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  يهخص انجحج 
ػ  الاىلخزَاك عْلـاىخٖـف اىبغذ ؿكاىت حأرٞل اىخَ٘ٝو اىيلي٘مٜ عيلٚ اللاكاث  انٓذف: ح٘ىلٞ

 اىَصلٝت. اىَيخزَلِٝ باىب٘كصتعيٚ  باىخطبٞق اىٞتاىَاىنفاءة اىقاحٞت 

ٖش اى٘صلفٜ اىخغيٞيلٜ: انًُٓزٍخ ٌٞ  ،اعخَـ اىباعلذ عيلٚ اىَلْ ف اىبغلذ حلٌ حصلَ ٗىخغقٞلق ٕلـ

ٍفللؿة ٗحلٌ اىخقصلاء ئكا ٖلٌ ( 692)بيل  عضَٖلا  عْٞلتاىخبٞاُ مأؿاة ىضَع اىبٞاّاث ٍلِ 

( ٗحٌ اىخأملـ ٍلِ Forms Google) َّ٘فسباىخؾـاً الإّخلّج باىخؾـاً الاىخبٞاُ عبل 

فس  تٍ٘ر٘اٞ ٗصلاعٞت الاىخبٞاُ. ٗاـ حٌ اؽخباك فلظٞاث اىـاكىت ٍِ ؽلاه حطبٞق َّل٘

 .Structural Equation Modeling (SEM)اىَعاؿلاث اىٖٞنيٞت 

: ) :انُتبئذ ٛ ٝ٘صلـ حلأرٞل ( 4أىلفلث اىْخلا ش عَلا ٝيلٜ صلاّعٜ عيلٚ اىيلي٘مٞت  ىيع٘اٍلوٍعْل٘

ٛ ىيع٘اٍللو ٝ٘صللـ ( 2) .اىَصلللٝتالللاك الاىللخزَاك اىفلللؿٛ فللٜ اىب٘كصللت  حللأرٞل ٍعْلل٘

ٝ٘صلـ ( 3. )اىـَٝ٘غلافٞت عيٚ صاّعٜ الاك الاىخزَاك اىفللؿٛ فلٜ اىب٘كصلت اىَصللٝت

 ٛ فللٜ اىب٘كصللت  ىيَيللخزَلِٝاىَاىٞللت عيللٚ اىنفللاءة اىقاحٞللت  ىيخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜحللأرٞل ٍعْلل٘

صلاّعٜ اللاك الاىلخزَاك  عيلٚاىَاىٞلت  ىينفلاءة اىقاحٞلتٝ٘صـ حأرٞل ٍعْ٘ٛ ( 4) .اىَصلٝت

صلاّعٜ  ىيخَ٘ٝو اىيي٘مٜ عيلٚٝ٘صـ حأرٞل ٍعْ٘ٛ  (5). اىَصلٝتاىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت 

ػ  الللاك الاىللخزَاك اىفلللؿٛ فللٜ اىب٘كصللت اىَصلللٝت  اىَاىٞللت،اىنفللاءة اىقاحٞللت عْللـ ح٘ىللٞ

ٗٝ٘صللٜ اىباعللذ بعلللٗكة حضْللل اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞت اىؾاغاللت فللٜ احؾللاف اىقلللاكاث 

اللاكاث أمزلل  ئىٚخٞظ ىيَيخزَلِٝ أُ ٝصي٘ا ُٝ حضْل ٍزو ٕقٓ اىع٘اٍو لأالاىخزَاكٝت، 

   ٍاىٞتعقلاّٞت فٜ ظو ٗص٘ؿ مفاءة فاحٞت 

، اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ، الاىخـلاه، اىخ٘اع، ىي٘ك اىقطٞلع، اللاكاث الاىلخزَاك انكهًبد انًفتبحٍخ:

   اىَاىٞت.اىنفاءة اىقاحٞت 
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The Role of Financial Self-Efficacy for Investment Decision-

Makers in the Light of Behavioral Finance 

Objective: The research aimed to study the effect of behavioral finance on 

investment decisions when mediating financial self-efficacy by 

applying it to investors in the Egyptian Stock Exchange. 

Methodology: The researcher relied on the descriptive analytical 

approach, and to achieve the goal of the research, a questionnaire was 

designed as a tool to collect data from a sample composed of (692) 

individual, their opinions were surveyed using the electronic 

questionnaire, and it was designed on the basis of Google Forms 

engine models   to suit the nature of the study. The credibility and 

validity of the questionnaire were confirmed. The study's hypotheses 

were tested by applying structural equation modeling (SEM). 

Results: The results showed the following: (1) There is a significant effect 

of behavioral factors on individual investment decision makers in the 

Egyptian Stock Exchange. (2) There is a significant effect of 

demographic factors on individual investment decision makers in the 

Egyptian Stock Exchange. (3) There is no significant effect of 

behavioral finance on the financial self-efficacy of investors in the 

Egyptian Stock Exchange. (4) There is a significant effect of financial 

self-efficacy on individual investment decision makers in the Egyptian 

Stock Exchange. (5) There is a significant effect of behavioral finance 

on individual investment decision makers in the Egyptian Stock 

Exchange when mediating financial self-efficacy, and the researcher 

recommends to avoid wrong behavioral factors in making investment 

decisions, because avoiding such factors allows investors to reach 

more rational decisions in the presence of financial self-efficacy. 

Keywords: Behavioral Finance, Heuristics, Prospect, Herding Behavior, 

Investment Decisions, Financial Self-Efficacy 
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 :  تًٍٓذ

  ٌ  ،ُٗاىخللٜ ٝخؾللقٕا اىَيللخزَل اىَاىٞللت  ثبللاىقلاكاٝللخٌ حغـٝللـ احضإللاث ىلل٘  الأىللٖ

مٞللي ٝخؾللق اىَيللخزَلُٗ الللاكاحٌٖ  فللٜ اىيللابق ىَعلفللتاىَعٞللاكٛ  اىللخؾـاً اىخَ٘ٝللو حللٌ لٗىللقى

ع اىقللاك ٝخيَُ٘ اىَيخزَلِٝ أُ ئىٚ ٗاىقٛ ٝشٞل، الاىخزَاكٝت ٝعْلٜ أّلٔ  إلقٗ بلشـ فٜ صلْ

بعقلاّٞلت  اث الاىلخزَاكالاىخزَاك ٝلخٌ احؾلاف اللاكعِ  عـٝزت ىيَيخزَل ٍعيٍ٘اث ٝخ٘فل عْـٍا 

(Keswani et al .,2019) ، حٌٖ اكااىَيلخزَلُٗ فلٜ احؾلاف الل ٝخلأرلبَنلاُ ٍٗلِ الإَٔٞلت

ٜ باىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ  ئىللٚالاىللخزَاكٝت بيللي٘مٌٖ ٍٗشللاعلٌٕ ٕٗلل٘ ٍللا أؿٛ  ك ٍللا ٝيللَ ظٖلل٘

(Behavioral Finance) ت ٗالاصخَاعٞلت ٗاىخَ٘ٝلو ِ اىْتلٝلاث اىْفيلٞ  ،ٕل٘ اىلقٛ ٝضَلع بلٞ

ٌ ٗعيللٚ احؾللاف الللاكا اىْتللل فللٜ  ٌٗحللىلليَٞت.  ٍاىٞللت ثىَيللاعـة اىَيللخزَلِٝ عيللٚ فٖللٌ أّفيللٖ

فو ؿاّٞل  (Daniel Kahneman)َْٞلاُ ٕماه ااىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ لأٗه ٍلة ٍلِ ابلو علاىٌ اىلْ

ٞذ ُ ىللَ اىللقٛ عصللو عيللٚ صللا نة ّ٘بللو  (،Vernon Smith) ٗعللاىٌ الااخصللاؿ فٞلّلل٘

ٍضلاه ٍلِ ٍضلالاث أّلٔ  عيلٚاىيلي٘مٜ اىخَ٘ٝلو  ئىلْٚٝتلل  لٗىلقى ،2222ىلااخصاؿ فٜ علاً 

 ٍزلواىَاىٞلت فلٜ ىل٘  الأٗكا   ىفٌٖ الاّغلافاثعيٌ اىْفو  ئىٚاىخَ٘ٝو ٝقخلط ّتلٝاث حيخْـ 

 اىَيخزَلِٝ، ٗفٌٖ غلا ل ٗش٘اف ىي٘ك الأىٌٖالاكحفاعاث اىشـٝـة أٗ الاّؾفاض فٜ أىعاك 

(Filbeck et al.,2017). 

ٝلاا     و بللـ ٝو  اىَعٞللاكٛ،عللِ َّللافس اىخَ٘ٝللو  فاىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ ىللٞ ٗئَّللا ٕلل٘ عللو بللـ

إل  اىَْافس اىَعٞاكٝتىيصع٘باث اىخٜ ح٘اصٖٖا  ل بعلط اىتل٘ اىخقبلقباث  اىَاىٞلت ٍزلوفلٜ حفيلٞ

(Volatilityفٜ ىعل اىي )ٖ ؽو ٝلخٌفٖل٘ ٝعخبلل  اىَيخزَلِٝ،ٌ اىَلحبطت بيٞن٘ى٘صٞت ٍلِ  ٍلـ

ل ىللي٘ك  ٌٕ لبخفنٞلل حلللحبػ اىَاىٞللت اىخللٜفللٜ عَيٞللت احؾللاف اىقلللاكاث  اىَيللخزَلِٝؽلاىللٔ حفيللٞ

 (.Patil & Bagodi, 2021) ٗؿٗافعٌٖ ٗاحضإاحٌٖ ٍٗعخقـاحٌٖ

ٝت الاىلخزَاكقللاكاث اىاىخٜ حإرل عيلٚ عَيٞلت احؾلاف اىيي٘مٞت  ْٕٗاك اىعـٝـ اىع٘اٍو  

ةٍزللو اىزقللت  ىللي٘مٞت ٖا ع٘اٍللوْظللَٗاىَإىيللاث ٍللِ  ىلأفلللاؿ ف، اىقيللق اىَللاىٜ، اىنا للـ  ،اىؾلل٘

لللا عيلللٚ  حلللإرلاىخلللٜ  ىٞاىلللت اىقطٞلللع  ،اىلفإٞلللت، اىعاغفلللت، ٖلللااىَبلللاى  فٞكؿٗؿ اىفعلللو  أٝعا

ع اللاكاث  تالاىلخزَاك ٗعَيٞلاىلخلاحٞضٞاث  ، ٗفلٜ  Sattar et al ., 2020))الاىلخزَاكصلْ
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رل عيلٚ الللاكاث إحل ٗاىخلٜ ىيَيلخزَل اىَاىٞلت ٍزلو ٕلقٓ اىغلالاث  حتٖلل إَٔٞلت اىنفلاءة اىقاحٞللت 

(  Dietz et al.,2033ٗاىلخلاحٞضٞاث الاؿؽلاك  )(  (Forbes& Kara, 2010 الاىلخزَاك

 .(Chatterjee et al .,2011)  ٚاىَزي اىزلٗة ٗاؽخٞاك اىَغفتتٗحعتٌٞ 

ا   إَٔٞلت اىخيٞللاثٗاّطلااا ٍلِ   ً  اىَاىٞلت اىغاصليت فلٜ الأىل٘ ، ٍلِ عاىلت علـ اىخأملـ

ا   حٌٖ اٗىلي٘مٞ اىَيلخزَلِٝ اىَاىٞلت اىنفلاءة اىقاحٞلت فٖلٌ ى ٗ ٗصع٘بت اىخْبإ بغلمت ٕقٓ الأىل٘

كة ٍلا مبخلل  اىَصللٝت  اىَاىٞلت ىل٘  الأٗكا  فٜ  كالاىخزَا ثبقلاكا َٖا ٗعلااخ اىَاىٞت  ّٗلـ

، صللاء اىبغللذ ىٞقللي عيللٚ إٔللٌ اىَعللاٍِٞ اىفنلٝللت  َِٞيللخ٘ٝاىا عيللٚ َللعْٖ اىَغيللٜ ٗاىعلبللٜ

فس ٍقخلللط ،اىَاىٞللتىيخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ ٗاىنفللاءة اىقاحٞللت  عَاا بَْلل٘ رللل اىنفللاءة اىقاحٞللت أىقٞللاه  ٍللـ

ِ اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ ٗالللاكا اىَاىٞللت  ػ فللٜ اىعلااللت بللٞ الاىللخزَاك فللٜ ىلل٘   ثمَخيٞللل ٗىللٞ

 .اىَصلٝت اىَاىٞت الأٗكا  

 انذساعخ الاعتطلاػٍخ  -أٔلاا 

بلللاصلاء اىـاكىللت الاىلللخطلاعٞت ىيخعلللف عيلللٚ اىع٘اٍلللو  إَٔٞللت اىقٞلللاًٍلللِ  اّطلااللاا  

كة ٍشللنيت اىبغللذ  ئىللٚ تبالإظللافٕللا أبعاؿٗمشللي ص٘اّبٖللا ٗ تاىَبغ٘رلل ةباىتللإلاىَغٞطللت  بيلل٘

بَللعيخِٞ ٍللث ٕلقٓ اىـكاىلت الاىلخطلاعٞت  اىبغذ، ٗاـٗصٞاغت فلٗض  ٕا،أبعاؿبٗالاىَاً 

٘ٛ ىقَٞلت اىٕٜٗ اىـكاىت اىَنخبٞت ٍلِ ؽللاه اىلخعلاض  ( EGX100)اىَإشلل َخ٘ىلػ اىيلْ

أٍلا اىَلعيلت اىزاّٞلت فٖلٜ  ،اىَإشلل عيٚ اَٞلتاىب٘كصت اىَصلٝت ٗاىخيٞٞلاث اىخٜ غلأث  ٜف

 اا َت الاىخقصاء. 

ث اىـكاىلللت اىَنخبٞللت عيللٚ حضَٞلللع اىبٞاّللاث اىؾاصللت بيللل٘   : انذساعةةخ انًكتجٍةةخ .أ  اعخَللـ

اىخقبلق  اىغاصلو فلٜ اىيل٘  ٍلِ ٍ٘صلاث  ٙاىَصلٝت ٗاىخٜ ح٘ظلظ ٍلـ اىَاىٞت الأٗكا  

ت ، ٍَلا ٗٝإملـ ظلعي مفلاء ىل٘  اكحفاع ٗاّؾفاض شـٝـ  ىٌ حفيلٕا اىَعلاؿلاث اىلٝاظلٞ

اىَصللللٝت ٗالللاً اىباعلللذ باىلللخعلاض ٗحغيٞلللو ٕلللقٓ اىبٞاّلللاث اىؾاصلللت  اىَاىٞلللت الأٗكا  

ك اىنٍْللٚ  ، ٍللِ ؽلللاه اىخطلل٘ ؽو ىخغـٝللـ ٍشللنيت اىبغللذ ٗإٔـافللٔ باىَإشللل اىيلل٘  مَللـ

ُ ٍلِ اىلقٛ  (EGX100) اَٞلت اىَإشلل، ٝخعظ  أُ ْٕاك حقبق  فلٜ ىيَإشل  422ٝخنل٘

ِٗ( اطاع ٍِ اىقطاعاث اىَؾخيفت فٜ ٕقا اىيل٘  41)ٗٝخعَِ  شلمت اث  ٍخعلَ اىشلمـلـ

ل بَنّ٘ت ىَإشـلـ ل(EGX30)اى بَنّ٘لت ىَإشـلـ اث اى ، عٞلذ ٗاصلو (EGX70)، ٗاىشلمـلـ
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رلٌ حلاصلع بشلنو   (2221)فلٜ علاً  (4946)ئىلٚ اَٞخلٔ جأُ ٗصلي ئىٚاىَإشل اكحفاعٔ 

 اَٞخلٔ فلٜ، ٗٝعلاٗؿ اكحفاعلٔ ىٞصلو  (4653)ٍلِ  أالو ئىلٚ اَٞخلٔ ىٞصو( 2229)عاؿ فٜ

، 4219بقَٞلت ) (2242، 2244)فلٜ الاّؾفلاض اىغلاؿ ، رلٌ(4121) ئىلٚ( 2242)علاً 

ت 4213  (4كاصلع اىشلنو كاللٌ  ) (3344) خلٔبَخ٘ىلػ اَٞ 2224( ، ٍْٖٞلا حعاٍلاحلٔ ىيلْ

ل عٞللذ  اىَصلللٝت إَٔٞللت ؿكاىللت عيللٚ ٕللقا   اىَاىٞللت فللٜ ىلل٘  الأٗكا   ثٕللقٓ اىخقبللقباحشللٞ

ٗك اىللقٛ ٝيعبللٔ اىَيللخزَل اىفلللؿ فللٜ ىللي٘مٞاث ٕللقٓ الأىللعاكا، ٗاىيلل٘  ف عيللٚ اىللـ ، ى٘الل٘

اك اىيلخت عشللة ٝلاعع  أُ  اىي٘  ٝ٘ اصٔ ٍ٘صاث ا٘ٝت ٍِ الاكحفاع ٗالاّؾفاض عيٚ ٍلـ

كة اىَإشلللاث الااخصللاؿٝت  ً اللـ ِ ظللعي اىنفللاءة فللٜ ٕللق اىيلل٘  ، ٗعللـ ت  ٗاىخللٜ حبللٞ ىللْ

ٌ  اَعاؿلاث اىلٝاظٞت فٜ حفيٞل ٕقٗاى مَلا اشلاكث اىعـٝلـ اىخقبق  اىنبٞل فٜ أىلعاك الأىلٖ

ل بلأُ ْٕلاك ((Arulmoli, 2018ٍِ اىبغ٘د فٜ اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ ) ، ٗالاٍلل اىلقٛ ٝشلٞ

رج ٍٗامىللج  ٍضَ٘عللت ٍللِ اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞت اىخللٜ ىٖللا أرللل فللٜ ٕللقٓ اىَخيٞلللاث اىخللٜ عللـ

د، ٕٗللقا ا ٗحأرٞلٕللا عيللٚ احؾللاف اىقلللاكاث ٍللل ٝ٘صللل ؿكاىللت اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞت لأحغللـ

 .اىَاىٞت الاىخزَاكٝت فٜ ظو ٗص٘ؿ اىنفاءة اىقاحٞت 

 6062إنى ػبو  6006ػذاد انجبحج ثبلاعتؼبَخ ثبنتمبسٌش انغٌُٕخ نهجٕسصخ انًصشٌخ يٍ ػبو إانًصذس: يٍ -
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ائى  .ة  يج ) ىعْٞللتاىللخطلاعٞت بللاصلاء ؿكاىللت  اللاً اىباعللذالاعتمصةةبء: لةةٕ ( 12ٍٞيلللة شللَ

ٍ٘االلع أىللايت ٗصٖللج ٍللِ ؽلللاه  ىللختٍللِ  ٗاىَنّ٘للت الأفلللاؿ ٍ٘صٖللت ىيَيللخزَلٍِٝفلللؿة 

،اىخ٘اصللو الاصخَللاعٜ اىؾللا   ف اىللخطلاع  بٖللٌ ٙٗفىللل بٖللـ ؿ ع٘اٍللو ىللي٘مٞت  ٍللـ ٗصلل٘

 فلٜاىَاىٞلت حٌٖ اىقاحٞلت امفلاء ٕٙلقا فعللا علِ ٍلـ الاىلخزَاكٝت، ثاحؾاف اىقلاكا ٚعي حإرل

 Googleاىَاىٜ، عٞذ اىخؾـاً اىباعذ اا َت اىخقصاء عيٚ )اىخعاٍو فٜ ى٘  الأٗكا  

Form)  ِاىخاىٜحغ٘ٛ ٍضَ٘عت ٍِ اىخياؤلاث أىفلث ّخا ش حغيٖٞا ع  : 

 (.31%، لا %63اعخَـ عيٚ ؽبلاحٜ اىيابقت فٜ اىي٘  لاىخزَاكاحٜ اىقاؿٍت )ّعٌ  .4

الاىلخزَاكٝت اىصلا بت ٗاىصلغٞغت. حنؿاؿ ؿكصت رقخٜ بْفيٜ فٜ علاه حنللاك اىقللاكاث  .2

    .%(45%، لا 55)ّعٌ 

%، لا 12)ّعلللٌ  عصلللو عيٖٞلللا ٍلللِ ٍصلللاؿك ؽاصلللتأاعخَلللـ عيلللٚ اىَعيٍ٘لللاث اىخلللٜ  .3

%32.) 

%، 63الأؽللِٝ )ّعلٌ  ِالاىخزَاكٝت بشلاء الاىلٌ بقللاكاث اىَيلخزَلٝ ٜحخأرل الاكاح .4

 (31لا %

)ّعلٌ  اىشللماث الأؽللٙ.بيط اىْتل عِ أؿاء اىخزَل فٜ شلمت ٍعْٞت بشنو ٍيخَل  .5

 (.33%، لا 61%

 (.35%، لا %65ّعٌ )شؾصٞت  تاىخزَاكٝ ثأّا ااؿك حَاٍا عيٚ احؾاف الاكا .6

ِ أُ ْٕلللاك ع٘اٍلللو ىلللي٘مٞت  : الاىلللخـلاهٍخَزيلللت  ٍلللِ صٖلللت أؽللللٛ حبلللٞ بْيلللبت  فلللٜ

 اىقطٞللعٗىللي٘ك  ،%(12بْيللبت ) اىيلل٘ ع٘اٍللو  ،%(55بْيللبت ) اىخ٘اللعّتلٝللت  %(،63)

، %(61بْيللبت ) اىقلللاكاث الاىللخزَاكٝت احؾللاف عيللٚ اىع٘اٍللو ٓل ٕللقرإحلل اللـٗ %(،63بْيللبت )

 %(65) بْيبت اىٞتٍ فاحٞتبؾلاف فىل شع٘ك اىَيخزَل باّت َٝخيل مفاءة 

ٝل باىللقمل أُ    الاىللخطلاعٞت اللـ ىللإَج فللٜ حغـٝللـ ٍشللنيت اىبغللذ  اىـكاىللتٗاىضللـ

ؿ اا َلت الاىخقصلاء بَلا ٝخ٘افلق ٍلع ض اىبغذ لٗف ٗصٞاغت اغت بْل٘ أفعلاه  كؿٗؿٗئعاؿة صلٞ

 .ٕـاف اىبغذ اىغاىٜأٗبَا ٝغقق  اىَيخزَلِٝ،
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 :  خشي ٔانذساعبد انغبثمـــبس انُظــــالإط -حبٍَبا 

   .الاطــــــبس انُظشي .أ 

 ِ أثؼبدٔ ّيفٕٓي انغهٕكً:انتًٌٕم  .2

 يفٕٓو انتًٌٕم انغهٕكً -2/2

اىلا لـ فلٜ اىخشلنٞل فلٜ ٕلٜ  (Kahneman& Tversky, 1979ؿكاىلت )حعخبلل  

فق ٗ اىيي٘مٜ،اىخَ٘ٝو  هٗحعخبل أىامفاءة الأى٘ا   ف ٕلقا اىخلـ ء عيلٚ  ئىلٖٚٝلـ حيليٞػ اىعل٘

ت اىعقلاّٞللت ىلأفلللاؿ عْللـ  اا اىيللي٘مٞاث اىغقٞقٞللت )اىخللٜ ىٞيللج ؿا َلل لاا ٍللِ فلظللٞ عقلاّٞللت( بللـ

ٌ  ئىللٚٝيللعُ٘  الأفلللاؿأُ  ا َللاا ؿ اىخللٜ حفخلللض باىَؾللاغلة،ٍ٘اصٖللت ؽٞللاكاث ٍغف٘فللت  حعتللٞ

ُٗ أُ ّتلٝلللت مفلللاءة اىيللل٘  اىقا َلللت عيلللٚ عقلاّٞلللت  اىَْفعلللت اىَخ٘اعلللت ٍلللِ رللللٗاحٌٖ. ٝعخقلللـ

 ىٌٖ.. باىْيبت الا أىاه ىٖ اىَيخزَلِٝ،

ؿكاىلت  بأّلٔاىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ ( Kamoune, & Ibenrissoul, 2022عللف )ٝ 

ا  ِ اىَللاىِٞٞ ٗاىخللأرٞل اىلاعللق فللٜ الأىلل٘ فو عيللٚ ىللي٘ك اىََاكىللٞ  اىَاىٞللت. حللأرٞل عيللٌ اىللْ

ٍا ٝخؾلق اىَيلخزَلُٗ  ٗٝخعاٍو د عْلـ اىعيٌ ٍع اىْتلٝاث ٗاىخضلاك  اىخلٜ حلملن عيلٚ ٍلا ٝغلـ

ٌ أٗ  ٚبْللاء عيللالللاكاث  اغفٌٖ،عـىللٖ  ّخللا ش ٕللقٓ اىـاكىللت أُ اىَيللخزَلِٝأظٖللل  ٗاللـ علل٘

ت حلإرل عيلٚ اللاك  ئؽلل،اىَيلخزَلِٝ. بَعْلٚ  اثٝلحنبُ٘ أؽطاء مبٞلة ٗأُ اىخغٞناث اىْفيلٞ

 ئىلٚاىخغٞن اىْفيلٜ ٗاىعلاغفٜ اىلقٛ ٝلإؿٛ  ئىٚٝـعٜ اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ أُ اىَيخزَلِٝ َٝٞيُ٘ 

   احؾاف الاكاث اىخزَاكٝت غٞل عقلاّٞت.

ل )  اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ ٕلل٘ ٍضللاه ٝيللخؾـً أُ  ئىللٚ( Filbeck et al.,2017ٗٝشللٞ

إل اىشللافة فللٜ  فو ىشلللط اىتلل٘ ٗ أالاكحفللاع  اىَاىٞللت ٍزللوا  كالاٗ ىلل٘ ّتلٝللاث عيللٌ اىللْ

  .ٌ ( اىخَ٘ٝلو (Chaffai, & Medhioub, 2014 ٗٝعللفالاّؾفاض اىغلاؿ فلٜ ىلعل اىيلٖ

 اىَاىٞلت اىخلٜىل٘  الأٗكا   عيٖٞلا حْط٘ٛ اىخٜ ٗاىعاغفٞت اىْفيٞتحفيٞل ىيع٘اٍو  بأّٔاىيي٘مٜ 

ا  حإمللـ . اىيلل٘  ٗمفللاءة اىَيللخزَلِٝ ىللي٘ك عيللٚ حللإرل  Kapoorؿكاىللت ٗفللٜ ٕللقا اىيللٞ

Prosad, 2017) & ) ُت ٗؽصلا خ احؾلاف ٝنشي اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ أ علِ اىخيٞللاث اىْفيلٞ
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ىللي٘ك  ٕٗللقا الاٍللل ىللٔ حللأرٞل مبٞللل عيللٚىيَيللخزَلِٝ فللٜ عَيٞللت الاىللخزَاك،  اىقلللاك اىيللي٘مٜ

  الأفلاؿاىَيخزَلِٝ 

فو الاؿكامللٜ اىللقٛ  ُأٗٝلللٛ اىباعللذ   ِ عيللٌ اىللْ اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ ٝيللعٜ ىيلللبػ بللٞ

 ٍٗعطٞللاث .اىللخعيٌٝعْللٜ بـاكىللت اىعَيٞللاث اىـْٕٞللت اىـاؽيٞللت ٍزللو عللو اىَشللنلاث، اىخللقمل، 

،ىخ٘فٞل حفيٞل  اىيي٘مٜ،اىخَ٘ٝو اىَعٞاكٛ ٗالااخصاؿ  ىنلو  ،عَيٞلاا  َٔٝنلِ اىخغقلق ٍْل ٍْطقلٜ

   .اىيي٘مٞاث غٞل اىلشٞـة ىيَيخزَلِٝ

 انتًٌٕم انغهٕكً  أثؼبد -2/6

ت اىيل٘  اىنليء، ٍٗلا  ٚاىَعاصلل ٗعيلىقـ ٗاصٔ اىخَ٘ٝو اىَعٞلاكٛ   الأؽلخ فلظلٞ

ه  فس حيللعٞل الأصلل٘ ْٔ ٍللِ افخلللاض اىلشللـ اىناٍللو ىيَيللخزَلِٝ، َّٗلل٘ ، اىٞتاىلأىللَحخعللَ

ٝاث ا٘ٝلت ؽللاه  َّٗ٘فس حيعٞل اىَلاصغت، َّٗ٘فس بلاك ٗش٘ىن فلٜ حيلعٞل اىَشلخقاث، حغلـ

اىخطبٞقٞت اىيٞن٘ى٘صٞت علِ ىلي٘ك اىَيلخزَلِٝ،  اىَشإـاثاىعق٘ؿ الأكبعت الأؽٞلة، ّابعت ٍِ 

ا    اىعـٝللـ ٍللِ اىـكاىللاث ثمللـأ اىَقابللوفللٜ  ِٗىنلل ،(Branch, 2014) اىَللاهٗعللِ أىلل٘

(Keswani et al.,2019; Kengatharan, Kengatharan, 2014; Ceren, et 

al.,2013).  اىيلي٘مٞت )الاىلخـلاه، ّتلٝلت اىخ٘الع،  بعلاؿالأ ُ اىخَ٘ٝو اىيلي٘مٜ ٝلملن عيلٚأ

ا ، ىللي٘ك اىقطٞللع( ٗ َٗٝنللِ اىخللٜ حللإرل عيللٚ عَيٞللت احؾللاف اىقلللاكاث ىلأفلللاؿ ع٘اٍللو اىيلل٘

 حٜ: ٟفٜ اٖا ئٝعاع

اىخلاحٞضٞت عقيٞت بيٞطت حأؽق فٜ الاعخبلاك اىخَٞلن لاحؾلاف  ٕ٘ :(Heuristic)الاعتذلال )أ(  

ِ  ٍاىٞلتفلٜ بٞاللت  فعاىللت اىٞلتٍاللاكاث  ً اىٞقللٞ  (، ٗأAhmad, 2022ُ)حخصلي باىخعقٞللـ ٗعلـ

ُ اى٘الج اىَخلاط لاحؾلاف اىقللاك  عَيٞلتبٖلاً ٕلٜ لإالاىخـلاه أٗ ا٘اعلـ ا ٍا ٝنل٘ ظللٗكٝت عْلـ

ا  ايٞلو،أٗ  ٍغـٗؿ ِ  فلٜ ٕلقا اىيلٞ ة،اىزقلت  اىعلاغفٜ، الاىلخـلاه اىخغٞلنٝعلَ اىخضلاك   اىنا لـ

 .(Metawa et al., 2019)اىَياٍلة ، الاىخؾـاً اىََارو اىيابقت،

ت فللٜ اىخَ٘ٝللو  ٕٗللٜ (Prospect Theory)انتٕلةةغ )ة( َظشٌةةخ   ٙ اىَفللإٌٞ الأىاىللٞ ئعللـ

عيٚ احؾلاف اللاكاحٌٖ. ٕٗلقٓ اىْتلٝلت حصلي أىاىلاا  الأفلاؿاىيي٘مٜ، ٗاىخٜ حعٌِٞ اىَيخزَلِٝ 

كة ٍؾخيفلت، اىَناىلل ٗاىؾيلا ل  الأفلاؿ اىَيخزَلُٗاىطلٝقت اىخٜ بٖا، ٝقٌٌّٞ  ٌٖ، ٗبصل٘ ملو ٍلْ
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(Puppo et al.,2022 )ٜٕٗ ٜفلٜٗىنلِ  الأىاه اىَعٞاكٛ لأٛ عَيٞت احؾلاف اللاك عقلاّل 

ِاىقللاك الاىلخزَاك  احؾلافعَيلت  فلٜاىَإرلة حغـؿ اىع٘اٍو ُ ّتلٝت اىخ٘اع ااىَقابو ف : ٗحخعلَ

 .((Ahmad et al., 2017 اىعقيٞت اىغياباثٗاىْـً حضْل  اىؾياكة، حضْل

 ثٕٜٗ اىع٘اٍو اىخٜ حإرل عيٚ الاكا (market factors))د( ػٕايم انغٕق 

مللو ٍللِ حيٞلللاث الأىلللعاك  اىَاىٞللت ٗحخعللَِاىَيللخزَلِٝ ؿاؽللو ىلل٘  الأٗكا  

أىلللعاك الأىلللٌٖ فلللٜ اىفخللللاث اىيلللابقت حفعلللٞلاث  ثاىيللل٘ ، احضإلللاٍٗعيٍ٘لللاث 

اىعَلاء، كؿٗؿ الأفعاه اىَباى  فٖٞا احضآ اىخيٞل فٜ أىعاك الأىٌٖ، غبٞعت الأىلٌٖ 

 (Karmacharya et al.,2022)ّٗ٘عٞخٖا 

ٌٕ عْلـ ٟٕ٘ اٞاً اىَيلخزَل بَغاملاة ا (herd behavior))د( عهٕن انمطٍغ   ؽللِٝ ٗحقيٞلـ

( Herd Instinctفيلٝلنة اىقطٞلع ) اىَاىٞلت،ؽلو ىل٘  الأٗكا  اؿ احؾلاف اىقللاك الاىلخزَاكٛ

 ثبأمزل ٍلِ عاٍلو ٍْٖلا اللاكا ُاىَيخزَلٗ ٗٝخأرلاىَيخزَلِٝ، فٜ ّف٘ه اىعـٝـ ٍِ  ٍخأصيت

ٌ، ٗعضلٌ صلفقاث اىشللاء، حلاىَؾخاكةّ٘عٞت الأىٌٖ  اىبٞع ٗاىشلاء، رل إ، ٍـة الاعخفلاظ باىيلٖ

 & Ahmad)ح٘مللـ ؿكاىللت مللو ٕللقٓ اىع٘اٍللو اىيللابقت عيللٚ الللاكاث الاىللخزَاك اىفلللؿٛ. 

Abbass2022)  كة  ثعيٚ الاكا حإرل ٕقٓ اىع٘اٍوأُ مو عيلٚ ٗ ئٝضابٞلت،الاىلخزَاك بصل٘

ؿكاىللللت  صللللاءث بللللٔ ٗعيللللٚ ؽلللللاف ىلللليبٜ،الاىللللخزَاك مللللاُ اىخللللأرٞل  ٍللللع أؿاء اىعنللللو

(Karmacharya et al.,2022;Pokharel, 2020 ُملللا )اىع٘اٍلللو اىيلللي٘مٞت  حلللأرٞل

   .ضابٞاا اٝ حأرٞلاا  الاىخزَاكؿاء أ اىقطٞع( عيٚ، ع٘اٍو اىي٘ ، ىي٘ك الاىخـلاه، اىخ٘اع)

ع اىقللاك ٗ أُ اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ صنءاا ٗاىضـٝل باىقمل          ُ شلقٗف ألا ٝخضنأ ٍِ عَيٞت صلْ

ن٘ى٘صٞت اىَيلخزَلِٝ  ،( (Ceren, & cenk. 2013اىي٘  َٝنِ ئؿكاملٔ ٍلِ ؽللاه فٖلٌ ىلٞ

َنِ ىيَيخزَلِٝ احؾاف الاك أفعو ٍِ ؽلاه فٖلٌ اىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ ٗأُ الإٔٗلاً اىَعلفٞلت ٗٝ

 .((Arulmoli, 2018 عيٚ صْع اىقلاك الاىخزَاكٛ حإرلٗاىعاغفٞت 
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 انمشاس الاعتخًبسي .6

ه عيللٚ ع٘ا للـ  اىغاىٞللت هاىخعللغٞت بللالأٍ٘ا بأّللٔٗٝعلللف الاىللخزَاك            فللٜ ىللبٞو اىغصلل٘

ة ) ٕل٘ عَيٞلت  الاىلخزَاكٗٝللٙ أؽلل بلأُ  ،(Rasheed et al., 2018ٍيلخقبيٞت غٞلل ٍإملـ

اكؿ اىَخاعلتشلاء الأص٘ه  ه  أمبلل ٕٗلقٍٓيلخقبيٞت  ع٘ا لـىخ٘ىٞلـ  ٍِ اىَل٘ ه ٕلٜ أصل٘ الأصل٘

ـاث، اىَشلخقاث ٗغٞلٕلا(ٍزو  ،اىٞتٍ ٌ، اىيلْ لاث الاىلخزَاك اىَؾخيفلت ٗ ،)الأىلٖ حؾخيلي حفعلٞ

ِ فللٜ ، ةاىَؾللاغل غلٝقللت اىَقاٝعللت بللٞ ِ الللاكاث الاىخزَاك ٗاىع٘ا للـ )اىشلللاء ، اىبٞللع، حخعللَ

اك اىخلللٜ َٝنلللِ أُ ٝخؾلللقٕا اىَيلللخزَل اىفللللؿالاعخفلللاظ(  اه ٍقلللـ ٍٗخلللٚ ٝلللخٌ  ،اىَيلللخزَلة الأٍللل٘

 (Keswani et al., 2019)ٗفخلة الاىخزَاك الاىخزَاك،

ل )  ٗاىعقلاّٞلت قللاكاث الاىلخزَاك اىَزيلٚ أُ اى ئىلٚ Ameur et al., 2019)ٗٝشلٞ

اىَعٞلاكٛ أُ اىَعيٍ٘لاث ٍخاعلت ىيضَٞلع ٝفخللض اىخَ٘ٝلو ، ٗاىَاىٞت اىَخقـٍتاىزقافت عيٚ حعخَـ 

ـة. ٍلع  ُ  فىلل،ٗاىقللاكاث الاىلخزَاكٝت كشلٞ فلاُ اىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ ٝفخللض أُ غاىبلاا ٍلا حنلل٘

ٗؿة  بيلبل اىعقلاّٞلت عقلاّٞلتغٞل  تاىقلاكاث الاىخزَاكٝ ( Bounded Rationality)اىَغلـ

(Pompain, 2006الاىللخـلاه ،) (Ahmad, 2022،)  ماٍيللت ٗاىشللقٗف اىَعيٍ٘للاث غٞللل

((Ajmal et al., 2011، ٔفٞلٗكؿ اىفعلو اىَبلاى   اىخغٞلناث ((Metawa et al., 2019، 

ً  ٗحضْلل حضْلل اىؾيلاكة  & Ahmad)ىلي٘ك اىقطٞلع  (،(Ahmad et al., 2017اىْلـ

Abbass2022)  اىعقيٞت اىغياباثShah et al.,2018).)   

ل )علاٗة عيٚ فىل   اا ى أُ (Puppo et al.,2022ٝشلٞ  نلو ٕلقٓ اىع٘اٍلو ؿٗكاا ك ٞيلٞ

 يحخصل اللاكاث اىَيلخزَلِٝ لاٍٗلِ ٍْطيلق أُ . عقلاّٞلتغٞلل  تاىلخزَاكٝاحؾاف الاكاث فٜ 

ٌٖٝ اعخقلاؿاث ىلي٘مٞتالـ حعخَلـ عيلٚ  الاىلخزَاكٝتىلقا فلاُ اللاكحٌٖ  باىعقلاّٞلت،ؿا َا   ىلابقت ىلـ

ٝيٜ،ٕاٍلاا فلٜ اىَضلاه  حيعلل ؿٗكاا  اىَاىٞت اىيي٘مٞتٗباىخاىٜ فاُ ؿكاىت  عٞلذ ٝلخٌ حطبٞلق  اىخَل٘

إرلة عيلٚ احؾلاف اىَل اىع٘اٍوىفٌٖ ىي٘مٞاث اىَيخزَلِٝ، ٗفىل بٖـف فٌٖ  اىَعلفٜعيٌ اىْفو 

 (.Kengatharan, Kengatharan, 2014اىقلاك الاىخزَاكٛ )
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 انًبنٍخ:انكفبءح انزاتٍخ  .3

ٗكا  ٗفقللاا   اىنفللاءة اىقاحٞللت ٍللِ اىع٘اٍللو اىََٖللت اىخللٜ  حعللـ "(Bandura,1978)"ىباّللـ

ٛ الأشللؾا  أٗ حقيٖٞللا مبٞللل فللٜحيعللل ؿٗك  حل ٗاىقيللق ىللـ اىللقِٝ  الأفلاؿ، فللؽفللط ؿكصللت اىخلل٘

 .فعاىٞتاىخغـٝاث أمزل  ٖتَٝخينُ٘ اىنفاءة فٜ ٍضالاث ٍخْ٘عت حنُ٘ اـكاحٌٖ عيٚ ٍ٘اص

اـكحٔ عيٚ حْفٞلق ٍيلاك اىعَلو اىَطيل٘   فٜاىفلؿ رقت  حبعلَّف اىنفاءة اىقاحٞت عيٚ أّٖا 

اىخلٜ اىْتلٝلت  ٍِ اىبْاءاثٗحعـ اىنفاءة اىقاحٞت  ،(Bandura, 1991) اىَطي٘ ىخغقٞق الأؿاء 

حشللط اىخفنٞلل  ٜ( اىخSocial Cognitive Theory)الاصخَاعٜ الاؿكاك حقً٘ عيٚ ّتلٝت 

 (Sandler, 2000) .اىخَ٘ٝوفٜ ئؿاكة ئىٖاٌٍٖ ٗىي٘مٌٖ حضآ  اىعقيٜ ىيَيخزَل

كة أّٖللا  اىَاىٞللت عيللٚاىنفللاءة اىقاحٞللت  حبعلللَّف بَْٞللا   عيللٚ أؿاء  اىَيللخزَلاىشللع٘ك بقللـ

اكة ) اىٞللتٍىللي٘مٞاث  ل .(Shiau et al.,2020بضللـ ا  ٝشللٞ  Asebedo) ٗفللٚ ٕللقا اىيللٞ

&Payne, 2019)  ٚطلُٗ ٍاىٞتفٗ مفاءة فاحٞت  اىَيخزَلِٝأُ ئى ٌ  ٍلحفعت ٝيلٞ عيلٚ أّفيلٖ

 اىَاىٜ ٗظعٌٖ  ئؿاكةٗ ىٞطلةىٞنّ٘٘ا ااؿكِٝ عيٚ 

كة لإعيٚ أّٖلا ا اىَاىٞت اىنفاءة اىقاحٞت حبعلَّف ؽلٛأٍِ صٖت   عيلٚ  اىَيلخزَلَٝلاُ بقلـ

ف  أاصٚحغقٞق  اىقاحٞلت ٍلِ حعلـ اىنفلاءة ، (Montford & Goldsmith, 2016) ٍلاىٜٕلـ

ٍيلخ٘ٙ رقلت  حنٝلـ ٍلِٖلا لأّ أفعو اىع٘اٍو اىخٜ حْبئ بالأؿاء اىْاصظ فٜ اىعـٝلـ ٍلِ اىَضلالاث

    (Marlatt, 1985) .ٍعْٞتفٜ اىقـكة عيٚ حْفٞق ىي٘مٞاث  اىشؾخ

ا اىقلاكاث حخأرل علاٗة عيٚ فىل    اىَيخزَلِٝ فٜرقت  ٙبَيخ٘ اىَاىٞت أٝعا

 اىَاىٞلت ٝضْللاىَلْؾفط ٍلِ اىنفلاءة اىقاحٞلت  ٙٗأُ اىَيلخ٘ ،عاؿةاىَاىٞت اـكاحٌٖ 

ٝعخقلللـُٗ اّٖللللا اشلللـ ؽطلللل٘كة  لأّٖللللٌاىَيلللخزَلِٝ ٍللللِ الاىلللخزَاك فللللٜ الأىلللٌٖ 

Asebedo& Payne2019) )ٗ ؿٗك ٍٖللٌ عيللٚ  اىَاىٞللت ىٖللاأُ اىنفللاءة اىقاحٞللت

 .((Rothwell et al., 2016اىَاىٞلت ا  كاللاكاث اىَيلخزَلِٝ فلٜ أىل٘ا  الاٗ

عيلٚ حغقٞلق ىلي٘ك ٍلاىٜ ئٝضلابٜ  عاىٞلت ٍاىٞت اٍخلاك مفاءة فاحٞتَٝنِ أُ ٝياعـ 

 .(Ismail et al 2017اىَاىٞت ) حخعيق باىقلاكاثٗاىخعاٍو ٍع أٛ حغـٝاث ؽاصت 
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رقلت : اىَاىٞلت بأّٖلاحعلٝلي اىنفلاءة اىقاحٞلت  َٝنلِ ىيباعلذ ٔعيٚ ٍلا ىلبق علظل ٗبْاءا  

اث ٗاىع٘ا لق اىَؾلاغلة ٗٗاىخييلل عيلٚ  ،ٍاىٞلتاحؾاف الاكاث  بأّٔ ااؿك عيٚاىَيخزَل  اىخٖـٝلـ

     .اىخٜ حغ٘ه ؿُٗ اىيي٘ك اىَاىٜ اىَلغ٘ 

   :انجحٕث انغبثمخ ٔانفزٕح انجحخٍخ .ة 

أمـث اىعـٝلـ ٍلِ اىبغل٘د ٗاىـكاىلاث اىيلابقت عيلٚ اىعلاالت بلِٞ اىخَ٘ٝلو  

، ٗٝل٘صن اىباعلذ إٔلٌ اىبغل٘د الأفللاؿىيَيلخزَلِٝ  كاىيي٘مٜ ٗالاكاث الاىخزَا

 عيٚ اىْغ٘ اىخاىٜ: اىيابقت

 انذساعبد انؼشثٍخ: - 2ة/  

اىخنشلللاف اىع٘اٍلللو اىيلللي٘مٞت  ئىلللٚ( 2241ؿكاىلللت )صَٞلللو ، اىلللخٖـفج 

اىَاىٞت ؽو ى٘  الأٗكا  الأفلاؿ ؿى تاىَإرلة فٜ عَيٞت احؾاف اىقلاكاث الاىخزَاكٝ

 الأفللاؿ، عٞذ حٌ حطبٞق اىـكاىت عيٚ عْٞت عشل٘ا ٞت ٍلِ اىَيلخزَلِٝ اىفييطْٜٞ

صاىغت ىيخغيٞو ٍع اىخؾـاً اىَْٖش اى٘صلفٜ اىخغيٞيلٜ.  ة( ٍفلؿ432)بي  عـؿٌٕ 

ٗصل٘ؿ أكبعلت ع٘اٍلو ىلي٘مٞت )الاىلخـلاه، ٗاىخ٘الع، عاٍلو  ئىلٚٗأظٖلث اىْخا ش 

 رل عيٚ أؿاء اىَغفتت الاىخزَاكٝت.إاىقطٞع، عاٍو اىي٘ ( ح

ت ٗبَْٞللا   اىيللي٘مٜ مَخيٞللل أرللل اىخَ٘ٝللو ( اىللخٖـفج  2241، ئؽلللُٗؿكاىللت ) بيللَ

اىَؾلاغل عيلٚ اىَيلخزَلِٝ باىب٘كصلت  ٗىٞػ عيٚ اىعلاات بِٞ اىع٘اٍو اىـَٝ٘غلافٞت ٗحغَلو

ؿ  ،اىَصلٝت ٌٖ، ٗٗصل٘ ٗظٖلث اىْخا ش أُ اىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ ٝخ٘ىلػ بشلنو ماٍلو اىعلاالت بٞلْ

ىيع٘اٍو  اىيي٘مٞت )اىخغٞن ، اىزقت اىنا ـة، اىخضاك  اىيلابقت، الاىلخؾـاً اىََارلو ، حضْلل  حأرٞل

ًيللاكة ، حضْللل ؾاى ، اىغيللاباث اىعقيٞللت ، ٍعيٍ٘للاث اىيلل٘ ، ىللي٘ك اىقطٞللع( عيللٚ حغَللو اىْللـ

، اى٘ظٞفلت ،  ٙىيع٘اٍلو اىـَٝ٘غلافٞلت )اىَيلخ٘ حأرٞل، ٗمقىل ٗص٘ؿ اىَاىٞت اىَؾاغلة  اىخعيَٞلٜ

( عيلٚ حغَلو اىَؾلاغلةاىـؽو  ٘اث اىخقاعلـ ً ٗ اىَاىٞلت  اىيْ٘ٛ، اىؾبللة ، ىلْ  حلأرٞل٘ؿ صلٗعلـ

 اىَاىٞت حغَو اىَؾاغلة عيٚ  ىيعَل ٗاىْ٘ع

اىخنشلاف أرلل اىع٘اٍلو اىـَٝ٘غلافٞلت  ئىٚ ٚفقـ ىع( 2249)ٍغَ٘ؿ، أٍا 

اىللـؽو، اىَإٕللو اىعيَللٜ، اىعَللل( عيللٚ ع٘اٍللو ىللي٘ك  ٙبلللة، ٍيللخ٘ؾ)اىضللْو، اى
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ىيَيللخزَلِٝ  اىَاىٞللت(اىقطٞللع )اىع٘اٍللو اىْفيللٞت، اىع٘اٍللو الاصخَاعٞللت، اىع٘اٍللو 

علـؿٕا ٗحلٌ ىلغل عْٞلت عشل٘ا ٞت ىٞبيل   اىَاىٞلت،فٜ ى٘  عَاُ ىلأٗكا   الأفلاؿ

ٗحٌ اىخؾـاً َّل٘فس اىَعلاؿلاث اىبْا ٞلت، ٗح٘صليج اىْخلا ش اُ  ِ( ٍيخزَل316ٝ)

 ْٕاك حأرٞل ىيع٘اٍو اىـَٝ٘غلافٞت عيٚ ىي٘ك اىقطٞع ىيَيخزَلِٝ.

عضَٜ) ٗالللـ كملللن  ء حيللليٞػ عيلللٚ (2249، ئؽللللُٗٗ بللل٘  اىع٘اٍلللو عيلللٚ اىعللل٘

ا  ٍلِ ٍضَ٘علت فلٜ اىَاىٞلت ىيَيلخزَلِٝ اىقللاكاث عيلٚ اىَلإرلة اىيي٘مٞت ٗاىخغٞناث  الأىل٘

ا  ٕقٓ ٍيخ٘ٙ عيٚ اىبغزٞت الأٗكا  ٍِ عـؿ ئىٚ باىخطل  ٗفىلاىَاىٞت   اىْخلا ش حتٖلل .الأىل٘

 اىقللاكاث احؾلاف عَيٞلت فلٜ حلإرل اىَـكٗىلت ٗاىخغٞلناث اىع٘اٍلو ٍؾخيلي بلأُ ئىٖٞا اىَخ٘صو

 الاىلللخـلاه ّتلٝلللت ٍلللِ اىَفلغلللت اىزقلللت ٗحغٞلللن اىقطٞلللع عاٍلللو أُ ئلا ،ىيَيلللخزَلِٝاىَاىٞلللت 

 اىَاىٞت. الأى٘ا  ٍؾخيي فٜ اىَإرلة اىيي٘مٞت ٗاىخغٞناث اىع٘اٍو اا َت ٝخصـكاُ

اىَاىٞت  اىقاحٞتاؽخباك اىنفاءة  ئىٚ( 2249 ٍٞل،أ) ٗفٚ ؿكاىت ّاؿكة اشاك  

اىَللاىٜ ٍٗعلفللت الأرللل  اىَاىٞللت ٗاىشللَ٘هاىزقافللت ٍللا مللاُ حخ٘ىللػ اىعلااللت بللِٞ  ئفا

اىـكاىللت عيللٚ أىللي٘   ثٗاعخَللـ، اىَللاىٜاىشللَ٘ه  اىَاىٞللت عيللٚاىَباشللل ىيَعلفللت 

ٗح٘صليج ّخلا ش اىـكاىلت  ٍفللؿة. 315ٗشلَيج عْٞلت اىـكاىلت  اىَخعـؿ،الاّغـاك 

حأرٞل ٍعْ٘ٛ ئٝضابٜ عيلٚ اىشلَ٘ه اىَلاىٜ، ٗاُ اىنفلاءة  اىَاىٞت ىٖااىزقافت اىٜ اُ 

  .اىَاىٜ اىَاىٞت ٗاىشَ٘هاىزقافت اىقاحٞت حخ٘ىػ اىعلاات بشنو صن ٜ بِٞ 

فج ؿكاىللت   ل كٍعللاُ ٍعلفللت حللأرٞل  ئىللٚ( 2222 ٗغَلاٍُْٞللا )ٕلـ  عيللٜ ع٘ا للـشلٖ

اٗه ٌ ٗأعضلاً اىخللـ -2243اىفخللة ٍللِ  هؽلللا (EGX30) اىَصللٝتاىَاىٞلت بللالأٗكا   الأىلٖ

فس اىؾطللٜ اىَعَللٌ  ً، ٗباىللخؾـا2241 ؿ باىللخؾـاً َّلل٘ اك اىَخعللـ بأىللي٘  (GLM)الاّغللـ

ؿ  ئىلٚٗح٘صليج اىْخلا ش  اىنٍْٞت،الإٍناُ الأعتٌ باىخؾـاً بٞاّاث اىيلاىو  ٛ  أرللٗصل٘ ٍعْل٘

ل كٍعلاُ عيلٚ ع٘ا لـ ىيبٜ  ٌ،لأرل شلٖ ٌ  الأىلٖ ِ لا ٝ٘صلـ حلأرٞل عيلٚ ع٘ا لـ الأىلٖ فلٜ علٞ

 اىفخلة.ؽلاه ّفو 

ا  (2222، ٍغَللـٗصللاعل ) ٙصلللأٗ  ٍعلفللت اىع٘اٍللو فٞللٔ  ااىللخٖـف بغزللا

، ٗفىل ٍِ  اىَاىٞت  ىلأٗكا   افٜ ى٘  اىعل اىَيخزَلحغـؿ ىي٘ك  اىخٜاىل ٞيت 

، ٗأٝعللا اىنشللي عللِ ٗااللع اىخَ٘ٝللو  الأفلللاؿ ِاىَيللخزَلٝاىللخطلاع عْٞللت ٍللِ 
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أُ ٗصٖلاث ئىلٚ ، ٗح٘صليج اىـكاىلت اىَاىٞلت ىللأٗكا   ااىيي٘مٜ فٜ ىل٘  اىعلل

 حٌٖاالللاكاىْتللل ٍخقاكبللت  ٍَللا ٝضعيٖللٌ ٝيللينُ٘ ىللي٘ما ٍخقللاك  عْللـ احؾللافٌٕ 

حٌٖ الاىلخزَاكٝت اعْـ احؾاف اللاك ٝخيَُ٘ باىلشـُ اىَيخزَلُٗ أ، ٗالاىخزَاكٝت 

لا  اا فئبٖـف حغقٞق الأكباط فٌٖ ٍخغفتُ٘ فٜ اىخزَاك أٍ٘اىٌٖ فٜ اىي٘  اىَلاىٜ 

لا بعللللـ اىـكاىللللت ٗاىخأمللللـ، ٗٝخغ٘غللللُ٘ بخْ٘ٝللللع حيللللل ئٝللللـؽيُ٘ بالاىللللخزَاكاث 

   .الاىخزَاكاث

كة اىقْٕٞلت  أبعلاؿ (2224 ،أعَلـٗ أىاٍت)حْاٗىج ؿكاىت بْٞا     الأعَلاه ىَْشلأةاىصل٘

حللٌ حضَٞللع  اىيللي٘مٜ،اىعللاغفٜ ٗاىبعللـ  ٗاىبعللـ ٜباىب٘كصللت اىَصلللٝت ٍللِ ؽلللاه اىبعللـ اىَعلفلل

اٗىِٞ اىغلاىِٞٞ  ت( اا َل432)ٍِ ؽللاه  اىبٞاّاث ِ،اىخقصلاء حَزلو اىَخلـ ٗؽيصلج  ٗاىَغخَيلٞ

ؿ  ئىللٚاىـكاىللت  كة اىقْٕٞللت ىيَْشلل حللأرٞلٗصلل٘ ؿاث اىصلل٘ ٛ ىَغللـ كة عيللٚ الللاك أٍعْلل٘ ة اىَصللـ

اٗه فللٜ ىلل٘  الاٗا   ء ؽبلللة اىَخللـ  اىَْشلل ث اىـاكىللت٘صللٜ حٗ اىَاىٞللت،الاىللخزَاك فللٜ ظلل٘

   ىٞاث اىقَٞت ىغيَت الأىٌٖ ئ أعـباعخباكٕا اىقْٕٞت  بالإخَاً باؿاكة ص٘كحٖا

رل إ( اؽخبللاك ٍللا أفا مللاُ ىللي٘ك اىقطٞللع ٝلل2222، ئؽلللُٗ)ئٖٝللا  ٗعللاٗه  ؽٞلللاا،أٗ 

 اىيٌٖ، ٗحلٌ اٞلاه ىلي٘ك اىقطٞلع ٍلِ ؽللاه الاّغللاف اىَعٞلاكٛ اىَقطعلٜعيٚ ى٘ء حيعٞل 

( ٌ ، ٗماّلج عْٞلت CSSD) Cross Sectional of Standard Deviationىلأىلٖ

 عللاً ئىلل2222ٚشلللمت ٍيللضيت باىب٘كصللت اىَصلللٝت ٍللِ عللاً  (24)اىـاكىللت ٍنّ٘للت ٍللِ 

 أُ ْٕاك حأرٞل ٍعْ٘ٛ ىيي٘ك اىقطٞع عيٚ ى٘ء حيعٞل الأىٌٖ. ئىٚ. ٗح٘صيج اىْخا ش 2241

 :انذساعبد الأرُجٍخ -6ة/

ٍخعيقلت باىخَ٘ٝلو  ٚالأصْبٞت عيلٚ ٍللعيخِٞ اىَلعيلت الأٗىل ثٝعلض اىباعذ اىـاكىا   

 اىَاىٞلت،ٍا اىَلعيت اىزاّٞت ٍخعيقت باىنفلاءة اىقاحٞلت أاىيي٘مٜ ٗحأرٞلٓ عيٚ الاكاث اىَيخزَلِٝ، 

   :َٗٝنِ علظٖا عيٚ اىْغ٘ اىخاىٜ

،  ٍد انًغةتخًشٌساانًشحهخ الأٔنى انًتؼهمخ ثبنتًٌٕم انغهٕكً ٔتةثحٍشِ ػهةى لةشا   

لا ٝخؾللقُٗ اىقلللاكاث  الأفلللاؿ( أُ اىَيللخزَلِٝ Bikas et al.,2013ؿكاىللت ) أشللاكث

ثبَْٞلا ، اىعاغفٞلتالاىخزَاكٝت بص٘كة عقلاّٞت ٗٝخأرلُٗ باىض٘اّلل   Ton et) ؿكاىلت أملـ
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al.,2014 ِٝالاىللخزَاك ٗأُ اىخفللاؤه  ثرل عيللٚ الللاكاحللإ( أُ اىع٘اٍللو اىْفيللٞت ىيَيللخَل

رل إبشنو ئٝضلابٜ، بَْٞلا اىزقلت اىَفلغلت ٗىلي٘ك اىقطٞلع حل اُاىَفلغ ٗاىخشاؤً اىَفلغ ٝ٘رل

( ٍيخزَل علِ 422) ٚعي ٗحٌ ح٘مٝع الاىخبٞاُ، الاىخزَاك ثبشنو ىيبٜ عيٚ احؾاف الاكا

أُ  ((Gilan, & Abbasi,2015ٗأمـث أٝعاا ؿكاىلت  ،جغلٝق الاىخطلاع عبل الأّخلّ

 &Bakar)ؿكاىت ىعج  ٗفٚ ٕقا اىيٞا اىَيخزَلِٝ.  ثرل عيٚ الاكاإاىع٘اٍو اىْفيٞت ح

Yi, 2016) ٚفلٜ  ىيَيلخزَلِٝعَيٞلت احؾلاف اىقللاك  اىْفيلٞت عيلٚ وحلأرٞل اىع٘اٍلٍعلفلت  ئى

بالاعخَللاؿ عيللٚ اىَللْٖش اى٘صللفٜ اىخغيٞيللٜ ٗحللٌ ح٘مٝللع  .اىَاىٞللت اىَللاىٞنٛىلل٘  الأٗكا  

ة ٗاىخغٞللن أ ئىللٚٗح٘صلليج  ،ل( ٍيللخز222َ)عيللٚ الاىللخبٞاُ  ىٖللٌ حللأرٞل مبٞللل ُ اىزقللت اىنا للـ

بَْٞللا ىللي٘ك اىقطٞللع ىللٞو ىللٔ حللأرٞل عيللٚ عَيٞللت احؾللاف  احؾللاف اىقلللاكاث الاىللخزَاكٝت،عيللٚ 

أُ اىع٘اٍللو اىْفيللٞت حعخَللـ عيللٚ اىْلل٘ع مأعللـ ئىللٚ  اىقلللاك ىيَيللخزَلِٝ مَللا ح٘صلليج أٝعللاا 

 ُأ( Nouri, et al., 2017)ؿكاىللت . ٍٗللِ صاّللل أؽللل اشللاكث تاىع٘اٍللو اىـَٝيلافٞلل

الاصخَاعٞلت ىلٞو عيٚ اىَؾاغلة ٗاىع٘ا ـ اىَـكمت، ٗىنِ اىع٘اٍو  حأرٞل اىْفيٞت ىٖااىع٘اٍو 

 .ىٖا حأرٞل عيٚ اىَؾاغلة ٗاىعا ـ

ثبَْٞلا   ِ ٍلِ أىلاىٞل أُ ْٕلاك أئىلٚ  (Rasheed et al., 2018)ؿكاىلت  أملـ رْلٞ

، َٕٗلا فلٜ باميلخاُ  عيلٚ احؾلاف اىقللاك الاىلخزَاكٛ الأمزلل حلأرٞلاب  (Heuristics)الاىخـلاه

احؾاف اللاكاث اىلخزَاكٝت  ئىٕٚٗ٘ ٍٞو اىَيخزَل   ((Representative Biasاىخَزٞواىخغٞن 

فل َاىٞتاعخ ِ، الاّغٞلام اىَخل٘ د ٍعلٞ ه علـ ٕٗل٘ اّغٞلام ىلي٘مٜ ( Availability Bias)عل٘

٘ىت اىَعيٍ٘لت اىخلٜ  ٍـٙ ئىٚٝتٖل عْـٍا َٝٞو اىَيخزَل لاحؾاف الاكاث اىخزَاكٝت اىخْاؿا  ىلٖ

اف اىـاكىلللت حلللٌ ح٘مٝلللع   ّشللللث ٍخضلللإيِٞ اىغقلللا ق الأؽللللٙ فاث اىصللليت ، ٗىخغقٞلللق إلللـ

فس فللٜ باميللخاُ ٍيللخزَل( 221)الاىللخبٞاُ عيللٚ  ، ٍللع حطبٞللق َّقصللت اىَعاؿىللت اىٖٞنيٞللت َّٗلل٘

ػ، ٗ اك اىؾطللٜ اىبيللٞ بشللنو مبٞللل عيللٚ  حلإرلظٖللث اىـكاىللت أُ ع٘اٍللو الاىللخـلاه  أالاّغلـ

 احؾاف اىقلاك اىعقلاّٜ 

ظ  ئىلٚ (Shah et al.,2018) حٖـف ؿكاىت   لاهاىخلٜ حلإرل بٖلا الاىلخـ ٟىٞلتاح٘ظلٞ

 اىَـكملت مفلاءة اىيل٘ ٗ فٜ اىب٘كصت اىباميلخاّٞت الأفلاؿعيٚ الاكاث الاىخزَاك ىيَيخزَلِٝ 

(Perceived Market Efficiency)، ٌىٞتالاىللخـلااىَيللخزَلِٝ اٞللاه حغٞللناث  ٗحلل 
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ُ اىعْٞلت ٍلِ .بَا فٜ فىلل اللاكاث الاىلخزَاك ٍٗخيٞلل مفلاءة اىيل٘  اىخبٞاُ، باىخؾـاً  (حخنل٘

اك.ٗحٌ ٍيخزَل ) 443 اىْخلا ش  ٗح٘صليج اؽخباك اىفلظٞاث باىخؾـاً حغيٞو الاكحباغ ٗالاّغلـ

فلٗاىخغٞن اىخَزٞيٜ )اىزقت اىَفلغت فٜ  تَزيخاىَ ىٞتالاىخـلااىخغٞناث أُ  ئىٚ ( ىٖلا حلأرٞل ٗاىَخل٘

 .مفاءة اىي٘ ٗعيٚ  الأفلاؿىيبٜ عيٚ الاكاث الاىخزَاك اىخٜ ٝخؾقٕا اىَيخزَلُٗ 

 الأفللاؿاىَيلخزَلِٝ ( أُ (Yurttadur & Ozcelik, 2019بَْٞا ح٘صيج ؿكاىلت  

 باىخضاك  اىيابقت ٗاىع٘اٍو اىـَٝيلافٞلت أرْلاءعقلاّٞت ٗأٌّٖ ٝخأرلُٗ  اىٞتٍلا ٝخؾقُٗ الاكاث 

ِ  فٜ ئىلطْب٘ه الأفلاؿٗأُ اىَيخزَلِٝ  الاىخزَاكٝت،اىقلاكاث احؾاف  ا عقلاّٞلٞ ٗؽاصلت ىٞيل٘

 .ٝخأرلُٗ باىخغٞناث اىْفيٞت أٌّٖٗأرْاء عَو حفعٞلاث الاىخزَاك 

 أعلـالاىلخـلاه  رٞلحلأ بـكاىلت Dangol & Manandhar ,2020))بَْٞلا ااٍلج  

: ىٞٔاىللخـلا أبعللاؿٍللع الأؽللق بأكبعللت  الاىللخزَاك،عيللٚ الللاكاث اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ  أبعللاؿ  ٕٗللٜ

ة،اىزقلللت  ،(Representativeness) ىيخَزٞلللواىقابيٞلللت  ؼ  اىنا لللـ  ،حغٞلللن اىخزبٞلللج،ٗ أاىخلىلللٞ

ٙ  احؾلافعيٚ ٍخيٞل  الاحاعت، ِ  ،اىَيلخزَلِٝاىقللاك ىلـ حلأرٞل مبٞلل عيلٚ اللاكاث  ىٖلاأُ ٗحبلٞ

 .اىـكاىت حأرٞل اىع٘اٍو اىيي٘مٞت الأؽلٙ حأؽقىٌ  فىل،ٍٗع  .الاىخزَاك ىـٙ اىَيخزَلِٝ

فج اىـكاىلت   ( ئىلٚ ٍعلفلت اىع٘اٍلو اىيلي٘مٞت اىخلٜ حلإرل Sattar et al.,2020)ٕلـ

الاىلللخزَاكٝت، ح٘صللليج ئىلللٚ أُ الاىلللخـلاه، اىخ٘الللع، اىؾصلللا خ  اثعيلللٚ احؾلللاف اىقللللاك

ة، ىلي٘ك اىقطٞلع،  ثاىشؾصٞت، اىغاىت اىَناصٞت، اىغيابا اىعقيٞت، اىع٘اٍلو اىبٞاٞلت، اىزقلت اىنا لـ

 حضْل اىْـً، الاؿكاك اىَخأؽل، مو ٕقٓ اىع٘اٍو حإرل عيٚ الاكاث اىَيخزَلِٝ.

ٗالاعخٞاصللاث  ،اىَغاىللبٞتأُ اىَعيٍ٘للاث  (Pandey et al., 2020) اىخنشللي 

بشنو مبٞل عيٚ ّفيٞت اىَيخزَلِٝ أرْاء الاىلخزَاك فلٜ ىل٘  الأٗكا   ح٘رل اىشؾصٞتاىَاىٞت 

 أٝعلاحإرل اىع٘اٍو الأؽلٙ ٍزو اىنلاً اىشفٖٜ ٗعيِ ّٞلت اىشللمت ٗحغيٞلو اىيل٘  ٗ اىَاىٞت.

ىللٌ ٝلمللن عيللٚ صَٞللع اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞت اىخللٜ حللإرل عيللٚ  فىللل،ٍٗللع  .الللاك الاىللخزَاك عيللٚ

ع٘اٍلو  أُ (Pokharel ,2020ؿكاىلت ) ئىلٚ جح٘صلي، ٗعيٚ ؽلاف ٍلا الاىخزَاك الاكاث

اىخ٘الع  ّٗتلٝلت ٗالاىلخـلاهاىقطٞلع ىي٘ك ىنِ  ،الاىخزَاكأؿاء اىي٘  أرلث بشنو مبٞل عيٚ 

علِ  ،فقلػ ٍفللؿة (422)ٝعخَلـ اىبغلذ عيلٚ عضلٌ عْٞلت  فىلل،ٍٗلع  .ٝنلِ ىٖلا حلأرٞل مبٞلل ىلٌ

 ّخلّج.لإغلٝق الاىخطلاع عبل ا
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اىخلٜ حلإرل عيلٚ  عيلٚ اىع٘اٍلواىخعللف  ئىلٚ Patil & Bagodi,2021)) ٚٗىلع 

 (42)صلللاء اىـكاىللت عيللٚ ئحللٌ  اىع٘اٍللو فٖللٌ ٕللقٍٓللِ أصللو ٗ ،اىْٖللـالللاكاث الاىللخزَاك فللٜ 

عٞللذ حللٌ صَللع  ،(BSE-30 SENSEX)ٍإشللل شلللمت ٍـكصللت فللٜ ( 32)ٍللِ اطاعللاث 

احو أ  اىفٞيلب٘ك،) ٍِ ؽلاه ٗىا و اىخ٘اصو الاصخَاعٜ ٍفلؿة (461)اىبٞاّاث ٍِ   ،(ٗاىل٘

ٍلِ اىـاؽيٞلت  ٗاىَعيٍ٘لاثالااخصاؿٝت ٗاىخغيٞلو اىفْلٜ  اىَاىٞت ٗاىَإشلاثاىبٞاّاث  حبِٞ أُ ٗاـ

 عيٚ الاك الاىخزَاك باىْيبت ىيَيخَلِٝ.  حإرلاىع٘اٍو اىخٜ 

ٍلا ئفا ماّلج اىع٘اٍلو اىيلي٘مٞت (  (Karmacharya et al.,2022حيلخٖـف ؿكاىلت 

فع ؿة ىيَيللإَت فللٜ أؿاء ب٘كصللت  ئىللٚاىَيللخزَلِٝ  اىَـكمللت حللـ  ،ّٞبللاهاحؾللاف الللاكاث ٍغللـ

فس اىَعلللاؿلاث اىٖٞنيٞلللت،عيلللٚ  بالاعخَلللاؿ  حلللٌٍٗفللللؿة  (352)ااخصللللث اىـكاىلللت عيلللٚ َّللل٘

ا ٜ فللٜ عللاً  ه عيٖٞللا بشللنو عشلل٘ ٗح٘صلليج  ٍللِ شلللماث ىَيلللة ٍؾخيفللت (2241)اىغصلل٘

)الاىخـلاه، اىخ٘اع، ع٘اٍلو اىيل٘ ، ىلي٘ك اىع٘اٍو اىيي٘مٞت  اٝضابٞاا  ماُ حأرٞلأُ ئىٜ اىْخا ش 

ا  ح٘صليج ؿاء الاىلخزَاكأاىقطٞع( عيلٚ   ,Ahmad & Abbassؿكاىلت ) ، ٗفلٜ ٕلقا اىيلٞ

ىٖا حأرٞل ئٝضابٜ عيٚ اىقلاكاث الاىخزَاكٝت، ببَْا ىٖلا حلأرٞل  الاىخـلاىٞت( أُ اىخغٞناث 2022

اؽلللل ح٘صللليج ؿكاىلللت ، ٍٗلللِ صاّلللل الأفللللاؿ ىللليبٜ عيلللٚ الأؿاء الاىلللخزَاكٛ ىيَيلللخزَلِٝ

(Ahmad, 2022 ) ٜؿٛ ئىلل احؾللاف  ئىللٚأُ اىخغٞللناث اىيللي٘مٞت مأعللـ أىللاىٞل الاىللخـلاه حلل٘

 الاكاث اىخزَاكٝت غٞل عقلاّٞت.

ث أيةةةب   فج انًبنٍةةةخ انكفةةةبءح انزاتٍةةةخ انًشحهةةةخ انخبٍَةةةخ انًتؼهمةةةخ ثجحةةةٕ اىـكاىلللت  ٕلللـ

(Montford & Goldsmith, 2016 )ٚع الاصخَلاعٜ ٗاىنفلاءة ٍعلفت  ئى مٞلي ٝلإرل اىْل٘

علظللت  أاللوُ اىْيللاء أ اىْخللا ش أظٖلللث ٗاللـالاىللخزَاك اىَؾللاغلة فللٜ  عيللٚاىَاىٞللت اىقاحٞللت 

 ٙبَيلخ٘ ئٝضلابٜ بشلنو حلحبػاىَاىٞت أُ اىنفاءة اىقاحٞت ٗ الاىخزَاك، فَٜؾاغلة ٍِ اىلصاه يى

 فللٜ حأؽللقاىَاىٞللت أُ اىنفللاءة اىقاحٞللت ٗ الاىللخزَاكٝت،حخعلللض ىٖللا اىَغللافع  اىخللٜاىَؾللاغلة 

ِ حعلن ِ اىضْيللٞ ُ ىٖللا. اىخلٜاىَاىٞللت اىَؾللاغلة  ئىللٚ ٙاىغيلباُ اىفلللٗ  بللٞ ٗفللٚ ٕللقا  ٝخعلظلل٘

ٖٝا مفلاءة فاحٞلت  الأىلخلاىٞتاىَللأة  ُأ ئىلٚ) Farrell et al., 2016)اىيٞا  اشاكث ؿكاىت  ىلـ

 َاىٞللتاعخٗحقللو  الاؿؽللاكٝخعيللق بعقللـ الاىللخزَاكاث ٍْٗخضللاث  اىلصللاه فَٞللاٍللِ  أعيللٚ ٍاىٞللت
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ُٝ٘، ٗحللٌ  ٍاىٞللت اٍخلامٖللا بَْخضللاث ا ٞت أٍلحبطللت باىللـ  ٍللِ اىْيللاء الأىللخلاىٞاثؽللق عْٞللت عشلل٘

 عِ غل  الاىخطلاع عبل الاّخلّج.( 2492بييج )

ٙفقـ علاٗه اىخنشلاف  (Kodongo, 2017)أٍا   اىَاىٞلت اىقاحٞلت  حلأرٞل اىنفلاءة ٍلـ

فللؿ ( 422)ٍِ حٌ ىغل عْٞت ٗ اىَاىٞت، ىيؾـٍاثاىشَ٘ه اىَاىٜ ىلأفلاؿ اىَيخؾـٍِٞ  عيٚ

ا ٗحللٌ اىللخؾـ فللٜ ٗاللـ حبللِٞ  اىفلظللٞاث،َّللافس اىَعللاؿلاث اىٖٞنيٞللت الاؽخبللاك  ًشللَاه اٗغْللـ

 (2) .اىَللاىٜ اىَاىٞللت ٗاىشللَ٘هاىقاحٞللت  اىنفللاءة ئٝضللابٜ بللٍِٞعْلل٘ٛ حللأرٞل  ٗصلل٘ؿ (4) الاحللٜ:

ٍاث  الأفلللاؿعيللٚ اىللخؾـاً ٍعْلل٘ٛ حللأرٞل  ٌٗاىضللْو مللاُ ىٖلل اىللخغنٌ اىعَلللٍخيٞلللاث  ىيؾللـ

ٍاث  الأفللللاؿٝضلللل عيلللٚ  ّٔلللأٗاصلللج اىـكاىلللت  اىَاىٞلللت.  اىَاىٞلللت ئؿكاكاىَيلللخؾـٍِٞ ىيؾلللـ

 اىخيٞلاث اىخٜ حغـد فٜ ىي٘مٌٖ اىَاىٜ 

 فلٜاىَاىٞلت اىقاحٞلت  ىينفلاءةاى٘ىلاغت ؿٗك حغـٝـ  ٚعي (Singh et al.,2019) ٗكمن 

 ِ عْٞلت  ٗالـ حلٌ اؽخٞلاك  .ٗاىيلي٘ك اىَلاىٜ) (Financial Literacyاىَاىٞلت اىزقافلت اىعلاات بلٞ

ٙ اىضاٍعللاث غاىللل عللِ غلٝللق الاىللخطلاع عبللل الإّخلاّللج ٍللِ  (422ٍللِ )ٍنّ٘للت  ئعللـ

افت  اعت اىعلٞ اعتالأٍلٝنٞت ٗاىقِٝ ٝعَيُ٘ عاىٞلا فلٜ صلْ فس اىَعلاؿلاث ٗا ،ٗاىيلٞ ىلخؾـً َّل٘

 اىعلاالت فلٜاىَاىٞلت غٞلل ٍباشلل ىينفلاءة اىقاحٞلت  حلأرٞلُ ْٕلاك أ ئىلٚاىٖٞنيت ٗح٘صيج اىـكاىلت 

   اىَاىٜٗالأؿاء  اىَاىٜالااخصاؿٝت عيٚ اىيي٘ك  ٗاىبٞاٞتاىَاىٞت اىزقافت بِٞ 

ت اىَيللخزَل ٗحللأرٞلٓ عيللٚ الللاكاث  ئىللٚ( Husnain, 2019) ٚٗىللع   فٖللٌ شؾصللٞ

ك حلللٌ صَلللع اىبٞاّلللاث ٍلللِ ؽللللاه عٞلللذ الاىلللخزَاك.  ٍلللِ  (526)بلللـالاىلللخبٞاُ ٍلللِ عْٞلللت حقلللـ

ِ اىعصلللبٞت باميلللخاُ. فلللٜ ب٘كصلللت  الأفللللاؿاىَيلللخزَلِٝ  حْاٗىلللج ٕلللقٓ اىـكاىلللت اىعلاالللت بلللٞ

ِ اىعصلبٞت  ٗص٘ؿٗاـ أظٖلث ّخا ش اىـكاىت  ك.ٗاىعَٞل ٗالاكاث الاىخزَا علاات ئٝضابٞلت بلٞ

ً  مَا أظٖللث الأصو،ٗاىعَٞل ٗالاكاث الاىخزَاك غ٘ٝيت  ؿ حلأرٞلعلـ ػ ىيَخيٞلل  ٗصل٘ اى٘ىلٞ

ِاىقاحٞللت اىنفللاءة  ٞل ٗالللاك الاىللخزَاك غ٘ٝللو الأصللو.  اىَاىٞللت بللٞ ٗشللاكاث اىعصللبٞت ٗاىعللَ

ُ علاؿة أّٔ  ئىٚاىـكاىت  ٞل اىعلاىٜ ٝزقل٘ ٝضل أُ ٝعلف اىََاكىُ٘ أُ الأشلؾا  فٗٛ اىعلَ

 اىَاىٞت.بَٖاكاحٌٖ اىخغيٞيٞت ٗىـٌٖٝ ٍيخ٘ٙ عاهٍ ٍِ اىنفاءة اىقاحٞت 

 عيلٚاىَاىٞلت حلأرٞل الاحضإلاث اىخعللف عيلٚ  (Nadeem et al.,2020) ٗاـ عاٗه 

 حلٌٗ اىَيلخزَلِٝ (252)ىعْٞت ٍلِ  فٜ ى٘  الأىٌٖ اىَشاكمت ٗالاكاث اىَيخزَلِٝالاكاث 
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اىَاىٞللت الاحضإللاث أُ  ئىللٚٗح٘صلليج اىـكاىللت  (SEM) اىللخؾـاً َّقصللت اىَعاؿىللت اىٖٞنيٞللت

اىَاىٞللت أؿث اىَعلفللت  فىللل،علللاٗة عيللٚ  الاىللخزَاكٝت.عيللٚ الللاكاحٌٖ  ىٖللا حللأرٞل ىيَيللخزَلِٝ

ِ  ئىلٚئٝضلابٜ  بشلنواىَاىٞلت اىقاحٞلت  ٗاىنفلاءة ٝو اىعلاالت بلٞ  Money)اىَاىٞلت  الاحضإلاثحعلـ

Attitudes( ) ِٝك اىيلللي٘ك  اىخلللٜٕٗلللٜ احضإلللاث اىَيلللخزَل ك فلللٜحصللل٘  اىَاىٞلللت(، الأٍللل٘

 اىَاىٞت.فٜ ى٘  الأٗكا  الاكاث اىَيخزَلِٝ ٗ

كة اىَعلف( ٍعلفللت (Tang, 2021بغللذ ٗعللاٗه   اىنفللاءة اىقاحٞللت ت عيللٚ ٞللأرللل اىقللـ

كاث  أُئىللٚ ٗح٘صلليج  ٗاىيللي٘ك اىَللاىٜ، حللإرل ( Cognitive Abilities) اىَعلفٞللتاىقللـ

كة قاىل الأفللاؿٗأُ بشنو مبٞلل عيلٚ اىيلي٘ك اىَلاىٜ ٍلِ ؽللاه اىنفلاءة اىقاحٞلت.  ُ الـ ِٝ َٝخينل٘

 أفعو.  اىٞتٍّخا ش  ٘اٝغققٍعلفٞت أعيٚ 

اىَاىٞلت ىينفلاءة اىقاحٞلت اى٘ىلاغت  ٗكؿ حغـٝلـ) (Noor et al.,2022ؽٞللاا، علاٗه أٗ 

ِ  فلٜ ٘هاىزقافلت اىعلاالت بلٞ  الأفلللاؿٕلٌ  اىعْٞلت اىَيلخٖـفُ٘، اىَلاىٜ فلٜ باميلخاُ اىَاىٞلت ٗاىشلَ

ٌٖٝ اىبلللاىيِٞ اىلللخؾـٍج اىـكاىلللت ٗ ٍفللللؿة. (321) ٌٕؿعلللـٗملللاُ عيلللا  ٍلللاىٜ  اىلللقِٝ ىلللـ

٘ه  ىٖااىَاىٞت اىزقافت  أُ ئىٚاىـكاىت ّخا ش ٗح٘صيج الاىخبٞاُ.  حلأرٞل ئٝضلابٜ ٕٗلاً عيلٚ اىشلَ

ػ  ىيفلللؿاىَاىٞللت اىقاحٞللت  اىنفللاءةأُ ٍيللخ٘ٙ  اا ربللج أٝعلل فىللل،صاّللل  ئىللٚاىَللاىٜ.  ٝعَللو م٘ىللٞ

ه عيلٚ اىف٘ا لـ الااخصلاؿٝت رقلت أمبلل أمبل اىقـكة اىفلؿٝت عيٚ امخيا  ٗٝعنم بشنو  ٗاىغصل٘

 اىَاىٞت.ٍِ اىغياباث 

 انؼبو ػهى انجحٕث انغبثمخ: كانتؼهٍ : .د 

  د اىَخعيقللت باىنفللاءة كةاىَاىٞللت  اىقاحٞللتحخيللٌ اىبغلل٘  –ٗفىللل عيللٚ عللـ عيللٌ اىباعللذ  -باىْللـ

ٗىٖلقا فلاُ اىبغلذ  الاىلخزَاك،اىعلاات بِٞ اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ ٗاللاكاث  ئغاكٗؽاصت فٜ 

ت حغـٝلـ اى٘ىلاغت ىينفلاءة  ِ  فلٜاىَاىٞلت  اىقاحٞلتاىغاىٜ ٝيخٖـف بص٘كة أىاىلٞ اىعلاالت بلٞ

 الاىخزَاك.اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ ٗالاكاث 

  د ٗاىـكاىللاث اىيللابقت ٝلاعللع اّٖللا ىللٌ حخْللاٗه حغـٝللـ اىنفللاءة اىقاحٞللت باىللخعلاض اىبغلل٘

ُ ماّلج ئالاىلخزَاك، ٗ ثٗىٞػ فٜ اىعلاات بِٞ اىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ ٗاللاكا مَخيٞلاىَاىٞت 

ؽللٛ ٍلِ اىَخيٞللاث أاىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ عيلٚ ٍضَ٘علت  حلأرٞلبعط اىـكاىاث حْاٗىلج 

ت(، حغَللو اىَؾللاغلة 2241،)صَٞللو تالاىللخزَاكٍٝزللو أؿاء اىَغفتللت   ئؽلللُٗٗ )بيللَ
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ء حيللللللعٞل  (،2241، ٌ ىلللللل٘  أؿاء الاىللللللخزَاك( 2222،ئؽلللللللُٗٗ ئٖٝللللللا )الأىللللللٖ

Karmacharya et al.,2022)) ٗغٞلٕا. 

  عيلٚ اىقللاكاث  حلإرلاىع٘اٍلو اىيلي٘مٞت اىخلٜ  بعلط ئىٚبعط اىبغ٘د اشاكث  ْٕٗاك

 ,.Ahmad & Abbass,2022; Rasheed et al)ٍزلو الاىلخـلاه  ٛالاىلخزَاك

، باىخضلاك  اىيلابقت (Pandey et al., 2020)اىنللاً اىشلفٖٜ ٗعيلِ اىْٞلت  ،(2018

اىخفاؤه اىَفللغ ٗاىخشلاؤً ، (.(Yurttadur, & Ozcelik, 2019ٗاىع٘اٍو اىـَٝيلافٞت

ٍضخَعلت ٍخَزيلت فلٜ  بعلاؿعِ اّٖلا ىلٌ حأؽلق الأ (، ٕقا فعلاا Ton et al.,2014) اىَفلغ

 .اىغاىٞتىي٘ك اىقطٞع( اىخٜ حعخَـ عيٖٞا اىـكاىت  اىي٘ ،ع٘اٍو  اىخ٘اع، الاىخـلاه،)

  ىٖا عيلٚ اىبٞاّلاث عيلٚ اىَيلظ اعخَـث مزٞل ٍِ اىبغ٘د ٗاىـكاىلاث اىيلابقت فلٜ عصل٘

د ملو ٍلِ : ٍزلو  Online Surveysالاىنخلّٗلٜ عبلل الاّخلّلج   Ton etفىلل بغل٘

al.,2014; Farrell et al., 2016; Singh et al .,2019; ) Patil & 

Bagodi,2021   ٘اىباعللذ باحبللاع ٕللقا الأىللي ً ف ٝقلل٘ ٗغٞلٕللا ٍللِ اىـكاىللاث ٗىلل٘

 ٌٞ اىلخبٞاُ  اىنخلّٗٞلت  اىلخَاكةاىغـٝذ ىضَع اىبٞاّاث اىؾاصت باىبغذ  ٍلِ ؽللاه حصلَ

اا ، عٞلذ حيعلل ٕلقٓ اىطلٝقلت ؿٗكاا Google Formق ٝعِ غل فلٜ فٖلٌ ٗحغيٞلو  ك ٞيلٞ

 ,Bhende)اىََاكىاث بطلٝقت فعاىت ، مَا حخَٞن باّؾفاض اىخنيفت ٗالاىخضابت اىيلٝعت

 .ٗحعخبل الأمزل اب٘لا ىنزٞل ٍِ اىباعزِٞ ،(2021

 انفزٕح انجحخٍخ:  .د 

َٝنلِ حغـٝلـ اىفضل٘ة اىبغزٞلت عيلٚ اىْغل٘ اىل٘اكؿ  ٔفٜ ظ٘ء ٍا ىبق علظ    

  :باىشنو اىخاىٜ
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 ( تحذٌذ انفزٕح انجحخٍخ يٍ خلال َتبئذ انجحٕث انغبثمخ ٔانجحج انحبن6ً)شكم سلى 

 

 
 

 .يشكهخ انجحج -حبنخبا 

ه  اىَعٞاكٛ ؿا َاا فخلض اىخَ٘ٝو ٝ ىيْ٘اث،  ُ عل٘ اىَقاٝعلت أُ اىَيخزَلِٝ عقلاّٞل٘

ِ اىَؾاغلة  ـٗٝيع بٞ فٜ  ٛاىقلاك الاىخزَاكعَيٞت احؾاف  ٍْفعخٌٖٞ فٜحعتٌٞ  ئىٚؿا َا  ٘اٗاىعا 

ٍضلاه  الأؽٞللة ظٖلل اىفخللةفلٜ  فىللٍٗلع  .(Bakar & Yi, 2016)اىَاىٞلت ىل٘  الأٗكا  

ة حبعللف باىلٌ  اىَاىٞت،بغزٜ صـٝـ فٜ اىخَ٘ٝو ٗأعـد ر٘كة فٜ اىْتلٝت  ٍَا ٝفخظ ّتلٝت صـٝلـ

ٌشكةةةض انجحةةةج انحةةةبنً ػهةةةى انُمةةةبط 

 بنٍخانت

حغـٝلـ اىَخيٞلللاث اىيللي٘مٞت  .4

صلللاّعٜ الأمزلللل حلللأرٞل عيلللٚ 

اىفللؿٛ، ٍٗلِ الاك الاىلخزَاك 

عيللللٚ اىنفللللاءة ٙ ؽلللللأصٖللللت 

 اىَاىٞت.اىقاحٞت 

حغـٝلللـ ٍلللا ئفا ملللاُ ْٕلللاك  .2

 اىـَٝ٘غلافٞلللتيع٘اٍلللو حلللأرٞل ى

عيللٚ صللاّعٜ الللاك الاىللخزَاك 

اىفلللللللللؿٛ فللللللللٜ اىب٘كصللللللللت 

 .اىَصلٝت

ٙحغـٝللـ  .3 حللأرٞل اىنفللاءة  ٍللـ

ػ اىَاىٞللت اىقاحٞللت  مَخيٞللل ٗىللٞ

 ِ اىخَ٘ٝلللللو فلللللٜ اىعلاالللللت بلللللٞ

الاىللخزَاك  اىيللي٘مٜ ٗالللاكاث

ٜ اىب٘كصللللللللت فلللللللل اىفلللللللللؿٛ

 .اىَصلٝت

ؿ  ً ٗصللللل٘ علللللـ

ؿكاىلللت ىلللابقت 

فللللللٜ اىبٞاٞللللللت 

اىَصللللللللللللللٝت 

حلللبػ اىخَ٘ٝللو 

اىيللللللللللللللي٘مٜ 

احؾللاف اىقلللاك ٗ

الاىلللللللخزَاكٛ 

ؿ  فٜ ظو ٗصل٘

اىنفللاءة اىقاحٞللت 

مَخيٞلل اىَاىٞت 

ػ فللللللٜ  ٗىللللللٞ

   .اىعلاات بٌْٖٞ

ؿ ب .4 علللط ع٘اٍلللو الاعخللللاف ب٘صللل٘

ت  َللإرل عيللٚ عَيٞللت احؾللاف اىقلللاك اىّفيللٞ

ُ ٕلللقٓ اىع٘اٍلللو ْٝلللخش أالاىلللخزَاكٛ، ٗ

ـة  ِ اىيللي٘مٞاث اىلشللٞ عْٖللا اىخباْٝللاث بللٞ

ِ  تاىَفخلظللللل فلللللٜ اىَيلللللخزَلِٝ، ٗبلللللٞ

 اىيي٘مٞاث اىَشإـة فٜ اى٘ااع اىَعاً.

ُأُ اىَيخزَلِٝ غاىبا  .2  ئغلاكاا  َٝخينل٘

ع  ٍلصعٞللاا  )ّفطللت اعخَاؿٝللت ٝللخٌ اىلصلل٘

فٌٖ ٝخؾقُٗ اىقلاك ٗفقلا لإؿكامٖلٌ  اىٖٞا،

اىللقاحٜ اىَبيلللػ ىلاىللخزَاك ٍغلللو احؾلللاف 

   .اىقلاك

ُ٘ باىلشلـ اىخلاً  .3 اىَيخزَلِٝ لا ٝخيلَ

َٞيُ٘  ، أٗ  ئىللٚفللاٌّٖ ىللٞ اىَيللالاة لأعيللٚ

لأؿّٜ فٜ حقـٝل أىعاك الأص٘ه، ٗٝللٛ 

ٕللقٓ اىخصلللفاث ىللخق٘ؿ اىباعللذ أُ ٍزللو 

ٌ ئىٚ ٌ اىغقٞقٞلت ٗاىقلٞ ِ اىقلٞ ة بلٞ  ؽيق فضل٘

   ٘اٞت.اىي

  الفجوة البحثية البحث الحالي  السابقة نتائج البحوث
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ؿكاىلاث اىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ  ح٘صليج( Paule-Vianez et al.,2020ٗ")"اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ

 Zhuo & Yu اىَاىٞللت اىَعٞاكٝللت اىَْللافسحفخلللض بعقلاّٞللت مَللا  أُ اىبشللل لا ٝخصلللفُ٘

ت حخلأرل اللاكاحٌٖ فلٜ بعلط الأعٞلاُ بَشلاعلٌٕ  عٞذ (،(2021,  ,.Ahmad et al)اىْفيلٞ

ٍَٖا فلٜ حغـٝلـ احضلآ  الاكاث اىَيخزَلِٝ فٜ اىب٘كصت ؿٗكاا حيعل  فىل،. فٜ ظ٘ء (2017

ٚ الااخصاؿ اىي٘ ، ٛ ٝإرل بعـ فىل عي ٌ ٗ،  (Keswani et al.,. 2019)منو  ٗاىق ٌ ٗحقـٝ ىفٖ

اىخنشاف اىع٘اٍلو اىيلي٘مٞت اىخلٜ حلإرل بَناُ ٍِ اىٌَٖ  اىَيخزَلِٝ،حفيٞل ٍْاىل ىقلاكاث 

ؿ حإرل ٕلقٓ اىع٘اٍلو  اىَاىٞت ٗمٞيى٘  الأٗكا  عيٚ الاكاث اىَيخزَلِٝ فٜ  فلٜ ظلو ٗصل٘

نُ٘ ٍلِ اىَفٞلـ ىيَيلخزَلِٝ فٖلٌ اىيلي٘مٞاث اىشلا عت اىخلٜ حبللك ٍلِ  اىَاىٞت.اىنفاءة اىقاحٞت  ىلٞ

ىٞعنو ىعل اىيٌٖ اَٞخٔ اىغقٞقٞت  أفعو ٗباىخاىٜ،ؽلاىٖا كؿٗؿ أفعاىٌٖ ىيغص٘ه عيٚ ع٘ا ـ 

 ٌ زلٗة الااخصاؿ ٗٝياعـ اىشلماث عيٚ مٝاؿة كأه اىَاه ٍِ أصو ى ٍعٞاكٗٝصبظ ى٘  الأىٖ

 .((Kengatharan, & Kengatharan, 2014)ٗاىخ٘ىع الإّخاس 

ؿقعيلللٚ ٍلللا ىلللب ٗبْلللاءا   ة اىبغزٞلللت اىَغلللـ ء اىفضللل٘ ، ّٗخلللا ش اىـكاىلللت ة، ٗفلللٜ ظللل٘

الاىللخطلاعٞت َٝنللِ حللأغٞل ٍشللنيت اىبغللذ اىغللاىٜ فللٜ ٍغاٗىللت اىخعلللف عيللٚ اىَخيٞلللاث 

ؿ اىنفلاءة اىقاحٞلت  ٛعيلٚ صلاّعٜ اىقللاك الاىلخزَاك حإرلاىيي٘مٞت اىخٜ  اىفللؿٛ فلٜ ظلو ٗصل٘

ٍلا ٕلٜ اىَخيٞللاث اىيلي٘مٞت  ْٕا َٝنِ صٞاغت ٍشنيت اىبغزٞت فلٜ اىيلإاه اىخلاىٜ: اىَاىٞت ٍِٗ

الاىلخزَاكٛ اىفللؿٛ فلٜ اىب٘كصلت اىَصللٝت فلٜ ظلو عيٚ صاّعٜ اىقللاك ٍعْ٘ٝاا اىخٜ حإرل 

ٗعيٞلت حبللم ٍضَ٘علت ٕاٍلت ٍلِ  ٗىٞػ فٜ اىعلاات بٌْٖٞ؟ اىَاىٞت مَخيٞلٗص٘ؿ اىنفاءة اىقاحٞت 

 ٜ:اىخياؤلاث اىبغزٞت ٕٗ

 ٍٜللا ٕللٜ اىَخيٞلللاث اىيللي٘مٞت اىخللٜ حللإرل عيللٚ صللاّعٜ الللاك الاىللخزَاك اىفلللؿٛ فلل 

 ٍٗا ٕٜ اىع٘اٍو اىخٜ ْٝخَُ٘ ئىٖٞا؟اىب٘كصت اىَصلٝت؟ 

  فلٜ اىب٘كصلت  ىيَيخزَلِٝاىَاىٞت ٕو ْٕاك حأرٞل ىيَخيٞلاث اىيي٘مٞت عيٚ اىنفاءة اىقاحٞت

 اىَصلٝت؟

  صلاّعٜ اللاك الاىلخزَاك اىفللؿٛ فلٜ  عيلٚاىَاىٞلت اىقاحٞت  ٍعْ٘ٛ ىينفاءةٕو ٝ٘صـ حأرٞل

 اىَصلٝت؟اىب٘كصت 
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  ٗاللاكاثاىخَ٘ٝو اىيلي٘مٜ ٗىٞػ فٜ اىعلاات بِٞ  مَخيٞلاىَاىٞت اىقاحٞت  اىنفاءة حإرلٕو 

 ٜ اىب٘كصت اىَصلٝت؟ف الاىخزَاك اىفلؿٛ

 .أْذاف انجحج -ساثؼبا 
 يب ٌهً:  إنىٌٔٓذف انجحج انحبنً   

 ٚصاّعٜ الاك الاىخزَاك اىفللؿٛ فلٜ  عيٚحأرٞل اىَخيٞلاث اىيي٘مٞت الأمزل  اىخعلف عي

 .اىخٜ ْٝخَُ٘ ئىٖٞا ٗاىع٘اٍو اىب٘كصت اىَصلٝت

  اىَاىٞللت عيللٚ اىنفللاءة اىقاحٞللت اىيللي٘مٞت  حللأرٞل ىيَخيٞلللاثفا مللاُ ْٕللاك ئاىخعلللف عيللٚ ٍللا

 فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت ىيَيخزَلِٝ

  صلاّعٜ اللاك الاىلخزَاك  اىَاىٞت عيلٚ ىينفاءة اىقاحٞتفا ماُ ْٕاك حأرٞل ٍعْ٘ٛ ئحغـٝـ ٍا

 .اىَصلٝتاىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت 

  يع٘اٍو اىـَٝ٘غلافٞلت عيلٚ صلاّعٜ اللاك الاىلخزَاك فا ماُ ْٕاك حأرٞل ىئاىنشي عِ ٍا

 اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت

  ٚػ  اىَاىٞلت مَخيٞللحلأرٞل اىنفلاءة اىقاحٞلت  ٍٙلـاىخعلف عي ِ ٗىلٞ اىخَ٘ٝلو فلٜ اىعلاالت بلٞ

 ٜ اىب٘كصت اىَصلٝتف الاىخزَاك اىفلؿٛ اىيي٘مٜ ٗالاكاث

 .انذساعخًَٕرد ٔفشٔض  -خبيغبا 

ػ  اىَاىٞلللت ظلللافت ٍخيٞلللل اىنفلللاءة اىقاحٞلللت ئعيلللٚ اىللللغٌ ٍلللِ   ب٘صلللفت ٍخيٞلللل ٗىلللٞ

(Mindra &Moya, 2017 (ٍٜلِ أكبعلت   ، ٍٗخيٞلل اىخَ٘ٝلو اىيلي٘م ُ  أبعلاؿٗاىلقٛ ٝخنل٘

 Karmacharya et) ىللي٘ك اىقطٞللع اىيلل٘ ، ع٘اٍللوالاىللخـلاه، اىخ٘اعللاث، اىَخَزيللت فللٜ 

al.,2022)  كٍٗخيٞل الاكاث الاىلخزَا (Keswani et al., 2019)،  لإَٔٞلت  ئلا أّلٔ ّتللاا

 & ,Verkoeyen) اىَلاىٜ باىيلي٘كمأعلـ اىع٘اٍلو اىٖاٍلت اىخلٜ حْبلئ  اىَاىٞلت  اىنفاءة اىقاحٞلت

Nepal 2019) ىلأفللاؿ ٍباشللة باىيلي٘ك اىَلاىٜ  ٗحللحبػ(Farrell et al, 2016 ( فقلـ ،

ِ اىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ  اىَاىٞلت حٞلت اىنفلاءة اىقا حلأرٞل ٍـٙعاٗه اىباعذ اىخنشاف  فلٜ اىعلاالت بلٞ

فمَلا ٝفخللض  اىَصللٝت،فلٜ اىب٘كصلت  الاىخزَاكٗالاكاث   حلأرٞلاىَقخللط أُ ْٕلاك  ساىَْل٘

ِ اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ ٗالللاكاث اىَاىٞللت  اىقاحٞللتغٞللل ٍباشللل ىينفللاءة  . الاىللخزَاكفللٜ اىعلااللت بللٞ

ُ ٍلِ )أ( اىَخيٞلل اىَيلخقو ٕٗل٘  (2اىشنو كاٌ ) ظٗٝ٘ظ فس اىبغلذ اىَقخللط اىلقٛ ٝخنل٘ َّل٘

اىيللل٘ ، ىلللي٘ك ٍعيٍ٘لللاث ٓ اىَخَزيلللت فلللٜ )الاىلللخـلاه، اىخ٘اعلللاث، أبعلللاؿاىخَ٘ٝلللو اىيلللي٘مٜ ب
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ػ )اىنفلللاءة اىقاحٞلللت س( )الاىلللخزَاك.  ( اىَخيٞلللل اىخلللابع: اللللاكاث )اىقطٞلللع(.  اىَخيٞلللل اى٘ىلللٞ

ٝل باىللقمل اىَاىٞللت( ُ اىَخيٞلللاث اىـَٝ٘غلافٞللت َٝنللِ اىْتللل ئىٖٞللا مَخيٞللل ٍيللخقو فللٜ أ، ٗاىضللـ

 (2اىعلاات ٍع اىَخيٞل اىخابع الاكاث الاىخزَاك )كاصع اىشنو كاٌ 

 

فٜ ظ٘ء ٍا حٌ علظٔ ٍلِ اىـكاىلت الاىلخطلاعٞت ٗاىـكاىلاث اىيلابقت ٍٗشلنيت 

فلٜ صلٞيت فلللض ٍٗلِ ؽللاه اىَْلل٘فس اىيلابق َٝنلِ اشلخقا  فلللٗض اىبغلذ  اىبغلذ،

 اىعـً عيٚ اىْغ٘ اىخاىٜ:

 صلللاّعٜ اللللاك عيلللٚ اىيلللي٘مٞت  ىيع٘اٍلللوٍعْللل٘ٛ لا ٝ٘صلللـ حلللأرٞل  شض الأٔل:ـةةةـانف

 اىَصلٝتالاىخزَاك اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت 

 ىيع٘اٍللو اىـَٝ٘غلافٞللت عيللٚ صللاّعٜ الللاك  :انخةةبًَشض ـةةـانف ٛ لا ٝ٘صللـ حللأرٞل ٍعْلل٘

 الاىخزَاك اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت

  انخبنةةجانفةةشض:  ٛ اىَاىٞللت عيللٚ اىنفللاءة اىقاحٞللت  ىيخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜلا ٝ٘صللـ حللأرٞل ٍعْلل٘

 فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت ىيَيخزَلِٝ

  صللاّعٜ الللاك  عيللٚاىَاىٞللت  ىينفللاءة اىقاحٞللتلا ٝ٘صللـ حللأرٞل ٍعْلل٘ٛ : انشاثةةغانفةةشض

 .الاىخزَاك اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت
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 صللاّعٜ الللاك الاىللخزَاك  عيللٚ ىيخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜلا ٝ٘صللـ حللأرٞل ٍعْلل٘ٛ  انخةةبيظ: انفةةشض

 اىَاىٞت اىنفاءة اىقاحٞت عْـ ح٘ىٞػ  اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت
 .أًٍْخ انجحج -عبدعبا 

 تتزغذ أًٍْخ انجحج فًٍب ٌهً: ٔأْذافّفً ضٕء يشكهخ انجحج  

 الاكبدًٌٍخ:الأًٍْخ  . أ

 د ٗؿ ٍلا حلٌ الاغللاع  ٝعـ ٕقا اىبغلذ بلام٘كة اىبغل٘ اىعلبٞلت ٗؽاصلت فلٜ ٍصلل فلٜ علـ

ً اىنفللاءة اىقاحٞللت  ئىللٚاىخللٜ حطلاللج  ٍللِ ؿكاىللاث علبٞللت.اىباعللذ عيٞللٔ  اىَاىٞللت ٍفٖلل٘

ٗفىلل  اىَصللٝت،فلٜ اىب٘كصلت  الاىلخزَاكاىيلي٘مٜ ٗاحؾلاف اللاكاث  باىخَ٘ٝو ٗعلااخٖا

ؿ  ٜٗفل اىَضلاه،عٞذ حخيٌ ٕقٓ اىبغ٘د باىْـكة فٜ ٕلقا  اىباعذ،عيٚ عـ عيٌ  ٕلقا اىصلـ

 ٍلعاىَاىٞلت ؿكاىت اىنفاءة اىقاحٞلت  ٝضلٗأّٔ  (Khan& Abid Usman, 2021ٝلٛ )

 .تاىقلاكاث الاىخزَاكٝ ىيَيخزَلِٝ عْـ احؾافؽق فٜ الاعخباك اىيَاث اىشؾصٞت أ

  ل ىللي٘ك اىَيللخزَلِٝ ٗىللٔ حللأرٞل مبٞللل فللٜ ٝيعللل اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ ؿٗكاا ٕاٍللاا فللٜ حفيللٞ

، ٍِٗ رلٌ حبللم إَٔٞلٔ ؿكاىلت اىخَ٘ٝلو Keswani et al., 2019))عَيٞت صْع اىقلاك 

، ٗؽاصلت حغـٝلـ صاّعٜ الاك الاىخزَاك اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصلت اىَصللٝتاىيي٘مٜ عيٚ 

 بٌْٖٞ.اىعلاات  اىَاىٞت فٜفٜ اىنفاءة اىقاحٞت  ٗىٞػ اىََزوماُ ْٕاك ٍخيٞل  ئفاٍا 

 الأًٍْخ انتطجٍمٍخ:  . ة

  اىيلي٘مٜ فلٜ  بٖلا اىخَ٘ٝلو ٚغتٍِٝ الإَٔٞت اىخٜ  اىٞتاىغ اىخطبٞقٞت ىيـكاىتحْبع الإَٔٞت

ِ اىيلي٘ك اىعقلاّلٜ ىي٘مٞت  ٍاىٞت ثمٞفٞت احؾاف الاكاٍياعـ اىَيخزَلِٝ عيٚ  حخبلاِٝ بلٞ

ٍلع اىغلـ ٍلِ اىيلي٘ك  اىَصلٛ،ٝعل بالااخصاؿ  اىقٛ اىعقلاّٜٗاىيي٘ك غٞل  )اىلشٞـ(

 ٍِٗ رٌ حعتٌٞ ٍْفعخٌٖ الاىخزَاكٝت  اىَاىٞت،غٞل اىعقلاّٜ ٍِ ؽلاه اىنفاءة اىقاحٞت 

 .يُٓزٍخ انجحج -عبثؼبا  

ٖش اى٘صلفٜٗىخغقٞق إٔـاف اىبغذ اعخَـ اىبغلذ اىغلاىٜ عيلٚ   اىخغيٞيلٜ ٗاىلقٛ  اىَلْ

فٖٞا  ٍغو اىـكاىتٝقً٘ عيٚ حفيٞل اىتإلة  ٗصَع ٍعيٍ٘اث ٍقْْت عِ ٍشنيت اىـكاىلت ٗحصلْ

ِٝ ،ىيـكاىلت ) ٗئؽعاعٖاٗحغيٞيٖا  ل  (،2224بٖلاء اىلـ ً عيلٚ حفيلٞ ٗباىخلاىٜ فلاُ اىبغلذ ٝقل٘
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ء  حإرلاىع٘اٍو اىيي٘مٞت اىخٜ  نفلاءة اىعيٚ الاكاث الاىخزَاك اىفللؿٛ فلٜ اىب٘كصلت فلٜ ظل٘

 :اىٞتاىخَٗٝنِ اىخعلاض ٍْٖضٞت اىبغذ ٍِ ؽلاه اىعْاصل  ،ىيَيخزَلِٝاىَاىٞت اىقاحٞت 

 يزتًغ ٔػٍُخ انجحج:  -7/2

ّٗتللاا  اىَصللٝت،فلٜ اىب٘كصلت  اىَيلخزَلِٝصَٞلع صاءث اىـكاىلت بلاىخلمٞن عيلٚ  

ٝل عضلٌ ، الأفلاؿاىَيخزَلِٝ فٜ  اىَخَزوىعؾاٍت عضٌ ٍفلؿاث ٍضخَع  ّٗخٞضت ىصلع٘بت حقلـ

ط ٝلخٌ حغـٝلـ عْٞلت اىبغلذ ٗص٘ؿ اىعْٞت أٗ  ئغاك ٍغـؿ ىٖلٌ ٗباعخبلاك أُ ٍضخَلع اىـكاىلت ٍفخل٘

 (.2224)بٖاء اىـِٝ ، اىٞتاىخباىخؾـاً اىَعاؿىت 

 
 ٍيلخ٘ٙعْلـ ( 2.25ٕٗل٘ ٝيلاٗٛ ) أعضلٌ اىؾطل حَزلوؿ=  اىعْٞت،حَزو عضٌ  ُ = أُ:عٞذ  

ُ  (،2.95رقت ) ٍا ٝنل٘ ط = حَزو اعخَاه أٗ ّيبت ظٖ٘ك ؽصا خ اىَضخَلع فلٜ اىعْٞلت ٗعْلـ

ؿ ٝللخٌ ٗظللع ط بْيللبت ) ّضللـ اُ ( ٗبللاىخع٘ٝط فللٜ اىَعاؿىللت اىيللابقت 2.25اىَضخَللع غٞللل ٍغللـ

مَلا ااٍلج حلٌ غللط الاىلخبٞاُ بطلٝقلت ئىنخلّٗٞلت  حقلٝبلاا، فقلـٍيخزَل  (315) =عضٌ اىعْٞت 

فلٜ  غلٝق ٍ٘ااع اىخ٘اصو الاصخَاعٜ اىؾا  بٌٖعِ  Patil & Bagodi,2021))ؿكاىت 

 Google) ص٘كة كابػ ٝغخ٘ٛ عيٚ أىايت الاىخبٞاُ بغٞذ حلفع ّخٞضت اىلؿٗؿ ٍباشلة عيٚ

Form .) ( ُ692ٗماُ عـؿ اىَيخضٞبِٞ عيٚ الاىخبٞا ) اُ اكحفلاع ٗىقلـ ماؿٕلا اىباعلذ ىعلَ

أىلابٞع ٍلِ  3ٍعـه الاىخضابت ٌٕٗ ٝشنيُ٘ عْٞت اىبغذ اىغاىٜ ٗماُ الاىخطلاع ٍفخ٘ط ىَـة 

ؿ اىخلٜ هشٖل ٍاك ، ٗحعخبل ّيبت ٍلا َت ٗفقا ىق٘اِّٞ عضٌ اىعْٞت فٜ ظو اىَضخَع غٞلل اىَغلـ

تحؾعللع ىيخغيٞللو الإعصللا ٜ  ٝعخَللـ اىباعللذ عيللٚ اىعْٞللت  تٗعيٞلل (.2241، ئؽلللُٗٗ )بيللَ

   .فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت الأفلاؿ اىَيخزَلِٝفٚ:  ٗعـة اىَعاْٝت حخَزوٗ اىعش٘ا ٞت،

  .انجحجٔأداح ثٍبَبد تحذٌذ َٕع  -7/6

ك  :( انجٍبَبد انخبٌَٕخ2:)اعخَـث اىـكاىت عيٚ ّ٘عِٞ ٍِ اىبٞاّاث َٕا  ٕٜٗ اىَصلـ

اغتٗاىـكاىلاث  اىل ٞيٜ ىخشنٞو الإغلاك اىْتللٛ اث اىـكاىلت  اىيلابقت ىيـكاىلت، ٗصلٞ فلظلٞ

ٗاىشبنت اىعْنب٘حٞت اىـٗىٞت(، ٕلقا بالإظلافت  ٗاىعلبٞتصْبٞت الأٗاىخٜ حشَو:) اىـٗكٝاث اىعيَٞت 
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 ٍْش٘كة( عٞذ)غٞل الأٗىٞت  ىضَع اىبٞاّاثعٞذ حٌ حصٌَٞ اىخباّت  :( انجٍبَبد الأٔنٍخ6:)ئىٚ

 ( ٕٜٗ:4اىضـٗه كاٌ  )كاصعٍخيٞلاث أىاىٞت  رلادحْط٘ٛ عباكاث الاىخبٞاُ عيٚ 

فلٜ )الاىلخـلاه، اىخ٘اعلاث، ٍعيٍ٘لاث  ٓأبعاؿخعَِ حاىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ )ٍخيٞل ٍيخقو( ٗ . أ

 :ٍلللِ بنلللواٞاىلللٔ بالاعخَلللاؿ عيلللٚ اىَقلللاٝٞو اىؾاصلللت  اىقطٞلللع( ٗحلللٌاىيللل٘ ، ىلللي٘ك 

(Ahmad&shah,2022; Karmacharya et al.,2022;Pokharel, 2020; 

Keswani et al.,2019)  

ا بالاعخَللاؿ حللٌ  حللابع( ٗاللـالللاكاث الاىللخزَاك )ٍخيٞللل  .    اىخاىٞللت ؽلللاه اىَقللاٝٞوٍللِ اٞاىللٖ

(Ahmad & Abbass2022;Rasheed et al .2018; Kengatharan, 

Kengatharan, 2014). 

 Shiau et) اىخاىٞلتغلٝق اىَقلاٝٞو حٌ اٞاىٖا عِ  ٗىٞػ( ٍخيٞلاىَاىٞت )اىنفاءة اىقاحٞت   . ث

al.,2020; Montford& Goldsmith, 2016)    

ٝل باىلللقمل   مَلللا ئشلللاكاث ؿكاىلللت َاىلللٜ ّلللٔ حلللٌ حطبٞلللق ٍقٞلللاه ىٞنللللث اىؾأٗصلللـ

(Karmacharya et al.,2022) :  =)ٍغاٝلـ ،(4 =ٍ٘افلق) ،(5ٍ٘افلق حَاٍلاا=) ٕٗل٘

 ٍخيٞلاث اىـكاىت. نافت ىفىل باىْيبت  (4غٞل ٍ٘افق حَاٍاا=) (،2غٞل ٍ٘افق= ) (3

 .انًغتخذيخانتحهٍم عبنٍت أ -7/3

ا اىباعللذ فللٜ حغيٞللو اىبٞاّللاث اىَخصلليت بَشللنيت اىبغللذ عيللٚ مللو ٍللِ عنٍللت   اعخَللـ

ً الاصخَاعٞلللت ) (، ٗفىلللل Amos.Ver.27(، ٗبلّلللاٍش )SPSSاىبللللاٍش الإعصلللا ٞت ىيعيللل٘

مُ  اىَعٞللاكٛاىَخ٘ىللػ ٗالاّغلللاف  :اىٞللتاىخباىللخؾـاً الأىللاىٞل  ٍٗعاٍللو الاؽللخلاف ٗاىلل٘

اىخغيٞلو ، اىْيبٜ لإصاباث أفلاؿ اىعْٞت، ٗفىلل ىَعلفلت ؽصلا خ اىبٞاّلاث اىـاؽيلت فلٜ اىخغيٞلو

فس اىَقخللط، ٗأٝعلا ٍعلفلت CFAاىعاٍيٜ اىخ٘مٞـٛ ) ( ٗفىل ىيخأمـ ٍِ اىصلـ  اىبْلا ٜ ىيَْل٘

ٙ ربللاث اىللخؾـاً ٍعاٍلو "اىفللا ملّٗبلاػ" لاؽ اىصلـ  اىخقلاكبٜ ٗاىخَللاٝنٙ ىيَقلاٝٞو. خبللاك ٍلـ

ِ CRاىَقاٝٞو اىَيخؾـٍت فٜ اىبغلذ، ٗفىلل ربلاث اىَنّ٘لاث ) اؽيٜ بلٞ ( ىَعلفلت الاحيلا  اىلـ

فس اىَعللاؿلاث اىٖٞنيٞللت ) ( ىقٞللاه اىعلااللاث اىَباشلللة ٗغٞللل SEMاىَخيٞلللاث. اىللخؾـاً َّلل٘

 اىَباشلة بِٞ ٍخيٞلاث اىـكاىت، ٗفىل ىيخغقق ٍِ صغت اىفلض ٍ٘ظع اىبغذ. 
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   :التطبيقية الدراسة -ثامنا  
بياٝلت اىلخعلاض ٗفىلل اىضلنء ؽطل٘اث ّخلا ش اىـكاىلت اىخطبٞقٞلت،  ٝخْاٗه ٕلقا   

 الأٗىٞت فلٜ اا َلت الاىخقصلاء اىخلٜ اعخَلـ عيٖٞلا اىباعلذ أىاىٞل ٗأؿٗاث صَع اىبٞاّاث

 بٞاّللاث علللاٗة عيللٚ فىللل ح٘ظللٞظ أؿٗاث اىخغيٞللو الإعصللا ٜ اىَيللخؾـٍت فللٜ حغيٞللو

ٍقٞاه اىـكاىت بيلض اىغص٘ه عيٚ اىْخلا ش اىخلٜ ح٘ظلظ ؽخباك اٗمقىل  ،الاىخقصاء

عللـً صللغت فلظللٞاث اىـكاىللت ٗفللٜ ظلل٘ء فىللل ٝيللخعلض اىباعللذ  ٍللـٙ صللغت أٗ

  :اىٞتاىخاىـكاىت اىخطبٞقٞت ٍِ ؽلاه اىْقاغ 

 .  انجحج : خصبئص يفشداد ػٍُخ8/2

ٍغـؿاث، َٗٝنِ فىلل ٍلِ  ؽَوَٝنِ ىيباعذ اىخعلاض ؽصا خ عْٞت اىـكاىت ٍِ ؽلاه 

 (:4ؽلاه اىضـٗه كاٌ )

 البحث(: خصائص مفردات عينة 1الجدول رقم )

 
 .المصدر: من إعداد الباحث طبقا  لقوائم الاستقصاء الصالحة لمتحميل -

ٗه كالٌ )  ه 4ٝخبِٞ ٍِ ؽلاه اىضلـ ( أُ ٕٞنلو عْٞلت اىبغلذ ٝييلل عيٞلٔ اىلقم٘ك بَعلـ

 25ٍلِ )%( ٍِ الاّاد ، أٍا عِ اىفات اىعَلٝلت ْٝخَلٜ  33.4%( ٍقابو )66.9حَزٞو اـكٓ )
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 (عاٍللاا 42عللِ )%( فقللػ حنٝللـ أعَللاكٌٕ 46.4ٗبْيللبت )%( 41ّيللبت ) ئىللٚ (عاٍللاا  42 ئىللٚ

أٍلا علِ  ،اىَاىٞتشبا  ٝيخزَلُٗ فٜ ى٘  الأٗكا   ِاىَيخضٞبُٞ اغيبٞت أٗٝفيل اىباعذ ٕقا 

%( فٜ ٍقابو ّيبت الاعلن  66.3حقـك )اىغاىت الاصخَاعٞت ّيبت اىَيخضٞبِٞ ٍِ اىَخنٗصُ٘ 

ٌٖٝ اىلغبلت فلٜ الاىلخزَاك فلٜ ىل٘  33.1حقـك ) %( ، ٍَا ٝشٞل فىل اُ ّيبت اىَخنٗصُ٘ ىلـ

 ٗباىخاىٜ اىلغبت فٜ اىَؾاغلة اٝعاا. اىَاىٞت الاٗا  

 ٍيللللخ٘ٙاىَيللللخضٞبِٞ فللللٜ %( ٍللللِ 14.6اىخعيَٞللللٜ ّضللللـ أُ ) َيللللخ٘ٙباىْيللللبت ىي 

ل أُ ٍعتلٌ %46.5ٝيٌٖٞ ) اىبناى٘كٝ٘ه،  اىَيلخزَلِٝ عيلٚ( ٍإٕلو فل٘  اىضلاٍعٜ ٍَلا ٝشلٞ

ٌٖٝ ٍعلفلت  الإَٔٞلت،ٍل بلاى  أعاىٜ ٍِ اىخعيٌٞ ٕٗ٘  ٍيخ٘ٙ فَٞلا  أفعلوعٞلذ ٝفخللض أُ ىلـ

 ِاىَيلخضٞبٞغيبٞلت أُ أاى٘اظظ  الاىخزَاك ٍِٗأؽٞلاا اىؾبلة فٜ  اىَاىٞت.ٝخعيق بي٘  الأٗكا  

ه عيلٚ أُ 16.4بْيبت حقـك ) (ىْ٘اث42ٍِ  أاو ئىٍِٚ عاٍِٞ ) ٍيخ٘ٙحقع فٜ  %( ٍَا ٝلـ

   اىَاىٞت فٜ ى٘  الأٗكا   بق٘ةٗٝشاكمُ٘  عٞاحٌٖ مَيخزَلٍِٝعتٌ اىَيخزَلِٝ بـأٗا 

 انتحهٍم انؼبيهً انتٕكٍذي  -8/6

ٛ ) ٝيلخؾـً  ٙىَعلفللت ( CFAاىخغيٞلو اىعللاٍيٜ اىخ٘مٞلـ فس  ٍلـ اىع٘اٍللو ٍخطابقللت َّل٘

ٗاؽخبللاك اىصللـ  ٍللِ اىصلـ  اىبْللا ٜ ىيَقٞلاه  صَعٖللا، ٗاىخغقلقاىخللٜ حلٌ  اىفعيٞلت اىبٞاّللاث ٍلع

 ،(Discriminant Validity) اىخَلاٝنٙٗاىصلـ   ،(Convergent Validity) اىخقلاكبٜ

ٗصـٝل باىقمل أُ اىَْ٘فس اىلقٛ ٝخَٞلن ، Composite Reliability(CRٗرباث اىَنّ٘اث )

ؿ ٍلِ اىَإشللاث  ٌ لأمبلل علـ فل أفعلو الٞ فس اىلقٛ ٝخَٞلن بخل٘ بض٘ؿة ٍطابقت أفعلو ٕل٘ اىَْل٘

فس ٍلع اىبٞاّلاث ٍضخَعلت ٗأٝعلا أفعلو ّيلبت حغَٞلو  الإعصا ٞت اىَخعيقت بض٘ؿة ٍطابقت اىَْل٘

 ((Hair et al.,2014 ىيَإشلاث اىَيخؾـٍت.

اكؿة باىشللنو كاللٌ )   ( ّيللبت حغَٞللو اىعبللاكاث عيللٚ اىَقللاٝٞو4ٗحعنللو اىبٞاّللاث اىلل٘

ِ ٗ .((Hair et al.,2010 (2.52) علِٗٝضلل ئلا حقلو  ّيلبت حغَٞلو اىعبلاكاث عيلٚ  ُأحبلٞ

   ٍخيٞلاث اىـكاىت  ع( ىض2.52َٞ)اىَقاٝٞو لا حقو عِ 

ٗه  اكؿة باىضلللـ ل اىْخلللا ش اىللل٘ ؿة اىَطابقلللت ىيَقلللاٝٞو  ٍٗإشللللاث (2)كالللٌ  ٗحشلللٞ صللل٘

 اىَاىٞلت. اىنفلاءة اىقاحٞلت ،الاىلخزَاكاىقللاكاث  اىيي٘مٜ،اىخَ٘ٝو اىَيخؾـٍت ٗاىَخعيقت بنو ٍِ: 

ِ X)الإعصلا ٞت ىقَٞلت اىـلاىلتأُ  ٗالـ حبلٞ
2
ً اىـلاىلت ىيَْلافس  تغٞلل ٍعْ٘ٝل ( ل علـ اىزلارلت ٗحشلٞ
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فس اىفعيلٜ ، ٜعـً ٗص٘ؿ فلٗ  ٍعْ٘ٝت بِٞ اىَْ٘فس الافخلاظ ئىٚالإعصا ٞت  ٍٗلبلع  ٗاىَْل٘

df/Xماٛ اىَعٞاكٛ )
2

ِ 3)ٍِ  أاو ( ه ٕلقٓ اىَْلافس، ٗملقىل فقلـ حبلٞ (، ٕٗ٘ ٍا ٝـه عيٚ ابل٘

ٌ ٍللِ ٍإشلللاث اىَطابقللت اىَطيقللت أُ  ٍإشللل اىضللقك اىخلبٞعللٜ ىَخ٘ىللػ ؽطللأ الااخلللا    اللٞ

(RMSEA) ؿة اىَطابقللت 2.25ٍللِ ) أالو -Goodness-of(GFI)(، ٗباىْيللبت ىَإشللل صلل٘

Fit Index ٗٝقخللل  ٍللِ اى٘اعللـ اىصللغٞظ، مللقىل اىغللاه باىْيللبت ىَإشللل اىَطابقللت  عٍلحفلل

ِ ٍللِ اَٞللت ٍإشلللاث اىَطابقللت ، CFI Comparative-of-Fit Index)اىَقللاكُ ) ٗحبللٞ

ميَلا ااخلبلج ٕلقٓ اىَإشللاث  فئ .(2.92أعيلٜ ٍلِ ) (TLI)ى٘ٝو  -ٍإشل حاملاىَخناٝـة أُ 

فس أفعلو ٗبْلاء عيلٚ ٍلا  ،(Arbuckl,2017) ٍلِ اى٘اعلـ اىصلغٞظ ميَلا ملاُ ح٘افلق اىَْل٘

ٗؿ اىَقب٘ىللت، ٗأُ اىَقللاٝٞو اىزلارللت اىَيللخؾـٍت حخَٞللن  قىللب ّضللـ أُ صَٞللع اىَإشلللاث باىغللـ

ؿة  ٌ ىَإشللاث صل٘ ىٖٞلا فلٜ ؿكاىلت ئ اىَشلاكٗفقلا ىيْيلل اىَلصعٞلت اىَطابقلت بخ٘افل أفعلو الٞ

(Hair et al., 2014; Hu and Bentler, 1999).  ٜ ٕٗلل٘ ٍلا ٝعنلو اىصلـ  اىبْللا

 بٞاّاث اىعْٞت. عطابق حَاٍا ٍخئف أُ ٕقٓ اىَْافس ح اىـكاىت،ىيَقاٝٞو اىَيخؾـٍت فٜ 

 ( َتبئذ يؤششاد رٕدح انًطبثمخ نهًمبٌٍظ انًغتخذيخ6)رذٔل سلى 

 

ٗه كاللٌ ) فىللل، ٝ٘ظللظعلللاٗ ة عيللٚ  ( اىصللـ  اىخقللاكبٜ ٗاىصللـ  اىخَللاٝنٙ ٗاىزبللاث 3اىضللـ

 Convergent)اىخقلللاكبٜ ٗاىَ٘ر٘اٞلللت، ٗحلللٌ عيللللا  اىصلللـ  اىَنّ٘لللاث ٗالاعخَاؿٝلللت 

Validityٍ )ِ سؽلاه ٍخ٘ىػ اىخباِٝ اىَيخؾل (AVEٕ٘ٗل )  ِ صن ىيخقلاك  بلٞ ٍقٞلاه ٍل٘

ل اىْخلا ش أُ ماٍْلت،ٍضَ٘عت ٍِ اىعْاصلل اىخلٜ حَزلو بْٞلت  ٍلِ  ( حخللاٗطAVEاَٞلت ) ٗحشلٞ

ُ اَٞخٖللا ٍيللاٗٝت أٗ أمبللل ٍللِ ) ٛ( ٗاىللق2.14)( اىللٜ 2.14) ( ٗفقللا ىَللا 2.52ٝضللل أُ حنلل٘

ٝل. ٗباىَزلو حلٌ .(Hair et al., 2010) ئىٞلٔأشلاك   Discriminant)اىخَلاٝنٙ ـ اىصل حقلـ

Validity)   ٍٜللِ ؽلللاه اىضللقك اىخلبٞعلل( ىقَٞللتAVEٗٝخغقللق )   ٍااىصللـ  اىخَللاٝنٙ عْللـ
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 ُ ِ اىَخيٞلللِٝ أٝنلل٘ ٗلا ٝنٝللـ  ىنلإَللا،اىَيللخؾيخ  ٍللِ اىخبللاِٝيل صللٍعاٍللو الاكحبللاغ بللٞ

 Hair et al., 2014; Hu and) ٔ( ٗفقلا ىَلا أشلاك ئىٞل2.12علِ ) ِاىَخيٞللٝالاكحباغ بِٞ 

Bentler, 1999)،  ل اكؿةٗحشللٞ ٗه كاللٌ ) اىْخللا ش اىلل٘ ه اىصللـ   ئىللٚ( 3باىضللـ  اىخَللاٝنٙابلل٘

 ئىللٚأعيللٚ ٍللِ ٍلبللع الاكحبللاغ ىيع٘اٍللو، بالإظللافت ( AVEاىَيللخؾـٍت لأُ اَٞللت ) وىيَقللاٝٞ

ٌ ٍ٘ر٘اٞلت الاحيلا   Composite reliability( CR)فىل حٌ اىلخؾـاً ربلاث اىَنّ٘لاث  ىخقٞلٞ

ٗه كالٌ ) اكؿة باىضلـ ٌ 3اىـاؽيٜ ىَقاٝٞو اىـكاىت ، ٗحشٞل اىْخا ش اىل٘ مبلل ٍلِ أ( أُ صَٞلع اىقلٞ

ٍٗلِ رلٌ حعنلو ٕلقٓ  (Bagozzi & Yi, 2012) ئىٞلٔىَلا أشلاك  ٗفقلاا ( ٕٗلٜ ٍقب٘ىلت 2.12)

ل ٍعٞلاك  اىقٌٞ ٍ٘ر٘اٞت الاحيا  اىـاؽيٜ ىيَقلاٝٞو اىَيلخؾـٍت فلٜ اىبغلذ اىغلاىٜ، ٗأؽٞللاا  ٝشلٞ

ٛ اىَيللخؾـً  اؽيٜ اىخقيٞللـ فل Cronbach alpha) ػٕٗلل٘ اىفللا ملّٗبللاالاحيللا  اىللـ ( اىللقٛ ٝلل٘

ٌ أعيلٜ ٗأىاه اىخلابػ بِٞ ٍخيٞلاث اىَإشل اىَيغ٘ظت،  ٚحقـٝلاا ىلاعخَاؿٝت عي أُ صَٞع اىقلٞ

 .(2.12ّٖا حف٘  )أ( عٞذ 2.62ٍِ اىغـ الأؿّٚ ىيْيبت اىَلصعٞت )

 ( َتبئذ يصذالٍخ يٕحٕلٍخ يتغٍشاد انذساعخ3رذٔل سلى )
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 نًتغٍشاد انذساعخ يتبئذ يغبساد انتحهٍم انؼبيهً انتٕكٍذَ( 3انشكم سلى )
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   .الإحصبءاد انٕصفٍخ ٔيؤشش الأًٍْخ انُغجٍخ-8/3

ٍٗخيٞللاث اىـكاىلت ٍلِ ؽللاه عيلا   أبعلاؿحٌ ئٝضاؿ الاعصلاءاث اى٘صلفٞت ىضَٞلع  

مُ اىْيلبٜ مَلا  ٕل٘ ٍ٘ظلظ اى٘ىػ اىغيابٜ ٗالاّغلاف اىَعٞلاكٛ ٍٗعاٍلو الاؽلخلاف ٗاىل٘

ٗه كالٌ  ه عيلٚ احضلآ كأٛ  إٗلق (3) ٍلِ ٍخ٘ىلػ اىعبلاكاث أمبللٝخعلظ أُ  (4)فٜ اىضلـ ٝلـ

ٌٖ ّغلل٘ )اىَ٘افقللت( عيللٚ غاىبٞللت  ٍٗللِ صٖللت أؽلللٙ  ٍٗخيٞلللاث اىـكاىللت. أبعللاؿاىَيخقصللٜ ٍللْ

ه عيلٚ اّؾفلاض اىخشلخج  اىَعٞاكٛالاّغلاف ٝخعظ أُ   فلٜىضَٞع اىعباكاث صيٞل ٗفىل ٝلـ

 فىلل أظٖللث ئىلٚبالإظلافت  .بعلاؿاىخضاباث اىعْٞت ىٖقٓ اىعباكاث ٍَا ٝإمـ عيٚ إَٔٞت ٕقٓ الأ

% ٍَلا ٝإملـ 52ٍلِ  أالواىَيلخؾـٍت فلٜ اىـكاىلت صَٞع اىعباكاث أُ ٍعاٍو الاؽخلاف ّخا ش 

اىغيلابٜ، أٛ أُ ّيلبت احفلا  اىعْٞلت عيلٚ باىْيلبت ىي٘ىلػ  اىَعٞلاكٛاّؾفاض ّيبت الاّغلاف 

ٗه كالٌ ) ٗأؽٞللاا  .اى٘ىػ اىغيلابٜ ٍقب٘ىلت مُ اىْيلبٜ  كحفلاعا( 5ٝخعلظ ٍلِ اىضلـ ٍإشلل اىل٘

(RII )Relative Importance Index  ل حقللع فللٜ  ثأُ غاىبٞللت اىعبللاكا ئىللٍَٚللا ٝشللٞ

ئىٞلللٔ ٗفىلللل ٗفقلللا ىَلللا أشلللاك  ،(0.6 RII 0.8)( H-Mٍخ٘ىلللطت /  /)ٍلحفعلللت اىَْطقلللت 

(Rooshdi et al.,2018)  ٍَُٖلت ىَإشلل الإَٔٞلت اىْيلبٞت ٕٗلٜ  ٍيلخ٘ٝاث تؽَيل ْٕلاكأ

 H-M)ٍخ٘ىلللطت /  /ٍلحفعلللت )(، 0.8 RII  1)( H)ٍلحفعلللت /  اىخلللاىٜ:عيلللٚ اىْغللل٘ 

(0.6 RII  0.8)،  / ٍخ٘ىلطت(M )(0.4  RII  0.6 ،)( ؾفط /ٍخ٘ىلطت -M /ٍلْ

L )(0.2 RII  0.4)، (/ٍْؾفط L ).((0  RII  0.2   ٗاىضـٝل باىقمل اّلٔ حلٌ عيلا

   اىخاىٞتٍإشل الإَٔٞت اىْيبٞت بالاعخَاؿ عيٚ اىَعاؿىت 

 

مُ Wاىْيلبٞت، = حَزو ٍإشلل الإَٔٞلت RI :ٌأحٍج   ىنلو عاٍلو ٍلِ ٚ اىَعطل= اىل٘

ِ اابللو  ( عيللٚ ٍ٘افللق حَاٍللاا  5 ئىللٚغٞللل ٍ٘افللق حَاٍللاا  4ٗفقللا ىَقٞللاه ىٞنلللث )ٍللِ ىَيخقصللٞ

اىٜ،  مُ الأعيلللٚ )أٛ Aاىخللل٘ ؿ N(، ٞلللاهفلللٜ ٕلللقٓ اىَق 5= حَزلللو اىللل٘ = حَزلللو ئصَلللاىٜ علللـ

 اىَيخضٞبِٞ 
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 نًتغٍشاد انذساعخانخطً  ٔالاصدٔاد طالاستجب خيصفٕف :8/4

ٗه كاللٌ  ِ اىَخيٞلللاث اىَيللخقيت ٍللع  ث( علااللا5)ٝ٘ظللظ اىضللـ الاكحبللاغ اىخباؿىٞللت بللٞ

ِ ٕللقٓ اىَخيٞلللاث ظللعٞفت ّيللبٞاا  ِ أُ غاىبٞللت ٍعللاٍلاث الاكحبللاغ بللٞ ا اىللبعط اىخللٜ حبللٞ  بععللٖ

ؿ ) ٌ ، مَلا حلMulticollinearity)ّٗيخْخش ٍِ فىل ؽي٘ اىبٞاّاث ٍِ ٍشلنيت الاكحبلاغ اىَخعلـ
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اؽو اىؾطللٜ ) ػ  الامؿٗاساٞلاه اىخلـ ِ صَٞلع اىَخيٞللاث اىَيللخقيت ٗاىَخيٞلل اى٘ىللٞ ( بللٞ اىؾطلٜ

 أُ ىنافلللتعٞلللذ ٝخعلللظ ، Variance Inflation Factor (VIF) اؽخبلللاكٍلللِ ؽللللاه 

ً اىخعـؿٝللت 5ٍللِ ) أاللواىَخيٞلللاث اىَيللخؾـٍت فللٜ اىبغللذ ٕلل٘  ه عيللٚ عللـ اىؾطٞللت ( ٍَللا ٝللـ

(Keswani et al.,2019) 

 ٔالاصدٔاد انخطً نًتغٍشاد انذساعخ( يصفٕفخ الاستجبط 5رذٔل سلى )

 
 

 انذساعخفشٔض صحخ اختجبس  :8/5
حٌ ئصلاء بعط اىخغيٞلاث الإعصا ٞت لاؽخباك ٍـٙ صغت أٗ عـً اىضنء فٜ ٕقا   

اىزاىلذ ،  اىزلاّٜ، ٝلخٌ الاعخَلاؿ عيلٚ حغيٞلو اىَيلاك، أٍلا اىفللضالأٗه، اىفلض صغت 

 Structure Equation ٖٞنيٞتاىَعاؿلاث اى َّقصتحٌ اىخؾـاً أىي٘   اىلابع، اىؾاٍو

Modelling(SEM) ؽللاه َّلافس اىَيلاك ٍِ(Bath Analysis) اىخصل٘ك لاؽخبلاك

فخللض أُ ٝعـ أىلاىٞل اىخغيٞلو الاعصلا ٜ ٍخعلـؿ اىَخيٞللاث، ٗاىلقٛ أاىَقخلط ، ٕٗ٘ 

اىعلاات بِٞ اىَخيٞلاث حأؽق اىشلنو اىؾطلٜ ٗٝعخَلـ أىلي٘  َّقصلت اىَعلاؿلاث اىٖٞنيٞلت 

اىَشللخلمت بللِٞ اىَخيٞلللاث اىَشللإـة  اىخباْٝللاثٗ أ الاكحباغللاثعيللٚ حغيٞللو ٍصللف٘فت 

فلٚ الاعخبلاك أؽطلاء اىقٞلاه  الأؽلقٍعاٍلاث اىَياك فٜ اىَْل٘فس اىَقخللط، ٍلع  ىٞؾخبل

الأٗه  اىَْلل٘فساىبغللذ ٍللِ رلللاد َّللافس ،  َّلل٘فس، ٗٝخنللُ٘ ٗاىعلااللاث غٞللل اىَباشلللة

عيللٚ اىقلللاك الاىللخزَاكٛ، اىَْلل٘فس اىزللاّٜ ٝقللٞو  اىَاىٞللت اىنفللاءة اىقاحٞللت  حللأرٞلٝقللٞو 

، اىَْل٘فس اىزلاّٜ ٝقلٞو ارلل اىنفلاءة اىقاحٞلت  ٛاىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ عيٚ  اىقلاك الاىلخزَاك

حقلـٝل ٗحلٌ  ٛالاىخزَاكىيي٘مٜ ٗاىقلاك مَخيٞل ٗىٞػ فٜ اىعلاات بِٞ اىخَ٘ٝو ا اىَاىٞت 

  .لة لاؽخباك اىَخيٞل اى٘ىٞػشاىَباشلة ٗغٞل اىَبا ثاىخأرٞلا
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اىيي٘مٞت عيٚ صاّعٜ اللاك  ٍعْ٘ٛ ىيع٘اٍولا ٝ٘صـ حأرٞل : "اختجبس صحخ انفشض الأٔل .أ 

فس  (5كالٌ )ٝ٘ظظ اىضـٗه "، ٗالاىخزَاك اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت ٍيلاكاث اىَْل٘

Paths فس  ت( ٗاَٞلللStandardized Coefficients)اىَعٞاكٝلللت ، ٍٗعلللاٍلاث اىَْللل٘

   (.p-value)، ٍٗيخ٘ٙ ٍعْــ٘ٝخٖـــاt test (C.R.)اؽخباك ث 

 ( َتبئذ تحهٍم انًغبس )يؼبيم انتثحٍش( نهؼٕايم انغهٕكٍخ ػهى انمشاس الاعتخًبسي 5انزذٔل سلى )

 
ٗه ٝخعلللظ     اىخ٘الللع،، اىيلللي٘مٞت )الاىلللخـلاهاىع٘اٍلللو صَٞلللع  ( أ5ُكالللٌ )ٍلللِ اىضلللـ

عٞلذ  اىقللاك الاىلخزَاكٛ عيلٚفٗ ؿلاىلت ئعصلا ٞت ٍعْ٘ٝلت  ٜضلابٝحلأرٞل ئىٖا  اىقطٞع(اىي٘ ، 

 (ٍلِ أالوٕٗلٜ اَٞلت ( 0.000)ىٖلٌ صَٞعلا اَٞلت C.R. t-test لاؽخبلاك الاعخَاىٞتبييج اىقَٞت 

اىقلللاك  عيللٚعٞللذ اىخللأرٞل  اىيللي٘مٜ ٍللِاىع٘اٍللو اىؾللا  باىخَ٘ٝللو حلحٞللل  ٗٝللأحٜ )2.24

اكغبقلا ىَعاٍلو الاىخزَاكٛ اىفللؿٛ  اىخلابع اىخيٞلل بلاىَخيٞل  ٍٙلـاىضن لٜ اىلقٛ ٝفيلل  الاّغلـ

 :مللالاحٜاىخخللابع  عيللٚ ٍللِ اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞتعاٍللو ّخٞضللت اىخيٞللل ىنللو  )الللاكاث الاىللخزَاك(

   .(2.422)(، اىخ٘اع 2.242(، اىي٘  )2.246(، الاىخـلاه )2.312ىي٘ك اىقطٞع )

ِ اىَخيٞللللاث اىَيلللخقيت اىَخعيقلللت  الاكحبلللاغُ ٍعاٍلللو ئ   باىخَ٘ٝلللو اىيلللي٘مٜ اىنيلللٜ بلللٞ

كٓ حغـٝلـ  %( ٗبَعاٍو54.9)اـكٕا علاات غلؿٝت ٜ ٕاىخابع اىقلاك الاىخزَاكٛ ٗاىَخيٞل  الـ

(12%) ٙ ٗبللقىل َٝنللِ  .اىقلللاك الاىللخزَاكٛ عيللٚ تحللأرٞل اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞ، ٍَللا ٝعنللو ٍللـ

 ٍخعيقت بع٘اٍو ىي٘مٞت. اىَاىٞت الاكحٌٖاىَيخزَلِٝ فٜ ى٘  الأٗكا   ئُاىق٘ه 

ٗابو الاعخَاؿ اىناٍو عيٚ اىَْ٘فس اىيابق، فأّ لابـ ٍِ اىخأملـ ٍلِ صللاعٞخٔ   

ؿكصاث اىغلٝلت اىؾاصلت بالاؽخبلاك  عيٚحلبٞع ٗايَخٔ  – ٛئصلاء اؽخباك ماٍِ ؽلاه 

 .(6باىضـٗه ) مَا ٕ٘ ٍ٘ظظ
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 مؤشرات جودة توفيق نمذجة المعادلات البنائية (6) رقم جدول 

 
( أُ ْٕاك حَزٞو ٍلحفع ىيعلاات بِٞ اىَخيٞللاث بَيلخ٘ٙ 6ٝخعظ ٍِ اىضـٗه )  

 حلـنٝـ عـلـِ اَٞـلـت ٍيخـلـ٘ٙلا   لاؽخبلاك  اىٞلتالاعخَ%، عٞلذ أُ اىقَٞلت 5ٍعْ٘ٝت 

، )2.222 (ىلاؽخبلاك الاعخَاىٞلتعٞلذ بييلج اىقَٞلت  α = 5%اىَعْــ٘ٝـلـت اىَعٞـلـاكٛ 

ٗصلـ  بالاؽخبلاكؿكصلاث اىغلٝلت اىؾاصلت  عيٚحلبٞع  – ٛما اؽخباكٗأٝعا بقيَت اَٞت 

بَْقصلت  عاىٞلتٍَلا ٝعْلٜ صل٘ؿة ح٘فٞلق  (3 (ٍِ أاوٕٜٗ اَٞت ( 4.9323 (اّٖا حياٗٛ

 اىَعاؿلاث اىبْا ٞت

 الاعتخًبسيانًُٕرد انًمتشس نتثحٍش انؼٕايم انغهٕكٍخ ػهى انمشاس ( 3نشكم سلى )ا

  انًصذس: َتبئذ انتحهٍم الاحصبئً ثبعتخذاو ثشَبيذAmos version 27.  

ٛ ىيع٘اٍلللو اىـَٝ٘غلافٞلللت عيلللٚ  ٝ٘صلللـلا الثاااان : الفااار  اختبااار صاااحة  .ة  حلللأرٞل ٍعْللل٘

حعنلللو اىْخلللا ش اىللل٘اكؿة  "صلللاّعٜ اللللاك الاىلللخزَاك اىفللللؿٛ فلللٜ اىب٘كصلللت اىَصللللٝت

اىَخَزلو فلٜ )اىَإٕلو،  تٍخيٞلِٝ ٍِ اىع٘اٍو اىـَٝيلافٞ ْٕاك( أُ 1باىضـٗه كاٌ )

اَٞلللت ٍعاٍلللو الاّغلللـاك اىضن لللٜ  جعٞلللذ بييللل ٜضلللابٝىلللْ٘اث اىؾبللللة( ىٖلللا حلللأرٞل ئ
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( عيٚ اىخ٘اىٜ فٗ ؿلاىت ئعصا ٞت ٍعْ٘ٝت عيٚ اىقلاك الاىخزَاكٛ 2.441، 2.433)

 أالو( ٕٗلٜ اَٞلت 2.222ىٖلٌ ) C.R. t-testلاؽخبلاك  الاعخَاىٞلتعٞذ بييج اىقَٞلت 

، أٍو اىع٘اٍو اىـَٝيلافٞت الأؽللٙ ىلٞو ىٖلا حلأرٞل ٍعْل٘ٛ عيلٚ اىقللاك (2.24)ٍِ

 (2.25اىَعْ٘ٝت أمبل ٍِ ) ٍيخ٘ٙالاىخزَاكٛ، عٞذ ماُ 

 نتائج تحميل المسار )معامل التأثير( لمعوامل السموكية عمى القرار الاستثماري ( 7الجدول رقم )

  
اىنيٜ بِٞ اىَخيٞللاث  الاكحباغٍعاٍو  ُأ (1ٝخعظ ٍِ اىضـٗه كاٌ ) علاٗة عيٚ فىل،

 اىـَٝيلافٞلت ٗاىَخيٞللباىع٘اٍو اىَخعيقت )اىَإٕو، ىْ٘اث اىؾبلة( اىَخَزيت فٜ اىَيخقيت 

الـكٓ حغـٝلـ  ٗبَعاٍلو (%29.9) الـكٕاعلاالت غلؿٝلت ٜ ٕل اىقللاك الاىلخزَاكٛاىخابع 

 عيلٚاىَإٕو اىعيَٜٞ ٗىْ٘اث اىؾبلة فٜ الاىخزَاك حأرٞل ، ٍَا ٝعنو ٍـٙ (41.1%)

 .اىقلاك الاىخزَاكٛ

 مؤشرات جودة توفيق نمذجة المعادلات البنائية (8) رقم جدول

 
( أُ ْٕاك حَزٞو ٍلحفع ىيعلاات بِٞ اىَخيٞللاث بَيلخ٘ٙ 6ٝخعظ ٍِ اىضـٗه )  

 اَٞـلـت ٍيخـلـ٘ٙحلـنٝـ عـلـِ لا   لاؽخبلاك  اىٞلتالاعخَ%، عٞلذ أُ اىقَٞلت 5ٍعْ٘ٝت 

، (2.222)ىلاؽخبلاك  الاعخَاىٞلتعٞلذ بييلج اىقَٞلت  α = 5%اىَعْــ٘ٝـلـت اىَعٞـلـاكٛ 

حلبٞع عيٚ ؿكصلاث اىغلٝلت اىؾاصلت بالاؽخبلاك ٗصلـ  – ٛٗأٝعا بقيَت اَٞت اؽخباك ما
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بَْقصلت  عاىٞلتٝعْلٜ صل٘ؿة ح٘فٞلق  ا( ٍَل3)ٍِ  أاوٕٜٗ اَٞت  (2.5524)اّٖا حياٗٛ 

 اىَعاؿلاث اىبْا ٞت

 انًُٕرد انًمتشس نتثحٍش انؼٕايم انذًٌغشافٍخ ػهى انمشاس الاعتخًبس( 4انشكم سلى )

 
 انًصذس: َتبئذ انتحهٍم الاحصبئً ثبعتخذاو ثشَبيذAmos version 27.  

 :الخامس الرابع، الثالث،اختبار صحة الفر   .ج 
 خٌاىَبْٞت عيٚ اىخغيٞو اىعاٍيٜ اىخ٘مٞـٛ، ٝل اىيابقت ّخٞضت ىقب٘ه اىَْافس اىقٞاه  

 Structure)أىلي٘  َّقصلت اىَعلاؿلاث اىٖٞنيٞلت ٍلِ ؽللاه  اىَقخللطاؽخبلاك اىَْل٘فس 

Equation Model ) تالاىلخزَاكٝىخفيلٞل اىعلاالت بلِٞ اىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ ٗاىقللاكاث 

اىخغيٞلو عيلٚ  عٞذ ٝياعـ ٕلقاٍخيٞل ٗىٞػ  اىَاىٞت اعخباك ٍخيٞل اىنفاءة اىقاحٞت  يٚٗع

حفيٞل اىعلاات بِٞ اىَخيٞلاث ٗالإَٞت اىْيبٞت ىنو ٍخيٞلل ٗحغـٝلـ اىخلأرٞل اىنيلٜ بشلقٞٔ 

اىَباشل ٗغٞل اىَباشل ىيَخيٞلاث اىَيخقيت ٗاىخابعت، ٗحعنو ّخلا ش اىخغيٞلو الاعصلا ٜ 

، ٗاىَإشللاث اىٞتع( أُ ص٘ؿة اىَطابقت اىنيٞت ىيَْ٘فس اىَقخلط 5اى٘اكؿة باىشنو كاٌ )

َٗٝنِ  (Noor et al .,2022 ;Bentler, 2007)ٔىٞئىَا أشاك  ٗفقاا  ىغـٗؿ اىَقب٘ىت با

 اىخعبٞل عِ ٕقٓ اىعلاااث ٍِ ؽلاه اىَْ٘فس اىخاىٜ:
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كًتغٍش ٔعٍط فً انؼلالخ ثٍٍ انًبنٍخ انًُٕرد انًمتشس نمٍبط أحش انكفبءح انزاتٍخ ( 5انشكم سلى )

 لشاساد الاعتخًبس اانتًٌٕم انغهٕكً 

 
 انًصذس: َتبئذ انتحهٍم الاحصبئً ثبعتخذاو ثشَبيذAmos version 27.  

 اُ ئىللٚح٘ظللظ اىْخللا ش اىَقللـكة ىَْقصللت اىَعللاؿلاث اىٖٞنيٞللت  اختجةةبس انفةةشض انخبنةةج :

مَلا ٕل٘ ٍ٘ظلظ  اىَاىٞلت ظعٞي عيٚ اىنفاءة اىقاحٞلت حأرٞل ئٝضابٜ اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ ىٔ 

ك ٗعلـة ائفا ملاُ ْٕلاك حيٞٞلل بَقلـ ٔ(، حتٖل اَٞت ٍعاٍلو الاّغلـاك أّل9باىضـٗه كاٌ )

( ٗعـة فٜ اىنفاءة اىقاحٞت 24.1ٗاعـة فٜ اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ، فيٞنُ٘ ْٕاك حيٞل اـكٓ )

ٛ ىيخَ٘ٝلو   اىزاىذ اىقٛ ْٝخ عيٚ أّلٔٝخٌ كفط اىفلض  ئف اىَاىٞت  لا ٝ٘صلـ حلأرٞل ٍعْل٘

 حؾخيي ٕلقٓ اىْخٞضلت ىيَيخزَلِٝ فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت اىَاىٞت عيٚ اىنفاءة اىقاحٞت اىيي٘مٜ 

رل إحل اىع٘اٍلو اىيلي٘مٞت ْٕلاك بعلط ُ أفلٜ  (Husnain, 2019)ٍلع ؿكاىلت  صن ٞلاا 

عْللـٍا ٝللـكك اىلل٘عٜ  ٗٝلللٛ اىباعللذ أُ اىَيللخزَل ، اىَاىٞللت عيللٚ اىنفللاءة اىقاحٞللت  ىللاىباا 
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اىقاحٞلت  ةاىيي٘مٞت  فٞنُ٘ ْٕاك حأرٞل ئٝضلابٜ عيلٚ اىنفلاءاىضاّل الإٝضابٜ ٍِ اىع٘اٍو 

بع خٗاىعنو عْـٍا ح (Karwowski  et al .2013ؿكاىت ) ئىٞٔٗفقا ىَا ئشاكة  اىٞتاىَ

فطبلع ٗاىعصلبٞت ه ٍِ اىع٘اٍو اىيلي٘مٞت ميلي٘ك اىقطٞلع غٞلل اىَلـكٗ اىضاّل اىييبٜ

ؿكاىلللت  ئىٞلللٔٗفقلللا ىَلللا اشلللاكث  اىٞلللتاىَٝنلللُ٘ ىلللٔ حلللأرٞل ىللليبٜ عيلللٚ اىنفلللاءة اىقاحٞلللت 

(Niszczota, 2014) 

عيلٚ صلاّعٜ اللاك  اىَاىٞلتىينفلاءة اىقاحٞلت لا ٝ٘صلـ حلأرٞل ٍعْل٘ٛ  اختجبس انفشض انشاثغ: 

اكؿة شحعنلو اىْخلا  اىَصلٝت،الاىخزَاك اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت  ٗه كالٌ ) اىل٘ ( ٗاىشلنو 9باىضلـ

ٛ عيللٚ اىقلللاك الاىللخزَاكٛ  حللأرٞلىٖللا  اىَاىٞللت( اُ اىنفللاءة اىقاحٞللت 5كاللٌ ) ئٝضللابٜ شللبت الل٘

ٝو لاُ الأفلللاؿ ىيَيللخخلِٝ ه اىبللـ ً ٗابلل٘  أاللواىَعْ٘ٝللت  ٍيللخ٘ٙ، ىللق ٝللخٌ كفللط اىفلللض  اىعللـ

(ٍِ2.25 ) ٌ ة فلٜ اىنفلاءة  اىَقلـكة، ٗحبِٞ ٍِ اىقلٞ ة ٗاؽلـ ك ٗعلـ أّلٔ أف ملاُ ْٕلاك حيٞٞلل بقلـ

، ٗحخفلق ٕلقٓ اىْخٞضلت ( فلٜ اىقللاك الاىلخزَاكٛ 55.1) ٓ، ى٘  ٝغـد حيٞٞل اـكاىَاىٞتاىقاحٞت 

 عاىٞلت ٍاىٞلتأُ اىَيخزَلِٝ اىقِٝ ٝخَخعُ٘ بنفلاءة فاحٞلت ( Farrell et al., 2016)ٍع ؿكاىت 

كة عيللٚ احؾلاف الللاكاث اىللخزَاكٝ ٌٖٝ اىقلـ ُ ىللـ ٌٖ  تٝنل٘ كة ٗاىزقللت  .حعتلٌ ٍْفعخللٞ ٌٖٝ اىقللـ لاُ ىلـ

 (.(Hira, 2010 اىخزَاكاحٌٖبـكصت مافٞت فٜ اىخعاٍو ٍع ٍلاؿٌٕ ٗئؿاكة 

 المقترح  تقديرات نمذجة المعادلات الهيكمية لمنموذج( 9جدول رقم )

 
 

صلاّعٜ اللاك  اىيلي٘مٜ عيلٚ ىيخَ٘ٝلولا ٝ٘صـ حلأرٞل ٍعْل٘ٛ  نخبيظ:ااختجبس انفشض 

ٗحشلٞل  ،اىٞلتاىَاىنفلاءة اىقاحٞلت عْلـ ح٘ىلٞػ  الاىخزَاك اىفلؿٛ فلٜ اىب٘كصلت اىَصللٝت

ميٞلت بلِٞ اىَخيٞللاث اىَيلخقيت  اكحبلاغعلاالت ْٕلاك  ُأ (9اىْخا ش اى٘اكؿ باىضـٗه كاٌ )

ح٘ىلٞػ  بعلـالاىلخزَاك  اللاكاثاىخلابع  َخيٞلاىبلاىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ  اىَخَزيت فلٜ ٍضخَعٔ
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ٗبَعاٍللو حغـٝللـ ( %42.4)ٕللٜ علااللت غلؿٝللت ٍقللـاكٕا  اىَاىٞللتاىنفللاءة اىقاحٞللت ٍخيٞللل 

حللأرٞل  أُ ْٕللاك (42حعنللو اىْخللا ش اىلل٘اكؿة باىضللـٗه كاللٌ )بَْٞللا  (.%64.1)اللـكٓ 

فللٜ اىعلااللت بللِٞ اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ ( اىٞللتاىَٛ ىيَخيٞللل اى٘ىللٞػ )اىنفللاءة اىقاحٞللت ٍعْلل٘

 (، بَْٞلا2.25ٍلِ ) أالوٍعْ٘ٝلت  ٍيلخ٘ٙعْلـ  (42.4ٝقـك بقَٞلت ) ث الاىخزَاكاٗالاك

عْلـ  (42.3بقَٞت ) ٝقـك كىيخَ٘ٝو اىيي٘مٜ عيٚ الاكاث الاىخزَا ٝقـك اىخأرٞل اىَباشل

، ٗباىخاىٜ فلاُ اىخلأرٞل اىنيلٜ ىيخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ عيلٚ (، 2.25ٍِ ) أاوٍعْ٘ٝت  ٍيخ٘ٙ

ٍَا ٝلـه  (،2.25ٍِ ) أاوٍعْ٘ٝت  ٍيخ٘ٙعْـ  (24.3ٝقـك بقَٞت ) الاكاث الاىخزَاك 

بشنو صن ٜ اىعلاالت بلِٞ اىخَ٘ٝلو اىيلي٘مٜ،  حخ٘ىػ اىٞتاىَاىنفاءة اىقاحٞت  أُ عيٜ فىل

ٗحشلٞل ٕلقٓ  أٝعلا اّٖلا حغلـ ٍلِ اىقللاكاث غٞلل اىعقلاّٞلت  عّٗلاعل الاىخزَاكالاكاث 

 اىَاىٞلتاىَيخزَل ىيع٘اٍو اىيي٘مٞت فٜ ظو ٗص٘ؿ اىنفلاءة اىقاحٞلت  ئؿكاكأُ ئىٚ  اىْخٞضت 

 ٗحخفق ٕقٓ اىْخٞضت صن ٞلاا  اىخزَاكٝت.الاكاث  اىيٞطلة فٜ احؾاف ىٌٖ اىقـكة عيٚ حعطٜ

حخ٘ىللػ بصلل٘كة ميٞللت  اىَاىٞللتفللٜ أُ اىنفللاءة اىقاحٞللت  (Husnain, 2019ٍللع ؿكاىللت )

ًٝلخٌ كفلط  اىلق اىعلاات ٍلع بعلط اىع٘اٍلو اىيلي٘مٞت ٗاللاكاث الاىلخزَاك.  اىفللض اىعلـ

صاّعٜ الاك الاىلخزَاك  اىيي٘مٜ عيٚ ىيخَ٘ٝولا ٝ٘صـ حأرٞل ٍعْ٘ٛ  اىقٛ ْٝخ عيٚ "

لأّٔ عْـ ٗاب٘ه اىبـٝو " اىٞتاىَاىنفاءة اىقاحٞت عْـ ح٘ىٞػ  اىفلؿٛ فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت

 (2.25)ٍِ  أاواىـلاىت اىَعْ٘ٝت  ٍيخ٘ٙ

 المالية ( تأثير الوساطة لمكفاءة الذاتية 11جدول رقم )
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 .والتوصيات النتائج ةتاسعا : مناقش
 : مناقشة النتائج.9/1

عيللٚ  حللإرلاىخللٜ  اىيللي٘مٞتٍعلفللت اىع٘اٍللو  ئىللٚ اىباعللذفللٜ اىبغللذ اىغللاىٜ ىللعٜ   

ػ اىٞتاىَ اىنفاءة اىقاحٞتفٜ ظو ٗص٘ؿ  كالاىخزَا الاكاث فس مَخيٞل ٗىلٞ ، ٗالـ حلٌ حطبٞلق َّل٘

ِ اىع٘اٍللو  ( ىخغيٞللوAmos version, 27حغيٞللو اىَيللاك باىللخؾـاً بلّللاٍش ) اىعلااللت بللٞ

ِ اىع٘اٍللو  صاّللل، ٍٗللِ الاىللخزَاكٛاىيللي٘مٞت ٗالللاك   اىـَٝيلافٞللتاؽللل حغيٞللو اىعلااللت بللٞ

ِ اىنفللاءة اىقاحٞللت ، الاىللخزَاك ثٗالللاكا الللاك الاىللخزَاك، ٕٗللق  اىَاىٞللتٗمللقا حغيٞللو اىعلااللت بللٞ

 ِ صلاّعٜ اللاك الاىلخزَاك اىفللؿٛ فلٜ  عيلٚ اىيلي٘مٜىيخَ٘ٝلو فعلا علِ حغيٞلو اىعلاالت بلٞ

 :ّٜخا ش اىبغذ اىغاىٜ ٍا ٝي ثبلمأٗاـ  اىٞتاىَاىنفاءة اىقاحٞت عْـ ح٘ىٞػ  اىب٘كصت اىَصلٝت

ٛ  عيلللٚ اللللاكاثٍعْ٘ٝلللا  حلللإرلاىيلللي٘مٞت  أُ اىع٘اٍلللو .4 فلللٜ  اىَيلللخزَلِٝالاىلللخزَاك ىلللـ

 اىَيللاك ٕٗللٍٜعاٍللو  ىخللأرٞلل ٕللقٓ اىع٘اٍللو ٗفقللا ٞللعٞللذ صللاء حلح اىَصلللٝت،اىب٘كصلت 

ُ ّصلا ظ ٗااخلاعلاث  (2.312اىقطٞع ) مالاحٜ: ىي٘ك ٍَلا ٝعْلٜ أُ اىَيلخزَلِٝ ٝخبعل٘

الاىللخـلاه  أٍللا ،الاىللخزَاك ثالاؽلللِٝ ؿُٗ حغيٞللو ٍْاىللل ىييلل٘  عْللـ احؾللاف الللاكا

ٌٖٝ رقللت ما للـ ٗحغٞللن  (2.246) ُٗ عيللٚ حضللاكبٌٖ ٍللا ٝعْللٜ أُ اىَيللخزَلِٝ ىللـ ٗٝعخَللـ

ه أُ   (2.242اىيلل٘  )بَْٞللا ع٘اٍللو ، ىللخزَاكاىيللابقت عْللـ احؾللاف الللاكاث الا ٍَللا ٝللـ

ٗأؽٞللاا ، اىَيخزَلِٝ ٝخبعُ٘ ع٘اٍلو اىَخعيقلت باىيل٘  ارْلاء احؾلاف اللاكحٌٖ الاىلخزَاكٝت

ٝشٞل أُ اىَيخزَلِٝ ٝخضْبُ٘ اىؾياكة ٗٝبغزُ٘ علِ اىَناىلل  (2.422) عاىخ٘ا ّتلٝت

كبَْٞلا  بشنو ٍؾخيي عْـ احؾاف الاكاحٌٖ الاىخزَاكٝت،  اىخغـٝلـ ىٖلقٓ اىع٘اٍلو  وٍعاٍل الـ

ً فللض  ( ٗبلقىل ٝلخٌ كفلط 2.25ٍِ ) أاوٍعْ٘ٝت  ٍيخ٘ٙ%( عْـ 54.9)بقَٞت  اىعلـ

اىيي٘مٞت عيٚ صاّعٜ الاك الاىلخزَاك اىفللؿٛ فلٜ  ٍعْ٘ٛ ىيع٘اٍوٝ٘صـ حأرٞل  اىقا و لا

 ٍلع ؿكاىلت اىغاىٞلت ٕقٓ اىـكاىت ّخا شٗحخفق  ، ٗاب٘ه اىفلض اىبـٝو.اىب٘كصت اىَصلٝت

(Rasheed et al., 2018،) ؿ اىع٘اٍللوبعللط  ُأ  ئىللٚاىَيللخزَلِٝ  اىيللي٘مٞت اللـ حقلل٘

ع٘اٍللو بللبعط  اىٞللتعبـصللت  ٌٖعيللٚ اىلللغٌ ٍللِ حَللخع، احؾللاف الللاكاث غٞللل عقلاّٞللت

 .اىؾبلة فٜ ٍضاه الاىخزَاك( اىَإٕو،)اىـَٝيلافٞت 
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 حللأرٞلىٖللٌ ٍخيٞلللِٝ ٍللِ اىع٘اٍللو اىـَٝيلافٞللت )اىَإٕللو، ىللْ٘اث اىؾبلللة(  أُ ْٕللاك .2

عيلٚ  (2.441، 2.433)ٝبيل  ُ ٍعاٍلو اىَيلاك أعٞذ عيٚ الاكاث الاىخزَاك ئٝضابٜ 

اىٜ  ك ٍعاٍللو اىخغـٝللـ ىٖللقٓ اىع٘اٍللو  (2.25ٍللِ ) أاللوٍعْ٘ٝللت  ٍيللخ٘ٙعْللـ اىخلل٘ بَْٞللا اللـ

ً بشلنو  (،%41.1)بقَٞت  خ عيلٚ أّلٔ " صن لٜ اىلقٛٗبقىل كفط اىفللض اىعلـ لا  ٝلْ

ٛ ىيع٘اٍللو اىـَٝ٘غلافٞللت  صللاّعٜ الللاك الاىللخزَاك اىفلللؿٛ فللٜ  عيللٚٝ٘صللـ حللأرٞل ٍعْلل٘

ٝو بشللنو صن للٜ أٝعللا "اىب٘كصللت اىَصلللٝت ه اىفلللض اىبللـ ٗحخفللق ّخللا ش اىـكاىللت  ٗابلل٘

اىَيللخزَلِٝ أُ  (.(Yurttadur, & Ozcelik, 2019ٍللع ّخٞغللٔ ؿكاىللت  اىغاىٞللت

ٍَللا ٝإمللـ فىللل أُ  الاىللخزَاكٝت، ٌحٖللالللاك ااحؾللاف  باىع٘اٍللو اىـَٝيلافٞللت أرْللاءٝخللأرلُٗ 

 اىع٘اٍو اىـَٝ٘غلافٞت صنء لا ٝخضنأ فٜ عَيٞت احؾاف الاكاث الاىخزَاك.

ٗه  اىَاىٞلتأُ اىخَ٘ٝو اىيي٘مٜ ىٔ حأرٞل ئٝضابٜ ظلعٞي عيلٚ اىنفلاءة اىقاحٞلت  .3 كاصلع اىضلـ

 َيللخ٘ٙب( 9.446 )ث= ُ اَٞللتأ( 24.1ٗ)اىَيللاك ٝبيلل  أُ ٍعاٍللو  (، عٞللذ9كاللٌ )

لا ٝ٘صلـ (، ٗبقىل ٝخٌ كفط اىفلض اىعـً اىقٛ ْٝخ عيلٚ أّلٔ "2.25ٍِ ) أاوٍعْ٘ٝت 

 ٛ ىيَيللخزَلِٝ فللٜ اىب٘كصللت  اىَاىٞللتعيللٚ اىنفللاءة اىقاحٞللت  ىيخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜحللأرٞل ٍعْلل٘

هاىَصللللٝت ٝو " ٗابللل٘ ٍلللع ؿكاىلللت  اىغاىٞلللتٗحؾخيلللي ّخٞضلللت اىـكاىلللت   .اىفللللض اىبلللـ

(Husnain, 2019)  ل أُ اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞت ىٖللا عيللٚ اىنفللاءة  ٜحللأرٞل ىلليباىخللٜ حشللٞ

( أُ اىَيللخزَل Karwowski et al .2013ؿكاىللت ) حخفللق ٍللع ، بَْٞللااىَاىٞللتاىقاحٞللت 

ٍا ٝأؽللق اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞت الإٝضابٞللت فللٜ الاىللخزَاك حنٝللـ ٍللِ اىنفللاءة اىقاحٞللت   اىَاىٞللتعْللـ

 بص٘كة عقلاّٞت  ٍاىٞتبنيَاث اؽلٛ حنٝـ ٍِ رقخٔ فٜ احؾاؿ الاكاث 

الللاك الاىللخزَاك اىفلللؿٛ فللٜ  ىٖللا حللأرٞل ئٝضللابٜ عيللٚ صللاّعٜ اىَاىٞللت اىقاحٞللت أُ اىنفللاءة .4

( 9.562( ٗأُ اَٞللت )ث = 55.1)اىَيللاك ٝبيلل   ٍعاٍللوعٞللذ أُ  .اىب٘كصللت اىَصلللٝت

ً 2.25ٍِ ) أاوٍعْ٘ٝت  َيخ٘ٙب خ عيلٚ (، ٗعيٞت َٝنلِ كفلط اىفللض اىعلـ اىلقٛ ٝلْ

عيلٚ صلاّعٜ اللاك الاىلخزَاك اىفللؿٛ  اىَاىٞلت حأرٞل ٍعْ٘ٛ ىينفلاءة اىقاحٞلتلا ٝ٘صـ " أّٔ

 Farrell" ٗاب٘ه اىفلض اىبـٝو ٗحخفق ٕقٓ اىْخٞضت ٍلع ؿكاىلت )فٜ اىب٘كصت اىَصلٝت

et al., 2016; Rothwell et al., 2016; Ismail et al .2017 أُ عيلٚ( أملـ 

ٝاث  ٝغقللق عاىٞللت ٍاىٞللت اٍللخلاك مفللاءة فاحٞللت ىللي٘ك ٍللاىٜ ئٝضللابٜ ٗاىخعاٍللو ٍللع أٛ حغللـ
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حيلاعـ اىَيلخزَل عيلٚ احؾلاف  اىَاىٞلت، ٗأُ اىنفلاءة اىقاحٞلت اىَاىٞتحخعيق باىقلاكاث ؽاصت 

 .الاكاث عقلاّٞت ٗحضْل اىقلاكاث غٞل اىعقلاّٞت

اىعلااللت بشللنو صن للٜ بللِٞ اىخَ٘ٝللو  حخ٘ىللػ اىَاىٞللتحبللِٞ أُ اىنفللاءة اىقاحٞللت  .5

اىنفلاءة (، ٕٗ٘ ٍا ٝبلِٞ ؿٗك 42كاصع صـٗه )اىيي٘مٜ ٗالاكاث الاىخزَاك 

 ئىللٚحضْللل اىع٘اٍللو اىيللي٘مٞت اىخللٜ حلل٘ؿٛ ٍيللاعـ فللٜ  معاٍللو اىَاىٞللتاىقاحٞللت 

أُ حياّـ  َٝنْٖا اىَاىٞتاىنفاءة اىقاحٞت ٗعيٞت فاُ  عقلاّٞت.غٞل  ثاحؾاف الاكا

  عقلاّٞت بص٘كة ف الاكاث الاىخزَاك احؾا اىَيخزَل فٜ

  التوصيات: 9/2 
 يفلث عْٔ ّخا ش اىبغذ، َٝنِ ىيباعذ حقـٌٝ ٍضَ٘عت ٍِ اىخ٘صٞاث مَا ٝيٜ:أـفٜ ظ٘ء ٍا 

  المستثمرينبخاصة الالتوصيات  .أ 
 الاىلخزَاكٝت، اىقللاكاثفلٜ احؾلاف  اىؾاغالتاىيلي٘مٞت  حضْلل اىع٘اٍلو ةظلٗك 

اللاكاث  ئىُٚ ٝصي٘ا أ ىيَيخزَلِٝٝخٞظ  ٗحفَٖٖائؿكاك اىع٘اٍو اىيي٘مٞت ُ لأ

 .اىَاىٞتاىقاحٞت  اىنفاءة ص٘ؿٗفٜ ظو عقلاّٞت  أمزل

  ٌؿاء ىللل٘  أٝضللل اىلللـٍش بلللِٞ اىخَ٘ٝلللو اىَعٞلللاكٛ ٗاىْتلٝلللاث اىيلللي٘مٞت ىفٖللل

 .أفعوبص٘كة  اىَاىٞتالأٗكا  

  ًبييلج ؿكصلت اىنفلاءة  الاىلخزَاكٝت ٍَٖلا بناٍو اىَغفتت صفقتفٜ  اىـؽ٘هعـ

ه اىَلاه فلٜ أفللا حعلع ملو ك اىصلفقت،زقت فٜ ّضاط اىأٛ ؿكصت  اىَاىٞتاىقاحٞت 

 الاىللخزَاكٝت،ٗٝضللل عيٞللل الاعخفللاظ بيللٞ٘ىت فللٜ اىَغفتللت  ٗاعللـ،اىللخزَاك 

فلٜ  فا ملاُ اىيل٘  صلاعـاا اف اىي٘ ، احضآَٗٝنِ اىخيلاه ٕقٓ اىيٞ٘ىت عيل 

 .صغٞظث اىخاىيٞ٘ىت فٜ عالا اىخيلاهَٝنِ  اىعًَ٘،

  ىـؽ٘ه اىصفقاث، بخغـٝلـ ٍلاملن اىشللاء  تاىَيخزَل اىخلاحٞضٞظلٗكة ٗظع

 اىصفقت.ٗاىبٞع ٗٗاي اىؾياكة فٜ عاىت فشو 

 ْٖٝلٜٗعـً الاعخَاؿ عيٚ اىع٘اغي فْٖلاك ٍيلخزَل  اىَْطقٜ،ٗاىخفنٞل  اىٖـٗء 

ْٕٗلاك ٍلِ ْٖٖٝٞلا ىفلعخلٔ بَنيلل  بيلٞطت،ت بيبل اىؾل٘ف ٍلِ ؽيلاكة قصف
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بيٞػ، ْٗٝـً بعـٕا بعلـً اىصلبل، ٗكبَلا ٝعلاٗؿ فلخظ اىصلفقت فلٜ ٍْلاغق أمزلل 

ؽط٘كة ٕٗقا بيبل الاعخَاؿ عيٚ اىع٘اٍو اىيي٘مٞت اىيٞات ٍزو ىلي٘ك اىقطٞلع 

   ٗاىع٘اغي ٗاىَشاعل.  

 ق يللحخعالللاكاث اىللخزَاكٝت اىَيللخزَل عْللـ احؾللاف  ٙاىزقللت بللاىْفو ٗاىطَأّْٞللت ىللـ

 ب٘ظعل اىَاىٜ.

 لالاكاحللل احؾلللافؽللللِٝ ابلللو ٟاىَْافيلللِٞ ٗاىَيلللخزَلِٝ ا ٍخابعلللت حصللللفاث 

 الاىخزَاكٝت 

  حعلنم بْلاء اىنفلاءة  اىيلي٘مٞت اىخلُٜ ٝلمن عيٚ اىع٘اٍلو أاىَيخزَل  عيٚٝضل

 عقلاّٞت. ٍاىٞت ثحيإٌ فٜ احؾاؿ الاكاٗاىخٜ  اىَاىٞتاىقاحٞت 

 توصيات خاصة بالبورصة:  .ب 
 ٗصَٞلع  ٗئحاعلت اىَاه،بخعنٝن ع٘مَت ى٘   اىَصلٝتاىب٘كصت اٞاً ئؿاكة  ةكظل

 .ةبلشٞـالاىخزَاك  ثالاكااحؾاف  عيٚاىَعيٍ٘اث اىخٜ حياعـ اىَيخزَلِٝ 

  ٖؽلِٝ اـ ٝضْٜ عا ـ صٞـاا، فٞضل عيٚ اىب٘كصت أُ ٟىي٘ك ا ٌاىَيخزَل اىقٛ ٝف

بلللِٞ اىَيلللخزَلِٝ ٍلللِ اىضاّلللل الااخصلللاؿٛ  خزقٞلللياىٗحؾيلللق ٍنٝلللـ ٍلللِ اىللل٘عٜ 

اىَيخزَلِٝ فٜ احؾاؿ الاكاث اىخزَاكٝت بص٘كة عقلاّٞلت فلٜ  ةٗاىيي٘مٜ ىَياعـ

 اىَاىٞت.ى٘  الأٗكا  

 عِ غلٝق بلاٍش ح٘عٞت ىخ٘ظٞظ اىفل  بِٞ حضْل اىؾياكة ّشل اى٘عٜ  ةظلٗك

ؽو اىب٘كصت اىَصللٝت ٍلِ اؿ حزقٞي اىَيخزَلِٝ ئىٚاىَؾاغلة بالإظافت ٗحضْل 

ٗاىخلٜ ٍلِ  ،الأفللاؿؽلاه ح٘ظلٞظ بعلط اىيلي٘مٞاث اىخلٜ ٝقلً٘ بٖلا اىَيلخزَلُٗ 

 .اىؾيا لفٜ حع٘ٝط  ٍلاا أالاعخفاظ بالأىٌٖ اىؾاىلة  اىَؾاغلة،ّٖا مٝاؿة أش

   .انجحٕث انًغتمجهٍخٔتٕرٓبد  دػبششاا: انًحذدا

ؿ ٍلِ  ٔٗاىخطبٞقٞلت ٗىنْلاـً ٕق ا اىبغلذ اىعـٝلـ ٍلِ اىَيلإَاث اىْتلٝلت    ٝؾعلع ىعلـ

د عيلٚ  فل فلصلاا ىَنٝلـ ٍلِ اىبغل٘  تأُ اىَعلفلت اىخلامَٞل عخبلاكااىقٞ٘ؿ أٗ اىَغـؿاث اىخلٜ حل٘

ً ٗحط٘كٕلا ً اىعيل٘ صللاء ٕلقٓ اىـكاىلت ئعٞلذ حلٌ  :: انًحةذداد انضيٍُةخْٔةً  ٕٜ أىلاه حقلـ

: حلٌ  انًكبٍَةخانًحةذداد ، 2222 ٍلاكهأىابٞع ٍِ شٖل  3اىَٞـاّٞت الاىنخلّٗٞت فٜ غعُ٘ 
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انًحةةذداد فللٜ اىب٘كصللت اىَصلللٝت ،  الأفلللاؿئصلللاء اىبغللذ فللٜ ٍصللل عيللٚ اىَيللخزَلِٝ 

ِ فلٜ  (اىَاىٞلتاىنفاءة اىقاحٞلت ) ٗىٞػ حٌ الااخصاك عيٚ ٍخيٞل انًٕضٕػٍخ: ٍعلفلت اىعلاالت بلٞ

مللاُ ٕللقا  فائٗالاىللخزَاك(،  ثاىَخيٞللل اىَيللخقو ) اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ( ٗاىَخيٞللل اىخللابع )الللاكا

د الأٗىللأغلعٖلا ،ئلا أُ شللأّٔ شل ئىللٚاىبغلذ اللـ أصلا  عيللٚ اىخيلاؤلاث   ُٚ مزٞللل ٍلِ اىبغلل٘

كة  الاؿعلاءاىَبنلة اىخٜ حفغخ ظإلة ٍعْٞت، عٞذ ٝعاّٜ ٍِ اىْ٘ااخ ٗباىخاىٜ لا َٝنِ  بقلـ

 .ٙؽلإٔقا اىبغذ عيٚ حعٌَٞ اىْخا ش ابو اىقٞاً بأبغاد 

ع  ٔٗعيٞ   ىٞنُ٘ ٍِ اىَفٞـ ئصلاء ٍنٝلـ ٍلِ اىـكاىلاث اىَيلخقبيٞت اىَلحبطلت بَ٘ظل٘

نُ٘عضَلاا خطبٞق عيٚ عْٞت أمبلل اىعٞذ َٝنِ  اىبغذ، ٍلِ الأفعلو ئصللاء ٍْااشلاث  ، ىلٞ

اىَيلخزَلِٝ ٗاى٘ىلطاء ٗؽبللاء ىل٘  الأٗكا   عٍ (Focus Group)ة صَاعٞت ٍلمن

( 4) :اىخاىٞلتصللاء اىبغل٘د ئعلِ ئٍناّٞلت  فعللاا  اؿالت. ٕٗلق أمزللىضعو اىـكاىت  اىٞتاىَ

( حللأرٞل اىنفللاءة اىقاحٞللت 2) اىَاىٞللتاىقاحٞللت عيللٚ اىنفللاءة  ٗحأرٞلٕللا اىَاىٞللتاىخنْ٘ى٘صٞللت 

ع٘اٍلو اىيلي٘مٞت الأؽللٙ اى( حلأرٞل 3)اىخنْ٘ى٘صٞت عيٚ احؾلاف اىقللاكاث الاىلخزَاكٝت، 

( 4) .اىَاىٞلتاىقاحٞلت عيٚ الاكاث الاىخزَاك فٜ ظو ٗص٘ؿ اىنفلاءة  ماىعصبٞت ٗاىعَٞل

 ٗاىيي٘ك اىَاىٜ.  اىَاىٞتؿكاىت اىقـكة اىَعلفٞت ٗاىنفاءة اىقاحٞت 
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 لبئًخ انًشارغ

 انًشارغ انؼشثٍخ: (أ 

 الأعَلاهاىصل٘كة اىقْٕٞلت ىَْشل ث  أبعلاؿ"( 2224) عبلـ اىباىلػ ىٞـ ٗؿٝع، أعَـأىاٍت ٗصـٛ  -

 خانًزهةاىَصللٝت". احؾاف اللاك الاىلخزَاك فلٜ الأىلٌٖ اىعاؿٝلت: أؿىلت ٍلِ اىب٘كصلت  ٗؿٗكٕا فٜ

 . 266-493    (، 4)(، اىعـؿ 4)اىَضيـ  ٔانتزبسح  نلالتصبد انؼهًٍخ

 ىيَصلللِٝٞ اىٞللتاىَ( " ؿٗك اىنفللاءة اىقاحٞللت فللٜ اىعلااللت بللِٞ اىزقافللت 2249أٍٞللل عيللٚ اىَلىللٜ ) -

 .224-499(     2)اىعـؿ ( 26اىَضيـ، ) ،الإداسٌخانًزهخ انؼشثٍخ نهؼهٕو ٗشَ٘ىٌٖ اىَاىٜ" 

أرلل ىلي٘ك اىقطٞلع عيلٚ (" 2222فَٖٜ، بيَت ٍـعج ٍغَـ، ّاؿك اىبٞلل فلاّ٘ه )ئٖٝا  عنث  -

انًزهخ انؼهًٍخ "، عيٚ اىشلماث اىَقٞـة باىب٘كصت اىَصلٝت ى٘ء حيعٞل اىيٌٖ: ؿكاىت حطبٞقٞت

 .421-425(،     4)(، اىعـؿ 43اىَضيـ )  نهذساعبد انتزبسٌخ ٔانجٍئٍخ

أرللل اىخَ٘ٝللو اىيللي٘مٜ "( 2241)فخغللٜ ، اىيللٞـ أعَللـ ـعبللـ اىغَٞللىللعـ  ،بيللَت ٍغَللـ ئؿكٝللو -

اىَؾلاغل: ؿكاىلت حطبٞقٞلت عيلٚ  مَخيٞل ٗىٞػ عيٚ اىعلاات بلِٞ اىع٘اٍلو اىـَٝ٘غلافٞلت ٗحغَلو

(، 4)(، اىعلـؿ 4) انًزهةذ ٔانتزبسٌةخ بنٍةخانًيزهةخ انجحةٕث  ،"اىَيخزَلِٝ باىب٘كصت اىَصللٝت

    423-445. 

 " غٞل ٍبِٞ اىْاشل، اىقإلة.يُبْذ انجحج انؼهًً(، 2224)بٖاء اىـِٝ ىعـ  -

ٗاىخغٞللناث  اىع٘اٍللو". (2249) اىطٞللل،ب٘صلفللت ابللِ ّاصللل، غللاىَٜ  ،كعبللـ اىقللاؿبلل٘عضَٜ  -

 الارتًبػٍةخ انًغةؤٔنٍخ انحٕكًةخ  خيزهةىيَيخزَلِٝ".  اىٞتاىَاىيي٘مٞت اىَإرلة عيٚ اىقلاكاث 

  .411 - 464 (    2)اىعـؿ (، 4)اىَضيـ  ،انًغتذايخ ٔانتًٍُخ

ٗأرلٕلا  الأفللاؿاىَيلخزَلِٝ  ث( " اىع٘اٍو اىيي٘مٞت اىَغـؿة ىقلاكا2241)صَٞو عيِ اىْضاك  -

خ زهةةي(" اىٞللتاىَؿكاىللت حغيٞيٞللت ٍللِ ىلل٘  فييللطِٞ ىلللأٗكا  )فللٜ أؿاء اىَغفتللت الاىللخزَاكٝت 

 .453 – 429(     2)اىعـؿ  (،2، اىَضيـ )يشٌكٍخ نهجحٕثلأانؼشثٍخ اانزبيؼخ 

اىع٘اٍللو اىَغللـؿة ىيللي٘ك اىَيللخزَلِٝ فللٜ "( 2222ٍغَللـ عبللاه. ) & صللاعل اىعناٝشللٜ -

يزهةةخ يشكةةض  ."اىٞللتاىَؿكاىللت اىللخطلاعٞت حغيٞيٞللت فللٜ ىلل٘  اىعلللا  ىلللأٗكا   اىٞللتاىَالأىلل٘ا  

 .4 – 51(     4)اىعـؿ (، 26اىَضيـ ) دساعبد انكٕفخ
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( " أرلل اىع٘اٍلو اىـَٝ٘غلافٞلت عيلٚ ع٘اٍلو ىلي٘ك اىقطٞلع فلٜ 2249) ٍٚغَ٘ؿ عاؿه ٍصلطف -

  ربيؼةةةخ لُةةةبح خانًزهةةخ انؼهًٍةةةخ نهذساعةةبد انتزبسٌةةةخ ٔانجٍئٍةة" اىٞلللتاىَىلل٘  عَلللاُ ىلللأٗكا  

 .449-94(،     4)(، اىعـؿ 42، اىَضيـ )انغٌٕظ

شٖل كٍعاُ فٜ ع٘ا ـ الأىلٌٖ ٗأعضلاً  أرل"( 2222)ئبلإٌٞ  غَاُ علفاث، ٍْٞا ّبٞو غاٝذ -

، اىَضيلـ انًزهةخ انؼهًٍةخ نلالتصةبد ٔانتزةبسح "EGX 32اىَصللٝت  اىٞلتاىَبلالأٗكا   اىخلـاٗه

 .12 – 55(     3)اىعـؿ  (،3)
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