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 :  المستخلص
 –فبئذح ا٘زّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ رؾذ٠ذ ؼج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغّٛػخ اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ )عؼش اٌ

ِٓ اٌششوبد  خاٌز٘ت( ٚرؾشوبد أعُٙ أسثؼ –إٌفػ  -(S&P500) الأعُِٙإشش  – اٌصشفعؼش  –اٌزعخُ 
ٚلذ ث١ٕذ إٌزبئظ   (Hulat Packard – General Electric – Microsoft – Fordالأِش٠ى١خ )

ِٓ  خ( فٟ صلاصS&P) ِؾذٚد٠خ رأص١ش عؼش اٌفبئذح ٚاٌزعخُ ِٓ أعؼبس الأعُٙ ، ث١ّٕب ظٙش رأص١ش ػبٌٟ ٌّإشش
 ٌصشف ٚاٌز٘ت ٚإٌفػ ػٍٝ الأعُٙ ػ١ٕخ اٌذساعخ .االأعُٙ . ثبٌّمبثً رجب٠ٓ رأص١ش عؼش 

Abstract  
The current study to determine the nature of the relationship between a 

group of economic factors (interest rate - inflation - Asking price - stock index 
(S&P500) - Oil - Gold) and the movements of shares of four U.S. companies 
(Hulat Packard - General Electric - Microsoft - Ford) the results have shown 
limited impact of the interest rate and inflation of stock prices, while high-impact 
appeared to Index (S&P) in three of stock. In contrast variation impact of the 
exchange rate and gold and oil in the stock of the study sample. 

 قدمة الم
ِغبلًا ٌٍؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد ٚإٌّبرط اٌّب١ٌخ اثزذأ ِٓ ٔظش٠خ  الأعُٙأعؼبس شىٍذ ِٛظٛػخ رؾشوبد 

( ٚاٌزٟ Fama 1970)اٌّب١ٌخ    الأعٛاقٌٕظش٠خ وفبءح  الأعبطٚاٌزٟ ِٙذد  ٌلأعؼبساٌغ١ش اٌؼشٛائٟ 
 أعبطِزفبٚرخ. ٚ٘زا شىً ٚاْ وبٔذ ثذسعبد  ٌلأعٛاقرؼىظ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح  الأعُٙ أعؼبس أْ أوذد

، ِٚشرىض ٌغٙٛد ِغزّشح ٌٍجبؽض١ٓ ؽٛي شىً اٌؼلالخ  الأعُٙ أعؼبسج١ؼخ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ ؼاٌزغبؤي ػٓ 
 .الأعُٙ أعؼبسفٟ  ٚرأص١ش٘بث١ٓ ِغّٛػخ ِخزٍفخ ِٓ ػٛاًِ اٌّخبؼشح 

و١ض ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ ؽ١ش رُ اٌزش الأعُٙ ٚأعؼبسالالزصبد٠خ  اٌؼٛاًِاٌذساعخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ ٘زٖ ٚرٙزُ 
 ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ . ئٌٝاٌؼٛاًِ اعزٕبداً 
ٌّٕٙغ١خ اٌذساعخ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ، ث١ّٕب  الأٚيصلاصخ ِؾبٚس خصص  ئٌٝاٌذساعخ  رمغ١ُٚلذ رُ 
 ث١ٓٔت اٌزؽج١مٟ ػجش رؾذ٠ذ ؼج١ؼخ اٌؼلالخ باٌضبٌش فبٔٗ ٠غزؼشض اٌغ ئِب، إٌظشٞ  الإؼبسرٕبٚي اٌضبٟٔ 

 ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛص١بد. ئٌٝاٌذساعخ ، ١ٌزُ فٟ اٌخبرّخ اٌزٛصً ِزغ١شاد 
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 : ةنهجي  المراس  والمراسات السابقد  أولًا

  -ِشىٍخ اٌذساعخ : -أ
فٟ اٌفىش اٌّبٌٟ ، ٌٚؼمٛد ؼ٠ٍٛخ  الإشىب١ٌخاؽذ اٌمعب٠ب  الأعُٙ أعؼبسرؾشوبد  ح فٌّٟإصشاؼذ رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ ٠

 اعؼبسا٠غبث١بً فٟ  أٚعٍج١بً  ٚأؼىبعٙبفٟ اٌّغبي اٌّبٌٟ ٠زغٗ ٔؾٛ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح  وبْ ٘بعظ اٌجبؽضْٛ
 . الأعُٙ

اخزلافبً فٟ ِب١٘خ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ٕ٘بن  أْ ئلا،  ِؼ١ٕخثؼٛاًِ  زأصشر الأعؼبس أْػٍٝ  الإعّبعٚثبٌشغُ ِٓ 
س ػٓ اٌؼٛاًِ اٌّشرجؽخ ٚلذ لذِذ ػذح ِمبسثبد فٟ عج١ً رفغ١ش اٌؼٛاًِ اٌّإصشح . فٕٙبن ارغبٖ ٠زؾذ

 ئٌٝ الأعؼبسرؾشوبد  أخش، ثبٌّمبثً ٠شعغ ارغبٖ  الأعؼبسفٟ  الأعبعٟثخصبئص اٌششوخ ثبػزجبس٘ب اٌّؾذد 
اثؼذ ِٓ رٌه ٠ٚشثػ اٌزؾشوبد ثّزغ١شاد ٔفغ١خ ٚعٍٛو١خ رزؼٍك  ئٌٝػٛاًِ الزصبد٠خ ، فٟ ؽ١ٓ ٠ز٘ت اٌجؼط 

 : ر١خىٍخ اٌذساعخ ثبٌزغبؤلاد الأش ِشؼ١. ِٓ ٕ٘ب ٠ّىٓ رأ أفؼبٌُٙثبٌّغزضّش٠ٓ ٚسدٚد 
 .الأعُٙ أعؼبسِب ٟ٘ ػٛاًِ اٌّخبؼشح اٌّإصشح فٟ  -1
 ٌٍؼٛاًِ الالزصبد٠خ. الأعُٙ أعؼبسو١ف رغزغ١ت  -2

 

 :  أ١ّ٘خ اٌذساعخ -ة
. ِٚذٜ أؼىبط رٍه  الأعُٙ أعؼبساٌذساعخ ِٓ اسرجبؼٙب ثبٌغذي اٌفىشٞ ػٓ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ  رأرٟ
٠ٛفش ِؼٍِٛبد دل١مخ ػٓ  لأٔٗ. فعلًا ػٓ رٌه ثؼذ رم١١ُ رٍه اٌؼٛاًِ عُٙ ٌٍّغزضّش٠ٓ  سالأعؼباٌؼٛاًِ فٟ 

بء ِٓ اٌّخبؼشح اٌزٟ ٔزؼشض ٌٙب اعزضّبس٠خ ِٕبعجخ ٚفٟ و١ف١خ اٌٛل ع١بعبد ص١بغخاٌّخبؼشح ِّب ٠غبػذ فٟ 
 ثؼٛاًِ اٌّخبؼشح  رأصش٘بٔز١غخ  الأعُٙ

 

 اٌذساعخ :  أ٘ذاف -ط
 -: ساعخ ثبلارٟاٌذ أ٘ذافرزّضً       

 الأعُٙ ٚأعؼبسرشخ١ص ؼج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ  -1
 ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌٍؼٛاًِ الالزصبد٠خ الأعُٙاٌىشف ػٓ شىً ِٚغزٜٛ اعزغبثخ  -2

 

 فشظ١خ اٌذساعخ: -د
 .  ٠إدٞ رؾشن اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ ثبلارغب٘بد اٌّخزٍفخ ئٌٝ رغ١١ش أعؼبس الأعُٙ

 

 : ِزغ١شاد اٌذساعخ -٘ـ 
 سائذح فٟ ِغبي ػٍّٙب وّغبي ٌٍذساعخ ٟٚ٘ أِش٠ى١خششوبد  أسثغ أعُٙرُ اخز١بس 

 ( ٌصٕبػخ اٌغ١بسادFordششوخ ) -1
 ( ٌصٕبػخ اٌجشِغ١بدMicrosoftششوخ ) -2
 اٌصٕبػ١خ( General Electricششوخ ) -3
 ( ٌصٕبػخ اٌؾٛاع١تHulat Packardششوخ ) -4

 

ِٓ اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ ثبػزجبس٘ب ِزغ١شاد ِغزمٍخ  ٚثٕبء ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ؽ١ٓ رُ اخز١بسٔب عجؼخ
 ٚ٘زٖ اٌؼٛاًِ ٟ٘ : الأعُٙ أعؼبسفٟ  رأص١ش٘بِٚإصشح ٌزؾذ٠ذ ِذٜ 

 عؼش اٌفبئذح -1

 ِؼذي اٌزعخُ -2
 ( S&P500ِإشش اٌغٛق ِؼجشاً ػٕٗ ثّإشش ) -3
ِمبثً  ( ٚعؼش صشف اٌغE\Dٗ١ٕاٌفٛسٞ ا١ٌٛسٚ ِمبثً اٌذٚلاس ) اٌصشفعؼش اٌصشف ٚرُ اٌزؼج١ش ػٕٗ ثغؼش  -4

 (.P\Dاٌذٚلاس )

 . اٌز٘ت ِؼجشاً ػٕٗ ثغؼش الاٚٔصخ اٌٛاؽذح 

 الأعٛاق الاِش٠ى١خ. ٌٍجش١ًِ اٌٛاؽذ ؽغت اٌفٛسٞغؼش بٌإٌفػ ِؼجشاً ػٕٗ ث 
 ( ِشب٘ذح.260( ٚثٛالغ )2012) ئٌٝ (2008)ٌٍٚفزشح ِٓ  أعجٛػ١خٚلذ اعزخذَ ث١بٔبد 

 

 ح اٌّب١ٌخٚاٌذساعخ اٌّزخصصخ ثّغبي الإداس ِصبدس اٌج١بٔبد -ٚ
 .اٌؼٍّٟ ٚالإؼبساٌّب١ٌخ  ثبلإداسحٚرُ الاعزؼبٔخ ثبٌىزت ٚاٌجؾٛس  -إٌظشٞ : الإؼبس -1
 -الإؼبس اٌزؽج١مٟ: سغُ اٌؾصٛي ػٍٝ ث١بٔبد الإؼبس اٌزؽج١مٟ ِٓ شجىخ الأزش١ٔذ ٚوبلارٟ: -2

 http://finance.yahoo.comالأعُٙ ِٚإششارٙب  - أ
 http://www.oanda.com/currency/histerical-ratesاٌؼّلاد :  - ة
 http://www.fedprimerate.com/newyork-spot-goldprice.htmاٌز٘ت :  -ط
 http://www.eia.gov/wtispotpriceإٌفػ :  - د

http://finance.yahoo.com/
http://www.oanda.com/currency/histerical-rates
http://www.fedprimerate.com/newyork-spot-goldprice.htm
http://www.eia.gov/wtispotprice
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 عؼش اٌفبئذح : -٘ـ
       http://www.globlal-rates.com/interst-rates/cental-bank-amerca/fed 

 (CPاٌزعخُ : ) - ص

 أعب١ٌت رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد
رٛظ١ف أعٍٛة الأؾذاس اٌجغ١ػ ٌزؾذ٠ذ ِغبّ٘خ وً ِزغ١ش ِؼزّذ فٟ رؾشوبد الأعؼبس ٚؽغبع١خ  رُ

ًً ػٓ رؾذ٠ذ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ٚاٌزأص١ش ِٓ خلاي Bل١ّخ اٌؼبًِ ) ئٌٝالاعزغبثخ ٌٙزا اٌّزغ١ش اعزٕبداً  ( فع
 (.F( ٚ )Tاخز١بساد )

 

 -اٌذساعبد اٌغبثمخ: -ة
 Chen etalاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد رأص١ش اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ فٟ أعؼبس الأعُٙ ففٟ دساعخ ) ذرٕبٌٚ

 الأعُٙ أعؼبساٌفبئذح رإصش ثشىً عٍجٟ فٟ  ٚأعؼبساٌصٕبػٟ ِٚؼذي اٌزعخُ  الإٔزبطِإشش  ئْرج١ٓ ( 1988
ٚٚعذ .  الإسثبػذي اٌخصُ اٌزٞ رخصُ ثٗ ِٚؼاٌّغزمجٍٟ  الإسثبػ ِمغَٛفٟ  رأصش٘بٚػٛائذ٘ب ثغجت 

(Mulcheris & Nake 1995 ) ٍٝعؼش اٌصشف ِٚؼذي اٌزعخُ  أْا١ٌبثب١ٔخ  الأعُٙفٟ دساعزّٙب ػ
 Mookerjpyuدساعخ ) أظٙشدث١ّٕب  . الأعُٙ أعؼبساٌصٕبػٟ ٚعؼش اٌفبئذح رإصش فٟ  الإٔزبطِٚإشش 
 .الأعُٙفٟ رؾشوبد  ِإصشاً عؼش اٌصشف ٌُ ٠ىٓ أْ فٟ عٕغبفٛسح الأعُٙ( ػٍٝ 1997

رج١ٓ  أع٠ٛ١خ ثٍذاْعزخ  أعُٙ( ػٍٝ Woonghbampo & Sharma 2002ٚفٟ دساعخ )
فٟ ثؼط  اٌزأص١شٚاْ اخزٍف شىً  الأعٌُٙغؼش اٌفبئذح ٚػشض إٌمذ ٚاٌزعخُ فٟ ِإششاد  رأص١شٚعٛد 

إٌفػ ٚاٌز٘ت  أعؼبس ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ أْ( Wang etal 2002ِغ ٘زا الارغبٖ ٚعذ )ٚرٛافمبً  .اٌجٍذاْ 
 : Basher & Sadorskyٚفٟ دساعخ ). ٚا١ٌبثبْ ٚرب٠ٛاْ  أٌّب١ٔبفٟ  الأعُٙ ٚأعؼبسٚعؼش اٌصشف 

ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ  أْفٟ ثؼط الالزصبد٠بد إٌبشئخ ٚعذ  الأعُٙإٌفػ فٟ ػٛائذ  أعؼبس رأص١ش( ػٓ 2006
 ث١ّٕٙب .

ٌزعخُ ٚعؼش اٌصشف ِٚؼذي اٌفبئذح ( فمذ ٚعذ اْ اRatanapakorn & Sharma:2007) ئِب
، عٍجٟ  رأص١شٌٗ  الأعًِؼذي اٌفبئذح ؼ٠ًٛ  أْ( فٟ ؽ١ٓ ٠S&Pإصش ا٠غبث١بً فٟ رؾشوبد ِإشش ) الأع٠ًزغ١ش 

ِغ عؼش  الأعُٙ لأعؼبساٌّب١ٌض٠خ الاسرجبغ الا٠غبثٟ  الأعُٙ( ػٍٝ Rahman:2009دساعخ ) أصجزذفٟ ؽ١ٓ 
 أعٛاق( ػٍٝ Park & Ratt:2008دساعخ ) ٚأظٙشد .لإعّبٌٟااٌصشف ٚعؼش اٌفبئذح ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ 

 إٌفػ أعؼبسرغزغ١ت ثشىً ا٠غبثٟ ِغ  الأعُِٙإششاد  أْ ٚأِش٠ىب الأٚسث١خثؼط اٌجٍذاْ 
إٌفػ ٠إصش ثشىً عٍجٟ فٟ ػٛائذ  أعؼبساسرفبع  أْ( ظٙش Nandha & Futf:2008ٚفٟ دساعخ )

 .ٌىً اٌمؽبػبد ِب ػذٜ لؽبع اٌغبص ٚإٌفػ الأعُٙ
 ٚأعؼبسِٚؼذي اٌزعخُ عؼش اٌصشف  أْ( Sharma & Mahendrn:2010ٚث١ٕذ دساعخ )

 أْ( فمذ ٚعذد Pal & Milta:2011دساعخ ) أِب. فٟ إٌٙذ  الأعُٙ أعؼبسػبٌٟ فٟ  رأص١شاٌز٘ت ٌٙب 
 ٌغؼش اٌفبئذح. رأص١شفٟ ؽ١ٓ ٌُ ٠ظٙش  الأعُٙ أعؼبساٌزعخُ ٚعؼش اٌصشف ٠إصش ثشىً عٍجٟ فٟ 

 الأعٛاقفٟ ِغّٛػخ ِٓ  الأعُٙ( ػٍٝ ِإششاد Ajjafara etal : 2011عخ )ٚظٙش فٟ دسا
. ف١ّب ث١ٕذ  الأعُٙ أعؼبسٚعؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌصشف ٚػشض إٌمذ رإصش فٟ  اٌزعخُػٛاًِ  أْاٌّزؽٛسح 
ٚعٍج١بً ِغ ٕٙذ رشرجػ ا٠غبث١بً ِغ ػشض إٌمذ فٟ اٌ الأعُٙ أعؼبس أْ( Waik & Padhi:2012دساعخ )
 ِغ عؼش اٌصشف ٚعؼش اٌفبئذح. الأعُٙ لأعؼبس١ّٕب لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ اٌزعخُ ث

رشرجػ ا٠غبث١بً ِغ ػشض إٌمذ  الأعُٙ أعؼبس أْفٟ إٌٙذ  الأعُٙ( ػٍٝ Naik:2013ٚث١ٕذ دساعخ )
ِغ عؼش اٌصشف ِٚؼذي  ٌلأعُٙاٌصٕبػٟ ٚعٍج١بً ِغ اٌزعخُ فٟ ؽ١ٓ ٌُ رىٓ ٕ٘بن ػلالخ  الإٔزبطِٚؼذي 
 اٌفبئذح .

 الأعُٙ أعؼبساٌذساعبد اٌغبثمخ رىبد رزفك ػٍٝ ٚعٛد ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ رإصش فٟ  أْ
 فٟ شىً ٘زٖ اٌؼٛاًِ. اخزٍفذٚاْ 

 

 النظري الإطار : ثانياً
اؽذ اٌمعب٠ب إٌمبش١خ فٟ إٌظش٠خ اٌّب١ٌخ ِٕز عز١ٕبد اٌمشْ اٌّبظٟ عٛاء ػٍٝ  الأعُِٙضٍذ رؾشوبد 

( ٚٔظش٠خ اٌغٛق اٌىفإح CAPM:1964ِغزٜٛ اٌزؽج١ك ِغ رمذ٠ُ ّٔٛرط ) ػٍٝ أٚ اٌزٕظ١شِغزٜٛ 
( . ؽ١ش شىً ٚظغ ّٔبرط رفغش رٍه اٌزؾشوبد ِٓ اٌزؾذ٠بد اٌّّٙخ ٌٍجبؽض١ٓ فٟ اٌّغبي اٌّبٌٟ 1970)

( Collins:2006:1( )Ghezebas:2012:227ذ٠ُ ِب ثبد ٠ؼشف ثّٕبرط اٌزغؼ١ش )ٚاٌزٞ ٔزظ ػٕٗ رم
خبسع١خ  أٚاٌّٛعٛداد رزؾشن اعزغبثخ ٌّغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ عٛاء داخ١ٍخ  أعؼبس أْأ . ٚاٌزٟ رٕؽٍك ِٓ ِجذ
( . ئر أْ Lliow etal:2000( ػٛاًِ اٌّخبؼشح )Fama & French:1993ٚاٌزٟ ٠ؽٍك ػ١ٍٙب )

    ٠مبثً ثؼٛائذ أػٍٝ ، ٚ٘زا ٠شرجػ ثبٌزغبؤي أِْٓ اٌّفزشض  ئظبف١خ أٚاٌزؼشض ئٌٝ ػٛاًِ ِخبؼشح ِؼ١ٕخ 
           ( Fama & French:1996)  رغؼ١ش اٌّٛعٛداد ٠زُ ثشىً ػملأٟ ِٚشرجػ ثؼٛاًِ اٌّخبؼشح ْأً٘ 

http://www.globlal-rates.com/interst-rates/cental-bank-amerca/fed
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ٌّب رؽشؽٗ ٔظش٠خ ٌّٕؽك غ١ش ػملأٟ ٠ٚشرجػ ثؼٛاًِ رزؼٍك ثٕفغ١خ اٌّغزضّش٠ٓ ٚفمبً أْ اٌزؾشوبد رخعغ  أٚ
 ( .Manuelag & Juha:2008:214) ٠ًٛ اٌغٍٛوٟاٌزّ

 

 -:الأعُٙ أعؼبسٟ ّٔبرط اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ف - أ
ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ  اػزّبداً رصٕفٚاٌزٟ  الأعُٙ أعؼبسٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبرط اٌزٟ رُ رمذِٙب ٌزفغ١ش     

 .الأعظ
 : ئٌٝ رصٕفٛفمبً ٌؼذد اٌؼٛاًِ اٌّغزخذِخ فٟ إٌّٛرط ف
 

 ( : One Factor modelsّٔبرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ ) -1
( CAPM)٘زٖ إٌّبرط ّٔٛرط  أشٙشً ٚاؽذ . ِٚٓ اٌّب١ٌخ ثؼبِ الأٚساقٟٚ٘ ّٔبرط رفغش عٍٛن 

ٌٍغُٙ وٍّب وبْ  ئرٚػٛائذ٘ب ،  الأعُٙ لأعؼبس الأعبعٟٚاٌزٞ ٠ؾذد ػبًِ ث١زب )ػبًِ اٌغٛق( ثبػزجبس اٌّؾذد 
( Iqbal etal:2012:841)            . ٠ىْٛ ٌٗ ػبئذ أػٍٝ أْث١زب ػب١ٌبً )ِخبؼشح اوجش( فبٔٗ ٠غت 

(Collins:2006:1( )Don:2007:823.) 
 

  :  (Multi Factor Models)ّٔبرط اٌؼٛاًِ اٌّزؼذدح  -2
ثّٕٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ  ٠ّىٓ رفغ١ش٘بلا  الأعُِٙٓ رؾشوبد  أّٔبغٚعٛد  ئٌٝاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ  أشبس

 ٔغجخ( ٚاصش Banz:1981) اٌشعٍّخِٓ اٌششوبد ػب١ٌخ  أػٍٝعغٍذ ػٛائذ  اٌشعٍّخِضً اٌششوبد صغ١شح 
( . Ajili:2003:3( )Fama & French:2008:1653) الأعُٙ( فٟ ػٛائذ ١P\Eخ ٚ )اٌشافؼخ اٌّبٌ

ً ٚعٛد دلائً فٟ ػذَ لذسح إٌّٛرط فٟ ع١ّب فٟ ظ( ٚلاCAPM)رزغبٚص ّٔٛرط رمذ٠ُ ّٔبرط  ئٌٝدفغ  ثشىً
 عؼبسلأِٓ ػبًِ ِخبؼشح ٌٙب اٌمذسح فٟ رمذ٠ُ رفغ١ش  أوضشٚاْ ٕ٘بن  ٌلأعُٙرفغ١ش وبًِ الاخزلاف ثبٌؼٛائذ 

( Chen etal : 1986( ّٚٔٛرط )٠ٚAPT( )Rossشىً ّٔٛرط ) .(Collinz:2006:1) الأعُٙ
 ّٔبرط اٌؼٛاًِ اٌّزؼذدح. أشٙش( اٌضلاصٟ ِٓ Fama & Frenchّٚٔٛرط )

 -: ئٌٝ اٌزأص١شرص١ٕف إٌّبرط ٚفمبً ٌؽج١ؼخ وّب ٠ّىٓ 
 لأعُٙ أعؼبسػٛاًِ اٌّخبؼشح فٟ  رأص١شّٔبرط رزٕبٚي  -1
 (Naik:2013:35) الأعُٙ أعؼبساٌؼلالخ ِب ث١ٓ اٌزمٍت فٟ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ٚرمٍت  ئٌّٝٔبرط رغزٕذ  -2

 :وبلأرٟاٌؼٛاًِ اٌّإصشح فبٔٗ ٠زُ رص١ٕفٙب ٚفمبً ٌؽج١ؼخ  ئِب
 

 ( :Characteristic Model) الأعبع١خّٔٛرط اٌخصبئص  -1
اٌزٛلؼبد  الأعؼبسؼىظ ر  ئرٌخصبئص اٌششوخ ، الأعُٙ رىْٛ داٌخ  أعؼبس ئْ ئٌٝٚرغزٕذ ٘زٖ إٌّبرط 

ب١ٌخ ِٚمغَٛ ِضً اٌشافؼخ اٌّ أخشٜػٓ خصبئص  اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌؾغُ فعلًا  ٚئسثبؽٙباٌششوخ  أداءؽٛي 
 أٚؼبًِ ث رزأصش أٔٙبأٞ ثّؼٕٝ  أعّٙٙب أعؼبسفٟ  ٚوً ششوخ رؼىظ خصبئص ِؼ١ٕخ . (P\Eِٚؼذي ) الإسثبػ

سائذح فٟ ٘زا إٌٛع ِٓ  بٌزغؼ١ٕبد( ثFama & French) ؽغت خصبئص اٌششوخ ٚرّضً دساعخ أوضش
( Conner&Robert:2009:3( )Ahmet&Hasan:2010:602( )Azam:2011:78) ط.إٌّبر

(Simlai:2004:198.) 
 

 (Statistical Modelّٔبرط ئؽصبئ١خ ) -2
لا ٠ّىٓ ِلاؽظزٙب  الأعُٕٙ٘بن ػٛاًِ ٚارغب٘بد فٟ رؾشوبد  أْ أعبطمَٛ ٘زٖ إٌّبرط ػٍٝ ٚر

 أعب١ٌت٠ّٚىٓ رفغ١ش٘ب ٚرؾذ٠ذ٘ب ثبعزخذاَ  ٌلأعؼبس أِٚصفٛفخ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌٍؼٛائذ  فٟ ِزعّٕخٌٚىٕٙب 
 ( .Conner &  Robert:2009:4)           رؾ١ًٍ اٌّىٛٔبد الأعبع١خ.أعٍٛة ئؽصبئ١خ ِضً 

 

 (Econamic Factor Modelّٔبرط اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ ) -3
ِؼذي إٌبرظ اٌّؾٍٟ ١ٚخ ِضً عؼش اٌفبئذح ِٚؼذي اٌزعخُ ٚرشرجػ ٘زٖ إٌّبرط ثبٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ اٌىٍ

( Conner & Robert:2009:3)     وبٌز٘ت ٚإٌفػ ِٚؼذلاد عؼش اٌصشف الأخشٜاٌّٛعٛداد  ٚأعؼبس
 ظّٓ ٘زا اٌزص١ٕف. الأعبع١خ( ِٓ إٌّبرط APT)ّٔٛرط ّضً ٠ٚ

اٌغذاي اٌفىشٞ  ِٓ بس٠خ ؼ٠ًٛٚػٛائذ٘ب ٌٗ ر الأعُٙ أعؼبساٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ فٟ  رأص١شٚاْ دساعخ 
( Ahmat&Hasan: 2010: 602( )Pilinlcns:2010:292 ٓ )١ٚالاوبد١ِ اٌّزخصص١ٓث١ٓ 

(Naik:2013:35( )Naik & Padhi:2012:26).  30) أْ ئٌٝاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ  أوذف١ّب %- 
 أصجزذوّب  .(Osad & Osige:2012:55اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ ) ئ٠ٌٝشعغ  الأعُٙفٟ  اٌزغ١ش%( ِٓ 35

 & Nogoc) ٚاٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ الأعُٙ أعؼبسث١ٓ  الأعًٚعٛد ػلالخ ؼ٠ٍٛخ دساعبد ػذ٠ذح 
Hussainey : 2009 : 321)       ( Chen etal : 1986 )                   

٘زٖ اٌؼٛاًِ ٠ىْٛ ػجش لٕٛاد ِزؼذدح ِٓ خلاي اٌزأصش فٟ اٌزذفك إٌمذٞ اٌّغزمجٍٟ ِٚؼذي  رأص١شٚاْ 
اٌؼلالخ ٌٙب ِٕظٛس ِزؼذد  أٚ اٌزأص١شؼج١ؼخ ٘زا  أْوّب ،  الإسثبػ ِٚمغٌَٛخصُ اٌزٞ رخصُ ثٗ اٌزذفمبد ا

 ( Alig & Fari:2011:7)   ٚاٌزؽٛس الالزصبدٞ الأعٛاقٚرؼزّذ ػٍٝ ؼج١ؼخ  الإثؼبد
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 الأعُٙ أعؼبساٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ اٌّإصشح فٟ  -ة
 ِب ٠ٍٟ: الأعُٙ عؼبسأاٌّإصشح فٟ  الالزصبد٠خاٌؼٛاًِ  أُِ٘ٚٓ 

 

 Interest rateعؼش اٌفبئذح  -1
 & Karjhara) الأعُٙ أعؼبسأخفبض )اسرفبع(  ئٌٝاٌفبئذح  أعؼبسٔظش٠بً ٠إدٞ اسرفبع )أخفبض( 

Nezn : 2011 : 1388 ، )١ّ٠ٍْٛ ٔؾٛ الاعزضّبس       اٌفبئذح ٠غؼً اٌّغزضّش٠ٓ أعؼبساسرفبع  أْ ئر
ٚلذ دػّذ  .(Hassiney & Nogol : 2009 : 322) الأعُٙ عؼبسأٚثبٌزبٌٟ أخفبض  أوضشثبٌغٕذاد 

 Panl & Malik:2003( )Reilly) الأعُٙ ٚأعؼبسدساعبد ػذ٠ذح اٌؼلالخ اٌغٍج١خ ث١ٓ ِؼذلاد اٌفبئذح 
etal:2007 فعلًا ػٓ رٌه فبْ اسرفبع اٌفبئذح ٠ؼٕٟ اسرفبع وٍفخ اٌز٠ًّٛ ٌٍششوبد ٚثبٌزبٌٟ أخفبض )

      عؼش اٌفبئذح ٠إصش فٟ ِؼذي اٌخصُ اٌزٞ ٠ٕؼىظ فٟ ل١ّخ أْوّب  الأعُٙ أعؼبسِّب ٠إصش فٟ  ئسثبؽٙب
 & Osad)                 ( Mannel:2006:215) الأعُٙ أعؼبسفٟ  اٌزأص١شاٌّغزمج١ٍخ ٚثبٌزبٌٟ  الإسثبػ

Esther:2012:56( )Liow etal:2006:302) 
( Lobe:2006) الأعُٙ ٚأعؼبسٌفبئذح ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ عؼش ا أخشٜثبٌّمبثً ٚعذد دساعبد 

(Evetem etal:2007( )Coporal & Jung:1997) 
 

 Inflationاٌزعخُ -2

٠إصش اٌزعخُ ِٓ خلاي ػذح لٕٛاد  ئر( Nailke:2013:38) الأعُٙ أعؼبسِزجب٠ٓ فٟ  رأص١شٌٍزعخُ 
اسرفبع  ٝئٌ( فبسرفبع ِؼذي اٌزعخُ لذ ٠إدٞ Tettey & Coleman:2012:370فٟ لشاس الاعزضّبس )

( ػلاٚح Bass & Reddeman:2012:36( )Naik:2013:39)  بء ِٓ اٌزعخُثبػزجبس٘ب ٚل الأعُٙ
 ئٌِّٝب ٠إدٞ  الإ٠شاداداٌؾم١مٟ ٚص٠بدح  ٌٍشأعّب١ٌخاسرفبع اٌزعخُ ٠ٕؼىظ فٟ ص٠بدح اٌم١ّخ الاع١ّخ  أْػٍٝ 

ُ ثٗ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِّب ٠إصش اٌزعخُ لذ ٠إصش ػٍٝ ِؼذي اٌخصُ اٌزٞ رخص أخشِٓ عبٔت  . الأعؼبساسرفبع 
 ( Pall & Milta:2011) الأعُٙ أعؼبسفٟ  ١بًػىغ

 

 Exchange rateعؼش اٌصشف  -3
أخفبض  ئر      ٚ٘ٛ ٠إصش فٟ ارغب١٘ٓ ِخزٍف١ٓ ،  الأعُٙ أعؼبسفٟ  الأعبع١خّضً اؽذ اٌّؾذداد ٠

ٚثبٌزبٌٟ أخفبض  ئسثبؽٙب   ش ِّب ٠إصش فٟ أخفبضجاو حرىب١ٌف اٌششوبد اٌّغزٛسداٌصشف ٠غؼً  أعؼبس
سرفبع صبدسارٙب اٌصشف فٟ ا أعؼبسأخفبض      ِٓ رغزف١ذ اٌّصذسح. ثبٌّمبثً فبْ اٌششوبد  الأعُٙ أعؼبس

 الأعُٙ أعؼبسا٠غبثٟ فٟ  رأص١ش ئٌِّٝب ٠إدٞ  ئسثبؽٙبٚثبٌزبٌٟ اسرفبع  ثغجت رضا٠ذ رٕبفغ١زٙب
(Naik:2013:39( )Iqbal etal : 2012 : 845( )Panagjotis:2011:2) 

 
 

 Goldاٌز٘ت  -4
 الأصِبد أٚلبدٌٍّغزضّش٠ٓ لاع١ّب فٟ  أِبِْصذس  ٠ّٚضًاٌّٛعٛداد رذاٚلًا فٟ اٌؼبٌُ  ألذ٠َٚؼذ ِٓ 

 الأعُٙ أعؼبساٌز٘ت فٟ  لأعؼبس ش١اٌزأصاٌفبئذح . ٚلذ ٚعذد دساعبد ػذ٠ذح ٚعٛد  أعؼبساٌّب١ٌخ ٚأخفبض 
 Panagiatis:2011:8( )Levinٚاٌزٕم١ت ػٓ اٌز٘ت ) ثبٌزؼذ٠ٓ اٌّزخصصخٌٍششوبد  ثبٌٕغجخٚلاع١ّب 

& Wright:2008( )Weng:2011:282). 
 
 

 Oilإٌفػ  -5
فٟ ػ١ٍّبد  الأعبع١خ اٌّذاخلادثبػزجبسٖ ِٓ  الأعُٙ أعؼبس٠شىً إٌفػ اؽذ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ 

ِّب  ئسثبؽٙبفبض اسرفبع رىب١ٌف ِٕزغبد اٌششوبد ٚأخ ئٌٝإٌفػ ٠إدٞ  أعؼبساٌششوبد ثشىً ٠غؼً اسرفبع 
الا٠غبثٟ  اٌزأص١شٚعٛد دلائً ػٍٝ  ئٌٝدساعبد ػذ٠ذح  أشبسدفٟ ؽ١ٓ .  الأعُٙ أعؼبس٠ٕؼىظ فٟ أخفبض 

 & Andrewلاع١ّب ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌّشرجؽخ ثصٕبػخ إٌفػ ) الأعُٙإٌفػ فٟ  لأعؼبس
Evan:2008:132( )Panagiotis:2011:2) 

 

 اٌزؽج١مٟ ٌٍذساعخ الإؼبسصبٌضبً : 
ِغّٛػخ ِٓ  رأص١ش اخزجبسإٌظشٞ ٌٍذساعخ ع١زُ  ٚالإؼبسثٕبء ػٍٝ ِب عبء فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ 

 -اٌؼٛاًِ ٚوبلارٟ: أعبطاٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١ػ ٚع١ىْٛ اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ 
 

 عؼش اٌفبئذح -1
ٌٟ اٌزأص١ش غ١ش اٌّجبشش فٟ الإسثبػ ( ٔزبئظ رأص١ش عؼش اٌفبئذح فٟ أعؼبس أعُٙ ٚثبٌزب٠ٚ1ٛظؼ اٌغذٚي )

 ٚاٌخغبئش اٌشأعّب١ٌخ ٌزٍه اٌّٛعٛداد.
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%(، أٞ ثّؼٕٝ 69( ئر وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ ٌزؾذ٠ذ )GEٚوبْ اٌزأص١ش الأػٍٝ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ عُٙ )
( 542.8( اٌّؾغٛثخ )F%( ِٓ  اٌزغ١١ش ثأعؼبس عُٙ اٌششوخ . ٚوبٔذ ل١ّخ )69ئْ عؼش اٌفبئذح رفغش )

 (.0.01شش ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ )ٚاٌزٟ رإ
( ، ِّب ٠ؼٕٟ ئْ اٌزغ١١ش فٟ عؼش اٌفبئذح ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إصش 604( ثٍغذ )Bِٓ عبٔت أخش فبْ ل١ّخ )

( ِؼ٠ٕٛخ ٚأ١ّ٘خ رغ١١ش عؼش اٌفبئذح فٟ ٘زا 24.3( اٌّؾزغجخ )Tفٟ اٌغُٙ ثّمذاس رٍه اٌم١ّخ . ٚرؼىظ ل١ّخ )
 (.0.01)إٌّٛرط ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

( Microsoft( فبْ رأص١ش عؼش اٌفبئذح ٌُ ٠ىٓ ػب١ٌبً فٟ أعُٙ  )1ٚثٕبء ػٍٝ ِؼؽ١بد اٌغذٚي )
(HP( )Ford( ئر ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ، )ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ِّب ٠إشش ِغبّ٘خ 9%( ، )9%( ، ) 3 )%

ِؼ٠ٕٛخ ّٔبرط  ( رؼىظFِٕخفعخ فٟ رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ رؾشوبد أعُٙ رٍه اٌششوبد ، ثبٌشغُ  ِٓ ئْ ل١ّخ )
( Ferson & Harvy 1991( ػٍٝ ػىظ  ِب رٛصٍذ ئ١ٌٗ دساعبد )0.01الأؾذاس ػٓ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

(Reilly etal:2007(  )Liow & Huang:2006( )Flannery etal:1997 ) (Naik & 
Padh:2012 بس . ٚسثّب ٠شعغ اٌغجت فٟ ظؼف اٌزأص١ش ئٌٝ ٚعٛد ِزغ١شاد أخشٜ أوضش لذسح فٟ رفغ١ش أعؼ

٘زٖ الأعُٙ فعلًا ػٓ أخفبض أعؼبس اٌفبئذح الأِش٠ى١خ ٚػذَ ٚعٛد رغ١شاد وج١شح ثأعؼبس اٌفبئذح ٌٍفزشح ل١ذ 
 اٌذساعخ . 

ٚثبٌشغُ ِٓ ئْ إٌّؽك الالزصبدٞ ٚاٌّبٌٟ ٠ذػُ اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس 
اٌفبئذح               ٚوّب ٠لاؽظ ِٓ اٌغذٚي  اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ. فبْ اٌذساعبد اخزٍفذ فٟ ارغبٖ رأص١ش عؼش

ٚ٘زا عبء ِزٛافمبً ِغ دساعخ  (Ford)( فبْ ارغبٖ اٌزأص١ش وبْ ؼشد٠بً ِب ػذٜ ثبٌٕغجخ ٌغُٙ 16)
(Hassain etal:2012) (Ratana  Pakarn & Sharma:2007) (Rahman:2009). 

 

 (1عذٚي )
 ٔزبئظ رأص١ش أعؼبس اٌفبئذح فٟ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ

R ٌّٛعذادا
2

% F B T 

Microsoft 3 8.6* 8.4 2.94* 

GE 69 542* 604 24.35* 

HP 9 28.7* 428.3 5.3* 

Ford 9 61.2* 218.6- -5.8 * 

 (0.01ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ )*                      

 اٌزعخُ -2
%( ِّب 48( فجٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )٠ٚGEظٙش ّٔٛرط الأؾذاس ئْ أػٍٝ رأص١ش ٌٍزعخُ وبْ ػٍٝ عُٙ )

( ِؼ٠ٕٛخ الأّٔٛرط 246.6( اٌّؾغٛثخ )٠Fؼؽ١ٗ لذسح رفغ١ش٠خ ٌزؾشوبد أعؼبس اٌغُٙ. ٚرذػُ ل١ّخ )
( ِؼ٠ٕٛخ ِغزٜٛ ؽغبع١خ اٌغُٙ ٌٍزغ١ش 15.7( اٌّؾزغجخ )T( . ث١ّٕب رإ٠ذ ل١ّخ )0.01ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (.230ثّؼذلاد اٌزعخُ ٚاٌزٟ ثٍغذ )
. ئر ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن الأعُٙ( رجب٠ٕبً ٚاظؾبً فٟ ِغزٜٛ رأص١ش ػبًِ اٌزعخُ ػٍٝ 2ذٚي )وّب ٠ظٙش اٌغ

، T ( ، ثّؼٕٝ ظؼف اٌذلاٌخ الإؽصبئ١خ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ اعزٕبد ئٌٝ ل١ّخ )HPرأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ عُٙ )
F( ٚاٌزٟ وبٔذ الً ِٓ اٌغذ١ٌٚخ ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )رأص١شاً ظؼ١فبً عذاً (. ِٓ عبٔت أخش فبْ إٌزبئظ رج١ٓ 0.01

( Microsoft%( . ف١ّب ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌغُٙ )5( ٚثّؼبًِ رؾذ٠ذ ثٍغ )Fordٌٍزعخُ ػٍٝ عُٙ )
( ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌزأص١ش ٚاْ ٌُ ٠ىٓ ػب١ٌبً ثذسعخ وبف١خ ٌزفغ١ش اٌزؾشوبد فٟ أعؼبس F%( ٚرؼىظ ل١ّخ )9)

 اٌغُٙ.
اٌزعخُ ٠ظٙش أصشاً ِٛعجبً ، أٞ ثّؼٕٝ ئْ اسرفبع  ( فبْ ارغبٖ رأص١ش 17ٚثٕبء ػٍٝ اٌّؼؽ١بد ثبٌغذٚي )

اٌزعخُ عٛف ٠إدٞ ئٌٝ اسرفبع أعؼبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ، ٚلذ ٠ؼٛد اٌغجت فٟ رٌه ئٌٝ اػزجبس اٌّٛعٛداد 
ِخضٔبً ٌٍم١ّخ ٠ٍغأ ئ١ٌٗ اٌّغزضّشْٚ فٟ فزشاد اسرفبع اٌزعخُ فعلًا ػٓ رأص١ش اٌزعخُ ِٓ أخفبض اٌمٛح 

 Changاٌزٟ رٕؼىظ فٟ اسرفبع الأعؼبس. ٟٚ٘ راد إٌز١غخ اٌزٟ رٛصٍذ ئ١ٌٙب دساعخ )اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد ٚ
etal 2000( )Pearcce:1984( )Kolari & Anari:2001) (Ratana Pakorn & 

Sharma:2007) 
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 ط

 (2عذٚي )
 رأص١ش اٌزعخُ ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ

R اٌّٛعذاد
2

% F B T 

Microsoft 9 75.9
*

 96.7 8.7
*

 

GE 48 246.6
*

 230 15.7
*

 

HP 3 0.74 33.3 0.86 

Ford 5 4.82
**

 30.7 2.20
**

 

 0.05ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ  **    

  0.01ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ  *     
 

ؼٛاًِ ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌّإششاد الالزصبد٠خ ػٍٝ الأعُٙ . ئر ٌُ اٌٚرإشش إٌزبئظ اٌغبثمخ ِؾذٚد٠خ رأص١ش 
( ، فٟ ؽ١ٓ وبٔذ اعزغبثخ الأعُٙ الأخشٜ ِؾذٚدح أٚ ظؼ١فخ . ٚلذ ٠GEظٙش رأص١ش٘ب عٜٛ ػٍٝ عُٙ )

٠شعغ رٌه ئٌٝ أخفبض ِؼذلاد اٌفبئذح ِٚؼذلاد اٌزعخُ خلاي فزشح اٌذساعخ . ػلاٚح ػٍٝ ئْ الأعُٙ لذ 
 رغزغ١ت ٌٍزعخُ اٌّزٛلغ أوضش ِٓ أسلبَ اٌزعخُ اٌفؼٍٟ ٌٍٚفبئذح ؼ٠ٍٛخ الأعً أوضش ِٓ اٌفبئذح لص١شح الأعً.

 

 S&P500ِإشش الأعُٙ  -3
( 3ػٍٝ الأعُٙ ٚوّب ٠ظٙش ِٓ اٌغذٚي ) (S&P)ع١زُ فٟ ٘زا اٌغضء اخزجبس اٌؼلالخ اٌزأص١ش ٌّإشش 

( . ٚرذػُ ل١ّخ 63.8( ، ئر ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )Microsoftفبْ أػٍٝ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍّإشش وبْ ػٍٝ عُٙ )
(F( اٌّؾزغجخ )(. ئِب ل١ّخ )0.01( ِؼ٠ٕٛخ الأّٔٛرط ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )455B( فمذ ثٍغذ )ثاشبسح 0.016 )

( T( )21.3( ػٍٝ اٌغُٙ . ٚثٍغذ ل١ّخ )0.016ئٌٝ ئْ اٌزغ١١ش فٟ اٌّإشش ثٛؽذح ٚاؽذح ٠ٕؼىظ ثّمذاس )
( . ٚلذ عبء ٘زا اٌزأص١ش ِزٛافمبً ِغ ؼشٚؽبد إٌظش٠خ 0.01ٚثّب ٠ضجذ ِؼ٠ٕٛخ اٌزغ١١ش ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )

 Fama & Frenchبد الأعُٙ ثبٌّإششاد اٌؼبِخ ٌٙب فعلًا ػٓ دساعبد)اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثزأص١ش رؾشو
1992(  )Fletcher 2000( )Ferson & Harvey 1999 ٚظّٓ راد الارغبٖ رج١ٓ ئْ ٕ٘بن رأص١ش .)

( ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌزأص١ش ػٕذ ِغزٜٛ F( )202( . ٚرضجذ ل١ّخ )43.8( ثّمذاس )GEِؼٕٛٞ ٌٍّإشش ػٍٝ عُٙ )
( ٠زؾشن ثزاد الارغبٖ GE( ، ِّب ٠ؼٕٟ ئْ عُٙ )0.021غذ دسعخ الاعزغبثخ ٌٍغُٙ )( . ف١ّب ث0.01ٍصمخ )

 (.S&Pٌزؾشن ِإشش )
( أٞ ثّؼٕٝ أٔٗ ٠فغش 30( ثٍغ )Fordػٍٝ عُٙ ) (S&P)( أْ رأصش ِإشش 3وّب ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي )

ش ػٕذ ِغزٜٛ ( ِؼ٠ٕٛخ اٌزأص108.5١( اٌّؾزغجخ )F%( ِٓ اٌزؾشوبد اٌغؼش٠خ ٌٍغُٙ . ٚرٛافك ل١ّخ )30)
 ( . 0.01صمخ )

( رإشش ؽغُ اٌزغ١ش اٌؾبصً ثبلأعُٙ ػٕذ اٌزغ١١ش ثٛؽذح ٚاؽذح 0.012( اٌجبٌغخ )Bف١ّب وبٔذ ل١ّخ )
 (.0.01( ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌزغ١١ش ثّغزٜٛ صمخ )B-( )10.4فٟ اٌّإشش . ٚرٛافك ل١ّخ )

ٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ( ، ئر ثHPٚػٍٝ ػىظ اٌّزٛلغ ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن رأص١ش ػبيٍ ٌٍّإشش ػٍٝ عُٙ )
%( ِّب ٠ؼٕٟ ِؾذٚد٠خ اٌؼلالخ اٌزأص١ش٠خ ث١ّٕٙب ، ٚسثّب ٠ؼٛد رٌه ئٌٝ ٚعٛد ػٛاًِ أخشٜ رإصش فٟ 17.6)

عغً اعزغبثخ ػىغ١خ  الأخشٜ الأعُٙػىظ  وّب أٗ ػٍٝ( لٍصذ ِٓ رأص١ش اٌّإشش . HPرؾشوبد عُٙ )
 ٌزؾشوبد اٌّإشش.

 (3عذٚي )
 ٛداد اٌّب١ٌخ( ػٍٝ اٌّٛعS&Pٔزبئظ رأص١ش ِإشش )

R اٌّٛعٛداد
2

 % F B T 

Microsoft 63.8 455
* 

0.016 21.3
* 

GE 43.8 202
* 

0.021 14.22
* 

HP 17.6 20
*

 -0.016  4.6
*

 

Ford 30 108.5
* 

0.012 10.4
* 

 0.01ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ *     
 

 -اٌز٘ت : -2
، ئر ثٍغ ِؼبًِ  (HPُ )( فاْ أػٍٝ رأص١ش ِؼٕٛٞ لأعؼبس اٌز٘ت وبْ ػٍٝ ع4ٙٚفمبً ٌج١بٔبد اٌغذٚي )

( F( )223( ئٌٝ الارغبٖ اٌغٍجٟ ٌٍزغ١١ش ث١ّٕٙب . ٚرذػُ ل١ّخ )B( )-0.02%( ٚرش١ش ل١ّخ )46.4اٌزؾذ٠ذ )
(ٚT( )14.9( ِؼ٠ٕٛخ الأّٔٛرط ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )ٚرؼجش اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ رؾشوبد أعؼبس اٌز٘ت 0.01 . )

بس٠خ، ئر ػٕذ أخفبض ػٛائذ الأعُٙ ٠زؾٛي اٌّغزضّشْٚ ئٌٝ ( ػٓ ئِىب١ٔخ اػزجبسّ٘ب ثذائً اعزضHPّٚعُٙ )
( Moore: 1990اٌز٘ت ِّب ٠ٕزظ ػٓ اسرفبع الأعؼبس ، ٚ٘زا اٌزؾ١ًٍ ٠غؼٍٗ ِزٛافمبً ِغ دساعخ )

(Buyukalvarct: 2010.) 
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%( 44.8( ِؼ٠ٕٛبً ٚا٠غبث١بً ، ئر ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )Fordثبٌّمبثً وبْ رأص١ش اٌز٘ت ػٍٝ عُٙ )
( اٌّؾزغجخ F%( ِٓ رؾشوبد اٌغُٙ . ٚدػّذ ل١ّخ )٠45ش١ش ئٌٝ أْ أعؼبس اٌز٘ت رغ١١ش ؽٛاٌٟ ) ٚاٌزٞ

( رؼىظ ِغزٜٛ اٌزغ١ش فٟ B( )0.008( . ف١ّب وبٔذ ل١ّخ )0.01( ِؼ٠ٕٛخ اٌزأص١ش ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )211)
٘زا اٌزغ١ش  ( ِٛافمخ ٌّؼ٠ٕٛخT( )14.5عؼش اٌغُٙ ػٕذ رغ١ش عؼش اٌز٘ت ثٛؽذح ٚاؽذح . ٚوبٔذ ل١ّخ )

 (.0.01ثّغزٜٛ صمخ )
،   (Ford)(،HPٚثٕبء ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌغبثمخ فبْ ٕ٘بن رجب٠ٓ فٟ شىً رأص١ش اٌز٘ت ػٍٝ عُٙ )

ِّب ٠ؼىظ ػذَ رشبثٗ اعزغبثزٙب ٔؾٛ راد اٌؼبًِ ٚلذ ٠ؼٛد رٌه ئٌٝ ئّٔٙب ٠ٕز١ّبْ ئٌٝ لؽبػبد ِخزٍفخ ِّب 
 اٌّخبؼشح . عؼٍّٙب ٠خزٍفبْ فٟ و١ف١خ الاعزغبثخ ٌؼًِٛ

( GE( ٚعُٙ )Microsoftٚػٍٝ ػىظ ِب عبء عبثمبً فبْ رأص١ش اٌز٘ت ٌُ ٠ىٓ ػب١ٌبً ػٍٝ عُٙ )
ؼبًِ اٌز٘ت ٠إوذ ػذَ رأصشّ٘ب ثذسعخ وج١شح ث %( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ . ٚثشى11ً%( ٚ )17.9ؼبًِ رؾذ٠ذ ثٍغ )ٚث

 :Lawrence :2003( )Sumer etal) ٚاسرجبؼّٙب ثؼٛاًِ أخشٜ ٚعبء ٘زا ِزٛافمبً ِغ ٔزبئظ دساعخ
2010.) 

 (4عذٚي )
 ٔزبئظ رأص١ش اٌز٘ت ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ

R اٌّٛعٛداد
2

 % F B T 

HP 46.4 223.4
* 

-0.02 14.4
* 

Ford 44.9 211
* 

0.008 14.5
* 

Microsoft 17.9 56.3
* 

0.04 
*
17.5 

GE 11 3.7
** 

0.002 2.99
** 

 0.01ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ *                  
 0.05ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ **                

 

 -إٌفػ : -3
(، ِّب ٠إشش ئْ 50.6( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌزأص١ش إٌفػ . ٚثٍغ أػٍٝ ِؼبًِ رؾذ٠ذ )٠5ظٙش اٌغذٚي )

( ٌزذػُ ِؼ٠ٕٛخ 265.7( اٌّؾزغجخ )F( . ٚعبءد ل١ّخ )GE%( ِٓ رؾشوبد عُٙ )50أعؼبس إٌفػ رفغش )
( ِؼجشاً ػٓ اٌزغ١ش فٟ عؼش اٌغُٙ ِمبثً اٌزغ١١ش B( )0.20( . ٚثٍغ ِمذاس )0.01إٌّٛرط ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )

 ( ِؼ٠ٕٛخ دسعخ ؽغبع١خ اٌغُٙ.T( )16.3فٟ ػبًِ اٌّخبؼشح ثٛؽذح ٚاؽذح . ٚدػّذ ل١ّخ )
%( ٚ٘ٛ ِؼٕٛٞ 39.2( ، ئر وبْ ِمذاس ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )١ٍ٠ٚMicrosoftٗ فٟ ؽغُ اٌزأص١ش عُٙ )

( ٌزؼىظ B( )0.10( . ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّخ )167.2( اٌّؾزغجخ )Fؽغت ل١ّخ ) ( .0.01ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )
 ؽغُ اٌزغ١١ش فٟ اٌغُٙ ِمبسٔخ ثبٌزغ١١ش ثٛؽذح ٚاؽذح فٟ ػبًِ اٌّخبؼشح.

 & Park & Ratti 2008(          )Millerٚدساعبد ) خالالزصبد٠اٌذلائً ٚثبٌشغُ ِٓ ئْ إٌّؽك 
Ratti 2009( )Msweene & Worthington:2008( )Sadorsky:1999 رذػُ اٌؼلالخ )

( ٚأعؼبس GE( ، )Microsoftاٌغٍج١خ ث١ٓ أعؼبس إٌفػ ٚالأعُٙ . فمذ ظٙشد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ عُٙ )
إٌفػ . ٚلذ ٠شعغ رٌه ئٌٝ ئْ اٌذساعبد اٌغبثمخ وبٔذ رغزخذَ ِإششاد الأعُٙ اٌؼبِخ أٚ اٌمؽبػ١خ ١ٌٚظ 

ب ِخزٍفخ ػٓ شىً اعزغبثخ ِإشش الأعُٙ . وّب ئْ اٌششوبد ػِّٛبً الأعُٙ اٌفشد٠خ ٚاٌٟ لذ رىْٛ اعزغبثزٙ
ٌجٍذاْ الالزصبد٠خ اٌّزؽٛسح لذ اعزؽبػذ ئْ رزى١ف ِغ الاسرفبع اٌّغزّش ثأعؼبس إٌفػ ئِب ِٓ خلاي فٟ ا

اعزخذاَ رم١ٕبد رىٌٕٛٛع١خ لبدسح ػٍٝ رٛف١ش اٌؽبلخ أٚ ثبٌزؾٛي ٔؾٛ ِصبدس عذ٠ذح ٌٍؽبلخ لبدسح ِٓ خلاي 
رخف١ط رىب١ٌف اٌؽبلخ اٌزم١ٍذ٠خ ٚثبٌزبٌٟ اٌزم١ًٍ ِٓ رأص١ش اٌزغ١شاد ثأعؼبس إٌفػ . ٚ٘زا ِب ٠فغش ػذَ ػٍٝ 

( ، ئر وبْ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ِٕخفط عذاً HP( ، )Fordٚعٛد رأص١ش ػبٌٟ أٚ ِؼٕٛٞ لأعؼبس إٌفػ ػٍٝ عُٙ )
 Killianؽبثمبً ِغ دساعخ )( . ٚ٘زا عبء ِزHP%( ثبٌٕغجخ ٌغُٙ )Ford(ٚ . )10%( ٌغُٙ )12ِٚمذسح )

& Park:2007( )Hasan & Nasir:2008.) 
٠ٚزعؼ ِٓ رؾ١ًٍ اٌغٍغ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِشزشن ٌٍٕفػ ٚاٌز٘ت ػٍٝ راد اٌغُٙ ثً وبْ وً عُٙ 

( . ٚإٌفػ ػٍٝ Ford، )(HPػٍٝ عُٙ ) ػبي٠ٍظٙش ؽغبع١خ لأؽذ ػٛاًِ اٌّخبؼشح ثؾ١ش وبْ رأص١ش اٌز٘ت 
(GE( ، )Microsoft. ) 
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 (5عذٚي )
 ٔزبئظ رأص١ش إٌفػ ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ

 
R اٌّٛعٛداد

2
 % F B T 

GE 50.6 265.7
* 

0.20 16.3
* 

Microsoft 39.2 167.2
* 

0.10 12.4
* 

Ford 12 26.0 0.05 5.1
*

 

HP 10 4.5
** 

0.04 2.4
** 

 0.01ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ *                         
 0.05ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ **                        

 

 -: عؼش اٌصشف  -4
عؼش اٌصشف رشىً اٌؼّلاد اؽذ ػٛاًِ اٌّخبؼشح اٌّإصشح فٟ ػٛائذ اٌّٛعٛداد ٚع١زُ اخز١بس رأص١ش 

 ( .P/D( ٚع١ٕٗ / دٚلاس)E/Dػٍّزٟ ٠ٛسٚ / دٚلاس )
٠ٕٛخ ِغ ( ؽمك أػٍٝ اعزغبثخ ِؼGE( فبْ عُٙ )7ٚؼجمبً ٌٕزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽصبئٟ ٚوّب ثبٌغذٚي )

( . ٚفٟ راد اٌٛلذ ِغغلًا أػٍٝ ل١ّخ رأص١ش٠خ لأؽذ 74.3( . ئر ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )P/Dاٌزغ١١ش فٟ ػٍّخ )
( 749.5( اٌّؾزغجخ )Fػٛاًِ اٌّخبؼشح فٟ الأعُٙ ِٓ ث١ٓ ػٛاًِ اٌّخبؼشح الأخشٜ . ٚأ٠ذد ل١ّخ )

ِّب ٠ذي ئْ اٌزغ١ش ثٛؽذح ٚاؽذح ( ، B( )34.1( . ٚثٍغذ ل١ّخ )0.01ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )
( اٌّؾزغجخ ِٛافمخ T(  . ٚعبءد ل١ّخ )GE%( فٟ عُٙ )34( عٛف ٠إدٞ ئٌٝ رغ١ش ِمذاسٖ )P/Dٌؼٍّخ )

 ( .0.01( ػٕذ ِغزٜٛ صمخ )Bٌّؼ٠ٕٛخ رمذ٠ش )
( ، ِّب ٠ذي HP( ػٍٝ عُٙ )30( فبٔٗ ثٍغ )6( ٚوّب ٠ظٙش ِٓ اٌغذٚي )E/Dئِب أػٍٝ رأص١ش ٌؼٍّخ )

( . ٚرذػُ ل١ّخ 64.5%( ِٓ رؾشوبد اٌغُٙ فٟ ؽ١ٓ ثٍغ ِمذاس الاعزغبثخ ٌٍزغ١١ش )٠30فغش ) (E/Dئْ )
(F  ،T( اٌّؾزغجخ )ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ِؼ٠ٕٛخ اٌّؼبٌُ اٌّمذسح ثبٌّٕٛرط ػٕذ ِغزٜٛ صمخ 10.2( ، )105.6 )
(0.01.) 

بٍِخ ف١ٙب . ئر ئْ ئْ ارغبٖ رأص١ش اٌؼّلاد ػٍٝ الأعُٙ ٠زجب٠ٓ ؽغت اٌخصبئص اٌجٍذاْ ٚاٌششوبد اٌؼ
أخفبض اٌؼٍّخ فٟ اٌجٍذاْ راد اٌمذسح اٌزصذ٠ش٠خ اٌؼب١ٌخ ٠ٕؼىظ فٟ رٕبفغ١خ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد اٌزٟ رصذس٘ب ، 
ٚثبٌزبٌٟ ئِىب١ٔخ اوجش ٌٍششوبد فٟ ص٠بدح ِج١ؼبرٙب ٚسفغ ئسثبػ ِّب ٠ٕزظ ػٓ رؾشوبد ا٠غبث١خ فٟ أعؼبس الأعُٙ 

( ، ٚاٌزٞ رؽبثك أ٠عبً ِغ دساعبد HP( ، )GEؼّلاد   ٚعُٙ ). ٚ٘زا ٠فغش اٌؼلالخ الا٠غبث١خ ث١ٓ اٌ
(Liow  etal:2006( )Sadorsky:2001( )Liguan & Ye:2010.) 

( ػٍٝ وً E/D( ، )P/D( ٌُ رظٙش رأص١ش ػبٌٟ ٌؼّلاد )7( ، )6ِٓ عبٔت أخش فبْ ِؼؽ١بد اٌغذٚي )
اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌؼٛاًِ اٌّخبؼشح ِؼجشاً الأعُٙ . ئر عغٍذ ل١ُ ِٕخفعخ ٌّؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ِّب ٠ش١ش ئٌٝ ظؼف 

 & Morley( . ٚ٘ٛ ِب أصجززٗ دساعبد )Microsoft( ، )Fordػٕٙب ثبٌؼّلاد فٟ رؾشوبد عُٙ )
Penteeost 2000(  )Lee & Wiet 2002 )(Naik & Padhi:2012( )Naik:013 ) فٟ ٚعٛد

 الأعً.ػلالبد اسرجبغ ظؼ١فخ ث١ٓ الأعُٙ ٚعؼش اٌصشف لاع١ّب ثبٌّذٜ ؼ٠ًٛ 
[ 

 (6عذٚي )
 ( ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخE/Dٔزبئظ رأص١ش ػٍّخ )

R اٌّٛعٛداد
2

 % F B T 

Hp 30 105.6
* 

64.5 10.2
* 

GE 26 95.8
* 

32.8 9.7
* 

Ford 14 10.9 -8.3 3.3
* 

Microsoft 13 4.3
 ** 

5.01 2.08
** 

 0.01ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ *              
 0.05مخ ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ ص**             

 (7عذٚي )
 ( ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخP/Dرأص١ش ػٍّخ )

R اٌّٛعٛداد
2

 % F B T 

GE 74.3 749.5
* 

34.1 27.3
* 

Microsoft 11.5 33.01
* 

8.2 5.8
* 

HP 9 25.5
* 

22.4 5.06
* 

Ford 6.2 17.1
 

-6.08 4.14
* 

 0.01ِؼٕٛٞ ثّغزٜٛ صمخ *     
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ُ رغزغ١ت ٚاْ وبْ ثذسعبد ِزفبٚرخ ئٌٝ ػٛاًِ اٌّخبؼشح ٚثٕبء ػٍٝ إٌزبئظ اٌغبثمخ فبْ أعؼبس الأعٙ
. ٚ٘زا ٠ذػُ فشظ١خ اٌذساعخ ؽ١ش ئْ اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ رفغش رؾشوبد الأعُٙ ٚاْ اخزٍف شىً ٘زا اٌزأص١ش 

 .ٚدسعزٗ ِٓ عُٙ ئٌٝ أخش
 

 ساثؼبً : الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛص١بد
 الاعزٕزبعبد: - أ
ٌىً ِٓ عؼش اٌفبئذح ِٚؼذي اٌزعخُ ، ؽ١ش  الأعُٙ أعؼبس ِؾذٚد٠خ اعزغبثخ الإؽصبئٟرج١ٓ ِٓ اٌزؾ١ًٍ  -1

  الأعؼبسىلا ٌؼب١ٍِٓ فٟ ٌػذَ أؼىبط اٌزغ١١شاد  ٠ظٙش( ِّب GEػبٌٟ عٜٛ ػٍٝ عُٙ ) رأص١شٌُ ٠ظٙش 
ٚ٘زا الشة  الأعُٙ أعؼبسفٟ رؾشوبد  رأص١ش أػٍٝ( S&P500ّإشش )عغً ػبًِ اٌغٛق ِؼجشاً ػٕٗ ث -2

ٚثبرغبٖ ا٠غبثٟ ، ثشىً  الأعُٙػب١ٌبً فٟ صلاصخ ِٓ  رأص١شٖ، ؽ١ش عبء  اٌّبٌٟ اٌزٛافك ِغ إٌّؽك ئٌٝ
 ػ١ٕخ اٌذساعخ الأعُٙاٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ  أ٠ُ٘غؼٍٗ 

 . (Ford) ، (HP) ٟعّٙػٍٝ ػب١ٌبً  رأص١شٖوبْ ئر  ، الأعُٙ أعؼبسِزجب٠ٕبً فٟ  رأص١شااٌز٘ت  ػبًِاظٙش  -3
ػذَ  ػٍٝ ِإشش( ٔؾٛ اٌز٘ت ٚ٘زا GEٚ) (Microsoft) ٌغّٟٙفٟ ؽ١ٓ ٌُ رىٓ ٕ٘بن اعزغبثخ ػب١ٌخ 

 (HPعٜٛ ٌغُٙ ششوخ ) ٌلأعُٙثذ٠لًا اعزضّبس٠ب  اٌز٘ت ػزجبسا
اؽذ اٌؼٛاًِ  اػزجبسٖ ئِىب١ٔخ شىً ٠ؼىظث (Microsoftٚ) (GEػبٌٟ ٌٍٕفػ ػٍٝ عُٙ ) رأص١شد ٛٚع -4

لذسح  ٠ظٙشٌزٞ ٚا (HP) (،Ford) أعُٙثبٌشغُ ِٓ ِؾذٚد٠خ اٌزأص١ش فٟ  الأعُٙاٌّإصشح فٟ رؾشوبد 
  إٌفػ أعؼبسفٟ رغبٚص رىب١ٌف اسرفبع  اٌششوز١ٓ

 اٌشأِٞغ  ِزٛافمبً اٌؼّلاد وبْفأٔخ ارغبٖ رأص١ش  الأِش٠ىٟثغجت اٌمذسح اٌزصذ٠ش٠خ اٌؼب١ٌخ ٌلالزصبد  -5
رٕبفغ١خ اٌغٍغ رضا٠ذ  ٔز١غخ الأعُٙ أعؼبس٠ٕؼىظ فٟ الاسرفبع  الأِش٠ى١خاٌؼٍّخ  أخفبض أْ ئٌٝاٌّغزٕذ 

 . ى١خالأِش٠
 

 : اٌزٛص١بد - ة
ٚثّب الأعُٙ ٚثبٌزبٌٟ رؾذ٠ذ ِخبؼشح الأعُٙ أعؼبس اٌّخبؼشح فٟ رؾشوبد ػٛاًِ الا٘زّبَ ثذساعخ رأص١ش  -1

٠غّؼ فٟ ثٕبء ع١بعبد اعزضّبس٠خ لبدسح ػٍٝ اخز١بس الأعُٙ اٌزٟ رزٛافك أعؼبس٘ب ا٠غبث١بً ِغ رؾشوبد 
 اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ.

فٟ ثشىً ٠غبػذ فٟ رؾذ٠ذ أدق اٌّخبؼشح الأعُٙ ٚ٘زا ٠ٕؼىظ  دساعخ وبفخ ػٛاًِ اٌّخبؼشحظشٚسح  -2
 .أٚ فٟ ؽغبة ػلاٚح اٌّخبؼشحاٌّخبؼشح و١ف١خ اٌٛلبء ِٓ أفعً ؽٛي  ادارخبر لشاس

 الأعبع١خػ١ٕخ اٌذساعخ فّٓ اٌعشٚسٞ ِزبثؼخ رؾشوبد اٌؼّلاد ثبػزجبس٘ب اٌّإششاد  الأعُٙف١ّب ٠خص  -3
اٌزمٍجبد اٌؼب١ٌخ  أٚلبدػذَ الاعزضّبس فٟ اٌغ١ّٙٓ فٟ  ( ٚ٘زا ٠ؼGE( ٚ )HPٟٕاٌّإصشح فٟ عُٙ )

 ٌٍؼّلاد
( ِٓ Ford( ٚ )Microsoft( ٚاٌز٘ت ٚإٌفػ ػٍٝ عُٙ )S&Pاٌؼب١ٌخ ٌّإشش ) اٌزأص١شادعجت  -4

اٌزؾشوبد غ١ش إٌّبعجخ ٌؼٛاًِ اٌّخبؼشح  أٚلبدػذَ اػزجبس٘ب خ١بساد اعزضّبس٠خ ِلائّخ فٟ  الأفعً
 . أػلاٖ
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