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وددٙ اٝدددَ ٌددف٘ حددلرٝس ٌٝددٗن ٌهددخزٍسٚ ر  ددًٕ روؼدلٜددت  ددٛ ل ددد ة روهددٗ  إحٕدف  ٔدداْ روفةر ددت  

روٍدوٝت. ٖحبسز ٌشمىت روفةر ت ٌُ ٖصٗل روضدفن رو مدسٚ  دٛ حغفٜدف روؼٗرٌده روهدىٗلٝت ٖحلرٝسٔدد ػىدٙ         

ٌخخى دت حخ ددٖث ادُٝ روٍخ د ىدت ٖروٍخشدد ٍت       شدمد ا أل د ة روهٗ  روٍددوٛ ٌدُ لدان روخٗتؼددث روخدٛ حللدا       

ٖٔدار ٌدد ٜدسحبؾ     ،ٍد تف ٜمَٗ وٕد حلرٝس ٌخخىف ػىٙ ل د ة روهٗ  أٖ تف   ٜمَٗ وٕد حدلرٝس ٌ ،ٖروؼقاِٝت

ً  حلرٝسٔدد ػىدٙ أ دؼدة ٖػٗر دف ر  دًٕ روٍخفرٖودت        ،ٖ ػفي حضدِس ٔاْ روٍؼخقفرثأاٍف٘ حضدِس   ،ٌُٖ رد

ٖلدَ ٌضخٍغ روفةر ت ٔٗ  ٗ  روؼسر  ولأٖةر  روٍدوٝدت ٖػّٝدت روفةر دت ٔدٛ ٌضٍٗػدت ٌدُ روشدسلدث        

ٖروبٝدِددث روشدٕسٜت    5151-5155شدسلت وى خدسة    11روٍفةصت  ٛ  ٗ  روؼسر  ولأٖةر  روٍدوٝت ٖٔٛ 

وٕدداْ روشددسلدث، ٖحددً ر ددخخفري ر لٖرث ر عظددد ٝت روٍخٍزىددت اد ِغددفرة روٍخؼددفل ٖر ةحبدددؽ روٍخهىهدده.   

ف، ٖرَ حبسز ِخدد ش ٔداْ روفةر دت رَ ّٔددق ػاتدت حدلرٝس ودبؼغ ٌلشدسرث روٍختٝدس روٍهدخقه ٌدغ روٍؼخٍد            

 ٗ  روؼسر  ولأٖةر  روٍدوٝدت يٝدس ل دٗ  ٖرَ ٖصدفث روم دد ة  دٛ اؼدغ ر لخبددةرث ٔدٛ  دٛ روشدمه            

ًٔ روخٗطٝدث وٕاْ روفةر ت لدِج ػدسٖةة لةر دت ر ةحبدؿددث ٖروؼاتددث ادُٝ      أَ إروؼؼٝف وىم د ة. 

د ٖرِؼمدد   روٍلشسرث روخدطت اٍٝٗن ٌهخزٍسٚ ر  ًٕ روؼدلٜت ٖل د ة روهدٗ  روٍددوٛ ٌٖخداؼدت حلرٝسٔد    

ٔار روخلرٝس ػىٙ عضً روخفرٖ ث ٖروخقىبدث  ٛ ر  ؼدة ٖروؼٗر دف ٖأ دؼدة رو د دفة ٖيٝسٔدد ٌدُ روؼٗرٌده       

 روبٝئٝت ٖر تخظدلٜت.

 . ًٕ، تسرةرث ر  خزٍدة، ل د ة روهٗ  روٍدوٌٛٝٗن ٌهخزٍسٚ ر  انكهًاث انًفتاحيت:
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Abstract 
This study aims to show the effect of the tendencies of ordinary stock 

investors on the efficiency of the financial market. The problem of the study 

emerges from the existence of intellectual controversy in identifying behavioral 

factors and their impact on the efficiency of the financial market through 

expectations that take different forms that vary between optimistic, pessimistic and 

rational, which may have a different effect on market efficiency or may not have an 

effect, and this is related to the extent of homogeneity or lack thereof. The 

homogeneity of these beliefs and then their impact on the prices and returns of 

traded stocks. The importance of the study comes from the importance of the 

variables of the study, in which the independent variable of the study was the 

tendencies of ordinary stock investors, and the dependent one was the efficiency of 

the financial market. And the monthly data of these companies, and the statistical 

tools of multiple regression and serial correlation were used. The results of this 

study show that there is an effect relationship of some indicators of the independent 

variable with the dependent, and that the Iraq Stock Exchange is not efficient, and 

if there is efficiency in some tests, it is in the weak form of efficiency. The most 

important recommendations of this study was the need to study the correlations and 

relationships between the indicators of the inclinations of ordinary stock investors 

and the efficiency of the financial market and follow up their impact and the 

reflection of this effect on the volume of trading, fluctuations in prices, returns, 

interest rates and other environmental and economic factors. 
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 :يُهجيت انبحثول: انًبحث الأ

 :ولًا: يشكهت انذراستأ

ح خسع روّظسٜت روٍدوٝت روخقىٝفٜت رَ روٍشدةلُٝ  ٛ ر  ٗر  روٍدوٝدت ٜخخداَٖ تدسرةرث ػقاِٝدت     

، ٖٜخضىدٙ ذودك  دٛ لزٝدس ٌدُ ر عٝددَ اددوخغٝ رث        َ ذوك وٝس طغٝغداأ  إٖةشٝفة  ٛ ٌؼظً ر عٝدَ، 

ٖ دددىٗق روقـٝدددغ   Over confidence لددددا سرؽ  دددٛ روزقدددت   Behavioral Biasesروهدددىٗلٝت 

Behavior Herding   ٖٙروّ ٗة ٌُ روخهدةة ٖروؼٗرؿف ٖروغدوت روّ هٝت ٖػٗرٌه لدةصٝت حلرس ػىد

 بٗع، شٕس ةٌؼدَ، ر ػٝدل، ر شدػدث، ػـىت ِٕدٜت ر   ىٗق ٌٖٝٗن روٍهخزٍسُٜ ٌزه )روٍؼخقفرث،

يىددا روٍهددخزٍسُٜ ٌٍددد أِ هددٝت ٌٖٝددٗن َ حىددك روؼٗرٌدده حددلرس  ددٛ أذ ، إروٍّد ددبدث روفّٜٝددت، ٖيٝسٔددد...(

ٜتىا ػىًٕٝ رحخدذ روقسرةرث يٝس ػقاِٝت ٌخلرسة ادوؼٗرٌده ٖروخغٝد رث روهدىٗلٝت ٖ  ٍٜمدُ روخّبدل إدد.       

 دٗر  روٍدوٝدت. ٖٔدار    ٌُٖ رً ٜظٕس أرسٔد ػىدٙ ل دد ة روهدٗ  روٍددوٛ ّٖٜدخش ػّٕدد عدد ث شددذة  دٛ ر          

 حٗػٝظ ٌشمىت روفةر ت  ٛ روخهدؤ ث رٞحٝت: ٍٖٜمُ ٜخّدتغ ٌغ روّظسٜت روٍدوٝت روخقىٝفٜت.

 ٌهخزٍسُٜ ر  ًٕ  ٛ ل د ة روهٗ  روٍدوٛ؟ س روّظسٜت ٖرو مسٜت وٍٝٗن ٔٛ ر  ٌد. 5

 ٖل د ة روهٗ  روٍدوٛ؟ ٌٖد ٌف٘ لةصخٕد؟ٍهخزٍسُٜ روٌٝٗن  حٗصف ػاتت اُٝٔه . 5

وخىدك روقـدػددث ٖروخدٛ تٝهدج ٌدُ       ٛ ل د ة روهدٗ  روٍددوٛ    ٌهخزٍسٚ ر  ًٌٕد ِٗع روخلرٝس وٍٝٗن . 3

  ٗ  روؼسر  ولأٖةر  روٍدوٝت؟روؼٗر ف  ٛ 
 

 :هًيت انذراستأثاَياً: 

 حٛ:ٍٔٝت روفةر ت  ٛ رٞأحمٍُ 

لٝ ٝددت حددلرٝس ٌٝددٗن ٌهددخزٍسٚ ر  ددًٕ  ددٛ ل ددد ة روهددٗ  روٍدددوٛ اٗر ددـت روخغٝدد رث روهددىٗلٝت  ددٛ     . 5

  ُ ٗ  روؼدددسر  ودددلأٖةر  روٍدوٝدددت،  (، وهددد، ر حظدددد ثروقـدػددددث )روٍظددددة ، روظدددّدػت، روخدددلٌٝ

 ٖروٍقدةِت اُٝ تـدػدث ٔار روهٗ .

رذ حخخىدف  دٛ تددٗة ر دٗرتٕد ٖػٗرٌىٕددد     ، دٗر  ػدوٍٝددت أحّددٖن روفةر دت ٌلشددسرث ٌدوٝدت ٌـبقدت  ددٛ     . 5

 ر تخظدلٜت ٖر صخٍدػٝت ٖروزقد ٝت ٖروؼىٍٝت.

3 .         ً ر  دخزٍدةٜت  دٛ  ددٗ     حؼ ٜد  روقّدػدت ٌدُ تبده روٍهدخزٍسُٜ إداْ روٍٝددٗن ٖحلرٝسٔدد ػىدٙ تدسرةرحٕ

 روؼسر  ولأٖةر  روٍدوٝت.
 

 :هذاف انذراستأثانثاً: 

 :ٔفر  روفةر ت ادٞحٛأٍٖٜمُ ر خؼسرع 

ٖ ٌٝددٗن رٜضداٝددت، ٌٖددُ حددً حددلرٝسْ ػىددٙ ل ددد ة  أذرث ٌٝددٗن وىٍهددخزٍسُٜ  دددوبت  رَ روهددٗ  ٔددهاٝدددَ . 5

 روهٗ  روٍدوٛ اد خخفري ٍِٗذس ر ِغفرة روٍخؼفل.

 روٍٝٗن ولأ ٗر  روٍبغٗرت.حـبٝق ٍِٗذس . 5

 حغىٝه  ٗ  روؼسر  ولأٖةر  روٍدوٝت.. 3

 تٝد  ٌف٘ ر خضدات ٌٝٗن ٌهخزٍسٚ ر  ًٕ  ٛ ل د ة روهٗ  روٍدوٛ.. 4
 

 :سادساً: فرضياث انذراست

 دًٕ  دٛ ل دد ة      ٜٗصف حدلرٝس ذٖ ل ودت ٌؼّٜٗدت ادُٝ ٌٝدٗن ٌهدخزٍسٚ ر        :(HO1انفرضيت انرئيست )

 ث ػّٝت روفةر ت ٖروٍفةصت  ٛ  ٗ  روؼسر  ولأٖةر  روٍدوٝت.روهٗ  روٍدوٛ  ٛ شسلد
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 حٝت:ٖحخ سع ٌّٕد رو سػٝدث رو سػٝت رٞ

  ٜٗصددف حددلرٝس ذٖ ل وددت ٌؼّٜٗددت اددُٝ عضددً حددفرٖن ر  ددًٕ    :(HO11انفرضيييت انفرػيييت الأونيي  ). 0

ٖل د ة روهٗ  روٍدوٛ اٍلشسرحٓ  ٛ شسلدث ػّٝت روفةر دت ٖروٍفةصدت  دٛ  دٗ  روؼدسر  ودلأٖةر        

 روٍدوٝت.

  ٜٗصدف حدلرٝس ذٖ ل ودت ٌؼّٜٗدت ادُٝ روقٍٝدت روهدٗتٝت ٖل دد ة          :(HO12انفرضيت انفرػيت انثاَيت ). 5

  ٛ شسلدث ػّٝت روفةر ت ٖروٍفةصت  ٛ  ٗ  روؼسر  ولأٖةر  روٍدوٝت.روهٗ  روٍدوٛ اٍلشسرحٓ 
 

 :سابؼاً: حذود انذراست

شددٍه روفةر ددت ػىددٙ روبٝدِدددث روشددٕسٜت وهددٗ  روؼددسر  وددلأٖةر  روٍدوٝددت وىٍددفة       انحييذود اناياَيييت: . 0

 .(5151روٙ  5155)

 روؼدسر  ودلأٖةر  روٍدوٝدت،  ؼداا    حٍزىج روغفٖل روٍمدِٝت وىفةر ت اهدٗ    انحذود انًكاَيت نهذراست:. 5

وشدسلدث ػّٝدت روفةر دت وىقـدػددث ر ةاؼدت       ػُ زٜدةة روٍٗتغ ر ومخسِٖٛ وىهٗ  روٍدوٝدت روؼسرتٝدت  

 .)روٍظدة ، روظّدػت، روخلٌُٝ، ر حظد ث(

روغفٖل روفةر ت حّدٖوج ٌختٝسُٜ ٍٔد: ٌٝدٗن ٌهدخزٍس ر  دًٕ ٖرلخٝددة ٌختٝدسرث       انحذود انذراست:. 3

عضً روخفرٖن، روقٍٝت روهٗتٝت( لٍختٝس ٌهخقه. ٌٖختٝس ٌؼخٍف ل د ة روهٗ  روٍددوٛ شدٍه   ٌدوٝت ٔٛ )

 .ػد ف روهًٕ(  ًٕ،ػىٙ ٌختٝسرث ٌدوٝت )ٌؼفن لٖةرَ ر 
 

 :خايساً: انًخطط انفرضي نهبحث

 حٛ ٜبُٝ روٍخـؾ رو سػٛ وىفةر ت:روشمه رٞ

 
 انًخطط انفرضي نهبحث( 1انشكم )

 ُ.ٌُٝ إػفرل روبدعز روشمه انًصذر:
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 :انًبحث انثاَي: انجاَب انُظري

 :: يفهىو ييىل انًستثًريٍولًاأ

 ,Baker & Wurgler)َ ِؼدس  روٍٝدٗن وىٍهدخزٍسُٜ حؼسٜ ددث ػفٜدفة.  قدف ػس ٕدد        أٍٜمدُ  

 دٗر  روٍددن.   أ ًٕ  دٛ  ٖ روخشدؤي ِغْٗ ر أِٓ روخ دؤن إٚ إِٔد حشدؤي ٖح دؤن روٍهخزٍسُٜ، لا (2007:8

( Daniel,1998)(ٖ )Shefrin,2007ٖر ددخخفي روٍ ٕددٗي اـسر ددق ٌخّٗػددت ٌددُ تبدده روبدددعزُٝ رٌزدددن  

(ٖWelsh,1992( ٖػس ٕد .)Shefrin,2008:21  ٖ  ,Zhang)شددة  أ( ػىٙ رِٕد روسيبدت روؼددةات. 

خشددؤي  ٖ روأادوخ دؤن  Shefrinِٕد حغٝ رث روٍؼدةات، ٖتف ػس ٓ لٌٝٗن روٍهخزٍسُٜ اإوٙ  (2008:16

ِٕددد روخٗتؼدددث ٖروخّبددلرث  ددٛ روخددف قدث روّقفٜددت   لا Zhangٌددُ تبدده  ردِٝدددا روٍ ددسؽ. ٖتددف ػس ددج حؼسٜ دددا 

    ُ َ ٌٝددٗن لادد أٜؼدددا روٍهددخقبىٝت ٖروٍخدددؿس  ددٛ ر  ددخزٍدة، روخددٛ   حبسةٔددد روغقددد ق روٍـسٖعددت، ٖاددٝ

روّقفٜدت روٍهدخقبىٝت روٍخؼىقدت    روٍهخزٍسُٜ حخٍزه اٍؼخقفرث روٍشدةلُٝ  ٛ ر  ٗر  روٍدوٝت عٗن روخدف قدث  

(  دددٛ حؼسٜدددف روٍٝدددٗن  Boido & Fasano,2011:5ادددبؼغ روٍؼددددٜٝس روٍٗػدددٗػٝت، ٖٜدددس٘ )  

روٍؼس دٛ ٖروّ هدٛ    وٙ روخغٝ  ٖروٍٝدٗن إذ حهخّف إوىٍهخزٍسُٜ ٔٛ لٝ ٝت حشمٝه روٍهخزٍسُٜ وٍؼخقفرحًٕ، 

Cognitive and Psychological bias وهٗ  ر  ًٕ، ٖػس دج   د ٝت  ٛ رٌُ روختٝٝسرث ر  اف ا

ِٕدد ٌٝدٗن روهدٗ   ِٕدد حٗػدظ ػدُ       ل( اBaker & Yuan,2012:48روٍٝدٗن وىٍهدخزٍسُٜ ٌدُ تبده )    

 ٗر  روٍدوٝدت روخدٛ ٜهدؼٕد روٗطدف روّ هدٛ وىؼٍىٝددث رٖ روظد قدث روٍغدفل، ٖػس ٕدد          روخغسلدث  ٛ ر 

(Lobao,2012:11ا )ت، ٖوٕددد حددلرٝس  ددٗر  روٍدوٝددِٕددد روخّبددلرث ٖروٍشدددػس وىٍهددخزٍسُٜ وظددسٖ  ر  ل

 ػىٙ ػٗر ف ر  ٗر  روٍدوٝت.
 

 :َىاع ييىل انًستثًريٍأثاَياً: 

ٖٔٛ ػٍىٝت رحخدذ روقدسرةرث ر  دخزٍدةٜت ػّدفٌد حمدَٗ ٌخددؿسة ػدفي        و الايجابي:أانًيم انتفاؤني . 0

ٖ ٖصددٗل ٌغ دد رث حددف غ روٍهددخزٍسُٜ وا ددخزٍدة لددلَ ٜمددَٗ  أروخللددف اد  ددؼدة ٖادوؼٗر ددف ٌّخ ؼددت 

ٖ رةح دددع زلددً أٖةر  روٍدوٝددت وؼد ددفرث روهددداقت ٌسح ؼددت وىشددسلت روخددٛ حسٜددف ؿددسط ر    ىهددىت ٌددُ ر

 روٍهخزٍسُٜ وا خزٍدة  ٛ روقـدع ِ هٓ ٖيٝسٔد.

ٖٔٛ ػٍىٝت رحخدذ تسرة ر  خزٍدة اهبا رةح دع ٌخدؿسة ػفي روخللف  و انسهبي:أانًيىل انتشاؤيي . 5

َ ٜمدَٗ رِخ ددع زلدً    لزٍس وا دخزٍدة لد  ٚ ػدفي ٖصدٗل ٌغ د رث حدف غ روٍهدخ     أاد  ؼدة ٖروؼٗر دف  

 روٍهخزٍسُٜ رواُٜ ٜسٜفَٖ ر  خزٍدة  ٛ ٔاْ روشسلت.

 ٖ ِظسٜدت أ دد  روّظسٜدت روؼقاِٝدت    أٔٛ ػٍىٝت رحخا تسرة ر  دخزٍدة ػىدٙ    و راتي:أانًيم انًحايذ . 3

ر ل دد ة روهدٗ  ٖػدفي حدلرٝس تدسرة ر  دخزٍدة ادوؼٗرٌدده روخدٛ حدلرس اهدىٗق روٍهدخزٍسُٜ ٖٜهدٍٙ ٔددا           

لٍددد ٍٜمددُ حغفٜددف ِددٗع ٌٝدده   ،(Rational Behaviorٖ روؼقاِددٛ )أروخظددس  ادوهددىٗق روسشددٝف 

ٖلداوك ح هدٝس ٖر دخخفري روٍؼىٌٗددث روخدٛ حغدفلْ روؼّدطدس        ،  د  ِٗع روٍؼىٌٗدثأروٍهخزٍس ػىٙ 

 (.Stoilkovska,et.al.,2015:146روفرلىٝت وىخؼدتف روّ هٛ )
 

 :ثانثاً: يإشراث قياس ييىل انًستثًريٍ

 :انقيًت انسىقيت. 0

عددف روٍلشددسرث روٍٍٕددت وقٍٝددت روشددسلدث ٖر  ددًٕ، ٖٔددٛ ؿسٜقددت أَ روس دٍىت  ددٛ روهددٗ  ٔددٛ  إ

 ددسٜؼت ٖ ددٕىت وخقددفٜس تٍٝددت روشددسلدث ٖاٍددد ٜؼخقددف روهددٗ  رِددٓ ٌددُ روٍٕددً ٖروضددفٜس ٖٜهددخغق روخددفرٖن      

ىدٙ ٌؼدف ث   َ اٝئدت ر تخظددل رومىدٛ إدد حدلرٝس ػددوٛ ػ      أودٙ  إوىشسلدث ػىّدا، ٖحٗػظ اؼدغ ر اغددد   

ٖلرلىٝدت   ت ؼدة ر  ًٕ ػٗرٌه لدةصٝد أ(، حؼمس Kurihara,2006:19روس ٍىت  ٛ لرله ر  ٗر  )



 حلرٝس ٌٝٗن ٌهخزٍسُٜ ر  ًٕ  ٛ ل د ة روهٗ  روٍدوٛ

(511) 

روٍخؼىقت ادد لر  ر تخظددلٚ روؼددي. ٍٖٜمدُ روؼٍده اٍقٝدد  روس دٍىت لٍلشدس وىدسأٚ روؼددي روداٚ ٜخدض             

(. Dias,2013:12شدمدن ر  دًٕ )  أطد ٛ روقٍٝت وىشسلدث، ٖٔٗ ػدٌه ٌغدفل ٌهدبقدا  دٛ حقدًٝ اؼدغ      

 حٝت:ٖٜخً عهدب روقٍٝت روهٗتٝت ٌُ لان روؼاتت رٞ

 ر  ًٕ روٍفةصت وىشسلت× روقٍٝت روهٗتٝت =  ؼس روهًٕ 
 

 :حجى انتذاول. 5

 دد  تٍٝدت ر  دًٕ روخدٛ حخدفرٖن  دٛ ر  دٗر  روٍدوٝدت لدان  خددسة          َ عضدً روخدفرٖن ٔدٗ  دٛ ر     إ

ٖ ػدوٛ ادٓ ػٍىٝددث روخدفرٖن    أٌؼّٝت، ٖٔٗ رواٚ ٜٗػظ ٖٜمشف تٗة روهٗ  روغدوٛ  ٗر  لدَ ٌّخ غ 

 د ٛ ٌؼخٍدفة ػىدٙ   أَ ٌؼدةات ر  ًٕ ٔٛ اشمه إ(، 66: 5151 ٚ روبٝغ ٖروشسر  )رِٗة روهىٍدِٛ،أ

وخغىٝه رو ّٛ، ٖٔٗ أعف روؼٗرٌه روٍٍٕت روخٛ حٕخً  ٛ رةح دع ٖرِخ دع ٍٕٔد رأعضً ٔار روخفرٖن، ٌُٖ 

ٔددً روؼٗرٌدده روخددٛ ٜسرتبٕددد روٍهددخزٍسَٖ وٍؼس ددت ر  ددًٕ روٍـىٗاددت        أٌلشددسرث ر  ددٗر ، ٖٔددٗ ٜؼددف    

 (.15: 5151ٖروٍؼسٖػت )ٌـىك، 
 

 :: يفهىو كفاءة انسىق انًانيرابؼاً

ؿسٜق حٗتؼدث روٍهخزٍسُٜ اشدلَ روٍمد دا   َ روهٗ  روم ٗ  ٔٗ رواٚ ٜؼمس  ؼس روهًٕ ػُ إ

َ لحدعت روٍؼىٌٗدث وىضٍٝغ   حؼّٛ اإَ إاشلَ روٍخدؿس روخٛ حخؼسع وٕد روٍمد ا،  روٍهخقبىٝت ٖأٜؼدا

َ تدسرةرث  إ(، 15: 5153حقفٜسرحًٕ اٍد ٜخدض روٍمد دا روٍهدخقبىٝت ٖروٍخددؿس ٌخـداقدت )ػبدفروت دة،      

َ تدسرةرث روٍهدخزٍسُٜ روضٝدفُٜ    إؼٝفرا ػُ تٍٝخٕد روغقٝقٝت، روٍهخزٍسُٜ تىٝه روخبسة تف حللا اد  ؼدة ا

ٖادوخددوٛ ٔدار ودٝس ٔدٗ روٍٕدً ادوّهدبت وٍ ٕدً ل دد ة روهدٗ ،           ،ودٙ تٍٝخٕدد روغقٝقٝدت   إ ٗ  حف غ ر  دؼدة  

 َ له ٌهخزٍس ٌقخّغ اخقفٜسرحٓ ٖ  ٌبدوتت  ٕٝد.أ دوًٍٕ 

روداٚ ٜخٍخدغ افةصدت ػدوٝدت ٌدُ      ٜقظف ادوم د ة ٌُ ِدعٝت  ٗ  ر ٖةر  روٍدوٝت رِدٓ ذودك روهدٗ     

ٖذوك حبؼد وىختٝسرث  ٛ ِخدد ش حغىٝده    ،روٍسِٖت رواٚ ٜهٍظ اد خضدات  سٜؼت  ٛ أ ؼدة ر ٖةر  روٍدوٝت

ودٙ حؼددلن ادُٝ روقٍٝدت روغقٝقٝدت      إودٙ روهدٗ ،  هدٗ  ٜدٗلٚ  دٛ روّٕدٜدت       إروبٝدِدث ٖروٍؼىٌٗددث روٍخف قدت   

ذر لدِددج ر  ددؼدة حؼمددس ِظدددي روٍؼىٌٗدددث  ددٛ    ذ ٜمددَٗ روهددٗ  ل ددٗ  إ إٖروهددٗتٝت وددلأٖةر  روٍدوٝددت،  

 (.Hadi,2014:14روشسلدث روٍظفةة ولأٖةر  روٍخفرٖوت  ٛ روهٗ  )
 

 :: أَىاع انكفاءة نلأسىاق انًانيتخايساً

 :انكفاءة انكايهت. 0

وددٙ روّخدد ش ٌغددفل ٖ حغىٝدده روٍؼىٌٗدددث  إٖٔدٛ اٍؼّددٙ ػددفي ٖصدٗل  دطدده زٌّددٛ ادُٝ روٗطددٗن    

ٖ إذ ٜللٚ ، إاشلَ  ؼس روهًٕ ٜؼددا روٍؼىٌٗددث   أوٙ حتٝس  سٜغ ادوهؼس،  خّبلرث روٍهخزٍسُٜ ٌخٍدرىدت، 

 (.Levine,2016:34ٌخدعت وىضٍٝغ ٖ  حغخدس روٙ حمى ت )
 

 :انكفاءة الاقتصاديت. 5

ٜخٗتغ ٖ ق ٌ ٕٗي روم د ة ٖصٗل  دطه زٌّٛ اُٝ ٖطدٗن روٍؼىٌٗددث ٖرِؼمد دٕد ػىدٙ أ دؼدة      

ٖٔار ادفٖةة   ،ته ٌُ روقٍٝت روغقٝقٝت وبؼغ ٌُ روٗتجأٖ أروهٗتٝت ألبس  ر  ًٕ، ٖادوخٛ ٜؼّٛ رَ روقٍٝت

ٜللٚ روٙ  سع اؼغ روخمدوٝف ٌّٕد روؼسر ا ٖحمدوٝف روٍؼدٌاث روٍخٗتغ ٖصٗلٔدد ٖروٍهدٍٗط إدد    

ٖ ق عف ٌؼُٝ )رتخظدلٜدا( اهبا رو س   ٛ روهؼس، ٖروم د ة ر تخظدلٜت حقٗي ػىٙ أ د   ؼٛ روتدوبٝت 

 وٙ حؼظًٝ رسٖحًٕ.إ ٛ روهٗ   ٌُ روٍخؼدٌىُٝ

 



 ٌٝٗن ٌهخزٍسُٜ ر  ًٕ  ٛ ل د ة روهٗ  روٍدوٛحلرٝس 

(515) 

 :شكال انسىق انًاني انكفىءأ: سادساً

 :انشكم انضؼيف )نكفاءة انسىق انًاني(. 0

عضدددي روخددفرٖن ٖروؼٗر ددف ولأ ددًٕ حددّؼمس   أَ ٌؼىٌٗدددث ر  ددؼدة روخدةٜخٝددت ٌزدده   أوددٙ إٜٗػددظ 

َ حدلرس اخقٝدًٝ   أٍٜمدُ  َ ر لبددة روغدوٝدت ٔدٛ روخدٛ     أاد  ؼدة روغدوٝت ودلأٖةر  روٍدوٝدت، ٖادوخددوٛ ٜؼّدٛ     

ٖ رِخ دددع ر  ددؼدة  أوددٙ رةح دددع  إٖ إٜضداٝددت، ٖادوخدددوٛ حددللٚ   أر ٖةر  روٍدوٝددت  ددٗر  لدِددج  ددىبٝت    

(Stivers & Sun,2009:79.) 
 

 :انشكم شبت انقىي )نكفاءة انسىق انًاني(. 5

 َ روٍؼىٌٗددث روٍخدٗ سة وىٍشدخسلُٝ  دٛ روهدٗ  ٌزده راػاِددث       أوٙ إروشمه روشبت روقٗٚ ٜشٝس 

ذ   ٍٜمُ ر دخخفري أٖ ر دخؼٍدن روخغىٝده ر  د دٛ     ، إٖروبٝدِدث روٍدوٝت ٔٛ حؼمس أ ؼدة ر  ًٕ روغدوٝت

ٖروخغىٝددده رو ّدددٛ، روددداٚ ٜهدددخّف ػىدددٙ روٍؼىٌٗددددث روٍخدددٗ سة ٖر دددخخفرٌٕد وىخّبدددل اخغسلددددث ر  دددؼدة     

َ ٖذودك    ،َ روشمه شبت روقٗٚ ٌُ ل د ة روهدٗ  روٍددوٛ ّٜـدٗٚ ػىدٙ  ػدؼف روم دد ة       إروٍهخقبىٝت، 

   ٖ َ روشددمه شدبت روقددٗٚ ٜٗػددظ  أٜؼدددا أصٍٝدغ روٍؼىٌٗدددث روٍخددٗ سة ٖروٍخدعدت ٌؼىّددت وضٍٝددغ روٍشددةلُٝ 

 سػت حؼدفٜه ر  دؼدة اد ػخٍددل ػىدٙ روٍؼىٌٗددث روضفٜدفة روٍخدٗ سة وىضٍٕدٗة، ٖ دق وداوك ٜدخً حؼدفٜه             

 (.Malkiel,2011:77ر  ؼدة  ٗةرا )
 

 :انشكم انقىي )نكفاءة انسىق انًاني(. 3

َ روٍؼىٌٗددث صٍٝؼٕدد روخدطدت ٖروؼدٌدت     أٜٗػظ روشمه روقدٗٚ ٌدُ ل دد ة روهدٗ  روٍددوٛ ػىدٙ       

حددّؼمس  ددٛ أ ددؼدة ر ٖةر  روٍدوٝددت، أٚ إذر لدددَ وىٍهددخزٍسُٜ ٌؼىٌٗدددث لدطددت ٌزدده عضددً ر ةادددط       

َ روٍؼىٌٗددث صٍٝؼٕدد حدّؼمس اهدسػت     روٍهخقبىٝت   ٜهخـٝغ روٍهخزٍس رَ ٜغقق ػٗر ف يٝس رػخٝدلٜت  

 :Alexakis,1992)َ حمددَٗ روختٝددسرث ػشددٗر ٝت ٖيٝددس ٌخٗتؼددت ولأ ددؼدة  أة ر  ددًٕ ٖٜضددا ال ددؼد

466). 
 

 :يإشراث قياس كفاءة انسىق انًاني :سابؼاً

 :يؼذل دوراٌ الأسهى .0

 (Azizkhan,2018:62(. ٖػس ٕدد ) Wurgler,2006:5ٔٗ تٝد  تٗة روهٝٗوت  ٛ روهدٗ  ) 

 دًٕ  وٙ ػفل ر  ًٕ روٍفةصت لان  خسة زٌّٝت، ٖحهدٍٙ لٖةرَ ر  إ ًٕ روٍخفرٖوت ٖٔٛ تهٍت ػفل ر 

ٌقهدٌٗت   صّبٝت رودفٖ ة ٖ ر أأٖ روخفرٖن ادوؼٍىت روٍغىٝت  Turnover By Volumeٌُ لان روغضً 

 Turnover Byطت روٍدن روٍؼّٝت لان  خسة ٌغفلة، ٖحهدٍٙ رودفٖةرَ ػدُ ؿسٜدق روقٍٝدت      ةػىٙ اٗ

Value ٞحٝت: ٛ روٍؼدلوت ر 
 

 100 ×              ًٕ اٗر ـت روغضً =                    لٖةرَ ر 

 

Turnover=Volume share /listed share*100-------------- (2) 

 :ػائذ انسهى. 5

روّهبت روٍئٜٗت وى ٜدلة ٖروّقظدَ  ٛ روّهبت روٍئٜٗت ٍٔد ِٗػدَ ٌُ روختٝدس  دٛ روّهدبت روٍئٜٗدت،     

رواٚ ٜهخخفي وىخؼبٝس ػُ ِهبت لٝ ٝت ٌقدةِت روهؼس ر ٖوٝت اّخٝضت روختٝٝدس  دٛ روهدؼس.  دلَ رودّقض  دٛ       

ة روّهدبت روٍئٜٗدت   روّهبت روٍئٜٗت ٔٗ روّهبت روخٛ حظف ر ِخ دع  ٛ  ؼس ٌدد اٍؼدفن ٌؼدُٝ اٍّٝدد زٜددل     

  ًٕ روٍخفرٖوتعضً ر 

  ًٕ روٍفةصت ر 



 حلرٝس ٌٝٗن ٌهخزٍسُٜ ر  ًٕ  ٛ ل د ة روهٗ  روٍدوٛ

(515) 

 ٞ  &Gupta): حٝددتٔددٛ روّهددبت روخددٛ حظددف رو ٜدددلة  ددٛ  ددؼس ٌددد اٍؼددفن ٌؼددُٝ، ٖٜغهددا ادوٍؼدلوددت ر

Basu,2013:57) 

 100×   ؼس روشسر  /  ؼس روشسر  - ؼس روبٝغ ػد ف روهًٕ = 

Ri = (original price - new price) / original price * 100---------- (3) 

 

 :انجاَب انؼًهيانًبحث انثانث: 

 :ثرأولا: اختبار الأ

رددس ٖرلخبدددة رو سػددٝت روس ٝهددٝت روٍخؼىقددت ادددرس روٍختٝددسرث روٍهددخقىت  ددٛ  تدددي روبدعددذ اخغىٝدده ر 

 ػد ف روهًٕ. Y1روٍختٝس 

 :ػائذ انسهى y1في  حجى انتذاول X1ثر أاختبار 

 :حٝتتدي روبدعذ ّٔد ادلخبدة رو سػٝت رٞ

 :انفرضيت انصفريت

H0 رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت وىٍختٝس أ:   ٜٗصفX1 عضً روخفرٖن  ٛ Y1 .ًٕػد ف روه 

 :يقابم انفرضيت انبذيهت

H1 رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت وىٍختٝس أ: ٜٗصفX1 عضً روخفرٖن  ٛ Y1 .ًٕػد ف روه 

 X1رس  دٛ روضدفٖن روخددوٛ روداٚ ٜخؼدٍُ لرودت ردس        وقف وخض روبدعذ روّخد ش روٍخؼىقت اؼاتت ر 

 د ف روهًٕ.ػ Y1 ٛ  عضً روخفرٖن

 ويؼُىيتها tثر وقيًت يؼايم انتحذيذ وقيًت الأ( 1انجذول )

يؼايم انتحذيذ 

R2 

يؼايم انتحذيذ 

 انًصحح
 قيًت يؼهًت الأثر

 قيًت

t انًحسىبت 
Sig. قيًت  يؼُىيتt 

0.001 0.001 -0.04 -.312 .756 
يٝس ٌؼّٗٚ حغج 

 %5ٌهخٗ٘ ل وت 

 .ُٝروبدعز ٌُ إػفرلروضفٖن  ر:ذانًص
 

ٌٖؼدٌه روخغفٜدف روٍظدغظ    0.001ٜخؼظ ٌُ لان روّخد ش روهداقت رَ تٍٝت ٌؼدٌه روخغفٜف ٔٗ 

 %0.1ػد ف روهًٕ  هسث ٌد ٌقدفرةْ   Y1 ٛ  عضً روخفرٖن X1رس أَ ٍِٗذس أوٙ إٖٜشٝس  0.001ٔٗ 

 ٌُ ر ِغسر دث رومىٝت ٖروٍخبقٛ حً ح هٝسْ ٌُ ٌختٝسرث رلس٘ يٝس ٌؼٍّت  ٛ ٔار روبغذ.

ٖٔدٛ تٍٝدت    0.312-وٕدد ٔدٛ    tٖتٍٝدت رلخبددة    0.04-ردس اىتدج   وّخدد ش رَ ٌؼىٍدت ر   لٍد اّٝدج ر 

ِدٓ ودٝس ّٔددق    إٚ أٌّٖٓ ٜخً تبٗن رو سػٝت روظد سٜت   %5وٝهج ذرث ل وت ٌؼّٜٗت ػّف ٌهخٗ٘ ل وت 

 ػد ف روهًٕ. Y1 ٛ  عضً روخفرٖن X1عظد ٝت وىٍختٝس إرس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت أ
 

 :Y1في  X2ثر أاختبار 

 :حٝتروبدعذ ّٔد ادلخبدة رو سػٝت رٞتدي 

 :انفرضيت انصفريت

H0 رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت وىٍختٝس أ:   ٜٗصفX2  ٛ  روقٍٝت روهٗتٝتY1 .ًٕػد ف روه 

 :يقابم انفرضيت انبذيهت

H1 رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت وىٍختٝس أ: ٜٗصفX2  ٛ  روقٍٝت روهٗتٝتY1 .ًٕػد ف روه 

 X2ردس  أرس  ٛ روضدفٖن روخددوٛ روداٚ ٜخؼدٍُ لرودت      اؼاتت ر وقف وخض روبدعذ روّخد ش روٍخؼىقت 

 ػد ف روهًٕ.  Y1روقٍٝت روهٗتٝت  ٛ 
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 ويؼُىيتها tثر وقيًت يؼايم انتحذيذ وقيًت الأ (2جذول )ان

يؼايم انتحذيذ 

R2 

يؼايم انتحذيذ 

 انًصحح
 قيًت يؼهًت الأثر

 قيًت

t انًحسىبت 
Sig. قيًت  يؼُىيتt 

0.07 0.06 .27 2.319 .023 
ٌؼّٗٚ حغج ٌهخٗ٘ 

 %5ل وت 

 .ُٝروبدعز ٌُ إػفرلروضفٖن  ر:ذانًص
 

ٌٖؼدٌده روخغفٜدف روٍظدغظ     0.07ٜخؼظ ٌُ لان روّخد ش روهداقت رَ تٍٝت ٌؼدٌده روخغفٜدف ٔدٗ    

 %7ػد دف روهدًٕ  هدسث ٌدد ٌقدفرةْ       Y1روقٍٝدت روهدٗتٝت  دٛ     X2رس أَ ٍِٗذس أوٙ إٖٜشٝس  0.06ٔٗ 

لس٘ يٝس ٌؼٍّت  ٛ ٔار روبغذ. لٍدد اّٝدج   أٌُ ر ِغسر دث رومىٝت ٖروٍخبقٛ حً ح هٝسْ ٌُ ٌختٝسرث 

ٖٔٛ تٍٝدت ذرث ل ودت ٌؼّٜٗدت ػّدف      2.319وٕد ٔٛ  tٖتٍٝت رلخبدة  0.27رس اىتج روّخد ش رَ ٌؼىٍت ر 

ردس ذٖ  أق َ ّٔدد إٚ أٌّٖدٓ ٜدخً ة دغ رو سػدٝت روظد سٜت ٖتبدٗن رو سػدٝت روبفٜىدت          %5ٌهخٗ٘ ل وت 

لدس رَ رةح ددع تٍٝدت    آاٍؼّدٙ   ،ػد دف روهدًٕ   Y1روقٍٝت روهٗتٝت  ٛ  X2عظد ٝت وىٍختٝس إل وت ٌؼّٜٗت 

. لداوك ر دخخسس   0.27اٍقدفرة   Y1ودٙ رةح ددع تٍٝدت روٍختٝدس     إاٍقفرة ٖعفة ٖرعدفة ٜدللٚ    X2روٍختٝس 

 ٞ  X2ردس وىٍختٝدس   ر ٌدغ لدؾ    (Scatter plot)حدٛ روداٚ ٜبدُٝ ة دً ر ِخشددة      روبدعذ روشمه روبٝددِٛ ر

 .ػد ف روهًٕ Y1روقٍٝت روهٗتٝت ػىٙ 

 
 Y1في  X2شكم اَتشار قيى ( 2انشكم )

 ٌُ إػفرل روبدعزُٝ. روشمه انًصذر:
 

 :يؼذل دوراٌ الأسهى Y2في  حجى انتذاول X1ثر أاختبار 

 :حٝتتدي روبدعذ ّٔد ادلخبدة رو سػٝت رٞ

 :انفرضيت انصفريت

H0 رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت وىٍختٝس أ:   ٜٗصفX1 عضً روخفرٖن  ٛ Y2 .ًٕ  ٌؼفن لٖةرَ ر 

 :يقابم انفرضيت انبذيهت

H1 رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت وىٍختٝس أ: ٜٗصفX1 عضً روخفرٖن  ٛ Y2 .ًٕ  ٌؼفن لٖةرَ ر 

ٞ وقف وخض روبدعذ روّخد ش روٍخؼىقت اؼاتت ر   X1ردس  أحدٛ روداٚ ٜخؼدٍُ لرودت     رس  ٛ روضدفٖن ر

 .ٌؼفن لٖةرَ ر  ًٕ Y2ً روٍخفرٖوت  ٛ ر  ٕ
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 ويؼُىيتها tثر وقيًت يؼايم انتحذيذ وقيًت الأ( 3انجذول )

يؼايم انتحذيذ 

R2 

يؼايم انتحذيذ 

 انًصحح
 قيًت يؼهًت الأثر

 قيًت

t انًحسىبت 
Sig. قيًت  يؼُىيتt 

0.30 0.29 0.55 5.458 .000 
ٌؼّٗٚ حغج ٌهخٗ٘ 

 %5ل وت 

 .ُٝروبدعز إػفرلٌُ روضفٖن  ر:ذانًص
 

ٌٖؼدٌده روخغفٜدف روٍظدغظ     0.30ٜخؼظ ٌُ لان روّخد ش روهداقت رَ تٍٝت ٌؼدٌده روخغفٜدف ٔدٗ    

ٌؼفن لٖةرَ ر  ًٕ  هسث ٌد ٌقدفرةْ   Y2 ٛ  عضً روخفرٖن X1رس أَ ٍِٗذس أوٙ إٖٜشٝس  0.29ٔٗ 

ٔدار روبغدذ.   لدس٘ يٝدس ٌؼدٍّت  دٛ     أٌُ ر ِغسر دث رومىٝت ٖروٍخبقٛ حً ح هدٝسْ ٌدُ ٌختٝدسرث     30%

ٖٔدٛ تٍٝدت ذرث ل ودت     5.458وٕدد ٔدٛ    tٖتٍٝدت رلخبددة    0.55ردس اىتدج   لٍد اّٝج روّخد ش رَ ٌؼىٍدت ر  

َ إٚ أ% ٌّٖددٓ ٜددخً ة دغ رو سػددٝت روظدد سٜت ٖتبددٗن رو سػددٝت روبفٜىددت  5ٌؼّٜٗدت ػّددف ٌهددخٗ٘ ل وددت  

ر  دًٕ اٍؼّدٙ   ٌؼدفن لٖةرَ   Y2 دٛ   عضدً روخدفرٖن   X1رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت رعظد ٝت وىٍختٝدس  أّٔدق 

اٍقددفرة  Y2وددٙ رةح دددع تٍٝددت روٍختٝددس إاٍقددفرة ٖعددفة ٖرعددفة ٜددللٚ  X2َ رةح دددع تٍٝددت روٍختٝددس إلددس آ

ٌغ لدؾ   (Scatter plot)حٛ رواٚ ٜبُٝ ة ً ر ِخشدة . لاوك ر خخسس روبدعذ روشمه روبٝدِٛ ر0.55ٞ

 .ٌؼفن لٖةرَ ر  ًٕ Y2ػىٙ  عضً روخفرٖن X1رس وىٍختٝس ر 

 
 Y2في  X1شكم اَتشار قيى ( 3انشكم )

 ٌُ إػفرل روبدعزُٝ. روشمه انًصذر:
 

 :يؼذل دوراٌ الأسهى Y2انقيًت انسىقيت في  X2ثر أاختبار 

 :حٝتتدي روبدعذ ّٔد ادلخبدة رو سػٝت رٞ

 :انفرضيت انصفريت

H0 رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت وىٍختٝس أ:   ٜٗصفX2  ٛ  روقٍٝت روهٗتٝتY2 .ًٕ  ٌؼفن لٖةرَ ر 

 :انفرضيت انبذيهت يقابم

H1 رس ذٖ ل وت ٌؼّٜٗت وىٍختٝس أ: ٜٗصفX2  ٛ  روقٍٝت روهٗتٝتY2 .ًٕ  ٌؼفن لٖةرَ ر 

ٞ وقف وخض روبدعذ روّخد ش روٍخؼىقت اؼاتت ر   X2ردس  أحدٛ روداٚ ٜخؼدٍُ لرودت     رس  ٛ روضدفٖن ر

 ٌؼفن لٖةرَ ر  ًٕ. Y2روقٍٝت روهٗتٝت  ٛ 
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 ويؼُىيتها tثر وقيًت يؼايم انتحذيذ وقيًت الأ (4جذول )ان

يؼايم انتحذيذ 

R2 

يؼايم انتحذيذ 

 انًصحح
 قيًت يؼهًت الأثر

 قيًت

t انًحسىبت 
Sig. قيًت  يؼُىيتt 

0.001 0.001 -0.02 -.157 .876 
يٝس ٌؼّٗٚ حغج 

 %5ٌهخٗ٘ ل وت 

 .ُٝروبدعز ٌُ إػفرلروضفٖن  ر:ذانًص
 

ٌٖؼدٌه روخغفٜدف روٍظدغظ    0.001ٜخؼظ ٌُ لان روّخد ش روهداقت رَ تٍٝت ٌؼدٌه روخغفٜف ٔٗ 

ٌؼدفن لٖةرَ ر  دًٕ  هدسث ٌدد      Y2روقٍٝدت روهدٗتٝت  دٛ     X2ردس  أَ ٍِدٗذس  أودٙ  إٖٜشدٝس   0.001ٔٗ 

لدس٘ يٝدس ٌؼدٍّت  دٛ ٔدار      أٌُ ر ِغسر دث رومىٝت ٖروٍخبقٛ حً ح هدٝسْ ٌدُ ٌختٝدسرث     %0.1ٌقفرةْ 

ٖٔدٛ تٍٝدت    0.157-وٕدد ٔدٛ    tٖتٍٝدت رلخبددة    0.02-ردس اىتدج   لٍد اّٝدج روّخدد ش رَ ٌؼىٍدت ر    روبغذ. 

ٚ ػدفي ٖصدٗل رردس ذٖ    أ% ٌّٖدٓ ٜدخً تبدٗن رو سػدٝت روظد سٜت      5ذرث ل وت ٌؼّٜٗت ػّف ٌهخٗ٘ ل ودت  

 ٌؼفن لٖةرَ ر  ًٕ. Y2روقٍٝت روهٗتٝت  ٛ  X2عظد ٝت وىٍختٝس إل وت ٌؼّٜٗت 

 

 :وانتىصياثستُتاجاث انرابغ: الا ثحبانً

 أولًا: الاستُتاجاث:

حبُٝ ٌُ ِخد ش حغىٝه حلرٝس روٍختٝسرث روٍهخقىت  ٛ روٍختٝس روٍؼخٍف ػد ف روهًٕ رَ ٌختٝس روقٍٝت  .5

روهٗتٝت  قؾ ٌُ اُٝ أةاؼت ٌختٝسرث لدَ وٓ حلرٝس ٌؼّٗٚ ػىٙ روٍختٝس روٍؼخٍف ػد ف روهًٕ ٌٍد 

ٖروخٛ حللف ػىٙ ػفي ٖصٗل روخلرٝس ٖٔار ٌد ٜبُٝ ٌُ ٜللٚ روٙ تبٗن رو سػٝت روس ٝهت ر ٖوٙ 

 ٌؼدٌه روخ هٝس رواٚ ٜظٕس تٍٝت ٌّخ ؼت  ٛ روٍختٝسرث روٍهخقىت روٍخبقٝت.

ظٕس ٌُ روّخد ش رَ وٍختٝس روقٍٝت روهٗتٝت وىهًٕ حلرٝس ٌؼّٗٚ  ٛ ٌختٝسُٜ ٌُ روٍختٝسرث روٍؼخٍفة  .5

رو سػٝت روبفٜىت روخٛ حزبج روؼاتت ٖٔار ٌد ٍٔد ػد ف روهًٕ ٖااوك حً ة غ  سػٝت روؼفي ٖتبٗن 

 .ٜ هسْ ٌؼدٌه روخغفٜف اقٍٝت ٌسح ؼت ِهبٝدا

ػىٙ روٍهخٗ٘ روؼدي  قف حبدّٜج روٍختٝسرث روٍهخقىت روٍؼبسة ػُ ٌٝٗن روٍهخزٍسُٜ  ٛ حلرٝسٔد  ٛ  .3

ٖٔار ٌد ٜؼمس روظؼٗات  ٛ تٝد  ٔاْ روٍختٝسرث  ،روهٗ  ةروٍلشسرث روٍؼخٍفة روخٛ حٍزه ل د 

 اؼدل  ٝمٗوٗصٝت ِٖ هٝت وىٍهخزٍسُٜ  ٛ ر  ًٕ.أ ِٕد حغٍه 
 

 :انتىصياثثاَياً: 

 د دٛ وىخٍٝٝد  ادُٝ    حبدع ر  دوٝا روؼىٍٝت ٖروخقّٝت روغفٜزت  دٛ روخغىٝده اضدِبٝدٓ رو ّدٛ ٖر     إػسٖةة  .5

 ر  ًٕ وتسع رحخدذ تسرةرث ر  خزٍدة  ٛ ر  ًٕ وتسع زٜدلة روؼٗر ف ٖحقىٝه روخدؿسة.

ٖإلةرق روؼٗرٌه روّ هٝت ٖروخغٝ رث ر لةرلٝت ٖروؼدؿ ٝت ٖر صخٍدػٝت ٖروخٛ وٕد حدلرٝس   ػسٖةة  ًٕ .5

 ددٛ ٌٗرتددف ٌٖؼّٜٗدددث روٍهددخزٍسُٜ ٌددُ لددان حغفٜددف ٌٗتددف روٍهددخزٍسُٜ ٌددُ روٍخدددؿسة ٖادوخدددوٛ  

 حغفٜف  ٝد ت ر  خزٍدة.

ٌدُ روبٝدِددث    روؼٍه روٙ ٖػدغ ادسرٌش لدطدت و ٜددلة ٌٕددةرث روٍهدخزٍسُٜ  دٛ روخغىٝده ٖر  دخ دلة          .3

ٖروٍؼىٌٗدث ٖروخقدةٜس وخغفٜف ٖحقًٝٝ ر طٗن روٍدوٝت ٖروخٍٝٝ  اُٝ ألر  روشسلدث وخٗصٝدٓ ر  دخزٍدة   

  ٛ روضٝفة ٌّٕد.

حّٜٗغ ٌظدلة روٍؼىٌٗدث وتدسع رصدسر  حغىٝده ٌخمدٌده  دٗر  رلدِدج لدطدت ٖػدٌدت، حدةٜخٝدت رٖ           .4

وتدسع حمدُٜٗ ةؤ٘ ٖرػدغت ػدُ     عدوٝت، طّدػٝت رٖ تـدػٝت، ػىٙ ٌهخٗ٘ روشدسلت رٖ ر تخظددل   

 رحضدٔدث ٔاْ روٍختٝسرث ٖروٍلشسرث ٖاّد  حٗتؼدث طغٝغت عٗن أ ؼدة ر طٗن روٍدوٝت.
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 وانًراجغ: درانًصا

 انًصادر انؼربيت:أولًا: 

 .15ٖةر  روٍدوٝت، روفرة روضدٌؼٛ، ر  مّفةٜت، صر  خزٍدة  ٛ اٗةطت ر (، 5153)ػبفروت دة، ، روغّ ٛ .5

ر ٖةر  روٍدوٝدت، ة ددوت ٌدصهدخٝس، لىٝدت      ٌٛٝٗن روٍهخزٍسُٜ ٖحلرٝسٔد  دٛ ػٗر دف ر  دخزٍدة  د     تٝد  ،(5151)ٌـىق،  .5

 لرةة ٖر تخظدل، صدٌؼت لساا .را
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