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: فؼانٍح انتًىٌم الإعلايً يماسَح تانتًىٌم  انشتىي

ي تسهٍم َظشي وسٌاع

تٍ زثٍةػجذ اٌشصاق 
*

 

 خذٌدحخبٌذٞ
**

                        

 دٌةؽغٓ
*****

  

 يهخـض

ُّ  ٠غزخذَ اٌجؾش أدٚاد اٌزؾ١ًٍ اٌش٠بػٟ ١ٌمبسْ ٔظبِب ِب١ٌب إعلا١ِب، رز

ِشرجؾ ثب٤سثبػ اٌّؾممخ )ف١ٗ ػمٛد اٌز٠ًّٛ ػٍٝ أعبط ػبئذ ِزغ١ش 

َّٛي َّ ُّ ٔغجخ )، ِغ ٔظبَ سثٛٞ رزُ ػمٛدٖ ػٍٝ أعبط ػبئذ صبثذ (ٌٍّششٚع اٌ

ُّمشع ، ٠ٚزُ اٌزؾ١ًٍ ثبعزخذاَ ٔظش٠خ (ِؾذدح ِغجمًب ِٓ سأط اٌّبي اٌ

ّْ اٌؼمٛد اٌّزٟ رؾمك  اٌزٛاصْ اٌغضئٟ ٌّغزضّش  وبسٖ ٌٍّخبؿشح   ١ٌجش٘ٓ أ

  ِؼذلاد اٌؼبئذ أوجش ٟ٘ اٌؼمٛد اٌمبئّخ ػٍٝ أعبط اٌّشبسوخ فٟ ا٤سثبػ

Profit sharingًِغ اؽزّبي ألظٝ ٌٍخغبسح  ٘ٛ فٟ ؽذٚد أل ،. 

                                           
*
 .أعزبر اٌزؼ١ٍُ اٌؼبٌٟ، ثى١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغ١١ش، عبِؼخ أثٛ ثىش ثٍمب٠ذ، رٍّغبْ  اٌغضائش  

**
 .أعزبرح ثى١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغ١١ش، عبِؼخ أثٛ ثىش ثٍمب٠ذ، رٍّغبْ  اٌغضائش   

***
أعزبر اٌزؼ١ٍُ اٌؼبٌٟ ثى١ٍخ اٌؼٍَٛ اٌذل١مخ، لغُ اٌش٠بػ١بد، عبِؼخ أثٛ ثىش ثٍمب٠ذ  رٍّغبْ،   

 .اٌغضائش
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انكهًاخ انًفتازٍح  

ِؼذي اٌفبئذح، اٌجٕه اٌىلاع١ىٟ، اٌجٕه ا٦علاِٟ، ٔظبَ اٌّشبسوخ فٟ 

.   ا٤سثبػ ، اٌؼبئذ،  اٌّؼبسثخ ،  ّٔزعخ س٠بػ١خ

CODES JEL: G 14 - G 32 - N 25 - O 16 

تًهٍذ 

٠ُؼَذُ اٌشثب ؿش٠مب ِٓ ؿشق وغت اٌّبي ٌٚىّٕٗ وغت غ١ش ِششٚع فٟ 

أثٛ ) ا٦علاَ، ٌٚمذ ٚسدد أدٌخ وض١شح ِٓ اٌمشآْ ٚاٌغٕخ إٌج٠ٛخ رذي ػٍٝ رٌه

. (45 – 31، ص 1985ص٘شح، 

 ص ،1968اثٓ ِٕظٛس )ٚاٌشثب فٟ اٌٍّغخ، ٠ؼٕٟ اٌض٠بدح أٚ إٌّٛ أٚ إٌّبء 

304 –307) .

رفبػً فٟ أش١بء، ٚٔغؤ فٟ أش١بء، »: اٌشثب فٟ اٌششع ٚالاطـلاػ ٘ٛ

. (55وشبف اٌمٕبع، ص) «ِخزض ثؤش١بء

أْ ٠مذَ شخض ثؼغ اٌّبي إٌٝ شخض آخش : ٚأؽذ أُ٘ طٛس اٌشثب ٟ٘

، فٟ ِمبثً أْ ٠شد ٘زا اٌّبي ثؼ١ٕٗ صائذ ص٠بدح ِؾذدح ِغجمب، ٚ٘زٖ (ومشع)

ٟ٘ ٔفغٙب ِب١٘خ اٌفبئذح اٌّظشف١خ اٌّزٟ رزؼبًِ ثٙب اٌجٕٛن اٌشث٠ٛخ ػٍٝ 

ٚعئً ا٦ِبَ أؽّذ ثٓ ؽٕجً ػٓ اٌشثب »: ٠مٛي اثٓ اٌم١ُ. ٔـبق ٚاعغ ا١ٌَٛ

أرمؼٟ أَ رشثٟ؟، فئْ : ٘ٛ أْ ٠ىْٛ ٌٗ د٠ٓ، ف١مٛي ٌٗ: اٌزٞ لا شه ف١ٗ فمبي

 اثٓ اٌم١ُ اٌغٛص٠خ،. )«ٌُ ٠مؼٗ صادٖ فٟ اٌّبي ٚصادٖ ٘زا فٟ ا٤عً
2004  ،

 (.412ص 

أثٛ ثىش )ٚاٌّفغش٠ٓ ( 2003ػغ١ً عبعُ إٌشّٟ، )فمٍذ أعّغ اٌفمٙبء 

 ٚاٌىض١ش ِٓ (اٌغظبص، فخش اٌذ٠ٓ اٌشاصٞ، ٚاثٓ ؽغش ا١ٌٙضّٟ

، دس٠ٚش  2003، ؽغ١ٓ ػجذ الله أ١ِٓ 1990سف١ك اٌّظشٞ )الالزظبد١٠ٓ 

ّْ اٌفبئذح  اٌّظشف١خ ثغ١ّغ أشىبٌٙب ٟ٘ ِٓ اٌشثب  (1995عغ١ٕ١خ  إٌٝ أ

ًّب لـؼ١ًب ثىزبة الله عجؾبٔٗ ٚرؼبٌٝ ٚعٕخ ٔج١ٗ طٍٝ الله ػ١ٍٗ  اٌّؾشَ رؾش٠

. ٚعٍُ

ًّ اٌؾىّخ ِٓ رؾش٠ُ اٌشثب فٟ ا٦علاَ ٟ٘ ٤ّٔٗ وغت ِؼّْٛ فٟ  ٌٚؼ

ِؾّذ )وً ؽبٌخ ِٓ ا٤ؽٛاي دْٚ أْ ٠زؼشع ٌؼٛاًِ اٌّخبؿشح ٚاٌخغبسح 

، ٚ٘زا ِب ٠ٛلغ، اٌظٍُ ٚاٌغجٓ، ٠ٚغجت (77 ص، 1980اٌظبدق ػف١فٟ، 

إٔمـبع أٚاطش اٌزؼبْٚ ٚاٌزىبفً الاعزّبػٟ اٌّزٟ ٔبدٜ ثٙب اٌزشش٠غ 
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فشا٠ٙش فْٛ )ٌٚزٌه ٌٍشثب آصبس اعزّبػ١خ، ٚالزظبد٠خ ٚأخلال١خ. ا٦علاِٟ

 .ٚخ١ّخ ِٚذِشح ١ٌظ اٌّغبي ٕ٘ب ٌغشد٘ب... (1993ث١زّبْ، 

 انُظاو انثُكً الإعلايً  -1

ٚإرا وبْ ا٦علاَ لذ ؽشَ اٌشثب، فٍمذ أؽً أٚعٗ أخشٜ ٌىغت اٌّبي 

، أعبط ٘برٗ 275 عٛسح اٌجمشح ا٠٢خ ٚأؽً الله اٌج١غ ٚؽشَ اٌشثبٚرض١ّشٖ، 

 Profit and loss – sharingاٌجذائً ٘ٛ ِجذأ اٌّشبسوخ فٟ ا٤سثبػ ٚاٌخغبئش 

. ِٚٓ ث١ٓ ٘برٗ اٌجذائً اٌّؼبسثخ ٚاٌّشبسوخ

َّٛي  ُّ  (إٌّظُ) ِبٌٗ ٌـشف صبٟٔ (سة اٌّبي)ففٟ ػمذ اٌّؼبسثخ ٠مذَ اٌ

لاعزضّبس٘ب فٟ ِششٚع ِؼ١ٓ، ٠ٚزٍمٝ اٌّّٛي سة اٌّبي ٔغجخ ِؾذدح ِٓ 

ِّب اٌخغبسح ف١زؾٍّٙب سة اٌّبي،  ُّ رؾذ٠ذ٘ب ثّٛافمخ اٌـشف١ٓ، أ ا٤سثبػ، ٠ز

٠ٚخغش إٌّظُ ِب لذِّٗ ِٓ عٙذ، ٚػمذ اٌّؼبسثخ لا ٠شخض ٌشة اٌّبي أْ 

ِؾغٓ خبْ )، (1985ٔغبح الله طذ٠مٟ أ،  ِؾّذ)٠زذخً فٟ إداسح اٌّششٚع 

ِّب ػمذ اٌّشبسوخ ٠ظجؼ ثّٛعجٗ ؿشفب اٌؼمذ . (2002ٚػجبط ١ِشاخٛس،  أ

شش٠ى١ٓ فٟ اٌّبي ٚا٦داسح ِششٚع ِؼ١ٓ، ٠ٚزُ الارفبق ػٍٝ ٔغجخ رٛص٠غ 

ِّب اٌخغبئش ف١غشٞ رؾ١ٍّٙب ؽغت ٔغجخ سأط اٌّبي اٌّغزضّش  ا٤سثبػ أ

. (1985ٔغبح الله طذ٠مٟ أ،  ِؾّذ)

ٌىٓ ٕ٘بن ؽبلاد ٠ظؼت ف١ٙب اعزخذاَ اٌّؼبسثخ ٚاٌّشبسوخ، ف١ّىٓ 

اٌّشاثؾخ، الاعزظٕبع، : اعزؼّبي ط١غ أخشٞ ٌٙب ٔفظ اٌّجبدا ِضً

اٌغؼبٌخ، اٌج١غ ٣ٌِش ثبٌششاء، ث١غ ٤عً، ث١غ اٌغٍُ، ا٦ػبسح، اٌمشع 

ٚا٤ِش ١ٌظ لبطشا ػٍٝ ٘زٖ اٌّغّٛػخ، إر عّؾذ اٌشش٠ؼخ  ...اٌؾغٓ

ا٦علا١ِخ ثمذس وج١ش ِٓ اٌّشٚٔخ ث١ٓ ا٤ؿشاف فٟ ِغبي اٌزؼبِلاد اٌّب١ٌخ، 

ِؾغٓ خبْ ٚػجبط ) .شش٠ـخ أْ لا رزؼّٓ اٌظٍُ، اٌغشس، اٌغٙبٌخ ٚاٌشثب

 . (١ِ2002شاخٛس، 

 انىعاعح انًانٍح الإعلايٍح -2

رمَٛ اٌّظبسف فٟ إٌظبَ ا٦علاِٟ ثٕفظ ٚظبئف اٌّظبسف فٟ إٌظبَ 

اٌٛػؼٟ، سغُ رم١ذ٘ب ثؼذَ اٌزؼبًِ ثبٌشثب، أٞ أّٔٙب رمَٛ ثئداسح ٔظبَ 

ّْ اٌجٕٛن ا٦علا١ِخ لا رؾظً ػٍٝ  اٌّذفٛػبد ٚاٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ، غ١ش أ

. (وّب فٟ اٌجٕٛن اٌشث٠ٛخ)ػبئذ صبثذ ػٓ اٌز٠ًّٛ اٌّزٞ رمذِٗ 
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ثً رشبسن ثذلا ِٓ رٌه فٟ سثؼ ٚخغبسح ِؤعغبد ا٤ػّبي اٌّزٟ 

ّْ أٌٚئه اٌز٠ٓ ٠ؼٙذْٚ ثّذخشارُٙ إٌٝ 1رضٚد٘ب ثبٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ، ٚثبٌّضً فئ

 ٠شبسوْٛ وزٌه فٟ أسثبػ ٚخغبئش ٘برٗ اٌجٕٛن، ٚلا 2اٌجٕٛن ا٦علا١ِخ

وّب فٟ )٠ؼّٓ ٌُٙ ػبئذ ِؾذد ِغجمًب ػٍٝ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٛدائؼُٙ فٟ اٌجٕه 

رىْٛ اٌّظبسف ا٦علا١ِخ فٟ ٚػغ ٠ّىٕٙب ِٓ إ٠غبد . (اٌجٕٛن اٌشث٠ٛخ

فشٚق فٟ اٌؼبئذ ث١ٓ ٚؽذاد اٌفبئغ ٚاٌؼغض، فزشرت ػٍٝ أْ رمذَ اٌز٠ًّٛ 

ِؾغٓ خبْ )ثؼبئذ أػٍٝ ٌٛؽذاد اٌؼغض، ٚرّٕؼ ػبئذا ألً ٌٛؽذاد اٌفبئغ 

. (2002ٚػجبط ١ِشاخٛس، 

ّْ أفؼً ط١غخ ٌٍٛعبؿخ اٌّب١ٌخ ا٦علا١ِخ، ٟ٘ اٌزٟ رؼزّذ فٟ ولا  إ

ٔغبح  ِؾّذ) ؿشف١ٙب ػٍٝ ػمذ اٌّؼبسثخ، ٚرذػٝ اٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ اٌخبٌظخ

، ٟٚ٘ أوضش وفبءح ٚػذاٌخ ِٓ اٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ (1998الله طذ٠مٟ ة، 

الاعلا١ِخ اٌزٟ رؼزّذ فٟ عبٔت الا٠ذاع ػٍٝ ػمذ اٌّؼبسثخ ٚفٟ عبٔت 

 وّب أٔٙب (110-89، ص 1998عبِٟ ع٠ٍُٛ، )اٌزٛظ١ف ػٍٝ ػمٛد اٌّذا٠ٕخ 

ششػ١خ ٚأوضش وفبءح ٚػذاٌخ ِٓ اٌٛعبؿخ اٌّب١ٌخ اٌشث٠ٛخ اٌزٟ رمَٛ ػٍٝ 

أعبط الالزشاع ٚالالشاع ثفبئذح ِؾذدح ِغجمب وٕغجخ ِٓ سأط اٌّبي 

. (110-89، ص 1998عبِٟ ع٠ٍُٛ، )

 كفاءج انُظاو انًظشفً الإعلايً -3

ّْ اٌؼبئذ  ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد أصجزذ ػٓ ؿش٠ك إٌّبرط اٌش٠بػ١خ ثؤ

ػٍٝ اٌّذخشاد ٠ّىٓ أْ رىْٛ أػٍٝ فٟ إٌظبَ ا٦علاِٟ ػٕٙب فٟ إٌظبَ 

 (Waqar Masood Khan, 1989, pp 388)اٌشثٛٞ 

(Ibrahim Shahid, M. Bashir, pp513-527, 1999)   ، (Haque and Mirakhor, 

1986), (Ibrahim Shahid, p59-83, 2000) (Ibrahim Shahid,p 701-728, 

2002) )John R. Presley, John G1994). 

ٚػٍٝ ػٛء ٘زٖ اٌذساعبد عٕؾبٚي أْ ٔمذَ ّٔٛرعب س٠بػ١ب ٠ؾًٍ ػلالخ 

ٚدائغ )اٌّٛدػ١ٓ ثبٌجٕٛن ا٦علا١ِخ ٟٚ٘ فٟ اٌؼبدح ػلالخ ِؼبسثخ 

، ِٚمبسٔخ Profit–Sharing اٌمبئّخ ػٍٝ أعبط اٌّشبسوخ فٟ اٌشثؼ (ِؼبسثخ

. اٌؼبئذ اٌّؾمك ػّٓ ٘زا ا٤عٍٛة ِغ اٌؼبئذ ِٓ ٚساء اٌمشع اٌشثٛٞ

                                           
 .إِب فٟ شىً ِؼبسثخ، أٚ ِشبسوخ، أٚ ط١غ أخشٜ اٌّزٟ عجك ا٦شبسح إ١ٌٙب  1
ِّب فٟ شىً ِشبسوخ   2 اٌٛدائغ الاعزضّبس٠خ أٚ ٚدائغ )، أٚ فٟ شىً ِؼبسثخ (سأط اٌّبي اٌجٕه)إ

 .(ِؼبسثخ
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ّْ ل١ّخ اٌشثؼ اٌزٞ ٠ؼٛد إٌٝ طبؽت ٚد٠ؼخ اٌّؼبسثخ فٟ اٌجٕه  ثّب أ

ا٦علاِٟ ٟ٘ غ١ش ِؾذدح، وّب أْ اٌّٛدع لذ ٠ٛاعٗ خـش اٌخغبسح، ِٓ ٕ٘ب 

. عزٕشؤ ٚػؼ١خ ػذَ اٌزؤوذ

رؼذ ػ١ٍّخ ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ، ِٓ ث١ٓ ٚفٟ ِغبي الاعزضّبس اٌّبٌٟ 

اٌمشاساد اٌّّٙخ، اٌىض١ش ِٓ اٌّزؼب١ٍِٓ، لا ٠زمجٍْٛ أػٍٝ ِٓ اٌخـش 

 & Avery)اٌّزٛعؾ، ِٓ أعً أْ ٠ؾظٍٛا ػٍٝ أػٍٝ ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛعؾ 

Elliehausen,1986) .

 إر ٠ّىٓ اػزجبس أْ أغٍت اٌّزؼب١ٍِٓ ٠زظفْٛ ثشخظ١خ وبس٘خ ٌٍّخبؿشح

(Bailey, Olson, & Wonnacott,1980) .

فٟ اٌّمبثً إٌظش٠خ اٌّب١ٌخ رمش ِغجمًب أْ أخذ أٚ رمجً اٌّخبؿشح ٌٙب  

فّٓ أعً ، (Reilly 1989, Corps & Marcus 1993)ِمبثً أٚ رؼ٠ٛغ 

اٌؾظٛي ػٍٝ أوجش ِؼذي ٌٍؼبئذ، ٠غت ػٍٝ اٌّغزضّش أْ ٠زمجً أوجش ِغزٜٛ 

.      ( Hanna & Chen 1997)ِٓ اٌّخبؿشح 

فبٌّغزضّش ػ١ٍٗ أْ ٠ؾذد ِب ِمذاس اٌّخبؿشح اٌزٟ ٠زمجٍٙب، ٘زا إٌٛع ِٓ 

 normatifإٌّٛرط اٌّؼ١بسٞ اٌمشاساد ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش ٠ؼزجش ٘بَ ٚؽبعُ، 

ا٤وضش لذسح ػٍٟ اٌّغبػذح فٟ ارخبر اٌمشاس فٟ ظً ػذَ اٌزؤوذ، ٘ٛ ّٔٛرط 

 .(Schoemaker,1982)إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ 

أصجزذ عً اٌذساعبد ؽٛي اٌغٍٛن ا٤ِضً فٟ ظً ػذَ اٌزؤوذ، ٚؽ١ش  

٠فزشع وشا١٘خ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍّخبؿشح، أٔٗ ٠غت رؼظ١ُ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ، 

. (Hanna & Chen 1997 )ؽ١ش إٌّفؼخ ٟ٘ داٌخ ِؼشفخ فٟ اٌضشٚح

رؼظ١ُ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ٟ٘ اٌّمبسثخ اٌّغزؼٍّخ ثىضشح ٌزؾ١ًٍ اٌّؾفظخ 

، إر اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٟ٘ اٌزٟ رؼظُ إٌّفؼخ (Markowitz,1952 )اٌّب١ٌخ اٌّضٍٝ

  .اٌّزٛلؼخ ، ِٓ ث١ٓ اٌّؾبفظ اٌّزبؽخ

ِٓ ث١ٓ أٔٛاع دٚاي إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ فٟ رؾ١ًٍ لشاساد الاعزضّبس ٟ٘ 

 constant ( Samuelson ,1990)داٌخ إٌّفؼخ ثىشا١٘خ ٌٍخـش ٔغج١ب صبثزخ 

relative risk aversion CRRA . 

ثزؼظ١ُ )ٚػ١ٍٗ ع١زُ اٌزؾ١ًٍ أدٔبٖ ثبعزخذاَ ٔظش٠خ اٌزٛاصْ اٌغضئٟ 

.  ٌّغزضّش وبسٖ اٌّخبؿشح(إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ

 Ibrahim Shahid , A.M)ٌٚمذ اعزٛؽ١ٕب إٌّٛرط اٌش٠بػٟ ِٓ دساعخ ٌـ 

Bachir ,1999) 

: غ١ش إٔٔب اخزٍفٕب ِغ اٌجبؽض١ٓ فٟ ػذح ٔمبؽ أّ٘ٙب
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  ُِؼذي اٌزؼخُ، ؽ١ش أْ اٌجبؽض١ٓ أخذا ثؼ١ٓ الاػزجبس ٠٦غبد اٌم١

ِؼبًِ خظُ ٠زؼّٓ ِؼذي اٌّزٛلغ  t=1اٌؾب١ٌخ ٌّٕفؼخ اٌّغزٍٙه فٟ اٌضِٓ 

ٌٍزؼخُ، أٞ أْ اٌم١ُ ا٢عٍخ رُ سثـٙب ثّؼذي اٌزؼخُ أٚ ِب ٠ؼشف ثبٌزغ١ش 

 .Indexation اٌؼبَ فٟ ِغزٛٞ ا٤عؼبس 

ٌٚىٓ ثبٌشعٛع إٌٟ اٌفمٗ ا٦علاِٟ ٔغذ أْ ِغؤٌخ سثؾ اٌؾمٛق 

ٚالاٌزضاِبد ا٢عٍخ ثبٌزغ١ش اٌؼبَ فٟ ِغزٜٛ ا٤عؼبس لذ سفؼذ سفؼبً 

اٌّبٌى١خ، ٚاٌشبفؼ١خ، : ٚاػؾب، فٍمذ أعّغ أطؾبة اٌّزا٘ت ا٤سثؼخ

أٔٗ ٠غت ػٍٟ اٌّمزشع سد ِضً ِب الزشع ِٓ ٝ ٚاٌؾٕبثٍخ، ٚاٌؾٕف١خ، ػٍـ

. اٌذٔب١ٔش ٚاٌذساُ٘، ٚلا ٠ٕظشْٚ إٌٟ غلائٙب  أٚ سخظٙب

ا٤ٚساق إٌمذ٠خ اٌّزذاٌٚخ فٟ ػظشٔب ٤ٔٙب ؽٍذ ٝ ٠ٕٚـجك ٘ذا اٌؾىُ ػٍـ

ص  1987ِؾّذ اٌظذ٠ك اٌؼش٠ش، )ِؾً اٌذساُ٘ ٚاٌذٔب١ٔش فٟ اٌزذاٚي 

170)ْ٤  :

انشتظ يٍ لثٍم انشتا 

أعبط أّٔٗ ٠زؼبسع ٝ ٌمذ سفغ اٌفمٙبء سفؼًب ٚاػؾًب ِفَٙٛ اٌشثؾ ػٍـ

 ( Hasanuz Zaman 1985)ِغ رؾش٠ُ اٌشثب فٟ ا٦علاَ 

 فٟ ا٤عؼبس فبْ َففٟ ؽبٌخ سثؾ اٌمشع أٚ اٌذ٠ٓ ثّغزٛٞ اٌزغ١ش اٌؼب

ػبئذ، ؽزٝ ٌٚٛ وبْ ٘زا اٌؼبئذ ٔمذ٠بً لا ٝ اٌشثؾ ٠ؤدٞ إٌٟ اٌؾظٛي ػٍـ

ؽم١م١بً، ٚ٘زا ِٓ لج١ً سثب إٌغ١ئخ، وّب أْ ٕ٘بن اػزشاػبد فم١ٙخ ػٍٟ سثؾ 

ِؾّذ ػّش شبثشا، )اٌّؼبِلاد ثب٤عؼبس ثبػزجبس٘ب ٔٛػب ِٓ سثب اٌفؼً 

. (58، ص 1990

انشتظ ٌتضًٍ اندهانح 

ّْ ِٓ ششٚؽ ػمذ اٌغذاد اٌّؤعً ؿجمب ٌٍشش٠ؼخ ا٦علا١ِخ رؾذ٠ذ الاٌزضاَ  إ

، ِٚٓ "اٌغٙبٌخ"ٚلذ اٌزؼبلذ، فئرا ٌُ ٠ؼشف ٘زا الاٌزضاَ وبْ رٌه ِٓ لج١ً 

ُّ ٠ىْٛ اٌؼمذ ثبؿلا، ٚفٟ ؽبٌخ اٌشثؾ لا ٠ؼشف ِمذاس الاٌزضاَ ػٍـ ٚعٗ ٝ صَ

اٌزؾذ٠ذ أٚ اٌزؤو١ذ إلّا ػٕذ الاعزؾمبق، صُ إْ سثؾ الاٌزضاِبد ا٢عٍخ ثبٌزغ١ش 

، ٚ٘ذا اٌٛػغ لذ (ػذ اٌزؼخُ)فٟ اٌّغزٛٞ اٌؼبَ ٥ٌعؼبس ِؼٕبٖ الاؽز١بؽ 

 اٌزٞ (Hasanuz Zaman , p 47-48)" اٌغشس"٠ٕشؤ أٚ لا ٠ٕشؤ، ٠ٚؼذ ِٓ لج١ً 

. ٠جـً اٌؼمذ

  انشتظ ٌكثر خًاذ انًخاعشج
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إْ سثؾ الاٌزضاِبد ا٢عٍخ ثزغ١ش فٟ ِغزٛٞ اٌؼبَ ٥ٌعؼبس فٟ فزشح رزغُ 

ِؾّذ )ثبٌزؼخُ اٌّغزّش ِؼٕبٖ ؽظٛي اٌّمشػ١ٓ ػٍٟ سثؼ دْٚ ِخبؿشح 

، ٚ٘زا ِب ٠ىجؼ عّبػ اٌّخبؿشح فٟ (44، ص 1985ٔغبح الله طذ٠مٟ ط، 

. اٌزغبسح ٌظبٌؼ اٌزٛظ١فبد اٌجٕى١خ

انشتظ ٌضٌذ يٍ زذّج انتضخى 

. ث١ٕذ رغشثخ اٌشثؾ خلاي اٌؼمذ٠ٓ اٌّبػ١١ٓ ثؤّٔٗ ٠ُجمٝ ػٍٝ اٌزؼخُ

 ٚساء رٌه أْ اٌشثؾ ٌٚىٛٔٗ ِٙذئب ِؤلزب ٌٍّزبػت اٌزٟ ٞٚاٌغجت اٌشئ١ظ

٠غججٙب اٌزؼخُ ١ّ٠ً إٌٝ إػؼبف اٌّمبِٚخ ػذ اٌزؼخُ، إر ٠خفف اٌؼغؾ 

شجشا، )ػٍٝ اٌؾىِٛبد ٦رجبع ع١بعبد ع١ٍّخ، ٠ٚؾبفظ ػٍٝ رؼخُ ِغزّش 

. (57، ص 1990

أوضش ِٓ رٌه فئْ اٌشثؾ ٠ؤدٞ إٌٝ رغبسع ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚلا ٠ؾمك 

. (43، ص 1985ِؾّذ ٔغبح الله طذ٠مٟ ط  )اٌغشع اٌّشعٛ ِٕٗ 

انشتظ أداج غٍش ػادنح 

ّْ اٌشلُ اٌم١بعٟ اٌٛاؽذ اٌزٞ ٠زُ ػٍٝ أعبعٗ اٌشثؾ لا ٠غزٕذ إٌٝ أّٔبؽ   إ

الاعزٙلان اٌّخزٍفخ فٙٛ فٟ اٌٛالغ لا ٠ّضً اٌؼبداد الاعزٙلاو١خ ٤غٍج١خ 

. ا٤فشاد ٕٚ٘ب ٠ٕزفٟ ِجذأ اٌؼذاٌخ الاعزّبػ١خ ٚالالزظبد٠خ

  رؼظ١ُ  ي(ا٤عبع١خ)ٌمذ اوزفٝ اٌجبؽضبْ ثزؾذ٠ذ ششٚؽ اٌزشر١ت ا١ٌٚ٤خ

 اٌششٚؽ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِؼٍّخ ٘زٖإٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ِٓ الاعزٙلان، ِٚٓ خلاي 

 (اٌىبف١خ)رم١١ُ ا٤طً اٌّبٌٟ، ٚعٕؼ١ف رؾذ٠ذ ششٚؽ اٌزشر١ت اٌضب١ٔخ 

 .ٌٍزؼظ١ُ، ٚ٘زٖ اٌششٚؽ ٟ٘ اٌزٟ رغّؼ ثزؾذ٠ذ ِغبي اٌزؼظ١ُ

 دساعخ رغ١شاد ِؼٍّخ رم١١ُ ا٤طً اٌّبٌٟ ٚفمب ٌٍؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌٙب. 

 رٛص٠غ غ١ش صٕبئٟ لاؽزّبي اٌشثؼ ٚاٌخغبسح. 

 انًُىرج -1.3

، ٌّٚزؼبًِ الزظبدٞ ِخظظبد t=0 ،t=1: ٔؼزجش ّٔٛرط رٚ فزشر١ٓ

 ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، وّزؼبًِ سش١ذ عٛف t=0ٚt=1 فٟ اٌفزشر١ٓ،  w1, w0، (صشٚح)

ثؼذ أْ  w0 وّب ٟ٘ ثً ع١ؾبٚي أْ ٠غزضّش عضء ِٓ w0ٌٓ ٠ؾزفظ ثـ اٌضشٚح 

ّْ اٌخ١بس اٌٛؽ١ذ اٌّـشٚػ أِبَ ٠C0غزٍٙه عضء ِؼ١ٓ ِٓ  ، ٌٕٚفشع أ

اٌّزؼبًِ أْ ٠غزضّش أِٛاٌٗ اٌّزجم١خ ثظ١غخ اٌّؼبسثخ ثؤْ ٠ؼغ أِٛاٌٗ 

 ٌذٜ أؽذ اٌجٕٛن ا٦علا١ِخ، ثؼذ اعزضّبس ٘زٖ (ٚد٠ؼخ ِؼبسثخ)وٛد٠ؼخ 
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، ٚع١ذفغ =1t ٌّششٚػٗ فٟ اٌفزشح P اٌٛد٠ؼخ ٠ؾمك اٌجٕه ا٦علاِٟ ل١ّخ ٟ٘

اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٛد٠ؼزٗ، صائذ ٔغجخ  (فٟ ؽبٌخ رؾم١ك أسثبػ)اٌجٕه ٌٍّزؼبًِ 

  ِؾذدح ِٚزفك ػ١ٍٙب ِٓ اٌض٠بدح اٌّؾممخ ٌٍّششٚع ػٍٝ أعبط أدٔٝ ل١ّخ

ٌزؼظ١ُ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ إْ اٌششٚؽ ا٤عبع١خ ِٓ اٌشرجخ ا٤ٌٚٝ . ع١ٌٛخ ٌٗ

.  (ٚد٠ؼخ اٌّؼبسثخ)ٌٍّزؼبًِ ٟ٘ اٌزٟ رؾذد ِؼبًِ رم١١ُ ا٤طً اٌّبٌٟ 

ٚاٌزؾ١ًٍ أدٔبٖ ٠ؼظُ ِٓ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ٌضشٚح اٌّزؼبًِ فٟ ؽذٚد 

. ١ِضا١ٔزٗ
ًَزخح دانح هذف انًتؼايم - 1.1.3

 :٠زّضً ٘ذف اٌّزؼبًِ فٟ رؼظ١ُ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ِٓ صشٚرٗ
                                                                                                                                                                                                          

c1c0,Q0,
Max    )  U(C) -(1 + ) C   U(  + )U(C 1b1a0    0 1               (1) 

: ٚرٌه رؾذ ل١ٛد ا١ٌّضا١ٔخ اٌّزّضٍخ فٟ

G1 = W0 – Q0 – C0 = 0                                                             (2) 

G2= W1 + Q0 ( 1+  a ) – C1a = 0                                               (3) 

G3 = W1 + Q0 ( 1+  b ) – C1b = 0                                             (4)  

 : ثئفزشاع

a 0  , 
b 0  

. t=1اٌزٛلغ ٌٍفزشح  :. E0  :ؽ١ش

(.) U:داٌخ إٌّفؼخ  .

C0 ٚ C1: ٠ّضلاْ اعزٙلان اٌّزؼبًِ فٟ اٌفزشاد t=0 ٚ t=1 ٌٟػٍٝ اٌزٛا .

 :٠ّضً اؽزّبي ؽذٚس اٌشثؼ. 

P:  رّضً ل١ّخ اٌغ١ٌٛخ اٌّششٚع فٟ اٌفزشح t=1 .

P' : رّضً ل١ّخ اٌغ١ٌٛخ اٌذ١ٔب ٌٍّششٚع فٟ اٌفزشح t=1 .

Q0:اٌم١ّخ ا٦ع١ّخ ٌٍٛد٠ؼخ  .

W0 ٚW1   اٌّخظظبد فٟ اٌفزشادt=0ٚ t=1ٌٟػٍٝ اٌزٛا  .

:ِؼٍّخ اٌّشبسوخ فٟ اٌض٠بدح  .

 = 
p'

p - p'
.  رّضً ص٠بدح فٟ ل١ّخ اٌّششٚع ػٓ ل١ّخ ع١ٌٛخ اٌذ١ٔب
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ًّ ِؼبدٌخ رؼظ١ُ إٌّفؼخ رؾذ ل١ذٞ ا١ٌّضا١ٔخ اٌغبثمخ رىزت داٌخ  ٌؾ

  : وب٢رL the Lagrangianٟلاغشٔظ 

L=U( C0)+  U(  C1a )+(1-  ) U(C1b )+ 1 G1+ 3322 GG    

1 ،2ؽ١ش  3 رّضً ِؼبػفبد لاغشٔظ multipliers ِؼبدٌخ ًّ ، ٌٚؾ

ُُ اشزمبلٙب ػٍٝ أعبط اٌّزغ١شاد : ، وبٌزبٌٟ    C0 , Q0 ,  C1a , C1b:لاغشٔظ ٠ز

  انششوط انتشتٍة الأونٍح)انششوط انكافٍح نهتؼظٍى :   

0C

L




= U  (C0) - 1  =0   U  (C0) = 1                                       (5) 

aC

L

1


=

21 )(  
aCU =0 

21 )(  
aCU                              (6) 

bC

L

1


=(1-  ) U   (C1b )- 3 =0  (1-  ) U  (C1b ) = 

3                 (7) 

0Q

L




= - 1 + 2 (1+ a ) + 2  Q0 (1+ b ) = 0    

 -U  (C0)+ )( 1aCU (1+ a )+(1-  ) U  (C1b) Q0 (1+ b )=0  (8)                                                        

1

L
= W0 – Q0 – C0 = 0 

2

L
= W1 + Q0 (1+ a ) – C1a = 0 

3

L
= W1 + Q0 (1+ b ) – C1b = 0 
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  (ششوط انتشتٍة انثاَىٌح)دساعح انششوط الأعاعٍح نهتؼظٍى: 

.  آخش اٌجؾش01ششٚؽ اٌزشر١ت اٌضب٠ٛٔخ ِٛعٛدح فٟ اٌٍّؾك  سلُ 

 زم انًُىرج  .2.1.3 

ّْ رٛطٍٕب ِٓ خلاي : ششٚؽ اٌزشر١ت ا١ٌٚ٤خ إٌٝ أ
-U  (C0)+ )( 1aCU (1+  a )+(1-  ) U  (C1b) Q0  (1 b )=0      (8)                                                        

:  ٔؾظً ػٍٝ(8) فٟ اٌّؼبدٌخ (3) (4) (2)ثزؼ٠ٛغ اٌّؼبدلاد 
 (1+ a ) U' (W1+Q0 (1+ a ))+(1-  )(1+ b ) U' (W1+Q0 (1+ 

 b )) -U' (W0-Q0 ) = 0                                                                     (10) 

    W0  ، W1 ل١ُ ٌـ ثئػـبء اٌشىً اٌذل١ك ٌذاٌخ إٌّفؼخ ٌٍّزؼبًِ ، ٚ

Q0    ,
b a  .((10 ِٓ اٌّؼبدٌخ  ٔؾظً ػٍٝ ل١ّخ  

 اختثاس انفشضٍح يٍ خلال انًسكاج .2.2.3

ًّ إٌّٛرط ثبٌٕغجخ ٌّغزضّش وبسٖ اٌّخبؿشح  ِٕٙغ١خ اٌّؾىبح رؤدٞ إٌٝ ؽ

: رؾذ الافزشاػبد اٌزب١ٌخ

 وّب روشٔب  عبثمب ٠زّزغ اٌّزؼبٍِْٛ فٟ الالزظبد ثذاٌخ ٌٍّٕفؼخ رؼجش ػٓ -1

 .Constant Relative  Risk Aversion: CRRA وشا١٘خ ٔغج١خ ٌٍّخبؿشح صبثزخ

                                          : ٟ٘  CRRAٚثبفزشاع داٌخ إٌّفؼخ 

                                           )
1

1][
()(CU

i 






 iC
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: ٚاشزمبق ٘زٖ اٌذاٌخ ٘ٛ
][

1
)(CU'

i

iC
 ٘زا ِب ٠غّؼ ٌٕب ثىزبثخ ،

: فٟ إٌّٛرط وب٢رٟ (10)اٌّؼبدٌخ 

 



))1('(

)1(

)'(

1

10 aPWPW 





+





))1('(

)1)(1(

1 bPW 


              (13) 

 ثبٌشىً (10) فٟ ؽبٌخ  اٌمشع اٌشثٛٞ ثفبئذح صبثزخ رىزت اٌّؼبدٌخ -2

: اٌزبٌٟ

 ))1('(

1

)'Q(

1

0100 iQW

i

W 





                                          (14) 

   إْ ِششٚع اٌجٕه ٠ؼشع-3

: رٛص٠غ غ١ش صٕبئٟ لاؽزّبلاد ؽذٚس اٌشثؼ أٚ اٌخغبسح، ؽ١ش

 ٠ّضً اؽزّبي ؽذٚس اٌشثؼ  .

 )1(  ٠ّضً اؽزّبي ؽذٚس اٌخغبسح .

: انسم

Q0 , (ثئػـبء ل١ُ ٌـ  ,W0, W1, ba  ,   ٚاعزخذاَ ((13فٟ اٌّؼبدٌخ  )

ُّ ػٍٝ اٌؼبئذ ِٓ اٌز٠ًّٛ ٔؾظً ػٍٝ ل١ُ  Maple 9,5ثشٔبِظ   ِٚٓ ص

. ثبٌّؼبسثخ

 ٚاعزخذاَ ((14 فٟ اٌّؼبدٌخ (α, W0, W1, Q1)ٚثزؼ٠ٛغ ٔفظ  اٌم١ُ 

 ِٚٓ رُ ٔؾظً ػٍٝ اٌؼبئذ ِٓ اٌز٠ًّٛ (i) ٔغذ ل١ُ ٌـ Maple 9,5ثشٔبِظ 

  .اٌشثٛٞ

  ؽ١ش W0 ،Q0، ٚ   :  ثذلاٌخ  رغ١شاددساعح عٕمَٛ ثبٌؾً ِغ 

 W0=  Q0 ٟ٘ ٔغجخ و١ّخ اٌّبي اٌّغزضّش إٌٝ اٌضشٚح الاثزذائ١خ 

 :ٌذ٠ٕب 
 (1+ a ) U' (W1+Q0  (1+ a ))+(1-  )( 1+  b ) U' (W1 + Q0  

(1+ b ))-U'(W0 - Q0) =                                                         (10) 

:  فزشاعإة
  

a 0  , 
b 0  
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:  ٟ٘ ِٓ اٌشىً  CRRAداٌخ إٌّفؼخ 

U(x)=








1

1x
,0 1 , x 0  

 U'(x)=x


 

 U''(x) =-
1x  

  U''(x) 0  

:   01انًسكاج سلى 

:   Q0 ثذلاٌخ  دساعخ رغ١ش:انسانح الأونى

 = H(Q0) 

 .H'(Q0) : رزُ اٌذساعخ  ػٓ ؿش٠ك دساعخ إشبسح  ِشزمخ

، W0 ،   W1: ِغ افزشاع صجبد 
a،b ٚ  .

:   ٔغذ أْ(02اٌٍّؾك سلُ )ثؼذ دساعخ إشبسح اٌّشزمخ 

  ٌٝداٌخ ِزضا٠ذح ثبٌٕغجخ إ ٟ٘Q0ْإرا وب ،: 

ba

b









 

ٚ  ٌٝداٌخ ِزٕبلظخ ثبٌٕغجخ إ ٟ٘Q0ْإرا وب ،: 
ba

b









 

 :انسانح أ
ba

b









 
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:  ثبفزشاعأ  -01ٔؾظً ػٍٝ اٌشىً سلُ 

 =0.3, W1=1, W0=10, Q0=1….5, 6.0 , 547.0a , 

2.0b , 1...0 . 

يماسَح يؼذّلاخ الأستاذ تًؼذلاخ انفائذج تذلانح الأيىال انًغتثًشج فً  :أ-01اٌشىً سلُ 

:  زانح

ba

b









 

 

 

ػ
ثب
س
٤

 ا
ٟ

 ف
وخ

س
شب

ٌّ
 ا
جخ

غ
ٔ

 (
th

et
a 

) 
ح 

ئذ
فب
 اٌ

د
لا

ؼذ
ِ 

، 
( 

ta
u

x
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té
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t
)
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 :انسانح ب
ba

b









 

:  ة إرا -01ٔؾظً ػٍٝ اٌشىً سلُ 

 = 0.3, W1= 1, W0 = 10, Q0 = 1….5, 14.0 , 547.0a , 

2.0b , 1...0  

: يماسَح الأستاذ تًؼذلاخ انفائذج تذلانح الأيىال انًغتثًشج فً زانح: ة-01اٌشىً سلُ 

ba

b









  

 

 W0  تذلانح دساعح تغٍش: انسانح انثاٍَح

،  Q0 ،  W1: ثبفزشاع صجبد
a  ،

b   ٚ  . 

:   ٔغذ أْ(03اٌٍّؾك سلُ )ثؼذ دساعخ إشبسح اٌّشزمخ 

 إٌٝ حٟ٘ داٌخ ِزٕبلظخ ثبٌٕغت W0ْإرا وب ، :
ba

b









 

ػ
ثب
س
٤
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ٟ

 ف
وخ

س
شب

ٌّ
 ا
جخ

غ
ٔ

 (
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ٚ إٌٝ حٟ٘ داٌخ ِزضا٠ذح ثبٌٕغت W0ْإرا وب ،  :
ba

b









 

 : 02انًسكاج سلى 

: انسانح أ

: أ إرا  -02ٔؾظً ػٍٝ اٌشىً سلُ 

 = 0.3 , W1= 1 , Q0 = 2 , W0 = 1….90, 6.0 , 547.0a , 

2.0b , 1...0  

: يماسَح يؼذلاخ الأستاذ تًؼذلاخ انفائذج تذلانح انثشوج الإتتذائٍح فً زانح: أ-02اٌشىً سلُ 

ba

b









 

 

ػ
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س
٤
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ٟ

 ف
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ٌّ
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ٔ
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: انسانح ب

:  ة إرا -02ٔؾظً ػٍٝ اٌشىً سلُ 

 = 0.3 , W1= 1 , Q0 = 2 , W0 = 1….90, 14.0 , 547.0a , 

2.0b , 1...0  

: يماسَح يؼذّلاخ الأستاذ تًؼذلاخ انفائذج تذلانح انثشوج الاتتذائٍح فً زانح: ة-02اٌشىً سلُ 

ba

b









 

 

10 ؽ١ش  :W0 = Q0  تذلانح دساعح تغٍش: انسانح انثانثح  . 

،  W1  W 0 :ثبفزشاع صجبد
a  ،

b    ٚ .

:   ٔغذ أْ(04اٌٍّؾك سلُ )ثؼذ دساعخ إشبسح اٌّشزمخ 

  ٌٝداٌخ ِزضا٠ذح ثبٌٕغجخ إ ٟ٘ْإرا وب ،: 

ba

b









 

ٚ  ٌٝداٌخ ِزٕبلظخ ثبٌٕغجخ إ ٟ٘ْإرا وب ،: 

ba

b









 

:  03انًسكاج سلى 

ػ
ثب
س
٤
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ٌّ
خ ا
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:  أ إرا -03 ٔؾظً ػٍٝ اٌشىً سلُ :أ انسانح

  = 0.3 , W1= 1 ,  W0 = 10  ,  = 0….1, 6.0 , 547.0a , 

2.0b , 1...0  

يماسَح يؼذّلاخ الأستاذ تًؼذلاخ انفائذج تذلانح َغثح الأيىال انًغتثًشج : أ-03اٌشىً سلُ 

إنى نثشوج الإتتذائٍح فً زانح  

ba

b










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: ب إرا - 03َسظم ػهى انشكم سلى :انسانح ب

  = 0.3, W1= 1, W0=10,  = 0….1, 14.0 , 547.0a , 

2.0b , 1...0 . 

يماسَح يؼذّلاخ الأستاذ تًؼذلاخ انفائذج تذلانح َغثح الأيىال انًغتثًشج إنى : ة-03اٌشىً سلُ سلُ 

:  فً زانح–انثشوج الاتتذائٍح 

ba

b









 

 

 تذلانحدساعح تغٍشاخ :  انشاتؼحانسانح : 

،  W1   ,0 W:  ثبفزشاع صجبد
a  ،

b    ٚ Q0 .

   رٛطٍٕب اٌٝ إٌزبئظ فٟ (05اٌٍّؾك سلُ )ثؼذ دساعخ إشبسح اٌّشزمخ 

ػ
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 :04انًسكاج  سلى 

: أ إرا 04ٔؾظً ػٍٝ اٌشىً سلُ 

  = 0.3, W1= 1 ,  W0 = 10  ,  = 0….1,Q0 = 5 , 547.0a , 

2.0b , 1...0  

  يماسَح يؼذلاخ الأستاذ تًؼذلاخ انفائذج تذلانح ازتًال الأستاذ:04اٌشىً سلُ 

 

 : يلازظح

رغذس الاشبسح اٌٝ أْ ٔمـخ أؼـبف اٌٛاػؾخ فٟ وً إٌّؾ١ٕبد رٕبعت 

 :  اؽزّبي أدٔٝ سثؼ

ba

b











ba

a







1  

ثّؼٕٝ أْ ألظٝ اؽزّبي خغبسح 
ba

a






* 

: ٚ٘زا الاؽزّبي  ٘ٛ فٟ ؽذٚد د١ٔب ارا وبْ 

baba    0  

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ إرا وبٔذ ا٤سثبػ اٌّزٛلؼخ ِٓ اٌّششٚع أوجش ثىض١ش ِٓ 

. اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ، فبْ ألظٝ اؽزّبي ٌٍخغبسح ٠ىْٛ فٟ اٌؾذٚد اٌذ١ٔب

ػ
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ٚ٘زا ِب ٠غؼً ػمذ اٌّؼبسثخ أوضش وفبءح إر ٠ؾمك ػبئذ أوجش ٚاؽزّبي 

 .ٚلٛع ِخبؿش ألً

: َتائح انًُىرج

 َّٛ٠ضجذ إٌّٛرط فؼب١ٌخ اٌز٠ًّٛ ا٦علاِٟ ِمبسٔخ ثبٌز٠ًّٛ ،ػٍٝ اٌؼ 

اٌشثٛٞ، ففٟ ع١ّغ اٌؾبلاد اٌّذسٚعخ، اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ اٌز٠ًّٛ ا٦علاِٟ 

٠فٛق اٌؼبئذ ِٓ اٌمشع اٌشثٛٞ، وّب أْ ألظٝ اؽزّبي ٌٍخغبسح ٘ٛ فٟ 

 .  اٌؾذٚد اٌذ١ٔب

  ِؼٍّخ اٌّشبسوخ فٟ ا٤سثبػ رزٕبعت رٕبعجب ؿشد٠ب ِغ 

  ,ٚ رٕبعت ػىغٟ ِغ ,0Q:اٌّزغ١شاد
0W. 

  ِٓ ًٕ٘بن ؽذٚد  ٌم١ُ و,,0Q , 0W  ػٍٝ اٌّغزضّش أْ لا

.٠زغبٚص٘ب إِب وؾذ أدٔٝ أٚ وؾذ ألظٝ وّب ٘ٛ ِٛػؼ ِٓ خلاي اٌّؾىبح

  

  ُ٘زا ِب ع١غبػذ اٌّغزضّش ػٍٝ ارخبر اٌمشاس، ثئػـبئٗ فىشح ؽٛي ل١

 اٌزٟ عزؼظُ ِٕفؼزٗ اٌّزٛلؼخ فٟ ؽذٚد إِىب١ٔبرٗ، ٚاٌزٟ ٠غت أْ ٠زفبٚع 

. ؽٌٛٙب ِغ اٌـشف ا٤خش إٌّظُ
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: َتائح انذساعح

: رفؼٟ اٌذساعخ اٌغبثمخ إٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ

 ِغز٠ٛبد اٌؼبئذ ِٓ ػمذ اٌّؼبسثخ لذ رىْٛ أوجش ِٓ ِغز٠ٛبد اٌؼبئذ -

ِٓ اٌمشع اٌشثٛٞ، ٘زا ِب ع١ذػُ لذسح اٌجٕٛن ا٦علا١ِخ ػٍٝ اعززاة 

ٚ٘زا . أوضش ٌٍٛدائغ الاعزضّبس٠خ ِّب ٠غبُ٘ فٟ ص٠بدح ِغز٠ٛبد اٌّذخشاد

ّْ إصاٌخ عؼش اٌفبئذح الاع١ّخ :"...(priyor 1985)الاعزٕزبط ػىظ ِب لبٌٗ  إ

عٛف ٠ؤدٞ إٌٝ خفغ اٌّذخشاد فٟ إٌظبَ الالزظبدٞ ا٦علاِٟ، 

 ..".ثبفزشاع صجبد اٌؼٛاًِ ا٤خشٜ

ّْ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ فٟ إٌظبَ ا٦علاِٟ ٠زؾذد ػٍٝ أعبط إٌزبئظ -  إ

اٌفؼ١ٍخ ٌٍّششٚع، فبٌؼبئذ ِشرجؾ ثب٦ٔزبط فٟ اٌمـبع اٌؾم١مٟ، ٚػ١ٍٗ 

فبٌشاثـخ ث١ٓ ِؼذلاد اٌؼبئذ فٟ اٌمـبػ١ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌؾم١مٟ فٟ إٌظبَ 

ا٦علاِٟ ألٜٛ ِّب ٟ٘ ػ١ٍٗ فٟ إٌظبَ اٌشثٛٞ، ٘زا ٠ؤدٞ إٌٝ أْ عؼخ 

 فٟ ِخزٍف أؿٛاس اٌذٚسح اٌزغبس٠خ عزىْٛ ألً فٟ (ِذٜ اٌزمٍت)اٌذٚسح 

 .الزظبد إعلاِٟ ِٕٙب فٟ الزظبد سأعّبٌٟ

 ا٤ِش اٌغبثك ٠ٛفش ػٛاًِ اعزمشاس رارٟ فٟ ػ١ٍّخ الاعزضّبس، ٘زا ِب -

(ِؾغٓ خبْ ١ِٚشاخٛس)أصجزٗ 
 ٚ(Chishti 1985) لشاساد ّْ ، وّب ٠ضجذ ثؤ

َّٛي ثٙب إٌّشؤح)الاعزضّبس رؼزّذ ػٍٝ اػزجبساد اٌز٠ًّٛ  ،  (اٌى١ف١خ اٌزٟ  رَزَ

 Modigliani and)ثخلاف ِب عبءد ثٗ ٔظش٠خ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌظبؽج١ٙب 

miller 1958) . 

 رؼبٌظ خغبئش إٌشبؽ الاعزضّبسٞ ٌٍجٕٛن ا٦علا١ِخ وّب ٌٛ وبٔذ رؼىظ -

رآوً اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛدائغ، ٘زا ِب ٠ؼىظ لذسح إٌظبَ اٌّظشفٟ ا٦علاِٟ 

ػٍٝ اٌزى١ف ِغ اٌظذِبد اٌّزٟ رٕغُ ػٓ ا٤صِبد اٌّظشف١خ ٚاخزلاي ػًّ 

عٙبص اٌّذفٛػبد ثبٌذٌٚخ، فؼٕذ ؽذٚس ِضً ٘زٖ اٌظذِخ رزّىٓ اٌجٕٛن ِٓ 

اِزظبص ٘زٖ اٌظذِبد فٛسا ػٓ ؿش٠ك اٌزغ١شاد فٟ ل١ُ الاع١ّخ ٌٍٛدائغ 

ّْ اٌم١ُ اٌؾم١م١خ ٤طٛي ٚخظَٛ  فٟ ؽٛصح اٌغّٙٛس ٌذٜ اٌجٕه، ٌٚٙزا فئ

ِّب فٟ إٌظبَ  اٌجٕه ا٦علاِٟ عزىْٛ ِزغب٠ٚخ ػٕذ وً إٌمبؽ اٌض١ِٕخ، أ

ّْ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛدائغ صبثزخ   فّضً ٘زٖ اٌظذِبد (ِؼّٛٔخ)اٌشثٛٞ فئ

٠ّىٓ أْ رؤدٞ إٌٝ رجبػذ ث١ٓ ا٤طٛي اٌؾم١م١خ اٌخظَٛ اٌؾم١م١خ، ٘زا 

ِؾغٓ )اٌغّٛد اٌزٞ ٠زظف ثٗ إٌظبَ اٌشثٛٞ لذ ٠ؤدٞ إٌٝ ػذَ الاعزمشاس 

. (1998 خبْ
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ّْ ؿش٠مخ اٌز٠ًّٛ ا٦علاِٟ ثبٌّؼبسثخ، ٠ّىٓ أْ رىْٛ فؼبٌخ عذا فٟ  - إ

اٌز١ّٕخ، ثبٌّغبػذح ػٍٝ رى٠ٛٓ ٍِىبد اٌّغزؾذص١ٓ ٚإ٠غبدُ٘، ٤ّٔٙب رضاٚط 

ث١ٓ ِٓ ٠ٍّىْٛ اٌّبي ِٚٓ ٠ٍّىْٛ ا٤فىبس فٟ ػبٌُ الاعزضّبس ٚاٌز١ّٕخ، 

 Fahim)ٌٚٙزا أ١ّ٘خ خبطخ فٟ الالزظبد٠بد اٌمبئّخ ػٍٝ فبئغ اٌؼًّ 

Khan 1986). 

انًشتماخ اندضئٍح انثاٍَح : 01اٌٍّؾك سلُ 
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bb CU   0  

. ٟ٘ داٌخ ػظّٝ فٟ إٌمبؽ اٌزٟ رؾمك اٌم١ٛد Fإرْ اٌذاٌخ ²

: 02انًهسك سلى 

 : Q0  تذلانح دساعح تغٍش: انسانح الأونى
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 = H(Q0) 

H:  رزُ اٌذساعخ  ػٓ ؿش٠ك دساعخ إشبسح  ِشزمخ 
'
(Q0). 

،  W0 ،   W1: ِغ افزشاع صجبد
a  ،

b   ٚ  .  

 ( 1+ H(Q0) a ) U' (W1 + Q0  ( 1+ H(Q0) a )) + (1-  )( 1+ 

H(Q0) b )* 

 U' (W1 + Q0 ( 1+ H(Q0) b )) - U' (W0 – Q0 )=0 

Ta = (W1 + Q0  (1+ H (Q0) a )) 

Tb = (W1 + Q0  (1+ H(Q0) b ))  

 )()( 0 aa TUQH   (1+H(Q0) a )

  )()(QHQ))H(Q +1( 000 aaa TU   +   

 )()()1( 0 bb TUQH  (1-  )( 1+ H(Q0) b ) 

  )()(QHQ))H(Q +1( 000 bbb TU   + U  (W0 – Q0 ) = 0 

  ) )(TU)H(Q +1 (Q)(TU)( aa00a0  aQH  ( 1+ 

H(Q0) a )2         

* )(TU a
 +   )()H(Q +1 (Q)()()1( 000 bbbb TUTUQH  (1

-  )* 

(1+ H (Q0) b )2 )(TU b
 +U  (W0 – Q0 ) =0 

)(TU)W-(T)(TU) )(TU)H(Q +1 (Q)(TU a1aaaa00a
                                                 

= ))(()( 1

11

1 WTTTTWTT aaaaaa 



  

) )(TU)H(Q +1 (Q)(TU aa00a
  = ))1(( 1

1
WTT aa 





 

)()H(Q +1 (Q)( 00 bbb TUTU   = ))1(( 1

1
WTT bb 





 

aQH  )( 0
  1

1
)1(( WTT aa 





+

bQH  )()1( 0


 WTT bb 





)1((
1

= -  (1+ H (Q0) a )2 )(TU a
 - (1-  )( 1+ 

H(Q0) b )2 )(TU b
 -U  (W0 – Q0 )  
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 H'(Q0) = 

   
  

)1(()1()1((

 ) Q -(W U)(TU))H(Q +1 )( -(1 - )(TU) )H(Q +1 ( -
11

00b

2

b0a

2

a0

WTTWTT bbbaaa 









 

:  ٌذ٠ٕب
U''(x) 0  

 -  ( 1+ H(Q0) a )2 )(TU a
 - (1-  )( 1+ H(Q0) b )2 )(TU b

 - 

U  (W0 – Q0 ) 0  

: ٌٕؼغ

N =    WTTWTT bbbaaa 





)1(()1()1((
11

 

a 0  , 
b 0  

G (T) = WTT 





)1((
1

 = 
1

1)1(     TWT  

2

1

1 )1()1()(     TWTTG             = 

    1

2 11 WTT        0TG  

 









abab TT 

 0TG
 )()( ab TGTG   

                                  )()( abbb TGTG    

N= )()1()( bbaa TGTG    

 N )()1()( bbba TGTG    

  N  babTG  )1()(   

Si 
ba  )1(  0   N 0 

 Si 

ba

b









   N 0   H'(Q0) 0   

Si 

ba

b









   N 0   H'(Q0) 0   

 :، إرا وبQ0ْٟ٘ داٌخ ِزضا٠ذح ثبٌٕغجخ إٌٝ إرْ 
ba

b









 
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ٚ  ٌٝداٌخ ِزٕبلظخ ثبٌٕغجخ إ ٟ٘Q0ْإرا وب ،: 
ba

b









 

: 03 انًهسك سلى

 W0  تذلانح دساعح تغٍش: انسانح انثاٍَح

،  Q0 ،   W1: ثبفزشاع صجبد
a  ،

b   ٚ  .  

 ( 1+  a ) U' (W1 + Q0  ( 1+  a )) + (1-  )( 1+  b ) U' (W1 + 

Q0  ( 1+  b ))   U' (W0 – Q0 )=0 

 ( 1+ H(W0) a ) U' (W1 + Q0  ( 1+ H(W0) a )) + (1-  )( 1+ 

(W0) b )* 

U' (W1 + Q0  ( 1+ H(W0) b )) - U' (W0 – Q0 ) = 0 

Ta = (W1 + Q0  ( 1+ H(W0) a )) 

Tb = (W1 + Q0  ( 1+ H(W0) b ))    H  (W0) a )( aTU +  ( 1+ 

H(W0) a ) Q0  H  (W0) a )( aTU  + (1-  ) H  (W0) b )( bTU  + (1-

 )( 1+ H(W0) b ) Q0  H  (W0) b )( bTU  = U  (W0 – Q0) 

 H  (W0)*

  )(TU )Q )H(W +)(1 -(1 )(TU ) -(1)(Q ) )H(W +1 (   )(TU bb00bb0a0aa
  baa TU

 = U  (W0 – Q0)  H  (W0) 

     )(TU)W-(T )(TU ) -(1)()( )(TU b1bbb1aa
  aa TUWT

= U  (W0 – Q0)  H  (W0) 

    1

1

b1

1

a )1( ) -(1)1( WTTWTT bbaa 





 = 

U  (W0 – Q0)  H  (W0) = 

   1

1

b1

1

a

00

)1( ) -(1)1(

)Q - (W U

WTTWTT bbaa 







 

: ٌذ٠ٕب

U  (W0 – Q0) 0  

N =    WTTWTT bbbaaa 





)1(()1()1((
11
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a 0  , 
b 0  

G (T) = WTT aa 





)1((
1

 = 
1

1)1(     TWT  

2

1

1 )1()1()(     TWTTG  

            =     1

2 11 WTT    
     0TG  

 









abab TT 

 0TG
 )()( ab TGTG   )()( abbb TGTG    

N= )()1()( bbaa TGTG    

 N )()1()( bbba TGTG        babTG  )1()(   
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Si 

ba

b









   N 0  



 

0 N

 0)Q - (W U 00




 H  (W0) 0  

Si 

ba

b









   N 0  



 

0N

 0)Q - (W U 00




 H  (W0) 0  

:  ، إرا وبْ W0 إٌٝ حٟ٘ داٌخ ِزٕبلظخ ثبٌٕغت  إرْ
ba

b









 

ٚ إٌٝ حٟ٘ داٌخ ِزضا٠ذح ثبٌٕغت W0ْإرا وب ،  :
ba

b









 

: 04 انًهسك سلى

 :W0  دلانح دساعح تغٍش: انسانح انثانثح  = Q0 10 زٍث   .

،  W1  W 0 :ثبفزشاع صجبد
a  ،

b   ٚ  . 

 ( 1+  a ) U' (W1 + Q0  ( 1+  a )) + (1-  )( 1+  b ) U' (W1 + 

Q0  ( 1+  b )) - U' (W0 – Q0 ) = 0 

  ( 1+  a ) U' (W1 + W0  ( 1+  a )) + (1-  )( 1+  b ) U' 

(W1 + W0  ( 1+  b )) - ))1(( 0WU  = 0 

Ta = (W1 + W0  (1+  a )) 

Tb = (W1 + W0 (1  b ))     




d

d
a )(TU a

 +  (1+ 

 a ) )( aTU 








   
d

d
W) +1 ( W a0a0




 +  
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(1-  )




d

d
b )(TU b

 +(1-  ) (1+ 

 b ) )(TU b










   
d

d
W) +1 ( W 00




 bb = -  0 ))1(( 0WU   

 




d

d
a   )() +1 ()(TU a0a aTUW  

0W (1+  a )2

)( aTU  +(1-  )*  





d

d
b   )() +1 ()(TU 0b bb TUW  (1-  )

0W (1+  b )2 

)( bTU  = - W0 ))1(( 0WU   

   




d

d
a   )()()(TU 1a aa TUWT (1-  ) 





d

d
b  )()()(TU 1b bb TUWT   =  -   

0W  (1+ a )2 )( aTU  - 

(1-  )
0W ( 1+  b )2 )( bTU  - W0 ))1(( 0WU   





d

d
 

    1

1

b1

1

a )1( ) -(1)1( WTTWTT bbaa 





=  

- 
0W (1+  a )2 )( aTU  -(1-  )

0W (1+  b )2 )( bTU  - 

W0 ))1(( 0WU  




d

d
=

   1

1

b1

1

a

00

2

b0a

2

a0

)1( ) -(1)1(

 ))W-((1U W- ) +1 ( )W -(1 - )(TU) +1 ( W -

WTTWTT bbaa 









 

 ّْ : ٔؼٍُ أ

- 
0W (1+  a )2 )( aTU  -(1-  )

0W (1+  b )2 )( bTU  -W0 

))1(( 0WU  0  
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 :ٌٕؼغ

N =    WTTWTT bbbaaa 





)1(()1()1((
11

 

a 0  , 
b 0  

G (T) = WTT aa 





)1((
1

 = 
1

1)1(     TWT  

2

1

1 )1()1()(     TWTTG  

           =     1

2 11 WTT    
 

   0TG  

 









abab TT 

 0TG
 )()( ab TGTG   

 )()( abbb TGTG    

N= )()1()( bbaa TGTG    

 N )()1()( bbba TGTG    

  N  babTG  )1()(   

Si 
ba  )1(  0   N 0  Si 

ba

b









   N 0  






d

d
0   

Si 

ba

b









   N 0  





d

d
0   

 :، إرا وبْٟ٘ داٌخ ِزضا٠ذح ثبٌٕغجخ إٌٝ  إرْ 
ba

b









 

ٚ  ٌٝداٌخ ِزٕبلظخ ثبٌٕغجخ إ ٟ٘ْإرا وب ،: 
ba

b









 
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: 05انًهسك سلى 

 ثذلاٌخ دساعخ رغ١شاد : انشاتؼحانسانح : 

،  W1  ,0 W:  ثبفزشاع صجبد
a  ،

b    ٚ Q0 . 

 (1+  a ) U' (W1 + Q0  (1+  a ))+ (1-  )( 1+  b ) U' (W1 + Q0  

(1+  b )) - U' (W0 – Q0 ) = 0 

  (1+ a ) U' (W1+Q0 (1+ a ))- (1+  b ) U' (W1+Q0 (1+ b )) 

+ 




d

d
a  U'(W1+ Q0  (1+  a )) +  (1+  a ) Q0 a





d

d
 U  (W1 

+ Q0 (1+ a ))+ (1-  )




d

d
b U' (W1 + Q0  ( 1+  b ))+(1-  )(1+ 

 b ) Q0 b




d

d
* 

U  (W1+Q0(1+  b ))=0  (1+  a )U'(
aT )-(1+  b )U'(

bT )+ 






d

d
a U' (

aT )+  ( 1+  a ) Q0 a




d

d
 *U  ((

aT )+(1-  )




d

d
b  

U' (
bT )+(1-  )(1+  b ) Q0 b





d

d
U  ((

bT )=0  






d

d

 ) (T UQ )+1 )( -(1)(T U') -(1 )(TUQ ) +1 ( ) (T U'  bb0bbbaa0aaa
 

= ( 1+  a ) U' (
aT ) - ( 1+  b ) U' (

bT ) 




d

d
 

    ) (T U)W-(T )(T U') -(1 )(TU)W-(T ) (T U'  b1bbba1aaa
 

= ( 1+  a ) U' (
aT ) - ( 1+  b ) U' (

bT ) 




d

d
 

    1

1

b1

1

a )1( ) -(1)1( WTTWTT bbaa 





= 

 ( 1+  a ) U' (
aT ) - ( 1+  b ) U' (

bT ) 
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: ٠غت دساعخ إشبسح
(1+ a ) U' (

aT )-( 1+  b ) U' (
bT )(1+ a ) U' (

aT )-(1+  b )U' 

(
bT ) = )()(

1
)()(

1
1

0

1

0

aabb TUWT
Q

TUWT
Q

  

=   aabb TUWTTUWT
Q

()()()(
1

11

0

  

)()()( 1 TUWTT   

)()()()( 1 TUWTTUT   

)(T = ))(()( 1

11

1 WTTTTWTT      

 )(T  = 0))1(( 1

1 WTT    

.  ٟ٘ داٌخ ِزضا٠ذحاٌذاٌخ 

)()(: إرْ إشبسح ab TT   ٔفغٙب إشبسح ٟ٘ 
ab TT   ٞٚٚرغب ،

abإشبسح    

ّْ اٌؾبٌخ   ، ثبؽزّبي (ؽبٌخ اٌشثؼ)ٟ٘ اٌؾبٌخ اٌّشغؼخ  aثّب أ

، ثبؽزّبي (ؽبٌخ اٌخغبسح) ٟ٘ اٌؾبٌخ غ١ش اٌّشغؼخ bٚاٌؾبٌخ 

)1(  ّْ 0فئ ab   .

ِٕٗٚ :

 aabb TUWTTUWT
Q

()()()(
1

11

0

 0  

N =    WTTWTT bbbaaa 





)1(()1()1((
11

 

a 0  , 
b 0  

G (T) = WTT aa 





)1((
1

 = 
1

1)1(     TWT  

2

1

1 )1()1()(     TWTTG  = 

    1

2 11 WTT    
 

   0TG  
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 









abab TT 

 0TG
 )()( ab TGTG       

                                     )()( abbb TGTG    

N= )()1()( bbaa TGTG    

 N )()1()( bbba TGTG    

  N  babTG  )1()(   

Si 
ba  )1(  0   N 0  

 Si 

ba

b









   N 0       





d

d
0   

Si 

ba

b









   N 0  





d

d
0   

 انًشاخغ

، رؾم١ك "إػلاَ اٌّٛلؼ١ٓ ػٓ سة اٌؼب١ٌّٓ"، 2004. اتٍ انمٍى اندىصٌح

. ، داس اٌؾذ٠ش، اٌمب٘شح 1ٚرؼ١ٍك ػظبَ اٌذ٠ٓ اٌظجبثـٟ، َ

، ؿجؼخ ِظـفٝ اٌؾٍجٟ، "اٌضٚاعش ػٓ الزشاف اٌىجبئش"، اتٍ زدش انهٍثًً

. 2ط

، "ثذا٠خ اٌّغزٙذ"، (٘ـ1401)،  أتى انىنٍذ يسًذ اتٍ أزًذ(انسفٍذ)اتٍ سشذ 

. 2ؿجؼخ داس اٌّؼشفخ ، ط

. 14ٌغبْ اٌؼشة، داس طبدس ٌٍـجبػخ ٚإٌشش، ط. 1968. اتٍ يُظىس

، د٠ٛاْ اٌّـجٛػبد "رؾش٠ُ اٌشثب، رٕظ١ُ الزظبدٞ"، 1985. أثٛ ص٘شح ِؾّذ

. 2اٌغبِؼ١خ، اٌغضائش، ؽ

، رؾم١ك ِؾّذ اٌظبدق "أؽىبَ اٌمشآْ"٘ـ،  1412 .اندظاص أتى تكش

. 2/184اٌمّؾبٚٞ، ث١شٚد، داس إؽ١بء اٌزشاس اٌؼشثٟ 

. 2، ِفبر١ؼ اٌغ١ت، طانشاصي فخش انذٌٍ

ٔؾٛ ِشزمبد ِب١ٌخ إعلا١ِخ ٦داسح اٌّخبؿش "،  1999 .ع. انغاػاتً ع

. 11 َ ِغٍخ اٌٍّه ػجذ اٌؼض٠ض  الالزظبد ا٦علاِٟ،: فٟ. ،"اٌزغبس٠خ

ِٛلف اٌشش٠ؼخ ِٓ سثؾ اٌؾمٛق ٚالاٌزضاِبد . "1987، .ص. انضشٌش و

، اٌّؼٙذ ا٦علاِٟ ٌٍجؾٛس 19ٚلبئغ ٔذٚح سلُ: ، فٟ"ا٢عٍخ ثزغ١ش ا٤عؼبس
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.  170 ص 1987ٚاٌز١ّٕخ، اٌجٕه ا٦علاِٟ ٌٍز١ّٕخ، 

، ِشوض إٌشش اٌؼٍّٟ، "سثب اٌمشٚع ٚأدٌخ رؾش٠ّٗ"، 1990، .انًظشي س

. 1عبِؼخ اٌٍّه ػجذ اٌؼض٠ض، عذح، ؽ

، دساعخ ششػ١خ ٌفزٜٛ ِغّغ "ؽىُ اٌفٛائذ اٌجٕى١خ"، 2003، .ط. إٌشّٟ ع
، عّغ ا٦علا١ِخ ِغ ألٛاي ػٍّبء ا٤ِخ فٟ ؽىُ ِؼبِلاد اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ

 . 1داس الاعزضّبس ، ؽ: ٚرشر١ت ٠بعش ػغ١ً إٌشّٟ 

، داس "اٌّظبسف ا٦علا١ِخ ث١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزـج١ك"، 1998 ،.س. ع انهٍثً

 .1أعبِخ ٌٍٕشش، ا٤سدْ، ؽ

اٌششٚؽ إٌمذ٠خ لالزظبد ا٤عٛاق ِٓ دسٚط ا٤ِظ إٌٝ "، 1993 ،.آنٍح و

، رشعّخ 1عٍغٍخ  ِؾبػشاد اٌؼٍّبء اٌجبسص٠ٓ سلُ: ، فٟ"إطلاؽبد اٌغذ

. اٌّؼٙذ ا٦علاِٟ ٌٍجؾٛس ٚرذس٠ت ، اٌجٕه ا٦علاِٟ ٌٍز١ّٕخ

إٌغبء اٌفبئذح ِٓ : "1984 تمشٌش يدهظ انفكش الإعلايً فً تاكغتاٌ
، رشعّخ ػجذ اٌؼ١ٍُ اٌغ١ذ ِٕغٟ، اٌّشوض اٌؼبٌّٟ ٤ثؾبس "الالزظبد

. 2الالزظبد ا٦علاِٟ، ؽ

: فٟ". ؽىُ اٌزؼبًِ اٌّظشفٟ اٌّؼبطش ثبٌفٛائذ"،  2003، .أ. ا. ؽغ١ٓ ع

، اٌّؼٙذ ا٦علاِٟ ٌٍجؾٛس ٚاٌزذس٠ت، اٌجٕه 7ٚسلخ ِؼٍِٛبد أعبع١خ سلُ 

. 4ا٦علاِٟ ٌٍز١ّٕخ، ؽ

، رؾ١ًٍ "إٌظبَ اٌّظشفٟ ا٦علاِٟ اٌخبٌٟ ِٓ اٌفبئذح"، 1997، .خاٌ و

.  9، َالالزظبد ا٦علاِٟ، ِغٍخ اٌٍّه ػجذ اٌؼض٠ض: فٟ. (رش ػشث١خ)ٔظشٞ، 

، رشعّخ "ا٦داسح إٌمذ٠خ فٟ الزظبد إعلاِٟ.  "2002 ،. ػثاط وٚ، .خاٌ و

. 14 َ .ِغٍخ اٌٍّه ػجذ اٌؼض٠ض، الالزظبد ا٦علاِٟ: فٟ. فش٠ذ ثش١ش ؿب٘ش

، دساعخ "اٌفبئذح ٚاٌشثؼ ٚأدٚاد اٌز٠ًّٛ ا٦علاِٟ ".1995 ،.دسوٌش ج
ِشوض أثؾبس الالزظبد ا٦علاِٟ، عبِؼخ اٌٍّه ػجذ . رؾ١ٍ١ٍخ الزظبد٠خ

. اٌؼض٠ض

، رشعّخ ػبثذ٠ٓ "إٌظبَ اٌّظشفٟ اٌلاسثٛٞ"، 1985، .ا. ْ. طذ٠مٟ َ

. 1أؽّذ علاِخ، اٌّغٍظ اٌؼٍّٟ ثغبِؼخ اٌٍّه ػجذ اٌؼض٠ض، ؽ
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