
  6102/ةستو مئه العدد –والثلاثون ةالتبسع السنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصبد الإدارة مجلة

)535( 

أثر النسب المالية السوقية المفصح عنها شهريا في بورصة عمان 

 على حجم تداول الأسهم

 6104ـ  6112فترة الخلال دراسة تطبيقية 

 
 





 المشتخلص :

أصو إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ اٌّفٖؼ ػٕٙب ّٙو٠ب فٟ ثٛهٕخ ػّبْ ػٍٝ ؽغُ  ٘لفذ اٌلهاٍخ إٌٝ ِؼوفخ     
رلاٚي الأٍُٙ، ٚمٌه ِٓ فلاي اٌوعٛع إٌٝ اٌج١بٔبد إٌّْٛهح ػٍٝ ِٛلغ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ الأهك١ٔخ 

 . 2014ـ  2009 الأػٛاَٚمٌه فلاي اٌفزوح اٌّّزلح ث١ٓ  ٚاٌقبٕخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ ِٓ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ
افزجبه فو١ٙبد اٌلهاٍخ أٍٍٛة رؾ١ًٍ الأؾلاه، ٚمٌه ثٙلف زقلِذ اٌلهاٍخ لأغواٗ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٍ

ّب رٍٕٛذ إ١ٌٗ اٌلهاٍخ ٚعٛك أصو ٌَٕجزٟ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌزلفك إٌملٞ ِٚٚإٌٛٛي إٌٝ إٌزبئظ. 
اٌم١بَ ثز٠ٛٞو َٔت ٙوٚهح ٚالأهثبػ اٌّٛىػخ إٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي. ِٚٓ ر١ٕٛبد اٌلهاٍخ 

إٌَت اٌؾب١ٌخ رؼزّل ػٍٝ ِؾبٍجخ اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚاػزّبك ثلائً ل١بً ِؾبٍج١خ  فٚلًا ػِٓب١ٌخ عل٠لح 
 ِؼبٕوح.

Abstract: 
      The aim of this study is to investigate the effect of the monthly announced 
financial market ratios on the trading volume of stocks in Amman Stock 
Exchange. This is performed by returning back to the published data on the 
Jordanian financial market’s website related to the sample of the study in the 
industrial companies, around (2009 -2014).  
     The Study uses regression analysis to analyze the data in order to examine the 
hypotheses of the study to reach the results. The study found that there are effects 
for each ratio of market value to cash flow and dividends to the market value on 
the trading volume. As a recommendation of the study, there is a need to develop 
new financial ratios in addition to the current ratios based on fair value 
accounting, and to adopt modern alternative accounting measurements.   

 

 مقدمة الدراسة
رزجغ الأؽلاس اٌّب١ٌخ ٚالالزٖبك٠خ ٚالاعزّبػ١خ ٌّْٕآد  رمَٛ اٌّؾبٍجخ ثٛظبئفٙب اٌّقزٍفخ ِٓ فلاي      

الأػّبي ٌزَغ١ٍٙب ٚاٌولبثخ ػ١ٍٙب ٕٚٛلا إٌٝ إفواط رمبه٠و ِب١ٌخ رزّٚٓ ِؼٍِٛبد ٠ّىٓ اٍزقلاِٙب ِٓ لجً 
، ِٓ أعً رؼظ١ُ ِٕبفغ لواهارُٙ ٚاٌزم١ًٍ ِٓ كهعخ ػلَ اٌزؤول اٌزٟ ػبكح ِب رٖؾت  ػَّٛ ِزقنٞ اٌمواهاد

  م اٌمواه. ٠ٚؼزجو اٌَّزضّوْٚ اٌؾب١ٌْٛ ٚاٌَّزمج١ٍْٛ أؽل أُ٘ َِزقلِٛ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌزٟ رمَٛ ػ١ٍّخ ارقب
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اٌْووبد ثئٕلاه٘ب ثٖٛهح كٚه٠خ. ٌنٌه ا٘زّذ ِقزٍف اٌّغبٌٌ ا١ٌّٕٙخ اٌّؾبٍج١خ ١٘ٚئبد الأٍٛاق اٌّب١ٌخ 
اه، ٚاٌؼًّ ػٍٝ إ٠ٖبي ِؾز٠ٛبرٙب فٟ ِؼظُ كٚي اٌؼبٌُ ثز٠ٛٞو ٚرؾ١َٓ عٛكح ِؾز٠ٛبد ٘نٖ اٌزمبه٠و ثبٍزّو

ثؤًٍٙ اٌٞوق ٚألً اٌزىب١ٌف إٌٝ اٌَّزضّو٠ٓ، ٌزو١ّل لواهارُٙ الاٍزضّبه٠خ ٚرم١ًٍ اٌّقبٝو اٌزٟ لل ٠زؼوٙٛا 
 ٌٙب ِب أِىٓ.

ِٚٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، إْ رٛف١و اٌج١ئخ الاٍزضّبه٠خ إٌّبٍجخ ٚأكٚارٙب اٌّلائّخ ٚرؤ١ِٓ إٌّبؿ ا٢ِٓ ِٓ ّؤٔٗ      
فٟ عنة ٚرْغ١غ اٌَّزضّو٠ٓ ٔؾٛ اٌجٛهٕبد ٚاٌزؼبًِ ِؼٙب. ٚثبٌّمبثً فئْ فملاْ ٚاؽلح أٚ أوضو  أْ ٠َُٙ

ِٓ اٌّزٍٞجبد اٌَبثمخ ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠ٕؼىٌ ٍٍجب ػٍٝ اٌٛالغ الاٍزضّبهٞ فٟ أٞ ثٛهٕخ. ٌنا فمل رؤصو 
اٌزٟ ػٖفذ ثّقزٍف كٚي الاٍزضّبه فٟ ِقزٍف اٌجٛهٕبد اٌؼب١ٌّخ فٟ إٌَٛاد الأف١وح ٔز١غخ ٌلأىِخ اٌّب١ٌخ 

اٌؼبٌُ ٚأصود ػٍٝ ؽووخ الاٍزضّبه ف١ٙب ٚأكد إٌٝ إٌؾبق اٌٚوه ثبٌؼل٠ل ِٓ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚأقفبٗ ؽغُ 
. فؼٍٝ اٌَّزٜٛ اٌّؾٍٟ الأهكٟٔ فمل أّبهد الإؽٖبءاد إٌٝ فوٚط  رلاٚلارٙب ٚإٌؾبق أٍّٙٙب فَبئو ع١َّخ

فزوح الأىِخ ٚفَبهح فٟ ل١ّخ الأٍُٙ ٍٕٚذ إٌٝ  ( َِزضّو ِٓ ثٛهٕخ ػّبْ فلاي36000لواثخ اٌـ )
 . (1)( ١ٍِبه كٚلاه10.3)

ارغٙذ إكاهح ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ الأهكْ وّؼظُ الأٍٛاق فٟ اٌؼبٌُ ٔؾٛ ر٠ٛٞو أكٚارٙب ٚاٍزقلاَ       
ُ ػٓ ؽووبد الأٍُٙ ٚرلاٚلارٙب ٚأ٘ أفًٚ اٌٍٛبئً اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌّزبؽخ ٌزٛف١و اٌّؼٍِٛبد اٌٚوٚه٠خ

اٌّؤّواد ٚإٌَت اٌّب١ٌخ اٌّورجٞخ ثٙب، إٙبفخ إٌٝ رؤ١ِٓ لله ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ ػٓ أٍُٙ اٌْووبد 
اٌّلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ ػٍٝ ِلاه إٌَٛاد ٚثزف١ٖلاد ١ِٛ٠خ ثلهعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌللخ ٚاٌْفبف١خ، ٚاٌزؤول ِٓ 

رْغ١غ اٌَّزضّو٠ٓ ٚرفؼ١ً  ِٓ أعً ،ٕٚٛي ِقزٍف اٌّؼٍِٛبد إٌٝ ػَّٛ اٌَّزضّو٠ٓ ٚفٟ ٔفٌ اٌٛلذ
رٛف١و اٌّؼٍِٛبد اٌلاىِخ ٌزْغ١غ إعواء اٌلهاٍبد ٚالأثؾبس اٌزٞج١م١خ  فٚلًا ػٓإٌّبفَخ ف١ّب ث١ُٕٙ. 

اٌّورجٞخ ثبٌجٛهٕخ ٍٚٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ الأهك١ٔخ ثٙلف رمل٠ُ ّٔبمط ػ١ٍّخ رَبػل ػٍٝ رؾ١َٓ أكاء 
 اٌجٛهٕخ ٚروّل اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ ف١ٙب. 

ٔظوا ٌؾبعخ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ثٛهٕخ ػّبْ إٌٝ اٌزؤول ِٓ إِىب١ٔخ الاػزّبك ػٍٝ اٌّؤّواد ٚإٌَت       
اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼوٙٙب اٌجٛهٕخ ِٓ فلاي ِٛلؼٙب الاٌىزوٟٚٔ ٚٚصبئمٙب إٌّْٛهح، فمل عبءد ٘نٖ اٌلهاٍخ 

هعخ فٟ اٌجٛهٕخ ٚاٌّفٖؼ ثٙلف اٌزؼوف ػٍٝ أصو اٍزقلاَ إٌَت اٌّب١ٌخ اٌقبٕخ ثبٌْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّل
 ػٕٙب ّٙو٠ب ػٍٝ ؽغُ رلاٚي أٍُٙ ٘نٖ اٌْووبد.

 

 مشكلة الدراسة وأهدافها 
ثٛهٕخ ػّبْ ِٓ فلاي ِٛلؼٙب الاٌىزوٟٚٔ اٌؼل٠ل ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌّؤّواد اٌّزؼٍمخ ثبلأكٚاد  رملَ      

ّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ الإفٖبػ ػٕٙب اٌّب١ٌخ. ٚرؼل إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ اٌزٟ رؼىٌ أكاء الأٍُٙ أؽلٜ ٘نٖ اٌ
، ِٓ فلاي اٌزٕجؤ ثٙب َِجمب ر١ْٕٜ ؽووخ رلاٚي الأٍُٙعنة اٌَّزضّو٠ٓ ٚثٖٛهح ّٙو٠خ ٠ٍٕٛٚخ ِٓ أعً 

ٚػ١ٍٗ فمل عبءد ٘نٖ اٌلهاٍخ ٌّؼوفخ ِب إما وبٔذ إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ اٌّفٖؼ ػٕٙب ّٙو٠ب فٟ ثٛهٕخ 
 خ:ر١ؾم١مب ٌلأ٘لاف اٌزف١ٍ١ٖخ الألا؟، ٚمٌه ر ػّبْ رؤصو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ ف١ٙب، أَ

اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب ثٖٛهح ّٙو٠خ فٟ ثٛهٕخ ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ  إٌٝ ِؼوفخ أصو َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ( 1
 . ٚمٌه ثّب ٠قٔ أٍُٙ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ

اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب ثٖٛهح ّٙو٠خ فٟ ثٛهٕخ ػّبْ إٌٝ  اٌّٛىػخ اٌزؼوف ػٍٝ أصو َٔجخ الأهثبػ (2
 .ٚمٌه ثّب ٠قٔ أٍُٙ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ

الأهثبػ ثؼل اٌٚوائت ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب ثٖٛهح ّٙو٠خ فٟ ثٛهٕخ ػّبْ فٟ  إٌٝ ِؼوفخ أصو َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ( 3
 .ٚمٌه ثّب ٠قٔ أٍُٙ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ ٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟٔ

اٌزلفك إٌملٞ اٌزْغ١ٍٟ ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب ثٖٛهح ّٙو٠خ فٟ ثٛهٕخ  إٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ اٌزؼوف ػٍٝ أصو َٔجخ( 4
 .ٍُٙ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خٚمٌه ثّب ٠قٔ أ ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ

 

 أهمية الدراسة وما يميزها عن الدراسات الأخرى
ا٘زّذ ٘نٖ اٌلهاٍخ ثبٌزؼوف ػٍٝ اصو إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌزٟ رؼٍٓ ػٕٙب        

ثٛهٕخ ػّبْ ػٍٝ ؽغُ رلاٚي أٍُٙ ٘نٖ اٌْووبد ِٓ أعً رمل٠ُ ِؼٍِٛبد عل٠لح ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ 
ٚرؤرٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ اٍزىّبلا ٌٍلهاٍبد  ارقبم لواهارُٙ الاٍزضّبه٠خ.اٌزٕجؤ ثؾغُ اٌزلاٚي ٚ ِٕٙب فٟ الاٍزفبكح

إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ اٌْٙو٠خ اٌزٟ ٠زُ الإفٖبػ ػٕٙب فٟ ٔٙب٠خ اٌْٙو اٌؾبٌٟ اٌَبثمخ ِغ اٌزوو١ي ػٍٝ 
٘نٖ اٌلهاٍخ ِّٙخ ١ِّٚيٖ أ٠ٚب  ِّٚب ٠غؼًػٍٝ رلاٚي أٍُٙ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ. ٚأصو٘ب 

 ٟ:ؤرِب ٠
ّخ ٌٍجبؽض١ٓ ٚاٌلاه١ٍٓ فٟ ِغبلاد اٌّؾبٍجخ ٚاٌّب١ٌخ ٠ّىٓ الاػزّبك ػ١ٍٙب ِٙفو ٘نٖ اٌلهاٍخ ِؼٍِٛبد ا( ر1ٛ

 .ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌْٙو٠خ اٌزٟ ٠زُ الإفٖبػ ػٕٙب فٟ اٌجٛهٕخ ثٕبءٌز٠ٛٞو ّٔبمط رٕجؤ٠خ ٌزم١١ُ أكاء اٌْووبد 

                                                           
(1  ( http://arabic.arabianbusiness.com/society/politics-economics/2010/sep/28/45091  
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هاٍخ ِؼٍِٛبد ٘بِخ ١ٌٙئخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ الأهك١ٔخ رزؼٍك ثزم١١ُ عٛكح إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ اٌزٟ ( رملَ ٘نٖ اٌل2
، ِٚلٜ ؽبعخ ٘نٖ إٌَت إٌٝ إعواء رؼل٠ً أٚ رجل٠ً أٚ اٌّؾبفظخ ػ١ٍٙب وّب ٟ٘  ٠زُ الإفٖبػ ػٕٙب فٟ اٌجٛهٕخ

 كْٚ رغ١١و. 

 فرضيات الدراسة: 
ٌَبثمخ ِٛٙٛع إٌَت اٌّب١ٌخ ٚػلالزٙب ثؼٛائل الأٍُٙ ٚإِىب١ٔخ اٍزقلاِٙب رٕبٌٚذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد ا      

ٖٔبه،  ٚأثٛ ( ٚ)اٌلثؼ2009ٟفٟ ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ، ٚلل رٍٕٛذ ثؼ٘ ٘نٖ اٌلهاٍبد )اٌجواعٕخ، 
 رٛى٠غ خَٔج إٌٝ إِىب١ٔخ الاٍزفبكح ِٓ ثؼ٘ ٘نٖ إٌَت اٌّب١ٌخ وَٕجخ اٌَؼو إٌٝ اٌؼبئل ٚاٌؼلالخ ث١ٓ 2000)

ٌلأٍُٙ ِٓ أعً رؾم١ك ِٕبفغ اٍزضّبه٠خ ٚػٛائل إٙبف١خ.  ِغ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌمل٠خ الأهثبػ ٕٚبفٟ اٌزلفمبد
 ٝوػِٓ فلاي ٌغ١و٘ب ِٓ اٌلهاٍبد، ٚٚثٕبء ػٍٝ ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ فمل عبءد ٘نٖ اٌلهاٍخ ِىٍّخ 

 خ: ر١فو١ٙبد اٌلهاٍخ الأ
َجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ اٌّفٖؼ ػٕٙب فٟ ثٛهٕخ ػّبْ ( ٠ٛعل أصو ما كلاٌخ إؽٖبئ١خ 1ٌٕ

 فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ.
( ٠ٛعل أصو ما كلاٌخ إؽٖبئ١خ ٌَٕجخ الأهثبػ اٌّٛىػخ إٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب فٟ ثٛهٕخ 2

 اٌْٙو اٌزبٌٟ.ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ 
( ٠ٛعل أصو ما كلاٌخ إؽٖبئ١خ ٌَٕجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ الأهثبػ ثؼل اٌٚوائت ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب فٟ ثٛهٕخ 3

 ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ.
ٙب فٟ ( ٠ٛعل أصو ما كلاٌخ إؽٖبئ١خ ٌَٕجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌزلفك إٌملٞ اٌزْغ١ٍٟ ٚاٌّفٖؼ ػ4ٕ

 ثٛهٕخ ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ.
 

 الدراسات الشابقة
 ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ رؤص١و إٌَت اٌّب١ٌخثبٌزؼوف ػٍٝ اٌَبثمخ ا٘زّذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد      

ٚاٌف١ٕخ اٌزٟ لبِذ ثٙب  ، فّٓ فلاي اٌزؾ١ٍلاد الأٍب١ٍخٚارغب٘برٙب ِٓ أعً رؾ١َٓ عٛكرٙب ٚى٠بكح فؼب١ٌزٙب
فٟ ثٛهٕخ ٝٙواْ ٚعلد اٌلهاٍخ أْ ٌٍَٕت ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ ّووبد اٌََّوح  (Khanifar, 2011كهاٍخ )

هثؾ١خ اٌَُٙ ٚاٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ اٌّب١ٌخ رؤص١و ػٍٝ اٌمواه الاٍزضّبهٞ، ٚأْ ِٓ إٌَت الأوضو رؤص١وا ٟ٘ 
 .اٌَٛلٟ ٚ٘بِِ اٌوثؼ َٚٔجخ اٌؼٛائل إٌٝ اٌَؼو

ٌٍزؼوف ػٍٝ أصو٘ب فٟ  ثؼ١ٕٙب ٓ ٔبؽ١خ أفوٜ فمل لبِذ ِغّٛػخ ِٓ اٌلهاٍبد ثفؾٔ َٔت ِب١ٌخِٚ    
 ،   2000)ٖٔبه، ٚأثٛ ػ١ٍّبد ارقبم اٌمواه، فؼٍٝ اٌَّزٜٛ اٌّؾٍٟ الأهكٟٔ فمل افزجود كهاٍخ )اٌلثؼٟ

 ِٓ ػ١ٕخ ػٍٝ خاٌلهاٍ أعو٠ذ ٌلأٍُٙ. ٚلل اٌَٛل١خ اٌؼٛائل ٌزؾ١َٓ اٌَؼو إٌٝ اٌوثؼ َٔجخ ِلائّخ ِلٜ
                       اٌفزوح فلايّبْ ّٙٓ لٞبػٟ اٌٖٕبػخ ٚاٌقلِبد فٟ ثٛهٕخ ػ اٌّلهعخ اٌؼبِخ اٌَّبّ٘خ اٌْووبد

 إٌٝ اٌَؼو اٌوثؼ َٔجخ اٍزقلاَ ٠ّىٓ أّ٘ٙب، أٔٗ ِٓ ٔزبئظ ػلح إٌٝ اٌلهاٍخ (، ٚلل فٍٖذ1996 ـ1988)
فٟ  ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ٌّزقنٞ اٌمواهاد الاٍزفبكح ِٓ مٌه ثبػ.الأهٚ اٌؼٛائلث١ٓ  ٌؼلالخفُٙ ا رؾ١َِٓٓ أعً 

اٌم١ّخ اٌؼلالخ ث١ٓ َٔجخ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ إٌٝ  ثؾضذفمل ( 2001 ،ػجلٖ)كهاٍخ ٚأِب  .رؾ١َٓ اٌؼٛائل اٌَٛل١خ
( ّووخ 35) ِٓ ٚمٌه ِٓ فلاي ػ١ٕخ ِىٛٔخ ،اٌَٛلٟ اٌَٛل١خ َٚٔجخ ١ٖٔت اٌَُٙ ِٓ الأهثبػ ٚػبئل اٌَُٙ

( ٚلل ث١ٕذ اٌلهاٍخ ٚعٛك ػلالخ ٝوك٠خ ث١ٓ َٔجخ 1999 ـ1990ٕبػ١خ ٚفل١ِخ فلاي اٌفزوح )َِبّ٘خ ٕ
ػبئل ِغ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ػبئل اٌَُٙ اٌَٛلٟ، ٚاْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ إٌٝ ِغ اٌَُٙ ِٓ الأهثبػ 

 ػلالخ فٟ ثؾضذ فمل ،2005) ،ٚاٌؼجبكٞ اٌقلاُ) كهاٍخٚأِب  .إؽٖبئ١خ اٌَُٙ اٌَٛلٟ ١ٌَذ ماد ِؼ٠ٕٛخ
 إٌٝ إٌمل٠خ اٌزلفمبد ػلالخ ٌٍَُٙ، ٚونٌه اٌَٛل١خ ثبٌم١ّخ اٌَّب١ّ٘ٓ ؽمٛق إٌٝ اٌّؾبٍجٟ اٌؼبئلَٔجخ 
 ٕٕبػ١خ َِبّ٘خ ّووخ (26) ِىٛٔٗ ِٓ ػ١ٕخاٌلهاٍخ  ٍّّذ  ،ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ ثبٌم١ّخ اٌَّب١ّ٘ٓ ؽمٛق
 اٌزلفمبد لبئّخ أْ أّ٘ٙب، ٔزبئظ ػلح إٌٝ خاٌلهاٍ فٍٖذ(، ٚلل 2002 ـ (1993اٌفزوح فلاي  أهك١ٔخ، ػبِخ

 الأفوٜ، ٚأْ ٕ٘بن اٌّؾبٍج١خ اٌمٛائُ فو٘بارٛ اٌزٟ اٌّؼٍِٛبد رَبٔل ِّٙخ إٙبف١خ رٛفو ِؼٍِٛبد إٌمل٠خ
اٌَٛل١خ  اٌم١ّخ ث١ٓػلالخ ٚ ،اٌٍّى١خ ؽمٛق إٌٝ إٌمل٠خ َٚٔجخ اٌزلفمبد ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ ث١ٓػلالخ 
  (Al-Mwalla, et. al., 2010)ٚفٟ كهاٍخ  . اٌَّب١ّ٘ٓ ؽمٛق إٌٝ اٌّؾبٍجٟ اٌؼبئل خَٔجِغ  ٌٍَُٙ

ٚإعّبٌٟ  َٚٔجخ اٌَؼو إٌٝ اٌؼبئل أهثبػ الأٍُٙ، ٚػٛائل ا٠ٌَٕٛخ، ػٛائل الأٍُٙ ث١ٓ اٌؼلالبد ؾشفمل رُ ث
ـ  1980) فلاي اٌفزوح ػّبْ ثٛهٕخ ّووخ ِلهعخ فٟ (24)ِٓ  ِىٛٔخ ٚلل رُ افز١به ػ١ٕخ الإٔٛي.
 بًرٛاىٕٔ٘بن  ِٚٓ أُ٘ ٔزبئظ اٌلهاٍخ أْ ،  (Engle and Granger, 1987)ّٔٛمط رٞج١كٚ (2006
لل اٍزٕغذ ٚ ٚإعّبٌٟ الإٔٛي. َٚٔجخ اٌَؼو إٌٝ اٌؼبئلرٛى٠ؼبد الأهثبػ،  ػٛائل ث١ٓ اٌّلٜ ا٠ًٌٛٞػٍٝ 

 وفؤٖ. غ١و الأهك١ٔخ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ أْ أ٠ٚب اٌلهاٍخ
ٚاٌؼبٌّٟ، فمل رُ إعواء ػلد كهاٍبد ٌفؾٔ فبئلح إٌَت اٌّب١ٌخ فٟ ِغبي ارقبم ٚػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌؼوثٟ      

 اٌم١ّخ ِٓ وً رؤصو ِلٜ ٌزؼوف ػٍٝاإٌٝ ( 2009كهاٍخ )اٌجواعٕخ، فمل ٘لفذ اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ، 
ِٓ ٘نٖ  ٚإِىب١ٔخ اٍزفبكح اٌَّزضّو٠ٓ رٛى٠ؼٙب، ػٓ اٌّؼٍٓ الأهثبػ ثم١ّخ ٌلأٍُٙ اٌلفزو٠خ ٚاٌم١ّخ اٌَٛل١خ
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ِٚٓ اٌّب١ٌخ.  ف١ٍَٞٓ ٌلأٚهاقثٛهٕخ  ٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌْووبد اٌّلهعخ فٟٚلل رُ إعواء اٌلهاٍخ ػ اٌؼلالخ.
ٕبفٟ  ٚث١ٓ ،ٌلأٍُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخِغ الأهثبػ  رٛى٠غ ِؼلي ِٓ وً ث١ٓ ػلالبدٕ٘بن أٔٗ اٌلهاٍخ  ٔزبئظأُ٘ 

   ٠ّىٓ الاٍزفبكح ِٕٙب فٟ اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ.  لالبد، ٚأْ ٘نٖ اٌؼٌلأٍُٙ اٌَٛل١خ اٌم١ّخِغ  إٌمل٠خ اٌزلفمبد
اٌم١ّخ  َٕجخاٌّزؼٍمخ ث اٌغٛأت اٌزٞج١م١خإٌظو٠خ ٚ ثؾش ٕؾخ الأفىبهرُ  (Agrawal, 1996)كهاٍخ ٚفٟ 

. ٚلل ٝٛهد اٌلهاٍخ ّٔٛمط رُ افزجبهٖ ػٍٝ فٟ ا٢ٚٔخ الأف١وح ا٘زّبِب وج١وااٌزٟ ٌم١ذ  اٌَٛل١خ إٌٝ اٌلفزو٠خ 
( ٍٕخ. ٚلل ث١ٕذ ٔز١غخ اٌلهاٍخ أٔٗ ِٓ 14)ػٍٝ ِلاه د فبٕخ ثْووبد ِلهعخ فٟ ثٛهٕخ ٍٕغبفٛهحث١بٔب

كهاٍخ . ٚفٟ اٌّّىٓ اٍزقلاَ َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌلفزو٠خ ِٓ أعً رم١١ُ ٕؾ١ؼ ٌلأٍُٙ
(2008(Dudney,  ، أعً ، اٌَؼو إٌٝل بئبٌؼٛاًِ اٌزٟ رؤصو ػٍٝ َٔجخ اٌؼثثؾضذ اٌلهاٍخ فمل ِٓ

ٚلل رُ إعواء اٌلهاٍخ ػٍٝ ّووبد أِو٠ى١خ ِلهعخ فٟ اٍزقلاِٙب  فٟ اٌزٕجؤ ثؼبئلاد اٌَٛق فٟ اٌَّزمجً، 
(S&P 500( فلاي اٌفزوح )2003ـ  1953 .)َٗٔٔجخ اٌؼبئل إٌٝ اٌَؼو٠ّىٓ الاٍزفبكح ِٓ  ٚر١ْو إٌزبئظ أ 

أكاء اٌَٛق اٌّب١ٌخ، ٘نا  ٘بَ ػٍٝ ٙب ِٓ أعً رؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠خ ٚأْ ٌٙب رؤص١وٚاٌؼٛاًِ اٌّؤصوح ػ١ٍ
إٌٝ ٔفٌ إٌزبئظ ثؼل إعواء اٌلهاٍخ ػٍٝ ِؤّواد ثٛهٕخ أِو٠ى١خ   (Jones, 2008)كهاٍخ ٚلل رٍٕٛذ 
إٌٝ  ثؾضذ ثبٍزقلاَ َٔجخ اٌَؼوفمل  (Kumar &Warne, 2009)كهاٍخ ( ٍٕخ. ٚأِب 135ٚػٍٝ ِلاه )

اٌْووبد، ٚلل رُ افن َٔجخ اٌَؼو اٌؾبٌٟ ِمبهٔخ ثئهثبػ  ِٓ أعً اٌزٕجؤ ثؤكاء٠ّىٓ اٍزقلاِٗ ّم١بً و ئلباٌؼ
رؼًّ ف١ٗ  ٚؽغُ اٌْووخ ٚاٌمٞبع اٌنٞثؤصو اٌزغ١و فٟ ٍؼو اٌَٛق وّب ٚثؾضذ اٌلهاٍخ  ،إٌَخ اٌَبثمخ

 ِلهعخ فٟ ٍٛق هأً اٌّبي إٌٙلٞ( ّووخ 500)رُ افن ػ١ٕخ ِٓ ٚلل . ئلبإٌٝ اٌؼ ػٍٝ َٔجخ اٌَؼو اٌْووخ
زؤصو ر بئلإٌٝ اٌؼ َٔجخ اٌَؼو ِْٚٓ إٌزبئظ اٌزٟ رٍٕٛذ إ١ٌٙب اٌلهاٍخ أ، (2007 ـ 2001) فلاي اٌفزوح
َٕجخ اٌل٠ْٛ إٌٝ هأً ثإٌٝ ؽل ِب أ٠ٚب رزؤصو َٕجخ اٌٚأْ ، اٌْووبد ؾغُثثبٌزغ١و فٟ ٍؼو اٌَٛق ٚثْىً ٘بَ 

م١١ُ َ ثزاٌم١ب (Mokhtar, et.al, , 2014)  ؽبٌٚذ كهاٍخ ٚلل  ِؼلي إٌّٛ فٟ ٍؼو اٌَٛق.ٚ اٌّبي
ثبٍزقلاَ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؤّواد اٌّب١ٌخ، ٚلل ث١ٕذ ٔزبئظ اٌلهاٍخ أْ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌْووبد اٌّب١ٌي٠خ الأٍُٙ 

اٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ ٚاٌؼبئل ػٍٝ الإٔٛي ٚ٘بِِ ٕبفٟ اٌوثؼ، ٚ٘بِِ الأهثبػ اٌزْغ١ٍ١خ ٚهثؾ١خ 
ت اٌزٟ ٠ّىٓ اٍزقلاِٙب ِٓ أعً رم١١ُ َٕأُ٘ اٌاٌَُٙ اٌٛاؽل َٚٔجخ اٌل٠ْٛ إٌٝ ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ ٟ٘ 

 .الأٍُٙ
ِٚٓ ٔبؽ١خ أفوٜ فمل رٕبٌٚذ ِغّٛػخ ِٓ اٌلهاٍبد ِٛٙٛع ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ ٚاٌؼٛاًِ اٌّؤصوح      

( إٌٝ ِؼوفخ اصو الإػلاْ ػٓ رٛى٠ؼبد الأهثبػ إٌمل٠خ ػٍٝ ؽغُ 2000، اٌجلا٠ٕخ)كهاٍخ فمل ٘لفذ ػ١ٍٗ، 
( ّووخ َِبّ٘خ ػبٍِخ فٟ لٞبع اٌقلِبد ٚاٌٖٕبػخ 55ٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )اٌزلاٚي، ٚلل أعو٠ذ اٌلهاٍخ ػ

( ٚلل رّٕٚذ اٌلهاٍخ افزجبه لأصو ؽغُ اٌْووخ ٚٔٛع اٌمٞبع 1998ـ1993فلاي اٌفزوح ) الأهكْفٟ 
ٚث١ٕذ اٌلهاٍخ أْ ٕ٘بن  .ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌزلاٚي ِغ الإػلاْ ػٓ اٌزٛى٠ؼبد )صب٠ٛٔخ( وّزغ١واد ِؼلٌخ

غ١و ػبكٞ فلاي ربه٠ـ الإػلاْ ػٓ اٌزٛى٠ؼبد ٚاْ اٌّزغ١واد اٌّؼلٌخ لا رؤصو ػٍٝ اٌؼلالخ ِغ ؽغُ  رلاٚي
( فمل ٘لفذ إٌٝ اٌزؾمك ِٓ إِىب١ٔخ رؾل٠ل ؽغُ اٌزلاٚي ِٓ فلاي  رنثنة 2003اٌزلاٚي. أِب كهاٍخ )اٌف١ِٟٛ، 

ٍزقلِذ اٌلهاٍخ أٍٍٛة اٌَلاًٍ أٍؼبه الأٍُٙ ٚمٌه ثبٌزٞج١ك ػٍٝ ثٛهٕخ ف١ٍَٞٓ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ. ٚلل ا
فٟ ٕٚف اٌؼبئل  الأٍٍٛةاٌي١ِٕخ فٟ اٌزؾ١ًٍ. ِٚٓ إٌزبئظ اٌزٟ رٍٕٛذ ٌٙب اٌلهاٍخ أٗ ِٓ اٌّّىٓ اٍزقلاَ 

 ٚفٟ اٌَٛلٟ إلا أٗ ِٓ غ١و اٌّّىٓ الاػزّبك ػ١ٍٗ ِٓ أعً رؾل٠ل ؽغُ اٌزلاٚي َِجمب أٚ رف١َوٖ.
ٚاٌزؼوف أصو رٛى٠ؼبد الأهثبػ إٌمل٠خ ػٍٝ ػٛائل الأٍُٙ ٚؽغُ اٌزلاٚي،  ثؾشرُ   (Yilmaz,2006)كهاٍخ

ِٓ َٚٔجخ اٌزٛى٠غ ٚاٌؾغُ، ٚمٌه ثبٌزٞج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ الأهثبػ  بدٍٍٛن اٌَّزضّو٠ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثزٛى٠ؼ ػٍٝ
(،  ٚلل ث١ٕذ اٌلهاٍخ أْ 2003ـ  1995( فلاي اٌفزوح )ISEّلهعخ فٟ ثٛهٕخ إٍٞجٛي )اٌْووبد اٌ

الأٍؼبه رجلأ فٟ الاهرفبع فٟ ثٚغ عٍَبد لجً رٛى٠ؼبد الأهثبػ إٌمل٠خ، صُ رزواعغ ثفؼً رٛى٠ؼبد الأهثبػ، 
كهاٍخ ٚأِب  جلأ ثبلأقفبٗ ثؼل كفغ اٌزٛى٠ؼبد.٠ِورفؼب لجً اٌزٛى٠ؼبد صُ  ٚأِب ؽغُ اٌزلاٚي ف١ىْٛ

(Tripathy, 2010)  ٘لفذ إٌٝ فؾٔ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌزلاٚي ٚػٛائل الأٍُٙ ٚمٌه ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ فمل
اٌّب١ٌخ، ٌمل ٚعل  ( ثبٍزقلاَ ِغّٛػخ ِٓ إٌّبمط2010ـ  2005اٌْووبد إٌٙل٠خ فلاي اٌفزوح ِٓ ػبَ )

اٌّزٛلغ، وّب ػٓ ٠ّىٓ أْ رؾَٓ اٌزغ١و فٟ ٍؼو اٌَُٙ ثبٌْووخ اٌؾل٠ضخ اٌّزؼٍمخ اٌغ١لح فجبه ١ًٍ أْ الأاٌزؾ
 فجبه ا١ٌَئخ ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي ٚإٔٙب رٕؼىٌ ثْىً اوجو ػٍٝ اٌزغ١و فٟ أٍؼبه الأٍُٙٚاْ ٕ٘بن رؤص١و ٌلأ

ؼٛاًِ ٚاٌّؤّواد اٌّب١ٌخ أْ اٌ (Tennant &Tracey, 2014). ٚلل ث١ٕذ كهاٍخ ِمبهٔخ ثّب ٘ٛ ِزٛلغ
، ٚمٌه ِٓ فلاي كهاٍخ رّذ ػٍٝ ػ١ٕٗ ِٓ أٍّٙٙب فٟ اٌجٛهٕخاٌقبٕخ ثوثؾ١خ اٌجٕٛن رؤصو فٟ  رلاٚي 

    .الأِو٠ى١خاٌجٕٛن فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح 
خ ( اٌؼل٠ل ِٓ اٌّؤّواد اٌّب١ٌخ، ٚثؾضذ فٟ إِىب١ْٔٛؽضرٕبٌٚذ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ )اٌزٟ ٚلؼذ ث١ٓ ٠لٞ اٌجب     

اٍزقلاِٙب ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ أعً رؾ١َٓ ػٛائلُ٘ ا٠ٌَٕٛخ أٚ ٌزؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠خ، وّب ٚرٕبٌٚذ ثؼ٘ 
اٌلهاٍبد ِٛٙٛع ؽغُ اٌزلاٚي ٚاٌؼٛاًِ اٌّؤصوح ػ١ٍٗ؛ ٌٚؼً ِب ١ّ٠ي ٘نٖ اٌلهاٍخ ػٓ غ١و٘ب ِٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ 

، ٚاٌزغ١و اٌنٞ ِٓ لجً ثٛهٕخ ػّبْ ّٙو٠ب ٚالإفٖبػ ػٕٙب ثٙبأٔٙب رٕبٌٚذ ِغّٛػخ ِٓ إٌَت اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ اؽزَب
ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ، ٌزؼوف ػٍٝ إِىب١ٔخ ٠ٞوأ ػ١ٍٙب ِٓ ّٙو إٌٝ أفو ٚهثٞٗ ِغ اٌزغ١و اٌنٞ ٠ٞوأ 

 اٍزقلاِٙب ٌٍزٕجؤ ثؾغُ اٌزلاٚي َِزمجلا.
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 الإطار النظري للدراسة
 

 خ:لأر١ٍخ ِٓ فلاي اٌزؼوٗ ٌٍفمواد اٍلها٠ّىٓ رغ١ٞخ اٌغٛأت إٌظو٠خ ٌ       

 أٚلا: ِفَٙٛ رلاٚي الأٍُٙ 
اٌؼوٗ ٚاٌٍٞت ٚاٌْفبف١خ ٚاٌْبئؼبد ٠زؤصو أكاء اٌجٛهٕخ ثٖٛهح ػبِخ ثّغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ أّ٘ٙب     

ٙب ٠َٚز١ٞؼْٛ مٌه، رٛف١و٘ب ٌٍّزؼب١ٍِٓ اٌن٠ٓ ٠وغجْٛ ثبلزٕبئف١ؼٕٟ ػوٗ الأٍُٙ فؤِب ٚاٌؾبٌخ الالزٖبك٠خ. 
ٚاٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼوٗ ٚاٌٍٞت  ؛الأٍُٙ ف١ؼٕٟ اٌوغجخ فٟ اٌؾٖٛي ػ١ٍٙب ِغ إِىب١ٔخ كفغ صّٕٙب أِب اٌٍٞت ػٍٝٚ

فٟ ظً صجبد اٌى١ّخ ػلالخ ػى١َخ فؼٕلِب ٠يكاك اٌٍٞت رٕقف٘ اٌى١ّخ اٌّؼوٚٙخ ِٓ الأٍُٙ ٚاٌؼىٌ ٕؾ١ؼ، 
ٚرؼٕٟ ٍوػخ ٚوفبءح أزمبي  ،ٌْفبف١خاٚٚوٍّب وبٔذ هغجبد الالزٕبء ِزجب٠ٕخ وٍّب ىاك اٌزلاٚي ػٍٝ اٌَُٙ. 

 ّٕغ اٍزغلايٚثٖٛهح راٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ ٚاٌزؤول ِٓ إربؽزٙب ٌٍغ١ّغ ثٖٛهح ػبكٌخ كافً اٌجٛهٕخ، 
٠زُ رلاٌٚٙب ث١ٓ اٌزٟ و١ٍّخ أٌجبء غ١و الإٟ٘ . ٚاٌْبئؼبد، ٚػٍٝ ؽَبة ٝوف آفو ِب ٌٍّؼٍِٛبد ٝوف

ٌٍجؼ٘ الأفو، اٌقَبئو أٚ لل رىْٛ ِٖلها ٌٍوثؼ اٌَو٠غ  ثؼُٚٙك لل رٍؾفٟ اٌجٛهٕخ ٚاٌزٟ اٌّزؼب١ٍِٓ 
اٌنٞ ٠ؤكٞ إٌٝ ٚ ،الالزٖبك٠خاٌؾبٌخ . ٚاٍزمواه ٚوٍّب أقفٚذ اٌْبئؼبد رؾَٓ أكاء اٌجٛهٕخ ثْىً أفًٚ

 .الاٍزضّبه٠مًٍ ِٓ ِقبٝو وٛٔٗ ٠ٛفو الأِبْ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚٚرؾَٓ أكاء٘ب اىك٘به اٌجٛهٕخ 
 (351ـ  211، ٓ 2009)ٕ٘لٞ،                                                                                     

 صب١ٔب: أٍب١ٌت اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ 

اٌّزبعوح ثبلأٍُٙ  ٠ؼزّل ثؼ٘ اٌَّزضّو٠ٓ ثؼل أْ ٠زؤولٚا ِٓ ٍلاِخ أكاء اٌجٛهٕخ فٟ ارقبم لواهاد      
. ٌه ثٙلف اٌزٕجؤ ثٕز١غخ لواهارُٙ الاٍزضّبه٠خ ثٖٛهح َِجمخٚم ،ػٍٝ إعواء ِغّٛػخ ِٓ اٌزؾ١ٍلاد اٌقبٕخ

فؤِب اٌزؾب١ًٌ الأٍب١ٍخ فززّضً ثلهاٍخ  ؛ٚرمَُ ٘نٖ اٌزؾ١ٍلاد إٌٝ رؾب١ًٌ أٍب١ٍخ ٚرؾب١ًٌ ف١ٕخ ٚرؾب١ًٌ ِب١ٌخ
خ اٌظوٚف الالزٖبك٠خ اٌّؾ١ٞخ ثبٌْووخ ِىبْ الأٍُٙ ٚثبٌمٞبع اٌنٞ رٕزّٟ إ١ٌٗ ٚثبٌظوٚف الالزٖبك٠خ ا١ٌٕٝٛ

 ّغّٛػخ ِٓ الأٍب١ٌت اٌَّزقلِخ ٌلهاٍخ اٌؾووخ اٌَبثمخ ٌَؼوثاٌف١ٕخ اٌزؾب١ًٌ  رزّضًٚاٌؼب١ٌّخ اٌّؾ١ٞخ. ٚ
رزُ الأٍُٙ ٚاٌج١بٔبد اٌزبه٠ق١خ اٌقبٕخ ثٙب ثٙلف رٛلغ الارغب٘بد اٌَّزمج١ٍخ ٌٙب. ٚأِب اٌزؾب١ًٌ اٌّب١ٌخ فٟٙ 

ث١بٔبرٙب اٌّب١ٌخ اٌّللمخ ٚاٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ ّخ إٌّْٛهح ِٓ لجً اٌْووبد اٌَّب٘ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٝ
    . (199ٓ  ،2007)هِٚبْ،  ِٓ أعً اٌزٕجؤ ثؾووبد أٍّٙٙب ٚل١ّزٙب َِزمجلا ٚاٌّؼزّلح

أّ٘ٙب ثبٍزقلاَ ػلح أٍب١ٌت ٌؼً ٠زُ إعواء اٌزؾب١ًٌ اٌّب١ٌخ ٌج١بٔبد اٌْووبد اٌَّبّ٘خ إٌّْٛهح ٚ      
إٌٝ  ن َٔجخ وً ػٕٖو ِٓ ػٕبٕو اٌج١بْ اٌّبٌٟاٌوأٍٟ ٠ٚمَٛ ػٍٝ أفأوضو٘ب ١ّٛػب ٚأزْبها ٘ٛ اٌزؾ١ًٍ ٚ
٠مَٛ اٌنٞ ، ٚاٌزؾ١ًٍ الأفمٟ اٌزٟ ٠ٕزّٟ إ١ٌٙب عّبٌٟ اٌّغّٛػخ اٌزٟ ٠ٕزّٟ إ١ٌٙب أٚ اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ ٌٍمبئّخإ

١ً اٌزؾٍ أِبػجو اٌيِٓ. ٚ اٌّلهعخ فٟ اٌج١بْ اٌّبٌٟ اٌؼٕبٕوِٓ  ػٕٖوكهاٍخ رٞٛه ل١ّخ وً أٍبً ػٍٝ 
اٌؼلالخ اٌّزجبكٌخ أٚ الأصو ث١ٓ ػٕٖو٠ٓ أٚ أوضو ِٓ ػٕبٕو ث١بْ ِبٌٟ  ػٍٝ أٍبً فٙٛ ٠مَٛ، ثبٌَٕت اٌّب١ٌخ

ٚهثٞٙب ِٓ فلاي أفن ػٕٖو أٚ أوضو ِٓ ػٕبٕو اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌّب١ٌخ أٚ أوضو. ٘نا ٚلل ٠زُ اؽزَبة إٌَجخ 
إٌَت اٌزٟ ٠زُ رَّٝ ٚ الأٚهاق اٌّب١ٌخ، ثٛهٕخ اٌزٟ ٠زُ الإفٖبػ ػٕٙب فٟالأٍُٙ اٌَٛل١خ ِغ ثؼ٘ ث١بٔبد 
 .(310، ٓ 2007ٌٞفٟ، ) إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خاٌؾٖٛي ػ١ٍٙب 

 صبٌضب: إٌَت اٌّب١ٌخ ٚرلاٚي الأٍُٙ
رٙب اٌجٛهٕبد ػبكح ثبلإفٖبػ ػٓ ثؼ٘ إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ ّٙٓ ِٛلؼٙب الاٌىزوٟٚٔ أٚ فٟ ث١بٔبرمَٛ      

ٚمٌه رؾم١مب ٌّجلأ اٌْفبف١خ، ففٟ ثٛهٕخ ػّبْ فئٔٗ ٠زُ الإفٖبػ ػٓ ثؼ٘ ٘نٖ إٌّْٛهح ثٖٛهح كٚه٠خ 
ٟٙ َٔجخ الأهثبػ اٌّٛىػخ إٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ، َٚٔجخ ٚأِب ٘نٖ إٌَت فثٖٛهح ٠ٍٕٛخ ّٚٙو٠خ، إٌَت 

م١ّخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ، َٚٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌزلفك إٌملٞ اٌزْغ١ٍٟ، َٚٔجخ اٌ
ٟ اٍزؼواٗ ِقزٖو ٌٙنٖ ؤرٚف١ّب ٠ ؛ٚمٌه ِٓ أعً فلِخ اٌَّزضّو٠ٓاٌَٛل١خ إٌٝ الأهثبػ ثؼل اٌٚوائت، 

 :(2)إٌَت
رؾزَت ٘نٖ إٌَجخ ِٓ فلاي لَّخ ٍؼو اٌَُٙ اٌَٛلٟ ػٍٝ َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ:   -   

رّضً ٘نٖ إٌَجخ ِم١بً ٌضوٚح اٌَُٙ، ٠ٚوٜ ٚ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ ٌٍْووخ،إعّبٌٟ ١ٖٔت اٌَُٙ اٌٛاؽل ِٓ 
ٚفٖٕٛب ػٍٝ اٌّلٜ  اٌلفزو٠خ زٗؤلً ِٓ ل١ّثثؼ٘ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ أْ اٌَُٙ ٠غت أْ لا ٠جبع 

. ٚوٍّب أقف٘ ٘نا اٌّؤّو إٌٝ ألً ِٓ اٌٛاؽل كي مٌه ػٍٝ ٙؼف فٟ اٌْووخ ٚفٟ للهح ٍّٙٙب ا٠ًٌٛٞ
  (207، ٓ 2010ػٍٝ ر١ٌٛل اٌضوٚح )اٌز١ّّٟ، 

٠ٚزُ اؽزَبة ٘نٖ إٌَجخ ثمَّخ ١ٖٔت اٌَُٙ اٌٛاؽل ِٓ : الأهثبػ اٌّٛىػخ إٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خَٔجخ    -
َُٙ، ٚرقزٍف إٌَجخ اٌّمجٌٛخ ِٓ َِزضّو إٌٝ أفو، فؼٍٝ ٍج١ً الأهثبػ اٌّٛىػخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍ

اٌّضبي لل ٠وٜ أؽل اٌَّزضّو٠ٓ أْ ٘نٖ إٌَجخ وبف١خ ٌزغ١ٞخ اؽز١بعبرٗ ف١مجً ػٍٝ ؽ١بىح اٌَُٙ ٚلل ٠وٜ 

                                                           

(2) http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/monthly_statistica 

http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/monthly_statistica
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ٌَُٙ اٌْووخ وٍّب ىاك  ، ٚػِّٛب وٍّب ىاكد إٌَجخوبف١خ ف١مَٛ ثبلاٍزغٕبء ػٕٗغ١و أْ ٘نٖ إٌَجخ آفو 
 . (268، 2009ٓ)ِٞو،  ١ٗاٌٍٞت ػٍ

: رم١ٌ ٘نٖ إٌَجخ اٌؼبئل اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ الأهثبػ ثؼل اٌٚوائتَٔجخ   -
ٌٍَُٙ، ٠ٚزُ اؽزَبثٙب ِٓ فلاي لَّخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل ػٍٝ ١ٖٔت اٌَُٙ اٌٛاؽل ِٓ 

أْ رٛظ١ف اٌّجٍغ اٌَّزضّو فٟ أٍُٙ ٘نٖ ب رؼٕٟ الأهثبػ ثؼل اٌٚو٠جخ، ٚوٍّب ىاكد ٘نٖ إٌَجخ فئٔٙ
 .(241، ٓ 2011)ػ١ٞخ،  اٌْووخ ٠ؾمك هثؼ ِؾبٍجٟ أفًٚ

َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌزلفك إٌملٞ اٌزْغ١ٍٟ: ٠وٜ ثؼ٘ اٌَّزضّو٠ٓ أْ اٌزلفك إٌملٞ ٠ؼٟٞ كلاٌخ     ـ
ٍٟ ٚلا ٠زّٚٓ أٞ ث١بٔبد ١ّ٘ٚخ أوضو ِٓ اٌلفً اٌّؾبٍجٟ ٚمٌه ٌىْٛ أْ هلُ اٌزلفك إٌملٞ ٘ٛ هلُ فؼ

؛ ٠ٚزُ اؽزَبة ٘نٖ إٌَجخ ِٓ فلاي لَّخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ ػٍٝ ١ٖٔت اٌَُٙ اٌٛاؽل  أٚ رمل٠و٠خ
ِٓ اٌزلفك إٌملٞ اٌزْغ١ٍٟ، فىٍّب وبٔذ اٌم١ّخ أوجو فؤْ مٌه ٠ؼٕٟ إِىب١ٔخ رؾم١ك اٌْووخ ٌزلفك ٔملٞ 

 .(206، ٓ 2010)اٌز١ّّٟ،  َّزضّو٠ٓثْىً أفًٚ، ٚ٘نا ٠ؼزجو ثّضبثخ ػٕٖو عنة ٌٍ
 

٠ّىٓ أْ اٌجٛهٕبد ثؼ٘ رلاٚي الأٍُٙ فٟ ٠وٜ ثؼ٘ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚإٌّظو٠ٓ فٟ ِغبي الأٍٛاق اٌّب١ٌخ أْ      
وبٌوغجخ فٟ رغٕت اٌّقبٝو  (3)ثبٌؼٛاًِ إٌف١َخ٠زؤصو ثبٌوغُ ِٓ إعواء اٌزؾ١ٍلاد اٌف١ٕخ ٚاٌّب١ٌخ ٚالأٍب١ٍخ 

ٕزبئظ اٌزٛلؼبد اٌّورجٞخ ثرلاٚي الأٍُٙ ػٍٝ فلاف  نا ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠ؤصو ػٍٝٚ٘ٚغ١و٘ب، ٚاٌّٞغ ٚاٌقٛف 
ٌىٓ مٌه ِٚٓ  . الأٍُٙ فٟ اٌَّزمجً بد٠غؼً ِٓ اٌٖؼت أؽ١بٔب اٌزٛلغ ثؾووِب لل ٚ٘نا  ،الأٍُٙ رؾ١ٍلاد

و ص٠١ورجٜ ثّلٜ ػّك اٌجٛهٕخ ٚوفبءرٙب، فىٍّب وبٔذ اٌجٛهٕخ أوضو ػّمب ٚوفبءح أؾَو رؤ ،ٔبؽ١خ أفوٜ
ِٓ أعً رؾم١ك إٌّبفغ ف١ٙب ٚىاكد أ١ّ٘خ الاػزّبك ػٍٝ اٌزؾ١ٍلاد  اٌؼٛاًِ إٌف١َخ ػٍٝ أكاء اٌجٛهٕخ

٠ؼزجو رٛف١و اٌّؼٍِٛبد اٌّورجٞخ ثبلأٍُٙ ٚإربؽزٙب ٌٍَّزضّو٠ٓ ؛ ونٌه ٚرؾ١َٓ اٌؼٛائل اٌّورجٞخ ثبلأٍُٙ
ثبٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ ِٓ ُ ٚهثٞٙب ٙؤلاء اٌَّزضّو٠ٓ ٔؾٛ رٛظ١فٙب ثْىً ١ٍٍكافغ ٌثْفبف١خ ٚثلْٚ رىٍفخ 

 أعً رؾم١ك اٌؼٛائل ٚاٌؾٖٛي ػٍٝ الأهثبػ. 
ٚثٕبء ػ١ٍٗ، فئْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رفٖؼ ػٕٙب اٌجٛهٕخ لل رَزقلَ ِٓ أعً ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ     

لأٍُٙ فٟ ثٛهٕخ ٠ٚزُ اٌزؼج١و ػٓ رلاٚي اٚلل لا رَزقلَ أؽ١بٔب، الأٍُٙ رلاٚي ػٍٝ رؤصو لل ٚثبٌزبٌٟ فئٔٙب 
، ٚػلك الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ، ٚػلك اٌؼمٛك اٌّجوِخ،  ؾغُ اٌزلاٚي ثبٌل٠ٕبه الأهكٟٔوػّبْ ثبٍزقلاَ ػلد ٍٚبئً 

ثؤْ  ْٛٚمٌه لاػزمبك اٌجبؽض ّؼلي ؽغُ اٌزلاٚي ثبٌل٠ٕبههثٜ إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ ثٚلل افزبهد ٘نٖ اٌلهاٍخ 
 ٟ ٌٍَُٙ ثْىً أفًٚ ِٓ غ١وٖ.ؽغُ اٌزلاٚي ثبٌل٠ٕبه ٠ٖٛه اٌزلاٚي اٌَٛل

 مجتمع الدراسة: 
رلاٚي أٍُٙ  ٚاٌزٟ رُ (4)٠زّضً ِغزّغ اٌلهاٍخ ثغ١ّغ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ ػّبْ      

، أٞ أٔٗ رُ اٍزجؼبك اٌْووبد اٌزٟ ّٙلد (2014ــ ـ 2009ٟٚ٘ أػٛاَ ) ح اٌلهاٍخِلّووبرٙب ػٍٝ ِلاه 
ّووخ ٕٕبػ١خ رظٙو فٟ ٍِؾك  40زوح اٌلهاٍخ، ٚلل ثٍغ ػلك ٘نٖ اٌْووبد رٛلف فٟ رلاٚي أٍّٙٙب فلاي ف

 لإعواء اٌلهاٍخ ػ١ٍٙب. لل رُ أفن ع١ّغ ٘نٖ اٌْووبداٌلهاٍخ. ٚ

 :منهجية الدراسة
 ٟ:ؤر٠ ٚمٌه ِٓ فلاي ِبٕٛفٟ اػزّلد اٌلهاٍخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌ     

١ٔخ اٌؼوث١خ ٚالأعٕج١خ ماد اٌٍٖخ ثّٛٙٛع أ( اٌوعٛع إٌٝ اٌلهاٍبد ٚاٌىزت ٚاٌّواعغ ٚاٌّٛالغ الاٌىزوٚ
 ، ِٓ أعً رغ١ٞخ اٌغٛأت إٌظو٠خ ٌٍلهاٍخ.اٌلهاٍخ

اٌزٟ رّذ ثٕبء ػٍٝ اٌج١بٔبد الإؽٖبئ١خ اٌزٟ رفٖؼ ػٕٙب ثٛهٕخ ػّبْ فٟ ِٛلؼب ٚ ،اٌزٞج١م١خة( اٌلهاٍخ 
 خ: ر١ٚفمب ٌٍقٞٛاد الأ الاٌىزوٟٚٔ، ٚمٌه

١ٍ٠ٗ، ٚمٌه ٚفمب  اٌزغ١و اٌنٞ ؽلس ث١ٓ وً ّٙو ٚاٌْٙو اٌنٞ أفن إٌَت اٌّب١ٌخ اٌْٙو٠خ ٚاؽزَبة (1
 خ:ر١ٌٍّؼبكٌخ الأ

dpi=pi-p(i-1) 

 i: رؼٕٟ اٌزغ١و فٟ إٌَجخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌْٙو  dpiؽ١ش أْ:  

  Pi              رؼٕٟ ل١ّخ إٌَجخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌْٙو :i 

p(i-1           ٌٍْٙو  : رؼٕٟ ل١ّخ إٌَجخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌْٙو اٌَبثكi 

                                                           
(3) http://www.etoro.ae/education 

(4) http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/monthly_statistica 
 

http://www.etoro.ae/education/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B3%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%AB%D8%B1%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%AA%D8%B0%D8%A8%D8%B0%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82.aspx
http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/monthly_statistica
http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/monthly_statistica
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َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ الأهثبػ ثؼل اٌٚوائت اٌقبٕخ ثْووخ ِٖبٔغ الإٍّذ الأهك١ٔخ فٟ ّٙو  إِْضبي: 
إْ اٌزغ١و فٟ َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ الأهثبػ  9.653ٟ٘  2010ٚفٟ ّٙو آماه  9.038ٟ٘  2010ّجبٛ 

 ّجبٛ ٚآماه رَبٚٞ: ٞثؼل اٌٚوائت ث١ٓ ّٙو
9.653 - 9.038 = 0.615 

إْ اٌّؼٍِٛخ اٌزٟ ٠زُ الإفٖبػ ػٕٙب فٟ ٔٙب٠خ فزوح ِؼ١ٕخ ٍزٕؼىٌ ػٍٝ رلاٚي الأٍُٙ ٚػٛائل٘ب فٟ ( 2
. ٌنا فئٔٗ رُ اؽزَبة ِؼلي اٌزغ١و فٟ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فلاي اٌفزوح اٌزٟ رٍٟ اٌزغ١و فٟ اٌفزوح اٌزب١ٌخ

 إٌَت اٌّب١ٌخ ٚٚفمب ٌٍّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ:
dti+1= (t(i+1)- t(i))/ t(i) 

 :ِؼلي  اٌزغ١و فٟ ؽغُ اٌزلاٚي فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ dti+1ؽ١ش أْ: 

t(i+1 )                ٌٟؽغُ اٌزلاٚي فٟ اٌْٙو اٌزب : 

 t(i)             ٌٟؽغُ اٌزلاٚي فٟ اٌْٙو اٌؾب : 

ك٠ٕبه  1138250ٟ٘  2010 آماهْووخ ِٖبٔغ الإٍّذ الأهك١ٔخ فٟ ّٙو ل١ّخ ؽغُ اٌزلاٚي ٌ إِْضبي: 
١َٔٚبْ آماه  ٞث١ٓ ّٙو ؽغُ اٌزلاٚي اٌزغ١و فٟ ِؼلي إْ  ك٠ٕبه 1468988ٟ٘  2010 ١َٔبْٙو ٚفٟ ّ
 رَبٚٞ:

(1468988-1138250 )/1138250= 0.29 
، ٚمٌه 0.05ثبٍزقلاَ افزجبه الأؾلاه اٌقٟٞ اٌج١َٜ ٚػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  اٌلهاٍخ فو١ٙبد افزجبه( 3

 .(SPSS)ثٛاٍٞخ ثؤبِظ اٌزؾ١ًٍ الإؽٖبئٟ 
 

 الإعوائ١خٌزؼو٠فبد ا
  إٌَت اٌّب١ٌخ اٌَٛل١خ:ـ 

ٟٚ٘ إٌَت اٌّب١ٌخ اٌزٟ رَزقلَ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ )وبلأٍُٙ ٚإٌَلاد( اٌّلهعخ فٟ      
 اٌجٛهٕخ لاؽزَبثٙب.

 ـ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ: 
ُ ثبٌؼٍّخ إٌمل٠خ ِٓ ٘ٛ أؽل اٌّؤّواد اٌزٟ رَزقلَ ِٓ أعً ل١بً ْٔبٛ اٌَُٙ ٠ٚؼجو ػٓ ٘نا اٌؾغ       

 فلاي ؽبًٕ ٙوة و١ّخ اٌَُٙ اٌّلفٛػخ ِغ اٌَؼو اٌَٛلٟ ٌٍَُٙ.

 ـ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ:
( ثئٕلاه أهثغ ث١بٔبد اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ ث١بْ 1رمَٛ اٌْووبد اٌَّبّ٘خ ٚفمب ٌٍّؼ١به اٌّؾبٍجٟ اٌلٌٟٚ هلُ )     

 ، ٚث١بْ اٌزلفمبد إٌمل٠خ.اٌلفً، ٚث١بْ اٌّووي اٌّبٌٟ، ٚث١بْ اٌزغ١واد فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 لإغواٗ افزجبه فو١ٙبد اٌلهاٍخ  ِٕٚبلْخ إٌزبئظ الإؽٖبئ١خاٌلهاٍخ افزجبه فو١ٙبد 
ٚثمبػلح لواه إٔٗ إما وبْ  0.05رُ اٍزقلاَ افزجبه الأؾلاه اٌقٟٞ اٌج١َٜ ٚػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ للهٖ     

ٚاٌمٛي ثؼلَ ٚعٛك أصو ٌٍَٕجخ اٌّب١ٌخ فئٔٗ ٠زُ هف٘ فو١ٙخ اٌلهاٍخ  0.05َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجو ِٓ 
 اٌَٛل١خ اٌّفٖؼ ػٕٙب ّٙو٠ب ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي. ٚف١ّب ٠ٍٟ افزجبه فو١ٙبد اٌلهاٍخ: 

( افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ الأٌٚٝ ٖٚٔٙب "٠ٛعل أصو ما كلاٌخ إؽٖبئ١خ ٌَٕجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ 1
ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ". اٌلفزو٠خ اٌّفٖؼ ػٕٙب فٟ ثٛهٕخ ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ وً 

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ هف٘  0.05ٚ٘ٛ أوجو ِٓ   0.267أْ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٠َبٚٞ  ٠ٚ1ظٙو اٌغلٚي هلُ 
اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ اٌّفٖؼ ٔٙب٠خ وً ّٙو اٌفو١ٙخ الأٌٚٝ ٚاٌمٛي ثؼلَ ٚعٛك أصو ٌَٕجخ 

 0.786اٌّؾَٛثخ ٟٚ٘ رَبٚٞ   tٟ. وّب ٠ٚظٙو اٌغلٚي ل١ّخ ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌ
، ٚأْ ل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّفَو ِٕقفٚخ َٔج١ب ؽ١ش ثٍغذ  1.96ٟٚ٘ ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌغل١ٌٚخ اٌزٟ رَبٚٞ 

Rل١ّخ 
2

 0.135. 
 ( افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ اٌضب١ٔخ ٖٚٔٙب "٠ٛعل أصو ما كلاٌخ إؽٖبئ١خ ٌَٕجخ الأهثبػ اٌّٛىػخ إٌٝ اٌم١ّخ2

اٌَٛل١خ ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب فٟ ثٛهٕخ ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو 
ٚ٘نا ٠ؼٕٟ  0.05ٚ٘ٛ ألً ِٓ  0.029أْ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٠َبٚٞ  2اٌزبٌٟ". ٠ٚظٙو اٌغلٚي هلُ 

٠خ وً لجٛي اٌفو١ٙخ اٌضب١ٔخ، ٚاٌمٛي ثٛعٛك أصو ٌَٕجخ الأهثبػ اٌّٛىػخ إٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ اٌّفٖؼ ٔٙب
اٌّؾَٛثخ ٟٚ٘   tأ٠ٚب ل١ّخ  2ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ. وّب ٠ٚظٙو اٌغلٚي هلُ 

، ٚأْ ل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّفَو ِمجٌٛخ 1.96ٟٚ٘ أوجو ِٓ اٌم١ّخ اٌغل١ٌٚخ اٌزٟ رَبٚٞ  2.175رَبٚٞ 

Rَٔج١ب ؽ١ش ثٍغذ  ل١ّخ 
2

 0.574. 
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 (1علٚي )
 ٌٚٝٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ الأ

 ط

 
 

 
 

 (2علٚي )
 ١ٔخٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ اٌضب

 

 
 
 

( افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ اٌضبٌضخ ٖٚٔٙب "٠ٛعل أصو ما كلاٌخ إؽٖبئ١خ ٌَٕجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ الأهثبػ ثؼل 3
اٌٚوائت ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب فٟ ثٛهٕخ ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو 

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ  0.05ِٓ   ٚ٘ٛ أوجو 0.109أْ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٠َبٚٞ  3اٌزبٌٟ". ٠ٚظٙو اٌغلٚي هلُ 
اٌّفٖؼ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ الأهثبػ ثؼل اٌٚوائت هف٘ اٌفو١ٙخ اٌضبٌضخ ٚاٌمٛي ثؼلَ ٚعٛك أصو ٌَٕجخ 

اٌّؾَٛثخ ٟٚ٘   tٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ. وّب ٠ٚظٙو اٌغلٚي ل١ّخ 
، ٚأْ ل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّفَو ِٕقفٚخ 1.96ٟٚ٘ ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌغل١ٌٚخ اٌزٟ رَبٚٞ  1.057رَبٚٞ 

Rَٔج١ب ؽ١ش ثٍغذ  ل١ّخ 
2

 0.268.  
( افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ اٌواثؼخ ٖٚٔٙب "٠ٛعل أصو ما كلاٌخ إؽٖبئ١خ ٌَٕجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌزلفك 4

إٌملٞ اٌزْغ١ٍٟ ٚاٌّفٖؼ ػٕٙب فٟ ثٛهٕخ ػّبْ فٟ ٔٙب٠خ وً ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو 
ٚ٘نا ٠ؼٕٟ  0.05ٚ٘ٛ ألً ِٓ  0.003أْ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٠َبٚٞ  4ٟ". ٠ٚظٙو اٌغلٚي هلُ اٌزبٌ

لجٛي اٌفو١ٙخ اٌضب١ٔخ، ٚاٌمٛي ثٛعٛك أصو ٌَٕجخ الأهثبػ اٌّٛىػخ إٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ اٌّفٖؼ ٔٙب٠خ وً 
ؾَٛثخ ٟٚ٘ اٌّ  tأ٠ٚب ل١ّخ  4ّٙو ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ فٟ اٌْٙو اٌزبٌٟ. وّب ٠ٚظٙو اٌغلٚي هلُ 

، ٚأْ ل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّفَو ع١لح ؽ١ش 1.96ٟٚ٘ أوجو ِٓ اٌم١ّخ اٌغل١ٌٚخ اٌزٟ رَبٚٞ  2.938رَبٚٞ 

Rثٍغذ  ل١ّخ 
2

 0.739. 
 (3علٚي )

 ٌضخٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ اٌضب
 
 
 

 

 (4علٚي )
 ٌواثؼخٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ ا

 
 
 

 

 فلإخ اٌلهاٍخ ٚر١ٕٛبرٙب
الأهثبػ َٛل١خ إٌٝ اٌزلفك إٌملٞ ٚاٌم١ّخ اٌ افزجبه فو١ٙبد اٌلهاٍخ إؽٖبئ١ب ٚعٛك أصو ٌَٕجزٟٙو أظ      

ٚػلَ ٚعٛك أصو ٌَٕجزٟ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ الأهثبػ ثؼل  ،اٌّٛىػخ إٌٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي
عبءد  الافزجبهاٌٚوائت ٚاٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي، ِٚٓ اٌغل٠و مووٖ أْ ٔزبئظ 

 ٚكهاٍخ (2009ث١ٕذ كهاٍخ )اٌجواعٕخ، ؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ف .لهاٍبد اٌَبثمخِزفمخ ِغ ٔزبئظ ثؼ٘ أٌَج١ب 
 اٌَٛل١خ ِغ اٌم١ّخ إٌمل٠خ أٔٗ ٠ّىٓ الاٍزفبكح ِٓ اٌؼلالخ ث١ٓ ٕبفٟ اٌزلفمبد 2005)ٚاٌؼجبكٞ،  )اٌقلاُ

 اثؼخٌلأٍُٙ فٟ ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ ٚ٘نا ٠زفك إٌٝ ؽل ِب ِغ ٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ اٌو
ٚاٌّزؼٍمخ ثٛعٛك أصو ٌَٕجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌزلفك إٌملٞ ػٍٝ ؽغُ رلاٚي الأٍُٙ. ٚأِب كهاٍخ اٌجلا٠ٕخ 

فمل عبءد ٔزبئظ اٌلهاٍخ  ( ٚاٌزٟ رٍٕٛذ إٌٝ ٚعٛك اصو ٌزٛى٠ؼبد الأهثبػ إٌمل٠خ ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي2000)
خ اٌضب١ٔخ ثٛعٛك أصو ٌَٕجخ الأهثبػ اٌّٛىػخ إٌٝ ِؼٙب َٔج١ب، ؽ١ش عبءد ٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍ ِزمبهثخ

ٔزبئظ كهاٍبد ِغ إ١ٌٙب ُ اٌزًٕٛ افزٍفذ إٌزبئظ اٌزٟ ر ِٚٓ ٔبؽ١خ أفوٜ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي.
(2008(Dudney, ٚ(Agrawal, 1996)  ٚاٌّزؼٍمخ ثَٕجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ ؽ١ش

ٍزفبكح ِٓ ٘نٖ إٌَجخ فٟ ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ فٟ اٌجٛهٕخ فٟ ؽ١ٓ أْ ث١ٕذ اٌلهاٍبد إِىب١ٔخ الا
، ٚثبٌزبٌٟ ػلَ ٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ الأٌٚٝ ث١ٕذ ػلَ ٚعٛك ػلالخ ث١ٓ ٘نٖ إٌَجخ ِغ ؽغُ اٌزلاٚي

 t (αَِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )
R

2
 

 ٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ

 هف٘ اٌفو١ٙخ ٚاٌمٛي ثؼلَ ٚعٛك اصو 0.135 0.786 0.267

 t (αَِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )
R

2
 

 ٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ

 ولجٛي اٌفو١ٙخ ٚاٌمٛي ثٛعٛك اص 0.574 2.175 0.029

 t (αَِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )
R

2
 

 ٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ

 لَ ٚعٛك اصوهف٘ اٌفو١ٙخ ٚاٌمٛي ثؼ 0.268 1.057 0.109

 t (αَِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )
R

2
 

 ٔز١غخ افزجبه فو١ٙخ اٌلهاٍخ

 لجٛي اٌفو١ٙخ ٚاٌمٛي ثٛعٛك اصو 0.739 2.938 0.003
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ٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ إِىب١ٔخ الاٍزفبكح ِٓ ٘نٖ إٌَجخ فٟ ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ اٌّزؼٍمخ ثبٍُٙ اٌْووبد ا
 .(2001، ٚ٘نٖ إٌز١غخ ِزٞبثمخ ِغ ٔز١غخ كهاٍخ )ػجلٖ، فٟ ثٛهٕخ ػّبْ

ارَّذ ٝج١ؼخ إٌَت اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؤصو فٟ ؽغُ اٌزلاٚي ثىٛٔٙب ١ٌَذ ماد ٝبثغ ِؾبٍجٟ ثمله ِب ٟ٘      
١بٔبد اٌّب١ٌخ ٕٙب اٌجهثٞٗ ثّْبوً اٌم١بً اٌّؾبٍجٟ اٌزٟ رؼبٟٔ ِ اد ٝبثغ ٔملٞ، ٚهثّب ٘نا ِب ٠ّىٓم

 زؾ١ياٌٚعٛك  فٚلًا ػٓ ، اٌّؾبٍج١خ ٟٚ٘ اٌزٟ رزجٕٝ رٞج١ك ِجلأ اٌزىٍفخ اٌزبه٠ق١خ ثٖٛهح أٍب١ٍخ ؽزٝ ا٢ْ
ٌنٌه وبْ  ف١ٙب. أٍبً الاٍزؾمبق اٌّؾبٍجٟ لاٍزقلاَ ٔز١غخ مٌهٚ، أؽ١بٔب فٟ ٘نٖ اٌج١بٔبدٚػلَ اٌّٛٙٛػ١خ 

ٌلاٍزفبكح وٛٔٙب أوضو ِٛٙٛػ١خ ٚألً رؾ١يا إٌملٞ ٞبثغ ماد اٌاٌّب١ٌخ ٕ٘بن ارغبٖ ٔؾٛ اٌّؤّواد ٚإٌَت 
 .ٚثبٌزبٌٟ اٌزؤص١و ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي ِٕٙب فٟ ارقبم اٌمواهاد

اٌؾب١ٌخ رؼزّل ػٍٝ إٌَت فٚلًا ػٓ ٚػ١ٍٗ فئْ اٌلهاٍخ رٕٟٛ ثبٌم١بَ ثز٠ٛٞو َٔت ِب١ٌخ عل٠لح إ      
ّب١ٌخ اٌّؾبٍج١خ اٌؾب١ٌخ اػزّبكا ػٍٝ ِؾبٍجخ اٌم١ّخ ٌٍَٕت اٌ، إٙبفخ إٌٝ ر٠ٛٞو ثٖٛهح أوضو اٌج١بٔبد إٌمل٠خ

فٟ إػلاك ٘نٖ إٌَت ٌزىْٛ أوضو رىْٛ أوضو ِٛٙٛػ١خ ٚؽ١بك اٌؼبكٌخ ٚاػزّبك ثلائً ل١بً ِؾبٍج١خ ِؼبٕوح 
ٚالؼ١خ ٚللهح ػٍٝ ػىٌ اٌٛالغ اٌفؼٍٟ ٌّْٕآد الأػّبي ػِّٛب ٚاٌْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ 

ِٓ ٕٟ اٌلهاٍخ ٙوٚهح اٌم١بَ ثئعواء ِي٠لا ِٓ اٌلهاٍبد ػٍٝ لٞبػبد أفوٜ ػّبْ فٖٕٛب. ٘نا ٚرٛ
 ّٙو٠خ أفوٜ.  َٔت ِب١ٌخ ِؾبٍج١خ ٚٔمل٠خ ٚاٍزقلاَ اٌْووبد اٌّلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ 

 ط

 ٍِؾك ثؤٍّبء اٌْووبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ
 اٍُ اٌْووخ اٌولُ اٍُ اٌْووخ اٌولُ

 هكْؽل٠ل الأ 21 كاه اٌلٚاء ٌٍز١ّٕخ ٚالاٍزضّبه 1

 ا١ٌٕٝٛخ ٌٖٕبػبد الأ١ٌَّٕٛ 22 اٌٖٕبػ١خ اٌزغبه٠خ اٌيهاػ١خ / الإٔزبط 2

 ا١ٌٕٝٛخ لإٔزبط إٌفٜ ٚاٌٞبلخ اٌىٙوثبئ١خ ِٓ اٌٖقو اٌي٠زٟ 23 اٌٖٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ الأهك١ٔخ 3

 الأهك١ٔخ ٌٖٕبػخ الأٔبث١ت 24 ا١ٌٕٝٛخ ٌٖٕبػخ اٌىٍٛه٠ٓ 4

 ْ اٌغب٘ي ٚاٌزٛه٠لاد الإْٔبئ١خاٌجبٝٛ 25 اٌّٛاهك اٌٖٕبػ١خ الأهك١ٔخ 5

 هَ ػلاء اٌل٠ٓ ٌٍٖٕبػبد إٌٙل١ٍخ 26 اٌّزىبٍِخ ٌٍّْبه٠غ اٌّزؼلكح 6

 اٌؼوث١خ ٌٖٕبػخ اٌّٛا١ٍو اٌّؼل١ٔخ 27 اٌؼوث١خ ٌٖٕبػخ اٌّج١لاد ٚالأك٠ٚخ اٌج١ٞو٠خ 7

 اٌملً ٌٍٖٕبػبد اٌقوٍب١ٔخ 28 اٌٖٕبػبد اٌجزوٚو١ّب٠ٚخ ا١ٌٍٛٞخ 8

 اٌؼبِخ ٌٖٕبػخ ٚر٠َٛك اٌقوٍبٔخ اٌقف١فخ 29 ٠غ الاٍزضّبه٠خاٌؼوث١خ ٌٍّْبه 9

 أٍبً ٌٍٖٕبػبد اٌقوٍب١ٔخ 30 ِٖبٔغ اٌٛهق ٚاٌىورْٛ الأهك١ٔخ 10

 ا١ٌٕٝٛخ ٌٖٕبػخ اٌىٛاثً ٚالأٍلان اٌىٙوثبئ١خ 31 الإلجبي ٌٍٞجبػخ ٚاٌزغ١ٍف 11

 ِٖبٔغ اٌىبثلاد اٌّزؾلح 32 الارؾبك ٌٍٖٕبػبد اٌّزٞٛهح 12

 اٌٖٕبػبد اٌىٙوثبئ١خ 33 ك١ٔخ ٌزغ١ٙي ٚر٠َٛك اٌلٚاعٓ ِٕٚزغبرٙبالأه 13

 ِٖبٔغ ا٢عٛاؿ الأهك١ٔخ 34 ا١ٌٕٝٛخ الأٌٚٝ ٌٖٕبػخ ٚرىو٠و اٌي٠ٛد إٌجبر١خ 14

 ػمبهٞ ٌٍٖٕبػبد ٚالاٍزضّبهاد اٌؼمبه٠خ 35 الإلجبي ٌلاٍزضّبه 15

 جَخ اٌغب٘يحاٌيٞ ٌٖٕبػخ الأٌ 36 ِٖبٔغ الارؾبك لإٔزبط اٌزجغ ٚاٌَغبئو 16

 الأٌجَخ الأهك١ٔخ 37 اٌؼوث١خ ٌٖٕبػخ الأ١ٌَّٕٛ/اهاي 17

 ِٖبٔغ اٌقيف الأهك١ٔخ 38 ا١ٌٕٝٛخ ٌٖٕبػخ اٌٍٖت 18

 اٌٖٕبػبد اٌيعبع١خ ٚ اٌقيف١خ 39 ِٕبعُ اٌفٍٛفبد الأهك١ٔخ 19

 اٌجٛربً اٌؼوث١خ 40 ِٖبٔغ الإٍّذ الأهك١ٔخ 20
 

 اٌّواعغ 
 اٌّواعغ اٌؼوث١خ أٚلا: 

 اٌىزت  أ.
(، الأٍٛاق اٌّب١ٌخ إٝبه فٟ اٌزٕظ١ُ ٚرم١١ُ الأكٚاد، كاه ا١ٌبىٚهٞ ٌٍْٕو 2010اٌز١ّّٟ، اه١ّل فؤاك، ) .1

 ٚاٌزٛى٠غ، ػّبْ، الأهكْ
(، ِجبكا الاٍزضّبه اٌّبٌٟ ٚاٌؾم١مٟ، كاه ٚائً ٌٍْٕو، ػّبْ، الأهكْ، اٌٞجؼخ 2007هِٚبْ، ى٠بك، )   .2

 اٌواثؼخ.
 (، الاٍزضّبه فٟ اٌجٛهٕخ، كاه اٌزؼ١ٍُ اٌغبِؼٟ، الإٍىٕله٠خ، ِٖو.2011ػ١ٞخ، ِؾّل ػجل اٌؾ١ّل، ) .3
 (، الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚأٍٛاق اٌّبي، اٌّىزت اٌؼوثٟ اٌؾل٠ش، الإٍىٕله٠خ، ِٖو.2009ٕ٘لٞ، ١ِٕو إثوا١ُ٘، ) .4
، (، اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ لأغواٗ رم١١ُ ِٚواعؼخ الأكاء ٚالاٍزضّبه فٟ اٌجٛهٕخ2007ٌٞفٟ، أ١ِٓ ا١ٌَل اؽّل، ) .5

 ، ِٖو. اٌلاه اٌغبِؼ١خ، الإٍىٕله٠خ
 (، إكاهح الاٍزضّبهاد، كاه ٚائً ٌٍْٕو، ػّبْ، الأهكْ، اٌٞجؼخ اٌقبَِخ.2009ِٞو، ِؾّل، ) .6
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 . اٌلهاٍبدة

 اٌؼٛائل ػلالخ ، رؾ١َٓ فٟ اٌَؼو إٌٝ اٌوثؼ َٔجخ كٚه" ،( 2000 ) ِؾّل، ٖٔبه، ٚأثٛ ِؤِْٛ ، اٌلثؼٟ .1
   410ٓ  2 . اٌؼلك ، 27 اٌّغٍل ، الأهك١ٔخ اٌغبِؼخ كهاٍبد ،" ٍج١خاٌّؾب ثبلأهثبػ ٌلأٍُٙ اٌَٛل١خ

 إٌٝ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّؾبٍجٟ اٌؼبئل ِٓ وً ػلالخ" ،( 2005 ) ِؾّل، ٚاٌؼجبكٞ، اٌل٠ٓ ؽَبَ اٌقلاُ، .2
           ،1 اٌؼلك ، 32اٌّغٍل الأهكْ، ، الإكاه٠خ اٌؼٍَٛ كهاٍبد ،" ٌٍَُٙ اٌَٛل١خ ثبٌم١ّخ اٌَّب١ّ٘ٓ ؽمٛق

  ٓ153. 
( ٕٚٛي اٌّؼٍِٛبد، ٚؽغُ اٌزلاٚي ٚرغ١واد الأٍؼبه، كهاٍخ رٞج١م١خ ػٍٝ ثٛهٕخ 2003اٌف١ِٟٛ، ٔٚبي،  ) .3

 أ، الأهكْ.2ػلك  19ف١ٍَٞٓ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِغٍخ أثؾبس ا١ٌوِٛن، ِغٍل 

 ط. اٌوٍبئً اٌغبِؼ١خ
إٌمل٠خ ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي، هٍبٌخ  أصو الإػلاْ ػٓ رٛى٠ؼبد الأهثبػ  (،2000عّبٔخ ِٖٞفٝ )اٌجلا٠ٕخ،  .1

 ِبعَز١و عبِؼ١خ  )غ١و ِْٕٛهح( اٌغبِؼخ الأهك١ٔخ، الأهكْ.
افزجبه اٌؼلالخ ث١ٓ رٛى٠غ الأهثبػ ٚ وً ِٓ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚاٌلفزو٠خ ( 2009)اِغل إثوا١ُ٘، اٌجواعٕخ،  .2
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