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 مؤشرات سوق الاوراق الماليةخيارات الشراء في  (Rhoراو ) تأثير
 (نايكي للمستلزمات الرياضيةشركة )بحث تطبيقي على 

 ق١ىٌ ػرحِ جٌؿٕحذٟ

 ، جٌؼٍجق، وٍذلاءؾحِؼس وٍذلاء، و١ٍس جلاوجٌز ٚجلالطظحو

Haidarabas80@gmail.com 

جلاْٛجق جٌّح١ٌس ِىْٛ جْحْٟ ُِٚٙ فٟ ذٕحء أٞ جلطظحو . ًٌج لاذى ِٓ ضٕحٚي وحفس جلاوٚجش ٚجٌؼ١ٍّحش جٌطٟ ِٓ جٌّّىٓ جْ ضٍفغ ِٓ ضؼى. انمستخهص

. جي ضؼى جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ِٓ جٌؼٕحطٍ جلاْح١ْس ٚجلاوٚجش جٌٍت١ٓس   لأٔشططٗٔشحؽ جٌٓٛق جٌّحٌٟ ٚضؼحٌؽ جلانفحلحش جٌطٟ ِٓ جٌّّىٓ جْ ضكىظ 

 ضأغ١ٍ١حْ ٚجٌفحػٍس ِٓ نلاي جوجتٙح ػٍٝ ِٓطٜٛ جٔشطس جٌٓٛق جٌّحٌٟ . ٚػ١ٍٗ فحٔٗ جطرف ِٓ جٌؼٌٍٚز ضٕحٚي وً ِح ٠ىٌٚ فٟ فٍه جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ٌر

( جٌٍّضرؾ فٟ جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ِطهظظح فٟ Rhoجٌرحقع ِظطٍف جٌٍجٚ )ٚي ًٖ٘ جلاوٚجش فٟ جوجء جٌٓٛق جٌّحٌٟ ، ٚفٟ ً٘ج جٌركع ْٛف ٠طٕح

جي ضٕحٚي جٌركع جٌذؼس ِرحقع ضمّٓص ػٍٝ جٌٕكٛ جٌٍجٚ فٟ ِإشٍجش ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس . ضأغ١ٍجٌه١حٌجش جٌّح١ٌس )ْٛجء جٌر١غ جٚ جٌشٍجء( ، ٚذ١حْ 

جٌّركع جٌػحٟٔ / جٌؿحٔد جٌٕظٍٞ .جٌّشىٍس ، جلا١ّ٘س ، جلا٘ىجف ، جٌفٍػ١حش ، جٌكىٚو (جٌّركع جلاٚي / ِٕٙؿ١س جٌركع ٚجٌطٟ ضؼّٕص )  -جلاضٟ :

ٌػحٟٔ فمى ٚجًٌٞ ضُ ضم١ّٓٗ جٌٝ ِطٍر١ٓ ، جلاٚي ضٕحٚي )جٌٍّضىُجش جٌفى٠ٍس ٌٍّشطمحش جٌّح١ٌس ِٚٓ ػّٕٙح جٌه١حٌجش ِٚظطٍف جٌٍجٚ ( ، جِح جٌّطٍد ج

ػٍٝ ِإشٍجش جٌٓٛق ( .جٌّركع جٌػحٌع / جٌؿحٔد جٌططر١مٟ ٚجًٌٞ ضؼّٓ ) قٓحخ جٌٍجٚ ٌٍشٍوس ػ١ٕس ضٕحٚي ) جٌؿحٔد جٌٕظٍٞ ٌٍٓٛق جٌّحٌٟ ٍِوُج 

جٌّح١ٌس ِطّػٍس ذـ)ِإشٍ ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ، ِإشٍ جٌم١ّس  ٌلأٌٚجقذ١ٓ جٌٍجٚ ِٚإشٍجش ْٛق ؽٛو١ٛ  طأغ١ٍجٌركع ، قٓحخ ػلالس جلاٌضرحؽ ٚجٌ

ٚؾٛو ػلالس جٌضرحؽ يجش ولاٌس  جٌّٓطهٍظس ٟ٘: جلاْطٕطحؾحشِٚٓ جذٍَ  -ٚجٌطٛط١حش ٚلى ضؼّٕص جلاضٟ : جٌّركع جٌٍجذغ / جلاْطٕطحؾحش.جٌٓٛل١س (

يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ جٌم١ّس  ضأغ١ٍٚؾٛو ػلالس ِغ  جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس .

ػٌٍٚز جلاْطفحوز ِٓ ضؿحٌخ جٌىٚي جٌّطمىِس ِح١ٌحً ، ٚٔمً ضؿحٌذُٙ  -كع ١ٌىٌٟ ذؼىو ِٓ جٌطٛط١حش ِٓ جّ٘ٙح:ِٚٓ جٌٕطحتؽ جٔطٍك جٌر جٌٓٛل١س .

ج٠ؿحذٟ ػٍٝ ِٓطٜٛ  ضأغ١ٍفطف ْٛق ٌٍّشطمحش جٌّح١ٌس فٟ جٌؼٍجق ، ٌّح ٌٗ ِٓ ػٌٍٚز ِغ  ٚضطر١مٙح فٟ جٌؼٍجق ٌغٍع جٌٕٙٛع ذحٌٛجلغ جٌّحٌٟ ٌٍرٍى .

 .ػٍٝ جلا٠ٍجوجش جٌٕفط١سجلاػطّحو  ٠ٓحػى ػٍٝ ضهف١ف ػدء ٌلإ٠ٍجوجشٌفطف ِٕفً جنٍ ػؿٍس جلالطظحو 

 .ِإشٍجش جٌٓٛق ن١حٌ جٌشٍجء، جٌٍجٚ،جلاْٛجق جٌّح١ٌس،:  انكهماث انمفتاحيت

Abstract. Financial markets are an essential component of any economy. Therefore, it is necessary to address 

all the tools and processes that can increase the activity of the financial market and address the failures that may 

occur for its activities .Derivatives are considered the main element and the most effective tools  through their 

performance on the level of financial market activities. Therefore, it is necessary to list everything that deal with  

the financial derivatives  to show their impact on the performance of the financial  market . In this research, the 

researcher will deal with the term "Rho" associated with financial derivatives specialized in financial options 

(both sale and purchase) RAO in stock market indices. There is a statistically significant correlation between 

RAO and the number of shares traded.  Also, there is a statistically significant relationship between the purchase 

options and the market value index.From the results, the research started to make a number of recommendations, 

the most important of which are:The need to benefit from the experiences of developed countries financially, and 

transfer their experiences and application in Iraq for the purpose of improving the financial reality of the 

country.The need to open a market for financial derivatives in Iraq, because of its positive impact at the level of 

the wheel of the economy to open another revenue outlet helps to reduce the burden of dependence on oil 

revenues. 

Keywords: Call Option, Rho, Financial Markets, Indication Market. 
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 انمقذمـــــت  1

ٌّح ٌٙح ِٓ وٌٚ ور١ٍ لا ٠مطظٍ ػٍٝ نفغ جٌىٍف  12جْ جٌٕٙىْس جٌّح١ٌس ِٓ جٌّظطٍكحش جٌطٟ شحػص ذحٌطىجٚي فٟ ذىج٠حش جٌمٍْ جي

فكٓد ذً جِطى جٌٝ جذؼى ِٓ يٌه ق١ع جٌططٌٛ ٚجلاذىجع جٌّحٌٟ ، ِغ ضمى٠ُ جٌهىِحش ٚجٌكٍٛي جٌّح١ٌس ٌٍؼى٠ى ِٓ جٌّشحوً جٌطٟ ضٛجؾٗ 

ش ِٓ ق١ع جٌط٠ًّٛ ٚجلاْطػّحٌ ٚو١ف١س جلاْطفحوز ِٕٙح.ٚفٟ ً٘ج جٌركع ٠طُ ضٕحٚي ٚجقىز ِٓ ِإشٍجش جوٚجش جٌٕٙىْس جٌّح١ٌس جٌّإْٓح

ٌٍذف ٚجٌطكٛؽ ّىٓ جلاْطؼحٔس ذٕطحتؿٗ فٟ ضكم١ك ججٌكى٠ػس ٚجٌطٟ لا ٠ُجي جٌم١ًٍ ِٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٚجٌّطؼح١ٍِٓ ٠طٕحٌٚٛٔٙح ذحػطرحٌ٘ح ِإشٍ ِ

(. فىٍز جٌركع ضىّٓ فٟ وْٛ جٌٍجٚ ٠طٕحٚي جٌؼلالس ِح ذ١ٓ جٌطغ١ٍجش جٌطٟ ضطٍأ ػٍٝ ِٓطٜٛ ػلاٚز Rhoٟ جٌٍجٚ )ػى جٌهٓحتٍ جلا ٚ٘

ْؼٍ جلاطً جلاْحِ ٌؼمى  ِغػمى جٌه١حٌ ٚجٌطغ١ٍجش جٌطٟ ضطٍأ ػٍٝ ِٓطٜٛ ِؼىلاش جٌفحتىز جٌٓٛل١س . ٚذحٌطحٌٟ فحْ ٌٍٍجٚ ػلالس ِرحشٍز 

ػٍٝ ٌذك١س جلاطً جلاْحِ ، ذّؼٕٝ وٍّح َجوش ٌذك١س جلاطً جلاْحِ وٍّح َجو ِٓطٜٛ جٌطٍد جٌه١حٌ ، ًٖٚ٘ جٌؼلالس ْٛف ضٕؼىّ 

وً ِٓ جٌم١ّس جٌٓٛل١س ٚػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ػ١ٍٗ . ٚوٍّح َجو ِٓطٜٛ جٌطٍد ػ١ٍٗ وٍّح َجو ْؼٍٖ ٠َٚحوز جٌٓؼٍ ْٛف ضٍجفمٙح ٠َحوز فٟ 

ضُ جنً ْٛق ؽٛو١ٛ وٓٛق ٌىٌجْس ِإشٍجضٗ ذحػطرحٌ شٍوس ٔح٠ىٟ ج٠ٍِى١س ٌٍٓٛق جًٌٞ ٠ىٌؼ ًٖ٘ جلاُْٙ فٟ ٔشٍجضٗ ٚضىجٚلاضٗ . ٚ

ِٚىٌؾس ذحوػٍ ِٓ ْٛق ػحٌّٟ ، ٚذحٌطحٌٟ ْٛف ضٓحػىٔح جٌٕطحتؽ ػٍٝ ِؼٍفس ِىٜ جٔٓؿحَ جلاْٛجق ٚوفحتطٙح ٌغُ جْ جٌرؼغ ِٓ 

 جٌشٍوحش جٌّىٌؾس ف١ٙح غ١ٍ ِك١ٍس ٚضؼطرٍ جؾٕر١س .

 منهجيتان 2

 مشكهت انبحث  1.2

ِٚح ضطٍقٗ ِٓ ذىجتً ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ٌغٍع ضؼىو جٌرىجتً جِحِٗ ٌطكم١ك جورٍ لىٌ  جٌّشطمحش جٌّح١ٌسجْٛجق  جٌفحػ١ٍس جٌطٟ ضٍؼرٙحِٓ نلاي 

ِّىٓ ِٓ جلاٌذحـ ِٓ ؾٙس ٌٚطؼىو ذىجتً جٌطكٛؽ ِٓ جٌّهحؽٍ ِٓ ؾٙس جنٍٜ . ًٌج فحْ ِشىٍس جٌركع ضىّٓ فٟ جٌى١ف١س ٚجلا١ٌس جٌطٟ ٠ّىٓ 

ذ١حْ جٌطىجنً ٚجٌطٍجذؾ ِح ذ١ٓ جوٚجش جٌّشطمحش جٌّح١ٌس  ٌغٍع،  ٌٍّٓطػٍّ جضرحػٙح ٌغٍع ضكم١ك جلظٝ ِٕفؼس ِّىٕس ِٓ جلاوجز جٌّٓطهىِس

 -:سج٢ض١ شِٚٓ ٕ٘ح ٠ّىٓ ذٌٍٛز ِشىٍس جٌركع ذحٌطٓحؤلا ْٚٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس .

 ؟ِح جٌىٌٚ جًٌٞ ضٍؼرٗ جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ػٍٝ ِٓطٜٛ جلالطظحو جٌٛؽٕٟ ِطّػلا ذىٌٚ٘ح فٟ جٌٓٛق جٌّحٌٟ -2

 ؟جٔشحء ْٛق ٌٍّشطمحش جٌّح١ٌس فٟ جٌؼٍجقِح ٟ٘ جٌّؼٛلحش جٌطٟ ضّٕغ ِٓ  -1

 ؟ػٍٝ ِٓطٜٛ جْؼحٌ جلاطٛي جٌّح١ٌس جٌّطىجٌٚس فٟ جٌٓٛق جٌّحٌٟ ضمٍرحش جقىجظ ن١حٌجش جٌشٍجء وٌٚ فٟ ٌٍجًٚ٘  -3

 ؟ن١حٌجش جٌشٍجء وٌٚ فٟ ؾًخ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٌٍىنٛي فٟ ْٛق جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ٌٍجًٚ٘  -4

 اهميت انبحث  2.2

٠ّىٓ ضٍه١ض ج١ّ٘س جٌركع فٟ ذ١حْ جٌىٌٚ جًٌٞ ضٍؼرٗ جوٚجش جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ػٍٝ ِٓطٜٛ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ، ًٚ٘ج جٌىٌٚ ْٛف 

٠ٓحػى فٟ ضٕش١ؾ قٍوس جٌٓٛق جٌّحٌٟ . ًٚ٘ج جٌٕشحؽ جًٌٞ ِٓ جٌّّىٓ جْ ٠ظ١د جٌٓٛق جٌّحٌٟ ْٛق ٠ظد فٟ ِظٍكس جلالطظحو ِٓ 

ٔفّ جلأطؼحٔ ػٍٝ ِٓطٜٛ  ٠محذٍٗمٍد جٌٕحذغ لاٞ جلطظحو ٚذحٌطحٌٟ أٞ جٔطؼحٔ ٠ظ١د جٌٓٛق جٌّحٌٟ ْٛف نلاي جْ جٌٓٛق جٌّحٌٟ ٘ٛ جٌ

جي  جلالطظحو . ٚذحٌطحٌٟ فحْ ِح ٠فٍَٖ جٌٓٛق جٌّحٌٟ ِٓ ج٠ؿحذ١حش جٚ ٍْر١حش فحْ جٔؼىحْطٙح ٚجغحٌ٘ح ْٛف ضىْٛ ػٍٝ ِٓطٜٛ جلالطظحو .

فطف جفحق ؾى٠ىز ٌٗ ٚض١ٍٓؾ جٌؼٛء ػٍٝ جوٚجش جْطػّح٠ٌس غ١ٍ ضٍه جٌطم١ٍى٠س جٌطٟ ٠ؼٍفٙح ٠ٓؼٝ جٌرحقع جٌٝ ِٓحػىز جٌّٓطػٍّ ِٓ نلاي 

 جذٓؾ جٌّٓطػ٠ٍّٓ )جلاُْٙ ٚجٌٕٓىجش( . ٚذحٌطحٌٟ ً٘ج جٌطٕٛع فٟ جلاْطػّحٌ ٠ٕٛع فٟ جلاٌذحـ جٌّطكممس ٚذحٌطحٌٟ ٌفغ ِٓ ِٓطٜٛ جٌىنً ٌىٜ

 جٌّٓطػٍّ .

 اهذاف انبحث  3.2

 -ع فٟ جلاضٟ:٠ّىٓ ضٍه١ض ج٘ىجف جٌرك

 ذ١حْ جٌىٌٚ جًٌٞ ضٍؼرٗ جوٚجش جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ػٍٝ ِٓطٜٛ جلاْطػّحٌ جٌّحٌٟ ٚػٍٝ ِٓطٜٛ جلالطظحو. -2

 ضشؿ١غ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ػٍٝ جلاْطػّحٌ فٟ جوٚجش ِح١ٌس جوػٍ ضطٌٛ ِٓ ضٍه جٌطم١ٍى٠س . -1

ػٍٝ ضكم١ك جلا٘ىجف جٌّٕشٛوز ِٓ جٌىنٛي  ػٌٍٚز ِٛجورس جٌططٌٛجش ٚجٌمفُجش جٌطٟ ضكىظ ػٍٝ ِٓطٜٛ جلاوٚجش جٌّح١ٌس ٌٍّٓحػىز -3

ٚجلاْطػّحٌ فٟ جلاْٛجق جٌّح١ٌس ِٓ نلاي ضى٠ٌد ٌٚفغ ِٓطٜٛ جٌمحت١ّٓ ػٍٝ ْٛق جٌؼٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس قطٝ ٠طّىٕٛج ِٓ جونحي 

 وً ِح٘ٛ ؾى٠ى ػٍٝ جٌٓحقس جٌّح١ٌس جٌٝ جٌٓٛق جٌّكٍٟ .

فٟ جٌطٛطً جٌٝ جلاْطػّحٌ جلاوػٍ ؾىٜٚ ِٕٚفؼس ٌٍّٓطػٍّ ، ذّؼٕٝ  جٌطشؿ١غ ػٍٝ جْطهىجَ جٌّٕحيؼ ج٠ٌٍحػ١س ٚجٌّطرمس ػ١ٍّح -4

 جلاْطفحوز ِٓ جِىح١ٔحش جٌّكًٍ جٌّحٌٟ قطٝ ٠هطظٍ جٌّٓحفحش ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ٚضكى٠ى جلاْطػّحٌ جلافؼً  .

فرضياث انبحث  4.2  
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 -جٌٍت١ٓس جلاض١س: حشجٌفٍػ١ ٕطٍك جٌركع ٠ِٓ

 .ِإشٍ ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس فٟ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌسفٟ ن١حٌجش جٌشٍجء  ٍجٌٌٚضرحؽ يجش ولاٌس جقظحت١س ػلالس جٚؾٛو ػىَ  -2

 .ِإشٍ ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس فٟ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌسفٟ ٍجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ٌيجش ولاٌس جقظحت١س  ضأغ١ٍػلالس ٚؾٛو ػىَ  -1

 .فٟ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس جٌٓٛل١سجٌم١ّس ِإشٍ فٟ ٍجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ٌػلالس جٌضرحؽ يجش ولاٌس جقظحت١س ٚؾٛو ػىَ  -3

 .فٟ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌسجٌم١ّس جٌٓٛل١س ِإشٍ فٟ ٍجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ٌيجش ولاٌس جقظحت١س  ضأغ١ٍػلالس ٚؾٛو ػىَ  -4

 حذود انبحث 5.2

ؼحِلاش شٍوس ضأٞ ضك١ًٍ  ، (20/9/1026 – 1/2ِٓ ) جْرٛع( 40)ٌـضُ جؾٍجء جٌركع ٌٍّىز ج١ٌُِٕس جٌّّطىز  : جٌكىٚو جٌُِح١ٔس -2

 .نلاي جٌّىز جًٌّوٌٛز جٌّح١ٌس ؽٛو١ٛ ٌلاٌٚجقٛق فٟ ْ ٔح٠ىٟ جلا٠ٍِى١س

جٌّح١ٌس  ؽٛو١ٛ ٌلاٌٚجقجٌّىٌؾس فٟ ْٛق  ٔح٠ىٟ جلا٠ٍِى١س ٌٍّٓطٍُِحش ج٠ٌٍحػ١سشٍوس جؾٍجء جٌركع ػٍٝ  ضُ جٌكىٚو جٌّىح١ٔس : -1

 .جٌركعذٛطفٙح ػ١ٕس 

 انمرتكساث انفكريت نمتغيراث انبحث 3

  هخياراثمرتكساث انفكريت نان 1.3

 لرً ، جٌطٕف١ً ْؼٍ ذحُْ ئ١ٌٗ ٠شحٌ ، ِٓرمحً ِكىو ذٓؼٍ جلأْحْٟ جٌؼّحْ ػٍٝ ِكطٍّس ِؼحٍِس ٌط١ًٙٓ ؽٍف١ٓ ذ١ٓ جضفحق ٘ٛ جٌه١حٌجش ػمى

 جضؿحٖ فٟ ٌٍّؼحٌذس شٍجؤٖ ٠ّىٓ ٚولاّ٘ح ، ن١حٌجش جٌر١غ ( –ّ٘ح )ن١حٌجش جٌشٍجء  جٌؼمٛو ِٓ ٔٛػ١ٓ ٚػغ ٠طُ .جلاْطكمحق جٔطٙحء ضح٠ٌم

جلأْح١ْس ػٍٝ جلً  جلأُْٙ ِٓ ُْٙ 200 جٌٛجقى جٌؼمى ٠غطٟ ، جلأُْٙ ٌه١حٌجش ذحٌٕٓرس. جٌىنً ٌط١ٌٛى ذ١ؼٙح أٚ جلأُْٙ ِإشٍجش أٚ جلأُْٙ

 (choudry,2001:78).ضمى٠ٍ ٌىً ػمى

 انخياراث عقذ أساسياث

 جٔهفحع ِٓ ٌلاْطفحوز جٌر١غ ن١حٌجش شٍجء ٠طُ ق١ٓ فٟ ، جٌّإشٍ أٚ جٌُٓٙ جٌضفحع ِٓ جٌشٍجء ٌٍطكٛؽ  ن١حٌجش شٍجء ٠ّىٓ  ػحَ ذشىً

 ف١ىْٛ جٌه١حٌجش ذحتغ جِح .ذٗ ٍُِِحً  ١ٌّ ٌٚىٓ جٌطٕف١ً ذٓؼٍ جٌؼمى ٠غط١ٙح جٌطٟ جلأُْٙ ػىو شٍجء فٟ جٌشٍجء ن١حٌ ٌّشطٍٞ ٠كك. جلأْؼحٌ

 جٌر١غ ن١حٌ ضٕف١ً أٚ جلأْحْٟ جلاطً ٌشٍجء جٌشٍجء ن١حٌ ضٕف١ً جٌّشطٍٞ لٌٍ ئيج جٌظفمس ذطٕف١ً ٍَُِ

 (Beretta&Bozzolan,2009:28).ٌٍر١غ

ح جٌه١حٌجش ضٓطهىَجي  ًِ ح ضىٍف جٌه١حٌجش أْ ٠ؼٕٟ ًٚ٘ج. جٌّؼحٌذس فٟ جْطهىجِٙح ٠ّىٓ ٌٚىٓ جٌطكٛؽ لأغٍجع ػّٛ ًِ ج ؾُءًج ػّٛ ًٍ  طغ١

 وْٚ جلأُْٙ ػٍٝ ِؼحٌذس ذاؾٍجء ٌٍّٓطػٍّ ٠ّٓف ِّح ، جٌّح١ٌس جٌٍجفؼس أشىحي ِٓ شىً ٘ٛ جٌه١حٌجش جْ جْطهىجَ. جلأْح١ْس جلأُْٙ ِٓ

 (Robert,2008:104).ِرحشٍ ذشىً ذ١ؼٙح أٚ جلأُْٙ شٍجء ئٌٝ جٌكحؾس

 انشراء خياراث عقىد

 جٌؼمى ٠غطٟ. جٌؼمى جٔطٙحء ٚضح٠ٌم( جٌطٕف١ً ْؼٍ) جٌؼّحْ ً٘ج ضىجٚي ذٗ ٠ّىٓ جًٌٞ ٚجٌٓؼٍ ، جلأْحْٟ جٌؼّحْ جٌه١حٌ ػمى شٍٚؽ ضكىو

 ، جٌشٍجء ن١حٌ طفمس فٟ.جٌىِؽ ػ١ٍّحش أٚ جٌهحطس جلأُْٙ أٌذحـ أٚ جلأُْٙ ٌطم١ُٓ جٌُٓٙ ِرٍغ ضؼى٠ً ٠طُ لى ٌٚىٓ ، ُْٙ 200 جٌم١حْٟ

 ذ١غ جٌطُجَ ٌطكًّ جٌرحتغ جٌٝ ػلاٚز وفغ ٠طُ  جٌّؼحٍِس فٟ. جٌّكٌٍ ذأٔٗ أ٠ؼًح ئ١ٌٗ ٠ٚشحٌ ، جٌرحتغ ِٓ ػمٛو أٚ ػمى شٍجء ػٕى ٍِوُ فطف ٠طُ

 .(Hu&Wang,2016:212).ِغطحز ٍِوُ ذأٔٗ جٌٍّوُ ئٌٝ ٠شحٌ  ذ١ؼٙح جٌٍّجو ذحلأُْٙ ٠كطفع جٌرحتغ وحْ ئيج. جٌطٕف١ً ذٓؼٍ جلأُْٙ

 عقىد خياراث انبيع

 ْؼٍ جٔهفغ ئيج. جٌؼمى فٟ جٌطٕف١ً ذٓؼٍ جلأُْٙ ذ١غ قك ٠ٍّٚه جلأْحْٟ جٌّإشٍ أٚ جٌُٓٙ ْؼٍ ذحٔهفحع جٌر١غ ن١حٌجش ِشطٍٞ ٠طٛلغ

 ٌُ ئيج جٌؼمى ذ١غ أٚ جٌطٕف١ً ذٓؼٍ ٌٍشٍجء جٌرحتغ ئٌٝ أُْٙ ضؼ١١ٓ ئِح ٌٍّشطٍٞ ف١ّىٓ ، جلاْطكمحق جٔطٙحء لرً جٌطٕف١ً  ْؼٍ ِٓ ألً ئٌٝ جٌُٓٙ

 (JAKS,2006:36).جٌّكفظس فٟ ذحلأُْٙ جلاقطفحظ ٠طُ

 (Rhoانراو )

ذّؼٕٝ جْ جٌٍجٚ . جٌّهحؽٍ ِٓ جٌهحٌٟ جٌفحتىز ْؼٍ فٟ جٌكحطًجٌطغ١ٍ  ئٌٝ ذحٌٕٓرس جٌّشطك جٌّحٌٟ ْؼٍ ذٗ ٠طغ١ٍ جًٌٞ جٌٓؼٍ ٘ٛ ػرحٌز ػٓ

ٌٍّهحؽٍ جلاؾّح١ٌس  ِٓطٜٛ جٌطؼٍع ئٌٝ جٌٍجٚ ٠ش١ٍ وّح لى. جٌفحتىز ْؼٍ فٟ ٌٍطغ١١ٍجش جٌه١حٌجش ِكفظس أٚ جٌه١حٌ قٓح١ْس ٠مَٛ ذم١حِ
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 ئيج ، جٌّػحي ْر١ً ػٍٝ (Dialog,2007:169).جشن١حٌ ٍِجوُ ػىز ضٛؾى ف١ٙح ٚجٌطٟ جٌفحتىز أْؼحٌ ػٍٝ ضطٍأ جٌطٟ جٌطغ١ٍجش جٌٕحؾّس ػٓ

 ، جٌفحتىز أْؼحٌ فٟ ِث٠ٛس ٔمطس (2 ذٕٓرس ) ٠َحوز فحْ ً٘ج ٠ؼٕٟ وً ( ، 2.0) ذم١ّس ٌجٚ ػٍٝ ضكطٛٞ جٌه١حٌجش ِكفظس أٚ جٌه١حٌ وحْ

 ضٍه ٟ٘ جٌفحتىز أْؼحٌ فٟ ٌٍطغ١ٍجش قٓح١ْس جلأوػٍ ضؼى جٌه١حٌجش. %2 ذٕٓرس( جٌّكفظس أٚ) جٌه١حٌ ل١ّس ْٛف ضٍجفمٙح ٠َحوز فٟ 

 ِٓ جٌّشطك ْؼٍ قٓح١ْس ضم١ّ جٌطٟ جٌى١ّحش ضؼٍُف جٌٍجٚ ذحٔٗ ، جٌط٠ًّٛ جِح فٟ .ٌلاْطكمحق ٚلص أؽٛي ٌٚى٠ٙح ىجٌٕم فٟ جٌّٛؾٛوز

 ضّٓف لأٔٙح جٌّهحؽٍ ئوجٌز فٟ ِّٙس أوٚجش ٟ٘ جْ جٌّظطٍكحش جلإغ٠ٍم١س". Greec" ذحُْ جلأْح١ْس ٚجٌطٟ ضّٓٝ جٌّؼٍّس فٟ جٌطغ١١ٍ

 يٌه ِٓ ٚجلأُ٘. جٌّؼٍّس فٟ جٌر١ٓؾ جٌطغ١١ٍ ئٌٝ جٌّكفظس جلاْطػّح٠ٌس أٚ جلاْطػّحٌ ل١ّس فٟ جٌطغ١ٍ ذم١حِ جٌّٓطػٍّ أٚ جٌّطىجٚي أٚ ٌٍّى٠ٍ

 ٌطكم١ك جٌّكفظس جلاْطػّح٠ٌس  ئٌٝ جٌطٛجَْ ذاػحوز جٌّٓطػٍّ أٚ جٌّطىجٚي أٚ ٌٍّى٠ٍ ٠ّٓف ِّح ، جٌّهحؽٍ ذؼُي ٠ّٓف جٌم١حِ ً٘ج أْ ،

 ٚغ١طح ٚف١غح ٚؾحِح ٌجٚ ٟ)٘ ش١ٛػًح جلأوػٍ جٌّظطٍكحش جلاغ٠ٍم١س. جٌّؼٍّس ٌطٍه ذحٌٕٓرس ف١ٗ ٍِغٛخ ِهحؽٍز ِٓطٜٛ

 .(Emm&Lin,2012:11).ٌٚجٚ(

 (Rho 2 و Rho) انفائذة من خلال أسعار في انتحىط

. جٌّحي ضىٍفس فٟ ذحٌّحتس 2 ذٕٓرس ضغ١١ٍ ٌىً ِكفظطه جٔطمحي ِمىجٌ ضك١ًٍ نلاي ِٓ  جٌفحتىز ْؼٍ ِهحؽٍ ٌم١حِ ( جوجز٠Rhoؼى جٌٍجٚ )

. جٌفحتىز أْؼحٌ فٟ %  2 ذٕٓرس ضغ١١ٍ ئٌٝ ٔىػٛ فإٔح ، جٌّحتس فٟ 5 ئٌٝ 4 ِٓ جٌهُجٔس ْٕىجش ضكٍوص ئيج. وّػحي جيٚٔحش جٌه٠ُٕس ٌٕٓطهىَ

 ذّمىجٌ ذه جٌهحطس جٌه١حٌجش ِكفظس ّسل١ ْط٠ُى لايٚٔحش جٌه٠ُٕس ، ِؼىي جٌفحتىز فٟ ج٠ٌُحوز ِٓ % 2 ٌىً أٔٗ ضؿى أٔه ٌٕفطٍع

 ٠ّىٕه ، ً٘ج ِٓ ٌٍطكٛؽ(. ٚجقىز ْٕس ن١حٌجش ٌّىز ٌى٠ه وحْ ئيج) ػحَ ٌّىز ( وٚلا5500000ٌ) ِرٍغ جِطلان ٠ؼحوي ً٘ج. وٚلاٌ 55000

 ١َِٕس ٌّىز فٟ ضؼ٠ٛؼٗ جلاْطؼؿحي أٚ قطفحظجلاِىز  ضكى٠ى ػ١ٍه ٠ؿد. ػحَ ٌّىز ( وٚلا5500000ٌ) ئلٍجع

 ٕ٘حن. ٚٚجػكس ٍْٙس ضكٛؽ ٍِورحش ضٛؾى لا. ٌٍطكٛؽ طؼٛذس أوػٍ ٟ٘ جلأٌذحـ جِح ض٠َٛؼحش. (Blankly&etal,2002:309).ِٕحْرس

 ػٍٝ ُِٙ ضأغ١ٍ ِّٙس ضكًّ ١ُِز ًٖٚ٘ ، ٔمى٠س ضىفمحش جلأٌذحـ ض٠َٛؼحش ضٌٛى. ِكىٚو ذٕؿحـ ضٕؿف أْ ٠ّىٓ جٌطٟ جٌّؼمىز جلأْح١ٌد ذؼغ

ِٓ  جٌطكٛؽ فٟ ٌٍّٓحػىز جٌّفَٙٛ ً٘ج قٛي جلإلٍجع/  ٌلالطٍجع جْطٍجض١ؿ١س ٠طُ ٚػغ لى. جلأطً ئلٍجع أٚ جلطٍجع ضىٍفس ئؾّحٌٟ

 جٌّشطمحش ًٖ٘ جْطهىجَ ٠ّىٓ جي.أٌذحقٙح ِٓ( ْؼٍ٘ح قٍوس) ٌٍُٓٙ جٌّحي ٌأِ أٌذحـ ضؿٍو ِطهظظس ِشطمحش ٕ٘حن ، جٌّهحؽٍ جٌّطٌٛىز

 ً٘ج. جٌّهحؽٍ ػٍٝ جٌطأغ١ٍجش أطغٍ ِٓ ٚجقى ٌٙح جلأُْٙ أٌذحـ فاْ ، جٌكع ٌكٓٓ. ٌٍغح٠س ِؼمىز فٟٙ ( ،Rho2ِٕٙح )  ضكٛؽ وأوٚجش

 ضكٛؽ ١ٍْٚس ػٍٝ جٌؼػٌٛ ئِىح١ٔس ِٓ ٠ٚهفف ٌٍغح٠س ِؼمىًج جٌطكٛؽ ٠ظرف أْ ٠ّىٓ و١ف ػٍٝ آنٍ ِػحي ِؿٍو

 .(Ariffin,2004:158).ِػح١ٌس

 

 

 

٠ٛػف جٌضرحؽ جٌّظطٍكحش جلاغ٠ٍم١س ذّظحوٌ جٌهطٍ: 1انشكم   

Source :ROBERT W. WARD,” OPTIONS AND OPTIONS TRADING”, The McGraw-Hill Companies, Inc,214:2004. 

 كيفيت حساب انراو من انناحيت انعمهيت

 جٌطغ١ٍ ذم١حِ ٌجٚ جي ٠مَٛ. جٌّهحؽٍ ِٓنحٌٟ  ذٓؼٍ ٠طؼٍك ف١ّح جٌه١حٌ ل١ّس ِٓ ِشطك وأٚي قٓحذٗ ٠طُ ٌٚىٓ ٌٍجٚ ِؼمىز ، جٌىل١مس جٌظ١غس

 أْ جفطٍع ، جٌّػحي ْر١ً ػٍٝ .جلأ٠ٍِى١س جٌهُجٔس ْٕىجش ػٍٝ %2جٌفحتىز ذّمىجٌ  ْؼٍ فٟ ػٕى جٌطغ١ٍ جٌه١حٌجش أقى ْؼٍ فٟ جٌّطٛلغ

 ل١ّس فاْ ، % 4 ئٌٝ % 3 ِٓ جٌضفغ ، % 2 ذٕٓرس جٌّهحؽٍ ِٓ جٌهحٌٟ جٌٓؼٍ جٌضفغ ئيج. 0.15 ٌجٚ ٌٚٗ وٚلاٌجش 4 ذٓؼٍ جٌشٍجء ن١حٌ

 ٠َحوز ِغ ػحَ ذشىً جٌشٍجء ن١حٌجش ضٍضفغ(Beatti&etal,2010:222).وٚلاٌ 4.15 ئٌٝ وٚلاٌجش 4 ِٓ ْطٍضفغ جلاضظحي ن١حٌ

ح جٌر١غ ن١حٌجش ٚضمً جٌفحتىز أْؼحٌ ًِ  ن١حٌجش أْ ق١ٓ فٟ ، ِٛؾد ٌجٚ ٌٙح جٌشٍجء ن١حٌجش فاْ ، ٚذحٌطحٌٟ. جٌفحتىز أْؼحٌ ٠َحوز ِغ ػّٛ
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 فاْ ، %4 ئٌٝ % 5 ِٓ جٌفحتىز أْؼحٌ جٔهفؼص ئيج. (0.35-) ٌجٚ ٌٚى٠ٗ وٚلاٌجش 9 ذٓؼٍ جٌر١غ ن١حٌ أْ ْحٌد. ٌٕفطٍع ٌجٚ ٌٙح جٌر١غ

 ١ْٕهفغ ، أػلاٖ جًٌّوٌٛ جٌشٍجء ن١حٌ ذحفطٍجع  ٔفٓٗ ج١ٌٕٓح٠ٌٛ ً٘ج فٟ. وٚلاٌ 9.35 ئٌٝ وٚلاٌجش 9 ِٓ ٠ُ١ْى ً٘ج جٌر١غ ن١حٌ ْؼٍ

 .وٚلاٌ 5..3 ئٌٝ وٚلاٌجش 4 ِٓ ْؼٍٖ

، ذّؼٕٝ ) جْ جٌٍجٚ  ِطحـ غ١ٍ ١ٌظرف جٌه١حٌ ضغ١ٍجش ِغ ذشىً ؽٍوٞ ٚضطٕحلض جٌٕمٛو فٟ جٌّٛؾٛوز ٌٍه١حٌجش ذحٌٕٓرس أورٍ جْ جٌٍجٚ

 جلأٌٚجق ضؼى. جلاْطكمحق ٚلص ٠َحوز ِغ جٌٍجٚ وجو٠ُجي . ػٍٝ ن١حٌجش جلاطً جٌّحٌٟ جوػٍ ؾىٜٚ ِٓ جٌٍجٚ ػٍٝ ن١حٌجش جلاطً جٌكم١مٟ(

 قٓح١ْس أوػٍ ،ضىْٛ جلألً ػٍٝ ػح١ِٓ لا ضمً ػٓ جْطكمحق ضٛج٠ٌم ٌٙح ن١حٌجش ضىْٛ ٌٙح ٚجٌطٟ ، جٌط٠ًٛ ِىٜ ٚجٌطٟ ٌٙح وحلأُْٙ جٌّح١ٌس

 (Holt,2006:231).جلأؾً لظ١ٍز جٌه١حٌجش ِٓ أورٍ ل١ّس يجش فٟٙ ٚذحٌطحٌٟ جٌّهحؽٍ ِٓ جٌفحتىز جٌهحٌٟ ِؼىي فٟ ٌٍطغ١ٍجش

 أْؼحٌ فٟ جٌطغ١ٍ أْ ئلا ، شٌُٛ( –)ذلان  ن١حٌجش ضٓؼ١ٍ ّٔٛيؼ فٟ جلأْح١ْس جٌّىنلاش ٟ ٔفّ٘ ِىنلاش جٌٍجٚ أْ ِٓ جٌٍغُ ػٍٝ

 جٌه١حٌجش ؾ١ّغ ِظطٍكحش ذ١ٓ ِٓ أ١ّ٘س جلألً ػحوزً  جٌٍجٚ ٠ؼطرٍ  جٌٓرد ًٌٙج. جٌه١حٌجش ضٓؼ١ٍ ػٍٝ ذ١ٓؾ ػحَ ضأغ١ٍ ٌٗ جٌفحتىز

 (Robert,2008:119) )جٌػ١طح ، جٌف١ىح ، جٌىحِح ، جٌىٌطح ، جٌٍجٚ(جلاغ٠ٍم١س

 انمخاطر من خانيت انفائذة سعر

 ٌٍؼحتى جلأؤٝ جٌكى ٘ٛ جٌّهحؽٍ ِٓ جٌهحٌٟ جٌفحتىز ِؼىي. جٌّهحؽٍ ِٓ جٌهحٌٟ جٌفحتىز ْؼٍ ٔؼٕٟ فإٔح ، جٌفحتىز أْؼحٌ ػٓ ٔطكىظ ػٕىِح

 ئٌٝ ٔظٍش ئيج ٟ٘ ِهحؽٍ ذىْٚ جْطػّحٌ لإ٠ؿحو جٌٛق١ىز جٌط٠ٍمس. جٌظفٍ ِٓطٜٛ ػٕى جٌّهحؽٍز ػٍٝ جٌكفحظ ِغ ضطٛلؼٗ أْ ٠ّىٓ جًٌٞ

لاٌطُجِحضٙح جضؿحٖ  ْىجو٘ح ػٓ ضطهٍف ٌٓ جٌكىِٛس أْ جفطٍجع ٠ّىٕه لأٔٗ جٌّهحؽٍ ِٓ نح١ٌس جٌهُجٔس ْٕٚىجش جٌهُجٔس ْٕىجش. جٌكىِٛس

 ٚلص أٞ فٟ أػٍٝ ػحتىًج ضطٛلغ وّٓطػٍّ لأٔه ل١ًٍ ػحتى يجش جْطػّحٌجش أٔٙح ػٍٝ جٌّهحؽٍ ِٓ جٌهح١ٌس جلاْطػّحٌجش ئٌٝ ٔش١ٍ .جٌغ١ٍ

 وْٚ جٌّحي ِٓ ج٠ٌُّى وٓد ِٓ ضّىٕٛج ئيجذأِٛجٌٗ  أقى ٠هحؽٍ ٌٓ. ٌٍهطٍ ِؼٍػس أِٛجي ف١ٗ ٌى٠ه ٠ىْٛ

 ِٓ ٠ُجي لا أٔٗ ئلا ، ج١ّ٘س ِٓ ذ١ٓ جٌّظطٍكحش جلاغ٠ٍم١س جلألً ٘ٛ جٌٍجٚ أْ ِٓ جٌٍغُ ػٍٝ (Coudry,2001:121).ِهحؽٍ

 ن١حٌجش ػٍٝ جٌطٍد ضإوٞ ٠َحوز  ٚو١ف لاذى ِٓ ِؼٍفس قؿُ جٌطىح١ٌف يٌه ِٓ ٚجلأُ٘. جٌه١حٌجش ػٍٝ ضأغ١ٍ٘ح و١ف١س فُٙ جٌؼٌٍٚٞ

 ِػً ، جٌّث٠ٛس جٌٕٓرس ِٓ ػث١ٍس ذٕٓرس ػحوزً  يٌه ٠ىْٛ ، جٌفحتىز أْؼحٌ نفغ أٚ ٠َحوز ػٕى .جٌه١حٌجش ضٓؼ١ٍ فٟ جٌٝ جٌطحغ١ٍ جٌشٍجء

 ضإغٍ أْ ٠ّىٓ ٌٚىٕٙح جلأؾً لظ١ٍز جٌه١حٌجش ػٍٝ ور١ٍ ذشىً جٌفحتىز أْؼحٌ فٟ جٌّطُج٠ىز جٌطغ١١ٍجش ٠إوٞ جٌٝ ًٚ٘ج جٌّمىجٌلا٪. 0.15

ِٓ نلاي لّٓس جٌطغ١ٍ فٟ ػلاٚز جٌه١حٌ ػٍٝ جٌطغ١ٍ  ٍج٠ّٚىٓ قٓحخ جٌجي  .ٚجقىز ْٕس ػٓ ض٠ُى جْطكمحق ضٛج٠ٌم ٌٙح جٌطٟ جٌه١حٌجش ػٍٝ

 (Robert,2008:121) -فٟ جْؼحٌ جٌفحتىز . ٚقٓد جٌّؼحوٌس جلاض١س :

 -ق١ع جْ :

Rho ٚجٌٍج = 

 جٌطغ١ٍ فٟ ػلاٚز جٌه١حٌجش  =  

 جٌطغ١ٍ فٟ جْؼحٌ جٌفحتىز  =

  انمانيت نلأسىاقانمرتكساث انفكريت  2.3

ٌمى ضُ ضط٠ٍٛ جلاْٛجق جٌّح١ٌس فٟ جٌٕٓٛجش جلان١ٍز ٚلا َجي جٌؼًّ ؾحٌٞ فٟ ضط٠ٍٛ٘ح ٌلا٠فحء ذّططٍرحش ِظىٌٞ جلاٌٚجق جٌّح١ٌس  

ٚجٌّٓطػ٠ٍّٓ ٚجٌْٛطحء جٌّح١١ٌٓ ٚجٌكىِٛحش .جي ٠كطحؼ ِظىٌٞ جلاُْٙ ٚجٌٕٓىجش ٚذظٌٛز ِٕطظّس جٌٝ ٌْٙٛس جٌكظٛي ػٍٝ جٌط٠ًّٛ 

جٌّٛػٛػس . ًٌٌه فحْ جٌشٍوحش ضرىٞ جْطؼىجو٘ح ذطمى٠ُ جلاٌٚجق جٌّح١ٌس جٌٝ  ٚجلاْطٍجض١ؿ١حشلاتُ جٌهطؾ جٌطٟ ض ٚذحلأْؼحٌجٌلاََ 

جٌّٓطػ٠ٍّٓ ِٓ نلاي جلاْٛجق جٌّح١ٌس . ٚذحٌطحٌٟ فحْ جلاْٛجق جٌّح١ٌس جطركص جٌّٓطٛوع جٌىر١ٍ ذحقطؼحْ وً ِططٍرحش جلالطظحو ِٓ 

ًٌج  ٠ؿّغ ذ١ٓ جطكحخ جٌفحتغ جٌّحٌٟ ُٚ٘ جٌّشط٠ٍٓ ٚجطكحخ جٌؼؿُ جٌّحٌٟ ُٚ٘ جٌرحتؼ١ٓ . جٌط٠ًّٛ جٌلاََ ٚض١ٙأش جٌّٕحل جٌّلاتُ جًٌٞ

لأُٔٙ ٠ً٘رْٛ ذؼىز ِظطٍكحش. ٟٚ٘ ضشًّ أْٛجق ٌأِ  ػٍٝ جٌرؼغ جلاؾحذس جٌّرحشٍز، ِح ٟ٘ جلأْٛجق جٌّح١ٌس؟ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٍِذىح

جًٌٞ ٠مَٛ ف١ٗ  جٚ جٌّٕحل ض١ّٓطٙح ، فاْ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ٟ٘ جٌّىحْ. ِّٚٙح وحٔص ٚغ١ٍ٘ح،  ٚجْٛجق جٌٕمى ، ٚجْٛجق جٌٍٓغجٌّحي ، 

جٌّطىجٌْٚٛ ذشٍجء جلأطٛي ٚذ١ؼٙح ، ٚضشًّ ًٖ٘ جلأُْٙ ٚجٌٕٓىجش ٚجٌّشطمحش ٚجٌؼّلاش جلأؾٕر١س ، ٚجلأْٛجق ٟ٘ جٌّىحْ جًٌٞ ضٛؾى ف١ٗ 

 جٌطٟ ضٛجؾٙٙح جٌّهحؽٍ ػٍٝ ضم١ًٍ جٌشٍوحش ضؼًّ، ق١ع  ٌغ١ٍجٚ ٌطغط١س جٌطُجِحضٙح جضؿحٖ ج ٌّٕٛلاؾً جً٘د ٌؿّغ جلأِٛجي ض جٌطٟ جٌشٍوحش

 ٌذحـ جٌّطحقس .جلا ٌطكم١ك جٌّٓطػٍّْٚ ٓؼ٠ٚٝ

 أنىاع الأسىاق انمانيت  .1

ق١ع ضمَٛ جٌشٍوحش جٌٕحؾكس ذؿّغ  ٠طُ ضىجٚي جُْٙ جٌشٍوحش جٌّىٌؾس ف١ٙح ،  ػرحٌز ػٓ ٍٍْٓس ِٓ جٌرٌٛطحش سىق الاسهم / 2.2

شٍوس ٠طُ ذ١ؼٙح ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ِٓ نلاي ْٚطحء. ٠ٍذف جٌّٓطػٍّْٚ ػٕىِح فٟ ِرحٌغ ور١ٍز ِٓ جٌٕمى ٌٍطْٛغ. جلأُْٙ ٟ٘ أُْٙ ٍِى١س 

١ٍ ِٓ جًٌٓٙ شٍجء جلأُْٙ ، ٌىٓ جلأٍِ ٠ططٍد جٌىػ جي ِٓػٍٝ ّٔٛ جلالطظحو.  ٠ٚٓحػى ٔشحؽ ْٛق جلاُْٙ .حض٠ُى جٌشٍوحش أٌذحقٙ

ِٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٠ؼطّىْٚ ػٍٝ جٌّإشٍجش فٟ جضهحي لٍجٌجضُٙ جلاْطػّح٠ٌس ذحٌٕٓرس ٌٍىػ١ٍ  .جٌّؼٍفس ٌشٍجء جلأُْٙ فٟ جٌشٍوس جٌّٕحْرس

𝑅ℎ𝑜 =
  

  
 

 



Warith Journal of Scientific Research  

 

16                                                  ISSN:2618-0278   Vol. 1  No. 1 December 2019 

 

 S&Pِإشٍ ٚ ِإشٍ وجٚ ؾُِٛٔٚٓ ًٖ٘ جٌّإشٍجش . ٟ٘ جٌّؼ١حٌ جٌفحطً ذحنط١حٌ جلاُْٙ جٌّٕحْرسذحػطرحٌُ٘ جْ ًٖ٘ جٌّإشٍجش 

ضؼطّى ؽ٠ٍمس ػًّ ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ػٍٝ ضظٍفحش ٚلٍجٌجش وً ِٓ جي  .ٌططرغ ضمىَ ْٛق جلأُْٙأٚ ِإشٍجش أنٍٜ  500

ضّٕكه طٕحو٠ك جلاْطػّحٌ جٌّشطٍوس جٌمىٌز جي .جٌّشط٠ٍٓ ٚجٌرحتؼ١ٓ ف١ّح ٠طؼٍك ذطظٌٛجضُٙ قٛي أٌذحـ جٌشٍوحش جٌطٟ ٠طُ ضىجٌٚٙح

ج ٠ؿؼٍٙح أوجز أًْٙ ٌلاْطػّحٌ ِٓ جلأُْٙ جٌفٍو٠س. ِٓ نلاي جٌكى ِٓ ػٍٝ شٍجء جٌىػ١ٍ ِٓ جلأُْٙ وفؼس ٚجقىز. ذط٠ٍمس ِح ، ً٘

ذكحؾس جٌّٓطػٍّ ُجي ٠لا  جلا جٔٗضمٍرحش ْٛق جلأُْٙ ، وحْ ٌٙح أ٠ؼًح ضأغ١ٍ ِٙىب ػٍٝ جلالطظحو جلأ٠ٍِىٟ. ػٍٝ جٌٍغُ ِٓ فٛجتى٘ح 

 (Bagnoli&Lipman,1996:232). و١ف١س جنط١حٌ طٕىٚق ِشطٍن ؾ١ى جٌىػ١ٍ قٛي ئٌٝ ِؼٍفس

 

٘ٛ جٌّىحْ جًٌٞ ضً٘د ف١ٗ جٌّٕظّحش ٌٍكظٛي ػٍٝ لٍٚع ور١ٍز ؾىًج. ػٕىِح ضٍضفغ أْؼحٌ جلأُْٙ ، ضٕهفغ  / سىق انسنذاث 2.1

ضٛفٍ جي أْؼحٌ جٌٕٓىجش. ٕ٘حن جٌؼى٠ى ِٓ أٔٛجع جٌٕٓىجش جٌّهطٍفس ، ذّح فٟ يٌه ْٕىجش جٌه٠ُٕس ْٕٚىجش جٌشٍوحش ٚجٌٕٓىجش جٌرٍى٠س. 

ِٓ جٌُّٙ أْ ٔفُٙ جٌؼلالس ذ١ٓ ْٕىجش جٌه٠ُٕس ٚػٛجتى ْٕىجش  .ٍّٚٔسذجٌٕٓىجش أ٠ؼًح ذؼغ ج١ٌٌٓٛس جٌطٟ ضكحفع ػٍٝ أوجء جلالطظحو 

جٌه٠ُٕس. ػٕىِح ضٕهفغ ل١ُ ْٕىجش جٌه٠ُٕس ، ضٍضفغ جٌؼٛجتى ٌٍطؼ٠ٛغ. ػٕىِح ضٍضفغ ػٛجتى ْٕىجش جٌهُجٔس ، ضٍضفغ أْؼحٌ جٌفحتىز 

 . ً٘ج ٠ؿؼً أْؼحٌ جٌٛجٌوجش ضٍضفغجٌؼٍّسجٌهُجٔس ، ضطٍجؾغ ل١ّس  ْٕىجشحٌٞ. ٚجلأْٛأ ِٓ يٌه ، ػٕىِح ضٕهفغ ل١ُ ػٍٝ جٌٍ٘ٓ جٌؼم

ػٛجتى ْٕىجش جٌهُجٔس ٠ّىٓ أْ ضطٕرأ ذحٌّٓطمرً. ػٍٝ ْر١ً جٌّػحي ، ِٕكٕٝ جٌؼحتى جٌّمٍٛخ جْ ٚجٌطٟ ٠ّىٓ أْ ضإوٞ ئٌٝ جٌطؼهُ. 

 (Arthur&etal,1999:168) .ذحٌٍوٛو ٕرٟء٠

 

ج  ٛجؾٗ٘ٛ جٌّىحْ جًٌٞ ض/  سىق انسهع 2.3 ًٍ أْؼحٌ  جٌٝ جْف١ٗ جٌشٍوحش ِهحؽٍ٘ح جٌّٓطمر١ٍس ػٕى شٍجء أٚ ذ١غ جٌّٛجٌو جٌطر١ؼ١س. ٔظ

ج لأْ ًٖ٘ جٌطرحولاش ػحِس ٌٙح ِكىوِػً جٌٕفؾ ٚجًٌٌز ٚجًٌ٘د ِطمٍرس ٌٍغح٠س ، ٠ّىٓ ٌٍشٍوحش ضأ١ِٓ ْؼٍ  جٌٍٓغ ًٍ ضىجٚي فحْ . ٔظ

ًٖ٘ جٌٍٓغ ذً جٌٙىف جٌٍذك١س ػ٠ٍّٓ أ٠ؼًح فٟ جٌٍٓغ ِٓ أؾً جٌٍذف فمؾ. ١ٌّ ٌى٠ُٙ أٞ ١ٔس ٌشٍجء و١ّحش ور١ٍز ِٓ جٌؼى٠ى ِٓ جٌّٓط

. ٠طُ جْطهىجِٗ ٌٍٕمً ، جٌّٕطؿحش جٌظٕحػ١س ، جٌرلاْط١ه ، جٌطىفثس ، جٌؼحٌّٟجٌٕفؾ ٘ٛ أُ٘ ٍْؼس فٟ جلالطظحو  .، ػٍٝ ْر١ً جٌّػحي فمؾ

ضٍضفغ أْؼحٌ جٌٕفؾ ، ْطٍٜ جٌطأغ١ٍ فٟ أْؼحٌ جٌغحَ ذؼى قٛجٌٟ أْرٛع. ئيج ذم١ص أْؼحٌ جٌٕفؾ ٚجٌغحَ ٍِضفؼس ٚض١ٌٛى جٌىٍٙذحء. ػٕىِح 

٠كىو ْٛق جٌؼمٛو جي (Bloom field,1996:312) .ٚ٘ىًج ، فٓطٍٜ جٌطأغ١ٍ ػٍٝ أْؼحٌ جٌّٛجو جٌغًجت١س نلاي ْطس أْحذ١غ ضم٠ٍرحً

٠طُ ض١ٍّٓٗ غىًج. ً٘ج ٠ُ٠ً ذؼغ ػٍٝ جْ ج١ٌَٛ  ٠كىو ْؼٍ ِمحذًس؟ ئٔٙح ١ٍْٚس ٌٍىفغ ج٢ؾٍس ٌٍٍٓغ ْؼٍ جٌٕفؾ. ِح ٟ٘ جٌؼمٛو ج٢ؾٍ

ض٠ُى جٌؼمٛو  .٠ّٓف ٌٍشٍوحش ذحٌطكىُ فٟ جٌطىح١ٌف جٌّٓطمر١ٍس ٌٍٍٓغ جلأْح١ْس جٌطٟ ضٓطهىِٙح وً ٠َٛ ٚ جٌطمٍرحش فٟ جلالطظحو

٠ّىٓ أْ ضهٍك ًٖ٘ جٌٍجفؼس جٌّح١ٌس جي لطٍجع جٌّحي ٌشٍجء جٌٍٓؼس. ذح ٌغ١ٍٖجٌّٓطمر١ٍس أ٠ؼًح ِٓ لٛز جٌّطىجٚي ِٓ نلاي جٌّٓحـ ٌٗ أٚ 

ِىحْد ور١ٍز ئيج نّٓ جٌّطىجٌْٚٛ جٌظٛجخ. وّح أٔٗ ٠ُ٠ى جٌهٓحتٍ ئيج جػطمى جٌّطىجٌْٚٛ نطأ. ئيج وحْ ٕ٘حن ػىو وحف ِٓ جٌّطىج١ٌٚٓ 

وحٔص ضؿحٌز جٌٍٓغ جيج ِٓ جٌطمٍرحش جلإؾّح١ٌس. نحؽث١ٓ ، ف١ّىٓ أْ ٠ىْٛ ًٌٌه ضأغ١ٍ ور١ٍ ػٍٝ جلالطظحو ، ِّح ٠ُ٠ى فٟ جٌٛجلغ 

ضمٍرحش ػٍٝ ِٓط٠ٛحش  قىٚظ ، ِّح أوٜ ئٌٝ 1022ٚ  1002ِٓإٌٚس ػٓ جٌضفحع أْؼحٌ جٌٕفؾ ئٌٝ ِٓط٠ٛحش ل١ح١ْس فٟ ػحِٟ 

٠ىْٛ  ٍْؼس أنٍٜ ِّٙس ٟ٘ جًٌ٘د. ٠طُ شٍجؤ٘ح وطكٛؽ ػى جٌطؼهُ. ضٍضفغ أْؼحٌ جًٌ٘د أ٠ؼًح ػٕىِحٕٚ٘حن  .جلطظحو٠حش جٌؼحٌُ

ل١ّطٗ ذحًٌ٘د. ِٚغ يٌه ، ػٕىِح  ِمحذًجلالطظحوٞ فٟ جٌؼحٌُ. فٟ جٌّحػٟ ، وحْ ٠ّىٓ ضىجٚي وً وٚلاٌ  جٌطحوىٕ٘حن جٌىػ١ٍ ِٓ ػىَ 

نٍؾص جٌٛلا٠حش جٌّطكىز ػٓ جٌّؼ١حٌ جًٌ٘رٟ ، فمى فمىش ًٖ٘ جٌؼلالس ذحلأِٛجي. ِٚغ يٌه ، ٠ٕظٍ جٌىػ١ٍ ِٓ جٌٕحِ ئٌٝ جًٌ٘د ورى٠ً 

 .(Avery&Zemsky,1998:188) .ٌٍٕمى أٚ جٌؼٍّس أوػٍ أِحٔحً

 

جٌّططٌْٛٚ ٚطٕحو٠ك جٌطكٛؽ  ٠ٓجٌّٓطػٍّجْ ٟ٘ ِٕطؿحش ِح١ٌس ِؼمىز ضمَٛ ذم١ّطٙح ػٍٝ جلأطٛي جلأْح١ْس.  / انمشتقاثسىق  2.4

َجوش شؼر١س طٕحو٠ك جٌطكٛؽ ذٓرد ػٛجتى٘ح جٌٍّضفؼس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ   .٠100ٓطهىِٛٔٙح ٌطؼه١ُ ِىحْرُٙ جٌّكطٍّس. فٟ ػحَ 

ج لأْ طٕحو٠ك جٌطكٛؽ ضٓطػٍّ ذىػحفس فٟ جٌؼمٛو ج٢ؾٍس ، ؾحوي جٌرؼغ ذأٔٙح لٍٍص ِٓ ضمٍرحش ْٛق جلأُْٙ ٚذحٌطحٌٟ ًٍ  جٌّط٠ُ١ّٓ. ٔظ

ْٛ جٌؼمح٠ٌس ػح١ٌس جٌّهحؽٍ ٚغ١ٍ٘ح ِٓ جْطػّحٌجش طٕحو٠ك جٌطكٛؽ فٟ جٌٍ٘ ذٗ ضٓررصذٓرد ِح  طأغ١ٍض جلالطظحو جلأ٠ٍِىٟ فحْ

 وحْ .299فٟ ػحَ فقطٝ لرً يٌه  أظٍٙش طٕحو٠ك جٌطكٛؽ ؽر١ؼطٙح جٌهطٍز.  .1002جٌّشطمحش فٟ جلأَِس جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس ٌؼحَ 

جلالطظحو  فٟ أْمؾ ػ١ٍّحً  (،Long Term Capital Management) ٘ٛأورٍ طٕىٚق ضكٛؽ فٟ جٌؼحٌُ فٟ يٌه جٌٛلص 

 .(Billot&etal,2000:139) .جلأ٠ٍِىٟ

 

 .2ض١ٍ٠ٍْٛ وٚلاٌ فٟ ج١ٌَٛ ، ٠ٚشطًّ  5.3ْٛق ػحٌّٟ لاٍِوُٞ ٠طُ ف١ٗ ذ١غ ٚشٍجء جٌؼّلاش. ٠طُ ضىجٚي أوػٍ ِٓ  ٛ٘ / انفىركس 2.5

ِٕٙح ػٍٝ جٌىٚلاٌ جلأ٠ٍِىٟ. ٠طُ ِح ٠مٍخ ِٓ ٌذغ جٌظفمحش ِٓ لرً جٌرٕٛن ٌؼّلاتٙح ٌٍكى ِٓ ضمٍد جلأػّحي جٌطؿح٠ٌس فٟ  %

٠إغٍ ً٘ج جٌٓٛق ػٍٝ أْؼحٌ جٌظٍف ، ٚذحٌطحٌٟ جي أنٍٜ ، ٚذؼؼٙح ضه١ّٕٟ. % 22جٌهحٌؼ. ئْ طٕحو٠ك جٌطكٛؽ ِٓإٌٚس ػٓ 

ًّ أْؼحٌ جٌظٍف ػٍٝ أْحِ جٌطٍد ٚجٌؼٍع ِٓ ػٍّس جٌىٌٚس ، ٚوًٌه جلاْطمٍجٌ ضؼجي ػٍٝ ل١ّس جٌىٚلاٌ ٚجٌؼّلاش جلأنٍٜ. 

 (Arthur&etal,1999:242)جلالطظحوٞ ٚجٌّحٌٟ ٌطٍه جٌىٌٚس.
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 انمانيت الأسىاق وظائف  .2

 -:جٌٛظحتف جلاضٟضمَٛ جلاْٛجق ٌّح١ٌس ذّؿّٛػس ِٓ جٌٛظحتف جلاْح١ْس جٌلاَِس ٌٛؾٛو٘ح ٚجٌطٟ ضٓحػى ػٍٝ ضكم١ك ج٘ىجفٙح ، ِٚٓ ًٖ٘ 

(Bossaerts,2003:198) 

ح جٌّح١ٌس جلأْٛجق ضٕشة - أ ًِ ح ِفطٛقًح ٔظح ًّ ٕظ ُِ  أْٛجق نلاي ِٓ يٌه ٠ٚطُ. جٌّحي ٌأِ ِٓ ور١ٍز و١ّحش ػٍٝ ٌٍكظٛي ٌٍشٍوحش ٚ

 . ٚجٌٕٓىجش جلأُْٙ

 .جلأنٍٜ ٚجٌّشطمحش ج٢ؾٍس جلأؾٕر١س جٌؼّلاش ٚػمٛو جٌٍٓغ ِغ يٌه ٠فؼٍْٛجي . جٌّهحؽٍ طؼ٠ٛغٌ جٌفٍص ٍشٍوحشٌ جلأْٛجق ضط١ف - خ

 ً٘ج. ضىجٌٚٗ ٠طُ شٟء وً ػٓ جٌّطحقس جٌّؼٍفس وً ضؼىّ ئٔٙح. ضىجٌٚٗ ٠طُ شٟء وً ػٍٝ جلأْؼحٌ ٌؼرؾ ٚشفحفس ِفطٛقس ؽ٠ٍمس ضٛفٍ - ش

 .جٌٓؼٍ فٟ ذحٌفؼً ِىِؿس لأٔٙح جٌّؼٍِٛحش ػٍٝ جٌكظٛي ضىٍفس ِٓ ٠مًٍ

وّح جْ ورٍ قؿُ . جلاِٛجي ئٌٝ جقطحؾٛج وٍّح جلأطٛي ض١١ًٓ ٌٍرحتؼ١ٓ ٠ّىٓ ، آنٍ ذّؼٕٝ. ج١ٌٌٓٛس جٌّح١ٌس ٌلأْٛجق جٌٙحتً جٌكؿُ ٛف٠ٍ - ظ

 ٠ٍغد شهض أٞ أٚ ِشطٍ ػٍٝ ٌٍؼػٌٛ ذؼ١ىًج ضً٘د أْ جٌشٍوحش ػٍٝ ٠طؼ١ٓ لاٚ ،جٌطؿح٠ٌس جلأػّحي ِّحٌْس ضىٍفس ِٓ ٠مًٍجٌٓٛق 

 .جٌر١غ فٟ

 انسىق مؤشراث  .3

جي ضؼى . جٌٓٛق ذطكٍوحش ٌٍطٕرإ ِكحٌٚس فٟ جلأُْٙ أٚ جٌّحٌٟ جٌّإشٍ ذ١حٔحش ضف١ٍٓ ئٌٝ ٚضٓؼٝ و١ّس ؽر١ؼس يجش جٌٓٛق ِإشٍجش

ػٍٝ جضهحي  جٌّٓطػ٠ٍّٓ ضٓحػى أٔٙح. ٚجٌٕٓد جٌظ١غ ِٓ ػحوزً  ٚضطأٌف جٌف١ٕس جٌّإشٍجش ِٓ فٍػ١س ِؿّٛػس ػرحٌز جٌٓٛق ِإشٍجش

 جٌر١حٔحش ٔمحؽ ِٓ ٍٍْٓس ػٍٝ ئقظحت١س ط١غس ولاّ٘ح ٠طرك ق١ع جٌف١ٕس جٌّإشٍجش جٌٓٛق ِإشٍجش ضشرٗ.جٌمٍجٌجش جلاْطػّح٠ٌس

. ٚجقىز ِح١ٌس ٌٚلس ِٓ ذىلاً  ِطؼىوز ِح١ٌس أٌٚجق ِٓ ذ١حٔحش ٔمحؽ ضٓطهىَ جٌٓٛق ِإشٍجش أْ ٘ٛ جْ جٌفٍق ذ١ّٕٙح. جْطٕطحؼ لاْطهلاص

 ئٔشحء ٠طُ .جٌّإشٍ ْؼٍ ِهطؾ أْفً أٚ أػٍٝ جٌظٌٙٛ ِٓ ذىلاً  ِٕفظً ِهطؾ ػٍٝ جٌٓٛق ِإشٍجش ٌُْ ٠طُ جلأق١حْ ِٓ وػ١ٍ فٟ

 أوٜ جًٌٞ ذحٌؼىو ِمحٌٔس ؾى٠ىز ل١ح١ْس ِٓط٠ٛحش ئٌٝ ٚطٍص جٌطٟ جٌشٍوحش ػىو ضك١ًٍ نلاي ِٓ جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق ِإشٍجش ِؼظُ

 ٌّإشٍجش ش١ٛػًح جلأوػٍ ٕ٘حن ٔٛػحْ .جٌؼحَ جلاضؿحٖ ٠ٛػف ئٔٗ ق١ع ، جٌٓٛق جضٓحع ذحُْ ٚجٌّؼٍٚفس ، ؾى٠ىز ِٓط٠ٛحش جٔهفحع ئٌٝ

 (Robert,2008:278) -:ّ٘ح جٌٓٛق

انتنازنيت )انقيمت انسىقيت ( –مؤشر انقيمت انتصاعذيت 1.3  

 ػىو ئٌٝ  Advance-Decline  نؾ ٠ٕظٍ ، جٌّػحي ْر١ً ػٍٝ. جضؿحٖ ٔفّ فٟ ضطكٍن جٌطٟ جلأُْٙ ػىو جٌٓٛق جضٓحع ِإشٍجش ضمحٌْ

 .جٌّطٍجؾؼس جلأُْٙ ؼىوذ ِمحٌٔطح جٌّطمىِس جلأُْٙ

 فٟ جلأهفحع ٔكٛ ِطؿْٙٛ أٚ طؼٛو٠ْٛ جٌّٓطػٍّْٚ وحْ ئيج ِح ٌطكى٠ى ٚجٌكؿُ جٌٓؼٍ جٌٓٛق ِٓ ٔحق١س ِؼ٠ٕٛحش جٌّإشٍجش جي ضمحٌْ

ٚوٍّح وحٔص جٌم١ّس ضظحػى٠س وٍّح جػطص ِإشٍج ذحْ جٌطىجٚي ػٍٝ جشىٖ ٚفٍص جٌٍذف ِطحقس جِحَ ؾ١ّغ جٌّٓطػ٠ٍّٓ  .وىً جٌٓٛق

.(Edward,2008:221) 

الاسهم انمتذاونتمؤشر عذد 2.3  

٠طٕحٚي ؾ١ّغ جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ٌؿ١ّغ جٌشٍوحش جي ٠طٕحٚي ً٘ج جٌّإشٍ ػىو جلاُْٙ ٌىً شٍوس ِىٌؾس فٟ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ، ِٚٓ غُ 

جٌّٓطػ٠ٍّٓ جٌّىٌؾس . ٚوٍّح وحْ ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ور١ٍج وٍّح جػطٝ جشحٌجش جٌٝ جْ جٌٓٛق جٌّحٌٟ ٔشطح ٚف١ٗ قٍوس ٔشطس ِٓ لرً 

 .(Eiteman,2002:177)، ًٚ٘ج جٌٕشحؽ ْٛف ٠ٕؼىّ ج٠ؿحذ١ح ػٍٝ وً ِٓ جٌٓٛق ٚجٌّٓطػ٠ٍّٓ ِٓ ٔحق١س نٍك جٌفٍص ذطكم١ك جٌٍذف .

 

  انجانة انتطبيقي نمتغيراث انبحث. 4

جلٍجٔٙح ِٓ جؾً  ِغ ػلاٚجش ن١حٌجش جٌشٍجء نلاي ِىز جٌركع جٌفحتىز جٌٓٛل١س لأْؼحٌػ١ٍّس ضك١ًٍ ٠طٕحٚي ً٘ج جٌؿُء ِٓ جٌركع جي 

فٟ ِٕٙؿ١س  صجٌطٟ ٚػؼ جٌفٍػ١حشٔطأوى ِٓ طكس جٌطٛطً جٌٝ جٌٕطحتؽ جٌطٟ ِٓ نلاٌٙح ٚ جٌّح١ٌس ٌلأٌٚجقذّإشٍجش ْٛق ؽٛو١ٛ 

 جٌركع . ٚجٌطٟ ٔظص ػٍٝ 

 .ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس فٟ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ػلالس جٌضرحؽ يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍٚؾٛو ػىَ  .2

 .يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس فٟ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ضأغ١ٍػلالس ٚؾٛو ػىَ  .1

 .جٌّح١ٌسػلالس جٌضرحؽ يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س فٟ ْٛق جلاٌٚجق ٚؾٛو ػىَ  .3

 .يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س فٟ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ضأغ١ٍػلالس ٚؾٛو ػىَ  .4
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  = 𝐈𝟐 − 𝐈𝟏 

 . 1026( جْرٛع ِٓ ػحَ 40)ـجٌطٟ ضُ جػطّحو٘ح فٟ جٌركع ٚنلاي جٌّىز جٌّّطىز ٌ ٔح٠ىٟ( ذ١حٔحش شٍوس 2جي ٠ر١ٓ جٌؿىٚي )

 

 جٌؿحٔد جٌطك١ٍٍٟ ٌٍركع جٌر١حٔحش جٌّؼطّىز فٟ: 1انجذول 

 ػلاٚز ن١حٌجش جٌشٍجء % ْؼٍ جٌفحتىز جٌٓٛل١س جلاْرٛع
 جٌم١ّس جٌٓٛل١س )١ٍِحٌ

 (وٚلاٌ

 جٌّطىجٌٚس ػىو جلاُْٙ

 (ُْٙ جٌّطىجٌٚس )١ٍِحٌ

2 8.091 2.38 81709112712 40667485921 

1 8.145 2.46 82254446056 40938904069 

3 8.04 2.33 81194075665 40411146558 

4 8.188 2.54 82688692978 41155033336 

5 8.144 2.44 82244347291 40933877807 

6 8.161 2.53 82416026306 41019324262 
. 8.3 3.2 83819754729 41717974681 

2 8.482 3.97 85657730074 42632754367 

9 8.421 3.81 85041705370 42326152384 

20 8.098 2.44 81779804072 40702669755 

22 7.991 2.26 80699236149 40164859720 

21 8.029 2.28 81082989243 40355857676 

23 9.105 2.56 91949261061 45764115599 

24 9.739 6.86 98351878471 48950765713 

25 9.899 7.58 99967680971 49754967635 

26 10.107 7.98 1.02068E+11 50800430133 

2. 9.711 6.76 98069113033 48810030377 

22 9.725 6.8 98210495752 48880398045 

29 9.888 7.87 99856594549 49699678752 

10 9.753 6.82 98493261189 49021133381 

12 9.787 6.84 98836619221 49192026289 

11 9.89 6.94 99876792081 49709731276 

13 10.024 6.96 1.0123E+11 50383250386 

14 9.932 4.8 81476841103 40551881895 

15 10.758 5.68 1.08643E+11 54072526701 

16 10.546 4.7 1.06502E+11 53006959155 

1. 10.504 4.51 1.06077E+11 52795856150 

12 10.205 4.5 1.03058E+11 51293003810 

19 10.549 4.74 1.06532E+11 53022037941 

30 10.616 5.37 1.07208E+11 53358797496 

32 10.794 5.98 1.09006E+11 54253472133 

31 10.97 7.37 1.10783E+11 55138094247 

33 11.298 8.58 1.14096E+11 56786708186 

34 11.503 9.3 1.16166E+11 57817091898 

35 11.763 9.68 1.18792E+11 59123920021 

36 11.836 10.1 1.19529E+11 59490837147 

3. 11.687 9.4 1.18024E+11 58741924108 

32 11.31 8.67 1.14217E+11 56847023330 

39 11.13 8.47 1.12399E+11 55942296169 

40 10.833 7.21 1.094E+11 54449496352 

  Source: https://www.nasdaq.com/symbol/nke. 

  -، جي ٠كٓد جٌطغ١ٍ فٟ جْؼحٌ جٌفحتىز ِٓ نلاي جٌّؼحوٌس جلاض١س : ن١حٌجش جٌشٍجء ٌجٚ( ٔطحتؽ جٌكظٛي ػٍٝ ٠ٚ1ر١ٓ جٌؿىٚي )

 

=    -٠كٓد جٌطغ١ٍ فٟ ػلاٚز ن١حٌجش جٌشٍجء ِٓ نلاي جٌّؼحوٌس جلاض١س : 𝐂𝟐 − 𝐂𝟏 
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 ٔح٠ىٟن١حٌجش جٌشٍجء ٌشٍوس  ٌجٚٔطحتؽ : 2انجذول 

 جلاْرٛع
جٌفحتىز جٌٓٛل١س جٌطغ١ٍ فٟ ْؼٍ 

% ( I ) 

جٌطغ١ٍ فٟ ػلاٚز 

 (C)ن١حٌجش جٌشٍجء

 

ن١حٌ  ٌجٚ

 (Rho)جٌشٍجء

 

2 0.054 0.08 1.481 

1 -0.105 -0.13 1.238 

3 0.148 0.21 1.419 

4 -0.044 -0.1 2.273 

5 0.017 0.09 5.294 

6 0.139 0.67 4.820 

. 0.182 0.77 4.231 

2 -0.061 -0.16 2.623 

9 -0.323 -1.37 4.241 

20 -0.107 -0.18 1.682 

22 0.038 0.02 0.526 

21 1.076 0.28 0.260 

23 0.634 4.3 6.782 

24 0.16 0.72 4.500 

25 0.208 0.4 1.923 

26 -0.396 -1.22 3.081 

2. 0.014 0.04 2.857 

22 0.163 1.07 6.564 

29 -0.135 -1.05 7.778 

10 0.034 0.02 0.588 

12 0.103 0.1 0.971 

11 0.134 0.02 0.149 

13 -0.092 -2.16 23.478 

14 0.826 0.88 1.065 

15 -0.212 -0.98 4.623 

16 -0.042 -0.19 4.524 

1. -0.299 -0.01 0.033 

12 0.344 0.24 0.698 

19 0.067 0.63 9.403 

30 0.178 0.61 3.427 

32 0.176 1.39 7.898 

31 0.328 1.21 3.689 

33 0.205 0.72 3.512 

34 0.26 0.38 1.462 

35 0.073 0.42 5.753 

36 -0.149 -0.7 4.698 

3. -0.377 -0.73 1.936 

32 -0.18 -0.2 1.111 

39 -0.297 -1.26 -1.792 
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 ِٓ جػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝ ِهٍؾحش جٌكحْرس جلاٌىط١ٍٔٚس . -جٌّظىٌ :

 -( ٠طؼف جلاضٟ :1جٌؿىٚي ) ِٓ نلاي

 قٍوس جٌٓٛق جٌّحٌٟضمٍرحش ور١ٍز فٟ  ِّح ْحػى فٟ جٔطحؼنلاي جٌّىز جٌّركٛغس  جٌفحتىز جٌٓٛل١سْؼٍ جظٍٙش جٌٕطحتؽ  ضمٍرحش فٟ  .2

 ِٕٙح جلا٠ؿحذ١س جٌطٟ ضكمك ٌذكح ط٠ٍكح ذّٓطٜٛ ػحٌٟ ، ِٕٚٙح جٌٍٓر١س جٌطٟ ضكمك نٓحتٍ ٌكٍّس ً٘ج جٌُٓٙ .

جظٍٙش جٌٕطحتؽ ضمٍرحش فٟ ِمىجٌ ػلاٚز ن١حٌجش جٌشٍجء ، ًٚ٘ج و١ًٌ ٚجػف جْ ػلاٚز ن١حٌجش جٌشٍجء ف١ٙح جٌضرحؽ لٛٞ ِغ  .1

 . جٌفحتىز جٌٓٛلْٟؼٍ 

 نحطس ذه١حٌجش جٌشٍجء.  ٍجٚجٌه١حٌجش ٌٍّىز جٌّركٛغس ؾ١ّؼٙح ِٛؾرس ، ًٚ٘ج و١ًٌ جْ ًٖ٘ جٌ ٌجٚجظٍٙش جٌٕطحتؽ جْ جشحٌز  .3

 ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س .ن١حٌجش جٌشٍجء  ٌجٚجلاٌضرحؽ ٚضك١ًٍ ِؼ٠ٕٛس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ  ػلالس ( ٔطحتؽ3)٠ٚظٍٙ جٌؿىٚي 

  ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١سن١حٌجش جٌشٍجء  ٌجٚجلاٌضرحؽ ِٚؼ٠ٕٛس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ ػلالس ٔطحتؽ :3انجذول 

Y 

 

X 

 جٌم١ّس جٌٓٛل١س

R T Sig. ٌجٌمٍج 

 جٌؼىَ فٍػ١سٌفغ  0.001 4.332 0.691 ن١حٌجش جٌشٍجء ٌجٚ
 جػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝ ٔطحتؽ جٌكحْرس جلاٌىط١ٍٔٚس . جٌّظىٌ:

 % .5ػٕى ِٓطٜٛ ِؼ٠ٕٛس  2.624جٌؿى١ٌٚس =  t*ل١ّس 

 -( ٠طؼف جلاضٟ :3ِٓ جٌؿىٚي )

 ( .0.691ذٍغص ) ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١سن١حٌجش جٌشٍجء  ٌجٚجظٍٙش جٌٕطحتؽ جْ ل١ّس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ  .2

%( . ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ ٔٓرس جلاػطّحو ػٍٝ جٌٕطحتؽ 5( ًٖٚ٘ ل١ّس جلً ِٓ ِٓطٜٛ جٌّؼ٠ٕٛس جٌرحٌغس )0.002ل١ّس ِٓطٜٛ جٌىلاٌس )ذٍغص  .1

 %( .٠99فٛق )

 ٌجٚ. ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جْ ػلالس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ ( 2.624جٌؿى١ٌٚس جٌرحٌغس ) t( ٟٚ٘ جورٍ ِٓ ل١ّس 4.331جٌّكٓٛذس ) tذٍغص ل١ّس  .3

 ِؼ٠ٕٛس يجش ولاٌس جقظحت١س . ٔح٠ىٟن١حٌجش جٌشٍجء ٌٚذك١س جٌُٓٙ جٌٛجقى ٌشٍوس 

ن١حٌجش جٌشٍجء ِغ  ٌجٚػلالس جٌضرحؽ يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٚؾٛو ػىَ جٌمٍجٌ ٠ىْٛ ٌفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضٕض ػٍٝ ) .4

ن١حٌجش  ٌجٚػلالس جٌضرحؽ يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٚؾٛو )( ، ٚلرٛي فٍػ١س جٌٛؾٛو جٌطٟ ضٕض ػٍٝ ِإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س .

 (.ِإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س .جٌشٍجء ِغ 

 ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س . جٌشٍجء ن١حٌجش ٌجٚ ذ١ٓ طأغ١ٍجٌ ِؼ٠ٕٛس ٚضك١ًٍ طأغ١ٍػلالس جٌ ٔطحتؽ( 4) جٌؿىٚي ٠ٚظٍٙ

 جش جٌشٍجء ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س ِٚؼ٠ٕٛس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌ طأغ١ٍٔطحتؽ ػلالس جٌ:4انجذول 

Y 

 

X 

 ِإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س

R
2

 F Sig. ٌجٌمٍج 

 جٌؼىَ فٍػ١سٌفغ  0.001 .6..22 0.4.9 ن١حٌجش جٌشٍجء ٌجٚ
 جػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝ ٔطحتؽ جٌكحْرس جلاٌىط١ٍٔٚس . جٌّظىٌ:

 % .5ػٕى ِٓطٜٛ ِؼ٠ٕٛس  4.02جٌؿى١ٌٚس =  f*ل١ّس 

 -٠طؼف جلاضٟ :( 4ِٓ جٌؿىٚي )

Rجظٍٙش جٌٕطحتؽ جْ ل١ّس  .2
2

%( 47.9ِح ٠ؼٕٟ جْ ِح ٔٓرطٗ ) ( .0.479ذٍغص )ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س .ن١حٌجش جٌشٍجء  ٌجٚذ١ٓ  

، جِح جٌٕٓرس  (X )ن١حٌجش جٌشٍجء  ٌجٚ( ٠ّىٓ ضف١ٍٓ٘ح ِٓ نلاي Y)ِإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س  ِٓ جٌطغ١ٍجش جٌطٟ ضطٍأ ػٍٝ 

 %( فٟٙ ضؼٛو جٌٝ ِطغ١ٍجش جنٍٜ غ١ٍ وجنٍس فٟ جٌركع جٌكحٌٟ.52.1جٌّطرم١س ٚجٌرحٌغس)

 جٌطٛطً ضُ جٌطٟ جٌٕطحتؽ جْ ٠ؼٕٟ ًٚ٘ج% ،  5 جٌرحٌغس جٌّؼ٠ٕٛس ِٓطٜٛ ِٓ جلً ٟٚ٘( 0.001) (F) ولاٌس ِٓطٜٛ ل١ّس ذٍغص .1

 %(.99)ضطؿحَٚ ذٕٓرس ػ١ٍٙح جلاػطّحو ٠ّىٓ ج١ٌٙح
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 ػٕى( 4.08) جٌرحٌغس جٌؿى١ٌٚس( F) ل١ّس ِٓ جورٍ ٟٚ٘( 18.767)  جٌر١ٓؾ جٌهطٟ جلأكىجٌ لأّٔٛيؼ جٌّكٓٛذس( F) ذٍغص ل١ّس .3

 . جقظحت١س ولاٌس يجش جٌّطغ١ٍجش ذ١ٓ طأغ١ٍجٌ ػلالس جْ ٠ؼٕٟ ًٚ٘ج( ، 39-2) ق٠ٍس ٚذىٌؾس%( 5) ِؼ٠ٕٛس ِٓطٜٛ

ن١حٌجش جٌشٍجء ِغ  ٌجٚيجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ  ضأغ١ٍػلالس ٚؾٛو ػىَ جٌمٍجٌ ٠ىْٛ ٌفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضٕض ػٍٝ ) .4

ن١حٌجش  ٌجٚيجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ  ضأغ١ٍػلالس ٚؾٛو )( ، ٚلرٛي فٍػ١س جٌٛؾٛو جٌطٟ ضٕض ػٍٝ ِإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س .

 (.ِإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١سجٌشٍجء ِغ 

 

 جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس.ػىو  ( ٔطحتؽ ػلالس جلاٌضرحؽ ٚضك١ًٍ ِؼ٠ٕٛس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإش٠ٚ5ٍظٍٙ جٌؿىٚي )

 ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ٔطحتؽ ػلالس جلاٌضرحؽ ِٚؼ٠ٕٛس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ: 5انجذول 

Y     

 

X 

 ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس

R T Sig. ٌجٌمٍج 

 جٌؼىَ فٍػ١سٌفغ  0.001 3.291 09..0 ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء

 جػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝ ٔطحتؽ جٌكحْرس جلاٌىط١ٍٔٚس . جٌّظىٌ:

 % .5ػٕى ِٓطٜٛ ِؼ٠ٕٛس  2.624جٌؿى١ٌٚس =  t*ل١ّس 

 -( ٠طؼف جلاضٟ :5ِٓ جٌؿىٚي )

 (.09..0جظٍٙش جٌٕطحتؽ جْ ل١ّس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ذٍغص ) .2

%( . ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ ٔٓرس جلاػطّحو ػٍٝ جٌٕطحتؽ 5ًٖٚ٘ ل١ّس جلً ِٓ ِٓطٜٛ جٌّؼ٠ٕٛس جٌرحٌغس )( 0.002ذٍغص ل١ّس ِٓطٜٛ جٌىلاٌس ) .1

 %( .٠99فٛق )

( . ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جْ ػلالس جلاٌضرحؽ ذ١ٓ ٌجٚ 2.624جٌؿى١ٌٚس جٌرحٌغس ) t( ٟٚ٘ جورٍ ِٓ ل١ّس 3.291جٌّكٓٛذس ) tذٍغص ل١ّس  .3

 ش ولاٌس جقظحت١س .ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ِؼ٠ٕٛس يج

ػلالس جٌضرحؽ يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِغ ٚؾٛو ػىَ ػٍٝ )جٌمٍجٌ ٠ىْٛ ٌفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضٕض  .4

ػلالس جٌضرحؽ يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ٚؾٛو )( ، ٚلرٛي فٍػ١س جٌٛؾٛو جٌطٟ ضٕض ػٍٝ ِإشٍػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس

 (.جلاُْٙ جٌّطىجٌٚسِإشٍػىو ن١حٌجش جٌشٍجء ِغ 

 ِٚإشٍػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس. جٌشٍجء ن١حٌجش ٌجٚ ذ١ٓ طأغ١ٍجٌ ِؼ٠ٕٛس ٚضك١ًٍ طأغ١ٍػلالس جٌ ٔطحتؽ( 6) جٌؿىٚي ٠ٚظٍٙ

 ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ طأغ١ٍِٚؼ٠ٕٛس جٌ طأغ١ٍٔطحتؽ ػلالس جٌ:6انجذول 

Y 

 

X 

 ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس

R
2

 F Sig. ٌجٌمٍج 

 جٌؼىَ فٍػ١سٌفغ  0.000 20.229 0.504 ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء

 جػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝ ٔطحتؽ جٌكحْرس جلاٌىط١ٍٔٚس .جٌّظىٌ:

 % .5ػٕى ِٓطٜٛ ِؼ٠ٕٛس  4.02جٌؿى١ٌٚس =  f*ل١ّس 

 -( ٠طؼف جلاضٟ :6ِٓ جٌؿىٚي )

Rجظٍٙش جٌٕطحتؽ جْ ل١ّس  .2
2

( . ِح ٠ؼٕٟ جْ ِح ٔٓرطٗ 0.504ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ذٍغص ) 

 (X )( ٠ّىٓ ضف١ٍٓ٘ح ِٓ نلاي ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء Y)ِإشٍػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس %( ِٓ جٌطغ١ٍجش جٌطٟ ضطٍأ ػٍٝ 50.4)

 ١ٍ وجنٍس فٟ جٌركع جٌكحٌٟ.%( فٟٙ ضؼٛو جٌٝ ِطغ١ٍجش جنٍٜ غ49.6، جِح جٌٕٓرس جٌّطرم١س ٚجٌرحٌغس)

 جٌطٛطً ضُ جٌطٟ جٌٕطحتؽ جْ ٠ؼٕٟ ًٚ٘ج% ،  5 جٌرحٌغس جٌّؼ٠ٕٛس ِٓطٜٛ ِٓ جلً ٟٚ٘( 0.000) (F) ولاٌس ِٓطٜٛ ل١ّس ذٍغص .1

 %(.99)ضطؿحَٚ ذٕٓرس ػ١ٍٙح جلاػطّحو ٠ّىٓ ج١ٌٙح
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 ػٕى( 4.08) جٌرحٌغس جٌؿى١ٌٚس( F) ل١ّس ِٓ جورٍ ٟٚ٘( 10.189)  جٌر١ٓؾ جٌهطٟ جلأكىجٌ لأّٔٛيؼ جٌّكٓٛذس( F) ذٍغص ل١ّس .3

 . جقظحت١س ولاٌس يجش جٌّطغ١ٍجش ذ١ٓ طأغ١ٍجٌ ػلالس جْ ٠ؼٕٟ ًٚ٘ج( ، 39-2) ق٠ٍس ٚذىٌؾس%( 5) ِؼ٠ٕٛس ِٓطٜٛ

يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِغ  ضأغ١ٍػلالس ٚؾٛو ػىَ جٌمٍجٌ ٠ىْٛ ٌفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضٕض ػٍٝ ) .4

يجش ولاٌس جقظحت١س ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش  ضأغ١ٍػلالس ٚؾٛو )( ، ٚلرٛي فٍػ١س جٌٛؾٛو جٌطٟ ضٕض ػٍٝ جلاُْٙ جٌّطىجٌٚسِإشٍػىو 

 (.ِإشٍػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚسجٌشٍجء ِغ 

 وانتىصياث الاستنتاجاث. 5

 الاستنتاجاث 

ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ٌغٍع جؽلاػُٙ ػٍٝ  جوٚجش ِؼمىز ِٚططٌٛز ِح١ٌح ، ًٌج لاذى ِٓ ػًّ وٌٚجش ٌٚٚٔ ػًّجٌّشطمحش جٌّح١ٌس جْ  .1

قطٝ ٠طّىٕٛج ِٓ جٌىنٛي ذحلاْطػّحٌ فٟ ًٖ٘ جلاوٚجش جٌطٟ ضؼى ِّٙس ػٍٝ ِٓطٜٛ جلاْٛجق  ق١ػ١حش ٚوٛج١ٌّ ًٖ٘ جلاوٚجش

 . جٌؼح١ٌّس

ٔٙح ٠ّٚىٓ جلاػطّحو ػ١ٍٙح لأ ن١حٌجش جٌشٍجء ضكًّ جلاشحٌز جٌّٛؾرس ، ًٚ٘ج و١ًٌ ػٍٝ جْ جٌٕطحتؽ ِٕطم١س ٌجٚجْ ؾ١ّغ ٔطحتؽ  .2

 . ضطٛجفك ٚجٌّٕطك ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء

 . ػلالس جٌضرحؽ ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س ٌٓٛق ؽٛو١ٛ ٚؾٛو .3

 .ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ جٌم١ّس جٌٓٛل١س ٌٓٛق ؽٛو١ٛ ضأغ١ٍػلالس  ٚؾٛو .4

 ػلالس جٌضرحؽ ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس فٟ ْٛق ؽٛو١ٛ . ٚؾٛو .5

 ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ٌجٚ ن١حٌجش جٌشٍجء ِٚإشٍ ػىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس فٟ ْٛق ؽٛو١ٛ. ضأغ١ٍػلالس  ٚؾٛو .6

 انتىصياث       

 ٙح فٟ جٌؼٍجق ٌغٍع جٌٕٙٛع ذحٌٛجلغ جٌّحٌٟ ٌٍرٍى .ػٌٍٚز جلاْطفحوز ِٓ ضؿحٌخ جٌىٚي جٌّطمىِس ِح١ٌحً ، ٚٔمً ضؿحٌذُٙ ٚضطر١م .1

 ٌلإ٠ٍجوجشج٠ؿحذٟ ػٍٝ ِٓطٜٛ ػؿٍس جلالطظحو ٌفطف ِٕفً جنٍ  ضأغ١ٍػٌٍٚز فطف ْٛق ٌٍّشطمحش جٌّح١ٌس فٟ جٌؼٍجق ، ٌّح ٌٗ ِٓ  .2

 ٠ٓحػى ػٍٝ ضهف١ف ػدء جلاػطّحو ػٍٝ جلا٠ٍجوجش جٌٕفط١س.

ذحنٍ ِٓطؿىجش جلاْٛجق جٌّح١ٌس ٚجقىظ جوٚجش جٌٕٙىْس جٌّح١ٌس جٌّطىجٌٚس فٟ جٌؼًّ ػٍٝ ض١ٍٓؾ جلاػٛجء ٚضػم١ف جٌّٓطػ٠ٍّٓ  .3

 جلاْٛجق جٌّح١ٌس .

 جٌّح١ٌس ٌٕشٍ جٌٛػٟ جلاْطػّحٌٞ ِح ذ١ٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ . ذحلأْٛجقجلحِس جٌّإضٍّجش ٚجٌٕىٚجش جٌهحطس  .4

فٟ جْؼحٌ جلاطً جلاْحِ ،  ضأغ١ٍِٓ ػٌٍٚز ضشؿ١غ جٌشٍوحش جٌّىٌؾس فٟ جٌٓٛق جٌّحٌٟ ػٍٝ ؽٍـ جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ٌّح ٌٙح  .5

 ػٍٝ ِٓطٜٛ جٌٓٛق جٌّحٌٟ . ضأغ١ٍِٚح ٌٙح ِٓ 

ػٌٍٚز جذٍجَ جضفحل١س و١ٌٚس ِح ذ١ٓ ْٛق جٌؼٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس ٚجلاْٛجق جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس ٌغٍع جضحقس جٌفٍطس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ  .6

 جٌؼٍجق لاٌٚجق جٌّح١ٌس. جٌّك١١ٍٓ ذحلاْطػّحٌ فٟ جلاطٛي جٌّطىجٌٚس فٟ ضٍه جلاْٛجق ِٓ نلاي ْٛق
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