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 مهخضان

٠ٙيف حٌزلؼبٌىيٍحٓش حٌّؼٛلخص حٌظٝ طؼَلً طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛمفٝ حٌٔٛق 

ٍٝ حٌظٛٓغ فٝ طفؼ١ً ػُ أػَ ًٌه ػ ططز١ك ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك .ح٠ٌَّٜشحٌظٝ طلي ِٓ ِِح٠خ

.ٚحًح طُ حٌظٛٓغ فٝ طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ِخ أػَ ًٌه ػٍٝ ٠ُخىس فخػ١ٍش  ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك

طلي٠ي حٌّؼٛلخص حٌظٟ طؼَلً طفؼ١ً  ًٌٚه ِٓ هلاي` , ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜ

ح٠ٌَّٜش.ٚطلي٠ي حٌّظطٍزخص حٌلاُِش ٌٕـخف طفؼ١ً ٔ٘خ١ ىٍٚ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك فٟ حٌز١جش 

 ىٍٚ حٌظ٠ٍٛك فٟ ٠ُخىس فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ.طلي٠ي ٚ حٌظ٠ٍٛك.

 ط١ٟٛق أػَ ِؼٛلخص ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ أىحء ٓٛق حٌّخي حٌَّٜٞ.ٚ
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Abstract 

Securitizing debts is as a particularly effective financial 

instrument implemented to transfer credit risk to other entities 

willing to take such risk or capable of using them to make 

profits. This is achieved through the transfer by financial entity 

of an asset to be securitized and included into the transferor 

budget as a unit of special nature which help in enhancing the 

secondary market by using bonds and converting debts into 

marketable stocks. But the problem is that the effectiveness of 

securitization in the Egyptian market is faced by some obstacles 

which burden the development of securitization in the Egyptian 

market. 
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 انممذمخ

ٗٙيص أٓٛحق حٌظ٠ًّٛ حٌي١ٌٚش ٌِٕ ريح٠ش حٌؼّخ١ٕٔخص ِٛؿش ِٓ حلإريحػخص 

طميَ وً ٠َٛ أىحس ٚأٛزلض حلأٓٛحق فٟ كَوش ىحثّش  ، حٌّخ١ٌش أكيػض طغ١َحص ؿ٠ٌٍش

ِخ١ٌش ؿي٠يس طَٚؽ ٌٙخ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش أٚ حٌَّٜف١ش. ٚلي أىٜ ًٌه اٌٝ حٌظؤػ١َ ػٍٝ 

أٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ فٟ حلأٓٛحق حٌؼخ١ٌّش ِٓ ك١غ طل٠ًٛ أٍٓٛد حٌظ٠ًّٛ ِٓ حلاػظّخى 

ػٍٝ حٌمَٚٝ حٌَّٜف١ش اٌٝ حٌظ٠ًّٛ ػٓ ٠َ١ك حلأُٓٙ ٚحٌٕٔيحص ِّخ أىٜ اٌٝ 

١ٌش ٚظٍٙٛ حٌى١خٔخص حٌَّٜف١ش حٌؼّلالش ٚحٓظويحَ ٚٓخثً ػٌّٛش حلأٓٛحق حٌّخ

اٌىظ١َٔٚش ٠ٌِخىس حٌويِخص حٌَّٜف١ش حٌّميِش ِٓ حٌزٕٛن ٚطٕٛػٙخ ٠ُٚخىس حٌّوخ١َ 

حٌَّطزطش رٙخ. ٌٍٚلي ِٓ ٌٖ٘ حٌّوخ١َ ريأ حلاطـخٖ اٌٝ حٌزلغ ػٓ أىٚحص ِخ١ٌش 

 .Securitizationِٔظليػش وخْ ِٓ أرَُ٘خ حٌظ٠ٍٛك 

٘ٛ طى٠ٛٓ ِـّٛػخص ِظـخٔٔش ِٓ حٌمَٚٝ ِؼً )لَٚٝ ػمخ٠ٍش ٚحٌظ٠ٍٛك   

لَٚٝ ١ٓخٍحص ِٚٔظلمخص رطخلخص حلاثظّخْ ... ٚغ١َ٘خ( ػُ اػخىس طل٠ٍٛٙخ اٌٝ  –

حٌّٔظؼ٠َّٓ ػٓ ٠َ١ك اٛيحٍ أٍٚحق ِخ١ٌش ػخىس ِخ طىْٛ فٝ ٗىً ٕٓيحص ًحص ػخثي 

لإٟخفش اٌٝ ٠ٚلًٜ حٌّٔظؼَّ كخًِ حٌٕٔي ػٍٝ حٌفٛحثي حٌي٠ٍٚش رخ ، ىٍٜٚ ػخرض

ٌٌٚٙح ٠ـذ َِحػخس أْ طظٛحفك طٛح٠ٍن حٓظلمخق حٌٕٔيحص ٚػٛحثي٘خ ِغ  ، أًٛ حٌٕٔي

طٛح٠ٍن حٓظلمخق ألٔخ١ حٌي٠ْٛ ٚفٛحثي٘خ ٚ٘ىٌح ٠ظُ هٍك ِخ ٠ّٔٝ رخٌٔٛق حٌؼخٜٔٛ أٚ 

ٓٛق حٌٕٔيحص حٌظٝ ٠ّىٓ أْ ٠ّؼً ؿخٔذ حٌطٍذ ف١ٗ ٕٛخى٠ك حٌظؤ١ِٓ ٚحٌّؼخٗخص 

ٔخص حٌّخ١ٌش ٚحلآظؼّخ٠ٍش َٚٗوخص حلأفَحى ٚحٌّٔظؼ٠َّٓ ٕٚٛخى٠ك حلآظؼّخٍ ٚحٌّئٓ

 فٝ َٗحء حٌٕٔيحص. 

رؼي ِخ  ، ٚريءًح ِٓ حٌظٔؼ١ٕ١خص ظَٙ ِٜطٍق حٌظ٠ٍٛك فٟ حٌٔٛق ح٠ٌَّٜش

فَٟظٗ ى٠ْٛ َٗوخص حٌمطخع حٌؼخَ حٌظٟ وخٔض ِٓ أُ٘ ِؼٛلخص حٌوٜوٜش فٟ 

حء أُٓٙ ٌٖ٘ ك١غ وخٔض حٌؼمزش حلأٓخ١ٓش أِخَ أٞ ِٔظؼَّ ٠َغذ فٟ َٗ ، َِٜ

 ، أكي ِظخَ٘ طط٠َٛ ٓٛق حٌّخي فٟ َِٜ ، حٌَ٘وخص. ٚطؼي َٗوخص ط٠ٍٛك حٌي٠ْٛ

ٚطمَٛ ربٛيحٍ ٕٓيحص  ، ك١غ طمَٛ ٌٖ٘ حٌَ٘وخص رظٍمٟ حلأٛٛي حٌّخ١ٌش حٌّلٌٛش

ٚطمَٛ رظل١ًٜ حلاوظظخرخص ِٓ حلأفَحى  ، ِظؼٍمش رظٍه حلأٛٛي حٌّخ١ٌش حٌّلٌٛش

 ، ص حٌّٜيٍس حٌّظؼٍمش رخلأٛٛي حٌّخ١ٌش حٌّلٌٛشػٓ حٌٕٔيح ، ٚحلأٗوخٙ حلاػظزخ٠ٍش

 ٚرٌٌه ٠ؼي حٌظ٠ٍٛك أىحس ٌظل٠ًٛ حلأٛٛي حٌّخ١ٌش اٌٝ أٍٚحق ِخ١ٌش ٓخثٍش ٚلخرٍش ٌٍظيحٚي

  حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕؼىْ ػٍٝ ط٢١ٕ٘ ٓٛق حٌّخي.  ،
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: انذساسبد وانجحىس انسبثمخ  أولًا

 انذساسبد انعشثُخ: -1

 2005دساسخ د. محمذ عجذ انمطهت ثذوي -1

 . رؼٕٛحْ: حٌظ٠ٍٛك وؤىحس ِٓ أىٚحص طط٠َٛ حٌزٍٛٛش ح٠ٌَّٜش

حٓظٙيفض حٌيٍحٓش ط١ٟٛق و١ف طٔط١غ َِٜ ططز١ك ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ِٚخ 

 حلأػَ حٌّظٛلؼٌٌٍه ػٍىخلالظٜخى حٌَّٜٜ. 

 :و لذ رىطهذ انذساسخ إنً

٠ؼظزَ حٌظ٠ٍٛك ه١ٍطخ ٌمٛط١ٓ ٘خِظ١ٓ فٝ ػخٌُ حٌّخي ّٚ٘خ حٌظ٠ًّٛ ح١ٌٙىٍٝ  -

حٌّخي ك١غ أْ حٌٍٛلش حٌّخ١ٌش حٌٕخطـش ػٓ ط٠ٍٛك حٌي٠ْٛ طؼظزَ  ٚأٓٛحق ٍأّ

 .أٛلا ِليىح ٌٌٙح حٌى١خْ

 .ٔظ١ـش أٜ ػ١ٍّش ط٠ٍٛك ٘ٝ ا٠ـخى أىحس ِؼ١ٕش ٠ّىٓ ١َكٙخ فٝ حٌٔٛق -

٠ٔظف١ي حٌّمظَْٟٛ ِٓ حٌظ٠ٍٛك لأٔٗ ٠ٛفَ ٌُٙ ِٜخىٍ أَٓع ٌٍلٜٛي ػٍٝ  -

 حلأِٛحي.

 :2006 ، دساسخ خبنذ عجذ انجهُم عهً إسمبعُم-2

رؼٕٛحْ: حٔؼىخٓخص أٍٓٛرخٓظويحَ حٌٕٔيحص فٝ ط٠ٍٛك حٌي٠ٓ اٌٝ ٓٛق حٌؼمخٍحص فٝ 

 َِٜ فٝ ظً لخْٔٛ حٌظ٠ًّٛ حٌؼمخٍٜ.

 حٓظٙيفض حٌيٍحٓش اٌٝ طيل١ك حٌّؼٍِٛخص حٌظٟ طٔخػي ػٍٝ ح٢طٟ:

حٌّٔخّ٘ش فٟ كً ِ٘ىٍش حٌي٠ْٛ حٌؼمخ٠ٍش ، حٌظغٍذ ػٍٝ ظخَ٘س حٌَوٛى حٌؼمخٍٞ

ٍر٢ ٓٛق حٌّخي رٔٛق حٌظ٠ًّٛ حٌؼمخٍٞ ٚ ٚحٌّٔظلمش ٌٍمطخع حٌَّٜفٟحٌّظؼؼَس 

رٙيف طل١ٔٓ ١ٌٓٛش حٌمَٚٝ حٌؼمخ٠ٍش ٚفٟ ٔفْ حٌٛلض ط٢١ٕ٘ ٓٛق حٌّخي رٛحٓطش 

طفؼ١ً أىحس حٌٕٔيحص وؤىحس ٍث١ٔ١ش فٟ ٚحلأىٚحص حٌـي٠يس حٌظٟ ٠ٕظـٙخ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك.

 ط٠ًّٛ حٌي٠ٓ.

 ولذ رىطهذ انذساسخ إنً:

ٌٌٜ طمَٛ رٗ حٌلىِٛش فٟ ط٢١ٕ٘ ٓٛق حٌٕٔيحص فٟ َِٜ لٍٜٛ حٌيٍٚ ح

ـَرش حٌٛلا٠خص حٌّظليس وؤىحس حٌظ٠ًّٛ ٠ٛ١ً حلأؿً ػٍٝ غَحٍ ِخ ٠ليع فٟ ط

.ٚط١ٍ٘ٝحلأ٠َِى١ش
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 2006 ، دساسخ سارىل محمذ-3

 .رؼٕٛحْ: ىٍٚ حٌظ٠ٍّٛك وؤىحس ِخ١ٌش كي٠ؼش فٟ حٌظ٠ًّّٛ ٚطط٠َٛ حٌزٍٛٛش فٟ حٌـِحثَ

١ٕ٘ش ٍلُ  ٝحٓظٙيفض حٌ َّ  60-60ط١ٟٛلظفؼ١ً لخْٔٛ ط٠ٍٛك حٌمَٚٝ حٌ

ّ٘خًِ ٌٍظ٠ًّّٛ حٌؼمخٍٞ ِٓ هلاي ِِحٌٚش حٌؼي٠ي ِٓ  6660ٌٕٔش  ططز١ك حٌّفَٙٛ حٌ

٘ٓ حٌؼمخٍٞ ِؼً أٔ٘طش حٌظ٠ًّّٛ َٚٗحء ٚطم١١ُ حٌؼمخٍحص  َّ حلأٔ٘طش حٌَّطزطش رخٌ

ا٠ـخر١خً ػٍٝ حٌزٍٛٛش حلأَِ حٌٌٞ ٠ؼطٟ حٔؼىخٓخً  ، ٚط٠ٍٛك حٌي٠ّْٛ حٌؼمخ٠ٍش ٚغ١َ٘خ

فٟ حٌـِحثَ ٠ّٚٔق ربػطخء ريحثً ط١ٍ٠ّٛش كي٠ؼش طٔخُ٘ فٟ طط٠َٛ٘خ ٚطفؼ١ٍٙخ ٚطىؼ١ف 

 .ػ١ٍّخص حٌظ٠ًّّٛ ِٓ هلاٌٙخ.

 2002 ، دساسخ د. عضح أثى لضشح ممبوٌ -4

رؼٕٛحْ: ِيٜ ِلاثّش حٌّٕخم حلآظؼّخٍٜ فٝ َِٜ ٌٍظ٠ٍٛك وؤىحس ِخ١ٌش ٌٍظ٠ًّٛ 

 حٌؼمخٍٜ.

حٌيٍحٓش طم١١ُ حٌّٕخم حلآظؼّخٍٞ فٟ حٌٔٛق ح٠ٌَّٜش ٌظلي٠ي ِيٜ حٓظٙيفض 

 .ِلاثّظٗ ٌظطز١ك ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك وؤىحس ِخ١ٌش كي٠ؼش حٌظطز١ك فٟ َِٜ

 و لذ رىطهذ انذساسخ إنً:

طٛؿي ػلالش ِؼ٠ٕٛش ٌّلخٍٚ ؿخ٠ِ٘ش حٌز١جش حلآظؼّخ٠ٍش ح٠ٌَّٜش ٌظطز١ك 

حٌظ٠ٍٛك ٌٚىٓ رؼي ٚؿٛى  ٘خ١ٚؿٛى ِٛحفمش وز١َس ٌظطز١ك ٔ،  ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك

حٌزٕخء حٌّئٟٓٔ ٌٍٔٛق حٌَّٜٞ فىخٔض ٚ خص حٌّٕخٓزش لأ١َحف حٌظؼخًِ.ح٠ٌّخٔ

حلاطـخ٘خص طؼىْ ريٍؿش وز١َس ؿيًح ػيَ ؿخ٠ِ٘ش حٌٔٛق حٌَّٜٞ ٌظطز١ك آ١ٌش 

 حٌظ٠ٍٛك رَغُ ِٓ ٍَِٚ أوؼَ ِٓ أٍرغ ٕٓٛحص.

 2002ساسخ د. مبجذح اسمبعُم شهجً،د-5

ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٠ٌَّٜش فٝ ظً حٌظلي٠خص حٌي١ٌٚش ِٚؼخ١٠َ رؼٕٛحْ: ططٍٛ أىحء 

 .كٛوّش حٌَ٘وخص ٚطفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك

حٓظٙيفض حٌيٍحٓش: طل١ًٍ ٚػَٝ ِوظٍف حلأىر١خص ٚح٢ٍحء حٌظٝ طظٕخٚي 

حٌؼلالش ر١ٓ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚحٌّٕٛ حلالظٜخىٜ ٚططٍٛ أىحء ٓٛق حلأٍٚحق 

ِٚؼخ١٠َ كٛوّش حٌَ٘وخص ٚطؤو١ي ػٍٝ  ظغ١َحص حٌي١ٌٚشٚحٌّ فٝ ظً حٌظلي٠خص حٌّخ١ٌش

أ١ّ٘ش طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك فٝ ط٢١ٕ٘ ٓٛق حٌٕٔيحطٍٛفغ وفخءس حٌيٍٚس 

 .حٌّخ١ٌشٚحلإٔظخؿ١ش ٚطم١ًٍ ِوخ١َ حلاثظّخْ ٚطل١ٔٓ ِؼيي ح١ٌٌٔٛش ِٚٔظٜٛ حلأىحء
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 2002دساسخ اخلاص انىجبس،-6

 رؼٕٛحْ : لَحءس فٝ ِفَىحص حٌظ٠ٍٛك.

حٌيٍحٓش اٌٝ حٌظؼَٝ اٌٝ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك رخػظزخٍٖ حكي حٌٔزً حٓظٙيفض 

حٌظٝ طئػَ ر٘ىٍىز١َ ػٍٝ حٌّٕٛ حلالظٜخىٜ فٝ حٌيٚي حٌٕخ١ِش  ، ِٛحؿٙش حٌظلي٠خص

ٚأرَُ٘خ حٍطفخع طىٍفش ٍأّ حٌّخي ٟٚؼف ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ ٚحلافظمخٍ اٌٝ أٓٛحق 

١ٟٛق ِِح٠خٖ ِخ١ٌش فؼخٌش.ٌٌٌه كخٌٚض حٌيٍحٓش ػَٝ أرَُ ِفَىحص حٌظ٠ٍٛك ٚط

 ِٚوخ١َٖ ٚحٌز١جش حٌّلاثّش ٌؼ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك.

 و لذ رىطهذ انذساسخ إنً:

أْ حٌظ٠ٍٛك أىحس ِّٙش ٠ّٚىٓ أْ طئىٜ ىٍٚحً فؼخلا فٝ طٛف١َ ح١ٌٌٔٛش 

ٌٍّئٓٔخص حٌَّٜف١ش ٚغ١َ حٌَّٜف١ش ٚطل١ٔٓ ِؼيلاص وفخ٠ش ٍأّ حٌّخي ِٓ هلاي 

ر١غ ِلخفع حٌمَٚٝ حٌوخٛش رخلأٛٛي حٌّخ١ٌش غ١َ حٌٔخثٍش، ٚطوف١ٞ حٌّوخ١َ 

ِٜخكزش لإٔ٘خء حٌي٠ٓ  حلاثظّخ١ٔش ٌلأٛٛي وّخ ٠ظَطذ وٍفش ط٠ًّٛ حٌي٠ْٛ َِٜٚٚفخص

ٚىفغ َِٜٚفخص ِٜخكزش لإٔ٘خء حٌي٠ٓ ٚىفغ أؿٍٛ حٌَّٜف١١ٕٛطىخ١ٌف حلآظ٘خٍحص 

حٌّلخٓز١ش ٚحٌمخ١ٔٛٔش ٚح٠َ٠ٌز١ش، ف٠لاً ػٓ وٛٔٙخ طئىٜ ىٍٚحً فؼخلاً فٝ ؿٌد 

 حلاىهخٍحص حٌّل١ٍش ٚطٛؿ١ٙٙخ ٔلٛ حلآظؼّخٍ. 

 انذساسبد الأجىجُخ:-2

 :Union of Arab Banks ، 2002دساسخ  -7

ٚوٌٌه حلأرؼخى  ، حٓظٙيفض حٌيٍحٓش حٌوٍف١ش حٌؼ١ٍّش ٚحٌؼ١ٍّش ٌؼ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك

حلالظٜخى٠ش ٚحٌّخ١ٌش ٌٍظ٠ٍٛك. رـخٔذ ط١ٟٛق حٌـٛحٔذ حلإ٠ـخر١ش ٌٍظ٠ٍٛك حٌظٟ طئػَ 

فخٌّلٍٍْٛ ٠َْٚ أْ حٌؼخثي ِٓ ٍٚحء ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك أف٠ً ِٓ ٘خِٖ  ، ػٍٝ حٌزٕٛن

 حٌَرق حٌظم١ٍيٞ. 

 انذساسخ إنً:رىطهذ 

طٍٛٛض حٌيٍحٓش اٌٝ أْ حٌّئٓٔخص ٚؿيص أْ ر١غ حٌّٛؿٛىحص ٚحٌظ٠ًّٛ ِٓ 

هلاي حٌؼ١ٍّخص هخٍؽ ح١ٌِّح١ٔش ٠لممخْ ٍرل١ش أػٍٝ رخلإٟخفش اٌٝ أّٔٙخ حلأف٠ً 

ػ١ٍّخًّ ِٓ ٠ُخىس حٌظ٠ًّٛ حٌّّظٍه. وّخ طٍٛٛض حٌيٍحٓش اٌٝ أ١ّ٘ش طمي٠َ حٌظىخ١ٌف 

غ طىٍفش ط٠ًّٛ حٌي٠ْٛ ٚطىخ١ٌف طل١ٔٓ حٌـيحٍس حٌّٜخكزش ٌؼ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ِٓ ك١

 ، حلاثظّخ١ٔش ٚح١ٌٌٔٛش وؤٍٓٛد ٌيػُ حلأٛٛي. ٚطىخ١ٌف حلآظ٘خٍحص حٌّلخٓز١ش

 ح٠َ٠ٌز١ش ٚطىخ١ٌف طغ١١َ ٚطط٠َٛ حلأٔظّش ٚطىخ١ٌف ٚلض حلإىحٍس. ، حٌمخ١ٔٛٔش
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 Andrea Saayman ، 6662دساسخ-8

 Securitization and bank liquidity in south Africaرؼٕٛحْ:

حٓظٙيفض ٌٖ٘ حٌيٍحٓش اٌٝ ِؼَفش اًح وخْ ط٠ٍٛك حلأٛٛي ٠ّىٓ أْ ٠ظزغ فٟ 

رٕٛن ؿٕٛد أف٠َم١خ ٌٍظم١ًٍ ِٓ هطَ ػيَ طٛحفَ ح١ٌٌٔٛش حٌٌٞ أىٜ اٌٝ افلاّ رؼٞ 

 New Republic Bank 1996, Samboa Bankحٌزٕٛن فٟ ؿٕٛد أف٠َم١خ ِؼً 

2002. 

 و لذ رىطهذ انذساسخ إنً:

ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ر٘ىً ِٔظَّ ٌٍظؤوي ِٓ حٌظوٍٚ ِٓ ٛؼٛرش طٛف١َ ططز١ك 

رخلإٟخفش اٌٝ أْ ططز١ك حٌظ٠ٍٛك ٌَّس ٚحكيس ٠ّىٓ حٓظويحِٗ ٌظٛف١َ  ، ح١ٌٌٔٛش

ٌ٘ح اٌٝ ؿخٔذ أْ حٌظطز١ك حٌّٔظَّ ٌٍظ٠ٍٛك ٠ىْٛ ألً  ، ح١ٌٌٔٛش ٌٚىٓ ر٘ىً ِئلض

 فٟ حٌظىٍفش ِٓ ططز١مٗ ٌَّس ٚحكيس.

ح ِٓ فٝ كخٌش حٌزٕٛن ٛغ١َس  ًَ حٌلـُ حٌظٟ لا ٠ّىٓ أْ طّٕق ػيىًح وز١

حٌمَٚٝ ٠ّىٓ أْ ٠٘ظَن أوؼَ ِٓ رٕه ٛغ١َ وّٕ٘ت ٌٍمَٝ ٠ٚز١ؼٗ ٌَ٘وش ًحص 

ِّخ ٠ٛفَ ػيىًح أوزَ ِٓ حٌّٔظؼ٠َّٓ ح٠ٌٌٓ ٠ٜؼذ ػٍٝ حٌزٕه ٛغ١َ  ، غَٝ هخٙ

 حٌلـُ حٌلٜٛي ػ١ٍٗ رّفَىٖ ٌٚ٘ح لي ٠لٔٓ ِٓ ِٔظٜٛ ١ٌٓٛش حٌزٕه.

 

 Stephen B. Strauss ، 2005دساسخ -9

 Securitization” capital market authority, Egyptianرؼٕٛحْ:

financial service project 

حٌيٍحٓش حلإؿَحءحص حٌَث١ٔ١ش ٌظٕف١ٌ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك ٚوٌٌه ىٍٚ  حٓظٙيفض

حٌـٙخص حٌَلخر١ش فٟ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك ٚحٌـٙخص ٚحلأ١َحف حٌّ٘خٍوش فٟ ػ١ٍّش 

 حٌظ٠ٍٛك.

 رىطهذ انذساسخ إنً:ولذ 

 ١َحف حٌّ٘خٍوش فٟ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛكحٌظ٠ٍٛك ٠لمك ِـّٛػش ِِح٠خ ٌـ١ّغ حلأ

ٚ  ٌٍـٙخص حٌّٕ٘جش ٌّلخفع حٌظ٠ٍٛك ٚحٌّٜيٍس ٌٍٕٔيحص، ٌلالظٜخى رٜفش ػخِش

 ٌٍّٔظؼ٠َّٓ كٍّش حٌٕٔيحص.

 

 Jan Pieter Krahnen Dennis Hansel ، 6662دساسخ -10
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 Does credit securitization reduce bank risk , evidenceرؼٕٛحْ:

from European market  

حٓظٙيفض ٌٖ٘ حٌيٍحٓش اٌٝ ط١ٟٛق طؤػ١َ حٌظ٠ٍٛك وؤىحس ِخ١ٌش ؿي٠يس ػٍٝ 

٠َ١مش طٕخٚي اىحٍس حٌّوخ١َ حلاثظّخ١ٔش فٟ حٌزٕٛن حٌي١ٌٚش. ٚلي حػظّي حٌزلغ ػٍٝ 

خٔخص حٌوخٛش رخٌمَٚٝ ح٠ٌّّٛٔش ػ١ٕش ٟ٘ ػزخٍس ػٓ ِـّٛػش وز١َس ِٓ حٌز١

 Standardحٌّٜيٍس ِٓ ِئٓٔخص ِخ١ٌش أٍٚٚر١ش ِٔـٍش فٟ CDOرؤٛٛي 

&poorsٚMoody’s deal رخلإٟخفش اٌٝ حٌظمخ٠ٍَ حٌَرغ ٠ٕٛٓش ػٓ ػ١ٍّخص .

 . 6660ٚفزَح٠َ  6662أوظٛرَ  ، ١ٌٛ٠ٛ ، حٌظ٠ٍٛك فٟ حٌزٕٛن حلأٍٚٚر١ش فٟ ٠ٕخ٠َ

 و لذ رىطهذ انذساسخ إنً:

حٌّوخ١َ حلاثظّخ١ٔش حٌٕخطـش ػٓ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٠ىْٛ ٌٙخ طؤػ١َ أوزَ ػٍٝ  .1

حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ًحص حٌَّوِ حٌّخٌٟ ح٠ٌؼ١ف ِٕٙخ ػٍٝ حٌّئٓٔخص 

 حلأهَٜ ًحص حٌَّوِ حٌّخٌٟ حٌمٛٞ.

حٌزٕٛن حلأٍٚٚر١ش طىْٛ أوؼَ ػَٟش ٌٍوطَ حٌٕخطؾ ػٓ ط٠ٍٛك حٌي٠ْٛ ِٓ  .6

 ٠خص حٌّظليس حلأ٠َِى١ش.حٌزٕٛن فٟ حٌٍّّىش حٌّظليس أٚ حٌٛلا

 :FatenSabry, Chudozieokongwu 6662دساسخ-11

 Study of the impact of securitization on consumersرؼٕٛحْ:

investors financial institution and capital market 

حٓظٙيفض حٌيٍحٓش ط١ٟٛق أػَ حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ حٌّٔظٍٙه ٚحٌّٔظؼَّ ٚأٓٛحق 

فخٌزلغ طؼَٝ ٌظؤػ١َ حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ حٌميٍس ٌّٕق حٌمَٚٝ ٚليٍس حٌّٔظؼ٠َّٓ  ، حٌّخي

ٚحٌّم١َٟٓ ػٍٝ اىحٍس حٌوطَ ٚأ٠ً٠خ طؤػ١َ حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ ح١ٌٌٔٛش. ٚلي ٍّٗض 

ٚلَٚٝ ح١ٌٔخٍحص ٚوَٚص حلاثظّخْ. ٚليِض  ، حٌيٍحٓش طل١ًٍ ِئٓٔخص حٌَ٘ٛٔخص

خ رخٌيٍح ًّ خ ٌّفَٙٛ حٌظ٠ٍٛك ِيػ ًِّ ح ػخ ًٍ ٓخص حٌٔخرمش حٌظٟ ٌٙخ ػلالش حٌيٍحٓش ا١خ

 رخٌظ٠ٍٛك.

 و لذ رىطهذ انذساسخ إنً::

حلآظَّحٍ فٟ حٌظٛٓغ فٟ ط٠ٍٛك لَٚٝ حٌٔٛق حلأ١ٌٚش أىٜ اٌٝ حٔوفخٝ  .1

ِؼيي حٌؼخثي حٌّيفٛع ِٓ لزً حٌّٔظٍٙى١ٓ فٟ لَٚٝ ح١ٌٔخٍحص ٚوَٚص 

 حلاثظّخْ ٚأٔٛحع حٌَ٘ٛٔخص حٌّوظٍفش.
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ش ١َى٠ش ر١ٓ ٠ُخىس ِؼيلاص حٌَ٘حء ٠ٛؿي ىلاٌش اكٜخث١ش ػٍٝ أْ ٕ٘خن ػلال .6

ٌىٓ ٠مً ِؼيي حٌَ٘حء فٟ كخٌش  ، فٟ حٌٔٛق حٌؼخٔٛٞ ٚر١ٓ كـُ حٌمَٚٝ

 ٚؿٛى ِؼيلاص فخثيس َِطفؼش.

٠ٔخػي حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ ِ٘خٍوش لطخػخص أوؼَ ٌٍمَٚٝ حٌؼمخ٠ٍش فٟ حٌٔٛق  .3

 حٌؼخٔٛٞ.

 :Fellx Schindler, SvitlanaVoronkova ، 6616دساسخ -12

 Linkage between international securitized real-estateرؼٕٛحْ: 

markets further evidence from time varyingstochastic co-

integration 

طٙيف ٌٖ٘ حٌيٍحٓش اٌٝ طلي٠ي ِؼٍِٛخص ػٓ ِِح٠خ ؿي٠يس ٌظ٠ُٛغ حٓظؼّخٍحص 

٠ٛ١ٍش ػٍٝ حٌّيٜ حٌط٠ًٛ فٟ حٌٔٛق حٌيٌٟٚ ٌٍظ٠ٍٛك ِٓ هلاي ىٍحٓش ًٌه فٟ فظَس 

ٕٓش. طؼظّي حٌيٍحٓش ػٍٝ ِئَٗحص حلأٓؼخٍ  66أٞ فظَس  6662اٌٝ  1226طّظي ِٓ 

 National Associate of Real Estate, Public Real Estateح٠ٌَٙ٘ش ِٓ 

Association  ِٓ 6662اٌٝ  1226فٟ حٌفظَس. 

ِٚٓ هلاي فظَس حٌيٍحٓش ٗٙيص حلأٓٛحق حلأٍٚٚر١ش ٠ُخىس ٓٛق حٌظ٠ٍٛك 

خ كخىًح فٟ ٓٛق ط٠ٍٛك حٌؼمخٍحص ػُ  6662ٓ ٌِٕ حٌؼمخٍٞ ٌٚى ًٟ ٗٙي حٌٔٛق حٔوفخ

 .6662ريأ فٟ ح٠ٌِخىس ٌِٕ ٔٙخ٠ش 

 و لذ رىطهذ انذساسخ إنً :

حط٠ق اْ حٌؼلالخص حٌّظزخىٌش طىْٛ ر٘ىً أوزَ فٟ حٌيٚي حٌٛحلؼش فٟ ِٕطمش  .1

ِٓ حلأف٠ً حٌظٛٓغ فٟ  ، ِٓ ٚؿٙش ٔظَ حٌّٔظؼَّ ، ؿغَحف١ش ٚحكيس ٚرخٌظخٌٟ

ٌٖٚ٘ حٌٕظ١ـش  ، ِٔظٜٛ حلآظؼّخٍ ِٓ حٌّٔظٜٛ حٌّلٍٟ اٌٝ ِٕخ١ك أهَٜ

 ١زمض رخلأهٚ ػٍٝ حٌّٔظؼ٠َّٓ فٟ أٍٚٚرخ.

لا ٠ٛؿي كم١مش طف١ي ٠ُخىس حٌظؼخْٚ ر١ٓ أٓٛحق حٌظ٠ٍٛك ٚحٌَْ٘ٛ حٌؼمخ٠ٍش  .6

 ػٍٝ حٌّٔظٜٛ حٌيٌٟٚ وّخ ٘ٛ فٟ حٌظؼخْٚ ر١ٓ أٓٛحق حٌّخي حٌي١ٌٚش.

 صبوُاب: انذساسخ الًسزطلاعُخ

 ٘يفض حٌيٍحٓش حلآظطلاػ١ش اٌٝ:

طلي٠ي ٔطخق ططز١ك ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك فٟ َِٜ ٚوُ ػيى ٚكـُ ػ١ٍّخص  .1

 حٌظ٠ٍٛك حٌظٟ طّض رخٌفؼً.
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ِيٜ اىٍحن حلأ١َحف حٌّفظَٝ حٗظَحوٙخ رؼ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك ٌّفَٙٛ حٌظ٠ٍٛك  .6

 وؤىحس ِخ١ٌش ؿي٠يس .

 ػيى حٌَ٘وخص حٌظٟ طظؼخًِ فٟ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك.  .3

 لي طّض حٌيٍحٓش حلآظطلاػ١ش ِٓ هلاي ِل٠ٍٛٓ ّ٘خ :ٚ

حٌلٜٛي ػٍٝ ر١خٔخص طوٚ ػيى ٚكـُ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك ِمخٍٔش  انمحىس الأول:

ربؿّخٌٟ كـُ حٌٕٔيحص حٌّٜيٍس فٝ حٌٔٛق هلاي حٌفظَس ِلً حٌزلغ ٚ٘ٝ ِٓ ػخَ 

 .6616اٌٝ ػخَ  6660

: اؿَحء ػيس ِمخرلاص ِغ ِي٠َٞ حلإىحٍحص حٌّخ١ٌش ِٕٚٙخ حٌزٕه حٌظـخٍٞ بوًنمحىس انضح

رخلإٟخفش ٌّمخرٍش ِي٠َٞ َٗوظ١ٓ ِٓ َٗوخطظيحٚي  ، حٌيٌٟٚ ٚحٌزٕه حٌؼمخٍٞ حٌؼَرٟ

حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ُٚ٘ َٗوش ِظَٚ ٌظيحٚي حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش َٚٗوش وخ٠َٚ وخر١ظخي 

ِمخرلاص ِغ ِي٠َٜ َٗوخص حٌظ٠ٍٛك أٞ  ٌظيحٚي حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، رخلإٟخفش ربؿَحء

حٌَ٘وخص حٌّظوٜٜش ٚ٘ٝ ٓظش َٗوخص. ٚرؼي حٌم١خِزٌٖٙ حٌّمخرلاص ٚطٛؿ١ٗ حلأٓجٍش 

 حٌظٝ طظؼَٝ ٌّيٜ ٟٚٛف ِفَٙٛ حٌظ٠ٍٛك حط٠ق حلاطٝ:

 ػيَ الزخي حٌزٕٛن ػٍٝ ط٠ٍٛك ى٠ٛٔٙخ حٌّظؼؼَس. .1

ٓ حٌؼمزخص حٌظٟ حلظٕخع حٌؼخ١ٍِٓ فٟ ٌ٘ح حٌّـخي رؤْ حٌؼمزخص حٌمخ١ٔٛٔش طؼي ِ .6

 طٛحؿٗ حلآظؼّخٍ فٟ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك.

ٚلي طُ حٌلٜٛي ػٍٝ ر١خٔخص ِٓ ح١ٌٙجش حٌؼخِش ٌٍَلخرش حٌّخ١ٌش ِّؼٍش فٟ كـُ 

ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك ٚػيى ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك ٌِٕ ريح٠ش ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك فٟ َِٜ ِٓ 

 .6662اٌٝ ى٠ّٔزَ  6660ٓزظّزَ 

حٌؼخرض ٚحٌّظغ١َ ٚل١ّٙخ ًٌٚه كـُ اٛيحٍ حٌٕٔيحص ًحص حٌؼخثي ٚحط٠ق أْ 

ٌٍّمخٍٔش ر١ٕٙخ ٚر١ٓ اؿّخٌٟ ػيى ٚل١ُ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك؛ ٌظلي٠ي كـّٙخ ِمخٍٔش ربؿّخٌٟ 

أْ ٕ٘خن  ِٓ حٌز١خٔخص حٌظٝ طُ حٌلٜٛي ػ١ٍٙخ حط٠قٚاٛيحٍحص ٓٛق حٌٕٔيحص وىً.

فمي ًٚٛ ػيى حٌؼ١ٍّخص اٌٝ ػَ٘ ػ١ٍّخص رـخٔذ  ، طِح٠ي فٟ ػيى ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك

طِح٠ي أكـخِٙخ. ٌىٓ طؼظزَ ٔٔزش ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك ٚػيى٘خ ِظٛحٟؼش ِمخٍٔش ربؿّخٌٟ 

ل١ُ حٌٕٔيحص حٌّٛؿٛىس فٟ ٓٛق حٌّخي حٌَّٜٞ. ِٚٓ ٌٖ٘ حٌظخَ٘س ٠ظ٠ق ٌٍزخكغ 

 طٔخإلاْ:

 ِخ حٌّؼٛلخص أِخَ حٌظٛٓغ فٟ ططز١ك ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك فٟ َِٜ ًٌٚه ٍغ ُ

 ٚؿٛى ط٠َ٘ؼخص ٌظطز١مٗ؟
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  ِخ حلأػَ ػٍٝ ٓٛق حٌٕٔيحص فٟ َِٜ اًحطُ حٌظٛٓغ فٟ ططز١ك ٔ٘خ١

 حٌظ٠ٍٛك؟

 صبنضاب: مشكهخ انذساسخ

فٟ ٟٛء ٔظخثؾ حٌيٍحٓش حلآظطلاػ١ش حٌٔخرمش حٌظٟ لخِض رٙخ حٌزخكؼش ٚحٌظٟ 

،  أظَٙص ٚؿٛى ِ٘ىٍش طٛحؿٗ طفؼ١ً حٌظ٠ٍٛك فٟ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ

حٌيٍحٓش  ًٌٚه حٓظٕخىحػٍٝ ، رخٌَغُ ِٓ ٚؿٛى حٌظ٠َ٘ؼخص حٌوخٛش رظطز١مٗٚ

رخلإٟخفش اٌٝ ط١ٟٛق طـخٍد رؼٞ حلأٓٛحق حٌٕخٗجش حٌظٝ طٟٛق أْ لي  حلآظطلاػ١ش

٠ىْٛ ٕ٘خن ِخ ٠ؼَلً حٌظٛٓغ فٝ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك فٝ حٌٔٛق ح٠ٌَّٜش ٌظًٜ اٌٝ ِخ 

ٌمٛي حٔٗ ر١ّٕخ ٠ؼي حٌظ٠ٍٛك أكي ٍٚٛض ا١ٌٗ حلأٓٛحق حٌٕخٗجش حلأهَٜ ِٚٓ ػُ ٠ّىٓ ح

رخػظزخٍٖ أكي حٌلٍٛي حٌّّٙش ٚحٌلاُِش  ، أُ٘ حلارظىخٍحص حٌّخ١ٌش ٚحٌّ٘ظمخص حٌّخ١ٌش

ٌّٛحؿٙش ِ٘خوً ح١ٌٌٔٛش ٚحٌفً٘ حٌّخٌٟ الا أْ كـُ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك فٟ ٓٛق حٌٕٔيحص 

 ِخ ُحي ِليٚىًح ِمخٍٔش رخلأٓٛحق حٌؼخ١ٌّش.

ٚؿٛى ِؼٛلخص طؼَلً طفؼ١ً ٔ٘خ١ ِٚٓ ٕ٘خ طظزٍٍٛ ِ٘ىٍش حٌزلغ فٟ 

حٌظ٠ٍٛك حٌظٟ لي طىْٛ ِؼٛلخص طٕظ١ّ١ش ٚلخ١ٔٛٔش ٚر١ج١ش ٚحٔؼىخّ ًٌه ػٍٝ لٍش 

اٛيحٍ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك ٚػيَ حلآظفخىس ِٓ ِِح٠خ ططز١ك ٌٖ٘ حلأىحس ِٚٓ ػُ ٠ظُ 

 طٍو١ٚ ِ٘ىٍش حٌزلغ فٟ حٌٔئحي حٌَث١ٟٔ حٌظخٌٟ ٚ٘ٛ:

خىس فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش و١ف ٠ّىٓ أْ ٠ُٔٙ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك فٟ ٠ُ

حٌَّٜٞ ًٌٚه ِٓ هلاي طلي٠ي حٌؼمزخص حٌظٟ طمف أِخَ طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٚطلي٠ي 

 آ١ٌخص ٌٍظغٍذ ػٍٝ طٍه حٌّؼٛلخص؟

 ساثعاب: أهمُخ انذساسخ

٠ّٚىٓ ا٠٠خف  ، ٠ٔظّي حٌزلغ أ١ّ٘ظٗ ِٓ ططز١مٗ ِٟٛٛػٗ ِٚـخي ططز١مٗ

 ًٌه ِٓ هلاي حٌّل٠ٍٛٓ ح٢ط١١ٓ:

 ُخ انعهمُخ:الأهم -1

 ك١غ ٠ؼي  ، فٙٛ ٠ٔخػي ػٍٝ كً ِ٘ىٍش ح١ٌٌٔٛش ، أ١ّ٘ش ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك

حٌظ٠ٍٛك أكي ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ حٌلي٠ؼش ري٠لًا ػٓ ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ ِٓ هلاي 

 ر١غ حلأٛٛي حٌّخ١ٌش أٚ حلالظَحٝ ر٠ّخْ حلأٛٛي حٌّخ١ٌش. 

  ُ٘حلارظىخٍحص طظّؼً أ١ّ٘ش حٌزلغ حٌؼ١ٍّش فٟ ِلخٌٚش حٌظطَق اٌٝ أكي أ

 حٌّخ١ٌش حٌلي٠ؼش ٚ٘ٛ ِٟٛٛع ط٠ٍٛك حٌي٠ْٛ حٌٌٞ ٠ظٜف رمٍش حلأرلخع فٟ
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طلي٠ي حٌّؼٛلخص حٌظٟ طؼَلً ٠ُخىس ؿِث١ش ػلالظٗ رٔٛق حٌّخي حٌَّٜٞ ٚ 

 طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك.

 الأهمُخ انعمهُخ: -2

  ٠ٔظّي أ١ّ٘ظٗ حٌؼ١ٍّش ِٓ وٛٔٗ ٠ويَ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ِٓ هلاي حٌفٛحثي

ططز١ك حٌظ٠ٍٛك فٟ كً ِ٘ىلاص ح١ٌٌٔٛش ٚطل٠ًٛ حٌّوخ١َ  حٌّٕظظَس ِٓ

رخلإٟخفش ٌظل١ٔٓ وفخءس ٓٛق حٌّخي ِٓ هلاي ا٠ـخى أٍٚحق ِخ١ٌش غ١َ طم١ٍي٠ش 

ٚطؤػ١َ ًٌه ػٍٝ ط٢١ٕ٘ ٓٛق حٌّخي حٌَّٜٜ ِّخ لي ٠ٕؼىْ ػٍٝ حٔظؼخٕ 

 حلالظٜخى وىً.

 ٌٕف١ٗ حٌظؼَف ػٍٝ حٌٛحلغ حٌفؼٍٟ ٌلـُ اٛيحٍ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك ِٚؼيي ح ّٛ

 ٚحٌؼلالش ر١ٕٗ ٚر١ٓ ٠ُخىس فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ.

ب: أهذاف انذساسخ  خبمسا

٠ٙيف حٌزلغ اٌٝ ٘يف ٍث١ٟٔ ٚ٘ٛ ىٍحٓش ِيٜ طؤػ١َ طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك 

ػٍٝ ٠ُخىس فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ ٌ٘ح رخلإٟخفش ٌٍظؤوي ِٓ ٚؿٛى 

ِٚٓ ػُ ط١ٟٛق طٍه حٌّؼٛلخص ٚحٌلٍٛي  ، حٌظ٠ٍٛكِؼٛلخص طؼَلً ٠ُخىس طفؼ١ً ٔ٘خ١ 

 حٌّمظَكش ٌٍظغٍذ ػ١ٍٙخ ٌٖ٘ ٓٛحء أوخٔض طٕظ١ّ١ش أٚ ر١ج١ش أٚ لخ١ٔٛٔش.

ػُ حٌظطَق اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌظٟ لي طؼٛى ػٍٝ ٓٛق حٌّخي ِٓ حٌظغٍذ ػٍٝ ٌٖ٘ حٌّؼٛلخص 

ٚحٌظٛٓغ فٟ طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٚأػَ ًٌه ػٍٝ ٠ُخىس فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 

 حٌَّٜٞ. 

ب: فشوع انذساسخ  سبدسا

حٓظٕخىًح اٌٝ حٌّ٘ىٍش حٌزلؼ١ش فمي طُ ١ٛخغش حٌفَٚٝ حٌَث١ٔ١ش حٌظخ١ٌش حٌظٟ 

 ٓظولاٙ حٌٕظخثؾ ٚحٌظ١ٛٛخص ِٓ هلاٌٙخ:اٚ ، َٞ حهظزخٍ٘خ١ٓـ

لا طٛؿي ػلالش ؿ٠َ٘ٛش ًحص ىلاٌش اكٜخث١ش ر١ٓ حٌؼٛحًِ حٌظٝ طؼٛق انفشع الأول: 

 ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٚر١ٓ حٌظٛٓغ فٝ طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك.

لا طٛؿي ػلالش ؿ٠َ٘ٛش ًحص ىلاٌش اكٜخث١ش ر١ٕخٌؼٛحًِ حٌظٝ طؼٛق انفشع انضبوً: 

 حٌظ٠ٍٛك ٠ُٚخىس فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ.ٔ٘خ١ 

لا طٛؿي ػلالش ؿ٠َ٘ٛش ًحص ىلاٌش اكٜخث١ش ر١ٓ حٌؼٛحًِ حٌظٝ طؼٛق  انفشع انضبنش:

 ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٠ُٚخىس فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٝ ظً طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك.
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 سبثعاب: حذود انذساسخ

 حذود صمىُخ:

ٚ٘ٝ  6660س ح١ٌِِٕش حٌظٟ طزيأ ِٓ ريح٠ش ػخَ ٓٛف ٠مظَٜ حٌزلغ ػٍٝ حٌفظَ

ًٌٚه آهَ طخ٠ٍن لزً ريح٠ش ػٍٛس  6616أٚي اٛيحٍ ٌٕٔيحص حٌظ٠ٍٛك اٌٝ ى٠ّٔزَ 

ح ٌؼيَ حٓظمَحٍ ٓٛق حٌّخي رٔزذ حٌظغ١َحص ح١ٌٔخ١ٓش حٌظٟ أػَص  60 ًَ ٠ٕخ٠َ ًٌٚه ٔظ

 ػٍٝ حٌظَٚف حلالظٜخى٠ش.

 حذود مكبوُخ:

٠ٍٛك ٚ٘ٝ ٓظش َٗوخص َٚٗوخص ٓٛف ٠مظَٜ حٌظطز١ك ػٍٝ َٗوخص حٌظ

َٗوش ِٔـٍش فٝ ٓٛق حلأٍٚحق ح١ٌٍّش ح٠ٌَّٜش  122حٌٛٓخ١ش حٌّخ١ٌشٚ٘ٝ 

 رخػظزخٍُ٘ اكيٜ حلأ١َحف حٌَث١ٔ١ش ٌؼ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك.
 

 جبس انفشوعزاخو انذساسخ انمُذاوُخ

: مىهجُخ انذساسخ  أولًا

حٌٙيف طؼظّي حٌزخكؼش ػٍٝ وً ِٓ حٌّٕٙؾ حلآظمَحثٟ ٚحلآظٕزخ١ٟ ٌظلم١ك 

ط١ٟٛق حٌٟٛغ  ، ِٓ حٌزلغ. ٚ٘ٛ حٌظؼَف ػٍٝ حٌّؼٛلخص أِخَ طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك

حٌلخٌٝ ٌظطز١مخص حٌظ٠ٍٛك ٚو١ف١ش حلآظفخىس ِٓ طفؼ١ً ىٍٚ حٌظ٠ٍٛك فٟ طل١ٔٓ أىحء 

 .ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ

 صبوُاب: مجزمع انذساسخ

ح لأْ أكي أ٘يحف حٌيٍحٓش طلي٠ي حٌّؼٛلخص حٌظٟ لي  ًَ طؼَلً طفؼ١ً ٔ٘خ١ ٔظ

 ، حٌظ٠ٍٛك ٚأػَ طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ

حٌظٟ طؼي اكيٜ ,٠ظّؼً ِـظّغ حٌيٍحٓش فٟ َٗوخص حٌظ٠ٍٛك َٚٗوخص حٌٛٓخ١ش حٌّخ١ٌش

 أ١َحف ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك.

 ٠ٕمُٔ ِـظّغ حٌيٍحٓش اٌٝ فجظ١ٓ ّ٘خ:  

َ٘وخص حٌّظوٜٜش فٟ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك( : حٌَ٘وخص ًحص حٌغَٝ حٌوخٙ )حٌالأونً

 ، ٚحٌظؼ١َّ ٌٍظ٠ٍٛك ، ٚوٛٔظىض ٌٍظ٠ٍٛك ، ٟٚ٘ ٓظش َٗوخص: ح٠ٌَّٜش ٌٍظ٠ٍٛك

ًٌٚه ٚفمخً لإٛيحٍحص  ، ٚحٌَكخد ٚحٌزٕه حٌؼمخٍٞ حٌؼَرٝ ، ٚحٌظٛف١ك ٌٍظ٠ٍٛك

 .6613\16\31حٌزٍٛٛش كظٝ 

 َٗوش. 122َٗوخص حٌٛٓخ١ش حٌّخ١ٌش ٟٚ٘  انضبوُخ:ٚ
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 مزغُشاد انذساسخ صبنضبا: 

 

 انذساسخ انسبثمخ مؤششاد انمُبط مزغُشاد انذساسخ

ِؼٛلخص  مزغُشاد مسزمهخ:

 طٕظ١ّ١ش ٚر١ج١ش ٚلخ١ٔٛٔش

ط٠ُٛغ لخثّش 

 حلآظمٜخء

 6662 ، ى. ػِس حٌّمخٜٚ

ِيٜ ِلاثّش حٌّٕخم  ،

حلآظؼّخٍٞ فٟ َِٜ 

ٌٍظ٠ٍٛك وؤىحس ٌٍظ٠ًّٛ 

 حٌؼمخٍٞ

 ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك مزغُش وسُظ:

ٚل١ُ كـُ 

حلإٛيحٍ ٌٕٔيحص 

 حٌظ٠ٍٛك

َٗوش َِٜ ٌَٕ٘ 

 حٌّؼٍِٛخص )اػيحى حٌزخكؼش(

فخػ١ٍش ٓٛق  مزغُش ربثع:

 حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش

ِئَٗحص 

 حٌزٍٛٛش

 ى. ٔز١ٍؼزيحٌَءٚف ارَح١ُ٘

أػَ ّٔخًؽ  ، 6616 ،

ٚلٛحػي حلإفٜخف 

حٌّلخٓزٟ حٌّٔظليػش ػٍٝ 

وفخءس ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 

 ح٠ٌَّٜش

 زخكؼشحٌّٜيٍ: حػيحى حٌ
 

 ساثعب: عُىخ انذساسخ

حٌفجش حلأٌٚٝ طظّؼً فٟ  ، ٠ٕمُٔ ِـظّغ حٌيٍحٓش اٌٝ فجظ١ٓ ِٓ حٌَ٘وخص

 102ٚحٌفجش حٌؼخ١ٔش ٟ٘ َٗوخص حٌٛٓخ١ش حٌّخ١ٌش ٚوخْ ػيىُ٘  ، َٗوخص حٌظ٠ٍٛك

 َٗوش ك١غ طٕمُٔ اٌٝ ِخ ٠ٍٟ:

  ك١غ طّؼً طم٠َزخً  ، َٗوش 122َٗوخص حٌٛٓخ١ش حٌّخ١ٌش ٚػيى٘خ

 % ِٓ ِـظّغ حٌيٍحٓش.20

  2ك١غ طّؼً طم٠َزخً  ، َٗوخص 0َٗوخص حٌظ٠ٍٛك ٚػيى٘خ ِٓ %

 ِـظّغ حٌيٍحٓش.
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ح اٌٝ  ًَ ٚلي طُ حهظ١خٍ حٌؼ١ٕش رخٓظويحَ أٍٓٛد حٌّؼخ٠ٕش حٌؼ٘ٛحث١ش حٌز١ٔطش ٔظ

أْ حٌَ٘وخص طو٠غ ٌٕفْ حٌمٛح١ٔٓ ٚرٕفْ حٌيٍٚ فٟ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ٚلي طُ طلي٠ي 

 رخٓظويحَ حٌّؼخىٌش حٌظخ١ٌش: nُ حٌؼ١ٕش كـ

  
   (   )

  
  

 ك١غ:

n.طّؼً كـُ حٌؼ١ٕش حٌّطٍٛد ٓلزٙخ ِٓ ِـظّغ حٌيٍحٓش : 

ك١غ ٠ٔخٚٞ ِؼخًِ حٌؼمش  ، : طّؼً حٌيٍؿش حٌّؼ١خ٠ٍش حٌّمخرٍش ٌّؼخًِ حٌؼمش حٌّٔظويَ 

 .1.20حٌّمخرٍش ٌٗ طٔخٚٞ  zٚرخٌظخٌٟ ل١ّش  6.20

ٚك١غ أْ حٌٕٔزش فٟ حٌّـظّغ ِـٌٙٛش فظفظَٝ  ، فٟ حٌّـظّغ: ٔٔزش هخ١ٛش ِؼ١ٕش  

 % ٌىٟ ٠ظلمك أوزَ كـُ ػ١ٕش ػٕي ِٔظٜٛ حٌيلش حٌّليى.06رٕٔزش 

 %. 16: حٌوطؤ حٌّّٔٛف رٗ فٟ حٌظمي٠َ حٌٌٞ طُ طلي٠يٖ رٕٔزش  

ٌؼ١ٕش حٌّٔظويَ ٓٛف ٠ىْٛ ٚرخٌظؼ٠ٛٞ ػٓ ٌٖ٘ حٌم١ُ فٟ حٌّؼخىٌش حٌٔخرمش فبْ كـُ ح

 وخ٢طٟ:

  
(     )(    )(    )

(     )
     

ٚلي كٍٜض حٌزخكؼش رؼي ط٠ُٛغ لخثّش حلآظمٜخء ػٍٝ ِـظّغ حٌيٍحٓش ػٍٝ 

ٚ٘ٛ ٠ّؼً كي أىٔٝ ِٚمزٛي ٌظّؼ١ً ِـظّغ حٌيٍحٓش. ك١غ  ، حٓظّخٍس ٛل١لش 26

لخِض حٌزخكؼش رظ٠ُٛغ ِخثش حٓظّخٍس ػٍٝ وً ِٓ َٗوخص حٌٛٓخ١ش حٌّخ١ٌش َٚٗوخص 

حٓظّخٍس ٛل١لش ِٓ َٗوخص حٌٛٓخ١ش حٌّخ١ٌش ِٓ  22فلٍٜض ػٍٝ ػيى  ، حٌظ٠ٍٛك

حٓظّخٍحص  16حٓظّخٍحص ٛل١لش ِٓ اؿّخٌٟ  3 ، حٓظّخٍس طُ ط٠ُٛؼٙخ 26اؿّخٌٟ 

 طُ ط٠ُٛؼٙخ ػٍٝ َٗوخص حٌظ٠ٍٛك.

 وجزح عه الأسبنُت الإحظبئُخ انمسزخذمخ:

ً حلإكٜخثٟ ٚلي حػظّيص حٌزخكؼش فٟ طل١ًٍ ر١خٔخص حٌزلغ ػٍٝ أٓخ١ٌذ حٌظل١ٍ

ٌٖ٘ حلأٓخ١ٌذ  ، (SPSS 18)ٌٍظؼَف ػٍٝ ٛلش حٌفَٚٝ ًٌٚه رخٓظويحَ حٌزَٔخِؾ 

 :ٟ٘ 

أٍٓٛد حلأليحٍ ٚ (Alpha correlationِؼخًِ حلاٍطزخ١ أٌفخ ) -

٠َ١مش حٌَّرؼخص حٌٜغَٜ ًحص حٌَّكٍظ١ٓ ٚ  (Multiple Regressionحٌّظؼيى)

(Two Stage Least Square .) 
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 اخزجبس فشوع انذساسخ

 اخزُبس انعلالخ ثُه مزغُشاد انذساسخ: -1

ٓٛف ٠ظُ حهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ ِظغ١َحص حٌيٍحٓش حٌّوظٍفش رخٓظويحَ ِٜفٛفش 

ك١غ لخِض حٌزخكؼش رلٔخد ِؼخِلاص حلاٍطزخ١ ر١ٓ حٌّظغ١َحص حٌّٔظمٍش  ، حلاٍطزخ١

ٌٚيٍحٓش ٚؿٛى ػلالش ؿ٠َ٘ٛش ًحص ىلاٌش  ، ٚحٌّظغ١َ ح٢١ٌٓٛ ٚحٌّظغ١َ حٌظخرغ

( Correlationر١ٓ حلأرؼخى حٌَث١ٔ١ش رخٌيٍحٓش طُ اؿَحء طل١ًٍ حلاٍطزخ١ )اكٜخث١ش 

( 1ًٌٚه ٌّؼَفش ِيٜ حلاٍطزخ١ ر١ّٕٙخ. ٠ٟٚٛق ؿيٚي ) ، ر١ٓ وً ِظغ١َ ِٕٙخ

وّخ  6.60ِؼخِلاص حلاٍطزخ١ حٌوط١ش ٌز١َْٓٛ ر١ٕٙخ ِٚؼ٠ٕٛخطٙخ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

:ٍٟ٠ 

 (1جذول )

 وانمزغُش انىسُظ وانمزغُش انزبثعمظفىفخ الًسرجبطبد ثُه انمزغُشاد انمسزمهخ 

د 
عب

أث

سخ
سا

نذ
ا

د  
لب

ى
مع

ُخ
ُم

ظ
رى

د  
لب

ى
مع

ُخ
ىو

بو
ل

د  
لب

ى
مع

ُخ
ُئ

ث
ط  

شب
و

ك
سَ

ى
نز
ا

 

ق 
ى
س

خ 
هُ

ع
فب

ق 
سا

و
لأ
ا

ُخ
بن
نم

ا
 

د 
ىلب

مع

ظُمُخ
رى

 

1 0.55 0.43 -0.36 -0.34 

د 
ىلب

مع

ىوُخ
لبو

 

0.54 1 0.32 -0.31 -0.30 

د 
ىلب

مع

ثُئُخ
 

0.43 0.23 1 -0.46 -0.46 

ط 
شب

و

ك
ىسَ

انز
 

...... ...... ....... 1 0.561 

ق 
ى
س

عهُخ 
فب

ق 
وسا

لأ
ا

انمبنُخ
 

....... ...... ....... ...... 1 

 .6.60ِٔظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش  -حٌّٜيٍ: ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكٜخثٟ



 رىدراسة تحليلية لمعوق ات استخدام نشاط التوريق لزيادة ف اعلية سوق الأوراق المالية المص
 ~ ياسمين طارق يحى محمود~ 

 559 5102المجلد السادس                                                                                 العدد الثالث  

 ( أْ ٕ٘خن ػلالش حٍطزخ١ ػىٟٔ ِظ٢ٓٛ ر١ٓ حٌّغ١َحص٠1ظ٠ق ِٓ ؿيٚي )

ٚحٌّؼٛلخص حٌز١ج١ش( ٚحٌّظغ١َ  ، ٚحٌّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش ، حٌّٔظمٍش )حٌّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش

ح٢١ٌٓٛ )فخػ١ٍش ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك( ٚوٌٌه حٌّظغ١َ حٌظخرغ )فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 

وّخ ٠ظ٠ق ٚؿٛى ػلالش حٍطزخ١ ١َىٞ لٛٞ ر١ٓ ٠ُخىس فخػ١ٍش ٔ٘خ١  ، حٌَّٜٞ(

 ق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ. حٌظ٠ٍٛك ٚر١ٓ ٠ُخىس فخػ١ٍش ٓٛ

ممب سجك َزضح أن: َمكىىب سفغ انفشع الأول انمبئم ثعذو وجىد علالخ 

 –اسرجبط راد دلًنخ إحظبئُخ ثُه مزغُشاد انذساسخ انمخزهفخ )مزغُشاد مسزمهخ 

 مزغُش ربثع(.  –مزغُش وسُظ 

 اخزجبس انفشع الأول:-2

نعىامم انزً رعىق وشبط "لً رىجذ علالخ جىهشَخ راد دلًنخ إحظبئُخ ثُه ا

 "انزىسَك وانزىسع فً وشبط انزىسَك

 ( :2جذول )

 أصش معىلبد وشبط انزىسَك عهً صَبدح فبعهُخ وشبط انزىسَك

د
شا

غُ
مز

ان
 

 لُمخ

 ثُزب

 "T-testاخزجبس د "

 الًسرجبط

R 

 "F-testاخزجبس ف "

مخ
مُ

ان
َخ 

ى
عى

نم
ا

 

مخ
مُ

ان
َخ 

ى
عى

نم
ا

 

ذ
بث

نض
ا

 

5.244 12.02 0.000 

0.530 5.233 0.002 

د 
لب

ى
مع

ان

ُخ
ُم

ظ
زى

ان
 

-0.10 1.23 0.225 

د 
لب

ى
مع

ان

ُخ
ىو

بو
نم

ا
 

-0.11 0.506 0.651 

د 
لب

ى
مع

ان

ُخ
ُئ

نج
ا

 

-0.312 2.42 0.012    

 .6.60ِٔظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش  -حٌّٜيٍ: ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكٜخثٟ 
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 ( مب َهٍ:2َزضح مه جذول )

  ٍل١ّش حهظزخF  ٞٚ0ٟٚ٘ ىحٌش اكٜخث١خًّ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  0.233طٔخ %

ِّخ ٠يي ػٍٝ  ، 6.60ٟٚ٘ ألً ِٓ  6.666ٚوٌٌه ِٓ ِٔظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش 

ك١غ  ، ٌٖٚ٘ ػلاِش ٛلش فٟ حهظزخٍحص ِؼ٠ٕٛش حلأليحٍ ، ِؼ٠ٕٛش حًٌّٕٛؽ

طيي ػٍٝ ؿٛىس حًٌّٕٛؽ ٚٛلش حلاػظّخى ػٍٝ ٔظخثـٗ ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٕٕخ حٌظؤوي 

 لالش ِخ ر١ٓ حٌّظغ١َحص حٌّٔظمٍش ٚحٌظخرغ. ِٓ ٚؿٛى ػ

  ل١ّش ِؼخًِ حلاٍطزخ١R  ٞٚأٞ أٔٗ طٛؿي ػلالش حٍطزخ١ ١َىٞ  ، 6.03طٔخ

 لٛٞ.

 ( أْ حٌّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش ١ٌْ ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ ٠6ظ٠ق ِٓ ؿيٚي )

ك١غ ل١ّش  tفخػ١ٍش ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٠ٚظ٠ق ٌ٘ح ِٓ ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حهظزخٍ 

 6.660رّٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  1.631-ٌٍّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش طٔخٚٞ  tحهظزخٍ 

. ِّخ ٠يي ػٍٝ أْ حٌز١جش حٌظٕظ١ّ١ش حٌّظّؼٍش فٟ 6.60ٟٚ٘ أوزَ ِٓ 

حلإؿَحءحص حٌظٟ ٠ظطٍزٙخ اطّخَ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ٌيٜ حلأ١َحف ٓٛحء وخْ 

حٌّٕ٘ت أٚ حٌّمظَٝ أٚ ح٠ٌخِٓ أٚ كظٝ حٌّٔظؼَّ وخٔض ِٛحط١ش ٌظفؼ١ً 

 ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك. 

 ( أْ حٌّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش ١ٌْ ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ ٠6ظ٠ق ِٓ ؿيٚي )

ك١غ ل١ّش  tفخػ١ٍش ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٠ٚظ٠ق ٌ٘ح ِٓ ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حهظزخٍ 

ٟٚ٘  0.561رّٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  0.586-ٌٍّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش طٔخٚٞ tحهظزخٍ 

 . ِّخ ٠يي ػٍٝ أْ حٌز١جش حٌمخ١ٔٛٔش ِٛحط١ش ٌظفؼ١ً ٔ٘خ6.60١أوزَ ِٓ 

 حٌظ٠ٍٛك.

 ( أْ حٌّؼٛلخص حٌز١ج١ش ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ فخػ١ٍش ٠6ظ٠ق ِٓ ؿيٚي )

 tك١غ ل١ّش حهظزخٍ  tٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٠ٚظ٠ق ٌ٘ح ِٓ ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حهظزخٍ 

ٟٚ٘ ألً ِٓ  6.612رّٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  2.491-ٌٍّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش طٔخٚٞ 

ٕف١ٌ حٌؼ١ٍّش . ِّخ ٠يي ػٍٝ أْ أ١َحف ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك حٌّئػَس فٟ ط6.60

ٚوٌٌه ِٙخٍحص  ، ِؼً ٓٛق حٌّخي ٚر١ٕظٗ حٌظلظ١ش ٚحٌمٛحػي حٌّٕظّش ٌٗ

حٌؼخ١ٍِٓ فٟ حٌَ٘وخص حٌّظوٜٜش فٟ حٌظ٠ٍٛك ٚٓٛق حٌّخي ٚحٌؼخ١ٍِٓ فٟ 
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خ ًّّ ح ِٙ ًٍ ٌٚٙخ طؤػ١َ ٍٓزٟ ػٍٝ فخػ١ٍش  ، حٌّئٓٔخص حلإػلا١ِش حٌظٟ طٍؼذ ىٚ

 ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك.

 ( أٔٗ وٍّخ ُحىص حٌّؼٛلخص حٌز١ج١ش رّميحٍ ٚكيس ٚحكيس ٠6ظ٠ق ِٓ ؿيٚي )

 %.31.7لً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك رّميحٍ 

ممب سجك َزضح أن: َمكىىب سفغ انفشع انمبئم ثعذو وجىد علالخ 

جىهشَخ راد دلًنخ إحظبئُخ ثُه معىلبد وشبط انزىسَك وثُه صَبدح فبعهُخ وشبط 

 انزىسَك.

 اخزجبس انفشع انضبوٍ: 3-

علالخ جىهشَخ راد دلًنخ إحظبئُخ ثُه انعىامم انزً رعىق رفعُم "لً رىجذ 

 وشبط انزىسَك وصَبدح فبعهُخ سىق الأوساق انمبنُخ انمظشٌ"

 (3جذول )

 أصش معىلبد وشبط انزىسَك عهً فبعهُخ سىق الأوساق انمبنُخ انمظشٌ

د
شا

غُ
مز

ان
 

 لُمخ

 ثُزب

 "T-testاخزجبس د "

 الًسرجبط

R 

 "F-testاخزجبس ف "
مخ

مُ
ان

َخ 
ى
عى

نم
ا

 

مخ
مُ

ان
َخ 

ى
عى

نم
ا

 

ذ
بث

نض
ا

 
5.002 12.4 0.00 

د  0.006 4.625 0.422
لب

ى
مع

ان

ُخ
ُم

ظ
زى

ان
 

-0.13 -0.24 0.352 

د 
لب

ى
مع

ان

ُخ
ىو

بو
نم

ا
 

-0.05 -0.32 0.250 

د 
لب

ى
مع

ان

ُخ
ُئ

نج
ا

 

-0.32 -2.55 0.014    

 .6.60ِٔظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش  -: ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكٜخثٟ سحٌّٜي
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 ( ِخ ٠ٍٟ:3ِٓ ؿيٚي )٠ظ٠ق 

  ٍل١ّش حهظزخF  ٞٚ0ٟٚ٘ ىحٌش اكٜخث١خًّ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  2.020طٔخ %

ِّخ ٠يي ػٍٝ  ، 6.60ٟٚ٘ ألً ِٓ  6.660ٚوٌٌه ِٓ ِٔظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش 

ك١غ  ، ٌٖٚ٘ ػلاِش ٛلش فٟ حهظزخٍحص ِؼ٠ٕٛش حلأليحٍ ، ِؼ٠ٕٛش حًٌّٕٛؽ

ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٕٕخ حٌظؤوي  طيي ػٍٝ ؿٛىس حًٌّٕٛؽ ٚٛلش حلاػظّخى ػٍٝ ٔظخثـٗ

 ِٓ ٚؿٛى ػلالش ِخ ر١ٓ حٌّظغ١َحص حٌّٔظمٍش ٚحٌظخرغ. 

  ل١ّش ِؼخًِ حلاٍطزخ١R  ٞٚأٞ أٔٗ طٛؿي ػلالش حٍطزخ١ ١َىٞ  ، 6.22طٔخ

 ِظ٢ٓٛ.

 ( أْ حٌّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش ١ٌْ ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ فخػ١ٍش ٠3ظ٠ق ؿيٚي )

 tٜٛ ِؼ٠ٕٛش حهظزخٍ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ ٠ٚظ٠ق ٌ٘ح ِٓ ِٔظ

رّٔظٛٞ ِؼ٠ٕٛش  0.940-ٌٍّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش طٔخٚٞ  tك١غ ل١ّش حهظزخٍ 

. ِّخ ٠يي ػٍٝ أْ حٌز١جش حٌظٕظ١ّ١ش ِٛحط١ش 6.60ٟٚ٘ أوزَ ِٓ  6.306

 ٌظفؼ١ً ٔ٘خ١ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ. 

 ( أْ حٌّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش ١ٌْ ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ ٠3ظ٠ق ِٓ ؿيٚي )

فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ ٠ٚظ٠ق ٌ٘ح ِٓ ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

رّٔظٛٞ  0.320-ٌٍّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش طٔخٚٞ  tك١غ ل١ّش حهظزخٍ  tحهظزخٍ 

. ِّخ ٠يي ػٍٝ أْ حٌز١جش حٌمخ١ٔٛٔش ِٛحط١ش 6.60ٟٚ٘ أوزَ ِٓ  0.750ِؼ٠ٕٛش 

 لأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ.ٌظفؼ١ً ٓٛق ح

 ( أْ حٌّؼٛلخص حٌز١ج١ش ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ فخػ١ٍش ٓٛق ٠3ظ٠ق ِٓ ؿيٚي )

ك١غ  tحلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ ٠ٚظ٠ق ٌ٘ح ِٓ ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حهظزخٍ 

 6.612رّٔظٛٞ ِؼ٠ٕٛش  2.553-ٌٍّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش طٔخٚٞ  tل١ّش حهظزخٍ 

 . 6.60ٟٚ٘ ألً ِٓ 

 ( أ٠3ٔظ٠ق ِٓ ؿيٚي ) وٍّخ ُحىص حٌّؼٛلخص حٌز١ج١ش رّميحٍ ٚكيس ٚحكيس ٗ

 %.36لً ٔ٘خ١ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ رّميحٍ 

ممب سجك َزضح أن : َمكىىب سفغ انفشع انمبئم ثعذو وجىد علالخ 

انزىسَك وثُه صَبدح فبعهُخ سىق  ٔ٘خ١جىهشَخ راد دلًنخ إحظبئُخ ثُه معىلبد 

 الأوساق انمبنُخ انمظشٌ.

 انفشع انضبنش: اخزجبس -4

"لً رىجذ علالخ جىهشَخ راد دلًنخ إحظبئُخ ثُه رفعُم وشبط انزىسَك 

 وصَبدح فبعهُخ سىق الأوساق انمبنُخ انمظشي" فً ظم رفعُم وشبط انزىسَك.
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لخِض حٌزخكؼش رؼي طل١ًٍ حٌؼلالش حٌّزخَٗس ر١ٓ حٌّظغ١َحص حٌّٔظمٍش حٌّظّؼٍش فٟ 

ر١ج١ش( ٚحٌّظغ١َ حٌظخرغ حٌّظّؼً فٟ فخػ١ٍش  -لخ١ٔٛٔش -ِؼٛلخص ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك )طٕظ١ّ١ش

رظل١ًٍ حٌؼلالش  ، ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ رخٓظويحَ أٍٓٛد حلأليحٍ حٌّظؼيى

غ١َ حٌّزخَٗس ر١ٓ حٌّظغ١َحص حٌّٔظمٍش ٚحٌّظغ١َ حٌظخرغ ًٌٚه رٛؿٛى فخػ١ٍش ٔ٘خ١ 

حٌٌٞ ٠مَٛ  Two-stage Least Squareحٌظ٠ٍٛك وّظغ١َ ٢١ٓٚ رخٓظويحَ أٍٓٛد 

ريٍحٓش طؤػ١َ حٌّظغ١َحص حٌّٔظمٍش ػٍٝ حٌّظغ١َ ح٢١ٌٓٛ "فخػ١ٍش ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك" 

ػُ ٠ظُ ىٍحٓش طؤػ١َ حٌّظغ١َ  ، ووطٛس أٌٚٝ ٚطٍه حٌوطٛس لا طظَٙ فٟ ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ

 ح٢١ٌٓٛ ػٍٝ حٌّظغ١َ حٌظخرغ "فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش" فٟ حٌوطٛس حٌؼخ١ٔش.

 (4) جذول

وشبط انزىسَك عهً فبعهُخ وشبط سىق الأوساق انمبنُخ مع اعزجبس  أصش معىلبد

 وشبط انزىسَك مزغُش وسُظ

 ثُزب لُمخ انمزغُشاد

 "T-testاخزجبس د "

 الًسرجبط

R 

 "F-testاخزجبس ف "

انمُمخ
ىَخ 

انمعى
 

انمُمخ
ىَخ 

انمعى
 

ذ
بث
نض

ا
 

5.554 6.245 0.000 

0.401 4.412 0.000 

د 
لب

ى
مع

ان

ُخ
ُم

ظ
زى

ان
 

-0.012 0.062 0.242 

د 
لب

ى
مع

ان

ُخ
ىو

بو
نم

ا
 

-0.463 -0.063 0.323 

د 
لب

ى
مع

ان

ُخ
ُئ

نج
ا

 

-0.262 -1.030 0.024 

 .6.60ِٔظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش  -: ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكٜخثٟ انمظذس
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 ( مب َهٍ:4َزضح مه جذول )

  طٟٛق ل١ّشF  ِّخ ٠يي  6.61أٔٙخ ًحص طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش

ػٍٝ طؤػ١َ حٌّظغ١َحص حٌّٔظمٍش "حٌّؼٛلخص" ػٍٝ حٌّظغ١َ حٌظخرغ "فخػ١ٍش ٓٛق 

 حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ".

  ٍ٠ٟٛق ل١ّش حهظزخt  ٞٚأْ  6.222رّٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  6.602ٟٚ٘ طٔخ

ٟٚ٘ طٔخٚٞ  tل١ّش وّخ طٟٛق  ، حٌّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش ١ٌْ ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ

أْ حٌّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش ١ٌْ ٌٙخ طؤػ١َ  6.323رّٔظٛٞ ِؼ٠ٕٛش  6.203-

ر١ّٕخ حٌّؼٛلخص حٌز١ج١ش  ، ِؼٕٛٞ ػٍٝ فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ

-طٔخٚٞ  tٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ ك١غ ل١ّش 

 .6.622رّٔظٛٞ ِؼ٠ٕٛش  1.236

 ٌظ٠ٍٛك وّظغ١َ ٢١ٓٚ اٌٝ حٔوفخٝ فٟ طف١َٔ حًٌّٕٛؽ ِٓ أىٜ ٚؿٛى ٔ٘خ١ ح

ٚحٌز١ج١ش ػٍٝ فخػ١ٍش  ، ٚحٌمخ١ٔٛٔش ، )ٔٔزش طف١َٔ حٌّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش 6.62

ٓٛق حلأٍٚحق ح٠ٌَّٜش ىْٚ ٚؿٛى ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك وّظغ١َ ٢١ٓٚ( اٌٝ 

ٚحٌز١ج١ش ػٍٝ فخػ١ٍش  ، ٚحٌمخ١ٔٛٔش ، )ٔٔزش طف١َٔ حٌّؼٛلخص حٌظٕظ١ّ١ش 6.63

 لأٍٚحق ح٠ٌَّٜش ىْٚ ٚؿٛى ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك وّظغ١َ ٢١ٓٚ(.ٓٛق ح

 

 وزبئج انذساسخ

٠ظ٠ق أْ حٌّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش ١ٌْ ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ فخػ١ٍش ٔ٘خ١  .1

غ ػيس ىٍحٓخص حٌظ٠ٍٛك أٞ أٔٙخ ِٛحط١ش ٌظفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك رّخ ٠ظفك ِ

 ػِس ِمخٜٚ. ٓخرمش ِؼً ىٍحٓش ى.

حٌّل١طش ٌٙخ طؤػ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ فخػ١ٍش ٔ٘خ١ ٠ظ٠ق أْ حٌز١جش حٌظٕظ١ّ١ش  .6

ٚحٌمٛحػي  ، ٚحٌز١ٕش حٌظلظ١ش ، حٌظ٠ٍٛك فٟ طٕف١ٌ حٌؼ١ٍّش ِؼً ٓٛق حٌّخي

ٚوٌٌه ِٙخٍحص حٌؼخ١ٍِٓ فٟ حٌَ٘وخص حٌّظوٜٜش فٟ  ، حٌّٕظّش ٌٍٔٛق

خ ٌٚٙخ طؤػ١َ  ًّّ ح ِٙ ًٍ حٌظ٠ٍٛك ٚحٌؼخ١ٍِٓ فٟ حٌّئٓٔخص حلإػلا١ِش طٍؼذ ىٚ

 خ١ حٌظ٠ٍٛك.ٍٓزٟ ػٍٝ فخػ١ٍش ٔ٘

حط٠ق ِٓ حٌظل١ًٍ حلإكٜخثٟ ٚؿٛى طؤػ١َ ٌّؼٛلخص ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ  .3

فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ ِٓ هلاي ٚؿٛى ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك 

وّظغ١َ ٢١ٓٚ. ٚرٜفش ػخِش حطـٙض ِفَىحطؼ١ٕش حٌزلغ ػخِش ٔلٛ حٌّٛحفمش 
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٠ٍش ػٍٝ ٚؿٛى ِؼٛلخص طؼٛق ططز١ك ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك فٟ حٌز١جش حلآظؼّخ

 ح٠ٌَّٜش.

ٚرخٌَغُ ِٓ أْ ِفَىحص حٌؼ١ٕش ِظـٙش ٔلٛ أ١ّ٘ش ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٚأْ حٌز١جش  .2

حٌمخ١ٔٛٔش ِٛحط١ش ريٍؿش وز١َس ٌّؼً ٌ٘ح حٌٕٛع ِٓ حٌٕ٘خ١ ٚػٍٝ أ١ّ٘ش طٛحفَ 

ح٠ٌّخٔخص حٌلاُِش لأ١َحف حٌظؼخًِ ٌٕـخف ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك الا أْ ٕ٘خن ١ِلًا 

خ ِٓ أغٍذ ِف ًِ َىحص حٌؼ١ٕش رخٌٕٔزش ٌٍزٕخء حٌّئٟٓٔ فٟ اٌٝ ػيَ حٌّٛحفمش طّخ

حٌٔٛق ح٠ٌَّٜش. ِٚٓ ٕ٘خ طىْٛ حلإؿخرش ػٍٝ حٌظٔخإي حٌزلؼٟ: ٠ّىٓ حٌظٛٓغ 

فٟ طفؼ١ً ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٌٚىٓ رؼي اُحٌش حٌّؼٛلخص حٌوخٛش رخٌز١جش 

 حلآظؼّخ٠ٍش.

ٚلي ػىٔض حٌٕظخثؾ أْ حطـخ٘خص ػ١ٕش حٌيٍحٓش ط١َ٘ اٌٝ حٌّٛحفمش ػٍٝ اىٍحن  .0

ٌظ٠ٍٛك ٚأْ ٕ٘خن ِٛحفمش وز١َس ػٍٝ حٌظطز١ك ٌٚىٓ رؼي طمي٠ُ أ١ّ٘ش ح

ح٠ٌّخٔخص حٌّٕخٓزش لأ١َحف حٌظؼخًِ وّخ ػىٔض أْ حٌز١جش حٌمخ١ٔٛٔش ِٛحط١ش 

ٌظطز١ك حٌظ٠ٍٛك رخٌَغُ ِٓ أْ حٌَّ٘ع أغفً ؿٛحٔذ ِّٙش طؼظزَ ِٓ أُ٘ 

ىْ أِخ حٌـٛحٔذ حٌوخٛش رخٌز١جش حٌّل١طش فمي وخٔض حلاطـخ٘خص طؼ ، حٌّؼٛلخص

وّخ أويص ِفَىحص  ، ريٍؿش وز١َس ؿيًح ػيَ طؤً٘ حٌٔٛق ِٓ ٌ٘ح حٌـخٔذ

ٚأْ ٕ٘خن ِؼٛلخص  ، حٌؼ١ٕش ػٍٝ أ١ّ٘ش ٚؿٛى ّٟخٔخص لأ١َحف حٌظؼخًِ

كخٌض ىْٚ حٌظٛٓغ فٟ ططز١ك آ١ٌش حٌظ٠ٍٛك رخٌَغُ ِٓ ٍَِٚ ٚلض ػٍٝ 

 اٛيحٍ حٌظ٠َ٘ؼخص حٌوخٛش رظطز١ك ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك.

َ ٚؿٛحٔذ لخ١ٔٛٔش ٠ـذ َِحػخطٙخ ٠ٌّخْ أـخُ ٠لاَُ ٛفمخص حٌظ٠ٍٛك أ١ .0

ك١غ طؼٕٟ حٌظؼَف ػٍٝ حلأٓخ١ٌذ حٌمخ١ٔٛٔش حٌظٟ  ، حٌٜفمش رخٌ٘ىً حٌٜل١ق

٠ـذ حلأهٌ رٙخ ٌظىفً حلآظمَحٍ ٌىً ِٓ حٌّٜيٍ ٚحٌّٔظؼَّ فٟ حٌؼٛحًِ 

حٌّئػَس ػٍٝ ليٍس حلأٛٛي ػٍٝ حٌٛفخء ٚأّ٘ٙخ ِوخ١َ حٌؼـِ ِٚوخ١َ 

 ش حٌٕٔيحص.حٌٛفخء حٌّلاُِش ٌطز١ؼ

ِٓ حٌّفظَٝ أْ طظّىٓ حٌـٙش حٌّمَٟش حلأ١ٍٛش ِٓ ٍفغ لَٚٝ حٌَ٘ٓ ِٓ  .2

١ِِح١ٔظٙخ ًٌٚه ِٓ أُ٘ أ٘يحف آ١ٌش حٌظ٠ٍٛك ٚحٌظوٍٚ ِٕٙخ رخٌز١غ حٌٕٙخثٟ 

اٌٝ َٗوش ط٠ٍٛك ِظوٜٜش ٚفًٜ ٌ٘ح حٌي٠ٓ ػٓ حٌٌِش حٌّخ١ٌش ٌٍـٙش 

ٓ ّٟخْ حٌّٜيٍس. الا أْ حٌمخْٔٛ حٌَّٜٞ ؿؼً طٍه حٌـٙش ِٔئٌٚش ػ
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ٚ٘ٛ ِخ ٠ئىٞ اٌٝ ػيَ فًٜ  ، حٌٔيحى ًٌٚه ٌظلم١ك حٌـٛىس حلاثظّخ١ٔش ٌٍي٠ْٛ

 ٌٖ٘ حٌي٠ْٛ ػٓ حٌٌِش حٌّخ١ٌش.

أْ حٌيٍحٓش ٟٚلض ٚؿٛى طؤػ١َ ٌّؼٛلخص ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ فخػ١ٍش ٓٛق  .2

حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ ِٓ هلاي ٚؿٛى ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك وّظغ١َ ٢١ٓٚ 

حٌؼ١ٕش ػٍٝ حلأٓجٍش حٌّٛؿٛىس فٟ لخثّش  ًٌٚه ِٓ هلاي اؿخرخص ِفَىحص

حلآظمٜخء رخلإٟخفش ٌٍـيحٚي حٌظٟ ػَٟض كخي حٌٔٛق فٟ حٌفظَس حٌوخٛش 

رخٌزلؼل١غ حط٠ق ِٓ هلاٌٙخ ٚؿٛى ططٍٛ فٝ ِئَٗحص حٌزٍٛٛشِؼً 

حٌٕخطؾ حٌّلً فٝ حٌفظَس حٌظٝ ُحى ف١ٙخ ّٔٛ ٕٓيحص ٚ ح١ٌٌٔٛش كـُ حٌٔٛق

 حٌظ٠ٍٛك.

مٛي: ػيَ طؤً٘ حٌٔٛق ح٠ٌَّٜش ٌّؼً ٌ٘ح حٌٕٛع رٕخء ػٍٝ ِخ ٓزك ٠ّىٓ حٌ

أٚ  ، ِٓ حٌظ٠ًّٛ ٚأْ حٌّؼٛلخص حٌظٟ طٛحؿٗ حٌظٛٓغ فٟ ططز١مٗ ٓٛحء وخٔض طٕظ١ّ١ش

لخ١ٔٛٔش أٚ ر١ج١ش طلظخؽ ٌوطٛحص ػي٠يس ٌٍظغٍذ ػٍٝ ٌٖ٘ حٌّؼٛلخص ًٌٚه ٠ٌِخىس طفؼ١ً 

 حٌّخ١ٌش حٌَّٜٞ.ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك حٌٌٞ ٠ىْٛ ٌٗ أػَ ا٠ـخرٟ ػٍٝ فخػ١ٍش ٓٛق حلأٍٚحق 
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 رىطُبد انذساسخ

طظميَ حٌزخكؼش رّـّٛػش ِٓ حٌظ١ٛٛخص فٟ ٟٛء ٘يف حٌزلغ ِٚخ طُ 

 حٌظًٛٛ ا١ٌٗ ِٓ حٌيٍحٓش حٌٕظ٠َش ٚح١ٌّيح١ٔش ًٌٚه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

ك١غ اْ حٌظ٠ٍٛك ٠ؼي أىحس ِخ١ٌش ِٔظليػش اٌٝ كي ِخ فّخ ُحي ٕ٘خن حٌؼي٠ي ِٓ 

ٌٌٌه ٓٛف طميَ  ، فٟ ططز١مٗ ٚحلآظفخىس ِٓ ِِح٠خٖحٌّؼٛلخص حٌظٟ طؼَلً حٌظٛٓغ 

ح ٌٍظغٍذ ػٍٝ ٌٖ٘ حٌّؼٛلخص ٓٛحء وخٔض ًٍ أٚ  ، أٚ طٕظ١ّ١ش ، لخ١ٔٛٔش حٌظ١ٛٛخص أفىخ

 ر١ج١ش.

طوف١ٞ حلأػزخء ح٠َ٠ٌز١ش ػٍٝ َٗوخص حٌظ٠ٍٛك حلأَِ حٌٌٞ ٠ئىٞ اٌٝ  .1

١َ ط٢١ٕ٘ طيحٚي حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّٜيٍس ػٓ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك. ِٚؼخٌـش طؤػ

حُىٚحؿ١ش ح٠َ٠ٌزش ٚحهظلاف حٌٍٔطخص حٌم٠خث١ش ػٍٝ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك حٌظٝ 

 طـَٜ فٝ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش.

طل١ٔٓ حٌـيحٍس حلاثظّخ١ٔش ٌلأٛٛي حٌّخ١ٌش حٌٍّٛلش ٠ٌّخْ ٔـخف ػ١ٍّش  .6

 حٌظ٠ٍٛك.

ٍَٟٚس حلآظؼيحى ٌّٛحؿٙش حٌظٛٓغ فٟ ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ِٓ هلاي حلا٘ظّخَ  .3

ٍَٟٚس اػيحى حٌيٍٚحص . ٚ حٌظ٠ٍٛك ر٠َ٘ش ِئٍ٘ش ٌّّخٍٓشربػيحى وٛحىٍ 

 حٌظي٠ٍز١ش ٚحٌزَحِؾ حٌظٟ طٟٛق حلأْٓ حٌؼ١ٍّش ٌظطز١ك ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك. 

أْ ٠ظُ حٌظ٠ٍٛك ِٓ هلاي َٗوخص ِظوٜٜش ٌٙخ هزَس فٟ طمي٠ُ أٍٚحق ِخ١ٌش  .2

ر٠ّخْ ِلفظش حٌمَٚٝ حٌظٟ ططزك رٕـخف فٟ ىٚي ٌٙخ طـخٍد فٟ ط٠ٍٛك 

أْ طزخع طٍه حٌٕٔيحص ١ٌٙجخص كى١ِٛش فٟ كخلاص حلأُِخص حٌَ٘ٛٔخص ػٍٝ 

 ٚحٌَوٛى.

ٟٚغ ا١خٍ لخٔٛٔٝ ١ٍُٓ ٌٍم٠خء ػٍٝ حٌّؼٛلخص ٌىٟ طّٙي ر١جش ِ٘ـؼش  .0

ٌٍظ٠ٍٛك طظٍوٚ ٟٚغ آ١ٌخص ؿي٠يس ٠ٌّخْ ٓيحى حٌمَٚٝ ريلًا ِٓ حٓظَّحٍ 

حٌـٙخص حلأ١ٍٛش حٌّمَٟش فٟ ّٟخْ حٌمَٚٝ حٌّّٕٛكش ِٕٙخ ٌٚ٘ح لا ٠ظُ 

 ٔ٘خء ِئٓٔخص ِخ١ٌش ِظوٜٜش.الا رب

ح  .0 ًَ خ وز١ ًِ ٚلي حط٠ق ِٓ حلإ١خٍ حٌٕظَٞ أْ حٌَّ٘ع حٌَّٜٞ أريٜ ح٘ظّخ

ٟٚ٘  ، رظـ١ِٙ حٌز١جش حٌمخ١ٔٛٔش ٌٍظ٠ٍٛك وؤىحس ِخ١ٌش ٌٍظ٠ًّٛ حٌؼمخٍٞ فم٢

ٔظ١ـش ِٕطم١ش ك١غ أ١ٟف ٔ٘خ١ حٌظ٠ٍٛك ٌظ٠ًّٛ حٌؼمخٍحص رخٌَغُ ِٓ أْ 

 ، ٠ٍك أغٍذ حلأٛٛي )وَٚص حلاثظّخْحٌيٍحٓخص حٌٔخرمش أويص اِىخ١ٔش طٛ

...( ٚأْ حٌؼ١ٍّخص حٌظٟ أ١ٍك ػ١ٍٙخ ط٠ٍٛك ٍّٗض ط٠ٍٛك  ، ح١ٌٔخٍحص

 ح١ٌٔخٍحص ٌٌٚحن طٟٛٛ حٌزخكؼش رخٌظٛٓغ فٟ ط٠ٍٛك أٛٛي ِوظٍفش.
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