفً اٌّزغ١و اٌٛؽ١ل ٚفبلبرظ١ٕف الاٍُٙ ٚفٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ رُ       
اٌظغ١وح اٌؾغُ  اٌّظبهفثبػزّبك ػٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌواً اٌّبي، ٚرُ رى٠ٛٓ ِؾفظز١ٓ، ٚاؽلح رؼُ أٍُٙ 

ٚرُ ، ٌٍم١ّخ اٌَٛل١خ ٌواً اٌّبي إٌٙلٍٟ ٌٍٍٛؾ ٚفبلبوج١وح اٌؾغُ، ٚمٌه  اٌّظبهفٚاٌضب١ٔخ رؼُ أٍُٙ 
ؽَبة اٌم١ُ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي فٟ ٔٙب٠خ وً ػبَ، ثزى٠ٛٓ ِؾفظز١ٓ اٍزضّبه٠ز١ٓ فٟ اٌؼبَ اٌلاؽك ٚاؽلٖ 

وج١وح اٌؾغُ، فّضلا رُ ؽَبة اٌم١ّخ  اٌّظبهفاٌظغ١وح اٌؾغُ، ٚالأفوٜ رؼُ أٍُٙ  اٌّظبهفرؼُ اٍُٙ 
/وبْٔٛ 1ظز١ٓ فٟ )( ٌزى٠ٛٓ ِؾف2008/وبْٔٛ الاٚي/31فٟ ) اٌّظبهفاٌَٛل١خ ٌواً ِبي أٍُٙ 

( ٚاؽلح رؼُ أٍُٙ اٌّظبهف اٌظغ١وح اٌؾغُ ٚالأفوٜ رؼُ أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ، ٚرُ 2009اٌضبٟٔ/
ئػبكح رى٠ٛٓ اٌّؾفظز١ٓ فٟ ثلا٠خ وً ػبَ ِٓ اػٛاَ اٌلهاٍخ اٌقَّخ، ٚلل رُ رور١ت ٘نٖ اٌّظبهف رٕبى١ٌب 

إٌظف الأٚي الألً ِٓ اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ فٟ  ، ٚرُ افز١بهم١ّزٙب اٌَٛل١خؽَت ؿو٠مخ اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ ٌ
اٌمبئّخ ٌزّضً اٌّظبهف اٌظغ١وح اٌؾغُ ِٓ ؽ١ش اٌم١ّخ اٌَٛل١خ، ٚإٌظف اٌضبٟٔ الاػٍٝ ِٓ اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ 

 فٟ اٌمبئّخ ٌزّضً اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ ِٓ ؽ١ش اٌم١ّخ اٌَٛل١خ. 
، وأؽل الأٍب١ٌت اٌّؼ١ٍّخ، One Way ANOVA Testٚرُ اٍزقلَ رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ فٟ ارغبٖ ٚاؽل        

ٌٍٚزأول ِٓ ٍلاِخ اٍزقلاَ افزجبه رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ فٟ ارغبٖ ٚاؽل وأؽل أٍب١ٌت الافزجبهاد اٌّؼ١ٍّخ اٌَّزقلِخ 
لافزجبه ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ رُ اٌزأول ِٓ اْ شىً أزشبه ث١بٔبد اٌؼٛائل رزجغ اٌزٛى٠غ اٌـج١ؼٟ ِٓ فلاي 

 One-Sample Kolmogorove Smirnoveؤٛف ٌؼ١ٕخ ٚاؽلح ١ٍّ-اٍزقلاَ افزجبه وٌّٛغوٚف
test ٓٚونٌه رُ اٍزقلاَ افزجبه ١ٌف .Levene's Test  ٌٍُزأول ِٓ رَبٚٞ رجب٠ٓ اٌّغّٛػبد، وّب ر

وأؽل الأٍب١ٌت اٌلاِؼ١ٍّخ فٟ افزجبه ٚعٛك رأص١و  Mann-Whitnayاٍزقلاَ أٍٍٛة افزجبه ِبْ ٠ٚزٕٟ 
    . اٌؾغُ

 المبحث الثاني
 الإطار المعرفي للدراسة 

 
 

  The Concept Anomaliesأٚلًا: ِفَٙٛ اٌؾبلاد اٌشبمح 
 شٙو٠إصو ػٍٝ ػٛائل الأٚهاق اٌّب١ٌخ ِضً رأص١و  ئمؾبلاد اٌشبمح ٘ٛ ٍٍٛن غ١و ِفَو ٌٍٛهلخ اٌّب١ٌخ، اٌ      

 ٠ّضً، ٚعٛك اٌٍَٛن اٌشبم ػـٍخ ٔٙب٠خ الأٍجٛع ٚرأص١و اٌؾغُأٚ رأص١و وبْٔٛ اٌضبٟٔ ٚرأص١و ٠َٛ ِٓ الأٍجٛع 
ئم أٔٗ ػٍٝ ٚفك ط١غخ وفبءح  (Rahman:2009)، ئٔىبه ٌٍّٕٛمط اٌؼؼ١ف ٌفوػ١خ وفبءح اٌَٛق اٌّب١ٌخ

ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ لا ٠ّىٓ لأٞ َِزضّو رؾم١ك أهثبػ غ١و ػبك٠خ، ٚفبلب ٌٕٛع اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ّزٍىٗ ٍٛاء 
أوبٔذ ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد ٍؼو٠خ أَ غ١و ٍؼو٠خ أٚ ِؼٍِٛبد ػبِخ أٚ غ١و ػبِخ ارَبلب ِغ َِزٜٛ وفبءح اٌَٛق 

أٍؼبه الأٍُٙ رزجغ اٌَّبه اٌؼشٛائٟ غبٌجب صُ رزؾٛي ػٕٗ فٟ أٚلبد  اٌنٞ ٠زؼبًِ ف١ٗ اٌَّزضّو، فاما وبٔذ
أفوٜ ١ٌزّىٓ اٌَّزضّو ِٓ رؾم١ك أهثبػ غ١و ػبك٠خ فٙنا ٠ُؼّل ٍٍٛوب غ١و ِفَو اٚ شبماً ٠ـٍك ػ١ٍٗ اٌؾبلاد 

 ، ٚثبٌزبٌٟ فٙٛ ٍٍٛن ٠ؾزبط اٌٝ رف١َو.Anomaliesاٌشبمح 
رؾم١ك أهثبػ غ١و ػبك٠خ، لأْ أٍؼبه الأٍُٙ رزجغ اٌَّبه  افزواػبد وفبءح اٌَٛق لا ٠ّىٓ بلبٚف ئم ػٍٝ

ػلَ ئِىبْ الاػزّبك ػٍٝ  Fama (1965)فٟ اٌزظوف، ؽ١ش أٚػؼ فبِب  Random Walkاٌؼشٛائٟ 
رؾووبد الأٍؼبه اٌزبه٠ق١خ ٌلأٍُٙ ٌٍزٕجإ ثبٌزؾووبد اٌَّزمج١ٍخ ٌٙب. ؽ١ش رزّزغ ؽووخ أٍؼبه الأٍُٙ ثمله 

 اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ. وج١و ِٓ الاٍزملا١ٌخ كافً
ٌىٓ ٚالغ اٌؾبي اصجذ أْ ٕ٘بن اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌزٟ رزٕبلغ ِغ افزواػبد فبِب ثقظٛص وفبءح         

، ٚكهاٍخ ث١ً P / Eاٌزٟ ث١ٕذ رأص١و َٔجخ اٌَؼو اٌٝ اٌوثؼ  Basu (1972)اٌَٛق، ِضً كهاٍخ ثبٍٛ 
Ball (1978) ؼخ ٚرأص١و٘ب فٟ اٌّزؼب١ٍِٓ، ٚكهاٍخ ثبٔي اٌزٟ ث١ٕذ الإػلاْ ػٓ رؾم١ك الأهثبػ اٌّورف

Banz (1981)  ٞػٓ رأص١و ؽغُ اٌشووبد اٌظغ١وح فٟ رؾم١ك اٌؼبئل اٌّؼلي ؽَت اٌّقبؿوح، ٚكهاٍخ ك
ٚاٌزٟ ث١ٕذ اٌّجبٌغخ أٚ ِب ٠َّٝ اٌيفُ فٟ رأص١و هكح  DeBondt and Thaler (1985)ثٛٔذ ٚصبٌو 

فؼً اٌّزؼب١ٍِٓ ؽٛي الأؽلاس اٌلهاِبر١ى١خ فٟ اٌَٛق ٚرأص١و٘ب فٟ أٍؼبه الأٍُٙ، ٕٚ٘بن اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد 
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اٌش١ٙوح اٌزٟ أولد ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح فٟ اٌَٛق ٚاٌزٟ رزٕبلغ ِغ فوػ١خ فبِب ؽٛي وفبءح اٌَٛق 
 اٌّب١ٌخ.

ْ ؽم١مخ ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح ٠ؼٕٟ أْ اٌَّزضّو ٠ّىٓ أْ ٠ؾمك أهثبؽبً غ١و ػبك٠خ ػٓ ؿو٠ك شواء ا     
 (Chinzara and slyper: 2010:2)الأٍُٙ ثبلاٍزٕبك اٌٝ اٌزٛل١زبد اٌي١ِٕخ أٚ فظبئض اٌشووبد 

ٍّذ ٘نٖ اٌٝ ئػبكح رم١َُ اٌلهاٍبد اٌقبطخ ثفوٚع اٌىفبءح، ؽ١ش ش Fama (1991)ٚ٘نا ِب كفغ فبِب 
 اٌلهاٍبد رٍه اٌّؼٍِٛبد الأفوٜ اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٙب رؾم١ك أهثبػ غ١و ػبك٠خ.

 

 Anomalies Based On Firmصب١ٔب: اٌؾبلاد اٌشبمح اٌّورجـخ ثقظبئض اٌشووبد

Characteristics 
 ٠ٚشزًّ ٘نا إٌٛع ِٓ اٌؾبلاد اٌشبمح ػٍٝ صلاصخ أٔٛاع، ٟ٘:      

 The Size Effectرأص١و اٌؾغُ  - أ
 

   The Size Effect Conceptِفَٙٛ رأص١و اٌؾغُ  -1
 ٠ٚAndrewوٜ أ٠ؼب  The Small Firm Effectرأص١و اٌشووبد اٌظغ١وح ٠ـٍك ػٍٝ ٘نا اٌزأص١و     

ؽ١ش أول اْ  Paterson (1976)أْ أٚي ِٓ أشبه اٌٝ ٘نٖ اٌظب٘وح اٌشبمح ٟ٘ كهاٍخ ثبروٍْٛ  (2006)
أظٙود كهاٍخ ثبٔي اٌشووبد طغ١وح اٌؾغُ رؾمك ػبئلاً أوجو ِٓ اٌّزٛلغ ِمبهٔخ ثبٌشووبد وج١وح اٌؾغُ. وّب 

Banz (1981) ٚ ُٕكهاٍخ ه٠ٕغReinganum (1982)  1963)اٌز١ٓ رٕبٌٚزب اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍّلح-
( ٠ٛNYSEٛهن ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ )ؽ١ش م٘جذ ئٌٝ أْ اٌشووبد ماد هأً اٌّبي اٌظغ١و فٟ ٍٛق ١ٔ (1977

 – ١ٌSharpe (1964)ٕزٕو-ػٛائل أػٍٝ ِّب ٘ٛ ِزٛلغ ِٓ لجً أّٛمط شبهة رؾظً ػٍٝ ِزٍٛؾ 
Lintner (1965) الاطٛي اٌوأٍّب١ٌخ  ٌزَؼ١و(CAPM)  ٚ٘نا ِب ٠َّٝ ثزأص١و  (1975-1936)ٌٍّلح

ؽمخ اٌزٟ ؽبٌٚذ رٛػ١ؼ رأص١و اٌؾغُ فٟ اٌشووخ اٌظغ١وح، ٚاٌزٟ ٌٚلد ف١ّب ثؼل اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌلا
أْ رأص١و  ٠ٚHarries and Stulz (2003)وٜ ٘به٠ي ٍٚزٌٛي  (Schwert: 2002:4)اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ 

اٌشووبد اٌظغ١وح أٚ رأص١و اٌؾغُ ٔبرظ ِٓ أْ اٌشووبد ماد هأً اٌّبي اٌظغ١و رؾمك ػبئلاً ِورفؼبً ِمبهٔخ 
ػبئل غ١و ػبكٞ، ٚ٘نا اٌؼبئل ٘ٛ اػٍٝ ِٓ اٌؼبئل اٌّزٕجئ ثٗ  ثبٌّقبؿوح اٌزٟ رزؾٍّٙب اٌشووخ أٞ رؾمك
 .(CAPM)ثٛاٍـخ أّٛمط رَؼ١و الأطٛي اٌوأٍّب١ٌخ 

٠ٚوٜ اٌؼل٠ل ِٓ اٌجبؽض١ٓ أْ ظب٘وح شنٚم اٌؾغُ لا ٠ّىٓ رف١َو٘ب ػّٓ أّٛمط رَؼ١و اٌّٛعٛكاد 
 :Andrew) ق١خاٌزبه٠ (β)ػٕلِب ٠زُ رشى١ً اٌّؾفظخ ػٍٝ أٍبً ث١زب  (CAPM)اٌوأٍّب١ٌخ 
2006:21). 

أْ أصو اٌؾغُ وبٔؾواف ػٍٝ فوػ١خ وفبءح اٌَٛق ٠ؼٛك ئٌٝ أْ ػٛائل  ٠ٚFoster (1986)وٜ فٍٛزو       
 أٍُٙ اٌشووبد طغ١وح اٌؾغُ أػٍٝ ِٓ ػٛائل أٍُٙ اٌشووبد وج١وح اٌؾغُ ِغ أفن اٌّقبؿوح ثٕظو ثبٌؾَجبْ.

رأص١و اٌؾغُ اٌٝ اؽزّبي اهرفبع ِقبؿوح  Korolenko and Baten (2006)ٚفَو وو١ٌٕٚىٛ ٚثبرٓ 
اٌشووبد طغ١وح اٌؾغُ ؽزٝ ئٔٙب رمبهة ِقبؿوح اٌشووبد وج١وح اٌؾغُ، ٌىٓ ػٕل اٌلهاٍخ اٌؼ١ٍّخ ٚعل أْ 

اٌقبص ثأٍُٙ  (CAPM)فٟ أّٛمط رَؼ١و الأطٛي اٌوأٍّب١ٌخ  (β)ِم١بً اٌّقبؿوح إٌّزظّخ ث١زب 
قبص ثأٍُٙ اٌشووبد اٌىج١وح، ِٚغ رؼل٠ً اٌّم١بً اٌقبص اٌ (β)اٌشووبد اٌظغ١وح لا ٠زؼلٜ اٌج١زب 

اٌّؼلي ثبٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ لا ٠زُ اٌزم١ًٍ ِٓ أصو رأص١و اٌؾغُ ثبٌَٕجخ  (α)ٚاٍزجلاٌٗ ثأٌفب  (β)ثبٌّقبؿوح ث١زب 
 لأٍُٙ اٌشووبد اٌظغ١وح ٚاٌىج١وح اٌؾغُ.

  The Size of the Entrances Classification comِلافً رظ١ٕف ؽغُ اٌشووبد -2
فاْ اٌلهاٍبد اٌزٟ رٕبٌٚذ رأص١و اٌؾغُ ارقند صلاصخ  Van Dijk (2006)ك٠غ١ه فبْ ٚفبلب ٌّب مووٖ      

 ِلافً فٟ ٘نا اٌشأْ، ٟ٘:

 اٌّلفً الأٚي:

٠زّضً ثبٍزقلاَ ِزغ١و ٚاؽل فو٠ل فٟ رظ١ٕف الأٍُٙ اٌٝ أٍُٙ اٌشووبد وج١وٖ اٌؾغُ ٚأفوٜ اٌٝ         
ٚثؼل مٌه ٠زُ  ،tأٍُٙ اٌشووبد طغ١وح اٌؾغُ ٚمٌه ٚفبلبً ٌٍم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي فمؾ فٟ ٚلذ ِؾلك 

ٌؾغُ، ٚ٘ٛ اٌؼبئل ؽَبة ػبئل اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ طغ١وح اٌؾغُ ٚػبئل اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ وج١وح ا
ٚمٌه ؽزٝ ٚلذ ئػبكح رؼل٠ٍٙب ، tفٟ اٌٛلذ  Equally-Weighted Returnاٌّوعؼ اٌّزَبٚٞ ٌٍّؾفظخ 

٠ٚزُ مٌه وً ػبَ ِٓ أػٛاَ اٌلهاٍخ، ِٚٓ صُ ٠ظٙو رأص١و اٌؾغُ ِٓ فلاي . t+1ِوح أفوٜ فٟ اٌٛلذ 
ِلح اٌلهاٍخ، ٚثؼغ اٌلهاٍبد  اٌّمبهٔخ ث١ٓ ِزٍٛؾ ػبئل اٌّؾفظز١ٓ طغ١وٖ اٌؾغُ ٚوج١وٖ اٌؾغُ فلاي

 Risk-Adjusted portfolio Returnsأػبفذ ئٌٝ مٌه ؽَبة اٌّقبؿوح اٌّؼلٌخ ٌؼٛائل اٌّؾفظخ 
 ٌىً ِؾفظخ. βٚمٌه ِٓ فلاي ؽَبة ث١زب 
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 اٌّلفً اٌضبٟٔ:  
طغ١وح اٌؾغُ ٚأٍُٙ اٌشووبد وج١وح اٌؾغُ  ئٌٝ أٍُٙ اٌشووبدف١زؼّٓ ِزغ١و٠ٓ ٌزظ١ٕف الأٍُٙ        

ٚفبلب ٌّب مووٖ ٘ٛ فبْ  Fama and French (1992)ٚأٚي ِٓ اٍزقلَ ٘نا اٌّلفً ٘ٛ فبِب ٚفؤش 
ؽ١ش لبِب ثأفن وً ِٓ اٌؾغُ ٚاٌّقبؿوح فٟ اٌؾَجبْ ػٕل رظ١ٕف أٍُٙ  Van Dijk (2006)ك٠غه 

اٌٝ اٍزقلاَ  Fama and Frenchبِب ٚفؤش اٌشووبد اٌٝ وج١وٖ اٌؾغُ ٚطغ١وٖ اٌؾغُ. ٚاٌنٞ كػب ف
٘نا اٌّلفً ٘ٛ ئٔٗ فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ١ٌٌ لافزجبهاد رَؼ١و الأطٛي اٌملهح ػٍٝ فظً رأص١و اٌؾغُ فٟ ِزٍٛؾ 

 اٌؼٛائل ػٓ رأص١و اٌّقبؿوح فٟ ِزٍٛؾ اٌؼٛائل.
، صُ ثؼل مٌه رُ ػشوح ِؾبفظ ٚفبلب ٌٍؾغُ ثزى٠ٛٓ Fama and Frenchٚلل لبَ وً ِٓ فبِب ٚفؤش       

ٌلأٍُٙ اٌفوك٠خ كافً وً ِؾفظخ ِٓ اٌّؾبفظ اٌؼشو، ٚلَّذ الأٍُٙ كافً ِؾفظخ  βرمل٠و اٌّقبؿوح ث١زب 
اٌؾغُ ئٌٝ ػشو ِؾبفظ فوػ١خ ٚفبلب ٌٍّقبؿوح اٌفوك٠خ ٌلأٍُٙ ٚمٌه ِٓ فلاي رمل٠و ث١زب ٌىً ٍُٙ فٟ ِلح 

١بٔبد، ٚثؼل مٌه رُ ؽَبة اٌؼٛائل اٌّوعؾخ شٙواً ثؾَت رٛافو اٌج 50اٌٝ  24رَجك ِلح اٌلهاٍخ ثٕؾٛ 
ِؾفظخ اٌّىٛٔخ ػٍٝ ٚفك اٌؾغُ  100ٌىً ِؾفظخ ِٓ اي  Equally-Weighted Returnsاٌّزَب٠ٚخ 

ٚاٌّقبؿوح، ٚونٌه رُ رمل٠و ِقبؿو وً ِؾفظخ، ِٚٓ صُ كهاٍخ رأص١و اٌؾغُ اٌّزؼّٓ كاف١ٍبً كهاٍخ اٌؼلالخ 
 ث١ٓ اٌّقبؿوح ٚاٌؼٛائل.

 اٌضبٌش:اٌّلفً  

أٚ الأف١و اٌنٞ ٍٍىزٗ اٌلهاٍبد ٌلهاٍخ رأص١و اٌؾغُ ٘ٛ كهاٍخ آصبه رَؼ١و الأطٛي ػٍٝ اٌؼلالخ        
ٚف١ٗ  ،Cross-Sectional Testاٌؼى١َخ ث١ٓ اٌؾغُ ٚاٌؼبئل ٚاٍزقلَ فٟ مٌه أٍٍٛة الافزجبه اٌّمـؼٟ 
ٚاٌّقبؿوح ٌٚٛغبه٠زُ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ رُ كهاٍخ اٌزلافً فٟ اٌؼٛائل ِٓ فلاي رمل٠و اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼٛائل 

ِٚزغ١واد أفوٜ ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي، ٚ٘نا الاٍٍٛة ٠قزجو 
 Cross-Section ofثشىً ٚاػؼ اٌفوع اٌمبئً ثأْ اٌّقبؿوح ٚاٌؾغُ ٠فَواْ رلافً اٌؼٛائل لـبػ١ب 

Stock Return اٌي١ِٕخ ٌّؼبِلاد ث١زب ِٓ فلاي ؽَبة ِزٍٛؾ اٌَلا ًٍβ .ُٚاٌؾغ 
ٚثؼل ث١بْ ػوع اٌّلافً اٌضلاصخ اٌزٟ ٍٍىزٙب اٌلهاٍبد ٌلهاٍخ رأص١و اٌؾغُ، ٠زج١ٓ أْ اٌلهاٍبد افزٍفذ ف١ّب 

 ث١ٕٙب فٟ اٌـو٠مخ اٌزٟ اٍزقلِزٙب فٟ اٌزفولخ ث١ٓ أٍُٙ اٌشووبد اػزّبكا ػٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي.
زى٠ٛٓ ػشو ِؾبفظ اٍزضّبه٠خ، ث Korolenko and Baten (2006)ٛ ٚثبرٓ ؽ١ش لبَ وً ِٓ وو١ٌٕٚى

الأٌٚٝ رؼُ أٍُٙ اٌشووبد وج١وح اٌؾغُ ٚالأف١وح ِٓ اٌّؾبفظ اٌؼشوح رؼُ أٍُٙ اٌشووبد طغ١وح اٌؾغُ 
 ٚاٌضّب١ٔخ ِؾبفظ اٌّزجم١خ شىٍذ اٌّؾبفظ ِزٍٛـخ اٌؾغُ.

جبً ٚفبلبً ٌٍم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي، صُ رُ رور١ت الأٍُٙ ٚرُ مٌه ِٓ فلاي ئػـبء الأٍُٙ كافً اٌؼ١ٕخ هر      
ٚفبلبً ٌزور١ت اٌورت ٚمٌه فٟ ٔٙب٠خ وً ػبَ ِٓ أػٛاَ اٌلهاٍخ، اٍزقلَ اٌزور١ت فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ اٌَبثك ٌزؾل٠ل 
 الأٍُٙ فٟ اٌّؾبفظ الاٍزضّبه٠خ فٟ اٌؼبَ اٌلاؽك، ٚمٌه ارجبػب ٌٍّٕٙظ ٔفَٗ اٌّزقن ِٓ عبٔت وً ِٓ فبِب

ٚرؼّٕذ ِؾفظخ الأٍُٙ وج١وح اٌؾغُ الأٍُٙ اٌزٟ شىٍذ َٔجخ ، Fama and French (1992)ٚفؤش 
% الأٌٚٝ ِٓ ٘نا اٌزور١ت ٚػٍٝ اٌؼىٌ رؼّٕذ ِؾفظخ الأٍُٙ طغ١وح اٌؾغُ الأٍُٙ اٌزٟ شىٍذ َٔجخ 10
ٌؾغُ. ٚوبْ اٌَجت % الأف١وح ِٓ ٘نا اٌزور١ت، اِب ثبلٟ الأٍُٙ فمل رؼّٕزٙب اٌّؾبفظ اٌضّب١ٔخ ِزٍٛـخ ا10

ٚهاء افز١به ٘نا الأٍٍٛة ٘ٛ اٌزنثنة اٌشل٠ل ٌٍؼٛائل اٌنٞ ٠إكٞ اٌٝ طؼٛثخ فٟ رؾل٠ل اٌزؾون إٌّزظُ 
 اٌؼشٛائٟ ٌٍؼٛائل، ِٚٓ صُ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ٕ٘بن ِؾبفظ ثٙب ػلك ِٕقفغ ِٓ الأٍُٙ. 

فمل فُوّق ث١ٓ أٍُٙ اٌشووبد وج١وح  Kraussl and Topper (2006)اِب فٟ كهاٍخ ووًٍٚ ٚرٛثو      
اٌؾغُ ٚطغ١وح اٌؾغُ ٚفبلب ٌٍم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي، ٌٚىٓ رُ رى٠ٛٓ ِؾفظز١ٓ فمؾ. ٚاؽلح رؼُ الأٍُٙ 

رّضً أوجو اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق  % اٌز10ٟ وج١وح اٌؾغُ ٟٚ٘ أٍُٙ اٌشووبد اٌزٟ ٚهكد ػّٓ َٔجخ
١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي، ٚاٌّؾفظخ الأفوٜ رؼّٕذ أٍُٙ اٌشووبد الأٚهاق اٌّب١ٌخ ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفبلب ٌٍم

 طغ١وح اٌؾغُ ٟٚ٘ اٌشووبد اٌزٟ ٌُ روك ػّٓ رٍه إٌَجخ، ٌُٚ ٠واػٟ رَبٚٞ ػلك اٌشووبد فٟ اٌّؾفظز١ٓ.
 

 Price-Earnings Ratios Effectرأص١و َٔجخ اٌَؼو ٌٍوثؼ  - ة
ٚرؼل َٔجخ ٍؼو اٌَُٙ ئٌٝ اٌوثؾ١خ ِٓ  أ٠ؼبً، The Value Effectزأص١و اٌم١ّخ ثٚرَّٝ          

 (Francis:1983: 43)اٌّإشواد اٌّّٙخ فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٌغوع رم١١ُ الاٍزضّبه ثبلأٍُٙ اٌؼبك٠خ 
ِٚؾزٜٛ ٘نٖ إٌَجخ ٠ؼجو ػٓ ػلك اٌّواد اٌزٟ ٠زٍَُ ثٙب اٌَّزضّو اٌوثؼ ٌزجو٠و اٌَؼو اٌّلفٛع ٌٍَُٙ 

(Amling:1974:541) ٌنٞ ٠وغت اٌَّزضّو كفؼٗ فٟ شواء ك٠ٕبه ٚاؽل ِٓ هثؾ١خ اٌَُٙ، أٞ اٌَؼو ا
ٚاٌزٟ رش١و ئٌٝ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ َٔجخ اٌوثؼ اٌٝ اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ، ٚاٍزوار١غ١بد الاٍزضّبه اٍزٕبكا 

 Graham عوا٘بَ ٚكٚكئٌٝ رأص١و اٌم١ّخ ٌٙب ثبع ؿ٠ًٛ فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ، ٠ّٚىٓ أْ رؼيٜ اٌٝ َِبّ٘بد 
and Dodd (1940)  وّب ث١ٓ ثٛيBall (1978)  أْ ِزغ١واد ِضً َٔجخ اٌَؼو اٌٝ اٌوثؾ١خ(P/E)  ٟ٘

غ١و كل١مخ فٟ رم١١ُ اٌزؼ٠ٛغ  (CAPM)رف١َو ٌٍؼٛائل اٌّزٛلؼخ ِٚٓ صُ، ئما وبٔذ أؽل افزواػبد أّٛمط 
 ّزٛلغ ٚ٘نا ٘ٛ لل ٠فَو عيءاً ِٓ اٌؼبئل اٌ (P/E)ػٓ صّٓ رؾًّ اٌّقبؿو، فّٓ اٌّؼمٛي أْ ٔزٛلغ أْ 
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أٚي ِٓ رٕجٗ اٌٝ  Basu (1977)اٌزؼ٠ٛغ ػٓ اٌّقبؿو اٌّزغ١وح اٌزٟ ؽنفذ ِٓ الافزجبهاد. ٚوبْ ثبٍٛ 
، ام ٚعل ػلالخ ئ٠غبث١خ ماد كلاٌخ (CAPM)فىوح أْ اٌّزغ١واد ِزظٍخ اٌم١ّخ لل رفَو اٌزٕبلغ ِغ أّٛمط 

ِو٠ى١خ اٌزٟ لا ٠ّىٓ رف١َو٘ب ِٓ لجً أّٛمط اٌؼٛائل ػٍٝ الأٍُٙ الأِٚزٍٛؾ  (P/E)ئؽظبئ١خ ث١ٓ َٔجخ 
(CAPM)  ُٕوّب أول٘ب ه٠ٕغReinganum (1981)  ٍٛفٟ كهاٍزٗ ٌٍٕزبئظ اٌزٟ م٘ت ١ٌٍٙب ثبKeim: 
ئٌٝ أْ ٘نا اٌزأص١و ٠ظٙو فٟ الأٍٛاق اٌؼب١ٌّخ  Damodaran (2002)( ٠ٚش١و كِٛكهاكْ (2013:2

ّْ الأفوٜ ١ٌٌٚ فٟ اٌَٛق الاِو٠ى١خ فمؾ، ٚاٌَّزضّ و ٠لفغ أوضو ٌٍلٚلاه اٌؾبٌٟ ِٓ الأهثبػ ػٕلِب ٠زٛلغ ثأ
ّْ اٌَُٙ اٌنٞ ٠زٛلغ ّٔٛ أهثبؽٗ ٍٛف ٠جبع ثَٕجخ  ( (P/Eالأهثبػ ري٠ل ثشىً عٛ٘وٞ فٟ اٌَّزمجً ٌٚٙنا فا

ّْ اٌشووخ  (P/E)ػب١ٌخ، ٚاٌَُٙ ِزل٘ٛه الأهثبػ ٍٛف ٠جبع ثَٕجخ  ٚاؿئخ، ئلا ئْ ٘نٖ اٌؼلالخ ١ٌَذ صبثزخ، لأ
 (.139، 1999هثّب رزغ١و أؽٛاٌٙب )اٌؼبِوٞ،  ٔفَٙب

ٚرؾَت ٘نٖ إٌَجخ ِٓ لَّخ آفو ٍؼو ئغلاق ٌٍَُٙ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ػٍٝ هثؾ١خ اٌَُٙ ٚػٍٝ ٚفك 
  (Levy and Sarnat:1988: 72)اٌظ١غخ ا٢ر١خ: 

 
 ⁄  

 

 
                        

 ئم ئْ: 

 : َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؼ     

 اغلاق ٌٍَُٙ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ : آفو ٍؼو 
 : هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل 

 

ٌٙنا اٌّؼّْٛ فاْ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ ِإشوا ٌزمٍجبد الأٍؼبه اٌَٛل١خ ٌلأٍُٙ، فٟٙ رؼىٌ  مبًٚٚف
ػّٕبً ؽبٌخ اٌزفبؤي أٚ اٌزشبؤَ فٟ ٍٍٛن اٌَّزضّو٠ٓ ثشأْ ظوٚف اٌَٛق ٚأّٔبؽ إٌّٛ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍغٙخ 

خ اٌَؼو ئٌٝ ٚػٍٝ اٌوغـُ ِٓ ثَبؿـخ ؽَبة َٔج (Elton and Gruber:1981: 408)اٌّظلهح ٌٍَُٙ 
ّْ ِؼّْٛ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ الاػز١ـبك٠خ ٠شىً لؼ١خ ثبٌفىو اٌّبٌٟ اٌّؼبطو.  اٌوثؾ١خ اٌفؼ١ٍخ ئلا أ

(Sharpe and Alexander: 1990:476) 
 :Jim)فٟ رؾل٠ل اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍَُٙ ٚػٍٝ ٚفك اٌظ١غخ ا٢ر١خ:  أ٠ؼبٚرَزقلَ ٘نٖ إٌَجخ 

1999:271)  

        
 

    
 --------------------------(30) 

 ئم ئْ:

 هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل اٌّزٛلؼخ. :    
 هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل اٌؾب١ٌخ. :    

 : ٍؼو اٌَُٙ اٌؾبٌٟ.    
ام ٠فزوع أْ رىْٛ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍَُٙ ػٍٝ ٚفك ٘نا الأّٛمط رؼزّل ثبٌلهعخ الأٍبً فٟ ؽَبثٙب      

ّْ ظٙٛه الأهثبػ اٌٛلز١خ ٚاٌزٟ ِٓ ئػٍٝ الأهثبػ اٌلائّخ ٌٍشووخ ٚاٌزٟ ِٓ اٌّوعؼ رىواه٘ب فٟ اٌَّزمجً. ئلا 
رزمٍت ػجو اٌيِٓ، لأْ ٍؼو اٌَُٙ فٟ غ١و اٌّوعؼ رىواه٘ب فٟ اٌَّزمجً، ٠غؼً ِٓ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ 

اٌَٛق ٠ورجؾ ثبٌزغ١واد اٌزٟ رؾظً ثبلأهثبػ اٌلائّخ ١ٌٌٚ ثبٌزغ١واد ثبلأهثبػ اٌّإلزخ. فاما وبٔذ الأهثبػ 
ّْ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ رٕقفغ َٔج١بً َٔجخ ئٌٝ اهرفبع ِملاه الأهثبػ فٟ الأّٛمط  اٌّإلزخ ِٛعجخ فا

ّْ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ رورفغ َٔج١بً َٔجخ ئٌٝ ٚػٍٝ اٌؼىٌ ِٓ مٌه ئما وبٔ ذ الأهثبػ اٌّإلزخ ٍبٌجخ فا
 (.Sharpe and Alexander: 1990:510الأقفبع فٟ ِملاه الأهثبػ فٟ الأّٛمط )

ّْ اٌزغ١واد اٌىج١وح فٟ الأهثبػ اٌّإلزخ ٍٛف رزون أصواً وج١واً فٟ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ         ٚرجؼبً ٌٙنا اٌزؾ١ًٍ فا
وثؾ١خ لأْ ٘نٖ الأهثبػ رىْٛ ِٛعجخ أٚ ٍبٌجخ فٟ ثؼغ الأؽ١بْ، الأِو اٌنٞ ٠غؼً ِٓ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌ

(، ٠ّٚىٓ اٌؾىُ ػ١ٍٗ ف١ّب ئما وبْ ٍؼو اٌَُٙ َِؼواً Penman: 2001:526اٌوثؾ١خ ِزغ١وح ػجو اٌيِٓ )
فؼ١ٍخ ِغ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ رَؼ١واً ِورفؼبً أٚ ِٕقفؼبً ٚمٌه ػٓ ؿو٠ك ِمبهٔخ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ اٌ

(، ٚاٌزٟ رّضً ِب ٠ٕجغٟ أْ رىْٛ ػ١ٍٗ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ Francis: 1983:383اٌوثؾ١خ الاػز١بك٠خ )
( ٚإٌَجخ اٌَبئلح Sharpe and Alexander: 1990:475ف١ّب ٠قض الأٍُٙ اٌَّؼوح رَؼ١واً ػبكلًا )

(. ٚرزغ١و َٔجخ ٍؼو اٌَُٙ ئٌٝ Amling: 1974:457فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ فٟ أصٕبء ٌؾظخ ى١ِٕخ ِؼ١ٕخ )
اٌوثؾ١خ الاػز١بك٠خ ثظٛهح ثـ١ئخ ٌٚىّٕٙب لل رجمٝ صبثزخ ٌّلح ؿ٠ٍٛخ ِبكاِذ لا رٛعل رغ١واد ٘بِخ لأػـّبي 
اٌشووخ أٚ أهثبؽٙب ٠ٚىْٛ اٌَُٙ َِؼواً رَؼـ١واً ِٕقفـؼبً ف١ّب ئما وبٔذ َٔجخ اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ الاػزـ١بك٠خ 

اٌَؼو ئٌٝ اٌوثؾ١خ اٌفؼ١ٍخ، ٚثبٌؼىـٌ ٠ىْٛ اٌَُٙ َِـؼواً رَؼ١واً ِورفؼب ئما وبٔذ َٔجخ اٌَؼو  أوجو ِٓ َٔجخ
 (.Francis: 1983:383ئٌٝ اٌوثؾ١خ الاػز١بك٠خ ألً ِٓ إٌَجخ اٌفؼ١ٍخ )
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  Price-Book value Ratios Effectرأص١و َٔجخ اٌَؼو ٌٍم١ّخ اٌلفزو٠خ   - د
فٟ كهاٍخ ئٌٝ اْ اٌشووبد  Rosenberg and Lanstein (1985)ٚعل هٍٕٚجوط ٚآفوْٚ        

ماد َٔجخ اٌَؼو اٌٝ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ إٌّقفؼخ رؾمك ػٛائل غ١و ػبك٠خ ٚ٘نا ِب ٠ـٍك ػ١ٍٗ رأص١و اٌَؼو اٌٝ 
ٚغ١و٘ب وض١و ِٓ اٌلهاٍبد اٌزٟ  DeBondt and Thaler (1985)اٌوثؼ ٚعبءد كهاٍخ كثٓ ٚصبٌو 

، ٚلل ؽلك اٌجبؽضْٛ أ٠ؼب اٌؼلالخ ث١ٓ ػٛائل الأٍُٙ َٚٔت (B/P)١ّخ اٌلفزو٠خ ٚاٌَؼو ٚصمذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم
اٌم١ّخ اٌزٟ رَزقلَ اٌزلفك إٌملٞ. ٚوبْ رأص١و اٌم١ّخ فٟ اٌؼل٠ل ِٓ أشىبٌٗ اٌَّزَٕقخ ِٓ لجً اٌؼل٠ل ِٓ 

 :Keim)بٌُ اٌجبؽض١ٓ ٌىض١و ِٓ فزواد اٌّقزٍفخ ٌّٚؼظُ أٍٛاق الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌوئ١َ١خ ؽٛي اٌؼ
62013:3). 

 

 المبحث الثالث
 اهومناقشتالبياناتوتحليلعرض

 

رُ افزجبه ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ ٌٍّظبهف فٟ رؾم١ك اٌؼٛائل غ١و اٌؼبك٠خ، ثبلاػزّبك ػٍٝ ػٛائل أٍُٙ       
اٌّظبهف ػ١ٕخ اٌلهاٍخ، ٚرُ افزجبه رأص١و اٌؾغُ ِٓ فلاي افزجبه ِؼ٠ٕٛخ الافزلاف ث١ٓ ِزٍٛؾ ػٛائل 

ٚرُ اٌغّغ ث١ٓ  ِؾفظخ أٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ِٚزٍٛؾ ػٛائل أٍُٙ ِؾفظخ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ
أٍب١ٌت الافزجبه اٌّؼٍّٟ ٚاٌلاِؼٍّٟ، فٟ افزجبه ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ، ؽ١ش رُ اٍزقلاَ افزجبه رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ فٟ 

٠ٚزٕٟ -وأؽل الأٍب١ٌت اٌّؼ١ٍّخ ، ٚاٍزقلاَ افزجبه ِبْ One Way ANOVA Testارغبٖ ٚاؽل 
Mann-Whitnay ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ.  وأؽل الأٍب١ٌت اٌلاِؼ١ٍّخ اٌَّزقلِخ فٟ افزجبه 

ٌٍم١ُ اٌَٛل١خ ٌوأٍّبي  Geometric Meanٚرُ رم١َُ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ٚفبلب لاٍزقلاَ اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ    
أٍُٙ اٌّظبهف ػ١ٕخ اٌلهاٍخ وّؼ١به ٌٍزفولخ ث١ٓ أٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ٚأٍُٙ اٌّظبهف وج١وح 

غُ ٚالأفوٜ رؼُ الأٍُٙ وج١وح اٌؾغُ، ٚرُ اٌؾغُ، ئم رُ رى٠ٛٓ ِؾفظز١ٓ، ٚاؽلح رؼُ الأٍُٙ طغ١وح اٌؾ
ؽَبة اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي فٟ ٔٙب٠خ وً ٍٕخ ٌزى٠ٛٓ ِؾفظز١ٓ اٍزضّبه٠ز١ٓ فٟ اٌؼبَ ٌلاؽك، فّضلا رُ 

، 2009ٌزى٠ٛٓ ِؾفظز١ٓ فٟ ػبَ  2008ؽَبة اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً ِبي أٍُٙ اٌشووبد فٟ ٔٙب٠خ ػبَ 
ٌؾغُ ٚالأفوٜ رؼُ أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ، ٚرُ ئػبكح رى٠ٛٓ ٚاؽلح رؼُ أٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح ا

 (. 2اٌّؾفظز١ٓ فٟ وً ػبَ ِٓ أػٛاَ اٌلهاٍخ، ٚٔزغذ ػٓ مٌه اٌّؾبفظ اٌزب١ٌخ، ثؾَت اٌغلٚي )
( 2013-2009ٚرج١ٓ أْ ِزٍٛؾ اٌؼبئل اٌوأٍّبٌٟ ٌٍّظبهف طغ١وح اٌؾغُ فلاي ِلح اٌلهاٍخ وىً ٌٍّلح ) -1

ْ ِزٍٛؾ اٌؼبئل اٌوأٍّبٌٟ ٌٍّظبهف وج١وح اٌؾغُ فلاي ِلح اٌلهاٍخ وىً ٘ٛ %(، ف١ّب وب1.29-٘ٛ )
  %، ٚوبٔذ فوػ١خ اٌلهاٍخ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:0.023

- HO  لا ٠ٛعل أصو مٚ كلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٍٛـٟ ػٛائل اٌّؾفظخ لأٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ٚػٛائل
 . اٌّؾفظخ لأٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ

 
 ط
 

العائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفثالعائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفثالعائذ الراسواليالقيوت السىقيتالوصرفثالعائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفث
975000.077 الونصىر للاستثوار1-435000.074 الأهلي العراقي690000.3481التجاري العراقي162500.3851 الاتحاد العراقي1
-1042500.094الىركاء للاستثوار450000.0002 الاتحاد العراقي715000.0002 الونصىر للاستثوار2-225000.028 الأهلي العراقي2
-1056000.427 الشرق الأوسط 3-495000.189سىهر التجاري800000.1563 كىردستاى226130.1103سىهر التجاري3
-1295000.297 الاقتصاد4-555000.180 الوىصل4-903000.107 الشرق الأوسط 262500.0574 الوىصل4
-1632000.068 بغذاد5-600000.250 الخليج التجاري5-1540000.127 بغذاد345000.1305 بابل5
1660000.060 الوتحذ619920.0086 الاستثوار العراقي6-1995000.175 الائتواى العراقي6-362500.172 الخليج التجاري6
1997500.043 الائتواى العراقي7-650000.331 بابل7-2800000.286 الشوال393750.1717 الاستثوار العراقي7
2000000.000 الشوال8-718750.296اشىر الذولي3250000.0628 دار السلام 8-500000.075 الاقتصاد8
-4623000.088 دار السلام 9-925000.232 كىردستاى9-0.016هتىسط العائذ525000.190اشىر الذولي9

هتىسط العائذ-930000.103التجاري العراقي0.08510هتىسط العائذ
-0.165هتىسط العائذ

العائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفثالعائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفثالعائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفثالعائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفث
-1290000.047 الونصىر للاستثوار1-360000.347 الائتواى العراقي988000.1461 الاقتصاد405000.0491 الأهلي العراقي1
-1490000.242 الاقتصاد511920.2182الوصرف الإسلاهي2-1050000.079 الونصىر للاستثوار2-435000.069 بابل2
-1920000.240 الشرق الأوسط 3-525000.019 الاتحاد العراقي1420000.7613 كىردستاى450000.1673 الاتحاد العراقي3
-2500000.160 كىردستاى575600.0794 الخليج التجاري1790000.9444 بغذاد455000.4844 الوىصل4
3517500.264 الشوال5-660330.061اشىر الذولي2000000.0055 الشوال460730.1225الوصرف الإسلاهي5
-4496500.294 دار السلام 6-675000.370 الوىصل2450000.4696 الائتواى العراقي512910.1226 الخليج التجاري6
-5380000.316 الوتحذ7-810000.037 بابل2640000.5287 الوتحذ567000.0127سىهر التجاري7
-0.148هتىسط العائذ820000.244سىهر التجاري8-4392000.303 دار السلام 586900.1258اشىر الذولي8
-850000.012 الأهلي العراقي0.3099هتىسط العائذ-624960.234 الاستثوار العراقي9
950000.063 الاستثوار العراقي726000.74510 الشرق الأوسط 10
1000000.000التجاري العراقي11-834000.086التجاري العراقي11

-1129000.483 بغذاد0.13112هتىسط العائذ
-0.060هتىسط العائذ

العائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفثالعائذ الرأسواليالقيوت السىقيتالوصرفث
2032200.144 بغذاد1-780000.103 بابل1
2190000.096 الشرق الأوسط 2-840000.024 الأهلي العراقي2
2350000.026 الائتواى العراقي3-1010000.040 الاستثوار العراقي3
2902800.415 الونصىر للاستثوار1030000.3114 الاتحاد العراقي4
-3170000.627 دار السلام 5-1130000.292 الاقتصاد5
-4334000.185 الشوال1133050.0556 الخليج التجاري6
-4600000.359 الوتحذ7-1183200.020سىهر التجاري7
6300000.071 كىردستاى1259320.0498الوصرف الإسلاهي8
-0.052هتىسط العائذ-1270000.276التجاري العراقي9
-1395000.204اشىر الذولي10
1717000.024 الوىصل11

-0.047هتىسط العائذ

الجدول ( 2 )

هحافظ أسهن الوصارف صغيرة الحجن وكبيرة الحجن بحسب هعيار القيوت السىقيت وباستخدام الىسط الهندسي لعينت الدراست للودة (2013-2009)

حافظت أسهن الوصارف كبيرة الحجنحافظت أسهن الوصارف صغيرة الحجن

هتىسط عائد السىق لسنت 2010 
هتىسط عائد السىق لسنت 2009 

(0.129-)

حافظت أسهن الوصارف كبيرة الحجن حافظت أسهن الوصارف صغيرة الحجن

حافظت أسهن الوصارف كبيرة الحجن حافظت أسهن الوصارف صغيرة الحجن
الىسط الهنذسي للقيوت السىقيت = 96957

الىسط الهنذسي للقيوت السىقيت = 93569
حافظتا سنت 2010 حافظتا سنت 2009

الىسط الهنذسي للقيوت السىقيت = 61796

0.038

حافظتا سنت 2011

حافظت أسهن الوصارف كبيرة الحجن حافظت أسهن الوصارف صغيرة الحجن
الىسط الهنذسي للقيوت السىقيت = 113871

حافظتا سنت 2012

(-0.049)هتىسط عائد السىق لسنت 2013 

0.206 هتىسط عائد السىق لسنت 2011 
(-0.307)هتىسط عائد السىق لسنت 2012 

الىسط الهنذسي للقيوت السىقيت = 176316
حافظت أسهن الوصارف كبيرة الحجن حافظت أسهن الوصارف صغيرة الحجن

حافظتا سنت 2013
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 .One Way ANOVA Testافزجبه رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ فٟ ارغبٖ ٚاؽل  - أ
 Oneٌٍزأول ِٓ طلاؽ١خ اٌج١بٔبد ٌلافزجبه ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ ثبٍزقلاَ رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ فٟ ارغبٖ ٚاؽل        

Way ANOVA Test  رُ اٌزأول ِٓ اْ اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛى٠غ اٌـج١ؼٟ ثٛاٍـخ اٍزقلاَ افزجبه
ٚونٌه رُ  ١ٍّOne-Sample Kolmogorov-Smirnov Testؤٛف ٌؼ١ٕخ ٚاؽلح –وٌّٛغوٚف

 .Levene's Testاٌزأول ِٓ اْ رجب٠ٓ اٌّغّٛػبد ِٓ فلاي اٍزقلاَ افزجبه ١ٌف١ٓ 
 Kolmogorov-Smirnov Test ١ٍّؤٛف–وٌّٛغوٚفٚعبءد ٔزبئظ اٌزٛى٠غ اٌـج١ؼٟ لافزجبه      

 ٌزظ١ٕف اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ ٌٍّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ٚػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ: ٚفبلبٌٍج١بٔبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ 
(3علٚي )  

 ٌج١بٔبد اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ١ٍّؤٛف–وٌّٛغوٚفٔزبئظ افزجبه 
 

ٌٍّلح  اٌلهاٍخ ػ١ٕخ اٌؾغُ طغ١وح اٌّظبهف أٍُٙ ػبئل 
(2009-2013) 

N 53 

Normal Parameters
a,b

 

Mean -.002 

Std. 
Deviation 

.218 

Kolmogorov-Smirnov Z .602 

Asymp. Sig. (2-tailed) .862 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
 

 ٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الافزجبه
ِشب٘لح ٟٚ٘ ػلك اٌّظبهف ػ١ٕخ اٌلهاٍخ )اٌّظبهف  53ؽغُ اٌؼ١ٕخ أْ ٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الافزجبه         

-ٌٍؼ١ٕخ ٘ٛ) اٌج١بٔبد ِزٍٛؾ، ٚأْ طغ١وح اٌؾغُ( فلاي اٌّلح اٌي١ِٕخ ٌٍلهاٍخ اٌّّزلح ٌقٌّ ٍٕٛاد
 Kolmogorov-Smirnov افزجبه ل١ّخ، ٚاْ 0.218٘ٛ  ٌٍج١بٔبد اٌّؼ١بهٞ الأؾواف(، ٚل١ّخ 0.002
Test  ٚالافزجبه ٌزَبٚٞ  كلاٌخ َِزٜٛ ل١ّخ، ٚعبءد 0.602٘ٛ  اٌّـبثمخ عٛكحاAsymp. Sig. (2-

tailed) = 0.862 ٟ٘ٚ َِزٜٛ ِٓ أوجوα = 0.05  ،ْاٌـج١ؼٟ، ثؾَت  اٌزٛى٠غ اٌج١بٔبد رزجغ ٚثبٌزبٌٟ فا
 ١ٍّؤٛف.–افزجبه وٌّٛغوٚف

ٌٍج١بٔبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ٚفبلبً ٌزظ١ٕف اٌٍٛؾ  ١ٍّؤٛف–وٌّٛغوٚفٚعبءد ٔزبئظ اٌزٛى٠غ اٌـج١ؼٟ لافزجبه 
 إٌٙلٍٟ ٌٍّظبهف وج١وح اٌؾغُ ٚػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:

(4علٚي )  
ٌج١بٔبد اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ ١ٍّؤٛف–وٌّٛغوٚفٔزبئظ افزجبه   

 

-2009) ٌٍّلح اٌلهاٍخ ػ١ٕخ اٌؾغُ وج١وح اٌّظبهف أٍُٙ ػبئل 
2013) 

N 40 

Normal Parameters
a,b

 

Mean .002 

Std. 
Deviation 

.314 

Kolmogorov-Smirnov Z .867 

Asymp. Sig. (2-tailed) .440 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
     

ِشب٘لح ٟٚ٘ ػلك اٌّظبهف ػ١ٕخ اٌلهاٍخ  40اٌؼ١ٕخ ٟ٘  ؽغ٠ُزج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الافزجبه أْ         
ٌٍؼ١ٕخ ٘ٛ  اٌج١بٔبد ِٚزٍٛؾ، اٌؾغُ( فلاي اٌّلح اٌي١ِٕخ ٌٍلهاٍخ اٌّّزلح ٌقٌّ ٍٕٛاد)اٌّظبهف وج١وح 

 Kolmogorov-Smirnov ل١ّخ، ٚعبءد 0.314٘ٛ  ٌٍج١بٔبد اٌّؼ١بهٞ الأؾواف، ٚاْ 0.002
Test الافزجبه ٌزَبٚٞ  كلاٌخ َِزٜٛ ، ٚعبءد ل١ّخ0.867اٌّـبثمخ ٘ٛ  اٚ عٛكحAsymp. Sig. (2-

tailed) = 0.44 ٟ٘ٚ َِزٜٛ ِٓ أوجو α = 0.05 ، ْاٌـج١ؼٟ، ثؾَت  اٌزٛى٠غ اٌج١بٔبد رزجغ ٚثبٌزبٌٟ فا
 ١ٍّؤٛف. -افزجبه وٌّٛغوٚف

 ٚعبءد ٔزبئظ افزجبه ١ٌف١ٓ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:    
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 (5علٚي )
 افزجبه ١ٌفٓ ٌج١بٔبد الأٍُٙ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ )اٌّغّٛػخ الإؽظبئ١خ(

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean إٌٛع 

 اٌؾغُ
 020. 142. 08. 53 اٌؾغُ طغ١وح اٌّظبهف

 050. 314. 00. 40 اٌؾغُ وج١وح اٌّظبهف

ِشب٘لح ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً ؽغُ ػ١ٕخ  ٠53زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الافزجبه فٟ اٌظف الأٚي أْ ػلك اٌّشب٘لاد ٘ٛ      
، ٚاٌقـأ 0.142ِملاهٖ  % ٚأؾواف ِؼ١به0.08ٞاٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ، ٚثّزٍٛؾ ؽَبثٟ ِملاهٖ 

 .0.02اٌّؼ١بهٞ ٌٍٍٛؾ ِملاهٖ 
ِشب٘لح ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً ؽغُ ػ١ٕخ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ،  40ٚث١ٓ اٌظف اٌضبٟٔ اْ ػلك اٌّشب٘لاد ٘ٛ      

 0.05، ٚاٌقـأ اٌّؼ١بهٞ ٌٍٍٛؾ للهٖ 0.314% ٚأؾواف ِؼ١بهٞ ِملاهٖ 0.00ٚثّزٍٛؾ ؽَبثٟ ِملاهٖ 
 

 ِزَب٠ٚبً اٌؼ١ٕبد رجب٠ٓ أْ ٠ىْٛ) اٌؼ١ٕبد رغبٌٔ ٘ٛ الأؽبكٞ اٌزجب٠ٓ رؾ١ًٍ زجبهاف رـج١ك شوٚؽ أُ٘ ئْ ِٓ
  ( ٚ٘ٛ ِب ٠زج١ٓ فٟ اٌغلٚي ا٢رٟ:اؽظبئ١ًب

 (6علٚي )
 إٌَٛٞ افزجبه ١ٌفٓ ٌزغبٌٔ ث١بٔبد اٌؼبئل

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

3.528 1 91 .064 
 

، 1، ٚكهعخ اٌؾو٠خ الأٌٚٝ رَبٚٞ 3.528إٌزبئظ فٟ أػلاٖ أْ ل١ّخ افزجبه ١ٌفٕٟ ٘ٛ ٠ج١ٓ ِٓ علٚي       
-Asymp. Sig. (2الافزجبه ٌزَبٚٞ  كلاٌخ َِزٜٛ ل١ّخ، ٚعبءد 91ٚكهعخ اٌؾو٠خ اٌضب١ٔخ رَبٚٞ 

tailed) = 0.064 ٟ٘ٚ َِزٜٛ ِٓ اوجوα = 0.05 ٓٚ٘نا ثلٚهٖ ٠ج١ٓ ئِىب١ٔخ الافزواع ثأْ رجب٠ ،
 Equal Varianceاٌّغزّؼ١ٓ ػ١ٕخ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ٚػ١ٕخ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ 

Assumed .ٍٚ  ٘ٛ رجب٠ٓ ِزَب
ٚثبٌٕظو اٌٝ ِزٍٛؾ ػٛائل اٌّؾفظز١ٓ ٠زؼؼ أْ رفبٚد )رشزذ( اٌؼٛائل أوجو فٟ اٌّؾفظخ وج١وح اٌؾغُ      

اٌؼٛائل فٟ اٌّؾفظخ اٌظغ١وح اٌؾغُ، ٚمٌه ٠ش١و اٌٝ رؾًّ ِؾفظخ اٌّظبهف اٌىج١وح اٌؾغُ ِٓ رشزذ 
 ِقبؿوح أوجو ِٓ ِؾفظخ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ٠ٚظٙو مٌه ِٓ فلاي اٌشىً ا٢رٟ:

 

 (1شىً )
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 (2شىً )

 
 (3شىً )

 رشزذ ػٛائل اٌّؾفظز١ٓ ػٓ ٍٚـ١ّٙب اٌؾَبث١١ٓ فلاي ِلح اٌلهاٍخ
 

 
 

 One Way ANOVAٌٍٚزأول ِٓ ِؼ٠ٕٛخ ٘نٖ إٌزبئظ رُ اٍزقلاَ افزجبه اٌزجب٠ٓ فٟ ارغبٖ ٚاؽل          
Test :ٟوأؽل الأٍب١ٌت اٌّؼ١ٍّخ اٌَّزقلِخ فٟ افزجبه ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ ٚعبءد ٔزبئظ الافزجبه وّب ٠أر 

 

 (7علٚي )
 ٔزبئظ افزجبه رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ ٌٍج١بٔبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ

 

 df Mean Square F Sig. 

Between Groups 1 .000 .007 .933 

Within Groups 91 .069   

Total 92    
 

 ِٚغّٛع 91 ٟ٘ اٌقـأ ؽو٠خ كهعخ ٚأْ 1ٟ٘  اٌّؼبٌغخ ؿوائك ؽو٠خ كهعخ رج١ٓ ٔزبئظ الافزجبه أْ       
، ٚأْ 0.069ٚ 0.00اٌقـأ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٘ٛ ٚ اٌّؼبٌغخ ؿوائك ِوثؼبد ِؼلي أْٚ 92ٟ٘  اٌؾو٠خ كهعبد

 .Asymp الافزجبه ٌزَبٚٞ كلاٌخ َِزٜٛ ل١ّخ، ٚعبءد 0.007٘ٛ  الأؽبكٞ اٌزجب٠ٓ رؾ١ًٍ افزجبه ل١ّخ
Sig. (2-tailed) =0.933 ٟ٘ٚ َِزٜٛ  ِٓ أوجو ٟٚ٘ أوجو ِٓ َِزٜٛ كلاٌخ اٌفوػ١خα = 0.05، 

ئؽظبئ١خ، أٞ لا ٠ٛعل افزلاف ِؼٕٛٞ  كلاٌخ ماد فوٚق ٕ٘بنأٔٗ ١ٌٌ  فوػ١خ اٌؼلَ، َٚٔزٕزظ ٔمجً ٚثبٌزبٌٟ
ث١ٓ ِزٍٛؾ ػٛائل الأٍُٙ طغ١وح اٌؾغُ ِٚزٍٛؾ ػٛائل ِؾفظخ الأٍُٙ وج١وح اٌؾغُ ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ 

% ٚ٘نا ِب ٠إول ػلَ ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي ِلح اٌلهاٍخ 5ِؼ٠ٕٛخ 
  ٕزبئظ الافزجبه اٌّؼٍّٟ اٌَّزقلَ.( ٚمٌه ٚفبلب 2009-2013ٌ)
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 افزجبه ِبْ ٠ٚزٕٟ - ة
وأؽل الأٍب١ٌت اٌلاِؼ١ٍّخ اٌَّزقلِخ فٟ افزجبه  Mann-Whitnayعبءد ٔزبئظ افزجبه ِبْ ٠ٚزٕٟ      

ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ ٌزإول أٔٗ لا ٠ٛعل افزلاف عٛ٘وٞ مٚ كلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٍٛـٟ ػٛائل اٌّؾفظخ أٍُٙ 
% ٚعبءد ٔزبئظ 5اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ٚػٛائل أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 رٟ:الافزجبه فٟ عل١ٌٚٓ ٚوّب ٠أ
 

 (8علٚي )
 ٔزبئظ افزجبه ِبْ ٠ٚزٕٟ ٌٍج١بٔبد )علٚي اٌظفٛف(

 
 N Mean Rank Sum of اٌؾغُ 

Ranks 

 اٌّظبهف ػٛائل أٍُٙ ِزٍٛؾ
اٌؾغُ فلاي  ٚاٌىج١وح اٌظغ١وح

 (2013-2009ِلح اٌلهاٍخ )

 2548.00 48.08 53 اٌؾغُ طغ١وح 

 1823.00 45.58 40 اٌؾغُ وج١وح 

 Total 93   
 

ِشب٘لح ٚ٘ٛ ػلك  ٠53ظف اٌغلٚي الأٚي اٌؼ١ٕز١ٓ ئم ٠زج١ٓ أْ ؽغُ ػ١ٕخ فٟ اٌظف الأٚي ٟ٘       
ِٚغّٛع ٘نٖ  48.08اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ فلاي ِلح اٌلهاٍخ اٌجبٌغخ فٌّ ٍٕٛاد ِٚزٍٛؾ هرجُٙ ٘ٛ 

ح اٌؾغُ، ِشب٘لح ٚ٘ٛ ػلك اٌّظبهف وج١و 40، أِب ثبٌَٕجخ ٌٍّغّٛػخ اٌضب١ٔخ فؾغُ اٌؼ١ٕخ ٘ٛ 2548اٌورت 
 ِشب٘لح أٚ ِظوفبً. 93ٚأْ اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ ٟ٘  1823ٚثّغّٛع للهٖ  45.58ِٚزٍٛؾ هرجُٙ ٘ٛ 

 (9علٚي )
 ٔزبئظ افزجبه ِبْ ٠ٚزٕٟ ٌٍج١بٔبد )الافزجبه الاؽظبئٟ(

اٌؾغُ ٌؼ١ٕخ اٌجؾش فلاي ِلح  ٚاٌىج١وح اٌظغ١وح اٌّظبهف ػٛائل أٍُٙ ِزٍٛؾ 
 (2013-2009)اٌلهاٍخ 

Mann-Whitney U 1003.000 

Z -.442- 

Asymp. Sig. (2-
tailed) 

.658 

a. Grouping Variable: ؽغُ اٌّظوف 
 

(، 0.442-، ٚأْ ل١ّخ عٛكح اٌّـبثمخ رَبٚٞ )1003رج١ٓ ٔز١غخ الافزجبه أْ ل١ّخ افزجبه ِبْ ٠ٚزٕٟ رَبٚٞ       
، ٟٚ٘ أوجو ِٓ َِزٜٛ كلاٌخ Asymp. Sig. (2-tailed) =0.658ٌزَبٚٞ  الافزجبه كلاٌخ َِزٜٛٚعبءد ل١ّخ 
 خكلاٌ ماد فوٚق ٕ٘بنٗ ١ٌٌ أٔ َٚٔزٕزظ ،فوػ١خ اٌؼلَ ٔمجً ، ٚثبٌزبα = 0.05ٌَِٟزٜٛ  ِٓ أوجو اٌفوػ١خ اٞ

ئؽظبئ١خ، أٞ لا ٠ٛعل افزلاف ِؼٕٛٞ ث١ٓ ِزٍٛؾ ػٛائل الأٍُٙ طغ١وح اٌؾغُ ِٚزٍٛؾ ػٛائل ِؾفظخ الأٍُٙ وج١وح 
٘نا ِب ٠إول ػلَ ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي ِلح % 5ٚاٌؾغُ ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ( ٚمٌه ػٍٝ ٚفك ٔزبئظ الافزجبه اٌلاِؼٍّٟ اٌَّزقلَ.2013-2009اٌلهاٍخ )
-2009ِٚٓ فلاي ِب ٍجك ٠زؼؼ أٔٗ لا ٠ٛعل رأص١و اٌؾغُ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي ِلح اٌلهاٍخ )       
مذ فٟ مٌه ٔزبئظ الافزجبهاد الإؽظبئ١خ ٍٛاء أوبٔذ اٌّؼ١ٍّخ ِٕٙب أٚ اٌلاِؼ١ٍّخ، ٚمٌه ٚفبلبً ٌزظ١ٕف (، ٚارف2013

 أٍُٙ اٌؼ١ٕخ اٌٝ طغ١وح ٚوج١وح اٌؾغُ ٚاػزّبكا ػٍٝ اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ ٌٍم١ُ اٌَٛل١خ ٌوأً ِبي أٍُٙ ِظبهف أٌؼ١ٕخ.
 

 الرابعالمبحث
والتوصياتالاستنتاجات

 

 الاٍزٕزبعبد اٚلًا:
ٌٍّظبهف فٟ رؾم١ك  ل١ُ أٍُٙ رأص١و، فٟ ٔزبئظ افزجبه ٚعٛك اٌجؾش ٘نا فوػ١خاٍزٕزبعبد افزجبه  رّضٍذ    

 وّب ٠أرٟ: الاٍزٕزبعبدالأهثبػ غ١و اٌؼبك٠خ، ٚعبءد 
َٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي ِلح ث ٌٍمـبع اٌّظوفٟ اظٙود إٌزبئظ أٔٗ لا ٠ٛعل رأص١و ل١ُ الأٍُٙ فٟ -1

فلاي رم١َُ اٌّظبهف ػ١ٕخ اٌجؾش ػٍٝ ِؾفظز١ٓ، الأٌٚٝ ِؾفظخ ٌٍّظبهف طغ١وح اٌؾغُ ٚاٌضب١ٔخ  اٌلهاٍخ، ِٓ
ئٌٝ ِؾفظخ ٌٍّظبهف وج١وح اٌؾغُ ٚاػزّبكا ػٍٝ اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ ٌٍم١ُ اٌَٛل١خ ٌواً اٌّبي ٚارفمذ فٟ مٌه 

 ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾلاه ٚٔزبئظ الافزجبهاد اٌّؼ١ٍّخ ٚالافزجبهاد اٌلاِؼ١ٍّخ.
ٕذ ٔزبئظ الافزجبهاد، ػلَ ئِىبْ اٌزٕجإ ثبرغبٖ رمٍجبد الأٍؼبه فٟ اٌَّزمجً ٚرؾم١ك أهثبػ غ١و ػبك٠خ ِٓ لجً ث١ -2

 اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ فلاي ارجبع اٍزوار١غ١خ اٌّٛاطفبد اٌقبطخ ثبٌّظبهف. 
َّ اٌزجب٠ٓ فٟ اٌؼٛائل )اٌزشزذ( فٟ ِؾفظخ أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ أوج -3 و ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ ث١ٕذ ٔزبئظ الافزجبه أ

ػٛائل ِؾفظخ أٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اْ ِؾفظخ أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ رزؾًّ ِقبؿوح 
أوجو ِٓ ِقبؿوح ِؾفظخ الأٍُٙ طغ١وح اٌؾغُ، ٚ٘ن ٠زٕبلغ ِغ ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ 

ٌزجب٠ٓ أػٍٝ ِٓ رجب٠ٓ ػٛائل أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح  اٌزٟ ث١ٕذ أْ ػٛائل أٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ رزؼوع
 اٌؾغُ.  
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)001( 

ث١ٕذ ٔزبئظ الافزجبه أْ ػٛائل ِؾفظخ أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ أػٍٝ ِٓ ػٛائل ِؾفظخ اٌّظبهف طغ١وح  -4
اٌؾغُ، ٚ٘ن ٠زٕبلغ ِغ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ م٘جذ ثبرغبٖ أْ ػٛائل أٍُٙ ِظبهف اٌظغ١وح اٌؾغُ 

 ائل أػٍٝ ِٓ أٍُٙ اٌّظبهف اٌىج١وح.رؾمك ػٛ
٠زج١ٓ اْ ٕ٘بن ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اهرفبع ػٛائل أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ ِغ اهرفبع َِزٜٛ اٌزجب٠ٓ فٟ  -5

 ػٛائل٘ب، ِمبثً أقفبع ػٛائل ِؾفظخ الأٍُٙ طغ١وح اٌؾغُ ِغ أقفبع َِزٜٛ اٌزجب٠ٓ فٟ ػٛائل٘ب. 
 

 : اٌزٛط١بدصب١ٔبً
 اٌلهاٍخ فٟ ئؿبه ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ، ؽ١ش ٠ّىٓ ث١بْ ٘نٖ اٌزٛط١بد ثب٢رٟ:عبءد رٛط١بد     

كػٛح اٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ ارقبم اٍزوار١غ١خ ٌٍزلاٚي ِج١ٕخ ػٍٝ ػلَ ٚعٛك رأص١و ل١ُ الأٍُٙ وؾبٌخ شبمح فٟ ٍٛق  -1
ً الأٍبٍٟ أٚ اٌفٕٟ، ٌؼلَ اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، أٞ الارغبٖ ٔؾٛ الاٍزوار١غ١بد اٌجل٠ٍخ ِضً اٍزوار١غ١خ اٌزؾ١ٍ

 علٜٚ اٍزوار١غ١خ اٌؾبلاد اٌشبمح ِزّضٍخ ثم١ُ الأٍُٙ ٌزؾم١ك الأهثبػ غ١و اٌؼبك٠خ.
لا ٠ٛعل رأص١و ٌـو٠مخ افز١به الأٍٍٛة الاؽظبئٟ اٌَّزقلَ فٟ افزجبه ٚعٛك اٌؾبلاد اٌشبمح ػٍٝ ظٙٛه اٚ افزفبء  -2

 ٚ اٌلاِؼ١ٍّخ.مٌه اٌزأص١و، ٍٛاء أوبٔذ اٌـوائك الاؽظبئ١خ ِؼ١ٍّخ أ
ثبٌَٕجخ ٌزأص١و ل١ُ الأٍُٙ ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن ؽبعخ لاٍزقلاَ أٍٍٛة  اٌّؾبفظ الاٍزضّبه٠خ ثأٍٍٛة أعو٠ذ ٘نٖ اٌلهاٍخ -3

  اٌّفوكح ٌٍزؾمك ِٓ ٚعٛك رأص١و اٌؾغُ. اٌّظبهف
ػٓ رم١َُ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً ِبي اٌّظوف غ١و ؿو٠مخ اٌٍٛؾ إٌٙلٍٟ، ِضً  ٌزؼجو ِؼب١٠و أفوٜ اٍزقلاَ -4

ؿو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ أٚ رم١َُ اٌّؾفظخ ػٓ ؿو٠ك افز١به اٌّظبهف الأػٍٝ رـوفب فٟ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍزؼج١و 
ٓ ِؾفظخ أٍُٙ ػٓ ِؾفظخ أٍُٙ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ ٚافز١به أٍُٙ اٌّظبهف الألً رـوفب فٟ اٌم١ّخ ٌٍزؼج١و ػ

 اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ. 
الأطٛي،  غ١و اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌوأً اٌّبي ِضً ئعّبٌٟ اٌّظوف ل١ُ أٍُٙ ػٓ ٌزؼجو أفوٜ ِؼب١٠و اٍزقلاَ -5

 ٔفٟ رأص١و اٌؾغُ. أٚ ٌزأو١ل ٚمٌه اٌلفزو٠خ ٚاٌم١ّخ اٌؼب١ٍِٓ، ٚػلك اٌّج١ؼبد، ٚئعّبٌٟ
 رـج١مٙب ّظبهف ِضً اٌمـبع اٌظٕبػٟ اٚ اٌمـبع اٌيهاػٟ أٚاٌ لـبع غ١و أفوٜ لـبػبد ػٍٝ اٌلهاٍخ ٘نٖ رـج١ك -6

 .وبِلا اٌَٛق ػٍٝ
اٍزقلاَ ث١بٔبد اٌؼٛائل ا١ِٛ١ٌخ أٚ الأٍجٛػ١خ أٚ اٌشٙو٠خ فٟ اٌٛطٛي اٌٝ إٌزبئظ ٌزىْٛ أوضو كلخ ثللا ِٓ  -7

 اٍزقلاَ اٌج١بٔبد ا٠ٌَٕٛخ.
ٌّقبؿوح رجب٠ٓ اٌؼٛائل ٌلارغبٖ ٔؾٛ  كػٛح اٌَّزضّو٠ٓ اٌّزؾفظ١ٓ اٌن٠ٓ لا ٠وغجْٛ ثزؾًّ َِزٜٛ ِورفغ -8

الاٍزضّبه فٟ ِؾفظخ أٍُٙ اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ، لأْ مٌه ٍٛف ٠قفغ ِٓ اٌّقبؿوح اٌزٟ لل ٠زؾٍّٛٔٙب، 
ؽ١ش ث١ٕذ اٌلهاٍخ اْ اٌزشزذ فٟ ػٛائل ِؾفظخ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ أػٍٝ ِٓ اٌزشزذ فٟ ػٛائل ِؾفظخ 

 اٌّظبهف طغ١وح اٌؾغُ.
اٌّغبىف١ٓ اٌواغج١ٓ ثزؾم١ك ػٛائل ِورفؼخ ٌلارغبٖ ٔؾٛ الاٍزضّبه فٟ ِؾفظخ أٍُٙ اٌّظبهف  كػٛح اٌَّزضّو٠ٓ -9

وج١وح اٌؾغُ، غ١و أْ مٌه ٠ؼٕٟ رؾًّ َِزٜٛ أػٍٝ ِٓ ِقبؿوح اٌزجب٠ٓ فٟ اٌؼٛائل، ؽ١ش ث١ٕذ اٌلهاٍخ اْ 
 هف طغ١وح اٌؾغُ.اٌزشزذ فٟ ػٛائل ِؾفظخ اٌّظبهف وج١وح اٌؾغُ أػٍٝ ِٓ اٌزشزذ فٟ ػٛائل ِؾفظخ اٌّظب

٠ٕظؼ ثؼلَ ارجبع اٍزوار١غ١بد اٍزضّبه٠خ ؿ٠ٍٛخ الأعً ػٕل الاٍزضّبه فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٌؼلَ  -10
علٜٚ ٘نٖ الاٍزوار١غ١خ فٟ رؾم١ك الأهثبػ غ١و اٌؼبك٠خ اٌزٟ لل رظٙو فٟ ثؼغ الأٍٛاق اٌؼب١ٌّخ ٔز١غخ ظٙٛه 

 اٌؾبلاد اٌشبمح.
بكٞ ٚالاٍزضّبهٞ اٌّلائُ ٌؼًّ اٌَٛق ثشىً وفٛء ػٓ ؿو٠ك اٌم١بَ ثبلإطلاؽبد ػوٚهح ر١ٙئخ إٌّبؿ الالزظ -11

 ا١ٌَب١ٍخ ٚالالزظبك٠خ ٌزشغ١غ اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت ٌٍلفٛي ٚالاٍزضّبه فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.
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