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 -الوقذهح :

ٌٙلأ دٚز ٘لأَ فٟ جتٛف١س اٌّتٛازد اٌّلأ١ٌتة اٌةشِتة ٌح٠ّٛتً  ّلأ١ٌةإْ أظٛاق ايٚزاق اٌ

أِلأَ أطتعلأ  اٌفتٛا غ  اٌّشسٚعلأت الإظحرّلأز٠ة ٚورٌه إ٠صلأد فسص ٌٍحٛظ١ف اٌفعلأي

ٚالإعحيتلأز١٠ٓ ٚجٛش١ٙٙتلأ إٌتٝ اٌّلأ١ٌة , فٟٙ أداة ٌحعيئ ِتدرسات اي تصلأص اٌيي١ع١ت١ٓ 

ذات اٌعصتص اٌّتلأٌٟ ٌحٍي١تة اظح١لأشلأجٙتلأ ِتٓ اٌّتٛازد اٌّلأ١ٌتة لإللأِتة اٌٛظدات الإلحظتلأد٠ة 

جٍته اٌّشتلأز٠ع , ٌترا فتئْ أظتٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌتة ٌٙتلأ اٌّشلأز٠ع الإظحرّلأز٠ة أٚ ٌحٛظ١ع 

دٚز فعتتلأي فتتٟ وفتتلأاة ايداا الإلحظتتلأدٞ ِتتٓ رتتةي اظتتحميلأ  زحٚض ايِتتٛاي اٌّع١ٍتتة 

ِسجيؾ بحعس٠ع عصٍتة إٌّتٛ زاق اٌّلأ١ٌة ٚايشٕي١ة , إذا فئْ جٕش١ؾ ٚجي٠ٛس أظٛاق ايٚ

الإلحظلأدٞ ٚلاظت١ّلأ فتٟ ظتً اٌعٌّٛتة اٌّلأ١ٌتة ٚاٌحتٟ أدت إٌتٝ اجصتلأٖ اٌىر١تس ِتٓ اٌتدٚي 

أدٜ ذٌتته إٌتتٝ ش٠تتلأدة اٌحمتتلأز  ف١ّتتلأ ب١ٕٙتتلأ ٌتتسبؾ أظتتٛالٙلأ اٌّلأ١ٌتتة بلأيظتتٛاق اٌد١ٌٚتتة , 

د٠تد ِتٓ اٌتدٚي إٌتٝ اٌع ٚأحٙلأز اٌحعسز اٌّلأٌٟ ِّلأ أدٜ إٌٝ ش٠تلأدة اٌحتدفملأت اٌسأظتّلأ١ٌة

ِٕٚٙلأ اٌدٚي إٌلأ١ِة ٚاٌعسب١ة ٚولأْ شصا وي١س ِٓ اٌحدفملأت جٍه فٟ طٛزة إظتحرّلأزات 

فتٟ ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة , ِٚتتٓ ٕ٘تتلأ شتتلأا ِظتيٍط الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس , أٞ 

 تتساا ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة ِتتٓ ايظتتُٙ ٚاٌعتتٕدات ِتتٓ ليتتً اٌّعتتحرّس٠ٓ ايشلأٔتت    ٚٔ تتسا  

إزجأٜ اٌيلأظد إٌٝ دزاظة ٘را إٌٛع ِٓ الإظحرّلأزات ٚاٌٛلتٛ  ع ي١ّ٘ة ٘را اٌّٛػٛ

فتتٟ  , ٚب١تتلأْ جتتأذ١س ٘تترٖ الإظتتحرّلأزاتعٍتتٝ ِعلأٌّٙتتلأ ٚاٌعٛاِتتً الإ٠صلأب١تتة ٚاٌعتتٍي١ة ف١ٙتتلأ 

 ظٛق ايٚزاق اٌّلأ١ٌة ٚفٟ عٛا د ايظُٙ اٌعلأد٠ة  

لأٔت  ذُ جٕلأٚي أبعلأد اٌيعد إٌ س٠ة ٚاٌحيي١م١ة بّيعر١ٓ , ٠حٕتلأٚي اٌّيعتد ايٚي اٌص

يلأ س , ٚعٛا د ايظتُٙ اٌعلأد٠تة إٌ سٞ ٌٍدزاظة إذ جُ جٕلأٚي الإظحرّلأز ايشٕيٟ اٌغ١س ِ

ف١ّلأ ٠حؼّٓ اٌّيعد اٌرلأٟٔ بّٕلألشة ٔحلأ س اٌحع١ًٍ ٚالإرحيلأز ٌحتأذ١س الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ 

 ا١س اٌّيلأ س فٟ عٛا د ايظُٙ اٌعلأد٠ة ٚأظصلأَ جداٚي ايظُٙ اٌعلأد٠ة  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 هنهجيح الثحث

 ولا : هشكلح الثحثأ

, ٚبتسش أررت ظ١صا  وي١سا  فٟ ٚالتع الإلحظتلأد اٌعتلأٌّٟ  إْ أظٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌة 

بتت١ٓ دٚز٘تتلأ اٌٙتتلأَ فتتٟ ج٠ّٛتتً الإلحظتتلأد اٌتتٛؽٕٟ , إذ جعّتتً عٍتتٝ اٌحٛافتتك ٚاٌحمس٠تت  

ٚاٌحتتٟ جعتتعٝ ِتتٛاي ٚاٌصٙتتلأت ذات اٌفتتلأ غ اٌّتتلأٌٟ اٌصٙتتلأت اٌحتتٟ ٘تتٟ بعلأشتتة إٌتتٝ اي

ٌفلأ ؼة , وّلأ أْ أظٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌة أطتيعث دافعتلأ  ِشتصعلأ  ِٛاي اٌحٛظ١ف جٍه اي

أٔ تتلأز اٌّعتتحرّس٠ٓ ايشلأٔتت  , ِٚتتٓ اٌٛاػتتط أْ اٌعتتلأظة الإلحظتتلأد٠ة فتتٟ اٌعتتلأٌُ جٍفتتث 

اٌحتٟ اعحيتست اٌعٌّٛتة الإلحظتلأد٠ة ِٚتٓ ٘ترٖ اٌحغ١تسات   ٙدت اٌعد٠تد ِتٓ اٌحغ١تسات ,

ْ أ٘تتُ ِ تلأ٘س اٌعٌّٛتتة جعس٠تتس ز٠ت  ِتتٓ أ, ٚلا جعتد٠لأ  وي١تتسا  ٚاشتٗ الإلحظتتلأد اٌعتتلأٌّٟ 

ٚش٠تتلأدة جتتدفملأت زأض اٌّتتلأي ٚرلأطتتة إٌتتٝ اٌتتدٚي إٌلأ١ِتتة ٚاٌحتتٟ زبّتتلأ ايظتتٛاق اٌّلأ١ٌتتة 

اعحيست ِةذا  أورس إِٔلأ  ٌلإظتحرّلأز ا١تس اٌّيلأ تس ) الإظتحرّلأز اٌّعف تٟ ( لاظت١ّلأ بعتد 

فٟ إلحظلأد٠لأت اٌدٚي اٌّحمدِة ٚايشِلأت اٌحٟ عظفث بٙتلأ ٚاٌحتٟ  اٌحيٛزات اٌعس٠عة 

 أررت جصعصع ذمة اٌّعحرّس٠ٓ   

ٌٚٙرا أرر اٌعد٠د ِٓ اٌدٚي ِٕٚٙلأ اٌدٚي إٌلأ١ِة عٍٝ ٚشعٗ اٌصظٛص ٠ٙحُ بصتر  

اٌّعف تٟ ( ٚالإظتحفلأدة ِتٓ ظسوتة زحٚض ايِتٛاي الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ تس ) 

فتٟ جٕشت١ؾ ايظتٛاق اٌّلأ١ٌتة ٚدٚزٖ فتٟ اٌح١ّٕتة  اٌد١ٌٚة ٔ سا  ٌدٚز زأض اٌّلأي ايشٕيٟ

اٌحتٟ لتد جعّتً  لحظلأد٠ة زاُ اٌمٍتك اٌترٞ لتد ٠ظتلأظ  اٌعسوتة فتٟ زحٚض ايِتٛايالإ

 ِعٙلأ آذلأزا  ظٍي١ة ٌحٍه اٌدٚي  

إٌٝ أ١ّ٘ة ٘ترا اٌّٛػتٛع ٚػتسٚزجٗ ,  ٌمد ولأْ اٌعساق ِٓ ب١ٓ اٌدٚي اٌحٟ اٌحفحث

فمتتلأْٔٛ الإظتتحرّلأز فتتٟ اٌعتتساق ظتتّط ٌغ١تتس اٌعتتسال١١ٓ بلألإظتتحرّلأز ا١تتس اٌّيلأ تتس , ٚفتتٟ 

جفع١تتً لتتلأْٔٛ الإظتتحرّلأز ٌٍعتتّلأض ٌلشلأٔتت  بلأٌحتتداٚي فتتٟ  جتتُ 2002ظتتٕة   تتٙس آ  ِتتٓ

لٟ ظتٛق اٌعتساق ٌتلٚزاق ٚ٘را اٌحعٛي فٟ اٌحداٚلات ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة , ظٛق اٌعساق 

اٌّلأ١ٌة ِٓ  أٔٗ أْ ٠ىْٛ ٌٗ جتأذ١س فتٟ اٌعتٛق , ِٚتٓ ٘ترٖ اٌحتأذ١سات , اٌحتأذ١س فتٟ وتً 

ظتتُٙ اٌعلأد٠تتة ِتتٓ رتتةي اٌحتتأذ١س فتتٟ اٌم١ّتتة ٚاٌعٛا تتد اٌسأظتتّلأ١ٌة ٌلِتتٓ أظصتتلأَ اٌحتتداٚي 

 اٌعٛل١ة يظُٙ اٌشسولأت اٌّدزشة فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة  

 اٌدزاظة ِٓ رةي اٌعؤاي ا٢جٟ : ِٚٓ ٕ٘لأ ٠ّىٓ ط١لأاة ِشىٍة

ا١س اٌّيلأ س ٌٗ جأذ١س فٟ وتً ِتٓ عٛا تد ايظتُٙ اٌعلأد٠تة ً٘ إْ الإظحرّلأز ايشٕيٟ 

 فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة ؟ ّدزشةٚأظصلأَ جداٌٚٙلأ ٌٍشسولأت اٌ

 



 

 ثانياً : أهويح الثحث

 ا٢ج١ة :٠عحّد اٌيعد أ١ّ٘حٗ ِٓ الإعحيلأزات 

إْ الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس ِتتٓ اٌعٛاِتتً اٌحتتٟ أظتتّٙث فتتٟ جيتت٠ٛس  -1

اٌىر١س ِٓ اٌتدٚي ٌصتر  زحٚض ايِتٛاي ايشٕي١تة إٌتٝ ايظٛاق اٌّلأ١ٌة , ٚٔلأٌث إ٘حّلأَ 

, ِٚع ذٌه فٙتٛ ظتد٠د عٙتد  بغ١ة جعس٠ع عصٍة اٌح١ّٕة الإلحظلأد٠ة إٌّشٛدة يجٍه اٌدٚ

, ٌترا فّتٓ  2002 فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة إذ بدأ فٟ إٌظف اٌرتلأٟٔ ِتٓ ظتٕة

ِتلأ إذا  بّىلأْ أْ ٔيعد فٟ أ١ّ٘ة ٘را إٌٛع ِتٓ الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ , ٚدزاظتة اي١ّ٘ة

ٌّلأ١ٌتتة جتتؤذس فتتٟ ذث ٌعتتٛق اٌعتتساق ٌتتلٚزاق احتتداٚلات ايشٕي١تتة اٌحتتٟ أظتتحعدولأٔتتث اٌ

عٍٝ ٚشٗ اٌصظتٛص دزاظتة ِتلأ إذا ولأٔتث جتؤذس فتٟ ش٠تلأدة اٌيٍت   ٔشلأؽلأت اٌحداٚي ,

 عٍٝ ايظُٙ ٚبلأٌحلأٌٟ ش٠لأدة اٌم١ّة اٌعٛل١ة ٌلظُٙ ٚش٠لأدة عٛا د ايظُٙ اٌعلأد٠ة  

٠ٛػط اٌيعد أُ٘ اٌّعددات اٌحٟ جتؤذس فتٟ شتر  الإظتحرّلأزات ايشٕي١تة ا١تس  -2

إٌٝ بري اٌّص٠د ِتٓ الإ٘حّتلأَ بحٍته اٌصٛأت  اٌحتٟ ِتٓ  تأٔٙلأ أْ اٌّيلأ سة , ٚ٘را ٠دعٛ 

 ٚجٕش١ؾ أظٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌة ٚجي٠ٛس٘لأ  جعلأعد فٟ شر  زحٚض ايِٛاي ايشٕي١ة 

 ثالثاً : أهذاف الثحث 

 ٠ععٝ اٌيعد إٌٝ جعم١ك اي٘دا  ا٢ج١ة :

س , ٚأ١ّ٘تة جشتص١ع ٘ترا إٌتٛع ِتٓ الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١تس اٌّيلأ تجي١لأْ ِفَٙٛ  -1

ايشٕي١تتة بغ١تتة جيتت٠ٛس ٚجٕشتت١ؾ ظتتٛق ايٚزاق الإظتتحرّلأزات ٌصتتر  زحٚض ايِتتٛاي 

 اٌّلأ١ٌة  

جٛػتتت١ط أ٘تتتُ اٌعٛاِتتتً اٌحتتتٟ جتتتؤذس فتتتٟ شتتتر  اٌّعتتتحرّس٠ٓ ايشلأٔتتت  , ظتتتٛاا  -2

 جحعٍتتتك بع١لأظتتتلأت ٚاٌ تتتسٚ أٚ اٌحتتتٟ , اٌعٛاِتتتً اٌّحعٍمتتتة بعتتتٛق ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتتة 

 ى١ٍة  الإلحظلأد٠ة اٌ

 جٛػ١ط ا٢ذلأز اٌعٍي١ة اٌحٟ جحسج  عٍٝ ٘را إٌٛع ِٓ الإظحرّلأز   -3

دزاظة ِدٜ جأذس عٛا د ايظُٙ اٌعلأد٠ة بدرٛي الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س  -4

 فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة  

دزاظتتة ِتتتدٜ جتتأذس عتتتدد ايظتتتُٙ اٌّحداٌٚتتة بتتتدرٛي الإظتتحرّلأز ايشٕيتتتٟ ا١تتتس  -5

 ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة  اٌّيلأ س فٟ 

 

 



 

 راتعاً : فزضياخ الثحث 

اٌّحغ١تتتسات اٌحع١ٍ١ٍتتتة اٌحتتتٟ ٠حؼتتتّٕٙلأ اٌيعتتتد ٠تتتحُ طتتت١لأاة فسػتتت١ح١ٓ فتتتٟ ػتتتٛا 

بّتدٜ جتأذ١س الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ ا١تس اٌّيلأ تس ) اٌّعف تٟ ( ز ١ع١ح١ٓ , ايٌٚٝ جحعٍتك 

لأ جعتحٕد اٌفسػت١ة ف١ّتعٍٝ عٛا د ايظتُٙ اٌعلأد٠تة فتٟ ظتٛق اٌعتساق ٌتلٚزاق اٌّلأ١ٌتة , 

ايشٕيتٟ ا١تس اٌّيلأ تس  اٌس ١عة اٌرلأ١ٔة عٍٝ ظصُ ايظُٙ اٌّحداٌٚة فٟ ػٛا الإظتحرّلأز

 اٌيعد ولأ٢جٟ :ط١لأاة فسػ١حٟ  ) اٌّعف ٟ ( , ٠ّٚىٓ

 اٌفسػ١ة اٌس ١عة ايٌٚٝ :

ٌلإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١تس اٌّيلأ تس فتٟ عٛا تد ايظتُٙ ِع٠ٕٛة " ٠ٛشد جأذ١س ذٚ دلاٌة 

 ت اٌّيعٛذة "اٌعلأد٠ة ٌٍشسولأ

 اٌفسػ١ة اٌس ١عة اٌرلأ١ٔة :

 جتداٚي " ٠ٛشد جأذ١س ذٚ دلاٌة ِع٠ٕٛة ٌلإظحرّلأز ايشٕيتٟ ا١تس اٌّيلأ تس فتٟ أظصتلأَ

 ايظُٙ اٌعلأد٠ة ٌٍشسولأت اٌّيعٛذة "

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 خاهساً : حذود الثحث :

٠حّرً ِصحّع اٌدزاظتة ليتلأع اٌّظتلأز  فتٟ ظتٛق اٌعتساق ٌتلٚزاق اٌّلأ١ٌتة , أِتلأ 

١ٕة اٌيعد فلأ حٍّث عٍتٝ أظتُٙ ذةذتة عشتس ِظتسفلأ  ِتدزشلأ  فتٟ ليتلأع اٌّظتلأز  , ع

ٚاٌعتتي  فتتٟ إرح١تتلأز ليتتلأع اٌّظتتلأز  وّصحّتتع ٌٍيعتتد دْٚ اٌميلأعتتلأت ايرتتسٜ فتتٟ 

ظتتٛق اٌعتتساق وتتْٛ إْ اٌميتتلأع اٌّظتتسفٟ ِتتٓ أٔشتتؾ اٌميلأعتتلأت فتتٟ ظتتٛق اٌعتتساق 

فتٟ جتداٚلات ٕشتية اٌّظلأز  ع١ٕة اٌيعد ِٓ اٌّظتلأز  اٌ ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة , وّلأ أْ

اٌّعحرّس٠ٓ فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة , أِتلأ اٌفحتسة اٌحتٟ ايلأ٘تلأ اٌيعتد فىلأٔتث 

ٚاٌحٟ جحّرً  2002ٌٚغلأ٠ة آذاز  2006اِحدت ِٓ ولأْٔٛ ايٚي  إذعٍٝ أظلأض  ٙسٞ 

ظث عشسة فحسة , ذّلأْ فحسات ِٕٙتلأ ليتً درتٛي الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ ا١تس اٌّيلأ تس فتٟ 

( ,  2002ٌٚغلأ٠تتة جّتتٛش  2006ٚي ْٔٛ اياٌّلأ١ٌتتة ) ِتتٓ وتتلأ ظتتٛق اٌعتتساق ٌتتلٚزاق

( إذ  2002ٌٚغلأ٠تة آذاز  2002ٚذّلأْ فحتسات ِٕٙتلأ بعتد الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ ) ِتٓ آ  

( ٠عتسع اٌّظتلأز  ع١ٕتة 1  ٚاٌصتدٚي ) 2002أْ الإظحرّلأز ايشٕيتٟ درتً فتٟ آ  

 اٌيعد  

 إظُ اٌّظس  جعٍعً

 اٌّظس  اٌحصلأزٞ اٌعسالٟ   1

 ِظس  بغداد   2

 اٌّظس  اٌعسالٟ الإظةِٟ   3

 ِظس  اٌشسق ايٚظؾ   4

 ِظس  الإظحرّلأز اٌعسالٟ   5

 ِظس  اٌيظسة اٌدٌٟٚ   6

 اٌّظس  ايٍٟ٘ اٌعسالٟ   2

 ِظس  داز اٌعةَ ٌلإظحرّلأز   2

 ِظس  بلأبً   9

 ِظس  الإلحظلأد ٌلإظحرّلأز   10

 ِظس  اٌص١ٍس اٌحصلأزٞ   11

 ِظس  اٌٛزولأا ٌلإظحرّلأز   12

 ِظس  اٌشّلأي   13

 



 

 و  : اإطاار النرز الوثحث الأ

ِتتتٓ  إْ ِٛػتتتٛع أظتتتٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتتة ٚآ١ٌلأجٙتتتلأ ٚأدٚاجٙتتتلأ ٚؽسا تتتك جي٠ٛس٘تتتلأ

اٌّٛاػ١ع اٌحٟ ٔلأٌث إ٘حّلأِتلأ  وي١تسا  ِتٓ ليتً ايوتلأد١١ّ٠ٓ ٚاٌيتلأظر١ٓ ٚاٌعتٍيلأت اٌّلأ١ٌتة 

ٌّتتلأ ٌٙتتلأ ِتتٓ عةلتتة ٚؽ١تتدة بحيتت٠ٛس اٌي١ةتتة الإظتتحرّلأز٠ة ٌحٕشتت١ؾ جتتدفك ايِتتٛاي ٚجعتتس٠ع 

  ٚجش١س الإظحرّلأزات ايشٕي١ة إٌتٝ الإظتحرّلأز رتلأزز اٌعتدٚد  الإلحظلأد٠ة عصٍة اٌح١ّٕة

اٌٛؽ١ٕتتة ٌٍّعتتحرّس٠ٓ , ظتتٛاا وتتلأْ الإظتتحرّلأز أفتتسادا  أٚ ِؤظعتتلأت أٚ  تتسولأت ٚفتتٟ 

ِصحٍف اٌّصلألات الإظحرّلأزات ِلأ١ٌة ولأٔث أٚ ظم١م١ة   ٚلتد أطتيط الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ 

بعظتتس اٌعظتتس اٌّٛظتتَٛ رّلأز٠ة فتتٟ حِتتٓ أ٘تتُ اٌّ تتلأ٘س اٌحتتٟ عسفتتث بٙتتلأ اٌي١ةتتة الإظتت

  ٌمتد جتدارٍث  الإلحظلأد٠ة ٚزفع اٌم١ٛد ٚجع١ًٙ ظسوة اٌعتٍع ٚزحٚض ايِتٛاي اٌعٌّٛة

اٌتتدٚي ِتتع بعؼتتٙلأ فتتٟ الإظتتحرّلأزات اٌد١ٌٚتتة ف١ّتتلأ ٠عتتصٜ ظتتي  جتتدفك الإظتتحرّلأزات 

ايشٕي١ة ٌٍدٚي اٌّحمدِتة إٌتٝ اٌتدٚي إٌلأ١ِتة عٍتٝ اياٍت  ٌعتي  ػتعف اٌتدٚي إٌلأ١ِتة 

 ٙلأ فٟ ٘را اٌّصلأي  ٚإرفلأل

 concept of foreign indirect investmentأولاً : هفهىم اإطستثوار الأجنثي غيز الوثاشرز 

ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س ِٓ اٌّٛاػ١ع اٌحتٟ ٔلأٌتث إ٘حّلأِتلأ  ٚاظتعلأ  إْ ِٛػٛع الإظحرّلأز 

عيتتس ِتٓ ليتتً اٌيتتلأظر١ٓ وٛٔٙتلأ جّرتتً إظتتدٜ اي تتىلأي اٌس ١عتة ٌحتتدفملأت زحٚض ايِتتٛاي 

 foreign Portfolioٌُ   ٠ٚدعٝ ٘را إٌٛع أ٠ؼلأ  بلألإظحرّلأز ايشٕيٟ اٌّعف ٟ ) اٌعلأ

Investment – FPI    ٚاٌّشحمة ِٓ الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ فتٟ اٌّعتلأفس الإظتحرّلأز٠ة )

فلألإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ فتتٟ ِعف تتة ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة ٠حعٍتتك بحعسوتتلأت زحٚض ايِتتٛاي 

لأٌُ اٌّصحٍفة , ٠ٚعٕٟ  تساا بعتغ ايٚزاق ٚؽ٠ٍٛة ايشً ب١ٓ دٚي اٌع ِحٛظية ايشً

اٌّلأ١ٌة ِٓ أظُٙ ٚظٕدات ٌّؤظعلأت ٚؽ١ٕة فٟ دٚي ِلأ عٓ ؽس٠ك ِم١ّٟ دٌٚتة أرتسٜ 

اٌعتتك فتتٟ ٔظتت١  ِتتٓ أزبتتلأض اٌشتتسولأت اٌحتتٟ للأِتتث ٠ٚعيتتٟ ٘تترا الإظتتحرّلأز ٌٍّعتتحرّس 

إلا أٔتتٗ لا ٠حسجتت  ٌٍّعتتحرّس٠ٓ ٚرةفتتلأ  ٌلإظتتحرّلأز اٌّيلأ تتس ظمٛلتتلأ  بئطتتداز ايظتتُٙ , 

(   فمتتد عتتس   44:  2005ٍسللأبتتة أٚ اٌّشتتلأزوة فتتٟ إدازة ٘تترٖ اٌشتتسولأت ) ِعّتتد , ٌ

ظتحرّلأز اٌترٞ ٠حصتر أظتد  تى١ٍٓ ,  تساا ايشلأٔت  ظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س , الإالإ

 أٚ إعيلأا اٌمسٚع ٌٍشسوة أٚ اٌعىِٛة يظُٙ اٌشسوة , 

 



 

  رص٠ٕتتتتتة اٌحتتتتتٟ ٠متتتتتَٛ اٌّعتتتتتحرّس ايشٕيتتتتتٟ عٍتتتتتٝ  تتتتتىً ظتتتتتٕدات أٚ أذٚٔتتتتتلأت

ٚآرتتسْٚ  Ballف١ّتتلأ عتتس     ( ,2001:12Daniels & Radebaughساا٘لأ )بشت

الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ ا١تتس اٌّيلأ تس بأٔتٗ  تتساا ايظتُٙ ٚاٌعتٕدات ايشٕي١تتة فمتؾ ٌغتتسع 

(   وّتلأ عتس  Ball,et.al,2008:41ِتٛاي اٌّعتحرّسة )اي عٍتٝاٌعظٛي عٍتٝ علأ تد 

زاق اٌّلأ١ٌتتتة ِتتتٓ ايظتتتُٙ الإظتتتحرّلأز ايشٕيتتتٟ ا١تتتس اٌّيلأ تتتس ٘تتتٛ إِتتتحةن ايٚ عّتتتلأز

ٚجعم١تتك ِتتص٠س ِتتٓ  لأؽسحفس بٙتتلأ اٌّعتتحرّس بٙتتد  جٛش٠تتع اٌّصتتٚاٌعتتٕدات ٚاٌحتتٟ ٠عتت

لتع ٕ٘تلأن إزجفتلأع فتٟ الإظحرّلأز ٠عمك ٌتٗ أزبتلأض لظت١سة ايشتً أٚ ؽ٠ٍٛتة ايشتً إذا جٛ

 (  52:2009اٌم١ّة عٍٝ اٌّدٜ اٌي٠ًٛ )عّلأز , 

لأ تتس عٍتتٝ  تتساا ايٚزاق ظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيزوتتصت اٌّفتتلأ١ُ٘ اٌعتتلأبمة ٌلإ

اٌّلأ١ٌتتة ِتتٓ ليتتً ايشلأٔتت  ٚعٍتتٝ ٚشتتٗ اٌصظتتٛص ايظتتُٙ ٚاٌعتتٕدات , ٚبتتلأٌساُ ِتتٓ 

 ّٛي اٌمسٚع ايشٕي١ة عٕد بعغ اٌيلأظر١ٓ إلا أْ ذٌته ٌتُ ٠ىتٓ اياٍت  , بتً أاٍتيُٙ 

زوتصٚا عٍتتٝ ايٚزاق اٌّلأ١ٌتة , وّتتلأ إْ اٌّفتلأ١ُ٘ زوتتصت عٍتٝ ايظتتُٙ ٚاٌعتٕدات زاتتُ 

أرسٜ ِرً  ٙلأدات الإ٠داع اٌد١ٌٚة أٚ أذٚٔلأت اٌصص٠ٕتة ذٌته  ١ٌة ٌّٛٗ  ساا أدٚات ِلأ

يْ ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة ) ايظتتُٙ ٚاٌعتتٕدات ( جشتتىً اٌعتتٛاد ايع تتُ فتتٟ الإظتتحرّلأزات 

اٌّعف ١تتة ) ا١تتس اٌّيلأ تتسة ( , فصةطتتة اٌمتتٛي أْ اٌغلأٌي١تتة اٌع ّتتٝ ِتتٓ اٌحعتتلأز٠ف 

 زوصت عٍٝ جٍّه ايشلأٔ  ٌلظُٙ ٚاٌعٕدات  

ٚإْ ولأْ فٟ أظُٙ , علأدة لا ٠حعدٜ ٔعية ل١ٍٍة ِتٓ ا١س اٌّيلأ س ظحٝ  إْ الإظحرّلأز

إػتتلأف١ة ٚ٘دفتتٗ فعتتة  شٕتتٟ ٍِى١تتة اٌشتتسوة ٚ٘تتٛ لا ٠شتتًّ ٚلا ٠حيٍتت  أ٠تتة إٌحصاِتتلأت 

(   ٌتترا فتتئْ ِع١تتلأز 81:2006ايزبتتلأض بتتً إْ اٌعلأ تتد ٘تتٛ دافعتتٗ ايظلأظتتٟ ) أظّتتد , 

ٝ ِصتسد جمتد٠ُ زأض اٌّتلأي الإظحرّلأز ا١س اٌّيلأ تس ٘تٛ أْ اٌّعتحرّس ٠محظتس دٚزٖ عٍت

إٌٝ شٙة ِع١ٕة ٌحمتَٛ بٙترا الإظتحرّلأز دْٚ أْ ٠ىتْٛ ٌٍّعتحرّس أٞ ٔتٛع ِتٓ اٌسللأبتة أٚ 

  ٚشتد٠س ذوتسٖ ( 72:2011اٌّشلأزوة فٟ جٕ ١ُ إدازة اٌّشتسٚع الإظتحرّلأزٞ )اتلأُٔ , 

أْ  تتساا ايظتتُٙ ٚاٌعتتٕدات اٌحتتٟ أ تتسٔلأ إ١ٌٙتتلأ لتتد ٠ىتتْٛ فتتٟ اٌعتتٛق اي١ٌٚتتة )ظتتٛق 

 اٌعٛق اٌرلأ٠ٛٔة  الإطداز( أٚ 
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جحصعتتد أ١ّ٘تتة الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس ِتتٓ رتتةي جعد٠تتد أ٘تتُ اٌّصا٠تتلأ بلإٌٔعتتية 

جحسجتت  عٍتتٝ ظسوتتة زحٚض ايِتتٛاي عٍتتٝ  تتىً الإظتتحرّلأز ٌٍدٌٚتتة اٌّؼتت١فة ٚاٌحتتٟ 

يٟ ا١س اٌّيلأ تس )الإظتحرّلأز اٌّعف تٟ( رلأطتة ٔعتٛ اٌتدٚي إٌلأ١ِتة ِٕٚٙتلأ اٌتدٚي ايشٕ

 اٌعسب١ة , ٚوّلأ ٠أجٟ :

ٚزاق ٠ص٠تد ِتٓ ظت١ٌٛة أظتٛاق اي إْ الإظحرّلأز ايشٕيٟ اٌّعف ٟ ) ا١س اٌّيلأ س ( -1

, إذ ٠صعً ايظتٛاق اٌّلأ١ٌة اٌّع١ٍة , ٠ّٚىٓ أْ ٠علأعد عٍٝ جي٠ٛس وفلأاة اٌعٛق أ٠ؼلأ  

بلأٌعت١ٌٛة    ٚاٌّمظتٛد (Evans:2002:2ة وّلأ ٠صعٍٙلأ أٚظع ٚأورتس عّمتلأ  )أورس ظ١ٌٛ

اٌعتتٌٙٛة اٌحتتٟ ٠تتحُ بٙتتلأ جع٠ٛتتً الإظتتحرّلأزات إٌتتٝ ٔمد٠تتة أٚ اٌحتتٟ ٠ّىتتٓ بٙتتلأ ٌٍّعتتحرّس٠ٓ 

ٚفٟ ظتٛق ايٚزاق اٌّلأ١ٌتة فتئْ  ساا ايٚزاق اٌّلأ١ٌة دْٚ جأذ١س وي١س عٍٝ ايظعلأز , 

٠ؼتتتّٓ جتتتٛافس اٌعتتت١ٌٛة ٌٍٛزلتتتة اٌّلأ١ٌتتتة  جٛاشتتتد عتتتدد وي١تتتس ِتتتٓ اٌيتتتلأ ع١ٓ ٚاٌّشتتتحس٠ٓ

جعّط أظٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌة اٌعتلأ ٍة ٌٍّعتحرّس٠ٓ بئظتحيداي  ( , إذ475:2007)ٌيفٟ,

ِعتتتلأف ُٙ الإظتتتحرّلأز٠ة بعتتتٌٙٛة ٚبىٍفتتتة ألتتتً , ِّتتتلأ ٠صعتتتً الإظتتتحرّلأز ألتتتً ِصتتتلأؽسة 

(   ٚشتتد٠س بلأٌتتروس أْ اٌعتتٛق اٌّتتلأٌٟ ايورتتس ظتت١ٌٛة جشتتصع عٍتتٝ 307:2008)٠تتٛٔط,

ِٓ الإدرلأز ٚالإظحرّلأز ٚ٘را ٠علأعد بدٚزٖ عٍٝ ش٠لأدة شر  ايِٛاي ٚجٛش١ٙٙلأ  اٌّص٠د

 ٔعٛ الإظحرّلأزات ظٛاا إٌٝ ايظٛاق اي١ٌٚة أٚ اٌرلأ٠ٛٔة  

إٌٝ أْ الإظحرّلأز ايشٕيٟ اٌّعف ٟ ) ا١س اٌّيلأ تس ( ٠ّىتٓ أْ  ٠ش١س الإلحظلأد٠ْٛ -2

فك الإظتتحرّلأز ايشٕيتتتٟ جعتتٛد بتتلإٌٔفع عٍتتٝ اٌميتتلأع اٌعم١متتتٟ ٌلإلحظتتلأد , إذ ٠ّىتتٓ ٌحتتد

ايشٕي١تة ٚلاظت١ّلأ إٌتٝ اٌيٍتداْ إٌلأ١ِتة ذا اٌشتعة  اٌّعف ٟ جتٛف١س ِظتدز ٌلإظتحرّلأزات

اٌّعف ١تة ٠ّىتٓ أْ جىتْٛ ِىٍّتة  فٟ زحٚض ايِٛاي   ٌترا فتئْ الإظتحرّلأزات ايشٕي١تة

ٌلإدرلأزات اٌّع١ٍة ٌحعع١ٓ ِعدي الإظحرّلأز ِٓ رةي جٛف١س إٌمد ايشٕيتٟ فتٟ اٌيٍتداْ 

اٌّعف تتٟ أ٠ؼتتلأ  ٠مٍتتً ِتتٓ ػتتغؾ فصتتٛة اٌعّتتةت  ١ِتتة , وّتتلأ أْ الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟإٌلأ

ايشٕي١ة يلً اٌيٍداْ ّٔٛا  ِّتلأ ٠صعتً اٌتٛازدات ِتٓ اٌعتٍع الإظتحرّلأز٠ة اٌةشِتة ظتٍٙة 

اٌعلأ١ٌّتة لتد  ِتلأي اٌّعف تة زأض(   ٌترا فتئْ جعتسز جتدفملأت Pal,2006:3بلإٌٔعية ٌُٙ )

لإلحظلأدٞ , ئٗ لد ١ّ٠ً إٌٝ جعس٠ع أظٛاق ايظتُٙ ٠مٛد إٌٝ ِعدلات أعٍٝ ِٓ إٌّٛ ا

 اٌعلأ١ٌّة , ٚجٍه جمٛد بدٚز٘لأ إٌٝ إٔحلأش١ة ِحصا٠دة ٌٍعلأًِ اٌّعٍٟ



  

(   إذ أٔتتٗ بلإٌٔعتتية ٌٍتتدٚي ا٢رتترة فتتٟ إٌّتتٛ , ٠عتتد 182:2007)اٌشتتىسشٟ ٚآرتتسْٚ,

زأض  اٌٛطٛي إٌٝ زأض اٌّلأي اٌعلأٌّٟ فٟ  ىً جدفملأت إظحرّلأز ِيلأ س أٚ فٟ ِعف تة

ٌّلأي ) إظحرّلأز ا١تس ِيلأ تس ( ِتدعلأة ٌحصفت١غ وي١تس فتٟ جىٍفتة ج٠ّٛتً اٌّشتسٚعلأت , ا

٠ٚعتتتّط ذٌتتته ايِتتتس ٌل تتتصلأص ٚاٌشتتتسولأت اٌّع١ٍتتتة بحٕف١تتتر اٌّص٠تتتد ِتتتٓ ِشتتتسٚعلأت 

اٌّتدٜ اٌي٠ٛتً جتحُ  الإظحرّلأز , ٚاٌحٟ جعُٙ بدٚز٘لأ فٟ ج١ّٕتة اٌّتٛازد اٌعم١م١تة , ٚفتٟ

جفتلأع فتٟ ِعتدلات إٌّتٛ الإلحظتلأدٞ جسشّة ذٌه فٟ  ىً ِعتح٠ٛلأت ِع١شتة أعٍتٝ ٚإز

   (303:2010)دا١ٔلأٌص ٚ فلأٔٙٛش , 

ا١تس اٌّيلأ تس أ٠ؼتلأ  ِتٓ جعم١تك الإٔؼتيلأؽ ٚاٌصيتسة فتٟ  ٠ّٚىٓ الإظحرّلأز ايشٕيتٟ -3

أظٛاق زأض اٌّلأي اٌّع١ٍة   إذ فٟ ظٛق أعّك ٚأٚظتع فتئْ اٌّعتحرّس٠ٓ ٌتد٠ُٙ ظتٛافص 

ظحرّلأز اٌصد٠دة , وّلأ جحٕتلأفط ٌحصظ١ض ٚإٔفلأق اٌّٛازد فٟ اٌيعد عٓ فسص الإ أويس

اٌشتتتسولأت ٌٍعظتتتٛي عٍتتتٝ اٌح٠ّٛتتتً , ٚظتتتٛ  ٠ٛاشٙتتتْٛ ِيلأٌتتت  ِتتتٓ أشتتتً جععتتت١ٓ 

ِتٓ أشتً إفظتلأض أوّتً  اٌّعٍِٛلأت , ظٛاا ِٓ ظ١د اٌى١ّتة ٚإٌٛع١تة   ٚ٘ترا اٌؼتغؾ

فتتٟ اٌميلأعتتلأت  ٠ّىتتٓ أْ ٠ىتتْٛ ٌٙتتلأ جتتأذ١سات شلأٔي١تتة إ٠صلأب١تتةٚجعص٠تتص ٌٍشتتفلأف١ة , ٚاٌحتتٟ 

إْ درتتٛي الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس ِتتٓ اٌّتتسشط أْ  الإلحظتتلأد٠ة ايرتتسٜ  

عتٓ اٌّعٍِٛتلأت ٚاٌّعتلأ١٠س اٌّعلأظتي١ة , ٚذٌته ِتٓ رتةي  ٠ععٓ ِٓ ِعتحٜٛ الإفظتلأض

الإظحفلأدة ِٓ جصسبة إظحصداَ جٍه اٌّعلأ١٠س فٟ ايظٛاق اٌعلأ١ٌتة ِٚعسفتة و١ف١تة جٛظ١فٙتلأ 

ٛطتتلأ  اٌتتدٚي   ٠ٚعٕتتٟ ذٌتته أْ ظتتسص اٌتتدٚي ٚرظ (Evans:2002:2أٚ جيي١مٙتتلأ )

 إٌلأ١ِة عٍٝ جشص١ع شر  الإظحرّلأزات ايشٕي١ة إٌتٝ أظتٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌتة ِتٓ  تأٔٗ

أْ ٠عتتتلأعد فتتتٟ جععتتت١ٓ اٌي١ةتتتة الإظتتتحرّلأز٠ة رظٛطتتتلأ  اٌّحعٍمتتتة بلأٌشتتتفلأف١ة ٚٚػتتتٛض 

اٌّعٍِٛلأت اٌحٟ جعد ِٓ أُ٘ اٌّشلأوً اٌحٟ جٛاشٗ أظتٛاق اٌتدٚي إٌلأ١ِتة ٚاٌحتٟ ٘تٟ ِتٓ 

 ٌح١ّٕة الإظحرّلأزات ٚجعس٠عٙلأ   أُ٘ اٌّحيٍيلأت اٌس ١ع١ة

إْ جٛش١ٗ الإظحرّلأزات ايشٕي١تة إٌتٝ أظتٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌتة اٌّع١ٍتة ٠عٕتٟ ظسوتة  -4

زحٚض ايِتتتتتٛاي إٌتتتتتٝ ذٌتتتتته اٌيٍتتتتتد , ٚ٘تتتتترا ِتتتتتٓ ِصا٠تتتتتلأٖ وّتتتتتلأ أ تتتتتلأز ) تتتتتىسٞ 

بأٔتتٗ ٠ص٠تتد ِتتٓ اٌيٍتت  عٍتتٝ اٌعٍّتتة اٌحتتٟ جحصتتٗ إ١ٌٙتتلأ اٌعّتتةت  (228:2004ٚعتتٛع

ق ٠ٚتتؤدٞ إٌتتٝ ش٠تتلأدة عتتسع اٌعّتتةت اٌحتتٟ جصتتسز ِٕٙتتلأ ٠ٚسفتتع ظتتعس٘لأ فتتٟ ايظتتٛا

 زحٚض ايِٛاي ٚبلأٌحلأٌٟ ٘يٛؽ أظعلأز٘لأ  
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جش١س اٌّصلأؽسة إٌٝ ظلأٌة عدَ اٌحأود ِٓ أْ الإظحرّلأز ٠عمك اٌّعدي اٌّحٛلع ِٓ اٌعلأ تد 

الإظتتحرّلأزات , ٌٚتترٌه فئٔتتٗ وٍّتتلأ اجعتتع ِتتدٜ جربتتر  اٌعٛا تتد اٌّحٛلعتتة أطتتيط عتتٓ جٍتته 

  ٚاٌّصتتلأؽس الإظتتحرّلأز٠ة  (Reilly&Brown,1996:10)الإظتتحرّلأز أورتتس ِصتتلأؽسة 

جظٕف إٌتٝ طتٕف١ٓ أظلأظت١١ٓ ٚ٘تٛ : اٌّصتلأؽس إٌ لأ١ِتة , ٚاٌّصتلأؽس ا١تس إٌ لأ١ِتة : 

ؽي١ع١تتتة  ٚظسوحٙتتتلأ ٚعٛاِتتتًظتتتٛاق  لأ١ِتتتة جحعٍتتتك بلإٌٔ تتتلأَ اٌعتتتلأَ فتتتٟ ايفلأٌّصتتتلأؽس إٌ

ٚعٛاًِ ظ١لأظ١ة     إٌخ , ِٚرً ٘رٖ اٌعٛاًِ لا جسجيؾ بٕٛع ِع١ٓ ِٓ الإظتحرّلأز ٚإّٔتلأ 

 (  149:1997, )ظسداْ عٕدِلأ جمع عٕد٘لأ جظ١  ش١ّع ِصلألات الإظحرّلأز ٚليلأعلأجٗ

  أِتلأ اٌّصتلأؽس  ِصتلأؽس علأِتٗ ٚ تلأٍِة ئٙتلأٌرا فأْ ٘را إٌٛع لا ٠ّىٓ جصٕيتٗ بتلأٌح٠ٕٛع 

, ٟ٘ اٌّصتلأؽس إٌلأجصتة عتٓ عٛاِتً رلأطتة بلأٌشتسوة  إٌ لأ١ِة أٚ ِصلأؽس اٌح٠ٕٛعا١س 

لحظتلأدٞ ٛاِتً اٌحتٟ جتؤذس فتٟ إٌشتلأؽ الإظتحرّلأز بٙتلأ ٚجىتْٛ ِعتحمٍة عتٓ اٌعاٌّساد الإ

( أٞ أٔٙتتلأ ٠ّىتتٓ جصٕيٙتتلأ ِتتٓ رتتةي اٌح٠ٕٛتتع وٛٔٙتتلأ رلأطتتة 1:492009)ظتتداد ,  وىتتً

   بشسوة ِع١ٕة أٚ ليلأع ِع١ٓ ١ٌٚعث  لأٍِة

ِٚحٕٛعتتة فّٕٙتتلأ  ا١تتس اٌّيلأ تتس لا جصٍتتٛ ِتتٓ ِصتتلأؽس عد٠تتدة ايشٕيتتْٟ الاظتتحرّلأز أ إذ

, ِٕٚٙتلأ ِتلأ جحعٍتك ايشٕيتٟ جحعٍك بلأٌّصتلأؽس اٌع١لأظت١ة اٌحتٟ لتد ٠حعتسع ٌٙتلأ اٌّعتحرّس 

بأظعلأز اٌظس  , ٚا١س٘لأ ِٓ اٌّصلأؽس اٌّعفٛفة بحٍه الاظحرّلأزات, ٚف١ّتلأ ٠ٍتٟ ٔيت١ٓ 

 أُ٘ جٍه اٌّصلأؽس :  
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جعد اٌّصلأؽس اٌع١لأظ١ة أظد أٔٛاع اٌّصلأؽس ا١س إٌ لأ١ِة بلإٌٔعية ٌٍّعتحرّس ايشٕيتٟ إذ 

جتتسجيؾ بدٌٚتتة ِع١ٕتتة ٠ّىتتٓ جصٕيٙتتلأ ِتتٓ رتتةي الإظتتحرّلأز فتتٟ ِصّٛعتتة ِحٕٛعتتة ِتتٓ 

(   ٚجعتتصٜ جٍتته 243:2006ايظتتٛاق اٌّلأ١ٌتتة فتتٟ بتتةد اٌعتتلأٌُ )اٌعٕتتلأٚٞ ِٚظتتيفٝ ,

ت فتتٟ اٌ تتسٚ  اٌع١لأظتت١ة ٚاٌحتتٟ جتتؤذس عٍتتٝ أظتتُٙ اٌشتتسولأت اٌّصتتلأؽس إٌتتٝ اٌحغ١تتسا

, ٚإعتتلأدة جمتت٠ُٛ اٌعٍّتتة , ٚجغ١١تتس ٚظتتٕداجٙلأ , فّتترة  جتتدرً اٌدٌٚتتة فتتٟ اٌميتتلأع اٌصتتلأص 

اٌعىِٛة , ٚاٌؼسا   عٍٝ اٌدرً , فٍىً ِٓ ٘رٖ اٌصٛأ  جتأذ١س عٍتٝ أزبتلأض اٌشتسوة 

ٟ جٛشتتد فتتٟ دٚي , ٚبظتتفة علأِتتة فئٔتتٗ ِتتٓ اٌعتتًٙ جصٕتت  الإظتتحرّلأز فتتٟ اٌشتتسولأت اٌحتت

ِؼتتيسبة ٌٚىتتٓ ِتتٓ اٌظتتع  اٌحٕيتتؤ بلأيظتتداخ اٌع١لأظتت١ة اٌحتتٟ ٠عحّتتً أْ جتتؤذس عٍتتٝ 

  ( 204:2007أظعلأز ايظُٙ )ظٕفٟ , 
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٠ّرتتً ظتتعس اٌظتتس  ِيٍتتل إظتتدٜ اٌعّتتةت اٌحتتٟ ٠ّىتتٓ جيلأدٌٙتتلأ ٌٍعظتتٛي عٍتتٝ عٍّتتة 

(   Fabozzi:2000:200بتتتً عٍّتتتة أرتتتسٜ )أٚ ظتتتعس إظتتتدٜ اٌعّتتتةت ِملأ أرتتتسٜ ,

اٌّعتتحرّس٠ٓ فتتٟ ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة فتتٟ بٍتتد أشٕيتتٟ , عٛا تتدُ٘ جحتتأذس بتتلأٌحغ١١س فتتٟ ل١ّتتة 

 ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة , ٚوتترٌه اٌحغ١١تتس فتتٟ ل١ّتتة اٌعٍّتتة اٌحتتٟ ٠تتحُ جعتتع١س ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة

٠ٓ ايشلأٔت  بّٛشيٙلأ   فئذا ولأْ ِٓ اٌّحٛلع جعص٠ص عٍّة اٌيٍد ايطتٍٟ , فتئْ اٌّعتحرّس

لتتد ٠ىٛٔتتْٛ عٍتتٝ إظتتحعداد ٌلإظتتحرّلأز فتتٟ ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة ٌٍيٍتتد ٌلإظتتحفلأدة ِتتٓ ظسوتتة 

إٔصفتلأع عٍّتة اٌيٍتد ايطتٍٟ ,  اٌعٍّة , عٍتٝ اٌعىتط ِتٓ ذٌته , إذا وتلأْ ِتٓ اٌّحٛلتع

٠ّىتتتٓ ٌٍّعتتتحرّس٠ٓ ايشلأٔتتت  أْ ٠متتتسزٚا  تتتساا ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتتة فتتتٟ بٍتتتداْ أرتتتسٜ 

(Madura&Fox:2007:59 ذٌتتته   ) إْ اٌعلأ تتتد عٍتتتٝ الإظتتتحرّلأز فتتتٟ أظتتتٛاق زأض

اٌّلأي ايشٕي١ة ٠شًّ اٌعلأ د اٌّحعمتك ٔح١صتة اٌحغ١تس فتٟ ظتعس طتس  اٌعٍّتة ايشٕي١تة , 

ٚبلأٌحتتلأٌٟ فتتئْ ايزبتتلأض اٌسأظتتّلأ١ٌة اٌحتتٟ ٠عممٙتتلأ اٌّعتتحرّس جحتتأذس بتتلأٌحغ١سات فتتٟ أظتتعلأز 

شتتصا  ىتتْٛاٌعٍّتة ِّتتلأ ٠عٕتٟ أْ عتتةٚة اٌّصتلأؽسة اٌحتتٟ ٠عظتتً ع١ٍٙتلأ ٘تترا اٌّعتحرّس ٠

 ِٕٙتتتلأ ِملأبتتتً اٌّصتتتلأؽس اٌعلأِتتتة أِتتتلأ اٌصتتتصا ا٢رتتتس ف١غيتتتٟ ِصتتتلأؽس ظتتتعس اٌظتتتس 

 (  244:2006)اٌعٕلأٚٞ ِٚظيفٝ ,
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إْ إزجفلأع ظعس اٌفلأ دة أٚ إٔصفلأػتٗ , ٌتٗ جتأذ١س ِعتلأوط عٍتٝ أظتعلأز ايٚزاق اٌّلأ١ٌتة , 

ظتتعلأز ايظتتُٙ ٚاٌعتتٕدات , يْ اٌّعتتحرّس فئزجفتتلأع ظتتعس اٌفلأ تتدة ٠تتؤدٞ إٌتتٝ إٔصفتتلأع أ

 ٚإ٠تتداع ِملأبٍٙتتلأ وٛد٠عتتة فتتٟ اٌيٕتته اٌعتتلأدٞ ٠فؼتتً ب١تتع ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة اٌحتتٟ ٠ٍّىٙتتلأ

  ٌتتترا جحتتتأذس الإظتتتحرّلأزات بتتتلأٌحغ١سات فتتتٟ أظتتتعلأز اٌفلأ تتتدة ,  (238:2009)ا١ٌٙحتتتٟ ,

ل١ّتتة  فتتلأيِٛاي جحصتتٗ ٔعتتٛ اٌيٍتتداْ ذات أظتتعلأز اٌفلأ تتدة اٌعلأ١ٌتتة ؽلأٌّتتلأ لا ٠حٛلتتع إٔصفتتلأع

, ٚبٕلأاا  عٍٝ ذٌه فئْ اٌّعتحرّس ايشٕيتٟ ( 20:2006اٌعّةت اٌّع١ٍة )عٍٟ ِٚعّد ,

٠حعتتتسع ٌّصتتتلأؽس جمٍيتتتلأت أظتتتعلأز اٌفلأ تتتدة فتتتٟ اٌيٍتتتداْ اٌحتتتٟ ٠عتتتحرّس ف١ٙتتتلأ   ٚذوتتتس 

( ٠عتتد إزجفتتلأع ِعتتدلات اٌفٛا تتد اٌمظتت١سة ٚاٌي٠ٍٛتتة 50:2006)عيتتداٌصٛاد ٚاٌشتتد٠فلأت ,

فمتد إٔصفتغ  عٍٝ الإظحرّلأز فٟ ايظُٙ ٚاٌعٕدات   ايشً ِٓ أورس اٌعٛاًِ اٌحٟ جؤذس

 1994ٔميتة رتةي اي تٙس ايٌٚتٝ ِتٓ عتلأَ  400ِؤ س " داٚ شٛٔص " فٟ ٠ٛ١ٔٛزن 

 ٔح١صة ٌسفع اٌيٕه اٌفدزاٌٟ ٌٍفٛا د أويس د١ًٌ عٍٝ ذٌه  
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   عٍتٝ اٌّعحرّس٠ٓ عٍٝ اياٍ  ٠فؼٍْٛ الإظحرّلأز فٟ اٌيٍد اٌرٞ جىْٛ ف١ٙتلأ اٌؼتسا

إ٠سادات اٌفٛا د أٚ جٛش٠علأت ايزبتلأض ِتٓ الإظتحرّلأزات ِٕصفؼتة ٔعتي١لأ  , ٚذٌته بحم١ت١ُ 

ايزبتتتلأض اٌّعحٍّتتتة بعتتتد اٌؼتتتس٠ية ِتتتٓ الإظتتتحرّلأزات فتتتٟ ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتتة ايشٕي١تتتة 

(Madura&Fox;2007:59 , ًإذ ٠ةظس أْ اٌؼسا   جعحميع شتصاا  ِتٓ اٌتدر   )

اٌحتتٟ ٠عظتتً ع١ٍٙتتلأ اٌّعتتحرّس ٌٍؼتتسا   عٕتتد  إذ جصؼتتع جٛش٠عتتلأت ايزبتتلأض ٚاٌفٛا تتد

جصؼع ايزبلأض اٌسأظّلأ١ٌة ٌّعتدي ػتس٠ية ألتً ِملأزٔتة  ظظٛي اٌّعحرّس ع١ٍٙلأ , ب١ّٕلأ

فتئْ أويتس ِعتدي  اٌّحعدة ايِس٠ى١ةبلأٌعٛا د ايرسٜ ٌلإظحرّلأزات , فّرة  فٟ اٌٛلا٠لأت 

زبتلأض % ب١ّٕتلأ ِعتدي اٌؼتس٠ية عٍتٝ اي3996ٌٍؼس٠ية عٍٝ اٌدرً اٌشصظتٟ ٠عتلأٚٞ 

 (  202:2002% )ظٕفٟ , 20اٌسأظّلأ١ٌة 
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اٌشتسا ١ة ٌٍٕمتٛد   فتلأيِٛاي اٌحتٟ اٌحؼصُ أٚ إزجفلأع ايظعلأز ٠ؤدٞ إٌتٝ جصفت١غ اٌمتٛة 

جعحرّس ا١ٌَٛ جٍّه لٛة  سا ١ة أعٍٝ ِٓ ايِٛاي ظ١ّٕتلأ جعتحسد بعتد عتدد ِتٓ اٌعتٕٛات 

ٍٕمتٛد   ٚأطتيط اٌحؼتصُ ظتّة اٌعظتس , ٚبلأٌحتلأٌٟ فتئْ ٚ٘را ِلأ ٠عس  بلأٌم١ّة اٌص١ِٕة ٌ

اٌحتتٟ ٠ّىتتٓ أْ جعّتت١ُٙ ِتتٓ اٌحؼتتصُ    ٌٍّعتتحرّس٠ٓ أْ ٠ٕ تتسٚا إٌتتٝ جٍتته الإظتتحرّلأزات

فّرة  اٌعٕدات ٚش١ّع الإظتحرّلأزات ذات اٌتدرً اٌرلأبتث ٘تٟ أدٚات إظتحرّلأز٠ة عتلأشصة 

ٌحتٟ جعممٙتلأ ٘ترٖ عٓ ِملأِٚة اٌحؼصُ ٚبلأٌحتلأٌٟ فتئْ إزجفتلأع ايظتعلأز لتد ٠فتٛق اٌعٛا تد ا

بت١ٓ اٌعلأ تد الإظتّٟ ٚاٌعلأ تد اٌّحٛلتع  (   ٠ٚعس  اٌفسق83:2005الإظحرّلأزات )شلأبس,

اٌعم١مٟ بعةٚة اٌحؼصُ , ٚإْ عةٚة اٌحؼصُ اٌفع١ٍة اٌّحعممتة ٌّتدة اٌعمتد ٚاػتعة إلا 

أْ عةٚة اٌحؼصُ اٌّحٛلعة ٌلإظحرّلأزت أورس جعم١تدا    ٌترا فتئْ اٌعتسع ٚاٌيٍت  عٍتٝ 

(   ٚعٍتتٝ Horne,2001:60ٌلإلتتساع جحتتأذس بحٛلعتتلأت اٌحؼتتصُ ) حلأظتتةايِتتٛاي اٌّ

اياٍتت  أْ الإظتتحرّلأز فتتٟ ايظتتُٙ اٌعلأد٠تتة ٠عتتد ظّلأ٠تتة ٌٍّعتتحرّس ِتتٓ ِصتتلأؽس اٌمتتٛة 

اٌشسا ١ة ٌٛظدة إٌمد , ٚذٌه عٍٝ أْ أظعلأز ايظتُٙ فتٟ اٌعتٛق اٌّتلأٌٟ جعتحص١  الأٌيتلأ  

ّتتلأ ٠عتتلأفس عٍتتٝ اٌم١ّتتة ٌ تتسٚ  اٌحؼتتصُ فحسجفتتع إظتتحصلأبة لإزجفتتلأع ِعتتدي اٌحؼتتصُ ِ

 (  62:2006اٌعم١م١ة ٌلإظحرّلأز ف١ٙلأ )ِيس ,
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جٛشد ِصّٛعة ِٓ اٌم١ٛد ٚاٌعٛا ك أِتلأَ الإظتحرّلأزات اٌد١ٌٚتة ظتٛاا ولأٔتث ِيلأ تسة أٚ 

فلألإرحةفتلأت اٌرملأف١تة ِتٓ اٌّصتلأؽس اٌس ١عت١ة ٌلإظتحرّلأزات اٌد١ٌٚتة , فتتٟ  ا١تس ِيلأ تسة

 ٌّعتتتحرّسْٚ ا١تتتس ِيٍعتتت١ٓ عٍتتتٝ اٌرملأفتتتلأت ايشٕي١تتتة ٌحٍتتته ايظتتتٛاق اٌغلأٌتتت  ٠ىتتتْٛ ا

عٍتتٝ  (   فؼتتة  عتتٓ أْ بعتتغ اٌعىِٛتتلأت جعتت١يس جّلأِتتلأ  21:2006)عٍتتٟ ِٚعّتتد ,

اٌيٍتداْ لا  اٌّلأ١ٌة اٌعلأٍِة فٟ بٍدأٙلأ ٚبتدزشلأت ِحفلأٚجتة   إذ فتٟ بعتغأٔشية ايٚزاق 

رّلأز فتٟ ايٚزاق اٌّلأ١ٌتة ٠عحي١ع اٌّعحرّس ايشٕيٟ أْ ٠حعدٜ اٌعد اٌّعّٛض بتٗ ٌلإظتح

اٌحتٟ  (   إْ اٌّصلأؽس29:2002جصلأٚش٘لأ )شٛاد ,ٌٛشٛد ظمٛ  ِلأ١ٌة لا ٠ّىٓ  , ٚذٌه

جظتتيع  ع١ٍّتتة الإظتتحرّلأزات ايشٕي١تتة فتتٟ أظتتٛاق ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتة علأِتتة فتتٟ وتتً 

ايظٛاق فٟ اٌعلأٌُ , ا١س أْ ايظٛاق إٌلأ ةة ٚايظٛاق اٌّلأ١ٌة ٌٍدٚي اٌعسب١ة لد جىتْٛ 

اٌدٚي إظحؼلأٔلأ  ٌحٍه اٌّصلأؽس , ٚعٍٝ ٚشٗ اٌصظٛص اٌعساق اٌترٞ لا ٠صٍتٛ  ِٓ أورس

 ف١ٗ ٔٛع ِٓ أٔٛاع جٍه اٌّصلأؽس  

 Determinants of foreign indirect investment  راتعاً : هحذداخ اإطستثوار الأجنثي غيز الوثاشز

ٔعتتٛ إْ لتتدزة اٌتتدٚي عٍتتٝ شتتر  زحٚض ايِتتٛاي ايشٕي١تتة ٚجٛشتتٗ اٌّعتتحرّس ايشٕيتتٟ 

ايظتٛاق اٌّع١ٍتتة , ٠عحّتتد عٍتٝ ِصّٛعتتة ِتتٓ اٌعٛاِتتً ٚاٌّعتددات اٌحتتٟ جعتتد اٌّعتتسن 

ٌحٍتته اٌحتتدفملأت فتتٟ زحٚض ايِتتٛاي اٌد١ٌٚتتة , ٚلاظتت١ّلأ جتتدفك ايِتتٛاي ايشٕي١تتة ٔعتتٛ 

ايظتٛاق اٌّلأ١ٌتة ٌٍتدٚي اٌعسب١تة , ٚجٛشتد ٔتٛع١ٓ ِتٓ اٌعٛاِتً  ايظٛاق إٌلأ ةة ٚورٌه

 -ٚاٌّعددات ٚوّلأ ٠ٍٟ :

 Push Factorsح )عىاهل الذفع( رجيااهل الخالعى -1

جحؼتتّٓ اٌعٛاِتتً اٌصلأزش١تتة ِصّٛعتتة ِتتٓ اٌعٛاِتتً اٌحتتٟ جتتسجيؾ بلأٌي١ةتتة الإظتتحرّلأز٠ة 

فٟ اٌصلأزز ٚاٌحٟ جٛشٗ اٌّعحرّس ٔعتٛ ايظتٛاق اٌّع١ٍتة , فٙتٟ رتلأزز ظت١يسة اٌعلأِة 

 اٌدٌٚة اٌّؼ١فة , ٚأُ٘ ٘رٖ اٌعٛاًِ ٟ٘ :

فتتٟ اٌتتدٚي اٌّحمدِتتة ٚاٌحتتٟ جحسافتتك فتتٟ بعتتغ  اٌتتدٚزات الإلحظتتلأد٠ة اٌحتتٟ جعتتدخ -أ

اٌمظ١سة ٚاٌّحٛظية ٚاٌي٠ٍٛة ايشتً  اٌعلألات ِع ظدٚخ إٔصفلأع فٟ ِعدلات اٌفلأ دة

ِلأ ٠دفع اٌّعحرّس٠ٓ فٟ جٍه اٌدٚي إٌٝ اٌيعتد عتٓ فتسص بد٠ٍتة ذات عٛا تد ِسجفعتة  ,

ٍتٝ ايٚزاق ٌحٛظ١ف أِٛاٌُٙ   إذ أٔٗ عٕدِلأ جىْٛ ِعدلات اٌفلأ دة أٚ ِعدلات اٌعٛا د ع

, فتئْ ذٌته ظت١دفع ٘ترا  اٌّلأ١ٌة ايشٕي١ة أورس ِٕٙلأ فٟ ايٚزاق اٌّلأ١ٌة اٌّع١ٍة ٌٍّعحرّس

 اير١س إٌٝ جٛش١ٗ أِٛاٌٗ ٌلإظحرّلأز فٟ اٌّٛشٛدات اٌّلأ١ٌة



  

  إذ جعتتد ِعتتدلات اٌفلأ تتدة اٌعتتلأ دة أ٘تتُ ِعتتددات  (106:2009)عّتتلأز , ٌٍتتدٚي ايشٕي١تتة

إذ أْ اٌص٠تلأدة فتٟ ِعتدلات اٌفلأ تدة اٌعم١م١تة  ِسجفعتة , اٌدٚي اٌحٟ جحّحتع بّعتدلات فلأ تدة

)ٚ٘تتٟ اٌّعتتدلات اٌحتتٟ جحى١تتف ِتتع ِعتتدي اٌحؼتتصُ اٌّحٛلتتع( ظتتٛ  جصتتر  زأض اٌّتتلأي 

(   وّتتلأ أْ اٌي١ةتتة الإٔىّلأ تت١ة فتتٟ اٌتتدٚي اٌظتتٕلأع١ة 158:2002ايشٕيتتٟ )اٌععتتٕٟ ,

زحٚض  جتدفملأتٚلاظ١ّلأ فٟ اٌٛلا٠لأت اٌّحعدة ولأٔث بّرلأبة اٌّعتددات ايظلأظت١ة ٌص٠تلأدة 

ايِتتٛاي اٌصلأطتتة إٌتتٝ اٌتتدٚي إٌلأ١ِتتة ٚلاظتت١ّلأ الإظتتحرّلأز فتتٟ اٌّعف تتة )شتتلأد   ٚعيتتد 

 (  9:2007اٌفؼ١ً ,

ٔعتٛ الإظتحرّلأز فتٟ ايظتٛاق اٌعلأ١ٌّتة أظتد أ٘تُ الإجصلأ٘تلأت اٌعد٠رتة فتٟ  إْ الإجصلأٖ - 

فٟ  ِصلأي الإظحرّلأز فمد ظٙست فسطة الإظحرّلأز عٍٝ ِداز ا١ٌَٛ فٟ أظٛاق ِلأ١ٌة جمع

دٚي ِصحٍفة ٌُٚ ٠عد اٌّعتحرّس ِعظتٛزا  فتٟ اٌعتٛق اٌّعٍتٟ فمتؾ , إذ  تٙدت أظتٛاق 

اٌّلأي ايشٕي١ة ّٔٛا  ظس٠علأ  أجلأض ٌٍّعحرّس٠ٓ فسطة ش٠لأدة اٌعلأ تد ٚجم١ٍتً اٌّصتلأؽسة ِتٓ 

(   ٌترا جعتد اٌّعف تة اٌد١ٌٚتة 29:2007رةي الإظتحرّلأز اٌتدٌٟٚ )اٌعٕتلأٚٞ ٚآرتسْٚ ,

ِتٓ ليتً اٌّعتحرّس٠ٓ ,  ة اٌحٟ أررت جةلٟ إ٘حّلأِلأ  ِحصا٠دا  ِٓ أدٚات الإظحرّلأز اٌعد٠ر

اٌّؤظعتتٟ ٠شتتًّ    ٚاٌّعتتحرّس (148:2006رظٛطتلأ  إٌتتٛع اٌّؤظعتتٟ ِتتُٕٙ )ِيتتس,

ألعلأَ الإظحرّلأز فٟ اٌيٕٛن ٚطتٕلأد٠ك الإظتحرّلأز ٚ تسولأت اٌحتأ١ِٓ ٠ٚمتع فتٟ لّتة جٍته 

اة ٚاٌصيتتتسة اٌّؤظعتتتلأت فةتتتة ِح١ّتتتصة ِتتتٓ ِتتتد٠سٞ الإظتتتحرّلأز اٌتتتر٠ٓ ٠حّحعتتتْٛ بلأٌىفتتتلأ

فمتتد ذيتتث إظظتتلأ ١لأ  أْ الإزجيتتلأؽ بتت١ٓ ِحٛظتتؾ علأ تتد  (  31:2007)اٌعٕتتلأٚٞ ٚآرتتسْٚ ,

ايظتتُٙ فتتٟ ايظتتٛاق اٌّلأ١ٌتتة ٌٍتتدٚي اٌّصحٍفتتة ػتتع١ف ٚألتتً ِتتٓ الإزجيتتلأؽ بتت١ٓ أظتتُٙ 

 ِتتتع إػتتتلأفة أٚزاق ِتتتٓ بٍتتتداْ ِصحٍفتتتة  تتتسولأت ٔفتتتط اٌيٍتتتد , فلأٌّصتتتلأؽس جتتتٕصفغ

 (  360:2006)أظّد ,

ٌّلأ١ٌتتة إٌتتٝ اٌحىلأِتتً , إذ أْ إشاٌتتة اٌم١تتٛد اٌحشتتس٠ع١ة ٚاٌحٕ ١ّ١تتة إجصتتلأٖ ايظتتٛاق ا -ز

ٚاٌسللأب١ة عٍٝ اٌحعتلأِةت اٌّلأ١ٌتة بلأيظتٛاق اٌد١ٌٚتة , ٚاٌحيتٛزات اٌعد٠رتة فتٟ جم١ٕتلأت 

ٚابحىتتتلأز اٌٛظتتتلأ ً ٚايدٚات اٌّلأ١ٌتتتة اٌّحٕٛعتتتة ٌّٛاشٙتتتة  ِعلأٌصتتتة اٌّعٍِٛتتتلأت اٌّلأ١ٌتتتة

ٖ ايظتٛاق اٌّلأ١ٌتة إٌتٝ اٌحىلأِتً فعتلأعدت اٌّصلأؽس اٌّلأ١ٌة اٌّعحٍّتة , جسجت  ع١ٍتٗ إجصتلأ

اٌعٌّٛتة اٌّلأ١ٌتة ٚاٌحعس٠تس اٌىلأِتً ٌعسوتة زحٚض ايِتٛاي إٌتٝ إٔتدِلأز أظتٛاق  عٛاًِ

اٌّلأي اٌعلأ١ٌّة , ٚبلأٌحلأٌٟ فلأيظٛاق اٌحٟ ظممتث دزشتة أويتس ِتٓ الإٔتدِلأز  تٙدت لتدزا  

شتلأد   ٌّلأ١ٌتة )ِٓ ِصا٠لأ اٌح٠ٕٛع فٟ اٌّٛشٛدات ٚاٌّعلأفس ا وي١سا  ِٓ اٌحدفملأت ٌلإفلأدة

 (   ِّٚلأ ظلأعد عٍٝ ّٔٛ اٌعٌّٛة اٌّلأ١ٌة ٚظٙٛز8-5:2007ٚعيد اٌفؼ١ً ,



 

رلأطتتتة فتتتٟ ظمتتتً  ٘تتتٛ اٌحمتتتدَ اٌحمٕتتتٟ الإبحىتتتلأزات اٌّلأ١ٌتتتة اٌعد٠رتتتة ٚظتتتسعة إٔحشتتتلأز٘لأ

الإجظتتلألات ٚاٌّعٍِٛتتلأت , إذ جتتُ جصتتلأٚش عميتتة ظتتٛاشص اٌصِتتلأْ ٚاٌّىتتلأْ بتت١ٓ ايظتتٛاق 

ٔصفؼث جىٍفة الإجظتلألات بأٔٛاعٙتلأ ِّتلأ وتلأْ ٌتٗ إٔعىلأظتلأ  اٌٛؽ١ٕة اٌّلأ١ٌة اٌّصحٍفة , ٚا

إ٠صلأب١لأ  عٍٝ ش٠لأدة ظسعة ظسوة زحٚض ايِٛاي ِٓ ظٛق يرتسٜ   فّتٓ رتةي  تيىة 

جم١ٕة الإجظلألات ٚاٌّعٍِٛلأت اٌعد٠رة أطيط ِٓ اٌعًٙ شدا  ِعسفة ظسوة ايظعلأز فتٟ 

ٌع١ٍّتلأت  ازات إٌّلأظتيةعشسات ايظٛاق اٌّلأ١ٌة اٌعلأ١ٌّة ٚاٌّملأزٔتة ب١ٕٙتلأ ٚاجصتلأذ اٌمتس

 (  12:2005اٌي١ع ٚاٌشساا ٚذٌه فٟ ذٛاْ ِعدٚدة لا أورس )إٌصلأز ,

 Pull Factorsالعىاهل الذاخليح )عىاهل الجذب(  -2

ٚجشتتًّ ِصّٛعتتة ِتتٓ اٌعٛاِتتً دارتتً اٌيٍتتداْ ٚاٌحتتٟ ِتتٓ  تتأٔٙلأ أْ جشتتصع عٍتتٝ شتتر  

١لأظتتلأت الإلحظتتلأد٠ة اٌّعتتحرّس ايشٕيتتٟ , ٚجٕمعتتُ إٌتتٝ ِصّتتٛعح١ٓ : عٛاِتتً جحعٍتتك بلأٌع

 اٌى١ٍة , ِٕٚٙلأ ِلأ جحعٍك ب١ٙىً ظٛق ايٚزاق اٌّلأ١ٌة  

 Macro-economic policiesاٌع١لأظلأت الإلحظلأد٠ة اٌى١ٍة  -أ

٠ٛشتتد جتتسابؾ ٚذ١تتك بتت١ٓ اٌ تتسٚ  الإلحظتتلأد٠ة ٌٍيٍتتد ٚبتت١ٓ فلأع١ٍتتة اٌعتتٛق ٚاٌعٛا تتتد 

ذ١س٘تتلأ اٌيتتلأٌل فتتٟ ٚأحعلأ تتٙلأ ٌٙتتلأ جأ اٌّعحٍّتتة ف١ٙتتلأ , إذ أْ جععتتٓ ايٚػتتلأع الإلحظتتلأد٠ة

 جععٓ أداا ظٛق ايٚزاق اٌّلأ١ٌة ٚفٟ عٛا د٘لأ  

 The Structure of Securities market ١٘ىً ظٛق ايٚزاق اٌّلأ١ٌة - 

٠حعٍتتك  ٚجعتتد ِتتٓ اٌعٛاِتتً اٌحتتٟ ٌٙتتلأ جأذ١س٘تتلأ اٌيتتلأزش فتتٟ شتتر  اٌّعتتحرّس ايشٕيتتٟ , ِتتلأ

أ الإفظتتتلأض ٚاٌعّتتتً بّيتتتدب١ٙىتتتً ظتتتٛق ايٚزاق اٌّلأ١ٌتتتة ِتتتٓ ظ١تتتد جٕ تتت١ُ اٌعتتتٛق , 

ٚاٌشفلأف١ة , ٚجٕٛع ايدٚات ٚايٚزاق اٌّلأ١ٌة اٌّحٛفسة فتٟ اٌعتٛق , فؼتة  عتٓ ٚشتٛد 

ليلأع اٌٛظيلأا اٌّلأ١١ٌٓ , ٚلد جصيث ور١س ِٓ اٌدٚي ٚرظٛطتلأ  بعتغ اٌتدٚي إٌلأ١ِتة 

ريٛات إ٠صلأب١ة ف١ّلأ ٠حعٍك بحي٠ٛس أظٛالٙلأ اٌّلأ١ٌة ٚجعع١ٓ آ١ٌتلأت عّتً جٍته ايظتٛاق 

ٝ اٌّص٠د ِٓ الإطةظلأت , ٚإٌٝ بري اٌّص٠د ِٓ اٌصٙتٛد اٌسا١ِتة , ٚإْ ولأٔث جعحلأز إٌ

 إٌٝ جمدَ أظٛالٙلأ ٚجي٠ٛس٘لأ  
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  Returns of common stocksخاهساً : عىائذ الأسهن العاديح :

٠عس فلأٌعلأ د عٍٝ أٔتٗ اٌحتدفك إٌمتدٞ اٌعم١متٟ اٌترٞ ٠عظتً ع١ٍتٗ اٌّعتحرّس رتةي فحتسة 

لأ عتتس  بأٔتتٗ إشّتتلأٌٟ اٌّىلأظتت  أٚ اٌصعتتلأ س   وّتت (128:2009ش١ِٕتتة ِع١ٕتتة )ظتتداد,

اٌّحعممتتة عٍتتٝ الإظتتحرّلأز رتتةي فحتتسة ِع١ٕتتة ِتتٓ اٌتتصِٓ , ٚجّرتتً جٛش٠عتتلأت ايزبتتلأض 

ٌٍّٛشتتٛد رتتةي جٍتته اٌفحتتسة فؼتتة  عتتٓ اٌحغ١١تتس فتتٟ ل١ّتتة اٌّٛشتتٛد عتتٓ ل١ّحٙتتلأ  إٌمد٠تتة

  ٚعتتس  علأ تتد اٌعتتُٙ بأٔتتٗ  (Gitman ,2003:214الإظتتحرّلأز٠ة فتتٟ بدا٠تتة اٌفحتتسة )

زبلأض اٌحٟ ٠ّىٓ ٌٍّعحرّس أْ ٠عممٙلأ ٔح١صة إلحٕلأا ٚ ساا اٌعُٙ ظٛاا عٕتد الإوححتلأ  اي

 (  18:2009أٚ فٟ ظلأٌة اٌشساا ِٓ اٌعٛق اٌرلأٔٛٞ )عسفة ,

٠ٚحىْٛ ِعدي اٌعلأ د عٍٝ الإظحرّلأز بلأيظتُٙ اٌعلأد٠تة ِتٓ شتص ١ٓ ّ٘تلأ اٌعلأ تد الإ٠تسادٞ 

ٌعتتتعس اٌعتتتٛلٟ ٌٍعتتتُٙ ٠ّٚرتتتً ٔعتتتية ٔظتتت١  اٌعتتتُٙ ِتتتٓ ايزبتتتلأض اٌّٛشعتتتة إٌتتتٝ ا

(Emery&,et,al,2004:81 : ٠ّٚىتتتتتتتتٓ إظحعتتتتتتتتلأبٗ ٚفتتتتتتتتك اٌّعلأدٌتتتتتتتتة ا٢ج١تتتتتتتتة   )

(Fabozzi& Peterson ,2003:223: ) 
 

R = 

 إذ أْ :

R     ُٙعلأ د اٌحٛش٠علأت ٌٍع = 

D1   جٛش٠علأت ايزبلأض فٟ ٔٙلأ٠ة اٌفحسة = 

P0   ظعس اٌعُٙ فٟ بدا٠ة اٌفحسة = 

ً اٌعلأ تد اٌسأظتّلأٌٟ ٚاٌترٞ ٠ّرتً اٌفتسق اٌّحعمتك بت١ٓ أِلأ اٌصصا ا٢رس ِٓ اٌعٛا د ف١ّر

(   ٠ّٚىتٓ ظعتلأ  اٌعلأ تد اٌسأظتّلأٌٟ Gitman,2003:31ظعس اٌي١تع ٚظتعس اٌشتساا )

   ( :Fabozzi&Peterson,2003:223ٚفك اٌظ١غة ا٢ج١ة )

 

R = 

 إذ أْ :

R  ٌٌٍٟعُٙ   = اٌعلأ د اٌسأظّلأ 

D1  =ُٙفٟ ٔٙلأ٠ة اٌفحسة   ظعس اٌع 

P0 ٙفٟ بدا٠ة اٌفحسة  = ظعس اٌع ُ 

 



 

 الوثحث الثاني : الجانة التطثيقي

 أولاً : تحليل عىائذ الأسهن للوصاريف عينح الثحث

عٛا تتد ايظتتُٙ ٌٍّظتتلأز  ع١ٕتتة اٌيعتتد ليتتً درتتٛي  ( ٔحتتلأ س جع١ٍتت٠2ًٛػتتط اٌصتتدٚي )

الإظحرّلأز ايشٕيٟ فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌتة   ِٕٚتٗ ٔةظتس أْ ِحٛظتؾ عٛا تد 

%( , 15ظلأز  ٠حساٚض ِلأ ب١ٓ أعٍتٝ ل١ّتة ٌتٗ فتٟ ِظتس  بغتداد إذ بٍتل )ايظُٙ ٌٍّ

%( عٍتتتٝ اٌحتتتٛاٌٟ , ف١ّتتتلأ ٔصتتتد أْ ِعتتتدي اٌعلأ تتتد فتتتٟ ِظتتتسفٟ %0( , )%1( , )6)

اٌيظتتسة ٚاٌشتتّلأي , ِٚظتتسفٟ اٌعسالتتٟ الإظتتةِٟ ٚاٌشتتسق ايٚظتتؾ , ِٚظتتس  داز 

سالتتٟ اٌعتتةَ , ٚاٌّظتتس  اٌحصتتلأزٞ , ِٚظتتس  اٌٛزوتتلأا , ِٚظتتس  الإظتتحرّلأز اٌع

 %( ,9-%( , )2-%( , )6-%( , )5-%( , )4-وتتتلأْ ادٔتتتٝ ِتتتٓ اٌّحٛظتتتؾ إذ بٍتتتل )

( ٔحتتتلأ س جع١ٍتتتً عٛا تتتد ايظتتتُٙ 3  وّتتتلأ ٠ٛػتتتط اٌصتتتدٚي ) %( عٍتتتٝ اٌحتتتٛا11ٌٟ-)

ٌٍّظلأز  ع١ٕة اٌيعد بعد درٛي الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١تس اٌّيلأ تس , ِٕٚتٗ ٔةظتس أْ 

ٝ ل١ّتة ٌتٗ فتٟ ِظتس  اٌشتّلأي ِحٛظؾ عٛا د ايظُٙ ٌٍّظلأز  ٠حتساٚض ِتلأ بت١ٓ أعٍت

%( , ٚعٕتتد 22-ٚبتت١ٓ أدٔلأ٘تتلأ فتتٟ ِظتتس  داز اٌعتتةَ إذ بٍتتل ) %( ,145ٚاٌيتتلأٌل )

اٌّملأزٔة ب١ٓ ِحٛظؾ اٌعٛا تد اٌّحعممتة عٍتٝ ِعتحٜٛ وتً ِظتس  ِتع ِحٛظتؾ اٌعٛا تد 

%( ٔصتتد أْ وتتً ِتتٓ ِظتتس  اٌشتتّلأي , 13ٚاٌتترٞ بٍتتل ) ٌٍّظتتلأز  ع١ٕتتة اٌدزاظتتة

الإلحظتتلأد ظممتتث عٛا تتد جفتتٛق اٌّحٛظتتؾ إذ بٍتتل ِٚظتتس  بغتتداد , ِٚظتتسفٟ بلأبتتً ٚ

%( عٍتتتٝ اٌحتتتٛاٌٟ , ب١ّٕتتتلأ ٔصتتتد أْ اٌعلأ تتتد فتتتٟ وتتتً ِتتتٓ %25( , )%32( , )145)

ِظس  اٌص١ٍس , ِٚظس  اٌشسق ايٚظؾ , ِٚظتسفٟ اٌعسالتٟ الإظتةِٟ ٚايٍ٘تٟ 

اٌعسالتتتتٟ , ِٚظتتتتس  اٌيظتتتتسة , ٚاٌّظتتتتس  اٌحصتتتتلأزٞ , ِٚظتتتتس  الإظتتتتحرّلأز , 

%( , 10داز اٌعتةَ وتلأْ أدٔتٝ ِتٓ اٌّحٛظتؾ إذ بٍتل )ِٚظس  اٌٛزولأا , ِٚظتس  

%( عٍتتتتتتتتتتتتتٝ 22-%( , )20-%( , )16-%( , )10-%( , )5-%( , )%2( , )2)

اٌحٛاٌٟ   وّلأ ٔةظس أْ ِحٛظؾ اٌعٛا د ٌٍّظلأز  ع١ٕتة اٌيعتد بعتد درتٛي الإظتحرّلأز 

شٕيٟ ا١س اٌّيلأ س عٍٝ ِٓ اٌّحٛظؾ ليتً درتٛي الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ , فلأٌّظتلأز  اي

فتٟ اٌفحتسة بعتد  %(13ٕة اٌيعد ِصحّعة لد ظممث عٛا د زأظّلأ١ٌة يظّٙٙلأ بٕعية )ع١

درتتٛي الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ , ب١ّٕتتلأ فتتٟ اٌفحتتسة ليتتً درتتٛي الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ظممتتث 

 %( ٚ٘ترا ِتلأ ٠شت١س إٌتٝ اٌحتأذ١س الإ٠صتلأبٟ ٌٍحتداٚي2-رعلأ س زأظّلأ١ٌة يظّٙٙلأ بٕعية )

 لأ١ٌة  ايشٕيٟ فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّ

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

( عٛا د ايظُٙ ٌٍّظلأز  ع١ٕة اٌيعد ٌٍفحتسة ليتً ٚبعتد الإظتحرّلأز ٠ٚ1ٛػط اٌشىً )

ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س , ِٕٚٗ ٔةظس أْ ِعتدي عٛا تد ايظتُٙ ٌٍّظتلأز  ع١ٕتة اٌيعتد 

%( ٚ٘را ٠شت١س إٌتٝ أْ أٚي فحتسة درتً 29ل )بٍل أعٍٝ ل١ّة ٌٗ فٟ اٌفحسة اٌحلأظعة إذ بٍ

ف١ٙلأ الإظحرّلأز ايشٕيٟ فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة ظمك اٌّظلأز  ع١ٕة اٌيعتد 

أعٍٝ ِعدي علأ د ِّلأ ٠ؤود جأذ١س الإظحرّلأز ايشٕيٟ فٟ إزجفتلأع عٛا تد ايظتُٙ , ٚج١ٍٙتلأ 

عتتيك فحتتسة درتتٛي أٞ اٌفحتتسة اٌحتتٟ ج%( 25اٌفحتتسة اٌرلإِٔتتة إذ بٍتتل ِعتتدي اٌعٛا تتد ف١ٙتتلأ )

الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ , ٚ٘تترا ٠عٕتتٟ أْ ٕ٘تتلأن إظتتحصلأبة ٍِعٛظتتة ٌٍّعٍِٛتتلأت اٌتتٛازدة إٌتتٝ 

اٌعتتٛق , إذ ازجفعتتث اٌعٛا تتد فتتٟ ٘تترٖ اٌفحتتسة بشتتىً ٍِعتتٛظ زاتتُ عتتدَ ٚشتتٛد اٌحتتداٚي 

ايشٕيتتٟ , ٚإّٔتتلأ ازجفعتتث وئظتتحصلأبة ٌٍّعٍِٛتتة اٌتتٛازدة بصظتتٛص درتتٛي الإظتتحرّلأز 

اٌّعحصدات ِٕٚٙلأ ش٠لأدة عدد اٌصٍعتلأت إٌّعمتدة فتٟ ٘ترٖ ٚفٟ ظً  ايشٕيٟ إٌٝ اٌعٛق

) اٌحمس٠تتس  اٌفحتتسة , إذ أطتتيعث جعمتتد ذتتةخ شٍعتتلأت جتتداٚي أظتتيٛع١لأ  بتتدلا  ِتتٓ شٍعتتح١ٓ

ٌعتتٛق اٌعتتساق ٌتتلٚزاق اٌّلأ١ٌتتة ( , وّتتلأ ٔةظتتس ِتتٓ اٌشتتىً أْ  2002اٌعتتٕٛٞ ٌعتتلأَ 

الإظتحرّلأز اٌّظلأز  ع١ٕتة اٌدزاظتة لتد ظممتث رعتلأ س فتٟ أاٍت  اٌفحتسات ليتً درتٛي 

ايشٕيتتٟ , إذ بٍتتل ِعتتدي عٛا تتد ايظتتُٙ فتتٟ اٌفحتتسة ايٌٚتتٝ ٚاٌرلأ١ٔتتة ٚاٌرلأٌرتتة ٚاٌصلأِعتتة 

%( 2-%( , )11-%( , )2-%( , )2-%( , )11-%( , )2-ٚاٌعلأدظتتتتة ٚاٌعتتتتلأبعة )

%( عٍتٝ اٌحتٛاٌٟ   25%( , )6عٍٝ اٌحٛاٌٟ بئظحرٕلأا اٌفحتسة اٌسابعتة ٚاٌرلإِٔتة إذ بٍتل )

الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ ا١تس اٌّيلأ تس ظممتث اٌّظتلأز  عٛا تد فتٟ ب١ّٕلأ اٌفحسة بعد درٛي 

ٌٚغلأ٠ة اٌفحتسة اٌعتلأدض وً اٌفحسات إذ بٍل ِعدي عٛا د ايظُٙ إبحداا ِٓ اٌفحسة اٌحلأظعة 

%( , 13%( , )2%( , )2%( , )2%( , )13%( , )12%( , ) 29عشتتتتتتتتتتتتتتتتتتس )

 -%( عٍٝ اٌحٛاٌٟ :13)

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ع١ٕة اٌيعد ٌٍفحسة ليً ٚبعد الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ سعٛا د ايظُٙ ٌٍّظلأز  
 

 -ثانياً : تحليل أحجام تذاو  الأسهن العاديح للوصارف عينح الثحث :

( ٔحلأ س جع١ًٍ أظصلأَ ايظُٙ اٌعلأد٠تة اٌّحداٌٚتة ٌٍّظتلأز  ع١ٕتة اٌيعتد ٠4ٛػط اٌصدٚي )

عتتدد ايظتتُٙ اٌّحداٌٚتتة  ليتتً درتتٛي الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس , إذ ٔصتتد أْ ِحٛظتتؾ

( 2990393929421ٌٍّظلأز  ٠حساٚض ِتلأ بت١ٓ أعٍتٝ عتدد فتٟ ِظتس  اٌشتّلأي إذ بٍتل )

( ظتتّٙلأ  , ٚعٕتتد 2592329103ظتتّٙلأ  , ٚبتت١ٓ أدٔتتلأٖ فتتٟ ِظتتس  داز اٌعتتةَ ٚاٌتترٞ بٍتتل )

اٌّملأزٔة ب١ٓ ِحٛظؾ عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة اٌّحعممة عٍٝ ِعحٜٛ وً ِظس  ِع ِحٛظتؾ 

( ظتتّٙلأ  , ٠حؼتتط أْ 22592229413ة ٌٍّظتتلأز  ع١ٕتتة اٌيعتتد ٚاٌيتتلأٌل )ايظتتُٙ اٌّحداٌٚتت

لً ِٓ اٌّحٛظتؾ بئظتحرٕلأا ِظتس  اٌشتّلأي , إذ  وً اٌّظلأز  ولأْ عدد أظّٙٙلأ اٌّحداٌٚة

أٔتتتٗ فتتتٟ ِظتتتس  الإظتتتحرّلأز , ِٚظتتتس  اٌٛزوتتتلأا , ٚاٌّظتتتس  اٌعسالتتتٟ الإظتتتةِٟ 

,  س  بلأبتًِٚظس  اٌيظسة , ِٚظس  اٌشتسق ايٚظتؾ , ٚاٌّظتس  ايٍ٘تٟ , ِٚظت

ٚاٌّظتتتس  اٌحصتتتلأزٞ , ِٚظتتتس  بغتتتداد , ِٚظتتتس  اٌصٍتتت١س , ِٚظتتتس  الإلحظتتتلأد , 

( , 62292059952ِٚظتتتتتتس  داز اٌعتتتتتتتةَ وتتتتتتلأْ ألتتتتتتتً ِتتتتتتٓ اٌّحٛظتتتتتتتؾ إذ بٍتتتتتتتل )

(43499609913( , )39099229920( , )32391169491( , )32192069991 , )

(32696609593( , )22293649003( , )25593229632( , )92199103921 , )

 ( ظّٙلأ  عٍٝ اٌحٛاٌٟ  2592329103( , )3295239529( , )2294429426)



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ٔحلأ س جع١ًٍ عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة ٌٍّظلأز  ع١ٕتة اٌيعتد  (5وّلأ ٠حؼط ِٓ اٌصدٚي )

بعد درٛي الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س , إذ ٔصد أْ ِحٛظتؾ عتدد ايظتُٙ اٌّحداٌٚتة 

لأز  ٠حتتتتتتساٚض ِتتتتتتلأ بتتتتتت١ٓ أويتتتتتتس عتتتتتتدد فتتتتتتٟ ِظتتتتتتس  اٌشتتتتتتّلأي ٚاٌيتتتتتتلأٌل ٌٍّظتتتتتت

, ٚبتتتت١ٓ ألتتتتً عتتتتدد فتتتتٟ ِظتتتتس  داز اٌعتتتتةَ إذ بٍتتتتل ( ظتتتتّٙلأ  3922392629932)

اٌّحعممتة عٍتٝ ِحٛظتؾ ايظتُٙ اٌّحداٌٚتة  ( ظّٙلأ  , ٚعٕد اٌّملأزٔة ب2499529212ٓ١)

ِع ِحٛظؾ ايظتُٙ اٌّحداٌٚتة بّظتلأز  ع١ٕتة اٌيعتد ٚاٌترٞ بٍتل  ِعحٜٛ وً ِظس 

( ٔصد أْ وً ِٓ ِظس  اٌشّلأي , ِٚظس  اٌٛزولأا , ِٚظتس  62092969259)

اٌشتتتسق ايٚظتتتؾ , ِٚظتتتس  اٌيظتتتسة أظتتتّٙٙلأ اٌّحداٌٚتتتة جفتتتٛق اٌّحٛظتتتؾ إذ بٍغتتتث 

(3922392629932( , )1945293149245( , )29293969322 , )

 , ف١ّلأ ٔصد أْ عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة فٟ وً ِتٓ ( ظّٙلأ  عٍٝ اٌحٛا25490959396ٌٟ)

ِظتتس  بغتتداد , ٚاٌّظتتس  اٌعسالتتٟ الإظتتةِٟ , ِٚظتتس  الإلحظتتلأد , ِٚظتتس  

الإظحرّلأز , ٚاٌّظس  اٌحصلأزٞ , ِٚظتس  بلأبتً , ٚاٌّظتس  ايٍ٘تٟ , ِٚظتس  

( , 62295239242)اٌصٍتت١س , ِٚظتتس  داز اٌعتتةَ وتتلأْ ألتتً ِتتٓ اٌّحٛظتتؾ إذ بٍتتل 

(50592129450, ) (35490399512( , )22996449243 , )

(44233913595( , )22299099436( , )11292059622( , )4291229444 )

عتتدد ايظتتُٙ اٌّحداٌٚتتة ٔصتتد أْ ِحٛظتتؾ عٍتتٝ اٌحتتٛاٌٟ   وّتتلأ  ( ظتتّٙلأ  2499529212, )

ٌٍّظتتتتتلأز  ع١ٕتتتتتة اٌدزاظتتتتتة بعتتتتتد درتتتتتٛي الإظتتتتتحرّلأز ايشٕيتتتتتٟ ا١تتتتتس اٌّيلأ تتتتتس 

( ظتتتتّٙلأ  ألتتتتً ِتتتتٓ اٌّحٛظتتتتؾ ليتتتتً درتتتتٛي الإظتتتتحرّلأز ايشٕيتتتتٟ 62092969259)

 ( ظّٙلأ   13225922294)

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

( عتدد ايظتُٙ اٌّحداٌٚتة ٌٍّظتلأز  ع١ٕتة اٌيعتد ٌٍفحتسة ليتً ٚبعتد 2) ٠ٚٛػط اٌشتىً

 الإظتتتحرّلأز ايشٕيتتتٟ ا١تتتس اٌّيلأ تتتس , ِٕٚتتتٗ ٔصتتتد أْ ِعتتتدي عتتتدد ايظتتتُٙ اٌّحداٌٚتتتة

عتح٠ٛلأت إذ بٍغتث ٌٍّظلأز  ع١ٕة اٌدزاظة فٟ اٌفحسات اٌرةخ ايٌٚٝ ولأْ فٟ أدٔٝ اٌّ

( , 13699969521( , )12394209026فتتتتتٟ اٌفحتتتتتسة اٌرلأٌرتتتتتة ٚاٌرلأ١ٔتتتتتة ٚايٌٚتتتتتٝ )

عٍتتتتتتٝ اٌحتتتتتتٛاٌٟ , ب١ّٕتتتتتتلأ ازجفتتتتتتع فتتتتتتٟ اٌسابعتتتتتتة ١ٌيٍتتتتتتل  ( ظتتتتتتّٙلأ  14695229202)

( ظتتتّٙلأ  ا١تتتس أٔتتتٗ بتتتدأ بلألإٔصفتتتلأع فتتتٟ اٌفحتتتسة اٌصلأِعتتتة إذ بٍتتتل 39499129061)

ٍتتتتتتل فتتتتتتٟ اٌعلأدظتتتتتتة ( ظتتتتتتّٙلأ  ٚاظتتتتتتحّس الإٔصفتتتتتتلأع إٌتتتتتتٝ أْ ب31194159340)

ذتتتتُ أرتتتتر بلألإزجفتتتتلأع ١ٌظتتتتً فتتتتٟ اٌفحتتتتسة اٌعتتتتلأبعة إٌتتتتٝ  ( ظتتتتّٙلأ  ,12993239920)

اٌرلإِٔتة أعٍتٝ فٟ الإزجفلأع إٌتٝ أْ ظتصً فتٟ اٌفحتسة  ٚاظحّس( ظّٙلأ  35695629099)

( ظّٙلأ  , ا١س أٔٗ بدأ ِسة أرسٜ ٠حصٗ إٌٝ ايظتفً 5934292229452ِعحٜٛ إذ بٍل )

( ظتّٙلأ  , 22994239321, ) (32290659922 تسة )١ٌعصً فٟ اٌفحسة اٌحلأظعة ٚاٌعلأ

( 65095309292ف١ّلأ بدأ بلألإزجفلأع ١ٌظً فٟ اٌفحسة اٌعلأد٠تة عشتسة ٚاٌرلأ١ٔتة عشتسة )

( ظتتتتتتّٙلأ  , ٚأصفتتتتتتغ فتتتتتتٟ اٌرلأٌرتتتتتتة عشتتتتتتسة ١ٌظتتتتتتً إٌتتتتتتٝ 1922191239620, )

( ظتتتٙلأ  ذتتتُ عتتتلأد إٌتتتٝ الإزجفتتتلأع ١ٌعتتتصً فتتتٟ اٌفحتتتسة اٌسابعتتتة عشتتتسة 26490429622)

( ظتتتتتتتّٙلأ  , ذتتتتتتتُ أصفتتتتتتتغ ١ٌيٍتتتتتتتل فتتتتتتتٟ اٌصلأِعتتتتتتتة عشتتتتتتتسة 4194299054999)

 ( ظّٙلأ   52194549641ظّٙلأ  ٚظصً فٟ اٌفحسة اير١سة ) (53996229021)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 ثالثاً : هناقشح نتائج تحليل إختثار عىائذ الأسهن العاديح قثل وتعذ اإطستثوار الأجنثي

د ٠ٛػتتعٙلأ اٌصتتدٚي ٔحتلأ س إرحيتتلأز عٛا تد ايظتتُٙ عٍتتٝ ِعتحٜٛ اٌّظتتلأز  ع١ٕتتة اٌيعت

 ( , إذ ٠حيتتت١ٓ أْ ِحٛظتتتؾ عٛا تتتد ايظتتتُٙ ليتتتً درتتتٛي الإظتتتحرّلأز ايشٕيتتتٟ لتتتد بٍتتتل6)

( , 21432 0%( أِتتلأ الإٔعتتسا  اٌّع١تتلأزٞ فمتتد بٍتتل )2-أٞ ِتتلأ ٠متتلأز  ) (-0.0179)

( 1339 0فٟ ظ١ٓ ٔصد أْ ِحٛظؾ عٛا د ايظُٙ بعتد درتٛي الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ بٍتل )

( , ٚٔةظتتس عٕتتد إرحيتتلأز 44110 0ِع١تتلأزٞ بٍتتل ) %( ٚبتتئٔعسا ٠13متتلأز  ) أٞ ِتتلأ

test-T  أْ ل١ّتتةt ( ٚ٘تترٖ اٌم١ّتتة 00219 0( ٚبّعتتحٜٛ ِعٕتتٛٞ )-3.14170بٍغتتث )

( ِّتلأ ٠شتت١س إٌتتٝ ٚشتٛد إرتتحة  ِعٕتتٛٞ 05 0أطتغس ِتتٓ ِعتحٜٛ ِع٠ٕٛتتة الإرحيتتلأز )

ذات دلاٌتتة إظظتتلأ ١ة بتت١ٓ ِحٛظتتؾ عٛا تتد ايظتتُٙ ٌٍّظتتلأز  ع١ٕتتة اٌيعتتد ليتتً ٚبعتتد 

جشتت١س إٌتتٝ ليتتٛي اٌفسػتت١ة ظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس   ٚجٍتته إٌحتتلأ س درتتٛي الإ

اٌس ١عتت١ة ايٌٚتتٝ ٚاٌحتتٟ جتتٕض عٍتتٝ ٠ٛشتتد جتتأذ١س ذٚ دلاٌتتة ِع٠ٕٛتتة ٌلإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ 

 ا١س اٌّيلأ س فٟ عٛا د ايظُٙ اٌعلأد٠ة ٌٍشسولأت اٌّيعٛذة  

 (6الجذو  )

 عد الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ سٔحلأ س إرحيلأز عٛا د ايظُٙ ٌٍّظلأز  ع١ٕة اٌيعد ليً ٚب

 الإٔعسا  اٌّع١لأزٞ ِحٛظؾ عٛا د ايظُٙ فحسة الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س

 0.21437 -0.0179 ليً

 0.44110 0.1339 بعد

 

value = 0.00219-3.14170                              p-test = -t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 ر أحجام تذاو  الأسهن العاديح قثل وتعذ اإطستثوار الأجنثيراتعاً : هناقشح نتائج تحليل إختثا

ايظتتُٙ اٌّحداٌٚتتة عٍتتٝ ِعتتحٜٛ اٌّظتتلأز   ( ٔحتتلأ س إرحيتتلأز أظصتتلأ2َ)٠ٛػتتط اٌصتتدٚي 

ع١ٕة اٌيعد , إذ ٔصد أْ ِحٛظؾ عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة فٟ اٌفحسة ليً درتٛي الإظتحرّلأز 

( ظتتتّٙلأ  , أِتتتلأ 41392259222ايشٕيتتتٟ فتتتٟ ظتتتٛق اٌعتتتساق ٌتتتلٚزاق اٌّلأ١ٌتتتة بٍتتتل )

( فٟ ظ١ٓ ٔصد أْ ِحٛظتؾ عتدد ايظتُٙ 5992993299229الإٔعسا  اٌّع١لأزٞ فيٍل )

اٌّحداٌٚتتتتتة فتتتتتٟ اٌفحتتتتتسة بعتتتتتد درتتتتتٛي الإظتتتتتحرّلأز ايشٕيتتتتتٟ ا١تتتتتس اٌّيلأ تتتتتس بٍتتتتتل 

(   وّتتلأ ٔصتتد 1964292239192, ٚبتتلألإٔعسا  اٌّع١تتلأزٞ ) ( ظتتّٙلأ  62092969259)

( 23062 0( ٚبّعتتحٜٛ ِعٕتتٛٞ )34 5230بٍغتتث ) tأْ ل١ّتتة  test-Tعٕتتد إرحيتتلأز 

ٚشتٛد إرتحة   ( ِّتلأ ٠شت١س إٌتٝ عتد05َ 0ٚ٘ٛ أويس ِتٓ ِعتحٜٛ ِع٠ٕٛتة الإرحيتلأز )

ِعٕٛٞ ذات دلاٌة إظظلأ ١ة ب١ٓ ِحٛظؾ عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة ٌٍّظلأز  ع١ٕتة اٌيعتد 

ليتتً ٚبعتتد درتتٛي الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس   ٚجٍتته إٌحتتلأ س جشتت١س إٌتتٝ زفتتغ 

 ١ع١ة اٌرلأ١ٔة ٚاٌحٟ ِفلأد٘لأ ٠ٛشد جأذ١س ذٚ دلاٌة ِع٠ٕٛة ٌلإظحرّلأز ايشٕيتٟ اٌفسػ١ة اٌس

 ا١س اٌّيلأ س فٟ عدد ايظُٙ اٌعلأد٠ة اٌّحداٌٚة ٌٍشسولأت اٌّيعٛذة  

 (7الجذو  )

 إرحيلأز عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة ٌٍّظلأز  ع١ٕة اٌيعد ليً ٚبعد الإظحرّلأز ايشٕيٟ ٔحلأ س

 الإٔعسا  اٌّع١لأزٞ ِحٛظؾ عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة يلأ سفحسة الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّ

 5929389279 875822413 ليً

 1642284198 296759670 بعد

 

value = 0.73062-test = 0.34523                              p-t 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 اإطستنتاجاخ والتىصياخ

 أولاً : اإطستنتاجاخ

ّظتلأز  ع١ٕتة اٌيعتد ليتً ٚبعتد الإظتحرّلأز إرحيلأز عٛا تد ايظتُٙ ٌٍ أظٙست ٔحلأ س -1

ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س ٚشٛد إرحة  ِعٕتٛٞ ذات دلاٌتة إظظتلأ ١ة بت١ٓ ِحٛظتؾ عٛا تد 

, إذ جشت١س إٌحتلأ س إٌتٝ إزجفتلأع  ايظُٙ ليً ٚبعد درٛي الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س

إٌتتٝ  ِحٛظتتؾ عٛا تتد ايظتتُٙ بعتتد درتتٛي الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس , ِّتتلأ ٠شتت١س

جتتأذ١س الإظتتحرّلأز ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس فتتٟ عٛا تتد ايظتتُٙ اٌعلأد٠تتة ٌٍّظتتلأز  ع١ٕتتة 

اٌيعتتد ٚاٌّدزشتتة فتتٟ ظتتٛق اٌعتتساق ٌتتلٚزاق اٌّلأ١ٌتتة , ٚ٘تترا ٠حٛافتتك ِتتع اٌفسػتت١ة 

 اٌس ١عة ايٌٚٝ  

ٔحتتلأ س إرحيتتلأز عتتدد ايظتتُٙ اٌّحداٌٚتتة ٌٍّظتتلأز  ع١ٕتتة اٌيعتتد ليتتً ٚبعتتد  أظٙتتست -2

س اٌّيلأ س عدَ ٚشٛد إرتحة  ِعٕتٛٞ ذات دلاٌتة إظظتلأ ١ة بت١ٓ ايشٕيٟ ا١ الإظحرّلأز

, وّتلأ ا١تس اٌّيلأ تس ِحٛظؾ عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة ليً ٚبعد درٛي الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ 

جش١س إٌحلأ س إٌٝ إٔصفلأع ِحٛظؾ عدد ايظُٙ اٌّحداٌٚة بعد درٛي الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ 

ايشٕيتتٟ ا١تتس اٌّيلأ تتس فتتٟ عتتدد إٌتتٝ عتتدَ جتتأذ١س الإظتتحرّلأز  ا١تتس اٌّيلأ تتس , ِّتتلأ ٠شتت١س

ايظُٙ اٌّحداٌٚة ٌٍّظلأز  ع١ٕة اٌيعد ٚاٌّدزشة فٟ ظتٛق اٌعتساق ٌتلٚزاق اٌّلأ١ٌتة 

 , ٚ٘را لا ٠حٛافك ِع اٌفسػ١ة اٌس ١عة اٌرلأ١ٔة  

ٕ٘تتتلأن إظتتتحصلأبة ٍِعٛظتتتة يظتتتعلأز ايظتتتُٙ فتتتٟ ظتتتٛق اٌعتتتساق ٌتتتلٚزاق اٌّلأ١ٌتتتة  -3

دي أظتتعلأز ايظتتُٙ ٌٍّظتتلأز  ع١ٕتتة ٌٍّعٍِٛتتلأت اٌتتٛازدة إٌتتٝ اٌعتتٛق , إذ إزجفتتع ِعتت

أٞ اٌشٙس اٌترٞ ٠عتيك درتٛي الإظتحرّلأز  2002بشىً ٍِعٛظ فٟ  ٙس جّٛش اٌدزاظة 

ايشٕيٟ إٌٝ اٌعتٛق عٍتٝ اٌتساُ ِتٓ عتدَ ٚشتٛد جتداٚلات أشٕي١تة بلأٌفعتً ٌٚىتٓ ازجفتع 

 وئظحصلأبة ٌٍّعٍِٛلأت اٌٛازدة ظٛي بدا اٌحداٚي ايشٕيٟ  

لأع أظتتعلأز ايظتتُٙ دْٚ أْ ٠ظتتلأظيٗ ش٠تتلأدة إٌشتتلأؽ ٠حؼتتط ِتتٓ إٌحتتلأ س اٌعتتلأبمة إزجفتت -4

ايظتتُٙ ٚلتتد ٠عتتصٜ اٌعتتي  فتتٟ ذٌتته إٌتتٝ اٌ تتسٚ  ٚايٚػتتلأع اٌع١لأظتت١ة  عٍتتٝ جتتداٚي

فٟ جٍه اٌفحسة ٚاٌحٟ ِتٓ  تأٔٙلأ أْ جعّتً عٍتٝ عتصٚ   ٚاي١ِٕة اٌحٟ ِست بٙلأ اٌعساق

ّعتحرّس٠ٓ اٌىر١س ِٓ اٌّعحرّس٠ٓ ِٓ اٌحداٚي فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة إذ أْ اٌ

 ايشلأٔ  ٠يعرْٛ عٓ أظٛاق إِٓة ٌٍحٛشٗ إ١ٌٙلأ ٚالإظحرّلأز ف١ٙلأ  

 

 



 

فٟ ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌتة جحٛلتف جحتداٚلاجٙلأ ٌفحتسات  إْ اٌشسولأت اٌّدزشة -5

ؽ٠ٍٛة عٕد إشحّلأع ا١ٌٙةلأت اٌعلأِة ٌٍشسولأت , ٚبلأيرض عٕد إلساز ش٠تلأدة زأض اٌّتلأي 

اٌّظتلأدلة عٍتٝ اٌمتساز , ٚوتً ٘ترا اٌحتأر١س فتٟ  فٟ الإشحّلأع إذ ٠عحتلأز إٌتٝ إشتسااات

إعتتلأدة فتتحط اٌحتتداٚي عٍتتٝ أظتتُٙ اٌشتتسولأت اٌّدزشتتة ٠عتتُٙ فتتٟ عتتدَ جٕشتت١ؾ اٌحتتداٚلات 

 عٍٝ الإليلأي عٍٝ الإظحرّلأز فٟ ظٛق اٌعساق  ٚلا ه أْ ذٌه ٠ؤذس ظٍيلأ  

إْ عدَ ٚشٛد جداٚي إٌىحسٟٚٔ فٟ ظٛق اٌعتساق ٌتلٚزاق اٌّلأ١ٌتة وتلأْ ِتٓ أظتيلأ   -6

جأذ١س الإظتحرّلأز ايشٕيتٟ بشتىً فلأعتً فتٟ ظتٛق اٌعتساق ٌتلٚزاق اٌّلأ١ٌتة , إذ أْ عدَ 

ا١ٌ٢لأت اٌحم١ٍد٠ة ٌٍحداٚي لا ٠ّىٓ اٌّعحرّس٠ٓ ِٓ اٌدرٛي فٟ اٌعٛق ٚاٌحداٚي ف١ٙلأ عتٓ 

بعد ُٚ٘ رلأزز اٌعٛق , ٚ٘ترا ِتٓ  تأٔٗ أْ ٠مٍتً ِتٓ إليتلأي اٌّعتحرّس٠ٓ عٍتٝ اٌحتداٚي 

 ٠ٚعي  ػعف أظصلأَ اٌحداٚي  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 ثنياُ : التىصياخ

٠عتتحٍصَ عٍتتٝ إدازة ظتتٛق اٌعتتساق ٌتتلٚزاق اٌّلأ١ٌتتة أْ جيتتٛز ٔشتتلأؽٙلأ ِتتٓ رتتةي  -1

اظتتحصداَ ٔ تتلأَ اٌحتتداٚي الإٌىحسٚٔتتٟ بظتتٛزجٗ اٌظتتع١عة أظتتٛة بتتلأٌىر١س ِتتٓ ايظتتٛاق 

اٌّلأ١ٌة ايرسٜ فٟ اٌعلأٌُ , إذ أْ اٌعٛق لد اظحعدخ إٌ لأَ الإٌىحسٟٚٔ فعتة  فتٟ  تٙس 

, ا١س أْ اٌحداٚي الإٌىحسٟٚٔ ٠ىْٛ دارً اٌعتٛق أٚ بٛطتٛي اٌّعتحرّس  2009علأْ ١ٔ

إٌٝ بعغ ِىلأج  اٌٛظيلأا ٚاٌحٟ ٟ٘ أ٠ؼتلأ  ِعتدٚدة الإٔحشتلأز , ٌٚىتٓ اٌّعتحٙد  ٘تٛ 

جي٠ٛس للأعدة اٌعًّ بٙرا إٌ لأَ ٚجٛظ١عٙلأ بع١د ٠عحي١ع اٌّعتحرّس ِتٓ رةٌتٗ إطتداز 

 اٚي فٟ أٞ ِٛلع ولأْ  أٚاِس اٌي١ع ٚاٌشساا ٚإشساا ع١ٍّلأت اٌحد

٠ٕيغٟ اٌعًّ عٍٝ جم١ًٍ اٌفحسات اٌحٟ ٠حٛلف ف١ٙلأ اٌحداٚي عٍٝ أظتُٙ اٌشتسولأت فتٟ  -2

ظلأي إشحّلأعلأت ا١ٌٙةلأت اٌعلأِة ٌحٍه اٌشسولأت , إذ أْ ظتسعة إعتلأدة فتحط اٌحتداٚي عٍتٝ 

 أظُٙ اٌشسولأت جعلأعد فٟ جٕش١ؾ اٌحداٚلات فٟ ظٛق اٌعساق  

ة فتتتٟ ظتتٛق اٌعتتتساق ٌتتلٚزاق اٌّلأ١ٌتتتة أْ جٍحتتتصَ ٠عتتحٍصَ عٍتتتٝ اٌشتتسولأت اٌّدزشتتت -3

بحع١ٍّلأت الإفظلأض ٚبحٛل١حلأجٙتلأ ِّتلأ ٠صٕيٙتلأ إ٠متلأ  اٌحتداٚي فتٟ اٌعتٛق ٚبلأٌحتلأٌٟ ػت١لأع 

 ظمٛق اٌّعلأ١ّ٘ٓ ٚاٌّعحرّس٠ٓ  

ٚػتع ظتتد أعٍتتٝ ٌلظتتُٙ اٌحتتٟ ٠عتّط ٌٍّعتتحرّس٠ٓ ايشلأٔتت  أْ ٠ّحٍىٛٔٙتتلأ بع١تتد لا  -4

اٌحٍّتته ٌلشلأٔت  ٠عٕتتٟ اٌعتتّلأض ٌلشلأٔتت   ٠ّىتٓ جصتتلأٚش ٘تترا اٌعتد , إذ أْ إؽتتةق ٔعتت 

بلألإظحعٛاذ عٍٝ اٌشسولأت اٌعسال١ة , وّلأ ٠ؼس بلأٌعٛق فٟ أٚللأت الإٔععلأ  اٌّفتلأشئ 

 ٌلشلأٔ  ِٓ اٌعٛق  

عٍتتٝ إدازة ظتتٛق اٌعتتساق ٌتتلٚزاق اٌّلأ١ٌتتة أْ جعتتعٝ ٌدزاظتتة جصتتلأز  دٚي أرتتسٜ  -5

ه اٌحصتلأز  ٚعٍتٝ بصظٛص الإظحرّلأز ايشٕيٟ ا١س اٌّيلأ س ٚاٌٛلٛ  عٍٝ ٔحتلأ س جٍت

ٚشتتٗ اٌصظتتتٛص ايظتتٛاق اٌّلأ١ٌتتتة اٌحتتٟ علأٔتتتث ِتتٓ ِشتتتلأوً ٚأشِتتلأت ٚاٌحتتتٟ ولأٔتتتث 

الإظحرّلأزات ايشٕي١ة ظييلأ  فٟ ظدٚذٙلأ وّتلأ فتٟ دٚي شٕتٛ   تسق آظت١لأ ١ٌحعتٕٝ ٌعتٛق 

 اٌعساق ٌلٚزاق اٌّلأ١ٌة الإظحفلأدة ِٕٙلأ ٚٚللأ٠ة ٔفعٙلأ ِٓ اٌٛلٛع فٟ ٔفط اٌّصلأؽس  

ٚاٌّحصظظتت١ٓ فتتٟ ِصتتلأي ايظتتٛاق اٌّلأ١ٌتتة ع اٌيتتلأظر١ٓ اٌحٛاطتتً اٌتتدا ُ ٌٍعتتٛق ِتت -6

ٌلإظحفلأدة ِٓ ايبعلأخ ايولأد١ّ٠ة ٌىٟ ٠حّىٓ اٌعٛق ِٓ رةي ٘ترا اٌحعتلأْٚ اٌّحٛاطتً 

ععتت١ٓ ٚجيتت٠ٛس ٔشتتلأؽلأت اٌعتتٛق بّتتلأ ٠عتتُٙ فتتٟ شتتر  اٌّص٠تتد ِتتٓ اٌّعلأٌٚتتة اٌدحٚبتتة ٌح

 اٌّعحرّس٠ٓ اٌّع١١ٍٓ ٚايشلأٔ   

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


