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�ÉŬاƨǏȐ�
�ȄǴǟ�ǄȈǯŗǳل�اȐƻ�ǺǷ�ƨȈƥǂǠǳول�اƾǳا�ǺǷد�ƾǟ�Ŀ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧ�ƨȈŷن�أƢȈƥ�ńا�ƮƸƦǳفُ�اƾȀȇ

و�ƨȇƢĔ�ŕƷاƢǠǳم���ǺǷ�ƨǟȂǸůÏÍÎÑاǂǋƚŭات�ا�ǆȈǬƫ�Ŗǳأداء�اȂǈǳق�اŅƢŭ،�اƾƬǷت�ŗǧة�ا�ǺǷ�ƮƸƦǳاƢǠǳم�
ÏÍÎÕ� ǺǷ� ƨǟȂǸů� �اƾƼƬǇام Ļو� ،،�،ĺƢǈūا� ǖǇȂƬŭا(� ƢȀǼǷت�وʭƢȈƦǳا� ǲȈǴƸƬǳ� ƨȈƟƢǐƷȍا�ƤȈǳƢǇȋا

اǂŴȏاف�اƢȈǠŭري،،�و�ǲǏȂƫ�ƾǫا�ƮƸƦǳا�ǺǷ�ƨǟȂů�ńاƢƳƢƬǼƬǇȏت�أǂǋƚǷ�ƪǴƴǇ�ƢȀŷات�أداء�ȂǇق�
�ƨǴũل�رƾǠǷء�ƢǼưƬǇʪ�،ƮƸƦǳات�اȂǼǇل�Ȑƻ�ƢēʮȂƬǈǷ�Ŀ� ƢًǛȂƸǴǷ�ʪًǀƥǀƫ�ƮƸƦǳا� ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا

�Ȃǈǳا�ǂǋƚǷق�وȂǈǳا�ǄȇǄǠƫ�ȄǴǟ�ǲǸǠǳورة�اǂǔƥ�ƮƸƦǳا�ȄǏوأو�،ǾƫʮȂƬǈǷ�Ŀ�ًراȂǘƫ�ǲƴǇي�ǀǳي�اȂǼǈǳق�ا
�Ǿǳ�Ƣŭ�ƨȈǳƢŭات�اǂǋƚŭءة�اƢǨǯو�ƨȈǴǟƢǧدة�ʮل�زȐƻ�ǺǷ�ƮƸƦǳا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�Ƣđ�ǞƬǸƬƫ�Ŗǳة�اȂǬǳط�اƢǬǻ

.ƨǨǴƬƼŭا�ƨȇدƢǐƬǫȏت�اƢǟƢǘǬǳا�Ŀال�ȂǷȋرؤوس�ا�ǦȈǛȂƫب�وǀƳ�ȄǴǟ�ĺƢŸإ�ǂƯأ�ǺǷ�
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ǰǳاƨȈƷƢƬǨŭت�اƢǸǴق�Ȃǈǳا�ǂǋƚǷ�،ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳاول،�اƾƬǳا�ǶƴƷ�،قȂǈǳا�ƨǴũل�رƾǠǷ�،ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�:
 اȂǼǈǳي.

Abstract 
The research aims to demonstrate the importance of the effectiveness of 

financial markets in a number of Arab countries by focusing on a set of 
indicators that measure the performance of the financial market, the 
research period spanned from the year 2014 to the end of the year 2018, 
and a set of statistical methods were used to analyze data, including 
(arithmetic mean) The standard deviation, and the research reached a set 
of conclusions, the most important of which were the financial market 
performance indicators recorded a significant fluctuation in the levels of the 
research years, with the exception of the market capitalization rate and the 
annual market index that recorded development in its levels, and the 
research recommended the need to work to strengthen the strengths 
Enjoyed by the financial markets of the research sample through increasing 
the effectiveness and efficiency of financial indicators because of its positive 
impact on attracting and employing capital in various economic sectors. 

ƨǷƾǬŭا�
�،ƨȈǷƢǼǳأو�ا�ƢȀǼǷ�ƨǷƾǬƬŭا�ƪǻƢǯاء�أȂǇ�ŃƢǠǳدول�ا�ǺǷ�ƾȇƾǠǳم�اƢǸƬǿʪ�ȄǜŢ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƪƸǓأ

ا�ƨȈǳƢŭو�Ŀ�ƢȀǨȈǛȂƫاƢǌŭر�ǞȇاƢǸưƬǇȏر�ƾǠُƫ�ƢĔȂǯ�ƨȇأداة��ǽǀǿ�ƨȈŷȋ�ƨǴǟƢǧاȂǇȋاق�ǀƳ�Ŀب�و�ŚǧȂƫاȂŭارد�
�Ƣǿل�دورȐƻ�ǺǷ�Ǯǳوذ�،ƨȇدƢǐƬǫȏت�اƢǟƢǘǬǳا�ǦǴƬű�Ŀ�ƨȈǸǼƬǳا�ǞȇرƢǌŭرات�وƢǸưƬǇȐǳ�ǂǋƢƦŭا�ǲȇȂǸƬǴǳ
�ǺǷ�ǒƟƢǧ�ƢȀȇƾǳ�Ŗǳا�ƤǻƢƳأو�أ�śȈǴŰا�ȂǻƢǯاء�أȂǇص�ƢƼǋȋات�واƾƷȂǳا�śƥ�ǖȈǇȂǳوا�ȆƴȈƫاŗǇȏوا�ǶȀŭا

Ƿȋا.ǶēراƢǸưƬǇا�ǲȇȂǸƬǳال�ȂǷȋا�ǽǀŮ�śƦǳƢǘǳص�اƢƼǋȋات�واƾƷȂǳا�śƥال�وȂ�
�ƨȈǴǟƢǧ�ƾǠُƫاȂǇȋاق�ا�ǺǷ�ƨȈǳƢŭاȂŭا�ǞȈǓا�ƨǸȀŭوا�ƨȇȂȈūوا�ǆǰǠƫ�Ŗǳأداء�اȂǈǳق�ا�Ŀ�ŅƢŭإƢǘǟء�ȂǏرة�

ǈǸǴǳ�ًاǄǧƢƷ�ǾƫءƢǨǯو�ƨȈǳƢŭق�اȂǈǳا�ƨȈǴǟƢǧ�ǲǰǌƫق،�إذ�Ȃǈǳا�ƨȈǴǟƢǧ�Ǻǟ�ǺȇǂǸưƬǈǸǴǳ�ƨǬȈǫود�ƨƸǓوا�ǺȇǂǸưƬ
�ǖǘƻ�ȄǴǟ�Ǯǳس�ذƢǰǠǻد�واƾƳ�ǺȇǂǸưƬǈǷل�Ȃƻد�ȄǴǟ�ƾǟƢǈȇي�ǀǳق�واȂǈǳا�Ŀ�ƨȈǳƢŭا�ǶēراƢǸưƬǇدة�اʮز�Ŀ
ا�ƨȈǸǼƬǳاƢǐƬǫȏدƨȇ،�وǀǿا��ȄǠǈƫ�ƢǷا�ǾȈǳا�ǺǷ�ƾȇƾǠǳاƾǴƦǳان�ا�ƨȈǷƢǼǳو�ƢȀǼǷاƾǳول�ا�ƨȈƥǂǠǳا�ȄǬƦƫ�ŖǳاȂǇȋاق�

ǳل�اƢŭاق�اȂǇϥ�ƨǻرƢǬǷ�ƨǴǟƢǧ�Śǣ�ƢȀǼǷ�ƾȇƾǠǳا�Ŀ�ƨȈǳƢŭم�أو�اƢǠǳع�اƢǘǬǳة�اǂǘȈǇ�ńا�Ǯǳب�ذƢƦǇأ�ǞƳǂƫو�ƨȈŭƢǠ
�،ǽورƾƥم�ƢȈǬǴǳص�ƢŬع�اƢǘǬǴǳ�ǶȀŭور�اƾǳء�اƢǘǟم�إƾǟو�ƨȇدƢǐƬǫȏت�اƢǟƢǘǬǳا�ǦǴƬű�ȄǴǟ�ƨǳوƾǳا� ƨǼǸȈǿ
�ƨǧƢǓȍʪا�ǦǠǓ�ńاƢǘǬǳع�ا�Ŀǂǐŭا�ĺǂǠǳاǀǳي��ƾǠُȇا�ǂƴūاƢǇȋس�ƢȈǴǸǟ�Ŀت�اȏدƢƻر�واƢǸưƬǇȏر،�

ȋʪ�ƨǬǴǠƬŭا�ǲǯƢǌŭوا�ƢǿŚǣو�ŅƢŭغ�اȐƥȏح�واƢǐǧȍا�ǲǯƢǌǷ�ǺǷ�ƢȀǼǟ�ǶƴǼȇ�ƢǷو�ǪȈǫƾƬǳوا�ƨȈƦǇƢƄا�ƨǸǜǻ
�ȄǴǟ�ƮƸƦǳا�ǲſا�ǀǳ�،ƨȈƥǂǠǳان�اƾǴƦǳا�Ŀ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧ�ȄǴǟ�ƤǴǈǳʪ�ǆǰǠǼƫ�Ŗǳت�اƢǫȂǠŭا�ǺǷ

Ȍǳاق�ǂǠǳق�اȂǇ�،ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳا�،ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ(�ǺǷ�ǲǯ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�Ǯǳوذ�)ƨȈǳƢŭوراق�ا
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 33:�اƾǠǳد

�ƨȈǧاǂǤŪا�ƨǠǫǂǳا�Ŀ�ǾƥƢǌƬǳا�Ǻǟ�Ȑًǔǧ�ƨǨǴƬű�ƨȈƳƢƬǻإ�ƨǸǜǻأ�ǆǰǠƫ�ƢēداƢǐƬǫن�اȂǰǳت�وʭƢȈƦǳا�ǂǧاȂƫ�ƤƦǈƥ
(�ǺǷة�ŗǨǴǳ� ƨǇراƾǳا� �اƾƬǷت�ŗǧة ƾǫو� ƨȈƥǂǠǳا� ƨȇدƢǐƬǫȏاÏÍÎÑ-�ÏÍÎÕ�ǺǷ� �وا�ƾǸƬǟاƾǟ�ƮƷƢƦǳد ،)

�Ȇǿو�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧس�ƢȈǬǳ�ƨȈǳƢŭات�اǂǋƚŭاول،�اƾƬǳا�ǶƴƷ�،ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳق،�اȂǈǳا�ƨǴũل�رƾǠǷ(
�ńا�ƨǧƢǓȍʪ�،)يȂǼǈǳق�اȂǈǳا�ǂǋƚǷو�ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠǷ�،ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǖǇȂƬǷ�،ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ

�اƾƼƬǇام�ƾǟد��ǺǷاȋدوات�ا�ƢȀǼǷ�ƨȈƟƢǐƷȍا�ǖǇȂƬŭا�ĺƢǈūواǂŴȏاف�اƢȈǠŭري.
ƮƸƦǳا�ƨȈƴȀǼǷ�:ولȋا�ƮƸƦŭا Research Methodology �

�ƮƸƦǳا�ƨǴǰǌǷResearch Problem 
�اƾǳول��ƨǼȈǟاƾǳرا�ǺǷ�،ƨǇاŗǳا�ǞƳأو�ƾǟم�اȂǘƬǳر�ȏƾǠǷ�Ŀت� ƢȀǼǷو�ƨȈƥǂǠǳول�اƾǳا�ǺǷ�ƾȇƾǠǳا�ňƢǠƫ
ا�ƨȈǸǼƬǳاƢǐƬǫȏدƢǬǷ�ƨȇر�ȆǫƢƦƥ�ƨǻدول�ا�ƨƴȈƬǻ�،ŃƢǠǳاƾǳور�ا�ǦȈǠǔǳاǀǳي�ǾƦǠǴƫُ�اȂǇȋاق�ا�ǽǀǿ�Ŀ�ƨȈǳƢŭاƾǴƦǳان�

�Ƕǟد�ȄǴǟ�ǆǰǠǼȇي�ǀǳس�واƢǰǠǻا�ŅƢƬǳʪو�ƨȇدƢǐƬǫȏت�اƢǟƢǘǬǳا�ǦǴƬƼŭ�ǲȇȂǸƬǳر�واƢǸưƬǇȏت�اƢȈǴǸǟ
.ƨǇراƾǳا�ƨǼȈǟان�ƾǴƥ�ƢȀǼǷو�ƾǴƥي�ȋ�ȂǸǼǳت�اȏƾǠǷ�ȄǴǟ�Ǯǳذ�

ƮƸƦǳا�ƨȈŷأ Research Importance  
�ا�ǶȀŭواȂȈūي��ǺǷ�ƾȇƾǠǴǳاƢǟƢǘǬǳت� ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا� �اȂǔǳء��ȄǴǟدور �ا�Ŀ�ƮƸƦǳاƢǬǳء ƨȈŷأ�ǺǸǰƫ

ƨȇدƢǐƬǫȏاϦو�ƢǿŚƯϦل�Ȑƻ�ǺǷ�،�ُƯ�ƾȇƾǠǳا�ƪǳأو�ƾǬǧ�ǪǴǘǼŭا�اǀǿ�ǺǷو�،ƨȇدƢǐƬǫȏت�اƢǟƢǘǬǳا�ǦǴƬű�Ŀ�Ƣǿǂ
�ȄǠǈƫ�Ŗǳا�ƨȈƥǂǠǳان�اƾǴƦǳا�ƢǸȈǇ�ȏو�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȌǳ�ƨǏƢƻ�ƨȈŷأ�ƨȈǷƢǼǳأو�ا�ƨǷƾǬƬŭا�ƪǻƢǯاء�ȂǇان�ƾǴƦǳا�ǺǷ

Ƭǳت�اƢȈǴǸǟ�ȄǴǟر�ȂǘƬǳا�Ǯǳذ�ǆǰǠǼȈǳ�ƨȈǳƢŭا�ƢȀǫاȂǇأ�ǂȇȂǘƫ�ńة�اƾǿƢƳ�ǽǀǿ�Ŀدي�ƢǐƬǫȏا�ȂǸǼǳوا�ƨȈǸǼ
�اƾǴƦǳان�و�ƢȀǼǷاƾǴƦǳان��ƨǼȈǟاƾǳرا�ƨǇ)اƢǷȏرات�ا�ƨȈƥǂǠǳاƾƸƬŭة،�ȂȀŦر�ǂǐǷ�ƨȇا�ƨǧƢǓȍʪ�،ƨȈƥǂǠǳا�ńاǂǠǳاق(.

�ƮƸƦǳف�اƾǿResearch Objective�
�:ȆǴȇ�ƢǷل�Ȑƻ�ǺǷ�ƮƸƦǳاف�اƾǿن�أƢȈƥ�ǺǰŻ�

ƾƼƬǇام��ǺǷ�ƨǟȂǸůاǂǋƚŭات�واƢȈǫ�Ǻǟ�ŐǠƫ�Ŗǳس��ƨȈǴǟƢǧاȂǇȋاق�ا�Ŀ�ƨȈǳƢŭاƾǴƦǳان��ƨǼȈǟاƾǳراʪ�ƨǇ .أ
.ŅƢŭق�اȂǈǳأداء�ا 

 ƢǬǻ�ƾȇƾŢط�اȂǬǳة�وا�Ŀ�ǦǠǔǳاȂǇȋاق�ا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاƾǳراƨǇ. .ب
�ƨǧǂǠǷأداء�اȂǇȋاق�ا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاƾǳرا�ƨǇوإƢǘǟء�اƢǷȂǴǠŭت��ǺȇǂǸưƬǈǸǴǳوا�śǴǴƄا�Ǻǟ�śȈǳƢŭأداء��ǽǀǿ .ج

 اȂǇȋاق.
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�ƮƸƦǳا�ƨȈǓǂǧResearch Hypothesis�
�ƨȈǴǟƢǨǳا� ƨǇراƾǳا� ƨǼȈǟان�ƾǴƦǳا�Ŀ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ǪǬŢ�ȏ�ƢǿدƢǨǷ�ƨȈǇƢǇأ�ƨȈǓǂǧ�ǺǷ�ƮƸƦǳا�ǪǴǘǻا

.ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ǽǀǿ�ǺǷق�ȂǇ�ǲǰǳ�ǦǠǔǳة�واȂǬǳط�اƢǬǻ�ƾȇƾŢل�Ȑƻ�ǺǷ�ƢȀƟأدا�śǈƸƬǳ�ƨƥȂǴǘŭا�
:ƮƸƦǳت�وأدوات�اʭƢȈƦǳا�ǞŦق�ǂǗ�

�ǂǗق��ǞŦاʭƢȈƦǳت:
�Ŀ�ƮƸƦǳا�ƾǸƬǟا�ƨǇراƾǳا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ǺǷق�ȂǇ�ǲǰǳ�ƨȇȂǼǈǳا�ǂȇرƢǬƬǳا�ȄǴǟ�ƲƟƢƬǼǳاج�اǂƼƬǇا

�ƾǸƬǟاذ�ا� )ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǇو�،ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳا� ،ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ(�ǺǷ�ǲǯ�Ȇǿو
(�ǺǷة�ƾƬǸŭا�ƨȈǼǷǄǳة�اŗǨǳا�ƮƷƢƦǳاÏÍÎÑ-�ÏÍÎÕ.)�

:ƮƸƦǳأدوات�ا 
�ƚŭا�ǺǷد�ƾǟ�ƮƸƦǳم�اƾƼƬǇق،�اȂǈǳا�ƨǴũل�رƾǠǷ(�Ȇǿو�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧس�ƢȈǬǳ�ƨȈǳƢŭات�اǂǋ

�ǂǋƚǷو�ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠǷ�،ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǖǇȂƬǷ�،ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ�،اولƾƬǳا�ǶƴƷ�،ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳا
اȂǈǳق�اȂǼǈǳي(،��ƨǧƢǓȍʪا�ńاƾƼƬǇام�ƾǟد��ǺǷاȋدوات�ا�ƢȀǼǷ�ƨȈƟƢǐƷȍا�ǖǇȂƬŭا�ĺƢǈūواǂŴȏاف�

ŭري.�اƢȈǠ�
:ƮƸƦǳود�اƾƷ�The limits of the Research�

�ǲſا�ȄǴǟ�ƮƸƦǳاȂǇȋاق�اȂǇ(�ǺǷ�ǲǰǳ�ƨȈǳƢŭق�أȌǳ�œǛ�Ȃƥوراق�اƨȈǳƢŭ،�اȂƦǳر�ƨǏاȂǇ�،ƨȇǂǐŭق�اǂǠǳاق�
�Ǻǟ�Ȑًǔǧ� ƨǨǴƬű�ƨȈƳƢƬǻإ� ƨǸǜǻأ�ǆǰǠƫ� ƢēداƢǐƬǫن�اȂǰǳت�وʭƢȈƦǳا�ǂǧاȂƫ�ƤƦǈƥ�Ǯǳوذ�)ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ

Ūا�ƨǠǫǂǳا�Ŀ�ǾƥƢǌƬǳا(�ǺǷة�ŗǨǴǳ�ƨǇراƾǳة�اŗǧت�ƾƬǷا�ƾǫو�ƨȈƥǂǠǳا�ƨȇدƢǐƬǫȏا�ƨȈǧاǂǤÏÍÎÑ-�ÏÍÎÕ.)�
ƮƸƦǴǳي�ǂǜǼǳر�اƢǗȍا�:ňƢưǳا�ƮƸƦŭا�

�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋم�اȂȀǨǷConcept of Financial Markets 
�Ŀ� �ȂƳȂǷدة �ȂǇȋƢǧاق �Ƣǟم، ǲǰǌƥ� �ȂǈǴǳق �اƾȈǴǬƬǳي �اȂȀǨŭم ǺǷ� ƢȀǷȂȀǨǷ� ƨȈǳƢŭا� �اȂǇȋاق ƾǸƬǈƫ

�ǀǼǷ�ƨȇǂǌƦǳاƾǬǳم�و�ǺǰǳأȂǻاع�ا�ǞǴǈǳوأƾƫ�ƤȈǳƢǇاو�Ȇǿ�ƢŮاŚǤƫ�Ŗǳت��ŐǟاƢƬǳر�ŚǤƫ�ƨƴȈƬǻ�ƺȇاƢǠǸƬĐت�ا
�،ǶȈƫو�ǂǘǷ(�ǶȀǼȈƥ�ƢǸȈǧل�Ƣǐƫȏا�ǲƟƢǇر�وȂǘƫاد�وǂǧȋت�اƢƳƢȈƬƷا�ŚǤƫو�ƨȈǟƢǸƬƳȏوا�ƨȇدƢǐƬǫȏوف�اǂǜǳا

ÏÍÍÒ�:ÒÖو��ǞȈƥت�ƢƦǴǗ�ƢȀȈǧ�ȆǬƬǴƫ�Ŗǳا�ǺǯƢǷȋا�ƢĔϥ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋف�اǂǠُƫ�،)�ǦǴƬƼŠ�ƨȈǳƢŭوراق�اȋاء�اǂǋ
�،ŖȈŮا(قȂǈǳاف�اǂǗأ�śƥاول�ƾƬǳت�اƢȈǴǸǟ�ǮȇǂŢ�ńا�ƢǿǀȈǨǼƫدي�ƚȇ�Ŗǳوا�،ƢȀǟاȂǻأÎÖÖÕ�:ÏÖ�ƾǠُƫو�،)

اȂǇȋاق�ا�ƨȈǳƢŭأ�ƾƷاƢǟƢǘǬǳت�اǂǳ�ƨǸȀŭأس�اƢŭل�ا�ǂǸưƬǈŭاǀǳي��ŚǧȂƫ�ȄǴǟ�ǲǸǠȇاȂǷȌǳ�ƨǳȂȈǈǳال�اǂǸưƬǈŭة�
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(��ǲưŤ�ȆȀǧاƢȀŪز�اǀǳي��ǲȇȂŤ�ǾǬȇǂǗ�Ǻǟ�ǶƬȇرأس�اƢŭل�وذ�ǲǰǋ�ȄǴǟ�ǺǷ�Ǯǳأوراق��ƨȈǳƢǷ)أ�ǶȀǇوƾǼǇات
�(.ȐƻÏÍÎÍ�:ÐÒل��ǲȇȂŢاȋوراق�ا�ƨǳȂȀǈƥ�ƨȈǳƢŭو�ǂǈȇاȂǬǻ�ńد�ǂǓƢƷة،�وǆǰǠǳʪ)اƾǳوري،�

واȂǈǳق�ا�Ȇǿ�ƨȈǳƢŭا�ƨȈǳȉا�ǞŦ�ƢŮȐƻ�ǺǷ�ǶƬȇ�ŖǳاƢƼǋȋص�أو�اƢǈǇƚŭت�اǂǳا�Ŀ�ƨƦǣاŗǫاض�اȂǷȋال�
ǶȀȇƾǳ�Ǻȇǀǳا�ǮƠǳاو�ǞǷ�(�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�Ŀ�ǒƟƢǧBrigham & Houston, 2010: 178.)�
(�ǺǷ�ǲǯف�ǂǠُȇوMelicher & Norton�ƨȈǻوŗǰǳت�اʮƾƬǼǷأو�� ƨȈǴǠǧ� ǞǫاȂǷ� ƢĔϥ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا� )

�ǶȀȇƾǳ�ǺǷ�ǞǸŪ�ًƢǧǂǗاق�ȂǇȋا�ǽǀǿ�ƾǠُƫت،�إذ�ƢǷȂǰūت�واƢǯǂǌǳوا�ǺȇǂǸưƬǈŭا�śƥال�ȂǷȋا�Ǫǧƾƫ�ǺǷ�ǲȀǈƫُ
ƢǸưƬǇȐǳل�Ƣŭا(الȂǷȋا�ńن�اȂƳƢƬŹ�ǺǷ�ǞǷر�Melicher & Norton, 2017: 4�ǺǷ�ǲǯأن��śƷ�Ŀ�،)

(Mishkin & Eakins�ǂǇȋا�ǺǷال�ȂǷȋا�ǾȈƳȂƫ�ǶƬȇ�ƢŮȐƻ�ǺǷ�Ŗǳا�ƨȈǇƢǇȋداة�اȋا�ƢĔϥاق�ȂǇȏا�اȂǧǂǟ�)
Ȁȇƾǳ�Ǻȇǀǳا�ǮƠǳاو�ȄǴǟ�ƢȀǴƻد�ǺǷ�ǲǫق�أƢǨǻال�واȂǷȋا�ǺǷ�ǒƟƢǧ�ƢȀȇƾǳ�Ŗǳت�اƢǷȂǰūت�واƢǯǂǌǳوا�ǎǬǻ�Ƕ

(�ǶȀǴƻد�ǺǷ�ǂưǯق�أƢǨǻا�Ŀن�ȂƦǣǂȇ�ǶĔȋال�ȂǷȋا�ĿMishkin & Eakins, 2018: 56.)�
�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƾǠُƫ�ǂƻآ�ŚƦǠƬƥو�،ƨȈǳƢŭدوات�اȋا�ǞȈƥاء�وǂǋ�ƢȀȈǧ�ǶƬȇ�Ŗǳا�ǺǯƢǷȋا�Ȇǿ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋوا

�ƨǟǂǈƥ�ƢȀȈوǂǳǴ�ǎȈǐţد�ǟاƢȀŪز�اƢǐƬǫȏ�œǐǠǳد�أي�ƾǴƥ�ǺǷ�ƾǴƥان�اŃƢǠǳ،�إذ�ȂǬƫم��ǲǬǼƥاƢǷȂǴǠŭت�وا
�(،ȂǷCecchetti & Schoenhottz, 2017: 7ارد�اȂǇȋاق�و�ƾȇƾŢاƢǠǇȋر�)
�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈŷأImportance of Financial Markets�

�Ƣđن�Ȃǰȇ�Ŗǳان�اƾǴƦǳا�ƨǏƢƻو�ŃƢǠǳان�اƾǴƥت�ʮدƢǐƬǫا�ǺǷ�ƾȇƾǠǳا�Ŀ�ًƢǸȀǷ�ًدورا�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȏدي�اƚƫ
�ا�ƨȈǳƢŭدور��Ŀ�ǶȀǷاƢȈūة�اƢǐƬǫȏدƨȇ،�و�ȄǴƴƬƫأ�ƨȈŷاȂǇȋاق�اȐƻ�ǺǷ�ƨȈǳƢŭل:ȂǇȌǳاق�

Î. ات�أو�ƾƷȂǳا�ǺǷال�ȂǷȋا�ǲȇȂŢ�ǶƬȇ� ƢŮȐƻ�ǺǷ�Ŗǳا�ƨȈǇƢǇȋات�اȂǼǬǳى�اƾƷإ� ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƾǠƫ
ǔƟƢǧن�ȂǰǴƬŻ�Ǻȇǀǳص�اƢƼǋȋً�اƢال،�أي��ȂǷȋا�Ŀ�ǎǬǻ�ǺǷن�ȂǻƢǠȇ�Ǻȇǀǳص�اƢƼǋȋات�أو�اƾƷȂǳا�ńا

ƢĔا��ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋدور�ا�ƶǓȂȇ�ŅƢƬǳا�ǲǰǌǳوا�،ƢȀȈǴǟ�ƤǴǘǳال�واȂǷȋض�اǂǟ�śƥ�ǖȈǇȂǳا�ƨǨȈǛدي�وƚƫ
�)ǄƴǠǳا� �)وƾƷات �اƢǸưƬǇȏر �Ƣǘǫع ńا� )ǒƟƢǨǳا� �)وƾƷات �اȏدƢƻر �Ƣǘǫع ǺǷ� �اȂǷȋال ǲȇȂŢ� Ŀ

(Horne & Wachowicz, 2008: 28.) 



 ƨǻرƢǬǷ�ƨǇرة:�دراƢƬű�ƨȈƥǂǟان�ƾǴƥ�Ŀ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧ�ǲȈǴŢ�

ÔÐÏ 
 

(� Ƕǫر� ǲǰǋÎ) ات�ǂƻƾŭا� ǾȈƳȂƬǳ� ƨȈǳƢŭا� �اȂǇȏاق ƢǿǂǧȂƫ� Ŗǳا� ƨȈǳȉوا� �اƢǐƬǫȏد Ŀ� �اȂǷȋال Ǫǧƾƫ
�śȈƟƢȀǼǳا�ǺȇǂǸưƬǈǸǴǳ�

Source: Van Horne & Wachowicz, (2008) (Fundamentals of Financial 
Management) P: 28. 

ǬƬŭا�ǶȀǇȋا�Śǌƫǘن�ȂǴǳʪ�ƨǠ)ǆǯƢǠŭا�ǽƢšȏʪ�ƨȈǳƢŭوراق�اȋا�Ǫǧƾƫ(ال�ȂǷȋا�Ǫǧƾƫ�ǽƢšا�ńد�اȂǇȋا�
Ǉȏن�اȂǴǳʪ�ǶȀǈǳا�Śǌȇ�Ȃر�او�Ƣƻدȏت�اʪƢǈƸǯ(�śȈǳƢŭء�اƢǘǇȂǳʪ�ƨǏƢŬا�ƨȈǳƢŭوراق�اȏأن�ا�ńد�ا

)śǷƘƬǳت�اƢǇƢȈǇ�

 
 اƢǸǟȏل
ƨǷȂǰūا 
ǂǇȋا 

 اƢǸưƬǇȏرƨȇاȂǼƦǳك�
ƨȇرƢǬǠǳك�اȂǼƦǳا 

ƨǸǜǼŭق�اȂǈǳا 
ƨȇازȂŭق�اȂǈǳا 

 اƢǸǟȋل�
ƨǷȂǰūا 
ǂǇȋا 

ƨȇرƢƴƬǳك�اȂǼƦǳا 
 ƢǈǇƚǷت�اȏدƢƻر
śǷƘƬǳت�اƢǯǂǋ 
ƾǟƢǬƬǳا�ǪȇدƢǼǏ 
ƨȈǳƢŭت�اƢǯǂǌǳا 

ƨȈǻوƢǠƬǳا�ǪȇدƢǼǐǳا 

 Ƣǘǫع�اƢǸưƬǇȏر

 اƢǘǇȂǳء�اȂȈǳƢŭن

ƨȇȂǻƢưǳاق�اȂǇȋا 

 اȏدƢƻرƢǘǫع�

 اƢǘǇȂǳء�اȂȈǳƢŭن
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�)ƾǬǼǳق�اȂǇ(�ƨȈǳƢŭق�اȂǈǳا�ƨǘǇاȂƥإذ��ƨǳوƾǴǳ�ƨȇƾǬǼǳا�ƨǇƢȈǈǳا�ǀȈǨǼƫ�Ŀ�ƢǈȈƟدوراً�ر�ƨȈǳƢŭق�اȂǈǳا�ƤǠǴƫ
�ǺǰǸƬȇا�ǮǼƦǳاǄǯǂŭي�ƢŲ�ǺǷر�ƨǇدور�ƢǠǧل��ŚȈǤƫ�ĿأƢǠǇر�اƾƟƢǨǳة�و�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�Ǯǳǀǯا�Ŀ�ǶǰƸƬǳاƢȈǗƢȈƬƷت�

ǞȈǘƬǈȇ�ŅƢƬǳʪق�وȂǈǳا�Ŀ� �ا�ƤǠǴƫ�Ŗǳدورا�ŚƦǯا ƨȇرƢƴƬǳك�اȂǼƦǳا��ƨǇƢȈǈǳاف�اƾǿأ�ǪȈǬŢي�Ǆǯǂŭا�ǮǼƦǳا
�ƢȀȈǤƬƦȇ�Ŗǳا�ƨȇƾǬǼǳاAppleyard, et,al.,2005:503).)�

Ï. ق�ǂǘƥ�ƨǻرƢǬǷ�ǶƼǔƬǳا�ƨȈƷʭ�ǺǷار�ǂǓأ�ńدي�اƚȇ�ȏو�ƨǨǴǯ�ǲǫل�أƢŭاق�اȂǇل�أȐƻ�ǺǷ�ǲȇȂǸƬǳا�ƾǠُȇ
 ا�ǲȇȂǸƬǳاǂƻȋى�اȂǬƫ�Ŗǳم��ƢđاȂǼƦǳك�واƢǈǇƚŭت�ا�ƨȈǳƢŭاǂƻȋى.

Ð. ǳƢŭاق�اȂǇȋا�ǶǿƢǈƫǷȂǰūا�ƨȈȈ�ƨǼȇǄŬت�اʭح�اذوǂǗ�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�ƨȈǳƢŭا� ƢēƢƳƢȈƬƷا�ǺǷء�ǄƳ�ŚǧȂƫ�Ŀ�ƨ
 (.ÏÍÎÎ�:ÏÏواƾǼǈǳات�اƢƬƬǯȐǳ�ƨȈǷȂǰūب�اƢǠǳم�)ƢƦǟدي،�

Ñ. أو��ǲȈǤǌƬǳت�اʮȂƬǈǷ�Ǟǧور�ƨȇرƢǸưƬǇȏص�اǂǨǳا�ǲȇȂŤل�Ȑƻ�ǺǷد�ƢǐƬǫȏا�Ŀج�ƢƬǻȏت�اʮȂƬǈǷ�Ǟǧر
اǂǨǳد�ƨȇأو��ȄǴǟاȂƬǈŭى�ا�ȆǷȂǬǳ)اȂŪاري�واǂƻون،��ا�ǦȈǛȂƬǳوʮȂƬǈǷ�ǪȈǬŢ�ŅƢƬǳʪت�أȂƻƾǴǳ�ǲǔǧل

ÏÍÍÖ:ÏÕÐ.) 
Ò. �ńل�اȂǏȋا�ǲȇȂŢ�ƨǟǂǇل�Ȑƻ�ǺǷ�،Ǻȇǂƻƾŭوا�śǓŗǬǸǴǳ�ƨǳȂȈǈǳا�ŚǧȂƫ�Ŀ�ًدورا�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȏا�ƤǠǴƫ

�ا�ǂǷ�ًاȂǬǻد�دون�Ƣǈƻرة،�ƾƦǧون�اȂǇȋاق�ا�ƨȈǳƢŭوا�ǲǰȈŮا�ȆǈǇƚŭاǀǳي�ȂǰȈǇ�،ƢȀǸǟƾȇن��ǞȈƥاȂǏȋل�
ƨƥȂǠǐǳا�Ǣǳʪ. 

Ó. �ǺǷ�ǶēراƢǸưƬǇض�اŗǠƫ�Ŗǳا�ƨȈǳƢŭا�ǂǗƢƼŭا�ǺǷ�ƾȇƾǠǳا�ƾǓ�ƨȇƢǸūا�ǺȇǂǸưƬǈǸǴǳ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƶȈƬƫ
Ȑƻل��ǽǀǿ�ǞȇȂǼƫاƢǸưƬǇȏرات�ƢǼƥ�ǪȇǂǗ�Ǻǟء��ƨǜǨŰاƢǸưƬǇر�ǦǴƬű�Ƕǔƫ�ƨȇاȋدوات�ا�ƨȈǳƢŭوƢǟƢǘǬǳت�

Ƣŭاق�اȂǇȋʪ�ƢȀȈǧ�ǲǷƢǠƬŭا�ƨȈǳƢŭدوات�اȋا�ƾǠُƫإذ��،ƨǨǴƬű�ƨȇدƢǐƬǫا�ƶȈƬƫ�ƮȈƷ�،ǂǗƢƼŭا�ǲǬǼǳ�ƨǴȈǇو�ƨȈǳ
�Śǣ�ǂǗƢƼŭا�ǺǷ�ǎǴƼƬǳوا� Ƣǿƾȇǂƫ�Ŗǳا�ǂǗƢƼŭʪظ�ƢǨƬƷȏا�ǞǷ�ǂǗƢƼŭا�ǞȈƥاء�وǂǋ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا

(�ƢȀȈǧب�ȂǣǂŭاCecchetti & Schoenhottz, 2017: 55.) 
ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ǦȈǼǐƫFinancial Markets Classification�

ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋت�اƢǸȈǈǬƫد�ƾǠƬƫف��ȐƬƻا�Ǻǟ�ًȐǔǧال�ȂǷȋج�اƢƬŢ�Ŗǳات�اƾƷȂǳت�واƢǈǇƚŭد�اƾǠƬǳ�ًاǂǜǻ
:śǳƢů�Ŀم�Ƣǟ�ǲǰǌƥال�ȂǷȋم�اƾƼƬǈƫال،�وȂǷȋض�اǂǟو�ƤǴǗ�ǶƬȇ�ƢȀǴƳأ�ǺǷ�Ŗǳاض�اǂǣȋا�

(�ǂǸưƬǈŭأو�ا�ȆǇƢǇȋل�اƢŭرأس�ا�ǲȇȂŤ�:ولȋل�اƢĐاInvested Capital.)�
(�ǲǷƢǠǳل�اƢŭرأس�ا�ǲȇȂŤ�:ňƢưǳل�اƢĐاWorking Capital.)�

وƾƼƬǈƫم�اȂǷȋال�اƾǐǷ�Ŗǳر�Ƣǿرأس�اƢŭل�اǂǋ�ǲȇȂŤ�Ŀ�ǂǸưƬǈŭاء�اȂǏȋل�ا�ƨƬƥƢưǳا�Ŀ�ƨǨǛȂŭاƢǌǼǳط�
�Ŀ�ƨǨǛȂŭا�ƨǳاوƾƬŭل�اȂǏȋاء�اǂǋ�ǲȇȂŤ�Ŀ�ǲǷƢǠǳل�اƢŭرأس�ا�ƢǿرƾǐǷ�Ŗǳال�اȂǷȋم�اƾƼƬǈƫ�ƢǸǼȈƥ�ŅƢũأǂǳا

�،ǶȈƫو�ǂǘǷ(�ȆǴȈǤǌƬǳط�اƢǌǼǳاÏÍÍÒ�:ÓÎƬǳʪو�،)�ƾǬǼǳاق�اȂǇأ�ǺǷ�Ȑًǯُ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋم�اȂȀǨǷ�ǲǸǌȇ�ŅƢ



 ƨǻرƢǬǷ�ƨǇرة:�دراƢƬű�ƨȈƥǂǟان�ƾǴƥ�Ŀ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧ�ǲȈǴŢ�
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�ǲƳȋا�ƨǴȇȂǗ�ǲȇȂǸƬǳدوات�اϥ�ǲǷƢǠƬƫ�Ŗǳل�اƢŭاق�رأس�اȂǇوأ�،ǲƳȋة�اŚǐǫ�ǲȇȂǸƬǳدوات�اϥ�ǲǷƢǠƬƫ�Ŗǳا
�،Śǯʪ(ت�ȐǸǠǳاق�اȂǇت�وأƢǬƬǌŭاق�اȂǇأ�ńا�ƨǧƢǓȍʪÏÍÍÕ�:ÑÍ.)�

 Money MarketاȂǈǳق�ا�ƨȇƾǬǼǳ .أ
اȋʪ�ƢȀȈǧ�ǲǷƢǠƬǳوراق�اŚǐǫ�ƨȈǳƢŭة�ا�ǲƳȋوȂǇ�ȄǸǈƫق�اƨǳȂȈǈǳ،�إذ��Ȇǿ�ǲǷƢǠƬƫاȂǈǳق�اǂŸ�Ŗǳي�

�ǀȈǨǼƫل�Ƣů�Ŀ� ƨǏƢƻ� ƨȈŷق�ذات�أȂǈǳا� ǽǀǿ�ƾǠُƫو� �اȂǈǳق، ǽǀǿ�Ŀ� �اŚƦǰǳة ƨŷƢǈŭت�اƢǯǂǌǳا�ƤǴǣأ
:��ÏÍÎÐا�ƨǇƢȈǈǳاƨȇƾǬǼǳ،�وƾƫ�ǶƬȇ�ƢǷ�ًƢƦǳƢǣاول�أدوا�Ƣē)اȋوراق�اƨȈǳƢŭ(��ƢȀƬǸȈǫ�ǺǷ�Ƕǐşا�ƨȈũȋ)اǂǷƢǠǳي،

ÎÑÍ.)�
�،ǒƟƢǨǳات�اƾƷو�ńا�ǄƴǠǳات�اƾƷو�ǲƦǫ�ǺǷ�ǲƳȋة�اŚǐǫ�Ǻȇƾǳات�اƾǼǇ�ǞȈƥ�ƨȇƾǬǼǳق�اȂǈǳا�ǲȀǈƫ
�Ǻȇات�دƾǼǇ�Ȇǿو�،ƾǬǼǳق�اȂǈǳ�ƨȈǳƢŭوراق�اȋا�ǶǇʪق�Ȃǈǳا�ǽǀǿ�Ŀ�ƨǳاوƾƬŭا�ƨȈǳƢŭوراق�اȋا�ńر�اƢǌȇُإذ�

(� ǲǫأ� �أو �واƾƷة ƨǼǇ� ǾُƫƾǷق�ƢǬƸƬǇذات�اBrandimarte, 2018: 239اق�ȂǇا�Ȇǿ� ƾǬǼǳا� �وأȂǇاق ،)
�،ƨȇرƢƴƬǳوراق�اȋا�،ƨȈǧǂǐŭت�اȏȂƦǬǳا�،ƨǻاǄŬت�اʭأذو�ǲǸǌƫو�)ƨǼǇ�ǺǷ�ǲǫأ(�ǲƳȋة�اŚǐǫ�Ǻȇƾǳات�اƾǼǇ

(�ƨȈǳƢŭوا�ƨȇرƢƴƬǳت�اƢǈǇƚŭوا�ƨǷȂǰūا�Ǻǟدرة�Ƣǐǳاول�واƾƬǴǳ�ƨǴƥƢǬǳاع�اƾȇȍدات�اƢȀǋShim & Siegel, 

2007: 6.)�
 ȂǇCapital Marketق�رأس�اƢŭل� .ب

ȂǇق�رأس�اƢŭل��ȂǿاȂǈǳق�اǀǳي�ƾƫ�ǾȈǧ�ǶƬȇاول�أدوات�ا�ƨǴȇȂǗ�Ǻȇƾǳا�ǲƳȋ)أي�ذات�اƢǬƸƬǇȏق�
(�)ǂưǯة�أو�أƾƷوا�ƨǼǈǳMishkin,et,al.,2013: 27ذات��ƨȈǳƢŭوراق�اȋʪاول�ƾƬǳق�اȂǈǳا�ǽǀǿ�ǺǸǔƬƫو�،)

ǳƢǯ�)قƢǬƸƬǇȏا�ƺȇرʫ�ŕƷ�ƨǼǇ�ǺǷ�ǂưǯن�أȂǰƫ�ƢǷدة�Ƣǟ(�ǲƳȋا�ƨǴȇȂǗق�ƢǬƸƬǇȏل�اƢƳآ�ǶȀǇȋات�واƾǼǈ
(McMenamin, 1999: 83�śǓŗǬŭا�śƥ�ƢǷ�ǞǸŪا�ƨȈǴǸǟ�Ŀ�ƢًǸȀǷ� (،�و�ƤǠǴƫأȂǇاق�رأس�اƢŭل�دوراً

�ǾƳو�ǲǔǧأ�ȄǴǟ�ǂǗƢƼŭت�اƢƦǴǘƬǷ�œǴȇي�ǀǳر�اƢǸưƬǇȏع�اȂǻر�ƢȈƬƻʪ�ǺȇǂǸưƬǈǸǴǳح�ƢǸǈǳا�Ŀو�،śǓǂǬŭوا
Ŀ�ƢȀǸȀǇر�أƢǠǇل�أȐƻ�ǺǷت�Ƣǯǂǌǳأداء�ا�ǶȈȈǬƫ�ȄǴǟة�ƾǟƢǈŭا�Ŀو�(ق�ȂǈǳاAtrill, 2009: 5.)�

�ƢȀǫƢǬƸƬǇة�اŗǧ�ƾȇǄƫ�Ŗǳا�ǲƳȋا�ƨǴȇȂǗق�ƢǬƸƬǇȏل�اƢƳذات�آ�ƨȈǳƢŭوراق�اȋا�Ŀل�Ƣŭاق�رأس�اȂǇأ�ǲǷƢǠƬƫ
�Ǻǟا�ƨǼǈǳاȂǳاƾƷة،�وƢǌƬƫرك��ǶǜǠǷاƢǯǂǌǳت�اŚƦǰǳة��ĿأȂǇاق�رأس�اƢŭل�Ȃǰȇ�ƢǷƾǼǟ�ƨǏƢƻن��ƢȀȇƾǳأȂǷال�

ƢŮƢǸǟدارة�أȍب�ȂǴǘǷ�Ȃǿ�ƢŲ�ǂưǯأ�ƨȇƾǬǻ�(Moyer,et,al.,2012: 32�Ŗǳا�ƨȇƾǬǼǳق�اȂǈǳا�Ǻǟ�ǦǴƬţو�،)
Ǡƫƾن��Ȃǰƫ�ƢēǂǗƢűن�Ɯǧا�ǀŮو�ǲƳȋا�ƨǴȇȂǗ�ƨȈǳƢǷت�ƢƳƢȈƬƷق�اȂǇ�Ȇǿل�Ƣŭق�رأس�اȂǇ�ƢǸǼȈƥ�،ƨǳȂȈǇق�ȂǇ

�śǴǷƢǠƬŭوان�ا�ƨȇƾǬǼǳق�اȂǈǳا�ǺǷ�ǂưǯأ�ƨȇǄǯǂǷاق�ȂǇأ�ƾǠُƫل�Ƣŭاق�رأس�اȂǇوأ�،ƨȇƾǬǼǳق�اȂǈǳة�اǂǗƢű�ǺǷ�Őǯأ
ǈȈƟǂǳاداǂǧȋا�،ƨǷȂǰūل،�اƢǸǟȋت�اƢǯǂǋ(�Ƕǿق�Ȃǈǳا�ǽǀǿ�Ŀ�śȈ)�ǲǸǌƫق�Ȃǈǳا�اǀǿ�Ŀ�ƨȈǳƢŭدوات�اȋوا�،
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(�ƨȇدƢǠǳا�ǶȀǇȋا�ǺǷ�ǲǯ�Ƕǔƫو�ƨȈǰǴŭرات�اƢǸưƬǇاCommon Stocks(زة�ƢƬǸŭا�ǶȀǇȋوا�)Preferred 

Stocks(ات�ƾǼǈǳƢǯ�ƨȈǻȂȇƾŭرات�اƢǸưƬǇوا�،)Bonds�،يǂǷƢǠǳا(�)ÏÍÎÐ�:ÎÑÍ.)�
Ȉǫات�ǂǋƚǷƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧس�Ƣ�

�ǂǋƚǷ�ƾǠȇاȂǈǳق�ȋ�ƢȈǬȈǬƷ�ƢǇƢȈǬǷداء�ȂǇق�اȏوراق�اȂǇ�ƨȈǳƢŭاء��ĿاƾǴƦǳان�ا�ƨǷƾǬƬŭاو��ĿاƾǴƦǳان�
�اƢǟƢǘǬǳت� Ŀت�Ƣǯǂǌǳا� ǺǷ� �ȂǰƬȇن ǂǋƚŭا� �Ȃǰǳن �وǂǜǻا �ȂǈǴǳق، ŅƢŦȏا� ��ǎƼǴȇاȏداء ȂȀǧ� ،ƨȈǷƢǼǳا

ȐȀǇ�ʪȂǴǇا�ƾǠȇ�Ǿǻا�Ǻǟ�Ȑǔǧ�،ƨǨǴƬƼŭا�ƨȇدƢǐƬǫȏان��ا�ǺǰŻ�ǾǻƢǧ�،ƨȈǸǯرة�ȂǏ�ńد�اƢǐƬǫȏاداء�ا�ǲȇȂƸƬǳ
�ǆȈǬƫ�ƨȈǸǫر�ƨǸȈǫ�Ǿǻا�ȄǴǟق�Ȃǈǳا�ǂǋƚǷف�ǂǠȇو�.ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�Ŀ�ǂǸưƬǈǸǴǳ�ƢƸǓوا�ƢǠƳǂǷ�ǲưŻ
�Ǯǳذ�ƾǠƥ�ǶƬƫو�ƨȇاƾƦǳا�Ŀ�ǾƬǸȈǫ�ƾȇƾƸƬƥ�ǂǋƚŭا�اǀǿ�ǺȇȂǰƫ�ǶƬȇاذ��,ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�Ŀ�ƨƯدƢūات�اŚǤƬǳا

اذ��،�ƾǼǟ�ǂǋƚŭأي��ƨǜūز�ƶȈƬȇ�ƢŲ�,ƨȈǼǷاƢǯǂŢ�ƨǧǂǠǷ�ƨȈǻƢǰǷت�اȂǈǳق�ȏʪرƢǨƫع�او�اƢǨŵȏضƢǬǷر�ƨǸȈǫ�ƨǻا
(،�و�ƾǠƫا�ƾƷا�Ƕǿو�ǦƟƢǛاǂǋƚŭات��ǆǰǠȇÏÍÍÑ�:ÏÒÎ�Ȇǿا�ǂǋƚŭاƢǠǇر�اȂǈǳق�واƢēƢǿƢš)اƢǼūوي،

(�ƨȈǷƢǜǼǳا�ǂǗƢƼŭس�اƢȈǫ�ƾǼǟ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�ǲȈưŤSystematic RiskǨǳل�اȂǏȏا�Ŀ�)�ǚǧƢƄاو�ا�ƨȇدǂ
(�ȐưŲ�ǂǋƚŭا�ƾǠȇاذ��،ƨȇرƢǸưƬǇȏاProxyق�Ȃǈǳا�ǂǋƚŠل�ȂǏȏا�ƾƟاȂǟ�ƨǫȐǟب�ƢǈŞو�،śǠǷق�ȂǇ�Ǻǟ�)

�ƾƟاȂǠǳا�ƾȇƾƸƬǳل�ȂǏȏا�ŚǠǈƫذج�ȂŶأ�Ŀ� ƢȈǇƢǇا� �ŚǤƬǷا �اƾƼƬǈƫ�Ŗǳم ƨȈǷƢǜǼǳا� ǂǗƢƼŭب�اƢǈƷن�Ȃǰȇ
ƾŢ�Ľ�ǺǷو�،ƨǜǨƄوا�ǲǏȏا�ǂǗƢű�ǞǷ�ƞǧƢǰƬƫ�Ŗǳوا�ƨƥȂǴǘŭل�)اȂǏȏا�ǽǀŮ�ƨǳƾǠŭر�اƢǠǇȏا�ƾȇPeilly & 

Brown, 2003: 150�ƨǴƷǂǷ�ȆǨǧ�،ǲǰǯد�ƢǐƬǫȏا�Ŀ�ǲǏƢūر�اȂǘƬǳʪ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇر�Ȃǘƫ�ǖƦƫوار�،)
ǂǷ�ǺǷا�ǲƷاȂǘƬǳر�اƢǐƬǫȏدي��ƪǼǸȈǿاƢǐŭرف�اƢƴƬǳر�ȄǴǟ�ƨȇاƢǘǬǳع�اŅƢŭ،�و�ǞǷاȂǘƬǳر�اƢǐƬǫȏدي�ازداد�

�ƪŶو�śȈǳƢŭء�اƢǘǇȂǳا�ǎǐţ�Ǿǘƥور�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇر�Ȃǘƫى�ƾǷ�ƾȇƾƸƬǳات،�وƾǼǈǳوا�ǶȀǇȏاق�اȂǇا
ǂǋƚǷ�ǦǴƬƼŠات�اƢǐƬǫȏد�ا�ƾǸƬǟاƢǐƬǫȏدȂȇن��ǺǷ�ƨǟȂǸů�ȄǴǟاǂǋƚŭات��ǲưǸƬƫاȂǇ�ǶƴƷ�:ƢȀŷق�اȏوراق�

ȈǇو�،)ƨǏرȂƦǳا�Ŀ�ƨƳرƾŭت�اƢǯǂǌǳد�اƾǟو�ǶȀǇȐǳ�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳاو�ا�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�ƨǴũر(�ƨȈǳƢŭا�ƨǳȂ
�Ŀت�ƢƦǴǬƬǳل�اƾǠǷوران�وƾǳل�اƾǠǷ�،ŅƢŦȏا�ȆǴƄا�ƲƫƢǼǳا�ǺǷ�ƨƦǈǼǯاول�ƾƬǳا�ƨǸȈǫ(�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇا

�،ǂǯƢǋ(�)ƨȈǳƢŭوراق�اȏا�ƾƟاȂǟÏÍÎÐ�:ÏÒ:ȆǴȇ�ƢǸǯ�Ǯǳذ�ƶȈǓȂƫ�ǺǰŻو�،)�
 �ǶƴƷ�ǂǋƚǷMarket SizeاȂǈǳق� .أ

ا�ǺǷ�ُǾǳ�Ƣŭ�،ƨȈǳƢŭأ�ǂƯا�ǶƴƷ�ǂǋƚǷ�ƾǠȇ�ƨǧƢǬƯ�ǂǌǻ�Ŀ�ĺƢŸاȂǈǳق��ǺǷاǂǋƚǷ�Ƕǿات�Ȃǘƫر�ȂǇق�اȏوراق�
�،œǼƳȋر�اƢǸưƬǇȏأو�ا�ȆǴƄر�اƢǸưƬǇȐǳ�ƨƦǈǼǳʪاء�ȂǇق�Ȃǈǳا�ƨȈƥذƢƳى�ƾǷ�Ǻǟة�ǂǰǧ�ȆǘǠȇو�ŅƢŭر�اƢǸưƬǇȏا

ȏا�ƨȈǟǂǨǳات�اǂǋƚŭا�ǂǋƚŭا�اǀǿ�Ƕǔȇو:ƨȈƫ�
�ȆǴƄا�ƲƫƢǼǳا�ńا�)ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳق�)اȂǈǳا�ƨǴũر�ƨƦǈǻ�:ȏًأوŅƢŦȏاMV/GDP�
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ÔÐÓ 
 

(�ȂǸůع��ǶȈǫا�Ŀ�ǶȀǇȏاȂǈǳق�ǂǔǷو�ǂǠǈƥ�ʪاȐǣȏق��ƨǴũǂƥ�ƾǐǬȇMarket CaptalizationاȂǈǳق�)
�ǺǷق�Ȃǈǳا�ƨǴũل�رƾǠǷس�ƢǬȇ�ƢǷ�ƢƦǳƢǣق،�وȂǈǳا�Ŀوراق�ȏا�ƨǸȈǫ�ŅƢŦا�ńا�Ƣǔȇا�Śǌȇة،�وƾŭا�ƨȇƢĔ�Ŀ

Ǵǟ� ƨȈǳƢŭا� �اȏوراق �ȂǇق Ŀ� ǶȀǇȐǳ� ƨȈǫȂǈǳا� ƨǸȈǬǳا(� ƨǸǈǫ� �)اȐƻ�،ǊǼȈǼǨǳل )ŅƢŦȏا� ȆǴƄا� ƲƫƢǼǳا� Ȅ
ÏÍÍÍ�:ÎÕÒ�ƢǇƢȈǬǷ�ǽورƾƥ�ƾǠȇي�ǀǳق�واȂǈǴǳ�ȆǴǰǳا�Ƕƴūس�اƢȈǫ�Ŀ�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳا�ǂǋƚǷم�ƾƼƬǈȇو�،)

�ǺǷ�ǂǋƚŭا�اǀǿم�ƾƼƬǈȇ�Ǯǳǀǯو�،ȆǴǰǳى�اȂƬǈŭا�ȄǴǟ�ǂǗƢƼŭا�ǞȇȂǼƫل�وƢŭراس�ا�ǮȇǂŢ�ȄǴǟ�ƨǳوƾǳرة�اƾǬǳ
اǂǋƚǷ�ǾǨǏȂƥ�ƨȈǳƢŭا�ȂǘƬǳر�Ƣǌǻط�اȂǈǳق،��ƢǸǴǰǧار�ƪǠǨƫاƾǳ��ƨǸȈǬǳن�ا�ǺǷ�ƾȇƾǠǳاǂŭاȂǈǴǳ�śƦǫق�اȏوراق

ا�ƨȈǫȂǈǳدل�ذ�ȄǴǟ�ǮǳارƢǨƫع�اƢǌǼǳط�اƢǐƬǫȏدي،�ȂǇاء��ƮȈƷ�ǺǷزʮدة�ƾǟد�ا�Ŀ�ǶȀǇȏاȂǈǳق�او�زʮدة�
ƾǟد�اƢǯǂǌǳت�ƢȀȈǧ،�او��ƮȈƷ�ǺǷارƢǨƫع�اƢǠǇر�اȂǈǳق�اǀǳي�Ȃǰȇ�ƾǫن�اƢǈƫȏ�ƢǇƢǰǠǻع��ǶƴƷاȐǷƢǠŭت�

(،�اذ�ا�ǺǰŻ�ȏ�ǾǻاƢǸƬǟȏد�ǀǿ�ȄǴǟا�اÏÍÍÏ�:ÓÎ�ǽƾƷȂǳ�ǂǋƚŭاو�ƢǠǷ�ƢǸȀȈǴǯ)اňƢǠǳ،��ا�Ŀ�ƨȈǳƢŭاȂǈǳق،
�ȄǴǟ�ƨǳȏƾǴǳ�ǲǷƢǯ�ǲǰǌƥدرȂǘƫ�ƨƳر�اȂǈǳق،�اذ�ان��ǒǠƥاȂǇȏاق�ʪ�ǄȈǸƬƫرƢǨƫع��ƨƦǈǻراس�ƢǷل�اȂǈǳق،�

�ŚƦǯن�Ȃǰƫ�ƾǫ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇان��Ǯǳذ�řǠȇا،�وŚǤǏن�Ȃǰȇ�ƢȀȈǧت�ȐǷƢǠŭا�ǶƴƷان��śƷ�Ŀ�ȄǴǟة�
(،�وǀǿ�ƶǸǈȇا�اÏÍÍÔ�:ÓÎ�ƾȇƾƸƬƥ�ǂǋƚŭو�ǂǋƚǷ�Ǫǧراس�ƢǷل�اȂǈǳق،�ا�ȏا�ƨǘǌǻ�ƪǈȈǳ�ƢĔ)اƾǻراوس،�

ƾǷى��ǂƯϦاƢǐƬǫȏد�ȂǇ�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�ǲȇȂǸƬǳʪق�اȏوراق�اƨȈǳƢŭ،�وǀǿ�ǂǈǨȇا�اȐƬƻȏف�ƾƥر�ƨƳاƢǸƬǟد�اƢǘǬǳع�
�ا �اƢȈǴǸǠǳت ǲȇȂŤ� Ŀ� ƨȈǳƢŭا� �اȏوراق �اȂǇاق ȄǴǟ� �او �اƢǐŭرف ȄǴǟ� ŅƢŭا(ƨȇدƢǐƬǫȏLevine 

&Zervos,2009: 13�Śǣ�ǶȀǇȏا�ǒǠƥر�ƢƦƬǟȏا�śǠƥ�ǽǀƻم�اƾǟ�Ȃǿ�ǂǋƚŭا� (،�و�ǺǷاوȂǐǫ�ǾƳر�ǀǿا
اƾŭرȂǇ�Ŀ�ƨƳق�اȏوراق�ا�ƨȈǳƢŭواǂŸ�Ŗǳي�ƾƫاوƢƻ�ƢŮرج�ȂǇق�اȏوراق�ا�ƨȈǳƢŭا�ȄǴǟ�ƨȈũǂǳا�ǺǷ�Ƕǣǂǳاƾǳور�

�(.Leahy,et,al.,2001: 14اǀǳي��Ŀ�ǾƦǠǴƫاƢǐƬǫȏد�)
ǰŻو:ȆǴȇ�ƢǸǯ�ǂǋƚŭا�اǀǿس�ƢȈǫ�ƨǳدƢǠǷ�Ǻǟ�ŚƦǠƬǳا�Ǻ�

MCR= CM/ GDP 
�إذ�أن:

MCR.قȂǈǳا�ƨǴũل�رƾǠǷ�:�
CM.ƨȈǳƢŭق�اȂǈǳا�Ŀ�ƨƳرƾŭا�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳا�:�

GDP.ŅƢŦȏا�ȆǴƄا�ƲƫƢǼǳا�: 
 �ƾǟ�ǂǋƚǷ�:ًƢȈǻʬIndicators�Number Of Companiesد�اƢǯǂǌǳت�

ǟ�ńا�ǂǋƚŭا�اǀǿ�Śǌȇدة�ʮǄǳا�ǆǰǠƫاذ��)ƨǸǜǼŭق�اȂǈǳا(�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�Ŀ�ƨƳرƾŭت�اƢǯǂǌǳد�اƾ
ƾǟ�Ŀد�اƢǯǂǌǳت�اȂǘƬǳر�ȂǇ�Ŀق�اȏوراق�اȂǐƥ�ƨȈǳƢŭرة�ƨǷƢǟ،�و�ǺǰŻاƾƼƬǇام�ƾǟ�ǂǋƚǷد�اƢǯǂǌǳت�اƾȈǬŭة�

�،ɦ�ƤǈƷ(řǠŭا�ƾǴƦǳا�Ŀ�ƨȈǳƢŭق�اȂǈǳر�اȂǘƫ�ńرة�اƢǋȎǳ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�ĿÏÍÍÒ�:ÓÒ�ƾǬǨȇ�،)
�Ŀ�ƨƳرƾŭت�اƢǯǂǌǳد�اƾǟن�Ȃǰȇ�ƾǬǧ�،ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳا�ǂǋƚǷام�ƾƼƬǇا�ǾƦƷƢǐȇ�Ńاذا��ƨǳȏأي�د�ǂǋƚŭا�اǀǿ
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ȂǇق�اȏوراق�اŚƦǯ�ƨȈǳƢŭا�و�Ǻǰǳا�ŅƢŦا�ƨǸȈǬǳا�ǮǴƫ�ǶȀǇȏ�ƨȈǫȂǈǳاƢǯǂǌǳت�ŚǤǏا،��ƢǸǯان�اƾƼƬǇام�ǀǿا�
ƾǟ�Ŀودة�ƾƄت�اƢǧȐƬƻȏا�ƨǳƢƷ�Ŀ�ƾȈǨȇ�ȏ�ǽƾƷȂǳ�ǂǋƚŭن�اȂǰȇ�Ǿǻا�ȏان،�اƾǴƦǳا�Ŀ�ƨƳرƾŭت�اƢǯǂǌǳد�ا

�(.ƾȈǨǷÏÍÍÔ�:ÖÒا��ƨǳƢƷ�ĿاƢǧȐƬƻȏت�اŚƦǰǳة�)اƾǻراوس،�
�ǂǋƚǷLiquidity Indicatorsات�ا�ƨǳȂȈǈǳ .ب

�ُƫǠƾاء��ǂǣȍ�ًƢǷƢǿ�ًاǂǋƚǷ�ƾǠƫاءاً،�وǂǋً�او�ƢǠȈƥ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏاول�اƾƫ�ƨǳȂȀǇ�Ǻǟ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�ƨǳȂȈǇ
�ǪȈǬŢو�ǂǗƢƼŭا�ǲȈǴǬƬƥ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�ƨǳȂȈǇ�ƶǸǈƫو�،ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�Ŀ�ǲǷƢǠƬǴǳ�ǺȇǂǸưƬǈŭا

ǶŮȂǏا�ǲȈǐŢ�ǺȇǂƻƾǸǴǳ�ƨǏǂǨǳا�ȆǘǠƫ�ƢĔȂǯال�ȂǷȌǳ�ǂưǯأ�ƨȈƥذƢƳر��ƢǠǇϥو�ƨǟǂǈƥ�ƢȀǠȈƥو�ƨȈǳƢŭوراق�اȏا�ǺǷ
�ǚǧاȂūت�اʭȂǰǷ�ŚȈǤƫاو��ǶēاǂƻƾǷع�ƢƳŗǇا�Ŀ�ƨƦǣر�ǶȀȇƾǳن�Ȃǰƫ�Ǯǳذ�ńورة�اǂǔǳا�ƪǟد�ƢǸǴǯ�ƨƦǇƢǼǷ
اǶȀȇƾǳ�ƨȈǳƢŭ.�وȂǰȇن��Ŀو�ǞǇاƢǯǂǌǳت�ȂǇ�ƨǳȂȈǇ�ƨǳƢƷ�Ŀق�اȏوراق�ا�ƨȈǳƢŭر�Ǟǧراس��Őǟ�ƢŮƢǷاƾǏȏارات�

ǘǳل�اƢƳȉوز�اƢƴƬǳة�ƾȇƾŪا�ǎȈǐƼƬǳا�ȄǴǟب�ƢŸȍʪ�ǆǰǠǼȇ�ƢŲو�،ƨƴƬǼŭرات�اƢǸưƬǇȏا�ƢȀƦǴǘƬƫ�Ŗǳا�ƨǴȇȂ
اȂǸǴǳ�ǲưǷȏارد.�و�śƥ�ǺǷاǂǋƚŭات�اƢǈƷ�Ŀ�ƾǟƢǈƫ�Ŗǳب�در�ƨƳاƾǠǷ�ǂǋƚǷ�:Ƣŷ�ƨǳȂȈǈǳل�اƾƬǳاول�اǀǳي�
�Ŀاول�ƾƬǳط�اƢǌǻد�ƾŹي�ǀǳوران�واƾǳل�اƾǠǷ�ǂǋƚǷو�،ǲǰǯد�ƢǐƬǫȏا�Ŀ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇد�دور�ƾŹ

�-(،��ƶȈǓȂƫ�ǺǰŻذȂǇÏÍÎÎ�:ÎÍÒ�:ȆǴȇ�ƢǸǯ�Ǯǳق�اȏوراق�ا�ƨȈǳƢŭ)�ƾƦǟا�ǶȈǰūودȂǳل،�
�TV/ GDPأو�ƨǸȈǫ�:ȏًاƾƬǳاول�/�ا�ƲƫƢǼǳا�ȆǴƄا�ǶƴƷ�ƨƦǈǻ(�ŅƢŦȏاƾƬǳاول(�

�زƨǼȈǠǷ�ƨȈǼǷ،�وƢǬȇس�ǀǿا� ƾƫ�ǶƬȇ�ƢǷ�ƨǸȈǫ�Ȃǿاو�ǺǷ�Ǿǳا�ǶȀǇوƾǼǇات�و�ǦǴƬƼŠاƢǠǇȏر�Ȑƻل�ƾǷة
ů�ƨǸǈǫل�Ȑƻ�ǺǷ�ǂǋƚŭس�اƢǬȇو�،ŅƢŦȏا�ȆǴƄا�ƲƫƢǼǳا�ȄǴǟ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�Ŀ�ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȏع�اȂǸ

�Ŀ�ƨǳȂȈǈǳا�ǆǰǠȇ�ȂȀǧ�Ľ�ǺǷو�ŅƢŦȏا�ȆǴƄا�ƲƫƢǼǳا�ǺǷ�ƨƦǈǻ� ǾǨǏȂƥت�Ƣǯǂǌǳا�ǶȀǇȏاول�ƾƬǳا�ǂǋƚǷ
ǟ�ƨǸȈǴǇت�ƢǷȂǴǠǷ�ȄǴǟل�Ȃǐūا�ƨȈǻƢǰǷȍ�Ǯǳوذ�ƢǠǷ�Ǻȇǂǋƚŭام�اƾƼƬǇا�ǲǔǨȇو�،ƨǷƢǟ�ƨǨǐƥد�ƢǐƬǫȏا�Ǻ

(ŅƢŭا� �)اLevine &Zervos,2009: 4�ƨǸȈǬǳاȂǈǳق �اȂǈǳق �ƢǷل �راس ƨƦǈǻ� �اƾƬǳاول ƨƦǈǻ� ǲǸǰƫو� ،)
ا�ǺǸǧ�)ƨȈǫȂǈǳاǂǔǳوري�ا�Ȑǯ�ƲƟƢƬǼƥ�ǀƻȏاȂǰȇ�ŕƷ�Ǻȇǂǋƚŭن�ا�ǲȈǴƸƬǳا�ǂưǯدȂǰƫ�ƾǬǧ�،ƨǫن��ƨƦǈǻراس�

� �ا�ȏان��ƨǯǂƷاƾƬǳاول��ƨǨȈǠǓ)اƨǳȂȈǈǳ(��ĿاȂǈǳق�)اƾǻراوس، ،ƨǠǨƫǂǷق�Ȃǈǳل�اƢǷÏÍÍÒ:�ÖÓوان��،)
�ǶƴƷاƾƬǳاول�ƢƸȈǸǴƫ�ȆǘǠȇت�Ȃǫ�Ǻǟ�ƨǸȀǷة�اȂǈǳق�واȏƢǸƬƷت�ȂǠǏد�ǽاو��Ŀ�ǾǗȂƦǿاƢȈǴǸǠǧ�،ǲƦǬƬǈŭت�
ا�ǞȈƦǳاو�اǂǌǳاء�اƾǷ�Ŀ�ǶȀǇȐǳ�ƨǨȈưǰǳة��Ŀ�ƢǨȈưǯ�ƢǸƴƷ�ƾǳȂƫذاƢē،�وƢǧ�ŅƢƬǳʪن�اƢǸƬƷل�ȂǠǏد�اƢǠǇȏر�

ƬƷȏا�ǮǴƫوان��،ǺȇǂǸưƬǈŭؤل�اƢǨƫ�Ǯǳذ�řǠȇو�،ƨȈǳƢƬǳة�اȂǘŬا�Ȇǿ�ǺȇǂǸưƬǈŭا�ǺǷ�ƾȇǄŭا�Ǟǧƾƫ�Ŗǳا�Ȇǿت�ȏƢǸ
�ٌŚƦǯاول�ƾƫك�ƢǼǿ�Ǻǰȇ�Ńاذا��ƢǷر،�اƢǠǇȏا�Ǟǧور�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇل�Ȃƻد�ńدي��اƚȇ�Ǯǳن�ذƢǧ�ǶȀǇȋʪ

�ȄǴǟ�ƢǘǤǓ�ƤƦǈȇ�ƢŲ�ƨȇرƢǸưƬǇȏا�ǶǿǄǯاǂǷ�ƨȈǨǐƫ�ȂŴن�ȂǠǧاƾƬȇف�ȂǇ�Ǻȇǀǳا�،ǺȇǂǸưƬǈŭؤم�اƢǌƫو�ǪǴǫ�ńا
�ǺǰŻ�ǮǳǀƥاȂǬǳل�ان�ا�ȄǴǟ�ƤǴǘǳا�Ȃǿ�ǆȈǳ�ǶȀǇȏاȆǌǳء�اǀǳي�ƚȇدي�ا�ńاƢǠǇȏر�و�Ľ�ǺǷاƢȀǓƢǨŵ،�و�
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�Ŀة�ƾȇƾƳدة�ʮدي�زƚƫ�Ľ�ǺǷو�ƤǴǘǳا�ƾǳȂƫ�Ŗǳا�Ȇǿر�ƢǠǇȏدة�اʮاول�وزƾƬǳا�ƨǧƢưǯان��ǲƥ�،رƢǠǇȏدة�اʮز
�،ɦ�ƤǈƷ(ر�ƢǠǇȏاÏÍÍÒ�:ÓÕ.)�

)ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠǷ(�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳاول�/�اƾƬǳا�ǶƴƷ�ƨƦǈǻ�:ًƢȈǻʬ TV / Mv��
�،ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳا�ȄǴǟ�ƨǷȂǈǬǷ�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�Ŀت�ȐǷƢǠƬǴǳ�ƨȈǴǰǳا�ƨǸȈǬǳا�ńا�ǂǋƚŭا�اǀǿ�Śǌȇ

�،ǊǼȈǼǨǳا(ت�ȐǷƢǠŭا�ƨǨǴǰƫض�ƢǨŵȏ�ƢǇƢȈǬǷ�ƤǳƢǤǳا�Ŀ�ǂǋƚŭا�اǀǿم�ƾƼƬǈȇوÏÍÍÍ�:ÎÕÖ�ǲǸǰȇو�،)
ǳا�Ƕƴūذات�ا�ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǈǧ�،ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳل�اƾǠǷ�ǽورƾƥ�ǂǋƚŭا�اǀǿل�ƾƫد�Ȃǯǂǳʪ�ǶǈƬƫ�Ŗǳوا�ŚƦǰ
�ٌǒǨƼǼǷ�Ƣđوران�ƾǳل�اƾǠǷان��ȏا�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳع�اƢǨƫار�ǺǷ�Ƕǣǂǳʪ�Ǿǻا�ȄǴǟل�ƾǠǷ�ǂǋƚŭا�اǀǿ�ǲǸǰȇ�ƢǸǯ�،

اƾƬǳاول��ƨƦǈǻا�ńا�ƲƫƢǼǳا�ȆǴƄاȏ�ŅƢŦȏن�ƾǠǷل�اƾǳوران�ƾǠǷ�ǖƥǂȇل�اƾƬǳاول��ǶƴŞاƢǐƬǫȏد،�Ȃǈǧق�
�ŚǤǏ�ƢȀǸƴƷن�Ȃǰȇ�Ŗǳا�ƨȈǳƢŭوراق�اȏا�ǺǷ�Ƕǣǂǳا�ȄǴǟ�Ƣđوران�ƾǳل�اƾǠǷع�ƢǨƫار�Ǻǟ�ŐǠƫ�ƨǠǨƫǂǷ�ƨǳȂȈǇ�ǞǷا�

�(.ÏÍÍÔ�:ÖÔاƢǨŵض�ƾǠǷل�اƾƬǳاول�)اƾǻراوس،�
�General Index of Stock Pricesا�ǂǋƚŭاƢǠǳم�ƢǠǇȋر�ا�ǶȀǇȏ .ج

�ǺǷ�ƨǟȂǸůر�ƢǠǇل�اƾǠǷ�ǺǷ�ǂǋƚŭا� �ǂǋƚǷ�Ȃǿا�ǆȈǬȇ�ȆƟƢǐƷاȏداء�اȂǈǴǳ�ȆǴǰǳق،�وȂǰƬȇن�ǀǿا
�ƨǯǂƸǴǳ�ƢǇƢȈǬǷاȂǈǴǳ�ƨǷƢǠǳق،��ǞǷوȂƳد�ƾǟد��ǺǷاȂǇ�ǲǯ�Ŀ�ǶȀǇȏق�اȏوراق�ا��ƨȈǳƢŭاƾƼƬǈƫ�ǶȀǇȏم

وƢȈǫ�ƨƥȂǠǐǳس�ا�ǽƢšȏاƢǠǳم�ƢǌǼǳط�اȂǈǳق،�Ƣǯن��ǺǷ�ƾƥȏا�ǲǏȂƬǳا�ńاǂƼƬǇاج�Ƣƻ�ǂǋƚǷص�ȂǇ�ǲǰǳق�
ǼƬǇȏا�ǶƬȇو�ƢȈǷȂȇ�)ǂǋƚŭب�اƢǈūق�Ȃǈǳا�Ŀ�ƨƳرƾŭت�اƢǯǂǌǴǳ(�ǶȀǇȏر�اƢǠǇا�ǖǇȂƬǷ�ǲưŻ�Ȃǿو�،ŅƢǷد�Ƣ

�ǂǋƚǷ�ŅƢǷق�ȂǇ�ǲǰǳان��ǚƷȐȇا�ǀǳو�،ƨȈǷȂȈǳاول�اƾƬǳت�اƢȈǴǸǟ�Ŀ�ǾȈǳاً�ا�ǏƢƻ�ًƢ��ǄǻȂƳداو�ǂǋƚǷ�ǲưǷ�،Ǿƥ
(Dow Jones�ǂǋƚǷو�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳن�ƾǼǳق�ȂǇ�Ŀ�ǄŻʫل�ƢǌǼǼȇƢǧ�ǂǋƚǷو�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳرك�ȂȇȂȈǻق�ȂǇ�Ŀ�)

�و�ƤǈƬǰȇا�ǂǋƚŭاƢǠǳم�ƢǯÑÍǇȋك�) .ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ� Ƣǈǻǂǧق�ȂǇ�Ŀ�)�ǦǴƬƼŭ� ƢǠر�ا�ǶȀǇȏاŚƦǯ�ƨȈŷة
�ƾǟƢǈȇي�ǀǳا�ǂǷȏق�اȂǈǳا�Ǻǟ�ƨǸȀǷت�ƢƸȈǸǴƫ�ȆǘǠȇان��ǺǰŻاذ�� ،ƨȈǳƢŭوراق�اȏق�اȂǇ�Ŀ�śǴǷƢǠƬŭا
�Ŀ�ǾǷاƾƼƬǇا�ƨȈǻƢǰǷا�Ǻǟ�Ȑǔǧ�،اءǂǌǴǳاو��ǞȈƦǴǳ�ƨƦǈǼǳʪاء�ȂǇ�ƨȇرƢǸưƬǇȏا�Ƕēاراǂǫ�ƾȇƾŢ�ȄǴǟ�ǺȇǂǸưƬǈŭا

ǺǷرات�ƢǸưƬǇȐǳ�ȆǬȈǬūا�ǶȈȈǬƬǳا�ƨǧǂǠǷ��،ňƢǠǳا(�ƨȈǼǷǄǳا�ǲǇȐǈǳʪ�ƨǻرƢǬŭت�اƢȈǴǸǟل�ȐƻÏÍÍÏ�:ÒÍ�،)
�،ǒǨƼǼȇ�ǲǰǯق�Ȃǈǳن�اƢǧ�ǒǨƼǼȇ�ƢǷƾǼǟو�ǞǨƫǂȇ�ǲǰǯق�Ȃǈǳن�اƢǧع�ƢǨƫرȏا�ȂŴ�ǂǋƚŭا�اǀǿ�ǾƴƬȇ�ƢǷƾǼǠǧ
�،ƨȈǳاو�دو�ƨȈǴŰ�ƪǻƢǯاء�ȂǇ�ƨȇدƢǐƬǫء�اƢƦǻا� �اƢǰƫ�ǂǋƚŭد�ǂǌǻ�ǾǼǷ�ȂǴţ�ȏة و�ƨǠƥƢƬǷاƢǨŵض�وارƢǨƫع�ǀǿا

Ƣǘǟȍ�Ǯǳءة�وذƢǨǯ�ǂưǯاق�اȂǇا�ȂŴال�ȂǷȏا�ǾȈƳȂƫ�ȄǴǟرة�ƾǬǳدة�اʮوز�ƨȇرƢǸưƬǇȏا�ƨǳƢūا�Ǻǟ�ƨƸǓرة�واȂǏء�
�ƪǳد�ƢǸǯو�ǾǠǷ�ƨȇدǂǗ�ƨǫȐǠƥ�ǖƦƫǂȇ�ǾǻƢǧا�ǀǳدي�ƢǐƬǫȏط�اƢǌǼǳا�ƨǳƢƷ�ǆǰǠȇ�ǂǋƚŭا�اǀǿان��ƢŠارا،�وǂǬƬǇوا

�(.�ȄǴǟÎÖÖÕ�:ÏÑذ�Ǯǳا�ǺǷ�ŚưǰǳاƾǳراƢǇت�واȂƸƦǳث�)اǂǔŬاوي،�
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 در�ƨƳا�ƤǴǬƬǳوا�Ŀ�ǄȈǯŗǳاȂǈǳق�ا�ƨȈǳƢŭ .د
ǴưǸŭا�Ǻȇǂǋƚŭا�ǺǷ�ًȐǯ�ȄǴǟد�ƢǸƬǟȏن�اȂǰȇśات�ǂǋƚǸǯ�ǄȈǯŗǳا�ƨƳودر�ƨȈǳƢŭق�اȂǈǳا�Ŀ�ƤǴǬƬǳا�ƨƳرƾƥ�

�،ȄǨǘȈǐǷ(�ǽȐǟأ�Ǻȇǂǋƚŭا�ǺǷ�ǂǋƚǷ�ǲǰǳ�ƶȈǓȂƫ�ȆǴȇ�ƢǸȈǧل،�وƢŭق�اȂǇر�Ȃǘƫى�ƾǷ�ȄǴǟ�ǶǰƸǴǳ�ƨȇورǂǓ
�(:Ȃƥ�ǺƥÏÍÎÒ�:ÔÕ-�ÔÖزʮن،�
:ȏًار(��أوǂǬƬǇȏم�اƾǟ�ǂǋƚǷ(ق�Ȃǈǳا�Ŀ�ƤǴǬƬǳا�ƨƳدرIndicators�Volatility 

و�ǀǿ�ƤǈŹاśƬǬȇǂǗ�ƤƳȂŠ�ǂǋƚŭ،�اȋوƾǠǷ�ƨǸǈǬƥ�ńل�اƾƬǳاول�ƢƦǴǬƫ�ȄǴǟت�ƾƟƢǟات�أƢǠǇر�اȋوراق�
ا�ƨȈǳƢŭواȂǰƫ�ƨȈǻƢưǳن�ƾǠǷ�ƨǸǈǬƥل�اƾǳوران�ƢƦǴǬƫ�ȄǴǟت�ƾƟƢǟات�أƢǠǇر�اȋوراق�اƨȈǳƢŭ،�وان�ارƢǨƫع�ȏƾǠǷت�

ŭاǘƦƫǂǷن�Ȃǰȇاول�ƾƬǳا�ǶƴƷ�řǠȇ�Ǻȇǂǋƚ�ًƢ��ƨƳض�درƢǨŵا�Śǌȇ�ƢǷدة�Ƣǟو�،ƨȈǳƢŭوراق�اȋر�اƢǠǇت�أƢƦǴǬƬƥ
�اȂǟ�Ŀ�ƤǴǬƬǳا�ƾƟاȂǈǳق�ȂǘƬǳ�ǂǋƚǷر�و�ƨȈǸǼƫاȂǈǳق.

�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�Ŀ�ǄȈǯŗǳا�ƨƳدر�:ًƢȈǻʬconcentration 
(�Őǯأ�ƨŷƢǈǷى�ƾŠق�Ȃǈǳا�Ŀ�ǄȈǯŗǳا�ƨƳس�درƢǬƫÎÍ�Ŀت�Ƣǯǂǋ�)ى�ƾǷ�ȄǴǟف�ȂǫȂǴǳق�Ȃǈǳا�ƨǴũر

اƢǬƬǳرب�أو�ا�ǎǐƷ�śƥ�ƾǟƢƦƬǳاȂǈǳق�Ƣǯǂǋ�ǺǷ�ُǾǼǸǔƬȇ�ƢŠت��Ŀ�ƢȀƬŷƢǈǷ�ƮȈƷ�ǺǷ�ƨǴƴǈǷر�ƨǴũاȂǈǳق�
�ƮȈƷ�ǺǷ�ƨǴƴǈŭت�اƢǯǂǌǳا�ǺȇƢƦƫ�ȄǴǟل�ƾȇ�ƨȈǳƢǟ�ƤǈǼƥ�ǽرȂȀǛن�Ɯǧ�Ľ�ǺǷو�،ƨǳȂȈǈǳا�ȄǴǟ�ƢǿŚƯϦ�ƨƳودر

.ƨǳاوƾƬŭا�ƢȀǸȀǇد�أƾǟو�ƢȀǸƴƷ�
 Volume (ADTV)�Average Dailyا�ǶƴƷ�ǖǇȂƬǷ��ȆǷȂȈǳاƾƬǳاول .ه

Trading�
(�ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǶƴƷ�ǖǇȂƬǷADTV�ǶȀǇ�Ŀ�ƾƷم�واȂȇل�Ȑƻ�ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ�ǖǇȂƬǷ�Ȃǿ�)

śǠǷ،�ا�Ƕƴūاƾǟ�Ȃǿ�ȆǷȂȈǳد�ا�ǶȀǇȋاƾƫ�ǶƬȇ�ŖǳاوƢȈًǷȂȇ�ƢŮ،�وƢǈƷ�ǺǰŻ�Ǻǰǳب��ǖǇȂƬǷذƾǷ�ȄǴǟ�Ǯǳار�
ǷȂȈǳا�Ƕƴūا�ǖǇȂƬǷ�ȄǴǟر�ȂưǠǴǳم�ʮة�أƾǟ�ǶƴƷن�ȋ�ƢǸًȀǷ�ƢǇًƢȈǬǷ�ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǶƴƷ�ǖǇȂƬǷ�ƾǠȇ�،Ȇ

�śǳاوƾƬŭا� ǺǷ� ƾȇƾǠǳا� ǲǔǨȇ� ،ǺȇǂǸưƬǈŭوا� �اƢƴƬǳر ǺǷ� ƨǨǴƬű� ƢǟًاȂǻب�أǀŸ�ǒǨƼǼŭا� �أو ǞǨƫǂŭا� اƾƬǳاول
�Ƕƴūل�اȐƻ�ǺǷ�Ǿǻȋ�،ǒǨƼǼŭاول�اƾƬǳا�ǶƴŞ�ƨًǻرƢǬǷ�ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǶƴƷ�ǖǇȂƬǷع�ƢǨƫار�ǺȇǂǸưƬǈŭوا

اȂƻƾǳل�إ�ńاǂŭا�ǄǯواǂŬوج��ƢȀǼǷأȂƬŢ�،ǲȀǇي�اȂǏȋل�ذات�ا�Ƕƴūاƾǟ�ȄǴǟ�ǒǨƼǼŭد�اȂǰȇ�،ŚƦǰǳن�
�اȂǣǂŭب.� ǂǠǈǳʪ� �اǂŬوج �أو �اȂƻƾǳل ƤǠǐǳا� ǺǷ� �Ȃǰȇن ƾǫ� ŅƢƬǳʪو� ،śǠƟƢƦǳوا� Ǻȇŗǌŭا� ǺǷ� ǲǫأ

(https://www.investopedia.com). 
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ƮƸƦǴǳ�ȆǬȈƦǘƬǳر�اƢǗȍا�:ƮǳƢưǳا�ƮƸƦŭا 
:ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ�ƨȈǴǟƢǧس�ƢȈǫ�

(��ǞȈŦاǂǋƚŭات�اƾǸƬǠŭة�Ƣǈǫ�Ŀس��ƨȈǴǟƢǧاȂǇȋاق�اƨȈǳƢŭ،�و�Ļ�ƾǫاƢǸƬǟد�ǀǿا��ǺǷ�ƶǔƬȇÎاƾŪول�)
ƨȈǴǟƢǧ�Ǻǟ�ƨǬȈǫود�ƨƸǓرة�واȂǏء�Ƣǘǟض�اǂǤǳات�ǂǋƚŭا�ǺǷ�Ƕǰǳا��ǾǠǫوا�ȄǴǟف�ȂǫȂǳف�اƾđ�ŅƢŭق�اȂǈǳا

.ƮƸƦŭا�اǀǿ�Ŀ�ƢȀǐȈƼǌƫأو��ƨȈƦǴǈǳا�ȆƷاȂǻ�ƨŪƢǠǷو�ǾȈǧ�ǦǠǔǳة�واȂǬǳط�اƢǬǻ�ƾȇƾŢو�ƶȈƸǐǳا�
 أوƾǠǷ�:ȏًل�ر�ƨǴũاȂǈǳق

(�ا�ƶǓȂŭأد�ƾų�ǽʭأن�ƾǠǷل�ر�ƨǴũاȂǈǳق�أǀƻت��ǎǫƢǼƬǳʪاƾƬǳر�ǺǷÎ�ƪǻƢǯ�ƢǷƾǠƦǧ�ȆŸاƾŪول�)
(31.3� �Ƣǟم )ÏÍÎÑ�ńا�ƪǠǨƫار�� �ÏÍÎÓ(�Ƣǟ�Ŀم�ÐÓΫÏ(��Ľا�ń)�ǲǐƬǳÐÑΫÎا�ń)�Ƣǟ�ĿÏÍÎÒم

(�ńا�ƨǬƷȐǳات�اȂǼǈǳل�اȐƻ�ǒǨƼǼƬǳÐÒΫÓ(�)ÐÒΫÎ(ات�ȂǼǈǴǳ�)ÏÍÎÔ�،ÏÍÎÕ�ƾǫو�،ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ�)
(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ǢǴƥÐÑΫÒ(�ǢǴƥري�ƢȈǠǷاف�ǂŴϵو�)ÎΫÖÒار�ǂǬƬǇȏا�ǺǷ�ƨǳƢƷ�ńا�ǂǋƚȇ�ƢŲ�)

�ƚŭا�اǀǿ�ǶȈǫ�Ŀ�œǈǼǳا�.ƮƸƦǳات�اȂǼǇل�Ȑƻ�ǂǋ 
:ƨȈǴƄا�ƨǴǸǠǳʪ�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳا�:ًƢȈǻʬ�

�ǂǋƚǷ�ǲƴǇا�ƨǸȈǬǳاȂǈǳ�ƨȈǫȂǈǳق�أȌǳ�œǛ�Ȃƥوراق�اƨȈǳƢŭ،�ارǂǸƬǈǷ�ًƢǟƢǨƫاȐƻ�ًل�ŗǧة�اƾǳراƢǼưƬǇʪ�ƨǇء�
(�ƢȈǴǷر�در�ƨƴȈƬǻ�ǶǿاȋوƢǓع�اƢǐƬǫȏد�ƨȇاÑÑÔ�Ŗǳاǀǳي�ا�ǾȈǧ�ƪǔǨŵا�ƨǸȈǬǳا�ƨȈǫȂǈǳا�ń)�ƢǟÏÍÎÒم�

�أƢǇ�ƤǴǣدت� ǂƯϦ�ńا� ƨǧƢǓȍʪ� ƨǠǫȂƬŭت�اʮȂƬǈŭا� �ا�ǖǨǼǳا�ńدون �اƢǨŵض�أƢǠǇر ƢȀŷأ� ǺǷو� ƨǬǘǼŭا
ǈǨǻة�ŗǨǳل�اȐƻق�Ȃǈǳات�أداء�اǂǋƚǷƢȀ(�ƪǻƢǯ�ƢǷ�ƾǠƥ�،ÑÓÑم�Ƣǟ�Ƕǿر�درƢȈǴǷ�)ÏÍÎÑ��ƢȀǟƢǨƫود�ارƢǠƬǳ

�ƨȇƢĔ�Ǟ(�ƢȈǴǷر�درȂƬǈǷ�ƾǼǟ�ǂǬƬǈƬǳÒÏÕǷ�Ƕǿى�ا�ń)�ÏÍÎÓ(�ƢȈǴǷر�درƢǟ�Ƕǿم�ÑÔÒا�ń)�ƢǟÏÍÎÓم�
(�ÐÑΫÐ�ǆǰǠȈǳ(�ƢȈǴǷر�در�ǶǿوƢǯن�اǂŴȏاف�اƢȈǠŭري�)ÑÔÖΫÕ،�و�ǢǴƥ�ƾǫا�ǖǇȂƬŭاƢǠǳم�ا�ń)ƢǟÏÍÎÕم�

�ƢƬƬǌƫً�وǀǿ�ǶȈǫ�Ŀ�ًƢƦǴǬƫا�اȂƬǈǷ�ȄǴǟ�ǂǋƚŭى�اȂǈǳق.
��ǶƴƷ�:ًƢưǳʬاƾƬǳاول:

�،ƨǇراƾǳات�اȂǼǇل�Ȑƻ�Ŀ�ًƢǛȂƸǴǷ�ًƢǠƳاǂƫق�Ȃǈǳا�Ŀ�ƨƳرƾŭت�اƢǯǂǌǳا�ǶȀǇȋاول�ƾƬǳا�ǶƴƷ�ǲƴǇ
(�ƢȈǴǷر�در�ƢǿƾǠƥ�ǒǨƼǼȈǳ�،ÓÍ�Ŀ�Ƕǿإ�ń)ÏÍÎÑ(�ƢȈǴǷر�درƢǟ�Ŀ�Ƕǿم��ƾǠƦǧÎÑÒأن�Ƣǯن�ȂƬǈǷ�ƾǼǟى�)

(�ƢȈǴǷر�درƢǟ�Ƕǿم��ċĽ�،ÑÕإ�ń)ÏÍÎÓ(�ƢȈǴǷر�درƢǟ�Ŀ�Ƕǿم�ÑÖو�Ŀ�ǂǸƬǈȇاŗǳا�ǢǴƦȈǳ�ǞƳ)�ƢǟÏÍÎÒم�
ÏÍÎÔ� �اƢǠǳم �Ȑƻ�Ŀل Ǿُǳى�ȂƬǈǷ�Ňأد� ƢǿƾǠƥ�ǲƴǈȈǳ�ċĽ� ،ÏÍÎÕ�(�ǢǴƥ� �در�ÑÍإذ �ƢȈǴǷر )�ƨƴȈƬǻ� Ƕǿ

(�ǂǋƚŭا� (�وǂŴʪاف�ǂǘǓȐǳÓÕΫÑاʪت�اȂƬǈǷ�ȄǴǟ�ƨǴǏƢūى�اƢǐƬǫدات�اŃƢǠǳ،�و�ǢǴƥا�ǖǇȂƬŭاƢǠǳم�ǀŮا
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 33:�اƾǠǳد

(�ǢǴƥري�ƢȈǠǷÐÖΫÎ�ǂǧȂƫم�ƾǟ�řǠȇ�ƢŲ�،ǂǋƚŭا�اǀǿ�ǶȈǫ�Ŀار�ǂǬƬǇȏم�اƾǟ�ǺǷ�ƨًǳƢƷ�ǆُǰǠȇي�ǀǳا�ǂǷȋا�،)
�.ƨȈǳƢŭق�اȂǈǳا�Ŀ�ƨǳȂȈǈǳا�

:ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ�:ًƢǠƥرا�
�ا�ǶȀǇȋأ �إذ�ƾǟ�ǲċƴǇد ،ƨǇراƾǳا� �اƾƬŭاوƢǯ�ƨǳن�ƢǼǿك�ǀƥǀƫب�ċƾǷُ�Ŀة ǶȀǇȏا� �ƾǟ�ƾȈǠǏ�ȄǴǟد ƢǷ

ǂƫ�،ÏÍÎÒ��ƾǼǟا�ÈǞƳإ�ńاƢǟ�Ŀ�ƢًƦȇǂǬƫ�ǦǐǼǳم�ÏÍÎÑ(�ƢȈǴǷر�Ƣǟ�Ŀ�ǶȀǇم�ÒÖاƾƬŭاوȐƻ�Ŀ�ƨǳل�Ƣǟم�)
�ǀǿا�ÏÍÎÕ(�ƢȈǴǷر�Ƣǟ�Ŀ�ǶȀǇم�ÎÒ(�ƢȈǴǷر�ȂƬǈǷ�ƾǼǟ�ǂǬƬǈȈǳ�،ǶȀǇى�)ȂƬǈǷÏÕى�) Čلƾȇض�،�وƢǨŵȏا

�ȄǴǟ�ŚƯƘƬǳا�ċĽ�ǺǷر�وƢǸưƬǇȏدة�اʮر�وزƢƻدȏا�ƨƠƦǠƫ�ȄǴǟق�Ȃǈǳرة�اƾǬǷم�ƾǟ�ȄǴǟ�ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȏد�اƾǟ�Ŀ
��ƨǳȂȈǇاȂǈǳق.

:ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǖǇȂƬǷ�:ًƢǈǷƢƻ�
(�ȂȈǴǷن�درǶǿ،�أÒÔÖ�ǀƻ)ÏÍÎÑواƾǠǷ�ȄǴǟ�ǪƦǘǼȇ�ǾُǈǨǻ�ǂǷȋل�اƾƬǳاول�اȂȈǳم،�اǀǳي�Ƣǯن�Ƣǟ�Ŀم�

(�ńإ�ǞƳاŗǳʪÏÑÍ�)م�Ƣǟ�Ŀ�Ƕǿن�درȂȈǴǷÏÍÎÒ(�ńإ�ǲǏو�ŕƷض�ƢǨŵȏا�Ŀ�ǂǸƬǈȈǳ�،ÎÒÔن�ȂȈǴǷ�)
(،�ÎÒÓΫÐ(�وǂŴʪاف�ƢȈǠǷري�)ÏÔÐ،�و�ǲƴǇ�ƾǫا�ǖǇȂƬŭاƢǠǳم�ǀŮا�ا�ǂǋƚŭ)ÏÍÎÕدرȐƻ�Ŀ�Ƕǿل�Ƣǟم�

�ƨƥȂǠǐƥل�ȂǬǳا�ǺǰŻ�ǾȈǴǟق،�وȂǈǳى�اȂƬǈǷ�ȄǴǟ�ŚٍƦǯ�ǲٍǰǌƥو�،ǂǋƚŭا� �ƤǴǬƫ�ǆǰǠȈǳوǀǿ�ǶċȈǫ�ƪƬǌƫا
اƢŬص�ǂǌƥاء،�أو��ǞȈƥاȋوراق�اƨȈǳƢŭ،�و�ǀǿا�ƤƸǈǼȇ�ǂǷȋأ�ƨǳȂȈǇ�ȄǴǟ�ƢًǔȇاȂǈǳق،�و��Ľ�ǺǷاƢţذ�اǂǬǳار

.ǾƫءƢǨǯض�ƢǨŵا�
:ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠǷ�:ًƢǇدƢǇ�

اƢǯ�Ŗǳن��ƢȀȈǴǟاȂǈǳق��Ŀاǂǋƚŭات�اƢǯ�ƢǸǼȈƦǧ�ƨǬƥƢǈǳن��ƢǇ�ǈǨǻƢȀر�ƾǠǷل�دوران�ا�ǶȀǈǳأŚƫȂǳʪ�ًƢǔȇة
(�ƾǼǟل�ƾǠŭاÎÔÐΫÐم�Ƣǟ�)ÏÍÎÑ(�ƾǼǟ�ǖǇȂƬŭدون�ا�ƢǷ�ńا�ǒǨƼǼȇو�ǞƳاŗǳʪ�ǀƻƘȈǳ�،ÓÖΫÓل�Ȑƻ�Ŀ�)

ÏÍÎÕ�(�ƾǼǟÐÒΫÔ�)،�وǀǰǿا�اƢǨŵȏʪ�ǂǸƬǇض��ŕƷو�ǲǏا�ńأدȂƬǈǷ�Ňى�Ȑƻ�Ŀ�Ǿǳل�Ƣǟم�ƢǟÏÍÎÒم�
ƬǈǷ�ȄǴǟ�ƢًǷƢǟ�ƢًǘǇȂƬǷ�ƢًǬǬŰ(ار�ƾǬŠق�Ȃǈǳى�اȂÔÓΫÑ(ري�ƢȈǠǷاف�ǂŴʪو�)ÒÐΫÐ�ǆǰǠȇي�ǀǳا�ǂُǷȋا�)

�ǺǷ�ƨًǳƢƷرȂǯد�اƢȈƦǈǻ�ǶȀǇȋً،�واƢǨŵض�ƾƫاو�Ŀ�ƢŮاȂǈǳق�وǀǿا��Ǻǟ�ǶƳʭا�ǪǴǬǳواƢǨŵض�ȏƾǠǷت�اƾƬǳاول�
�ȄǴǟ�ǆǰǠǼƫ� ƨȈƦǴǇة�ŚƦǯت�ƢƦǴǬƫأو�� ƨȈǳƢǷ� ǂǗƢűل�ȂǐƷ�ǺǷ�ǺȇǂǸưƬǈŭف�اȂţ� ƨƴȈƬǻ�ǺȇǂǸưƬǈŭى�اƾǳ

ǳءة�اƢǨǯ�ǾƬȈǴǟƢǧت�ʮƾǷ�ǺǷ�ǒǨţق�وȂǈ�
��ǂǋƚǷ�:ًƢǠƥƢǇاȂǈǳق�اȂǼǈǳي:

�،ƨǇراƾǳات�اȂǼǇل�Ȑƻ�Ŀ�ǾƫʮȂƬǈǷ�Ŀ�ًƢǼǈŢ�ǂ Êّǋƚŭا�ǲċƴǇ�ƾǬǧ�ƾǸƬǠŭق�اȂǈǳا�ǂ ÊّǋƚǷى�ȂƬǈǷ�ȄǴǟ�ƢǷأ
،�و�ǽǀǿ�ȄǴǟ�ǚǧƢƷاȂƬǈŭى�ÏÍÎÑ�ŕƷ�ًƢƦȇǂǬƫ(�Ƣǟ�Ŀ�ƨǘǬǻم�ÑÒÏÕإذ�Ƣǯن��ǂǋƚǷاȂǈǳق�ȂƬǈǷ�ƾǼǟى�)

ǟ�Ŀ�ǽƢǐǫأ�ńإ�ǲǏم�وƢÏÍÎÕ�(�Èǲ
ÊّƴǈȈǳÑÖÎÒ(�ǢǴƥم�Ƣǟ�ǖǇȂƬŠو�،ƨًǘǬǻ�)ÑÒÐÖاف�ǂŴʪو�ƨًǘǬǻ�)



 ƨǻرƢǬǷ�ƨǇرة:�دراƢƬű�ƨȈƥǂǟان�ƾǴƥ�Ŀ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧ�ǲȈǴŢ�

ÔÑÏ 
 

(�ǽُÈرÈƾÈǫري�ƢȈǠǷÐÍÎΫÓ�ǽƢšȏا�ǺǷ�ًƢǟȂǻ�ǆǰǠȇا�ǀǿو�،œǈǼǳا�ƪƬǌƬǳم�اƾǟار،�وǂǬƬǇȏا�ńإ�ǲȈŻ�Ǿُċǻأي�أ�،)
ȈǴǸǟ�Ǿُǳد�ȂƳو�ȏؤل�ƢǨƬǳوا�ǽƢšȏا� �Ŀ�ƢًأرƢƳء�اȂǈǳق�ا�ǽǀŮ�ĺƢŸȏاȂǈǳق��Ŀا�ƨǼǈǳاŚƻȋة،�إ�ȏّأċن�ǀǿا

ǽȐǟأ�Ŀرة�Ȃǯǀŭات�اǂǋƚǷو�
�(�ǂǋƚǷ�ǲȈǴŢات�ȂǇ�ƨȈǴǟƢǧق�أȌǳ�œǛ�Ȃƥوراق�اƾƳÎƨȈǳƢŭول�)

 اΔϧγϟت
 اόϣϟدل

˻˹˺˽ ˻˹˺˾˻˹˺˿ ˻˹˺̀˻˹˺́Mean S.D 

˺  ΔϠϣγدل رόϣ
 اγϟوق%

˼˺̄˼ ˼˽̄˺ ˼˿̄˻ ˼˾̄˿ ˼˾̄˺ 34.5 1.95 

˻  Δϳϗوγϟا ΔϣϳϘϟا
 )ΎϳϠϣر درϫم(

˽˿˽ ˽˽̀ ˽̀˾ ˽́˾ ˾˻́ ˽̀̂̄́34.3 

ΟΣم اΗϟداول  ˼
 )ΎϳϠϣر درϫم(

˺˽˾ ˿˹ ˽̂ ˽́ ˽˹ ˿́̄˽ 39.1 

ϋدد اϬγϻم  ˽
اΗϣϟداوΎϳϠϣ( Δϟر 

 Ϭγم(

˾̂ ˻́ ˻̂ ˼˺ ˺˾ ˼˻̄˽ 15.9 

Ηϣوγط اΗϟداول  ˾
اϳϟوϳϠϣ( ϲϣون 

 درϫم(

˾̀̂ ˻˽˹ ˺̂̀ ˺̂˻ ˺˾̀ ˻̀˼ 156.3

όϣدل دوران  ˿
 اϬγϟم %

˺̀˼̄˼˺˿̂̄˿ ˾˿̄˺˻˽̀̄˺ ˼˾̄̀ ̀˿̄˽ 53.3 

ϣؤشر اγϟوق  ̀
 اϧγϟوي

˽˾˻́ ˽˼˹̀˽˾˽˿ ˽˼̂́˽̂˺˾˽˾˼̂ 301.6

.ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǈǳ�ƨȇȂǼǈǳا�ǂȇرƢǬƬǳا�ȄǴǟد�ƢǸƬǟȏʪ�ƮƷƢƦǳاد�اƾǟا�ǺǷ�:رƾǐŭا�
ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳا�ƨȈǴǟƢǧ�ǲȈǴŢ�

�أوƾǠǷ�:ȏًل�ر�ƨǴũاȂǈǳق:
�ƨȈǴǟƢǧ�ǲȈǴƸƬƥاȂƦǳر�ƨǏا�ƨȇǂǐŭأنƾǠǷ�ċل�ر�ƨǴũاȂǈǳق�ا�ċǲƴǇ�ƨȇǂǐŭ(�ا�ǺǷ�ǚƷȐȇÏ�ǪƷȐǳاƾŪول�)

(�ǢǴƥإذ��،ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳʪ�ƨǏƢŬا�ƨǇراƾǳات�اȂǼǇل�Ȑƻ�Ŀ�ʫًوƢǨƫÏÐΫÒم�Ƣǟ�Ŀ�)ÏÍÎÑ��ńإ�ǒǨŵوا
(ÎÕΫÒ� �Ƣǟ�Ŀم )ÏÍÎÒ(ى�ȂƬǈǷ�ƾǼǟ� ǂǬƬǈȈǳ� ƨǬƷȐǳات�اȂǼǈǳل�اȐƻ� ǾǟƢǨƫار� �ƢǠȈǳود ،ÏÓΫÏم�Ƣǟ� )

ÏÍÎÕǿ�ُدȂǠȇو�،�ƤƦǈƥ�،اولƾƬǳا�ǦȈǳƢǰƫع�ƢǨƫار�Ƣǿزǂƥب�أƢƦǇأ�ÊةċƾÊǠǳق�Ȃǈǳا�ƨǴũل�رƾǠǷ�Ŀ�ǞƳاŗǳا�اǀ
�،ƨȇƾǬǼǳا� �اȂƬǳزƢǠȇت ȄǴǟ� �وأǂƻى ƨȈǳƢũأǂǳا� �اȋرʪح ȄǴǟ� ƤƟاǂǓ� �وǂǧض �اƾƬǳاول، ȄǴǟ� �رȂǇم ǂǧض

��ǽǀǿاƢƦǇȏب�ǂƫا�ƪǠƳاÏÍÎÎ�ƨُǸȈǬǳواǂǘǓȏاʪت�ا�ƨȈǇƢȈǈǳاȐƻ�Ŀ�ǂǐǷ�ƢēƾȀǋ�Ŗǳل�Ƣǟم� Êّǲǰǳو�.



 

ÔÑÐ 
 

 33:�اƾǠǳد

�ȂƦǴǳر�ƨǏاƨȇǂǐŭ،�و�ǢǴƥ�ƾǫا�ǖǇȂƬŭاƢǠǳم�)ا ƨُȈǫȂǈǳÏÏΫÔ(ريƢȈǠŭاف�اǂŴȏن�اƢǯ�śƷ�Ŀ�)ÕΫÒ�ǂǷȋا� ،)
ƾاً. ÊƳ�ٍودƾ ÈŰ�ƤٍČǴǬƫو�ƪٍƬǌƫ�ńإ�Śُǌȇي�ǀǳا�

:ƨȈǴƄا�ƨǴǸǠǳʪ�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳا�:ًƢȈǻʬ�
(�ƪǤǴƥ�ƾǬǧ�ƨȈǴƄا�ƨǴǸǠǳʪ�ƨƥȂǈŰ�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳى�اȂƬǈǷ�ȄǴǟ�ƢǷأÒÍÍȈǼƳر�ƢȈǴǷ�)م�Ƣǟل�Ȑƻ�Ŀ�Ǿ

ÏÍÎÑم�Ƣǟل�Ȑƻ�ƪǔǨŵا�،ÏÍÎÒ�(�ńإÑÏÖ�Ŗǳا�ƨȈǇƢȈǈǳوا�ƨȇدƢǐƬǫȏوف�اǂǜǳا�ƨƴȈƬǻ�،ǾȈǼƳر�ƢȈǴǷ�)
ǈǨǻ� ċƾة

ُ
ŭل�اȐƻ�Ŀ�ǂǐǷ�ƢēƾȀǋƢȀ(�ńإ� ƢȀǟƢǨƫود�ارƢǠƬǳ�،ÓÍÏم�Ƣǟ�Ŀ�ǾȈǼƳر�ƢȈǴǷ�)ÏÍÎÓ�ńا�Ľ�،

(ÔÕÓ�،ÔÑÖ(�ȆǷƢǟل�Ȑƻ�)ÏÍÎÔ�،ÏÍÎÕǖǇȂƬŭا�ǢǴƥ�ƾǬǧ�،ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ�)�(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳاÓÎÐΫÏ�)
(�ǢǴƥم�Ƣǟري�ƢȈǠǷاف�ǂŴʪو�،ǾȈǼƳر�ƢȈǴǷÐÎÐΫÕ.)�

��ǶƴƷ�:ًƢưǳʬاƾƬǳاول:
،�ÏÍÎÒ(�ƢȈǴǷر�Ƣǟ�ǾȈǼƳم�ÏÑÕ(�ƢȈǴǷر��ǒǨƼǼƬǳ�ǾȈǼƳا�ń)ÏÖÎ)��ǶƴƷ�ǢǴƥÏÍÎÑاƾƬǳاول�Ƣǟ�Ŀم�

،�وÏÍÎÕ�ƾǫ(�ƢȈǴǷر�Ȑƻ�ǾȈǼƳل�Ƣǟم�Ȑƻ�ǞǨƫŗǳÐÒÕل�اȂǼǈǳات�ا�ƮƸƦǴǳ�ƨǬƷȐǳوȂƬǈǷ�ƾǼǟ�ǂǬƬǈƫى�)
(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ǢǴƥÐÍÐ(ري�ƢȈǠǷاف�ǂŴʪو�)ÎÑÑΫÎق�Ȃǈǳا�ƨȈǴǟƢǧ�ńا�ǂǋƚŭا�اǀǿ�Śǌȇإذ��،)

.ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋا�ƨǸȈǫ�Ŀ�ƾȇاǄƬŭوا�ǂǸƬǈŭع�اƢǨƫرȏل�اȐƻ�ǺǷ�ŅƢŭا�
:ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ�:ًƢǠƥرا�

ȏد�اƾǟ�ƪǤǴƥ�ƾǬǧ�ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟى�ȂƬǈǷ�ȄǴǟ� ƢǷم�أƢǟل�Ȑƻ�ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇÏÍÎÑ�(ÒÔ�)
(�ńا�ǒǨƼǼƬǳ�ǶȀǇر�ƢȈǴǷÑÒم�Ƣǟ�ǶȀǇر�ƢȈǴǷ�)ÏÍÎÒ�ǺǷ�ƨǬƷȐǳات�اȂǼǈǳل�اȐƻ�ƢȀǟƢǨƫود�ارƢǠƬǳ�،

(�ƪǴƴǇ�ƮȈƷ�ƨǇراƾǳاÓÖ�،ÔÕ�،ÓÎام�Ȃǟȋل�اȐƻ�)ÏÍÎÓ�،ÏÍÎÔ�،ÏÍÎÕ��ǂǋƚȇ�ƢŲ�ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ
ǐŭا�ƨǏرȂƦǳا�ƨȈǴǟƢǨƥ�ǺȇǂǸưƬǈŭى�اƾǳ�ƨǬưǳار�واǂǬƬǇȏا�ȄǴǟ�ƨȇدƢǐƬǫȏوا�ƨȈǇƢȈǈǳوف�اǂǜǳا�ƾǠƥ�ƨǏƢƻو�ƨȇǂ

(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ǞǴƥإذ��،ƨȈƥǂǠǳا�ǂǐǷ�ƨȇرȂȀŦ�ƢēƾȀǋ�ŖǳاÓÏ�Ǿǳري�ƢȈǠŭاف�اǂŴȏن�اƢǯ�Ŀ�)
(ÎÏΫÑÒ.)�

:ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǖǇȂƬǷ�:ًƢǈǷƢƻ�
Ƣǟم�(�ȂȈǴǷن�ƾǠǷÕÕÐ�Ŀ�ǒǨƼǼȈǳ�ǾȈǼƳل�)�ȏƾǠǷ�ǖǇȂƬǷ�ǢǴƥÏÍÎÑت�اƾƬǳاول�اƢǟ�Ŀ�ȆǷȂȈǳم�

ÏÍÎÒ�(�ńاÒÓÔ(�ǢǴƥل�ƾǠǷ�ǲƴǇ�ŕƷ�ȆŸرƾƬǳع�اƢǨƫرȏʪ�ǀƻأ�Ľ�،ǾȈǼƳن�ȂȈǴǷ�)ÎÍÖÏ�ǾȈǼƳن�ȂȈǴǷ�)
(�ÒÔÍΫÒ�ƢŲ(�وǂŴʪاف�ƢȈǠǷري��ǢǴƥ)�ǲƴǇ�śƷ�Ŀ�،ÖÍÖا�ǖǇȂƬŭاƢǠǳم�ǀŮا�ا�ǂǋƚŭ)ȐƻÏÍÎÕل�Ƣǟم�

ǈǳا�ǲǸǟ�ȄǴǟ�ǆǰǠǼȇ�ƢŲ�ǂǋƚŭا�اǀǿ�ǶȈǫ�Ŀ�ƪƬǌƬǳار�واǂǬƬǇȏم�اƾǟ�ǺǷ�ƨǳƢƷ�ǆǰǠȇ�ŅƢƬǳʪو�ŅƢŭق�اȂ
.ǾƬȈǴǟƢǧ�ȄǴǟ�ŚƯƘƬǳا�



 ƨǻرƢǬǷ�ƨǇرة:�دراƢƬű�ƨȈƥǂǟان�ƾǴƥ�Ŀ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧ�ǲȈǴŢ�

ÔÑÑ 
 

:ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠǷ�:ًƢǇدƢǇ�
،�ÏÍÎÒ(�ǂǷة�Ȑƻل�Ƣǟم�ÏÔ(�ǂǷة��ǒǨƼǼȈǳا�ń)ÐÕ)�ƾǠǷ�ǲƴǇÏÍÎÑل�دوران�اƢǟ�Ŀ�ǶȀǈǳم�

(�ǂǷة،�ƾǠǷ�ǲƴǇ�śƷ�Ŀل�دوران�اȐƻ�ǶȀǈǳل�ȂƬǈǷ�ƾǼǟÐÍ�ȆǷƢǟى�)�ƢǠȈǳÏÍÎÓود�اȏرƢǨƫع�Ƣǟم�
ÏÍÎÔ�-ÏÍÎÕ�(ÐÎ�،ÐÍǳا�ȄǴǟة�ǂǷ�)(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ǢǴƥ�ƾǫو�،ŅاȂƬÐÎΫÏاف�ǂŴȏن�اƢǯو�)

�(�ƾǟ�ǺǷ�ƨǳƢƷ�ǆǰǠȇ�ƢŲم�اǀƥǀƬǳب�واǂǬƬǇȏار�اǀŮ�œǈǼǳا�اÖΫÒ.ǂǋƚŭاƢȈǠŭري�)
��ǂǋƚǷ�:ًƢǠƥƢǇاȂǈǳق�اȂǼǈǳي:

�اǂǋƚŭ،�إذ�Ƣǟ�ǲƴǇم� ȐǗȏʪع��ǂǋƚǷ�ȄǴǟاȂǈǳق�اȂǼǈǳي��ǚƷȐǻأن�ƢǼǿك�ƢǨƫوǀǿ�ƲƟƢƬǻ�Ŀ�ʫًا
ÏÍÎÑ�(ÕÖÏÓ(�ńا�ǒǨƼǼƬǳ�،ƨǘǬǻ�)ÔÍÍÓم�Ƣǟل�Ȑƻ�ƨǘǬǻ�)ÏÍÎÒق�Ȃǈǳا�ǂǋƚǷ�ǲƴǇ�ƾǫو�،

�ȆǷƢǟل�Ȑƻ�ًƢǛȂƸǴǷ�ًعƢǨƫارÏÍÎÓو�ÏÍÎÔ�(ى�ȂƬǈǷ�ƾǼǟÎÏÐÐÒ�،ÎÒÍÎÖ�śƷ�Ŀ�،ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ�)
(�ƨǘǬǻ،�و�ĿاƜǧ�ǲǸĐن�ǀǿا�اÎÐÍÍÍ�ǆǰǠȇ�ǂǋƚŭا�Ŀ�ًƢǓƢǨŵاȂƬǈǷ�ƾǼǟ�ǂǋƚŭى�)�Ƣǟ�ǲƴǇÏÍÎÕم�

Ʒ�ƨȈƥƢŸȏا�ǺǷ�ƨǳƢƷ.يǂǐŭا�ŅƢŭق�اȂǈǳا�ƨȈǴǟƢǧل�Ȃ�
�(�ǂǋƚǷ�ǲȈǴŢات��ƨȈǴǟƢǧاȂƦǳر�ƨǏاƾƳÏƨȇǂǐŭول�)

 اΔϧγϟت
 اόϣϟدل

˻˹˺˽˻˹˺˾˻˹˺˿ ˻˹˺̀ ˻˹˺́ Mean S.D 

όϣدل  ˺
 ΔϠϣγر

 اγϟوق%

˻˼̄˾ ˺́̄˾ ˻˻̄˻ ˻˼̄˾ ˻˿̄˻ ˻˻̄̀ ́̄˾ 

˻  ΔϣϳϘϟا
 Δϳϗوγϟا
)ΎϳϠϣر 
)ϪϳϧΟ 

˾˹˹ ˽˻̂ ˿˹˻ ̀́˿ ̀˽̂ ˿˺˼̄˻ ˼˺˼̄́ 

اΗϟداول ΟΣم  ˼
)ΎϳϠϣر 
)ϪϳϧΟ 

˻̂˺ ˻˽́ ˻́˾ ˼˼˻ ˼˾́ ˼˹˼ ˺˽˽̄˺ 

ϋدد اϬγϻم  ˽
 ΔϟداوΗϣϟا

)ΎϳϠϣر Ϭγم(

˾̀ ˽˾ ˿̂ ̀́ ˿˺ ˿˻ ˺˻̄˽ 

Ηϣوγط  ˾
اΗϟداول 
 ϲϣوϳϟا
)ϳϠϣون 

)ϪϳϧΟ 

́́˼ ˾˿̀ ́˻˹ ˺˺́˼ ˺˹̂˻ ̂˹̂ ˾̀˹̄˾ 



 

ÔÑÒ 
 

 33:�اƾǠǳد

όϣدل  ˿
دوران 

 اϬγϟم%

˼́ ˻̀ ˼˹ ˼˺ ˼˹ ˼˺̄˻ ̂̄˾ 

ϣؤشر  ̀
اγϟوق 
 اϧγϟوي

́̂˻˿̀˹˹˿˺˻˼˼˾˺˾˹˺̂˺˼˹˹˹˺˺˻˾̀̀̀˺˾̄˺

.ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǴǳ�ƨȇȂǼǈǳا�ǂȇرƢǬƬǳا�ȄǴǟد�ƢǸƬǟȏʪ�ƮƷƢƦǳاد�اƾǟا�ǺǷ�:رƾǐŭا 
:ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǇ�ƨȈǴǟƢǧ�ǲȈǴŢ�

���ƨƷƢƬŭارد�اȂǸǴǳ�ǲưǷȋا�ǎȈǐƼƬǳا�ǪȈǬŢ�ǞȈǘƬǈƫ�Ŗǳق�اȂǈǳا�Ȇǿ�ƨǴǟƢǨǳق�اȂǈǳً�أن�اƢǬƥƢǇ�ُǽǂǯذ�Ļ�ƢǸǯ
�ǾȈƳȂƫ�ǺǸǔȇ�ƢŠاȂŭارد�ا�ƨȈǳƢŭا�ńاƢǟƢǘǬǳت�ا�ǂưǯȋر�ƨȈŞذات�اǄŭا�ʮا�Ŀ�ƨȈƦǈǼǳاƢǐƬǫȏد،�وǂǤǳض�اȂǫȂǳف�

ȐǠǳذات�ا�ƨȈǳƢŭات�اǂǋƚŭا�ƾǸƬǠǻ�ȆǫاǂǠǳق�اȂǈǳا�ƨȈǴǟƢǧ�ȄǴǟ:Ȇǿو�ƨǫ�
 أوƾǠǷ�:ȏًل�ر�ƨǴũاȂǈǳق:

ǀǿ�ŐǠȇا�ا�Ǻǟ�ǂǋƚŭا�ǲȈŭاƢǠǳم��ȂŴا�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�ǲȇȂǸƬǳرؤوس�اȂǷȋال�وʮǄƥ�ǞǨƫǂȇدة�ا�ȄǴǟ�ƤǴǘǳاȋوراق�
ÏÍÎÑ��Ľ(�Ƣǟ�Ŀم�ÍΫÍÍÐÓ(�أنƾǠǷ�ċل�ر�ƨǴũاȂǈǳق��ǢǴƥ�ƾǫ)Ðا�ƨȈǳƢŭاƨǴƴǈŭ،�و�ǺǷ�ǚƷȐȇاƾŪول�)

(� ńا� ǞǨƫارÍΫÍÑÕ� �Ȑƻ�Ŀل )� �ÏÍÎÒاȂǟȋام ،ÏÍÎÓ� ،ÏÍÎÔى��ȂƬǈǷ� ƾǼǟ� ǂǬƬǈȈǳ� ،ŅاȂƬǳا� ȄǴǟ
(ÍΫÍÑÒم�Ƣǟ�Ŀ�)ÏÍÎÕ��Ŗǳة�واŗǨǳا�ǽǀǿل�Ȑƻ�Ŀاق�ǂǠǳا�ƢȀǋƢǟ�Ŗǳا�ƨȈǼǷȏوا�ƨȇدƢǐƬǫȏع�اƢǓوȋا�ƨƴȈƬǻ

�ǂǋƚŭا�ǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ǢǴƥ�ƮȈƷ�،ƨȈǳƢŭوراق�اȋق�اȂǇ�ƢȀǼǷو�ƨȇدƢǐƬǫȏت�اƢǟƢǘǬǳا�ǦǴƬű�ȄǴǟت�ǂƯأ
�(��ǺǷ�ƨǳƢƷ�ǆǰǠȈǳاǂǬƬǇȏار�وا�ƪƬǌƬǳا�œǈǼǳاƾƳ�ǒǨƼǼŭاً.ǂŴʪÍΫÍÍÍÖاف�ƢȈǠǷري��ǢǴƥ)(�و�0.045)

:ƨƳرƾŭت�اƢǯǂǌǴǳ�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳا�:ًƢȈǻʬ 
�ا�ƨǸȈǬǳاƢǯǂǌǴǳ�ƨȈǫȂǈǳت�اƾŭرȂǇ�Ŀ�ƨƳق�اǂǠǳاق�Ȍǳوراق�اÐ�ƨȈǳƢŭو�ǺǷاƾŪول�) ċأن�ǽʭأد�Ŀ�ُرȂǯǀŭا�)

(�ƪǤǴƥÖÒÑÓم�Ƣǟ�Ŀر�ƢǼȇر�دƢȈǴǷ�)ÏÍÎÑ،�(�ńإ�ǞƳاŗƬǳÖÏÒÓم�Ƣǟ�Ŀر�ƢǼȇر�دƢȈǴǷ�)ÏÍÎÒ��ƨƴȈƬǻ
(�ƪǤǴƥ�ƾǬǧ�،ƨǬƷȐǳات�اȂǼǈǳل�اȐƻ�Ŀ�ƢȀċǼǈŢ�ƨȈǫȂǈǳا�ƨǸȈǬǳأ�اƾƦƬǳ�،Ƣǿǂǯذ�ǪƦǇ�Ŗǳوف�اǂǜǳاÖÐÒÒ�،

ÎÍÔÏÎ�،ÎÎÐÒÍ(ات�ȂǼǈǳل�اȐƻ�Ŀر�ƢǼȇر�دƢȈǴǷ�)ÏÍÎÓ�،ÏÍÎÔ�،ÏÍÎÕ�ǖǇȂƬŠو�،ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ�)
(�ǢǴƥم�ƢǟÎÍÍÑÔر،�و�ƢǼȇر�دƢȈǴǷ�)(�ǢǴƥ�ǂǋƚŭا�اǀŮري�ƢȈǠǷاف�ǂŴاÖÐÑΫÒم�ƾǟ�ǺǷ�ƨǳƢƷ�ȄǴǟ�ǂǋƚȇ�ƢŲ�)

.ƨǇراƾǳات�اȂǼǇل�Ȑƻ�ǂǋƚŭا�اǀǿ�ǶȈǫ�Ŀ�ƪƬǌƬǳار�واǂǬƬǇȏا�
 �ǶƴƷ�:ًƢưǳʬاƾƬǳاول:

أǂȀǛت�ǀǿ�ƲƟƢƬǻا�ا�ǂǋƚŭوȂƳد�ǀƥǀƫبٍ�وا�ǾȈǧ�ƶٍǓوƾǟم�اǂǬƬǇار،�أذ��ǶƴƷ�ǢǴƥاƾƬǳاول�Ȑƻ�Ŀل�اƢǠǳم�
ÏÍÎÑ�(ÖÍÎ�،رƢǼȇر�دƢȈǴǷ�)(�ǢǴƥ�ًداƢƷ�ƢًǓƢǨŵا�ƨȈǳƢŭوراق�اȋا�Ŀاول�ƾƬǳا�ǶƴƷ�ǲƴǈȈǳÑÖÒر�ƢȈǴǷ�)
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�ÏÍÎÒ�(�ǢǴƥدƢǼȇر�Ȑƻ�Ŀل�Ƣǟم� ČŚÈǤـÈƫل�ƾǠŠÑÒ%�Ŗǳا�ƨȈƟƢǼưƬǇȏوف�اǂǜǳا�ƨƴȈƬǻ�،ǪƥƢǈǳم�اƢǠǳا�Ǻǟ�)
(�ńإ�ǖƦǿ�ċĽ�،ƨȈŭƢǠǳاق�اȂǇȋا�Ŀ�ǖǨǼǳر�اƢǠǇط�أȂƦǿو�ƢȀǼǷاق�وǂǠǳا� ƢȀǋƢǟÑÏÔǟ�Ŀر�ƢǼȇر�دƢȈǴǷ�)م�Ƣ

ÏÍÎÓم�Ƣǟ�Ŀ�ƨǇراƾǳات�اȂǼǇ�śƥى�ȂƬǈǷ�ȄǴǟأ�ńإ�ǞǨƫŚǳ�،ÏÍÎÔ�(�ńإÖÍÍع�ƢǨƫار�ƨƴȈƬǻر�ƢǼȇر�دƢȈǴǷ�)
(�ǺǷق�Ȃǈǳا�Ŀ�ƨƳرƾŭت�اƢǯǂǌǳد�اƾǟÔÍم�Ƣǟ�Ŀ�ƨǯǂǋ�)ÏÍÎÓ�(�ńإÎÍÎم�Ƣǟ�Ŀ�ƨǯǂǋ�)ÏÍÎÔ�ċĽ�،

ƢǼر��ƨƴȈƬǻإƢǬȇف�أ�ǂưǯ(�ƢȈǴǷر�د�ǶƴƷ�ǢǴƥ�ƾǬǧ�،ÑÓÓȇاƾƬǳاول�)ŗȈǳÏÍÎÕا�ǞƳإ�ńاƢǟ�Ŀ�ًƢƦȇǂǬƫ�ǦǐǼǳم�
(�ǺǷÐÒ(�ǞǓو�ńإ�ƨǧƢǓȍʪ�ƨȈǳƢŭا� ƢēʭƢȈƥ�Ŀح�Ƣǐǧȏم�اƾǟ�ƤƦǈƥ�،اولƾƬǳا�Ǻǟ�ƨǯǂǋ�)Ñت�Ƣǯǂǋ�)

(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ǢǴƥ�ƾǫو�،ȆǫاǂǠǳي�اǄǯǂŭا�ǮǼƦǳا�ǲƦǫ�ǺǷ�ƨȇƢǏȂǳا�ƪŢ�ƨȈǧǂǐǷÓÏÖΫÑر�ƢȈǴǷ�)
(�ǢǴƥري�ƢȈǠǷاف�ǂŴʪر�وƢǼȇدÏÑÓΫÒ�ÈƷ�ǆُǰǠȇ�ƢċÊŲ�).ǂǋƚŭا�اǀǿ� ÊǶȈّÊǫ�Ŀ�ƪƬǌƬǳار�واǂǬƬǇȏم�اƾǟ�ǺÊǷ�ƨًǳƢ�

:ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ�:ًƢǠƥرا 
(�ńإ�ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ�ǒǨŵاÓÎÖم�Ƣǟل�Ȑƻ�Ŀ�ǶȀǇر�ƢȈǴǷ�)ÏÍÎÒ(ن�Ƣǯأن��ƾǠƥ�،ÔÑÓ�)

�ÈǲارƢǟƢǨƫً�واȐƻ�Ŀ�ًƢƸÊǓل�اƢǠǳم�ƢȈǴǷÏÍÎÑر�Ƣǟ�Ŀ�ǶȀǇم�
ÊّƴǈȈǳ�،ÏÍÎÓ(�ǢǴƥ�ْإذ�،ÎÍÐÕǇر�ƢȈǴǷ�)�،ǶȀ

(�ńازداد�إ�ċĽÎÏÎÒم�Ƣǟ�Ŀ�ǶȀǇر�ƢȈǴǷ�)ÏÍÎÔ(�ńإ�ǒǨƼǼȈǳ�،ÕÐÏ(م�Ƣǟ�Ŀ�ǶȀǇر�ƢȈǴǷ�)ÏÍÎÕ�)
(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�Èǲ

ÊّƴÈǈȈُÊǳ�،ǽȐǟأ�Ŀ�Ƣǿǂُǯذ�ċĻ�Ŗǳب�اƢƦǇȌǳÕÖÍري�ƢȈǠǷاف�ǂŴوا�ǶȀǇر�ƢȈǴǷ�)
(�ǢǴƥÏÐÔΫÏ.)�

�:ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǖǇȂƬǷ�:ًƢǈǷƢƻ 
ŭا� �Ȑƻل�ȂǼǇات�اƾǳرا�ǖǇȂƬǷ�ǢǴƥ�ƮȈƷ�ƨǇاƾƬǳاول�ا�ȆǷȂȈǳأǂȀǛت�ǀǿ�ƲƟƢƬǻا ƢًȈŸرƾƫ� ƢًǠƳاǂƫ�ǂǋƚ

(ÎÓÖم�Ƣǟر�ƢǼȇن�دȂȈǴǷ�)ÏÍÎÑ(�ńا�ǞƳاŗȈǳ�،ÔÍم�Ƣǟل�Ȑƻر�ƢǼȇن�دȂȈǴǷ�)ÏÍÎÒ�ǞƳاŗǳا�اǀǿ�ǂǸƬǇوا�،
(�ȂȈǴǷن�دƢǼȇر�ÒÔ�،ÒÓ�،ÑÔ)�ȐƻÏÍÎÓ�،ÏÍÎÔ�،ÏÍÎÕل�اȂǼǈǳات�اƨǬƷȐǳ،�أذ�Ȑƻ�ǢǴƥل�ȂǼǇات�

�،ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ǢǴƥوÔÖΫÕ(ى�ȂƬǈǷ�ƾǼǟري�ƢȈǠǷاف�ǂŴوا�)ÒÍ،ÒÐ�ǆǰǠȈǳ�)
��ǺǷ�ƨǳƢƷاǂǬƬǇȏار�اƾƫ�Ŀ�œǈǼǳاول�اȏوراق�ا�Ŀ�ƨȈǳƢŭاȂǈǳق.

:ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠǷ�:ًƢǇدƢǇ 
�Ȑƻ�Ŀل�ȂǼǇات� ƢًǛȂƸǴǷ� ʫًوƢǨƫ�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǇ�Ŀ�ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠǷ�ƲƟƢƬǻت�ǂȀǛأ

��ǒǨƼǼȈǳإÏÍÎÑ(�ń(�ǂǷة�Ȑƻل�Ƣǟ�Ŀم�ÖΫÑÑاƨǇ،�إذ�Ƣǯن�اƾǠŭل�)اƾǳر� ،ÒΫÐÑم�Ƣǟ�Ŀ�)ÏÍÎÒ�،
(�ńإ�ǾǟƢǨƫود�ارƢǠȈǳÒΫÒÏ�،ÕΫÐÖ�śƬǼǈǴǳة�ǂǷ�)ÏÍÎÓ�،ÏÍÎÔ�(�ńإ�ǞƳاŗȈǳ�،ŅاȂƬǳا�ȄǴǟÑΫÎÎة�ǂǷ�)

ا�ǂǋƚŭ،�و�ǢǴƥا�ǖǇȂƬŭاƢǠǳم�ǀŮا�ǂƫ�ƨƴȈƬǻǾاǂǋƚǷ�ǞƳات�أداء�اȂǈǳق�Ȑƻ�Ŀل�اƢǠǳم�Ƣǟ�ĿÏÍÎÕ�ǈǨǻم�
(ÓΫÒÓ(�ǢǴƥري�ƢȈǠǷاف�ǂŴʪو�)ÏΫÏÑ.ǂǋƚŭا�اǀǿ�ƲƟƢƬǻ�Ŀار�ǂǬƬǇȏم�اƾǟ�ǺǷ�ƨǳƢƷ�ńإ�Śُǌȇ�ƢċÊŲ�،)�
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 �ǂǋƚǷ�:ًƢǠƥƢǇاȂǈǳق�اȂǼǈǳي:�
أ�ǂǋƚǷ�ǂȀǛاȂǈǳق�اȂǼǈǳي�Ȃǈǳق�اǂǠǳاق�Ȍǳوراق�اǂƫ�ƨȈǳƢŭاƢǠƳً�واȐƻ�Ŀ�ًƢƸǓل�ȂǼǇات�اƾǳراƨǇ،�إذ�

،�ÏÍÎÒ�ǂǸƬǈȈǳ(�Ȑƻ�Ŀ�ƨǘǬǻل�Ƣǟم��ċĽÔÐÎا�ǒǨŵإ�ń)Ȑƻ�Ŀ�ǲċƴǇÏÍÎÑ�(ÖÖÕ�ƨǘǬǻ�)ل�Ƣǟم�
(�ǲƴǇ�ƮȈƷ�ƨǬƷȐǳات�اȂǼǈǳل�اȐƻ�Ŀ�ǞƳاŗǳا�ĿÓÑÖ�،ÒÕÎ�،ÒÎÍ(ات�ȂǼǈǴǳ�ƨǘǬǻ�)ÏÍÎÓ�،

ÏÍÎÔ�،ÏÍÎÕ(�ǂǋƚŭا�اǀŮم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ǢǴƥ�ƾǫو�ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ�)ÓÖÐΫÕري�ƢȈǠǷاف�ǂŴȏا�ǢǴƥو�،ƨǘǬǻ�)
(ÎÕÕΫÔǞƳاŗǳا�ǺǷ�ƨǳƢƷ�ǆǰǠȇ�ƢŲ�،)ب��ǀƥǀƬǳوا�ǞƳاŗǳا�ƨƴȈƬǻي�ȂǼǈǳق�اȂǈǳا�ǂǋƚǷ�Ŀار�ǂǬƬǇم�اƾǟو

.ƨǷƢǟرة�Ȃǐƥق�Ȃǈǳات�أداء�اǂǋƚǷ�Ŀ�
�(ƾƳÐول�)

ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǇ�ƨȈǴǟƢǧات�ǂǋƚǷ�ǲȈǴŢ�
 اΔϧγϟت

 اόϣϟدل
˻˹˺˽ ˻˹˺˾ ˻˹˺˿ ˻˹˺̀ ˻˹˺́ Mean S.D 

όϣدل  ˺
 ΔϠϣγر
اγϟوق

% 

0.03
6 

0.04
8 

0.04
8 

0.048 0.045 0.045 0.005
2 

˻  ΔϣϳϘϟا
 Δϳϗوγϟا
)ϳϠϣون 
 دΎϧϳر(

9546 9265 9355 1072
1 

1135
0 

1004
7 

934.5 

ΟΣم  ˼
اΗϟداول 
)ϳϠϣون 
 دΎϧϳر(

901 495 516 900 466 656 224.2 

ϋدد  ˽
اϬγϻم 

 ΔϟداوΗϣϟا
)ϳϠϣون 

 Ϭγم(

746 619 1038 1215 832 890 237.2 

Ηϣوγط  ˾
اΗϟداول 
 ϲϣوϳϟا
)ϳϠϣون 
 دΎϧϳر(

˺˿̂ ̀˹ ˾̀ ˾˿ ˽̀ ̀̂̄́ ˾˹̄˾ 
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όϣدل  ˿
دوران 

 اϬγϟم

9.44 5.34 5.52 8.39 4.11 6.56 2.25 

ϣؤشر  ̀
اγϟوق 
 اϧγϟوي

998 731 649 581 510 693.8 188.7 

.ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǈǳ�ƨȇȂǼǈǳا�ǂȇرƢǬƬǳا�ȄǴǟد�ƢǸƬǟȏʪ�ƮƷƢƦǳاد�اƾǟا�ǺǷ�:رƾǐŭا�
�ƨȈǴǟƢǧات�ŚǤƬǷ�śƥ�ƨȈǴȈǴŢ�ƨǻرƢǬǷƨǇراƾǳا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�

ƢŢول�ا�ǺǷ�ƾȇƾǠǳاƾǳراƢǇت�ا�ƨȈǳƢŭا�ńاƾƼƬǇام�ا�ǺǷ�Śưǰǳاǂǋƚŭات�ا�ƨȈǴǟƢǧ�ǲȈǴƸƬǳ�ƨȈǳƢŭاȂǇȋاق�
�Ļ�ƢǸǯات�ǂǋƚŭا�ǺǷ�ƨǟȂǸůام�ƾƼƬǇا�Ļ�ƾǬǧ�ƢȀǟȂǼƫات�وǂǋƚŭا�ǽǀǿ�ǲưǷد�ƾǠƫ�ǺǷ�Ƕǣǂǳا�ȄǴǟو�،ƨȈǳƢŭا

 (�أدȂǇȋ4:ǽʭاق�ا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭا�ƮƸƦǳو�Ŀ�ƨǼȈƦǷ�ƢǸǯاƾŪول�)ƾƥ�ƢĔƢȈƥا�ƨȇاƮƸƦŭ،�واƢǨƬƫ�Ŗǳوت��śƥا
�(�ƢǬǷر�ƨǻأداء�اȂǇȋاق�اȐƻ�ƨȈǳƢŭل�ȂǼǇات�اƾƳÑƮƸƦǳول�)

γوق أΑو  ϳϐΗϣرات اΔϳϠϋΎϔϟ ت
ϲΑظ 

 ΔλورΑϟا
Δϳرλϣϟا 

γوق 
 اόϟراق

ΎϘϧط  ΎϘϧط اϘϟوة
اόοϟف 

 اόϟراق أΑو ظόϣ˼˽̄˾ ˻˻̄̀ ˹̄˹˽˾ ϲΑدل رΔϠϣγ اγϟوق ˺
˻  Δϳϗوγϟا ΔϣϳϘϟا

ΔϳϠΣϣϟا ΔϠϣόϟΎΑ 
أΑو ظϲΑ اόϟراق ̀˽˹˹˺ ˻̄˼˺˿ ́̄̂̀˽

أΑو ظϲΑ اόϟراق ˿˾˿ ˼˹˼ ˽̄́˿ ΟΣم اΗϟداول ˼
ϋدد ا��Ϭγم  ˽

اΗϣϟداوΎϳϠϣ( Δϟر 
 Ϭγم(

أΑو ظϲΑ اόϟراق ˹̂́ ˻˿ ˽̄˻˼

Ηϣوγط اΗϟداول  ˾
اϳϟوϳϠϣ( ϲϣون( 

ΔϳϠΣϣϟا ΔϠϣόϟΎΑ 

 اόϟراق λϣر ́̄̂̀ ̂˹̂ ˼̀˻

 اόϟراق اΑوظϲΑ ˿˾̄˿ ˻̄˺˼ ˽̄˿̀ دوران اϬγϟمόϣدل  ˿
ϣؤشر اγϟوق  ̀

 اϧγϟوي
 اόϟراق λϣر ́̄˼̂˿ ̀˾˻˺˺ ̂˼˾˽

ΎϘϧط  ΎϘϧط اϘϟوة ϋدد ΎϘϧط اϘϟوة واόοϟف
 اόοϟف

ΔϳϟΎϣϟوراق اϸϟ راقόϟوق اγ ˼ ˽ 
Δϳرλϣϟا ΔλورΑϟا ˻ ˹ 

ΔϳϟΎϣϟوراق اϸϟ ϲΑو ظΑوق أγ ˻ ˼ 
أȌǳ�œǛ�Ȃƥوراق�ا�ǪǬƷ�ƾǫ�ƨȈǳƢŭأƾǠǷ�Ŀ�ǖǇȂƬǷ�ȄǴǟل�ر�ƨǴũو�ǺǷاƾŪول�أ�ƶǔƬȇ�ǽȐǟأن�ȂǇق�

(�ƪǤǴƥ�Ŗǳق�واȂǈǳاÐÑΫÒاق�ȂǇȋا�śƥ�ǖǇȂƬǷ�Ňأد�ǪǬƷ�ƾǫ�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǇأن��śƷ�Ŀ�)
(�ǢǴƥي�ǀǳوا�ƨƯȂƸƦŭا�ƨȈǳƢŭاÍΫÍÑÒ.)�
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ǳق�اȂǇأن��،ƨƯȂƸƦŭا�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�Ŀ�ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ�ǂǋƚǷ�ǂȀǛأ�ƾǫو�ƾǫ�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠ
(�ǢǴƥم�Ƣǟ�ǖǇȂƬŠ�ƨǳاوƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǟ�ƮȈƷ�ǺǷول�ȋى�اȂƬǈŭا�Ŀ�ǲƷÕÖÍ�ƨǏرȂƦǳا�ƪǴƷ�ƢǸȈǧ�،)

(�ǢǴƥم�Ƣǟ�ǖǇȂƬŠ�ňƢưǳى�اȂƬǈŭا�Ŀ�ƨȇǂǐŭاÓÏǺǷ�ǲǯ�ǲƷ�ƢǸȈǧ�)ق��ȂǇو�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ
ŭا�Ŀاول�ƾƬŭا�ǶȀǇȋد�اƾǠǳم�ƢǠǳا�ǖǇȂƬŭا�ƮȈƷ�ǺǷن�ƢǸǟ(�ǢǴƥم�Ƣǟ�ǖǇȂƬŠ�Ǟƥاǂǳوا�ƮǳƢưǳى�اȂƬǈÐÏΫÑ�،

Ï.ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ�)�
�ƮȈƷ�ǂǋƚŭا�اǀŮ�ǖǇȂƬǷ�ȄǴǟأ�ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳا�ƪǬǬƷ�ƾǬǧ�ȆǷȂȈǳاول�اƾƬǳا�ǖǇȂƬǷى�ȂƬǈǷ�ȄǴǟ�ƢǷأ

(�ǢǴƥÖÍÖ(�ǢǴƥل�ƾǠŠ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ�ǾȈǴȇ�ǾȈǼƳن�ȂȈǴǷ�)ÏÔÐ�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǇ�Ľ�Ƕǿن�درȂȈǴǷ�)
�(.ȂȈÏÓΫÓÑن�دƢǼȇر�وأŚƻا�ƪǬǬƷ�ًاȂƦǳر�ƨǏاƢǟ�ǖǇȂƬǷ�ƨȇǂǐŭم��ǢǴƥ)(�ƾǠŠÔÖΫÕǴǷل�)

�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ�ǪǬƷ�ƾǬǧ�ƨǇراƾǳا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȌǳ�ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠŠ�ǪǴǠƬȇ�ƢǸȈǧو
(�ǢǴƥ�ƨǇراƾǳات�اȂǼǇل�Ȑƻ�ǖǇȂƬǷ�ȄǴǟأÔÓΫÑ�Śƻȋى�اȂƬǈŭا�Ŀ�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǇ�ǲƷ�ƢǸȈǧ�،)

ŇدƘǯ(�ǢǴƥ�ƮȈƷ�ǶȀǈǳل�دوران�اƾǠŭ�ǖǇȂƬǷ�ÓΫÒÓ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȌǳي�ȂǼǈǳق�اȂǈǳا�ǂǋƚǷن�Ƙǧ�ًاŚƻوا�،)
(�ǢǴƥى�إذ�ǂƻȋا�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȏا�śƥ�ǖǇȂƬǷ�ȄǴǟا�ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳا�ƢȀȈǧ�ƪǬǬƷ�Ŗǳوا�ƨǇراƾǳا�ƨǼȈǟÎÎÏÒÔ�)

ǀǳوا�ǂǋƚŭا�اǀŮ�ǖǇȂƬǷ�Ňأد�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳاق�ǂǠǳق�اȂǇ�ǪǬƷ�śƷ�Ŀ�ƨǘǬǻ(�ǢǴƥي�ÓÖÐΫÕ.ƨǘǬǻ�)�
�ǂǋƚǸǴǳات�ا�ƨǬǬƸƬŭأȂǇ�ǺǷ�ǲǯ�ǪǬƷ�ƾǬǧ�،ǽȐǟق� �ȂƬǈǷ�ȄǴǟى�ƢǬǻط�اȂǬǳة�وا�ǦǠǔǳاƢǼƬǇداً ƢǷأ
�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ�ǺǷ�ǲǯ�ƢǸȀȈǴȇ�،Ǿȇƾǳ�ƨǠǸĐا� اǂǠǳاق�Ȍǳوراق�ا�ƨȈǳƢŭأȂƬǈǷ�ȄǴǟى�ƢǬǻ�ƮȈƷ�ǺǷط�اȂǬǳة

ǻى�ȂƬǈǷ�ȄǴǟ�ƢǷأ�،ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ�ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳوا�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�ƨƯȂƸƦŭا�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋى�اƾǳ�ǦǠǔǳط�اƢǬ
�ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳا�ƪǻƢǯ�ƢǸȈǧ�،ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ�ǺǷ�ǲǯ�ǾȈǴȇ�Ǿǳى�ȂƬǈǷ�ȄǴǟاق�أǂǠǳا�ǪǬƷ�ƾǬǧ

�.ƮƸƦǳا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�śƥ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧات�ǂǋƚǷ�Ŀ�ǦǠǓط�ƢǬǻي�ϥ�ǞƬǸƬƫ�ȏ�
�اƢƳƢƬǼƬǇȏت�واƢȈǏȂƬǳت

�اƢƳƢƬǼƬǇȏت
�ǲưŤاȂǇȋاق�ا�ƨȈǳƢŭإƾƷى�اȂǼǬǳات�ا�ǞȈǸš�Ŀ�ƨǸȀŭاǂưǳوة�وادار�ƢēوƢȀȀȈƳȂƫ،�وأ�ƨȈǳƢǷ�ƨǈǇƚǷ�Ƕǿذات� .أ

�Ŀ�ŚƯϦاƢǐƬǫدات�ا�ǺǷ�Śưǰǳدول�اȏʪ�ŃƢǠǳرƢǨƫع�واƢǨŵȏض�ǂǋƚǷ�Ŀات�أداء��ǽǀǿاȂǇȋاق،�واǂŭآة�
.ƨǳوƾǴǳدي�ƢǐƬǫȏا�ǞǓȂǳا�ƨǬȈǬƷ�ǆǰǠƫ�Ŗǳا 

ƢȈر��ǺǷ�ƨǟȂǸůاǂǋƚŭات�ا�Ǻǟ�ŐǠƫ�Ŗǳأداء�اȂǈǳق�اƢų�ƾȇƾƸƬǳ�ŅƢŭح�أو��ǲǌǧأي�ان��ƨȈǴǸǟاƬƻ .ب
�ȄǴǟ�ƨƴȈƬǼǳʪ�ƾǟƢǈƬǇات�ǂǋƚŭا�ǽǀǿء�ȂǓ�Ŀ�ǂǧȂƬƬǇ�Ŗǳت�اƢǷȂǴǠŭان�ا�ńا�ƨǧƢǓȍʪ�،ŅƢǷق�ȂǇ

ƳƢǼǳري�اƢǸưƬǇȏار�اǂǬǳذ�اƢţوا�ƾȈǋǂƫ�Ŀ�ǺȇǂǸưƬǈǸǴǳ�ƨȇدƢǐƬǫȏت�اƢǠǫȂƬǳء�اƢǼƥت�وƢǷȂǴǠŭا�ŚǧȂƫ.ƶ 
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ÔÒÍ 
 

ȂǇ�ǺǷ�ǲǯ�ǪǬƷق�اǂǠǳاق�Ȍǳوراق�ا�ƨȈǳƢŭأȂƬǈǷ�ȄǴǟى�ƢǬǻ�ƮȈƷ�ǺǷط�اȂǬǳة�ا�ǲǯ�ƢǸȀȈǴȇ�،Ǿȇƾǳ�ƨǠǸĐ .ج
.ŅاȂƬǳا�ȄǴǟ�ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳوا�ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ�ǺǷ 

أȂƬǈǷ�ȄǴǟ�ƢǷى�ƢǬǻط�اȂǇȌǳ�ǦǠǔǳاق�ا�ƨȈǳƢŭا�ǪǬƷ�ƾǬǧ�ƨƯȂƸƦŭاǂǠǳاق�أȂƬǈǷ�ȄǴǟى��ǲǯ�ǾȈǴȇ�Ǿǳ .د
�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ�ǺǷات�ǂǋƚǷ�Ŀ�ǦǠǓط�ƢǬǻي�ϥ�ǞƬǸƬƫ�ȏ�ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳا�ƪǻƢǯ�ƢǸȈǧ�،ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ

�.ƮƸƦǳا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�śƥ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�ƨȈǴǟƢǧ 
�Ȑƻل�ȂǼǇات� .ه ƢēʮȂƬǈǷ�Ŀ� ƢًǛȂƸǴǷ� ƢًǠƳاǂƫ� ƨȈǳƢŭوراق�اȌǳ�œǛ�Ȃƥق�أȂǇ� ǂǋƚǷ�ƪǴƴǇات�أداء

 Ȃǈǳق�اȂǼǈǳي�اǀǳي�Ȃǘƫ�ǲƴǇراǾƫʮȂƬǈǷ�Ŀ�ً.اƢǼưƬǇʪ�،ƮƸƦǳء�ƾǠǷل�ر�ƨǴũاȂǈǳق�و�ǂǋƚǷا
�اƾǸƬǠŭة�Ȑƻل�ȂǼǇات� .و ƢēاǂǋƚǷأداء��Ŀ� �Ȃǘƫراً ƨȇǂǐŭا�ƨǏرȂƦǳا� أǂȀǛت�ǂǋƚǷ�ǲȈǴŢ�ƲƟƢƬǻات�أداء

�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�Ȇǫʪأداء��ǞǷ�ƨǻرƢǬǷ�ƢȀƬȈǴǟƢǧو�ƢēءƢǨǯ�ȄǴǟب�ƢŸȍʪ�ǆǰǠǼȇ�ƢǷ�Ȃǿو�ƮƸƦǳا
.ƮƸƦǳا 

اǀǳي��ÏÍÎÒاق�Ȍǳوراق�اȂǘƫ�ƨȈǳƢŭراƢǼưƬǇʪ�ƢēʮȂƬǈǷ�Ŀ�ًء�Ƣǟم�ǂǋƚǷ�ƪǴƴǇات�ȂǇ�ƨȈǴǟƢǧق�ا�ǂǠǳ .ز
�ƨƴȈƬǻاȋوƢǓع�اƢǐƬǫȏد�ƨȇوا�ƨȈǼǷȋاǂƫ�Ŀ�ƪŷƢǇ�Ŗǳاǂƫ�ǲƴǇÏÍÎÑ��ǞƳاƢǬǷ�ǾƫȏƾǠŠ�ًƢǠƳرƢǠǳʪ�ƨǻم�

 ǂǋƚǷات�أداء�اȂǈǳق.
�اƢȈǏȂƬǳت:

�اƢǟƢǘǬǳت�اƨȈƳƢƬǻȍ .أ ȂŴ�ǂǋƢƦŭا�œǼƳȋا� �ĿاƾǴƦǳان�ا��ƨȈƥǂǠǳا�ǾȈƳȂƫ�ȄǴǟ�ǲǸǠǳو�ǞȈƴǌƫاƢǸưƬǇȏر
�œǼƳȋر�اƢǸưƬǇȏا�ǦǠǓ�ǺǷ�ňƢǠȇي�ǀǳاق�اǂǠǳʪ�ǪǴǠƬȇ�ƢǷ�ƨǏƢƻو�ƨȈƳƢƬǻȍة�اƾǟƢǬǳا�ǄȇǄǠƫ�Ŀ�ǶǿƢǈȈǳ

.ƨȈƥǂǠǳان�اƾǴƦǳا�ȆǫƢƦƥ�ƨǻرƢǬǷ�ƨȈǫاǂǠǳق�اȂǈǳا�Ŀ 
ا�ȄǴǟ�ǲǸǠǳا�ǎǴƼƬǳأو�ا�ƨǼǸȈǿ�ǺǷ�ǲȈǴǬƬǳاƢǘǬǳع�اƢǠǳم��ȄǴǟاƢǟƢǘǬǳت�اƢǐƬǫȏد�Ŀ�ƨȇا��ǺǷ�ƾȇƾǠǳ .ب

ا�ƨȈƥǂǠǳو�ƢȀǼǷاƾǴƦǳان�اȐƻ�ǺǷ�،ƨȈǘǨǼǳل��ǞȇȂǼƫاƾǟƢǬǳة�ا�ƨȈƳƢƬǻȍور�ƨŷƢǈǷ�ƨƦǈǻ�ǞǧاƢǟƢǘǬǳت��اƾǴƦǳان
.ŅƢŦȍا�ȆǴƄا�ƲƫƢǼǳا�Ŀى�ǂƻȋا 

اƢǬǻ�ǄȇǄǠƫ�ȄǴǟ�ǲǸǠǳط�اȂǬǳة�ا�Ƣđ�ǞƬǸƬƫ�ŖǳاȂǇȋاق�ا�ƨǼȈǟ�ƨȈǳƢŭاȐƻ�ǺǷ�ƮƸƦǳل�زʮدة��ƨȈǴǟƢǧوƢǨǯءة� .ج
ƢŸإ�ǂƯأ�ǺǷ�Ǿǳ�Ƣŭ�ƨȈǳƢŭات�اǂǋƚŭا�ƨȇدƢǐƬǫȏت�اƢǟƢǘǬǳا�Ŀال�ȂǷȋرؤوس�ا�ǦȈǛȂƫب�وǀƳ�ȄǴǟ�ĺ

.ƨǨǴƬƼŭا 
 ǂǓورة�ƢǬǻ�ƨŪƢǠǷط�اǂǋƚǷ�Ŀ�ǦǠǔǳات�أداء�اȂǇȋاق�اʮǄǳ�ƨȈǳƢŭدة�ƢǨǯءة�و�ǽǀǿ�ƨȈǴǟƢǧاȂǇȋاق.� .د
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 References اΎλϣϟدر
ƨȈƥǂǠǳدر�اƢǐŭا�

Î. (�،لȐƳ�،ƾȈǠǳوا�،ŁƢǏ�ƾǸŰ�،ويƢǼūاÏÍÍÑوراق�ȋا�ƨǏرȂƥ(�)�ƾȀǠŭا�،)ǪȈƦǘƬǳوا�ƨȇǂǜǼǳا�śƥ�ƨȈǳƢŭا
.ƪȇȂǰǳا�،)ňƢưǳد�)اƾǠǳا�،ǖȈǘƼƬǴǳ�ĺǂǠǳا 

Ï. (�،نȂǼƷر�ȂǰǌǷ�،ǶǛƢǯ�،ɦ�ƾƦǟ�ǺǈŰ�،ȆƸƳاǂǳا�،śǈƷس�ƢƦǟ�،اريȂŪاÏÍÍÖ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا(�)
ưǳا(ƾǴĐا�،ƨȇدƢǐƬǫȏم�اȂǴǠǴǳاد�ƾǤƥ�ƨȈǴǯ�ƨǴů�،)ȆǇƢȈǫ�ǪȈǴǠƫ�ǞǷ�ȆŭƢǠǳوا�ĺǂǠǳا�śȇȂƬǈŭا�ȄǴǟ�،)ňƢ

 اƾǠǳد�)ǂǌǟون(.
Ð. (�،ǶȈǿاǂƥا�ȆǴǟ�ƾǸŰ�،يǂǷƢǠǳاÏÍÎÍ�،ǞȇزȂƬǳوا�ǂǌǼǴǳاء�ǂƯا�،ńوȋا�ƨǠƦǘǳا�،)ƨǷƾǬƬŭا�ƨȈǳƢŭدارة�اȏا(�)

 ƢǸǟن،�اȋردن.
Ñ. (�،زاقǂǳا�ƾƦǟ�،ŖȈŮإÎÖÖÕ�،نƢǸǟ�،ƨǟƢƦǘǴǳ�ƨǷƢǇدار�أ�،)ǪȈƦǘƬǳوا�ƨȇǂǜǼǳا�śƥ�ƨȈǷȐǇȍرف�اƢǐŭا(�)

 اȋردن.�
Ò. (�،ǲȈǴƻ�ȆƸƬǧ�،اويǂǔŬاÎÖÖÕ�،ƨȈǟƢǸƬƳȏم�اȂǴǠǳا�ƨǴů�،)دȂǇȋا�śǼƯȏر�اƢȈĔوا�ƨƯرƢǰǳا�ƨȇǂǜǻ(�)

ƾǴĐاÎÓدƾǠǳا�،Ð.ƪȇȂǰǳا�، 
Ó. (� ،ƾǸŰد�ƢǸǟ�،ňƢǠǳاÏÍÍÏج�اƢǷƾǻد�(�)اƢǐƬǫȏا�ȄǴǟ�ǾƫƢǇƢǰǠǻوا�ǾƥƢƦǇأ� :ƨȈǳوƾǳا� ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋ

 ا�ƪȈƥ�،)ȆŭƢǠǳاƾǤƥ�،ƨǸǰūاد.
Ô. (�،ǦȈǘǴǳا�ƾƦǟ�،ȄǨǘȈǐǷ�،ƾǸŰ�،نʮز�Ȃƥ�ǺƥÏÍÎÒاق�ȂǇȏت�اʮدƢǐƬǫوا�ŅƢŭم�اƢǜǼǳت�اƢȈǇƢǇأ(�)

 اƨȈǳƢŭ(،�ا�ƨǠƦǘǳاȋو�ǺǈƷ�ƨƦƬǰǷ�،ńاŚƥ�،ƨȇǂǐǠǳوت،�ƢǼƦǳن.
Õ. (�،ǲǓƢǧ�ǲȇƾǿ�،ǂǯƢǋÏÍÎÐق�(�)دو�Ȃǈǳ�ƨǏƢƻرة�Ƣǋا�ǞǷ�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋأداء�ا�Ŀرف�Ƣǐŭع�اƢǘǫر�

�ƨǠǷƢŪا� �واƢǐƬǫȏد، �اȏدارة ƨȈǴǯ� ،ƨȇدƢǐƬǫȏا� �اȂǴǠǳم Ŀ� ŚƬǈƳƢǷ� ƨǳƢǇر� ،)ƨȈǳƢŭا� �Ȍǳوراق اǂǠǳاق
.ƨȇǂǐǼƬǈŭا 

Ö. (�،سƢƦǟ�ŚƯدي،�أƢƦǟÏÍÎÎ�ǞǷ�ƨȈƥǂǠǳدات�اƢǐƬǫȏا�Ŀ�ƢēƢǇƢǰǠǻوا�ƨȈǳƢŭاق�اȂǇȋا�Ŀت�ƢǷزȋا(�)
Ƣǋا�ƨǠǷƢƳ�،دƢǐƬǫȏدارة�واȏا�ƨȈǴǯ�،ƨȇدƢǐƬǫȏم�اȂǴǠǳا�Ŀ�ǽراȂƬǯد�ƨƷوǂǗا�،)ȆǫاǂǠǳد�اƢǐƬǫȐǳ�ƨǏƢƻر�

 ƾǤƥاد.
ÎÍ. (�،ǄȇƢǧ�،ǶȈƫو�ƾǸŰ�،ǂǘǷÏÍÍÒ�،نƢǸǟ�،ǂǌǼǴǳ�ǲƟدار�وا�،ńوȏا�ƨǠƦǘǳا�،)ƨȇرƢǸưƬǇȏا�ǚǧƢƄأدارة�ا(�)

 اȏردن.
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