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 المستخلص
اٌزٟ  عب١ٌتوٛٔٙب اؽذ الأرضا٠ذ ا٘زّبَ اٌّزوب١ٍِٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح ثبٌّشاعؾخ      

 وج١ش ِٓ ِٚٓ ٕ٘ب عبءد أ١ّ٘خ ٘زا اٌّٛػٛم اٌزٞ ؽلٟ ثب٘زّبَ رّىُٕٙ ِٓ رؾم١ك اٌوٛائذ ٚثذْٚ ِخبؿشح.
ٚاٌّخزظ١ٓ ِٓ خلاي عو١ُٙ ٌزؾ١ًٍ فشص اٌّشاعؾخ ٚاٌزٟ ٠ـٍك ه١ٍٙب اٌجوغ ِظـٍؼ  اٌجبؽض١ٓ لجً

ٌزا رُ اخز١بس  ْ الأعوبس فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ.)اٌّٛاصٔخ( لأْ ٔزبئظ ٘زٖ اٌو١ٍّخ روًّ هٍٝ ئهبدح رٛاص
رؾذ٠ذ أصش ه١ٍّبد اٌجؾش  ِشىٍخ رؼّٕذ ٚلذ ( دٚس ِشاعؾخ اٌوّلاد فٟ رؾم١ك اٌوٛائذ اٌّب١ٌخ٘زا اٌجؾش )

 اٌّشاعؾخ ئْ ٚعذد فٟ رؾم١ك اٌوٛائذ إٌبرغخ هٓ رمٍت أعوبس طشف اٌوّلاد فٟ عٛل١ٓ ِب١١ٌٓ ِخزٍف١ٓ.
اٌوبًِ الأوضش رأص١ش فٟ فشص اٌّشاعؾخ ٘ٛ رؾشن أعوبس  أّ٘ٙب، وبْ الاعزٕزبعبد ِٓ ثّغّٛهخ اٌجؾش ٚخشط

ػشٚسح  أّ٘ٙب وبْ اٌزٛط١بد ِٓ ِغّٛهخ اٌجؾش ٚلذَ طشف اٌوّلاد ثبرغبٖ ِوبوظ فٟ اٌجٛسطبد اٌوب١ٌّخ
الاهزجبس هٕذ اٌم١بَ رشو١ض اٌّزوب١ٍِٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ هٍٝ ؽشوخ أعوبس اٌظشف ٚأخز٘ب ثو١ٓ 

 ثو١ٍّبد اٌّشاعؾخ.

Abstract 
  Many of Dealers is  financial markets  focus in recent year on arbitrage as one 
of important financial transaction that helps  dealers to achieve returns without 
any risks. Due to this importance this study has established. Most researchers gave 
close attention to this subject through their attempts to analyzed arbitrage –
opportunities to determined its effect on re - balance the securities prices in 
international markets. So, it was choosing this research entitled Role Currency 
Arbitrage and Its Investigation on the Financial returns The problem of the 
research To determine the effect of arbitrage operations, if any, in the 
investigation returns arising from the volatility of exchange rates in the 
financial markets different. The research finds out a set of conclusions. Most 
effect factor in arbitrage opportunities is to move in the opposite direction 
Currency Exchange in the financial market prices The study was presented a set 
of recommendations. It is very important for the investors to focus on exchange 
rates when they trading in international markets.             

                                                                                           المقدمة 
      

شٙذ اٌوبٌُ فٟ اٌومٛد الأخ١شح رـٛساً وج١شاً فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚأفزبؽٙب هٍٝ اٌوبٌُ ثشىً وج١ش ٚوزٌه     
ٍّزوب١ٍِٓ الأِش اٌزٞ أدٜ ئٌٝ اسرفبم ؽغُ اٌزذاٚي فٟ ٘زٖ الأعٛاق ِّب أدٜ ئٌٝ ص٠بدح هذد اٌظفمبد اٌّب١ٌخ ٌ
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 6102/  وثمانيه مئة العدد –والثلاثون التاسعة السنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصاد الإدارة مجلة

)88) 

كٙٛس روبِلاد ِب١ٌخ عذ٠ذح رغبهذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ هٍٝ رؾم١ك الأسثبػ ِٚٓ ٘زٖ اٌزوبِلاد 
ٟ٘ )ِشاعؾخ اٌوّلاد(  ٚاٌزٟ روٕٟ ه١ٍّخ اٌششاء ٚاٌج١ن فٟ ٔفظ اٌٛلذ ٌٍوّلاد اٌذ١ٌٚخ اٌزٟ ٠زُ رذاٌٚٙب 

شثؼ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح. ٟٚ٘ ثزٌه رؾىُ اٌولالخ ِب ث١ٓ هٛائذ فٟ عٛل١ٓ ِخزٍف١ٓ ِٓ أعً رؾم١ك اٌ
اٌوّلاد ٚاٌّزغ١شاد اٌّإصشح هٍٝ اٌوبئذ، وّب أْ ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ روًّ هٍٝ ئهبدح رٛاصْ أعوبس طشف 
اٌوّلاد فٟ الأعٛاق اٌذ١ٌٚخ اٌّخزٍفخ ٚرؾم١ك اٌوٛائذ ٌٍّغزضّش٠ٓ ثذْٚ اٌزوشع ئٌٝ اٌّخبؿشح لأٔٙب رزُ فٟ 

ٌٍؾلخ ٚأْ ٘زٖ اٌوٛائذ رزؾمك ِٓ خلاي اعزغلاي اٌفشٚلبد اٌىج١شح اٌزٟ رؾذس فٟ عوش اٌظشف فٟ ٔفظ ا
دٚس ِشاعؾخ اٌوّلاد فٟ رؾم١ك )  جؾشعٛل١ٓ ِخزٍف١ٓ ٚهٕذ ٔمـخ ص١ِٕخ . ِٚٓ ٕ٘ب عبء اخز١بس ِٛػٛم اٌ

( ٚرٌه ِٓ أعً ئٌمبء اٌؼٛء هٍٝ ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ ِٚذٜ لذسرٙب هٍٝ رؾم١ك اٌوٛائذ اٌّب١ٌخ اٌوٛائذ
رُ رٕبٚي أثوبد  اٌجؾش ٘زا ثغٛأت ٌٚلإٌّبَ .اٌظشفٌٍّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي الاعزفبدح ِٓ الاخزلافبد فٟ أعوبس 

زٕبٚي اٌّجؾش اٌضبٟٔ اٌجؾش إٌلش٠خ ٚاٌزـج١م١خ ثأسثوخ ِجبؽش ، ٠زٕبٚي اٌّجؾش الأٚي ِٕٙغ١خ اٌجؾش ، ف١ّب ٠
الإؿبس إٌلشٞ ٌٍّشاعؾخ ، ٚرٕبٚي اٌّجؾش اٌضبٌش رؾ١ًٍ أعوبس اٌظشف ٚفشص اٌّشاعؾخ  ٚأخ١شاً رٕبٚي 

 اٌّجؾش اٌشاثن أُ٘ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد .   
 ط

 المبحث الأول

 منهجية البحث
The Methodology of Research 

  Research Problem:ـ ِشىٍخ اٌجؾش أٚلًا

فٟ كً اٌزغ١شاد ٚاٌزـٛساد اٌّزغبسهخ اٌزٟ  شٙذ٘ب اٌمـبم اٌّبٌٟ ثشصد ئٌٝ اٌٛعٛد اٌوذ٠ذ ِٓ الأدٚاد      
اٌّب١ٌخ اٌغذ٠ذح فؼلًا هٓ ِغّٛهخ ِٓ اٌزوبِلاد اٌزٟ عبّ٘ذ فٟ أصشاء اٌفىش اٌّبٌٟ ِٓ إٌبؽ١خ إٌلش٠خ 

( ٚهٍٝ اٌشغُ اٌّب١ٌخ ٟ٘ )اٌّشاعؾخ الأعٛاقٚاٌزـج١م١خ ِٚٓ ث١ٓ أثشص ٘زٖ اٌزوبِلاد اٌزٟ اعزخذِذ فٟ  
ِٓ اٌذساعبد اٌوذ٠ذح اٌزٟ رٕبٌٚذ ٘زا اٌّٛػٛم خظٛطبً فٟ الأدث١بد اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّخ ئلا أْ الا٘زّبَ ثٗ فٟ 

ٚلاصاي دٚس ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ فٟ رؾم١ك رٛاصْ الأعٛاق  اٌوشاق ٚاٌذٚي اٌوشث١خ لاصاي ِؾذٚداً
 فىشٞ ِٓ عبٔج١ٗ إٌلشٞ ٚاٌزـج١مٟم١ك اٌوٛائذ ٌٍّزوب١ٍِٓ ٠ض١ش اٌوذ٠ذ ِٓ اٌزغبؤلاد ٚاٌغذي اٌاٌّب١ٌخ ٚرؾ

 ٚفمبً ٌٍزغبؤلاد ا٢ر١خ: ِٓ ٕ٘ب رجشص ِشىٍخ اٌذساعخٚ
 ً٘ ئْ ٕ٘بن ئِىب١ٔخ ٌو١ٍّبد اٌّشاعؾخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ.  .1
 اٌوّلاد إٌبرغخ هٓ رمٍت أعوبس طشف رؾذ٠ذ أصش ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ ئْ ٚعذد فٟ رؾم١ك اٌوٛائذ  .2

 فٟ عٛل١ٓ ِب١١ٌٓ ِخزٍف١ٓ.  

  Research Importance:ـ أ١ّ٘خ اٌجؾش صب١ٔبً

رجشص أ١ّ٘خ اٌذساعخ وٛٔٙب ئؽذٜ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ِٛػٛهبً ِّٙبً رفزمش ئ١ٌٗ اٌّىزجخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌّىزجخ 
 .لا ع١ّب ِن رضا٠ذ ا٘زّبَ اٌذٚي ٚ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح ثو١ٍّبد اٌّشاعؾخ ،اٌوشث١خ ئٌٝ ؽذ ِب

فؼلًا هٓ رٌه روذ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ أٚػؾذ ثشىً ِفظً ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ فٟٙ رؾبٚي 
٘زا  اٌّغبّ٘خ فٟ رؾم١ك الإغٕبء ٌّٛػٛم اٌّشاعؾخ اٌّب١ٌخ ٚالإعٙبَ فٟ اٌغذي اٌفىشٞ ٚاٌزـج١مٟ فٟ

     .اٌّٛػٛم ثبٌشىً اٌّجبشش
 

 Research Objective:ـ أ٘ذاف اٌجؾش صبٌضبً

 رغوٝ اٌذساعخ ئٌٝ رؾم١ك الأ٘ذاف ا٢ر١خ : 
 رؾذ٠ذ ِذٜ ئِىب١ٔخ رؾم١ك ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ فٟ الأعٛاق اٌذ١ٌٚخ. -1
 اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ. فٟ الأعٛاق اٌوّلادرؾ١ًٍ هٛائذ  -2
 .اٌذ١ٌٚخ ِٚذٜ ِغبّ٘زٙب فٟ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخرؾ١ًٍ أعوبس اٌظشف فٟ الأعٛاق  -3
   رؾذ٠ذ أصش اٌّشاعؾخ فٟ اٌوٛائذ. -4

 

 Research Hypothesis:ـ فشػ١بد اٌجؾش ساثوبً

  -اٌفشػ١خ الأٌٚٝ :

 ٕ٘بن فشطخ ٌٍم١بَ ثو١ٍّخ اٌّشاعؾخ اٌذ١ٌٚخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ.    

   -اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ :

 هذ٠ّخ اٌّخبؿشح ِٓ خلاي ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ ٌٍوّلاد اٌذ١ٌٚخ.٠ّىٓ رؾم١ك أسثبػ      

 :ـ أّٔٛرط اٌجؾشخبِغبً
 ٠زُ اؽزغبة اٌّشاعؾخ هٕذ اخزلاف اٌغوش فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ؽغت إٌّٛرط ا٢رٟ:    

 

 ا٘ذاف اٌذساعخ-صبٌضب :
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                                                  £        /€                                  
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(Madura;2008:193) 
 

    ه١ٕخ اٌجؾش:ـ عبًعبد
ٚوجش ؽغُ  ٌّب رزّزن ثٗ ٘زٖ الأعٛاق ِٓ وفبءح هب١ٌخ شًّ ِغزّن اٌجؾش الأعٛاق اٌّب١ٌخ الأِش٠ى١خ    

)اٌذٚلاس، ا١ٌٛسٚ، عوبس طشف أ ف١ٙب رغ١شاٌزٟ ؽذس  وو١ٕخ ٌٍجؾش عٛق ٠ٛ١ٔٛسن رُ اخز١بسٚ اٌزوبِلاد
ٚرُ اٌؾظٛي هٍٝ ث١بٔبد خّغخ أ٠بَ ِمغّخ  (7/3/2015ٚئٌٝ ) 2015)/3/(3ِٓ  خلاي ِذح اٌجؾش اٌغ١ٕٗ(

( 25( دل١مخ ٌىً ٠َٛ ِٓ أ٠بَ اٌزذاٚي ٚلغّذ اٌّذح هٍٝ أعبط هشش دلبئك ٌٕؾظً هٍٝ )40هٍٝ أعبط )
 ( ِشب٘ذاد ٌىً ٠َٛ.5خلاي ِذح اٌجؾش ٚصهذ هٍٝ أعبط ) ِشب٘ذح

 ٚرُ اخز١بس ه١ٕخ اٌذساعخ ٌلأعجبة ا٢ر١خ: 
 ئٔٙب ِٓ أوجش الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِن رّزوٙب ثّغزٜٛ وفبءح هب١ٌخ.  -1
                      رٛفش اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثأعوبس طشف اٌوّلاد ٌىبفخ اٌّزوب١ٍِٓ.  -2

 

 المبحث الثاني 

 الإطار النظري للبحث
  

 اٌذ١ٌٚخاٌّشاعؾخ  : أٚلًا
 Concept and characteristics of arbitrage ِفَٙٛ ٚخظبئض اٌّشاعؾخ: - أ

( أ١ّ٘خ خبطخ فٟ ِغبي الاعزضّبس  ٠International arbitrageىزغت ِفَٙٛ اٌّشاعؾخ اٌذ١ٌٚخ )     
 الإداسحٚوزبة  ثبؽضٛ رٕبٚي ٌمذٚ ٌّب ٠ّىٓ أْ رؾممٗ ٘زٖ اٌو١ٍّخ ِٓ أسثبػ خب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿشح ٌٍّشاعؾ١ٓ.

 فٟ ٌٍّشاعؾخ عبِوبً روش٠فب ٔغذ ِب ٔبدساً ٌٚزٌه ِخزٍفخ صٚا٠ب ِٓ اٌّفَٙٛ ٘زا ٚغ١شُ٘ ٚاٌّظبسف اٌّب١ٌخ
  ثأٔٙب هشفذ ؽ١ش اٌّشاعؾخ ِفَٙٛ روش٠فبد ثشبْ اٌّخزٍفخ إٌلش ٚعٙبد اعزوشاع ٕ٘ب ٚعٕؾبٚي وزبثبرُٙ

)) ه١ٍّخ ششاء اٌّٛعٛد ِٓ عٛق ِو١ٓ ٚئهبدح ث١وٗ فٟ عٛق صبْ فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ِٓ أعً الاعزفبدح ِٓ 
وّب رُ رٕبٚي  ( Verma ; 2010 : 5اخزلاف اٌغوش ث١ٓ اٌغٛل١ٓ ٚرؾم١ك هبئذ خبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح ((. ) 

)) ه١ٍّخ ششاء  ٕٚ٘ب هشفذ اٌّشاعؾخ ثأٔٙب الأٚساق اٌّب١ٌخِشاعؾخ  ِفَٙٛ اٌّشاعؾخ ِٓ خلاي اٌزشو١ض هٍٝ
ِٓ عٛق ٠ىْٛ عوش٘ب ِٕخفؼبً ف١ٗ ٚئهبدح ث١وٙب فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ فٟ عٛق آخش ٠ىْٛ عوش٘ب  اٌّب١ٌخ الأٚساق

ٚه١ٍٗ  ٌزؾم١ك سثؼ خبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح((  اٌغٛل١ِٓشرفوب ف١ٗ ِٓ أعً الاعزفبدح ِٓ اخزلاف الأعوبس ث١ٓ 
 ٠ّىٓ رؾذ٠ذ خظبئض ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ ثب٢رٟ:

خب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿشح لأٔٙب رغشٞ فٟ ٔفظ اٌٍؾلخ ٚهذَ اؽزفبف اٌّزوبًِ ثّشوض ِبٌٟ غ١ش ِغـٝ فٟ  ٙب ه١ٍّخٔئ -1
 اٌغٛق.

ر هبدح ِب رزُ ِٓ خلاي ه١ٍّبد ئٌٝ اعزخذاَ ساط اٌّبي اٌخبص ثبٌّغزضّش ئلا رؾزبط اٌم١بَ ثو١ٍّخ اٌّشاعؾخ  -2
 الالزشاع.

  .رٙزُ ثبلاعزفبدح ِٓ الاخزلاف فٟ عوش اٌوٍّخ فٟ أعٛاق ِزوذدح هٕذ ٔمـخ ص١ِٕخ ٚاؽذح  -3
ِبَ أوضش ِٓ عٛق ِب١ٌخ ٚاؽذح. ٚفٟ هّلاد د١ٌٚخ ِخزٍفخ ِّب ٠فغؼ اٌّغبي أرزُ فٟ  ْ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخئ -4

. عٛاق اٌّب١ٌخ إٌّفظٍخ عغشاف١بًِٛاي ث١ٓ الأٚأزمبي الأسثبػ عبٔت فٟ رؾم١ك الأّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ٚالأاٌ
Moos ; 2003 : 61)   ) 

 Terms achieve arbitrage   ششٚؽ رؾم١ك اٌّشاعؾخ  - ة

               اٌششٚؽ اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب أْ رزؾمك اٌّشاعؾخ اٌذ١ٌٚخ ٟٚ٘ وب٢رٟ:ٕ٘بن ِغّٛهخ ِٓ     
(Chance ; 2010 : 9 ( ، )De Medeiros ; 2006 : 3( ، )Werl ; 2014 : 13               ) 

 ٚعٛد ِٛعٛد ِبٌٟ ٠زُ رذاٌٚٗ فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ٚفٟ أعٛاق ِب١ٌخ د١ٌٚخ ِخزٍفخ.   -1

 $  

€ 
€ 

types of 
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 ٚعٛد فشٚلبد فٟ أعوبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ رذاٌٚٙب فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ٚفٟ أعٛاق ِب١ٌخ ِخزٍفخ.   -2
هذَ ٚعٛد أٔلّخ ٚلٛا١ٔٓ رّٕن أزمبي سؤٚط الأِٛاي ث١ٓ عٛق ِبٌٟ ٚآخش ٚهذَ ٚعٛد ل١ٛد لب١ٔٛٔخ هٍٝ  -3

 اٌٍّى١خ هجش اٌؾذٚد. 
 ١ٍخ  ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ الأخشٜ.ئِىب١ٔخ رذاٚي اٌّغزضّش٠ٓ ثغلاعخ ث١ٓ اٌغٛق اٌّؾ -4
رٛفش رم١ٕبد ٚشجىبد ارظبي ؽذ٠ضخ رغبهذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ه١ٍّخ ششاء ٚث١ن اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ فٟ اٌٛلذ  -5

 ٔفغٗ ٚفٟ أعٛاق ِب١ٌخ ِخزٍفخ.  
 

 Types of arbitrage     أٔٛام اٌّشاعؾخ  -ط

اٌزوبًِ ثٙب ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ أثشص أٔٛام  رزوذد أٔٛام اٌّشاعؾخ اعزٕبدا ٌٕٛم اٌّٛعٛداد اٌزٟ ٠زُ      
 اٌّشاعؾخ ثب٢رٟ:

 Stock index arbitrage ِشاعؾخ ِإشش الأعُٙ -1

اٌزٟ رغوٝ ٌلاعزفبدح ِٓ اٌفشٚلبد ث١ٓ أعوبس ٚروذ ِشاعؾخ ِإشش الأعُٙ أؽذ أٔٛام اٌّشاعؾخ اٌذ١ٌٚخ  
ؿش٠ك اٌششاء ٚاٌج١ن فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ِٓ  اٌومٛد ا٢عٍخ اٌفو١ٍخ ٚإٌلش٠خ ٌّإشش اٌجٛسطخ . ٠ٚزُ رٌه هٓ

   .   ( ( Richie ; 2007 : 8 أعً رؾم١ك اٌشثؼ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح.

 Interest rate arbitrage ِشاعؾخ عوش اٌفبئذح -2

٠ٕشأ ٘زا إٌٛم ِٓ اٌّشاعؾخ هٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن اخزلاف فٟ أعوبس اٌفبئذح هٍٝ اٌّٛعٛداد   ف١مَٛ اٌّغزضّش 
ِٓ اٌغٛق راد أعوبس اٌفبئذح إٌّخفؼخ ٚث١وٙب فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ فٟ عٛق راد أعوبس فبئذح ثششاء اٌّٛعٛد 

 : Eun ; 2012 )   ِشرفوخ ٌلاعزفبدح ِٓ ٘زٖ الاخزلافبد ث١ٓ الأعٛق ٌزؾم١ك أسثبػ خب١ٌخ ِٓ ِخبؿشح.
171  )Gorginni;1999:4)) 

  Tax arbitrage  اٌّشاعؾخ اٌؼش٠ج١خ -3

روزجش اٌّشاعؾخ اٌؼش٠ج١خ ٔٛم ِٓ أٔٛام اٌّشاعؾخ ٚاٌزٟ رٕشأ ِٓ اٌفشٚلبد فٟ اٌّوبٍِخ اٌؼش٠ج١خ        
(   ف١مَٛ اٌّغزضّش ثششاء  Brigham ;2011:72اٌزغبس٠خ ث١ٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ اٌّخزٍفخ.) 

١خ ٚث١وٙب فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ اٌّٛعٛد ِٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رمن فٟ اٌذٚي اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب ٔغجخ اٌؼش٠جخ هبٌ
فٟ الأعٛاق اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب ٔغجخ اٌؼش٠جخ ِٕخفؼخ ِٓ أعً الاعزفبدح ِٓ رٍه اٌفشٚلبد ِٚٓ صُ رؾم١ك 

   ( (Miller;1994:8 هٛائذ ِب١ٌخ هذ٠ّخ اٌّخبؿشح ِٓ خلاي ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ اٌؼش٠ج١خ.

      Arbitrage    .  Dual Listing stocks اعؾخ الأعُٙ راد الإدساط اٌّضدٚطِش -4

رٕشأ فشطخ اٌّشاعؾخ فٟ الأعُٙ راد الإدساط اٌّضدٚط هٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن فشٚلبد فٟ أعوبس أعُٙ        
اٌششوبد راد الإدساط اٌّضدٚط ٚاٌزٟ ٠زُ رذاٌٚٙب فٟ عٛل١ٓ ِب١١ٌٓ ِخزٍف١ٓ ٚفٟ اٌٛلذ ٔفغٗ  ٔز١غخ 

اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ اٌّخزٍفخ. أٚ ٔز١غخ الاخزلاف فٟ ٔغت  اخزلاف اٌوشع ٚاٌـٍت هٍٝ ٘زٖ الأعُٙ فٟ الأعٛاق
اٌؼش٠جخ ٚرىب١ٌف اٌّوبِلاد اٌّفشٚػخ هٍٝ ه١ٍّبد اٌزذاٚي ٚالأسثبػ فٟ ٘زٖ الأعٛاق. ِّب ٠ز١ؼ  
ٌٍّشاعؾ١ٓ اعزغلاي ٘زٖ اٌفشطخ ِٓ أعً الاعزفبدح ِٓ اٌفشٚلبد ث١ٓ رٍه الأعوبس فٟ رؾم١ك أسثبػ خب١ٌخ ِٓ 

ِٓ خلاي ششاء الأعُٙ ِٓ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب اٌغوش ِٕخفؼب ٚث١وٙب فٟ اٌٛلذ اٌّخبؿشح اٌّب١ٌخ 
 .( Liu&Seasholes ; 2011: 7)  .ٔفغٗ فٟ عٛق آخش ٠ىْٛ ف١ٗ اٌغوش ِشرفوب

 

 Currency arbitrageِشاعؾخ اٌوّلاد:  صب١ٔبً:
ششاء اٌوّلاد ِٓ عٛق ٠ىْٛ عوش٘ب  ئٌٝ )) اٌو١ٍّخ اٌزٟ ٠زُ ِٓ خلاٌٙب اٌوّلاد ٠ش١ش ِفَٙٛ ِشاعؾخ     

ِٕخفؼبً ف١ٗ ٚئهبدح ث١وٙب فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ فٟ عٛق آخش ٠ىْٛ عوش٘ب ِشرفوب ف١ٗ ِٓ أعً الاعزفبدح ِٓ 
(. ٠ّٚىٓ أْ Marshall ; 2008 : 5 )اخزلاف الأعوبس ث١ٓ اٌغٛل١ٓ ٌزؾم١ك سثؼ خبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح (( 

 ِشاعؾخ صٕبئ١خ أٚ صلاص١خ ٚوب٢رٟ:رىْٛ 

  Two –Currency Arbitrage :اٌضٕبئ١خ اٌوٍّخ اٌّشاعؾخ  - أ

اٌّشاعؾخ هٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن اخزلاف فٟ عوش اٌظشف ث١ٓ هٍّز١ٓ فٟ الأعٛاق   ٘زا إٌٛم ِٓ ٚرٕشأ فشطخ 
(  فٟ ٘زٖ الأعٛاق ف١ّىٓ كٙٛس فشطخ اٌّشاعؾخ  Y,X( ٚهٍّز١ٓ ) B,Aاٌّب١ٌخ. ثفشع أْ ٕ٘بن عٛل١ٓ )

لا ٠غبٚٞ عوش  Aٚ٘زا ٠وٕٟ ئْ عوش طشف فٟ اٌغٛق    SB (X,Y)  ≠SA (X,Y)ث١ٓ اٌوٍّز١ٓ ئرا
فغ١إدٞ ٘زا الاسرفبم ئٌٝ اخزلاف ث١ٓ  Aفٟ اٌغٛق  y. فارا اسرفن عوش طشف اٌوٍّخ Bاٌظشف فٟ اٌغٛق 

ث١ّٕب ٠ىْٛ عوش٘ب  ِشرفوبً  Aفٟ اٌغٛق  ٠Yىْٛ عوش اٌوٍّخ ئر  SA  >SBأْ  الأعوبس فٟ اٌغٛل١ٓ أٞ 
ؽ١ش  Bِٓ اٌغٛق  Y. ئْ اٌّشاعؾخ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ رىْٛ ِٓ خلاي ششاء اٌوٍّخ Bِٕخفؼب فٟ اٌغٛق 

ؽ١ش ٠ىْٛ عوش٘ب ِشرفوبً ٚرؾمك ٘زٖ اٌو١ٍّخ  ٠Aىْٛ اٌغوش ِٕخفؼبً ٚث١وٙب فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ فٟ اٌغٛق 
 . SA – SB  =Pطبفٟ سثؼ خبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح ٚ٘ٛ اٌفشق ث١ٓ عوش اٌج١ن ٚاٌششاء 
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     Three Currency Arbitrage:اٌضلاص١خ اٌوٍّخ اٌّشاعؾخ - ة

ٚرٕشأ فشطخ ٘زا إٌٛم ِٓ اٌّشاعؾخ هٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن اخزلاف فٟ عوش اٌظشف ث١ٓ اٌوّلاد فٟ       
 S(X,Y) S(X,Z) ( ٚصلاصخ أعوبس طشف ٟ٘   X,Y,Zْ ٕ٘بن صلاس هّلاد )ئثفشع الأعٛاق  اٌّب١ٌخ 

S(Y,Z) ٞٚاْ أعوبس طشف ٘زٖ اٌوّلاد غ١ش ِزغب٠ٚخ أ   

        
      

        
  

  = عوش اٌظشف S ئر ئْ
 ٚارجبم اٌخـٛاد ا٢ر١خ:       ٠ٚX Z      Y     Xّىٓ اٌم١بَ ثو١ٍّخ اٌّشاعؾٜخ ِٓ خلاي اٌزغٍغً     

ِٓ اعً اٌؾظٛي هٍٝ  Zئٌٝ اٌوٍّخ  ٠Xؾٛي اٌّغزضّش اٌوٍّخ  -1
  

       
 .Zٚؽذاد ِٓ اٌوٍّخ   

ٌٍؾظٛي هٍٝ  Yئٌٝ اٌوٍّخ  ٠Zؾٛي اٌّغزضّش اٌوٍّخ  -2
      

             
 .Yٚؽذاد ِٓ اٌوٍّخ   

ٌٍؾظٛي هٍٝ  Xئٌٝ اٌوٍّخ  ٠ٚYمَٛ اٌّغزضّش ثاهبدح رؾ٠ًٛ اٌوٍّخ  -3
      

             
 .Xٚؽذاد ِٓ اٌوٍّخ  

 ٚاٌظ١غخ اٌش٠بػ١خ اٌزب١ٌخ رٛػؼ ئِىب١ٔخ رؾم١ك الأسثبػ: -4

  
            

       
        .................. (1) 

 ئر ئْ : 
P  الأسثبػ =.  Moosa ; 2003 : 15 )  ) ( ، Marshall ; 2008 : 5) 

 

 Exchange rates:  صبٌضبً : أعوبس اٌظشف

 Exchange Rates Concept: ِفَٙٛ عوش اٌظشف .أ 

 فٟ رشعّذ ٚاٌزٟ اٌظشف ٌغوش شبًِ ِفَٙٛ ٌزؾذ٠ذ وج١شح أ١ّ٘خ الالزظبد١٠ٓ ٚاٌوٍّبء اٌجبؽضْٛ أٌٚٝ     
 اٌٛالن رشخ١ض فٟ ٠غبُ٘ ؽم١مٟ ٚاٌّفب١ُ٘ ٌجٍٛسد ِفَٙٛ إٌلش٠بد روذد فٟ رّضٍذ هذ٠ذح ِؾبٚلاد ٚعٛد

 ِٚؾبٌٚخ الالزظبد٠خ، ٌٚلأصِبد ٌلالزظبد اٌّخزٍفخ ٌٍزغ١شاد ِٚفغشا اٌّٛػٛم، فٟ عذ٠ذح ٌٕلش٠بد ٠ٚإعظ
 اٌغٛ٘شٞ اٌفبسق ثزؾ١ًٍ ٚرٌه اٌظشف، عوش فٟ رإصش اٌزٟ اٌوٛاًِ أُ٘ ثبٌزشبثه ث١ٓ رز١ّض اٌزٟ اٌلب٘شح فُٙ
اٌوّلاد  ِٓ ٚؽذاد رزؼّٓ اٌزٟ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّذفٛهبد اٌجٍذ هٍّخ ثٛاعـخ رزُ اٌزٟ اٌّذفٛهبد اٌذاخ١ٍخ ث١ٓ

 ٟٚ٘ ثأعوبس اٌظشف، ثوذ ف١ّب ع١ّذ ٚاٌزٟ اٌوّلاد ِخزٍف ث١ٓ هلالخ ٚعٛد ٠ج١ٓ اٌزٞ الأِش اٌّزوذدح،
 الأعٕج١خ ((اٌزٟ ٠غزٍضَ دفوٙب ٌششاء ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌوٍّخ  اٌّؾ١ٍخهذد ٚؽذاد اٌوٍّخ  )) هٓ هجبسح

(William ,1998:821 ٗٔأٚ ا )(( ِٓ ِجبدٌزٙب ثٛؽذح هٍّخ ِو١ٕخ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ششاؤ٘ب أٚ هذد اٌٛؽذاد
  Madura, 2008:85))((  ٚاؽذح ِٓ اٌوٍّخ

% 5ئٌٝ  ؽ١بٔـــبًأرظً ٔغجخ اٌزمٍت فٟ عوش اٌظشف  ٠ٚزمٍت عوش اٌظشف ثشىً وج١ش ئر ٠ّىـٓ أْ      
ٚرؾغــت ٔغجـــخ اٌزمٍــت فـٟ ل١ّـخ اٌوٍّـــخ  (Madura,2008:85)فــــٟ ا١ٌَٛ اٌٛاؽذ ٌجوغ اٌوّـــلاد 

  فٟ ِذر١ٓ ص١ِٕز١ٓ هٍٝ ٚفـــــك اٌّوبدٌخ ا٢ر١ـــخ: الأعٕج١خ

          …………..(2)Percent ∆ in foreign currency 

  

1

1

t

t

S S

S
 




  

Value 

 ْ : ئ ئر
 Percent ∆ in foreign currency value  ٔغجخ  اٌزغ١ش ) اٌزمٍت ( فٟ ل١ّخ اٌوٍّخ الأعٕج١خ = 

S      ٌٟعوش اٌظشف اٌؾب = 

S 1t                                   عوش اٌظشف اٌغبثك =(Madura, 2010:95  ) 
 

 Exchange rate systems : ٔلّخ عوش اٌظشفأ  .ة 

 ٚعبئً ثؾٛصرٗ رىْٛ أْ ه١ٍٗ رغزٛعت اٌخبسعٟ اٌوبٌُ ِن ثٍذ وً ثٙب ٠مَٛ اٌزٟ الالزظبد٠خ اٌو١ٍّبد ئْ     
 طشف ٌغوش ػّبْ الاعزمشاس ِن ِٛاصاح رٌه ٠ٚزُ اٌو١ٍّبد ٘زٖ عشاء ِٓ ه١ٍٗ ٠زشرت ِب ٌّٛاعٙخ دفن

 هٓ اٌظشف عٛق فٟ رغذ٠ذ ه١ٍّخ أْ ٠زشن أٚ إٌمذ٠خ اٌغٍـبد ؿش٠ك هٓ اٌغوش ٘زا ثزغذ٠ذ ٠مَٛ فمذ هٍّزٗ
عوبس اٌظشف هٍٝ ٚفك دسعخ اٌغ١ـشح اٌؾى١ِٛخ أ٠ّٚىٓ رمغ١ُ ٔلُ  اٌوّلاد، هٍٝ ٚاٌـٍت اٌوشع ؿش٠ك
 ( 2012: 66)اٌذٍ٘ىٟ :ٔٛام وّب ٠أرٟ : أعوبس اٌظشف ئٌٝ أسثوخ أهٍٝ 

  Fixed exchange rate system: ٔلبَ عوش اٌظشف اٌضبثذ  -1

ٚ ٠غّؼ ٌٙب ثبٌزمٍت أعوبس اٌظشف ئِب صبثزخ أٔٛم ِٓ أٔلّخ عوش اٌظشف اٌزٞ رىْٛ ف١ٗ ))ٚ٘ٛ 
 عوش اٌظشف وض١شح رغزـ١ن اٌذٚيذ ؽشوخ  فبرا وبٔ (Madura,2008:154) ((ػّٓ ؽذٚد ػ١مخ عذاً

ٚفبلب ٌٙزا إٌلبَ ثزؾذ٠ذ عوش اٌظشف  اٌّإعغبد اٌّب١ٌخاٌزذخً ٌٍؾفبف ه١ٍٗ ػّٓ اٌؾذٚد اٌّـٍٛثخ. ٚ رمَٛ 

 

 

…… ( 1 ) 
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اٌزٟ ٠ّىٓ  الأعٕج١خهٍٝ أعبط اٌلشٚف الالزظبد٠خ ٌٍمـبم اٌخبسعٟ ٚؽغُ اؽز١بؿ١بد اٌذٌٚخ ِٓ اٌوّلاد 
ـٍت ٔلبَ عوش اٌظشف اٌضبثذ ِٓ اٌذٌٚخ الاؽزفبف ثى١ّبد وج١شح ِٓ اٌذٚلاس. ٚ ٠ز أٚ اٌز٘ت ئٌٝرؾ٠ٍٛٙب 

ٌٍوٍّخ هٕذ ٚعٛد  ٚوّشزش٠ٗهٕذ ٚعٛد فبئغ ؿٍت ه١ٍٙب  الأعٕج١خٚرٌه ٌٍذخٛي وجبئوخ ٌٍوٍّخ  الأعٕج١خاٌوٍّخ 
    فبئغ هشع ٚثبٌزبٌٟ اٌّؾبفلخ هٍٝ عوش اٌظشف.

  Freely Floating Exchange Rate Systemاٌؾش اٌوبئُ  ٔلبَ عوش اٌظشف -2

١ٌخ اٌغٛق ثٛاعـخ لٜٛ اٌوشع ٚاٌـٍت هٍٝ آفٟ ٘زا إٌلبَ رؾذ٠ذ ل١ّخ عوش اٌظشف ِٓ خلاي ٠زُ 
ٚلذ ٚػوذ  (Madura,2008:156)  . اٌذٚيٚثشىً ؽش ِٓ دْٚ أٞ رذخً ِٓ لجً  ّؾ١ٍخاٌ داٌوّلا

هٕذِب اعزّن أهؼبء طٕذٚق إٌمـذ اٌذٌٟٚ فٟ  (1976)اٌمٛاهذ الأعبع١خ ٌٕلبَ عوش اٌظشف اٌوبئُ فٟ هبَ 
( ٚارفمٛا هٍٝ لٛاهذ عذ٠ذح ٌٕلبَ إٌمذ اٌذٌٟٚ ِٓ خلاي اٌمجٛي ثأعوبس اٌظشف اٌوبئّخ Jamaicaعبِب٠ىب )

  زٕل١ُ اٌزمٍجبد إٌبرغخ ثغجت اٌّؼبسثخ. ٌلأهؼبء اٌظٕذٚق اٌذخٛي فٟ عٛق اٌظشف الأعٕجٟ  عّؼ ، فمذ

 Managed Float Exchange Rate Systemٌّذاس ٔلبَ عوش اٌظشف اٌوبئُ ا -3

( فٙٛ ٠شجٗ إٌلبَ اٌوبئُ )إٌلبَ اٌوبئُ( ٚلبَ اٌضبثذ٠ؾزً ٔلبَ عوش اٌظشف اٌؾش اٌّذاس ِٛلوب ِب ث١ٓ )إٌ     
عبط ٠ِٟٛ ١ٌٚظ ٕ٘بن ٚعٛد ٌؾذٚد ِو١ٕٗ ف١ٗ ٠ّٚبصً أعوبس اٌظشف ثبٌزمٍت هٍٝ ِٓ ٔبؽ١خ أٗ ٠غّؼ لأ

ْ رزذخً ٌىٟ رّٕن صثبئٕٙب ِٓ اٌؾشوخ اٌىض١شح عذا ثبرغبٖ أؽ١بٔب أرغزـ١ن  ئْ اٌذٚيإٌلبَ اٌضبثذ ِٓ ٔبؽ١خ 
    (Madura,2008:156)ِو١ٓ. 

ِضً وٛس٠ب اٌغٕٛث١خ ٚ سٚع١ب ٚاٌجشاص٠ً ٚفٕض٠ٚلا ل١ٛدا ؽٛي هٍّزٙب ٌىٟ رؾذ ِٓ  ٚفشػذ ثوغ اٌذٚي     
دسعخ ؽشوزٙب ٌٚىٓ فٟ إٌٙب٠خ هغضد ٘زٖ اٌذٚي هٓ ئثمبئٙب ػّٓ رٌه اٌم١ذ. ٚهٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌّضا٠ب اٌزٟ 

بٟٔ ِٓ ٘زا إٌٛم ِٓ عوش اٌظشف ِٓ خلاي اٌغّن ث١ٓ خظبئض عوش اٌظشف اٌضبثذ ٚاٌوبئُ فٙٛ ٠و ٠ٛفش٘ب
ثوغ اٌو١ٛة ِٕٚٙب اٌغّبػ ٌٍؾىِٛخ ثبٌزلاهت ثجوغ أعوبس اٌظشف ثؾغت ِظبٌؾٙب ٚهٍٝ ؽغبة اٌذٚي 

هٍٝ  الإعّبٌٟػوبف هٍّزٙب ٌزؾف١ض الزظبد٘ب اٌشاوذ ٚاٌزٟ رٕزظ هٕٙب ص٠بدح فٟ اٌـٍت أخشٜ ِٓ خلاي أ
رغزة ؿٍجب خبسع١ب هٍٝ  وْٛ اٌوٍّخ اٌؼو١فخ الأخشِٜٕزغبد اٌجٍذ ٚأخفبع اٌـٍت هٍٝ ِٕزغبد اٌذٚي 

 ِٕزغبد اٌجٍذ.

 ٔلبَ عوش اٌظشف اٌّضجذ أٚ اٌّشثٛؽ -4
ٚؽذح  ئ٠ٌٚٝزُ ثّٛعجٗ رضج١ذ ل١ّخ هٍّخ ثٍذ ِو١ـٓ ثاصاء هٍّخ أخشٜ أٚ عٍخ ِٓ اٌوّلاد اٚ ثبٌٕغجخ     

ؽغبة ِو١ٕخ ٚأعزخذَ ٘زٖ إٌٛم ِٓ عوش اٌظشف هٍٝ ٔـبق دٌٟٚ ٚاعن، ِٚٓ أشٙش أٔلّخ أعوبس اٌظشف 
اٌزٞ عّٟ ثٕلبَ  (European Monetary System)( EMSاٌّضجزخ ٘ٛ إٌلبَ إٌمذٞ الأٚسثٟ )

 ٚسث١خالأٚثّٛعجٗ رزؾشن ع١ّن اٌوّلاد  1972ٚارجن هبَ  Arrangement(Snake) )اٌضوجبْ( الأفوٝ
ِٓ خلاي ٚؽذح ؽغبة  أعٕج١خثوذ رضج١ذ اٌوّلاد اٌّؾ١ٍخ ثبرغبٖ أٞ هٍّٗ  الأِش٠ىٟثشىً ِٛؽذ رغبٖ اٌذٚلاس 

ٌٍوذ٠ذ ِٓ  أطجؾذرغ١ش ؽ١ش  الأِش)  الأخشِٜو١ٕخ ٚ رجمٝ اٌوٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِغب٠شح ٌزٍه اٌوٍّخ ِن اٌوّلاد 
  هٍّخ ِٛؽذح ٟٚ٘ ا١ٌٛسٚ(.  الأٚسث١خاٌذٚي 

  Factors That Influence Exchange Rate اٌّإصشح فٟ عوش اٌظشفاٌوٛاًِ :  ط

 رإصش هذد ِٓ اٌوٛاًِ فٟ  أعوبس اٌظشف ٚرؾذد عٍٛوٙب فٟ ا٢عبي اٌمظ١شح ٚاٌـ٠ٍٛخ ٚرزّضً ثب٢رٟ:

  Interest Rates  :أعوبس اٌفبئذح -1

 ئرا اسرفوذ أعوبس اٌفبئذح فٟ عٛق ِبٌٟ ٌذٌٚخ ِو١ٕخ ثبٌٕغجخ ٌلأعٛاق الأخشٜ عٛف رظجؼ      
أوضش عبرث١خ ٌلاعزضّبس لأْ اٌّغزضّش٠ٓ ع١ؾممْٛ هبئذاً أهٍٝ ِٓ الادخبس فٟ ثٕٛن ٘زٖ اٌذٌٚخ ٚثبٌزبٌٟ فاْ 

 اسرفبم عوش طشفٙب.اٌـٍت ع١شرفن هٍٝ هٍّزٙب اٌزٞ ٠إدٞ ثذٚسٖ ئٌٝ اسرفبم ل١ّزٙب ٚاٌزٞ ٠غجت فٟ 
 

 Inflation اٌزؼخُ :     -2

٠ٍوت اٌزؼخُ دٚساً ٘بِبً فٟ رم١١ُ اٌوٍّخ فارا وبْ ِوذي اٌزؼخُ فٟ دٌٚخ ِو١ٕخ ألً ٔغج١ب ِٓ اٌذٚي      
الأخشٜ فغٛف رضداد طبدسارٙب اٌزٟ رإدٞ ثذٚس٘ب ئٌٝ ص٠بدح اٌـٍت هٍٝ هٍّخ ٘زٖ اٌذٌٚخ ٌششاء عٍوٙب ِّب 

 فٟ اٌغٛق. ٚاٌزٞ ع١شفن ِٓ عوش اٌظشف ٌٙزٖ اٌوٍّخ.  ٠شفن ِٓ ل١ّخ اٌوٍّخ

  Expectations of Speculators:         رٛلوبد اٌّؼبسث١ٓ -3

هٕذِب ٠وزمذ اٌّؼبسثْٛ أْ ل١ّخ هٍّخ ِو١ٕخ عٛف رشرفن فٟ اٌّغزمجً فاْ اٌـٍت هٍٝ ٘زٖ اٌوٍّخ     
ئٌٝ اسرفبم ل١ّخ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ثبٌزبٌٟ ٚ٘زٖ اٌض٠بدح فٟ اٌـٍت رإدٞ ع١ضداد ٌزؾم١ك اٌشثؼ ِٓ خلاٌٙب . 

 (Madura,2008:104)ٌزٍه اٌوٍّخ.  الاسرفبم  فٟ عوش اٌظشف

 Change in Competitiveness:  اٌزغ١ش فٟ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ -4

ؽ١ٓ رظجؼ اٌغٍن ٌذٌٚخ ِو١ٕخ أوضش عبرث١خ ١ِٚضح رٕبفغ١خ فٟ الأعٛاق ثبٌٕغجخ ٌغٍن اٌذٚي الأخشٜ فاْ      
عٛف ٠ٕوىظ هٍٝ اسرفبم ل١ّزٙب ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ ع١إدٞ ئٌٝ ص٠بدح اٌـٍت هٍٝ هٍّخ ٘زٖ رٌه 

 اٌذٌٚخ اٌزٞ ٠غجت أ٠ؼب ثبسرفبم  ل١ّخ عوش طشفٙب .
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  The Relative Strength of Other Currencies    : اٌمٛح إٌغج١خ ٌٍوّلاد الأخشٜ -5

. ئر رزُ ِمبسٔخ  لٛح اٌذٌٚخ الالزظبد٠خ ِن لٛح اٌذٚي الأخشٜ رزأصش ل١ّخ اٌوّلاد ثبلزظبد٠بد اٌذٚي اٌّخزٍفخ
فارا وبٔذ رؾشوبد الأِٛاي ل٠ٛخ ٌزٍه اٌذٚي فأٗ ع١إدٞ ئٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌوٍّخ ٌٙزٖ اٌذٌٚخ ٚاٌزٞ ٠ٕوىظ 

 ثذٚسٖ ئٌٝ أخفبع ل١ّخ عوش اٌظشف ٌوٍّزٙب .
 

    Currency markets   Types and:  ٚأٔٛاهٙب اٌوّلاد أعٛاق -د

 ثبلٟ هٓ رخزٍف ف١ٗ اٌزوبًِ أّٔبؽ أْ ؽ١ش اٌوبٌُ، فٟ اٌّب١ٌخ الأعٛاق ٚأُ٘ أػخُ ِٓ اٌوّلاد عٛق ٠وذ     
 الأعٕج١خ اٌوّلاد وً ل١ّخ ٌزؾذ٠ذ ٍِغأ ٚوزا طوجخ، هّلاد ؽبع١بد اٌّزوب١ٍِٓ ِٓ ٌغذ ٚع١ٍخ فٙٛ الأعٛاق،

 .٘بِخ رذفمبد رزُ ِٓ خلاٌٗ ٚ٘ىزا
 فبٌٛك١فخ اٌّخزٍفخ، اٌوّلاد الأعٕج١خ ٚششاء ث١ن ؿش٠مٗ هٓ ٠زُ اٌزٞ اٌغٛق ٘ٛثأٔٗ )) اٌوّلادٚلذ هشف عٛق     

 ((الأعٕج١خ  ثبٌوٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٌوٍّخ رغ١ًٙ رجبدي أٞ اٌذٚي ث١ٓ ششائ١خ لٛح رؾٛي أْ ٟ٘ اٌغٛق ٌٙزٖ الأعبع١خ
Ickes;2006:5)) 

 ٌٚذٜ فٛس٠خ، ٚعبئً ارظبي ف١ٙب رزٛفش ؽ١ش اٌوبٌُ فٟ ارؾبداً الأعٛاق أوضش ِٓ ٠وزجش اٌوّلاد عٛق ئْ     
 اٌزٟ اٌٙبِخ اٌٛكبئف ث١ٓ ِٚٓ عٛق لأخشٜ، ِٓ الأِٛاي سؤٚط أزمبي ثٛاعـزٙب رغًٙ رشر١جبد ِٕٙب وً

 رغ٠ٛخ رغ١ًٙ وزٌه اٌظشف، خـش ػذ اٌزغـ١خ ٚاٌّشاعؾخ أٚ الائزّبْ ِٕؼ ٟ٘ اٌغٛق ٘زٖ ثٙب رمَٛ
ٚاٌزٞ رزُ  اٌفٛس٠خ اٌظشف عٛق ،ئٌٝ ٔٛه١ٓ  ٠ٕٚمغُ عٛق اٌوّلاد .اٌّمبطخثـش٠مخ  اٌخبسع١خ اٌّذفٛهبد

 إٌٛم أِب .الارفبق ف١ٗ ٠زُ اٌزٞ اٌٛلذ فٟأٞ  اٌؾبٌٟ ٌٍغوش ٚفمبً اٌوّلاد ث١ٓ اٌششاء ٚ اٌج١ن ه١ٍّخ  ف١ٗ
 لا ا٢عً أٞ اٌغوش ٚفك رزُ الأعٕج١خ اٌوٍّخ ٚششاء اٌج١ن ه١ٍّخ أْ ثٗ ا٢عً ٠ٚمظذ اٌظشف عٛق فٙٛ اٌضبٟٔ
 ((Canales;2004:5 اعزؾمبلٙب. اعً ٌؾ١ٓ لاؽك ٌٛلذ رزشن ٚئّٔب اٌجذا٠خ فٟ رزؾذد

 ئعشاءاد ث١ن ٚششاء اٌوّلاد اٌذ١ٌٚخ: -:ساثوبً

أزمبي اٌو١ٍّخ ِٓ اٌزغغ١ً ٚاٌزغ٠ٛخ  ئٌٝدد أِشد ه١ٍّخ اٌزذاٚي فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ إٌّلّخ ثزـٛساد وج١شح      
عوبس اٌوّلاد ثأعٍٛة إٌّبداح اٌٝ الاهزّبد اٌىبًِ هٍٝ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّزمذِخ فٟ وً اعشاءاد أهٓ  ٚالإهلاْا١ٌذ٠ٚخ 
عضاء اٌضب١ٔخ ألا ئٚاِش اٌج١ن ٚاٌششاء اٌّخزٍفخ ٚاعشاء اٌزغ٠ٛبد اٌفٛس٠خ ثظٛسح اٌىزش١ٔٚخ وبٍِخ لا رغزغشق أرغغ١ً 

اٌوذاٌخ  اٌزٟ رؼّٓ رؾم١ك الإعشاءادعٛاق اٌّب١ٌخ إٌّلّخ فٟ ِخزٍف اٌذٚي ِغّٛهخ ِٓ ر رؾذد رو١ٍّبد الأئٛاؽذح. اٌ
ٞ أاٌىبٍِخ ٌٍجبئو١ٓ ٚاٌّشزش٠ٓ ٚرؾم١ك عشهخ ٚدلخ اٌزوبِلاد اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ٚعٛد اٌٛعـبء اٌز٠ٓ ٠ٍزضِْٛ ثزٕف١ز 

ِش أٌزبس٠خ ٚسٚد٘ب ٚثبلأعوبس اٌّؾذدح ٌىً  (  ٚفمبOrder Bookً) أٚاِش اٌغٛق ٚاِش رظٍُٙ ِٓ ٚولائُٙ فٟ عغً أ
ٚاِشُ٘ أٚاِش ثظٛسح ِجبششح هٍٝ اٌشبشخ الاٌىزش١ٔٚخ اٌزٟ رّىٓ اٌّزوب١ٍِٓ ِٓ روذ٠ً ؽغت ٔٛهٗ ٚرلٙش ٘زٖ الأ

بس اٌّـٍٛثخ عوٚاِش اٌج١ن ثأهٍٝ الأأعوبس اٌّوشٚػخ ٚرٕف١ز لً الأأٚاِش اٌششاء ثأر ٠زُ رٕف١ز ئؽغت ؽبٌخ اٌغٛق ، 
 .((Grimm;2008:104 ِٚٓ خلاي ٔلبَ اٌىزشٟٚٔ وفٛء ِٚغ١ـش ه١ٍٗ رّبِبً

ٚاِش اٌج١ن ٚاٌششاء اٌّخزٍفخ اٌزٟ رظً اٌٝ اٌغٛق فٟ وً صب١ٔخ ٚاٌزٟ لذ رجٍغ ِئبد آلاف أٚٔز١غخ ٌٍؾغُ اٌٙبئً ِٓ     
ٔلّخ اٌىزش١ٔٚخ خج١شح فبئمخ اٌذلخ ٚاٌغشهخ أٔٗ ٠زؾزُ هٍٝ ٘زٖ اٌجٛسطبد اعزخذاَ اٚاِش فٟ اٌجٛسطبد اٌذ١ٌٚخ فالأ

عوبس اٌغذ٠ذح ٌٍغّٙٛس ، ٚهٍٝ ٚاِش ٚرٕف١ز٘ب ٚرغ٠ٛزٙب ثأعضاء ِٓ اٌضب١ٔخ ٚهشع الأٌٍزوبًِ ِن ٘زا اٌىُ اٌٙبئً ِٓ الأ
ْ ع١ّوٙب رإدٞ ٔفظ اٌّٙبَ اٌزٟ رزـٍجٙب ئلا ئٔلّخ ِٓ عٛق اٌٝ آخش اٌشغُ ِٓ اخزلاف ٔٛم ِٚغزٜٛ رمذَ ٘زٖ الأ

 .١بد اٌج١ن ٚاٌششاء ٚاٌزغ٠ٛخ اٌّغزّشحهٍّ
( ٚاٌزٞ NYSE TSٔلّخ اٌزذاٚي فٟ اٌجٛسطبد اٌذ١ٌٚخ ٘ٛ ٔلبَ اٌزذاٚي اٌخبص ثجٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن )أثشص أِٚٓ     

عشاء اٌزغ٠ٛبد ئٚاِش ٚرُ رج١ٕٗ ِٓ لجً هششاد اٌجٛسطبد اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّؾ١ٍخ ٌذلزٗ اٌىج١شح ٚػّبٔٗ فٟ رٕف١ز وبفخ الأ
 Continuous Double) ٚشبٍِخ. ٠ٚغزٕذ ٘زا إٌلبَ اٌٝ ه١ٍّخ اٌّضاد اٌّضدٚط اٌّغزّشثظٛسح عش٠وخ 

Auctios) (CAD) ر ٠مَٛ اٌٛولاء ِٚٓ ئعبط اٌزوبِلاد فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ أِجغـخ ِٚو١بس٠خ رّضً  ٟٚ٘ آ١ٌخ
فٟ  اٌزٟ ٠شغت اٌّزوبٍِْٛ عوبس اٌششاء ٚاٌج١نأٚاِش اٌج١ن ٚاٌششاء اٌّخزٍفخ ٚاٌزٟ رزؼّٓ أخلاي اٌٛعـبء ثاطذاس 

ٌٝ ربس٠خ ٚسٚد٘ب ئ ٚاعزٕبداً عوبس فٛساًٚاِش اٌزٟ رزـبثك ف١ٙب الأْ ٠زُ رٕف١ز الأأٌٙب ٚرؼّٓ آ١ٌخ اٌغٛق  اٌزوبًِ ٚفمبً
عوبس اٌوشع أٚاِش اٌزٟ ٌُ ٠زُ رٍج١زٙب ثغجت الاخزلاف فٟ ِب الأأٚاِش صاٌزٙب ِٓ عغً الأئٌٝ اٌغٛق ٚثزٌه ٠زُ ئ

 ((Elaine ;2013: 5عوبس. ٚ رٕف١ز٘ب ثغجت رغ١ش الأأرجمٝ فٟ الأزلبس ٌؾ١ٓ عؾجٙب ِٓ لجً اٌٛولاء ٚاٌـٍت فأٔٙب 
 

 Financial returns اٌوٛائذ اٌّب١ٌخ: -خبِغبً:

  Concept return ِفَٙٛ اٌوبئذ. -1

اٌّٛعٛداد هٍٝ ٓ لذسح ٠ش١ش ِفَٙٛ اٌوبئذ ئٌٝ اٌّجٍغ أٚ ٔغجخ الأسثبػ اٌّزؾممخ ِٓ الاعزضّبس ٠ٚوجش ه     
ِوجش هٕٗ وٕغجخ هبئذ. ٚ٘زٖ إٌغجخ رىشف سثؾ١خ اٌششوخ فٟ ه١ٍّبرٙب اٌزشغ١ٍ١خ ٚغ١ش  رؾم١ك دخً

اٌزشغ١ٍ١خ. ٠ّٚىٓ روش٠ف اٌوبئذ ثأٔٗ )) ِغّٛم اٌشثؼ أٚ اٌخغبسح اٌّزشرجخ هٍٝ الاعزضّبس خلاي ِذح ص١ِٕخ 
 (.  Gitman ; 2012 :311ِو١ٕخ (( )

 Return form    ـ أشىبي اٌوبئذ.   2

 ٕ٘بن هذح أشىبي ٌوٛائذ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ الأٔٛام ٟ٘:
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 Dividends    أ ــ رٛص٠وبد الأسثبػ

ٟٚ٘ هجبسح هٓ أسثبػ رذفن ٌٍّغب١ّ٘ٓ هٍٝ أْ ٠زٕبعت ِن هذد الأعُٙ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌّغبّْ٘ٛ فٟ        
اٌششوخ. ٚهبدح ِب  رمَٛ اٌششوبد ثزٛص٠ن الأسثبػ ٔمذاً هٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ أٚ رٛص٠وٙب هٍٝ شىً أعُٙ ئػبف١خ 

                 ٛ اٌششوخ. ِٓ أعً عزة اٌّغزضّش٠ٓ اٌغذد اٌز٠ٓ ٠جؾضْٛ هٓ ِظذس صبثذ ٌٍذخً ٚص٠بدح ّٔ
(Gitman ; 2012: 324  )  

 Benefits          ة ــ اٌفٛائذ

 )ِجٍغ ِو١ٓ ٠ذفن ِمبثً اعزخذاَ الأِٛاي ٌّذح ص١ِٕخ ِو١ٕخ( ٠وشف عوش اٌفبئذح ثأٔٗ     
Brigham;2011:3) ٍٝٚعوش اٌفبئذح ١ٌظ عوشا ِـٍمب ٚئّٔب ٘ٛ ٔغجخ  ٌّمذاس اٌفبئذح ِمغِٛخ ه .)

اٌّجٍغ الأطٍٟ ٚ٘ٛ لا ٠ذفن صّٕبً ٌلالزشاع فمؾ ٚئّٔب ٠ذفن أ٠ؼبً وا٠شاد ٌٍّذخش٠ٓ ؽ١ش ٠ّىٓ روش٠ف عوش 
اٌفبئذح ِٓ ٚعٙخ ٔلش اٌّمزشع هٍٝ أٔٙب وٍفخ الزشاع الأِٛاي. أِب ِٓ ٚعٙخ ٔلش اٌّذخش ف١وذ عوش اٌفبئذح 

أِب ئرا اؽزفق اٌّذخش ثّذخشارٗ ثشىً  ئ٠شاداً هٍٝ رأع١ً اعزٙلاوُٙ ٌلأِٛاي فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ٌٍّغزمجً.
أسطذح ٔمذ٠خ فاْ عوش اٌفبئذح ٠وذ وٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ أٞ ِمذاس اٌزؼؾ١خ اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌّذخش ٔز١غخ 
اؽزفبكٗ ثّذخشارٗ ثشىً أسطذح ٔمذ٠خ ٚرٕبصٌٗ هٓ الإ٠شاد اٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠ؾظً ه١ٍٗ ِٓ ه١ٍّخ ئلشاع 

ٌفبئذح ٠وذ ربسح هبئذ ثٕغجخ ٌٍٛؽذاد الإٔفبل١خ اٌّمشػخ أٚ اٌّذخشح ٚربسح أِٛاٌٗ. ٚثٙزا اٌّفَٙٛ ٔغذ أْ عوش ا
 . أخشٜ رىٍفخ ثبٌٕغجخ ٌٍٛؽذاد الإٔفبل١خ اٌّمزشػخ

           Capital Gains ط ــ الأسثبػ )اٌّىبعت( اٌشأعّب١ٌخ

ٚاٌومبساد ٚغ١ش٘ب، عٛاء اٌؾم١م١خ ِٕٙب ِضً اٌّوبدْ رٕزظ ٘زٖ الأسثبػ ِٓ ث١ن اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ      
ٚاٌّٛعٛداد غ١ش اٌؾم١م١خ ِضً الأٚساق اٌّب١ٌخ، ِٚٓ خلاي رٌه فمذ هشفذ ثأٔٙب ) الأسثبػ إٌبرغخ ِٓ ث١ن 

(  ٚروشف أ٠ؼب Madura;2010:5) اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ ٠زغبٚص ف١ٙب عوش اٌج١ن عوش اٌششاء (
جبٌغ اٌّذفٛهخ ٌششائٙب( ئر ئْ اٌشثؼ ٘ٛ اٌفشق ث١ٓ )ثأٔٙب اٌفشق ث١ٓ اٌّجبٌغ اٌٛاسدح ِٓ ث١ن الأطٛي ٚاٌّ

 أهٍٝ عوش ٌٍج١ن ٚأدٔٝ عوش ٌٍششاء.  ٠ّٚىٓ ؽغبة الأسثبػ 
 )اٌّىبعت( اٌشأعّب١ٌخ ولارٟ :  

 عوش اٌششاء  –اٌّىبعت اٌشأعّب١ٌخ = عوش اٌج١ن 
 

   فٟ اٌوٛائذ اٌّشاعؾخ أصش: بًعبدع
اٌوبئذ اٌزٞ ٠زٛلن اٌّغزضّش اٌؾظٛي ه١ٍٗ فٟ ص٠بدح الإ٠شاداد هٓ ؿش٠ك  فٟاٌّشاعؾخ دٚس  ٠زّضً     

الأسثبػ اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿشح اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾممٙب ٘زٖ اٌو١ٍّخ ِٓ خلاي الاعزفبدح ِٓ اٌفشٚلبد اٌىج١شح فٟ 
عزؾمك ئْ اعزغلاي فشص اٌّشاعؾخ  اٌوّلاد.ٔز١غخ اخزلاف اٌـٍت ٚاٌوشع هٍٝ ٘زٖ  طشف اٌوّلاد أعوبس 

 أِش٠ٓ أعبع١١ٓ ّ٘ب :
ٔز١غخ ٌزؾم١ك اٌّىبعت  اٌّب١ٌخوٛائذ اٌالأٚي : ئْ الأسثبػ اٌّزؾممخ ِٓ ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ عزإدٞ ئٌٝ ص٠بدح 

 ثأعوبس ِخزٍفخ . اٌوّلاداٌشأعّب١ٌخ اٌّزؾممخ هٓ ث١ن ٚششاء 
ذ٘ب ٚثبٌزبٌٟ فاْ ٚرٛؽ١ طشف اٌوّلاداٌضبٟٔ : ئْ ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ عزإدٞ ئٌٝ رؾم١ك اعزمشاس أعوبس 

اٌوٛائذ عزىْٛ ألً ٔز١غخ ٌوذَ اٌغّبػ ثٛعٛد فشٚلبد وج١شح ث١ٓ الأعوبس ٌفزشح ؿ٠ٍٛخ ٔغج١ب . ٕٚ٘ب 
رىّٓ ئؽذٜ الأفىبس الأعبع١خ ٌذساعزٕب اٌؾب١ٌخ فًٙ ئْ ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ عزإدٞ ئٌٝ ص٠بدح هٛائذ 

اٌؼغؾ هٍٝ الأعوبس ٚئثمبئٙب  الأعُٙ أَ أٔٙب عزذفن ئٌٝ رؼ١١مٙب ٚرخف١ؼٙب أٞ ئٔٙب عزإدٞ ئٌٝ
ػّٓ ِذ٠بد ِغزمشح ِٓ خلاي اعزجوبد ه١ٍّبد اٌّؼبسثخ ه١ٍٙب لاعزغلاي أٞ اخزلافبد غ١ش ِٕـم١خ 

 فٟ الأعوبس ِٓ خلاي اٌّشاعؾخ .

 المبحث الثالث 

 للبحث الإطار التطبيقي
 

 أٚلًا: رؾ١ًٍ أعوبس اٌظشف فٟ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن:
 ٚساٌذٚلاس ِمبثً ا١ٌٛ  -1

٠أخز  ارغب٘بً رظبهذ٠بً ٌٍغوش   ا١ٌٛسِٚمبثً  اٌذٚلاس طشف٠لٙش ِٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أْ اٌّإشش اٌوبَ ٌغوش      
٠ٛسٚ. ٠ٚوىظ ٘زا اٌّوذي  (0.9194ْ ِوذي عوش اٌظشف لذ ثٍغ )ئثظٛسح هبِخ ؿ١ٍخ ِذح اٌذساعخ. ٚ

ئر  اٌخبِظف فٟ ا١ٌَٛ الاسرفبم اٌّغزّش فٟ عوش اٌظشف خلاي ِذح اٌذساعخ. فٟ ؽ١ٓ رؾمك أهٍٝ عوش طش
( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن . وّب ٠ٚزج١ٓ ِٓ خلاي اٌغذاٚي أْ أدٔٝ 10:00فٟ اٌغبهخ ) ( ٠ٛس0.9536ٚثٍغ )

( 10:00فٟ اٌغبهخ ) ٠ٛسٚ( 0.8915ئر ثٍغ ) ٚيأخفبع ٌغوش اٌظشف فٟ ٘زٖ اٌفزشح وبْ فٟ ا١ٌَٛ الأ
  ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن. 
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(   عغً 0.3%رمٍت ِٛعت  فٟ عوش اٌظشف ٚاٌزٞ ثٍغذ ٔغجزٗ )وّب ٚرش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أْ أهٍٝ      
ث١ّٕب عغً أهٍٝ رمٍت عبٌت  فٟ  ( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن.10:00ِٓ ِذح اٌذساعخ فٟ اٌغبهخ ) الأخ١شفٟ ا١ٌَٛ 
 (.0.05%ئر ثٍغذ ٔغجزٗ )  ( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن10:30ِٓ اٌفزشح فٟ اٌغبهخ ) بٟٔا١ٌَٛ اٌض

 ا١ٌٛسٚ ِمبثً اٌغ١ٕٗ: -2
ٚرش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أ٠ؼب أْ  ؽشوخ عوش طشف ا١ٌٛسٚ  ِمبثً اٌغ١ٕٗ خلاي ِذح اٌذساعخ وبْ ارغب٘ٗ      

ع١ٕٙبً. ٚأْ أهٍٝ اسرفبم   (0.7212رٕبص١ٌبً ثظٛسح هبِخ ؿ١ٍخ ِذح اٌذساعخ. ٚأْ ِوذي عوش اٌظشف لذ ثٍغ )
( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن 10:00( فٟ اٌغبهخ )0.7289فٟ ِغزٜٛ عوش اٌظشف وبْ فٟ ا١ٌَٛ الأٚي ئر ثٍغ )

( فٟ 0.7119ث١ّٕب وبْ أدٔٝ أخفبع فٟ ِغزٜٛ عوش اٌظشف ٌٙزٖ اٌفزشح  فٟ ا١ٌَٛ الأخ١ش ئر ثٍغ )
  ( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن.10:00اٌغبهخ )

عغً   (0.06%وّب ٚرش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أْ أهٍٝ رمٍت ِٛعت  فٟ عوش اٌظشف ٚاٌزٞ ثٍغذ ٔغجزٗ )    
( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن. ث١ّٕب عغً أهٍٝ رمٍت عبٌت  فٟ 10:00ِٓ ِذح اٌذساعخ فٟ اٌغبهخ ) اٌشاثنفٟ ا١ٌَٛ 

 (.0.13%ئر ثٍغذ ٔغجزٗ )  ( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن10:00ِٓ اٌفزشح فٟ اٌغبهخ ) الأخ١شا١ٌَٛ 

 اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌذٚلاس: -3
خز ارغب٘بً رٕبص١ٌبً ٚاٌزٞ رّذ ٠ج١ٓ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ئْ عوش طشف اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌذٚلاس خلاي ِذح اٌذساعخ أ     

( دٚلاساً. 1.5087ثٍغ )  أْ ِوذي عوش طشف ٚ بثوخ ؽشوخ عوش اٌظشف خلاي اٌّذحِلاؽلزٗ ِٓ خلاي ِز
( 10:20( دٚلاساً. فٟ اٌغبهخ )1.5394أ٠ؼب أْ أهٍٝ عوش ٌٍظشف رؾمك فٟ ا١ٌَٛ الأٚي ئر ثٍغ ) ٠ٚزؼؼ

 ِغزٜٛ عوش اٌظشف فٟ ا١ٌَٛ الأخ١ش ِٓ فزشح اٌذساعخثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن ث١ّٕب رؾمك أدٔٝ أخفبع فٟ 
 .  ( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن10:10( فٟ اٌغبهخ )1.4721)ٚاٌزٞ ثٍغ 

(  0.03%أهٍٝ رمٍت ِٛعت ٌغوش اٌظشف  ٚاٌزٞ ثٍغذ ٔغجزٗ ) ضبٟٔثبلإػبفخ ئٌٝ رٌه فمذ عغً ا١ٌَٛ اٌ 
الأخ١ش أهٍٝ رمٍت عبٌت فٟ  عوش . ٚهٍٝ اٌوىظ فمذ  عغً ا١ٌَٛ  ( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن10:20فٟ اٌغبهخ )

  ( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن.  10:00اٌغبهخ ) فٟ ( 0.2%هٕذ ِغزٜٛ ) اٌظشف
 

 :رؾ١ًٍ فشص اٌّشاعؾخ: صب١ٔبً
رغزوشع ٘زٖ اٌفمشح عٍٛن اٌوٛائذ اٌّزؾممخ ِٓ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ هجش رؾ١ًٍ رؾشوبد أعوبس طشف    

ٌٝ ا١ٌٛسٚ ثغوش اٌوشع ِٚٓ صُ ئ ٚاؽذ اٌوّلاد اٌذ١ٌٚخ ئر رزُ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ فٟ ِٓ خلاي رؾ٠ًٛ دٚلاس
الإعزش١ٌٕٟ ثبعزخذاَ عوش هشع ا١ٌٛسٚ ِمبثً اٌغ١ٕٗ ٚٔمَٛ أ٠ؼبً ثاهبدح ٌٝ اٌغ١ٕٗ ئٔمَٛ ثزؾ٠ًٛ ا١ٌٛسٚ 

( 1ٚٔـشػ اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ِٓ )اٌغ١ٕٗ الإعزش١ٌٕٟ ئٌٝ اٌذٚلاس ثبعزخذاَ عوش هشع اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌذٚلاس 
ب ئرا وبٔذ فارا وبٔذ إٌز١غخ أوجش ِٓ اٌظفش فٙزا ٠وٕٟ ئِىب١ٔخ رؾمك الأسثبػ ِٓ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ . أِ دٚلاس

 إٌز١غخ أطغش أٚ رغبٚٞ طفش فٙزا ٠وٕٟ هذَ ٚعٛد أٞ فشطخ ٌٍّشاعؾخ.
( ؽبٌخ ِٓ اٌؾبلاد الإعّب١ٌخ 16( ئِىب١ٔخ رؾم١ك الأسثبػ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ فٟ )٠1ج١ٓ اٌغذٚي سلُ )     

 ( 9) ٍّشاعؾخ فِٟذح اٌذساعخ ٠ٚزج١ٓ أ٠ؼب هذَ ٚعٛد أٞ فشطخ ٌ خلاي(. ٚاٌزٟ رؾممذ 25ٌٍزذاٚي اٌجبٌغخ )
ٚثٍغذ الأسثبػ الإعّب١ٌخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ٘زٖ الأٚلبد  ثٕفظ الارغبٖ فٟ  أعوبس اٌظشفٔز١غخ رؾشن ؽبٌخ 

( دٚلاساً. 0.0062( دٚلاساً ٚثّوذي )0.031اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب خلاي فزشح اٌذساعخ ِٓ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ )
 ( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن ٚثٍغذ10:00فٟ اٌغبهخ ) شاثناٌٚرؾممذ أهٍٝ ل١ّخ ِٓ أسثبػ اٌّشاعؾخ فٟ ا١ٌَٛ 

ٚعوش طشف ا١ٌٛسٚ (0.9223) لذ ثٍغ  عوش طشف اٌذٚلاس ِمبثً ا١ٌٛسٚ( دٚلاساً هٕذِب وبْ 0.0004)
ٚوبٔذ ٔز١غخ ٘زٖ الأسثبػ ٟ٘ ؽشوخ  (1.5038)ٚعوش طشف اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌذٚلاس  (0.7213)ِمبثً اٌغ١ٕٗ 

فٟ اٌّشب٘ذح اٌغبثمخ  اٌغوشفٟ ثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن ئر ثٍغ  ثبرغبٖ رظبهذٞ طشف اٌذٚلاس ِمبثً ا١ٌٛسٚ عوش
اٌظشف اٌغ١ٕٗ الإعزش١ٌٕٟ ِمبثً اٌذٚلاس  ٠مبثٍٗ رؾشن عوش ٠ٛسٚ( ١ٌ0.9223شرفن ئٌٝ ) ٠ٛسٚ( 0.9216)

ٚ٘زا  دٚلاساً( ١ٌ1.5038ٕخفغ ئٌٝ )     اً دٚلاس( 1.5055فٟ اٌّشب٘ذح اٌغبثمخ ) ثبرغبٖ رٕبصٌٟ فمذ عغً
هٍٝ كٙٛس فشص اٌّشاعؾخ ٚرؾم١ك  الأعٛاق اٌّب١ٌخثبرغبٖ هىغٟ فٟ  رؾشن أعوبس اٌظشف٠ج١ٓ ِذٜ رأص١ش 
 أهٍٝ الأسثبػ.   

فٟ  الأٚي( دٚلاساً ٚرؾممذ فٟ ا١ٌَٛ  0.0001ٚهٍٝ اٌوىظ فاْ ألً ل١ّخ ِٓ أسثبػ اٌّشاعؾخ ثٍغذ )  
ثٕفظ  ؽشوخ عوش اٌظشف( ثزٛل١ذ ٠ٛ١ٔٛسن ٚأْ عجت ٘زا الأخفبع فٟ الأسثبػ   ٔز١غخ 10:10اٌغبهخ )

 .فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ الارغبٖ 
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 (1) يعذٚ
 الأسثبػ اٌّزؾممخ ِٓ ه١ٍّخ اٌّشاعؾخ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 المبحث الرابع 

 الاستنتاجات والتوصيات
 

 د أٚلًا:ـ الاعزٕزبعب
ٚرٌه  طشف اٌوّلاد اٌذ١ٌٚخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ رزؾمك اٌّشاعؾخ هٕذِب رىْٛ ٕ٘بن فشٚلبد وج١شح فٟ أعوبس -1

  .ٔفظ اٌٛلذفٟ  اخزلاف اٌوشع ٚاٌـٍت هٍٝ ٘زٖ اٌوّلاد ثغجت
فٟ اٌجٛسطبد  ثبرغبٖ ِوبوظ أعوبس طشف اٌوّلاد رؾشناٌوبًِ الأوضش رأص١ش فٟ فشص اٌّشاعؾخ ٘ٛ  -2

  .اٌوب١ٌّخ
اٌّب١ٌخ  اٌوّلادرغبهذ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ اٌذ١ٌٚخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رؾم١ك اٌّىبعت اٌشأعّب١ٌخ ِٓ خلاي ششاء  -3

   .ٚث١وٙب فٟ عٛل١ٓ ِخزٍف١ٓ
ّغزضّش٠ٓ ٚرٌه ِٓ خلاي ِٓ خلاي ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ فأٗ ِٓ اٌّّىٓ ئعشاء ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ اٌذ١ٌٚخ ِٓ لجً اٌ -4

 .فٟ اٌجٛسطبد اٌوب١ٌّخ طشف اٌوّلادِزبثوخ ؽشوخ أعوبس 

 اٌزٛط١بد :ـصب١ٔبً
ػشٚسح رشو١ض اٌّزوب١ٍِٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ هٍٝ ؽشوخ أعوبس اٌظشف ٚأخز٘ب ثو١ٓ الاهزجبس هٕذ  -1

 اٌم١بَ ثو١ٍّبد اٌّشاعؾخ.
اٌظشف فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ اٌّشاعؾخ ِٓ خلاي ئدخبي أعوبس فشصػشٚسح رـ٠ٛش ثشاِظ اٌىزش١ٔٚخ عب٘ضح ٌّزبثوخ  -2

لإكٙبس إٌزبئظ ثظٛسح فٛس٠خ ٚلبثٍخ ٌلاعزخذاَ ِٓ لجً اٌّشاعؾ١ٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِّب ٠غبُ٘ فٟ ص٠بدح 
   .ِغز٠ٛبد اٌزذاٚي ٚرؾم١ك اٌزٛاصْ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚص٠بدح ِغزٜٛ وفبئزٙب

بدح ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخ ِٚؾبٌٚخ اعزغلاي فشص الأسثبػ خب١ٌخ اٌّخبؿشح اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ الاعزف -3
 . ٠ّىٓ رؾم١مٙب ِٓ ه١ٍّبد اٌّشاعؾخ

 
 

 
 ا١ٌَٛ

 
 اٌٛلذ

اٌذٚلاس ِمبثً 
 ا١ٌٛسٚ

ا١ٌٛسٚ 
ِمبثً 
 اٌغ١ٕٗ

اٌغ١ٕٗ 
ِمبثً 
 اٌذٚلاس

ٔز١غخ   
 اٌّشاعؾخ

طبفٟ اٌشثؼ 
 أٚ اٌخغبسح

 
 ا١ٌَٛ الأٚي

3/3 /2015 

10:00 0.8915 0.7289 1.5388 0.9999 - 0.0001 

10:10 0.8916 0.7288 1.5391 1.0001 0.0001 

10:20 0.8920 0.7284 1.5394 1.0001 0.0001 

10:30 0.8928 0.7280 1.5388 1.0001 0.0001 

10:40 0.8931 0.7279 1.5383 0.9980 - 0.002  

 
 ا١ٌَٛ اٌضبٟٔ

4/3 /2015 

10:00 0.9081 0.7234 1.5224 1.0001 0.0001 

10:10 0.9081 0.7232 1.5226 0.9999 - 0.0001 

10:20 0.9081 0.7232 1.5231 1.0002 0.0002 

10:30 0.9076 0.7235 1.5230 10001 0.0001 

10:40 0.9077 0.7236 1.5228 10002 0.0002 

 
 اٌضبٌشا١ٌَٛ 

5/3 /2015 

10:00 0.9210 0.7210 1.5056 0.9998 - 0.0002 

10:10 0.9212 0.7209 1.5059 1.0001 0.0001 

10:20 0.9213 0.7207 1.5057 0.9997 - 0.0003 

10:30 0.9215 0.7208 1.5052 0.9998 - 0.0002 

10:40 0.9216 0.7208 1.5055 1.0001 0.0001 

 
 ا١ٌَٛ اٌشاثن

6/3 /2015 

10:00 0.9223 0.7213 1.5038 1.0004 0.0004 

10:10 0.9223 0.7212 1.5039 1.0003 0.0003 

10:20 0.9222 0.7213 1.5039 1.0003 0.0003 

10:30 0.9223 0.7213 1.5038 1.0004 0.0004 

10:40 0.9221 0.7214 1.5039 1.0003 0.0003 

 
 ا١ٌَٛ اٌخبِظ

8/3 /2015 

10:00 0.9536 0.7119 1.4724 0.9995 - 0.0005 

10:10 0.9535 0.7120 1.4721 0.9993 - 0.0007 

10:20 0.9536 0.7123 1.4725 1.0001 0.0001 

10:30 0.9532 0.7122 1.4727 0.9997 - 0.0003 

10:40 0.9533 0.7123 1.4731 1.0002 0.0002 
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