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أصز رٕسٚعبد ٔرجشئخ الأسٓى فٗ الأجم انطٕٚم فٗ سٕق الاسٓى 

 انًصزٚخ

 حسبو انذٍٚ يحًذ أحًذ يحًذ حًبد

 

 انًهخص:

رٙذف ٘زح اٌذساعخ ئٌٝ ث١بْ أصش رٛص٠ؼبد ٚرغضئخ الأعُٙ فٝ الأعً 

اٌط٠ًٛ فٝ عٛق الأعُٙ اٌّظش٠خ، ِٓ خلاي دساعخ رٌه اٌزأص١ش ػٍٝ أعؼبس أعُٙ 

ٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ فٟ فزشح ص١ِٕخ عزخ أشٙش اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ ع

وفزشح لظ١شح الأعً ٚأخشٜ صلاس عٕٛاد فزشح ؽ٠ٍٛخ الأعً، ٚأ٠ؼبً ِؾبٌٚخ 

ٚطف اٌؼٛاًِ اٌزٝ رمف ٚساء رغ١شاد أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚدساعزٙب 

ٚرفغ١ش٘ب ٌلإعزفبدح ِٕٙب فٝ ِؼشفخ اٌٙذف إٌّٛؽ اٌٛطٛي ئ١ٌٗ ِٓ لجً ئداساد 

اٌششوبد ثارخبر٘ب لشاساد ِؾٛس٠خ وبٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ ٌلأعُٙ ٚرغضئخ  رٍه

اٌم١ّخ الإع١ّخ ٌلأعُٙ. ٌٚزؾم١ك رٍه الأ٘ذاف لبَ اٌجبؽش ثغّغ ث١بٔبد اٌششوبد 

اٌّذسعخ ٚاٌّزذاٚي أعّٙٙب فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ِٛػغ اٌذساعخ 

لاي فزشح اٌذساعخ )ِٓ ػبَ ٚاٌزٝ لبِذ ثاعشاء رٛص٠ؼبد ٌلأعُٙ ٚرغضئخ الأعُٙ خ

( ِٓ خلاي ١٘ئخ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚئعشاء اٌزؾ١ًٍ 3002ؽزٝ ػبَ /  3002/ 

ػٍٝ فزشر١ٓ الأٌٚٝ لظ١شح الأعً )عزخ أشٙش( لجً اٌمشاس ٚثؼذٖ، ٚاٌضب١ٔخ ؽ٠ٍٛخ 

 الأعً )صلاس أػٛاَ( لجً اٌمشاس ٚثؼذٖ.

عزضّبس٠خ رمَٛ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٔزبئظ ػذح ِٕٚٙب أْ اٌى١بٔبد الإ

ثارخبر لشاساد اٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ ٌلأعُٙ ٚرغضئخ الأعُٙ اٌزٝ ِٓ شأْ رأص١ش٘ب 

اٌّإلذ اٌزٜ لا ٠زؼذٜ اٌشٙشػٍٝ ألظٟ رمذ٠ش ثأخفبع أعؼبس الأعُٙ اٌزٝ 

ثذٚس٘ب رغزة طغبس اٌّغزضّش٠ٓ اٌغ١ش لبدس٠ٓ ػٍٝ الإعزضّبس فٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

٠مجٍْٛ ػٍٝ اٌششاء ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك ٘ذف اٌششوخ  رٚ اٌغؼش اٌّشرفغ ٚعشػبْ ِب

ثبٌٛطٛي ئٌٝ ِؼذي أِضً ٌٍزذاٚي ٚػّبْ ثمبء اٌم١ذ فٝ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، 

ؽ١ش أٔٗ ٠ؾذس فٝ اٌغبٌت ئسرفبع لأعؼبس الأعُٙ عٛاء ثؼذ لشاس اٌزٛص٠غ أٚ 

شٙش اٌزغضئخ.أ٠ؼبً رٛطً اٌجبؽش ئٌٝ أٔٗ ٠ٕزٙٝ رٌه الإٔزؼبػ ثؼذ فزشح اٌغزخ أ
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)الأعً اٌمظ١ش( ٠ٚجذأ الإٔخفبع خلاي اٌضلاصخ أػٛاَ )الأعً اٌط٠ًٛ( ِٓ ربس٠خ 

اٌزٛص٠غ أٚ اٌزغضئخ فٝ غبٌج١خ ششوبد ِغزّغ اٌجؾش، ؽ١ش رج١ٓ أْ اٌٙذف 

اٌؾم١مٝ ِٓ رٍه اٌمشاساد ِٓ أعً اٌزش٠ٚظ ٌٍششوبد الإعزضّبس٠خ ١ٌٚظ ٌلإعزضّبس 

 فٝ الأعً اٌط٠ًٛ.

Abstract: 

This study aims to demonstrate the impact of dividends 

and stock splits in the long term in the Egyptian stock market, 

through the study of this effect on the shares listed on the 

Egyptian stock market prices of companies in the six-month 

period of time as a period of short-term and another three 

years for a long-term period, and also trying to describe 

factors behind the stock price changes, study and 

interpretation of the use in knowing the target assigned 

accessed by the departments of these companies is taking a 

pivotal decisions such as stock dividend and stock split. 

The study found that several results including the fact 

that the investment entities are taking dividend decisions and 

the stock split, which would temporary effect which does not 

exceed the month on the latest decrease stock prices, which in 

turn attract small investors who are unable to invest in a high 

price of securities and quickly snapping up purchase and thus 

achieve the company's goal to reach optimum rate for trading 

and ensure the survival of registration in the stock exchange, 

where it occurs mostly higher stock prices, both after the 

distribution or retail decision. 
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 أٔلاً : يـقـذيخ انجحش

رؼذدد اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش رٛص٠ؼبد ٚرغضئخ الأعُٙ ػٍٝ اٌم١ّخ  

ٔذسد فٝ رٕبٚي أصش اٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚ ٔشبؽ اٌغُٙ فٝ اٌزذاٚي ٚ

ٌلأعُٙ، ٚ أصجزذ غبٌج١خ اٌذساعبد ئسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ عٛاء ثؼذ الإػلاْ 

اٚ لجٍٗ ، ئلا اْ ٕ٘بن لٍخ ِٓ اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ رٌه الأصش فٝ الاعً اٌط٠ًٛ، 

اَ أْ رٌه فًٙ ٠ظً الأصش الإ٠غبثٟ ٌٍزٛص٠ؼبد ٚ رغضئخ الأعُٙ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ، 

الأصش ٠خزفٝ؟ رف١ذ ٘زٖ إٌزبئظ وً ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ آْ ٚاؽذ، 

ٚ ثظفخ خبطخ فٝ اٌؼمٛد اٌّغزمج١ٍخ اٌزٝ رزُ ػٍٝ اٌغُٙ. ٚ ػ١ٍٗ رّضً ٘زٖ 

اٌذساعخ ِؾبٌٚخ ٌٍزؼشف ػٍٝ الأصش ٌىً ِٓ رٛص٠ؼبد ٚ رغضئخ الأعُٙ فٝ الأعً 

 اٌط٠ًٛ. 

ٚرغضئخ الأعُٙ ؽذص١ٓ ث١ّٕٙب رشبثٗ فٝ عٛأت وض١شح، ئْ رٛص٠ؼبد الأعُٙ 

خبطخ ٚأْ و١ٍّٙب أؽذاس رزخز٘ب اٌششوخ عٛاء ثاعشاء رٛص٠ؼبد الأعُٙ )الأعُٙ 

اٌّغب١ٔخ( ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ رغضئخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ثبٌفؼً ٌٍّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠غبُ٘ 

فبد فٝ رخف١غ عؼش اٌغُٙ فٝ اٌغٛق لأعُٙ اٌششوخ، ِغ ٚعٛد ثؼغ الإخزلا

ث١ٓ اٌؾذص١ٓ ؽ١ش أْ اٌغجت فٝ ئػلاْ رغضئخ الأعُٙ ٘ٛ اٌشغجخ فٝ رؾغ١ٓ 

اٌغ١ٌٛٗ فٝ ؽ١ٓ أْ اٌغجت اٌغبٌت فٝ رٛص٠غ الأعُٙ ٠شرجؾ ثزؾغ١ٓ سأط اٌّبي 

(,2014 Bechmann and RaaballeK .) 

وّب رخزٍف اٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ ػٓ رغضئخ الأعُٙ فٝ أْ اٌم١ّخ الإع١ّخ 

ٝ اٌؾبٌخ الأٌٚٝ ث١ّٕب ئٔخفؼذ فٝ اٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ ٚفمبً ٌٕغجخ ٌٍغُٙ ٌُ رزأصش ف

اٌزغضئخ اٌّخزبسح، ِٚب رٛص٠ؼبد الأعُٙ ئلا ٌغزة اٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌٛطٛي ثبٌغؼش 

ٌٍٕطبق اٌّضبٌٟ ٌٍزذاٚي فٙٝ فٝ عٛ٘ش٘ب لارض٠ذ ِٓ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ِجبششح لأٙب 

     غجخ اٌٍّى١خ ٌٍّغب١ِّ٘ٓغشد ص٠بدح فٝ ػذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚٗ دْٚ اٌزأص١ش ػٍٝ ٔ

 (Xi He and Mingsheng Li , 2012 .) 
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ٚلذ ئعزؼبْ اٌجبؽش ثٕزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌظ١بغخ فشٚع اٌذساعخ 

اٌؾب١ٌخ، وّب لبَ ثّزبثؼخ ِإششاد رذاٚي أعُٙ اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ فٝ ثٛسطخ 

ػٍٝ أعّٙٙب الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ اٌزٝ لبِذ ثاعشاء ؽذصٟ اٌزغضئخ ٚاٌزٛص٠غ 

ٚأ٠ؼبً اٌؾظٛي ػٍٝ أعؼبس الإغلاق ا١ٌِٟٛ ٌضلاصخ اػٛاَ لجً ٚثؼذ ؽذصٟ اٌزٛص٠غ 

ٚاٌزغضئخ ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِؾً اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌزٝ ؽذد٘ب اٌجبؽش ٚاٌزٝ فٝ 

 (. 3002( ؽزٝ )ػبَ / 3002اٌفزشح ِٓ )ػبَ / 

 

 صبَٛبً : انذراسخ الإسزطلاعٛخ

أٚ فٝ الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ أٔٗ ِغشد  ٌٛؽع عٛاء فٝ اٌغٛق اٌّظشٜ

الإػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد ٚرغضئخ الأعُٙ ٠إدٜ ئٌٝ ئسرفبع فٝ أعؼبس الأعُٙ ِٕز 

ربس٠خ الأػلاْ ٚؽزٝ اٌزٕف١ز ٌغ١بعبد اٌزٛص٠غ ٚاٌزغضئخ، ٌٚمذ رؼذدد الأعجبة فٝ 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ ئلا أْ ثٙب رؼبسة.

ٌّغب١ّ٘ٓ لشاساد ؽ١ش ئعزٛلف اٌجبؽش فٝ طٛس رٛص٠غ اٌؼٛائذ ػٍٝ ا

الإداسح ثزٛص٠غ الأعُٙ ٚرغضئخ الأعُٙ، ٚاٌزٝ رؼبسثذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٝ 

ِذٜ لذسح رؾم١مٙب ٌٍٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍّٕشأح ألا ٚ٘ٛ رؼظ١ُ صشٚح أطؾبة اٌّبي 

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ؽ١ش أعزجذاي اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ثزٛص٠ؼبد الأعُٙ ٚاٌزٛعغ فٝ 

 ػ١ٍّبد اٌزغضئخ.

(، Xi He and Others, 2016د ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ : )ٚرٕبٌٚذ ػذ

(Zhiqiang Ye and Others, 2016(، )Hamed Al-Yahyaee, 2013 ،)

(Lutfor Rahman and Others ,2012( ،)Tandon and Other, 2008 

( ،)Garcia de Andoainand Carlos, 2009( ،)Easley and 

others,2000الاػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد الأعُٙ اٌّغب١ٔخ  ( اٌزأو١ذ ػٍٝ ئ٠غبث١خ ئشبسح

ٚرغضئخ الاعُٙ ػٓ الأداء اٌّغزمجٍٟ ٚئِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ، ٚدػُ فشػ١خ 

 اٌّزبعشح ٚ إٌطبق الأِضً ٌٍزذاٚي.
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(، Avner Kalay and Zhang, 2016ث١ّٕب ػبسع رٌه وً ِٓ )

(Bechmann and Raabal, 2005( ،)Tandon and Other, 2008  ،)

(Garcia de Andoainand Carlos, 2009 اٌز٠ٓ أوذٚا ػٍٝ أٔٙب ع١بعبد )

 رؾبفع ػٍٝ طٛسح اٌششوخ ٚئْ وبْ ٌٙب ِشدٚد ئ٠غبثٟ.

 

 صبنضبً : يشكهخ انذراسخ 

لذ ٠زُ اٌٍغٛء ئٌٝ ئرخبر لشاس ثزٛص٠غ أٚ ثزغضئخ الاعُٙ ٚئسعبي ئشبسح 

ظ سدح رغزغ١ت ٌٙب الأعٛاق فٛساً ٚرٕؼى Market Signalingئ٠غبث١خ ٌٍغٛق    

فؼً اٌغٛق فٝ ئسرفبع عؼش اٌغُٙ ٚرؾم١ك ػٛائذ ئػبف١خ ٌؾٍّخ الأعُٙ اٌؾب١١ٌٓ، 

ٌٚىٓ ً٘ ٠غزّش رٌه الأصش فٝ الأعً اٌط٠ًٛ، ثّؼٕٝ أْ وً اٌؼٛائذ الإػبف١خ 

اٌفٛس٠خ اٌزٝ رزؾمك ِٕز الإػلاْ ػٓ اٌزغضئخ أٚ اٌزٛص٠غ ٚؽزٝ رٕف١زح عٛف رغزّش 

 فٝ الأعً اٌط٠ًٛ أَ لا؟

 

 فزٔض انجحش راثعبً :

ِٓ أعً رؾم١ك اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٚالأ٘ذاف اٌفشػ١خ ٌٍجؾش، فأٗ ٠ّىٓ 

 ط١بغخ اٌفشٚع اٌزب١ٌخ:

لا٠ٛعذ ئخزلاف عٛ٘شٞ ث١ٓ أصش رٛص٠غ الأعُٙ فٝ الأع١ٍٓ اٌط٠ًٛ  -أ 

 ٚاٌمظ١ش فٟ الأعُٙ ِؾً اٌذساعخ.

لا٠ٛعذ ئخزلاف عٛ٘شٞ ث١ٓ أصش رغضئخ الأعُٙ فٝ الأع١ٍٓ اٌط٠ًٛ  -ة 

 لأعُٙ ِؾً اٌذساعخ.ٚاٌمظ١ش فٟ ا
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 خبيسبً : يزغٛزاد انجحش

 انًزغٛزاد انًسزقهخ -

 رٛص٠ؼبد الأعُٙ ، رغضئخ الأعُٙ.

 انًزغٛز انزبثع -

 اٌّذٜ اٌغؼشٜ ٌٍغُٙ فٝ اٌغٛق. 

 

 سبدسبً : أْذاف انجحش

اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٙزح اٌذساعخ ٠ظت فٝ اٌّغبػذح فٝ رشش١ذ اٌمشاس اٌّبٌٝ 

دساعخ الأصش ؽ٠ًٛ الاعً لإػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد  الإعزشار١غٝ ٌٍششوبد، ؽ١ش ٠زُ

الأعُٙ ٚرغضئخ الأعُٙ ًٚ٘ ٘ٛ فٝ ٔفظ ئرغبٖ الاصش اٌزٜ ٠ؾذس فٝ الاعً 

اٌمظ١ش أَ أٔٗ ئرغبٖ ِؼبوظ ٠ؼًّ ػٍٝ رظؾ١ؼ الأعؼبس اٌزٝ أطجؾذ ِجبٌغ ف١ٙب 

 فٝ الاعً اٌمظ١ش. 

 -٠ٚزطٍت رؾم١ك اٌٙذف اٌغبثك رؾم١ك الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ :

ئعشاء دساعخ ػ١ٍّخ ٌم١بط أصش ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ ٌلأعُٙ ٚع١بعخ  .0

رغضئخ الأعُٙ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚرٌه ِٓ خلاي ػًّ اٌذساعخ 

 الإؽظبئ١خ لإخزجبس ِذٜ طؾخ فشٚع اٌجؾش.

 رؾذ٠ذ أُ٘ دٚافغ اٌششوبد لإرجبع ع١بعخ اٌزٛص٠غ ٚاٌزغضئخ ٌلأعُٙ. .3

ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأعُٙ ٚع١بعخ رغضئخ رؾذ٠ذ أُ٘ اٌفشٚق اٌغٛ٘ش٠خ  .2

 الأعُٙ ِٓ ؽ١ش اٌزأص١ش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ.

 سبثعبً : أًْٛخ انجحش

  -٠ىزغت اٌجؾش أ١ّ٘زٗ ِٓ الاػزجبساد الار١خ:

رٕجغ أ١ّ٘خ اٌذساعخ فٝ أٔٙب رغبػذ ػٍٝ رشش١ذ ئرخبر اٌمشاساد اٌّب١ٌخ  .0

اٌّمظٛد عٛاء ثزٛص٠ؼبد الأعُٙ أٚ رغضئخ الأعُٙ الإعزشار١غ١خ، فارا وبْ 
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٘ٛ رؼظ١ُ صشٚح اٌّلان، فأخ ٠غت اٌزؾمك ِٓ ئعزّشاس رٌه فٝ الأعً 

اٌط٠ًٛ، ٚاٌزأوذ ِٓ ئعزّشاس أصش رٍه اٌزٛص٠ؼبد أٚ اٌزغضئخ ٌلأعُٙ ف١ّب 

 ثؼذ الأصش اٌمش٠ت.

ع١بعخ ٔذسح الأثؾبس اٌؼ١ٍّخ ٚاٌىزبثبد اٌزٝ ئ٘زّذ ثأصش ع١بعخ اٌزٛص٠غ أٚ .3

رغضئخ الأعُٙ ِٓ ؽ١ش اٌزأص١ش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٝ الأعً 

اٌط٠ًٛ ثشىً ػبَ، ٚػٓ الأعٛاق إٌبشئخ خبطخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 اٌّظشٞ. 

رّضً اٌذساعخ ِؾبٌٚخ ٌزؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ٌغ١بعخ اٌزغضئخ ٚاٌزٛص٠غ  .2

 عُٙ.ٌٍغُٙ راد اٌزأص١ش اٌّجبشش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأ

اٌذٚس اٌؾ١ٜٛ ٌغ١بعخ اٌزغضئخ ٚاٌزٛص٠غ فٝ عزة طغبس اٌّغزضّش٠ٓ  .2

 ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ.

 

 صبيُبً : حذٔد انجحش

٠مزظش اٌجؾش ػٍٝ ل١بط أصش ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأعُٙ ٚع١بعخ اٌزغضئخ  .0

 ػٍٝ عؼش اٌغُٙ اٌغٛلٝ ؽجمبً ٌٍج١بٔبد اٌّزبؽخ.

زذاٚي أعّٙٙب فٝ رّذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ٚاٌّ .3

اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚاٌزٝ لبِذ ثزٛص٠ؼبد ِغب١ٔخ ٚرغضئخ أعّٙٙب خلاي 

فزشح اٌذساعخ، ٚاٌزٝ رزؼبًِ ثبٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ، ٌٚٙب فزشح رذاٚي ؽ٠ٍٛخ 

 الأعً أٜ صلاصخ  أػٛاَ لجً ٚأخش ثؼذ ولاً ِٓ ربس٠خ اٌزٛص٠غ ٚاٌزغضئخ.

ٛص٠ؼبد أٚ رغضئخ ٠خشط ػٓ ٔطبق ٘زا اٌجؾش اٌششوبد اٌزٟ ٌُ رمُ ثز .2

 الأعُٙ لأعّٙٙب.

 

 ربسعبً : يهخص نهذراسبد انسبثقخ
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 (1جذٔل رقى )

 أْى َزبئج انذراسبد انسبثقخ

 انغزض انذراسخ و
انُزبئج انزٗ رٕصهذ 

 إنٛٓب

1 
Zhiqiang Ye and 

Others,2016 

دراسخ انعلاقخ ثٍٛ 

انزٕسٚعبد انًجبَٛخ 

نلأسٓى ٔيعذل 

 انسٕٛنّ، انصٍٛ.

لاقخ ( صجٕد انع1)

انطزدٚخ ثٍٛ حذس 

انزٕسٚعبد انًجبَٛخ 

 ٔيعذل انسٕٛنخ نلأسٓى.

( ٚهجأ انًذراء إنٗ 2)

سٛبسخ انزٕسٚعبد 

انًجبَٛخ نزعشٚش سٕٛنخ 

 انسٓى.

( سٚبدح سٕٛنخ الأسٓى 3)

انزٗ جزٖ عهٛٓب 

 انزٕسٚعبد.

2 
Xi He 

andOthers,2016 

رطزح ْذح انذراسخ 

رسبؤلاً عٍ أسجبة 

قٛبو انشزكبد 

سٓى ثزٕسٚع أ

 انًُحخ، انصٍٛ.

( أصز الإعلاٌ عٍ 1)

انزٕسٚعبد انًجبَٛخ أكجز 

يٍ أصز الإعلاٌ عٍ 

انزٕسٚعبد انُقذٚخ، حٛش 

أٌ ْذا الاصز ْٕ انذافع 

ٔراء رُفٛذ انزٕسٚعبد 

 انًجبَٛخ.

( إسزخذاو انشزكبد 2)

نزُفٛذ سٛبسخ انزٕسٚعبد 
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انًجبَٛخ نجذة إَزجبِ 

انًحههٍٛ، انحفبظ عهٗ 

انسٕٛنّ يعذل انزذأل ٔ

 الأيضم نلأسٓى.

3 

 

Avner Kalay 

and Zhang ,2016 

 

الأصبر انًززرجخ عهٗ 

انًحزٕٖ انًعهٕيبرٗ 

نلإعلاٌ عٍ 

رٕسٚعبد الأسٓى، 

 انٕلاٚبد انًزحذح.

( سٛبسخ انزٕسٚعبد 1)

يبْٗ إلا حذس رجًٛهٗ 

 نهشزكخ.

( عذو الإشبرح عٍ 2)

رحسٍ فٗ الأداء 

 انًسزقجهٗ نهشزكخ.

 لاف انذراسبد انسبثقخ يع انذراسخ انحبنٛخأٔجّ إرفبق ٔإخز -1

ئرفمذ غبٌج١خ اٌذساعبد اٌغبثمخ عٛاء اٌؼشث١خ ِٕٙب أٚ الأعٕج١خ ػٍٝ أْ  - أ

اٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ ٚ رغضئخ الأعُٙ راد اٌزأص١ش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 ٚؽغُ اٌزذاٚي ٚاٌغ١ٌٛخ.

 ئخزٍفذ إٌزبئظ ؽٛي ِغججبد ٘زا اٌزأص١ش، ٚلذ رؼبسثذ إٌزبئظ ؽٛي - ة

ِب ٠ؾٍّٗ ؽذس اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌزغضئخ ِٓ ِؼٍِٛبد ؽٛي ِغزمجً 

اٌششوخ، ثبلإػبفخ ئٌٝ ٔزبئظ اٌذساعبد ؽٛي ِذٜ لٛح أٚ ػؼف 

 فشػ١خ ٔطبق اٌزؼبًِ الأِضً ٌٍغُٙ.

رٙذف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ئٌٝ ل١بط ِذٜ ئعزّشاس رأص١ش اٌزٛص٠ؼبد  - د

 ٚرغضئخ الأعُٙ فٝ الاعً اٌط٠ًٛ.

  



552 

 

 
 2016ملحق العدد الرابع                                                            السابعالمجلد      

 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

 خ:عبشزاً : انفجٕح انجحضٛ

ٌُ رزٕبٚي أٜ ِٓ رٍه اٌذساعبد أصش ؽذس اٌزغضئخ ٚ ؽذس اٌزٛص٠ؼبد 

اٌّغب١ٔخ ػٍٝ اٌغُٙ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ ثّب ٠غّؼ ثض٠بدح اٌطٍت ػ١ٍٗ ٠ٚزشن ثبٌزبٌٝ 

 أصشٖ الإ٠غبثٝ ػٍٝ ِغزٜٛ ع١ٌٛزٗ إٌبرظ ػٓ رخف١غ اٌّذٜ اٌغؼشٞ ٌٍغُٙ.

أٚ اٌزٛص٠غ ػٍٝ  ِؼظُ اٌذساعبد اٌزٝ لبِذ ثذساعخ أصش ع١بعبد اٌزغضئخ

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ وبٔذ ثبٌزطج١ك ػٍٝ أعٛاق ِب١ٌخ أعٕج١خ رزظف ثبٌىفبءح ٚفٝ 

 دٚي ِزمذِخ ئلزظبد٠بً.

 انحبدٖ عشز : يُجزًع انجحش

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٝ وبفخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ٚاٌّزذاٚي 

عشاء رٛص٠ؼبد ٚ أعّٙٙب فٝ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚاٌزٝ لبِذ ثا

ششوخ  02( ؽذس رٛص٠غ ٚ 25ششوخ لبِذ ثٕؾٛ ) 05رغضئخ لأعّٙٙب ٚػذد٘ب 

( ؽذس رغضئخ، ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِؾً اٌذساعخ، ثٕبء ػٍٝ رمبس٠ش 02لبِذ ثٕؾٛ )

ػٍٝ أْ ٠زٛافش فٝ  3002ئٌٝ  3002اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚاٌزٝ رغُطٝ اٌفزشح ِٓ 

 ١ٌٙب.رٍه اٌششوبد اٌششٚؽ اٌزٝ رُ الأشبسح ئ

 يصبدر انحصٕل عهٗ انجٛبَبد .1

رُ اٌؾظٛي ػٍٝ أعؼبس أعُٙ صلاصخ أػٛاَ لجً ٚ ثؼذ ؽذس رٛص٠ؼبد 

الأعُٙ ِٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚرُ اٌؾظٛي ػٍٝ أعؼبس الاعُٙ صلاصخ أػٛاَ لجً 

ٚ ثؼذ ؽذس اٌزغضئخ الإع١ّخ ِٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ،رُ اٌؾظٛي ػٍٝ أعّبء 

 ٙب ٚٔغت اٌزغضئخ ِٓ ششوخ ِظش ٌٍّمبطخ.اٌششوبد اٌزٝ لبِذ ثزغضئخ أعّٙ

 الأسبنٛت الإحصبئٛخ انًسزخذيخ .2

رُ ئرجبع إٌّٙظ اٌزغش٠جٟ لإعزخلاص اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً 

ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ، رٌه ِٓ خلاي الأدٚاد الإؽظبئ١خ اٌّخزٍفخ، ثٙذف ئخزجبس 
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ُ ئخزجبس ل١بط رفشٚع اٌجؾش ِٚٓ صُ لجٌٛٙب أٚ سفؼٙب، صُ ئعزخلاص إٌزبئظ،

 اٌج١بٔبد ئعزخذاَ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ الأر١خ:

 الأحصبءاد انٕصفٛخ  -أ 

 T.Testإخزجبر )د( :  -

 Analysis of Variance :رحهٛم انزجبٍٚ -

 ثٛبَبد انجحش -

 (2جذٔل )

 قبئًخ ثأسًبء انشزكبد انزٗ رًضم يجزًع انذراسخ )حذس انزٕسٚع(

 ربرٚخ انزٕسٚع َسجخ انزٕسٚع انشزكخ و

1 
شوخ اٌؼبِخ لاعزظلاػ اٌش

 الاساػٟ ٚ اٌز١ّٕخ ٚ اٌزؼ١ّش
3  :0 05/5/3005 

 اٌمب٘شح ٌٍذٚاعٓ 2

5  :0 20/00/3005 

0  :0.3 05/5/3005 

0  :0 00/5/3005 

0  :0 02/5/3000 

0  :0.3 20/5/3002 

 إٌّظٛسح ٌٍذٚاعٓ 3
0  :0.5 20/5/3000 

0  :0.2 20/5/3000 

 بد اٌضساػ١خاٌذ١ٌٚخ ٌٍّٕزغ 4
0  :0.2 02/3/3005 

2  :0 02/03/3005 

 5/00/3005 0.5:  0 اعىَٛ –ششوخ أع١ه ٌٍزؼذ٠ٓ  5

 اٌذٌزب ٌلإٔشبء ٚاٌزؼ١ّش 6
5  :0 3/00/3005 

0  :0.0 05/5/3005 
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0  :0.3 03/5/3000 

 طؼ١ذ ِظش ٌٍّمبٚلاد 7

0  :0.5 05/03/3002 

0  :0.2 5/2/3005 

2  :0 02/0/3000 

 اٌغ١ضح اٌؼبِٗ ٌٍّمبٚلاد 8

5  :0 30/3/3005 

2  :3 30/2/3000 

0  :0.3 03/5/3003 

0  :0.2 20/5/3002 

 30/0/3000 0.2:  0 إٌظش ٌلأػّبي اٌّؼذ١ٔخ 9

 02/03/3002 0:  2 اٌّظش٠خ ٌزط٠ٛش ِٛاد اٌجٕبء 11

 اٌذٌزب ٌٍغىش 11

0  :0.0 5/03/3002 

0  :0.3 5/00/3005 

0  :0.2 2/00/3005 

0  :0.2 35/03/3005 

0  :0.3 35/03/3000 

 2/5/3005 0.3:  0 اٌششل١خ اٌٛؽ١ٕخ ٌلأغز٠خ 12

 5/5/3005 0.3:  0 اٌٛؽ١ٕخ ٌّٕزغبد اٌزسح 13

 0/5/3002 0:  2 اٌؼبشش ٌظٕبػخ اٌغضي 14

 5/2/3002 0.0:  0 عٌٛذْ رىظ ٌلأطٛاف 15

 إٌغبعْٛ اٌششل١ْٛ 16

2  :0 2/00/3002 

5  :0 30/5/3005 

0  :0.2 20/5/3005 

0  :0.3 35/5/3000 
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اٌغذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبؽش رُ اٌؾظٛي ػٍٝ أعّبء اٌششوبد ٚأعؼبس الأعُٙ  -

 ٚٔغت اٌزغضئخ ٚاٌزٛص٠غ ثبٌزٛاس٠خ ِٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

 

 (3جذٔل )

 نزجشئخ(قبئًخ ثأسًبء انشزكبد انزٗ رًضم يجزًع انذراسخ )حذس ا

 ربرٚخ انزجشئخ َسجخ انزجشئخ انشزكخ و

 5/2/3002 00:  0 إٌّظٛسح ٌٍذٚاعٓ 1

 05/5/3005 5:  0 اٌذ١ٌٚخ ٌٍّٕزغبد اٌضساػ١خ 2

 35/03/3005 3:  0 ص٘شاء اٌّؼبدٜ ٌلإعزضّبساد 3

 05/2/3005 00:  0 طؼ١ذ ِظش ٌٍّمبٚلاد 4

 35/0/3002 3:  0 اٌغ١ضح اٌؼبِٗ ٌٍّمبٚلاد 5

 05/03/2002 00:  0 اٌّظش٠خ ٌزط٠ٛش ِٛاد اٌجٕبء 6

 2/03/3005 3:  0 اٌذٌزب ٌٍغىش 7

 35/00/3002 00:  0 اٌؼشث١خ ٌلأٌجبْ 8

 35/5/3005 3:  0 اٌششل١خ اٌٛؽ١ٕخ ٌلأغز٠خ 9

 5/3/3005 30:  0 الأعىٕذس٠خ ٌٍغضي ٚإٌغ١ظ 11

 32/5/3002 000:  0 عٌٛذْ رىظ ٌلأطٛاف 11

 20/03/3002 3:  0 ٌششل١ْٛإٌغبعْٛ ا 12

 32/2/3005 35:  0 وبثٛ –إٌظش ٌٍّلاثظ  13

 اٌغذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبؽش -

رُ اٌؾظٛي ػٍٝ أعّبء اٌششوبد ٚأعؼبس الأعُٙ ٚٔغت اٌزغضئخ 

 ٚاٌزٛص٠غ ثبٌزٛاس٠خ ِٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ
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 إخزجبرانفزض الأٔل

هٍٛ انطٕٚم لا ٕٚجذ إخزلاف جْٕزٖ ثٍٛ أصز رٕسٚع الأسٓى فٗ الأج"

 ٔانقصٛز فٗ الأسٓى يحم انذراسخ "

لإخزجبس اٌفشع اٌغبثك لبَ اٌجبؽش ثاعزخذاَ ِغّٛػخ ؽضَ اٌجشاِظ 

SPSS ٚ )ئخزجبس )دT.Test  ٌؼ١ٕز١ٓ ِغزمٍز١ٓ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ ِزٛعؾ اٌم١ّخ

لجً ٚثؼذ ؽذس اٌزٛص٠غ وفزشح لظ١شح الأعً عزخ أشٙش رذاٚي اٌغٛل١خ خلاي 

  اد رذاٚي ٌىً ششوبد ِغزّغ اٌجؾش وفزشح ؽ٠ٍٛخ الأعً.ٚوزٌه فزشح صلاس عٕٛ

لإٚجذ إخزلاف جْٕز٘ لأصز رٕسٚع الأسٓى فٙ الأسٓى يحم انذراسخ فٙ  - أ

 الأجم انقصٛز

( اٌٛطف الإؽظبئٝ ٌٍزغ١ش فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ، خلاي ٠5/2ٛػؼ اٌغذٚي )

عزخ أشٙش لجً ٚثؼذ اٌزٛص٠غ ٌٍششوبد اٌزٝ لبِذ ثاعشاء رٛص٠ؼبد ػٍٝ 

 عّٙٙب.أ

ؽ١ش وبْ اٌزغ١ش فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثؼذ اٌزٛص٠ؼبد أوجش ِٕٗ لجً ئعشاء 

( أؽذاس رٛص٠غ فٝ ؽ١ٓ وبٔذ ٔغجخ اٌزغ١ش عبٌجخ 05اٌزٛص٠ؼبد فٝ ػذد )

 ( ؽذس. 0( ؽذس ٚصجزذ ٔغجخ اٌزغ١ش فٝ ػذد )05فٝ ػذد )

ٌذساعخ اٌفشق ث١ٓ اٌزغ١ش فٝ  T.Test( ٔزبئظ ئخزجبس ٠ٚ5/2ٛػؼ اٌغذٚي )

ّخ اٌغُٙ اٌغٛل١خ لجً ٚثؼذ اٌزٛص٠غ خلاي عزخ أشٙش رذاٚي لجً ٚثؼذ ؽذس ل١

 اٌزٛص٠ؼبد.

ػٕذ  .Singٚثفؾض اٌغذٚي اٌّزوٛس ٠زؼؼ أْ الإؽزّبي اٌّؾغٛة 

% ٌغبٌج١خ أؽذاس اٌزٛص٠غ، وّب رج١ٓ ػذَ ٚعٛد فشٚق 55ِغزٜٛ صمخ 

ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌىً ِٓ اٌؾذس اٌضبٌش فٝ ششوخ طؼ١ذ ِظش 

ٌٍّمبٚلاد ٚاٌؾذس الأٚي فٝ ششوخ اٌغ١ضح اٌؼبِخ ٌٍّمبٚلاد ؽ١ش أْ 
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 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

(ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ 0.119,0.833ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ثٍغذ )

 %.5اٌخطأ 

ِّب ٠ؼٕٝ أْ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ ٌلأعُٙ ٌٙب رأص١ش ػٍٝ اٌم١ّخ 

ذ٠ً، ثأٔٗ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ، ٚثبٌزبٌٝ ٠زُ سفغ فشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌج

٠ٛعذ رأص١ش عٛ٘شٞ ٌغ١بعخ رٛص٠ؼبد الأعُٙ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ فٝ 

 .الأجم انقصٛزعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ فٝ 

 (4جذٔل )

الإحصبءاد انٕصفٛخ ٔيعذل انزغٛز فٗ انقًٛخ انسٕقٛخ نهسٓى قجم ٔثعذ حذس 

 انزٕسٚع

 انحذس انشزكخ
ل يعذ الإَحزاف انًعٛبرٖ يزٕسط سعز انسٓى

 ثعذ انزٕسٚع قجم انزٕسٚع ثعذ انزٕسٚع قجم انزٕسٚع انفزٔق %

1 1) 23.3333 23.2175 0.0000 0.2833 -0.0049 

2 

1) 15.0022 21.4679 3.31808 2.4029 0.4309 

2) 19.9335 25.4677 2.69560 1.8331 0.2776 

3) 25.1500 19.5496 6.76710 3.8012 -0.2226 

4) 13.4302 13.4963 3.0243 1.4929 0.0769 

5) 7.4064 10.5485 0.4038 2.1414 0.4242 

3 
1) 70.3101 47.2651 20.9658 3.3514 -0.3277 

2) 33.3609 18.9642 2.4122 4.4650 -0.4315 

4 
1) 83.1628 173.8640 20.7363 135.3309 1.0906 

2) 10.4690 6.5802 1.1174 1.1063 -0.3714 

5 1) 5.5556 9.1250 0.0000 2.0503 0.6425 

6 

1) 32.3776 38.2755 3.6505 7.13861 0.1821 

2) 23.2919 8.7169 4.2193 2.8665 -0.6257 

3) 7.0947 6.6894 1.2120 0.4689 -0.0571 

7 
1) 4.7832 5.9403 0.5363 0.3585 0.2419 

2) 48.7476 20.9938 21.7900 22.3869 -0.5693 
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 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

3) 2.3524 1.4265 5.9972 0.17651 -0.3935 

8 

1) 50.2331 50.5272 9.9597 19.87073 0.0058 

2) 26.1283 20.7770 3.5745 3.90367 -0.2048 

3) 13.1359 19.3587 1.8865 1.63235 0.4737 

4) 12.4591 21.9558 1.3091 5.1077 0.7622 

9 1) 50.0875 43.5010 9.02554 9.31758 -0.1315 

11 1) 8.0000 8.0000 .00000a .00000a 0 

11 

1) 26.6489 38.1889 .7863 12.1184 0.4330 

2) 45.9244 84.8478 9.5723 10.7749 0.8475 

3) 62.4252 51.8095 2.3011 14.2321 -0.1700 

4) 19.6959 16.9580 4.3248 1.4220 -0.1390 

5) 17.0360 17.1421 .7283 1.4464 0.0319 

12 1) 36.2908 21.6593 6.64664 4.30323 -0.4031 

13 1) 32.8667 25.5148 5.9882 4.3232 -0.2236 

14 1) 15.8480 18.8362 .00000 1.7122 0.1885 

15 1) 7.4058 6.1766 0.83223 0.6169 -0.1659 

16 

1) 49.7190 73.5068 2.0700 17.3247 0.4784 

2) 75.8523 83.2461 9.1982 12.3804 0.0974 

3) 42.3369 27.1627 3.4578 6.2975 -0.3584 

4) 31.0621 33.0268 2.2279 1.1461 0.0632 

 

 (5جذٔل )

انقًٛخ انسٕقٛخ نهسٓى قجم ٔثعذ حذس نهفزق ثٍٛ يزٕسطٗ ( Tَزبئج إخزجبر )

 انزٕسٚع.

 انحذس انشزكخ
 يزٕسط سعز انسٓى

 Tقًٛخ 
 درجبد

 انحزٚخ

الإحزًبل 

 ثعذ انزٕسٚع قجم انزٕسٚع انًحسٕة

1 1) 23.3333 23.2175 4.552 123.000 0.000 

2 1) 15.0022 21.4679 -13.608 113.329 0.000 
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 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

2) 19.9335 25.4677 -17.771 208.058 0.000 

3) 25.1500 19.5496 7.995 195.184 0.000 

4) 13.4302 13.4963 3.410 176.848 0.000 

5) 7.4064 10.5485 -15.792 127.522 0.000 

3 
1) 70.3101 47.2651 12.133 130.435 0.000 

2) 33.3609 18.9642 29.824 191.217 0.000 

4 
1) 83.1628 173.8640 -7.257 124.585 0.000 

2) 10.4690 6.5802 27.593 247 0.000 

5 1) 5.5556 9.1250 -18.670 114.000 0.000 

6 

1) 32.3776 38.2755 -7.426 153.575 0.000 

2) 23.2919 8.7169 31.607 215.179 0.000 

3) 7.0947 6.6894 3.473 165.365 0.001 

7 

1) 4.7832 5.9403 -16.210 145.804 0.000 

2) 48.7476 20.9938 9.600 229.994 0.000 

3) 2.3524 1.4265 1.565 245 0.119 

8 

1) 50.2331 50.5272 -.211 399.642 0.833 

2) 26.1283 20.7770 10.078 206 0.000 

3) 13.1359 19.3587 -27.616 238.613 0.000 

4) 12.4591 21.9558 -19.734 134.445 0.000 

9 1) 50.0875 43.5010 5.569 239 0.000 

11 

1) 26.6489 38.1889 -10.497 121.979 0.000 

2) 45.9244 84.8478 .078 -30.121 0.000 

3) 62.4252 51.8095 8.070 124.973 0.000 

4) 19.6959 16.9580 6.623 145.081 0.000 

5) 17.0360 17.1421 3.694 177.180 0.000 

12 1) 36.2908 21.6593 20.700 216.938 0.000 

13 1) 32.8667 25.5148 11.114 225.718 0.000 
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 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

14 1) 15.8480 18.8362 -19.276 121.000 0.000 

15 1) 7.4058 6.1766 13.155 226.809 0.000 

16 

1) 49.7190 73.5068 -14.864 121.642 0.000 

2) 75.8523 83.2461 -5.331 227.086 0.000 

3) 42.3369 27.1627 23.149 181.579 0.000 

4) 31.0621 33.0268 -8.702 185.162 0.000 

 اٌغذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبؽش

( ٌضجٛد عؼش Tرُ ئعزجؼبد ششوخ اٌّظش٠خ ٌزط٠ٛش ِٛاد اٌجٕبء ِٓ ئخزجبس ) -

اٌغُٙ فٝ اٌّغّٛػخ اٌٛاؽذح دْٚ رغ١١ش ؽ١ش أٔٗ لاثذ ِٓ ٚعٛد ئخزلافبد 

 داخً اٌّغّٛػخ اٌٛاؽذح لجً ٚثؼذ اٌزٛص٠غ لإعشاء الإخزجبس ثظٛسح طؾ١ؾخ.

 

لإٚجذ إخزلاف جْٕز٘ لأصز رٕسٚع الأسٓى فٙ الأسٓى يحم انذراسخ فٙ  -ة 

 الأجم انطٕٚم

( اٌٛطف الإؽظبئٝ ٌٍزغ١ش فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ، ٠5/5ٛػؼ اٌغذٚي )

خلاي صلاس أػٛاَ لجً ٚثؼذ اٌزٛص٠غ ٌٍششوبد اٌزٝ لبِذ ثاعشاء 

 رٛص٠ؼبد ػٍٝ أعّٙٙب وفزشح ؽ٠ٍٛخ الأعً.

اٌغٛل١خ ثؼذ اٌزٛص٠ؼبد أوجش ِٕٗ لجً ئعشاء  ؽ١ش وبْ اٌزغ١ش فٝ اٌم١ّخ

( أؽذاس رٛص٠غ فٝ ؽ١ٓ وبٔذ ٔغجخ اٌزغ١ش عبٌجخ فٝ 02اٌزٛص٠ؼبد فٝ )

( ؽذس ، ِّب ٠ٛػؼ ِجذئ١بً رأص١ش ػ١ٍّخ رٛص٠ؼبد الأعُٙ  ػٍٝ اٌم١ّخ 33)

اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ ، ٌٚذساعخ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌزأص١ش ٠زُ 

 .T-Test ئعزؼشاع ٔزبئظ أخزجبس 

ٌذساعخ اٌفشق ث١ٓ اٌزغ١ش  T.Test( ٔزبئظ ئخزجبس ٠ٚ5/5ٛػؼ اٌغذٚي )

فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثذساعخ ِذح ؽ٠ٍٛخ الأعً ؽٛي ؽذس اٌزٛص٠ؼبد 

 اٌّغب١ٔخ رزّضً فٝ صلاس أػٛاَ رذاٚي لجً ٚثؼذ اٌزٛص٠غ..
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 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

ػٕذ  .Singٚثفؾض اٌغذٚي اٌّزوٛس ٠زؼؼ أْ الإؽزّبي اٌّؾغٛة 

غبٌج١خ أؽذاس اٌزٛص٠غ، أٜ أْ ٕ٘بن فشٚق ِؼ٠ٕٛخ راد % 55ٌِغزٜٛ صمخ 

دلاٌخ أؽظبئ١خ ٌٍزغ١ش ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ لجً ٚثؼذ اٌزٛص٠غ، وّب رج١ٓ 

ػذَ ٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌىً ِٓ ؽذس اٌششوخ 

اٌٛؽ١ٕخ ٌّٕزغبد اٌزسح ٚاٌؾذس اٌضبٔٝ ٌششوخ إٌغبعْٛ اٌششل١ْٛ ؽ١ش 

( ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ٚ٘ٝ أوجش ِٓ 0.094,0.094ثٍغذ )أْ ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق 

 %.5ِغزٜٛ اٌخطأ 

ِّب ٠ؼٕٝ أْ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ ٌلأعُٙ ٌٙب رأص١ش ػٍٝ اٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ، ٚثبٌزبٌٝ ٠زُ سفغ فشع اٌؼذَ ٚلجٛي 

 اٌفشع اٌجذ٠ً. 

 (6جذٔل )

ٕقٛخ نهسٓى قجم ٔثعذ حذس الإحصبءاد انٕصفٛخ ٔيعذل انزغٛز فٗ انقًٛخ انس

 انزٕسٚع

 انحذس انشزكخ

 الإَحزاف انًعٛبرٖ يزٕسط سعز انسٓى
يعذل 

 انزغٛز %
قجم 

 انزٕسٚع

ثعذ 

 انزٕسٚع

قجم 

 انزٕسٚع

ثعذ 

 انزٕسٚع

1 1) 24.40 28.14 0.914 10.451 0.1529 

2 

1) 6.80 9.25 1.182 2.702 0.3589 

2) 6.78 10.34 1.620 3.132 0.5260 

3) 7.91 11.13 3.248 2.415 0.4074 

4) 9.99 9.30 3.325 2.511 -0.0688 

5) 8.75 9.95 2.362 2.929 0.1365 

3 
1) 20.16 21.73 11.930 8.272 0.0777 

2) 25.10 17.57 13.083 3.289 -0.3001 
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 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

4 
1) 51.16 29.11 24.293 61.502 -0.4310 

2) 47.14 4.47 65.472 1.514 -0.9051 

5 1) 6.00 119.28 0.000 121.836 18.8807 

6 

1) 26.73 18.69 6.458 10.136 -0.3007 

2) 26.06 7.78 7.008 2.233 -0.7015 

3) 12.70 6.91 6.820 1.723 -0.4558 

7 

1) 7.14 6.56 2.530 2.578 -0.0816 

2) 16.72 5.96 17.630 9.558 -0.64351 

3) 8.81 1.10 14.869 0.299 -0.8751 

8 

1) 22.11 31.59 18.334 17.924 0.4289 

2) 28.60 13.96 15.024 5.303 -0.5118 

3) 19.40 17.33 15.006 9.904 -0.1069 

4) 12.76 15.53 3.310 12.553 0.2167 

9 1) 31.99 33.33 12.786 10.415 0.0419 

11 1) 56.14 8.00 34.619 0.000 -0.8574 

11 

1) 25.80 41.89 6.103 11.421 0.6239 

2) 24.54 41.91 7.074 11.308 0.7078 

3) 39.84 22.03 12.456 11.216 -0.4471 

4) 40.11 16.18 11.552 2.314 -0.5966 

5) 16.18 13.34 2.310 1.972 -0.1755 

12 1) 33.25 9.33 13.267 6.313 -0.7193 

13 1) 17.38 18.07 10.225 4.439 0.0397 

14 1) 16.00 15.02 0.000 2.885 -0.0614 

15 1) 8.75 6.60 2.207 1.380 -0.2457 

16 1) 40.88 59.41 16.692 12.153 0.4531 
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 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

2) 52.89 51.53 16.977 12.640 -0.0256 

3) 51.22 27.92 12.598 4.972 -0.4548 

4) 29.61 26.35 6.568 5.452 -0.1102 

 اٌغذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبؽش -

 (7جذٔل )

انقًٛخ انسٕقٛخ نهسٓى قجم ٔثعذ حذس نهفزق ثٍٛ يزٕسطٗ ( Tَزبئج إخزجبر )

 انزٕسٚع.

 انحذس انشزكخ

 يزٕسط سعز انسٓى

 Tقًٛخ 
 درجبد

 انحزٚخ

الإحزًبل 

 انًحسٕة
قجم 

 انزٕسٚع

ثعذ 

 انزٕسٚع

1 1) 24.40 28.14 -8.739 613.943 0.000 

2 

1) 6.80 9.25 -21.557 1030.430 0.000 

2) 6.78 10.34 -25.682 1138.761 0.000 

3) 7.91 11.13 -19.744 1037.132 0.000 

4) 9.99 9.30 4.412 1341.850 0.000 

5) 8.75 9.95 -7.832 1070.466 0.000 

3 
1) 20.16 21.73 -2.910 1322.539 0.004 

2) 25.10 17.57 14.833 789.040 0.000 

4 
1) 51.16 29.11 7.530 721.308 0.000 

2) 47.14 4.47 15.961 599.548 0.000 

5 1) 6.00 119.28 -24.897 716.000 0.000 

6 

1) 26.73 18.69 13.376 466.815 0.000 

2) 26.06 7.78 61.771 715.758 0.000 

3) 12.70 6.91 22.359 839.952 0.000 
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 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
 حسام الدين محمد أحمد محمد حماد  

7 

1) 7.14 6.56 3.236 872 0.001 

2) 16.72 5.96 12.111 644.474 0.000 

3) 8.81 1.10 14.029 732.627 0.000 

8 

1) 22.11 31.59 -9.842 1412.288 0.000 

2) 28.60 13.96 24.302 858.388 0.000 

3) 19.40 17.33 3.070 1199.038 0.002 

4) 12.76 15.53 -5.290 685.930 0.000 

9 1) 31.99 33.33 -2.134 1380 0.033 

11 1) 56.14 8.00 37.671 733.000 0.000 

11 

1) 25.80 41.89 -33.789 1130.492 0.000 

2) 24.54 41.91 -35.344 1230.584 0.000 

3) 39.84 22.03 28.915 1462.826 0.000 

4) 40.11 16.18 54.960 793.061 0.000 

5) 16.18 13.34 24.978 1379.908 0.000 

12 1) 33.25 9.33 38.742 731.857 0.000 

13 1) 17.38 18.07 -1.676 1017.630 0.094 

14 1) 16.00 15.02 8.812 667.000 0.000 

15 1) 8.75 6.60 21.112 1192.537 0.000 

16 

1) 40.88 59.41 -23.224 1148.834 0.000 

2) 52.89 51.53 1.675 1204.792 0.094 

3) 51.22 27.92 46.532 969.479 0.000 

4) 29.61 26.35 10.228 1405.508 0.000 

 اٌغذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبؽش -
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 إخزجبر انفزض انضبَٙ

لا ٕٚجذ إخزلاف جْٕزٖ ثٍٛ أصز رجشئخ الأسٓى فٗ الأجهٍٛ انطٕٚم " 

 ٔانقصٛز فٗ الأسٓى يحم انذراسخ "

ٌؼ١ٕز١ٓ  T.Testلإخزجبس اٌفشع اٌغبثك لبَ اٌجبؽش ثاعزخذاَ ئخزجبس )د( 

لجً ٚثؼذ  عزخ أشٙش رذاٚياٌم١ّخ اٌغٛل١خ خلاي ِغزمٍز١ٓ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ ِزٛعؾ 

ؽذس اٌزغضئخ وفزشح لظ١شح الأعً ٚصلاس أػٛاَ رذاٚي وفزشح ؽ٠ٍٛخ الأعً ٌىً 

 ششوبد ِغزّغ اٌجؾش.

لإٚجذ إخزلاف جْٕز٘ لأصز رجشئخ الأسٓى فٗ الأسٓى يحم انذراسخ فٙ  - أ

 الأجم انقصٛز

ّخ اٌغٛل١خ ، ( اٌٛطف الإؽظبئٝ ٌٍزغ١ش فٝ اٌم٠5/5١ٛػؼ اٌغذٚي )

خلاي عزخ أشٙش رذاٚي لجً ٚثؼذ اٌزغضئخ ٌٍششوبد اٌزٝ لبِذ ثزغضئخ 

 أعّٙٙب.

ؽ١ش وبْ اٌزغ١ش فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثؼذ اٌزغضئخ أوجش ِٕٗ لجً اٌزغضئخ فٝ 

( ششوخ ٚئعزمش فٝ 5( ششوخ فٝ ؽ١ٓ وبٔذ ٔغجخ اٌزغ١ش عبٌجخ فٝ )5)

ص١ش ػ١ٍّخ اٌزغضئخ ػٍٝ ششوز١ٓ ِٓ ِغزّغ اٌجؾش ، ِّب ٠ٛػؼ ِجذئ١بً رأ

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ فٝ الأعً اٌمظ١ش، ٌٚذساعخ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌزأص١ش ٠زُ 

 .T-Test ئعزؼشاع ٔزبئظ ئخزجبس     

ٌذساعخ اٌفشق ث١ٓ اٌزغ١ش  T.Test( ٔزبئظ ئخزجبس ٠ٚ5/5ٛػؼ اٌغذٚي )

 فٝ ل١ّخ اٌغُٙ اٌغٛل١خ لجً ٚثؼذ اٌزغضئخ خلاي عزخ أشٙش رذاٚي.

ألً ِٓ  .Singغذٚي اٌّزوٛس ٠زؼؼ أْ الإؽزّبي اٌّؾغٛة ٚثفؾض اٌ

% ٌغبٌج١خ ششوبد ِغزّغ اٌجؾش، أٜ أْ ٕ٘بن فشٚق 55ِغزٜٛ صمخ 

ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌٍزغ١ش ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ لجً ٚثؼذ اٌزغضئخ، 

وّب رج١ٓ ػذَ ٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌىً ِٓ اٌششوخ 

د اٌضساػ١خ ٚاٌششوخ اٌششل١خ اٌٛؽ١ٕخ ٌلأغز٠خ ؽ١ش أْ اٌذ١ٌٚخ ٌٍّٕزغب
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( ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ٚ٘ٝ أوجش ِٓ 0.508,0.759ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ثٍغذ )

 %.  5ِغزٜٛ اٌخطأ 

ٚثبٌزبٌٝ ٠زُ سفغ فشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً، ثأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش 

عٛ٘شٞ ٌغ١بعخ اٌزغضئخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ فٝ عٛق الأٚساق 

 .الأجم انقصٛزاٌّظشٞ فٝ  اٌّب١ٌخ

 (8جذٔل )

الإحصبءاد انٕصفٛخ ٔيعذل انزغٛز فٗ انقًٛخ انسٕقٛخ نهسٓى قجم ٔثعذ حذس 

 انزجشئخ.

 انشزكخ
يعذل انزغٛز  الإَحزاف انًعٛبرٖ يزٕسط سعز انسٓى

 ثعذ انزجشئخ قجم انزجشئخ ثعذ انزجشئخ قجم انزجشئخ %

1 14.0887 13.9836 0.0317 0.2873 -0.0074 

2 42.4310 41.6224 21.2577 19.3896 -0.0190 

3 81.5855 100.4226 13.7358 18.4939 0.2308 

4 6.6758 17.2236 3.0163 11.1462 1.5799 

5 5.3416 4.5810 0.4780 0.5688 -0.1423 

6 10.0000 10.0000 0.0000 0.0000 0 

7 39.1769 46.2064 3.2193 8.4112 0.1794 

8 10.0000 10.0000 0.0000 0.0000 0 

9 21.8632 22.1943 3.98170 3.88428 0.0151 

11 5.1499 3.9456 1.61508 0.8729 -0.2338 

11 10.0000 9.5556 0.0000 0.4988 -0.0444 

12 49.6892 61.9727 4.8358 7.34786 0.2472 

13 1.1952 2.0928 0.4454 0.38037 0.7509 

 



555 

 

 
 2016ملحق العدد الرابع                                                            السابعالمجلد      

 أثر توزيعات وتجزئة الأسهم فى الأجل الطويل فى سوق الاسهم المصرية
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 (9جذٔل )

انقًٛخ انسٕقٛخ نهسٓى قجم ٔثعذ حذس هفزق ثٍٛ يزٕسطٗ ن( Tَزبئج إخزجبر )

 انزجشئخ

 انشزكخ
 يزٕسط سعز انسٓى

 Tقًٛخ 
 درجبد

 انحزٚخ

الإحزًبل 

 ثعذ انزجشئخ قجم انزجشئخ انًحسٕة

1 14.0887 13.9836 4.065 127.057 0.000 

2 42.4310 41.6224 0.307 233.315 0.759 

3 81.5855 100.4226 -9.129 228.896 0.000 

4 6.6758 17.2236 -10.100 141.247 0.000 

5 5.3416 4.5810 10.650 212.424 0.000 

7 39.1769 46.2064 -8.607 153.227 0.000 

9 21.8632 22.1943 -.663 246 0.508 

11 5.1499 3.9456 6.924 152.410 0.000 

11 10.0000 9.5556 10.000 125.000 0.000 

12 49.6892 61.9727 -14.231 190.070 0.000 

13 1.1952 2.0928 -16.971 235.598 0.000 

 اٌغذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبؽش

رُ ئعزجؼبد ولاً ِٓ ششوخ اٌؼشث١خ ٌلأٌجبْ ٚاٌّظش٠خ ٌزط٠ٛش ِٛاد  -

( ٌضجٛد عؼش اٌغُٙ فٝ اٌّغّٛػخ اٌٛاؽذح دْٚ Tاٌجٕبء ِٓ ئخزجبس )

ّغّٛػخ اٌٛاؽذح لجً رغ١١ش ؽ١ش أٔٗ لاثذ ِٓ ٚعٛد ئخزلافبد داخً اٌ

 ٚثؼذ اٌزغضئخ لإعشاء الإخزجبس ثظٛسح طؾ١ؾخ.

لإٚجذ إخزلاف جْٕز٘ لأصز رجشئخ الاسٓى فٙ الاسٓى يحم انذراسخ فٙ  - ة

 الأجم انطٕٚم
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( اٌٛطف الإؽظبئٝ ٌٍزغ١ش فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ، ٠5/5ٛػؼ اٌغذٚي )

عّٙٙب خلاي صلاس أػٛاَ لجً ٚثؼذ اٌزغضئخ ٌٍششوبد اٌزٝ لبِذ ثزغضئخ أ

 وفزشح ؽ٠ٍٛخ الأعً.

ؽ١ش وبْ اٌزغ١ش فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثؼذ اٌزغضئخ أوجش ِٕٗ لجً اٌزغضئخ فٝ 

( ؽذس، ِّب  5( ؽذس رغضئخ فٝ ؽ١ٓ وبٔذ ٔغجخ اٌزغ١ش عبٌجخ فٝ )  5) 

٠ٛػؼ ِجذئ١بً رأص١ش ػ١ٍّخ رغضئخ الأعُٙ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ فٝ 

 اٌزأص١ش ٠زُ ئعزؼشاع ٔزبئظ أخزجبس  الأعً اٌط٠ًٛ، ٌٚذساعخ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا

.T-Test  

 

ٌذساعخ اٌفشق ث١ٓ اٌزغ١ش  T.Test( ٔزبئظ ئخزجبس ٠ٚ5/00ٛػؼ اٌغذٚي )

فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثذساعخ ِذح ؽ٠ٍٛخ الأعً ؽٛي ؽذس اٌزغضئخ رزّضً فٝ 

 صلاس عٕٛاد رذاٚي لجً ٚثؼذ اٌزغضئخ.

 

ػٕذ  .Sing ٚثفؾض اٌغذٚي اٌّزوٛس ٠زؼؼ أْ الإؽزّبي اٌّؾغٛة

% ٌغبٌج١خ ششوبد ِغزّغ اٌجؾش، أٜ أْ ٕ٘بن فشٚق 55ِغزٜٛ صمخ 

ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ أؽظبئ١خ ٌٍزغ١ش ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ لجً ٚثؼذ اٌزغضئخ، 

وّب رج١ٓ ػذَ ٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾذس ششوخ 

(  0.213ص٘شاء اٌّؼبدٜ ٌلإعزضّبساد ؽ١ش أْ ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ثٍغذ ) 

 %.5ٚ٘ٝ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌخطأ 

 

ٚثبٌزبٌٝ ٠زُ سفغ فشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً، ثأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش 

عٛ٘شٞ ٌغ١بعخ رغضئخ الأعُٙ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ فٝ عٛق 

 .الأجم انطٕٚمالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ فٝ 
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 (11جذٔل )

ٓى قجم ٔثعذ حذس الإحصبءاد انٕصفٛخ ٔيعذل انزغٛز فٗ انقًٛخ انسٕقٛخ نهس

 انزجشئخ.

 انشزكخ
يعذل  الإَحزاف انًعٛبرٖ يزٕسط سعز انسٓى

 ثعذ انزجشئخ قجم انزجشئخ ثعذ انزجشئخ قجم انزجشئخ انزغٛز %

1 14.7456 14.0078 .66355 .84730 -0.0500 

2 28.1927 14.5571 21.33175 15.29180 -0.4836 

3 72.9656 71.4894 20.72824 22.27705 -0.0202 

4 2.4416 6.5360 2.84419 7.48461 1.6768 

5 6.3955 5.4901 2.20208 1.87700 -0.1415 

6 10.0000 8.6596 0.00000 .94091 -0.1340 

7 33.6699 24.8977 9.21143 9.2114 -0.2605 

8 10.0000 22.0160 0.00000 18.3495 1.2016 

9 20.0044 9.4688 7.98333 6.43467 -0.5266 

11 2.2334 2.7497 1.76069 1.01419 0.2311 

11 10.0000 8.9580 0.0000 0.8053 -0.1041 

12 25.3920 74.2862 13.8427 13.1566 1.9255 

13 0.4941 2.3740 0.3945 0.7133 3.8051 
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 (11جذٔل )

انقًٛخ انسٕقٛخ نهسٓى قجم ٔثعذ حذس نهفزق ثٍٛ يزٕسطٗ ( Tَزبئج إخزجبر )

 انزجشئخ.

 خانشزك
 يزٕسط سعز انسٓى

 Tقًٛخ 
 درجبد

 انحزٚخ

الإحزًبل 

 ثعذ انزجشئخ قجم انزجشئخ انًحسٕة

1 14.7456 14.0078 18.932 1398.701 0.000 

2 28.1927 14.5571 9.017 314.977 0.000 

3 72.9656 71.4894 1.246 1314.876 0.213 

4 2.4416 6.5360 -13.363 1015.356 0.000 

5 6.3955 5.4901 8.243 1337.756 0.000 

6 10.0000 8.6596 39.144 754.000 0.000 

7 33.6699 24.8977 16.272 1412.301 0.000 

8 10.0000 22.0160 -17.922 748.000 0.000 

9 20.0044 9.4688 24.987 1013.627 0.000 

11 2.2334 2.7497 -6.048 772.199 0.000 

11 10.0000 8.9580 35.195 739.000 0.000 

12 25.3920 74.2862 -64.794 1222.600 0.000 

13 0.4941 2.3740 -61.539 1159.411 0.000 

 اٌغذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبؽش
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 انضبَٗ عشز: َزبئج انذراسّ

٠ّىٓ ئعزخلاص ثؼغ إٌزبئظ اٌٙبِخ راد اٌؼلالخ ثّٛػٛع اٌذساعخ 

 ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

ظش٠خ ِإخشاً ئٌٝ ئرجبع ٘زح اٌغ١بعبد ٌّب ئرغبٖ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد اٌّ .0

 ٌٙب ِٓ دٚس ؽ١ٜٛ فٝ عزة طغبس اٌّغزضّش٠ٓ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ. 

أْ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد اٌّغب١ٔخ ٌلأعُٙ ٚوزٌه رغضئخ اٌم١ّخ الإع١ّخ ٘ٝ  .3

ع١بعبد ئداس٠خ رؼطٝ ِإششاد فمؾ ئِب ئ٠غبث١خ  فزإدٜ ئٌٝ ئسرفبع عؼش 

 اٌغُٙ أٚ عٍج١خ رإدٜ ئٌٝ ػىظ رٌه

اٌغجت اٌغبٌت ٌزغضئخ اٌغُٙ ٘ٛ اٌشغجخ فٟ رؾغ١ٓ ع١ٌٛخ الأعُٙ، فٟ ؽ١ٓ  .2

 أْ عجت رٛص٠غ الأعُٙ ٠شرجؾ ثبٌشغجخ فٝ رؾغ١ٓ سأط اٌّبي.

أصجزذ اٌذساعخ ٔغبػ رأص١ش ؽذصٟ اٌزٛص٠غ ٚاٌزغضئخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  .2

ٌلأعُٙ ثبلإسرفبع فٝ ؽذٚد الأعً اٌمظ١ش اٌزٜ ؽذدرٗ اٌذساعخ ٌٚىٓ 

 ٌه اٌزأص١ش فٝ الأعً اٌط٠ًٛ.٠خزفٟ ر

رٛعذ ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ رٛص٠غ الأعُٙ اٌّغب١ٔخ ٚرغضئخ الأعُٙ ،ففٝ  .5

اٌؾبٌز١ٓ ٠ؾذس رخف١غ ِإلذ فٝ عؼش اٌغُٙ، ٚثزٌه ٠غزط١غ اٌّغزغضّش 

 رظف١خ عضئ١خ ٌٍّؾفظخ ػٕذِب ٠شغت فٝ رٌه.

ٝ ػٕذِب رذفغ إٌّظّخ ثأزظبَ اٌزٛص٠ؼبد ٔمذاً فاْ دفغ رٛص٠ؼبد ػشػ١خ ف .5

شىً أعُٙ ِغب١ٔخ ٠ؼزجش ١ِضح ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش ثفشع صجبد اٌزٛص٠ؼبد 

ٚئعزّشاس٠زٙب، فأٗ ٠زشرت ػٍٝ ٘زح اٌؼ١ٍّخ ص٠بدح ػبئذ اٌزٛظ١ف 

 اٌظب٘شٞ ٚوزٌه اٌؼبئذ اٌىٍٝ.

٠شٜ اٌجبؽش أْ الأعُٙ اٌّغب١ٔخ ١ٌغذ رٛص٠غ أسثبػ ؽم١مٝ أٚ ػبئذاً  .5

لإع١ّخ ٌٍغُٙ، أٜ أْ اٌّغزضّش ٌُ ثّؼٕٝ اٌىٍّخ، ِٚب ٘ٝ ئلا رغضئخ ٌٍم١ّخ ا
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رضداد صشٚرٗ ثؼذ اٌؾظٛي ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأعُٙ اٌّغب١ٔخ، الأِش اٌزٜ 

٠أخزٔب ئٌٝ اٌمٛي أْ رٛص٠غ الأعُٙ اٌّغب١ٔخ لا٠ؼذٚ فٝ عٛ٘شح ئلا رمغ١ُ 

ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚاٌزٝ رٕزظ ٔفظ الأصش ػٕذ ل١بَ اٌششوخ ثزمغ١ُ اٌم١ّخ 

 الإع١ّخ ٌٍغُٙ.

 عشز: رٕصٛبد انجحش انضبنش

 ثٕبءاً ػٍٝ ٔزبئظ اٌجؾش إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ ٠ٛطٟ اٌجبؽش ثّب ٠ٍٟ:

٠ٕجغٟ ئٌزضاَ اٌششوبد ثّؼب١٠ش ٚأعظ رٛص٠ؼبد ٚرغضئخ الأعُٙ لجً  -

 ل١بِٙب ثارخبر رٍه اٌمشاساد.

٠ٕجغٝ ػٍٝ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ رؼذ٠ً ػٛاثؾ اٌزٛص٠ؼبد  -

 ػ١ٍّخ رٛص٠ؼبد ٚرغضئخ اٌششوبد لأعّٙٙب. ٚاٌزغضئخ اٌظبدسح ٌزٕظ١ُ 

٠ٕجغٝ ػٍٝ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ػذَ اٌّٛافمخ ػٍٝ رٛص٠غ أعُٙ  -

ِغب١ٔخ ٚرغضئخ أعُٙ اٌششوخ ئلا ثؼذ اٌزأوذ ِٓ رطج١ك عٛ٘ش ؽٛوّخ 

 اٌششوبد ١ٌٚظ اٌزطج١ك اٌشىٍٟ ٌٙب.

ٌّذسعخ ئطذاس ِغلاد دٚس٠خ ٌزٛػ١ؼ اٌزغ١شاد الإعزضّبس٠خ ٌٍششوبد ا -

فٝ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ؽزٝ ٠زّىٓ اٌّغزضّش ِٓ رىْٛ 

 سؤ٠خ ؽم١م١خ ػٓ ِغزمجً ئعزضّبسارٗ. 

٠ٕجغٝ ػٍٝ اٌششوبد اٌّشرفؼخ أعؼبس أعّٙٙب فٝ اٌغٛق أْ رمذَ ػٍٝ  -

رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٝ طٛسح أعُٙ ِغب١ٔخ ٌىٓ ِغ رؼ٠ٛغ اٌّغزضّش٠ٓ 

، أٚ الإلذاَ ػٍٝ رغضئخ الأعُٙ  ثزٛص٠ؼبد أخشٜ فٝ طٛسح أسثبػ ٔمذ٠خ

 ٌّب ٌٙب ِٓ أصبس ئ٠غبث١خ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ. 

ػٍٝ اٌغبدح اٌّغزضّش٠ٓ اٌشاغج١ٓ فٝ رؾم١ك أسثبػ ِٓ خلاي ئعزضّبسارُٙ  -

ثبلإعزضّبس فٝ اٌششوبد اٌزٝ رمَٛ ثزٛص٠ؼبد الأعُٙ اٌّغب١ٔخ ٚرغضئخ 

فزشح اٌزش٠ٚظ  اٌم١ّخ الإع١ّخ ٌٍغُٙ ف١ّب لا ٠زغبٚص فزشح اٌغزخ أشٙش أٜ 

 ٌٍششوخ. 
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 انًزاجع

 انًزاجع انعزثٛخأٔلاً: 

 انكزت -1

 يُٛز إثزاْٛى ُْذٖ، .1

" اٌّؼبسف الأعىٕذس٠خ ،  أسبسٛبد الإسزضًبر ٔرحهٛم الأٔراق انًبنٛخ"  -

3005. 

 .3002" اٌّؼبسف الأعىٕذس٠خ ، انفكز انحذٚش فٗ ْٛكم رًٕٚم انشزكبد"  -

انزحهٛم  –انذنٛم انعهًٗ نلإسزضًبر فٗ انجٕرصخ ٜ، " أعبِخ ػجذ اٌخبٌك الأٔظبس .3

 .3005" اٌغبِؼ١خ ، الأعىٕذس٠خ ،الأسبسٗ

 

 انذٔرٚبد ٔانًقبلاد -2

" عٍغٍخ رؼ١ٍُ ٚرٛػ١خ  دنٛم انًسزضًز نزٕسٚعبد الأسٓىا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ "  .0

 3000اٌّغزضّش اٌّظشٜ ، ئطذاس خبص 

" عٍغٍخ رؼ١ٍُ  دنٛم انًسزضًز نزجشئخ انقًٛخ الإسًٛخ"  ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ .3

 3000ٚرٛػ١خ اٌّغزضّش اٌّظشٜ ، ئطذاس خبص 

دٔر يُٓج انحذس فٗ قٛبص الأًْٛخ انُسجٛخ نحذس رجشئخ ٘شبَ ؽغٓ ا١ٌٍّغٝ "  .2

" ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌمطبع  و١ٍبد اٌزغبسح   الأسٓى ٔرحسٍٛ يحزٕٖ انزقبرٚز انًبنٛخ

 .3005ؼخ الأص٘ش و١ٍخ اٌزغبسح عبِ

رقٛٛى فعبنٛخ رذخم انٓٛئخ انعبيخ نسٕق انًبل نهحذ يٍ ٘شبَ فبسٚق الإث١بسٜ "  .2

إسزخذاو حذس رجشئخ الأسٓى فٗ انزبصٛز عهٗ قًٛخ رذأل الاسٓى فٗ سٕق الأٔراق 

" ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ الاص٘ش انًبنٛخ انًصزٖ

3005. 
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 ئم انعهًٛخانزسب - 3

"  دراسخ أصز سٛبسخ رٕسٚع الأرثبح عهٗ انقًٛخ انسٕقٛخ نلأسٓىِٝ أؽّذ ص٠ذاْ "  .0

 .3003سعبٌخ ِبع١غز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ اٌمب٘شح 

أصز الإعلاٌ عٍ رٕسٚعبد الأسٓى انًجبَٛخ عهٗ انعٕائذ غٛز ِؾّذ ػجذ اٌؾ١ّذ "  .3

انًزذأنخ فٗ سٕق الأٔراق انًبنٛخ  انعبدٚخ ٔحجى انزذأل غٛز انعبدٖ نلأسٓى

 .3000" سعبٌخ ِبع١غز١ش غ١ش ِٕشٛسح ، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ ػ١ٓ شّظ  انًصزٚخ

" ، سعبٌخ دوزٛساح غ١ش  رقٛٛى أداء انشزكبد فٗ الأسٕاق انًبنٛخِبعذح اٌشفبػٝ "  .2

 .3005ِٕشٛسح ، و١ٍخ اٌغ١بعخ ٚالإلزظبد عبِؼخ اٌمب٘شح 

" سعبٌخ سٛبسبد رٕسٚع الأرثبح : دراسخ رطجٛقٛخ  يُٓج نزفسٛز١٘بَ ٚ٘جٗ "  .2

 .3005دوزٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح ، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ ػ١ٓ شّظ 

أصز رجشئخ الأسٓى عهٗ انقًٛخ انسٕقٛخ ٔحجى انزذأل أ٠ّٓ وّبي ػجذ اٌمبدس "  .5

"، سعبٌخ ِبع١غز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ نلأسٓى فٗ ثٕرصخ الأٔراق انًبنٛخ انًصزٚخ

 .3005ِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌزغبسح عب

 

 خالأجُجٛصبَٛبً: انًزاجع 
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