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 المستخلص
٘ذف اٌجؾش اٌٝ اعزيلاع ٚرؾ١ًٍ رأص١ش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ فٟ ِإؽشاد رذاٚي الاعُٙ ِٓ خلاي دساعخ      

خقبئـ ٚعٍٛو١بد اٌّغزضّش٠ٓ ٌّغبػذح ِزخز لشاس الاعزضّبس فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.  ٚأيٍك 
ذاٚي الاعُٙ ٚرشاعؼٙب , اٌجؾش ِٓ ِؾىٍخ اعبع١خ رّضٍذ فٟ أؼىبط عٍٛو١بد اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِإؽشاد ر

ٚلذ رىْٛ ِغزّغ اٌجؾش ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش 
رُ اخز١بس ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق ٌميبػبد  )اٌّقبسف , اٌخذِبد , اٌضساػخ , اٌقٕبػخ , 

( ِغزضّش ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ِغبّ٘خ اٌؼٛاًِ 100)ٚاٌفٕبدق ( ٚوزٌه اعزيلاع اساء ػ١ٕخ رىٛٔذ ِٓ 
.  2013-4-30ٌغب٠خ  2013-1-7اٌغٍٛو١خ ٚرأص١ش٘ب فٟ ِإؽشاد رذاٚي الاعُٙ . ٚغيٝ اٌجؾش اٌفزشح ِٓ 

ٚرٛفً اٌجؾش اٌٝ ػذد ِٓ الاعزٕزبعبد رّضً اّ٘ٙب فٟ اْ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٙب رأص١ش وج١ش فٟ رفغ١ش 
شاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚفٟ رؾىً الاعؼبس ٚاٌزأص١ش ػٍٝ ِإؽشاد رذاٚي عٍٛو١بد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق اٌؼ

الاعُٙ ٚاْ غ١بة اٌّؼٍِٛخ اٌقؾ١ؾخ ٚاٌؾفبفخ ٌٍّغزضّش ٌؾظخ ظٙٛس الاؽبػخ ٠ض٠ذ ِٓ رأص١ش اٌخٛف ٚاٌيّغ 
 ِٚب ٠زجؼٗ ِٓ اٌزفبؤي ٚاٌزؾبؤَ ِّب ٠غبُ٘ فٟ ص٠بدح رأص١ش الاؽبػخ ػٍٝ لشاسٖ فٟ رذاٚي الاعُٙ .

ب ٚاٚفٝ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ مشٚسح ٌفذ أزجبٖ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌٛلٛع فٟ رأص١ش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ )اٌخٛف وّ    
ثبػزّبد عٍٛو١بد الاعزضّبس اٌؼ١ٍّخ ٚل١بَ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚعّؼ١خ  ٚاٌيّغ اٚ اٌغٍٛن اٌغّؼٟ (

لشاسارُٙ ٌج١غ اٚ ؽشاء الاٚساق ٚعيبء عٛق اٌّبي ثزضم١ف اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي رأص١ش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ فٟ 
اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌذٚساد ٚإٌذٚاد اٌزٟ ٠زُ البِزٙب ٚاٌمٛاػذ اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌزؼ١ٍّبد اٌزٟ ٠ؼًّ ثّٛعجٙب 

 اٌغٛق .

Abstract  
       This search aimed to explore and analyze the impact of some of the 
behavioral factors in the shares trading indicators . through study caracter stics 
and behaviors of investors to help investment decision –maker in iraq stock 
exchange (ISX ).the search launched from a basic problem represented in the 
reflection of the behavior of investors trading stock indexes and their decline , the 
research community content investors in the iraq stock exchang . to achieve the 
aim of the research sample was listed in (ISX)for the sectors of( banks , services, 
agriculture , industry , and hotels )companies , choose as well as seeking the view 
of sample consisted of (100) investor to determine the extent of thecontribution of 
behavioral factors in the shares trading indicators and the research cover the 
period from 7-1-2013 to 30-4-2013 . the researcher found a number of conclusions 
that the most important is the behavioral factors significant impact on the inter 
pretation of the behavior of investors in the iraq stock exchange and in the 

                                                           

  . اٌى١ٍخ اٌزم١ٕخ الاداس٠خ / ثغذاد 
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formation of prices and the impact on shares trading indicators ,and the a bsence 
of proper and transparent information to investors for a moment emergence of 
the rumor over the impact of fear and greed and the conseguent optimism and 
persimism , which incres contributes to the impact of the rumor on his decision in 
shares trading . the researcher recommended on the nessisty to draw the attention 
of investors from falling in to the impact of behavioral factors of fear and 
gread and conduct collective adoption of behaviors scientific investment and the 
ISX  and association of money market brokerages to educate investors a bout the 
impact of behavioral  factors in their decisions to buy or sell the securities 
through different courses and seminars and regulation rules that the ISX 
operating through it .                                                                         

 المقدمة :
ِٓ ثٗ  ب١ِخ ػٍٝ ؽذ عٛاء ٚ رٌه ٌّب رمَٛرؾظٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثب٘زّبَ ثبٌغ فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚ إٌ       

ٌؾؾذ اٌّذخشاد اٌٛى١ٕخ ٚ رٛع١ٙٙب فٟ لٕٛاد اعزضّبس٠ٗ رؼًّ ػٍٝ دػُ الالزقبد اٌمِٟٛ ٚ رض٠ذ ِٓ  دٚس
ِؼذلاد اٌشفبٖ لأفشادٖ ٚ رٌه ِٓ خلاي اٌغّغ ث١ٓ اٌجبئؼ١ٓ ٚ اٌّؾزش٠ٓ ٌٕٛع ِؼ١ٓ ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٚ 

 لأفً ِبٌٟ ِؼ١ٓ .  
ِٓ خلاٌٙب رؾ٠ًٛ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ِٓ اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ ثّضبثخ ا١ٌخ ٠زُ  ٠ٚؼذ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ       

ِٓ اٌّذخشح اٌزٟ ٠زٛافش ٌذ٠ٙب فٛائل ِب١ٌخ ٚرّضً ػشك الاِٛاي , اٌٝ اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ اٌزٟ رؼبٟٔ 
٠ؾٛي اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ِٓ  الاٚساق اٌّب١ٌخاٞ اْ عٛق  ,ٚرؼىظ اٌيٍت ػٍٝ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ  اٌؼغض اٌّبٌٟ

اٌٛؽذاد اٌزٟ لا رّزٍه اٌمذسح ٚاٌشغجخ ػٍٝ الاعزضّبس اٌٝ اٌٛؽذاد اٌزٟ رزٛافش ٌذ٠ٙب اٌفشؿ الاعزضّبس٠خ 
 ٚرّزٍه اٌمذسح ػٍٝ الاعزضّبس .

اْ ٌٍغٍٛن الأغبٟٔ ػِّٛب ٚاٌغٍٛن الاعزضّبسٞ ػٍٝ ٚعٗ اٌخقٛؿ دٚسا فؼبلا ِّٚٙب فٟ ػ١ٍّخ       
ٚاْ اعزضّبساد اٌّغزضّش٠ٓ الافشاد ٚاٌّإعغ١ٓ  فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ رشرجو س الاعزضّبسٞ ارخبر اٌمشا

ثّغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ ػ١ٍّخ الاعزضّبس ٌذ٠ُٙ  رزأصشاٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ  ٘إلاءثؾىً اعبعٟ ثغٍٛو١بد 
 . ١ٌخاٌغٍٛو١خ اٌزٟ رٕؼىظ ثؾىً ٚامؼ ػٍٝ ِإؽشاد رذاٚي الاعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب

اْ ٕ٘بن ٔٛع ِٓ اٌزفبػً ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚعٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ      
فٟ ِمذِزٙب ؽخق١خ اٌّغزضّش ١ٌُِٚٛٙ ٚسغجبرُٙ ِٚقبٌؾُٙ ٚرزغغذ رٍه  رأرٟٚاٌّإصشاد ٚاٌذٚافغ 

ٚ رزشن اصبس٘ب ػٍٝ ِإؽشاد  اٌّغزضّشأّبه ػذ٠ذح رؾذد٘ب عٍٛو١بد  ٠أخز اٌزفبػ١ٍخ فٟ لشاس اعزضّبسٞ
اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ . ٚثغجت رجب٠ٓ ٘زٖ اٌغٍٛو١بد فبْ  إٌزبئظ   عزىْٛ ِزجب٠ٕخ ا٠نبً ٚ٘زا 

 اٌزأص١ش٠إدٞ اٌٝ 
 فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٞ ِؾٛسٖ اعؼبس الاعُٙ ٚ رؾشوبرٙب ِٚإؽشاد اٌزذاٚي اٌّخزٍفخ . 

جؾش دساعخ ٚرؾ١ًٍ اصش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِإؽشاد رذاٚي ِٓ ٘زا إٌّيٍك ؽبٚي اٌ      
 ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش رُ رج٠ٛجٗ اٌٝ اسثؼخ ِجبؽش  اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقالاعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق 

ِفب١ّٟ٘  ريشق اٌّجؾش الاٚي اٌٝ ِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚ دساعبد عبثمخ فٟ ؽ١ٓ اؽزًّ اٌّجؾش اٌضبٟٔ ػٍٝ اىبس
اٌفشم١بد ٚاخززُ اٌجؾش ثبٌّجؾش ٍٛوٟ ٚرنّٓ اٌّجؾش اٌضبٌش رؾ١ًٍ ػلالبد الاصش ٚ اخزجبس ػٓ اٌز٠ًّٛ اٌغ

 ٚاٌزٛف١بد . اٌشاثغ اٌزٞ رنّٓ اُ٘ الاعزٕزبعبد 
 

 المبحث الاول

 و دراسات سابقة منهجية البحث
 

 اٚلًا : ِٕٙغ١خ اٌجؾش
ٚ ا٘ذافٗ  اٌّجؾش ٚفف ِٕٙغ١خ اٌجؾش ػٓ ىش٠ك رؾذ٠ذ ِؾىٍخ اٌجؾش ٚ أ١ّ٘زٗ اٌغضء ِٓ ٠ٕبلؼ ٘زا      

ٚاٌفشم١خ اٌزٟ ٠غزٕذ ا١ٌٙب ٚ ؽذٚدٖ اٌضِب١ٔخ ٚ اٌّىب١ٔخ ٚ ِقبدس اٌؾقٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٚ ادٚاد اٌجؾش 
 ٚ ِغزّغ ٚ ػ١ٕخ اٌجؾش .
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 : اٌجؾشِؾىٍخ   -1
اخش رجؼب ٌٍغٍٛو١بد ٚ اٌؼٛاًِ إٌفغ١خ ِغزضّش اٌٝ ِٓ  عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخرخزٍف رؼبِلاد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ 

. ٚ رشرجو ٘زٖ ثأّٔبه اٌؾخق١خ ٚ اٌذٚافغ ٚ اٌشغجبد ٚاٌؾبعبد اٌزٟ رجٕٝ  ػ١ٍُٙٚ اٌغ١ىٌٛٛع١خ اٌّإصشح 
 ػ١ٍٙب لشاسارُٙ.

اٌّغزضّش ٚ ػٍٝ ٘زا الاعبط ٠ّىٓ رجؼبً  ٌغٍٛن الاعُٙ  ِإؽشاد  رذاٚي اْ ٘زٖ الاخزلاف ٠ٕؼىظ ػٍٝ
 ٘ٛ :ــثبٌزغبؤي اٌشئ١غٟ ٚ  اٌجؾشِؾىٍخ  رؾخ١ـ

 رذاٚي الاعُٙ "" ً٘ ٕ٘بن اصش ٌٍؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ؽشوخ 
 

 : اٌجؾشا١ّ٘خ   -2
 الارٟفٟ  اٌجؾشا١ّ٘خ  رىّٓ 

٘ٛ ِٛمٛع )اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ( ٚ ِب  ٚ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخػٍٝ اؽذ اٌّٛام١غ اٌؾ٠ٛ١خ فٟ  رشو١ض -1
 .رأص١شارٙب الالزقبد٠خ اٌىج١شح  فٟ ػ١ٍّبد اٌجٛسفخ ٚ رأص١ش ٌٍؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ٠شرجو ثٗ ِٓ 

٘ٛ ِغبي الاعزضّبس ٚ ػٍُ إٌفظ فٟ دساعخ رؾبٚي رغ١ٍو اٌنٛء ػٍٝ اصش  دِغٙب ث١ٓ ِغب١ٌٓ ١ِّٙٓ ٚ -2
 .  ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ ِإؽشاد  رذاٚي الاعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ 

اٌزٟ رؼبظّذ ا١ّ٘زٙب فٟ اٌٛلذ اٌؾبمش فٟ  الاٚساق اٌّب١ٌخلأؽذ اٌّغبلاد اٌّّٙخ ٚ ٘ٛ اعٛاق ؽٌّٛٗ  -3
 اٌزٕظ١ّ١خ ٚ غ١ش٘ب . ٚاٌؾٛاعضظً ِزغ١شاد اٌؼٌّٛخ ٚ اٌزيٛس اٌزمٕٟ ٚ اصاٌٗ اٌم١ٛد ٚ 

 

 : اٌجؾشا٘ذاف   -3
 اٌٛفٛي اٌٝ ِب ٠ٍٟ :. ٘ٛ ٘زا اٌجؾشغؼٝ ا١ٌٗ ٠ِٓ ث١ٓ ِب     
 ا١ّ٘خ اٌغبٔت اٌغٍٛوٟ ٚ أصشٖ ػٍٝ رذاٚي الاعُٙ . رؾذ٠ذ .1
 وؾف ٚالغ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ . .2
اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اعزيلاع  ٌلأٚساقل١بط اصش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ فٟ ِإؽشاد اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق  .3

 .اساء ػ١ٕخ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ الافشاد ٚ رؾ١ًٍ ِإؽشاد اٌزذاٚي 
اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ  ِؾبٌٚخ اغٕبء اٌّىزجخ اٌؼشث١خ ثٛاؽذح ِٓ اٌذساعبد فٟ ِٛمٛع اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚ .4

 ٌٍّغزضّش٠ٓ .
 ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ .ث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٚإؽشاد  ػلالبد الاصشرؾ١ًٍ  .5

 

 :اٌجؾشفشم١خ   -4
 -اٌفشم١خ اٌشئ١غخ الار١خ :اسرىض اٌجؾش ػٍٝ     

( ٚ ِإؽشاد اٌزذاٚي خ ث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّشِؼ٠ٕٛ رأص١شاٌفشم١خ اٌشئ١غ١خ الاٌٚٝ ) لا رٛعذ ػلالخ 
 ٚ ٠ؾزك ِٕٙب ػذد ِٓ اٌفشم١بد اٌفشػ١خ .

 . رذاٚي الاعُِٙؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الافشاه فٟ اٌضمخ ٌٍّغزضّش ٚ ِإؽشاد  رأص١ش: لا رٛعذ ػلالخ 4-1
 . رذاٚي الاعُٙٚ ِإؽشاد  رغٕت اٌّخبىشح ِٓ لجً اٌّغزضّشث١ٓ  ِؼ٠ٕٛخ رأص١ش: لا رٛعذ ػلالخ 4-2
 . رذاٚي الاعُٙٚ ِإؽشاد  الاؽبػبدِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  رأص١ش: لا رٛعذ ػلالخ 4-3
 . رذاٚي الاعُِٙؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزفبؤي ٚ اٌزؾبؤَ ٚ ِإؽشاد  رأص١ش: لا رٛعذ ػلالخ 4-4
 . رذاٚي الاعُٙٚ ِإؽشاد  ٌٍّغزضّشاٌخٛف ٚاٌيّغ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  رأص١ش: لا رٛعذ ػلالخ 4-5
 .  رذاٚي الاعُٙٚ ِإؽشاد  اٌغٍٛن اٌغّؼِٟؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  رأص١ش: لا رٛعذ ػلالخ 4-6
 . رذاٚي الاعُٙٚ ِإؽشاد   ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ رأص١ش لا رٛعذ ػلالٗ  :4-7
 . رذاٚي الاعُِٙؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الاوزئبة إٌفغٟ ٌٍّغزضّش ٚ ِإؽشاد  رأص١ش:لا رٛعذ ػلالخ 4-8

 

 ِقبدس اٌؾقٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٚ ادٚاد اٌجؾش : -5
 اٌضب٠ٛٔخ ٚ ِقبدس اٌج١بٔبد الا١ٌٚخ ٚ رٌه وّب ٠ٍٟ : اٌّؼٍِٛبدٌمذ اػزّذ ٘زا اٌجؾش ػٍٝ وً ِٓ ِقبدس  

 اٌضب٠ٛٔخ :  اٌّؼٍِٛبدِقبدس  - أ
ٚ اٌّشاعغ ٚ  اٌضب٠ٛٔخ ٚ اٌّزّضٍخ ثؾىً اعبعٟ فٟ اٌىزت  اٌّؼٍِٛبداػزّذ ٘زا اٌجؾش ػٍٝ ثؼل ِقبدس      

الاثؾبس ٚ اٌذساعبد ٚاٌّغلاد اٌّزخققخ ٚ ثؼل اٌّٛالغ راد اٌقٍخ ػٍٝ اٌؾجىخ اٌؼب١ٌّخ ) الأزشٔذ ( 
ٛسح ٌغٛق اٌؼشاق اٌغ٠ٕٛخ إٌّؾإٌؾشاد ٚ اٌزمبس٠ش وزٌه  ثّزغ١شاد اٌجؾش ٚ اٌخبفخاٌّٛام١غ اٌزٟ رٕبٌٚذ 

 .ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ
 

 ِقبدس اٌج١بٔبد الا١ٌٚخ : - ة
ِؼشفخ  ثٙذف ػٕٙباػزّذ ٘زا اٌجؾش ثؾىً عٛ٘شٞ ػٍٝ اعزّبسح ثؾض١خ رُ رق١ّّٙب ٚ رٛص٠ؼٙب ٌلإعبثخ      

ٌلأٚساق فٟ ؽشوخ رذاٚي افٟ عٛق اٌؼشاق اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ اٌزٟ رإصش فٟ اٌمشاساد اٌخبفخ ٌٍّغزضّش٠ٓ 
 اٌّب١ٌخ .
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 : ؽذٚد اٌجؾش -6
 -رّضٍذ ؽذٚد اٌجؾش فٟ الارٟ:     

 :. اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ-ا
 . 30/4/2013ٌغب٠خ  7/1/2013خلاي اٌفزشح ِٓ  رذاٚي الاعُٙاعزخشاط ػذد ِٓ ِإؽشاد      

 

 :. اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ-ة
ٌؾشوخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبػزجبسٖ اٌّىبْ اٌيج١ؼٟ  ثبٌّغزضّش٠ٓ الافشاداٌجؾش ِؾذد       

 . رذاٚي الاعُٙ

 :   ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش -7
( 100) رٛص٠غ ؽ١ش رُ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ,  فئخِغزّغ اٌجؾش ِٓ  رىْٛ      

ٚ ثؼذ اعزشداد الاعزجبٔخ رّذ ِشاعؼزٙب ٚ رذل١مٙب ٚ اعزجبٔخ  ( 69) اُعزشد ِٕٙباعزجبٔخ ػٍٝ ػ١ٕخ اٌجؾش 
ٚ ِؼبٌغزٙب فٟ اٌؾبعٛة ٚ ا٠نبً ٌغشك رؾم١ك ٘ذف اٌجؾش ٚ رؼض٠ض ٔزبئغٗ فمذ رُ اخز١بس ػ١ٕخ  رش١ِض٘ب 

( 13ػؾٛائ١خ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ؽغت اٌميبػبد الالزقبد٠خ ثٛالغ )
 .30/4/2013ٌغب٠خ  7/1/2013ِٓ  ِٓ اٌّإؽشاد اٌّّٙخ خلاي اٌفزشح  ؽشوخ ٌغشك اعزخشاط ػذد

 

 صب١ٔبً : دساعبد عبثمخ
غ١شاد اٌجؾش ثٙذف الاعزفبدح ريشلذ اٌٝ ِزٚ الاعٕج١خ اٌزٟ  اٌٝ ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌؼشث١خ  رّذ الاؽبسح     
 -الارٟ: رّضٍذ فٟ اٌغبٔت اٌؼٍّٟ ٚ الاىبس إٌظشٞ ٚ فٟ رؼض٠ض ِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚ .ِٕٙب

 : اٌذساعبد اٌؼشث١خ: ا
( رؾ١ًٍ اٌذٚافغ ٚ اٌخقبئـ اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ رغبٖ الاعزضّبس فٟ  2007دساعخ ) اثٛ عؼذح :  -1

 ثٛسفخ الاٚساق اٌّب١ٌخ : 
٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ رؾ١ًٍ ٚ رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّش اٌزٞ ٠مَٛ ثزٛظ١ف ِذخشارٗ اٚ        

ثزٛظ١ف ِذخشارٗ فٟ اٌّغزمجً وأْ ٠ىْٛ فٟ اٌجٛسفخ اٚ فٟ ِغبي اخش. ٚ لذ رُ فؾـ ػ١ٕخ ٠شغت اٌم١بَ 
اٌذساعخ فٟ ِذ٠ٕزٟ اٌمب٘شح ٚ الاعىٕذس٠خ ثّقش فزُ رمغ١ُ اٌؼ١ٕخ اٌٝ ِغّٛػز١ٓ ِغّٛػٗ رغزضّش اِٛاٌٙب 

  غ ػذدُ٘( ِغزضّش ٚ ِغّٛػخ رغزضّش اِٛاٌٙب فٟ ِغبلاد اخشٜ ٚ ٠ج92ٍفٟ اٌجٛسفخ ٚ ٠جٍغ ػذدُ٘ )
  -:( ِغزضّش ٚ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ الارٟ 240)

 أؼذاَ اٌخجشح ٌذٜ اٌىض١ش ِٓ ؽشوبد اٌٛعبىخ  فٟ اٌجٛسفخ . - أ
 اعشاءاد اٌزذاٚي فٟ اٌجٛسفخ رفزمذ اٌٝ اٌؾفبف١خ ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠إصش ػٍٝ فمذاْ اٌضمخ فٟ اٌغٛق .  - ة
 زضّبساد .رٛفش اٌغش٠خ اٌىبٍِخ فٟ ثٛسفخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ ٔزبئظ الاع - د
 .ٚلزبً ى٠ٛلًاػ١ٍّخ اٌج١غ اٚ ٔمً اٌٍّى١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  اعزغشاق  - س

 

 : اٌذساعبد الاعٕج١خ :  ة
 {Daygu Firat & Sibel Fettahoglu:2011}دساعخ  – 1

(Investor s Purchasing Behaviour Via a Behavioural finance  Approach) 
ؽبٌٚذ اٌذساعخ اثشاص دٚس اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚ اصشٖ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ار ٚفمبً ٌٕظش٠خ وفبءح اٌغٛق فبْ 
اٌّغزضّش٠ٓ ٌذ٠ُٙ ِؼشفخ وبٍِخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبلأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌزا فبُٔٙ ٠زقشفْٛ ثؼملا١ٔخ, ٚ لذ رّؾٛسد 

اٚمؼ اٌجبؽضبْ ِٓ خلاي ثؾضُٙ )اْ لذ  اٌغٍٛو١خ ػٍٝ الاعُٙ . ٚ اٌّزغ١شاد اؽىب١ٌخ اٌجؾش ػٓ ِذٜ رأص١ش 
 اٌّغزضّش٠ٓ ٠زأصشْٚ ثؼٛاًِ داخ١ٍخ ٚ خبسع١خ رإصش ػٍٝ ارخبر لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ( 

 ٚلذ ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ :. 
 ل١بط ا١ّ٘خ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رذفغ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٍٛن اٌؾشاء ػٕذ ػ١ٍّخ فٕغ لشاس الاعزضّبس. - أ

ٚاٌؼٛاًِ  الاعُٙ ٚ الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاخشٜٔظشُ٘ رغبٖ عٛق  اٌز١١ّض ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ؽ١ش ٚعٙخ - ة
 الاعزّبػ١خ ٚ اٌضمبف١خ .

ٚلذ اعزخذَ اٌجبؽضبْ ِغّٛػٗ ِٓ الاعئٍخ راد اٌذ٠ٕب١ِخ الاعزّبػ١خ ٚ اٌزٟ رأخز ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌؼٛاًِ     
اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚ وزٌه ِؼٍِٛبد ػٓ اٌّٛاسد اٌزٟ ٠غزخذِٛٔٙب لارخبر اٌمشاس ٚ لذ اعشٜ رٌه فٟ ِذ٠ٕخ 

) اٌّغزضّش٠ٓ لا ٠زقشفْٛ اْ  ( لاخزجبس اٌّزغ١شاد ٚ خٍقذ اٌذساعخ اٌٝ Kocaeliفٕبػ١خ رغّٝ ) 
 ثؼملا١ٔخ فٟ ارخبر لشاس الاعزضّبس دائّبً ( .

 {Rohit Kichore }2009دساعخ  -2
(Theory of Behavioyral Finance and its Application to Property Market : 

A Change in Paradigm)  
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عضءاً ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌزٞ ٠غؼٝ اٌٝ فُٙ ٚ  ثٛففٗريشلذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ث١بْ ا١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ         
ت إٌفغٟ          ؽشػ الاصبس اٌّزشرجخ ػٍٝ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚ ا١ٌّّٙٓ ػٍٝ ػ١ٍّبد ارخبر اٌمشاس اٌّزؼٍمخ ثبٌغبٔ

ٚ اوذ اٌجبؽش فٟ ثؾضٗ اْ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٠غزخذَ اٌّؼشفخ فٟ ػٍُ إٌفظ ٚ اٌؼٍَٛ  ,ٚ اٌغٍٛوٟ ٌٍّغزضّش
ؾشػ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌؼملا١ٔخ اٌزٟ لا ٠زُ اٌزمبىٙب ثٛاعيخ إٌّبرط اٌزم١ٍذ٠خ اٌمبئّخ ػٍٝ الاعزّبػ١خ ٌ

ٚ ؽذد اٌمنب٠ب اٌزٟ ؽذس ٌّٛمٛع ) اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ (  اٌؼملا١ٔخ ٚ لذ اعزيبع اٌجبؽش رؾ١ًٍ اٌزيٛس اٌزٞ
ً  اٌجبؽش اٌٝ اْ ٠ّىٓ فّٙٙب ٚ ؽشؽٙب ثبعزخذاَ ّٔبرط عٍٛو١ٗ افنً فٟ عٛق اٌؼمبساد ٚ رٛف

اٌّغزضّش٠ٓ اٌؼمبس١٠ٓ لا ٠ٍزضِْٛ دائّبً ثبٌؼملا١ٔخ فبُٔٙ ٠زأصشْٚ ثؼٛاىفُٙ ٚ اوذ اْ إٌظش٠بد اٌخبفخ 
ٚ ا١ّ٘خ     ثبٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٌذ٠ٙب اٌىض١ش ٌزمذِٙب ػٓ رؾ١ًٍ الاعزضّبساد اٌؼمبس٠خ ٚ اٚفٝ ػٍٝ مشٚسح 

ٚ رؾ١ٍٍٙب    ٚ ِٕبلؾزٙب  ا١ّ٘خ ري٠ٛش اٌجؾٛس اٌغٍٛو١خ خ ٚرؾ١ًٍ اٌؼٕقش اٌجؾشٞ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌ
 ٌزي٠ٛش اعزشار١غ١خ اٌغٛق اٌّبٌٟ .

 (  Omet and Khasawneh 2003دساعخ ) -3
{the cost of transacting in the Jordanian capital market } 

ؽبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ رؾ١ًٍ عٛق الاعُٙ الاسدٟٔ ِغ اٌزشو١ض اٌزبَ ػٍٝ دساعخ رىٍفخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الاٚساق 
اٌّب١ٌخ الاسدٟٔ ٚ ث١بْ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ رٍه اٌزىٍفخ وّب رؼيٟ اٌذساعخ اؽقبئ١بد رفق١ٍ١خ ػٓ عٛق 

ُ الاسدٟٔ ثؾ١ش ٠ٕؾش اٌزمش٠ش ِؼٍِٛبد الاعُٙ الاسدٟٔ. ٚ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ اٌزمش٠ش ا١ٌِٟٛ ٌغٛق الاعٙ
 18ِخزٍفخ ػٓ الاعُٙ ِضً عؼش الاغلاق ٚ ؽغُ اٌزذاٚي , اػٍٝ عؼش ٚ الً عؼش وّب ٠ؾًّ اٌزمش٠ش اٌّذح ِٓ 

 ٚ خٍقذ اٌذساعخ اٌٝ ...  2000عجزّجش  28ؽزٝ  ١ٔٛ٠2000ٛ 
 اْ عٛق الاعُٙ اٌىفٛء ٠غّؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ ثبٌؾقٛي ػٍٝ ىٍجبرُٙ ثغشػخ . - أ

اْ رىْٛ اعٛاق الاعُٙ راد وفبءح ػب١ٌخ ثأْ رىٍفخ اٌزذاٚي رزغٗ اٌٝ رم١١ذ ؽشوخ سأط               ٠غت  - ة
 اٌّبي. 

 رؼذ رىٍفخ اٌزذاٚي ِٓ اُ٘ ِىٛٔبد الاعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ػ١ٍّخ اداء ِٙبِٙب الالزقبد٠خ . - د
 

 ( Ergstresser and other 2004دساعخ )-4
{Assessing the cost and Benefits of Brokers in the mutual fund Industry } 

ريشلذ رٍه اٌذساعخ اٌٝ رؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٓ عٍٛن اٌّغزضّش ٚ اٌٛع١و فؾ١ٓ ٠شغت اٌّغزضّش ثبخز١بس  ٚ       
رؾذ٠ذ الاعُٙ اٌزٟ ٠ٕٛٞ ؽشائٙب ٚمّٙب اٌٝ ِؾفظزٗ الاعزضّبس٠خ فبٔٗ ٠غزؼ١ٓ ثبٌٛع١و ٌّغبػذرٗ فٟ اخز١بس 

 ٚ رؾذ٠ذ رٍه الاعُٙ . 
ً ػ١ٍٙب اٌّغزضّش ِٓ اٌٛعيبء ٚ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚ اٚمؾذ اٌذساعخ اٌزىب١ٌف ٚ إٌّبفغ اٌزٟ ٠ؾق

 ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ :ـــــ
اْ اٌّغزضّش ػٍٝ اعزؼذاد ٌذفغ اٌّجبٌغ اٌٝ اٌٛع١و ِمبثً اٌخذِبد ارا ادسن أٗ ٠ؾقً ػٍٝ ِٕبفغ اوضش  - أ

 ِٓ رٍه اٌزىب١ٌف اٌزٟ ٠ذفؼٙب .
رؼبًِ اٌّغزضّش٠ٓ ِغ اٌٛعيبء اٌّؾزشف١ٓ ٠غبػذُ٘ ثؾىً وج١ش فٟ ِغبي اخز١بس الاعُٙ اٚ فٕبد٠ك   - ة

 الاعزضّبس اٚ اٌّغبي إٌّبعت ٌلاعزضّبس .
رؼبًِ اٌّغزضّش٠ٓ ِغ اٌٛعيبء ٠إدٞ اٌٝ رخف١ل رىب١ٌف اٌجؾش ٚ رؾ١ًٍ ٚ رخف١ل ؽغُ ِخبىش   - د

 الاعزضّبس فٟ الاعُٙ .
 ذفغ ػٌّٛٗ اٚ سعُ اٌٝ اٌٛع١و ػٕذ اعزضّبسٖ فٟ الاعُٙ اٌزٟ ٠قؼت رم١١ّٙب.اٌّغزضّش ػٍٝ اعزؼذاد ٌ - س
اخز١بس اٌّغزضّش ٌٍٛع١و ٠ؼذ ِىٍفبً ٌٍّغزضّش ِٓ ؽ١ش اٌشعَٛ ٚاٌؼٌّٛخ ِمبثً اٌخذِبد اٌزٟ ٠مذِٙب  - ط

 اٌٛع١و .
١ٍٗ ٚ ٌمذ اٚفٝ اٌجبؽش ثنشٚسح رؾًّ اٌٛع١و اٌّغإ١ٌٚخ اٌىبٍِخ ػٕذ رؼبٍِٗ ِغ اٌّغزضّش ف١غت ػ  - ػ

اْ ٠ّبسط اػٍٝ دسعبد الاؽزشاف١خ اٌزٟ رىفً اٌؼًّ ثبعزملاي ٚ ِٛمٛػ١خ. ٚ ػٍٝ اٌٛع١و اٌّؾبفظخ 
 .ػٍٝ عش٠خ ِؼٍِٛبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزؼٍمخ ثّؼبِلارُٙ اٌزغبس٠خ ٚ رٛعٙبرُٙ الاعزضّبس٠خ
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 الثانيالمبحث 

 التنويل السلوكياطار مفاهيني عن 

Conceptual Framework Of Behavioral Finance 
فنلًا  اٌىفإحاٌغٛق ٠غؼٝ اٌٝ رفغ١ش ؽبلاد اٌؾزٚر فٟ ٔظش٠بد  ِٛمٛػبً ؽذ٠ضب٠ًؼذ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ       

ٚ غ١ش٘ب ِٓ اٌّغبئً اٌؼبٌمخ ِٓ خلاي  عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخػٓ اٌزؾٛ٘بد اٌّلاؽظخ ػٕذ ريج١مٙب فٟ 
اٌّضاٚعخ ث١ٓ إٌظش٠خ اٌّب١ٌخ ٚ اثؾبس ػٍُ إٌفظ ثغ١خ اٌٛفٛي اٌٝ ّٔزعخ ٚالؼ١خ ٌٍغٍٛن اٌجؾشٞ فٟ 

 اٌغبٔت الاعزضّبسٞ.
ٚ لذ صاد الا٘زّبَ ثبٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ثغجت ػذَ لذسح اٌز٠ًّٛ اٌزم١ٍذٞ ػٍٝ ؽشػ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأّبه         
ٚ      خ ثّب فٟ رٌه فمبػبد اٌغٛق ٚ اٌُٛ٘ اٌّبٌٟ ٚ اْ اغٍت اٌىزت اٌزٟ رخـ ِغبي الاعزضّبس اٌزغش٠ج١

اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٘ٛ ّٔٛرط ٛوٟ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚ ٌزٌه فأْ اٌز٠ًّٛ رىْٛ فبِزٗ اِبَ رأص١ش اٌز٠ًّٛ اٌغٍ
إٌّظُ ِٓ خلاي فُٙ اٌغٍٛن  اٌغٛق اٌّبٌٟ رأصشعذ٠ذ ِٓ إٌظش٠خ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رغؼٝ اٌٝ فُٙ ٚاٌزٕجإ فٟ 

 ( Singh:2012:116)  الاعزضّبس٠خإٌفغٟ ٚ اٌجؾشٞ ٌلأ١ٌبد اٌزٟ رؾبسن فٟ ػ١ٍّٗ فٕغ اٌمشاساد 
ٚرٕيٍك ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ِٓ ِلاؽظخ اٌٛالغ اٚلًا صُ رمَٛ ثبٌزأع١ظ إٌظشٞ, ٚ ٟ٘ رمذَ ِٕظٛس        

ػٍٝ ؽذ عٛاء ٚ رٌه ِٓ خلاي اٌغّغ اٌّب١ٌخ  ٚ اٌّإعغبد  ١خالاٚساق اٌّبٌعذ٠ذ ٌغٍٛن الافشاد فٟ اعٛاق 
 ث١ٓ إٌظش٠خ اٌّب١ٌخ ٚ ػٍُ إٌفظ .

 : : ِفَٙٛ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ اٚلًا
  ٚفك ٚعٙبد ٔظشُ٘ اٌّخزٍفخ :ــ ٌمذ رُ رؼش٠ف اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ِٓ لجً اٌىُزبة ٚ اٌجبؽض١ٓ رؼبس٠ف ِزؼذدح   

 رلاؽظ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخفمذ ػشف ثأٔٗ )ِؾبٌٚخ ٌزفغ١ش ِب ٠غجت ثؼل اٌؾبلاد اٌؾبرح اٌزٟ 
{Fuller:1998:1}  

الاعُٙ فٟ وّب ػشف ثىٛٔٗ )ِؾبٌٚخ ٌفُٙ ٚ ؽشػ و١ف١خ رأص١ش اخيبء لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اعؼبس        
فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٔبثؼخ ِٓ اٌؼًّ فٟ ٚ اْ اٌىض١ش ِٓ الاثؾبس اٌزٟ اعش٠ذ  عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ

    ش إٌبط ثّب فٟ رٌه اٌّغزضّش٠ٓ (ِغبي ػٍُ إٌفظ اٌّؼشفٟ ٚ اٌزٞ ٘ٛ دساعخ و١ف١خ ٚ ا١ٌخ رفى١
{Brad,Thomas&Steven:2013:260} 

ثبٔٗ ) دساعخ رأص١ش ػٍُ إٌفظ ػٍٝ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ٚ رأص١شٖ اٌلاؽك  {Sewll:2010:1}ٚػشفٗ        
ٚ ٝ رفغ١ش و١ف١خ ٔؾٛء اعٛاق اٚساق ِب١ٌخ فبػٍخ ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ , ٚ اٌغٍٛن اٌز٠ٍّٟٛ ٠غبػذ ػٍ

فبْ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٘ٛ ِغبي عذ٠ذ ٔغج١بً ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌزٞ ٠ذِظ ِفب١ُ٘ ػٍُ إٌفظ ِغ  ٗ( ٚ ػ١ٍوفإٖ
عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ فّٓ اٌُّٙ اْ ٠ىْٛ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١ٌٓ  ٔؾًٍالافىبس الالزقبد٠خ اٌؼملا١ٔخ اٌزم١ٍذ٠خ, فؼٕذِب 

                  ثُٙ اٌٝ افذاس اؽىبَ غ١ش ِٕيم١خػٍٝ ث١ٕخ ِٓ اٌّخبىش اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رإدٞ 
{Peck,:2013:125} 

اٌغ١بعخ ثٙب الالزقبد اٌغٍٛوٟ ؽزٝ الاْ اعبثبد صبثزخ ٚ ِفقٍخ ػٓ اٌى١ف١خ اٌزٟ رؼًّ  ٠ز١ؼٚلا         
ٚ  دائّبً ٠زقشفْٛ ثؼملا١ٔخ فٟ عٍٛو١برُٙ, ؽ١ش اْ الافشاد ١ٌغٛا  ٠ج١خزقبد٠خ ثّب فٟ رٌه اٌغ١بعخ اٌنشالال

ٚ ولاّ٘ب  ٘زا ٠ض١ش ثٛمٛػ اعئٍخ راد فٍخ ٚ ا١ّ٘خ ثبلأدٌخ ٚ اٌؾٛا٘ذ اٌّزبؽخ ِٓ الالزقبد ٚ ػٍُ إٌفظ
فٟ رٍه إٌزبئظ فٟ اٌجؾٛس إٌظش٠خ ٠ؾ١ش اٌٝ ثؼل الاعزٕزبعبد اٌغذ٠ذح , ٌىٓ ثذأد ػ١ٍّخ اػبدح إٌظش 

 .  {William,Jeffrey&Sendhil:2009:15328} ٚاٌزغش٠ج١خ اٌزٟ ٠زيٍجٙب اٌٛالغ الالزقبدٞ اٌغٍٛوٟ
اْ الا٘زّبَ ثٕظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ لذ صاد ثؼذ الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ مشثذ اٌؼبٌُ ػبَ  ٠شٜ اٌجبؽضبْ ٚ        
الاصِخ ٚ ٘زٖ دلاٌٗ ٚامؾٗ ػٍٝ ص٠بدح اٌٛػٟ ٌذٜ اٌؾشوبد الاعزضّبس٠خ  ثؾىً اوجش ِمبسٔخ ثّب لجً 2008

ثأ١ّ٘خ رأص١ش اٌغٍٛن إٌفغٟ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ثمذس ِب ٌٍج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚ الاؽقبءاد ِٓ ا١ّ٘خ فٟ ػبٌُ اٌّبي 
ٚ اْ ٚ الاػّبي ؽ١ش اْ اٌّغزضّش وبئٓ اعزّبػٟ لا ٠غزي١غ اْ ٠ؼضي ٔفغٗ ػٓ اٌّغزّغ اٌزٞ ٠ؼ١ؼ ف١ٗ ا

٠ّٕغ ِؾبػشٖ ٚ اؽبع١غٗ ِٓ اٌزأصش ثبٌظشٚف ٚ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رغٛد اٌج١ئخ اٌّؾ١يخ ثٗ, ٚ اْ ٔغبػ لشاس 
ٚ ِذٜ اعزؼذادٖ  ٌّٛاعٙٗ الاخيبس اٌّؾزٍّخ  ٚ اٌّب١ٌخ الاعزضّبس ٠زيٍت ِٓ اٌّغزضّش رفُٙ ظشٚفٗ إٌفغ١خ

ٚ اٌّب١ٌخ لبِذ ػٍٝ اعبط اْ الافشاد اْ ِؼظُ إٌظش٠بد الالزقبد٠خ  , ٚاٌزٟ لذ رإصش ػٍٝ اداء اٌغٛق
٠زقشفْٛ ثقٛسح ػملا١ٔخ ٚ ٠أخزْٚ ثبٌؾغجبْ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٕذ ارخبر اٌمشاس, ٌىٓ الاثؾبس ٚ 

ٚ الاعزّبػ١خ لذ رؾشػ  اٌذساعبد اصجزذ اْ ٘زا ١ٌظ فؾ١ؾبً فٟ وض١ش ِٓ اٌؾبلاد ار اْ اٌذساعبد إٌفغ١خ
ضش ِٓ ٔظش٠بد الالزقبد اٌّزخققخ ٚ عٕٛمؼ رٌه ػٕذ اٌزيشق اٌٝ اٌؼٛاًِ اٌزغ١شاد فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ او

 ٚ الاثؼبد إٌفغ١خ ٌٍّغزضّش ٚ اصش٘ب ػٍٝ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ .
 
 
 



 5102/ وثلاث مئه العدد –والثلاثون الثبمنة السنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصبد الإدارة مجلة
 

)035) 

 / اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ اٌّإصشح فٟ ػ١ٍّبد اٌزذاٚي صب١ٔبً
ٚ رإدٞ اٌٝ عٍٛن الاٚساق اٌّب١ٌخ رؼذ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ راد أؼىبعبد ٔفغ١خ ػٍٝ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ عٛق       

 .عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخعٍجٟ ٠إصش فٟ لشاس اٌذخٛي ٚاٌخشٚط. ٚ ثبٌزبٌٟ ػٍٝ ا١ٌخ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ فٟ 
ٚلذ ادد الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ الاخ١شح اٌٝ ٚمٛػ رأص١ش اٌؼٛاًِ إٌفغ١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ, ار اْ اٌشغجبد       

الاؽذاس اٌّب١ٌخ فٟ ع١ّغ أؾبء اٌؼبٌُ. اْ الأؾشافبد ػٓ إٌّٛرط اٌم١بعٟ ِٓ اٌغٍٛن  إٌفغ١خ ٟ٘ اٌزٟ رمٛد
 Shiller}                         الالزقبدٞ ٌٗ اصبس ٚامؾخ ٌفُٙ الالزقبد اٌىٍٟ ٌّضً ٘زٖ اٌغ١بعبد  

&Alkerlof :2009}  
 ثبلارٟ :ـــــــ   عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخٚرزّضً اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ اٌّإصشح فٟ ػ١ٍّبد رذاٚي الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ    

 الافشاه فٟ اٌضمخ : -1

 رم١١ُفشٚع ػٍُ إٌفظ اٌزٞ ٠ٛصك ١ًِ الافشاد اٌٝ  ٠زذسط مّٓ اٌؼذ٠ذ ِٓاْ رؾ١ًٍ اٌضمخ اٌّفشىخ        
 أفغُٙ ثؾىً ٠ىْٛ ) فٛق اٌّزٛعو ( ؽ١ش اْ اٌغبٌج١خ اٌؼظّٝ ٠م١ّْٛ ِٙبسارُٙ ثبٔٙب فٛق اٌّزٛعو. 

زم١١ُ ٠إصش ػٍٝ ِٛمٛع اعٕبد اٌغجج١خ لاْ الافشاد ٠ٕغجْٛ ٔغبؽُٙ اٌٝ ٔزبئظ افؼبٌُٙ ٚ عٛء اٌؾظ ٘زا اٌاْ 
    {Malmendier:2005:650}ػٕذِب ٠فؾٍٛا ٚ ٘زا الاعٕبد ِٓ ٔزبئظ رؼض٠ض اٌضمخ اٌّفشىخ

ٚاٌضمخ اٌّفشىخ )٘ٛ ١ًِ إٌبط اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش دلخ ِؼزمذارُٙ اٚ اٌزٕجإاد ٚ أٙب ر١ًّ اٌٝ        
 {Bodie . Kane & Mercus:2008:397}اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش لذسارُٙ ( 

اْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّغب١ٌٓ ثبٌضمخ ٌذ٠ُٙ ا٠ّبْ ؽذ٠ذ  } Barber & Odean :2001:262 {ٌٚمذ اوذ        
ٚ الاؽقبئ١بد راد ء فٟ ِؼبٌغخ اٌّؼٍِٛبد ثمذسرُٙ ػٍٝ رشعّخ اٌّؼٍِٛبد اٌغبِنخ ٚ ٌزا فبُٔٙ ٠ز١ّضْٚ ثجو

اٌقٍخ ِضً ا٠شاداد اٌؾشوخ اٚ اٌّؼٍِٛبد اٌخبفخ ثبلأخش٠ٓ ِضً اٌّغزضّش٠ٓ اٌّيٍؼ١ٓ ٚ ٌزا فبْ اٌّغزضّش٠ٓ 
ٚ أُٙ لا ٠زأصشْٚ  ْٛ فٟ اٌضمخ ٠غزخفْٛ ثبٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزؼٍك ثبٌج١غ ٚ اٌؾشاء ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌز٠ٓ ٠جبٌغ

 ثبٌىٍف اٌّب١ٌخ فمو ثً فٟ الاخز١بساد اٌفبؽٍخ . 
اٌضمخ اٌّفشىخ ِغشا٘ب فٟ ِغبي الاعزضّبس ف١ظٓ اٌّغزضّش أٗ ٠فُٙ اٌّؼي١بد ثقٛسح اٚمؼ ِٓ غ١شٖ  ٚرأخز

 .اٌفؼً رض٠ذ ِٓ ؽذح اٌضمخ اٌّفشىخٌىٓ اٌٛالغ اثؼذ ِٓ رٌه ٚ الافشاه  فٟ سدح  ٚ ٠فغش٘ب ثؾىً افنً ٚ
 

 الاؽبػبد:  -2
اْ ٌلإؽبػخ الاصش إٌفغٟ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ عٍٛو١بد الاخش٠ٓ ثّب رؼ١ٕٗ ِٓ سدح اٌفؼً, ٌزٌه رٕجٗ الالزقبدٞ      

ػٍٝ اٌغٛق ؽ١ش لبي اْ اٌيٍت  اٌغشثٟ اٌؾ١ٙش "عْٛ ِب٠ٕبسد و١ٕض" ثأصش الاؽبػبد ٚ دٚس٘ب فٟ اٌزأص١ش
 اٌفؼبي ٌٗ دٚس وج١ش فٟ رٕؾ١و الالزقبد .

وّب اْ الاخجبس اٌغ١ذح اٌّزؼٍمخ ثٕق١ت اٌغُٙ ِٓ اٌشثؼ ٌٙب رأص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ, ٚ اْ رؼذ٠ً      
اٌفؼ١ٍخ إٌّؾٛسح رٕجإاد اٌّغزضّش٠ٓ ٚ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبلأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّغزمج١ٍخ ٠ؼزّذ ػٍٝ الاسثبػ 

 .   {Stickney:1997:60}فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚ اٌزٟ رٕؼىظ ػٍٝ رؾشوبد الاعؼبس اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ 
ؾىً ػبَ اٚ ػٍٝ الاعُٙ ثؾىً خبؿ,          الاؽبػبد خيشاً وج١شاً عٛاء ػٍٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ث ٚرؾىً

ٚ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌّغزضّشح فٟ اٌغٛق , ؽزٝ ٚ غبٌجب ِب ٠شٚط ٌٙزٖ الاؽبػبد اِب وجبس اٌّغزضّش٠ٓ ا
ٚ ِٓ عبٔت اخش ٔلاؽظ اْ الاؽبػبد رقذس ِٓ لجً  ث١ؼب اٚ ؽشاءً غبس اٌّغزضّش٠ٓ ثبرغبٖ ِؼ١ٓ اِب٠ٛعٙٛا ف

افؾبة اٌؾشوبد ٌٕفظ اٌغشك اٌزٞ ٠مَٛ ثٗ وجبس اٌّغزضّش٠ٓ فمذ ٠ىْٛ ٘ذف ِلان اٌؾشوبد ص٠بدح ؽقزُٙ 
ِٓ الاعُٙ ٚ ٌىٓ اعؼبس الاعُٙ ِشرفؼخ , ف١مِٛٛا ثزش٠ٚظ اؽبػبد ؽزٝ ٠مَٛ ؽبٍِٟ الاعُٙ ثج١ؼٙب فزٕخفل 

 ثأعؼبس ِٕخفنٗ . اعؼبس٘ب ف١مِٛٛا ثؾشائٙب

 اٌخٛف ٚ اٌيّغ :  -3
ؼزجش اٌخٛف ٚ اٌيّغ ِٓ اُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٝ الاعزضّبس فٟ الاعُٙ, ؽ١ش اْ خٛف اٌّغزضّش٠ٓ ٠      

ٚ ارغبٖ الافشاد ٔؾٛ د ٚعٛد خٛف ِٓ اٌٙجٛه فٟ الاعؼبس ٠إدٞ اٌٝ الاعشاع ٌج١غ الاعُٙ اٌّؾزشاح فٟ اٚلب
ٚ اٌزٟ    اؽذ ِؾذداد اٌغٛق غ١ش اٌمبثٍخ ٌٍم١بط اٌزٞ ٘ٛفٕٙبن اٌيّغ  اٌج١غ اٌغّبػٟ, ٚ ػٍٝ عبٔت اخش

رإصش ثؾىً ِجبؽش فٟ ؽشوخ ؽشاء الاعُٙ  فزذفغ غش٠ضح اٌيّغ الافشاد ٔؾٛ اٌؾشاء ثذافغ اٌؾقٛي ػٍٝ ِض٠ذ 
ِٓ اٌشثؼ ِّب ٠ذفغ الاعؼبس ٔؾٛ الاسرفبع ِّب ٠إدٞ اٌٝ ؽذٚس فمبػٗ وج١شٖ فٟ اٌغٛق ٔز١غزٙب ٘ٛ ٚعٛد 

 اعُٙ ِم١ّخ ثأػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١مخ ثؾىً وج١ش.
ٚ الاثؼبد إٌفغ١خ ١ٓ ع١ىٌٛٛع١خ وً ِغزضّش خش ٘ٛ اٌفشق ثاٌزا فبْ إٌميخ الاعبع١خ ٌز١١ّض ِغزضّش ػٓ  

فبٌّغزضّش  ش ,ٌىً ُِٕٙ ٚ رخزٍف ٘زٖ اٌغٍٛو١خ ِٓ ِغزضّش اٌٝ اخش ٔز١غخ رؾٍّٗ ٌٕٛع ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخبى
بىشح عزىْٛ اٌؼٛائذ الً ٚ اٌؼبئذ اٌّيٍٛة ٠غت اْ ٠غيٟ اٌّخبىشح اٌزٟ عٛف اٌزٞ ٠غؼٝ اٌٝ الً ِخ

  .٠زؾٍّٙب ِٓ عشاء اعزضّبسارٗ
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 فبؤي ٚ اٌزؾبؤَ:اٌز  -4
       ٔظشاً لاسرجبه ٘بر١ٓ اٌغّز١ٓ ثبٌقؾخ إٌفغ١خ ٌٍفشد فمذ اوذد ِؼظُ إٌظش٠بد اسرجبه اٌزفبؤي ثبٌغؼبدح        

ٚ إٌظشح اٌغٍج١خ  جو اٌزؾبؤَ ٚ ا١ٌبط ثبٌفؾًإٌظشح الا٠غبث١خ ٌٍؾ١بح فٟ ؽ١ٓ ٠شرٚ اٌّضبثشح ٚ الأغبص ٚ 
 (. 113:2007ٌٍؾ١بح ) الأقبسٞ ٚ وبظُ :

اْ اٌزفبؤي ٠ذي ػٍٝ ِجبٌغخ فٟ ل١ّخ الاعُٙ اٌزٟ ثؾٛصرُٙ ِغ اٌزم١ًٍ ِٓ ا١ّ٘خ  Williamٚ ٠ج١ٓ        
دُ٘ فٟ فؾخ ٚ دلخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ّزٍىٛٔٙب .                                اٌززثزثبد اٌزٟ ٠ؾٙذ٘ب عؼشٖ ثبلإمبفخ اٌٝ اػزمب

{William:2011:114}  . 
ٚ ْ رأص١ش٘ب ػٍٝ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ اْ ٔضػبد اٌزفبؤي ٚ اٌزؾبؤَ ٚ رأص١ش الاؽذاس غ١ش اٌغٛ٘ش٠خ لا ٠ىٛٚ        

اٌّغزضّش اْ لا ٠زؼبًِ ِغ ٘زٖ  فؼٍٝأّب رمزقش ػٍٝ اٌزؾشوبد اٌغؼش٠خ فٟ اٌّذٜ اٌضِٕٟ اٌمق١ش ٌزا 
اٌزؾشوبد اٌغؼش٠خ ثذٚافغ ػبىف١خ اٚ ؽذع١خ ؽ١ش اْ الاعٛاق اٌّب١ٌخ رؼبٟٔ ِٓ ظب٘شح اٌّجبٌغخ فٟ سدح فؼً 

 اٌّغزضّش.

 :(عٍٛن اٌمي١غاٌغٍٛن اٌغّؼٟ  )  -5
وْٛ اٌّغزضّش ٠زقشف  عّبػٟاٌغٍٛن اٌغّؼٟ ثبٔذفبع اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍؾشاء اٚ اٌج١غ فٟ ؽىً  ٠زّضً      

٠ؼٕٟ ِّب  ٠زغٗ ٔؾٛ اٌج١غ اٚ اٌؾشاء,  ٘ٛالاِش, ٚ ً٘  ِٓارغبٖ ٘بر١ٓ اٌؾبٌز١ٓ ِٓ دْٚ اٌم١بَ ثبٌزؾمك 
لشاسارُٙ ػٍٝ اٌخجشاد اٌؾخق١خ ٚ اٌّزأصشح اعبعبً ثمشاساد اٌّؾ١ي١ٓ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ا٠نبً ػٍٝ  اػزّبد

 . {Hirshleifer & Siew:2003:3}غ١خ ٌُٙ ؾبٌخ إٌفػٍٝ اٌ ٚرٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ أفغُٙ 
فبْ الاعزضّبساد,  ٌزؾم١ك علاِخ  ِغزضّش٠ٓ اخش٠ٓعٍٛن  ِغزضّش٠ؾذس اٌغٍٛن اٌغّؼٟ ػٕذِب ٠مٍذ ٚ       

 ٠ّضًاْ الاعزضّبس ٘ٛ  ؽ١شػٍٝ الاعزضّبساد اٌّزؾبثٙخ اٚ الاسثبػ اٌّزٛلؼخ  ٠شوضِْٚؾٍٍٟ عٍٛن اٌمي١غ 
 .{PECK,:2013:126}ثؼذَ ا١ٌم١ٓ   اػّبي ِؾفٛفخ

اْ عٍٛن اٌمي١غ ٘ٛ ١ًِ اٌّغزضّش٠ٓ مّٓ ِغّٛػٗ ِؼ١ٕٗ اٌٝ ِؾبوبد ثؼنُٙ ثؼنبً فٟ اعٍٛة       
, ػملأٟاٚ غ١ش  ػملأٟاْ ٠مِٛٛا ثبٌزذاٚي ثبٌّؾبوبد اٌغّبػ١خ ثؾىً  ٌٍّغزضّش٠ٓاٌزذاٚي ٚ ِٓ اٌّّىٓ 

اٌٝ اخز١بس اٌزذاٚي  ػملا١ٔٓٓ ثبٌّؼٍِٛبد ٌٚىُٕٙ فؼذَ اٌزّبصً فٟ اٌّؼٍِٛبد لذ رذفغ اٌّنبسث١ٓ غ١ش ا١ٌٍّّ
 ثٕفظ اٌيش٠مخ اٌزٟ ٠زجؼٙب ٔظشائُٙ ِٓ اٌّنبسث١ٓ ٚاعؼٟ الاىلاع .

 :  اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ  -6
رغٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ الاعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼبٌُ ؽ١ش ٠ؼّذ ثؼل اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ اٌٛلاء لاعُٙ ؽبٌخ ٟٚ٘       

فبرا وبْ ِؼ١ٕخ ِؾذدح ِمزٕؼ١ٓ ثٙب ِّٙب اخزٍفذ اٌظشٚف فٟ اٌغٛق ٚ لذ ٠مَٛ ثؼل ٘إلاء ثبٌزؼبًِ ثبعُٙ 
ثؼل اٌّىبعت فٟ ػٛاىفُٙ ِؼٍمخ ثبلأعُٙ اٌزٟ ؽممٛا ِؼٙب رظً ِزٛلؼبً ؽذٚس أخفبك فٟ اسثبػ اٌؾشوخ 

اٌّبمٟ, اْ خيٛسح اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ لذ رغجت ٌٍّغزضّش٠ٓ اؽىبلاد ػذ٠ذح ٚ خقٛفب ارا ِب اخزٍفذ 
اٌظشٚف الالزقبد٠خ ٌٙزٖ اٌؾشوبد ٚ رغ١شد الاعبع١بد اٌزٟ عججذ ٌٍّغزضّش اسثبؽب ٚ ٔغبؽبد فٟ الاعزضّبس 

 .( 263:2005ش وج١ش ػٍٝ عؼش الاعُٙ )عبثش:ٌزٛلؼبد اٌّغزضّش ثخقٛؿ اسثبػ اٌؾشوخ رأص١ ارفٟ اٌغبثك 
فبرا وبْ ِزٛلؼبً ؽذٚس أخفبك فٟ اسثبػ اٌؾشوخ فأْ ٘زا ع١إدٞ اٌٝ ِغبسػخ اٌّغبّْ٘ٛ اٌٝ ث١غ اعُّٙٙ 

ؽ١ش رٛعذ سغجخ ٌذٜ , الاسثبػ, ِّب ٠ؾىً مغيبً عٍج١بً ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ٚ اٌؼىظ فٟ ؽبٌخ اٌزٛلغ ثض٠بدح 
 (        198:2007) ؽٕفٟ :.ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌغُٙ اٌّغزضّش٠ٓ ثذفغ اعؼبس اػٍٝ

 الاوزئبة إٌفغٟ: -7
٠ؼشفٗ اٌيت إٌفغٟ ثبٔٗ )ؽبٌخ رذي ػٍٝ اٌّؼبٔبح إٌفغ١خ ٚ اٌؾؼٛس ثبٌزٔت ِقؾٛثب ثبٔخفبك الاؽغبط     

ٚ الاوزئبة ( فزٛس اٌّٙخ ٚفؼٛثخ ارخبر اٌمشاسثبٌم١ّخ اٌؾخق١خ ٚ أخفبك إٌؾبه اٌؾشوٟ ٚ اٌذافؼٟ ٚ 
     ٠زجؼٗ ِٓ اِشاك عبٔج١خ ٠ؼزجش ِٓ اخيش اػذاء اٌّغزضّش٠ٓ                                                                          ٟ ِٚبإٌفغ

 (  164: 2009) ِؼّش٠خ : 
أٗ  فبٌّغزضّش وفشد لاثذ ٚ اْ ٠ىْٛ ػٍٝ دسعخ ِٓ اٌٛػٟ رّىٕٗ ِٓ اْ ٠ؾىُ لشاسٖ الاعزضّبسٞ الا      

ٚ ا٠نب ظشفٗ اٌّؾ١يخ ثٗ  ٚ اٌظشٚف اٌج١ئ١خ ع١ٗوؾخـ لاثذ ٚ اْ ٠زأصش لشاسٖ الاعزضّبسٞ ثّؾبػشٖ ٚ اؽغب
إٌفغٟ ٚ لذسرٗ فٟ اٌزنؾ١خ ثأِٛاٌٗ ٚ ِذٜ اعزؼذادٖ ٌّٛاعٙخ اٌّخبىش اٌزٟ لذ رإصش ػٍٝ اداء اٌغٛق ٚ 

ً ػٕذ ٘جٛه اداء اٌغٛق ِّب ٠إصش ػٍٝ َ ٚ الاوزئبة ٚ خ١جخ الاِأرٌه لاْ ثؼل اٌّغزضّش٠ٓ لذ ٠قبة ثبٌغ
ؽبٌزٗ اٌقؾ١خ ٚ ػٕذ فؼٛد اداء اٌغٛق رشرفغ ِؼ٠ٕٛبرٗ ٚ رضداد صمزٗ ثٕفغٗ ٚ ٠زؾغٓ اداءٖ 

 ( .22:2001)اٌضث١ذٞ:

 رغٕت اٌّخبىشح: -8
٠ٕظش اٌٝ ٘زٖ اٌظب٘شح ثؾىً ٚامؼ فٟ فغٛح ٔٙب٠خ الاعجٛع فٟ الاعؼبس, ٚ ا١ًٌّ اٌيج١ؼٟ ٌٍّغزضّش ٘ٛ 

اٌشثؾ١خ ثؼذ ٔٙب٠خ الاعجٛع , فؼٕذِب ٠مَٛ الاف ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ثزٌه فٟ ٔفظ اٌٛلذ فٟ  ٚمغاٌؾقٛي ػٍٝ 
ػ١ٍٕب ًِء اٌفغٛح ػيٍخ ٔٙب٠خ ع١ّغ أؾبء اٌؼبٌُ عٛف ٠غجت رشاعغ فٟ اٌغؼش, ٚ إٌز١غخ إٌٙبئ١خ ٟ٘ اْ 

 الاعجٛع .
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عبٔت اخش ِٓ رغٕت اٌّخبىش ٔشا٘ب ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ؽذ٠ذٞ اٌؾزس ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن أخفبك ٕ٘بن ٚ
خلاي الاصِخ اٌؼب١ٌّخ فبْ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٠فنٍْٛ اٌجمبء  2008وج١ش فٟ اٌغٛق ِضً ِب ؽٛ٘ذ ػبَ 

ٌزا فبْ اٌؾزس اٌؾذ٠ذ ١ّ٠ً اٌٝ رأخ١ش أزؼبػ اٌغٛق لأْ ٕ٘بن ػذد  ثؼ١ذاً ػٓ اٌغٛق ؽزٝ رزؾغٓ اٌظشٚف,
الً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ٠زُ اٌيٍت ػٍٝ الاعُٙ إٌّخفنخ ٚ مّبْ ثمبء الاعؼبس ِٕخفنٗ ا٠نبً ِّب ٠إدٞ اٌٝ 
رذخً اٌؾىِٛبد اؽ١بٔبً ػٍٝ اعزخذاَ ؽمٓ إٌمذ٠خ اٚ ؽشاء الافٛي ٌزؾف١ض صمخ اٌّغزضّش٠ٓ وٛع١ٍخ ِٓ 

 .الاػز١بدٞ إٌؾبه اخشٜ اٌٝ حق ِشً سعٛع الاعٛاٚعبئ
                                                {http//www.etoro.com/education01/12/2012}   

 

 الثالمبحث الث

 ليل عاقاات الار  واتتبار الف يياتتح
 

 :ٌؼ١ٕخ اٌجؾش اٚلًا : رؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ
ا١ّ٘خ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٚ رٌه ثبعزؼّبي ِم١بط اٌّزٛعو ٚ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ  ٚ رُ رؾ١ًٍ ِغزٜٛ        

 . ؽغت ِم١بط ١ٌىشد ٚوّب فٟ ادٔبٖلذ ؽذدد اٌذساعخ خّغخ ِغز٠ٛبد ٌلأ١ّ٘خ  ٚ ٔغجخ الاعبثخ ٌىً عإاي

 ِٛافك ثؾذح ِٛافك ِؾب٠ذ غ١ش ِٛافك غ١ش ِٛافك ثؾذح

                                 
 ٌزا ع١غشٞ رؾ١ًٍ اعزغبثبد اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ِزغٍغلا ...    

 الافشاه فٟ اٌضمخاٌؼبًِ الاٚي : ػبًِ 
( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  3.02( اْ ػبًِ اٌضمخ اٌّفشىخ ؽمك ِزٛعو ثٍغ ) ٠1زنؼ ِٓ اٌغذٚي )         

اعبثبد ِزفبٚرخ ٔٛػب ( ٚ رج١ٓ اْ ٕ٘بن رؾزذ فٟ اعبثبد اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ثٕغت 60.4%( ٚ ثٕغجخ )0.886)
ارخز لشاسارٟ الاعزضّبس٠خ ثٕبءا  [ِب ث١ٓ عإاي ٚ اخش ار رج١ٓ اػٍٝ ٔغجخ اعبثخ ا٠غبث١خ وبٔذ ٌٍغإاي اٌضبٟٔ

ؽقً اٌغإاي  ٚ( 0.776( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )3.56ؽ١ش ثٍغ اٌّزٛعو ) ]ػٍٝ رٛلؼبرٟ اٌذل١مخ ٌٍؼبئذ 
( ٚ ثبٔؾشاف 3.23ػٍٝ ِزٛعو ) ]اٚمؼ ِٓ الاخش٠ٓ اعزي١غ لشاءح اٌج١بٔبد ٚ رفغ١ش٘ب ثؾىً [اٌشاثغ 
( ٚ ٘زا ٠إوذ اْ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزّضٍخ ثبلاعزضّبس الا٠غبثٟ ٔبرظ ػٓ وُٛٔٙ ٠ّزٍىْٛ 0.926) ِؼ١بسٞ

ٚ رفغ١ش٘ب ِّب ٠غبػذُ٘  ػٍٝ لشاءح اٌج١بٔبد ِٙبساد رؾ١ٍ١ٍخ ع١ذح ٚ اٌزٟ رؼىظ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ثأٔفغُٙ
ٟ ؽشاء اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ اٚ ث١ؼٙب. الا اْ ٚعٙبد ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ ثذأد رزؾزذ اصاء فٟ ارخبر لشاسُ٘ ف

خغبسرٟ فٟ  [ٚ ]اعزضّبسارٟ رؾمك اسثبػ ػب١ٌخ ٚٔبدسا ِب اخغش [ِنّْٛ اٌغإاي اٌخبِظ ٚ اٌغبدط 
( 0.860( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )2.23ؽ١ش ظٙش ِزٛعو اعبثخ مؼ١فخ ثٍغ ) ]اٌغٛق ل١ٍٍخ ٚ لا اث١غ الا ثشثؼ 

اٌزٟ اوذد اْ خغبئش اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ وج١شح ٚ اعزضّبسارُٙ ٌُ رؾمك اسثبػ ػب١ٌخ اٞ لا ٠ٛعذ 
 رأص١ش ٌٍضمخ اٌّفشىخ فٟ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ . 

 ( 1عذٚي ) 
 رؾ١ًٍ اعزغبثخ اٌؼ١ٕخ ٌؼبًِ اٌضمخ اٌّفشىخ

غ١ش ِٛافك  اٌغإاي
 ثؾذح

غ١ش 
 ِٛافك

ِٛافك  ِٛافك ِؾب٠ذ
 ثؾذح

الأؾشاف  اٌّزٛعو
 اٌّؼ١بسٞ

 إٌغجخ %

1 3 9 10 44 3 3.51 0.933 70.2 

2 - 8 18 39 4 3.56 0.776 71.2 

3 - 18 12 34 5 3.38 0.956 67.6 

4 2 15 19 31 2 3.23 0.926 64.6 

5 15 27 23 4 - 2.23 0.860 44.6 

6 14 29 21 5 - 2.23 0.864 44.6 

 x1 3.02 0.886 60.4اٌضمخ اٌّفشىخ 

 اٌّقذس : اػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ        
 

 اٌؼبًِ اٌضبٟٔ : رغٕت اٌّخبىشح
( رج١ٓ اْ ٘زا 2خلاي ِب رُ ٌّغٗ ِٓ اعبثبد اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ ػبًِ رغٕت اٌّخبىشح ِٓ اٌغذٚي )ِٓ       

ٚ لذ ٔبي عإاي   73.2%)( ٚ ثٕغجخ )  0.668) ( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بس3.66ٞاٌؼبًِ ؽقً ػٍٝ ِزٛعو ثٍغ )
ػٍٝ اػٍٝ اعبثخ ؽ١ش ثٍغ  }اٌؾزس ِغبٌخ عٛ٘ش٠خ ػٕذِب رزبػ ٌٟ اٌفشفخ ٌلاعزضّبس لأٔٙب رمًٍ اٌّخبىشح {

( ٚ ٘زا ٠إوذ اْ اٌّغزضّش٠ٓ ؽزس٠ٓ فٟ اعزضّبسارُٙ ٚ فٟ 0.676( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )4.12اٌّزٛعو )
زٟ ٠زؼبٍِْٛ ِؼٙب امبفخ ٌزٌه ٠زج١ٓ اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠زّزؼْٛ ثّٕو اٌغٍٛن اٌؾزس, اخز١بسُ٘ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌ
( ٚ 3.13ػٍٝ ِزٛعو ) ]ذحارؾفظ ػٍٝ رخق١ـ وً اِٛاٌٟ فٟ ٚسلخ ِب١ٌخ ٚاؽ [ٚ لذ ؽمك اٌغإاي اٌضبٌش 
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 ( ٚ ٘زا ٠ذي ػٍٝ  اْ اٌّغزضّش٠ٓ ُ٘ ِزؾفظْٛ فٟ رخق١ـ وً اِٛاٌُٙ فٟ ٚسلخ0.890ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )
ِب١ٌخ ٚاؽذح ٚ ٘زا  ٠إوذ اْ ػبًِ رغٕت اٌّخبىشح ٌٗ رأص١ش ػٍٝ عٍٛو١بد اٌّغزضّش ٚ خبفخ فٟ لشاسارٗ فٟ 

 ث١غ ٚ ؽشاء الاعُٙ .
 

 ( 2عذٚي ) 
 رؾ١ًٍ اعزغبثخ اٌؼ١ٕخ ٌؼبًِ رغٕت اٌّخبىشح

غ١ش ِٛافك  اٌغإاي
 ثؾذح

غ١ش 
 ِٛافك

ِٛافك  ِٛافك ِؾب٠ذ
 ثؾذح

الأؾشاف  اٌّزٛعو
 اٌّؼ١بسٞ

 إٌغجخ %

1 - 2 3 56 8 4.01 0.528 80.2 

2 - 3 21 44 1 3.62 0.597 72.4 

3 1 19 20 28 1 3.13 0.890 62.6 

4 - - 12 37 20 4.12 0.676 82.4 

5 - 5 31 32 1 3.42 0.651 68.4 

 x2 3.66 0.668 73.2رغٕت اٌّخبىشح 

 الاؽقبئٟاٌّقذس : اػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌجشٔبِظ 
 

 ػبًِ الاؽبػبد اٌؼبًِ اٌضبٌش :
ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ( 3.53( اْ ٘زا اٌؼبًِ لذ ؽقً ػٍٝ ِزٛعو ثٍغ )  ٠3زنؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )       
ٚ ثّذ٠بد ِزمبسثخ ٚع١يخ ِشرفؼخ  % ( ٚ فمشاد ٘زا اٌؼبًِ ؽقٍذ ػٍٝ ل70.6ُ١( ٚ ثٕغجخ ) 0.903ثٍغ )

اعزغبثخ لإؽبػبد اٌغٛق الا٠غبث١خ اٚ اٌغٍج١خ اؽزفظ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبٔزظبس سد [ؽ١ش ؽقً اٌغإاي اٌضبٌش 
ػٍٝ اعبثخ مّٓ فمشاد ٘زا ( ٚ وبٔذ ا0.755( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )3.58ػٍٝ ِزٛعو ) ]فؼً اٌغٛق 

ثمزٙب ارا ّٔٝ اٌٝ عّؼٟ ِؼٍِٛبد ا٠غبث١خ ؽٛي الاٚساق اٌّب١ٌخ الَٛ ثّيب [, ٚ ؽقً اٌغإاي اٌضبٟٔ  اٌؼبًِ
( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 3.46ػٍٝ ِزٛعو ) ]اٌّب١ٌخ  ِغ ِؼٍِٛبد الاخش٠ٓ صُ الَٛ ثج١غ اٚ ؽشاء ٔفظ الأٚساق

اْ ٌلإؽبػخ اصش لٛٞ ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ٠ذي رٌه ػٍٝ غ١بة  ِٚٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ ٔذسن( 0.933)
زضّش غ١ش ِزبثغ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّؼٍِٛخ اٌقؾ١ؾخ ٚ اٌؾفبف١خ ٌٍّغزضّش ٌؾظخ ظٙٛس الاؽبػخ ٚ اْ اٌّغ

 ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ ثبٌغٛق ِّب ٠غبُ٘  ثزأص١ش الاؽبػخ ػٍٝ لشاسٖ الاعزضّبسٞ .
 ( 3عذٚي ) 

 رؾ١ًٍ اعزغبثخ اٌؼ١ٕخ ٌؼبًِ الاؽبػبد
غ١ش ِٛافك  اٌغإاي

 ثؾذح
غ١ش 

 ِٛافك
ِٛافك  ِٛافك ِؾب٠ذ

 ثؾذح
الأؾشاف  اٌّزٛعو

 اٌّؼ١بسٞ
إٌغجخ 

% 

1 2 13 8 38 8 3.54 1.022 70.8 

2 - 17 7 41 4 3.46 0.933 69.2 

3 - 9 13 45 2 3.58 0.755 71.6 

 x3 3.53 0.903 70.6الاؽبػبد 

 اٌّقذس : اػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ               
 

 اٌؼبًِ اٌشاثغ :ػبًِ اٌزفبؤي ٚاٌزؾبؤَ
( اْ ع١ّغ ل١ُ ِزٛعيبد اعبثبد اٌّغزضّش٠ٓ ػب١ٌخ ٚ ثٕغت اعبثبد ا٠غبث١خ ٠4زنؼ ِٓ اٌغذٚي )      

رٍؼت رٛلؼبرٟ  [ِزفبٚرخ ٔٛػب ِب ث١ٓ عإاي ٚ اخش ار رج١ٓ اػٍٝ ٔغجخ اعبثخ ا٠غبث١خ وبٔذ ٌٍغإاي الاٚي 
اٌّزٛعو ؽ١ش ثٍغ  ]الا٠غبث١خ ٚ اٌغٍج١خ رغبٖ عُٙ ِؾذد دٚس فؼبي ػٕذِب الشس ؽشاء اٚ ث١غ الاٚساق اٌّب١ٌخ 

الاػلأبد اٌذٚس٠خ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد  [غإاي اٌشاثغ اٌ(, رج١ٓ اْ 1.032( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )3.61)
( ٠زنؼ 0.857( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )3.36ؽقً ػٍٝ ِزٛعو ) ]رغبػذ ػٍٝ رٕجإاد ِزفبئٍخ اٚ ِزؾبئّخ 

٘زا  اِىب١ٔخٙب اٌّزٛعيخ ٚ ٘زا ٠ؼىظ ِٓ خلاي اعزغبثخ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ فمشاد ٘زا اٌؼبًِ رمذَ فٟ ل١ّ
( ٚ  ٠3.45ؼىظ عٍٛو١بد اٌّغزضّش. ؽ١ش ثٍغ ِزٛعو ٘زا اٌؼبًِ ) ع١ذوٛٔٗ را ِإؽش ٌٍزأصش  اٌؼبًِ 

 (69.0%( ٚ ثٕغجخ ) 0.920ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )
 ( 4عذٚي ) 

 رؾ١ًٍ اعزغبثخ اٌؼ١ٕخ ٌؼبًِ اٌزفبؤي ٚ اٌزؾبؤَ
غ١ش ِٛافك  اٌغإاي

 ثؾذح
ِٛافك  ِٛافك ِؾب٠ذ غ١ش ِٛافك

 ثؾذح
الأؾشاف  اٌّزٛعو

 اٌّؼ١بسٞ
 إٌغجخ

% 

1 1 13 10 33 12 3.61 1.032 72.2 

2 2 13 13 37 4 3.41 0.960 68.2 

3 - 12 18 36 3 3.43 0.831 68.6 

4 1 11 22 32 3 3.36 0.857 67.2 

 x4 3.45 0.920 69.0اٌزفبؤي ٚ اٌزؾبؤَ 

 اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟاٌّقذس : اػذاد            
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 : ػبًِ اٌخٛف ٚاٌيّغ ٌؼبًِ اٌخبِظا

         ( اْ ٘زا اٌؼبًِ ؽمك اعبثبد ا٠غبث١خ ثٕغت ِزفبٚرخ ثٍغ ِزٛعو ػبًِ اٌخٛف ٠5زنؼ ِٓ اٌغذٚي )       
( ؽ١ش ؽقٍذ اػٍٝ اعبثخ ا٠غبث١خ فٟ 68.8%( ٚ ثٕغجخ ) 0.837( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ) 3.44ٚ اٌيّغ )

اْ اٌخٛف إٌبثغ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخبسع١خ)ػذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚ الالزقبدٞ ( ٌٗ اصش وج١ش  [اٌغإاي اٌخبِظ 
( ٚ 0.876ِؼ١بسٞ)ثبٔؾشاف ( ٚ 3.71ؽ١ش ثٍغ اٌّزٛعو ) ]فٟ الزٕبء ٚ رذاٚي اٌّغزضّش ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

 ٚ الالزقبد٠خ ٌٙب رأص١ش وج١ش ػٍٝ اٌمشاس الاعزضّبسٞ اٌزٞ ٠زخزٖ اٌّغزضّش.٠إوذ اْ الاٚمبع اٌغ١بع١خ ٘زا 
( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  3.06ػٍٝ ِزٛعو ) ]خٛفٟ ٠ذفؼٕٟ ٔؾٛ اٌج١غ ٚاٌخغبسح  [ٚؽقً اٌغإاي اٌضبٟٔ 

( ِٓ خلاي اعبثبد اٌّغزضّش٠ٓ اوذد ثبْ اٌّغزضّش٠ٓ ؽزس٠ٓ ٌذسعخ اٌؾؼٛس ثبٌخٛف ٚ اٌمٍك اصاء  0.922)
١غخ رؾٍّٗ ٌٕٛع ِؼ١ٓ ِٓ ٚ رخزٍف ٘زٖ اٌغٍٛو١خ ِٓ ِغزضّش ٚ اخش ٔز عزضّبس اٌّزبؽخ ٌُٙؿ الافش

 .اٌّخبىش
 ( 5عذٚي ) 

 رؾ١ًٍ اعزغبثخ اٌؼ١ٕخ ٌؼبًِ اٌخٛف ٚ اٌيّغ
غ١ش ِٛافك  اٌغإاي

 ثؾذح
غ١ش 

 ِٛافك
ِٛافك  ِٛافك ِؾب٠ذ

 ثؾذح
الأؾشاف  اٌّزٛعو

 اٌّؼ١بسٞ
 إٌغجخ %

1 - 17 11 38 3 3.39 0.911 67.8 

2 2 21 17 29 - 3.06 0.922 61.2 

3 - 5 23 38 3 3.57 0.696 71.4 

4 - 7 18 32 12 3.71 0.876 74.2 

5 - 9 21 36 3 3.48 0.778 69.6 

 x5 3.44 0.837 68.8اٌخٛف ٚ اٌيّغ 

 اٌّقذس : اػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ       
 

 (عٍٛن اٌمي١غاٌغٍٛن اٌغّؼٟ  ) اٌؼبًِ اٌغبدط: ػبًِ 
( اْ ٘زا اٌؼبًِ ؽمك اعزغبثبد ا٠غبث١خ ػب١ٌخ فٟ فمشارٗ ؽ١ش ثٍغ ِزٛعو ٘زا  ٠6ج١ٓ اٌغذٚي سلُ )       

( ؽ١ش ٔبٌذ اػٍٝ اٌذسعبد فٟ عإاي  66.4%( ٚ ثٕغجخ ) 0.953( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )3.32اٌؼبًِ )
ؽقً ػٍٝ  ]لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ث١غ ٚ ؽشاء الاعُٙ ٌٙب رأص١ش ػٍٝ لشاس الاعزضّبس اٌخبؿ ثٟ  [الاٚي 

( ٚ لذ رّبصٍذ الاعبثخ فٟ ِغزٜٛ ِزٛعيبرٙب ٚ ثبلأؾشاف 0.978( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )3.55ِزٛعو )
سعخ ارفبق ا٢ساء فٟ اٌّؼ١بسٞ ٚ ثٕغجٙب فٟ وً ِٓ اٌغإاي)اٌضبٟٔ ٚ اٌضبٌش ٚ اٌشاثغ ٚ اٌغبدط( فمذ وبٔذ د

ػ١ٕخ اٌذساعخ وج١شح ٚ ِزمبسثخ فٟ اٌّذٜ اٌزٞ ؽممٗ ٘زا اٌؼبًِ ار اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠شغجْٛ فٟ اٌّؾبسوخ ِغ 
ٚ ٘زا ٠ٛوذ ثبْ         ٚ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ ِشرجيخ ثىجبس اٌّغزضّش٠ٓ ٌّغزضّش٠ٓ الاخش٠ٓ فٟ لشاسارُٙ . ا

ٌخجشاد اٌؾخق١خ ٚاٌّزأصشح اعبعبً ثمشاساد وجبس اٌّغزضّش٠ٓ ٚلذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ رىْٛ ِؼزّذح ػٍٝ ا
( 2.78ػٍٝ ادٔٝ اعبثخ ثّزٛعو ) ]ادلك وض١شا فٟ لشاسارٟ ٚ لا اػزّذ ػٍٝ الاخش٠ٓ [ؽقً اٌغإاي اٌخبِظ 

فٟ ارخبر لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ  ٠ؼزّذْٚ( ٚ ٘زا ٠إوذ ػٍٝ اْ اٌّغزضّش٠ٓ 0.802ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )
 سوخ ِغ الاخش٠ٓ .اٌّؾب

 ( 6)  عذٚي
 ( عٍٛن اٌمي١غاٌغٍٛن اٌغّؼٟ  ) رؾ١ًٍ اعزغبثخ اٌؼ١ٕخ ٌؼبًِ 

غ١ش ِٛافك  اٌغإاي
 ثؾذح

غ١ش 
 ِٛافك

ِٛافك  ِٛافك ِؾب٠ذ
 ثؾذح

الأؾشاف  اٌّزٛعو
 اٌّؼ١بسٞ

 إٌغجخ %

1 - 16 7 38 8 3.55 0.978 71.0 

2 2 16 6 41 4 3.42 1.006 68.4 

3 1 12 14 36 6 3.49 0.933 69.8 

4 2 16 10 34 7 3.41 1.047 68.2 

5 6 13 40 10 - 2.78 0.802 55.6 

6 2 17 11 38 1 3.28 0.953 65.6 

 x6 3.32 0.953 66.4 عٍٛن اٌمي١غ

 اٌّقذس : اػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ        
 

 اٌؼبًِ اٌغبثغ :ػبًِ اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ
ٚ ثبٔؾشاف ( 3.47( اْ ِزٛعو ٘زا اٌؼبًِ ثٍغ ) 7اظٙشد اعبثبد ٘زا اٌؼبًِ ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )      

اعؼٝ فٟ وً اٌظشٚف اٌيج١ؼ١خ ا١ًٌّ  [( فٟ ؽ١ٓ ٔبي اٌغإاي اٌضبٟٔ  69.4%( ٚ ثٕغجخ ) 0.805ِؼ١بسٞ )
( 3.75ػٍٝ اػٍٝ اعبثخ ا٠غبث١خ ؽ١ش ثٍغ اٌّزٛعو ) ]اٌٝ ثؼل الاعُٙ ثً ٚ اٌجؾش ػٕٙب ) خبفخ اٌّشثؾخ ( 

ٚلاءٞ ٌغُٙ ِؼ١ٓ ٚالاسرجبه ثٗ ٘ٛ ٔز١غخ ٌزؾم١ك [(, ٚ ؽقً اٌغإاي الاٚي 0.867ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ) 
( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 3.49ػٍٝ ِزٛعو ) ]ِىبعت عبثمخ ِٓ الاعزضّبس ف١ٗ ٚ رٛلؼٟ رؾم١ك اٌّض٠ذ 
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٠ٓ رظً ػٛاىفُٙ ِؼٍمخ ثبلأعُٙ اٌزٟ ؽممٛا ِؼٙب ثؼل اٌّىبعت فٟ ٚ ٘زا ٠إوذ اْ اٌّغزضّش ( 0.953)
 اٌّبمٟ , ِّب ٠ذي اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠زٛعْٙٛ ثبلاعزضّبس ٔؾٛ اٚساق ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ دْٚ اخشٜ .

 ( 7عذٚي ) 
 رؾ١ًٍ اعزغبثخ اٌؼ١ٕخ ٌؼبًِ اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ

غ١ش ِٛافك  اٌغإاي
 ثؾذح

غ١ش 
 ِٛافك

ِٛافك  ِٛافك ِؾب٠ذ
 ثؾذح

الأؾشاف  اٌّزٛعو
 اٌّؼ١بسٞ

 إٌغجخ %

1 - 14 13 39 3 3.49 0.953 69.8 

2 - 2 17 46 4 3.75 0.867 75.0 

3 - 8 22 34 5 3.52 0.604 70.4 

4 - 20 23 25 1 3.10 0.797 62.0 

 x7 3.47 0.805 69.4اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ 

 اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟاٌّقذس : اػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ           
 

 اٌؼبًِ اٌضبِٓ : الاوزئبة إٌفغٟ
( اْ ػبًِ الاوزئبة إٌفغٟ لذ ؽمك اػٍٝ اعبثبد ا٠غبث١خ ِٓ ث١ٓ اٌؼٛاًِ ٠8زنؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )      

(. ٚ رؾ١ش  73.2%ٚ ثٕغجخ) (0.859( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )3.66ؽ١ش ثٍغ اٌّزٛعو ٌٙزا اٌؼبًِ ػٍٝ )
ػذَ اٌؾؼٛس ثبلأِٓ ٚالاىّئٕبْ ٠إدٞ اٌٝ خٍك الاوزئبة إٌفغٟ ِّب ٠ٕؼىظ [اعبثبد اٌؼ١ٕخ اْ اٌغإاي اٌضبٟٔ 

( ٚ 3.83ػٍٝ اػٍٝ اعبثخ ا٠غبث١خ ثٍغ اٌّزٛعو ) ]ػٍٝ ؽشاء ٚ رذاٚي الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ 
ٚ ٠إصش  اٌزنخُ الالزقبدٞ ٠غجت ٌٟ الاوزئبة [ٌش ( . فٟ ؽ١ٓ ؽقً اٌغإاي اٌضب0.804ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )

ٚ ٘زا ٠إوذ اْ ؽبٌخ    ( 0.923( ٚ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ) 3.36ػٍٝ ِزٛعو ) ]ػٍٝ لشاسٞ فٟ اٌج١غ ٚاٌؾشاء 
فٙزا ٠إصش ػٍٝ إصش ػٍٝ لشاس اٌّغزضّش٠ٓ ففٟ ؽبٌخ وْٛ الالزقبد اٌؼشالٟ وبْ رٚ ِإؽش عٍجٟ رالالزقبد 

ٕؼُٙ ِٓ فشفخ رؾم١ك ٚ ٠ّٜ اٌّغزضّش٠ٓ فمذاْ صمزُٙ ثبٌغٛق ٚ اْ اٌزنخُ ٠ٌٛذ ٌذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ
  ػٛائذ ػب١ٌخ 

 ( 8عذٚي )
 رؾ١ًٍ اعزغبثخ اٌؼ١ٕخ ٌؼبًِ الاوزئبة إٌفغٟ

غ١ش ِٛافك  اٌغإاي
 ثؾذح

غ١ش 
 ِٛافك

ِٛافك  ِٛافك ِؾب٠ذ
 ثؾذح

الأؾشاف  اٌّزٛعو
 اٌّؼ١بسٞ

إٌغجخ 
% 

1 - 3 19 36 11 3.80 0.759 76.0 

2 - 3 20 32 14 3.83 0.804 76.6 

3 - 17 14 34 4 3.36 0.923 67.2 

4 - 12 10 36 11 3.67 0.950 73.4 

 x8 3.66 0.859 73.2الاوزئبة إٌفغٟ 
 

 رؾ١ًٍ الأؾذاس ) ػلالبد اٌزأص١ش ( ث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ِٕفشدا ٚاعّبلا ِغ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ .    
ث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ فشم١بد فشػ١خ رؾ١ش اٌٝ ٚعٛد رأص١ش رٞ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ  الاٌٚٝرٕجضك ِٓ اٌفشم١خ 

ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ ٚ فٟ مٛء ٘زٖ اٌفشم١بد عٕغزؼشك ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ                           ٚ ٌٍّغزضّش
 رذاٚي الاعُٙ .ٚ اٌّؼبٌغخ الاؽقبئ١خ ٌزأص١ش وً ػبًِ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ فٟ ؽشوخ 

 ( 9عذٚي ) 
 الاعُٙ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٚ ؽشوخ رذاٚي رؾ١ًٍ الأؾذاس ) ػلالبد اٌزأص١ش( ث١ٓ

ِؼبًِ  اعُ اٌّزغ١ش )اٌؼبًِ (
اٌزؾذ٠ذ 

R
2

 

اٌؾذ اٌضبثذ 
α 

ِؼبًِ 
 βالأؾذاس

  tل١ّخ 
 اٌّؾغٛثخ

 Fل١ّخ 
 اٌّؾغٛثخ

 X1 0.176 2.218 0.454 1.401 1.962اٌضمخ اٌّفشىخ

 x2 0.523 0.220 0.921 **5.270 **27.769اٌّخبىشحرغٕت 

 x3 0.548 2.162 0.406 **4.677 **21.872الاؽبػبد 

 x4 0.642 1.534 0.596 **7.240 **52.416اٌزفبؤي ٚ اٌزؾبؤَ 

 x5 0.666 1.109 0.722 **8.253 **68.118اٌخٛف ٚ اٌيّغ 

 x6 0.687 0.825 0.831 **11.194 **125.301اٌغٍٛن اٌغّؼٟ 

 x7 0.588 1.026 0.742 **6.893 **47.520اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ 

 x8 0.787 0.850 0.749 **10.543 **111.150الاوزئبة إٌفغٟ 

 x 0.746 -0.118 1.076 **11.840 **140.179اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ 

 %99** رؼٕٟ اْ اٌم١ّخ ِؼ٠ٕٛخ ثذسعخ اٌضمخ             
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 اٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ
F t ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

3.920 1.658 0.05 

6.851 2.358 0.01 
 

 ( ( اٌٝ اْ ل١ُ )٠9ؾ١ش اٌغذٚيt( اٌّؾغٛثخ ثٍغذ )الً ِٓ 1.401 ٟ٘ ٚ ) ٌؼبًِ  اٌضمخ  اٌّفشىخ ()
( ٚ ٟ٘ الً ِٓ ل١ّزٙب 1.962( اٌّؾغٛثخ )F( ٚ وزٌه ػٕذ ِمبسٔخ )1.658ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ )

( ٚ ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ أٗ لا ٠ٛعذ ٕ٘بن رأص١ش ِؼٕٛٞ 0.05( ثّغزٜٛ دلاٌخ )3.920اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ )
اٞ اْ    0.176اٌزؾذ٠ذ ِؼبًِ  اٌّفشىخ فٟ ِإؽشاد رذاٚي الاعُٙ ؽ١ش  ثٍغ  ؼبًِ اٌضمخ ٌٚامؼ 

                        ) ػبًِ اٌضمخ اٌّفشىخ ( فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ اٌّزغ١ش اٌّغزمً  ِمذاس ِب ٠فغشٖ رأص١شفمو  %17.6
ٚ ؽشوخ رذاٚي  مؼ١فخ ث١ٓ ػبًِ اٌضمخ اٌّفشىخ ص١شرأ٘زا ٠ؼىظ ٚعٛد ػلالخ ٚ( ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ )

 ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي اٌفشم١خ اٌفشػ١خ الاٌٚٝ .الاعُٙ 

 ( فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ل١ّخt( اٌّؾغٛثخ ٌؼبًِ رغٕت اٌّخبىشح )اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ 5.270 ٟ٘ ٚ )
( ٚ ٟ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ 27.769( اٌّؾغٛثخ )Fوزٌه ػٕذ ِمبسٔخ )( ٚ 2.358اٌجبٌغخ )

ٌؼبًِ رغٕت  ا٠غبث١بًِؼ٠ٕٛب  رأص١شا( ٚ ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ اْ ٕ٘بن 0.01( ثّغزٜٛ دلاٌخ )6.851اٌجبٌغخ ) 
( ٚ ٘زا ٠ؼٕٟ ِمذاس ِب R  0.523)(اٌزؾذ٠ذ ) ل١ّخ ِؼبًِاٌّخبىشح فٟ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ. ار ثٍغذ 

 ٖ رأص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ػبًِ رغٕت اٌّخبىشح ( فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ )ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ (٠فغش
سفل اٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ٚلجٛي اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ  ٟٚ٘ ٚعٛد ػلالخ رأص١ش ِّب  ٠ؼٕٟ  % 52.3

 . ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػبًِ رغٕت اٌّخبىشح ِٚإؽشاد ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ 

 ( ثٍغذ ل١ّخtاٌّؾغٛثخ ) ( 2.358( ٚ ٟ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ )4.677ٌؼبًِ الاؽبػبد )
(  6.851( ٚ ٟ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ )21.872( اٌّؾغٛثخ )Fٚ وزٌه ػٕذ ِمبسٔخ )

( ٚ ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ اْ ٕ٘بن رأص١ش ِؼٕٛٞ ٚامؼ ٚ لٛٞ ٌؼبًِ الاؽبػبد فٟ ؽشوخ 0.01ثّغزٜٛ دلاٌخ )
( ٚ ٘زا ٠ؼٕٟ ِمذاس ِب ٠فغشٖ رأص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً R2( )0.548. ار ثٍغذ ل١ُ اٌزؾذ٠ذ ) رذاٚي الاعُٙ

رشفل اٌفشم١خ اٌفشػ١خ ٚ ثٙزٖ إٌز١غخ ش اٌّؼزّذ )ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ ( )ػبًِ الاؽبػبد ( فٟ اٌّزغ١
ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػبًِ ِٓ اٌفشم١خ اٌشئ١غخ الاٌٚٝ ٚرمجً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ رٛعذ ػلالخ رأص١ش  اٌضبٌضخ 

 الاؽبػبد ٚث١ٓ ِإؽشاد ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ .

  ( ثٍغذ ل١ّخt( َاٌّؾغٛثخ ٌؼبًِ اٌزفبؤي ٚ اٌزؾبؤ )اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 7.240 ٟ٘ ٚ )
( ٚ ٟ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 416 .52( اٌّؾغٛثخ )F( ٚ وزٌه ػٕذ ِمبسٔخ )2.358)
            ٚ ل٠ٛب ٌؼبًِ اٌزفبؤي  ا٠غبث١أِؼ٠ٕٛب  رأص١ش( ٚ ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ اْ ٕ٘بن 0.01) ( ثّغزٜٛ دلاٌخ6.851)

( ٚ ٘زا ٠ؼٕٟ ِمذاس ِب R2 ()0. 642اٌزؾذ٠ذ ) ل١ّخ ِؼبًِٚ اٌزؾبؤَ فٟ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ . ار ثٍغذ 
       رذاٚي الاعُٙ (.  ٠فغشٖ رأص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ػبًِ اٌزفبؤي ٚاٌزؾبؤَ ( فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ )ؽشوخ

الاٌٚٝ ٚرمجً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ رٛعذ اٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ ِٓ اٌفشم١خ اٌشئ١غخ  ػ١ٍٗ رشفل  ٚ
 .ػلالخ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػبًِ اٌزفبؤي ٚاٌزؾبؤَ ٚث١ٓ ِإؽشاد ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ

 ( ثٍغذ ل١ّخt( اٌّؾغٛثخ ٌؼبًِ اٌخٛف ٚ اٌيّغ )اػٍٝ ِٓ 8.253 ٟ٘ ٚ ) ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ
( ٚ ٟ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 68.118( اٌّؾغٛثخ )F( ٚ وزٌه ػٕذ ِمبسٔخ )2.358)
ٚ  ٌؼبًِ اٌخٛف  ا٠غبث١بً ٠بًِؼٕٛ رأص١شاً( ٚ ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ اْ ٕ٘بن  0.01( ثّغزٜٛ دلاٌخ )6.851)

( ٚ ٘زا ٠ؼٕٟ ِمذاس ِب ٠فغشٖ رأص١ش R2 ( )0.666اٌيّغ فٟ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ . ٚ ثٍغذ ل١ُ اٌزؾذ٠ذ )
ثٙزٖ إٌز١غخ  ( ٚ) ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ  اٌّزغ١ش اٌّغزمً ) ػبًِ اٌخٛف ٚاٌيّغ ( فٟ

         اٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌخبِغخ ِٓ اٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ الاٌٚٝ ٚرمجً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ   رشفل
 ث١ٓ ػبًِ اٌخٛف ٚاٌيّغ ٚث١ٓ ِإؽشاد ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ () رٛعذ ػلالخ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ  

 ( ثٍغذ ل١ّخt( ٟاٌّؾغٛثخ ٌؼبًِ اٌغٍٛن اٌغّؼ )اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 11.194 ٟ٘ ٚ )
خ ( ٚ ٟ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغ125.301( اٌّؾغٛثخ )F( ٚ وزٌه ػٕذ ِمبسٔخ )2.358)
ٌؼبًِ اٌغٍٛن اٌغّؼٟ اْ ٕ٘بن اصشا ِؼ٠ٕٛب ٚامؾب  ٚ ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ (0.01( ثّغزٜٛ دلاٌخ )6.851)

ٚ ٘زا ٠ؼٕٟ ِمذاس ِب ٠فغشٖ رأص١ش اٌّزغ١ش ( R2 ( )0.687فٟ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ. ٚ ثٍغذ ل١ُ اٌزؾذ٠ذ )
 رشفل اٌفشم١خاٌّغزمً )اٌغٍٛن اٌغّؼٟ ( فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ )ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ (. ٚ ثٙزٖ إٌز١غخ 

اٌشئ١غخ الاٌٚٝ ٚرمجً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ )رٛعذ ػلالخ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِٓ اٌفشم١خ  اٌغبدعخ١خ اٌفشػ
 ػبًِ اٌغٍٛن اٌغّؼٟ ٚث١ٓ ِإؽشاد ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ ( 

 ( ثٍغذ ل١ّخt( ُٙاٌّؾغٛثخ ٌؼبًِ اٌٛلاء ٌجؼل الاع )اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 6.893 ٟ٘ ٚ )
( ٚ ٟ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 47.520( اٌّؾغٛثخ )Fِمبسٔخ )( ٚ وزٌه ػٕذ 2.358)
( ٚ ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ اْ ٕ٘بن اصش ِؼٕٛٞ ٚامؼ فٟ ػبًِ اٌٛلاء ٌجؼل 0.01( ثّغزٜٛ دلاٌخ )6.851)



 5102/ وثلاث مئه العدد –والثلاثون الثبمنة السنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصبد الإدارة مجلة
 

)042) 

( ٚ ٘زا ٠ؼٕٟ ِمذاس ِب ٠فغشٖ رأص١ش R2( )0.588الاعُٙ فٟ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ. ٚ ثٍغذ ل١ُ اٌزؾذ٠ذ )
ثٙزٖ إٌز١غخ  ٚغزمً )ػبًِ اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ ( فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ )ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ ( اٌّزغ١ش اٌّ

اٌجذ٠ٍخ ) رٛعذ ػلالخ رأص١ش اٌشئ١غخ الاٌٚٝ ٚرمجً اٌفشم١خ  رشفل اٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌغبثؼخ ِٓ اٌفشم١خ
 ٚث١ٓ ِإؽشاد ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ (ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػبًِ اٌٛلاء ٌجؼل الاعُٙ 

    ( ثٍغذ ل١ّخt( ٟاٌّؾغٛثخ ٌؼبًِ الاوزئبة إٌفغ )اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 10.543 ٟ٘ ٚ )
( ٚ ٟ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 111.150( اٌّؾغٛثخ )F( ٚ وزٌه ػٕذ ِمبسٔخ )2.358)
زئبة إٌفغٟ ٌؼبًِ الاون اصشا ِؼ٠ٕٛب ٚامؾب ( ٚ ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ اْ ٕ٘ب0.01( ثّغزٜٛ دلاٌخ )6.851)

( ٚ ٘زا ٠ؼٕٟ ِمذاس ِب ٠فغشٖ  رأص١ش اٌّزغ١ش R2( )0.787فٟ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ . ٚ ثٍغذ ل١ُ اٌزؾذ٠ذ )
ٚ ثٙزٖ إٌز١غخ رشفل اٌّغزمً )ػبًِ الاوزئبة إٌفغٟ ( فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ )ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ (. 

ً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ ) رٛعذ ػلالخ رأص١ش اٌفشػ١خ اٌضبِٕخ ِٓ اٌفشم١خ اٌشئ١غخ الاٌٚٝ ٚ رمج اٌفشم١خ
 ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػبًِ الاوزئبة إٌفغٟ ٚ ث١ٓ ِإؽشاد ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ (.

     ( ثٍغذ ل١ّخt  ( اٌّؾغٛثخ ٌٍؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ )اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ  11.840 ٟ٘ ٚ )            
(ٟٚ٘ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ ٌجبٌغخ 140.179( اٌّؾغٛثخ )F( ٚ وزٌه  ثٍغذ  ل١ّخ ) 2.358) 
ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ ٌٍؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ  رأص١ش٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ ٚعٛد  ( ٚ 0,01( ػٕذ ِغزٜٛ  دلاٌخ ) 6.851)

اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ )رٛعذ فٟ ِإؽشاد ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ ٚػ١ٍٗ رشفل اٌفشم١خ اٌشئ١غخ الاٌٚٝ  ٚرمجً 
 . (ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚث١ٓ ِإؽشادػلالخ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  اٌؼٛاًِ 

 

 ال ابع المبحث

 الاستنتاجات و التوصيات
 

ٚ  اعزؼشاك اُ٘ الاعزٕزبعبد اٌزٟ رٛفً ا١ٌٙب فٟ عبٔج١ٗ إٌظشٞ  اٌّجؾشفٟ خزبَ اٌجؾش ٠ؾبٚي ٘زا       
 وبلارٟ :.اٌؼٍّٟ ٚ ِب عبء ػٕٙب ِٓ رٛف١بد 

 / الاعزٕزبعبد اٚلًا

ِٓ خلاي ِب اعفش ػٕٗ اٌجؾش فٟ عبٔج١ٗ إٌظشٞ ٚ اٌزيج١مٟ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ اُ٘ الاعزٕزبعبد اٌزٟ رٛفً         
 ا١ٌٙب ٚ وّب ٠ٍٟ :.

ظٙش اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ لأعً رفغ١ش اٌزؾٛ٘بد ٚ ؽشػ الأؾشافبد ػٓ ٚعٙخ إٌظش اٌّؼ١بس٠خ  اٌمبئٍخ ثبْ اٌفؼب١ٌبد  .1
اٚ ػملا١ٔخ ثؾزٗ. ٚ ٘ٛ ٠مذَ ِٕظٛس عذ٠ذ ٌغٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اعٛاق الالزقبد٠خ رزخز لشاساد غ١ش ػبىف١خ 

 اٌّبي ٚ اٌّإعغبد ػٍٝ ؽذ عٛاء ٚ رٌه ِٓ خلاي اٌغّغ ث١ٓ إٌظش٠خ اٌّب١ٌخ ٚ ػٍُ إٌفظ.
ٌلأ١ٌبد اٌزٟ  اٌجؾشِٞٓ خلاي فُٙ اٌغٍٛن رأصش عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٠غؼٝ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ اٌٝ فُٙ ٚ اٌزٕجإ فٟ  .2

 .الاعزضّبس٠خفٟ ػ١ٍّخ فٕغ اٌمشاساد  رؾبسن
ٚ           , فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ رفغ١ش عٍٛو١بد اٌّغزضّش٠ٓ اٌزأص١ش اٌىج١شاْ ٌٍؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ  .3

  اصش٘ب ػٍٝ ؽشوخ رذاٚي الاعُٙ ,.ٚ فٟ رؾى١ً الاعؼبس 
ػٍٝ رؼب٠ؼ ِغّٛػخ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٠خزٍفْٛ فٟ عٍٛو١برُٙ ٚ ٠ٕغُ ػٓ ٘زا  اٌّب١ٌخ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق٠مَٛ  .4

رزشاوُ فٟ ٔفظ الارغبٖ ثفؼً اٌزم١ٍذ )اٌغٍٛن اٌغّؼٟ( ِىٛٔخ ثزٌه ثؼل الاؽ١بْ  اٌزؼب٠ؼ عٍٛو١بد غ١ش ػملا١ٔخ 
ٚفٟ سعُ  ارغب٘ب عؼش٠ب ِّب ٠ٛمؼ ِذٜ ِغبّ٘خ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ اٌغ١ش اٌؼملا١١ٔٓ فٟ رزثزة ؽشوخ الاعُٙ

  ِإؽش اٌغٛق .  
وْٛ  ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّإصشح فٟ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خالاؽبػبد ِٓ اٌؼٛاًِ  رؼذ .5

اٌزٟ ٠ّىٕٙب اعزغلاي اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؼي١بد الاعزّبػ١خ ٚ اٌّؼٍِٛبد ٚ اٌزٛلؼبد ٚ ػ١ٍٙبعؼش اٌغُٙ ٠زؾذد ثٕبءاً 
 . ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍزأص١شران ٚرٛظ١فٙب فٟ ٘زا الارغبٖ اٚ 

ِب ٠زجؼٗ ِٓ  ٚ ٠ض٠ذ ِٓ رأص١ش اٌخٛف ٚاٌيّغ ٌٍّغزضّش ٌؾظخ ظٙٛس الاؽبػخ خغ١بة اٌّؼٍِٛخ اٌقؾ١ؾخ ٚ اٌؾفبف .6
ار فٟ ثؼل الاؽ١بْ ٠ىْٛ اٌّغزضّش غ١ش ِزبثغ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ ثبٌغٛق ِّب  اٌزؾبؤَ ٚاٌزفبؤي
 ؽبػخ ػٍٝ لشاسٖ الاعزضّبسٞ .٠غبُ٘ ثزأص١ش الا

 اٌزأص١ش ػٍٝ اٌزٕجإاد اٌزفبؤ١ٌخ جش الافقبػ اٌؾم١مٟ ٌٍّؼٍِٛبد ِٓ لجً ثؼل اٌؾشوبد ػبِلًا ِّٙبً فٟز٠ؼ .7
 .فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓٚاٌزؾبؤ١ِخ 

ٚ ٘زا ٠إوذ ػٍٝ اْ رظً ػٛاىف اٌّغزضّش٠ٓ ِؼٍمخ ثبلأعُٙ اٌزٟ ؽممٛا ِؼٙب ثؼل اٌّىبعت فٟ اٌّبمٟ  .8
 ٠زٛعْٙٛ ٌلاعزضّبس ٔؾٛ اٚساق ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ دْٚ اخشٜ .فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  اٌّغزضّش٠ٓ 

٠مٛد اٌخٛف ٚاٌيّغ  اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خبفخ اٌّجزذئ١ٓ ُِٕٙ اٌٝ رم١ٍذ غ١شُ٘ . .9
 لاػزمبدُ٘ فٟ وُٛٔٙ اوضش دسا٠خ فٟ اٌغٛق .
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 / اٌزٛف١بد صب١ٔبً
 ِٓ خلاي ِغّٛػخ الاعزٕزبعبد اٌزٟ عجك ػشمٙب فمو رُ اٌزٛفً اٌٝ اٌزٛف١بد الار١خ :.

ؽٛي اٌؼٛاًِ إٌفغ١خ ٚاٌغ١ىٌٛٛع١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌزؼشف ػٍٝ اٌّب١ٌخ ثبٌزٛعٗ  ٌلأٚساقل١بَ عٛق اٌؼشاق  .1
خبر اٌمشاساد اٌغ١ٍّخ ػٍٝ ار ٌٍّغبػذحعزضّبس ا ٌٍزم١ًٍ ِٓ اٌّخبىش اٌّلاصِخ ٌلا ٠ُٙاٌزجب٠ٕبد فٟ الأفؼبلاد ٌذ

 ٚ رخيٟ الاصبس اٌغٍج١خ ػٍٝ ؽشوخ اٌزذاٚي . ٌٍّغزضّش٠ٓ
ؽخق١خ اٌّغزضّش ثبػزجبس اٌؾخق١خ  مشٚسح ل١بَ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبلاٌزمبء ثبٌّغزضّش٠ٓ ٌٍزأو١ذ ػٍٝ .2

د ١ّض ثٙب اٌّغزضّش ٚ اٌزٟ رؾذزِزغ١شاً ِّٙبً فٟ ِغبي الاعزضّبس ؽ١ش ٠ٕظش ا١ٌٙب وّغّٛػخ ِٓ اٌخقبئـ اٌزٟ ٠
 ٚ رمجً إٌزبئظ . ٚ اٌغٍٛنِذٜ اعزؼذادٖ ٌٍزفبػً 

 ٚ          بدٚرٛع١ُٙٙ ٔؾٛ ٔجٕٟ ع١بعشاق ػٍٝ البِخ دٚساد ٌٍّغزضّش٠ٓ عٛق اٌؼ ٚعيبء ؽش عّؼ١خ .3
 رجٕٟ عٛق فبػٍخ ٚوفإح ثؼ١ذح ػٓ اٌزأص١شاد اٌؾبرح  ٚ اعزشار١غ١بد الاعزضّبس اٌزٟ رؾمك

٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ادسان ؽم١مخ ٚعٛد رؾٛ٘بد ٚ أؾشافبد ف١ٍظ وً ارغبٖ عؼشٞ  .4
 فؼٛدٞ ٠ؼىظ ثبٌنشٚسح ص٠بدح ؽشوخ الاعُٙ .

اٌٛلٛع فٟ رأص١ش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ )اٌخٛف ٚاٌيّغ, رغٕت اٌّخبىشح, اٌغٍٛن  ِٓبٖ ػٍٝ ع١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ الأزج .5
اٌغّؼٟ, اٌزفبؤي ٚ اٌزؾبؤَ, الاؽبػبد, الاوزئبة إٌفغٟ ٚ غ١ش٘ب ( فّؼظُ اٌّغزضّش٠ٓ لا ٠ذسوْٛ افلا اسرىبثُٙ 

 ٌجؼل الاخيبس ٚ ٠ٕجغٟ اٌؼٍُ ثبْ أؾشاف الادسان ٠إدٞ اٌٝ أؾشاف اٌغٍٛن .
ٌٛػٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٛق ػٓ ىش٠ك اٌذٚساد اٌزذس٠ج١خ ٚ اٌزٛػ١خ ِٓ خلاي ٚعبئً الاػلاَ ٚ ٔؾش ا .6

 الاعزضّبسٞ . ٖٚ رأص١شٖ ػٍٝ لشاس ٝ اٌؼبًِ إٌفغٟ ٌذٜ اٌّغزضّشزشو١ض ػٍاٌإٌؾشاد ٚ اٌزٛم١ؾبد ٚ 
ي البِزٙب ثبٌزؼبْٚ ث١ٓ عٛق ِٓ خلارٛع١ٗ اٌّغزضّش٠ٓ ثٕذٚاد ٚدٚساد ػٍٝ اػزّبد الاعزضّبس اٌشؽ١ذ اٌؼملأٟ  .7

 راد الاخزقبؿ .ساق  اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبد الاوبد١ّ٠خ اٌؼشاق ٌلأٚ
 .ِٓ لجً عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  الاصبس اٌغٍج١خ ٌٍؼٛاًِ اٌغٍٛو١خارخبر رذاث١ش رؾذ ِٓ  .8

 اٌّقبدس
 اٌّقبدس اٌؼشث١خ::  1-1

 اٚلًا: اٌىزت اٌؼشث١خ
 

اٌّىزجخ اٌؼقش٠خ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ  . 2009ثبٌزؾىُ فٟ اٌغٍٛن الأغبٟٔ  " لغُ ػٍُ إٌفظ ,ِؼّش٠خ ثؾ١ش " ػلالخ اٌّخ  .1
 عّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خ

اٌخ١بساد ,  –ٚصبئك الاعزضّبس  –عٕذاد  –ؽٕفٟ , ػجذ اٌغفبس " اعزشار١غ١بد الاعزضّبس فٟ ثٛسفخ الاٚساق اٌّب١ٌخ " اعُٙ  .2
 س٠خ , ِقشاٌغذ٠ذح ٌٍٕؾش الاعىٕذ  داس اٌغبِؼخ .2007

 .ِإعغخ اٌٛساق ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ  2001 اٌيجؼخ الاٌٚٝ ,اٌضث١ذٞ , ؽّضح ِؾّٛد "الاعزضّبس فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ " , .3
,داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚ اٌيجبػخ 2005عبثش , ِؾّذ فبٌؼ " الاعزضّبس ثبلأعُٙ ٚ اٌغٕذاد ٚ اداسح اٌّؾبفظ الاعزضّبس٠خ "اٌيجؼخ  .4

 ػّبْ

 اٌشعبئً اٌغبِؼ١خ٠ؼ ٚ صب١ٔبً : الاىبس
( رؾ١ًٍ اٌذٚافغ ٚ اٌخقبئـ اٌغٍٛو١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ رغبٖ الاعزضّبس فٟ ثٛسفخ الاٚساق اٌّب١ٌخ , 2007اثٛ عؼذح اثشا١ُ٘ )  .1

 إٌذٚح اٌؼ١ٍّخ الاٌٚٝ ٌمغُ اٌّؾبعجخ , اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ : ٔظشح ِغزمج١ٍخ, اثٙب , اٌغؼٛد٠خ

 : ِقبدس الاعٕج١خ        1-2
First : Books         

1. Bodie . Zui , Kane . Alex & Marcus . Alang (2008)" Essentials of Investment ". 
2. Brad Ford  D. Thomas W. Miller ,& Steven D. Dalvin(2013) " Fundamentals of 

Investments Valuation and Management ". 
3. Forbees William, (2011) " Behavioral Finance " Lough Borough University . U . K . 
4.  Peck, Sarah W,(2013) " Investment Ethics " Marquette University . 
5. Shiller ,R & Alkerlof George ,(2009) "Animal Spirits" : How Human Psychology 
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