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٠ٙلف اٌجؾش إٌٝ رؾل٠دل ِودلي اٌوب دل اٌّـٍدٛة ٚندك أّدٛمط نبِدب ٚندوأا ٍلاٍدٟ اٌوٛاِدً ثودل            

روي٠ي الأّٔٛمط ثئػبنخ هبًِ اٌَد١ٌٛخ ٌجٕدبا أّدٛمط نبِدب ٚندوأا ٍلاٍدٟ اٌوٛاِدً ٚرؾ١ٍدً رد ص١وٖ هٍدٝ           

نخ هبِددً اٌم١ّددخ اٌوبكٌددخ ٌ ٍددُٙ اٌوبك٠ددخل الددلَ اٌجبؽددش هٍددٝ ثٕددبا أّددٛمط ٍلاٍددٟ ِمزددوػ ِددٓ فدد ي إػددب   

ل إم اٍددزوًّ اٌجبؽدش الٍددب١ٌت اٌّب١ٌددخ ماد اٌو لددخ ثبٌزؾ١ٍددً  FF6Mٌٍزٛطددً إٌددٝ  FF5Mاٌَد١ٌٛخ هٍددٝ  

اٌّبٌٟ ٌج١بٔبد هلك ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ نٟ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رّضً اٌو١ٕخ اٌّجؾٛس ندٟ  

ٚالٔؾددلاه  (SPSS V.28)أّددٛمط نبِددب ٚنددوأا اٌَلاٍددٟل نؼدد ا هددٓ اٍددزقلاَ اٌجؤددبِظ ا ؽظددب ٟ   

اٌقـٟ اٌج١َؾل نؼ ا هٓ اٍزوّبٌٗ نٟ افزجبه ِو٠ٕٛخ الٔؾلاه ث١ٓ ِزغ١واد اٌجؾشل ٚنٟ ؽَبة ِوبِدً  

الهرجددبؽ ِٚوبِددً اٌزؾل٠ددلل إم رددُ اٌزٛطددً هددٓ ؿو٠ددك افزجددبه نوػدد١بد اٌجؾددش إٌددٝ هددلَ ردد ص١و أّددٛمط     

FF6M-LCR ٌزم١١ُ هٍٝ شووبد اٌو١ٕدخ اٌّجؾدٛسل ٚلدل    هٍٝ اٌم١ّخ اٌوبكٌخ ٌ ٍُٙ اٌوبك٠خ ٚنك أّٛمط ا

( للهردٗ هٍدٝ رؾل٠دل ِودلي     FF6M-LCRاصجذ أّدٛمط نبِدب ٚندوأا اٌَلاٍدٟ ثئػدبنخ هبِدً اٌَد١ٌٛخ )       

هب ددل ِـٍددٛة اهٍددٝ ٌشددووبد ه١ٕددخ اٌجؾددش )نٕددلق إٌّظددٛهل نٕددلق ثبثددًل اٌَددغبكل اٌغبى٠ددخل اٌىٕددلٞل           

ٌزياِبرٙب اٌّب١ٌخ ِٓ عٙخل ِٚٓ عٙخ افدوٜ اِىب١ٔدخ   اٌيهاه١خ( ِّب ٠ُش١و إٌٝ للهح اٌشووبد هٍٝ اٌٛنبا ثب

اٌشووخ ثزٛك١ف اِٛاٌٙب نٟ الٍزضّبهاد ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك اٌوثؾ١خ ِّدب ٠دٕوىٌ هٍدٝ ى٠دبكح اٍدوبه اٍدّٙبل       

ٚرُ افزجبه اٌفوػ١خ اٌو ١َخ الٌٚٝ )٠ؤصو اٍزوّبي أّٛمط نبِب ٚنوأا ٍلاٍدٟ اٌوٛاِدً ثئػدبنخ هبِدً     

(ل ٚػوٚهح رٛعٗ ّٔٛ اٌوثؾ١خٌخ ٌ ٍُٙ اٌوبك٠خ ٚنك أّٛمط رم١١ُ الٍُٙ اٌوبك٠خ )ا١ٌٌَٛخ نٟ اٌم١ّخ اٌوبك

اٌشددووبد ٔؾددٛ الٍددزضّبه نددٟ اٌّٛعددٛكاد هب١ٌددخ اٌَدد١ٌٛخ ٌّددب ٌٙددب اصددو ا٠غددبثٟ نددٟ رؾم١ددك هٛا ددل ِورفوددخ    

ل ٚرٛعدٗ  ٌٍشووبدل نؼ  هٓ صمخ اٌّزوب١ٍِٓ ِن اٌشووبد ٌملهرٙب هٍٝ ٍلاك اٌزياِبرٙب اٌّب١ٌخ رغبٖ اٌغ١دو 

شووبد ه١ٕخ اٌجؾش ٔؾٛ اٍزوّبي أّدٛمط نبِدب ٚندوأا ٍلاٍدٟ اٌوٛاِدً ثئػدبنخ هبِدً اٌَد١ٌٛخ ٌزؾل٠دل          

 ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛة هٍٝ الٍُٙ اٌوبك٠خ.

 .وبكٌخل اٌم١ّخ اٌل ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛةل اٌم١ّخ اٌَٛل١خFF6M-LCRانكهًاخ انًفتاحيح:
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The role of the proposed six-factor model Fama and French 

FF6M-LCR by adding the liquidity factor in determining the 

fair value of common stosks 

Abstract 

The research aims to determine the required rate of return according to the 

six-factor Fama and French model, after strengthening the model by adding the 

liquidity factor to build the Fama and French six-factor model and analyzing its 

impact on the fair value of common shares, as the researcher used financial 

methods related to the financial analysis of the data of a number of companies 

listed in the Iraqi Stock Exchange, which represents the sample examined in the 

Fama and French hexagonal model, as well as the use of the statistical program 

(SPSS V.28) and simple linear regression, in addition to its use in the test The 

significance of the regression between the research variables, and in calculating the 

correlation coefficient and the coefficient of determination, as it was concluded by 

testing the research hypotheses that the FF6M-LCR model did not affect the fair 

value of common shares according to the valuation model on the sample companies 

investigated, and the Fama and French hexagonal model has been proven by 

adding the liquidity factor (FF6M-LCR) its ability to determine a higher required 

rate of return for the research sample companies (Al-Mansour Hotel, Babylon 

Hotel, Al-Sajjad, Ghazieh, Al-Kindi, Agricultural) Which indicates the ability of 

companies to meet their financial obligations on the one hand, and on the other 

hand, the company’s ability to invest its money in investments and thus achieve 

profitability, which is reflected in the increase in share prices, and the first main 

hypothesis was tested (the use of the Fama and French six-factor model affects the 

addition of the liquidity factor in the fair value For ordinary shares according to the 

ordinary shares evaluation model (profitability growth), and the need for 

companies to invest in highly liquid assets because they have a positive impact in 

achieving high returns for companies, as well as the confidence of dealers with 

companies in their ability to pay their financial obligations towards others, and the 

research sample companies are directed towards using Fama and French six-factor 

model by adding the liquidity factor to determine the required rate of return on 

common stocks. 

Key words: FF6M-LCR, required rate of return, market value, fair value. 
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 انًمسيح:

ٚهاق اٌّب١ٌددخل اٌمؼدد١خ الٍبٍدد١خ اٌزددٟ أـٍمددذ ِٕٙددب اٌّشددىٍخ   لأٍددوو اٌَددُٙ نددٟ ٍددٛق ا ٠ُّضددً 

رّضً اٌٙلف الٍبً نٟ اٌشووبد نٟ الٍٛق اٌّب١ٌخل روزّل هٍدٝ اٌول٠دل    ٚ٘نٖ اٌم١ّخل اٌجؾض١خ اٌؾب١ٌخ

 ؽمدبا لٍدزؤصو  ٚردؤصو هٍدٝ هٛا دل اٌشدووبد     اٌزٟ ِٓ اٌوٛاًِ ِٕٙب ِب ٘ٛ فبهعٟ ِٕٚٙب ِب ٘ٛ كافٍٟ 

ٚ٘دنٖ اٌوٛاِدً رزؼدّٓ اٌول٠دل ِدٓ      ل ٍدُٙ لهٍدٝ اٍدوبه ا   ل ٚثبٌزدبٌٟ ٍدٛف ٠دؤصو   بػهثد هٍٝ ِمَدَٛ ال 

ل .... لزظبكٞلل َِزٜٛ إٌشبؽ اهوع إٌملل اٌزؼقُل اٍوبه اٌفب لح: "ّ٘ٙبالزظبك٠خ لاٌّزغ١واد ا

 .اٌـ"

: هلَ ٚعدٛك ردلنمبد   ر١خؽل ِغبلد رم١١ُ الٚهاق اٌّب١ٌخ ٌلأٍجبة ا٢ا٠ُول رم١١ُ الٍُٙ اٌوبك٠خ 

ل هدلَ  ّزودٗ ثّٛهدل اٍدزؾمبق   ٔٙدب ٟ ٌودلَ ر  ل هّو اٌَُٙ اٌودبكٞ اٌ  اٚ ِؼّٛٔخ ٔمل٠خ ِوٍٓ هٕٙب ٍبثمبا

٠وزّددل رم١دد١ُ م إل ٠ؾددلكٖ اٌَددٛق ثـو٠مددخ ٍددٍٙخ ِٚؼددّٛٔخ اِىب١ٔددخ رؾل٠ددل ِوددلي اٌوب ددل اٌّـٍددٛة اٌددنٞ  

ثبٌَدُٙل وّدب اْ    ٔز١غدخ الٍدزضّبه  الٍـُٙ اٌوبك٠ـخ هٍـٝ اٌم١ّـخ اٌؾب١ٌدـخ ٌّغّٛهدـخ اٌوٛا دـل اٌّزؾممدـخ     

رم١دـ١ُ الٍدـُٙ اٌوبك٠دـخ ٌّووندـخ ل١ّدـخ اٌدـَُٙ ندـٟ        ّٔدـٛمط  ااٌزٛلوبد اٌَّزمج١ٍخ ٠ّىٕٙب اٌزٛطدـً إٌدٝ   

ل ٚرؾ١ٍدً اٌزنثدنة ثد١ٓ اٌم١ّدخ     ثـظٛهح طدؾ١ؾخ  ٌٍَُٙاٌـَٛق ٚن١ّـب اما وبٔـذ روىـٌ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ 

 اٌَٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌوبكٌخ ٌ ٍُٙ اٌوبك٠خ.

 

 :ينهجيح انثحج وانسراساخ انساتمح :ولانًحىر الأ
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ندٟ رؾل٠دل اٌَدوو اٌؾم١مدٟ ٌٍَدُٙ      ٌٍَُٙ اٌوبكٞ ٠ُودل اٌقـدٛح الٍبٍد١خ     وبكٌخْ رؾل٠ل اٌم١ّخ اٌإ

ٍدُٙ اٌوبك٠دخ ٘دٟ    ْ اٚي فـٛح ٠مَٛ ثٙب اٌَّزضّو هٕل ارقبم لواهٖ ٌ ٍدزضّبه ندٟ الأ  ئل ٚه١ٍٗ ناٌوبكٞ

٠خ هٓ ٍوو اٌَدُٙ ندٟ   اٌوبك ُٙثبلأٍرم١١ُ الٍُٙ ٌزشق١ض ِلٜ افز ف اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌ ٍزضّبهاد 

 ٍئٍخ ا٢ر١خ:عبثخ هٓ الأل ٚه١ٍٗ ٠ّىٓ رٛط١ف ِشىٍخ اٌجؾش ِٓ ف ي ا اٌَٛق اٌّبٌٟ

أّٛمط ثل٠ ا هٓ ( هبًِ ا١ٌٌَٛخثئػبنخ ) وٛاًِاٌ ٍلأٍٟا أّٛمط نبِب ٚنوا وّبيً٘ ٠ّىٓ اٍزا. 

اٌّلهعددخ نددٟ ٍددٛق اٌوددواق   اٌشددووبد ٍددُٙلأنبِددب ٚنددوأا اٌقّبٍددٟ نددٟ رؾل٠ددل اٌم١ّددخ اٌؾم١م١ددخ   

 ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ؟

ٟ ٔا اِولي اٌوب ل اٌّـٍدٛة ٚندك أّدٛمط نبِدب ٚندو      ة. ِلٜ ر ص١و  وبكٌدخ اٌوٛاِدً ندٟ اٌم١ّدخ اٌ    ٍلاٍد

 ؟ط ّٔٛ اٌوثؾ١خلأٍُٙ اٌشووبد اٌّلهعخ نٟ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚنك أّٛم
 

 :أهًيح انثحج .2

ٟ وأا رزّضً ا١ّ٘خ اٌجؾش نٟ أّٛمط نبِب ٚن ثئػدبنخ هبِدً    FF6M-LCRاٌوٛاِدً   ٍلاٍد

هٍدٝ ل١ّدخ الٍدُٙ اٌوبك٠دخ ندٟ اٌشدووبد       ِٚلٜ أوىبٍدٙب  هٍٝ ِولي هب ل ِـٍٛة انٟ رؾل٠ل ا١ٌٌَٛخ 

ّـٍدٛة هٍدٝ   اٌوب دل  اٌزؾل٠ل ِودلي  ٚرزّضً ا١ّ٘خ اٌجؾش ث لاٌّب١ٌخاٌَّبّ٘خ نٟ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق 

 إم ٠وًّ اٌجؾش هٍٝ:ل اٌّب١ٌخنٟ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق  ل١ّخ الٍُٙ اٌوبك٠خ نٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ

للهردٗ هٍدٝ   ٌٍزؾمدك ِدٓ ِدلٜ    نبِب ٚنوأا ٍلاٍٟ اٌوٛاًِ ثئػبنخ هبًِ اٌَد١ٌٛخ    ّٔٛمطاافزجبه ا. 

 .ُٙنٟ رؾل٠ل ٍوو آٌَ اٌمٛح اٌزف١َو٠خ ١رؾَ

ة. رمل٠ُ اٌق١بهاد اٌو١ٍّخ الَٔت ٌَٛق اٌوواق ٌدلأٚهاق اٌّب١ٌدخ ٚاٌَّدزضّو٠ٓ ثّدب ٠َدُٙ ندٟ رؾل٠دل        

 ٚمٌه هٓ ؿو٠ك:اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ لأٍُٙ اٌشووبد ه١ٕخ اٌجؾش نٟ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ 
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ٕخ اٌجؾدش  ( ر١ٍَؾ اٌؼٛا هٍٝ ه١ٍّخ رم١١ُ الٍُٙ اٌوبك٠خ ثبٌشىً اٌنٞ ٠قلَ اٌَّزضّو٠ٓ نٟ ه7١)

ثبرقبم لواه ِلهًٚ هم ٟٔ هش١ل ٌ ٍزضّبه نٟ الٍدُٙ اٌوبك٠دخ ل ٌّدب ٌٙدب ِدٓ كٚه ندٟ رولد١ُ        

 .اٌّب١ٌخوفباح ٚنبه١ٍخ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ نٟ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق 

( اٌَّبّ٘خ نٟ كهُ اٌزو١ٍّدبد ٚاٌمٛاهدل ٚاٌّودب١٠و اٌ ىِدخ ندٟ ٍدٛق اٌودواق ٌدلأٚهاق اٌّب١ٌدخ          2)

هب دل رـّدؼ ا١ٌدٗ شدووبد ه١ٕدخ      ّبهاد اٌّب١ٌخ نٟ الٍُٙ اٌوبك٠دخ ٌزؾم١دك انؼدً    ٌزٛك١ف الٍزض

 .اٌجؾش
 

 :هساف انثحجأ .0

ٌىً شووخ ٘ٛ رول١ُ  صوٚح ؽٍّخ الٍُٙ ٚاٌنٞ ٠دٕوىٌ هٍدٝ ٍدوو اٌَدُٙ ندٟ       اٌٙلف اٌو ١ٌ

ٌقٍدك   صٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ل ِّب ٠ٕجغٟ هٍٝ اٌَّزضّو ارقبم لواه ِبٌٟ هشد١ل ٠ٙدزُ ثدبٌفو   

 ر١خ:ل ثٕباا هٍٝ ِب رملَ نئْ اٌجؾش ٠ٙلف ٌزؾم١ك إٌمبؽ ا٢ل١ّخ الٍُٙ

 خ ٌٍَددُٙوبكٌددٍددٟ اٌوٛاِددً نددٟ رؾل٠ددل اٌم١ّددخ اٌ ٍلانددوأا ٚكٚه أّددٛمط نبِددب ا. رَدد١ٍؾ اٌؼددٛا هٍددٝ 

 اٌوبكٞ ِمبهٔخ ثم١ّزٗ اٌَٛل١خ.

 اٌَوو إٌّبٍت ٌٍَُٙ اٌوبكٞ.٠ل نٟ رؾلزم١١ُ الٍُٙ اٌوبك٠خ ٌّٔٛ اٌوثؾ١خ( ) أّٛمط رؾل٠ل للهحة. 

ٔا ٍلاٍٟ اٌوٛاًِ هٍٝ رؾ١َٓ اٌمٛح اٌزف١َو٠خ نٟ ٍدوو  اأّٛمط نبِب ٚنو د. اٌزؾمك ِٓ ِلٜ للهح

 .اٌَُٙ
 

 :فرضياخ انثحج .4

 وب٢رٟ:ثبلرَبق ِن ِشىٍخ اٌجؾش اٌو ١َ١خ  اٌجؾش بدرُ ط١بغخ نوػ١

أا ٍلاٍددٟ اٌوٛاِددً )ثئػددبنخ أّددٛمط نبِددب ٚنددو وّبي٠ددؤصو اٍددز انفرضيييح انرسيسييح الأونيي :

 ".ّٔٛ اٌوثؾ١خ" وبكٌخرم١١ُ اٌم١ّخ اٌ أّٛمطهبًِ ا١ٌٌَٛخ( نٟ ل١ّخ الٍُٙ اٌوبك٠خ ٚنك 

أّدٛمط نبِدب ٚندوأا ٍلاٍدٟ اٌوٛاِدً )ثئػدبنخ        وّبي٠ؤصو اٍدز ل  انفرضيح انرسيسح انخانيح:

 ".ّٔٛ اٌوثؾ١خ" بكٌخورم١١ُ اٌم١ّخ اٌ أّٛمطهبًِ ا١ٌٌَٛخ( نٟ ل١ّخ الٍُٙ اٌوبك٠خ ٚنك 
 

 :انتعريفاخ الاجراسيح نًتغيراخ انثحج .5

 :٠ رٟ رزؼّٓ اٌزوو٠فبد العوا ١خ ِب

 :(Lindqvist,et.al.,2021:14أنًىشد فايا وفرنش ذًاسي انعىايم )أ. 

( RMWtثئػبنخ هب١ٍِٓ ّ٘ب اٌوثؾ١خ ) FF3F( ّٔٛمعٗ اٌض صٟ 2172ؿٛه نبِب ٚنوأا )

ً  ( ِّددبCMAt)ٚالٍددزضّبه  ل ٠ فددن اٌوٛاِددً ثودد١ٓ الهزجددبه ٔددزظ هددٓ مٌدده ّٔددٛمط ِددٓ فَّددخ هٛاِدد

ل ٠ّىدٓ ٚطدف   ِدٓ ؽ١دش اٌوثؾ١دخ َٚٔدجخ الٍدزضّبهل ثٕدباا هٍدٝ مٌده         اٌفوٚق نٟ ِٛعٛكاد اٌشووبد

FF5F  ٛا٢رٟهٍٝ إٌؾ: 

𝐹𝐹5𝐹: 𝑅 𝑖𝑡 − 𝑅 𝐹𝑡 = α 𝑖 + β 𝑖 (𝑅 𝑀𝑡−𝑅) + 𝑠 𝑖 𝑆𝑀𝐵 𝑡 + ℎ 𝑖 𝐻𝑀𝐿 𝑡 + 𝑟 𝑖 𝑅𝑀𝑊 𝑡 + 𝑐 

𝑖 𝐶𝑀𝐴 𝑡 + 𝑒 𝑖𝑡'     

 :ْام إ

SMB.)هبًِ اٌؾغُ ٠ّٚضً اٌفوق ث١ٓ هٛا ل اٌّؾفلخ ماد اٌم١ّخ اٌَٛل١خ )اٌظغ١وح( ٚ)اٌىج١وح : 

HML ًِهب :  B/M ٠ّٚضً اٌفوق ث١ٓ هٛا ل ِؾفلخ الٍُٙ مادB/M .)اٌوب١ٌخ ٚإٌّقفؼخ( 

RMW هٛا ل اٌّؾفلخ ماد اٌوثؾ١خ اٌوب١ٌخ ٚاٌوثؾ١خ إٌّقفؼخ.٠ّٚضً اٌفوق ث١ٓ : هبًِ اٌوثؾ١خ 

CMA       ٌوددبٌٟ ٚالٍدددزضّبه  : هبِددً الٍددزضّبه ثبلأٍددُٙ ٠ّٚضدددً اٌفددوق ثدد١ٓ هٛا ددل اٌّؾفلدددخ ماد الٍددزضّبه ا

 .إٌّقفغ ثبٌَُٙ
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 :( هٛاًِ ٚؿوق ل١بً ِزغ١واد اٌجؾش٠ٚ1ج١ٓ اٌغلٚي )

 عىايم وطرق لياش انًتغيراخ( 1انجسول )

 انًصسر يمح لياش انًتغيرطر انًتغير خ

7 
ِولي اٌوب ل اٌقبٌٟ 

 (RF)وِٓ اٌّقبؿ

 ٠مبً ِولي اٌوب ل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبؿو ٚنك اٌظ١غخ الر١خ:

RF = K + IP 

 ام اْ:

K.)ِٟولي اٌفب لح )اٌوب ل اٌؾم١م : 

IP.ُه ٚح اٌزؼق : 

Gitman,et.al.,2015:241 

  

2 

هبًِ ث١زب ٌٍَُٙ 

)ِم١بً اٌّقبؿوح 

 Bj))إٌلب١ِخ( 

٠مبً ِٓ ف ي لَّخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزون ٌّولي هب ل اٌَُٙ ِن 

ِؾفلخ ِولي هب ل  ِؾفلخ اٌَٛق هٍٝ رجب٠ٓ ِولي هب ل 

 اٌَٛق ٚنك اٌظ١غخ الر١خ:

𝐵  
𝐶𝑂  𝑅  𝑅  

  𝑅 
 

 :ْام إ

𝐵  هبًِ ث١زب :. 

𝐶𝑂  𝑅  𝑅    اٌزجب٠ٓ اٌّشزون ٌوب ل اٌَُٙ ِن هب ل :

 .ِؾفلخ اٌَٛق 

  𝑅  رجب٠ٓ ِولي هب ل ِؾفلخ اٌَٛق :. 

Lindqvist,et.al.,2021:14 

 

 Rmهب ل اٌَٛق  3

٠زُ ؽَبثٗ ِٓ ف ي َٔجخ اٌزغ١و نٟ ِؤشو اٌَٛق ف ي 

 نزوح ِو١ٕخ ٚنك اٌظ١غخ ا٢ر١خ :

𝑅   
 𝐻𝑆    𝐻𝑆    

 𝐻𝑆    
 

 :ْام إ

𝑅    هب ل ِؤشو اٌَٛق نٟ اٌفزوح اٌّؾلكح :j . 

   𝐻𝑆     ِؤشو اٌَٛق ف ي اٌفزوح اٌؾب١ٌخJ . 

  𝐻𝑆      ِؤشو اٌَٛق ف ي اٌفزوح اٌَبثمخJ-1 . 

Bintara,2020:235 

 اٌوب ل اٌفوٍٟ 4

ٚنك اٌظ١غخ  ٠زُ ؽَبة ِولي اٌوب ل اٌفوٍٟ ٌ ٍُٙ اٌوبك٠خ  

 ا٢ر١خ:

𝑅  
𝑃  𝑃 

𝑃 
 

 :ْام إ

 : 𝑃 ٍوو اٌَُٙ نٟ ٔٙب٠خ اٌفزوح. 

 :𝑃  ٍوو اٌَُٙ نٟ ثلا٠خ اٌفزوح . 

Flygare & 

Allgén,2021:7-11 

𝐹𝐹5𝐹: 𝑅 𝑖𝑡 − 𝑅 𝐹𝑡 = α 𝑖 + β 𝑖 (𝑅 𝑀𝑡 − 𝑅 𝐹𝑡 ) + 𝑠 𝑖 𝑆𝑀𝐵 𝑡 + ℎ 𝑖 𝐻𝑀𝐿 𝑡 + 𝑟 𝑖 𝑅𝑀𝑊 𝑡 + 𝑐 𝑖 𝐶𝑀𝐴 𝑡 + 𝑒 𝑖𝑡' 

 (SMBاٌؾغُ )هبًِ  5

 اٌَٛل١خ هٍٝ ٚنك اٌظ١غخ الر١خ:٠مبً ثبٌم١ّخ 

MVE = Shares Outstanding x Stock Price 

ٌٍَُٙ  اٌم١ّخ ال١ٍّخ× اٌم١ّخ اٌَٛل١خ = الأٍُٙ اٌّظلهح 

 ٍوو الغ ق ٌٍَُٙ اٌوبكٞ()

Irawan,2021:152 

6 

هبًِ اٌم١ّخ اٌلنزو٠خ 

ِمَِٛخ هٍٝ اٌم١ّخ 

 (HMLاٌَٛل١خ )

ٌَُٙ نٟ ثمَّخ اٌم١ّخ اٌلنزو٠خ ٌٍَُٙ هٍٝ ٍوو ارمبً 

 اٌَٛق ٚنك اٌظ١غخ الر١خ:

B/M = 
                       

                         
 

B/Mٌم١ّخ اٌلنزو٠خ / اٌم١ّخ اٌَٛل١خ: ا. 

 .: اٌم١ّخ اٌلنزو٠خ ٌٍَُٙ                       

 .اٌَٛق: ٍوو اٌَُٙ نٟ                          

Rentz,2016:445 

7 
 هبًِ الٍزضّبه

(ِCMA) 

 ٠مبً ثبلٍزضّبه نٟ اٌّٛعٛكاد ٚنك اٌظ١غخ الر١خ:    

INV = 
                               

               
 

 :ْام إ

 : 𝑁 الٍزضّبه نٟ اٌّٛعٛكاد. 

𝑇 𝑡    𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠    :اٌّٛعٛكاد نٟ ثلا٠خ اٌفزوح. 

𝑇 𝑡    𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠    اٌّٛعٛكاد نٟ ٔٙب٠خ اٌفزوح :. 

Zhang,et.al.,2021:2 
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(712) 

 انًصسر طريمح لياش انًتغير انًتغير خ

8 
هبًِ اٌوثؾ١خ 

(RWM) 

( هثبػ ثول اٌفٛا ل ٚاٌؼوا ت٠ؾَت ثمَّخ طبنٟ اٌوثؼ )الأ

 :ر١خهٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٚنك اٌظ١غخ ا٢

ROE 
                                         

                   
 

 اْ:م إ

Earnings after inerest expenses and taxes :

 .ثول فظُ رىب١ٌف اٌفٛا ل ٚاٌؼوا تالأهثبػ 

Shareholders equity ٓؽمٛق اٌَّب١ّ٘ :. 

Umelo,2021:123 

 ثبلهزّبك هٍٝ اٌّظبكه اٌٛاهكح ن١ٗ.بْ زاٌغلٚي ِٓ إهلاك اٌجبؽض انًصسر:
 

 ليًح الاسهى انعازيح:ب. 

ُ اٌّزدبعوح  ْٛ ٚاٌّشدزوْٚ هٕدل ردلاٚي الٍدُٙ )    اٌَوو اٌنٞ ٠ؾلكٖ اٌجدب و  م١ّدخ  ثزّضدً  ٠( ثبلأٍدٙ

اٌّب١ٌدخل ٠ٚددزُ رؾل٠دل ٘ددنٖ اٌم١ّدخ ندٟ ػددٛا لدٜٛ اٌوددوع      اٌوددواق ٌدلأٚهاق  الٍدُٙ اٌوبك٠دخ نددٟ ٍدٛق    

ل ٚروىددٌ ٘ددنٖ اٌم١ّددخ اٌّجٍدد  اٌفوٍددٟ اٌددنٞ ٠لنوددٗ     ٝ اٍددُٙ اٌشددووبد نددٟ اٌَددٛق اٌّب١ٌددخ   اٌـٍددت هٍدد ٚ

ْ  اٌَّزضّو ِمبثً ؽظدٌٛٗ هٍدٝ اٌَدُٙ اٌودبكٞ ندٟ ٘دنا اٌَدٛق        ل ٠ٚدزُ اؽزَدبة   (44 :2171 ل)شدِٛب

)هثؾ١خ اٌَُٙ( ثدللا ِدٓ    EPSل ٠زُ فظُ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍَُٙ اٌوبكٞ ثبٍزوّبي أّٛمط ّٔٛ اٌوثؾ١خ

DPS ّٛٔ ل ٠زُ اؽزَبة ِوليEPS     ٛهٍٝ أٗ ِزٍٛؾ ِولي ّٔٛ ل ٠فزدوع أّدٛمط ّٔدEPS   ِودلي

 ّٛٔEPS ل ٠ٚوجدو هدٓ أّدٛمط ّٔدٛ     اٌضبثدذ هٍدٝ ِدلاه اٌَدٕٛاد اٌمبكِدخ     ِٚولي اٌوب ل اٌّـٍٛة  باصبثز

EPS ٚنك اٌظ١غخ ا٢ر١خ: (Dina,2018:11) 

  P =
            

      
 

 :ْام إ

𝑃 ٍوو اٌَُٙل :𝑟 ِولي ّٔٛ     : ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛة ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓل :EPSل 

  𝑃𝑆  آفو :EPS .)ِلنٛم )هثؾ١خ اٌَُٙ ٌٍَٕخ الف١وح 
 

 :انسراساخ انساتمححانياً: 

 :أنًىشد فايا وفرانش انسساسي تإضافح عايم انسذى. 7

 إٌددٝ اٌلنزو٠ددخ ٚاٌم١ّددخ ٚاٌؾغددُ اٌَددٛق "هٛاِددً هٛاِددً ٍددزخ ِددٓ اٌّىددْٛ الأّٔددٛمط اْ ٠ؤوددل

اٞ ٍدٛق ِدٓ    نٟ ٠ُٙ ل اٌؾغُ اْ اٌّّزلح الٔؾلاهاد رىشف لاٌَٛل١خ ٚالأهثبػ ٚالٍزضّبه ٚاٌيفُ"

ْ    ند  ِّٙدخ  اٌم١ّخ اْ ؽ١ٓ نٟ لاٍٛاق الأٍُٙ اٌل١ٌٚخ  اْ إٌزدب ظ  اودلد  لٟ اٚهٚثدب ٚآٍد١ب ثبٍدزضٕبا ا١ٌبثدب

ٟ  باِّٙد  كٚهاا ٌودت  "اٌيفُ" هبًِ ً  ٚاْ الأٍدُٙ  رَدو١و  ند ٟ  RMW اٌوثؾ١دخ  هبِد  اا٠ٍودت كٚه  اٌّؾٍد

اٌدديفُ نددٟ  هٛاِددً ِواهددبح ثوددل ؽزددٝ اٞ لـددن اٌووػددٟ ٌوٛا ددل الأٍددُٙ اٌل١ٌٚددخاٌّم رَددو١و نددٟ باِّٙدد

 ُ  ٚاٌّزٍٛددـخ اٌظددغ١وح اٌشددووبد هبِددً اْ ٘ددٛ ا٢فددو اٌّشددزون اٌمبٍددُ لِغّٛهددخ ِزغ١ددواد اٌددزؾى

ٞ  لFF (2018) هٓ إٌز١غخ ٘نٖ رقزٍف اٌجٍلاْل ع١ّن نٟ ُِٙ غ١و اٌؾغُ ً  اْ ٚعدل  اٌدن ُ  هبِد  اٌؾغد

 ِزوددلكح اٌّّزددلح الٔؾددلاهاد رشددغ١ً هٕددل باِّٙدد بااهزواػدد ٠ٌٛددل SMB اٌَددٛق إٌددٝ اٌلنزو٠ددخ ٚاٌم١ّددخ

 .(Grobys,2021:11-12) ه١ٕخ الظو اٍزقلاَ إٌٝ ٠ويٜ  اْ ٠ّىٓ اٌّزغ١واد
 

 :أنًىشد فايا وفرانش انسساسي تإضافح عايم انسيىنح. 2

 هٛاِددً اْ ٌددٛؽق اٌَدد١ٌٛخل هبِددً ثئػددبنخ هٛاِددًل ٍددزخ ِددٓ اٌّىددْٛ ٚنددوأا نبِددب ّٔددٛمطا

 اْ ٚعدل  اٌفدب غل  اٌّؾفلدخ  هب دل  رفَد١و  نٟ ااثبهى ااكٚه ٌوجذ ا١ٌٌَٛخ ٚهلَ ٚاٌوثؾ١خ ٚاٌم١ّخ اٌَٛق

ٓ  اٌّىْٛ Fama-French ّٔٛمط ً  فَّدخ  ِد ْ  اٌّوديى  Fama-French ّٚٔدٛمط  هٛاِد ٓ  اٌّىدٛ  ِد
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 رلٙددو لGARCH رم١ٕددخ اٍددزقلاَ هٕددل مٌددهل ِٚددن اٌّؾفلددخل هب ددلاد ٠ؾمددك اْ ٠ّىددٓ هٛاِددً ٍددزخ

ٓ  إٌّدبمط  ٘دنٖ  اْ إٌزب ظ ً  رشدوػ  اْ ٠ّىد ٓ  اٌّؾفلدخل  هٛا دل  ثبٌىبِد ٓ  ٠ّٚىد َ  ٌٍّزدلا١ٌٚ  ّٔدبمط  اٍدزقلا

 (.Douagi,et.al.,2021:106) الٍزضّبه ِقبؿو نٟ ٌٍزؾىُ ٘نٖ اٌوٛاًِ
 

 :انسىليح: وانعلالح يع عايهي انسيىنح وانسذى فهى انحجى ونسثح انميًح انسفتريح إن . 0

رمزوػ ٘نٖ اٌلهاٍخ اػبنخ اٌّزغ١و٠ٓ )ا١ٌٌَٛخ ٚاٌيفُ(ل ٠ٚزُ رظ١ٕف اٌوٛاًِ اٌّقزٍفدخ هٍدٝ   

أٙددب غ١ددو ١ِّدديح اٚ ١ِّدديحل اٌوٛاِددً غ١ددو ا١ٌّّدديح ٌٍؼدد١ك ٚإٌّددٛ ٚاٌدديفُ ٚاٌَدد١ٌٛخل اٌزددٟ ل رزوٍددك  

هدٓ   ف ي اٌزؾ١ًٍ إٌٝ اْ وً ِٓ ا١ٌٌَٛخ ٚاٌيفُ ٔبرغبارٛطً ِٓ  إمثبٌؼوٚهح ثبٌّقبؿو إٌلب١ِخل 

اٍددجبة الزظددبك٠خ رزغددبٚى إٌّددٛ اللزظددبكٞل ٚثبٌّضدددًل ٠ّىددٓ اْ ٠ددؤكٞ اهرفددبم َِددزٜٛ اٌؼددد١كل          

ٚأقفددبع ل١ّددخ ف١ددبهاد إٌّددٛل َِٚددزٜٛ اهٍددٝ ِددٓ اٌدديفُل ٚلٍددخ اٌَدد١ٌٛخ إٌددٝ اهرفددبم َٔددجخ اٌم١ّددخ   

ُ الً )هبًِ اٌؾغدُ(ل ِّدب ٠دؤكٞ ثدلٚهٖ إٌدٝ اهرفدبم اٌوب دل        اٌلنزو٠خ إٌٝ اٌَٛق اٚل ثللا ِٓ مٌهل ؽغ

 .(Fan & Lui,2005:512)ـٍٛة اٌّ
 

 :انسيىنح يتعسزج الأتعاز وانسذى انًعسز تالأنًىشد انرًاسي. 4

  هددبٍِٟ ػددبنخإ ِددٓ ٠زىددْٛ اٌددنٞ اٌَددجوخل اٌوٛاِددً أّددٛمط نؾددض إٌددٝ اٌلهاٍددخ ٘ددنٖ رٙددلف

 هٛاًِ ِي٠ظ نٟ ٚاٌيفُ ا١ٌٌَٛخ وبٔذ إما ِب ٌفؾض لFF-5FM إٌٝ ٚاٌيفُ الأثوبك ِزولكح ا١ٌٌَٛخ

ِٓ FF-5FM َكٚه ٌّٙدب  ٚاٌديفُ  اٌَد١ٌٛخ  اْ اٌلهاٍدخ  ٘دنٖ  اصجذ اٌَٛقل هب ل رؾل٠ل نٟ ّٙب٠ْ  ٟ  ند

 اْ إٌددٝ اٌلهاٍددخ ٘ددنٖ فٍظددذ ِّٙددخل ٚاٌدديفُ اٌَدد١ٌٛخ ِقددبؿو اْ إٌددٝ ٠ؼددباا شددبهداٚ الأكاال ى٠ددبكح

ً  ّٔٛمط ٛ  اٌَدجوخ  اٌوٛاِد ً  ٘د ً  ثدل٠ ٟ  ٚإٌبلدل  لFF-5FMٌد ـ ِؾزّد ٛ  FF-5FMٌد ـ اٌو ١َد ً  اْ ٘د  هبِد

  اٌؾبعددخل هددٓ ىا ددلاا ٌدد١ٌ اٌم١ّددخ هبِددً اْ اٌلهاٍددخ ٘ددنٖ لؽلددذ ؽدد١ٓ نددٟ اٌؾبعددخل هددٓ ىا ددل اٌم١ّددخ

ٗ  بإِبٍدج  باه١ٍّد  هدبِ ا  Liuثد ـ اٌقدبص  الأثودبك  ِزولك ا١ٌٌَٛخ ِقبؿو هبًِ ٠ُول لاارؾل٠ل اوضو ٚثشىً  ٌد

ٟ  ٚاللزظدبك  الٍزضّبهل ِؾفلخ ٚثٕبا ثئكاهح طٍخ ٞ  اٌّدبٌ ٗ  ٠ٕدزظ  اٌدن  اٌَدٛقل  ٌىفدباح  ِٕزغدخ  ٔزدب ظ  هٕد

ٝ  اٌَدوو  َٚٔجخ اٌّب١ٌخل اٌوانوخ ِضً اٌوٛاًِ ِٓ اٌول٠ل ٕ٘بن اٌَّزمج١ٍخل ٌٍزٛط١بد ثبٌَٕجخ  اٌوب دلل  إٌد

 نددٟ ٌٍزؾم١ددك FF-5FM ثبٍددزقلاَ ى٠بكرٙددب ٠ّىددٓ اٌزددٟ ٌٍقـددو اٌّووػددخ ٌٍم١ّددخ اٌّقددبؿوح ٚهٛاِددً

 (.Azam,2021:127) ؿ٠ٍٛخ نزوح ثبٍزقلاَ اٌَٛق نٟ اٌم٠ٛخ إٌزب ظ ِٓ اٌّي٠ل

 

 انًحىر انخاني: انجانة اننظري:

 :انًفهىو والأهًيحأولا: 

ً   بااٍب١ٌت "رَدو١و اٌّٛعدٛكاد" رمو٠جد    رُ رـ٠ٛو ع١ّن ل هٍدٝ ِدلٜ همدل     CAPMهٍدٝ اٍدب

 Treynor (1961) ٚ(Sharpet (1964 ٚLintner ل ثّب نٟ مٌهِٓ اٌيِبْل لبَ اٌول٠ل ِٓ اٌوٍّبا

(1965) ٚBlack ٚJensen ٚScholes (1972)ّدٛمط ثشدىً عّدبهٟ ٌٚىدٓ ثشدىً      ٔ ثبٍدزؾلاس  ل

" ِجٕددٟ هٍددٝ ٚعددٛك ه لددخ ثدد١ٓ "اٌوب ددل اٌّزٛلددن هٍددٝ اٌَددُٙ"        CAPMل ٠مزددوػ أّددٛمط " َِددزمً

بكه اٌمد  CAPMٚاٌّقبؿو إٌلب١ِخ ٌٍَٛقل ٚاٌَجت نٟ مٌده ٠ودٛك إٌدٝ اٌّىدْٛ اٌٛؽ١دل ندٟ أّدٛمط        

( 7111ل اكد َِدبّ٘بد هًٚ ) βهٍٝ رف١َو اٌفوٚق اٌَّزووػدخ ندٟ هٛا دل الٍدُٙ اٌّزٛلودخ ٘دٛ       

( ِددن رـدد٠ٛو ّٔددٛمط "ص صددخ 7111"نبِددب ٚنددوأا" )رـدد٠ٛو "ٔلو٠ددخ رَددو١و اٌّٛاىٔددخ" ٚ ِددٓ فدد ي

( "اٌوبًِ 7111( إٌٝ رغ١١و أّٛمعٟ نٟ "رَو١و اٌّٛعٛكاد" ل اػبف وبه٘بهد )FF3هٛاًِ" )

٠ٓ آفدو٠ٓ  ِزغ١و Fama and French" (2015)ٌيفُ ٍوو اٌَُٙ إٌٝ إٌّٛمط ل اػبنذ "اٌواثن" 

  ٚ ل ِّددب ٔددزظ هٕددٗ أّددٛمط فّبٍددٟ    اٌَددبثك FF3"الٍددزضّبه" إٌددٝ أّددٛمط   ِددورجـ١ٓ ثددـ "اٌوثؾ١ددخ" 
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ً  ل ؽلٟ اFF5  (Akbar,2021:119)اٌوٛاًِ  هٍدٝ كهدُ    FF3 ّٔٛمط نبِب ٚنوأا ص صدٟ اٌوٛاِد

 FF3رُ رـ٠ٛو أّدٛمط   إم لاٌّؾفلخوج١و نٟ رؾ١ًٍ اٌّقبؿو ٚاٌوٛا ل نٟ رَو١و اٌّٛعٛكاد ٚإكاهح 

ل اٌزٟ رش١و إٌدٝ ٚعدٛك ِقدبؿو ٔلب١ِدخ     CAPM( هٍٝ اٍبً 7111ل 7112ٚنؤا ) ن ِبِٓ لجً 

ً Rm Rfل ٠ىزّددً اٌوب دل اٌّـٍدٛة ٌٍَدٛق )   بثٍدخ ٌٍز٠ٕٛدن ندٟ رَدو١و اٌّٛعدٛكاد     ٚاؽدلح ل  ْ   ( ثوبِد صددب

(SMB)       ل ٠مدد١ٌ اكاا اٌشددووبد اٌظددغ١وح ِمبثددً اٌشددووبد اٌىج١ددوح )اٌم١ّددخ اٌَددٛل١خ( ٚهبِددً صبٌددش

(HML ٌٌٍٝشووبد اٌزٟ روىٌ اهرفبم "َٔجخ اٌم١ّخ اٌلنزو٠خ إ )  اٌم١ّدخ اٌَدٛل١خ (Su,2021:195)  ل

ل ِّددب ٠ددؤكٞ إٌددٝ روددوع إٌّددٛمط CAPMهٍددٝ ٔفددٌ النزواػددبد ٚإٌّـددك لأّٔددٛمط  ٠FF5وزّددل 

( اْ اٌغدوع ِدٓ   2172ل ٠وزمل نبِب ٚندوأا ) هٍٝ اٌّلٜ اٌـ٠ًٛ CAPMفٌ ٔمبؽ اٌؼوف ِضً ٌٕ

( نوػدد١خ اٌَددٛق اٌفوبٌددخ  7111الأّٔددٛمط ٘ددٛ ٚطددف هب ددل َِددزمجٍٟ ؿ٠ٛددً الأعددًل عّوددذ نبِددب )    

ل روٕٟ اْ اٍوبه اٌّٛعٛكاد نٟ اٌَٛق رٕوىٌ ِٓ ف ي ِلٜ رٛنو اٌواٍقخل ِٓ ف ي ٘نٖ إٌلو٠خ

 ,Flygare) :ل ٠زُ رم١َُ إٌلو٠خ إٌٝ ص صخ َِز٠ٛبد ِقزٍفخ ِدٓ اٌىفدباح  ٚح هٍٝ مٌهبدل ه اٌّوٍِٛ

et.al.,2021:8) 

7 .   ٚ ِوٍِٛددبد اٌزددلاٚي الأفددوٜ  ػددو١ف / روىددٌ الأٍددوبه نمددؾ اٌّوٍِٛددبد ِددٓ الأٍددوبه ٚالأؽغددبَ 

 اٌَبثمخ.

ل ٚردٕوىٌ ودنٌه   اٌَدوو اٌمٛح / رٕوىٌ ع١ّن اٌّوٍِٛبد اٌوبِخ ماد اٌظٍخ ثشدووخ ِدب ندٟ    ِزٍٛؾ . 2

 هٍٝ ث١بٔبد الأٍب١ٍخ ٌٍشووخ ِٚب ٠زُ رؼ١ّٕٗ نٟ ٍٛق ػو١ف اٌىفباح.  

 .ه الأٍُٙ ع١ّن اٌّوٍِٛبد اٌّزبؽخ/ روىٌ اٍوب لٛٞ. 1

ُ بِددب ٚنددوأا طدد١بغخ ص صددخ ث١بٔددبد )انزواػددبد  رّىددٓ ن  :( ؽددٛي اٌوب ددل اٌّزٛلددن هٍددٝ الأٍددٙ

(Leite,et.al.,2020:3): 

ْ هب١ٌدددخ HMLل اٞ ل١ّددخ  ٠زوٍددك ثبٌم١ّدددخ اٌَدددٛل١خ  ن١ّدددب :ولانثييياٌ الأ   ؽمدددٛق اٌٍّى١دددخ  ل رىددٛ

 .ٛانمخ ِن هب لاد الٍُٙ اٌّورفوخل ِزاٌلنزو٠خ هب١ٌخ

ل ٟٚ٘ اهرفبم اٌوب ل هٍٝ الأٍُٙوٍّب اهرفوذ الأهثبػ نٟ اٌشووخ اكٜ مٌه إٌٝ  :انثياٌ انخاني

 . (RMWؽغخ ِفبك٘ب أٗ ِٓ اٌؼوٚهٞ ر١ٍٛن إٌّٛمط ثوبًِ هثؾ١خ )

فدبع هٛا دل   كٜ إٌدٝ أق اوٍّب اهرفن إٌّٛ اٌّزٛلن ندٟ ؽمدٛق اٌٍّى١دخ اٌلنزو٠دخ      :انثياٌ انخانج

 .(CMAل ِّب ٠ؾفيُ٘ هٍٝ كهُ الأّٔٛمط ثوبًِ الٍزضّبه )ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌّزٛلوخ
 

 :FF5Mانصيغح انرياضيح نـحانياً: 

ٚ  RMWt -ِدٓ فد ي اػدبنخ هدب١ٍِٓ      FF3ؿٛه نبِب ٚنوأا أّدٛمط    CMAt)اٌوثؾ١دخ( 

ً )الٍددزضّبه( ِّددب ٔددزظ هٕددٗ   اٌوٛاِددً ر فددن ثودد١ٓ الهزجددبه   إمل ّٔددٛمط نبِددب ٚنددوأا فّبٍددٟ اٌوٛاِدد

ل ٚوبْ (Lindqvist,2021:14)اٌفوٚق نٟ ِٛعٛكاد اٌشووبد ِٓ ؽ١ش اٌوثؾ١خ َٚٔجخ الٍزضّبه 

ٓ  الأطٍٟ ثوب١ٍِٓأّٛمط رم١١ُ فظُ رٛى٠وبد الأهثبػ اٌلانن ٌز١ٍٛن إٌّٛمط   ل ثَدجت اهزجدبه  عل٠دل٠

ٚه١ٍددٗ رظددجؼ ِوبكٌددخ ّٔددٛمط نبِددب    لٚنددوأا الأهثددبػ اٌّزٛلوددخ هبِددً ٔمددلٞ ٌٍوٛا ددل اٌّزٛلوددخ     نبِددب

 (García,2019:2) :ٚنوأا وّب ٠ رٟ

FF5F:Rit -RFT = ai +  i ( RMT – RFT) + si SMBt + hi HMLt + ri RMWt 

    + ci CMAt +  it  
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 :  ْام إ

Rft  ل اٌقددبٌٟ ِددٓ اٌّقددبؿو : ِوددلي اٌوب ددلRit–Rft  ل : اٌوٛا ددل ٌىددً ٍددُٙ اٚ ِؾفلددخRM,T–Rft :

خ : هبِددً اٌؾغددُ ٠ّضددً اٌفددوق ثدد١ٓ هٛا ددل اٌّؾفلددخ ماد اٌم١ّدد SMBل هٛا ددل اٌَددٛق )هبِددً اٌَددٛق(

٠ّٚضدً اٌفدوق   B/M  : ٘ٛ هبًِ اٌم١ّخ )اٌّورفدنل اٌّدٕقفغ(  HMLل اٌَٛل١خ )اٌظغ١وح( ٚ)اٌىج١وح(

 -: هبِددً اٌوثؾ١ددخ )لددٛٞ    RMWtل )اٌوب١ٌددخ ٚإٌّقفؼددخ(   B/Mد ثدد١ٓ هٛا ددل ِؾفلددخ الٍددُٙ ما   

ػددو١ف( ٠ّضددً اٌفددوق ثدد١ٓ اٌوب ددل هٍددٝ اٌّؾددبنق اٌّزٕٛهددخ ٌلأٍددُٙ ماد اٌوثؾ١ددخ اٌم٠ٛددخ ٚاٌؼددو١فخ          

CMAt هبًِ الٍزضّبه )ِورفن :-     ٙ ُ ِٕقفغ( ٠ّضً اٌفوق ث١ٓ اٌوب ل هٍدٝ اٌّؾدبنق اٌّزٕٛهدخ ٌلأٍد

  ٟ اٌَددُٙ اٌوددبكٞ رغددبٖ هٛاِددً   : كهعددخ ؽَبٍدد١خ  (i,si,hi,ri,ci ) ل إٌّقفؼددخ ٚاٌوب١ٌددخ هٍددٝ اٌزددٛاٌ

 .: اٌقـ  اٌوشٛا ٟ ٌٍّؾفلخit ل رغبٖ وً هبًِ ِٓ هٛاًِ الّٔٛمطؽَب١ٍزٗ ل نؼ ا هٓ اٌّقبؿو

 :كٔبٖاٚنك اٌّوبكلد  CMA ٚRMWل HMLل ٠SMBزُ رؾل٠ل ل١ّخ اٌوٛاًِ 

 :SMB (Zhang,et.al.,2021:8)عايم انحجى أ. 

SMB = 
         

 
 - 

         

 
 

 :ْام إ

SMBاٌّظٕفخ ٚنك هبًِ اٌؾغدُ   : اٌفوق ث١ٓ اٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌٍّؾبنق ماد الٍُٙ اٌىج١وح ٚاٌظغ١وح

  .ٌٍشووبد

: اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ      ل ٌشدووبد اٌظدغ١وح ماد اٌؾغدُ اٌظدغ١و    : اٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾفلدخ اٍدُٙ ا     

ٌشدووبد  ٍدُٙ ا ا: اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ ٌّؾفلدخ       ل اٌظدغ١و ٌشووبد اٌىج١وح ماد اٌؾغُ ٍُٙ ااٌّؾفلخ 

ٌشددووبد اٌىج١ددوح ماد اٌؾغددُ   : اٌوٛا ددل اٌفو١ٍددخ ٌّؾفلددخ اٍددُٙ ا     ل اٌظددغ١وح ماد اٌؾغددُ اٌىج١ددو  

 .اٌىج١و
 

 :HML (Lindqvist & Löthner,2021:26)ب. عايم انميًح انسفتريح إن  انميًح انسىليح 

HML= 
         

 
 - 

         

 
 

 :ْام إ

HML:           ٌوبِدً   اٌفوق ثد١ٓ اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ ٌّؾدبنق اٍدُٙ اٌشدووبد اٌىج١دوح ٚاٌظدغ١وح اٌّظدٕفخ ٚنمدبا

ٍدُٙ اٌشدووبد اٌظدغ١وح    ا: اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ ٌّؾفلدخ       ل B/Mاٌم١ّخ اٌلنزو٠دخ إٌدٝ اٌم١ّدخ اٌَدٛل١خ     

 B/M: اٌوٛا ددددددل اٌفو١ٍددددددخ ٌّؾفلددددددخ اٍددددددُٙ اٌشددددددووبد اٌىج١ددددددوح ماد     ل ِورفوددددددخ B/Mماد 

:    ل ِٕقفؼدددخ B/M: اٌوٛا دددل اٌفو١ٍدددخ ٌّؾفلدددخ اٍدددُٙ اٌشدددووبد اٌظدددغ١وح ماد        لخِورفوددد

 .ِٕقفؼخ B/Mاٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾفلخ اٍُٙ اٌشووبد اٌىج١وح ماد 
 

 :CMA (Höçük,2022:38). عايم الاستخًار خ

CMA = 
         

 
 - 

         

 
 

 :ْام إ

CMA     ُٙوح اٌّظدٕفخ ٚنمدب ٌوبِدً    اٌشدووبد اٌىج١دوح ٚاٌظدغ١   : اٌفوق ث١ٓ اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ ٌّؾدبنق اٍد

:    ل د اٌظدغ١وح ماد الٍدزضّبه اٌّورفدن   : اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ ٌّؾفلدخ اٍدُٙ اٌشدووب        ل الٍزضّبه

: اٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾفلخ     ل د اٌىج١وح ماد الٍزضّبه اٌّورفناٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾفلخ اٍُٙ اٌشووب
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: اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ ٌّؾفلدخ اٍدُٙ اٌشدووبد         ل ٍدزضّبه اٌّدٕقفغ  د اٌظدغ١وح ماد ال اٍُٙ اٌشدووب 

 اٌىج١وح ماد الٍزضّبه إٌّقفغ.
 

 :RMW (Soltani,et.al.,2022:9). عايم انرتحيح ث

RMW = 
         

 
 - 

         

 
 

 : ْام إ

RMW    ٌوبِدً  ١وح اٌّظدٕفخ ٚنمدب   : اٌفوق ث١ٓ اٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾفلخ اٍدُٙ اٌشدووبد اٌىج١دوح ٚاٌظدغ

: اٌوٛا دل     ل ووبد اٌظغ١وح ماد اٌوثؾ١خ اٌم٠ٛخ: اٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾفلخ اٍُٙ اٌش   ل  اٌوثؾ١خ

: اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ ٌّؾفلدخ اٍدُٙ        ل وبد اٌىج١وح ماد اٌوثؾ١دخ اٌؼدو١فخ  اٌفو١ٍخ ٌّؾفلخ اٍُٙ اٌشو

ٙ      ل وبد اٌظدغ١وح ماد اٌوثؾ١دخ اٌؼددو١فخ  اٌشدو  وبد اٌىج١ددوح ُ اٌشدو : اٌوٛا دل اٌفو١ٍدخ ٌّؾفلددخ اٍد

 .ماد اٌوثؾ١خ اٌؼو١فخ

ْ ؿو٠مخ رغ١ّن الأٍُٙ نٟ ِؾبنق ٚنماب لأّٔٛمط نبِب ٚنوأا فّبٍٟ اٌوٛاًِ ل روزّل هٍٝ إ

اٌجوِغخ اٌقـ١خ اٚ اٌزوث١و١خ ٌٚىٕٙب رلٙو وزول٠ً هٍٝ اٌزم١َُ اٌـجمٟ اٌى ١ٍىٟ ٚنك صد س ِواؽدً   

 (Paliienko,et.al.,2020:145-146) :ٌٍزغ١ّن

 .١خ( رٛى٠ن الأٍُٙ هٍٝ اٌؾغُ اٌىج١و ٚاٌظغ١و ٌٍشووبد ؽَت اٌم١ّخ اٌَٛل7

 . اٌظغ١وح ثبٍزقلاَ اٌوٛاًِ اٌقَّخ( رٛى٠ن الأٍُٙ ػّٓ اٌّؾبنق اٌىج١وح 2ٚ

1   ٚ اٌزمددبؿن ِددن وددً ِددٓ  ( رور١ددت الأٍددُٙ إٌددٝ و١ّددبد نوك٠ددخ ػددّٓ ٍددزخ ِؾددبنق ٚنماددب ٌوبِددً اٌؾغددُ 

 .اٌوٛاًِ اٌقَّخ

( أٗ ٠ّىٓ إػدبنخ هٛاِدً ٚهندن    FF5M) بِب ٚنوأا فّبٍٟ اٌوٛاًِن ِٓ ١ِّياد أّٛمط

رُشدد١و ل اٌَددبثمخ الّٔددٛمط هٛاِددًل نؼدد ا هددٓ م ٍددٕزـوق لٍددزقلاَ هبِددً اٌَدد١ٌٛخإهٛاِددً افددوٜل 

للهح  ٚل١بًرٍج١خ اٌزياِبرٙبل ٚهٍٝ ٍلاك ك٠ٛٔٙب هٕل اٍزؾمبلٙب  شووخإٌٝ للهح اٌ Liquidity ا١ٌٌَٛخ

ُّزٛلودددخ)زـٍجدددبد إٌمل٠دددخ اٌشدددووخ هٍدددٝ رٍج١دددخ اٌّ ُّزٛلودددخ ٚغ١دددو اٌ ل ٚرم١ٍدددً ِٛعٛكارٙدددبل ٚرٍٛددد١ن (اٌ

ْ   ا٠ٚىدْٛ اٌّوودي اٌّدبٌٟ ٌٍشدووخ     اٌزياِبرٙب اٚ رغـ١دخ اٞ فَدب و رشدغ١ٍ١خل     ٍد١ٌٛخ   نؼدً هٕدلِب رىدٛ

ٝ  ااُٙ ماد اٌَد١ٌٛخ الأوجدو رزـٍدت ٍدوو    ْ الأٍد ئند ل شووخ وبن١خاٌ ٚثبٌزدبٌٟ ٍدزؤكٞ إٌدٝ أقفدبع      لاهٍد

ؽدلٜ إٌَدت اٌض صدخ    إ ٠ٚزُ ل١بً ا١ٌٌَٛخ ِٓ ف يل (Lundin,et.al.,2008:504لوخ )اٌوٛا ل اٌّزٛ

ٚي ٌم١ددبً ٍدد١ٌٛخ ٚلددل اٍددزقلَ اٌجبؽددش َٔددجخ اٌزددلا  ل"إٌَددجخ اٌَددو٠وخل إٌَددجخ إٌمل٠ددخ لاٌزددلاٚي َٔددجخ"

رىدْٛ اٌشدووبد    ل إماٌواٍدّبٌٟ( ٚاٌَد١ٌٛخ  )ل ٚٔلواا ٌٍو لخ ِب ث١ٓ اٌوب ل اٌفوٍدٟ  شووبد ه١ٕخ اٌجؾش

لً ِمبهٔخ ثبٌشووبد اٌزدٟ رؾدزفق ثَد١ٌٛخ الدً رىدْٛ هٛا دل٘ب       اماد ا١ٌٌَٛخ اٌوب١ٌخ رؾمك هٛا ل نو١ٍخ 

ٟ    )اٌم١ّخ اٌَدٛل١خ ٌٍشدووخ  اٌفو١ٍخ اكٔٝل وّب ٘ٛ اٌؾبي نٟ هبًِ اٌؾغُ   ل إم( ندٟ أّدٛمط نبِدب اٌقّبٍد

هٛا دل نو١ٍدخ هب١ٌدخ ِـدوٚػ ِٕدٗ       اٍزقلَ اٌوٛا ل اٌفو١ٍدخ ٌٍشدووبد ماد اٌؾغدُ اٌظدغ١و وٛٔٙدب رؾمدك      

اٌجبؽدش إٌدٝ   لدًل ٚه١ٍدٗ رٛطدً    ااٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌٍشووبد ماد اٌؾغُ اٌىج١دو لأٔٙدب رّضدً هٛا دل نو١ٍدخ      

 :ط١بغخ اٌّوبكٌخ اكٔبٖ

LCR = 
       

 
  

       

 
 

 :اْإم 

LCRٍُٙماد اٌشووبد ماد ١ٌٍٛخ ِٕقفؼدخ ٚاٍدُٙ اٌشدووبد     : اٌفوق ث١ٓ اٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾبنق ا

: اٌوٛا ددل اٌفو١ٍددخ ٌّؾفلددخ اٍددُٙ        ل ٌٍشددووبد َدد١ٌٛخاٌّظددٕفخ ٚنددك هبِددً اٌ   اٌَدد١ٌٛخ اٌّورفوددخ 
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: اٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾفلخ اٍُٙ اٌشووبد اٌىج١دوح ماد      ١ٌٍٛخ ِٕقفؼخل ماد ظغ١وح اٌشووبد اٌ

:     ل ٍد١ٌٛخ هب١ٌدخ  : اٌوٛا ل اٌفو١ٍدخ ٌّؾفلدخ اٍدُٙ اٌشدووبد اٌظدغ١وح ماد          ١ٌٍٛخ ِٕقفؼخل 

 .١ٌٍٛخ هب١ٌخماد  ىج١وحٍُٙ اٌشووبد اٌااٌوٛا ل اٌفو١ٍخ ٌّؾفلخ 

 

 انًحىر انخانج: انجانة انعًهي نهثحج:

 أولًا: وصف انعينح انًثحىث:

( شددووخ َِددبّ٘خ رزددٛىم ثدد١ٓ   11)عددواا اٌغبٔددت اٌزؾ١ٍٍددٟ اٌوٍّددٟ ٌٍجؾددش هٍددٝ ث١بٔددبد     إرددُ 

نددٟ ٍددٛق  ل ٚاٌفٕددبكق ٚاٌَدد١بؽخ( ه١ٕددخ لظددل٠خ   ٟل اٌيهاهددٟل اٌظددٕبه)اٌقددلِٟاٌّقزٍفددخ اٌمـبهددبد 

١ٍددخ نزددوح اٌجؾددش ٍددُٙ اٌشددووبد ؿاٌزددٛنو اٌج١بٔددبد اٌؾب١ٌددخ هددٓ  ٚمٌدده ٚنمددبا لاٌوددواق ٌددلأٚهاق اٌّب١ٌددخ

(2171-2121). 

شدووخ  ندٟ  اكٔٝ هب ل ٠َدوٝ اٌَّدزضّو إٌدٝ رؾم١مدٗ لِدز ن اٍدُٙ        ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛة٠ّضً 

ُ   ز١اٌّقبؿو اٌزٟ ٍد ل وزو٠ٛغ هٓ َِزٜٛ ِو١ٓ ِٓ ِو١ٕخ ل ٠ّٚىدٓ  ؾٍّٙب اٌَّدزضّو ثبلؽزفدبف ثبٌَدٙ

ً  رٛػد١ؼ   ل (Bantwa & Ansari,2018:40)اٌؾدل الأكٔدٝ ِدٓ ِودلي اٌوب دل اٌّـٍدٛة        ّٔدبمط ل١دب

إٌٝ ّٔٛمط رَو١و اٌّٛعدٛكاد ماد اٌوٛاِدً    CAPMّٔٛمط ٔبرظ هٓ رـ٠ٛو ّٔٛمط ا  ٠FF5Mولٚ

آفددو٠ٓ ٌزفَد١و الفز نددبد ندٟ هٛا ددل الأٍدُٙ ٚ٘ددٟ    ( هدب١ٍِٓ  7111ؽددلك نبِدب ٚنددوأا )  ل إماٌض صدخ 

 HML( ٚؽمدددددٛق اٌٍّى١دددددخ اٌّزّضٍدددددخ ثبٌم١ّدددددخ اٌلنزو٠دددددخ إٌدددددٝ اٌَدددددٛل١خ     SMBؽغدددددُ اٌشدددددووخ ) 

Chen,2020:12) رُ الفن ندٟ الهزجدبه الفز ندبد ندٟ ِٛعدٛكاد اٌشدووخ ِدٓ ؽ١دش اٌوثؾ١دخ          ٚ(ل

  FF5Mفَّدددخ هٛاِدددً  إٌدددٝ ّٔدددٛمط   CAPMٚالٍدددزضّبه ِّدددب ؽٌٛدددذ ّٔدددٛمط اٌوٛاِدددً اٌض صدددخ    

(Paliienko,2020:143). 

ٌجٕدبا أّدٛمط   رزٍقض نىوح اٌجبؽش ثئػبنخ هبًِ ا١ٌٌَٛخ إٌٝ أّٛمط نبِب ٚنوأا اٌقّبٍدٟ  

شووبد ه١ٕخ اٌجؾدش فد ي   ( ل١ّخ هبًِ ا١ٌٌَٛخ ٌّؾفلخ 2غلٚي )اٌل ٠ٚووع ٍلاٍٟ ٌفبِب ٚنوأا

ه٠و ٍددٛق اٌوددواق ٌددلأٚهاق اٌّب١ٌددخ    ثبلهزّددبك هٍددٝ اٌج١بٔددبد نددٟ رمددب     (2121-2171ِددلح اٌجؾددش ) 

 ٌشووبد ه١ٕخ اٌجؾش:

 ( ليًح عايم انسيىنح نعينح انثحج2انجسول )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 انسنح

هبًِ ا١ٌٌَٛخ 
LCR 

39.3 0.53 -0.65 0.89 2.02 -0.58 -1.04 -0.77 4.11 0.07 -0.34 

 ثبلهزّبك هٍٝ اٌج١بٔبد اٌٛاهكح نٟ رمبه٠و ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.بْ زاٌغلٚي ِٓ إهلاك اٌجبؽض انًصسر:
 

هٍدٝ ل١ّدخ ٌوبِدً اٌَد١ٌٛخ ٍدٕخ      اْ ِؾفلخ شووبد ه١ٕخ اٌجؾش ؽممدذ  إ( ٠2ٍؾق ِٓ اٌغلٚي )

-2177وج١ددو نددٟ ل١ّددخ هبِددً اٌَدد١ٌٛخ فدد ي اٌَددٕٛاد )    ثبٔقفددبع( صددُ رجددلا  39.3م ثٍدد  )ل إ2171

ا ٠ٚجدل  2174ِٚدٓ صدُ الهرفدبم ندٟ ٍدٕخ       لٍُٙ( ِّب ٠ُش١و إٌٝ الٍزضّبه نٟ ه١ٍّبد رلاٚي الأ2171

 .2121ٚ 2171ثبلٔقفبع ف ي ٍٕخ 

ػدبنزٗ إٌدٝ أّدٛط نبِدب ٚندوأا اٌقّبٍدٟ ٌزؾ١ٍدً        إٚثول اٌٛطٛي إٌٝ ل١ّخ هبًِ ا١ٌٌَٛخ ردُ  

ل ٚاٌغدلٚي  (LCR)هبِدً اٌَد١ٌٛخ ثد ـ  وِي إٌدٝ  رُ اٌل ١ٌٌَٚٛخ هٍٝ ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛة(اِلٜ ر ص١و 

( ٠ٛػددؼ ِوددلي اٌوب ددل اٌّـٍددٛة ٚنددك الّٔددٛمط اٌّمزددوػ ِددٓ لجددً اٌجبؽددش أّددٛمط نبِددب ٚنددوأا    3)

 :(ثئػبنخ هبًِ ا١ٌٌَٛخٟ )اٌَلاٍ
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 (FF6M-LCR) انعاسس انًطهىب وفك انًىشديعسل  (3انجسول )
 انشركح

 انسنح
 انًتىسط انهحىو انسراعيح الانثسح انكنسي انغازيح انسجاز تاتم انًنصىر انًعًىرج اننمم انكرخ

2010 0.21 0.21 0.2 0.21 0.3 0.18 0.19 0.67 0.09 0.13 0.5 0.26 

2011 0.21 0.21 0.21 0.2 0.31 0.21 0.18 0.67 0.08 0.13 0.51 0.27 

2012 0.19 0.2 0.2 0.2 0.31 0.19 0.18 0.68 0.09 0.11 0.49 0.26 

2013 0.19 0.21 0.2 0.21 0.3 0.18 0.19 0.68 0.11 0.13 0.51 0.26 

2014 0.2 0.2 0.21 0.21 0.3 0.18 0.15 0.67 0.09 0.11 0.49 0.26 

2015 0.21 0.2 0.2 0.21 0.31 0.19 0.17 0.68 0.12 0.13 0.49 0.26 

2016 0.2 0.21 0.2 0.2 0.31 0.19 0.16 0.69 0.11 0.11 0.52 0.26 

2017 0.21 0.21 0.21 0.2 0.31 0.22 0.19 0.7 0.12 0.13 0.52 0.27 

2018 0.2 0.2 0.21 0.21 0.31 0.2 0.18 0.69 0.11 0.1 0.49 0.26 

2019 0.2 0.2 0.2 0.21 0.31 0.21 0.18 0.67 0.08 0.12 0.52 0.26 

2020 0.19 0.16 0.14 0.26 0.31 0.2 0.16 0.67 0.12 0.11 0.51 0.26 

اٌّولي 

 اٌوبَ
0.2 0.2 0.2 0.21 0.31 0.19 0.17 0.68 0.1 0.12 0.5 0.26 

 .( نٟ ل١بً أؾلاه ِوللد هٛا ل الأٍُٙ ا٠ٌَٕٛخExcel2010)ثؤبِظ ثبلهزّبك هٍٝ اٌغلٚي ِٓ إهلاك اٌجبؽضزبْ  انًصسر:

 

ٞ  ٌ( اهرفبم ِزٍٛؾ ِولي اٌوب دل اٌّـٍدٛة   ٠ٚ3ٛػؼ اٌغلٚي ) ِدٓ ثد١ٓ شدووبد     شدووخ اٌىٕدل

( ِزٍٛدؾ  ٚإٌمدً ٚاٌّوّدٛهح  (ل ن١ّدب ٍدغٍذ شدووخ )اٌىدوؿ     0.68ثبٌّورجخ الأٌٚٝ ثٛالن ) ه١ٕخ اٌجؾش

( ٚشدووخ نٕدلق ثبثدً    0.21ل وّب ٍغٍذ شووخ نٕدلق إٌّظدٛه )  (0.20هب ل ِـٍٛة ٚنك الّٔٛمط )

(ل وّددب ثٍدد  ِزٍٛددؾ ِوددلي اٌوب ددل اٌّـٍددٛة ٚنددك      0.19ل نددٟ ؽدد١ٓ ٍددغٍذ شددووخ اٌَددغبك )   0.31))

( 0.50( ٚ)0.12ٚ)( 0.1( ٚ)0.17الّٔٛمط ٌىً ِٓ اٌشووخ اٌغبى٠خ ٚالٌجَخ ٚاٌيهاه١دخ ٚاٌٍؾدَٛ )  

 هٍٝ اٌزٛاٌٟ.

ٓ ثدد١ٓ اٌشددووبد ه١ٕددخ اٌجؾددش نددٟ ِوددلي اٌوب ددل اٌّـٍددٛة ٚنددك     ب٠( اٌزجدد1م ٠ٛػددؼ اٌشددىً ) إ

 .FF6M-LCRهبًِ ا١ٌٌَٛخ ثئػبنخ  نبِب ٚنوأا اٌَلاٍٟ أّٛمط

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (FF6M-LCRيعسل انعاسس انًطهىب نهشركاخ عينح انثحج وفك انًىشد ) (1انشكم )

 ِٓ إهلاك اٌجبؽضزبْ.اٌشىً  انًصسر:
 

ِولي هب ل ِـٍٛة وبْ ٌشووخ اٌىٕلٞ ثبهرفبم وج١و ِزٍٛؾ هٍٝ اْ إ( 1م ٠ٍؾق ِٓ اٌشىً )إ

ؾل٠ل ِولي اٌوب دل  م ٠ج١ٓ اْ هبًِ ا١ٌٌَٛخ وبْ ٌٗ ر ص١و وج١و نٟ رإل ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛةِزٍٛؾ هٓ 

هٍدٝ ِودلي   اٚاْ صبٌدش   لِودلي هب دل  ِزٍٛدؾ  ل ن١ّب عباد شووخ اٌٍؾَٛ وضبٟٔ اوجدو  اٌّـٍٛة ٌٍشووخ

ِولي اٌوب دل  ِزٍٛؾ  هب ل ِـٍٛة وبْ ٌشووخ نٕلق ثبثًل رٍزٙب نٕلق إٌّظٛهل ٚاٌَغبك ٚاٌىوؿ وبْ

ل ٚرّزودذ  الأٌجَدخ اكٔدٝ ِودلي هب دل ِـٍدٛة     شووخ ن١ّب ٍغٍذ ل ّـٍٛة ٌى١ٍّٙب ِزمبهثبْ ٌؾل وج١واٌ

 ٌشووخ اٌغبى٠خ ٚاٌيهاه١خ.شووخ اٌّوّٛهح ثبهرفبم ل١ًٍ نٟ اٌوب ل اٌّـٍٛةل صُ ا

( ِددن اٌم١ّددخ اٌؾم١م١ددخ ٌٍَددُٙ ٚنددك أّددٛمط ّٔددٛ    ِمبهٔددخ اٌم١ّددخ اٌَددٛل١خ )ٍددوو اغدد ق اٌَددٛق  

 .هبًِ ا١ٌٌَٛخ(ثئػبنخ )( FF6M-LCR) اٌوثؾ١خ ثبٍزوّبي ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛة ٚنك أّٛمط
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 ٌَد١ٌٛخ هبِدً ا ثئػدبنخ  ( FF6M-LCR)اٍزوًّ اٌجبؽش ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛة ٚنك أّدٛمط  

( رؾل٠ل اٌم١ّدخ اٌؾم١مدخ ٌٍَدُٙ    ٠4ٛػؼ اٌغلٚي ) إمل اٌوبك٠خ ٚنك أّٛمط ّٔٛ اٌوثؾ١خ نٟ رم١١ُ الٍُٙ

ِٚمبهٔزددٗ ِددن اٌَددوو نددٟ اٌَددٛق ٌزؾل٠ددل رـددبثك الّٔددٛمط نددٟ ٍددٛق   (FF6M-LCR)ٚنددك أّددٛمط 

 .اٌّب١ٌخاٌوواق ٌلأٚهاق 

 انعاسس انًطهىب( انميًح انحميميح نهسهى وفك أنًىشد نًى انرتحيح تاستعًال يعسل 4جسول )ان

 تإضافح عايم انسيىنح(FF6M-LCR)وفك انًىشد 
 انشركح

 انسنح
 انًتىسط انهحىو انسراعيح الانثسح انكنسي انغازيح انسجاز تاتم انًنصىر انًعًىرج اننمم انكرخ

2010 2.72 2.73 2.68 2.73 3.96 2.33 2.45 8.87 0.68 1.73 6.51 3.40 

2011 3.00 3.06 3.06 2.83 4.55 2.97 2.67 9.74 0.61 1.90 7.32 3.79 

2012 3.46 3.59 3.50 3.50 5.59 3.41 3.20 12.20 0.55 1.98 8.82 4.53 

2013 3.46 3.59 3.50 3.50 5.59 3.41 3.20 12.20 0.55 1.98 8.82 4.53 

2014 2.53 2.54 2.61 2.61 3.80 2.22 1.92 8.67 0.28 1.31 6.30 3.16 

2015 2.64 2.52 2.55 2.58 4.19 2.40 1.97 10.19 0.32 1.44 7.18 3.39 

2016 3.40 3.58 3.40 3.44 5.58 3.24 2.60 13.18 0.32 1.62 9.76 4.56 

2017 3.65 3.60 3.65 3.33 5.62 3.75 3.25 13.79 0.11 1.87 10.19 4.78 

2018 3.41 3.41 3.49 3.47 5.55 3.30 2.93 12.72 0.16 1.51 8.93 4.41 

2019 2.54 2.47 2.52 2.67 4.11 2.74 2.27 9.00 0.27 1.45 6.95 3.36 

2020 5.70 4.81 3.99 7.58 9.11 5.93 4.73 19.75 1.20 3.28 14.90 7.36 

 4.30 8.70 1.82 0.35 11.85 2.84 3.25 5.24 3.48 3.18 3.26 3.32 اٌّزٍٛؾ

 ( ٚث١بٔبد ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.Excelثبلهزّبك هٍٝ ثؤبِظ ) انًصسر:
 

ِودلي   ثبٍزوّبيهٍٝ ِزٍٛؾ ٌم١ّخ اٌَُٙ ٚنك أّٛمط ّٔٛ اٌوثؾ١خ إْ ا( ٠4ٍؾق ِٓ اٌغلٚي )

ٞ      FF6M-LCRاٌوب ل اٌّـٍٛة ٚنك  ( 11.85م ثٍد  ) ل إثئػبنخ هبِدً اٌَد١ٌٛخ ٍدغٍزٗ شدووخ اٌىٕدل

ٌَدُٙ ٌشدووخ الٌجَدخ ثٛالدن     كٔٝ ِزٍٛدؾ ٌم١ّدخ ا  ال ٚ( ٌم١ّخ ا8.71ٌَُٙاٌٍؾَٛ ثّزٍٛؾ )ٚر١ٍٙب شووخ 

( ندٟ ؽد١ٓ ٍدغٍذ ٍدٕخ     3.16م ثٍد  ) ل إكٔٝ ِزٍٛؾ ٌم١ّدخ اٌَدُٙ  ا( 2014ل ث١ّٕب ٍغٍذ ٍٕخ )(0.35)

ثد١ٓ اهرفدبم ٚأقفدبع     ٍدُٙ ِدب  ٍوبه الأا(ل ٚرنثنة 7.36م ثٍ  )إهٍٝ ِزٍٛؾ ٌم١ّخ اٌَُٙ ا( 2020)

 (.4.78-3.16ٍُٙ ثّزٍٛؾ )ٍوبه الأارنثنثذ  ل إم(2019-2010إٌَٛاد ) نٟ

أّدٛمط ّٔدٛ اٌوثؾ١ددخ   "ٍدُٙ اٌشددووبد ه١ٕدخ اٌجؾدش ٚنددك    هٕدل اٌّمبهٔدخ ثد١ٓ اٌم١ّددخ اٌؾم١م١دخ لأ    

هبًِ ا١ٌٌَٛخ" ِن اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَدُٙ  ثئػبنخ FF6M-LCR ِولي اٌوب ل اٌّـٍٛة ٚنك ثبٍزوّبي

( ٠زُ رؾل٠ل الٔؾوانبد ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٚاٌم١ّخ اٌَدٛل١خ ٌىدً شدووخ اٌزدٟ ٠ٛػدؾٙب      وو الغ ق)ٍ

 .(5اٌغلٚي )

غلاق انسىق يع انميًح انحميميح نهسهى وفك أنًىشد نًى انرتحيح تاستعًال يعسل أ( يمارنح سعر 5جسول )ان

 تإضافح عايم انسيىنح FF6M-LCRانعاسس انًطهىب وفك انًىشد 
 انشركح

 انسنح
 انهحىو انسراعيح الانثسح انكنسي انغازيح انسجاز تاتم انًنصىر انًعًىرج اننمم انكرخ

2010 7.97 15.74 0.26 19.44 25.91 1.75 0.95 4.23 1.22 2.06 0.35 

2011 8.49 51.87 0.16 18.17 20.82 1.43 0.80 3.98 4.10 3.25 0.55 

2012 5.33 27.16 0.25 16.39 15.49 0.84 1.21 5.83 4.56 5.49 0.23 

2013 3.00 56.15 0.49 13.51 27.87 0.52 0.15 6.86 3.14 8 0.30 

2014 10.41 17.65 1.61 10.80 53.88 1.44 0.24 5.23 5.77 7.10 1.12 

2015 2.27 8.83 0.93 9.02 22.49 1.33 0.69 6.42 9.87 4.57 1.79 

2016 1.45 6.55 0.76 8.41 19.04 1.35 0.07 8.76 10.17 3.98 4.30 

2017 0.53 7.92 1.23 4.93 22.54 3.08 0.40 9.21 9.34 4.08 1.59 
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 انشركح

 انسنح
 انهحىو انسراعيح الانثسح انكنسي انغازيح انسجاز تاتم انًنصىر انًعًىرج اننمم انكرخ

2018 0.54 8.76 1.15 5.47 27.54 3.08 0.46 8.11 9.77 5.15 2.79 

2019 1.60 11.01 0.53 4.27 50.12 4.32 0.72 5.17 8.65 7.50 1.55 

2020 0.95 9.68 0.65 1.01 48.43 2.88 0.41 13 7.55 6.62 7.28 

 ( ٚث١بٔبد ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.Excelثبلهزّبك هٍٝ ثؤبِظ ) انًصسر:
 

كٔٝ أؾواف ِو١بهٞ ث١ٓ ٍوو غٍك اٌَٛق ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٚنك ا ْإ( ٠ٚ2ٍؾق ِٓ اٌغلٚي )

ثئػددبنخ هبِددً  FF6M-LCRأّددٛمط ّٔددٛ اٌوثؾ١ددخ ثبٍددزوّبي ِوددلي اٌوب ددل اٌّـٍددٛة ٚنددك أّددٛمط  

(ل ٚاهٍدٝ  0.53( ثدبٔؾواف رنثدنة ثد١ٓ اٌم١ّزد١ٓ ثٍد  )     2017ٍدٕخ ) ا١ٌٌَٛخ نٟ شووخ اٌىوؿ وبْ ندٟ  

 ( وبٔدذ الألدوة رـج١مدبا   2017(ل ٌدنٌه ندبْ ٍدٕخ )   10.41م ثٍد  ) إ( 2014أؾواف ِو١بهٞ ندٟ ٍدٕخ )  

(ل ن١ّدب  3.87ٌٍّٕبمط نٟ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌشووخ اٌىوؿل ثّودلي أؾدواف ِو١دبهٞ ثٍد  )    

( ثد١ٓ ٍدوو الغد ق ٚاٌم١ّدخ     6.55( ثٛالدن ) 2016ف ِو١بهٞ ٍٕخ )ٍغٍذ شووخ إٌمً اكٔٝ الٔؾوا

اٌؾم١م١خ ك١ًٌ هٍٝ اهرفبم كلخ الّٔٛمط نٟ رؾل٠ل اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍَُٙ نٟ رٍه إٌَخل ن١ّدب ثٍد  اهٍدٝ    

(ل اْ اهرفددبم ل١ّددخ الٔؾددواف رددلي هٍددٝ ػددوف     56.15( ثٍدد  )2013أؾددواف ِو١ددبهٞ ٌٙددب ٍددٕخ )  

اٌؾم١م١ددخ ٌشددووخ إٌمددً ٚوددبْ ِوددلي الٔؾددواف اٌّو١ددبهٞ ٌشددووخ إٌمددً      الّٔددٛمط نددٟ رؾل٠ددل اٌم١ّددخ  

(ل ٍٚددغٍذ شددووخ اٌّوّددٛهح أؾددواف ِو١ددبهٞ هددٓ اٌم١ّزدد١ٓ ثٍغددذ اكٔددٝ ل١ّددخ ٌددٗ نددٟ ٍددٕخ    20.12)

( نددٟ ٍددٕخ  1.61هٍددٝ ل١ّددخ وبٔددذ )  اٚ (2014( ٚاهٍددٝ ل١ّددخ ٌٙددب نددٟ ٍددٕخ )   0.16( ثٛالددن )2011)

(ل وّدب ٍدٍغذ شدووخ نٕدلق إٌّظدٛه اكٔدٝ أؾدواف        0.73( ٚثّولي أؾدواف ِو١دبهٞ ثٍد  )   2014)

هٍٝ أؾواف اْ إ( ث١ٓ ٍوو الغ ق نٟ اٌَٛق ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خل 1.01ٚ( ثٍ  )2020ِو١بهٞ ٍٕخ )

( ٌٍشدووخل  10.77(ل ٚثّودلي ٌ ٔؾدواف ثد١ٓ اٌمد١ُ ثٍد  )     19.44( ثٍد  ) 2010ِو١بهٞ ٌٍشدووخ ٍدٕخ )  

(ل ٚاْ اهٍدٝ  15.49( ثٍد  ) ١2012دبهٞ ٌٙدب ندٟ ٍدٕخ )    ٚلل ٍغٍذ شووخ نٕلق ثبثً اكٔٝ أؾدواف ِو 

(ل وّب ٍدغٍذ شدووخ اٌَدغبك اكٔدٝ     30.38( ثّولي )2015( ٍٕخ )53.88أؾواف ِو١بهٞ ٌٍشووخ )

(ل ٚاْ اهٍٝ أؾواف ِو١دبهٞ ٌٍشدووخ ندٟ    0.52( ثٛالن )2013أؾواف ِو١بهٞ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ ٍٕخ )

نددٟ ؽدد١ٓ ٍددغٍذ اٌشددووخ اٌغبى٠ددخ اكٔددٝ       (ل2.00( ٚثّوددلي أؾددواف ) 4.32( ثٛالددن )2019ٍددٕخ )

( ٍددٕخ 1.21(ل ٚاْ اهٍددٝ أؾددواف ِو١ددبهٞ ثٍدد  )0.07( ام ثٍدد  )2016أؾددواف ِو١ددبهٞ ٌٙددب ٍددٕخ )

(ل ٚلددل ٍددغٍذ شددووخ اٌىٕددلٞ اكٔددٝ أؾددواف ِو١ددبهٞ ٍددٕخ         0.55( ثّوددلي أؾددواف ثٍدد  )   2012)

أؾدواف ٌٍشدووخ ثٍد     ( ٚثّودلي  13( ثٛالدن ) 2020( ٚاهٍٝ ل١ّخ أؾواف ٍدٕخ ) 3.98( ثٍ  )2011)

( 2016(ل ٚاهٍٝ أؾواف ٍدٕخ ) 1.22( ثٛالن )2010ٍٚغٍذ الأٌجَخ اكٔٝ أؾواف ٍٕخ ) (ل6.98)

(. ن١ّب ٍغٍذ اٌشووخ اٌيهاه١خ اكٔٝ أؾواف ِو١دبهٞ ٍدٕخ   6.98( ٚثّولي أؾواف )10.17) ثٛالن

ٌٍشووخل ث١ّٕدب   (5.26(ل ثّولي أؾواف )8( ثٍ  )2013( ٚاهٍٝ أؾواف ٍٕخ )2.06( ثٍ  )2010)

( ثٍد   2020( ٚاهٍدٝ أؾدواف ٍدٕخ )   0.23( ثٛالدن ) 2012ٍغٍذ شووخ اٌٍؾَٛ اكٔٝ أؾدواف ٍدٕخ )  

 (.1.99( ٚثّولي أؾواف )7.28)
 

 حانياً: اذتثار انفرضياخ:

نٟ ٘نا اٌّؾٛه ٠زُ هوع ٔزدب ظ اٌزؾ١ٍدً الؽظدب ٟ لفزجدبه نوػد١بد اٌجؾدش ٚل١دبً ِدلٜ         

 ٛة هٍٝ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌ ٍُٙ اٌوبك٠خ:ر ص١و وً ِٓ ِولي اٌوب ل اٌّـٍ
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اٌَدد١ٌٛخ نددٟ أّددٛمط ّٔددٛ اٌوثؾ١ددخ ردد ص١واا ِو٠ٕٛددبا(   -ا اٌَلاٍددٟأ)ل ٠ددؤصو أّددٛمط نبِددب ٚنددو

 SPSS)ٔؾلاه اٌقـٟ اٌج١َؾ ٚهجو ثؤدبِظ  ٚلأعً افزجبه اٌفوػ١خل رٛعٗ اٌجبؽش إٌٝ اٍزوّبي ال

V.28) رٟ:نىبٔذ إٌزب ظ هٍٝ إٌؾٛ ا٢ 

 في انًىشد نًى انرتحيح FF6M-LCR( تأحير انًىشد 6انجسول )

 انًتغير انًستمم
 انًتغير انًعتًس : انًىشد نًى انرتحيح

R² β0 β1 T P-V F Table F 
Table 

-FF6Mأّٛمط 

LCR 
0.095 9.968 0.308 0.971 0.357 0.942 2.228 4.964 

DF=10 

 اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.( ٚث١بٔبد ٍٛق Excelثبلهزّبك هٍٝ ثؤبِظ ) انًصسر:
 

( ٚ٘دٟ ري٠دل هدٓ اٌم١ّدخ     0.357( ٚثم١ّدخ اؽزّب١ٌدخ )  0.095) R² ْ ل١ّخ ِوبِدً اٌزفَد١و  ارج١ٓ 

( اٌزدددٟ رمدددً هدددٓ ل١ّزٙدددب اٌغل١ٌٚدددخ   0.942( اٌّؾَدددٛثخ ٌلأّٔدددٛمط )F(ل ٚثم١ّدددخ )0.05الؽزّب١ٌدددخ )

م رَّؼ ٘دنٖ إٌز١غدخ   إ(ل ِّب ٠ُش١و إٌٝ هلَ ِو٠ٕٛخ أّٛمط اٌزف١َول 10( هٕل كهعخ اٌؾو٠خ )4.964)

ٟ أٌٚدٝ )ل ٠دؤصو أّدٛمط نبِدب ٚندو     ثمجٛي اٌفوػ١خ اٌفوه١خ الأ اٌَد١ٌٛخ ندٟ أّدٛمط ّٔدٛ      - ا اٌَلاٍد

( T( ٚثم١ّدخ ) 0.308ِب هٍٝ َِدزٜٛ اٌزد ص١و نمدل وبٔدذ ل١ّدخ ا١ٌّدً اٌؾدلٞ )       (ل ااٌوثؾ١خ ر ص١واا ِو٠ٕٛبا

 (.0.357( ٚثم١ّخ الؽزّب١ٌخ )2.228( ٟٚ٘ رمً هٓ ل١ّزٙب اٌّغلٌٚخ )0.971اٌّؾَٛثخ )

 

 :وانتىصياخ: الاستنتاجاخ انراتعانًثحج 

 :الاستنتاجاخ أولًا:

٠َزووع ٘نا اٌّجؾش اُ٘ الٍزٕزبعبد اٌزٟ اٍفود هٕٙدب ٔزدب ظ اٌزؾ١ٍدً اٌّدبٌٟ ٚا ؽظدب ٟ      

 ٌٙنا اٌجؾشل اٌزٟ رّضٍذ ثب٢رٟ:

ٔزب ظ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ اصجذ أّٛمط نبِب ٚنوأا اٌَلاٍٟ ثئػبنخ هبًِ ا١ٌٌَٛخ اٍزٕبكاا إٌٝ  .7

(FF6M-LCR للهرٗ هٍٝ رؾل٠ل ِولي هب ل ِـٍٛة )نٕلق  هٍٝ ٌشووبد ه١ٕخ اٌجؾشا(

( ِمبهٔخ ثّولي اٌوب ل اٌّـٍٛة ٚنك إٌّظٛهل نٕلق ثبثًل اٌَغبكل اٌغبى٠خل اٌىٕلٞل اٌيهاه١خ

ل ِٚٓ ٛنبا ثبٌزياِبرٙب اٌّب١ٌخ ِٓ عٙخ١و إٌٝ للهح اٌشووبد هٍٝ اٌالّٔٛمط اٌقّبٍٟ ِّب ٠ُش

ِّب ٠ٕوىٌ ِٛاٌٙب نٟ الٍزضّبهاد ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك اٌوثؾ١خ اِىب١ٔخ اٌشووخ ثزٛك١ف إفوٜ اعٙخ 

 FF6M-LCRل هٍٝ هىٌ اٌزؾ١ًٍ الؽظب ٟ اٌنٞ انبك ثولَ ر ص١و هٍٝ ى٠بكح اٍوبه اٍّٙٙب

 ّٔبمط اٌزم١١ُ اٌّوزّلح نٟ اٌجؾش. هٍٝ ل١ّخ الٍُٙ اٌوبك٠خ ٚنك

رىْٛ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ  إمل هٕل اٍزوّبي ّٔبمط رم١١ُ الٍُٙ اٌزنثنة ث١ٓ اٍوبه الٍُٙ اٌؾم١م١خ .2

ٚثبٌّمبثً رىْٛ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ ِٕقفؼخ ِّب  وج١واا ٍُٙ ثوغ اٌشووبد ِورفوخ اهرفبهبالأ

زضّو ثَجت ِؾلٚك٠خ اٌّوٍِٛبد ٚهشل اٌَّزضّو ٠ُش١و إٌٝ اْ رل١ًٍ اٌمواه اٌّزقن ِٓ لجً اٌَّ

 .هٍٝ اٍوبه الٍُٙ اٌوبك٠خنٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ِّب ٠ٕوىٌ مٌه 

رم١١ُ اٌم١ّخ انزمبه اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد اٌّلهعخ نٟ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ إٌٝ  .1

ٟٔٛٔ ٌٍشووبد ٚانزمبه ل ٠ٚوٛك ٍجت مٌه إٌٝ غ١بة الٌزياَ اٌمباٌؾم١م١خ )اٌوبكٌخ( ٌ ٍُٙ اٌوبك٠خ

 ٚ ِوب١٠و ِب١ٌخ ٌزم١١ُ الٍُٙ اٌوبك٠خ.ااٌج١ئخ اٌّؾ١ٍخ إٌٝ رشو٠وبد لب١ٔٛٔخ 

أّٛمط )ّٔٛ  رَُٙ هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل نٟ روي٠ي اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍَُٙ ؽَت .4

٠ورفن اٌـٍت ل ٚثبٌزبٌٟ عنة اٌَّزضّو٠ٓ ٔؾٛ اٍزضّبهارٙب ل لأ١ّ٘خ هثؾ١خ اٌشووخ نٟاٌوثؾ١خ(
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ل ِّب اكٜ إٌٝ اهرفبم اٌم١ّخ رفن ِوٙب ٍوو اغ ق اٍُٙ اٌشووبدل ١ٌوهٍٝ اٍُٙ اٌشووبد

 اٌَٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍَُٙ اٌوبكٞ.
 

 :انتىصياخحانياً: 

هٍدٝ اٌزؾ١ٍدً اٌّدبٌٟ ٌج١بٔدبد شدووبد       إٌٝ الٍزٕزبعبد اٌزٟ رٛطً إ١ٌٙب اٌجؾش ٚثٕدباا  اٍزٕبكاا

 :ُ ِغّٛهخ ِٓ اٌزٛط١بد ٟٚ٘ وب٢رٟه١ٕخ اٌجؾش ٚاٌزؾ١ًٍ الؽظب ٟ ثب ِىبْ رمل٠

ارقدبم لددواهاد ِلهٍٚددخ هٕدل اٌز٠ّٛددً ثبٌددل٠ٓ ٚاٍدزضّبه اٌمددوٚع نددٟ اٍدزضّبهاد ِلهٍٚددخ ثشددىً      .7

 .اٍُٙ ٘نٖ اٌشووبدٍٝ ى٠بكح اٍوبه ِوثؼ ِّب ٠َُٙ نٟ رؾم١ك هٛا ل اهٍٝ ٚثبٌزبٌٟ رٕوىٌ ه

روو١ي اٌشووبد هٍٝ روي٠و ؽظخ اٌَُٙ اٌٛاؽدل ِدٓ اٌوثؾ١دخ ٌّدب ٌٙدب كٚه ندٟ عدنة اٌَّدزضّو٠ٓ          .2

ؾخ هٍٝ هنن اٍوبه اٍدّٙٙب  ٚثبٌزبٌٟ اِىب١ٔخ اٌشووبد اٌّوث لشواا اٍُٙ اٌشووبد اٌّوثؾخ ثبرغبٖ

 .اٌوبك٠خ

د ماد اٌظدٍخ ثو١ٍّدبد ردلاٚي    روي٠ي كٚه ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ نٟ ر١ٍٛن ٔـبق اٌّوٍِٛدب  .1

 ارقبم لواهاد ِب١ٌخ هش١لح ٔبعؾخ. الٍُٙ ثبٌشىً اٌنٞ ٠ؼ١ف إٌٝ هشل اٌَّزضّو ٚثبٌزبٌٟ

ػوٚهح رٛعٗ ٍٛق اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ثزـج١دك ّٔدبمط ِ  ّدخ ِدن ٚالدن ِزـٍجدبد ث١ئدخ ٍدٛق          .4

ُ اٌوواق ٌلأٚهاق اٌّبٌ عدنة اٌَّدزضّو٠ٓ ٚٔشدو هٚػ    ل ِّدب ٠َدُٙ ندٟ    ١خ ٌزم١١ُ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍَدٙ

اٌددٛهٟ ٌٍّؾٍٍدد١ٓ اٌّددب١١ٌٓ ٚاٌَّددزضّو٠ٓ النددواك ٚاٌشددووبد هددٓ ؿو٠ددك اٌددلٚهاد ٚإٌددلٚاد اٌزددٟ   

٠ٕلّٙب اٌَٛق ٚاٌَوٟ ٔؾٛ رؾ١َٓ وفدباح ه١ٍّدبد ردلاٚي الٍدُٙ ٚى٠دبكح ِج١ودبد اٍدُٙ اٌشدووبد         

 .خ نٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ثبٌشىً الَٔتاٌّلهع

زضّبه٠خ ِضٍٝ نٟ اٌَٛق ثلي ِٓ الٍزضّبهاد اٌفوك٠خ ٌزؾٛؿٗ ِٓ هٍٝ اٌَّزضّو رشى١ً ِؾفلخ اٍ .2

 .ضّو ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك هٛا ل ِمجٌٛخاٌّقبؿو اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌَّز

 

 وانًراجع: زرانًصا
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(714) 

 


