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 المستخلص
رجوب  ARٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ  ٠ROIٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٟ اٌٝ ِوشفخ ِذٜ اخزلاف اٌولالخ ث١ٓ اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس     

، ٚؿجك رجوب ٌؾغُ اٌششوخ ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ AMVٌشثؾ١خ اٌششوخ ِٚوشفخ اٌولالخ ث١ٓ ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 
( ششوخ اخز١شد ِٓ عذ لـبهبد ٟٚ٘ اٌمـبم 30ٌجؾش ِٓ )اٌّب١ٌخ ٚرىٛٔذ ه١ٕخ ا ٌلأٚساقاٌجؾش فٟ عٛق اٌوشاق 

اٌّظشفٟ ، ٚاٌمـبم اٌظٕبهٟ ، ٚلـبم اٌزب١ِٓ ، ٚلـبم الاعزضّبس ، ٚاٌمـبم اٌضساهٟ ، ٚلـبم اٌخذِبد ، ٌٚغشع 
ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ  SPSSاٌٛطٛي اٌٝ ٘ذف اٌجؾش ٚاخزجبس فشػ١برٗ فمذ اعزخذَ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ اٌغب٘ض 

لاعزٕزبعبد اّ٘ٙب هذَ ٚعٛد هلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ِغّٛهخ ِٓ ا
رجوب ٌشثؾ١خ اٌششوبد ، وّب رٛطً اٌجؾش اٌٝ هذَ ٚعٛد هلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌوٛائذ 

ٛهخ ِٓ اٌزٛط١بد اّ٘ٙب هذَ الاهزّبد هٍٝ اٌّؤششاد غ١ش اٌوبد٠خ رجوب ٌؾغُ اٌششوبد وّب رٛطً اٌجؾش اٌٝ ِغّ
 اٌزم١ٍذ٠خ ٌم١بط سثؾ١خ ٚؽغُ اٌششوبد ٚالاهزّبد هٍٝ ِؤششاد اخشٜ ؽذ٠ضخ ٌم١بعٙب .

Abstract  
   The current research aims to find out how different the relationship between the return 
on investment (ROI) and abnormal return (AR) depending on the profitability of a 
company and find out the relationship between the average market value (AMV ) and 
abnormal return (AR) relying on the size of the company. The research was applied in 
the Iraq Stock Exchange (ISE). Thirty companies were selected as a research sample. The 
chosen sample consists of six market sectors. These sectors are the banking sector, the 
industrial sector, the insurance sector, the investment sector, the agricultural sector and 
the service sector. The statistical software package (SPSS) was used to reach research goal 
and to test the research hypotheses.  
   The research reached a set of important conclusions. The most significant conclusions 
are that; there is no significant statistical relationship between the investment and the 
abnormal returns depending on the companies’ profitability; and there is no statistical 
relationship between the average market value and abnormal returns depending on the 
size of the companies. The research sets a number of recommendations. The most 
significant recommendation is that it cannot rely on traditional indicators to measure 
the profitability and the size of companies and it should rely on other recent indicators to 
measure the profitability and the size of companies.  
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 المقدمة 
خ اٌغٛل١خ ِٕشبح الزظبد٠خ ٘ٛ رول١ُ صشٚح اٌّلان ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ف١ٙب ِٓ خلاي رول١ُ اٌم١ّ لأٞاْ اٌٙذف اٌشئ١ظ     

ا١ّ٘خ اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ  رؤرٟالالزظبد٠خ ، ِٚٓ ٕ٘ب  إٌّشآدٌٍغُٙ ، ٚ٘زا ٠وىظ فوب١ٌخ اداء اٌّذساء اٌّب١١ٌٓ فٟ 
ثوذد  ٠زؤصشٟ٘ اْ ص٠بدح اٌوٛائذ اٌّب١ٌخ هٓ اٌّغزٜٛ اٌّزٛلن ٠وىظ وفبءح اداء اٌّذساء اٌّب١١ٌٓ ، ٚعوش اٌغُٙ اٌغٛلٟ 

ٞ ل١بط ِبٌٟ ٠غت اْ ؤاٌّزؾمك اٌزٞ ٠غت هذَ اغفبٌٗ هٕذ ل١بط اداء ٘زٖ اٌٛؽذاد ، ف ِٓ اٌوٛاًِ ِٓ اّ٘ٙب اٌشثؼ
اٌّزؾممخ ٚاٌزٟ رمبسْ ِن ِغزٜٛ اعزخذاَ اٌّٛعٛداد اٌّغزضّشح ٌىٟ ٠زُ رمش٠ش ِب ارا وبٔذ ٘زٖ  ثبلأسثبػ٠شرجؾ 

ٕٚ٘بن اٌوذ٠ذ ِٓ اٌّؤششاد اٌزٟ ٠ّىٓ ثٛاعـزٙب ف١ٙب اَ لا ، الاسثبػ اٌّزؾممخ وبف١خ ثبٌٕغجخ ٌشاط اٌّبي اٌّغزضّش 
ٝ الاعزضّبس ٌم١بط سثؾ١خ اٌششوخ اٌوبئذ هٍ Return On Investment (ROI)ِٕٙب  إٌّشآدل١بط الاداء ٌٙزٖ 

اٌوبئذ هٍٝ اٌّج١وبد  Return On Sales (ROS)اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد ٚ  Return On Assets (ROA)ٚوزٌه 
( ِٚٓ 209 : 2015،(. )اٌغو١ذAMVٞ) Average Market Value ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌم١بط ؽغُ اٌششوخ ٚ

( ٚهلالزّٙب ثبٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ٚٚفمب AMVٚ ) (ROI)خلاي ٘زا اٌجؾش ع١زُ اٌزوشف هٍٝ هب١ٍِٓ ١ِّٙٓ ّٚ٘ب 
 ٟٚ٘ : ذ رُ رمغ١ُ اٌجؾش اٌٝ اسثوخ ِجبؽشٌزٌه فم
 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ . الاٚي: اٌّجؾش
 .ٚاٌّزٛلن ٚوفبءح الاعٛاق اٌّب١ٌخِفَٙٛ اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ هٓ ؿش٠ك اٌزوشف اٌٝ اٌوبئذ اٌفوٍٟ  اٌضبٟٔ: اٌّجؾش
 ل١بط اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ٚاخزجبس فشػ١بد اٌجؾش . :اٌضبٌش اٌّجؾش
 الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد . :اٌشاثن اٌّجؾش

 

 الاول المبحث

 منهجية البحث

 أٚلًا : ِشىٍخ اٌجؾش 
رزوٍك ِشىٍخ اٌجؾش ثبٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠ؾممٙب اٌّغزضّشْٚ ثبلاهزّبد هٍٝ الاسثبػ اٌزٟ      

روٍٕٙب اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ، ًٚ٘ ٕ٘بن ِمب١٠ظ ٠ّىٓ اْ رىشف ٌٕب ٘زٖ اٌوٛائذ ، ِٚٓ خلاي رٌه رزّضً ِشىٍخ 
 اٌجؾش ِٓ خلاي ؿشػ الاعئٍخ الار١خ:

( ٌٍششوبد اٌّذسعخ AR( ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ )ROIاٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس )ِزٛعؾ ً٘ رخزٍف اٌولالخ ث١ٓ  -1
 سثؾ١خ اٌششوخ ؟خزلاف اٌّب١ٌخ رجوب لا ٌلأٚساقفٟ عٛق اٌوشاق 

ٍششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ٌ  ARٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ً٘ رخزٍف اٌولالخ ث١ٓ ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  -2
 ؽغُ اٌششوخ ؟خزلاف اٌّب١ٌخ رجوب لا ٌلأٚساقاٌوشاق 

 

  اٌجؾش٘ذاف ا صب١ٔبً :
 رؾ١ًٍ اٌوٛائذ اٌّزٛلوخ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش . -1
 رؾ١ًٍ اٌوٛائذ اٌفو١ٍخ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش . -2
 .غ١ش اٌوبد٠خ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش رؾذ٠ذ اٌفشق ث١ٓ اٌوٛائذ اٌّزٛلوخ ٚاٌوٛائذ اٌفو١ٍخ لاؽزغبة اٌوٛائذ -3
زٙب ثبعزخذاَ الاعب١ٌت اٌولالخ ث١ٓ اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚفمب ٌؾغّٙب ٚسثؾ١ اخزجبس -4

 .الاؽظبئ١خ
 

 : فشػ١بد اٌجؾش  صبٌضبً
 ٚفمب ٌّب عبء فٟ ِشىٍخ اٌجؾش ٠ّىٓ رٛػ١ؼ اٌفشػ١بد الار١خ :   

خزلاف د ه١ٕخ اٌجؾش رجوب لاٌٍششوبٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ  اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبسِزٛعؾ  رخزٍف اٌولالخ ث١ٓ -1
 .سثؾ١خ اٌششوخ

 ٌلأٚساقٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ رخزٍف اٌولالخ ث١ٓ ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ   -2
 . ؽغُ اٌششوخخزلاف اٌّب١ٌخ رجوب لا

 

 : ِغزّن ٚه١ٕخ اٌجؾش  ساثوبً
٠زّضً ِغزّن اٌجؾش ثىبفخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌجبٌغ هذد٘ب    
ِٛصهخ هٍٝ ٚفك  2013اٌٝ  2009( خّظ عٕٛاد ٌٍّذح ِٓ عٕخ 5ٌّٚذح ) 2013( ششوخ ٔٙب٠خ 83)

( ششوخ 30د )ارظبلاد( ٚلذ أُخز١ش ،خذِبد طٕبهخ، ،صساهخ فٕبدق، اعزضّبس، رؤ١ِٓ، لـبهبد )ِظبسف،
 -%( ِٓ ِغزّن اٌجؾش هٍٝ ٚفك اٌششٚؽ ا٢ر١خ :36ِٓ اٌّغزّن ثظٛسح هشٛائ١خ اٞ ِب ٔغجزٗ )

رٛف١ش اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ اٌّزّضٍخ ثب١ٌّضا١ٔخ اٌو١ِّٛخ ٚوشف الاسثبػ ٚاٌخغبئش ٌٍششوخ رغـٟ ِذح اٌجؾش  -1
 . 2013اٌٝ  2009ِٓ 

 ِذح اٌجؾش . اْ رىْٛ اٌششوخ لذ ؽممذ اسثبؽبً ٌٍّغب١ّ٘ٓ خلاي -2
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ٚرُ  2004عٕخ  ْ رىْٛ اٌششوخ )ه١ٕخ اٌجؾش( ِذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٕز رؤع١غٗ فٟأ -3
% ِٓ اٌّغزّن ِٚٛصهخ هٍٝ 36( ا٢رٟ ٠ٛػؼ ؽغُ اٌو١ٕخ ٚاٌزٟ رّضً 1ٚاٌغذٚي ) ، رذاٚي اعّٙٙب ف١ٗ

 ٚفك اٌمـبهبد:
 ط

 (1) عذٚي
 ٠ٛػؼ ٔٛم اٌمـبم ٚؽغُ اٌو١ٕخ

 إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ؽغُ اٌو١ٕخ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ اٌوذد اٌمـبم

%25.30 21 اٌّظبسف  10 33.33%  

 %16.67 5 %26.51 22 اٌظٕبهخ

 %13.33 4 %6.02 5 اٌزؤ١ِٓ

 %10 3 %9.64 8 الاعزضّبس

 %16.67 5 %7.23 6 اٌضساهخ 

 - - %12.4 10 اٌغ١بؽخ ٚاٌفٕذلخ

 %10 3 %12.4 10 اٌخذِبد

 - - %1.22 1 الارظبلاد 

 %100 30 %100 83 اٌّغّٛم

 .غ اٌمـبهبد ٌوذَ رٛفش ث١بٔبرٙب )*( اعزُجوذد ثو          
 

 : ؽذٚد اٌجؾش  غبًخبِ
  اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ : -1
٠زىْٛ ِغزّن اٌجؾش ِٓ ع١ّن اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٚغ١ّن اٌمـبهبد اٌجبٌغ       

ٚاٌفٕبدق ٚاٌغ١بؽخ،  ، ٚاٌخذِبد ، ٚاٌضساهخ ٚاٌزؤ١ِٓ، ٚالاعزضّبس، ٚاٌظٕبهخ، )اٌّظبسف،لـبهبد ٟٚ٘  8هذد٘ب 
 . ٚالارظبلاد(

ٕخ اِب ه١ٕخ اٌجؾش فشٍّذ ع١ّن اٌششوبد اٌزٟ رٛافشد ف١ٙب اٌج١بٔبد اٌّـٍٛثخ ٌٍزؾ١ًٍ فٟ ٘زا اٌجؾش ٌزٌه رّضٍذ ه١    
ٚاعزجوبد لـبهٟ)اٌفٕبدق  ٚاٌخذِبد( ٚاٌضساهخ، ٚالاعزضّبس، ٚاٌزؤ١ِٓ، ٚاٌظٕبهخ، ،( لـبهبد)اٌّظبسف6اٌجؾش ِٓ)

ٌوذَ رٛافش اٌج١بٔبد اٌّـٍٛثخ ٌٍزؾ١ًٍ ٌجوغ اٌغٕٛاد اٌخبػوخ ٌٍزؾ١ًٍ ٚثزٌه ٠ىْٛ هذد  ٚاٌغ١بؽخ ٚالارظبلاد(
وّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي  ششوخ ٟٚ٘ وآلارٟ ِٛصهخ هٍٝ ٚفك اٌمـبهبد (30)ً ٌٙزٖ اٌمـبهبداٌششوبد اٌخبػوخ ٌٍزؾ١ٍ

(2 ).    
 (2) عذٚي

 ٠ج١ٓ اعّبء اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚاٌمـبهبد اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب
 اعُ اٌششوخ اعُ اٌمـبم

 ِظشف اشٛس .1 أٚلًا : لـبم اٌّظبسف 
 ِظشف الاعزضّبس اٌوشالٟ .2
 ِظشف الاٍٟ٘ اٌوشالٟ .3
 ِظشف اٌشّبي  .4
 ِظشف اٌّٛطً  .5
 ِظشف ثغذاد .6
 ِظشف داس اٌغلاَ .7
 ِظشف عِٛش .8
 ِظشف الارؾبد اٌوشالٟ .9

 ِظشف اٌششق الاٚعؾ ٌلاعزضّبس .10

 اٌششوخ اٌوشال١خ ٌٍغغبد ٚاٌّفشٚشبد .1 صب١ٔبً : لـبم اٌظٕبهخ
 اٌششوخ اٌوشال١خ ٌلأهّبي إٌٙذع١خ .2
 ششوخ اٌظٕبئن اٌى١ّ١ب٠ٚخ اٌوظش٠خ .3
 ششوخ إٌّظٛس ٌٍظٕبهبد اٌذٚائ١خ .4
 ششوخ اٌىٕذٞ ٌٍمبؽبد اٌج١ـش٠خ .5

 الا١ٍ٘خ ٌٍزؤ١ِٓ .1 صبٌضبً : لـبم اٌزؤ١ِٓ
 داس اٌغلاَ ٌٍزب١ِٓ .2
 الا١ِٓ ٌٍزب١ِٓ .3
 اٌخ١ٍظ ٌٍزب١ِٓ .4

 ششوخ اٌجبره ٌلاعزضّبس .1 ساثوبً : لـبم الاعزضّبس اٌّبٌٟ 
 ششوخ اٌٛئبَ ٌلاعزضّبس .2
 ششوخ ث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌلاعزضّبس .3

 ششوخ اٌششق الاٚعؾ ٌلأعّبن .1 خبِغبً : لـبم اٌضساهخ 
 اٌوشال١خ لإٔزبط اٌجزٚس .2
 اٌوشال١خ لإٔزبط إٌّزغبد اٌضساه١خ  .3
 اٌوشال١خ لأزبط ٚرغ٠ٛك اٌٍؾَٛ .4
 اٌششوخ اٌؾذ٠ضخ ٌلأزبط اٌؾ١ٛأٟ .5

 ششوخ اٌجبد٠خ ٌٍٕمً اٌوبَ .1 عبدعبً : لـبم اٌخذِبد 
 اٌششوخ اٌوشال١خ ٌٍٕمً اٌجشٞ .2
 ششوخ إٌخجخ ٌٍّمبٚلاد .3

 . ث١بٔبرٙب ٚهذَ رؾم١مٙب ٌلأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ )*( ِلاؽلخ : اعزُجوذد ثوغ اٌششوبد ٌوذَ رٛفش                
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)121( 

 اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ : -2
 ٚرٌه ٌزٛافش اٌج١بٔبد اٌّـٍٛثخ . 2013ٚاٌٝ  2009رزّضً اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ ٌٍجؾش ٌٍّذح ِٓ        

 

 : اعب١ٌت عّن اٌج١بٔبد ٚاٌّوٍِٛبد بًبدعع
اهزّذد اٌجبؽضخ فٟ اصشاء ٘زا اٌغبٔت هٍٝ اٌّظبدس ٚاٌىزت ٚإٌششاد اٌظبدسح ٚوزٌه هٍٝ اٌشعبئً    

ٚالاؿبس٠ؼ ٚاٌجؾٛس اٌو١ٍّخ ٚاٌذساعبد إٌّشٛسح ٚغ١ش إٌّشٛسح عٛاء أهشال١خ وبٔذ اَ هشث١خ اَ اعٕج١خ ، 
اٌّوٍِٛبد اٌذ١ٌٚخ )الأزشٔذ(  ٚاٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزشش٠وبد اٌّشرجـخ ثّٛػٛم اٌجؾش فؼلا هٓ الاعزوبٔخ ثشجىخ

فؼلًا هٓ اٌزمبس٠ش ٚإٌششاد اٌشع١ّخ راد اٌولالخ ثّٛػٛم اٌجؾش ٚاٌظبدسح ِٓ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق 
 اٌّب١ٌخ.

 

 الثاني المبحث

 الاطار النظري للعوائد غير العادية

 ر١ّٙذ :
٠زؾمك اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ِٓ خلاي اٌّوٍِٛبد اٌزٟ رظً اٌٝ اٌغٛق فبرا ٌُ رظً اٌّوٍِٛبد اٌٝ اٌغٛق    

ثظٛسح عش٠وخ ف١غزـ١ن اٌّغزضّشْٚ ٚاٌّـٍوْٛ اٌؾظٛي هٍٝ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ، فّٓ اٌّوشٚف اْ اٌوبئذ 
ٚاؽذ فلا ٠غزـ١ن اٌّغزضّشْٚ  غ١ش اٌوبدٞ ٠ىْٛ طفشا ارا ٚطٍذ اٌّوٍِٛبد اٌٝ ع١ّن اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ٚلذ

رؾم١ك هٛائذ غ١ش هبد٠خ ٌزٌه فبْ اٌشثؼ ٠وزّذ هٍٝ وفبءح الاعٛاق اٌزٟ عٛف ٠زُ اٌزـشق ا١ٌٙب فٟ ٘زا 
اٌّجؾش ٚو١ف ٠زُ رؾم١ك اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ هٓ ؿش٠ك اخزلاف اٌوبئذ اٌّزٛلن هٓ اٌوبئذ اٌفوٍٟ ٚ٘زا ٔبرظ 

اْ رٛلوبد اٌّؾ١ٍٍٓ ٌٍششوبد فٟ كً  Eastonؾ١ٍٍٓ ؽ١ش ٠ش١ش هٓ عٛء اٌزغو١ش ٚعٛء اٌزمذ٠ش ٌذٜ اٌّ
ٔلبَ اٌّؾبعجخ اٌزٟ رجٕٝ هٍٝ ِوب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ لذ روىظ رٛلوبد اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ اوضش ِٓ رٛلوبد 

ث١ٓ اٌوبئذ اٌفوٍٟ ( ، ٚروشف اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ثبٔٙب اٌفشق Easton,2006 :1-5اٌّؾ١ٍٍٓ ٌٍششوبد )
ٚاٌوبئذ اٌّزٛلن ِٓ الاعزضّبس ٠ٚزُ اٌؾظٛي هٍٝ اٌوبئذ اٌّزٛلن ِٓ ثوغ ّٔبرط اٌزغو١ش ٚاوضش إٌّبرط 

٠ٚوشف  Capital Asset Pricing Modelاعزخذاِب ٘ٛ أّٔٛرط رغو١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ 
ٌّخبؿش إٌلب١ِخ ٚاٌّوشٚفخ ثـج١زب ، اِب ثؤّٔٛرط اٌزٛاصْ اٚ أّٔٛرط اٌغٛق ٚثبٌزبٌٟ اٌوبئذ اٌّزٛلن ٠شاهٟ ا

اٌوبئذ اٌفوٍٟ فبٔٗ ٠شًّ اٌوّٛلاد ٚاٌشعَٛ ، اِب رىب١ٌف اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ لا رشاهٝ ٚرؾزغت هٍٝ ٚفك 
 (Fabozzi & Modigliani,1992: 250)اٌّوبدٌخ الار١خ : 

           اٌوبئذ اٌّزٛلن                         -اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ= اٌوبئذ اٌفوٍٟ 

                
 إر اْ : 

ARit  :Abnormal return average on stock I of period t  ُِٙوذي اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ هٍٝ اٌغ(
i  خلاي اٌّذحt ) 

Rit  :Real return of stock of I of period t  ُِٙوذي اٌوبئذ اٌفوٍٟ هٍٝ اٌغ(i  خلاي اٌّذحt) 
Rmi : Price return market of period t   ِؤشش اٌغٛق خلاي اٌّذح(i ) 
ٚه١ٍٗ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ فٟ اؽزغبة اٌفشق ث١ٓ ِوذي اٌوبئذ اٌفوٍٟ ٌٍغُٙ ِٚوذي اٌوبئذ     

 ( ٚفٟ ِب ٠ؤرٟ ششػ ٘ز٠ٓ اٌوبئذ٠ٓ:18: 2010اٌّزٛلن. )اٌؾٍٛ،
 

 Real Returnاٌوبئذ اٌفوٍٟ )اٌّزؾمك(  -1

٘ٛ اٌوبئذ اٌزٞ ؽممٗ اٌّغزضّش فولا ٔز١غخ لاِزلاوٗ اٚ ث١وٗ لأداح ِٓ ادٚاد الاعزضّبس ٠ٚزىْٛ ِوذي اٌوبئذ     
( ٠ٚمظذ ثبٌوٛائذ 54: 2000اٌفوٍٟ ِٓ اٌوٛائذ الا٠شاد٠خ اٚ اٌوٛائذ اٌشأعّب١ٌخ اٚ ِض٠ظ ِّٕٙب )ِؾّٛد،

أِب ( 22: 2002ؽزفبف ثبٌغُٙ )سِؼبْ،١غخ الاالا٠شاد٠خ ِمذاس اٌض٠بدح اٌزٟ ؽممٙب اٌّغزضّش فٟ صشٚرٗ ٔز
( 115: 1999زضّش )خشثٛػ ٚاخشْٚ،اٌوٛائذ اٌشأعّب١ٌخ فٟٙ اٌوٛائذ اٌزٟ رٕزظ هٓ ث١ن الاطً اٌّغ

ٚرؾلٝ اٌوٛائذ اٌشأعّب١ٌخ ثب٘زّبَ ثوغ اٌّغزضّش٠ٓ لأٔٙب رٛافش ٌُٙ ِظبدس دخً عبس٠خ ثخلاف اٌذخً إٌبرظ 
رخؼن ٌٍؼشائت الا فٟ ؽبٌخ رؾممٙب ار لا ٠ذفن اٌّغزضّش اٌؼشائت هٓ ِٓ ٘زٖ الاعزضّبساد ٚا٠ؼب لا 

٠ّٚىٓ ل١بط اٌوبئذ اٌفوٍٟ ِٓ  (80: 2000)ِؾّٛد،.الاعزضّبس اٌزٞ اسرفوذ ل١ّزٗ اٌغٛل١خ الا فٟ ؽبٌخ اٌج١ن
مغُ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌزغ١ش فٟ اٌغوش٠ٓ )اٌج١ن ٚاٌششاء( فؼلًا هٓ رٌه اٌزٛص٠وبد اٌخبطخ ثزٍه اٌّذح صُ ٠

  (Hamed Akrami,2012 :48) إٌبرظ هٍٝ اٌغوش فٟ ثذا٠خ اٌّذح ٚهٍٝ ٚفك اٌّوبدٌخ ا٢ر١خ :

Rit=
            

   
 

 ار اْ :
Rit  :Real return of stock of I in period t   ُِٙوذي اٌوبئذ اٌفوٍٟ ٌٍغ(i  ٌٍّذحt) 
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)122( 

Pit Company stocks price average of in ending of the period t  عوش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌّذح(t) 
Pio  :Company stocks price average of in beginning of the period t  عوش اٌغُٙ فٟ ثذا٠خ(

 (tاٌّذح 
Dit  :Paid stocks of the company I in the period of t (اٌزٛص٠وبد خلاي اٌّذح) 

 

   Expended Returnِوذي اٌوبئذ اٌّزٛلن )هبئذ اٌغٛق(  -2

٠وشف ثبٔٗ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس اٌزٞ ٠زٛلن اٌّغزضّش اٌؾظٛي ه١ٍٗ ٚفك اٌولالخ ا٢ر١خ : )اٌؾغ١ٕٟ    
 (107: 2000ٚاٌذٚسٞ،

ِوذي اٌوبئذ اٌّزٛلن = 
التغييراث الوتوقعت في السعر السوقي للسهن هقسوم الارباح الووزعت الوتوقعت

هبلغ الاستثوار الكلي
    

 (Hamed Akrami,2012 :48) ٠ّىٓ وزٌه ل١بط اٌوبئذ اٌّزٛلن هٍٝ ٚفك اٌّوبدٌخ الار١خ :ٚ

RMT=
       

   
     

 ار اْ :
RMT   :Market return in the period t  ( اٌغٛق ٌٍّذح هبئذ t) 

Imt   :Price index and cash return at the ending of period t ( ُٙعوش ششاء اٌغ
 (t ّذحٔٙب٠خ اٌ

Imo  :Price index and cash return at the beginning of period t  ُٙعوش ششاء اٌغ(
 (tثذا٠خ اٌّذح 

وّب ٠وشف اٌز١ّّٟ ٚإٌو١ّٟ  اٌوبئذ اٌّزٛلن  ثؤٔٗ اٌّزٛعؾ اٌّٛصْٚ لاؽزّبلاد اٌوٛائذ اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب    
 هٍٝ ٚفك اهزمبداد ِزخز اٌمشاس )اٌّغزضّش( ثـج١وخ اٌؾبٌخ الالزظبد٠خ اٌّـٍٛة اٌزٕجؤ ثٙب .

ؽزّبلاد فٟ رؾذ٠ذ اٌوبئذ ِٓ ٠زؼؼ ِٓ ِفَٙٛ ٚط١غخ اٌوبئذ اٌّزٛلن اْ ِزخز اٌمشاس ٠وزّذ ٔلش٠خ الا   
 (94: 2009الاعزضّبس . )اٌز١ّّٟ ٚإٌو١ّٟ،

 

 Cumulative Abnormal Return اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ اٌّغّن -3

٘ٛ ِغّٛهخ اٌوٛائذ غ١ش الاهز١بد٠خ اٌلاؽمخ فبرا وبْ اٌغٛق را وفبءح هب١ٌخ فبٌٕز١غخ عزىْٛ هذَ ٚعٛد     
هٛائذ غ١ش اهز١بد٠خ ، اٚ رىْٛ ِٕخفؼخ ، ٚفٟ ؽبٌخ ٚعٛد اٌوبئذ غ١ش الاهز١بدٞ ٚٔٛهٗ فٕٙبن د١ًٌ هٍٝ 

ئذ غ١ش الاهز١بدٞ لجً الاهلاْ هٕٗ ِّٙب اؽزّبي اْ اٌّغزضّش٠ٓ لذ اعزٍّٛا اٌّوٍِٛبد لجً غ١شُ٘ ، ٠ٚوذ اٌوب
لاْ اٌغٛق اٌزٞ ٠زّزن ثبٌىفبءح ٠غت اْ لا ٠ىْٛ ٕ٘بن هبئذ غ١ش اهز١بدٞ عٛاء وبْ لجً الاهلاْ اٚ ثوذٖ . 

(Quiry & Others,2005 :279 ) 
 

  ROI Return On Investmentاٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس  -4

ثبٔٗ اٌزخٍٟ هٓ اِٛاي ٠ّزٍىٙب اٌّغزضّش فٟ ٌؾلخ ص١ِٕخ ِو١ٕخ ٌغشع  ٠Investmentوشف الاعزضّبس    
 & Brighamاٌّغزضّشح.) ٌلأِٛاياٌؾظٛي هٍٝ رذفمبد ٔمذ٠خ ِغزمج١ٍخ روٛػٗ هٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

Ehrhardt,2013 :236 ) ٚوزٌه هٓ إٌمض اٌّزٛلن فٟ ل١ّزٙب اٌششائ١خ ثفوً هبًِ اٌزؼخُ ٚرٌه ِن رٛافش ،
 ( 22: 2013)ِـش،ِمبثً رؾًّ هٕظش اٌّخبؿشح اٌّزّضً ثبؽزّبي هذَ رؾمك ٘زٖ اٌزذفمبد . هبئذ ِومٛي 

=  ROIِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس 
صافي الارباح بعد الضريبت

هجووع الاهوال الوستثورة
 ×100  % 

 

 Market Valueاٌم١ّخ اٌغٛل١خ -5
روذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ِٓ اٌّوب١٠ش ٚالادٚاد الاعبع١خ اٌزٟ رغزوًّ فٟ اٌزوج١ش هٓ ل١ّخ اٌششوخ ار اْ ٘ذف    

، ار أٙب روذ ثّضبثخ د١ًٌ ٌٍؾىُ هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٚرٌه رول١ُ ل١ّخ اٌششوخ ٠وذ ِٓ الا٘ذاف الاعبع١خ ٌلاداسح اٌّب١ٌخ 
ٌّزٛلوخ ٌىً عُٙ ٚرٛل١ذ اٌؾظٛي هٍٝ ٘زٖ اٌّىبعت ٚاٌّخبؿش اٌّشرجـخ فٟ الاهزجبس اٌّىبعت اٌؾب١ٌخ ٚا رؤخز لأٔٙب

( ، فبلالزظبد٠ْٛ ٠فؼٍْٛ اعزوّبي اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثذلًا ِٓ الاهزّبد هٍٝ اٌم١ّخ 10: 2001ثٙب . )اٌؾغٕبٚٞ ، 
ذفزش٠خ ثذلا ِٓ اٌذفزش٠خ ؽ١ش ٠وزمذْٚ اْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٟ٘ الافؼً ، اِب اٌّؾبعجْٛ ف١فؼٍْٛ اعزوّبي اٌم١ّخ اٌ

 (Ross et al ,2002 :386)اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثغجت رمٍجبد اٌغٛق . 
 AB normal Return and Efficient Capital Markets  اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ٚٔلش٠خ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح

Theory ,EMT    
روذ ٔلش٠خ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح ٚاؽذح ِٓ اُ٘ صلاس ِذاخً اٚ ارغب٘بد فىش٠خ رٙزُ ثذساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌوٛاًِ     

اٌّؾذدح ٚاٌّؤصشح فٟ ل١ّخ ٚاعوبس الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رُوٕٝ ا٠ؼب ثى١ف١خ رؾذ٠ذ ل١ّخ اٚ 
ثبٌشىً اٌزٞ ٠ّىٓ ِوٗ     ِىبْ رٛلن اعوبس الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ عوش اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ٚرؾذ٠ذ ِب ارا وبْ ثبلإ

ٚرّضً ٘زٖ الارغب٘بد ثـ )ِذخً اٌزؾ١ًٍ الاعبعٟ ِٚذخً اٌزؾ١ًٍ   Abnormal Returnsرؾم١ك هٛائذ غ١ش هبد٠خ ،
 اٌفٕٟ ٚٔلش٠خ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح( .
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)123( 

عُٙ فٟ اٌغٛق هٍٝ ٚعٗ اٌغشهخ ٌىً ِوٍِٛخ عذ٠ذح رشد اٌٝ ٚهٍٝ ٚفك ِفَٙٛ اٌىفبءح ٠زٛلن اْ رغزغ١ت اعوبس الا   
اٌّزوب١ٍِٓ ف١ٙب ، ف١ىْٛ ِٓ شؤٔٙب رغ١١ش ٔلشرُٙ فٟ إٌّشؤح اٌّظذسح ٌٍغُٙ ، ٚلأْ اٌّوٍِٛبد رشد اٌٝ اٌغٛق فٟ أٞ 

الا٠غبث١خ  ٚلذ ِغزمٍخ هٓ ثوؼٙب ، ٌزٌه فّٓ اٌّزٛلن اْ رىْٛ ؽشوخ الاعوبس هشٛائ١خ ، ار رزغٗ طوٛدا ِن الأجبء
)اٌّٛار١خ( ٚ٘جٛؿب ِن الأجبء اٌغٍج١خ )غ١ش اٌّٛار١خ( اٌزٟ رؾظً فغؤح ٚدْٚ عبثك أزاس ٚفٟ كً إٌّبفغخ اٌشذ٠ذح 
اٌّزٛلوخ ث١ٓ اٌّزوب١ٍِٓ ٌٍؾظٛي هٍٝ رٍه اٌّوٍِٛبد ، فٍٓ ٠زّىٓ أٞ ُِٕٙ ِٓ رؾم١ك اٌغجك فٟ اٌؾظٛي هٍٝ رٍه 

 2006زبػ ٌٗ فشطخ رؾم١ك اسثبػ غ١ش هبد٠خ هٍٝ ؽغبة الاخش٠ٓ . )اٌمش٠شٟ،اٌّوٍِٛبد اٚ فٟ رؾ١ٍٍٙب ِٚٓ صُ فٍٓ ر
( ، ٚعبءد ٔلش٠خ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح ِز١ّضح ِٚخزٍفخ هٓ ِب عجمٙب ِٓ ِذاخً فٟ ٘زا الارغبٖ فٟٙ رخزٍف 75:

١خ ٌلأعوبس ٚاؽغبَ هٓ اٌّذخً اٌفٕٟ فٟ أٙب رذسط اِىب١ٔخ اٌزٕجؤ ثبلأعوبس اٌّغزمج١ٍخ ثٕبء هٍٝ اٌزؾشوبد اٌّبػ
اٌزذاٚي ، فزمشس إٌلش٠خ ِب ارا وبٔذ اٌغٛق اٌّب١ٌخ وفٛءح اٚ غ١ش وفٛءح ٚهٕذ أٞ شىً ٟ٘ وزٌه ، ٌزٌه اطجؾذ 
ٔلش٠خ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح ٚاؽذح ِٓ اُ٘ اٌّٛػٛهبد اٌزٟ ١ّٕ٘ذ هٍٝ ادث١بد الاداسح اٌّب١ٌخ ِٕز اٚاخش اٌغز١ٕبد 

( ، ار رّضً فشػ١خ اٌغٛق اٌىفٛءح ِٓ ؽ١ش اٌىشف هٓ اٌوٛائذ غ١ش 115: 2010،ٚؽزٝ اٌٛلذ اٌؾبػش . )اٌوبِشٞ
 Famaاٌوبد٠خ فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ ِٕز صِٓ ثو١ذ وبٔذ فشػ١خ وفبءح اٌغٛق هٍٝ ٔـبق ٚاعن ِٓ الالزظبد١٠ٓ اٌّب١١ٌٓ 

فشػ١خ وفبءح اٌغٛق ار ِٓ اٌّغزؾ١ً اٌزغٍت هٍٝ اٌغٛق اٌزٞ ٠وىظ ع١ّن اٌّوٍِٛبد راد اٌظٍخ هٍٝ ٚفك  1970
 . (Jan,2011 :9ٚرذاٚي الاعُٙ عٛاء وبٔذ اٌّوٍِٛبد ِزوٍمخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٚ فٟ اعوبس الاعُٙ.)

 

 The Concept of Financial Market Efficiency : ِفَٙٛ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح

روذ سدح فوً عٛق الاعُٙ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح ِٛػٛهب ٘بِب ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌششوبد ، ٚلذ ٚعذد     
الاثؾبس اٌغبثمخ اْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب هٛائذ غ١ش هبد٠خ وج١شح ٔبرغخ هٓ رغشة اٌّوٍِٛبد لجً الاهلاْ . 

(Luke,Qiuturn,2014 :3ٚروشف وفبءح اٌغٛق ثبٔٙب رٍه الا ، ) ٟعٛاق اٌزٟ روىظ ع١ّن اٌّوٍِٛبد اٌّٛعٛدح ف
اٌغٛق ثؾ١ش لا ٠غزـ١ن اٌّغزضّش اٌؾظٛي اٚ ششاء ؽظخ الً ِٓ عوش٘ب اٌؾم١مٟ اٚ ث١ن ؽظخ اهٍٝ ِٓ عوش٘ب 

 ؤدٞ( ، ار رHamid Akrami,2012 :20اٌؾم١مٟ ٚوزٌه اٌؾظٛي هٍٝ فبئذح اهٍٝ ِٓ ِزٛعؾ فبئذح اٌغٛق . )
بً فٟ رٛف١ش اٌلشٚف اٌّلائّخ ٌلاثزىبساد فٟ ِغبي اٌزىٍٕٛع١ب ٚإٌّلّبد الالزظبد٠خ فمذ الاعٛاق اٌّب١ٌخ دٚسا سئ١غ

رـٛسد الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚثذأد روًّ ثشىً اوضش رـٛسا ٌٕمً اٌّٛاسد ِٓ اٌّذخش٠ٓ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّغبّ٘خ فٟ عوً 
بْ اٌغٛق اٌىفٛءح اٌزبِخ ، ٘ٛ اٌغٛق ٠ّىٓ اٌمٛي ث، ٚ( Sunil,2009 :3الالزظبد اوضش لٛح فٟ ِٛاعٙخ اٌظذِبد.)

اٌزٞ لا ٠ٛعذ ف١ٗ فبطً صِٕٟ ث١ٓ رؾ١ًٍ اٌّوٍِٛخ اٌغذ٠ذح اٌٛاسدح اٌٝ اٌغٛق ٚث١ٓ اٌٛطٛي اٌٝ ٔزبئظ ِؾذدح ثشبْ 
عوش اٌغُٙ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼّٓ رغ١ش فٛسٞ فٟ اٌغوش ثّب ٠وىظ ِب رؾٍّٗ رٍه اٌّوٍِٛبد ِٓ اخجبس ع١ذح اٚ اخجبس غ١ش 

ؾًّ فٟ ؿ١برٗ أٗ لا ٠ٛعذ فبطً صِٕٟ ث١ٓ ؽظٛي شخض ٚاخش هٍٝ رٍه اٌّوٍِٛبد ِٚٓ صُ ٌٓ رزبػ ع١ذح ٚ٘زا ؿجوب ٠
ِٓ اٌغًٙ ِلاؽلخ اْ ( اٌٝ اْ ( ، ٚرش١ش )اٌمش٠ش121ٟ-120: 2010ُِٕٙ فشطخ أزبط ٌغ١شٖ .)اٌوبِشٞ، لأٞ

ٌىفٛءح ٟ٘ الاعٛاق اٌزٟ لا رزغ١ش اٌىفبءح اٌزبِخ لا ٠ّىٓ اْ رزٛافش فٟ عٛق سأط  اٌّبي اٚ أٞ عٛق اخش ، فبٌغٛق ا
ف١ٙب الاعوبس ثغشهخ فبرا وبْ روذ٠ً اٌغوش ثبلً ِّب ٠غت اٚ ثؤوضش ِّب ٠غت فبْ ه١ٍّخ رؾم١ك اسثبػ غ١ش هبد٠خ عٛف 

:  2006)اٌمش٠شٟ، (سدح فوً أعوبس الاعُٙ ٌٍّوٍِٛبد اٌغذ٠ذح فٟ كً اٌىفبءح اٌزبِخ٠ٚ1,2ظٛس اٌشىً )رىْٛ ِزبؽخ 
81 ). 

 (1)شىً اٌ
 اٌزغ١ش فٟ الأعوبس فٟ كً اٌىفبءح اٌزبِخ

 ) الأٔجبء اٌغ١ذح (
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 (2شىً )اٌ
 اٌزغ١ش فٟ الأعوبس فٟ كً اٌىفبءح اٌزبِخ

 ) الأٔجبء غ١ش اٌغ١ذح (
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

       
 ( 137 :2004اٌّظذس )اٌز١ّّٟ ٚعلاَ،   
   

ّْ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح روىظ أعوبس الأعُٙ ثشىً وبًِ ِٚٛػٛهٟ ٚعش٠ن ع١ّن            ٚهٍٝ اٌشغُ ِٓ ا
فش (، فئٔٗ لا ٠ّٕن ِٓ كٙٛس اعزضٕبءاد لذ رٛا2( ٚ )1اٌّوٍِٛبد اٌغذ٠ذح وّب ٠ٛػؾٙب اٌخؾ اٌّزظً فٟ اٌشى١ٍٓ )

 رزغُ ثبٌوملا١ٔخ ٚاٌششذ ، وّب ٠ٛػؾٙب هبد٠خ، رغوً ِٓ روذ٠ً عوش اٌغُٙ سدٚد أفوبي لافشطخ ٌزؾم١ك هٛائذ غ١ش 
إٌّؾٕٟ إٌّمؾ، ٚثبٌّمبثً فئْ الأِش ٠خزٍف ؽ١ّٕب ٠ّؼٟ ثوغ اٌٛلذ فٟ رؾ١ًٍ اٌّوٍِٛبد اٌغذ٠ذح ٚاٌٛطٛي ثشؤْ 
اٌم١ّخ اٌزٟ ٠ٕجغٟ أْ ٠ىْٛ ه١ٍٗ عوش اٌغُٙ، ٚ٘زا ٠وٕٟ ٚعـٛد فبطً صِٕٟ ِٕز ٚطـٛي اٌّوٍِٛبد إٌٝ اْ ٠شرفـن أٚ 

اٌغـُٙ إٌٝ ِغزٜٛ ٠وبدي ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ، ٚ٘ٛ ِب ٠وىغٗ اٌخؾ اٌّزمـن ٠ٚؤوذ وً ِٓ إٌّؾٕٝ إٌّمؾ ٠ٕخفغ عوش 
ّْ ٌٍغٛق وفبءح الزظبد٠خ  ّْ ٕ٘بن ِذح ص١ِٕخ Economic Efficient  ٚاٌخؾّ اٌّزمـن ؽم١مخ أ ، ٚاٌزٟ ٠شرجؾ ِفِٙٛٙب ثؤ

ّْ رغزٕفذ ِٕز ٚطٛي اٌّوٍِٛخ إٌٝ اٌغٛق ٚؽزٝ رٕوىظ آصبس رٍه ا ٌّوٍِٛخ فٟ أعوبس اٌغُٙ اٌوبدٞ. ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ أ
 . (42:  2006اٌغجٛسٞ،اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ أهٍٝ أٚ ألً ِٓ ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ أصٕبء رٍه اٌّذح . )

 

 

 الثالث المبحث

 قياس العوائد غير العادية واختبار فرضيات البحث
 

 ل١بط اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ : 
٠زُ ل١بط اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌوبئذ اٌفوٍٟ ٚاٌوبئذ اٌّزٛلن ٚرؾذ٠ذ اٌفشق ث١ّٕٙب ٚوبلارٟ :       

(Hamed Akrami,2012 : 48) 
 

 وبئذ اٌفوٍٟ هٍٝ اٌغُٙ ٌىً ششوخ ؽغبة اٌ -1

   =
         

     
 

Rit =Real return of stock of I in period t  ( ُِٙوذي اٌوبئذ اٌفوٍٟ ٌٍغi  ٌٍّذحt) 
Pit =Company stocks price average of in ending of the period t عوش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ(

  (tاٌّذح 
Pit-1 =Company stocks price average of in beginning of the period t ٟعوش اٌغُٙ ف(

 (tثذا٠خ اٌّذح 
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 2013-2009اٌفوٍٟ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍّذح  ( اٌوبئذ 3)٠ٚٛػؼ اٌغذٚي 

 

( ٚاْ اهٍٝ ِزٛعؾ هبئذ رؾمك فٟ ٠0.07لاؽق ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌّزوٛس آٔفبً اْ ِزٛعؾ هبئذ اٌغٛق ثٍغ )      
رؤص١ش ( ٟٚ٘ ِٓ ششوبد اٌمـبم اٌضاسهٟ ٚلذ رؾمك ٘زا اٌّزٛعؾ ثغجت 0.63ششوخ اٌششق الاٚعؾ ار ثٍغ ِزٛعـٙب )

،  2012( ٚ٘ٛ اهٍٝ هبئذ ٌٍششوخ ، اِب هبئذ اٌغٕز١ٓ 263.6ارا ثٍغ ِزٛعـٙب ) 2010اٌوبئذ ٌٙزٖ اٌششوخ ٌغٕخ 
( ٌّظشف -0.29( هٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٚأْ ادٔٝ ِزٛعؾ هبئذ ثٍغ )-21.9( ٚ )-37.3فمذ عبء عبٌجبً ٚثّجٍغ ) 2013

وبٔذ  2012،  2011،  2010،  2009ٛائذ ٌٍغٕٛاد اٌششق الاٚعؾ ٚ٘ٛ ِٓ ششوبد اٌمـبم اٌّظشفٟ ٚرٌه لاْ اٌو
( ٟٚ٘ ِٓ 85فمذ عبءد ِٛعجخ ، ٚأْ اهٍٝ أؾشاف ِو١بسٞ لذ ؽممزٗ ششوخ اٌٛئبَ ار ثٍغ ) 2013عبٌجخ ِب هذا عٕخ 

( ٠ٚش١ش ٘زا الاسرفبم اٌٝ رزثزة 0.26ششوبد لـبم الاعزضّبس ٠ٚوٛد ٘زا الاسرفبم ثبلأؾشاف هٓ ِزٛعـٙب اٌجبٌغ )
ذ ٚهذَ اعزمشاس٘ب ٚأؾشافٙب اٌىج١ش هٓ ٚعـٙب اٌؾغبثٟ ، أِب ادٔٝ أؾشاف ِو١بسٞ فمذ ؽممزٗ ششوخ اٌجبره اٌوٛائ

( ٚ٘زا ٔبرظ هٓ الاعزمشاس فٟ اٌوٛائذ ، -0.12( ِٚزٛعـٙب اٌؾغبثٟ )0ٟٚ٘ ِٓ ششوبد لـبم الاعزضّبس ار ثٍغ )
ِٓ خلاٌٗ اْ اهٍٝ لـبم لذ ؽمك أؾشافبً ِو١بس٠بً ٘ٛ ( ٌلأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌٍمـبهبد وبفخ ار ٔلاؽق ٠ٚ3ش١ش اٌشىً )

  لـبم الاعزضّبس ٚاْ ادٔٝ أؾشاف ؽممٗ لـبم اٌخذِبد .
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 د
 

 اٌششوخ اٌمـبم
 

ِزٛعؾ  اٌوبئذ اٌفوٍٟ
اٌوبئذ 
 اٌفوٍٟ

 الأؾشاف
 2009 اٌّو١بسٞ

)%( 
2010      
)%( 

2011 
)%( 

2012 
)%( 

2013 
)%( 

 9 0.05- -20.4 -6.1 12.5 -29.6 19.0 آشٛس اٌّظشفٟ 1

 4 0.29- 9.6 -24.0 -74.5 -42.7 -7 .10 الاٚعؾ اٌششق 2

 7 0.01- -4.0 6.3 -23.4 0.8 17.1 الاعزضّبس اٌوشالٟ 3

 2 0.01- -2.4 -1.2 4.9 3.8 -13.3 الاٍٟ٘ اٌوشالٟ 4

 12 0.04- -18.5 26.4 0.5 0.0 -28.6 اٌشّبي 5

 24 0.002 2.4 -37.0 48.4 -18.0 5.7 اٌّٛطً 6

 41 0.27 14.4 -48.3 94.4 -6.8 -12.7 ثغذاد 7

 3 0.26- -62.7 -29.4 -30.3 -11.6 6.2 داس اٌغلاَ  8

 11 0.03 2- 24.4 1.2 -18.2 10.0 عِٛش اٌزغبسٞ    9

 18 0.17 31.1 -1.9 16.7 0.0 38.5 اٌوشالٟ الارؾبد 10

 21 0.002- -7 34 -18.3 -15.5 47.3 20.5 الاهّبي إٌٙذع١خ  اٌظٕبهٟ 11

 4 0.03- 0.0 0.0 9.1 -20.3 -3.5 اٌوظش٠خاٌظٕبئن اٌى١ّ١ب٠ٚخ  12

 62 0.12 -25.6 -57.1 2.2 6.2 136.4 اٌذٚائ١خ إٌّظٛس 13

 21 0.04 -36.7 -3.9 42.2 34.4 -14.0 اٌىٕذٞ 14

 16 0.04 9.8- 8.0- 4.2 4.3 31.4  ٌٍغغبد اٌوشال١خ 15

 10 0.01 3.3- 2.2 -21.2 2.7 22.2 الا١ٍ٘خ اٌزؤ١ِٓ 16

 41 0.10 3.3 36.4- -24.1 74.0 31.6 اٌغلاَداس  17

 38 0.19 90.3 -13.9 -9.6 22.7 4.8 الا١ِٓ 18

 20 0.12- 30.4- 24.3 -48.6 10.8 -13.3  اٌخ١ٍظ 19

 0 0.12- 1 0.0 -3.2 -7.0 -50.0 اٌجبره الاعزضّبس 20

 85 0.26 -4.5 -4.8 -17.9 -32.8 190.0 اٌٛئبَ 21

 2 0.07- .00 3.4 -14.0 5.3 -26.9 ث١ٓ إٌٙش٠ٓ 22

 11 0.63 21.9- -37.3 27.5 263.6 83.3 اٌششق الاٚعؾ اٌضساهٟ 23

 28 0.48 70.1 1.2 68.0 42.9 59.1 اٌوشال١خ ٌٍجزٚس 24

 24 0.23 6.8 50.0 39.8 47.2 -31.3 اٌوشال١خ ٌٍّٕزغبد اٌضساه١خ 25

 58 0.33 8.2 13.1 15.6 -9.7 138.5 اٌوشال١خ ٌٍؾَٛ 26

 8 0.06- -6.6 -45.2 13.7 16.8 -10.7 اٌؾذ٠ضخ ٌلإٔزبط اٌؾ١ٛأٟ 27

 45 0.29 23.1- -43.7 -26.4 60.6 166.1 اٌجبد٠خ  اٌخذِبد 28

 47 0.22 60.9- 2.8 -63.2 22.3 209.1 اٌوشال١خ ٌٍٕمً اٌجشٞ 29

 4 0.20- 46.4- -42.1 -17.1 -30.0 33.3 إٌخجخ ٌٍّمبٚلاد 30

  0.07 -6.0 -7.0 .00 15.0 34.0 ـؾ )هبئذ اٌغٛق(اٌّزٛعـــــــ
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 (3) شىًاٌ
   الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌٍمـبهبد وبفخِزٛعؾ 

 

 
 

 ط

 ٌٝ اٌغُٙ ٌىً ششوخ ؽغبة اٌوبئذ اٌّزٛلن ا -2
 Rit=ai+ biRmt+ ei ثبلاهزّبد هٍٝ ث١بٔبد اٌوبئذ اٌفوٍٟ ثبعزخشاط ل١ّخ ِوبِلاد اٌغٛق الار١خ: َ اٌجبؽضز١ٓ لب

 ار اْ :
 ai ُٙاٌؾذ اٌضبثذ ٌٍّوبدٌخ ٚ٘ٛ ٠ّضً اٌغضء ِٓ اٌوبئذ اٌزٞ رؾمك ثغغ إٌلش هٓ اٌولالخ ث١ٓ هبئذ اٌغٛق هٍٝ اٌغ =

 (i)ٚاٌوبئذ هٍٝ عُٙ اٌششوخ 
bi  ٌخـ١خ ث١ٓ اٌوبئذ هٍٝ اٌغُٙ = ِوذي ١ًِ اٌولالخ اRit  ٚاٌوبئذ هٍٝ ِخـؾ اٌغٛقRmt  
ei  ٟاٌخؾ اٌوشٛائ = 

 

 غبة اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌىً ششوخ ؽ -3
( لُذس اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ هٍٝ عُٙ وً ششوخ خلاي اٌشٙش ٚرٌه هٍٝ اعبط 1ٚ2فٟ ػٛء ٔزبئظ اٌّوبدٌز١ٓ )     

(  Mc Connel,1985: 399-422 &Al –Qudah,1996: 145-165الأّٛرط اٌزٞ اعزوٍّٗ وً ِٓ : )
 ٚوبلارٟ :

ARit=Rit-R
2 

  (t) اٌغٕخ( فٟ i= اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌٍششوخ )  ARitار اْ :
             Rit ( اٌوبئذ اٌّزٛلن ٌٍششوخ =i ٟف )اٌغٕخ (t)  

 

 2013-2009ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍّذح ِٓ ( اٌوبئذ اٌفوٍٟ ٚاٌوبئذ اٌّزٛلن ٚاٌوبئذ غ١ش الاهز١بدٞ ٠4ٛػؼ اٌغذٚي )
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القطاع  
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القطاع  
 الصناعي

قطاع   قطاع التاهين
 الاستثوار

القطاع  
 السراعي

قطاع  
 الخدهاث  

Series1

 د
 

اٌوبئذ اٌفوٍٟ  اٌششوخ اٌمـبم
(1) 

اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ  Y =  a + b X(  2اٌوبئذ اٌّزٛلن )
(1)– (2) 

 -0.001 081.-+       456.( 07.= )-0.049 05.- آ شٛس اٌّظشفٟ 1

 -0.004 292.-+    079.(    07.= )0.286- 29.- الاٚعؾ اٌششق 2

 -0.004 041.-+    493.(    07.= )0.006- 01.- الاعزضّبس 3

 0.032 005.+    260.-(    07.= )-0.0132 01.- الاٍٟ٘ 4

 0.001 012.+     756.-(   07.= )-0.041 04.- اٌشّبي 5

 0.0006 010.-+    163.(    07.= )0.0014 002. اٌّٛطً 6

 0.771 388.+  1.614-(    07.= )-0.501 27. ثغذاد 7

 0.034 348.-+     1.284(   07.= )-0.249 26.- داس اٌغلاَ 8

 0.002 040.+    173.-(    07.= )0.028 03. عِٛش اٌزغبسٞ 9

 0.001 137.+     454.(   07.= )0.169 17. اٌوشالٟ الارؾبد 10

 0.002 108.-+   1.482(    07.= )-0.004 002.- الاهّبي إٌٙذع١خ اٌظٕبهٟ 11

 -0.001 010.-+     273.-(   07.= )-0.029 03.- اٌظٕبئن اٌى١ّ١ب٠ٚخ اٌوظش٠خ 12

 0.006 170.-+   4.057(    07.= )114 .0 12. اٌذٚائ١خ إٌّظٛس 13

 -0.002 033.+     131.(   07.= )042. 04. اٌىٕذٞ 14

 -0.0005 023.-+     907.(   07.= )0405. 04. ٌٍغغبد اٌوشال١خ 15

 0.005 040.-+    644.(   07.= )0.005 01. الا١ٍ٘خ اٌزؤ١ِٓ 16

 0.005 027.-+    1.742(    07.= )0.095 10. داس اٌغلاَ 17

 0.001 225.+     520.-(  07.= )189 .0 19. الا١ِٓ 18

 0.004 122.-+    110.(    07.= )-114 .0 11.- اٌخ١ٍظ 19

 -0.004 035.-+    1.162-(    07.= )-116 .0 12.- اٌجبره الاعزضّبس 20

 0.01 049.-+    4.266(    07.= )0.250 26. اٌٛئبَ 21

 -0.005 028.-+   529.-(    07.= )-0.065 07.- إٌٙش٠ٓ 22

 0.006 335.+    4.129(    07.= )624. 63. اٌششق الاٚعؾ اٌضساهٟ 23

 -0.001 452.+    418.(    07.= )0481. 48. ٌٍجزٚساٌوشال١خ  24
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(  ٚرٌه لاْ 0.771هٛائذ غ١ش هبد٠خ ِٛعجخ ٚثٍغذ )( اْ ِظشف ثغذاد لذ ؽمك اهٍٝ ٠4لاؽق ِٓ خلاي اٌغذٚي )     
( 0.27( فٟ ؽ١ٓ اْ اٌوٛائذ اٌفو١ٍخ وبٔذ ِٛعجخ ٚثٍغذ )-0.501اٌوٛائذ اٌّزٛلوخ ِٓ اٌّظشف وبٔذ عبٌجخ ٚثٍغذ )

ٚ٘زا ٠وٛد اِب اٌٝ هذَ دلخ اٌزٛلوبد ِٓ اداسح اٌّظشف ٚهذَ لذسرٙب هٍٝ اعزمشاس ادائٙب فٟ اٌّغزمجً اٚ اٌٝ رؾغٓ 
ػوٙب ٚفشطٙب فٟ اٌغٛق اٌزٞ ادٜ اٌٝ رغ١ش اٌزٛلوبد ، اِب ادٔٝ هبئذ فمذ ؽممزٗ اٌششوخ اٌوشال١خ ٌٍغغبد ٚ

ٚاٌّفشٚشبد ٟٚ٘ ِٓ ششوبد اٌمـبم اٌظٕبهٟ ٚوزٌه ششوخ ِب ث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٟٚ٘ ِٓ ششوبد لـبم الاعزضّبس ار ثٍغ 
،  0.405ار ثٍغذ اٌوٛائذ اٌّزٛلوخ ٌىً ِّٕٙب )( هٍٝ اٌزٛاٌٟ -0.005،  -0.0005اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ ٌىً ِّٕٙب )

( هٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٚثبٌزبٌٟ ف١وذ اٌمـبم -0.07،  0.04( هٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٚثٍغذ اٌوٛائذ اٌفو١ٍخ ٌىً ِّٕٙب )0.065
  اٌّظشفٟ ٘ٛ اوضش اٌمـبهبد اٌزٟ ؽممذ هٛائذ غ١ش هبد٠خ.

 

 ؽغُ اٌششوخ  -4
( ٌٍز١١ّض ث١ٓ اٌششوبد 2013-2009) ٌٍغٕٛادششوبد ه١ٕخ اٌجؾش اعزخذَ اٌّزٛعؾ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ لاعُٙ اٌ     

اٌىج١شح ٚاٌظغ١شح اٌؾغُ ، فبٌششوبد اٌزٟ رىْٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب اهٍٝ ِٓ اٌّزٛعؾ رظٕف هٍٝ أٙب ششوبد 
طغ١شح وج١شح اٌؾغُ ، فٟ ؽ١ٓ ٠ٕلش اٌٝ اٌششوبد اٌزٟ رىْٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب الً ِٓ اٌّزٛعؾ فٟٙ ششوبد 

( ، ٚاعزٕبدا اٌٝ ٘زا اٌّو١بس طٕفذ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش اٌٝ 280-259: 1998()اٌفؼً،1: 1992اٌؾغُ )٠ٛعف،
%( ٚلذ ثٍغ اٌّزٛعؾ ٌٍم١ّخ 60( ششوخ طغ١شح اٌؾغُ ٚثٕغجخ )18%( ، ٚ )40( ششوخ وج١شح اٌؾغُ ٚثٕغجخ )12)

ٚث١بْ  (2013-2009ٌٍغٕٛاد )( اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لاعُٙ اٌششوبد 5( ١ٍِبس د٠ٕبس ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي )84.2اٌغٛل١خ )
 .اٌششوبد اٌىج١شح ٚاٌظغ١شح اٌؾغُ 

 (5عذٚي )
(  ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚث١بْ اٌششوبد اٌىج١شح ٚاٌظغ١شح  اٌؾغُ  2013 -  2009ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٕزٟ  )

 )١ٍِبس د٠ٕبس(

 د
      

 اٌمـبم
 2013 2012 2011 2010 2009 اٌششوخ          

ِزٛعؾ اٌم١ّخ 
 اٌغٛل١خ

ؽغُ 
 اٌششوخ

1 

 اٌّظشفٟ

 وج١شح 227.7304 155.4 139.5 66.033 58.969 718.75 آ شٛس

 وج١شح 165.84 240 219 192 72.6 105.6 اٌششق الاٚعؾ 2

 وج١شح 94.1676 150.35 101 95 62.496 61.992 الاعزضّبس اٌوشالٟ 3

 طغ١شح 75.52 124.6 84 85 40.5 43.5 الاٍٟ٘ اٌوشالٟ 4

 وج١شح 366.74 548.55 533.4 351.75 200 200 اٌشّبي 5

 وج١شح 103.188 175.74 171.7 67.5 45.5 55.5 اٌّٛطً 6

 وج١شح 259.7624 360.5 203.22 392.892 179 163.2 ثغذاد 7

 وج١شح 367.31 168 317.4 449.65 439.2 462.3 داس اٌغلاَ  8

 وج١شح 98.764 187.3 118.32 82 56.7 49.5 عِٛش اٌزغبسٞ    9

 وج١شح 90.14 205.2 103 52.5 45 45 الارؾبد اٌوشالٟ 10

11 

 اٌظٕبهٟ

 طغ١شح 26.38 2.4 2.45 3 3.55 120.5 الاهّبي إٌٙذع١خ 

12 
اٌظٕبئن اٌى١ّ١ب٠ٚخ 

 اٌوظش٠خ
 طغ١شح 8.0506 12.757 14.731 4.5 4.125 4.14

 طغ١شح 6.2794 5.82 3.91 9.12 6.897 5.65 إٌّظٛس اٌذٚائ١خ 13

 طغ١شح 9.486 11.25 14.22 9.864 6.936 5.16 اٌىٕذٞ 14

 طغ١شح 2.316 2.08 2.3 2.5 2.4 2.3 اٌوشال١خ ٌٍغغبد  15

16 

 اٌزؤ١ِٓ

 طغ١شح 1.8244 2.2 2.28 1.508 1.704 1.43 الا١ٍ٘خ

 طغ١شح 6.7852 6.29 5.08 7.986 9.57 5 داس اٌغلاَ 17

 طغ١شح 2.198 4 2.1 2.44 1.35 1.1 الا١ِٓ 18

 طغ١شح 1.468 1.28 1.84 1.48 1.44 1.3 اٌخ١ٍظ  19

20 

 الاعزضّبس

 طغ١شح 0.926 0.9 0.9 0.9 0.93 1 اٌجبره

 طغ١شح 3.178 3 3.14 3.2 2.925 3.625 اٌٛئبَ 21

 طغ١شح 0.922 0.9 0.9 0.86 1 0.95 إٌٙش٠ٓ 22

23 

 اٌضساهٟ

 طغ١شح 4.77 3.75 4.8 7.65 6 1.65 اٌششق الاٚعؾ

 طغ١شح 5.3716 3.47 1.7 13.188 5 3.5 اٌوشال١خ ٌٍجزٚس 24

25 
اٌوشال١خ ٌٍّٕزغبد 

 اٌضساه١خ
 وج١شح 167.0304 479 351 2.34 1.674 1.138

 طغ١شح 23.3096 34.65 34.31 3.338 21 23.25 اٌوشال١خ ٌٍؾَٛ 26

27 
اٌؾذ٠ضخ ٌلإٔزبط 

 اٌؾ١ٛأٟ
 وج١شح 180.155 1.53 1.63 896.4 0.54 0.675

 0.002 319.+    1.297-(   07.= )0.228 23. اٌوشال١خ ٌٍّٕزغبد اٌضساه١خ 25

 0.003 137.+     2.715(   07.= )327. 33. اٌوشال١خ اٌٍؾَٛ 26

 0.0047 093.-+     405.(   07.= )0647.- 06.- اٌؾذ٠ضخ ٌلإٔزبط اٌؾ١ٛأٟ 27

 0.012 081.-+    5.129(    07.= )0.278 29. اٌجبد٠خ اٌخذِٟ 28

 0.011 200.-+    5.845(    07.= )0.209 22. اٌوشال١خ ٌٍٕمً اٌجشٞ 29

 0.007 323.-+    1.663(   07.= )-0.207 20.- إٌخجخ ٌٍّمبٚلاد 30
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28 

 اٌخذِٟ

 وج١شح 177.2784 844 9.88 13.162 11.925 7.425 اٌجبد٠خ 

 طغ١شح 45.706 30.1 55 53.5 49.47 40.46 اٌوشال١خ ٌٍٕمً اٌجشٞ 29

 طغ١شح 4.912 1.8 3.36 5.8 5.6 8 إٌخجخ ٌٍّمبٚلاد 30

 
 - 84.2 - - - - - - اٌّزٛعؾ  

 

 د راد اٌشثؾ١خ اٌوب١ٌخ ٚاٌٛاؿئخ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌششوب -5
ٌٍز١١ّض ث١ٓ اٌششوبد رجوب  2013 -2009لاعزضّبس ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍغٕٛاد اعزخذَ ِزٛعؾ اٌوبئذ هٍٝ ا    

ٌّغزٜٛ سثؾ١زٙب ار رٛطف اٌششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس اوجش ِٓ اٌّزٛعؾ ثبٔٙب ششوبد راد سثؾ١خ 
هب١ٌخ ، فٟ ؽ١ٓ اْ اٌششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ اعزضّبسارٙب دْٚ اٌّزٛعؾ رٛطف ثبٔٙب ششوبد راد سثؾ١خ 

%( ، فٟ 43( ششوخ ٚثٕغجخ )13(، ٚاعزٕبداً اٌٝ رٌه ثٍغذ اٌششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌوب١ٌخ )55: 2003ٚاؿئخ )ٔٛس،
هٍٝ الاعزضّبس %( ، ٚلذ ثٍغ اٌّزٛعؾ ٌّوذي اٌوبئذ 57( ٚثٕغجخ )17ؽ١ٓ ثٍغذ اٌششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌٛاؿئخ )

بد راد اٌشثؾ١خ اٌوب١ٌخ ٚث١بْ اٌششو 2013 -2009ٌٍغٕٛادالاعزضّبس ( اٌوبئذ هٍٝ ٠ٚ6ٛػؼ اٌغذٚي )%( 4)
 ٚاٌٛاؿئخ.

 

 (6عذٚي )
 ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚث١بْ اٌششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌوب١ٌخ ٚاٌٛاؿئخ  2013  -2009ٌٍغٕٛاداٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

 د
 

اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس  اٌششوخ اٌمـبم
)%( 

 ِغزٜٛ سثؾ١خ اٌششوخ

 هب١ٌخ 5 آ شٛس اٌّظشفٟ 1

 ٚاؿئخ 3 الاٚعؾ اٌششق 2

 ٚاؿئخ 4 الاعزضّبس 3

 ٚاؿئخ 3 الاٍٟ٘ 4

 ٚاؿئخ 4 اٌشّبي 5

 هب١ٌخ 5 اٌّٛطً 6

 ٚاؿئخ 2 ثغذاد 7

 ٚاؿئخ 2 داس اٌغلاَ  8

 هب١ٌخ 9 عِٛش اٌزغبسٞ    9

 هب١ٌخ 6 اٌوشالٟ الارؾبد 10

 ٚاؿئخ 4 الاهّبي إٌٙذع١خ  اٌظٕبهٟ 11

 ٚاؿئخ 3 اٌظٕبئن اٌى١ّ١ب٠ٚخ اٌوظش٠خ 12

 هب١ٌخ 8 اٌذٚائ١خ إٌّظٛس 13

 هب١ٌخ 6 اٌىٕذٞ 14

 هب١ٌخ 7  ٌٍغغبد اٌوشال١خ 15

 هب١ٌخ 8 الا١ٍ٘خ اٌزؤ١ِٓ 16

 هب١ٌخ 8 داس اٌغلاَ 17

 هب١ٌخ 9 الا١ِٓ 18

 ٚاؿئخ 3  اٌخ١ٍظ 19

 ٚاؿئخ 2 اٌجبره الاعزضّبس 20

 هب١ٌخ 7 اٌٛئبَ 21

 ٚاؿئخ 1 إٌٙش٠ٓ 22

 هب١ٌخ 11 اٌششق الاٚعؾ اٌضساهٟ 23

 ٚاؿئخ 1 اٌوشال١خ ٌٍجزٚس 24

 ٚاؿئخ 4 اٌوشال١خ ٌٍّٕزغبد اٌضساه١خ 25

 ٚاؿئخ 2 اٌوشال١خ اٌٍؾَٛ 26

 ٚاؿئخ 1 اٌؾذ٠ضخ ٌلإٔزبط اٌؾ١ٛأٟ 27

 ٚاؿئخ 2- اٌجبد٠خ  اٌخذِٟ 28

 ٚاؿئخ 0 اٌوشال١خ ٌٍٕمً اٌجشٞ 29

 هب١ٌخ 6 إٌخجخ ٌٍّمبٚلاد 30

  4 اٌّزٛعــــــــــــــــــــــــــــــؾ                     
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 اخزجبس اٌفشػ١خ الاٌٚٝ:
سثؾ١خ خزلاف اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش رجوب لا ِزٛعؾ رخزٍف اٌولالخ ث١ٓلا      

 اٌششوخ.
 

 (7) عذٚي
ِغزٜٛ  جؾش هٍٝ ٚفكغ١ش اٌوبد٠خ لأعُٙ اٌششوبد ه١ٕخ اٌ هٍٝ الاعزضّبس ٚاٌوٛائذ بئذالأؾذاس ث١ٓ اٌوالاسرجبؽ ٚ رؾ١ًٍ

 اٌششوخ سثؾ١خ

ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ  Rِوبًِ الاسرجبؽ  اٌشثؾ١خ
R

2 
  tل١ّخ 

 اٌّؾغٛثخ
 Fل١ّخ 

 اٌّؾغٛثخ
 ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

  p 

 0.379 0.815 0.903 0.045 0.214 ٚاؿئخ

 0.494 0.509 0.713 0.054 0.231 هب١ٌخ
    

( هلالبد الاسرجبؽ ٚالأؾذاس ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن اٌوٛائذ غ١ش ٠7ٛػؼ اٌغذٚي )     
اٌوبد٠خ ٠ٚزؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي أٗ لا ٠ٛعذ اصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍوبئذ هٍٝ الاعزضّبس هٍٝ اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ 

%( ٟٚ٘ هلالخ ػو١فخ عذا فٟ ؽ١ٓ رلٙش R(  )21لاعُٙ اٌششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌٛاؿئخ ار وبْ ِوبًِ الاسرجبؽ )
، وّب ٠ش١ش ِوبًِ %( R( )23اٌولالخ ػو١فخ ا٠ؼب لاعُٙ اٌششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌوب١ٌخ ار وبْ ِوبًِ الاسرجبؽ )

٠ذي هٍٝ اْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠ّىٓ اْ ٠فغش اٌزغ١ش فٟ %( ٚ٘زا 4( ٌٍششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌٛاؿئخ )R2اٌزؾذ٠ذ )
( ٌٍششوبد راد اٌشثؾ١خ R2فٟ ؽ١ٓ وبْ ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ )ٟٚ٘ ٔغجخ ػو١فخ عذا %( 4اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ثٕغجخ )

هٍٝ %( ٚ٘زا ٠ذي هٍٝ اْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس( ١ٌظ ٌٗ ربص١ش هٍٝ اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ 5ٚاٌوب١ٌخ )
%( ٟٚ٘ اوجش ِٓ 37( )ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ( ٌٍششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌٛاؿئخ )pار رش١ش ل١ّخ )ٚفك سثؾ١خ اٌششوبد 

( p%( ٚ٘زا ٠ؤوذ هٍٝ أوذاَ الاصش ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن ، وّب رش١ش ل١ّخ )5)ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ 
%( ٚ٘زا ٠ؤوذ هٍٝ أوذاَ 5ٟ٘ اوجش ِٓ )ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ %( 49)ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ( ٌٍششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌوب١ٌخ )

 .ٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن الاصش ث١ٓ ا
 اخزجبس اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ :

  .اٌششوخؽغُ خزلاف ث١ٓ ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش رجوب لا رخزٍف اٌولالخلا 
 (8) عذٚي

جؾش هٍٝ ٚالأؾذاس ث١ٓ ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ لأعُٙ اٌششوبد ه١ٕخ اٌرؾ١ًٍ الاسرجبؽ 
 ِغزٜٛ ؽغُ اٌششوخ ٚفك

ِوبًِ الاسرجبؽ  اٌشثؾ١خ
R 

ِوبًِ 
Rاٌزؾذ٠ذ 

2 
 p   ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  اٌّؾغٛثخ Fل١ّخ  اٌّؾغٛثخ  tل١ّخ 

 0.467 0.571 0.755 0.054 0.232 وج١شح

 0.117 3.084 1.756 0.278 0.527 طغ١ش
    

هلالبد الاسرجبؽ ٚالأؾذاس ٌٍششوبد وج١شح اٌؾغُ ٚاٌظغ١شح اٌؾغُ ِٕٚٙب رلٙش اٌولالخ ػو١فخ  (٠8ٛػؼ اٌغذٚي )     
%( فٟ ؽ١ٓ رلٙش اٌولالخ 23( ٌٍششوبد وج١شح اٌؾغُ )Rث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن ار وبْ ِوبًِ الاسرجبؽ )

%( R( )52ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ ٌٍششوبد طغ١شح اٌؾغُ ػو١فخ ار وبْ ِوبًِ الاسرجبؽ )ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ث١ٓ
%( ٚ٘زا ٠ذي هٍٝ اْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠ّىٓ اْ ٠فغش ِب ٠وبدي 5( ٌٍششوبد وج١شح اٌؾغُ )R2وّب ٠ش١ش ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ )

%( ٚ٘زا ٠ذي 27( ٌٍششوبد طغ١شح اٌؾغُ )R2ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ )%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ فٟ ؽ١ٓ وبْ 5)
( )ِغزٜٛ ٠pخ وّب رش١ش ل١ّخ )%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد27هٍٝ اْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠ّىٓ اْ ٠فغش )

%( ٚ٘زا ٠ؤوذ هٍٝ أوذاَ الاصش ث١ٓ 5%( ٟٚ٘ اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ )46اٌّو٠ٕٛخ( ٌٍششوبد وج١شح اٌؾغُ )
%( ٟٚ٘ اوجش 11( )ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ( ٌٍششوبد طغ١شح اٌؾغُ )pاٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن ، وّب رش١ش ل١ّخ )

 %( ٚ٘زا ٠ؤوذ هٍٝ أوذاَ الاصش ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن .5اٌّو٠ٕٛخ ) %( ٟٚ٘ اوجش ِٓ ِغز5ِٜٛٓ )
 

 الرابع  المبحث

 الاستنتاجات والتوصيات  
 

 الاعزٕزبعبد 
اٌزٟ روٍٕٙب اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ٠وزّذ ه١ٍٙب ِٓ اعً ارخبر لشاسارُٙ  ثبلأسثبػ٠ٙزُ اٌّغزضّشْٚ ٚاٌّؾٍٍْٛ  -1

الاعزضّبس٠خ الا اْ ٘زٖ اٌمٛائُ ٚخبطخ لبئّخ اٌذخً رىْٛ خبػوخ ٌٍزمذ٠شاد ٚالاؽىبَ اٌشخظ١خ ٌزٌه لا ٠غٛص 
 روذ هٍٝ ٚفك ٔلبَ الاعزؾمبق . لأٔٙبالاهزّبد ه١ٍٙب 

 ٌلأٚساقح فٟ عٛق اٌوشاق ِمب١٠ظ ِٚٓ خلاي اعوبس الاعُٙ إٌّشٛساْ اٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ رمبط ثوذح  -2
 .اٌّب١ٌخ

 لارٛعذ هلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ رجوب ٌشثؾ١خ اٌششوخ. -3
 ششوخ.لا رٛعذ هلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌوٛائذ غ١ش اٌوبد٠خ رجوب ٌؾغُ اٌ -4
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 اٌزٛط١بد 
هٍٝ اٌمٛائُ اٌزٟ روذ ٚفك الاعبط إٌمذٞ ؽ١ش رىْٛ خب١ٌخ ِٓ  الاهزّبدّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ ٠ٕجغٟ هٍٝ اٌّغزض -1

 اٌزؼ١ًٍ .
ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚاوضش شفبف١خ ٌٍششوبد اٌوشال١خ اٌّذسعخ فٟ  ٚشفبف١خ اوضش ٠ٕجغٟ اْ ٠ىْٛ ٕ٘بن افظبػ ربَ -2

 اٌّب١ٌخ . ٌلأٚساقعٛق اٌوشاق 
اٌوبد٠خ ٚرـج١مٙب هٍٝ ه١ٕبد ِخزٍفخ  شرشغ١ن اٌجبؽض١ٓ ٌلاعزّشاس فٟ اعشاء اٌذساعبد اٌخبطخ ثبٌوٛائذ غ١ -3

ٌّٚذد ص١ِٕخ ِخزٍفخ ٚاعزخذاَ ِزغ١شاد اخشٜ ٌُ ٠غزخذِٙب اٌجؾش اٌوبٌٟ ٌزوض٠ض ٘زا اٌّفَٙٛ ٚرشع١خ ِفب١ُ٘ 
 اخلال١بد إٌّٙخ ٚاٌشفبف١خ ٚاٌّظذال١خ ٚإٌضا٘خ فٟ اٌوًّ .

الاهزّبد هٍٝ اٌّؤششاد اٌزم١ٍذ٠خ ٌم١بط اداء اٌششوخ ف١غت الاهزّبد هٍٝ ِؤششاد ؽذ٠ضخ ٠ّىٓ الاهزّبد  هذَ -4
 ه١ٍٙب ٌم١بط سثؾ١خ اٌششوبد .

 

 المصادر 

 اٌّظبدس اٌوشث١خ :
 اٌىزت 

 .2004اعبِخ هضِٟ،"الاعزضّبس ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ"، داس اٌّغ١شح، الأسدْ،  ، علاَ اٌز١ّّٟ ، أسشذ فؤاد، .1
، ِـجوخ اٌىبرت ، ثغذاد ،  اٌشّشٞ ، طبدق ساشذ ، ٔوّخ ، ٔغُ ؽغ١ٓ ، اعبع١بد الاداسح اٌّب١ٌخ )ِذاخً ٚرـج١مبد( .2

2014. 
 . 2010،ِؾّذ هٍٟ، الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ ،داس اصشاء ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠ن،اٌـجوخ الاٌٚٝ،هّبْ،اٌوبِشٞ .3
رب٠ٗ ٚاٌز١ّّٟ ، اسشذ فؤاد ، الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ ، داس ا١ٌبصٚسٞ اٌو١ٍّخ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠ن ، الاسدْ ،  هذٔبْإٌو١ّٟ ، د.  .4
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