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رؾ٤َِ أُقبٛو ٝاُؼٞائل ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ 
ٝرؾل٣ل اُ٘ٔٞمط الأٓضَ ُِز٘جإ ثؼٞائل أُإّو اُؼبّ  ٖٓو

 ك٢ رِي اَُٞم ػجو اُيٖٓ)رؾ٤َِ ٢ًٔ(
ٓؾٔٞك أ٤ٖٓ اُجزب٢ٗٞٗ .ك

*
 

 ٛبُخ ٤ٍٔو اُـب١ٝك.
**
 

 ِمذِخ 
بءا ػ٤ِٜب ٣ورجٜ الاٍزضٔبه ػٔٞٓب ثبُٔقبٛو أُزٞهؼخ ثبَُٔزوجَ  ٝاُز٠ ٣زؾلك ث٘

اُؼٞائل أُطِٞثخ ُنُي الاٍزضٔبه . ٝثبُزب٢ُ كبٕ رؾ٤َِ أُقبٛو ٝٓب ٣ورجٜ ثٜب ٖٓ 

ػٞائل إٔجؼ ٖٓ الأٓٞه اُجل٤ٜ٣خ اُٞاعت ٓواػبرٜب ػ٘ل ارقبم اُوواه الاٍزضٔبه١ . 

ٖٓ ٛنا أُ٘طِن كبٕ رِي اُؼلاهخ ر٘طجن ػ٠ِ الاٍزضٔبه ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ثٌَْ 

ُٔؾبكع أُب٤ُخ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ثٌَْ فبٓ . ٝلا ٣وزٖو ٝػ٘ل ر٣ٌٖٞ ا ،ػبّ

الأٓو ػ٠ِ ٓغوك اُزؾ٤َِ ٣ٝؾزْ الأٓو اُز٘جإ ثزِي أُقبٛو ٝٓب ٣ورجٜ ثٜب ٖٓ 

ػٞائل ك٢ أَُزوجَ ؽز٠ ٣ز٠َ٘ َُِٔزضٔو ارقبم اُوواه اُو٤ّل ٝاُنٟ ٣ؾون أًجو 

٤خ رؾل٣ل اُ٘ٔبمط هله ٌٖٓٔ ٖٓ اُؼٞائل ك٢ ٙٞء رِي أُقبٛو . ٖٓ ٛ٘ب رظٜو أٛٔ

ا٤ٌُٔخ أُ٘بٍجخ ُظوٝف اَُٞم ٝروِجبرٚ ٝاُز٠ رؼٌَٜب رجب٣٘بد اُؼٞائل ثـوٗ 

 اُز٘جإ ثزِي اُؼٞائل ػ٘ل أًجو آٌب٤ٗخ ػظ٠ٔ ٌٓٔ٘خ  

 ِشىٍخ اٌجحث

رؼل ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٛٔيح إَُٞ ث٤ٖ الأكواك اُن٣ٖ ُل٣ْٜ كبئ٘ ك٢ 

ٝث٤ٖ أَُزضٔو٣ٖ اُن٣ٖ ، ُٔض٠ِ أُلفواد ٝلا٣َزط٤ؼٕٞ رٞظ٤لٜب ثبُطو٣وخ ا

ُٜب ث٤ٖ الاٍزقلآبد أُقزِلخ .  ء٣ؾزبعٕٞ ٛنٙ الأٓٞاٍ ُزؾو٤ن اُزق٤ٖٔ اٌُق

ٖٝٓ ٛ٘ب رجلٝ أ٤ٔٛخ ٝعٞك ٍٞم ٓب٤ُخ رزَْ ثبٌُلبءح ٝلا٤ٍٔب ك٢ اُلٍٝ اُ٘ب٤ٓخ 

ثـوٗ رؼجئخ أُلفواد ٖٓ اُلافَ ٝاُقبهط َُل كغٞح أُٞاهك أُؾ٤ِخ ٝرؾو٤ن 

َٗج٤ب ٖٓ اُ٘ٔٞ الاهزٖبك١ . ٝك٢ اٛبه اُ٘ظو ثؼ٤ٖ الاػزجبه ٖٓ  َٓزٟٞ ٓورلغ

ّ ٝلائؾزٚ 2991َُ٘خ  95اُلُٝخ ك٢ ٖٓو ُزِي اَُٞم ، ٕله هبٕٗٞ ههْ 

اُز٘ل٤ن٣خ ثْإٔ ٍٞم أُبٍ ك٢ ٖٓو . الا إٔ ؽغْ اُطِت ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ 

اُزؼبَٓ ك٢  ٣ؾزبط ا٠ُ اٌُض٤و ٖٓ الاعواءاد ٝاُز٠ رؼَٔ ػ٠ِ رؾل٤يٙ ، ٗظوا لإٔ

 الأٝهام أُب٤ُخ ً٘ٞع ٖٓ الاٍزضٔبهاد ظَ ؿبئجب ػٖ أَُزضٔو٣ٖ ٍٞاء ًبٗٞا 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ
ٓلهً الاهزٖبك ثٔؼٜل أَُزوجَ اُؼب٢ُ ُِلهاٍبد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ :ٓؾٔٞك أ٤ٖٓ اُجزب٢ٗٞٗ

 .أُزقٖٖخ

 .ُؼِّٞ أٌُج٤ٞرو ٝرٌُ٘ٞٞع٤ب الاكاهحٓلهً الاهزٖبك ثبلأًبك٤ٔ٣خ اُؾل٣ضخ :ٛبُخ ٤ٍٔو اُـب١ٝ
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 أكواكا أٝ ٓإٍَبد ٓ٘ن اُق٤َٔ٘بد ٝؽز٠ ثلا٣خ اُزَؼ٤٘بد ٖٓ اُووٕ أُب٢ٙ . 

أٓب ػ٠ِ ٕؼ٤ل رؾ٤َِ اٌُلبءح الاهزٖبك٣خ ، كِول ر٘بُٝذ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد رؾ٤َِ 

 اٌُلبءح الاهزٖبك٣خ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ، ٝٛنا ٓب رؼٌَخ ريا٣ل ؽلح

اُزوِجبد ٝأُقبٛو ٝالارغبٙ أُزيا٣ل ٗؾٞ أُٚبهثخ ك٢ الأٍؼبه . ٝهل ًبٕ مُي 

 ٗز٤غخ اُؼل٣ل ٖٓ الأٍجبة ُؼَ ٖٓ أٜٛٔب :

اُزأص٤و اَُِج٢ ُِٔإّو اُؼبّ َُٞم أُبٍ أَُزقلّ ك٢ اَُٞم ٝاُنٟ ٣زٖٚٔ  -2

ّوًبد َٓبٛٔخ ٓـِوخ ّٝوًبد أفوٟ ؿ٤و ْٗطخ ، ٛنا ا٠ُ عبٗت رٚٔ٘ٚ 

بع ػبّ َٓغِخ ثو٤ٔزٜب الا٤ٍٔخ ، الأٓو اُنٟ ٣ؼٌٌ ػلّ هلهح ٛنا ُْوًبد هط

ٝثبُزب٢ُ اُزأص٤و اَُِج٢ ػ٠ِ ًلبءح  ،أُإّو ػ٠ِ ر٤ٙٞؼ ؽبُخ ٝرطٞه اَُٞم

 الأكاء َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ .

ػلّ ٝػ٠ أَُزضٔو أُٖو١ اُلوك ثطج٤ؼخ اُزؼبَٓ ك٢ رِي اَُٞم ٝارغبٛٚ  -1

٤ن أهثبػ هأٍٔب٤ُخ ٗبرغخ ػٖ ث٤غ الأٍْٜ ، ٗؾٞ أُٚبهثخ ك٢ الأٍؼبه ُزؾو

ٝثبُزب٢ُ اُٚؼق اَُ٘ج٢ ُؾغْ اُطِت أُإ٢ٍَ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ 

 ٖٓو .

ٍبْٛ اُطِت الأع٘ج٢ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ ك٢ اهرلبع ؽلح  -3

 اُزوِجبد ٝاهرلبع أُقبٛو ٝثٖلخ فبٕخ ك٢ ؽبلاد اُج٤غ اُغٔبػ٢ .

ٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُلأٍْٜ أُزلاُٝخ ، ٝثبُزب٢ُ ٙؼق رأص٤و اُ -4

 اهرلبع ؽلح اُزوِجبد ٝأُقبٛو .  

ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ رزَْ ثٚؼق اٌُلبءح الاهزٖبك٣خ ك٢ الأكاء .  

الأٓو اُن١ ٣َجت اهرلبػب ك٢ أُقبٛو اُز٠ ٣زؼوٗ ُٜب أَُزضٔوٕٝ ٖٓ فلاٍ 

اُقبٕخ ثْٜ . ٝٗظوا ُٖؼٞثخ ارقبم هواه الاٍزضٔبه ٗز٤غخ اهرجبٛٚ أُؾبكع أُب٤ُخ 

ثظوٝف ػلّ اُزأًل ، إٔجؼ ٜٓٔب الاٛزٔبّ ثبُطوم ا٤ٌُٔخ ُو٤بً ٝرؾ٤َِ أُقبٛو 

ٝاُز٘جإ ثبُؼٞائل ، ام ٣زْ اُزؼوف ػ٠ِ اُقطو أُورجٜ ثبلاٍزضٔبه ٖٓ فلاٍ ٓؼوكخ 

أُؼللاد أٝ ثٔؼ٠٘ أفو ارَبع  رـ٤و ٓؼللاد اُؼبئل ، كٌِٔب اهرلغ اُزوِت ك٢ ٛنٙ

ٓلٟ ٓ٘ؾ٠٘ اُزٞى٣غ الاؽزٔب٢ُ ُٔؼللاد اُؼبئل ٝاُنٟ ٣و٤َٚ اُزجب٣ٖ اهرلؼذ 

 أُقبٛو اُز٠ رزؼوٗ ُٜب اُٞههخ أُب٤ُخ .

ٝث٘بءا ػ٤ِٚ كبٕ رؾ٤َِ اُزوِجبد أُٞعجخ ٝاَُبُجخ اُ٘برغخ ػٖ أُؼِٞٓبد أُزٞاكوح 

ُٔقبٛو ٝاُؼٞائل أُورجطخ ثٜب ك٢ أَُزوجَ أٓو ك٢ ؿب٣خ الأ٤ٔٛخ لآٌب٤ٗخ اُز٘جإ ثب

اػزٔبكا ػ٠ِ ٗٔبمط ٤ًٔخ . ٖٓ ٛ٘ب رظٜو أ٤ٔٛخ رؾل٣ل ًٝنا اُز٘جإ ثوكح كؼَ ٍٞم 

 :خ ٝاَُِج٤خػ٠ِ رِي اَُٞم ٖٓ فلاٍالأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ُِٔؼِٞٓبد الا٣غبث٤

 رؾ٤َِ اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ ُِٔإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو .  -
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رؾل٣ل اُ٘ٔٞمط الأٓضَ ُِز٘جإ ثزوِجبد ػٞائل أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ  -

 ك٢ ٖٓو .

 فرًض اٌجحث
 ٣وّٞ اُجؾش ػ٠ِ اُلوٝٗ اُزب٤ُخ :

رإصو أُقبٛو ثطو٣وخ ٓجبّوح ٝؿ٤و ٓجبّوح ػ٠ِ اُزٞعٜبد الاٍزضٔبه٣خ  -2

ء اُؼٞائل ٤ٍٓٝٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝرل٤ٚلارْٜ ) اُ٘ول٣خ ٝالاٍزضٔبه٣خ ( ك٢ ٙٞ

 أُزٞهؼخ .

 –ثبكزواٗ اٍزوواه اُْ٘بٛ الاهزٖبك١  –رورجٜ ًلبءح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  -1

ثٔلٟ ٓب رؼٌَٚ الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ ٓؼِٞٓبد رؼجو ػٖ أكاء اُٞؽلح الاهزٖبك٣خ 

 ٝثؾبُخ ٝظوٝف اَُٞم ػٔٞٓب .

ام أُب٤ُخ ٣ؼل اهرلبع كهعخ أُقبٛو أُٖبؽجخ ُِؼٞائل أُب٤ُخ ك٢ ٍٞم الأٝه -3

ك٢ ٖٓو ٓغ ػلّ ٝعٞك كهعخ ًبك٤خ ٖٓ اُٞػ٢  ثبُطج٤ؼخ الاٍزضٔبه٣خ ٣ِٞٛخ 

الأعَ ُِزؼبَٓ ك٢ رِي اَُٞم ٣وٞك أَُزضٔو ٝثٖلخ فبٕخ الأكواك ْٝٛ اُلئخ 

 اُـبُجخ ك٢ اَُٞم أُٖو١ ا٠ُ اهرلبع كهعخ ػلّ اٍزوواه رِي اَُٞم .

٤خ ػ٠ِ ؽوًخ الأٍؼبه ٝٓب ُٚ رإصو رلاٝلاد الأعبٗت ك٢ ٍٞم الأٝهام أُبُ -4

 ٖٓ أصبه ٍِج٤خ ػ٠ِ ى٣بكح كهعخ روِت رِي اَُٞم  . 

ك٢ رول٣و َٓزٟٞ  ARCHرَبػل ٗٔبمط الاٗؾلاه اُنار٢ أُْوٝٛ ثؼلّ اُزغبٌٗ  -5

أُقبٛوح ، ًٔب أٜٗب رٔلٗب ثز٘جإاد ع٤لح ُزجب٣٘بد ػبئل أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام 

كٝك كؼَ أُؼِٞٓبد أُٞعجخ ٝاَُبُجخ ػ٠ِ مُي أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ٖٓ فلاٍ ر٘بٍٝ ه

 .اُؼبئل 

 أىذاف اٌجحث 
 ٣ٜلف ٛنا اُجؾش ا٠ُ إٍُٞٞ ا٠ُ ٛلك٤ٖ هئ٤ََ٤ٖ ٓزٌب٤ِٖٓ ٛٔب :

الأٍٝ : رؾ٤َِ ٓقبٛو ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ٝاُٞهٞف ػ٠ِ كهعخ 

 َٞم .اٌُلبءح الاهزٖبك٣خ أُورجطخ ثٜب ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ رؾ٤َِ اُطِت ك٢ رِي اُ

اُضب٢ٗ : رؾل٣ل اُ٘ٔٞمط الأٓضَ ُِز٘جإ ثزوِجبد ػٞائل أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام 

أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ثـوٗ َٓبػلح أَُزضٔو٣ٖ ُِز٘جإ ثبُؼٞائل ٝأُقبٛو أُؾزِٔخ 

ػ٘ل ر٣ٌٖٞ ٓؾبكظْٜ أُب٤ُخ ٖٓ عبٗت َٝٓبػلح اُٞؽلاد الاهزٖبك٣خ ػ٠ِ 

٣َٞ ٖٓ فلاٍ رؾل٣ل اُزوِجبد أُٞعجخ الافز٤به الأٓضَ ُزٞه٤زبد اُطوػ ٝاُزٔ

 ٝاَُبُجخ ػجو اُيٖٓ .

 

 

 ِنيح اٌجحث
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٣ؼزٔل اُجؾش ػ٠ِ الاٍِٞة الاٍز٘جب٢ٛ اُزؾ٢ِ٤ِ ك٢ اُزؼوف ػ٠ِ اُغٞاٗت  

الاٍزوواء اُزبه٣ق٢ ُِج٤بٗبد َٓزقلٓب ٜٓ٘ظ اُزؾ٤َِ  ك٢ اٛبهأُقزِلخ ٌُِِْٔخ , 

رٖق اُظبٛوح ٝرٞٙؼ  الاؽٖبئ٢ لاٍزقلآ أُإّواد ماد اُؼلاهخ ٝاُز٠

ٝؽغٜٔب ٝكهعخ اهرجبٜٛب ثبُظٞاٛو الافوٟ أُقزِلخ .ٛنا ا٠ُ عبٗت  فٖبئٖٜب

ٞهٞف ػ٠ِ اُ٘ٔٞمط الأٓضَ ُِز٘جإ ثؼٞائل ٢ٌٔ ثـوٗ اُاُ اٍِٞة اُزؾ٤َِاٍزقلاّ 

 .  أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ك٢ اٛبه أُقبٛو أُؾزِٔخ 

 اغبر اٌجحث
 ش ا٠ُ ٓجؾض٤ٖ ًٔب ٢ِ٣ :٣٘وَْ ٛنا اُجؾ

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػٞائل ٝٓقبٛو الأٍٞام أُب٤ُخ ٝأْٛ اُ٘ٔبمط  اٌّجحث الأًي :

 ا٤ٌُٔخ أَُزقلٓخ ُزؾ٤َِ رِي اُؼلاهخ .

 ٝٗز٘بٍٝ ك٤ٚ :

 : أُقبٛو ٝػلاهزٜب ثؼٞائل الاٍزضٔبهاد ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ .أًلا 

ْٛ الأصبه أُزورجخ ػ٠ِ ٝعٞك ٍٞم : ٓلّٜٞ ًلبءح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝأ ثبنْب

 رزَْ ثبٌُلبءح .

 .  ء: ٗٔٞمط اَُٞم أُب٤ُخ اٌُقثبٌثب 

: أْٛ اُ٘ٔبمط أَُزقلٓخ ُزؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُقبٛو ٝػٞائل ٍٞم الأٝهام  راثعب

 أُب٤ُخ .

:  رؾ٤َِ أُقبٛو اُ٘برغخ ػٖ اُطِت ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  اٌّجحث اٌثبنِ 

 ؼٞائل أُإّو اُؼبّ ك٢ رِي اَُٞم.ل اُ٘ٔٞمط ا٢ٌُٔ الأٓضَ ُِز٘جإ ثأُٖو٣خ ٝرؾل٣

 ٝٗز٘بٍٝ ك٤ٚ :

  رؾ٤َِ أُقبٛو اُ٘برغخ ػٖ اُطِت ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ . -أٝلا :

رؾل٣ل اُ٘ٔٞمط ا٢ٌُٔ الأٓضَ ُِز٘جإ ثؼٞائل أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام  -صب٤ٗب :

 أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ػجو اُيٖٓ .

تحًٍْ اٌعلالخ ثْن عٌائذ ًِخبغر الأضٌاق اٌّبٌْخ ًأىُ اٌنّبرج : ّجحث الأًياٌ

                                               .اٌىّْخ اٌّطتخذِخ ٌتحًٍْ تٍه اٌعلالخ

رؼزجو ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اؽلٟ الأ٤ُبد اُٜبٓخ ُزغ٤ٔغ ٝرٞع٤ٚ أُٞاهك أُب٤ُخ 

ٍزضٔبه٣خ ٖٓ فلاٍ اهز٘بء الأكواك ٝاُْوًبد ٝرٞظ٤لٜب ك٢ أُْوٝػبد الا

ٝأُإٍَبد ُٔب ٣ٖله ك٢ ٛنٙ اَُٞم ٖٓ أٍْٜ ٍٝ٘لاد ٝأٝهام ٓب٤ُخ أفوٟ ، 

ًٔب رِؼت ٛنٙ اَُٞم كٝها أٍب٤ٍب ك٢ رط٣ٞو ٝر٘ظ٤ْ أٍب٤ُت اُز٣َٞٔ أُزٍٜٞ 

ٝاُط٣َٞ الأعَ ُِْٔوٝػبد ٝرٞك٤و ٛنا اُز٣َٞٔ ثبلأؽغبّ أُطِٞثخ ٝأُ٘بٍجخ ك٢ 

ًلبءح أُؼِٞٓبد . الا إٔ ٛنٙ اُٞظ٤لخ رورجٜ ثَٔز٣ٞبد ٓقزِلخ ٖٓ أُقبٛو ٙٞء 
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اُز٠ لا٣ٌٖٔ رغبِٜٛب ٝاُز٠ رإصو ثبُزجؼ٤خ ػ٠ِ ًَ ٖٓ ٓؼللاد اُؼٞائل أُطِٞثخ ٝ 

ػ٠ِ هواه الاٍزضٔبه مارٚ . ٖٓ ٛ٘ب رجوى اُؼلاهخ ث٤ٖ أُقبٛو ٝاُؼٞائل اُقبٕخ 

اُؼٞائل اُز٠ رؼزٔل ػ٤ِٜب رِي اَُٞم ، ثَٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ فلاٍ ٓإّواد 

ٛنا ٍٝٞف ٗز٘بٍٝ  .الأٓو اُنٟ رزأصو ٓؼٚ ػ٠ِ ًلبءح أكاء رِي الأٍٞام ثٞعٚ ػبّ

 ك٢ ٛنا أُجؾش ٓب ٢ِ٣ : 

 : أُقبٛو ٝػلاهزٜب ثؼٞائل الاٍزضٔبهاد ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ .أًلا 

رجخ ػ٠ِ ٝعٞك ٍٞم : ٓلّٜٞ ًلبءح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝأْٛ الأصبه أُزو ثبنْب

 رزَْ ثبٌُلبءح .

 : ٗٔٞمط اَُٞم أُب٤ُخ اٌُلإ .  ثبٌثب

: أْٛ اُ٘ٔبمط أَُزقلٓخ ُزؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُقبٛو ٝػٞائل ٍٞم الأٝهام  راثعب

 أُب٤ُخ .

 ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٍٞف ٗز٘بٍٝ ًَ ٜٓ٘ب ثبُلهاٍخ ٝاُزؾ٤َِ :

 اق اٌّبٌْخ .أًلا : اٌّخبغر ًعلالتيب ثعٌائذ الاضتثّبراد فِ الأضٌ
ثلأ الاٛزٔبّ ثٔقبٛو الاٍزضٔبه ٓ٘ن ثلا٣خ الأىٓخ اُؼب٤ُٔخ اٌُجوٟ ك٢ اُضلاص٤٘٤بد 

ٖٓ اُووٕ أُب٢ٙ ، ؿ٤و إٔ ٛنا أُٞٙٞع إٔجؼ ٓؾٞه الاٛزٔبّ ٝأُزبثؼخ 

أَُزٔور٤ٖ ٖٓ عبٗت اُجبؽض٤ٖ ٝأَُزضٔو٣ٖ ٓ٘ن اُق٤َٔ٘بد ٝلا٤ٍٔب ثؼل ارَبع 

، ٝثبُزب٢ُ اّزلاك ؽغْ اُزوِجبد ا٤ٓٞ٤ُخ  Stagflationظبٛوح اُوًٞك اُزٚق٢ٔ 

ُلأٍٞام أُب٤ُخ . ٖٓ ٛ٘ب كبٕ أُقبٛو الاٍزضٔبه٣خ رؼٌٌ اُزوِجبد أُ٘زظٔخ أٝ 

ؿ٤و ٓ٘زظٔخ ، اُلٝه٣خ أٝ ؿ٤و اُلٝه٣خ ، اُْبِٓخ أٝ اُغيئ٤خ اُز٠ رؾلس ك٢ ه٤ْ 

َُبئلح ك٢ الإٍٔٞ الاٍزضٔبه٣خ ٝ/ أٝ ػٞائلٛب أُزٞهؼخ ك٢ ظوٝف ػلّ اُزأًل ا

الأٍٞام أُب٤ُخ ٝ الأْٗطخ الاهزٖبك٣خ ػ٠ِ أَُز٤٣ٖٞ أُؾ٢ِ ٝاُل٢ُٝ . ٖٝٓ ٛ٘ب 

كبٕ ُٜنٙ أُقبٛو رأص٤وارٜب أُجبّوح ٝؿ٤و أُجبّوح ػ٠ِ اُزٞعٜبد الاٍزضٔبه٣خ 

٤ٍٓٝٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝرل٤ٚلارْٜ ) اُ٘ول٣خ ٝالاٍزضٔبه٣خ ( . ٝرزؼلك أٗٞاع أُقبٛو 

 اد ، ٛنا ٣ٌٝٔ٘٘ب اُز٤٤ٔي ث٤ٖ الأٗٞاع اُزب٤ُخ :أُورجطخ ثبلاٍزضٔبه

)أ( اٌّخبغر اٌيْىٍْخ
1
 . 

 ٝر٘وَْ ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ أٍب٤٤ٍٖ ٛٔب 

 ( اٌّخبغر اٌذًرّخ . 1)

رزؼِن ٛنٙ أُقبٛو ثبُقٖبئٔ ا٤ٌِ٤ُٜخ ُلأٍٞام ٝاُز٠ رؼب٢ٗ ٖٓ روِجبد كٝه٣خ 

ٗزبط ك٢ ارغبٙ ثإٔ ٛ٘بى هٟٞ رلكغ َٓز٣ٞبد اُزْـ٤َ ٝالا J.M.Keynesًٝٔب ؽلكٛب 

ٗؾٞ اُٖؼٞك ٓضلا ا٠ُ إٔ رله٣غ٤ب رلول هٞرٜب ٝػ٘ل ٗوطخ ٓؼ٤٘خ رؾَ ٓؾِٜب هٟٞ 

أفوٟ رؼَٔ ك٢ ارغبٙ ٓؼبًٌ ٝٛٞ الارغبٙ ٗؾٞ اُ٘يٍٝ ٝٛنا أ٣ٚب رله٣غ٤ب ٣لول 

هٞرٚ ُزأر٢ هٟٞ أفوٟ رلكغ َٓز٣ٞبد الاٍزضٔبه ٝاُزْـ٤َ ٝالاٗزبط الارغبٙ ٗؾٞ 
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كبٕ ُٜنٙ اُزوِجبد كهعخ ٖٓ الاٗزظبّ ٖٓ ؽ٤ش اُيٖٓ اُٖؼٞك ....اُـ . ٝثبُزب٢ُ 

ٝاٍزٔواه٣خ الارغبٛبد اُزٖبػل٣خ ٝاُز٘بى٤ُخ . ٝإ رؼ٣ٞ٘ الارغبٙ اُ٘بىٍ ُلارغبٙ 

اُٖبػل أًضو ّلح ٖٓ اُزؼ٣ٞ٘ ك٢ الارغبٙ الأفو . ٝثنُي كبٕ كهاٍخ اُؼلاهبد 

خ ( . ٝٗإًل ك٢ ا٤ٌِ٤ُٜخ رٔضَ كٝها ٛبٓب ك٢ رٞهغ أُقبٛو الاٍزضٔبه٣خ ) اُلٝه٣

ٛنا أُوبّ إٔ كبػ٤ِخ أُقبٛو اُلٝه٣خ لأ١ َٓزضٔو ، رؼزٔل ػ٠ِ َٓزٟٞ هجُٞٚ أٝ 

هكٚٚ ُٜنٙ أُقبٛو ٝٛنا الأٓو ٣قزِق ٖٓ َٓزضٔو ا٠ُ أفو ًٝنُي ٖٓ ظوف 

 ا٠ُ أفو .

 ( اٌّخبغر غْر اٌذًرّخ .2)

اد ٠ٛٝ أُقبٛو اُز٠ رزؼِن ثزوِجبد رزواٝػ ث٤ٖ كزواد ه٤ٖوح الأعَ ٝكزو

ٝاُز٠ لا رزَْ ؿبُجب ثبُزٌواه اُلٝه١ اُنٟ رزقنٙ اُزوِجبد اُلٝه٣خ  ،٣ِٞٛخ الأعَ

ٝمُي ؽ٤ش ٣ٔزل رأص٤و الاهزٖبك أُٖله ، فب٤ٕخ الاٗزْبه  ك٠ٌُٜٝ٘ب رزلن ٓؼٜب 

ُِزوِجبد . ٝٛنا ٓب ٗلاؽظٚ ٖٓ رٞاكن ٝاٙؼ أؽ٤بٗب ك٢ الارغبٛبد اُقبٕخ 

هى ُٝ٘لٕ ٝى٣ٞه٣ـ ٝثبه٣ٌ ٤ًٞٛٝٞ ثٔإّواد الأٍٞام أُب٤ُخ ٌَُ ٖٓ ٣ٞ٤ٗٞ

 ٍٝ٘ـبكٞهح ٝٛٞٗظ ًٞٗظ ٓضلا .

ٕ اُزوِجبد ؿ٤و اُلٝه٣خ ػبكح ٓب رٌٕٞ ؿ٤و ٓ٘زظٔخ ، رقٚغ لأْٗطخ أُٚبهث٤ٖ ئ

ْٝٓبًَ أُْ٘أد ًبلاكلاً  ، ُٝوكٝك الأكؼبٍ اُلٞه٣خ ،ُْٝبئؼبد الأٍٞام

 .    خ ُِٝزٖو٣ؾبد الاػلا٤ٓخ٤ٝالافزلاً .... اُـ ، ُِٝظوٝف ا٤َُبٍ

)ة( ِخبغر أضٌاق اٌطٍع ًاٌخذِبد
2
 . 

رقٚغ أٍٞام اَُِغ ٝاُقلٓبد ُزوِجبد ٓزجب٣٘خ َٝٓزٔوح ٍٞاء ك٢ الأٍؼبه 

ٝا٤ٌُٔبد ٓؾ٤ِب أٝ ك٤ُٝب ، ٝإٔ ٛنٙ اُزوِجبد ر٘ؼٌٌ ثٖٞهح ٓجبّوح أٝ ؿ٤و 

ٓجبّوح ػ٠ِ أٍٞام الأكٝاد أُب٤ُخ . ٣ٝزْ مُي ٖٓ فلاٍ ه٘ٞاد أٝ ٓغبلاد 

 ٜٓ٘ب :ٓقزِلخ ٝاُز٠ 

اُزأص٤و ك٢ ػٞائل ٝرٌب٤ُق اُْوًبد أَُبٛٔخ ك٢ ٓإّواد ٝ/أٝ ك٢ أكٝاد  -2

الأٍٞام أُب٤ُخ . ٝٛ٘ب هل رظٜو كٝهح ٓب ث٤ٖ ٛجٞٛ اُطِت ك٢ اٍٞام اَُِغ 

ٝؽز٠ رواًْ  –ٖٓ ؽ٤ش اُو٤ٔخ ٝاُزٞى٣غ  –ٝاُقلٓبد ٝاٗقلبٗ أهثبػ اُْوًبد 

لاُٝخ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ثَجت ا٤ٜٗبه اُقَبئو ٝأُل٤ٗٞ٣خ ٝرلٛٞه ه٤ْ أكٝارٜب أُز

صوخ أَُزضٔو٣ٖ ثٜنٙ الأكٝاد ٝثْوًبرٜب ٝٛنا ٓب٣٘ؼٌٌ ثٔي٣ل ٖٓ اُٜجٞٛ ك٢ 

اُز٣َٞن ٝاُٖؼٞثبد ك٢ اُز٣َٞٔ . ُٝنُي ٗلاؽع ثإٔ ّوًبد ػل٣لح رٜ٘به ه٤ْ 

أكٝارٜب أُب٤ُخ ثٔغوك الاكٖبػ ػٖ اٗقلبٗ أهثبؽٜب أٝ الاػلإ ػٖ ثؼ٘ 

 ENRON  ٝWORLDCOMضٔبه٣خ , ًٔب ؽلس ثبَُ٘جخ ُْوًبد ٕؼٞثبرٜب الاٍز
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ZEROX  ٝ الأٓو٤ٌ٣خTELECOM  ّ1001الأُٔب٤ٗخ ك٢ ػب ٝ ّVIVENDI  اُلو٤َٗخ

 ّ .1003ك٢ ػبّ 

إ ؽبلاد الاؿوام اُز٠ رٔبهٍٜب ّوًبد ٓؼ٤٘خ ثَجت ٓٞهؼٜب الاؽزٌبه١ ك٢  -1

ْ اُؾ٢ٌٓٞ ك٢ أٝ ثَجت اُلػ ،أٝ ثَجت اُزٞاٛإ ٓغ اُْوًبد الأفوٟ،اَُٞم 

الأٍٞام اُقبهع٤خ ، رَْٜ ك٢ عؼَ الأٍٞام ؿ٤و أٓ٘خ أٓبّ أَُزضٔو٣ٖ ٍٞاء 

كفِٞا ك٢ ْٓوٝػبد ؽو٤و٤خ أٝ ٓب٤ُخ . إ ٛنٙ اُؾبلاد رٚغ اُؼل٣ل ٖٓ اُْوًبد 

أُؾ٤ِخ ك٢ ٝٙغ ؽوط ػ٘ل إلاه الأٍْٜ أٝ ػ٘ل رٞى٣غ الأهثبػ أٝ رَل٣ل 

 ّي إٔ ٛنا اُٞٙغ هل ٣ؾلك الاٗزبط كٕٝ الاُزيآبد أُب٤ُخ رغبٙ الأفو٣ٖ . ٝلا

ٝهل ٣ٜلك أكٝاد اُْوًبد أُؼ٤٘خ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ  ،َٓزٟٞ اُزٌِلخ الاهٖ٘بك٣خ

 ثبُزلٛٞه . 

رْزذ الأٍٞام ك٢ اُلٍٝ اُ٘ب٤ٓخ لأٍجبة ػل٣لح ٝفبٕخ ػلّ اُزٌبَٓ ا٢ٌِ٤ُٜ  -3

بد اُ٘وَ ٕٝؼٞث ،  ك٢ الاهزٖبك أُؾ٢ِ ٝٙؼق أٝ رقِق اُز٘ظ٤ٔبد اَُٞه٤خ

ٝالارٖبٍ ٝػلّ الاُزياّ ثبُٔٞإلبد ٝأُوب٤٣ٌ اُل٤ُٝخ ٝػلّ ٝاٗزْبه ٓظبٛو 

ٝاُزٜوة ٖٓ الاُزيآبد أُب٤ُخ  ، اُلَبك ٝػلّ كهخ اُؼَٔ ٝالاٗزبط ٝاُزَٞثن

أَُزؾوخ .... اُـ . ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٛنا اُزْزذ ٣ي٣ل ٖٓ ؽبلاد اُـٔٞٗ ٝػلّ اُزأًل 

) ثَ    ب ٣غؼَ اُجوآظ الاٍزضٔبه٣خ ه٤ٖوح الأعَك٢ الأٍٞام أُؾ٤ِخ ، ٝٛنا ٓ

ا٤ٓٞ٤ُخ ( ر٤َٔ ثٖٞهح ًج٤وح ٗؾٞ أُوبٓوح . ٝك٢ ظَ ٛنٙ اُظوٝف ٣ٖؼت 

٣ٖٝجؼ اُْ٘بٛ ك٢ الأٍٞام ، اُٞصٞم ثبُْوًبد اُوبئٔخ ٝأكٝارٜب الاٍزضٔبه٣خ 

أُب٤ُخ ٗٞػب ٖٓ الأْٗطخ ٓورلؼخ أُقبٛو ، ٝثبُزب٢ُ ٣إصو ٍِجب ػ٠ِ ؽغْ 

 ٔبه .الاٍزض

اهرلبع ٓؼللاد اُزٚقْ ٓ٘ن ٜٗب٣خ اُؾوة اُؼب٤ُٔخ اُضب٤ٗخ ػ٠ِ ًبكخ أٍٞام  -4

اُؼبُْ ثلهعخ أٝ ثأفوٟ ، ٝٓب هاكوٚ ك٢ ًض٤و ٖٓ اُلزواد هًٞك ٝاٙؼ هل أٍْٜ 

ك٢ رلبهْ ٓقبٛو اَُٞم رغبٙ الأْٗطخ الاٍزضٔبه٣خ فبٕخ ه٢ اُلٍٝ اُ٘ب٤ٓخ اُز٠ 

كٔٔب لاّي ك٤ٚ إٔ اُزٚقْ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رأًَ ارقن ك٤ٜب اُزٚقْ ارغبٛب ٓزيا٣لا . 

ٝرٖبػل ه٤ْ الاٍزضٔبهاد ٖٓ ؽبٗت أفو . ٝك٢  ، اُوٞح اُْوائ٤خ ُِؼٞائل ٖٓ عبٗت

فلاٍ مُي هل رزٜلك الاٍزضٔبهاد ٣ِٞٛخ الأعَ ثٔقبٛو اُلَْ ٝاُزؼطَ اُزبّ كٔضلا 

ػ٘لٓب رورلغ أٍؼبه َٓزِيٓبد الاٗزبط ٣ٖجؼ أُْوٝع الاٍزضٔبه١ ك٢ ٝٙغ 

لاٍزٌٔبٍ ثوٗبٓغٚ أُؼزٔل ٝرٌٕٞ أُْ٘أح أُ٘زغخ ك٢ ٓوًي ر٘بك٢َ ؽوط  ٕؼت

ٝػ٘لٓب رورلغ أٍؼبه الاكٝاد أُب٤ُخثَجت اُزٚقْ ٣زٞهغ أَُزضٔوٕٝ ٛجٞٛ ٛنٙ 

الأٍؼبه ك٤ٌٕٞ اُوواه ؽنها . ٝكٚلا ػٖ مُي ٣زَجت اُزٚقْ ك٢ فٚٞع هبث٤ِخ 

ٝثبُزب٢ُ كبٕ  ٓبد أُب٤ُخ.ٕؼٞثخ رؾ٣َٞ الاُزيا ر٣َٞن الأكٝاد أُب٤ُخ ُٔقبٛو

رٞهؼبد اُزٚقْ  اُز٠ رإك١ ا٠ُ اُزلبٝد ث٤ٖ أٍؼبه اُلبئلح الا٤ٍٔخ ٝأٍؼبه اُلبئلح 
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اُلائٕ٘ٞ أهَ  ٕاُؾو٤و٤خ رإصو ٍِجب ػ٠ِ اُلائ٤ٖ٘ ٝأُل٤٘٣ٖ ػ٠ِ ؽل ٍٞاء , ك٤ٌٞ

هؿجخ ك٢ اهواٗ الأٓٞاٍ اما ًبٕ ٍؼو اُلبئلح هو٣ت ٖٓ أُؼلٍ أُزٞهغ ُِزٚقْ ، 

ُي لا ٣جوه اُؼبئل أُؼ٢٘ رأع٤َ الاٍزٜلاى ، ٓٔب ٣لكغ ٛإلاء ا٠ُ أُطبُجخ ثٔب ٝثن

ٖ عبٗت أفو ٣لوٗ اُزٚقْ ػ٠ِ أُل٤٘٣ٖ ككغ ٣ٓؼوف ثؼلاٝح أُقبٛوح . ٝ

أٍؼبه أػ٠ِ ُِلبئلح . ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُزٚقْ ٣وكغ أُؼلٍ أُوؿٞة ُ٘ٔٞ اُؼبئل 

ٔب ٣وَِ ٖٓ اُو٤ٔخ اُطج٤ؼ٤خ ُلأكٝاد ٓوبهٗخ ثبُٔؼلٍ اُؼبئل اُغبه١ ُٜنا اُ٘ٔٞ . ٓ

  = Gordon : Vأُب٤ُخ ، ٣ٌٖٝٔ ه٤بً مُي ثبٍزقلاّ ٗٔٞمط ٗٔٞ 

 ؽ٤ش :

 V: اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُلأكاٙ أُب٤ُخ . 

 D: اُؾٖخ أُزٞهؼخ ُؼٞائل الأكاٙ أُب٤ُخ . 

 : اُؼبئل أُطِٞة . 

 g: اُؼبئل اُغبه١ . 

اُؼبئل اُؾو٤و٢ ثٌَْ ػبّ ٖٓ فلاٍ اٍزقلاّ ٓؼلٍ اُزٚقْ ًٔؼبَٓ  ٣ٌٖٝٔ رؾل٣ل

ٓؼلٍ اُزٚقْ أُزٞهغ . ٝهل  (i)ٓؼلٍ اُؼبئل أُزٞهغ ٝ (R)ؽ٤ش ٣ٌٕٞ  فْٖ 

رج٤ٖ ٖٓ اؽلٟ اُلهاٍبد أُزقٖٖخ ثإٔ اٍْٜ اُْوًبد أُ٘زغخ َُِِغ 

اُْوًبد أُ٘زغخ َُِِغ اُوأٍٔب٤ُخ رٌٕٞ أًضو ؽَب٤ٍخ ُزوِجبد الأٍٞام ٖٓ أٍْٜ 

الاٍزٜلا٤ًخ ؿ٤و أُؼٔوح . ًنُي ٖٓ اُٚوٝه١ اُز٤٤ٔي ٛ٘ب ث٤ٖ الأٍْٜ ٝاَُ٘لاد 

ٝالاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ ٖٓ ؽ٤ش كهعبد ؽَب٤ٍزٜب ُزوِجبد الأٍٞام . كل٢ اُٖ٘ق 

ّ ػ٘لٓب ؽلس رلٛٞه ػبّ ك٢ الأٍٞام ٓغ هًٞك 1001الأٍٝ ٖٓ ػبّ 

ػلك ٖٓ اُْوًبد اٌُجوٟ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح  الاهزٖبك٣بد اُوأٍٔب٤ُخ ٝا٤ٜٗبه

الأٓو٤ٌ٣خ ٝثؼ٘ اُلٍٝ الأٝهٝث٤خ ًبٗذ أٍؼبه الأٍْٜ أًضو ؽَب٤ٍخ ٖٓ أٍؼبه 

اَُ٘لاد ، أٓب ثبَُ٘جخ ُلاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ كول اىكاك اُطِت ػ٤ِٜب ثٌَْ ًج٤و 

ٚقْ َٗج٤ب ٗز٤غخ ُٚؼق اُضوخ ثبلاٍزضٔبه ك٢ الأٍْٜ ػِٔب ثأٗٚ ك٢ ظَ ظوٝف اُز

كبٕ أٍؼبه الأٍْٜ ػبكح رزغبٝى ٓؼلٍ اُزٚقْ ثؼٌٌ الاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ . ٝٛنا 

ٓب ٣ؼٞك ا٠ُ هلهح اُْوًبد ػ٠ِ ٓزبثؼخ ٓإّو الأهثبػ ُِزٚقْ . ٝٛنا ٓب أًلٙ    

J.M.Keynes  ٌَْك٢ إٔ اُؼٞآَ اُز٠ رَبْٛ ك٢ روِجبد اَُٞم لا ر٘ؼٌٌ ث

 به٣خ . ٓزَب١ٝ ػ٠ِ ًبكخ أَُزضٔو٣ٖ ٝالإٍٔٞ اُغ

٣ورجٜ ٗظبّ أُ٘بكَخ الاؽزٌبه٣خ ثزٔب٣ي ٍِؼ٢ ٝثزؾٌْ أُ٘زظ َُِِغ اُزٌُ٘ٞٞع٤خ  -5

اُؾل٣ضخ ك٢ الأٍؼبه ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ مُي ٣غؼَ الأٍٞام فبٙؼخ ثبٍزٔواه ُٔلبعأد 
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اُزؾٍٞ اُزٌُ٘ٞٞع٢ اُز٠ رؾَٔ أٗٞاػب عل٣لح ٖٓ أُ٘زغبد ٣َوع ؿبُجب ثبُزوبكّ 

٣ٖؼت ػ٤ِٜب اُؾلبظ ػ٠ِ ٓٞاهؼٜب اُز٘بك٤َخ . ٝٛنا ٓب  اُزٌُ٘ٞٞع٢ ُْٔ٘أد ػل٣لح

٣إك١ كائٔب ا٠ُ روِجبد أُج٤ؼبد ٝثبُزب٢ُ ا٠ُ رنثنة ٓإّواد الأٍٞام أُب٤ُخ 

 ثٌَْ ػبّ .

)ط( ٓقبٛو الائزٔبٕ ٝروِجبد أٍؼبه اُلبئلح
3
 . 

 به اُلبئلح ٖٓ ٗٞاؽ٢ ػل٣لح أٜٛٔب:٣زأصو أَُزضٔو ك٢ أٍٞام الائزٔبٕ ثزوِجبد أٍؼ

ػ٘ل الاػزٔبك ػ٠ِ اُووٝٗ ٖٝٓ فلاٍ إلاه اَُ٘لاد ثـوٗ رـط٤خ ثؼ٘  -2

 اُ٘لوبد اُٚوٝه٣خ .

 ضٔبه٣خ.ػ٘ل اهز٘بء اَُ٘لاد ) اُؾ٤ٌٓٞخ أٝ اُقبٕخ ( ًغيء ٖٓ أُؾلظخ الاٍز -1

ثٌَْ ؿ٤و ٓجبّو ػ٘ل ػلّ ٓلائٔخ أُ٘بؿ الاٍزضٔبه١ ثَجت ّلح أُٚبهثخ  -3

ُلبئلح أٝ ثَجت رلٛٞه اٌُلبءح اُؾل٣خ ُوأً أُبٍ ٝؽلٝس روِجبد ّل٣لح ك٢ أٍؼبه ا

ػٖ رؾل٤ي اُْ٘بٛ  –ك٢ َٓز٣ٞبرٜب أُزل٤ٗخ  –ٝرؼطَ كٝه أٍؼبه اُلبئلح 

 الاٍزضٔبه١ .

ٝثبُزب٢ُ كؼ٘ل اهرلبع أٍؼبه اُلبئلح كبٕ أٍؼبه اَُ٘لاد ر٘قل٘ ٝاُؼٌٌ ثبُؼٌٌ 

٘خ ػ٠ِ رٞعٜبد ػ٘ل ٛجٞٛ رِي الأٍؼبه ، ٓٔب ٣٘ؼٌٌ ٓؼٚ ك٢ ٌَّ رأص٤واد ٓزجب٣

 أَُزضٔو٣ٖ ٝاُز٠ ٜٓ٘ب :

اٍزلػبء اَُ٘لاد هجَ أٝهبد ٍلاكٛب ، ٝمُي ؽ٤ش رٌٕٞ أٍؼبه كٞائلٛب ٓ٘قلٚخ  -

، ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٖٓله١ اَُ٘لاد ٣وٕٞٓٞ ثبٕلاه ٍ٘لاد عل٣لح ثأٍؼبه أك٠ٗ . 

 ٝثنُي ٣غجو أَُزضٔوٕٝ ػ٠ِ اُقَبئو اُ٘برغخ ػٖ ٛنا الاٍزلػبء .

به اُلبئلح كبٕ أَُزضٔو٣ٖ لا٣غلٕٝ ٓغبلا الا ث٤غ ٍ٘لارْٜ ٝمُي ػ٘ل اهرلبع أٍؼ -

لأْٜٗ اما ُْ ٣ج٤ؼٞا ٛنٙ اَُ٘لاد كجَ ٓٞػل اٍزؾوبهٜب كبٗٚ ٍٞف ٣زؾِٕٔٞ رٌِلخ 

% 8كوٕخ ثل٣ِخ هل رٌٕٞ ٓورلؼخ َٗج٤ب . كٔضلا اما اؽزلع أؽلْٛ ثَ٘ل ٍؼو كبئلرٚ 

ا٠ُ اهرلبع رٌِلخ اُلوٕخ ، كبٕ اهرلبع ٍؼو اُلبئلح ُلأٝهام الأفوٟ ٤ٍإك١ 

 اُجل٣ِخ اُ٘برغخ ُقَبهح ؽبَٓ اَُ٘ل كوٕخ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اَُؼو الأػ٠ِ .

اؽزٔبٍ ػلّ ه٤بّ ٖٓله اَُ٘ل ثلكغ أٍؼبه اُلٞائل أَُزؾوخ ٓغ أُلكٞػبد  -

 Creditالأ٤ِٕخ ػ٘لٓب ٣ؾ٤ٖ ٝهذ اَُلاك . ك٤ٞاعٚ أَُزضٔو ٓقبٛو كَْ الائزٔبٕ 

risk or default . 

واد أٍؼبه اُٖوف ٝرأص٤وارٜب ػ٠ِ ػٞائل الأٍْٜ ٝاَُ٘لاد ٝمُي ػ٘لٓب رـ٤ -

٣ٌٕٞ اُز٣َٞٔ ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٍٞاء ًبٗذ ُِووٝٗ أٝ ُؼٞائلٛب أَُزؾوخ . 

 ٝٛ٘ب رؾلس روِجبد ك٢ أُوجٞٙبد ٝأُلكٞػبد أُب٤ُخ اُؾو٤و٤خ.

ٝرأر٢ ٛنٙ ظٜٞه ٕؼٞثبد رٞك٤و ا٤َُُٞخ ثبُؾغْ أُطِٞة ٝك٢ اُٞهذ أُؾلك .  -

اُٖؼٞثبد ٖٓ ٙؼق هبث٤ِخ رؾ٣َٞ الاٍزضٔبه ا٠ُ ا٤َُُٞخ أُطِٞثخ اُٚوٝه٣خ 
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ٝثبَُوػخ أُ٘بٍجخ ، ٝفبٕخ ػ٘لٓب ٣غو١ رلاٍٝ ثؼ٘ الأٍْٜ ٝاَُ٘لاد ك٢ 

أٍٞام صب٣ٞٗخ ٕـ٤وح ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُزلبٝد ث٤ٖ أٍؼبه اُْواء ٝأٍؼبه اُج٤غ هل 

ضٔو ث٤غ ٍ٘لاد ٓؼ٤٘خ هجَ ٓٞػل ٣ٌٕٞ ًج٤وا ٓٔب ٣غؼَ ٖٓ اُٖؼت ػ٠ِ أَُز

اَُلاك ُِؾٍٖٞ ػ٠ِ ه٤ٔزٜب الا٤ٍٔخ . ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٓقبٛو ا٤َُُٞخ اُ٘بعٔخ ػٖ 

الائزٔبٕ ريكاك ٓغ ػ٤ِٔبد ّواء ٝث٤غ اَُ٘لاد أُؾ٤ِخ ك٢ الأٍٞام اُٖـ٤وح أٝ 

 اُ٘بّئخ . 

)د( اٌّخبغر اٌجْئْخ
4
 . 

طج٤ؼ٤خ ٝالاهزٖبك٣خ ٝا٤َُب٤ٍخ ٣قٚغ الاٍزضٔبه ُزوِجبد ٓزجب٣٘خ  ٗز٤غخ اُظوٝف اُ

ٝالاعزٔبػ٤خ .... أُؾ٤طخ ثبلاٍزضٔبه أٝ اَُبئلح ثٌَْ ػبّ ك٢ الاه٤ِْ أٝ ك٢ اُلُٝخ 

. 

)ه( اٌّخبغر الادارّخ
5
 . 

رزٚؼ ٛنٙ أُقبٛو ع٤ِب ٖٓ ٝعٞك ثؼ٘ ٓظبٛو اُزقِق الاكاه١ أٝ هٖٞه ك٢ 

أُقبٛو  ثؼ٘ ٝظبئق الاكاهح ٝفبٕخ ثبَُ٘جخ ُٖ٘غ اُوواهاد . ٖٝٓ ٛنٙ

 أُإصوح ػ٠ِ أَُزضٔو :

ػلّ الاُزياّ ثبُوٞا٤ٖٗ ٝالأٗظٔخ ٝاُزؼ٤ِٔبد ، ٝثبُزب٢ُ رَٞك ؽبلاد اُزٜوة  -

اُٚو٣ج٢ ٝأُقبُلبد اُج٤ئ٤خ ٝالاُزلبف ػ٠ِ اُزْو٣ؼبد اُقبٕخ ثبلاٍزضٔبه 

ٝاُزْـ٤َ ٝاُزجبكٍ ، ٖٓ ٛ٘ب رظٜو آٌب٤ٗخ رؼوٗ أُْ٘أح ُِؼل٣ل ٖٓ الاُزيآبد 

 خ أٝ اُؼوٞثبد أُب٤ُخ ٝالاكاه٣خ .الاٙبك٤

اٛٔبٍ اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞو ٝاُنٟ ٣غؼَ أْٗطخ أَُزضٔو أٝ أعٜيرٚ الاٗزبع٤خ أٝ  -

ثوآغٚ اُز٣َٞو٤خ ٜٓلكح ثزلٛٞه اٌُلبءح اُز٘بك٤َخ ٝفبٕخ ثَجت اُزوبكّ 

 اُزٌُ٘ٞٞع٢ .

ّواء الاهرجبٛ ثًٞبُخ ٝاؽلح أٝ ثٔزؼبهل ٓؾلك أٝ ثج٘ي ٓؼ٤ٖ ٍٞاء ًبٕ مُي ك٢  -

أَُزِيٓبد أٝ ك٢ ث٤غ أُ٘زغبد أٝ ك٢ اُز٤َٜلاد الائزٔب٤ٗخ ، ٓٔب ٣غؼَ أَُزضٔو 

ه٤ٛ٘ب لا ثبُظوٝف أُؾ٤طخ ثبُْ٘بٛ ٗلَٚ كؾَت ثَ ٝثظوٝف اُغٜخ أٝ اُغٜبد 

 اُوئ٤َ٤خ اُز٠ ٣ؼزٔل ػ٤ِٜب أ٣ٚب .

اػزٔبك ٤ٍبٍبد اٍزضٔبه٣خ ؿبٓٚخ روّٞ أٍبٍب ػ٠ِ رج٤َٜ أٝ ؽز٠ اٛٔبٍ  -

د أُب٢ٙ ٝرجب٣٘برٚ ، ٝثبُزب٢ُ الاٍواع ك٢ ٕ٘غ اُوواهاد ثبَُ٘جخ ارغبٛب

ُلإٍٔٞ الاٍزضٔبه٣خ ٝفبٕخ اُزؾٍٞ ٖٓ إَٔ ا٠ُ أفو ، أٝ اؽلاٍ أٍْٜ ٓؾَ 

 أٍْٜ أفوٟ ٌٝٛنا ، ٓٔب ٣٘غْ ػ٘ٚ ٓقبٛو ًج٤وح ك٢ ًض٤و ٖٓ الأؽ٤بٕ .

َ ًخٌد ثبنْب : ِفيٌَ وفبءح ضٌق الأًراق اٌّبٌْخ ًأىُ الأثبر اٌّترتجخ عٍ

 ضٌق تتطُ ثبٌىفبءح .



    هالة سمير الغاوي / محمود أمين البتانوني                                                            المجلة المصرية للتنمية والتخطيط

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

15 

 

ا٠ُ  –ثبكزواٗ اٍزوواه اُْ٘بٛ الاهزٖبك١  –رَٖ ًلبءح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

أهٖبٛب ػ٘لٓب رؼٌٌ الأٝهام أُب٤ُخ ًَ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ، ٝثبُزب٢ُ رؼجو ػٖ 

ؽو٤وخ اُْ٘بٛ الاهزٖبك١ ٌَُ ٝؽلح اهزٖبك٣خ ٓٔب ٣ٌٖٔ أَُزضٔو ٖٓ اُزؼوف ػ٠ِ 

و٤خ ُزِي اُٞؽلاد الاهزٖبك٣خ ٝالأكاء الاهزٖبك١ أُورجٜ ثٜب ، ٓٔب اُو٤ْ اُؾو٤

٣إك١ ا٠ُ اهرلبع ْٓبهًخ أَُضٔو٣ٖ الا٣غبث٤خ ك٢ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ . ٝث٘بءا 

ػ٤ِٚ ٣ٌٔ٘٘ب اُوٍٞ ثإٔ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ رزٔزغ ثبٌُلبءح ك٢ الأكاء اما ٓب رْ 

ِٞٓبد أُزبؽخ ٖٓ عبٗت ، ٝاما ٓب رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ثأٍؼبه رؼٌٌ أُؼ

رلبػِذ الأٍؼبه ثٖٞهح ُؾظ٤خ ٓغ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ اُغل٣لح ٖٓ عبٗت أفو
6
  .

ٝث٘بءا ػ٤ِٚ كبٕ ٛ٘بى صلاصخ َٓز٣ٞبد َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ ؽ٤ش كهعخ ًلبءح 

اَُٞم
7
 . 

٣خ اَُٞم ٙؼ٤لخ اٌُلبءح ، ٝك٤ٜب لا٣زٌٖٔ أَُزضٔو ٖٓ رؾو٤ن أهثبػ ؿ٤و ػبك -2

ػٖ ٛو٣ن اُج٤بٗبد اُزبه٣ق٤خ . كأٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ رؼزجو ٓؾِٖخ ُزـ٤واد 

الأٍؼبه ك٢ أُب٢ٙ ، ٝاٍزقلاّ أَُزضٔو لأكٝاد اُزؾ٤َِ اُل٢٘ ًبُوٍّٞ اُج٤ب٤ٗخ 

َُِٞى أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ أٝ اٍزقلاّ اَُ٘ت أُب٤ُخ ُٖ رإصو ػ٠ِ رؾو٤ن أًضو 

 ٖٓ الأهثبػ اُؼبك٣خ .

ٓزٍٞطخ اٌُلبءح ، ٝك٤ٜب رؼٌٌ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ أٟ ُؾظخ  اَُٞم -1

ى٤٘ٓخ ٌَُ أُؼِٞٓبد اُز٠ ٍجن ْٗوٛب أٝ رلاُٜٝب هجَ ٛنٙ اُِؾظخ ، كلا ٣َزط٤غ 

 أَُزضٔو رؾو٤ن أهثبػ ؿ٤و ػبك٣خ ثبٍزقلاّ ٓؼِٞٓبد ؽب٤ُخ .

٤ُخ ػ٠ِ اَُٞم ه٣ٞخ اٌُلبءح ، ٝٛ٘ب رؼٌٌ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُزبه٣ق٤خ ٝاُؾب -3

أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ٍٞاء ًبٗذ رِي أُؼِٞٓبد ْٓ٘ٞهح أٝ كاف٤ِخ ، ُٝنا 

لا٣َزط٤غ أٟ َٓزضٔو إٔ ٣ؾون أهثبؽب ؿ٤و ػبك٣خ ٖٓ اٍزقلاّ رِي أُؼِٞٓبد ، 

 ك٠ٜ ٓزبؽخ ُِغ٤ٔغ ٝٓ٘ؼٌَخ ػ٠ِ الأٍؼبه ثبُلؼَ .

ٍؼبه ٗز٤غخ ٝث٘بءا ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ه٤بً ًلبءح اَُٞم ثبلاٙبكخ ا٠ُ ٓلٟ ٓبرؼٌَٚ الأ

أُؼِٞٓبد ، ٖٓ فلاٍ ػلك ٖٓ اُغٞاٗت اُٜبٓخ
8
 : 

اٌُلبءح اُزجبك٤ُخ : ٣ٝوٖل ثٜب َٗجخ رٌب٤ُق اُزجبكٍ ٝػٔٞلاد أََُوح ٝاُؼلاهخ  -2

 ث٤ٜ٘ٔب ػ٤ٌَخ ، كٌِٔب هِذ رٌب٤ُق اُزجبكٍ ًِٔب ىاكد اٌُلبءح اُزجبك٤ُخ .

غ ٍٝؼو اُْواء ، ٝاُؼلاهخ اُج٤ ٍؼو اٌُلبءح اُزْـ٤ِ٤خ : ٣ٝوٖل ثٜب اُلوم ث٤ٖ -1

أ٣ٚب ػ٤ٌَخ ، أٟ ًِٔب هَ اُٜبِٓ أٝ اُلوم ث٤ٖ ٍؼو اُج٤غ ٍٝؼو اُْواء ًِٔب 

 ىاكد اٌُلبءح اُزْـ٤ِ٤خ .

اٌُلبءح ا٤ٌِ٤ُٜخ : ٣ٝوٖل ثٜب ػلك أُْبه٤ًٖ ك٢ اَُٞم ٍٞاء ًبٗٞا َٓزضٔو٣ٖ  -3

ٞم ، ٝاُؼلاهخ أٝ ٓوزو٤ٖٙ . ٣ٝؼٌٌ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ اٌُلبءح كهعخ أُ٘بكَخ ك٢ اَُ

 ٛوك٣خ ، كٌِٔب اهرلغ ػلك أُْبه٤ًٖ ًِٔب اهرلؼذ اٌُلبءح ا٤ٌِ٤ُٜخ .
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اٌُلبءح الاٍز٤ؼبث٤خ : ٣ٝوٖل ثٜب هلهح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ عنة  -4

أُلفواد أُزبؽخ ك٢ الاهزٖبك اُو٢ٓٞ ، ٝٛنا ٓب٣طِن ػ٤ِٚ اٍْ اُطبهخ 

 الاٍز٤ؼبث٤خ .

: ٣ٝوٖل ثٜب ٓلٟ ٍوػخ رؾ٣َٞ اُٞههخ أُب٤ُخ ا٠ُ  ًلبءح كٝهإ اُٞههخ أُب٤ُخ -5

ٕ مُي ٣ؾلي ٣ْٝغغ أَُزضٔو ئٗوٞك ، ٝٛنا ٣ؼل ٓإّوا ُٔلٟ ًلبءح اَُٞم ، ؽ٤ش 

  ػ٠ِ الاٍزضٔبه ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ .

ٝث٘بءا ػ٠ِ ٓب ٍجن ٝٗظوا لأ٤ٔٛخ رؾ٤َِ ٝكهاٍخ ًلبءح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ،  

 Efficient ءَْ اُزب٢ُ ٗٔٞمط ٍٞم هأً أُبٍ اٌُقكَٞف ٣ز٘بٍٝ اُجؾش ك٢ اُو

Capital Market Model . 

 : ءثبٌثب : نٌّرج ضٌق رأش اٌّبي اٌىف
٠ٛٝ اَُٞم اُز٠ ٣غوٟ ك٤ٜب رجبكٍ الأكٝاد الاٍزضٔبه٣خ ثَُٜٞخ ٝمُي ػ٘ل أٍؼبه 

هو٣جخ ٖٓ اُو٤ْ اُؾو٤و٤خ )ُٜنٙ الأكٝاد( ، ؽ٤ش ٣زؾون اُزٞاىٕ ٓغ هجٍٞ ٛوك٠ 

ٝاُؼوٗ ثٜنٙ الأٍؼبه . ٣ٝوّٞ ٛنا اُ٘ٔٞمط ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُطِت 

الاكزواٙبد الأٍب٤ٍخ ٝرْ رط٣ٞوٙ ٓ٘ن ثلا٣خ اُق٤َٔ٘بد ٖٓ اُووٕ أُب٢ٙ ٝؽز٠ 

اُؼول الأٍٝ ٖٓ اُووٕ اُؾب٢ُ اػزٔبكا ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا٤ُٖؾ اُ٘ظو٣خ اُز٠ رْ 

ؿ٤و إٔ ،  ٢ُDeductive Method الأٍِٞة الاٍز٘جب٢ٛ ئالاػزٔبك ٍُِٕٞٞ 

 ٓزؼلكح .  ب  ٛنٙ ا٤ُٖؾ ٝٓزطِجبرٜب الأٍب٤ٍخ لا ىاٍ ٣ٞاعٚ ػٞائوػ٤ِٜب رطج٤ن 

ُزـ٤واد  ٣ٝStochasticوّٞ ٛنا اُ٘ٔٞمط ثزؾ٤َِ اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ اُزٖبكك٤خ 

أٍؼبه الأٍْٜ ث٘بءا ػ٠ِ ٗٔٞمط اؽزٔب٢ُ ٣ٌٕٞ ك٤ٚ اٍُٜٞ ٣َب١ٝ ٕلوا ٝاُزجب٣ٖ 

  =صبثزب . ٝثبُزب٢ُ كبٕ :

,ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُلوم ث٤ٖ اَُؼو٣ٖ َٓب٣ٝب َُؼو كزوح ٓب٤ٙخ ٓٚبكب  )  

ا٤ُٚ ٓزـ٤و ػْٞائ٢.الا إٔ اُ٘ٔٞمط ثٜنا اٌَُْ ٣ؼزٔل ػ٠ِ كَِلخ أٍب٤ٍخ ٓلبكٛب إٔ 

ٛ الأٍؼبه أٗٔبٛ الأٍؼبه أُب٤ٙخ لا٣ٌٖٔ الاػزٔبك ػ٤ِٜب ك٢ اُز٘جإ ثأٗٔب

 أَُزوج٤ِخ.

ٖٓ فلاٍ ٗٔٞمط  ءثزط٣ٞو ٗٔٞمط ٗظو٣خ اَُٞم أُب٤ُخ اٌُق Fama.E.Fُٝول هبّ 

أٝ ث٘ٔٞمط اُؼبئل أُزٞهغ . ثؾ٤ش ٣ؼزٔل ػ٠ِ إٔ أٍؼبه  affair gameاُِؼجخ اُؼبكُخ 

الأكٝاد أُب٤ُخ رؼٌٌ رٔبٓب ًبكخ أُؼِٞٓبد أُزٞاكوح ك٢ ٗوطخ ى٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ، 

 ٜ ٛنٙ الأٍؼبه ثؼلاهخ اُؼبئل ثبُٔقبٛوح ثؾ٤ش :ٖٝٓ فلاٍ هث

 - E (  ) 

 ؽ٤ش :
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( ٝاَُؼو أُزٞهغ ك٢ ٗلٌ t+1: رٔضَ اُلوم ث٤ٖ اَُؼو اُلؼ٢ِ ك٢ اُيٖٓ )

 أًجو .               اُيٖٓ ًو٤ٔخ ٍٞه٤خ                                               

( ، ٝٛنا اَُؼو t: اَُؼو أُزٞهغ ػ٘ل رٞاكو ًبكخ أُؼِٞٓبد ك٢ اُيٖٓ )  

+ اُؼبئل أُزٞهغ ُلأكاح ػ٘ل ٣2َب١ٝ اَُؼو اُغبه١ ك٢ اَُٞم ٓٚوٝثب ك٢ ) 

 أُؼِٞٓبد اٌُبِٓخ ( . 

٣إًلٕٝ ػ٠ِ ٝثٞعٚ ػبّ ، كبٕ أٍب٤ُت اُز٘جإ رزؼلك ٝٓغ مُي كبٕ الاهزٖبك٤٣ٖ 

 الاػزٔبك ػ٠ِ أٍِٞث٤ٖ ٕٝل٤٤ٖ ُِز٘جإ ٛٔب :

( : ٝاُز٠ روّٞ ػ٠ِ رزجغ  Leading Indicatorsأٍِٞة أُإّواد اُو٤بك٣خ )  - 

اَُِٞى اُلؼ٠ِ ُٔزـ٤واد ٓؼ٤٘خ ك٢ ٌَّ ٍلاٍَ ى٤٘ٓخ ُزٖجؼ ٓإّواد َُٔزوجَ 

َ ثِٞؽ اُؾل اُْ٘بٛ الاهزٖبك١ ٓضَ ؽغْ اُٞكائغ أُٖوك٤خ ٓضلا ، ٝاُنٟ ٣ورلغ هج

 الأك٠ٗ ٣ٜٝجٜ هجَ رؾون اُؾل الأه٠ٖ .

( : ٝٛنا الاٍِٞة ٣ٞعٚ ُو٤بً  Anticipation Surveysأٍِٞة َٓٞؽبد اُز٘جإ )  -

اَُِٞى الاهزٖبك١ ُٔغٔٞػبد أُ٘زغ٤ٖ أٝ أَُز٤ٌِٜٖ ك٢ أَُزوجَ . كٔضلا ػ٘ل 

ُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ٝثب ، اهرلبع ا٤َُٔ اُؾل١ ُلاٍزٜلاى كبٕ مُي ٣إًل صوخ أَُز٤ٌِٜٖ

 اٍزقلآٚ ًٔإّو رقط٤ط٢ َٓزوج٢ِ .

ٝثبُزب٢ُ ٖٝٓ فلاٍ أٍب٤ُت اُز٘جإ ٣زْ هثٜ ارغبٛبد أَُزوجَ ثٔؼِٔبد أُب٢ٙ، 

كٔضلا رٞهؼبد الاٗزؼبُ ك٢ كزوح ٓوجِخ رَزٔل ٖٓ ٓزٍٜٞ ٓؼللاد الاٗزؼبُ ك٢ 

ُزؼلٍ  ( Adaptive methodsكزوح ٍبثوخ، صْ عبءد الأٍب٤ُت اُز٤َ٘و٤خ أٝ اُز٤ٌل٤خ) 

(  Time Lagالاهرجبٛ اُزِوبئ٢ َُِٔزوجَ ثبُٔب٠ٙ ك٤لفَ الاثطبء اُي٢٘ٓ ) 

% لا 80ٝالاثطبء أُوؽ٢ِ ، كٔضلا ارغبٙ هًٞك الأٍؼبه ك٢ كزوح ٍبثوخ ثَ٘جخ 

٣ٌٖٔ رٞهغ ؽلٝصٚ رٔبٓب ٝث٘لٌ أُؼلٍ . ٛنا ٝهل رج٤ٖ ُؼلك ٖٓ الاهزٖبك٤٣ٖ ٓضَ 

Moth  ٝLucas بد ثإٔ ؽوبئن أُب٢ٙ ٝؽز٠ ػ٘ل ٝأفوٕٝ ك٢ ٓلهٍخ اُزٞهؼ

ر٤٤ٌلٜب اؽٖبئ٤ب لارَبػل ثبُٚوٝهح ك٢ ٝٙغ رٞهؼبد َٓزوج٤ِخ كه٤وخ ثَجت 

 ظٜٞه ٓؼِٞٓبد عل٣لح ؽٍٞ ٓزـ٤و ٓب أًضو ٖٓ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ٍبثوب . 

كٔضلا ك٢ ظَ اُظوٝف الاػز٤بك٣خ ٣وله ٓؼلٍ روِت أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ ٍٞم ٓب 

ف اٙطواة أُ٘بؿ الاٍزضٔبه١ ٤ٍٖجؼ ٛنا % ث٤٘ٔب ك٢ ظَ ظو4ٝثؾٞا٢ُ 

% ، ٝٛ٘ب اما ؽلس اٛزياى اُضوخ ثؼلك ٖٓ اُْوًبد اٌُجوٟ ًٔب 8أُؼلٍ ؽٞا٢ُ 

 Enron  ٝAnderson  ٝWorldComّ ثبَُ٘جخ ُْوًبد  1001ظٜو ك٢ ػبّ 

ٝؿ٤وٛب ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ٝهل رٞاكود أُؼِٞٓبد ثٜنا اُْإٔ ُْٝ 

ٕ أٝ الأٛواف الافوٟ ثٜنا اُؾلس اُغل٣ل ٝٓؼِٞٓبرٚ ٝٝٙؼٞا ٣ٜزْ أَُزضٔوٝ
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ر٘جإارْٜ ؽٍٞ ٝٙغ اَُٞم أُب٤ُخ كبٕ ٛنٙ اُز٘جإاد لا رؼزجو كه٤وخ ٤ٍِٝٔخ ٝرؼجو 

 ػٖ اُٞاهغ . 

ٝهل أٝٙؾذ ٗظو٣خ اُزٞهؼبد ثإٔ أُؼِٞٓبد اُغل٣لح هل رَْٜ ك٢ رـ٤٤و ٛو٣وخ 

ثأٍِٞة اُزؼبَٓ ٓغ اُزـ٤و أُؼ٢٘ ، ث٘بء اُز٘جإاد ٗلَٜب لإٔ ٛنٙ اُطو٣وخ رورجٜ 

كٔضلا اما أظٜود أُؼِٞٓبد اُغل٣لح ثإٔ رـ٤و ٍؼو اُلبئلح ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ ًج٤وا كبٕ 

ارغبٙ اُٖؼٞك ك٢ ٛنا اَُؼو ٤ٍَزٔو ُلزوح أفوٟ . ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُز٘جإ الأٓضَ ٣وّٞ 

 ػ٠ِ َٓز٣ٞبد أػ٠ِ لا ػ٠ِ ٛجٞٛ اَُؼو أُؾون .

٢ ٗظو٣خ اُزٞهؼبد رغبٝى الأفطبء اُز٠ ٣ٌٕٞ ٓزٍٞطٜب ٝث٘بءا ػ٤ِٚ كبٗٚ ٣لزوٗ ك

 Cancel outَٓب٣ٝب ُِٖلو أٝ ػ٘لٓب رِـ٠ الارغبٛبد أُزؼبًَخ ثؼٜٚب ثؼٚب 

ٝرجو٠ أُؼِٞٓبد اُغل٣لح ٠ٛ اُل٤َُ ُِزول٣و الأكَٚ . ٝثٔٞعت ٗظو٣خ ٍٞم هأً 

أُب٤ُٕٞ اُز٠ ٛٞهٛب الاهزٖبك٣ٕٞ  Efficient Capital Market (ECM) ءأُبٍ اٌُق

 Equilibrium Rate Of Returnٝاُ٘ول٣ٕٞ ، ٣غوٟ اُز٤٤ٔي ث٤ٖ ٓؼلٍ اُؼبئل اُزٞاى٢ٗ 

(ERR)  ٓؼلٍ اُز٘جإ الأٓضَ ُِؼبئل ٝOptimum Predicted Rate Of Return (OPR) 

. ُٝز٤ٙٞؼ ٓب ٍجن ٗؼوٗ  Actual Rate Of Return (ARR)ٝٓؼلٍ اُؼبئل اُلؼ٢ِ 

  =ARR ا٤ُٖؾ اُزب٤ُخ : 

 ؽ٤ش :

:  ٓولاه ٣ؼجو ػٖ كوٝم الأٍؼبه ث٤ٖ كزور٤ٖ ٓززب٤ُز٤ٖ ٖٓ اُيٖٓ   

. 

  R . ٓولاه ٣ؼجو ػٖ أُلكٞع اُ٘ول١ أٝ ؽٖخ هثؼ أٝ كبئلح : 

  = OPR أٓب ٓؼلٍ اُز٘جإ الأٓضَ ُِؼبئل كٜٞ :

 ؽ٤ش :

 : اَُؼو أُزٞهغ ك٢ أَُزوجَ .  

رَب١ٝ رٞهؼبد الأٍؼبه أُض٠ِ  ٖٝٓ ٛ٘ب كبٕ رٞهؼبد الأٍؼبه أَُزوج٤ِخ 

ػ٘ل اٍزقلاّ ًبكخ أُؼِٞٓبد أُزٞاكوح ٝٛنا ٓب٣ٖٚٔ رَب١ٝ اُؼبئل أُزٞهغ ٖٓ 

. ك٤زؾون  ERR = OPR ؽ٤ش : (ERR)الأكاح الاٍزضٔبه٣خ ُِؼبئل اُزٞاى٢ٗ ُٜب 

 ٞاىٕ ك٢ ٓؼبكُخ اُزٞهؼبد .ٝاهغ اَُٞم اٌُلإ ثبٍزقلاّ ّوٛ اُز

ٝث٘بءا ػ٠ِ ٓبٍجن ٖٝٓ فلاٍ اُؼلاهبد اَُبثوخ اما ًبٕ ٓؼلٍ اُز٘جإ الأٓضَ 

(OPR) أًجو ٖٓ ٓؼلٍ اُؼبئل اُزٞاى٢ٗ(ERR)  كبٕ اَُؼو اُلؼ٢ِ ،( 
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. أٓب ك٢  (ERR)٤ُزَبٟٝ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ٓغ  (OPR)٤ٍورلغ ٓٔب ٣إك١ ا٠ُ اٗقلبٗ 

أهَ ٖٓ ٓؼلٍ اُؼبئل اُزٞاى٢ٗ (OPR) ا اُز٘جإ الأٓضَ ُِؼبئلؽبُخ اما ًبٕ ٓؼل

(ERR)  ٤ٍ٘قل٘ ٓٔب ٣إك١ ا٠ُ اهرلبع  )، كبٕ اَُؼو اُلؼ٢ِ(OPR) 

 ء. ٌٝٛنا كبٕ اَُٞم اٌُق (ERR)ٝؽز٠ ٣زَبٟٝ ٛنا اُؼبئل ٓغ اُؼبئل اُزٞاى٢ٗ 

ُلأكاح أُزلاُٝخ رَزـَ ًبكخ اُلوٓ أُزبؽخثؾ٤ش رٌٕٞ رٌِلخ اُلوٕخ اُجل٣ِخ 

َٓب٣ٝخ ُِٖلو، ٖٓ فلاٍ اٍزقلاّ ًبكخ أُؼِٞٓبد ؽٍٞ الأكاح أُؼ٤٘خ ٝاَُٞم 

اُز٠ رزلاٍٝ ك٤ٜب ٛنٙ الأكاح . ٖٓ عبٗت أفو ، كبٕ ٛ٘بى اُؼل٣ل ٖٓ أُإصواد 

 ٜٓ٘ب : ءاُؼ٤ِٔخ اُز٠ رؼٞم رطج٤ن ٗٔٞمط ٍٞم هأً أُبٍ اٌُق

: هل رؾون ثؼ٘ أُْ٘أد  Production – Scale Effectتأثْر حدُ الانتبج    -

اُٖـ٤وح ُٝلزواد ٣ِٞٛخ ػٞائل ٣ِٞٛخ َٗج٤ب ٓٔب ٣قِن أؽ٤بٗب افزلالا ك٢ رٞاىٕ 

أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ ٝاُنٟ هل ٣ٔزل ا٠ُ ًبَٓ اَُٞم أُب٤ُخ ، ٝؽ٤ش رؼزجورٌب٤ُق 

أُؼِٞٓبد اُقبٕخ ثزو٤٤ْ أُْ٘أد ػب٤ُخ ك٤ٌٕٞ ٖٓ اُٖؼت اػلاك ه٤بٍبد ٓلائٔخ 

 بٛو أكٝاد أُْ٘أد أُنًٞهح .ُٔق

: ٣ٝظٜو ٛنا اُزأص٤و ث٤ٖ  Misguided Information Effect اٌتأثْر اٌطٍجِ ٌلاعلاَ -

كزوح ٝأفوٟ ك٢ أًجو الأٍٞام أُب٤ُخ اُل٤ُٝخ ٝمُي ػ٘لٓب ٣غوٟ رٚق٤ْ أههبّ 

فلػخ ٓب٤ُخ ك٠  أُج٤ؼبد ٝالأهثبػ ٖٝٓ صْ ٣ٌزْق أَُزضٔوٕٝ ثأْٜٗ هل ٝهؼٞا 

َجت ك٢ ا٤ٜٗبه صوزْٜ ٝصوخ أُإٍَبد الاٍزضٔبه٣خ ثبُْوًبد أُؼ٤٘خ ٖٝٓ صْ ٓٔب ٣ز

 ثبَُٞم ًٌَ .

: رؼل ؽَب٤ٍخ أَُزضٔو٣ٖ رغبٙ  Price Sensitivity Effect تأثْر حطبضْخ اٌطعر -

رـ٤واد الأٍؼبه ٝاُز٠ ٣ٌٖٔ رؾل٣لٛب ٖٓ فلاٍ ٓؼللاد اُزـ٤و أٝ أُوٝٗبد ػٖ 

. ٝٛنا الأٓو ٣إرجٜ ثبُٔإصواد ا٤ًَُِٞخ ٓلٟ ٍوػخ ّٝلح هكٝك الأكؼبٍ 

ٝاُظوٝف أُؾ٤طخ ثٜنٙ أُإصواد ، كٔضلا ػ٘ل ٛجٞٛ ا٣واكاد ْٓ٘أح ٓب كبٕ 

أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثٜنا اُٜجٞٛ هل رإك١ ا٠ُ هكٝك أكؼبٍ ّل٣لح َُِٔزضٔو٣ٖ أًجو 

 ٓٔب ٣َززجغ اٗقلبٙب ًج٤وا ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ اُقبٕخ ثزِي أُْ٘أح .

  رإك١ أُؼللاد اٌُبٓ٘خ ُِؼٞائل : Underestimation Effect اٌتمذّر تأثْر ظعف -

٠ُ إٔ رٌٕٞ اُزول٣واد ػ٘ل َٓز٣ٞبد أك٠ٗ ػٔٞٓب ٓوبهٗخ ُظوٝف ئٝأُقبٛو 

اُزأًل ، ٝثبُزب٢ُ رْٜل الاٍٞام أُب٤ُخ ؿبُجب روِجبد ك٢ أٍؼبه الأكٝاد الاٍزضٔبه٣خ 

ل اػزٔبك أُؼِٞٓبد اُقبٕخ ثبُو٤ْ ثٔؼللاد أًجو ٖٓ رِي اُز٠ ٣غو١ اُز٘جإ ثٜب ػ٘

 الأٍب٤ٍخ . 

زؾووخ ٔ: ٓٔب لا ّي ك٤ٚ كبٕ اُؼٞائل اُ Mean-Value Effect تأثْر اٌمُْ اٌّتٌضطخ -

رزوِت ك٢ كزواد ه٤ٖوح الأعَ ث٤ٖ َٓز٣ٞبد ػب٤ُخ ٝٓ٘قلٚخ ٝثبُزب٢ُ كبٕ اػزٔبك 
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ٕ ك٢ أؿِت الأؽ٤بٕ اُو٤ْ أُزٍٞطخ ُزؾل٣ل الارغبٙ أَُزوج٢ِ عيئ٤ب أٝ ٤ًِب هل ٣ٌٞ

 ِٓٚلا .

: ٓٔب لا ّي ك٤ٚ ٛ٘بى كزواد  Certain Period Effect تأثْر فتراد زِنْخ ِعْنخ -

ى٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘خ رْٜل ارغبٛبد ٓؾلكح ُزوِجبد الأٍؼبه . ًزٞه٤زبد رٞى٣غ 

اٌُٞثٞٗبد ؽ٤ش رزغٚ الأٍؼبه ػبكح ٗؾٞ الاهرلبع اَُ٘ج٢ فلاٍ الأٍبث٤غ اُو٤ِِخ 

زٞى٣ؼبد . ًنُي ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ؽ٤ش رورلغ هجَ اُ

أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ ٣٘ب٣و ٖٓ ًَ ػبّ ؽ٤ش ٣وّٞ أَُزضٔوٕٝ ثج٤غ ٓبُل٣ْٜ ٖٓ أٍْٜ 

ك٢ ّٜو ك٣َٔجو أ١ هجَ ٜٗب٣خ اُؼبّ ٝمُي هجَ إٔ ٣زؾِٔٞا اُٚوائت أُلوٝٙخ 

ػ٠ِ اػبكح ّواء الأٍْٜ  ػ٠ِ ػٞائل ؽْٖٖٜ ٝٓغ ثلا٣خ اُؼبّ اُغل٣ل ٣ؼِٕٔٞ

كزورلغ أٍؼبهٛب . ػِٔب إٔ رأص٤و ٣٘ب٣و ك٢ اَُ٘ٞاد الأف٤وح هل هَ ًض٤وا ثبَُ٘جخ 

 ُِْوًبد اٌُج٤وح الا أٗٚ لاىاٍ َٓزٔوا ثبَُ٘جخ ُِْٔ٘أد اُٖـ٤وح .

راثعب : أىُ اٌنّبرج اٌّطتخذِخ ٌتحًٍْ اٌعلالخ ثْن اٌّخبغر ًعٌائذ ضٌق 

 الأًراق اٌّبٌْخ .
ل الأٍْٜ )ًأ١ اٍزضٔبه( ٝأُقبٛو أُورجطخ ثٜب ٖٓ أْٛ الأٓٞه اُز٠ رؼل ػٞائ

٣ٜزْ ثٜب أَُزضٔوٕٝ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ، ك٠ٜ ٖٓ أْٛ اُؼٞآَ اُز٠ رؾوى عبٗت 

اُطِت ٝأُإصوح ك٢ ماد اُٞهذ ػ٠ِ هواه أَُزضٔو .ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٗؼوٗ ُ٘ٔٞمع٤ٖ 

 أٍب٤٤ٍٖ ُلهاٍخ رِي اُؼٞآَ ٝرؾل٣لٛب .

 . The Market Modelاَُٞم  ٗٔٞمط -أ

 . CAPMٗٔٞمط رَؼ٤و الإٍٔٞ اُوأٍٔب٤ُخ  -ة

 . ARSHٗٔٞمط الاٗؾلاه اُنار٢ أُْوٝٛ ثؼلّ اُزغبٌٗ  -ط

 ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٍٞف ٗؼوٗ ًَ ْٜٓ٘ ك٤ٔب ٢ِ٣ :

. The Market Model نٌّرج اٌطٌق -أ
9
 

جإ ثٔزـ٤و ٣ؼزجو ٗٔٞمط اَُٞم أؽل أْٛ ٗٔبمط رؾ٤َِ الاٗؾلاه ٝاُز٠ رَزقلّ ُِز٘

،  Betaثٔؼوكخ أُزـ٤و الأفو ، ٛنا ا٠ُ عبٗت اٍزقلآٚ لا٣غبك ٓؼبَٓ أُقبٛو 

ؽ٤ش ٣ؼزجو أؽل اُ٘ٔبمط أَُزقلٓخ ك٢ رطج٤وبد ٗظو٣خ أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ 

Portfolio  ٝٗظو٣خ رَؼ٤و الإٍٔٞ اُوأٍٔب٤ُخ . ٝٛنا اُ٘ٔٞمط ٣وّٞ ػ٠ِ ٕٝق

ٓؾلظخ ٓؼ٤٘خ ُلأٝهام أُب٤ُخ ٝث٤ٖ ػبئل  ػلاهخ الاهرجبٛ ث٤ٖ ػبئل ٍْٜ ٓؼ٤ٖ أٝ

 اَُٞم ًٌَ ٖٓ فلاٍ ػلاهخ فط٤خ فلاٍ ٗلٌ اُلزوح ًٔب ٢ِ٣ :                                            

 
 ؽ٤ش :
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 ٣ؼجو ػٖ ػبئل اَُْٜ   

  ٣ؼجو ػٖ ػبئل اَُْٜ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ ػبئل اَُٞم ٣َب١ٝ ٕلوا . 

 ػٖ ػبئل اَُٞم أُزٞهغ فلاٍ كزوح ٓؼ٤٘خ  .٣ؼجو  

٣ؼجو ػٖ أُقبٛو أُ٘زظٔخ ٝاُز٠ رٔضَ ؽَب٤ٍخ رـ٤و ػبئل اَُْٜ ثبَُ٘جخ ُِزـ٤و  

  ك٢ ػبئل اَُٞم 

 ًٌَ ٓوبٍخ ثٔؼبَٓ ث٤زب َُِْٜ .

هغ ك٢ ٣ؼجو ػٖ ؽل اُقطأ اُؼْٞائ٢ ٝاُنٟ ٣ٔضَ اُلوم ث٤ٖ اُؼبئل اُلؼ٢ِ ٝأُزٞ 

 E  رول٣و ػبئل اَُْٜ .

ٖٓ ٛ٘ب كبٕ ٛنا اُ٘ٔٞمط ٣لزوٗ ثٖٞهح أٍب٤ٍخ إٔ اُؼلاهخ ٛوك٣خ ث٤ٖ ػبئل 

اَُْٜ أٝ أُؾلظخ ٝث٤ٖ ػبئل اَُٞم ٝأُوبٍخ ثٔإّو اَُٞم ٝمُي ٖٓ فلاٍ رول٣و 

أُقبٛو أُ٘زظٔخ ٝأُوبٍخ ثٔؼبٓب ث٤زب . ٝثبُزب٢ُ ػ٘ل اهرلبع أٝ اٗقلبٗ ػبئل 

أٝ ٣٘قل٘ ػبئل اَُْٜ ٖٝٓ صْ اهرلبع أٝ اٗقلبٗ كهعخ أُقبٛوح . اَُٞم ٣ورلغ 

ٛنا ُٝول أصجزذ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد ٝاُز٠ اٍزقلٓذ ٗٔٞمط اَُٞم ، إٔ ٓؼبَٓ 

أُقبٛو أُ٘زظٔخ ) ث٤زب ( ُلأٍْٜ اُلوك٣خ ؿ٤و صبثذ ػجو اُيٖٓ ث٤٘ٔب ٓؼبٓلاد 

ج٢ ػجو اُيٖٓأُقبٛو أُ٘زظٔخ ) ث٤زب ( ُِٔؾلظخ ٣زَْ ثبُضجبد اَُ٘
20
. 

11نٌّرج تطعْر الأصٌي اٌرأضّبٌْخ -ة
  (CAPM) . 

٣وّٞ ٛنا اُ٘ٔٞمط ػ٠ِ ٕٝق ٤ًل٤خ رو٤٤ْ الإٍٔٞ اُوأٍٔب٤ُخ ٖٓ فلاٍ اػزٔبكٙ 

ػ٠ِ اُؼلاهخ اُطوك٣خ ث٤ٖ اُؼبئل أُزٞهغ ٖٓ الإَٔ ٝأُقبٛو أُورجطخ ثٚ . 

الإَٔ رزأصو كوٜ  ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٛنا اُ٘ٔٞمط ٣إًل ػ٠ِ إٔ اُؼٞائل اُ٘برغخ ٖٓ

 ثبُٔقبٛو أُ٘زظٔخ . ٣ٝوّٞ اُ٘ٔٞمط ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُلوٝٗ ُؼَ ٖٓ أٜٛٔب :

لا٣ٞعل ؽل أه٠ٖ ُلاهزواٗ أٝ الاهواٗ ٝإٔ ٍؼو ًَ ٜٓ٘ٔب ٣َب١ٝ ُٔؼلٍ  -2

 اُؼبئل اُقب٢ُ ٖٓ أُقبٛو )ٍؼو اُلبئلح ػ٠ِ اُٞكائغ ( . 

٤ْ اُؼبئل ا٠ُ أه٠ٖ ؽل ع٤ٔغ رٞهؼبد أَُزضٔو٣ٖ ٓزْبثٜخ ٣َؼٕٞ ٗؾٞ رؼظ -1

. ٌٖٔٓ 

 اُزؾ٣َٞ ُِ٘وٞك ثلٕٝ رٌِلخ رؾ٣َٞ.ع٤ٔغ الإٍٔٞ اُوأٍٔب٤ُخ ُٜب هبث٤ِخ ُِزو٤٤ْ ٝ -3

ٝعٞك أُ٘بكَخ اُزبٓخ ك٢ اَُٞم ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ ؽوًبد اُج٤غ ٝاُْواء ٤ٌُ ُٜب  -4

 رأص٤و ػ٠ِ أٍؼبه اُزلاٍٝ ُلأٍْٜ . 

 رٞاكو ًبكخ أُؼِٞٓبد . -5

 م ك٢ رٞاىٕ َٓزٔو .ؽبُخ اَُٞ -6

 ػلّ ٝعٞك رٌب٤ُق اكلاً ، ًٝنا ػلّ ٝعٞك ٙوائت . -7

 ٝٛ٘بى ٤ٕـزبٕ أٍب٤ٍزبٕ ُِ٘ٔٞمط .
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  =    الأ٠ُٝ : 

 ؽ٤ش :

 ػبئل الإَٔ        

      ٓؼلٍ اُؼبئل اُقب٢ُ ٖٓ أُقبٛو , ٣ٝلزوٗ إٔ

 ٓؼبَٓ أُقبٛو أُ٘زظٔخ ُلإٍٔٞ ، ٣ٝلزوٗ إٔ ٣ٌٕٞ ه٤ٔزٚ ٓٞعجخ . 

 ػبئل اَُٞم .     

 اُضب٤ٗخ :

٣ٝلزوٗ ٛنا اُ٘ٔٞمط اُزَب١ٝ ث٤ٖ ٓزٍٜٞ ػبئل أُؾلظخ أٌُٞٗخ ٖٓ ػلح إٍٔٞ 

ُزِي ٝث٤ٖ ٓؼلٍ اُؼبئل اُقب٢ُ ٖٓ أُقبٛو ٓغ ػلّ ٝعٞك ٓقبٛو ٓ٘زظٔخ 

٣َب١ٝ ٕلوا . ٝثبُزب٢ُ كبٕ  Beta Coefficientالإٍٔٞ ، أٟ إٔ ٓؼبَٓ ث٤زب 

 اُ٘ٔٞمط : 

 
 ؽ٤ش :

   ػبئل ٓؾلظخ ٌٕٓٞ ٖٓ ػلح إٍٔٞ .

 ػبئل أُؾلظخ اُز٠ ٤ٌُ ُٜب ٓقبٛو ٓ٘زظٔخ .

Portfolio Beta Coefficient  ٓؼبَٓ ث٤زب ُِٔؾلظخ 

ًٝنا ك٢  ؽع ٖٓ ا٤ُٖـز٤ٖ اَُبثوز٤ٖ أٜٗٔب ٣زلوبٕ ك٢ ٓولاه٣ٝلا

، ًٔب ٣زْبثٜبٕ ك٢ إٔ ) ػبئل  Slopٝٛٔب ٣ٔضلإ ا٤َُٔ   ٓولاه 

ٓؼبَٓ ث٤زب ُلإَٔ  اُؼبئل اُقب٢ُ ٖٓ أُقبٛو ُلإَٔ أٝ أُؾلظخ (  –اَُٞم 

٣ٔضلإ  ٝ  اَُٞم ، ؽ٤ش إٔ ًَ ٖٓ أٝ أُؾلظخ ٛٞ َٗجخ ٓئ٣ٞخ ٖٓ ػبئل 

 اُؼبئل اُقب٢ُ ٖٓ أُقبٛو ٝٛٞ ٓؼلٍ ٓؼِّٞ .

ٓٔب ٍجن ٣زٚؼ ُ٘ب إٔ رٞك٤و اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد ثٖٞهح ٝاٙؾخ ٝكه٤وخ ٛجوب 

ُٔؼب٤٣و ٓؾلكح رؼٌٌ اُْلبك٤خ ٝأُٖلاه٤خ ٌُبكخ عٞاٗت اَُٞم ٣َبػل ك٢ ارقبم 

 ٤ٍِٝٔخ رإك١ ثٖٞهح ٓجبّوح ا٠ُ رؾو٤ن ًلبءح اَُٞم . هواهاد ٓٞٙٞػ٤خ

 . (ARSH)ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُنار٢ أُْوٝٛ ثؼلّ اُزغبٌٗ   -ط

ٖٓ الأٍب٤ُت الاؽٖبئ٤خ اُز٠  ٣Time Series Analysisؼلأٍِٞة اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ 

رَزقلّ ك٢ رؾ٤َِ اُ٘ٔبمط اُز٠ لارؼزٔل ػ٠ِ هلهح ر٘جإ٣خ َٓزوج٤ِخ ، ؽ٤ش رؼزٔل 
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ث٤بٗبد ٍَِِخ ربه٣ق٤خ ، ٝثنُي كبٕ اُلهاٍبد اُزطج٤و٤خ ك٢ الأؿِت الأػْ  ػ٠ِ

. ٝك٢ ؽبُخ  Stationaryٜٓ٘ب رلزوٗ إٔ ٛنٙ اََُِِخ َٓزووح أٝ ك٢ ؽبُخ ٌٍٕٞ 

ؿ٤بة ٕلخ الاٍزوواه كبٕ الاٗؾلاه اُنٟ ٗؾَٖ ػ٤ِٚ ٖٓ ٓزـ٤واد اََُِِخ 

د الأ٤ُٝخ اُز٠ رلٍ ػ٠ِ إٔ ، ٖٝٓ أُإّوا Spuriousاُي٤٘ٓخ ؿبُجب ٓب ٣ٌٕٞ ىائلب 

)الاٗؾلاه أُوله ٖٓ ث٤بٗبد اََُِِخ ىائلب ًجو ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل  ، ٝاهرلبع  (

َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ الاؽٖبئ٤خ ُِٔؼِٔبد أُولهح ثلهعخ ًج٤وح ، ا٠ُ عبٗت اُؼل٣ل ٖٓ 

ٖٓ اْٛ رِي اُ٘ٔبمط ٝاُز٠ ُٜب اُؼل٣ل ٖٓ  ARIMAأُإّواد . ٛنا ٣ٝؼل ٗٔٞمط 

 اُْوٝٛ ك٤ٔب ٣قزٔ ثبُقطأ اُؼْٞائ٢ ، ًٔب ٢ِ٣ :

 ) = 0   (1) E (  

 ) =  (2) E  

 t =0 for s (3) E ( 

ٖٝٓ اُ٘بؽ٤خ اُزطج٤و٤خ كبٕ اُْوٛ اُضب٢ٗ ٝاُضبُش ٖٓ اُٖؼت رؾو٤وٚ
21
  . 

مط ٣أفن ك٢ ػ٤ٖ الاػزجبه ػلّ رؾون ٛنإ اُْوٛبٕ ُنُي رْ اُزل٤ٌو ك٢ ا٣غبك ٗٔٞ

 Generalize Autoregressive Conditional (GARCH)، ٝهل رْ مُي ٖٓ فلاٍ ٗٔٞمط 

Heteroscedastic  ؽ٤ش ػبُظ ٛنا اُ٘ٔٞمط ٌِْٓخ اُزوِت ،Volatility  ٍَك٢ اَُلا

ٝاُنٟ  ARCHّ ٗٔٞمط  2981ك٢ ػبّ  Engleاُي٤٘ٓخ أُب٤ُخ . ٝهل هلّ ك٢ اُجلا٣خ 

٣طِن ػ٤ِٚ ٗٔٞمط اُو٤بً اُنار٢ ؿ٤و ٓزغبٌٗ اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ ك٢ أُزٍٜٞ . ٝهل 

ًبٕ ًبٕ ًٔب ٢ِ٣
23
  : 

…. (1) 

 ….   

………(3) 

 ؽ٤ش إ :

 ٠ٛٝ رٔضَ ٓؼِٔبد اُ٘ٔٞمط .  

 . Returns Seriesائل أُب٤ُخ ٣ٔضَ ٍَِِخ اُؼٞ 

 رٔضَ ٓزٍٜٞ ٍَِِخ اُؼٞائل . 

Bollerslevٛنا ٝهل هلّ اُجبؽش 
24

ٝاُنٟ ٣ؼجو ػٖ ٗٔٞمط  GARCHٗٔٞمط 

الاٗؾلاه اُنار٢ ؿ٤و ٓزغبٌٗ اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ اُؼبّ ، ٝاُنٟ ٣ؼزٔل ػ٠ِ ٗظو٣خ 

 :اُزٞهغ أُْوٝٛ ثـوٗ اُزول٣و . ٣ٌٖٝٔ ٤ٕبؿزٚ ًٔب ٢ِ٣ 
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 ًٔب ٢ِ٣ : (6)٣ٌٖٝٔ اػبكح ًزبثخ أُؼبكُخ ههْ 

 
 ؽ٤ش إٔ :

 

 

 

 
ٗؼزٔل ػ٠ِ ٛو٣وخ اُؾلٝك الاؽزٔب٤ُخ اُؼظ٠ٔ  GARCHُٝزول٣و ٓؼِٔبد ٗٔٞمط 

Maximum Likelihood Method   ؽ٤ش ٣زْ رؾل٣ل رِي اُلاُخ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ،

 اُزٞى٣غ اُؼْٞائ٢ ُقطأ اُ٘ٔٞمط .

 ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُقطأ اُؼْٞائ٢ : GARCHُ٘ٔٞمط  ؽ٤ش ٗلاؽع ؽبُز٤ٖ

اما ًبٕ اُقطأ اُؼْٞائ٢ ٣زجغ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ أُؼ٤به١ ، كبٕ  -اُؾبُخ الأ٠ُٝ :

كاُخ اُؾلٝك الاؽزٔب٤ُخ اُؼظ٠ٔ ٍزٌٕٞ ثب٤ُٖـخ اُزب٤ُخ
25
 : 

L ( ) = - 

 ؽ٤ش:       

Θ =   ُٔؼِٔبد أُواك رول٣وٛب اما ًبٕ ٠ٛٝ رٔضَ ٓزغٚ ا

 ٖٓ اُلهعخ الأ٠ُٝ ، أٟ إٔ : GARCHٗٔٞمط 

 

 

 
أُؼ٤به١، كبٕ  Student’s Tاما ًبٕ اُقطأ اُؼْٞائ٢ ٣زجغ رٞى٣غ  -اُؾبُخ اُضب٤ٗخ :

 كاُخ اُؾلٝك الاؽزٔب٤ُخ اُؼظ٠ٔ ٍزٌٕٞ ثب٤ُٖـخ اُزب٤ُخ :
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(      
 ؽ٤ش إٔ :

Θ= {   

ٖٓ  ٠ٛٝGARCH ػجبهح ػٖ ٓزغٚ أُؼِٔبد أُواك رول٣وٛب اما ًبٕ ٗٔٞمط 

كهاٍخ ع٤لح َُِلاٍَ اُي٤٘ٓخ  ARCHاُلهعخ الأ٠ُٝ . ٝثبُزب٢ُ كول هلٓذ ٗٔبمط 

أُب٤ُخ ، ام ٍبػلد ك٢ رول٣و َٓزٟٞ أُقبٛوح ) ؽ٤ش رؼزجو اَُٞم أُب٤ُخ ٍٞهب 

ٝهثطٜب ثز٘جإاد اُزجب٣٘بد  ٓؾلٞكخ ثبُٔقبٛو ٓغ اهرلبع ؽلح ّٝلح اُزوِجبد (

 ُِؼٞائل أُب٤ُخ ك٢ رِي الأٍٞام ًٔب ٤ٍزٚؼ رل٤ٖلا ك٢ أُجؾش اُزب٢ُ .

تحًٍْ اٌّخبغر اٌنبتدخ عن اٌطٍت فِ ضٌق الأًراق اٌّبٌْخ  اٌّجحث اٌثبنِ

اٌّصرّخ ًتحذّذ اٌنٌّرج اٌىِّ الأِثً ٌٍتنجؤ ثعٌائذ اٌّؤشر اٌعبَ فِ تٍه 

 اٌطٌق
 ر اٌنبتدخ عن اٌطٍت فِ ضٌق الأًراق اٌّبٌْخ اٌّصرّخ .أًلا : تحًٍْ اٌّخبغ

٣زأصو اُطِت ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٍٞاء ًبٕ ٓؾ٤ِب أٝ أع٘ج٤ب ثٔغٔٞػخ ٖٓ 

اُؼ٘بٕو رؼل ثٔضبثخ ٓؾلكاد هئ٤َ٤خ ُٜنا اُطِت ، ٜٓ٘ب الاٍزوواه الاهزٖبكٟ ، 

اُزؼبَٓ ك٢  ٝرٞاكو ث٤٘خ أٍب٤ٍخ ه٣ٞخ َُٞم أُبٍ ٖٓ ؽ٤ش اعواءاد ٝهٞاػل ٗظْ

الأٝهام أُب٤ُخ ، ثبلاٙبكخ ا٠ُ رٞاكو ٓغٔٞػخ ٖٓ الأكٝاد أُز٘ٞػخ اُز٠ رٌٖٔ 

أَُزضٔو ٖٓ ر٣ٌٖٞ ٓؾلظخ ٓز٘ٞػخ . ٣ٝ٘وَْ اُطِت ك٢ ٍٞم الاٝهام أُب٤ُخ ا٠ُ 

: 

 ، ٝاُنٟ ٣٘وَْ ثلٝهٙ ا٠ُ : اُطِت أُؾ٢ِ -أ

 اُطِت أُؾ٢ِ ُلأكواك . -2أ/  

 إٍَبد .اُطِت أُؾ٢ِ ُِٔ -1أ/  

 ، ٝاُنٟ ٣ٌٖٔ رو٤َٔٚ ٖٓ ؽ٤ش : اُطِت الأع٘ج٢ -ة

 ٛج٤ؼخ أَُزضٔو٣ٖ . -2ة/ 

 الأكٝاد .    -1ة/ 

٣ٌٝٔ٘٘ب ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ ر٤ٙٞؼ ا٤ُٖ٘ت اَُ٘ج٢ ٌَُ ٖٓ ٛنٙ أٌُٞٗبد 

1020ّالأه٣ؼخ ك٢ ٖٓو ػبّ 
26
. 

ْخ ثّصر ( اٌنصْت اٌنطجِ ٌّىٌنبد اٌطٍت فِ ضٌق الأًراق اٌّب1ٌخذًي رلُ )

 َ.2111ِن اخّبٌِ اٌّشترّبد فِ تٍه اٌطٌق عبَ 
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 ٓوًي أُؼِٞٓبد . –أُٖله : ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ َُٞم أُبٍ 

% ٖٓ اعٔب٢ُ 77,7ٝاُنٟ ٣ٔضَ ٣ؼٌٌ ُ٘ب اُغلٍٝ اَُبثن اُطِت أُؾ٢ِ 

% ، ٣ٝزَْ ٤ٌَٛ اُطِت 11,3أُْزو٣بد ، أٓب اُطِت الأع٘ج٢ ك٤ٔضَ ؽٞا٢ُ 

% ٖٓ 39,1أُؾ٢ِ ٝٛٞ اَُ٘جخ اٌُجوٟ ك٢ اَُٞم ث٤َطوح الأكواك ؽ٤ش ٣ٔضِٕٞ 

اعٔب٢ُ أُْزو٣بد ثبُوؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ كٝه أَُزضٔو٣ٖ أُإ٤٤ٍَٖ ك٢ أُؾبكظخ 

ثبَُ٘جخ ُِطِت الأع٘ج٢ ك٤ٔضَ أُْزوٕٝ أُإ٤ٍَٕٞ ػ٠ِ اٍزوواه اَُٞم .أٓب 

% ٖٓ اعٔب٢ُ أُْزو٣بد ك٢ اَُٞم27,7َٗجخ لا ٣َزٜبٕ ثٜب ؽ٤ش رجِؾ 
27
  .

٣ٝزَْ ٛنا اُطِت ثزٞاكو هلهاد ٓورلؼخ ٝٓؼِٞٓبد ٣ٌٖٔ ٖٓ فلاُٜب اُزؼبَٓ ٓغ 

٢ اُؼل٣ل ٖٓ الأٍٞام اُقبهع٤خ . ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٗز٘بٍٝ ًَ ٖٓ اُطِت أُؾ٢ِ ٝالأع٘ج

 ثْئ ٖٓ اُزل٤َٖ .

 اٌطٍت اٌّحٍِ . -أ

 ٣٘وَْ اُطِت أُؾ٢ِ ٖٓ ؽ٤ش اٌَُْ اُوب٢ٗٞٗ ا٠ُ :

 غٍت الأفراد -1أ/

ْٝٛ أُلفوٕٝ ٖٓ اُوطبع اُؼبئ٢ِ اُن٣ٖ ُل٣ْٜ هله ًبف ٖٓ أُلفواد رٌْٜٔ٘ ٖٓ 

ر٣ٌٖٞ ٓؾبكع ٓب٤ُخ ٣َزط٤ؼٕٞ ٖٓ فلاُٜب الاٍزلبكح ٖٓ ٓيا٣ب اُز٘ٞع ٝٓب ٣زورت 

ٗقلبٗ َٓزٟٞ أُقبٛو ٓوبهٗخ ثبُؼبئل ، ًٔب ٣لزوٗ إٔ ثٌٕٞ ُلٟ ػ٤ِٚ ٖٓ ا

ٛإلاء الأكواك هله ٖٓ أُؼوكخ أُب٤ُخ ٝأٍب٤ُت اُزؾ٤َِ اُز٠ رٌْٜٔ٘ ٖٓ اكاهح 

اٍزضٔبهارْٜ ، ٣ٝأر٢ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ اُطِت ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ آب ثٖٞهح ٓجبّوح 

هح ؿ٤و ٓجبّوح ٖٓ فلاٍ ٖٓ فلاٍ أٝآو اُْواء ُلٟ ّوًبد أََُوح ، أٝ ثٖٞ

 ّوًبد اكاهح ٓؾبكع الأٝهام أُب٤ُخ .

 غٍت اٌّؤضطبد -2أ/

٣ْزَٔ اُطِت أُإ٢ٍَ ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ ِٛت ًَ ٖٓ أُإٍَبد اُج٤ٌ٘خ 

ٓزٔضِخ ك٢ اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ، ٝأُإٍَبد ؿ٤و اُج٤ٌ٘خ ٓزٔضِخ ك٢ ٕ٘بك٣ن 

ُغٔبػ٢ ، ؽ٤ش روّٞ ثزؼجئخ أُلفواد الاٍزضٔبه ٝاُز٠ رؼل أؽل أٍب٤ُت الاٍزضٔبه ا

ٖٓ ٕـبه أَُزضٔو٣ٖ ُزٞعجٜٜب ٗؾٞ الاٍزضٔبه ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ فلاٍ 

أكواك  عبٗت اُطِت

 ٖٓو٣ٕٞ

أكواك 

 أعبٗت

ٓإٍَبد 

 أع٘ج٤خ

ٓإٍَبد 

 ٖٓو٣خ

 الاعٔب٢ُ

اُٞىٕ اَُ٘ج٢ 

)%( 

39,1 4,6 27,7 38,5 200 
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الاٍزلبكح ٖٓ ٝكٞهاد اُؾغْ ك٢ ى٣بكح كهعخ اُز٘ٞع ك٢ أُؾلظخ اُقبٕخ 

ثبُٖ٘لٝم ًٌَ . ًنُي ٣َْٔ اُطِت أُإ٢ٍَ ٕ٘بك٣ن أُؼبّبد اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ 

أُب٤ُخ أُزٞاكوح ُل٣ٜب ٗؾٞ الاٍزضٔبه ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ، روّٞ ٣زٞع٤ٚ اُلٞائ٘ 

 ٛنا ا٠ُ عبٗت ّوًبد اُزأ٤ٖٓ .

( نطجخ وً ِن الأفراد ًاٌّؤضطبد ِن اخّبٌِ لّْخ ِشترّبد 2خذًي رلُ )

 .2119/2111-2113/2114اٌّصرّْن خلاي اٌفترح 

100  اَُ٘ٞاد 
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ٖ َٗجخ أُإٍَبد ٓ

اعٔب٢ُ ْٓزو٣بد 

 أُٖو٤٣ٖ

55,5

6% 

63,8

9% 

44,3

5% 

34,

3% 

95

% 

81,

5 

47,

7% 

َٗجخ الأكواك ٖٓ 

اعٔب٢ُ ْٓزو٣بد 

 أُٖو٤٣ٖ

44,4

% 

36,2

% 

55,6

% 

65,

7% 

5

% 

27,

5 

51,

3 

 ٓوًي أُؼِٞٓبد . –أُٖله : ا٤ُٜئخ اُؼبٓخح َُٞم أُبٍ 

ؾ٤٤ِٖ ا٠ُ ٣زٚؼ ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن ارغبٙ ِٛت أَُزضٔو٣ٖ أُإ٤ٍَٖ أُ

الاٗقلبٗ ٓزٔضلا ك٢ اٗقلبٗ ٤ٖٗجْٜ اَُ٘ج٢ ٖٓ اعٔب٢ُ ه٤ٔخ ْٓزو٣بد 

، ٝإٔجؼ ٤ٌَٛ اُطِت أُؾ٢ِ ٣زَْ  1007ٝ  1006أُٖو٤٣ٖ فلاٍ ٍ٘ٞاد 

% ٖٓ اعٔب٢ُ ْٓزو٣بد أُٖو٤٣ٖ 66ث٤َطوح الأكواك ؽ٤ش ٣ٔضِٕٞ َٗجخ ؽٞا٢ُ 

ي ك٢ اُغبٗت ّ . ٣ٝوعغ م1004ُ% ػبّ 44,4ّ ٓوبهٗخ ثَ٘جخ 1007ك٢ ػبّ 

الأًجو ٓ٘ٚ ا٠ُ اُزوِجبد اُْل٣لح اُز٠ ّٜلٛب اُؼبئل ػ٠ِ الاٍزضٔبه ك٢ الأٝهام 

أُب٤ُخ ٓوبهٗخ ثبلأٝػ٤خ الاٍزضٔبه٣خ الأفوٟ ، ٝثبُزب٢ُ إٔجؾذ أُٚبهثبد 

ٓٔب أكٟ ا٠ُ  ،ٜٔ الاٍزضٔبه١ ا٤َُٔطو ػ٠ِ اَُٞماُلوك٣خ ؿ٤و أُلهٍٝخ ٠ٛ اُ٘

الأٓو اُنٟ أكٟ ا٠ُ الارغبٙ اَُ٘ج٢ لاٗقلبٗ ى٣بكح كهعخ ػلّ الاٍزوواه ، 

ّ اُؼب٤ُٔخ ،   1008اٍزضٔبه الاكواك ثٖٞهح ِٓؾٞظخ ا٠ُ عبٗت رأص٤و أىٓخ ػبّ 

% ٖٓ اعٔب٢ُ ْٓزو٣بد أُٖو٤٣ٖ 5ؽ٤ش ثِـذ َٗجخ ْٓزو٣برْٜ فلاٍ ماد اُؼبّ 

% . صْ 95. ٛنا ا٠ُ عبٗت اهرلبع َٗجخ الاٍزضٔبه أُإ٢ٍَ ك٢ ماد اُؼبّ ا٠ُ 

ن ثؼل مُي اٍزضٔبه الأكواك ٣زغٚ ٗؾٞ الاهرلبع اَُ٘ج٢ ؽ٤ش ثِؾ ك٢ ٜٗب٣خ ػبّ أف

 % .47,7% ٓوبثَ اٍزضٔبه ٓإ٢ٍَ ثِؾ 51,3ّ  1020

ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٍٞف ٗوّٞ ثزؾ٤َِ ٛج٤ؼخ كٝاكغ ِٛت ًَ ٖٓ الأكواك ٝأُإٍَبد 

 ٝاُؼٞآَ أُإصوح ػ٤ِٜٔب .

 اٌطٍت اٌّحٍِ ٌلأفراد  1أ/



     محمود أمين البتانوني / هالة سمير الغاوي                                                           تنمية والتخطيطالمجلة المصرية لل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

28 

 

َٗجخ اٍزضٔبهاد الأكواك ٠ٛ َٗجخ ٓإصوح ك٢ ٍٞم ًٔب ٍجن ٝإٔ أّوٗب إٔ 

الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ، ُنا ًبٕ ػ٤ِ٘ب كهاٍخ أْٛ اُؼٞآَ أُإصوح ػ٠ِ 

 هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ ٖٓ فلاٍ رو٤َْ ٛنٙ اُؼٞآَ ًٔب ٢ِ٣ :

: ٝرزٔضَ أٜٛٔب ك٢ اُؼٞآَ اُقبٕخ ثزٞاكو أُلفواد  عٌاًِ خبصخ ثبٌمذرح -

هٛب ، ًٔب إٔ رٞاكو الاٛبه اُزْو٣ؼ٢ ٝأُإ٢ٍَ اُنٟ ٣زْ اُزؼبَٓ اُز٠ ٤ٍزْ اٍزضٔب

ك٢ ظِٚ ٣ؼل ٖٓ أُؾلكاد اُٜبٓخ اُز٠ رَٔؼ ُلأكواك ثزوعٔخ هؿجبرْٜ ك٢ 

 الاٍزضٔبه اُلؼ٢ِ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ .
ٝرزٔضَ أْٛ ٛنٙ اُؼٞآَ ك٢ اُؼبئل أُزُٞل ٖٓ ٛنا  عٌاًِ خبصخ ثبٌرغجخ : -

ٔقبٛو اُز٠ ر٘ط١ٞ ػ٤ِٜب ، ٓغ ٓوبهٗخ مُي ثبلأٝعٚ الاٍزضٔبه ٓوبهٗخ ثبُ
الاٍزضٔبه٣خ أُ٘بكَخ ، ثبلاٙبكخ ا٠ُ ْٗبٛ عبٗت اُؼوٗ ، ًٝلبءح ٝػلاُخ رَؼ٤و 

الأكٝاد أُؼوٝٙخ
28
. ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٗز٘بٍٝ أْٛ اُؼٞآَ أُإصوح ػ٠ِ هؿجخ الأكواك  

ج٤ؼخ : ٣ؼل اُزؼوف ػ٠ِ ٛ اُؼبئل أُزُٞل ٝكهعخ أُقبٛوح= ُلاٍزضٔبه :
أُإّواد اُلاُخ ػ٠ِ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝفٖبئٖٜب ٝٓلٟ كهزٜب ًٝلبئزٜب ك٢ 
اُزؼج٤و ػٖ اُزـ٤واد اُؾو٤و٤خ ك٢ اَُٞم رؼل ٖٓ الأٓٞه اُٜبٓخ ك٢ ارقبم اُوواه 

٣ٌٖٝٔ ر٤ٙٞؼ أْٛ ٓإّواد اُؼبئل ٝٓب  –ًٔب ٤ٍزٚؼ ٤ًٔب ك٤ٔب ثؼل  –الاٍضٔبه١ 
ّ ٝؽز٠  ٣1005خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ ٣ورجٜ ثٜب ٖٓ ٓقبٛو ُِجٞهٕخ أُٖو

 ّ .                                                                                                             1023ػبّ 
( ِؤشراد اٌعبئذ ًِؤشراد اٌّخبغر اٌّرتجطخ ثو ٌٍجٌرصخ 3خذًي رلُ )

 (1َ)2112/2113 –َ 2114/2115اٌّصرّخ خلاي اٌفترح 
 1023 1021 1022 1020 1009 1008 1007 1006 1005 اَُ٘ٞاد

-EGXٓإّو

30 

5,613 6,141 7,803 9,817 5,703 6,033 5,373 4,709 6,335 

ٓؼلٍ اُؼبئل 

 اُْٜو١

1,1 8,1 0,4 22,2 -3,8 -7,9 -1,7 0,5 2,1 

ٓؼلٍ رنثنة 

 (1اَُٞم)

2 2 2 2 1 2,3 2,1 1,6 1,5 

ٓٚبػق 

 (3اُوثؾ٤خ)

10,9 27,3 12,9 25,7 22,5 21,6 23 20,9 22,7 

اُؼبئل ػ٠ِ 

 (4اٌُٞثٕٞ)

1,1 3,3 4,2 6,5 7,1 7,5 7,5 8,4 9,1 

َٗجخ اَُؼو 

ُِو٤ٔخ 

 (5اُلكزو٣خ)

2,2 1,7 4,8 4,9 22,1 4,5 3,7 2,5 2,7 

 ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –ٓوًي أُؼِٞٓبد  –أُٖله: اُجٞهٕخ أُٖو٣خ 

ُجٞهٕخ أُٖو٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ( عل٣و ثبُنًو أٗٚ رْ اؿلام ا2)

 ّ .                                                                                                       15/2/1022ّ ػوت أؽلاس صٞهح 11/3/1022ّ ٝؽز٠ 18/2/1022

 . ( ؽَت ػ٠ِ أٍبً الاٗؾواف أُؼ٤به١ ُِؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ فلاٍ كزوح اُلهاٍخ1)

( ٣ؼوف أ٣ٚب ثٔؼلٍ اَُؼو ػ٠ِ اُؼبئل ، ٣ٝوبً ثَ٘جخ ٍؼو اَُٞم ٌَُ ٍْٜ 3)

 ّوًخ ْٗبٛب . 50ا٠ُ أهثبؽٚ ا٣َُٞ٘خ . ٝرْ ؽَبثٚ ػ٠ِ أٍبً أكاء أًضو 
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ّوًخ ْٗبٛب ٣ٝوبً ثؤَخ اٌُٞثٕٞ  50( ؽَجذ أ٣ٚب ػ٠ِ أٍبً أكاء أًضو 4)

 ا١َُٞ٘ أُٞىع ػ٠ِ ٍؼو اَُْٜ اُغبه١ .

 ك اُٖلوبد .( ثؼل اٍزجؼب5)

٣زٚؼ ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن إٔ ه٤ٔخ اُؼبئل ٓزوِجخ ، ؽ٤ش ثِـذ أه٠ٖ اهرلبع ُٜب ػبّ 

ّ . 1022ّ ، صْ ٓبُجش إٔ إجؼ ٓؼلٍ اُؼبئل اُْٜو١ ثبَُبُت ؽز٠ ػبّ 1008

ًٔب أظٜو اُغلٍٝ اَُبثن أ٣ٚب اهرلبع ه٤ٔخ الاٗؾواف أُؼ٤به١ ٝٛٞ ٓب٣ؼ٢٘ ّلح 

ٔب ٣ؼٌٌ ػلّ ًلبءح اَُٞم . أٓب ػ٠ِ ٕؼ٤ل اُزوِجبد ٝأُقبٛو ك٢ اَُٞم ٓ

الأهثبػ ك٘لاؽع إٔ ٓإّو ٓٚبػق اُوثؾ٤خ ٓزنثنة ٝٓزوِت ا٠ُ عبٗت ًٞٗٚ 

ٓورلغ ٓٔب ٣ؼٌٌ اهرلبع ؽغْ ا٤َُٔ ٗؾٞ أُٚبهثخ ثـوٗ رؾو٤ن أهثبػ 

هأٍب٤ُخ ك٢ ه٤ٔخ الأٍْٜ . ٝث٘بءا ػ٤ِٚ ٣زٚؼ ُ٘ب اهرلبع ؽغْ أُقبٛو ٝػلّ 

% 0,5ّ إٔ ٓؼلٍ اُؼبئل اُْٜو١ ثِؾ 1021ك٘لاؽع ك٢ ػبّ  ر٘بٍجٜب ٓغ اُؼبئل ،

ّ كول ًبٕ 1006% ، أٓب ك٢ ػبّ 8,4ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ اٌُٞثٕٞ 

% . ٝٛ٘بى اُؼل٣ل 3,3% ٝٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ اٌُٞثٕٞ 8,1ٓؼلٍ اُؼبئل اُْٜو١ 

ب ٖٓ اُلهاٍبد اُز٠ رزجؼذ ؽوًخ ٓإّواد اَُٞم ُِزؼوف ػ٠ِ اُلوٝم ك٤ٔب ث٤ٜ٘

، ٝرٞٙؼ فٖبئٔ اُؼبئل ك٢ اَُٞم ثٖلخ ػبٓخ ٓلٟ اٌُلبءح اُز٠ ٣زٔزغ ثٜب رِي 

اَُٞم ، ٗظوا لإٔ ػبئل اَُٞم ٝأُقبٛو أُورجطخ ثٚ ٖٓ أْٛ اُؼ٘بٕو اُز٠ 

رغنة أَُزضٔو ُلاٍزضٔبه ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ .ٛنا ُٝول هبٓذ كهاٍخ 

(Mecagni.M.and Shawky.M.)
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لاؽٖبئ٤خ ػ٠ِ ثبعواء ثؼ٘ الافزجبهاد ا 

أُإّواد أُقزِلخ اُٖبكهح ػٖ اَُٞم أُٖو١ ٜٝٓ٘ب ٓإّو ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ 

ٝٓإّو  (HFI)٤ٛٝوٌٓ  (EFG)ٝٓإّو أُغٔٞػخ أُب٤ُخ  (CMAI)َُٞم أُبٍ 

ّوًخ ثوا٣ْ ُْوًبد هطبع الأػٔبٍ اُؼبّ اُز٠ رْ رطج٤ن ٤ٍبٍخ اُزق٤ٖ٤ٖخ 

بٛلح ٤ٓٞ٣خ ُؼبئل الأٍْٜ ٓ٘ن ْٓ 818. ٛنا ٝهل رٚٔ٘ذ اُؼ٤٘خ  (PIPO)ثْأٜٗب 

 ّ .1009ّ ا٠ُ ٜٗب٣خ ك٣َٔجو1006ٍجزٔجو 

 

 

 

( خصبئص اٌعبئذ ٌطٌق الأًراق اٌّبٌْخ اٌّصرُ خلاي اٌفترح 4خذًي رلُ )

2115/2116 َ– 2118/2119َ 
 CMAI EFGI HFI PIPO ث٤بٕ

 0,24 0,7 0,09 0,07 ٓزٍٜٞ اُؼبئل

كهعخ اُزوِت ٓوبٍخ 

ثبلاٗؾواف 

 أُؼ٤به١

0,71 0,87 0,87 0,89 
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كهعخ الاُزٞاء 

Skewness 

0,97 0,77 2,21 - 

كهعخ اُزلوٛؼ 

Kurtosis 

5,18 4,14 3,17 7,01 

افزجبه اُغنٝه 

 -الأؽبك٣خ )ك٤ِجٌ

 ث٤وٕٝ(

-447,17 -454,02 -459,48 -617,25 

- Mecagni.M. And Shawky.M.”Efficiency and risk return analysis for Egyptian 

stock exchange” .Op.Cit.P.35.           

 ٓلاؽظبد :

ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ  ؽجش إ     اُؼبئل ٓؾَٞة ػ٠ِ أٍبً  -

 . اَُؼو ك٢ اُيٖٓ 

 ُِزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ ٣َب١ٝ ٕلوا . Skewnessٓؼبَٓ كهعخ الاُزٞاء  -

 . ١ٝ3 ُِزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ ٣َب Kurtosisه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزلوٛؼ  -

ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُلهاٍخ أٝٙؾذ إٔ ٓزٍٜٞ ٓؼلٍ اُؼبئل ُِْوًبد اُز٠ رْ رطج٤ن 

٤ٍبٍخ اُزق٤ٖ٤ٖخ ثْأٜٗب ًبٗذ ؽٞا٢ُ ٙؼق ٓزٍٜٞ ٓؼلٍ اُؼبئل ُِْوًبد 

الأفوٟ أَُغِخ ك٢ اَُٞم . أٓب ثبَُ٘جخ ُٔؼبَٓ روِجبد اُؼبئل كول ًبٕ ٓزْبثٜب 

ُقبٓ ثب٤ُٜئخ ، كول ًبٕ أهَ ٗز٤غخ ثبَُ٘جخ ٌُبكخ أُإّواد ك٤ٔب ػلا أُإّو ا

لاؽزٞائٚ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٍْٜ اُـ٤و ْٗطخ . ٝفِٖذ اُلهاٍخ ا٠ُ هك٘ 

ًلبءح اَُٞم أُٖو١ ُلأٝهام أُب٤ُخ ، ٝمُي ُزأص٤و ػلك ًج٤و ٖٓ الأٍْٜ ؿ٤و 

اُْ٘طخ ، ًٔب أًلد ٝعٞك ػلاهخ ٛوك٣خ ث٤ٖ اُؼبئل ٝأُقبٛو ، ٌُٖٝ ٛنٙ اُؼلاهخ 

هخ ػ٤ٌَخ ٗز٤غخ ٝعٞك ؽلٝك ػ٠ِ رـ٤واد الأٍؼبه ك٢ ا٤ُّٞ رَٖ رؾُٞذ ا٠ُ ػلا

% ، الأٓو اُنٟ ٣إصو ٍِجب ػ٠ِ رطٞه اَُٞم ٝاهرلبع َٓز٣ٞبد أُقبٛو 5ا٠ُ 

.= أُوبهٗخ ٓغ الأٝعٚ الاٍزضٔبه٣خ :  ٣ٜلف أَُزضٔو ٖٓ أ١ اٍزضٔبه اُؾٍٖٞ 

اهٙ ثبلاٍزضٔبه ػ٠ِ أػ٠ِ ػبئل ٌٖٓٔ ثأهَ ٓقبٛو ٌٓٔ٘خ . ُنُي هجَ إٔ ٣زقن هو

ك٢ إَٔ ٓب٢ُ ٣جلأ ثبُٔوبهٗخ ث٤ٖ اُؼٞائل أُزٞهؼخ ٝكهعخ أُقبٛو أُورجطخ ثٜنا 

اُؼبئل . ٣ٌٝٔ٘٘ب ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ ر٤ٙٞؼ ٓوبهٗخ ٍو٣ؼخ ث٤ٖ اُؼبئل ٖٓ 

ٍٞم الاٝهام أُب٤ُخ ٝثؼ٘ الأٝػ٤خ الاٍزضٔبه٣خ الأفوٟ ٍٞاء ك٢ ٌَّ ٝكائغ 

 أٝ ك٢ ٌَّ أمٕٝ فياٗخ .

( ِمبرنخ عبئذ اٌجٌرصخ ثجعط اٌعٌائذ عٍَ الأًعْخ الاضتثّبرّخ 5خذًي رلُ )

 2112/2113َ –َ 2116/2117الأخرٍ خلاي اٌفترح 
 1023 1021 1022 1020 1009 1008 1007 اَُ٘ٞاد

 %23   %23,3 %20,1 %9,9 %22,3 %7 %8,7ٍؼو اُلبئلح 
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ػ٠ِ أمٕٝ 

 92اُقياٗخ )

)ّٞ٣ 

ٍؼو اُلبئلح 

 ػ٠ِ اُٞكائغ

 ّٜٞه( 3)

6,2% 6,5% 6,5% 6,3% 6,5% 7,1% 7,1% 

ٓؼلٍ اُؼبئل 

اُْٜو١ ك٢ 

ٍٞم الأٝهام 

 أُب٤ُخ

0,4 22,2 -3,8 -7,9 -1,7 0,5 2,1 

 ٓوًي أُؼِٞٓبد ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –أُٖله : ٝىاهح أُب٤ُخ 

٣زٚؼ ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن إٔ اُؼٞائل الأفوٟ ًَؼو اُلبئلح ػ٠ِ أمٕٝ اُقياٗخ 

ٍٝؼو اُلبئلح ػ٠ِ اُٞكائغ ُٔلح صلاصخ أّٜو ٓوبهٗخ ثٔزٍٜٞ اُؼبئل  ٣ّٞ 92ُٔلح

اُْٜو١ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ٠ٛٝ ع٤ٔؼٜب ػٞائل فب٤ُخ ٖٓ أُقبٛو، 

اػ٠ِ َٗج٤ب ٖٓ ػبئل ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . ثَ ٗلاؽع إٔ ػبئل ٍٞم الأٝهام 

ّ . 1022ٝػبّ  1020ّ –ّ 1009أُب٤ُخ ك٢ ثؼ٘ اَُ٘ٞاد ًبٕ ٍبُجب ًأػٞاّ 

ُٝنُي كول ٓضِذ رِي اُؼٞائل ٖٓله عنة َُِٔزضٔو٣ٖ ٓوبهٗخ ثؼبئل الأٝهام أُب٤ُخ 

كِول  الأٝهام أُب٤ُخ أٗٚ كائٔب  ٌٛنا ، ّل٣ل اُزوِت . الا أٗٚ لا٣غت اُ٘ظو ا٠ُ ػبئل

ّ ػبئلا ُْ رؾووٚ ػٞائل الاٍزضٔبهاد الأفوٟ . ٝثبُزب٢ُ ٣غت 1008ؽون ك٢ ػبّ 

٢ الأعَ اُط٣َٞ ٤ٌُٝ اُو٤ٖو ُِزٌٖٔ ٖٓ رؾو٤ن ػبئل روا٢ًٔ ٓغ اُ٘ظو ا٤ُٚ ك

الأفن ك٢ الاػزجبه إٔ ػبئل الأٝهام أُب٤ُخ ٣ز٤ٔي ػٖ ؿ٤وٙ ثأٗٚ ٣٘وَْ ا٠ُ ػبئل 

هأٍٔب٢ُ ٗز٤غخ رـ٤و أٍؼبه الأٍْٜ ٝا٠ُ رٞى٣ؼبد أهثبػ ، ٝثبُزب٢ُ ٣غت أفنٙ 

ُٔقبٛو أُٖبؽجخ ُٜنا ًٔزٍٜٞ كزوٙ . ٖٓ ٛ٘ب ٣ٌٔ٘٘ب اُوٍٞ ثإٔ اهرلبع كهعخ ا

اُؼبئل ٓغ ػلّ ٝعٞك كهعخ ًبك٤خ ٖٓ اُٞػ٢  ثبُطج٤ؼخ الاٍزضٔبه٣خ ٣ِٞٛخ الأعَ 

ُِزؼبَٓ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ٣وٞك أَُزضٔو ٝثٖلخ فبٕخ الأكواك ْٝٛ اُلئخ اُـبُجخ 

 ك٢ اَُٞم أُٖو١ ا٠ُ اهرلبع كهعخ ػلّ اٍزوواه رِي اَُٞم 

 اٌطٍت اٌّحٍِ ٌٍّؤضطبد -2أ/

٤و اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد ا٠ُ أ٤ٔٛخ أُإٍَبد الاٍزضٔبه٣خ ك٢ ٍٞم الأٝهام رْ

أُب٤ُخ . كٔٔب لاّي ك٤ٚ إٔ الاهرلبع اَُ٘ج٢ ُؾغْ أَُزضٔو٣ٖ أُإ٤ٍَٖ ك٢ 

اَُٞم ٣َبػل ػ٠ِ ؽٔب٣زٜب ٖٓ اُزوِجبد اُْل٣لح ٝثٖلخ فبٕخ ك٢ ؽبُخ كزؼ 

زيا٣ل ػٔن ٤ٍُٝٞخ الأٍٞام ُِزؼبَٓ الأع٘ج٢ ٓجبّوح ك٢ ثٞهٕبرٜب ، ؽ٤ش ٣

اَُٞم ٝرقل٘ ٖٓ ؽَب٤ٍزٚ ُزؼبٓلاد الأكواك . ، ٛنا ا٠ُ عبٗت آٌب٤ٗخ ٓٞاعٜخ 

اُزوِجبد اُز٠ هل رزورت ػ٠ِ رؾوًبد اٍزضٔبهاد الأعبٗت ك٢ ؽبُخ اُج٤غ اُغٔبػ٢ 

ٗظوا لإٔ أُإٍَبد أُؾ٤ِخ روّٞ ثبٍزضٔبه ٓجبُؾ ًج٤وح َٗج٤ب ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ 



     محمود أمين البتانوني / هالة سمير الغاوي                                                           تنمية والتخطيطالمجلة المصرية لل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

32 

 

لاُٜب إٔ رؼ٤ل َُِٞم رٞاىٗٚ ٝرؾل ٖٓ كهعخ ػلّ اٍزوواهٙ . ثؾ٤ش رَزط٤غ ٖٓ ف

ًنُي كبٕ ر٤ٔ٘خ ٓضَ ٛنٙ أُإٍَبد ) ٕ٘بك٣ن اٍزضٔبه ، ث٘ٞى اٍزضٔبه ٝأػٔبٍ 

ّٝوًبد رأ٤ٖٓ ٝؿ٤وٛب ( رَبػل أُلفو أُؾ٢ِ ػ٠ِ الاٍزضٔبه ٖٓ فلاٍ 

ك١ رقل٤٘ رٌِلخ اُزؼبَٓ ٝر٣ٞ٘غ أُؾلظخ ٝاكاهرٜب ٖٓ فلاٍ ٓزق٤ٖٖٖ ثٔب ٣إ

ا٠ُ اُزـِت ػ٠ِ ٌِْٓخ ػلّ رٞاكو أُؼِٞٓبد اُز٠ ٣ٞاعٜٜب الأكواك
10
. ٝثبُزب٢ُ  

 ٣ٌٔ٘٘ب رو٤َْ اُطِت أُؾ٢ِ ُِٔإٍَبد ا٠ُ :

 أُإٍَبد أُب٤ُخ اُج٤ٌ٘خ .              -1/2أ/

 أُإٍَبد أُب٤ُخ ؿ٤و اُج٤ٌ٘خ . -1/1أ/

 أُإٍَبد أُب٤ُخ اُج٤ٌ٘خ . -1/2أ/

ّ ٝثٖلخ فبٕخ ك٢ اُلٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ك٢ ػ٤ِٔخ اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ روّٞ اُج٘ٞى ثلٝه ٛب

ٝرؼجئخ أُلفواد ٝرٞعجٜٜب ا٠ُ أٝعٚ الاٍزضٔبه أُقزِلخ ٖٝٓ ٖٙٔ ٛنٙ 

الاٍزضٔبهاد الاٍزضٔبه ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ . ٣ٌٝٔ٘٘ب ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ 

٤ُخ فلاٍ ر٤ٙٞؼ ٓزٍٜٞ رٞى٣غ اٍزضٔبهاد اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ك٢ ث٘ل الأٝهام أُب

 ّ .1021 –ّ 1008اُلزوح 

( ِتٌضػ تٌزّع اضتثّبراد اٌجنٌن اٌتدبرّخ فِ ثنذ الأًراق 6خذًي رلُ )

 َ .2111/2112 –َ 2117/2118اٌتدبرّخ خلاي اٌفترح 
اٍزضٔبهاد ك٢  ث٤بٕ

ٌٕٞى 

 ؽ٤ٌٓٞخ

اٍزضٔبهاد ؿ٤و 

ٓلهعخ ك٢ 

 اُجٞهٕخ

أٍْٜ ٓلهعخ 

 ك٢ اُجٞهٕخ

ٕ٘بك٣ن 

 اٍزضٔبه

أٝهام ماد 

 صبثذ كفَ

( 2اَُ٘جخ)

)%( 

49% 28% 23% 23% 7% 

 ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ  –أُٖله : اُج٘ي أُوًي١ أُٖو١ 

 ّ ثٔؼوكخ اُجبؽش .1021ّ ٝؽز٠ 1008( ؽَجذ ًٔزٍٜٞ اَُ٘ٞاد ٖٓ 2)

٣زٚؼ ُ٘ب ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن ، الاٗقلبٗ اَُ٘ج٢ لاٍزضٔبهاد اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ك٢ 

، ٝاَُجت ك٢ مُي ٣وعغ ُزقٞف رِي اُج٘ٞى ٖٓ اٍزضٔبه عيء ٖٓ  الأٝهام أُب٤ُخ

ٝكائؼٜب ك٢ أٝهام ٓب٤ُخ ٣ِٞٛخ الأعَ ك٢ ظَ ا٤ُٚن اَُ٘ج٢ ٖٓ أُؼوٝٗ ٖٓ 

الأكٝاد . ٝث٘بءا ػ٤ِٚ ٗغل إٔ اُج٘ٞى ُْ روْ ٣زل٣ٝو ٓؾبكع أٝهاهٜب أُب٤ُخ ثبُٖٞهح 

 اٌُبك٤خ ثٔب ٣إك١ ا٠ُ رؼ٤ٔن اَُٞم ٝر٤ْ٘طٚ .

 ٌّؤضطبد اٌّبٌْخ غْر اٌّبٌْخ .ا -2/2أ/

رِؼت أُإٍَبد أُب٤ُخ ؿ٤و اُج٤ٌ٘خ كٝها ٛبٓب ًو٘ٞاد ارٖبٍ ث٤ٖ أُلفو٣ٖ 

ٝأُوزو٤ٖٙ . ٝرؼل كهعخ رطٞه ٛنٙ أُإٍَبد ٓإّوا ع٤لا ُٔلٟ رطٞه اُ٘ظبّ 

أُب٢ُ . ٝرز٤ٔي ٛنٙ أُإٍَبد ثقٖبئٔ ْٓزوًخ ، ٠ٛٝ رؼجئخ أُلفواد 
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ػلّ هجٍٞ ٝكائغ الأكواك . ٖٝٓ ٛنٙ أُإٍَبد  ٝر٤ََٜ ر٣َٞٔ الأْٗطخ ٓغ

ٕ٘بك٣ن الاٍزضٔبه ٕٝ٘بك٣ن اُزأ٤ٖٓ ٝأُؼبّبد . ٝػ٘ل رؾ٤َِ ٗظبّ اُزأ٤ٖٓ 

ٝأُؼبّبد ٝاُنٟ ٣ٔضَ إٌُٔٞ الأٍب٢ٍ ُِٔإٍَبد ؿ٤و اُج٤ٌ٘خ ك٢ ٖٓو ، 

ٗلاؽع أٜٗب رولّ فلٓبد أُؼبّبد ٝاُزأ٤ٖٓ ًٝنا اُزأ٤ٖٓ ٙل اُؼغي ٝأُٞد ، 

% ٖٓ اُؼب٤ِٖٓ .  ٝرٍٔٞ ٛنٙ اُٖ٘بك٣ن ٖٓ اّزواًبد 83َجخ اُزـط٤خ ٝرجِؾ ٗ

اُؼب٤ِٖٓ ٝإٔؾبة الأػٔبٍ ٝاُؾٌٞٓخ ، ٝرقزِق َٗجخ أُْبهًخ ثبفزلاف َٓزٟٞ 

الأعو ) الأٍب٢ٍ ٝأُزـ٤و ( ٝٗٞع اُؼَٔ ) هطبع فبٓ ٝهطبع ػبّ ٝهطبع 

( ُؼبّ 8ّ ٕله اُوواه اُٞىاه١ ههْ )2998أػٔبٍ ػبّ ٝؽٌٞٓخ ( . ٝك٢ ػبّ 

ّ ٝاُنٟ أْٗئذ ثٔوزٚبٙ اُِغ٘خ اُل٤٘خ ُلاٍزضٔبه ، ٝهل رْ اْٗبء ٛنٙ اُِغ٘خ 2998

اٍز٘بكا ا٠ُ هواه اُؾٌٞٓخ ثبٍزضٔبه عبٗجب ٖٓ اُلبئ٘ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ 

٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ ٖٓو١ 900فلاٍ صلاصخ ٕ٘بك٣ن ُلاٍزضٔبه ثٔجِؾ 
12
. 

اٌتأِْن الاختّبعِ ٌٍعبٍِْن فِ ( الاضتثّبراد اٌّبٌْخ ٌصنذًق 7خذًي رلُ )

 َ .31/6/2111اٌحىٌِخ فِ 
الاٍزضٔبهاد 

 أُب٤ُخ

هوٝٗ 

ُج٘ي 

الاٍزضٔبه 

 اُو٢ٓٞ

هوٝٗ 

ُٞىاهح 

 أُب٤ُخ

ٍ٘لاد 

 ٝأٍْٜ 

اٍزجلاٍ 

 ٓؼبُ

ٝكائغ 

 لأعَ

ٍ٘لاد 

 ؽ٤ٌٓٞخ

 الاعٔب٢ُ

جخ ٖٓ اَُ٘

اعٔب٢ُ 

الأٓٞاٍ 

 أَُزضٔوح 

89,6 3,3 0,7 0,3 5,7 0,4 200% 

 ّ .1020ػبّ  –اُزوو٣و ا١َُٞ٘  –اُغٜبى أُوًي١ ُِٔؾبٍجبد  أُٖله :

ٝثبُزب٢ُ ٣زٚؼ ُ٘ب ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن اُٚؼق اَُ٘ج٢ لاٍزضٔبهاد اُٖ٘لٝم ك٢ 

 % .2ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝاُز٠ ثِؼذ أهَ ٖٓ 

 

 

 اٌطٍت الأخنجِ . -ة

ٓغ ثلا٣خ اُزَؼ٤٘بد ، ٝثٖلخ فبٕخ ك٢ أٍٞام أُبٍ ، أفند اٌُض٤و ٖٓ 

اُؾٌٞٓبد ك٢ ارجبع ٤ٍبٍبد اُزؾوه الاهزٖبك١ ٝاُز٠ ٜٓ٘ب كزؼ أٍٞام الأٝهام 

أُب٤ُخ ٓجبّوح ُزؼبٓلاد الأعبٗت ٝأَُبػ ُِْوًبد أُؾ٤ِخ ثبُو٤بّ ثبٕلاهاد 

ؽلٝس ٛلوح ك٢ رلكوبد  ػب٤ُٔخ . ٝهل رورت ػ٠ِ ٛنٙ ا٤ُبٍبد ٝرِي الارغبٛبد

هؤًٝ الأٓٞاٍ ا٠ُ الأٍٞام اُٖبػلح . كٔٔب لاّي ك٤ٚ إٔ الاٍزضٔبهاد الأع٘ج٤خ 

ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ رؾون اُؼل٣ل ٖٓ أُ٘بكغ ٝأُيا٣ب اَُ٘ج٤خ ٌَُ ٖٓ أَُزضٔو 
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الأع٘ج٢ ) ٖٓ فلاٍ ى٣بكح اُولهح ػ٠ِ اُز٣ٞ٘غ ٝثبُزب٢ُ رو٤َِ كهعخ أُقبٛو ( 

ُٔزِو٤خ ٖٓ فلاٍ أَُبٛٔخ ك٢ ر٣َٞٔ أُْوٝػبد ، ٝهكغ ًلبءح ٝأ٣ٚب ُِلُٝخ ا

ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٤ٍُٝٞزٚ . الا إٔ ٛ٘بى اُؼل٣ل ٖٓ أُقبٛو أُورجطخ ثٜنٙ 

الاٍزضٔبهاد ، ؽ٤ش أٜٗب رؼل اٍزضٔبهاد ه٤ٖوح الأعَ ّٝل٣لح اُزوِت ٝثبُزب٢ُ هل 

رٌٕٞ ُٜب أصبه ٍِج٤خ ػ٠ِ اُلٍٝ أُزِو٤خ
11
ي ك٤ٚ أٗٚ ٖٓ أْٛ اُؼٞآَ . ٝٓٔب لاّ 

اُز٠ رإصو ػ٠ِ اٗزوبٍ هؤًٝ الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ ٝفبٕخ ٗؾٞ الأٍٞام اُٖبػلح 

اٗقلبٗ أٍؼبه اُلبئلح ثٜب ، ٝاٗقلبٗ اُو٤ٞك ػ٠ِ أُإٍَبد الاٍزضٔبه٣خ ك٤ٔب 

٣زؼِن ثزؼبٓلارٜب ٓغ اُقبهط . ٛنا ا٠ُ عبٗت اهرلبع كهعخ الاهرجبٛ ث٤ٖ الأٍٞام 

اُجؼ٘ ٓٔب ٣ي٣ل ٖٓ ٓقبٛو الاٍزضٔبه ، ٝمُي ػ٠ِ ػٌٌ  أُزولٓخ ٝثؼٜٚب

الأٍٞام اُٖبػلح ٝاُز٠ ر٘قل٘ ك٤ٜب كهعخ الاهرجبٛ ث٤ٖ ػٞائلٛب ٓوبهٗخ ثبُلٍٝ 

أُزولٓخ ، ٓٔب ٣ؼل ػبٓلا ُغنة رلكوبد هؤًٝ الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ ، ؽ٤ش إٔ مُي 

لكوبد ٣ؼ٢٘ كوٕب أًجو ُِز٘ٞع ٝرقل٤٘ كهعخ أُقبٛو . ٛنا ٝرأفن ٛنٙ اُز

 (GDRs)أٌّبلا ٓقزِلخ ٜٓ٘ب الإلاهاد اُؼب٤ُٔخ ٓضَ ّٜبكاد الا٣لاع اُؼب٤ُٔخ 

ٝاَُ٘لاد ثأٗٞاػٜب أُقزِلخ ٝالاٍزضٔبهاد أُجبّوح ك٢  (ADRs)ٝالأٓو٤ٌ٣خ 

الأٍٞام أُب٤ُخ ٕٝ٘بك٣ن الاٍزضٔبه اُؼب٤ُٔخ ٕٝ٘بك٣ن هأً أُبٍ اُقبٛو ٝمُي 

لأع٘ج٢ ك٢ ًَ كُٝخ ٝٓلٟ ٗٔٞ اَُٞم أُب٤ُخ ٝكوب ُِزْو٣ؼبد اُقبٕخ ثبلاٍزضٔبه ا

ثٜب ا٠ُ عبٗت الأٝٙبع الاهزٖبك٣خ ا٤ٌُِخ ٝا٤َُب٤ٍخ ثٖلخ ػبٓخ . ٛنا ٝرقزِق 

كهعخ روِت اُزلكوبد ٝكوب ُ٘ٞع أَُزضٔو ٝالأكاح أَُزقلٓخ . ٣ٝؼل الاٍزضٔبه 

أٓب أُجبّو ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٛٞ أّل الأٗٞاع روِجب ٝأًضوٛب ٓقبٛو ، 

أهِٜب روِجب ٝأًضوٛب كبئلح ُِلُٝخ أُزِو٤خ ٠ٛ ٕ٘بك٣ن هأً أُبٍ أُقبٛو
13
ٛنا  . 

ٝهل ّٜل ٍٞم أُبٍ ٓ٘ن ثلا٣خ اُزَؼ٤٘بد ٖٓ اُووٕ أُب٢ٙ رطٞها ِٓؾٞظب ، كِول 

ّ ، ٝاُنٟ أربػ ُلأعبٗت ؽو٣خ 2991( َُ٘خ 95ٕله هبٕٗٞ ٍٞم أُبٍ ههْ )

ل ٕ٘لذ ٖٓو ٖٓ هجَ ٓإٍَخ اُز٣َٞٔ اُل٤ُٝخ اُزؼبَٓ كٕٝ أ٣خ ه٤ٞك . ٝثبُزب٢ُ كِو

ّ ثأٜٗب كُٝخ فب٤ُخ ٖٓ أ٣خ ه٤ٞك ػ٠ِ الاٍزضٔبهاد الأع٘ج٤خ ، 2996ك٢ ػبّ 

ثبلاٙبكخ ا٠ُ اٗقلبٗ كهعخ الاهرجبٛ ث٤ٖ اُؼٞائل ك٢ ٖٓو ٝٓض٤ِزٜب ك٢ اُلٍٝ 

أُزولٓخ ، ٓٔب ٣ؼٌٌ كوٕب أًجو ُِز٘ٞع ٝرقل٤٘ كهعخ أُقبٛو
14
٣ٌٝٔ٘٘ب   . 

اُغلٍٝ اُزب٢ُ ر٤ٙٞؼ ٕبك٢ ْٓزو٣بد الأعبٗت ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام  ٖٓ فلاٍ

 ّ .1021ّ ٝؽز٠ 1007أُب٤ُخ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

( صبفِ ِشترّبد الأخبنت فِ ثٌرصخ الأًراق اٌّبٌْخ فِ ِصر 8خذًي رلُ )

 2111/2112َ –َ 2116/2117خلاي اٌفترح 
 1021 1022 1020 1009 1008 1007 ث٤بٕ
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اُو٤ٔخ 

٤ٕٞ اَُٞه٤خ)ِٓ

كٝلاه 

 أٓو٢ٌ٣(

-2140 299 -206 43 -266 2435 

٤ًٔخ الأٍْٜ 

 )أُق ٍْٜ(

-197170 13155 561 93620 -59994 -310937 

َٗجخ ا٤ٌُٔخ 

عِٔخ  ا٠ُ

الأٍْٜ 

ثبُجٞهٕخ 

)%( 

32% 10% 21% 11% 10% 12% 

 ٓوًي أُؼِٞٓبد . –أُٖله : اُجٞهٕخ أُٖو٣خ  

٤و اُْل٣لإ ك٢ ؽغْ الاٍزضٔبهاد ٣زٚؼ ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن ، اُزوِت ٝاُزـ

الأع٘ج٤خ ٣ؼٌٌ اهرلبػب ك٢ َٓز٣ٞبد أُقبٛو ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ 

أُٖو٣خ ، ًنُي ارٚؼ ُ٘ب ارغبٙ َٗجخ ٤ًٔخ أٍْٜ الاٍزضٔبهاد الأع٘ج٤خ ٗؾٞ 

ّ . الأٓو اُنٟ ٣لكؼ٘ب ا٠ُ كهاٍخ ٛج٤ؼخ 1007الاٗقلبٗ اَُ٘ج٢ ٓوبهٗخ ثؼبّ 

لأكٝاد أُزبؽخ ُلاٍزضٔبه ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ أَُزضٔو الأع٘ج٢ ٝا
 غجْعخ اٌّطتثّر الأخنجِ . -1ة/
٣زٔزغ أَُزضٔو الاع٘ج٢ أُإ٢ٍَ ثٔيا٣ب ٓقزِلخ رزٔضَ ك٢ ًجو ؽغْ اٍزضٔبهارٚ  

٤ِٓٝٚ ٗؾٞ الاٍزضٔبه ٣َٞٛ الأعَ ك٢ إٍٔٞ ٓ٘قلٚخ ا٤َُُٞخ
15

. ًٝٔب ٍجن ٝإٔ 

د الأعبٗت ك٢ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ّل٣لح ، كبٕ أّوٗب إٔ روِجبد ٕبك٢ ْٓزو٣ب

ٛنا الأٓو ٣إًل إٔ ٍِٞى ٛإلاء أَُزضٔو٣ٖ ُْ ٣ٌٖ ٣َٞٛ الأعَ ٌُٝ٘ٚ ًبٕ 

ثـوٗ أُٚبهثبد ه٤ٖوح الأعَ ٝالاٍزلبكح ٖٓ رؾوًبد الأٍؼبه ٝثٖلخ 

فبٕخ ك٢ ظَ ثوٗبٓظ اُزق٤ٖ٤ٖخ
16
. ٝث٘بءا ػ٤ِٚ ٝٗظوا ُقجوح أَُزضٔو  

٢ِ ك٢ ٓغبٍ اُزؼبَٓ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ، كٖٔ أُزٞهغ إٔ الأع٘ج٢ ػٖ ٗظ٤وٙ أُؾ

٣ٌٕٞ ُٚ كٝه ًج٤و ك٢ اُزأص٤و ػ٠ِ ؽوًخ الأٍؼبه . كِول أصجزذ كهاٍخ )ٛ٘ل١ 

ٝأفوٕٝ(
17
ٝمُي ثبٍزقلاّ أٍِٞة الاٗؾلاه أُزؼلك ، إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ  

ٞى أَُزضٔو ؽوًخ اُزلاٍٝ ُلأعبٗت ٝٓإّو الأٍؼبه ، ٛنا ا٠ُ عبٗت رجؼ٤خ ٍِ

 Samak Nagwa and)أُؾ٢ِ ُلأعبٗت ك٢ ؽوًخ اُزلاٍٝ . ٝك٢ كهاٍخ أفوٟ 

Helmy Omneia)  ٖٓ ًَ رْ اصجبد ٓؼ٣ٞ٘خ اُزأص٤و اَُِج٢ ُزلاٍٝ الأعبٗت ػ٠ِ

ثلهعخ صوخ أًجو ٖٓ  IFCGٓإّو الاًززبة اُؼبّ ٝٓإّو ٓإٍَخ اُز٣َٞٔ اُل٤ُٝخ 

جج٤خ% ثبٍزقلاّ افزجبه)عواٗغو( ُزؾل٣ل ا90َُ
18
. ٝث٘بءا ػ٤ِٚ ، رؼٌٌ اُ٘زبئظ  

اَُبثوخ رأص٤و رلاٍٝ الأعبٗت ػ٠ِ ؽوًخ ٝارغبٛبد الأٍؼبه ٝٓب ُٚ ٖٓ أصبه ٍِج٤خ 



     محمود أمين البتانوني / هالة سمير الغاوي                                                           تنمية والتخطيطالمجلة المصرية لل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

36 

 

ػ٠ِ اهرلبع كهعخ روِت ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ًٔب ؽلس ك٢ ػب٢ٓ 

 ّ .1008ّ ٝػبّ 2998
 أدًاد الاضتثّبر الأخنجِ فِ ضٌق الأًراق اٌّبٌْخ اٌّصرّخ . -2ة/

قلاف الاٍزضٔبه الأع٘ج٢ أُجبّو ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ ، رٞعل ث

 أكٝاد ُلاٍزضٔبه الأع٘ج٢ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ رزٔضَ أٜٛٔب ك٤ٔب ٢ِ٣ :

 = صنبدّك الاضتثّبر اٌذًٌْخ :

ْٗأد ٕ٘بك٣ن الاٍزضٔبه اُل٤ُٝخ فبهط اُجِل الأّ ُلاٍزضٔبه ك٢ أٍْٜ ّوًبرٜب ك٢ 

٘وَْ ٛنٙ اُٖ٘بك٣ن ا٠ُ ٕ٘بك٣ن ٓـِوخ ماد هأً ٓبٍ صبثذ أٝ اُقبهط . ٝر

ٓلزٞؽخ ماد هأً ٓبٍ ٓزـ٤و . ٝهل ُؼت ٛنا اُ٘ٞع كٝها ًج٤وا ك٢ ٓغبٍ الاٍزلبكح 

ٖٓ هؤًٝ الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ ك٢ الأٍٞام اُٖبػلح ، ٝثٖلخ فبٕخ ك٢ أُواؽَ 

وواها ُٝٚ أصبه الأ٠ُٝ ٖٓ اُزؾوه أُب٢ُ ُٜب ، ؽ٤ش ٣ؼل ٖٓ الأٗٞاع الأًضو اٍز

ا٣غبث٤خ رؼٞك ثبُ٘لغ ػ٠ِ ًَ ٖٓ أَُزضٔو الأع٘ج٢ ٝاَُٞم أُؾ٢ِ ُِجِل الأّ ، 

كزز٤ؼ َُِٔزضٔو كوٕخ اُز٣ٞ٘غ ك٢ أٍْٜ ك٤ُٝخ ثزٌِلخ ٓ٘قلٚخ ٝثبُزب٢ُ رؾو٤ن 

الاٗقلبٗ اَُ٘ج٢ ك٢ أُقبٛو . أٓب ثبَُ٘جخ ُِْوًبد ك٤ز٤ؼ ُٜب كوٕخ اُ٘لبم ا٠ُ 

٘ ٖٓ رٌِلخ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ هأً أُبٍ . ًنُي رإك١ ٛنٙ الأٍٞام اُؼب٤ُٔخ ٣ٝقل

اُٖ٘بك٣ن ا٠ُ هكغ ًلبءح اَُٞم أُؾ٢ِ ٗظوا ُٔب رزطِجٚ ٖٓ َٓزٟٞ ٓورلغ ٖٓ 

اُوهبثخ ٝٗظْ ٓؼِٞٓبد ماد ًلبءح ا٠ُ عبٗت روبه٣و أكاء ُِْوًبد ٓطبثوخ 

ُِٔؼب٤٣و اُل٤ُٝخ
19
ٛنا ٝهل أْٗأد ٖٓو أٍٝ ٕ٘لٝم ك٢ُٝ ُٜب ك٢ اُٖ٘ق   . 

ّ ك٢ ُ٘لٕ ، ٣ٌٝٔ٘٘ب ر٤ٙٞؼ رطٞه اُٖ٘بك٣ن اُل٤ُٝخ ُٖٔو ٤2996و ٖٓ ػبّ الأف

 ٝأَُغِخ ثبُقبهط ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ .

 

 

 ( اٌصنبدّك اٌذًٌْخ اٌّصرّخ اٌّطدٍخ ثبٌخبرج .9خذًي رلُ )
اُو٤ٔخ الا٤ٍٔخ  ربه٣ـ ثلء اُْ٘بٛ اٍْ اُٖ٘لٝم ٓل٣وٝ اُٖ٘لٝم

 )ثبُلٝلاه(

اُؾغْ ػ٘ل ثلء 

)٤ِٕٓٞ  اُزأ٤ٌٍ

 كٝلاه(

ًٌٞٗٞهك 

ُلاٍزضٔبهاد 

 اُؼب٤ُٔخ

ا٣غ٤جْٖ عوًٝ 

 اٗلَزٔ٘ذ

6/2996ّ 20 46 
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 92 20,15 2/2997ّ ا٣غ٤جذ اٗلَزٔ٘ذ 

٤ٛو٤ٌٓ لاكاهح 

 ٕ٘بك٣ن الاٍزضٔبه

 43 9,98-20 8/2996ّ ا٣غ٤جذ ك٘ل

 25,3 200 5/2997ّ اُواعؾ٢ ا٣غ٤جذ 

 25 20 3/2998ّ ك٤َٖ ك٘ل 

ٕ٘لٝم أُغٔٞػخ  

ٔب٤ُخ ٤ٛو٤ٌٓ اُ

ُِْوم الأٍٜٝ 

ٝكٍٝ اكو٣و٤ب 

 اُ٘ب٤ٓخ 

2/2999ّ 20,1 30 

اُو٤ٔخ الا٤ٍٔخ  ربه٣ـ ثلء اُْ٘بٛ اٍْ اُٖ٘لٝم ٓل٣وٝ اُٖ٘لٝم

 )ثبُلٝلاه(

اُؾغْ ػ٘ل ثلء 

اُزأ٤ٌٍ )٤ِٕٓٞ 

 كٝلاه(

أُغٔٞػخ أُب٤ُخ  

٤ٛو٤ٌٓ )ٕ٘لٝم 

 مٝ ٗٔٞ ٓورلغ(

)ع٤٘ٚ 200 7/2999ّ

 ٖٓو١(

 )ع٤٘ٚ ٖٓو١(200

اُزغبه١ اُل٢ُٝ 

ُلاٍزضٔبه ًبث٤زبٍ 

 الا٣ٌ٘

 230 20,3 6/1000ّ ٗب٣َ عوًٝ ك٘ل 

لاىاهكا ٤ٍذ 

 ٓبٗغٔ٘ذ ا٣غ٤جذ
ا٣غ٤جذ روٍذ 

 ك٘ل

9/1006ّ 20 74 

ً.ط أ٤ٓو ع٤٘ظ 

٣ٞهة ا٤ٍذ 

 ٓبٗغٔ٘ذ

٤ٍٍٞزٚ ع٘واٍ 

 أهاة ك٘ل

20/1007 200 53,3 

 ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –أُٖله : اُْ٘وح اُْٜو٣خ ُِجٞهٕخ 
ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن إٔ اعٔب٢ُ هؤًٝ أٓٞاٍ اُٖ٘بك٣ن اَُبثن الاّبهح ا٤ُٜب  ٣زٚؼ

٤ِٕٓٞ كٝلاه . ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ اُزطٞه ك٢  424,3ك٢ اُغلٍٝ اَُبثن ؽٞا٢ُ 
ػلك اُٖ٘بك٣ن ٝؽغٜٔب الا أٜٗب ثبُٔوبهٗخ ثبلأٍٞام اُٖبػلح الأفوٟ ٝأُيا٣ب 

ِؾ ػلك اُٖ٘بك٣ن اُل٤ُٝخ ٌَُ اُز٠ رٔ٘ؾٜب رؼل ٙئ٤ِخ َٗج٤ب ، كؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ ث
ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝثِؾ اعٔب٢ُ هؤًٝ  53،  94،  208ٖٓ ا٤ُٖٖ ًٝٞه٣ب ٝاُجواى٣َ 

٤ِٕٓٞ كٝلاه 2497،  5250،  6680أٓٞاُٜب ثبُزور٤ت 
30
  . 

 
 

 الاصذاراد اٌعبٌّْخ :
هبٓذ اُؼل٣ل ٖٓ الأٍٞام اُ٘بّئخ ثبلاٍزلبكح ٖٓ هؤًٝ الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ ٖٓ فلاٍ 

اُل٤ُٝخ ُلأٍْٜ ٝاَُ٘لاد ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ إلاهاد رَغَ ك٢  الإلاهاد
اُجٞهٕبد اُؼب٤ُٔخ . ؽ٤ش رزٖق ٛنٙ الأٍٞام ثبُؼٔن ٝٛٞ ٓب٣ز٤ؼ ُِْوًبد 
رٞظ٤لب ٍو٣ؼب ُؾغْ ٖٓ الأٝهام أُب٤ُخ اُز٠ ٣ٖؼت رٞظ٤لٜب ك٢ اَُٞم أُؾ٢ِ ، 

خ هأً أُبٍ ٝر٤ٍٞغ هبػلح هأً أُبٍ فبهط اُؾلٝك أُؾ٤ِخ ٝثبُزب٢ُ فل٘ رٌِل
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. ٝػبكح ٓب رزطِت ٛنٙ الإلاهاد رٞاكو ّوٝٛ ٓؼ٤٘خ ك٢ اُْوًخ أُٖلهح ، 
رزٔضَ ك٢ إٔ رٌٕٞ ٓز٤ٔيح الأكاء ك٢ اَُٞم أُؾ٢ِ ك٢ ٓغبٍ رقٖٖٜب الاٗزبع٢ 
، ٝر٘ط١ٞ ػ٠ِ اؽزٔبلاد ٗٔٞ ٓورلؼخ ، ٝإٔ رزٔزغ ثأكاء ٓب٢ُ ٝاكاه١ ع٤ل ٣ٌٕٝٞ 

وب ُٔؼب٤٣و أُؾبٍجخ أُؼزوف ثٜب ك٤ُٝبُٜب ث٤بٗبد ٝروبه٣و كٝه٣خ ٓؼلح ٝك
32
 . 
 GDRsٛنا ٝهل ثلأد ٖٓو أٍٝ إلاه ك٢ُٝ ُٜب ك٢ ّطَ ّٜبكاد ا٣لاع ك٤ُٝخ 

ّ . ٛنا ٝهل ثِؾ ػلك رِي الإلاهاد ؽز٠ 2996َٓغِخ ك٢ ُ٘لٕ ك٢ ٓ٘زٖق ػبّ 
( هطبع 10ّ صٔب٤ٗخ إلاهاد ٓٔضِخ لأهثؼخ لأهثؼخ هطبػبد ٖٓ )1020ػبّ 

خ أُٖو٣خ . ٛنا ٣ٌٝٔ٘٘ب ر٤ٙٞؼ ؽغْ ّٜبكاد الا٣لاع اُل٤ُٝخ َٓغَ ك٢ اُجٞهٕ
 ّ ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ .1022ؽز٠ ٤ٗٞ٣ٞ 

حتَ ٌّنٌْ  GDRs( حدُ شيبداد الاّذاع اٌذًٌْخ اٌّصرّخ 11خذًي رلُ )
2111. َ 

ٓؼلٍ  اٍْ اُْوًخ
 الاٍزجلاٍ

٤ًٔخ اُْٜبكاد  ربه٣ـ اُطوػ 
 ك٢ ربه٣ـ اُطوػ

٤ًٔخ اُْٜبكاد 
٤ٗٞ ك٢ ٣ٞ

1022ّ 

 اُلوم

ا٤ُ٘ي اُزغبه١ 
 اُل٢ُٝ

2 7/2996ّ 9999000 22288228 2289228 

ا٣ٌَُٞ 
 ُلأٍٔ٘ذ

2 7/2996ّ 7320400 5642679 -2668712 

الأٛواّ 
 ُِْٔوٝثبد

2 1/2997ّ 26000001 26275571 275570 

اُج٣ٞبد 
ُِٖ٘بػبد 
 ا٤ٌُٔب٣ٝخ

3 20/1003ّ 6197040 1809038 -3488001 

ث٘ي ٖٓو 
 ٢اُلُٝ

1 4/1005ّ 6496316 4890571 -2605754 

أُغٔٞػخ أُب٤ُخ 
 ٤ٛو٤ٌٓ

1 8/1005ّ 4830000 10668964 25838964 

اُؼي ُؾل٣ل 
 اُز٤َِؼ

0,33 6/1006ّ 573480 1485717 2921147 

اُوبثٚخ 
ُلاٍزضٔبهاد 

 أُب٤ُخ

0,33 7/1008ّ 35000000 20114558 -14775441 

اُوبثٚخ ُلاٍزضٔبه 
 اُؼوبه١

2 8/1020ّ 17895428 16345607 -2549822 

أُٖو٣خ 
 ُِجزو٤ًٝٔب٣ٝبد

2 20/1020 45627980 47606009 2988019 

 ٓوعغ ٍبثن . –أُٖله : ا٤ُٜئخ َُٞم أُبٍ 

ٛنا ٝهل أًلد ثؼ٘ اُلهاٍبد ػ٠ِ الأصو الا٣غبث٢ ُٜنٙ أُلفواد ػ٠ِ اٍزوواه 

واعؾخ اُز٠ رزْ ث٤ٖ اَُٞم ٖٓ ؽ٤ش رقل٤٘ كهعخ اُزوِت ك٤ٚ ٗظوا ُؼ٤ِٔبد أُ

اُْٜبكاد ٝالأٍْٜ أُؾ٤ِخ ، ؽ٤ش رزٔزغ أٍْٜ ٛنٙ اُْوًبد ثلهعخ اٍزوواه ك٢ 

رؾوًبد أٍؼبه أٍٜٜٔب ػٖ ؿ٤وٛب ٖٓ اُْوًبد ؿ٤و أُٖلهح ك٢ ٗلٌ اُوطبع
31
 

. ث٘بءا ػ٠ِ ٓبٍجن ٣زٚؼ ُ٘ب ، إٔ اَُ٘جخ اٌُجوٟ ٖٓ اٍزضٔبهاد الأعبٗت ك٢ ٍٞم 

ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ  رؼبَٓ الأعبٗت ٓجبّوح ك٢ اُجٞهٕخ،الأٝهام أُب٤ُخ رزٔضَ ك٢ 
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ٛنا اُ٘ٞع ٣ٔضَ أًضو الأٗٞاع روِجب ٝأّلٛب فطٞهح ػ٠ِ الاهزٖبك اُو٢ٓٞ . أٓب 

الأٗٞاع اُز٠ رزٔزغ ثلهعخ ٖٓ اُزوِت ٓ٘قلٚخ َٗج٤ب ٝماد ٓ٘بكغ ٓزؼلكح ، ك٠ٜ آب 

ٓضَ ٕ٘بك٣ن  ؿبئجخ أٝ ٤ٖٗت ٖٓو ٜٓ٘ب ٙئ٤َ َٗج٤ب ٓوبهٗخ ثبلأٍٞام الأفوٟ ،

هأً أُبٍ أُقبٛو ٝالإلاهاد اُؼب٤ُٔخ ٖٓ اَُ٘لاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُْوًبد .ٛنا 

ٝٗغل إٔ ٓؼظْ الأٍٞام اُ٘بّئخ ك٢ ثلا٣خ اُزؾوه أُب٢ُ ٝاٗلٓبعٜب ثبلأٍٞام 

اُؼب٤ُٔخ ، ثلأد رله٣غ٤ب ٖٓ فلاٍ أَُبػ ثبلأٗٞاع الأهَ فطٞهح َٗج٤ب ا٠ُ إٔ 

خ ٖٓ اٌُلبءح اَُ٘ج٤خ أُطِٞثخ لاٍزوجبٍ هؤًٝ ِٕٝذ أٍٞاهٜب أُؾ٤ِخ ا٠ُ كهع

 الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ ك٢ أٍٞاهٜب أُؾ٤ِخ ٓجبّوح  .

 ( ِراحً انذِبج عذد ِن الأضٌاق اٌنبشئخ ثبلأضٌاق اٌعبٌّْخ .11خذًي رلُ )
اٍْ  

  اُلُٝخ

كزؼ الأٍٞام  اُٖ٘بك٣ن اُل٤ُٝخ ّٜبكاد الا٣لاع 

أُؾ٤ِخ 

ُِزؼبٓلاد ٓغ 

 الأعبٗت

 2991ّ 2984ّ 2990ّ ًٞه٣ب

 2989ّ 2989ّ 2992ّ أٗل٤َ٤ٗٝب

 2992ّ 2987ّ 2992ّ اُلِج٤ٖ

 2987ّ 2986ّ - رب٣لاٗل

 2992ّ 2987ّ 2991ّ اُجواى٣َ

 ٢ِ٤ّ 2990ّ 2989ّ 2990ّ 

 2989ّ 2992ّ 2989ّ ا٤ٌَُٔي

 2989ّ 2989ّ - رو٤ًب

 2991ّ 2986ّ 2991ّ اُٜ٘ل

 2991ّ 2996ّ 2996ّ ٖٓو

 أُٖله :
Egyptian Ministry of Economy and Foreign trade. 1999. Korean stock Exchange, 

IFC.1996. 

ٝثبُزب٢ُ ٣ؼٌٌ ُ٘باُغلٍٝ اَُبثن إٔ ٖٓو كزؾذ أٍٞاهٜب أُب٤ُخ ُزؼبٓلاد 

الأعبٗت ٓجبّوح ك٢ اُجٞهٕخ ٓ٘ن ثلا٣خ رؾو٣وٛب ُلأٍٞام ، ٝٛٞ أّل أٗٞاع 

و ُْ ٣زجغ ك٢ ٓؼظْ الأٍٞام اُ٘بّئخ الأفوٟ الاٍزضٔبه الاع٘ج٢ روِجب ، ٝٛنا الأٓ

ٝاُز٠ ثلأد ثبلاٍزلبكح ثبلأٗٞاع الأهَ روِجب ، ا٠ُ إٔ ِٕٝذ أٍٞاهٜب أُب٤ُخ ا٠ُ 

كهعخ ٖٓ اُ٘ٚظ أُب٢ُ رَٔؼ ثٔضَ ٛنٙ اُزؼبٓلاد أُجبّوح ، ُٝنُي لاثل ٖٓ 

رؼظ٤ْ الاٍزلبكح ٖٓ الاٍزضٔبه الاع٘ج٢ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ٝرقل٤٘ كهعخ 

 أُقبٛو أُورجطخ ثٔضَ ٛنٙ الاٍزضٔبهاد .
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تحذّذ اٌنٌّرج اٌىِّ الأِثً ٌٍتنجؤ ثعٌائذ اٌّؤشر اٌعبَ ٌطٌق  -ثبنْب :

 الأًراق اٌّبٌْخ فِ ِصر عجر اٌسِن .
ًٔب ٍجن ٝإٔ أٝٙؾ٘ب ، كبٕ اَُٞم أُب٤ُخ رؼل ٍٞهب ُزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ، 

هواه الاٍزضٔبه ث٘بءا ػ٠ِ ًَ ٖٓ  ٝاُز٠ ٣زْ أُلبِٙخ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ثـوٗ ارقبم

اُؼبئل ٝأُقبٛوح . ٝٗظوا لاهرجبٛ مُي اُوواه ثبُؼٞائل أُزٞهؼخ ثبَُٔزوجَ 

ٝٓبرورجٜ ثٚ ٖٓ ٗقبٛو ، ظٜو الاٛزٔبّ ثبُطوم ا٤ٌُٔخ ُو٤بً ٝرؾ٤َِ أُقبٛو . 

ام ٣زْ اُزؼوف ػ٠ِ اُقطو أُورجٜ ثبٍزضٔبه ٓؼ٤ٖ ٖٓ فلاٍ ٓؼوكخ رـ٤و ٓؼللاد 

أٝ ثٔؼ٠٘ أفو ارَبع ٓلٟ  –. كٌِٔب ىاكد كهعخ اُزوِت ك٢ ٛنٙ أُؼللاد اُؼبئل 

ىاكد أُقبٛو  –ٓ٘ؾ٠٘ اُزٞى٣غ الاؽزٔب٢ُ ُٔؼللاد اُؼبئل ٝاُنٟ ٣و٤َٚ اُزجب٣ٖ 

اُز٠ رزؼوٗ ُٜب اُٞههخ أُب٤ُخ . ٝك٢ اُؾو٤وخ إ كهاٍخ اُزـ٤واد ك٢ اُزجب٣٘بد 

ٍٞام أُب٤ُخ ٝكهاٍزٜب كهاٍخ ماد أ٤ٔٛخ ًج٤وح ثـوٗ اُٞهٞف ػ٠ِ ؽو٤وخ الأ

هلٓذ كهاٍخ ع٤لح  ARCHرؾ٤ِ٤ِخ ٓب٤ُخ ًبِٓخ . ٝك٢ ٛنا أُجؾش ٗغل إٔ ٗٔبمط 

َُِلاٍَ اُي٤٘ٓخ أُب٤ُخ ، ام ٍبػلد ك٢ رول٣و َٓزٟٞ أُقبٛوح ، ًٔب أٜٗب ٖٓ 

أُلزوٗ إٔ رؼط٠ ر٘جإاد ع٤لح ُزجب٣٘بد ػبئل أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام 

ٝثبُزب٢ُ كبٕ الأٓو ٣زطِت ر٘بٍٝ هكٝك كؼَ أُؼِٞٓبد أُٞعجخ أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو .

ّ 2/7/1007ٝاَُبُجخ ػ٠ِ أُإّو اُؼبّ َُِٞم أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

2/8/1020ّٝؽز٠ 
33
ثٌَْ ٢ٓٞ٣ . ثٔؼ٠٘ أٗٚ ٍٞف ٣زْ الاػزٔبك ػ٠ِ أٍؼبه  

٤٘ٓخ ثبٍزوواه الاهلبٍ ُِٔإّو اُؼبّ ُِجٞهٕخ ٤ٓٞ٣ب ، ؽ٤ش ر٤ٔيد رِي اُلزوح اُي

ّ . ٛنا ٍٝٞف 1008ٕٝؼٞك ًٝنُي ٛجٞٛ ػ٠ِ اصو الأىٓخ اُؼب٤ُٔخ أُب٤ُخ ػبّ 

ٗؼزٔل ػ٠ِ رؾ٤َِ اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ ُِٔإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو 

ٓغ رطج٤ن ػلك ٖٓ الأٍب٤ُت ٝالافزجبهاد الاؽٖبئ٤خ ُٔؼوكخ فٖبئٖٜب . 

صِخ ٝؿ٤و أُزٔبصِخ ُزٔض٤َ أٝ ر٤ٕٞق أُزٔب ARCHٝكهاٍخ ٓلٟ ٓلائٔخ ٗٔبمط 

رجب٣ٖ ػبئل أُإّو .ٝاَُإاٍ أُطوٝػ ، ٓب ٠ٛ أَُز٣ٞبد أُزٞهؼخ ُزوِجبد ػٞائل 

؟ .  ARCHأُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔبمط 

 ٣ٝزلوع ػٖ ٛنا اَُإاٍ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٍئِخ ٜٓ٘ب :

ٔزٔبصِخ ٝاُـ٤و ٓزٔبصِخ ً٘ٔٞمط ُو٤بً روِت ػٞائل اُ ARCHٓب ٓلٟ كبػ٤ِخ ٗٔبمط  -

 أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ؟ .

لاٍزقلآٜب ك٢ اُز٘جإ ثزوِجبد ػٞائل أُإّو اُؼبّ  ARCHٓب ٠ٛ أكَٚ ٗٔبمط  -

َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ؟ .ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُزؾ٤َِ ا٢ٌُٔ ٣وّٞ ػ٠ِ إٔ 

٠ٛٝ رٔبصَ اُٖلٓبد أُٞعجخ ٝاَُبُجخ ػ٠ِ روِت ػٞائل  كو٤ٙخ اُؼلّ 

أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو . الأٓو اُنٟ ٣ٌٔ٘٘ب ٓؼٚ ٖٝٓ فلاٍ 
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اُغلٍٝ اُزب٢ُ ه٤بً ػلك ٖٓ أُإّواد الاؽٖبئ٤خ ُِؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ ُِٔإّو اُؼبّ 

 ّ .2/8/1020-2/7/1007َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو فلاٍ اُلزوح 

( اٌّؤشراد الاحصبئْخ ٌٍعٌائذ اٌٌِْْخ ٌٍّؤشر اٌعبَ ٌٍجٌرصخ 12خذًي رلُ )

 اٌّصرّخ
Series : RETURN 

Sample 2 889 

Observations  888 

Mean                                           -0.000298 

Medium                                        -7.54E-05      Maximum     

                                0.046088 

Minimum                                      -0.43775 

Std. Dev                                       0.010974 

Skewness                                     -0.317513 

Kurtosis                                         5.253262   

 

Jarque – Bera                                 202.7765 

Probability                                      0.000000 

 

 .EVIEWS.4أُٖله : ٓقوعبد ثوٗبٓظ                               
 -ّتعح ِن اٌدذًي اٌطبثك :

، أٟ إٔ ٌَّ اُزٞى٣غ ؿ٤و  Skewness -0.317513ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاُزٞاء   -

ٛنا ٣ؼ٢٘ إٔ اُزٞى٣غ ِٓزٞ ٗؾٞ اُجَبه ، ٓٔب ٣لٍ ػ٠ِ إٔ  SK<0ٓزٔبصَ ، ٝثٔب إٔ 

 اُؼٞائل رزأصو ثبُٖلٓبد اَُبُجخ أًضو ٖٓ اُٖلٓبد أُٞعجخ .

، ٝٛنا ٣لٍ ػ٠ِ ٝعٞك ه٤ْ ّبمح ك٢  Kurtosis 5.2533>3ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزلوٛؼ  -

 اََُِِخ . 

: اُؼٞائل رقٚغ ُِزٞى٣غ  ٝك٤ٚ ٗقزجو كوٗ اُؼلّ )  Jarque – Beraافزجبه  -

اُطج٤ؼ٢ ( ، ؽ٤ش ٗوجَ كوٗ اُؼلّ اما ًبٗذ ه٤ٔخ الاؽزٔبٍ أُوبثَ لافزجبه 

Jarque- Bera PR75%  ٕٝثبُزب٢ُ ٗلاؽع أ .PR  ٕأهَ ٖٓ ٝاؽل ، ٝث٘بءا ػ٤ِٚ كب

ُطج٤ؼ٢ ٝٛنٙ ٕلخ ػبٓخ َُِلاٍَ اُي٤٘ٓخ ػٞائل أُإّو لا رقٚغ ُِزٞى٣غ ا

أُب٤ُخ . ٝث٘بءا ػ٠ِ ٛنٙ أُإّواد كبٕ الأٓو ٣وٞكٗب ٗؾٞ اهزواػ ٗٔبمط فبٕخ 

رزؼبَٓ ٓغ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ اُزوِجبد ، ٛنٙ اُ٘ٔبمط ر٘ز٢ٔ ا٠ُ ٓب ٣ٌٖٔ ر٤َٔزٚ 

)       ٝاُٜلف ٜٓ٘ب رؾل٣ل ٗٔٞمط ٍِٞى اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ ARCHثٔغٔٞػخ ٗٔبمط 

ب٣ٖ اُنٟ ٣ؼزٔل ػ٠ِ ًٍِٞٚ اُزبه٣ق٢ ( . ؽ٤ش إ أَُزضٔو٣ٖ لا ٣ٖ٘ت اُزج

اٛزٔبْٜٓ كوٜ ػ٠ِ اُز٘جإ ثبُؼٞائل أُزٞهؼخ ٖٓ الأٍْٜ ٝاَُ٘لاد ك٢ أٍٞام أُبٍ 

ٝاٗٔب ٣ٜزٕٔٞ أ٣ٚب ثؼٖ٘و أُقبٛو ك٢ ظَ ظوٝف ػلّ اُزأًل .ٝرؼ٢٘ كزواد 
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)         ك٢ كزواد ٓؼ٤٘خ اُزوِت ك٢ اُؼوف أُب٢ُ كزواد أُقبٛوح ، ؽ٤ش رزوًي

روِجبد ؽبكح ( ٣ؼوجٜب كزواد أهَ روِجب ٝأ٣ٚب كزواد هًٞك . كٔضلا ٗلزوٗ إٔ 

٣ٝو٣ل إٔ ٣ج٤غ اَُْٜ ػ٘ل  ( t )َٓزضٔوا ٣قطٜ ُْواء ٍْٜ ٓؼ٤ٖ ك٢ كزوح ى٤٘ٓخ 

، ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُز٘جإ ثٔؼلٍ ػبئل اَُْٜ ٝؽلٙ كوٜ لا ٣ٌل٢ ،  ( t+1 )كزوح ى٤٘ٓخ 

ٜزْ ٣ٝؼوف رجب٣ٖ ػبئل اَُْٜ فلاٍ اُلزوح .  ٝٓ٘ٚ كبٕ أَُزضٔو ثَ ٣غت إٔ ٣

٤ٌٍٕٞ ٜٓزٔب ثلؾٔ ٍِٞى اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ ََُِِخ ػٞائل الأٍْٜ ٝمُي ٖٓ أعَ 

 ARCHرول٣و َٓزٟٞ أُقبٛو ُٜنا اَُْٜ ك٢ كزوح ى٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ . ُٜنا ًبٗذ ٗٔبمط 

إ ثبُٔقبٛو أُورجطخ ٖٓٔٔخ ُِز٘جإ ثزجب٣ٖ أُزـ٤و اُزبثغ ، ك٠ٜ ٤ٍِٝخ ُِز٘ج

ثبُؼٞائل أُزٞهؼخ . ٝث٘بءا ػ٠ِ ٓبٍجن ، كبٗٚ ثـوٗ رول٣و ٛنا اُزوِت ٣غت ػ٤ِ٘ب 

 -رول٣و اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ ٣ٝزْ مُي ٝكوب ُِقطٞاد اُزب٤ُخ :

 & p)اُقطٞح الأ٠ُٝ : ا٣غبك ٓؼبكُخ أُزٍٜٞ اػزٔبكا ػ٠ِ افزجبه ثًٌٞ ٝ ع٤ٌ٘ي 

q)  ٖٓ اُ٘ٔبمط ٖٓ فلاٍ ٝٙغ ٤ٕؾ ٍٓٞؼخ ُ٘ٔٞمط ، ؽ٤ش ٤ٍزْ افزجبه اُؼل٣ل

 ARIMA (p&q)(  ٝاُنٟ ٣ؼزول

أٗٚ اُ٘ٔٞمط أُُٞل ََُِِخ ػٞائل أُإّو اُؼبّ . ُٝزؾل٣ل اُ٘ٔٞمط الأكَٚ ٣زْ 

مُي
34

 ث٘بءا ػ٠ِ :

، ؽ٤ش ٗقزبه اُ٘ٔٞمط اُنٟ ٣ؼط٢ أك٠ٗ  (Akaike , Schwarz)ٓؼب٤٣و أُؼِٞٓبد  -

 و ًٔب ٢ِ٣ :ه٤ٔخ ُٜنا أُؼب٤٣

     AIC(k)=(T-P) Log  +2k ، رزٔضَ ٤ٕـزٚ ًٔب ٢ِ٣ : Akaike= ٓؼ٤به 

 ؽ٤ش:

T. ػلك ْٓبٛلاد اََُِِخ اُي٤٘ٓخ : 

 
K ػلك أُؼبٓلاد أُولهح ك٢ ٗٔٞمط :(p&q) ARIMA. 

P  ٓورجخ ٗٔٞمط :AR(p) . 

 رزٔضَ ٤ٕـزٚ ًٔب ٢ِ٣ : Schwarz= أٓب ٓؼ٤به 

S (k)=(T-P) Log  + k Log (T-P) 

: ؽ٤ش ٗقزبه اُ٘ٔٞمط اُنٟ ٣ؼط٢  (Likelihood)ٓؼ٤به الآٌب٤ٗخ اُؼظ٠ٔ  -

. ٣ٌٖٝٔ ر٤ٙٞؼ مُي ( Log Likelihood )أًجو ه٤ٔخ ُِٞؿبه٣زْ الآٌب٤ٗخ اُؼظ٠ٔ 

 ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ :

 ( نّبرج ثٌوص ًخْنىس اٌّمترحخ ٌتّثًْ اٌعٌائذ.13خذًي رلُ )
 اُ٘ٔٞمط أُؼبَٓ ه٤ٔخ أُؼبَٓ T-Statخ ه٤ٔ
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-0.58 

9.04 

-0.00029 

 

 اُضبثذ

 

(2 )AR ٓغ اُضبثذ 

 -6.27 

-6.26 

2783.09 

Akaike info Criterion 

Schwarz Criterion 

Log Likelihood 

 AR( 2ٓؼب٤٣و )

9.06   
(2 )AR ثلٕٝ صبثذ 

 -6.27 

-6.27 

2782.93 

Akaike info Criterion 

Schwarz Criterion 

Log likelihood 

 AR( 2ٓؼب٤٣و )

-0.66 

8.79 

-0.0003 

0.28 

 اُضبثذ

 

MA ٓغ اُضبثذ 

 -6.27 

-6.27 

2783.03 

Akaike info Criterion 

Schwarz Criterion 

Log Likelihood 

 MA( 2ٓؼب٤٣و )

8.81   
(2 )MA ثلٕٝ صبثذ 

 -6.27 

-6.26 

2784.81 

Akaike info Criterion 

Schwarz Criterion 

Log Likelihood 

 MA( 2ٓؼب٤٣و )

-0.55 

2.11 

0.52 

-0.00029 

 
0.06 

 اُضبثذ

 

 

(2-2 )ARMA 

 -6.27 

-6.25 

2783.19 

Akaike info Criterion 

Schwarz Criterion 

Log Likelihood 

 ARMA( 2-2ٓؼب٤٣و )

  EVIEWS.4أُٖله : ٓقوعبد ثوٗبٓظ 

 

 

 

 و ا٠ُ ٓؼ٣ٞ٘خ أُؼبَٓ .: ر٤ْ           

ثلٕٝ  MA(1)ٝثبُزب٢ُ روٞكٗب ٜٓ٘غ٤خ ثًٌٞ ٝ ع٤ٌ٘ي ا٠ُ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط 

صبثذ ُٕٞق ٍِٞى ػٞائل أُإّو اُؼبّ ُِجٞهٕخ أُٖو٣خ ثٌَْ كه٤ن ٝاُنٟ 

 ٣ؼٌٌ اُؼلاهخ اُزب٤ُخ :

 ؽ٤ش:              

 
ٓٚبػق لاعواٗظ . ؽ٤ش ٣زْ ٝؽَبة  ARCHاُقطٞح اُضب٤ٗخ : اعواء افزجبه

ُٔؼوكخ ٓب اما ًبٕ رجب٣ٖ اُؾل اُؼْٞائ٢ صبثزب ػجو اُيٖٓ ، ٝٛنا  ARCHافزجبه 

 الأٓو ٣َزِيّ رول٣و ٓؼبكُخ الاٗؾلاه اُزب٤ُخ :
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 LM = T صْ ٣زْ ؽَبة اُو٤ٔخ الاؽٖبئ٤خ ُٔٚبػق لاعواٗظ ، ؽ٤ش :

رٔضَ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل ُٔؼبكُخ الاٗؾلاه  رٔضَ ػلك أُْبٛلاد .          Tؽ٤ش : 

 اَُبثوخ . 

٣ٌٖٝٔ   )   صْ ٗوّٞ ثبفزجبه كو٤ٙخ اُؼلّ )
 ر٤ٙٞؾٚ ٖٓ اُغلٍٝ اُزب٢ُ: 

 ARCH ( اختجبر14خذًي رلُ )
ARCH Test 

0.000000 Probability 75.16450 F – Statistic 

0.000000 Probability 299.9807 Ob R- Squared 
Test Equation 

Dependent Variable :  

Method : Least Squares 
Sample ( adjusted ) : 8889 

Included Observations : 882 After adjusting endpoints 

Prob t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 
0.0002 3.773381 7.44E-06 2.81E-05 C 

0.0000 6.139837 0.033467 0.205481 
 

0.0000 5.107612 0.033596 0.171598 
 

0.0000 5.172330 0.033712 0.174370 
 

0.0000 4.465928 0.033712 0.150555 
 

0.0000 5.539449 0.033598 0.186114 
 

0.0000 -4.215734 0.033470 -0.141100 
 

 .  EVIEWS.4 أُٖله : ٓقوعبد ثوٗبٓظ

% . ٝث٘بءا 5إٔـو ٖٓ  ٣Tزٚؼ ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن إٔ الاؽزٔبٍ أُوبثَ ٍ  

ػ٤ِٚ ٗوك٘ كوٗ اُؼلّ ، ٝٛنا ٣ؼ٢٘ إٔ رجب٣ٖ الأفطبء ٤ٌُ صبثزب . ٝٗإًل ك٢ ٛنا 

٣ٌٕٞ اُزجب٣ٖ  ARMAأُوبّ أٗٚ ك٢ ٗٔبمط الاٗؾلاه اُنار٢ ٝأُزٍٜٞ أُزؾوى 

ٌُٖٝ ك٢ اُٞاهغ ٗغل إٔ صجبد اُزجب٣ٖ لا٣ٌٖٔ إٔ ٣زؾون كائٔب . صبثزب ػجو اُيٖٓ ، 

كؼ٘لٓب ٣زْ اُزؼبَٓ ٓغ ٍَِِخ ى٤٘ٓخ ٓب٤ُخ كبٕ كٌوح رَب١ٝ اُزجب٣ٖ ك٢ الأؿِت 

الأػْ رٌٕٞ ؿ٤و ٕؾ٤ؾخ . ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ٖٓ فلاٍ اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ إٍُٞٞ 

ٞائل الإٍٔٞ أُب٤ُخ ٖٓ ا٠ُ ر٘جإاد كه٤وخ ٌَُ ٖٓ اُزجب٣٘بد ٝاُزجب٣٘بد أُْزوًخ ُؼ

فلاٍ ٗٔنعخ اُزجب٣٘بد أُزـ٤وح ى٤٘ٓب ٝٛنا الأٓو ٣طِن ػ٤ِٚ ثٖٔطِؼ افزلاف 

. ًٔب إٔ ٛنا اُزـ٤و  ARCHاُزجب٣ٖ . ٣ٝ٘طجن ٛنا الأٓو ثٖٞهح هئ٤َ٤خ ك٢ ٗٔبمط 
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ك٢ اُزجب٣ٖ ٣ورجٜ ثبُج٤بٗبد اَُبثوخ ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٛنا اُزجب٣ٖ ْٓوٝٛ ٣ؾون 

خ ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثبٕ افزلاف اُزجب٣ٖ ٣ٌٕٞ ّو٤ٛب . ٝثٔب إٔ اُزجب٣٘بد اَُبثو

ٛنا اُزـ٤و ك٢ اُزجب٣ٖ ٣ْزوٛ ك٤ٚ إٔ ٣ٌٕٞ اُزجب٣٘بد اَُبثوخ ٓؾووخ ، كبٕ ٛنا ٣ؼ٢٘ 

أٗٚ ٣قٚغ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه اُنار٢ . ٝك٢ ٛنا اُجؾش ٍٞف ٗلوم ث٤ٖ ٗٔبمط 

ARCH . أُزٔبصِخ ٝرِي اُـ٤و ٓزٔبصِخ 

ٝ  ٗنًو ٖٓ أٜٛٔب ٗٔٞمع٠ أُزٔبصِخ :  CHAR)أ( ٗٔبمط 

ٖٓ اُ٘ٔبمط أُٜٔخ أَُزقلٓخ ك٢  . ٣ٝؼزجو ٗٔٞمط  

ٗٔنعخ روِت اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ أُب٤ُخ ، ٝٛٞ ٓج٢٘ أٍبٍب ػ٠ِ رٔض٤َ الاٗؾلاه اُنار٢ 

جو ربثؼب ُزٔض٤لاد ؽلٝك ُِزجب٣ٖ اُْو٢ٛ ، أٟ إٔ ؽغْ رجب٣ٖ ؽل اُقطأ اُؾب٢ُ ٣ؼز

 اُقطأ أُوثؼخ ُِلزواد اَُبثوخ ، ٝرٌٕٞ ٤ٕـزٚ ًٔب ٢ِ٣ : 

ٛٞ  ٝك٢ أُوبثَ ٣ؼزجو ٗٔٞمط  

، ؽ٤ش ٣وّٞ ثلهاٍخ اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ أُب٤ُخ ٖٓ ؽ٤ش  رؼ٤ْٔ ُ٘ٔٞمط 

عيء أُزٍٜٞ أُزؾوى رـ٤و رجب٣٘برٜب ٓغ اُيٖٓ ثٌَْ أػْ ػٖ ٛو٣ن اٙبكخ 

MA ٣ٝؼوف ٛنا اُ٘ٔٞمط ث٘ٔٞمط رؼ٤ْٔ افزلاف اُزجب٣ٖ اُْو٢ٛ مٝ الاٗؾلاه .

اُنار٢ ، ٝرٌٕٞ ٤ٕـزٚ ًٔب ٢ِ٣ : 

 
أٟ إٔ اُزجب٣ٖ اُْو٢ٛ أُزٞهغ ُِ٘ٔٞمط ٣ؼزٔل ػ٠ِ اُزٔض٤لاد اَُبثوخ ُٔوثغ ؽل 

 اُقطأ ًٝنُي اُزٔض٤لاد اَُبثوخ ُِزجب٣ٖ ٗلَٚ .

 ARCHْـ٤َ اُؼل٣ل ٖٓ اُ٘ٔبمط ٖٓ فلاٍ ٝٙغ ٤ٕؾ ٍٓٞؼخ ُ٘ٔبمط ٝثز

أُزٔبصِخ ػٖ ٛو٣ن ى٣بكح ػلك أُؼبٓلاد ٖٝٓ صْ رو٤ِٔ ٛنا اُؼلك ثؾنف 

أُؼبٓلاد ؿ٤و أُؼ٣ٞ٘خ ٝرؾل٣ل اُ٘ٔٞمط الأكَٚ اُنٟ ٣ٌٕٞ ػ٘لٙ عنه ٓزٍٜٞ 

مط أهَ ٓب ٣ٌٖٔ ، روٞكٗب ٛنٙ اُطو٣وخ ا٠ُ افزجبه ٗٔٞ RESEٓوثغ اُقطأ 

ُٕٞق ٍِٞى اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ ُؼٞائل أُإّو اُؼبّ ُِجٞهٕخ  

 ٝاُنٟ ٣ؼٌٌ اُؼلاهخ اُزب٤ُخ 

 

ثبلاػزٔبك  ٣ٝٞٙؼ اُغلٍٝ اُزب٢ُ ه٤ْ أُزـ٤واد أٌُٞٗخ ُ٘ٔٞمط 

 .   EVIEWS.4ػ٠ِ ثوٗبٓظ  
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هزواػ ٓغبلاد صوخ ٝثٔب إٔ اُطوم أٌُٔ٘خ ُزول٣و اُزجب٣ٖ اُْو٢ٛ رورٌي ػ٠ِ ا

ُِٔزـ٤و أُلَو ٓج٤٘خ ػ٠ِ ٝٙغ ٕلخ ػلّ اُضجبد ٓغ اُيٖٓ ، ُٜنا ٣ٌٖٔ اُوٍٞ إٔ 

٣ٌٖٔ ك٢ إٔ ٓغبٍ اُضوخ  ARCHٝٗٔبمط  ARMAاُلوم الأٍب٢ٍ ث٤ٖ ٗٔٞمط 

ُِ٘ٔٞمط الأٍٝ ٓج٢٘ ػ٠ِ رجب٣ٖ صبثذ ٓغ اُيٖٓ ٝٛنا ٓبلا ٣زؾون ك٢ ٗٔٞمط ٓٔضَ 

 ُِجٞاه٢ . ARCHث٘ٔبمط 

 ( اٌّتغْراد اٌّىٌنخ ٌٍنّبرج اٌّتّبثٍخ15خذًي )
Dependent Variable : R 

Method :ML – ARCH (Marquardt) 
Included Observation : 888 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 14 iterations 
MA back cast : 1, Variance back cast :ON 

Prob Z-Statistic Std-Error Coefficient Models 
0.0000 6.356087 0.035171 0.223549 MA(1) 

Variance Equation 
0.0032 2.946019 5.07E-07 1.49E-06 C 
0.0000 5.536002 0.017955 0.099397 ARCH(1) 
0.0000 45.27360 0.019554 0.885293 GARCH(1) 

-6.630398 Akaike info Criterion -6.608826 Schwarz 
Criterion 

0.010568 RMSE 2947.897 Likelihood 

 .   EVIEWS.4أُٖله : ٓقوعبد ثوٗبٓظ 

٣َزط٤غ ٓٞاًجخ روِجبد ػٞائل أُإّو ٝ  ٝثبُزب٢ُ ٗغل إٔ ٗٔٞمط 

أػط٠ ر٘جإاد ع٤لح ُٜب فلاٍ كزوح اُلهاٍخ ، ؽ٤ش ثو٤ذ اُؼٞائل ٖٙٔ ؽلٟ اُضوخ 

َ ٓزٍٜٞ اُؼٞائل فلاٍ كزوح اُلهاٍخ ، ٝاُز٠ رٔض ، ؽ٤ش 

% ًٔب ٍجن ٝإٔ أّوٗب ٖٓ هجَ ، ٝثبُزب٢ُ كٜٞ أهَ ٖٓ ٛنا 5ؽ٤ش ٣ٔضَ ؽل اُضوخ 

أًجو ٖٓ  اُؾل . ًنُي ٗلاؽع إٔ ٓؼ٤به الآٌب٤ٗخ اُؼظ٠ٔ ُ٘ٔٞمط 

. ًنُي ٗلاؽع إٔ   2947.897، ؽ٤ش ثِؾ الأٍٝ  ٗٔٞمط 

، ٝٛنا ٣ؼ٢٘ ك٢ اُؼوف أُب٢ُ اُزأص٤و أُٔزل ُِٖلٓبد أٝ  

ثزؼج٤و أفو اٍزٔواه٣خ ٕلٓبد اُزنثنة ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو . 

ٝٛنا ٣ؼ٢٘ إٔ أٟ ٕلٓخ ه٣ٞخ ػ٠ِ اُزجب٣ٖ اُْو٢ٛ اُؾب٢ُ ٤ٌٍٕٞ ُٜب رأص٤و ٓٔزل 

 ػ٠ِ اُو٤ْ أَُزوج٤ِخ أُزٞهؼخ ُِزجب٣٘بد .

و ٓزٔبصِخ :ٓٔب لاّي ك٤ٚ ٛ٘بى اُؼل٣ل ٖٓ اُظٞاٛو اُز٠ اُـ٤ ARCH)ة( ٗٔبمط 

 Nonرزَْ ثؼلّ اُزٔبصَ ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُزؼج٤و ا٢ٌُٔ ُٜب ٣ٌٕٞ رؼج٤وا ؿ٤و فط٢ 
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Linear Equations  ٛنا أُ٘طِن كبٕ ٗٔبمط ٖٓ .ARCH  رؾز١ٞ ػ٠ِ ٗٔبمط ؿ٤و

ٌٗ فط٤خ ، ؽ٤ش رورٌي كٌوح ٛنٙ اُ٘ٔبمط ػ٠ِ ه٤بً ٓلٟ رأص٤و ػلّ اُزغب

Heteroscedastic  ٝثبُزب٢ُ ٣قزِق ٛنا اُزأص٤و ؽَت ًٕٞ اّبهح اُقطأ اُلؼ٢ِ ،

 ٓٞعت أٝ ٍبُت . ٝٗغل ك٢ ٛنا أُغبٍ ٗٔٞمع٤ٖ هئ٤٤َ٤ٖ ٛٔب 

 ٝ . 

 GARCHالأ٢ٍ  GARCHأٝ ٓب ٣ؼوف ث٘ٔٞمط  ك٘ٔٞمط 

Exponential ُزجب٣ٖ اُْو٢ٛ ٓغ الأفن ك٢ اُؾَجبٕ . ٣ٝؼزٔل ٛنا اُ٘ٔٞمط ػ٠ِ ا

أُؼِٔبد اُلؼ٤ِخ ُؾلٝك اُقطأ . ؽ٤ش  Amplitudeٍٝؼخ أٝ ٓلٟ  Signالاّبهح 

٣ٌٕٞ أُزـ٤و اُزبثغ ك٢ ٛنا اُ٘ٔٞمط ُٞؿبه٣زْ اُزجب٣ٖ اُْو٢ٛ ، ٝثٜنا ٗزلبكٟ ه٤ٞك 

ٝاُنٟ ٣ْزوٛ إٔ رٌٕٞ ٓؼِٔبد اُ٘ٔٞمط ٓٞعجخ . ٝثبُزب٢ُ رٌٕٞ  GARCHٗٔٞمط 

 ًٔب ٢ِ٣ : ٗٔٞمط  ٤ٕـخ

  Log 

 

 ا٠ُ  ٣زؾٍٞ ٗٔٞمط  ٝثبُزب٢ُ ػ٘لٓب رٌٕٞ 

 . ٝػٔٞٓب ٣زْ افزجبه ظبٛوح ػلّ رٔبصَ اُٖلٓبد ٖٓ فلاٍ كوٗ اُؼلّ اُزب٢ُ :

ػ٠ِ اُزوِت ) لا  ٝاُنٟ ٣ؼ٢٘ رٔبصَ اُٖلٓبد اَُبُجخ ٝأُٞعجخ  

 ٣ٞعل كوم ث٤ٜ٘ٔب ( .

ٗغل إٔ ٗٔٞمط  ٝثبُزطج٤ن ٝثزْـ٤َ اُؼل٣ل ٖٓ ٗٔبمط

 ٣ٔلٗب ثبُزٔض٤َ الأٓضَ َُِٞى اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ ُؼٞائل أُإّو اُؼبّ . 

Log       ؽ٤ش ٗلاؽع

 إٔ : 

 

، كبٕ ٛنا  خ ٝاَُبُجخ ، ٝثٔب إٔ ٝثبُزب٢ُ ػلّ رٔبصَ رأص٤و اُٖلٓبد أُٞعج

٣ؼ٢٘ إٔ اُٖلٓبد أُٞعجخ اُ٘برغخ ػٖ الأفجبه ٝأُؼِٞٓبد أُٞعجخ ٣٘زظ ػٜ٘ب 

روِجبد أهَ ؽلح ٖٓ رِي اُٖلٓبد اَُبُجخ  اُ٘برغخ ػٖ الأفجبه ٝأُؼِٞٓبد ا٤َُئخ 

 . ٣ٌٖٝٔ ر٤ٙٞؼ مُي ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ :
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ٔزـ٤واد أٌُٞٗخ ُِ٘ٔبمط اُـ٤و ٓزٔبصِخ ُ٘ٔٞمع٢ ( علٍٝ ا26ُعلٍٝ ههْ )
EGARCH(1,1)  ٝEGARCH(1) 

Dependent Variable : R 

Method : ML – ARCH ( Marquardt ) 

Included Observations : 888 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 11 iterations 

MA back cast : 1 , Variance back cast : ON 

Prob Z – 

Statistic 

Std – 

Error 

Coefficient  

0.0000 8.084467 0.029842 0.241255 MA(1) 

Variance Equation  

0.0000 -

169.5290 

0.056903 -9.646664 C 

0.0000 8.130325 0.066558 0.541138 
|RESI|/SQR/ 

0.0021 -

3.077325 

0.032929 -0.101332 
RES/SQR/ 

-

6.396563 

Akaike info Criterion -6.374992 Schwarz Criterion 

0.010566 RMSE 2844.074 Log Likelihood 

 .  EVIEWS. 4أُٖله : ٓقوعبد ثوٗبٓظ 

اٍزطبع  EGARCHٝثبُزب٢ُ ٣ظٜو ُ٘ب ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اَُبثن ، إٔ ٗٔٞمط 

ِجٞهٕخ أُٖو٣خ ، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ٔلٗب ثز٘جإاد ٓٞاًجخ روِجبد ػٞائل أُإّو اُؼبّ ُ

 ع٤لح فلاٍ كزوح اُلهاٍخ .

مٝ َٓز٣ٞبد اُزوِت ، ٣زْ ك٤ٚ  GARCHأٝ ٗٔٞمط  أٓب ٗٔٞمط 
رغيئخ أُؼِٔبد اَُبثوخ ُؾل اُقطأ اُؼْٞائ٢ ؽَت اّبهرٜب ٝثبُزب٢ُ ٗؾَٖ ػ٠ِ 

و ػ٘ٚ ٖٓ فلاٍ َٓز٣ٞبد ٖٓ اُزوِجبد ؽَت اّبهح اُٖلٓبد . ٣ٌٖٝٔ اُزؼج٤
 ا٤ُٖـخ اُزب٤ُخ :

 

٣زؾٍٞ ا٠ُ ٗٔٞمط  كبٕ ٗٔٞمط   ٝػ٘لٓب رٌٕٞ    

٣ٔضلإ رأص٤و أفو اًززبة رْ ك٢ ٍٞم  ٝ  ، إ ًلا ٖٓ  
لبٜٙب ، كبلأفجبه الأٍْٜ ، ٝثنُي ٗلوم ث٤ٖ رأص٤و اهرلبع ه٤ْ اُؼٞائل ٝث٤ٖ رأص٤و اٗق

، ث٤٘ٔب ٣ٌٕٞ ُلأفجبه ٝأُؼِٞٓبد  ٝأُؼِٞٓبد الا٣غبث٤خ ٝاُغ٤لح ُٜب رأص٤و 

 ا٤َُئخ رأص٤و 
35

. ٣ٝزْ افزجبه ظبٛوح ػلّ اُزٔبصَ ك٢ رأص٤و اُٖلٓبد  
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٣ٝؼ٢٘ رٔبصَ رأص٤و اُٖلٓبد اَُبُجخ    ٖٓ فلاٍ  كوٗ اُؼلّ   
 عجخ ػ٠ِ اُزوِت .ٝأُٞ

٣ؼط٢ اُزٔض٤َ  ٗغل إٔ ٗٔٞمط  TARCHٝثزْـ٤َ اُؼل٣ل ٖٓ ٗٔبمط 
 الأكَٚ َُِٞى اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ ُؼٞائل أُإّو اُؼبّ .

 ٝٗلاؽع إٔ :    

 

،  ٝٛنا ٣ؼٌٌ ػلّ رٔبصَ رأص٤و اُٖلٓبد أُٞعجخ ٝاَُبُجخ ، ٝثٔب إٔ 
٢٘ إٔ اُٖلٓبد اَُبُجخ اُ٘برغخ ػٖ الأفجبه ٝ أُؼِٞٓبد ا٤َُئخ ٣٘زظ كبٕ ٛنا ٣ؼ

ػٜ٘ب روِجبد أًجو ٝأًضو ؽلح ٖٓ رِي اُٖلٓبد أُٞعجخ اُ٘برغخ ػٖ الأفجبه اُغ٤لح 
 . ٣ٌٖٝٔ ر٤ٙٞؼ مُي ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ :

ٌعٌائذ اٌّؤشر اٌعبَ  TARCH( اٌّتغْراد اٌّىٌنخ ٌنٌّرج 17خذًي رلُ )

 اٌّصرّخٌٍجٌرصخ 
Dependent Variable : R 

Method : ML – ARCH ( Marquardt ) 

Included Observations : 888 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 16 iterations 

MA back cast :1 , Variance back cast : ON 

Prob Z- Statistic Std – Error Coefficient  

0.0000 7.309367 0.027525 0.201190 MA (1) 

Variance Equation  

0.0000 18.56733 3.16E-06 5.86E-05 C 

0.0000 4.466750 0.065655 0.293266 ARCH (1) 

0.0007 3.391041 0.119470 0.405128 RESID<0ARCH(1) 

-6.462914 Akaike info Criterion -6.441342 Schwarz Criterion 

0.01555 RMSE 2873.534 Log Likelihood 

 .  EVIEWS .4أُٖله : ٓقوعبد ثوٗبٓظ 

اٍزطبع اُزؼج٤و ػٖ روِجبد ػٞائل  ٓٔب ٍجن ٣زٚؼ ُ٘ب إٔ ٗٔٞمط  

أُإّو اُؼبّ ُجٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ؼط٢ ر٘جإاد ع٤لح فلاٍ كزوح 

 اُلهاٍخ .

فز٤به اُ٘ٔٞمط الأٓضَ ٝاُنٟ ٍٞف ٗؼزٔل ػ٤ِٚ ا ٓؼ٤به افز٤به اُ٘ٔٞمط الأٓضَ ٤ٍزْ

 Maximumك٢ اُز٘جإاد أَُزوج٤ِخ ُِؼٞائل ث٘بء ػ٠ِ ٓؼ٤به الآٌب٤ٗخ اُؼظ٠ٔ 

Likelihood  ٝٓغ ٝعٞك ظبٛوح ػلّ اُزٔبصَ ٍززْ أُوبهٗخ ك٤ٔب ث٤ٖ ٗٔٞمع٢ .

 كوٜ . ٣ٌٖٝٔ ر٤ٙٞؼ مُي ًٔب ٢ِ٣ : ٝٗٔٞمط  
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أُزٔبصِخ ٝاُـ٤و  ARCH( ُٞؿبه٣زْ الآٌب٤ٗخ اُؼظ٠ٔ ُ٘ٔبمط 28ههْ ) اُغلٍٝ

 ٓزٔبصِخ ُؼٞائل أُإّو اُؼبّ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ

   
 اُ٘ٔٞمط

2873.534 2844.074 2947.897 Log Likelihood 

 أُٖله : اػلاك اُجبؽش .

ٗٔبمط اَُبثوخ ػ٠ِ ٝث٘بءا ػ٤ِٚ كول اػزٔلٗب ػ٘ل افز٤بهٗب اُ٘ٔٞمط الأٓضَ ث٤ٖ اُضلاصخ 

 ٓب ٢ِ٣ :

، ٗظوا لأٗٚ لا٣لوم ث٤ٖ اُٖلٓبد أُٞعجخ  هٔ٘ب ثبٍزجؼبك ٗٔٞمط  -

 ٝاَُبُجخ . ؽ٤ش أٗٚ ٣ؼزجو ع٤ٔغ اُٖلٓبد ٓٞعجخ .

٣ؼط٢ أًجو ه٤ٔخ  ٗلاؽع ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اَُبثن إٔ ٗٔٞمط  -

 ك٢ ظَ ظبٛوح ػلّ اُزٔبصَ .  Log Likelihoodُِٞؿبه٣زْ الآٌب٤ٗخ اُؼظ٠ٔ  

أهَ ه٤ٔخ ُغنه ٓزٍٜٞ ٓوثغ فطأ اُز٘جإ  ُول أػط٠ ٗٔٞمط  -

RMSE  ث٤ٖ اُ٘ٔبمط اُضلاصخ ، ٓٔب ٣ؼٌٌ ٓلٟ هٞرٚ ك٢ اُز٘جإ ٝثبُزب٢ُ اػزجو ٖٓ

اُ٘ٔٞمط أُؼجو ػٖ رجب٣٘بد ػٞائل أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ، 

 ؽ٤ش :

 
   

 =  

 = 0.0000586 + 0.29 |  

 

   

    

ك٢ ػ٤ِٔخ اُز٘جإ ُِلزوح ٖٓ  ٝث٘بءا ػ٠ِ ٓبٍجن كول رْ اٍزقلاّ ٗٔٞمط 

ؼٞائل ّ، ٝرٔذ أُوبهٗخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُلؼ٤ِخ 15/20/1020ُِّ ٝؽز٠ 1020/ 1/8

 ٝث٤ٖ رِي أُولهح . ٣ٌٖٝٔ ر٤ٙٞؼ مُي ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ:

  

( اٌمُْ اٌفعٍْخ ٌعٌائذ اٌّؤشر اٌعبَ ٌطٌق الأًراق اٌّبٌْخ فِ 19خذًي رلُ )

 ِصر ًِب ّمبثٍيب ِن اٌمُْ اٌفعٍْخ حطت نٌّرج 
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Forecast 

(R 

R Date Forecast 

(R 

R Date 

0.003527 0.005207 13-9-2010 -0.007048 -0.009323 2-8-2010 

-0.002402 -0.00068 14-9-2010 -0.003856 -0.007082 3-8-2010 

-0.000226 -0.000826 15-9-2010 0.003835 0.001674 4-8-2010 

0.000558 0.000349 16-9-2010 -0.011207 -0.010131 5-8-2010 

-0.007704 -0.007527 19-9-2010 0.005364 0.001174 8-8-2010 

0.005268 0.002275 20-9-2010 -0.006376 -0.005105 9-8-2010 

0.003409 0.004881 21-9-2010 0.005194 0.002941 10-8-2010 

-0.005343 -0.003709 22-9-2010 -0.011575 -0.009984 11-8-2010 

-0.000946 -0.00272 23-9-2010 0.007637 0.003405 12-8-2010 

-0.005594 -0.00632 26-9-2010 -0.007349 -0.005189 15-8-2010 

0.009022 0.006678 27-9-2010 -0.002664 -0.00512 16-8-2010 

0.008541 0.011619 28-9-2010 0.000659 -0.00088 17-8-2010 

0.010744 0.014717 29-9-2010 0.001097 0.001048 18-8-2010 

-0.007781 -0.002763 30-9-2010 0.01235 0.012771 19-8-2010 

-0.001266 -0.003321 3-10-2010 0.004123 0.009062 22-8-2010 

-0.010223 -0.011131 4-10-2010 -0.009339 -0.00673 23-8-2010 

0.00514 0.000939 5-10-2010 0.00755 0.004401 24-8-2010 

-0.004048 -0.002867 6-10-2010 -0.009035 -0.006697 25-8-2010 

-0.00178 -0.003135 7-10-2010 -0.001052 -0.002032 26-8-2010 

0.004717 0.003746 10-10-2010 0.000599 0.000396 29-8-2010 

0.001933 0.001662 11-10-2010 0.002109 0.002304 30-8-2010 

-0.001838 -0.00192 12-10-2010 -0.003902 -0.003034 31-8-2010 

-0.000877 -0.001616 13-10-2010 0.002033 0.000673 1-9-2010 

0.0001875 0.001382 14-10-2010 0.005567 0.006094 2-9-2010 

-0.00016 -0.000478 17-10-2010 -0.004562 -0.002268 5-9-2010 

0.004676 0.00474 18-10-2010 0.005582 0.004247 5-9-2010 

-0.005085 -0.003234 19-10-

2010 

0.000199 0.002126 6-9-2010 

0.003262 0.001633 20-10-2010 0.008627 0.009091 7-9-2010 

0.001017 0.090796 21-10-2010 0.006758 0.010242 8-9-2010 

0.000613 0.000968 24-10-2010 -0.008831 -0.005478 9-9-2010 

0.00255 0.002466 25-10-2010 0.005697 0.002895 12-9-2010 

 نتبئح اٌجحث

 رِٕٞ٘ب ٖٓ اُجؾش اَُبثن ا٠ُ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ :

رؼٌٌ أُقبٛو الاٍزضٔبه٣خ  اُزوِجبد أُ٘زظٔخ أٝ ؿ٤و ٓ٘زظٔخ ، اُلٝه٣خ أٝ  -2

ؿ٤و اُلٝه٣خ ، اُْبِٓخ أٝ اُغيئ٤خ اُز٠ رؾلس ك٢ ه٤ْ الإٍٔٞ الاٍزضٔبه٣خ ٝ/ أٝ 

اُزأًل اَُبئلح ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ٝ الأْٗطخ ػٞائلٛب أُزٞهؼخ ك٢ ظوٝف ػلّ 

الاهزٖبك٣خ ػ٠ِ أَُز٤٣ٖٞ أُؾ٢ِ ٝاُل٢ُٝ . ٖٝٓ ٛ٘ب كبٕ ُٜنٙ أُقبٛو رأص٤وارٜب 
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أُجبّوح ٝؿ٤و أُجبّوح ػ٠ِ اُزٞعٜبد الاٍزضٔبه٣خ ٤ٍٓٝٞ أَُزضٔو٣ٖ 

 ٝرل٤ٚلارْٜ ٍٞاء ًبٗذ اُ٘ول٣خ أٝ الاٍزضٔبه٣خ .

الأٝهام أُب٤ُخ  ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ثأٍؼبه رؼٌٌ رورجٜ ًلبءح أكاء ٍٞم  -1

أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ٖٓ عبٗت ، ٝرلبػلاد الأٍؼبه ٓغ أُؼِٞٓبد اُغل٣لح ٖٓ 

 عبٗت أفو .

كهاٍخ ع٤لح َُِلاٍَ اُي٤٘ٓخ أُب٤ُخ ، ام ٍبػلد ك٢  ARCHهلٓذ ٗٔبمط  -3

كخ ثبُٔقبٛو ٓغ رول٣و َٓزٟٞ أُقبٛوح ) ؽ٤ش رؼزجو اَُٞم أُب٤ُخ ٍٞهب ٓؾلٞ

 اهرلبع ؽلح ّٝلح اُزوِجبد ( ٝهثطٜب ثز٘جإاد اُؼٞائل أُب٤ُخ ك٢ رِي الأٍٞام .

% ٖٓ اعٔب٢ُ ٣77,7ٔضَ اُطِت أُؾ٢ِ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثٖٔو   -4

% ، ٣ٝزَْ ٤ٌَٛ اُطِت 11,3أُْزو٣بد ، أٓب اُطِت الأع٘ج٢ ك٤ٔضَ ؽٞا٢ُ 

% ٖٓ 39,1ث٤َطوح الأكواك ؽ٤ش ٣ٔضِٕٞ  أُؾ٢ِ ٝٛٞ اَُ٘جخ اٌُجوٟ ك٢ اَُٞم

اعٔب٢ُ أُْزو٣بد ثبُوؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ كٝه أَُزضٔو٣ٖ أُإ٤٤ٍَٖ ك٢ أُؾبكظخ 

ػ٠ِ اٍزوواه اَُٞم .أٓب ثبَُ٘جخ ُِطِت الأع٘ج٢ ك٤ٔضَ أُْزوٕٝ أُإ٤ٍَٕٞ 

% ٖٓ اعٔب٢ُ أُْزو٣بد ك٢ اَُٞم . ٣ٝزَْ 27,7َٗجخ لا ٣َزٜبٕ ثٜب ؽ٤ش رجِؾ 

ثزٞاكو هلهاد ٓورلؼخ ٝٓؼِٞٓبد رإصو ا٣غبثب ٍِٝجب ػ٠ِ اَُٞم  ٛنا اُطِت

أُؾ٤ِخ ك٢ ٖٓو ثبلاٙبكخ ا٠ُ آٌب٤ٗخ اُزؼبَٓ ٓغ اُؼل٣ل ٖٓ الأٍٞام اُقبهع٤خ . 

ٝثبُزب٢ُ أكٟ مُي ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ٛوك٣خ ث٤ٖ اُؼبئل ٝأُقبٛو ، ٌُٖٝ ٓبُجضذ إٔ 

ٝك ػ٠ِ رـ٤واد الأٍؼبه ك٢ رؾُٞذ رِي اُؼلاهخ ا٠ُ ػلاهخ ػ٤ٌَخ ٗز٤غخ ٝعٞك ؽل

% اهرلبػب ٝاٗقلبٙب، الأٓو اُنٟ ٣إصو ٍِجب ػ٠ِ رطٞه اَُٞم 5ا٤ُّٞ رَٖ ا٠ُ 

 ٝاهرلبع كهعخ أُقبٛو أُورجطخ ثٚ .

٣َبْٛ اُزوِت ٝاُزـ٤و اُْل٣لإ ك٢ ؽغْ الاٍزضٔبهاد الأع٘ج٤خ ك٢ اهرلبع  -5

غخ اُزأص٤و ػ٠ِ َٓز٣ٞبد أُقبٛو ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ ، ٗز٤

ّ 1008ّ ٝ 2998ؽوًخ ٝارغبٛبد الأٍؼبه ُلأٝهام أُب٤ُخ ًٔب ؽلس ك٢ ػب٢ٓ 

. 

رٔضَ اَُ٘جخ اٌُجوٟ ٖٓ اٍزضٔبهاد الأعبٗت ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثٖٔو  -6

ك٢ رؼبٓلارْٜ  أُجبّوح ك٢ اُجٞهٕخ ، ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ ٛنا اُ٘ٞع ٣ٔضَ أًضو 

٠ِ الاهزٖبك اُو٢ٓٞ . أٓب الأٗٞاع اُز٠ رزٔزغ ثلهعخ الأٗٞاع روِجب ٝأّلٛب فطٞهح ػ

ٖٓ اُزوِت ٓ٘قلٚخ َٗج٤ب ٝماد ٓ٘بكغ ٓزؼلكح ، ك٠ٜ آب ؿبئجخ أٝ ٤ٖٗت ٖٓو 

ٜٓ٘ب ٙئ٤َ َٗج٤ب ٓوبهٗخ ثبلأٍٞام الأفوٟ ، ٓضَ ٕ٘بك٣ن هأً أُبٍ أُقبٛو 

ٝالإلاهاد اُؼب٤ُٔخ ٖٓ اَُ٘لاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُْوًبد .ٛنا ٝٗغل إٔ ٓؼظْ 

الأٍٞام اُ٘بّئخ ك٢ ثلا٣خ اُزؾوه أُب٢ُ ٝاٗلٓبعٜب ثبلأٍٞام اُؼب٤ُٔخ ، ثلأد 
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رله٣غ٤ب ٖٓ فلاٍ أَُبػ ثبلأٗٞاع الأهَ فطٞهح َٗج٤ب ا٠ُ إٔ ِٕٝذ أٍٞاهٜب 

أُؾ٤ِخ ا٠ُ كهعخ ٖٓ اٌُلبءح اَُ٘ج٤خ أُطِٞثخ لاٍزوجبٍ هؤًٝ الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ 

 ُْ روْ ثٚ اَُٞم أُٖو٣خ . ك٢ أٍٞاهٜب أُؾ٤ِخ ٓجبّوح  ، ٝٛنا ٓب

ارٚؼ ُ٘ب ٗذ فلاٍ رؾ٤َِ ػٞائل أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ   -7

ّ ػ٠ِ أٍبً ٢ٓٞ٣ أٗٚ لا 2/8/1020ّ ا٠ُ 2/7/1007أُٖو٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

٣قٚغ ُِزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ . ٝث٘بءا ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُإّواد ا٤ٌُٔخ كبٕ الأٓو 

بٕخ رزؼبَٓ ٓغ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ اُزوِجبد ، ٛنٙ اُ٘ٔبمط هبكٗب ٗؾٞ اهزواػ ٗٔبمط ف

ٝاُٜلف ٜٓ٘ب رؾل٣ل ٗٔٞمط  ARCHر٘ز٢ٔ ا٠ُ ٓب ٣ٌٖٔ ر٤َٔزٚ ثٔغٔٞػخ ٗٔبمط 

ٍِٞى اُزجب٣ٖ أُْوٝٛ ) اُزجب٣ٖ اُنٟ ٣ؼزٔل ػ٠ِ ًٍِٞٚ اُزبه٣ق٢ ( . ؽ٤ش إ 

ٍْٜ أَُزضٔو٣ٖ لا ٣ٖ٘ت اٛزٔبْٜٓ كوٜ ػ٠ِ اُز٘جإ ثبُؼٞائل أُزٞهؼخ ٖٓ الأ

ٝاَُ٘لاد ك٢ أٍٞام أُبٍ ٝاٗٔب ٣ٜزٕٔٞ أ٣ٚب ثؼٖ٘و أُقبٛو ك٢ ظَ ظوٝف 

 ػلّ اُزأًل .

رج٤ٖ ُ٘ب ٖٓ فلاٍ اُزؾ٤َِ ا٢ٌُٔ ػلّ رٔبصَ رأص٤و اُٖلٓبد أُٞعجخ ٝاَُبُجخ  -8

ػ٠ِ ػٞائل أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ، ؽ٤ش ارٚؼ ُ٘ب إٔ 

الأفجبه ٝ أُؼِٞٓبد اَُبُجخ ٣٘زظ ػٜ٘ب روِجبد أًجو اُٖلٓبد اَُبُجخ اُ٘برغخ ػٖ 

 ٝأًضو ؽلح ٖٓ رِي اُٖلٓبد أُٞعجخ اُ٘برغخ ػٖ الأفجبه ٝأُؼِٞٓبد أُٞعجخ . 

أهَ ه٤ٔخ  ٓغ رٔض٤َ اُقطأ ث٘ٔٞمط   MA(1)ُول أػط٠ ٗٔٞمط  -9

جؾش ، ٓٔب ٖٓ ث٤ٖ اُ٘ٔبمط أَُزقلٓخ ك٢ اُ RMSEُغنه ٓزٍٜٞ ٓوثغ فطأ اُز٘جإ 

٣ؼٌٌ ٓلٟ هٞرٚ ك٢ اُز٘جإ ٝثبُزب٢ُ اػزجو اُ٘ٔٞمط أُؼجو ػٖ آٌب٤ٗخ اُز٘جإ ثؼٞائل 

أُإّو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ثبلاٙبكخ ا٠ُ ًٞٗٚ أٗٚ ؽون أًجو 

 ك٢ ظَ ظبٛوح ػلّ اُزٔبصَ .  Log Likelihoodه٤ٔخ ُِٞؿبه٣زْ الآٌب٤ٗخ اُؼظ٠ٔ  

ٖٓ ٓلٟ هلهح ٗٔٞمط  –ا٠ُ عبٗت الافزجبهاد ا٤ٌُٔخ  –رْ اُزأًل ػ٤ِٔب  -20

MA(1)  ػ٠ِ اُز٘جإ ثبُؼٞائل اُلؼ٤ِخ ُِٔإّو  ٓغ رٔض٤َ اُقطأ ث٘ٔٞمط

اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ظَ اهرلبع َٓز٣ٞبد أُقبٛو ٝك٢ ظَ هٖٞه 

ّ ا٠ُ  1/8/1020ٌْٝٓلاد أُإّو اُؼبّ ك٢ ٖٓو فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

15/20/1020 . ّ 

 تٌصْبد اٌجحث
 رِٕٞ٘ب ٖٓ فلاٍ ٛنا اُجؾش ا٠ُ اُز٤ٕٞبد اُزب٤ُخ :

ؽز٤ٔخ اُز٤َ٘ن ث٤ٖ ا٤َُبٍز٤ٖ اُ٘ول٣خ ٝأُب٤ُخ ٗظوا لأ٤ٔٛخ ٛنا الأٓو ك٢ رؾو٤ن  -2

اٍزوواه ٍٞم أُبٍ ٝرط٣ٞوٙ . كزؾو٤ن ٓؼللاد ٓ٘قلٚخ َٗج٤ب ٖٓ اُزٚقْ ، 

طِت ػ٠ِ اُ٘وٞك ، ٝاػزٔبك ٍؼو ٕوف ٝأٍؼبه كبئلح رزؾلك ٝكوب ُوٟٞ اُؼوٗ ٝاُ
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ؽو٤و٢ ٝٝاهؼ٢ ٣ؼزٔل ك٢ رو٤٤ٔٚ ػ٠ِ ٍِخ ٖٓ اُؼٔلاد لا ػ٠ِ أٍبً اُوثٜ 

ثبُلٝلاه الأٓو٢ٌ٣ ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ اُٞٙغ اُواٖٛ ا٠ُ عبٗت رؼلك ٖٓبكه 

اُز٣َٞٔ ، ٣إك١ ا٠ُ فل٘ رٌب٤ُق ٛوػ الأٝهام أُب٤ُخ ٝر٤ٍٞغ إلاهاد 

زضٔو٣ٖ ػ٠ِ افزلاف أٗٞاػْٜ ػ٠ِ الاٍزضٔبه ثزِي اُْوًبد ٖٝٓ صْ رْغ٤غ أَُ

الأٝهام . ٣ٝورجٜ ٓب ٍجن ثزٞك٤و ٓواًي ٓؼِٞٓبد ٝارٖبٍ ك٢ ٖٓو رز٤ؼ 

َُِٔزضٔو٣ٖ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبلاعواءاد اُز٠ رزقنٛب اَُِطبد 

اُ٘ول٣خ ٝأُب٤ُخ ثْإٔ ا٤َُبٍز٤ٖ ٗظوا لأ٤ٔٛخ مُي ػ٠ِ هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ 

ٔزؼِوخ ثج٤غ أٝ ّواء الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُجٞهٕخ ٝثبُزب٢ُ اُؾل ٖٓ أصو أُقبٛو اُ

 أُورجطخ ثٜب .

كػْ هلهح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ ك٢ ٓغبٍ اكاهح أُقبٛو ٝفبٕخ ك٢  -1

ٓغبٍ اُزلكوبد اُوأٍٔب٤ُخ الاع٘ج٤خ . ؽ٤ش ٣زطِت الأٓو رط٣ٞو هٞاػل اُز٣َٞخ 

رٔبصَ اُج٤بٗبد ٝاُؼَٔ ػ٠ِ اُزياّ اُْوًبد أُو٤لح ٝاُوٚبء ػ٠ِ ٌِْٓخ ػلّ 

ثوٞاػل الاكٖبػ أُزؼبهف ػ٤ِٜب ك٤ُٝب ثٔب ٣ي٣ل ٖٓ اُْلبك٤خٝاُضوخ ثبَُٞم ، ٛنا 

ا٠ُ عبٗت رؼو٤ْ اُزلكوبد ػٖ ٛو٣ن ػ٤ِٔبد اَُٞم أُلزٞؽخ أٝ إٔ رلوٗ اُلُٝخ 

هح ػ٠ِ ه٤ٞكا ثـوٗ فل٘ ٓٚبػق اُ٘وٞك ، ًنُي رط٣ٞو هٞاػل اُوهبثخ اُؾن

اُوطبع أُب٢ُ ثٞعٚ ػبّ ٍٝٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثٞعٚ فبٓ ٖٓ فلاٍ ثوٗبٓظ 

 . FSAPرو٤٤ْ اُوطبع أُب٢ُ 

ٝٙغ ٤ٍبٍبد ٝاٙؾخ ُزو٤ّل أكاء الاٍزضٔبه الأع٘ج٢ أُجبّو ك٢ ٍٞم  -3

الأٝهام أُب٤ُخ . ؽ٤ش ٣٘جـ٢ الاػزٔبك ػ٠ِ ٤ٍبٍبد اهزٖبك٣خ رؾل٤ي٣خ ُلاٍزضٔبه 

ػبد ٓؾلكح  ٓ٘زغخ ًبلاٌُزو٤ٗٝبد ٝاُٖ٘بػبد اُزؾ٤ِ٣ٞخ ماد الاع٘ج٢ ك٢ هطب

اٌُلبءح اُزٌُ٘ٞٞع٤خ أُورلؼخ ٝاُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ رإك١ ا٠ُ ى٣بكح ؽغْ اُٖبكهاد ك٢ 

ٖٓو . ًنُي ٝٙغ ا٤َُبٍبد اٌُل٤ِخ ُِؾل ٖٓ ظبٛوح ٓٚبهثخ الأعبٗت ك٢ 

وٗ ٓغبلاد الاٍْٜ ، ٖٓ فلاٍ رؾل٣ل ؽل ٓؼ٤ٖ ًؾل ُِٔٚبهثخ ، ا٠ُ عبٗت ك

 هٍّٞ ٝٙوائت ػ٠ِ أُٚبهثخ فلاٍ كزواد ى٤٘ٓخ ٓؾلكح .....اُـ .

رْغ٤غ اُج٘ٞى أُزقٖٖخ ػ٠ِ إلاه ٍ٘لاد عل٣لح ثـوٗ اهرلبع َٗجخ  -4

ْٓبهًخ اُج٘ٞى ثٜلف ر٤ْٜ٘ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو . ٝٓٔب لا ّي ك٤ٚ إٔ 

أٝ ٖٓ أُإٍَبد رِي اَُ٘لاد رؼل ثل٣لا لاهزواٗ رِي اُج٘ٞى ٖٓ اُج٘ي أُوًي١ 

 اُل٤ُٝخ ٖٓ عبٗت ، ٝعنة أُلفواد ٝرٞع٤ٜٜب ٗؾٞ الاٍزضٔبه ٖٓ عبٗت أفو .

رْغ٤غ اُْوًبد أَُبٛٔخ أُـِوخ ػ٠ِ اُزؾٍٞ ا٠ُ ّوًبد اًززبة ػبّ ٖٓ  -5

فلاٍ فِن أكٝاد ر٤ِ٣ٞٔخ عل٣لح ر٤َو ػَٔ رِي اُْوًبد ، ا٠ُ عبٗت أُؾبكظخ 

 إٔؾبثٜب ، أٝ ٖٓ هجَ َٓب٤ٜٔٛب الأٝائَ . ػ٠ِ اَُ٘ت اُلاىٓخ لاكاهرٜب ٖٓ هجَ
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أ٤ٔٛخ ارغبٙ اُؾٌٞٓخ ا٠ُ رؾ٣َٞ عيء ٖٓ اَُ٘لاد اُؾ٤ٌٓٞخ ؿ٤و أُو٤لح ك٢  -6

اُجٞهٕخ ا٠ُ ٍ٘لاد ٓو٤لح ٓٔب ٣َبػل ػ٠ِ فِن أكٝاد عل٣لح ٝٓٚٔٞٗخ رَبْٛ 

 ك٢ ػوٗ أُي٣ل ٖٓ اَُ٘لاد أُزبؽخ ُِزؼبَٓ ػ٤ِٜب ك٢ اُجٞهٕخ . 

ٗظبّ اُزأ٤ٖٓ ػ٠ِ ٓؾبكع الأٝهام أُب٤ُخ اُز٠ رٞعل ُلٟ الأكواك أ٤ٔٛخ رطج٤ن  -7

 ٝأُ٘ظٔبد ، ٝٛنا الأٓو ٖٓ ّأٗٚ إٔ ٣َبْٛ ك٢ رقل٤٘ ٓقبٛو الاٍزضٔبه .

٢ٕٞٗ ثزغيئخ الأٍْٜ ماد اُو٤ٔخ الا٤ٍٔخ أُورلؼخ ٝرْغ٤غ اُْوًبد ػ٠ِ  -8

٣ٖ ثبُزؼبَٓ إلاه أٍْٜ ثو٤ٔخ أ٤ٍٔخ ٓ٘قلٚخ َٗج٤ب ، ثٔب ٣َٔؼ ُٖـبه أُلفو

ك٢ الأٍْٜ ٝرٞى٣غ أُلفواد ػ٠ِ أٗٞاع ٓقزِلخ ٜٓ٘ب . ٛنا ا٠ُ عبٗت الاٍزٔواه 

ك٢ اْٗبء ٕ٘بك٣ن الاٍزضٔبه ٝارؾبكاد اُؼب٤ِٖٓ أَُب٤ٖٔٛ . ًَ ٛنا ٖٓ ّأٗٚ 

 ىثبكح ٤ٍُٞخ اَُٞم ٝاٗقلبٗ أُقبٛو أُورجطخ ثبلاٍزضٔبه .

هام أُب٤ُخ أُٖو٣خ ، رْغجغ اْٗبء ّوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم ك٢ ٍٞم الأٝ -9

ٗظوا ُٔب روّٞ ثٚ ٛنٙ اُْوًبد ٖٓ كٝه ْٜٓ ك٢ رٞك٤و ا٤َُُٞخ أُب٤ُخ ٝاُؾلبظ 

ػ٠ِ اٍزٔواه٣خ اُزلاٍٝ كافَ اَُٞم ٝلا٤ٍٔب اُزؼبَٓ ك٢ ػٌٌ ارغبٙ اَُٞم . 

ًنُي ٙوٝهح اُزٍٞغ ك٢ اْٗبء ّوًبد ْٗو أُؼِٞٓبد اُز٠ رَبْٛ ك٤ٜب اُج٘ٞى 

َبد أُب٤ُخ اُؼبٓخ ثبَُٞم ، الأٓو اُنٟ ٣إصو ا٣غبثب ػ٠ِ ّٝوًبد اُزأ٤ٖٓ ٝأُإٍ

 ًلبءح اَُٞم .

أ٤ٔٛخ اُزٍٞغ ك٢ ٝعٞك الأٍْٜ أُٔزبىح ك٢ اَُٞم أُٖو٣خ . ؽ٤ش ٌِّذ  -20

%99.4الأٍْٜ اُؼبك٣خ ٗؾٞ 
36
ّ 1021ٖٓ اعٔب٢ُ هأً أُبٍ اَُٞه٢ ك٢ ٓبهً  

خ رزؾلك ثَ٘جخ ٓئ٣ٞخ صبثزخ . مُي إٔ ؽبَٓ اَُْٜ أُٔزبى ُٚ اُؾن ك٢ رٞى٣ؼبد ٣ٍٞ٘

ٖٓ اُو٤ٔخ الا٤ٍٔخ َُِْٜ ، ًٔب إٔ ُٚ أ٣ُٞٝخ ػ٠ِ ؽِٔخ الأٍْٜ اُؼبك٣خ ك٢ أٓٞاٍ 

اُزٖل٤خ . ٝك٢ ٙٞء اٗقلبٗ أٍؼبه اُلبئلح ك٢ اَُٞم أُٖو٣خ كبٕ إلاه ٓضَ 

ٛنٙ الأٍْٜ هل ٣زٖٚٔ اػطبء أُْ٘أح اُؾن ك٢ اٍزلػبء الأٍْٜ اُز٠ إٔلهرٜب 

م اُو٤ٔخ الأ٤ٍٔخ َُِْٜ ٝاؽلاُٜب ثأٍْٜ ٓٔزبىح أفوٟ ماد ٓؼلٍ ٓوبثَ ٓجِؾ ٣لٞ

 هثؼ أهَ ٓٔب ٣َبْٛ ك٢ فل٘ اُزٌِلخ اُز٤ِ٣ٞٔخ ُِْٔ٘أح . 

أ٤ٔٛخ رٞك٤و اَُ٘لاد اُوبثِخ ُِزؾ٣َٞ لأٍْٜ ، ك٠ٜ أكاح ٓب٤ُخ ؿ٤و َٓزـِخ ك٢  -22

 ٖٓو هؿْ إٔ اُوبٕٗٞ ٍٔؼ ثٜب 

و ثـوٗ أَُبػلح ك٢ رقل٤٘ ّوًبد هأً أُبٍ أُقبٛ  رْغ٤غ اْٗبء-21

أُْبهًخ ك٢  أُقبٛو أَُزوج٤ِخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ ، ٖٓ فلاٍ

أٝ ْٓوٝػبد هبئٔخ  ٓورلؼخ َٗج٤بْٓوٝػبد أٝ ّوًبد عل٣لح ماد ٓقبٛو 

رِي أُْوٝػبد  هكغ ًلبءح أكاءٓزؼضوح لا رؾون اُؼبئل أُطِٞة ٜٓ٘ب، ثـوٗ 

ثٖٞهح رز٘بٍت ٓغ كهعخ أُقبٛو اُز٢ رزؼوٗ  ٝرؼظ٤ْ ػٞائلٛب الاٍزضٔبه٣خ

 ُٜب. 
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أ٤ٔٛخ كػْ ًَ ٖٓ اُج٘ي أُوًي١ ًٝنا ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ َُٞم أُبٍ ُِز٤ٍٞغ  -23

اُؼَٔ ك٢ ٓغبٍ أُْزوبد أُب٤ُخ ٝاُز٠ ٣ٌٖٔ ٖٓ فلاُٜب رقل٤٘ أُقبٛو ٝرؾل٤ي 

 اُطِت ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . 

بً اُزوِجبد ك٢ أٍٞام أُبٍ ػٔٞٓب ٝك٢ ُو٤ ٢ٕٞٗARCH ثبٍزقلاّ ٗٔبمط  -24

ٓغ رٔض٤َ اُقطأ ث٘ٔٞمط  MA(1)ٖٓو ػ٠ِ ٝعٚ اُقٖٞٓ ٝرؾل٣لا ٗٔٞمط 

، ؽز٠ ٣ٌٖٔ اكاهح أُؾبكع أُب٤ُخ ثأًجو ًلبءح اهزٖبك٣خ ٌٓٔ٘خ ٖٓ  

 فلاٍ أُلبِٙخ ث٤ٖ اُؼبئل أُزٞهغ ٖٓ الاٍزضٔبه ٝأُقبٛو أُورجطخ ثٚ .

 علبئّخ اٌّراخ
 أًلا: اٌّراخع ثبٌٍغخ اٌعرثْخ .

 ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ  –اُج٘ي أُوًي١ أُٖو١  -

 ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –ٓوًي أُؼِٞٓبد  –اُجٞهٕخ أُٖو٣خ  -

 ّ .1020ػبّ  –اُزوو٣و ا١َُٞ٘  –اُغٜبى أُوًي١ ُِٔؾبٍجبد  -

ٞم الأٝهام ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ َُٞم أُبٍ."رؾ٤َِ كٝاكغ الاٍزضٔبه ك٢ ٍ -

 ّ.1020أُب٤ُخ".ٍجزٔجو

 ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –ٓوًي أُؼِٞٓبد  –ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ َُٞم أُبٍ  -

 ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –اُْ٘وح اُْٜو٣خ ُِجٞهٕخ  -

٤٘ٓو ٛ٘ل١ ، ٛبُخاَُؼ٤ل ، ٗغٟٞ ٍٔي ٝػلاء اُْبم٢ُ. "كهاٍخ رؾ٤ِ٤ِخ َُٞم  -

ا٤َُبٍخ  EPICّ . 1000-2991اُزلاٍٝ َٝٓزٟٞ ًلبءرٚ ٤ٍُٝٞزٚ ك٢    ٖٓو 

 الاهزٖبك٣خ. 

 ٓوًي أُؼِٞٓبد ٍ٘ٞاد ٓقزِلخ . –ٝىاهح أُب٤ُخ  -
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ّ ، ؽَت 1002% ٖٓ اعٔب٢ُ ْٓزو٣بد اَُٞم ك٢ ػبّ 13ثِؾ ؽغْ الاٍزضٔبه الاع٘ج٢ أُإ٢ٍَ  
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