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 بسم الله الرحمن الرحيم 

وٛما صَثَنذَا    ﴿ ن نمَ انغم ًَ زَ َْب ََبؽو دَِٚنخَ ثَِِنذَسِ ؤ بِ  يَنبَ  ََغَنبنَذو أَ ًَ ن ٍَ انغم َ   أََضَلَ يِن َ  َ َ     م و ا   َ َ    َ  و َ  ِ  َ َ ِ  َ َ  ِ َ   َ و  َ و َ   َ   َ   ِ   َ َ     م  ِ   َ  َ  َ 

ؤ يَزنَب أ 
ِّ َِٙ انُمبسِ اثوزغَِنبَ  ؽِهوَٛنخأ أَ وٛ ٌَ عَهَ قِذأ ب ٚإ مً يِ َٔ اثِٛبَۚ   َ  َ  أ سم  و 
ِ  و َ أ  َ   َ ِ    و ِ َ  ِ   ِ     م  َ  َ و   َ ِ  م   ا  ِ ا   َ ضوهانّا ۚ    م  ِ َ ۚ   َ   ِِّ و ا ا ۚ صَثَنذَ يِِّ َ  َ

نب يَنب  أيَم َٔ َْتا عا َنبَ  م  ثَنذا َََٛنزو نب انضم نمَۚ  ََميَم ِِ انوجَب َٔ ا انوؾَنَّم  شِةا اللَّم نِكَ ٚضَو
َ   كَزََٰ َ  َ م   َ  م  َ  ا  ا َ  َ م     م َ ا  َ َ و  َ   ۚ َ  ِ َ   و َ  َ  م  ا   و ِ  ا  م َ   َ و  ِ
ََٰ  َ

ضبَلَ  يَو ا الأو شِةا اللَّم نِكَ ٚضَو
عِ ۚ كَزََٰ سَو كاشا َِٙ الأو وً َ و َ  َ َُٚ عَا انُمبطَ َََٛ ا   و ِ  ا  م َ   َ و  ِ
ََٰ  َ َ و ِ ۚ  َ   َ َ و ا ا  ِ    و   ﴾ َ  َ ا    م 

‌

     *وصدق ردوله الؽرومصدق الله العظقم  *                           

  : ( 251 ) .َةلصػا :  ( 13 )    - الجزء -   الرعد :دورة - 
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 إْذا 
 أثٗ ٔأيٙ... إنٗ

  ٔأؽ بد٘ ٔأٔلاد٘صٔعٙ  ...نٗإٔ

أعبرزرٙ انزٍٚ عبعذَٔٙ ٔرزهًزد عهٗ  عًٛع... نٗإٔ

نٓٛئخ انِٕيٛخ ثب ٔصيلائٙ أؽجبئٙأٚذٚٓى ٔإنٗ عًٛع 

 نهزميٍٛ الاعزًبعٗ
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 ذؽر 

 وعرفان بالجؿقل

 ـــــــ

ً       ً  حمداً كٌيراً رقياً مياركاً       حمد الله  أ     ذيء        وقيل كل      ....      ا أٚلاا       ً      ً          غ الحؿـد             حًـى ويؾ ـ                   مؾئ السؿوات والأرض   

                              ذؽر فضؾه العظقم ديَانه وتعالى. أ و       مـًفاه 

                              الؼــدورة                إلى الأدــًاذة             بالجؿقــل             والعرفــان                                                             .... تًؼــدم الياحٌــة بــأنى معــانى الشــؽر والًؼــدور       ا ثب١ٔاابا 

          والإذـرا         وجقه    والً    عون          العؾم وال                                   عيد الرحمن .. عؾى كل ما قدمًه لها من       مصطػى                   الدكًورة / ابًفاج 

                                                  احل إعداد اليَث فٍزاها الله عـا كل الخير واحسن الجزاء.          خلال جمقع مر

       إلى روح  و            وأبـائفـا                                                     معانى الشؽر والعرفـان والحـب والًؼـدور إلى زوجفـا           بأنى              تًؼدم الياحٌة     كؿا                   

               وتؽيـد عــاء      ة        ومـاازر         تعـاون         رعاوة و                      عؾى كل ما قدماه لها من            فسقح جـاته         أدؽـفم و        رحمفم الله         والدوفا 

                           الردالة وحًى الانًفاء مـفا.       إعداد                     لها عـفم فى جمقع مراحل      انشغا       أثـاء

                                                      والدعؾؿـــة الػا ـــؾة             والؼـــدوة           العظقؿـــة     روح     إلى            والعرفـــان              والًؼـــدور                              تًؼـــدم الياحٌـــة بالشـــؽر        كؿـــا                 

         أعطًـه                             فسقح جـاته وجعـل كـل مـا            ادؽـفا                 الروحقة رحمفا الله و     أمي  -                   / لقؾى محؿد الوزورى         الأدًاذة 

ــ ــم        عؿــل و   ن    م ــافع       عؾ ــا         ن ــه حقاتف ــت فق ـــاتفا                         أفـ ــزان حس ــى مق ــدور والأ     إلى  و                         ف ــم                الؼ ــدوة والدعؾ                                                     والؼ

        لرفعـة         عؿـره        فقـه        فــى   أ               العؾـم الـ ى            العؿـل و          جعـل الله                 أبـى الروحـي     –                        / محؿـد حامـد الصـقاد           الأدًاذ 

                        الؼائـد والؼـدوة فـى              الًؼـدور                      كؿا تًؼدم بالشـؽر و                 فى مقزان حسـاته                                   وتؼدم الًأمقـات وتعؾقم جمقع أبـائه 

                                                   رئـقس الهقىـة الؼومقـة لؾًـأمين الاجًؿـاعى عؾـى         -                          لسقد الؾواء / جمـال عـوض                      الانًؿاء وحب الجؿقع ا

           مـن جفـد      ن                                          وتحػقزهم الدادي والدعــوي ليـ ل مـا وؾؽـو           بالهقىة                    لرفعة ورقى العامؾين             جفده الدشؽور 

                وأخــيرا تًؼــدم                        ا الدؼدمــة لعؿلائفــا                                        مســًوى أداء الهقىــة وتحســين خــدماتف                     بمســًواهم العؾؿــي و        لؾرقــى 

  .  به       وـًػع          لقصيح عؾم            ه ا اليَث     تمام                   وقدم لها ود الدعونة لإ          من داعدها       إلى كل          والًؼدور        بالشؽر 

 اٌجبزثخ
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   (، (Sharp   (، Markowitz )                                                                            حلاعظؼٔخسب ٝطْ حعاظخذحّ حُ٘ٔاٞرؽ حُٔاضدٝؽ حُازٟ ٣ؼظٔاذ ػِا٠ ٓئؽاشحص حُو٤اخط حُظخ٤ُاش
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                                                                                                    حُٔؼااذٍ رخُٔخااخهش ٓٞد٤ِ٣ااخ٠ٗ كاا٢ طو٤اا٤ْ أدحء حُٔلااخكع حلاعااظؼٔخس٣شب ٣ٝخظِااق حُظو٤اا٤ْ  رٜااخ ػااٖ حُظو٤اا٤ْ  رٔوااخ٤٣ظ 
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-Abstract: 

The research focused on evaluating the performance of the Egyptian social insurance system investment portfolio 

using traditional performance measures, the simple model that depends on measures of central tendency, 

arithmetic mean, to measure return, variance, and standard deviation to measure investment risk.  

The dual model as also used according to the following measurement indicators Markowitz،)Sharp)  ،  (Treynor)، 

(Jensen)  ) Modigliani and Modigliani ( 𝐌𝟐). To estimate the expected risk-adjusted average rate of return for 

sub- and total portfolios. 

 The research covered the period from 1996 to 2019, and in order to test the research hypothesis, the Social 

Insurance Fund for government sector workers was selected, whose total investment portfolio amounted to 471.8 

billion pounds, representing 68% of the total investment portfolio.  

The total funds of the Egyptian social insurance system portfolio, which amounted to 694 billion Egyptian pounds on 

30/6/2019, distributed into four sub-portfolios according to the type of investment vessels available to the fund.  

Good performance that achieves appropriate returns that preserve the real value of the portfolio with the lowest 

possible risk, better than the performance of the market portfolio with fixed debt instruments. 

The research reached several results, the most important of which are: 

1- The social insurance fund for government sector workers did not achieve the appropriate return and did not 

achieve the real guarantee, but it achieved the maximum economic and social benefit, because it did not take 

into account the achievement of investment returns that preserve the real value of the assets.  

2- The results of the evaluation using the simple model measures of central tendency showed that  The average 

achieved rate of return on the fund’s total portfolio equals 10.3% and is less than the average achieved rate 

of return on the market portfolio which equals 10.8%, and that the degree of systematic risk of the market 

portfolio is equivalent to 1.3 degrees equal to the degree of risk in the fund's total portfolio . 

3- Among the most important measures that fall within the dual method are the Sharpe, Trainer and Jensen scale 

and the risk-adjusted performance index Modigliani in evaluating the performance of investment portfolios، 

The evaluation differs according to them from the measures of central tendency in that it takes into account 

the additional return in the sense of the expected rate of return for each investment portfolio minus the risk-

free rate of return circulating in the market during the research period, but the measures differ according to 

the type of risk taken as a basis for measurement, 

4- The results of the three indicators, Sharp, Trainer and Jensen, resulted in a better performance of the market 

portfolio than the total portfolio of the Social Insurance Fund for government sector employees, because the 

average risk-adjusted rate of return for the total portfolio of 8.1% is less than the average risk-adjusted rate 

of return for the market portfolio, which is 8.5% Therefore, the performance of the market portfolio is better 

than the performance of the government fund portfolio, As for the Modigliani index, its results showed the 

opposite, because this measure focuses on economic fluctuations as a measure of risk. 
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  لأٚيا اٌفظً
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    : ماذِااااخالد

 حلاؿظٔخػ٢أكذ دػخٓخص حلاعظوشحس كظ٠ أملض طؤ٤ٖٓ حُذخَ ٢ٛ حُلٌشس حلأعخع٤ش ُ٘ؾؤس أٗظٔش حُنٔخٕ حلاؿظٔخػ٢ 

                                             خ  رخلأٖٓ حلاهظقخد١ حُزٟ ٣ٜذف ا٠ُ طؼ٣ٞل حلأكشحد ٝػ٤و    خ  حسطزخهطشطزو  ب لأٜٗخحُؼخُْ دٍٝ ؿ٤ٔغ ك٢ ٝحلاهظقخد١

حُظوخػذ ػٖ حُؼَٔ طلون أكذ حُٔخخهش حُظ٠ طئدٟ لاٗوطخع حُذخَ ٓؼَ حٗوطخع حُذخَ حُزٟ طشطذ ػ٠ِ  ذػ٘ ٝأعشْٛ

 .(2002ؽغٍ، انؾغبة الاكزٕاسٖ نهزميُٛبد الاعزًبعٛخ، ) حُٞكخسأٝ حُؼـض  ُِؾ٤خٞخش أٝ

ُِٔٞحه٤ٖ٘ عظٞس ٤ُنٖٔ ًلِٜخ حُذ ؿظٔخػ٤ش حُظ٢أٗٞحع حُلٔخ٣ش حلا ُـ٤ٔغطؼز٤ش ؽخَٓ  ؿظٔخػ٢حُنٔخٕ حلا ٣ؼذ     

ؿ٤شٛخ ٖٓ حُخذٓخص  أٝؿظٔخػ٤ش حُٔغخػذحص حلا ٤ش أٝؿظٔخػحلا ٖٓ خلاٍ حُظؤ٤ٓ٘خصٝحلاهظقخد٣ش حُشػخ٣ش حلاؿظٔخػ٤ش 

ُلأهلخٍ ًٝزخس حُغٖ ٝرٟٝ حلاكظ٤خؿخص  ب حُظ٢ طوذّهظقخد١سكخ٤ٛش حُٔـظٔغ ٝأٓ٘ٚ حلا طلون حُظ٢حُقل٤ش ٝحُشػخ٣ش 

 .9101رؼذ ٝمغ سإ٣ش ٝحعظشحط٤ـ٤ش ٓقش حُٔغظوز٤ِش  طززُٜخ حُذُٝشظ٢ حُخخفش ٝؿ٤ش رُي ٖٓ حُـٜٞد حُ

حلاهظقخد١ حلاؿظٔخػ٢ اكذٟ ٝعخثَ حُنٔخٕ حلاؿظٔخػ٢ حُظ٢ طؼَٔ ػ٠ِ طلو٤ن حُلٔخ٣ش ٝحلأٖٓ  حُظؤ٤ٖٓ ٣ؼذ     

 أٝ حُؼـض أٝ حُؾ٤خٞخشحٗوطخع حُذخَ )ٝحُظٌخكَ حلاؿظٔخػ٢ ٝطغظٜذف طؼ٣ٞل حُذخَ ػ٘ذ طلون اكذٟ ٓخخهش 

حُذُٝش ػْ سٓض٣ش ٖٓ ٝٓغخٛٔش ك٠ ٓوخرَ طـ٤ٔغ حؽظشحًخصب ٣ِظضّ رؤدحثٜخ حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ ٝأفلخد حلأػٔخٍ  ( حُٞكخس

ب ٖٝٓ ػْ كبرح طلِٔض حُذُٝش ػذء حُٔضح٣خ ػ٤ِٚٔئٖٓ ُِ أكذ حُٔخخهش ػ٘ذ طلون ٣ظْ اػخدس طٞص٣غ ٛزٙ حلاؽظشحًخص 

                                                   لش حُظؤ٤ٖٓب ٝأفزق ٗظخٓخ  ُِنٔخٕ حلاؿظٔخػ٢ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُٔٔ٘ٞكش دٕٝ ط٣َٞٔ ٖٓ حلاؽظشحًخص حٗظل٠ ػٖ حُ٘ظخّ ف

 .(1191)سصق، دػْ ٝٓغخػذحص حُذُٝش 

                                                                                                     ػ٘ذ أدحء حُٞعخهش حُٔخ٤ُش ًٞظ٤لش ُظ٣َٞٔ حلأفٍٞ كبٕ حلأٓٞحٍ حُظ٢ طظ٤لٜخ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش طٞكش ٗٞع آخاش           

                       فخكذ حُؼَٔ أٝ حلاطلخدحص              ٝرخُظخ٢ُ ػ٠ِ     ػذب                                                               ٖٓ حُلٔخ٣ش ُِـٜٔٞسب ك٤غ طظ٤ق ٓذكٞػخص ٓظٔؼِش ك٢ حُذخَ ػ٘ذ حُظوخ

                                                                                    أٝ حلأكااشحد رقاالظْٜ حُخخفااش ٝمااغ خطااو أٝ ع٤خعااخص حُٔؼخؽااخصب ػااٖ هش٣اان حُلقااٍٞ ػِاا٠ أٓااٞحٍ ٓااٖ خاالاٍ 

                                             رخُشؿْ ٖٓ إٔ حُـاشك ٓاٖ ًاَ خطاو حُٔؼخؽاخص ٝحكاذح  ٝ                                                  حلإمخكخص حُظ٢ طْ دكؼٜخ ػٖ هش٣ن حُٔؾخس٤ًٖ ك٢ حُخطش 

  . (    2019                      ُْب  عجذ انؾهٛى ععٛذ،   -                         )اثزٓبط يظط ٗ عجذ انشؽًٍ   ذ           رؼل حُـٞحٗ    ك٠                    كبٜٗخ ٣ٌٖٔ إٔ طخظِق 

           ٤ِٓإٞ فااخكذ     61                  طؤ٤ٓ٘اخ  ٓزخؽااشح  ٝ   -                ٤ِٓاإٞ ٓائٖٓ ػ٤ِااٚ    1 9        ًؼااش ٓاٖ أ                                   حٓظاذص ٓظِااش حُلٔخ٣اش حُظؤ٤٘٤ٓااش ُظؾأَ           

                                                                                               ٓؼاخػ ٝٓغااظلن ُِٔؼااخػ طوش٣زااخ ب ًٔااخ حٓظااذص ٓظِااش حُظؤ٤ٓ٘اخص حلاؿظٔخػ٤ااش رؾااٌَ ؿ٤ااش ٓزخؽااش لأعااش حُٔاائٖٓ ػِاا٤ْٜ 

                                                                                رٞفلْٜ ٓغظلو٤ٖ ُِٔضح٣خ حُظ٢ ٣ٔ٘لٜخ حُ٘ظخّ رؼذ ٝكخس ر٣ْٜٝب ٖٝٓ ػْ رخطض ؿ٤ٔغ كجخص        حلأك٤خء                أفلخد حُٔؼخؽخص ٝ 

  . (    2012            )عجذانؾًٛذ،                                                                          حُٔـظٔغ ٓغظظِش رخُلٔخ٣ش حُظؤ٤٘٤ٓش ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ ٣ذػْ ؽزٌخص حلأٖٓ حلاؿظٔخػ٢ 

                                           ١ كا٢ ط٘ل٤از حُخطاش حلاهظقاخد٣ش ُِذُٝاش ٝرُاي ٓاٖ                                                    ًٔخ عخٛٔض أٗظٔش حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ ػ٠ِ حُٔغاظٟٞ حلاهظقاخد        

                                                                                                خلاٍ طـ٤ٔغ حلاؽظشحًخص ك٢ ٓللظش أٓٞحٍ ٣ظْ حعظؼٔخسٛخ كا٢ ٓـاخلاص ٓظ٘ٞػاش طؼاٞد راخُ٘لغ ػِا٠ حلاهظقاخد حُوا٢ٓٞ 

                                              هزااَ دٓـٜٔااخ رؼااذ فااذٝس هااخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘ااخص حلاؿظٔخػ٤ااش    خ                                 حُو٤ٓٞااش ُِظااؤ٤ٖٓ حلاؿظٔااخػ٢ رقاا٘ذٝه٤ٜ   ش                ٝهااذ حُظضٓااض ح٤ُٜجاا

   س                ػخثاذ حعاظؼٔخس ػاخد     ٓؼاذٍ              حُوا٢ٓٞ ٓوخراَ    س                                             رخعظؼٔخس ٓؼظْ أٓٞحُٜخ رب٣اذحػٜخ هاشف ر٘اي لاعاظؼٔخ      ُـذ٣ذ             ٝحُٔؼخؽخص  ح
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                  حُؼخٓاش ُظ٘ل٤از خطاو    ش             حلأٓاٞحٍ ُِخضحٗا  ٙ                                           حُغٞم ػْ ٣وّٞ ر٘ي حلاعاظؼٔخس راذٝسٙ رابهشحك ٛاز            ٓؼذٍ ػٞحثذ           ٣ٌٕٞ ٓظٞعو 

            ٝحلاهظقخد٣ش.                 حُذُٝش حلاؿظٔخػ٤ش

           ٣ٌلاَ طاؤ٤ٖٓ     لأٗاٚ          ٝحلاهظقاخد١                                ػ٘قش ٖٓ ػ٘خفش حلاعاظوشحس حلاؿظٔاخػ٢     ٔخػ٢    حلاؿظ        حُظؤ٤ٖٓ     ٗظخّ    فزق      ُزُي أ            

                                                                                             دخَ حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ ٝٓغخٗذس حهظقاخد٣خص فاخكذ حُؼٔاَ ًٔاخ أٗاٚ فأخّ حلأٓاخٕ حُازٟ ٣ٜاذف اُا٠ طقال٤ق حُؼلاهاخص 

            ك٢ حُٔـظٔغ.                     حلاؿظٔخػ٤ش ٝحلاهظقخد٣ش

ٓللظش ٖٓ ك٤غ ط٣ٌٖٞ حلاكظ٤خه٤خص ٝ خطٜخ٤آُٝحُٔقش١ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ ٗظخّ  أٓٞحٍ ادحسس هن٤ش َطؾـ       

دحخَ حلأٝعخه حُؼ٤ِٔشب ػ٠ِ سأط حُٜٔظ٤ٖٔ رظِي حُون٤ش أفلخد  ٖٓ حلأهشحف حُٔؼ٤٘ش ؼذ٣ذحُ حٛظٔخّحعظؼٔخسحطٜخب 

 ٝحُٔغظلو٤ٖ ػْٜ٘ حُٔؼخؽخص ػ٠ِ سأط حُؼَٔ ٝأفلخدب ْٝٛ حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ حلاؿظٔخػ٢ أٓٞحٍ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ

ٛزٙ ٣ذ٣شٕٝ ٖٓ  حٛظٔخّطؾـَ ٤ِشب ًٔخ ٔغظوزٝحُ حُلخ٤ُشِٞكخء رلوٞهْٜ حُظؤ٤٘٤ٓش ُٝٓخققش  ُْٜ شًِٓٔٞ رخػظزخسٛخ

رقلظٜخ حُـٜش  حُظنخٖٓ حلاؿظٔخػ٢ب ٣ٝ٘ظٕٔٞ ا٠ُ ٝصحسس روطخػخطٜخ ِظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢حُو٤ٓٞش ٤ُٜجش خُر حلأٓٞحٍ

طظٔؼَ ك٢ حُخضحٗش حُؼخٓش ُِذُٝش ًؾش٣ي  ٝحُظ٢ حُذُٝش ب ًٝزُي حلأؿٜضس حُٔؼ٤٘ش ك٤ٜ٢جشحُػ٠ِ               ٝص٣شٛخ كخ٤ُخ   حُٔؾشف

 .(2004يؾًٕد، ) .حلاؿظٔخػ٢ أعخع٢ ٓغجٍٞ ػٖ مٔخٕ ٝحعظوشحس ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ

ٗظخّ  أٓٞحٍ ب ٝحُظ٢ ٗقض ػ٠ِ أ9168ٕحُقخدس ػخّ  حُٔقش١ ( ٖٓ حُذعظٞس,6                        ٝكوخ  لأكٌخّ حُٔخدس سهْ )      

حُٔئٖٓ طٔؼَ كوٞم حُؼخٓش ٝرُي لأٜٗخ  حُلٔخ٣ش ُلأٓٞحٍ خخفش ٣غشٟ ػ٤ِٜخ ؿ٤ٔغ أٗٞحع        أٓٞحلا   حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓ

 ٤ٛجشرخُظخ٢ُ كبٕ ٖٓ سٝحطزْٜب ٝطذ٣شٛخ ٤ٛجش ٓغظوِش ٝ ػْٜ٘ حُظ٢ حعظوطؼض أفلخد حُٔؼخؽخص ٝحُٔغظلو٤ٖػ٤ِْٜ ٝ

ٛزٙ  ٣ـذ حعظؼٔخسُزح ب ٝحُٔغجُٞش ػٖ ادحسطٜخ لأؿخٍ ه٣ِٞش ػ٠ِ ٛزٙ حلأٓٞحٍ طؼظزش حلأ٤ٓ٘ش حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢

ٖٓ خلاٍ حخظ٤خس  حُلو٤و٤ش ه٤ٔظٜخ حعظؼٔخس٣ش آٓ٘ش طلخكع ػ٠ِ ك٢ حعظؼٔخسحص ه٣ِٞش حلأؿَ ٝك٠ أٝػ٤ش لأٓٞحٍح

 ٓللظش حعظؼٔخس٣ش ًلئس طلون طِي حلأٛذحف.

                                                                                                  ٣ِؼذ حُذخَ ٖٓ حلاعظؼٔخس دٝسح  رخسصح  ك٢ أٗظٔش حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ خخفش حُظا٠ طظزاغ أعاِٞد حُظ٣ٞٔاَ حٌُخٓاَ               

       ًلِظٜاخ                                                                                          ظشحًخص ٝػٞحثذ حعظؼٔخسٛخ ٝحُظ٢ ٣اظْ طواذ٣شٛخ حًظٞحس٣اخ  ػ٘اذ اٗؾاخء حُ٘ظاخّ ُظ٣ٞٔاَ حُٔضح٣اخ حُظا٢          ٖٓ خلاٍ حلاؽ

  . (    2002                                           )ؽغٍ، انؾغبة الاكزٕاسٖ نهزميُٛبد الاعزًبعٛخ،          حلاؿظٔخػ٢               هٞح٤ٖٗ حُظؤ٤ٖٓ

ّ      أفزق ٖٓ حُنشٝس١ حُظٞعّغ ك٢                               ُنٔخٕ ص٣خدس ه٤ٔش     ٣ش        حلاعظؼٔخس                                 حلاعظؼٔخس حلاؿظٔخػ٢ ٝطط٣ٞش ع٤خعخطٚ        أٝػ٤ش                    

ّ               حلاعااظؼٔخسحص كاا٢ ٓٞحؿٜااش حُظنااخّْ ٝطلو٤اان أهقاا٠  ٖ ػِاا٤ْٜ ٝحُؼٔااَ ػِاا٠        كخثااذس                          ّٓ ّ                    حؿظٔخػ٤ااش ٝحهظقااخد٣ش ُِٔاائ        ٓظااذحد ح                       

                                  ططا٣ٞش آ٤ُاخص حُؼٔاَ ُِ٘ؾاخه حُظاؤ٢٘٤ٓ        دسحعاخص                   حُٔظخرؼاش حُذٝس٣اش ٝ        ٝأفازلض  ب        حُوخدٓاش        ُلأؿ٤اخٍ                   ػٞحثذ ٛزح حلاعظؼٔخس 

                                        ِلواٞم حُظؤ٤٘٤ٓاش حُلخ٤ُاش ٝحُٔغاظوز٤ِش أٓاش ُ                           ػ٢ ٝطاٞك٤ش حُنأخٗخص حُلاصٓاش                                 ٝحلاعظؼٔخس١ ُٔئعغخص حُنٔخٕ حلاؿظٔاخ

  .                                                         حُٔضح٣خ حُظؤ٤٘٤ٓش ُـ٤ٔغ كجخص حُٔٞحه٤ٖ٘ ٝحُللخظ ػ٠ِ كوٞهْٜ     طذكن                     أعخع٢ ُنٔخٕ حعظٔشحس 

    خُاش                                                           ّ أٓٞحٍ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤شب ٣ائد١ دٝس سث٤غا٢ كا٢ حُٔغاخٛٔش حُلؼّ      ٤خص      لاكظ٤خه       ٝحٌُلئ                  إٔ حلاعظؼٔخس ح٥ٖٓ               

ّ   ٣ـاذ إٔ ٣حلقّاٖ   ٝ                                 حُٔخ٤ُش ُٔئعغخص حُنٔخٕ حلاؿظٔخػ٢           حلاعظذحٓش                                          ك٢ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظقخد٣ش ٝطٞك٤ش حُلذ حلأهق٠ ٖٓ          ح 

حٓلٌٔش ٝفاخسٓش ٝإٔ طٌإٞ          غاخْٛ كا٢         ػخدُاش ٝط               ٓذسٝعاش ٝػٞحثاذٙ             حعاظؼٔخسحطٚ                               ح                     ٗظخّ حُنٔخٕ حلاؿظٔخػ٢ رظؾش٣ؼخص 
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      ٝافالاف          حعاظذحٓش                             حط٤ـ٢ ها١ٞ ٝإٔ ٣اذحس رٔاخ ٣لوان    حعاظش         حكظ٤اخه٢                                         طـط٤ش حُٔقشٝكخص رؾٌَ كؼخٍب ٝإٔ ٣ٌإٞ ُذ٣اٚ 

  .                                                        ٝطط٣ٞش حُٔئعغش ٝحُ٘ظخّ ٓؼخ  ٝكوخ  ُٔزخدة حُلًٞٔش حُشؽ٤ذس

حلاُظضحٓخصب  اؿٔخ٢ُٖٓ  ٪8,ك٢ ط٣َٞٔ حٍُٔٔٞ رخٌُخَٓ ٓ٘ظقق ػٔش حُ٘ظخّ  ك٣٢غخْٛ حُذخَ ٖٓ حلاعظؼٔخس       

حلاؿظٔخػ٢ حُظضحٓخص ه٣ِٞش  حُظؤ٤ٖٓ أٗظٔشٕ حُظضحٓخص                   ٜٓ٘خ كووب ٝٗظشح  لأ ٪98ر٤٘ٔخ طغخْٛ حلاؽظشحًخص ك٢ ط٣َٞٔ 

٣ظوخػذ ا٠ُ إٔ  ب(حُ٘ظخّ ك٢عٖ حلاؽظشحى  ٓظٞعو       ػخٓخ   98)ػ٘ذ عٖ  حلأؿَ طٔظذ ٓ٘ز رذح٣ش حؽظشحى حُؼخَٓ ك٢ حُ٘ظخّ

ب ػْ طزذأ ٓشكِش فشف رح ًخٕ فخكذ ػَٔا       ػخٓخ  18 عٖ أٝرح ًخٕ ٓئٖٓ ػ٤ِٚ ُذٟ حُـ٤ش ا 11عٖ ػٖ حُؼَٔ ػ٘ذ 

حُؼـض  أٝكخلاص حُٞكخس  ك٢خخفش        ػخٓخ  إٔ حلاُظضحّ ٣غظٔش ا٠ُ ٓخ ٣ض٣ذ ػٖ عظ٤ٖ  أ١ب رؼذ ٝكخطٚٔؼخػ ُٚ ٝلأعشطٚ حُ

  (Hasan ،3102) .حُطز٤ؼ٢حُظوخػذ حُظوخػذ حُٔزٌش هزَ رِٞؽ عٖ  أٝػ٘خء حُخذٓش أ

حٛظٔض  حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓٗظخّ عظوشحس ٝلأُِشًض حُٔخ٢ُ ٤ش حُٔخُ عظذحٓشحلاػ٠ِ حُؼظ٤ْ ػخثذ حلاعظؼٔخس  ػشلأ     

ُِؼخ٤ِٖٓ رخُوطخع  حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓف٘ذٝم  ك٢حُوخثٔش حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش  أدحءطو٤٤ْ ذسحعش ٝطل٤َِ ٝر حُزخكؼش

خكع أدحء حُٔل طو٣ْ٤٤ظطِذ ٓٔخ  حُٔقش١ حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓٗظخّ ٓللظش  اؿٔخ٢ُٖٓ  ٪,1 ٜٗخ طٔؼَلأ حُل٢ٌٓٞ

ك٢ ٝكوخ لأدحثٜخ حلاعظؼٔخس١ ٝحُز١ ٣ؤخز  طغخػذ ػ٠ِ طشط٤ذ حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣شه٤خط  ٓئؽشحصحلاعظؼٔخس٣ش ٝؿٞد 

 .حلاػظزخس ػ٘قش١ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٓؼخ

         رخعااظخذحّ                                                                     أٛااْ حلأعاخ٤ُذ حُٔغاظخذٓش ُو٤ااخط أدحء حُٔلاخكع ٝحُظا٢ طظناأٖ حلأعاِٞد حُزغا٤و           ض حُزخكؼاش          ُازُي ط٘خُٝا      

    كا٢             ًٞعا٤ِش ده٤واش                        حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش   (Markowitz )        ٝأعِٞد          حُٔشًض٣ش               ٝٓوخ٤٣ظ حُ٘ضػش         حلإكقخث٤ش         حلأعخ٤ُذ 

     حلأدحء      طو٤٤ْ 
    

                                            هغٔش ػخثذ حُٔللظش ػ٠ِ حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُٜخ.    أٝ            ا٠ُ حُٔخخهش        ٓ٘غٞد                        ٣ٝوقذ رٚ حُؼخثذ حُٔلغٞد 

ب حلاعظؼٔخس٣ش كعخحُٔل أدحءُظو٤٤ْ  طحلأعخ ػظزخسْٛرخحُظل٤َِ حُلاصّ ُِؼخثذ ٝحُٔخخهش  ربؿشحءحُٔضدٝؽ  حلأعِٞدٝ

Sharp)) ،(Treynor( ،)Jensen ) : حُظخ٤ُش حُٔوخ٤٣ظ ك٢طظٔؼَ  حُظ٢حُلذ٣ؼش حُٔضدٝؿش  حلأدحءه٤خط ٓئؽشحص  رخعظخذحّ

and(Modigliani and Modigliani Measure      ٕ٣شًض ػ٠ِ ؿخٗذ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔخخهشْٜٓ٘  ٓئؽشًَ لأ 

(Kim 9160ب)ٝ طْ حُظٞفَ  حُظ٢ٓوخسٗش حُ٘ظخثؾ  ْط شحلاعظؼٔخس٣ كعخٔلحُ أدحءطو٤٤ْ  ك٢ ئؽشحص٤ٔٛش ٛزٙ حُٔلأب

رحص  حُٔقش١ػ٠ِ ٓللظش حُغٞم  حُٔلونٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش حُٔلون  حُؼخثذٓؼذٍ ٔظٞعو ٤ُٜخ را

 .حُٔخخهش ه٤ِِش أدٝحص حُذ٣ٖ حُؼخرض 

 ططز٤وٚ  ُظظز٠٘ ح٤ُٜجشؽخسد رخعظخذحّ ٗٔٞرؽ  ًلئسٓللظش حعظؼٔخس٣ش  ٘خء ٗٔٞرؽزهخٓض حُزخكؼش رعزن ٓخ ٌَُ       

دسؿخص ٌٓٔ٘ش ٖٓ  أهَطلِٔٚ ظَ  ك٢لاكظ٤خه٤خص عظؼٔخس ٓ٘خعذ ٣لخكع ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُحػخثذ  ُظلو٤ن

 9169ش ُغ٘ (684)فذٝس هخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُٔؼخؽخص حُقخدس رخُوخٕٗٞ سهْ  خخفش رؼذ حُٔخخهش

حلاعظؼٔخس  ح٤ُٜجش لاعظؼٔخس أٓٞحٍ  بحلاؿظٔخػ٠ روطخػخطٜخ حُظؤ٤ٖٛ٤ٓجش ٝحُزٟ حهظن٠ اٗؾخء ف٘ذٝم لاعظؼٔخس أٓٞحٍ 

 .حُلو٤و٢ ٝلأٍٝ ٓشٙ اٗؾخء ف٘ذٝم حعظؼٔخس ػوخس١ 
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 ِشىٍخ اٌجسث: - 2

ٌ        ائوذ       واٌش   ، ة                                                   اٌّحفظة الاستثّبسٍة ِٓ اٌّوضووػب  اٌّبٌَوة اٌّ ّو         أداء      تمََُ        ػٍَّة  ْ  إ                                     ػوبٌُ اٌَووَ صب وة          فو

  .                                  بظلاٌ ب ػٍي جَّغ اٌّجبلا  الاستثّبسٍة   ت              شافَة اٌتٌ أضف ج       واٌذٍّو  ة         والالتصبدٍ   ة     سَبسَ       َشا  اٌَ         بؼذ اٌتغ

          اٌؼبئوووذ           ِؤشوووشً                           الاسوووتثّبسٍة ِوووٓ صووولاي     فظ ب       اٌّحووو      أداء                   تحٍَوووً وتمَوووَُ  و   ة                                جووول ػٍوووي اٌّؼَٕوووَٓ دساسووو  أو       ِّووب              

            اٌتووونَِٓ        ٔظوووبَ           أِوووواي             اسوووتثّبسا           ِحفظوووة       أداء         ٌمَوووبط             اٌحذٍثوووة            اٌّؤشوووشا             اسوووتخذاَ        إٌوووي             ببلإضوووبفة   ،           واٌّخوووب ش

      ت َّٓ        واٌتٌ         اٌحىوٌِ                 ٌٍؼبٍَِٓ ببٌمطبع           الاجتّبػٌ         اٌتنَِٓ                         ببٌتطبَك ػٍي ِحفظة  ٕذوق  و   ،      اٌّصشً          الاجتّبػٌ

     أروْ    ،       سووٕذا    ،                  فووٌ  وووس   ووىون                  ٍووتُ اسووتثّبس ب            اٌصووٕذوق         أِووواي          إجّووبٌٌ     ِووٓ    ٪  09      ػووٓ       ٍضٍووذ      ِووب       ػٍووي    ة       اٌذوٌو 

        اٌّحفظة         إجّبٌٌ   ِٓ    ٪ >   ص و ب     لا تتج                   استثّبس ٔسبة ضئٍَة          ضبفة إٌي    ببلإ  ،       اٌموٌِ                  غ فٌ بٕه الاستثّبس      وودائ       خضأة  اٌ

ٌ                             اٌّبٌَة ٌٍشوشوب  اٌّمَوذ           الأوساق     فٌ        انٓٛئنخ          إَغنبصاد       رِنبسٚش  )                                                   اٌبوس وة اٌّصوشٍة وِحوبفظ و وٕبدٍك الاسوتثّبس،            فو

  . (    2011 /    2012                          انِٕيٛخ نهزميٍٛ الاعزًبعٗ، 

                   رٌوه لبوً  وذوس     و   ،                                                      َِٓ الاجتّبػي فٌ ِؼبٌجة اٌؼجض فٌ اٌّواصٔة اٌؼبِة ٌٍذوٌة ن   اٌت     واي  أِ        استخذاَ           ػلاٝس ػ٠ِ        

                              واٌزى التضوي إٔشوبء  وٕذوق       ،    9980     ٌسٕة   (    1;8 )                                                        لبٔوْ اٌتنَِٕب  الاجتّبػَة واٌّؼبشب  اٌصبدس ببٌمبٔوْ سلُ 

                           لاسوتثّبس اٌمووٌِ و َئوة                                                           اٌتشوببىب  اٌّبٌَوة بوَٓ اٌخضأوة اٌؼبِوة وبٕوه ا           فو                                      بستثّبس أِوواي اٌتنَِٕوب  بؼوذ        صبص ب

     ػخثاذ        طؼظا٤ْ    ػِا٠         حُلٌا٢ٓٞ          حُقا٘ذٝم   س   هاذس        اُا٠ ػاذّ     رُاي     دٟ أ   ،                دِو   وٕذولَ ب                اٌؼّوً ػٍوي    و                    اٌتنَِٓ الاجتّوبػي 

       أٓااٞحٍ        لاعااظؼٔخس       ٓلاثٔااش ٝ       ًلاائس         عااظؼٔخس٣ش  ح             طٌاا٣ٖٞ ٓللظااش        ٝاػخهااش             حُٔغااظؼٔشس        حلأٓااٞحٍ           حُٔلواان ػِاا٠          حلاعااظؼٔخس 

         ُِؼاخ٤ِٖٓ           حلاؿظٔاخػ٢         حُظاؤ٤ٖٓ       ُقا٘ذٝم    ش                 حُٔللظش حلاعاظؼٔخس٣      ٓٞحٍ            ططٞس طٞص٣غ أ     ٣ٞمق                  ب ٝحُـذٍٝ حُظخ٢ُ         حُٔؼخؽخص

     طزِاؾ       حُظا٢        ح٤ُٜجاش      ٓللظاش       أٓاٞحٍ         اؿٔاخ٢ُ    ٓاٖ   ٪ 4 1     طٔؼاَ             ٤ِٓاخس ؿ٤٘اٚ ٝ   4 7 6 , 8             رِـاض ه٤ٔظٜاخ      حُظا٢         حُل٢ٌٓٞ        رخُوطخع 

  . 9   916 / 1 /  01    ك٢      ٓقش١           ٤ِٓخس ؿ٤٘ٚ    8 9 1       ه٤ٔظٜخ 

 (1/1) سقى   عذٔل

 (2011-2010ل ان زشح ) ظُذٔق انؾكٕيٗ خلاانرطٕس يؾ ظخ اعزضًبساد 
 انًِٛخ ثبنًهٌٕٛ عُّٛ يظش٘                               

 إجمبلي
 الاعزثّبساد

ٚدائغ ثبٌجٕٛن 
 ٚلشٚع

ساق أٚساق ِب١ٌخ ٚلزبفظ أٚ
 ِب١ٌٗ ٚطٕبد٠ك اعزثّبس

عٕذاد زى١ِٛخ 
 ٚأرْٚ خضأخ

طىٛن الخضأخ 
 اٌؼبِخ

ثٕه الاعزثّبس 
 اٌمِٟٛ

 اٌغٕٛاد

080,668 42620 22215 192309 1162232 312613 2010 

081,666 32193 22122 262532 1122021 322122 2011 

011,611 62225 22115 222105 1122021 362221 2012 

331,818 62361 22912 412222 1262116 322411 2013 

361,818 102500 12624 552494 1342621 402911 2014 

388,821 132165 132156 912211 1422512 412522 2015 

236,811 122050 112616 122152 1942903 322264 2016 

268,161 342629 112265 112444 1222619 332409 2019 

600,118 222101 132353 1322336 2012132 352321 2012 

610,113 312695 142105 1632953 2192619 362542 

26863 

 

2011 

 .أػذحد ٓخظِلش حُل٢ٌٓٞحُق٘ذٝم  اٗـخصحصطوخس٣ش اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ :  انًظذس
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 :يب ٚهٗ ٚزضؼ يٍ انغذٔل انغبثَّ 

     ٓٞحٍ       ػ٠ِ حلأ         امخكظٜخ   طْ       حُظ٢              رو٤ٔش حُؼٞحثذ          ٝطضح٣ذٛخ         حُو٢ٓٞ                     ٔشس هشف ر٘ي حلاعظؼٔخس            ٓٞحٍ حُٔغظؼ  حلأ     ه٤ٔش      ططٞس  -

      9161    ػاخّ             ٤ِٓاخس ؿ٤٘اٚ      0979   ُا٠  ا        حٗخلناض      9168    ػاخّ       ؿ٤٘اٚ       ٤ِٓخس      8678     ٓٞحٍ           إٔ رِـض حلأ    رؼذ     ٌُٖ ٝ    س        حُٔغظؼٔش

                       اَغنبصاد انٓٛئنخ انِٕيٛنخ         رِنبسٚش )                        فاٌٞى هاشف حُخضحٗاش حُؼخٓاش              حعظؼٔخسحص كا٠     ا٠ُ                 ٖٓ ٛزٙ حُؼٞحثذ          ظل٣َٞ ؿضء ُ         ٗظشح  

  .   (                نهزميٍٛ الاعزًبعٗ

                              كظا٠ طـاخٝصص ه٤ٔظٜاخ ٓاخثظ٢ ٤ِٓاخس          ٝطضح٣اذٛخ                         فاٌٞى هاشف حُخضحٗاش حُؼخٓاش     كا٢           حُٔغاظؼٔشس       حلأٓٞحٍ      ه٤ٔش       ططٞس -

                                                            ظخلا٤ل حُاذ٣ٖ حُٔلِا٠ ُِذُٝاش هاشف ر٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ راخُشؿْ ٓاٖ       ٝرُاي ُ        حلأخ٤اشس        حُغا٘ٞحص     كا٢     خخفش      ؿ٤٘ش 

    ػاخّ     ٓاٖ           حػظزاخسح         عا٣ٞ٘خ     ٪ 9           حسطلاغ اُا٠   ػْ       ,911    ػخّ    ٪ 4     ع١ٞ٘       رٔؼذٍ    أ       حُزٟ رذ           ٔلون ٜٓ٘خ                     حٗخلخك ٓؼذٍ حُؼخثذ حُ

9161    .  

         خاش عاا٘ظ٤ٖ  أ         خخفاش خالاٍ          ٝطضح٣ااذٛخ                      ٝأرٕٝ حُخضحٗاش حُؼخٓاش         ك٤ٌٓٞاش      عا٘ذحص     كاا٢          حُٔغاظؼٔشس      ٓاٞحٍ   حلأ      ه٤ٔاش      ططاٞس -

        ػِا٠ ٛازٙ         حُٔلوان      ُؼخثاذ       ٓؼاذٍ ح      ٓظٞعاو         لاسطلاخع        ٗظاشح       ٝرُي            ٤ِٓخس ؿ٤٘ٚ        ,6107                كظ٠ رِـض ه٤ٔظٜخ       9169   ب    9164

          حلإؿٔخ٤ُش.                  ػ٠ِ ػٞحثذ حُٔللظش       ٣ـخر٢   حلإ         ٝطؤػ٤شٙ      ٓٞحٍ  حلأ

   ٪ 8        ٗغازظٜخ              رٔخ لا ٣ظـخٝص        ٌُٖٝ          حلاعظؼٔخس   ن      ٝف٘خد٣          ٝٓلخكع               ٝسحم حُٔخ٤ُش   حلأ    ك٢               ٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس   حلأ     ه٤ٔش       ططٞس -

  ب   61  91      ػاخ٢ٓ           ٛزح حُٞػاخء                   ٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ك٠                ٝحٗخلخك ه٤ٔش حلأ             حُٔغظؼٔشس        حُل٢ٌٓٞ         حُق٘ذٝم        أٓٞحٍ        اؿٔخ٢ُ   ٖٓ 

  .                 ٝحُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش      رٕٝ                                                     ع٤خعش طٞؿ٤ٚ أؿِذ حُلٞحثل ا٠ُ فٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش ٝحلأ     طزخع  لإ     ح     ٗظش        ,916

  ( 1/2عذٔل سقى )

 (2011-2010ظُذٔق انؾكٕيٗ خلال ان زشح )ان عزضًبساد يؾ ظخانٕصٌ انُغجٗ لارطٕس 
إجمبلي 

 الاعزثّبساد

ٚدائغ ثبٌجٕٛن 
 ٚلشٚع

ب١ٌخ ٚلزبفظ أٚساق ِب١ٌٗ أٚساق ِ
 ٚطٕبد٠ك اعزثّبس

عٕذاد زى١ِٛخ 
 ٚأرْٚ خضأخ

طىٛن الخضأخ 
 اٌؼبِخ

ثٕه الاعزثّبس 
 اٌمِٟٛ

 اٌغٕٛاد

1 0203 0205 0210 0265 0212 2010 
1 0202 0204 0214 0262 0219 2011 
1 0203 0205 0215 0262 0211 2012 
1 0203 0204 0211 0259 0219 2013 
1 0204 0204 0222 0254 0216 2014 
1 0205 0205 0225 0252 0214 2015 
1 0205 0204 0222 0253 0210 2016 
1 0201 0203 0229 0251 0201 2019 
1 0206 0203 0234 0241 0201 2012 
1 0202 

 

0203 0235 0246 0202 2011 
 انًزٕعط 0214 0256 0222 0204 0204 1

 أػذحد ٓخظِلش -طوخس٣ش اٗـخصحص حُق٘ذٝم حُل٢ٌٖٓٞ ٝحهغ اػذحد حُزخكؼش ٓ: انًظذس       

   :       يب ٚهٗ                  انجٛبَبد انغبثِخ        ٚزضؼ يٍ 

    ٪  18         ٜٗخ رِـض  أ          رخُشؿْ ٖٓ           طوش٣زخ     ٪  81    ا٠ُ                     فٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش     ك٢           حُٔغظؼٔشس      لأٓٞحٍ               حُٞصٕ حُ٘غز٢ ُ       حٗخلل -

         حُٔشطلغ                              حُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش رحص حُؼخثذ                 ك٠ أرٕٝ حُخضحٗش ٝ                   ُض٣خدس حلاعظؼٔخسحص      ٗظشح        9161    ػخّ      ٓٞحٍ   حلأ           ٖٓ اؿٔخ٢ُ
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  .    9169                     ٖٓ اؿٔخ٢ُ حلأٓٞحٍ ػخّ    ٪  08          حُظ٠ رِـض 

      طـاخٝص ٝ                      ٝر٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ          حُل٤ٌٓٞاش       غا٘ذحص   حُٝ                 حُخضحٗش حُؼخٓش      ٝأرٕٝ         ك٢ فٌٞى          ٓغظؼٔشس            أؿِذ حلأٓٞحٍ    -

       مأخٗخص                عاظؼٔخسحص ٓاٖ                   ُٔاخ طظٔظاغ راٚ ٛازٙ حلا         حُٔللظاش      أٓٞحٍ         اؿٔخ٢ُ   ٖٓ    ٪  91     ُٜخ             حُٞصٕ حُ٘غز٢        اؿٔخ٢ُ          ٓظٞعو

       ػِا٠                       ػٞحثاذ حلاعاظؼٔخس حُٔلوواش      ٓؼاذٍ         حٗخلاخك                ٓخخهش رخُشؿْ ٖٓ          هَ دسؿخص  أ            حُظ٢ طـؼِٜخ         ُِذُٝش ٝ                  حُخضحٗش حُؼخٓش

          كظا٠ طااخس٣           عاا٣ٞ٘خ     ٪ 9              طاْ ص٣خدطااٚ اُا٠     كظاا٠       9161        كظاا٠ ػاخّ          عا٣ٞ٘خ     ٪ 4        ٣ظـااخٝص   ُاْ      حُاازٟ                      فاٌٞى حُخضحٗااش حُؼخٓاش

  .      9169     ُغ٘ش      684                خؽخص حُـذ٣ذ سهْ                                     فذٝس هخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُٔؼ

     ٪ ٓاٖ   08       ٗغازظٜخ                                                        ك٢ ع٘ذحص ك٤ٌٓٞش ٝأرٕٝ حُخضحٗش حُؼخٓاش ٝطضح٣اذٛخ كظا٠ رِـاض            حُٔغظؼٔشس                 ططٞس ه٤ٔش حلأٓٞحٍ  -

      طاؤػ٤ش       ُٚ ٖٓ            حلأٓٞحٍ ٝٓخ                           ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلون ػ٠ِ ٛزٙ         لاسطلخع      ٗظشح        9169    ػخّ                              اؿٔخ٢ُ أٓٞحٍ حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ 

                 ُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش.       ػٞحثذ ح      ٓظٞعو            ا٣ـخر٢ ػ٠ِ 

   طاْ          ٝحُواشٝك                  ٝحُٞدحثاغ راخُز٘ٞى                 ٝفا٘خد٣ن حلاعاظؼٔخس         ٝٓلخكع       ٓخ٤ُش     ٝسحم  أ    ك٢              حعظؼٔخس ٓزخؽش            حُٔغظؼٔشس     ٓٞحٍ   حلأ -

         حُذُٝاش           ٝرٔ٘اؤٟ ػاٖ           حُٔلاخكع        ادحسس          ٓظخققٚ ك٢       ؽشًخص            حُظؼخهذ ٓغ        ٖٓ خلاٍ         حُل٢ٌٓٞ                رٔؼشكش حُق٘ذٝم          ادحسطٜخ

  .       حُٔللظش      ٓٞحٍ أ        اؿٔخ٢ُ   ٖٓ    ٪ 8   ػٖ               ٝصٜٗخ حُ٘غز٢      ظـخٝص  ٣    ُْٝ 

  :     اٌزبلي       اٌغؤاي     ػٓ     خبثخ   الإ  في       رىّٓ            ِشىٍخ اٌجسث   ْ  أ            لشب عجك ٠زؼر 

َ  رنؤدٖ أداَ           انؾكنٕيٙ                 نهعنبيهٍٛ ثبنِطنب           الاعزًنبعٙ          انزنميٍٛ       طُذٔق    اد       اعزضًبس         ْم يؾ ظخ   -         انعٕائنذ     ٚؾِنَّ    َ اَ    عٛنذ        

    راد                خ ثًؾ ظنخ انغنٕق      يِبسَن                     قنم دسعنبد يخنبِش يًكُنّ  أ   ينع         نهًؾ ظخ          انؾِِٛٛخ      ًِٛخ   ان         ؾبَظ عهٗ  ر      انزٙ   خ       انًُبعج

   ؟                     أدٔاد انذٍٚ انضبثذ

             أ١ّ٘خ اٌجسث:  - 3

 614 طزِؾ ه٤ٔظٜخ حُظ٢ حُٔقش١ حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓٓللظش حعظؼٔخسحص ٗظخّ ٤ٔٛش أ٤ٔٛظٚ ٖٓ أ٣غظٔذ حُزلغ   -

ظؼٔخسحص ف٘ذٝم حعٓللظش كـْ ٝ حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓ ف٘ذٝه٢ػ٠ِ ٓغظٟٞ 30/6/2011ك٢ ٓقش٤ِٓ١خس ؿ٤٘ٚ 

         طوش٣زخ   ٪14رٔخ ٣ؼخدٍ ٗغزش  ٓقش٤ِٓ١خس ؿ٤٘ٚ  49122 ه٤ٔظٜخ طزِؾ حُل٢ٌُِٓٞؼخ٤ِٖٓ رخُوطخع  خػ٢حلاؿظٔ حُظؤ٤ٖٓ

 ٓئؽشحصطو٤٤ٜٔخ رخعظخذحّ  ٌٜٞٗخ طؼذ أدحس ُِظو٤َِ ٖٓ ٓخخهش حلاعظؼٔخس ًٔخ إُٔٝ حُٔغظؼٔشس حلأٓٞحٍ اؿٔخ٢ُٖٓ 

 .(2012/2011انظُذٔق، ) ط٣ٌٜٞ٘خٝللظش حُٔادحسس طو٤٤ْ حلأدحء ٣ز٤ٖ ٗـخف 

عخط حُِزحٕ ٣ؾٌلإ حلأ ٝٛٔخ حُؼخثذ ٝحُٔخخهش حلاعظؼٔخس١رؼخد حُوشحس أه٤خط  ك٢ طغظخذّحُظ٠  حلأعخ٤ُذطٞم٤ق  -

 حعظلذع٠ُ ٗظخثؾ ٓنِِش ُزُي اٗٚ ٣ئدٟ كذ حُزؼذ٣ٖ لأأػ٠ِ  مشٝسس ػذّ حُظش٤ًضٓغ ر٘خء حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش  ك٢

 حُٔللظش. أدحءطو٤٤ْ  ٢كعغ أٝٓلّٜٞ  ٤ُؼط٢ ٓلّٜٞ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش

ط٣َٞٔ خطو  ك٢ خـْ ٓغخٛٔظٜرل حُٔقش١ حُو٢ٓٞػ٠ِ حلاهظقخد  سحُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش حٌُز٤شٛزٙ طؤػ٤ش كـْ  -

 ٛزٙ حلاعظؼٔخسحصكـْ صحد  ًِٔخحُظنخْ  أػخس ـ٘ذٝط حُزطخُشحُظ٤ٔ٘ش حلاهظقخد٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝطخل٤ل ٓؼذلاص 

 ظلغ٤ٖ ٓغظ٣ٞخص حُٔؼ٤ؾش ُِٔغظل٤ذ٣ٖ ٖٓ حُ٘ظخّ.ُخس ػٞحثذ حلاعظؼٔ ص٣خدسحُؼَٔ ػ٠ِ ٝرخُظخ٢ُ 



- 8 - 

 

حُزٟ  شػ٠ِ حُخضحٗش حُؼخٓش ُِذُٝ حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓٗظخّ  ُٔللظش حعظؼٔخسحصلاعظؼٔخس حُـ٤ذ حُظؤػ٤ش حُٔزخؽش ُ -

 ا٠ُ حسطلخػٚحُزٟ ٣ئدٟ ػخس حُظنخْ آُٔٞحؿٜش  حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓ ٤ٛجشا٠ُ طٞؿٚ  حُظ٢ ػزخءحلأطخل٤ل ٓئدحٙ ٣ٌٕٞ 

 . ٝص٣خدس حُظضحٓخص حُخضحٗش ُظؼ٣ٞل أػش حُظنخْ حُٔؼخؽخصه٤ٔش ذ٠ٗ ط

 :عٛعٕد ثبنُ ع عهٗ كم يًب ٚهٗ ٌ انجؾشأكًب 

 ٝأعشطٚ. حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓ٘ظخّ ر ٣٘ظلغًَ ٓٞحهٖ رٜخ  ٜظ٣ْ شه٤ٓٞ شهن٤ ٍٝخط٘حُٔـظٔغ ك٤غ  أكشحد -

                         ػ٘اذ اٗؾاخء فا٘ذٝم حلاعاظؼٔخس          حلاػظزاخس   كا٢     خازٛخ                  ٖٓ ٗظخثؾ حُزلاغ ٝأ         حلاعظلخدس   :         حلاؿظٔخػ٢                       ح٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظؤ٤ٖٓ  -

        حُٔللظااش       أدحء             ٓئؽااشحص ه٤ااخط                     حلاعااظشحط٤ـ٤ش ٝحعااظخذحّ    ش         حلاعااظؼٔخس٣                                         حُـذ٣ااذ حُٔضٓااغ اٗؾااخثٚ ٝػ٘ااذ حطخااخر حُوااشحسحص 

  .      ًلئس   ش        حعظؼٔخس٣   ش          ٗٔٞرؽ ٓللظ     ر٘خء       ًٝزُي         ح٤ُٜجش                      طو٤٤ْ ٓلخكع حعظؼٔخسحص     ك٢                              حلاعظؼٔخس٣ش حُظو٤ِذ٣ش ٝحُلذ٣ؼش 

                 ٝحعااظخذحّ حلأعااخ٤ُذ         حُٔااخ٢ُ                          ٝص٣ااخدس حُوااذسس ػِاا٠ حُظل٤ِااَ         حُؼِٔاا٢              ٝحلاهاالاع ٝحُزلااغ    ش       رخُٔؼشكاا     خكؼااش    حُز       طغااظل٤ذ  -

  .        حٌُلئس                ُٔللظش حلاعظؼٔخس          حُٔ٘خعذ        حُ٘ٔٞرؽ       ر٘خءٝ       حلأدحء      طو٤٤ْ     ك٢  ش      حُلذ٣ؼ       حلأدحء        ٝٓوخ٤٣ظ                 حلإكقخث٤ش ح٤ٌُٔش 

        عظؼٔخس.  حلا      ٓلخكع       ظو٤٤ْ         ؤ٤ٓ٘خص ٝر    رخُظ           ٝحُٔؼ٤٤ٖ٘                 حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢        ر٤ٜجش            ٖٓ حُؼخ٤ِٖٓ               ؿ٤ٔغ حُزخكؼ٤ٖ  -

 -      اٌجسث:         أ٘ذاف  –   4

 :ح٥ط٢طلو٤ن ا٠ُ طٜذف حُزخكؼش 

              لاعاظؼٔخس أٓاٞحٍ                     حلاعاظؼٔخس٣ش حُٔظخكاش           ٝحلأٝػ٤اش           حُلٌا٢ٓٞ       ُقا٘ذٝم        لأٓاٞحٍ ح                   خُٔللظاش حلاعاظؼٔخس٣ش  ر  ق  ٣     حُظؼش -

  .                     ٝحُوٞح٤ٖٗ حُلخًٔش ُٜخ         حُٔللظش

  .       حُل٢ٌٓٞ                  حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢      ف٘ذٝم              ٓللظش أٓٞحٍ   ك٠         عظؼٔخس  حلا      ٓزخدة       طٞحكش           طو٤٤ْ ٓذٟ  -

         ه٤اخط ٛاازٙ          ٝأعاخ٤ُذ          ٝحُٔخاخهش        حُؼخثاذ             ٝحُٔظٔؼِااش كا٠     ٛاخ    رؼخد أ                    حُٔلاخكع حلاعاظؼٔخس٣ش ٝ      أدحء      طو٤ا٤ْ         أعاخ٤ُذ         حعاظخذحّ -

        حُو٤خط.   ك٢                    ٠ُ حُذهش ٝحُٔٞمٞػ٤ش  ا          ؿَ حُٞفٍٞ  أ   ٖٓ          ٝطٞك٤ذٛخ          حُٔوخسٗش         أعخ٤ُذ   ػٖ             رؼخد كنلا    حلأ

     عااِٞد  أٝ         حُزغاا٤طش           حلإكقااخث٤ش        لأعااخ٤ُذ ح        حعااظخذحّ          حُلٌاا٢ٓٞ      قاا٘ذٝم   حُ    حص             ٓللظااش حعااظؼٔخس      أدحء      طو٤اا٤ْ ٝ        طل٤ِااَ -

( Markowitz)    حلأدحء      طو٤٤ْ     ك٢      ده٤وش       ًٞع٤ِش          خُٔخخهش        حُٔؼذٍ ر       حُؼخثذ     .  

      حُظا٢ٝ        حلأدحء     و٤اخطُ         حُلذ٣ؼاش          حُٔضدٝؿاش         ٔئؽاشحص  حُ         رخعاظخذحّ          حُلٌا٢ٓٞ      قا٘ذٝم   حُ                ٓللظش حعاظؼٔخسحص      أدحء      طو٤٤ْ -

  .Sharp)) ،   ( Treynor،)    (   Jensen( ،)    (Modigliani and Modigliani      ٓئؽش   ك٢       طظٔؼَ 

      ٓخاخهش       دسؿخص                         رٔخ ٣لون حُؼخثذ حُٔ٘خعذ ٝ  ب        حُل٢ٌٓٞ        حُق٘ذٝم                  ُٔللظش حعظؼٔخسحص       ٓ٘خعذ           ٔٞرؽ طٞص٣غ       ر٘خء ٗ   -

         حُٔللظش.                   ُ٘ٔٞرؽ ؽخسد ٝٗظش٣ش         ٝكوخ               ٣ٌٖٔ هزُٜٞخ      ٓلذدس 

 اٌجسث: فشٚع -5

      أدٝحص     رحص                         أدحء ٓللظش حُغٞم حُٔقش١          أكنَ ٖٓ                                              أدحء ٓللظش حعظؼٔخسحص حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ حلإؿٔخ٤ُش    ٣ؼذ  -

                                     حُذ٣ٖ حُؼخرض ٖٓ ك٤غ حُؼخثذ ٝحُٔخخهش.

                            ٖٓ حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش ٝٓللظش                                                                      أدحء حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش حُلشػ٤ش حُخخفش رخلأٝسحم حُٔخ٤ُش حلأكنَ أدحء   -
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                             حُٔلخكع حُلشػ٤ش حُٔخظِلش.        ٝرخه٢                                    حُغٞم حُٔقش١ ٖٓ ك٤غ حُؼخثذ ٝحُٔخخهش 

            ٓظٔخػِاش كا٠             Modigliani) )  ب  (Jensen    (ب )Treynor    (ب )(Sharp )          حُٔضدٝؿاش        حُٔللظاش    حء  أد     ه٤خط         ٓئؽشحص   -

                      كع حلإؿٔخ٤ُش ٝحُلشػ٤ش. خ   ُٔل      ـ٤ٔغ ح                   ٗظخثؾ طو٤٤ْ حلأدحء ُ

  :     اٌجسث        ِزغيراد - 6

            ٝحُاازٟ ٣ٔؼِااٚ         حُلٌاا٢ٓٞ                  حُظااؤ٤ٖٓ حلاؿظٔااخػ٢        ُقاا٘ذٝم           حلإؿٔخ٤ُااش                   حُٔللظااش حلاعااظؼٔخس٣ش       أدحء   :                انًزغٛننش انزننبثع -   أ

  .       ٓخخهشٛخ    خص                                 ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ حعظؼٔخسحص حُٔللظش ٝدسؿ         حُٔظٞهغ         حلاعظؼٔخس      ػخثذ     ٓؼذٍ        ٓظٞعو

  :              رزًضم ًَٛب ٚهٗ                   انًزغٛشاد انًغزِهخ  -   ة

  .       ٓخخهشٛخ    خص    ٝدسؿ              فٌٞى حُخضحٗش    ك٢          حُٔغظؼٔشس        لأٓٞحٍ     ػ٠ِ ح         حُٔظٞهغ            ٓؼذٍ حُؼخثذ       ٓظٞعو  -

  .       ٓخخهشٛخ    خص    ٝدسؿ      و٢ٓٞ  حُ             ر٘ي حلاعظؼٔخس     ك٢                لأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس      ػ٠ِ ح         حُٔظٞهغ            ٓؼذٍ حُؼخثذ       ٓظٞعو  -

  .       ٓخخهشٛخ    خص    ٝدسؿ               ٝٝػخثن حلاعظؼٔخس               حلأٝسحم حُٔخ٤ُش     ك٢                لأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس      ػ٠ِ ح         حُٔظٞهغ            ٓؼذٍ حُؼخثذ       ٓظٞعو  -

  .       ٓخخهشٛخ    خص    ٝدسؿ                    رٕٝ حُخضحٗش حُؼخٓش أ         حُغ٘ذحص ٝ    ك٢                لأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس      ػ٠ِ ح         حُٔظٞهغ            ٓؼذٍ حُؼخثذ       ٓظٞعو  -

  .       ٓخخهشٛخ    خص    ٝدسؿ                       ٝدحثغ رخُز٘ٞى حُٔقش٣ش      ك٢        ٔغظؼٔشس         لأٓٞحٍ حُ     ػ٠ِ ح         حُٔظٞهغ            ٓؼذٍ حُؼخثذ       ٓظٞعو  -

  .       ٓخخهشٛخ    خص    ٝدسؿ        حُؼخرض      حُذخَ     حص ر           دٝحص حُذ٣ٖ  أ    رحص       حُغٞم       ٓللظش     ػ٠ِ         ُٔظٞهغ             ٓؼذٍ حُؼخثذ ح      ٓظٞعو  -

 انًزغٛش انزبثع                             انًزغٛشاد انًغزِهخ                 

6  

 

 
 

 

 

 

 ( 1/1م سقى )انشك

 (انًزغٛشاد انًغزِهخ ٔانًزغٛش انزبثعًَٕرط انجؾش )

  :     اٌجسث      زذٚد  - 6
        فا٘ذٝهخٕ    ؤ   ٣٘ؾا   ٕ " أ      ( ػ٠ِ  1            حُٔخدس سهْ )    ك٢      69,8     ُغ٘ش    (  9, )                حُقخدس رخُوخٕٗٞ           حلاؿظٔخػ٢    ٤ٖٓ  ؤ            ٗـ هخٕٗٞ حُظ  ( أ  

      ح٥ط٢:       حُ٘لٞ    ػ٠ِ    ( 6 )        حُٔخدس    ك٢  خ ٔ     ػ٤ِٜ                   ُِظؤ٤ٓ٘خص حُٔ٘قٞؿ

                         ُِذُٝش ٝرخ٤ُٜجخص حُؼخٓش.        حلإدحس١        حُـٜخص  -               خُوطخع حُل٢ٌٓٞ                           ف٘ذٝم ُِظؤ٤ٓ٘خص ُِؼخ٤ِٖٓ ر -

  .      ٝحُخخؿ          حُظؼخ٢ٗٝ          رخُوطخػ٤ٖ            حلاهظقخد٣ش           ٝرخُٞكذحص        حُؼخٓش                              ُِظؤ٤ٓ٘خص ُِؼخ٤ِٖٓ رخُٔئعغخص       ف٘ذٝم -

ودرجة مخاطرها بنك الاستثمار القومًم. معدل عائد   

امعدل عائد صكوك الخزانة العامة ودرجة مخاطرهم.   

ودرجة  ودائع بالبنوك التجارٌةم. معدل عائد 

 مخاطرها
ودرجة  سندات وأذون الخزانةم. معدل عائد 

 مخاطرها

 ودرجة مخاطرها الأوراق المالٌةم. معدل عائد 

 ودرجة مخاطرها أدوات الدٌن الثابتةم. معدل عائد 

يزٕعط عٕائذ انًؾ ظخ 

 الإعًبنٛخ

يخبِش انًؾ ظخ 

 الإعًبنٛخ

 

 أدا  انًؾ ظخ
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     ٣ؼاشف     ًاخٕ                        ٝرخ٤ُٜجاخص حُؼخٓاش ٝحُازٟ         ُِذُٝاش        حلإدحس١                     ٘اخص ُِؼاخ٤ِٖٓ رخُـٜاخص   ٤ٓ ؤ         فا٘ذٝم حُظ     ػِا٠     زلاغ  حُ       حهظقش  ( ة  

   ٓااٖ    ٪  62                                      ب ٗظااشح  لإٔ كـااْ ٓللظظااٚ حلاعااظؼٔخس٣ش طٔؼااَ        حُلٌاا٢ٓٞ                 ُِؼااخ٤ِٖٓ رخُوطااخع           حلاؿظٔااخػ٢   ٤ٖ             رقاا٘ذٝم حُظااؤٓ

                                                  اؿٔخ٢ُ ٓللظش أٓٞحٍ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ حُٔقش١ .

         حُلٌا٢ٓٞ        حُقا٘ذٝم                                                            ٓغ٠ٔ ف٘ذٝم حُظاؤ٤ٖٓ حلاؿظٔاخػ٢ ُِؼاخ٤ِٖٓ رخُوطاخع حُلٌا٢ٓٞ ٤ُقازق                 حخظقشص حُزخكؼش    ( ط  

  .        حُز٤خ٤ٗش         ٝحلأؽٌخٍ         حُـذحٍٝ               خخفش ك٢ ػ٘خ٣ٖٝ       حُزلغ      ع٤خم     خلاٍ          حعظخذحٓٚ      ٝطْ

    ك٢        حُٔظخكش           حُز٤خٗخص         خعظخذحّ ر         حُل٢ٌٓٞ                 ُِؼخ٤ِٖٓ رخُوطخع           حلاؿظٔخػ٢         حُظؤ٤ٖٓ      ف٘ذٝم         ر٤خٗخص                    حػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ  ( د  

           طاْ حعاظخذحّ    هاذ ٝ                            ب حُظاذكوخص حُ٘وذ٣اش ُِقا٘ذٝم        حُغا٣ٞ٘ش                   ب حُواٞحثْ حُٔخ٤ُاش       حُغا٣ٞ٘ش        حُلٌا٢ٓٞ         حُق٘ذٝم          اٗـخصحص       طوخس٣ش 

              كا٢ طو٤ا٤ْ أدحء   (  9   916  -    6991 )               ٝػؾشٕٝ ػخٓاخ        ػلاػش            ٝحُظ٢ رِـض       حُزلغ                                  حُز٤خٗخص حُظ٢ طْ اطخكظٜخ خلاٍ كظشس      ؿ٤ٔغ 

           حُازٟ ٣ظناأٖ      ظٞهاغ                              ٓاٖ كغاخد ٓظٞعاو ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُٔ        حُزخكؼاش           كظا٠ طاظٌٖٔ                                 ٓللاع حُقا٘ذٝم حُلشػ٤اش ٝحلإؿٔخ٤ُاش

                                  ًٝازُي كغاخد دسؿاخص حُٔخاخهش ٝرُاي ػِا٠                   ٓزخؽش ػِا٠ حُؼخثاذ                                   كظشس ص٤٘ٓش ٌٓٔ٘ٚ هذ ٣ٌٕٞ ُٜخ طؤػ٤ش      أهٍٞ        طوِزخص 

               ٓللظااش كشػ٤ااش طااْ      ٣ٔؼااَ                                                                        ٓغااظٟٞ ًااَ ٝػااخء ٓااٖ أٝػ٤ااش حعااظؼٔخسحص حُٔللظااش حلإؿٔخ٤ُااش ٓااغ حكظااشحك إٔ ًااَ ٝػااخء 

   .        رٔلشدٛخ        أدحثٜخ                ٝطل٤ِِٜخ ٝطو٤٤ْ         دسحعظٜخ 

  .      حلإكقخءٝ         حُؼخٓش         ُِظؼزجش         حُٔشًض١        ٝحُـٜخص         حُٔقش١         حُٔشًض١      ُِز٘ي    ش               حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘        ر٤خٗخص           طْ حعظخذحّ   ( ه  

              ٝراذأص حُزخكؼاش    ( 9   916  - ,   911 )       ُلظاشس                      حُز٤خٗخص حُٔظخكش خالاٍ ح    ػ٠ِ       ظو٤٤ْ   حُ       ظل٤َِ ٝ  حُٝ        حُزلغ                  حعظ٘ذص حُزخكؼش ك٢   ( و  

    ٝطاْ       9111 /    9118                                                                      ٗوَ طزؼ٤ش ح٤ُٜجش ا٠ُ ٝصحسس حُٔخ٤ُش ًوطخع ٖٓ هطخػخطٜخ خلاٍ حُؼخّ حُٔاخ٢ُ         ك٤غ طْ      ,911     رؼخّ 

                                ز٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ حػظزاخسح  ٓاٖ ُ      ٓاٞحٍ  أ      طل٣ٞاَ          طٔخٓاخ        ٝطٞهاق                                 أٓٞحُٜخ ك٢ فٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش    ؿِذ  أ        حعظؼٔخس 

              طاْ حػظٔاخدٙ ٓاٖ          اٗـاخصحص                 طاخس٣  آخاش طوش٣اش   9   916    ػاخّ          ك٢ ٜٗخ٣اش               ٜض كظشس حُزلغ  ظ   ٝحٗ      ,911 /    9111             حُؼخّ حُٔخ٢ُ 

      9169     ُغا٘ش      684    سهاْ                                     حلاؿظٔخػ٤اش ٝحُٔؼخؽاخص حُقاخدس رخُواخٕٗٞ            حُظؤ٤ٓ٘اخص               هزَ فاذٝس هاخٕٗٞ         ح٤ُٜجش       ادحسس     ٓـِظ 

  .    9191                    ٖٓ أٍٝ ٣٘خ٣ش ٖٓ ػخّ                     أ طلؼ٤ِٚ حػظزخسح   ذ      حُزٟ رٝ 

              ِٕٙد١خ اٌجسث:  - 7

  .       ٝطل٢ِ٤ِ       ٌٓظز٢                     ٣ؼظزش ٛزح حُزلغ ٝفل٠         انجؾش:    َٕ     ( أ  

  .       حُل٢ٌٓٞ          حلاؿظٔخػ٢         حُظؤ٤ٖٓ      ف٘ذٝم        أٓٞحٍ                              حُلقش حُؾخَٓ ُٔللظش حعظؼٔخسحص         انجؾش:       يغزًع    ( ة  

            اٌج١بٔبد:       ِظبدس - 8

            حلاؿظٔاخػ٢                        خ٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظاؤ٤ٖٓ                حُغ٣ٞ٘ش حُخخفش ر        ٗـخصحص          ٝطوخس٣ش حلإ                  حُظوخس٣ش حُخظخ٤ٓش                         ر٤خٗخص حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝ -

         حُل٢ٌٓٞ.        حُق٘ذٝم ٝ 

         ُِظؼزجااش         حُٔشًااض١        ٝحُـٜااخص         حُٔقااش١         حُٔشًااض١      حُز٘ااي     كاا٢           حُظخس٣خ٤ااش           ٝحلإكقااخءحص                          حُظوااخس٣ش حُخظخ٤ٓااش حُغاا٣ٞ٘ش  -

  .       ٝحلإكقخء        حُؼخٓش
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  :     اٌجسث       أدٚاد  - 9

               ُظو٤٤ْ حُٔلخكع        حلأدحء       ٓئؽشحص                        حُظل٤َِ حلإكقخث٢ ٝكغخد    ك٢      9161      افذحس       لاًغ٤َ         رشٗخٓؾ ح     دٝحٍ         حعظخذحّ    طْ  -

  .        حلإؿٔخ٤ُش                 حُلشػ٤ش ٝحُٔللظش 

        لإؿٔخ٤ُاش  ح           حلاعاظؼٔخس٣ش      خكع          ظو٤ا٤ْ حُٔلاُ         ِز٤خٗاخص ُ          حلإكقاخث٢      ظل٤ِاَ   حُ    كا٢  (   SPSS-91            كضٓش راشحٓؾ )        حعظخذحّ    طْ  -

  .        ٝحُلشػ٤ش

     شحص  خ٣     ٝحُظـاا                 ٓقاالٞكش حُظزخ٣٘ااخص                ٘ضػااش حُٔشًض٣ااش ٝ         ٓوااخ٤٣ظ حُ     لغااخد ُ   ((  ,Minitab -6                حعااظخذحّ رشٗااخٓؾ   طااْ  -

  .                                          ٝحخظ٤خس حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش حٌُلئس ُِق٘ذٝم                                    حلاعظؼٔخس حُٔظخكش خلاٍ كظشس حُذسحعش      ٝػ٤ش               ُٔؼذلاص حُؼخثذ لأ

        حُلذ٣ؼاش ٝ            حُظو٤ِذ٣اش           حلاعاظؼٔخس٣ش         حُٔللظاش       أدحء      طو٤ا٤ْ         ٔئؽاشحصُ         ٝكواخ                                         طو٤٤ْ حلأدحء رخعاظخذحّ حُ٘ٔاٞرؽ حُٔاضدٝؽ   طْ  -

           حُظخ٤ُش:         حُٔئؽشحص     ك٢      طظٔؼَ       حُظ٢

- ( Markowitz)  ،  Sharp))  ،  ( Treynor( ،)    Jensen) ،   ( Modigliani and Modigliani        9    ْٛاااازٙ         حعااااظخذحّ    طاااا    

  .                                 حُٔظٞهغ ُِٔلخكع حُلشػ٤ش ٝحلإؿٔخ٤ُش                 حُٔؼذٍ رخُٔخخهش                         ُظوذ٣ش ٓظٞعو ٓؼذٍ حُؼخثذ       ٔو٤خط   حُ

           ُِٔظـ٤اشحص        حُظؾاظض         ٝٓواخ٤٣ظ          حُٔشًض٣اش        حُ٘ضػاش        ٓواخ٤٣ظ   حّ       رخعاظخذ                ٝحُظو٤ا٤ْ حُزغا٤و                 حُظل٤َِ حلإكقخث٢       اؿشحء    طْ  -

        حُظزااخ٣ٖ       ًٝاازُي          ؽاا٤ٞػخ     خ      ٝأًؼشٛاا          حُٔشًض٣ااش        حُ٘ضػااش        ٓوااخ٤٣ظ     أٛااْ    ٓااٖ       ُِؼخثااذ          حُلغااخر٢         حُٔظٞعااو       ٣ؼظزااش     ك٤ااغ

                 ِخب ش الاستثّبس.  و        حُظؾظض     كغخد         ٓوخ٤٣ظ         أكذ أْٛ          حُٔؼ٤خس١         حلاٗلشحفٝ 

                 ػِا٠ حُلخعاذ ح٥ُا٢              رلاٞع حُؼ٤ِٔاخص          كاذ راشحٓؾ  أ  Linear and Integer Programming       رشٗاخٓؾ         حعاظخذحّ    طْ  -

  .           ُٔللظش ًلئس                       لإػذحد حُ٘ٔٞرؽ حُٔوظشف

  :         ؿبس اٌجسث إ  -  12
 انجؾش ٔيُٓغٛخ ًِذيخ ان  - لٔان ظم الأ

 : انغبثِخانذساعبد ٔانجؾش  أدثٛبد  -انضبَٙ ان ظم

         حُٔوذٓش  - 6

         حُٔقش١.          حلاؿظٔخػ٢                    أٓٞحٍ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ         عظؼٔخس لا                  ٝحُِٞحثق حُٔ٘ظٔش        حُقخدسس           حُوٞح٤ٖٗ     ططٞس  - 9

                                                                                          حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ ططشهض ا٠ُ طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش أٝ افلاف حُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش. - :
        حُٔللظاش                                                                                      ٓئؽشحص حُ٘ٔٞرؽ حُزغ٤و حُظو٤ِذ١ ٝحُ٘ٔٞرؽ حُٔضدٝؽ حُلذ٣غ حُٔغظخذّ ك٠ طو٤ا٤ْ ٝه٤اخط أدحء - 8

                                 حلاعظؼٔخس٣ش ٝكوخ  ُ٘ظش٣ش حُٔللظش.

 : انؾكٕيٙظُذٔق هالاعزضًبسٚخ انؾبنٛخ ن هٛم ٔرِٛٛى انًؾ ظخرؾ  - الثالث الفصل

         حُٔوذٓش   - 6

           حلاؿظٔخػ٢.          حُظؤ٤ٖٓ       أٗظٔش                         ٓلّٜٞ ٝٓزخدة حلاعظؼٔخس ك٢  - 9
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                                                                    حلاؽظشحًخص حُظؤ٤٘٤ٓش ٝاػخٗخص حُخضحٗش حُؼخٓش ٝػٞحثذ حلاعظؼٔخس حُٔلووش.                             طل٤َِ ٓٞحسد حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ  - 0

             ٓللظش حُغٞم.                               ل٢ٌٓٞ حلإؿٔخ٤ُش ٝٓوخسٗظٚ رؤدحء        ق٘ذٝم حُ  حُ                ٓللظش حعظؼٔخسحص             طو٤٤ْ أدحء  - 8

         ٝٓوخسٗظاٚ         حُٔظخكش           حلاعظؼٔخسحص       لأٝػ٤ش                             ٜٓ٘خ حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش ٝكوخ         طظٌٕٞ                                طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حُلشػ٤ش حُظ٢   - 8

                   رؤدحء ٓللظش حُغٞم.

 : انؾكٕيٙظُذٔق هانًؾبكبح يع ششكبد انزميٍٛ ٔاخزٛبس انًؾ ظخ انك ؤح ن - الرابع الفصل    

      ٔوذٓش  حُ  - 6

                                                                           دسحعش حُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔظزؼش ك٠ ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ حُٔقش٣ش ٝحلاعظشؽخد رٜخ.    - 9

                            طلوان حُؼٞحثاذ حُظا٢ طلاخكع ػِا٠       ًلائس         حُل٢ٌٓٞ                 حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠       ق٘ذٝم ُ                          ٝمغ ٗٔٞرؽ ُٔللظش حعظؼٔخس   - 0

  .           ٣ٌٖٔ هزُٜٞخ      ٓخخهش       دسؿخص      رؤهَ        ُلأفٍٞ ٝ         حُلو٤و٤ش        حُو٤ٔش 

 .ٕطٛبدٔانزانُزبئظ  انخبيظ:ان ظم 

                   انذساعبد انًغزِجهخ -

        انًشاعع -

       انًلاؽَّ -
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 اٌفظً اٌثبٟٔ

 اٌذساعبد اٌغبثمخأدث١بد اٌجسث ٚ
         انًِذيخ  -

                    أيٕال َظبو انزميٍٛ         عزضًبس لا                  ٔانهٕائؼ انًُظًخ        انظبدسح           انِٕاٍَٛ     رطٕس  -

    .      انًظش٘         الاعزًبعٙ     

                      ظ الاعزضًبسٚخ أٔ إطلاػ                                                  انذساعبد انغبثِخ انزٗ رطشقذ إنٗ رِٛٛى أدا  انًؾبَ -
                    انغٛبعخ الاعزضًبسٚخ.    
    َٗ                                                                 يؤششاد انًُٕرط انجغٛط انزِهٛذ٘ ٔانًُٕرط انًضدٔط انؾذٚش انًغزخذو  -

َ         أدا              رِٛٛى ٔقٛبط     َ انًؾ ظخ الاعزضًبسٚخ َِٔب   .              نُظشٚخ انًؾ ظخ                         
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  لدمذِخا   
         ُِؼااخ٤ِٖٓ           حلاؿظٔااخػ٢         حُظااؤ٤ٖٓ       ُقاا٘ذٝم    ش        لاعااظؼٔخس٣         حُٔللظااش ح      أدحء      طو٤اا٤ْ     كاا٢      طااظِخـ       حُظاا٢               إ ٓؾااٌِش حُزلااغ               

      ًخك٢                                 حُؼذ٣ذ ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ ٌُٖٝ ٤ُظ رؾٌَ          رخٛظٔخّ     طلظ٠          حُلذ٣ؼش       حلأدحء             ٓئؽشحص ه٤خط         رخعظخذحّ            حُل٢ٌٓٞ         رخُوطخع

    ٛاازٙ                     حٌُااخك٢ ٝحُؾااخَٓ لأدحء                  حُظل٤ِااَ ٝحُظو٤اا٤ْ       اؿااشحء                 ٌٔااٖ حُزااخكؼ٤ٖ ٓااٖ  ط      حُظاا٢            ٍ حُٔؼِٞٓااخص ٝ  ح  طااذ       طااٞحكش ٝ          ٝرُااي ُؼااذّ 

      أدحء          ػ٠ِ ٓغاظٟٞ     هٟٞ           ُٜخ طؤػ٤ش     لاؽي       حُظ٢   ش                 رخُوشحسحص حُغ٤خد٣           ٝحسطزخهٜخ   ش     خقٞف٤                      ُٔخ ُٜزٙ حُز٤خٗخص ٖٓ     لظش    حُٔل

          رؾٌَ ػخّ.        حُٔللظش        طلووٜخ       حُظ٢        حُ٘ظخثؾ              ٝرخُظخ٢ُ ػ٠ِ         حُٔللظش 

        حُٔللظاش              ٝهز٤ؼاش أٓاٞحٍ                               حُ٘ظش٣اش ٝحُظطز٤و٤اش ُٜازح حُزلاغ          حُ٘اٞحك٢      طؼض٣اض     كا٢                       لأ٤ٔٛش حُذسحعخص حُغاخروش         ٗظشح                

                                 حُواٞح٤ٖٗ ٝحُِاٞحثق حُٔ٘ظٔاش ُؼ٤ِٔاش      ططاٞس       دسحعاش          حُناشٝس١       أٗٚ ٖٓ    ش ؼ       ص حُزخك   ٝؿذ                           حلاعظؼٔخس٣ش ُِق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ 

                                                  حُشؿااٞع اُاا٠ حُؼذ٣ااذ ٓااٖ حُذسحعااخص حُظطز٤و٤ااش رحص حُقااِش ٝ                                   حُٔؼخؽااخص ٝطخقاا٤ـ ٓللظااش حعااظؼٔخسحطٜخ        أٓااٞحٍ       ادحسس

                                      خخفاش ٓاخ طظؼِان رٔئؽاشحص ه٤اخط أدحء ٓلاخكع       حُزلاغ         رٔؾٌِش           ؿ٤ش ٓزخؽشس     أٝ                              رٔٞمٞع حُزلغ ُٜٝخ ػلاهش ٓزخؽشس 

       ح٥ط٤ش:        حُـٞحٗذ    ٠           ٝحُظش٤ًض ػِ         حلاعظؼٔخس 

 .حُٔقش١حلاؿظٔخػ٢  حُظؤ٤ٖٓ ٗظخّأٓٞحٍ  عظؼٔخسُؼ٤ِٔش ح ٝحُِٞحثق حُٔ٘ظٔشحُقخدسس  حُوٞح٤ٖٗططٞس  -6

 لاعظؼٔخس٣ش.حفلاف حُغ٤خعش ا أٝ حلاعظؼٔخس٣شحُٔلخكع  أدحءطو٤٤ْ حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ ططشهض ا٠ُ  -9

        حُٔللظاش            ٝه٤اخط أدحء          طو٤ا٤ْ   ك٠          حُٔغظخذّ         حُلذ٣غ        حُٔضدٝؽ         حُ٘ٔٞرؽ ٝ             حُظو٤ِذ١          حُزغ٤و          حُ٘ٔٞرؽ         ٓئؽشحص - 0

  .              ُ٘ظش٣ش حُٔللظش        ٝكوخ              حلاعظؼٔخس٣ش

         حُظااؤ٤ٖٓ     ٗظااخّ        أٓااٞحٍ        حعااظؼٔخس        لإدحسس ٝ                  ٝحُِااٞحثق حُٔ٘ظٔااش          حُقااخدسس           حُوااٞح٤ٖٗ     تطتتور        بدراستت     ً أولاً         الباحثتت       قامتت          

  .        ك٤ٔخ ٠ِ٣            ٝحعظؼشحمٜخ       حُٔقش١           حلاؿظٔخػ٢
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  :              الاخزّبػٟ الدظشٞ        اٌزأِين            أِٛاي ٔظبَ        عزثّبس لا                ٚاٌٍٛائر الدٕظّخ         اٌظبدسح         اٌمٛأين      رـٛس   –     ا أٚلاا 

    ٤ٖٓ  ؤ        ٗظااخّ حُظاا      ٓاٞحسد   (  ,           ٓخدطاٚ سهااْ )    كاا٢      69,8     ُغا٘ش    (  9,     سهااْ )                حُقاخدس رخُوااخٕٗٞ           حلاؿظٔااخػ٢     ٤ٖٓ ؤ         هااخٕٗٞ حُظا     كاذد

‌‌‌ذرر ٜٝ    ب                ٝػٞحثااذ حعااظؼٔخسٛخ              ٜااخ حلاؽااظشحًخص                        حلاؿظٔااخػ٠ حُٔقااش١ ًٝااخٕ أٛٔ ‌ ‌‌‌‌ٌثادثررح‌‌ا‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌‌ٔظرراَ‌اٌررر‌‌ْ‌‌أ‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌‌١ِٓ‌‌أ‌ ‌‌‌الاجرّررا ٟ‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌

‌‌‌اٌّصرر ٞ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ورراْ‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌٠عرّررع‌ ٍررٝ‌أ ررٍٛب‌اٌر٠ّٛررً‌اٌىاِررً‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌ٌٍّزا٠ررا‌‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌اٌرأ١ٕ١ِررح‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌‌اٌرررٟ‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌وفٍٙررا‌اٌمررأْٛ‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌‌ ‌‌‌غٍررة‌أٚ‌‌‌‌ ‌‌‌‌ّررٛا د‌‌اٌ‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌‌‌ّذررعدج‌‌‌اٌ‌‌‌ ‌

‌‌تاٌمأْٛ‌ذرّثً‌ ‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌فٟ‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌‌الاشر اواخ‌اٌررٟ‌ذدد٠ٙرا‌اٌعٌٚرح‌‌‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌‌)‌وصرادة‌ ّرً‌ ‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ٚصرادة‌اٌعّرً‌ٚاٌعاِرً ‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌٠ٚررُ‌‌ ‌‌‌‌ د٘را‌‌‌‌ ‌‌‌‌إٌرٝ‌‌‌‌‌‌ ‌‌

‌‌‌‌‌أصررذاب‌اٌّعاشرراخ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ٚاٌّسرررذم١ٓ‌ ررُٕٙ‌فررٟ‌صررٛ ج‌ِزا٠ررا‌‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌ذأ١ٕ١ِررح‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌ ٕررع‌ذذمررك‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌دررع‌اٌّطررال ‌اٌرأ١ٕ١ِررح‌اٌررر٠‌ٝىفٍٙررا‌‌‌أ‌ ‌‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌‌اٌمأْٛ‌)‌اٌش١طٛخح‌أٚ‌اٌعجز‌أٚ‌اٌٛفاج‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌تعع‌ِ ٚ ‌فر ج‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌‌ز‌١ِٕ ‌‌‌‌ل٠ٍٛح‌‌‌ح‌ ‌‌خاصح‌ ٕع‌اٌش١طٛخح‌اٌرٝ‌ذّثً‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌85‌ ‌‌‌‌ِرٓ‌‌‌‌ ٪‌ ‌

‌‌اٌّزا٠ا‌اٌرأ١ٕ١ِح‌إٌّص فح‌ ‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌ لاٚج‌ ٍٝ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌ ٛائع‌‌‌‌ ‌ا رثّا ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌اٌرٟ‌‌‌٘‌ا‌ ‌‌‌ذ اوّرد‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌‌٠ردر ‌‌‌‌‌‌‌‌ٌراا‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌‌ِعرعي‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌ ائرع‌الا ررثّا ‌اٌّذمرك‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌‌

‌ ٍٝ‌الادر١ال١اخ‌اٌّر اوّح ‌ ‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌ِٓ‌الاشر اواخ‌‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌تشىً‌وث١ ‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌‌خاصح‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌ذذع٠ع‌‌‌‌‌‌ ٕع‌‌ ‌‌ِعٜ‌وفا٠ح‌‌ ‌‌‌‌ ‌‌ ‌الا‌‌ ‌‌‌‌شرر اواخ‌‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌ٌر٠ّٛرً‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ّزا٠را‌‌‌اٌ‌‌ ‌‌ ‌‌‌

‌‌‌اٌرأ١ٕ١ِررح ‌ ‌‌‌ ‌‌‌اٌرررٟ‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌‌٠ىفٍٙررا‌إٌظرراَ‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌أرٕررا ‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌إجرر ا ‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌اٌفذررا‌الاورررٛا ٜ‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌‌اٌررعٚ ٞ‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ٌٍّ وررز‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌اٌّرراٌٟ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌‌ٕظرراَ‌ٌ‌ٍ‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌ٌٍٛلررٛع‌ ٍررٝ‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌ِررعٜ‌‌ ‌‌‌‌

‌وفا٠رٙا‌ٚ ‌‌‌ ‌لع ذٗ‌‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌ٍٝ ‌‌ ‌‌الا رعاِح‌اٌّا١ٌح‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌   . (    9169 /    9164                                 ح٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ب          اٗـخصحص        )طوخس٣ش ‌

       ٓـٔٞػاش        طلٌٜٔاخ                 حلاؿظٔاخػ٢ حُٔقاش١          حُظاؤ٤ٖٓ     ٗظاخّ             ٓللظش أٓٞحٍ               حُظ٠ طذحس رٜخ            حلاعظؼٔخس٣ش             حلاعظشحط٤ـ٤ش    إ           

          حعظخذحٜٓخ      طنٖٔ ٝ         حلأٓٞحٍ     خ٣ش  كٔ        ؼَٔ ػ٠ِ  ط     حُظ٠      و٤ٞد   حُ      غ ُٜخ                                                  ٖٓ حُوٞح٤ٖٗ ٝحُِٞحثق حُٔ٘ظٔش ُؼ٤ِٔش حلاعظؼٔخسب ٝطن

      طلاخكع         عاظؼٔخس ح      ػٞحثاذ       طلو٤ن          حلاػظزخس    ك٢   خز   حلأ           ُِذُٝش دٕٝ       حلأٓ٘ش            ٝحلاؿظٔخػ٤ش           حلاهظقخد٣ش                      ك٢ ط٣َٞٔ خطو حُظ٤ٔ٘ش 

      ادحسس   ش      ُؼ٤ِٔاا                          حُوااٞح٤ٖٗ ٝحُِااٞحثق حُٔ٘ظٔااش       ططااٞس                              ُاازح سأص حُزخكؼااش مااشٝسس دسحعااش                             ػِاا٠ حُو٤ٔااش حُلو٤و٤ااش ُلأٓااٞحٍ

                   ٝطِخ٤قٜخ ك٤ٔخ ٠ِ٣:                         ٝط٣ٌٖٞ ٓللظظٚ حلاعظؼٔخس٣ش        حُٔقش١          حلاؿظٔخػ٢          حُظؤ٤ٖٓ       أٓٞحٍ         حعظؼٔخسٝ 

   (:    1961    ــ   2 5  19           خلاي اٌفترح )            بمؼشفخ الذ١ئخ        الدجبشش     أٚ        اٌزارٟ               ِشزٍخ الاعزثّبس   -   1
        ُلادخاخس        ٤ٖ ٝأخاش            ف٘ذٝم ُِظاؤٓ       اٗؾخء           حُزٟ حهظن٠       6989     ُغ٘ش    (   061 )                          حُٔشكِش رقذٝس حُوخٕٗٞ سهْ      ٛزٙ   أ   طزذ            

      6910     ُغاا٘ش    (  81 )                                              ػااْ طٞحُااض حُظؾااش٣ؼخص حُظؤ٤٘٤ٓااش كقااذس حُوااخٕٗٞ سهااْ          حُٔااذ٤٤ٖٗ           رخُلٌٞٓااش                   ٝحُٔؼخؽااخص ُِؼااخ٤ِٖٓ 

    طاْ     ًٔخ      حُخخؿ                           ُِؼخ٤ِٖٓ رؼوٞد ك٠ حُوطخع      6918     ُغ٘ش    (  10 )                                                    ُِؼخ٤ِٖٓ رخُلٌٞٓش ٝح٤ُٜجخص حُؼخٓش ًٝزُي حُوخٕٗٞ سهْ 

         حُٔللظااش       أٓااٞحٍ               ػ٤ِٔااخص حعااظؼٔخس        طزخؽااش                          هنااض حُِااٞحثق حُٔ٘ظٔااش رؤٜٗااخ ٝ                            حُؼخٓااش ُِظؤ٤ٓ٘ااخص حلاؿظٔخػ٤ااش         ح٤ُٜجااش       اٗؾااخء

       ًزاش كا٠           ٝحُ٘غازش حلأ                                                   طظٔؼَ كا٠ حُواشٝك ٝحُٞدحثاغ ٝحُلغاخرخص حُـخس٣اش راخُز٘ٞى        ٓظ٘ٞػش        عظؼٔخس  ح       أٝػ٤ش   ك٢           رٔؼشكظٜخ

  :    6916    ػخّ          حُٔللظش            حُظخ٢ُ ٣ٞمق   ٍ       ٝحُـذٝ         حُٔزخؽش    أٝ                            ع٤ٔض رٔشكِش حلاعظؼٔخس حُزحط٢      ُزح             ٝسحم حُٔخ٤ُش   حلأ

 (2/1عذٔل سقى )

 31/12/1161اعزضًبساد انٓٛئخ انعبيخ نهزميُٛبد الاعزًبعٛخ َٗ يؾ ظخ 
 الاعزثّبس ِؼذي ػبئذِزٛعؾ  اٌٛصْ إٌغجٟ  اٌم١ّخ ثبلأٌف خ١ٕٗ لربلاد الاعزثّبس

 5262 02152 2959 لشٚع المحممخ
 4221 02342 6312 ساق ِب١ٌخأٚ

 3202 02055 1000 ٚدائغ لأخً
 1253 0219 3023 زغبثبد خبس٠ٗ ثبٌجٕٛن
 زغبثبد خبس٠ٗ ثبلخضأخ

 
5000 02295 224 

 (6948)ػشحه٢ب  حُٔقذس:                       
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  (9/6) سهْ ؽٌَ
 31/12/1161يُٛبد الاعزًبعٛخ َٙ ماعزضًبساد انٓٛئخ انعبيخ نهزيؾ ظخ 

   (:    1979  -      1962 )                         لاعزثّبس الحىِٟٛ خلاي اٌفترح        ِشزٍخ ا  -   2
حُ٘ظخّ ٖٓ خلاٍ طٞؿ٤ٚ  أٓٞحٍحُخخؿ رو٤خّ ٝصحسس حُخضحٗش رخعظؼٔخس  6919( ُغ٘ش 918سهْ ) ؿٜٔٞس١فذس هشحس 

ٖٓ ه٤ٔش  ٪6                      ع٣ٞ٘خ  ٣نخف ا٤ُٚ ٗغزش  ٪078ٓؼذٍ كخثذس ٓوخرَ ُظ٣َٞٔ خطش حُظ٤ٔ٘ش ٓٞحٍ حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش أؿ٤ٔغ 

( 88فذس حُوخٕٗٞ سهْ ) 6911حثَ ػخّ أٝش ُِؼٔخٍب ٝك٢ ًٔغخٛٔش ٖٓ حُلٌٞٓك٠ حُٔللظش حُٔغظؼٔشس  حلأٓٞحٍ

ب ٝرُي حلاؿظٔخػ٤ش ِظؤ٤ٓ٘خصح٤ُٜجش حُؼخٓش ُ أٓٞحٍف٘ذٝم حلاعظؼٔخس حُز١ طئٍٝ ا٤ُٚ كٞحثل  بٗؾخءر6911ُغ٘ش 

 :حُظخ٢ُؿٚ حُٔٞملش رخُـذٍٝ ٝ                             ع٣ٞ٘خ  ٣لون ٖٓ حلاعظؼٔخس ك٢ حلأ ٪878ٓوخرَ ٓؼذٍ كخثذس 

 (2/2عذٔل سقى ) 

 31/12/1193 َٙضًبساد انٓٛئخ انعبيخ نهزميُٛبد الاعزًبعٛخ اعزيؾ ظخ 
 اٌٛصْ إٌغجٟ خ١ٕٗ  اٌم١ّخ ثبلد١ٍْٛ لربلاد الاعزثّبس

 983,2 871 خثٛصاسح الدب١ٌاٌٛدائغ  طٕذٚق اعزثّبس
 2,216 14,5 ساق ِب١ٌخ ٚعٕذادأٚ

 2,221 9,2 لشٚع لسزٍفخ
 1 88685 الإجمبلي

 (6948)ػشحه٢ب  ٔقذس:حُ                         

ُذٟ حُخضحٗش حُؼخٓش ُِذُٝش  سٓغظؼٔشح٤ُٜجش ٓللظش  أٓٞحٍ اؿٔخ٢ُٖٓ  ٪9470إٔ ٗغزش  حُز٤خٗخص حُغخروش٣ظنق ٖٓ 

 كز٘غذ لا طٌخد طزًش.  ؿٚ حلاعظؼٔخس حلأخشٟأٝر٤٘ٔخ  ٣ٝٔؼِٜخ ف٘ذٝم حعظؼٔخس حُٞدحثغب 

  : (2219 – 1979) خلاي اٌفترح ِشزٍخ الاعزثّبس الدٛخٗ -3

    ٓااغ        حُٞدحثااغ                                             ر٘ااي حلاعااظؼٔخس حُواا٢ٓٞب ٤ُلااَ ٓلااَ فاا٘ذٝم حعااظؼٔخس        بٗؾااخء ر      6941       ( ُغاا٘ش    669               فااذس هااخٕٗٞ سهااْ )

   ٓاااٖ            حػظزااخسح         ح٤ُٜجااش        أٓااٞحٍ         ػِاا٠ ؿ٤ٔااغ        عاا٣ٞ٘خ     ٪ 1              ٓؼااذٍ حلاعااظؼٔخس         ٝطلو٤اان                     كاا٢ حُٜٔااخّ ٝحُقاالاك٤خصب         حُظٞعااغ

  (  11  20 /    2012                                                رِبسٚش اَغبصاد انٓٛئخ انِٕيٛخ نهزميٍٛ الاعزًبعٗ )   .    6941 / , / 6

    ٓاٖ           حػظزاخسح         ُِز٘اي      عا٣ٞ٘خ          حُٔلُٞاش                   ع٣ٞ٘خ  ػِا٠ حُٔزاخُؾ    ٪  60        كظ٠ رِؾ         حلاسطلخع     ك٢                           ػْ أخز ٓؼذٍ حلاعظؼٔخس ٣ظذسؽ    -

                    طٞك٤اذ أعاؼخس حُلخثاذس     ؾاؤٕ  ر      ,699       ( ُغا٘ش   99                             ٓـِظ ادحسس ر٘ي حلاعظؼٔخس سهْ )     سث٤ظ             ػْ فذس هشحس   ب     6999 / , / 6

        ع٣ٞ٘خ     ٪  61                    ػْ حٗخلل حُؼخثذ ا٠ُ   ب     ,699 / , / 6   ٖٓ            حػظزخسح               ع٣ٞ٘خ ب ٝرُي    ٪  69      ٤ُقزق         ح٤ُٜجش       أٓٞحٍ      ؿ٤ٔغ     ػ٠ِ

15% 

35% 

5% 
17% 

28% 

‌ل ٚض ‌أٚ اق‌ِا١ٌح ‌ٚدائع‌لأجً ‌دساتاخ‌جا ٠ٗ‌تاٌثٕٛن ‌دساتاخ‌جا ٠ٗ‌تاٌطزأح
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   ُا٠  ا         ٓاشس أخاشٟ        طخل٤ناٚ    ػاْ   ب     9168        كظا٠ ػاخّ                            ٛزح حُٔؼذٍ ػخرض دٕٝ طـ٤٤اش       ٝحعظٔش       9119 /  66 /  ,6   ٖٓ            حػظزخسح    

    ر٘ااي      ُااذٟ        حُٔٞدػااش         حلأٓااٞحٍ         ػِاا٠ ؿ٤ٔااغ    ,   916 / 9 / 6   ٓااٖ            حػظزااخسح      خااشٟ  أ   س  ٓااش   ٪  61   ُاا٠  ا           ػااْ طااْ سكؼااٚ          عاا٣ٞ٘خ     ٪ 9

  .    9111 / 1 /  01    ك٠            ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ        ,98680          ـض ه٤ٔظٜخ   رِ      حُظ٢        حُو٢ٓٞ         حلاعظؼٔخس 

ُِق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ ٜٓ٘خ  ُذٟ ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞح٤ُٜجش  أٓٞحٍؿ٤٘ٚ ٖٓ  ٤ِٓخس,69 ٓزِؾ ٓوذحسٙ حعظ٘ضحٍ طْ -

هظشحك ٓزخؽش ٖٓ حلا ٣ٌٕٞكظ٠  حُو٢ٓٞز٘ي حلاعظؼٔخس ُ حُٔغظلنُظغ٣ٞش د٣ٖ حُخضحٗش حُؼخٓش  ب٤ِٓخس ؿ٤٘ٚ 661

        ع٣ٞ٘خ ب  ٪4رٔؼذٍ كخثذس  ٤ٜجشحُُقخُق  حُٔقذسس حُخضحٗش حُؼخٓشٔخ ٣ؼخدٍ ه٤ٔش فٌٞى ٝر ؿظٔخػ٢حلا حُظؤ٤ٖٓ ٤ٛجش

٣ؼخدٍ ٓؼذٍ ػخثذ حعظؼٔخس ٔظٞعو ر ,01/1/911ك٠ ٤ِٕٓٚٞ ؿ٤٘ 89988ٓزِؾ ٓوذحسٙ  ا٠ُ شف٤ذحُ ٝحٗخلخك

 .9169ػخّ  قٌٞى حُخضحٗش ٖٓ حلأٓٞحٍ ُذٟ ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ كظ٠حُٝحعظٔش افذحس         ع٣ٞ٘خ   61٪

 ٝرُي رٜذف 9169ُغ٘ش  (684)حُقخدس رخُوخٕٗٞ سهْ حُـذ٣ذ فذس هخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُٔؼخؽخص ػْ   -

حُٔخدس  ّكٌخلأ       ٝكوخ  كل حُظؾخرٌخص حُٔخ٤ُش ر٤ٖ حُخضحٗش حُؼخٓش ٝر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ ٤ٛٝجش حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ 

٣ٝظنٖٔ ٛزح  حُظؤ٤ٓ٘خص٤ٛجش ن٠ اٗؾخء ف٘ذٝم لاعظؼٔخس أٓٞحٍ ٗٚ ٣وظأ ًٔخ ( ٖٓ ٛزح حُوخٕٗٞ حُـذ٣ذ666سهْ )

َٓ ُِٔغخس حُقل٤ق أ٣ؼظزش رخدسس حُق٘ذٝم ٕ ٛزح أطشٟ حُزخكؼش ُزح حُق٘ذٝم ف٘ذٝم ُلاعظؼٔخس حُؼوخس١ 

 .ُلأفٍٞلاعظؼٔخس أٓٞحٍ ح٤ُٜجش ك٢ حعظؼٔخسحص طلخكع ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش 

        الدشازً:    ٘زٖ          ٚعٍج١بد         إيجبث١بد  - 4
        حُظخ٢ُ:                  ٝعِز٤خص ػ٠ِ حُ٘لٞ           ا٣ـخر٤خص    ُٜخ               ٕ ٛزٙ حُٔشحكَ  أ       ُزخكؼش      طشٟ ح

  :             رزهخض َٗ اٜرٙ         ٚغبثٛبد     ْى الإ أ -   أ

        ُلأٓٞحٍ.       حلأع٠ٔ       حُنٔخٕ       طٞك٤ش    -

                ػ٠ِ حلاعظؼٔخسحص.         حُٔزخؽش       حُؼخثذ       طٞك٤ش    -

  .       حُذٝس٣ش           حُظؤ٤٘٤ٓش         حُٔضح٣خ               حٌُخك٤ش ُظ٣َٞٔ    ش      حُغ٤ُٞ      طٞك٤ش    -

      اٜرٙ:    َٙ      رزهخض         غهجٛبد      أْى ان   -   ة

  .        حُلو٤و٤ش                  حُٔغظؼٔشس رو٤ٔظٜخ         حلأٓٞحٍ    لخظ    حكظ    ػذّ    -

                               ٓوخسٗش  رظٌِلش حُلشفش حُزذ٣ِش.        حلأٓٞحٍ    ػ٠ِ        حُٔلون      ؼخثذ        ٓؼذٍ حُ      ٓظٞعو         حٗخلخك   -

  . ش      حُزذ٣ِ   ش                ٝم٤خع ػخثذ حُلشف                      ٛخٓؼ ُلاعظؼٔخس حُزحط٢         حلاػظزخس        حلأخز ك٢     ػذّ    -

  .                     ُلأفٍٞ ك٠ ؿ٤ٔغ حُٔشحكَ    و٤ش                            حُزٟ ٣لخكع ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤         حُؼوخس١         خلاعظؼٔخس  ر                     ػذّ ط٣ٌٖٞ ٓلخكع خخفش    -

                  طلو٤ن ٓزذأ حُنٔخٕ     دٕٝ         ُِذُٝش                         حُؼـض ك٢ حُٔٞحصٗش حُؼخٓش            ك٠ ٓؼخُـش          حلاؿظٔخػ٢         حُظؤ٤ٖٓ     ٤ٛجش        أٓٞحٍ        حعظخذحّ    -

  .               ٖٓ ؿخٗذ حُذُٝش                  لأٓٞحٍ حُظؤ٤ٓ٘خص        حُلو٤و٢ 

                    طغاظخذّ ُظواذ٣ش طٌِلاش                              ٣وقاذ رٜاخ حُطاشم حُٔخظِلاش حُظا٢   (    2218 ,(ILO))          الاخزّابػٟ        اٌزاأِين       أٔظّخ            أعب١ٌت تم٠ًٛ   –   5

 - :   ٠ِ٣    ًٔخ      ٗٞحع  أ        ٠ُ ػلاػش  ا                                     ٤ًٝل٤ش ط٣ِٜٞٔخ ك٤غ ط٘وغْ ٛزٙ حلأعخ٤ُذ   ( (Defined Benefits                حُٔضح٣خ حُٔلذدس 
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                           حُلخ٤ُااش ٝحُٔغااظوز٤ِش ًخِٓااش            حُظؤ٤٘٤ٓااش                                   ٣وقااذ رااٚ طلٔااَ ًااَ ؿ٤ااَ طٌِلااش حُٔضح٣ااخ    : (Full Funding )               انزًٕٚنم انكبيننم   ( أ  

      ٝٛازح                             حُواٞح٤ٖٗ ٝحُظؾاش٣ؼخص حُٔ٘ظٔاش       طٌلِٜاخ       حُظا٢          حُظؤ٤٘٤ٓاش                ٣َ طِي حُٔضح٣خ     ُظٔٞ                                ٝط٣ٌٖٞ حكظ٤خه٤خص ٣ظْ حعظؼٔخسٛخ

                                ك٠ ؿ٤ٔغ أٗظٔش حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠.                     ًخٕ حلأًؼش حٗظؾخسح         حلأعِٞد 

                طٞص٣غ طٌِلش ٛازٙ      ٣ٝظْ    ١   ع٘ٞ     رؾٌَ           حُظؤ٤٘٤ٓش               طوذ٣ش حُٔضح٣خ          ٣وقذ رٚ   : (Pay – As – you – Go )                 انًٕاصَخ انغُٕٚخ   ( ة  

   كا٠                              حلاؽاظشحًخص كا٢ حلإ٣اشحدحص حُؼخٓاش       طاذخَ    أ١                                ْٜ كغذ هخثٔش حلأؿٞس ك٢ ٗلظ حُغا٘ش                       حُٔضح٣خ ػ٠ِ حُٔئٖٓ ػ٤ِ

                         دٕٝ ٝؿااٞد حكظ٤خه٤ااخص ٓخققااٚ                                                            ُِذُٝااش ٝطااذكغ حُٔضح٣ااخ ٓااٖ حُٔقااشٝكخص حُؼخٓااش كاا٢ ٤ٓضح٤ٗااش حُذُٝااش         ٤ٓضح٤ٗااش 

           دحد عا٣ٞ٘خ                                     ٓاٖ خالاٍ ص٣اخدس ٗغازش حلاؽاظشحًخص حُظا٠ طاض                                     ٣ظلَٔ ًَ ؿ٤َ طٌِلش حُـ٤َ حُزٟ ٣غزوٚ       رٔؼ٢٘         ُلاعظؼٔخس 

  .                                  رض٣خدس حُٔضح٣خ حُظؤ٤٘٤ٓش حُٔ٘قشكش 

   أٝ     61  أٝ   8                                                  ٣وقااذ رااٚ طوااذ٣ش طٌِلااش حُٔضح٣ااخ خاالاٍ كظااشس ص٤٘ٓااش ٓلااذدٙ )   : (  Partial Funding )                انزًٕٚننم انغضئننٙ  ( ط  

                   ٓؼاذٍ حلاؽاظشحى حُالاصّ                    ٛازٙ حُلظاشس ٣ٝاضدحد    كا٠                                                 ع٘ٞحص( ٝطٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ ٓـٔاٞع حُٔائٖٓ ػِا٤ْٜ حُٔٞؿاٞد٣ٖ   68

  .        حُلظشس        خلاٍ طِي                                حكظ٤خه٤خص رغ٤طش ٣ظْ حعظؼٔخسٛخ        ٝطشحًْ           حُظؤ٤٘٤ٓش           لش حُٔضح٣خ                    ِظ٣َٞٔ ٓغ ص٣خدس طٌُِ 

 :الاخزّبػٟ الدظشٞ اٌزأِينعٍٛة تم٠ًٛ ٔظبَ أ - 6
     حُازٟ                     عاِٞد حُظ٣ٞٔاَ حٌُخٓاَ  أ           حُٔقاش١ب ٛاٞ          حلاؿظٔاخػ٢          حُظاؤ٤ٖٓ                    ٓظزغ ٗظش٣خ  ك٢ ٗظاخّ          حُزٟ ًخٕ         حُظ٣َٞٔ        أعِٞد   إ 

               ظاذكن حلاؽاظشحًخص ُ         ٝكواخ    ب           حُٔغاظوز٤ِش                         ُٔوخرِاش حُظضحٓاخص حُ٘ظاخّ     ماخٔش        ٤خه٤اخص            كا٢ فاٞسس حكظ        حلأٓاٞحٍ             ٣ظ٤ٔض رظاشحًْ 

                                        ًٝازُي حُؼٞحثاذ حُظا٢ طلووٜاخ ػ٤ِٔاش حعاظؼٔخس       ٓاْٜ٘                      ػِا٠ سأط حُؼٔاَ ٝحُـاذد                        حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ حُٔٞؿٞد٣ٖ           حُٔلقِش ٖٓ 

         طٜاذف اُا٠       حُظا٢      ٗظٔاش  حلأ          ُٝازح طِـاؤ                                                  حُ٘لوخص حُظ٢ ط٘لن ػ٠ِ حُٔغاظل٤ذ٣ٖ حُلاخ٤٤ُٖ ٝحُـاذد          رؼذ عذحد                 ٛزٙ حلاكظ٤خه٤خصب 

                                                                                                        ط٣ٌٖٞ أٓٞحٍ ُٜازح حلأعاِٞد ُا٤ظ كواو ُظ٣ٞٔاَ حُٔضح٣اخ حُلخ٤ُاش ٝحُٔغاظوز٤ِشب راَ ُظ٘ل٤از حلاعاظؼٔخسحص حُو٤ٓٞاش ٝط٣ٞٔاَ 

  .                  خطو حُ٘ٔٞ حلاهظقخد١

     ٛازٙ      ٌُإٞ                          ًلخ٣ظٜخ ُِٞكاخء رخلاُظضحٓاخص ٝ               ٓقخدس حُظ٣َٞٔ       ط٣ٞ٘غ           طظٞهق ػ٠ِ             ٛزح حُ٘ظخّ         حعظذحٓش  ٕ  أ            طشٟ حُزخكؼش               

    سهاْ                 حُقاخدس رخُواخٕٗٞ           حلاؿظٔاخػ٢         حُظاؤ٤ٖٓ                     ٤اش حُظا٢ ٣ٌلِٜاخ هاخٕٗٞ        حُظؤ٤ٓ٘                                       حُٔقخدس حُٔٔاٍٞ حُشث٤غا٢ ُِلواٞم ٝحُٔضح٣اخ 

                          ب رٔااخ ٣لواان حلأٓااٖ ٝحلاعااظوشحس        كخ٤ُااخ                    ٝحُٔؼخؽااخص حُـذ٣ااذ          حلاؿظٔخػ٤ااش                 هااخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘ااخص         عااخروخ  ٝ      69,8       ( ُغاا٘ش   9, )

  ب                   ُلخ٤ُاش ٝحُٔغاظوز٤ِش           حلاُظضحٓاخص        اؿٔاخ٢ُ      ط٣ٞٔاَ     كا٢     ه٤اخص           ٛازٙ حلاكظ٤خ           لأ٤ٔٛش دٝسٝ    ب      حُٔقش١        ُِٔٞحهٖ           حلاؿظٔخػ٢

                                                                  حعاظؼٔخس٣ش ػِا٠ دسؿاش ػخ٤ُاش ٓاٖ حٌُلاخءسب ُِٔلخكظاش ػِا٠ حُو٤ٔاش حُلو٤و٤اش        ٓللظش     ٝؿٞد     ٓغ                    ٝأ٤ٔٛش مٔخٕ طضح٣ذٛخ 

                               حٗؼٌغض آػخسٙ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:               حُظ٣َٞٔ حٌُخَٓ        أعِٞد  ٕ  أ            طشٟ حُزخكؼش ٝ                           ُٜزٙ حلاكظ٤خه٤خص ٝط٤ٔ٘ظٜخ

 :اٜرٙ َٙرزهخض انكبيم انزًٕٚم  لأعهٕة ٚغبثٛخالإ الأصبس  -

  حُ٘ظخّ       اٗؾخء                                 طشحًْ حلاكظ٤خه٤خص رؾٌَ ٓظضح٣ذ ٓ٘ز        .  

  ٞٔٗ حُل٢ٌٓٞ                 ُِؼخ٤ِٖٓ رخُوطخع           حلاؿظٔخػ٢         حُظؤ٤ٖٓ   مٝ                     حُٔٞحسد حُغ٣ٞ٘ش ُق٘ذ            حعظٔشحس        .   

  :        ف١ّب ٠ٍٝ       ثئيجبص          الإيجبث١بد    ٘زٖ                     لبِذ اٌجبزثخ ثزٛػ١ر 
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 :إٌظبَ إٔشبءذ ِٕز رشاوُ الازز١بؿ١بد ثشىً ِزضا٠  (أ 
  (   9,              حلاؿظٔاخػ٢ سهاْ )         حُظاؤ٤ٖٓ      هاخٕٗٞ        لأكٌاخّ                                          ق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞب ٓ٘ز راذء ططز٤ان حُ٘ظاخّ ٝكواخ    حُ                 طشحًٔض حكظ٤خه٤خص 

                                   ػ٠ِ حُ٘لٞ حُٔٞمق ك٢ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ:    69,8     ُغ٘ش 

 (2/3عذٔل سقى )

 (2011 -2009ان زشح ) خلال انؾكٕيٙظُذٔق انرطٕس اؽزٛبِٛبد 

 نًِٛخ ثبنًهٌٕٛ عُّٛ يظش٘ا                                                         
 ِؼذي اٌزغير الازز١بؿٟ الدبي اٌغٕٛاد

3111 011161 0,11 

3118 083811 0,18 

3111 311388 0,33 

3101 308668 0,31 

3100 331611 0,28 

3103 363131 0,63 

3102 386238 0,81 

3106 311126 0,68 

3108 218181 0,11 

3106 231608 0,16 

3101 611166 3,28 

3108 668308 3,63 

3101 612628 3,1 

 أعذاد يخزه خ – انؾكٕيٙانظُذٔق  إَغبصادرِبسٚش إعذاد انجبؽضخ يٍ ٔاقع  -انًظذس :

 

 (2/2)سقى شكم 

 (2011-2009ان زشح ) خلال  ظُذٔق انؾكٕيٙانرطٕس اؽزٛبِٛبد 

  :       يب ٚهٗ                 جٛبَبد انغبثِخ  ان        ٚزضؼ يٍ 

  ب     9169    ػاخّ       ٓ٘ظقاق       ٝكظا٠   ,   911    عخط       ع٘ش حلأ     ػ٘ذ       ه٤ٔظٜخ     ٖٓ    ٓشس    9 7 9      رِـض                             طضح٣ذ حلاكظ٤خه٤خص ع٣ٞ٘خ  كظ٠   -

  .       حُل٢ٌٓٞ         حُق٘ذٝم                   حُظ٣َٞٔ حٌُخَٓ ػ٠ِ        لأعِٞد         حلإ٣ـخر٢   ػش   حلأ     ٣ٞمق      رُي    إٔ        حُزخكؼش          ُزح طشٟ

  .           طضح٣ذ ٓغظٔش    ك٢   ض      ٝٓخصحُ        حُغ٣ٞ٘ش            حُظؤ٤٘٤ٓش      ضح٣خ         ظ٣َٞٔ حُُٔ             حُخقْ ٜٓ٘خ    أٝ           حلاكظ٤خه٤خص   ّ  ح   ظخذ ع     ٣ظْ ح   ُْ    -

 رزٍخض في ا٢رٟ: ٚ الحىِٟٛظٕذٚق ٍالدٛاسد اٌغ٠ٕٛخ ٌاعزّشاس نمٛ  (أ 
 (2218/2219رمبس٠ش الصبصاد الذ١ئخ اٌم١ِٛخ ٌٍزأِين الاخزّبػٝ، ) ا٢رٟ: ١خ ٚرزؼّٓاٌزأ١ِٕ الإ٠شاداد -1

 ٖ حُؼخ٤ِٖٓ ُذ٣ْٜ. حلاؽظشحًخص حُظ٢ طئد٣ٜخ حُلٌٞٓش ٝح٤ُٜجخص حلاهظقخد٣ش ػ -

 حلاؽظشحًخص حُظ٢ ٣ِظضّ رؤدحثٜخ أفلخد حلأػٔخٍ. -

 حلاؽظشحًخص حُظ٢ ٣ِظضّ رؤدحثٜخ حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ. -
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 .  اؿخصحص٣غذدٛخ ػٖ ٓذد  أٝحُٔزخُؾ حُظ٢ ٣ئد٣ٜخ حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ ُؾشحء ٓذد حُؼَٔ حُغخروش  -

د حلاؽظشحًخص حُٔغظلوش ك٢ حُٔٞحػ٤ذ حُظؤخ٤ش ك٢ عذح ذحُٔزخُؾ حلإمخك٤ش حُظ٢ طئد٣ٜخ حُلٌٞٓش ٝح٤ُٜجخص ػ٘ -

 . حُٔقش١ حلاؿظٔخػ٢ حُظؤ٤ٖٓ                          حُٔلذدس ٝكوخ  لأكٌخّ هخٕٗٞ 

 حعظزذحٍ حُٔؼخػ. أٝحُوشٝك  أهغخه -

 ا٢رٟ: ٚرزؼّٓ الحىِٟٛاٌظٕذٚق  أِٛاي لزفظخاعزثّبس زظ١ٍخ   -2
 هشف ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ ٝفٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش.  حلأٓٞحٍحعظؼٔخس  ػٞحثذ -

 ػ٤ش حلاعظؼٔخس٣ش حلأخشٟ.ٝٝحلأ حُوشٝك بحُغ٘ذحصب حُٔخ٤ُشحلأٝسحم حثذ حعظؼٔخس ٝػٞ أسرخف -

 ػٞحثذ حُٞدحثغ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ٝحلأؿ٘ز٤ش ُذٟ حُز٘ٞى حُظـخس٣ش. -

 اٌؼبِخ:اٌزضاِبد الخضأخ  أٚ الإػبٔبد  -3
 حُظخ٤ُش:لاُظضحٓخص ح ٞسض٣خدس ٝطلغ٤ٖ حُٔؼخؽخص ٝحلأؿُ فذسصُِوٞح٤ٖٗ حُظ٢        ٝكوخ  حُخضحٗش حُؼخٓش  حُظضحٓخص طظنٖٔ

 . ٓظلخٝطشحُض٣خدس حُغ٣ٞ٘ش ُِٔؼخؽخص حُظ٢ طوشس ر٘غذ  أٝحلإمخك٤ش  حلإػخٗخص -

 .ُٔٞحؿٜش خطش حُظنخْ لأؿٞسع٣ٞ٘ش ُطٔ٘ق ص٣خدس  حُظ٢حُخخفش  حُؼلاٝحص -

 ٓ٘لش ٓخ٣ٞ.  أٝحُزذ٣ِش  حُٔ٘لش -

  ِزٕٛػخ. إ٠شادادٚ ،عٕٛاد عبثمخ إ٠شادادوً ِٓ  إلىإ٠شاداد تح١ٍ٠ٛخ خبس٠خ رٕمغُ   -

 :( 9169 -,911خلاٍ حُلظشس ٖٓ ) حُل٢ٌٓٞحُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ ٓٞحسد ف٘ذٝم  حُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق ططٞس

 (2/4عذٔل سقى )

 (2011 -2009ان زشح ) خلال ظُذٔق انؾكٕيٙانرطٕس يٕاسد 
 حُو٤ٔش رخ٤ُِٕٔٞ ؿ٤٘ٚ ٓقش١               

 الإجمبلي
 اٌٛصْ إٌغجٟ

: 

إ٠شاداد 
 ١ختح٠ٍٛ

اٌٛصْ 
 : إٌغجٟ

خ ضأاٌزضاِبد الخ
 اٌؼبِخ الدغذدح

اٌٛصْ 
 : إٌغجٟ

ػٛائذ  
 الاعزثّبس

اٌٛصْ 
 : إٌغجٟ

إ٠شاداد 
 رأ١ٕ١ِٗ

 اٌغٕٛاد

36036 3 213 1 1 82 03823 68 01131 3111 
36810 3 618 0 328 80 02618 61 03261 3118 
26183 2 0112 01 6161 28 06012 61 06881 3111 
20288 6 0012 1 1 61 06603 81 08611 3101 
28011 3 811 1 1 68 08118 86 08813 3100 
61188 3 108 1 1 60 06833 81 32380 3103 
88068 3 816 06 1680 28 01311 81 31800 3102 
66813 6 3688 06 1181 22 33311 61 23168 3106 
18320 8 6106 03 8166 20 38813 80 26613 3108 
13311 2 3281 30 01018 22 31161 66 61111 3106 
01363

0 
6 6106 01 01011 20 21368 62 66362 3101 

00118
1 

2 6383 01 33631 28 68261 61 61138 3108 
02106

2 
2 6880 08 36162 28 83633 60 88131 3101 
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 :يب ٚهٗ  انجٛبَبد انغبثِخٚزضؼ يٍ 

       كاا٠ ػااخّ      ٪  81               طظ٘ااخهـ كظاا٠ رِـااض   ص ز خاا أ          حلإ٣ااشحدحص        اؿٔااخ٢ُ   ٓااٖ    ٪  ,8              ٕ رِـااض ٗغاازظٜخ  أ    رؼااذ     ٤ااش       حُظؤ٤ٓ٘         حلإ٣ااشحدحص  -

                    رلخلاص حٗظٜاخء حُخذٓاش                         حٗخلخك ػذد حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ      ا٠ُ     رُي      ٣شؿغٝ            حُل٢ٌٓٞ    ٝم             ا٣شحدحص حُق٘ذ      ؿِٔش   ٖٓ       9164

  .                            ـذد ك٠ حُـٜخص حلإدحس١ ُِذُٝش   حُ       ؼخ٤ِٖٓ ِ                              ُِظوخػذ ٝطٞهق ع٤خعش حُظؼ٤٤ٖ ُ         ٝحلإكخُش

      كخهاض    ٝهاذ   ب     ,911    ػاخّ           حلإ٣اشحدحص      ؿِٔش   ٖٓ    ٪  80                     رؼذ إٔ رِـض ٗغزظٜخ          حُل٢ٌٓٞ        حُق٘ذٝم                حعظؼٔخس ٓللظش      ػٞحثذ  -

       كاا٠ ػااخّ    ٪  06                           كاا٠ حُظ٘ااخهـ كظاا٠ رِـااض ٗغاازظٜخ       أخاازص   ػااْ     (ب 4 1  91  - ,   911 )        حُغاا٘ٞحص     كاا٢           ص حُٔلقااِش        حلاؽاظشحًخ

                                                                                    لاٗخلخك ػٞحثذ حلاعظؼٔخس حُٔلووش ٖٓ فٌٞى حُخضحٗش رخُشؿْ ٓاٖ ص٣اخدس ٝصٜٗاخ حُ٘غاز٢ كا٠ ٓللظاش         ٗظشح        ,916

                             حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ حلاعظؼٔخس٣ش .

   ٓاٖ    ٪ 1 6     غازظٜخ           رِؾ ٓظٞعاو ٗ                                  خٓش ُظ٣َٞٔ ص٣خدس حُٔؼخؽخص حُغ٣ٞ٘ش            حُخضحٗش حُؼ        عذدطٜخ     حُظ٢                  حُؼخّ ُلاُظضحٓخص        حُٔظٞعو  -

    كا٢         ٝطٞهلٜاخ           حُظضحٓخطٜاخ      عاذحد    كا٠               ُخضحٗاش حُؼخٓاش  ح        حٗظظاخّ    ػاذّ    ػاٖ                    ٝٛزح حلاٗخلاخك ٗاخطؾ         حُغ٣ٞ٘ش         لإ٣شحدحص ح        اؿٔخ٢ُ

            ػٖ حُغذحد .      9169  ب     9166  ب     9161  ب     ,911        حُغ٘ٞحص            حُؼذ٣ذ ٖٓ

        حُلٌا٢ٓٞ          ُِقا٘ذٝم                             حلاعاظٔشحس كا٢ عاذحد حُظضحٓخطٜاخ     ػِا٠      ُذُٝاش  ح         ػاذّ هاذسس             ٛزح ٣اذٍ ػِا٠                طشٟ حُزخكؼش إٔ             

    كاا٢      طظٔؼااَ       حُظاا٢     ػزااخء              ُظ٣ٞٔااَ ٛاازٙ حلأ   ش    ٓخققاا   ش           ٓااٞحسد كو٤و٤اا      طااٞك٤ش                           ُظنااخػق ٛاازٙ حلاُظضحٓااخص رااذٕٝ         ٗظااشح  

                                    ُازح حهظنا٠ هاخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘اخص ٝحُٔؼخؽاخص                                   طُٜٔٞخ حُخضحٗش حُؼخٓاش ٓاٖ حُناشحثذ      حُظ٢         ُِٔؼخؽخص                  حُض٣خدحص حُغ٣ٞ٘ش 

  .       ع٣ٞ٘خ    ٪   68                                                                     ٤َ ح٤ُٜجش رخُض٣خدحص حُغ٣ٞ٘ش ُِٔؼخؽخص رٔخ ٣ؼخدٍ ٓؼذٍ حُظنخْ ٝرلذ حهق٠           حُـذ٣ذ طلٔ

 
 ( 2/3)انشكم سقى 

 (2011-2009ان زشح )خلال  انؾكٕيٙظُذٔق انٚشاداد إرطٕس 

 أػذحد ٓخظِلش -حُل٢ٌٓٞحُق٘ذٝم  اٗـخصحصطوخس٣ش اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ  -حُٔقذس:

  :      يب ٚهٗ                     ٚزضؼ يٍ انشكم انغبثَّ 

        ٗظاشح        ُؼاخّ ح        رؼاذ رُاي              حٗخلناض ػٜ٘اخ   ػاْ       9114           ٤ش كظ٠ ػخّ        حُظؤ٤ٓ٘       ٣شحدحص   حلإ     ه٤ٔش         طـخٝصص               ػٞحثذ حلاعظؼٔخس      ه٤ٔش   -

      حُظا٢        حُؼخٓاش             فاٌٞى حُخضحٗاش     كا٢            ٠ُ حلاعظؼٔخس  ا        حُو٢ٓٞ             ر٘ي حلاعظؼٔخس     ك٢   ٛخ  س خ    عظؼٔ          حُظ٢ ٣ظْ ح            أؿِذ حلأٓٞحٍ         ُظل٣َٞ

        حُو٢ٓٞ.             ر٘ي حلاعظؼٔخس      ػخثذ    ٖٓ     أهَ      ػخثذ     طذس 
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                       راخُشؿْ ٓاٖ حٗخلاخك حُاٞصٕ                   عا٣ٞ٘خ رؾاٌَ ٓغاظٔش                             طظٔؼاَ كا٢ حلاؽاظشحًخص حُظؤ٤٘٤ٓاش       حُظ٢   ٤ش        حُظؤ٤ٓ٘          حلإ٣شحدحص       طضح٣ذ    -

      9114             رذح٣اش ٓاٖ ػاخّ         حُغا١ٞ٘         ب ٓظـ٤اش(      أعخعا٢ )         حلإؿٔاخ٢ُ                هقا٠ لأؿاش حلاؽاظشحى               ُض٣اخدس حُلاذ حلأ        ٗظاشح             حُ٘غز٢ ُٜخ 

    لأؿاش        حلأهق٠                                 خدس ر٘غذ ع٣ٞ٘ش ٓشًزش ٌَُ ٖٓ حُلذ          فزلض حُض٣ أ      9169       ٖٓ ػخّ               ػْ حػظزخسح          ُِٔظـ٤ش               رٔزخُؾ ٓوطٞػش 

   ُا٠  ا     خ٤اش  حلأ     ٔؼاذٍ   حُ                           لأؿاش حلاؽاظشحى حُٔظـ٤اش ػاْ صحد        حلأهقا٠    ِلاذ ُ    ٪  68      طؼخدٍ    ( ٝ ٪  61                      حلاؽظشحى حلأعخع٢ طؼخدٍ )

  .    9169        كظ٠ ػخّ          ع٣ٞ٘خ     ٪  68   ٖٓ        رذلا     ٪  91

                          طالاذ أٔظّاخ الدؼبشابد رازٍخض في   ٚإ            الاعازثّبس٠خ      المحابفظ       أداء      رم١١ُ                                اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌتى رـشلذ إلى  –       ا ثب١ٔبا 

  :     ا٢رٟ 
   ٓاٖ           عا٘ـخكٞسس    عٞم     ك٢        حُٔخ٤ُش        حلأٝسحم        ٓللظش      طو٤٤ْ         حُذسحعش         حعظٜذكض    :(    Wong,1111)                دساعخ َٔٔظ ٔربٌ  - 1

                                  ٝرُاي رخعاظخذحّ حُٔؼِٞٓاخص ٝحُز٤خٗاخص             حُشأعأخ٤ُش                  ٗٔاٞرؽ طغاؼ٤ش حلأفاٍٞ        حُزخكغ        حعظخذّ ٝ        ٔخخهش  حُ      ؼخثذ ٝ        ٗخك٤ش حُ

  .              ُٔغـِش رخُغٞم              عْٜ حُؾشًخص ح أ   ػٖ    س       حُٔ٘ؾٞس

           ًاخٕ ماؼ٤لخ    CAPM) )   ش     عأخ٤ُ أ       فٍٞ حُش                                                 ا٠ُ ػذس ٗظخثؾ ٖٓ أٜٛٔخ: إٔ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش حلأ        حُزخكغ     طٞفَ         

                    ٝهاذ حعاظلخدص حُزخكؼاش    ب     حُغاٞم    ك٢    عْٜ                               ٝحُٔخخهش ؿ٤ش حُ٘ظخ٤ٓش ٝػخثذ حلأ        ح٤ٌُِش                          ٞؿذ ػلاهش ه٣ٞش ر٤ٖ حُٔخخهش  ط   ٝلا 

              ٓللظاش حُقا٘ذٝم                     ُٞؿاٞد ؿاضء ٓٔخػاَ ٓاٖ                حُٔخ٤ُاش ٗظاشح         حلأٝسحم        ُٔللظاش                   ْ حُؼخثاذ ٝحُٔخاخهش  ٤                  ٖٓ دسحعش ٤ًل٤ش طو٤

       حلأعْٜ.    ك٢             ٣ظْ حعظؼٔخسٙ         حُل٢ٌٓٞ                  حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠       ف٘ذٝم       ٓللظش        أٓٞحٍ        ٖٓ ؿِٔش    ٪ 8  ص ٝ  خ     لا ٣ظـ         حُل٢ٌٓٞ

                   ٝٗٔاااٞرؽ طغاااؼ٤ش حلأفاااٍٞ         حُغاااٞه٢        حُظغاااؼ٤ش       أعاااِٞد       طو٤ااا٤ْ         حُذسحعاااش         حعاااظٜذكض    : (    2001       )يُغنننٗ،       دساعنننخ  - 2

   ٓاغ         حلأعخعا٢      رؾاٌِٚ             حُشأعأخ٤ُش                  ٗٔٞرؽ طغاؼ٤ش حلأفاٍٞ       ظو٤٤ْ  ر       حُزخكغ       ٝهخّ  ب                  عٞم حلأعْٜ حُٔقش٣ش    ك٢           حُشأعٔخ٤ُش 

              ا٠ُ ػذّ ًلخءس        حُزخكغ                                                              ُِظغؼ٤ش ٣ؼظٔذ ػ٠ِ خقْ حُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ُِغْٜ ٝطٞفَ        أعِٞد          ُٝش طط٣ٞش  خ  ٓل

                         خثااذ ؿخُز٤اش حُؾااشًخص ٓٞمااٞع                                                                  رٞسفاش حلأٝسحم حُٔخ٤ُااش حُٔقاش٣ش ٓااٖ خالاٍ ػااذّ ٓؼ٣ٞ٘ااش ػلاهاش حلاسطزااخه را٤ٖ ػ

        حُغاٞه٢       ٝحُغاؼش         حُٔاٞصع        حُ٘واذ١                        ٓؼ٣ٞ٘ش ٓٞؿزش ر٤ٖ حُؼخثذ           ٝؿٞد دسؿش     ػذّ                                  حُذسحعش ٝٓظٞعو ػخثذ حُغٞم ًٝزُي

               ؽشًخص حُذسحعش.     أؿِذ     ك٢    عْٜ   ُلأ

           ُِظؤ٤ٓ٘ااخص             ٤ٜجااش حُو٤ٓٞااش   حُ       أٓااٞحٍ        حعااظؼٔخس         أعااخ٤ُذ             طل٤ِااَ ٝطو٤اا٤ْ         حُذسحعااش         حعااظٜذكض    : (    2002   س٘   بِْ  ن  )ا       دساعننخ - 3

   ٓاٖ       ٝػاخء                                     ػ٠ِ ٓوخسٗش ٓؼذٍ حُؼخثذ حُزٟ ٣لوواٚ ًاَ           حلاهظقخد١                    ك٠ حُظل٤َِ ٝحُظو٤٤ْ        ػظٔذص حٝ         ك٠ ٓقش           حلاؿظٔخػ٤ش

                  ػِا٠ طو٤ا٤ْ حُشرل٤اش          ٝحػظٔاذص                   رخُز٘ٞى حُظـخس٣ش   َ  ؿ لأ                      حُظ٠ طظٔؼَ ك٠ حُٞدحثغ          حُزذ٣ِش        حُلشفش               حلاعظؼٔخس رؼخثذ        أٝػ٤ش

                                                                حلاؿظٔخػ٤اااش ػِااا٠ حُو٤ٔاااش حُٔناااخكش ٝكاااذدطٜخ حُزخكؼاااش راااخُلشم رااا٤ٖ حُٔاااٞحسد          ظؤ٤ٓ٘اااخص  حُ                    حلاؿظٔخػ٤اااش لاعاااظؼٔخسحص 

      ٕ ٛازٙ  أ                          طشٟ حُزخكؼش ٓاٖ ٝؿٜاش ٗظشٛاخ ٝ           حلاؿظٔخػ٢                           حُ٘خطؾ حُٔل٠ِ ٝرُي ُِظو٤٤ْ         اؿٔخ٢ُ     ا٠ُ                    ٝحلاعظخذحٓخص ٝٗغزظٜخ 

                                                         سًضص ػ٠ِ حُؼخثذ دٕٝ حلأخز ك٠ حلاػظزخس حُٔخخهش رؤٗٞحػٜخ .        حُذسحعش 

                           حُٔؼخؽخص حُظوخػذ٣ش ك٢ ً٘ذح          افلاف ٗظخّ     خطش       طـشرش               حُذسحعش طو٤٤ْ         حعظٜذكض    :(    Preneta,2002)      دساعخ  - 4
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  ( CPP) 
( 6) 

      طؾاازٚ      ٓؾااٌِش      طزلاغ       لأٜٗااخ         حُذسحعاش              طااْ حخظ٤اخس ٛاازٙ     ٝهاذ           كا٢ حلأعااْٜ                  ش أٓاٞحٍ حُٔؼخؽااخص            خعاظؼٔخس ٓللظاا ر  

    كا٢       حُزخكاغ       ططاشم    ك٤اغ      ً٘ذح             ٗظخّ ٓؼخؽخص     ك٢        حُزٟ طْ        حلإفلاف     ٓلآق              حلاعظلخدس ٖٓ   ٠ُ  ا         رخلإمخكش            ٓؾٌِش حُزلغ 

         حُظ٣ٞٔاَ                 ٝحُٔل٤ِاش ُظلو٤ان          حلاطلخد٣ش    خص      حُلٌٞٓ   ٠  عؼٝ   ( CPP )     رٌ٘ذح           حُظوخػذ٣ش          حُٔؼخؽخص     افلاف      خطشُ             ٛزٙ حُذسحعش 

       ٓغاااظوَ )     ً٘اااذٟ       ادحسس      ٓـِاااظ         ٝاٗؾاااخء   ب      حٌُ٘اااذ١         حُٔؼخؽاااخص        ُقااا٘ذٝم         حٌُخٓاااَ
9)

(CPPIB
)   

     ػِااا٠              ٣واااّٞ رخلإؽاااشحف

   (CPP )       فا٘ذٝم       أٓاٞحٍ       ؿاضء ٓاٖ         حعاظؼٔخس   ( CPPIB )       ٌُ٘ذ١ ح        حُٔـِظ              ب ٝرذٝسٙ رذأ         حُـذ٣ذس         حُق٘ذٝم    حص      عظؼٔخس ح

        ك٤ٌٓٞاش       عا٘ذحص       ٓللظاش       حٓاظلاى                 ٛاذحف خطاش حُلٌٞٓاش  أ   ْٛ  أ       أفزلضٝ        ٞحعؼش  حُ          حُخخسؿ٤ش       حلأعْٜ       أعٞحم    ك٢       حُـذ٣ذ 

                       ع٤خعااش حلاعااظؼٔخس حُـذ٣ااذس       ٝمااؼض    ٝهااذ         ُِ٘ظااخّ                                ٞعاا٤ِش ُناأخٕ حعااظذحٓش ه٣ِٞااش حلأؿااًَ       حلأعااْٜ      ػِاا٠       طؼظٔااذ       ًز٤ااشس

            ٣ؼاخدٍ كاٞح٢ُ ٝ       ًاخك٢        فازق ؿ٤اش  أ      ٘ظاخّ  حُ        حكظ٤اخه٢   ٕ  لأ               حٌُخٓاَ ٗظاشح        ظ٣ٞٔاَ   حُ     ٗظاخّ           ُ٘ظخّ ا٠ُ  ح       طل٣َٞ    ػ٠ِ        ُظغخػذ 

  .         حُٔغظلوش    ش ٤       حُظؤ٤ٓ٘        حُٔضح٣خ     أٝ           حلاُظضحٓخص         ع٘ظ٤ٖ ٖٓ 

        حُزخكؼاش       هخٓاض       ٝحُظا٢         ط٘ل٤ازٛخ                   ٝرؼال حُٔلاكظاخص ػِا٠  س       حُـذ٣اذ       حلإفلاف       ُغ٤خعش           حُشث٤غ٤ش        حُٔلآق          مق حُزخكغ   أٝ  

     ط٤ش:  ح٥        حُؼ٘خفش     ك٢          رظِخ٤قٜٔخ 

 حلاًظاٞحسٟ         حُظ٣ٞٔاَ       ٓؼخٓاَ       طلذ٣اذٝ    ب             طخلا٤ل حُٔضح٣اخ    أٝ                      ص٣اخدس ٗغازش حلاؽاظشحًخص       ٖٓ خلاٍ            دحثٔخ ٣ٌٕٞ        حلإفلاف          

                                                أٝ طلو٤ن ػٞحثذ حعظؼٔخس ٓشطلؼش ُظ٣َٞٔ حلاُظضحٓخص.        حُٔلاثْ

 أًاااذص إٔ   ش    عخعااا٤            حُٔظـ٤اااشحص حلأ    إٔ    ًٔاااخ       ٜٓ٘اااخ         حُٔغاااظٜذف     ٓاااٖ   ٪  98             حُـذ٣اااذس ٗغااازش           حلاعاااظؼٔخس       ع٤خعاااش      كوواااض         

          حلاعااظؼٔخس      ٞحثااذ ػ       طؼظاا٤ْ      ػِاا٠         حلإفاالاكخص      سًااضص ٝ         حُط٣ٞااَ       حُٔااذٟ     ػِاا٠       حلإفاالاف      أٛااذحف        عااظلون       ٔخسحص     حلاعااظؼ

     ػِا٠     ٌٓٔاٖ       ػخثاذ      أهقا٠      طلو٤ان         ٓظخرؼاشٝ           حُـذ٣اذسب  ( (CPP           حعاظؼٔخسحص          ٓاٖ خالاٍ                     حلاعاظؼٔخس ػزاش حُزلاخس        ٝطؾـ٤غ

   .  (CPP )      ٘ظخّ ُ ِ     خشٟ  حلأ           ٝحلإ٣شحدحص         حُٔخ٤ُش           حلاُظضحٓخص         حلاػظزخس    ك٢      حلأخز    ٓغ       ٓخخهش      طٌزذ     دٕٝ       حلأفٍٞ

        ؼذ٣ذ ٖٓ ِ ُ            ٣ٌٕٞ كلا           حلاعظؼٔخس             طلغ٤ٖ ػٞحثذ     ػ٠ِ        حُ٘ظخّ       افلاف    ػ٘ذ           ٕ حُظش٤ًض  أ              ٖٓ ٝؿٜش ٗظشٛخ             طشٟ حُزخكؼش           

    عاْٜ   حلأ    كا٢                          ٌُٖٝ حُظش٤ًض ػ٠ِ حلاعظؼٔخس    ب   فٍٞ                                      خخفش حُظ٠ طلخكع ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُلأ         حُٔؼخؽخص        أٗظٔش      ٓؾخًَ 

    ٓااخٕ         ٓؼاذلاص حلأ        حٗخلااخك     ًازُي ٝ       ٔخااخهش             حُؼذ٣ااذ ٓاٖ حُ   ُاٚ                       ٣ااغ حُٔللظاش حلاعااظؼٔخس٣ش        دٕٝ ط٘ٞ     كواو   ش    ؿ٘ز٤اا   ٝحلأ   ش      حُٔل٤ِا

         ٓغظوزلا .   ش     ٔظٞهؼ  حُ       حلإفلاف     ٛذحف  أ      طلو٤ن       ٣ؼٞم   ش     ٓنٔٞٗ    ؿ٤ش              رخلاعظؼٔخسحص

     ش  ـاـ       لاؿطٓخػ٣ ح   ص خ  ـاـ      ُطؤ٣ٓٗ ح       ـاـٞحٍٓ  أ   س    طػٓخ  ـاـ ع ح      طـشرش   ّ  ٣  ــ   طو٣     ش  ــ ع  سح دُ  ح  ٙ    ــزٛ         حعظٜذكض    : (    2003       نيعهيٙ   )ا       دساعخ - 8

         حُٔخققااااااش          ٕ حُٔللظاااااش  أ      سحعااااااش دُ  ح       ٗطخثؾ  ّ ٛ  أ  ٕ ٓ    ب ٝ (    9111  -    6994 )    سس   ُلط ح       أػ٘اااااخء        ُٓخ٣ُش ح      ٝحسم لأ ح    فش  ٝس ر    ك٢

                                                                               ُلاعظؼٔخس ك٠ حُزٞسفش لا طلون ٓخ ٣ؼٞك ػٖ طلَٔ ٓخخهش حلاعظؼٔخس ك٠ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش.

    ـااٖ   ٣ًٓ     حُاازٟ        حُٔااذٟ    كش س  ٓؼ  ٕ    ٣ًٓ   لا         رخُطخ٢ُٝ      سحعااش  دُ  ح    سس  كط   س  هف                    ٓااٖ ٝؿٜااش ٗظااش حُزخكؼااش      سحعااش  دُ  ح  ٙ  رٛ     ػِاا٠       ٣ئخااز

    .  ٓٚ د ػ  ٕ ٓ         ُٓخ٣ُش ح      ٝحسم لأ ح    فش  ٝس ر    ٢ُ ا          لاؿطٓخػ٣ش ح   ص       ُطؤ٣ٓٗخ ح     ٝحٍٓ  أ  ٕ ٓ    د ٣ ص  ُٓ ح  ٚ  ـ  ؿ٣ٝ  ط

                                                           

1) Canada Pension Plan (CPP) 
2)  Canada Pension Plan Investment Board (the CPP Investment Board, or “CPPIB”) 
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                                              ٓللظش حلاعظؼٔخس رؾشًخص حُظؤ٤ٖٓ ٖٓ ٓ٘ظٞس حُظذكن      أدحء        طو٤٤ْ                     عظٜذكض ٛزٙ حُذسحعش  ح   : (    2006       )َٕدح،        دساعخ  - 6

           ٣ؼاخ٠ٗ ٜٓ٘اخ       حُظا٢                حُٔظاخٛش حُغاِز٤ش        رِاٞسس         حُٔقاش٣ش ٝ     ٤ٖٓ ؤ  ُظا              عاظؼٔخس ؽاشًخص ح ح           ٤ٌَٛ ٓللظاش            حُٞهٞف ػ٠ِ ٝ         حُ٘وذ١

        حعااظؼٔخس                                                                                          هطااخع حُظااؤ٤ٖٓ كاا٢ ادحسس ٝطو٤اا٤ْ ًلااخءس أٗؾااطش ٝرااشحٓؾ ؽااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ ٝٓااٖ أٜٛٔااخ طوِااذ ٓؼااذلاص ػٞحثااذ 

                                                ٗغااذ طخقاا٤ـ حلأٓااٞحٍ ػِاا٠ حلأٝػ٤ااش حُٔخظِلااش ٝطلظااض ٤ٌٛااَ     كاا٢                        رؾااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ ٝحُظزااخ٣ٖ                     حلأٓااٞحٍ حُٔغااظؼٔشس

                                                                                               س ٝمؼق حُظضحّ ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ حُؼخٓاش ٝحُخخفاش راخُو٤ٞد حُٔلشٝماش ٓاٖ هزاَ ٤ٛجاش حُشهخراش حُٔخ٤ُاش ٝطزاخ٣ٖ        حلاعظؼٔخ

                   ٝعؼ٠ حُزخكغ كا٢ ٛازٙ                                                                                حُغ٤خعخص حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلذدس ٤ٌَُٜ ٓللظش حلاعظؼٔخس ٝحكظٔخلاص طؼشك حُؾشًخص ُِظؼؼش

     أدحء       طو٤ا٤ْ      ػِا٠        هاذسطٜخ     ٝٓاذٟ   Predictive Ability                 حُواذسس حُظ٘زئ٣اش                                            حُذسحعش ا٠ُ طو٤٤ْ أدحء ٓللظش حلاعاظؼٔخس رذلاُاش 

           ػِا٠ طغاخإلاص         ُلإؿخرش                                                  رذلاُش حُؼخثذ ػ٠ِ ٓللظش حلاعظؼٔخس رٜزٙ حُؾشًخص ٝرُي      ٤ٖٓ ؤ                   حعظؼٔخسحص ؽشًخص حُظ       ٓللظش

      أدحء          حُلٌْ ػِا٠     ك٢                                                      َٛ طقِق ٓئؽشحص حُظو٤٤ْ ؿ٤ش حُٔظـخٗغش حُٔظزؼش كخ٤ُخ      ك٢       ٝطظِخـ          اؿخرظٜخ                ٣ؼَٔ حُزخكغ ػ٠ِ 

  . ؟        حُ٘وذ١       حُظذكن                                                َٝٛ ٣ٌٖٔ حُلٌْ ػ٠ِ ًلخءس حُٔللظش رذلاُش ٓئؽشحص  ؟      للظش    حُٔ

                                        طااضحٍٝ ؿ٤ٔااغ كااشٝع حُظااؤ٤ٖٓ ٝػااذدٛخ عااض ؽااشًخص       حُظاا٢         ٝحُخخفااش           ٤ٖٓ حُؼخٓااش  ؤ                          ٓـظٔااغ حُزلااغ ؿ٤ٔااغ ؽااشًخص حُظاا

    رحص    ١     حُ٘واذ                     ٕ ؿ٤ٔاغ ٓئؽاشحص حُظاذكن  أ     ا٠ُ       حُزخكغ                            ظلذ٣ذ ػ٤٘ش حُزلغ ٝهذ حٗظ٠ٜ ُ              حُلقش حُؾخَٓ        أعِٞد         رخعظخذحّ 

          كواٞم كِٔاش      اُا٠        حُ٘واذ١                   ك٤ٔاخ ٣ظؼِان رخُظاذكن                                                              ػلاهش هشد٣ش ه٣ٞش رٔؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ٓللظش حلاعظؼٔخس ػ٤٘ش حُذسحعش 

      ٝك٤ٔاخ    ٪  99                          ٝفخك٠ حُظؼ٣ٞنخص رذسؿش ػوش         حلأهغخه               )ٓٔظٌِخص( فخك٠           حُظؤ٢٘٤ٓ                               حُٞػخثن )ٓٔظٌِخص(ب كخثل حُ٘ؾخه 

                 (ب ٓقاخدس حُظ٣ٞٔاَ      أؽاخخؿ )      ٢٘٤ٓ ؤ   حُظا               (ب كاخثل حُ٘ؾاخه  ؿ    أؽاخخ                   كواٞم كِٔاش حُٞػاخثن )     اُا٠        حُ٘وذ١              ٣ظؼِن رخُظذكن 

          حُٔغاظؼٔشس         حلأٓاٞحٍ                      طلغا٤ش عاِٞى حُؼخثاذ ػِا٠     كا٢        حُ٘وذ١                     ٓٔخ ٣ؼ٠٘ هذسس حُظذكن    ٪  98          رذسؿش ػوٚ        حلأفٍٞ         ٝاؿٔخ٢ُ

  .    ٤ٖٓ  ؤ                 حُخخفش رؾشًخص حُظ                                                      رؾشًخص حُظؤ٤ٖٓ ٖٝٓ ػْ ًؾق كو٤وش ًلخءس ٓللظش حلاعظؼٔخس

    كع خ    حُٔلاا      أدحء      طو٤اا٤ْ         حُذسحعااش       هااذٓض   :(    George O.Aragon and Wayne E. Ferson, 2009)       دساعننخ  - 9

       طظااؤػش                        ٓوااخ٤٣ظ حلأدحء حُظو٤ِذ٣ااش  ٕ  أ       أٝماالض    ًٔااخ   ب               ٔلااخكع حلاعااظؼٔخس         حُظو٤٘ااش ُ     دحسس  لإ ح      أدحء    ػِاا٠      دُااش  حلأٝ             حلاعااظؼٔخس٣ش

       لأعااخ٤ُذ    ش     ٓشحؿؼااٝ    ب    6991        هزااَ ػاخّ   ٙ         طاْ ططاا٣ٞش      حُاازٟ  (     6918 )    ػاخّ       ؾااخسدُ    ش     عاأخ٤ُ أ   حُش                  ٘ٔاٞرؽ طغااؼ٤ش حلأفاٍٞ  ر

                                                                                                           ٤خط أدحء حُٔللظش ٝحلأدُش ػ٠ِ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش حُٔذحسس رخكظشحف. طْ طط٣ٞش ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُظو٤ِذ٣شب حُظ٢  ه

   .     6991           (ب هزَ ػخّ     6918                                                      طؤػشص رؾذس ر٘ٔٞرؽ طغؼ٤ش حلأفٍٞ حُشأعٔخ٤ُش حُخخؿ رؾخسد )

       ٓواخ٤٣ظ             ٔشحؿؼاش أكاذع      هاخّ ر   ػاْ    ب ظ       حُٔواخ٤٣                              ٝحُٔؾاخًَ حُٜخٓاش حُٔشطزطاش رٜازٙ              رؼل حُخقخثـ                   هخّ حُزخكغ رٔ٘خهؾش   

   ذ ٣ا  لذ  ُظ     ٝرُاي              رظـ٤اش حُاضٖٓ     ظـ٤اش  ط       ٝحُظا٢                  ٝحُٔخاخهش حُٔظٞهؼاش    ذ     حُؼخثا                ػ٠ِ حلاػظٔخد ػ٠ِ       ٔقٔٔش   حُ        حُظو٤٘ش             طو٤٤ْ حلأدحء 

     ؼخثااذ   حُ                               ٕ ٛازٙ حُٔواخ٤٣ظ طواخسٕ كواو ٓظٞعاو  أ    كا٢       حُزخكااغ       ُخقاٜخ        ٝحُظا٢                    ُِٔواخ٤٣ظ حُظو٤ِذ٣اش                     أٝؿاٚ حُوقاٞس حُشث٤غا٤ش 

                 خاشٟ طٌإٞ ُٜاخ ٗلاظ  أ   ش            ٓللظاش ٓؼ٤خس٣ا           ٔظٞعاو ػخثاذ  ر      ٓلاذدس    ش             خلاٍ كظشٙ ص٤٘ٓا           حلاعظؼٔخس٣ش                     حُٔلون ػ٠ِ حُٔللظش

   طاْ       حُظا٢                 لأدر٤اخص حلأًخد٤ٔ٣اش  ح       ٔشحؿؼاش        ٓ٘خعاذ ُ        ٕ حُٞهاض  أ       حُزخكغ      سأٟ   ب ٝ             دحسس حُٔللظش  ا                     حُٔخخهش ٝحُخقخثـ ٓؼَ 

       ٓااخ هزااَ     ُاا٠ ا                ض ٛاازٙ حٌُظخرااخص   سؿؼااٝ    ب   ُٜااخ         حُظو٤٘ااش         رااخلإدحسس         ٝحلاٛظٔااخّ   ب           حلاعااظؼٔخس٣ش   كااع     ُٔلخ      أدحء ح       طو٤اا٤ْ             ًظخرظٜااخ كااٍٞ

       ص٣اخدسٝ    ب               حُظو٤٘اش ُِٔلاخكع        ُالإدحسس            ٝأدُاش ؿذ٣اذس        حلأدحء        ُظو٤ا٤ْ            عخ٤ُذ ؿذ٣اذس  أ               حُغ٘ٞحص حلأخ٤شس       ؽٜذص    ك٤غ             حُغظ٤٘٤خصب
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                 أفاازلض أًؼااش أ٤ٔٛااش                   ٝحعااظؼٔخسحص ٓظ٘ٞػااٚ               ؤٓٞحٍ ٓؾااظشًش راا        حُٔااذحسس          حلاعااظؼٔخس       لااخكعٓ      أدحء     ِاا٠ ػ        حُزلؼاا٢      حُطِااذ 

             ٝحُظغؼ٤٘خص.            حُؼٔخ٤ٗ٘خص     ك٢            ُِٔغظؼٔش٣ٖ

        ه٤اخطٝ    (    6991  -    6911            خالاٍ حُلظاشس )       ططٞسص      حُظ٢                                 حُٔوخ٤٣ظ حٌُلاع٤ٌ٤ش لأدحء حُٔللظش    ٛ٘خ        حُزخكغ        عظؼشك ح     ًٔخ

                       ٘لظ حُٔخخهش ٝحُخقخثـ      طظغْ ر              ٓللظش ه٤خع٤ش       رؼٞحثذ                     ػ٠ِ حُٔللظش حُٔذحسس         حُٔلووش          حُؼٞحثذ                     حلأدحء ح٢ٌُِ رٔوخسٗش

  .       ادحسطٜخ       ر٤ٌل٤ش                 حلأخشٟ رحص حُقِش 

         حُغاخروش         حُذسحعاخص    ض    كخُٝا  ب   ٜاخ ر                          حُٔؾاخًَ ٝحُخقاخثـ حُٔشطزطاش    ْٛ  أ       ٓشحؿؼش     طْ  ب     ٝلا   أ          حُظو٤ِذ٣ش           حُٔوخ٤٣ظ    ذ٣ْ   طو    طْ   -

                                           هذسحص طٞه٤ض حُغٞم ٖٓ ؿخٗذ ٓذ٣ش١ حُق٘خد٣ن. ٝ      ٥ٖٓ       خظ٤خس ح  حلا            حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ 

      هناخ٣خ            ْ حعاظؼشحك     ًٔاخ طا           حُظو٤ِذ٣اش.           حُٔوخ٤٣ظ                 حُٔللظش ػ٠ِ أعخط       أدحء      ظو٤٤ْ                      ٔشحؿؼش حُذ٤َُ حُخخؿ ر            هخّ حُزخكغ ر   -

  .                                      حُزوخء ػ٠ِ ه٤ذ حُل٤خس ٝحُؼزخص ك٢ حلأدحءٝ        حُظل٤ض 

                 ٝحلأٓؼِااش ٓااٖ ٓ٘ظااٞس           حكظشحماا٤ش      سه٤ٔااش                             ٓوااخ٤٣ظ حلأدحء رخعااظخذحّ أٓؼِااش                          حُونااخ٣خ حُشث٤غاا٤ش ُظ٘ل٤ااز           ُخااـ حُزخكااغ    -

  . خ  ُٜ          حُظخس٣خ٤ش                 ر٤خٗخص حُؼٞحثذ                                          طو٤٤ْ أدحء ػ٤٘ش ٖٓ ف٘خد٣ن حُظلٞه رخعظخذحّ      ٣ٞؿذ                    ف٘ذٝم حُظ٣َٞٔ حُز١ 

                       لا ٣اضحٍ حُزلاغ كا٢ أٗاٞحع        حُظلٞه ٝ  ٝ         حُؼخرض     ُذخَ  ح  ‌ك ٣ د   ف٘خ    حص      عظؼٔخس ح      أدحء   ظ      ُٔوخ٤٣             ٓ٘خهؾش ٓٞؿضس        حُزخكغ      هذّ   -

     أدحء       ُو٤اخط              طلاذ٣خص كش٣اذس       طواذّ                          إٔ ٛزٙ حلأٗٞحع ٓاٖ حُقا٘خد٣ن        ٣ٝزذٝ                      كَ ٓزٌشس ٖٓ حُظط٣ٞشب ح              حُق٘خد٣ن ك٢ ٓش     ٛزٙ

  .     حلأدحء       ٓوخ٤٣ظ                خُٔخخهش ٝطلغ٤ش  ر     ّ  حُٔؼذٍّ        حُؼخثذ 

        ُِٔلااخكع          حُلذ٣ؼااش         حُٔضدٝؿااش ٝ            حُظو٤ِذ٣ااش        حُزغاا٤طش        حلأدحء     ه٤ااخط        ٓوااخ٤٣ظ                حُذسحعااش رٔؼشكااش        ٓااٖ ٛاازٙ             خدص حُزخكؼااش     حعااظل -

                 ق٘خد٣ن حلاعظؼٔخس.ُ            حلاعظؼٔخس٣ش 

                                         حُٔلاخكع حلاعاظؼٔخس٣ش رخعاظخذحّ ٓو٤اخط حُؼخثاذ       أدحء                  حُذسحعش ػ٠ِ طو٤٤ْ     ٛزٙ      سًضص   :  (    2011           )انؾًذَٔٗ،       دساعخ   - 2

      كشما٤ش         حخظزخس      ُٝـشك       9119     ػخّ                                       حص ؽخسدب ٝطش٣٘ٞس ٝؿ٘غٖ ٝهذ ؿطض حُذسحعش      ُٔئؽش                        حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ٝكوخ  

     ؽاشًش     60      رٞحهاغ ٝ         حُٔاخ٢ُ         عاٞم ػٔاخٕ     كا٢        أعأٜٜخ  ٍ ٝ  ح                             ؽشًش ٓغخٛٔش ًؼ٤٘اش ُِزلاغ طاْ طاذ     661                  حُذسحعش طْ حخظ٤خس 

      ُوطاخع       ٓؼِاض ح     ؽاشًش     01                        ؽاشًش طٔؼاَ هطاخع حُخاذٓخص ٝ    ,8  ب        حُظاؤ٤ٖٓ                ؽاشًخص طٔؼاَ هطاخع     61                  طٔؼَ هطاخع حُز٘اٞىب 

       حُٞفٍٞ ٝ             كنَ حُ٘ظخثؾ  أ      طلو٤ن                    حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش       أدحء               ٣ظشطذ ػ٠ِ ه٤خط  "      كشم٤ش      ػ٠ِ              ٝحعظ٘ذ حُزخكغ          حُق٘خػ٢

  . "      حُو٤خط    ك٢                    ٠ُ حُذهش ٝحُٔٞمٞػ٤ش  ا

  :              رزهخض ًَٛب ٚهٗ                 نٗ عذح اعزُزبعبد  إ            رٕطم انجبؽش 

             طؼااضص حُؾااشًخص                                                                      ٓؼااذلاص حُؼٞحثااذ حُؾااٜش٣ش هااذ حٗؼٌااظ ػِاا٠ ٓللظااش حُغااٞم ٝظٜااشص رو٤ٔااش عااخُزش ُٝااْ         حٗخلااخك -

       حُغٞم.      ػٞحثذ         حٗخلخك                    مخك٤ش لا ٗظخ٤ٓش طـط٠  ا                       حُؼٞحثذ حُٔلووش رؼٞحثذ 

       حُؼخثاذ                 كناَ ٓاٖ حعاظخذحّ أ                                   حُٔلخماِش را٤ٖ حُٔلاخكع حلاعاظؼٔخس٣ش ٛاٞ     كا٢                                     حعظخذحّ ٓو٤اخط حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش  -

        ُٔئؽاشحص         ٝكوخ              حلاعظؼٔخس٣ش         حُٔلخكع      أدحء      طو٤٤ْ     ك٢             ٕ ٛ٘خى طزخ٣ٖ  أ                   ظٜشص ٗظخثؾ حُظل٤َِ  أ    ًٔخ    س                  ٝحُٔخخهش ًَ ػ٠ِ كذ

                                         ٕ ًَ ٓئؽش ٣شًض ػ٠ِ ؿخٗذ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔخخهش. لأ    رُي ٝ                    ؽخسد ٝطش٣٘ٞس ٝؿ٘غٖ 
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       حلأدحء             ٓئؽاشحص ه٤اخط                            حُٔلاخكع حلاعاظؼٔخس٣ش رخعاظخذحّ       أدحء    را٤ٖ    ش             ٤ًل٤ش حُٔوخسٗا    ك٢               ٖٓ ٛزٙ حُذسحعش    ش      حُزخكؼ   ص      حعظلخد

    ٝطااْ                   حُوطخػااخص حُٔخظِلااش     كاا٢                ُؾااشًخص حُٔغااخٛٔش                   ٕ ًخٗااض ػِاا٠ ٓغااظٟٞ ح اٝ         حُلذ٣ؼااش          حُٔضدٝؿااش       ٤ذ٣ااش ِٝ     حُظو        حُزغاا٤طش 

         حُلٌاا٢ٓٞ          حلاؿظٔااخػ٢    ٤ٖٓ  ؤ          ُقاا٘ذٝم حُظاا   ش               ٝحُٔلااخكع حُلشػ٤اا   ش     ؿٔخ٤ُاا                           طو٤اا٤ْ حُٔللظااش حلاعااظؼٔخس٣ش حلإ    كاا٢          حعااظخذحٜٓخ 

  .                               ٝٓللظش حُغٞم حُخخ٤ُش ٖٓ حُٔخخهش

    كا٢          حلاؿظٔاخػ٢  ٖ                                 طظؼشك ُٜخ حعظؼٔخسحص أٓٞحٍ حُظاؤ٤ٓ      حُظ٢                     حعظٜذكض دسحعش حلأخطخس    : (    2011        )خهٛ ّ،        دساعخ  - 1

                      ُٔٞحؿٜااش حلأخطااخس ٓااٖ خاالاٍ                       ٛااٞ حهظااشحف ع٤خعااش ٓؼِاا٠        حلأعخعاا٢                ًٝااخٕ ٛااذف حُزخكااغ          حُؼشر٤ااش            ؿٜٔٞس٣ااش ٓقااش 

                              ظَ حُوٞح٤ٖٗ ٝحُنٞحرو حُٔطزوش.    ك٢                                حُظخق٤ـ حلأٓؼَ ُٔللظش حلاعظؼٔخسحص 

       ُظلذ٣اذ        رُايٝ    ش                                               ُو٤خط ٓظٞعطخص ػٞحثاذ حلاعاظؼٔخس ٝحُٔخاخهش حلاعاظؼٔخس٣  -   ٢ًٔ       س٣خم٢      ٗٔٞرؽ                 طٞفَ حُزخكغ ا٠ُ 

        حُخاخ٢ُ                               ػ٘ذ ٓؼذلاص حُؼخثذ حُٔخظِلاش ُلأفاَ         حُٔقش١          حلاؿظٔخػ٢                                              حٌُٔٞٗخص حُٔؼ٠ِ ُٔللظش حعظؼٔخسحص ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ 

             ٖٓ حُٔخخهش. 

          حلاؿظٔاخػ٢             ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ     ك٢                                                     حعظٜذكض ٛزٙ حُذسحعش طو٤٤ْ حُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش حُوخثٔش   :  (    2012       )انذق،        دساعخ    -  10

                           ٔاٞحسد ب ٝحُٔضح٣اخ حُظؤ٤٘٤ٓاش   حُ           ظ٣َٞٔ ٝأْٛ   حُ     ٝهشم                                   ثذ حُلاصّ ُظلو٤ن طٞحصٕ ٓخ٢ُ ُِ٘ظخّ                 ٖٓ ك٤غ ٓؼذٍ حُؼخ        حُٔقش١

  ب       حُٔقاش١                    ٓوظشكاخص افالاف حُ٘ظاخّ     ػاشك                                                          ٣ٌلِٜخ حُ٘ظخّ حُٔقش١ ٝٓوخسٗظٜخ رؤٗظٔاش رؼال حُاذٍٝ حُؼشر٤اش ٝ      حُظ٢

                             خرؽ ح٤ٌُٔش ٝٓلخًخطٜاخ رغ٤خعاخص                                        حُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔؼ٠ِ رخعظخذحّ حُ٘ٔ         ٝحخظ٤خس                              ٝطؼش٣ق ػ٤ِٔش حُظو٤٤ْ حلاًظٞحسٟ 

  .                رؼل حُذٍٝ حلأخشٟ 

   :     اٜرٙ    إنٗ    خ            رٕطهذ انذساع

                                          ؿٜش خخمؼش لإؽشحكٜخ ٓؼاَ ر٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ     أ١                                                       اع٘خد أٓٞحٍ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ ا٠ُ ٝصحسس حُٔخ٤ُش أٝ  -

        ُذُٝش.                           ك٢ عذحد حُؼـض ك٢ ٤ٓضح٤ٗش ح                                                    ؿخُزخ  ٓخ ٣ئدٟ ا٠ُ اطخكش حُلشفش لاعظخذحّ ٛزٙ حلأٓٞحٍ

    ر٘اي                         ٜٓ٘خ ا٢ُ حعظؼٔخسحص ُاذٟ   ٪  91      طٞؿ٤ٚ    ك٢    ض                                       أٓٞحٍ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ ك٢ ٓقش طٔؼِ         حعظؼٔخس      ٓؾٌِش    إٔ  -

  .      ُِذُٝش               حُخضحٗش حُؼخٓش        ػْ ُذٟ         حُو٢ٓٞ          حلاعظؼٔخس

      ؼٔخس.                                              إٔ حُظٌخكئ ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ لا ٣لون حلأعِٞد حلأٓؼَ ُلاعظ    الا                                               ط٘ٞع ه٘ٞحص حعظؼٔخس أٓٞحٍ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢  -

  .                                ؿِزٜخ ٓذ٤ٗٞ٣ش هشف حُخضحٗش حُؼخٓش أ  ب       حُ٘ظخّ                                            ٣ٞؿذ أٓٞحٍ لا طغظؼٔش ٝلا طذس ػٞحثذ ٣ٝلشّ ٜٓ٘خ  -

     أػِا٠            حُظا٢ طلوان                                                                     ٗٔٞرؽ ٢ًٔ ك٢ طـ٤٤اش حُغ٤خعاش حلاعاظؼٔخس٣ش حُلخ٤ُاش ٝحخظ٤اخس حُغ٤خعاش حُٔؼِا٢          حعظخذحّ      مشٝسس  -

      ط٘ٞع.                                                              حُؼٞحثذ ك٢ ظَ دسؿخص ٓخخهشس ٣ٌٖٔ هزُٜٞخ ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ أًؼش كش٣ش ٝ

   ٗاٚ  أ          مق حُزخكغ   أٝ         حُظؤ٤ٖٓ                                           طل٤َِ حُو٤ٔش ٖٓ حعظشحط٤ـ٤ش ٓللظش حعظؼٔخسحص          حعظٜذكض  : (    Yao, 2012)    عخ  سا د  -  11

       حُظلاٞه     ٜاخ    ٣ٌٔ٘         حُظاؤ٤ٖٓ          حعاظؼٔخسحص        ٓللظاش  ش  ٤        حعاظشحط٤ـ  ٕ  ا                                      حُؼوٞد ح٥ؿِش ٝحُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش حلأخشٟب         ظَ ٝؿٞد     ك٢

            حعاظشحط٤ـ٤خص     ػِا٠          أعاؼخسٛخ                          ُٔؾاظوخص حُٔخ٤ُاش حُظا٢ طائػش  ح    كا٢     حلأفاَ     ٛاٞ        حُٔخخهش            سأط حُٔخٍ  ٕ  لأ         حُٔخخهشب      ٝٗوَ 
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              حُٔؼِاا٠ ُٔللظااش       و٤ٔااش  حُ                   سأط حُٔااخٍ حُٔخااخهش ٝ                حُؼلاهااش راا٤ٖ عااؼش   ش      حُذسحعاا         ٝهااذ كِِااض   ب        حُظااؤ٤ٖٓ           حعااظؼٔخسحص       ٓللظااش

                    ٓغ طل٤َِ حُز٤خٗخص.       ٔللظش       ٛزٙ حُ       ٝطٌِلش          حُظؤ٤ٖٓ          حعظؼٔخسحص    ش    ٓللظ   ٖٓ     ذخَ   حُ        ب ٝه٤ٔش        حُظؤ٤ٖٓ          حعظؼٔخسحص 

        ٝخ٤اخسحص                 ٝحُؼواٞد ح٥ؿِاش                                           رخعظخذحّ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ٓؼَ حُخ٤اخسحص         حُظؤ٤ٖٓ                ٓللظش حعظؼٔخسحص   ٕ  أ  غ      حُزخك     مق   أٝ

   ٓااٖ         ٓااض٣ؾ       طٔؼااَ         حُظا٢                ٜ٘ذعااش حُٔخ٤ُااش  ُ ِ                         حلأعخعاا٤ش ٝحلأعاخ٤ُذ حُظو٤٘ااش         حُٔزااخدة                       حُٔخااخهش ٣ـغاذ طٔخٓااخ       ٝٗوااَ       ُظلاٞه  ح

   ص   سًاض        حُظا٠         حُظاؤ٤ٖٓ          حعظؼٔخسحص                   ب ٝدسحعش ٓللظش ش   حُل                 ُِخطش ٝحُظٞحصٕ               حُذ٣٘خ٢ٌ٤ٓ          حُظلٞهٝ             حُٔظٔخػَ         حُظطز٤ن

       ٓللظااش        حعاظؼٔخس         ػ٤ِٔااخص      طٌِلاش     ػاٖ               حُظلاٞهب ٝحُزلااغ       ػ٤ِٔااش        ططز٤ان         ًٝازُي        حلأعااْٜ                   طـ٘اذ ٓخااخهش عاٞم      ػِا٠ 

     رؼاذ               حُٔخ٤ُاش ٝؿ٤شٛاخ        حلأٝسحم           ػِا٠ ٓلاخكع     خص    ظوِزا  حُ        ب ٝأػاش       حُظاؤ٤ٖٓ       حُغاٞم ٝ     را٤ٖ                  ذ٣٘خ٤ٌ٤ٓش حٌُخِٓش   حُ         ب ٝطلو٤ن        حُظؤ٤ٖٓ

    رحص                   طو٤ا٤ْ ٓللظاش حُغاٞم         رٔؼشكاش                                   ٝهاذ حعاظلخدص حُزخكؼاش ٓاٖ ٛازٙ حُذسحعاش    ب    ,694       أًظاٞرش          لأعاْٜ كا٢          طلطْ عٞم ح

  .            حُذخَ حُؼخرض

      حُظا٢      ٔللظاش   حُ      دحسس ا    ٤اش         طلذ٣اذ ٤ًل       ٓاٖ خالاٍ                 ٓلاخكع حلاعاظؼٔخس      أدحء      طو٤ا٤ْ         حعظٜذكض   :  (    Hasan ،  9160 )       دساعخ  - 2 1

  :               حُ٘وخه حُظخ٤ُش             ٛزٙ حُذسحعش     ك٢          مق حُزخكغ   أٝ   ب ٝ         ُٔشؿؼ٤ش ح    حص      حُٔئؽش    زؼل        ٓظؼِن ر       حُ٘غز٢         أدحإٛخ

         خُٔخخهش. ر        حُٔؼذُش         حُؼٞحثذ      ٣وش   ٝهش                                 ا٠ُ كجظ٤ٖب ٛٔخ حلأعخ٤ُذ حُظو٤ِذ٣ش       ط٘وغْ      حُظ٠        حلأدحء      طو٤٤ْ     هشم  -

    ٓؼااَ         ٔوخسٗااش  حُ         ٝأعااخ٤ُذ       ٓشؿؼ٤ااش         ٓئؽااشحص              رٔااخ طلظ٣ٞااٚ ٓااٖ               ػِاا٠ ٗطااخم ٝحعااغ        طغااظخذّ      حُظاا٠                   حلأعااخ٤ُذ حُظو٤ِذ٣ااش  -

  .   811         حٗذ رٞسص           حعظخٗذسد         حُٔظلذس        حُٞلا٣خص     ك٢         حُخخسؿ٢     ُغٞم         ٓئؽشحص ح

      .                           حُٔخخهش ر٤ٖ حُٔلخكع حُٔذحسس       دسؿخص            حلاخظلاكخص ك٢          حلاػظزخس        طؤخز ك٢      حُظ٠          خُٔخخهش ر        حُٔؼذُش         حُؼٞحثذ         أعخ٤ُذ -

  M                                               ٛاا٢ ٗغاازش ؽااخسدب ٗغاازش طش٣٘ااٞسب أُلااخ ؿ٘غااٖب ٓٞد٤ِ٣ااخ٢ٗ        حُٔللظااش       أدحء      ُو٤ااخط         حُلذ٣ؼااش          حُشث٤غاا٤ش           حُٔوااخ٤٣ظ -

  .             ٓٞد٤ِ٣خ٠ٗٝ 

   .        ٖٓ ػذٓٚ         حُلذ٣ؼش   ش                   ٓغ حُٔئؽشحص حُٔشؿؼ٤       ٔللظش  حُ      أدحء          ٓذٟ طٞحكن         ؾ٤ش ا٠ُ  ٣      ٠ُٝ           حُٔللظش حلأ      أدحء     ه٤خط  -

ّ            حعاظٜذكض طو٤ا٤ْ طـشراش حُظلاٍٞ ٓاٖ فا٘خد٣ن طوخػاذ اُا٠ كقّاخلاص ُلادخاخس    :   (    Casey B ،.   2014 )     ساعنخ  د  - 3 1                                                 

      سٝر٤اش ٝ            حُلٌٞٓاخص حلأ        حُظضٓض    ك٤غ    ب        حُؼخ٤ُٔش         حُٔخ٤ُش       حلأصٓش     كذٝع                     حلاعظوشحس ٝحُ٘ٔٞ ٓ٘ز    ٤ن     ُظلو                   ٝحُ٘ظخثؾ )حُؼٌغ٤ش( 

                                                                                                  ك٢ اهخس حعظشحط٤ـ٤ظٜخ ُظلو٤ن حطلخد حهظقخد١ ٝٗوذ١ ر٘ظخّ مزو حُٔخ٤ُش حُؼخٓش ٓاٖ خالاٍ ٝماغ كاذ أهقا٠ ُِؼـاض 

                             "ب حهظ٘ؼاض ٛازٙ حُلٌٞٓاخص رٞؿٜااش  ش       حُؼخ٤ُٔا                    ػااخس "حلأصٓاش حُٔخ٤ُاش آ                       ٝكا٢ اهاخس عاؼ٤ٜخ ُٔٞحؿٜاش    ب                    حُغا١ٞ٘ ُِٝاذ٣ ٖ حُؼاخّ

                      حُؼخٓاش طلاض حُغا٤طشس "ب         حلأٓاٞحٍ     ظِاض                                                                      حُ٘ظش حُوخثِش " إ حُظؼخك٢ ٖٓ حلأصٓش رؾٌَ ٓغاظذحّ ُاٖ ٣ٌإٞ ٌٓٔ٘اخ  الا ارح 

                       كٌٞٓاخص حُؼذ٣اذ ٓاٖ حُاذٍٝ        حٛظٔاض                                                       ِٔخ٤ُش حُؼخٓش رؾٌَ أًزشب ٖٓ أؿَ ططز٤ن ٛزٙ حُوٞحػذب ًٔاخ ُ          حُلًٞٔش          طْ طؼض٣ضٝ 

                                    ػ٠ِ حُق٘خد٣ن حُظ٢ أٗؾاؤطٜخ رٜاذف عاذحد     أٝ             ٜخ حُظوخػذ٣ش  ظ   ٗظٔ أ                  بدخخٍ طـ٤٤شحص ػ٠ِ  ر     سٝر٢ ٝ   حلأ   د     حلاطلخ          حلأػنخء ك٢ 

                                          حُظٌخ٤ُق حُٔظشطزش ػ٠ِ حُؾ٤خٞخش حُغٌخ٤ٗش. 

      أدحء                                                   طلغاا٤ٖ ًلااخءس حُزااشحٓؾ حُظوخػذ٣ااش رحص حُقااِش ٝسكااغ ٓغااظٟٞ     أٝ                                       ُااْ ٣ٌااٖ حُوقااذ ٛ٘ااخ خلاال حُٔضح٣ااخ حُظوخػذ٣ااش 

                                                                      ح ّ  غ٤خعخص حُٔظزؼش ك٢ طلو٤ن أٛذحكٜخ كوو لإٔ ٗظاخّ حُلغاخرخص حُٞه٤٘اش ٝحُاز١ هح٤ّٔاض       ٗـلض حُ     ًٔخ  ب                 حُٔئعغخص حُٔؼ٤٘ش
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                     ح                                                                                 ػ٠ِ أعخعٚ حُ٘ظخثؾ لا ٣حظٜش حُطش٣وش حُظ٢ ٣ظْ ٖٓ خلاُٜخ ٓٞحءٓش ٓؼظْ حٌُٔخعذ حُنش٣ز٤ش ٓغ حلاُظضحٓخص حُنش٣ز٤ش 

            حُٔغظوز٤ِش.

                                   حعاظؼٔخس أٓاٞحٍ ٝحكظ٤خه٤اخص حُظؤ٤ٓ٘اخص         ُٔلاخكع           حلاعاظؼٔخس١       حلأدحء              حعظٜذكض طو٤ا٤ْ    :   (    2014   ،      )يؾًٕد       دساعخ-  14

              ٓلاخكع حعاظؼٔخس     كا٢                                                                                   حلاؿظٔخػ٤ش رخُظطز٤ن ػ٠ِ ح٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٖٓ خلاٍ ه٤اخط دسؿاش حُخطاٞسس 

              طظؼاشك ُٜاخ ٛازٙ       حُظا٢   ش                                                                               أٓٞحٍ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش رخعظخذحّ حلأعخ٤ُذ ح٤ٌُٔش ٝحُظؼاشف ػِا٠ حُٔخاخهش حلاعاظؼٔخس٣

  .        ُظضحٓخطٚ ح           ط٣َٞٔ ؿ٤ٔغ     ك٢                                 لاػظٔخد حُ٘ظخّ ػ٠ِ ػٞحثذ حلاعظؼٔخس      ح             حُٔلخكع ٗظش

       ُض٣ااخدس         ٗظااشح           حُٔشكِاا٢                           حُظ٣ٞٔااَ حٌُخٓااَ اُاا٠ حُظ٣ٞٔااَ                                                      طٞفااَ حُزخكااغ اُاا٠ طلااٍٞ ٗظااخّ حُظ٣ٞٔااَ طااذس٣ـ٤خ  ٓااٖ ٗظااخّ 

    ػاخّ               ُِٔؼخؽاخص ٓ٘از         حُغا٣ٞ٘ش                         حلاُظضحٓاخص ٗظ٤ـاش ُِض٣اخدحص         اؿٔاخ٢ُ   ٓاٖ    ٪  1,       طقاَ اُا٠      حُظا٢               حُخضحٗش حُؼخٓش           حُظضحٓخص

  .    9161         ٝكظ٠ ػخّ       ,694

      ط٣ٞٔاَ    ٠       هاخدس ػِا             لإٔ حُ٘ظاخّ      9169        كظا٠ ػاخّ        ٓشكِا٢                                   إٔ ٗظخّ حُظ٣َٞٔ ُْ ٣ظلٍٞ ا٠ُ ط٣ٞٔاَ         حُزخكؼش      طشٟ                  

                                                  ٝحُخخفااش رخُظااؤ٤ٖٓ ػِاا٠ حُؾاا٤خٞخش ٝحُؼـااض ٝحُٞكااخٙ ٌُٝااٖ           حلاؿظٔااخػ٢               هااٞح٤ٖٗ حُظااؤ٤ٖٓ         ًلِظٜااخ      حُظاا٢               ؿ٤ٔااغ حُظضحٓخطااٚ 

          ػ٘اذ طواذ٣ش          حلاػظزاخس    كا٢        ُاْ طئخاز       حُظا٢        حلأعاؼخس        ٓغاظ٣ٞخص          ٝحسطلاخع           خطاش حُظناخْ           ػاٖ ط٣ٞٔاَ   ش       حُٔغجُٞ    ٢ٛ        حُذُٝش

  .)  PAY AS YOU GO )                            ػزخء ر٘ظخّ حُٔٞحصٗش حُغ٣ٞ٘ش       ٛزٙ حلأ                      طظلَٔ حُخضحٗش حُؼخٓش           حُ٘ظخّ ُزح    ص ؤ                حلاؽظشحًخص ٓ٘ز ٗؾ

       ٌُٜٝ٘اخ           حُذُٝاش        ٔٞٗش ٓاٖ       ٜٗاخ ٓنا                                                                ًٔخ طٞفَ حُزخكغ ا٠ُ إٔ حُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش ػ٠ِ ؿخٗذ ًز٤ش ٖٓ حلأٓاخٕ لأ                

                          حُواٟٞ حُؾاشحث٤ش ًٝازُي ططاشم         حٗخلاخك             حُغاٞم ٝٓخاخهش     كا٢        حُغاخثذس    س              كخثاذطٜخ ُِلخثاذ                         طظؼشك ُٔخخهش ػذّ ٓغخ٣شس

                                            ٝسأٟ أٜٗخ ػ٠ِ دسؿش ًز٤شس ٓاٖ حلأٓاخٕ ٝطٞفاَ اُا٠           حلاؿظٔخػ٢             ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ     ك٢                 أٗٞحع حلاعظؼٔخسحص        ُزخه٢       حُزخكغ 

          حلاؿظٔااخػ٢                     ٤ِ٣ٜٝااخ فاا٘ذٝم حُظااؤ٤ٖٓ            حلاعااظؼٔخس١       حلأدحء    كاا٢            حلأًؼااش ًلااخءس    ٢       حلاؿظٔااخػ                          إٔ ح٤ُٜجااش حُو٤ٓٞااش ُِظااؤ٤ٖٓ 

   لإٔ    س                   إٔ ح٤ُٜجاش أًؼاش ًلاخء    كا٢           ٓغ حُزخكغ                  ض حُزخكؼش أ٣نخ                                          ػْ ف٘ذٝم هطخع حلأػٔخٍ حُؼخّ ٝحُخخؿ ٝحخظِل         حُل٢ٌٓٞ

            اٗؾاخء فاا٘ذٝم      ؿاخسٟ      ٌُٝااٖ         حلأٓاٞحٍ         حعاظؼٔخس  ش           هااخثْ رؼ٤ِٔا       ادحس١              ُٝا٤ظ ُٜاخ ٤ٌٛاَ            هزاَ دٓـٜٔااخ                  ٣ٔؼِٜاخ حُقا٘ذٝه٤ٖ 

         ػِا٠ ٓـِاظ                   حُظواخس٣ش رخُ٘ظاخثؾ      ٝػاشك           ح٤ُٜجاش                     ٝحعظؼٔخسٛخ ػِا٠ ٓغاظٟٞ                                 وّٞ رؼ٤ِٔش ٓظخرؼش ادحسس حلأٓٞحٍ ٣        حعظؼٔخس 

  .    9169       ( ُغ٘ش    684            حُـذ٣ذ سهْ )                                  ادحسس ح٤ُٜجش حُٔؾٌَ رٔٞؿذ حُوخٕٗٞ 

                  ٗظااخّ حُٔؼخؽااخص ػِاا٠     كاا٢              ٔؾااظش٤ًٖ حُـااذد                      طو٤اا٤ْ ٗغااذ حؽااظشحًخص حُ        حعااظٜذكض   :  (    Akowe ،  2015 )      دساعننخ   -  15

    كاا٢          حُشث٤غاا٤ش         حُٔ٘ااخهن    ٓاٖ       ٝحكااذس    ٛاا٢          حلاعاظؼٔخس       فاا٘ذٝم                             ٗغااظخِـ ٓاٖ حُذسحعااش إٔ ٓؼخؽااخص          ح٤ُ٘ـ٤ااش١        حلاهظقاخد 

  .       ٤ٗـ٤ش٣خ    ك٢                             ف٘ذٝم ٓؼخؽخص حُٔؾظش٤ًٖ حُـذد 

      ٗاذسس    ٛا٢    خس      حلاعاظؼٔ           كا٢ هاشحسحص                فا٘خد٣ن حُٔؼخؽاخص        ٓاذ٣ش١       طٞحؿاٚ      حُظا٢          حُشث٤غا٤ش          حُظلاذ٣خص     أكاذ              ٣شٟ حُزخكاغ إٔ 

  .      ٔخظِلش  حُ      ٔخ٤ُش   حُ      عٞحم  حلأ    ك٢        ٕ ط٘ظؾش  أ    ٣ـذ       حُظ٢          حلاعظؼٔخس       ٝعخثَ

       حُٔل٢ِ        حُ٘خطؾ     ػ٠ِ                        ٓؼخؽخص حُٔؾظش٤ًٖ حُـذد       ف٘ذٝم       ٓلخكع        ٓغخٛٔش       طو٤٤ْ     ػ٠ِ      حُنٞء              أُو٠ حُزخكغ              
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          حُٔغظخذٓش           ُٔظـ٤شحص ح  ٝ    .        ح٤ُ٘ـ٤ش١         حلإؿٔخ٢ُ        حُٔل٢ِ        حُ٘خطؾ    ٓغ          حُٔؼخؽخص       ٓلخكع              ٝحُؼلاهخص ر٤ٖ          ح٤ُ٘ـ٤ش١         حلإؿٔخ٢ُ  

       حُٔلِا٢        حُٔاخٍ     عاٞم   ٓاٖ           سحم ٓخ٤ُاٚ   أٝ            ح٤ُ٘ـ٤ش٣اشب          حلاطلخد٣اش       لٌٞٓاشِ ُ    ش        سحم ٓخ٤ُا  أٝ          حُٔل٤ِشب         حُؼخد٣ش       حلأعْٜ    ك٢      طظٔؼَ 

  .       حُذسحعش      كظشس     خلاٍ          حُٔؼخؽخص       ق٘ذٝمُ           حُؼوخس٣ش            ٝحُٔٔظٌِخص

          حُؼوخس٣اش            ٝحُٔٔظٌِاخص          ٤ُ٘ـ٤ش٣اخ      خد٣اش    حلاطل         ُِلٌٞٓاش         حُٔخ٤ُاش       حلأٝسحم           حُٔل٤ِاشب         حُؼخد٣اش       حلأعاْٜ  ٕ  أ     طٞماق         حُ٘ظخثؾ               

       ر٤٘ٔاخ         حُذسحعاش      كظاشس     خالاٍ         ٤ٗـ٤ش٣اخ    كا٢         حلإؿٔاخ٢ُ        حُٔلِا٢        حُ٘اخطؾ    ػِا٠          ا٣ـخر٤ش         ٓغخٛٔخص   خٜ     ؿ٤ٔؼ          حُٔؼخؽخص       ق٘ذٝمُ 

  .        ح٤ُ٘ـ٤ش١         حلإؿٔخ٢ُ        حُٔل٢ِ        حُ٘خطؾ     ػ٠ِ       عِز٤ش        ٓغخٛٔش       حُٔل٠ِ        حُٔخٍ      ُغٞم        حُٔخ٤ُش      سحمٝ   ُلأ      ٣ٌٕٞ

        حُٔخ٤ُاش        حلأٝسحم           حُٔل٤ِاشب         حُؼخد٣اش       حلأعاْٜ    كا٢           حُظوخػذ٣ش          حُٔؼخؽخص       ف٘ذٝم      خسحص     حعظؼٔ     ٌٕٞ ط    إٔ          ٠ حُزخكغ ف  أٝ              

  .       ٤ٗـ٤ش٣خ    ك٢  ( GDP )         حلإؿٔخ٢ُ        حُٔل٢ِ        حُ٘خطؾ        ُض٣خدس          حُؼوخس٣ش                    ٤ٗـ٤ش٣خ ٝحُٔٔظٌِخص    ك٢          حلاطلخد٣ش       لٌٞٓشِ ُ 

      عاِز٢       طاؤػ٤ش       ٢ ُٜاخ     حُٔلِا       حُٔاخٍ     غاٞم         حُٔخ٤ُاش ُ       حلأٝسحم     كا٢           حُظوخػذ٣اش          حُٔؼخؽاخص        فا٘خد٣ن          عظؼٔخسحص ح  ٕ  أ   ش          طشٟ حُزخكؼ

  .       حُذسحعش  ٙ   ٛز     ملض  أٝ     ًٔخ         ٤ٗـ٤ش٣خ    ك٢         حلإؿٔخ٢ُ        حُٔل٢ِ        حُ٘خطؾ     ػ٠ِ

    ٣اظْ          ؿخُرخ ٝ   ب        حُٔللظاش      أدحء      ُو٤اخط         ٓؼاخ٤٣ش        ٝاٗؾاخء       حخظ٤اخس     ٤اش   ٤ًل      دسحعاش         حعاظٜذكض    :  (    Rosen 2016)      دساعنخ   - 6 1

         رخعاظخذحّ     ٣اظْ           حُٔؼاخ٤٣ش       اٗؾخء        حخظ٤خس ٝ    ٝإٔ    . ش ظ    ُٓكل ح       ٓخخهشٝ       ٞحثذ  ٝػ   ؿ     ُطخف٣ ح  ّ      ُطو٣٣     دحس  کؤ   س      ُٓؼخ٣٣ ح       ٛزٙ         حعظخذحّ

     ٣ٌٔاٖ       حُظا٢         حُو٤خعا٤ش           حُٔؼاخ٤٣ش        أعخعاٜخ    ػِا٠      كاذد      حُظا٢                                  ػاْ هاخّ حُزخكاغ رظٞما٤ق رؼال حُٔلاخ٤ْٛ                   ٓئؽشحص ؿ٤ش ٓذحسس

              ػ٠ِ ٗطخم ٝحعاغ       طخظِق       انزٗ         انًخبِشٝ        حلأفٍٞ       طخق٤ـٝ         ُِٔخخهش         حُؾخق٢       ظؼش٣ق  حُ    ٓؼَ            ٝحعظخذحٜٓخ          اٗؾخثٜخ

                                                                            ُاازُي ٓااٖ حُٔ٘طواا٢ إٔ ٗ٘ظااش اُاا٠ حُؼذ٣ااذ ٓااٖ حُقاا٘خد٣ن حُٔؾااظشًش ٓااٖ راا٤ٖ حُقاا٘خد٣ن رحص            حلاعااظؼٔخسب  ص         را٤ٖ ؽااشًخ

     دسؿاش       ص٣خدس     ٓغ    ؤط٢  ط              ص٣خدس حُؼخثذ   لإٔ      ح   ش          لاعظؼٔخس ٗظُ            حعظشحط٤ـ٤ش        دسحعش     ؿشحء  ا                 ٖٓ حُْٜٔ أ٣نخ  ٝ         حلأػ٠ِب        حُظق٤٘ق 

         حُٔخخهش.

         حلاٗلااشحف  ب   Sharpe             ٓو٤ااخط ؽااخسد     ٓؼااَ          كقااخث٤شب  حلإ                   ٓظ٘ٞػااش ٓااٖ حُٔوااخ٤٣ظ         ٓـٔٞػااش            ٣ٌٔااٖ اٗؾااخء    ًٔااخ               

خ اٗؾخء ٓو٤اخط ٓؼ٤اخس١ ٝحُلقاٍٞ ػِا٠ ٓؼِٞٓاخص     رُي           رخُشؿْ ٖٓٝ   ب               حُٔؼ٤خس١ ٝأُلخ           حُؼذ٣اذ ٓاٖ   ٕ  أ     ًٔاخ   ب                                                 ٣ٌٖٔ أ٣ن 

                      ٔؾاظشًش ٣ٌٔاٖ حعاظخذحٜٓخ   حُ       قا٘خد٣ن   حُ        ٔخظِلاش ٝ  حُ       ٔئؽاشحص   حُ       ٓاٖ را٤ٖ           رخلاخظ٤اخس    ُاي                         ؽشًخص حُٞعخهش حلأًزش طغأق 

     لظش.    حُٔل             ُٔوخسٗش أدحء 

                       ٕ حُؼذ٣اذ ٓاٖ حُٔغااظؼٔش٣ٖ  أ   لض          ٝحُظاا٢ أٝما       ٓللظظاي       أدحء             حعاظٜذكض ه٤اخط      حُظا٠    :  (     ,Seqal 916)      دساعنخ   - 9 1

                     حلاػظزاخس حُٔخاخهش حُازٟ     كا٢   خاز  ؤ                          حُؼٞحثاذ كواو ٝحُو٤ِاَ ٓاْٜ٘ ٣    ػِا٠                ٝحػظٔخد ٗـخكٜاخ         حُٔللظش       أدحء      طو٤٤ْ     ك٢       ٣خطجٕٞ 

  لا              حُؼٞحثاذ ٌُٝاٖ     كا٢                                                            ٓ٘ز حُغظ٤٘خص ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ٣ذسًٕٞ ٤ًل٤اش ه٤اخط حُٔخاخهش راخُظـ٤٤ش    .                       خزٛخ ُظلو٤ن ٛزٙ حُؼٞحثذ ؤ ٣

       حلأدحء          دٝحص ه٤اخط  أ                    ٣ٞؿاذ ػالاع ٓـٔٞػاخص ٓاٖ           ٝكخ٤ُخ                                                       ٓو٤خط ٓ٘لشد ٣٘ظش كؼ٤ِخ ٌَُ ٖٓ حُؼخثذ ٝحُٔخخهش ٓؼخ     ذ   ٣ٞؿ

      أدحء     راذٓؾ     Jensen ratios      ؿ٘غاٖ         ب ٓئؽشحص Sharp        ب ؽخسدTreynor            ٠ٛٝ طش٣٘ٞس              طو٤٤ْ حُٔللظش     ك٢        طغخػذٗخ 

                              ػْ هخّ حُزخكاغ رؾاشف طلقا٢ِ٤ ٌُاَ                                                   ه٤ٔش ٝحكذس ٌُٖٝ ًَ ٓـٔٞػش ٓخظِلش طٔخٓخ  ػٖ حلأخشٟ.     ك٢                 حُؼٞحثذ ٝحُٔخخهش 

          ؼِٔاا٢ ُٜاازٙ   حُ      ظطز٤اان   حُ                           ُٜااخ ٝهااذ حعااظلخدص حُزخكؼااش ٓااٖ    ش           ٓؼِااش ططز٤و٤اا أ    ػطاا٠  أ                                ٓـٔٞػااٚ ٓااٖ ٛاازٙ حُٔـٔٞػااخص حُؼلاػااش ٝ

    .                 حُٔوخ٤٣ظ حُلذ٣ؼش 
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 :لدبسو٠ٛزض المحفظخٌٕظش٠خ      ا ٚفمب   الاعزثّبس٠خالمحبفظ  أداء زخذاَ ِمب١٠ظاع رـٛس -     ا ثبٌثب  

          ػِا٠ ػ٘قاش١                             ٓللظاش أٓاٞحٍ حُقا٘ذٝم حُلٌا٢ٓٞ                     : ٣شطٌض حلاعاظؼٔخس كا٢                               عبئذ ٔيخبِش انًؾ ظخ الاعزضًبسٚخ  - 1

   ف خ ظا      ٣ٌإٞ ٓ                   حُٔخاخهشب ٝٛازح هاذ لا        طخلا٤ل                  ا٠ُ طؼظا٤ْ حُؼخثاذ ٝ        حُشؽ٤ذس         حلإدحسس          غؼ٠ دحثٔخ  طٝ                      ٛٔخ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشب 

      ٛااذك٤ٖ        طٞحؿااٚ   ٓااخ          ؿخُزااخ          حلإدحسس                            كاا٢ ٓغااظٟٞ حُٔخااخهشسب ُاازُي كاابٕ    س        كوااٚ ص٣ااخد  شح                      لإٔ حلاسطلااخع كاا٢ حُؼخثااذ ٣       لإدحسسُ اا

                                     ٓظ٘خهن٤ٖ ٣قؼذ طلو٤ؤٜخ ك٢ إٓ ٝحكذ.  

  :         ًٔخ ٠ِ٣                        ٛ٘خى ػذس طؼش٣لخص ُِؼخثذ                رعشٚف انعبئذ:    - أ  

  ٍ     أٓاٞح         حعاظؼٔخس                        حُلقٍٞ ػ٤ِٚ ٓغاظوزلا ٗظ٤اش     ٠ُ ا     ؽ٤ذس    حُش        حلإدحسس    طٔق  ط                       حُؼخثذ ٛٞ حُٔوخرَ حُز١                انزعشٚف الأٔل: -

       حلأفٍٞ.       ٝطؼظ٤ْ         حلأٓٞحٍ                                 ا٠ُ ٛزح حُؼخثذ رٜذف ط٤ٔ٘ش ٝص٣خدس               ظطِغ دحثٔخ    ٝط          حُٔللظشب

                                                                                       حُؼخثذ ٛٞ حٌُٔخكؤس حلإمخك٤ش حُظ٢ ٣ظٞهغ حُٔغظؼٔش حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ك٢ حُٔغظوزَ ٓوخرَ طخ٤ِاٚ ػاٖ                  انزعشٚف انضبَٙ: -

                                          ٣ٌٖٔ حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ حلأٗٞحع حُظخ٤ُش ُِؼٞحثذ:    ب ٝ ش              ك٢ حُٞهض حُلخم           اؽزخع كخؿش 

                                  ػ٘اذ حعاظؼٔخس أٓٞحُاٚ ٝعا٢ٔ رٜازح حلاعاْ                                                     ٛٞ حُؼخثذ حُز١ ٣ظٞهغ حُٔغظؼٔش حُلقٍٞ ػ٤ِٚ ٓغاظوزلا                   انعبئذ انًزٕقع:  - ة

                 ٣ٝـاذ حُظ٤٤ٔاض را٤ٖ                                               ٣ٝظْ ه٤خعٚ ػٖ هش٣ن مشد ًَ ػخثذ ٓلظَٔ كا٢ كذٝػاٚ    ب                    ػ٤ِٚ ٣ظْ ك٢ حُٔغظوزَ          لإٔ حُلقٍٞ 

                  ٛٞ حُٔظٞعو حُٔشؿق         حُٔظٞهغ                                                  ٝحُؼخثذ حُٔظٞهغ ُِٔللظش ًٌَب ك٤غ إٔ ػخثذ حُٔللظش                       خثذ حُٔظٞهغ  ٌَُ أفَ        ٓؼذٍ حُؼ

                                       ُؼٞحثذ حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش حٌُٔٞٗش ُِٔللظش.          رخلأٝصحٕ

  :     أطهٍٛ                   بنخ يؾ ظخ يكَٕخ يٍ  ؽ    

   :  ش                           ػخثذ حُٔللظش رخُق٤ـش حُظخ٤ُ             حُلخُش ٣ؼط٠       ك٢ ٛزٙ 

    6 6   9   6   6    

     ك٤غ:

               : ػخثذ حُٔللظش        

                           : حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُلأفَ حلأٍٝ   6  

                           حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُلأفَ حُؼخ٢ٗ   9    

                                       :  ٗغزش  حُؼشٝس حُٔغظؼٔشس ك٢ حلأفَ حلأٍٝ   6  

  .                                      : ٗغزش حُؼشٝس حُٔغظؼٔشس ك٢ حلأفَ حُؼخ٢ٗ       6     6  

  :         كًب ٚهٗ         نًعبدنخ      رظجؼ ا    :       يبنٙ   طم  أ   n                      ؽبنخ انًؾ ظخ يكَٕخ يٍ   -

   ∑     
 

   
 

      ك٤غ: 

               : ػخثذ حُٔللظش      



- 31 - 

 

 i                      : حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُلأفَ       

 i                  حُٔغظؼٔشس ك٢ حلأفَ       ٓٞحٍ           :  ٗغزش  حلأ      

                                                                                   ٛٞ حُؼخثذ حُز١ ٣شؿذ حُٔغظؼٔش ك٢ حُلقٍٞ ػ٤ِٚ رٔخ ٣ظلاءّ ٓغ ٓغظٟٞ حُٔخخهش حُظا٢ عا٤ظؼشك    :      انعبدل       انعبئذ   - ط

                                                                                                  ٜخ حلأفَ أٝ أدحس حلاعظؼٔخسب ٝٛٞ أد٠ٗ ػخثذ ٣طِزٚ حُٔغظؼٔشٕٝ ُظؼ٣ٞنْٜ ػٖ طلَٔ حُٔخاخهشس ٝطؤؿ٤اَ حلاعاظٜلاى ُ 

    ش :                    ٣ٝؼط٠ رخُؼلاهش حُظخ٤ُ   ب               حُلخ٢ُ ُِٔغظوزَ

  X       خابؿشح(   الد                اٌؼبئاذ الخابلي ِآ      ِؼذي  -                               )ِزٛعؾ ِؼذي اٌؼبئذ لمحفظخ اٌغٛق+                بلي ِٓ الدخبؿشح              ِؼذي اٌؼبئذ الخ   =        اٌؼبدي            ِؼذي اٌؼبئذ 

           ِؼبًِ ث١زب
                                      ٗظ٤ـااش لآظلاًااٚ أٝ ر٤ؼااٚ لأ١ أدحس ٓااٖ أدٝحص                                      ٛااٞ حُؼخثااذ حُااز١ ٣لووااٚ حُٔغااظؼٔش كؼاالا            )ان عهننٙ(:         انًؾِننَّ        انعبئننذ  -   د

                                              ب ك٤ااغ إٔ حُؼٞحثااذ حُـخس٣ااش طٌاإٞ كاا٢ ؽااٌَ طٞص٣ؼااخص          حُشأعاأخ٤ُش                                            حلاعااظؼٔخس ٣ٝظٌاإٞ ٓااٖ حُؼٞحثااذ حُـخس٣ااش ٝحُؼٞحثااذ 

  .               ر٤غ حلأفَ حُٔخ٢ُ    عؼش ٝ       ؽشحء                      ط٘ظؾ ػٖ حُلشم ر٤ٖ عؼش             حُشأعٔخ٤ُش       ُؼٞحثذ  ح                             حلأسرخف أٝ حُلٞحثذ ك٢ ك٤ٖ إٔ

            الاعزثّبس٠خ:      المحبفظ       أداء      رم١١ُ         أعب١ٌت  - 2

                                                طغاخػذ ػِا٠ طشط٤اذ حُٔلاخكع حلاعاظؼٔخس٣ش ٝكواخ لأدحثٜاخ        ٓئؽاشحص                                        ٣ظطِذ ه٤خط أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ٝؿاٞد 

                  ط٘اخٍٝ أٛاْ حلأعاخ٤ُذ                 كخُٝاض حُزخكؼاش                  ٔخاخهشس ٓؼاخب ُازُي           حُؼخثاذ ٝحُ      رؼاذٟ        حلاػظزخس    ك٢      ٣ؤخز                  حلاعظؼٔخس١ ٝحُز١

  .        حُٔضدٝؽ         حُ٘ٔٞرؽ         حُزغ٤و ٝ           حٝ حُ٘ٔٞرؽ                             حُٔلخكع ٝحُظ٢ طظنٖٔ حلأعِٞد                      حُٔغظخذٓش ُو٤خط أدحء

            حُشأعٔخ٤ُش                                                            ٣ؼظٔذ ػ٠ِ طلذ٣ذ حُؼخثذ خلاٍ كظشس ص٤٘ٓش هق٤شس ػٖ هش٣ن حٌُٔخعذ          اٌجغ١ؾ:           أٚ إٌّٛرج        الأعٍٛة     - أ

            ٣ٌٝٔااٖ طلذ٣ااذ             لاعااظؼٔخسحطٚ      ٌخك٤ااش   حُ         حُذسح٣ااش                                       ٣ٝ٘خعااذ ٛاازح حلأعااِٞد حُٔغااظؼٔش حُااز١ لا ٣ِٔااي   ب                  ٝحلأسرااخف حُٔٞصػااش

        كاذٟ هاشم  ا  ٕ  أ     ك٤اغ                                                  طلذ٣ذ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حُٔزِؾ حُٔغظؼٔش ك٢ حُٔللظاش                                 ٓو٤خط أدحء ٓذ٣ش حُٔللظش ػٖ هش٣ن

               ٛازٙ حُلخُاش عاٞف     كا٢           ٕ حُٔوخسٗاش  أ   لا ا                   حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش       لأدحء       ًٔو٤خط         حُٔظٞهغ        حُؼخثذ      ٓؼذٍ        ٛٞ أخز        حلأدحء      طو٤٤ْ 

                 خاز حُٔخاخهش رؼا٤ٖ أ           ُازح لاراذ ٓاٖ      أ٣ناخ         حُٔخاخهش      دسؿاش     كا٢                             ٌإٞ حُٔلاخكع حلاعاظؼٔخس٣ش طخظِاق ُ   ش ُ ا            طٌٕٞ ؿ٤ش ػخد

 Panos Xidonas ,George Mavrotas,Theodore Krintas,John )  .           حلاعاظؼٔخس٣ش                                    حلاػظزاخس ػ٘ااذ طو٤ا٤ْ أدحء حُٔلااخكع

Psarras,Constantin Zopounidis 2012    )  

          حهظقاش ػِا٠        ٝاٗٔاخ                                                           حُزغ٤و ُْ ٣ؤخز رؼ٤ٖ حلاػظزخس حُٔخاخهش حُٔ٘ظظٔاش ٝؿ٤اش حُٔ٘ظظٔاش         حُ٘ٔٞرؽ          ٕ حلأعِٞد  أ    ًٔخ 

                                                                                  حلاعظؼٔخس ٝٛزح ؿ٤ش ًخف ُظو٤٤ْ حلأدحء ك٤ٌٖٔ إٔ ٗـذ ٓؼاذٍ ػخثاذ ٓشطلاغ ٓوخراَ ٓخاخهش ػخ٤ُاش                  ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ

                                                                         ٓؼذٍ ػخثذ ر٘لظ حُٔوذحس ٌُٖٝ رٔخخهش أهَب ٝٛازح أدٟ اُا٠ ظٜاٞس أعاِٞد آخاش ٣ؼاشف     ـذ               ب ًٔخ ٣ٌٖٔ إٔ ٗ     ؿذح  

 .                 حُٔضدٝؽ أٝ حُؼ٢ِٔ           أٝ حُ٘ٔٞرؽ         رخلأعِٞد 

 الاعزثّبس٠خ:أعب١ٌت ل١بط أداء ػبئذ المحفظخ  -
        حُؼخثذ             ٓظٞعو ٓؼذٍ        ُظوذ٣ش                                                      ُِٔللظش ٤ُظ عٟٞ ؿضء ٖٓ ػ٤ِٔش طل٤َِ حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش          حلإؿٔخ٢ُ       حلأدحء        ٕ طو٤٤ْ  ا
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                                                                 ًٝزُي حُظزخ٣ٖ ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤اخس١ حُازٟ ٣ٔؼاَ دسؿاخص حُٔخاخهش ُِٔللظاش    ُٚ         هَ ه٤ٔش أ                       حُلغخر٢ ٝحُٞع٤و ٝأػ٠ِ ٝ

            الاعزثّبس٠خ:                       أعب١ٌت ل١بط لسبؿش المحفظخ 

         ٓظٞعاو    ٛا٢          ٝٓوخ٤٣غاٜخ        حُٔلوان        حُؼخثذ       ٓؼذٍ      ٔظٞعو ُ   Variability        حُظؾظض    أٝ       حُظوِذ         حُٔللظش                      طوقذ حُزخكؼش رٔخخهش

                                                                 حلاٗلااشحف حُٔؼ٤ااخس١ ٝٓؼخٓااَ حلاخااظلاف ٝٓااٖ أًؼااش حُٔوااخ٤٣ظ ؽااٜشس ٓااٖ حُ٘خك٤ااش                     حف حُٔطِاان ٝحُظزااخ٣ٖ ٝ     حلاٗلااش

                                                                                                       حلإكقخث٤ش إٔ طوخط حُٔخخهش رخعظخذحّ حُظٞص٣ؼاخص حلاكظٔخ٤ُاش ُِغلاعاَ حُض٤٘ٓاش ُِؼٞحثاذ كٌِٔاخ حؽاظذ حٗل٘اخء حُظٞص٣اغ 

    أ١                  ُو٤ااخط ؽااذس حلاٗل٘ااخء           حُٔؼ٤ااخس١      ٗلااشحف                               ٓخااخهش حلاعااظؼٔخس ُٝاازُي ٣غااظخذّ حلا        حٗخلنااض             ُِؼٞحثااذ ًِٔااخ           حلاكظٔااخ٢ُ

                                                                                   ٕ حلاٗخلخك ك٤ٚ ٣ؼ٠٘ ص٣خدس ؽذس حٗل٘خء حُظٞص٣غ حلاكظٔخ٢ُ ٝرخُظاخ٢ُ حٗخلاخك حُٔخاخهش ٣ٝؾا٤ش  أ                 ه٤خط حُٔخخهش ًٔخ 

                                       ب ٣ٝااظْ ه٤ااخط ٓخااخهش حُٔللظااش ٓااٖ خاالاٍ طزااخ٣ٖ                                                       حلاٗلااشحف حُٔؼ٤ااخس١ حلأػِاا٠ اُاا٠ ٓض٣ااذ ٓااٖ حُظوِزااخص أٝ حُٔخااخهش

         ػٞحثذٛخ.

     ٓؼاذٍ                         ٓخاخهش حُٞكاذس حُٞحكاذس ٓاٖ      اُا٠      ك٤ؾا٤ش    coefficient of variation                     لاخاظلاف ًٔو٤اخط ُِٔخاخهش        ٓؼخٓاَ ح     أٓخ

    كاا٢    ًٔاخ                        ٔلاخكع حلاعاظؼٔخس٣ش ػذ٣اذٙ  ُ ِ             ٓؼاذٍ حُؼخثااذ                  حُٔوخسٗاش ُٔظٞعاطخص        اؿاشحء                               حُؼخثاذ ٓٔاخ ٣ؼطا٠ ٓلٜاّٞ ٓلاذد ػ٘ااذ 

        حُظواذ٣ش     كا٢                 حُذهاش ٝحُٔٞماٞػ٤ش     ُا٠ ا          ؿاَ حُٞفاٍٞ  أ                                     طٞك٤ذ حُٔوخ٤٣ظ حُٔغاظخذٓش ُِٔوخسٗاش ٓاٖ          حُنشٝس١   ٖٓ        حُزلغ

      أدحء       طو٤ا٤ْ    كا٢             ًٞعا٤ِش ده٤واش            ٓو٤اخط ؽاخسد     أٝ        حُٔظٞهاغ                         حُؼخثذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش     ٓؼذٍ                   ؿخء حعظخذحّ ٓلّٜٞ          ٖٝٓ ٛ٘خ

  ي    ُازُ  (    R.Carl 9118)          حُٔؼ٤اخس١         حلاٗلاشحف                 ػخثاذ حُٔللظاش ػِا٠                        ٣ٝلغذ ر٘خطؾ هغٔش ٓظٞعو                    حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش 

     ػ٠ِ.                         حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش حلأ     ٓؼذٍ             حُٔللظش رحص     ٢ٛ      أدحء      كنَ   حلأ           ٕ حُٔللظش ب ك

         رخُٔخاخهش          حُٔؼذُاش                     طؼشف رٔئؽشحص حُظو٤٤ْ           حُٔلخكع       أدحء                   ٣ظْ ططز٤وٜخ ُظو٤٤ْ       حُظ٢       حلأدحء            ٓئؽشحص ه٤خط          ٕ رؼل ٖٓ  ا

       حُغااخرن            حُظو٤ِذ٣ااش           ف حُٔوااخ٤٣ظ          ( ٛاازح رخاالاVAR                     ٝه٤ٔااش ٓخااخهش حُٔللظااش )   9   ب   9                          ٓؼااَ ؽااخسدب ؿ٘غااٖب ٝطش٣٘ااٞسب

 Panos Xidonas ,George Mavrotas,Theodore Krintas,John Psarras,Constantin Zopounidis)     ٤ُٜاخ ا        حلإؽاخسس

9169    ) 

           سؽ طلض ٛازح                                               ػ٠ِ ٓؼذٍ حُؼخثذ ُِٔللظش ٓغ ٓخخهش حُٔللظشب ٣ٝ٘ذ         حُ٘ٔٞرؽ          ٣ؼظٔذ ٛزح    :          أٚ اٌؼٍّٟ         الدضدٚج        إٌّٛرج   - ة

  .     ٝكخٓخ                  ٓوخ٤٣ظ ٓٞد٤ِ٣خ٢ٗ                                                     أخشٟ ُظو٤٤ْ حلأدحء ٖٝٓ أٜٛٔخ ٓو٤خط طش٣٘ٞسب ؽخسدب ؿ٘غٖ    (     ٗٔخرؽ )        ٓوخ٤٣ظ        حلأعِٞد

 اٌزبلي:بلجذٚي ث المجّٛػبدلى إرٕمغُ ٌٍّسفظخ خبؿش الدؼذي ثبلدؼبئذ اٌٌم١بط ِؼذي الحذ٠ثخ  داءالأِمب١٠ظ  -3

 (2/5عذٔل سقى )

 ًؾ ظخنهًخبِش انًعذل ثبنعبئذ اننِٛبط يعذل انؾذٚضخ  يؤششاد قٛبط الأدا يغًٕعبد 
-Meanِمب١٠ظ الدزٛعؾ ٚاٌزجب٠ٓ 

Variance Measures 

 Measures CAPM ِمب١٠ظ ث١زب 

(Beta) 

ِمب١٠ظ لسبؿش الجبٔت اٌغٍبى 
Downside Risk Measures 

  أٚ الدؤششاد الدؼب٠ير
Benchmarks 

  Market Benchmark يعبٚٛش انغٕق   Sortino Ratioيِٛبط عٕسرُٕٛ  Treynor Measuresٕس ُيِٛبط رشٚ sharp ratioيِٛبط شبسة 

 نعبئذ انًعذل ثبنًخبِشا jensen’s Alpha عُغٍٛ ان ب   mesures      يٕدٚهٛبَٙ  يِبٚٛظ

Risk – Adjusted Return 

 Style Analysis  الأعهٕةرؾهٛم 

 ٖٓ اػذحد حُزخكؼش حُٔقذس:        
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                    ٓااٖ حٌُٔٔااٖ حعااظخذحٜٓخ                     حُٔللظااش حلاعااظؼٔخس٣ش      أدحء            ٓئؽااشحص ه٤ااخط                 سرؼااش ٓـٔٞػااخص ٓااٖ  أ            ـااذٍٝ حُغااخرن        ٣ٞمااق حُ

  .(    Hasan 9160)      ٠ِ٣:      ك٤ٔخ      طلق٤لا                        هخٓض حُزخكؼش رظٞم٤لٜخٝ 

 Mean-Variance Measures        اٌزجب٠ٓ   -                 ٚلى ِمب١٠ظ الدزٛعؾ          المجّٛػخ الأ  -

        حلأٝسحم                 ُو٤اخط أدحء ٓللظاش                 ٓو٤خعخ ٓشًزاخ        6911                   هذّ ٤ُٝخّ ؽخسد ػخّ    (Sharp Ratio )   : ة   شبس          أٚ ِؤشش        ِم١بط  - 1

            ٣ٝوا٤ظ ٓواذحس    ب                                              ٣ٝطِان ػ٤ِاٚ حٌُٔخكاؤس اُا٠ ٗغازش حُظوِاذ كا٢ حُؼخثاذ        ٔخاخهش                        ػِا٠ أعاخط ه٤اخط حُؼخثاذ ٝحُ              حُٔخ٤ُش ٣وّٞ

      رلغاخد             ٛازح حُٔو٤اخط       ٣واّٞٝ      ٤٘اش                                              ٖٓ حُٔخخهش حُٔظؼِواش رخُٔللظاش خالاٍ كظاشس ص٤٘ٓاش ٓؼ                           حُلخثل ك٢ حُؼخثذ ٌَُ ٝكذس

      ػ٘اذٓخ          حُلو٤وا٢          ٗاٚ حُؼخثاذ  ؤ ر     أ٣نخ                     ٓخخهش حُٔللظش ٣ٝؼشف         اؿٔخ٢ُ                                        هغو حُخطش ٖٓ ٓللظش حلاعظؼٔخس ٌَُ ٝكذس ٖٓ 

     وغأش  ر             ٣ٝاظْ طواذ٣شٙ   ب                                        ٖٓ حُٔخخهش حُزٟ ٣وخط رؼخثاذ عا٘ذحص حُخضحٗاش        حُخخ٢ُ                  هَ ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ  أ                  ٣ٌٕٞ ػخثذ حُٔللظش 

       حُؼخثذ      ٓظٞعو 

       ُِقا٤ـش         ٝكواخ          ُِٔللظاش           حُٔؼ٤اخس١         حلاٗلاشحف    ػِا٠            ٖٓ حُٔخاخهش         حُخخ٢ُ                ػٖ ٓظٞعو حُؼخثذ        حُضحثذ      للظش    ُِٔ        حلإمخك٢  

     ط٤ش   ح٥

Sharp Ratio = 
 ̅    ̅ 

  
               

 ن :أبحيث 

الأحشاف اٌّؼَبسى ٌؼوائذ اٌّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة  :       

ب ش صلاي فتش  اٌذساسة.ِتوسط اٌؼبئذ اٌخبٌي ِٓ اٌّخ   :     ̅  

ِتوسط ػوائذ اٌّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة .  :    ̅  

        ػٖ ٓؼذٍ        امخك٢           طلو٤ن ػخثذ      ػ٠ِ                    حُٔللظش رٔذٟ هذسطٜخ       أدحء            ٓغظٟٞ ًلخءس        ُو٤خط     ؽخسد          أٝ ٓو٤خط     ئؽش ٓ         ٣غظخذّ

                    عاؼش حُخقاْ حُٔؼِاٖ كا٠     أٝ          غ حُظاٞك٤ش                        ٗاٚ عاؼش حُلخثاذس ػِا٠ ٝدحثا ؤ                               ٖٓ حُٔخخهش ٝحُزٟ ػخدس ٓخ ٣ؼاشف ر        حُخخ٢ُ       حُؼخثذ 

    كاا٢                  خااز حُٔخااخهش ح٤ٌُِااش  أ   ُاا٠  ا            حُٔوااخّ ٣ؾاا٤ش     كاا٢          حُٔؼ٤ااخس١         حلاٗلااشحف       ٕ ٝؿااٞد  أ   ُاا٠  ا     مااخكش        ٛاازح رخلإ         حُٔشًااض١      حُز٘ااي 

         ُِٔللظش.     ـ٤ذ  حُ       حلأدحء                         ه٤ٔش حُٔو٤خط ًِٔخ دٍ ػ٠ِ         حسطلؼض      ًِٝٔخ          حلاػظزخس

 Modigliani Squared :(   )1997، ِٛد١ٍ٠بٟٔ ِؤشش -2

 France  ٓاغ  Morgan Stanly    كا٢   (Leah Modigliani )         كاذ٣ؼخ       هذٓاٚ       حُازٟ         حُٔللظاش ٝ           ه٤اخط أدحء          كذ ٓواخ٤٣ظ  أ  ٞ   ٝٛ

Modigliani  َ٣شٓاض ُاـٚ     ئؽاش              هظقاخد ٝٛازح حُٔ لا ح    كا٢                       حُظ٢ كخصص رـخثضس ٗٞر          (     ) Modigliani Squared   ٚ٣ٝؾاز       

       حُٔؼاااذٍ         حُٔللظاااش       أدحء        ٕ ٓو٤اااخط  أ    الا                  ًٔو٤اااخط ُِٔخاااخهش ب           حلاهظقاااخد٣ش                     ٗاااٚ ٣شًاااض ػِااا٠ حُظوِزاااخص  لأ  Sharp       ٓو٤اااخط

                    ٣لغذ رخُق٤ـش ح٥ط٤ش:         ٝحُٔو٤خط   Sharp      ٔو٤خط  ر                  ف حُؼخثذ ه٤خعخ   لا         ٝص أٝ حخظ خ                 عَٜ حُظلغ٤ش ك٢ طل             رخُٔخخهش ٛٞ
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     (
  

  
)      (  

  

  
)          

                      ثٓب يعذل عبئذ انغٕق .      ِٚظذ                                            ِٚظذ ثٓب يعذل انعبئذ انًعذل ثبنًخبِش ٔ                ؽٛش أٌ

  Measures CAPM (Beta) المجّٛػخ اٌثب١ٔخ ِمب١٠ظ ث١زب  -

 Treynor Measure : (P.Luckoff 2211)، رش٠ٕٛس  ِؤشش-1

           ٝحُااز١ طناأٖ     6918       كاا٠ ػااخّ                                                                 ًااخٕ ؿااخى ٍ. طش٣٘ااٞس أٍٝ ٓااٖ صٝد حُٔغااظؼٔش٣ٖ رو٤ااخط ٓشًااذ لأدحء حُٔللظااش  -

                        حُٔغااظؼٔش٣ٖ رـاال حُ٘ظااش ػااٖ                            ٓو٤ااخط أدحء ٣ٌٔااٖ ططز٤وااٚ ػِاا٠                           ٛااذف طش٣٘ااٞس ٛااٞ حُؼؼااٞس ػِاا٠  ٕ    ًٝااخ  ب       ُٔخااخهش ح

  .                        طلن٤لاطْٜ حُؾخق٤ش ُِٔخخهش

                 ٝحُٔخخهش حُ٘خؽجش           عٞم حلأعْٜ                                                                         أؽخس طش٣٘ٞس ا٠ُ ٝؿٞد ٤ٌٖٗٞٓ كو٤و٤٤ٖ ُِٔخخهش: حُخطش حُ٘خطؾ ػٖ حُظوِزخص ك٢  -

 .        حُلشد٣ش               حلأٝسحم حُٔخ٤ُش          ػٖ طوِزخص

                                        ٤ٖ ػٞحثاذ حُٔللظاش ٝٓؼاذلاص حُؼٞحثاذ حُغاٞه٤ش                     ب حُز١ ٣لذد حُؼلاهاش را                      خو عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش                 هذّ طش٣٘ٞس ٓلّٜٞ -

                حُظوِااذ كا٢ ٓللظااش            حُاازٟ ٣وا٤ظ           ٓؼخٓااَ ر٤ظاخ                                             حُظوِاذ حُ٘غااز٢ را٤ٖ حُٔللظااش ٝحُغاٞم )ًٔااخ ٣ٔؼِاٚ  ٝ  أ           ٤ٓاَ حُخااو        ُو٤اخط

 .                   رؼخثذ حُٔخخهشس أكنَ     سٗش                                   ًِٝٔخ صحد ٤َٓ حُخوب ًِٔخ ًخٗض حُٔوخ  ب )                          حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ُِغٞم ٗلغٜخ

    .       حُظوِذ            ٌُٔخكؤس ا٠ُ ح                        ٣حؼشف ٓو٤خط طش٣٘ٞس ر٘غزش ح -

                            ػ٠ِ أعاخط هغأش ٓظٞعاو حُؼٞحثاذ                                                                ٛزح حُٔو٤خط رلغخد هغو حُخطش ٌَُ ٝكذس ٖٓ حُٔخخهش حُٔ٘ظظٔش ٣ٝوذس      ٣وّٞ  -

         حػظٔاخدٙ               ٌُٝ٘اٚ ٣خظِاق كا٢             ٓو٤اخط ؽاخسد  ٚ       ب ٣ٝؾز                          حُزٟ ٣و٤ظ حُٔخخهش حُٔ٘ظظٔش                                حلإمخك٤ش ُِٔللظش ػ٠ِ ٓؼخَٓ ر٤ظخ

         ٓاذٟ هاذسس        صح٣ٝاش           حُٔللظاش ٓاٖ       أدحء        ٗٚ ٣للـ  ب                   حُٔؼ٤خس١ ٝرخُظخ٢ُ ك         حلاٗلشحف                                ػ٠ِ ٓؼخَٓ ر٤ظخ ُِٔللظش ٤ُٝظ ػ٠ِ 

   ٓاٖ      ًز٤اش               حُاظخِـ اُا٠ كاذ                              حلاعاظؼٔخسحص ػِا٠ ٗلاٞ ٣ٌٔاٖ ٓؼاٚ                    حلاعاظؼٔخس دحخاَ ٓللظاش      ػ٤اش  أٝ                 حلإدحسس ػ٠ِ ط٣ٞ٘اغ 

  :       ح٥ط٤ش       ُِق٤ـش            غذ ٝكوخ     ٝطل                     حُٔخخهش ؿ٤ش حُٔ٘ظظٔش 

        Treynor Ratio = 
 ̅    ̅ 

  
     

أٌ: ثؾٛش  

ِؼبًِ بَتب ٌٍّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة  :       

  ̅     :  ِتوسط اٌؼبئذ اٌخبٌي ِٓ اٌّخب ش صلاي فتش  اٌذساسة.

ِتوسط ػوائذ اٌّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة .  :    ̅  

      ًخنبِش   ان     إننٗ        يُغنٕثخ            الاعزضًبسٚخ           ذ انًؾ ظخ ئ   عٕا     يعذل         اسر ب         رنك عهٗ         جش دل  ك أ        رشُٕٚس     ؤشش ي     قًٛخ    ذ   كبَ    هًب  ك

                     انغٛذ نٓزِ انًؾ ظخ .       الأدا        ذل عهٗ ٚ          ٔثبنزبنٙ          انُظبيٛخ 

https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/security.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/security.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sml.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sml.asp
https://www.investopedia.com/terms/v/volatility-ratio.asp
https://www.investopedia.com/terms/v/volatility-ratio.asp
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 Jensen’s Alpha Measure  خٕغٓ، ٌفبأ ِؤشش -2

    رُااي        ٣ٝوااّٞ                             حُٔخ٤ُااش ػااشف رٔؼخٓااَ " أُلااخ "ب         حلأٝسحم      ٓللظااش       أدحء              ٗٔٞرؿااخ  ُو٤ااخط     14  69       كاا٢ ػااخّ              هااذّ " ؿ٘غااٖ " 

                                               ٍ ٣ؼزش ػٖ " ٓوذحس حُؼخثاذ حلإماخك٢ "ب أٓاخ حُٔواذحس ٝ                                           ا٣ـخد حُلشم ر٤ٖ ٓوذحس٣ٖ ُِؼخثذ كخُٔوذحس حلأ     كٌشس             حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ 

     ٣ٌإٞ      خ              حُٔؼخٓاَ ٓٞؿزا            ػ٘اذٓخ ٣ٌإٞ         حُٔللظاش      أدحء                                  س خطاش حُغاٞم" ٝٓؼخٓاَ أُلاخ ٣ؾا٤ش اُا٠ ٝ    "ػلا           ٤ؼزش ػٖ ك       حُؼخ٢ٗ 

   .     مؼ٤ق       أدحثٜخ      ٣ٌٕٞ          عخُزخ           حُٔؼخَٓ      ٣ٌٕٞ      ػ٘ذٓخ ٝ    ب   ح     ؿ٤ذ       أدحثٜخ 

                حُٔللظاش ٓاغ ػخثاذ         ٟ ػخثاذٝ  خ                                        فالشح  ك٤ؾا٤ش رُاي اُا٠ ػخثاذ حُظاٞحصٕ ك٤اغ ٣ظغا  ٟ ٝ  خ  طغا     أُلاخ        ٓؼخٓاَ      ه٤ٔش   ض           أٓخ ارح ًخٗ

        حُٔللظاش       أدحء              ًٔؼ٤اخس ُظو٤ا٤ْ   CAPM                                                                  حُغٞم ٣ٝؼظٔذ رُي حُٔو٤خط ػ٠ِ حعظخذحّ ٗٔاٞرؽ طغاؼ٤ش حلأفاٍٞ حُشأعأخ٤ُش 

                                                                                                   لاٍ حُٔوخسٗش ر٤ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُلؼ٢ِ حُٔلون ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلغٞد ٝكوخ  ُ٘ٔاٞرؽ طغاؼ٤ش حلأفاٍٞ حُشأعأخ٤ُش     ٖٓ خ

 (    Kim 9160)  :   ط٤ش          رخُق٤ـش ح٥      ٣ٝظنق    (CAPM  ب)

                 

                         حلأفٍٞ حُشأعٔخ٤ُشب ػ٘ذٛخ                                        أهَ ٖٓ حُؼخثذ حُٔظٞهغ كغذ ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش    أٝ     أػ٠ِ            ػ٘ذٓخ طٌٕٞ                         حُؼٞحثذ حُلؼ٤ِش ُِٔللظش 

                                      ٌٝٛزح ٣ٌٔ٘٘خ فا٤خؿش حُٔؼخدُاش حُظا٢ ٣ٌٔاٖ    ب             حُغ٤ت ُِٔللظش    أٝ      حُـ٤ذ        حلأدحء         ٣ؼٞد ا٠ُ          حلاٗلشحف                     ٣ٌٔ٘٘خ حُوٍٞ رؤٕ ٛزح 

ٖٓ   

  :     ح٥ط٤ش            ٝكوخ ُِق٤ـش      ؿ٘غٖ                     خلاُٜخ حكظغخد ٓو٤خط  

     ̅  [ ̅       ̅   ̅  ] 

  .             انغٛذ نهًؾ ظخ               ْٕ يِٛبط عُغٍ             ؽٛش أٌ أن ب      انغٛذ        الأدا                هًب دل رنك عهٗ  ك   جش  ك أ              بَذ قًٛخ أن ب  ك     هًب ك

   Downside Risk Measures                                       المجّٛػخ اٌثبٌثخ ِمب١٠ظ لسبؿش الجبٔت اٌغٍبى   -

  :  Sortino Ratio              ِم١بط عٛسر١ٕٛ  - 1

                                                       خااظلاف ٛ٘ااخ حٗااٚ ٣واا٤ظ حُلااشم راا٤ٖ ٓظٞعااو ػخثااذ حُٔللظااش حُٔظٞهااغ                                   ٣ؾاازٚ ٛاازح حُٔو٤ااخط ٓئؽااش ؽااخسد ٌُٝااٖ حلا

     ٌُٝاٖ                                            ػ٠ِ ٓظٞعو حلاٗلاشحف حُٔؼ٤اخس١ حُٔظٞهاغ ُِٔللظاش                        خخهش حُٔظٞهغ ٓوغٞٓخ  ٔ                           ٝٓظٞعو حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُ

                                  هَ ػٞحثذ ٓلووٚ خلاٍ كظشس حُذسحعش . أ                     ُٔللظش ٝحُزٟ ٣وقذ رٚ         ُؼٞحثذ ح                 ك٢ حُـخٗذ حُغِز٠ 

       Sortino Ratio =  

 ̅    ̅ 

 ̅ 
 

 ثؾٛش أٌ:

  ̅  : .الأحشاف اٌّؼَبسى ٌؼوائذ اٌّحفظة الألً ِٓ اٌّتوسط اٌحسببي ٌ ب 

ِتوسط اٌؼبئذ اٌخبٌي ِٓ اٌّخب ش صلاي فتش  اٌذساسة.   :   ̅  

ِتوسط ػوائذ اٌّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة.  :   ̅  
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 Risk – Adjusted Return                     اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش  - 2

Risk – Adjusted Return  =   

  ̅         ̅   

  ̅             
 

 ثؾٛش أٌ:

  ̅   :  ِتوسط اٌؼبئذ اٌخبٌي ِٓ اٌّخب ش صلاي فتش  اٌذساسة.

ِتوسط ػوائذ اٌّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة .  :   ̅  

     : .لً اٌؼوائذأ ِٓ ٪> لً ِٓلأالَّة لسط اٌخطش ٌمَبط لَّة اٌؼبئذ  

 :الدشخؼ١خ  Benchmark الدؤششاد أٚالمجّٛػخ اٌشاثؼخ الدؼب٠ير  -

 Market Benchmarkاٌغٛق ِؤشش  -1

         حلاعااظؼٔخس        أعااِٞد                 ُِٞهااٞف ػِاا٠ طٌااشحس   Benchmark        حُغااٞم        ٔللظااشُ           حُٔشؿؼ٤ااش        ٔؼااخ٤٣ش  حُ              ٣ٜااذف حعااظخذحّ  

         ٝٓغظٟٞ

     طْٜ.    ٜٓخس    ٓذٟ ٝ          هشحسحطْٜ      ا٠ُ                         حُؼٞحثذ ر٤ٖ ٓللظظ٤ٖ ٣شؿغ          ٝحخظلاكخص            ٖٓ ٓذ٣ش٣ٜخ                          حُٔخخهش حُٔخظخسس ُِٔللظش   

   Systematic Risk                                     ل١بط لسبؿش اٌغٛق ) الدخبؿش إٌظب١ِخ ( - 9

     ٝعاؼش          حُلخثاذس        ٝأعاؼخس                     ًخسطلاخع ٓؼاذلاص حُظناخْ    ش     حُؼخٓ           حلاهظقخد٣ش                                 ٓخخهش حُغٞم ػٖ حُٔظـ٤شحص ٝحُظشٝف       طؼزش

        حُٔلاخكع        ٓاذ٣ش١      ه٤خّ     سؿْ        ُِٔللظش           ٓغظٔشح                   ُٔخخهش طٜذ٣ذح              ٝ طؾٌَ ٛزٙ ح   ب       ....حُ          حُٔشًض١                      حُخقْ حُٔؼِٖ ك٠ حُز٘ي 

                                        ٣ظشطاذ ػ٤ِٜاخ طوِزاخص ًؼ٤اشس كا٠ ٓؼاذلاص ػٞحثاذ       حُظا٢                                             ٓلخكظْٜ ٛزح رخالاف حُٔخاخهش حلاؿظٔخػ٤اش ٝحُغ٤خعا٤ش        رظ٣ٞ٘غ 

                      ػِا٠ ٓوخراَ رُاي ُٝٔؼشكاش  أ           طلو٤ان ػخثاذ      اُا٠         حُٔغاظؼٔش    ٠           حُٔخخهش ٣غؼ                  طؼشك حُٔلخكع ُٜزٙ      ا٠ُ                 حلاعظؼٔخس ٝرخُ٘ظش 

                                ٓخاخهش حُغاٞم ُِٔللظاش ٣ٝاظْ ه٤خعاٜخ         اؿٔاخ٢ُ           ُِٔللظاش كا٠         حُ٘غاز٢        حلإعٜخّ                                 ذحس ٛزح حُؼخثذ لارذ ٖٓ ه٤خط ٓخخهش   ٓو

                                طلاذع كا٠ حُغاٞم ٝطواخط ٓخاخهش حُغاٞم       حُظا٢         حُظـ٤اشحص             حكظاشحك ػزاخص    ٓاغ          ٛزٞهاخ      أٝ                          ظـ٤ش ٓؼاذٍ حُؼخثاذ فاؼٞدح   ر

       د ٓشراغ                   حُظخس٣خ٤اش رلخفاَ ماش               ُلظاشحص حُض٤٘ٓاش  ح     اُا٠         رخلاعاظ٘خد                      كغخد ُٔخخهش حُ٘ظخ٤ٓش                          رخعظخذحّ ٓؼخَٓ ر٤ظخ ٣ٝظْ 

                            ٕ ٓخاخهش حُٔللظاش طغاخٟٝ ٓخاخهش  ب                    ر٤ظخ حُٞحكذ حُقال٤ق كا              ٝػ٘ذٓخ طؼخدٍ                                       ر٤ظخ ك٠ طزخ٣ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ ُٔللظش حُغٞم 

      هاَ ٓاٖ  أ     ر٤ظاخ              ٝػ٘اذٓخ طٌإٞ     ُغاٞم  ح             ًزاش ٓاٖ ٓخاخهش  أ                ٕ ٓخخهش حُٔللظش  ب               ًزش ٖٓ حُٞحكذ ك أ     ر٤ظخ         رح ًخٗض  ا          حُغٞم أٓخ 

      (    Hasan 9160 )       حُغٞم.              هَ ٖٓ ٓخخهش      طٌٕٞ أ           هش حُٔللظش      ٕ ٓخخ ب        حُٞحكذ ك

‌

‌

‌

‌

‌
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 الخلاطخ : 

  :    رٙ  اٜ                         أدثٛبد انجؾش ٔرى اعزعشاع                 رُبٔل ْزا ان ظم 

            ٝأٛااْ حُو٤ااٞد    ب                   ٤ٖٓ حلاؿظٔااخػ٠ حُٔقااش١ ؤ                                                            ططااٞس حُوااٞح٤ٖٗ ٝحُِااٞحثق حُٔ٘ظٔااش ُؼ٤ِٔااش حعااظؼٔخس أٓااٞحٍ ٗظااخّ حُظاا   :   َ أٔلاَ 

   ب    6989     ُغا٘ش    (   061 )    سهاْ                 أٜٛٔاخ حُواخٕٗٞ    ٓاٖ           ٝحُظ٢ ًاخٕ    ب  حص        حلاعظؼٔخس            ادحسس ٓللظش       ػ٤ِٔش           حُظ٠ طلٌْ            ٝحُٔلذدحص

  ب     6910     ُغ٘ش    (  10 )             ػْ هخٕٗٞ سهْ       6910     ُغ٘ش    (  81 )                             ٤ٖٓ ٝأخش ُلادخخس ػْ هخٕٗٞ سهْ  ؤ         ف٘ذٝم ُِظ        ربٗؾخء    رذأ   ٟ     ٝحُز

               ػاْ فاذس حُواخٕٗٞ                       رٔؼشكاش حُخضحٗاش حُؼخٓاش            حُظؤ٤ٓ٘اخص       أٓٞحٍ               حُخخؿ رخعظؼٔخس       6919     ُغ٘ش    (   918 )                 ٝطلاٙ حُوخٕٗٞ سهْ 

           لأٍٝ ٓاشس ػاْ                                                                      ٗؾخء ف٘ذٝم حلاعظؼٔخس حُزٟ طذحس أٓٞحُٚ رٔؼشكش ٤ٛجش حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش  لإ      6911     ُغ٘ش    (  88 )    سهْ 

      6941     ُغا٘ش    (   669 )    سهْ          حُوخٕٗٞ    فذس    ػْ       69,8     ُغ٘ش    (  9, )                     حُقخدس رخُوخٕٗٞ سهْ                           فذس هخٕٗٞ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ 

               ٝحعاظٔش رُاي كظا٠          حُ٘ظاخّ        أٓاٞحٍ               ٣ٝوّٞ رخعظؼٔخس    ب                                         ؼٔخس حُو٢ٓٞ ٤ُلَ ٓلَ ف٘ذٝم حعظؼٔخس ح٤ُٜجش             ٗؾخء ر٘ي حلاعظ لإ

      فا٘ذٝم            ونا٠ ربٗؾاخء  ٣     حُازٟ       9169   (   684 )     سهاْ                حُقخدس رخُواخٕٗٞ                               حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُٔؼخؽخص       هخٕٗٞ      فذٝس 

               فا٘ذٝم ُلاعاظؼٔخس       اٗؾاخء       خٕٗٞ   حُوا           ٣ٝظنأٖ ٛازح    ب                                                       لاعظؼٔخس أٓاٞحٍ ٤ٛجاش حُظؤ٤ٓ٘اخص حلاؿظٔخػ٤اش رؼاذ دٓاؾ فا٘ذٝه٤ٜخ

                                                           حُزٟ ٣ؼظزش رخدسس ُظلو٤ان حُنأخٕ حُلو٤وا٢ لأٓاٞحٍ حُ٘ظاخّ حُٔقاش١    ب                              لأٍٝ ٓشس ٣غٔق رخلاعظؼٔخس حُؼوخس١         حُؼوخس١

  .        ٝحُؼخ٢ُٔ                                                    خخفش ك٠ ظَ ٓؼذلاص حُظنخْ حُٔشطلؼش ػ٠ِ حُٔغظٟٞ حُٔل٠ِ 

                              ٝأٛاْ ح٣ـخر٤خطٜاخ ٝعاِز٤خطٜخ ًٔاخ         حُٔقاش١     ٘ظخّ                     ٝحُ٘ظخّ حُٔظزغ ك٠ حُ           حُظؤ٤ٓ٘خص       أٗظٔش      ط٣َٞٔ         أعخ٤ُذ           طْ حعظؼشحك     ًٔخ 

                       ٝٓقخدس حُظ٣َٞٔ ُِ٘ظخّ.          حلاكظ٤خه٢           ظطٞس حُٔخٍ ُ        حُظطشم     طْ

 َ َ صبَٛننب                           ًٝاازُي حُذسحعااخص حُظاا٠ أٛظٔااض                    حُٔلااخكع حلاعااظؼٔخس٣ش       أدحء            ػ٤ِٔااش طو٤اا٤ْ      اُاا٠           حُظاا٠ ططشهااض                  حُذسحعااخص حُغااخروش   :        

    كا٢               حلأٝسحم حُٔخ٤ُاش       ٓللظش       طو٤٤ْ         حُذسحعش        عظٜذكض  ح     حُظ٠   (     6996                     ٓؼَ دسحعش )ٝٝٗؾ ٝطخٕ                      ربفلاف أٗظٔش حُٔؼخؽخص 

              ٝرُاي رخعاظخذحّ             حُشأعأخ٤ُش                  ٗٔاٞرؽ طغاؼ٤ش حلأفاٍٞ        حُزخكاغ        حعاظخذّ ٝ        ٔخاخهش  حُ      ؼخثاذ ٝ           ٓاٖ ٗخك٤اش حُ          عا٘ـخكٞسس    عٞم 

              حعاظٜذكض طو٤ا٤ْ      حُظا٠    (    9116     ٓ٘غ٠  )      دسحعش   ٝ    ب                          عْٜ حُؾشًخص حُٔغـِش رخُغٞم أ   ػٖ    س                           حُٔؼِٞٓخص ٝحُز٤خٗخص حُٔ٘ؾٞس

                 ٝدسحعااش ) حُطااخٛشٟ    ب                 عااٞم حلأعااْٜ حُٔقااش٣ش    كاا٢                              ٝٗٔااٞرؽ طغااؼ٤ش حلأفااٍٞ حُشأعاأخ٤ُش         حُغااٞه٢         حُظغااؼ٤ش      أعااِٞد 

                                                                                            حعظٜذكض طل٤َِ ٝطو٤٤ْ أعخ٤ُذ حعظؼٔخس أٓٞحٍ ح٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ك٠ ٓقش ٝحػظٔاذص        ( حُظ٠     9119

                              ٖ أٝػ٤اش حلاعاظؼٔخس رؼخثاذ حُلشفاش                                                                         ك٠ حُظل٤َِ ٝحُظو٤٤ْ حلاهظقخد١ ػ٠ِ ٓوخسٗش ٓؼذٍ حُؼخثذ حُزٟ ٣لوواٚ ًاَ ٝػاخء ٓا

                                                                         رخُز٘ٞى حُظـخس٣ش ٝحػظٔذص ػ٠ِ طو٤٤ْ حُشرل٤ش حلاؿظٔخػ٤ش لاعظؼٔخسحص حُظؤ٤ٓ٘اخص   َ                                 حُزذ٣ِش حُظ٠ طظٔؼَ ك٠ حُٞدحثغ لأؿ

          افاالاف ٗظااخّ     خطااش                     حعااظٜذكض طو٤اا٤ْ طـشرااش      حُظاا٠       Preneta,9119)   )       دسحعااش     ب ػااْ                             حلاؿظٔخػ٤ااش ػِاا٠ حُو٤ٔااش حُٔنااخكش

   ص خ  ـاـ      ُطؤ٣ٓٗ ح       ـاـٞحٍٓ  أ   س    طػٓخ  ـاـ ع       طـشراش ح  ّ  ٣  ـاـ   طو٣        حعظٜذكض      حُظ٠    (    9110       ُٓع٢ِٓ   )ح       دسحعش   ب ٝ       ك٢ ً٘ذح                   حُٔؼخؽخص حُظوخػذ٣ش 

        حعااظٜذكض      حُظاا٠    (    9111             دسحعااش )كااٞدسب ٝ    ب (    9111  -    6994 )    سس   ُلط ح       أػ٘ااخء        ُٓخ٣ُش ح      ٝحسم لأ ح    فش  ٝس ر    ك٢   ش  ـااـ       لاؿطٓخػ٣ ح

                              حُٞهااٞف ػِاا٠ ٤ٌٛااَ ٓللظااش حعااظؼٔخس                        ٖ ٓ٘ظااٞس حُظااذكن حُ٘وااذ١ ٝ                                          طو٤اا٤ْ أدحء ٓللظااش حلاعااظؼٔخس رؾااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ ٓاا

                                                                         حُٔظااخٛش حُغاِز٤ش حُظا٢ ٣ؼااخ٠ٗ ٜٓ٘اخ هطااخع حُظاؤ٤ٖٓ كا٢ ادحسس ٝطو٤اا٤ْ ًلاخءس أٗؾااطش        رِاٞسس                       ؽاشًخص حُظاؤ٤ٖٓ حُٔقااش٣ش ٝ



- 38 - 

 

      طو٤ا٤ْ                 حُظ٠ حعاظٜذكض  (    George O.Aragon and Wayne E. Ferson, 2009)      دساعخ       ب ػْ                    ٝرشحٓؾ ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ

     حُظا٠    (    9166  ب         حُلٔاذ٢ٗٝ       دسحعاش )    ػاْ                                                ٝحلأدُش ػ٠ِ أدحء حلإدحسس حُظو٤٘ش ُٔلخكع حلاعاظؼٔخس             حلاعظؼٔخس٣ش           ُٔلخكع      أدحء ح

                                                                                                طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش رخعظخذحّ ٓو٤خط حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ٝكواخ  ُٔئؽاشحص ؽاخسدب ٝطش٣٘اٞس          حعظٜذكض

          طظؼاشك ُٜاخ       حُظ٢                     حعظٜذكض دسحعش حلأخطخس       حُظ٠   (   166 9        )خ٤ِلٚب        دسحعشٝ    ب    9119                          ٝؿ٘غٖ ٝهذ ؿطض حُذسحعش ػخّ 

              حعاظٜذكض طو٤ا٤ْ      حُظا٠   (     9169       )حُاذمب        دسحعاشٝ    ب       حُؼشر٤اش            ؿٜٔٞس٣اش ٓقاش              حلاؿظٔاخػ٢ كا٢                        حعظؼٔخسحص أٓاٞحٍ حُظاؤ٤ٖٓ 

                                           ٖٓ ك٤غ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُلاصّ ُظلو٤ن طاٞحصٕ ٓاخ٢ُ                  حلاؿظٔخػ٢ حُٔقش١             ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ     ك٢                           حُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش حُوخثٔش 

                           طل٤ِاَ حُو٤ٔاش ٓاٖ حعاظشحط٤ـ٤ش          حعظٜذكض     حُظ٠   (    Yao, 9169)    عش  سح د   ػْ    ب                            ٖٓ خلاٍ حُللـ حلاًظٞحسٟ ُِ٘ظخّ       ُِ٘ظخّ 

      طلذ٣اذ        ٖٓ خالاٍ                 ٓلخكع حلاعظؼٔخس      أدحء      طو٤٤ْ              حُظ٠ حعظٜذكض    (    9160  ب Hasan )      دسحعش ٝ    ب                       ٓللظش حعظؼٔخسحص حُظؤ٤ٖٓ

     حُظا٠    (    9168   .ب Casey B )     سحعاش  د   ػْ    ب       ُٔشؿؼ٤ش ح          حُٔئؽشحص    زؼل        ٓظؼِن ر  ٢      حُ٘غز            حُظ٢ أدحإٛخ       ٔللظش            ٤ش ادحسس حُ   ٤ًل

ّ                               حعااظٜذكض طو٤اا٤ْ طـشرااش حُظلااٍٞ ٓااٖ فاا٘خد٣ن طوخػااذ اُاا٠ كقّااخلاص ُلادخااخس ٝحُ٘ظااخثؾ )حُؼٌغاا٤ش(           حلاعااظوشحس        ُظلو٤اان                                                 

       ُٔلخكع                  حلأدحء حلاعظؼٔخس١             عظٜذكض طو٤٤ْ  ح     حُظ٠    (    9168        )ٓلٔٞدب       دسحعش ٝ    ب                حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش       حلأصٓش     كذٝع            ٝحُ٘ٔٞ ٓ٘ز 

                                                                                                         حعظؼٔخس أٓٞحٍ ٝحكظ٤خه٤خص حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش رخُظطز٤ن ػ٠ِ ح٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٖٓ خلاٍ ه٤اخط 

  ب Akowe )      دسحعاش    ػاْ    ب                                                               ٓلخكع حعظؼٔخس أٓٞحٍ حُظؤ٤ٓ٘اخص حلاؿظٔخػ٤اش رخعاظخذحّ حلأعاخ٤ُذ ح٤ٌُٔاش    ك٢             دسؿش حُخطٞسس 

  ب         ح٤ُ٘ـ٤ااش١                          ٗظااخّ حُٔؼخؽااخص ػِاا٠ حلاهظقااخد     كاا٢                                   طو٤اا٤ْ ٗغااذ حؽااظشحًخص حُٔؾااظش٤ًٖ حُـااذد         حعااظٜذكض      حُظاا٠    (    9168

    ٛازٙ          حعاظخذحّٝ   ب                          ٓؼاخ٤٣ش ُو٤اخط أدحء حُٔللظاش               حخظ٤خس ٝاٗؾاخء    ٤ش   ٤ًل      دسحعش         حعظٜذكض      حُظ٠   (    Rosen 9161)      دسحعش ٝ 

                    رخعظخذحّ ٓئؽشحص ؿ٤ش     ٣ظْ           حُٔؼخ٤٣ش       اٗؾخء            ٝإٔ حخظ٤خس ٝ   ب ش ظ    ُٓكل ح               ٝػٞحثذ ٝٓخخهش   ؿ     ُطخف٣ ح  ّ   ٣٣   ُطو     دحس  کؤ   س      ُٓؼخ٣٣ ح

                لض إٔ حُؼذ٣اذ ٓاٖ          ٝحُظا٢ أٝما             حلاعاظؼٔخس٣شب                          حعاظٜذكض ه٤اخط أدحء ٓللظظاي      حُظ٠  (     ,Seqal 916)      دسحعش ٝ    ب     ٓذحسس

                                         حُؼٞحثااذ كوااو ٝحُو٤ِااَ ٓااْٜ٘ ٣ؤخااز كاا٢ حلاػظزااخس     ػِاا٠            ٔااخد ٗـخكٜااخ    خػظ ر                      كاا٢ طو٤اا٤ْ أدحء حُٔللظااش   ٕ ٞ  جاا   ٣خط           حُٔغااظؼٔش٣ٖ 

  .                  ُظلو٤ن ٛزٙ حُؼٞحثذ              حُظ٠ ٣ظلِٜٔخ        حُٔخخهش 

            أعاخ٤ُذ ه٤اخط ٝ                                        ظؼٔخس٣ش ٝكوخ ُ٘ظش٣ش حُٔللظاش ُٔاخس٣ًٞظض   حلاع        حُٔلخكع       أدحء                حعظخذحّ ٓوخ٤٣ظ      ططٞس        حعظؼشحك         صبنضب:

      ٝحُظا٢           حُزغا٤و           أٝ حُ٘ٔاٞرؽ        حلأعاِٞد     ٓؼاَ             حلاعاظؼٔخس٣ش   كع      حُٔلاخ      أدحء      طو٤ا٤ْ         أعاخ٤ُذٝ                               أدحء ػخثذ حُٔللظش حلاعاظؼٔخس٣ش

               حُاازٟ ٣ؼظٔااذ ػِاا٠           أٝ حُؼِٔاا٢          حُٔااضدٝؽ        حُ٘ٔااٞرؽ            ٝأعااِٞد أٝ                                      أعااخ٤ُذ ه٤ااخط ٓخااخهش حُٔللظااش حلاعااظؼٔخس٣ش      طناأ٘ض 

         حُظا٢ ٣اظْ                    ٓئؽاشحص ه٤اخط حلأدحءٝ            ٓؼاَ ٓواخ٤٣ظ                                                                 ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُلذ٣ؼش ُو٤خط ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ُِٔللظاش

   9                                   رخُٔخااخهش ٓؼااَ ؽااخسدب ؿ٘غااٖب ٝطش٣٘ااٞسب                              طؼااشف رٔئؽااشحص حُظو٤اا٤ْ حُٔؼذُااش                         ٜااخ ُظو٤اا٤ْ أدحء حُٔلااخكع      ططز٤و

         ٝحُظا٢ طاْ       ا٤ُٜاخ                                             ( ٛزح رخلاف حُٔوخ٤٣ظ حُظو٤ِذ٣ش حُغخرن حلإؽاخسسVAR                     ٝه٤ٔش ٓخخهش حُٔللظش )       ب كخٓخ    9   ب           ٓٞد٤ِ٣خ٢ٗ

  .                  حعظخذحٜٓخ ك٠ حُزلغ
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 اٌفظً اٌثبٌث

 الحب١ٌخ  رم١١ُ المحفظخ الاعزثّبس٠ختح١ًٍ ٚ
 ٌٍظٕذٚق الحىِٟٛ

        انًِذيخ -

                 ٔيذٖ رٕاَشْب َٗ                                                  ي ٕٓو ٔيجبدئ الاعزضًبس َٙ أَظًخ انزميٍٛ الاعزًبعٙ -
  .         انؾكٕيٙ        انظُذٔق     

                                                                        رؾهٛم يٕاسد انظُذٔق انؾكٕيٙ الاشزشاكبد انزميُٛٛخ ٔإعبَبد انخضاَخ انعبيخ  -
                         ٔعٕائذ الاعزضًبس انًؾِِخ.    
                                                             يؾ ظخ اعزضًبساد انظُذٔق انؾكٕيٙ الإعًبنٛخ ٔيِبسَزّ ثمدا           رِٛٛى أدا -
                                  راد أدٔاد انذٍٚ راد انعبئذ انضبثذ             يؾ ظخ انغٕق    
        لأٔعٛخ                                                                َ رِٛٛى أدا  انًؾبَظ ان شعٛخ انزٙ رزكٌٕ يُٓب انًؾ ظخ الإعًبنٛخ َِٔبَ    -
                            ٔيِبسَزّ ثمدا  يؾ ظخ انغٕق.         انًزبؽخ           الاعزضًبساد       
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 خ :مذِالد  
 :ٗيب ٚهْزا ان ظم عهٗ  َٙرى انزشكٛض 

    ٤ٖٓ  ؤ                        ٓلٜاّٞ حلاعاظؼٔخس ر٘ظاخّ حُظا        حسطزاخه     ٝٓاذٟ          حُظـاخس١                       ٝؿٜش ٗظش ؽاشًخص حُظاؤ٤ٖٓ                           ٓلّٜٞ حلاعظؼٔخس حُؼخّ ٖٓ   ( أ  

  .        حلاؿظٔخػ٢

     ٓزاذأ     كا٢      طاظِخـ        ٝحُظا٢         حُلٌا٢ٓٞ                  حُظاؤ٤ٖٓ حلاؿظٔاخػ٢      فا٘ذٝم              ٓللظاش أٓاٞحٍ    كا٢             ٝٓذٟ طٞحكشٛخ        عظؼٔخس   حلا      ٓزخدة 

                عا٠ٔ ٝحُلو٤وا٢ ػاْ   حلأ    Security    ٓاخٕ    ٝحلأ                       ٝ حُ٘غاز٤ش ٝٓزاذأ حُنأخٕ  أ                    ٗٞحػٜخ عٞحء حُٔطِواش  ؤ ر    Liquidity         حُغ٤ُٞش

                                    طلو٤ن أهق٠ كخثذس حؿظٔخػ٤ش ٝحهظقخد٣ش       ٝٓزذأ   Profitability         حُشرل٤ش  –          حُٔغظؼٔشس                   حُؼخثذ ٖٓ حلأٓٞحٍ      ٓلاءٓش      ٓزذأ 

                                               ُزٟ ٣ؼَٔ ُذٟ حُـ٤ش آ٣خ ًخٕ حُوطخع حُازٟ ٣ؼٔاَ راٚ                                     ٣وقذ رخُٔئٖٓ ػ٤ِٚ حُؼخَٓ أٝ حُٔٞظق حٝ                      ٓزخؽشس ُِٔئٖٓ ػ٤ِْٜ

       ( ُغاا٘ش   9,                                                                                     كٌاا٢ٓٞ أٝ هطااخع حلأػٔااخٍ حُؼااخّ ٝحُخااخؿ ٣ٝخنااغ ُوااخٕٗٞ حُظااؤ٤ٖٓ حلاؿظٔااخػ٢ حُقااخدس رخُوااخٕٗٞ سهااْ )

69,8    .    

  ( ة  
  

  .Diversification                           ٓزذأ ط٣ٞ٘غ ٓللظش حلاعظؼٔخس

                                     ػخٗخص حُخضحٗش حُؼخٓش ٝػٞحثاذ حلاعاظؼٔخس  ا          ُظؤ٤٘٤ٓش ٝ           حلاؽظشحًخص ح    ك٢      طظٔؼَ       حُظ٢         حُل٢ٌٓٞ                    طل٤َِ ٓٞحسد حُق٘ذٝم   ( ط  

  .       حُٔلووش

       راؤدحء        ٓوخسٗظاٚ ٝ          حلإؿٔخ٤ُاش          حُلٌا٢ٓٞ                 ُِؼاخ٤ِٖٓ رخُوطاخع           حلاؿظٔاخػ٢              فا٘ذٝم حُظاؤ٤ٖٓ                  ٓللظش حعظؼٔخسحص      أدحء      طو٤٤ْ   ( د  

  .                رحص حُذخَ حُؼخرض             ٓللظش حُغٞم

  )    ش      حُلخ٤ُاا                   ُلأٝػ٤ااش حلاعااظؼٔخس٣ش      ٝكوااخ     ش       حلإؿٔخ٤ُاا             ٜٓ٘ااخ حُٔللظااش        طظٌاإٞ      حُظاا٢       حلأسرؼااش                 حُٔلااخكع حُلشػ٤ااش       أدحء       طو٤اا٤ْ  (ِ   

                          ٝدحثغ راخُز٘ٞى ٝاهاشحك ه٣ٞاَ         ٓخ٤ُشب        ب أٝسحم       حُو٢ٓٞ                           حعظؼٔخسحص هشف ر٘ي حلاعظؼٔخس          حُؼخٓشب             فٌٞى حُخضحٗش 

  .                رحص حُذخَ حُؼخرض            ٓللظش حُغٞم        رؤدحء   خ        ٝٓوخسٗظٜ       حلأؿَ ( 

  .       ُٔلخكع                ك٠ طو٤٤ْ ؿ٤ٔغ ح         حُٔضدٝؽ                        حُ٘ٔٞرؽ حُزغ٤و ٝحُ٘ٔٞرؽ        حُو٤خط        أدٝحص        حعظخذحّ   (ٔ   

                             حخظزخس ٗظخثؾ حُو٤خط ٝحُلشٝك.      ٗظخثؾ   ( ص  
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  :الحىِِٟٛٚذٜ رٛافش٘ب في اٌظٕذٚق  ِفَٙٛ ِٚجبدا الاعزثّبس في أٔظّخ اٌزأِين الاخزّبػٟ:    ا أٚلا  

 ي ٕٓو الاعزضًبس: -1

٘ظشس حلأكشحد                                                                                          ٤ُظ ٖٓ حُغَٜ ٝمغ طؼش٣لخ  ٓلذدح  ُلاعظؼٔخس ٣ِو٠ هزٞلا  ػخٓخ  ُذٟ حلأكشحد ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُشب ك

ظشٝكْٜب ٝحُؾٌَ حُوخ٢ٗٞٗ ٝحلأٛذحف حُٔشحد طلو٤وٜخ ٖٓ  رخخظلافػ٤ِٔش حلاعظؼٔخس طخظِق  ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ا٠ُ

ٝسحء ػ٤ِٔش حلاعظؼٔخسب ُٝزح طظؼذد حُٔلخ٤ْٛ حُٔخظِلش ُلاعظؼٔخس ٣ٌٖٝٔ حُظؼشف ػ٠ِ ٓلّٜٞ حلاعظؼٔخس ٖٓ ٝؿٜخص 

 (George O.Aragon and Wayne E. Ferson 2009) حُظخ٤ُش : حُ٘ظش

 نلاعزضًبس:  انً ٕٓو انعبو (أ 

أًؼش ٖٓ حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش حُظ٢ عٞف طضدحد  أٝحُٔظخكش ك٢ ٝحكذ  حلأٓٞح٣ٌٍٖٔ طؼش٣ق حلاعظؼٔخس ػ٠ِ أٗٚ طٞظ٤ق 

 ه٤ٔظٜخ خلاٍ كظشس ص٤٘ٓش ٓغظوز٤ِش.

حلاعظؼٔخسحص ك٢ حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش حُظ٢ ططِن ػ٠ِ ػ٤ِٔخص ؽشحء  حلاعظؼٔخس رٜزح حُٔلّٜٞ ٣ؾ٤ش ا٠ُطشٟ حُزخكؼش إٔ 

حُٔخ٤ُشب خخفش حلأعْٜ ٝحُغ٘ذحص ٢ٛٝ ٓـشد حٗظوخٍ ُلوٞم ٤ٌِٓش هخهخص اٗظخؿ٤ش هخثٔشب ر٤٘ٔخ ُْ ٣ؾ٤ش حلأٝسحم ٝر٤غ 

 ٢ٓ. لاهظقخد حُوٞػ٠ِ ححلإٗظخؿ٤ش حُوخثٔش   ُِطخهش  كؼ٤ِش  ا٢ُ حلاعظؼٔخس حُلو٤و٢ حُز١ ٣ئد١ ا٢ُ امخكش

 : انزغبس٘ انزميٍٛ ششكبدي ٕٓو الاعزضًبس يٍ ٔعٓخ َظش  ( ة

                                                                                                ٣ؼشف حلاعظؼٔخس أٗٚ طخق٤ـ ٝطؾـ٤َ هذس ٖٓ حُٔٞحسد حُٔظخكش ُِٔ٘ؾؤس رـشك طلو٤ن كٞحثذ ٓغظوزلا  ٓغ طو٤َِ 

ا٠ُ مٔخٕ حُٞكخء رٔخظِق حُظضحٓخطٜخ  حُظـخس١ حُظؤ٤ٖٓطٜذف ٓ٘ؾآص ٝ حُٔخخهش حلاعظؼٔخس٣ش ا٢ُ أد٢ٗ كذ ٌٖٓٔ

 ٗخك٤ش ٝطـخٙ حُؼخ٤ِٖٓ رٜخ ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ. ٖٓ ػٔلاثٜخلو٤و٤ش طـخٙ حُ

 الاعزًبعٙ: انزميٍٛ ثُظبو اسرجبِّي ٕٓو الاعزضًبس ٔيذٖ  ( ط

 حلاؿظٔخػ٢ب رؤٗٚ حلاعظـلاٍ حلأٓؼَ ُِٔٞحسد حُٔظخكش ك٢ حُظؤ٣ٖ٤ٌٖٓٔ طؼش٣ق حلاعظؼٔخس ٖٓ ٝؿٜش ٗظش ٗظخّ  -

ظقخد حُو٢ٓٞب ٖٓ خلاٍ طلو٤ن أهق٠ ص٣خدس ك٢ حلإٗظخؿ٤ش ٓٔخ حُٔـظٔغ ٖٓ حُٔذخشحص حُو٤ٓٞش روقذ دػْ حلاه

 .  ٓغظ٣ٞخص حُذخٍٞ ٝحُٔؼ٤ؾش ٝحسطلخع٣٘ؼٌظ أػشٙ ػ٠ِ ص٣خدس حُذخَ حُو٢ٓٞب 

طشٟ حُزخكؼش ٝ                                  ٝػ٤وخ  رخُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش ُِذُٝش           حسطزخهخ  حلاؿظٔخػ٢ ٣شطزو  حُظؤ٤ٖٖٓٓ حُظؼش٣ق حُغخرن ٗـذ إٔ ٗظخّ 

 :ح٥ط٢ ك٢طظِخـ  ُِذُٝشرخُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش  حُٞػ٤ن هسطزخٛزح حلاعزخد إٔ أ

                                                                                    حلاؿظٔخػ٢ ٖٓ أدٝحص حلاثظٔخٕ حُو٤ٓٞشب حُظ٢ طؼظٔذ ػ٤ِٜخ حُذُٝش ك٢ طٞك٤ش حُٔاذخشحص حُلاصٓاش          حُظؤ٤ٖٓ       أٓٞحٍ       طؼظزش  -

  .            ٝحلاؿظٔخػ٤ش                                   ُِٞكخء رٔظطِزخص حُظ٤ٔ٘ش حلاهظقخد٣ش

                         ٝط٤ٔ٘ظٜاخ رٔاخ ٣اذػْ كخػ٤ِاش         حلأٓٞحٍ                               ٢ ُٚ أ٤ٔٛش ًز٤شس ك٢ حُللخظ ػ٠ِ        حلاؿظٔخػ         حُظؤ٤ٖٓ      ٓٞحٍ                   إ حلاعظؼٔخس حلأٓؼَ لأ  -

          حُٞكاخء            ِٔاٞحه٤ٖ٘ ٓاغ      دخاَ ُ                              ب ٣ٝئًذ ه٤خٓٚ رٜٔٔظاٚ كا٢ طاؤ٤ٖٓ        حُزطخُش      ٓؾٌِش                            ٝخِن كشؿ ُِؼَٔ ٝحُونخء ػ٠ِ         حُ٘ظخّ

                           رخُظضحٓخطٚ ك٢ حلأؿَ حُط٣َٞ.
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 : الحىِٟٛظٕذٚق اٌلزفظخ ِٚذٜ رٛافش٘ب فٝ  عزثّبسالاِجبدا  – 2

 :Liquidityِجذأ اٌغ١ٌٛخ  -2/1

٣وقذ رخُغ٤ُٞش طٞحكش حُ٘وٞد حُغخثِش لأ١ ٓؾشٝع حهظقخد١ ٢ٌُ ٣ٞحؿٚ حُظضحٓخطٚ حُ٘وذ٣ش كظ٠ لا ٣ظٞهق ػٖ حُغذحد 

ٓٞمٞع  حلاػظزخسحلاؿظٔخػ٢ب ٣ـذ إٔ ٣ئخز ك٢  حُظؤ٤ٖٓ ؤٓٞحٍك٢ ُلظش ٓخب ٝػ٘ذ سعْ ع٤خعش حلاعظؼٔخس حُخخفش ر

حلاؿظٔخػ٢  حُظؤ٤ٖٓٗظخّ  ٣ٌلِٜخ حُظ٢ بحُذٝس٣ش حُٔضح٣خ حُظؤ٤٘٤ٓشُغخثَ حُز١ ٣ٌل٠ ُغذحد طٞك٤ش حُٔخٍ ح أ١حُغ٤ُٞش 

 (ILO) 2012 .فلخد حُٔؼخؽخص ٝحُٔغظلو٤ٖلأ

 :اٜرٙزؾذس عٍ انغٕٛنخ ٚغت أٌ َ شق ثٍٛ انعُذ َّ أرشٖ انجبؽضخ 

       ُظغا٤٤ش                         كشب ٝٛزٙ حُ٘غزش مشٝس٣ش     حُٔظخ        حلأٓٞحٍ        اؿٔخ٢ُ            حُغخثِش ا٠ُ         حلأٓٞحٍ              ٣وقذ رٜخ ٗغزش    :       انًطهِخ       نغٕٛنخ  ا    ( أ  

  .               ٝعذحد حلاُظضحٓخص                  دكش حُؼَٔ ح٢ٓٞ٤ُ

            حُ٘وذ٣اش ػ٘اذ    خ                           حلاؿظٔاخػ٢ ػِا٠ عاذحد حُظضحٓخطٜا         حُظاؤ٤ٖٓ      ٤ٛجاش              ٣وقاذ رٜاخ هاذسس        أًْٛنخ:                        انغٕٛنخ انُغجٛخ الأكضش  ( ة  

         لاش حلأٓا٤ٖ       ٓاٖ ٝظ٤         حُظاؤ٤ٖٓ                              ػ٘ذ كٍِٞ أؿَ حُذكغ طظلٍٞ ٤ٛجاش     أٝ                                   طٔخٓخ ب كؼ٘ذ طلون حُخطش حُٔئٖٓ مذٙ            حعظلوخهٜخ

  .          حُٔغظل٤ذ٣ٖ                      ك٤غ طوّٞ رظٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ         حلأٓٞحٍ     ُٜزٙ       ٓٞصع    ا٠ُ         حلأٓٞحٍ    ػ٠ِ 

 رٙ:يشاعبح اٜ ٘ضشٔسيٍ انٔيٍ انُِٕد،  يؾذدٚكٌٕ انزضاو َِذ٘ ثذَع يجهغ  غبنجبٌ الانزضاو رشٖ انجبؽضخ أ    

شس ٛ٘خ رخُنٔخٕ حلإع٢ٔ طٞك٤ش رؼل حلأفٍٞ حُظ٢ ٣ٌٖٔ طل٣ِٜٞخ ا٠ُ ٗوٞد رغُٜٞش ٝرذٕٝ خغخسسب ًٔخ إٔ حُؼز -

 ٝرذسؿش ًز٤شس.        عش٣ؼخ  ػٖ حلأفٍٞ حُظ٢ طشطلغ ٝط٘خلل أعؼخسٛخ  أٝحُزؼذ ػٖ حُٔنخسرش 

 ٣لظخؽ ا٠ُب ًٔخ حٌُخك٤ش حُذهش ٝحُخزشس ٣ظطِذ ٓٔخب حعظلوخهٜخسرو كـْ حُغ٤ُٞش رلـْ حلأػزخء حُ٘وذ٣ش ٝطٞحس٣   -

حُٔخم٢ ٝػ٠ِ ٓؼذلاص حُ٘ٔٞ ُِظ٘زئ رؤكذحع  اػذحد حُذسحعخص حُؼ٤ِٔش حُذه٤وش حُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ اكقخءحص

 حُٔغظوزَ.

حُوق٤شس حلأؿَ ٝخخفش حُٞدحثغ لأؿَ ٣ٝـذ إٔ طظـخٗظ ٝ طٞص٣غ حلاعظؼٔخسحص ر٤ٖ حلأٗٞحع حُط٣ِٞشب حُٔظٞعطش -

 ٚػ٠ِ أػنخثٓـِن  حلاؿظٔخػ٢حُظؤ٤ٖٓ ف٘ذٝم  ًخٕعٞحء  ((Homogenousحلاعظؼٔخسحص ٓغ حلاُظضحٓخص 

(Closed Fund) رٔؼ٤٘٤ٖ ؿذد ٣ظْ ٓذٙ ف٘ذٝم ٓلظٞف  أ٤ٝ٘خص دٕٝ طؼ٤(Open Fund)  ٝرُي ٖٓ  ٓغظٔشسرقلش

 .ُنٔخٕ طٞحكش حُغ٤ُٞش                  ُلاُظضحٓخص طزخػخ   ٚاعوخه٤خلاٍ اؿشحء دسحعخص 

ًَ حُغ٤ُٞشب ٝطظٞحكش ُذ٣ٚ حُغ٤ُٞش حٌُخك٤ش ٓؾخُْ ٣ؼخٕ ٖٓ  حُل٢ٌٓٞق٘ذٝم حُإٔ  ٖٓ حُظل٤َِ حُغخرن ٣ظنق

حُخضحٗش  ٝحُظضحٓخص69,8( ُغ٘ش 9,حُظ٢ ًلِٜخ هخٕٗٞ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ سهْ ) ق٘ذٝمحُ حُظضحٓخصُغذحد ؿ٤ٔغ 

 ػذ٣ذس.ب ٝرُي ٗظ٤ـش لأعزخد خلاٍ كظشس حُذسحعشحُؼخٓش 

 :ف١ّب ٠ٍٝرزٍخض  الحىِٟٛ الاخزّبػٟاٌغ١ٌٛخ ثظٕذٚق اٌزأِين  رٛافش أعجبة (ط 

              ٣ظلِٜٔاخ ًاَ ٓاٖ       حُظا٢             ٍٝ حلاؽاظشحًخص   حلأ       حُٔقاذس    ش                                              ٓٞحسد حُق٘ذٝم حُلٌا٢ٓٞ طظٌإٞ ٓاٖ ػالاع ٓقاخدس سث٤غا٤ -

        حُخضحٗاش        طلُٞاٚ              أٓاخ حُؼخُاغ ٓاخ           حُٔغاظؼٔشس                                                      ٝفخكذ حُؼَٔ ٝحُؼخ٢ٗ ػٞحثاذ حلاعاظؼٔخس ػِا٠ أٓاٞحٍ حُقا٘ذٝم         حُؼخَٓ
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                                   ٝٛازٙ حُٔقاخدس حُؼلاػاش طؼٔاَ ػِا٠ طاٞك٤ش           ِٔؼخؽاخص ُ            حُذٝس٣اش        ُض٣اخدحص        أػزاخء ح      ُغذحد          ُِق٘ذٝم          ٖٓ أٓٞحٍ       حُؼخٓش 

    (    2011 /    2012                                                )رِبسٚش اَغبصاد انٓٛئخ انِٕيٛخ نهزميٍٛ الاعزًبعٗ             خلاُظضحٓخص.               حُلاصٓش ُِٞكخء ر         حُغ٤ُٞش

ُض٣خدس كـْ حلاُظضحٓخص رٔؼذلاص        ٗظشح          كخ٤ُخ   حلاُظضحٓخص ؿضء ٖٓطٍٔٞ  رخُشؿْ ٖٓ ًٜٞٗخطٞحكش دخَ حلاؽظشحًخص  -

 طخل٤ل ػذد ا٠ُك٠ حُغ٘ٞحص حلأخ٤شس  حُذُٝش حطـخٙرخلإمخكش ا٠ُ  بٗٔٞ حلاؽظشحًخص حُذٝس٣ش صٓؼذلاطض٣ذ ػٖ 

 حلإدحس١حُـٜخص  ك٢ حُـذ٣ذسحُظؼ٤٤٘خص  ٝا٣وخفرظؾـ٤ؼْٜ ػ٠ِ حُظوخػذ حُٔزٌش  حُل٢ٌٓٞحُوطخع  ك٢ػ٤ِْٜ ٔئٖٓ حُ

 ُِذُٝش.

 ًٔٞحسد ٓظـذدس طنخف ػ٠ِ حلاكظ٤خه٤خص.  حُٔغظؼٔشس حلأٓٞحٍطٞحكش حُذخَ حُذٝس١ ٖٓ ػٞحثذ  -

ُٔوخرِش خطش حُظنخْ حُٔؼخؽخص حُغ٣ٞ٘ش  حصحُخخفش رض٣خد حلاُظضحٓخصًز٤ش ٖٓ  ءـضرُِذُٝش ؼخٓش حُخضحٗش حُ حُظضحّ -

 ُذ٣ٜخ.طٞحكش حُغ٤ُٞش  ُٔؼذلاص       ٝكوخ  ٖٓ حُنشحثذ طوّٞ رظ٣ِٞٔٚ ٝ

خلاٍ حُلظشس  حُل٢ٌٓٞحُق٘ذٝم  ك٢ٝحُٔقشٝكخص ٝكـْ حُغ٤ُٞش حُٔظٞكشس  حلإ٣شحدحص ططٞس حُظخ٢ُحُـذٍٝ ٣ٞمق 

(911,-9169). 

 (3/1عذٔل سقى )

 (2011 -2009خلال ان زشح ) ظُذٔق انؾكٕيٙان ٔيظشَٔبد إٚشادادرطٕس 

 ؿ٤٘ٚ ٓقش١ ٤ِٕٞحُو٤ٔش رخُٔ                                                                                                  

 اٌغٕخ
ل١ّخ 

 الدظشٚفبد

ِؼذي 
اٌض٠بدح 
 اٌغ٠ٕٛخ

ِؼذي 
 الإ٠شادادل١ّخ  اٌزغير

اٌض٠بدح ِؼذي 
 اٌغ٠ٕٛخ

ِؼذي 
 اٌزغير

 

 اٌفبئغ الدشزً
 ٌلازز١بؿٟ 

2009 11311 1 1200 24124 1 1200 12213 
2002 15260 1235 1235 26501 1210 1210 11241 
2001 15911 1203 1231 36122 1240 1253 21291 
2010 19141 1201 1252 31325 0225 1230 14244 
2011 22211 1233 2202 35199 1212 1246 12366 
2012 22522 1225 2252 40922 1216 1261 12266 
2013 33640 1212 2219 55165 1235 2221 21525 
2014 40560 1221 3251 66212 1221 2299 26332 
2015 50102 1225 4250 95231 1212 3212 24321 
2016 52261 1216 5220 12201 1223 3222 33342 
2019 62364 1211 5251 102621 1211 4225 40259 
2012 92262 1214 6244 111120 1219 4219 49112 
2011 25462 1219 9256 139143 1214 5262 51621 
   1215   1212  انًزٕعط انعبو 

 أعذاد يخزه خ انؾكٕيٙانظُذٔق  إَغبصادرِبسٚش إعذاد انجبؽضخ يٍ ٔاقع  -انًظذس: 

 :يب ٚهٗ خانغبثِ انُزبئظٚزضؼ يٍ 

حُظ٢  حصحلإ٣شحدُض٣خدس اؿٔخ٢ُ        ٗظشح  طضح٣ذ ك٠ حُغ٘ٞحص حُخٔغش حلأخ٤شس         ع٣ٞ٘خ   حلاكظ٤خه٢حُٔشكَ ُِٔخٍ  حُلخثل -

ٞمق إٔ ٓٔخ ٣ٝه٤خّ حُذُٝش رغذحد ؿضء ٖٓ حُظضحٓخطٜخ حُغ٣ٞ٘ش ٝػٞحثذ حلاعظؼٔخس حُذٝس٣ش حلاؽظشحًخص  طظٔؼَ ك٠

 .9169 كظ٠ ػخّ حُغ٤ُٞش ُْ ٣ؼخٕ ٖٓ ٓؾٌِش ق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞحُ

ػخّ ك٠ مؼخف أػْ طـخٝصص حُؼلاػش  ,911 حلأعخطٓوخسٗش رغ٘ش  9166ػخّ ك٠ حُٔقشٝكخص  ه٤ٔش طنخػلض -

 ب9169 ػخ٢ٓك٠  ٪98ٝ 9166ك٠ ػخّ  ٪00 ٗغزظٜخ رِـضص٣خدحص حُٔؼخؽخص حُظ٠  ا٣ٝ٠ُشؿغ رُي  9160

 781,ش حُٔقشٝكخص رؾٌَ عش٣غ كظ٠ رِؾ ٤ٝحعظٔش طضح٣ذ ٓؼذٍ طـ٤ٖٓ اؿٔخ٢ُ ه٤ٔش حُٔؼخؽخص حُٔ٘قشكش  9168
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ك٢ رحص حُؼخّ ٓٔخ  حلأعخط٘ش ٓشس ٖٓ ع 8714 حلإ٣شحدحصر٤٘ٔخ رِؾ ٓؼذٍ طضح٣ذ  9169ك٢ ػخّ  حلأعخطٓشس ٖٓ ع٘ش 

 .                    ػ٠ِ حُق٘ذٝم ٓغظوزلا                 هذ ٣ئػش عِزخ     ح  ٓزٌش    ح  ٗزحسا٣ؼذ ٣ٝ٘زس رخُخطش 

 

 ( 3/1انشكم سقى )

 .(2011 -2009خلال ان زشح ) انؾكٕيٙظُذٔق هن الاؽزٛبًِٙظشَٔبد ٔانًبل انٔ ٚشادادالإ رطٕس

                                           حُ٘ظااخّ كاا٢ أفااٍٞ ػخرظااش ٓؼااَ حلأسحماا٢ ٝحُؼوااخسحص   ء    اٗؾااخ      رذح٣ااش     ٓ٘ااز         حلأٓااٞحٍ    ٛاازٙ             طااْ حعااظؼٔخس                    طااشٟ حُزخكؼااش أٗااٚ ارح 

                        ػؾااشحص أٓؼااخٍ ه٤ٔظٜااخ ح٥ٕب          حُغااٞه٤ش       ه٤ٔظٜااخ       فاازلض          اٗؾااخثٜخب لأ    أٝ                                   حُٔغااخٛٔش كاا٢ ٓؾااشٝػخص حهظقااخد٣ش ػٔلاهااش ٝ 

  .               ا٠ُ حعظخذحٜٓخ         حُق٘ذٝم     ٣نطش   ْ                        حعظؼٔخسحص ه٣ِٞش حلأؿَ ُٝ       طؼظزش    ٜخ        خخفش ٝأٗ

 )Security :  ILO) 2218ِجذأ اٌؼّبْ  -2-2

    ٓ٘اٚ  آ          حعاظؼٔخسحص     كا٢   خص        حُظؤ٤ٓ٘ا       أٓاٞحٍ              ٕ ٣ظْ حعاظؼٔخس  أ    ػ٠ِ   (   ,6           ٓخدطٚ سهْ )    ك٢      9168    ػخّ         حُٔقش١         حُذعظٞس    ٗـ

    أٝ      حُلواذ         ُٔخاخهش        حلأٓاٞحٍ                       ٓنأٞٗش كظا٠ لا طظؼاشك ٛازٙ     ٣ش      عاظؼٔخس ح     ػ٤اش  أٝ                                 طٞؿٚ أؿِزٜخ إ ُْ ٣ٌٖ ؿ٤ٔؼٜخ اُا٢      ُزح

  .      حلأٓٞحٍ     ُٜزٙ            ش حُلو٤و٤ش                طلخكع ػ٠ِ حُو٤ٔ                        ػذّ طلو٤ن ػٞحثذ حعظؼٔخس                ب ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ       حُن٤خع

   ب          حلاعااظؼٔخس٣ش         حُغ٤خعااش        ػ٘ااذ ٝمااغ                   أخاازٛخ كاا٠ حلاػظزااخس    ٣ـااذ       حُظاا٢       حُٜخٓااش                          إٔ ٛاازح حُٔزااذأ ٓااٖ حُٔزااخدة              طااشٟ حُزخكؼااش

         ُِظوِزاخص    خ                  عاظوشحس رٔاخ لا ٣ؼشماٜ  حلا                     ؿضث٤خ ب كنلا  ػٖ مأخٕ     أٝ                          حُٔغظؼٔشس ٖٓ حُن٤خع ٤ًِخ          حلأٓٞحٍ            ِٔلخكظش ػ٠ِ ُ 

  .                                                               ُظلو٤ن حُؼٞحثذ حُظ٠ طلخكع ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس               حُغؼ٢ حُذحثْ   ٓغ    ش          أٝ حُغ٤خع٤           حلاهظقخد٣ش

  :                نهًغزضًش كًب ٚهٗ                َٕعٍٛ يٍ انضًبٌ       ُْبك

        حلأٓاٞحٍ                              ٖٓ آٌخ٤ٗش كقاُٞٚ ػِا٠ ٗلاظ ٤ًٔاش       ظؤًذ ٣       ػ٘ذٓخ     ع٢ٔ  حلإ       حُنٔخٕ          ٣ظ٤وٖ ٖٓ           حُٔغظؼٔش  :      الإعًٙ       انضًبٌ   - أ

     سٛخ. خ     حعظؼٔ   طْ      حُظ٢         حلأٓٞحٍ                           إٔ حُٔغظؼٔش ٣غظشد ٗلظ ٤ًٔش     أ١         حلاعظؼٔخس   ٖ         حُظٞهق ػ      ٣ش٣ذ          سٛخ ػ٘ذٓخ  خ     حعظؼٔ   طْ       حُظ٢

        ُلأٓاٞحٍ               حُواٞس حُؾاشحث٤ش      ه٤ٔاش     ٗلاظ          حُٔغاظؼٔش             ػ٘ذٓخ ٣غظشد        ٣ظلون         لاعظؼٔخسُ          حُلو٤و٢       حُنٔخٕ   :               انضًبٌ انؾِِٛٙ  - ة

                ٢ هاذسس حُٔغاظؼٔش                              خُنأخٕ حُلو٤وا٢ حُاز١ لا ٣ظٔؼاَ كا ر     ؼشف ٣       حُنٔخٕ                                 ٞكذحص حُ٘وذ٣شب إ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ           ٤ُٝظ ٗلظ حُ

                         ٣ٝـذ حُظؤًذ ٓاٖ ٝؿاٞد ػ٘قاش        ُلأٓٞحٍ                                                                        ػ٠ِ حعظشدحد ٗلظ حُٞكذحص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ رذأ رٜخب ٌُٖٝ ر٘لظ حُوٞس حُؾشحث٤ش 

                  ػ٤ِٔش حلاعظؼٔخس.                                     ٖٓ حُٞكذحص حُ٘وذ٣ش ػ٘ذ رذح٣ش ٜٝٗخ٣ش          حُٔؾظشحٙ                                          حُنٔخٕب ٖٓ خلاٍ ٓوخسٗش ٤ًٔش حُغِغ ٝحُخذٓخص 

              ب آخ ػٖ هش٣ن      حُذُٝش       ٝسهخرش      اؽشحف      طلضٝ          حلاعظؼٔخس        أٝػ٤ش          ك٢ حخظ٤خس        ض كشس            حلاؿظٔخػ٢ ٤ُغ         حُظؤ٤ٖٓ        ٕ ٤ٛجخص  أ
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                     ك٤ٌٓٞاش طظا٠ُٞ حعاظؼٔخس    ص       أٝ ٤ٛجاخ                            حعظؼٔخس خخفش طٔؼاَ حُلٌٞٓاشب       ف٘خد٣ن     أٝ     ُـخٕ     أٝ               طؾش٣غ خخؿ رزُي        افذحس  

       .  (    ILO) 2012       حلأٓٞحٍ    ٛزٙ 

 لا طلونٞدحثغ ُذٟ حُز٘ٞى ٝحُوشٝكب طشٟ حُزخكؼش إٔ حلاعظؼٔخس ك٢ حُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش ٝفٌٞى حُخضحٗش ٝحُ

حُغ٘ٞحص  خخفش خلاٍ حُٔظضح٣ذس حُٔغظ٤ٌِٜٖ لأعؼخس حُو٤خع٢حُشهْ حُظنخْ أٝ ٓؼذلاص حُنٔخٕ حُلو٤و٢ ك٢ ظَ 

رزُي  حُظؤ٤٘٤ٓشحُٔضح٣خ  ٝطظؤػشكوو  حلإع٢ٔب ٌُٝ٘ٚ ٣لون حُنٔخٕ ,٤ٗٞ٣916ٞ  ك٢ ٪00 رِـض حُظ٢ حلأخ٤شسحُؼلاع 

 : حُظخ٢ُرٔؼذلاص حُظنخْ ًٔخ ك٠ حُٔؼخٍ  ه٤ٔش حُٔؼخؽخص خللط٘ك٤غ         عِز٤خ           طؤػ٤شح  

 عُّٛ  100َ زشع قًٛخ انًعبػ = 

 ٪33=  2019يعذل انزضخى عبو 

 ّعُٛ 95211= 100/1233+ يعذل انزضخى ( = 1)/100انًِٛخ انؾِِٛٛخ نهًعبػ = 

   8,                      حُؾشحث٤ش ُِـ٤٘ٚ طؼخدٍ    س                               طوش٣زخ  رغزذ حُظنخْ ٝأفزلض حُوٞ   ٪  98                           ٕ ه٤ٔش حُٔؼخػ حٗخلنض ر٘غزش  أ      ٣ٞمق    ٛزح 

                           ػ٠ِ أٓٞحٍ حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ.   ٪  66      ٣ؼخدٍ       ,916                                   ٕ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلون ك٠ رحص حُؼخّ  أ       ك٠ ك٤ٖ         هشؽخ    

   كاا٢          حُؼوااخس١          حلاعااظؼٔخس                                  حلاعااظؼٔخس حُاازٟ ٣ـطاا٠ خطااش حُظنااخْ ٓؼااَ      اُاا٠       حُغااؼ٢                      ُاازح طااشٟ حُزخكؼااش مااشٝسس               

    ٜاخٗ  لأ                             حُٔؾاشٝػخص حلاهظقاخد٣ش حُـذ٣اذسب ٝ       ؽاشًخص         ٝاٗؾاخء  ب    لاهاش   ُؼٔ                                      حلأسحم٢ ٝحُٔزخ٢ٗ ٝحُٔؾاشٝػخص حلاهظقاخد٣ش ح

            حُٔشطلؼش.      ظنخْ  حُ      ٓؼذلاص          طؼخ٠ٗ ٖٓ      حُظ٢         حُ٘خ٤ٓش       حُذٍٝ       طظزؼٚ        ٣ـذ إٔ                        حُنٔخٕ حُلو٤و٢ ٝٛزح ٓخ      طلون 

       لأعاؼخس        حُو٤خعا٢       حُاشهْ           حُظناخْ أٝ ٝ          حُلٌا٢ٓٞ      قا٘ذٝم   حُ     ٓاٞحٍ  أ                    ٓؼذلاص ػٞحثذ حعظؼٔخس       ططٞس      ٣ٞمق        حُظخ٢ُ        حُـذٍٝ

  :   (    2011  -    2009 )              خلاٍ حُلظشس ٖٓ      ٤ٌٖ       حُٔغظِٜ

 (3/2عذٔل سقى )

 انًغزٓهكٍٛ ععبسلأانِٛبعٙ انشقى ٔ انؾكٕيٙظُذٔق ان يؾ ظخيعذلاد عٕائذ اعزضًبس  رطٕس

 (2011 -2009خلال ان زشح )

 اٌم١بعٟاٌشلُ 
الدغزٍٙىين  لأعؼبس

CPI : 

لزفظخ  ػبئذِزٛعؾ 
 : الاعزثّبساد

 الأٚساق : اٌٛدائغ
 : الدب١ٌخ

الخضأخ  طىٛن
 : اٌؼبِخ

ثٕه 
 : الاعزثّبس

 اٌغٕٛاد

 3111ٌونٌو 11 8 32 11 9 13

 3118ٌونٌو  11 8 15 12 9 22

 3111ٌونٌو  12 8 14 11 9 13

 3101ٌونٌو  12 8 13 12 9 12

 3100ٌونٌو  12 8 9 9 9 12

 3103ٌونٌو  12 8 12 12 12 7

 3102ٌونٌو  12 8 11 12 12 12

 3106و ٌونٌ 9 8 12 12 11 8

 3108ٌونٌو  9 8 12 11 12 11

 3106ٌونٌو  9 9 12 13 12 14

 3101ٌونٌو  9 9 14 13 11 33

 3108ٌونٌو  12 9 14 18 12 22

 3101ٌونٌو  12 9 17 11 12 9

 العام  المتوسط  12 9 14 12 11 14

  حُٔقش١ حُٔشًض١ حُز٘يس٣ش طوخحُق٘ذٝم ٝ اٗـخصحصٖٓ اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ طوخس٣ش  حُٔقذس:             
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            حلاعاظؼٔخس       أٝػ٤اش                                    س اُا٠ طلو٤وٜاخب ك٤اغ ٣اظْ حُٔلخماِش را٤ٖ  ؤ               حُظا٢ طغاؼ٠ حُٔ٘ؾا        حُٜخٓاش                      ػ٘قش حُشرق ٓاٖ حُؼ٘خفاش         

          حُٔغاظؼٔش                           راق عاش٣غ هاذ ٣ؼاشك سأط حُٔاخٍ           طغاؼ٠ ٝسحء س    ألا         ًَ حُلاشؿ                                    حُٔخظِلشب ٌُٖٝ ػ٤ِٜخ إٔ طٌٕٞ كش٣قش 

        حُؼخثاذ                                                                              ب ًٔخ ٣ـذ مأخٕ حٗظظاخّ س٣اغ حلاعاظؼٔخس كنالا  ػاٖ طلو٤ان ػخثاذ ٓؼا٤ٖب رؾاشه ألا ٣واَ ٓظٞعاو     ًز٤ش     ُخطش 

                                                                                                  حُٔلون ػٖ ٓظٞعو ٓؼاذٍ حُلخثاذس حُغاخثذ ػ٘اذ طواذ٣ش كاذ١ ػ٘قاش حُنأخٕ ٝٓواذحس حُاذخَ )حُلخثاذس(ب ٣ـاذ إٔ طواّٞ 

                       ألا ٗظٞهااغ أٗااٚ ٣ٌٔااٖ طـ٘ااذ           ب ًٔااخ ٣ـااذ                 حعااظؼٔخس٣ش ٓخظِلااش             ٣ظناأٖ أٝػ٤ااش           ٢ كوااَ ٝحعااغ     ٜااخ كاا     أٓٞحُ                 حُٔ٘ؾااؤس رخعااظؼٔخس 

  .   (    2012   (، ILO  ))        حُنٔخٕ                                   ٤ًِخ ب ار ٣وَ حُؼخثذ ًِٔخ صحد ػ٘قش          حُٔخخهش

 خلاٍ حُلظشس حُق٘ذٝم حعظؼٔخسحصػ٠ِ ٓللظش  شحُٔلوو ٝحُؼٞحثذحُٔغظؼٔشس  حلأٓٞحٍططٞس ه٤ٔش حُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق 

(2009- 2011) : 

 (3/3ذٔل سقى )ع

 (2011 -2009)خلال ان زشح  ظُذٔق انؾكٕيٙبنث ْباعزضًبس عٕائذالأيٕال انًغزضًشح ٔ قًٛخرطٕس 

 اٌؼبَ الدبلي
ل١ّخ اٌؼٛائذ اٌغ٠ٕٛخ 

 خ١ٕٗ ثبلد١ٍْٛ 

 ِؼذي اٌؼبئذ ١ٕٗ ِظشٞل١ّخ الأِٛاي الدغزثّشح ثبلد١ٍْٛ خ
: 

ثّشح الأِٛاي الدغزل١ّخ 
 ثذا٠خ اٌغٕخ

الأِٛاي ل١ّخ 
الدغزثّشح ٔٙب٠خ 

 اٌغٕخ

الأِٛاي  ل١ّخ ِزٛعؾ
 الدغزثّشح

 1 083110 086126 081668 02118 3111ٌونٌو
 1 061262 068181 086126 02118 3118ٌونٌو 
 1 011616 018101 068181 06661 3111ٌونٌو 
 1 018266 080668 018101 08218 3101ٌونٌو 
 1 088861 081666 080668 08108 3100ٌونٌو 
 01 012882 011611 081666 01300 3103ٌونٌو 
 01 311383 331818 011611 01311 3102ٌونٌو 
 00 326281 361818 331818 33011 3106ٌونٌو 
 03 366861 388821 361818 38813 3108ٌونٌو 
 01 216016 236811 388821 31111 3106ٌونٌو 
 00 261318 268161 236811 28111 3101ٌونٌو 
 03 281116 600118 268161 68021 3108ٌونٌو 
 03 608616 610113 600118 83123 3101ٌونٌو 

 01,2 الدزٛلغ ٌٍّسفظخِزٛعؾ ِؼذي اٌؼبئذ 

 أػذحد ٓخظِلش حُل٢ٌٓٞ حُق٘ذٝم اٗـخصحصطوخس٣ش اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ  -حُٔقذس:            

سب ك٤غ رِؾ ٓظٞعو ػخثذ حُٔغظؼٔش ٓٞحٍب ُْ ٣لون رؼذ حُؼخثذ حُٔلاثْ ُلأ٘ذٝم حُل٢ٌٓٞحُقطشٟ حُزخكؼش إٔ 

حلاُظضحٓخص لا ٣ظ٘خعذ ٓغ ٓٔخ ب    خ  ع٣ٞ٘ ٪61حُٔٞملش رخُـذٍٝ حُغخرنحُغ٘ٞحص حُٔظٞهغ ُِٔللظش خلاٍ  حلاعظؼٔخس

ُٔؼخؽخص ٝأػزخء و٤ٔش حس حُؾشحث٤ش ُ                 ٗظشح  لاٗخلخك حُوٞ ٪64 ش ُٜخغ٣ٞ٘رِؾ ٓظٞعو حُض٣خدس حُحُٔظشحًٔش ٝحُظ٢  حُغ٣ٞ٘ش

 (. 0/6حُٔؼخؽخص حُـذ٣ذس ٝحُظ٢ عزن طٞم٤لٜخ ك٢ حُـذٍٝ سهْ )

 :ِجبششح ٌٍّؤِٓ ػ١ٍُٙ اخزّبػ١خ ٚالزظبد٠ختحم١ك ألظٝ فبئذح  ِجذأ –2-4

 ٣ٌٖٔ طلو٤ن أهق٠ كخثذس حؿظٔخػ٤ش ٝحهظقخد٣ش ٖٓ خلاٍ طط٣ٞش حُٔغظٟٞ حُقل٢ب ٝسكغ حُٔغظٟٞ حُٔؼ٤ؾ٢ب ص٣خدس 
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حُٔذحسطب كَ ٓؾخًَ حلإعٌخٕ ٝٓخ ا٠ُ رُي ٖٓ  اٗؾخءحلإٗظخؽب طخل٤ل ٓؼذلاص حُزطخُشب طخط٤و حُٔذٕ حُـذ٣ذسب 

حلاؿظٔخػ٢ ك٢ طِي حُٔـخلاصب  حُظؤ٤ٖٓحلأؿشحك حُٔٔخػِشب رٞؿٚ ػخّ ٣ظؼ٤ٖ حُظ٘غ٤ن ر٤ٖ ٓغخٛٔش حكظ٤خه٤خص ٗظخّ 

 .(2012(، ILO)) .ُظوذّ حلاهظقخد١ ُِٔـظٔغ ًٌَٝر٤ٖ حُغ٤خعش حلاهظقخد٣ش ٝحُٔخ٤ُش ُِذُٝشب رٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ ح

 حُق٘ذٝم أٓٞحٍ عؼ٠ ا٠ُ طلو٤ن ٛزح حُٔزذأب ك٤غ إٔ ؿ٤ٔغ حُل٢ٌٓٞحلاؿظٔخػ٢  حُظؤ٤ٖٓ ف٘ذٝمطشٟ حُزخكؼش إٔ 

 طلو٤ن ػٞحثذ سػظزخحلاطغظؼٔش ك٢ ٓـخلاص ؿ٤ٔؼٜخ طلون أهق٠ كخثذس حهظقخد٣ش ٝحؿظٔخػ٤ش ُِٔـظٔغ دٕٝ حلأخز ك٢ 

 .حلأٓٞحٍػ٠ِ أفلخد ٛزٙ حُٔزخؽش طؼٞد رخُ٘لغ  حُظ٢ حٌُلئسحلاعظؼٔخس 

 :Diversification  سِجذأ ر٠ٕٛغ لزفظخ الاعزثّب -2-5

حُٔللظش رؾٌَ  ُظ٣ٌٖٞ حُٔظخكشحلاعظؼٔخسحص  أٝػ٤ش ٖٓ شٓـٔٞػ حخظ٤خس٣وقذ رٚ  ط٣ٞ٘غ حلاعظؼٔخسحص رٔزذأحلأخز 

حُظ٢ لا  حلأٝػ٤شر٤ٖ ٓـٔٞػش حلأفٍٞ حُظ٢ طلون حُنٔخٕ حُلو٤و٢ب ٝر٤ٖ ٝحلاٗغـخّ  طلو٤ن حُظٞحكنؿ٤ذ ٣ؼَٔ ػ٠ِ 

ٝطغ٠ٔ ٓـٔٞػش حلأفٍٞ حلأع٤ٔشب ٝرخُ٘غزش ُلاعظؼٔخس ك٢ حلأفٍٞ حُؼ٤٘٤ش لارذ إٔ ٗؤخز  حلأع٠ٔطلون الا حُنٔخٕ 

خػخص ٓظؼذدس كظ٠ ٣ٌٖٔ رٔزذأ حُظ٣ٞ٘غ ٝحُظٞص٣غ حُــشحك٢ب ًٝزُي حُظٞص٣غ حُ٘ٞػ٢ رل٤غ ٣ظْ حلاعظؼٔخس ك٢ ف٘

 .(2012(، ILO)) ارح كذع ًغخد ك٢ ف٘خػش ٓؼ٤٘ش حُٔخخهشطؼ٣ٞل 

 أٓٞحٍ ا٠ُ طلو٤ن ٛزح حُٔزذأب ك٤غ إٔ ؿ٤ٔغ        دحثٔخ  غؼ٠ ٣ حُل٢ٌٓٞحلاؿظٔخػ٢  حُظؤ٤ٖٓ ف٘ذٝمطشٟ حُزخكؼش إٔ 

ٖٓ ٓللظش  ٪91 ًؼش ٖٓإٔ لأحلاع٢ٔ  ُنٔخٕح أؿِزٜخٌُٖٝ ٣ـِذ ػ٠ِ  شٓظ٘ٞػ أٝػ٤شطغظؼٔش ك٢  حُق٘ذٝم

ٕ حُظش٤ًض ػ٠ِ طلؼ٤َ ٛزح حُٔزذأ أٝ حُو٢ٓٞحعظؼٔخسحص هشف حُخضحٗش حُؼخٓش ٝر٘ي حلاعظؼٔخس  ك٢ٓٞدػٚ حُق٘ذٝم 

ُظلو٤ن أفزق مشٝسس  حُؼوخس١حُؾشًخص ٝحلاعظؼٔخس  ٝاٗؾخء حُؼخرظش حلأفٍٞ ك٢ٖٓ خلاٍ ص٣خدس حلاعظؼٔخسحص 

 .ِٔللظش و٤و٢ ُطلون حُنٔخٕ حُلػٞحثذ 

 : تح١ًٍ ِٛاسد اٌظٕذٚق الحىِٟٛ الاشتراوبد اٌزأ١ٕ١ِخ ٚإػبٔبد الخضأخ اٌؼبِخ ٚػٛائذ الاعزثّبس المحممخ -     ا ثب١ٔب  
خلاٍ كظشس  حُل٢ٌٓٞق٘ذٝم حُٓللظش  أدحءُو٤خط ش ُِز٤خٗخص عظخذحّ حُغلاعَ حُض٤٘ٓح حلإكقخث٣٢وقذ رخُظل٤َِ 

لاعظؼٔخسٛخ ك٢ حُٔللظش  ٢ُاطٞؿٚ  حُظ٢ق٘ذٝم حُٔٞحسد ُاكقخث٢ ل٤َِ طربؿشحء ٝهخٓض حُزخكؼش  بٓلذدس شص٤٘ٓ

ٖٓ حُزلغ  طون٠ رٚ حُظؾش٣ؼخص حُغخرن حلإؽخسس ُٜخ ك٢ حُلقَ حُؼخ٢ٗ          ٝكوخ  ُٔخ  حُٔظخكشحلاعظؼٔخس٣ش حلأٝػ٤ش 

  :ٝطظِخـ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ك٢ ح٥ط٢

  :١خاٌزأ١ِٕ الاشتراوبد –1

 : ًٔخ ٠ِ٣ْ طلذ٣ذ ٗغذ ٛزٙ حلاؽظشحًخص ط

 .69,8( ُغ٘ش 9,) حلاؿظٔخػ٢ سهْ حُظؤ٤ٖٓ                  هزوخ  لأكٌخّ هخٕٗٞ  حلأعخع٢ حلأؿشػٖ  -

هخٕٗٞ حُظخ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ حُقخدس  أكٌخّرظؼذ٣َ رؼل  6948 ( ُغ٘ش,8وخٕٗٞ سهْ )                       ػٖ حلأؿش حُٔظـ٤ش ٝكوخ  ُ -

ٝس ػ٠ِ حؽظشحى ػلا حلأعخع٢ حلأؿشٝرض٣خدس حُٔؼخؽخص ب ٝطؾَٔ رحص ٗغذ حؽظشحى  69,8ُغ٘ش  9,رخُوخٕٗٞ سهْ 
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ٓوخسٗظٜخ ر٘غذ حلاؽظشحًخص حُظ٠ طْ طْ ٝ ٤شحُظؤ٤ُٓ٘ٔوخرِش حُٔضح٣خ ٗظخّ حٌُٔخكؤس حُزٟ طْ حعظلذحػٚ ك٢ رُي حُؼخّ ٝرُي 

 . 9169( ُغ٘ش 684ْ )حُقخدس رخُوخٕٗٞ سهحُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُٔؼخؽخص حُـذ٣ذ طؼذ٣ِٜخ روخٕٗٞ 

 :(تماعى)تقارٌر انجازات الهٌئة القومٌة للتأمٌن الاج حُظخ٢ُ ُـذٍٝػ٠ِ حُ٘لٞ حُٔٞمق ك٢ حٗغظؼشك ٛزٙ حُ٘غذ  -

 (3/4عذٔل سقى )

  عهٗ انًخبِش نُٕ  انزميٍٛ           َ يٕصعخ َِٔب  انِبََٕٛخ َغت الاشزشاكبد 

 اٌزأِين  ٔٛع
 % اٌمـبع الخبص %  لـبع الأػّبي اٌؼبَ % اٌمـبع الحىِٟٛ

طبزت 
  اٌؼًّ

طبزت  الإجمبلي الدؤِٓ ػ١ٍٗ
 اٌؼًّ

لدؤِٓ ا
 ػ١ٍٗ

طبزت  الإجمبلي
 اٌؼًّ

الدؤِٓ 
 ػ١ٍٗ

 الإجمبلي

   اٌش١خٛخخ ٚاٌؼدض ٚاٌٛفبح
 

        
 

    
 38 01 08 38 01 08 38 01 08 1975ٌغٕخ  79ق 
 03 2219ٌغٕخ  148ق 

 
1 30 

 
03 1 30 03 1 30 

          ٔظبَ الدىبفأح
 8 2 3 8 2 3 8 2 3 1975ٌغٕخ  79ق 
 3 0 0 3 0 0 3 0 0 2219ٌغٕخ  148ق 

          إطبثخ اٌؼًّ
 2 - 2 3 - 3 0 - 0 1975ٌغٕخ  79ق 
 0,81 - 0,81 0,38 - 0,38 0,38 - 0,38 2219ٌغٕخ  148ق 

          اٌزأِين اٌظسٟ )الدشع(
 8 0 6 6 0 2 6 0 2 1975ٌغٕخ  79ق 
 6,38 0 2,38 6 0 2 6 0 2 2219ٌغٕخ  148ق 

          اٌجـبٌخ
 3 - 3 3 - 3 - - - 1975ٌغٕخ  79ق 
 0 - 0 0 - 0 - - - 2219ٌغٕخ  148ق 

          المجّٛع
 06 36 28 06 30 1975ٌغٕخ  79ق 

 نوع التأمٌن

 القطاع الخاص قطاع الأعمال العام القطاع الحكومً

صاحب 
 العمل

المؤمن 
 علٌه

 الإجمالً
صاحب 
 العمل

المؤمن 
 علٌه

 الإجمالً
صاحب 
 العمل

المؤمن 
 لٌهع

 الإجمالً

الشٌخوخة والعجز 
 والوفاة

 
 

 
 

 
  

 
لسنة  11ق  

0118 
06% 01% 36% 06% 01% 36% 06% 01% 36% 

لسنة  068ق 
3101 

03% 1% 30% 03% 1% 30% 03% 1% 30% 

          نظام المكافأة
لسنة  11ق 

0118 
3% 2% 8% 3% 2% 8% 3% 2% 8% 

لسنة  068ق 
3101 

0% 0% 3% 0% 0% 3% 0% 0% 3% 

 إصابة العمل
         

لسنة  11ق 
0118 

0,1% - 0,1% 3% - 3% 2% - 2% 

لسنة  068ق 
3101 

0,38% 1% 0,38% 0,38% 1% 0,38% 0,81% 1% 0,81% 

التأمٌن الصحً 
 )المرض(

         
لسنة  11ق 

0118 
2% 0% 6% 2% 0% 6% 6% 0% 8% 

لسنة  068ق 
3101 

2% 0% 6% 2% 0% 6% 6% 0% 8% 

 الةالبط
         

لسنة  11ق 
0118 

- - - 3% - 3% 3% - 3% 

لسنة  068ق 
3101 

- - - 0% - 0% 0% - 0% 

 المجموع

28 36 06 61 
38,3 00 01,38 2219ٌغٕخ  148ق 

8 
08,38 00 31,3

8 
08,18 00 31,18 

 01,38 2- 1,38- 8,18 2- 8,18- 6,18 2,11- 2,18- ٔغجخ اٌزغير

 أػذحد ٓخظِلش - حُل٢ٌٓٞحُق٘ذٝم  اٗـخصحصطوخس٣ش اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ : حُٔقذس              

 عهٗ اٜرٙ : 1195( نغُخ 91( يٍ قبٌَٕ انزبيٍٛ الاعزًبعٗ سقى )19َض انًبدح سقى )

  :                  ٖ حُٔٞحسد حُظخ٤ُش                                     ٣ٍٔٞ طؤ٤ٖٓ حُؾ٤خٞخش ٝحُؼـض ٝحُٞكخس ٓ   "

  .    ٣خ     ؽٜش  ٚ                 حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ ُذ٣           % ٖٓ أؿٞس  68                                      حُلقش حُظ٠ ٣ِظضّ رٜخ فخكذ حُؼَٔ رٞحهغ  - 6

  .   خ                % ٖٓ أؿشٙ ؽٜش٣  61      رٞحهغ   ٚ   ٤ِ                             حُلقش حُظ٠ ٣ِظضّ رٜخ حُٔئٖٓ ػ - 9

        حُو٤ٓٞاش        ح٤ُٜجاش      اُا٠                                       % ٖٓ حلأؿٞس حُؾٜش٣ش ُِٔئٖٓ ػِا٤ْٜ ٝطائدٟ 6      رٞحهغ    ش                                    حُٔزخُؾ حُظ٠ طِظضّ رٜخ حُخضحٗش حُؼخٓ - 0

  .        حلاعظلوخم       ُظخس٣          حُظخ٢ُ      حُؾٜش      أٍٝ    ك٠          حلاؿظٔخػ٠        ُِظؤ٤ٖٓ 

8 - .……    

  "       حلأعخع٢.                     % ٖٓ أؿش حُٔئٖٓ ػ٤ِٚ 8            ٣وظطغ رٞحهغ         حؽظشحى - 9

 :يب ٚهٗٔل انغبثَّ ٚزضؼ يٍ انغذ

             ػِا٠ حُظاٞح٢ُ   ( ٪ 1 9  ب  ٪ 8 9  ب  ٪ 6 9 )                ك٢ٌٓٞب ػاخّ ٝخاخؿ                 طزؼخ  ٌَُ هطخع            فخكذ حُؼَٔ   ص       حؽظشحًخ       ص ٗغذٝ  خ   طظل -

       حُٔائٖٓ     خص                    ػخرظاش رخُ٘غازش لاؽاظشحً     ٗغازش ٝ     69,8     ُغا٘ش    (  9, )    سهاْ                              ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ حُقخدس رخُوخٕٗٞ  ؤ   حُظ        ُوخٕٗٞ        ٝكوخ  

  .     حُؼلاع              ( ك٢ حُوطخػخص  ٪  68 )      طؼخدٍ            ُذٟ حُـ٤ش  ْ     ػ٤ِٜ
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          طخلاا٤ل ٗغااذ    طااْ       9169     ُغاا٘ش    (   684 )                    حُقااخدس رخُوااخٕٗٞ سهااْ        حُـذ٣ااذ                     حُظؤ٤ٓ٘ااخص ٝحُٔؼخؽااخص       هااخٕٗٞ              ٝكوااخ  لأكٌااخّ -

               ٝرُاي رؼاذ طـ٤٤اش    ب                رخُ٘غازش ٌُاَ هطاخع         حُظاٞح٢ُ      ( ػ٠ِ    ٪   798 1 6   ب   7,8 4  ب    7,8 1 )                   ر٘غذ ٓظلخٝطش رِـض          حلاؽظشحًخص 

   ؿاش  أ      طؼاذ٣َ           ػالاٝس ػِا٠   ب      ُِ٘ظخّ             ٣َٞٔ حٌُخَٓ      ٖٓ حُظ       رذلا      ع٘ش     08     ُٔذس                      هش٣وش حُظ٣َٞٔ حُـضث٠      ا٠ُ              هش٣وش حُظ٣َٞٔ 

   (.                     رؼذ دٓـْٜ ك٢ أؿش ٝحكذ         ٝحُٔظـ٤ش         حلأعخع٢        حلأؿش٣ٖ              حٌُخَٓ )ٓـٔٞع       حلأؿش      قزق  ٤ُ            حلاؽظشحى

  (   69               كا٢ حُٔاخدس سهاْ )      9169       ( ُغا٘ش    684                               ٝحُٔؼخؽخص حُقخدس رخُوخٕٗٞ سهْ )                  ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش  ؤ                " طنٖٔ هخٕٗٞ حُظ

  :    ح٥ط٢

          ُٔخ ٠ِ٣ :                         ( ٖٓ ٛزح حُوخٕٗٞ ٝكوخ   9                             ُِلجخص حُٔؾخس ح٤ُٜخ رخُٔخدس )                 ٝحُؼـض ٝحُٞكخس          ؾ٤خٞخش                        طظلذد حؽظشحًخص طؤ٤ٖٓ حُ

                                          رخُ٘غزش ُِلجخص حُٔؾخس ح٤ُٜخ رخُز٘ذ أٝلا  : - 6

                ٤ٖ ُذ٣ٚ ؽٜش٣خ . ٓ ِ                           ( ٖٓ أؿٞس حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ حُؼخ ٪  69                                       حُلقش حُظ٠ ٣ِظضّ رٜخ فخكذ حُؼَٔ رٞحهغ )‌ (   أ )

                  ( ٖٓ أؿشٙ ؽٜش٣خ . ٪ 9 )                                       حُلقش حُظ٠ ٣ِظضّ رٜخ حُٔئٖٓ ػ٤ِٚ رٞحهغ ‌ (   د )

                   حُازٟ ٣خظاخسٙ حُٔائٖٓ         حُؾاٜش١                 ( ٖٓ دخَ حلاؽظشحى  ٪  96                                                           رخُ٘غزش ُِلجخص حُٔؾخس ح٤ُٜخ رخُز٘ذ٣ٖ ػخ٤ٗخ  ٝػخُؼخ  رٞحهغ ) - 9

               ُٜزح حُوخٕٗٞ .           حُظ٘ل٤ز٣ش                              ػ٤ِٚ ٖٓ حُـذٍٝ حُٔشكن رخُلاثلش 

                                            رخُ٘غزش ُِلجخص حُٔؾخس ح٤ُٜخ رخُز٘ذ سحرؼخ  : - 0

                حلاؽظشحى ؽٜش٣خ .     لأؿش       حلأد٠ٗ          ( ٖٓ حُلذ  ٪ 9            ػ٤ِٚ رٞحهغ )                            حُلقش حُظ٠ ٣ِظضّ رٜخ حُٔئٖٓ   ‌ (   أ )

                حلاؽظشحى ؽٜش٣خ .     لأؿش       حلأد٠ٗ          ( ٖٓ حُلذ  ٪  69 )                            ٓغخٛٔش حُخضحٗش حُؼخٓش رٞحهغ ‌ (   د )

                طوغاْ ٓ٘خفالش را٤ٖ    ب ٝ ٪ 6                                                                  حلاؽاظشحًخص ًاَ عازغ عا٘ٞحص حػظزاخسح  ٓاٖ طاخس٣  حُؼٔاَ رٜازح حُواخٕٗٞ ر٘غازش             ٝطضحد ٗغازش

      " ٪  91                             طظـخٝص اؿٔخ٢ُ ٗغزش حلاؽظشحًخص                                 فخكذ حُؼَٔ ٝحُٔئٖٓ ػ٤ِٚب ػ٠ِ ألا 

               ٓاٖ أؿاش حلاؽاظشحى   (    ٪ 1 8  ب  ٪ 4 0  ب  ٪ 8 0                          ٌُاَ هطاخع كٌا٢ٓٞب ػاخّ ٝخاخؿ )                       ٗغذ حلاؽظشحًخص حلإؿٔخ٤ُاش    ض   رِـ   -

        طلقاا٤ِٜخ     ٣ااظْ       حُظاا٢                                                ٓااٖ فااخكذ حُؼٔااَ ٝحُٔاائٖٓ ػ٤ِااٚ ؽااخِٓش حؽااظشحًخص حُٔااشك     ٌااَُ             ػِاا٠ حُظااٞح٢ُ    ب      حلأعخعاا٢

   (  9,     سهاْ )        خُوخٕٗٞ                                هخٕٗٞ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ حُقخدس ر       لأكٌخّ        ٝكوخ      ل٢   حُق        ِظؤ٤ٖٓ        حُؼخٓش ُ      ٤ٜجش       لغخد حُ         طل٣ِٜٞخ ُٝ 

  ب  ٪     99798  ب  ٪     94798  )                                      ( ٖٓ أؿش حلاؽظشحى حُٔظـ٤اشب ٝرِـاض ٗغازش  ٪  08  ب  ٪  00  ب  ٪  01     ٗغزش        ٝرِـض      69,8     ُغ٘ش 

  (    684     سهاْ )                                              حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤اش ٝحُٔؼخؽاخص حُقاخدس رخُواخٕٗٞ                                 ٖٓ حلأؿش حٌُخَٓ ٝكوخ لأكٌخّ هخٕٗٞ     (  ٪  8, 7  99

  .                           ٤ٖٓ حُؾ٤خٞخش ٝحُؼـض ٝحُٞكخس ؤ    ك٢ ط              ًَ عزغ ع٘ٞحص   ٪ 6                                 ػ٠ِ إٔ طضحد ٗغزش حلاؽظشحًخص ر٘غزش       9169    غ٘ش ُ 

      ُـ٤ٔاغ                ٝحلأؿاش حُٔظـ٤اش        حلأعخع٢        ٖٓ حلأؿش    ٪ 6                                                          كقش حُخضحٗش حُؼخٓش ك٢ طؤ٤ٖٓ حُؾ٤خٞخش ٝحُؼـض ٝحُٞكخس رٞحهغ    -

      ٝكواخ                               ٔاَ ُِؼاخ٤ِٖٓ رخُوطاخع حُلٌا٢ٓٞ                                    إٔ حُخضحٗاش حُؼخٓاش طظلٔاَ كقاش فاخكذ حُؼ             رخلإماخكش اُا٠  ب      ػِا٤ْٜ        حُٔئٖٓ

            كجاش حُؼٔخُاش                             ٝطاْ طٞؿ٤اٚ ٛازٙ حُ٘غازش ُظ٣ٞٔاَ    ب    69,8       ( ُغا٘ش   9,                                             ُوخٕٗٞ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ حُقخدس رخُواخٕٗٞ سهاْ )

   ب    9169       ( ُغا٘ش    684     سهاْ )                حُقاخدس رخُواخٕٗٞ           ٝحُٔؼخؽاخص              حلاؿظٔخػ٤اش    خص                   لأكٌخّ هخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘        ٝكوخ               ؿ٤ش حُٔ٘ظظٔش 

  .                  اؿٔخ٢ُ حلأؿش حُؾخَٓ   ٖٓ    ٪ 6              ٝأفزلض حُ٘غزش 

  :             انًٕاسد اٜرٛخ            ثبلإضبَخ إنٗ     ْزا   
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  .        حٌُخَٓ      حلأؿش    أٝ          حٌُٔخكؤس    أٝ        حُٔظـ٤ش     أٝ        حلأعخع٢               عٞحء ك٢ حُٔؼخػ   ٙ        حُٔؾظشح                            أهغخه حلاؽظشحى ػٖ ٓذد حُخذٓش   -

           كواخ  لأكٌاخّ ٝ                   حُو٤ٔش حُشأعأخ٤ُش    ب ٝ        حلاؿظٔخػ٢         حُظؤ٤ٖٓ                                                        حُو٤ٔش حُشأعٔخ٤ُش ُلوٞم حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ حُٔلُٞش ر٤ٖ ف٘ذٝه٢   -

               حص حُخخفاش ُلأؿاش ٝ                                        حُخضحٗش حُؼخٓش رخُؼذء حُ٘خؽت ػٖ ماْ حُؼالا        خُظضحّ        حُخخفش ر     990 6     ُغ٘ش   (    6,8     سهْ )         حُوخٕٗٞ

  .                     ُلأؿش كظ٠ ٜٗخ٣ش حُخذٓش                      حص حُخخفش حُظ٢ ُْ طنْ ٝ     حُؼلاٝ    ب               ػ٘ذ كغخد حُٔؼخػ      عخع٢  حلأ

                       ٓٞصػااش راا٤ٖ حُٔاائٖٓ ػِاا٤ْٜ      ٌاا٢ٓٞ          قاا٘ذٝم حُل     ُاا٢ حُ ا         حُٔغااذدس                       ططااٞس حلاؽااظشحًخص حُغاا٣ٞ٘ش               حُـااذٍٝ حُظااخ٢ُ       ٣ٞمااق

   (:    9169  – ,   911 )       حُلظشس     خلاٍ              فلخد حلأػٔخٍ أٝ 

 (3/5ذٔل سقى )ع

 خلال ان زشح يٕصعخ ثٍٛ انًؤيٍ عهٛٓى ٔأطؾبة الأعًبل  ظُذٔق انؾكٕيٙاناشزشاكبد قًٛخ  رطٕس

 رخ٤ُِٕٔٞ ؿ٤٘ٚش حُو٤ٔ                         (  2011 – 2009)                                         

 إجمبلي
 الاشتراوبد 

 إٌغجخ
: 

اشتراوبد طبزت 
 اٌؼًّ 

 إٌغجخ
: 

 اٌغٕٛاد  اشتراوبد الدؤِٓ ػ١ٍُٙ 

10,996 60 62429 40 42341 2009 

12,206 60 92331 40 42295 2002 

14,696 61 22110 31 52626 2001 

15,225 52 22249 42 62432 2010 

12,226 60 102102 40 92324 2011 

23,120 60 132213 40 12369 2012 

29,212 60 162436 40 102996 2013 

32,615 60 112963 40 122132 2014 

35,335 51 202911 41 142616 2015 

40,909 60 24,299 40 162115 2016 

44,242 60 26,545 40 19,619 2019 

49,922 60 22,990 40 12,152 2012 

55,129 56 31,540 44 24,329 2011 

 أػذحد ٓخظِلش ف٘ذٝم حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ حُل٢ٌٓٞ اٗـخصحصطوخس٣ش اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ : حُٔقذس 

 

 (0/9ؽٌَ سهْ )

 (9169 -,911خلاٍ حُلظشس ) ٝفخكذ حُؼَٔر٤ٖ حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ حُٔٞصػش ه٤ٔش حلاؽظشحًخص 

              ُ٘غاذ حلاؽاظشحى        ٝكواخ    ش     ٓٞصػا               قا٘ذٝم حُلٌا٢ِٓٞ ُ          حُٔغاذدس                  حلاؽظشحًخص حُغا٣ٞ٘ش       ه٤ٔش     ططٞس              ُـذٍٝ حُظخ٢ُ  ح      ٣ٞمق

   (:      9169  – ,   911 )       حُلظشس      خلاٍ
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 ( 3/6) سقى عذٔل

 ( 2011 -2009خلال ان زشح ) ظُذٔق انؾكٕيٙثبنانًؾظهخ انغُٕٚخ الاشزشاكبد قًٛخ رطٕس 

 ثبنًهٌٕٛ عُّٛ يظش٘انًِٛخ                                                                                                          

 2219 2218 2217 2216 2215 2214 2213 2212 2211 2212 2229 2228 2227 اٌج١بْ
ِٓ الدؤِٓ 

:  12ػ١ٍُٙ 
 أعبعٟ

12514 12616 12926 12242 22105 22350 22652 22139 32051 32210 3425 6026 5049 

 

 

 

 

 14110 03610 12102 112225 102091 22903 62141 62029 42516 32203 32323 22620 22212 : ِزغير 12

 2426 0166 1511 12426 12219 12134 12039 911 631 663 519 425 455 ِىبفأح:  3

ألغبؽ ِذد 
 عبثمٗ

22 14 120 130 132 131 146 152 121 114 206 331 246 

 22621 31181 11415 162115 142616 122132 102996 12369 92324 62432 52626 42295 42341 المجّٛع

ِٓ طبزت 
 : ٌؼًّا

             

 9522 6362 5216 42149 42546 42323 32190 32522 32151 22962 22529 22421 22291 أعبعٟ:  15

 22360 08111 12015 162232 132150 122156 102402 12124 62963 52414 42126 42022 32440 : ِزغير 15

 1022 821 2339 665 900 955 622 521 421 426 345 323 304 : ِىبفأح 2

. : إطبثخ 15
 ػًّ

69 26 93 95 19 122 132 162 116 211 231 361 212 

: خضأٗ  1
 أعبعٟ

0 2 195 0 204 221 255 223 310 360 365 281 310 

: خضأٗ  1 
 ِزغير

0 26 334 0   600 250 121 1150 1320 0611 1434 

اٌم١ّخ 
اٌشأسمب١ٌخ 

 المحٌٛخ
345 445 410 110 252 229 322 362 22 106 149 613 

 

411 

 33411 38821 29911 242299 202911 112963 162436 132213 102102 22249 22110 92331 62429 المجّٛع

 56120 61668 49126 402492 352335 322615 292212 232120 122229 152225 142696 122206 102996 الإجمبلي

 5221 4251 4239 3296 3222 3203 2253 2215 1290 1242 1236 1213 1 ِؼذي اٌزغير

 
‌خظِلشٓأػذحد  - ف٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ اٗـخصحصطوخس٣ش اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ : حُٔقذس ‌

  :      يب ٚهٗ                 انُزبئظ انغبثِخ        ٚزضؼ يٍ 

                           ػذد حُٔائٖٓ ػِا٤ْٜ حُٔؾاظش٤ًٖ      ح٣ذ ض ط     ٜٓ٘خ        أعزخد     ُؼذس         ٗظشح          حلأعخع٢   ؿش                             ه٤ٔش حلاؽظشحًخص حُٔلقِش ػٖ حلأ      طضح٣ذ   -

      حلأؿااٞس     حص        ب ٝ ص٣اخد ( , / 0 )    سهاْ         حُظااخ٢ُ       حُـاذٍٝ     كا٢     ٓٞماق         ًٔاخ ٛااٞ      9161             ٝرُااي كظا٠ ػاخّ          حُلٌا٢ٓٞ       حُوطاخع     كا٢

         ض ه٤ٔظاٚ       كظا٠ رِـا         عا٣ٞ٘خ     ٪  61      ر٘غازش         حلأعخعا٢                           كاظق حُلاذ حلأهقا٠ لأؿاش حلاؽاظشحى        ًٝازُي              ُِٔائٖٓ ػِا٤ْٜب         حُغ٣ٞ٘ش 

  . 4   916 / , / 6   ٖٓ            حػظزخسح               ؿ٤ٜ٘خ ؽٜش٣خ       861 6

         كظق حُلذ                       حُٔظـ٤شس ُِٔئٖٓ ػ٤ِْٜ ٝ    ٞس   حلأؿ       ُض٣خدس       ٗظشح               ؿٞس حُٔظـ٤شس                                   طضح٣ذ ه٤ٔش حلاؽظشحًخص حُٔلقِش ػٖ حلأ  -

                  ػاْ طٞحُاض حُض٣اخدحص   ب     9114 / , / 6  ٓاٖ       رذح٣اش            ؿ٤٘اٚ ؽاٜش٣خ       198         ؿ٤٘ٚ ا٠ُ      811           حُٔظـ٤ش ٖٓ         حلاؽظشحى     لأؿش        حلأهق٠  

         حُٔظـ٤اش        حلاؽاظشحى    ؿاش  لأ                 ٓشًزاش ُِلاذ حلأهقا٠    ش    ػخرظ                  رظلذ٣ذ ٗغزش ص٣خدس          حُٞصحس١           فذس حُوشحس                       ع٣ٞ٘خ رو٤ْ ٗوذ٣ش كظ٠

       08091         ٝحُغاا٣ٞ٘ش      ؿ٤٘ااٚ       9661         حُؾااٜش٣ش                كظاا٠ رِـااض ه٤ٔظااٚ      9169 / , / 6   ٓااٖ      ح        حػظزااخس       ٣ٞخ    عاا٘   ٪  68      طؼااخدٍ         حُغاا١ٞ٘

        ٝٓظـ٤ااش(        أعخعاا٢   )   ٢       حُظااؤ٤ٓ٘            أؿااش حلاؽااظشحى        ؿٔااخ٢ُ لإ    هقاا٠            رِااؾ حُلااذ حلأ          ٝرخُظااخ٢ُ     161 9 / 6 / 6   ٓااٖ            حػظزااخسح           ؿ٤ٜ٘ااخ  

  .    9161 / , / 6    ك٢      ٓقش١     ؿ٤٘ٚ       0081

   ٪  68   ٓاٖ        رذلا     ٪  91  ٠ُ ا                   ؿش حلاؽظشحى حُٔظـ٤ش      هق٠ لأ  حلأ                        حُٔؼذٍ ُ٘غزش ص٣خدس حُلذ                      هشحس ٝص٣ش حُظؤ٤ٓ٘خص       ػْ فذس     -  

                          ُٔؾٌِش طذ٠ٗ ه٤ٔش حُٔؼخؽاخص      أٓؼَ       كلا       ًخٕ   ٗٚ                    ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔؼخؽخص لأ        ا٣ـخر٢              ًٝخٕ ُزُي أػش       9164 / , / 6   ٖٓ            حػظزخسح  

        اؿٔاخ٢ُ    رِاؾ           ٝرخُظاخ٢ُ      9164 / , / 6    كا٢         ؽاٜش٣خ    ٚ    ؿ٤٘ا      0011                   ؿش حلاؽظشحى حُٔظـ٤ش      هق٠ لأ               ك٤غ رِؾ حُلذ حلأ          حُـذ٣ذس 

            لأؿاش حلاؽاظشحى        حلأهقا٠   لاذ ُ           طاْ ص٣اخدس حٝ   ب     ؿ٤٘اٚ      84,1        ٝٓظـ٤اش(        أعخعا٢  )         حُؾاٜش١           ؿش حلاؽظشحى      هق٠ لأ     لذ حلأ  حُ



- 52 - 

 

      ع٘ٞحص    ,       % ُٔذس   68                  ٣ٝضحد ع٣ٞ٘خ ر٘غزش       9191 / 6 / 6             حػظزخسح  ٖٓ            ؿ٤٘ٚ ؽٜش٣خ        111,                          حُؾخَٓ )أعخع٢ ٝٓظـ٤ش( ا٠ُ 

  - ,   911                           د حُٔائٖٓ ػِاا٤ْٜ خالاٍ حُلظااشس )                          حُـااذٍٝ حُظاخ٢ُ ٣ٞمااق ططاٞس ػااذٝ          رؼااذ رُاي                              ػاْ ٣ااضحد ر٘غازش حُظنااخْ عا٣ٞ٘خ  

              يٍٛ الاعزًبعٗ( م                  انٓٛئخ انِٕيٛخ نهز         إَغبصاد    سٚش  ب  رِ )   (    9169

 (3/9انغذٔل سقى )

 ثبنًهٌٕٛانعذد (  2011-2009ان زشح ) خلال انؾكٕيٙ ثبنِطب رطٕس عذد انًؤيٍ عهٛٓى 

 اٌغٕخ
ػذد الدؤِٓ 

 ػ١ٍُٙ

 أِٚؼذي اٌض٠بدح 
 اٌغٕٛٞ إٌمض

ِؼذي 
 اٌزغير 

 غىبْػذد اٌ
ِؼذي اٌض٠بدح 

 اٌغ٠ٕٛخ 

ِؼذي 
 اٌزغير 

ٔغجخ الدؤِٓ ػ١ٍُٙ ٌؼذد 
 :اٌغىبْ 

3111 8686 0,038 0,02 13161 0 1 8 

3118 8666 0,110 0,02 16621 1002 1002 8 

3111 8616 0,113 0,02 16111 1002 1004 1 

3101 8182 0,106 0,08 11861 1002 1007 1 

3100 8811 1,112 0,03 11608 1,02 1009 1 

3103 8611 0,113 0,03 80861 1002 1012 1 

3102 8868 1,181 0,00 82661 1003 1015 1 

3106 8888 0,113 0,00 86811 1004 1019 6 

3108 8668 1,180 0,11 88162 1002 1022 6 

3106 8628 1,118 0,11 10186 1002 1025 6 

3101 8633 1,111 0,18 18008 1004 1030 6 

3108 8061 1,182 0,12 11081 1002 1033 8 

3101 6113 1,168 1,18 011111 1003 1037 8 
أٚ إٌمض اٌغِٕٛٞزٛعؾ ِؼذي اٌض٠بدح   1,111    0,01 

 
 أػذحد ٓخظِلش -ُل٢ٌٓٞحف٘ذٝم حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢  اٗـخصحصطوخس٣ش اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ  -حُٔقذس :

 :يب ٚهٗ انُزبئظ انغبثِخٚزضؼ يٍ 

  خاز كا٢ حُظ٘اخهـ  أ   ػاْ       9161        كظ٠ ػاخّ    ٪   678          ُْ طظـخٝص             طضح٣ذ ر٘غزش                                          ػذد حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ حُظخرؼ٤ٖ ُِوطخع حُل٢ٌٓٞ              

     رٜاذف                       حُـٜاخص حلإدحس١ ُِذُٝاش                    طؼ٤٤ٖ ػخ٤ِٖٓ ؿاذد كا٢      ٝهق          حُذُٝش ك٢        ع٤خعش       ُظ٘ل٤ز         ٗظشح        9168                حُٔغظٔش ٓ٘ز ػخّ 

                 ػااذد حُٔاائٖٓ ػِاا٤ْٜ     فازق  أ         ٝرخُظااخ٢ُ                        حُٔٞحصٗااش حُؼخٓاش ُِذُٝااش     كاا٠                       ٝٓاخ ٣ظزؼٜااخ ٓااٖ حُظضحٓاخص                   طخل٤اق أػزااخء حلأؿااٞس 

       ٓاٞحسد      طخلا٤ل        ٓائدحٙ             ٝٛازح كظٔاخ    (                ب حُؼـضب حُٞكاخس              حُظوخػذ حُٔزٌش      خٞخش ب    حُؾ٤                                ٣ظ٘خهـ رؼذد كخلاص حٗظٜخء حُخذٓش )

     طـااخٙ         حُٔخ٤ُااش          حلاعاظذحٓش                 حُوااذسس ػِا٠ ماأخٕ     ػاذّ           ٝرخُظااخ٢ُ   ٤ااش        حُظؤ٤ٓ٘          حلاؽاظشحًخص                             حُقا٘ذٝم حُلٌاا٢ٓٞ حُٔظٔؼِاش كاا٢ 

  .               حُلخ٤٤ُٖ ٝحُـذد                               فلخد حُٔؼخؽخص ٝحُٔغظلو٤ٖ ػْٜ٘ أ         حُظضحٓخص 

  ٤ِٓإٞ      878,                     ػاذد حُغاٌخٕب حُاز١ رِاؾ         اؿٔاخ٢ُ   ٓاٖ    ٪ 4   ٓاٖ          حُلٌا٢ٓٞ     وطاخع    رخُ    ْٜ              ػاذد حُٔائٖٓ ػِا٤            حٗخلخك ٗغزش       

       حُؼخٓااش          ُِظؼزجااش         حُٔشًااض١       حُـٜااخص         ُز٤خٗااخص              ٝرُااي ٝكوااخ             ٤ِٓاإٞ ٗغاأش      611   ٓااٖ    ٪ 8   ض       كظاا٠ رِـاا      9114    ػااخّ      ٗغاأش 

  .         ٝحلإكقخء

  ٍحُـاذٍٝ     ك٢                   خلاٍ حُلظشس حُٔٞملش              حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ     ػذد     ك٢               ٝمق حٗخلخمخ   أ                       ؼذد حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ حُـذد ُ     ٤ش ٤    حُظـ     ٓؼذ       

  .       حُذسحعش         خلاٍ كظشس    ٪ 9 6    رِؾ         حُٔظٞهغ                         ٓظٞعو ٓؼذٍ ص٣خدس حُغٌخٕ              حُغخرن ر٤٘ٔخ 
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 (0/0حُؾٌَ سهْ )

 (9169 -,911خلاٍ حُلظشس ) انؾكٕيٙ حُق٘ذٝمططٞس ػذد حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ ٖٓ ٝحهغ طوخس٣ش 

  كاخلاص اٜٗاخء حُخذٓاش                   ٗظاشح  ُض٣اخدس ػاذد      9160        ٓ٘از ػاخّ          حلاٗخلاخك    كا٢    رذأ          حُل٢ٌٓٞ                         ػذد حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ رخُوطخع                  

         حُل٢ٌٓٞ.       حُوطخع     ك٢                               ع٤خعش ٝهق طؼ٤٤ٖ ٓئٖٓ ػ٤ِْٜ ؿذد ٝ 

 هاذح٠ٓ حُٔائٖٓ ػِا٤ْٜ               ٓاٖ خالاٍ طلل٤اض                     حُـٜاخص حلإدحس١ ُِذُٝاش     كا٢                حُٔؼ٤٘ا٤ٖ حُـاذد           طخل٤ل ػاذد          ض حُذُٝش      حعظٜذك                   

                    ذٓش رخُظوخػاذ حُٔزٌاش              ػ٠ِ اٜٗخء حُخ   ْٜ    ُلؼ      9161     ُغ٘ش    (  46 )            حُقخدس رشهْ    ش                         ًلِٜخ هخٕٗٞ حُخذٓش حُٔذ٤ٗ        امخك٤ش       رٔضح٣خ 

      قا٘ذٝم   حُ                       طاؤػ٤ش عاِز٠ ٓغاظوز٢ِ ػِا٠                     ٓاٖ ٝؿٜاش ٗظاش حُزخكؼاش                    ػخٓاخ( ٓٔاخ عا٤ٌٕٞ ُاٚ     11 )          حُؾ٤خٞخش            هزَ رِٞؽ عٖ 

  .                          حرح ُْ ٣ئخز رُي ك٠ حلاػظزخس                       ُٔؼذلاص حُظوخػذ حُٔزٌش                                       ٓئدحٙ ٗوـ ٓٞحسدٙ ٝص٣خدس أػزخثٚ ٝكوخ           حُل٢ٌٓٞ

 

 (0/8حُؾٌَ سهْ )

 (9169-,911خلاٍ حُلظشس ) ٤ْٜ حُٔئٖٓ ػِحُغٌخٕ ٝ ػذد ططٞس

  :                                                      ا  الإػبٔبد الإػبف١خ ٚالدٕر اٌجذ٠ٍخ )ِٕسخ ػ١ذ اٌؼّبي عبثمبا (  -   2

 رؤٕ طِظضّٝطؼذ٣لاطٚ 69,8( ُغ٘ش 9,حُقخدس رخُوخٕٗٞ سهْ )حلاؿظٔخػ٢  حُظؤ٤ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ 684طون٠ حُٔخدس سهْ )

حُٔغظلو٤ٖ  أٝفخكذ حُٔؼخػ  أٝظلن حُٔئٖٓ ػ٤ِٚ                                         رخُٔضح٣خ حُظ٢ طوشس هزوخ  لأكٌخٓٚب كبرح حعرق٘ذٝه٤ٜخ ح٤ُٜجش  

ػ٠ِ إٔ طِظضّ ُِذُٝش هشحسحص خخفش طوّٞ ح٤ُٜجش رقشكٜخ ٤ٗخرش ػٖ حُخضحٗش حُؼخٓش  أٝ                             ٓضح٣خ امخك٤ش ططز٤وخ  ُوٞح٤ٖٗ 

 حُغ٣ٞ٘ش٣وقذ رٜخ ؿ٤ٔغ حُض٣خدحص  حُظ٢ رخلإػخٗخصٓخ ٣غ٠ٔ  حلإمخك٤شٛزٙ حُٔضح٣خ  ٖٝٓ ؼخٓش رشدٛخحُحُخضحٗش 

ه٤ٔش  طآ٣ًَئدٟ ا٠ُ حُزٟ  ْخطش حُظنخ ػٖ فلخد حُٔؼخؽخص ٝحُٔغظلو٤ٖ ُظؼ٣ٞن٣ْٜظْ ٓ٘لٜخ لأ حُظ٢ؽخص ُِٔؼخ
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حلإػخٗخص حُظ٢  ب ٣ٝٞمق حُـذٍٝ حُظخ٢ُرؾٌَ ًز٤ش حُٔظ٘خ٢ٓ ُلأعؼخس حُو٤خع٢ خُشهْحُٔؼخؽخص ٝحمٔللاُٜخ ٓوخسٗش ر

 :(9169 -,911خلاٍ كظشس حُذسحعش )ُِذُٝش رٜخ حُخضحٗش حُؼخٓش طلِٔض 

 (3/2انغذٔل سقى )

 ( 2011-2009خلال ان زشح ) نؾكٕيٙا انظُذٔقيٍ  رطٕس قٛى الإعبَبد انًُظشَخ

 حُو٤ٔش رخ٤ُِٕٔٞ ؿ٤٘ٚ ٓقش١                                                                          

اٌغٕٛا
 د

 : الدغذدحٔغجخ الإػبٔبد  أخ ذدح ِٓ الخضالإػبٔبد الدغ إجمبلي الدٕظشفخ  الإػبٔبد جمٍخ

2009 8686 2332 81 
2002 8611 328 6 
2001 6310 6310 011 
2010 1180 0 1 
2011 8813 0 1 
2012 02311 2154 33 
2013 01612 9421 63 
2014 30261 1021 62 
2015 32036 2944 28 
2016 38213 11154 68 
2019 20601 15100 68 
2012 66611 20100 45 

2011 86283 
 

19916 

 

33 

 أػذحد ٓخظِلش  -ف٘ذٝم حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ حُل٢ٌٓٞ اٗـخصحصطوخس٣ش اػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ  -حُٔقذس :

 :يب ٚهٗ انُزبئظ انغبثِخٚزضؼ يٍ 

 ح٥خش.طِٞ     خ  ػخٓ ٤خرش ػٖ حُخضحٗش حُؼخٓش٣ٝٗغذدٛخ ق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ حُحلإػخٗخص حُظ٢ ٣ظلِٜٔخ ه٤ٔش ص٣خدس  -

   ػاْ       9118                                ٓاٖ حُخضحٗاش حُؼخٓاش ًخِٓاش كظا٠ ػاخّ          حُٔ٘قاشكش         حُغا٣ٞ٘ش       ػخٗخص        ه٤ٔش حلإ        اؿٔخ٢ُ        حُق٘ذٝم        حعظشد -

   ٪ 8     ٜٓ٘اخ         حُٔغاذد               كظا٠ رِـاض ٗغازش        ُِقا٘ذٝم                                                        رذأص حُخضحٗش حُؼخٓش ك٢ طخل٤ل ٗغزش حلإػخٗخص حُظ٢ طْ سدٛخ 

      9166  ب     9161              ػاٖ حُغاذحد ػاخّ                حُخضحٗش حُؼخٓش       طٞهلض    ػْ       9114    ػخّ   ش                حلإػخٗخص حُٔ٘قشك     ه٤ٔش         اؿٔخ٢ُ   ٖٓ 

           ذحد ؿااضء ٓااٖ   ُغاا      9169  ّ       ٓ٘ااز ػااخ      ػااخدص             رٜااخ حُاازلاد ػااْ      ٓااشص      حُظاا٢         حُغ٤خعاا٤ش ٝ                  ُِظااشٝف حلاهظقااخد٣ش         ٗظااشح  

  .       ع٣ٞ٘خ     س            م ؿ٤ش حُٔغذدٝ               رٔذ٤ٗٞ٣ش رخُلش       حُؼخٓش                         ػخٗخص ٝطْ طل٤َٔ حُخضحٗش   حلإ

 

 (0/8ؽٌَ سهْ )

 (9169 -,911خلاٍ حُلظشس ) ٖٓ حُخضحٗش حُؼخٓش  حُٔ٘قشكش ٝحُٔغظشدسػخٗخص حلإه٤ٔش  اؿٔخ٢ُ
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  :                        اٌظٕذٚق )ػٛائذ الاعزثّبس(      أِٛاي              زظ١ٍخ اعزثّبس   -   3

        حلأٝػ٤ااش             ٝحُٔٞصػااش ػِاا٠          حُلٌاا٢ٓٞ                   لاعااظؼٔخسحص حُقاا٘ذٝم         حُٔظخكااش           حلاعااظؼٔخس٣ش          حُٔللظااش                  حُلقاا٤ِش طٔؼااَ ٗظااخؽ 

            حلاعظؼٔخس٣ش 

        حُظخ٢ُ:       حُـذٍٝ     ك٢  ش       حُٔٞمل   ش           ٝصحٕ حُ٘غز٤       ٝكوخ ُلأ        حُٔظخكش 

 (3/1عذٔل سقى )

 (2011 -2009)خلال ان زشح يٍ  ظُذٔق انؾكٕيٙنا يؾ ظخعزضًبساد لا انٕصٌ انُغجٙرطٕس 

 إجمبلي
 الاعزثّبساد

ٚدائغ ثبٌجٕٛن 
 : ٚلشٚع

أٚساق ِب١ٌخ 
 ٚلزبفظ ٚطٕبد٠ك

 اعزثّبس :

عٕذاد زى١ِٛخ 
 : ٚأرْٚ خضأخ

طىٛن الخضأخ 
 : اٌؼبِخ

ثٕه الاعزثّبس 
 : ٌمِٟٛا

 اٌغٕٛاد

011 0 3 1 13 08 3111 
011 0 6 8 68 01 3118 

011 3 6 1 66 01 3111 
011 2 6 01 68 08 3101 
011 3 8 06 63 01 3100 
011 2 8 00 63 01 3103 
011 2 6 01 81 01 3102 
011 6 6 33 86 06 3106 
011 8 8 36 83 06 3108 
011 8 6 38 82 01 3106 
011 1 6 31 80 1 3101 
011 6 2 22 61 1 3108 
011 8 6 26 66 8 

 
3101 

 أعذاد يخزه خ –ظُذٔق انؾكٕيٙانرِبسٚش إَغبصاد إعذاد انجبؽضخ يٍ ٔاقع  -انًظذس :

             حُاٞصٕ حُ٘غاز٢     أٝ    ٤ش     حُ٘غاز     ٤ٔٛاش   ُلأ                          حلاعاظؼٔخس حُٔخظِلاش ٝكواخ         أٝػ٤اش      ظشط٤اذ               هخٓض حُزخكؼش ر            ـذٍٝ حُغخرن                حعظ٘خدح  ا٠ُ حُ

  :             حُـذٍٝ حُظخ٢ُ    ك٢                 ػ٠ِ حُ٘لٞ حُٔٞمق                    حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش      ػ٤ش  أٝ   ٖٓ      ٝػخء     ٌَُ 

 (3/10عذٔل سقى )

  انؾكٕيٙهظُذٔق انًزبؽخ نعزضًبس الا ٔعٛخلأًْٛخ انُغجٛخ انٕصٌ ٔالأ
 الاعزثّبس أٚػ١خ : إٌغجِٟزٛعؾ اٌٛصْ  شرجخالد - إٌغج١خ١ّ٘خ الأ

 طكٕك انخضاَخ انعبيخ 56 الأٔنٗ

 ٛخ ٔأرٌٔ خضاَخعُذاد ؽكٕي 21 انضبَٛخ

 انِٕيٙثُك الاعزضًبس  14 انضبنضخ

 أٔساق يبنٛخ ٔطُبدَّٚ اعزضًبس 4 انشاثعخ

 ٔدائع ثبنجُٕك ٔقشٔع 4 انخبيغخ

 َزبئظ انذساعخيٍ إعذاد انجبؽضخ يٍ ٔاقع  -انًظذس :                          

   :       يب ٚهٗ                 انُزبئظ انغبثِخ        ٚزضؼ يٍ 

               شطزاش ٓ٘از ٗؾاؤطٚ ٔ       ٛازٙ حُ    ك٢    ًخٕ         حُو٢ٓٞ                             ٠ُ رخُشؿْ ٖٓ إٔ ر٘ي حلاعظؼٔخس ٝ      زش حلأ  شطٔ   حُ    ك٢       أفزلض     ضحٗش  خ       فٌٞى حُ  -

  .   (    2011 /    2012                                               رِبسٚش اَغبصاد انٓٛئخ انِٕيٛخ نهزميٍٛ الاعزًبعٗ  )      9111         ٝكظ٠ ػخّ       6941    ػخّ 

                   رٕٝ حُخضحٗاش حُؼخٓاش  أ                غا٘ذحص حُل٤ٌٓٞاش ٝ         ٕ فاؼذص حُ أ    رؼذ        ٣نخ   أ        حُؼخُؼش         حُٔشطزش     ك٢        حُو٢ٓٞ                 فزق ر٘ي حلاعظؼٔخس  أ   صنى   -

       حُز٘ااٞى     كاا٢      ٞدحثااغ   حُ        ٝط٤ِٜااخ                        ؿااخءص كاا٢ حُٔشطزااش حُشحرؼااش                 ٝٓلااخكع حلاعااظؼٔخس              ٝسحم حُٔخ٤ُااش   حلأ   ب ٝ                  ُاا٠ حُٔشطزااش حُؼخ٤ٗااش ا

  .    خ٤شس           حُخخٓغش ٝحلأ      شطزش   حُٔ    ك٢         حُظـخس٣ش 
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       ٝأرٕٝ         حُل٤ٌٓٞااش           ٝحُغاا٘ذحص         حُٔخ٤ُااش                ٕ طااْ دٓااؾ حلأٝسحم  أ    رؼااذ       ٝػااخء    ٌُااَ         حُ٘غااز٢        ٝحُااٞصٕ         حُٔظخكااش          حلاعااظؼٔخس       أٝػ٤ااش -

          ػٞحثااذ ٛاازٙ       ططااٞس       طٞماا٤ق     ٝطااْ        حُٔخ٤ُااش        حلأٝسحم        ٓللظااش      طو٤اا٤ْ     ػ٘ااذ          طلقاا٤لا           طٞماا٤لٜخ     ٝطااْ     ٓؼااخ          حُؼخٓااش         حُخضحٗااش

  :             حُـذٍٝ حُظخ٢ُ   ك٢    (    9169  - 1   699 )      حُزلغ          خلاٍ كظشس            حلاعظؼٔخسحص 

 (3/11عذٔل سقى )

 انًِٛخ ثبنًهٌٕٛ عُّٛ يظش٘ ( 2011-1116ان زشح )خلال  ظُذٔق انؾكٕيٙان أيٕالرطٕس عٕائذ اعزضًبس    
ؿشف ثٕه  اٌغٕٛاد

 الاعزثّبس

طىٛن    : اٌؼبئذ
 الخضأخ

 اٌؼبئذ
: 

اٌٛدائغ      : اٌؼبئذ ساق ِب١ٌخأٚ
 ٚاٌمشٚع

ِؼذي  الإجمبلي : اٌؼبئذ 
 اٌزغير

ِزٛعؾ 
 : اٌؼبئذ

0116 2826 03 10 6 8 8 388 01 6081 0 03 
0111 6211 03 10 6 02 1 362 01 6166 0,01 03 
0118 8081 03 10 6 23 1 362 1 8862 0,61 03 
0111 6121 03 10 6 82 1 388 1 6666 0,62 03 
3111 1122 03 10 6 032 06 231 01 1618 0,81 03 
3110 8080 03 10 6 61 1 631 00 8116 3,31 03 
3113 8866 00 13 1 82 6 866 00 1831 3,82 00 
3112 1161 00 88 6 88 6 681 01 01800 3,10 00 
3116 00112 00 88 6 16 8 160 1 00131 2,21 00 
3118 03233 00 16 1 311 02 181 1 02313 2,16 01 
3116 02812 01 16 1 0121 06 213 01 06136 6,06 01 
3111 3166 01 8102 8 2826 23 386 00 02118 6,38 1 
3118 2081 00 8101 8 3116 02 330 01 02118 6,88 1 
3111 2386 01 1111 8 3613 03 316 00 06661 6,86 1 
3101 2361 01 1018 8 2031 03 666 03 08218 8,13 1 
3100 2318 01 1386 8 3188 1 211 1 08108 8,36 1 
3103 2811 01 1663 8 2103 01 881 03 01300 8,66 1 
3102 2886 01 01381 8 8130 00 836 01 01282 6,01 1 
3106 2602 1 01183 8 1183 03 621 01 33386 6,88 1 
3108 2602 1 03163 8 1308 03 120 00 36118 1,11 01 
3106 3668 1 08132 1 00881 03 0802 02 20112 1,13 01 
3101 2162 1 06118 1 06116 06 2682 02 28111 01,01 00 
3108 2666 01 01183 1 08616 01 8001 08 68021 00,28 03 
3101 2662 

 

01 01216 

 

1 36628 

 

01 2221 

 

00 83123 

 

02,16 03 

 أػذحد ٓخظِلش -ق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞحُ اٗـخصحص طوخس٣شاػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ  -حُٔقذس:    

       ُِقاا٤ـش         ٝكوااخ                                      حُٔلواان ٝحُٔظٞهااغ حعااظٔشحسٛخ ٓغااظوزلا                                    ٓؼااذٍ ػخثااذ حُٔللظااش حلإؿٔخ٤ُااش حُغاا١ٞ٘       ٓظٞعااو         طااْ كغااخد  -

         حُظخ٤ُش:

   ∑     

 

  6

 

حُؼخثذ ٓؼذٍ :  9 ب ٖٓ حُٔللظش حلأ٠ُٝ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٓؼذٍ : 6 حلإؿٔخ٤ُش  ب  ػخثذ حُٔللظشٓؼذٍ :    ك٤غ: 

حُٞصٕ حُ٘غز٢ :   9 ك٠ حُٔللظش حلأ٠ُٝ ب ِؼشٝس حُٔغظؼٔشس حُٞصٕ حُ٘غز٢ ُ:   6 ب ٖٓ حُٔللظش حُؼخ٤ٗشحُٔظٞهغ 

 .ك٠ حُٔللظش حُؼخ٤ٗش ٌٝٛزحس ِؼشٝس حُٔغظؼٔشُ
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 (3/6انشكم سقى )

 (2011 -1116خلال ان زشح )  نؾكٕيٙاظُذٔق انرٕصٚع يؾ ظخ اعزضًبساد  رطٕس

 :يب ٚهٗ انُزبئظ انغبثِخٚزضؼ يٍ 

    رِاؾ       9169                                                                   ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ حلأٓاٞحٍ حُٔغاظؼٔشس كا٢ حُٔللظاش حلإؿٔخ٤ُاش ُِقا٘ذٝم حُلٌا٢ٓٞ كا٢          حُٔظٞهغ            ٓؼذٍ حُؼخثذ  -

                                                         ػ٠ِ أعخط طشؿ٤ق حُؼخثذ رخُٞصٕ حُ٘غز٢ ٌَُ ٝػخء ك٢ حُٔللظش.        طوذ٣شٙ   طْ       ٝحُزٟ          ٪ ع٣ٞ٘خ    69

  .    9169                                ػلاػش ػؾش أٓؼخٍ ع٘ش حلأعخط ك٢ ػخّ     ٝصص  خ  طـ    كظ٠         حلأٓٞحٍ                                  ص٣خدس حلإ٣شحدحص حُ٘خطـش ػٖ حعظؼٔخس  -

       حُؼخثاذ   ٍ    ٓؼاذ     ػزاخص           راخُشؿْ ٓاٖ       ,911        ٓ٘از ػاخّ        عا٣ٞ٘خ         حُؼخٓاش                 ك٢ فاٌٞى حُخضحٗاش                       كـْ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس      ص٣خدس  -

                                         ٪ عاا٣ٞ٘خ  ػِاا٠ حُقااٌٞى حُـذ٣ااذس أٝ حُظاا٢ طـااذد  9                  طااْ سكااغ حُٔؼااذٍ اُاا٠       9169                 ٪ عاا٣ٞ٘خ  كظاا٠ ػااخّ  4    ػ٘ااذ         حُٔلواان

       حُؼخثاذ       ٓؼاذٍ     أفازق       9161             ٤ِٓخس كا٢ ػاخّ      661                                                            حػظزخسح  ٖٓ رُي حُؼخّ  ٝرؼذ طـذ٣ذ حُقي حلأٍٝ حُزٟ رِـض ه٤ٔظٚ 

  .                        ع٣ٞ٘خ  ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ حُقٌٞى   ٪ 9        حُٔظٞهغ 

        حلأخشٟ.       ؼٞحثذ   حُ      ٓؼذٍ   ٖٓ       أًزش        رخُـذٍٝ                   ك٢ حُغ٘ٞحص حلأخ٤شس         حُٔظٞهغ                حلأٝسحم حُٔخ٤ُش   س       حعظؼٔخ     ػخثذ       ٓؼذٍ -
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       اٌغٛق:     لزفظخ                                                                 رم١١ُ أداء لزفظخ اعزثّبساد اٌظٕذٚق الحىِٟٛ الإجمب١ٌخ ِٚمبسٔزٗ ثأداء   –       ا ثبٌثبا 

       لأٓاٞحٍ         ٝحلإدحسس                 ٓاذٟ ؿاذٟٝ حُظٞظ٤اق                     حُشث٤غ٤ش ُِظؼشف ػ٠ِ        حُطشم   كذ  أ                                  ٣ؼذ طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش               

   ٛااْ  أ                          حُٔظشحًٔااش ٣غااظذػ٠ حُزلااغ ػااٖ         حلأٓااٞحٍ    كـااْ ٝ    ب                           حُٔؼخؽااخص ٝر٣ٜٝااْ ػِاا٠ كااذ عااٞحء        ٝأفاالخد             حُٔاائٖٓ ػِاا٤ْٜ 

       أٝػ٤اش                             حُٔخاخهش حُٔقاخكزش ٌُاَ ٝػاخء ٓاٖ        ٝرؤهاَ        ٓظ٘ٞػاٚ     ًلئس                 ٓلخكع حعظؼٔخس٣ش     ك٢        حلأٓٞحٍ                ٓـخلاص طٞظ٤ق ٛزٙ 

                                                        ظاَ حُظوِزاخص حُظا٢ طظغاْ رٜاخ حلأعاٞحم حُٔخ٤ُاش خخفاش حلاهظقاخد٣ش     كا٢     خخفاش               ق٘ذٝم حُلٌا٢ٓٞ           حُٔظخكش ُِ         حلاعظؼٔخس 

                                                        ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُغ٤خع٤ش ٝطؤػ٤شٛخ حُٔزخؽش ػ٠ِ حلاعظؼٔخسحص.

             حلأعاظ حُؼ٤ِٔاش          حعاظخذٓض                                       حُؼخثذ ٝحُٔخخهش ٝك٠ حهخس ٗظش٣ش حُٔللظاش      ٓؼذٍ                              ٣شطٌض حُظو٤٤ْ ػ٠ِ ػ٘قش٣ٖ ٛٔخ             

                حُلقاٍٞ ػِا٠ ػخثاذ ٝ                                               ٝػ٤ش حلاعظؼٔخس٣ش ُظخلا٤ل حُٔخاخهش لأدٗا٠ ٓغاظ٣ٞخطٜخ                                ُظٞص٣غ حلاعظؼٔخسحص ك٠ ٓض٣ؾ ٖٓ حلأ

                حُٔلاخكع حُلشػ٤اش       أدحء                     ُِق٘ذٝم ٓاٖ خالاٍ طو٤ا٤ْ           حلإؿٔخ٤ُش                    حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش      أدحء      ظو٤٤ْ                   ُزح هخٓض حُزخكؼش ر      ٓ٘خعذ 

   (  SPSS-20 )   ٓؾ         كضٓااش رااشحٝ   (  Minitab-19)         ٝرشٗااخٓؾ      9161      افااذحس   َ                  دٝحٍ رشٗااخٓؾ حلاًغاا٤         رخعااظخذحّ             حٌُٔٞٗااش ُٜااخ 

   ش         عاخط ٓـٔٞػا أ    ػ٠ِ           حخظ٤خسٛخ   طْ       حُظ٢            ٓللظش حُغٞم        رؤدحء       ٔوخسٗش   حُٝ        حلأدحء      طو٤٤ْ ٝ         ِز٤خٗخص                 حُغلاعَ حُض٤٘ٓش ُ       ظل٤َُِ 

                      ؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش  حُ     ٓؼاذٍ           رؼاذ طواذ٣ش               حُذخَ حُؼخراض(      رحص           دٝحص حُذ٣ٖ  أ )      ٔخخهش   حُ       ه٤ِِش               ػ٤ش حلاعظؼٔخس٣ش ٝ      ٖٓ حلأ

           ٓااٖ حُٔخااخهش         حُخااخ٢ُ             رٔؼااذٍ حُؼخثااذ    خ        ٝٓوخسٗظٜاا        ؿٔخ٤ُااش                     ُِٔللظااش حلاعااظؼٔخس٣ش حلإٝ          حُلشػ٤ااش              ُـ٤ٔااغ حُٔلااخكع         حُٔظٞهااغ 

              ٓواخ٤٣ظ حُ٘ضػاش        ٝكغاخد         ُِز٤خٗاخص          حلإكقخث٢        حُظل٤َِ       ؿشحء ا       ٝهذ طْ          حُٔشًض١                        عؼش حُخقْ حُٔؼِٖ رخُز٘ي           ٣ٝظٔؼَ ك٢ 

         ًٔخ ٠ِ٣:   ش       حُٔشًض٣

 رٛط١ف اٌج١بٔبد اٌزٟ تم اعزخذاِٙب في اٌجسث: – 1

                                                                                ٤خٗااخص حُظخس٣خ٤ااش حُٔغااظخذٓش كاا٢ حُزلااغ اُاا٠ ٓللظااش اؿٔخ٤ُااش طظٌاإٞ ٓااٖ أسرؼااش ٓلااخكع كشػ٤ااش    حُز     علاعااَ          طااْ طوغاا٤ْ 

                                                                                       لأٝػ٤ش حلاعظؼٔخس حُٔظخكش حُظ٢ ٣غاظؼٔش ك٤ٜاخ حُقا٘ذٝم حُلٌا٢ٓٞ أٓٞحُاٚ رخلإماخكش اُا٠ ٓللظاش حُغاٞم               ٓٞصػش ٝكوخ  

    غاؼش ُ                  حُغِغاِش حُض٤٘ٓاش          ماخكش اُا٠   رخلإ                               ٣ٌٕٞ ُذ٣٘خ عظش ٓلاخكع حعاظؼٔخس٣ش               حُؼخرض ٝرزُي      حُذخَ     حص ر            أدٝحص حُذ٣ٖ     رحص 

          ًٔخ ٠ِ٣ :                              حُخقْ حُٔؼِٖ ك٢ حُز٘ي حُٔشًض١ 

  .      حُؼخرض       حُذخَ     رحص            أدٝحص حُذ٣ٖ      رحص            ٓللظش حُغٞم   ( أ  

        حُو٢ٓٞ.                                  ٓللظش حلاعظؼٔخسحص هشف ر٘ي حلاعظؼٔخس   ( ة  

        حُؼخٓش.                                 ٓللظش حلاعظؼٔخسحص ك٢ فٌٞى حُخضحٗش   ( ط  

         حُٔخ٤ُش.        حلأٝسحم                    ٓللظش حلاعظؼٔخسحص ك٢   ( د  

        حلأؿَ.     ه٣َٞ          ٝحلإهشحك                     ص ك٢ حُز٘ٞى حُظـخس٣ش                ٓللظش حلاعظؼٔخسح  (ِ   

         ُِق٘ذٝم.          حلإؿٔخ٤ُش                 ٓللظش حلاعظؼٔخسحص   (ٔ   

   ًااَ    كاا٢                                 ٔؼااذٍ حُؼخثااذ حُٔظٞهااغ ٝدسؿااش ٓخااخهش ُ                                                       ٝهخٓااض حُزخكؼااش رظلذ٣ااذ ٝدسحعااش ٝطل٤ِااَ ٓظـ٤ااشحص حُزلااغ ٝكوااخ 

                        ٓللظش ػ٠ِ كذٟ ًٔخ ٠ِ٣ :
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  :     انجؾش         يزغٛشاد -

                        حُٔظٞهغ ٝدسؿش حُٔخخهش                             ٣ظٔؼَ ك٢ ٓؼذٍ ػخثذ حلاعظؼٔخس                              : أدحء حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش حُزٟ                انًزغٛش انزبثع  ( أ  

 Y  (                     أدحء حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش )                       حُٔظٞهغ ٝدسؿش ٓخخهشٛخ            ٓؼذٍ حُؼخثذ        

                                                     انًزغٛشاد انًغزِهخ: رٕضؾٓب انجبؽضخ َٙ انغذٔل انزبنٙ:  ( ة  

 (3/12عذٔل سقى )

 رٕصٚع انًزغٛشاد انًغزِهخ رجعب نهٕصٌ انُغجٙ نلاعزضًبساد انؾبنٛخ
  X1                                                                       ذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ك٢ فٌٞى حُخضحٗش ٝدسؿش ٓخخهشٛخ.   ٓؼ - 1
  X2                                                                               ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ك٠ ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ ٝدسؿش ٓخخهشٛخ. - 2
  X3                                                                           ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ك٠ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٝدسؿش ٓخخهشٛخ . - 3
  X4                                                                            حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ك٠ ٝدحثغ رخُز٘ٞى حُٔقش٣ش ٝدسؿش ٓخخهشٛخ.     ٓؼذٍ  - 4
 Z        حُؼخرض        حُذخَ    حص ر            أدٝحص حُذ٣ٖ      رحص                                           ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ ٓللظش حُغٞم حُٔقش١  - 5

 انًظذس: يٍ إعذاد انجبؽضخ 

                                      ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُغا١ٞ٘ حُٔظٞهاغب ٝطاْ طل٤ِاَ                                       ػِا٠ ر٤خٗاخص عا٣ٞ٘ش ُغاظش ٓلاخكع طظٔؼاَ كا٠                 ُظو٤ا٤ْ ٝحُظل٤ِاَ       ٣ؼظٔذ ح              

6991‎            خالاٍ حُلظاشس )         حُض٤٘ٓش         حُز٤خٗخص       علاعَ ‎ ‎ ‎-  9169‎ ‎ ‎ ‎‎)‎‎ 8  66      ٝطٔؼاَ                                       ٝرُاي ُٔلاخكع حُقا٘ذٝم حُلشػ٤اش ٝحلإؿٔخ٤ُاش   

                          حُغلاعَ حُض٤٘ٓش حُخخفاش رٜاخ                                                   أٓخ رخُ٘غزش ُٔللظش حُغٞم حُٔقش١ كظْ طل٤َِ ر٤خٗخص        ٓلخكع (    8 *      ػخٓخ  90 )   س     ٓؾخٛذ

         ٓللظش (. 6 ×      ػخٓخ   8 6        ٓؾخٛذس )   8 6      ٝطٔؼَ       9169     ٝكظ٠    8   911              خلاٍ حُلظشس ٖٓ 

 الإزظبئ١بد اٌٛطف١خ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ لزً اٌجسث : -

6991‎     ػخّ  ز         حٓظذص ٓ٘       ع٣ٞ٘ش      حُزلغ         ر٤خٗخص ‎ ‎ ‎ 9169     ػاخّ    كظا٠‎ ‎ ‎ ‎ ٔؼاذٍ حُؼخثاذ حُغا١ٞ٘ حُٔلوان ػِا٠ ُ                  ب ) ر٤خٗاخص كؼ٤ِاش                              

                            عااظش علاعااَ ص٤٘ٓااش لأدحء حُٔلااخكع   ٖ     طظناأ                  حُقاا٘ذٝم حُلٌاا٢ٓٞ(           اٗـااخصحص                                  حلاعااظؼٔخسحص ٓااٖ ٝحهااغ ر٤خٗااخص طوااخس٣ش

X6‎)    خلاٍب    ٖٓ  ش       اكقخث٤          ُٔظـ٤شحص      ٝفلخ     ٢ِ٣       ٝك٤ٔخ   ب          حلاعظؼٔخس٣ش ,X9‎ ,…, Z,Y)   حُذسحعش                 عظش ٓلخكع ٓٞمغ        .  

  :              اٌذخً اٌثبثذ (    رٚ            أدٚاد اٌذ٠ٓ  ث     راد )       اٌغٛق     لمحفظخ        الدزٛلغ        اٌؼبئذ       ِؼذي  – 2

       ه٤ِِش                                     ػ٠ِ أعخط ٓـٔٞػش ٖٓ حلأٝػ٤ش حلاعظؼٔخس٣ش                  حُظ٢ طْ حخظ٤خسٛخ                   ػخثذ ٓللظش حُغٞم      ٓؼذٍ  ٝ  أ               ٣ؼذ ٓئؽش حُغٞم 

          حُوااشحسحص       حطخااخر     ػ٘ااذ  ٚ                   حُٔخ٤ُااش ُلاعظشؽااخد راا        حلأعااٞحم    كاا٢          أدحس ٜٓٔااش                                          حُٔخااخهش ) أدٝحص حُااذ٣ٖ رحص حُااذخَ حُؼخرااض ( 

     ٣ـاشٟ       حُظا٢                طلذ٣اذ حُٔظـ٤اشحص       ٣ٌٖٝٔ      ِغٞم ُ      ٔئؽش ً                  ػخثذ ٓللظش حُغٞم      ٓؼذٍ      ػ٠ِ         حلاػظٔخد     ٣ٌٖٔ    ب ٝ            حلاعظؼٔخس٣ش

                          حُظا٢ طااْ حخظ٤خسٛاخ ػِاا٠ أعااخط                       رااذٕٝ ٝؿاٞد ٓللظااش حُغااٞم     رُاي       لا ٣ااظْ ٝ    ب                  حُٔلاخكع حلاعااظؼٔخس٣ش      أدحء    ٤اا٤ْ           رٔٞؿزٜاخ طو

                    ٓظنٔ٘ش ػ٘خفشٛخ ٓؼذٍ                    حُخخ٤ُش ٖٓ حُٔخخهش                حُذخَ حُؼخرض (     حص                                           ٓـٔٞػش ٖٓ حلأٝػ٤ش حلاعظؼٔخس٣ش ) أدٝحص حُذ٣ٖ ر

      ذسحعااش               هخٓااض حُزخكؼااش ر          ٔغااظوَ ُاازح   حُ    ـ٤ااش   ٔظ  حُ      ٔللظااش       ٛاازٙ حُ     ػخثااذ      ٓؼااذٍ        ر ٣ٔؼااَ  ا                               حُخقااْ حُٔؼِااٖ ٓااٖ حُز٘ااي حُٔشًااض١

  .       حُٔللظش      أدحء      طو٤٤ْ     ك٢         حعظخذحٓٚ     طْ                ٖٓ حُٔخخهش حُزٟ         حُخخ٢ُ       حُؼخثذ         لاخظ٤خس            ٓللظش حُغٞم         ٝطل٤َِ

  :            نلأعجبة اٜرٛخ      َ َظشاَ        انجؾش    َٙ                              انخظى انًعهٍ يٍ انجُك انًشكض٘      ععش    إنٗ         الاعزُبد     رى

                                             ػِاا٠ أ١ ٓخااخهش أٝ ٓخااخهش مااؼ٤لش ٣ٌٔااٖ ُِٔغااظؼٔش إٔ                                                ٣وقااذ رٔؼااذٍ ػخثااذ حلاعااظؼٔخس حُٔظٞهااغ حُاازٟ لا ٣لظااٟٞ -

                      حُغا٘ذحص حُل٤ٌٓٞاش ٝعاؼش                                                                              ٣ظٞهؼٜخ ٣ٝظلِٜٔخ خلاٍ كظشس ص٤٘ٓش ٓلاذدس ٓؼاخٍ ػِا٠ ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُخاخ٢ُ ٓاٖ حُٔخاخهش 
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                                                             ٌُٕٞ حُٔخخهش ك٢ أد٠ٗ ٓغظ٣ٞخطٜخ رغزذ ؽزٚ حعظلخُش اكالاط حُلٌٞٓاش                                       حُخقْ حُٔؼِٖ ٖٓ حُز٘ي حُٔشًض١ حُٔقش١

  ص         الا ك٢ كخلا

                                                                    ٗخدسس ًٝزُي هقش ٓذس حعظلوخم ٛزٙ حُغ٘ذحص حُظ٢ ؿخُزخ  طٌٕٞ ػلاع ؽٜٞس.   

    عؼش        حعظخذحّ      طوظن٠       69,8     ُغ٘ش     9,                    حُقخدس رخُوخٕٗٞ سهْ           حلاؿظٔخػ٢         حُظؤ٤ٖٓ      هخٕٗٞ       ( ٖٓ   699            حُٔخدس سهْ ) -

        ٓاخص ػ٘اذ      حُـشح       حكظغخد     ٓؼَ         حُل٢ٌٓٞ    م                             كغخد حُؼذ٣ذ ٖٓ ٓغظلوخص حُق٘ذٝ    ك٢         حُٔشًض١      حُز٘ي     ٖٓ             حُخقْ حُٔؼِٖ   

        ًٔاخ ٣ؼاذ          حُلٌا٢ٓٞ                             ػخثذ ٓللظش حعظؼٔخسحص حُق٘ذٝم      ٓؼذٍ        هز٤ؼظٚ          ٣ؾزٚ ك٢    لأٗٚ            حُظؤ٤٘٤ٓش                       حُظؤخ٤ش عذحد حلاؽظشحًخص 

                                                                ططاٞس عاؼش حُخقاْ حُٔؼِاٖ كا٢ حُز٘اي حُٔشًاض١ ٝٗظاخثؾ طل٤ِِاٚ خالاٍ حُلظاشس      ٣ٞماق         حُظخ٢ُ  ٍ ٝ     حُـذٝ                 ًؼش حعظوشحسح   أ

( 6991    -9169    ) :  

 (3/13ذٔل سقى )ع

 (2011-1116خلال ان زشح )َٔزبئظ رؾهٛهّ  انًشكض٘انجُك  َٙانًعهٍ انخظى  ععشرطٕس 

 ِؼذي اٌزغير : الخظُ عؼش اٌغٕخ

1116 02 0,11 
1119 03 1,13 
1112 03 1,13 
1111 03 1,13 
2000 03 1,13 
2001 00 1,88 
2002 01 1,11 
2003 01 1,11 
2004 01 1,11 
2005 01 1,11 
2006 1 1,61 
2009 1 1,61 
2002 03 1,13 
2001 01 1,11 
2010 01 1,11 
2011 01 1,11 
2012 01 1,11 
2013 1 1,61 
2014 01 1,11 
2015 01 1,11 
2016 03 1,13 
2019 01 0,20 
2012 08 0,28 
2011 06 0,18 

   الإزظبئٟ:اٌزس١ًٍ ٔزبئح 

 00,22 ( µالخظُ الدزٛلغ )  عؼش ِزٛعؾ 

 MEDIAN 01,11اٌٛع١ؾ 

 MAX. 08,11أوبر ل١ّٗ

 MIN. 1ألً ل١ّخ 

 VARIANCE 8,26اٌزجب٠ٓ 

 S.D. (𝞼) 3,23الالضشاف الدؼ١بسٞ 

   ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش      
 

 
   6,88 

 0,88 ِؼبًِ ث١زب

 انًعهُخ . انًشكض٘انجُك  رِبسٚشانًظذس : يٍ إعذاد انجبؽضخ يٍ ٔاقع 
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 (3/9انشكم سقى )
 ( 2011 -1116نخظى انًعهٍ َٙ انجُك انًشكض٘ خلال ان زشح )ا ععشرطٕس 

                رخعاظخذحّ رشٗاخٓؾ                                                   عؼش حُخقْ حُٔؼِٖ ٖٓ حُز٘ي حُٔشًاض١ خالاٍ كظاشس حُزلاغ             حلإكقخث٢ لأدحء          ٝحُظل٤َِ        ُظو٤٤ْ  ح   طْ   

Minitab-6 , ))  ٝحُظا٢ أػطاض ٗلاظ حُ٘ظاخثؾ ًٔاخ ٛاٞ           حُٔشًض٣ش                    ُلغخد ٓوخ٤٣ظ حُ٘ضػش     ٤ش      حلإكقخث  َ            ٝدٝحٍ حلاًغ٤                              

             كٜاازح ٣ؼ٘اا٢ إٔ       ٓٞؿااذ        ُِظٞص٣ااغ               ٓو٤ااخط حلاُظااٞحء                  حُاازٟ ٣ظنااق ك٤ااٚ إٔ                                  كاا٠ حُـااذٍٝ ٝحُؾااٌَ حُز٤ااخ٢ٗ حُغااخرن     ق   ٓٞماا

            ٓٔااخ ٣ٞمااق إٔ    0       أهااَ ٓااٖ      ٌُ٘ااٚ ٝ       ٓٞؿااذ        حُظلااشهق         ٝٓو٤ااخط             ٔااذرذ هِاا٤لا    حُٝ                ٞ حُٔٔظااذ أًؼااشٛ ااٝ        ح٤ُٔاا٤ٖ             حلاُظااٞحء ٗلااٞ 

                                     ع حُٔظٞهغ ُغؼش حُخقْ حُٔؼِاٖ كا٠ حُز٘اي                   ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ حلاسطلخ   ٪  64  -  ٪  9                                   ٓؼذلاص حلاعظؼٔخس ٓظلخٝطش ٝطظشحٝف ر٤ٖ 

   .        حُٔشًض١

 :ٗيب ٚه انُزبئظ انغبثِخيٍ ٚزضؼ 

   كا٢    ٪  64        ٗغزش ُاٚ      أػ٠ِ       ٝرِـض    ٪ 0 7  66      ٣ؼخدٍ          حعظٔشحسٙ          حُٔظٞهغ         حُٔشًض١      حُز٘ي     ك٢             حُخقْ حُٔؼِٖ      عؼش      ٓظٞعو  -

  .      9160    ػخّ    ك٢    ٪ 9          ٝأهَ ٗغزش       9164    ػخّ 

                                                  ظٞص٣اغ حلاكظٔاخ٢ُ ُغاؼش حُخقاْ حُٔؼِاٖ كا٠ حُز٘اي حُٔشًاض١                                             ٣غظخذّ حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُو٤اخط ؽاذس حلاٗل٘اخء ُِ -

                                                             ٣ٝؾا٤ش حلاٗلاشحف حُٔؼ٤اخس١ حلأػِا٠ اُا٠ ٓض٣اذ ٓاٖ حُظوِزاخص أٝ حُٔخاخهش        ه٤ٔظاٚ       خٗخلاخك  ر        حُٔخخهش       دسؿخص      ه٤خط ٝ 

      دسؿاخص         حسطلاخع     ٣ٞماق ٝ              ٓللظاش حُغاٞم        حٗلاشحف    ٓاٖ    ًزاش  أ   ٛاٞ ٝ     09 7 9      ٣ؼخدٍ             ُغؼش حُخقْ                  حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ٝ 

       حُزلاغ         خالاٍ كظاشس    ٓاخ              عاظوش ٗٞػاخ   حٝ                                                    خدس ٓؼذٍ حُظـ٤٤ش ُغؼش حُخقْ خخفش ك٠ حُغا٘ٞحص حلأخ٤اشس    ُض٣     ح     ٗظش        حُٔخخهش 

    .           ٝحلاؿظٔخػ٤ش                    ُِظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش         ٗظشح          حُٔؼذٍ    ك٢                ظٜٞس طـ٤٤ش ًز٤ش     رذأ    ار       ,916    ػخّ       رذح٣ش     كظ٠ 

              أٝ ٓو٤اخط ؽاخسد    ( (.C.V               )ٓؼخٓاَ حلاخاظلاف )        ٣وقاذ راٚ ٝ                                                   حعظخذحّ ٓلّٜٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش حُٔظٞهاغ  -

                                                                                 ك٢ طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ٣ٝلغذ ر٘خطؾ هغٔش ٓظٞعو ػخثذ حُٔللظش ػِا٠ حلاٗلاشحف        طغظخذّ              ًٞع٤ِش ده٤وش 

                                                                              ٝكوخ  ُزُي كبٕ حُٔللظش حلأكنَ أدحء  ٛا٢ حُٔللظاش رحص ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش   (    R.Carl 9118)         حُٔؼ٤خس١ 

  .                                                     ٪ ُِٞهٞف ػ٠ِ ٓذٟ طلَٔ ًَ ٝكذس ٖٓ حُؼخثذ رٔؼذٍ حُٔخخهش    8749           حُزٟ ٣ؼخدٍ    ٠ِ    حلأػ

          ر٤ظخ أًزش              ٝرٔخ إٔ ه٤ٔش      6788     ؼخدٍ  ٣                                                                  طْ كغخد ٓؼخَٓ ر٤ظخ ُو٤خط طزرزد عؼش حُخقْ ٓغ ٓللظش حُغٞم ٝطز٤ٖ أٗٚ  -

            ٓللظش حُغٞم                ػٖ ٓؼذٍ ػخثذ               ٣ظلشى رؼ٤ذح    ٝ                                                        ٖٓ حُٞحكذ كبٕ ٓخخهش عؼش حُخقْ طٌٕٞ أًزش ٖٓ ٓخخهش حُغٞم   

                                          كبٕ ٓخخهش حُٔللظش طٌٕٞ أهَ ٖٓ ٓخخهش حُغٞم       حُقل٤ق                    ر٤ظخ أهَ ٖٓ حُٞحكذ      ه٤ٔش             ػ٘ذٓخ طٌٕٞٝ 

( Panos Xidonas ,George Mavrotas,Theodore Krintas,John Psarras,Constantin Zopounidis 9169    )  
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  : (      اٌثبثذ          رٚ اٌذخً  ٓ           أدٚاد اٌذ٠ )           لزفظخ اٌغٛق       أداء       رم١١ُ  –   3

         حُظاااؤ٤ٖٓ            أكٌاااخّ هاااخٕٗٞ   ب     9168     ُغااا٘ش    ش                           ٓاااٖ دعاااظٞس ؿٜٔٞس٣اااش ٓقاااش حُؼشر٤ااا   (  ,6     سهاااْ )            كٌاااخّ حُٔاااخدس       ٝكواااخ لأ            

      حُخاااخؿ       6941     ُغااا٘ش    (   669 )                     ٝهاااخٕٗٞ حلاعاااظؼٔخس سهاااْ      69,8     ُغااا٘ش    (  9, )    سهاااْ                 حُقاااخدس رخُواااخٕٗٞ           حلاؿظٔاااخػ٢

      ٓللظاش       أدحء                طْ دسحعاش ٝطو٤ا٤ْ ٝ   ب               ًز٤شس ٖٓ حلأٓخٕ                    حعظؼٔخسحص ػ٠ِ دسؿش    ك٢         حُٔؼخؽخص         ف٘ذٝه٢                 رخعظؼٔخسحص أٓٞحٍ 

     علاعَ         ٖٓ ٝحهغ         حُؼخرض(        حُذخَ    رحص            دٝحص حُذ٣ٖ  أ )       حلأٓ٘ش                            ٖٓ خلاٍ دسحعش ه٘ٞحص حلاعظؼٔخس          خظ٤خسٛخ ح   طْ       حُظ٢      حُغٞم 

                          ٓؼاذلاص حُلخثاذس ػِا٠ حُٞدحثاغ   ب                                  حُظخس٣خ٤اش حُخخفاش رغاؼش اػاخدس حُخقاْ          حلإكقخث٤ش        حُٔقش١         حُٔشًض١             ر٤خٗخص حُز٘ي 

  -    9118 )        حُٔظخكاش         حُلظاشس           حُزش٣اذ خالاٍ                     ٝٝدحثاغ فا٘ذٝم طاٞك٤ش   س                                   ؽٜخدحص حلاعاظؼٔخس رحص حُو٤ٔاش حُٔظضح٣اذ  ب   ٝك     ٝحُوش

        ُٔوخسٗاش         حُلظاشس        خالاٍ ٗلاظ                  ٖٓ حُز٘اي حُٔشًاض١              حُخقْ حُٔؼِٖ      عؼش     مخكش  ا    رؼذ             ٛزٙ حُٔللظش        خظ٤خس ح   طْ       ( ًٔخ  9   916

                         طاْ طو٤ا٤ْ ػخثاذ حُٔللظاش ٓاٖ ٝ          حُلٌا٢ٓٞ       ُقا٘ذٝم           عاظؼٔخسحص ح لا          حلإؿٔخ٤ُاش      ٔللظاش                    حُٔلاخكع حُلشػ٤اش ٝحُ       رؤدحء   خٔ      أدحثٜ

                                                          هَ ه٤ٔش ُٚ ٝكغخد حُظزخ٣ٖ ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُظو٤٤ْ حُٔخخهش  أ                               ٓظٞعو ٝٝع٤و ٓؼذٍ حُؼخثذ ٝأػ٠ِ ٝ     كغخد     خلاٍ 

                                                                                                ٝكغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ُظٞم٤ق أػش دسؿخص حُٔخخهش ػ٠ِ حُؼخثذ ٝحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق رُي :

 (3/14سقى )عذٔل 

 (2011 -2004ًؾ ظخ انغٕق خلال ان زشح )نٔانخظى   بئذحان ٕس يعذلادرط
عؼش إػبدح  عؼش الخظُ  اٌغٕٛاد 

 الخظُ

اٌمشٚع لدذح 
 عٕخ  =>

شٙبداد الاعزثّبس 
 الجبسٞراد اٌؼبئذ 

شٙبداد الاعزثّبس 
 راد اٌم١ّخ الدزضا٠ذح

ٚدائغ طٕذٚق 
 رٛفير اٌبر٠ذ

ِزٛعؾ ػبئذ 
 لزفظخ اٌغٛق 

2004 01 01 02,31 01,8 01 01,8 00 

2005 01 01 02,28 01,8 01 01,8 00 

2006 1 1 03,8 1,8 1 1,8 01 

2007 1 1 03,6 01 1,8 1,8 01 

2008 00,8 1 03 01 1,8 1,8 01 

2009 1,8 1 03,0 01 1,8 1,38 01 

2010 1,8 8,8 00,0 1,8 1 1 1 

2011 1,8 8,8 00 1,8 1 1 1 

2012 1,8 1,8 00,1 00,8 00 1 00 

2013 1,38 01,38 03,6 03,8 03 1 00 

2014 1,18 8,18 00,2 1,18 1,38 8,8 01 

2015 1,18 1,38 00,6 01,38 1,18 8 01 

2016 03 03,38 02,6 03,18 01,18 8 00 

2017 
01,38 01,38 08 06,38 01,18 01,38 08 

2018 
08 08 08,3 08 01,18 01,38 06 

2019 03,18 03,1 02 03 01 01 02 

 اٌزس١ًٍ الإزظبئٟ:ٔزبئح 
 

    

الدزٛلغ ) ِؼذي اٌؼبئذ ِزٛعؾ 
µ ) 

01,1     

     MEDIAN 01,6اٌٛع١ؾ 

     MAX. 06,81أوبر ل١ّٗ

     MIN. 1ألً ل١ّخ 

     VARIANCE 3,812اٌزجب٠ٓ 

     S.D. (𝞼) 0,883الالضشاف الدؼ١بسٞ 

ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش      
   

 

 
   

6,862     

     0 ِؼبًِ ث١زب
 الإؽظبئٛخ انذٔسٚخ انًظش٘ انًشكض٘انجُك رِبسٚش انًظذس : يٍ إعذاد انجبؽضخ يٍ ٔاقع ثٛبَبد              
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 (0/4حُؾٌَ سهْ )

 ( 2011-2004ان زشح ) خلال انًزٕقع انغٕقعبئذ يؾ ظخ رطٕس يعذل 

        حلإكقااخث٢    ((  ,Minitab-6                رخعااظخذحّ رشٗااخٓؾ            للظااش حُغااٞم ٓ                      حُظو٤اا٤ْ حلإكقااخث٢ لأدحء        راابؿشحء              هخٓااض حُزخكؼااش   -

      حُطاشم       بكاذًٟ           ٌُاَ ٓللظاش          حُٔظٞهاغ                                 كغاخد ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش    طاْ ٝ                              ُلغخد ٓوخ٤٣ظ حُ٘ضػش حُٔشًض٣ش 

                   حُؼخثاذ حٌُٔظغاذ رٔاخ       ٓظٞعاو        ُو٤اخط  Sharp      ؽاخسد       ٓو٤اخط       ٖٓ خلاٍ                   ػ٢ِ ػخثذ حلاعظؼٔخس               ص٣خدس حُٔخخهش      أػش       ُظو٤٤ْ 

                    ٓظٞهغ ُٜزٙ حُٔللظش.        ُٔخخهش  رخ          ػخثذ ٓؼذٍ      أػ٠ِ            ٔو٤خط ا٠ُ  حُ     ٣ؾ٤ش ٝ                    حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشب      ؼخثذ ُ  ح        ٣ض٣ذ ػٖ 

‌‌ِم١اس‌الاٌرٛا ‌                        ٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ حُغخرن إٔ  - ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌ ‌ٌٍرٛز٠ع‌ِٛجة‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌٘اا‌٠عٕٟ‌أْ‌الاٌرٛا ‌ِّرع‌أوثر ‌ٚ‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌ٔذرٛ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌ا١ٌّر١ٓ‌‌‌ ‌‌      ٓاذرذ ٝ ‌‌‌

          ًٝاازُي ٤ٓااَ    ٪    6878  - 9      س راا٤ٖ              ٓؼااذلاص حلاعااظؼٔخ             ٗظااشح ُظلااخٝص   0       أهااَ ٓااٖ      ٌُ٘ااٚ ٝ       ٓٞؿااذ        حُظلااشهق              هِاا٤لا ٝٓو٤ااخط

              أدحء ٓؼاذٍ عااؼش             ٓٔااخ ٣اذٍ ػِا٠        حلأًزاش                 كا٠ حطـاخٙ حُؼٞحثاذ         ح٤ُٔاا٤ٖ                           ٓٔاخ ٣ٞماق أٗااٚ ٤ٔ٣اَ أًؼاش ٗلاٞ       ٓٞؿاذ        حُٔ٘ل٘ا٠ 

     .                 خلاٍ كظشس حُزلغ             ٓللظش حُغٞم             كنَ ٖٓ أدحء أ         حُٔشًض١                      حُخقْ حُٔؼِٖ ك٠ حُز٘ي 

  :      يب ٚهٗ                 انُزبئظ انغبثِخ   يٍ      ٚزضؼ 

                       حُٔخاخهش       ه٤ِِاش                                                      حُظ٢ طْ حخظ٤خسٛخ ػ٠ِ أعخط ٓـٔٞػش ٖٓ حلأٝػ٤ش حلاعظؼٔخس٣ش     ٞهغ     حُٔظ       حُغٞم       ٓللظش     خثذ ػ     ٓؼذٍ    -

        ٓٔخ ٣ذٍ        حُزلغ     كظشس     خلاٍ    ٪ 9      ٓؼذٍ     ٝأهَ    ٪    6878    رِؾ       ٓؼذٍ      ٝأػ٠ِ    ٪ 9 7  61     رِؾ                                 ) أدٝحص حُذ٣ٖ رحص حُذخَ حُؼخرض ( 

  .                             ػ٠ِ حٗخلخك ٓخخهش ٓللظش حُغٞم 

                      حُظا٢ لا ٣ٌٔاٖ حعاظزؼخدٛخ          حُ٘ظخ٤ٓاش             ٓخاخهش حُغاٞم       الا إٔ         ُٔخاخهش       ه٤ِِاش ح            ٓللظش حُغاٞم         حخظ٤خس      ٗٚ طْ  أ          رخُشؿْ ٖٓ  -

      ٓؼاذلاص          ًخسطلاخع                              طظاؤػش رٜاخ ؿ٤ٔاغ ٓلاخكع حلاعاظؼٔخس       حُظا٢       حُؼخٓاش            حلاهظقاخد٣ش                  حُٔظـ٤اشحص ٝحُظاشٝف     ػٖ          طؼز٤شح       طؼذ

    .  ُ  ا   ...        رخُز٘ٞى.         حُلخثذس     عؼخس  أ                   حُظـ٤٤ش حُٔغظٔش ك٢         حُظنخْ ٝ

                         حُٔلااخكع حلاعااظؼٔخس٣ش ط٣ٞ٘ااغ        ٓااذ٣شٝ  ٍ ٝ  خ                    ٓغااظٔش ُِٔللظااش ٜٓٔااخ كاا          طٜذ٣ااذح       طؾااٌَ             ٛاازٙ حُٔخااخهش   ٕ  أ            طااشٟ حُزخكؼااش  -

  .           ٛزٙ حُٔخخهش           أػ٠ِ ٓوخرَ                                                                 ُظؼشك حُٔغظؼٔش ُٜزح حُ٘ٞع ٖٓ حُٔخخهش كبٗٚ ػخدس ٓخ ٣طِذ ػخثذح        ٗظشح           ٓلخكظْٜ ٝ

  :                    ٔزٗ ثأداء لزفظخ اٌغٛق                الاعزثّبساد ِٚمبس        لأٚػ١خ                  ا لمحفظخ الإجمب١ٌخ ٚفمبا  ا             اٌتى رزؼّٕٙب                         رم١١ُ أداء المحبفظ اٌفشػ١خ   -     ا ساثؼبا  -

         حُٔظخكش          حلاعظؼٔخس     ؿٚٝ  لأ                         سرؼش ٓلخكع كشػ٤ش ٝكوخ   أ   ٠ُ  ا         حلإؿٔخ٤ُش          حُل٢ٌٓٞ                                 طْ طوغ٤ْ ٓللظش حعظؼٔخسحص حُق٘ذٝم 

               هزَ فذٝس هخٕٗٞ        حُٔظخكش          حلاعظؼٔخس      ػ٤شٝ  لأ                         ًَ ٓللظش ػ٠ِ كذٟ ٝكوخ        أدحء                        أٓٞحٍ حُق٘ذٝم ٝطْ طو٤٤ْ          لاعظؼٔخس
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  :       ًٔخ ٠ِ٣      9169     ُغ٘ش    (   684 )                        ؽخص حُقخدس رخُوخٕٗٞ سهْ                           حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُٔؼخ  

          ش حُؼخٓش.    خضحٗ  حُ     فٌٞى         حلأ٠ُٝ:         حُٔللظش -

  .                       هشف ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ           حعظؼٔخسحص          حُؼخ٤ٗش:         حُٔللظش -

          كاا٢ ٓللظااش   ٜااخ       طااْ دٓـ    ٝهااذ                            رٕٝ خضحٗااش ٝؽااٜخدحص حعااظؼٔخس(  أ              عااْٜ ب عاا٘ذحص ب  أ            سحم ٓخ٤ُااٚ )   أٝ                 حُٔللظااش حُؼخُؼااش:  -

    .            حُلش حُٔشٕ                      ٖٓ ك٤غ هز٤ؼش حلاعظؼٔخس     ٜش     ٓظؾخر        ٌُٜٞٗخ     ح     ٗظش                  ٝحكذس ػ٘ذ حُظو٤٤ْ 

  . (                          حُٔؼخؽخص ) حعظزذحٍ حُٔؼخػ        لأفلخد   ؿَ        ه٣َٞ حلأ         ٝحلإهشحك                 ٝدحثغ هشف حُز٘ٞى           حُشحرؼش:         حُٔللظش -

        حُٔللظااش            ٝٓؼااذٍ ػخثااذ      سرؼااش   حلأ                حُٔلااخكع حُلشػ٤ااش      ػِاا٠                ٓااٞحٍ حُٔغااظؼٔشس        طٞص٣ااغ حلأ           ٣ٞمااق ططااٞس        حُظااخ٢ُ        حُـااذٍٝ

  . ( 9   916  -    6991 )           خلاٍ حُلظشس        حُٔلون            ػخثذ حُغٞم      ٔؼذٍ  ر    ظٚ     ٓوخسٗٝ           حلإؿٔخ٤ُش

 (3/15)  عذٔل سقى

 (2011 -1116)خلال ان زشح  الاعزضًبس أٔعٛخ إعًبنٙذ انًؾِِخ عهٗ ائرطٕس انًؾبَظ ان شعٛخ ٔانعٕ
 يظش٘انًِٛخ ثبنًهٌٕٛ عُّٛ                                                                                                            

طىٛن  لزفظخ اٌغٕٛاد
 الخضأخ اٌؼبِخ 

ثٕه  لزفظخ
 الاعزثّبس 

 الأٚساق لزفظخ
 الدب١ٌخ

 لزفظخ
 اٌٛدائغ

المحفظخ سط١ذ 
  الإجمب١ٌخ

ِؼذي ػبئذ المحفظخ  جمٍخ اٌؼٛائذ
  الإجمب١ٌخ

ِؼذي ػبئذ 
  اٌغٛقلزفظخ 

1996 1652 31939 91 2512 36192 4189 12 11 

1997 1652 38425 212 2844 43111 4744 12 11 

1998 1652 45493 532 3225 52679 5543 12 11 

1999 1652 53414 886 2945 58895 6444 12 11 

2222 1652 62428 819 3492 68367 7495 12 11 

2221 1652 72487 856 4451 79444 8726 12 11 

2222 1222 83779 892 5891 91562 9529 11 12 

2223 1222 95885 915 7514 125314 12511 11 12 

2224 1222 128992 931 8687 119628 11922 11 11 

2225 1222 122913 2323 8977 135193 13292 12 11 

2226 1222 135735 12325 3425 152465 14724 12 12 

2227 111726 27512 13693 2227 154936 13275 9 12 

2228 112923 31575 19232 2279 165789 13928 9 12 

2229 115249 32546 24471 2753 175219 14649 9 12 

2212 116238 32621 28362 4467 181668 15378 9 9 

2211 118229 32982 34665 3792 189466 15918 9 9 

2212 118229 36282 37822 5572 197699 17211 9 11 

2213 126996 38499 52273 5237 222825 19353 9 11 

2214 134681 42711 65298 7425 247895 22256 9 12 

2215 148592 43187 84455 9625 285839 26275 12 12 

2216 174723 32264 121492 18252 326529 29972 12 11 

2217 188697 33427 111329 34627 368242 38297 11 15 

2218 221938 35381 151688 22921 411928 45139 12 14 

2219 217697 36542 177858 39675 471772 52732 12 14 

 12,9 12,4 الدزٛعؾ 

              أعذاد يخزه خ   -         انؾكٕيٙ        نهظُذٔق          انغُٕٚخ                        يٍ ٔاقع ثٛبَبد انزِبسٚش              عذاد انجبؽضخ  إ   يٍ          انًظذس :                   

  :  ٗ      يب ٚه                      ٚزضؼ يٍ انغذٔل انغبثَّ 

         ٝكوخ                   حعظٔشحسٛخ ٓغظوزلا          حُٔظٞهغ                       حُٔلون خلاٍ كظشس حُزلغ ٝ                                          طْ كغخد ٓؼذٍ ػخثذ حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش حُغ١ٞ٘    -
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         حُظخ٤ُش:       ُِق٤ـش 

   ∑     

 

  6

 

 لإؿٔخ٤ُش   حُ٘غز٢ ٍ ح ػخثذ حُٔللظشٓؼذٍ :    ك٤غ: 

 حُٔللظش حلأ٠ُٝ .ٖٓ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٓؼذٍ : 6           

 ٖٓ حُٔللظش حُؼخ٤ٗشحُؼخثذ حُٔظٞهغ ٓؼذٍ :  9          

 .ك٠ حُٔللظش حلأ٠ُُٝؼشٝس حُٔغظؼٔشس حُٞصٕ :   6        

 .ٌٝٛزحك٠ حُٔللظش حُؼخ٤ٗش حُٔغظؼٔشس ِؼشٝس حُٞصٕ حُ٘غز٢ ُ:   9  

    كا٤ٖ     كا٢      6991    ػاخّ     كا٢             شس ٓاٖ حُشفا٤ذ ٓ ا    60      ٣ؼاخدٍ       9169    ػاخّ     كا٢                                 سف٤ذ حُٔللظاش حلإؿٔخ٤ُاش ُلاعاظؼٔخسحص  -

        حلأٝسحم                                     ٓااشس خاالاٍ ٗلااظ حُغاا٘ٞحص ًٝاازُي سفاا٤ذ ٓللظااش      699                                     سفاا٤ذ ٓللظااش فااٌٞى حُخضحٗااش حُؼخٓااش ٣ؼااخدٍ 

     أرٕٝ     كا٢                            حُغ٘ٞحص حلأخ٤اشس ٗلاٞ حلاعاظؼٔخس     ك٢                                      ٓشس خلاٍ ٗلظ حُلظشس ٝرُي لاطـخٙ حُق٘ذٝم    989 6              حُٔخ٤ُش ٣ؼخدٍ 

                            حثذٛخ ػٖ رخه٢ حلأٝػ٤ش حلأخشٟ.                                     ٝع٘ذحص حُخضحٗش حُؼخٓش ٗظشح  لاسطلخع ػٞ

   ٪  69       حُؼخثاذ               ( ٝرِـاض ٗغازش    9116  –      6991            خلاٍ حُلظشس )          حلإؿٔخ٤ُش        ُِٔللظش         حُغ١ٞ٘                   ٓؼذٍ ػخثذ حلاعظؼٔخس        حعظوش   -

    ػِا٠          حُلخثاذس       أعاؼخس      ٝػزاخص         حُوا٢ٓٞ                        حُٔللظاش كا٠ ر٘اي حلاعاظؼٔخس        أٓاٞحٍ    ؿِاذ  أ        حعاظؼٔخس      اُا٠                   ٣ٝشؿغ ٛازح حلاعاظوشحس 

    ٗلاظ   ٍ   خالا           حُازٟ حعاظوش         حُغا١ٞ٘                              ًزش ٖٓ ٓظٞعو ػخثذ ٓللظش حُغاٞم  أ           ٛزٙ حُ٘غزش       ًٝخٗض    ٪  69         هشكش ػ٘ذ         حلأٓٞحٍ

      9168        كظا٠ ػاخّ                ػ٘ذ ٛزح حُٔؼاذٍ        ٝحعظوش    ٪ 9     ا٠ُ         ض حُ٘غزش      حٗخلن      ,911               ٝحػظزخس ٖٓ ع٘ش    ٪  66                حُلظشس ػ٘ذ ٗغزش 

    خٓاش                     فٌٞى هاشف حُخضحٗاش حُؼ     ا٠ُ        حُو٢ٓٞ                            ؿِذ حلأٓٞحٍ هشف ر٘ي حلاعظؼٔخس  أ      طل٣َٞ      ا٠ُ                  ٣ٝشؿغ عزذ حلاٗخلخك 

      9169        ٓ٘از ػاخّ                               هاَ ٓاٖ ٓظٞعاو ػخثاذ ٓللظاش حُغاٞم أ    فازق  أ              ٓاٖ رُاي حُؼاخّ ٝ           حػظزاخسح           عا٣ٞ٘خ     ٪ 4                 رٔؼذٍ حعظؼٔخس

  .      9169    ػخّ       ٝكظ٠

      ٓظٞعاو        ًزاش ٓاٖ  أ   ٪    6179             ( حُازٟ ٣ؼاخدٍ     9169  -    6991            خالاٍ حُلظاشس )     لوان   حُٔ                      ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغاٞم       ٓظٞعو  -

            ٓٔااخ ٣ااذٍ ػِاا٠    ٪     178      رلاشم                   لاٍ ٗلااظ حُلظااشس ٌُٝااٖ  خا   ٪    6178           حُاازٟ ٣ؼااخدٍ         حُٔلواان                        ٓؼاذٍ ػخثااذ ٓللظااش حُقا٘ذٝم 

  .        ك٤ٔخ رؼذ           طْ طٞم٤لٚ                      دسؿخص حُٔخخهش ٝٛزح ٓخ       ًزُي                                     حُظؾخرٚ حٌُز٤ش ر٤ٜ٘ٔخ ٖٓ ك٤غ حُؼخثذ ٝ

                        طىٛن ؿشف الخضأخ اٌؼبِخ:   في           الاعزثّبساد     الأٚلى       المحفظخ   

                                                ػِاا٠ إٔ      69,8     ُغاا٘ش   (   9, )                    حُقااخدس رخُوااخٕٗٞ سهااْ         حُٔقااش١          حلاؿظٔااخػ٢                   ( ٓااٖ هااخٕٗٞ حُظااؤ٤ٖٓ  4            حُٔااخدس سهااْ )    ٗااـ

     هزاَ    طاْ     كلاـ     أخاش       طاخس٣     ٓاٖ      طزاذأ       عا٘ٞحص     خٔاظ    ًاَ      حلأهَ     ػ٠ِ     ٓشس           حُق٘ذٝه٤ٖ    ٖٓ     ٌَُ        حُٔخ٢ُ        حُٔشًض        " ٣للـ

   رح  ب         حُوخثٔش ك                                   ٕ ٣ظ٘خٍٝ ٛزح حُللـ ه٤ٔش حلاُظضحٓخص أ     ٣ٝـذ        أًؼشب    أٝ         حًظٞحسٟ      خز٤ش        رٔؼشكش      ٝرُي          حُوخٕٗٞب      رٜزح       حُؼَٔ

               حُخضحٗش حُؼخٓش         حُظضٓض                                                           ٓٞحٍ حُق٘ذٝم ُْٝ طٌق حلاكظ٤خه٤خص ٝحُٔخققخص حُٔخظِلش ُظغ٣ٞظٚ  أ    ك٢               طز٤ٖ ٝؿٞد ػـض

     ٓاخٍ      ٝؿاٞد         حُظواذ٣ش    ٓاٖ      طزا٤ٖ    ٓخ     ارح      كخُش     ٝك٠                                                         ٝػ٠ِ حُخز٤ش إٔ ٣ٞمق أعزخد حُؼـض ٝحُٞعخثَ حٌُل٤ِش رظلاك٤ٚب         رؤدحثٚ
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      ؿااشحك  حلأ     ٝكاا٠         حلإدحسسب      ٓـِااظ     كوااش    رٔٞح    الا     ك٤ااٚ        حُظقااشف      ٣ـااٞص    ٝلا      خااخؿب      كغااخد     اُاا٠       حُٔااخٍ     ٛاازح       ك٤شكااَ      صحثااذ

 - :     ح٥ط٤ش

 .                                                                     طغ٣ٞش ًَ أٝ رؼل حُؼـض حُزٟ عذدطٚ حُخضحٗش حُؼخٓش هزوخ  ُِلوشس حُغخروش -

 . خخفش ُلأؿشحك حُٔخظِلش ٝحكظ٤خه٤خصػخّ  حكظ٤خه٢ط٣ٌٖٞ  -

   ش   ٝص٣ا  ٖ ٓ ا         ػِا٠ ػاشك      ر٘اخء           حُـٜٔٞس٣ش      سث٤ظ    ٖٓ      وشحس      طلذد ر       ر٘غزش          حُو٤خع٤ش        حلأعؼخس     مٞء    ك٠          حُٔؼخؽخص       ص٣خدس -

     ."         حُظؤ٤ٓ٘خص

         رو٤ٔاش          حلاؿظٔخػ٢        حُظؤ٤ٖٓ          ُق٘ذٝه٢          فذحس ف٤ٌٖ  ب       ٝهخٓض ر            حُٔؾخس ا٤ُٚ                     رظ٘ل٤ز فل٤ق حُوخٕٗٞ        حُؼخٓش         حُخضحٗش         حُظضٓض

              ٝحُظضٓاض رغاذحد       ,,69              ُِق٘ذٝه٤ٖ ػاخّ         حُٔخ٢ُ                   علش ػ٘ٚ كلـ حُٔشًض  أ                    ُِؼـض حلاًظٞحسٟ حُزٟ      ح           ؿ٤٘ٚ عذحد        ٤ِٓخس١

                    راذأص حُخضحٗاش حُؼخٓاش                رؾاٌَ ٓزخؽاش كظا٠           حلاؿظٔخػ٢        حُظؤ٤ٖٓ         ف٘ذٝه٢   ٖٓ            ُْٝ طوظشك                             حُؼخثذ ػ٠ِ ٛزح حُقي ع٣ٞ٘خ  

      ٣ؼاخدٍ       عا١ٞ٘         ُش رؼخثاذ ٝ  ح            فٌٞى ؿ٤ش ٓظذ    أٝ      ع٘ذحص      فٞسس     ك٢      ,911       ٖٓ ػخّ            حػظزخسح         ٜٓ٘ٔخ       ٔزخؽش  حُ           ك٢ حلاهظشحك 

        حلأٓاٞحٍ        ٓاٖ ؿِٔاش    ٪  89            ه٤ٔاش حُقاٌٞى        أفازلض                       هاشف حُخضحٗاش حُؼخٓاش كظا٠         حُقاٌٞى       افاذحس   ك٢          ٝحعظٔشص   ٪ 4

         ػخثذ ر٘ي      ٓؼذٍ                                         ػخثذ حلاعظؼٔخس ك٢ فٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش ػٖ      ٓؼذٍ         حٗخلخك          رخُشؿْ ٖٓ       9169    ػخّ     ك٢    ٔشس       حُٔغظؼ

                   طاخس٣  كال حُظؾاخرٌخص      9169 / 1 /  01         ٝرُاي كظا٠    (    9169 /    9164         )حُقا٘ذٝم         ِقا٘ذٝمُ        حُٔلوان                  حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ

                                              ٝفاذٝس هااخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘اخص ٝحُٔؼخؽااخص حُـذ٣اذ حُقااخدس              ضحٗاش حُؼخٓااش                                            حُٔخ٤ُاش راا٤ٖ ح٤ُٜجاش ٝر٘ااي حلاعاظؼٔخس حُواا٢ٓٞ ٝحُخ

  .    9169     ُغ٘ش   (    684 )          رخُوخٕٗٞ

                     كا٢ ط٣ٞٔاَ خطاو حُظ٤ٔ٘اش          حُلٌا٢ٓٞ        حُقا٘ذٝم        أٓاٞحٍ                ٓذٟ ٓغخٛٔش كخثل          حُزخكؼش             ٖٓ ٝؿٜش ٗظش      ٣ظنق         ٓٔخ عزن      

                             ظِلش ٠ٛٝ ر٘ي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ                ك٢ أدٝحطٜخ حُٔخ   ش     ٝٓٔؼِ                  حعظؼٔخسحص ك٤ٌٓٞش        ٌُٜٞٗخ                             حلاهظقخد٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ُِذُٝشب 

    ٣ـاذ      خخفاش        أٓاٞحٍ                 ب راخُشؿْ ٓاٖ أٜٗاخ       كظ٤اخه٢  حلا         ٖٓ حُٔخٍ    ٪ 8 9                                              ٝحُخضحٗش حُؼخٓش ٝر٘ٞى حُوطخع حُؼخّ ٓخ ٣وشد ٖٓ 

  .                                      ادحسطٜخ رؾٌَ ٣لخكع ػ٠ِ ه٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش

  – 6   111        ان زنشح )             انًؾِِنخ خنلال                  انؾكنٕيٙ ٔانعٕائنذ       ظنُذٔق  ان              انًظنذسح نظنبنؼ         انعبينخ             طكٕك انخضاَخ      رطٕس     ( أ  

2011    ) .  
  -    6991             خاالاٍ حُلظااشس )         حُؼخٓااش                      حُخخفااش رقااٌٞى حُخضحٗااش               حُٔللظااش حلأُٝاا٠      طل٤ِااَ       ٗظااخثؾ   ق  ماا  ٣ٞ        حُظااخ٢ُ       حُـااذٍٝ 

9169    ) :  
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 (3/16ذٔل سقى )ع

 (2011-1116خلال ان زشح )  انخضاَخ انعبيخ ِشفظكٕك ان اعزضًبساديؾ ظخ  رؾهٛمَزبئظ 

 نًهٌٕٛ عُّٛ يظش٘انًِٛخ ثب                                
ي ِؼذ ِؼذي اٌؼبئذ  ػبئذ الاعزثّبسل١ّخ  جمٍخ الدجبٌغ اٌغٕٛاد

  خظُ

ِؼذي لزفظخ 
 اٌغٛق

جمٍخ لزفظخ 
 الاعزثّبساد

 إٌغجٟ ٌظىٛن الخضأخ اٌٛصْ
 اٌؼبِخ :

1996 1652 91 6 13 11 36192 5 

1997 1652 91 6 12 11 43111 4 

1998 1652 91 6 12 11 52679 3 

1999 1652 91 6 12 11 58895 3 

2222 1652 91 6 12 11 68367 2 

2221 1652 91 6 11 11 79444 2 

2222 1222 72 7 12 12 91562 1 

2223 1222 55 6 12 12 125314 1 

2224 1222 55 6 12 11 119628 1 

2225 1222 74 7 12 11 135193 1 

2226 1222 74 7 9 12 152465 1 

2227 111726 8913 8 9 12 154936 72 

2228 112923 8919 8 12 12 165789 68 

2229 115249 9227 8 12 12 175219 64 

2212 116238 9195 8 12 9 181668 64 

2211 118229 9286 8 12 9 189466 62 

2212 118229 9442 8 12 11 197699 62 

2213 126996 12252 8 9 11 222825 58 

2214 134681 12952 8 12 12 247895 54 

2215 148592 12242 8 12 12 285839 53 

2216 174723 15723 9 12 11 328791 53 

2217 188697 16775 9 17 15 368242 51 

2218 221938 17952 9 18 14 411929 49 

2219 217697 19324 9 14 14 471772 46 

                  يٍ إعذاد انجبؽضخ          انًظذس:                      

  :       ب ٚهٗ ي                 انُزبئظ انغبثِخ        ٚزضؼ يٍ 

                       ٓٞحٍ ٓللظش حعظؼٔخسحص أ        اؿٔخ٢ُ   ٖٓ    ٪ 8     ُٜخ              حُٞصٕ حُ٘غز٢      ظـخٝص  ٣    ُْٝ      ح    ؿذ       مج٤ِش                         فٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش ًخٗض  -

       ٓاٖ ػاخّ                  ظ٘اخهـ حػظزاخسح    حُ   كا٠      أخاز   ػاْ   ب     ,911       كا٠ ػاخّ    ٪ 9 ,     اُا٠       حسطلاغ   ػاْ       9111               ؿٔخ٤ُش كظ٠ ػاخّ   حلإ         حُق٘ذٝم

                                       شؿْ ٓاٖ طضح٣اذ ه٤ٔاش حُقاٌٞى حُٔقاذسس الا إٔ   حُا     ػِا٠      9164       ك٠ ػخّ          حُٔللظش        اؿٔخ٢ُ    ٖٓ   ٪ 6 8     رِؾ    كظ٠       9114

  .    ,911                  ظ٘خهـ ٓوخسٗش رؼخّ  ٣     أخز                      حُ٘غز٢ لإؿٔخ٢ُ حُٔللظش        حُٞصٕ

               ٝرُاي رؼاذ طل٣ٞاَ       ,911    ػخّ    ٪ 4    فزق  أ   ػْ       9116        كظ٠ ػخّ          ع٣ٞ٘خ     ٪ 1                                     ٓؼذٍ ػخثذ حعظؼٔخسٛخ حُٔلون ُْ ٣ظـخٝص  -

                                ظؼٔخس حُوا٢ٓٞ اُا٠ فاي هاشف حُخضحٗاش                                                  ٤ِٓخس ؿ٤٘ٚ ٖٓ أٓٞحٍ حُق٘ذٝم حُٔغاظؼٔشس هاشف ر٘اي حلاعا     661         ٓخ ٣ؼخدٍ 

  ب     9161    ػخّ    ٪ 9                                                 ٝحعظٔش ٛزح حُؼخثذ ػ٠ِ ٛزح حُقي كظ٠ طْ ص٣خدطٚ ا٠ُ    ٪ 4                                     حُؼخٓش ٓوخرَ ػخثذ حعظؼٔخس ع١ٞ٘ ٣ؼخدٍ 

                       ٝرُي ُظذ٠ٗ ٛزح حُؼخثاذ   ٪ 4   ٖٓ        رذلا     ٪ 9    ا٠ُ       9169                                                          ك٠ ك٤ٖ طْ ص٣خدس حُؼخثذ ػ٠ِ حُقٌٞى حُـذ٣ذس حُٔقذسس رؼذ ػخّ 

           ش حُزذ٣ِش.                  ٓوخسٗش رؼخثذ حُلشف

                   أهَ ٓاٖ ٓظٞعاو ػخثاذ      ًٝزُي                         حُٔؼِٖ ك٠ حُز٘ي حُٔشًض١       حُخقْ      عؼش       أهَ ٖٓ        حلأ٠ُٝ      ٔللظش   حُ     ػخثذ   ٍ    ٓؼذ      ٓظٞعو  -

                                            حلأدحء ؿ٤اش حُـ٤اذ ُٜازٙ حُٔللظاش ٓاٖ ك٤اغ حُؼٞحثاذ              ٓٔاخ ٣ؾا٤ش اُا٠                              رؾٌَ ِٓلٞظ خلاٍ كظشس حُذسحعاش            ٓللظش حُغٞم 

                 ُٜٝخ طؤػ٤ش عِز٠           ُلاعظؼٔخس      حلأٓ٘ش                         ٖٓ ػخثذ حُلشفش حُزذ٣ِش                       ُِق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ ٣ٝلشٓٚ         ًلئح       ح          لون ػخثذ ط  لا    خٜ ٗ  أٝ 
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  .                                    ػ٠ِ حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش ُِق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ

 

 (0/9حُؾٌَ سهْ )

 (9169 - 6991خلاٍ حُلظشس ) حُخضحٗش حُؼخٓش ك٢ فٌٞى هشف حلأ٠ُٝ حعظؼٔخسحصٔللظش ٗظخثؾ طل٤َِ حُ

                                                 كٜازح ٣ؼ٘ا٢ إٔ حلاُظاٞحء ٗلاٞ ح٤ُغاخس ٝحُطاشف ح٤ُغاخس ٛاٞ          عخُزخ          ُِظٞص٣غ               ٓو٤خط حلاُظٞحء   ٕ  أ                     ٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ حُغخرن 

   ٪ ( 9  - 1 )    را٤ٖ               ٓؼاذلاص حلاعاظؼٔخس       طلاخٝص          ٓٔاخ ٣ٞماق    0                     حُظلشهق عخُذ ٝأهاَ ٓاٖ                  ٤ُظ ٓذرذ ٝٓو٤خطٝ              حُٔٔظذ أًؼش

                            حُؼٞحثذ حلأهَ حُٔظلخٝطش.            ك٠ حطـخٙ                                                         ًٝزُي ٤َٓ حُٔ٘ل٠٘ عخُذ ٓٔخ ٣ٞمق أٗٚ ٤ٔ٣َ أًؼش ٗلٞ ح٤ُغخس 

  :                          َٙ طكٕك ِشف انخضاَخ انعبيخ           اعزضًبساد       الأٔنٗ        انًؾ ظخ      دا  لأ                ثبنًُٕرط انجغٛط    ئٙ      الإؽظب      زِٛٛى   ان  ( ة  

       ٓواخ٤٣ظ               حلإكقاخث٢ ُلغاخد   ((  ,Minitab -6                رخعاظخذحّ رشٗاخٓؾ        حلأُٝا٠        حُٔللظاش      دحء         حلإكقاخث٢ لأ      ظو٤٤ْ         اػذحد حُ   طْ 

      ص٣اخدس      أػاش         م ُظو٤ا٤ْ     حُطاش      اكاذٟ       ك٤اغ إٔ                                            كغاخد ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش ٌُاَ ٓللظاش    طْ ٝ                 حُ٘ضػش حُٔشًض٣ش 

                           حُؼخثاذ حٌُٔظغاذ رٔاخ ٣ض٣اذ ػاٖ       ٓظٞعاو            حُاز١ ٣وا٤ظ  Sharp      ؽاخسد       ٓو٤اخط       ٖٓ خالاٍ                   ػ٢ِ ػخثذ حلاعظؼٔخس         حُٔخخهش 

             ُٜاازٙ حُٔللظااش         حُٔظٞهااغ         ُٔخااخهش  رخ          ػخثااذ ٓؼااذٍ      أػِاا٠            ٔو٤ااخط اُاا٠  حُ     ٣ؾاا٤ش ٝ                             حلاعااظؼٔخس حُخااخ٢ُ ٓااٖ حُٔخااخهشب      ػخثااذ 

                            ٔللظش حُغٞم رحص أدٝحص حُاذ٣ٖ          حُٔظٞهغ ُ     ؼخثذ   حُ      ٝٓؼذٍ         حُٔقش١         حُٔشًض١      حُز٘ي     ك٢             حُخقْ حُٔؼِٖ      رغؼش         ٓوخسٗظٚ ٝ 

  :       حُظو٤٤ْ    رُي       ٗظخثؾ      ٣ٞمق         حُظخ٢ُ        ٝحُـذٍٝ        حُؼخرض 

 (3/19) ذٔل سقىع

 طكٕك انخضاَخ انعبيخ  َٙالاعزضًبساد يؾ ظخ  دا الإؽظبئٙ لأزِٛٛى انَزبئظ يهخض 

  لزفظخ اٌغٛق  ِؼذي الخظُ اٌظىٛن الأٚلى المحفظخ اٌج١بْ
 7834 11,33 12,9 ( µِؼذي اٌؼبئذ الدزٛلغ )  ِزٛعؾ

 MEDIAN 7,98 12 12,4اٌٛع١ؾ 

 MAX. 9,22 18 14,5أوبر ل١ّٗ

 MIN. 5,52 9 9,4ألً ل١ّخ 

 VARIANCE 2,22 5,36 2,52اٌزجب٠ٓ 

 S.D. (𝞼) 1,42 2,32 1,58الالضشاف الدؼ١بسٞ 

   ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش      
 

 
   5,16 4,88 6,86 

 1 1855 2,2232- ِؼبًِ ث١زب 

                  يٍ إعذاد انجبؽضخ          انًظذس:            

  :      يب ٚهٗ                        ٚزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ 

      ٓللظش          ٓؼذٍ ػخثذ      ًزُي ٝ                         حُٔؼِٖ ك٠ حُز٘ي حُٔشًض١       حُخقْ      عؼش       أهَ ٖٓ      لون   حُٔ      لأ٠ُٝ                   ٓؼذٍ ػخثذ حُٔللظش ح -
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                     حُؼخثذ ٝلا ٣خنغ ٤ُ٥خص    ٛزح                       خضحٗش حُؼخٓش ػ٠ِ عذحد                                       ٕ ػخثذ ٛزٙ حُٔللظش ٣لذد ٝكوخ  ُوذسس حُ لأ        ٗظشح          حُٔظٞهغ        حُغٞم  

  . ش                             حُغٞم ٌُٖٝ ٣خنغ ُوشحسحص ع٤خد٣  

                                                                                           عااظخذّ حلاٗلااشحف حُٔؼ٤ااخس١ ُو٤ااخط ؽااذس حلاٗل٘ااخء أ١ ه٤ااخط حُٔخااخهش ًٔااخ إٔ حلاٗخلااخك ك٤ااٚ ٣ؼ٘اا٠ ص٣ااخدس ؽااذس  ح -

                         ٔؼ٤خس١ حلأػ٠ِ ا٠ُ ٓض٣اذ ٓاٖ                                                                              حٗل٘خء حُظٞص٣غ حلاكظٔخ٢ُ ُٔؼذٍ حُؼخثذ ٝرخُظخ٢ُ حٗخلخك حُٔخخهش ٣ٝؾ٤ش حلاٗلشحف حُ

             ٓللظاش حُغاٞمٝ         حُخقاْ      عؼش              حٗلشحف ًَ ٖٓ        أهَ ٖٓ       حلأ٠ُٝ        ُِٔللظش           حُٔؼ٤خس١         حلاٗلشحفٝ                     حُظوِزخص أٝ حُٔخخهش 

  .                            حٗخلخك حُٔخخهش رٜزٙ حُٔللظش          ٓٔخ ٣ٞمق 

      طو٤ا٤ْ                                                                           رخُٔخخهش حُٔظٞهغ حُزٟ ٣وقذ رٚ ٓؼخَٓ حلاخاظلاف أٝ ٓو٤اخط ؽاخسد ًٞعا٤ِش ده٤واش كا٢                   ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ  -

   ب(    R.Carl 9118)                                                                                 أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ٣ٝلغذ ر٘خطؾ هغٔش ٓظٞعو ػخثاذ حُٔللظاش ػِا٠ حلاٗلاشحف حُٔؼ٤اخس١ 

            ٓؼذٍ حُؼخثاذ         ٝك٤غ إٔ                                                                                     ٝكوخ  ُزُي كبٕ حُٔللظش حلأكنَ أدحء  ٢ٛ حُٔللظش رحص ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش حلأػ٠ِ 

     ه٤ٔاش        سطلاخع لا        ٗظشح                          حُٔؼِٖ ك٠ حُز٘ي حُٔشًض١          حُخقْ     عؼش   ٖٓ      ًزش أ       حلأ٠ُٝ        حُٔللظش     ك٢       حُٔلون                 حُٔؼذٍ رخُٔخخهش 

    ػِا٠         ٓٔاخ ٣اذٍ      ُغاٞم        ٔللظاش ح                        حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش ُ        ٓاٖ ٓؼاذٍ      أهَ     رؤٗٚ         ػِٔخ        حُخقْ      غؼشُ           حُٔؼ٤خس١         حلاٗلشحف

  .            ُٜزٙ حُٔللظش     ـ٤ذ  حُ    ؿ٤ش     دحء   حلأ

                                    ٝػ٘اذٓخ طٌإٞ ر٤ظاخ أهاَ ٓاٖ حُٞحكاذ كابٕ      ٝعاخُذ                حُٞحكذ حُقال٤ق         ٝأهَ ٖٓ                               ٓؼخَٓ ر٤ظخ ُٔللظش حُقٌٞى ٓ٘خلل  -

 Panos Xidonas ,George Mavrotas,Theodore Krintas,John )                                        ٓخااخهش حُٔللظااش طٌاإٞ أهااَ ٓااٖ ٓخااخهش حُغااٞم.

Psarras,Constantin Zopounidis 9169    ) .      

  ‌:‌‌    708,           حُازٟ ٣ؼاخدٍ                                حُٔللظاش حلإؿٔخ٤ُاش ٓاٖ ك٤اغ حُؼخثاذ      أدحء     ػ٠ِ       زخ                     ٛزٙ حُٔللظش ٣ئػش عِ     أدحء   ٕ  أ            طشٟ حُزخكؼش  -

                                                           ٣ظْ حُظش٤ًض ػ٠ِ ٛزٙ حُٔللظش ك٠ حعظؼٔخس أٓٞحٍ حُق٘ذٝم .    ألا                                 رخُشؿْ ٖٓ حٗخلخك ٓخخهشٛخ ُزح ٣ـذ 

                         ؿشف ثٕه الاعزثّبس اٌمِٟٛ:           الاعزثّبساد        ثب١ٔخ        المحفظخ اٌ

       كخثل        لاعظ٤ؼخد         حُو٢ٓٞ              ر٘ي حلاعظؼٔخس       بٗؾخء ر        حُخخفش      6941        ( ُغ٘ش   669                                    طون٠ حُٔخدس حُخخٓغش ٖٓ حُوخٕٗٞ سهْ )

               حُو٢ٓٞ حُٜٔخّ           حلاعظؼٔخس                                                       ك٢ ٓؾشٝػخص حُظ٤ٔ٘ش حلاهظقخد٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ك٤غ ٣ظ٠ُٞ ر٘ي    ٜخ       حعظخذحٓٝ         ح٤ُٜجش       أٓٞحٍ

    (    9169 /    9164         )حُق٘ذٝم    :     ح٥ط٤ش

   ب                                                  ٝكقا٤ِش ؽاٜخدحص حلاعاظؼٔخس ٝفا٘خد٣ن طاٞك٤ش حُزش٣اذ ٝؿ٤شٛاخ   ب               ٖٓ حُٔئٖٓ ػِا٤ْٜ                       طٞؿ٤ٚ حُٔذخشحص حُٔلقِش  -

  .                    حلاهظقخد٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش                                                                                 ُظ٣َٞٔ حعظؼٔخسحص حُز٤٘ش حلأعخع٤ش ٝحُٔشحكن حُؼخٓش حُٔؼظٔذس ك٢ حُخطش حُؼخٓش ُِظ٤ٔ٘ش 

   كا٢                     ر٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ       ٣غاخْٛ     ًٔاخ                                 ُٔؾاشٝػخص حلإعاٌخٕ ٝحعظقالاف حلأسحما٢   س                    ٣وذّ حُز٘اي هاشٝك ٤ٓغاش -

                        لا ٣وزااَ حُوطااخع حُخااخؿ ػِاا٠ ٝ    ب                                                     سإٝط أٓااٞحٍ رؼاال حُؾااشًخص ٝحُٔؾااشٝػخص حلاعااظشحط٤ـ٤ش حُـذ٣ااذس       ط٣ٞٔااَ

  .              حلاعظؼٔخس ك٤ٜخ 

           حلاعاظؼٔخسحص         اؿٔاخ٢ُ   ٓاٖ    ٪ 6 9     رِاؾ                        ك٢ ٛزح حُٞػخء حلاعاظؼٔخس١               ق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ   حُ         عظؼٔخسحص               حُٞصٕ حُ٘غز٢ لا -

     حُازٟ   ب     6941       ( ُغا٘ش    669     سهاْ )       ُواخٕٗٞ  ح      ؤكٌاخّ  ر             ب حُظضحٓاخ   8   911        كظا٠ ػاخّ ٝ       6999        ٓ٘ز ػاخّ   ب        ُِق٘ذٝم       ح٤ٌُِش 
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     سفا٤ذ                                        ر٘اي حلاعاظؼٔخس ربماخكش ػٞحثاذ حلاعاظؼٔخس ػِا٠              ٝٗظاشح ُو٤اخّ                                  حهظن٠ طل٣َٞ ؿ٤ٔغ كاٞحثل حُقا٘ذٝم ُاٚ 

               طاْ طل٣ٞاَ ؿاضءح    ب       ٗواذح           حُقا٘ذٝم                     طل٣ٞاَ ٛازح حُؼخثاذ اُا٠       ٝػذّ            حلاعظؼٔخسحص(             سعِٔش ػٞحثذ            حُٔغظؼٔشس )        حلأٓٞحٍ

  ي      اُا٠ فا  ٚ          ٤ِٓاخس ؿ٤٘ا   661          رٔاخ ٣ؼاخدٍ    ب    ,911                       ٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ ػاخّ      هاشف ر                  ٖٓ حلأٓاٞحٍ حُٔٞدػاش      ح      ًز٤ش

       ؽاٜش٣خ           حُقا٘ذٝم    اُا٠   ٙ                    طل٣ٞاَ ػٞحثاذ حعاظؼٔخس            ػ٠ِ إٔ ٣اظْ  ب        حُل٢ٌٓٞ               ُقخُق حُق٘ذٝم        حُٔقذس                حُخضحٗش حُؼخٓش

                را٤ٖ ح٤ُٜجاش ٝر٘اي         حُغاخروش         حُٔخ٤ُاش                    طاخس٣  كال حُظؾاخرٌخص      ٝكظا٠   (    9169 /    9164         )حُقا٘ذٝم    .          حُظضحٓخطٜاخ       ُظ٣ٞٔاَ 

  .    9169     ُغ٘ش   (    684 )     سهْ                                       ٝفذٝس هخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘خص ٝحُٔؼخؽخص حُـذ٣ذ                                  حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ ٝحُخضحٗش حُؼخٓش

  :                   ثُك الاعزضًبس انِٕيٙ                     يؾ ظخ الاعزضًبساد ِشف        ٔرِٛٛى       رؾهٛم       َزبئظ   ( أ  
    : (    9169  –   1   699        حُلظشس )     خلاٍ                                                  ٝحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق ٗظخثؾ طل٤َِ ططٞس ٛزٙ حُٔللظش  

 (3/12انغذٔل سقى )

 ( 2011-1116خلال ان زشح )الاعزضًبساد ِشف ثُك الاعزضًبس انِٕيٙ  يؾ ظخرؾهٛم َزبئظ 
 انًِٛخ ثبنًهٌٕٛ عُّٛ يظش٘                                                                                                                       

 إٌغجٟ : اٌٛصْ جمٍخ لزفظخ الاعزثّبساد ِؼذي لزفظخ اٌغٛق  الخظُ ِؼذي ِؼذي اٌؼبئذ   اٌؼٛائذل١ّخ  المحفظخ اٌثب١ٔخ خجمٍ اٌغٕٛاد

1996 
13616 1513 31 31 11 13363 55 

1997 
15433 4144 31 31 11 41333 56 

1998 
43461 3334 31 31 11 33346 63 

1999 
31434 3316 31 31 11 35563 63 

2222 
31435 4311 31 31 11 35134 63 

2221 
41454 5333 31 33 11 46444 63 

2222 
51446 5533 33 33 12 63331 63 

2223 
63553 6433 33 33 12 333134 63 

2224 
335663 33341 33 33 11 336335 63 

2225 
311631 31111 33 33 11 313361 63 

2226 
313413 31341 33 6 12 333433 63 

2227 
14333 1444 33 6 12 334613 35 

2228 
13343 1334 33 31 12 333456 36 

2229 
11343 1134 33 33 12 343336 36 

2212 
11333 1133 33 33 9 353335 35 

2211 
11651 1165 33 33 9 356433 34 

2212 
13153 1333 33 33 11 364366 35 

2213 
15466 1333 33 6 11 113533 34 

2214 
43433 1331 6 33 12 144563 33 

2215 
43311 1331 6 33 12 153516 33 

2216 
11134 1335 6 31 11 115463 33 2217 
11434 1341 6 34 15 135343 6 

2218 
13153 1433 33 35 14 433636 6 

2219 
13341 1331 33 34 14 443441 
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 1209 3301 3303 الدزٛعؾ 
 

 

             أعذاد يخزه خ  –                انظُذٔق انؾكٕيٙ         إَغبصاد                  خ يٍ ٔاقع رِبسٚش                        انًظذس: يٍ إعذاد انجبؽض                  

      اٜرٙ:                         ٚزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ

          حُٔغااظؼٔشس         حلأٓاٞحٍ      ه٤ٔاش          كظاا٠ رِـاض        حلأخاشٟب     رؼاذ                            اُا٠ ر٘اي حلاعاظؼٔخس حُواا٢ٓٞ عا٘ش                               ص٣اخدس حُٔزاخُؾ حُٔلُٞاش ٗوااذح   -

        اؿٔاخ٢ُ   ٓاٖ    ٪  91         ٕ حُ٘غاز٢            ٝطـاخٝص حُاٞص   ب    9111    ػاخّ     كظا٠            ٤ِٓإٞ ؿ٤٘اٚ         6898,6                     ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ     هشف

  .    6941        ( ُغ٘ش   669                          أكٌخّ هخٕٗٞ حلاعظؼٔخس سهْ )               ُلاُظضحّ رظطز٤ن         ٗظشح             حُٔغظؼٔشسب          حُق٘ذٝم      أٓٞحٍ 

     046  08         كظا٠ رِـاض       ,911        ٓ٘از ػاخّ       ظ٘اخهـ  ط                                                   أخزص ه٤ٔش حلأٓاٞحٍ حُٔغاظؼٔشس هاشف ر٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ    ػْ  -

     661           ٕ طاْ طل٣ٞاَ  أ    رؼاذ                        ِٔاش حعاظؼٔخسحص حُقا٘ذٝم    ٖٓ ؿ  ٪ 9                      كظ٠ أفزق حُٞصٕ حُ٘غز٢       9164       ك٢ ػخّ            ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ 
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         اُا٠ فاٌٞى          عا٣ٞ٘خ                    حُٔظزو٤ش ك٢ حُز٘اي                       ل٣َٞ ػٞحثذ حلاعظؼٔخسحص    ْ ط ط    ػْ                            ا٠ُ فٌٞى هشف حُخضحٗش حُؼخٓش       ؿ٤٘ٚ       ٤ِٓخس

   ػاْ                                                طل٣ٞاَ حعاظؼٔخسحص ؿذ٣اذس اُا٠ ر٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ                      ػاذّ هاذسس حُقا٘ذٝم ػِا٠         ٝرخُظاخ٢ُ                    هشف حُخضحٗش حُؼخٓش 

        خالاٍ ٛازح    ٪  61                                                ٗظشح ُشعِٔش ؿضء ٖٓ ػٞحثذ حلاعاظؼٔخس حُٔلوواش ر٘غازش       9169               ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ ػخّ        01889      أفزلض 

  .                                                       حُؼخّ ٝرخه٢ حُؼٞحثذ طْ طل٣ِٜٞخ ُقٌٞى هشف حُخضحٗش حُؼخٓش

        ُؼخ٤ٗاش ح      ٔللظاش   حُ     ػخثاذ    ص    ٓؼاذلا    ٓاغ   ش      ٓظوخسرا                 خلاٍ كظاشس حُذسحعاش                               حُخقْ حُٔؼِٖ ك٢ حُز٘ي حُٔشًض١            ٓؼذلاص عؼش   -

      9164   ب    ,916     ػاخ٢ٓ    كا٢   ‌: 4      حُلاشم        طـاخٝص    كظا٢        ٣ظضح٣اذ           عاؼش حُخقاْ        ػاْ أخاز     ب     9160         كظا٢ ػاخّ           رؾٌَ ِٓلٞظ 

  ٍ    ٓؼاذ                  خالاٍ كظاشس حُذسحعاش ٝ   ٪ 9 7  66    رِؾ      حُزٟ      لون   حُٔ                                  عؼش حُخقْ حُٔؼِٖ ك٢ حُز٘ي حُٔشًض١              ٣ظنق ٖٓ أدحء      ٌُٖٝ 

   م.    حُغٞ      أدحء            ٤ُظ رؼ٤ذ ػٖ         حُؼخ٤ٗش         حُٔللظش       أدحء   إٔ    ٪ 1 7  61    رِؾ      حُزٟ      لون   حُٔ                ُٔللظش حُؼخ٤ٗش ح     ػخثذ 

     ػ٘اذ         ُِقا٘ذٝم                     ٓاٖ طل٣ٞاَ ٛازٙ حُؼٞحثاذ        حُو٢ٓٞ                                  أٗٚ لا ٣ٞؿذ ٓخ ٣ٔ٘غ ر٘ي حلاعظؼٔخس             ٖٓ ٝؿٚ ٗظشٛخ         حُزخكؼش     طشٟ           

                               ٗواذح  اُا٠ حُقا٘ذٝم حُلٌا٢ٓٞ طشطاذ                  ػاذّ طل٣ٞاَ حُؼخثاذ                                   ه٤خّ حُز٘ي رشعِٔش ػٞحثذ حلاعاظؼٔخس ٝ    إٔ     ك٤غ       ا٤ُٜخب         حُلخؿش

                  ٣لووٚ حُق٘ذٝم ػ٠ِ     ًخٕ      حُزٟ      ؼخثذ   حُ     ٓؼذٍ    ٖٓ        رذلا     ٪ 4         حعظؼٔخس      ػخثذ     ٔؼذٍ     في ر       بفذحس ر               حُخضحٗش حُؼخٓش       ه٤خّ      ػ٤ِٚ

             ؽااٜش٣خ  ُغااذحد          حُقاا٘ذٝم           طل٣ِٞااٚ اُاا٠      رااضػْ       9111       كاا٠ ػااخّ    ٪  61      ر٘غاازش                     ر٘ااي حلاعااظؼٔخس حُواا٢ٓٞ                حعااظؼٔخسحطٚ هااشف 

  ٠                     ًٝازُي حلأػاش حُغاِز٠ ػِا                      حلاعظؼٔخس حُلو٤و٢ ُٜاخ         ٖٓ ػٞحثذ         حلأٓٞحٍ          أفلخد ٛزٙ         ٝكشٓخٕ                        حُظضحٓخص حُخضحٗش حُؼخٓش 

                 ٗظاشح ُظخلا٤ل ٓؼاذٍ       ,911                                                                             ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلون ػ٠ِ أٓٞحٍ حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش ٝحٗخلخك أدحثٜاخ حػظزاخسح  ٓاٖ ػاخّ 

  .       ع٣ٞ٘خ     ٪ 9      ر٘غزش                        ٖٓ ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ           طْ علزٜخ     حُظ٢           ك٠ حُقٌٞى                             حُؼخثذ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس 

 

 (0/61حُؾٌَ سهْ )

 (2011-1116خلال ان زشح )انِٕيٙ  يؾ ظخ الاعزضًبساد ِشف ثُك الاعزضًبسرؾهٛم 

      عاخُذ        حُظلشهق        ٓو٤خط  ٕ  لأ     ٓذرذ     ٤ُظ ٝ       أًؼش       ح٤ٔ٤ُٖ     ٗلٞ        ٝٓٔظذ      ٓٞؿذ              ٓو٤خط حلاُظٞحء                         ٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ حُغخرن إٔ 

                           ٓٔاخ ٣ٞماق أٗاٚ ٤ٔ٣اَ أًؼاش ٗلاٞ    ٪ (  69  - 9 )                                           ٣ٞماق إٔ ٓؼاذلاص حلاعاظؼٔخس ٓظلخٝطاش ٝطظاشحٝف را٤ٖ     ٓٔاخ    0       أهَ ٓاٖ ٝ 

     .        حلأًزش        حُؼٞحثذ           ك٠ حطـخٙ        ح٤ٔ٤ُٖ

        انِٕيٙ:                            الاعزضًبساد ِشف ثُك الاعزضًبس       يؾ ظخ      دا          الإؽظبئٙ لأ       زِٛٛى  ان    (   ة

       طل٤َِ     ك٢        حلإكقخث٢   ((  ,Minitab-6                رخعظخذحّ رشٗخٓؾ         ُؼخ٤ٗش         حُٔللظش ح     دحء         حلإكقخث٢ لأ      ظو٤٤ْ         اػذحد حُ   طْ             
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                     د ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ    كغاخ   طْ ٝ                              ٝكغخد ٓوخ٤٣ظ حُ٘ضػش حُٔشًض٣ش                  خلاٍ كظشس حُذسحعش            حلاعظؼٔخس٣ش                ر٤خٗخص حُٔللظش 

      ؽخسد       ٓو٤خط       ٖٓ خلاٍ                   ػ٢ِ ػخثذ حلاعظؼٔخس                ص٣خدس حُٔخخهشس      أػش          هشم طو٤٤ْ       اكذٟ   ٜخ       ك٤غ أٗ                   رخُٔخخهش ٌَُ ٓللظش 

Sharp  ٔو٤اخط اُا٠  حُ     ٣ؾا٤ش ٝ                             حلاعظؼٔخس حُخخ٢ُ ٓاٖ حُٔخاخهشب      ػخثذ                            حُؼخثذ حٌُٔظغذ رٔخ ٣ض٣ذ ػٖ       ٓظٞعو            حُز١ ٣و٤ظ           

              حُز٘اي حُٔشًاض١     كا٢             حُخقاْ حُٔؼِاٖ      غاؼش ر         ٓوخسٗظاٚ    رؼاذ               ُٜزٙ حُٔللظاش ٝ      ٓظٞهغ         ُٔخخهش  رخ          ػخثذ ٓؼذٍ      ٓؼذٍ      أػ٠ِ   ٚ ٗ  أ

  :         حُظو٤٤ْ    رُي                                                                         ٝٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم رحص أدٝحص حُذ٣ٖ حُؼخرض ٝحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق ٗظخثؾ        حُٔقش١ 

 (3/11عذٔل سقى )

 انِٕيٙ  الاعزضًبساد ِشف ثُك الاعزضًبس نضبَٛخانًؾ ظخ ا دا الإؽظبئٙ لأزِٛٛى انَزبئظ يهخض 

  لزفظخ اٌغٛق  ِؼذي الخظُ  ٌثب١ٔخالمحفظخ  اٌج١بْ
 10,60 11,33 10,9 ( µالدزٛلغ ) ِؼذي اٌؼبئذ ِزٛعؾ 

 MEDIAN 10,34 10 10,4اٌٛع١ؾ 

 MAX. 12,45 18 14,5أوبر ل١ّٗ

 MIN. 8,79 9 9,4ألً ل١ّخ 

 VARIANCE 1,26 5,36 2,50اٌزجب٠ٓ 

 S.D. (𝞼) 1,12 2,32 1,58الالضشاف الدؼ١بسٞ 

   ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش      
 

 
   9,43 4,88 6,86 

 ِؼبًِ ث١زب 
0,1579 

 

0,1579 

 
 

1,5500 1 

                          انًظذس: يٍ إعذاد انجبؽضخ                                       

         يب ٚهٗ :                        ٚزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ 

            ٓٔاخ ٣اذٍ ػِا٠    ٪      47,9     ه٤ٔاش      أهَٝ    ٪     69788      رِـض              أًزش ه٤ٔش ُٚ       ٔظٞهغ  حُ       ؼخ٤ٗش                    ٓؼذٍ ػخثذ حُٔللظش حُ      ٓظٞعو  -

                              حُخقاْ حُٔؼِاٖ كا٠ حُز٘اي حُٔشًاض١      عاؼش   ٓاٖ      أهاَ                حُٔظٞهاغ ُِٔللظاش        حُؼخثاذ      ٓؼاذٍ       ٓظٞعاو ٝ              ػذّ حلاعظوشحس 

  ب  ٪  ,6    اُا٠         حلأخ٤اشس    هزاَ          حُغا٘ظ٤ٖ          حُخقاْ خالاٍ     عاؼش                ٗظـاض ػاٖ حسطلاخع       ٝحُظ٢        حُلظشس      رحص    خلاٍ         حُٔقش١

                                     ك٤ظوخسد ؿاذح  ٓؼاٚ ٝإ ًاخٕ ٣ٞؿاذ حسطلاخع        ُٔظٞهغ  ح                       ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم      ٓظٞعو                  ػ٠ِ حُظٞح٢ُب أٓخ  ٪  64

                                 هل٤ق ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٓؼذٍ أدحء ٓظوخسد. 

         ٓٔاخ ٣ٞماق                     حُخقاْ ٝٓللظاش حُغاٞم     عاؼش              حٗلاشحف ًاَ ٓاٖ        أهاَ ٓاٖ         حُؼخ٤ٗاش        ُِٔللظش                   حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ -

      ٓخاخهش                                                   ُنٔخٕ ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ ُٜزٙ حلأٓٞحٍ ٌُٝاٖ لا ٣نأٖ         ٗظشح                              حٗخلخك حُٔخخهش رٜزٙ حُٔللظش 

  .                                        ٓؼذلاص حُؼخثذ ػ٠ِ حلاعظؼٔخس ُلظشحص ه٣ِٞٚ            حُظـ٤٤ش ك٠

       حُخقْ      عؼش        أًزش ٖٓ         ُؼخ٤ٗش         حُٔللظش ح    ك٢   ٪  80 7 9       ٣ؼخدٍ        حُٔظٞهغ         حُٔلون ٝ                            ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش  -

            حُز١ ٣ؼخدٍ         حُٔظٞهغ         حُٔلون ٝ                      ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم      ٖٝٓ   ٪ 9 4 7 8                                   حُٔؼِٖ ك٢ حُز٘ي حُٔشًض١ حُز١ ٣ؼخدٍ 

  .                          ٗٞػخ ٓخ ػٖ حُٔللظش حُغخروش             حُٔللظش ؿ٤ذ    ٛزٙ       أدحء   إٔ     ػ٠ِ      ٣ذٍ     ٓٔخ   ٪  41 7 1

                ٕ ٓخاخهش حُٔللظاش  ب              هاَ ٓاٖ حُٞحكاذ كا أ     ر٤ظاخ              ٝػ٘اذٓخ طٌإٞ                            ٓٞؿزٚ ٝأهَ ٖٓ حُٞحكاذ حُقال٤ق       ه٤ٔظٚ            ٓؼخَٓ ر٤ظخ    -

       هلاشحص          ٝػاذّ ٝؿاٞد                                             ٣ئًاذ حٗخلاخك حُٔخاخهش حُ٘ظخ٤ٓاش كا٢ ٛازٙ حُٔللظاش      ٓٔاخ                   هَ ٖٓ ٓخاخهش حُغاٞم      طٌٕٞ أ
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 Panos Xidonas ,George)  .                                          إٔ أدحء حُٔللظااش حُؼخ٤ٗااش أكنااَ ٓااٖ أدحء حلأُٝاا٠       ٣ٝٞمااق   ش               خاالاٍ كظااشس حُذسحعاا

Mavrotas,Theodore Krintas,John Psarras,Constantin Zopounidis 9169    ) 

          حُازٟ رِـاض       ُؼخثاذ         ٓاٖ ك٤اغ ح          حلإؿٔخ٤ُاش        حُٔللظاش       أدحء    ػِا٠         ا٣ـخر٢       طؤػ٤ش               ٛزٙ حُٔللظش ُٚ       أدحء  ٕ  أ            طشٟ حُزخكؼش    -

           ًٝاخٕ ٝصٜٗاخ       ,911                       خخفاش كا٠ حُلظاشس هزاَ ػاخّ      دسؿاش       6769    اُا٠          حُٔخاخهش             ك٠ ظاَ حٗخلاخك   ‌:    6171      ه٤ٔظٚ 

   .                               ٖٓ كـْ أٓٞحٍ حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش   ‌:  91       ٣ظـخٝص         حُ٘غز٢

        الدب١ٌخ:       الأٚساق    في            الاعزثّبساد              المحفظخ اٌثبٌثخ 

          حُٔغاظؼٔشس       ٓاٞحٍ                            ظلو٤ن أهق٠ دسؿاش ٓاٖ حُنأخٕ ُلأُ    ش١                      حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ حُٔق     ٘ظخّ ُ                    ُِظؾش٣ؼخص حُلخًٔش          ط٘ل٤زح  

       أٓاٞحٍ     ػِا٠   كع  خ                    ٝحهظ٘خػاخ  راؤٕ رُاي ٣لا                  ًز٤اشٙ ٓاٖ حُٔخاخهش      ذسؿخص  را                   ٗؾاخه حعاظؼٔخس١ ٣ظغاْ     أ١                 ٝػذّ حُٔغخٛٔش كا٢ 

               ٓاٖ ؿِٔاش حلأٓاٞحٍ    ٪ 6                      ر٘غذ ماج٤ِش ُاْ طظـاخٝص       ٓظللع ٝ                           ًخٕ حلاعظؼٔخس ك٠ ٛزح حُٞػخء                           حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ ٝحُٔغظل٤ذ٣ٖب 

     خخفاش                                                                   ؿ٤ش إٔ ٗظاخثؾ دسحعاخص حُـاذٟٝ حلاهظقاخد٣ش ٝحُل٤٘اش ُِٔؾاشٝػخص حلاعاظؼٔخس٣ش   ب     9118        كظ٠ ػخّ           حُٔغظؼٔشس 

        ٓٔاخ كلاض                                  حُٔظخكش ُلاعظؼٔخس ك٠ حُغاٞم حُٔقاش١                                  حكظٔخلاص كؾَ حُٔؾشٝػخص حلاعظؼٔخس٣ش       خلنض              ه٣ِٞش حلأؿَ هذ 

                            ُشؿْ ٓاٖ أٜٗاخ طظغاْ راذسؿخص ٓاٖ   راخ         حُٔظ٘ٞػاش          حُٔخ٤ُش       حلأٝسحم    ك٢   ٚ      أٓٞحُ                   ػ٠ِ حعظؼٔخس ؿضء ٖٓ                  حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ

          ك٢ حُوش٣اذ    ش                 ٕ طضدحد ٛزٙ حُ٘غز أ       ٝٓظٞهغ    (    9169 /    9164         )حُق٘ذٝم    .           ػ٠ِ ُِق٘ذٝم أ                 رٜذف طلو٤ن ػٞحثذ   ب        حُٔخخهش

      ٝحُاازٟ       9169     ُغا٘ش    (   684 )                       حُـذ٣ااذ حُقاخدس رخُواخٕٗٞ      خؽاخص                حلاؿظٔخػ٤اش ٝحُٔؼ                                حُؼخؿاَ رؼاذ فاذٝس هااخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘اخص 

  .        ح٤ُٜجش                                  اٗؾخء ف٘ذٝم حعظؼٔخس لاعظؼٔخس أٓٞحٍ        ٣وظن٠

   ينٍ    ٪  32          ثنٕصٌ َغنجٗ       2011 / 6 /  30              يهٌٕٛ عُّٛ َنٗ         199252        انًبنٛخ        الأٔساق               الاعزضًبساد َٙ           ثهغذ قًٛخ   (   أ

  :  ٛخ   اٜر            الاعزضًبسٚخ        الأٔعٛخ    َٙ      رزًضم                         إعًبنٙ الأيٕال انًغزضًشح 

  .                   أعْٜ ك٢ ؽشًخص ٝر٘ٞى -

  .     ؿ٘ز٤ش  حلأ       حُؼِٔش ٝ                               ع٘ذحص ك٤ٌٓٞش رخُؼِٔش حُٔقش٣ش -

                                          حُظ٢ طذ٣شٛخ ؽشًخص ادحسس حُٔلخكع حُٔظخققش.         حُٔخ٤ُش       حلأٝسحم       ٓلخكع  -

  .ٝؽٜخدحص حلإ٣ذحع ٝػخثن ف٘خد٣ن حلاعظؼٔخس -

 .حُؼخٓش حُخضحٗشٝع٘ذحص  أرٕٝ  -

          انزبنٍٛٛ:      ِغًٍٛ   ان   نٗ  إ        رِغًٛٓب                                        عُذ دساعخ ْزِ الإَٔا  يٍ الأٔساق انًبنٛخ                َّ يٍ انضشٔس٘ أ            رشٖ انجبؽضخ  

          ٝحلاعظوشحس    ٓخٕ                        طظغْ رذسؿخص ػخ٤ُش ٖٓ حلأ      حُظ٢     ٣ذحع                                       ل٤ٌٓٞش ٝأرٕٝ حُخضحٗش حُؼخٓش ٝؽٜخدحص حلإ        ع٘ذحص حُ       الأٔل:

         حُٔخخهش.   ٖٓ       خخ٤ُش             أٝسحم ٓخ٤ُش        ٝطؼظزش   

                رؤٜٗخ أٝسحم رحص     طظغْ        ٝحُظ٢             ٝسحم حُٔخ٤ُش                                                     عْٜ حُؾشًخص ٝحُز٘ٞى ٝٝػخثن ف٘خد٣ن حلاعظؼٔخس ٝٓلخكع حلأ أ         انضبَٙ:

  :   ُٜخ              حُٞصٕ حُ٘غز٢ٝ        حلأٝػ٤ش    زٙ                              ق ططٞس طٞص٣غ حلاعظؼٔخسحص ػ٠ِ ٛ   ٣ٞم        حُظخ٢ُ        ٝحُـذٍٝ          حُٔخخهش  
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 ( 3/20ذٔل سقى ) ع

 (2011 -2009خلال ان زشح ) نذسعخ انًخبِش     َ َِٔب   انُغجٙثمقغبيٓب ٔانٕصٌ  انًبنٛخٔساق يؾ ظخ الأَزبئظ رؾهٛم 

 اٌغٕخ

رْٚ خضأخ خب١ٌخ أعٕذاد زى١ِٛخ ٚ
 ِٓ الدخبؿش

ٚساق ِب١ٌخ راد أ
 لسبؿش

ٚساق الأ إجمبلي
 الدب١ٌخ

 الأٚساق اٌٛصْ إٌغجٟ 
 : ب١ٌخ ِٓ الدخبؿشالخ

 الأٚساق اٌٛصْ إٌغجٟ
 : راد لسبؿش

2227 9 222 4 673 13 693 66 34 

2228 9 521 9 511 19 232 52 52 

2229 13 154 11 317 24 471 54 46 

2212 17 328 11 255 28 362 61 39 

2211 26 537 8 127 34 665 77 23 

2212 28 925 8 914 37 819 76 24 

2213 41 282 8 791 52 273 82 18 

2214 55 475 9 623 65 298 85 15 

2215 71 299 13 156 84 455 88 12 

2216 92 158 11 616 123 774 92 8 

2217 99 444 11 865 111 329 89 11 

2218 138 336 13 353 151 689 91 9 

2219 163753 14125 177858 92 8 

 23 77  الدزٛعؾ اٌؼبَ

 أعذاد يخزه خ –انؾكٕيٙعذاد انجبؽضخ يٍ ٔاقع ثٛبَبد رِبسٚش انظُذٔق إانًظذس : يٍ                            

    كاا٢          حُٔظٔؼِااش        حُٔخ٤ُااش      ٝسحم      ٓااٖ حلأ   ٪  ,,                      ُِااٞصٕ حُ٘غااز٢ ُِٔللظااش              حُٔظٞعااو حُؼااخّ                            ٣ظناق ٓااٖ حُ٘ظااخثؾ حُغااخروش إٔ               

       حُذُٝاش        ُنأخٕ                                طظغاْ ؿ٤ٔؼٜاخ رؤٜٗاخ خخ٤ُاش حُٔخاخهش      حُظ٢      ٣ذحع          ؽٜخدحص حلإٝ      ش     حُؼخٓ             رٕٝ حُخضحٗش أٝ    ش         ص حُل٤ٌٓٞ      حُغ٘ذح

                           عاْٜ حُؾاشًخص ٝحُز٘اٞى ٝٝػاخثن  أ           ٓظٔؼِاش كا٠        خُٔخاخهش        ٓلِٔاش ر             ك٠ حعظؼٔخسحص                   ٖٓ اؿٔخ٢ُ حُٔللظش    ٪  90      ٝٗغزش     ُٜخ 

    كاا٢                         ٓظٞعااو ٓؼااذٍ حُؼخثااذ حُٔلواان        ٝطو٤اا٤ْ        ظل٤ِااَ                  ًٔااخ هخٓااض حُزخكؼااش ر  ب             ٝسحم حُٔخ٤ُااش                         فاا٘خد٣ن حلاعااظؼٔخس ٝٓلااخكع حلأ

                     ٣ٞمق ٗظخثؾ حُذسحعش :        حُظخ٢ُ                                                  حلاعظؼٔخسحص خخ٤ُش حُٔخخهش ٝحُٔلِٔش حُٔخخهش ٝحُـذٍٝ 

 ( 3/21عذٔل سقى )

 (2011-2009خلال ان زشح ) انًبنٛخ الأٔساقيؾ ظخ عزضًبس ا َزبئظ رؾهٛم عٕائذ

 ِؼذي لزفظخ اٌغٛق ثبلدخبؿش الدؼذيِؼذي اٌؼبئذ  ِٓ الدخبؿش الخبليِؼذي اٌؼبئذ  المحًّ ثبلدخبؿش ل١ّخ اٌؼبئذ ِٓ الدخبؿش الخبليل١ّخ اٌؼبئذ  اٌغٕخ

2227 2959 875 33 19 12 
2228 1124 972 12 12 12 

2229 1543 1149 12 12 12 

2212 2222 1122 12 12 9 

2211 1842 1115 7 14 9 

2212 2264 1448 8 16 11 

2213 3161 1862 8 21 11 

2214 4916 2136 9 22 12 

2215 6984 2231 9 22 12 

2216 9169 2422 12 28 11 

2217 14231 765 14 6 15 

2218 17532 1274 13 8 14 

2219 25639 796 16 6 13 

 13,7 12,2 الدزٛعؾ 
 

12;83 

             أعذاد يخزه خ  –     ؾكٕيٙ  ان                                                        انًظذس : يٍ إعذاد انجبؽضخ يٍ ٔاقع ثٛبَبد رِبسٚش انظُذٔق 
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         يب ٚهٗ :         انغبثِخ                ٚزضؼ يٍ انُزبئظ 

 ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُٔظٞهغًزش ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ أػ٠ِ حلاعظؼٔخسحص حُٔلِٔش رخُٔخخهش حُٔظٞهغ ٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ أ -

خخفش حُؼخٓش ٓؼذٍ ػخثذ أرٕٝ حُخضحٗش  لاسطلخع      ٗظشح   ٚالا أٗحلاعظؼٔخسحص حُخخ٤ُش حُٔخخهش ٝٓللظش حُغٞم 

كون ػٞحثذ  ٝرخُظخ٠٢ُ ص٣خدس حلاعظؼٔخسحص ك٠ ٛزح حُٞػخء ػِ حُل٢ٌٓٞدأد حُق٘ذٝم حلأخ٤شس  ك٢ حُغ٘ٞحص

ػ٠ِ حلأٝسحم  حُٔظٞهغ ُٔؼذٍ حُؼخثذا٠ُ ص٣خدس حُٔظٞعو ُؼخّ ٓٔخ أدٟ  9169ك٠ ػخّ  :61ٓشطلؼش رِـض 

 .٪6979 خخ٤ُش حُٔخخهش ٤ُزِؾ

خُٔخخهش حُٔلون خلاٍ حُلظشس ر حُٔلِٔشٔخ٤ُش ُلاعظؼٔخسحص ك٠ حلأٝسحم حُ حُٔظٞهغحُٔلون ٝٓؼذٍ حُؼخثذ  -

حُٔلون ك٠ ٓللظش حُغٞم ًٝزُي ٓللظش حُٔظٞعو حُؼخّ ًزش ٖٓ أ ٪,60٫حُٔٞملش ك٠ حُـذٍٝ رِؾ 

 حلأٝسحم حُٔخ٤ُش خخ٤ُش حُٔخخهش.

         ان زشح  خلالانعٕائذ انًؾِِخ ٔ الإعًبنٛخ خانًبنٛالأٔساق َٙ  يؾ ظخ الاعزضًبسادرطٕس رى دساعخ  ( ة

 :الأٔساق انًبنٛخ َٙ الاعزضًبسادرؾهٛم انًؾ ظخ انضبنضخ ٕٚضؼ َزبئظ  انزبنٙٔانغذٔل  (2011 –1116)

 (3/22عذٔل سقى )

 انًِٛخ ثبنًهٌٕٛ عُّٛ يظش٘ (2011 -1116خلال ان زشح ) انًبنٛخالأٔساق  َٙ الاعزضًبساد انضبنضخًؾ ظخ ان رؾهٛم
 : إٌغجٟاٌٛصْ  جمٍخ لزفظخ الاعزثّبساد  الخظُِؼذي   ؼبئذِؼذي اٌ ػبئذ الاعزثّبس جمٍخ الدجبٌغ اٌغٕٛاد

1996 91 5 5 13 36192 2<3 

1997 212 13 15 12 43111 2;5 

1998 532 32 15 12 52679 1 

1999 886 53 12 12 58895 2 

2222 819 123 14 12 68367 1 

2221 856 62 7 11 79444 1 

2222 892 53 6 12 91562 1 

2223 915 55 6 12 125314 1 

2224 931 74 8 12 119628 1 

2225 2323 227 22 12 135193 2 

2226 12325 1232 22 9 152465 7 

2227 13693 3834 32 9 154936 9 

2228 19232 2294 13 12 165789 11 

2229 24471 2692 14 12 175219 14 

2212 28362 3122 13 12 181668 16 

2211 34665 2955 12 12 189466 18 

2212 37822 3712 11 12 197699 19 

2213 52273 5221 13 9 222825 23 

2214 65298 7252 14 12 247895 26 

2215 84455 9215 14 12 285839 32 

2216 123774 11589 14 12 328791 32 

2217 111329 14796 14 17 368242 32 

2218 151688 18624 17 18 411929 37 

2219 177858 26435 16 14 471772 38 

   11,33 1385  الدزٛعؾ اٌؼبَ 
               أعذاد يخزه خ  –                                     يٍ ٔاقع ثٛبَبد رِبسٚش انظُذٔق انؾكٕيٙ                  يٍ إعذاد انجبؽضخ         انًظذس:                          

  :       يب ٚهٗ     ٕضؼ  ر   خ      انغبثِ         انُزبئظ
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            ٓااٞحٍ ٓللظااش أ        اؿٔااخ٢ُ   ٓااٖ    ٪ 9              حُااٞصٕ حُ٘غااز٢      ظـااخٝص  ٣    ُااْٝ        مااج٤ِش     ًخٗااض         حُٔخ٤ُااش        حلأٝسحم    كاا٠             حلاعااظؼٔخسحص -

   ٓااٖ    ٪  04     رِاؾ    كظا٠       9118       ٓاٖ ػاخّ            حػظزاخسح         ظضح٣اذ  حُ    كا٠    خاز أ   ػاْ    8   911               ؿٔخ٤ُاش كظا٠ ػاخّ   حلإ         حُقا٘ذٝم           حعاظؼٔخسحص

     خخفاش          حُٔشطلؼاش       ؼٞحثاذ       رحص حُ                          رٕٝ ٝع٘ذحص حُخضحٗش حُؼخٓش  أ                       رُي ُض٣خدس حلاعظؼٔخس ك٠ ٝ       9169    ػخّ         حُٔللظش         اؿٔخ٢ُ

  .                 ك٠ حُغ٘ٞحص حلأخ٤شس

        كظا٠ ػاخّ    ش      حُٔخ٤ُا       حلأٝسحم                        ًزش ٖٓ ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش  أ                حُٔلون ٝحُٔظٞهغ          حُٔشًض١                حُٔؼِٖ ٖٓ حُز٘ي        حُخقْ     عؼش -

      ,911    ػاخّ    1 0             ًزش ه٤ٔش ُٜاخ  أ             ًزش ك٤غ رِـض  أ             ٓؼذلاص ػٞحثذ                  فزلض حُٔللظش طلون  أٝ                   ػْ حٗؼٌظ حُٞمغ   8   911

   ٓاٖ    ٪ 6    غازش                                       حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ رٔلشدٙ ك٠ ٛازح حُؼاخّ ر٘                  ك٠ رُي حُل٤ٖ دكغ                                  ٝرُي ٗظشح  لاٗظؼخػ حُزٞسفش حُٔقش٣ش 

                                 ٓللظش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش رحص حُٔخخهش    ض   كوو     ٝهذ                                   ك٠ أعْٜ حُؾشًخص حُٔو٤ذس ك٠ حُزٞسفش                         اؿٔخ٢ُ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس 

       ك٢ ػخّ    ٪  64             ُٔؼذٍ حُخقْ         ًزش ه٤ٔش  أ     رِـض        ك٠ ك٤ٖ   ب     ,911                                               ٖٓ ػٞحثذ ًز٤شس ٗظ٤ـش لاسطلخع أعؼخس حلأعْٜ ك٠ ػخّ 

   .  (    9169 / 4   916         )حُق٘ذٝم       9164

‌

 (0/66حُؾٌَ سهْ )

 (2011 -1116خلال ان زشح ) الأٔساق انًبنٛخ َٙ الاعزضًبساد انضبنضخًؾ ظخ ان رؾهٛمَزبئظ 

‌‌‌‌٠رعخ‌ِٓ‌اٌشىً‌اٌسراتك‌أْ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌ِم١راس‌الاٌررٛا ‌‌‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌ٌٍرٛز٠رع‌ِٛجرة‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌٠ّررع‌ٚ‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌ٔذرٛ‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌ا١ٌّر١ٓ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌أوثر ‌‌‌‌ ‌ ‌         حُظلاشهق         ٝٓو٤اخط   ب    ٓاذرذٝ ‌‌‌

‌‌‌‌‌‌‌٠ٛظرخ‌أْ‌ِعرعلاخ‌الا ررثّا ‌‌‌    ٓٔاخ    0   ٖٓ         ٣ٝوظشد      ٓٞؿذ ‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ِرفاٚذرح‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌تشرىً‌وث١ر ‌‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌ٓ ‌‌‌‌‌ٚذرر اٚح‌تر١ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌(‌5‌‌‌-‌‌31‌ ‌‌‌‌ٚوراٌه‌‌   ٪  ‌ ‌ ‌‌‌ ‌

‌‌١ًِ‌إٌّذٕٝ‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌ ‌ِٛجة‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌١ّ٠ً‌أوث ‌ٔذٛ‌اٚ‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌ٓ١ّ١ٌ‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌فٝ‌اذجاٖ‌اٌعٛائع‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌الأوث ‌ ‌‌ ‌ ‌اٌّرفاٚذح‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌ ‌تشىً‌وث١ ‌‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌.‌ 

                    الةذاتً بمعرفةة كةوادر            ) الاسةتثمار                              الاسةتثمارات فةى الأوراق المالٌةة         لثالثةة       محفظة ا ل ل              الأداء الإحصائً       تقٌٌم     ج(  

     (:               الصندوق الحكومً

        حلإكقاخث٢   ((  Minitab-19                رخعاظخذحّ رشٗاخٓؾ                                 ٔللظاش حعاظؼٔخسحص حلأٝسحم حُٔخ٤ُاشُ         حلإكقخث٢      دحء  حلأ      طو٤٤ْ       اؿشحء    طْ 

                 كغاخد ٓؼاذٍ حُؼخثاذ    طاْ ٝ                        ٓوخ٤٣ظ حُ٘ضػش حُٔشًض٣اش       ٝكغخد                             حلاعظؼٔخس٣ش خلاٍ كظشس حُذسحعش                      ظل٤َِ ر٤خٗخص حُٔللظش ُ 

  Sharp      ؽاخسد                         ػِا٢ ػخثاذ حلاعاظؼٔخس ٓو٤اخط             خدس حُٔخخهشس   ص٣     أػش       ُظو٤٤ْ               أكذ حُٔوخ٤٣ظ   ٖٓ        ك٤غ إٔ                 حُٔؼذٍ رخُٔخخهش 

     أػِا٠            ٔو٤اخط اُا٠  حُ     ٣ؾا٤ش ٝ                             حلاعاظؼٔخس حُخاخ٢ُ ٓاٖ حُٔخاخهشب      ػخثاذ                            حُؼخثذ حٌُٔظغذ رٔخ ٣ض٣اذ ػاٖ       ٓظٞعو            حُز١ ٣و٤ظ

30252015105

Median

Mean

16151413121110

1st Q uartile 10,081

Median 13,799

3rd Q uartile 15,036

Maximum 30,000

11,162 15,866

10,658 14,355

4,329 7,813

A -Squared 0,80

P-V alue 0,032

Mean 13,514

StDev 5,570

V ariance 31,023

Skewness 1,10102

Kurtosis 2,28981

N 24

Minimum 5,488

A nderson-Darling Normality  Test

95% C onfidence Interv al for Mean

95% C onfidence Interv al for Median

95% C onfidence Interv al for StDev

95% Confidence Intervals

Summary for دئاعلا لدعم %
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             ٝسحم حُٔخ٤ُااش   حلأ        ٝهغاا٤ٜٔخ                ُاالأٝسحم حُٔخ٤ُااش           حلإؿٔخ٤ُااش        ُِٔللظااش           ٝطااْ كغااخرٚ         ُٔخااخهش  رخ          ػخثااذ ٓؼااذٍ       ٓظٞعااو         اؿٔااخ٢ُ

        حُٔقااش١         حُٔشًااض١                      حُخقااْ حُٔؼِااٖ كاا٠ حُز٘ااي      عااؼش      ٔظٞعااو  ر          ٝحُٔوخسٗااش         حُٔخااخهش             ٝحُخخ٤ُااش ٓااٖ             ِااش رخُٔخااخهش      حُٔلٔ

  :        حُظو٤٤ْ       ٗظخثؾ      ٣ٞمق         حُظخ٢ُ        ٝحُـذٍٝ                                                      ٝٓظٞعو ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم رحص أدٝحص حُذ٣ٖ حُؼخرض

 (3/23عذٔل سقى )

 نًبنٛخأساق الاعزضًبساد َٗ الأانًؾ ظخ انضبنضخ  أدا رِٛٛى َزبئظ يهخض 
الخب١ٌخ  اٌثبٌثخالمحفظخ  اٌج١بْ

 الدخبؿش

المحٍّخ  اٌثبٌثخالمحفظخ 
 ثبلدخبؿش

المحفظخ اٌثبٌثخ 
 الإجمب١ٌخ

 لزفظخ اٌغٛق  ِؼذي الخظُ 

 03,08 02,10 02,80 00,22 01,1 ( µِؼذي اٌؼبئذ الدزٛلغ ) 

 MEDIAN 00,1 01,3 02,8 01 01,6اٌٛع١ؾ 

 MAX. 23,8 38,2 21,1 08 06,8أوبر ل١ّٗ

 MIN. 6,1 6,6 8,8 1 1,6ألً ل١ّخ 

 VARIANCE 28,1 82,2 36,1 8,26 3,81اٌزجب٠ٓ 

 S.D. (𝞼) 6,33 1,21 8,01 3,23 0,88الالضشاف الدؼ١بسٞ 

   ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش      
 

 
   0,16 0,88 3,61 6,88 6,86 

 1,1363 ِؼبًِ ث١زب 

 

-1,6100 
 

1,8863 
 
 

0,8811 0 

                  ٖٓ اػذحد حُزخكؼش          حُٔقذس:

  :       يب ٚهٗ                         ٚزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ 

     لوان   حُٔ      حُخقاْ                  ٓللظش حُغٞم ٝعاؼش      ػخثذ      ٓؼذٍ    ٖٓ      ًزش أ       ُٔظٞهغ         ُٔلون ٝح ح         حُؼخُؼش                  ٓؼذٍ ػخثذ حُٔللظش       ٓظٞعو  -

  . ٪   878          ٝأهَ ه٤ٔش    ٪    01              ٝأًزش ه٤ٔش ُٚ    ٪    6078         ض ه٤ٔظٚ       ك٤غ رِـ       ذسحعش  حُ         خلاٍ كظشس 

       حسطلاخع          ٓٔخ ٣ٞماق                     حُخقْ ٝٓللظش حُغٞم     عؼش              حٗلشحف ًَ ٖٓ    ٖٓ     أًزش         ُؼخُؼش ح        ُِٔللظش                   حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ -

  .                         حُظ٢ طظغْ رٜخ ٛزٙ حُٔللظش        حُٔخخهش 

        ٗظاشح               ٝٓللظاش حُغاٞم        حُخقاْ    عؼش        أهَ ٖٓ                 حُٔلون ٝحُٔظٞهغ                                                ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ك٠ حُٔللظش حُؼخُؼش  -

  .            ك٠ ٛزٙ ٓللظش            ) حُٔخخهش (           حُٔؼ٤خس١         حلاٗلشحف     ه٤ٔش         لاسطلخع

                حُٔللظاش حُٔلِٔاش          ًٝزُي كا٠                               ك٠ حُٔللظش حُخخ٤ُش ٖٓ حُٔخخهش                       ٝأهَ ٖٓ حُٞحكذ حُقل٤ق    ش                    ه٤ٔش ٓؼخَٓ ر٤ظخ ٓٞؿز     -

                  طٌٕٞ أهَ ٖٓ ٓخخهش          حُ٘ظخ٤ٓش                                                  ٝػ٘ذٓخ طٌٕٞ ر٤ظخ أهَ ٖٓ حُٞحكذ كبٕ ٓخخهش حُٔللظش       عخُزش           و٤ٔش ر٤ظخ           رخُٔخخهش ك

 Panos Xidonas ,George)                دحء ٓللظاااش حُغاااٞم  أ   ػاااٖ              ُااا٤ظ رؼ٤اااذح                                 ٣ٝئًاااذ إٔ أدحء حُٔللظاااش حُؼخُؼاااش       حُغاااٞم

Mavrotas,Theodore Krintas,John Psarras,Constantin Zopounidis 9169    )   

                        ٖٓ ك٤اغ حُؼخثاذ راخُشؿْ ٓاٖ           حلإؿٔخ٤ُش        حُٔللظش       أدحء        ؿ٤ذ ػ٠ِ         ا٣ـخر٢       طؤػ٤ش               ٛزٙ حُٔللظش ُٚ       أدحء  ٕ  أ            طشٟ حُزخكؼش      -

                       ٣ٝـاذ حُظش٤ًاض ػِا٠ ص٣اخدس                   ٓاٖ اؿٔاخ٢ُ حُٔللظاش   ‌: 4             ٝصٜٗاخ حُ٘غاز٢            ٗغازش فاـ٤شٙ    ٠ كا   ش ه  خخ   حُٔ     دسؿش        حسطلخع 

    .           حلأهَ ٓخخهش           حُل٤ٌٓٞش                                                حُٔغظؼٔشس ك٠ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش خخفش حلأرٕٝ ٝحُغ٘ذحص                      حُٞصٕ حُ٘غز٢ ُلأٓٞحٍ

                                                  اٌٛدائغ ٚإٌمذ٠خ ثبٌجٕٛن ٚاٌمشٚع )اعزجذاي الدؼبػ(:  في                          المحفظخ اٌشاثؼخ الاعزثّبساد 

  :             رزًضم َٗ اٜرٙ               ْزِ الاعزضًبساد         

              ٝحلأؿ٘ز٤ش.                                  حُٞدحثغ ٝحُ٘وذ٣ش رخُؼِٔش حُٔل٤ِش -
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          حلاؿظٔخػ٤ااش                 هااخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘ااخص   ّ                           ٓاا٘ق ٛاازٙ حُوااشٝك ٝكوااخ  لا كٌااخ     ٝهااق       ٝهااذ طااْ    (              حعااظزذحٍ حُٔؼااخػ        حُوااشٝك ) -

  .    9169     ُغ٘ش      684                          ٝحُٔؼخؽخص حُقخدس رخُوخٕٗٞ 

        اؿٔاخ٢ُ   ٓاٖ    ٪ 8                                          ش حُشحرؼش ٖٓ ك٤غ حلأ٤ٔٛاش حُ٘غاز٤شب ك٤اغ طٔؼاَ                 حُوشٝك ك٢ حُٔشطزٝ          حُٞدحثغ    ك٢           حلاعظؼٔخسحص      طؤط٠ 

    ا٠ُ      ٣شؿغ            ٛزٙ حُ٘غزش          ٝحٗخلخك           حلاعظؼٔخسحص         اؿٔخ٢ُ   ٖٓ    ٪  60 7 1                  ٝطٔؼَ ٗغزش حُوشٝك    ب       حُٔللظش          عظؼٔخسحص ح       كـْ

           ؿ٤٘اٚ ٓوخراَ       6411                                      ٝطٞحماغ حُٔزِاؾ حُٔغاظزذٍ حُازٟ لا ٣ض٣اذ ػاٖ    ٜاخ   ٓ٘         حُقا٘ذٝم         لقاَ ػ٤ِاٚ  ٣                  طٞحمغ حُؼخثاذ حُاز١ 

       ػ٠ِ عٖ        كغخرٚ    ك٢      حػظٔذ                  حُٔشكن رخُوخٕٗٞ ٝ   ( ,        ٍٝ سهْ )                        ب ٝحُز١ ٣ظلذد ٝكوخ  ُِـذ                   ؿ٤٘ٚ ٖٓ ه٤ٔش حُٔؼخػ    60  ٍ       حعظزذح

           عاوٞه أهغاخه          حلاػظزاخس   كا٢             اُا٠ أٗاٚ أخاز          رخلإماخكش                       ٝ حُٔؼاخػ حُٔغاظزذٍ ٓ٘اٚ أ      ٝحلأؿاش                   ػذد ع٘ٞحص حُخذٓاشٝ         حُؼخَٓب 

  .        رخُٞكخس           حلاعظزذحٍ

                             ان زننشح      خننلال                انعٕائننذ انًؾِِننخ ٔ                               دائننع انُِذٚننخ ثننبنجُٕك ٔانِننشٔع   انٕ   َننٙ            انًغننزضًشح        الأيننٕال     رطننٕس          رننى دساعننخ   (   أ

  :       انًؾ ظخ    ْزِ       رؾهٛم       رطٕس ٔ      َزبئظ      ٕٚضؼ         انزبنٙ        ٔانغذٔل    (    2011  –   6   111 )

 (3/24عذٔل سقى )

 (2011 -1116خلال ان زشح ) َٙ ٔدائع انجُٕك ٔانِشٔع الاعزضًبسادرؾهٛم انًؾ ظخ انشاثعخ َزبئظ يهخض 
‌انًِٛخ ثبنًهٌٕٛ عُّٛ يظش٘                                                                         

 : إٌغجٟاٌٛصْ  جمٍخ لزفظخ الاعزثّبساد ِؼذي الخظُ ِؼذي اٌؼبئذ ػبئذ الاعزثّبس جمٍخ الدجبٌغ اٌغٕٛاد

1996 1333 135 33 31 13363 4 
1997 1544 131 33 31 41333 4 
1998 1333 131 6 31 33346 3 
1999 1643 135 6 31 35563 3 
2222 1463 113 33 31 35134 3 
2221 4433 413 33 33 46444 3 
2222 3563 344 33 33 63331 3 
2223 4334 334 33 33 333134 4 
2224 5354 443 6 33 336335 4 
2225 5644 456 6 33 313361 4 
2226 1413 131 33 6 333433 1 
2227 1334 153 33 6 334613 3 
2228 1146 113 33 31 333456 3 
2229 1431 143 33 33 343336 1 
2212 4434 443 31 33 353335 1 
2211 1463 146 6 33 356433 1 
2212 3343 334 31 33 364366 1 
2213 3114 313 33 6 113533 1 
2214 4433 316 33 33 144563 1 
2215 6333 613 33 33 153516 1 
2216 35333 1434 31 31 115463 3 
2217 14314 1451 31 34 135343 6 
2218 11633 3334 35 35 433636 3 
2219 16343 1113 33 34 443441 5 

             أعذاد يخزه خ  –                                     يٍ ٔاقع ثٛبَبد رِبسٚش انظُذٔق انؾكٕيٙ                 يٍ إعذاد انجبؽضخ          انًظذس:                        

  :        يب ٚهٗ   خ      انغبثِ        انُزبئظ         ٚزضؼ يٍ 

            ٓٞحٍ ٓللظش  أ        اؿٔخ٢ُ   ٖٓ    ٪ 9    ُٜخ              حُٞصٕ حُ٘غز٢       ظـخٝص  ٣    ُْٝ                ٝحُوشٝك مج٤ِش                ك٢ ٝدحثغ حُز٘ٞى         ظؼٔخسحص    حلاع -
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  .              غذحد حلاُظضحٓخص                      طٞك٤ش حُغ٤ُٞش حُلاصٓش ُ                  ٗظشح لاعظخذحٜٓخ ك٠                  خلاٍ كظشس حُذسحعش           حلإؿٔخ٤ُش                  حعظؼٔخسحص حُق٘ذٝم 

                                ُظل٣َٞ ؿ٤ٔغ حلاعظؼٔخسحص اُا٠ فاٌٞى         ٗظشح        9114   ب    ,911      ػخ٢ٓ     خلاٍ   ٪ 6                 حُٞصٕ حُ٘غز٢ ا٠ُ              طلاكع حٗخلخك -

    ٛاازٙ    ك     حٗخلااخ     اُاا٠     أدٟ                       حُظضحٓخطٜااخ ُِقاا٘ذٝم ٓٔااخ                     عااذحد حُخضحٗااش حُؼخٓااش     ػااذّ      اُاا٠         رخلإمااخكش       حُؼخٓااش          حُخضحٗااش    هااشف 

  . (    9169 /    9164         )حُق٘ذٝم             حلاعظؼٔخسحص

       ػاْ حخاز                    حُؼذ٣اذ ٓاٖ حُغا٘ٞحص    ك٢       ٟ ٓؼٚ     ٝطغخٝ      9111                حُشحرؼش كظ٠ ػخّ       ٔللظش   حُ                 ًزش ٖٓ ٓؼذٍ ػخثذ  أ       حُخقْ     ٓؼذٍ  -

   9   916       كا٠ ػاخّ    ٪  66    اُا٠       أخاشٟ             ػاْ حٗخلال ٓاشس       9164       كا٠ ػاخّ    ٪  64             ػِا٠ ٓغاظ٣ٞخطٚ  أ         ٤ُقَ اُا٠            ك٠ حلاسطلخع 

  (    9169        )حُٔقشٟ    .                           هشحسحص حُز٘ي حُٔشًض١ حُٔقش١        حُز٘ٞى    ك٢                          ٓؼذلاص حُلخثذس ػ٠ِ حُٞدحثغ          رخٗخلخك          ٓظؤػشح  

 

 (0/69سهْ )حُؾٌَ 

 (2011 -1116خلال ان زشح ) َٙ ٔدائع انجُٕك ٔانِشٔع الاعزضًبسادرؾهٛم انًؾ ظخ انشاثعخ َزبئظ 

‌‌٠رعخ‌ِٓ‌اٌشىً‌اٌساتك‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌ِم١اس‌الاٌرٛا ‌   إٔ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌ ‌ِٛجة‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ِّٚرع‌‌‌‌ ‌ ‌‌وث ‌‌أ‌ ‌‌ٔذٛ‌‌‌ ‌ ‌‌ا١ّ١ٌٓ‌‌ ‌‌         حُظلاشهق                        ٓذرذ رؾٌَ ًز٤ش ٝٓو٤خطٝ ‌‌‌

ٚ‌‌‌‌‌‌‌   ٓٔخ   0   ٖٓ      ًزش أٝ       ٓٞؿذ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌٠ٛظرخ‌أْ‌ِعرعلاخ‌الا ررثّا ‌ِرفاٚذرح‌ٚذرر ا ‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌ٓ ‌‌‌ح‌تر١ ‌‌ ‌‌‌‌(‌9‌-‌‌1‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌ٚوراٌه‌١ِرً‌إٌّذٕرٝ‌‌‌‌‌‌ ٪‌ ‌8 ‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌

‌ِٛجة ‌ ‌ ‌‌ِّا‌٠ٛظخ‌أ١ّ٠‌ًٗٔ‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌تشىً‌وث١ ‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌ ‌‌ٔذٛ‌‌‌‌ ‌ ‌‌جٙح‌ا١ّ١ٌٓ‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌فٝ‌اذجاٖ‌اٌعٛائع‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌الأوث ‌ ‌‌ ‌ ‌.‌‌‌ 
         ٚاٌمشٚع:               في ٚدائغ اٌجٕٛن             الاعزثّبساد        اٌشاثؼخ        ٍّسفظخ ٌ          الإزظبئٟ     داء  الأ      رم١١ُ   -

                        كا٢ طل٤ِاَ ر٤خٗاخص حُٔللظاش       كقخث٢   حلإ   ((  Minitab-19                رخعظخذحّ رشٗخٓؾ          حُشحرؼش       ِٔللظش          حلإكقخث٢ ُ     دحء  حلأ         طْ طو٤٤ْ 

                                     كغاخد ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش ٌُاَ    طاْ ٝ                        ٓوخ٤٣ظ حُ٘ضػش حُٔشًض٣اش                                    حلاعظؼٔخس٣ش خلاٍ كظشس حُذسحعش ٝكغخد

           حُاز١ ٣واا٤ظ  Sharp      ؽاخسد                         ػِا٢ ػخثاذ حلاعاظؼٔخس ٓو٤ااخط               ص٣اخدس حُٔخااخهشس      أػاش          هااشم طو٤ا٤ْ       اكاذٟ    إٔ    ك٤اغ       ٓللظاش 

          ػخثاذ ٓؼاذٍ      أػِا٠            ٔو٤اخط اُا٠  حُ     ٣ؾا٤ش ٝ                             حلاعاظؼٔخس حُخاخ٢ُ ٓاٖ حُٔخاخهشب      ػخثاذ    ػٖ                         حُؼخثذ حٌُٔظغذ رٔخ ٣ض٣ذ       ٓظٞعو 

        ٝحُـذٍٝ                                        ٝٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم رحص أدٝحص حُذ٣ٖ         حُٔقش١         حُٔشًض١      حُز٘ي     ك٢             حُخقْ حُٔؼِٖ       رغؼش        ُٔخخهش  رخ

    :        ٣ٞمق رُي        حُظخ٢ُ

 

 

 

 

1816141210

Median

Mean

11,611,210,810,410,0

1st Q uartile 9,751

Median 10,416

3rd Q uartile 10,969

Maximum 17,790

9,955 11,582

9,810 10,950

1,498 2,704

A -Squared 1,44

P-V alue < 0,005

Mean 10,768

StDev 1,927

V ariance 3,715

Skewness 2,29189

Kurtosis 7,04603

N 24

Minimum 8,673

A nderson-Darling Normality  Test

95% C onfidence Interv al for Mean

95% C onfidence Interv al for Median

95% C onfidence Interv al for StDev

95% Confidence Intervals

Summary for دئاعلا لدعم %



- 81 - 

 

 (3/25عذٔل سقى )

 َٙ ٔدائع انجُٕك ٔانِشٔعالاعزضًبساد  انًؾ ظخ انشاثعخ أدا رِٛٛى َزبئظ يهخض 
 لزفظخ اٌغٛق  ِؼذي الخظُ   المحفظخ اٌشاثؼخ اٌج١بْ

 01,8 00,22 01,1 ( µالدزٛلغ ) ِؼذي اٌؼبئذ ِزٛعؾ 
 MEDIAN 01,6 01 01,6اٌٛع١ؾ 

 MAX. 01,8 08 06,8أوبر ل١ّٗ
 MIN. 8,1 1 1,6ألً ل١ّخ 

 VARIANCE 6,1 8,26 3,81اٌزجب٠ٓ 
 S.D. (𝞼) 3,1 3,23 0,88الالضشاف الدؼ١بسٞ 

   ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش      
 

 
   8,8 6,88 6,86 

 0 0,8811 1,8861 ِؼبًِ ث١زب

 ٖٓ اػذحد حُزخكؼش  حُٔقذس:       

  :      يب ٚهٗ                        ٚزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ 

        حُٔظٞهغ             ٓللظش حُغٞم      ػخثذ     ٖٓ          ٝهش٣ذ ؿذح                حُخقْ حُٔظٞهغ     عؼش       أهَ ٖٓ         حُٔظٞهغ         حُشحرؼش                     ٕ ٓؼذٍ ػخثذ حُٔللظش  أ -

  .     حلأٓ٘ش        حُؼخرض         رٝ حُذخَ                               أدحس حعظؼٔخس٣ش ٖٓ أدٝحص حُذ٣ٖ       ٣ؼظزش     لأٗٚ         ٗظشح  

      ٓللظاش            ٝٓؼاذٍ ػخثاذ       حُخقاْ     عاؼش          ًزاش ه٤ٔاش  أ      هاَ ٓاٖ  أ   ٪ 4 7 , 6                 حُشحرؼاش حُٔظٞهاغ                  ٓؼاذٍ ػخثاذ حُٔللظاش          ًزش ه٤ٔاش  أ -

                   حُغٞم ٝٓؼذٍ حُخقْ.            ٜخ ك٠ ٓللظش  ٤            أهَ ٖٓ ٗظ٤شط   ٪   9 7 4                                   ب ر٤٘ٔخ رِـض أهَ ه٤ٔش ُٜزٙ حُٔللظش      حُغٞم

        ٓٔاخ ٣اذٍ        حُخقاْ     عاؼش       حٗلاشحف       هاَ ٓاٖ  أ             ٓللظش حُغٞم ٝ       حٗلشحف    ٖٓ      أًزش          حُشحرؼش        ُِٔللظش                   حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ -

  .                     ػ٠ِ أٜٗخ ٓللظش ٓغظوشس

            ٓللظاش حُغاٞم      ٓؼاذٍ       هَ ٖٓ  أٝ             ٓؼذٍ حُخقْ   ٖٓ      ًزش أ                حُٔللظش حُشحرؼش     ك٢        حُٔظٞهغ                             ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش  -

       حُـ٤ذ.        حُٔللظش     ٛزٙ       أدحء     ػ٠ِ        ٓٔخ ٣ذٍ 

                                                      ٝػ٘ذٓخ طٌٕٞ ر٤ظخ أهَ ٖٓ حُٞحكاذ كابٕ ٓخاخهش حُٔللظاش طٌإٞ                         ٝأهَ ٖٓ حُٞحكذ حُقل٤ق     ش                     ه٤ٔش ٓؼخَٓ ر٤ظخ ٓٞؿز -

 Panos Xidonas)           لاعاظوشحسٛخ.                                                         كٜزح ٣ئًذ حٗخلخك حُٔخخهش حُ٘ظخ٤ٓش ك٢ ٛزٙ حُٔللظش ٗظشح                      أهَ ٖٓ ٓخخهش حُغٞم

,George Mavrotas,Theodore Krintas,John Psarras,Constantin Zopounidis 9169    )  .  

‌‌:‌    6174         حُازٟ رِاؾ                                                                                         طشٟ حُزخكؼش إٔ أدحء ٛزٙ حُٔللظش ُٚ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ػ٠ِ أدحء حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش ٖٓ ك٤غ حُؼخثاذ  -

         حُٔللظش.        ك٠ ٛزٙ                                                      ٣ٝـذ حُظش٤ًض ػ٠ِ ص٣خدس حُٞصٕ حُ٘غز٢ ُلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس     دسؿش    9     رِـض              دسؿش حُٔخخهش ٝ 

        الحىِٟٛ:        ٌٍظٕذٚق          الإجمب١ٌخ              ٍّسفظخ الخبِغخ          الإزظبئٟ ٌ     داء  الأ       رم١١ُ  - 8

                        كاا٢ طل٤ِااَ ر٤خٗااخص حُٔللظااش         حلإكقااخث٢         حُظل٤ِااَ    ٓؾ  ح           رخعااظخذحّ رااش          حلإؿٔخ٤ُااش       ِٔللظااش          حلإكقااخث٢ ُ     دحء  حلأ         طااْ طو٤اا٤ْ 

                    حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش ٌُاَ                   كغاخد ٓؼاذٍ حُؼخثاذ   طاْ ٝ                        ٓوخ٤٣ظ حُ٘ضػش حُٔشًض٣اش                                    حلاعظؼٔخس٣ش خلاٍ كظشس حُذسحعش ٝكغخد

     حُز١   Sharp      ؽخسد       ٓو٤خط       ٖٓ خلاٍ                   ػ٢ِ ػخثذ حلاعظؼٔخس                ص٣خدس حُٔخخهشس      أػش             حُطشم ُظو٤٤ْ       اكذٟ       ك٤غ إٔ       ٓللظش 

     ػخثاذ      أػِا٠            ٔو٤اخط اُا٠  حُ     ٣ؾا٤ش ٝ                             حلاعاظؼٔخس حُخاخ٢ُ ٓاٖ حُٔخاخهشب      ػخثاذ                            حُؼخثذ حٌُٔظغذ رٔخ ٣ض٣اذ ػاٖ       ٓظٞعو       ٣و٤ظ

                           ٝٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم رحص        حُٔقش١         حُٔشًض١                حُٔؼِٖ ك٠ حُز٘ي        حُخقْ      رغؼش          ٝحُٔوخسٗش         ُٔخخهش  رخ     ٓؼذٍ 
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           ٣ٞمق رُي :        حُظخ٢ُ                    أدٝحص حُذ٣ٖ ٝحُـذٍٝ   

 (3/26عذٔل سقى )

 انؾكٕيٙنهظُذٔق  الإعًبنٛخانًؾ ظخ انخبيغخ  أدا َزبئظ رِٛٛى يهخض 
  لزفظخ اٌغٛق  ِؼذي الخظُ  الخبِغخ المحفظخِؼذي  اٌج١بْ

 01,2 00,22 01,1 ( µلغ ) الدزِٛؼذي اٌؼبئذ ِزٛعؾ 
 MEDIAN 01,8 01 01,6اٌٛع١ؾ 

 MAX. 03,1 08 06,8أوبر ل١ّٗ
 MIN. 8,6 1 1,6ألً ل١ّخ 

 VARIANCE 0,6 8,26 3,81اٌزجب٠ٓ 
 S.D. (𝞼) 0,2 3,23 0,88الالضشاف الدؼ١بسٞ 

   ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش      
 

 
   8,0 6,88 6,86 

 - 0,8811 1,6111 ِؼبًِ ث١زب 
 يٍ إعذاد انجبؽضخ  انًظذس:               

 

 (0/60حُؾٌَ سهْ )

  (    2011-    1116                                                                         رِٛٛى الأدا  الإؽظبئٙ نهًؾ ظخ انخبيغخ الإعًبنٛخ نهظُذٔق انؾكٕيٙ خلال ان زشح )                      

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌٠رعررخ‌ِررٓ‌اٌشررىً‌اٌسرراتك‌أْ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌ِم١رراس‌الاٌرررٛا ‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌ٌٍرٛز٠ررع‌‌‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌٠رجررٗ‌‌‌ٚ‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌ رراٌثا ‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌ٔذررٛ‌ا١ٌسررا ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌ِّرررع‌أوثرر ٚ‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌٠ٚشررثٗ‌ِٕذٕررٝ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌

‌اٌّذفظح‌الأٌٚٝ ‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌ٚاٌثا١ٔح‌‌‌‌ ‌ِعتة‌ل١ٍلاٚ‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌ ‌ِم١اسٚ‌‌‌‌ ‌‌‌ ‌‌اٌرف لخ‌‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌ راٌة‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌‌ٚألرً‌ِرٓ‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ِّرا‌٠ٛظرخ‌أْ‌ِعرعلاخ‌الا ررثّا ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌3 ‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌

‌ِرفاٚذح‌ٚذر اٚح‌ت١ٓ ‌‌‌‌ ‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌‌‌(‌9‌-‌‌1‌ ‌‌ٚواٌه‌١ًِ‌إٌّذٕٝ‌‌‌‌:‌‌‌ ‌2 ‌‌ ‌‌ ‌‌‌‌ ‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌ اٌة‌ ‌‌ِّا‌٠ٛظخ‌أ١ّ٠‌ًٗٔ‌ٔذٛ‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌‌‌ ‌‌ ‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌ ‌ ‌‌‌‌ ‌سا ‌‌‌ا‌١ٌ ‌‌‌‌‌‌‌‌‌فرٝ‌اذجراٖ‌اٌعٛائرع‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌‌ ‌ ‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌ ‌

‌الألً ‌‌ ‌‌‌.‌‌‌ 

  :      يب ٚهٗ                        ٚزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ     كًب 

            ٓللظااش حُغااٞم         حعااظؼٔخس      ػخثااذ      ٓؼااذٍ       ٓظٞعااو        أهااَ ٓااٖ         حُٔظٞهااغ           حلإؿٔخ٤ُااش        حُٔللظااش         حعااظؼٔخس           ٓؼااذٍ ػخثااذ      ظٞعااو ٓ     ( أ  

    ػِا٠               ٓٔاخ أػاش عاِز خ        حُقاٌٞى        ٓللظاش                 لاٗخلخك ٓؼاذٍ ػخثاذ         ٗظشح                    ك٠ حُز٘ي حُٔشًض١        حُٔؼِٖ      ُخقْ ح          ًٝزُي عؼش 

  . ٪ 0 7  61         حُزٟ رِؾ           حلإؿٔخ٤ُش                  ٓؼذٍ ػخثذ حُٔللظش 

                حُٔؼِاٖ كا٠ حُز٘اي        حُخقاْ                      ٓللظش حُغاٞم ًٝازُي عاؼش        حٗلشحف    ٖٓ     هَ أ          حلإؿٔخ٤ُش         ُِٔللظش                 حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١   ( ة  

  .     حُزلغ         خلاٍ كظشس             ٖٓ حلاعظوشحس    س             ػ٠ِ دسؿش ًز٤ش          حلإؿٔخ٤ُش          ٕ حُٔللظش  أ         ٓٔخ ٣ئًذ          حُٔشًض١ب 

       حُٔؼِاٖ       حُخقاْ            ًٝازُي عاؼش                  ٓؼذٍ ٓللظش حُغٞم       ًزش ٖٓ  أ        حُخخٓغش                                        ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ك٠ حُٔللظش   ( ط  

  .            ُٜزٙ حُٔللظش                                     ر٘غزش ًز٤شٙ ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ حلأدحء حُـ٤ذ         حُٔشًض١          ٖٓ حُز٘ي

1211109

Median

Mean

11,511,010,510,09,5

1st Q uartile 8,974

Median 10,516

3rd Q uartile 11,716

Maximum 11,965

9,809 10,891

9,429 11,575

0,995 1,796

A -Squared 0,92

P-V alue 0,016

Mean 10,350

StDev 1,281

V ariance 1,640

Skewness -0,17517

Kurtosis -1,57531

N 24

Minimum 8,563

A nderson-Darling Normality  Test

95% C onfidence Interv al for Mean

95% C onfidence Interv al for Median

95% C onfidence Interv al for StDev

95% Confidence Intervals

Summary for هيلامجالا ةظفحملا دئاع لدعم %
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     ٓٔاخ                ٓاٖ ٓخاخهش حُغاٞم                            كبٕ ٓخخهش حُٔللظش طٌإٞ أهاَ      ُزُي                      ٝأهَ ٖٓ حُٞحكذ حُقل٤ق    ش                    ه٤ٔش ٓؼخَٓ ر٤ظخ ٓٞؿز  ( د  

 Panos)    .   ؿ٤اذ        حُٔللظاش                   ٣ئًاذ إٔ أدحء ٛازٙٝ                                                              ٣ئًذ حٗخلخك حُٔخخهش حُ٘ظخ٤ٓش ك٢ ٛزٙ حُٔللظاش ٗظاشح  لاعاظوشحسٛخ

Xidonas ,George Mavrotas,Theodore Krintas,John Psarras,Constantin Zopounidis 9169    ).  

                                       ٓللظاش حُغاٞم ٓاٖ ك٤اغ ٓظٞعاو حُؼخثاذ حُٔلوان      أدحء        كناَ ٓاٖ  أ    ُا٤ظ           حلإؿٔخ٤ُاش        حُٔللظاش       أدحء  ٕ  أ            طشٟ حُزخكؼش   (ِ   

  .         ٖٓ حلأٓخٕ    س                      ك٠ أٝػ٤ش ػ٠ِ دسؿش ًز٤ش                        ُظش٤ًض أؿِذ حلاعظؼٔخسحص                      هَ ٓخخهش ٜٓ٘خ ٗظشح   أ      ٌُٝ٘ٚ 

  :             ٌظٕذٚق الحىِٟٛ ا    فظ ب لز                   زم١١ُ الإزظبئٟ لأداء              تح١ًٍ ٔزبئح اٌ  - 4 / 4 / 3

       أٝػ٤ااشٝ    ش           ٝسحم حُٔخ٤ُاا             فااٍٞ ٝطل٤ِااَ حلأ                     طلذ٣ااذ ٓؼااخ٤٣ش طخقاا٤ـ حلأ                ُِٔللظااش ٓااٖ خاالاٍ          مااخكش ه٤ٔااش  ا        ٕ ػ٤ِٔااش  ا

          ه٤اخط أدحء        طو٤ا٤ْ ٝ                       عاظؼٔخس ُٝازُي كابٕ ػ٤ِٔاش             طخاخر هاشحس حلا ح          ٜٗاخ ػ٤ِٔاش  ؤ ر     طٞفاق                                حلاعظؼٔخس ٝر٘خء ٓللظش حعظؼٔخس٣ش 

  .(    Bacon 9118)                                         ٖٓ ػ٤ِٔش حطخخر هشحس حلاعظؼٔخس ٤ُٝظ خخسؿٜخ                ٕ طٌٕٞ ؿضءح   أ    ٣ـذ                    حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش 

 نهًزغٛشاد: انزشزذ ٔيِبٚٛظ انًشكضٚخ انُضعخ يِبٚٛظَزبئظ رؾهٛم انًؾبَظ ثبعزخذاو  (1

      SPSS-20) )  ب     9161                ٓؼاااَ دٝحٍ حلاًغااا٤َ          حلإكقاااخث٢              زاااشحٓؾ حُظل٤ِاااَ                حًؼاااش ٓاااٖ هش٣واااش ُ          حعاااظخذحّ    طاااْ        رؼاااذ إٔ       

 ٝ(Minitab19  )   ُ َػ٠ِ كاذٟ       كشػ٤ش          ٌَ ٓللظش ُ          حُٔلووش              ٔؼذلاص حُؼٞحثذ         حُخخفش ر           حُظخس٣خ٤ش         حُز٤خٗخص          ُغلاعَ ح      ظل٤ِ        

          حُٔظٞهؼااش             ؼااذلاص حُؼٞحثااذ ٓ       ٓظٞعااو      كغااخد ٝ         حُلشػ٤ااش          حُٔلااخكع     أدحء           ٝطااْ طو٤اا٤ْ           حُٔشًض٣ااش                    ٝكغااخد ٓوااخ٤٣ظ حُ٘ضػااش 

      أدٝحص     رحص                    ٔللظااش حُغاٞم حُٔقااش١ ُ          حُٔظٞهاغ            ٓؼاذٍ حُؼخثااذ ٝ          حُٔشًااض١      حُز٘اي     كاا٢             حُخقااْ حُٔؼِاٖ                 ٝٓوخسٗظٜاخ رغاؼش

     أػاش             حُطاشم ُظو٤ا٤ْ       اكذٟ         ك٤غ أٜٗخ                                            كغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ٌَُ ٓللظش        ًٔخ طْ                   رحص حُذخَ حُؼخرض      حُذ٣ٖ 

                        حُؼخثاذ حٌُٔظغاذ رٔاخ ٣ض٣اذ       ٓؼاذٍ           حُاز١ ٣وا٤ظ  Sharp      ؽاخسد      و٤اخطٓ        ٖٓ خلاٍ                   ػ٢ِ ػخثذ حلاعظؼٔخس                ص٣خدس حُٔخخهشس 

  .      ُٔخخهش  رخ     ٔؼذٍ   حُ     ؼخثذ ِ ُ      ٓؼذٍ       أػ٠ِ           ٔو٤خط ا٠ُ  حُ     ٣ؾ٤ش ٝ                             حلاعظؼٔخس حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشب      ػخثذ     ٠ِ ػ

  .        ك٢ حُزلغ                           حُض٤٘ٓش حُظ٢ طْ حعظخذحٜٓخ         حُز٤خٗخص        ُغلاعَ         حلأعخع٤ش                حُ٘ضػش حُٔشًض٣ش              ٣ٞمق ٓوخ٤٣ظ               حُـذٍٝ حُظخ٢ُ

 (3/29قى )عذٔل س

 (2011 -1116خلال ان زشح ) الإعًبنٛخ نهظُذٔق انؾكٕيٙان شعٛخ َٔظ بدا  انًؾالإؽظبئٙ لأزِٛٛى انَزبئظ يهخض يِبسَخ 

المحفظخ  X2 الأٚلىالمحفظخ  X1 اٌج١بْ
 اٌثب١ٔخ

X3  المحفظخ
 اٌثبٌثخ

X4  المحفظخ
 اٌشاثؼخ

Z5  لزفظخ
 اٌغٛق

y  المحفظخ
 الإجمب١ٌخ

  الخظُ عؼش

 AVERAGE 7,3 10,6 13,5 11,0 10,9 10,3 11,3ؼبئذ ِزٛعؾ اٌ

 MEDIAN 8,0 10,3 13,8 10,6 10,4 10,5 10ٚع١ؾ اٌؼبئذ 

 MAX. 9,0 12,4 30,0 17,8 14,5 12,0 18اوبر ل١ّٗ 

 MIN. 5,5 8,8 5,5 8,9 9,4 8,6 9الً ل١ّخ 

 VARIANCE 2,0 1,3 26,9 4,0 2,5 1,6 5,4اٌزجب٠ٓ 

 S.D. 1,4 1,1 5,2 2,0 1,6 1,3 2,3الدؼ١بسٞالالضشاف 

ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي 
 ثبلدخبؿش

5,2 9,4 2,6 5,5 6,9 8,1 4,88 

 0,1865 -0٬0923 ِؼبًِ ث١زب

 

0,1892- 0٫6020 0,4922 0٬4709 1,6961 

  TRAIL 115 115 115 115 15 115ػذد الدشب٘ذاد  

 ظبئٙ نهجٛبَبدَزبئظ انزؾهٛم الإؽيٍ ٔاقع انًظذس: يٍ إعذاد انجبؽضخ       



- 83 - 

 

                                ٚزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ يب ٚهٗ:            

    ًزاش  أ              حُٔلاخكع ًٝازُي       رخه٢    ٖٓ         حُٔظٞهغ       حُؼخثذ       ٓؼذٍ       كنَ ٖٓ  أ                حُٔللظش حُؼخُؼش     ٖٓ      ظٞهغ   حُٔ              ػخثذ حلاعظؼٔخس      ٓؼذٍ  -

  .                                 عؼش حُخقْ حُٔؼِٖ ك٠ حُز٘ي حُٔشًض١   ٖٓ 

            حسطلاخع ٓؼاذٍ          ٓٔاخ ٣ٞماق    ٪ 8    رِاؾ     ُٜاخ        ٓظٞهاغ     ػخثاذ      ٓؼاذٍ ٝ                      كا٠ حُٔللظاش حُؼخُؼاش    ٪  01    رِؾ         حُٔظٞهغ        ُِؼخثذ       ٓؼذٍ -

                 ك٠ ٛزٙ حُٔللظش .     ـ٤ش   حُظ

                                ٖ راخه٢ حُٔلاخكع ٝحلأهاَ كا٠ حُٔللظاش  ػا                                 كناَ كا٠ حُٔللظاش حُؼخ٤ٗاش ٝحلإؿٔخ٤ُاش  أ                            ٓؼذٍ حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش  -

                                           ًٝااخٕ ُااٚ حلأػااش حُغااِز٠ ػِاا٠ ٓؼااذٍ حُؼخثااذ حُٔؼااذٍ          حُٔظٞهؼااش                                   ٓٔااخ ٣ااذٍ ػِاا٠ حسطلااخع دسؿااخص حُٔخااخهش        حُؼخُؼااش 

  .        رخُٔخخهش

                       ٗٚ رخُغخُذ ٓٔخ ٣ذٍ ػِا٠  أ    ك٤غ      ٠ُٝ  حلأ                 ٝحلأهَ ك٠ حُٔللظش           حُشحرؼش                حُؼخُؼش ٝط٤ِٜخ            ك٠ حُٔللظش        حلأًزش           ٓؼخَٓ ر٤ظخ  -

                                 حُٔخخهش حُٔ٘ظظٔش ك٠ ٛزٙ حُٔللظش.        حٗخلخك

                 ٝأًؼشٛاخ ؽاا٤ٞػخ                                  ٓاٖ أٛااْ ٓواخ٤٣ظ حُ٘ضػاش حُٔشًض٣ااش         حُٔظٞهاغ                            ُٔؼااذٍ ػخثاذ حعاظؼٔخس حُٔللظااش         حُلغاخر٢            حُٔظٞعاو -

  ب  0 7  61  ب   66  ب     6078  ب     6171  ب  , 0, )                  ُِٔلااخكع حُٔاازًٞسس                                     كاا٠ حُٔلااخكع حُٔؾااخس ا٤ُٜااخ ػِاا٠ حُظااٞح٢ُ      ظااٚ         ٝرِـااض ه٤ٔ

       ٌُٜٞٗااخ                             ٓؼااذٍ حُؼخثااذ ُِٔللظااش حُؼخُؼااش          حلأعخعاا٤ش    دحء          ٔوااخ٤٣ظ حلأ             دحء رخُ٘غاازش ُ أ    كنااَ  أ  ٕ   رااؤ      أكااخد      ٝحُاازٟ    ٪   (    6179

    .   ٠ُٝ  حلأ        حُٔللظش          أخ٤شح  ٝ           حلإؿٔخ٤ُش         حُٔللظش           حُؼخ٤ٗش ػْ         حُٔللظش    ػْ         حُشحرؼش         حُٔللظش        ٝط٤ِٜخ       ٝٓشٗش                 حعظؼٔخسحص كشس 

              ٓخاخهش حُٔللظاش      دسؿاش                      دحء حلأعخعا٢ حُازٟ ٣وا٤ظ         ٓو٤اخط حلأ                                           حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ أٝ ٓو٤خط حُظؾظض حُزٟ ٣ٔؼاَ    -

                           ُِٔلاخكع حُٔازًٞسس                        رِـاض ه٤ٔظاٚ ػِا٢ حُظشط٤اذ    هاذ ٝ      كناَ أ                                            حُزلغ ًِٝٔخ هِض ه٤ٔظٚ ًِٔخ ًاخٕ أدحء حُٔللظاش     ٓلَ 

   ػاْ           حلإؿٔخ٤ُاش                                            كنَ أدحء ًخٕ ُِٔللظش حُؼخ٤ٗش ٝط٤ِٜاخ حُٔللظاش  أ  ٕ   كب          ٝرخُظخ٢ُ   ( 1 7 6   ب   670  ب  9  ب      879  ب    676  ب    678  ) 

  .                          خسطلخع ٓؼذٍ ػخثذٛخ حُٔظٞهغ         ٓظؤػشح  ر                               ًزش دسؿش ٓخخهش حُٔللظش حُؼخُؼش  أٝ                      حلأ٠ُٝ ٝط٤ِٜخ حُشحرؼش 

    ػِا٠                 ٝهاذ رِـاض ه٤ٔظاٚ                    ؿاَ حُٞفاٍٞ ُِٔٞماٞػ٤ش  أ   ٓاٖ                        طاْ حعاظخذحّ ٛازح حُٔو٤اخط                              ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخاخهش -

                             كنَ أدحء ًخٕ ُِٔللظش حُؼخ٤ٗاش  أ   إٔ           ٓٔخ ٣ل٤ذ   ٪   ( 6 7 4  ب  9 7 1  ب  8 7 8  ب  1 7 9  ب  8 7 9  ب  9 7 8 )                 ُِٔلخكع حُٔزًٞسس         حُظشط٤ذ 

  . ٪     476                       حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش       ٓؼذٍ      ٓظٞعو     رِؾ           حلإؿٔخ٤ُش               ٝط٤ِٜخ حُٔللظش    ٪ 8 7 9           ٝحُزٟ رِؾ

       ٌجغ١ؾ: ا       الأعٍٛة                                              رم١١ُ أداء المحبفظ الاعزثّبس٠خ اٌفشػ١خ ثبعزخذاَ       ٔزبئح   - 2

    خالاٍ    ٪ ,        ك٤اغ رِاؾ         حُٔظٞهاغ       ِؼخثاذ ُ               كووض أهَ ٓؼذٍ                    ِشف انخضاَخ انعبيخ      طكٕك            الاعزضًبساد         الأٔنٗ:        انًؾ ظخ  -

           ٛازٙ حُقاٌٞى      ؼخثاذ                       ُنأخٕ حُخضحٗاش حُؼخٓاش ُ     دسؿاش    0 7 6               ٓخخهش ك٤اغ رِـاض         ٜخ أهَ                  ٛزح رخلإمخكش ا٠ُ أٗ       حُزلغ     كظشس 

  .      خ٤ُش             حُؼخ٤ٗش ٝحلإؿٔ                                       ٌُٜٝ٘خ أ٣نخ أًزش ٖٓ دسؿش ٓخخهش حُٔللظش 

                    ٓظٞعاو حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ   ٕ                      كووض ٗظاخثؾ أكناَ ك٤اغ أ                                    الاعزضًبساد ِشف ثُك الاعزضًبس انِٕيٙ  :                انًؾ ظخ انضبَٛخ -

     ه٤ٔش         ك٤غ إٔ                                       ٛزح رخلإمخكش ا٠ُ أٜٗخ أهَ حُٔلخكع ٓخخهش    ٪   978          حُزٟ رِؾ              رخه٢ حُٔلخكع        أكنَ ٖٓ          حُٔظٞهغ         رخُٔخخهش 

                                                      نق إٔ أدحء ٛزٙ حُٔللظش ٛٞ حلأكنَ ٖٓ أدحء رخه٢ حُٔلخكع            ٝرخُظخ٢ُ ٣ظ     دسؿش      676                           حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ حُظ٢ رِـض 
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          حُازٟ رِاؾ       حُزلغ         خلاٍ كظشس         حُٔظٞهغ        ُِؼخثذ      ٓؼذٍ           كووض أكنَ                 الأٔساق انًبنٛخ    َٙ           الاعزضًبساد   :                انًؾ ظخ انضبنضخ -

               ٓخخهش ك٤غ رِؾ       حلأػ٠ِ                حُٔلخكع الا أٜٗخ        ٝرخه٢          حُٔظٞهغ                        ٝٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم         حُخقْ      غؼش        ٓوخسٗش ر   ٪    6078

  .                          ػ٠ِ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش           ػش عِزخ   أ    ٓٔخ    ش   دسؿ   8 7 8             ُٜزٙ حُٔللظش           حُٔؼ٤خس١         حلاٗلشحف

     ٓؼاذٍ      أًزاش       كوواض            )الاعنزجذال(      الأعنم     ِٕٚنم          ٔالإقنشاع                               الاعنزضًبساد ِنشف انجُنٕك انزغبسٚنخ          انشاثعخ:         انًؾ ظخ  -

                حلإؿٔخ٤ُااش ٝٓللظااش    ب   ٤ٗااش    حُؼخ        حُٔللظااش    ب                ٓااٖ حُٔللظااش حلأُٝاا٠     أًزااش     ٛااخ     ٓخخهش     ٌُااٖٝ                 خاالاٍ كظااشس حُزلااغ      ٓظٞهااغ      ػخثااذ 

                                    رخُظـ٤ش ك٢ ٓؼذلاص حُلخثذس ك٢ حُز٘ٞى.    ٛخ    ظؤػشُ               حُغٞم أ٣نخ  

  :      الدضدٚج         إٌّٛرج        الأعٍٛة         ثبعزخذاَ           ٚالإجمب١ٌخ         اٌفشػ١خ   خ               المحبفظ الاعزثّبس٠      أداء      رم١١ُ       ٔزبئح   -   5 / 4 / 3

       حُٔؼااذٍ        حلأدحء     ٓئؽااش                     ؽااخسد ٝطش٣٘ااٞس ٝؿ٘غااٖ ٝ         ٓو٤ااخط         حُٔااضدٝؽ        حلأعااِٞد                           ٛااْ حُٔوااخ٤٣ظ حُظاا٠ ط٘ااذسؽ ماأٖ  أ   ٓاٖ 

                   حُٔلخكع حلاعاظؼٔخس٣ش       أدحء      طو٤٤ْ     ك٢            Sharp)( ،)    Treynor، )      (  Jensen )   ،  ( Modigliani           ٓٞد٤ِ٣خ٠ٗ         رخُٔخخهش 

   ٗاٚ  أ    كا٢                 حُ٘ضػش حُٔشًض٣ش                                                                     ٣خظِق حُظو٤٤ْ ٝكوخ  ُِٔوخ٤٣ظ حلأسرؼش ُِؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ػٖ ٓوخ٤٣ظ                  ٝطشٟ حُزخكؼش أٗٚ 

        حُخاخ٢ُ                                            ٌُاَ ٓللظاش حعاظؼٔخس٣ش ٓطشٝكاخ  ٓ٘اٚ ٓؼاذٍ حُؼخثاذ         حُٔظٞهغ             ٓؼذٍ حُؼخثذ     أ١       لإمخك٢ ح       حُؼخثذ            ك٢ حلاػظزخس     أخز 

                     ٗااٞع حُٔخااخهش حُٔااؤخٞرس         رااخخظلاف                     الا إٔ حُٔوااخ٤٣ظ طخظِااق        حُزلااغ               حُغااٞم خاالاٍ كظااشس     كاا٢                    ٓااٖ حُٔخااخهش حُٔظااذحٍٝ 

  .             ًؤعخط ُِو٤خط 

       حلأدحء            ٔئؽاشحص ه٤اخط        ٝكواخ  ُ           ٝحلإؿٔخ٤ُش        حُلشػ٤ش                            حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ُِٔلخكع       أدحء      طو٤٤ْ       ٗظخثؾ         حُظخ٢ُ            ٣ٞمق حُـذٍٝ 

         حُظخ٤ُش:

 (3/22عذٔل سقى )

 انًضدٔط الأعهٕةثبعزخذاو  ٔالإعًبنٛخانًؾبَظ الاعزضًبسٚخ ان شعٛخ  أدا َزبئظ رِٛٛى يهخض 

 المحفظخ شبسة ِؤشش ِؤشش رش٠ٕٛس ِؤشش خٕغٓ   ِٛد١ٍ٠بِٔٝؤشش 

-3098  خطىٛن الخضأ الأٚلى -2081 107 -4 

-0056  0066- -4067  -0066  اٌمِٟٛثٕه الاعزثّبس  ٌثب١ٔخا 

 الدب١ٌخ الأٚساقاٌثبٌثخ  0042 3073 2,46 1014

0022 0,54- -0033  ٛدائغ ثبٌجٕٛناٌاٌشاثؼخ  -0009 

-0074  0076- -2078  -0077  الخبِغخ الإجمب١ٌخ 
 اٌغبدعخ اٌغٛق -0004 -0003 0 -4033

 إعذاد انجبؽضخ يٍ انًظذس:                  

  :  ٗ      يب ٚه            ئظ انغبثِخ ب            ٚزضؼ يٍ انُز

  :        انًعٛبس٘                                                       انزٖ ٚمخز ثعٍٛ الاعزجبس انًخبِش انكهٛخ انًِبعخ ثبلاَؾشاف      شبسة        ثًؤشش                   ٔلا : َزبئظ انزِٛٛى  أ -

                              حُضحثذ ػٖ ٓظٞعو حُؼخثذ حُخاخ٢ُ         ُِٔللظش                حُؼخثذ حلإمخك٢           وغٔش ٓظٞعو  ر      9161  َ                    رخعظخذحّ دٝحٍ حلاًغ٤           طْ طوذ٣شٙ -

 (    ,Segal 916)   :                           ُِٔللظش ٝكوخ  ُِق٤ـش ح٥ط٤ش           حُٔؼ٤خس١         حلاٗلشحف    ػ٠ِ     خهش        ٖٓ حُٔخ

-  (Portfolio Return – Risk-Free Rate) / Standard Deviation 

- Sharp Ratio = 
  ̅         ̅   
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 بحيث أن :

.ذساسةالأحشاف اٌّؼَبسى ٌؼوائذ اٌّحفظة صلاي فتش  اٌ  :       

  ̅     :  ِتوسط اٌؼبئذ اٌخبٌي ِٓ اٌّخب ش صلاي فتش  اٌذساسة.

ِتوسط ػوائذ اٌّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة .  :    ̅  

                           ٓللظش حلاعظؼٔخس ٌُاَ ٝكاذس ٓاٖ     ك٠                رلغخد هغو حُخطش       ٣وّٞ     حُزٟ           ٓئؽش ؽخسد                      دحء حُٔلخكع رخعظخذحّ  أ  ْ  ٤      طْ طو٤ -

                                                                           ٣ؼشف رؤٗٚ حُؼخثذ حُلو٤و٢ ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ ػخثاذ حُٔللظاش أهاَ ٓاٖ ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُخاخ٢ُ    زٟ   حُ                      اؿٔخ٢ُ ٓخخهش حُٔللظش ٝ

           ٛازح حُٔئؽاش              ب ٝطاْ طواذ٣ش              خالاٍ كظاشس حُزلاغ                                   غاؼش حُخقاْ حُٔؼِاٖ كا٢ حُز٘اي حُٔشًاض١ ر          طْ ه٤خعٚ     حُزٟ            ٖٓ حُٔخخهش 

                                      حُٔؼ٤ااخس١     شحف    حلاٗلاا    ػِاا٠                                ٓظٞعااو حُؼخثااذ حُخااخ٢ُ ٓااٖ حُٔخااخهش    ِاا٠  ػ       حُضحثااذ         ُِٔللظااش               حُؼخثااذ حلإمااخك٢      وغاأش  ر

                حُـ٤ذ ُِٔللظش .                                    ًِٝٔخ صحدص ه٤ٔظٚ ًِٔخ دٍ ػ٠ِ حلأدحء        ُٔللظش        ٔخخهش( ح  حُ  ) 

               كوواض أًزااش ه٤ٔااش      لأٜٗااخ         أدحء                                                             إٔ أدحء حُٔللظااش حُؼخُؼاش حلاعااظؼٔخسحص كاا٢ حلأٝسحم حُٔخ٤ُاش حلأكنااَ          حُ٘ظااخثؾ     ٝمالض  أ -

                حُٔللظااش حُشحرؼااش    ػااْ       1718-       رو٤ٔااش            ٓللظااش حُغااٞم               أكناا٤ِش حلأدحء          ٝط٤ِٜااخ كاا٢    9   178      ه٤ٔظااٚ       رِـااض      حُاازٟ       ُِٔئؽااش 

                            حُٔللظااش حلأُٝاا٠ حلاعااظؼٔخسحص كاا٢                            حُٔللظااش حلإؿٔخ٤ُااش ٝأخ٤ااشح     ػااْ                                              حلاعااظؼٔخس كاا٠ حُٞدحثااغ ػااْ ط٤ِٜااخ حُٔللظااش حُؼخ٤ٗااش 

                رخعاظخذحّ ٓواخ٤٣ظ                              ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُِٔلاخكع   ْ     طو٤٤                     ٝٛزح ٣ظٞحكن ٓغ ٗظخثؾ               هِْٜ  أدحء   أ          حُظ٠ ًخٗض              فٌٞى حُخضحٗش 

                    حُ٘ضػش حُٔشًض٣ش. 

انزٖ عهٗ عؤال انجبؽضخ ثبنُ ٙ  ٔأعبة أٌ أدا  يؾ ظخ انغٕق أَضم يٍ انًؾ ظخ الإعًبنٛخ يؤشش شبسةصجذ أ -

نهعبيهٍٛ ثبنِطب  انؾكٕيٙ انزميٍٛ الاعزًبعٙ " ْم يؾ ظخ اعزضًبساد طُذٔق  ِشػ عُذ رؾذٚذ يشكهخ انجؾش

َ      َ                                              رؤدٖ أدا   عٛذا  ٚؾَِّ انعٕائذ انًُبعجخ انزٙ رؾبَظ عهٗ انًِٛخ ا نؾِِٛٛخ نهًؾ ظخ يع أقم دسعبد يخبِش يًكُّ         

 يِبسَخ ثًؾ ظخ انغٕق راد أدٔاد انذٍٚ انضبثذ ؟ " 

         رشُٕٚس :     َ                       صبَٛبَ : َزبئظ انزِٛٛى ثًؤشش  -

      ٝكوااخ                    طااْ طوااذ٣ش حُ٘ظااخثؾٝ                                                              ػاالاٝس ٓخااخهش حُٔللظااش اُاا٠ حُٔخااخهش حُٔ٘ظظٔااش حُٔوخعااش رٔؼخٓااَ ر٤ظااخ           ٛاازح حُٔئؽااش       ٣واا٤ظ  

 (    ,Segal 916)                ُِق٤ـش ح٥ط٤ش :

- (Portfolio Return – Risk-Free Rate) / Beta 

 

- Treynor Ratio = 
 ̅    ̅ 

  
     

 ثؾٛش أٌ:

.ِؼبًِ بَتب ٌٍّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة  :       

  ̅     :  ِتوسط اٌؼبئذ اٌخبٌي ِٓ اٌّخب ش صلاي فتش  اٌذساسة.

ائذ اٌّحفظة صلاي فتش  اٌذساسة.ِتوسط ػو  :    ̅  
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                                             رلغخد هغاو حُخطاش ٌُاَ ٝكاذس ٓاٖ حُٔخاخهش حُٔ٘ظظٔاش       ٣وّٞ     حُزٟ              ٓو٤خط طش٣٘ٞس                                طْ طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع رخعظخذحّ  -

                   ٛاٞ ٓو٤اخط حُظوِاذ كا٢ ٝ                               حُازٟ ٣وا٤ظ حُٔخاخهش حُٔ٘ظظٔاش                                             وغٔش حُؼٞحثذ حلإمخك٤ش ُِٔللظاش ػِا٠ ٓؼخٓاَ ر٤ظاخ ر      ٣ٝوذس 

      ٓو٤اخط             ٛزح حُٔو٤خط         ب ٣ٝؾزٚ                    رؼخثذ حُٔخخهشس أكنَ         حُٔوخسٗش                                ًِٝٔخ صحد ٤َٓ حُخو ب ًِٔخ ًخٗض    خ         ُغٞم ٗلغٜ ح      ٓللظش 

      أدحء        ٗااٚ ٣للااـ  ب                   حُٔؼ٤ااخس١ ٝرخُظااخ٢ُ ك         حلاٗلااشحف                        ػِاا٠ ٓؼخٓااَ ر٤ظااخ ُٝاا٤ظ ػِاا٠         حػظٔااخدٙ                ٌُٝ٘ااٚ ٣خظِااق كاا٢       ؽااخسد

                          ظؼٔخسحص ػِا٠ ٗلاٞ ٣ٌٔاٖ ٓؼاٚ   حلاع                          أٝػ٤ش حلاعظؼٔخس دحخَ ٓللظش                           ٓذٟ هذسس حلإدحسس ػ٠ِ ط٣ٞ٘غ        صح٣ٝش           حُٔللظش ٖٓ 

                     أدحء حُٔللظاش حُؼخُؼاش   ٕ  أ           ٜازح حُٔئؽاش  ر              ٗظاخثؾ حُظو٤ا٤ْ         ٝأٝمالض                         ٓاٖ حُٔخاخهش ؿ٤اش حُٔ٘ظظٔاش     ًز٤اش               حُظخِـ ا٠ُ كاذ 

                   ٝط٤ِٜخ ٓللظش حُغٞم       07,0     رِـض                                 ار كووض أًزش ه٤ٔش ُِٔئؽش ٝحُظ٢                                             حلاعظؼٔخسحص ك٢ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حلأكنَ أدحء  

         ػاْ ط٤ِٜاخ        حُقاٌٞى             حلاعظؼٔخس كا٠        حلأ٠ُٝ                               ٝط٤ِٜخ ك٢ أكن٤ِش حلأدحء حُٔللظش                  لٚ حُٔئؽش حُغخرن   ٝم أ  ٕ  أ            ٝٛزح ٓخ عزن 

                    ٝأػزاض ٛازح حُٔئؽاش إٔ         حُوا٢ٓٞ             ر٘ي حلاعاظؼٔخس               حلاعظؼٔخسحص ك٢         حُؼخ٤ٗش         حُٔللظش                    حلإؿٔخ٤ُش ٝأخ٤شح          حُخخٓغش         حُٔللظش 

                     " ْم يؾ ظخ اعنزضًبساد               عئحٍ حُزخكؼش    ػ٠ِ       أ٣نخ       رخُ٘ل٢        ٝأؿخد                                          أدحء ٓللظش حُغٞم أكنَ ٖٓ حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش 

َ      َ                                      نهعبيهٍٛ ثبنِطب  انؾكٕيٙ رؤدٖ أداَ  عٛذاَ ٚؾَِّ انعٕائنذ انًُبعنجخ انزنٙ رؾنبَظ عهنٗ                  انزميٍٛ الاعزًبعٙ       طُذٔق                                   

  .                                                                                               انًِٛخ انؾِِٛٛخ نهًؾ ظخ يع أقم دسعبد يخبِش يًكُّ يِبسَخ ثًؾ ظخ انغٕق راد أدٔاد انذٍٚ انضبثذ ؟ "

   :   Jensen            ثًؤشش عُٛغٍ        َ                صبنضبَ : َزبئظ انزِٛٛى

 (    ,Segal 916)   :            ُِق٤ـش ح٥ط٤ش        ٝكوخ                   طْ طوذ٣ش حُ٘ظخثؾ 

Jensen\'s Alpha = Portfolio Return – Benchmark Portfolio Return 
Where: Benchmark Return (CAPM) = Risk-Free Rate of Return + Beta (Return of Market – Risk-Free Rate of Return) 

     ̅  [ ̅       ̅   ̅  ] 

           ػاٖ " ٓواذحس                    حُٔوذحس حلأٍٝ ٣ؼزش   ب                              ا٣ـخد حُلشم ر٤ٖ ٓوذحس٣ٖ ُِؼخثذ     كٌشس     ػ٠ِ            حُزٟ ٣ؼظٔذ     ٘غٖ ٤      ٓئؽش ؿ        حعظخذحّ    طْ  -

                         أدحء حُٔللظش ػ٘اذٓخ ٣ٌإٞ            لخ ٣ؾ٤ش ا٠ُ                        ٝس خطش حُغٞم" ٝٓؼخَٓ أُ                          حُٔوذحس حُؼخ٢ٗ ٣ؼزش ػٖ "ػلاٝ                 حُؼخثذ حلإمخك٢ " 

     أُلاخ               ض ه٤ٔاش ٓؼخٓاَ           أٓاخ ارح ًخٗا  ب                   ٣ٌإٞ أدحثٜاخ عا٤جخ           عاخُزخ          حُٔؼخٓاَ       ٣ٌإٞ      ػ٘اذٓخ ٝ      ح ب   ؿ٤اذ       أدحثٜاخ      ٣ٌإٞ      خ              حُٔؼخَٓ ٓٞؿزا

                رُي حُٔو٤اخط ػِا٠                                حُٔللظش ٓغ ػخثذ حُغٞم ٣ٝؼظٔذ          ٟٝ ػخثذ خ                                        فلشح  ك٤ؾ٤ش رُي ا٠ُ ػخثذ حُظٞحصٕ ك٤غ ٣ظغ      طغخٟٝ 

                                        حُٔللظش ٖٓ خلاٍ حُٔوخسٗش ر٤ٖ ٓؼذٍ حُؼخثاذ       أدحء              ًٔؼ٤خس ُظو٤٤ْ   CAPM                           ٞرؽ طغؼ٤ش حلأفٍٞ حُشأعٔخ٤ُش           حعظخذحّ ٗٔ

    ٘غاٖ  ٤             ٣ظطِاذ ٓو٤اخط ؿ   (CAPM )   ب                                                                      حُلؼ٢ِ حُٔلون ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلغٞد ٝكوخ  ُ٘ٔٞرؽ طغؼ٤ش حلأفٍٞ حُشأعأخ٤ُش

  .                      حُٔخخهش ٌَُ كظشس ص٤٘ٓش       ٓ٘خلل                        حعظخذحّ ٓؼذٍ ػخثذ ٓخظِق 

        حلأٝسحم        حُؼخُؼاش        ُٔللظاش  ح   ض               ٝطش٣٘ٞس ك٤اغ ًخٗا      ؽخسد       ٓئؽش١         ؿ٤٘غٖ ػٖ             أٝملٜخ ٓئؽش       حُظ٢      ٘ظخثؾ   حُ         ُْ طخظِق  -

             أدحء ُِٔللظاش     ػاْ        حُشحرؼاش                ٝط٤ِٜاخ حُٔللظاش       9781       ُِٔئؽاش        ٓٞؿزاش      ه٤ٔاش     أًزاش      كوواض       لأٜٗاخ          كنَ أدحء    حلأ     ٣نخ أ        حُٔخ٤ُش 

      ٣غاظ٘ذ             ٛازح حُٔو٤اخط   ٕ       ٝرُاي لأ             هِٜخ أدحء   أ    خٓش                 فٌٞى حُخضحٗش حُؼ       حلأ٠ُٝ                    ٝك٠ حُٜ٘خ٣ش حُٔللظش           حلإؿٔخ٤ُش       ٝط٤ِٜخ       ؼخ٤ٗش   حُ

     " ْنم                  ػِا٠ عائحٍ حُزخكؼاش                     أؿاخد راخُ٘ل٢ أ٣ناخ      ٛزح ٝ                    ٝحُٔخخهش حُ٘ظخ٤ٓش                       ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم               ك٠ حُو٤خط ػ٠ِ

َ      َ              نهعننبيهٍٛ ثبنِطننب  انؾكننٕيٙ رننؤدٖ أداَ  عٛننذاَ ٚؾِننَّ انعٕائننذ                  انزننميٍٛ الاعزًننبعٙ                       يؾ ظننخ اعننزضًبساد طننُذٔق                                   
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                                                                               ظ عهٗ انًِٛخ انؾِِٛٛخ نهًؾ ظخ ينع أقنم دسعنبد يخنبِش يِبسَنخ ثًؾ ظنخ انغنٕق راد أدٔاد                   انًُبعجخ انزٙ رؾبَ

    .                انذٍٚ انضبثذ ؟ "

    :                                            ساثعب : َزبئظ انزِٛٛى ثًِٛبط يٕدٚهٛبَٗ

             ِق٤ـش ح٥ط٤ش:                       طْ طوذ٣ش حُ٘ظخثؾ ٝكوخ ُ

     (
  

  
)      (  

  

  
)          

        انغٕق .      يؾ ظخ               ثٓب يعذل عبئذ       ِٚظذ                                            ِٚظذ ثٓب يعذل انعبئذ انًعذل ثبنًخبِش ٔ            أٌ    ؽٛش  -

      أدحء                                                  حُزٟ ٣ؼذ ٖٓ حُٔوخ٤٣ظ حُٜٔٔاش ٝحُلذ٣ؼاش كا٠ ٓـاخٍ ه٤اخط ٝ     دحء   حلأ  ْ  ٤      ك٠ طو٤     9    ٠ٗ  ٤خ     ٓٞد٣ِ       ٓو٤خط           طْ حعظخذحّ  -

        ٕ ٓو٤اخط  أ    الا                 ًٔو٤اخط ُِٔخاخهش ب            حلاهظقاخد٣ش  ص                    ٗٚ ٣شًض ػِا٠ حُظوِزاخ لأ  Sharp       ٓو٤خط       ٣ٝؾزٚ                   حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش 

        ٣ظناق ٓاٖ   Sharp      ٓو٤اخط     ػِا٠                   ف حُؼخثاذ ه٤خعاخ   لا         ٝص أٝ حخاظ خ                                 حُٔؼذٍ رخُٔخاخهش عاَٜ حُظلغا٤ش كا٢ طلا        حُٔللظش       أدحء

                حُٔللظااش حُؼخُؼااش      ًاإٞ   كاا٠           ُلااخ ؿ٤٘غااٖ  أ      ٝٓئؽااش                                    ٗظااخثؾ ٓئؽااش ؽااخسد طٔخٓااخ ٝٓئؽااش طش٣٘ااٞس           طظٞحكاان ٓااغ       أٜٗااخ         حُ٘ظااخثؾ

                                      أ٣ناخ ٝط٤ِٜاخ كا٢ حلأ٤ٔٛاش حُٔللظاش حُشحرؼاش     68 7 6      طؼاخدٍ             ُٜازح حُٔئؽاش       ٓٞؿزاش          ًزاش ه٤ٔاش  أ       خ كوواض                حلأكنَ أدحء  لأٜٗا

                            حُٔللظاش حلأُٝا٠ حلاعاظؼٔخسحص كا٢    ػاْ                                            ػاْ ط٤ِٜاخ حُٔللظاش حُؼخ٤ٗاش ٝحُٔللظاش حلإؿٔخ٤ُاش         راخُز٘ٞى                     حلاعظؼٔخس كا٠ حُٞدحثاغ 

    .            ٓللظش حُغٞم         ٝأخ٤شح                     فٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش

          حُٔخ٤ُش        حلأٝسحم                                   ٣ٌٕٞ ُِٔللظش حُؼخُؼش حلاعظؼٔخسحص ك٢       أدحء    كنَ  أ  ٕ  أ       أػزظض       ٔئؽشحص   حُ     ؿ٤ٔغ   ٕ  أ             ٓٔخ عزن ٣ظنق  -

     فااٌٞى               حلاعااظؼٔخسحص كاا٢                                                                 رااخُشؿْ ٓااٖ حسطلااخع دسؿااخص ٓخخهشٛااخ ٝكاا٠ حُٔشطزااش حلأخ٤ااشس حُٔللظااش حلأُٝاا٠           رؤٗٞحػٜااخ

  "              عائحٍ حُزخكؼاش                        ٝأؿاخد راخُ٘ل٢ أ٣ناخ ػِا٠                                   ؽخسد ٝطش٤ٗٞس رخُ٘ل٢ ػ٠ِ عئحٍ حُزلغ      ٓئؽش        ٝأؿخد               حُخضحٗش حُؼخٓش 

َ      َ              نهعننبيهٍٛ ثبنِطننب  انؾكننٕيٙ رننؤدٖ أداَ  عٛننذاَ ٚؾِننَّ انعٕائننذ                  انزننميٍٛ الاعزًننبعٙ                          ْننم يؾ ظننخ اعننزضًبساد طننُذٔق                                   

                                                                                                 انًُبعجخ انزٙ رؾبَظ عهٗ انًِٛخ انؾِِٛٛخ نهًؾ ظخ ينع أقنم دسعنبد يخنبِش يًكُنّ يِبسَنخ ثًؾ ظنخ انغنٕق راد 

    ُٜاخ                                                      ٣لون حُؼٞحثذ حُٔ٘خعزش حُظ٢ طلخكع ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش       حُزٟ     دحء     إٔ حلأ      ٝحػزض   ب           انضبثذ ؟ "         رٔ انذخم             أدٔاد انذٍٚ 

     حػزاض        حلأخ٤اش        ٝحُٔئؽاش    ب      حُؼخراض      حُاذخَ      رحص            أدٝحص حُذ٣ٖ                                                   ٓغ أهَ دسؿخص ٓخخهش ٌٓٔ٘ٚ ٓوخسٗش رٔللظش حُغٞم رحص

  .             إٔ أدحثٜخ ؿ٤ذ

 - :    ٌجسث ا  ع ٚ          اخزجبس فش      ٔزبئح   –   5 / 3
                                                              حلإؿٔخ٤ُش ُق٘ذٝم حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ ُِؼخ٤ِٖٓ رخُوطخع حُل٢ٌٓٞ ُا٤ظ                 إٔ أدحء حُٔللظش                 حُ٘ظخثؾ حُغخروش      ًذص أ       رؼذ إٔ 

      ٣ٝٞماق                   ك٢ حُلوشس حُغاخروش      رًشٙ        حُغخرن                                ٓٔخ ٣ـ٤ذ ػ٢ِ عئحٍ حُزلغ حلأعخع٢             ٓللظش حُغٞم      ؤدحء         ٓوخسٗش ر       حلأكنَ

    :      ط٢  ح٥                                      ٗظخثؾ حخظزخس كشٝك حُزلغ حُظ٠ طظِخـ ك٢ 

                                 أكنَ ٖٓ أدحء ٓللظش حُغٞم حُٔقش١                    م حُل٢ٌٓٞ حلإؿٔخ٤ُش                           أدحء ٓللظش حعظؼٔخسحص حُق٘ذٝ    ٣ؼذ   :   ٔل        ان شع الأ

                  ٝك٤غ هخٓض حُزخكؼش             حُلشك حُزذ٣َ    ظ    حُؼٌٝ        حُلشك    ٛزح                                                    حُخخفش رؤدٝحص حُذ٣ٖ حُؼخرض ٖٓ ك٤غ حُؼخثذ ٝحُٔخخهش
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  ش                 ٝٓوزُٞاش ر٘غازش ػوا                                                               حُز٤خٗاخص حُٔغاظخذٓش كا٢ حُزلاغ ٝٝؿاذص أٜٗاخ طظزاغ حُظٞص٣اغ حُطز٤ؼا٢      علاعاَ                  رخخظزخس حػظذح٤ُش  

  ب   ,9 / 0 )       أسهااخّ                        ٝهااذ حطنااق رُااي كاا٢ حُـااذحٍٝ                                ؿ٤ااش ٓوزااٍٞ ٝحُلااشك حُزااذ٣َ ٓوزااٍٞ      حلأٍٝ        ٕ حُلااشك  أٝ    ٪  98       طؼااخدٍ

  . (  60 / 0 ب   4 / 0  )        أسهخّ         ٝحلأؽٌخٍ                           رخلأعِٞر٤ٖ حُزغ٤و ٝحُٔضدٝؽ                ( ٗظخثؾ حُظو٤٤ْ   94 / 0

             لظاش حلإؿٔخ٤ُاش                                                                            أدحء حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش حُلشػ٤ش حُخخفش رخلأٝسحم حُٔخ٤ُش حلأكنَ أدحءح  ٖٓ حُٔل               ان شع انضبَٙ: -

                                                         هخٓض حُزخكؼش رخخظزخس حػظذح٤ُش علاعَ حُز٤خٗاخص حُٔغاظخذٓش كا٢                                             ٝٓللظش حُغٞم حُٔقش١ ٖٓ ك٤غ حُؼخثذ ٝحُٔخخهش

       ٗظاخثؾٝ          حلإكقاخث٢                 ٓاٖ ٗظاخثؾ حُظل٤ِاَ ٝ    ٪  98                                                              حُزلغ ٝٝؿذص أٜٗاخ طظزاغ حُظٞص٣اغ حُطز٤ؼا٢ ٝٓوزُٞاش ر٘غازش ػواش طؼاخدٍ 

            Sharp)( ،)    Treynor( ،)    Jensen( ،)    (Modigliani            ه٤اخط حلأدحء                        حُٔللظاش رخعاظخذحّ ٓئؽاشحص                   ٓئؽشحص ه٤خط أدحء

                    ٕ ٛازح حُلاشك طلوان ٓاٖ  أ    ظناق  ٣  (   66 / 0 )       حُؾاٌَٝ    (  94 /    0ب,9 / 0  ب   90 / 0  ب   99 / 0 )       أسهاخّ                    ٝحُٔٞملش ك٢ حُـاذحٍٝ 

    حسس        ٓـِاظ اد       ٚ ػِا٠ٗ ا أ                   ٓخخهش ٝطشٟ حُزخكؼش         أًزشٛخ               حُٔلخكع ٌُٜٝ٘خ        رزخه٢       ٓوخسٗش          ًزش ػخثذ  أ                      ك٤غ حُؼخثذ حُزٟ ٣ؼظزش 

                                        حلاؿظٔخػ٤ااش ٝحُٔؼخؽااخص حُقااخدس رخُوااخٕٗٞ سهااْ            حُظؤ٤ٓ٘ااخص                                 حُـذ٣ااذ حُٔضٓااغ اٗؾااخثٚ رٔٞؿااذ هااخٕٗٞ                 فاا٘ذٝم حلاعااظؼٔخس

     ٝرُاي                   ػِا٠ أٓاٞحٍ حُقا٘ذٝم      ًزش أ        حعظؼٔخس                      حُٔخخهش ُظلو٤ن ػٞحثذ    ٖٓ          طلَٔ ؿضء             إٔ ٣ؼَٔ ػ٠ِ       9169     ُغ٘ش      684

  .       ُلأفٍٞ                           ُِللخظ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش 

             Sharp))( ،)    Treynor( ،)    Jensen( ،)    (Modigliani                 حُٔللظااش حُٔضدٝؿااش            ه٤ااخط أدحء       ٓئؽااشحص                ان ننشع انضبنننش: -

                                      هخٓاض حُزخكؼاش رخعاظخذحّ ٛازٙ حُٔئؽاشحص كا٢    ب                 ٝحُٔلاخكع حُلشػ٤اش                                              طؼط٠ ٗلظ ٗظخثؾ طو٤٤ْ حلأدحء ُِٔللظش حلإؿٔخ٤ُاش

  (   94 / 0                      ٔٞمالش كا٢ حُـاذٍٝ سهاْ )                 ٗظاخثؾ حُظو٤ا٤ْ حُ              ٝٓللظاش حُغاٞم ٝ          حلإؿٔخ٤ُاش                               طو٤٤ْ حُٔلاخكع حُلشػ٤اش ٝحُٔللظاش 

    ًٔاخ         حلأسرؼش                   ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُٔوخ٤٣ظ    1    ا٠ُ    6             ٌَُ ٓللظش ٖٓ        حلأكنَ       حلأدحء            ٗظخثؾ طو٤٤ْ       طشط٤ذ    طْ       حُلشك         لاخظزخسٝ 

   :       حُظخ٢ُ             ٓٞمق رخُـذٍٝ    ٛٞ 

 (3/21عذٔل سقى )

 ثًؤششاد قٛبط الأدا  انًضدٔعخ  ىَزبئظ انزِٛٛ رشرٛت
 المحفظخ ِؤشش شبسة سِؤشش رش٠ٕٛ ِؤشش خٕغٓ ِٝٛد١ٍ٠بِٔؤشش 

 الأٚلى طىٛن الخضأخ 6 2 5 5

 اٌثب١ٔخ ثٕه الاعزثّبس اٌمِٟٛ 4 6 3 3

 اٌثبٌثخ الأٚساق الدب١ٌخ 1 1 1 1

 اٌشاثؼخ اٌٛدائغ ثبٌجٕٛن 3 4 2 2

 الخبِغخ الإجمب١ٌخ 5 5 4 4

 اٌغبدعخ اٌغٛق 2 3 0 6

                         حُٔقذس ٖٓ اػذحد حُزخكؼش                             

 : ِٝب ٠ٍ إٌزبئح اٌغبثمخ٠زؼر ِٓ            
 

                                            ُٔئؽشحص ؽخسد ٝطش٣٘ٞس ٝؿ٘غٖ ٝرُي لإٔ ًَ ٓئؽش      خ                                                 ٛ٘خى طزخ٣ٖ ك٢ طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ٝكو    إٔ   -

        حُٔخ٤ُش        حلأٝسحم                         ٍٝ ُِٔللظش حُؼخُؼش ٓللظش             ٕ حُظشط٤ذ حلأ أ                 ٌُٜٝ٘خ حطلوض ػ٠ِ                                ٣شًض ػ٠ِ ؿخٗذ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔخخهش

  .        حلأسرؼش               ُ٘ظخثؾ حُظو٤٤ْ      خ     ٝكو        دحءح   أ       حلأكنَ  

    ك٢    ش                   ؽخسد ٝطش٣٘ٞس ٓظغخ٣ٝ       ٓئؽش١      ٗظخثؾ      أٓخ         حُٔلخكع        ك٠ ؿ٤ٔغ          ٓظغخ٣ٝش               ؿ٘ظ ٝٓٞد٤ِ٣خ٠ٗ        ٓئؽش١      ٗظخثؾ  -
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                 خظلاكٜٔخ ٓغ ٗظخثؾ  لا         رخلإمخكش    ٛزح    ب       حُٔلخكع      رخه٢                   ٝحخظِلض حُ٘ظخثؾ ك٢           حلإؿٔخ٤ُش        حُٔللظش ٝ          حُٔخ٤ُش        حلأٝسحم      ٓللظش  -

    . ٠         ٝٓٞد٤ِ٣خٗ    ؿ٘ظ        ٓئؽش١

                ٓاٖ ٗظاخثؾ ٓئؽاشحص      كناَ أ       ُاْ طٌاٖ           حلإؿٔخ٤ُاش         حُلٌا٢ٓٞ      قا٘ذٝم   حُ                ٓللظاش حعاظؼٔخسحص       أدحء            ٓئؽشحص ه٤اخط       ٗظخثؾ  -

  ( Sharp)( ،)    Treynor ( ،)     Jensen       حلأدحء                                                 ٓللظااش حُغااٞم ك٤ااغ أٗااٚ ًِٔااخ حسطلؼااض ه٤ٔااش ٓئؽااشحص ه٤ااخط       أدحء     ه٤ااخط 

(ٔ  Modigliani             )   ؽش ؽخسد  ئ       ٗظخثؾ ٓ        ٝأعلشص            ؼذٍ ػخثذٛخٓ        سطلخع       ٗظشح  لا              حُـ٤ذ ُِٔللظش        حلأدحء            ًِٔخ دٍ ػ٠ِ        

  .          حػزض حُؼٌظ   ٠                                             ػٖ حلأدحء حلأكنَ ُٔللظش حُغٞم أٓخ ٓئؽش ٓٞد٤ِ٣خٗ         ٝطش٤ٗٞس

        الخلاطخ :
              أٓٞحٍ حُٔللظاش                  حُٔظخكش لاعظؼٔخس           حلاعظؼٔخس٣ش                  حُل٢ٌٓٞ ٝحلأٝػ٤ش                               ػ٠ِ حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش ُِق٘ذٝم        حُظؼشف    طْ   

                                        حلاعظؼٔخس حُظ٢ طغظؼٔش ك٤ٜاخ أٓاٞحٍ حُقا٘ذٝم       ٝػ٤ش                   ٓلخكع كشػ٤ش ٝكوخ  لأ           ا٠ُ أسرؼش         ٝطوغ٤ٜٔخ                       ٝحُوٞح٤ٖٗ حُلخًٔش ُٜخ 

  :                حُٔٞملش ك٤ٔخ ٠ِ٣

          ش حُؼخٓش.    خضحٗ  حُ     فٌٞى                حُٔللظش حلأ٠ُٝ:  -

  .                       هشف ر٘ي حلاعظؼٔخس حُو٢ٓٞ                            حُٔللظش حُؼخ٤ٗش: حعظؼٔخسحص -

               دٓـٜااخ كاا٢ ٓللظااش                                                                                   حُٔللظااش حُؼخُؼااش: أٝسحم ٓخ٤ُااٚ ) أعااْٜ ب عاا٘ذحص ب أرٕٝ خضحٗااش ٝؽااٜخدحص حعااظؼٔخس( ٝهااذ طااْ   -

                                                                           ٝحكذس ػ٘ذ حُظو٤٤ْ ٗظشح  ٌُٜٞٗخ ٓظؾخرٜش ٖٓ ك٤غ هز٤ؼش حلاعظؼٔخس حُلش حُٔشٕ.  

  .                                                   ٝحلإهشحك ه٣َٞ حلأؿَ لأفلخد حُٔؼخؽخص ) حعظزذحٍ حُٔؼخػ (                 ٝدحثغ هشف حُز٘ٞى           حُشحرؼش:        حُٔللظش    -

   ػاٖ                             لذ٣اذ حُؼخثاذ خالاٍ كظاشس ص٤٘ٓاش           ٣ؼظٔاذ ػِا٠ ط                              رخعظخذحّ حلأعِٞد حُزغا٤و  ٝحُازٟ         حُٔلخكع     دحء  أ  ْ  ٤   طو٤       طل٤َِ ٝ   طْ     

                                           إٔ اكذٟ هشم طو٤٤ْ حلأدحء ٛاٞ أخاز ٓؼاذٍ حُؼخثاذ      ك٤غ                                                  طلذ٣ذ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حُٔزِؾ حُٔغظؼٔش ك٢ حُٔللظش      هش٣ن

                  حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش                              ل٤َِ حُغلاعَ حُظخس٣خ٤ش ُز٤خٗخص         ٖٓ خلاٍ ط        ٝطْ رُي                                        حُٔظٞهغ ًٔو٤خط لأدحء حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش 

         خالاٍ كظاشس            ًاَ ػِا٠ كاذٟ          حُٔشًاض١                       حُخقاْ حُٔؼِ٘اش كا٠ حُز٘اي        أعاؼخس                   ٝٓللظش حُغاٞم ًٝازُي                  حُٔلخكع حُلشػ٤شٝ 

                 ٓؼاَ دٝحٍ حلاًغا٤َ         حلإكقخث٢              زشحٓؾ حُظل٤َِ               ًؼش ٖٓ هش٣وش ُ أ          رخعظخذحّ             اكقخث٤خ             ( طل٤ِلا      9169  -    6991 )       حُزلغ

2010    Excel  Office   ،  ( (SPSS-20    ،   (Minitab19  )  َحُٔلوواش              ٔؼذلاص حُؼٞحثاذ         حُخخفش ر           حُظخس٣خ٤ش         حُز٤خٗخص        ُغلاع         

        حُٔللظاش            ٓظٞعاو ػخثاذ   ٕ  أ    طناق  أٝ                          ٛازٙ حُطاشم ػاٖ ٗلاظ حُ٘ظاخثؾ         ٝأعالشص          حُٔشًض٣اش                   كغاخد ٓواخ٤٣ظ حُ٘ضػاش    طاْ ٝ 

     ػخثاذ       ٓظٞعاو    هاَ  أ          حُظا٠ كوواض         حُؼخٓاش                            عظؼٔخسحص حُقٌٞى هشف حُخضٗش ح      ٓللظش            ٔظٞعو ػخثذ  ر        عِزخ        طؤػش          حلإؿٔخ٤ُش

         حلإ٣ـاخر٢        حُظاؤػ٤ش                                              ٌُٜٞٗخ ٓنٔٞٗش ٖٓ حُخضحٗش حُؼخٓش ُِذُٝش ًٝاخٕ                     أٜٗخ أهَ دسؿخص ٓخخهش    ٖٓ        رخُشؿْ    ٪   70,       ٣ؼخدٍ

                       ًٝازُي حُٔللظاش حُشحرؼاش   ٪ 8 7  60       ٣ؼاخدٍ                      حُظ٠ كووض ٓظٞعاو ػخثاذ        حُٔخ٤ُش         حلأٝسحم                              ُِٔللظش حُؼخُؼش حلاعظؼٔخسحص ك٠ 

       ؿضث٤اخ     ُٜخ     خ     ػٞم                     ػ٠ِ حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش    ٪  66       ٣ؼخدٍ                                                    حلاعظؼٔخسحص ك٠ حُٞدحثغ ٝحُوشٝك حُظ٠ كووض ٓظٞعو ػخثذ

       ٣ؼااخدٍ      حُاازٟ                             هااَ ٓااٖ ٓظٞعااو ػخثااذ ٓللظااش حُغااٞم  أ     ٌُ٘ااٚ    ٪ 0 7  61      ٣ؼااخدٍ                                   ٝكووااض حُٔللظااش حلإؿٔخ٤ُااش ٓظٞعااو ػخثااذ 

  .        هَ ٓخخهش أ           ر٤٘ٔخ ًخٗض    ٪ 0 7  66            حُزٟ ٣ؼخدٍ         حُٔشًض١                حُٔؼِٖ ك٠ حُز٘ي                        هَ ٖٓ ٓظٞعو عؼش حُخقْ أٝ    ٪    6179
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                                         حُٔظٔؼِاش كا٠ حُؼخثاذ ٝحُٔخاخهش ٝأعاخ٤ُذ ه٤اخط                                                               طْ حعظؼشحك أْٛ أعخ٤ُذ طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ٝأرؼخدٛخ ٝ -

         طاْ طو٤ا٤ْ ٝ         حُو٤اخط                                                                                  ٛزٙ حلأرؼخد كنلا  ػٖ أعخ٤ُذ حُٔوخسٗش ٝطٞك٤ذٛخ ٖٓ أؿَ حُٞفٍٞ ا٠ُ حُذهش ٝحُٔٞماٞػ٤ش كا٢

             حُخقاْ حُٔؼِاٖ                 ٝٓوخسٗظٜاخ رغاؼش            حُٔظٞهؼاش              ٓؼاذلاص حُؼٞحثاذ      كغاخد ٝ                     ٝحُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش           حُلشػ٤ش          حُٔلخكع     أدحء 

          كغاخد ٓؼاذٍ         ٓاٖ خالاٍ                                    ُٔللظاش حُغاٞم حُٔقاش١ رحص أدٝحص حُاذ٣ٖ                      ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُٔظٞهاغ     ًاض١ ٝ    حُٔش      حُز٘اي     ك٢

                   ػِا٢ ػخثاذ حلاعاظؼٔخس               ص٣اخدس حُٔخاخهشس      أػاش             حُطاشم ُظو٤ا٤ْ       اكاذٟ         ك٤اغ أٜٗاخ                                  حُؼخثذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش ٌُاَ ٓللظاش 

                     حُٔؼذٍ رخُٔخاخهش حُازٟ                    ًزش ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ  أ   ٪   476      ٣ؼخدٍ                    ػخثذ ٓؼذٍ رخُٔخخهش                             ٝكووض حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش ٓؼذٍ 

                  ًٝزُي عؼش حُخقْ .                   كووظٚ ٓللظش حُغٞم

   ٖٓ ٝ                                                 ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٓؼذٍ حُؼخثذ ُِٔللظش ٓغ ٓخخهش حُٔللظش     حُزٟ                                              طْ طو٤ْ أدحء حُٔلخكع رخعظخذحّ حلأعِٞد حُٔضدٝؽ  -

                                                      ٓو٤خط  ؽاخسد ٝطش٣٘اٞس ٝؿ٘غاٖ ٝٓئؽاش حلأدحء حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش         حلأعِٞد    ٛزح                             أْٛ حُٔوخ٤٣ظ حُظ٠ ط٘ذسؽ مٖٔ 

                                          ك٢ طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ار ٣خظِق             Sharp)( ،)    Treynor ( ، )      Jensen( ، )     Modigliani        د٤ِ٣خ٠ٗ   ٓٞ

                                                                                                   حُظو٤٤ْ ك٢ أٗٚ أخز ك٢ حلاػظزخس حُؼخثذ حلإمخك٢ أ١ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهاغ ٌُاَ ٓللظاش حعاظؼٔخس٣ش ٓطشٝكاخ  ٓ٘اٚ     ٛزح 

                      ٗظاخثؾ حُٔئؽاشحص حُؼلاػاش           ٝهاذ أعالشص                   ٞم خالاٍ كظاشس حُزلاغ                                              ٓؼذٍ حُؼخثذ حُخاخ٢ُ ٓاٖ حُٔخاخهش حُٔظاذحٍٝ كا٢ حُغا

      ٝٓئؽااش          حُلٌا٢ٓٞ                                                      ػاٖ أدحء حكناَ ُٔللظااش حُغاٞم ػااٖ حُٔللظاش حلإؿٔخ٤ُاش ُِقاا٘ذٝم                    ؽاخسد ٝطش٣٘اٞس ٝؿ٘غااٖ 

  .              ًٔو٤خط ُِٔخخهش           حلاهظقخد٣ش                  ٣شًض ػ٠ِ حُظوِزخص               ٕ ٛزح حُٔو٤خط       ٝرُي لأ                                ٓٞد٤ِ٣خ٠ٗ أعلشص ٗظخثـٚ ػٖ حُؼٌظ 

         انزبنٛخ:                       جبؽضخ ؽِِذ أْذاف انجؾش                   يًب عجَّ ٚزضؼ أٌ ان -

                                                                                       حُظؼااشف ػِاا٠ حُٔللظااش حلاعااظؼٔخس٣ش ُِقاا٘ذٝم حُلٌاا٢ٓٞ ٝحلأٝػ٤ااش حلاعااظؼٔخس٣ش حُٔظخكااش لاعااظؼٔخس أٓااٞحٍ  - 6

                     ٝاٗؾاخء فا٘ذٝم حعاظؼٔخس       9169     ُغا٘ش   (    684 )                            هزاَ فاذٝس حُواخٕٗٞ حُـذ٣اذ سهاْ                                حُٔللظش ٝحُواٞح٤ٖٗ حُلخًٔاش ُٜاخ

  .                                أٓٞحٍ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش رٔٞؿزٚ

                                                                                       ٤ااَ ٝطو٤اا٤ْ أدحء ٓللظااش حُقاا٘ذٝم حُلٌاا٢ٓٞ حلاعااظؼٔخس٣ش  رخعااظخذحّ حلأعااخ٤ُذ حلإكقااخث٤ش رـااشك حخظزااخس    طلِ - 9

                                             حعظشحط٤ـ٤ش حلاعظؼٔخس حُلخ٤ُش ٤ًٝل٤ش ادحسطٜخ .

             ٝأعاخ٤ُذ ه٤اخط                              ٝحُٔظٔؼِش ك٠ حُؼخثذ ٝحُٔخاخهش     ٛخ     أرؼخد                                          أْٛ أعخ٤ُذ طو٤٤ْ أدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ٝ        حعظؼشحك  - 0

        حُو٤خط.                                                                 ٖ أعخ٤ُذ حُٔوخسٗش ٝطٞك٤ذٛخ ٖٓ أؿَ حُٞفٍٞ ا٠ُ حُذهش ٝحُٔٞمٞػ٤ش ك٢                 ٛزٙ حلأرؼخد كنلا  ػ

       ٝأعاِٞد         حُزغا٤طش          حلإكقاخث٤ش        لأعاخ٤ُذ ح         رخعاظخذحّ               قا٘ذٝم حُلٌا٢ٓٞ  حُ                ٓللظاش حعاظؼٔخسحص             ٝطو٤ا٤ْ أدحء        طل٤ِاَ - 8

( Markowitz )  ك٢ طو٤٤ْ حلأدحء.                                    حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ًٞع٤ِش ده٤وش                

     حُظا٢ ٝ        حلأدحء     و٤اخطُ         حُلذ٣ؼاش          حُٔضدٝؿاش        ٔئؽاشحص   حُ                           ص حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ رخعظخذحّ               ٓللظش حعظؼٔخسح     أدحء      طو٤٤ْ - 8

  .Sharp)( ،)    Treynor ( ،)     Jensen( ،)    (Modigliani and Modigliani              طظٔؼَ ك٢ ٓئؽش 

         حُق٘ذٝم                        ٓ٘خعذ ُٔللظش حعظؼٔخسحص           ٔٞرؽ طٞص٣غ                                               ٣ظزو٠ حُٜذف حلأخ٤ش ُِذسحعش حُزٟ ٣ظٔؼَ ك٠ ر٘خء ٗ - 1

                                               حُٔلاذدس حُظا٢ ٣غأق رٜاخ حُواخٕٗٞ ٝكواخ ُ٘ٔاٞرؽ ؽاخسد       ٔخاخهش   حُ      دسؿاخص             خثاذ حُٔ٘خعاذ ٝ            رٔخ ٣لوان حُؼ  ب        حُل٢ٌٓٞ

  .                          ك٠ حُلقَ حُشحرغ ٖٓ حُزلغ                ٓخ طْ حعظؼشحمٚ                    ٝٗظش٣ش حُٔللظش ٝٛزح 
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 اٌفظً اٌشاثغ 
 اخز١بس المحفظخ اٌىفؤحالمحبوبح ِغ ششوبد اٌزأِين ٚ

  ٌٍظٕذٚق الحىِٟٛ 
 

 انًِذيخ -6

 ٔالاعزششبد ثٓب.   ًبسٚخ انًزجعخ َٗ ششكبد انزميٍٛ انًظشٚخدساعخ انغٛبعخ الاعزض  -9

 رؾَِّ انعٕائذ ٔضع ًَٕرط نًؾ ظخ اعزضًبس نظُذٔق انزميٍٛ الاعزًبعٗ انؾكٕيٙ ك ؤح -3

 .ًٚكٍ قجٕنٓب انزٙ رؾبَظ عهٗ انًِٛخ انؾِِٛٛخ نلأطٕل ٔثمقم دسعبد يخبِش    
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  :     مذِخ   الد  

     رخطا٠        حُغاؼ٢    ٣ـاذ       كظٔا٢    أٓاش          حُلٌا٢ٓٞ                           ٕ حلاعاظذحٓش حُٔخ٤ُاش ُِقا٘ذٝم  أ    حٛاخ                        غظخِـ ٓٔخ عزن كو٤واش ٓئدٗ                 

                                            حُٔللظااش حلاعااظؼٔخس٣ش ُلأٓااٞحٍ حُٔظشحًٔااش كاا٢ فااٞسس       أدحء     كغااٖ    ػِاا٠               رُااي رؾااٌَ ًز٤ااش      ظٞهااق                 ؿخٛااذس ُظلو٤وااٚ ٣ٝ

     ُٜازٙ                            ٤لاخكع ػِا٠ حُو٤ٔاش حُلو٤و٤اشُ                              رؾٌَ ؿ٤ذ ٝكووض حُؼخثاذ حُٔشؿاٞ           عظؼٔخسٛخ ح                 طٌٖٔ حُق٘ذٝم ٖٓ                حكظ٤خه٤خصب كبرح 

                                        طل٣ِٜٞاخ لأػزاخء طواغ ػِا٠ ػاخطن حُٔائٖٓ ػِا٤ْٜ     ٣اظْ       حُظا٢                        ُِؼذ٣اذ ٓاٖ ٓؾاخًَ حُظ٣ٞٔاَ                 ًخٕ رُي خلافاخ              حلاكظ٤خه٤خص

  .      ؿ٤ٔؼْٜ              أٝ حُلٌٞٓش أٝ      ػٔخٍ        فلخد حلأ أٝ 

               ٝحهظااشحف أعااخ٤ُذ    ب       حُقاا٘ذٝم      أٓااٞحٍ        عااظؼٔخس  لا                      ٓللظااش حعااظؼٔخس٣ٚ ًلاائس        حخظ٤ااخس         حُنااشٝس١        ٣قاازق ٓااٖ      ُاازُي               

                          طظَ حُون٤ش حلأعخعا٤ش ٛا٢ ٓاذٟ    ب                    ٛزٙ حُٔـخلاص ٝحلأعخ٤ُذ    ك٢                              شح  ُٞؿٞد طـخسد ػخ٤ُٔش ٓظ٘ٞػش   ٗظ  ب              حعظؼٔخس ؿذ٣ذس

                  طغاظلٞر كخ٤ُاخ  ػِا٠             ٗظاشح  لأٜٗاخ                               لاعظؼٔخس أٓٞحٍ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔاخػ٢           حُٔغظٜذف                        ُلٌشس اكذحع ٛزح حُظـ٤٤ش         حُذُٝش     طوزَ 

                    ر٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ        حٍ هاشف     ٝأٓاٞ                               فٞسس فاٌٞى هاشف حُخضحٗاش حُؼخٓاشب    ك٢               ٖٓ ٛزٙ حلأٓٞحٍ   %  91       ًؼش ٖٓ  أ

                    ٣ظْ طذه٤وٜخ ع٣ٞ٘خ .       ٝحُظ٢                     ُْ طقذس رٜخ فٌٞى رؼذ                            رخلإمخكش ا٠ُ حُٔذ٤ٗٞ٣ش حُظ٢           رٕٝ خضحٗش  أ        ٝع٘ذحص ٝ

            رؼااذ حعااظخذحّ             كنااَ حُ٘ظااخثؾ  أ    كواان    ش           ٝسحم حُٔخ٤ُاا        ٓلااخكع حلأ    كاا٢         حلاعااظؼٔخس    إٔ     اُاا٠    ض    طٞفااِ     رؼااذ            طااشٟ حُزخكؼااش                 

           حلاعاظؼٔخس٣ش                     اػاخدس ٤ٌِٛاش حُٔللظاش       ماشٝسس          ٓٔخ ٣ٞمق           ٝحُلشػ٤ش          حلإؿٔخ٤ُش   ظش      حُٔلل     دحء أ      ُو٤خط    ش               حُٔئؽشحص حُلذ٣ؼ

      ٣ٌٝٔاٖ                                      رخعاظخذحّ ٓؼاذٍ حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش        ؿٔخ٤ُاش   حلإ        ُِٔللظاش    س        ًؼاش ًلاخء  حلأ        حُظٞص٣اغ               ٖٓ خالاٍ اػاخدس        حُوخثٔش 

              ٓللظاش حعاظؼٔخس         حخظ٤اخسٝ                    حلاعاظؼٔخس حُٔخظِلاش              حُ٘غاز٢ لأٝػ٤اش      حُاٞصٕ    ش    طـ٤٤ا      ٤ًل٤اش        ُذسحعاش                         حعظخذحّ حلأعخ٤ُذ ح٤ٌُٔش

        ؼٞحثذ .       أكنَ حُ              ًؼش ًلخءس طذس  أ

                 ٝحُؼواخسحص ٝاٗؾاخء         حلأسحما٢               أفاٍٞ ػخرظاش ٓؼاَ     كا٢         حلاعاظؼٔخس          حلاػظزاخس        حلأخز كا٢         ٗٚ ٣ٌٖٔ  أ            طشٟ حُزخكؼش     ًٔخ                 

                                                                                        ٝػخص حُؼٔلاهااش ٝحُٔغااخٛٔش كاا٢ حُٔؾااشٝػخص حُو٤ٓٞااش حُؼٔلاهااشب ك٤ااغ ٣ٌٔااٖ ُِخضحٗااش حُؼخٓااش اكاالاٍ حلأفااٍٞ  ش    حُٔؾاا

                    ٓؾااخًَ طااذر٤ش حُغاا٤ُٞش                ٣ٌٜٔ٘ااخ ٓٞحؿٜااش           ب ٝرخُظااخ٢ُ         حلاؿظٔااخػ٢        حُظااؤ٤ٖٓ          ُقاا٘ذٝه٢         حُٔغااظلوش    ب                 رظااش ٓلااَ حُٔذ٤ٗٞ٣ااش    حُؼخ

       قا٘ذٝم                     طؼضص حُٔشًاض حُٔاخ٢ُ ُِٝ          حُٔخ٤ُش              طلون حلاعظذحٓش                               ٝطل٣ِٜٞخ ُٔٔظٌِخص ٝأفٍٞ ػخرظش    ب                      حُلاصٓش ُغذحد حُٔذ٤ٗٞ٣ش

      طٞص٣غ       اػخدس             حلاعظؼٔخس٣ش ٝ                     اػخدس ٤ٌِٛش حُٔللظش     ػ٘ذ     خخفش    ب                                        ط٣َٞٔ ؿ٤ٔغ حلاُظضحٓخص حُلخ٤ُش ٝحُٔغظوز٤ِش         رٔخ ٣نٖٔ 

  .          ٌٖٔ هزُٜٞخ ٣      حُظ٢                   ػخثذ ٓؼذٍ رخُٔخخهش           طلون أػ٠ِ       حُظ٢         حلاعظؼٔخس        أٝػ٤ش                     ٓللظش حلاعظؼٔخسحص كغذ 

  :       ثب٢رٟ                          لبِذ اٌجبزثخ فٝ ٘زا اٌفظً 

    .               ٝحلاعظشؽخد رٜخ                                                    حُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔظزؼش ك٠ ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ حُٔقش٣ش       دسحعش  -

         حُلو٤و٤اش         أفاُٜٞخ  ش              طلاخكع ػِا٠ ه٤ٔا      حُظا٢             طلون حُؼٞحثاذ       ًلئس         حُل٢ٌٓٞ                                 ٝمغ ٗٔٞرؽ ُٔللظش حعظؼٔخس ُِق٘ذٝم  -

  .           ٣ٌٖٔ هزُٜٞخ        َ ٓخخهش   ؤه ر
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 دساعخ اٌغ١بعخ الاعزثّبس٠خ الدزجؼخ فٝ ششوبد اٌزأِين الدظش٠خ ٚالاعترشبد ثٙب  - أٚلا

 :ٚخانغٛبعخ الاعزضًبسٚخ انًزجعخ َٗ ششكبد انزميٍٛ انًظش -1

               حعاظؼٔخس٣ش ٣ٌٔاٖ         ُٔلاخكع       ًؤٓؼِاش            ػ٠ِ حُل٤اخس               ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ          حعظؼٔخس   كع  خ                                    هخٓض حُزخكؼش رخلاعظشؽخد ر٘غذ طٞص٣غ ٓل

         حُل٢ٌٓٞ.      ق٘ذٝم   حُ                 ٓللظش حعظؼٔخسحص            ػخدس ٤ٌِٛش ا    ػ٘ذ                حلاعظلخدس ٜٓ٘خ

  :        انًظشٚخ          انزميٍٛ                            أعجبة الاعزششبد ثًؾبَظ ششكبد   ( أ  
    ػِا٠               ؽاشًخص حُظاؤ٤ٖٓ       أٓاٞحٍ ٝ           حلاؿظٔاخػ٢    ٤ٖٓ  ؤ        ٓاٞحٍ حُظا أ       ٝهز٤ؼاش      ٝكـاْ       خقاخثـ                      ُٞؿٞد طؾخرٚ ًز٤ش ر٤ٖ         ٗظشح   -

  .      حُل٤خس

                      ٝأٓااٞحٍ فاا٘خد٣ن حُظااؤ٤ٖٓ         حُل٤ااخس                                                         ؽااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ أٓااٞحٍ خخفااش رااخُؼٔلاء ٝكِٔااش ٝػااخثن حُظااؤ٤ٖٓ ػِاا٠      ٓااٞحٍ  أ -

  .                                                           حلاؿظٔخػ٢ أٓٞحٍ حُٔئٖٓ ػ٤ِْٜ ٝأفلخد حُٔؼخؽخص ٝأعشْٛ ٖٓ رؼذْٛ

       ُظ٣ٞٔاَ       حلأؿاَ                     ه٣ِٞاش ٝٓظٞعاطش ٝهقا٤شس    ش                 كا٠ ه٘اٞحص حعاظؼٔخس٣      ٓاٞحٍ  حلأ         حعاظؼٔخسٝ    س   دحس ب                    طوّٞ ؽاشًخص حُظاؤ٤ٖٓ را -

  .                             ًٝزُي ف٘خد٣ن حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢         ٓغظوز٤ِٚ       ٓلذدس       ٤٘٤ٓٚ  ؤ       ٓضح٣خ ط

                           (ب ٝحُاز١ عاٞف ٣ا٘ؼٌظ أػاشٙ كا٢     ,916-    9168                                        ٗؾاطش ؽاشًخص حُظاؤ٤ٖٓ رؾاٌَ ػاخّ خالاٍ حُلظاشس ) أ           طلغٖ ٗظاخثؾ   -

 .                         حُٔقش١ خلاٍ حُلظشس حُوخدٓش                                            ؿزد ٓض٣ذ ٖٓ حلاعظؼٔخسحص حُـذ٣ذس ُغٞم حُظؤ٤ٖٓ 

  .   ٪  80              رٔؼذٍ ٗٔٞ رِؾ       ,916 / 1 /  01   ك٢            ؿ٤٘ٚ ٓقش١      ٤ِٓخس     41              ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ            حعظؼٔخسحص          ؿِٔش فخك٢    ض   رِـ  -

         انزميٍٛ:      ششكبد            ِجٛعخ َشبِ   ( ة  

                                      كا٢ طاٞك٤ش حُظـط٤اش حُظؤ٤٘٤ٓاش ُِٔخاخهش ٓاٖ       غخْٛ ٣                                                           ؼذ هطخع حُظؤ٤ٖٓ أكذ ٓـخلاص حُخذٓخص حُٔخ٤ُش ؿ٤ش حُٔقشك٤شب ار  ٣

                            ػٖ حُاذٝس حُـاٞٛش١ حُازٟ ٣ِؼزاٚ                                                                     افذحس ٝػخثن حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُٔٔظٌِخص ًٝزح ٝػخثن طؤ٤ٓ٘خص حلأؽخخؿ. كنلا       خلاٍ

                                                                                                     حُوطخع ك٢ طـ٤ٔغ حُٔذخشحص ٝطٞؿ٤ٜٜخ ٗلٞ حُو٘ٞحص حلاعاظؼٔخس٣ش حُٔخظِلاش. ٣ٝظٌإٞ حلإهاخس حُواخ٢ٗٞٗ حُٔا٘ظْ ُغاٞم 

ٌٖ ح٤ُٜجش  ّٔ ّ           حُظؤ٤ٖٓ حُٔقش١ ٖٓ ػذس طؾش٣ؼخص ٝهٞحػذ ط                                    ٖٓ حُو٤خّ رذٝس كؼخٍ ك٢ كٔـخ٣ش كوٞم                 ُِشهخرش حُٔخ٤ُش        حُؼخٓش                                       

                                                           )عنهًٛبٌ، رؾهٛنم اعنزضًبساد شنشكبد انزنميٍٛ عهنٗ انؾٛنبح ثبعنزخذاو                                                كِٔش حُٞػاخثن ٝكٔخ٣اش حُٔظؼاخ٤ِٖٓ ٓاغ ٛازح حُوطاخع.

  (    2009                       الاسرجبِ انزٕاَِٙ َّٕٚٛ 

  (  9            ( حُظااؤ٤ٖٓب ) 6 )    كاا٢      ٣ظٔؼااَ                            ٣لااخ٠ً ٗؾااخه أٗظٔااش حُٔؼخؽااخص ٝ  س          ػِاا٠ حُل٤ااخ                                 ٓااٖ حُٔؼِااّٞ إٔ ٗؾااخه ؽااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ 

                            طٌٜٔ٘ااخ ٓااٖ ٓٞحؿٜااش حُظضحٓخطٜااخ       مااخٔش                                                  ٝرؾااٌَ ٣غاأق ُؾااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ رظٌاا٣ٖٞ ٓللظااش حعااظؼٔخس٣ش   ب        حلاعااظؼٔخس

             لإٔ ؿخُز٤ش ٓخ    ب                                                          ب ٣ٌٝظغذ حعظؼٔخس أٓٞحٍ ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُل٤خس أ٤ٔٛش خخفش         حعظلوخهٜخ                        حُٔغظوز٤ِش حُٔخظِلش ػ٘ذ 

      ؽاشًخص      ٣لٌاْ                                                                  أهغخه حُظؤ٤ٖٓ ٝحلاكظ٤خه٤خص حُل٤٘ش طٔؼاَ كوٞهاخ  ُلِٔاش حُٞػاخثنب ُٜازح     ك٢                     ُذ٣ٜخ ٖٓ أٓٞحٍ ٓٔؼِش   ْ    شحً ط

                حلإؽشحف ٝحُشهخرش                                        ٝطظٔؼَ ٛزٙ حُظؾش٣ؼخص ٝحُوٞحػذ ك٢ هخٕٗٞ            ػذس طؾش٣ؼخص                                      حُظؤ٤ٖٓ ػ٘ذ ه٤خٜٓخ رخُ٘ؾخه حلاعظؼٔخس١ 

                             ٝلاثلظاٚ حُظ٘ل٤ز٣اش ٛازح رخلإماخكش       9114       ( ُغا٘ش    664          خٕٗٞ سهاْ )            ٝحُٔؼاذٍ رخُوا  -    6946     ُغا٘ش    (  61 )                ػ٠ِ حُظؤ٤ٖٓ سهْ 

  .                       حُؼخٓش ُِشهخرش حُٔخ٤ُش               ادحسس ح٤ُٜجش             هشحسحص ٓـِظ                حُٔزخدة حُل٤٘ش ٝ              ا٠ُ ٓـٔٞػش ٖٓ 
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      اٜرٙ:         رزهخض َٙ            عهٗ انؾٛبح                ششكبد انزميٍٛ                رؾكى اعزضًبساد      انزٙ                        انًجبدئ ان ُٛخ الأعبعٛخ  -   2

         عظلوخهٚ. ح         ك٠ طخس٣                    ط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش أ                    حُوذسس ػ٠ِ حعظشدحد سٝ    حص                  حُذخَ ٖٓ حلاعظؼٔخس        حٗظظخّ     مٔخٕ     ( أ  

                                                    غ٤ُٞش ٝطؼ٠٘ آٌخ٤ٗش طل٣َٞ حلاعظؼٔخسحص ا٠ُ فٞسس ٗوذ٣ش        ٞك٤ش حُ  ٝط                             ػ٠ِ ػخثذ ٌٖٓٔ ٖٓ حلاعظؼٔخسحص أ      طلو٤ن   ( ة  

                                                                  دٕٝ حُظؼشك ُخغخثش ك٠ ه٤ٔش حلأفَ حُٔغظؼٔش ٝك٠ حُظٞه٤ض حُٔ٘خعذ ُزُي.

                                        ًٝزُي طـخٗظ أٝؿٚ حلاعظؼٔخس ٓغ حلاُظضحٓخص.   ب                     ٢ُ ٝحُــشحك٢ ُلاعظؼٔخس خ    ٝحُٔ                             حُظ٣ٞ٘غ رٔؼ٠٘ حلاٗظؾخس حُ٘ٞػ٢   ( ط  

                  ػِا٠ ٓخططا٢ حُغ٤خعاش                                   ُٔخ رٜاخ ٓاٖ طؼاخسك ٣ِوا٠ ػزجاخ  أًزاش   ب                                         إٔ طلو٤ن ٛزٙ حُٔزخدة ٤ُظ ٖٓ حُغُٜٞش رٌٔخٕ  ( د  

          أًزاش ػخثاذ          رٔاخ ٣لوان    ب                  حُٔللظاش حلاعاظؼٔخس٣ش        لاٗظوخء     أًزش                       ك٤غ ٣ظؼ٤ٖ رزٍ ؿٜذح     ب                         حلاعظؼٔخس٣ش رؾشًخص حُظؤ٤ٖٓ

     ٤ٜجاش   حُ                                حلاُظاضحّ راخُو٤ٞد حُٔلشٝماش ٓاٖ هزاَ     ٓاغ  ب                                                ٌٖٓٔ ك٠ ظاَ حُؼٔاَ ػِا٠ طلو٤ان دسؿاش ػخ٤ُاش ٓاٖ حُنأخٕ

                حُو٤اٞد حُٔلشٝماش              ٝؿاذ٣ش رخُازًش   ب                                    ٝطو٣ٞش حُٔشحًض حُٔخ٤ُاش ُٜازٙ حُؾاشًخص            ُنٔخٕ علآش               ِشهخرش حُٔخ٤ُش         حُؼخٓش ُ

                     و٘اٞحص حلاعاظؼٔخس ٝكواخ  ُ               حُاٞصٕ حُ٘غاز٢       ُظلذ٣اذ    ب              طؤ٤ٓ٘اخص حلأؽاخخؿ      أٓاٞحٍ               ٓللظش حعظؼٔخس       طٞص٣غ           ػ٠ِ ػ٤ِٔش 

  .         حُٔخظِلش       لأٝؿٚ     ػ٠ِ ح    6998     ُغ٘ش     96            حُوخٕٗٞ سهْ        لأكٌخّ

  :        الأشخبص                                                عهٗ عًهٛخ رٕصٚع يؾ ظخ اعزضًبس أيٕال ششكبد رميٍٛ           انً شٔضخ       انِٕٛد   -   3

   ش.     ك٤ٌٓٞ   ش         ٝسحم ٓخ٤ُ أ      ُؾشحء       حلأهَ    ػ٠ِ    ٪    98  ( أ  

  .                         ارح ًخٗض ع٘ذحص ؿٜش ٝحكذس(  ٟ                         لأٝسحم حُٔخ٤ُش )رلذٝد هقٞ                                   ػ٠ِ حلأًؼش ك٠ ع٘ذحص ٓظذحُٝش ك٠ عٞم ح   ٪    68  ( ة  

  .          ؿٜش ٝحكذس(     أعْٜ          ارح ًخٗض   ٟ                                                           ػ٠ِ حلأًؼش ك٠ أعْٜ ٓظذحُٝش ك٠ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش )رلذٝد هقٞ   ٪    98  ( ط  

  .                    ُو٤ٔش حُؼوخس حُٞحكذ(  ٟ                                ؽشحء ػوخسحص دحخَ ٓقش )رلذٝد هقٞ    ك٢          ػ٠ِ حلأًؼش    ٪    01  ( د  

  .                    ُٞدحثغ حُز٘ي حُٞحكذ(  ٟ                                ُز٘ٞى ٝؽٜخدحص حلادخخس )رلذٝد هقٞ                             ػ٠ِ حلأًؼش ك٠ ا٣ذحػخص ػخرظش رخ   ٪    81  (ِ   

  .             ُِوشك حُٞحكذ(  ٟ           )رلذٝد هقٞ                                  ػ٠ِ حلأًؼش هشٝك رنٔخٕ سٕٛٞ ػوخس٣ش   ٪    91  (ٔ   

  .                                              ػ٠ِ حلأًؼش ك٠ حعظؼٔخسحص أخشٟ طٞحكن ػ٤ِٜخ ح٤ُٜجش   ٪    68  ( ص  

               ُظٌا٣ٖٞ حُٔللظاش                             ُظاشى حُٔـاخٍ ُؾاشًخص حُظاؤ٤ٖٓ   ب          فاٞسس كظاشحص    كا٢                 إٔ حُٔؾاشع أٝسدٛاخ       ٣ظنق         حُغخروش         ٖٓ حُ٘غذ 

  .               ك٢ حُلقَ حُؼخُغ          حعظؼشحمٜخ      عزن      ٝحُظ٢                عخع٤ش ُلاعظؼٔخس  لا                        ٝحُظ٢ طلون ُٜخ حُٔزخدة ح   ب      حٌُلئس           حلاعظؼٔخس٣ش 

   ُا٠  ا               طاْ طـ٤٤اش أعأٜخ       حُظا٢                              ظؤعا٤ظ حُؾاشًش حُوخرناش ُِظاؤ٤ٖٓ )ُ       9111      ٤ُٞ٣اٞ     68        رظاخس٣           حُـٜٔٞس١           فذس حُوشحس     ػْ

  .                             ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ حًُِٔٔٞش ُِذُٝش     فٍٞ لأ              حُٔخُي حُـذ٣ذ    ًش         ٛزٙ حُؾش      أفزلض ٝ                            ؽشًش ٓقش حُوخرنش ُِظؤ٤ٖٓ(ب 

                             ٝسحم حُٔخ٤ُااش رٔخظِااق أٗٞحػٜااخب                       ٝطٌاا٣ٖٞ ٝادحسس ٓللظااش حلأ       حلأعااْٜ                          ظؤعاا٤ظ حُؾااشًخص ٝؽااشحء ٝر٤ااغ ر       حُؾااشًش       هخٓااض

             ُظؼظاا٤ْ ػٞحثااذ                                                                                  رٔظخرؼااش ٝادحسس حُٔلااخكع حلاعااظؼٔخس٣ش ُٜااخ ُٝؾااشًخطٜخ حُظخرؼااش ٝرخُظ٘غاا٤ن ٓااغ طِااي حُؾااشًخص        ٝحٛظٔااض

       حُوا٢ٓٞ        هظقاخد   ٝحلا                   حُظاؤ٢٘٤ٓ رقالش خخفاش                           ٣ـخر٤اش ػِا٢ ًاَ ٓاٖ حُ٘ؾاخه  ا                ٔاخ ُازُي ٓاٖ أػاخس ُ             حلاعظؼٔخس٣شب         ٔلخكع ُ  ح

     ٓزِااؾ       9161 / 1 /  01                    ٝؽااشًخطٜخ حُظخرؼااش كاا٢                                                      ار طزِااؾ اؿٔااخ٢ُ حعااظؼٔخسحص ؽااشًش ٓقااش حُوخرنااش ُِظااؤ٤ٖٓ   ش        رقاالش ػخٓاا

          ٝ حُٔظـ٤ش أ                       عٞحء رحص حُؼخثذ حُؼخرض                                       ٓٞصػش ػ٢ِ حلأٝػ٤ش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔخظِلش     ٓقش١   ٚ          ٤ِٓخس ؿ٤٘    919 7  08
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         حلأعخع٤ش.           ا٠ُ حُٜٔخّ          رخلإمخكش    ٛزح                                ٝطـط٢ ًخكش حُوطخػخص حلاهظقخد٣ش  

  :                        نهششكخ انِبثضخ نهزميٍٛ         الأعبعٛخ       انًٓبو   - 4

 .ٓشحؿؼش حُغ٤خعخص حلاعظؼٔخس٣ش ُِؾشًخص حُظخرؼش رٔخ ٣ظلاءّ ٓغ أٛذحكٜخ ٝخططٜخ حُٔغظوز٤ِش                                                                                   

 ُغ٤خعخص رٔشحػخس حُظشٝف حُٔل٤ِش ٝحُؼخ٤ُٔش.                          ٓظخرؼش ٝطو٤٤ْ ٗظخثؾ طِي ح                                         

 ُٚطز٤ؼظٜخ ٝأؿخُٜخ رٔخ ٣ظلاءّ ٓغ حُٔقخدس حُظ٤ِ٣ٞٔش حُٔغظخذٓش.                        ٝػ٤ش حلاعظؼٔخس٣ش ٝكوخ       ٢ُ حلأ ا           حلاعظؼٔخسحص        طٞؿ٤                                                           

  لوٞم كِٔش حُٞػخثنُ                        ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ مٔخٗخ        ٓٞحٍ أ                                                          حعظ٤لخء ًخكش حُٔؼخ٤٣ش حُٔلذدس ك٢ حُوٞح٤ٖٗ رخُ٘غزش لاعظؼٔخس                 . 

         حُٔظخكاش                      ػ٠ِ حلأٝػ٤اش حلاعاظؼٔخس٣ش          حُٔقش٣ش                                              ٣ٞمق طٞص٣غ ٓللظش حعظؼٔخسحص ؿ٤ٔغ ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ         حُظخ٢ُ      ُـذٍٝ  ح

  .    ,916 /    9161             حُؼخّ حُٔخ٢ُ     ك٢             حُزٟ طْ ٗؾشٙ                                       ُظوش٣ش ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُِشهخرش حُٔخ٤ُش        ٝكوخ  

 ( 4/1ذٔل سقى )ع

      (2016/2019َٙ انعبو )نًظشٚخ انٕصٌ انُغجٗ لاعزضًبساد انًؾ ظخ الاعًبنٛخ نششكبد انزميٍٛ ا
 انًِٛخ ثبلأنف عُّٛ                                                                                                                    

 : إٌغجٟاٌٛصْ  الاعزثّبساد إجمبلي اعزثّبس زش ِين لشزٍىبدأر شخبصِين الأأر اٌج١بْ

 1,38 301361 036101 33166 11686 ػمبسادٚ أساػٟ

 06,22 03326681 0263888 0016813 1101111 أخشٜ زى١ِٛخٚعٕذاد خضأخ  أرْٚ

 08,86 08866116 2668013 8812811 6816111 اعُٙ

 06,11 03136113 166161 8616881 6818266 زى١ِٛخعٕذاد غير 

 3,38 0161238 628681 0116866 816223 ٚثبئك طٕبد٠ك الاعزثّبس

 1,31 013231 88100 06868 10866 أخشٜ

 8,32 1136236 311611 2218136 2661311 شٙبداد اعزثّبس

 0,10 868110 81862 1 186368 لشٚع

 1,60 8128011 8108036 01116 1 ِب١ٌٗ أٚساقلزبفظ 

 38,31 30816118 6181281 1111312 6801008 ٚدائغ ثبٌجٕٛن لز١ٍٗ ٚاخٕج١ٗ

 8,88 6126126 0113868 660108 3213016 الادخبس شٙبداد

 011 88,286,118 32,361,182 36,162,002 28,010,883 الإجمبلي

 ,٤ُِٜ9161/916جش حُؼخٓش ُِشهخرش حُٔخ٤ُش  حُغ١ٞ٘ػذحد حُزخكؼش ٖٓ ٝحهغ حُظوش٣ش احُٔقذس : ٖٓ                 

            ٓظؼذدس ٣ٌٖٔ                                        ؿ٤ٔغ ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ ك٠ أٝػ٤ش حعظؼٔخس٣ش      ٓٞحٍ أ      ٓللظش                 ط٘ٞع حعظؼٔخسحص      ٣ٞمق              حُـذٍٝ حُغخرن             

  .        ٌَُ ٝػخء              ُِٞصٕ حُ٘غز٢      ٝكوخ          حُظخ٢ُ       حُـذٍٝ     ك٢        طِخ٤قٜخ 

 (4/2عذٔل سقى )

 (2019/2012َٗ عبو ) انًظشٚخنششكبد انزميٍٛ   الإعًبنٛخَغت رٕصٚع يؾ ظخ الاعزضًبساد 
 إٌغجٟ :ِزٛعؾ اٌٛصْ  في اٌظٕذٚق الحىِٟٛ  الاعزثّبس ٚػ١خأ اٌٛصْ إٌغجٟ : في ششوبد اٌزأِين الاعزثّبسأٚػ١خ  و

 56 طىٛن الخضأخ اٌؼبِخ 3288 ٚدائغ ثبثزخ فٝ اٌجٕٛن ٚشٙبداد ادخبس 1
 21 عٕذاد زى١ِٛخ ٚأرْٚ خضأخ 45,2 أٚساق ِب١ٌخ ٚلزبفظ ٚطٕبد٠ك اعزثّبس 2
 14 اٌمِٟٛ ثٕه الاعزثّبس 22,5 أرْٚ خضأخ ٚعٕذاد زى١ِٛخ ٚشٙبداد اعزثّبس 3
 4 أٚساق ِب١ٌخ ٚطٕبد٠ك اعزثّبس 1 لشٚع ثؼّبْ ٚثبئك اٌزأِين 4
 4 ٚدائغ ثبٌجٕٛن ٚلشٚع 2,5 ػمبساد ٚأساػٟ ٚأخشٜ 5
 122 الإجمبلي 122 الإجمبلي 

 ٖٓ اػذحد حُزخكؼش -حُٔقذس:
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       ٔللظااش  خُ ر          ٝٓوخسٗظٜااخ       ؤ٤ٖٓ          ُؾااشًخص حُظاا        ُوخثٔااش ح         حلإؿٔخ٤ُااش                          طو٤اا٤ْ حُٔللظااش حلاعااظؼٔخس٣ش     ػ٘ااذ                 طااشٟ حُزخكؼااش أٗااٚ        

     أػِا٢                                 لا ؽي أٜٗخ طلظاٟٞ ػِا٠ ٗغازش ٓخاخهش      حُظ٢                  ػ٠ِ مٞء ٛزٙ حُ٘غذ          حُل٢ٌٓٞ       ِق٘ذٝم                      حلاعظؼٔخس٣ش حلإؿٔخ٤ُش ُ

      حُظا٢         حُٔخ٤ُاش        حلأٝسحم    كا٢          لاعاظؼٔخسحص ُ               حُٞصٕ حُ٘غز٢       لاسطلخع         ٗظشح          حُل٢ٌٓٞ          حُق٘ذٝم       رٔللظش              ٗغذ حُٔخخهش    ٖٓ

                    حُٔللظاش حلاعاظؼٔخس٣ش      طلوواٚ      ٓٔاخ                                      خ عٞف طلون ػٞحثذ حعظؼٔخس٣ش أػِا٢ رٌؼ٤اش       الا أٜٗ   ب               ٖٓ ؿِٔش حُٔللظش   ٪  88     رِـض 

  ن  ٤ا  لو ط     ٓ٘اٚ   ظاش  ظ   ٝٗ٘   ب                    حعاظؼٔخسح   هقا٤ش حلأؿاَ        حُزخكؼاش           لا طؼظزاشٙ كا                                       أٓخ رخُ٘غزش ُلاعظؼٔخس كا٠ حلأٝسحم حُٔخ٤ُاش    ب       حُوخثٔش

        ؿٜٔٞس٣اش    كا٢              ٤خعا٢ ُلأعاؼخس         حُاشهْ حُو       حسطلاخع        ُا٠ إٔ ا         رخلإماخكش                            ٣ؼظزش حعاظؼٔخسح   ه٣ٞاَ حلأؿاَب     لأٗٚ   ب           ػٞحثذ عش٣ؼش

    ٓٔاخ    ب ( 9 / 0                              ٝحُظ٢ طْ طٞما٤لٜخ كا٢ ؿاذٍٝ سهاْ )   (    9164  -    9161            خلاٍ حُلظشس )                        حُؼشر٤ش رؾٌَ ٓغظٔش خخفش      ٓقش

        )حُٔقاشٟ                                                    ػ٠ِ حُٔذٟ حُط٣ٞاَ رٔاخ ٣لوان أػِا٠ حُؼٞحثاذ حُٔغاظوز٤ِش         حُلو٤و٤ش                          ٠ُ طنخػق ه٤ٔش حلاعظؼٔخسحص  ا      ع٤ئدٟ 

9169    ) .  

         انًظشٚخ:                    يؾ ظخ ششكبد انزميٍٛ                ٔعٛخ اعزضًبساد  لأ        انُغجٙ        بنزٕصٚع           الاعزششبد ث  - 5

      أٓاٞحٍ        ُظٞص٣اغ         ٝه٤ٞدٛاخ                         حعاظؼٔخسحص ؽاشًخص حُظاؤ٤ٖٓ        أٝػ٤اش       طٞص٣اغ                   حلأٝصحٕ حُ٘غز٤ش كا٠     رحص          رخعظخذحّ             هخٓض حُزخكؼش 

   ػْ          حُل٢ٌٓٞ     ٘ذٝم   ِق       ؿذ٣ذس ُ      ٓللظش        ُظ٣ٌٖٞ         حُٔقش١                               ٝػ٤ش حلاعظؼٔخس حُٔظخكش ك٠ حُغٞم  أ    ػ٠ِ          حُل٢ٌٓٞ         حُق٘ذٝم

  :       ح٥ط٤ش      ٘ظخثؾ   حُ     ٣ٞمق         حُظخ٢ُ        ٝحُـذٍٝ       9164 /    ,916               ك٠ حُؼخّ حُٔخ٠ُ                حُلخ٤ُش ُِٔللظش                       ٓوخسٗظٜخ ر٘غذ حُظٞص٣غ 

 (4/3عذٔل سقى )
َٙ الإعًبنٛخ  انؾكٕيٙنًؾ ظخ ششكبد انزميٍٛ عهٗ يؾ ظخ انظُذٔق  انُغجَٙزبئظ يؾبكبح انزٕصٚع          

30/6/2012                                                                                                                                                 
 ّانًِٛخ ثبنًهٌٕٛ عُٛ

 الاعزثّبسأٚػ١خ 
   اٌٛصْ إٌغجٟ-

 :  الحبلي

 زٛص٠غاٌل١ّخ 
 الحبلي

ِؼذي اٌؼبئذ 
 المحمك

ل١ّخ اٌؼبئذ 
 المحمك اٌفؼٍٟ

 ٛصْ إٌغجٟاٌ
 الدمترذ :

اٌزٛص٠غ ل١ّخ 
 الدمترذ

ل١ّخ اٌؼبئذ 
 الدزٛلغ

 اٌفشق

 6878 15351 126868 31 7142 12,1 72224 17 ادخبساٌجٕٛن ٚشٙبداد  فيٚدائغ ثبثزخ 

 23134 26812 186182 45 3676 14,4 32893 7,5 أٚساق ِب١ٌخ ٚلزبفظ ٚطٕبد٠ك اعزثّبس

د زى١ِٛخ ٚشٙبداد أرْٚ خضأخ ٚعٕذا

 اعزثّبس

23 92679 13,5 11327 23 92679 12512 2 

 2 428 4119 1 428 12,4 4119 1 لشٚع ثؼّبْ ٚثبئك اٌزأِين

 268 268 2262 1 2 13 2 2 ٚأخشٜ ٚأساػٟػمبساد 

 2   17135 9 214192 52 طىٛن خضأخ ػبِٗ
 الإجمبلي 

 411928  45139   55369 32282 

 :13,4   : 11    ِزٛعؾ ِؼذي اٌؼبئذ 
 

 

                  ٖٓ اػذحد حُزخكؼش          حُٔقذس:

  :       يب ٚهٗ                         ٚزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ 

      ؽاشًخص ٝ          حُٔؼخؽاخص        أٓاٞحٍ                                   ُٔاخ طاشحٙ حُزخكؼاش ٓاٖ طؾاخرٚ كا٢ هز٤ؼاش          حُلٌا٢ٓٞ                               طْ ػَٔ حُٔلخًخس ُٔللظش حُق٘ذٝم  -

                                     ٝٓو٤اذس راخُوٞح٤ٖٗ ٝحُواشحسحص حُظا٠ طلاذد   خ                         خخفاٚ طاذحس رٔؼشكاش ًاَ ٜٓ٘ٔا       أٓاٞحٍ      أٜٗاخ       ٖٓ ك٤غ            ػ٠ِ حُل٤خس     ٤ٖٓ  ؤ   حُظ

     أدحء     ػاٖ      أعالشص                          ٕ ٗظخثؾ حُز٤خٗخص حُغخروش  أ             ٝطشٟ حُزخكؼش                                                     ه٘ٞحص حلاعظؼٔخس حلأٓ٘ش حُظ٠ طظلون رٜخ ٓزخدة حلاعظؼٔخس

               ٝطلاخكع رٜاخ ػِا٠                                  ك٢ ظَ دسؿخص ٓخاخهش طغاظط٤غ طلِٜٔاخ                         ـ٤ذ ٖٓ ك٤غ حُؼخثذ حُٔلون   حُ                    ٓللظش ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ 

  .    ْٜ                أٓٞحٍ حُٔئٖٓ ػ٤ِ
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            ٔللظاش ؽاشًخص ُ                     رازحص حلأٝصحٕ حُ٘غاز٤ش            طاْ طٞص٣ؼٜاخ       حُظا٢                ُِقا٘ذٝم حُلٌا٢ٓٞ          حُٔوظشكاش    س                   كووض حُٔللظش حُـذ٣اذ -

                         ٝطاشٟ حُزخكؼاش أٗاٚ راخلإدحسس       ٓقاش١           ٤ِٓخس ؿ٤٘اٚ       0170                                                       حُظؤ٤ٖٓ ػخثذ أًزش ٖٓ ػخثذ حُٔللظش حُلخ٤ُش رلخسم ٓوذحسٙ 

                                       طلَٔ ٓخخهش حلاعاظؼٔخس كا٠ ٓؼاَ ٛازٙ حُٔللظاش     ٌٖ  ٣ٔ         حُل٢ٌٓٞ        حُق٘ذٝم       ٓللظش                             حُشؽ٤ذس ُلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ك٠ 

   ( , / 0                                                         ٌُزااش كـااْ ػااذد حُٔاائٖٓ ػِاا٤ْٜ حُاازٟ طااْ طٞماا٤لٚ كاا٠ حُـااذٍٝ سهااْ )         ٗظااشح                            حُظاا٠ طااذ٣شٛخ ؽااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ 

   .                  ( ك٠ حُلقَ حُغخرن 0 / 0        ٝحُؾٌَ )

          ش      حُ٘غز٤      لأٝصحٕ ُ                 طٞص٣ؼٜخ ٝكوخ         اػخدس      خ ػ٘ذ   ٘ٔ  ر٤     ٪  66      ٣ؼخدٍ       9164 / 1 /  01                   حلاعظؼٔخس حُٔلون ك٢       ػخثذ     ٓؼذٍ       ٓظٞعو  -

  .   ٪ 8 7  60                            ٤ٖٓ رِؾ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلون  ؤ                               ظٞص٣غ ٓللظش حعظؼٔخسحص ؽشًخص حُظُ 

        ٓٔاخ أدٟ    ٪  14    اُا٠    ٪  01   ٓاٖ                                                             لاعظؼٔخس ك٢ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٝأرٕٝ ٝعا٘ذحص حُخضحٗاش حُؼخٓاش حسطلاغ             ٞصٕ حُ٘غز٢ ُُ  ح -

  .   ٪    6078                        ك٢ حُٔللظش حُٔوظشكش ا٠ُ                         ا٠ُ حسطلخع ٓؼذٍ حُؼخثذ

             ٛاازح حُ٘ااٞع ٓااٖ            كاا٢ حلاػظزااخس      ئخااز ٣   إٔ      ٣ٝـااذ          حُلخ٤ُااش         حُلٌاا٢ٓٞ              ٓللظااش حُقاا٘ذٝم     كاا٢       ػوااخس١  س       حعااظؼٔخ        لا ٣ٞؿااذ -

  .                                         حُٔللظش ٝحُللخظ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤وش ُلأٓٞحٍ             ُظؼظ٤ْ ػخثذ                حلاعظؼٔخس حُٞحػذ 

         حُل٢ٌٓٞ.        حُق٘ذٝم       ٓللظش                ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ ٝ      ٓللظش     ك٢        ٓظغخ١ٝ             ٝدحثغ حُز٘ٞى     ك٢        لاعظؼٔخس ُ         حُ٘غز٢      حُٞصٕ  -

  :                                انًُبرط انكًٛخ َٙ رٕصٚع الاعزضًبس         اعزخذاو  -   6

                               انؾذٚضخ نزٕصٚع يؾبَظ الاعزضًبس:         الأعبنٛت  - أ

       ٝطٞص٣اغ             حلاعاظؼٔخسحص              كا٢ ٓـاخٍ طل٤ِاَ                                                     كنَ ًز٤ش ك٢ ادخخٍ حلأعخ٤ُذ حُش٣خم٤ش حُلذ٣ؼش لأٍٝ ٓاشس           ُٔخس٣ًٞظض    ًخٕ 

  (    6994        )حُزخسٟ                                           ٝط٢ِ رُي حُؼذ٣ذ ٖٓ حلأرلخع ك٢ ٛزح حُٔـخٍ.      6989                 حُٔلخكعب رُي ػخّ 

   إٔ          راخكظشحك                     حلاعاظؼٔخسحص حُٔخظِلاش      أٝػ٤اش     ٓاٖ               ٖٓ ر٤ٖ ٓـٔٞػش      ًلئس                ٗٚ ُظ٣ٌٖٞ ٓللظش  ب ك          ٓخس٣ًٞظض              ٝهزوخ  ُ٘ٔٞرؽ 

   :                           ك٤ـذ اػذحد حُٔشحكَ حُظخ٤ُش  ( N       ػذدٛخ )

   طوذ٣ش ًَ ٖٓ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٝحُظزخ٣ٖ ُزُي حُؼخثذ ًٔو٤خط ُِٔخخهشس                                                               .  

   ٘ر٤ٖ ٛزٙ حُؼ٘خفش           حُظـخ٣شحص       ًٝزُي   ش ظ ل                ُلاعظؼٔخس ك٢ حُٔل   ش      حُٔشؽل        حلأٗٞحع         خص ُـ٤ٔغ                    كغخد ٓقلٞكش حُظزخ٣               .  

   ب ك   ش      حُغخرو   ش           ػ٢ِ حُٔقلٞك        ر٘خء ( ٣ٌٕٞ ُذ٣٘خ ٚٗ               nحُٔظزخ٣٘خص ٖٓ )                ػذدٛخ ٣ٌٕٞ ب ك           حُظـخ٣شحص    أٓخ   ب ٕ            :  

                6         9  

                             لا ٣غاظِضّ ططز٤وٜاخ ٝؿاٞد ٓئؽاشحص      ُظا٢ ٝ ح               حُاذٍٝ حُ٘خ٤ٓاش.     كا٢             طقاِق ُِظطز٤ان       حُظا٢                          ُزُي كوذ ٝؿذص رؼل حلأعخ٤ُذ 

      الا إٔ   ب                   حُٔلاخكع حلاعاظؼٔخس٣ش        لاخظ٤اخس                                                رخُشؿْ ٖٓ ٝؿٞد حٌُؼ٤اش ٓاٖ حُذسحعاخص حُ٘ظش٣اش حلأخاشٟ    ب                ٓخ٤ُش ػخٓش ُِغٞم

      خخفش.     رقلش                                 ٝك٠ ٓـخٍ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢   ب                    ٛزح حُٔـخٍ رقلش ػخٓش    ك٢                       ٛ٘خى دسحعخص ه٤ِِش ططزن 
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:   :                          ٔظبَ اٌزأِين الاخزّبػٟ الدظشٞ   في                 زٛص٠غ الاعزثّبساد                إٌّٛرج الدمترذ ٌ       ا ثب١ٔبا

           ٔاٞرؽ طٞص٣اغ       ر٘اخء ٗ                                                                                   هخٓض حُزخكؼش ك٢ حُلقَ حُغخرن رظلو٤ن أٛذحف حُذسحعش ٝطزو٠ حُٜاذف حلأخ٤اش ٝحُازٟ ٣ظٔؼاَ كا٢ 

                  حُٔلاذدس حُظا٢ ٣غأق       ٔخاخهش   حُ      دسؿاخص                         رٔخ ٣لون حُؼخثاذ حُٔ٘خعاذ ٝ  ب                حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ                       ٓ٘خعذ ُٔللظش حعظؼٔخسحص

               حعااظخذحّ أعااخ٤ُذ        ٓااٖ خاالاٍ   ٚ                           ٝحٛظٔااض كاا٠ ٛاازح حُلقااَ رظلو٤واا                            ُ٘ٔااٞرؽ ؽااخسد ٝٗظش٣ااش حُٔللظااش              وااخٕٗٞ ٝكوااخ        رٜااخ حُ

                  ر٘ؾش أعاِٞرٚ كا٠ كاَ          حُزٟ هخّ          ٓخس٣ًٞظض             ٝكوخ ُ٘ٔٞرؽ                             ُلَ ٓؾخًَ طٞص٣غ حلاعظؼٔخسحصب    ب        حُش٣خم٤ش       حُخط٤ش         حُزشٓـش 

                                   رُي هخّ ؽاخسد رظوش٣اذ كاَ حُٔؾاٌِش ػِا٠                                                                ٓؾٌِش طٞص٣غ حلاعظؼٔخسحص ػ٠ِ أعخط أٜٗخ ٓؾٌِش رشٓـش طشر٤ؼ٤شب ٝرؼذ 

                                                                                                    أعخط حُزشٓـش حُظشر٤ؼ٤ش حُخط٤شب ٝٛزح حلأعِٞد ٓؼَ أعِٞد ؽخسد ٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُٔئؽشحص حُٔخ٤ُش حُخخفش رخُغٞم.

                                               حُزخكؼش ٛٞ أعِٞد ٝعو ر٤ٖ أعِٞد ٓخس٣ًٞظض ٝأعِٞد           حعظخذٓظٚ                                           إ أعِٞد حُزشٓـش حُخط٤ش ٓظؼذدس حلأٛذحف حُز١ 

 (    Kim 9160)   .      ططز٤وٚ        رغُٜٞش      ٣ظ٤ٔض                         د حُزشٓـش ٓظؼذدس حلأٛذحف     أعِٞ       رُي لإٔ         ؽخسدب ٝ 

    :              فشٚع إٌّٛرج  – 1
                              ٛٞ طوذ٣ش ٓ٘خعذ ُِؼخثذ حُٔظٞهغ                  خلاٍ كظشس حُذسحعش                  حلاعظؼٔخس حُٔظخكش        أٝػ٤ش    ػ٠ِ        حُٔلون                     ٓظٞعو حُؼخثذ حُغ١ٞ٘   ( أ  

                    ُٔخخهش حُٔظشطزاش ػِا٠       و٤خط ح           ٓو٤خط ؿ٤ذ ُ               خلاٍ رحص حُلظشس   ذ                   ٝحُظـ٤شحص ك٢ حُؼخث           حلاعظؼٔخسب       أٝػ٤ش            ٓغظوزلا  ٌَُ 

            ٓو٤ااخط ُذسؿااش       ٌُٞٗااٚ           حُٔؼ٤ااخس١        حلاٗلااشحف         حعااظخذحّ                                ٍ ػِاا٠ ٛاازح حُؼخثااذ كا٢ حُٔغااظوزَب ٝ                   ػاذّ حُظؤًااذ ٓااٖ حُلقااٞ

  .     لأٝػ٤ش                             حُٔخخهش ػ٘ذ حلاعظؼٔخس ك٢ ٛزٙ ح

        حلأٝػ٤اش                            حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ٗغذ حلاعظؼٔخس كا٢                 حُؼخٓش ُِشهخرش        ح٤ُٜجش                 ُو٤ٞد حُظ٢ طنؼٜخ          حعظخذحّ ح   ٓغ                    طؼظ٤ْ حُؼخثذ ح٠ٌُِ   ( ة  

                  ٣ٔؼَ ٛذف حُٔللظش.          حُٔخظِلش

                                           طلذ٣ذ دسؿخص حُٔخخهش ُِٔللظش رذسؿخص طل٤ٌٔش.  ( ط  

             ٓئؽاشحص ٓخ٤ُاش        طٞحكش                      حلاعظؼٔخس حُٔظخكش ُؼذّ       ٝػ٤ش                                                    كغخد دسؿش حُٔخخهش رخعظخذحّ ٓقلٞكش حُظزخ٣ٖ ٝحُظـخ٣ش لأ  ( د  

                             حلاعظؼٔخس حُٔظخكش دحخَ حُغٞم.      ٝػ٤ش      ػخٓش لأ

  .      عظؼٔخس        أٝػ٤ش حلا         ٣شحص ر٤ٖ  خ     ٝحُظـ                ُِق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ                  حلاعظؼٔخس حُٔظخكش       ٝػ٤ش     ٘خص لأ ٣ خ   ُظز          د ٓقلٞكش ح      طْ كغخ  (ِ   

        حُظااؤ٤ٖٓ        فاا٘ذٝم     أٓااخّ                  حلاعااظؼٔخس حُٔظخكااش        أٝػ٤ااش   ش      ٓلذٝد٣اا    ٛاا٢             لإ٣ـااخد كااَ ُٜااخ         حُزخكؼااش      غااؼ٠ ط     حُظاا٢          حُٔؾااٌِش  (ٔ   

                           حُلٌٞٓاشب ًٔاخ طٞؿاذ ه٤اٞد ػِا٠                             ٖ حُظاؤ٤ٖٓ حلاؿظٔاخػ٢ ٝطٞؿ٤ٜاخص    ح٤ٗ  هاٞ      أكٌاخّ       ُو٤اٞد       هزواخ           حُل٢ٌٓٞ         حلاؿظٔخػ٢ 

     ٝػ٤اش   حلأ                                 طٞص٣غ حلاعظؼٔخسحص حُٔظخكش ػِا٠ ٛازٙ       اػخدس     ك٠        حُزخكؼش      طشؿذ ٝ          ًَ ٝػخء          عظؼٔخس ك٢   ُلا              حُٞصٕ حُ٘غز٢

                         ٖٓ حخظ٤اخس ٓللظاش حلاعاظؼٔخس                ادحسس حُق٘ذٝم     طٌٖٔ                   حُ٘خطـش رحص ًلخءس          حُٔللظش                               هزوخ  ُِو٤ٞد حُغخروش رل٤غ طٌٕٞ 

  .      طلِٜٔخ  ٚ     ٣ٌٔ٘                    ٓشطزطش رٜزح حُؼخثذ      لذدس                       ٙ حُٔللظش ٝدسؿش ٓخخهش ٓ                     ػخثذ ٓؼ٤ٖ ٓظٞهغ ٖٓ ٛز        ٝطلذ٣ذ

 إٌّٛرج:   دِذخلا –2

  أسرؼش٠ٛٝ  حُل٢ٌُِٓٞق٘ذٝم حلاعظؼٔخس حُٔظخكش  أٝػ٤شٖٓ  ٝػخءٌَُ حُٔلون ٝحُٔظٞهغ حُؼخثذ حُغ١ٞ٘ ٓظٞعو  -
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 . كظشس حُذسحعشخلاٍ  حلاعظؼٔخس أٝػ٤شٖٓ  ٝػخءا٣ـخد حُٔظٞعو حُلغخر٢ ُِؼخثذ ٌَُ طْ ٝ ٝػ٤ش أ

 حُل٢ٌٓٞ.ُِق٘ذٝم حلاعظؼٔخس حُٔظخكش  ػ٤شحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق ٓظٞعو حُؼخثذ حُغ١ٞ٘ حُٔظٞهغ لأٝ 

  ( 4/4)ذٔل سقى ع
  حُل٢ٌٓٞك٢ حُق٘ذٝم  ٝدسؿخص حُٔخخهشحلاعظؼٔخس حُٔظخكش  لأٝػ٤شحُٔظٞهغ  حُغ١ٞ٘ٓظٞعو حُؼخثذ 

 ِؼذي اٌؼبئذ الدؼذي ثبلدخبؿش د الدخبؿش دسخب ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌغٕٛٞ اٌشِض الاعزثّبس أٚػ١خ
 X1  7,5 2,1 6,4 طىٛن خضأخ اٌؼبِخ 

 X2  12,6 1,1 9,4 ثٕه الاعزثّبس اٌمِٟٛ 
الخضأخ  رْٚأٚٚثبئك اعزثّبس ٚأٚساق ِب١ٌخ 

oٙٔٛعٕذاتحى١ِٛٗخضأٙخضا 

X3  13,5 5,4 2,2 
 X4  12,7 2 5,4 ٚدائغ فٝ اٌجٕٛن اٌزدبس٠خ  

 يٍ إعذاد انجبؽضخ -انًظذس:                          

حُخخفش  حُل٢ٌٓٞحُٔظٞهغ ُِٔللظش رخعظخذحّ عِغِش حُز٤خٗخص حُظخس٣خ٤ش ُِق٘ذٝم  حُغ١ٞ٘طوذ٣ش ٓظٞعو حُؼخثذ طْ  -

 حُذسحعش.خلاٍ ع٘ٞحص حُلشػ٤ش  خُٔلخكعٝػ٤ش حلاعظؼٔخسحص حُٔخظِلش رأحعظؼٔخسحص رخُؼخثذ حُٔلون ػ٠ِ 

 رخُٔخخهش.حُٔؼذٍ ٓللظش ًٝزُي ٓؼذٍ حُؼخثذ طْ طوذ٣ش دسؿخص حُٔخخهش ٌَُ  -

ع٘ذحص ٝأرٕٝ حُخضحٗش حُؼخٓش ٣لون ٝ شٝسحم حُٔخ٤ُحلأك٢ ٣ظنق ٖٓ حُـذٍٝ حُغخرن إٔ حعظؼٔخس أٓٞحٍ حُق٘ذٝم   -

ٝأهَ ػخثذ  حُو٢ٓٞر٘ي حلاعظؼٔخس ػخثذ  ػْ ٤ِ٣ٚ ٝدحثغ حُز٘ٞى حُظـخس٣شك٢ حلاعظؼٔخس ػخثذ ؼخثذ ػْ ٤ِ٣ٚ ُِأًزش ٓظٞعو 

 فٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش.ك٢ وٚ حلاعظؼٔخس ٓخ كو

  ٟ                      ًَ ٓللظش كشػ٤اش ػِا٠ كاذ      أدحء                                          حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُش ًٝزُي طل٤َِ ٝطو٤٤ْ ٝه٤خط       أدحء                       طْ حعظخذحّ ٓئؽشحص ه٤خط    -

  .                                                     حلاعظؼٔخس ٣ٔؼَ ٓللظش حعظؼٔخس كشػ٤ش طْ دسحعظٜخ ٝطو٤٤ٜٔخ       أٝػ٤ش   ٖٓ      ٝػخء                          ك٤غ حكظشمض حُزخكؼش إٔ ًَ 

    ػِا٠   Minitab (  ,6 )                                                           لأٝػ٤اش حلاعاظؼٔخس حُٔظخكاش حُظا٢ أػاذطٜخ حُزخكؼاش رخعاظخذحّ رشٗاخٓؾ                          ٓقلٞكش حُظزاخ٣ٖ ٝحُظـاخ٣ش  -

                                                                                                  حُلخعذ ح٢ُ٥ ػْ كغخد ٓقلٞكش حلاسطزخهخص ٝحُظـخ٣شحص ُٔؼذلاص حُؼخثذ ػ٠ِ أٝػ٤ش حلاعظؼٔخس حُٔظخكش خالاٍ كظاشس 

                                 حُذسحعش ٝحُٔٞملش رخُـذٍٝ حُظخ٢ُ.

 (4/5عذٔل سقى )

 (2011-1116د لأٔعٛخ الاعزضًبس انًزبؽخ خلال َزشح انذساعخ )يظ َٕخ الاسرجبِبد ٔانزغبٚشا

  ٖٓ اػذحد حُزخكؼش -حُٔقذس:      

Coefficient Correlations 

Model  ٚاٌمشٚعاٌٛدائغ اٌجٕى١خ X4 اٌمِٟٛ لاعزثّبس ثٕهx2 الأٚساق الدب١ٌخX3 اٌؼبِخ  الخضأخ طىٛنx1 

0 

Correlations 

 -2,646 -2,254 -2,545 1,222          ٚاٌمشٚع  ٌٛدائغ اٌجٕى١خا

 6312, -2,218 1,222 -2,545  اٌمِٟٛ  الاعزثّبس ثٕه

 2152, 1,222 -2,218 -2,254   الأٚساق الدب١ٌخ 

 1,222 2152, 2,631 -2,646    اٌؼبِخ الخضأخ طىٛن

Covariance 

 -2,224 -2,221 -2,222 2,226   ٚاٌمشٚعاٌٛدائغ اٌجٕى١خ 

 1472, 222. 2622, -2,222  اٌمِٟٛ  سالاعزثّب ثٕه

 2,222 2222, 2222, -2,221    الأٚساق الدب١ٌخ

 2272, 2,222 1472, -2,224      اٌؼبِخ الخضأخ طىٛن
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 : ٠ٝزؼر ِٓ اٌج١بٔبد اٌغبثك ِب ٠ٍ

             فاٌٞى حُخضحٗاش        حلأُٝا٠         ٝحُٔللظاش         حُو٢ٓٞ                     حُؼخ٤ٗش ر٘ي حلاعظؼٔخس             ر٤ٖ حُٔللظش      ه٣ٞٚ                         ٛ٘خى ػلاهش هشد٣ش اكقخث٤ش  -

   (. 6               طوظشد ٖٓ ٓٞؿذ )       حُؼخٓش 

             فااٌٞى حُخضحٗااش        حلأُٝاا٠         ٝحُٔللظااش                 حلأٝسحم حُٔخ٤ُااش     ُؼااش                                              ٛ٘ااخى ػلاهااش هشد٣ااش اكقااخث٤ش مااؼ٤لش راا٤ٖ حُٔللظااش حُؼخ -

        حُؼخٓش 

                 شحرؼاش حُٞدحثاغ كا٠                 وا٢ٓٞ ٝحُٔللظاش حُ                                                                  ٛ٘خى ػلاهش ػٌغ٤ش اكقخث٤ش ٓظٞعطش ر٤ٖ حُٔللظش حُؼخ٤ٗش ر٘ي حلاعظؼٔخس حُ -

        حُز٘ٞى.

                                                                                                   ٛ٘خى ػلاهش ػٌغ٤ش اكقخث٤ش ٓظٞعطش ر٤ٖ حُٔللظش حُؼخ٤ٗش ر٘ي حلاعظؼٔخس حُوا٢ٓٞ ٝحُٔللظاش حُشحرؼاش حُٞدحثاغ كا٠  -

         حُز٘ٞى .

               ط١بغخ إٌّٛرج:  -  11  
           داٌخ الذذف:  - 

Max (R) = 9,5*  +10,6*  +13,5*  +11*   

)    ,        ,                        هزوخ  ُِو٤ٞد ح٥ط٤ش:حُٔظخكش حلاعظؼٔخس أٝػ٤ش ك٢  طٞص٣غ حلأٓٞح٢ٍٛ ٗغذ (     

6)    +    +   +    = 6 

9)    ≥1,    ≥1,    ≥ 1,    ≥ 1 

0) 1,919   +1,68,    +1,1    -1,199    ≤ d  

8) 1,68,    +1,91,    +1,11    -1,198    ≤ d 

8) 1,1    +1,1   +0,02    -1,16   ≤ d 

1) 1,199   -1,198    +1,116    +1,111    ≤ d 

,) d ≤ 1,16 

4 )      ≤ 1 ,0  

9 )      ≤ 1 ,68   

61)    ≤ 1,81 

66  )      ≤ 1 ,98   

 

 

 



- 111 - 

 

 إٌّٛرج الدمترذ ٚٔزبئح اٌزـج١ك:رـج١ك  -2
 :رـج١ك إٌّٛرج الدمترذ -أ

                         ػِاا٠ حُلخعااذ ح٥ُاا٢ طااْ ططز٤اان   Linear and Integer Programming                  خٓؾ رلااٞع حُؼ٤ِٔااخص ٗ اا           رخعااظخذحّ رش

  :    ح٥ط٢                                                         حُ٘ٔٞرؽ حُٔوظشف ًٝخٗض ٗظخثؾ حُظطز٤ن ًٔخ ٢ٛ ٓٞملش رخُـذٍٝ 

 (4/6انغذٔل سقى )

 نهًُٕرط انًِزشػ ِمَٔ الاعزضًبسرٕصٚع يؾبَظ َزبئظ 
انؾذ الأعهٗ  و

 نذسعخ انًخبِش

انزؾكًٛخ 

 انًِزشؽخ 

طكٕك ِشف 

   انخضاَخ
ٔدائع ِشف ثُك الاعزضًبس 

  انِٕيٙ 

أٔساق يبنٛخ ٔشٓبداد 

  اعزضًبس 
انعبئذ انًزٕقع    ٔدائع ثبنجُٕك

نهًؾ ظخ 

       الإعًبنٛخ

٪ 
انٕصٌ 

 انُغجٙ 

انعبئذ 

 انًزٕقع

ٕصٌ ان

 انُغجٙ

انعبئذ 

 انًزٕقع

انٕصٌ 

 انُغجٙ

انعبئذ 

 انًزٕقع

انٕصٌ 

 انُغجٙ

انعبئذ 

 انًزٕقع

6 021 0205 925 0230 1026 0240 1325 0225 11 6971 

9 0201 0209 925 0222 1026 0240 1325 0225 11 6978 

0 0202 0210 925 0225 1026 0240 1325 0225 11 69710 

8 0209 0214 925 0221 1026 0240 1325 0225 11 6671 

8 0206 0215 925 0219 1026 0240 1325 0225 11 6679 

1 0205 0215 925 0213 1026 0240 1325 0225 11 6174 

, 0204 0215 925 0210 1026 0240 1325 0225 11 6178 

4 1716 1768 ,78 1701 6171 1781 6078 1798 66 61 

 حد حُزخكؼشٖٓ اػذ -حُٔقذس:               

 ٚزضؼ يٍ َزبئظ انزطجَّٛ انًٕضؾخ ثبنغذٔل انغبثَّ يب ٚهٙ:       

    61         طقااَ اُاا٠         طل٤ٌٔااش        ٓخااخهش      دسؿااخص            ٌُٝااٖ كاا٢ ظااَ   ٪     6971      ٣ؼااخدٍ      ػخثااذ      ٓؼااذٍ                      ٣ٌٔااٖ حُلقااٍٞ ػِاا٠ أػِاا٠  -

                                   طوش٣زخ  كا٢ ظاَ دسؿاش ٓخاخهش طٌاخد طٌإٞ    ٪  61                                                  ٣ٝوَ ٛزح حُؼخثذ ًِٔخ هِض دسؿش حُٔخخهش كظ٠ ٣قَ ا٠ُ       دسؿخص 

                 طلو٤ان ػخثاذ ٓ٘خعاذ        ٝٓظٞهاغ                                                  ٝٛزح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ دسؿش حلأٓخٕ ك٢ ٛزٙ حُٔلخكع ػخ٤ُاشب             دسؿش ٝحكذس       شب ٠ٛٝ      ٓ٘ؼذٓ

                          حُٔخخهش حُٔلظِٔش ُِٔللظش.    خص    رذسؿ              ارح ٓخ ه٤ظ

        حُغاخروش             حلاعاظؼٔخس٣ش              طٞص٣اغ حُٔلاخكع       ٗظاخثؾ    ٓاٖ        ٝحمالش        حُٔخاخهش     خص                               ػلاهش هشد٣ش ر٤ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ ٝدسؿا      ٛ٘خى -

  .                           ٝحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق حُؼلاهش              ٝحُؼٌظ فل٤ق          حُظل٤ٌٔش                     رض٣خدس دسؿش حُٔخخهش                  ٣ضدحد ٓؼذٍ حُؼخثذ     ك٤غ 

 (4/9عذٔل سقى )  

 َٙ انًؾبَظ الاعزضًبسٚخ انك ؤح انعلاقخ ثٍٛ انعبئذ انًزٕقع ٔدسعخ انًخبِش
في دسخخ  إٌمض

 : الدخبؿشح

إٌمض في ِؼذي 
 : اٌؼبئذ الدزٛلغ

اٌؼبئذ /دسخخ 
 الدخبؿش 

اٌؼبئذ ِؼذي 
 : اٌىٍٝ

دسخخ 
 : الدخبؿشح

 سلُ المحفظخ

0 0 1226 1226 10 1 
1 022 1236 1224 1 2 
1 0239 1250 12203 2 3 
1 0243 1266 1126 9 4 
1 024 1229 1122 6 5 
1 024 2216 1022 5 6 
1 024 2260 1024 4 9 
3 024 10 10 1 2 

 ٖٓ اػذحد حُزخكؼش: -حُٔقذس:            
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 : يب ٚهٗزضؼ يٍ انُزبئظ انغبثِخ ٚ

                   ( ماؼلخ  كابٕ حُؼخثاذ   61                ( ا٠ُ ٓخ ٣وخسد ) 4                ( ٝحُٔللظش سهْ ) 6                                     حسطلؼض دسؿش حُٔخخهش ر٤ٖ حُٔللظش سهْ )       ػ٘ذٓخ -

                                                                         ٝٛزح ٣ذٍ إٔ حُظضح٣ذ ك٢ دسؿش حُٔخخهش لا ٣وخرِٚ طضح٣ذ ٌٓخكت ك٢ ٓؼذٍ حُؼخثذ.   ٪ 1 7 9                          ح٠ٌُِ ُْ ٣شطلغ الا رٔوذحس

       ٣ٝشطلاغ      791 6                                          زش ُٚب كابٕ حُٔناخػق كا٢ حُٔللظاش حلأُٝا٠ ٣ٌإٞ                                   هغٔش حُؼخثذ ػ٠ِ دسؿش حُٔخخهش حُٔقخك    ػ٘ذ  -

        (ب ٝٛازح  4                       ماؼلخ  ػ٘اذ حُٔللظاش سهاْ )    61                                                          ٛزح حُٔنخػق رخُظذس٣ؾ ًِٔخ هِض دسؿش حُٔخاخهشس اُا٠ إٔ ٣قاَ اُا٠

    رحص                                           ٌٓخكت ك٢ ٓؼذٍ حُؼخثذ ٌُٖٝ ٛزح لا ٣ظؼاخسك كا٢         حٗخلخك                        ك٢ دسؿش حُٔخخهش لا ٣ظزؼٚ          حلاٗخلخك        ٣ئًذ إٔ 

                                               حُؼلاهش حُطشد٣ش ر٤ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ ٝدسؿش حُٔخخهش.                حُٞهض ٓغ ٓزذأ

                                ٗغاظ٘ظؾ أٗاٚ ٣ٌٔاٖ طلو٤ان ٓؼاذٍ أػِا٠   (  1 / 8     سهاْ )          ك٠ حُـذٍٝ         حُٔٞملش        حٌُلئس                             ٖٓ طٞص٣غ حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش  -

  .      ًلئس          حعظؼٔخس٣ش        ٓللظش                         ٖٓ حُٔطِٞد طلو٤وٚ ك٢ ظَ

 :اٌغبثك  ٌّٕٛرج ٕزبئح اٚفمب ٌ الاعزثّبس٠خ الدمترزخالمحفظخ -ة

          حعاظؼٔخس٣ٚ         ُٔللظاش     سإ٣اش       ٛ٘اخى                                   ٖٓ خلاٍ ططز٤ان حُ٘ٔاٞرؽ حُٔوظاشفب أفازق        حٌُلئس             ا٠ُ حُٔللظش            طْ حُظٞفَ     ذ إٔ   رؼ

                                                                            غخػذ حُق٘ذٝم حُل٢ٌٓٞ ػ٠ِ حُٞكخء رـ٤ٔغ حُظضحٓخطٚ حُلخ٤ُش ٝحُٔغظوز٤ِش ُِٝظٞفاَ  ٣     ًقء           ٓؼذٍ ػخثذ       ب طلون     ًلئس

          ػ٠ِ حُ٘لاٞ                      ٝكوخ ُِ٘ٔٞرؽ حُٔوظشف                 عظؼٔخس حُٔخظِلش             ػ٠ِ أٝػ٤ش حلا        حُٔللظش        أٓٞحٍ      طٞص٣غ     ٣ـذ         حُـذ٣ذس         حُٔللظش      ُٜزٙ 

            حُظخ٢ُ:

 (4/2عذٔل سقى )

 يٕال انًغزضًشحنلأ هٕصٌ انُغجَِٙٔب نيٕصعخ انًِزشؽخ انًؾ ظخ الاعزضًبسٚخ 
 ِزٛعؾ اٌؼبئذ الدزٛلغ % : اٌٛصْ إٌغبى  أٚػ١خ الاعزثّبس
 11 25 ٚدائغ ثبٌجٕٛن الدظش٠خ 

 785 5 طىٛن خضأخ
 1385 42 ٚٚثبئك اعزثّبس١ٌخ أٚساق ِب

 1226 32 ثٕه الاعزثّبس اٌمِٛٝ
 ٖٓ اػذحد حُزخكؼش -حُٔقذس :                                      

 :ٌىفؤحالاعزثّبس٠خ ا المحفظخاخز١بس -ج

   كا٢                    ب ٓاٖ خالاٍ حلاعاظؼٔخس       حُلٌا٢ٓٞ                  حُظاؤ٤ٖٓ حلاؿظٔاخػ٢      فا٘ذٝم       لأٓاٞحٍ         حٌُلائس           حلاعظؼٔخس٣ش                      ٣ٌٖٔ حخظ٤خس حُٔللظش

                                 ك٤ـذ حُظ٣ٞ٘اغ ٝحُاذخٍٞ كا٠ حلاعاظؼٔخس         حُٔظخكش         حلأٝػ٤ش                دٕٝ حُظو٤ذ رزحص               حُٔشؿٞس ٜٓ٘خ                         أٝػ٤ش ٓخظِلش طلون حلأٛذحف 

    .                      حلاعظؼٔخس حُلو٤و٢ ُلأفٍٞ     ه٤ٔش     ػ٠ِ                              ٝه٘ٞحص حلاعظؼٔخس حُظ٠ طلخكع         حُؼوخس١ 

 : ا٢رٟالدشخٛح ِٓ المحفظخ الاعزثّبس٠خ الدمترزخ رزٍخض فٝ  الأ٘ذاف -د

   .  ٪ 6         لا طوَ ػٖ                                              ػخثذ ٓظ٤ٔض ٣ظـخٝص ٓؼذلاص حُظنخْ ر٘غزش ٓؼوُٞش      طلو٤ن  -

                                                                                                إٔ ٣ٌٕٞ حلاعظؼٔخس ك٢ أٝػ٤ش حدخخس٣شب رؼ٤ذس ًَ حُزؼاذ ػاٖ حُٔخاخهشس راشأط حُٔاخٍ حُٔغاظؼٔشب  رواذس حلإٌٓاخٕ  -

   .       حُذُٝش           ٝٓنٔٞٗش ٖٓ 
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                  قااخد حُواا٢ٓٞب ٝرقاالش                                                                         اػطااخء حلأ٣ُٞٝااش ُلاعااظؼٔخسحص رحص حُٔ٘ااخكغ حلاهظقااخد٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ااش ػِاا٠ ٓغااظ١ٞ حلاهظ -

                                                                                         خخفش حُظ٢ طخِن كشؿ ػَٔ ٖٓ خلاٍ اٗؾخء ؽشًخص ؿذ٣ذس ك٢ ٓـخلاص حهظقخد٣ش ٝحػذسب طلوان أٛاذحف ٗظاخّ 

   .        حُٔـظٔغ     كشحد  لأ                                                 حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ ك٢ طلو٤ن حلأٓخٕ ٝحُنٔخٕ حلاؿظٔخػ٢ 

                   ظؼٔخسحص حُٔل٤ِاش ٓاٖ                                                                          طـ٘ذ حلاعظؼٔخس ك٢ أٗؾطش حُٔنخسرش ٝأعاٞحم حُؼٔالاص حلأؿ٘ز٤اشب ٝاػطاخء حلأ٣ُٞٝاش ُلاعا -

                       حلأٓخٕ ٝطٞك٤ش حُغ٤ُٞش.    ظ                       خلاٍ ططز٤ن ٓؼخ٤٣ش ٝٓوخ٤٣

                                      ب ٝطلو٤ان حُظاٞحصٕ حُٔ٘ؾاٞد را٤ٖ ا٣شحدحطاٚ                       ك٠ مٞء ه٤ٞد دحُاش حُٜاذف         حُق٘ذٝم                               طؼظ٤ْ حُؼخثذ ػ٠ِ حعظؼٔخس أٓٞحٍ  -

        ٓٞحسدٛاخ                                                    كظ٠ ٣ظلٍٞ طذس٣ـ٤خ  ا٠ُ ٓئعغش ٓخ٤ُاش ماخٔش طؼظٔاذ ػِا٠                      ٣لون حلاعظذحٓش حُٔخ٤ُش     رٔخ ٝ            ٝٓقشٝكخطٚب 

   .       امخك٤ش                                   ) حُخضحٗش حُؼخٓش ( أ٣ش أػزخء ٓخ٤ُش                                                     حُزحط٤شب ك٢ ط٣َٞٔ أػزخثٜخ حُٔخ٤ُش دٕٝ طل٤َٔ حُذُٝش

 - :    ا٢رٟ                                 الاعزثّبس٠خ اٌغبثك الإشبسح إ١ٌٙب في      لمحفظخ                          الدمترزخ، ٚاٌزٟ تحمك أ٘ذاف ا            الاعزثّبس٠خ       الأٚػ١خ   - 3

                                             ُٔخظِلش )ؿ٤٘ش ٓقش١ب ػٔلاص أؿ٘ز٤ش( ُٔاذد هقا٤شسب                                                 حلاعظؼٔخس ك٢ ٝدحثغ هشف حُز٘ٞى حُظـخس٣شب رخُؼٔلاص ح  ( أ  

                                                             ؽٜٞسب ع٘شب أًؼش ٖٓ ع٘ش(ب ٣ظلون ػٜ٘خ ٓؼاذلاص كخثاذس طظـاخٝص ٓؼاذلاص  1      ؽٜٞسب  0                    ٓظٞعطشب ه٣ِٞش حلأؿَ )

           حلاُظضحٓخص.                                      ٝرُي ُنٔخٕ طٞحكش حُغ٤ُٞش حُلاصٓش ُغذحد         حُظنخْ

               ٓظ٤ٔااضس طظـااخٝص                  ظلواان ػٜ٘ااخ طٞص٣ؼااخص                                                           حلاعااظؼٔخس كاا٢ أٝسحم ٓخ٤ُااش ٓظذحُٝااش رخُزٞسفااش )رـااشك حلاكظلااخظ(ب ٣  ( ة  

                                                                                               ٓؼذلاص حُظنخْب ٓغ آٌخ٤ٗش طلون أسرخف سأعٔخ٤ُش )ؿ٠٘ أسرخف( كا٢ كخُاش ص٣اخدس حُو٤ٔاش حُغاٞه٤ش ُلأعاْٜ ػاٖ 

                 ه٤ٔظٜخ حُذكظش٣ش.

       ٓلااخكع                                                                                      حلاعاظؼٔخس كا٢ أٝسحم ٓخ٤ُاش ٓظذحُٝاش رخُزٞسفاش ) رـاشك حُٔظااخؿشس (ب ػاٖ هش٣ان حُظؼخهاذ ٓاغ ٓاذ٣ش١  ( ط  

                                                                                 خُخزشس ٝحٌُلااخءسب ٝطلو٤ان حُ٘ظاخثؾ حُٔظ٤ٔااضس حُزؼ٤اذس ًااَ حُزؼاذ ػاٖ حُٔخااخهشس راشأط حُٔااخٍ                   حعاظؼٔخس ٣ؾاٜذ ُٜااْ را

        ٝحلأسراخف            حٌُشرٞٗاخص      طلقا٤َ         رٞحعاطش                         ؽش٣طش طـاخٝص ٓؼاذلاص حُظناخْ                         ٝطشٟ حُزخكؼش إٔ ٣ظْ رُي           حُٔغظؼٔشب 

                                                حُشأعٔخ٤ُش حُٔلووش ٗظ٤ـش ػ٤ِٔخص حُز٤غ ٝحُؾشحء. 

                                                            ع٤ظ ٝاٗؾخء ؽشًخص ؿذ٣ذسب ك٢ ٓخظِاق حُوطخػاخص حُٞحػاذس ٝحُٔ٘ظواخس                                    حُظٞعغ ٝرؾٌَ ًز٤ش ك٢ حُٔؾخسًش ك٢ طؤ  ( د  

                                                                                        ٝحُظ٢ ط٘زت ػٖ طلو٤ن ػٞحثذ ٓـض٣اشب طلاٞم ٓؼاذلاص حُظناخْ رخلإماخكش اُا٠ هاذسطٜخ ػِا٠ خِان كاشؿ حُؼٔاَ 

           حُذُٝااش دٕٝ          ٝحًظلااخء                                                                           حُـذ٣ااذس ُِؾاازخد حُخااش٣ـ٤ٖب ٝطااٞك٤ش حُؼِٔااش حُقااؼزش ٓااٖ خاالاٍ اٗظااخؽ حُغااِغ ٝحُخااذٓخصب 

                                                                            حعاااظ٤شحدٛخ ٓاااٖ حُخاااخسؽب ٝطل٤ٔاااَ حُذُٝاااش رؤػزاااخء ٓخ٤ُاااش ؿذ٣اااذسب رُاااي ٓؼاااَ هطاااخع حلأعااأذسب            حُلخؿاااش اُااا٠ 

   ب      ُؾاشًخص                                                     ب حلإعاٌخٕب حُـاخصب حلاطقاخلاص ٝحُز٘اٞىب حُ٘غا٤ؾ  ٝؿ٤شٛاخ ٓاٖ ح      حلإعٔ٘ض                         حُزظش٤ًٝٔخ٣ٝخصب حُزظشٍٝب 

        حُظااؤ٤ٖٓ                لاعااظؼٔخس أٓااٞحٍ          ٝٓلاثٔظٜااخ   ب                                           حُذسحعااخص حُٔغظل٤نااش كاا٢ ؽااؤٕ ؿااذٝحٛخ حهظقااخد٣خ         اؿااشحء    رؼااذ      ٝرُااي 

                    خظ٤خس أٗغذ حُؾشًخص. ٝ ح         حلاؿظٔخػ٢ 

                                                                                              حُظٞعغ ك٢ حلاعظؼٔخس ك٢ حُغا٘ذحص حُل٤ٌٓٞاش حُظا٢ طقاذسٛخ حُذُٝاشب ٓؼاَ عا٘ذحص ٝأرٕٝ حُخضحٗاش حُؼخٓاش ك٤اغ   (ِ   

                                                                                            طنٜٔ٘خ حُلٌٞٓش ٝحُز٘ي حُٔشًاض١ حُٔقاش١ب ٝرخُظاخ٢ُ حٗؼاذحّ دسؿاخص حُٔخاخهشس ٝهاذسطٜخ ػِا٠ طلو٤ان ػخثاذ 
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                                                              ٣ِٜٞااخ اُاا٠ عاا٤ُٞش ٗوذ٣ااش ُٔٞحؿٜااش حلاُظضحٓااخص حُطخسثااش ُ٘ظااخّ حُظااؤ٤ٖٓ                            ٣لااٞم ٓؼااذلاص حُظنااخْب ٝعااشػش طل

                                                                                              حلاؿظٔخػ٢ ٗظشح  لأٜٗخ حعظؼٔخسحص هق٤شسب ٓظٞعطش حلأؿَ رخلإمخكش ا٠ُ حُؼٞحثذ حُٔلووش ٖٓ طٞص٣اغ ًٞرٞٗاخص 

     حء(ب                                                                                                أٝسحم حُٔخ٤ُااشب ًٜٝٞٗااخ ٓظذحُٝااش رخُزٞسفااش ٣ؼ٘اا٢ آٌخ٤ٗااش ر٤ؼٜااخ رااؤًزش ٓااٖ ه٤ٔظٜااخ حُذكظش٣ااش ) طٌِلااش حُؾااش

  .                                   ٝرخُظخ٢ُ ٣ظلون ػٜ٘خ أسرخف سأعٔخ٤ُش 

                                                                                           حُظٞعاغ كاا٢ حلاعاظؼٔخس كاا٢ حُغا٘ذحص حُظاا٢ طقاذسٛخ حُؾااشًخصب رـاشك ط٣ٞٔااَ ٓؾاشٝػخطٜخ ٝحُظاا٢ دحثٔاخ  طظ٤ٔااض   (ٔ   

                ػااٖ ٓؼااذلاص حُظنااخْ           حسطلخػٜااخ                                                       أعااؼخس حُلخثااذس ػ٤ِٜااخ ػااٖ حلأٝػ٤ااش حلادخخس٣ااش حلأخااشٟب ٝرخُظااخ٢ُ          رخسطلااخع

        ب حُـااخص        حلاطقااخلاص                                          ؿااش ُٜااخب ٝرقاالش خخفااش ؽااشًخص حلإٗؾااخء ٝحُظؼ٤ٔااشب                              رخلإمااخكش اُاا٠ ماأخٕ حُز٘ااٞى حُٔشٝ

          حُطز٤ؼ٢. 

        حسطلاخع         ُٔٞحؿٜاش                                   ك٢ أفٍٞ طلخكع ػ٠ِ ه٤ٔظٜاخ حُلو٤و٤اشب         حُل٢ٌٓٞ                  حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢       ف٘ذٝم               حعظؼٔخس أٓٞحٍ   ( ص  

        ٔـظٔؼخص                                                                                        ٓؼذلاص حُظنخْ حُظ٢ طئػش عِزخ  ػ٠ِ حلاعظؼٔخسحص حُ٘وذ٣شب ٝرُي رخلاعظؼٔخس ك٢ ػوخسحص ٝأسحم٢ حُ

       رغ٤خعااش          حلاٛظٔااخّ                                                                                حُؼٔشح٤ٗااش حُـذ٣ااذسب ٝرُااي ٣ظ٘خعااذ ٓااغ حطـااخٙ حُذُٝااش لإفااذحس هااخٕٗٞ حُااشٖٛ حُؼوااخس١ ٝطضح٣ااذ 

                   حُظؤؿ٤ش حُظ٢ِ٣ٞٔ. 
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 اٌفظً الخبِظ 

 إٌزبئح ٚاٌزٛط١بد 
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 ٌٕزبئح ٚاٌزٛط١بدا

             أٚلا إٌزبئح:
                                                                        ًَ حُغ٤ُٞشب ٝطظٞحكش ُذ٣ٚ حُغا٤ُٞش حٌُخك٤اش ُغاذحد ؿ٤ٔاغ حُظضحٓخطاٚ ٝحُظضحٓاخص               ُْ ٣ؼخٕ ٖٓ ٓؾخ         حُل٢ٌٓٞ      ق٘ذٝم   حُ - 6

  . 9   916    ػخّ     كظ٠      ٓؼخ                 حُخضحٗش حُؼخٓش 

                  ق٠ كخثاذس حهظقاخد٣ش  ه أ    لون  ٣      ٌُٝ٘ٚ          حُلو٤و٢               ُْ ٣لون حُنٔخٕ           ٝرخُظخ٢ُ                      ُْ ٣لون حُؼخثذ حُٔلاثْ          حُل٢ٌٓٞ       ق٘ذٝم  حُ - 9

      طلو٤ن         ٓشحػخس    دٕٝ      رُي                            طغظؼٔش ك٢ ٓـخلاص ؿ٤ٔؼٜخ طلون          حُق٘ذٝم      أٓٞحٍ                ب ك٤غ إٔ ؿ٤ٔغ       ُِٔـظٔغ   ش        ٝحؿظٔخػ٤

  .                                طؼٞد رخُ٘لغ ػ٠ِ أفلخد ٛزٙ حلأٓٞحٍ      حُظ٢       حٌُلئس                ػٞحثذ حلاعظؼٔخس 

                 ٓظ٘ٞػاٚ ٌُٝاٖ ٣ـِاذ               ظؼٔش ك٢ ٓـخلاص   طغ         حُق٘ذٝم      أٓٞحٍ                ب ك٤غ إٔ ؿ٤ٔغ           ٓزذأ حُظ٘ٞع    لون  ٣         حُل٢ٌٓٞ       ق٘ذٝم  حُ - 0

                                          ٓااٖ ٓللظااش حُقاا٘ذٝم كاا٠ حعااظؼٔخسحص هااشف حُخضحٗااش    ٪  91       ًؼااش ٓااٖ  أ  ٕ  لأ                 ػِاا٠ دسؿااخص حلأٓااخٕ أ      ًؼشٛااخ  أ    ػِاا٠ 

  .      حُو٢ٓٞ                     حُؼخٓش ٝر٘ي حلاعظؼٔخس 

                             أهَ ٖٓ ٓظٞعو ٓؼاذٍ حُؼخثاذ ػِا٠ ٝ    ٪    6170              ُِق٘ذٝم ٣ؼخدٍ           حلإؿٔخ٤ُش      ٔللظش              حُزٟ طلووٚ حُ                  ٓظٞعو ٓؼذٍ حُؼخثذ  - 8

    ٓاغ        طظغاخٟٝ     دسؿاش      670                                         دسؿش حُٔخخهش حُٔ٘ظظٔش ُٔللظاش حُغاٞم طؼاخدٍ    ب ٝ ٪    6174              ٞم حُزٟ ٣ؼخدٍ          ٓللظش حُغ

  .       ُِق٘ذٝم          حلإؿٔخ٤ُش        حُٔللظش     ك٢             دسؿش حُٔخخهش 

                                                                                          ٖٓ أْٛ حُٔوخ٤٣ظ حُظ٠ ط٘ذسؽ مٖٔ حلأعِٞد حُٔاضدٝؽ ٓو٤اخط ؽاخسد ٝطش٣٘اٞس ٝؿ٘غاٖ ٝٓئؽاش حلأدحء حُٔؼاذٍ  - 8

                                                                   لخكع حلاعظؼٔخس٣ش ٣ٝخظِق حُظو٤ا٤ْ ٝكواخ  ُٜاخ ػاٖ ٓواخ٤٣ظ حُ٘ضػاش حُٔشًض٣اش                                     رخُٔخخهش ٓٞد٤ِ٣خ٠ٗ ك٢ طو٤٤ْ أدحء حُٔ

                                                                                                    ك٢ أٗٚ ٣ؤخز ك٢ حلاػظزخس حُؼخثذ حلإمخك٢ رٔؼ٠٘ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٌَُ ٓللظش حعظؼٔخس٣ش ٓطشٝكاخ  ٓ٘اٚ ٓؼاذٍ 

      ف ٗااٞع                                                                                     حُؼخثااذ حُخااخ٢ُ ٓااٖ حُٔخااخهش حُٔظااذحٍٝ كاا٢ حُغااٞم خاالاٍ كظااشس حُزلااغ الا إٔ حُٔوااخ٤٣ظ طخظِااق رااخخظلا

    كناَ  أ                                                           ٝهذ أعلشص ٗظخثؾ حُٔئؽشحص حُؼلاػش ؽخسد ٝطش٣٘ٞس ٝؿ٘غٖ ػاٖ أدحء                                حُٔخخهش حُٔؤخٞرس ًؤعخط ُِو٤خط

  ٕ                                                                                         ُٔللظااش حُغااٞم ػااٖ حُٔللظااش حلإؿٔخ٤ُااش ُقاا٘ذٝم حُظااؤ٤ٖٓ حلاؿظٔااخػ٠ ُِؼااخ٤ِٖٓ رخُوطااخع حُلٌاا٢ٓٞ ٗظااشح لأ

                            ٖٓ ٓظٞعو ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼاذٍ    هَ  أ   ٪   476  ٍ                                                           ٞعو ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش ُِٔللظش حلإؿٔخ٤ُش حُزٟ ٣ؼخد  ٓظ

                      ٓاٖ أدحء ٓللظاش حُقا٘ذٝم      أكنَ              ٓللظش حُغٞم                   ٝرخُظخ٢ُ كبٕ أدحء   ٪   478                                 رخُٔخخهش ُٔللظش حُغٞم حُزٟ ٣ؼخدٍ 

                  ٣شًااض ػِاا٠ حُظوِزااخص                                                                       حُلٌاا٢ٓٞب أٓااخ ٓئؽااش ٓٞد٤ِ٣ااخ٠ٗ أعاالشص ٗظخثـااٚ ػااٖ حُؼٌااظ ٝرُااي لإٔ ٛاازح حُٔو٤ااخط 

  .              ًٔو٤خط ُِٔخخهش           حلاهظقخد٣ش

                                                           كووض أكنَ ٓظٞعو ُِؼخثذ خلاٍ كظشس حُذسحعش ٓوخسٗش رٔؼذٍ حُخقاْ                  حلأٝسحم حُٔخ٤ُش     ك٢              حلاعظؼٔخسحص       ٓللظش - 1

           ٓٔاخ ًاخٕ ُاٚ    ش   دسؿا     878   ض                                    حُٔلخكع الا أٜٗخ أًزشٛخ ٓخخهش ك٤اغ رِـا       ٝرخه٢                             ٝٓظٞعو ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم 

               هَ ػخثذ ٓلون.  أ                                               طؤػ٤ش عِز٠ ػ٠ِ حُؼخثذ حُٔؼذٍ رخُٔخخهش حُزٟ ًخٕ 
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                             ٓظٞعاو حُؼخثاذ حُٔؼاذٍ رخُٔخاخهش                         كووض ٗظخثؾ أكنَ ك٤غ إٔ        حُو٢ٓٞ                           لاعظؼٔخسحص هشف ر٘ي حلاعظؼٔخس  ح      ٓللظش  - ,

   9 7 1     رِـاض       حُظا٢                           ا٠ُ أٜٗخ أهَ حُٔلاخكع ٓخاخهش          رخلإمخكش                     حُؼخُؼش ٝحُشحرؼش ٛزح   ب                               حُٔلون أكنَ ٖٓ حُٔللظش حُؼخ٤ٗش

  .    دسؿش

    خالاٍ    ٪   78,                        عاو ُٔؼاذٍ حُؼخثاذ ك٤اغ رِاؾ                   فاٌٞى( كوواض أهاَ ٓظٞ                               حلاعظؼٔخسحص هشف حُخضحٗش حُؼخٓش )      ٓللظش    - 4

     670                                                                                         كظشس حُذسحعاش ٛازح رخلإماخكش اُا٠ إٔ ٓخاخهش ٛازٙ حُٔللظاش أًزاش ٓاٖ ٓخاخهش حُٔللظاش حُؼخ٤ٗاش ك٤اغ رِـاض 

  .    دسؿش

           ٓظٞعاو ػخثاذ       كوواض        حُشحرؼاش            )حلاعاظزذحٍ(       حلأؿاَ     ه٣ٞاَ          ٝحلإهشحك                               حلاعظؼٔخسحص هشف حُز٘ٞى حُظـخس٣ش       ٓللظش  - 9

      ًٝاازُي                      كاا٢ حلأٝسحم حُٔخ٤ُااش            حلاعااظؼٔخسحص      ٓللظااش   ٝ                     ر٘ااي حلاعااظؼٔخس حُواا٢ٓٞ             حلاعااظؼٔخس كاا٠       ٓللظااش        أهااَ ٓااٖ 

                                    حلاعاظؼٔخسحص هاشف حُخضحٗاش حُؼخٓاش       ٓللظاش ٝ                                  حلاعظؼٔخس كا٠ ر٘اي حلاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ      ٓللظش                 ٓخخهشٛخ أًزش ٖٓ 

      أ٣نخ.      فٌٞى(  )

     رِـاض       ٓٞؿزاٚ    ٔاش       ًزاش ه٤ أ        ار كوواض       حلأكناَ                                    ٓللظش حلاعظؼٔخسحص ك٠ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش         إٔ أدحء           ٓئؽش ؽخسد     أًذ  -  61

        حُو٢ٓٞ                               ٓللظش حلاعظؼٔخس ك٠ ر٘ي حلاعظؼٔخس    ػْ                           عظؼٔخسحص ك٢ ٝدحثغ رخُز٘ٞى   حلا      ٓللظش      ٤ٔٛش   حلأ    ك٢      ط٤ِٜخ        17118

                      فٌٞى حُخضحٗش حُؼخٓش .    ك٢           حلاعظؼٔخسحص       ٓللظش     ك٢           ٝأد٠ٗ ٓؼذٍ           حلإؿٔخ٤ُش              ط٤ِٜخ حُٔللظش    ػْ 

      ٓللظاااش        ٝط٤ِٜاااخ                 خس حُوااا٢ٓٞ حلأكناااَ                          حلاعاااظؼٔخسحص هاااشف ر٘اااي حلاعاااظؼٔ      ٓللظاااش      أدحء        طش٣٘اااٞس      ئؽاااش        ٝكواااخ  ُٔ -  66

                              ٝكا٠ حُٔشطزاش حلأخ٤اشس حلاعاظؼٔخسحص                         ط٤ِٜاخ حُٔللظاش حلإؿٔخ٤ُاش   ػاْ                                          حلاعظؼٔخسحص ك٢ ٝدحثغ هشف حُز٘ٞى حُظـخس٣اش

                      لاعظؼٔخسحص هاشف حُخضحٗاش ُ         رخُ٘غزش                          ٗظخثؾ حُظو٤٤ْ رٔئؽش ؽخسد                                             هشف حُخضحٗش حُؼخٓش ًٔخ إٔ حُ٘ظخثؾ طظٞحكن ٓغ 

    .     لأخ٤شس                  ًٜٞٗخ ك٢ حُٔشطزش ح       حُؼخٓش 

                                                                                                 ٝكوخ  ُٔئؽش ؿ٘غٖ كبٕ حُ٘ظخثؾ طئًذ ٗلظ حُ٘ظاخثؾ حُظا٢ أٝمالٜخ ٓئؽاش ؽاخسد إٔ أكناَ أدحء ُِٔللظاش حُؼخُؼاش  -  69

                                                                                                    ٝإٔ أهِٜخ أدحءح  حُٔللظش حلأ٠ُٝ رخُشؿْ إٔ ٛازح حُٔو٤اخط ٣ؤخاز أدحء ٓللظاش حُغاٞم كا٢ حلاػظزاخس ػ٘اذ حُو٤اخط أ١ 

     ٞم.                                                 ٓؼذٍ ػٞحثذ حُٔلخكع ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغ

                                                                          حُاازٟ ٣ؼااذ ٓااٖ حُٔوااخ٤٣ظ حُٜٔٔااش ٝحُلذ٣ؼااش كاا٠ ٓـااخٍ ه٤ااخط آدحء حُٔلااخكع حلاعااظؼٔخس٣ش    9                  ٓو٤ااخط ٓٞد٤ِ٣ااخ٠ٗ  -  60

                                                                                                ٣ظنق ٖٓ ٗظخثـٚ إٔ ٛ٘خى طـ٤شحص هشأص ػ٘ذ حعظخذحّ ٛزح حُٔئؽش لا طظٞحكن ٓغ رخه٢ حُٔئؽشحص حُغخروش ك٤اغ 

                                        لاعاظؼٔخس حُوا٢ٓٞ حلأكناَ ٝط٤ِٜاخ حلإؿٔخ٤ُاش ػاْ                                                        أٜٗخ أٝملض إٔ أدحء حُٔللظش حُؼخ٤ٗش حلاعاظؼٔخسحص هاشف ر٘اي ح

                                                                                                   حُٔللظش حلأ٠ُٝ ٝأدٗخٛخ حُٔللظش حُؼخُؼش ٝرُي لإٔ ٛازح حُٔئؽاش ٣ؤخاز كا٢ حلاػظزاخس كخُاش حُٔخاخهش ٝحُظا٢ ٣ٔؼِٜاخ 

                                                                        حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُٜزٙ حُٔلخكع ٓٔخ ٣نغ طلغ٤شح  ُٜزح حُظلخٝص ك٢ حُ٘ظخثؾ .

             أٝملٜخ ًاَ ٓاٖ       حُظ٢                      أٜٗخ طٞمق ٗلظ حُ٘ظخثؾ    الا    ش    عخُز       ؿ٤ٔؼٜخ   ٕ  أ           رخُشؿْ ٖٓ                                ٝكوخ  ُٔئؽش ؿ٘غٖ كبٕ حُ٘ظخثؾ -  68

           ٓؼاذٍ ػٞحثاذ     أ١                                                          ك٤اغ إٔ ٛازح حُٔو٤اخط ٣ؤخاز ٓللظاش حُغاٞم كا٠ حلاػظزاخس ػ٘اذ حُو٤اخط          ٝطش٣٘اٞس          ٓئؽش ؽاخسد 

                                          حُٔلخكع ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٓؼذٍ ػخثذ ٓللظش حُغٞم. 
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                                       ٍ ه٤خط آدحء حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ٣ظنق إٔ       ك٠ ٓـخ            ٝحُلذ٣ؼش                              حُزٟ ٣ؼذ ٖٓ حُٔوخ٤٣ظ حُٜٔٔش    9        ٔو٤خط       ٝكوخ ُ -  68

                                   حُٔئؽاشحص حُغاخروش ك٤اغ أٜٗاخ أٝمالض إٔ       راخه٢                                                    ٛ٘خى طـ٤شحص هشأص ػ٘ذ حعظخذحّ ٛازح حُٔئؽاش لا طظٞحكان ٓاغ 

                                                                                        حلأ٠ُٝ ٝط٤ِٜخ حُشحرؼش ػْ حُؼخ٤ٗش ٝأدٗخٛخ حُؼخُؼش ٝرُي لإٔ ٛزح حُٔئؽش ٣ؤخاز كا٠ حلاػظزاخس كخُاش     ٢ٛ           أكنَ ٓللظش 

  .       حُ٘ظخثؾ    ك٢                                          ُٜزٙ حُٔلخكع ٓٔخ ٣نغ طلغ٤شح  ُٜزح حُظلخٝص           حُٔؼ٤خس١           ٜخ حلاٗلشحف     ٣ٔؼِ       ٝحُظ٢        حُٔخخهش 

                  ػخثااذ أًزااش ٓااٖ ػخثااذ      كووااض                                                                 ػ٘ااذ ٓلخًااخس ٓللظااش حُقاا٘ذٝم حُلٌاا٢ٓٞ ر٘غااذ طٞص٣ااغ ٓللظااش ؽااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ  -  61

   ٪    6078           أمال٠ ٣ؼاخدٍ                   حُٔللظش حلإؿٔخ٤ُاش                             ٤ِٓخس ؿ٤٘ٚ ٓقش١ ٝٓظٞعو ػخثذ      0170                            ُٔللظش حُلخ٤ُش رلخسم ٓوذحسٙ  ح

  .                       حعظؼٔخسحص ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ       ٓللظش              خ  ُ٘غذ طٞص٣غ    ٝكو

 اٌزٛط١بد : -ثب١ٔب 
                         ناغ حعاظشحط٤ـ٤خص حعاظؼٔخس٣ش  ٣                            ٝاٗؾاخء ٤ًاخٕ حعاظؼٔخس١ ٓظخقاـ                                        افلاف ٝطـ٤ش حُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش حُوخثٔشب  . 6

   ش                                            راٚ ًااٞحدس ٓظخققاش ٝٓذسراش ُٝااذ٣ٜخ حُخزاشحص حُؼ٤ِٔاا                                               ؿذ٣اذس طلوان حُٜااذف حُٔ٘ؾاٞد ٓاٖ ٝسحء ٛاازح حلاعاظؼٔخس

  .                                   لإدحسس أٓٞحٍ ف٘ذٝه٢ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢        ٗٞحػٜخ أ                       ك٠ ٓـخلاص حلاعظؼٔخس رؾظ٠    ش   ٤ِٔ    ٝحُؼ

      حُظاا٢          حُل٤ٌٓٞااش                                           ٝافااذحسحص حُخضحٗااش حُؼخٓااش ٓااٖ حلأرٕٝ ٝحُغاا٘ذحص             ٝسحم حُٔخ٤ُااش   حلأ    كاا٢         حلاعااظؼٔخس           حُظٞعااغ كاا٢   . 9

  .                                ٝطلخكع ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُلأفٍٞ                   ػ٠ِ ػٞحثذ ُِق٘ذٝم أ     ظلون  ع

                                                               ٔااذٕ حُؼٔشح٤ٗااش حُـذ٣ااذس ٝحُٔؾااخس٣غ حلإٗظخؿ٤ااش أٝ حُضسحػ٤ااش حُـ٤ااذس أٝ                  حُؼوااخس١ ٝاٗؾااخء حُ      ظؼٔخس    حلاعاا          حُظٞعااغ كاا٢   . 0

         أعؼخسٛخ.    ك٢                ٖٓ ٓؼذلاص حُظنخْ            ٝحلاعظلخدس                    حُٔؾشٝػخص حلاهظقخد٣ش 

      ٝطلوان                                                  طوٟٞ ػـِش حلإٗظخؽ ٝطلغٖ ٓغظٟٞ حُاذخَ حُوا٢ٓٞ ُِذُٝاش       حُظ٢        حُٞحػذس                 ٔؾشٝػخص حُـذ٣ذس             حُظٞعغ ك٢ حُ  . 8

  .              ذ ٓغ أهَ ٓخخهش           أػ٠ِ حُؼٞحث

  .              ٝطوذ٣ش حُٔخخهش                                                                      حعظخذحّ ٓوخ٤٣ظ طو٤٤ْ أدحء حُٔللظش ُظو٤٤ْ أدحء حعظؼٔخسحص أٓٞحٍ حُق٘ذٝم   . 8
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  :                   اٌذساعبد الدغزمج١ٍخ   -     ا ثبٌثبا 

                                                                                           إ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ حُٔقش١ ٓظؼطؼ ُٔض٣ذ ٖٓ حُزلغ حُؼ٢ِٔ ك٠ ؿ٤ٔغ ٓـخلاطٚ خخفاش كا٠ حُٔـاخلاص 

           حُظخ٤ُش : 

                     ر٤ٖ حُٞحهغ ٝحُٔؤٍٓٞ.             ٝؿ٤ش حُُٔٔٞش                  ُظؤ٤٘٤ٓش حُُٔٔٞش          حُٔضح٣خ ح -

  .                   حخظ٤خس حُ٘ظخّ حلأٓؼَ                                        حُظ٣َٞٔ ٝحػشٛخ ػ٠ِ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ٤ًٝل٤ش        أٗظٔش -

 . حُٔقش٤ٓ١ٖ حلاؿظٔخػ٠ ؤػش حُظنخْ ػ٠ِ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش ُ٘ظخّ حُظأ -

   .     ـذ٣ذ                                            ك٠ ظَ هخٕٗٞ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُٔؼخؽخص حُ                           حلاعظؼٔخسحص ٤ًٝل٤ش ط٣ٞ٘ؼٜخ -

  .                    ػ٠ِ حلاعظذحٓش حُٔخ٤ُش              ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ ؤ   حُظ                              حلإدحسس حُشؽ٤ذس ٝحُلًٞٔش ُ٘ظخّ     أػش  -

  .                                                                     طٞع٤غ ٓظِش حُظـط٤ش حُظؤ٤٘٤ٓش ُِ٘ظخّ ٤ُؾَٔ حُوطخػخص ؿ٤ش حُشع٤ٔش ك٠ ٓقش -

  .                   ك٠ ظَ حُظلٍٞ حُشه٢ٔ       ُِ٘ظخّ          ٝحلإدحس٣ش                        طط٣ٞش ح٤ُٜخًَ حُٞظ٤ل٤ش  -

  .                                     ُشه٢ٔ ك٠ طلغ٤ٖ ؿٞدس حُخذٓخص حُظؤ٤٘٤ٓش        حُظلٍٞ ح                   حلأٗظٔش حلإٌُظش٤ٗٝش ٝ  ّ       حعظخذح   -

  .                حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠                               ٝٗٔزؿش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُ٘ظخّ          حلاعظزخه٤ش                    حُذسحعخص حلاًظٞحس٣ش    -

                               ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ ك٠ ظَ ٝرخء ًشٝٗخ. ؤ        ٗظخّ حُظ                 طلغ٤ٖ ؿٞدس خذٓخص       أ٤ُخص  -

  .                                                    ؿ٤ٔؼٜخ ٓٞمٞػخص خقزٚ طلظخؽ ح٢ُ حُزلغ ٝحُذسحعش حُؼ٤ِٔش          
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  :        الدشاخغ

                     أٚلا الدشاخغ اٌؼشث١خ :

        اٌىزت :  - أ
 .   6941" دسحعخص ك٠ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ " دحس حُٜ٘نش حُؼشر٤شب  -عخ٢ٓ ٗـ٤ذب        -6

 .6999" حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ك٢ ظَ حُظلٞلاص حلاهظقخد٣ش "ب دحس حُٜ٘نش حُؼشر٤شب حُوخٛشسب  -

 .9110حُظطز٤و٤ش ك٢ ٓقش" حُـضء حلأٍٝ  حلأعظ ٝحُٔزخدة حُؼخٓش ٝحُـٞحٗذ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش" -

 ؿ٤ش ٓزًٞس ؿٜش حُ٘ؾش. 9118ػخدٍ ػزذ حُل٤ٔذ ػضب " ٓزخدة حُظؤ٤ٖٓ "ب  -9

                               ِطزخػاش ٝحُ٘ؾاشب ؿخٓؼاش حُٔ٘ٞك٤اشب ُ                                                            ُز٘خب " حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش كا٠ ٓقاش اُا٠ أ٣اٖ " ٓئعغاش حُطاٞرـ٠  ح  محمد  - 0

911,    .  

   ب          حُٜ٘ذعا٤ش            ٓطاخرغ حُاذحس    ب         حُواخٛشس   "      حلإدحس١       ُظ٣ٞٔاَ  ح "                      ٛ٘خء ػزذ حُلِا٤ْ عاؼ٤ذ.   -                        حرظٜخؽ ٓقطل٠ ػزذ حُشكٖٔ  - 8

916,    .  

          اٌؼ١ٍّخ :         اٌشعبئً  –  ة 

                                                                                                حكٔذ محمد ع٤ذ حكٔذ ػشحه٢ " ط٣َٞٔ ػذء ٓلاثٔش حُٔؼخؽخص ٓاغ حُظـ٤٤اش كا٢ حلأسهاخّ حُو٤خعا٤ش ُ٘لواخص حُٔؼ٤ؾاش "   . 6

    .     948 6                                                                             سعخُش ٓخؿغظ٤ش ك٢ حُظؤ٤ٖٓب ؿخٓؼش حُوخٛشسب ٤ًِش حُظـخسسب هغْ حُش٣خمش ٝحُظؤ٤ٖٓب 

                                                                                                    حُغ٤ذ ارشح٤ْٛ حُذعٞه٢ب " حعظؼٔخس حكظ٤خه٤خص حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ك٢ ظَ حُظناخْ حُٔاخ٢ُ ٝحُظـ٤اش كا٢ أعاؼخس   . 9

                                                                                                      حُقشف ٓغ حُظطز٤ن ػ٠ِ حٌُِٔٔش حُؼشر٤ش حُغؼٞد٣ش "سعخُش ٓخؿغظ٤ش ك٢ حُظؤ٤ٖٓب ؿخٓؼاش حُواخٛشسب ٤ًِاش حُظـاخسسب 

  .    6949                      هغْ حُش٣خمش ٝحُظؤ٤ٖٓب 

                                                                   حُ٘غاز٢ لاؽاظشحًخص حُظؤ٤ٓ٘اخص حلاؿظٔخػ٤اش كا٢ ؿٜٔٞس٣اش ٓقاش حُؼشر٤اش " سعاخُش         لاسطلخع ح                 عخ٢ٓ ٗـ٤ذ ِٓيب "   . 0

  .    69,1                                                   ؿخٓؼش حُوخٛشسب ٤ًِش حُظـخسسب هغْ حُش٣خمش ٝحُظؤ٤ٖٓب   ب                    ٓخؿغظ٤ش ك٢ حُظؤ٤ٖٓ 

                                                                                                  ػ٤ذ حكٔذ أرٞ رٌشب " طو٤٤ْ حُغ٤خعش حلاعظؼٔخس٣ش ُ٘ظخّ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش كا٢ ؿٜٔٞس٣اش ٓقاش حُؼشر٤اش خالاٍ   . 8

                  كاشع ر٘ا٠ عا٣ٞقب هغاْ   –                                                         "ب سعخُش ٓخؿغظ٤ش ك٢ حُظؤ٤ٖٓب ؿخٓؼاش حُواخٛشسب ٤ًِاش حُظـاخسس    (    6998- 8   694 )        حُلظشس

  .    ,699                  حُش٣خمش ٝحُظؤ٤ٖٓب 

                                                               " ادحسس حلأخطخس حُظ٠ طظؼشك ُٜخ حعظؼٔخسحص أٓٞحٍ حُظاؤ٤ٖٓ حلاؿظٔاخػ٠    ب (    9166 )   ب                         خ٤ِلٚ ػزذ حُؼخٍ كغٖ خ٤ِلٚ  . 8

              ب هغااْ حُش٣خمااش          حُظـااخسس       ب ٤ًِااش          حُوااخٛشس                        غااظ٤ش كاا٠ حُظااؤ٤ٖٓ ب ؿخٓؼااش          سعااخُش ٓخؿ   ب   "         حُؼشر٤ااش            ؿٜٔٞس٣ااش ٓقااش     كاا٠

              ٤ًِش حُظـخسس.   ب              ؿخٓؼش حُوخٛشس    ب         حُوخٛشس   ب         حُؼشر٤ش                        ٝحُظؤ٤ٖٓ ب. ؿٜٔٞس٣ش ٓقش 
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                                                                           " طو٤اا٤ْ حُغ٤خعااش حلاعااظؼٔخس٣ش حُوخثٔااش كاا٢ ٗظااخّ حُظااؤ٤ٖٓ حلاؿظٔااخػ٢ حُٔقااش١"ب سعااخُش    ب            كٔااذ ػِاا٠ حُااذم أ     ٓ٘ااخٍ   . 1

  ب                       ب هغْ حُش٣خمش ٝحُظؤ٤ٖٓ         حُظـخسس       ب ٤ًِش          حُوخٛشس      ؿخٓؼش   ب        ُوخٛشس    ب ح         حُؼشر٤ش        س٣ش ٓقش     ؿٜٔٞ   ب                  ٓخؿغظ٤ش ك٢ حُظؤ٤ٖٓ

( 9169      .)   

                                                    ُٔلااخكع حعااظؼٔخس أٓااٞحٍ ٝحكظ٤خه٤ااخص حُظؤ٤ٓ٘ااخص حلاؿظٔخػ٤ااش            حلاعااظؼٔخس١       حلأدحء        " طو٤اا٤ْ    ب              أكٔااذ ٗقااش ٓلٔااٞد  . ,

               ب ٤ًِش حُظـاخسس          حُوخٛشس      ؿخٓؼش    ب       ُظؤ٤ٖٓ                                                                       رخُظطز٤ن ػ٠ِ ح٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش " ب سعخُش ٓخؿغظ٤ش ك٠ ح

   (.    9168                           ب هغْ حُش٣خمش ٝحُظؤ٤ٖٓ ب ) 

                                                    ُٔلااخكع حعااظؼٔخس أٓااٞحٍ ٝحكظ٤خه٤ااخص حُظؤ٤ٓ٘ااخص حلاؿظٔخػ٤ااش            حلاعااظؼٔخس١       حلأدحء        " طو٤اا٤ْ    ب              حكٔااذ ٗقااش ٓلٔااٞد  . 4

      ؿخٓؼش   ب        حُؼشر٤ش                                                                                        رخُظطز٤ن ػ٠ِ ح٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش " سعخُش ٓخؿغظ٤ش ك٠ حُظخ٤ٖٓ. ؿٜٔٞس٣ش ٓقش 

   (.    9168 )         ٝحُظؤ٤ٖٓ          حُش٣خمش                  ٤ًِش حُظـخسس  هغْ    ب       حُوخٛشس

  :            والمؤتمرات                         المقالات والبحوث العلمٌة  –  ج 

                                                                                    محمد طٞك٤اان حُٔ٘قااٞسٟ ٝآخااش٣ٖ " ٗٔااٞرؽ س٣خماا٢ ُظخقاا٤ـ حعااظؼٔخسحص ؽااشًخص حُظااؤ٤ٖٓ "ٓـِااش حُٔلخعاازش  - 6

     6991    ٕٞب                                                           ٝحلإدحسس ٝحُظؤ٤ٖٓب ؿخٓؼش حُوخٛشسب ٤ًِش حُظـخسسب حُؼذد حلأسرؼ

   .     6991     ٓخسط     98-  90                                                                           ػزذ حُل٤ِْ حُوخم٢ب " ٓؾخًَ ٗظخّ حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ "ب حُٔئطٔش حُؼ٢ِٔ حُغ١ٞ٘ب  - 9

                                                                                          دٟ ػضص كغ٤ٖب هخسم ػضص ػزذ حُزاخس١ب " حُظٞص٣اغ حلأٓؼاَ ُٔلاخكع حعاظؼٔخسحص حُظؤ٤ٓ٘اخص حُؼخٓاش طزؼاخ   خ   محمد ٗ - 0

                                            ِاش حُٔقاش٣ش ُِذسحعاخص حُظـخس٣اشب حُٔـِاذ حُؼاخ٢ٗ                                                       ُذسؿخص ٓلذدٙ ٖٓ حُٔخخهشس رخعظخذحّ حلأعاخ٤ُذ ح٤ٌُٔاش" حُٔـ

       6994                      ٝحُؼؾش٣ٖب حُؼذد حلأٍٝب 

                                                                طو٤٤ْ حُظغؼ٤ش حُغٞه٠ ٝٗٔٞرؽ طغؼ٤ش حلافاٍٞ حلافاٍٞ حُشحعأخ٤ُٚ كا٠ عاٞم    "   ب                      ػزذ حُؼخه٠ لاؽ٤ٖ محمد ٓ٘غ٠ - 8

         ذ حُؼخُااغ                                                                    ٓـِااش حُزلااٞع حُظـخس٣ااٚ ٤ًِااش حُظـااخسس ؿخٓؼااش حُضهااخص٣ن ب حُؼااذد حلاٍٝ حُٔـِاا     " ب              حلاعااْٜ حُٔقااش٣ٚ 

  . (    9116          ٝحُؼؾشٕٝ )

                                                    ك٢ ٓقش ر٤ٖ حُٞحهغ حُذ٢ُٝ ٝحُظلذ٣خص حُٔظٞهؼش " ٓائطٔش                                               فلٞص ك٤ٔذسب " حعظؼٔخس أٓٞحٍ ف٘خد٣ن حُٔؼخؽخص  - 8

     ب ٓاٖ       حلإعالا٢ٓ                                                                               حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ ر٤ٖ حُٞحهغ ٝحُٔؤٍٓٞب ؿخٓؼاش حلأصٛاش ٓشًاض فاخُق ػزاذ ل ًخٓاَ ُلاهظقاخد 

  .    9119       أًظٞرش     68-  60

      ٓاائطٔش      " ب                                         حُلغااخد حلاًظااٞحسٟ لأٓااٞحٍ حُظؤ٤ٓ٘ااخص حلاؿظٔخػ٤ااش "                      كغااٖب حُخز٤ااش حلاًظااٞحسٟب                   ٓلٔااٞد ػزااذ حُل٤ٔااذ - 1

                                                                                       حُظااؤ٤ٖٓ حلاؿظٔااخػ٢ راا٤ٖ حُٞحهااغ ٝحُٔااؤٍٓٞب ؿخٓؼااش حلأصٛااش ٓشًااض فااخُق ػزااذ ل ًخٓااَ ُلاهظقااخد حلإعاالا٢ٓب 

  .    9119         ب أًظٞرش   60 ؿ

                                        ُضح٤ٓاش ٝحُٔغاخٛٔخص حلإؿزخس٣اش " سثا٤ظ حُوغاْ                                                                ٓٔذٝف ح٢ُُٞب " حعظؼٔخس أٓٞحٍ حُظؤ٤ٓ٘خص حلاؿظٔخػ٤ش ر٤ٖ حُٞدحثاغ حلإ - ,

                                                                                                حلاهظقخد١ رـش٣ذس حلأٛشحّب ٓئطٔش حُظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٢ ر٤ٖ حُٞحهغ ٝحُٔاؤٍٓٞب ؿخٓؼاش حلأصٛاش ٓشًاض فاخُق ػزاذ ل 

  .    9119         ب أًظٞرش   60                      ًخَٓ ُلاهظقخد حلإعلا٢ٓب ؿ
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   فش   ٝس ر  ٍ   خلا  ٕ ٓ   س      ك٢ ٓف         لاؿطٓخػ٣ش    ص ح       ُطؤ٣ٓٗخ     ٝحٍ حٓ    س أ     عطػٓخ ح   رش  س  طؿ  ّ     طو٣٣  "    ب      ُٓع٢ِٓ    ص١ ح   ٓـخ  س    ع٣ٜ - 4

  .      9110  ب   ٍٝ لأ    دد ح  ُؼ      سس ب ح    ُطؿخ ح     ٣ًِش   ب    ٣ش  س    ُطؿخ   ص ح  عخ   دحس     ٣ش ُِ س   ُٓف ح      ُٓؿِش    . ح "              ٝحسم حُٔخ٤ُش لأ ح

                                                                                              ٗخد٣ااش حكٔااذ كغااٖ ٓلٔااٞدب " أٓااٞحٍ  حُظؤ٤ٓ٘ااخص حلاؿظٔخػ٤ااش راا٤ٖ حلاعااظولاٍ ٝحُااذٓؾ " ٓـِااش حُذسحعااخص حُٔخ٤ُااش  - 9

  .    9118    ٢ٗب                                                   حُظـخس٣شب ٤ًِش حُظـخسسب ؿخٓؼش ر٢٘ ع٣ٞقب حُؼذد حُؼخٝ 

                                                                                                ػٔش ػزذ حُـٞحد ػزذ حُؼض٣ضب د. ػلخف محمد ع٤ِٔخٕ ب طل٤َِ حعظؼٔخسحص ؽشًخص حُظاؤ٤ٖٓ ػِا٠ حُل٤اخس رخعاظخذحّ  -  61

                                                                                                   حلاسطزخه حُظٞحكو٢ب ٓـِش حُزلٞع حُظـخس٣ش حُٔؼخفشسب ٤ًِش حُظـخسسب ؿخٓؼش عٞٛخؽب حُٔـِاذ حُلاخد١ ٝحُؼؾاشٕٝ 

  .   968 ؿ      ,911                     ب حُؼذد حلأٍٝ ب ٤ٗٞ٣ٚ 

      أكاخم     ٓـِش      " ب        حُ٘وذ١                                                          طو٤٤ْ ًلخءس ٓللظش حلاعظؼٔخس رؾشًخص حُظؤ٤ٖٓ ٖٓ ٓ٘ظٞس حُظذكن   "    ب      ف كٞدس           محمد ػزذ حُلظخ -  66

  .  91-  1,        حُقللخص    ب    9111  ب                     حُؼذد حُؼخُغ ٝحُشحرغ         ؿذ٣ذٙ ب

                                                  طل٤ِاَ حعاظؼٔخسحص ؽاشًخص حُظاؤ٤ٖٓ ػِا٠ حُل٤اخس رخعاظخذحّ   "    ب                                        ػٔش ػزذ حُـٞحد ػزذ حُؼض٣ضب ػلخف محمد عا٤ِٔخٕ -  69

                                                                        ٓـِااش حُزلااٞع حُظـخس٣ااش حُٔؼخفااشسب ٤ًِااش حُظـااخسسب ؿخٓؼااش عااٞٛخؽب حُٔـِااذ حُلااخد١      " ب                  حلاسطزااخه حُظااٞحكو٢

  .   968              ب حُؼذد حلأٍٝب    (    ,911       )٤ٗٞ٣ٚ    ب        ٝحُؼؾشٕٝ

                        ٝدٝسٙ كاا٠ حخظ٤ااخس حُٔللظااش    M9          ٝكاان ٓو٤ااخط        حلأعااْٜ     للظااش ٓ       أدحء      طو٤اا٤ْ   "    ب       حُٔٞعاا١ٞ       ك٤ٔااذس          عااؼذٟ حكٔااذ  -  60

  .    9166  ب   98                   ؿخٓؼش ًشرلاءب حُؼذد    ب      حس٣ش   حلإد                       حُٔـِش حُؼشحه٤ش ُِؼِّٞ    " ب                  حلاعظؼٔخس٣ش حٌُلئس 

    "       حُٔااخ٢ُ                      رااخُظطز٤ن ػِاا٠ عااٞم ػٔااخٕ   -                   حُٔلااخكع حلاعااظؼٔخس٣ش       أدحء       ُظو٤اا٤ْ   "    ب        حُلٔااذ٢ٗٝ                 دسحعااش ح٤ُااخط خناا٤ش  -  68

9166    .  

          حلإكقاااخث٤ش       حُٔـِاااش      " ب                                      ٤ٓٞاااش ح٣ٌُٞظ٤اااش حُٞحهاااغ ٝحُؼٞحٓاااَ حُٔااائػشس ٌ              هاااٞس حُؼٔاااَ حُل     ب "           ب ػزذحُل٤ٔاااذ         حُؼزخعااا٢ -  68

    .    9169  ب       حُؼخ٢ٗ        ب حُؼذد        حُٔقش٣ش

  . (    ,916 )          حُٔخ٤ُشب                      ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُِشهخرش    ب       حُوخٛشس         حُغ١ٞ٘ب         حلإكقخث٢        حُظوش٣ش  -  61

  . (    9169 /    9164 )  ب          حُوخٛشس   ب                               ح٤ُٜجش حُو٤ٓٞش ُِظؤ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠         اٗـخصحص       طوخس٣ش    -  ,6

   (.    9169 )   ب      حُٔقش١         حُٔشًض١      حُز٘ي           حُوخٛشسب         حُغ١ٞ٘ب         حلإكقخث٢        حُظوش٣ش    -  64

   (.    9169 /    9164 )  ب          حُوخٛشس   ب       حُل٢ٌٓٞ              خ٤ِٖٓ رخُوطخع                           ف٘ذٝم حُظخ٤ٖٓ حلاؿظٔخػ٠ ُِؼ      أدحء      طوش٣ش  -  69

  .   9   916  ب  4 6  91  ب        ُؼخ٢ٓ                    افذحسحص ٓ٘ظٔش حلإ٣غخ  -  91

 

 

 



   

- 113 - 

 

 قائمة المراجع الأجنبية

1.  A.,and Tan M., Wong( .1991 .)An Assessment of risk and return in the Signal 

pore stock market, applaied financial economics ,vol.1,no.1. 

2. Mark Sarney and Amy M. Preneta( .2002 .)The Canada pension plan's 

experience with investing its portfolio in equities .social sacurity bulletin 

,vol.64 no.. 46-47. 

3. Dariusz Stanko( .june, 2003 .)) Performance Evaluation of public pension 

system in Poland, Discussion paper pi - 0308 .London ،United Kingdom : the 

pensions institute cass business school city universty. 

4. Bacon R.Carl( .2004 .)Practical Portfolio Performance Measurement and 

Attribution. England , Wiley &Sons . 

5. (George O.Aragon and Wayne E. Ferson 2007)Nicholas Barr and Peter 

Diamond, (2009),Reforming Pensions :Principles, analytical errors and policy 

directions , London School of Economics , United Kingdom, MIT Department of 

Economics, United States of America ,ISSR  

6. P.Luckoff( .2011 .)Mutual fund performance and performance persistence .

Gabler Verlag l springer Fachmedien Wiesbaden GmbH. 

7. Panos Xidonas ,George Mavrotas,Theodore Krintas,John Psarras,Constantin 

Zopounidis( .2012 .)Multicriteria Portfolio Management . Springer New York 

Heidelberg Dordrecht London: Springer Science + Business Media 

8. Yuan Yao( .2012 .)Analysis of the value of portfolio insurance strategy .

Software engineering and Knowleadge engineering,AISC 114 ,Springer- verlag 

Berlin Heidelberg .291-298. 

9. Jack Clark Francis and Dongcheol Kim( .2013 .)Modern PortfolioTheory 

Foundations, Analysis, and New Developments. canada: John Wiley  &Sons, 

Inc., Hoboken, New Jersey. 

10. Lalith P. Samarakoon and Tanweer Hasan( .2013 .)portfolio performance 

evaluation .Springer Science+ Business Media New York  ،472- 473  



- 114 - 

 

11. Bernard H. Casey ( .2014“ .)From pension funds to piggy banks: (Perverse) 

consequences of the Stability and Growth Pact since the crisis .Article first 

published online , :”DOI: 10.1111/issr.12029. 

12. Casey, B. H. (2014, MAR 17). (Perverse) consequences of the Stability and 

Growth Pact since the crisis,. 

13. Achimugu Akowe ( .2015 .)Valuation Of The Contribution Of Portfolios Of 

New Contributory Pension Scheme On Nigerian Economy .European Journal 

Of Accounting, Auditing And Finance Research ,Vol.3, No.10 ،,Pp.1-18., 

14. Richard Rosen( .21 March, 2016 .)How to Select and PerformanceBuild a 

Benchmark to Measure Portfolio .Investopedia on Facbook: 

httpa://www.investopedia.com 

15. Troy Segal( .2017 .)Measure Your Portfolio's Performance. Investopedia on 

Facebook :https://www.investopedia.com/articles/08/performance-

measure.asp#ixzz5LMh0HE85 

16. International Labour Office (ILO( .)2018 .)guides of social insurance 

institutions.  ,CH-1211 Geneva 22, Switzerland,: ILO Publications (Rights and 

Licensing(. 

 

 

 



- 115 - 

 

 الملاحق
Headline CPI Core CPI Regulated Items Fruits & 

Vegetables الرقم العام لأسعار  الشهر

 المستهلكين

لأسعار  الأساسيالرقم 

 المستهلكين

السلع والخدمات المحدد 

 اداريا أسعارها

 الخضروات والفاكهة

(y/y percentage change) 

 السنويالنسبة المئوية للتغير 

 17يناير ٪ 26.259 ٪ 21.510 ٪ 14.351 ٪ 17.068

 17-ديسمبر ٪ 33.367 ٪ 21.835 ٪ 19.864 ٪ 21.901

 17-أكتوبر ٪ 34.134 ٪ 21.948 ٪ 25.543 ٪ 25.978

 17-سبتمبر ٪ 40.231 ٪ 25.156 ٪ 30.527 ٪ 30.821

 17-أغسطس ٪ 34.628 ٪ 23.166 ٪ 33.260 ٪ 31.592

 17-وليوب ٪ 29.892 ٪ 22.563 ٪ 34.860 ٪ 31.916

 17-يونيو ٪ 32.450 ٪ 24.456 ٪ 35.258 ٪ 32.952

 17-مايو ٪ 34.663 ٪ 17.727 ٪ 31.947 ٪ 29.763

 17-أبريل ٪ 41.719 ٪ 17.727 ٪ 30.571 ٪ 29.710

 17-مارس ٪ 43.948 ٪ 20.297 ٪ 32.062 ٪ 31.464

 17-فبراير ٪ 39.031 ٪ 20.297 ٪ 32.250 ٪ 30.912

 17-يناير ٪ 31.331 ٪ 18.943 ٪ 33.100 ٪ 30.249

 16-ديسمبر ٪ 25.829 ٪ 19.602 ٪ 30.859 ٪ 28.138

 16-نوفمبر ٪ 16.274 ٪ 18.733 ٪ 25.858 ٪ 23.269

 16-أكتوبر ٪ 13.898 ٪ 18.624 ٪ 20.731 ٪ 19.427

 16-سبتمبر ٪ 4.619 ٪ 12.641 ٪ 15.716 ٪ 13.563

 16-أغسطس ٪ 16.777 ٪ 12.701 ٪ 13.935 ٪ 14.088

 16-يوليو ٪ 36.155 ٪ 10.594 ٪ 13.252 ٪ 15.469

 16-يونيو ٪ 38.383 ٪ 5.882 ٪ 12.308 ٪ 13.999

 16-مايو ٪ 33.648 ٪ 8.137 ٪ 12.371 ٪ 13.969

 16-أبريل ٪ 19.010 ٪ 8.137 ٪ 12.232 ٪ 12.300

 16-مارس ٪ 21.813 ٪ 5.912 ٪ 9.512 ٪ 10.274

 16-يناير ٪ 25.439 ٪ 1.912 ٪ 8.415 ٪ 9.015

 15-ديسمبر ٪ 34.519 ٪ 5.626 ٪ 7.728 ٪ 10.098

 15-نوفمبر ٪ 42.413 ٪ 8.269 ٪ 7.235 ٪ 11.061

 15-أكتوبر ٪ 39.841 ٪ 8.461 ٪ 7.444 ٪ 11.079

 15-سبتمبر ٪ 31.768 ٪ 8.430 ٪ 6.264 ٪ 9.701

 15-أغسطس ٪ 29.367 ٪ 10.713 ٪ 5.548 ٪ 9.210

 15-يوليو ٪ 15.407 ٪ 12.046 ٪ 5.607 ٪ 7.880

 15-يونيو ٪ 13.861 ٪ 12.458 ٪ 6.486 ٪ 8.377

 15-مايو ٪ 21.276 ٪ 19.170 ٪ 8.067 ٪ 11.388

 15-أبريل ٪ 38.053 ٪ 19.170 ٪ 8.139 ٪ 13.113

 15-مارس ٪ 20.518 ٪ 20.607 ٪ 7.189 ٪ 10.964

 15-فبراير ٪ 17.942 ٪ 25.341 ٪ 7.211 ٪ 11.506

 15-يناير ٪ 13.562 ٪ 22.752 ٪ 7.147 ٪ 10.561

 14-ديسمبر ٪ 6.728 ٪ 22.271 ٪ 7.062 ٪ 9.658

 14-نوفمبر ٪ 13.196 ٪ 18.348 ٪ 7.690 ٪ 10.128

 14-أكتوبر ٪ 6.013 ٪ 16.082 ٪ 7.809 ٪ 9.087

 14-سبتمبر ٪ 22.244 ٪ 19.106 ٪ 8.474 ٪ 11.836

 14-طسأغس ٪ 14.302 ٪ 17.178 ٪ 9.150 ٪ 11.119

 14-يوليو ٪ 12.711 ٪ 16.509 ٪ 10.072 ٪ 11.494
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 14-يونيو ٪ 12.400 ٪ 16.224 ٪ 9.568 ٪ 11.042

 14-مايو ٪ 6.390 ٪ 7.005 ٪ 8.763 ٪ 8.200

 14-أبريل ٪ 7.776 ٪ 6.060 ٪ 8.860 ٪ 8.242

 14-مارس ٪ 14.515 ٪ 4.712 ٪ 9.113 ٪ 8.871

 14-فبراير ٪ 17.758 ٪ 5.239 ٪ 9.903 ٪ 9.816

 14-يناير ٪ 19.010 ٪ 5.239 ٪ 9.697 ٪ 9.765

 13-ديسمبر ٪ 24.467 ٪ 3.400 ٪ 11.691 ٪ 11.362

 13-نوفمبر ٪ 20.452 ٪ 6.257 ٪ 11.912 ٪ 11.656

 13-أكتوبر ٪ 28.347 ٪ 8.948 ٪ 11.949 ٪ 12.972

 13-سبتمبر ٪ 14.866 ٪ 5.212 ٪ 11.148 ٪ 10.445

 13-أغسطس ٪ 7.143 ٪ 8.042 ٪ 11.155 ٪ 10.145

 13-يوليو ٪ 15.546 ٪ 9.479 ٪ 8.967 ٪ 9.745

 13-يونيو ٪ 21.567 ٪ 9.183 ٪ 9.061 ٪ 10.279

 13-مايو ٪ 20.366 ٪ 8.901 ٪ 8.560 ٪ 9.753

 13-أبريل ٪ 6.427 ٪ 9.872 ٪ 8.036 ٪ 8.198

 13-مارس ٪ 10.795 ٪ 9.196 ٪ 7.469 ٪ 8.112

 13-فبراير ٪ 11.982 ٪ 7.570 ٪ 7.026 ٪ 7.589

 13-يناير ٪ 11.417 ٪ 8.695 ٪ 7.677 ٪ 8.210

 12-ديسمبر ٪ 11.037 ٪ 8.041 ٪ 5.229 ٪ 6.274

 12-نوفمبر ٪ 5.847 ٪ 4.953 ٪ 4.437 ٪ 4.663

 12-أكتوبر ٪ 4.823 ٪ 4.175 ٪ 4.200 ٪ 4.255

 12-سبتمبر ٪ 18.203 ٪ 8.968 ٪ 4.641 ٪ 6.701

 12-أغسطس ٪ 24.690 ٪ 5.862 ٪ 3.836 ٪ 6.220

 12-يوليو ٪ 22.334 ٪ 3.052 ٪ 5.336 ٪ 6.465

 12-يونيو ٪ 13.718 ٪ 3.052 ٪ 6.337 ٪ 6.392

 12-مايو ٪ 13.571 ٪ 5.007 ٪ 7.035 ٪ 7.255

 12-أبريل ٪ 19.730 ٪ 6.751 ٪ 7.220 ٪ 8.300

 12-مارس ٪ 11.562 ٪ 8.933 ٪ 8.364 ٪ 8.778

 12-فبراير ٪ 9.368 ٪ 10.258 ٪ 8.676 ٪ 9.027

 12-يناير ٪ 27.829 ٪ 8.764 ٪ 7.296 ٪ 9.188

 11-ديسمبر ٪ 24.677 ٪ 8.626 ٪ 6.865 ٪ 8.602

 11-نوفمبر ٪ 33.545 ٪ 9.678 ٪ 7.069 ٪ 9.550

 11-أكتوبر ٪ 4.803 ٪ 6.364 ٪ 7.598 ٪ 7.104

 11-سبتمبر ٪ 10.409 ٪ 8.123 ٪ 7.948 ٪ 8.213

 11-أغسطس ٪ 21.159 ٪ 8.932 ٪ 6.976 ٪ 8.486

 11-يونيو ٪ 29.961 ٪ 8.932 ٪ 8.708 ٪ 10.364

 11-مايو ٪ 37.916 ٪ 12.946 ٪ 8.937 ٪ 11.792

 11-أبريل ٪ 43.484 ٪ 11.402 ٪ 8.814 ٪ 11.799

 11-مارس ٪ 52.004 ٪ 9.860 ٪ 8.764 ٪ 12.077

 11-فبراير ٪ 47.553 ٪ 9.630 ٪ 8.537 ٪ 11.486

 11-يناير ٪ 25.495 ٪ 9.985 ٪ 9.506 ٪ 10.710

 10-ديسمبر ٪ 24.218 ٪ 10.242 ٪ 7.038 ٪ 9.068

/STATISTICS COEFF OUTS CI(95) BCOV R ANOVA CHANGE ZPP 

/CRITERIA=PIN (.05) POUT (.10) 

/NOORIGIN 

/DEPENDENT Y 

/METHOD=ENTER Z5 X4 X1 X3 X2 

/RESIDUALS DURBIN. 

Regression  
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Notes 

Output Created 06-JAN-2018 10:20:16 

Comments  

Input 

Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data File 22 

Missing Value Handling 
Definition of Missing User-defined missing values are treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases with no missing values for 
any variable used. 

Syntax REGRESSION 

/DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 

/MISSING LISTWISE 

/STATISTICS COEFF OUTS CI(95) BCOV R ANOVA 
CHANGE ZPP 

/CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

/NOORIGIN 

/DEPENDENT Y 

/METHOD=ENTER Z5 X4 X1 X3 X2 

/RESIDUALS DURBIN. 

Resources 

Processor Time 00:00:00.02 

Elapsed Time 00:00:00.06 

Memory Required 2684 bytes 

Additional Memory Required for 
Residual Plots 

0 bytes 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

Y 9.5714 1.16496 21 

Z5 10.7143 1.10195 21 

X4 10.1905 .81358 21 

X1 10.1905 .81358 21 

X3 10.1905 .81358 21 

X2 10.1905 .81358 21 

Correlations 

 Y Z5 X4 X1 X3 X2 

Pearson Correlation 

Y 1.000 .757 .671 .671 .671 .671 

Z5 .757 1.000 .510 .510 .510 .510 

X4 .671 .510 1.000 1.000 1.000 1.000 

X1 .671 .510 1.000 1.000 1.000 1.000 

X3 .671 .510 1.000 1.000 1.000 1.000 

X2 .671 .510 1.000 1.000 1.000 1.000 

Sig. (1-tailed) 

Y . .000 .000 .000 .000 .000 

Z5 .000 . .009 .009 .009 .009 

X4 .000 .009 . .000 .000 .000 

X1 .000 .009 .000 . .000 .000 

X3 .000 .009 .000 .000 . .000 

X2 .000 .009 .000 .000 .000 . 

N 

Y 21 21 21 21 21 21 

Z5 21 21 21 21 21 21 

X4 21 21 21 21 21 21 

X1 21 21 21 21 21 21 

X3 21 21 21 21 21 21 

X2 21 21 21 21 21 21 
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Variables Entered/Removed 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 bX2, Z5 . Enter 

a. Dependent Variable: Y 

b. Tolerance = .000 limits reached. 

Model Summary 

Model R R 
Squar

e 

Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics Durbin-
Watson 

R Square Change F 
C
h
a
n
g
e 

df1 df2 Sig. F 
Change 

 

1 a.826 .682 .647 .69215 .682 1
9
.
3
2
9 

2 18 .000 1.056 

a. Predictors: (Constant), X2, Z5 

b. Dependent Variable: Y 

sANOVA 

Model Sum of Squares df Mean Square F S
i

g
. 

1 

Regression 18.520 2 9.260 19.329 .
0
0
0
b 

Residual 8.623 18 .479   

Total 27.143 20    

a. Dependent Variable: Y 

b. Predictors: (Constant), X2, Z5 

Coefficients 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

t Sig. 95.0 ٪ Confidence Interval for B Correlations 

B Std. Error Beta Lower Bound Upper Bound Zero-
order 

Pa
rti
al 

P
a
r
t 

1 

(Constant) -2.394- 2.035  -1.176- .255 -6.669- 1.881    

Z5 .592 .163 .560 3.629 .002 .249 .935 .757 .6
50 

.
4
8
2 

X2 .551 .221 .385 2.493 .023 .087 1.016 .671 .5
07 

.
3
3
1 

a. Dependent Variable: Y 

Excluded Variables 

Model Beta In t Sig. Partial Correlation Collinearity Statistics 

Tolerance 

1 

X4 b. . . . .000 

X1 b. . . . .000 

X3 b. . . . .000 

a. Dependent Variable: Y 

b. Predictors in the Model: (Constant), X2, Z5 

Coefficient Correlations 

Model X2 Z5 

1 

Correlations 
X2 1.000 -.510- 

Z5 -.510- 1.000 

Covariance’s 
X2 .049 -.018- 

Z5 -.018- .027 

a. Dependent Variable: Y 
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Residuals Statistics 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 8.4508 11.9231 9.5714 .96228 21 

Residual -1.04323- .95677 .00000 .65663 21 

Std. Predicted Value -1.165- 2.444 .000 1.000 21 

Std. Residual -1.507- 1.382 .000 .949 21 

a. Dependent Variable: Y 

 


