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 انًسرخهص:

خلاي فُٙ  سوض حٌزلغ ػٍٝ دسحعش حٌؼٛحًِ حٌغٍٛو١ش حٌّئػشس فٟ لشحسحص حلاعظؼّخس ِٓ  

فٙذف حٌزلغ حٌٝ ، حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ لشحسحص حلاعظؼّخس ٚحٌظ٠ًّٛعٍٛن ِظخزٞ حٌمشحسحص ٚ

ً ٚطؾخ١ـ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش ػٍٝ طٛؿٙخص ِظخزٞ ل١خط ١ِٛي ٚطفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ وّ ١خ

كٛي و١ف١ش ل١خط ١ِٛي ٔطٍمض ِؾىٍش حٌزلغ ِٓ طغخإي سث١ظ ح، حٌمشحسحص ٚطؤػ١شحص عٍٛوُٙ

حر حعظخذَ حٌزلغ ، حٌّزلٛػشٚطفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ وؤكذ طٛؿٙخص حٌغٍٛن حٌّخٌٟ ٌٍّقخسف 

ٌزلغ حٌٝ ؿٍّش ِٓ حلاعظٕظخؿخص ٚطٛفً ح، حلأعٍٛد حٌٛففٟ حٌظل١ٍٍٟ ٌٍٛفٛي حٌٝ حٌٕظخثؾ

ٚحٌظٛف١خص فىخٔض حُ٘ حلاعظٕظخؿخص حْ ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ػخًِ ُِٙ ٠ئػش ػٍٝ لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ 

لاسطزخهٙخ رخٌظقشفخص غ١ش حٌؼملا١ٔش حٌٕخطـش ػٓ طؼىش حٌّضحؽ حٚ حٌخٛف ِٓ حٌخغخسس حٚ حٌطمظ 

حٌّخ١ٌش  حٌّخٌٟ ٌٍّقخسف ٚحٌّئعغخص ٚحعظٕخد حٌغٍٛن، ٚغ١ش٘خ ٌزٌه فٟٙ حِخ طؾخإ١ِش حٚ طفخإ١ٌش

حٌّغظؼّش٠ٓ ٚسغزخطُٙ ٚحٌظٟ ٠ظُ حٌظؼز١ش ػٕٙخ ِٓ خلاي طفن١لاطُٙ  رؾىً وز١ش حٌٝ حكظ١خؿخص

ػٍٝ طفن١لاص ١ِٚٛي  ٚحٚفٝ حٌزلغ رنشٚسس حٌظشو١ض رؾىً حوزش، ٌلأسرخف حٚ حٌغ١ٌٛش

حسحص ِخ١ٌش طظؼٍك رشرل١ش دسحعش عٍٛوُٙ رؼٕخ٠ش فخثمش ك١غ ٠ٕظؾ ػٓ ٘زح حٌغٍٛن لشحٌّغظؼّش٠ٓ ٚ

 .ٚد٠ِّٛش حٌٕؾخه

 حٌّغظؼّش٠ٓ.طفن١لاص ، حٌّغظؼّش١ِٓ٠ٛي ، حٌّخٌٟحٌغٍٛن  انكهًاخ انًفراحٍح:
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Abstract: 

  The research focused on studying the behavioral factors affecting investment 

decisions by understanding the behavior of decision-makers and the factors affecting 

investment and financing decisions. The research aimed to quantitatively measure the 

tendencies and preferences of investors and diagnose the factors that affect the direction 

of decision-makers and the effects of their behavior. The research problem started from 

a major question about How to measure investor tendencies and preferences as one of 
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the trends in the financial behavior of the banks studied, as the research used the 

descriptive and analytical method to arrive at the results, and the research reached a set 

of conclusions and recommendations. The most important conclusions were that 

investor tendencies are an important factor affecting investors ’decisions because they 

are related to irrational behavior resulting from bad mood, fear of loss, weather, etc. So 

it is either pessimistic or optimistic, and the financial behavior of banks and financial 

institutions is largely based on the needs and desires of investors, which are expressed 

through their preferences for profits or liquidity, and the research recommended the 

need to focus more on the preferences and tendencies of investors. And study their 

behavior carefully super where this behavior results in financial decisions related to 

profitability and sustainability the activity. 

Keywords: financial behavior, investor preferences, investor preferences. 

 انًقذيح

ّش ٚطضدحد ح١ّ٘ظٙخ ٌٍمطخػخص حٌّخ١ٌش طؼذ ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطفن١لاطُٙ ِٓ حٌّٛحم١غ  حٌّٙ  

ٚحٌّقشف١ش وٛٔٙخ طٍؼذ دٚسحً فٟ حٌظؤػ١ش ػٍٝ ػخهفش حٌّغظؼّش٠ٓ ِٚضحؿُٙ ٚحٌظٟ طئػش رؾىً وز١ش 

، ٚرخٌظخٌٟ حٔؼىخط ٘زح حٌغٍٛن رؾىً ِزخؽش ػٍٝ لشحسحطٗ حٌظٟ ٠مَٛ رخطخخر٘خ ٌلاعظؼّخس، ػٍٝ عٍٛوٗ

رؾىً عٍزٟ حٚ ح٠ـخرٟ ٚرٌه كغذ طفن١لاص ١ِٚٛي  ٚحٌظٟ طئػش رخٌظخٌٟ ػٍٝ ػٛحثذ حلاعظؼّخس حِخ

حر حفزلض ٔظش٠خص ػٍُ حٌٕفظ طغظخذَ رؾىً وز١ش فٟ دسحعش حلاعٛحق حٌّخ١ٌش ٌّؼشفش ، حٌّغظؼّش٠ٓ

حٌظغ١شحص حٌلخفٍش فٟ حعؼخس حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ لا طٕـُ فمو ػٓ حٌظقشفخص حٌؼملا١ٔش ٌٍّغظؼّش٠ٓ 

ظّذس ػٍٝ حٌّؾخػش ٚحٌلذط ٚطفن١لاطُٙ ٌٍشرل١ش ٚحٌغ١ٌٛش ٚحّٔخ رظؤػ١ش ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّؼ

ٚرخٌظخٌٟ حخزص حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش ِٕلٕٝ فٟ دسحعش عٍٛن حٌّغظؼّش٠ٓ ٌزٌه ٠ؼذ دسحعظٙخ ِٓ 

حٌّظطٍزخص حٌّّٙش لأٞ ؿٙش طغؼٝ ٌٍظذحٚي فٟ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٌّخ ٌٙخ ِٓ طؤػ١ش وز١ش ػٍٝ 

ٌزٌه لارذ ِٓ ، حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش فٟ حٌظذحٚي رخلأٚسحق حٌّخ١ٌشحٌؼ١ٍّش حلاعظؼّخس٠ش ٚسغزش حٌؾشوخص ٚ

ِؼشفش طفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ ١ٌُِٚٛٙ ٚو١ف١ش طؤػ١ش٘خ ػٍٝ ػٛحثذ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي طل١ًٍ 

 حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٌٍّقخسف حٌّزلٛػش

 انًثحث الاول: يُهجٍح انثحث
ذ ِٓ حٌظلذ٠خص ِّخ طٛؿذ ػ١ٍٙخ طغ١١ش ٚحؿٙض حٌمطخػخص حٌّقشف١ش حٌؼذ٠ . يشكهح انثحث:أولاا 

رّخ ٠لذد رمخثٙخ ٚطٛعؼٙخ حٚ حمّللاٌٙخ ، عٍٛوٙخ حٌّخٌٟ ٚحٌزٞ رذٚسٖ ٠ٕؼىظ ػٍٝ حدحثٙخ رؾىً ػخَ

وخٔض دحفغ سث١غخً ، حٌّخظٍفش ِٓ لزً حٌّغظؼّش٠ٓ حْ حٌغٍٛو١خص رؼل.ٚطشحؿؼٙخ حٚ حٔذِخؿٙخ ِغ 

 حلاط١ش:ِؾىٍش حٌزلغ ِٓ حٌظغخإلاص  ٍكوّٟ ٚطٕطرؾىً  حٌظٛح٘ش حٌٕٛػ١ش ِؼً ٘زٌٖذسحعش 

 ؟حٌّذسٚعش رؾىً وّٟ حٌّغظؼّش٠ٓ ٌٍّقخسفً٘ ٠ّىٓ ل١خط ١ِٛي ٚطفن١لاص  .1

 حٌّغظؼّش٠ٓ؟ِخٟ٘ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش ػٍٝ ١ِٛي ٚطفن١لاص  .2

 حٌّخ١ٌش؟دٚسحً فٟ حٌغٍٛو١خص  ٚطفن١لاص حٌّغظؼّش٠ًٓ٘ ٠ّىٓ حْ ٠ىْٛ ١ٌّٛي  .3

 حٌّزلٛػش؟ر١ٓ حٌّقخسف  ً٘ ٠ٛؿذ طزخ٠ٓ فٟ ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ .4

 حٌّزلٛػش؟ً٘ ٠ٛؿذ طزخ٠ٓ فٟ طفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ ر١ٓ حٌّقخسف  .5

ا   :حلاطٟ حٌزلغ فٟح١ّ٘ش  طظّؼً: . اهًٍح انثحثثاٍَا

 .حٌّقخسف حٌّزلٛػش حٌّخ١ٌش فٟطلذ٠ذ حٌؼٛحًِ حٌغٍٛو١ش حٌّئػشس فٟ حٌمشحسحص  .1

ِّخ ٠غّق ، شحسحص لذ لا طظغُ رخٌؼملا١ٔشل حٌمشحس لاطخخرِظخزٞ  حٌظٟ طذفغطلذ٠ذ حلأعزخد ٚحٌذٚحفغ  .2

 حٌغٛلٟ. ٚطلم١ك حٌظفٛقِٕٙخ  حٌغٍٛو١خص ٌلاعظفخدسٌٍّقخسف فٟ فُٙ ٘زٖ 
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 حٌشرو ر١ٓ ٔظش٠خص ػٍُ حٌٕفظ ٚحٌٕظش٠خص حٌظم١ٍذ٠ش ٚحلالظقخد لإ٠ـخد طفغ١شحص ٌٍغٍٛن حٌّخٌٟ .3

 :اٌٝ طلم١مٙخ ٚوخ٢طٟطغؼٝ  حٌٕمخه حٌظٟطظّؼً ح٘ذحف حٌزلغ رّـّٛػش ِٓ  ثانثا. اهذاف انثحث:

حٌّزلٛػش فٟ  حٌمشحس ٌٍّقخسففٟ حطخخر  خ١ُ٘ ح١ٌّٛي ٚطفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓطمذ٠ُ طقٛس ٚحمق ٌّف .1

 ٚطٛؿٙخطُٙ.عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحٌٛفٛي حٌٝ طفغ١ش ػٍّٟ ٌغٍٛن ِظخزٞ حٌمشحس 

 فٟ عٍٛوُٙ. طؾخ١ـ ِٚؼشفش ِخٟ٘ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش ػٍٝ طٛؿٙخص ِظخزٞ حٌمشحس رّخ ٠ئػش .2

 :٠ٕطٍك حٌزلغ ِٓ حٌفشم١خص حٌشث١غ١ش ح٢ط١ش راتؼا. فرضٍاخ انثحث:

١ِٛي ٚطفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ وؤكذ طٛؿٙخص حٌغٛن حٌّخٌٟ طظّؼً  حلاٌٚٝ:حٌفشم١ش حٌشث١غش 

 رمشحسحص لا طظغُ رخٌؼملا١ٔش.

طظّؼً رمشحسحص  ١ِٛي ٚطفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ وؤكذ طٛؿٙخص حٌغٛن حٌّخٌٟ حٌؼخ١ٔش:حٌفشم١ش حٌشث١غش 

 طظغُ رخٌؼملا١ٔش.

ا. يجرًغ انثحث وػٍُره ِقخسف( ػشحل١ش ِخظخسس ِٓ  4طىْٛ ِـظّغ حٌزلغ ِٓ ) :خايسا

حٌّقخسف حٌظـخس٠ش حٌخخفش حٌؼخٍِش فٟ حٌمطخع حٌّقشفٟ حٌؼشحلٟ ٌغشك طل١ًٍ لٛحثّٙخ حٌّخ١ٌش 

س ٌٍّقخسف فٟ ١٘جش ٚكغذ طٛؿٙخص حٌغٍٛن حٌّخٌٟ رخلاػظّخد ػٍٝ حٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش حٌّٕؾٛس

 (   ٠ٛمق طٍه حٌّقخسف 1ٚحٌـذٚي ) (2017-2012ٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٌٍٚفظشس )ح

 حٌّقخسف ػ١ٕش حٌزلغ (:1) حٌـذٚي

 اسى انًصرف
سُح ذأسٍس 

 انًصرف

رأس انًال ػُذ 

 انرأسٍس د.ع

رأس انًال 

 انحانً

ػذد فروع 

 انًصرف

ِقشف رغذحد 

 حلاعظؼّخسٞ
 40 خس١ٍِ 175 ١ٍِْٛ 100 1992

ِقشف حلاعظؼّخس 

 حٌؼشحلٟ
 20 ١ٍِخس 250 ١ٍِْٛ 100 1993

 ١ٍِخس 252500 ١ٍِخس ٚحكذ 2001 ِقشف حٌّٛفً
 3فشع ٚ 14

 ِىخطذ

 34 ١ٍِخس 250 ١ٍِخس 25 2004 حٌذٌٟٚ آؽٛسِقشف 

ْ رخلاػظّخد ػٍٝ حٌظمخس٠ش حٌّٕؾٛسس ٌٍّقخسف فٟ ١٘جش حٌؼشحق ٌلأٚسحق خحٌّقذس: ِٓ اػذحد حٌزخكؼ

 ١ش.حٌّخٌ

 انًثحث انثاًَ: انجاَة انُظري نهثحث

 انفرضٍاخ، الاهًٍح، انًجالاخ، انًانًيفهىو انسهىك  :الأولانًحىر 

كنٟ حٌغٍٛن حٌّخٌٟ ولمً ِؼشفٟ ِخٌٟ ؿذ٠ذ رخ٘ظّخَ حٌىؼ١ش ِٓ : يفهىو انسهىك انًانً .اولاا 

١ش حٌغٍٛو١ش ٠غظٕذ حٌٝ حٌزخكؼ١ٓ فٟ حلادد حٌّخٌٟ ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ٚرخخفش حٌّقخسف. فؼٍُ حٌّخٌ

حٌّخٌٟ حِظذحدحً  ٠ٚؼُذ حٌغٍٛن، ٔظش٠خص ػٍُ حٌٕفظ ٌفُٙ و١ف ٠ئػش حٌغٍٛن ػٍٝ لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ

فٙٛ حطـخٖ ؿذ٠ذ ظٙش ٌلاعظـخرش ٌٍّؾخوً ٚحٌقؼٛرخص حٌظٟ ٚحؿٙظٙخ حٌٕظش٠خص ، ٌٍّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش

ٌظمذ٠ُ فُٙ ٚطفغ١ش ٌٍلخلاص ، ٠ًٛطفى١ش حمخفٟ ٌمشحسحص حلاعظؼّخس ٚحٌظّ ٠ّؼً ّٔوٚ، حٌظم١ٍذ٠ش

حٌغٍٛو١ش حٌّخ١ٌش  (Sewell, 2010: 1) حر ػشف، ٚحٌظٛح٘ش حٌؾخرس حٌظٟ طلاكع فٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش

حٔٙخ ّٔٛرؽ ػٍّٟ ٠مَٛ ػٍٝ دسحعش طؤػ١ش ػٍُ حٌٕفظ ػٍٝ عٍٛو١خص حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطؤػ١ش٘خ لاكمخً  ػٍٝ

( رؤْ حٌغٍٛن حٌّخٌٟ ٘ٛ 304: 2015، عُرٍمخحٌّخ١ٌش. فٟ ك١ٓ ٠شٜ )رٓ حٌنذ ٚػٍٝ حلاعٛحق 
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وخٔض ػملا١ٔش  ارحٌّؼشفش طقشفخص حلافشحد ٚحٌظ١١ّض ف١ّخ ، حٔفظخف فىشٞ لإ٠ـخد كً لأٞ ِؾىٍش ِخ١ٌش

حٌطشق ٌظفى١ش حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطلذ٠ذ حٌؼٛحًِ حٌظٟ ٠ّىٓ حْ  أوؼشفٟٙ طغؼٝ ٌظمذ٠ُ ؽشف ٚفُٙ ، حَ لا

ػٍٝ حٔٙخ حٌّـخي حٌزٞ ٠ذسط عٍٛن  Sharma, 2016: 3))٠ؼشفٙخ ، طئػش ػٍٝ لشحسحطُٙ

ً رذِؾ طل ١ٌظ ِٓحٌّغظؼّش٠ٓ   .ٍفش غ١ش ػملا١ٔش١ضحص ٔفغ١ش ِخظٚؿٙش حٌٕظش حٌؼملا١ٔش ٚحّٔخ ح٠نخ

رؤٔٙخ ّٔٛرؽ فىشٞ ٠ذِؾ ػٍُ حٌٕفظ ٚػٍُ حلاؿظّخع ٚحٌظ٠ًّٛ ٌظفغ١ش  (Anum, 2017: 3) ٠ٚؼشفٙخ

لاػظزخس٘خ حْ طقٛسحص حٌّغظؼّش ٚطفن١لاطٗ  ،طقشفخص حلافشحد حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش

طمٛدُ٘ حٌٝ حٌظقشف رطش٠مش غ١ش ػملا١ٔش ٔظ١ـش طؤػشُ٘ رؼٛحًِ عٍٛو١ش طئدٞ حٌٝ عٍٛن غ١ش 

ػملأٟ حػٕخء حطخخر حٌمشحسحص فٟ حٌّٛحلف حٌّخظٍفش. حٚ ٟ٘ ِـخي حٌظ٠ًّٛ حٌزٞ ّٔخ رؾىً عش٠غ ظٙش 

ٝ دسحعش حٌـٛحٔذ حٌٕفغ١ش حٌظٟ طئػش ػٍٝ فٕغ ٠شوض ػٍ، ٔظ١ـش حٌمقٛس فٟ حٌٕظش٠خص حٌظم١ٍذ٠ش

حٞ ٠مَٛ ػٍٝ دسحعش طؤػ١ش ، حٌمشحس رخلاػظّخد ػٍٝ حٌـٛحٔذ حٌغٍٛو١ش ٚحٌٕفغ١ش ٌلأفشحد حٌّغظؼّش٠ٓ

ػٍُ حٌٕفظ ػٍٝ عٍٛن حلافشحد حٌّغظؼّش٠ٓ ِٚذٜ طؤػ١ش ٘زٖ حٌغٍٛو١خص ػٍٝ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش ِٓ 

ٚحٌظٟ طئػش ، حص حٌؼخهف١ش ٚحٌّؼشف١ش ٚحلأغخ١ٔش ٚحلاؿظّخػ١شخلاي فُٙ ٌٍغٍٛو١خص حٌظٟ طظؼٍك رخٌظل١ض

 .(Areiqat, 2019: 4) ػٍٝ ػ١ٍّش فٕغ حٌمشحس

حر ٠ّىٓ طؼش٠ف حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش ػٍٝ حٔٙخ فشع ؿذ٠ذ ِٓ حٌظ٠ًّٛ ٠ـّغ ر١ٓ ٔظش٠خص ػٍُ   

حص فٟ حٌمشحسحص حٌٕفظ ٚحٌٕظش٠خص حٌظم١ٍذ٠ش ٌٍظ٠ًّٛ ٚحلالظقخد ٚرٌه ِٓ حؿً ح٠ـخد طفغ١شحص ٌٍظل١ض

حٌّخ١ٌش ٚوزٌه فٟ طلشوخص حعٛحق حٌّخي ِلخٌٚش فٟ رٌه طمذ٠ُ فُٙ ٌٕفغ١خص حٌّغظؼّش٠ٓ ٚدٚحفؼُٙ 

حٌؾخق١ش حٌّلشوش ٌغٍٛوُٙ ٚحٌّئػشس ػٍٝ لشحسحطُٙ فٟٙ طٕخلل حٌٕظش٠ش حٌظم١ٍذ٠ش حٌظٟ طمَٛ ػٍٝ 

 حْ حٌّغظؼّش ػملأٟ ٚلشحسطٗ سؽ١ذس.

ا. يجالاخ انًانٍح  طٕمغُ حٌٕظش٠ش حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش حٌٝ ِـخ١ٌٓ سث١غ١١ٓ ٠خظـ وً : انسهىكٍحثاٍَا

 (17: 2017، )رٓ عخ١ٔٗ ٚحخشْٚ :ٚوخلاطِٟـخي رذسحعش ِؼ١ٕش 

 حطخخرُ٘ لشحسحط٠ُٙذسط ٘زح حٌّـخي عٍٛن حٌّغظؼّش٠ٓ ػٕذ  ػٍُ حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش حٌـضثٟ: .1

ٌظلذ٠ذ حٌظل١ضحص ، ١ش حٌؼخِشك١غ ٠خظزش عٍٛن حٌّغظؼّش٠ٓ ٚرٌه كغذ ٔظش٠ش حٌّخٌ، حلاعظؼّخس٠ش

 حٌّـخي:٠ٕٚلقش طغخإي ٘زح ، حٌٕفغ١ش رحص حٌقٍش ٚحٌظلمك ِٓ طؤػ١ش٘خ ػٍٝ لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ

حَ حْ ٕ٘خن طؤػ١ش لإخطخثُٙ ٚػٛحهفُٙ ػٍٝ ، ً٘ حْ حلافشحد حٌّغظؼّش٠ٓ ٠ظّظؼْٛ رؼملا١ٔش طخِش

 حٌّخ١ٌش؟لشحسحطُٙ 

ك١غ ، فُٙ ٚطفغ١ش حٌظؾٛ٘خص فٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش ّـخي ػٍٝحٌ٘زح  حٌىٍٟ: ٠غؼٝػٍُ حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش  .2

ً٘  :حٌّـخيك١غ ٠غخي ٘ز ، ٠مَٛ رٛفف ٚطفغ١ش حٌلخلاص حٌؾخرس فٟ فشم١ش وفخءس حلاعٛحق حٌّخ١ٌش

 ٌٍّغظؼّش٠ٓ؟حَ حٔٙخ خخمؼش ٌٍظؤػ١شحص حٌغٍٛو١ش  "فؼخٌش"حْ حلاعٛحق 

ا. حٌّٛحم١غ حٌظٟ لالض ح٘ظّخِخً ٚحعؼخً فٟ ِـخي حٌغٍٛوٟ ِٓ  ٠ؼذ حٌظ٠ًّٛ انًانً:اهًٍح انسهىك  ثانثا

ٚحوظغذ ٘زح حٌّٛمٛع ح١ّ٘ظٗ ِٓ خلاي طؤػ١شٖ ٚحسطزخهٗ رؤ٘ذحف طٍه حلادحسس ، حلادحسس حٌّخ١ٌش

ٚ٘ٛ ِخ ططّق ، ٚفٛلاً حٌٝ حٌٙذف حٌشث١غٟ ٚ٘ٛ طؼظ١ُ ػشٚس حٌّغخ١ّ٘ٓ، ٚحٌّظؼٍمش رظؼظ١ُ حٌشرل١ش

ٚطزشص ح١ّ٘ش ، وخٔض خخفش حٚ ػخِش ظـخس٠ش عٛحءحٌح١ٌٗ ؿ١ّغ حٌّئعغخص ِٓ مّٕٙخ حٌّقخسف 

ذسٞ ـ( ٚ)حٌزخػ790: 2014 ،ٛسٞـحٌـز) ٓـًِ ـلٙخ وـخ ٚمـذس وّـٛحٔذ ػذ٠ـٟ ؿـخٌٟ فـحٌغٍٛن حٌّ

 :رخ٢طٟ( 439: 2017 ،ٚحٌّلّٛد

رّخ فٟ رٌه ، حٌظفى١ش ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّذسحء فُٙ لأّٔخهؽشف ٚص٠خدس  حٌّخٌٟ فٟح١ّ٘ش حٌغٍٛن  .1

، ِٚظٝ، فخٌظ٠ًّٛ حٌغٍٛوٟ ٠مَٛ ػٍٝ ؽشف ِخ ٘ٛ، ٚدسؿش طؤػ١ش٘خ فٟ ػ١ٍّش فٕغ حٌمشحسحٌؼخهفش 

 حٔغخٟٔ.ٌّٚخرح ٚو١ف ٠ىْٛ حٌظ٠ًّٛ ِٓ ِٕظٛس 
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 حٌّخ١ٌش ِؾظّلاً ٚمؼ١ش ِؼ١ٕش ٚطل١ًٍ خقخثقٙخ  حٌّخ١ٌش ٌّٛحؿٙشطل١ًٍ ػ١ٍّش حطخخر حٌمشحسحص  .2

حٌمق١شس ٟ ٠ظُ رٙخ طٛؿ١ٗ حلاعظؼّخسحص ٚحٌى١ف١ش حٌظ، حٌمشحسحص حٌخخفش رظى٠ٛٓ ح١ٌٙىً حٌّخٌٟ

 فنلا ػٓ لشحسحص طٛص٠غ حٌؼٛحثذ حٌّخ١ٌش ػٍٝ حٌّخٌى١ٓ.، حلاؿً ٚحٌط٠ٍٛش

ِٓ خلاي حٌّفخمٍش ر١ٓ لشحسحص حٌظ٠ًّٛ رخٌٍّى١ش حٚ  ٌٍغٍٛن حٌّخٌٟ ح١ّ٘ش وز١شس ٌٍّقخسف .3

 حلالظشحك.

فبرح وخْ ٘زح ، رخلأعٛحق ح١ٌَٛطزشص ح١ّ٘ش حٌغٍٛن حٌّخٌٟ ػٕذ عئحي ِظخز حٌمشحس ٌٕفغٗ ػٓ ؽؼٛسٖ  .4

حٌؾؼٛس لا ٠شطزو رـٛحٔذ ػخهف١ش وخٌمٍك ٚحٌخٛف ٚحلاكزخه ٚحٌىآرش فؤٔٗ لذ ٠ؼذ ِغظؼّشحً هز١ؼ١خً حٚ 

حلاعظؼّخسحص  أفنًفُٙ ١ّ٠ٍْٛ حٌٝ ؽشحء ، لذ ٠ىْٛ ١ٌظ ٌذ٠ٗ فىشس ػٓ حٌزٞ ٠ـشٞ فٟ ػخٌُ ح١ٌَٛ

 حدحء.

ا  خ١ٌش حٌغٍٛو١ش ػٍٝ فشم١ظ١ٓ حعخع١ظ١ٓ ٔخرؼش ِٓ ِلاكظش طمَٛ حٌّ . فرضٍاخ انًانٍح انسهىكٍح:راتؼا

 وخلاطٟ:ٚ٘زٖ حٌفشم١ظ١ٓ ٟ٘ ، حلادحء حٌفؼٍٟ ٌلأعٛحق حٌّخ١ٌش

حٚ ، ٠ٚطٍك ػ١ٍٙخ ح٠نخً فشم١ش ػذَ سؽخدس حٌّغظؼّش٠ٓ :ػذو ػقلاٍَح انًسرثًرٌٍ انفرضٍح الاونى

حٌظٟ ٠ظخز٘خ حٌّغظؼّش٠ٓ لا ٚؿٛد ِغظؼّش٠ٓ غ١ش ػملا١١ٔٓ ٚطٕـ ٘زٖ حٌفشم١ش ػٍٝ حْ حٌمشحسحص 

فؼٍُ ، طظغُ رخٌشؽخدس ٚحٌؼملا١ٔش ٚحٌز٠ٓ ططٍك ػ١ٍُٙ حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش رخٌّغظؼّش٠ٓ حٌـخ١ٍ٘ٓ حٚ حٌؼخِش

، حٌّخي حٌغٍٛوٟ ِزٕٟ ػٍٝ حٔٗ ٕ٘خن طؼخ٠ؼ ر١ٓ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌؼملا١١ٔٓ ٚحٌّغظؼّش٠ٓ غ١ش حٌؼملا١١ٔٓ

ِغظؼّشْٚ ٠مِْٛٛ رزٕخء طٛلؼخطُٙ رؾىً غ١ش  ( رؤOrléan, 2004ُٙٔٚػشفُٙ حٔذسٞ حٚس١ٌخْ )

فلخد ػملأٟ عٛحء رخلاػظّخد ػٍٝ حؽخسحص خخهجش حٚ حطزخع حعظشحط١ـ١خص غ١ش ػملا١ٔش  ِمخسٔش رؤ

ك١غ ٠مَٛ ٘ئلاء حٌّغظؼّشْٚ ، (73 :2015، )فذ٠مٟ ٚحخشْٚ حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ حٚ حلاطـخ٘خص

فُٙ ٠زْٕٛ حعظؼّخسُ٘ ػٓ ، حلاطـخٖ ٔخصلاً  ٚحٌز١غ ػٕذِخ ٠قزق، رخٌؾشحء فٟ كخٌش حلاطـخٖ حٌقخػذ

ٚلا ٠ظؼخٍِْٛ ِغ ، هش٠ك حعظمشحء حلاطـخ٘خص حٌّخم١ش حٚ حٌظذحٚي ػٍٝ كغذ سدٚد حٌفؼً حلا٠ـخر١ش

ش ـٔظ١ـ، خفـ١مُٙ ٌلأسرـذَ طلمـٗ ػـؾ ػٕـِّخ ٠ٕظ، حٌّؼٍِٛخص حٌّظٛفشس فٟ حٌغٛق رطش٠مش ؿ١ذس

ش ِلٍٙخ ـٟ غ١ـشحء ٚر١غ فـشحسحص ؽـلخر ـٛق ٚحطخـٟ حٌغـفشس ـخص حٌّظٛفـغ حٌّؼٍِٛـ١ت ِـخًِ حٌغـحٌظؼ

 .(93: 2017، ػزذ حٌٛ٘خد)رٓ صح٠ش ٚ

طٕـ ٘زٖ ، ٠ٚطٍك ػ١ٍٙخ ح٠نخ رفشم١ش ِلذٚد٠ش حٌظلى١ُ :يحذودٌح انًراجحح انفرضٍح انثاٍَح

ِْٛ ٠مٛ، حٌفشم١ش ػٍٝ حْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌؼملا١ْٔٛ ٚحٌز٠ٓ ٠طٍك ػ١ٍُٙ حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش رخٌّلى١ّٓ

طقشفخص حلافشحد حٌغ١ش ػملا١١ٔٓ ػٍٝ طقل١ق حلألشحفخص ٚكخلاص حٌظغؼ١ش حٌخخهجش حٌٕخطـش ػٓ 

فخٌّشحؿلش  طٍؼذ دٚسحً ٘خِخ فٟ حػخدس ، ٚرٌه لإسؿخػٙخ حٌٝ ل١ّظٙخ حٌلم١مش، (61: 2019 ،رشحسِش)

ش٠ٓ غ١ش غ١ش حْ ٔظش٠ش حٌغٍٛن حٌّخٌٟ طفظشك حْ ؿ١ّغ حٌّغظؼّ، حلاعؼخس حٌٝ ِغظٛح٘خ حٌلم١مٟ

خر ـذ حطخـُ ػٕـش ػ١ٍٙـ١ضحص طئػـٛد طلـزذ ٚؿـُ رغـػملا١١ٔٓ ٚحْ عٍٛوُٙ ػؾٛحثٟ ٚغ١ش ِٕظظ

١ش ـمـم١ـٗ حٌلـّظـ١ـٝ لـخس حٌـؼـخع حلاعـٛرش حسؿـؼـخن فـٕـً ٘ــؼـخ ٠ـش ِّـخس٠ـظؼّـُ حلاعـٙـلشحسحط

ً ، (23: 2017 ،شْٚـٗ ٚحخـٓ عخ١ٔـ)ر ِؼخ١ٌش ٌٛؿٛد  ٌٚىْٛ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش ٟ٘ ١ٌغض حعٛحلخ

حٌّغظؼّشْٚ حٌـخٍْ٘ٛ فؤْ ػ١ٍّش حٌظلى١ُ ٘زٖ لذ طىْٛ ِلذٚدس حلاػش رغزذ حلاسطزخه ر١ٓ عٍٛو١خص 

ٚرخٌظخٌٟ ػذَ فؼخ١ٌش حٌّشحؿلش  فٟ حٌظغؼ١ش ، حٌّغظؼّش٠ٓ ِّخ ٠نُؼف لذسس حٌّلى١ّٓ ػٍٝ حٌغخإ٘خ

فنلا ػٓ حٔٙخ لذ طىْٛ  ،ٚ٘زح ٠ـؼً حٌظلى١ُ ر١ذ حٌفجش حٌؼخد٠ش، (80: 2018، كؾخ٠ؾٟحٌؼخدي )

ػذَ ٚؿٛد ، ِقخكزش رؼذس ِخخهش وّخخهش حٌـًٙ رخٌّٛحػ١ذ حٌّلذدس لأفـخس حٌفمخػخص حٌغؼش٠ش

ِٚخخهش حٌّٕخفغش ٚحخ١شحً حلاػش حٌؼىغٟ ٌؼ١ٍّش حٌظلى١ُ حٌزٞ لذ ٠ىْٛ  ، ػذَ طٛفش حٌغ١ٌٛش، حٌزذحثً
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ٚػ١ٍٗ فؤْ ػ١ٍّش حٌظلى١ُ ( Aktas, 2004: 29-30)عززخً فٟ حخظلاي طٛحصْ حٌغٛق رذلاً طقل١لٗ 

 ػٓ حٔٙخ لا طخٍٛ  ً ِلذٚدس حلاػش ٚلا طمٛد حٌٝ حٌغخء حٌفٛحسق فٟ حٌغؼش حٌغٛلٟ ٚحٌم١ّش حٌلم١م١ش فنلا

 ِٓ حٌّخخهش.

 انسهىك انًانً ويؤشراخ قٍاسه اَىاع :انثاًَانًحىر 

، ّغظؼّش٠ٓ٠ؼشك ٘زح حٌّلٛس حٔٛحع حٌغٍٛن حٌّخٌٟ ِٚئؽشحص ل١خعٗ ٚحٌّظّؼٍش ر١ّٛي حٌ  

 .حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطفن١لاص

حفزلض ٔظش٠خص ػٍُ حٌٕفظ طغظخذَ فٟ دسحعش : يٍىل انًسرثًرٌٍ ويؤشراخ قٍاسها اَىاع. اولاا 

، ٌّؼشفش ِذٜ طؤػ١ش حٌغٍٛن حٌٕفغٟ ٚحلاؿظّخػٟ ػٍٝ ٘زٖ حلاعٛحق، حلاعٛحق حٌّخ١ٌش رؾىً وز١ش

حطُٙ حلاعظؼّخس٠ش رخلاعظٕخد ػٍٝ ٚحفزق ِٓ حٌنشٚسٞ دسحعش ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ػٕذ حطخخرُ٘ لشحس

ٚحْ حٌغزذ حٌزٞ ، حٌظٕزئ ٚحٌّؾخػش ٚحٌلذط ٚػٍُ حٌٕفظ ١ٌٚظ ػٍٝ حعخط حٌّؼٍِٛخص ٚحٌلمخثك فمو

٠ذفغ حٌٝ دسحعش ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ٘ٛ طؼش٠ف رخٌظل١ضحص حٌظٟ طئػش فٟ طٛلؼخص حٌّغظؼّش٠ٓ 

ِٓ خلاي حعظغلاي طٍه  رخقٛؿ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحٌظؼشف ػٓ فشؿ وغذ ػٛحثذ حمخف١ش

 (.5 :2019، حٌظل١ضحص )حٌذػّٟ

حٌظفخإي حٚ حٌظؾخإَ حٌّفشه ٌظٛلؼخص حٌغٛق فٟ حٌلىُ  ػٍٝ أ٠ّٚٗٔىٓ طؼش٠ف ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ       

ػٍٝ حعؼخس حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحٌٕخطـش ػٓ حٌظقشفخص حٌخخهجش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٚحٌظٟ لا ٠ٛؿذ ِزشسحً فٟ 

لخِٛط حٌظشحع حلاِش٠ىٟ رؤْ ح١ٌّٛي ٘ٛ  وّخ ػشف، (Labidi, 2016: 2) حٌّزخدة حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش

ٚحٌٝ كذ وز١ش طؼذ ح١ٌّٛي  ٌزٌه، حٚ ِٛلفخً خخفخً ٠غظٕذ حٌٝ حٌؼٛحهف رذلا ً ِٓ حٌؼمً، حٚ سأٞ، فىش

ك١غ طغظٕذ ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ حٌٝ ِؼظمذحص حلافشحد ِٓ خلاي ، ػخهف١ش ٚغ١ش ػملا١ٔش طقشفخص

طشٜ حٌّخ١ٌش ٚ، (Hudson, 2015: 3) ػٛمخً ػٓ حٌمشحسحص حٌؼملا١ٔش، حٌّضحؽحلاعظذلاي رخٌلذط ٚ

عززٙخ حٌظقشفخص غ١ش حٌؼملا١ٔش  ٌزؼل ، حٌغٍٛو١ش رؤْ حلألشحفخص فٟ رؼل حعؼخس حلافٛي حٌّخ١ٌش

، حٚ رغزذ حٌطمظ، حٚ حٌّخخٚف ِٓ حٌخغخسس، حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌظٟ طىْٛ ٔظ١ـش ػٓ طؼىش حٌّضحؽ

 (.Uygur & Tas, 2012: 239) حٌظقشفخص ػٍٝ حعؼخس حلافٛي حٌّخ١ٌش ٚطٕؼىظ ٘زٖ، ٚغ١ش٘خ

طقٕف ح١ٌّٛي ٚفك ػ١ٍّش حٌظٕزئ طٍمخث١خً رمطز١ش ح١ٌّٛي ٚحطـخ٘ٗ حٌٝ ػلاػش : اَىاع يٍىل انًسرثًرٌٍ .أ 

 (.Liang et al., 2014: 511(ٚ )Lien et al., 2017: 3) حٔٛحع سث١غ١ش

حٌخخفش رخطخخر لشحسحص حلاعظؼّخس ػٕذِخ طىْٛ ِخخهش ػذَ  ٟٚ٘ ح١ٌّٛي :حلا٠ـخرٟح١ًٌّ حٌظفخإٌٟ حٚ  .1

حٌظؤوذ حٌّظؼٍمش رخلأعؼخس ٚحٌؼٛحثذ ِٕخفنش وؤْ طىْٛ ٕ٘خن ِلفضحص ٌٍّغظؼّش طذفؼٗ ػٍٝ 

ٚح١ٌّٛي ، وخسطفخع عٍغٍش حٌؼٛحثذ حٌغخرمش ٌٍؾشوش حٌظٟ طشغذ فٟ هشف حلاٚسحق حٌّخ١ٌش، حلاعظؼّخس

 لؼخص حلافشحد ِشطفؼش ف١ّخ ٠ظؼٍك رشرل١ش ػ١ٍّش حلاعظؼّخس.ح٠ـخر١ش ح٠نخً ػٕذِخ طقزق طٛ طىْٛ

ح١ٌّٛي حٌّظؼٍمش رخطخخر لشحس ػذَ حلاعظؼّخس ٔظ١ـش حسطفخع ِخخهش  : ٟٚ٘حٌغٍزٟح١ًٌّ حٌظؾخإِٟ حٚ  .2

وخٔخفخك ، ٚلا طٛؿذ حٞ ِلفضحص ٌٍّغظؼّش طذفؼٗ ٌلاعظؼّخس، ػذَ حٌظؤوذ حٌّظؼٍمش رخلأعؼخس ٚحٌؼٛحثذ

ٚوزٌه طىْٛ ح١ٌّٛي عٍز١ش ، ٌٍؾشوش حٌظٟ طشغذ فٟ هشف حلاٚسحق حٌّخ١ٌش رمشحٌؼٛحثذ حٌغخعٍغٍش 

 حلاعظؼّخس.ػٕذِخ طقزق طٛلؼخص حلافشحد ِٕخفنش ف١ّخ ٠ظؼٍك رشرل١ش ػ١ٍّش 

ً ٌٍٕظش٠ش حٌؼملا١ٔش حٚ : ح١ًٌّ حٌّلخ٠ذ حٚ حٌزحطٟ .3 ٟٚ٘ ح١ٌّٛي حٌخخفش رخطخخر لشحس حلاعظؼّخس ٚفمخ

ؿٛد حٞ ِئػش ػٍٝ عٍٛن حٌّغظؼّش٠ٓ ٠ٚغّٝ ٘زح حٌغٍٛن رخٌؼملأٟ حٞ ػذَ ٚ، ٔظش٠ش وفخءس حٌغٛق

 حٚ حٌشؽ١ذ.



 2021/ 1( ج33( انؼذد )11لإدارج والاقرصاد/ يجهح ذكرٌد نهؼهىو الإدارٌح والاقرصادٌح/ انًجهذ )جايؼح ذكرٌد/ كهٍح ا

 

99 

٠ّىٓ ل١خط طؤػ١ش ح١ٌّٛي ػٍٝ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي حٌؼذ٠ذ : يؤشراخ قٍاس يٍىل انًسرثًرٌٍ .ب 

ػٍٝ حػظزخس٘خ ِفغشحص ػٓ ح١ٌّٛي ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙخ ِؼشفش ِذٜ طؤػ١ش ح١ٌّٛي ػٍٝ ، ِٓ حٌّئؽشحص

، ٙخـخ١ٔش ل١خعـشحً لإِىـش ٔظـظ حلاط١ـخد حٌّمخ١٠ـ١ظُ حػظّـش ٚعـٌغٛل١ش ٌلاٚسحق حٌّخ١ٌطمٍزخص حٌم١ُ ح

، (122-121: 2011، )حٌٌّٛـٝش ـلاٚسحق حٌّخ١ٌـشحق ٌـٛق حٌؼـٟ عـخ فـش ر١خٔخطٙـٓ طٛفـلاً ػـفن

 :(74-73: 2020ٓ ِشصٚق، ـ، ر)عـشحٞ، (160: 2019، )ِطٍك

ً فٟ حٌظل١ًٍ حٌف٠ٟٕؼذ ِئؽش كـُ حٌ: ِئؽش كـُ حٌظذحٚي .1 وٛٔٗ ٠م١ظ حٌم١ّش حٌٕغز١ش ، ظذحٚي ِّٙخ

٠ٚمقذ رلـُ حٌظذحٚي ٘ٛ ، فنلا ػٓ وٛٔٗ ِم١خعخً ٌمٛس حٌّظذح١ٌٚٓ ٚحٌّل١ٍٍٓ حٌف١١ٕٓ، ٌلشوش حٌغٛق

خلاي ِذس ، ٚرخلأعؼخس حٌّخظٍفش، ٚعٕذحص فٟ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش أعُٙل١ّش ِخ ٠ظُ طذحٌٚٗ ِٓ 

 ٠ٚمخط ِٓ خلاي حٌؼلالش حلاط١ش، ؿ١ذح ٌم١خط ع١ٌٛش عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٠ٚؼذ ِئؽشحً ، ص١ِٕش ِؼ١ٕش

حصدحدص ع١ٌٛظٗ ِّخ ٠ظ١ق فشفش ، حٞ رّؼٕٝ حخش وٍّخ حصدحدص ِؼذلاص حٌظذحٚي ػٍٝ عُٙ ِخ

ك١غ ، ٚرخٌظخٌٟ طمً حٌّخخهش ػٍٝ حلاعظؼّخس رخٌغُٙ، ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌظذحٚي رٙزح حٌغُٙ ِظٝ حسحدٚح رٌه

ٌٍؾشحء ٚحٌز١غ ٚطض٠ذ ِٓ حٌـخرر١ش حلاعظؼّخس٠ش ٌٍغُٙ ٚرخٌظخٌٟ  أوزشٌٝ طٛف١ش فشؿ طئدٞ حٌغ١ٌٛش ح

 حٌّغظؼّش٠ٓ.٠ّىٓ حػظزخسٖ ِئؽشح ٌم١خط ١ِٛي 

٠ؼذ ِئؽش دٚسحْ حلاعُٙ ِٓ حٌّئؽشحص حٌّّٙش : عُٙ حٌّظذحٌٚش )دٚسحْ حلاعُٙ(ِئؽش ػذد حلا .2

ً ِؼذي حٌذٚسحْ ل١ّش حلاعُٙ حٌّظذحٌٚش ٠ّٚؼ، ٚحلاوؼش ِلاثّش فٟ ل١خط ع١ٌٛش عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش

٠ٚؾ١ش حٌذٚسحْ حٌؼخٌٟ ٌلاعُٙ ، خلاي فظشس ص١ِٕش ِؼ١ٕش وٕغزش ِج٠ٛش ِٓ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٕفظ حٌفظشس

 ً حٞ حْ دٚسحْ حلاعُٙ ٠ؾ١ش حٌٝ ػذد ، ػٍٝ حْ وٍف حٔـخص حٌقفمخص ٚحٌّؼخِلاص حٌّخ١ٌش ِٕخفنخ

، ٚطّؼً وزٌه كـُ حٌغ١ٌٛش حٌظٟ طئػش ػٍٝ حٌم١ُ حٌغٛل١ش، حلاعُٙ حٌّظذحٌٚش فٟ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش

ً ٌٍّغظؼّش٠ٓ غ١ش حٌؼملا١١ٔٓ ٠ّٚىٓ حْ ٠ؼًّ ، رخلإمخفش حْ دٚسحْ حٌغُٙ ٠ؼذ ػخًِ ؿزد ِّٙخ

فنلاً ػٓ حسطفخع حٌغ١ٌٛش ٠ؾ١ش حٌٝ ، وّئؽش ١ٌّٛي حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ عٛق رٗ ل١ٛد ِز١ؼخص لق١شس

ً ٠ٚغظخذ، حسطفخع ػذد حلاعُٙ حٌّظذحٌٚش ولً ؿضثٟ ٌٍظخٍـ ِٓ حٌؼّٛلاص  َ ٘زح حٌّئؽش ح٠نخ

حٌؼخرظش. ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ٠ؤخزْٚ رّؼذي دٚسحْ حٌغُٙ وّؼ١خس ُِٙ ػٕذ حطخخرُ٘ حٞ لشحس حعظؼّخس 

ٚكظٝ حٌّفخمٍش ر١ٓ ، ك١غ ٠ؼذ ِؼ١خسحً ٌٍّفخمٍش ر١ٓ حلاعُٙ حٌّذسؿش فٟ عٛق ِخ، رخلأٚسحق حٌّخ١ٌش

 حٌّخظٍفش.حلاعٛحق 

ا  ٠ؾىً طفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ حٌزؼذ حٌشث١غٟ حٌؼخٟٔ : قٍاس ذفضٍلاخ انًسرثًرٌٍيؤشراخ . ثاٍَا

ك١غ ٠ظخز حلافشحد لشحسحطُٙ ٌظلم١ك حوزش لذس ِٓ حلاسرخف حٚ ، حٌزٞ طغظٕذ ح١ٌٗ حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش

ُ ـُ طفن١لاطٙـشْٚ رظم١١ـَٛ حٌّغظؼّـذ حْ ٠مـل١ق لارـىً حٌقـزٌه ٚرخٌؾـٌٍٚم١خَ ر، حٌفٛحثذ

(Murphy, 2013: 5) ، َٚك١غ حْ ػ١ٍّش حٌظخط١و ٚحدحسس حلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش ٚحفذحس حلاكىخ

ٚحٌمشحسحص فٟ حٌّّخسعخص حٌؼ١ٍّش لذ طغظٕذ حٌٝ حكذحع عخرمش حٚ حٌٝ ِؼظمذحص ؽخق١ش حٚ ٔغزش حٌٝ 

فؼٍٝ حدحسس حٌّقخسف ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش حلاخشٜ حلا٘ظّخَ رٙخ رؾىً وز١ش  ،حٌظفن١لاص حٌزحط١ش

حٌّغظؼّش٠ٓ . ٚطخظٍف حعظشحط١ـ١خص حلاعظؼّخس حٌظٟ ٠ؼظّذ٘خ حوظؾخفٙخ ٚحٌغؼٟ ٌظلم١مٙخِلخٌٚش ٚ

حٌزٞ ، ح٠ٌٛٚخطُٙ حلاعظؼّخس٠ش ٚطفن١لاطُٙ ٚطظّؼً رّخ ٠ؼشف رّٕلٕٝ حٌظفن١ً حلاعظؼّخسٞ كغذ

رٌه حٌّٕلٕٝ حٌزٞ طمغ ػ١ٍٗ ؿ١ّغ حٌٕمخه حٌّظّؼٍش  ػٍٝ حٔٗ (Investor Perference cure) ٠ؼشف

حثً حٌّّىٕش حٚ رذحثً حٌّمخ٠نش ر١ٓ ِؼذي حٌؼخثذ حٌزٞ ٠ظٛلؼٗ ِٓ ؿٙش حٚ حٌّخخهشس حٌّظٛلؼش ِٓ رخٌزذ

ٚحٌزٞ ٠خظٍف ِٓ ِغظؼّش لأخش كغذ ١ٌُِٛٙ طـخٖ حٌؼٕخفش حلاعخع١ش لاطخخر حٌمشحس ، ؿٙش حخشٜ

 حلاط١ش:٠ّٚىٓ ل١خط طفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ رخٌّئؽشحص ، (11 :2009، حٌذ٠ٓ )ٔقش
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ؼً حٌشرل١ش رّؼذي حٌؼخثذ حٌّظٛلغ حٌزٞ لذ ٠لقً ػ١ٍٗ حٌّغظؼّش ػٕذ ل١خِٗ رخٌؼ١ٍّش طظّ :انرتحٍح .1

٠ٚؼذ ػ١ٍّش ، ٚرخخفش حٌشرل١ش حٌّغظذحِش، فىً ِغظؼّش ٘ذفٗ ٘ٛ حٌزلغ ػٓ حلاسرخف، حلاعظؼّخس٠ش

ً ِٕٙـذ ِطشٚكـحلاعظؼّخس ِٚخ ٠ٕؾؤ ػٕٗ ِٓ ػٛحث ظ ـٌٛذ حٌشث١ـٟ حٌّـذ ٘ـف ٚحٌفٛحثـخ حٌظىخ١ٌـخ

شوش ـش ٌٍؾـلاِش حٌّخ١ٌـً حٚ حٌغـلاك١ش حٌؼّـ١ش ٌقـظ حلاعخعـُ حٌّمخ١٠ـح٘ أكـذ١ش ـٚحٌشرل، خفـسرٌلأ

: رخ٢طٌٍّٟقخسف ٚحٌؾشوخص طظّؼً (. ٌٍٚشرل١ش ح١ّ٘ش وز١شس 361-360: 2015، )حٌغـخػذٞ

 :(192-191: 2013، ػزذ حٌٙخدٞ)حٌطخثٟ ٚ

 أعُٙإٚط حلاِٛحي فٟ حلاوظظخد فٟ ٠ؼذ ٚع١ٍش ٌظ١ّٕش سأط حٌّخي ِٓ خلاي طؾـ١غ حفلخد س .أ 

 ِخٌٙخ.حٌؾشوش ػٕذِخ طشغذ حٌؾشوش فٟ ص٠خدس سحط 

 ح٘ذحفٙخ.٠ؼذ ِم١خعخً ِّٙخ فٟ ل١خط ِذٜ ٔـخف حٌؾشوخص فٟ طلم١ك  .د 

فخلإدحء حٌّخٌٟ حٌـ١ذ ، ٠ؼذ حدحس ِّٙش فٟ حٌىؾف ػٓ ٔمخه لٛس حٌؾشوش ٚمؼفٙخ ٌظلذ٠ذ ِذٜ طمذِٙخ .ؽ 

 رخٌظٕخفغ١ش.١جخص حٌظٟ طظغُ ٠ؼذ ِّٙخ لاعظّشح حٌؾشوش فٟ حٌز

مشٚس٠ش ٌظلم١ك حلا٘ذحف حلاعظشحط١ـ١ش حٌّظؼٍمش رخٌظٛعغ ٚحٌظط٠ٛش ٚحٌّٕٛ وظمذ٠ُ خذِخص ِخ١ٌش  .د 

 ؿذ٠ذس ِٚزظىشس ٚرّخ ٠ٍزٟ كخؿخص ٚسغزخص حٌّغظؼّش٠ٓ حٌلخ١١ٌٓ ٚحٌّشطمز١ٓ.

طؼذ حٌغ١ٌٛش حٌزؼذ حٌؼخٟٔ ٌم١خط طفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ ٌٍؾشوخص حٌظٟ ٠شغزْٛ رخلاعظؼّخس  :انسٍىنح .2

وؼ١شس  ٚٚمؼٛح ِفخ١ُ٘ ٚحٌىظخد،ٚٔخي ٘زح حٌّئؽش ح٘ظّخِخ وز١شحً ِٓ لزً حٌزخكؼ١ٓ ، ف١ٙخ دْٚ غ١ش٘خ

ٔمذ طؼشف ػٍٝ حٔٙخ و١ّش حٌّٛؿٛدحص حٌظٟ ٠ّىٓ طل٠ٍٛٙخ حٌٝ  ِظؼذدس حرٌٍغ١ٌٛش ِٚٓ ٚؿٙخص ٔظش 

حٚ ِخ ، حمخفش حٌٝ ِخ ٠ّىٓ حْ طلقً ػ١ٍٗ حٌّئعغش ِٓ طغذ٠ذ حٌؼّلاء لاٌظضحِخطُٙ، ٚرغشػش

 (.9: 2018، ٚحخشْٚ ِؾظشحٖ )رٛػخف١شطلقً ػ١ٍٗ ِٓ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش ػٍٝ ؽىً ٚدحثغ حٚ حِٛحي 

 ( رؤٔٙخ حٌمذسس ػٍٝ طٛف١ش حٌٕمذ105: 2016، ٚحلاعذٞ )حٌّط١شٞٚطؼشف حٌغ١ٌٛش ِٓ ٚؿٙش ٔظش 

ٚحٌمذسس ػٍٝ ، ٚرىٍفش ِؼظذٌش فنلاً ػٓ لذسس حٌّئعغش ػٍٝ ِٛحؿٙش حلاٌظضحِخص رظٛحس٠خ حعظلمخلٙخ

 طل٠ٍٛٙخ حٌٝ ٔمذ. ٔمذ٠ش ٠ّىٓط٠ًّٛ حٌض٠خدحص حٌّٛؿٛدس ِٓ خلاي ِخ طّظٍىٗ ِٓ ٔمذ حٚ ِٛؿٛدحص ؽزٗ 

مذ٠ش ػٓ وظل٠ًٛ حلافٛي حٌٝ ٔ، حٌمذسس فٟ طل٠ًٛ حٌّخي ِٓ ؽىً حٌٝ حخش ٟ٘حٞ حْ حٌغ١ٌٛش 

هش٠ك حٌز١غ ٚرٌه ٌظظّىٓ حٌّقخسف ِٓ ِٛحؿٙش حٌظضحِخطٙخ حٌّظّؼٍش رخٌّذفٛػخص حٌّغظمز١ٍش ٚح٠فخء 

 حدحسس سأط حٌّخي حٌؼخًِ ٌٍّقخسف.وز١شحً فٟ  ٚرؾىً ػخَ طّؼً حٌغ١ٌٛش ؿضءً ، حٌذ٠ْٛ

 

 انًثحث انثانث: انجاَة انرطثٍقً

خٔذ حٌٕظشٞ ع١ظُ طل١ًٍ ِٕٚخلؾش رؼذ حٌظطشق حٌٝ ١ِٛي ٚطفن١لاص حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ حٌـ  

ِقشف حلاعظؼّخس ، آؽٛسحٌٕظخثؾ حٌّغظخشؿش ِٓ حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ ٌٍّقخسف حٌّزلٛػش )ِقشف 

حر ، 2017ٌغخ٠ش  2012( ٌٍّٚذس ِٓ ِقشف رغذحد، ِقشف حٌّٛفً ٌٍظ١ّٕش ٚحلاعظؼّخس، حٌؼشحلٟ

، )حٌشرل١ش ٌّغظؼّش٠ٓ ِظّؼٍشحٚطفن١لاص ، حٌغُٙ(دٚسحْ ، طُ طل١ًٍ ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ )كـُ حٌظذحٚي

 :لارؼخد كغذ حٌّؼخدلاص حدٔخ٠ّٖٚىٓ ل١خط طٍه ح حٌغ١ٌٛش(.ٚٔغزش 

 :قٍاس يٍىل انًسرثًرٌٍ

 عؼش حٌغُٙ حٌٛحكذ  ×ػذد حلاعُٙ حٌّظذحٌٚش  حٌظذحٚي =ِؼذي 

 )اؿّخٌٟ حلأعُٙ حٌّظذحٌٚش(/)ػذد حلأعُٙ حٌّىظظذ رٙخ(=  ِؼذي دٚسحْ حٌغُٙ
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 :ٌٍذفضٍلاخ انًسرثًرقٍاس 

 حٌؼخد٠ش(ػذد حلأعُٙ (/)فخفٟ حٌشرق لزً حٌنش٠زشحٌشرل١ش )حٌؼخثذ ػٍٝ حٌغُٙ( = )

  حٌغ١ٌٛش )ٔغزش حٌشف١ذ حٌٕمذٞ( =

 كىّٙخ(حٌٛدحثغ ِٚخ حٌقٕذٚق(/)حٌٕمذ فٟ  حٌّشوضٞ حٌزٕه +حٌٕمذ ٌذٜ +  حلأسفذس حٌغخثٍش حلأخشٜ)

ل١خط ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ )كـُ  طُ: انذونً آشىرانًسرثًرٌٍ فً يصرف  يٍىل وذفضٍلاخ .أولاا 

فٟ ِقشف  حٌغ١ٌٛش(ٚٔغزش ، )حٌشرل١ش حٌّغظؼّش٠ٓ ِظّؼٍشٚطفن١لاص ، حٌغُٙ(دٚسحْ ، حٌظذحٚي

 .(2حٌذٌٟٚ ٚوّخ ِز١ٓ فٟ حٌـذٚي ) آؽٛس

 ِقشف آؽٛس حٌذٌُٟٚٙ فٟ ٚطفن١لاط ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ :(2) حٌـذٚي

 انذونً آشىريصرف 

 انسُح
 ًسرثًرٌٍذفضٍلاخ ان يٍىل انًسرثًرٌٍ

 َسثح انسٍىنح انرتحٍح دوراٌ انسهى حجى انرذاول/أنف سهى

2012 150000000 3.51592715 0.131973333 1.171602557 

2013 210000000 4.666666667 0.091361905 2.625940908 

2014 250000000 6.25 0.053466336 2.726514496 

2015 250000000 6.25 0.057699584 2.939454623 

2016 250000000 6.25 0.058966304 3.512297423 

2017 250000000 6.25 0.053943048 4.089464855 

 :(2) ٠ظنق ِٓ حٌـذٚي

 عُٙ( ١ٍِخس 60رّمذحس ) 2013٘ٛ حلً ِٕٗ فٟ عٕش  2012: حْ كـُ حٌظذحٚي فٟ عٕٗ كـُ حٌظذحٚي .1

( فٟ حٌغٕش ١ٌٚقزق ١خس عٍُِٙ 40رّمذحس ) 2014عٕش  ر١ّٕخ ٠ضدحد كـُ حٌظذحٚي فٟ، فٟ حٌغٕش

ٚ٘زح ٠ذي ، 2017، 2016، 2015ٚحعظّش كـُ حٌظذحٚي ٔفغٗ ٌٍغٕٛحص ، عُٙ عُٙ(١ٍِخس  250)

 .ػٍٝ ؿخرر١ش حلاعُٙ ٌلاعظؼّخس رٙزح حٌّقشف

%( ٟٚ٘ حلً 3.516وخٔض ِٕخفنش رٛحلغ ) 2012حْ ٔغزش دٚسحْ حٌغُٙ ٌغٕش  حٌغُٙ:دٚسحْ  .2

%( ػُ حسطفؼض ٘زٖ حٌٕغزش ٌٍغٕٛحص 4.667خ حٌٕغزش ٌظقزق )حٌظٟ حسطفؼض ف١ٙ 2013ِمخسٔش رغٕش 

%( ٟٚ٘ حلاػٍٝ ِمخسٔش رخٌغٕٛحص حٌغخرمش ِّخ ٠ذي 6.25)ٌظقزق  ،2017، 2016، 2015، 2014

 حٌذٌٟٚ  آؽٛسػٍٝ ص٠خدس ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ٌلاعظؼّخس رخعُٙ ِقشف 

%( 9ٌظقزق ) 2013%( ٌظٕخفل عٕش 13رٛحلغ ) 2012حسطفؼض حٌشرل١ش فٟ عٕش  حٌشرل١ش: .3

، %5.8، %5.3ٌظقزق ) ،2017، 2016، 2015، 2014ٚحعظّشص رخلأخفخك ٌٍغٕٛحص حٌلاكمش 

 %( ػٍٝ حٌظٛح5.4ٌٟ، 5.9%

ر١ّٕخ حسطفؼض حٌغ١ٌٛش فٟ حٌغٕٛحص ، %(117)رٛحلغ  2012حٔخفنض حٌغ١ٌٛش فٟ عٕش  حٌغ١ٌٛش: .4

، %272، %263)ٌظقزق  ،2017، 2016، 2015، 2014، 2013ِظغ١شس حٌلاكمش ٚرٕغذ 

ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ  2017ك١غ ؽٙذص حسطفخػخً ػخ١ٌخً فٟ عٕش ، ػٍٝ حٌظٛحٌٟ %(409، %351%، 294

 ػذَ حعظغلاي حٌغ١ٌٛش رخٌؾىً حلأِؼً.

ا  طُ ل١خط ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ : ًرٌٍ فً يصرف الاسرثًار انؼراقًيٍىل وذفضٍلاخ انًسرث .ثاٍَا

فٟ  حٌغ١ٌٛش(ٚٔغزش ، )حٌشرل١ش ٓ ِظّؼٍشحٌّغظؼّش٠ٚطفن١لاص ، حٌغُٙ(دٚسحْ ، )كـُ حٌظذحٚي

 (.3ِز١ٓ فٟ حٌـذٚي ) حٌؼشحلٟ ٚوّخِقشف حلاعظؼّخس 
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 ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطفن١لاطُٙ فٟ ِقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ :(3) حٌـذٚي

 يصرف الاسرثًار انؼراقً

 انسُح
 ذفضٍلاخ انًسرثًرٌٍ يٍىل انًسرثًرٌٍ

 سٍىنحَسثح ان انرتحٍح دوراٌ انسهى حجى انرذاول

2012 100000000 2.34395143 0.13559525 0.82174173 

2013 155000000 1.65444512 0.203483503 0.81708483 

2014 250000000 2.63157895 0.139366624 1.38450206 

2015 250000000 2.63157895 0.083459568 1.46630245 

2016 250000000 2.63157895 0.04822376 1.50176391 

2017 250000000 2.63157895 0.019103848 1.46233228 

 :(٠3ظنق ِٓ حٌـذٚي )

 عُٙ(١ٍِخس  55رّمذحس ) 2013٘ٛ حلً ِٕٗ فٟ عٕش  2012حْ كـُ حٌظذحٚي فٟ عٕٗ  :حٌظذحٚيكـُ  .1

فٟ حٌغٕش ١ٌٚقزق  عُٙ(١ٍِخس 950رّمذحس ) 2014ر١ّٕخ ٠ضدحد كـُ حٌظذحٚي فٟ عٕش ، فٟ حٌغٕش

ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ، 2017، 2016، 2015حعظّش كـُ حٌظذحٚي ٔفغٗ ٌٍغٕٛحص ٚ، عُٙ ١ٍِخس( 250)

 ؿخرر١ش حلاعُٙ ٌلاعظؼّخس رٙزح حٌّقشف 

%( ٟٚ٘ حػٍٝ ِمخسٔش 2.34وخٔض ِشطفؼش رٛحلغ ) 2012حْ ٔغزش دٚسحْ حٌغُٙ ٌغٕش  حٌغُٙ:دٚسحْ  .2

، 2014ٕٛحص %( ػُ حسطفؼض ٘زٖ حٌٕغزش ٌٍغ1.65حٌظٟ حٔخفنض ف١ٙخ حٌٕغزش ٌظقزق ) 2013رغٕش 

ٌـ١ّغ حٌغٕٛحص ٟٚ٘ حلاػٍٝ ِمخسٔش رخٌغٕٛحص حٌغخرمش  %(2.63)ٌظقزق  ،2017، 2016، 2015

 لاعُٙ ِقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ِّٓخ ٠ذي ػٍٝ ص٠خدس 

ك١غ حفزلض  2013%( ِمخسٔش رغٕش 13ِٕخفنش ٚرٛحلغ ) 2012طؼذ حٌشرل١ش فٟ عٕش  :حٌشرل١ش .3

، %13ٌظقزق )، 2017، 2016، 2015، 2014خك ٌٍغٕٛحص حٌلاكمش %( ٚحعظّشص رخلأخف20)

 .%( ػٍٝ حٌظٛح1ٌٟ، 4%، 8%

ٚٚحفٍض حلأخفخك فٟ حٌغٕش ، %(82رٛحلغ ) 2012فنض حٌغ١ٌٛش فٟ عٕش حٔخ حٌغ١ٌٛش:ٔغزش  .4

، 2015، 2014 %( ػُ حسطفؼض فٟ حٌغٕٛحص حٌلاكمش81)ٚرٕغذ ِظغ١شس ٚرٛحلغ  2013حٌلاكمش 

 .حٌظٛحٌٟ %( ػ146ٍٝ%، 150، %147، %138) ٌظقزق ،2017، 2016

ا  طُ ل١خط ١ِٛي : ف انًىصم نهرًٍُح والاسرثًاريٍىل وذفضٍلاخ انًسرثًرٌٍ فً يصر. ثانثا

ٚٔغزش ، )حٌشرل١ش حٌّغظؼّش٠ٓ ِظّؼٍشٚطفن١لاص ، حٌغُٙ(دٚسحْ ، حٌّغظؼّش٠ٓ )كـُ حٌظذحٚي

 (.4ٟ حٌـذٚي )فٟ ِقشف حٌّٛفً ٌٍظ١ّٕش ٚحلاعظؼّخس ٚوّخ ِز١ٓ ف حٌغ١ٌٛش(

 ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطفن١لاطُٙ فٟ ِقشف حٌّٛفً ٌٍظ١ّٕش ٚحلاعظؼّخس: (4ـذٚي )حٌ

 يصرف انًىصم نهرًٍُح والاسرثًار

 انسُح
 ذفضٍلاخ انًسرثًرٌٍ يٍىل انًسرثًرٌٍ

 َسثح انسٍىنح انرتحٍح دوراٌ انسهى حجى انرذاول

2012 202000000 1.980392157 0.094704145 0.843261251 

2013 202000000 1.980392157 0.225330143 1.183810965 

2014 202000000 1.980392157 0.010746047 1.288018639 

2015 252500000 5 0.001315266 1.55728869 
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 انسُح
 ذفضٍلاخ انًسرثًرٌٍ يٍىل انًسرثًرٌٍ

 َسثح انسٍىنح انرتحٍح دوراٌ انسهى حجى انرذاول

2016 252500000 5 0.013949298 1.223768644 

2017 252500000 5 0.022807421 1.300642556 

 :(٠4ظنق ِٓ حٌـذٚي )  

ً رخٌٕغزش  2014 ٚعٕش 2013ٚعٕش  2012حْ كـُ حٌظذحٚي فٟ عٕٗ  حٌظذحٚي:كـُ  .1 ٠ؼذ ِٕخفنخ

، 2015ر١ّٕخ ٠ضدحد كـُ حٌظذحٚي فٟ عٕش ، عُٙ(١ٍِخس  20200000)رٍغ  حٌلاكمش ك١غٌٍغٕٛحص 

ٚحعظّش كـُ ، ١ٍِخس عُٙ( ١ٌٚ252500قزق ) عُٙ(١ٍِخس  5050000رّمذحس ) 2017 ،2016

١ش حلاعُٙ ٌلاعظؼّخس رٙزح ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ؿخرر ،2017، 2016، 2015حٌظذحٚي ٔفغٗ ٌٍغٕٛحص 

 .حٌّقشف

، 2012وخٔض ِٕخفنش ٌٍغٕٛحص حٌؼلاع حلاٌٚٝ  2012حْ ٔغزش دٚسحْ حٌغُٙ ٌغٕش  حٌغُٙ:دٚسحْ  .2

، 2015%( ٟٚ٘ ٔغزش ِٕخفنش ِمخسٔش رخٌغٕٛحص حٌؼلاع حلاخ١شس 1.98) حلغرٛ 2014، 2013

( ٌـ١ّغ حٌغٕٛحص ٟٚ٘ حلاػٍٝ ِمخسٔش %5طفغ ف١ٙخ دٚسحْ حٌغُٙ ٌظقزق )حس حٌظٟ 2017، 2016

ِقشف حٌّٛفً  رخٌغٕٛحص حٌغخرمش ِّخ ٠ذي ػٍٝ ص٠خدس ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ٔلٛ حلاعظؼّخس رخعُٙ

 .ٌٍظ١ّٕش ٚحلاعظؼّخس

ك١غ حسطفؼض  2013%( ِمخسٔش رغٕش 9ِٕخفنش ٚرٛحلغ ) 2012طؼذ حٌشرل١ش فٟ عٕش  ش:حٌشرل١ .3

 2017، 2016، 2015، 2014ٌٍغٕٛحص حٌلاكمش  ٚحٔخفنض رخٌٕغزش%( 17ٚحفزلض )حٌشرل١ش 

حسرخف حٌّقشف ك١غ ٔلاكع حٔخفخمخً وز١شحً فٟ ، %( ػٍٝ حٌظٛح2ٌٟ، %1، %0.01، %1ٌظقزق )

 ِشص رٙخ ِلخفظش حٌّٛفً ٚفلاف حٌذ٠ٓ. رغزذ حٌظشٚف حٌظٟ 2015 عٕش

 2013حٌغٕش حٌلاكمش  حسطفؼض فٟػُ ، %(84)رٛحلغ  2012حٔخفنض حٌغ١ٌٛش فٟ عٕش  :حٌغ١ٌٛشٔغزش  .4

رخٌظذس٠ؾ  2017، 2016، 2015، 2014 حٌلاكمش فٟ حٌغٕٛحص%( ػُ حسطفؼض 118)ٚرٛحلغ 

ٟ٘ حلاػٍٝ ِٓ 2015ٚوخٔض عٕش ، حٌظٛحٌٟ %( ػ130ٍٝ ،%123 ،%155 ،%128)ٌٚظقزق 

 %(.155)ك١غ ٔغزش حٌغ١ٌٛش حر رٍغض 

ا  ، طُ ل١خط ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ )كـُ حٌظذحٚي: ٍلاخ انًسرثًرٌٍ فً يصرف تغذاديٍىل وذفض .راتؼا

ٚوّخ  فٟ ِقشف رغذحد حٌغ١ٌٛش(ٚٔغزش ، )حٌشرل١ش حٌّغظؼّش٠ٓ ِظّؼٍشٚطفن١لاص ، حٌغُٙ(دٚسحْ 

 (.5ِز١ٓ فٟ حٌـذٚي )

 رغذحد ِقشفّغظؼّش٠ٓ ٚطفن١لاطُٙ فٟ ١ِٛي حٌ: (5ـذٚي )حٌ

 يصرف تغذاد

 انسُح
 ذفضٍلاخ انًسرثًرٌٍ يٍىل انًسرثًرٌٍ

 َسثح انسٍىنح انرتحٍح دوراٌ انسهى حجى انرذاول

2012 175000000 2.818035427 0.16936 0.776145884 

2013 250000000 3.333333333 0.155188 0.728112801 

2014 250000000 3.333333333 0.131388 0.665331858 

2015 250000000 3.333333333 0.053044 0.970556113 

2016 250000000 3.333333333 0.107204 0.988236341 

2017 250000000 3.333333333 0.037818128 1.048410636 
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 :(٠5ظنق ِٓ حٌـذٚي )  

ً ٚرٛحلغ  2012حْ كـُ حٌظذحٚي فٟ عٕٗ  حٌظذحٚي:كـُ  .1 ِمخسٔش  عُٙ(١ٍِخس  175)٠ؼذ ِٕخفنخ

رٛحلغ  ٚأفزقك١غ حصدحد كـُ حٌظذحٚي  2017، 2016، 2015، 2014، 2013رخٌغٕٛحص حٌلاكمش 

 .١ٍِخس عُٙ( 250)

%( ِمخسٔش 2.82)رٍغض وخٔض ِٕخفنش ك١غ  2012حْ ٔغزش دٚسحْ حٌغُٙ ٌغٕش  حٌغُٙ:دٚسحْ  .2

غزش دٚسحْ حٌغُٙ حسطفغ ٔ ك١غ 2017، 2016، 2015، 2014، 2013 رخٌغٕٛحص حٌلاكمش

 .%(3.33ٚحفزلض )

سرل١ش %( ٟٚ٘ حٌغٕش حٌظٟ حِظخصص رؤػٍٝ 16ِشطفؼش ٚرٛحلغ ) 2012طؼذ حٌشرل١ش فٟ عٕش  حٌشرل١ش: .3

%( ٚحعظّشص رخلأخفخك رخٌٕغزش ٌٍغٕٛحص 15ٚحفزلض ) 2013حٔخفنض حٌشرل١ش فٟ عٕش  ك١غ

 .%( ػٍٝ حٌظٛح4ٌٟ، %10، %5، %13ٌظقزق ) 2017، 2016، 2015، 2014رخٌظظخرغ حٌلاكمش 

 2013حٌغٕش حٌلاكمش  حٔخفنض فٟػُ ، %(77)رٛحلغ  2012وخٔض حٌغ١ٌٛش فٟ عٕش  :حٌغ١ٌٛشٔغزش  .4

فٟ %( ٚحخزص ٘زٖ حٌٕغزش رخلاسطفخع 66ٌظقزق ) 2014%( ػُ حٔخفنض فٟ عٕش 72)ٚرٛحلغ 

، ٟػٍٝ حٌظٛحٌ (%105، %99، %97)رخٌظذس٠ؾ ٌٚظقزق  2017، 2016، 2015حٌلاكمش  حٌغٕٛحص

ٔلاكع ِٓ طل١ًٍ حٌـذحٚي  %(105)ٟ٘ حلاػٍٝ ِٓ ك١غ ٔغزش حٌغ١ٌٛش حر رٍغض 2017ٚوخٔض عٕش 

 حػلاٖ:

حػٍٝ كـُ طذحٚي وخْ ٌذٜ ِقشف حٌّٛفً ٌلاعظؼّخس ٚحٌظ١ّٕش ك١غ رٍغ كـُ  : حْحٌظذحٚيكـُ  .1

وخْ  حِخ حلً كـُ طذحٚي فمذ، عُٙ(١ٍِخس  25200000)حٌظذحٚي ٌؼلاع عٕٛحص ػٍٝ حٌظٛحٌٟ رّمذحس 

 .١ٍِخس( 1000000ك١غ رٍغ كـُ حٌظذحٚي ) 2012ٌذٜ ِقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ فٟ عٕش 

حٌذٌٟٚ ك١غ رٍغ ػذد حلاعُٙ  آؽٛسحْ حػٍٝ ٔغزش دٚسحْ ٌٍغُٙ وخْ ٌذٜ ِقشف  :حٌغُٙدٚسحْ  .2

ِّخ ٠ذي ػٍٝ سغزش  2017ٌٚغخ٠ش  2014%( فٟ عٕش 6.25)رّمذحس  حٌغُٙ( )دٚسحْحٌّظذحٌٚش 

ٚوخٔض حلً ، ١ٌُٛٙ ٌٍظذحٚي رخعُٙ ٘زح حٌّقشف دْٚ غ١شٖ ِٓ حٌّقخسف حلاخشٜحٌّغظؼّش٠ٓ ِٚ

 .2013فٟ عٕش  %( ٚرٌه1.65ٔغزش دٚسحْ ِٓ لزً ِقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ ك١غ رٍغ )

ك١غ رٍغض حٌٕغزش  2013ط١ّض ِقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ رؤػٍٝ ٔغزش ٌٍشرل١ش فٟ عٕش  حٌشرل١ش: .3

ر١ّٕخ وخْ حلً ٔغزش ٌٍشرل١ش فٟ ، ٌّغظؼّش٠ٓ ٌّؼً ٘زٖ حلاعُٙ%( ٚ٘زح ٠ض٠ذ ِٓ طفن١لاص ح20)

 أعُِّٙخ ٠ـؼً  %(0.001)رٍغض ك١غ  2015ِقشف حٌّٛفً ٌٍظ١ّٕش ٚحلاعظؼّخس ٚرٌه فٟ عٕش 

 ٘زح حٌّقشف غ١ش ؿزحرش ٚطمً طفن١ٍٙخ ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ. 

%( ٚرٌه 4.089حٌذٌٟٚ ك١غ رٍغض ) آؽٛسوخٔض حػٍٝ ٔغزش ٌٍغ١ٌٛش ٌذٜ ِقشف  حٌغ١ٌٛش:ٔغزش  .4

%( ِّخ 0.05ك١غ ٠مخرٍٙخ حٔخفخك فٟ حٌشرل١ش حر رٍغض حٌشرل١ش فٟ ٔفظ حٌغٕش ) 2017فٟ عٕش 

ٔغزش ٌٍغ١ٌٛش فٟ  أدٔٝوخٔض  حلاِؼً، ر١ّٕخ٠ذي ػٍٝ ػذَ طٛظ١ف حٌّقشف ٌلأِٛحي حٌفخثنش رخٌؾىً 

١غ رٍغض %( ٚطمخرٍٙخ حٌشرل١ش ِشطفؼش ك0.618) 2014حٌذٌٟٚ ك١غ رٍغض فٟ عٕش  آؽٛسِقشف 

%( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حِىخ١ٔش حٌّقشف فٟ طٛظ١ف حٌغ١ٌٛش حٌفخثنش فٟ 0.13ٔفظ حٌغٕش ) حٌشرل١ش فٟ

 ِشرلش.فشؿ حعظؼّخس٠ش 

 الاسرُراجاخ وانرىصٍاخ

 ٟ٘:طٛفً حٌزلغ حٌٝ ِـّٛػش ِٓ حلاعظٕظخؿخص ٚحٌظٟ  :أولا. الاسرُراجاخ

لاسطزخهٙخ رخٌظقشفخص غ١ش حْ ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ػخًِ ُِٙ ٠ئػش ػٍٝ لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ  .1

حٌؼملا١ٔش حٌٕخطـش ػٓ طؼىش حٌّضحؽ حٚ حٌخٛف ِٓ حٌخغخسس حٚ حٌطمظ ٚغ١ش٘خ ٌزٌه فٟٙ حِخ طؾخإ١ِش 
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حكظ١خؿخص ٚحٌغٍٛن حٌّخٌٟ ٌٍّقخسف ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش طغظٕذ رؾىً وز١ش حٌٝ ، حٚ طفخإ١ٌش

   .ٌلأسرخف حٚ حٌغ١ٌٛش ي طفن١لاطُٙٚسغزخطُٙ ٚحٌظٟ ٠ظُ حٌظؼز١ش ػٕٙخ ِٓ خلا حٌّغظؼّش٠ٓ

( ١ٍِخس د٠ٕخس 1حر رٍغ ) 2012ػخَ حْ حلً كـُ ٌٍظذحٚي وخْ فٟ ِقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ فٟ  .2

ك١غ حْ ، ٚرٌه حِخ رغزذ حٔخفخك حعؼخس حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٚ حٌفؾً فٟ طلق١ً رؼل حٌمشٚك

 حٌظضحِخطٗ.  حٔخفخك كـُ حٌظذحٚي ٠ؼٕٟ حٔخفخك سحط ِخي حٌّقشف ٚحٔخفخك لذسطٗ ػٍٝ طغذ٠ذ

حطنق ِٓ ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حْ حلً دٚسحْ ٌٍغُٙ ٌٍّقخسف حٌّزلٛػش وخْ ػٕذ ِقشف حلاعظؼّخس  .3

( ٚ٘زح ٠ؼٕٟ مؼف ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ طـخٖ حٌذخٛي فٟ ِخخهشس 1.65رٕغزش ) 2013حٌؼشحلٟ ٌٍؼخَ 

 ػخ١ٌش.

حٌّٛفً ٌٍظ١ّٕش حظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حْ حلً ٔغزش ٌٍشرل١ش رخٌّقخسف حٌّزلٛػش وخٔض فٟ ِقشف  .4

 ٌلأعُٙ( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ػذَ طفن١ً حٌّغظؼّش٠ٓ 0.0013ٚرٕغزش ) 2015ٚحلاعظؼّخس ٚرٌه فٟ ػخَ 

 حسرخف.حٌظٟ لا ٠ىْٛ ف١ٙخ طٛص٠ؼخص 

حر  2017حٌذٌٟٚ ٚرٌه فٟ ػخَ  آؽٛسحٌظل١ًٍ حْ حػٍٝ ٔغزش ع١ٌٛش وخٔض فٟ ِقشف  ٔظخثؾطز١ٓ ِٓ  .5

( ِّخ ٠ئوذ ػذَ 0.05حٌشرل١ش فٟ طٍه حٌغٕش حر رٍغض ) ( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ حٔخفخك ٔغزش4.089رٍغض )

 حلاِؼً.طٛظ١ف حلاِٛحي رخٌؾىً 

ا   انرىصٍاخ: .ثاٍَا

طشطزو حدحء حٌّقخسف ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش رظفن١لاص ١ِٚٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ِّخ ٠ظٛؿذ دسحعش  .1

لشحسحص  ٌغٍٛن٘زح حك١غ ٠ٕظؾ ػٓ ، عٍٛوُٙ رؼٕخ٠ش فخثمش ٌظظّىٓ حلادحسس ِٓ فُٙ حٌظٕزئحص حٌّغظمز١ٍش

 حٌٕؾخه.ِخ١ٌش طظؼٍك رشرل١ش ٚد٠ِّٛش 

٠ـذ حلا٘ظّخَ رض٠خدس كـُ حٌظذحٚي ف١ّخ ٠خـ ِقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ ك١غ ػخٔٝ حٌّقشف ِٓ  .2

 ٚرٌه ِٓ خلاي ص٠خدس ػذد حلاعُٙ حٌّطشٚكش ٌلاوظظخد ، 2012مؼف حٌظذحٚي فٟ عٕش 

ٚخخفش فٟ  حٌغُٙ( )دٚسحّْظذحٌٚش ٠ـذ طؼض٠ض ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ف١ّخ ٠ظؼٍك رؼذد حلاعُٙ حٌ .3

 .1.65ك١غ رٍغض  2013ِقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ ك١غ حٔخفنض ٘زٖ حٌٕغزش ػٕذ ل١خعٙخ عٕش 

  .ٚرخٌظلذ٠ذ رخٌٕغزش ٌّقشف حٌّٛفً أوزشمشٚسس حلا٘ظّخَ رخٌفشؿ حلاعظؼّخس٠ش حٌّظخكش رؾىً  .4

ع ٔغزش حٌغ١ٌٛش فٟ ِقشف فٟ حلاعظؼّخسحص ك١غ ٔلاكع حسطفخ أوزشمشٚسس طٛظ١ف حٌغ١ٌٛش رؾىً  .5

 حلاِؼً.% ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ػذَ طٛظ١ف حٌغ١ٌٛش رخٌؾىً 409ك١غ رٍغض  2017حٌذٌٟٚ عٕش  آؽٛس

 انًصادر

 :انًصادر انؼرتٍح. اولاا 

كخٌشّ  دسحعشّ -أػش حٌّخ١ٌشّ حٌغٍٛو١شّ ػٍٝ طمٍزخصّ ػٛحثذ حٌّلخفعّ حلاعظؼّخس٠ش ، (2019) ،س٠ّش، رشحسِش .1

و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ٚحٌظـخس٠ش ، هشٚكش دوظٛسحٖ فٟ حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠شح، رٛسفشّ رخس٠ظّ ٌٕٚذْ

 .حٌـضحثش، ؿخِؼش فشكخص ػزخط عط١ف، ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش

ّٔٛرؽ طٛحصْ حلأفٛي حٌشأعّخ١ٌش ر١ٓ ٔظش٠ش حٌّخ١ٌش ، (2015) ،ك١ٍّش، ٚرٍمخعُػٍٟ ، رٓ حٌنذ .2

خػ١ش ِذسؿش رخٌزٛسفش حٌغؼٛد٠ش دسحعش ططز١م١ش ٌؾشوخص فٕ-ٌغٍٛو١ش ٚوفخءس أعٛحق سأط حٌّخيح

حٌّشوض حٌـخِؼٟ ، ِؼٙذ حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ٚحٌظـخس٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش، 2014-2011خلاي حٌفظشس 

 .314-295، (2)9، ٌؼ١ٓ طّٛؽٕض
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حٌخٍف١ش حٌٕظش٠ش ، (2017) ،ػٍٟ رٓ حٌنذ، ٚحٌنذفلاف حٌذ٠ٓ ، ٚٔؼخطػزذ حٌشكّٓ ، رٓ عخ١ٔٗ .3

ِـٍش حلاِظ١خص ٌزلٛع حلالظقخد ، ٌّغظؼّش فٟ عٛق سأط حٌّخيٌٍّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش ٚطل١ًٍ عٍٛن ح

 .30-12، (2)1، ٚحلادحسس

ػٍٝ  ٚأػش٘خحٌغ١ٌٛش حٌّقشف١ش ، (2018)، رىشرٛ ، ٚهخغ١شِِٛٓ رىٛػ ، ٚؿخرشخخٌذ ، رٛ ػخف١ش .4

سعخٌش ِخؿغظ١ش فٟ حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ، دسحعش ِمخسٔش ر١ٓ رٕى١ٓ طـخسٞ ٚحعلاِٟ/حٌؼخثذ ٚحٌّخخهش

 حٌـضحثش ، ؿخِؼش حٌؾ١ٙذ كّٗ ٌخنش رخٌٛحدٞ، خس٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١شٚحٌظـ

مشحسحص حٌّخ١ٌش. ِـٍش حٌظ٠ًّٛ حٌغٍٛوٟ ٚدٚسٖ فٟ حٌ ،(2014) ،ِٙذٞ ػط١ش ِٛكٟ، حٌـزٛسٞ .5

 .812-784 (،4) 22 ،ؿخِؼش رخرً

خ١ٌش فٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش ٔلٛ ّٔٛرؽ ِمظشف ٌظم١١ُ حلأفٛي حٌّ ،(2018) ،ع١ٍّش، كؾخ٠ؾٟ .6

و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ٚحٌظـخس٠ش ، حهشٚكش دوظٛسحٖ فٟ حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش، دسحعش ل١خع١ش/شحٌؼشر١

 .حٌـضحثش، 1 ؿخِؼش فشكخص ػزخط عط١ف، ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش

ل١خط ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطؤػ١ش٘خ فٟ ػٛحثذ حلاعظؼّخس ، (2019) ،ػلاء ِلغٓ ِطٍك، حٌذػّٟ .7

سعخٌش ، 2017-2001ؼشحق ٌلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٌٍّذس ططز١م١ش فٟ عٛق حٌ دسحعش/حٌّخ١ٌشرخلأٚسحق 

، و١ٍش حلادحسس ٚحلالظقخد، ِخؿغظ١ش غ١ش ِٕؾٛسس ١ًٌٕ دسؿش حٌّخؿغظ١ش فٟ حٌؼٍَٛ حٌّخ١ٌش ٚحٌّقشف١ش

   .ؿخِؼش وشرلاء

سرل١ش حٌّقخسف ٚحٌؼٛحًِ حٌّئػشس ف١ٙخ: دسحعش ، (2015) ،ػلاء ػزذحٌلغ١ٓ فخٌق، حٌغخػذٞ .8

، حٌّـٍش حٌؼشر١ش ٌلإدحسس، شحل١ش حٌّذسؿش فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌشططز١م١ش ػٍٝ حٌّقخسف حٌؼ

35 (1) ،359 -373. 

ل١خط ِغظ٠ٛخص سرل١ش حٌّقخسف  ،(2013) ،ؽ١ّخء ١ٌٚذ، محمد ٚػزذ حٌٙخدٞعـٝ فظلٟ ، حٌطخثٟ .9

ٌٍفظشس شوش حٌّقشف١ش حلإعلا١ِش ٚطل١ٍٍٙخ فٟ ظً حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش دسحعش طل١ٍ١ٍش ٌّـّٛػش حٌز

 .207-188 (،28) 9 ،ش٠ض ٌٍؼٍَٛ حلادحس٠ش ٚحلالظقخد٠شِـٍش طى ،(2004-2010)

دسحعش حلظقخد٠ش طل١ٍ١ٍش لأػش حٌظنخُ ػٍٝ ِئؽشحص ، (2020) ،ٔز١ً، ٚرٓ ِشصٚقفخٌق ، عشحٞ .10

ِـٍش رلٛع حلادحسس ، 2015-1980كخٌش عٛق ػّخْ ٌلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٌٍفظشس  حٌّخ١ٌش:حدحء حٌغٛق 

 .80-69، (1) 2، ٚحلالظقخد

رٕخء ِلفظش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش فٟ ظً  ،(2015) ،محمد، ٚصسلْٛ٘ٛحسٞ ، ع٠ٛغٟ فف١ش،، فذ٠مٟ .11

ٌزٛسفش رخس٠ظ ٌٍفظشس  CAC 40حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش رخٌظطز١ك ػٍٝ حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ ِئؽش 

  .35-1( 1914) 265، ِـٍش سإٜ حلالظقخد٠ش، 2007-2010

خرً ٔظش٠ش وفخءس ٔظش٠ش حٌّخ١ٌش حٌغٍٛو١ش ِم ،(2017) ،صح٠ش رٓ، ٚػزذ حٌٛ٘خدرٓ صح٠ش ، ِزخسن .12

 .97-86، (1)3، ِـٍش حٌزؾخثش حلالظقخد٠ش ،حلأعٛحق حٌّخ١ٌش

كٛوّش طمخٔش حٌّؼٍِٛخص ، (2017)، ؿ١ٙخْ صٚسٚ عؼذٚ، ٚحٌزخػذسٞعؼذ فخمً ػزخط ، حٌّلّٛد .13

ش ٢سحء حٌّذ٠ش٠ٓ فٟ ػ١ٕش طل١ٍ١ٍ دسحعش/ٚحلاطقخلاص ٚدٚس٘خ فٟ حٌغٍٛن حٌّخٌٟ ٌٍّقخسف حٌظـخس٠ش

 6 ،حٌّـٍش حلاوخد١ّ٠ش ٌـخِؼش ٔٛسٚص، ِٓ فشٚع حٌّقخسف حٌظـخس٠ش حلأ١ٍ٘ش فٟ ِلخفظش د٘ٛن

(4،) 434-452. 

ذ رؼٛحث ٚأػش٘خل١خط ١ِٛي حٌّغظؼّش٠ٓ ، (2019) ،ػٍٟ حكّذ، ٚفخسطػلاء ِلغٓ ، ِطٍك .14

" خسفلاٚسحق حٌّخ١ٌش "لطخع حٌّقدسحعش ططز١م١ش فٟ عٛق حٌؼشحق ٌ/حلاعظؼّخس فٟ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش

 .165-148، (61) 15، حٌّـٍش حٌؼشحل١ش ٌٍؼٍَٛ حلادحس٠ش، 2017-2007ٌٍّذس 
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ػٍٝ  ٚأػش٘خحٌغ١ٌٛش حٌّقشف١ش ، (2016) ،خٌٛش هخٌذ ؿزخس، حلاعذِٞلغٓ طٛف١ك ٚ، حٌّط١شٞ .15

-100 ،(37)4، ِـٍش دسحعخص ِلخعز١ش ِخ١ٌش، رلغ ططز١مٟ فٟ ِقشف حٌشؽ١ذ/حٌؼخثذ ٚحٌّخخهشس

133. 

فٟ حٌّٕٛ  ٚأػش٘خِئؽشحص ل١خط ع١ٌٛش حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ، (2011) ،ح٠ّخْ ػزذ حٌّطٍذ كغٓ، حٌٌّٛٝ .16

  .129-117، (23) 7، ِـٍش طىش٠ض ٌٍؼٍَٛ حلادحس٠ش ٚحلالظقخد٠ش، حلالظقخدٞ

دسحعش -خ فٟ طشؽ١ذ حلأفخق حلاعظؼّخسٞحٌٛحصٔش حلاعظؼّخس٠ش ٚدٚس٘، (2009) ،ّٔشٞ، ٔقش حٌذ٠ٓ .17

، سعخٌش ِخؿغظ١ش فٟ ػٍَٛ حٌظغ١١ش، ش ِؾشٚع وٙشرش حٌغىه حٌلذ٠ذ٠ش ٌنخك١ش حٌـضحثش حٌؼخفّشكخٌ

 حٌـضحثش.، رٛلشس رِٛشدحط أِـذؿخِؼش ، و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش ٚحٌؼٍَٛ حٌظـخس٠ش
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