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 البحث هستخلص
٢ٟ ٓجٚ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ع٪ّ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ٧زا اٛجؾش ه٠ٚ ه٬ٜ اٛزوشٍ ه٬ٜ رؤصٰش صٯبدح ؽغٞ 

اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ه٬ٜ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ اٛخبص ثزٜٖ ثبٛششٗبد, , ٩ٓذ رؼ٢٠ ٧زا اٛجؾش ثوغ ا٠ِٛب٧ٰٞ 

ا٤ٛلشٯخ اٛخبطخ ث٘ٚ ٢ٟ اٛز٠٪ٯٚ ثب٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ؽغٞ اٛزذا٩ٙ , ٩ ر٠ضٚ ٟغز٠ن اٛجؾش ثبٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛذسعخ 

)ٓـبم ا٠ٛظبسٍ( ، اٟب ه٤ٰخ اٛجؾش ُٔذ رٞ اخزٰبس٧ب ثظ٪سح ه٠ذٯخ ٟز٠ضٜخ  ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ 

ششٗبد ٟغب٠٧خ, ٩ ٓذ اٟزذد ٟذح اٛجؾش  10، ٩اٛزٮ ثٜي هذد٧ب   ثبٛششٗبد راد اٛزذا٩ٙ ا٠ٛغز٠ش د١٩ ر٪َٓ

 ,  ٩اعزو٠ٜذ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ ا٠ٛئششاد ٩ الاعبٰٛت ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ٰٓبط ٟزٌٰشد اٛجؾش . 2011-2015خلاٙ ا٠ٛذح 

( ٩ع٪د هلآخ اسرجبؽ ٓ٪ٯخ راد ٩1أك٨ش اٛجؾش هذح ٣زبئظ رٞ اٛ٪ط٪ٙ ٢ٟ خلا٨ٛب ا٬ٛ هذح اعز٤زبعبد ٨٤ٟب: ) 

دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ صٯبدح ٣غجخ ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ث٢ٰ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ ٛلا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٠ٟب ٯوـٮ 

بد ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ اٛوشآٮ  ٩ُٮ ٨٣بٯخ ا٠٧ٰخ ٜٛزؾ٘ٞ ثؾغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ صٯبدح اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ اع٨ٞ اٛششٗ

٢ٟ خلاٙ دساعخ  اٛزخـٰؾ اٛغٰٜٞ ٛو٠ٰٜخ الآزشاعٯغت ٩ػن اٛجؾش رٞ اٛز٪طٚ ا٬ٛ هذد ٢ٟ اٛز٪طٰبد ٨٤ٟب: 

ا٨ٰٛ٘ٚ ا٠ٛبٛٮ ث٨ذٍ رؾذٯذ ا٤ٛغت ا٠ٛض٬ٜ ٢ٟ اٛذٯ٪١ اٛزٮ ٯ٢٘٠ اعزو٠ب٨ٛب ُٮ رؾْٰٔ الاصش الاٯغبثٮ ه٬ٜ  ٩رٰٰٔٞ

 ؽغٞ اٛزذا٩ٙ .    

 دساعخ اٛؾبٛخ .  /م اٛجؾش ٣٪

ه٪ائذ  –اع٨ٞ اٛششٗبد  –الا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ  –ؽغٞ اٛزذا٩ٙ  –ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  /  المصطلحاث الرئيسيت للبحث

 اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ اٛوشآٮ . –ٟبٰٛخ 
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ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ   ا٠ٛـش٩ؽخٯ٤جٌٮ ه٬ٜ ششٗبد الاه٠بٙ ُٮ عو٨ٰب ٛضٯبدح ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ اع٨٠٨ب 

ا١ رؾذد ا٠ٛغز٪ٯبد ا٠ٛلائ٠خ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ا٠ٛغزو٠ٜخ  ثبهزجبس٧ب ٩اؽذح ٢ٟ ا٧ٞ اٛٔشاساد ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ششٗبد 

الاه٠بٙ لا١ رؾذٯذ رٜٖ ا٠ٛغز٪ٯبد ٢ٟ اٛذٯ٪١ ع٪ٍ ٯغب٧ٞ ُٮ رٰٜٔض ا٠ٛوذٙ ا٠ٛ٪ص١٩ ِٜٛ٘خ سأط ا٠ٛبٙ 

٠شٯ٢ ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ ٩اٛز٭ ٯئد٭ ا٬ٛ صٯبدح سًجخ ا٠ٛغزض٠ش ا٬ٛ اد٬٣ ؽذ ٢٘٠ٟ ٧٩٪ا ٟئشش اٯغبثٮ ٠ٜٛغزض

ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ثششاء اع٨ٞ اٛششٗبد راد ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ا٠ٛلائٞ  ٩ثبٛزبٛٮ ٯئد٭ ا٬ٛ  اسرِبم ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ 

سرِبم اعوبس الاع٨ٞ  ٠ٟب ااع٨ٞ اٛششٗبد ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ ٩صٯبدح اٛـٜت ه٬ٜ الاع٨ٞ اٛز٭ ٯئد٭ ثذ٩س٥ ا٬ٛ 

 ا٠ٛبٰٛخ اٛؾذٯض٦ .  ٛلإداسحٰٞ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ٧٩٪ ا٨ٛذٍ ا٠ٛوبطش ٯئد٭ ا٬ٛ رول

ثبٛشًٞ ٢ٟ اٛزؤصٰشاد الاٯغبثٰخ ا٠ٛؾز٠ٜخ ا٤ٛبرغخ ٢ٟ اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ ثب٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ  ٩ر٢٠٘ ٟشٜ٘خ اٛجؾش ا٦٣

صٯبدح ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ الاع٨ٞ ا٠ٛـش٩ؽخ ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ , الا ا١ ٧ز٥ اٛزؤصٰشاد الاٯغبثٰخ ٛٞ رْٜ ا٧ز٠بٟبً 

ا٠ٛظبسٍ  ، ٗ٪٨٣ب اهز٠ذد ٟٜؾ٪كبً ٢ٟ ٓجٚ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٩خبطخ ٓـبم 

اعبعبً ه٬ٜ الاعبٰٛت اٛزٰٜٔذٯخ ُٮ رٰٰٔٞ ادائ٨ب ٩ٰٓبط اسثبؽ٨ب ا٠ٛزؾٔٔخ ٩ٛٞ رزجن ٨٤ٟظ رٰٔٞ الاداء ثبلاهز٠بد 

ه٬ٜ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ا٠ٛزؾْٔ , ٠ٟب ٯو٤ٮ رشٰٗض٧ب ه٬ٜ رؾْٰٔ ٧ذٍ اٛشثؾٰخ ُٮ ا٠ٛذ٫ اٛٔظٰش د١٩ ا٤ٛلش ا٬ٛ 

٨ٞ ٩ثبٛزبٛٮ رولٰٞ ٠ٰٓخ الاع٨ٞ ٩ثبٛزبٛٮ رولٰٞ ٠ٰٓخ ٜٛششٗخ ه٬ٜ ا٠ٛذ٫ ا٠٧ٰخ صٯبدح ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ الاع

اٛجوٰذ ، ٧٩زا الاٟش اد٫ ا٬ٛ ُشٚ اٛوذٯذ ٢ٟ رٜٖ اٛششٗبد ُٮ رولٰٞ صش٩ح ٟغب٨ٰ٠٧ب  ثٚ روذ٫ الاٟش ا٬ٛ ا١ 

٨٤٘ٛ٩ب ٛٞ  اٛجوغ ٢ٟ رٜٖ اٛششٗبد ٗب٣ذ ٓذ اك٨شد ٟوذلاد هبٰٛخ ٢ٟ اٛشثؾٰخ ُٮ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ اٛظبدسح ه٨٤ب

اسرِبم اٛـٜت لأع٨٠٨ب, ٩ثبٛزبٛٮ ٗب١ لا ثذ ٢ٟ اٛ٪ٓ٪ٍ ه٬ٜ ٧ز٥ ا٠ٛشٜ٘خ ُٮ  ر٤و٘ظ ُٮ اسرِبم ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ا٩

ا٠ٛبٰٛخ  ٩اهز٠بد٧ب ٠ٗشٜ٘خ اعبعٰخ ُٮ ٧زا اٛجؾش ثؾبعخ ا٬ٛ ؽٜ٪ٙ  ٛلأ٩سآّـبم ا٠ٛظبسٍ ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ 

ٯبدح ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٛ٘ٮ ر٘٪١ ٟشعن اعبعٮ ٯ٢٘٠ الاهز٠بد ٢ٟ خلاٙ اصجبد اٛولآخ ث٢ٰ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ص

 ه٦ٰٜ ُٮ الا٧ز٠بٝ ثبٛزؤصٰشاد الاٯغبثٰخ ا٠ٛؾز٠ٜخ ا٤ٛبرغخ ٢ٟ اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ ثب٠ٛذٯ٪٣ٰخ . 

ر٢٠٘ ا٠٧ٰخ ٧زا  اٛجؾش ثب٦٣ ٯغٜؾ اٛؼ٪ء ه٬ٜ اؽذ٫ ا٠ٛ٪اػٰن  ا٠٨٠ٛخ ٩اٛؾٰ٪ٯخ اٛزٮ رٜوت  د٩ساً ٩

اعبعٰبً ُٮ ٟغبٙ الاداسح ا٠ٛبٰٛخ ٤٠ٛشآد الاه٠بٙ ، ٗ٪٦٣ ٟ٪ػ٪م ٯشرجؾ ثش٘ٚ ٩صْٰ ٟن ٧ذٍ رولٰٞ صش٩ح 

غخ اٛزٮ رغو٬ ٤ٟشآد الاه٠بٙ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٠ٰٓ٩خ اٛششٗخ ٗ٘ٚ ، ٩اٛزٮ ثبرذ اٰٛ٪ٝ ٩اؽذح ٢ٟ ا٧ٞ الا٧ذاٍ اٛشئٰ

 . ا٬ٛ رؾ٨ٰٔٔب 

٩ٯ٘زغت ٧زا اٛجؾش ا٠٧ٰخ خبطخ ٗ٪٦٣ ٯغب٧ٞ ُٮ ر٪ػٰؼ  ؿجٰوخ اٛولآخ اٛٔبئ٠خ ث٢ٰ ؽغٞ اٟذٯ٪٣ٰخ 

ا٠ٛغزو٠ٜخ  ُٮ اٛششٗخ  ٩ث٢ٰ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ الاع٨ٞ ا٠ٛـش٩ؽخ ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ ه٬ٜ اهزجبس ا١ ٤٧بٕ عذلًا 

ٰٛخ ٩اٛذساعبد اٛزـجٰٰٔخ ؽ٪ٙ ٩ع٪د ٟضٚ رٜٖ اٛولآخ ٢ٟ هذ٦ٟ ، ٩ٓذ رٞ اخزٰبس ٧زا ٗجٰش ٯذ٩س ُٮ الادثٰبد ا٠ٛب

ا٠ٛ٪ػ٪م  ٠ٗغبٙ ٜٛذساعخ ثغجت ؽذاصز٦ ٩ٜٓخ اٛذساعبد اٛزٮ رؼ٤٠ز٦ ُٮ ٣ـبّ اٛجٰئخ اٛوشآٰخ ه٬ٜ ؽغت هٜٞ 

 اٛجبؽض٢ٰ .   

 ٩رزؼؼ ا٠٧ٰخ اٛجؾش اٯؼبً ٢ٟ خلاٙ الارٮ : 

٠٘زجخ اٛغبٟوٰخ  ث٠٪ػ٪م ٨ٟٞ ٛٞ ٯزٞ اٛزـشّ ا٦ٰٛ ثظ٪سح ٟغزِٰؼخ عبثٔبً ٧٩٪ ٯغب٧ٞ اٛجؾش ُٮ اصشاء اٛ  -1

 هلآخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ثؾغٞ اٛزذا٩ٙ

 ٟؾب٩ٛخ رٔذٯٞ ثوغ الاُ٘بس ٩ا٠ٛٔزشؽبد ٩اٛؾٜ٪ٙ اٛجذٯٜخ ؽ٪ٙ رولٰٞ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ٩صش٩ح ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ .   -2

٪ع٦ ٜٛششٗبد ٣ؾ٪ رج٤ٮ ٨٤ٟظ اعزو٠بٙ ٣غت روذ ا٤ٛزبئظ اٛزٮ ع٪ٍ ٯز٪طٚ ا٨ٰٛب اٛجؾش ث٠ضبثخ اٛذٰٛٚ ا٠ٛ -3

ٟلائ٠خ ٢ٟ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٗؤعٜ٪ة دْٰٓ ُٮ صٯبدح ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ الاع٨ٞ ، ُؼلًا ه٢ ا٠ٛغب٠٧خ ُٮ اسشبد رٜٖ 

 اٛششٗبد ُٮ رؾغ٢ٰ ٓشاسار٨ب اٛخبطخ ث٤غت اٛذٯ٪١ اٛزٮ رغزو٨ٜ٠ب  .  

ٰٰٞ الاداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗبد ٟن رغٰٜؾ اٛؼ٪ء ه٬ٜ اثشاص ا٤٠ٛب٧ظ اٛؾذٯضخ ا٠ٛغز٤ذح ا٬ٛ ا٠ٰٔٛخ  ُٮ ه٠ٰٜخ رٔ -4

 ٣غت ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ثبهزجبس٧ب ٩اؽذح ٢ٟ ا٧ٞ رٜٖ ا٤٠ٛب٧ظ ٩ا٩عو٨ب ا٣زشبساً . 

رض٩ٯذ اٛغ٨بد ا٠ٛو٤ٰخ ا٨٠ٛز٠خ ثؤداء اٛششٗبد ٢ٟ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ٩الاداسح ثب٠ٛوٜ٪ٟبد اٛؼش٩سٯخ  -5

  ا٠ٛزؤٜخ ثبٛ٪ػن ا٠ٛبٛٮ اٛؾٰٔٔٮ ٜٛششٗخ .   

 ٩ٯ٨ذٍ ٧زا اٛجؾش ا٬ٛ رؾْٰٔ ع٠ٜخ ٢ٟ الا٧ذاٍ  رز٠ضٚ ثبلارٮ :  

ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ )ٓـبم  ا٠ٛذسعخ ٛذ٫ اٛششٗبد ٠ٛذٯ٪٣ٰخرؾذٯذ ا٤ٛغت ا٠ٛغزو٠ٜخ ٢ٟ ا -1

 . اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ه٬ٜ ؽغٞ رذا٩ٙ رٜٖ اٛششٗبد ٯزش٦ٗ الاصش اٛز٭ ا٠ٛظبسٍ ( ٟن اخزجبس

ا٩ اٛزشاعن اٛؾبطٚ ُٮ ٣غجخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٛششٗبد اٛو٤ٰخ خلاٙ ُزشح  اٛزوشٍ ه٬ٜ اٛزـ٪س -2

 اٛجؾش.   

 

٩ٗب٣ذ طو٪ثبد ٧زا اٛجؾش ثوذٝ ر٪ُش ثٰب٣بد ٟز٘بٟٜخ ُٮ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ٛجوغ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ 

الاؿبس  اٟبع٪ّ اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ )ٓـبم ا٠ٛظبسٍ(  خلاٙ اٛغ٤٪اد اٛغذ ٜٛجؾش ، اٟب ا٠ٛؾذد الاخش ، 

ش٩ؽخ ُٮ ٟشٜ٘خ اٛجؾش ٩اخزجبس اِٛشػٮ ٜٛجؾش ٢ٟ اعٚ الاعبثخ ه٢ اٛزغبإلاد ا٠ٛـ ا٠ِٛب٠ٰ٧ٮ  ٩الأ٠٣٪رط
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طؾخ اِٛشػٰبد اٛزٮ عٰوشػ٨ب اٛجؾش ، ُٔذ رٞ اعزو٠بٙ ا٨٤٠ٛظ اٛ٪طِٮ اٛزؾٰٜٜٮ ُٮ ٧زا اٛجؾش ٢ٟ اعٚ 

رِغٰش اٛزؤصٰشاد ا٠ٛؾز٠ٜخ ٤ٛغجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ا٠ٛغزو٠ٜخ ه٬ٜ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ لاع٨ٞ اٛششٗبد ه٤ٰخ اٛجؾش 

ٰوخ اٛولآخ اٛٔبئ٠خ ث٢ٰ ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ا٠ٛغزو٠ٜخ ٩ؽغٞ ار ٯذ٩س رظ٠ٰٞ اٛجؾش ؽ٪ٙ رؾذٯذ ؿج، 

اٛزذا٩ٙ ، ٢ٟ٩ اعٚ رؾْٰٔ ٧زا اٌٛشع ُٔذ رٞ اهز٠بد أ٠٣٪رط ٟجغؾ ٜٛزوجٰش ه٢ ؿجٰوخ اٛولآخ ث٢ٰ ٟزٌٰشاد 

ؽغٞ اٛجؾش ، ٩اٛزٮ رزغغذ ُٮ اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ٩ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن  )

 اٛزذا٩ٙ(  .    

 

  ( الأ٠٣٪رط اِٛشػٮ ٜٛجؾش1اٛش٘ٚ سٓٞ )

 

                                                                            

                        

       

 

 

 

** رشٰش اٛخـ٪ؽ ا٠ٛزٔـوخ ا٬ٛ هلآخ الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ، اٟب اٛخـ٪ؽ اٛ٘بٟٜخ ُؤ٨٣ب رشٰش ا٬ٛ رؤصٰش 

 ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ  ه٬ٜ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن .   

 اٟب ُشػٰبد ُشػٰبد اٛجؾش  ٗب٣ذ : 

ا٩ٙ ٜٛششٗبد ه٤ٰخ ا١ ٤٧بٖٛ هلآخ اسرجبؽ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ؽغٞ اٛزذ -1

 اٛجؾش. 

 ا١ ٤٧بٖٛ  رؤصٰشاً ر٩ دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٜٛششٗبد ه٤ٰخ اٛجؾش  . -2

٩ٓذ اخزٰش ٟغز٠ن اٛجؾش  ثبٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛذسعخ ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ  )ٓـبم ا٠ٛظبسٍ(  

ٝ ، اٟب ه٤ٰخ اٛجؾش ُٔذ رٞ اخزٰبس٧ب ثظ٪سح ه٠ذٯخ  2014(  ششٗخ ٟذسعخ ُٮ ٨٣بٯخ اٛوبٝ ٩21اٛجبٛي هذد٧ب  )

( ششٗبد ٟغب٠٧خ  10اٛزٮ ثٜي هذد٧ب ) ٟز٠ضٜخ ثزٜٖ اٛششٗبد اٛزٮ ٨ٛب رذا٩ٙ ٟغز٠ش خلاٙ ع٤٪اد اٛجؾش ، ٩

 % ٢ٟ ٟغز٠ن اٛجؾش .46(  ا٭ ٟب ٯٔبسة ؽ٪اٛٮ ٣غجخ 1ا٠ٛ٪ػؾخ ُٮ اٛغذ٩ٙ )

 

 ( خظبئض اٛششٗبد ه٤ٰخ اٛجؾش1اٛغذ٩ٙ سٓٞ )
ٟز٪عؾ ا٠ٰٔٛخ  ا٤ٛشبؽ اٛٔـبم اٛشٟض اٛششٗخ د

 اٛغ٪ٰٓخ )ٰٟٜ٪١(

اٛو٠ش 

 )ع٤خ(

 16 79000 ا٠ٛظشُٰخالاه٠بٙ  ا٠ٛظبسٍ  BSUC ٟظشٍ ع٪ٟش  1

ٟخزَٜ الا٣شـخ  ا٠ٛظبسٍ BASH ٟظشٍ اش٪س اٛذ٩ٛٮ  2

 ا٠ٛظشُٰخ 

96576 

 

10 

 16 79000 الاه٠بٙ ا٠ٛظشُٰخ ا٠ٛظبسٍ BBAY ٟظشٍ ثبثٚ  3

 17 298100 الاه٠بٙ ا٠ٛظشُٰخ ا٠ٛظبسٍ BROI ٟظشٍ الائز٠ب١ اٛوشآٮ 4

 129417 ا٠ٛظشُٰخالاه٠بٙ  ا٠ٛظبسٍ BGUC ٟظشٍ اٛخٰٜظ اٛزغبس٭  5

 

16 

ٟظشٍ اٛش٠بٙ ٜٛز٠٪ٯٚ  6

 ٩الاعزض٠بس

BNOR ٍ٠ٟبسعخ ٗبُخ ا٤ٛشبؿبد  ا٠ٛظبس

 ا٠ٛظشُٰخ

366740 

 

12 

٠ٟبسعخ الاه٠بٙ  ا٠ٛظبسٍ BCOI ا٠ٛظشٍ اٛزغبس٭ اٛوشاّ 7

 ا٠ٛظشُٰخ

 

112480 

 

23 

 105004 الاه٠بٙ ا٠ٛظشُٰخ ا٠ٛظبسٍ BBOB  ٟظشٍ الاعزض٠بس اٛوشآٮ 8

 

16 

 

 105004 الاه٠بٙ ا٠ٛظشُٰخ ا٠ٛظبسٍ BBOB  ٟظشٍ الارؾبد اٛوشآٮ 9

 

16 

 

 15 6746.2 ٟضا٩ٛخ اه٠بٙ اٛزؤ٢ٰٟ اٛزؤ٢ٰٟ NDSA ٟظشٍ اٛششّ الا٩عؾ 10

اٟاب ٨٤ٟغٰاخ اٛجؾاش اهز٠اذ اٛجؾااش هٜا٬ الأدثٰابد اٛو٠ٰٜاخ ٩اِٛ٘شٯاخ ٩ا٩عااذ رظا٪ساد ها٢ الأعابٰٛت اٛزااٮ             

ٯ٢٘٠ رج٨ٰ٤ب ُاٮ اٛجؾاش ٩ر٠خؼاذ رٜاٖ اٛزظا٪ساد ها٢ اعازخذاٝ الاعاٜ٪ة ا٠٘ٛاٮ  ار ٯشاٰش الأعاٜ٪ة ا٠٘ٛاٮ اٛا٬              

و٨اب ها٢ ا٠ٛزٌٰاشاد ا٠ٛذس٩عاخ     اٛزؤؿٰش ا٠ٛوشُٮ اٛز٭ ٯ٢٘٠ ٰٓبع٦ ٩٩ط٦ِ ٢ٟ خلاٙ اٛجٰب٣بد ا٠ٰ٘ٛاخ اٛزاٮ ٯازٞ ع٠   

المديونية  مستوى

حجم التداول
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٩اٛزٮ روجاش ها٢ ٩آان اٛؾبػاش, أ٩ ا٠ٛبػاٮ ٩اٛزاٮ ٓاذ رغازخذٝ لأًاشاع اٛزٰٔاٰٞ اٛؾابٛٮ, أ٩ اٛز٤جائ ا٠ٛغازٔجٜٮ. ,              

٩لا١ اٛجؾش عٰوز٠ذ ه٬ٜ أعابٰٛت ٠ٰٗاخ ٟبٰٛاخ ٩اؽظابئٰخ هاذح ُاٮ ع٠ان ٩رؾٰٜاٚ اٛجٰب٣ابد ُؤ٣ا٦ عاٰؤخز ثبلأعاٜ٪ة             

 ا٠٘ٛٮ ٛزؾْٰٔ أًشاػ٨ب.

ؽغااٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰااخ راٞ الاهز٠اابد هٜا٬ ٟوبدٛااخ ٣غااجخ ا٠٤ٛا٪ ٛزؾذٯااذ ٣غاجخ اٛضٯاابدح ُاٮ      ا٠ٛبٰٛاخ ٜٛجؾااش :    اٟاب  الاعاابٰٛت 

   (Buigut,et.al,2013:29) ٩ُْ ا٠ٛوبدٛخ الارٰخ: ه٬ٜ رٞ ؽغبث٦ٜٛششٗبد ه٤ٰخ اٛجؾش ٩٩ؽغٞ اٛزذا٩ٙ 

 

 

                                                    

                                                                                                                                               =

 ×100  

 

 

رٞ الاهز٠بد ه٬ٜ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ الاعبٰٛت الاؽظبئٰخ  ُٮ اخزجبس ُشػٰبد اٛجؾش , اٟب الاعبٰٛت الاؽظبئٰخ 

 ا٠ٛغازخذٟخ ُاٮ اٛجؾاش    ٌٛشع ٰٓبط ٩رؾٰٜٚ اٛولآبد ث٢ٰ ٟزٌٰشاد اٛجؾش , ار ر٠ضٜاذ اثاشص الأعابٰٛت ااؽظابئٰخ    

 ا٠ٛو٤٪ٯاخ   ٩اخزجابساد  ( rغٰؾ ثٰشعا٪١ ) ُٮ ٗٚ ٢ٟ ا٠ٛز٪عؾ اٛؾغبثٮ ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ ٩ ٟوبٟٚ الاسرجبؽ اٛج

(F  ,t)  () لاخزجبس ٟو٤٪ٯخ اِٛشػٰبد ,  ُؼلا ه٢ اعزخذاٝ ٟوبٟٚ اٛزِغٰش )اٛزؾذٯاذR
2

 ( ٌٛاشع ٰٓابط ٣غاجخ ٟاب    

٩ٟا٢ اعاٚ اٛزؾٔاْ ٟا٢ اصجابد اِٛشػاٰبد راٞ        ث٨اب ا٠ٛزٌٰاشاد ا٠ٛوز٠اذح ,     راؤصش٥ ٯِغش٥ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٢ٟ رٌٰشاد 

ار راٞ ؽغابة الا٣ؾاذاس اٛخـاٮ اٛجغاٰؾ ٩ُاْ ا٠ٛوبدٛاخ         (Regression Liner)اعزخذاٝ الا٣ؾذاس اٛخـٮ اٛجغٰؾ 

 .(Mehrara,et.al,2014:377) الارٰخ :

Y  = α +  b^ x  

 ار ا١ : 

Y   ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن : 

 b  ٟوبدٛخ الا٣ؾذاس ٰٟٚ : 

X  ٚٔا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغز : 

 : α    اٛؾذ اٛضبثذ 

( ُااٮ spss-V20(  ٩اٛجش٣اابٟظ الاؽظاابئٮ )2010Excelٟخشعاابد اٛجش٣اابٟظ اٛؾبعاا٪ثٮ )  ٩رااٞ الاهز٠اابد هٜاا٬   

 اٯغبد هلآخ الاسرجبؽ ٩ الا٣ؾذاس ٩اخزجبساد ا٠ٛو٤٪ٯخ ث٢ٰ ٟزٌٰشاد اٛجؾش .

 

ٝ ، ٩اٛزٮ رٞ اخزٰبس٧ب ٣لشاً ٛ٘٪٨٣ب 2010- 2015 غ٤٪اد ا٠٠ٛزذح  ٢ٟ اٛ : خلاٙ ٩ٗب٣ذ اٛؾذ٩د اٛضٟب٣ٰخ ٜٛجؾش

 اٛغ٤٪اد اٛزٮ  رز٪اُش ه٬ٜ اًٜت اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ ٯزـٜج٨ب اٛجؾش . 

اٟب اٛؾذ٩د ا٠ٛ٘ب٣ٰخ ٜٛجؾش : ثبٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛذسعخ ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ  )ٓـبم ا٠ٛظبسٍ( 

ٝ ، اٟب ه٤ٰخ اٛجؾش ر٠ضٜخ ثزٜٖ اٛششٗبد اٛزٮ ٨ٛب  2014اٛوبٝ (  ششٗخ ٟذسعخ ُٮ ٨٣بٯخ ٩21اٛجبٛي هذد٧ب  )

 .  ( ششٗبد ٟغب٠٧خ 10رذا٩ٙ ٟغز٠ش خلاٙ ع٤٪اد اٛجؾش ، ٩اٛزٮ ثٜي هذد٧ب ) 

دساعخ ؿجٰوخ اٛولآخ اٛٔبئ٠خ ث٢ٰ ٣غت ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ا٠ٛغزو٠ٜخ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٟن اثشاص : ا٠ٛ٪ػ٪هٰخ  اٟب اٛؾذ٩د

 ٪٣ٰخ  ُٮ اٛزؤصٰش ه٬ٜ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ . اٛذ٩س اٛز٭ ٯٜوج٦ ٣غجخ ا٠ٛذٯ

 

 ٩رـشّ اٛجؾش ا٬ٛ  ٟغ٠٪هخ ٢ٟ اٛذساعبد اٛغبثٔخ ٠ٗ٩ب ٯٜٮ :

 (2008( دساعخ  ا٤ٛغبس )1)

 اٛوبٟخ ا٠ٛذسعخ ا٠ٛغب٠٧خ ٜٛششٗبد Tobin's q) ٩ُٔب لأ٠٣٪رط  ) ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ ا٠ٛبٛٮ اٛشُن رؤصٰش ٟذ٫

 اخزجبسٯخ دساعخ ُٜغـ٢ٰ ث٪سطخ ُٮ

ُٜغـ٢ٰ  ث٪سطخ ُٮ ا٠ٛذسعخ ٜٛششٗبد ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ خا٠ٛبٰٛ وخُااٛش اعزو٠بٙ أصش اخزجبس  اٛذساعخ ا٧٬ٛذُذ 

 لأ٠٣٪رط ٩ُٔبً اؽزغبث٨ب رٞ اٛزٮ٩ ٜٛششٗخ اٛغ٪ٰٓخ ه٢ ٰٟٔبط ٩اؽذ ٟغز٤ذ ا٬ٛ ا٠ٰٔٛخ ٧٩٪ ا٠ٰٔٛخ, ُؼلا

(Tobin's q)    . ٢ٟ اعٚ رؾذٯذ ا٭ ٢ٟ رٜٖ ا٠ٛٔبٯٰظ ٧ٮ اٗضش رؤصشاً ثبعزو٠بٙ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ 

 ٢ٟ ٟ٘٪٣خ ه٤ٰخ اخزٰبس رٞ ُٜغـ٢ٰ ار ث٪سطخ ُٮ ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛذسعخ ٟغز٠ن اٛذساعخ ثبٛششٗبد ٩ر٠ضٚ

 ٛزؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ٠٣برط اعزو٠بٙ رٞٝ ، ار 2011 – 2004خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ  ٟو٤ٰخ  ٛشش٩ؽ رؾ٨ٰٔٔب ثوذ ششٗخ 20

 اٛض٤ٟٮ .  اٛزجبؿئ أعبط ه٬ٜ اِٛشػٰبد ٩اخزجبس اٛجٰب٣بد

 ٣غجخ اٛضٯبدح 

اٛؾغٞ ُٮ اٛغ٤خ 

       اٛؾغٞ ُٮ اٛغ٤خ  - اٛؾبٰٛخ

اٛغبثٔخ    

 

اٛؾغٞ ُٮ اٛغ٤خ 

 اٛغبثٔخ
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 ٓذ ٯ٠زذ الأصش ٧زا ٩أ١  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ ا٠ٛبٰٛخ ٜٛشاُوخ عٜجٮ أصش ٩ع٪د ا٬ٛ اٛذساعخ ٩ر٪طٜذ ٣زبئظ 

رط  ، ُؼلًا ه٢ ٩ع٪د رؤصٰش عٜجٮ ٜٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٛٔبعخ ٩ُٔب     لأ٠٣٪ لاؽٔخ ع٤٪اد ٛوذح

(Tobin's q . ) 

٨ٰٜ٘٧ب  ثزٰٰٔٞ خاِٜٛغـ٤ٰٰ ا٠ٛغب٠٧خ اٛششٗبد اداساد رٔ٪ٝ ثؤ١ ذساعخ اٛ رٜٖ ا٤ٛزبئظ ر٪طٮ ه٬ٜ ٩ث٤بءً

٢ٟ  ا٠ٛبٛٮ ا٨ٰٛ٘ٚ اٛذٯ٪١ ا٠ٛغزو٠ٜخ  ػ٢٠ ٢ٟ ٣غجخ ا٬ٛ أُؼٚ اٛ٪ط٪ٙ ث٨ذٍ ا٠ٛبٛٮ  ٓجٚ ارخبر أ٭ ٓشاس ٟبٛٮ 

 .    اٛششٗبد ٛزٜٖ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ لاعزو٠بٙ اٛذٯ٪١  ااٯغبثٮ الاصش اعٚ ػ٠ب١ رؾْٔ

 

   Rayan (2012)( دساعخ 2) 

Financial leverage and firm value ٙاٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ٩ؽغٞ اٛزذا٩ 

اعشٯذ ٧ز٥ اٛذساعخ ٤ٗزٰغخ ٜٛخلاُبد ا٠ٛغز٠شح  ٜٛ٘ضٰش ٢ٟ اٛجبؽض٢ٰ ؽ٪ٙ اٛٔؼٰخ ا٠ٛز٠ضٜخ ثبٛولآخ 

 اٛغذٰٛخ ث٢ٰ ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ ٩ؽغٞ اٛزذا٩ٙ.  

٩ر٠ضٚ ًشع ٧ز٥ اٛذساعخ  ُٮ رٰٰٔٞ ٟب ارا ٗب١ ٜٛضٯبدح ُٮ ٣غت اعزو٠بٙ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ  رؤصٰشاد 

اع٨ٞ اٛششٗبد اٛوبٟٜخ ػ٢٠ ٣ـبّ اٛجٰئخ اٛغ٤٪ة الاُشٯٰٔخ ، ُؼلًا ه٢  اٯغبثٰخ ا٩ عٜجٰخ ه٬ٜ ؽغٞ رذا٩ٙ

ٟؾب٩ٛخ ر٪ػٰؼ رؤصٰشاد اٛزٜٔت ُٮ اعوبس اِٛبئذح ا٠ٛؾٰٜخ ه٬ٜ ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ ، ٩ا٠ٛٔبس٣خ ث٢ٰ ٧ٰبٗٚ سأط 

    ا٠ٛبٙ هجش اٛظ٤بهبد ا٠ٛخزِٜخ ٛزؾذٯذ الاخزلاُبد ُٮ ٟب ث٨٤ٰب ٩ٟب٧ٮ آصبس٧ب ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ .    

    (McGregor BFA)٩ٓذ أعشٯذ ٧ز٥ اٛذساعخ ثبعزو٠بٙ ٟظبدس اٛجٰب٣بد الا٩ٰٛخ ٢ٟ ٓبهذح ثٰب٣بد 

 ٝ.  2007 – 1999ِٜٛزشح ٢ٟ 

( اٛوبٟٜخ ُٮ ٟخزَٜ  ٢ٟJSE اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ث٪سطخ ع٪٧ب٣غجشى ) ٩113ٓذ ػ٠ذ اٛو٤ٰخ 

أعٚ اٛز٠ٰٰض ث٢ٰ دٯ٤بٰٰٟ٘بد اٛظ٤بهبد  اٛظ٤بهبد ثبعزض٤بء ط٤بهخ ا٠ٛظبسٍ ٩ط٤بهبد اٛزوذٯ٢ ، ٩رٖٛ ٢ٟ

ا٠ٛخزِٜخ  ُٮ ٟب ٯزوْٜ ث٠غبٙ اٛذساعخ ، ٧زا ٩ٓذ رؼ٤٠ذ اٛذساعخ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ ا٠ٛٔبٯٰظ ا٠ٛبٰٛخ ٗبٛوبئذ ه٬ٜ 

ا٠ٛ٪ع٪داد ٩اٛوبئذ ه٬ٜ ا٠ٰٜٛ٘خ  ٩سثؾٰخ اٛغ٨ٞ اٛ٪اؽذ ٣٩غجخ اٛذَّٯ٢ ا٬ٛ ا٠ٰٜٛ٘خ ٩ا٠ٰٔٛخ الآزظبدٯخ ا٠ٛؼبُخ  

بٙ اعٜ٪ة رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ٗؤ٠٣٪رط اؽظبئٮ ٢ٟ اعٚ اعشاء اخزجبساد الاسرجبؽ ث٢ٰ ٗٚ ٢ٟ ُؼلًا ه٢  اعزو٠

اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ٠ٰٓ٩خ اٛششٗخ ، ٩الاسرجبؽ ث٢ٰ ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ ٩ٟوذلاد اِٛبئذح  ُؼلًا ه٢  رؾذٯذ اٛزـ٪ساد 

 اٛذساعخ .    اٛؾبطٜخ ُٮ ٧ٰبٗٚ سأط ا٠ٛبٙ داخٚ اٛظ٤بهبد ا٠ٛخزِٜخ  خلاٙ ا٠ٛذح اٛزٮ رٌـ٨ٰب 

٩ٓذ ٩عذد ٣زبئظ اٛذساعخ ثب١ اٛضٯبدح ُٮ ٣غت اعزو٠بٙ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ رشرجؾ عٜجٰبً ٟن ؽغٞ رذا٩ٙ اع٨ٞ 

اٛششٗخ ، ٠ٗب ٩اصجزذ اٛذساعخ اٯؼبً ثب١ رؤصٰش ٟوذلاد اِٛبئذح ه٬ٜ ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ لا ر٘٪١ ؽبع٠خ دائ٠بً ، 

 ا٠ٛبٙ ا٠ٛ٪ع٪دح ٛذ٫ اٛظ٤بهبد ا٠ٛخزِٜخ .  ُؼلًا ه٢  اٗزشبٍ اخزلاُبد ٗجٰشح ُٮ ٧ٰبٗٚ سأط

 

  Atiyet (2014)( دساعخ 3)

 The Impact of Financing Decision on the Shareholder Value Creation  أصش ٓشاس

 اٛز٠٪ٯٚ ُٮ رولٰٞ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ الاع٨ٞ    

اٌٛشع ٢ٟ ٧ز٥ اٛذساعخ ٧٪ رؾذٯذ ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ الأ٣غت اٛز٭ ٯغب٧ٞ ُٮ رؾْٰٔ أٓظ٬ ٓذس ٢٘٠ٟ 

 ٢ٟ صش٩ح ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ، ُؼلًا ه٢ ٟؾب٩ٛخ رؾذٯذ أ٧ٞ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛئصشح ُٮ صٯبدح ؽغٞ اٛزذ٩اٙ ه٬ٜ الاع٨ٞ . 

ا٬ٛ ٩رؼ٤٠ذ اٛذساعخ ه٤ٰخ ٢ٟ اٛششٗبد اِٛش٣غٰخ ا٠ٛذسعخ ُٮ ث٪سطخ ثبسٯظ ٩ا٤٠ٛز٠ٰخ 

 ٝ .  2005 – 1999ششٗخ ٩رٖٛ خلاٙ اِٛزشح ا٠٠ٛزذح ٢ٟ  ٩88اٛجبٛي هذد٧ب    SBF250)ٟئشش)

٩اعزو٠ٜذ   ٟغ٠٪هخ ٢ٟ ا٠ٛٔبٯٰظ ا٠ٛبٰٛخ ٤ٗغجخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ؽغٞ اٛزذا٩ٙ  ، اٟب ُٮ اٛغب٣ت الاؽظبئٮ 

عخ  ٗ٪٦٣ ٯ٪ُش ٜٛجبؽش ٜٛذساعخ ُٔذ رٞ اعزو٠بٙ اعٜ٪ة ٛ٪ؽخ اٛجٰب٣بد ٨٤٠ٗظ اؽظبئٮ ُٮ رؾٰٜٚ ثٰب٣بد اٛذسا

هذد ٗجٰش ٢ٟ ٣ٔبؽ اٛجٰب٣بد  ٩صٯبدح ُٮ دسعبد اٛؾشٯخ ٩اٛؾذ ٢ٟ اٛولآبد اٛخـٰخ ا٠ٛزذاخٜخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد 

 ا٠ٛغزٜٔخ الاٟش اٛز٭ ٯؾغ٢ ٢ٟ ِٗبءح اٛزٔذٯشاد الآزظبدٯخ .   

زارٮ ) الاسثبػ ٩رل٨ش ٤ٛب ا٤ٛزبئظ رِغٰش ٠ٰٓخ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٢ٟ هذح ع٪ا٣ت ، ار ٛ٪ؽق ثب١ اٛز٠٪ٯٚ اٛ

ا٠ٛؾزغضح ( ٯئصش ثش٘ٚ اٯغبثٮ ٩ٗجٰش ه٬ٜ ٠ٰٓخ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٩ث٠ٔبٯٰغ٨ب الاص٤ز٢ٰ ا٠ٰٔٛخ الآزظبدٯخ ا٠ٛؼبُخ  

٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ، ُٮ ؽ٢ٰ ٯل٨ش اٛز٠٪ٯٚ ثبطذاس اع٨ٞ ا٠ٰٜٛ٘خ  رؤصٰشاً عٜجٰبً ٗجٰش ه٬ٜ ٠ٰٓخ 

ٛزذا٩ٙ ٠ٰٓ٩خ اٛغ٨ٞ اٛغ٪ٰٓخ  اٟب اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ُب٦٣ ٯغب٧ٞ ُٮ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧  ٩ث٘لًا ٢ٟ ٟٔبٯٰغ٨ب ا٠ٛز٠ضٜخ ثؾغٞ ا

ر٪ٰٛذ رؤصٰشاد اٯغبثٰخ ٗجٰشح ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛغ٨ٞ اٛغ٪ٰٓخ ٦٤٘ٛ٩ ثب٠ٛٔبثٚ ٯئصش عٜجٰبً ه٬ٜ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ اٛغ٪ّ 

 ا٠ٛبٛٮ . 

ٛز٭ ٯزٞ ٩خٜظذ اٛذساعخ ا٬ٛ ا١ رؤصٰش اٛو٪اٟٚ ا٠ٛبٰٛخ ه٬ٜ ٠ٰٓخ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٯوز٠ذ ه٬ٜ ا٠ٰٛٔبط ا

 اعزو٠ب٦ٛ ُٮ ه٠ٰٜخ اٛزٰٰٔٞ ٩خٰبساد ا٨ٰٛ٘ٚ ا٠ٛبٛٮ ا٠ٛؼبُخ ا٬ٛ أ٠٣٪رط اٛزؾٰٜٚ .   
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 الجانب النظري \الفصل الاول 
ين \المبحث الاول 

َّ
 التوىيل بالذ

ين  
َّ
 اولاً : طبيؼت وهفهىم التوىيل بالذ

٩اؽذح ٢ٟ اٛٔؼبٯب اٛؾبع٠خ اٛزٮ ر٪اع٦ ا٠ٛذٯشٯ٢ اٰٛ٪ٝ ٧ٮ ِٰٰٗخ اخزٰبس ا٠ٛضٯظ ا٤٠ٛبعت ٢ٟ اٛذَّٯ٢ 

٩ا٠ٰٜٛ٘خ ٢ٟ اعٚ رؾْٰٔ ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ الا٣غت اٛز٭ ٯئد٭ ا٬ٛ رٰٜٔض ِٜٗخ سأط ٟبٙ اٛششٗخ ا٬ٛ اد٬٣ ؽذ 

س ا٠ٛجبٛي اٛزٮ رؾزبع٨ب ٢ٟ اٛذٯ٪١ ٢٘٠ٟ  ٩رؾغ٢ٰ ه٪ائذ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ، ٩٩ُٔب ٤ٛلشٯخ اٛزجبدٙ ُب١ اٛششٗخ رخزب

٩ا٠ٰٜٛ٘خ ثوذ اعشاء رٰٰٔٞ شبٟٚ ٜٛز٘بَٰٛ ٩ا٤٠ٛبُن ا٠ٛشرجـخ ٟن ٗٚ ٩اؽذح ٨٤ٟب ، ٩ٯوز٠ذ رؾذٯذ ا٠ٛغز٪٫ 

ا٤٠ٛبعت ٢ٟ اٛذٯ٪١ ه٬ٜ رؾْٰٔ اٛز٪اص١ ث٢ٰ اٛ٪ُ٪ساد اٛؼشٯجٰخ ا٤ٛبرغخ ه٢ اٛذَّٯ٢ ٩ر٘بَٰٛ الاُلاط ا٠ٛشرجـخ 

 .  Alexander) (2014:674,ٟن اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢  

٩ا١ اخزٰبس ا٠ٛغز٪٫ ا٤٠ٛبعت ٢ٟ اٛذٯ٪١ ٯ٢٘٠ ا١ ٯزغجت ُٮ رٰٜٔض ا٠ٛوذٙ ا٠ٛ٪ص١٩ ِٜٛ٘خ سأط 

ا٠ٛبٙ ٩اٛز٭ ٯئد٭ ثذ٩س٥ ا٬ٛ صٯبدح  ُٮ طبُٮ اٛو٪ائذ الآزظبدٯخ ٠ٜٛغب٢ٰ٠٧ ٩رولٰٞ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٜٛششٗخ  

٢ِٰ  اٛششٗبد ًٰش ا٠ٛشُ٪هخ اٛزٮ رو٠ٚ ه٬ٜ صٯبدح ٗ٘ٚ ، ٩رظ٤َ اٛششٗبد ٩ُٔب ٠ٛضٯغ٨ب اٛز٠٪ٯٜٮ ا٬ٛ ط٤

سإ٩ط اٟ٪ا٨ٛب ٢ٟ خلاٙ الاهز٠بد ه٬ٜ ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ ثب٠ٰٜٛ٘خ ُٔؾ ٗبلأسثبػ ا٠ٛؾزغضح ٩اطذاس الاع٨ٞ اٛوبدٯخ  

٩اٛششٗبد ا٠ٛشُ٪هخ ٧ٮ رٜٖ اٛزٮ رغزو٠ٚ  ٟضٯغبً ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ٩ا٠ٰٜٛ٘خ ُٮ صٯبدح سإ٩ط اٟ٪ا٨ٛب ، ٩ٯزؼ٢٠ 

ٯ٢ اش٘بلًا هذٯذح ٟضٚ اٛٔش٩ع ا٠ٛظشُٰخ ، اٛٔش٩ع ٢ٟ ا٠ٛئعغبد ا٠ٛبٰٛخ الاخش٫ ، اٛغ٤ذاد اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّ

  ( Brigham.,2010: 90)ا٠ٛبٰٛخ ، اٛغ٤ذاد اٛٔبثٜخ ٜٛزذا٩ٙ ٩الائز٠ب١ اٛزغبس٭ 

٩روزجش اٛششٗبد اٛزٮ رو٠ٚ ُٔؾ ٟن سأط ا٠ٛبٙ ا٠٠ٛزٜٖ آ٤ٟخ ٣٪هبً ٟب ثغجت هذٝ روشػ٨ب ٠ٛخبؿش 

 ٨٤٘ٛ٩ب ثب٠ٛٔبثٚ رِٔذ ٟضاٯب اٛز٠٪ٯٚ راد اٛزِٜ٘خ اٛضبثزخ ) اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢( ُٮ روضٯض ه٪ائذ ٟغب٨ٰ٠٧ب )ااُلاط ، 

(Brealy & Allen,2014 :990    . 

٩ٯؾل٬ ٓشاس اعزو٠بٙ اٛذٯ٪١ ثؤ٠٧ٰخ ٗجٰشح ٛذ٫ ااداسح ٗ٪٦٣ ٯئصش ٩ثش٘ٚ ٗجٰش ُٮ ٗٚ ٢ٟ ه٪ائذ 

ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ لاع٨ٞ اٛششٗخ ، ٩ثزٖٛ ُب١ اِٰٰٛ٘خ اٛزٮ ر٠٪ٙ ث٨ب ٩ٟخبؿش ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ُؼلًا ه٢ رؤصٰش٥  ُٮ 

اٛششٗخ ه٠ٰٜبر٨ب ر٘٪١ ٠٨ٟخ  ٰٛظ ُٔؾ اداسح اٛششٗخ ٩ا٠٣ب اٯؼبً ثب٤ٛغجخ ٠ٛٔذٟٮ الاٟ٪اٙ ٟغب٢ٰ٠٧ ٩دائ٢ٰ٤ 

١ ٛزا ُب٦٣ ٯز٪عت ه٬ٜ ٟذٯش٭ اٛششٗبد اعشاء ه٠ٰٜخ اهبدح ٧ٰٜ٘خ ٛشأط ا٠ٛبٙ ٩ثبٛخظ٪ص اهبدح ٧ٰٜ٘خ اٛذٯ٪

لا١ رؾذٯذ ٩اخزٰبس ا٠ٛغز٪٫ ا٤٠ٛبعت ٢ٟ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ع٪ٍ ٯغب٧ٞ ُٮ رخِٰغ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٩رولٰٞ 

, ٩روذ اٛذٯ٪١ ٩اؽذح ٢ٟ ا٧ٞ ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ , ٩ ٟن رٖٛ ُب٦٣ ٯ٪عذ ٟؾذد اعبط ٟشرجؾ ٟن   ه٪ائذ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ 

ب ٗ٪٨٣ب ر٠ضٚ اٛزضاٝ ٓب٣٪٣ٮ ه٬ٜ اٛششٗخ اعزو٠بٙ اٛذٯ٪١ ٧٩٪ أ١ اٛٔش٩ع ٯ٤جٌٮ ا١ رغذد ُٮ ٟ٪هذ اعزؾٔب٨ٓ

ٛزٔذٯٞ ٟذُ٪هبد اِٛبئذح ٩ا٠ٛجٜي الاطٜٮ ٜٛذَّٯ٢، ٩ُٮ ؽبٙ ُشٜذ ُٮ اٰٛٔبٝ ثزٖٛ ُب٨٣ب ع٪ٍ ر٪اع٦ ٟخبؿش 

اٛزخَٜ ه٢ اٛغذاد ٩اٛزٮ ٯ٢٘٠ أ١ رذُو٨ب ٣ؾ٪  ااُلاط ,٠ٗب ٩ٯوذ رؾذٯذ ا٠ٛغز٪٫ ا٤٠ٛبعت ٢ٟ اٛذٯ٪١ اٟشاً ُٮ 

غ٨ٞ ُٮ رؾْٰٔ آظ٬ ٓذس ٢٘٠ٟ ٢ٟ الاسثبػ ا٩ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ٩ر٪ُٰش اٛغٰ٪ٛخ اٛ٘بُٰخ ًبٯخ الا٠٧ٰخ ٗ٪٦٣ ٯ

ٜٛششٗخ ُؼلًا ه٢ اداسح ا٠ٛخبؿش اٛزٮ رزوشع ٨ٛب اٛششٗخ ، ٩ًبٛجبً ٟب ٯشرجؾ الاداء اٛوبٛٮ ٛششٗبد الاه٠بٙ ٟن 

ٯ٢ اهذاد ر٤جئاد ٟبٰٛخ ٟ٪ص٪ٓبً ث٨ب اٛزخـٰؾ اٛغٰٜٞ ٩ا٠ٛز٘بٟٚ ٨ٰٛ٘ٚ ٟذٯ٪٣ٰز٨ب ، ار رزؼ٢٠ ه٠ٰٜخ اٛزخـٰؾ  ٜٛذَّ

ه٢ ٗٚ ٢ٟ الاسثبػ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ٩ٟزـٜجبد سأط ا٠ٛبٙ ، اٛزظ٠ٰٞ ا٠ٛلائٞ ٨ٰٛ٘ٚ اٛذٯ٪١ اٛٔظٰشح الاعٚ 

٩اٛـ٪ٯٜخ الاعٚ ٩اخٰشاً ٟؾب٩ٛخ اٛؾِبف ه٬ٜ ٣غت ٤ٟبعجخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ُٮ ا٨ٰٛ٘ٚ ا٠ٛبٛٮ ٛ٘ٚ ششٗخ 

(Bodie,2005:1  ) 

ٛذَّٯ٢ ع٪اء ه٢ ؿشٯْ اٛٔش٩ع ا٩ اٛغ٤ذاد ا٠ٛبٰٛخ اخزلاُب ٗجٰشاً ه٢ اٛز٠٪ٯٚ ٩ٯخزَٜ اٛز٠٪ٯٚ ثب

( اِٛبئذح ا٠ٛذُ٪هخ ه٢ اٛذَّٯ٢ روزجش خظ٠بً ٟغ٠٪ؽبً ث٦ ٢ٟ الأسثبػ ٓجٚ اٛؼشٯجخ ُٮ ؽ٢ٰ 1ثب٠ٰٜٛ٘خ ٩رٖٛ ثب١ )

سثبػ ثٚ ا٨٣ب ُٮ أ١ ٟذُ٪هبد ٟٔغ٪ٝ الاسثبػ ٛؾ٠ٜخ الاع٨ٞ اٛوبدٯخ ٩ا٠٠ٛزبصح ٰٛغذ ثخظٞ ٟغ٠٪ػ ث٦ ٢ٟ الا

( ر٘٪١ اِٛ٪ائذ ٩اعجخ اٛذُن ٜٛذائ٢ٰ٤ ه٬ٜ اٛو٘ظ ٢ٟ ٟٔغ٪ٝ 2اٛ٪آن ر٠ضٚ ؽظخ ٢ٟ طبُٮ اٛشثؼ ثوذ اٛؼشٯجخ )

( ُٮ ؽبٛخ اٛزظِٰخ  3الاسثبػ اٛز٭ ٯزٞ ر٪صٯو٦ ا٬ٛ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ُٔؾ ارا اخزبس ٟغٜظ اداسح اٛششٗخ اٰٛٔبٝ ثزٖٛ )

رغذٯذ ٟغزؾٔبر٨ٞ ٓجٚ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ رٖٛ لا٨٣ٞ ٯؾزٜ٪١ ٟشرجخ أه٬ٜ ُٮ  ُب١ أطؾبة اٛذَّٯ٢ ٯ٘٪١ ٨ٛٞ الا٩ٛ٪ٯخ ُٮ

اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ، ٩ٓذ رؾ٠ٚ اٛذٯ٪١ ؿ٪ٯٜخ الأعٚ ٟخبؿش أٓٚ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢  ٟٔبس٣خ ٟن اٛز٠٪ٯٚ  

ثب٠ٰٜٛ٘خ  ٩اٛز٭ ٓذ ٯ٤و٘ظ ُٮ ا٣خِبع ٟوذٙ اٛوبئذ ا٠ٛـٜ٪ة ٩ا٠ٛز٠ضٚ ثغوش اِٛبئذح ه٢ رٜٖ اٛذٯ٪١ 

(Brealey,2007:120)   . 

٩ر٪عذ رظ٤ِٰبد هذٯذح ٜٛذٯ٪١ ، ار ٯ٢٘٠ رظ٨ِٰ٤ب ٢ٟ ؽٰش الاٟذ اٛض٤ٟٮ ا٬ٛ دٯ٪١ ٓظٰش الاعٚ 

٩ٟز٪عـخ الاعٚ ٩ؿ٪ٯٜخ الاعٚ ، ار رؾزبط اٛششٗخ ا٬ٛ اٛذٯ٪١ ٓظٰشح الاعٚ ٛز٠٪ٯٚ اعزض٠بسار٨ب ُٮ سأط ا٠ٛبٙ 

٘٪١ ٟذح اٛزضاٟبد اٛذٯ٪١ ٓظٰشح الاعٚ آٚ ٢ٟ ع٤خ اٛوبٟٚ ثٌشع اعز٠شاس ه٠ٰٜبد الا٣زبط ٩اٛجٰن ٩ًبٛجبً ٟب ر
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٩اؽذح ٩رٔغٞ ا٬ٛ ٣٪ه٢ٰ ٧ٮ الائز٠ب١ اٛزغبس٭ ثذ١٩ ُبئذح ا٩ ٟن ُبئذح ، الائز٠ب١ ا٠ٛظشُٮ ٓظٰش الاعٚ ، اٟب 

اٛذٯ٪١ ٟز٪عـخ الاعٚ ُؤ٨٣ب رغزو٠ٚ ٛز٠٪ٯٚ الاعزض٠بس ُٮ سأط ا٠ٛبٙ اٛوبٟٚ ٩روذ ٠ٗظذس اػبُٮ ٛز٠٪ٯٚ 

ع٤٪اد ُؼلًا ه٢ ٓش٩ع اٱلاد  3 – 7 ثزخ ٩رش٠ٚ اٛٔش٩ع اٛزٮ رزشا٩ػ آعبٙ اعزؾٔب٨ٓب ث٢ٰ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضب

٩ا٠ٛوذاد ، ُٮ ؽ٢ٰ ر٠ضٚ اٛذٯ٪١ ؿ٪ٯٜخ الاعٚ اٛغضء ا٠٘٠ٛٚ ٨ٰٛ٘ٚ سأط ٟبٙ اٛششٗخ ٩رش٠ٚ اٛٔش٩ع 

 (  (٩Gitman,2009:10-11اٛغ٤ذاد ؿ٪ٯٜخ الاعٚ 

ٯزٞ اٛزِب٩ع ه٨ٰٜب ٟجبششح ٟن اؽذ اٛج٤٪ٕ ا٩ ٟن ٠ٗب ٩ٯ٢٘٠ رظ٤َٰ دٯ٪١ اٛششٗخ ا٬ٛ دٯ٪١ خبطخ 

ٟغ٠٪هخ طٌٰشح ٢ٟ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٢ٟ٩ ا٧ٞ اش٘بٙ اٛذٯ٪١ اٛخبطخ ٧ٮ اٛٔش٩ع ا٠ٛظشُٰخ  ٩اٛغ٤ذاد ًٰش 

ا٠ٛزذا٩ٛخ اٛزٮ رجبم ا٬ٛ ٟغ٠٪هخ طٌٰشح ٢ٟ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ، ا٧ٞ ٟضاٯب اٛذٯ٪١ اٛخبطخ ٧ٮ أ٦٣ ٯزٞ ٢ٟ خلا٨ٛب 

وخ ٩اٛغ٪ا٣ت ا٠ٛزؤٜخ ثزؤخٰش اٛزغغٰٚ ٟن ٛغ٤خ الا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛج٪سطبد رغ٤ت رِٜ٘خ الاطذاس ا٠ٛشرِ

(SEC  .) 

٩ٓذ ر٘٪١ اٛذٯ٪١ هبٟخ ٯ٢٘٠ اٛؾظ٪ٙ ه٨ٰٜب ٢ٟ الاع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ اٛوبٟخ ٩رش٠ٚ ٗٚ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ا٠ٛؼ٠٪٣خ 

 (Brealey,2007:120)٩اٛذٯ٪١ ًٰش ا٠ٛؼ٠٪٣خ ٩اع٪اّ اٛغ٤ذاد اٛذ٩ٰٛخ  

ٮ ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ اٛزٮ رغجج٨ب اٛضٯبدح أ٩ ا٤ٛٔظب١ ُٮ ٣غجخ اٛذَّٯ٢ ا٬ٛ ؽٔ٪ّ ٰٟٜ٘خ ٩ٯشبس ا٬ٛ اٛزٌٰشاد ُ

ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ثبٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ، ُو٤ذٟب رغزو٠ٚ اٛششٗخ اٛذٯ٪١ ٤ٗغجخ ٢ٟ الاٟ٪اٙ ا٠ٛغزض٠شح  ُٮ ر٠٪ٯٚ ٟشبسٯو٨ب 

٢ ث٠ذ٫ ا٩ ٣غجخ اعزو٠بٙ اٛششٗخ ٯل٨ش ٟب ٯغ٬٠ ثبٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗخ ، ٩ًبٛجبً ٟب ٯشبس ا٬ٛ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ

ٜٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ٨ٰٜ٘٧ب ا٠ٛبٛٮ ، ٩ٯوزجش ٗٚ ٢ٟ  ٨ِٟ٪ٝ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ثب٦٣ ٯ٠ضٚ  داٛخ ٠ٛغز٪٫ ٟذٯ٪٣ٰخ 

اٛششٗخ ٗ٪٨٣ب ر٠ضٚ ٣غجخ ٢ٟ اع٠بٛٮ سأط ٟب٨ٛب ، ٩ا٦٣ ٠ٜٗب اصدادد ٧ز٥ ا٤ٛغجخ اسرِوذ ٟغز٪ٯبد اٛذَّٯ٢ ُٮ 

رخزَٜ ا٠ِٛب٧ٰٞ ا٠ٛشرجـخ ٟن اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ٩ُٔب لاخزلاٍ اساء اٛجبؽض٢ٰ  ٧ٰ٘ٚ سأط ٟبٙ اٛششٗخ , ٩ٓذ

٩ا٠ِٛ٘شٯ٢ ٢٘ٛ٩ ٟول٨٠ب ٯزِْ ه٬ٜ ا١ ٨ِٟ٪ٝ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ  ٯوجش ه٢ ٟغز٪ٯبد اٛذٯ٪١ اٛزٮ رغزو٨ٜ٠ب اٛششٗخ 

 ُٮ ر٠٪ٯٚ اعزض٠بسار٨ب .      

ين كوصذر لتوىيل ثانياً : مجوىػت المنافغ والمخاطر المرتبطت هغ استؼوال ال
َّ
ذ

 استثواراث الشركت        
٤ٟبُن اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ، ٤٧بٕ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ ا٤٠ٛبُن اٛزٮ ر٤زظ ه٢ اعزو٠بٙ اٛذٯ٪١ ٨٤ٟب الارٮ:  -1

(Barakat,2014:56   ,)(Gitman & Chad, 2012:72)   

رِٜ٘خ اٛٔش٩ع ا٠ٛز٠ضٜخ ث٠وذلاد اِٛبئذح  رزغٞ ثبٛضجبد  ٩لا رزٌٰش ٟن اٛزٌٰش ُٮ ٟغز٪٫ الاسثبػ اٛزٮ رؾ٨ٔٔب   -أ

اٛششٗخ ، الاٟش اٛز٭ ٯغب٧ٞ ُٮ رؾْٰٔ ٠ٰٓخ اٗجش ٜٛششٗخ ه٤ذ صٯبدح ٟغز٪٫ اسثبؽ٨ب ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ اهز٠بد٧ب 

 ه٬ٜ ٟغز٪ٯبد هبٰٛخ ٢ٟ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ .   

ح ه٬ٜ اٛذَّٯ٢ رزٰؼ ٜٛششٗخ الا٣زِبم ٢ٟ ٰٟضح اٛ٪ُش اٛؼشٯجٮ ٟب ٯئد٭ ا٬ٛ رٰٜٔض اٛزِٜ٘خ اِٛوٰٜخ ٜٛذٯ٪١  اِٛبئذ -ة

خظ٪طبً  ارا ٗب١ ٟوذٙ اٛوبئذ ا٠ٛ٘زغت ٢ٟ اعزو٠بٙ ٧ز٥ اٛذٯ٪١  أٗجش ٢ٟ رِٜ٘خ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ٣٩زٰغخ ٛزٖٛ ُب١ 

 ب٠ٰٜٛ٘خ .  اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ٯوذ آٚ رِٜ٘خ ٟٔبس٣خ ٟن اٛز٠٪ٯٚ  ث

لا ٯ٠زٜٖ ا٠ٛٔشػ٪١ ؽْ اٛزظ٪ٯذ ُٮ ٓشاساد ٟغٜظ الاداسح ، ٩ثزٖٛ ُب١ ا٠ٛغب٠٧٪١ ٩ٟن اٰٜٛٔٚ ٢ٟ  -ط

 الاٟ٪اٙ ٯ٨٤٘٠ٞ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ا٠ٛضٯذ ٢ٟ اٛغٰـشح  ُٮ اٛششٗبد اٛ٘جٰشح .  

اد الاع٨ٞ ٢ٟ ٩ع٨خ الاعزض٠بس ثبلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٜٛذَّٯ٢ )اٛغ٤ذاد( ٯوزجش آٚ ٟخبؿشح ثب٠ٛٔبس٣خ ٟن اعزض٠بس -د

 ٣لش ا٠ٛغزض٠ش .  

٩ث٤بءً ه٬ٜ ٟب رٗش ٢ٟ ٤ٟبُن  رل٨ش اٛوذٯذ ٢ٟ ا٠ٛجشساد اٛزٮ رشغن اٛششٗبد ه٬ٜ اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ٢ٟ٩ 

 ( 32: 2014)صٯذ ,  , (Brealey,2007:120)ا٨٠٧ب : 

١ اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ع٪ٍ ٯٰٔذ ٢ٟ رغزو٠ٚ اٛذٯ٪١ ٗؤداح ُٮ ٟ٘بُؾخ اٛغٜ٪ٕ الا٣ز٨بص٭ ٠ٜٛذٯشٯ٢ ، ٩رٖٛ لا -٧ــ 

ؽشٯخ اٛزظشٍ ااداس٭  ٩ر٪ُٰش ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛؼش٩سٯخ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ؽ٪ٙ الا٩ػبم ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗخ ٟب ٯضٯذ ٢ٟ 

 ٓذسر٨ٞ ُٮ ااششاٍ ه٬ٜ اهؼبء ٟغٜظ اداسح  اٛششٗخ .  

٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ اٛز٪ُْٰ  رغبهذ ا٠ٛغز٪ٯبد ا٠ٛشرِوخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ُٮ رخِٰغ َٜٗ اٛ٪ٗبٛخ ا٠ٛشرجـخ ٟن ا٠ٰٜٛ٘خ -٩

ث٢ٰ ٟظبٛؼ ا٠ٛذٯشٯ٢ ٩ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٗ٪٨٣ب رٜٔض ٢ٟ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح ا٠ٛزبؽخ ٠ٜٛذٯشٯ٢، ُؼلًا ه٢ دخ٪ٙ 

اطؾبة اٛذَّٯ٢ ٗـشٍ اخش ُٮ ٟشآجخ ا٠ٛذٯشٯ٢ الاٟش اٛز٭ ٯخَِ ٢ٟ اهجبء اٛز٘بَٰٛ اٛزٮ ٯزؾ٨ٜ٠ب ا٠ٛب٢ٰ٘ٛ ُٮ 

  اٛشٓبثخ ٩الاششاٍ ه٬ٜ ا٠ٛذٯشٯ٢ .   

روز٠ذ اٛششٗبد ه٬ٜ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ثٌشع ٗغت ا٠ٛضٯذ ٢ٟ اٛو٪ائذ ا٤ٛٔذٯخ ٩ثش٘ٚ ٯِ٪ّ ر٘بَٰٛ اِٛبئذح ه٬ٜ  -ص

رٜٖ اٛذٯ٪١ ، رٖٛ لا١ ٟوذلاد اِٛبئذح ه٬ٜ اٛذَّٯ٢ رزغٞ ثبٛضجبد  ثٌغ ا٤ٛلش ه٢ اسرِبم ا٩ ا٣خِبع اٛوبئذ ه٬ٜ 

شٗخ ٜٛذٯ٪١ ٧٪ رولٰٞ اٛوبئذ ه٬ٜ ؽٔ٪ّ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ُٮ ا٠ٛ٪ع٪داد ، ار ٯ٘٪١ اٛذاُن الاعبط ٢ٟ اعزو٠بٙ اٛش
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كٚ كش٩ٍ آزظبدٯخ ٟ٪ارٰخ ، ٟغز٤ذح ُٮ رٖٛ ه٬ٜ اُزشاع أ١ الأٟ٪اٙ راد اٛزِٜ٘خ اٛضبثزخ ٟضٚ اٛٔش٩ع ٢ٟ 

اٛج٤٪ٕ ٩ا٠ٛئعغبد ا٠ٛبٰٛخ  الاخش٫ أ٩ اٛغ٤ذاد ا٠ٛبٰٛخ  ٯ٢٘٠ اٛؾظ٪ٙ ه٨ٰٜب ثزِٜ٘خ ٤ٟخِؼخ ٣غجخٍ ا٬ٛ ٟوذٙ 

ٟ٪ع٪داد اٛششٗخ ، ٛزا ٢٠ُ ا٠ٛز٪ٓن أ١ ٯغب٧ٞ اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ُٮ صٯبدح اسثبػ اٛششٗخ ُٮ اٛوبئذ ه٬ٜ 

( ٟوذٙ اِٛبئذح ه٬ٜ اٛذٯ٪١ ، الاٟش اٛز٭ ٯؾِض هذٯذ اٛششٗبد ه٬ٜ ROIؽبٙ رغب٩ص ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الاعزض٠بس )

 اعزو٠بٙ ا٠ٛضٯذ ٢ٟ الاٟ٪اٙ ا٠ٛٔزشػخ

ٛذٯ٪١ ٗ٪٨٣ب روذ ٟظبسٯَ ٟوِٰخ ٢ٟ اٛؼشائت رٜٔٚ ٢ٟ ا٠ٛغئ٩ٰٛخ اٛؼشٯجٰخ ٣لشاً  ٠ٰٛضح اِٛ٪ائذ ه٢ ا -ػ

ٜٛششٗخ ُؤ٨٣ب رغب٧ٞ ُٮ ر٪ُٰش ا٠ٛضٯذ ٢ٟ ا٠ٛذخشاد ا٤ٛٔذٯخ ، ٠ٟب ٯذُن اٛوذٯذ ٢ٟ اٛششٗبد ثبٛز٪ع٦ ٣ؾ٪ 

ب٣ذ ر٠زٜٖ اعزو٠بٙ ٟغز٪ٯبد أه٬ٜ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ثٌشع رؾْٰٔ الاُبدح ٢ٟ ا٠ٛضاٯب اٛؼشٯجٰخ ٛزٜٖ اٛذٯ٪١ خبطخ ارا ٗ

 ٟوذلاد ٟشرِوخ ٢ٟ اٛؼشٯجخ .   

ٯغب٧ٞ اٛزٌٰش ُٮ ا٠ٛغز٪ٯبد ا٠ٛغزو٠ٜخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ث٤ٔٚ ٟوٜ٪ٟبد عذٯذح ا٬ٛ الاع٪اّ ؽ٪ٙ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ  -ؽ

لاع٨ٞ اٛششٗخ  ٩ثش٘ٚ ادّ ٢ٟ رٜٖ ا٠ٛوٜ٪ٟبد  اٛزٮ روشػ٨ب ٗٚ ٢ٟ اٛخظبئض الاخش٫ ٜٛششٗخ ٩ٟٔبٯٰظ 

  الاداء اٛزٰٜٔذٯخ ٗبٛوبئذ ه٬ٜ ا٠ٛ٪ع٪داد ا٩ اٛوبئذ ه٬ٜ ا٠ٰٜٛ٘خ .    

ٓذ رؼـش اٛششٗخ ُٮ ثوغ الاؽٰب١ ا٬ٛ صٯبدح ٟغز٪ٯبد دٯ٪٨٣ب ث٠وذلاد أه٬ٜ ٢ٟ ا٠ٛوذلاد ا٠ٛضبٰٛخ ٢ٟ اعٚ  -٭

اٛؾِبف ه٬ٜ اٛغٰـشح ٩ؽظش عٜـخ اٛزظ٪ٯذ  ٛذ٫ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ اٛٔذا٬ٟ ٟن اٛزٰٜٔض ٢ٟ اؽز٠بٰٛخ اٛغٰـشح 

 اٛخبسعٰخ ا٠ٛز٠ضٜخ ُٮ دخ٪ٙ ٟغب٢ٰ٠٧ عذد . 

ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ ا٠ٛضاٯب ا٠ٛشرجـخ ٟن اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ الا ا١ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ٓذ  اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ :ٟخبؿش اعزو٠بٙ  -2

 ٯوشع اٛششٗخ ثب٠ٛٔبثٚ ا٬ٛ ٟخبؿش هذٯذح ٯ٤زظ ه٨٤ب رؾ٠ٚ أ٣٪ام ٟخزِٜخ ٢ٟ اٛز٘بَٰٛ ٠ٗ٩ب ٯٜٮ :  

لاه٠بٙ ٩ا٠ٛخبؿش ا٠ٛبٰٛخ  ٯٔظذ ًبٛجبً ٟب ر٪اع٦ اٛششٗبد ا٠ٛشُ٪هخ ٟبٰٛبً ٣٪ه٢ٰ ٢ٟ ا٠ٛخبؿش ٧ٮ ٟخبؿش ا  -1

ث٠خبؿش الاه٠بٙ اٛزٜٔجبد ُٮ الاسثبػ اٛزشٌٰٰٜخ ٜٛششٗخ ٩ٯشرجؾ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ ا٠ٛخبؿش ٟن ؿجٰوخ ه٠ٰٜبد 

اٛششٗخ ٩اٛجٰئخ اٛزٮ رو٠ٚ ٨ُٰب ، اٟب ا٠ٛخبؿش ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗخ ُؤ٨٣ب رز٠ضٚ ثبٛزٜٔجبد ُٮ اسثبػ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ا٤ٛبرغخ 

٩ٯوزجش اسرِبم ر٘بَٰٛ اِٛ٪ائذ ا٠ٛذُ٪هخ ه٢ اٛذٯ٪١  -٠2٪ٯٚ اعزض٠بساد اٛششٗخ ، ه٢ اعزو٠بٙ اٛذٯ٪١ ُٮ ر

ٟئششاً ٧بٟبً ه٬ٜ اسرِبم ا٠ٛخبؿش ا٠ٛبٰٛخ ٛذ٫ اٛششٗخ ، ٩ثو٘ظ ٟخبؿش الاه٠بٙ ُب١ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛبٰٛخ لا ر٤زظ 

غت اٛذَّٯ٢ ٩ا٠ٰٜٛ٘خ  ُٮ ه٢ اٛجٰئخ اٛزٮ رو٠ٚ ٨ُٰب اٛششٗخ ٩ا٠٣ب ر٘٪١ ٟشرجـخ ٟن ٓشاساد الاداسح  ُٮ اخزٰبس ٣

ه٠ٰٜخ اٛز٠٪ٯٚ , ُبٛششٗخ ٟن اعزو٠ب٨ٛب ٜٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ه٨ٰٜب دُن ٟظبسٯَ اِٛبئذح ثٌغ ا٤ٛلش ه٢ رؾ٨ٰٔٔب 

ٛلأسثبػ ٢ٟ هذ٦ٟ الاٟش اٛز٭ ٯضٯذ ٢ٟ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رزوشع ٨ٛب ، رٖٛ لا١ ر٘بَٰٛ اٛذَّٯ٢ ٩ه٬ٜ اٛو٘ظ 

ٛذُن  ُٮ ر٪اسٯخ ٟؾذدح ، ٠ٗب ٩ٯ٠زٜٖ أطؾبة اٛذَّٯ٢ الأ٩ٛ٪ٯخ ه٬ٜ أطؾبة ٢ٟ ٟٔغ٪ٝ الأسثبػ ر٘٪١ ٟغزؾٔخ ا

 (  (Lowenthal & Nyman,2013:7الأع٨ٞ ُٮ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ه٪ائذ٧ٞ ا٠ٛز٠ضٜخ ثبِٛ٪ائذ 

٢ٟ٩ ا٠ٛؾز٠ٚ ا١ ر٪اع٦ اٛششٗخ ٟخبؿش اٛوغش ا٠ٛبٛٮ ٟن  صٯبدح اعزو٠ب٨ٛب ٜٛذٯ٪١ ُٮ ٨ٰٜ٘٧ب ا٠ٛبٛٮ  ٩اٛزٮ  -3

٭ ُٮ ٨٣بٯخ الاٟش ا٬ٛ روشػ٨ب ٛؾبٛخ ااُلاط ، ُزل٨ش ؽبٛخ اٛوغش ا٠ٛبٛٮ ه٤ذٟب ر٪اع٦ اٛششٗخ  ٯ٢٘٠ ا١ رئد

طو٪ثبد ُٮ اٛ٪ُبء ثبٛزضاٟبر٨ب  رغب٥ اٛذائ٢ٰ٤ ، ٧زا ٩روذ ا٠ٛلاءح ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رز٠زن ث٨ب ٗٚ ششٗخ ٧ٮ اٛو٤ظش 

وب٣ٮ اٛششٗبد اٛزٮ روز٠ذ ه٬ٜ اٛؾبعٞ ُٮ رؾذٯذ ٟذ٫ روشػ٨ب  ٠ٛخبؿش اٛوغش ا٠ٛبٛٮ ٢ٟ هذ٦ٟ ، ٠ٗب ٩ر

ٟغز٪ٯبد هبٰٛخ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ؽبٛخ ٢ٟ هذٝ ا٠ٛش٣٩خ  ُٮ صٯبدح اٟ٪ا٨ٛب ه٤ذ اٛؾبعخ  , ٩ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ اع٨بٝ 

ا٠ٛغز٪ٯبد اٛوبٰٛخ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ُٮ صٯبدح ه٪ائذ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ الا ا٦٣ ٓذ ٯوشػ٨ٞ ثب٠ٛٔبثٚ ا٬ٛ ٟخبؿشح ٟبٰٛخ رز٠ضٚ  

 ا٣خِبع اٛوبئذ ه٬ٜ اعزض٠بساد اٛششٗخ . ثزؾ٨ٜ٠ٞ ٛخغبئش ٗجٰشح  ُٮ ؽبٙ

٧زا ٩ٯ٢٘٠ ا١ روب٣ٮ اٛششٗبد اٛزٮ ٛذٯ٨ب ٟغز٪ٯبد هبٰٛخ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ا٠ٛؾِ٪ُخ ثب٠ٛخبؿش ٢ٟ هذٝ اٟزلا٨ٗب   -4

ٛغٰبعخ اعزض٠بسٯخ ٩اػؾخ ، ُؼلًا ه٢ ا١ اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ  ثبٛذَّٯ٢ ٓذ ٯئد٭ ا٬ٛ اٛؾذ ٢ٟ اعزٔلاٰٛخ الاداسح 

ائ٢ٰ٤ ٩ا٧ز٠ب٨ٟٞ ثزؾذٯذ ٟغز٪٫ ٟذٯ٪٣ٰخ اٛششٗخ , ٩ٓذ روـٮ اٛششٗبد اٛزٮ  رغزو٠ٚ اٛذٯ٪١ ٤ٗزٰغخ  ٛزذخٚ اٛذ

ه٬ٜ ٣ـبّ ٩اعن ٟئششاً  ٜٛذائ٢ٰ٤ ثب٨٣ب ر٠زٜٖ  ٟغز٪ٯبد هبٰٛخ ٢ٟ ا٠ٛخبؿشح ، الاٟش اٛز٭ ٯضٯذ ٢ٟ اعوبس 

اػ٨ب اِٛبئذح ا٠ِٛش٩ػخ ه٬ٜ رٜٖ اٛششٗبد ، اػبُخ ا٬ٛ  ُشع ثوغ اٰٛٔ٪د ه٬ٜ ه٠ٰٜبد آزش

(Ramadan,2012:150)     . 
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ٯزؤصش ا٠ٛضٯظ اٛز٠٪ٯٜٮ ٜٛششٗخ ث٠ؾذداد هذٯذح رئصش ثش٘ٚ ٗجٰش ُٮ ٟغز٪ٯبد اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ٨٤ٟب :    

( 6( سثؾٰخ اٛششٗخ )5ششٗخ )( ؽغٞ ا4ٛ( ؿجٰوخ اٛظ٤بهخ )3( اٛ٪ُش اٛؼشٯجٮ ٜٛذَّٯ٢ )2( ٧ٰ٘ٚ ا٠ٛ٪ع٪داد )1)

( عٰ٪ٛخ الاع٨ٞ ، ٩روزجش رٜٖ ا٠ٛؾذداد ٢ٟ اٛو٪اٟٚ اٛلشُٰخ ، ار ا٨٣ب 8( اٛٔذسح ه٬ٜ الاعزذا٣خ )7ُشص ا٠٤ٛ٪ )

رخزَٜ ٟن اخزلاٍ الأه٠بٙ ٩اٛلش٩ٍ الآزظبدٯخ ا٠ٛزبؽخ ٛذ٫ ٗٚ ششٗخ  ٩ٯ٢٘٠ رظ٤َٰ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛؾذدح 

٪هبد ٧ٮ ، ٟغ٠٪هخ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛبٰٛخ ، ٟغ٠٪هخ اٛو٪اٟٚ الآزظبدٯخ ، ٠ٛغز٪٫ اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ا٬ٛ صلاس ٟغ٠

 .     (Ramadan,2012:150)( John,2011:276ٟغ٠٪هخ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛزؤٜخ  ثخظبئض اٛششٗخ .    )

 ٟغ٠٪هخ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛبٰٛخ :   -أ 

( ٧ٰ٘ٚ ا٠ٛ٪ع٪داد )ا٠ٜ٠ٛ٪عٰخ( : روجش ه٢ ٣غجخ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ا٬ٛ اع٠بٛٮ ٟ٪ع٪داد اٛششٗخ ٩ٓذ 1)

ؿشؽذ اص٢ٰ٤ ٢ٟ الاُ٘بس ا٠ٛز٤بٓؼخ ؽ٪ٙ ٠ٜٟ٪عٰخ ا٠ٛ٪ع٪داد ثبهزجبس٧ب هبٟلًا ٟؾذداً ٠ٛغز٪٫ ٟذٯ٪٣ٰخ اٛششٗخ 

داد اٛضبثزخ رضداد ٓذسر٨ب ه٬ٜ الآزشاع ، ، ار ر٪ػؼ اِٛ٘شح الا٬ٛ٩ ثب١ اٛششٗبد اٛزٮ رشرِن ٛذٯ٨ب ٣غجخ ا٠ٛ٪ع٪

رٖٛ لا١ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ روزجش ػ٠ب٣بد عٰذح  ٜٛٔش٩ع رغبهذ ُٮ اٛؾذ ٢ٟ ٟخبؿش ا٠ٛٔشػ٢ٰ  ٧زا ٯو٤ٮ  ثب١ 

اٛششٗبد راد ا٤ٛغت  اٛوبٰٛخ ٢ٟ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ  ع٪ٍ رز٢٘٠ ٢ٟ الآزشاع ٟن شش٩ؽ ٟجغـخ ٩ػ٠ب٣بد 

بد  اٛزٮ ر٠زٜٖ  ٣غجبً ٤ٟخِؼخ ٢ٟ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ُٮ ٧ٰ٘ٚ ٟ٪ع٪دار٨ب آٚ ٟٔبس٣خ ٟن  رٜٖ اٛششٗ

(Olayinka,2011:5)   . 

٩ٯو٪د اٛغجت ُٮ ا٣خِبع ٟوذلاد اِٛبئذح ا٬ٛ ٓذسح اٛششٗبد ٗضِٰخ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ه٬ٜ رغذٯذ اٛزضاٟبر٨ب 

جٚ ا٠ٛٔشػ٢ٰ  ، اٟب اِٛ٘شح اٛضب٣ٰخ  د١٩ اٛزوشع ا٬ٛ ٟخبؿش اٛوغش ا٠ٛبٛٮ ٟب ٯٜٔٚ ٢ٟ اٛؼ٠ب٣بد ا٠ٛـٜ٪ثخ ٢ٟ ٓ

ُزوزٔذ ثب١ ػخبٟخ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛضبثزخ ٛذ٫ اٛششٗخ ع٪ٍ رغو٨ٜب رغغٚ اٟ٪الًا ٗجٰشح ٛلا٣ذصبس ٟب ٯ٪ٛذ صٯبدح ُٮ 

الاٟ٪اٙ ا٠ٛزبؽخ  ٢ٟ اٛز٠٪ٯٚ اٛذاخٜٮ ه٬ٜ ؽغبة اٛز٠٪ٯٚ اٛخبسعٮ ، الاٟش اٛز٭ ٯذٙ ه٬ٜ ٩ع٪د هلآخ ه٘غٰخ 

 د ٩ٟغز٪٫ اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ث٢ٰ ٠ٜٟ٪عٰخ ا٠ٛ٪ع٪دا

( اٛشثؾٰخ : ٧ٮ ٰٟٔبط ِٛ٘بءح اٛششٗخ ُٮ ر٪ٰٛذ الاسثبػ ٩ٯزٞ اؽزغبة اٛشثؾٰخ ٢ٟ خلاٙ اٛوبئذ ه٬ٜ اع٠بٛٮ 2)

ٟ٪ع٪داد اٛششٗخ ، ٩رز٤بٓغ الاُ٘بس ا٤ٛلشٯخ ؽ٪ٙ الاصبس ا٠ٛؾز٠ٜخ ٜٛشثؾٰخ ُٮ ٣غت اعزو٠بٙ اٛششٗخ ٜٛذٯ٪١ ، 

ُب١ اٛششٗبد الاٗضش سثؾٰخ ٧ٮ آٚ روشػب ٛلإُلاط ٩ر٠زٜٖ ؽبُضاً اٗجش لاعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ٢ٟ ٩٩ُٔب ٤ٛلشٯخ اٛزجبدٙ 

اعٚ رؾْٰٔ ُبئذح اٗجش ٢ٟ اٛ٪ُ٪ساد اٛؼشٯجٰخ ، ٠ٗب ٩رز٢٘٠ اٛششٗبد اٛشاثؾخ ٢ٟ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ اٛذَّٯ٢ ثشش٩ؽ 

ذائ٤٪١ ه٬ٜ أ٨٣ب أٓٚ روشػبً آزشاع ٰٟغشح ٣غجٰبً ٩رٖٛ ثغجت رظ٨ِٰ٤ب الائز٠ب٣ٮ اٛغٰذ ، ار ٯ٤لش ا٨ٰٛب اٛ

٠ٜٛخبؿشح  ,  ثب٠ٛٔبثٚ ُب١ ٣لشٯخ الاٛزٔبؽ  روزٔذ ثؤ١ اٛششٗبد راد اٛشثؾٰخ اٛوبٰٛخ رِؼٚ الاهز٠بد ه٬ٜ الاسثبػ 

ا٠ٛؾزغضح ٠ٗظذس ٜٛز٠٪ٯٚ ثذلًا ٢ٟ اهز٠بد٧ب ه٬ٜ الاٟ٪اٙ اٛخبسعٰخ ا٠٠ٛضٜخ ثبطذاس الاع٨ٞ ٩اٛغ٤ذاد ٩رٖٛ 

اٛذاخٜٮ ٜٛز٠٪ٯٚ ٟٔبس٣خ ٟن ر٘بَٰٛ ا٠ٛظبدس اٛخبسعٰخ ، ٠ٗب ٩ٯ٢٘٠ ٜٛششٗبد ثغجت ا٣خِبع رِٜ٘خ ا٠ٛظذس 

اٛشاثؾخ ر٪ٰٛذ اسثبػ ٗجٰشح ٟن اعزو٠بٙ ٠ٰٗبد أٓٚ ٢ٟ سأط ا٠ٛبٙ ا٠ٛٔزشع ٟب ٯٜٔٚ ٢ٟ ٣غت اعزو٠ب٨ٛب ٜٛذَّٯ٢ 

ٰخ ٢ٟ اٛشثؾٰخ ٟٔبس٣خ ٟن رٜٖ اٛششٗبد اٛزٮ ر٪ٛذ اسثبؽب ٤ٟخِؼخ ، ٩ٯو٤ٮ ٧زا ثب١ اٛششٗبد راد ا٤ٛغت اٛوبٛ

 ر٠زٜٖ ٟغز٪ٯبد ٤ٟخِؼخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ .

( اٛغٰ٪ٛخ : رشٰش اٛغٰ٪ٛخ ا٬ٛ ع٨٪ٛخ ٩عشهخ رؾ٪ٯٚ ا٠ٛ٪ع٪داد ا٬ٛ ٣ٔذ ٩ٯوجش ه٢ اٛغٰ٪ٛخ ثب٤ٛٔذ ا٠ٛزبػ 3) 

ٛذ٫ اٛششٗخ ٢ٟ اعٚ الاعزض٠بس، ٩ا١ اٟزلإ اٛششٗخ ٠ٰ٘ٛبد ػخ٠خ ٢ٟ ا٤ٛٔذ ع٪ٍ ٯغبهذ٧ب ه٬ٜ رٰٜٔض 

٢ٟ ٟخبؿش رخ٨ِٜب ه٢ اٛغذاد  ٩ثزٖٛ ُب١ اٛششٗبد اٛزٮ رز٠زن ثغٰ٪ٛخ هبٰٛخ ع٪ٍ ر٤ذُن  اٛزضاٟبر٨ب ٩اٛزخِٰغ

٣ؾ٪ اعزو٠بٙ ٟغز٪ٯبد ٟشرِوخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ٣لشاً  ٛٔذسر٨ب اٛ٘جٰشح ه٬ٜ رٜجٰخ اٛزضاٟبر٨ب اٛزوبٓذٯخ ٢ٟ اٛذٯ٪١ 

ٓذ رخزبس اعزو٠بٙ ا٤ٛٔذ  ٩خبطخ اٛٔظٰشح الأعٚ ، ٩ٟن رٖٛ ُب١ ثوغ اٛششٗبد الاخش٫  راد اٛغٰ٪ٛخ اٛوبٰٛخ 

ا٠ٛزبػ ٛذٯ٨ب ٠ٗظذس ٛز٠٪ٯٚ اعزض٠بسار٨ب ، ٟب ٯ٪ٛذ رؤصٰشاً ه٘غٰبً ه٬ٜ ٣غت اعزو٠ب٨ٛب  ٜٛذٯ٪١ 

(Ramadan,2012:150)     . 

ٟب ٯذٙ ه٬ٜ ا١ هبٟٚ اٛغٰ٪ٛخ ٯ٠زٜٖ رؤصٰشاً ٟضد٩عبً ه٬ٜ ٓشاساد اٛز٠٪ٯٚ ٛذ٫ اٛششٗخ ٩رٖٛ اهز٠بداً ه٬ٜ عٰبعخ 

ز٠ذ٧ب ٗٚ ششٗخ ٩ٯوذ اهز٠بد اٛششٗبد راد اٛغٰ٪ٛخ اٛوبٰٛخ ه٬ٜ اٛذٯ٪١ اُؼٚ ٢ٟ اهز٠بد٧ب ه٬ٜ اٛز٠٪ٯٚ اٛزٮ رو

الاسثبػ ا٠ٛؾزغضح  ُٮ ر٠٪ٯٚ اعزض٠بسار٨ب ، رٖٛ لا١ رِٜ٘خ اِٛبئذح ه٢ اٛذٯ٪١ ر٘٪١ آٚ ٢ٟ َٜٗ ا٠ٰٜٛ٘خ اٛزٮ 

 (Chaudhry,2014:41)رزؾ٨ٜ٠ب اٛششٗخ .   

اٛو٪اٟٚ ا٠ٛضٰشح  ٜٛغذٙ ُٮ رؾذٯذ٧ب ٨ٰٛ٘ٚ اٛذٯ٪١ ا٠ٛغزو٠ٜخ  ُٮ اٛششٗخ  ( ٟوذٙ ٠٣٪ اٛششٗخ : ٩اؽذح 4٢ٟ)

٧ٮ ٟوذلاد ا٠٤ٛ٪ ، ٩ٯوجش ه٢ ا٠٤ٛ٪ ثب٤ٛغجخ ا٠ٛئ٪ٯخ ٜٛزٌٰش اٛغ٤٪٭ ُٮ ٗٚ ٢ٟ اع٠بٛٮ ا٠ٛ٪ع٪داد ٩ا٠ٛجٰوبد 

ذَّٯ٢ ٗ٪٨٣ب ٩الاسثبػ، ار ٯز٪ٓن  ٜٛششٗبد اٛزٮ ر٠زٜٖ ُشطبً ٗجٰشح  ٠٤ٜٛ٪ ا١ رخِغ ٢ٟ ٟغز٪٫ اعزو٠ب٨ٛب  ٜٛ

رِؼٚ الاهز٠بد ه٬ٜ ا٠ٛظبدس اٛذاخٰٜخ ٜٛز٠٪ٯٚ ُٮ رٜجٰخ اؽزٰبعبر٨ب ا٠ٛبٰٛخ ٟب ٯٜٔٚ ٢ٟ ؽبعز٨ب ُٮ اٛجؾش ه٢ 

 .  (Yasemi et al.,2014:356)ا٠ٛظبدس اٛخبسعٰخ ٜٛز٠٪ٯٚ 



 

 

 

 

 

Journal of Economics and Administrative Sciences Vol.27 (NO. 126) 2021, pp. 432-453 
   

  

 441 
 

   

 

 

 

٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢  ( ا٤٠ٛبُن اٛؼشٯجٰخ : ا١ اسرِبم ٟوذلاد اٛؼشٯجخ  ٯ٪عن ٢ٟ ا٠ٛضاٯب اٛؼشٯجٰخ ا٠ٛشرجـخ ٟن اٛز5) 

٩اٛزٮ ٓذ ر٪ُش ؽبُضاً  ٛذ٫ ٛششٗبد ٣ؾ٪ اعزو٠بٙ ا٠ٛضٯذ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ُٮ ٨ٰٜ٘٧ب ا٠ٛبٛٮ ٩ٯئشش رٖٛ  ه٬ٜ اٛزؤصٰش 

   (Arslan & Zaman,2014:57)اٛ٘جٰش ٩ا٠ٛجبشش ٜٛؼشائت ُٮ ٟغز٪٫ دٯ٪١ اٛششٗخ

زذُْ ا٤ٛٔذ٭ ثوذ خظٞ اٛؼشائت  ٩ا١ اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ٯٜٔض ٢ٟ الاٛزضاٝ اٛؼشٯجٮ ٜٛششٗخ ٩ٯضٯذ ٢ٟ طبُٮ اٛ

الاٟش اٛز٭ ٯذُن هذٯذ اٛششٗبد ا٬ٛ ر٪كَٰ ا٠ٛضٯذ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ٛزؾْٰٔ اٗجش ُبئذح ٤٘٠ٟخ ٢ٟ ا٤٠ٛبُن اٛؼشٯجٰخ 

ا٤ٛبرغخ ه٢ اٛذَّٯ٢ ، ٩روز٠ذ ا٠ٛضاٯب اٛؼشٯجٰخ ٜٛذَّٯ٢ ثش٘ٚ ٗجٰش ه٬ٜ ؿجٰوخ ا٤ٛلبٝ اٛؼشٯجٮ ا٠ٛـجْ ُٮ ٗٚ د٩ٛخ ، 

ٝ اٛؼشٯجٮ ُٮ ا٠٠ٜٛ٘خ ا٠ٛزؾذح اٛششٗبد ه٬ٜ اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ثو٘ظ ا٤ٛلبٝ اٛؼشٯجٮ ٠ُضلا لا ٯشغن ا٤ٛلب

اٛ٘لاعٰ٘ٮ ُٮ اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح اٛز٭ ٯشغن ؽز٬ اٛششٗبد اٛخبعشح ه٬ٜ اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ , ٤٧٩بٖٛ 

لا٣ذصبس ا٠ٛ٪ع٪داد ٤ٟبُن اخش٫ ٜٛؼشائت ٢ٟ ًٰش ا٠ٛضاٯب اٛؼشٯجٰخ ٜٛذَّٯ٢ ٩اٛزٮ رز٠ضٚ ثب٠ٛظبسٯَ ا٠ٛغغٜخ 

اٛضبثزخ ٩الاهِبءاد اٛؼشٯجٰخ ٛجوغ الاعزض٠بساد ٩اٛزٮ ر٘٪١ ٓبدسح ه٬ٜ رو٪ٯغ ٟذُ٪هبد اٛؼشٯجخ ، ٩رز٠ضٚ 

ثبٛخظٞ اٛؼشٯجٮ ٛلا٣ذصبس ٩الاهِبءاد اٛؼشٯجٰخ ٛجوغ  (NDTS)ا٤٠ٛبُن اٛؼشٯجٰخ ٢ٟ ًٰش اٛذَّٯ٢ 

٦ ه٢ ٤ِٟوخ اٛ٪ُش اٛؼشٯجٮ ٜٛذٯ٪١ ، ٛزا ُب١ الاعزض٠بساد ، ٩ٯ٢٘٠ ا١ ر٘٪١ ٧ز٥ ا٤٠ٛبُن ثذٯٜخ ا٩ ٟو٪ػ

اٛششٗبد ٩ٟن ٟغز٪ٯبد هبٰٛخ ٢ٟ ا٤٠ٛبُن اٛؼشٯجٰخ ًٰش ا٠ٛشرجـخ ثبٛذَّٯ٢ ع٪ٍ روز٠ذ ه٬ٜ ٣غجخ آٚ ٢ٟ 

 .    (Lim,2012:195)اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ 

ٚ ع٠ٰن ا٠ٛشبسٯن راد ( اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح : ٧ٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزٮ رزغب٩ص الاٟ٪اٙ ا٠ٛـٜ٪ثخ ٛز٠٪ٯ6)

اٛششٗبد ٟن صٯبدح اٛزذُْ ا٤ٛٔذ٭ اٛؾش طشاهبد ُٮ ا٠ٛظبٛؼ  ث٢ٰ ٩ر٪اع٦  طبُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛؾبٰٛخ ا٠ٛ٪عجخ ،

ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٩ا٠ٛذٯشٯ٢ ، ار رز٠ضٚ ا٠ٛشٜ٘خ الاعبعٰخ ُٮ ِٰٰٗخ رؾِٰض ا٠ٛذٯشٯ٢ ه٬ٜ ر٪صٯن رٜٖ الأٟ٪اٙ اِٛبئؼخ 

آزظبدٯبً أ٩ اعزو٠ب٨ٛب ُٮ خذٟخ ٤ٟبُو٨ٞ اٛشخظٰخ ، ٩ٯوذ اعزو٠بٙ  ثذلًا ٢ٟ اعزض٠بس٧ب ُٮ ٟشبسٯن ًٰش ٟغذٯخ

اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ٩عٰٜخ ُبهٜخ ٠ٛوبٛغخ ٟشبٗٚ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح  لا١ ا٠ٛذُ٪هبد اٛزوبٓذٯخ ِٜٛبئذح ٩أطٚ 

ٞ ارا ٛٞ رٜزضٝ اٛذَّٯ٢ ٯ٤جٌٮ ا١ رغذد ُٮ ٟ٪اهٰذ اعزؾٔب٨ٓب ، ٠ٗب ٩ٯؾْ ٛؾبٟٜٮ اٛغ٤ذاد اخز اٛششٗخ ا٬ٛ ا٠ٛؾبٗ

اداسر٨ب ُٮ سد ٟجٜي اٛذَّٯ٢ ، ٩٩ُٔب ٛزٖٛ ُب١ اٛذٯ٪١ رٜٔض ٢ٟ رِٜ٘خ اٛ٪ٗبٛخ ٜٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح ه٢ ؿشٯْ 

اٛؾذ ٢ٟ اٛزذُْ ا٤ٛٔذ٭ ا٠ٛزبػ ٛلإ٣ِبّ رؾذ رظشٍ ا٠ٛذٯشٯ٢ ، ٛزا ُب٦٣ ٯز٪ٓن ٢ٟ اٛششٗبد ٟن اسرِبم اٛزذُٔبد 

 & Oliver)هز٠بد ه٬ٜ ٟغز٪ٯبد اٗجش ٢ٟ اٛذٯ٪١ ُٮ ٨ٰٜ٘٧ب ا٠ٛبٛٮ ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح ٛذٯ٨ب ا١ رز٪ع٦ ٣ؾ٪ الا

Akhtar,2009:7)  . 

٠ٗب ٩رئٗذ ٣لشٯخ اٛزجبدٙ ه٬ٜ ٩ع٪د ٟضٚ رٜٖ اٛولآخ اٛـشدٯخ ث٢ٰ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح ٩ٟغز٪ٯبد 

اٛؾشح ر٘٪١ آٚ هشػخ الاهز٠بد ه٬ٜ اٛذَّٯ٢ ٩رٖٛ ثب١ اٛششٗبد اٛزٮ ر٠زٜٖ  ٠ٰٗبد  ٗجٰشح ٢ٟ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ 

٠ٛخبؿش اٛوغش ا٠ٛبٛٮ ٩ا٨٣ب رغزـٰن  الآزشاع ثغ٨٪ٛخ ٢ٟ ع٪ّ سأط ا٠ٛبٙ ، ٩ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ رٖٛ ُب١ ٣لشٯخ 

الاٛزٔبؽ  رٔذٝ ٩ع٨خ ٣لش ٤ٟبٓؼخ ٧٩ٮ ا١ اٛولآخ ر٘٪١ ه٘غٰخ ث٢ٰ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح ٩ا٠ٛغز٪ٯبد 

ح الاٟ٪اٙ اٛذاخٰٜخ ٜٛششٗخ ا٤ٛبرغخ ه٢ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح ا٠ٛغزو٠ٜخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ُٮ اٛششٗخ  رٖٛ لا١ صٯبد

ٯ٢٘٠ اهزجبس٧ب ٠ٗظذس اػبُٮ ٜٛز٠٪ٯٚ اٛذاخٜٮ ٩ثبٛزبٛٮ ُب١ صٯبدح ٧ز٥ اٛزذُٔبد عٰٜٔٚ ٢ٟ ؽبعخ اٛششٗخ ا٬ٛ 

 (  .Karadeniz et al.,2009:598الآزشاع  )

ٙ اٛذٯ٪١ ه٬ٜ صلاس ه٪اٟٚ ٠٨ٟخ ٧ٮ الاٛزضاٟبد ( اٛٔذسح ه٬ٜ الاعزذا٣خ ، رز٪َٓ ٓبثٰٜخ اٛششٗخ ُٮ اعزو٠ب7)

ثبٛذٯ٪١ اٛؾبٰٛخ ، اٛزظ٤َٰ الائز٠ب٣ٮ ٜٛششٗخ ، ٟوذٙ رٌـٰخ اِٛ٪ائذ ، روزجش رو٨ذاد اٛششٗخ ثبٛذٯ٪١ ٣ظبً ٟذسعبً 

ُٮ هٔ٪د اٛذَّٯ٢ اٛزٮ اثشٟز٨ب اٛششٗخ ٩اٛزٮ رٰٔذ ٢ٟ أ٣شـخ آزشاػ٨ب ثوذ اطذاس٧ب ٩ثٰو٨ب ٜٛغ٤ذاد ٩ٯز٠ضٚ 

٧ز٥ اٛزو٨ذاد ُٮ رخَِٰ ؽذح اٛظشام ث٢ٰ ؽبٟٜٮ اٛغ٤ذاد )اٛذائ٢ٰ٤( ٩ؽبٟٜٮ الاع٨ٞ )ا٠ٛغب٢ٰ٠٧(  اٌٛشع ٢ٟ

٠ٗب ٩رغز٨ذٍ رٜٖ الاٛزضاٟبد اٛغٰبعخ ا٠ٛبٰٛخ اٛلاؽٔخ ٜٛششٗخ ٩اٛزٮ ر٤ض ه٬ٜ ا١ اٛششٗخ ٰٟٔذح ُٮ اطذاس 

عزو٠بٙ اٛششٗخ ٠ٜٛضٯذ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ، ٠ٗب دٯ٪١ اػبُٰخ ، ٛزا ُب١ صٯبدح رٜٖ اٛزو٨ذاد ٓذ رش٘ٚ هبئٔبً ؽٰٰٔٔبً اٟبٝ ا

٩ٯوزجش اٛزظ٤َٰ الائز٠ب٣ٮ ٜٛششٗخ ٢ٟ اٛو٪اٟٚ ا٠٨٠ٛخ اٛزٮ ٯغز٤ذ ا٨ٰٛب ُٮ رٰٰٔٞ ا٠ٛلاءح ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗخ ٩رؾذٯذ 

ٓذسر٨ب ه٬ٜ الآزشاع ، ُٔذ رٔشس ٩ٗبلاد اٛزظ٤َٰ الائز٠ب٣ٮ ٟضلًا خِغ رظ٤َٰ ششٗخٍ ٟب ه٤ذ ُش٨ٜب ُٮ رٜجٰخ 

غز٨ذُخ ا٠ٛشرجـخ ٟن رظ٤َٰ ائز٠ب٣ٮ ٟو٢ٰ ، ٩ٯزغجت ُشٚ اٛششٗخ ُٮ رٜجٰخ ا٠ٛغز٪ٯبد ا٠ٛغز٪ٯبد ا٠ٛ

ا٠ٛغز٨ذُخ ٢ٟ اٛزظ٤َٰ الائز٠ب٣ٮ ُٮ اٛؾبّ ػشساً ٟبدٯبً ٗجٰشاً ثبٛششٗخ ٯز٠ضٚ ث٠ؾذ٩دٯخ ٩ط٪٨ٛب ا٬ٛ ع٪ّ 

د سأط ا٠ٛبٙ ٩ثبٛزبٛٮ طو٪ثخ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ا٠ٛضٯذ ٢ٟ اٛذٯ٪١ اٛؼش٩سٯخ ُٮ ر٠٪ٯٚ الاعزض٠بسا

(Jankensgard,2008:9 اٟب اٛوبٟٚ اٛضبٛش ُٮ رٰٰٔٞ ٓذسح اٛششٗخ ه٬ٜ اعزو٠بٙ اٛذٯ٪١ ُٰز٠ضٚ ث٠وذٙ رٌـٰخ )

الاسثبػ ِٜٛ٪ائذ ، ار ٯغزو٠ٚ ٧زا ا٠ٛوذٙ ٠ٗئشش ٜٛؾ٘ٞ ه٢ ٟذ٫ ِٗبٯخ الاسثبػ اٛزشٌٰٰٜخ  ٓجٚ اِٛ٪ائذ ٩اٛؼشائت 

ٜي اٛذَّٯ٢ ، ٩ا١ اسرِبم ٧زا ا٠ٛوذٙ ٯذٙ ه٬ٜ ا١ ٛذ٫ ُٮ رٜجٰخ اٛزضاٟبد اٛششٗخ ٢ٟ دُن سع٪ٝ اِٛبئذح ٩أطٚ ٟج

 ( John,2011:275اٛششٗخ ٓذسح ٗجٰشح ُٮ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ٣غت ٟشرِوخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ٩اٛو٘ظ طؾٰؼ )
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 ٟغ٠٪هخ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛزؤٜخ ثخظبئض اٛششٗخ :   -ة 

رز٢٘٠ ٗٚ ششٗخ ٩٩ُٔب ٛغ٠بر٨ب اٛخبطخ ٢ٟ اخزٰبس ا٠ٛضٯظ ا٤٠ٛبعت ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ٩ا٠ٰٜٛ٘خ اٛز٭ ٯغب٧ٞ ُٮ 

رولٰٞ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ لأع٨٠٨ب ، ٢ٟ٩ ا٧ٞ رٜٖ اٛغ٠بد ٧ٮ ؿجٰوخ اٛظ٤بهخ ا٩ اٛٔـبم اٛز٭ ر٤ز٠ٮ ا٦ٰٛ اٛششٗخ ، 

 ٛزٜٖ اٛخظبئض .  ه٠ش اٛششٗخ ٩رزجبٯ٢ ٟغز٪ٯبد اهز٠بد اٛششٗبد ه٬ٜ اٛذَّٯ٢  ٩ُٔب 

( ؿجٰوخ اٛظ٤بهخ :  ٛ٘ٚ ط٤بهخ  ع٠بر٨ب اٛخبطخ اٛزٮ ر٠ٰض٧ب ه٢ ًٰش٧ب ٢ٟ اٛظ٤بهبد ٩اٛزٮ رئصش ثش٘ٚ 1)

ٗجٰش ه٬ٜ ٟغز٪ٯبد اعزو٠ب٨ٛب ٜٛذَّٯ٢ ٢ٟ٩ ا٧ٞ رٜٖ اٛغ٠بد ٧ٮ ه٪ائْ اٛذخ٪ٙ ا٬ٛ الاع٪اّ ٩اٛخش٩ط ٨٤ٟب ، 

٩ط٪ٙ اٛششٗبد ا٬ٛ  ار ٠ٜٗب ٗب١ (Ovtchinnikov,2010:252)اٛزٌٰشاد اٛز٤٘٪ٛ٪عٰخ ٩دٯ٤بٰٰٟ٘بد اٛظ٤بهخ 

اع٪اّ ساط ا٠ٛبٙ ع٨لًا ٠ٜٗب صادد ٓذسر٨ب ه٬ٜ الآزشاع ٩اعزو٠بٙ ٟغز٪ٯبد اٗجش ٢ٟ اٛذٯ٪١ ٩اٛو٘ظ طؾٰؼ 

ه٤ذٟب ٯ٘٪١ ٩ط٪٨ٛب ٟؾذ٩د ا٬ٛ الاع٪اّ ٠ٜٗب صادد اٰٛٔ٪د ا٠ِٛش٩ػخ ه٨ٰٜب ُٮ ه٠ٰٜخ الآزشاع ، ٠ٗب ٩ر٠زٜٖ 

رؤصٰشاً ٗجٰشاً ه٬ٜ سًجخ ا٠٠ٛ٪٢ٰٛ ُٮ ر٪ُٰش اٛٔش٩ع ٜٛششٗبد ، ٩رٖٛ ثغجت اخزلاٍ ٣٪هٰخ ؿجٰوخ اٛظ٤بهخ 

ا٠ٛ٪ع٪داد  ٩ا٠ٛخبؿش ا٠ٛشرجـخ ٟو٨ب ٢ٟ ط٤بهخ لأخش٫ ٟب ٯغوٚ ٢ٟ اٛؾبعخ ا٬ٛ الاٟ٪اٙ اٛخبسعٰخ اٛلاصٟخ  

ٟش اٛز٭ ٯئد٭ ا٬ٛ ك٨٪س ُٮ ر٠٪ٯٚ رٜٖ ا٠ٛ٪ع٪داد  ٟخزِٜخ ٩ُٔبً ٤ٛ٪م اٛظ٤بهخ اٛزٮ رخزض ٨ُٰب اٛششٗخ ، الا

 .  (Viviani,2008:5)اخزلاُبد ُٮ ٟز٪عؾ ٟغز٪ٯبد اٛذٯ٪١ ا٠ٛغزو٠ٜخ  ٛذ٫ اٛظ٤بهبد ا٠ٛخزِٜخ 

٩ا١ اعزو٠بٙ ٟغز٪ٯبد هبٰٛخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ُٮ ثوغ اٛظ٤بهبد ٗظ٤بهخ ا٤٠ٛغ٪عبد ٩اٛغ٘ش ٩الاع٤٠ذ 

الاهجبء ا٠ٛبٰٛخ  ِٛشص ا٠٤ٛ٪ الاٗضش  ٩اٛ٪سّ  ٯشرجؾ ثش٘ٚ ٗجٰش ٟن عٜ٪ٕ ٟبٛ٘ٮ اٛششٗخ اٛزٯ٢ ٯؾب٩ٛ٪١ ٣ٔٚ

٩ثزٖٛ ُب١  (Awan et al.,2010:90)خـ٪سح ا٬ٛ اٛذائ٢ٰ٤ ٟب ٯ٤زظ ه٦٤ اسرِبم ُٮ ٟغز٪٫ ٟذٯ٪٣ٰخ اٛششٗخ 

ٟغز٪ٯبد اٛذَّٯ٢ اٛزٮ ٯؾذد٧ب ا٠ٛذٯشٯ٢ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد رخزَٜ ثبخزلاٍ اٛظ٤بهبد اٛزٮ ر٤ز٠ٮ ا٨ٰٛب رٜٖ 

ٰبد ٟضٚ ٟبٯ٘ش٩ع٪ُذ ر٘٪١ ٛذٯ٨ب ٣غجبً ٤ٟخِؼخ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ٟٔبس٣خ ٟن ششٗبد اٛششٗبد ، ٠ُضلا ششٗبد اٛجشٟغ

٢ٟ ط٤بهبد اخش٫  ٗششٗخ ُ٪سد ٛظ٤بهخ اٛغٰبساد اٛزٮ روز٠ذ ه٬ٜ ٟغز٪ٯبد ٟشرِوخ ٢ٟ اٛذٯ٢  ٩ٓذ ٯو٪د 

اٛغجت ُٮ رٜٖ الاخزلاُبد ا٬ٛ ا٠ٛخبؿش اٛزشٌٰٰٜخ ٧٩ٰبٗٚ ا٠ٛ٪ع٪داد اٛخبطخ ث٘ٚ ط٤بهخ ، ٠ُضلا رش٨ذ 

ظ٤بهبد اٛزٮ ر٠زبص ث٘ضبُخ ٟ٪ع٪دار٨ب اٛضبثزخ ٩ا٣خِبع ُٮ ٟخبؿش٧ب اٛزشٌٰٰٜخ ٗظ٤بهخ ا٠ٛ٘بئ٢ اٛضٰٜٔخ اٛ

اعزو٠بٙ ٟغز٪ٯبد هبٰٛخ ٢ٟ اٛذَّٯ٢ ُٮ ؽ٢ٰ ر٤خِغ رٜٖ ا٠ٛغز٪ٯبد ُٮ اٛظ٤بهبد راد اٛز٤٘٪ٛ٪عٰب اِٛبئٔخ اٛزٮ 

ٰخ اٛؾٰخ ٩ط٤بهخ ا٨ٛ٪ارَ ا٤ٛٔبٛخ ٩اٛؾ٪اعٰت رز٠ٰض ث٘ضبُخ ٟ٪ع٪دار٨ب ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ ٗظ٤بهخ اٛخلاٯب الاٛ٘زش٣٩

 (        Rayan,2008:19-20ا٠ٛؾ٠٪ٛخ . )

( ه٠ش اٛششٗخ : ًبٛجبً ٟب ٯ٤لش ا٬ٛ اٛو٠ش ٠ٗئشش ٠ٛغ٠٪هخ ٢ٟ اٛٔؼبٯب ا٠ٛزؤٜخ ثبخزٰبس ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ 2)

ُبٛششٗبد اٛٔذٯ٠خ  ٩اٛزٮ رش٠ٚ ر٘بَٰٛ اٛ٪ٗبٛخ ، ٟخبؿش اٛزخَٜ ه٢ اٛغذاد ٩ا٠ٛوٜ٪ٟبد ًٰش ا٠ٛز٠بصٜخ ،

٩اٛوشٯٔخ ٢ٟ ا٠ٛز٪ٓن أ١ ر٪اع٦ ٟغز٪٫ ٤ٟخِغ ٢ٟ ر٘بَٰٛ اٛ٪ٗبٛخ ا٠ٛشرجـخ ٟن اٛذَّٯ٢ ٩ا١ ٧زا ا٠ٛغز٪٫ 

ا٤٠ٛخِغ ٢ٟ ر٘بَٰٛ اٛ٪ٗبٛخ ٯ٤زظ ه٦٤ ٩ط٪ٙ اٗجش ا٬ٛ اٛذَّٯ٢ ٣٩غت هبٰٛخ ٢ٟ اعزو٠بٙ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ رٜٖ 

بً ٟخبؿش ٤ٟخِؼخ  ُٮ اٛزخَٜ ه٢ اٛغذاد ثغجت الاعزٔشاس اٛششٗبد ، ٠ٗب ٩ر٪اع٦ اٛششٗبد اٛٔذٯ٠خ ه٠٪ٟ

اٛ٘جٰش ُٮ اسثبؽ٨ب ٟب ٯوضص ٢ٟ ٓذسر٨ب ا٠ٛغز٠شح ه٬ٜ عذاد اٛذٯ٪١ ٩ُ٪ائذ٧ب ، ثب٠ٛٔبثٚ ر٠زبص اٛششٗبد اٛٔذٯ٠خ 

ثب٣خِبع ٟغز٪٫ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ًٰش ا٠ٛز٠بصٜخ ٛذٯ٨ب ، الاٟش اٛز٭ ٯغو٨ٜب رِؼٚ اٛز٠٪ٯٚ ثب٠ٰٜٛ٘خ ٩الاهز٠بد ه٬ٜ 

٩ثزٖٛ ٯ٢٘٠ اٛٔ٪ٙ  ثب١ ؿجٰوخ اٛولآخ ث٢ٰ ه٠ش   (Oliver & Akhtar,2009:6)غت آٚ ٢ٟ اٛذٯ٪١ ٣

اٛششٗخ ٩ٟغز٪ٯبد اعزو٠ب٨ٛب ٜٛذَّٯ٢  ٓذ رزجبٯ٢ ٩ُٔبً ٛضلاصخ ٢ٟ اٛو٪اٟٚ ٧ٮ  ر٘بَٰٛ اٛ٪ٗبٛخ ، ٟخبؿش اٛزخَٜ ه٢ 

 اٛغذاد ، ا٠ٛوٜ٪ٟبد ًٰش ا٠ٛز٠بصٜخ .        

 ٓزظبدٯخ : ٟغ٠٪هخ اٛو٪اٟٚ الا -ط

رزؼ٢٠ اٛو٪اٟٚ الآزظبدٯخ ا٠ٛئصشح  ُٮ ٟغز٪ٯبد اعزو٠بٙ اٛذَّٯ٢ ٗٚ ٢ٟ : ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ الاع٠بٛٮ ، ٣غجخ 

 (GDP)اٛزؼخٞ ، ا٠ٛوذلاد ا٠ِٛش٩ػخ ٢ٟ اِٛبئذح  ٩اٛؼشٯجخ ، ار ٯ٘٪١ ٠٤ٜٛ٪ ُٮ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ الاع٠بٛٮ 

، ٩ٯوجش ا٠٤ٛ٪ ُٮ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ الاع٠بٛٮ ه٢ ثٰئخ الاه٠بٙ رؤصٰشاً ؿشدٯبً ه٬ٜ ٟغز٪ٯبد اعزو٠بٙ اٛششٗخ ٜٛذٯ٪١ 

ا٠ٛغزٔشح  اٛزٮ روضص ٢ٟ ٓذسح اٛششٗخ ه٬ٜ الآزشاع ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ ٟب ٯؾِض اٛششٗبد ٣ؾ٪ الاعز٠شاس ُٮ صٯبدح 

ٯخ اهز٠بد٧ب ه٬ٜ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ، ٠ٗب ٩ٯ٠ضٚ ٠٣٪ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ الاع٠بٛٮ ٟئششاً ه٬ٜ ٟغ٪هخ اِٛشص الاعزض٠بس

    (Olayinka,2011:6)ا٠ٛزبؽخ ٛ٘ٚ ششٗخ  

٩ٓذ ٯئصش ٟوذٙ اٛزؼخٞ ُٮ دسعخ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛشرجـخ ٟن اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ، ار ٢ٟ ا٠ٛؾز٠ٚ ا١ ٯزغ٤ت 

ا٠ٛٔشػ٢ٰ رٔذٯٞ اٛذٯ٪١ ُٮ كٚ ٩ع٪د ٟوذلاد هبٰٛخ ٢ٟ اٛزؼخٞ ، ٧٩زا ٯو٤ٮ ثب١ اٛولآخ ث٢ٰ ٟوذلاد اٛزؼخٞ 

اٛششٗخ ٧ٮ هلآخ ه٘غٰخ ٛذ٫ ع٠ٰن اٛششٗبد رٖٛ لا١ ع٠ٰن اٛششٗبد رو٠ٚ رؾذ  ٩ؽغٞ اٛذٯ٪١ ا٠ٛغزو٠ٜخ  ُٮ

رؤصٰشاد ؽبٛخ اٛزؼخٞ ، ٠ٗب ٩ٯٜٔٚ اسرِبم اعوبس اِٛبئذح ٢ٟ سًجخ اٛششٗبد ُٮ ر٠٪ٯٚ اعزض٠بساد عذٯذح ٢ٟ 

الاهز٠بد ه٬ٜ  اٛذَّٯ٢ ثغجت اٛضٯبدح ُٮ ر٘بَٰٛ الآزشاع ، ُٮ ؽ٢ٰ ا١ ا٠ٛوذلاد ا٠ٛشرِوخ ٢ٟ اٛؼشٯجخ  ٓذ رشغن

ا٠ٛضٯذ ٢ٟ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ ٩رٖٛ ٣لشا ٠ٛب ر٠زبص ث٦ اٛذٯ٪١ ٢ٟ ٗ٪٨٣ب ٟظش٩ُبد ٟوِٰخ ٢ٟ اٛؼشائت ا٭ ا٨٣ب 

         (Bas et al.,2009:6)رغ٨ٞ ُٮ رؾْٰٔ اٛ٪ُش اٛؼشٯجٮ 



 

 

 

 

 

Journal of Economics and Administrative Sciences Vol.27 (NO. 126) 2021, pp. 432-453 
   

  

 443 
 

   

 

 

 

 حجن التذاول \المبحث الثاني 
 اولا : هفهىم حجن التذاول 

ٯوذ ؽغٞ رذا٩ٙ الأع٨ٞ  هبٟلا ٠٨ٟب عذا ٢ٟ اٛو٪اٟٚ اٛزٮ ٯج٬٤ ه٨ٰٜب اٛٔشاس الاعزض٠بس٭، ٩ٯوزجش ٗزٖٛ  

 ٢ٟ أ٧ٞ ه٪اٟٚ اٛزؾٰٜٚ ا٤ِٛٮ ... ٩ٓذ اعزخذٟذ ُٮ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد ٟغ٠٪هخ ٢ٟ ا٠ٛٔبٯٰظ ٛؾغٞ اٛزذا٩ٙ

ٯ٢٘٠ روشٯَ ؽغٞ ٩ا٠ٛغزو٠ٜخ ٦ُٰ  ,  ع٤ؾب٩ٙ ُٮ ٧زا اِٛشم رٔذٯٞ روشٯَ ٛؾغٞ اٛزذا٩ٙ ٩ٗزٖٛ أ٧ٞ ا٠ٛٔبٯٰظ

اٛزذا٩ٙ  ثؤ٦٣ هذد الأع٨ٞ اٛزٮ ر٠ذ اٛظِٔبد ه٨ٰٜب ُٔؾ خلاٙ ٩ٓذ ٟو٢ٰ ٢ٟ ػ٢٠ ٗبُخ اٛوش٩ع ٩اٛـٜجبد 

دٰٓٔخ، عبهخ، ٯ٪ٝ...اٛخ ، أ٩ أ٭ ٩ؽذح ص٢ٟ، ٩ث٠و٬٤ آخش ٧٪ ٗٞ ع٨ٞ رٞ  51دٓبئْ،  1ؽٰش ٓذ ٯ٘٪١ ٧زا اٛ٪ٓذ 

بهخ ٟضبٙ ؿب٠ٛب أ١ ٧زا ٧٪ هذد الأع٨ٞ ا٠ٛجبهخ ٨ُ٪ أٯؼب هذد الأع٨ٞ ثٰو٦ خلاٙ خ٠ظ دٓبئْ أ٩ خلاٙ ع

ا٠ٛشزشاح ُبٛغ٨ٞ لاثذ ٦ٛ ٢ٟ ٟشزش٭ ؽز٬ ٯجبم ٩لاثذ ٦ٛ ٢ٟ ثبئن ؽز٬ ٯزٞ ششاإ٥ ٩ثبٛزبٛٮ ُب١ اٛؾغٞ ٯج٢ٰ ٤ٛب 

 (  55:  2015هذد الأع٨ٞ ا٤٠ِٛزح ٢ٟ أع٠بٛٮ اٛوش٩ع ٩اٛـٜجبد . )٧ب٣ٮ , 

 ول في تحذيذ أسؼار الأسهنثانيا : أهويت حجن التذا
ٯؾزبط ا٠ٛؾٜٚ ا٤ِٛٮ ا٬ٛ دساعخ ٗٚ ٢ٟ اٛغوش ٩اٛؾغٞ ٩ٟوشُخ ٟب ارا ٗب٣ذ ؿٜجبد ا٠ٛشزشٯ٢ أٓ٪٫ ٢ٟ 

هش٩ع اٛجبئو٢ٰ أ٩ اٛو٘ظ، ٩رٖٛ ٛزؾذٯذ ارغب٥ ؽشٗخ اٛغ٪ّ ا٬ٛ أه٬ٜ أ٩ أد٬٣ . ُؾغٞ اٛزذا٩ٙ ٧٪ ٓ٪ح اٛذُن 

ب٢ٰٜٟ ُٮ اٛششاء أ٩ اٛجٰن. ُجذٯ٨ٰب ، ٯشعن عجت أ٭ اسرِبم خَٜ ؽشٗخ الأعوبس، لأ٦٣ ٯو٘ظ ٟذ٫ آجبٙ ا٠ٛزو

ٛلأعوبس ا٬ٛ صٯبدح اٛـٜت ه٬ٜ اٛوشع، ٧٩٪ ٟب ٯزشعٞ ه٠ٰٜب ُٮ الأع٪اّ ا٬ٛ صٯبدح ُٮ ؿٜجبد اٛششاء ثؤعوبس 

ٟشرِوخ ٣غجٰب ٛغزة اٛجبئو٢ٰ، ٠ٟب ٯضٯذ ٢ٟ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ. ٠ٗب أ١ أ٭ ا٣خِبع ُٮ الأعوبس ٯ٘٪١ ٣زٰغخ صٯبدح 

)ا٠ٛشوٚ  ه٬ٜ اٛـٜت ٩ٯزشعٞ ُٮ الأع٪اّ ثزٜجٰخ ؿٜجبد اٛششاء ؽز٬ ٛ٪ ٗب٣ذ الأعوبس ٟزذ٣ٰخ ٣غجٰب اٛوشع

  .(  339:  ٩2015آخش١٩  , 

ا١ اٛزٌٰشاد ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ رظَ ٟذ٫ ٗضبُخ اٛزذا٩ٙ ٣٩٪هٰخ ٗٚ ٢ٟ اٛششاء ٩اٛجٰن، ٩ارا ٗب١ ٓب٣٪١ 

ٞ اٛزذا٩ٙ لاثذ أ١ ٯضداد ٟن رؾشٕ الأعوبس ُٮ ارغب٥ اٛوشع ٩اٛـٜت ٧٪ اٛز٭ ٯؾ٘ٞ رٌٰشاد الأعوبس؛ ُب١ ؽغ

ٟو٢ٰ  ارا ٗب١ ٨ٛزا اٛزؾشٕ أ١ ٯغز٠ش ُٮ ٣ِظ ارغب٦٧. ٩ٯ٢٘٠ ث٠زبثوخ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٰٓبط ٓ٪ح ػٌؾ اٛششاء أ٩ 

اٛجٰن خَٜ ؽشٗخ الأعوبس، رٖٛ أ١ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٯز٠بش٬ ثبٛز٪اُْ ٟن ؽشٗخ الأعوبس، ٨ُ٪ اٟب أ١ ٯئٗذ٧ب 

ب٥ ٟو٢ٰ ارا ٟب اسرِن اٛؾغٞ ا٠ٛزجبدٙ ، أ٩ ٯ٤زس ثؼو٨ِب ٩رضاٯذ اؽز٠بٙ رشاعن الأعوبس ٣زٰغخ ٩ٯوضص٧ب ُٮ ارغ

 ٛؼوَ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ.

ا١ ػٌؾ ا٠ٛزذا٢ٰٛ٩ ٛشُن أ٩ خِغ الأعوبس ٯ٤و٘ظ ٟجبششح ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ، ٩ٯز٧ت ثوغ ا٠ٛؾ٢ٰٰٜ   

غٞ اٛزذا٩ٙ ٯغت أ١ رز٪اُْ ٟن ارغب٥ ا٬ٛ أ١ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٯغجْ ؽشٗخ الأعوبس، ُبٛزٌٰشاد اٛزٮ رـشأ ه٬ٜ ؽ

ؽشٗخ الأعوبس ٗذٰٛٚ ه٬ٜ ٓ٪ح ٧زا الارغب٥ . ُب٤ٛٔض ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٟن اسرِبم الأعوبس ، ٯو٤ٮ أ١ ا٠ٛزذا٢ٰٛ٩ 

ٯٜٜٔ٪١ ٢ٟ ػٌـ٨ٞ ه٬ٜ الأعوبس ا٬ٛ أه٬ٜ ، ُبرا ٗب١ اٛـٜت ػوِٰب، ُب١ رٜجٰز٦ رزٞ ثغ٨٪ٛخ ٠ٟب ٯو٤ٮ أ١ 

جؼ ٟش٘٪ٗب ٦ُٰ؛ ٌُٰبة اٛـٜجبد ا٠ٛزضاٯذح ع٤ٰو٘ظ ؽز٠ب ه٬ٜ الأعوبس ثب٣خِبػ٨ب، اعز٠شاس اسرِبم الأعوبس أط

٠ٗب أ١ ٣ٔض ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ ؽبٛخ ٧ج٪ؽ الأعوبس ٯو٤ٮ أ١ اٛؼٌؾ ه٬ٜ الأعوبس ا٬ٛ أد٬٣ ثذأد ؽذر٦ رٔٚ 

ا٬ٛ أه٬ٜ  رذسٯغٰب. ٩ُٮ ٜٗزب اٛؾبٛز٢ٰ ، ُب١ رٖٛ ٯ٤جئ ثب٣و٘بط ٟغبس الأعوبس ٢ٟ أه٬ٜ ا٬ٛ أعِٚ، ٢ٟ٩ أعِٚ

ا١ اسرِبم الأعوبس ٟن ا٣خِبع ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ار١ ٧٪ اشبسح رؾزٯش  .٣زٰغخ ٤ٜٛٔض اٛؾبدس ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ

ثزؾ٪ٙ الارغب٥ ٢ٟ أه٬ٜ ا٬ٛ أد٬٣ ، ٩اٛو٘ظ طؾٰؼ أٯؼب، ُب٣خِبع الأعوبس ٟظؾ٪ثب ثؾغٞ رذا٩ٙ طٌٰش ٯوزجش 

ٯبد اٛؾغٞ ًٰش اٛوبد٭ ٩اٛز٭ ٯزٞ ثغشهخ ُبئٔخ أٟب اصد .اشبسح ر٤زس ثزؾ٪ٙ ارغب٥ الأعوبس ٢ٟ أد٬٣ ا٬ٛ أه٬ٜ

ُٰشٰش  ا٬ٛ ٣ٔـخ رؾ٪ٙ ُٮ ٟغبس الأعوبس ع٪ءا ٗب١ رؾ٪لا ٟئٓزب أ٩ رؾ٪لا ُٮ الارغب٥ اٛشئٰغٮ ٛلأعوبس. ُزس٩ح 

اٛجٰن ٗضٰشا ٟب ر٘٪١ ٟظؾ٪ثخ ثؾغٞ رذا٩ٙ ٗجٰش عذا، ٤ُزٰغخ لا٨٣ٰبس الأعوبس ا٠ٛز٪اطٚ ِٛزشح ص٤ٰٟخ ؿ٪ٯٜخ ٯ٤زبة 

شذٯذا ٨ٛٞ , ٩رشزذ  ع٨ٞ ٩اٛغ٤ذاد ٩اٛغٜن الأخش٫ ا٠ٛزذا٩ٛخ ثبٛج٪سطبد رهش ٟبٛٮ ٟغججب اسرجبٗب ؽبٟٜٮ الأ

سًجز٨ٞ ُٮ اٛزخٜض ثغشهخ ٠ٟب ُٮ ؽ٪صر٨ٞ، ٠ٟب ٯ٤ز٨ٮ ا٬ٛ ٧ش٩ث٨ٞ اٛغ٠بهٮ ٢ٟ اٛغ٪ّ ُٮ ٛؾلخ ٟو٤ٰخ. 

 )ٯبعش ٟشوٚ ٩آخش١٩(  .
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 ثالثا : هقاييس حجن التذاول 
ٓذ عش٫ اعزخذاٝ ٟٔبٯٰظ هذٯذح ٛؾغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ اٛذساعبد اٛزٮ عشد ه٢ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ، ٩ٯ٢٘٠ اع٠بٙ ٧ز٥  

   :ا٠ٛٔبٯٰظ ٠ُٰب ٯٜٮ

ؽٰش ٯوشٍ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ كٚ ٧زا ا٠ٰٛٔبط ثبٛوذد اٜٛ٘ٮ ٢ٟ الأع٨ٞ ا٠ٛزذا٩ٛخ ُٮ  : هذد الأع٨ٞ ا٠ٛزذا٩ٛخ -1

ٰٟٔبط هذد الأع٨ٞ ا٠ٛزذا٩ٛخ ٛششٗخ ٟؾذدح خلاٙ ُزشح ص٤ٰٟخ ٟو٤ٰخ ع٪ّ ٟو٤ٰخ خلاٙ ُزشح ص٤ٰٟخ ٟؾذدح ، ٩ٯوذ 

   .ا٠ٰٛٔبط الأٗضش شٰ٪هب ُٮ اٛذساعبد اٛزٮ ر٤ب٩ٛذ هلآخ اٛؾغٞ ثؤعوبس الأع٨ٞ

ٯ٢٘٠ اٛٔ٪ٙ ا١ ٟوذٙ د٩سا١ الأع٨ٞ ٯغز٨ذٍ ثظِخ أعبعٰخ ٰٓبط دسعخ عٰ٪ٛخ ع٪ّ   : ٟوذٙ د٩سا١ اٛغ٨ٞ -2

، ٩ ٤٧بٕ ؿشٯٔزب١ ٛؾغبة ٟوذٙ د٩سا١ اٛغ٨ٞ الأ٬ٛ٩ رشٗض ه٬ٜ ٠ٰٓخ الأع٨ٞ ٟبٛٮ ٟب أ٩ ع٨ٞ ٟب د١٩ اٱخش

ا٠ٛزذا٩ٛخ ٛغ٨ٞ ششٗخ ٟب خلاٙ ُزشح ص٤ٰٟخ ٟب ٤ٟغ٪ثخ ا٬ٛ اع٠بٛٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ لأع٨ٞ راد اٛششٗخ خلاٙ راد 

شح ص٤ٰٟخ ٟب اِٛزشح اٛض٤ٰٟخ، ث٠٤ٰب اٛـشٯٔخ الأخش٫ رشٗض ه٬ٜ هذد الأع٨ٞ ا٠ٛزذا٩ٛخ ٛغ٨ٞ ششٗخ ٟب خلاٙ ُز

   .٤ٟغ٪ثخ ا٬ٛ اع٠بٛٮ هذد الأع٨ٞ ا٠ٛ٘ززت ٨ُٰب ٩ا٠ٛظذسح ٢ٟ عب٣ت راد اٛششٗخ خلاٙ راد اِٛزشح اٛض٤ٰٟخ

٠ٰٓخ الأع٨ٞ ا٠ٛزذا٩ٛخ : ٧٩٪ اٛوذد اٜٛ٘ٮ ٛلأع٨ٞ ا٠ٛزذا٩ٛخ ٛششٗخ ٟب ُٮ ع٪ّ ٟو٤ٰخ ٩خلاٙ ُزشح ص٤ٰٟخ  -3

  .ٟؾذدح ٟؼش٩ثب ثغوش اٛغ٨ٞ اٛ٪اؽذ

   .أ٩ ا٠ٛزبعشاد اٛزٮ ر٠ذ ه٬ٜ الأع٨ٞ ا٠ٛزذا٩ٛخ ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ : اٛظِٔبد هذد-4

 أ٭ ٟغ٠٪م هذد الأٯبٝ اٛزٮ رٞ رذا٩ٙ ٨ُٰب اٛغ٨ٞ خلاٙ ع٤خ ٩اؽذح .  هذد أٯبٝ اٛزذا٩ٙ ااع٠بٰٛخ خلاٙ اٛغ٤خ :-5

 رابؼا : أنىاع الأوراق الماليت المتذاولت
شٕ أع٪اّ سأط ا٠ٛبٙ، ثبهزجبس٧ب اٛغٜوخ الأعبعٰخ ا٠ٛزذا٩ٛخ ُٮ روذ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ أ٩ الأع٨ٞ ٩اٛغ٤ذاد ٟؾ

 ٧ز٥ الأع٪اّ ٩ٛ٘ٚ ٣٪م ٢ٟ ٧ز٥ الأ٩ساّ هذح أٓغبٝ ٩رظ٤ِٰبد ٠ٗ٩ب ٯؤرٮ :

الأع٨ٞ : روزجش الأع٨ٞ ٢ٟ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزذا٩ٛخ ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ ، ٩رز٠ٰض ثخظبئض ٟخزِٜخ  - 1

رز٠زن الأع٨ٞ ثوذح خظبئض ٯ٢٘٠  ٠ٟ٩ٰضاد هذٯذح رزجبٯ٢ ُٮ ٟظبدس٧ب ٩رخؼن ا٬ٛ ٟوبٯٰش ٟخزِٜخ ٩هذٯذح . ٩

 (61:  2007عشد أ٨٠٧ب ٠ُٰب ٯٜٮ: )ث٪ػٰبٍ , 

 ٞرغب٩٭ ا٠ٰٔٛخ الاع٠ٰخ ٜٛغ٨  

 هذٝ ٓبثٰٜخ اٛغ٨ٞ ٜٛزغضئخ  

  ٙٓبثٰٜخ اٛغ٨ٞ ٜٛزذا٩ 

اٛغ٤ذاد : ٯوزجش اٛغ٤ذ ٩سٓخ ٟبٰٛخ ٯزٞ رذا٨ٛ٩ب ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ ٨٤٘ٛ٩ب رخزَٜ ه٢ الأع٨ٞ ُٮ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ  -2

 ( 291:  1996: )سػ٪ا١ , رزغٞ اٛغ٤ذاد ثوذح خظبئض ٣زٗش ٨٤ٟب  ٩اٛخظبئض .  ٩

 ٨خ ا٠ٛٔزشػخ ، ٩لا ٯؾْ ٛؾبٟٚ اٛغ٤ذ اٛزذخٚ ُٮ اداسح اٛششٗخ ٯوزجش اٛغ٤ذ ٟغز٤ذ دٯ٢ ٛؾب٦ٜٟ ه٬ٜ اٛغ

 ٩رظشٯَ شئ٨٣٩ب .

  ٛؾبٟٚ اٛغ٤ذ اٛؾْ ُٮ اٛؾظ٪ٙ هٚ اٛوبئذ، أ٭ اِٛبئذح ع٪اء ؽٔٔذ اٛششٗخ أسثبؽب أ٩ رؾ٠ٜذ خغبئش ٩لا ٯ٢٘٠

 اِٛبئذح ، ٩ٯزشرت ه٬ٜ اٛوغض ه٢ دُو٨ب اُلاط اٛششٗخ . رؤعٰٚ رغذٯذ

 ٛششٗخ ُ٪س ٰٓبٝ اٛششٗخ ثزغذٯذ ٠ٰٓخ اٛغ٤ذ .ر٤ٔـن طٜخ ؽبٟٚ اٛغ٤ذ ثب 

  ،رؾْٔ اٛغ٤ذاد ٰٟضح ػشٯجٰخ ٜٛششٗخ ا٠ٛظذسح ، ٩رٖٛ ثخظٞ ُ٪ائذ اٛغ٤ذاد ٢ٟ اٛ٪هبء اٛؼشٯجٮ ٜٛشثؼ

  :ػ٢٠ اٛز٘بَٰٛ اٛزٮ رزؾ٨ٜ٠ب ا٠ٛئعغخ ثباػبُخ ا٬ٛ خظبئض أخش٫ ٜٛغ٤ذاد ٧٩ٮ ثبهزجبس ٧ز٥ اِٛ٪ائذ

  ذٯذح، أ٨٠٧ب ٟب ٯزوْٜ ثزٜٔجبد أعوبس اِٛبئذح، ٩ثٔبثٰٜخ اعزذهبئ٨ب ٢ٟ ٓجٚ ر٪اع٦ اٛغ٤ذاد ٟخبؿش ائز٠ب٣ٰخ ه

  .اٛغ٨بد ا٠ٛظذسح ٨ٛب ه٤ذ ا٣خِبع ٧ز٥ الأعوبس ٛزوشع اٛغ٨خ ا٠ٛظذسح ع٤ذاد عذٯذح رؾ٠ٚ ُ٪ائذ أه٬ٜ

  ٤ذ ا١ اِٛزشح اٛـ٪ٯٜخ ٜٛزغذٯذ رغوٚ عوش اٛغ٤ذ أٗضش ؽغبعٰخ ٛزٌٰشاد عوش اِٛبئذح، ه٠ٜب ثؤ١ ؽغبعٰخ اٛغ

 - .ٛـ٪ٙ ُزشح اٛزغذٯذ رضداد هبدح ث٠وذٙ ٟز٤بٓض

  . ا١ اسرِبم عوش ع٤ذ ٟب ه٤ذ ا٣خِبع هبئذ٥ ٯ٘٪١ أٗجش ٢ٟ ا٣خِبع ٧زا اٛغوش ه٤ذ اسرِبم اٛوبئذ ا٠ٛزٗ٪س 
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 خاهسا : طرق تسؼير الأوراق الماليت
ا٠ٛبٰٛخ  ، ؽٰش لا رخزَٜ  ه٠ٰٜخ ٯؤرٮ ٧زا اِٛشم ٛذساعخ ٟخزَٜ اٛز٤ٰٔبد ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ رغوٰش الأ٩ساّ 

 رؾذٯذ الأعوبس ُٮ اٛج٪سطخ ه٨٤ب ُٮ  الأع٪اّ اٛوبدٯخ ، أ٭ ه٢ ؿشٯْ رِبهٚ ٓ٪٫ اٛوشع ٩اٛـٜت .

 ٨ِٟ٪ٝ اٛزغوٰش ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ :  -1

ا١ عوش اٛ٪سٓخ ا٠ٛبٰٛخ ٧٪ ا٠ٰٔٛخ اٛزٮ رج٨ٌٜب ٧ز٥ اٛ٪سٓخ أص٤بء اؽذ٫ اٛغٜغبد ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٰٛخ، ٩اٛز٭ ٯغغٚ 

اٛزغوٰشح ثوذ ا٣ز٨بئ٨ب ، ٩ٯو٘ظ ٧زا اٛغوش اٰٛٔٞ ا٠ٛخزِٜخ اٛزٮ اعز٠وذ ه٤ذ ؿٜجبد اٛجٰن ٩اٛششاء  ُٮ ٛ٪ؽخ 

 (  62:  2013-2012)ث٢ ه٠ش ث٢ ؽبع٢ٰ ,   .ٜٛ٪سٓخ ا٠ٛبٰٛخ

 ؿشّ اٛزغوٰش ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ :   -2

 ( 32: 2014)صٯذ ,  : رزؤصش أعوبس الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ثوذح ه٪اٟٚ ٨٤ٟب

 .٫ اٛوشع ٩اٛـٜت٪ٓ 

 )ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮ ٜٛغ٨خ ا٠ٛظذسح ٜٛ٪سٓخ ا٠ٛبٰٛخ )اٛششٗخ، اٛج٤ٖ أ٩ اٛؾ٘٪ٟخ 

 ٠ٛبٰٛخ )اٛؤبساد، الارظبلاداٛؾبٛخ الآزظبدٯخ ٜٛٔـبم اٛز٭ رو٠ٚ ٦ُٰ اٛغ٨خ ا٠ٛظذسح ٜٛ٪سٓخ ا(  

 . اٛوبئذ ا٠ٛز٪ٓن ٢ٟ ُشص الاعزض٠بس ُٮ ٧ز٥ اٛ٪سٓخ 

 سادسا : طرق ػذيذة لتحذيذ أسؼار الأوراق الماليت في البىرصت
 (61:  2007)ث٪ػٰبٍ ,  ٯ٪عذ هذح ؿشّ ٛزؾذٯذ اعوبس الا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٠ٗ٩ب ٯؤرٮ :

(Brealey,2007:120)  ,(Gitman & Chad, 2012:72) 

 اٛزغوٰش ثب٤٠ٛبداح : -1

٩رزٞ اٛزغوٰشح ه٢ ؿشٯْ ا٤٠ٛبداح ثب١ ٯغز٠ن ٠ٟضٜ٪ ع٠ٰن اٛوش٩ع ٩اٛـٜجبد ُٮ ا٠ٛظِْ ٩ٯ٤بد١٩ 

ثؤه٬ٜ أط٪ار٨ٞ ه٢ ٟب٧ٰخ اٛوش٩ع ٩اٛـٜجبد اٛزٮ ثؾ٪صر٨ٞ , ٣٩لشا ِٜٛ٪ػ٬ ٩اٛؼغٰظ اٛزٮ ٯلاؽق ٩ع٪د٧ب 

اٛش٨ِٰخ ثبشبسح ٢ٟ اٰٛذ ٧٩ٮ ث٪ػن اٛغبهذ أُٰٔب ُٮ ٧ز٥ اٛـشٯٔخ ُب١ ا٠ِٛ٪ػ٢ٰ ٯٜغئ٪١ ا٬ٛ اسُبّ ؿٜجبر٨ٞ 

٩ًبٛجب ٟب ٯغز٠ن اٛ٪عـبء ٠ُٰب ث٨٤ٰٞ ٓجٚ  .ثبرغب٥ اٛغغٞ ُٮ ؽبٙ اٛششاء ٩ُٮ ارغب٥ هبٟ٪د٭ ُٮ ؽبٙ اٛجٰن

ؽؼ٪س عٜغخ اٛج٪سطخ ٩ٯجزٛ٪١ ًبٯخ ع٨ذ٧ٞ ٠ٛوشُخ اٛوش٩ع ٩اٛـٜجبد اِٛوٰٜخ، ٩ٗضٰش ٢ٟ اٛ٪عـبء لا ٯِظؼ 

اٱخش١٩ رٖٛ، ثٚ ٯ٘زِٮ ثزٗش اٛغ٤ذ اٛز٭ ٯشًت ث٦ د١٩ أ١ ٯو٢ٜ ه٠ب ارا ٗب١ ثبئوب أ٩  ه٢ ٣ٰز٦ ؽز٬ لا ٯغزٌٚ

ٟشزشٯب، ُبرا ارِْ ٩عٰـب١ ه٬ٜ اٛغوش ٠٧ظ ٗٚ ٠٨٤ٟب ُٮ أر١ ٩عٰؾ صبٛش ٰٛو٦٠ٜ ٠ُٰب ارا ٗب١ هشع اٛجٰن 

  .٩ؿٜت اٛششاء ٟزـبث٢ٰٔ أثشٟذ اٛظِٔخ ٯج٠٨٤ب

  اٛزغوٰش ثبٛذسط-2

ٜخ ٩ثغٰـخ، ٯزٞ اٜٛغ٪ء ا٨ٰٛب ُٮ ؽبٛخ ٟب ارا ٗب١ اٛزجبدٙ ث٠ٰ٘بد ٰٜٜٓخ ٢ٟ الأ٩ساّ ٧ٮ ؿشٯٔخ ٗزبثٰخ ع٨ :

ا٠ٛبٰٛخ، ُٮ كٚ ٧ز٥ اٛزغوٰشح ٯزٞ رغغٰٚ ٗٚ الأ٩اٟش اٛخبطخ ث٪سٓخ ٟبٰٛخ ٟو٤ٰخ ه٬ٜ ثـبٓخ ٩ر٪ػن ُٮ دسط 

زا ٟ٪ع٪د ُٮ اٛج٪سطخ، ؽٰش ٯخظض دسط ٛ٘ٚ ٩سٓخ ٟبٰٛخ ٩ٯ٪ػن رؾذ رظشٍ ٩عٰؾ ٟبٛٮ، ٩ٯؾز٪٭ ٧

ثذاٯخ ٗٚ ؽظخ ث٪سطٰخ ،  ُٮ اٛذسط ه٬ٜ اعٞ اٛ٪سٓخ ا٠ٛبٰٛخ أٯ٢ رشر٘ض ٗٚ ا٠ٛوبٟلاد ٢ٟ هش٩ع ٩ؿٜجٰبد

ٯٔ٪ٝ ا٠ٛ٪كَ اٛزبثن ٜٛ٪عٰؾ ثغ٠ن ٗبُخ الأ٩اٟش ا٠ٛزؤٜخ ثبٛ٪سٓخ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛو٤ٰخ ا٠ٛ٪ع٪د ُٮ اٛذسط اٛخبص ث٨ب 

طبٛؾخ ٩ٯؾذد عوش اٛزوبٟٚ ٢ٟ ٓجٚ اٛ٪عٰؾ  ، ٩ٯؼَٰ ٨ٛب الأ٩اٟش اٛجبٰٓخ ٢ٟ اٛؾظخ اٛغبثٔخ اٛزٮ ٟبصاٛذ

أ٧ٞ ٟب ٯ٠ٰض اٛزغوٰشح ثبادساط أ٤٧ب رزٞ ثـشٯٔخ ٗزبثٰخ ٟز٠ٰضح ثبٛغ٨٪ٛخ ٩اٛغشهخ، ٠ٗب ٯزٞ اٛزوبٟٚ ث٨ب  .ا٠ٛبٛٮ

 خبطخ ثب٤ٛغجخ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رز٠ٰض ثغٰ٪ٛخ ٰٜٜٓخ ُٮ اٛغ٪ّ اٛضب٣٪ٯخ .

خ ه٤ذٟب ر٘٪١ هش٩ع اٛجٰن ٩ؿٜجبد اٛششاء ُٮ اٛج٪سطخ ٗضٰشح رغزخذٝ ٧ز٥ اٛـشٯٔ : اٛزغوٰش ثبٛظ٤ذ٩ّ-3

٩ٟزوذدح، ُٰوز٠ذ اٛ٪عـبء ا٬ٛ ٩ػن هش٩ػ٨ٞ ٩ؿٜجبر٨ٞ ُٮ ط٤ذ٩ّ خبص، صٞ رٔ٪ٝ ٛغ٤خ اٛج٪سطخ ثزؾذٯذ 

 الأعوبس ٢ٟ خلاٙ ؽغبة ٟوذٙ رٜٖ اٛوش٩ع ٩اٛـٜجبد .

َ هش٩ع اٛجٰن ٩ؿٜجبد اٛششاء، رئد٭ ٨ُٰ٩ب ٯذ١٩ ُٮ عغٚ خبص ٛ٘ٚ ٩سٓخ ٟبٰٛخ ٟخزٜ : اٛزغوٰش ثب٠ٛٔبثٜخ-4

ٟغ٠٪م ٧ز٥ اٛغغلاد ا٬ٛ ٟوشُخ ٟٔذاس ٟب ٯـٜت ثٰو٦ ٩ششاإ٥ ٢ٟ اٛغ٤ذاد ٩الأع٨ٞ ٩ؽذ٩د الأعوبس ا٠ٛوش٩ػخ 

 ٩ثزٖٛ عوش اٛز٪اص١ . 

ٯوز٠ذ ٣غبػ ٧ز٥ اٛز٤ٰٔخ ه٬ٜ ُوبٰٛخ شخظ٢ٰ ٠٧ب ا٠ٛغوش )ٟ٪كَ ُٮ اٛج٪سطخ ( ٩اٛخجٰش )٤ٟذ٩ة اؽذ 

ٝ ا٠ٛغوش ثزوجئخ اٛجـبٓبد اٛزٮ ٯزٜٔب٧ب ٗٚ طجبػ ٢ٟ اٛ٪عـبء اٛزٯ٢ عغٜ٪ا ؿٜجٰبر٨ٞ ُٮ ؽذ٩د اٛ٪عـبء( , ار ٯٔ٪

 ٟو٤ٰخ . 

اٛزغوٰشح اٛشع٠ٰخ : ٯ٢٘٠ روشٯَ اٛزغوٰشح اٛشع٠ٰخ ثؤ٨٣ب اٛ٪صٰٔخ الأطٰٜخ اٛزٮ ر٤شش٧ب ٛغب١ اٛزغوٰشح ُٮ -5

٠٪عج٨ب رذا٩ٙ ُو٬ٜ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٰٛٔذح اٛج٪سطخ ُٮ ٗٚ عٜغخ ٩ًبٯز٨ب اهلا١ اٛغوش أ٩ الأعوبس اٛزٮ ٯزٞ  ث

 ثبٛزغوٰشح , ٧ز٥ اٛزغوٰشح رؾز٪٭ ه٬ٜ ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛزبٰٛخ : 
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 . هذد اٛغ٤ذاد ٠ٰٓ٩خ اٛٔشع ا٠ٛٔج٪ٙ ُٮ اٛزغوٰشح 

 . ٙهذد اٛغ٤ذاد ٠ٰٓ٩خ اٛٔشع ا٠ٛ٪ػ٪م ُٮ اٛزذا٩ 

  اعٞ اٛ٪سٓخ ا٠ٛبٰٛخ 

  أٯؼب اِٛبئذح ٩ٟٔذاس اٛؼشٯجخ ٩ٟ٪هذ اعزؾٔبّ اِٛ٪ائذ .ثب٤ٛغجخ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ راد اٛذخٚ اٛضبثذ ٯزٗش 

 . ٩أؽٰب٣ب ٟ٪هذ اٛغؾت ُٮ ؽبٙ ٩ع٪د٥ 

 . ٝ٪ٰٛأعوبس الأ٩ساّ ُٮ عٜغخ ا 

 سابؼا : التذاول في الأسىاق الماليت   
اٛ٪كِٰخ الأعبعٰخ ٛغ٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ع٪اءً اٗب١ ه٢ ؿشٯْ ا٠ٛ٪ٓن ا٠ٛبد٭ ا٩ ه٢ ؿشٯْ اٛزذا٩ٙ الاٛ٘زش٣٩ٮ 

. (Fabozzi&Peterson,2003:33)ٮ اٛغ٠ن ث٢ٰ ا٠ٛشزشٯ٢ ٩اٛجبئو٢ٰ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٠ٗ٩ب ٯؤرٮ: ٧

(Brigham & Besley ,2012:46) 

  The physical  Locationا٠ٛ٪ٓن ا٠ٛبد٭   -أ

ٰٗب٣بد ٠ٜٟ٪عخ  ٛ٘ٚ ٨٤ٟب ٟج٬٤ ٗجٰش خبص ث٨ب ٩ٯغ٠ؼ ٛوذد ٟؾذد ٢ٟ الأشخبص اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ أسػ٨ب ٨ٛ٩ب ٧ٰئخ 

سٯخ ٤ٟزخجخ, ار رزٞ ٟـبثٔخ الأ٩اٟش ث٢ٰ اٛجبئو٢ٰ ٩ا٠ٛشزشٯ٢ ٩اٛزذا٩ٙ ُوٰٜب ٩ٯز٪اطٚ ا٠ٛشزشٯ٢ ٩اٛجبئو٢ٰ ٟن ادا

ثوؼ٨ٞ اٛجوغ ه٢ ؿشٯْ اٛ٪عـبء ٢ٟ خلاٙ ا٤ٛذاءاد أ٩ ااشبساد ثبٰٛذ , ٩ ٤٧بٕ "اٛ٪عـبء " ٯؾزِل٪١ 

رِبّ ث٢ٰ اٛجبئن ٩ا٠ٛشزش٭ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ث٠ٰ٘خ ٢ٟ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٛزغ٨ٰٚ ه٠ٰٜبد اٛزذا٩ٙ ه٤ذٟب لا ٯزٞ الا

 .ه٬ٜ اٛزذا٩ٙ 

 Electronic Locationا٠ٛ٪ٓن الاٛ٘زش٣٩ٮ    -ة

ٯوذ ٣لبٝ اٛزذا٩ٙ الاٛ٘زش٣٩ٮ ٢ٟ اٛـشائْ اٛشبئوخ ٜٛزذا٩ٙ ُٮ الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ ٜٛذ٩ٙ ا٠ٛزٔذٟخ ُؼلًا ه٢ اٛوذٯذ 

الأعوبس ا٠ٛزبؽخ , ار ٯ٤ٔٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ثغشهخ ؽ٪ٙ ٢ٟ اٛذ٩ٙ الأخش٫ , ٩ٯوذ ٩عٰٜخ ٛز٤ِٰز الأ٩اٟش ثؤُؼٚ 

اٛزوبٟلاد ثبلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ, ٩ٯوشع ٣لبٝ الارظبلاد الاٛ٘زش٣٩ٮ أ٩اٟش اٛجٰن ٩اٛششاء لأٗجش هذد ٢ٟ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ 

,٩ٯغزو٠ٚ ا٠ٛغزض٠ش١٩ شج٘بد الارظبٙ الاٛ٘زش٣٩ٮ ٛ٪ػن أ٩اٟش اٛجٰن ٩اٛششاء اٛ٘زش٣٩ٰب , ٧٩ز٥ اٛو٠ٰٜخ رغ٨ٚ 

٩ٯ٠ضٚ .لاد ٩ر٪ُش ثذائٚ اٛزذا٩ٙ اٛوبدٛخ ٠ٟب ٯضٯذ ا٤٠ٛبُغخ ث٢ٰ الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ ٩رؾغ٢ٰ اٛ٪ػن اٛز٤بُغٮا٠ٛوبٟ

اٛزذا٩ٙ الاٛ٘زش٣٩ٮ ٣لبٝ ٟـ٪س ٯغ٠ؼ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ث٠ـبثٔخ أ٩اٟش اٛجٰن ٩اٛششاء ثش٘ٚ ٠٣٪رعٮ ٟجبشش ثبعزخذاٝ 

 اٛؾبع٪ة ار ٯ٢٘٠ ر٤ِٰز دُوخ ٗجٰشح ٢ٟ الأ٩اٟش ثؤ٩ٓبد ٟؾذدح .

 

 الجانب الؼولي \الفصل الثاني 
 تحليل النتائج الماليت \المبحث الاول 

ٯوزجش رؾٰٜٚ ا٤ٛزبئظ ا٠ٛبٰٛخ اٛخـ٪ح الا٬ٛ٩ ٩الاعبط ُٮ اعشاء اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ ٩اٗزشبٍ اٛولآخ ث٢ٰ 

رٰٰٔٞ  ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛخزِٜخ ، ار ٯوـٮ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ اٛزؾٰٜٚ )ا٠ٛبٛٮ( ط٪سح ا٩ٰٛخ ه٢ ٩ػن اٛششٗبد ٢ٟ خلاٙ

اٛٔبثٰٜخ ه٬ٜ الاعز٠شاس ُٮ اٛو٠ٚ ٩الاعزٔشاس ُٮ رؾْٰٔ الاسثبػ ، ٩روذ ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ اٛخبطخ 

ثبٛششٗبد اداح ٠٨ٟخ رغز٤ذ ا٨ٰٛب الاداسح اٛوٰٜب ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ا٠ٛشرجـخ ثبٛو٠ٚ ٗٔشاساد اٛز٠٪ٯٚ ٩الاعزض٠بس 

ؾٰٜٚ اٛجٰب٣بد ِٛزشح ص٤ٰٟخ عبثٔخ ٗؾغبة ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ا٠ٛزؾْٔ  ، ٢ٟ٩ اُؼٚ اعبٰٛت اٛزؾٰٜٚ ا٠ٛبٛٮ ٧٪ ر

ع٤٪اد ٟضلًا ، ٛزا ُٔذ رـشّ ٧زا ا٠ٛجؾش ا٬ٛ ثوغ ا٠ٛئششاد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛغزو٠ٜخ ُٮ ٰٓبط  5ٜٛششٗخ ُٮ اخش 

 ع٤٪اد عبثٔخ .    ٩5رؾٰٜٚ ٣زبئظ ا٠ٛزٌٰشاد اٛخبطخ ثبٛجؾش ٩ِٛزشح 

 المصارف ػينت البحث حجن المذيىنيت في اولا: تحليل وهناقشت 
. ٩اٛزٮ 2011-2015ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٠ٜٛظبسٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ِٜٛزشح  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح  (2ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ )

رجبٯ٤ذ ث٢ٰ ٣غت اٛضٯبدح ا٠ٛخزِٜخ ٩اٛزٮ اعجبث٨ب ٗضٰشح ٨٤ٟب ا١ ٓشاس صٯبدح ؽغٞ اٛذٯ٢ ٧٪ ٓشاس داخٜٮ ٠ٜٛظبسٍ 

٠ٛظبسٍ ارا ا١ ثوؼ٨ب ٯٜغئ ٠ٜٛذٯ٪٣ٰخ لاعٚ عذ ٩رخزَٜ اعجبث٦  ٢ٟ ٟظشٍ ا٬ٛ اخش ٩ؽغت اخزلاٍ كش٩ٍ ا

اؽزٰبعبد اٛز٠٪ٯٚ ٩اٛوغض ٩اٛجوغ الاخش ٯٜغئ ٜٛذٯ٢ لاعٚ ٩ػن ا٠ٛظشٍ اٟبٝ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ث٪ػن اٛزٰٔٞ 

اٛظؾٰؼ ٩اٛجوغ الاخش ٯٜغئ ٜٛذٯ٢ ثغجت رٰٜٔٚ ٟخبؿش الاعزض٠بس.. ٢٘ٛ٩ ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ اٛوشآٮ لاٯ٢٘٠ 

٠ٜٛذٯ٪٣ٰخ ثغجت هذٝ اٛزضاٝ اًٜت اٛششٗبد ثبلاُظبػ ا٠ٛبٛٮ اٛز٭ ٯج٢ٰ الاعجبة رؾذٯذ اعجبة صٯبدح ا٠ٛظبسٍ 

٠ٜٛذح ٢ٟ  ُٮ ٟظشٍ ع٪ٟش ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  (2ا٠ٛ٪عجخ ٜٛز٠٪ٯٚ ثب٠ٛذٯ٪٣ٰخ , ار ٯوشع اٛغذ٩ٙ )

 صٯبدح ُٮ٣غجخ , ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ   25.74% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2015-2011

ٗب١ ُٮ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ  40.53ار ثٌٜذ   2012 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ

٠ٜٛذح ٢ٟ  ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُٮ ٟظشٍ اش٪س (2. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ ) -33.79%ار ثٜي    2015ع٤خ 
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٣غجخ صٯبدح , ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ   24.03% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2015-2011

ٗب١  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ   34.83ار ثٌٜذ   2010 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ ُٮ

٠ٜٛذح  ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُٮ ٟظشٍ ثبثٚ (2. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  10.81 %ار ثٜي   2015ُٮ ع٤خ 

٣غجخ , ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ   -2.70% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح عؾ  ار ٣غذ أ١ ٟز٪ ,٢ٟ2015-2011 

 ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ    16.57ار ثٌٜذ   2011 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ صٯبدح ُٮ

 .   -27.12 %ار ثٜي   2013ٗب١ ُٮ ع٤خ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ

 

 

 ا٠ٛز٪عؾ 2015 2014 2013 2012 2011 اٛغ٤خ ا٠ٛظشٍ

 25.74 -33.79 40.05 2.44 79.48 40.53 ٟظشٍ ع٪ٟش

 24.03 10.81 31.24 28.28 14.98 34.83 ٟظشٍ اش٪س

 -2.70 -6.49 -27.12 -12.75 16.57 16.28 ٟظشٍ ثبثٚ

 4.98 -5.46 -17.47 5.15 100.89 -58.21 ٟظشٍ الائز٠ب١

 53.58 40.12 -90.15 73.46 16.98 13.17 ٟظشٍ اٛخٰٜظ

 3.33 -55.19 -10.04 -2.72 89.54 -4.96 ٟظشٍ اٛش٠بٙ

 6.57 -14.68 19.26 -7.97 33.83 2.41 ٟظشٍ اٛزغبسح اٛوشآٮ

 13.25 -1.61 -17.75 28.69 23.32 33.61 ٟظشٍ الاعزض٠بس اٛوشآٮ

 23.83 -13.99 54.04 -43.61 16.40 78.36 ٟظشٍ الارؾبد اٛوشآٮ

 -2.42 5.63 -34.20 -9.48 19.07 6.87 ٟظشٍ اٛششّ الا٩عؾ

 

ار ٣غذ  ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُٮ ٟظشٍ الائز٠ب١ (٩2ٯوشع اٛغذ٩ٙ )

ٗب٣ذ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح ُٮ, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ   4.98% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح أ١ ٟز٪عؾ  

ار ثٜي   2011ٗب١ ُٮ ع٤خ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ   100.89ار ثٌٜذ   2010 ُٮ ع٤خ 

ار  ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُٮ ٟظشٍ اٛخٰٜظ (2. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -58.21 %

ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح ُٮ, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 53.58% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ  

ار   2014ٗب١ ُٮ ع٤خ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ   40.12ار ثٌٜذ   2015 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ 

-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُٮ ٟظشٍ اٛش٠بٙ (2. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -90.15 %ثٜي 

 ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح ُٮ, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 3.33% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011

ٗب١ ُٮ ع٤خ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ   89.54ار ثٌٜذ   2012 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ 

 ٮ ٟظشٍ اٛزغبسح اٛوشآٮ ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُ (2. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -55.19 %ار ثٜي   2015

٣غجخ , ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 6.57% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ 

 ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ   33.83ار ثٌٜذ   2012 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ صٯبدح ُٮ

٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُٮ ٟظشٍ  (2ٯوشع اٛغذ٩ٙ ). ٩  -14.68 %ار ثٜي   2015ٗب١ ُٮ ع٤خ 

, ٠ُٰب 13.25% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  الاعزض٠بس اٛوشآٮ 

 ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ   33.61ار ثٌٜذ   2011 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح ُٮ٣غذ ا١ اه٬ٜ 

٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ   (2. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -17.75 %ار ثٜي   2014ٗب١ ُٮ ع٤خ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ

 ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ُٮ ٟظشٍ الارؾبد اٛوشآٮ 

% ٠ُٰب   78.36ثٌٜذ  ار  2011 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح ُٮ, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ %23.83

٣غجخ  (2. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -43.61 %ار ثٜي   2013ٗب١ ُٮ ع٤خ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدحا١ آٚ 

 ؽغ٣ٞغجخ صٯبدح ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُٮ ٟظشٍ اٛششّ الا٩عؾ 

ار ثٌٜذ   2012 ٗب٣ذ ُٮ ع٤خ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ؽغٞ دح ُٮ٣غجخ صٯب, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ -2.42% ثٜي ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ 

. ٣٩لاؽق   -34.20 %ار ثٜي   2013ٗب١ ُٮ ع٤خ  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ؽغٞ ٣غجخ صٯبدح% ٠ُٰب ا١ آٚ   19.07

 اخزلاٍ ٣غت صٯبدح ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ ا٠ٛظبسٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ؽغت 

 

 

 

 

اٛجؾش خلاٙ ع٤٪اد اٛجؾش( ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٠ٜٛظبسٍ ه٤ٰخ 2عذ٩ٙ )  
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 ثانيا: تحليل وهناقشت حجن التذاول في المصارف ػينت البحث
اعجبة صٯبدح ؽغٞ ار ا١  .2011-2015ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٠ٜٛظبسٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ِٜٛزشح  (3اٛغذ٩ٙ ) ٯ٪ػؼ

اٛزذا٩ٙ لاع٨ٞ ا٠ٛظبسٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ٯخؼن ٛٔب٣٪١ ٜٛوشع ٩اٛـٜت ٧٩٪ ٓب٣٪١ اٛغ٪ّ ٦ٛ٩ اٛ٘ضٰش ٢ٟ 

رؾذٯذ عجت صٯبدح ا٠ٛؾذداد اٛزٮ ٨٤ٟب ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ اٛزٮ رٞ اعزوشاػ٨ب ُٮ اِٛٔشح اٛغبثٔخ , ٩ٗزٖٛ لا ٯ٢٘٠ 

ا٠ٛبٰٛخ ثغجت هذٝ ٩ع٪د ٧٘زا ٟئشش ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ  ٛلأ٩ساّاٛزذا٩ٙ  ثش٘ٚ رِظٰٜٮ ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ 

ار  ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ُٮ ٟظشٍ ع٪ٟش ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  (3اٛوشآٮ  , ٩ار ٯوشع اٛغذ٩ٙ )

ار ثٌٜذ   2012 ٗب١ ُٮ ع٤خ ؽغٞ ٜٛزذا٩ٙ, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 27.67% ثٜي  ؽغٞ اٛزذا٣ٙ٩غذ أ١ ٟز٪عؾ  

ؽغٞ  (3. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ ) -14.26%ار ثٜي    2015ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ% ٠ُٰب ا١ آٚ 59.38

, ٠ُٰب ٣غذ   27.53% ثٜي  ؽغٞ اٛزذا٩ٙار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  اٛزذا٩ٙ ُٮ ٟظشٍ اش٪س

  2015ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ% ٠ُٰب ا١ آٚ   61.06ار ثٌٜذ   2012 ٗب١ ُٮ ع٤خ ؽغٞ ٜٛزذا٩ٙ ا١ اه٬ٜ 

ار ٣غذ أ١  ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ ٟظشٍ ثبثٚ (3. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  4.08 %ار ثٜي 

   34.54ار ثٌٜذ   2011 ٗب١ ُٮ ع٤خ ؽغٞ ٜٛزذا٩ٙ , ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ   10.61% ثٜي  ؽغٞ اٛزذا٩ٟٙز٪عؾ  

    -15.52 %ار ثٜي   2013ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ% ٠ُٰب ا١ آٚ 

  

 

 ا٠ٛز٪عؾ 2015 2014 2013 2012 2011 اٛغ٤خ ا٠ٛظشٍ

 27.67 -14.26 35.78 15.99 59.38 41.44 ٟظشٍ ع٪ٟش

 27.53 4.08 22.50 32.41 61.06 17.59 ٟظشٍ اش٪س

 10.61 17.47 -15.52 4.44 12.11 34.54 ٟظشٍ ثبثٚ

 2.16 -1.07 3.70 7.41 26.13 -25.38 ٟظشٍ الائز٠ب١

 27.92 -0.41 3.31 84.19 20.27 32.25 ٟظشٍ اٛخٰٜظ

 5.78 -45.26 -6.78 6.99 82.20 -8.27 ٟظشٍ اٛش٠بٙ

 16.21 -7.57 34.39 14.27 18.60 21.35 ٟظشٍ اٛزغبسح اٛوشآٮ

 18.56 -1.14 7.08 39.39 15.45 32.04 ٟظشٍ الاعزض٠بس اٛوشآٮ

 78.75 -10.75 42.64 -20.99 342.24 40.62 ٟظشٍ الارؾبد اٛوشآٮ

 3.09 -1.89 -14.19 -8.03 24.13 15.42 ٟظشٍ اٛششّ الا٩عؾ

 

ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ  ُٮ ٟظشٍ الائز٠ب١ (٩3ٯوشع اٛغذ٩ٙ )

% ٠ُٰب ا١   26.13ار ثٌٜذ   2012 ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ   2.16% ثٜي  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ

ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ ٟظشٍ  (3. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ ) -1.07 %ار ثٜي   2015ٗب١ ُٮ ع٤خ  ٣غجخ ؽغٞ اٛزذا٩ٙآٚ 

ؽغٞ , ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 27.92% ثٜي  اٛزذا٩ٙؽغٞ ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  اٛخٰٜظ

 %ار ثٜي   2015ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ% ٠ُٰب ا١ آٚ   84.19ار ثٌٜذ   2013 ٗب١ ُٮ ع٤خ ٜٛزذا٩ٙ 

ار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ  ُٮ ٟظشٍ اٛش٠بٙ (3. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -0.41

% ٠ُٰب ا١   82.20ار ثٌٜذ   2012 ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ ٜٛزذا٩ٙغذ ا١ اه٬ٜ , ٠ُٰب 5.78٣% ثٜي  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ

ؽغٞ اٛزذا٩ٙ  ُٮ ٟظشٍ  (3. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -45.26 %ار ثٜي   2015ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙآٚ 

, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 16.21% ثٜي  ؽغٞ اٛزذا٩ٙار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  اٛزغبسح اٛوشآٮ 

ار ثٜي   2015ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ% ٠ُٰب ا١ آٚ   34.39ار ثٌٜذ   2014 ٗب١ ُٮ ع٤خ  ٜٛزذا٩ٙؽغٞ 

ار ٣غذ  ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  ُٮ ٟظشٍ الاعزض٠بس اٛوشآٮ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ (3. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -7.57 %

ار ثٌٜذ   2013 ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 18.56% ثٜي ٣غجخ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ أ١ ٟز٪عؾ  

ؽغٞ  (3. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -1.14 %ار ثٜي   2015ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ% ٠ُٰب ا١ آٚ   39.39

, 78.75% ثٜي  ؽغٞ اٛزذا٩ٙار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ  اٛزذا٩ٙ  ُٮ ٟظشٍ الارؾبد اٛوشآٮ 

ٗب١ ُٮ  ؽغٞ ٜٛزذا٩ٙ% ٠ُٰب ا١ آٚ   342.24ار ثٌٜذ   2012 ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٠ُٰٙ٩ب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 

 ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ُٮ ٟظشٍ اٛششّ الا٩عؾ  (3. ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ )  -10.75 %ار ثٜي   2015ع٤خ 

ٗب٣ذ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ, ٠ُٰب ٣غذ ا١ اه٬ٜ 3.09% ثٜي  ؽغٞ اٛزذا٩ٙار ٣غذ أ١ ٟز٪عؾ   ,2011-٠ٜٛ2015ذح ٢ٟ 

 .  -14.19 %ار ثٜي   2013ٗب١ ُٮ ع٤خ  ؽغٞ اٛزذا٩ٙ% ٠ُٰب ا١ آٚ   24.13ر ثٌٜذ ا  2012 ُٮ ع٤خ 

 

 

( ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٠ٜٛظبسٍ ه٤ٰخ اٛجؾش خلاٙ ع٤٪اد اٛجؾش3عذ٩ٙ )  
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 المبحث الثاني/ التحليل الاحصائي 
ٯ٨ااذٍ ٧اازا ا٠ٛجؾااش اٛاا٬ ٤ٟبٓشااخ ُشػااٰبد اٛجؾااش ٩اخزجبس٧ااب , ٩رؾذٯااذ ٩رؾٰٜااٚ اٛولآاابد ثاا٢ٰ ا٠ٛزٌٰااش    

ٟزٌٰاشاد اٛجؾاش  ٩ثٰاب١ هلآاخ اسرجابؽ ٩اصاش ا٠ٛزٌٰاش        ا٠ٛغزٔٚ ٩ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن, هجاش رؾٰٜاٚ ٩رؾذٯاذ اٛولآابد ثا٢ٰ      

ا٠ٛغزٔٚ ٩ا٠ٛز٠ضٚ ُٮ ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٟن ؽغٞ اٛزاذا٩ٙ ا٠ٛزٌٰاش اٛزابثن  , ٩ٛجٰاب١ ٟاذٯبد رٜاٖ اٛولآابد        

ٜٛشااشٗبد ٰٓااذ اٛجؾااش رااٞ الاهز٠اابد هٜاا٬ ٟغ٠٪هااخ ٟاا٢ ا٠ٛٔاابٯٰظ الاؽظاابئٰخ ثبلاعاازوب٣خ ث٠خشعاابد اٛجش٣اابٟظ             

(  , ٩ لأعااٚ رؾٰااٚ ُشػااٰبد اٛجؾااش ٤ٟ٩بٓشااز٨ب   spss-V20( ٩ اٛجش٣اابٟظ الاؽظاابئٮ )2010Excelاٛؾبعاا٪ثٮ )

٩اخزجبس٧ب ٠ٛ٩وشُخ هلآخ الاسرجبؽ ٩اخزجبس ٟو٤٪ٯخ اِٛشػٰبد ث٢ٰ ٟزٌٰش ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ث٢ٰ ٟزٌٰاش   

( لاخزجابس ٟو٤٪ٯاخ    f ,tجابساد ) ؽغٞ اٛزذا٩ٙ  , رٞ الاهز٠بد ه٬ٜ ٟوبٟٚ اسرجبؽ ثٰشع٪١ , ُؼلًا ه٢ الاعازوب٣خ ثبخز 

Rُؼلا ه٢ اعزخذاٝ ٟوبٟٚ اٛزِغاٰش )اٛزؾذٯاذ ()   اِٛشػٰبد ,
2

( ٌٛاشع ٰٓابط ٣غاجخ ٟبرِغاش٥ ٣غاجخ صٯابدح ؽغاٞ        

 ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٢ٟ رٌٰشاد رؤصش ث٨ب ؽغٞ اٛزذا٩ٙ .

 اختبار الفرضيت الاولى -1
لأعٚ رؾٰٚ اِٛشػٰخ الا٬ٛ٩ ٤ٟ٩بٓشز٨ب ٩اخزجبس٧ب ٩اٛزٮ ر٤ض ه٬ٜ )ا١ ٤٧بٖٛ هلآخ اسرجبؽ راد دلاٛخ  

ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٜٛششٗبد ه٤ٰخ اٛجؾش( رٞ الاهز٠بد ه٬ٜ ٟوبٟٚ اسرجبؽ 

( ٟوبٟٚ الاسرجبؽ 4, ٩ ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )( لاخزجبس ٟو٤٪ٯخ اِٛشػٰخ  t ثٰشع٪١ , ُؼلًا ه٢ الاعزوب٣خ ثبخزجبس )

 اؽظبئٰبً ٟو٤٪ٯبً ٤ٛغجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ رؤصٰشا( ٩ٯ٠ضٚ هلآخ اسرجبؽ ٟز٪عـخ , ٩ا١ ٤٧بٕ 0.45ثٜي )

٩ث٠و٤٪ٯخ  (2.01)اٛغذ٩ٰٛخ اٛزٮ ثٌٜذ  ٧٩tٮ اٗجش ٢ٟ  (2.284)ا٠ٛؾغ٪ثخ  tؽغٞ اٛزذا٩ٙ , ار ٗب٣ذ ٠ٰٓخ  

(0.05) . 

 

  

      2.01=  ٩48دسعخ ؽشٯخ  0.05اٛغذ٩ٰٛخ ه٤ذ ٟغز٪٫ دلاٛخ  ٠ٰٓtخ         

 اختبار الفرضيت الثانيت -2
ٛزؾٰٜٚ اِٛشػٰخ اٛضب٣ٰخ ٤ٟ٩بٓشز٨ب ٩اخزجبس٧ب ٩اٛزٮ ر٤ض ه٬ٜ ) ا١ ٤٧بٛاٖ  راؤصٰشاً ر٩ دلاٛاخ ٟو٤٪ٯاخ ثا٢ٰ      

٢ٟ٩ اعٚ اٛزؾٔاْ ٟا٢    ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٜٛششٗبد ه٤ٰخ اٛجؾش ( ٠ٛ٩وشُخ هلآخ الا٣ؾذاس

, ُؼالًا ها٢ الاعازوب٣خ       (Regression Liner) اصجابد ٧از٥ اِٛشػاٰخ راٞ اعازخذاٝ الا٣ؾاذاس اٛخـاٮ اٛجغاٰؾ         

(  ٧٩ازا  878 .15( ا١ ٠ٰٓاخ ٟوبٟاٚ الا٣ؾاذاس )   ٩5ٯجا٢ٰ اٛغاذ٩ٙ سٓاٞ )    ( لاخزجابس ٟو٤٪ٯاخ اِٛشػاٰخ,    F ثبخزجابس ) 

٣غااجخ صٯاابدح ؽغااٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰااخ هٜاا٬ ؽغااٞ اٛزااذا٩ٙ ار ٯو٤ااٮ ا١ اٛزٌٰااش ُااٮ ٣غااجخ صٯاابدح ؽغااٞ       رااؤصٰشٟئشااش ٠ٛٔااذاس 

 F( ٧٩٪ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ  ار ثٌٜذ ٠ٰٓخ (878 .15ٰش ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ   ث٠ٔذاس ٯزجو٦ رٌ %1ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ث٠ٔذاس 

( ٠ٗاب ٧ا٪ا ٩اػاؼ    ٩0.05ثذلاٛاخ ٟو٤٪ٯاخ )    (4.04)اٛغذ٩ٰٛاخ اٛزاٮ ثٌٜاذ     ٧٩Fٮ اٗجش ٢ٟ  (12.331)ا٠ٛؾغ٪ثخ 

R)( ,  ٠ٗااب ثٌٜااذ ٠ٰٓااخ  5ُااٮ اٛغااذ٩ٙ سٓااٞ ) 
2
شاد ( ٟاا٢ اٛزٌٰاا %٠ٟ20ااب ٯو٤ااٮ ثااب١ )   (0.20)ٟوبٟااٚ اٛزؾذٯااذ   (

اٛؾبطٜخ  ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ  ٯ٢٘٠ رِغٰش٧ب ٢ٟ خلاٙ اٛزٌٰٰاشاد اٛزاٮ رؾاذس ُاٮ ٣غاجخ صٯابدح ؽغاٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰاخ ٠ٗاب          

 ( . ٧5٪ا ٩اػؼ ُٮ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

 

 

 ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛوز٠ذ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ
ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس  

b1 

  F ٠ٰٓخ

 ا٠ٛؾغ٪ثخ

 ٟوبٟٚ

  اٛزؾذٯذ

R2 

ٟغز٪٫ 

 ا٠ٛو٤٪ٯخ

اخزجبس 

 ا٠ٛو٤٪ٯخ

٣غجخ صٯبدح ؽغٞ 

 ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ 
 ٟو٤٪ٯخ  0.05 0.20 12.331 878 .15 ؽغٞ اٛزذا٩ٙ

 

 

  4.04( =  1 ،  ٩49دسعخ ؽشٯخ )   0.05اٛغذ٩ٰٛخ ه٤ذ ٟغز٪٫ دلاٛخ    ٠ٰٓfخ 

 

 (r)ٟوبٟٚ الاسرجبؽ  ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛوز٠ذ غزٔٚا٠ٛزٌٰش ا٠ٛ
 ٠ٰٓtخ 

 ا٠ٛؾغ٪ثخ

 2.284 0.45 ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٣غجخ صٯبدح ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ

 ( هلآخ الاسرجبؽ ث٢ٰ ٟزٌٰشاد اٛجؾش4عذ٩ٙ سٓٞ )

ث٢ٰ ٟزٌٰشاد اٛجؾش الا٣ؾذاس( هلآخ 5عذ٩ٙ سٓٞ )  
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 الاستنتاجاث والتىصياث

 اولا: الاستنتاجاث 
صٯبدح ٣غجخ ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ه٬ٜ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ ع٪ّ اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ  رؤصٰش٢ٟ خلاٙ دساعخ ٩رؾٰٜٚ 

 ر٪طٚ اٛجبؽضب١ ا٬ٛ الاعز٤زبعبد الارٰخ :

٩ع٪د هلآخ اسرجبؽ ٓ٪ٯخ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ صٯبدح ٣غجخ ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ث٢ٰ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ ع٪ّ  -1

ثؾغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ صٯبدح اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ اع٨ٞ اٛششٗبد ُٮ  ا٠ٛبٰٛخ ٠ٟب ٯوـٮ ا٠٧ٰخ ٜٛزؾ٘ٞ ٛلأ٩ساّاٛوشاّ 

 اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ اٛوشآٮ .

٩ع٪د رؤصٰش ر٩ دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ  ٓ٪ٯخ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ صٯبدح ٣غجخ ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٩ث٢ٰ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ُٮ  -2

ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ه٬ٜ اع٨ٞ ا٠ٛبٰٛخ ٠ٟب ٯو٤ٮ ا١  ا٭ رٌٰش ُٮ ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ٯئد٭ رٌٰش ُٮ  ٛلأ٩ساّع٪ّ اٛوشاّ 

 اٛششٗبد ُٮ  ع٪ّ ا٠ٛبٛٮ اٛوشآٮ.

ٛٞ ٯ٢٘ ٤٧بٕ رخـٰؾ  عٰٜٞ ٢ٟ ٓجٚ اٛششٗبد ُٮ ٟب ٯزوْٜ ث٠غز٪ٯبد اعزو٠ب٨ٛب ٜٛذٯ٪١ ، ار اك٨شد رٜٖ  -3

اٛششٗبد رجبٯ٢ ٗجٰش ٩هذٝ ٩ع٪د ٣غْ ٟؾذد ُٮ ٟغز٪ٯبد دٯ٪٨٣ب ا٠ٛغزو٠ٜخ ار ا٨٣ب ٗب٣ذ ٟززثزثخ ُب٣خِؼذ ُٮ 

خ ٩اسرِوذ ُٮ ع٤٪اد اخش٫ ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ه٢ ٟب ٗب٣ذ ه٦ٰٜ ا٩ اٛو٘ظ ا٣خِبع ٟغز٪٫ اٛذٯ٪١ ع٤٪اد ٟو٤ٰ

 ثوذ ا١ ٗب٣ذ ٟشرِوخ .   

ٯ٠زٜٖ ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ا٠ٛغزو٠ٜخ  رؤصٰشاً ٗجٰشا ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ا٠ٛؼبُخ ٛذ٫ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ع٪ّ  -4

٪د عجت رٖٛ ا٬ٛ ا١ ؽغٞ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ  ٰٛظ ٧٪ ا٠ٛزٌٰش اٛوشاّ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٦٤٘ٛ٩ ٰٛظ ثبٛٔ٪ح اٛ٘بُٰخ ، ٩ٯو

اٛ٪ؽٰذ اٛز٭ ٯئصش ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ، ثٚ ا١ ٤٧بٕ ه٪اٟٚ ٩ٟزٌٰشاد اخش٫ رؤصش ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ُٮ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٓذ 

ر٘٪١ ٠ٰٗخ ٟضٚ ؽغٞ اٛششٗخ ٩اٛؾظخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ ٩ؽغٞ اٛزذا٩ٙ لاع٨ٞ اٛششٗخ ٩ٟجٰوبر٨ب اٛغ٤٪ٯخ 

اط ا٠ٛبٙ اٛزٮ رزؾ٨ٜ٠ب اٛششٗخ ا٩ ٓذ ه٪اٟٚ ٣٪هٰخ ٗـجٰوخ اٛظ٤بهخ اٛزٮ رو٠ٚ ٨ُٰب ا٠ٛزؾٔٔخ ٩ر٘بَٰٛ س

اٛششٗخ ٩ع٠وخ اٛششٗخ ٩هلاٟبر٨ب اٛزغبسٯخ  ٩ثزٖٛ ُب٦٣ ٯ٢٘٠ ا١ ٯزٞ رولٰٞ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ ٜٛششٗخ ه٢ ؿشٯْ 

 اعزو٠بٙ ٟغز٪ٯبد ٤ٟبعج٦ ٢ٟ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ .    

 ثانيا: التىصياث
 اٛز٪طٰبد ا٠ٛز٠ضٜخ ثبلارٮ :    ٢ٟ ٟغ٠٪هخ رٔذٯٞ ٯ٢٘٠ ا٨ٰٛب اٛز٪طٚ رٞ اٛزٮ د الاعز٤زبعب خلاٙ ٢ٟ

ا٨ٰٛ٘ٚ ا٠ٛبٛٮ ث٨ذٍ رؾذٯذ ا٤ٛغت  ٢ٟ خلاٙ دساعخ ٩رٰٰٔٞ اٛزخـٰؾ اٛغٰٜٞ ٛو٠ٰٜخ الآزشاعٯغت ٩ػن  -1

 الاٛزضاٝ ثوذٝ ، ٟن ػش٩سحا٠ٛض٬ٜ ٢ٟ اٛذٯ٪١ اٛزٮ ٯ٢٘٠ اعزو٠ب٨ٛب ُٮ رؾْٰٔ الاصش الاٯغبثٮ ه٬ٜ ؽغٞ اٛزذا٩ٙ 

الاهز٠بد ا٠ٛزضاٯذ ه٬ٜ اٛذٯ٪١ ٓجٚ دسأعز٨ب ثش٘ٚ عٰذ ٩اٛزؤٗذ ٢ٟ ا١ اعزض٠بس٧ب  ٯؾْٔ ٜٛششٗخ ه٪ائذ ٟبٰٛخ 

 رِ٪ّ رِٜ٘خ  رٜٖ اٛذٯ٪١ ثغجت اٛؼٌ٪ؽ اٛ٘جٰشح اٛزٮ رؼو٨ب ر٘بَٰٛ رٜٖ اٛذٯ٪١ ه٬ٜ هبرْ اٛششٗخ .    

ٛز٪ع٦ ٣ؾ٪ اعزو٠بٙ ٟغز٪ٯبد اٗجش ٢ٟ اٛذٯ٪١ ٣لشاً ٠ٛب ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٛظ٤ِخ ثب٨٣ب ششٗبد ٗجٰشح اٛؾغٞ ا -2

رز٠زن  ث٦  رٜٖ اٛششٗبد ٢ٟ ع٠وخ  عٰذح ٩ا٣خِبع ُٮ روشػ٨ب ٠ٛخبؿش الاُلاط  ث٠ب ٯ٨٤٘٠ب ٢ٟ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ 

ٟجبٛي اٗجش ٢ٟ اٛذٯ٪١ ٟن اعوبس ُبئذح ٤ٟخِؼخ ٣غجٰبً ٩ثشش٩ؽ آزشاع روذ ٤ٟبعجخ ٟٔبس٣خ ٟن اٛششٗبد 

 ٠بً ٨٤ٟب .   الاخش٫ الاطٌش ؽغ

ربصٰش ٣غت  ٰٓبط ٣زبئظ رزؼ٢٠  ا٠ٛبٰٛخ ا٠ِٛظؼ ه٨٤ب اٛٔ٪ائٞ رشُْ ٟن  ع٤٪ٯخ ٟلاؽْ ثزٔذٯٞ اٛضاٝ اٛششٗبد -3

٩ًٰش٧ب ه٬ٜ ؽغٞ رذا٩ٙ اٛششٗخ ٠ٛب ٯؾ٦ٜ٠ ٧٘زا ٟئششاد ٢ٟ ا٠٧ٰخ ٗجٰشح ُٮ ارخبر اٛٔشاس  ا٠ٛذٯ٪٣ٰخٟضٚ ؽغٞ 

 ا٤٠ٛبعت ثبٛز٠٪ٯٚ ٩ٗزاٖٛ اٛزذا٩ٙ

ث٠ضٯذ ٢ٟ اٛجؾ٪س ٩اٛذساعبد ا٠ٛزؤٜخ  ثزؾذٯذ اٛو٪اٟٚ الاخش٫ ا٠ٛئصشح ُٮ ثؾغٞ اٛزذا٩ٙ ٜٛششٗخ اٰٛٔبٝ  -4

٠ٛوشُخ الاعجبة اٛؾٰٔٔخ اٛزٮ ر٢٠٘ ٩ساء رؾْٰٔ ثوغ ؽغٞ رذا٩ٙ هبٛٮ ٩ُشٚ ششٗبد اخش٫ ُٮ رٖٛ ه٬ٜ 

٢ٟ ا٠ٛئٟٚ ا١ رغ٨ٞ ُٮ اٛشًٞ ٢ٟ اك٨بس ع٠ٰن رٜٖ اٛششٗبد ٛلأسثبػ ا٠ٛؾبعجٰخ ُٮ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ، ٩اٛزٮ 

ر٘٪ٯ٢ ٟغبساد عذٯذح  ٜٛذساعبد ا٠ٛغزٔجٰٜخ  راد اٛظٜخ ث٠٪ػ٪م اٛجؾش ٢ٟ خلاٙ اٛزـشّ ا٬ٛ ٤ٟب٧ظ اخش٫ 

ٯ٢٘٠ اعزو٠ب٨ٛب ُٮ رؾذٯذ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ٗب٠ٰٔٛخ الآزظبدٯخ ا٠ٛؼبُخ ا٠ٛوذٛخ ٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ  ُؼلًا 

 ـخ ٟن ٓشاس اعزو٠بٙ اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذَّٯ٢ .ه٢ رؾذٯذ ا٧ٞ  ٣ٔبؽ اٛٔ٪ح  ٩اٛؼوَ ا٠ٛزشث
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Abstract 
This research worked on identifying the effect of increasing the volume of 

indebtedness by companies listed on the Iraq Stock Exchange on the trading 

volume of those companies, and this research included some theoretical concepts 

related to both debt financing and trading volume, and it represents the research 

community of the joint stock companies listed in The Iraq Stock Exchange (the 

banking sector). As for the research sample, it was deliberately chosen 

represented by companies with continuous trading without stopping, which 

reached 10 joint-stock companies, and the period of research was extended 

during the period 2011-2015, and a set of indicators and financial methods were 

used In measuring research variables. 

 The research showed several results through which several conclusions were 

reached, including: (1) The existence of a strong correlation with significant 

moral significance between the increase in the proportion of debt size and the 

trading volume in the Iraqi Stock Exchange, which gives importance to 

controlling the size of the debt in increasing circulation of companies' shares in 

the market The Iraqi financial system At the end of the research, a number of 

recommendations were reached, including: Proper planning for the borrowing 

process must be developed through a study and evaluation of the financial 

structure in order to determine the optimal ratios of debt that can be used to 

achieve a positive impact on the volume of trading .Paper type / case study. 

Keywords / indebtedness - volume of trading - securities - stocks of companies - 

financial returns - the Iraqi financial market. 
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