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 البحث هستخلص
ٖٓ هجَ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم  أُذ٤ٗٞ٣خٛزا اُجؾش ػَٔ ػ٠ِ اُزؼشف ػ٠ِ رؤص٤ش ص٣بدح ؽغْ 

اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ اُخبص ثزِي ثبُششًبد, , ٝهذ رؼٖٔ ٛزا اُجؾش ثؼغ أُلب٤ْٛ 

اُ٘ظش٣خ اُخبطخ ثٌَ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ٝؽغْ اُزذاٍٝ , ٝ رٔضَ ٓغزٔغ اُجؾش ثبُششًبد أُغبٛٔخ أُذسعخ 

)هطبع أُظبسف( , آب ػ٤٘خ اُجؾش كوذ رْ اخز٤بسٛب ثظٞسح ػٔذ٣خ ٓزٔضِخ  ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ 

ششًبد ٓغبٛٔخ, ٝ هذ آزذد ٓذح اُجؾش  10, ٝاُز٢ ثِؾ ػذدٛب   ثبُششًبد راد اُزذاٍٝ أُغزٔش دٕٝ رٞهق

 ,  ٝاعزؼِٔذ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُئششاد ٝ الاعب٤ُت أُب٤ُخ ك٢ ه٤بط ٓزـ٤شد اُجؾش . 2011-2015خلاٍ أُذح 

( ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ه٣ٞخ راد 1ٝأظٜش اُجؾش ػذح ٗزبئظ رْ اُٞطٍٞ ٖٓ خلاُٜب ا٠ُ ػذح اعز٘زبعبد ٜٓ٘ب: ) 

دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ص٣بدح ٗغجخ ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝث٤ٖ ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ عٞم اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ ٓٔب ٣ؼط٢ 

د ك٢ اُغٞم أُب٢ُ اُؼشاه٢  ٝك٢ ٜٗب٣خ ا٤ٔٛخ ُِزؾٌْ ثؾغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ص٣بدح اُزذاٍٝ ػ٠ِ اعْٜ اُششًب

ٖٓ خلاٍ دساعخ  اُزخط٤ؾ اُغ٤ِْ ُؼ٤ِٔخ الاهزشاع٣غت ٝػغ اُجؾش رْ اُزٞطَ ا٠ُ ػذد ٖٓ اُزٞط٤بد ٜٓ٘ب: 

ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ثٜذف رؾذ٣ذ اُ٘غت أُض٠ِ ٖٓ اُذ٣ٕٞ اُز٢ ٣ٌٖٔ اعزؼٔبُٜب ك٢ رؾو٤ن الاصش الا٣غبث٢ ػ٠ِ  ٝرو٤٤ْ

 ؽغْ اُزذاٍٝ .    

 دساعخ اُؾبُخ .  /اُجؾش  ٗٞع

ػٞائذ  –اعْٜ اُششًبد  –الاٝسام أُب٤ُخ  –ؽغْ اُزذاٍٝ  –أُذ٤ٗٞ٣خ  /  المصطلحاث الرئيسيت للبحث

 اُغٞم أُب٢ُ اُؼشاه٢ . –ٓب٤ُخ 
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 المقذهت  
ك٢ اُغٞم أُب٢ُ   أُطشٝؽخ٣٘جـ٢ ػ٠ِ ششًبد الاػٔبٍ ك٢ عؼ٤ٜب ُض٣بدح ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ اعٜٜٔب 

إ رؾذد أُغز٣ٞبد أُلائٔخ ٖٓ اُذ٣ٕٞ أُغزؼِٔخ  ثبػزجبسٛب ٝاؽذح ٖٓ اْٛ اُوشاساد أُب٤ُخ ك٢ ششًبد 

الاػٔبٍ لإ رؾذ٣ذ رِي أُغز٣ٞبد ٖٓ اُذ٣ٕٞ عٞف ٣غبْٛ ك٢ رو٤ِض أُؼذٍ أُٞصٕٝ ٌُِلخ سأط أُبٍ 

ٔش٣ٖ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٝاُز١ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح سؿجخ أُغزضٔش ا٠ُ اد٠ٗ ؽذ ٌٖٓٔ ٝٛٞا ٓئشش ا٣غبث٢ ُِٔغزض

أُغزضٔش٣ٖ ثششاء اعْٜ اُششًبد راد ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ أُلائْ  ٝثبُزب٢ُ ٣ئد١ ا٠ُ  اسرلبع ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ 

سرلبع اعؼبس الاعْٜ  ٓٔب ااعْٜ اُششًبد ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٝص٣بدح اُطِت ػ٠ِ الاعْٜ اُز١ ٣ئد١ ثذٝسٙ ا٠ُ 

 أُب٤ُخ اُؾذ٣ضٚ .  ُلإداسح٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ ٝٛٞ اُٜذف أُؼبطش ٣ئد١ ا٠ُ رؼظ

ثبُشؿْ ٖٓ اُزؤص٤شاد الا٣غبث٤خ أُؾزِٔخ اُ٘برغخ ٖٓ اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ك٢  ٝرٌٖٔ ٓشٌِخ اُجؾش اٗٚ

ص٣بدح ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ الاعْٜ أُطشٝؽخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ , الا إ ٛزٙ اُزؤص٤شاد الا٣غبث٤خ ُْ رِن اٛزٔبٓبً 

أُظبسف  , ًٜٞٗب اػزٔذد ِٓؾٞظبً ٖٓ هجَ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝخبطخ هطبع 

اعبعبً ػ٠ِ الاعب٤ُت اُزو٤ِذ٣خ ك٢ رو٤٤ْ ادائٜب ٝه٤بط اسثبؽٜب أُزؾووخ ُْٝ رزجغ ٜٓ٘ظ رو٤ْ الاداء ثبلاػزٔبد 

ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ أُزؾون , ٓٔب ٣ؼ٢٘ رش٤ًضٛب ػ٠ِ رؾو٤ن ٛذف اُشثؾ٤خ ك٢ أُذٟ اُوظ٤ش دٕٝ اُ٘ظش ا٠ُ 

ْٜ ٝثبُزب٢ُ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ الاعْٜ ٝثبُزب٢ُ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ ُِششًخ ػ٠ِ أُذٟ ا٤ٔٛخ ص٣بدح ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ الاع

اُجؼ٤ذ , ٝٛزا الآش ادٟ ا٠ُ كشَ اُؼذ٣ذ ٖٓ رِي اُششًبد ك٢ رؼظ٤ْ صشٝح ٓغب٤ٜٔٛب  ثَ رؼذٟ الآش ا٠ُ إ 

ٌُٜٝ٘ب ُْ  اُجؼغ ٖٓ رِي اُششًبد ًبٗذ هذ اظٜشد ٓؼذلاد ػب٤ُخ ٖٓ اُشثؾ٤خ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُظبدسح ػٜ٘ب

اسرلبع اُطِت لأعٜٜٔب, ٝثبُزب٢ُ ًبٕ لا ثذ ٖٓ اُٞهٞف ػ٠ِ ٛزٙ أُشٌِخ ك٢  ر٘ؼٌظ ك٢ اسرلبع ؽغْ اُزذاٍٝ اٝ

أُب٤ُخ  ٝاػزٔبدٛب ًٔشٌِخ اعبع٤خ ك٢ ٛزا اُجؾش ثؾبعخ ا٠ُ ؽٍِٞ  ُلأٝسامهطبع أُظبسف ك٢ عٞم اُؼشام 

٣بدح ؽغْ اُزذاٍٝ ٢ٌُ رٌٕٞ ٓشعغ اعبع٢ ٣ٌٖٔ الاػزٔبد ٖٓ خلاٍ اصجبد اُؼلاهخ ث٤ٖ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝص

 ػ٤ِٚ ك٢ الاٛزٔبّ ثبُزؤص٤شاد الا٣غبث٤خ أُؾزِٔخ اُ٘برغخ ٖٓ اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ . 

رٌٖٔ ا٤ٔٛخ ٛزا  اُجؾش ثبٗٚ ٣غِؾ اُؼٞء ػ٠ِ اؽذٟ أُٞاػ٤غ  أُٜٔخ ٝاُؾ٣ٞ٤خ اُز٢ رِؼت  دٝساً ٝ

ٔب٤ُخ ُٔ٘شآد الاػٔبٍ , ًٞٗٚ ٓٞػٞع ٣شرجؾ ثشٌَ ٝص٤ن ٓغ ٛذف رؼظ٤ْ صشٝح اعبع٤بً ك٢ ٓغبٍ الاداسح اُ

أُغب٤ٖٔٛ ٝه٤ٔخ اُششًخ ًٌَ , ٝاُز٢ ثبرذ ا٤ُّٞ ٝاؽذح ٖٓ اْٛ الاٛذاف اُشئ٤غخ اُز٢ رغؼ٠ ٓ٘شآد الاػٔبٍ 

 . ا٠ُ رؾو٤وٜب 

٣ٌٝزغت ٛزا اُجؾش ا٤ٔٛخ خبطخ ًٞٗٚ ٣غبْٛ ك٢ رٞػ٤ؼ  ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ اُوبئٔخ ث٤ٖ ؽغْ آذ٤ٗٞ٣خ 

أُغزؼِٔخ  ك٢ اُششًخ  ٝث٤ٖ ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ الاعْٜ أُطشٝؽخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ػ٠ِ اػزجبس إ ٛ٘بى عذلاً 

ُؼلاهخ ٖٓ ػذٓٚ , ٝهذ رْ اخز٤بس ٛزا ًج٤ش ٣ذٝس ك٢ الادث٤بد أُب٤ُخ ٝاُذساعبد اُزطج٤و٤خ ؽٍٞ ٝعٞد ٓضَ رِي ا

أُٞػٞع  ًٔغبٍ ُِذساعخ ثغجت ؽذاصزٚ ٝهِخ اُذساعبد اُز٢ رؼٔ٘زٚ ك٢ ٗطبم اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ػ٠ِ ؽغت ػِْ 

 اُجبؽض٤ٖ .   

 ٝرزؼؼ ا٤ٔٛخ اُجؾش ا٣ؼبً ٖٓ خلاٍ الار٢ : 

٤ُٚ ثظٞسح ٓغزل٤ؼخ عبثوبً ٝٛٞ ٣غبْٛ اُجؾش ك٢ اصشاء أٌُزجخ اُغبٓؼ٤خ  ثٔٞػٞع ْٜٓ ُْ ٣زْ اُزطشم ا  -1

 ػلاهخ أُذ٤ٗٞ٣خ ثؾغْ اُزذاٍٝ

 ٓؾبُٝخ روذ٣ْ ثؼغ الاكٌبس ٝأُوزشؽبد ٝاُؾٍِٞ اُجذ٣ِخ ؽٍٞ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ ٝصشٝح أُغب٤ٖٔٛ .   -2

رؼذ اُ٘زبئظ اُز٢ عٞف ٣زٞطَ ا٤ُٜب اُجؾش ثٔضبثخ اُذ٤َُ أُٞعٚ ُِششًبد ٗؾٞ رج٢٘ ٜٓ٘ظ اعزؼٔبٍ ٗغت  -3

ٔخ ٖٓ أُذ٤ٗٞ٣خ ًؤعِٞة ده٤ن ك٢ ص٣بدح ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ الاعْٜ , كؼلاً ػٖ أُغبٛٔخ ك٢ اسشبد رِي ٓلائ

 اُششًبد ك٢ رؾغ٤ٖ هشاسارٜب اُخبطخ ث٘غت اُذ٣ٕٞ اُز٢ رغزؼِٜٔب  .  

٠ِ اثشاص أُ٘بٛظ اُؾذ٣ضخ أُغز٘ذح ا٠ُ اُو٤ٔخ  ك٢ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ الاداء أُب٢ُ ُِششًبد ٓغ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ -4

 ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ ثبػزجبسٛب ٝاؽذح ٖٓ اْٛ رِي أُ٘بٛظ ٝاٝعؼٜب اٗزشبساً . 

رض٣ٝذ اُغٜبد أُؼ٤٘خ أُٜزٔخ ثؤداء اُششًبد ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ ٝالاداسح ثبُٔؼِٞٓبد اُؼشٝس٣خ  -5

  أُزؼِوخ ثبُٞػغ أُب٢ُ اُؾو٤و٢ ُِششًخ .   

 رزٔضَ ثبلار٢ :    ٣ٜٝذف ٛزا اُجؾش ا٠ُ رؾو٤ن عِٔخ ٖٓ الاٛذاف

ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ )هطبع  أُذسعخ ُذٟ اُششًبد ُٔذ٤ٗٞ٣خرؾذ٣ذ اُ٘غت أُغزؼِٔخ ٖٓ ا -1

 . اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ ػ٠ِ ؽغْ رذاٍٝ رِي اُششًبد ٣زشًٚ الاصش اُز١ أُظبسف ( ٓغ اخزجبس

اُزؼشف ػ٠ِ اُزطٞس اٝ اُزشاعغ اُؾبطَ ك٢ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝ ؽغْ اُزذاٍٝ ُششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح  -2

 اُجؾش.   
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ًٝبٗذ طؼٞثبد ٛزا اُجؾش ثؼذّ رٞكش ث٤بٗبد ٓزٌبِٓخ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُجؼغ اُششًبد أُذسعخ ك٢ 

الاؽبس  آبذ ُِجؾش , آب أُؾذد الاخش , عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ )هطبع أُظبسف(  خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغ

اُلشػ٢ ُِجؾش ٖٓ اعَ الاعبثخ ػٖ اُزغبإلاد أُطشٝؽخ ك٢ ٓشٌِخ اُجؾش ٝاخزجبس  أُلب٢ٔ٤ٛ  ٝالأٗٔٞرط

طؾخ اُلشػ٤بد اُز٢ ع٤ؼشػٜب اُجؾش , كوذ رْ اعزؼٔبٍ أُٜ٘ظ اُٞطل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ ك٢ ٛزا اُجؾش ٖٓ اعَ 

ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ أُغزؼِٔخ ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ لاعْٜ اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش  رلغ٤ش اُزؤص٤شاد أُؾزِٔخ ُ٘غجخ

ار ٣ذٝس رظ٤ْٔ اُجؾش ؽٍٞ رؾذ٣ذ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ اُوبئٔخ ث٤ٖ ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ أُغزؼِٔخ ٝؽغْ , 

٤ٖ ٓزـ٤شاد اُزذاٍٝ , ٖٝٓ اعَ رؾو٤ن ٛزا اُـشع كوذ رْ اػزٔبد أٗٔٞرط ٓجغؾ ُِزؼج٤ش ػٖ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث

اُجؾش , ٝاُز٢ رزغغذ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ٝأُزـ٤ش اُزبثغ  )ؽغْ 

 اُزذاٍٝ(  .    

 

  ( الأٗٔٞرط اُلشػ٢ ُِجؾش1اُشٌَ سهْ )

 

                                                                            

                        

       

 

 

 

** رش٤ش اُخطٞؽ أُزوطؼخ ا٠ُ ػلاهخ الاسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد , آب اُخطٞؽ اٌُبِٓخ كؤٜٗب رش٤ش ا٠ُ رؤص٤ش 

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ  ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ .   

 ب كشػ٤بد كشػ٤بد اُجؾش  ًبٗذ :آ 

إ ٛ٘بُي ػلاهخ اسرجبؽ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝؽغْ اُزذاٍٝ ُِششًبد ػ٤٘خ  -1

 اُجؾش. 

 إ ٛ٘بُي  رؤص٤شاً رٝ دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝؽغْ اُزذاٍٝ ُِششًبد ػ٤٘خ اُجؾش  . -2

ؾش  ثبُششًبد أُغبٛٔخ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ  )هطبع أُظبسف( ٝهذ اخز٤ش ٓغزٔغ اُج 

ّ , آب ػ٤٘خ اُجؾش كوذ رْ اخز٤بسٛب ثظٞسح ػٔذ٣خ  2014(  ششًخ ٓذسعخ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ 21ٝاُجبُؾ ػذدٛب  )

( ششًبد ٓغبٛٔخ  10ٓزٔضِخ ثزِي اُششًبد اُز٢ ُٜب رذاٍٝ ٓغزٔش خلاٍ ع٘ٞاد اُجؾش , ٝاُز٢ ثِؾ ػذدٛب ) 

 % ٖٓ ٓغزٔغ اُجؾش .46(  ا١ ٓب ٣وبسة ؽٞا٢ُ ٗغجخ 1أُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ )

 

 ( خظبئض اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش1اُغذٍٝ سهْ )
ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ  اُ٘شبؽ اُوطبع اُشٓض اُششًخ د

 اُغٞه٤خ )٤ِٕٓٞ(

اُؼٔش 

 )ع٘خ(

 16 79000 الاػٔبٍ أُظشك٤خ أُظبسف  BSUC ٓظشف عٞٓش  1

ٓخزِق الاٗشطخ  أُظبسف BASH ٓظشف اشٞس اُذ٢ُٝ  2

 أُظشك٤خ 

96576 

 

10 

 16 79000 الاػٔبٍ أُظشك٤خ أُظبسف BBAY ٓظشف ثبثَ  3

 17 298100 الاػٔبٍ أُظشك٤خ أُظبسف BROI ٓظشف الائزٔبٕ اُؼشاه٢ 4

 129417 الاػٔبٍ أُظشك٤خ أُظبسف BGUC ٓظشف اُخ٤ِظ اُزغبس١  5

 

16 

اُشٔبٍ ُِز٣َٞٔ ٓظشف  6

 ٝالاعزضٔبس

BNOR ٓٔبسعخ ًبكخ اُ٘شبؽبد  أُظبسف

 أُظشك٤خ

366740 

 

12 

ٓٔبسعخ الاػٔبٍ  أُظبسف BCOI أُظشف اُزغبس١ اُؼشام 7

 أُظشك٤خ

 

112480 

 

23 

 105004 الاػٔبٍ أُظشك٤خ أُظبسف BBOB  ٓظشف الاعزضٔبس اُؼشاه٢ 8

 

16 

 

 105004 الاػٔبٍ أُظشك٤خ أُظبسف BBOB  ٓظشف الارؾبد اُؼشاه٢ 9

 

16 

 

 15 6746.2 ٓضاُٝخ اػٔبٍ اُزؤ٤ٖٓ اُزؤ٤ٖٓ NDSA ٓظشف اُششم الاٝعؾ 10

المديونية  مستوى  

 حجم التداول
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آاب ٜٓ٘غ٤اخ اُجؾاش اػزٔاذ اُجؾااش ػِا٠ الأدث٤ابد اُؼ٤ِٔاخ ٝاُلٌش٣اخ ٝاٝعااذ رظاٞساد ػاٖ الأعاب٤ُت اُزاا٢  

٣ٌٖٔ رج٤ٜ٘ب كا٢ اُجؾاش ٝرٔخؼاذ رِاي اُزظاٞساد ػاٖ اعازخذاّ الاعاِٞة أٌُا٢  ار ٣شا٤ش الأعاِٞة أٌُا٢ اُا٠ 

ؼٜاب ػاٖ أُزـ٤اشاد أُذسٝعاخ اُزؤؽ٤ش أُؼشك٢ اُز١ ٣ٌٖٔ ه٤بعٚ ٝٝطلٚ ٖٓ خلاٍ اُج٤بٗبد ا٤ٌُٔاخ اُزا٢ ٣ازْ عٔ

ٝاُز٢ رؼجش ػاٖ ٝاهاغ اُؾبػاش, أٝ أُبػا٢ ٝاُزا٢ هاذ رغازخذّ لأؿاشاع اُزو٤ا٤ْ اُؾاب٢ُ, أٝ اُز٘جائ أُغازوج٢ِ. , 

ٝلإ اُجؾش ع٤ؼزٔذ ػ٠ِ أعاب٤ُت ٤ًٔاخ ٓب٤ُاخ ٝاؽظابئ٤خ ػاذح كا٢ عٔاغ ٝرؾ٤ِاَ اُج٤بٗابد كؤٗاٚ عا٤ؤخز ثبلأعاِٞة 

 ا٢ٌُٔ ُزؾو٤ن أؿشاػٜب.

ؽغااْ أُذ٤ٗٞ٣ااخ راْ الاػزٔاابد ػِا٠ ٓؼبدُااخ ٗغااجخ اُ٘ٔاٞ ُزؾذ٣ااذ ٗغاجخ اُض٣اابدح كا٢ أُب٤ُاخ ُِجؾااش :   آاب  الاعااب٤ُت

   (Buigut,et.al,2013:29) ٝكن أُؼبدُخ الار٤خ: ػ٠ِ رْ ؽغبثُِٚششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ٝٝؽغْ اُزذاٍٝ 

 

 

                                                    

                                                                                                                                               =

 ×100  

 

 

رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ  كا٢ اخزجابس كشػا٤بد اُجؾاش آب الاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ 

 أُغزخذٓخ كا٢ اُجؾاش ُـشع ه٤بط ٝرؾ٤َِ اُؼلاهبد ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش , ار رٔضِذ اثشص الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ, 

 أُؼ٣ٞ٘اخ  ٝاخزجابساد ( rغ٤ؾ ث٤شعإٞ )ك٢ ًَ ٖٓ أُزٞعؾ اُؾغبث٢ ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ اُج

(F  ,t) () لاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُلشػ٤بد ,  كؼلا ػٖ اعزخذاّ ٓؼبَٓ اُزلغ٤ش )اُزؾذ٣ذR
2

 ( ُـاشع ه٤ابط ٗغاجخ ٓاب

ٝٓاٖ اعاَ اُزؾوان ٓاٖ اصجابد اُلشػا٤بد راْ ثٜاب أُزـ٤اشاد أُؼزٔاذح ,  رؤصش٣ٙلغشٙ أُزـ٤ش أُغزوَ ٖٓ رـ٤شاد 

ار راْ ؽغابة الاٗؾاذاس اُخطا٢ اُجغا٤ؾ ٝكان أُؼبدُاخ  (Regression Liner)اعزخذاّ الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ 

 .(Mehrara,et.al,2014:377) الار٤خ :

Y  = α +  b^ x  

 ار إ : 

Y   أُزـ٤ش اُزبثغ : 

 b  ٤َٓ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس : 

X  َأُزـ٤ش أُغزو : 

 : α    اُؾذ اُضبثذ 

( كاا٢ spss-V20(  ٝاُجشٗاابٓظ الاؽظاابئ٢ )2010Excelٓخشعاابد اُجشٗاابٓظ اُؾبعااٞث٢ ) ٝرااْ الاػزٔاابد ػِاا٠  

 ا٣غبد ػلاهخ الاسرجبؽ ٝ الاٗؾذاس ٝاخزجبساد أُؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش .

 

ّ , ٝاُز٢ رْ اخز٤بسٛب ٗظشاً ٌُٜٞٗب 2010- 2015 غ٘ٞاد أُٔزذح  ٖٓ اُ : خلاٍ ًٝبٗذ اُؾذٝد اُضٓب٤ٗخ ُِجؾش

 اُغ٘ٞاد اُز٢  رزٞاكش ػ٠ِ اؿِت اُج٤بٗبد أُب٤ُخ اُز٢ ٣زطِجٜب اُجؾش . 

آب اُؾذٝد أٌُب٤ٗخ ُِجؾش : ثبُششًبد أُغبٛٔخ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ  )هطبع أُظبسف( 

ّ , آب ػ٤٘خ اُجؾش رٔضِخ ثزِي اُششًبد اُز٢ ُٜب  2014اُؼبّ (  ششًخ ٓذسعخ ك٢ ٜٗب٣خ 21ٝاُجبُؾ ػذدٛب  )

 .  ( ششًبد ٓغبٛٔخ 10رذاٍٝ ٓغزٔش خلاٍ ع٘ٞاد اُجؾش , ٝاُز٢ ثِؾ ػذدٛب ) 

دساعخ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ اُوبئٔخ ث٤ٖ ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ أُغزؼِٔخ  ؽغْ اُزذاٍٝ ٓغ اثشاص : أُٞػٞػ٤خ  آب اُؾذٝد

 ٤ٗٞخ  ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ  ؽغْ اُزذاٍٝ . اُذٝس اُز١ ٣ِؼجٚ ٗغجخ أُذ٣

 

 ٝرطشم اُجؾش ا٠ُ  ٓغٔٞػخ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ًٝٔب ٢ِ٣ :

 (2008( دساعخ  اُ٘غبس )1)

 اُؼبٓخ أُذسعخ أُغبٛٔخ ُِششًبد Tobin's q) ٝكوب لأٗٔٞرط  ) ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ أُب٢ُ اُشكغ رؤص٤ش ٓذٟ

 اخزجبس٣خ دساعخ كِغط٤ٖ ثٞسطخ ك٢

كِغط٤ٖ  ثٞسطخ ك٢ أُذسعخ ُِششًبد ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ خأُب٤ُ ؼخكااُش اعزؼٔبٍ أصش اخزجبس  اُذساعخ ا٠ُٛذكذ 

 لأٗٔٞرط ٝكوبً  اؽزغبثٜب رْ اُز٢ٝ ُِششًخ اُغٞه٤خ ػٖ ٓو٤بط ٝاؽذ ٓغز٘ذ ا٠ُ اُو٤ٔخ ٝٛٞ اُو٤ٔخ, كؼلا

(Tobin's q)    . اعَ رؾذ٣ذ ا١ ٖٓ رِي أُوب٤٣ظ ٢ٛ اًضش رؤصشاً ثبعزؼٔبٍ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٖٓ 

 ٗغجخ اُض٣بدح 

اُؾغْ ك٢ اُغ٘خ 

       اُؾغْ ك٢ اُغ٘خ  - اُؾب٤ُخ

اُغبثوخ    

 

اُؾغْ ك٢ اُغ٘خ 

 اُغبثوخ

 

. 
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 ٖٓ ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ اخز٤بس رْ كِغط٤ٖ ار ثٞسطخ ك٢ أُغبٛٔخ أُذسعخ ٓغزٔغ اُذساعخ ثبُششًبد ٝرٔضَ

 ُزؾ٤َِ الاٗؾذاس ٗٔبرط اعزؼٔبٍ رّْ , ار 2011 – 2004خلاٍ اُلزشح ٖٓ  ٓؼ٤٘خ  ُششٝؽ رؾو٤وٜب ثؼذ ششًخ 20

 اُض٢٘ٓ .  اُزجبؽئ أعبط ػ٠ِ اُلشػ٤بد ٝاخزجبس اُج٤بٗبد

 هذ ٣ٔزذ الأصش ٛزا ٝإٔ  ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ أُب٤ُخ ُِشاكؼخ عِج٢ أصش ٝعٞد ا٠ُ اُذساعخ ٝرٞطِذ ٗزبئظ 

رط  , كؼلاً ػٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُوبعخ ٝكوب     لأٗٔٞ لاؽوخ ع٘ٞاد ُؼذح

(Tobin's q . ) 

٤ٌِٜٛب  ثزو٤٤ْ خاُلِغط٤٘٤ أُغبٛٔخ اُششًبد اداساد روّٞ ثؤٕ ذساعخ اُ رِي اُ٘زبئظ رٞط٢ ػ٠ِ ٝث٘بءً 

ٖٓ  أُب٢ُ ا٤ٌَُٜ اُذ٣ٕٞ أُغزؼِٔخ  ػٖٔ ٖٓ ٗغجخ ا٠ُ أكؼَ اُٞطٍٞ ثٜذف أُب٢ُ  هجَ ارخبر أ١ هشاس ٓب٢ُ 

 .    اُششًبد ُزِي ؽغْ اُزذاٍٝ لاعزؼٔبٍ اُذ٣ٕٞ  الإ٣غبث٢ الاصش اعَ ػٔبٕ رؾون

 

   Rayan (2012)( دساعخ 2) 

Financial leverage and firm value ٍٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝؽغْ اُزذا 

اعش٣ذ ٛزٙ اُذساعخ ً٘ز٤غخ ُِخلاكبد أُغزٔشح  ٌُِض٤ش ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ؽٍٞ اُوؼ٤خ أُزٔضِخ ثبُؼلاهخ 

 اُغذ٤ُخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝؽغْ اُزذاٍٝ.  

ٝرٔضَ ؿشع ٛزٙ اُذساعخ  ك٢ رو٤٤ْ ٓب ارا ًبٕ ُِض٣بدح ك٢ ٗغت اعزؼٔبٍ اُشاكؼخ أُب٤ُخ  رؤص٤شاد 

اعْٜ اُششًبد اُؼبِٓخ ػٖٔ ٗطبم اُج٤ئخ اُغ٘ٞة الاكش٣و٤خ , كؼلاً ػٖ  ا٣غبث٤خ اٝ عِج٤خ ػ٠ِ ؽغْ رذاٍٝ

ٓؾبُٝخ رٞػ٤ؼ رؤص٤شاد اُزوِت ك٢ اعؼبس اُلبئذح أُؾ٤ِخ ػ٠ِ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ , ٝأُوبسٗخ ث٤ٖ ٤ٛبًَ سأط 

    أُبٍ ػجش اُظ٘بػبد أُخزِلخ ُزؾذ٣ذ الاخزلاكبد ك٢ ٓب ث٤ٜ٘ب ٝٓب٢ٛ آصبسٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ .    

    (McGregor BFA)ٝهذ أعش٣ذ ٛزٙ اُذساعخ ثبعزؼٔبٍ ٓظبدس اُج٤بٗبد الا٤ُٝخ ٖٓ هبػذح ث٤بٗبد 

 ّ.  2007 – 1999ُِلزشح ٖٓ 

( اُؼبِٓخ ك٢ ٓخزِق  JSEٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ عٞٛبٗغجشؽ ) 113ٝهذ ػٔذ اُؼ٤٘خ 

أعَ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ د٣٘ب٤ٌ٤ٓبد اُظ٘بػبد  اُظ٘بػبد ثبعزض٘بء ط٘بػخ أُظبسف ٝط٘بػبد اُزؼذ٣ٖ , ٝرُي ٖٓ

أُخزِلخ  ك٢ ٓب ٣زؼِن ثٔغبٍ اُذساعخ , ٛزا ٝهذ رؼٔ٘ذ اُذساعخ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُوب٤٣ظ أُب٤ُخ ًبُؼبئذ ػ٠ِ 

أُٞعٞداد ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ا٤ٌُِٔخ  ٝسثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ٝٗغجخ اُذ٣َّٖ ا٠ُ ا٤ٌُِٔخ ٝاُو٤ٔخ الاهزظبد٣خ أُؼبكخ  

بٍ اعِٞة رؾ٤َِ الاٗؾذاس ًؤٗٔٞرط اؽظبئ٢ ٖٓ اعَ اعشاء اخزجبساد الاسرجبؽ ث٤ٖ ًَ ٖٓ كؼلاً ػٖ  اعزؼٔ

اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝه٤ٔخ اُششًخ , ٝالاسرجبؽ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝٓؼذلاد اُلبئذح  كؼلاً ػٖ  رؾذ٣ذ اُزطٞساد 

 اُذساعخ .    اُؾبطِخ ك٢ ٤ٛبًَ سأط أُبٍ داخَ اُظ٘بػبد أُخزِلخ  خلاٍ أُذح اُز٢ رـط٤ٜب 

ٝهذ ٝعذد ٗزبئظ اُذساعخ ثبٕ اُض٣بدح ك٢ ٗغت اعزؼٔبٍ اُشاكؼخ أُب٤ُخ رشرجؾ عِج٤بً ٓغ ؽغْ رذاٍٝ اعْٜ 

اُششًخ , ًٔب ٝاصجزذ اُذساعخ ا٣ؼبً ثبٕ رؤص٤ش ٓؼذلاد اُلبئذح ػ٠ِ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ لا رٌٕٞ ؽبعٔخ دائٔبً , 

 أُبٍ أُٞعٞدح ُذٟ اُظ٘بػبد أُخزِلخ .  كؼلاً ػٖ  اًزشبف اخزلاكبد ًج٤شح ك٢ ٤ٛبًَ سأط

 

  Atiyet (2014)( دساعخ 3)

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

 اُز٣َٞٔ ك٢ رؼظ٤ْ ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ الاعْٜ    

اُـشع ٖٓ ٛزٙ اُذساعخ ٛٞ رؾذ٣ذ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ الأٗغت اُز١ ٣غبْٛ ك٢ رؾو٤ن أهظ٠ هذس ٌٖٓٔ 

 ٖٓ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ , كؼلاً ػٖ ٓؾبُٝخ رؾذ٣ذ أْٛ اُؼٞآَ أُئصشح ك٢ ص٣بدح ؽغْ اُزذٝاٍ ػ٠ِ الاعْٜ . 

ا٠ُ ٝرؼٔ٘ذ اُذساعخ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُلشٗغ٤خ أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ثبس٣ظ ٝأُ٘ز٤ٔخ 

 ّ .  2005 – 1999ششًخ ٝرُي خلاٍ اُلزشح أُٔزذح ٖٓ  88ٝاُجبُؾ ػذدٛب    SBF250)ٓئشش)

ٝاعزؼِٔذ   ٓغٔٞػخ ٖٓ أُوب٤٣ظ أُب٤ُخ ً٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝؽغْ اُزذاٍٝ  , آب ك٢ اُغبٗت الاؽظبئ٢ 

عخ  ًٞٗٚ ٣ٞكش ُِجبؽش ُِذساعخ كوذ رْ اعزؼٔبٍ اعِٞة ُٞؽخ اُج٤بٗبد ًٜٔ٘ظ اؽظبئ٢ ك٢ رؾ٤َِ ث٤بٗبد اُذسا

ػذد ًج٤ش ٖٓ ٗوبؽ اُج٤بٗبد  ٝص٣بدح ك٢ دسعبد اُؾش٣خ ٝاُؾذ ٖٓ اُؼلاهبد اُخط٤خ أُزذاخِخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد 

 أُغزوِخ الآش اُز١ ٣ؾغٖ ٖٓ ًلبءح اُزوذ٣شاد الاهزظبد٣خ .   

زار٢ ) الاسثبػ ٝرظٜش ُ٘ب اُ٘زبئظ رلغ٤ش ه٤ٔخ أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ ػذح عٞاٗت , ار ُٞؽع ثبٕ اُز٣َٞٔ اُ

أُؾزغضح ( ٣ئصش ثشٌَ ا٣غبث٢ ًٝج٤ش ػ٠ِ ه٤ٔخ أُغب٤ٖٔٛ ٝثٔوب٤٣غٜب الاص٘ز٤ٖ اُو٤ٔخ الاهزظبد٣خ أُؼبكخ  

ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ , ك٢ ؽ٤ٖ ٣ظٜش اُز٣َٞٔ ثبطذاس اعْٜ ا٤ٌُِٔخ  رؤص٤شاً عِج٤بً ًج٤ش ػ٠ِ ه٤ٔخ 

ُزذاٍٝ ٝه٤ٔخ اُغْٜ اُغٞه٤خ  آب اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ كبٗٚ ٣غبْٛ ك٢ أُغب٤ٖٔٛ  ٝثٌلاً ٖٓ ٓوب٤٣غٜب أُزٔضِخ ثؾغْ ا

ر٤ُٞذ رؤص٤شاد ا٣غبث٤خ ًج٤شح ػ٠ِ ه٤ٔخ اُغْٜ اُغٞه٤خ ٌُٝ٘ٚ ثبُٔوبثَ ٣ئصش عِج٤بً ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ اُغٞم 

 أُب٢ُ . 
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ُز١ ٣زْ ٝخِظذ اُذساعخ ا٠ُ إ رؤص٤ش اُؼٞآَ أُب٤ُخ ػ٠ِ ه٤ٔخ أُغب٤ٖٔٛ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ أُو٤بط ا

 اعزؼٔبُٚ ك٢ ػ٤ِٔخ اُزو٤٤ْ ٝخ٤بساد ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أُؼبكخ ا٠ُ أٗٔٞرط اُزؾ٤َِ .   

 

 الجانب النظري \الفصل الاول 
ين \المبحث الاول 

َّ
 التوىيل بالذ

ين  
َّ
 اولاً : طبيؼت وهفهىم التوىيل بالذ

ٝاؽذح ٖٓ اُوؼب٣ب اُؾبعٔخ اُز٢ رٞاعٚ أُذ٣ش٣ٖ ا٤ُّٞ ٢ٛ ٤ًل٤خ اخز٤بس أُض٣ظ أُ٘بعت ٖٓ اُذ٣َّٖ 

ٝا٤ٌُِٔخ ٖٓ اعَ رؾو٤ن ٤ٌَٛ سأط أُبٍ الاٗغت اُز١ ٣ئد١ ا٠ُ رو٤ِض ًِلخ سأط ٓبٍ اُششًخ ا٠ُ اد٠ٗ ؽذ 

س أُجبُؾ اُز٢ رؾزبعٜب ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٌٖٓٔ  ٝرؾغ٤ٖ ػٞائذ أُغب٤ٖٔٛ , ٝٝكوب ُ٘ظش٣خ اُزجبدٍ كبٕ اُششًخ رخزب

ٝا٤ٌُِٔخ ثؼذ اعشاء رو٤٤ْ شبَٓ ُِزٌب٤ُق ٝأُ٘بكغ أُشرجطخ ٓغ ًَ ٝاؽذح ٜٓ٘ب , ٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ أُغزٟٞ 

أُ٘بعت ٖٓ اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ رؾو٤ن اُزٞاصٕ ث٤ٖ اُٞكٞساد اُؼش٣ج٤خ اُ٘برغخ ػٖ اُذ٣َّٖ ٝرٌب٤ُق الاكلاط أُشرجطخ 

 .  Alexander) (2014:674,ٓغ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ  

ٝإ اخز٤بس أُغزٟٞ أُ٘بعت ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٣ٌٖٔ إ ٣زغجت ك٢ رو٤ِض أُؼذٍ أُٞصٕٝ ٌُِلخ سأط 

أُبٍ ٝاُز١ ٣ئد١ ثذٝسٙ ا٠ُ ص٣بدح  ك٢ طبك٢ اُؼٞائذ الاهزظبد٣خ ُِٔغب٤ٖٔٛ ٝرؼظ٤ْ اُو٤ٔخ أُؼبكخ ُِششًخ  

ل٤ٖ  اُششًبد ؿ٤ش أُشكٞػخ اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح ًٌَ , ٝرظ٘ق اُششًبد ٝكوب ُٔض٣غٜب اُز٢ِ٣ٞٔ ا٠ُ ط٘

سإٝط آٞاُٜب ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ كوؾ ًبلأسثبػ أُؾزغضح ٝاطذاس الاعْٜ اُؼبد٣خ  

ٝاُششًبد أُشكٞػخ ٢ٛ رِي اُز٢ رغزؼَٔ  ٓض٣غبً ٖٓ اُذ٣َّٖ ٝا٤ٌُِٔخ ك٢ ص٣بدح سإٝط آٞاُٜب , ٣ٝزؼٖٔ 

٣ٖ اشٌبلاً ػذ٣ذح ٓضَ اُوشٝع أُظشك٤خ , اُوشٝع ٖٓ أُئعغبد أُب٤ُخ الاخشٟ , اُغ٘ذاد اُز٣َٞٔ ثبُذَّ 

  ( Brigham.,2010: 90)أُب٤ُخ , اُغ٘ذاد اُوبثِخ ُِزذاٍٝ ٝالائزٔبٕ اُزغبس١ 

ٝرؼزجش اُششًبد اُز٢ رؼَٔ كوؾ ٓغ سأط أُبٍ أُٔزِي آٓ٘خ ٗٞػبً ٓب ثغجت ػذّ رؼشػٜب ُٔخبؽش 

 ٌُٜٝ٘ب ثبُٔوبثَ رلوذ ٓضا٣ب اُز٣َٞٔ راد اُزٌِلخ اُضبثزخ ) اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ( ك٢ رؼض٣ض ػٞائذ ٓغب٤ٜٔٛب )الإكلاط , 

(Brealy & Allen,2014 :990    . 

٣ٝؾظ٠ هشاس اعزؼٔبٍ اُذ٣ٕٞ ثؤ٤ٔٛخ ًج٤شح ُذٟ الإداسح ًٞٗٚ ٣ئصش ٝثشٌَ ًج٤ش ك٢ ًَ ٖٓ ػٞائذ 

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ اُششًخ , ٝثزُي كبٕ ا٤ٌُل٤خ اُز٢ رٍٔٞ ثٜب ٝٓخبؽش أُغب٤ٖٔٛ كؼلاً ػٖ رؤص٤شٙ  ك٢ 

اُششًخ ػ٤ِٔبرٜب رٌٕٞ ٜٓٔخ  ٤ُظ كوؾ لإداسح اُششًخ ٝاٗٔب ا٣ؼبً ثبُ٘غجخ ُٔوذ٢ٓ الآٞاٍ ٓغب٤ٖٔٛ ٝدائ٤ٖ٘ 

ٕ ُزا كبٗٚ ٣زٞعت ػ٠ِ ٓذ٣ش١ اُششًبد اعشاء ػ٤ِٔخ اػبدح ٤ٌِٛخ ُشأط أُبٍ ٝثبُخظٞص اػبدح ٤ٌِٛخ اُذ٣ٞ

لإ رؾذ٣ذ ٝاخز٤بس أُغزٟٞ أُ٘بعت ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ عٞف ٣غبْٛ ك٢ رخل٤غ رٌِلخ سأط أُبٍ ٝرؼظ٤ْ 

, ٝرؼذ اُذ٣ٕٞ ٝاؽذح ٖٓ اْٛ ٓظبدس اُز٣َٞٔ , ٝ ٓغ رُي كبٗٚ ٣ٞعذ ٓؾذد اعبط ٓشرجؾ ٓغ   ػٞائذ أُغب٤ٖٔٛ 

ب ًٜٞٗب رٔضَ اُزضاّ هب٢ٗٞٗ ػ٠ِ اُششًخ اعزؼٔبٍ اُذ٣ٕٞ ٝٛٞ إٔ اُوشٝع ٣٘جـ٢ إ رغذد ك٢ ٓٞػذ اعزؾوبهٜ

ُزوذ٣ْ ٓذكٞػبد اُلبئذح ٝأُجِؾ الاط٢ِ ُِذ٣َّٖ, ٝك٢ ؽبٍ كشِذ ك٢ اُو٤بّ ثزُي كبٜٗب عٞف رٞاعٚ ٓخبؽش 

اُزخِق ػٖ اُغذاد ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رذكؼٜب ٗؾٞ  الإكلاط ,ًٔب ٣ٝؼذ رؾذ٣ذ أُغزٟٞ أُ٘بعت ٖٓ اُذ٣ٕٞ آشاً ك٢ 

غْٜ ك٢ رؾو٤ن اهظ٠ هذس ٌٖٓٔ ٖٓ الاسثبػ اٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝرٞك٤ش اُغ٤ُٞخ اٌُبك٤خ ؿب٣خ الا٤ٔٛخ ًٞٗٚ ٣

ُِششًخ كؼلاً ػٖ اداسح أُخبؽش اُز٢ رزؼشع ُٜب اُششًخ , ٝؿبُجبً ٓب ٣شرجؾ الاداء اُؼب٢ُ ُششًبد الاػٔبٍ ٓغ 

٣ٖ اػذاد ر٘جئاد ٓب٤ُخ ٓٞصٞهبً ثٜب اُزخط٤ؾ اُغ٤ِْ ٝأُزٌبَٓ ٤ٌَُٜ ٓذ٤ٗٞ٣زٜب , ار رزؼٖٔ ػ٤ِٔخ اُزخط٤ؾ  ُِذَّ 

ػٖ ًَ ٖٓ الاسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝٓزطِجبد سأط أُبٍ , اُزظ٤ْٔ أُلائْ ٤ٌَُٜ اُذ٣ٕٞ اُوظ٤شح الاعَ 

ٝاُط٣ِٞخ الاعَ ٝاخ٤شاً ٓؾبُٝخ اُؾلبظ ػ٠ِ ٗغت ٓ٘بعجخ ٖٓ اُذ٣َّٖ ك٢ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٌَُ ششًخ 

(Bodie,2005:1  ) 

ُذ٣َّٖ عٞاء ػٖ ؽش٣ن اُوشٝع اٝ اُغ٘ذاد أُب٤ُخ اخزلاكب ًج٤شاً ػٖ اُز٣َٞٔ ٣ٝخزِق اُز٣َٞٔ ثب

( اُلبئذح أُذكٞػخ ػٖ اُذ٣َّٖ رؼزجش خظٔبً ٓغٔٞؽبً ثٚ ٖٓ الأسثبػ هجَ اُؼش٣جخ ك٢ ؽ٤ٖ 1ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ثبٕ )

سثبػ ثَ اٜٗب ك٢ إٔ ٓذكٞػبد ٓوغّٞ الاسثبػ ُؾِٔخ الاعْٜ اُؼبد٣خ ٝأُٔزبصح ٤ُغذ ثخظْ ٓغٔٞػ ثٚ ٖٓ الا

( رٌٕٞ اُلٞائذ ٝاعجخ اُذكغ ُِذائ٤ٖ٘ ػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ ٓوغّٞ 2اُٞاهغ رٔضَ ؽظخ ٖٓ طبك٢ اُشثؼ ثؼذ اُؼش٣جخ )

( ك٢ ؽبُخ اُزظل٤خ  3الاسثبػ اُز١ ٣زْ رٞص٣ؼٚ ا٠ُ أُغب٤ٖٔٛ كوؾ ارا اخزبس ٓغِظ اداسح اُششًخ اُو٤بّ ثزُي )

رغذ٣ذ ٓغزؾوبرْٜ هجَ أُغب٤ٖٔٛ رُي لاْٜٗ ٣ؾزِٕٞ ٓشرجخ أػ٠ِ ك٢  كبٕ أطؾبة اُذ٣َّٖ ٣ٌٕٞ ُْٜ الا٣ُٞٝخ ك٢

اُزغِغَ اُٜش٢ٓ ُِٔغزضٔش٣ٖ , ٝهذ رؾَٔ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٓخبؽش أهَ ُِٔغزضٔش٣ٖ  ٓوبسٗخ ٓغ اُز٣َٞٔ  

ثب٤ٌُِٔخ  ٝاُز١ هذ ٣٘ؼٌظ ك٢ اٗخلبع ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٝأُزٔضَ ثغؼش اُلبئذح ػٖ رِي اُذ٣ٕٞ 

(Brealey,2007:120)   . 



 

 

 

 

 

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

  

 438 
 

   

 

 

 

ٝرٞعذ رظ٤٘لبد ػذ٣ذح ُِذ٣ٕٞ , ار ٣ٌٖٔ رظ٤٘لٜب ٖٓ ؽ٤ش الآذ اُض٢٘ٓ ا٠ُ د٣ٕٞ هظ٤ش الاعَ 

ٝٓزٞعطخ الاعَ ٝؽ٣ِٞخ الاعَ , ار رؾزبط اُششًخ ا٠ُ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الاعَ ُز٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب ك٢ سأط أُبٍ 

ٌٕٞ ٓذح اُزضآبد اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الاعَ اهَ ٖٓ ع٘خ اُؼبَٓ ثـشع اعزٔشاس ػ٤ِٔبد الاٗزبط ٝاُج٤غ ٝؿبُجبً ٓب ر

ٝاؽذح ٝروغْ ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٢ٛ الائزٔبٕ اُزغبس١ ثذٕٝ كبئذح اٝ ٓغ كبئذح , الائزٔبٕ أُظشك٢ هظ٤ش الاعَ , آب 

اُذ٣ٕٞ ٓزٞعطخ الاعَ كؤٜٗب رغزؼَٔ ُز٣َٞٔ الاعزضٔبس ك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٝرؼذ ًٔظذس اػبك٢ ُز٣َٞٔ 

ع٘ٞاد كؼلاً ػٖ هشٝع ا٥لاد  3 – 7 ثزخ ٝرشَٔ اُوشٝع اُز٢ رزشاٝػ آعبٍ اعزؾوبهٜب ث٤ٖ أُٞعٞداد اُضب

ٝأُؼذاد , ك٢ ؽ٤ٖ رٔضَ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الاعَ اُغضء أٌَُٔ ٤ٌَُٜ سأط ٓبٍ اُششًخ ٝرشَٔ اُوشٝع 

 (  (Gitman,2009:10-11ٝاُغ٘ذاد ؽ٣ِٞخ الاعَ 

٣زْ اُزلبٝع ػ٤ِٜب ٓجبششح ٓغ اؽذ اُج٘ٞى اٝ ٓغ ًٔب ٣ٌٖٝٔ رظ٤٘ق د٣ٕٞ اُششًخ ا٠ُ د٣ٕٞ خبطخ 

ٓغٔٞػخ طـ٤شح ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٖٝٓ اْٛ اشٌبٍ اُذ٣ٕٞ اُخبطخ ٢ٛ اُوشٝع أُظشك٤خ  ٝاُغ٘ذاد ؿ٤ش 

أُزذاُٝخ اُز٢ رجبع ا٠ُ ٓغٔٞػخ طـ٤شح ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ , اْٛ ٓضا٣ب اُذ٣ٕٞ اُخبطخ ٢ٛ أٗٚ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب 

ؼخ ٝاُغٞاٗت أُزؼِوخ ثزؤخ٤ش اُزغغ٤َ ٓغ ُغ٘خ الاٝسام أُب٤ُخ ٝاُجٞسطبد رغ٘ت رٌِلخ الاطذاس أُشرل

(SEC  .) 

ٝهذ رٌٕٞ اُذ٣ٕٞ ػبٓخ ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ الاعٞام أُب٤ُخ اُؼبٓخ ٝرشَٔ ًَ ٖٓ اُذ٣ٕٞ أُؼٔٞٗخ 

 (Brealey,2007:120)ٝاُذ٣ٕٞ ؿ٤ش أُؼٔٞٗخ ٝاعٞام اُغ٘ذاد اُذ٤ُٝخ  

٢ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ اُز٢ رغججٜب اُض٣بدح أٝ اُ٘وظبٕ ك٢ ٗغجخ اُذ٣َّٖ ا٠ُ ؽوٞم ٤ٌِٓخ ٣ٝشبس ا٠ُ اُزـ٤شاد ك

أُغب٤ٖٔٛ ثبُشاكؼخ أُب٤ُخ , كؼ٘ذٓب رغزؼَٔ اُششًخ اُذ٣ٕٞ ً٘غجخ ٖٓ الآٞاٍ أُغزضٔشح  ك٢ ر٣َٞٔ ٓشبس٣ؼٜب 

ٖ ثٔذٟ اٝ ٗغجخ اعزؼٔبٍ اُششًخ ٣ظٜش ٓب ٣غ٠ٔ ثبُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِششًخ , ٝؿبُجبً ٓب ٣شبس ا٠ُ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّ

ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ك٢ ٤ٌِٜٛب أُب٢ُ , ٣ٝؼزجش ًَ ٖٓ  ٓلّٜٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ثبٗٚ ٣ٔضَ  داُخ ُٔغزٟٞ ٓذ٤ٗٞ٣خ 

اُششًخ ًٜٞٗب رٔضَ ٗغجخ ٖٓ اعٔب٢ُ سأط ٓبُٜب , ٝاٗٚ ًِٔب اصدادد ٛزٙ اُ٘غجخ اسرلؼذ ٓغز٣ٞبد اُذ٣َّٖ ك٢ 

رخزِق أُلب٤ْٛ أُشرجطخ ٓغ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝكوب لاخزلاف اساء اُجبؽض٤ٖ  ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًخ , ٝهذ

ٝأُلٌش٣ٖ ٌُٖٝ ٓؼظٜٔب ٣زلن ػ٠ِ إ ٓلّٜٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ  ٣ؼجش ػٖ ٓغز٣ٞبد اُذ٣ٕٞ اُز٢ رغزؼِٜٔب اُششًخ 

 ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب .      

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

 استثواراث الشركت        
ٓ٘بكغ اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ , ٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ أُ٘بكغ اُز٢ ر٘زظ ػٖ اعزؼٔبٍ اُذ٣ٕٞ ٜٓ٘ب الار٢:  -1

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

رٌِلخ اُوشٝع أُزٔضِخ ثٔؼذلاد اُلبئذح  رزغْ ثبُضجبد  ٝلا رزـ٤ش ٓغ اُزـ٤ش ك٢ ٓغزٟٞ الاسثبػ اُز٢ رؾووٜب   -أ

اُششًخ , الآش اُز١ ٣غبْٛ ك٢ رؾو٤ن ه٤ٔخ اًجش ُِششًخ ػ٘ذ ص٣بدح ٓغزٟٞ اسثبؽٜب ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اػزٔبدٛب 

 ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ .   

ح ػ٠ِ اُذ٣َّٖ رز٤ؼ ُِششًخ الاٗزلبع ٖٓ ٤ٓضح اُٞكش اُؼش٣ج٢ ٓب ٣ئد١ ا٠ُ رو٤ِض اُزٌِلخ اُلؼ٤ِخ ُِذ٣ٕٞ  اُلبئذ -ة

خظٞطبً  ارا ًبٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ أٌُزغت ٖٓ اعزؼٔبٍ ٛزٙ اُذ٣ٕٞ  أًجش ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ٝٗز٤غخ ُزُي كبٕ 

 ب٤ٌُِٔخ .  اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ٣ؼذ اهَ رٌِلخ ٓوبسٗخ ٓغ اُز٣َٞٔ  ث

لا ٣ٔزِي أُوشػٕٞ ؽن اُزظ٣ٞذ ك٢ هشاساد ٓغِظ الاداسح , ٝثزُي كبٕ أُغبٕٛٔٞ ٝٓغ اُو٤َِ ٖٓ  -ط

 الآٞاٍ ٣ٌْٜٔ٘ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُض٣ذ ٖٓ اُغ٤طشح  ك٢ اُششًبد اٌُج٤شح .  

اد الاعْٜ ٖٓ ٝعٜخ الاعزضٔبس ثبلأٝسام أُب٤ُخ ُِذ٣َّٖ )اُغ٘ذاد( ٣ؼزجش اهَ ٓخبؽشح ثبُٔوبسٗخ ٓغ اعزضٔبس -د

 ٗظش أُغزضٔش .  

ٝث٘بءً ػ٠ِ ٓب رًش ٖٓ ٓ٘بكغ  رظٜش اُؼذ٣ذ ٖٓ أُجشساد اُز٢ رشغغ اُششًبد ػ٠ِ اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ٖٝٓ 

 ( 32: 2014)ص٣ذ ,  , (Brealey,2007:120)اٜٛٔب : 

ٕ اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ عٞف ٣و٤ذ ٖٓ رغزؼَٔ اُذ٣ٕٞ ًؤداح ك٢ ٌٓبكؾخ اُغِٞى الاٗزٜبص١ ُِٔذ٣ش٣ٖ , ٝرُي لا -ٛــ 

ؽش٣خ اُزظشف الإداس١  ٝرٞك٤ش أُؼِٞٓبد اُؼشٝس٣خ ُِٔغزضٔش٣ٖ ؽٍٞ الاٝػبع أُب٤ُخ ُِششًخ ٓب ٣ض٣ذ ٖٓ 

 هذسرْٜ ك٢ الإششاف ػ٠ِ اػؼبء ٓغِظ اداسح  اُششًخ .  

ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُزٞك٤ن  رغبػذ أُغز٣ٞبد أُشرلؼخ ٖٓ اُذ٣َّٖ ك٢ رخل٤غ ًِق اًُٞبُخ أُشرجطخ ٓغ ا٤ٌُِٔخ -ٝ

ث٤ٖ ٓظبُؼ أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ ًٜٞٗب روِض ٖٓ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح أُزبؽخ ُِٔذ٣ش٣ٖ, كؼلاً ػٖ دخٍٞ 

اطؾبة اُذ٣َّٖ ًطشف اخش ك٢ ٓشاهجخ أُذ٣ش٣ٖ الآش اُز١ ٣خلق ٖٓ اػجبء اُزٌب٤ُق اُز٢ ٣زؾِٜٔب أُب٤ٌُٖ ك٢ 

  اُشهبثخ ٝالاششاف ػ٠ِ أُذ٣ش٣ٖ .   
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رؼزٔذ اُششًبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ثـشع ًغت أُض٣ذ ٖٓ اُؼٞائذ اُ٘وذ٣خ ٝثشٌَ ٣لٞم رٌب٤ُق اُلبئذح ػ٠ِ  -ص

رِي اُذ٣ٕٞ , رُي لإ ٓؼذلاد اُلبئذح ػ٠ِ اُذ٣َّٖ رزغْ ثبُضجبد  ثـغ اُ٘ظش ػٖ اسرلبع اٝ اٗخلبع اُؼبئذ ػ٠ِ 

شًخ ُِذ٣ٕٞ ٛٞ رؼظ٤ْ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ك٢ أُٞعٞداد , ار ٣ٌٕٞ اُذاكغ الاعبط ٖٓ اعزؼٔبٍ اُش

ظَ ظشٝف اهزظبد٣خ ٓٞار٤خ , ٓغز٘ذح ك٢ رُي ػ٠ِ اكزشاع إٔ الأٓٞاٍ راد اُزٌِلخ اُضبثزخ ٓضَ اُوشٝع ٖٓ 

اُج٘ٞى ٝأُئعغبد أُب٤ُخ  الاخشٟ أٝ اُغ٘ذاد أُب٤ُخ  ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ثزٌِلخ ٓ٘خلؼخ ٗغجخٍ ا٠ُ ٓؼذٍ 

ٓٞعٞداد اُششًخ , ُزا كٖٔ أُزٞهغ إٔ ٣غبْٛ اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ك٢ ص٣بدح اسثبػ اُششًخ ك٢ اُؼبئذ ػ٠ِ 

( ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ , الآش اُز١ ٣ؾلض ػذ٣ذ اُششًبد ػ٠ِ ROIؽبٍ رغبٝص ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس )

 اعزؼٔبٍ أُض٣ذ ٖٓ الآٞاٍ أُوزشػخ

ُذ٣ٕٞ ًٜٞٗب رؼذ ٓظبس٣ق ٓؼل٤خ ٖٓ اُؼشائت روَِ ٖٓ أُغئ٤ُٝخ اُؼش٣ج٤خ ٗظشاً  ٤ُٔضح اُلٞائذ ػٖ ا -ػ

ُِششًخ كؤٜٗب رغبْٛ ك٢ رٞك٤ش أُض٣ذ ٖٓ أُذخشاد اُ٘وذ٣خ , ٓٔب ٣ذكغ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد ثبُزٞعٚ ٗؾٞ 

بٗذ رٔزِي اعزؼٔبٍ ٓغز٣ٞبد أػ٠ِ ٖٓ اُذ٣َّٖ ثـشع رؾو٤ن الاكبدح ٖٓ أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ ُزِي اُذ٣ٕٞ خبطخ ارا ً

 ٓؼذلاد ٓشرلؼخ ٖٓ اُؼش٣جخ .   

٣غبْٛ اُزـ٤ش ك٢ أُغز٣ٞبد أُغزؼِٔخ ٖٓ اُذ٣َّٖ ث٘وَ ٓؼِٞٓبد عذ٣ذح ا٠ُ الاعٞام ؽٍٞ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  -ؽ

لاعْٜ اُششًخ  ٝثشٌَ ادم ٖٓ رِي أُؼِٞٓبد  اُز٢ رؼشػٜب ًَ ٖٓ اُخظبئض الاخشٟ ُِششًخ ٝٓوب٤٣ظ 

  الاداء اُزو٤ِذ٣خ ًبُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد اٝ اُؼبئذ ػ٠ِ ا٤ٌُِٔخ .    

هذ رؼطش اُششًخ ك٢ ثؼغ الاؽ٤بٕ ا٠ُ ص٣بدح ٓغز٣ٞبد د٣ٜٞٗب ثٔؼذلاد أػ٠ِ ٖٓ أُؼذلاد أُضب٤ُخ ٖٓ اعَ  -١

اُؾلبظ ػ٠ِ اُغ٤طشح ٝؽظش عِطخ اُزظ٣ٞذ  ُذٟ أُغب٤ٖٔٛ اُوذا٠ٓ ٓغ اُزو٤ِض ٖٓ اؽزٔب٤ُخ اُغ٤طشح 

 اُخبسع٤خ أُزٔضِخ ك٢ دخٍٞ ٓغب٤ٖٔٛ عذد . 

ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ أُضا٣ب أُشرجطخ ٓغ اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ الا إ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ هذ  اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ :ٓخبؽش اعزؼٔبٍ  -2

 ٣ؼشع اُششًخ ثبُٔوبثَ ا٠ُ ٓخبؽش ػذ٣ذح ٣٘زظ ػٜ٘ب رؾَٔ أٗٞاع ٓخزِلخ ٖٓ اُزٌب٤ُق ًٝٔب ٢ِ٣ :  

لاػٔبٍ ٝأُخبؽش أُب٤ُخ  ٣وظذ ؿبُجبً ٓب رٞاعٚ اُششًبد أُشكٞػخ ٓب٤ُبً ٗٞػ٤ٖ ٖٓ أُخبؽش ٢ٛ ٓخبؽش ا  -1

ثٔخبؽش الاػٔبٍ اُزوِجبد ك٢ الاسثبػ اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ٣ٝشرجؾ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ أُخبؽش ٓغ ؽج٤ؼخ ػ٤ِٔبد 

اُششًخ ٝاُج٤ئخ اُز٢ رؼَٔ ك٤ٜب , آب أُخبؽش أُب٤ُخ ُِششًخ كؤٜٗب رزٔضَ ثبُزوِجبد ك٢ اسثبػ أُغب٤ٖٔٛ اُ٘برغخ 

٣ٝؼزجش اسرلبع رٌب٤ُق اُلٞائذ أُذكٞػخ ػٖ اُذ٣ٕٞ  -٣ٞٔ2َ اعزضٔبساد اُششًخ , ػٖ اعزؼٔبٍ اُذ٣ٕٞ ك٢ ر

ٓئششاً ٛبٓبً ػ٠ِ اسرلبع أُخبؽش أُب٤ُخ ُذٟ اُششًخ , ٝثؼٌظ ٓخبؽش الاػٔبٍ كبٕ أُخبؽش أُب٤ُخ لا ر٘زظ 

غت اُذ٣َّٖ ٝا٤ٌُِٔخ  ك٢ ػٖ اُج٤ئخ اُز٢ رؼَٔ ك٤ٜب اُششًخ ٝاٗٔب رٌٕٞ ٓشرجطخ ٓغ هشاساد الاداسح  ك٢ اخز٤بس ٗ

ػ٤ِٔخ اُز٣َٞٔ , كبُششًخ ٓغ اعزؼٔبُٜب ُِز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ػ٤ِٜب دكغ ٓظبس٣ق اُلبئذح ثـغ اُ٘ظش ػٖ رؾو٤وٜب 

ُلأسثبػ ٖٓ ػذٓٚ الآش اُز١ ٣ض٣ذ ٖٓ أُخبؽش أُب٤ُخ اُز٢ رزؼشع ُٜب , رُي لإ رٌب٤ُق اُذ٣َّٖ ٝػ٠ِ اُؼٌظ 

ُذكغ  ك٢ رٞاس٣خ ٓؾذدح , ًٔب ٣ٝٔزِي أطؾبة اُذ٣َّٖ الأ٣ُٞٝخ ػ٠ِ أطؾبة ٖٓ ٓوغّٞ الأسثبػ رٌٕٞ ٓغزؾوخ ا

 (  (Lowenthal & Nyman,2013:7الأعْٜ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػٞائذْٛ أُزٔضِخ ثبُلٞائذ 

ٖٝٓ أُؾزَٔ إ رٞاعٚ اُششًخ ٓخبؽش اُؼغش أُب٢ُ ٓغ  ص٣بدح اعزؼٔبُٜب ُِذ٣ٕٞ ك٢ ٤ٌِٜٛب أُب٢ُ  ٝاُز٢  -3

١ ك٢ ٜٗب٣خ الآش ا٠ُ رؼشػٜب ُؾبُخ الإكلاط , كزظٜش ؽبُخ اُؼغش أُب٢ُ ػ٘ذٓب رٞاعٚ اُششًخ  ٣ٌٖٔ إ رئد

طؼٞثبد ك٢ اُٞكبء ثبُزضآبرٜب  رغبٙ اُذائ٤ٖ٘ , ٛزا ٝرؼذ أُلاءح أُب٤ُخ اُز٢ رزٔزغ ثٜب ًَ ششًخ ٢ٛ اُؼ٘ظش 

ؼب٢ٗ اُششًبد اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ اُؾبعْ ك٢ رؾذ٣ذ ٓذٟ رؼشػٜب  ُٔخبؽش اُؼغش أُب٢ُ ٖٓ ػذٓٚ , ًٔب ٝر

ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ؽبُخ ٖٓ ػذّ أُشٝٗخ  ك٢ ص٣بدح آٞاُٜب ػ٘ذ اُؾبعخ  , ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اعٜبّ 

أُغز٣ٞبد اُؼب٤ُخ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ك٢ ص٣بدح ػٞائذ أُغب٤ٖٔٛ الا اٗٚ هذ ٣ؼشػْٜ ثبُٔوبثَ ا٠ُ ٓخبؽشح ٓب٤ُخ رزٔضَ  

 اٗخلبع اُؼبئذ ػ٠ِ اعزضٔبساد اُششًخ . ثزؾِْٜٔ ُخغبئش ًج٤شح  ك٢ ؽبٍ

ٛزا ٣ٌٖٝٔ إ رؼب٢ٗ اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُذ٣ٕٞ أُؾلٞكخ ثبُٔخبؽش ٖٓ ػذّ آزلاًٜب   -4

ُغ٤بعخ اعزضٔبس٣خ ٝاػؾخ , كؼلاً ػٖ إ اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ  ثبُذ٣َّٖ هذ ٣ئد١ ا٠ُ اُؾذ ٖٓ اعزولا٤ُخ الاداسح 

ائ٤ٖ٘ ٝاٛزٔبْٜٓ ثزؾذ٣ذ ٓغزٟٞ ٓذ٤ٗٞ٣خ اُششًخ , ٝهذ رؼط٢ اُششًبد اُز٢  رغزؼَٔ اُذ٣ٕٞ ً٘ز٤غخ  ُزذخَ اُذ

ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ٓئششاً  ُِذائ٤ٖ٘ ثبٜٗب رٔزِي  ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ أُخبؽشح , الآش اُز١ ٣ض٣ذ ٖٓ اعؼبس 

اػٜب اُلبئذح أُلشٝػخ ػ٠ِ رِي اُششًبد , اػبكخ ا٠ُ  كشع ثؼغ اُو٤ٞد ػ٠ِ ػ٤ِٔبد اهزش

(Ramadan,2012:150)     . 
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ين   
َّ
 ثالثاً : الؼىاهل المؤثرة في هستىياث استؼوال الذ

٣زؤصش أُض٣ظ اُز٢ِ٣ٞٔ ُِششًخ ثٔؾذداد ػذ٣ذح رئصش ثشٌَ ًج٤ش ك٢ ٓغز٣ٞبد اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ ٜٓ٘ب :    

( 6( سثؾ٤خ اُششًخ )5ششًخ )( ؽغْ ا4ُ( ؽج٤ؼخ اُظ٘بػخ )3( اُٞكش اُؼش٣ج٢ ُِذ٣َّٖ )2( ٤ٌَٛ أُٞعٞداد )1)

( ع٤ُٞخ الاعْٜ , ٝرؼزجش رِي أُؾذداد ٖٓ اُؼٞآَ اُظشك٤خ , ار اٜٗب 8( اُوذسح ػ٠ِ الاعزذاٗخ )7كشص اُ٘ٔٞ )

رخزِق ٓغ اخزلاف الأػٔبٍ ٝاُظشٝف الاهزظبد٣خ أُزبؽخ ُذٟ ًَ ششًخ  ٣ٌٖٝٔ رظ٤٘ق اُؼٞآَ أُؾذدح 

ٞػبد ٢ٛ , ٓغٔٞػخ اُؼٞآَ أُب٤ُخ , ٓغٔٞػخ اُؼٞآَ الاهزظبد٣خ , ُٔغزٟٞ اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ ا٠ُ صلاس ٓغٔ

 .     (Ramadan,2012:150)( John,2011:276ٓغٔٞػخ اُؼٞآَ أُزؼِوخ  ثخظبئض اُششًخ .    )

 ٓغٔٞػخ اُؼٞآَ أُب٤ُخ :   -أ 

( ٤ٌَٛ أُٞعٞداد )أُِٔٞع٤خ( : رؼجش ػٖ ٗغجخ أُٞعٞداد اُضبثزخ ا٠ُ اعٔب٢ُ ٓٞعٞداد اُششًخ ٝهذ 1)

ؽشؽذ اص٤ٖ٘ ٖٓ الاكٌبس أُز٘بهؼخ ؽٍٞ ِٓٔٞع٤خ أُٞعٞداد ثبػزجبسٛب ػبٓلاً ٓؾذداً ُٔغزٟٞ ٓذ٤ٗٞ٣خ اُششًخ 

داد اُضبثزخ رضداد هذسرٜب ػ٠ِ الاهزشاع , , ار رٞػؼ اُلٌشح الا٠ُٝ ثبٕ اُششًبد اُز٢ رشرلغ ُذ٣ٜب ٗغجخ أُٞعٞ

رُي لإ أُٞعٞداد اُضبثزخ رؼزجش ػٔبٗبد ع٤ذح  ُِوشٝع رغبػذ ك٢ اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش أُوشػ٤ٖ  ٛزا ٣ؼ٢٘  ثبٕ 

اُششًبد راد اُ٘غت  اُؼب٤ُخ ٖٓ أُٞعٞداد اُضبثزخ  عٞف رزٌٖٔ ٖٓ الاهزشاع ٓغ ششٝؽ ٓجغطخ ٝػٔبٗبد 

بد  اُز٢ رٔزِي  ٗغجبً ٓ٘خلؼخ ٖٓ أُٞعٞداد اُضبثزخ ك٢ ٤ٌَٛ ٓٞعٞدارٜب اهَ ٓوبسٗخ ٓغ  رِي اُششً

(Olayinka,2011:5)   . 

٣ٝؼٞد اُغجت ك٢ اٗخلبع ٓؼذلاد اُلبئذح ا٠ُ هذسح اُششًبد ًض٤لخ أُٞعٞداد اُضبثزخ ػ٠ِ رغذ٣ذ اُزضآبرٜب 

جَ أُوشػ٤ٖ  , آب اُلٌشح اُضب٤ٗخ  دٕٝ اُزؼشع ا٠ُ ٓخبؽش اُؼغش أُب٢ُ ٓب ٣وَِ ٖٓ اُؼٔبٗبد أُطِٞثخ ٖٓ ه

كزؼزوذ ثبٕ ػخبٓخ أُٞعٞداد اُضبثزخ ُذٟ اُششًخ عٞف رغؼِٜب رغغَ آٞالاً ًج٤شح ُلاٗذصبس ٓب ٣ُٞذ ص٣بدح ك٢ 

الآٞاٍ أُزبؽخ  ٖٓ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ػ٠ِ ؽغبة اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ , الآش اُز١ ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ 

 د ٝٓغزٟٞ اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ث٤ٖ ِٓٔٞع٤خ أُٞعٞدا

( اُشثؾ٤خ : ٢ٛ ٓو٤بط ٌُلبءح اُششًخ ك٢ ر٤ُٞذ الاسثبػ ٣ٝزْ اؽزغبة اُشثؾ٤خ ٖٓ خلاٍ اُؼبئذ ػ٠ِ اعٔب٢ُ 2)

ٓٞعٞداد اُششًخ , ٝرز٘بهغ الاكٌبس اُ٘ظش٣خ ؽٍٞ الاصبس أُؾزِٔخ ُِشثؾ٤خ ك٢ ٗغت اعزؼٔبٍ اُششًخ ُِذ٣ٕٞ , 

كبٕ اُششًبد الاًضش سثؾ٤خ ٢ٛ اهَ رؼشػب ُلإكلاط ٝرٔزِي ؽبكضاً اًجش لاعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ ٖٓ ٝٝكوب ُ٘ظش٣خ اُزجبدٍ 

اعَ رؾو٤ن كبئذح اًجش ٖٓ اُٞكٞساد اُؼش٣ج٤خ , ًٔب ٝرزٌٖٔ اُششًبد اُشاثؾخ ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُذ٣َّٖ ثششٝؽ 

ذائٕ٘ٞ ػ٠ِ أٜٗب أهَ رؼشػبً اهزشاع ٤ٓغشح ٗغج٤بً ٝرُي ثغجت رظ٤٘لٜب الائزٔب٢ٗ اُغ٤ذ , ار ٣٘ظش ا٤ُٜب اُ

ُِٔخبؽشح  ,  ثبُٔوبثَ كبٕ ٗظش٣خ الاُزوبؽ  رؼزوذ ثؤٕ اُششًبد راد اُشثؾ٤خ اُؼب٤ُخ رلؼَ الاػزٔبد ػ٠ِ الاسثبػ 

أُؾزغضح ًٔظذس ُِز٣َٞٔ ثذلاً ٖٓ اػزٔبدٛب ػ٠ِ الآٞاٍ اُخبسع٤خ أُٔضِخ ثبطذاس الاعْٜ ٝاُغ٘ذاد ٝرُي 

اُذاخ٢ِ ُِز٣َٞٔ ٓوبسٗخ ٓغ رٌب٤ُق أُظبدس اُخبسع٤خ , ًٔب ٣ٌٖٝٔ ُِششًبد ثغجت اٗخلبع رٌِلخ أُظذس 

اُشاثؾخ ر٤ُٞذ اسثبػ ًج٤شح ٓغ اعزؼٔبٍ ٤ًٔبد أهَ ٖٓ سأط أُبٍ أُوزشع ٓب ٣وَِ ٖٓ ٗغت اعزؼٔبُٜب ُِذ٣َّٖ 

٤خ ٖٓ اُشثؾ٤خ ٓوبسٗخ ٓغ رِي اُششًبد اُز٢ رُٞذ اسثبؽب ٓ٘خلؼخ , ٣ٝؼ٢٘ ٛزا ثبٕ اُششًبد راد اُ٘غت اُؼبُ

 رٔزِي ٓغز٣ٞبد ٓ٘خلؼخ ٖٓ اُذ٣َّٖ .

( اُغ٤ُٞخ : رش٤ش اُغ٤ُٞخ ا٠ُ عُٜٞخ ٝعشػخ رؾ٣َٞ أُٞعٞداد ا٠ُ ٗوذ ٣ٝؼجش ػٖ اُغ٤ُٞخ ثبُ٘وذ أُزبػ 3) 

ُذٟ اُششًخ ٖٓ اعَ الاعزضٔبس, ٝإ آزلاى اُششًخ ٤ٌُٔبد ػخٔخ ٖٓ اُ٘وذ عٞف ٣غبػذٛب ػ٠ِ رو٤ِض 

ٖٓ ٓخبؽش رخِلٜب ػٖ اُغذاد  ٝثزُي كبٕ اُششًبد اُز٢ رزٔزغ ثغ٤ُٞخ ػب٤ُخ عٞف ر٘ذكغ  اُزضآبرٜب ٝاُزخل٤غ

ٗؾٞ اعزؼٔبٍ ٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُذ٣َّٖ ٗظشاً  ُوذسرٜب اٌُج٤شح ػ٠ِ رِج٤خ اُزضآبرٜب اُزؼبهذ٣خ ٖٓ اُذ٣ٕٞ 

هذ رخزبس اعزؼٔبٍ اُ٘وذ  ٝخبطخ اُوظ٤شح الأعَ , ٝٓغ رُي كبٕ ثؼغ اُششًبد الاخشٟ  راد اُغ٤ُٞخ اُؼب٤ُخ 

أُزبػ ُذ٣ٜب ًٔظذس ُز٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب , ٓب ٣ُٞذ رؤص٤شاً ػٌغ٤بً ػ٠ِ ٗغت اعزؼٔبُٜب  ُِذ٣ٕٞ 

(Ramadan,2012:150)     . 

ٓب ٣ذٍ ػ٠ِ إ ػبَٓ اُغ٤ُٞخ ٣ٔزِي رؤص٤شاً ٓضدٝعبً ػ٠ِ هشاساد اُز٣َٞٔ ُذٟ اُششًخ ٝرُي اػزٔبداً ػ٠ِ ع٤بعخ 

زٔذٛب ًَ ششًخ ٣ٝؼذ اػزٔبد اُششًبد راد اُغ٤ُٞخ اُؼب٤ُخ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ اكؼَ ٖٓ اػزٔبدٛب ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُز٢ رؼ

الاسثبػ أُؾزغضح  ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب , رُي لإ رٌِلخ اُلبئذح ػٖ اُذ٣ٕٞ رٌٕٞ اهَ ٖٓ ًِق ا٤ٌُِٔخ اُز٢ 

 (Chaudhry,2014:41)رزؾِٜٔب اُششًخ .   

اُؼٞآَ أُض٤شح  ُِغذٍ ك٢ رؾذ٣ذٛب ٤ٌَُٜ اُذ٣ٕٞ أُغزؼِٔخ  ك٢ اُششًخ  ( ٓؼذٍ ٗٔٞ اُششًخ : ٝاؽذح 4ٖٓ)

٢ٛ ٓؼذلاد اُ٘ٔٞ , ٣ٝؼجش ػٖ اُ٘ٔٞ ثبُ٘غجخ أُئ٣ٞخ ُِزـ٤ش اُغ١ٞ٘ ك٢ ًَ ٖٓ اعٔب٢ُ أُٞعٞداد ٝأُج٤ؼبد 

ذ٣َّٖ ًٜٞٗب ٝالاسثبػ, ار ٣زٞهغ  ُِششًبد اُز٢ رٔزِي كشطبً ًج٤شح  ُِ٘ٔٞ إ رخلغ ٖٓ ٓغزٟٞ اعزؼٔبُٜب  ُِ

رلؼَ الاػزٔبد ػ٠ِ أُظبدس اُذاخ٤ِخ ُِز٣َٞٔ ك٢ رِج٤خ اؽز٤بعبرٜب أُب٤ُخ ٓب ٣وَِ ٖٓ ؽبعزٜب ك٢ اُجؾش ػٖ 

 .  (Yasemi et al.,2014:356)أُظبدس اُخبسع٤خ ُِز٣َٞٔ 
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٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ  ( أُ٘بكغ اُؼش٣ج٤خ : إ اسرلبع ٓؼذلاد اُؼش٣جخ  ٣ٞعغ ٖٓ أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ أُشرجطخ ٓغ اُز5) 

ٝاُز٢ هذ رٞكش ؽبكضاً  ُذٟ ُششًبد ٗؾٞ اعزؼٔبٍ أُض٣ذ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ك٢ ٤ٌِٜٛب أُب٢ُ ٣ٝئشش رُي  ػ٠ِ اُزؤص٤ش 

   (Arslan & Zaman,2014:57)اٌُج٤ش ٝأُجبشش ُِؼشائت ك٢ ٓغزٟٞ د٣ٕٞ اُششًخ

زذكن اُ٘وذ١ ثؼذ خظْ اُؼشائت  ٝإ اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ ٣وِض ٖٓ الاُزضاّ اُؼش٣ج٢ ُِششًخ ٣ٝض٣ذ ٖٓ طبك٢ اُ

الآش اُز١ ٣ذكغ ػذ٣ذ اُششًبد ا٠ُ رٞظ٤ق أُض٣ذ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ُزؾو٤ن اًجش كبئذح ٌٓٔ٘خ ٖٓ أُ٘بكغ اُؼش٣ج٤خ 

اُ٘برغخ ػٖ اُذ٣َّٖ , ٝرؼزٔذ أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ ُِذ٣َّٖ ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ ؽج٤ؼخ اُ٘ظبّ اُؼش٣ج٢ أُطجن ك٢ ًَ دُٝخ , 

ّ اُؼش٣ج٢ ك٢ أٌُِٔخ أُزؾذح اُششًبد ػ٠ِ اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ ثؼٌظ اُ٘ظبّ اُؼش٣ج٢ كٔضلا لا ٣شغغ اُ٘ظب

اٌُلاع٢ٌ٤ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح اُز١ ٣شغغ ؽز٠ اُششًبد اُخبعشح ػ٠ِ اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ , ٝٛ٘بُي 

لاٗذصبس أُٞعٞداد ٓ٘بكغ اخشٟ ُِؼشائت ٖٓ ؿ٤ش أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ ُِذ٣َّٖ ٝاُز٢ رزٔضَ ثبُٔظبس٣ق أُغغِخ 

اُضبثزخ ٝالاػلبءاد اُؼش٣ج٤خ ُجؼغ الاعزضٔبساد ٝاُز٢ رٌٕٞ هبدسح ػ٠ِ رؼ٣ٞغ ٓذكٞػبد اُؼش٣جخ , ٝرزٔضَ 

ثبُخظْ اُؼش٣ج٢ ُلاٗذصبس ٝالاػلبءاد اُؼش٣ج٤خ ُجؼغ  (NDTS)أُ٘بكغ اُؼش٣ج٤خ ٖٓ ؿ٤ش اُذ٣َّٖ 

ٚ ػٖ ٓ٘لؼخ اُٞكش اُؼش٣ج٢ ُِذ٣ٕٞ , ُزا كبٕ الاعزضٔبساد , ٣ٌٖٝٔ إ رٌٕٞ ٛزٙ أُ٘بكغ ثذ٣ِخ اٝ ٓؼٞػ

اُششًبد ٝٓغ ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ أُ٘بكغ اُؼش٣ج٤خ ؿ٤ش أُشرجطخ ثبُذ٣َّٖ عٞف رؼزٔذ ػ٠ِ ٗغجخ اهَ ٖٓ 

 .    (Lim,2012:195)اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ 

َ ع٤ٔغ أُشبس٣غ راد ( اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح : ٢ٛ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُز٢ رزغبٝص الآٞاٍ أُطِٞثخ ُز6٣ٞٔ)

اُششًبد ٓغ ص٣بدح اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش طشاػبد ك٢ أُظبُؼ  ث٤ٖ ٝرٞاعٚ  طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُٞعجخ ,

أُغب٤ٖٔٛ ٝأُذ٣ش٣ٖ , ار رزٔضَ أُشٌِخ الاعبع٤خ ك٢ ٤ًل٤خ رؾل٤ض أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ رٞص٣غ رِي الأٓٞاٍ اُلبئؼخ 

اهزظبد٣بً أٝ اعزؼٔبُٜب ك٢ خذٓخ ٓ٘بكؼْٜ اُشخظ٤خ , ٣ٝؼذ اعزؼٔبٍ  ثذلاً ٖٓ اعزضٔبسٛب ك٢ ٓشبس٣غ ؿ٤ش ٓغذ٣خ

اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ٝع٤ِخ كبػِخ ُٔؼبُغخ ٓشبًَ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح  لإ أُذكٞػبد اُزؼبهذ٣خ ُِلبئذح ٝأطَ 

ْ ارا ُْ رِزضّ اُذ٣َّٖ ٣٘جـ٢ إ رغذد ك٢ ٓٞاػ٤ذ اعزؾوبهٜب , ًٔب ٣ٝؾن ُؾب٢ِٓ اُغ٘ذاد اخز اُششًخ ا٠ُ أُؾبً

اداسرٜب ك٢ سد ٓجِؾ اُذ٣َّٖ , ٝٝكوب ُزُي كبٕ اُذ٣ٕٞ روِض ٖٓ رٌِلخ اًُٞبُخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ػٖ ؽش٣ن 

اُؾذ ٖٓ اُزذكن اُ٘وذ١ أُزبػ ُلإٗلبم رؾذ رظشف أُذ٣ش٣ٖ , ُزا كبٗٚ ٣زٞهغ ٖٓ اُششًبد ٓغ اسرلبع اُزذكوبد 

 & Oliver)ػزٔبد ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد اًجش ٖٓ اُذ٣ٕٞ ك٢ ٤ٌِٜٛب أُب٢ُ اُ٘وذ٣خ اُؾشح ُذ٣ٜب إ رزٞعٚ ٗؾٞ الا

Akhtar,2009:7)  . 

ًٔب ٝرئًذ ٗظش٣خ اُزجبدٍ ػ٠ِ ٝعٞد ٓضَ رِي اُؼلاهخ اُطشد٣خ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ٝٓغز٣ٞبد 

اُؾشح رٌٕٞ اهَ ػشػخ الاػزٔبد ػ٠ِ اُذ٣َّٖ ٝرُي ثبٕ اُششًبد اُز٢ رٔزِي  ٤ًٔبد  ًج٤شح ٖٓ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

ُٔخبؽش اُؼغش أُب٢ُ ٝاٜٗب رغزط٤غ  الاهزشاع ثغُٜٞخ ٖٓ عٞم سأط أُبٍ , ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رُي كبٕ ٗظش٣خ 

الاُزوبؽ  روذّ ٝعٜخ ٗظش ٓ٘بهؼخ ٢ٛٝ إ اُؼلاهخ رٌٕٞ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ٝأُغز٣ٞبد 

ح الآٞاٍ اُذاخ٤ِخ ُِششًخ اُ٘برغخ ػٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح أُغزؼِٔخ ٖٓ اُذ٣َّٖ ك٢ اُششًخ  رُي لإ ص٣بد

٣ٌٖٔ اػزجبسٛب ًٔظذس اػبك٢ ُِز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝثبُزب٢ُ كبٕ ص٣بدح ٛزٙ اُزذكوبد ع٤وَِ ٖٓ ؽبعخ اُششًخ ا٠ُ 

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

ٍ اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ صلاس ػٞآَ ٜٓٔخ ٢ٛ الاُزضآبد ( اُوذسح ػ٠ِ الاعزذاٗخ , رزٞهق هبث٤ِخ اُششًخ ك٢ اعزؼٔب7)

ثبُذ٣ٕٞ اُؾب٤ُخ , اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ُِششًخ , ٓؼذٍ رـط٤خ اُلٞائذ , رؼزجش رؼٜذاد اُششًخ ثبُذ٣ٕٞ ٗظبً ٓذسعبً 

ك٢ ػوٞد اُذ٣َّٖ اُز٢ اثشٓزٜب اُششًخ ٝاُز٢ رو٤ذ ٖٓ أٗشطخ اهزشاػٜب ثؼذ اطذاسٛب ٝث٤ؼٜب ُِغ٘ذاد ٣ٝزٔضَ 

ٛزٙ اُزؼٜذاد ك٢ رخل٤ق ؽذح اُظشاع ث٤ٖ ؽب٢ِٓ اُغ٘ذاد )اُذائ٤ٖ٘( ٝؽب٢ِٓ الاعْٜ )أُغب٤ٖٔٛ(  اُـشع ٖٓ

ًٔب ٝرغزٜذف رِي الاُزضآبد اُغ٤بعخ أُب٤ُخ اُلاؽوخ ُِششًخ ٝاُز٢ ر٘ض ػ٠ِ إ اُششًخ ٓو٤ذح ك٢ اطذاس 

عزؼٔبٍ اُششًخ ُِٔض٣ذ ٖٓ اُذ٣ٕٞ , ًٔب د٣ٕٞ اػبك٤خ , ُزا كبٕ ص٣بدح رِي اُزؼٜذاد هذ رشٌَ ػبئوبً ؽو٤و٤بً آبّ ا

٣ٝؼزجش اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ُِششًخ ٖٓ اُؼٞآَ أُٜٔخ اُز٢ ٣غز٘ذ ا٤ُٜب ك٢ رو٤٤ْ أُلاءح أُب٤ُخ ُِششًخ ٝرؾذ٣ذ 

هذسرٜب ػ٠ِ الاهزشاع , كوذ روشس ًٝبلاد اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ٓضلاً خلغ رظ٤٘ق ششًخٍ ٓب ػ٘ذ كشِٜب ك٢ رِج٤خ 

غزٜذكخ أُشرجطخ ٓغ رظ٤٘ق ائزٔب٢ٗ ٓؼ٤ٖ , ٣ٝزغجت كشَ اُششًخ ك٢ رِج٤خ أُغز٣ٞبد أُغز٣ٞبد أُ

أُغزٜذكخ ٖٓ اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ك٢ اُؾبم ػشساً ٓبد٣بً ًج٤شاً ثبُششًخ ٣زٔضَ ثٔؾذٝد٣خ ٝطُٜٞب ا٠ُ عٞم 

د سأط أُبٍ ٝثبُزب٢ُ طؼٞثخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُض٣ذ ٖٓ اُذ٣ٕٞ اُؼشٝس٣خ ك٢ ر٣َٞٔ الاعزضٔبسا

(Jankensgard,2008:9 آب اُؼبَٓ اُضبُش ك٢ رو٤٤ْ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اعزؼٔبٍ اُذ٣ٕٞ ك٤زٔضَ ثٔؼذٍ رـط٤خ )

الاسثبػ ُِلٞائذ , ار ٣غزؼَٔ ٛزا أُؼذٍ ًٔئشش ُِؾٌْ ػٖ ٓذٟ ًلب٣خ الاسثبػ اُزشـ٤ِ٤خ  هجَ اُلٞائذ ٝاُؼشائت 

ِؾ اُذ٣َّٖ , ٝإ اسرلبع ٛزا أُؼذٍ ٣ذٍ ػ٠ِ إ ُذٟ ك٢ رِج٤خ اُزضآبد اُششًخ ٖٓ دكغ سعّٞ اُلبئذح ٝأطَ ٓج

 ( John,2011:275اُششًخ هذسح ًج٤شح ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٗغت ٓشرلؼخ ٖٓ اُذ٣َّٖ ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ )
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 ٓغٔٞػخ اُؼٞآَ أُزؼِوخ ثخظبئض اُششًخ :   -ة 

رزٌٖٔ ًَ ششًخ ٝٝكوب ُغٔبرٜب اُخبطخ ٖٓ اخز٤بس أُض٣ظ أُ٘بعت ٖٓ اُذ٣َّٖ ٝا٤ٌُِٔخ اُز١ ٣غبْٛ ك٢ 

رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعٜٜٔب , ٖٝٓ اْٛ رِي اُغٔبد ٢ٛ ؽج٤ؼخ اُظ٘بػخ اٝ اُوطبع اُز١ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٚ اُششًخ , 

 ُزِي اُخظبئض .  ػٔش اُششًخ ٝرزجب٣ٖ ٓغز٣ٞبد اػزٔبد اُششًبد ػ٠ِ اُذ٣َّٖ  ٝكوب 

( ؽج٤ؼخ اُظ٘بػخ :  ٌَُ ط٘بػخ  عٔبرٜب اُخبطخ اُز٢ ر٤ٔضٛب ػٖ ؿ٤شٛب ٖٓ اُظ٘بػبد ٝاُز٢ رئصش ثشٌَ 1)

ًج٤ش ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد اعزؼٔبُٜب ُِذ٣َّٖ ٖٝٓ اْٛ رِي اُغٔبد ٢ٛ ػٞائن اُذخٍٞ ا٠ُ الاعٞام ٝاُخشٝط ٜٓ٘ب , 

ٝطٍٞ اُششًبد ا٠ُ  ار ًِٔب ًبٕ (Ovtchinnikov,2010:252)اُزـ٤شاد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ ٝد٣٘ب٤ٌ٤ٓبد اُظ٘بػخ 

اعٞام ساط أُبٍ عٜلاً ًِٔب صادد هذسرٜب ػ٠ِ الاهزشاع ٝاعزؼٔبٍ ٓغز٣ٞبد اًجش ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ 

ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ٝطُٜٞب ٓؾذٝد ا٠ُ الاعٞام ًِٔب صادد اُو٤ٞد أُلشٝػخ ػ٤ِٜب ك٢ ػ٤ِٔخ الاهزشاع , ًٔب ٝرٔزِي 

رؤص٤شاً ًج٤شاً ػ٠ِ سؿجخ ا٤ُُٖٞٔٔ ك٢ رٞك٤ش اُوشٝع ُِششًبد , ٝرُي ثغجت اخزلاف ٗٞػ٤خ ؽج٤ؼخ اُظ٘بػخ 

أُٞعٞداد  ٝأُخبؽش أُشرجطخ ٓؼٜب ٖٓ ط٘بػخ لأخشٟ ٓب ٣غؼَ ٖٓ اُؾبعخ ا٠ُ الآٞاٍ اُخبسع٤خ اُلاصٓخ  

ٓش اُز١ ٣ئد١ ا٠ُ ظٜٞس ك٢ ر٣َٞٔ رِي أُٞعٞداد  ٓخزِلخ ٝكوبً ُ٘ٞع اُظ٘بػخ اُز٢ رخزض ك٤ٜب اُششًخ , الا

 .  (Viviani,2008:5)اخزلاكبد ك٢ ٓزٞعؾ ٓغز٣ٞبد اُذ٣ٕٞ أُغزؼِٔخ  ُذٟ اُظ٘بػبد أُخزِلخ 

ٝإ اعزؼٔبٍ ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُذ٣َّٖ ك٢ ثؼغ اُظ٘بػبد ًظ٘بػخ أُ٘غٞعبد ٝاُغٌش ٝالاعٔ٘ذ 

الاػجبء أُب٤ُخ  ُلشص اُ٘ٔٞ الاًضش  ٝاُٞسم  ٣شرجؾ ثشٌَ ًج٤ش ٓغ عِٞى ٓب٢ٌُ اُششًخ اُز٣ٖ ٣ؾبُٕٝٞ ٗوَ

ٝثزُي كبٕ  (Awan et al.,2010:90)خطٞسح ا٠ُ اُذائ٤ٖ٘ ٓب ٣٘زظ ػ٘ٚ اسرلبع ك٢ ٓغزٟٞ ٓذ٤ٗٞ٣خ اُششًخ 

ٓغز٣ٞبد اُذ٣َّٖ اُز٢ ٣ؾذدٛب أُذ٣ش٣ٖ أُب٤٤ُٖ ُِششًبد رخزِق ثبخزلاف اُظ٘بػبد اُز٢ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٜب رِي 

٤بد ٓضَ ٓب٣ٌشٝعٞكذ رٌٕٞ ُذ٣ٜب ٗغجبً ٓ٘خلؼخ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٓوبسٗخ ٓغ ششًبد اُششًبد , كٔضلا ششًبد اُجشٓغ

ٖٓ ط٘بػبد اخشٟ  ًششًخ كٞسد ُظ٘بػخ اُغ٤بساد اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُذ٣ٖ  ٝهذ ٣ؼٞد 

اُغجت ك٢ رِي الاخزلاكبد ا٠ُ أُخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ٤ٛٝبًَ أُٞعٞداد اُخبطخ ثٌَ ط٘بػخ , كٔضلا رشٜذ 

ظ٘بػبد اُز٢ رٔزبص ثٌضبكخ ٓٞعٞدارٜب اُضبثزخ ٝاٗخلبع ك٢ ٓخبؽشٛب اُزشـ٤ِ٤خ ًظ٘بػخ أٌُبئٖ اُضو٤ِخ اُ

اعزؼٔبٍ ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُذ٣َّٖ ك٢ ؽ٤ٖ ر٘خلغ رِي أُغز٣ٞبد ك٢ اُظ٘بػبد راد اُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُلبئوخ اُز٢ 

٤خ اُؾ٤خ ٝط٘بػخ اُٜٞارق اُ٘وبُخ ٝاُؾٞاع٤ت رز٤ٔض ثٌضبكخ ٓٞعٞدارٜب ؿ٤ش أُِٔٞعخ ًظ٘بػخ اُخلا٣ب الاٌُزشٝٗ

 (        Rayan,2008:19-20أُؾُٔٞخ . )

( ػٔش اُششًخ : ؿبُجبً ٓب ٣٘ظش ا٠ُ اُؼٔش ًٔئشش ُٔغٔٞػخ ٖٓ اُوؼب٣ب أُزؼِوخ ثبخز٤بس ٤ٌَٛ سأط أُبٍ 2)

كبُششًبد اُوذ٣ٔخ  ٝاُز٢ رشَٔ رٌب٤ُق اًُٞبُخ , ٓخبؽش اُزخِق ػٖ اُغذاد ٝأُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُزٔبصِخ ,

ٝاُؼش٣وخ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رٞاعٚ ٓغزٟٞ ٓ٘خلغ ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ أُشرجطخ ٓغ اُذ٣َّٖ ٝإ ٛزا أُغزٟٞ 

أُ٘خلغ ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٣٘زظ ػ٘ٚ ٝطٍٞ اًجش ا٠ُ اُذ٣َّٖ ٝٗغت ػب٤ُخ ٖٓ اعزؼٔبٍ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ك٢ رِي 

بً ٓخبؽش ٓ٘خلؼخ  ك٢ اُزخِق ػٖ اُغذاد ثغجت الاعزوشاس اُششًبد , ًٔب ٝرٞاعٚ اُششًبد اُوذ٣ٔخ ػٔٞٓ

اٌُج٤ش ك٢ اسثبؽٜب ٓب ٣ؼضص ٖٓ هذسرٜب أُغزٔشح ػ٠ِ عذاد اُذ٣ٕٞ ٝكٞائذٛب , ثبُٔوبثَ رٔزبص اُششًبد اُوذ٣ٔخ 

ثبٗخلبع ٓغزٟٞ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُزٔبصِخ ُذ٣ٜب , الآش اُز١ ٣غؼِٜب رلؼَ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝالاػزٔبد ػ٠ِ 

ٝثزُي ٣ٌٖٔ اُوٍٞ  ثبٕ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػٔش   (Oliver & Akhtar,2009:6)غت اهَ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٗ

اُششًخ ٝٓغز٣ٞبد اعزؼٔبُٜب ُِذ٣َّٖ  هذ رزجب٣ٖ ٝكوبً ُضلاصخ ٖٓ اُؼٞآَ ٢ٛ  رٌب٤ُق اًُٞبُخ , ٓخبؽش اُزخِق ػٖ 

 اُغذاد , أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُزٔبصِخ .        

 هزظبد٣خ : ٓغٔٞػخ اُؼٞآَ الا -ط

رزؼٖٔ اُؼٞآَ الاهزظبد٣خ أُئصشح  ك٢ ٓغز٣ٞبد اعزؼٔبٍ اُذ٣َّٖ ًَ ٖٓ : اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ , ٗغجخ 

 (GDP)اُزؼخْ , أُؼذلاد أُلشٝػخ ٖٓ اُلبئذح  ٝاُؼش٣جخ , ار ٣ٌٕٞ ُِ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ 

, ٣ٝؼجش اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ػٖ ث٤ئخ الاػٔبٍ رؤص٤شاً ؽشد٣بً ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد اعزؼٔبٍ اُششًخ ُِذ٣ٕٞ 

أُغزوشح  اُز٢ رؼضص ٖٓ هذسح اُششًخ ػ٠ِ الاهزشاع ك٢ أُغزوجَ ٓب ٣ؾلض اُششًبد ٗؾٞ الاعزٔشاس ك٢ ص٣بدح 

٣خ اػزٔبدٛب ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ , ًٔب ٣ٝٔضَ ٗٔٞ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٓئششاً ػ٠ِ ٓغٞػخ اُلشص الاعزضٔبس

    (Olayinka,2011:6)أُزبؽخ ٌَُ ششًخ  

ٝهذ ٣ئصش ٓؼذٍ اُزؼخْ ك٢ دسعخ أُخبؽش أُشرجطخ ٓغ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ , ار ٖٓ أُؾزَٔ إ ٣زغ٘ت 

أُوشػ٤ٖ روذ٣ْ اُذ٣ٕٞ ك٢ ظَ ٝعٞد ٓؼذلاد ػب٤ُخ ٖٓ اُزؼخْ , ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ثبٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؼذلاد اُزؼخْ 

اُششًخ ٢ٛ ػلاهخ ػٌغ٤خ ُذٟ ع٤ٔغ اُششًبد رُي لإ ع٤ٔغ اُششًبد رؼَٔ رؾذ  ٝؽغْ اُذ٣ٕٞ أُغزؼِٔخ  ك٢

رؤص٤شاد ؽبُخ اُزؼخْ , ًٔب ٣ٝوَِ اسرلبع اعؼبس اُلبئذح ٖٓ سؿجخ اُششًبد ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبساد عذ٣ذح ٖٓ 

الاػزٔبد ػ٠ِ  اُذ٣َّٖ ثغجت اُض٣بدح ك٢ رٌب٤ُق الاهزشاع , ك٢ ؽ٤ٖ إ أُؼذلاد أُشرلؼخ ٖٓ اُؼش٣جخ  هذ رشغغ

أُض٣ذ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ ٝرُي ٗظشا ُٔب رٔزبص ثٚ اُذ٣ٕٞ ٖٓ ًٜٞٗب ٓظشٝكبد ٓؼل٤خ ٖٓ اُؼشائت ا١ اٜٗب 

         (Bas et al.,2009:6)رغْٜ ك٢ رؾو٤ن اُٞكش اُؼش٣ج٢ 
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 حجن التذاول \المبحث الثاني 
 اولا : هفهىم حجن التذاول 

٣ؼذ ؽغْ رذاٍٝ الأعْٜ  ػبٓلا ٜٓٔب عذا ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ ٣ج٠٘ ػ٤ِٜب اُوشاس الاعزضٔبس١, ٣ٝؼزجش ًزُي  

 ٖٓ أْٛ ػٞآَ اُزؾ٤َِ اُل٢٘ ... ٝهذ اعزخذٓذ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٓغٔٞػخ ٖٓ أُوب٤٣ظ ُؾغْ اُزذاٍٝ

٣ٌٖٔ رؼش٣ق ؽغْ ٝأُغزؼِٔخ ك٤ٚ  ,  ع٘ؾبٍٝ ك٢ ٛزا اُلشع روذ٣ْ رؼش٣ق ُؾغْ اُزذاٍٝ ًٝزُي أْٛ أُوب٤٣ظ

اُزذاٍٝ  ثؤٗٚ ػذد الأعْٜ اُز٢ رٔذ اُظلوبد ػ٤ِٜب كوؾ خلاٍ ٝهذ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ػٖٔ ًبكخ اُؼشٝع ٝاُطِجبد 

ده٤وخ, عبػخ, ٣ّٞ...اُخ , أٝ أ١ ٝؽذح صٖٓ, ٝثٔؼ٠٘ آخش ٛٞ ًْ عْٜ رْ  51دهبئن,  1ؽ٤ش هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُٞهذ 

بػخ ٓضبٍ ؽبُٔب إٔ ٛزا ٛٞ ػذد الأعْٜ أُجبػخ كٜٞ أ٣ؼب ػذد الأعْٜ ث٤ؼٚ خلاٍ خٔظ دهبئن أٝ خلاٍ ع

أُشزشاح كبُغْٜ لاثذ ُٚ ٖٓ ٓشزش١ ؽز٠ ٣جبع ٝلاثذ ُٚ ٖٓ ثبئغ ؽز٠ ٣زْ ششاإٙ ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُؾغْ ٣ج٤ٖ ُ٘ب 

 (  55:  2015ػذد الأعْٜ أُ٘لزح ٖٓ أعٔب٢ُ اُؼشٝع ٝاُطِجبد . )ٛب٢ٗ , 

 ول في تحذيذ أسؼار الأسهنثانيا : أهويت حجن التذا
٣ؾزبط أُؾَِ اُل٢٘ ا٠ُ دساعخ ًَ ٖٓ اُغؼش ٝاُؾغْ ٝٓؼشكخ ٓب ارا ًبٗذ ؽِجبد أُشزش٣ٖ أهٟٞ ٖٓ 

ػشٝع اُجبئؼ٤ٖ أٝ اُؼٌظ, ٝرُي ُزؾذ٣ذ ارغبٙ ؽشًخ اُغٞم ا٠ُ أػ٠ِ أٝ أد٠ٗ . كؾغْ اُزذاٍٝ ٛٞ هٞح اُذكغ 

ب٤ِٖٓ ك٢ اُششاء أٝ اُج٤غ. كجذ٤ٜ٣ب , ٣شعغ عجت أ١ اسرلبع خِق ؽشًخ الأعؼبس, لأٗٚ ٣ؼٌظ ٓذٟ اهجبٍ أُزؼ

ُلأعؼبس ا٠ُ ص٣بدح اُطِت ػ٠ِ اُؼشع, ٝٛٞ ٓب ٣زشعْ ػ٤ِٔب ك٢ الأعٞام ا٠ُ ص٣بدح ك٢ ؽِجبد اُششاء ثؤعؼبس 

ٓشرلؼخ ٗغج٤ب ُغزة اُجبئؼ٤ٖ, ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ ؽغْ اُزذاٍٝ. ًٔب إٔ أ١ اٗخلبع ك٢ الأعؼبس ٣ٌٕٞ ٗز٤غخ ص٣بدح 

)أُشؼَ  ػ٠ِ اُطِت ٣ٝزشعْ ك٢ الأعٞام ثزِج٤خ ؽِجبد اُششاء ؽز٠ ُٞ ًبٗذ الأعؼبس ٓزذ٤ٗخ ٗغج٤ب اُؼشع

  .(  339:  2015ٝآخشٕٝ  , 

إ اُزـ٤شاد ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ رظق ٓذٟ ًضبكخ اُزذاٍٝ ٝٗٞػ٤خ ًَ ٖٓ اُششاء ٝاُج٤غ, ٝارا ًبٕ هبٕٗٞ 

ْ اُزذاٍٝ لاثذ إٔ ٣ضداد ٓغ رؾشى الأعؼبس ك٢ ارغبٙ اُؼشع ٝاُطِت ٛٞ اُز١ ٣ؾٌْ رـ٤شاد الأعؼبس؛ كبٕ ؽغ

ٓؼ٤ٖ  ارا ًبٕ ُٜزا اُزؾشى إٔ ٣غزٔش ك٢ ٗلظ ارغبٛٚ. ٣ٌٖٝٔ ثٔزبثؼخ ؽغْ اُزذاٍٝ ه٤بط هٞح ػـؾ اُششاء أٝ 

اُج٤غ خِق ؽشًخ الأعؼبس, رُي إٔ ؽغْ اُزذاٍٝ ٣زٔبش٠ ثبُزٞاكن ٓغ ؽشًخ الأعؼبس, كٜٞ آب إٔ ٣ئًذٛب 

بٙ ٓؼ٤ٖ ارا ٓب اسرلغ اُؾغْ أُزجبدٍ , أٝ ٣٘زس ثؼؼلٜب ٝرضا٣ذ اؽزٔبٍ رشاعغ الأعؼبس ٗز٤غخ ٣ٝؼضصٛب ك٢ ارغ

 ُؼؼق ؽغْ اُزذاٍٝ.

إ ػـؾ أُزذا٤ُٖٝ ُشكغ أٝ خلغ الأعؼبس ٣٘ؼٌظ ٓجبششح ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ, ٣ٝزٛت ثؼغ أُؾ٤٤ِٖ   

غْ اُزذاٍٝ ٣غت إٔ رزٞاكن ٓغ ارغبٙ ا٠ُ إٔ ؽغْ اُزذاٍٝ ٣غجن ؽشًخ الأعؼبس, كبُزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ػ٠ِ ؽ

ؽشًخ الأعؼبس ًذ٤َُ ػ٠ِ هٞح ٛزا الارغبٙ . كبُ٘وض ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ ٓغ اسرلبع الأعؼبس , ٣ؼ٢٘ إٔ أُزذا٤ُٖٝ 

٣وِِٕٞ ٖٓ ػـطْٜ ػ٠ِ الأعؼبس ا٠ُ أػ٠ِ , كبرا ًبٕ اُطِت ػؼ٤لب, كبٕ رِج٤زٚ رزْ ثغُٜٞخ ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ 

جؼ ٓشًٌٞب ك٤ٚ؛ كـ٤بة اُطِجبد أُزضا٣ذح ع٤٘ؼٌظ ؽزٔب ػ٠ِ الأعؼبس ثبٗخلبػٜب, اعزٔشاس اسرلبع الأعؼبس أط

ًٔب إٔ ٗوض ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ ؽبُخ ٛجٞؽ الأعؼبس ٣ؼ٢٘ إٔ اُؼـؾ ػ٠ِ الأعؼبس ا٠ُ أد٠ٗ ثذأد ؽذرٚ روَ 

ا٠ُ أػ٠ِ  رذس٣غ٤ب. ٝك٢ ًِزب اُؾبُز٤ٖ , كبٕ رُي ٣٘جئ ثبٗؼٌبط ٓغبس الأعؼبس ٖٓ أػ٠ِ ا٠ُ أعلَ, ٖٝٓ أعلَ

إ اسرلبع الأعؼبس ٓغ اٗخلبع ؽغْ اُزذاٍٝ ارٕ ٛٞ اشبسح رؾز٣ش  .ٗز٤غخ ُِ٘وض اُؾبدس ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ

ثزؾٍٞ الارغبٙ ٖٓ أػ٠ِ ا٠ُ أد٠ٗ , ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ أ٣ؼب, كبٗخلبع الأعؼبس ٓظؾٞثب ثؾغْ رذاٍٝ طـ٤ش ٣ؼزجش 

٣بد اُؾغْ ؿ٤ش اُؼبد١ ٝاُز١ ٣زْ ثغشػخ كبئوخ أٓب اصد .اشبسح ر٘زس ثزؾٍٞ ارغبٙ الأعؼبس ٖٓ أد٠ٗ ا٠ُ أػ٠ِ

ك٤ش٤ش  ا٠ُ ٗوطخ رؾٍٞ ك٢ ٓغبس الأعؼبس عٞءا ًبٕ رؾٞلا ٓئهزب أٝ رؾٞلا ك٢ الارغبٙ اُشئ٤غ٢ ُلأعؼبس. كزسٝح 

اُج٤غ ًض٤شا ٓب رٌٕٞ ٓظؾٞثخ ثؾغْ رذاٍٝ ًج٤ش عذا, ك٘ز٤غخ لا٤ٜٗبس الأعؼبس أُزٞاطَ ُلزشح ص٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ ٣٘زبة 

شذ٣ذا ُْٜ , ٝرشزذ  عْٜ ٝاُغ٘ذاد ٝاُغِغ الأخشٟ أُزذاُٝخ ثبُجٞسطبد رػش ٓب٢ُ ٓغججب اسرجبًب ؽب٢ِٓ الأ

سؿجزْٜ ك٢ اُزخِض ثغشػخ ٓٔب ك٢ ؽٞصرْٜ, ٓٔب ٣٘ز٢ٜ ا٠ُ ٛشٝثْٜ اُغٔبػ٢ ٖٓ اُغٞم ك٢ ُؾظخ ٓؼ٤٘خ. 

 )٣بعش ٓشؼَ ٝآخشٕٝ(  .
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 ثالثا : هقاييس حجن التذاول 
هذ عشٟ اعزخذاّ ٓوب٤٣ظ ػذ٣ذح ُؾغْ اُزذاٍٝ ك٢ اُذساعبد اُز٢ عشد ػٖ ؽغْ اُزذاٍٝ, ٣ٌٖٝٔ اعٔبٍ ٛزٙ  

   :أُوب٤٣ظ ك٤ٔب ٢ِ٣

ؽ٤ش ٣ؼشف ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ ظَ ٛزا أُو٤بط ثبُؼذد ا٢ٌُِ ٖٓ الأعْٜ أُزذاُٝخ ك٢  : ػذد الأعْٜ أُزذاُٝخ -1

ٓو٤بط ػذد الأعْٜ أُزذاُٝخ ُششًخ ٓؾذدح خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ عٞم ٓؼ٤٘خ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؾذدح , ٣ٝؼذ 

   .أُو٤بط الأًضش ش٤ٞػب ك٢ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ ػلاهخ اُؾغْ ثؤعؼبس الأعْٜ

٣ٌٖٔ اُوٍٞ إ ٓؼذٍ دٝسإ الأعْٜ ٣غزٜذف ثظلخ أعبع٤خ ه٤بط دسعخ ع٤ُٞخ عٞم   : ٓؼذٍ دٝسإ اُغْٜ -2

, ٝ ٛ٘بى ؽش٣وزبٕ ُؾغبة ٓؼذٍ دٝسإ اُغْٜ الأ٠ُٝ رشًض ػ٠ِ ه٤ٔخ الأعْٜ ٓب٢ُ ٓب أٝ عْٜ ٓب دٕٝ ا٥خش

أُزذاُٝخ ُغْٜ ششًخ ٓب خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓب ٓ٘غٞثخ ا٠ُ اعٔب٢ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعْٜ راد اُششًخ خلاٍ راد 

شح ص٤٘ٓخ ٓب اُلزشح اُض٤٘ٓخ, ث٤٘ٔب اُطش٣وخ الأخشٟ رشًض ػ٠ِ ػذد الأعْٜ أُزذاُٝخ ُغْٜ ششًخ ٓب خلاٍ كز

   .ٓ٘غٞثخ ا٠ُ اعٔب٢ُ ػذد الأعْٜ أٌُززت ك٤ٜب ٝأُظذسح ٖٓ عبٗت راد اُششًخ خلاٍ راد اُلزشح اُض٤٘ٓخ

ه٤ٔخ الأعْٜ أُزذاُٝخ : ٝٛٞ اُؼذد ا٢ٌُِ ُلأعْٜ أُزذاُٝخ ُششًخ ٓب ك٢ عٞم ٓؼ٤٘خ ٝخلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ  -3

  .ٓؾذدح ٓؼشٝثب ثغؼش اُغْٜ اُٞاؽذ

   .أٝ أُزبعشاد اُز٢ رٔذ ػ٠ِ الأعْٜ أُزذاُٝخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ : اُظلوبد ػذد-4

 أ١ ٓغٔٞع ػذد الأ٣بّ اُز٢ رْ رذاٍٝ ك٤ٜب اُغْٜ خلاٍ ع٘خ ٝاؽذح .  ػذد أ٣بّ اُزذاٍٝ الإعٔب٤ُخ خلاٍ اُغ٘خ :-5

 رابؼا : أنىاع الأوراق الماليت المتذاولت
شى أعٞام سأط أُبٍ, ثبػزجبسٛب اُغِؼخ الأعبع٤خ أُزذاُٝخ ك٢ رؼذ الأٝسام أُب٤ُخ أٝ الأعْٜ ٝاُغ٘ذاد ٓؾ

 ٛزٙ الأعٞام ٌَُٝ ٗٞع ٖٓ ٛزٙ الأٝسام ػذح أهغبّ ٝرظ٤٘لبد ًٝٔب ٣ؤر٢ :

الأعْٜ : رؼزجش الأعْٜ ٖٓ الأٝسام أُب٤ُخ أُزذاُٝخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ , ٝرز٤ٔض ثخظبئض ٓخزِلخ  - 1

رزٔزغ الأعْٜ ثؼذح خظبئض ٣ٌٖٔ  ٤ٔٓٝضاد ػذ٣ذح رزجب٣ٖ ك٢ ٓظبدسٛب ٝرخؼغ ا٠ُ ٓؼب٤٣ش ٓخزِلخ ٝػذ٣ذح . ٝ

 (61:  2007عشد أٜٛٔب ك٤ٔب ٢ِ٣: )ثٞػ٤بف , 

 ْٜرغب١ٝ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغ  

 ػذّ هبث٤ِخ اُغْٜ ُِزغضئخ  

  ٍٝهبث٤ِخ اُغْٜ ُِزذا 

اُغ٘ذاد : ٣ؼزجش اُغ٘ذ ٝسهخ ٓب٤ُخ ٣زْ رذاُٜٝب ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٌُٜٝ٘ب رخزِق ػٖ الأعْٜ ك٢ أُلّٜٞ  -2

 ( 291:  1996: )سػٞإ , رزغْ اُغ٘ذاد ثؼذح خظبئض ٗزًش ٜٓ٘ب  ٝاُخظبئض .  ٝ

 ٜخ أُوزشػخ , ٝلا ٣ؾن ُؾبَٓ اُغ٘ذ اُزذخَ ك٢ اداسح اُششًخ ٣ؼزجش اُغ٘ذ ٓغز٘ذ د٣ٖ ُؾبِٓٚ ػ٠ِ اُغ

 ٝرظش٣ق شئٜٝٗب .

  ٌُٖٔؾبَٓ اُغ٘ذ اُؾن ك٢ اُؾظٍٞ ػَ اُؼبئذ, أ١ اُلبئذح عٞاء ؽووذ اُششًخ أسثبؽب أٝ رؾِٔذ خغبئش ٝلا ٣

 اُلبئذح , ٣ٝزشرت ػ٠ِ اُؼغض ػٖ دكؼٜب اكلاط اُششًخ . رؤع٤َ رغذ٣ذ

 ُششًخ كٞس ه٤بّ اُششًخ ثزغذ٣ذ ه٤ٔخ اُغ٘ذ .ر٘وطغ طِخ ؽبَٓ اُغ٘ذ ثب 

  ,رؾون اُغ٘ذاد ٤ٓضح ػش٣ج٤خ ُِششًخ أُظذسح , ٝرُي ثخظْ كٞائذ اُغ٘ذاد ٖٓ اُٞػبء اُؼش٣ج٢ ُِشثؼ

  :ػٖٔ اُزٌب٤ُق اُز٢ رزؾِٜٔب أُئعغخ ثبلإػبكخ ا٠ُ خظبئض أخشٟ ُِغ٘ذاد ٢ٛٝ ثبػزجبس ٛزٙ اُلٞائذ

  ذ٣ذح, أٜٛٔب ٓب ٣زؼِن ثزوِجبد أعؼبس اُلبئذح, ٝثوبث٤ِخ اعزذػبئٜب ٖٓ هجَ رٞاعٚ اُغ٘ذاد ٓخبؽش ائزٔب٤ٗخ ػ

  .اُغٜبد أُظذسح ُٜب ػ٘ذ اٗخلبع ٛزٙ الأعؼبس ُزؼشع اُغٜخ أُظذسح ع٘ذاد عذ٣ذح رؾَٔ كٞائذ أػ٠ِ

  ٘ذ إ اُلزشح اُط٣ِٞخ ُِزغذ٣ذ رغؼَ عؼش اُغ٘ذ أًضش ؽغبع٤خ ُزـ٤شاد عؼش اُلبئذح, ػِٔب ثؤٕ ؽغبع٤خ اُغ

 - .ُطٍٞ كزشح اُزغذ٣ذ رضداد ػبدح ثٔؼذٍ ٓز٘بهض

  . إ اسرلبع عؼش ع٘ذ ٓب ػ٘ذ اٗخلبع ػبئذٙ ٣ٌٕٞ أًجش ٖٓ اٗخلبع ٛزا اُغؼش ػ٘ذ اسرلبع اُؼبئذ أُزًٞس 
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 خاهسا : طرق تسؼير الأوراق الماليت
أُب٤ُخ  , ؽ٤ش لا رخزِق  ػ٤ِٔخ ٣ؤر٢ ٛزا اُلشع ُذساعخ ٓخزِق اُزو٤٘بد أُغزخذٓخ ك٢ رغؼ٤ش الأٝسام 

 رؾذ٣ذ الأعؼبس ك٢ اُجٞسطخ ػٜ٘ب ك٢  الأعٞام اُؼبد٣خ , أ١ ػٖ ؽش٣ن رلبػَ هٟٞ اُؼشع ٝاُطِت .

 ٓلّٜٞ اُزغؼ٤ش ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ :  -1

إ عؼش اُٞسهخ أُب٤ُخ ٛٞ اُو٤ٔخ اُز٢ رجِـٜب ٛزٙ اُٞسهخ أص٘بء اؽذٟ اُغِغبد ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ, ٝاُز١ ٣غغَ 

اُزغؼ٤شح ثؼذ اٗزٜبئٜب , ٣ٝؼٌظ ٛزا اُغؼش اُو٤ْ أُخزِلخ اُز٢ اعزٔؼذ ػ٘ذ ؽِجبد اُج٤غ ٝاُششاء  ك٢ ُٞؽخ 

 (  62:  2013-2012)ثٖ ػٔش ثٖ ؽبع٤ٖ ,   .ُِٞسهخ أُب٤ُخ

 ؽشم اُزغؼ٤ش ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ :   -2

 ( 32: 2014)ص٣ذ ,  : رزؤصش أعؼبس الأٝسام أُب٤ُخ ثؼذح ػٞآَ ٜٓ٘ب

 .هٟٞ اُؼشع ٝاُطِت 

 )أُشًض أُب٢ُ ُِغٜخ أُظذسح ُِٞسهخ أُب٤ُخ )اُششًخ, اُج٘ي أٝ اُؾٌٞٓخ 

 ُٔب٤ُخ )اُؼوبساد, الارظبلاداُؾبُخ الاهزظبد٣خ ُِوطبع اُز١ رؼَٔ ك٤ٚ اُغٜخ أُظذسح ُِٞسهخ ا(  

 . اُؼبئذ أُزٞهغ ٖٓ كشص الاعزضٔبس ك٢ ٛزٙ اُٞسهخ 

 سادسا : طرق ػذيذة لتحذيذ أسؼار الأوراق الماليت في البىرصت
 (61:  2007)ثٞػ٤بف ,  ٣ٞعذ ػذح ؽشم ُزؾذ٣ذ اعؼبس الاٝسام أُب٤ُخ ًٝٔب ٣ؤر٢ :

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

 اُزغؼ٤ش ثبُٔ٘بداح : -1

ٝرزْ اُزغؼ٤شح ػٖ ؽش٣ن أُ٘بداح ثبٕ ٣غزٔغ ٓٔضِٞ ع٤ٔغ اُؼشٝع ٝاُطِجبد ك٢ أُظلن ٣ٝ٘بدٕٝ 

ثؤػ٠ِ أطٞارْٜ ػٖ ٓب٤ٛخ اُؼشٝع ٝاُطِجبد اُز٢ ثؾٞصرْٜ , ٝٗظشا ُِلٞػ٠ ٝاُؼغ٤ظ اُز٢ ٣لاؽع ٝعٞدٛب 

اُشل٤ٜخ ثبشبسح ٖٓ ا٤ُذ ٢ٛٝ ثٞػغ اُغبػذ أكو٤ب ك٢ ٛزٙ اُطش٣وخ كبٕ أُلٞػ٤ٖ ٣ِغئٕٞ ا٠ُ اسكبم ؽِجبرْٜ 

ٝؿبُجب ٓب ٣غزٔغ اُٞعطبء ك٤ٔب ث٤ْٜ٘ هجَ  .ثبرغبٙ اُغغْ ك٢ ؽبٍ اُششاء ٝك٢ ارغبٙ ػبٓٞد١ ك٢ ؽبٍ اُج٤غ

ؽؼٞس عِغخ اُجٞسطخ ٣ٝجزُٕٞ ؿب٣خ عٜذْٛ ُٔؼشكخ اُؼشٝع ٝاُطِجبد اُلؼ٤ِخ, ًٝض٤ش ٖٓ اُٞعطبء لا ٣لظؼ 

ا٥خشٕٝ رُي, ثَ ٣ٌزل٢ ثزًش اُغ٘ذ اُز١ ٣شؿت ثٚ دٕٝ إٔ ٣ؼِٖ ػٔب ارا ًبٕ ثبئؼب أٝ  ػٖ ٤ٗزٚ ؽز٠ لا ٣غزـَ

ٓشزش٣ب, كبرا ارلن ٝع٤طبٕ ػ٠ِ اُغؼش ٛٔظ ًَ ٜٓ٘ٔب ك٢ أرٕ ٝع٤ؾ صبُش ٤ُؼِٔٚ ك٤ٔب ارا ًبٕ ػشع اُج٤غ 

  .ٝؽِت اُششاء ٓزطبثو٤ٖ أثشٓذ اُظلوخ ٣جٜ٘ٔب

  اُزغؼ٤ش ثبُذسط-2

ِخ ٝثغ٤طخ, ٣زْ اُِغٞء ا٤ُٜب ك٢ ؽبُخ ٓب ارا ًبٕ اُزجبدٍ ث٤ٌٔبد ه٤ِِخ ٖٓ الأٝسام ٢ٛ ؽش٣وخ ًزبث٤خ عٜ :

أُب٤ُخ, ك٢ ظَ ٛزٙ اُزغؼ٤شح ٣زْ رغغ٤َ ًَ الأٝآش اُخبطخ ثٞسهخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ ػ٠ِ ثطبهخ ٝرٞػغ ك٢ دسط 

زا ٓٞعٞد ك٢ اُجٞسطخ, ؽ٤ش ٣خظض دسط ٌَُ ٝسهخ ٓب٤ُخ ٣ٝٞػغ رؾذ رظشف ٝع٤ؾ ٓب٢ُ, ٣ٝؾز١ٞ ٛ

ثذا٣خ ًَ ؽظخ ثٞسط٤خ ,  ك٢ اُذسط ػ٠ِ اعْ اُٞسهخ أُب٤ُخ أ٣ٖ رشرٌض ًَ أُؼبٓلاد ٖٓ ػشٝع ٝؽِج٤بد

٣وّٞ أُٞظق اُزبثغ ُِٞع٤ؾ ثغٔغ ًبكخ الأٝآش أُزؼِوخ ثبُٞسهخ أُب٤ُخ أُؼ٤٘خ أُٞعٞد ك٢ اُذسط اُخبص ثٜب 

طبُؾخ ٣ٝؾذد عؼش اُزؼبَٓ ٖٓ هجَ اُٞع٤ؾ  , ٣ٝؼ٤ق ُٜب الأٝآش اُجبه٤خ ٖٓ اُؾظخ اُغبثوخ اُز٢ ٓبصاُذ

أْٛ ٓب ٤ٔ٣ض اُزغؼ٤شح ثبلإدساط أٛ٘ب رزْ ثطش٣وخ ًزبث٤خ ٓز٤ٔضح ثبُغُٜٞخ ٝاُغشػخ, ًٔب ٣زْ اُزؼبَٓ ثٜب  .أُب٢ُ

 خبطخ ثبُ٘غجخ ُلأٝسام أُب٤ُخ اُز٢ رز٤ٔض ثغ٤ُٞخ ه٤ِِخ ك٢ اُغٞم اُضب٣ٞٗخ .

خ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ػشٝع اُج٤غ ٝؽِجبد اُششاء ك٢ اُجٞسطخ ًض٤شح رغزخذّ ٛزٙ اُطش٣و : اُزغؼ٤ش ثبُظ٘ذٝم-3

ٝٓزؼذدح, ك٤ؼزٔذ اُٞعطبء ا٠ُ ٝػغ ػشٝػْٜ ٝؽِجبرْٜ ك٢ ط٘ذٝم خبص, صْ روّٞ ُغ٘خ اُجٞسطخ ثزؾذ٣ذ 

 الأعؼبس ٖٓ خلاٍ ؽغبة ٓؼذٍ رِي اُؼشٝع ٝاُطِجبد .

ق ػشٝع اُج٤غ ٝؽِجبد اُششاء, رئد١ ٝك٤ٜب ٣ذٕٝ ك٢ عغَ خبص ٌَُ ٝسهخ ٓب٤ُخ ٓخزِ : اُزغؼ٤ش ثبُٔوبثِخ-4

ٓغٔٞع ٛزٙ اُغغلاد ا٠ُ ٓؼشكخ ٓوذاس ٓب ٣طِت ث٤ؼٚ ٝششاإٙ ٖٓ اُغ٘ذاد ٝالأعْٜ ٝؽذٝد الأعؼبس أُؼشٝػخ 

 ٝثزُي عؼش اُزٞاصٕ . 

٣ؼزٔذ ٗغبػ ٛزٙ اُزو٤٘خ ػ٠ِ كؼب٤ُخ شخظ٤ٖ ٛٔب أُغؼش )ٓٞظق ك٢ اُجٞسطخ ( ٝاُخج٤ش )ٓ٘ذٝة اؽذ 

ّ أُغؼش ثزؼجئخ اُجطبهبد اُز٢ ٣زِوبٛب ًَ طجبػ ٖٓ اُٞعطبء اُز٣ٖ عغِٞا ؽِج٤برْٜ ك٢ اُٞعطبء( , ار ٣وٞ

 ؽذٝد ٓؼ٤٘خ . 

اُزغؼ٤شح اُشع٤ٔخ : ٣ٌٖٔ رؼش٣ق اُزغؼ٤شح اُشع٤ٔخ ثؤٜٗب اُٞص٤وخ الأط٤ِخ اُز٢ ر٘ششٛب ُغبٕ اُزغؼ٤شح ك٢ -5

ٔٞعجٜب رذاٍٝ كؼ٠ِ ُلأٝسام أُب٤ُخ أُو٤ذح اُجٞسطخ ك٢ ًَ عِغخ ٝؿب٣زٜب اػلإ اُغؼش أٝ الأعؼبس اُز٢ ٣زْ  ث

 ثبُزغؼ٤شح , ٛزٙ اُزغؼ٤شح رؾز١ٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُزب٤ُخ : 
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 . ػذد اُغ٘ذاد ٝه٤ٔخ اُوشع أُوجٍٞ ك٢ اُزغؼ٤شح 

 . ٍٝػذد اُغ٘ذاد ٝه٤ٔخ اُوشع أُٞػٞع ك٢ اُزذا 

  اعْ اُٞسهخ أُب٤ُخ 

  أ٣ؼب اُلبئذح ٝٓوذاس اُؼش٣جخ ٝٓٞػذ اعزؾوبم اُلٞائذ .ثبُ٘غجخ ُلأٝسام أُب٤ُخ راد اُذخَ اُضبثذ ٣زًش 

 . ٙٝأؽ٤بٗب ٓٞػذ اُغؾت ك٢ ؽبٍ ٝعٞد 

 . ّٞأعؼبس الأٝسام ك٢ عِغخ ا٤ُ 

 سابؼا : التذاول في الأسىاق الماليت   
اُٞظ٤لخ الأعبع٤خ ُغٞم الأٝسام أُب٤ُخ عٞاءً اًبٕ ػٖ ؽش٣ن أُٞهغ أُبد١ اٝ ػٖ ؽش٣ن اُزذاٍٝ الاٌُزش٢ٗٝ 

. (Fabozzi&Peterson,2003:33)٢ اُغٔغ ث٤ٖ أُشزش٣ٖ ٝاُجبئؼ٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ ًٝٔب ٣ؤر٢: ٛ

(Brigham & Besley ,2012:46) 

  The physical  Locationأُٞهغ أُبد١   -أ

٤ًبٗبد ِٓٔٞعخ  ٌَُ ٜٓ٘ب ٓج٠٘ ًج٤ش خبص ثٜب ٣ٝغٔؼ ُؼذد ٓؾذد ٖٓ الأشخبص اُزذاٍٝ ػ٠ِ أسػٜب ُٜٝب ٤ٛئخ 

س٣خ ٓ٘زخجخ, ار رزْ ٓطبثوخ الأٝآش ث٤ٖ اُجبئؼ٤ٖ ٝأُشزش٣ٖ ٝاُزذاٍٝ كؼ٤ِب ٣ٝزٞاطَ أُشزش٣ٖ ٝاُجبئؼ٤ٖ ٓغ ادا

ثؼؼْٜ اُجؼغ ػٖ ؽش٣ن اُٞعطبء ٖٓ خلاٍ اُ٘ذاءاد أٝ الإشبساد ثب٤ُذ , ٝ ٛ٘بى "اُٞعطبء " ٣ؾزلظٕٞ 

رلبم ث٤ٖ اُجبئغ ٝأُشزش١ ُلأٝسام أُب٤ُخ ث٤ٌٔخ ٖٓ الأٝسام أُب٤ُخ ُزغ٤َٜ ػ٤ِٔبد اُزذاٍٝ ػ٘ذٓب لا ٣زْ الا

 .ػ٠ِ اُزذاٍٝ 

 Electronic Locationأُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ    -ة

٣ؼذ ٗظبّ اُزذاٍٝ الاٌُزش٢ٗٝ ٖٓ اُطشائن اُشبئؼخ ُِزذاٍٝ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ ُِذٍٝ أُزوذٓخ كؼلاً ػٖ اُؼذ٣ذ 

الأعؼبس أُزبؽخ , ار ٣٘وَ أُؼِٞٓبد ثغشػخ ؽٍٞ ٖٓ اُذٍٝ الأخشٟ , ٣ٝؼذ ٝع٤ِخ ُز٘ل٤ز الأٝآش ثؤكؼَ 

اُزؼبٓلاد ثبلأٝسام أُب٤ُخ, ٣ٝؼشع ٗظبّ الارظبلاد الاٌُزش٢ٗٝ أٝآش اُج٤غ ٝاُششاء لأًجش ػذد ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ 

,٣ٝغزؼَٔ أُغزضٔشٕٝ شجٌبد الارظبٍ الاٌُزش٢ٗٝ ُٞػغ أٝآش اُج٤غ ٝاُششاء اٌُزش٤ٗٝب , ٝٛزٙ اُؼ٤ِٔخ رغَٜ 

٣ٝٔضَ .لاد ٝرٞكش ثذائَ اُزذاٍٝ اُؼبدُخ ٓٔب ٣ض٣ذ أُ٘بكغخ ث٤ٖ الأعٞام أُب٤ُخ ٝرؾغ٤ٖ اُٞػغ اُز٘بكغ٢أُؼبٓ

اُزذاٍٝ الاٌُزش٢ٗٝ ٗظبّ ٓطٞس ٣غٔؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ ثٔطبثوخ أٝآش اُج٤غ ٝاُششاء ثشٌَ ٗٔٞرع٢ ٓجبشش ثبعزخذاّ 

 اُؾبعٞة ار ٣ٌٖٔ ر٘ل٤ز دكؼخ ًج٤شح ٖٓ الأٝآش ثؤٝهبد ٓؾذدح .

 

 الجانب الؼولي \الفصل الثاني 
 تحليل النتائج الماليت \المبحث الاول 

٣ؼزجش رؾ٤َِ اُ٘زبئظ أُب٤ُخ اُخطٞح الا٠ُٝ ٝالاعبط ك٢ اعشاء اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢ ٝاًزشبف اُؼلاهخ ث٤ٖ 

رو٤٤ْ  أُزـ٤شاد أُخزِلخ , ار ٣ؼط٢ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؾ٤َِ )أُب٢ُ( طٞسح ا٤ُٝخ ػٖ ٝػغ اُششًبد ٖٓ خلاٍ

اُوبث٤ِخ ػ٠ِ الاعزٔشاس ك٢ اُؼَٔ ٝالاعزوشاس ك٢ رؾو٤ن الاسثبػ , ٝرؼذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ اُخبطخ 

ثبُششًبد اداح ٜٓٔخ رغز٘ذ ا٤ُٜب الاداسح اُؼ٤ِب ك٢ ارخبر اُوشاساد أُشرجطخ ثبُؼَٔ ًوشاساد اُز٣َٞٔ ٝالاعزضٔبس 

ؾ٤َِ اُج٤بٗبد ُلزشح ص٤٘ٓخ عبثوخ ًؾغبة ؽغْ اُزذاٍٝ أُزؾون  , ٖٝٓ اكؼَ اعب٤ُت اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٛٞ ر

ع٘ٞاد ٓضلاً , ُزا كوذ رطشم ٛزا أُجؾش ا٠ُ ثؼغ أُئششاد أُب٤ُخ أُغزؼِٔخ ك٢ ه٤بط  5ُِششًخ ك٢ اخش 

 ع٘ٞاد عبثوخ .    5ٝرؾ٤َِ ٗزبئظ أُزـ٤شاد اُخبطخ ثبُجؾش ُٝلزشح 

 المصارف ػينت البحث حجن المذيىنيت في اولا: تحليل وهناقشت 
. ٝاُز٢ 2011-2015أُذ٤ٗٞ٣خ ُِٔظبسف ػ٤٘خ اُجؾش ُِلزشح  ؽغْٗغجخ ص٣بدح  (٣2ٞػؼ اُغذٍٝ )

رجب٣٘ذ ث٤ٖ ٗغت اُض٣بدح أُخزِلخ ٝاُز٢ اعجبثٜب ًض٤شح ٜٓ٘ب إ هشاس ص٣بدح ؽغْ اُذ٣ٖ ٛٞ هشاس داخ٢ِ ُِٔظبسف 

ُٔظبسف ارا إ ثؼؼٜب ٣ِغئ ُِٔذ٤ٗٞ٣خ لاعَ عذ ٝرخزِق اعجبثٚ  ٖٓ ٓظشف ا٠ُ اخش ٝؽغت اخزلاف ظشٝف ا

اؽز٤بعبد اُز٣َٞٔ ٝاُؼغض ٝاُجؼغ الاخش ٣ِغئ ُِذ٣ٖ لاعَ ٝػغ أُظشف آبّ أُغب٤ٖٔٛ ثٞػغ اُزو٤ْ 

اُظؾ٤ؼ ٝاُجؼغ الاخش ٣ِغئ ُِذ٣ٖ ثغجت رو٤َِ ٓخبؽش الاعزضٔبس.. ٌُٖٝ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ اُؼشاه٢ لا٣ٌٖٔ 

ُِٔذ٤ٗٞ٣خ ثغجت ػذّ اُزضاّ اؿِت اُششًبد ثبلاكظبػ أُب٢ُ اُز١ ٣ج٤ٖ الاعجبة رؾذ٣ذ اعجبة ص٣بدح أُظبسف 

ُِٔذح ٖٓ  ك٢ ٓظشف عٞٓش ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  (2أُٞعجخ ُِز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ , ار ٣ؼشع اُغذٍٝ )

 ص٣بدح ك٢ٗغجخ , ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ   25.74% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2015-2011

ًبٕ ك٢  أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح% ك٤ٔب إ اهَ  40.53ار ثِـذ   2012 ًبٗذ ك٢ ع٘خ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ

ُِٔذح ٖٓ  ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف اشٞس (2. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ ) -33.79%ار ثِؾ    2015ع٘خ 
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ٗغجخ ص٣بدح , ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ   24.03% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ص٣بدح ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2015-2011

ًبٕ  أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح% ك٤ٔب إ اهَ   34.83ار ثِـذ   2010 ًبٗذ ك٢ ع٘خ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ ك٢

ُِٔذح  ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف ثبثَ (2. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  10.81 %ار ثِؾ   2015ك٢ ع٘خ 

ٗغجخ , ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ   -2.70% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ص٣بدح عؾ  ار ٗغذ إٔ ٓزٞ ,2015-2011ٖٓ 

 ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح% ك٤ٔب إ اهَ    16.57ار ثِـذ   2011 ًبٗذ ك٢ ع٘خ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ ص٣بدح ك٢

 .   -27.12 %ار ثِؾ   2013ًبٕ ك٢ ع٘خ  أُذ٤ٗٞ٣خ

 

 

 أُزٞعؾ 2015 2014 2013 2012 2011 اُغ٘خ أُظشف

 25.74 -33.79 40.05 2.44 79.48 40.53 ٓظشف عٞٓش

 24.03 10.81 31.24 28.28 14.98 34.83 ٓظشف اشٞس

 -2.70 -6.49 -27.12 -12.75 16.57 16.28 ٓظشف ثبثَ

 4.98 -5.46 -17.47 5.15 100.89 -58.21 ٓظشف الائزٔبٕ

 53.58 40.12 -90.15 73.46 16.98 13.17 ٓظشف اُخ٤ِظ

 3.33 -55.19 -10.04 -2.72 89.54 -4.96 ٓظشف اُشٔبٍ

 6.57 -14.68 19.26 -7.97 33.83 2.41 ٓظشف اُزغبسح اُؼشاه٢

 13.25 -1.61 -17.75 28.69 23.32 33.61 ٓظشف الاعزضٔبس اُؼشاه٢

 23.83 -13.99 54.04 -43.61 16.40 78.36 ٓظشف الارؾبد اُؼشاه٢

 -2.42 5.63 -34.20 -9.48 19.07 6.87 ٓظشف اُششم الاٝعؾ

 

ار ٗغذ  ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف الائزٔبٕ (٣ٝ2ؼشع اُغذٍٝ )

ًبٗذ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح ك٢, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ   4.98% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ص٣بدح إٔ ٓزٞعؾ  

ار ثِؾ   2011ًبٕ ك٢ ع٘خ  أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح% ك٤ٔب إ اهَ   100.89ار ثِـذ   2010 ك٢ ع٘خ 

ار  ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف اُخ٤ِظ (2. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -58.21 %

أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح ك٢, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 53.58% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ص٣بدح ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ  

ار   2014ًبٕ ك٢ ع٘خ  أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح% ك٤ٔب إ اهَ   40.12ار ثِـذ   2015 ًبٗذ ك٢ ع٘خ 

-2015ُِٔذح ٖٓ  ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف اُشٔبٍ (2. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -90.15 %ثِؾ 

 ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح ك٢, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 3.33% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ص٣بدح ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011

ًبٕ ك٢ ع٘خ  أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح% ك٤ٔب إ اهَ   89.54ار ثِـذ   2012 ًبٗذ ك٢ ع٘خ أُذ٤ٗٞ٣خ 

 ٢ ٓظشف اُزغبسح اُؼشاه٢ ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك (2. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -55.19 %ار ثِؾ   2015

ٗغجخ , ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 6.57% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ص٣بدح ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ 

 أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح% ك٤ٔب إ اهَ   33.83ار ثِـذ   2012 ًبٗذ ك٢ ع٘خ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ ص٣بدح ك٢

ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف  (٣2ؼشع اُغذٍٝ ). ٝ  -14.68 %ار ثِؾ   2015ًبٕ ك٢ ع٘خ 

, 13.25% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ص٣بدح ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  الاعزضٔبس اُؼشاه٢ 

ٗغجخ % ك٤ٔب إ اهَ   33.61ار ثِـذ   2011 ًبٗذ ك٢ ع٘خ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح ك٢ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 

ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ  (2. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -17.75 %ار ثِؾ   2014ًبٕ ك٢ ع٘خ  أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ص٣بدح

أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْٗغجخ ص٣بدح ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف الارؾبد اُؼشاه٢ 

%   78.36ثِـذ  ار  2011 ًبٗذ ك٢ ع٘خ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح ك٢, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 23.83% ثِؾ 

 (2. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -43.61 %ار ثِؾ   2013ًبٕ ك٢ ع٘خ  أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدحك٤ٔب إ اهَ 

ٗغجخ ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف اُششم الاٝعؾ 

ار   2012 ًبٗذ ك٢ ع٘خ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْ دح ك٢ٗغجخ ص٣ب, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ -2.42% ثِؾ أُذ٤ٗٞ٣خ  ؽغْص٣بدح 

. ٝٗلاؽع   -34.20 %ار ثِؾ   2013ًبٕ ك٢ ع٘خ  أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ؽغْ ٗغجخ ص٣بدح% ك٤ٔب إ اهَ   19.07ثِـذ 

 اخزلاف ٗغت ص٣بدح أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ أُظبسف ػ٤٘خ اُجؾش ؽغت 

 

 

 

 

اُجؾش خلاٍ ع٘ٞاد اُجؾش( ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ُِٔظبسف ػ٤٘خ 2عذٍٝ )  
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 ثانيا: تحليل وهناقشت حجن التذاول في المصارف ػينت البحث
اعجبة ص٣بدح ؽغْ ار إ  .2011-2015ؽغْ اُزذاٍٝ ُِٔظبسف ػ٤٘خ اُجؾش ُِلزشح  (3اُغذٍٝ ) ٣ٞػؼ

اُزذاٍٝ لاعْٜ أُظبسف ػ٤٘خ اُجؾش ٣خؼغ ُوبٕٗٞ ُِؼشع ٝاُطِت ٝٛٞ هبٕٗٞ اُغٞم ُٝٚ اٌُض٤ش ٖٓ 

رؾذ٣ذ عجت ص٣بدح أُؾذداد اُز٢ ٜٓ٘ب ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ اُز٢ رْ اعزؼشاػٜب ك٢ اُلوشح اُغبثوخ , ًٝزُي لا ٣ٌٖٔ 

أُب٤ُخ ثغجت ػذّ ٝعٞد ٌٛزا ٓئشش ك٢ اُغٞم أُب٢ُ  ُلأٝساماُزذاٍٝ  ثشٌَ رلظ٢ِ٤ ك٢ عٞم اُؼشام 

ار  ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  ك٢ ٓظشف عٞٓش ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  (3اُؼشاه٢  , ٝار ٣ؼشع اُغذٍٝ )

ار ثِـذ   2012 ًبٕ ك٢ ع٘خ ؽغْ ُِزذاٍٝ, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 27.67% ثِؾ  ؽغْ اُزذاٍٝٗغذ إٔ ٓزٞعؾ  

ؽغْ  (3. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ ) -14.26%ار ثِؾ    2015ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ% ك٤ٔب إ اهَ 59.38

, ك٤ٔب ٗغذ   27.53% ثِؾ  ؽغْ اُزذاٍٝار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  اُزذاٍٝ ك٢ ٓظشف اشٞس

  2015ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ% ك٤ٔب إ اهَ   61.06ار ثِـذ   2012 ًبٕ ك٢ ع٘خ ؽغْ ُِزذاٍٝ إ اػ٠ِ 

ار ٗغذ إٔ  ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ ٓظشف ثبثَ (3. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  4.08 %ار ثِؾ 

   34.54ار ثِـذ   2011 ًبٕ ك٢ ع٘خ ؽغْ ُِزذاٍٝ , ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ   10.61% ثِؾ  ؽغْ اُزذاٍٝٓزٞعؾ  

    -15.52 %ار ثِؾ   2013ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ% ك٤ٔب إ اهَ 

  

 

 أُزٞعؾ 2015 2014 2013 2012 2011 اُغ٘خ أُظشف

 27.67 -14.26 35.78 15.99 59.38 41.44 ٓظشف عٞٓش

 27.53 4.08 22.50 32.41 61.06 17.59 ٓظشف اشٞس

 10.61 17.47 -15.52 4.44 12.11 34.54 ٓظشف ثبثَ

 2.16 -1.07 3.70 7.41 26.13 -25.38 ٓظشف الائزٔبٕ

 27.92 -0.41 3.31 84.19 20.27 32.25 ٓظشف اُخ٤ِظ

 5.78 -45.26 -6.78 6.99 82.20 -8.27 ٓظشف اُشٔبٍ

 16.21 -7.57 34.39 14.27 18.60 21.35 ٓظشف اُزغبسح اُؼشاه٢

 18.56 -1.14 7.08 39.39 15.45 32.04 ٓظشف الاعزضٔبس اُؼشاه٢

 78.75 -10.75 42.64 -20.99 342.24 40.62 ٓظشف الارؾبد اُؼشاه٢

 3.09 -1.89 -14.19 -8.03 24.13 15.42 ٓظشف اُششم الاٝعؾ

 

ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  ؽغْ اُزذاٍٝ  ك٢ ٓظشف الائزٔبٕ (٣ٝ3ؼشع اُغذٍٝ )

% ك٤ٔب إ   26.13ار ثِـذ   2012 ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ   2.16% ثِؾ  ؽغْ اُزذاٍٝ

ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ ٓظشف  (3. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ ) -1.07 %ار ثِؾ   2015ًبٕ ك٢ ع٘خ  ٗغجخ ؽغْ اُزذاٍٝاهَ 

ؽغْ , ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 27.92% ثِؾ  اُزذاٍٝؽغْ ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  اُخ٤ِظ

 %ار ثِؾ   2015ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ% ك٤ٔب إ اهَ   84.19ار ثِـذ   2013 ًبٕ ك٢ ع٘خ ُِزذاٍٝ 

ار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  ؽغْ اُزذاٍٝ  ك٢ ٓظشف اُشٔبٍ (3. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -0.41

% ك٤ٔب إ   82.20ار ثِـذ   2012 ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ ُِزذاٍٝغذ إ اػ٠ِ , ك٤ٔب 5.78ٗ% ثِؾ  ؽغْ اُزذاٍٝ

ؽغْ اُزذاٍٝ  ك٢ ٓظشف  (3. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -45.26 %ار ثِؾ   2015ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝاهَ 

, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 16.21% ثِؾ  ؽغْ اُزذاٍٝار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  اُزغبسح اُؼشاه٢ 

ار ثِؾ   2015ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ% ك٤ٔب إ اهَ   34.39ار ثِـذ   2014 ًبٕ ك٢ ع٘خ  ُِزذاٍٝؽغْ 

ار ٗغذ  ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  ك٢ ٓظشف الاعزضٔبس اُؼشاه٢  ؽغْ اُزذاٍٝ (3. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -7.57 %

ار ثِـذ   2013 ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 18.56% ثِؾ ٗغجخ ؽغْ اُزذاٍٝ إٔ ٓزٞعؾ  

ؽغْ  (3. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -1.14 %ار ثِؾ   2015ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ% ك٤ٔب إ اهَ   39.39

, 78.75% ثِؾ  ؽغْ اُزذاٍٝار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ  اُزذاٍٝ  ك٢ ٓظشف الارؾبد اُؼشاه٢ 

ًبٕ ك٢  ؽغْ ُِزذاٍٝ% ك٤ٔب إ اهَ   342.24ار ثِـذ   2012 ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 

 ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ك٢ ٓظشف اُششم الاٝعؾ  (3. ٣ٝؼشع اُغذٍٝ )  -10.75 %ار ثِؾ   2015ع٘خ 

ًبٗذ  ؽغْ اُزذاٍٝ, ك٤ٔب ٗغذ إ اػ٠ِ 3.09% ثِؾ  ؽغْ اُزذاٍٝار ٗغذ إٔ ٓزٞعؾ   ,2011-2015ُِٔذح ٖٓ 

 .  -14.19 %ار ثِؾ   2013ًبٕ ك٢ ع٘خ  ؽغْ اُزذاٍٝ% ك٤ٔب إ اهَ   24.13ر ثِـذ ا  2012 ك٢ ع٘خ 

 

 

( ؽغْ اُزذاٍٝ ُِٔظبسف ػ٤٘خ اُجؾش خلاٍ ع٘ٞاد اُجؾش3عذٍٝ )  
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 المبحث الثاني/ التحليل الاحصائي 
٣ٜااذف ٛاازا أُجؾااش اُاا٠ ٓ٘بهشااخ كشػاا٤بد اُجؾااش ٝاخزجبسٛااب , ٝرؾذ٣ااذ ٝرؾ٤ِااَ اُؼلاهاابد ثاا٤ٖ أُزـ٤ااش 

ٓزـ٤اشاد اُجؾاش  ٝث٤ابٕ ػلاهاخ اسرجابؽ ٝاصاش أُزـ٤اش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ, ػجاش رؾ٤ِاَ ٝرؾذ٣اذ اُؼلاهابد ثا٤ٖ 

أُغزوَ ٝأُزٔضَ ك٢ ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٓغ ؽغْ اُزذاٍٝ أُزـ٤اش اُزابثغ  , ُٝج٤ابٕ ٓاذ٣بد رِاي اُؼلاهابد 

ُِشااشًبد ه٤ااذ اُجؾااش رااْ الاػزٔاابد ػِاا٠ ٓغٔٞػااخ ٓااٖ أُوااب٤٣ظ الاؽظاابئ٤خ ثبلاعاازؼبٗخ ثٔخشعاابد اُجشٗاابٓظ 

(  , ٝ لأعااَ رؾ٤ااَ كشػاا٤بد اُجؾااش ٝٓ٘بهشاازٜب spss-V20( ٝ اُجشٗاابٓظ الاؽظاابئ٢ )2010Excelاُؾبعااٞث٢ )

ٝاخزجبسٛب ُٝٔؼشكخ ػلاهخ الاسرجبؽ ٝاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُلشػ٤بد ث٤ٖ ٓزـ٤ش ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝث٤ٖ ٓزـ٤اش  

( لاخزجابس ٓؼ٣ٞ٘اخ  f ,tجابساد )ؽغْ اُزذاٍٝ  , رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ , كؼلاً ػٖ الاعزؼبٗخ ثبخز

Rكؼلا ػٖ اعزخذاّ ٓؼبَٓ اُزلغ٤ش )اُزؾذ٣اذ () اُلشػ٤بد ,
2

( ُـاشع ه٤ابط ٗغاجخ ٓبرلغاشٙ ٗغاجخ ص٣ابدح ؽغاْ 

 أُذ٤ٗٞ٣خ ٖٓ رـ٤شاد رؤصش ثٜب ؽغْ اُزذاٍٝ .

 اختبار الفرضيت الاولى -1
لأعَ رؾ٤َ اُلشػ٤خ الا٠ُٝ ٝٓ٘بهشزٜب ٝاخزجبسٛب ٝاُز٢ ر٘ض ػ٠ِ )إ ٛ٘بُي ػلاهخ اسرجبؽ راد دلاُخ  

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝؽغْ اُزذاٍٝ ُِششًبد ػ٤٘خ اُجؾش( رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼبَٓ اسرجبؽ 

( ٓؼبَٓ الاسرجبؽ 4, ٝ ٣ج٤ٖ اُغذٍٝ سهْ )( لاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُلشػ٤خ  t ث٤شعٕٞ , كؼلاً ػٖ الاعزؼبٗخ ثبخزجبس )

 اؽظبئ٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً ُ٘غجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ رؤص٤شا( ٣ٝٔضَ ػلاهخ اسرجبؽ ٓزٞعطخ , ٝإ ٛ٘بى 0.45ثِؾ )

ٝثٔؼ٣ٞ٘خ  (2.01)اُغذ٤ُٝخ اُز٢ ثِـذ  ٢ٛٝt اًجش ٖٓ  (2.284)أُؾغٞثخ  tؽغْ اُزذاٍٝ , ار ًبٗذ ه٤ٔخ  

(0.05) . 

 

  

      2.01=  48ٝدسعخ ؽش٣خ  0.05اُغذ٤ُٝخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ  tه٤ٔخ         

 اختبار الفرضيت الثانيت -2
ُزؾ٤َِ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ ٝٓ٘بهشزٜب ٝاخزجبسٛب ٝاُز٢ ر٘ض ػ٠ِ ) إ ٛ٘بُاي  راؤص٤شاً رٝ دلاُاخ ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا٤ٖ 

ٖٝٓ اعَ اُزؾوان ٓاٖ  ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝؽغْ اُزذاٍٝ ُِششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ( ُٝٔؼشكخ ػلاهخ الاٗؾذاس

, كؼالاً ػاٖ الاعازؼبٗخ    (Regression Liner) اصجابد ٛازٙ اُلشػا٤خ راْ اعازخذاّ الاٗؾاذاس اُخطا٢ اُجغا٤ؾ 

(  ٝٛازا 878 .15( إ ه٤ٔاخ ٓؼبٓاَ الاٗؾاذاس )٣ٝ5جا٤ٖ اُغاذٍٝ سهاْ ) ( لاخزجابس ٓؼ٣ٞ٘اخ اُلشػا٤خ, F ثبخزجابس )

ٗغااجخ ص٣اابدح ؽغااْ أُذ٤ٗٞ٣ااخ ػِاا٠ ؽغااْ اُزااذاٍٝ ار ٣ؼ٘اا٢ إ اُزـ٤ااش كاا٢ ٗغااجخ ص٣اابدح ؽغااْ  رااؤص٤شٓئشااش ُٔوااذاس 

 F( ٝٛٞ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ  ار ثِـذ ه٤ٔخ (878 .٤15ش ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ   ثٔوذاس ٣زجؼٚ رـ %1أُذ٤ٗٞ٣خ ثٔوذاس 

( ًٔاب ٛاٞا ٝاػاؼ 0.05ٝثذلاُاخ ٓؼ٣ٞ٘اخ )  (4.04)اُغذ٤ُٝاخ اُزا٢ ثِـاذ  ٢ٛٝF اًجش ٖٓ  (12.331)أُؾغٞثخ 

R)( ,  ًٔااب ثِـااذ ه٤ٔااخ 5كاا٢ اُغااذٍٝ سهااْ )
2
شاد ( ٓااٖ اُزـ٤اا%20ٓٔااب ٣ؼ٘اا٢ ثاابٕ ) (0.20)ٓؼبٓااَ اُزؾذ٣ااذ  (

اُؾبطِخ  ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ  ٣ٌٖٔ رلغ٤شٛب ٖٓ خلاٍ اُزـ٤٤اشاد اُزا٢ رؾاذس كا٢ ٗغاجخ ص٣ابدح ؽغاْ أُذ٤ٗٞ٣اخ ًٔاب 

 ( . 5ٛٞا ٝاػؼ ك٢ اُغذٍٝ سهْ )

 

 

 أُزـ٤ش أُؼزٔذ أُزـ٤ش أُغزوَ
ٓؼبَٓ الاٗؾذاس  

b1 

  F ه٤ٔخ

 أُؾغٞثخ

 ٓؼبَٓ

  اُزؾذ٣ذ

R2 

ٓغزٟٞ 

 أُؼ٣ٞ٘خ

اخزجبس 

 أُؼ٣ٞ٘خ

ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ 

 أُذ٤ٗٞ٣خ 
 ٓؼ٣ٞ٘خ  0.05 0.20 12.331 878 .15 ؽغْ اُزذاٍٝ

 

 

  4.04( =  1 ,  49ٝدسعخ ؽش٣خ )   0.05اُغذ٤ُٝخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ    fه٤ٔخ 

 

 (r)ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  أُزـ٤ش أُؼزٔذ غزوَأُزـ٤ش أُ
 tه٤ٔخ 

 أُؾغٞثخ

 2.284 0.45 ؽغْ اُزذاٍٝ ٗغجخ ص٣بدح ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ

 ( ػلاهخ الاسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش4عذٍٝ سهْ )

ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش الاٗؾذاس( ػلاهخ 5عذٍٝ سهْ )  
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 الاستنتاجاث والتىصياث

 اولا: الاستنتاجاث 
ص٣بدح ٗغجخ ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ  رؤص٤شٖٓ خلاٍ دساعخ ٝرؾ٤َِ 

 رٞطَ اُجبؽضبٕ ا٠ُ الاعز٘زبعبد الار٤خ :

ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ه٣ٞخ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ص٣بدح ٗغجخ ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝث٤ٖ ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ عٞم  -1

ثؾغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ص٣بدح اُزذاٍٝ ػ٠ِ اعْٜ اُششًبد ك٢  أُب٤ُخ ٓٔب ٣ؼط٢ ا٤ٔٛخ ُِزؾٌْ ُلأٝساماُؼشام 

 اُغٞم أُب٢ُ اُؼشاه٢ .

ٝعٞد رؤص٤ش رٝ دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ  ه٣ٞخ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ص٣بدح ٗغجخ ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝث٤ٖ ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢  -2

ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ اعْٜ أُب٤ُخ ٓٔب ٣ؼ٢٘ إ  ا١ رـ٤ش ك٢ ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٣ئد١ رـ٤ش ك٢  ُلأٝسامعٞم اُؼشام 

 اُششًبد ك٢  عٞم أُب٢ُ اُؼشاه٢.

ُْ ٣ٌٖ ٛ٘بى رخط٤ؾ  ع٤ِْ ٖٓ هجَ اُششًبد ك٢ ٓب ٣زؼِن ثٔغز٣ٞبد اعزؼٔبُٜب ُِذ٣ٕٞ , ار اظٜشد رِي  -3

اُششًبد رجب٣ٖ ًج٤ش ٝػذّ ٝعٞد ٗغن ٓؾذد ك٢ ٓغز٣ٞبد د٣ٜٞٗب أُغزؼِٔخ ار اٜٗب ًبٗذ ٓززثزثخ كبٗخلؼذ ك٢ 

خ ٝاسرلؼذ ك٢ ع٘ٞاد اخشٟ ثشٌَ ِٓؾٞظ ػٖ ٓب ًبٗذ ػ٤ِٚ اٝ اُؼٌظ اٗخلبع ٓغزٟٞ اُذ٣ٕٞ ع٘ٞاد ٓؼ٤٘

 ثؼذ إ ًبٗذ ٓشرلؼخ .   

٣ٔزِي ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  أُغزؼِٔخ  رؤص٤شاً ًج٤شا ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ أُؼبكخ ُذٟ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم  -4

ٞد عجت رُي ا٠ُ إ ؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ  ٤ُظ ٛٞ أُزـ٤ش اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٌُٝ٘ٚ ٤ُظ ثبُوٞح اٌُبك٤خ , ٣ٝؼ

اُٞؽ٤ذ اُز١ ٣ئصش ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ , ثَ إ ٛ٘بى ػٞآَ ٝٓزـ٤شاد اخشٟ رؤصش ثشٌَ ِٓؾٞظ ك٢ ؽغْ اُزذاٍٝ هذ 

رٌٕٞ ٤ًٔخ ٓضَ ؽغْ اُششًخ ٝاُؾظخ اُغٞه٤خ ُِششًخ ٝؽغْ اُزذاٍٝ لاعْٜ اُششًخ ٝٓج٤ؼبرٜب اُغ٣ٞ٘خ 

اط أُبٍ اُز٢ رزؾِٜٔب اُششًخ اٝ هذ ػٞآَ ٗٞػ٤خ ًطج٤ؼخ اُظ٘بػخ اُز٢ رؼَٔ ك٤ٜب أُزؾووخ ٝرٌب٤ُق س

اُششًخ ٝعٔؼخ اُششًخ ٝػلآبرٜب اُزغبس٣خ  ٝثزُي كبٗٚ ٣ٌٖٔ إ ٣زْ رؼظ٤ْ ؽغْ اُزذاٍٝ ُِششًخ ػٖ ؽش٣ن 

 اعزؼٔبٍ ٓغز٣ٞبد ٓ٘بعجٚ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ .    

 ثانيا: التىصياث
 اُزٞط٤بد أُزٔضِخ ثبلار٢ :    ٖٓ ٓغٔٞػخ روذ٣ْ ٣ٌٖٔ ا٤ُٜب اُزٞطَ رْ اُز٢ د الاعز٘زبعب خلاٍ ٖٓ

ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ثٜذف رؾذ٣ذ اُ٘غت  ٖٓ خلاٍ دساعخ ٝرو٤٤ْ اُزخط٤ؾ اُغ٤ِْ ُؼ٤ِٔخ الاهزشاع٣غت ٝػغ  -1

 الاُزضاّ ثؼذّ , ٓغ ػشٝسحأُض٠ِ ٖٓ اُذ٣ٕٞ اُز٢ ٣ٌٖٔ اعزؼٔبُٜب ك٢ رؾو٤ن الاصش الا٣غبث٢ ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ 

الاػزٔبد أُزضا٣ذ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ هجَ دسأعزٜب ثشٌَ ع٤ذ ٝاُزؤًذ ٖٓ إ اعزضٔبسٛب  ٣ؾون ُِششًخ ػٞائذ ٓب٤ُخ 

 رلٞم رٌِلخ  رِي اُذ٣ٕٞ ثغجت اُؼـٞؽ اٌُج٤شح اُز٢ رؼؼٜب رٌب٤ُق رِي اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ ػبرن اُششًخ .    

ُزٞعٚ ٗؾٞ اعزؼٔبٍ ٓغز٣ٞبد اًجش ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٗظشاً ُٔب ػ٠ِ اُششًبد أُظ٘لخ ثبٜٗب ششًبد ًج٤شح اُؾغْ ا -2

رزٔزغ  ثٚ  رِي اُششًبد ٖٓ عٔؼخ  ع٤ذح ٝاٗخلبع ك٢ رؼشػٜب ُٔخبؽش الاكلاط  ثٔب ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ 

ٓجبُؾ اًجش ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٓغ اعؼبس كبئذح ٓ٘خلؼخ ٗغج٤بً ٝثششٝؽ اهزشاع رؼذ ٓ٘بعجخ ٓوبسٗخ ٓغ اُششًبد 

 ٔبً ٜٓ٘ب .   الاخشٟ الاطـش ؽغ

ربص٤ش ٗغت  ه٤بط ٗزبئظ رزؼٖٔ  أُب٤ُخ أُلظؼ ػٜ٘ب اُوٞائْ رشكن ٓغ  ع٣ٞ٘خ ٓلاؽن ثزوذ٣ْ اُضاّ اُششًبد -3

ٝؿ٤شٛب ػ٠ِ ؽغْ رذاٍٝ اُششًخ ُٔب ٣ؾِٔٚ ٌٛزا ٓئششاد ٖٓ ا٤ٔٛخ ًج٤شح ك٢ ارخبر اُوشاس  أُذ٤ٗٞ٣خٓضَ ؽغْ 

 أُ٘بعت ثبُز٣َٞٔ ًٝزاُي اُزذاٍٝ

ثٔض٣ذ ٖٓ اُجؾٞس ٝاُذساعبد أُزؼِوخ  ثزؾذ٣ذ اُؼٞآَ الاخشٟ أُئصشح ك٢ ثؾغْ اُزذاٍٝ ُِششًخ اُو٤بّ  -4

ُٔؼشكخ الاعجبة اُؾو٤وخ اُز٢ رٌٖٔ ٝساء رؾو٤ن ثؼغ ؽغْ رذاٍٝ ػب٢ُ ٝكشَ ششًبد اخشٟ ك٢ رُي ػ٠ِ 

ٖٓ أُئَٓ إ رغْٜ ك٢ اُشؿْ ٖٓ اظٜبس ع٤ٔغ رِي اُششًبد ُلأسثبػ أُؾبعج٤خ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ , ٝاُز٢ 

ر٣ٌٖٞ ٓغبساد عذ٣ذح  ُِذساعبد أُغزوج٤ِخ  راد اُظِخ ثٔٞػٞع اُجؾش ٖٓ خلاٍ اُزطشم ا٠ُ ٓ٘بٛظ اخشٟ 

٣ٌٖٔ اعزؼٔبُٜب ك٢ رؾذ٣ذ ه٤ٔخ اُششًخ ًبُو٤ٔخ الاهزظبد٣خ أُؼبكخ أُؼذُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أُؼبكخ  كؼلاً 

 طخ ٓغ هشاس اعزؼٔبٍ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣َّٖ .ػٖ رؾذ٣ذ اْٛ  ٗوبؽ اُوٞح  ٝاُؼؼق أُزشث
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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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