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مقدمة  

٣خٿڄخ ٽً ،٫ڀَ كي ٌٓحء ًڅًحٿڄيهَ ًڅط٬ظزَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىيٱ ٬َّٔ اٿْو حٿڄٔظؼڄَ

٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن ڃن ًًُ حٿيهٌٽ حٿڄَطٴ٬ش ًحٿٌّن ّڄظخًُڅ روزَس  ىٌه حٿٌٔٵ كټَحً رٸْض

 .حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ًىٍحّش ٻخٳْش ٿٚٓظؼڄخٍ ٳِ

حٿَحٯزْن رخٙٓظؼڄخٍ ڃن ًًُ حٿڄيهَحص حٿڄليًىس حٿظ٬خڃپ ًرخٿظخٿِ ٿڂ ّټن رڄٸيًٍ أًٿجٺ  

حٿظنٌّ٪ حٿڄ٤ڀٌد ٿڀظٸڀْپ ٕنو ٷي ٙ طټٲ ىٌه حٿڄيهَحص ٿظلٸْٶ  حٿزٌٍٛش  ٳِ رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

ٻٌٿٺ ٳبڅ حٿڄٔظؼڄَّن حٿٌّن طظٌٳَ ڃن كـڂ حٿڄوخ٣َ حٿظِ ٷي طظ٬َٝ ٿيخ ىٌه حٙٓظؼڄخٍحص ،

ٿظنٌّ٪ حٓظؼڄخٍحطيڂ ٳِ حًٍٕحٵ  ًحٿيٍحّش ٿيّيڂ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿټخٳْش ٷي ٙ طظٌٳَ ٿيّيڂ حٿوزَس

ٵ ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍحص حٿظِ ّٸٌڃٌڅ حٿڄخٿْش ًاىحٍطيخ حٕڃَ حٿٌُ ّئىُ اٿَ حنوٴخٝ حٿ٬خثي حٿڄلٶ

  .ريخ

اىحٍطيخ ٷي طزٸَ ٻڄْخص ٻزَْس ڃن دًنظْـش ٙنوٴخٝ حٿڄيهَحص أً ٿ٬يځ طٌحٳَ حٿوزَس حٿټخٳْش 

ًڃن ىنخ ٣َكض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ نٴٔيخ ٻؤىحس ڃخٿْش ٷي طټٌڅ  ػڄخٍ،حٿڄيهَحص هخٍؽ حٙٓض

 . أً اٿَ حٙٓظؼڄخٍ حٿلٸْٸِ ٿڄخٿْشًطلٌّڀيخ اٿَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ ح ،ٷخىٍس ٫ڀَ ؿٌد طڀٺ حٿڄيهَحص

ٻؼَْ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن ٌٓحء ٽًٻٌڅ حٿٜنخ٫ش حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش رخطض ط٘ټپ حٿٌْځ هْخٍحً ڃَٯٌرخً ٽ

ٳټخڅ كَّخً ريخ أڅ ط٤َف حٿزيّپ حٿ٫َِ٘ ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش  ىڂ ،حٿڄٔڀڄْن أً ڃن ٯَْڃن 

ه حٿٜنخىّٶ رخىظڄخځ حٿټؼَْ ڃن ًٷي ك٨ْض ىٌ ،ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش د حٿڄظڄؼپً

حٿڄٔظؼڄَّن ًرخطض ط٘ټپ كٜش ٙ رؤّ ريخ ڃن حٿلٜش حٗؿڄخٿْش ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٫خڃش 

، ًرخٿظخٿِ طَٻِ ىٌه حٿيٍحٓش ٫ڀَ ڃٸخٍنش أىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٿظٸڀْيّش ٳِ حٿٌٔٵ حٿ٬خٿڄْش

 . رؤىحء حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش

ٌٓحٵ حٿَحثيس ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿ٬َرِ ًحٿ٬خٿڄِ ٫ڀَ كي ٌٓحء ًٷي ًط٬ظزَ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ڃن حٕ

٬ٓض ىٌه حٿٌٔٵ ؿخىيس ٿظلخٳ٦ ٫ڀَ ىٌح حٿظٴٌٵ ڃن هٚٽ  طٌٳَْ حٿٔزپ حٿټٴْڀش  ًحٿظ٬َّ٘خص 

ًحٿٸٌحنْن حٿُٚڃش ٙٓظليحع ًطنڄْش ٻپ ڃخ ڃن ٗؤنو طلٸْٶ ٍٯزخص حٿڄٔظؼڄَّن ًحكظْخؿخطيڂ ًڃخ 

ًٙثلظو حٿظن٨ْڄْش   95ٿڄَّٜش ، ًٻخڅ ٿٸخنٌڅ ٌٓٵ حٿڄخٽ ٍٷڂ ّلٸٶ طنڄْش كٸْٸْش ٳِ حٿٌٔٵ ح

٨٫ْڂ حٕػَ ٳِ ىٌه حٿٌٔٵ ، ًٿڂ ّٰٴپ ىٌح حٿٸخنٌڅ حٕىڄْش حٿزخٿٰش  1992حٿٜخىٍ ٳِ ڃخٌّ 

ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٻ٢ٌْٓ رْن حٿڄيهَّن ًحٿٌٔٵ ًٻؤىحس ڃخٿْش رخٿٰش حٕىڄْش ٳِ ؿٌد 

ػڄخٍّش حٿڄٚثڄش ًٻخڅ ٿڀٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش نْٜذ ڃن حٿڄيهَحص ًطٌؿْييخ اٿَ حٿٸنٌحص حٙٓض

 . ىٌح حٙىظڄخځ 

 الدراسةمشكلة : أولًا

ٔرنك نًا نًسّ  ،إنٗ انخٛاساث الإسلايٛت ٔاسغ الاَخشاس فٙ أَٜت الأخٛشة صبح انهجٕءأ

 .يٍ ػذو الاسخمشاس انًحٛظ بالإَٔاع انخمهٛذٚت أٔ انشبٕٚت يٍ الاسخثًاس  ٌٔانًسخثًش

، انصُادٚك الإسلايٛت ٔاحذة يٍ ْزِ الأدٔاث الإسلايٛت انخٙ شاع انخؼايم بٕثائمٓا يؤخشأًحؼخبش 

نزنك حخشكض يشكهت انبحث فٙ انخؼشف ػهٗ يذٖ لذسة انصُادٚك الإسلايٛت ػهٗ أٌ ححمك أفضهٛت 

 .فٙ الأداء ػهٗ انصُادٚك انخمهٛذٚت ٚجؼهٓا يشكض اسخمغاب أكثش جاربٛت نهًذخشاث
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 :ٌ َحذد يشكهت انبحث يٍ خلال انخساؤلاث انخانٛت أ أيكُُانزنك 

  ْم حؼخبش صُادٚك الاسخثًاس الإسلايٛت انؼايهت فٙ يصش خٛاساً أفضم يٍ انصُادٚك

 انخمهٛذٚت بانُسبت نهًسخثًش يٍ َاحٛت صافٙ لًٛت الأصٕل  ؟

  ْم ححمك صُادٚك الاسخثًاس الإسلايٛت يؼذلاث ًَٕ أكثش اسخمشاساً فٙ صافٙ لًٛت

 ْا يٍ حهك انخمهٛذٚت ؟أصٕل

  ْم ححمك صُادٚك الاسخثًاس الإسلايٛت انؼايهت فٙ يصش يؼذلاث ػائذ أكبش يٍ يؼذلاث

 انؼائذ انخٙ ححممٓا انصُادٚك انخمهٛذٚت ؟

  ْم ححمك انصُادٚك الإسلايٛت  انؼايهت فٙ يصش حُٕٚغ فٙ يحفظخٓا الاسخثًاسٚت أفضم

 ؟ يٍ انخُٕٚغ انز٘ ححممّ انصُادٚك انخمهٛذٚت

 ْم حؼخبش انصُادٚك الإسلايٛت انؼايهت فٙ يصش  خٛاس أكثش أياَاً يٍ انصُادٚك انخمهٛذٚت؟ 

  ْم ححمك صُادٚك الاسخثًاس الإسلايٛت انؼايهت فٙ يصش أفضهٛت فٙ انؼائذ ػهٗ كم

 ٔحذة يخاعش يماسَت بُظٛشاحٓا انخمهٛذٚت ؟

 اٌذساعخأ١ّ٘خ :ثب١ٔبً

رڄخ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ط٬ظزَ ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿليّؼش حٙٓظويحځ  :ا١ّ٘٤خ إٌلش٠خ ٌٍذساعخ

ًهخٛش ٳِ حٿزڀيحڅ حٿ٬َرْش ًحٿظِ أػزظض ًؿٌىىخ ٍٯڂ حٿٴظَس حٿِڃنْش حٿٸَْٜس، ًٍٯڂ ٷْخځ ر٬ٞ 

حٿزخكؼْن رظنخًٽ ىٌه حٿٜنخىّٶ رخٿيٍحٓش ًحٿزلغ اٙ أڅ حٿزخكغ ّـي أنو ڃن حٿ٠ًٍَُ اؿَحء 

 .رلٌع حٿٔخرٸش ًط٬ظزَ اٟخٳش ّڄټن حٿَؿ٩ٌ اٿْيخ ٿڀٸْخځ ريٍحٓخص ڃٔظٸزڀْشرلٌع ؿيّيس طي٫ڂ حٽ

أ٠ّخ ط٬ظزَ حٿيٍحٓخص حٿظِ طنخًٿض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ىٍحٓخص ڃليًىس ٿٌٿٺ ٬ّظٸي 

حٿزخكغ أڅ ىٌه حٿيٍحٓش ٓظ٠ْٲ ڃ٬ڀٌڃخص ؿيّيس ًهخٛش ڃن هٚٽ اؿَحء حٿڄٸخٍنش رْن 

 . حٿظٸڀْيّش حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًحٿٜنخىّٶ

اڅ ىٌه حٿيٍحٓش ّڄټن أڅ طټٌڅ أٓخّ ّڄټن ٿڀڄٔظؼڄَّن حٿٌّن  :ا١ّ٘٤خ اٌزـج١م١خ ٌٍذساعخ

ٌّىًڅ حٓظؼڄخٍ أڃٌحٿيڂ ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿَؿ٩ٌ اٿْيخ ٿڀڄٴخٟڀش رْن حٙٓظؼڄخٍ ٳِ 

ٍس ٻپ ڃن ٻڄخ ّڄټن ٿيٌه حٿيٍحٓش أڅ طليى ڃيٍ ٷي .حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًرْن حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش

 . حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًطڀٺ حٿظٸڀْيّش ٳِ حٿٌٷٌٱ ٳِ ًؿو حُٕڃخص حٿڄخٿْش

ًّؤطِ حهظْخٍ ڃَٜ ٗؿَحء حٿڄٸخٍنش ٳْيخ ٻٌڅ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش  ٌٓٵ ٫َرْش طلظٌُ ٻٚ 

حٿن٫ٌْن ڃن حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃِ ًحٿظٸڀْيُ ، ٻڄخ ط٬ظزَ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ڃن حٌٕٓحٵ حٿـٌحرش 

ڃٔظٌٍ حٿ٬َرِ ًحٿڄٔظٌٍ حٿ٬خٿڄِ ، ٻڄخ أڅ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش طنظيؾ ر٘ټپ ٿڀڄٔظؼڄَّن ٫ڀَ حٽ

ڃٔظڄَ اؿَحءحص ًرَحڃؾ اٛٚف حٷظٜخىُ ٿظلََّ حٿٌٔٵ ًطَٹ آٿْخص حٿٌٔٵ  طلټڂ ٫ڄپ 

حٿڄٔظؼڄَّن ًحٿڄيهَّن، ًرخٿظخٿِ ط٬ظزَ طـَرش ڃَٜ ٌٓحء ٫ڀَ ڃٔظٌٍ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

ىَّس رخٿيٍحٓش، ًّڄټن حٙٓظٴخىس ڃنيخ ٳِ طلْٔن أىحء أً ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ؽ

 ًٚ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ٌٍّٓش ، ًّڄټن أڅ طټٌڅ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش هْخٍحً ڃٴ٠

ّظڄؼپ حًٕٽ ٳِ ؿٌد حٿڄيهَحص ڃن حٿڄيهَّن  :ٿڀڄيهَّن ٳِ ٌٍّٓش، ًّلٸٶ ؿخنزْن حّـخرْْن

 .ىس ن٘خ١ ىٌه حٿٌٔٵ ًطٌؿْييخ اٿَ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ،ڃڄخ ّٔخ٫ي ٳِ ُّخ

ٳْظڄؼپ ربطخكش حٿٴَٛش ٿًٌُ حٿيهٌٽ حٿڄنوٴ٠ش ًٷڀْڀِ حٿوزَس ًحٿٌّن ّڄؼڀٌڅ  ػخنِأڃخ حٿـخنذ حٽ

َّٗلش ًح٬ٓش ڃن حٿڄيهَّن ٳِ ٌٍّٓش ڃن حٿيهٌٽ اٿَ حٿٌٔٵ ڃ٪ حٙكظٴخ٥ رخٿڄِحّخ حٿظِ 

 .ّوظٚ ريخ حٿڄٔظؼڄَ حٿوزَْ ًًً ٍأّ حٿڄخٽ حٿڄَطٴ٪
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  أ٘ذاف اٌذساعخ: ثبٌثبً

  طٔڀ٢ْ حٿ٠ٌء ٫ڀَ حٿيًٍ حٿٌُ طڀ٬زو ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٻٜڀش ًٛپ رْن حٿڄٔظؼڄَّن

 .ًٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشحٿټٴئّن ڃن ًًُ حٿڄيهَحص حٿڄليًىس أً حٿڄٔظؼڄَّن ٯَْ 

  َحٿڄِحّخ حٿظِ طوظٚ ريخ ٻپ ڃن حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًطڀٺ حٿظٸڀْيّش حٿظ٬َٱ ٫ڀ. 

  حٿظِ طنيٍؽ طلض ڃٔڄَ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ًٻٌٿٺ طليّي حٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ٿڀٜنخىّٶ

 .حٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ٿڀٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش 

  حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ٻْٴْش طٸْْڂ أىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش. 

  ڃلخًٿش طليّي أىڂ حٿٴًَٵ رْن حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًحٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش. 

 ِىخىٍحٓش ًحٷ٪ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳ. 

  ًڃن ػڂ حٿٸْخځ رڄٸخٍنش ىٌح حٕىحءطٸْْڂ أىحء ٻٚ حٿن٫ٌْن ڃن حٿٜنخىّٶ. 

 ِزغ١شاد اٌذساعخ : ساثوبً

 .ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ -

 .ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ ًػْٸش حٿٜنيًٵ -

 .ىٍؿش طنٌّ٪ أٌٛٽ حٿٜنيًٵ -

 .حٿ٬خثي ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش -

 .حٿ٬خثي ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش -

 .حٿ٬خثي حٿَْٰ حٿ٬خىُ -

 فرضيات الدراسة :خامساً

 :أيكُُا أٌ  َحذد فشضٛاث انذساست كانخانٙاَغلالاً يٍ انخساؤلاث انخٙ عشحج فٙ يشكهت انبحث 

طلٸٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ُّخىس ٳِ ٷْڄش ًػخثٸيخ ٫ن حٿٸْڄش حٙٓڄْش :" اٌفشػ١خ ا٤ٌٚٝ

 ".ٿيخ أٳ٠پ ڃن حٿِّخىس حٿظِ طلٸٸيخ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش 

 :طڂ حٿظلٸٶ ڃن ٛلش ىٌه حٿٴَْٟش ٫ن ٣َّٶ حهظزخٍ حٿٴَْٟخص حٿٴ٫َْش حٿظخٿْش ًُ

ىنخٹ حهظٚٳخص ًحص ىٙٿش اكٜخثْش رْن ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ حٿظِ طلٸٸيخ ٛنخىّٶ  .1

 .حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ًطڀٺ حٿظٸڀْيّش

٬ّظزَ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ ٳِ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ حٿٌُ طلٸٸو حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش أٳ٠پ ڃن  .2

  .ىٿو ٿڀٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ڃ٪

رٜخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ  حًط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش أٻؼَ حٓظٸَحً ٳِ حٕىحء ڃٸٌځ .3

 .ڃن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش

طٌؿي ٫ٚٷش حٍطزخ١ ًحص ىٙٿش ڃ٬نٌّش رْن حٿ٬ٌحثي حٿظِ طلٸٸيخ ٛنخىّٶ  ٙ" :اٌفشػ١خ اٌثب١ٔخ

 "حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ًطڀٺ حٿظٸڀْيّش 

طيخ ڃن حط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش أٻؼَ ٷيٍس ٫ڀَ طنٌّ٪ حٓظؼڄخٍ" :اٌفشػ١خ اٌثبٌثخ

 " .ن٨َْحطيخ حٿظٸڀْيّش
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ٌّؿي حهظٚٱ رْن ڃٔظٌٍ أىحء ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٜنخىّٶ ٙ " :اٌفشػ١خ اٌشاثوخ

 ". ٫نيخ ٳِ طڀٺ حٗٓٚڃْشحٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش 

: ًط٘ظڄپ ىٌه حٿٴَْٟش ٫ڀَ حٿٴَْٟخص حٿٴ٫َْش  حٿظخٿْش 

ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش رْن ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٙ  .1

 .ٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ٽ ًحٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش  رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش

ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش رْن ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٙ  .2

 .ٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْشٽ ًحٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش  رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش

ُ ط٘ټڀيخ ٛنخىّٶ حٿض حٙٓظؼڄخٌٍّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٯَْ حٿ٬خىُ رْن ڃلخٳ٦ ٙ  .3

. "حٙٓظؼڄخٍ رن٫ٌْيخ حٗٓٚڃِ ًحٿظٸڀْيُ ًڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ

 

 ِٕٙح اٌذساعخ:عبدعبً

ح٫ظڄي حٿزخكغ ٳِ حٿٴٌٜٽ حٍٕر٬ش حًٕٿَ ر٘ټپ ٫خځ ٫ڀَ حٿڄنيؾ حٿن٨َُ : إٌّٙح إٌلشٞ

ًًٿٺ ٳِ ىٍحٓش ڃٴيٌځ ًأىڄْش ًأىيحٱ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش أ٠ّخً ٳِ ىٍحٓش آٿْش ٫ڄپ ىٌه 

حٿٜنخىّٶ ، رخٟٗخٳش اٿَ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ڃٴيٌځ ًڃِحّخ ًهٜخثٚ ٻپ ڃن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

حٿظٸڀْيّش ًحٗٓٚڃْش ٻپ ٫ڀَ كيحً ًڃن ػڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ طـَرش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش 

 .ًحٗٓٚڃْش ٳِ ڃَٜ

حٙٓظؼڄخٍ  ٷخځ حٿزخكغ رظلڀْپ حٿزْخنخص حٿڄظخكش ًحٿوخٛش رٜنخىّٶ:  إٌّٙح اٌٛطفٟ اٌزس١ٍٍٟ

 .حٗٓٚڃْش ًحٿظٸڀْيّش حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ 

ٷخځ حٿزخكغ رظ٤زْٶ ر٬ٞ حٿنڄخًؽ حٗكٜخثْش ٿظليّي ڃ٬خڃٚص حٍٙطزخ١ :  إٌّٙح ا٦زظبئٟ

 .ًڃ٬خڃٚص حٿظليّي ًحٙهظٚٱ ًحٿظٰخَّ 

ٍ ٷخځ حٿزخكغ رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ حٿنظخثؾ حٿظِ طٌٛپ اٿْيخ ڃن حٿڄنخىؾ ٓخرٸش حٿٌٹ:  إٌّٙح اٌّمبسْ

 . ٗؿَحء حٿڄٸخٍنش رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ًحٿظٸڀْيّش 

 أعٍٛة اٌذساعخ:عبثوبً

ح٫ظڄي حٿزخكغ ٳِ ىٍحٓظو حٿن٨َّش ٫ڀَ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄَحؿ٪ ًحٿټظذ  :اٌذساعخ إٌلش٠خ 

ًحٿيٍحٓخص ًر٬ٞ حٿڄٌحٷ٪ حٙٿټظًَنْش رخٟٗخٳش اٿَ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٕرلخع  حٿ٬َرْش ًحٕؿنزْش،

ٷض ٿڄ٩ٌٌٟ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٘ټپ ٫خځ ًأ٠ّخً حٿظِ ط٤َٷض اٿَ حٿٜنخىّٶ ًحٿظِ ط٤َ

 .حٗٓٚڃْش ر٘ټپ هخٙ 

ح٫ظڄي حٿزخكغ ٳِ حٿيٍحٓش حٿظ٤زْٸْش ٫ڀَ حٿزْخنخص ًحٍٕٷخځ حٿٜخىٍس ٫ن  :اٌذساعخ اٌزـج١م١خ 

   EGIDحٿظِ طٸيڃيخ َٗٻش ڃَٜ ٿنَ٘ حٿڄ٬ڀٌڃخص  حٿيْجش حٿ٬خڃش ٿٌٔٵ حٿڄخٽ ٳِ ڃَٜ

Egypt for Information Dissemination)). 

 أعب١ٌت اٌذساعخ اٌزـج١م١خ 
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ًحٿظٸڀْيّش  حٗٓٚڃْشٌٛٽ ٿڀٜنخىّٶ حٕح٫ظڄي حٿزخكغ ٫ڀَ كٔخد ٛخٳِ ٷْڄش  :اٌـشق اٌزم١ٍذ٠خ

حٿ٬خثي ٫ڀَ حٕڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَس ٳِ حٿٜنخىّٶ،ًڃن ػڂ  اٿَ رخٟٗخٳشًڃ٬يٽ نڄٌ ىٌح حٿٜخٳِ 

ًًٿٺ هٚٽ  رْن حٿن٫ٌْن حٿڄ٬ظڄيّن ڃن حٿٜنخىّٶ اٿْيخحٿٸْخځ رڄٸخٍنش حٿنظخثؾ حٿظِ طڂ حٿظٌٛپ 

. ٳظَطْن ؿِثْظْن ٷزپ حُٕڃش ًر٬ي حُٕڃش رخٟٗخٳش اٿَ حٿڄٸخٍنش هٚٽ حٿٴظَس ٻخڃڀش 

ٗخٍد ًطَّنٌٍ ًؿنٔن ٿظٸْْڂ أىحء حٿٜنخىّٶ، ًط٬ي  حًؽح٫ظڄي حٿزخكغ ٫ڀَ نڂ: إٌّبرج اٌى١ّخ

ىٌه حٿنڄخًؽ ڃن أىڂ حٿنڄخًؽ حٿظِ طؤهٌ حٿ٬خثي حٿٌُ ّيٍه حٕٛپ ر٬ْن ح٫ٙظزخٍ اٿَ ؿخنذ 

. حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّظ٬َٝ ٿيخ ىٌح حٿ٬خثي

حٍٙطزخ١ حٿز٢ْٔ  "ٳِ طلڀْپspss   طڂ ح٫ٙظڄخى ٫ڀَ حٿزَنخڃؾ حٗكٜخثِ: ا٤عب١ٌت ا٦زظبئ١خ

. ًحٿظٸڀْيّش  حٗٓٚڃْشٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش  "ٿڄ٬خڃٚص حٿظليّي ًحٿظٰخَّ رخٟٗخٳشـ 

 اٌذساعخِدزّن ٚه١ٕخ :ثبِٕبً

ّظڄؼپ ڃـظڄ٪ حٿيٍحٓش رټخٳش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًحٗٓٚڃْش حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ ًحٿظِ طڂ 

 59ًحٿظِ رڀٮ ٫يىىخ  1992ٿ٬خځ  95ځ ڃن ٷخنٌڅ ٌٓٵ حٿڄخٽ ٍٵ 27ان٘خثيخ ٣زٸخً ٿڀڄخىس 

 .ٛنخىّٶ آٚڃْش ًحٿزخٷِ ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ طٸڀْيّش  6ٻخڅ ڃنيخ    2009ٛنيًٷخً كظَ نيخّش 

ًٷي ىيٱ حٿزخكغ اٿَ ڃٸخٍنش حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًحٿظٸڀْيّش حٿڄظ٘خريش رخٿ٨ًَٱ ڃن كْغ حٿ٬ڄَ 

ىّٶ حٿظِ ّٸپ ٫ڄَىخ ٫ن ًڃيَّ حٿٜنيًٵ ًحٿٸْڄش حٙٓڄْش ٿڀٌػْٸش ، ٿٌٿٺ طڂ حٓظز٬خى ؿڄْ٪ حٿٜنخ

ٓنظْن ٻڄخ طڂ حٓظز٬خى ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ حٿظِ ٷخڃض رظـِثش حٿٸْڄش حٙٓڄْش ٿٌػْٸش حٓظؼڄخٍىخ ٻڄخ 

حٓظز٬يص حٿٜنخىّٶ حٿظِ ٷخڃض رظَْْٰ ڃيَّ حٓظؼڄخٍىخ ٻڄخ حٓظز٬يص ٛنخىّٶ حٿ٬ڄٚص 

 .ًحٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش حٿظٸڀْيّش ٻٌڅ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ىِ ٛنخىّٶ ڃٴظٌكش 

ٛنخىّٶ آٚڃْش أڃخ حٿٜنخىّٶ  5ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍُ ڃنيخ  20ًرخٿظخٿِ حٷظَٜص حٿيٍحٓش ٫ڀَ 

ٛنخىّٶ  8ًٛنخىّٶ ڃظٌحُنش ًىِ ٛنيًٷْن ً  5حٿظٸڀْيّش ٳٸي طن٫ٌض رْن ٛنخىّٶ أٓيڂ ًىِ 

 .ػخرض ىهپ 

 اٌذساعخ ِسذداد:ربعوبً

ڃ٠َ ٫ڀَ ن٘خ٣يخ طٸظَٜ حٿيٍحٓش ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًحٗٓٚڃْش حٿظِ  .1

 .أٻؼَ ڃن ٓنظْن

٫ڀَ ٻپ ڃن حٿٸْڄش  حًطٸظَٜ حٿيٍحٓش ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظِ ٿڂ طـَُ طَْْٰ .2

 .ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ  ًحٙٓڄْش ٿٌػْٸش حٓظؼڄخٍىخ 

طٸظَٜ حٿيٍحٓش ٫ڀَ حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش حٿ٬خڃڀش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش كْغ ّوَؽ ٫ن  .3

ًٛنخىّٶ حٿ٬ڄٚص ًحٿٜنخىّٶ حٿڄَّٜش حٿظِ ن٤خٵ ىٌه حٿيٍحٓش حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش 

 .ط٬ڄپ هخٍؽ ڃَٜ 

نو ٷزپ أكْغ  2009اٿَ نيخّش  2006طٸظَٜ حٿيٍحٓش ٫ڀَ حٿٴظَس حٿِڃنْش حٿڄڄظيس ڃن  .4

ٛپ حٗٓٚڃِ ًڃٸخٍنش ُٻخنض حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش طٸظَٜ ٫ڀَ ٛنيًٵ ٱ ٫2006خځ 

 .نظخثؾ ٯَْ ًحٷ٬ْش ٛنيًٵ رڄـڄ٫ٌش ٻزَْس ڃن حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ٷي ّٴ٠ِ اٿَ 

 . طٸظَٜ حٿيٍحٓش ٫ڀَ رْخنخص نٜٲ ٓنٌّش ًًٿٺ رٔزذ ٷٌْى حٿـيي ًحٿٌٷض ًحٿظټڀٴش  .5



8 
 

٬ّظڄي حٿزخكغ ٫ڀَ حٿڄئَٗ حٿ٬خځ ٿٌٔٵ حٿڄخٽ ٻظٸيَّ ٿڄلٴ٨ش حٿٌٔٵ ىًڅ حٿڄئَٗحص  .6

ًٙ ٿټخٳش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٸْيس ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ،  حٕهٍَ ٕنو حٿڄئَٗ حٕٻؼَ ٗڄٌ

 .٬ّظزَ ڃئَٗحً هخ٬ٟخً ٿڀَٷخرش حٿلټٌڃْش ًڃ٬ظڄي ڃن ىْجش ٌٓٵ حٿڄخٽًٕنو 

ٌّڃخً ٻظٸيَّ ٿڄ٬يٽ حٿ٬خثي  ٬ّ91ظڄي حٿزخكغ ٫ڀَ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ أًًڅ حٿوِحنش ٿڄيس  .7

 .حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ  ًًٿٺ طڄخْٗخً ڃ٪ حٿيٍحٓخص حٿٔخرٸش ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ

ٻڄظَحىٳْن ، ًٻٌٿٺ حٿلخٽ   "حٿٜنيًٵ"ً "ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ "ّٔظويځ حٿزخكغ ٿٴ٨ِ  .8

 .رخٿنٔزش ٿٌػْٸش حٿٜنيًٵ ًحٿٌػْٸش حٙٓظؼڄخٍّش ، ًحٕڃَ ًحطو ٿڀٴ٨ِ رلغ ًىٍحٓش 

اٿَ  1/1/2006ّٔظويځ حٿزخكغ ٿٴ٦ حٿٴظَس حًٕٿَ ٻڄ٬زَ ٫ن حٿٴظَس حٿڄڄظيس ڃن  .9

اٿَ  1/1/2008ًٿٴ٦ حٿٴظَس حٿؼخنْش ٻڄ٬زَ ٫ن حٿٴظَس ڃن  30/12/2007

اٿَ  1/1/2006ڃپ حٿٴظَس ٻڄ٬زَ ٫ن حٿٴظَس ڃن ًٿٴ٦ ٻخ 30/12/2009

30/12/2009. 

 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ :هبششاً

ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًىًٍىخ ٳِ طن٢ْ٘ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ :"ىٍحٓش ٗخىُ أكڄي ُىَس ر٬نٌحڅ  :أٚلًا

أ٣ًَكش  -ىٍحٓش حٿظـَرش حٿڄَّٜش ًاڃټخنْش حٙٓظٴخىس ڃنيخ ٳِ ٌٍّٓش  "-ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

. 2010ه ،ٻڀْش حٙٷظٜخى ،ىڃ٘ٶ،ىٻظٌٍح

:  إٌٝ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ 

 ِحٿظ٬َٱ ٫ڀَ ڃخىْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًىًٍىخ ٳِ طنڄْش حٙٷظٜخى حٿ٣ٌن. 

 حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ڃخىْش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًڃِحّخىخ. 

  ٌٍٜىٍحٓش طـَرش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ رييٱ حٙٓظٴخىس ڃنيخ ٳِ ًٟ٪ ط

 .حٿٜنخىّٶ ٳِ ٌٍّٓشن٨َُ ٗٷخڃش ڃؼپ ىٌه 

 طٸْْڂ طـَرش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ ڃن هٚٽ حٿنٸخ١ حٓطْش: 

  ٍطٸْْڂ ٻٴخءس ڃيَُّ حٙٓظؼڄخ. 

 ڃٸخٍنش أىحء حٿٜنخىّٶ رؤىحء ڃئَٗ حٿزٌٍٛش. 

 ٷْخّ حٿڄوخ٣َ حٿظِ طظ٬َٝ ٿيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪ ٳْيخ. 

  حٿٔنٌُ ٿيخىٍحٓش حٿ٬ٚٷش رْن كـڂ حٿٜنخىّٶ ًحٿ٬خثي. 

 ىٍحٓش أػَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ طن٢ْ٘ حٿظ٬خڃپ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش .

 :ِدّٛهخ ِٓ إٌزبئح أّ٘ٙباٌٝ  ٚلذ رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ

  طُٔيڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ طن٢ْ٘ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، كْغ طٸٌځ

 .ريًٍ ٳ٬خٽ ٳِ طٌؿْو حٕڃٌحٽ حٿٴخث٠ش نلٌ حٿٌٔٵ

  طُٔيڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ طن٢ْ٘ حٿظ٬خڃپ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن هٚٽ حٿٸٌس

حٿَ٘حثْش حٿظِ ط٤َكيخ، ٳخٿٌػخثٶ حٿظِ ط٤َكيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ طنخٓذ حٿٴجخص حٿڄوظڀٴش ڃن 

حٿـڄيٌٍ حٿَحٯذ ٳِ حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿزٌٍٛش، ٳوخْٛش حٿظنٌّ٪ ًڃخ ّظَطذ ٫ڀْيخ ڃن حنوٴخٝ 
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ح أڅ طُ٘ـ٪ حٿڄٔظؼڄَّن ٷڀْڀِ حٿوزَس ًحٿڄ٬َٳش رؤٌٓحٵ حٿڄخٽ ًٻٌٿٺ ڃن ٗؤنو حٿڄوخ٣َ

 .ڃيهَحطيڂ ٳِ َٗحء ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ حٓظؼڄخٍحٿڄٔظؼڄَّن ڃليًىُ حٿڄٌحٍى 

 ّهٌ ٫نَٜ حٿڄوخ٣َس ر٬ْن ح٫ٙظزخٍ ٫ني طٸْْڂ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ّئىُ اٿَ أ اڅ

 .حهظٚٱ نظخثؾ طٸْْڂ حٿٜنخىّٶ

 حىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٿڀظؤػَْ ٫ڀَ ًٟ٪ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًًٿٺ ڃن ّڄټن حٓظويحځ ٛن

ٙ ٍإًّ أڃٌحٽ ُهٚٽ ٷْخځ حٿلټٌڃش رظ٘ټْپ ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ حكظْخ٣ْش؛ أُ رڄ٬نَ طوٚ

ؿخىِس رييٱ حٿيهٌٽ ٳِ حٿٌٔٵ، ًَٗحء حٕٓيڂ ٳِ كخٙص حنيْخٍ ح٬ٕٓخٍ، ًڃن ػڂ حٿوًَؽ 

 .ٍٙطٴخ٩ڃن حٿٌٔٵ ٫ني طَحؿ٪ حُٕڃش ًريء ح٬ٕٓخٍ رخ

 

ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًىًٍىخ ٳِ طٴ٬ْپ حٓظويحځ :"ىٍحٓش ٳَّيس رن ٌّٓٲ ُنْنِ ر٬نٌحڅ :ثب١ٔبً

ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ ٳِ  -طـَرش ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ًاڃټخنْش ط٤زْٸيخ ٳِ ٌٍّٓش"-حٿڄيهَحص 

 . ځ  2006 اىحٍس ح٫ٕڄخٽ،ٻڀْش حٙٷظٜخى،ىڃ٘ٶ،

 إٌٝٚلذ ٘ذفذ اٌذساعخ 

طٌْٟق حٿيًٍ حٿٌُ طڀ٬زو ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًحٿڄظڄؼپ ٳِ ط٧ٌْٲ حٿڄيهَحص ٳِ ٌٓٵ 

ًڃلخًٿش نٸپ حٿظـَرش .حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن أؿپ حٓظويحڃيخ ٿظڄٌّپ حٿڄ٫ًَ٘خص حٿڄلڀْش

.  حٿڄَّٜش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًط٤زْٸيخ ٳِ حٿـڄيٌٍّش حٿ٬َرْش حٿٌٍّٔش

 :ًٷي طٌٛڀض حٿيٍحٓش ٿڀنظخثؾ حٿظخٿْش

ٵ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ٌحثي ٓنٌّش ٿڀڄيهَّن ٫ڀَ حهظٚٱ ٳجخطيڂ أ٫ڀَ ڃن ٫خثي طلٶ -

 .حٿٌٔٵ

طٔظؼڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃيهَحص حٕٳَحى ًحٿڄئٓٔخص ٳِ أٌٛٽ طلٸٶ ٫خثيح  -

 .أ٫ڀَ ڃن ٫خثي حٿٌٔٵ

طٸٌځ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رَٜٱ ط٬ٌُّخص نٸيّش ٫ڀَ ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ ٿڀڄيهَّن  -

 .أ٫ڀَ ڃن ٫خثي حٿٌٔٵ

ًؿٌى -ًؿٌى َٗٻخص ڃٔخىڄش"اڅ اٷخڃش ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ ٳِ ٌٍّٓش ّظ٤ڀذ  -

 ".ًؿٌى ٌٓٵ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش-ڃٜخٍٱ ٷخىٍس ٫ڀَ حٓظٸ٤خد حٿڄيهَحص

أػَ حٿظنٌّ٪ ٫ڀَ حٕىحء حٿڄخٿِ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ "ىٍحٓش ٍحثي ٫زي حٿَكڄن ًىْزش :ثبٌثبً

،ٻڀْش حٿظـخٍس ،ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ ، ،ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ ٯَْ ڃنٌٍ٘س " حٿڄَّٜش ىٍحٓش ط٤زْٸْش

 .ځ  2005حٿٸخىَس ،

 ٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ

طٸيّڂ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿظٌْٛخص حٿڄظ٬ڀٸش رظليّي أػَ حٿظنٌّ٪ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄټٌنش  

ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄَّٜش ٫ڀَ أىحثيخ ًًٿٺ ٿظلٸْٶ أٷَٜ حٓظٴخىس ڃڄټنش ڃن 

  .حٿظنٌّ٪ ٳِ طلٸْٶ أ٫ڀَ ٫خثي ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍ ٫ني أىنَ ڃ٬يٽ ٿڀڄوخ٣َ
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 ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ

طؤػَْ ؿٌىَُ ًحّـخرِ ٫ڀَ حٕىحء حٿڄخٿِ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًًٿٺ ٳِ ٻخڅ ٿڀظنٌّ٪  -

كخٿش حٿٜنخىّٶ ًحص ڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪ حٿڄَطٴ٪ ًحٿڄظ٢ٌٓ ًطؤػَْ ٓڀزِ ٫ڀَ حٿٜنخىّٶ 

 .ًحص ڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪ حٿڄنوٴٞ 

حهظڀٴض نظخثؾ طؤػَْ حٿظنٌّ٪ ٫ڀَ حٕىحء حٿڄخٿِ ٿڀٜنخىّٶ رخهظٚٱ حٿڄٸخّْْ حٿڄٔظويڃش  -

 .ىحء ڃن كْغ ىٍؿش حٿظؤػَْ ًحطٴٸض ڃن كْغ ٣ز٬ْش حٿظؤػَْٿٸْخّ حٕ

حهظڀٴض نظخثؾ طؤػَْ حٿظنٌّ٪ ٫ڀَ حٕىحء حٿڄخٿِ ٿڀٜنخىّٶ رخهظٚٱ ڃٔظٌٍ طنٌّ٪  -

 .حٿٜنخىّٶ ڃن كْغ ٻپ ڃن ىٍؿش حٿظؤػَْ ٣ًز٬ْظو

حٿظنٌّ٪ حٕڃؼپ ٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍ ىٌ حٿٌُ ِّّي ٳْو ڃ٬خڃپ حٿظليّي رْن ٫ٌحثي  -

 .ثي حٿٌٔٵحٿٜنيًٵ ٫ًٌح

أػَ ڃظَْٰحص ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ أىحء : " ىٍحٓش ٫َٜحڅ ؿٚٽ ٫َٜحڅ ر٬نٌحڅ  :ساثوبً

،ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ ٳِ " ىٍحٓش ڃٸخٍنش رْن حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ًحٿڄٰڀٸش  -ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 .ځ  2004، حٗىحٍّشاىحٍس ح٫ٕڄخٽ ، أٻخىّڄْش حٿٔخىحص ٿڀ٬ڀٌځ 

  إٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

   ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٴظٌكش ُ ىٍؿش حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش ًحٿڄنظ٨ڄش ٿن٩ٌ ٳِطليّي حٿظزخّن

 .ًحٿڄٰڀٸش 

 ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٴظٌكش ًحٿڄٰڀٸش ُ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َ حٿٴ٬ڀْش ٿن٩ٌ

٧پ طٸڀذ ٫ٌحثي ٌٓٵ حًٍٕحٵ  ٳًِڃيٍ طٌحٳٸيخ ڃ٪ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َ حٿڄٔظييٳش 

 .حٿڄخٿْش

 ٧پ كخٙص ٬ٌٛى ًىز١ٌ  ٳِحىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رن٫ٌْيخ ٫ڀَ حٿظنٌّ٪ طلڀْپ ٷيٍس ٛن

 .ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ، ًطليّي ٫ٚٷش ڃئَٗ حٿظنٌّ٪ رؤىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ

  ٳِٿڄٸْخّ ؿنٔن  أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٴظٌكش ًحٿڄٰڀٸش ًٳٸخً ٳِطٌْٛٲ حٿظزخّن 

 .٧پ كخٙص ٬ٌٛى ًىز١ٌ ٫ٌحثي ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

  ٫ڀَ أىحء ٌٓٵ ( حٿن٤٘ش ) ٕػَ حٿظلَٻخص حٿ٬َّٔش ٿٖٓيڂ حٿٸخثيس  حٿټڄِحٿظلڀْپ

ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٴظٌكش ًحٿڄٰڀٸش ڃن ُ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن ؿخنذ ، ٫ًڀَ أىحء ن٩ٌ

 .ؿخنذ آهَ

 

 ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ثوغ إٌزبئح ِٕٙب 

 ڃش أٷپ ڃن حٿٜنخىّٶ طلٸٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٰڀٸش ىٍؿش ڃوخ٣َ ٻڀْش ًڃنظ٦

 . ٧پ طٸڀذ ٫ٌحثي ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِحٿڄٴظٌكش 

  أىيحٱ حٙٓظؼڄخٍ ٳز٬ٞ حٿٜنخىّٶ كٸٶ ىٍؿش ڃوخ٣َ ٳ٬ڀْش أٻزَ ڃن  ٳًِؿٌى طيحهپ

 .ٿٖىيحٱ حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄوخ٣َ حٿڄٔظييٳش ٣زٸخً

٫ڀَ أىحء أػَ آظَحطْـْش طٌٷْض حٿٌٔٵ :"ىٍحٓش ڃنٌٍ ٫زي حٿټَّڂ ڃَىؾ ر٬نٌحڅ : خبِغبً

. ځ  2003،ؿخڃ٬ش ٷنخس حٿٌّْٔ،أ٣ًَكش ىٻظٌٍحه ". حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش
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٘ذفذ اٌذساعخ  

اٿَ طٸْْڂ  أػَ اطزخ٩ آظَحطْـْش طٌٷْض حٿٌٔٵ ٻبٓظَحطْـْش حٓظؼڄخٍّش ٫ڀَ أىحء حٙٓظؼڄخٍ ٳِ 

ًٷي طڂ حٿظ٤زْٶ ٫ڀَ ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ط٘ټڀيخ  ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿِ حٿڄَُٜ

 .ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش 

 ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٍٕزبئح اٌزب١ٌخ

آظَحطْـْش طٌٷْض حٿٌٔٵ ڃن حٙٓظَحطْـْخص حٙٓظؼڄخٍّش  حٿيخڃش حٿظِ طٔخ٫ي ٫ڀَ طـنذ  -

 .ڃوخ٣َ ىز١ٌ أىحء حٿٌٔٵ

ًٍحٵ حٿڄخٿِ حٿڄَُٜ ًرخٿظخٿِ اڃټخنْش ح٫ٙظڄخى ٫ڀَ حٿزْخنخص ٫يځ ٻٴخءس ٌٓٵ حٕ -

 .حٿظخٍّوْش ٿڀظنزئ رخٙطـخىخص حٿڄٔظٸزڀْش

 .٬ٟٲ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄَّٜش  -

اطزخ٩ آظَحطْـْش حٓظؼڄخٍّش ٿظٌٷْض ٌٓٵ حٿڄخٽ حٿڄَُٜ ِّّي ڃن ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ًّوٴٞ  -

 .ڃن حٿڄوخ٣َ

ڃن حٿزخكغ ّٔخ٫ي ٳِ حطوخً حٿٸَحٍ حٙٓظؼڄخٍُ  حٓظويحځ ن٨خځ طٌٷْض حٿٌٔٵ حٿڄٸظَف -

حٿڄنخٓذ ٳِ حٿٌٷض حٿڄنخٓذ ًّئىُ رخٿظخٿِ اٿَ طلْٔن أىحء حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ 

 .حٿڄَُٜ

حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ " ىٍحٓش كْٔن كْٔن ٗلخطش ،ر٬نٌحڅ  :عبدعبً

. ځ  2003ؿخڃ٬ش حُٕىَ ،" حٗٓٚڃْش

  إٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ـ ا٠ّخف ح٣ٗخٍ حٿ٬خځ ٿڄنيؾ ًأْٓ ًٌٟحر٢ ًڃ٬خَّْ ًن٨ڂ ًأٓخٿْذ ًأؿيِس حٿَٷخرش ٫ڀَ  1

ڃ٬خڃٚص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ، ًىٌح ّٴْي ٳِ طٴ٬ْپ ىًٍ حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش 

. ىڄخ ًٯَْىخ ٫ڀْيخ ًٳَ طلٸْٶ حٿظنْٔٶ ًحٿظټخڃپ ًطـنذ حُٙىًحؿْش ًحٿظ٬خٍٝ رْن.. 

ـ رْخڅ ٻْٴْش حٿظو٢ْ٤ ًًٟ٪ رَحڃؾ حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش ًطليّي ًٓخثپ طنٴٌْىخ ٣زٸخً  2

ٕكټخځ ًڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ، ًٳَ ٌٟء ٷَحٍحص ًط٬ڀْڄخص حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش ، ٣ًزٸخً 

.  ٿڀٌحثق ًحٿن٨ڂ حٿيحهڀْش ٿيٌه حٿٜنخىّٶ 

٫ْش ًحٿڄخٿْش ٫ڀَ ڃ٬خڃٚص طڀٺ حٿٜنخىّٶ ڃنٌ ًٟ٪ ـ رْخڅ حٗؿَحءحص حٿظنٴٌّْش ٿڀَٷخرش حٿَ٘ 3

حٿو٢٤ ًحٿزَحڃؾ حٿظنٴٌّْش ًكظَ ا٫يحى حٿظٸخٍَّ حٿَٷخرْش حٿيًٍّش ًحٿٔنٌّش ، ًڃظخر٬ش طٌّٔش 

. حٿڄٚك٨خص ًحٕهٌ رخٿظٌْٛخص 

ـ طٸيّڂ نڄخًؽ اٍٗخىحص ڃ٬خَٛس ٿڀَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش ڃ٬يس ًٳٸخً ٿڀڄنيؾ ًحٿٴټَ ًحٿن٨ڂ  4

 .ريخ ٳِ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش  ححٗٓٚڃْش ٿُِْلظٌ

ٚرٛطٍذ ٌٍٕزبئح اٌزب١ٌخ 

ىٌه حٿيٍحٓش حٿـٌحنذ حٿ٬ڄڀْش ٿڀَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش ٫ڀَ ڃ٬خڃٚص ٛنخىّٶ  ٿضٿٸي طنخً

ڃْش ٳِ ا٣خٍ أكټخځ ً ڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ًحٿٸٌحنْن ًحٿٸَحٍحص حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚ
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ًحٿظ٬ڀْڄخص حٿڄوظڀٴش حٿ٠خر٤ش ٿظڀٺ حٿٜنخىّٶ ، ٣ًزٸخً ْٕٓ ًڃ٬خَّْ حٿڄَحؿ٬ش ًحٿَٷخرش 

اٿَ ر٬ٞ  صحٿٜخىٍس ٫ن ىْجش حٿڄلخٓزش حٿڄَحؿ٬ش ٿڀڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش ، ًهڀٚ

 . حٿ٬ڄڀِ ٿن٨ڂ حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش ٿظڀٺ حٿٜنخىّٶ  حٿؼٌحرض حٿظِ طڄؼپ ح٣ٗخٍ حٿٴټَُ ً

 
 اخزلاف اٌذساعخ هٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ

 
رخٿَٯڂ ڃن ط٬يى حٿيٍحٓخص حٿظِ طنخًٿض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٘ټپ ٫خځ اٙ أڅ حٿيٍحٓخص   -

 .حٿظِ طنخًٿض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ر٘ټپ هخٙ ىِ ڃليًىس ؿيحً 

اڅ حٿيٍحٓخص حٿظِ ٷخڃض ٫ڀَ حٿڄٸخٍنش رْن أىحء حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ًحٗٓٚڃْش  ىِ  -

ًٿٌٿٺ ّڄټننخ حٿٸٌٽ أڅ ىٌه حٿيٍحٓش ط٬ظزَ ڃن حٿيٍحٓخص حٿٔزخٷش ٳِ حٿڄٸخٍنش .ٷڀْڀش ؿيحً

 .رْن أىحء حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ًحٗٓٚڃْش

ٓٚڃْش ًًٿٺ هٚٽ ٳظَطْن ٷخڃض حٿيٍحٓش ٫ڀَ ڃٸخٍنش أىحء حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش رخٗ  -

ڃوظڀٴظْن حٿٴظَس حًٕٿَ ٗييص ٳْيخ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش نڄٌحً ڃڀل٧ٌخً ًىِ ٳظَس ڃخ ٷزپ 

حُٕڃش ًحٿٴظَس حٿؼخنْش ىِ ٳظَس حُٕڃش ًڃخ ر٬يىخ ًىٌه حٿوٌْٜٛش طڄِْ ىٌه حٿيٍحٓش 

 .٫ن ٯَْىخ ڃن حٿيٍحٓخص حٿٔخرٸش 
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ط٬ُيُ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ اكيٍ ْٛٮ حٙٓظؼڄخٍ حٿـڄخ٫ِ ٿڀڄيهَحص نْخرشً ٫ن حٓهَّن، ًطڀ٬ذ 

ىًٍح ڃيڄخً ٳِ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًًٿٺ ٻٌْٓڀش ٳ٬خٿش ٿظـڄْ٪ حٿڄيهَحص ًاطخكش ٳَٙ 

 .هحٙٓظؼڄخٍ ٿٰٜخٍ حٿڄٔظؼڄَّن طلض اَٗحٱ أؿيِس ڃظوٜٜش ًاىحٍحص ڃلظَٱ

ًحٿڄٔظؼڄًَڅ حٿڄٔظييٳٌڅ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ىڂ حٿٌّن ٙ طظٌٳَ ٿيّيڂ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿټخٳْش ٿظټٌّن 

ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿوخٛش ريڂ، أً أًٿجٺ حٿٌّن طظٌحٳَ ٿيڂ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش ًٿټن طنٸٜيڂ 

. ڃٌحٽحٿوزَس ًحٿيٍحّش أً ٿْْ ٿيّيڂ حٿٌٷض حٿټخٳِ ٗىحٍس طڀٺ حٕ

حٿڄټٌنش ٿڄلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ٳيِ ًحص طيحًٽ ٫خځ ڃؼپ حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص ًأًًڅ  أڃخ حًٍٕحٵ

حٿوِحنش، ًٿْْ ڃن كٶ حٿڄٔظؼڄَ أڅ ّي٫ِ ڃڀټْش أًٍحٵ ڃ٬ْنش ىحهپ حٿڄلٴ٨ش، انڄخ ّظڄؼپ كٸو 

، ٻڄخ طـيٍ ٳٸ٢ ٳِ كٜشٍ ٳِ حٿڄلٴ٨ش ٻټپ ّلٜپ ٳْڄخ ّٸخرڀيخ ٫ڀَ ًػْٸش ىحٿش ٫ڀَ ًٿٺ

ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٙ ٬ّظزَ حٿوْخٍ حٿٌكْي ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش  أڅ طټٌّن ڃلٴ٨ش اٿَٗخٍس ٗح

رپ ّڄټن ٿٚٓظؼڄخٍ حٿلٸْٸِ أڅ ّټٌڅ ًحكي ڃن حٿظٌؿيخص حٿظِ ط٬ظڄيىخ حٿٜنخىّٶ ٳِ طلٸْٶ 

 .أىيحٳيخ 

 نخڃټنأطنٔيٽ ٟڄنيڄخ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿزنٌى  سٍثِْٔ ػٚػش ڃزخكغحٿٴٜپ ٟڄن ىٌح ًّن٤ٌُ 

 :٣َكيخ ٻڄخ ّڀِ 

 :ڃخىْش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ : اٌّجسث ا٤ٚي

 ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًط٤ٌٍ ن٘ؤص -

 .أىڄْش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  -

 .أىيحٱ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  -

 :حٿ٬خځ ٿ٬ڄپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ح٣ٗخٍ: اٌّجسث اٌثبٟٔ

 .ٓڄخص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  -

 .٫ڄڀْخص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  -

 .آٿْش حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  -

 . ّشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخًٍڃوخ٣َ حٽ ڃٜخٍّٲ ٫ًٌحثي -

٫ٚٷخص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رَْٰىخ ڃن حٿټْخنخص حٙٓظؼڄخٍّش ًٻْٴْش طٸْْڂ :  اٌثبٌثاٌّجسث 

 :أىحثيخ

 .ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًَٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ  -

 .٫ٚٷش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رخٿڄئٓٔخص ًحٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش  -

 . طٸْْڂ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  -
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 ِب١٘خ طٕبد٠ك الاعزثّبس:اٌّجسث ا٤ٚي 

 اٿَ رخٟٗخٳشن٘ؤس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫خٿڄْخً ٫ًَرْخً  اٿَٳِ ىٌح حٿڄزلغ ْٓظڂ حٿظ٤َٵ      

 اٿَ رخٟٗخٳشًحٿ٣ٌنِ  ًحٗٷڀْڄًِحٿـڄخ٫ِ  ُأىڄْش ىٌه حٿٜنخىّٶ ٫ڀَ ؿڄْ٪ حٿڄٔظٌّخص حٿٴَى

 .طلٸْٸيخ اٿَحٕىيحٱ حٿ٬خڃش ًحٿٴ٫َْش حٿظِ ط٬َٔ ىٌه حٿٜنخىّٶ  اٿَحٿظ٬َٱ 

 ٔشؤد ٚرـٛس طٕبد٠ك الاعزثّبس 1-1

حٿڄټخڅ ًحٿِڃخڅ حٿٌُ ٗيي ريحّش ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن ٫يځ ًؿٌى حطٴخٵ رْن حٿزخكؼْن ٫ڀَ طليّي       

ٍ اٽكْغ طٍَ اكيٍ حٿيٍحٓخص أڅ ن٘ؤس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ط٬ٌى  ،٧يٌٍ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ

ًحص ٍأّ حٿڄخٽ  Closed End Fundٳِ ٗټپ حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش  1870حٙٓټظڀنيّْن ٫خځ 

ًحطوٌص ٗټپ حٿٜنخىّٶ  ٫1924خځ   حٕڃَّټْشحٿٌّٙخص حٿڄظليس  اٿَػڂ حنظٸڀض حٿٴټَس  ،حٿؼخرض 

ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس  حًأىٍ حنظ٘خٍه،ًحص ٍأّ حٿڄخٽ حٿڄظَْٰ open End Fundحٿڄٴظٌكش 

 the 1940ربٛيحٍ حٿٸخنٌڅ حٿٌُ ّن٨ڂ ٫ڄڀيخ ٫خځ  حٕڃَّټْشٷْخځ حٿلټٌڃش  اٿَ حٕڃَّټْش

investment Company Act.1 

ًطٍَ ىٍحٓش أهٍَ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٧يَص ٳِ ڃ٤ڀ٪ حٿٸَڅ حٿظخٓ٪  ٫َ٘ ٳِ ىٌٿنيح نظْـش   

ٽ حٿٜنخىّٶ ًحطوٌص ٗٺ،ٳَنٔخ ػڂ ر٤َّخنْخ اٿَٿ٨يٌٍ َٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ ريخ ػڂ حنظٸڀض ر٬ي ًٿٺ 

كْغ ٧يَص حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ًٿڂ ط٨يَ حٿٜنخىّٶ ٳِ حٿٌّٙخص  1930حٿڄٰڀٸش كظَ ٫خځ 

ًٻخنض حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش ىِ حٿڄ٤َْٔس ٳِ ،حٿڄظليس حٕڃَّټْش كظَ نيخّش حٿلَد حٿ٬خٿڄْش حًٕٿَ

ٿظـَرش حٿٌُ ٗيي ٧يٌٍ حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ريخ ػڂ حنظٸڀض ح 1964كظَ ٫خځ  1945ٳَنٔخ ڃنٌ ٫خځ 

 2.حٿيًٽ حٿنخڃْش ڃؼپ حٿيني ًطخّٚني ًڃخٿِّْخ ًحٿٴڀزْن ًىٌنؾ ٻٌنؾ  اٿَ

طلض حٓڂ  1868حٙٓظؼڄخٍ ٻخڅ ٳِ ٿنيڅ ٫خځ  ريحّش ٧يٌٍ ٛنخىّٶ أڅ  اٿَطٌٛڀض ىٍحٓش ػخٿؼش 

"Investment Trust  " ًٌٻخڅ أًٽ ٛنيًٵ ىنخٹ ىForeing and Colonail 

Government Investment Trust   3.ػڂ حنظَ٘ص حٿٜنخىّٶ ر٬ي ًٿٺ ٳِ رخٷِ ىًٽ حٿ٬خٿڂ 

اٙ أڅ حٿټؼَْ ڃن حٿيٍحٓخص أؿڄ٬ض ٫ڀَ نٔذ ٳټَس حٙٓظؼڄخٍ حٿـڄخ٫ِ اٿَ حٿيٌٿنيّْن ٳِ ٫يي 

ٳزٌٿٺ ط٬ظزَ ر٤َّخنْخ نٸ٤ش حٿزيحّش  ٿ٨يٌٍ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ، . 4(ځ1822)٫خځ " ًٿْخځ"حٿڄڀٺ 

أً َٗٻخص  Closed – endُ حرظټخٍ حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش كْغ َّؿ٪ حٿٴ٠پ اٿَ حٙٓټظڀنيّْن ٱ

ٳبنټڀظَح ح٫ظزَص أٷيځ ىًٿش ٫َٳض حٗىحٍس ( . ځ1870)حٙٓظؼڄخٍ ًحص ٍأّ حٿڄخٽ حٿؼخرض ٫خځ 

ًٿٺ حٿن٨خځ  The Trustحٿـڄخ٫ْش ٿڀڄيهَحص ًٷي ح٫ظڄيص ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ ٫ڀَ ن٨خځ حٿظَٓض 

ُ ، ًّظڄؼپ ؿٌىَ ىٌح حٿن٨خځ ٳِ حٿظِحځ ٗوٚ ٷيّڂ ٳِ حٿٸخنٌڅ حٗنټڀِْحٽحْٕٛپ حٿڄ٬ًَٱ ڃن 

                                                           
ؿخڃ٬ش :حٿٸخىَس ،ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ ٯَْ ڃنٌٍ٘س   ، اٌّظش٠خرم١١ُ ع١بعبد الاعزثّبس ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن  :كخٳ٦،كٔن . 1

 .201،ٙ 2000ٻڀْش حٿظـخٍس ،،٫ْن ٗڄْ 
2

ىٍحٓش ن٨َّش ًط٤زْٸْش ،ڃئطڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ ،ؿخڃ٬ش ، رم١١ُ ردشثخ طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ ِظش:حٿْٔي حٿ٤زٸِ  

. 105ٙ، 1997،ڃَٻِ ٛخٿق ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ .حُٕىَ 
3

،ڃئطڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ " ىٍحٓش ڃٸخٍنش."،حٕڃٌحٽ ًحٗىحٍس  طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ ِظش:٫ڄًَ ڃ٤ٜٴَ أرٌ ُّي  . 

. 40ٙ،1997،ڃَٻِ ٛخٿق ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ .ؿخڃ٬ش حُٕىَ .،حٿٸخىَس 

Dian Fujovich ,straight talk about Mutual Funds , Mack graw – Hill , Inc. NewYork ,1991 ,p.13.
4
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ّظڀٸَ ر٬ٞ أڃٌحٽ حٿَْٰ رَٰٝ اىحٍطيخ ٿلٔخريڂ ًّٔڄٌڅ حٿڄنظٴ٬ٌڅ  Trusteeّٔڄَ حٕڃْن 

Cetuis Jue Trust 5. 

ًٷي ٫زَص ٳټَس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ اٿَ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ًأهٌص ٓزْڀيخ اٿَ حٿظـيّي 

 – Openًحٿظ٤ٌَّ رخرظټخٍ حٕڃَّټْْن ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًحص حٿيْټپ حٿڄٴظٌف ٿَأّ حٿڄخٽ 

end  ًحٿظِ ط٬ظڄي ٫ڀَ اٛيحٍ أٓيڂ أً ٛټٌٹ ڃڀټْش ؿيّيس ر٤َّٸش ڃظٌحٛڀش ، ًا٫خىس َٗحء

حٿٸيّڄش ىًڅ حٿڄًٍَ رزٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ، ًحٿظِ ط٬ي حٿزيحّش حٿلٸْٸْش ٿڀٜنخىّٶ  حٿٜټٌٹ

: طڂ ان٘خء أًٽ ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍ ٳِ ر٤ٌٓن ًكڄپ حٓڂ( ځ1924)ٳٴِ ٫خځ . رڄٴخىْڄيخ حٿلخٿْش

Masashotes Investment Trust   ىخٍٳخٍى"٫ًڄپ ٻؤىحس حٓظؼڄخٍّش ٕٓخطٌس ؿخڃ٬ش "

 6.ڃٔخىڂ ٳِ ًٿٺ حٿٌٷض(200)ٿٲ ىًٍٙ ّڄڀټيخ أ( 392)رؤٌٛٽ طـخًُص 

رْنڄخ ٿڂ طٜڄي ( ځ1929)ًٷي طڄټنض حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ڃن حٿنـخس ڃن حنيْخٍ أٌٓحٵ حٿڄخٽ ٫خځ

حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش، رٔزذ حطـخىيخ اٿَ ٫ڄڀْخص حٿڄ٠خٍرش ٍٯڂ ٬ٟٲ هزَطيخ ًٌٓء اىحٍطيخ، ٳِ 

 .ط٬خنِ ٳْو ڃن ڃ٘خٻپ ڃظ٬يىسنٴْ حٿٌٷض حٿظِ ٻخنض أٌٓحٵ حٕٓيڂ حٕڃَّټْش 

 The Investmentڃْٚى ٷخنٌڅ َٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ ( ځ1940)ًٷي ٗييص حٿٌّٙخص حٿڄظليس ٫خځ

Company Act  حٿٌُ ٫ڄپ ٫ڀَ طن٨ْڂ َٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ ڃن كْغ طټٌّنيخ ًان٘خثيخ ًاىحٍطيخ

حص حٿڄظليس طلض حٓڂ ڃڄخ ٳظق حٿڄـخٽ أڃخځ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٴظٌكش ٿظؤهٌ ڃټخنظيخ ٳِ حٿٌُٙ

ًٷي رڀٮ ٫يى حٿٜنخىّٶ حٕڃَّټْش . Mutual Fundsحٿٜنخىّٶ حٿڄ٘ظَٻش أً ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 7.ڃڀٌْڅ ىًٍٙ ( 500)ٛنيًٵ ربؿڄخٿِ أٌٛٽ ٷيٍىخ ( 80)ٳِ نٴْ حٿ٬خځ 

ًٳِ أ٫ٸخد حٿلَد  حٿ٬خٿڄْش حٿؼخنْش حُىىَص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٘ټپ ٻزَْ ٳِ حٿٌّٙخص 

ٛخٳِ أٌٛٿيخ ،ًٷيٍص ٛنيًٵ  352(ځ1947)ع رڀٮ  ٫يىىخ ٳِ ٌّنٌْ حٿڄظليس كِ

 550(ځ1966)ڃڀْخٍ ىًٍٙ ًٷي ط٤ٌٍ ىٌح حٿ٬يى ٫ڀَ ڃيحٍ ح٫ٌٕحځ كظَ رڀٮ ٳِ ٌّنٌْ (4)د

ًٛپ ٫يى ىٌه حٿٜنخىّٶ ( ځ1995)ًرلڀٌٽ ٫خځ ، ڃڀْخٍ ىًٍٙ (50)ٛنيًٵ ٛخٳِ أٌٛٿيخ 

ًٳِ 8.طَٿٌْڅ ىًٍٙ ( 2.7)كـڄيخ  ٛنيًٵ طظ٬خڃپ ٳِ أٌٛٽ ّزڀٮ( 5655)اٿَ كٌحٿِ 

كْغ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ٛنخىّٶ ؿيّيس ًٕٽ ڃَس  ا٣ٚٵطڂ  2001ريحّش ٫خځ 

ڃليىس ّيظڂ ٿيخ حٿنخّ  حطـيض ٫خثٚص حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش نلٌ ا٣ٚٵ ٛنخىّٶ ٿٸ٤خ٫خص

ًڃ٪ حٓظڄَحٍ حٕػَ حٿٔڀزِ ٿيز١ٌ .ڃلخًٿش ڃن ڃيٍحثيخ طڀزْش ڃظ٤ڀزخص حٿڄٔظؼڄَّن ر٘ټپ ٫خځ

حٿٌُ ٓزذ هٔخثَ ٳخىكش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٻخٳش كْغ  2002 -2000حٿٌٔٵ هٚٽ ح٫ٌٕحځ 

 & standardٿڄئَٗ ٓظخنيٍى أني رٌٍُ ڃن حٿٜنخىّٶ طڂ طٜٴْظيخ أً ىڃـيخ ًًٿٺ ٣زٸخً% 14

Poors  ٯَْص %11ڃن حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حنيِ ٫ڄڀيخ ً% 6.6ٿٌكيه  2002ٳٴِ ٫خځ

                                                           
5
J.Senn: Les Societes d , intvestissement en droit Francais et compare ,These Nancy ,L.G.D.J, 

PARIS,1957,PP228-229. 
6

. 13ٙ، حٿٸٔڂ حٙٷظٜخىُ( ٻٌنخ)ًٻخٿش حٕنزخء حٿټٌّظْش  ،د١ًٌ ٌلاعزثّبس فٟ طٕبد٠ك الاعزثّبس: ٳوَ حٿيّن ٫ڀِ حٿٴٸِ ًآهًَڅ  
7

،ىحٍ حٿٔٚځ ٿڀ٤زخ٫ش ًحٿنَ٘ ًحٿظٌُّ٪ ً  طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن الاعلا١ِخ ث١ٓ إٌلش٠خ ٚاٌزـج١ك:ىًحرش ،حَٗٱ ڃلڄي  

. 27،ٙ(2004)1حٿظَؿڄش ،ڃَٜ ، حٙٓټنيٍّش ،١
8

،ٿزنخڅ ،ڃـڀش اطلخى حٿڄٜخٍٱ حٿ٬َرْش ،رًَْص اٌّظبسف اٌوشث١خ ٚطٕبهخ طٕبد٠ك الاعزثّبس :حٿينيُ ،٫ينخڅ ،ًآهًَڅ  

،1995،ٙ46. 
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ٻخنض ط٬خنْو حٿٜنخىّٶ حٕڃَّټْش ٿڂ ّئػَ ر٘ټپ ٻزَْ ٫ڀَ  ًًُحڅ حٕػَ حٿٔڀزِ حٽ 9.أٓڄخثيخ

حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ رٸْش حٿيًٽ ٻٴَنٔخ ًر٤َّخنْخ ًحٿنڄٔخ ًأٿڄخنْخ كْغ أنو ٳِ ٫خځ 

رڀٌْڅ  1.46ًكيه رڀٮ كـڂ حٙٓظؼڄخٍحص حٗؿڄخٿْش ٳِ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ أٿڄخنْخ ٽ 2002

ًٌٍّ10 . 

كٸٸض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٕڃَّټْش  ٫خثيحص حّـخرْش ؿْيس رخٿ٬ڄٌځ ًًٿٺ ڃٸخٍنش  2003ٳِ ٫خځ 

 .٫نو % 8.7رڄ٬يٽ كْغ حٍطٴ٬ض Standard & Poors ڃ٪ حٿڄئَٗ 

ًٙ ڃيڂً ٿٚ 2004ٗټپ ٫خځ  ٛنخىّٶ حٿيًٿْش ر٘ټپ حٽكْغ ٫ڄڀض حٿق حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش طلٌ

 wallًًٿٺ ٳِ أٌٓحٵ آْٓخ حٿٜخ٫يس ًرٌٍٛش ًًٽ ٓظَّض % 17.7 رڄظ٢ٌٓ ٫خثيؿْي 

Street 38.2، ڃڄخ أىٍ اٿَ ٍٳ٪ ٫خثيحطيخ ٳلٸٸض ٛنخىّٶ أڃَّټخ حٿٚطْنْش أٳ٠پ حٿ٬خثيحص %

ڃٸخرپ ىز١ٌ ٫خثيحص % 21.6نٌّش ٻڄخ أڅ ٛنخىّٶ حٿ٬ٸخٍحص كٸٸض أٳ٠پ حٿ٬خثيحص حٿْ،

 11% .16.4ٛنخىّٶ حٿظټنٌٿٌؿْخ كْغ حنظيض ر٬خثيحص ٓڀزْش 

ط٤ٌٍحً ڃڀل٧ٌخً ٳِ ڃـخٽ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ  2007 -2006حٿٴظَس ڃخ رْن  صػڂ ٗيي

حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش  ًكخًٿض حٙٓظٴخىس ڃن حُٕڃخص حٿظِ ڃَص ريخ ٳِ حٿٔنٌحص حٿٔخرٸش 

 ٩Money حٗٷزخٽ ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍ رټخٳش أنٌح٩ حٿٜنخىّٶ ريءحً ڃن أڃٌحٽ ٌٓٵ حٿنٸي كْغ طٌّ

market Funds  ڃن أٌٛٽ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ًحٿظِ طڄِْص رڄوخ٣َس % 26حٿظِ حڃظڀټض

أٷپ ًڃ٬يٙص ىًٍحڅ أٷپ كْغ طئهٌ ڃ٬يٙص حٿٴخثيس ڃن ٛنخىّٶ ٌٓٵ حٿنٸي حٿڄ٬ًَٳش حٿٌْځ 

Day SEC Yielod.12  َ2007أرَّپ ڃن ٫خځ  ٳِٛنيًٵ  9507اٿَ أڅ ًٛڀض اٿ 

 طَّڀٌْڅ ىًٍٙ 9 كٌحٿِرؤٌٛٽ كـڄيخ 

 ٤ْٓthe Real Estate Mortgageَص أُڃش حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش حٕڃَّټْش  2007ٳِ آد 

Crisis ٫ڀَ أٌٓحٵ حٕٓيڂ ٳِ ڃوظڀٲ أنلخء حٿ٬خٿڂ ًاڅ ٻخڅ طؤػَْىخ حٕٷٌٍ ڃن نْٜذ ًًٽ

ًٻخنض أٻؼَ َٗٻش ڃظ٣ٌٍش ٳِ أُڃش حٙثظڄخڅ  14ځ حٿټ٘ٲ ٫ن ًص Wall Streetٓظَّض 

حٿٜنخىّٶ طؤػَح ريٌه حُٕڃش ىِ ٛنخىّٶ حٿظل١ٌ ًٛنخىّٶ حٿظٸخ٫ي ٻٌنيخ طظ٬خڃپ ڃ٪ أىًحص 

  14.حٓظؼڄخٍّش ٣ٌّڀش حٕؿپ 

 1979أڃخ رخٿنٔزش ٿڀڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ٳټخڅ أًٽ ٧يٌٍ ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ ىّٔڄزَ       

ًڃن ػڂ ريأص طظخٿَ   ه حٿزنٺ حٕىڀِ حٿظـخٍُ ًٓڄِ ٛنيًٵ حٿيًٍٙ حٿٸَْٜ حٕؿپًحٿٌُ أن٘ؤ

ن٘خء ًحٳظظخف حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ًنڄٌىخ ا٫ڄڀْخص حٿظَهْٚ ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ڃظَحٳٸش ڃ٪ 
                                                           

9
 http:\\www.sec.gov     ٿـنش حًٍٙحٵ حٿڄخٿْش حٕڃَّټْش                                                                               

  

 the dear market of the last three years has taken its toll on the mutual funds ,with 14% of:نٚ حٿ٬زخٍس 
active funds liquitated or merged , accrding to S&P.In 2002 alone ,6.6% of funds bit the dust, and 11% 
of active funds changed their name (the figures are for domest funds only and don't include sector 
funds).  
10

 http:\\www.nachhatiges-investment.org 
11

 http://www.USAtoday.org. mutual funds close out 2004 with showings, posted 31\12\2004.  
12

 http:\\ www.sec.gov Securities and Exchange Commission (SEC). 11 April,2007 
13

  http/money.cnn.com/data , retrieved 3 May 2007 
14

 Warther, Vincent A,2007.Asharp Decline to Stoks along with the Estate Mortgage Crisis Journal of 
Financial Economics, Volume 80,November 2007. 

http://www.usatoday.org/
http://www.usatoday.org/
http://www.sec.gov/
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ًرلغ ىٌه حٿزٌٍٛخص ٫ن أىًحص ڃخٿْش ٷخىٍس ٫ڀَ ؿٌد حٿڄيهَحص ڃن هخٍؽ حٿظيحًٽ حٿَ 

 . ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ نٴٔيخ ٻٌْٓڀش ڃـيّش ٳِ ؿٌد ىٌه حٿڄيهَحصىحهپ حٿٌٔٵ ًٷي ٣َكض 

ًأڃخ ٳِ ڃَٜ ٿڂ ط٨يَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٍٓڄْخً اٙ ٳِ أ٫ٸخد ٛيًٍ ٷخنٌڅ ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ 

ًكٌٜٽ ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍ حٿزنٺ حٕىڀِ حٿڄَُٜ حًٕٽ ٫ڀَ طَهْٚ ىْجش  1992ٳِ ڃخٌّ 

ػڂ رنٺ حٗٓټنيٍّش ٳِ ځ 26/10/1994ٳِ  ً حٿٌُ ريأ ن٘خ٣وځ 1994ٌّن26ٌٌْٓٵ حٿڄخٽ ٳِ 

ًر٬يىخ طٌحٿَ ان٘خء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ كظَ ًٛپ ٫يىىخ ٳِ نيخّش 27/10/1994

ًحٿزخٷِ ٛنخىّٶ طٸڀْيّش  ٓٚڃْشاٛنخىّٶ  6ٻخڅ ڃن رْنيخ   ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍُ 59اٿَ  2009

أٌٛٽ ًٛنخىّٶ  ڃظن٫ٌش رْن ٛنخىّٶ ڃٴظٌكش أٓيڂ ًىهپ ػخرض ًڃظٌحُنش ًٛنخىّٶ طليّي

 .ڃٰڀٸش ًٯَْىخ ڃن حٕنٌح٩ حٕهٍَ ٿڀٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش

  أ١ّ٘خ طٕبد٠ك الاعزثّبس 1-2

طل٨َ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رؤىڄْش رخٿٰش ٿڄخ طليػو ڃن طنڄْش حٷظٜخىّش ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ     

ٳخٿٴَٙ حٙٓظؼڄخٍّش حٿظِ طظْليخ ٛنخىّٶ ، حٿـڄخ٫ِ ًحٿٴَىُ ًحٿ٣ٌنِ ًحٗٷڀْڄِ ًحٿ٬خٿڄِ 

 :15ًّڄټن ارَحُ أىڄْش ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃن هٚٽ حٿنٸخ١ حٿظخٿْش ،ٙٓظؼڄخٍ ڃظن٫ٌش ًڃظ٬يىس ح

  َْطڀ٬ذ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ىًٍحً ڃيڄخً ٳِ طنڄْش حٿ٫ٌِ حٙٓظؼڄخٍُ ٿيٍ حٿـڄخى

 .ًحٿڄٔظؼڄَّن  ڃن هٚٽ ڃخ طٌٳَه ڃن ٓيٌٿش ًڃًَنش ٳِ حٕن٤٘ش حٙٓظؼڄخٍّش 

 ٙس أٛلخد حٿيهپ حٿڄليًى، ڃن هٚٽ طوٴْٞ حٿلي ط٘ـْ٪ حٿنخّ ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍ ًهخ

 .حٕىنَ حٿٌُ ّڄټن ٿٰٜخٍ حٿڄٔظؼڄَّن حٓظؼڄخٍه ڃن هٚٽ ىٌه حٿٜنخىّٶ 

  طلي ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃن ٻنِ حٕڃٌحٽ ًط٤٬ْڀيخ  ٫ن حٿٸْخځ ريًٍىخ ٳِ حٿظنڄْش حٙٷظٜخىّش

 .ڃن هٚٽ حٓظٸ٤خد حٿڄيهَحص ًاىحٍطيخ ،ًطنڄْظيخ 

 ٍ٫ڀَ ٍٳ٪ ڃٔظٌٍ حٿيهپ حٿٴَىُ ،ًحٿ٣ٌنِ ڃڄخ ّٔخىڂ ٳِ  ط٬ڄپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ

حٿظنڄْش حٙؿظڄخ٫ْش ًطلْٔن حٿلْخس ًاٗخ٫ش حٿَٳخىْش رْن أٳَحى حٿڄـظڄ٪ رڄخ ّٔظظز٪ ًٿٺ 

 .ڃن طٸيځ حٷظٜخىُ ٫ًڀڄِ ًطٸنِ

  كڄخّش حٿڄيهَحص حٿ٣ٌنْش ڃن حٿظآٻپ حٿنخطؾ ٫ن حٿظ٠وڂ ،ًحنوٴخٝ حٿٸْڄش حٿَ٘حثْش

طؼڄخٍ رظ٨٬ْڂ حٍٕرخف ڃن هٚٽ أن٤٘ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄظ٬يىس كْغ طٸٌځ ٛنخىّٶ حّٙ

ٳِ حٿڄـخٙص حٿڄوظڀٴش ٻخٿڄ٠خٍرش ،ًطـخٍس حٿ٬ڄٚص ،ًٯَْىخ ڃن حٕن٤٘ش حٙٓظؼڄخٍّش 

 .حٿڄوظڀٴش 

 د ٍإإّ حٕڃٌحٽ حٕؿنزْش ،ًط٣ٌْنيخ حٕڃَ حٿٌُ ًطٔخىڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ؽ

 .ّٔخىڂ ٳِ ٍٳي حٙٷظٜخىّخص حٿڄلڀْش 

طلٸْٸيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًّڄټن ٿنخ أڅ نيٍؽ أىڂ  اٿًَح ًطظن٩ٌ حٕىيحٱ حٿظِ ط٬َٔ ه

 .طلٸْٸيخ حٿٜنخىّٶ رڄخ ّڀِ اٿَحٕىيحٱ حٿظِ ط٬َٔ 

 

                                                           
15

-2004ٙ،25،حٍٙىڅ ،حٿـخڃ٬ش حٍٙىنْش ، "ىٍحٓش ٳٸيْش" طٕبد٠ك الاعزثّبس الاعلا١ِخ ٚاٌشلبثخ ه١ٍٙب::حٿ٬نُِ،٫ٜخځ هڀٲ 

26. 
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 أ٘ذاف طٕبد٠ك الاعزثّبس 1-3

ٓٚڃْش رڄـڄ٫ٌش ڃن حٕىيحٱ حٿ٬خڃش حٿظِ ط٘ظَٹ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٌٓحء حٿظٸڀْيّش أً حٗ    

حٕىيحٱ حٿوخٛش ًحٿٴ٫َْش ٿڄـڄ٩ٌ حٿٜنخىّٶ كٔذ  اٿَٟخٳش ّيخ ىٌح رخٗٵطلٸِ اٿَط٬َٔ 

نـڄپ حٕىيحٱ  أڅحٿوخٛش رټپ ٛنيًٵ ٫ڀَ كيحً ًّڄټن ٿنخ  حٕىيحٱ اٿْيخأنٌح٫يخ ڃ٠خٳخً 

 16:حٿ٬خڃش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رڄخ ّڀِ

طٌؿْو حٕڃٌحٽ نلٌ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ٌٓحء ڃن حٿڄٸْڄْن  اٿَٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  ٫َطْ 1-3-1

ًحٿٌّن ٬ّخنٌڅ ڃن ٬ٟٲ ( حٕؿخنذ)أً حٿڄٰظَرْن أً حٿڄٔظؼڄَّن حٿوخٍؿْْن 

اڃټخنْخطيڂ ٳِ حٙٓظؼڄخٍ ًحٿل٠ٌٍ ر٘ټپ ڃٔظڄَ ٿ٩ٚ٣ٚ ٫ڀَ أًٟخ٩ حٿٌٔٵ 

 .حٿڄخٿْش ًحطوخً حٿٸَحٍحص 

 نلٌٳِ طٌؿْو حٿڄيهَحص  حًرخٍُ حًىًٍحٿَ أڅ طڀ٬ذ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  ىيٱص 1-3-2

ڃڄخ ّوڀٶ حٿڄلظَٳش ٿيٌه حٿٜنخىّٶ، حٗىحٍسًًٿٺ ڃن هٚٽ حٙٓظؼڄخٍحص حٿٔڀْڄش 

ُڃش ٿزنخء َٗٻخص ٓڀْڄش ًّٔخىڂ ٳِ ٙڃنخهخً حٓظؼڄخٍّخً ڃٔظٸَحً ٌّٳَ حٿٴَٙ حٽ

 .ُّخىس حٿ٫ٌِ حٙٓظؼڄخٍُ ًَّٳ٪ حٿڄٔظٌٍ حٿ٬خځ ٕىحء حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش 

ٍ حٿڄنخم ًُٱصكڄخّش ٿٰٜخٍ حٿڄيهَّن ًحٿَ طٌٳَْ  ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ طييٱ 1-3-3

حٿڄخٿْش ٿڄخ ٳْو ٛخٿق حٿٌٔٵ،  حًٍٕحٵحٙٓظؼڄخٍُ حٿڄٚثڂ ٿيڂ ، ًطِّي حٿ٤ڀذ ٫ڀَ 

 .ًحٿڄظ٬خڃڀْن ٳْو

نظْـش ًؿٌى  ،حٿظٸڀْپ ڃن حٿڄ٠خٍرش ًطلٸْٶ ٳخ٫ڀْش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش طييٱ اٿَ  1-3-4

ٓظلٸٶ ن٩ٌ ڃن حٿظٌحُڅ ٳِ حٿٌٔٵ ىخ ٳبنيخ ٽحٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًكـڂ أڃٌح

ربطزخ٩ حٕٓڀٌد حٿ٬ڀڄِ حٿٔڀْڂ ٳِ حهظْخٍىخ ًڃظخؿَطيخ رخٕٓيڂ ًحرظ٬خىىخ ٫ن 

. حٿڄ٠خٍرش

ًحٿـيًٽ حٿظخٿِ ٌّٟق ر٬ٞ حٕىيحٱ حٿوخٛش ٿز٬ٞ حٿٜنخىّٶ حٿ٬خڃڀش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ 

 :حٿ٬َرْش 
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،حٿَ٘ٻش حٿيًٿْش ٿڀويڃخص حٿڄټظزْش ،٫ڄخڅ  الاعزثّبس ٚاٌز٠ًّٛ ث١ٓ إٌلش٠خ ٚاٌزـج١ك: هَرٌٕ ،كٔنِ،أٍْٗي ،٫زي حٿڄ٤٬ِ  

،1995ٙ،68 .
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 .٫يحى حٿزخكغ ر٬ي ح٩ٚ٣ٙ ٫ڀَ نَ٘حص حٙٻظظخد حٿوخٛش رټپ ٛنيًٵاحٿـيًٽ ڃن :اٌّظذس

حٿټؼَْ ڃن حٿٜنخىّٶ ّڄټن ٿيخ أڅ طظٴٶ رخٿييٱ حٿ٬خځ ًر٬ٞ حٕىيحٱ حٿوخٛش ًٿټن  أڅ نٚك٦

 .ّزٶ ٿټپ ٛنيًٵ ىيٱ هخٙ ّڄِْه ٫ن ٯَْه ڃن حٿٜنخىّٶ حٕهٍَ 

 

 

 ڃَٜ  ٌّٟق أىيحٱ ر٬ٞ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ(  1)ؿيًٽ 

 ىيٱ حٿٜنيًٵ ڃيَّ حٿٜنيًٵ ڃخٿٺ حٿٜنيًٵ حٓڂ حٿٜنيًٵ

ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍ حٿزنٺ 

حٕىڀِ ٌّٓظْو ؿنَحٽ 

 (ػڄخٍ)

حٿزنٺ حٕىڀِ 

 ٌّٓظْو ؿنَحٽ

حٿڄـڄ٫ٌش حٿڄَّٜش 

ٗىحٍس ٛنخىّٶ 

 حٙٓظؼڄخٍ

اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ  ٠ٙذف اٌظٕذٚق ثظفخ خبطخ إٌٝ رمذ٠ُ ٚهبء ادخبسٞ ٚاعزثّبسٞ ٠ٛفش

اٌّغزثّشح ٚثٕبء هٍٝ ِب  هٓ ؿش٠ك اززغبة هبئذ ٠ِٟٛ رشاوّٟ هٍٝ ا٤ِٛايا١ِٛ١ٌخ 

. ٚثبئك الاعزثّبس اٌزٟ ٠ظذس٘ب رمذَ عّر اٌظٕذٚق ثبلاوززبة ٚالاعزشداد ا١ٌِٟٛ فٟ

لظ١شح ا٤خً ِٚزٛعـخ ا٤خً ِثً  ٠ٚغزثّش اٌظٕذٚق أِٛاٌٗ فٟ اعزثّبساد عبئٍخ

اٌز٠ًّٛ ٚشٙبداد الادخبس  طىٛناٌغٕذاد ٚأرْٚ اٌخضأخ ٚاٌٛدائن اٌجٕى١خ ٚ

ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍ حٿزنٺ 

حٕىڀِ حٿڄَُٜ حٿَحر٪ 

حٿنٸيُ ًً حٿ٬خثي حٿٌْڃِ 

 حٿظَحٻڄِ

ڃـڄ٫ٌش ٓخڃزخ 

 حٿڄخٿْش

حٕىڀِ ٗىحٍس 

 ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ

هبئذ ٠ِٟٛ رشاوّٟ ِٓ خلاي رسم١ك هبئذ خ١ذ ٌسٍّخ اٌٛثبئك  ٠ٙذف اٌظٕذٚق إٌٟ ِٕر

الاعزثّبس ا٢ِٕخ ِثً أرْٚ اٌخضأخ ٚاٌٛدائن ٚاٌغٕذاد أٚه١خ  ٠ض٠ذ هٓ ِزٛعؾ هبئذ

  :اٌششوبد ٚرٌه هٓ ؿش٠ك اٌسى١ِٛخ ٚعٕذاد

طىٛن اٌز٠ًّٛ، اٌغٕذاد  أرْٚ اٌخضأخ،: الاعزثّبس فٟ أدٚاد عٛق إٌمذ فٟ -

ثبٌغٛق ٚغ١ش٘ب ِٓ ا٤دٚاد اٌّب١ٌخ  اٌسى١ِٛخ ٚٚثبئك اٌظٕبد٠ك ا٤خشٜ اٌّث١ٍخ اٌوبٍِخ

 .لظ١شح ا٤خً

عٕذاد اٌجٕٛن ٚاٌششوبد : اٌظٕذٚق فٟ عٛق سأط اٌّبي فٟ اعزثّبس خضء ِٓ أِٛاي -

اٌظٕذٚق هٓ ِزٛعؾ هبئذ ا٤ٚه١خ الاعزثّبس٠خ إٌمذ٠خ  ٌّسبٌٚخ سفن ِزٛعؾ هبئذ

 .لظ١شح ا٤خً

 .ِخزٍفخ اعزثّبس خضء ِٓ أِٛاي اٌظٕذٚق فٟ ٚدائن أٚه١خ ادخبس٠خ ثٕى١خ ثآخبي-

اٌّخزٍفخ هٍٝ إٌسٛ  عخ ِزسفلخ رزّثً فٟ ر٠ٕٛن الاعزثّبساد٠وزّذ اٌظٕذٚق هٍٝ ع١ب -

 .اٌّٛػر ثوب١ٌخ ٠ٙذف اٌّسبفلخ هٍٝ أِٛاي اٌّغزثّش٠ٓ

 ٠وزّذ اٌظٕذٚق ثظفخ أعبع١خ هٍٝ آ١ٌبد اٌزذاٚي اٌوبد٠خ اٌّوّٛي ثٙب زب١ٌب ٚفمب -

ا٤خشٜ  ٚلائسزٗ اٌزٕف١ز٠خ ٠ّٚىٓ ٌٍظٕذٚق اٌوًّ ٚفمب ١ٌ٣ٌبد 1992ٌغٕخ  95ٌٍمبْٔٛ 

اٌدٍغخ أٚ الالزشاع  اٌزٟ ٠مش٘ب اٌمبْٔٛ ِثً اٌزذاٚي ثبٌٙبِش أٚ اٌششاء ٚاٌج١ن فٟ راد

ٚإلشاس٘ب ٚفمب ٌٍمبْٔٛ اٌّزوٛسح  ثغشع اٌج١ن أٚ أ٠خ آ١ٌبد خذ٠ذح ٌٍزذاٚي ٠زُ إػبفزٙب

ٚثّب ٠خذَ أ٘ذاف ٚع١بعبد اٌظٕذٚق  ٚلائسزٗ اٌزٕف١ز٠خ ٚرٌه زغت ِمزؼ١بد اٌسبخخ

 .الاعزثّبس٠خ

ٌٍظٕذٚق فٟ ا٤ٚه١خ الاعزثّبس٠خ اٌّزوٛسح أهلاٖ ثٙذف  ث١ٕذ اٌغ١بعخ الاعزثّبس٠خ -

اٌّزوٍمخ ثبلاعزثّبس  رخف١غ دسخخ اٌّخبؿش

ٛنيًٵ حٿزنٺ حٿڄَُٜ 

حٿؼخنِ  –ٿظنڄْش حٿٜخىٍحص 

 حٿنٸيُ ًً حٿ٬خثي حٿظَحٻڄِ

حٿزنٺ حٿڄَُٜ 

ٿظنڄْش 

 حٿٜخىٍحص

أّو رِ حڅ حڃًَ 

 ىٿظخ

رزّثً فٟ إِىب١ٔخ  راد دسخخ هب١ٌخ ِٓ اٌغ١ٌٛخ اعزثّبس٠خ٠ٙذف اٌظٕذٚق إٌٟ إ٠دبد أداح 

٠ِٟٛ رشاوّٟ ٌسبًِ  اٌششاء ٚ اٌج١ن ا١ٌِٟٛ ٌٍٛث١مخ ثذْٚ أٞ ِظشٚفبد ٚ رسمك هبئذ

ٚ ٠زُ ٘زا هٓ . اٌسغبثبد اٌدبس٠خ اٌٛث١مخ ٠فٛق ِزٛعؾ اٌوبئذ هٍٟ اٌٛدائن اٌّظشف١خ ٚ

راد دسخخ هب١ٌخ ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٚ آخبي  أطٛي اٌظٕذٚق فٟ أدٚاد ِب١ٌخ اعزثّبسؿش٠ك 

ا٤خً رزّزن ثذسخخ ِٕخفؼخ ِٓ اٌّخبؿش  اعزسمبق ِخزٍفخ لظ١شح ٚ ِزٛعـخ ٚ ؿ٠ٍٛخ

 حاٌّغزثّش ا٤ِٛايٜ ثٙذف اٌّسبفلخ هً

ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍ رنٺ 

ڃَٜ حٿنٸيُ ًً حٿ٬خثي 

حٿيًٍُ 

ڃـڄ٫ٌش ٓخڃزخ 

حٿڄخٿْش 

ٚاعزثّبسٞ ٠ٛفش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ  اٌظٕذٚق ثظفخ خبطخ إٌٝ رمذ٠ُ ٚهبء ادخبس٠ٞٙذف رڀظٌڅ 

ا٤ِٛاي اٌّغزثّشح ف١ٗ ٠زُ إػبفزٗ  ا١ِٛ١ٌخ هٓ ؿش٠ك اززغبة هبئذ ٠ِٟٛ رشاوّٟ هٍٝ

٠َٛ  آخش وً فٟإٌٝ زغبة اٌو١ًّ ؿشف اٌجٕه 

ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍ رنٺ 

ًٳٸخً ٕكټخځ " ڃَٜ حٿَحر٪ 

" حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش 

ڃـڄ٫ٌش ٓخڃزخ 

حٿڄخٿْش 

اعزثّبس " ٚفمب ٤زىبَ اٌشش٠وخ ا٦علا١ِخ"ثٕه ِظش اٌشاثن  ٠ٙذف طٕذٚق اعزثّبسحطٖ ِٓ 

اٌشش٠وخ ا٦علا١ِخ ٚلشاساد ٚرٛط١بد ١٘ئخ اٌشلبثخ اٌشش٠وخ اٌذائّخ  أِٛاٌٗ ٚفمب ٤زىبَ

ا٤ِٛاي أسثبذ زٍّخ اٌٛثبئك ٚاٌّسبفلبد هٍٝ  رول١ُ ا٠ٌٝٙذف اٌظٕذٚق وّب  طٕذٚق يي

 .هٍٝ اٌمـبهبد اٌّخزٍفخ اٌّجبزخ ششهب اٌّغزثّشح هٓ ؿش٠ك رٛص٠ن اٌّخبؿش
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 ؿبس اٌوبَ ٌوًّ طٕبد٠ك الاعزثّبسا٦: اٌّجسث اٌثبٟٔ

ٯَْىخ ڃن ٳِ ىٌح حٿڄزلغ ْٓظڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ حٿٔڄخص حٿظِ طڄِْ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ن      

ٟخٳش حٕىًحص حٿڄخٿْش حٕهٍَ حٿڄ٘خريش ٿيخ ٻڄخ ْٓظڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ آٿْش ٫ڄپ ىٌه حٿٜنخىّٶ رخٗ

 .٫ڄڀْخطيخ ًڃٌحٍىىخ ًڃًَٜٳخطيخ اٿَ

 17عّبد طٕبد٠ك الاعزثّبس 2-1

ٍىخ ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش ُريخ طڄِْىخ ٫ن ٭ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٓڄخص ًٛٴخص طظٜٲ ٽ     

ّظڂ ڃنخٷ٘ش ىٌه  ًىنخًأ٠ّخ ٿيخ ١ًَٗ أٓخْٓش ًطټڄْڀْش ٗن٘خثيخ ًٿٸْخڃيخ رؤ٫ڄخٿيخ حٕهٍَ 

 .طظٔڂ ريخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍُ حٿٜٴخص ًحٿٔڄخص حٿض

ِذح اٌظٕذٚق   2-1-1

ٳظَس ) ٵحٿٜنيً ٫ڄپ ٙنظيخء ڃ٬ْنخً ّي طخٍّوخًريحّش ن٘ؤس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٻخڅ ّظڂ طلي ٱُ     

٫ٸٌى حٿظؤْْٓ حٿوخٛش رخٿٜنيًٵ ، اٙ أڅ ًٿٺ ٷٌرپ ُ ًّن ًٿٺ ٱًّظڂ طي( ٫ڄَ حٿٜنيًٵ 

رخنظٸخىحص ٻؼَْس نظْـش ٙنوٴخٝ ٷْڄش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ني  حٿٸْخځ رخٿظٜٴْش ٿټؼَس حٿڄ٬ًَٝ ڃن 

طڀٺ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ني حٿٸْخځ رخٿظٜٴْش ًانيخء حٿٜنيًٵ ، ًٿڄ٬َٳش ؿڄيٌٍ حٿڄ٘ظَّن رخٿٌٔٵ 

َّٿلٸْٸش حٿَٰٝ ڃن رْ٪ طپ ُ ٝ حٿٜنخىّٶ ٿؤخثَ ڃلٸٸش ، أڃخ ٱٹ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃڄخ ٻخڅ ٬ّ

ٿٴظَس أهٍَ  ُ طڄيّيىخٳبنيخ طـِ –ًاڅ كيىص ڃيس ٙنظيخثيخ  –حٿٜنخىّٶ حٿليّؼش ٳبڅ ٫ٸٌىىخ 

ٻٌڅ ًٿٺ ٷزپ حنظيخء ٫ڄَ ُڅ أرخٙطٴخٵ رْن ٻپ ڃن حٿڄيَّّن ًحٕڃنخء ًكڄڀش حٿٌػخثٶ ٫ڀَ 

 .حٿٜنيًٵ رٴظَس ڃليىس

 (اٌسظض ) ٔٛم اٌٛثبئك  2-1-2

ٗيخىحص ٿلخڃڀيخ أً ٌٍٛس  ٱُطٜيٍ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٛټٌٹ أً ًػخثٶ حٓظؼڄخٍّش طټٌڅ  

  .ٍ ىٌه حٿٌػخثٶ ٫ن كٜش حٿڄٔظؼڄَ ٳِ حٿٜنيًٵًط٬ذّٗيخىحص حٓڄْش 

 أِٛاي اٌظٕبد٠ك  2-1-3

حٙٓظؼڄخٍّش حٕٛڀْش ّـذ أڅ طټٌڅ أڃٌحٽ حٿٜنخىّٶ ڃيڄخ َٰٛص ٻخٳْش ٿْظڂ َٗحء حٿڄلٴ٨ش     

ڃټظذ ٗىحٍس حٿٜنيًٵ ًٿظ٤ْٰش حٿڄٜخٍّٲ  ًْْٓأڅ طټٌڅ ٻخٳْش ٿظ٤ْٰش ڃٜخٍّٲ ان٘خء ًطؤ

طټٌڅ حٿنٔزش حٿڄٸٍَس ٿظ٤ْٰش أڅ حٿٸخنٌنْش ًحٿي٫خثْش ًحٿڄًَٜٳخص حٕهٍَ حٿُٚڃش ، ً 

 ن٘ؤطو أًٽ ٱُ ٷي طٌحؿو حٿٜنيًٵُ ٿظٴخىٍ حٿ٬ٌٜرخص حٿضُ حٿڄٜخٍّٲ حٗىحٍّش ًطټٌّن حكظْخ١

ُُُ ، ًٻٌٿٺ أڅ ّظٌحٳَ حٿنٸي حٿټخٱ  .٫َٝ ٫ڀْيڂ ٿڀزْ٪ ڃن حٿٌػخثٶ ٿيٍ حٿڄيَّّن ٿَ٘حء ڃخ 

 18اٌغ١بعبد الاعزثّبس٠خ ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس 2-1-4

طوظڀٲ حٿْٔخٓخص حٙٓظؼڄخٍّش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رخهظٚٱ ٣ز٬ْش حٿٜنيًٵ ًحٿَٰٝ ڃن     

ان٘خءه ًحٿ٬خثي حٿڄظٌٷ٪ ڃنو ، ًرنخء ٫ڀَ ًٿٺ طٸٌځ اىحٍس حٿٜنيًٵ رَ٘حء ًرْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

                                                           
17

دٚس طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ ر٠ٛٗ الاعزثّبس فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش فٟ كً آ١ٌبد :ٯخىس حرَحىْڂ نٌٍ حٿيّن،َٗٱ ىخٗڂ 
. 2007ٙ،101،108ڃَٜ،ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ،،اٌغٛق دساعخ ِمبسٔخ

18
. 2007ٙ،8،ردشثخ طٕبد٠ك الاعزثّبس فٝ ِظش  ،ڃَٜ حٿزلؼْش رنٺ ڃَٜ ،  ڃَٻِ حٿزلٌع  ، أًٍحٵ رنٺ  
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ڃن أؿپ طټٌّن ڃلٴ٨ش حٓظؼڄخٍّش طظٚءځ ڃ٪ ىٌه حٕىيحٱ ًط٬ڄپ ٫ڀَ طلٸْٶ حٿْٔخٓخص 

 : نٌح٩أًطنٸٔڂ حٿْٔخٓخص حٙٓظؼڄخٍّش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ اٿَ ٫يس ، ڃظٌٷ٬ش ڃنوحٙٓظؼڄخٍّش حٽ

:   Defensive Policy( اٌذفبه١خ ) اٌغ١بعخ اٌّزسفلخ : إٌٛم ا٤ٚي 

حٕڃخڅ ُ ٫ڀَ طٌٳَْ ٫خڃپُ طظلٴ٦ طـخه حٿڄوخ٣َ حٙٓظؼڄخٍّش ًطٸٌځ رخٿظخٽ ْٓخٓشُ ه  

ٗټپ حٿٔنيحص حٿلټٌڃْش ٣ٌّڀش ُ ىٌه حٕڃٌحٽ ّټٌڅ ٯخٿزخ ٱُ ًحٙٓظٸَحٍ ، ٿٌح حٙٓظؼڄخٍ ٱ

 .حٕؿپ ًحٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ڃڄخ ٠ّڄن حٿيهپ حٿڄٔظٸَ حٿڄٔظڄَ ًحٿؼخرض اٿَ كي ڃخ

:   Aggressive Policy اٌغ١بعخ اٌٙد١ِٛخ  : ٞإٌٛم اٌثبْ

أ٬ٓخٍ ُ حٿْٔخٓش ٫ڀَ طلٸْٶ حٍٕرخف حٿَأٓڄخٿْش نظْـش ٿليًع حٍطٴخ٫خص ٱ ىٌهطظَٻِ    

حٿًَحؽ ًحٙنظ٬خٕ  ٳِحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًٿٌح طظټٌڅ ٯخٿزْش حٿڄلٴ٨ش ڃن أٓيڂ ٫خىّش ، هخٛش 

كْغ ّظڂ َٗحء أٓيڂ ٫خىّش رؤ٬ٓخٍ ڃنوٴ٠ش ًحٙكظٴخ٥ ريخ ػڂ ر٬ْيخ ٫ني حٍطٴخ٩  حٙٷظٜخىُ

كخٿش  ٳِاٙ أڅ ىٌه حٿْٔخٓش ًحص ڃوخ٣َ ٫خٿْش هخٛش ،ٍأٓڄخٿْش  أ٬ٓخٍىخ ڃڄخ ّلٸٶ أٍرخكخً

ّټٌڅ نظْـظو هٔخثَ ٻزَْس ٷي طٜپ ٿٴٸي ٻپ حٿڄلٴ٨ش  ًحٿٌُىځ ٛيٵ طٌٷ٬خص حٍطٴخ٩ ح٬ٕٓخٍ ٩

 .حٙٓظؼڄخٍّش

:  Balanced Policy اٌّزٛاصٔخاٌغ١بعخ : إٌٛم اٌثبٌث 

ًىَ هڀ٢ْ ڃن حٿْٔخٓظْن حٿٔخرٸظْن كْغ طييٱ ٿظلٸْٶ ىهپ ػخرض اٿَ كي ڃخ ٫ن ٣َّٶ     

طيٍ ٫ٌحثي ػخرظش ٻخٿٔنيحص حٿلټٌڃْش ًحٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ،  حٿظِحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ٳِحٙٓظؼڄخٍ 

 ٳِرخٟٗخٳش اٿَ طلٸْٶ ر٬ٞ حٍٕرخف حٿَأٓڄخٿْش ڃن هٚٽ حٓظؼڄخٍ ؿِء ڃن أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ 

 .حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ًحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٷَْٜس حٕؿپ

 : Prudent Man Rule لبهذح اٌشخً اٌسش٠ض : إٌٛم اٌشاثن 

حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ڃخ ٷي ّن٘ؤ ڃن ڃ٘ټٚص  س حٿٜنيًٵ ٫ني ط٤زْٶ ىٌه حٿْٔخٓشّـذ ٫ڀَ اىحٍ     

٫ني حٿظ٤زْٶ رييٱ طٚٳْيخ ڃؼپ حٿظټڀٴش حٿ٬خٿْش ، ٻزَ كـڂ حٕڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَس ، ًحٿظنٌّ٪ ٯَْ 

، ٫ًيځ حٙٓظٴخىس ڃن طلڀْپ حٿزْخنخص حٙٷظٜخىّش ، ًٻٌٿٺ ٫يځ حٙٓظٴخىس ڃن حٿزيحثپ  ُحٿ٠ًٍَ

  .حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄظخكش

 :لَٛ ه١ٍٙب طٕبد٠ك الاعزثّبسدٞ ا٤عظ اٌذ 2-1-5

ن٘خء حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ّـذ ٫ڀَ حٿڄئٓٔش حٿڄن٘جش ٿيٌح حٿٜنيًٵ أڅ طليى ا٫ني       

 :حٿظخٿِد ْٓ ًحٿظِ ّڄټن طڀوْٜيخر٬ٞ حٕ

o طليّي ن٩ٌ حٿٜنيًٵ حٿڄِڃ٪ ان٘خءه.  

o  أځ  سهيڃِأځ  سٛنخ٫ُِ ه ، ًىپ حٿظِ ْٓٔظييٳيخ حٿٜنيًٵ ٙٓظؼڄخٍحصحطليّي ن٩ٌ . .

 .ن٩ٌ ڃن حٿٜنخ٫خص أً حٿويڃخص  ًأُ.

o ّظڂ َٗحثيخ ٿظټٌّن ڃلٴ٨ش ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ڃن  ٌٓٱُ طليّي ن٩ٌ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿض

  .ًٷ٪ ٫ڀْيخ حٙهظْخٍُ حٙٓظؼڄخٍحص حٿض
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o  ػخرظخً ؛ ًهخٛش اًح ڃخ ٻخڅ ٛنيًٷخً َٗحإىخٌٓٱ ّظڂ ُ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿض٫ن رلغ.   

o  َٗحء أٓيڄيخ هخٛش اًح ڃخ ٻخنض ىنخٹ ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ  حٿڄَحىكـڂ ٍأّ ڃخٽ حٿَ٘ٻش

  .نٴْ حٿن٩ٌ ڃن حٕٓيڂ ٳِأهٍَ طٔظؼڄَ 

همذ اٌظٕذٚق   2-1-6

حٿيحٍٓخص حٿوخٛش رٸْخځ حٿٜنيًٵ ڃن حهظْخٍ ن٩ٌ حٿٜنيًٵ حٿڄَحى  اؿَحءر٬ي حٙنظيخء ڃن      

ٌٓٱ طٸٌځ  حٿظًِر٬ي حٿظٌٛپ اٿَ حٿَ٘ٻش ،  طظټٌڅ ڃنيخ حٿڄلٴ٨ش حٿظِان٘خءه ًحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

ّظڂ ًٟ٪ ڃٌحى ٫ٸي طؤْْٓ حٿٜنيًٵ رڄ٬َٳش حٿڄيَّّن ،  ٿڀٜنيًٵحٙٓظؼڄخٍ  ّنريًٍ أځ

 :ُ ّپ ًّظ٠ڄن حٿ٬ٸي ڃخٿڀ٤َٳْن  حٿٸخنٌنْْن  ًحٕڃنخء رڄ٬خًنش حٿڄٔظ٘خٍّن

 .ط٬َّٲ حٿڄ٤ٜڀلخص حٿوخٛش رخٿٜنيًٵ ًرخٿ٬ٸي -

 .(اٿن ...  –ڃَڅ  –ػخرض ) طليّي ن٩ٌ حٿٜنيًٵ  -

ّظټٌڅ ڃنيخ ُ طليّي ٓڀ٤ش حٿڄيَّّن ًڃيٍ اڃټخنْظيڂ حٿٸْخځ رظَْْٰ ن٩ٌ حٙٓظؼڄخٍحص حٿض -

 .ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ 

ّڄټن ٿڀڄيَّّن حٿظَٜٱ ٳْيخ رخٿزْ٪ ٿٖٓيڂ أً ٿٚٓظؼڄخٍحص ُ طليّي حٿ٨ًَٱ حٿض -

 .( ر٬ي أهٌىڂ ڃٌحٳٸش حٕڃنخء ) حٿوخٛش رخٿٜنيًٵ 

ڃ٪ ،كخٿش حٿٜنخىّٶ حٿؼخرظش ُ هخٛش ٱ طظټٌڅ ڃنيخ حٿڄلٴ٨شُ طليّي أنٌح٩ حًٍٕحٵ حٿض -

ء طَْْٰ ّڄټن حٙهظْخٍ ڃن رْنيخ ٫ني اؿَحُ ًؿٌى ٻ٘ٲ رزْخڅ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿزيّڀش حٿض

كخٿش  ٱُ) حٿڄلٴ٨ش اٿْيخطٸٔڂ ُ حٿض( حٿلٜٚ)ڃ٪ طليّي ٫يى حٿٌػخثٶ  كٴ٨ش،رخٿڂ

كخٿش حٿٜنخىّٶ حٿڄَنش ًًٟ٪ ٻ٘ٲ  ٱُ ّشحٕٛپ كٴ٨ش، ًحٿڂ( حٿٜنخىّٶ حٿؼخرظش

 . حٿڄلٴ٨شُ ّڄټن حٙهظْخٍ ڃن رْنيخ ٫ني اؿَحء طَْْٰ ٱُ رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿزيّڀش حٿض

حٿلي حٕىنَ ٿڀلْخُس ًحٿلي حٕٷَٜ اڅ ًؿي ، ًطليّي  ٻْٴْش اٛيحٍ حٿٌػخثٶ ًًٟ٪ -

كخٿش حٿَ٘حء ڃ٪ طزْخڅ ٫نخَٛ ًٿٺ ُ كخٿش حٿزْ٪ أً ٱُ ٻْٴْش حٿٸْخځ رظٸْْڂ حٿٌػخثٶ ٱ

 .حٿظٸْْڂ

ّظٸخٟخىخ حٿڄيَّّن ٫ن ٣َّٶ اٟخٳظيخ ٫ڀَ ُ طٌْٟق طٴخْٛپ حٿڄٜخٍّٲ حٗىحٍّش حٿض -

 .ػڄن رْ٪ حٿٌػخثٶ ٿڀـڄيٌٍ 

ْٓظڂ اطزخ٫و ، ًىپ ْٓټٌڅ ن٨خځ حٿظٌُّ٪ حٿنٸيُ ٿٍٖرخف  ُحٿظٌُّ٪ حٿٌطزْخڅ ڃخىْش ن٨خځ  -

  .أځ ا٫خىس حٓظؼڄخٍىخ

 .طٌْٟق كٸٌٵ كڄڀش حٿٌػخثٶ ًحٿلٜٚ  -

طـِْ انيخءه ٷزپ حنٸ٠خء  حٿظِطٌْٟق طخٍّن حنظيخء كْخس حٿٜنيًٵ ًحٿ٨ًَٱ حٿڄوظڀٴش   -

 .حٿ٬ٸي ًٻْٴْش انيخء حٿٜنيًٵ أً طٜٴْظو ُ ڃيس كْخطو حٿڄٸٍَس ٱ

طٌْٟق كٸٌٵ حٿڄيَّّن ًحٕڃنخء ًًحؿزخطيڂ طـخه كڄڀش حٿٌػخثٶ ًحٿلٜٚ ڃؼپ  -

ڃخ طټٌڅ  ًٯخٿزخً) ڃٌح٫ْي ڃنظ٨ڄش ًىًٍّش ُ طًِّيىڂ رزْخنخص ٫ن كٔخرخص حٿٜنيًٵ ٱ

ًأ٠ّخ كٸٌٵ حٿڄيَّّن ًحٕڃنخء ٿيٍ كڄڀش حٿٌػخثٶ ڃؼپ أؿَىڂ ( ڃٌح٫ْي طٌُّ٪ حٍٕرخف 

 .ًڃټخٳآطيڂ
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ِذ٠ش اٌظٕذٚق   2-1-7

 Privateٗټپ َٗٻخص هخٛش –هخٛش حٿٜنخىّٶ حٿڄَنش ڃنيخ   –حٿٜنخىّٶطظوٌ اىحٍحص 

Companies   ًكْغ ٤ّڀذ ڃنو  ًٙإًڃْ ط٤ڀذ هزَحص ًٻٴخءس ٻزَْس ًّټٌڅ ٿيخ ڃيَّحًص ،

 19:طلٸْٶ أڃَّن ٍثْْْٔن

 .نٴْ ىٍؿش حٿڄوخ٣َسُ طلٸْٶ ٫ٌحثي ٳٌٵ حٿڄظ٢ٌٓ حٿ٬خځ ٿٚٓظؼڄخٍحص ڃڄخػڀش ٱ: ا٤ٚي 

طلٸْٶ طن٩ٌ ٻخڃپ ٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍحص رلْغ طـ٬پ حٿڄوخ٣َس ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش : ٞ اٌثبْ

 .٫ني أٷپ كي ڃڄټن

ًحؿزخص أٓخْٓش ڃن أؿپ حٿلٴخ٥ ٫ڀَ ٓٚڃش أڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَّن  طٸ٪ ٫ڀَ ٫خطٸو ٫يسٻڄخ 

رخٿٌٍٜس حٿـْيس  حٿٜنيًٵىِحص ٷي طليع اًح ٿڂ ّظڂ اىحٍس  ًُٓٚڃش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن أ

: ٿٌرش ًڃن طڀٺ حٿٌحؿزخص حٿڄ٢

 .حطوخً حٗؿَحءحص حٿُٚڃش ٗن٘خء حٿٜنيًٵ -

 حٍطو ًىٌه حٿنَ٘س ٙري ًأڅ طظ٠ڄن٤٠ّڀ٪ ربى ُحٿٜنيًٵ حٿٌُ اٛيحٍ نَ٘س حٙٻظظخد ٱ -

حٿييٱ   -ُٗټپ حٿٜنيًٵ حٿٸخنٌڅ -حٓڂ حٿٜنيًٵ " 20:ر٬ٞ حٿزنٌى حٕٓخْٓش ڃن أىڄيخ 

حٿْٔخٓش حٙٓظؼڄخٍّش   -حٿٸْڄش حٙٓڄْش ٿڀٌػْٸش   -ڃيس حٿٜنيًٵ  -ڃن ان٘خء حٿٜنيًٵ 

 -أ٫زخء ڃخٿْش أهٍَ ّظلڄڀيخ حٿڄٔظؼڄًَڅ  ُأ -أط٬خد ڃيَّ حٓظؼڄخٍ حٿٜنيًٵ  -ٿڀٜنيًٵ 

 . "١ًَٗ حٙٓظَىحى -ٌٕٛٽ حٿٜنيًٵ  ٣َُّٸش حٿظٸْْڂ حٿيًٍ

 .رْ٪ حٿٌػخثٶ ًحٿلٜٚ ٿڀـڄيٌٍ ًٻٌٿٺ َٗحثيخ ڃنيڂ سًٿِإڃْطٸ٪ ٫ڀَ ٫خطٸو  -

ڃن ٗؤنيخ طلٸْٶ حٿنٴ٪ ٿلڄڀش ُ طزخ٩ حٿْٔخٓخص حٙٓظؼڄخٍّش حٿضاٿْش إًطٸ٪ ٫ڀَ ٫خطٸو ڃْ -

   Flexible Trusts.كخٿش حٿٜنخىّٶ حٿڄَنش ُ حٿٌػخثٶ ًًٿٺ ٱ

 .ٳخ٥ رٔـٚص ٿٸْي أٓڄخء كڄڀش حٿٌػخثٶ صفّٸٌځ رخٙ -

 .ّٸٌځ رخٙكظٴخ٥ رخٿٔـٚص حٕهٍَ حٿُٚڃش ٿڀٜنيًٵ  -

 .ّٸ٪ ٫ڄپ ڃيَّ حٿٜنيًٵ طلض ٍٷخرش أڃنخء حٿٜنيًٵ -

إِٔبء اٌظٕذٚق   2-1-8

٫ڀَ ڃٜخٿق كڄڀش حٿٌػخثٶ ًحٿلٜٚ، ًّٸ٪ ٫ڀَ  ّڄټن ح٫ظزخٍ أڃنخء حٿٜنيًٵ كَحٓخً      

: ٿنٌٜٙ ٫ٸي ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ  ٫خطٸيڂ ٫يس ڃيخځ ًٳٸخً

 .ّنَ٘ىخ حٿڄيًَّڅ  حٿظِٿٌڅ ٫ن ٛلش حٿزْخنخص إًىڂ ڃْ -

 .ڃَحٷزش طٌُّ٪ ڃظلٜٚص رْ٪ حٿٌػخثٶ ًحٿلٜٚ ٫ڀَ ٫نخَٛىخ حٿڄوظڀٴش  -

 .اٛيحٍ ٗيخىحص حٿلٜٚ  -

 .طٌُّ٪ حٍٕرخف  -

 .كٴ٦ ٓـپ رؤٓڄخء كڄڀش حٿلٜٚ -

                                                           
19

  Frank K. Relly, Investment Analysis and Portfolio Management, Verginia: The Dyron Press,1994 
p.944 

20
 .1996ٙ،34،حٿٸخىَس ،حٿيحٍ حٿڄَّٜش حٿڀزنخنْش ،طٕبد٠ك الاعزثّبس ٌٍجٕٛن ٚاٌّغزثّش٠ٓ :ڃنَ  ،ٷخٓڂ 
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 .كٴ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًحٿنٸيّش حٿوخٛش رخٿٜنيًٵ -

    .كٴ٨شَّ ڃلظٌّخص حٿڂح٫ٙظَحٝ ٫ڀَ طِٰ ٷي ّټٌڅ ڃن كٸيڂ أكْخنخً -

 و١ف١خ ث١ن ٚثبئك طٕذٚق الاعزثّبس 2-1-9

: ىنخٹ ٫يس ٣َٵ ٿزْ٪ ًػخثٶ ًكٜٚ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ، ڃنيخ 

حٿٜلٲ ُ كْغ ّٸٌځ ڃيًَّ حٿٜنيًٵ رنَ٘ ا٫ٚڅ ٱ:اٌظسف ٚاٌدشائذٞ ٔشش إهلاْ ف -

ڃٔظؼڄَّن ٿپ٫ن حٿٜنيًٵ حٿڄَحى ٫َٝ ًػخثٸو ٿڀزْ٪ ًڃِحّخه ًر٬ٞ حٿظٴخْٛپ حٿُٚڃش 

حٙٓظؼڄخٍ ٳْو ، اٙ أڅ طڀٺ حٿٌْٓڀش ڃټڀٴش ًطِّي ڃن نٔزش ُ ًحٿـڄيٌٍ حٿَحٯذ ٱ

  .٫ٸي حٿٜنيًٵ ٱُ ڃخ طليى ڃٸيڃخً ٯخٿزخًُ حٿڄٜخٍّٲ حٗىحٍّش حٿوخٛش رخٿٜنيًٵ ًحٿض

ٻؤڅ ّظڂ حٿزْ٪ رٌح٤ٓش حٿزنٌٹ ًحٿٌٻٚء ر٬ي ڃ٬َٳظيڂ رخ٬ٕٓخٍ :اٌج١ن هٓ ؿش٠ك اٌٛولاء -

ػڂ ،٫ًني اطڄخځ حٿزْ٪ ّٸٌځ حٿڄيَّ ربٍٓخٽ ڃٌٻَس رخٿ٬ڄڀْش ٿڀٌٻْپ ،حٿـخٍّش ڃن حٿڄيَّّن 

حٿلٜٚ ٿڀڄ٘ظَّن ، ًّٸٌځ حٿڄيًَّڅ ريٳ٪ ٫ڄٌٿش حٿٌػخثٶ ًَّٓپ حٕڃنخء ٗيخىحص 

  .ُٿيخ حٿٌٻْپ ٿڀڄ٘ظَّلڂّ حٿٌٻٚء ًأكْخنخً

ٳٸي ٬ّيي حٿڄيًَّڅ اٿَ أكي حٿٔڄخَٓس رزْ٪ ًَٗحء حٿٌػخثٶ :ٌج١ن هٓ ؿش٠ك اٌغّبعشح ا -

ُ ڃٸخرپ أڅ ّٔظؤػَ حٿٔڄٔخٍ ر٬ي ًٿٺ ر٬ڄڀْخص حٿزْ٪ ًحٿَ٘حء حٿضُ ًحٿلٜٚ ٿلٔخريڂ ٱ

 .حٿٜنيًٵ  كٴ٨شځُ طظڂ ٱ

كْغ ٬ّڀن ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ٫ن :هشع هذد ِو١ٓ ِٓ اٌسظض ٌٍج١ن ثغوش ِسذد  -

ٷي ُ ڃن حٿٌػخثٶ ًحٿلٜٚ ٿڀزْ٪ ر٬َٔ ڃليى هٚٽ ٳظَس ڃ٬ْنش ، ًه ٫َٝ ٫يى ڃ٬ْن

 .ٓزٶ ٿڀـڄيٌٍ ر٬ْيخ ٿڀڄيَّّن ؿيّيس ًٷي طټٌڅ كٜٜخً طټٌڅ كٜٜخً

ٌٙزا  اٌج١ن اٌّجبشش هٓ ؿش٠ك اٌّذ٠ش٠ٓ أٚ ١٘ئخ ِغزمٍخ ٠زُ رو١ٕٙب ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ -

ٍس ٿڀـڄيٌٍ كْغ ٷي ّٸٌځ حٿڄيًَّڅ رزْ٪ حٿٌػخثٶ ًحٿلٜٚ رٌٍٜس ڃزخٕ: غشعاي

، ٻڄخ ٷي ٬ّيي حٿڄيًَّڅ رظڀٺ  كٴ٨شر٬ي طٸٌّڂ حٿڂ ٫ڀَ أٓخّ ح٬ٕٓخٍ حٿڄليىس ٌّڃْخً

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٗر٬خى حٗىحٍس ٫ن حٿظ٬خڃپ ُ حٿ٬ڄڀْش ٿيْجش ڃٔظٸڀش ڃَٜف ٿيخ حٿظ٬خڃپ ٱ

 .ًػخثٶ حٿٜنيًٵ رٌٍٜس ٻزَْس ٱُ
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 21ه١ٍّبد طٕبد٠ك الاعزثّبس2-2

 :حٿظِ ّٸٌځ ريخ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ رڄخ ّڀِطظڄؼپ أىڂ حٿ٬ڄڀْخص 

 22اٌزغو١ش2-2-1

ًطليى حٿٜنخىّٶ . ٳِ حٿٜنيًٵ  (حٿٌػخثٶ)ا٫ٚڅ ٬َٓ حٿٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش ًىٌ

ٙ ّٸٌځ  ٳبًح ٻخنض ڃٰڀٸش ،حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ ن٨خځ طؤْٓٔيخ ڃخ اًح ٻخنض ڃٴظٌكش أً ڃٰڀٸش

ًٿٺ ٙ  ٫ڀَ أڅّ،حٿٜنيًٵص اٙ ٳِ آهَ ٌّځ ڃن ٫ڄَ حٿڄيَّ رب٫ٚڅ ٬َٓ ٿڀٌكيح

٬ّنِ أڅ طڀٺ حٿٌكيحص ٿْْ ٿيخ ٬َٓ هٚٽ ىٌه حٿڄيس اً ّڄټن حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ٷْڄظيخ ڃن 

هٚٽ طزخىٿيخ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄن٨ڄش ٻخٿزٌٍٛخص أً ڃن هٚٽ طزخىٿيخ ر٤َّٸش حٿزْ٪ 

 .حٿڄزخَٗ رْن حٿڄٔظؼڄَّن 

څ ٻپ أٓز٩ٌ اًح ٻخڅ أڃخ اًح ٻخڅ حٿٜنيًٵ ڃٴظٌكخً ٳبڅ حٿڄيَّ ّليى ٌّڃخً ڃ٬ْنخً ځ

رٌْځ  ٌّځىٌح حٽّٔڄَ ،أٓز٫ٌْخً أً حٿٌْځ حًٕٽ ڃن ٻپ ٗيَ اًح ٻخڅ ٗيَّخً ًىټٌح

حٿظ٬َْٔ ًٳِ ىٌح حٿٌْځ ٬ّڀن حٿڄيَّ ٬َٓ حٿٌكيس حٙٓظؼڄخٍّش ًىٌ حٿ٬َٔ حٿٌُ ّڄټن 

٫ڀْو هًَؽ حٿڄٔظؼڄَّن حٿَحٯزْن ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٌْٔٿش ًىهٌٽ أًٿجٺ حٿٌّن  رنخءً

ڃو ٿٌٖٛٽ ٬ًُّظڄي حٿ٬َٔ حٿٌُ ٬ّڀنو حٿڄيَّ ٫ڀَ طٸِ. حٙٓظؼڄخٍ  َّٯزٌڅ ٳِ

٫ظڄي ٬َٓ حٿٌكيس حٳبًح ٻخڅ حٿٜنيًٵ هخٛخً رخٕٓيڂ . حٿڄڄڀٌٻش ٳِ حٿٜنيًٵ

حٙٓظؼڄخٍّش ٫ڀَ حٿ٬َٔ حٿٌٔٷِ ٿٖٓيڂ حٿظِ ّڄڀټيخ حٿٜنيًٵ ڃ٠خٳخً اٿْو حٿيهپ 

. ٬َٓ حٿَٜٱ أً ڃخ اٿَ ًٿٺ  ٳًَٵحٿڄظٌٿي ٿيٌح حٿٜنيًٵ ڃن أٍرخف حٿَ٘ٻخص أً 

ٳبًح أٍحى حٿڄٔظؼڄَ حٿوًَؽ ّڄټن ٿو أڅ ّزْ٪ حٿٌكيحص حٿظِ ّڄڀټيخ اٿَ حٿٜنيًٵ 

ًاًح أٍحى ڃٔظؼڄَ ؿيّي حٿيهٌٽ ّڄټن ٿو حٿَ٘حء رٌٿٺ حٿ٬َٔ ٕڅ . رخٿ٬َٔ حٿڄ٬ڀن

. ربڃټخڅ حٿڄيَّ ط٧ٌْٲ ىٌه حٕڃٌحٽ حٿـيّيس ٳِ أٓيڂ ؿيّيس ّ٘ظَّيخ رخٿ٬َٔ حٿٌٔٷِ 

ٌٍ ّٔظڄَ ٳِ اٛيحٍ ًكيحص ؿيّيس ٿڀڄٔظؼڄَّن حٿـيى  ٳيٌ َّ. ٫نيث ٵ رْن ٬َٓ ًٷي ّٴ

طظلٸٶ ١ًَٗ  أڅّڀِځ ٿظيحًٽ حٿٌكيحص  ٓٚڃْش حًٗٳِ حٿٜنخىّٶ . حٿيهٌٽ ًحٿوًَؽ 

ًٙ ٫ْنْش كٸْٸْش ًٿْٔض ىٌّنخً أً  ڃنيخ أڅ أٌٛٽ حٿٜنيًٵ ٙ ري أڅ طټٌڅ أٌٛ

ڃن حٿزْ٪ ٿيٌه حٿٌكيحص ٳبًح ٻخڅ ڃخ طڄؼڀو  ًٿٺ اڅ حٿظيحًٽ ىٌ ن٩ٌ. ٿظِحڃخص ڃخٿْش ح

.  ىٌّڅ آٽ طيحًٿيخ اٿَ رْ٪ حٿيّن ًىٌ ڃڄن٩ٌ ٿَْٰ ڃن ىٌ ٫ڀْو رَْٰ ٷْڄظو حٙٓڄْش

  23اٌشعَٛ هٍٝ اٌّشزشو2-2-2ٓ١

طٴَٝ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش أكْخنخً ٌٍٓڃخً ٫ڀَ حٿڄ٘ظَٻْن ٿظ٤ْٰش ؿِء ڃن طټخٿْٴيخ 

.  ًٙ ْٓڄخ طڀٺ حٿڄظ٬ڀٸش ر٬ڄڀْخص ط٧ٌْٲ حٕڃٌحٽ 

٣َّٸش  ر٬ٞ حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش حٿظِ طظيحًٽ ًكيحطيخ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄن٨ڄش ٍ ًطظزن

ًط٨يَ ىٌه حٿٌَٓځ ( Load -Funds)٫ني حٙٗظَحٹ ًطٔڄَ  رظيحءًحٳَٝ حٿٌَٓځ 

 .٫ڀَ ٛٴش ُّخىس ٳِ حٿٸْڄش حٿٜخٳْش ٿٌٖٛٽ ٫ني حٿَ٘حء ًٿټن ّلٜپ ٫ڀْيخ حٿڄٌٔٵ

                                                           
21

طـَرش ؿڄيٌٍّش ڃَٜ ًحڃټخنْش ط٤زْٸيخ ٳِ "، طٕبد٠ك الاعزثّبس ٚدٚس٘ب فٟ رفو١ً اعزخذاَ اٌّذخشاد:ُ ،ٳَّيس رن ٌّٓٲ ُنْن 

. 2006ٙ،26،ىڃ٘ٶ،"ٌٍّٓش 
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 http://isegs.com/forum/showthread 
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ًطَر٢ . ٛنخىّٶ أهٍَ ٣َّٸش ٳَٝ حٿٌَٓځ ٫ني حٿوًَؽ ڃن حٿٜنيًٵ ٍ طظزنرْنڄخ 

ر٬ٞ حٿٜنخىّٶ ىٌه حٿٌَٓځ رڄيس رٸخء حٿڄٔظؼڄَ ٳِ حٿٜنيًٵ رلْغ طظنخٷٚ طڀٺ 

ٛيٍ حٿٜنيًٵ ّٸٌځ رنٴٔو رظٌّٔٸو ٳٚ حٿڄيس أڃخ اًح ٻخڅ ځُحٿٌَٓځ رٸيٍ ڃخ ط٤ٌٽ ىٌه 

 - No)ّٴَٝ ٳِ حٿ٬خىس ٌٍٓڃخً ٫ڀَ حٿيهٌٽ أً حٿوًَؽ ًطٔڄَ ىٌه حٿٜنخىّٶ 

Load Funds ) ًٳِ حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش حٿظِ ّـَُ طيحًٽ ًكيحطيخ ٳِ حٌٕٓحٵ

. ىٳ٪ ٌٍٓځ ٿڀٔڄٔخٍ ٳِ حٿٌٔٵ دحٿڄٔظؼڄَ  ٷي ّٸٌځحٿڄن٨ڄش 

  24داد ٚاٌزذاٚيالاعزش2-2-3

ٿڄخ ٻخڅ ٫نَٜ حٿٌْٔٿش ٬ّي أىڂ ٫نخَٛ حٿـٌد ٳِ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٳٸي ٛڄڄض ٿظٌٳَ 

ًط٬ظڄي حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ٫ڀَ ڃخ ّٔڄَ ،ٿڀڄٔظؼڄَّن ٣َٷخً ٳ٬خٿش ٳِ طلٸْٶ ىٌح حٿڄ٤ڀذ 

ٙ أڃخ حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش ٱ. رخٙٓظَىحى كْغ ّڄټن ٿڀڄ٘خٍٻْن حٓظَىحى أڃٌحٿيڂ رٜٴش ىًٍّش

ًّٸٌځ ٫ڄپ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش . حٿٌٔٵ طظلٸٶ حٿٌْٔٿش ٳْيخ اٙ رظيحًٽ حٿٌكيحص ٳِ 

نو ڃن َٗحء ًكيحص أًٿجٺ حٿڄٴظٌكش ٫ڀَ كَٙ حٿڄيَّ ٫ڀَ حٙكظٴخ٥ رٸيٍ ڃن حٿٌْٔٿش ّڄٺّ

٬ًّظڄي كـڂ ىٌه حٿٌْٔٿش . حٿڄٔظؼڄَّن حٿٌّن َّٯزٌڅ ٳِ حٓظَىحى أڃٌحٿيڂ ٳِ ٌّځ حٿظ٬َْٔ

حٿڄيَّ ٫ًڀَ ٫ڄَ حٿٜنيًٵ ًحٿ٨ًَٱ ًحٿزْجش حٙٷظٜخىّش حٿظِ ٬ّڄپ ٳْيخ ٫ڀَ هزَس 

أً ٙ طيٍ ٫خثيحً )ٙ طيٍ ٫خثيحً ٿڀٜنيًٵ  سًڃن حٿـڀِ أڅ ىٌه حٿٌْٔٿش حٿڄٔظزٸخ. حٿٜنيًٵ

ًّٴظَٝ أڅ . ًٿٌٿٺ ّلَٙ حٿڄيَّ ٫ڀَ حٙكظٴخ٥ رخٿلي حٕىنَ ڃنيخ( ڃـِّخً ٿٸَٜ أؿڀيخ

طَىحى ٳِ ٌّځ حٿظ٬َْٔ ْٓظڂ ط٤ْٰظو ڃن حٕڃٌحٽ حٿـيّيس حٿظِ ڃن ٫ڄڀْخص حّٙ حًؿِءحً ٻزَْ

 . ًٿٌٿٺ ٳبڅ حٿٌْٔٿش حٿڄٔظزٸخس طټٌڅ ٫ني حٿلي حٕىنَ. ّٸيڃيخ حٿَحٯزٌڅ ٳِ حٿيهٌٽ ٳْو

طلٸٶ ڃ٬يخ ٷيٍ ًُٳِ ٻؼَْ ڃن حٕكْخڅ ّلَٙ حٿڄيَّ ٫ڀَ طٌُّ٪ ڃيى حٙٓظؼڄخٍ ر٤َّٸش 

ٿَ ط٤٬ْپ حٕڃٌحٽ هٚٽ ڃيس حٿٜنيًٵ كظَ ٿٌ ڃن حٿٌْٔٿش ٳِ ٻپ ٌّځ ط٬َْٔ ىًڅ حٿلخؿش ا

څ حٿڄيَّ ٌّحؿو أكْخنخً كـڄخً ڃن حٙٓظَىحى اًڃ٪ ًٿٺ ٱ. ٻخنض ڃيس ٷَْٜس ٕٓز٩ٌ أً نلٌه

ًٿٌٿٺ . ِّّي ٫ن حٿٌْٔٿش حٿڄٌؿٌىس ٳِ حٿٜنيًٵ ٫ًن كـڂ حٕڃٌحٽ حٿـيّيس حٿڄٔظؼڄَس ٳْو

ٓخِٓ ٫ڀَ ٫ٚؽ ىٌه حٿلخٿش طلَٙ ٻؼَْ ڃن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ حٿنٚ ٳِ ن٨خڃيخ حٕ

ر٤َٵ ڃنيخ أڅ ٙ طڀظِځ ٳِ كخٿش ٫يځ طٌٳَ حٿٌْٔٿش رَى ٻخڃپ ڃزڀٮ حٙٓظؼڄخٍ رپ ؿِءحً ڃنو 

ًٙ ًط٤ڀذ ڃن حٓهَّن حٙنظ٨خٍ ًٳِ أكْخڅ ّظٴٶ حٿٜنيًٵ ڃ٪ أكي . ٳلٔذ ٿڄن ّؤطِ أً

ٌّٿش ٿو ٫ني حٿلخؿش رظٌٳَْ حٿْ حٿظِحڃخً( ڃليىس ڃٸخرپ ٌٍٓځ )حٿڄئٓٔخص حٿټزَْس حٿظِ طٸيځ ٿو 

أً حٙٿظِحځ رَ٘حء حٿٌكيحص حٿظِ ٙ ّٔظ٤ْ٪ حٿٜنيًٵ حٓظَىحىىخ ٿ٬يځ طٌٳَ حٿٌْٔٿش  اٿْيخ، 

 .ٿو

 سعَٛ ا٦داسح  2-2-4

طٜڄڂ ٣َّٸش حكظٔخد ٌٍٓځ . اىحٍطو حٿٜنخىّٶ ٫ڀَ ٌٍٓځ ڃٸخرپ ّلٜپ حٿڄيَّ ٳِ ٻپ أنٌح٩

ًٿٌٿٺ ،حٿلٌحٳِ ٿيّو ٫ڀَ طلٸْٶ حٿنڄٌ ٿڀٜنيًٵ رڄخ ّٴْي ؿڄْ٪ حٿڄ٘خٍٻْن  حٿڄيَّ رلْغ طٌٿي

ٌٍ رلٔخد. كٔخريخ ٫ڀَ ڃخ ّٔڄَ رخٿٸْڄش حٿٜخٳْش ٌٕٛٽ حٿٜنيًٵ ٬ّظڄي ىٌه  ّٸٌځ حٿڄيَّ ٫نيث

ًّٸظ٤٪  ،حٿظ٬َْٔ حٿٸْڄش حٿٜخٳْش رٜٴش ىًٍّش، ًٳِ كخٿش حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ّٴ٬پ ًٿٺ ٳِ ٌّځ

ڃن حٿٸْڄش % 5اٿَ  %1 طَحًف أؿٌٍ حٗىحٍس ٯخٿزخً رْنصً. ٳٶ ٫ڀْيخأؿَه رخٿنٔزش حٿڄض
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ًٚ ٫ن حٿڄٔظؼڄَّن  ٳبًح. ٳظِّي أؿٌٍ حٿڄيَّ ٻڀڄخ ٻزَ كـڂ أٌٛٿو .25حٿٜخٳْش ح٫ظزَنخ حٿڄيَّ ًٻْ

ڃ٬ڀٌڃخً ٿٜلش حٿٌٻخٿش ٕڅ كټڄيخ كټڂ ٫ٸٌى حٿڄ٬ٌٟخص  ٳيِ ًٻخٿش رؤؿَ ٳڀِځ أڅ ّټٌڅ حٕؿَ

څ ٻخڅ ٫ڀَ اً. ىحٍسحٕؿَ ڃ٬ڀٌڃخً ڃٸيڃخً ًٿْْ ٳِ نيخّش ٳظَس حٗ ًڅحٕهٍَ ًٿٌٿٺ ّـذ أڅ ّٺ

 .26ٳڀڀڄيَّ أڅ ّلٜپ ٫ڀَ ؿِء ڃن حٿَرق حٿڄظٌٿي ڃن حٙٓظؼڄخٍ أٓخّ حٿڄ٠خٍرش

 ادٞالازز١بؽ 2-2-5         

طلٸْٶ حٙٓظٸَحٍ  حٿَٰٝ ڃنيخ ً ڃن حٍٕرخف ّظڂ حٷظ٤خ٫يخ طلظٴ٦ حٿٜنخىّٶ ٫خىس رخكظْخ٣ْخص

حٿظِ ٷي طلٜپ ٳِ ر٬ٞ  ًط٬ٌّٞ حٿؤخثَ ،حٿٜنيًٵ ڃن أٍرخف ٿڀڄ٘خٍٻْن ٳْو ٳِ ڃخ ّيٳ٬و

ًط٬ي ؿِءحً ڃن حٕڃٌحٽ ٳْو رلْغ  ًطٔظڄَ ىٌه حٙكظْخ٣ْخص ٳِ حٿظَحٻڂ ٳِ حٿٜنيًٵ. حًٕٷخص

 .حنظيخء ٫ڄَه اڅ ٻخڅ ٷي كيى ٫ڄَ حٿٜنيًٵ ّٔظلٸيخ أًٿجٺ حٿٌّن ٻخنٌح ّڄڀټٌڅ ًكيحطو ٫ني

ٞ اٌظٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ  آ١ٌخ الاعزثّبس ف 2-3

أڅ ّڄَ  دّؾحٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٫ن ٣َّٶ  حٙٓظؼڄخٍٳِ  ٫ني ٍٯزش أكي حٿڄٔظؼڄَّن

:  ن٬٠يخ ٟڄن حٿظٔڀٔپ حٿظخٿِأڅ ؿَحءحص ًحٿظِ ّڄټن ٿنخ رڄـڄ٫ٌش ڃن حٿڄَحكپ ًحٗ

 خز١بس اٌظٕذٚق إ2-3-1

ط٘ټْڀش ڃن حٿٜنخىّٶ حٿڄئٓٔش ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٫ڀَ ٣َف  طلَٙ حٿَ٘ٻخص ًحٿزنٌٹ

ڃڄټن ڃن ٍٯزخص ًأًًحٵ حٿڄٔظؼڄَّن ، ًّظؤػَ حهظْخٍ  ٍځ  ڃ٪ أٻزَ ٷيءحٙٓظؼڄخٍّش ًًٿٺ ٿظظٚ

حٿڄٔظؼڄَ ٿڀٜنيًٵ ڃن رْن حٿظ٘ټْڀش حٿڄ٤ًَكش ٫ڀَ ڃـڄ٫ٌش ڃن ح٫ٙظزخٍحص ّظڄؼپ أرَُىخ 

:  رخٿظخٿِ

o  حٿڄٜخٍٱڃيٍ ڃٌحٳٸظيخ ٿڄزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ، ًٳِ ىٌح حٿٜيى نـي أڅ 

ٓٚڃْش  طظنخٳْ ٳْڄخ رْنيخ  حٗ ًأٌٓحء حٿظٸڀْيّش  ًحٿَ٘ٻخص حٙٓظؼڄخٍّش ًَٗٻخص حٿظؤڃْن 

ڃ٪ أكټخځ  - حٿڄئٓٔش حٿڄخٿْش ڃن ًؿيش ن٨َ  -ٳِ حهظْخٍ ط٘ټْڀش حٿٜنيًٵ ڃظٚثڄش 

حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ، رلْغ ّظـنذ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٔنيحص أً ٌٓٵ حٿنٸي أً أٓيڂ 

اٙ أڅ ڃيٍ ٷخرڀْش . أً ٟڄخڅ ٍأّ ڃخٽ حٿڄٔظؼڄَ . حٿَ٘ٻخص ًحص حٕن٤٘ش حٿڄلَڃش 

، ًٷيٍطيخ ٫ڀَ  حٿڄئٓٔش حٿڄخٿْش حٿڄٔظؼڄَّن ٿيٌه حٿٴټَس َّطز٢ أٓخٓخً رؼٸظيڂ ٳِ اىحٍس 

ٿ٫َْ٘ش ٿٚٓظؼڄخٍ حٿڄ٩ًَ٘، ًٳِ ىٌح حٿٜيى ٙ ّڀل٦ طٌؿو ٿيٍ طڄِْْ حٿ٠ٌحر٢ ح

ٿظ٘ټْپ ىْجخص ٿڀَٷخرش حٿ٫َْ٘ش اٙ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش اىحٍحص حٿويڃخص حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ 

 .27ٳِ ٫يى ڃليًى ڃنيخ

o  ڃيٍ ٷيٍس حٿٜنيًٵ ٫ڀَ طلٸْٶ حٿظٌحُڅ رْن حٿڄوخ٣َ ًحٿ٬ٌحثي ، ًٳِ ىٌح حٿٜيى َّر٢

حٿ٬خثي ًحٿڄوخ٣َس ر٬ٚٷش ٣َىّش ٳټڀڄخ حٍطٴ٪ ٣ڄٌف حٙٷظٜخىٌّڅ رْن ٫نَُٜ 

                                                           
. 28،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه، ٙطٕبد٠ك الاعزثّبس ٚدٚس٘ب فٟ رفو١ً اعزخذاَ اٌّذخشاد :ُنْنِ ،ٳَّيس رن ٌّٓٲ  25

26
 http://bltagi.com/portal/articles.php/action=show&id/9 

27
حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًحٿٌىحث٪ ) اٌخذِبد الاعزثّبس٠خ فٟ اٌّظشف ٚأزىبِٙب فٟ اٌفمٗ الاعلاِٟ:حٿ٘زڀِ ،ٌّٓٲ ٫زي حلله 

. 2005ٙ،104،أ٣ًَكش ىٻظٌٍحه ،حٿ٬ٌٔىّش ،حٿَّخٝ ،ؿخڃ٬ش حٙڃخځ ڃلڄي رن ٬ٌٓى حٙٓٚڃْش ،(حٿڄَٜٳْش
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حٿڄٔظؼڄَ ٿظلٸْٶ ٫خثي أ٫ڀَ ٳ٬ڀْو أڅ ٬ّي نٴٔو ٿظلڄپ ىٍؿخص أ٫ڀَ ڃن حٿڄوخ٣َس 

 .28،ًحٿ٬ټْ رخٿ٬ټْ

 29الاشزشان فٟ اٌظٕذٚق 2-3-2

 حطٴخٷْش أً ٓٚڃْخً ربٛيحٍاٻخڅ طٸڀْيّخً أً أطڀظِځ حٿَ٘ٻش حٿڄئٓٔش ٿڀٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ٌٓحء 

ًٚ ٿڀٜنيًٵ حٿڄټظظذ ٳْو ، ًص نَ٘س ط٠ڄن  ن٫ٌو،ًٻْٴْش اىحٍطو، ًىٍؿش ص حٿظِط٠ڄن ًٛٴخً ٻخڃ

حٿڄوخ٣َس ٳْو، ًٻْٴْش طٸْْڂ حٿٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش، ًڃيٍ ٷخرڀْظيخ ٿٚٓظَىحى، ٫ًڄڀش حٿٜنيًٵ ، 

حٿلي حٕىنَ ڃن ٫يى حٿٌكيحص حٿظِ ًحٿٜنيًٵ ،  ٫ڄپ ٬َٓ حٿٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش ٫ني ريحّشً

حٿلي حٕىنَ ڃن ٫يى حٿٌكيحص حٿُٚڃش ٿٚٗظَحٹ ًٿٚٗظَحٹ حٿڄزيثِ ،  حّڀِځ حٙٻظظخد رو

 .حٿن......حٟٗخٳِ ، ًىِ ٫خىسً طټٌڅ أٷپ ڃن حًٕٿَ ، 

ًطلَٙ حٿٜنخىّٶ ٫ڀَ ٣َف أٓخٿْذ طَٯْزْش ٳِ ڃَكڀش حٙٻظظخد ٿـٌد حٿڄٔظؼڄَّن ًٿي٫ڂ 

 :30حٿٜنيًٵ ٳِ ڃَحكڀو حًٕٿَ، ًڃن ًٿٺ

ٿٜنخىّٶ ٳِ ڃَكڀش حٙٻظظخد ًٷزپ ريء حٿن٘خ١ ّٸٌځ رخٓظؼڄخٍ ڃزخٿٮ حٙٗظَحٹ ر٘ټپ أڅ ر٬ٞ ح

، ػڂ ّظڂ طلٌّپ طڀٺ حٿڄزخٿٮ  سحٿڄئْٓ ً حٿَ٘ٻشأ ڃئٷض ٳِ ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍّش ٷخثڄش ٿڀڄَٜٱ

. اٿَ حٿٜنيًٵ ٫ني ريء ن٘خ٣و( ٛخٳِ حٙٓظؼڄخٍ)ڃ٠خٳخً اٿْيخ حٍٕرخف حٿڄلٸٸش ڃن حٿٜنيًٵ 

ٻڄخ أڅ ر٬ٞ حٿٜنخىّٶ طظْق ٿڀڄٔظؼڄَّن اڃټخنْش ىٳ٪ ٍأّ حٿڄخٽ حٿڄټظظذ رو ىٳ٬ش ًحكيس أً 

٫ڀَ ٗټپ أٷٔخ١ ىًٍّش ًٳٶ ه٤ش طـڄْ٪ حىهخٍّش ّليىىخ حٿٜنيًٵ ، ًٙ ٗٺ أڅ ىٌه حٿڄِْس 

اىحٍس حٿٜنيًٵ ًحٿڄٔظؼڄَ، ٳخٿڄيَّ ّٔظ٤ْ٪ أڅ َّٓڂ ه٤ظو : طلٸٶ ڃٜڀلش ٿټٚ حٿ٤َٳْن 

ٷخً ٿڀظيٳٸخص حٿنٸيّش حٿڄظٌٷ٬ش ٳٚ ّؼٸپ ٻخىڀو رؤڃٌحٽ ٓخثڀش ٙ ّٸيٍ ٫ڀَ حٓظؼڄخٍىخ حٙٓظؼڄخٍّش ًٱ

ًٚ ٫ن أڅ ىٌه حٿ٤َّٸش أَّٔ ٫ڀْو ٳِ حٿظٔيّي  -٫ڀَ حٿٌؿو حٿڄ٤ڀٌد ، ًحٿڄٔظؼڄَ ٳبنيخ  –ٳ٠

ط٘ټپ ٿو ن٫ٌخً ڃن حٿ٠ڄخڅ ًحٕڃخڅ كْغ طظخف ٿو حٿٴَٛش ٿڄظخر٬ش ًطٸٌّڂ أىحء حٿڄيَّ ًّټٌڅ 

 .ٳِ حٿٜنيًٵ ڃزنْخً ٫ڀَ كٸخثٶ ًنظخثؾ ڃڀڄٌٓش  حٓظڄَحٍه

 :ًطظز٪ حٿٜنخىّٶ ٳِ ْٓخٓظيخ حٿيخىٳش اٿَ طٸ٢ْٔ ٍأّ حٿڄخٽ اكيٍ حٿ٤َّٸظْن 

ٳبڃخ أڅ ّظڂ حٙٗظَحٹ ًٳٶ ه٤ش طـڄْ٪ ڃيهَحص حهظْخٍّش ، ّلٶ ٿڀ٬ڄْپ ٳْيخ ڃظَ ّ٘خء  -

 .أڅ ٬ّيٽ ٫ن طنٴٌْىخ 

ٿ٬ڄْپ ٫ڀَ طٔيْٚص أٻؼَ ٳِ ٌٍٓځ ًاڃخ أڅ ّټٌڅ ًٳٶ ه٤ش ط٬خٷيّش ، كْغ ّلٜپ ح -

 .31حٙٗظَحٹ ڃٸخرپ ط٬َٟو ٿڀـِحء ڃظَ ڃخ أهپ رخٿو٤ش
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 2005ٙ،7،ڃَٜ حٿٸخىَس ،
30
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 طىٛن الاعزثّبس  2-3-3

طٜيٍ اىحٍس حٿٜنيًٵ ٗيخىحص ٿڀڄٔظؼڄَّن ّٔـپ ٳِ ٻپ ٗيخىس ٫يى حٿٌكيحص حٿظِ ّڄڀټيخ  

حٿڄٔظؼڄَ ٳِ حٿٜنيًٵ ، ًطٔڄَ ىٌه حٿٜټٌٹ ٗيخىحص أً ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ، ًىِ ٫ڀَ 

 32:ن٫ٌْن

ًطٜيٍىخ ٫خڃش حٿٜنخىّٶ ، ًطظ٠ڄن اػزخص ڃڀټْش حٿٌكيس، :ٗيخىحص حٿٌكيس حٙٓظؼڄخٍّش -

 .ڃش حٿظِ ٓظئًٽ اٿْيخرَٜٱ حٿن٨َ ٫ن حٿٸِ

ًىِ ٙ ط٘ټپ اٙ نٔزش ٟجْڀش ؿيحً ڃڄخ طٜيٍه حٿٜنخىّٶ ڃن : ٗيخىحص حٿٸْڄش حٙٓڄْش -

حٿ٘يخىحص، ًطٜيٍىخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄ٠ڄٌنش، ًطظ٠ڄن اػزخص ڃڀټْش حٿٌكيس ڃ٪ 

 .ٟڄخڅ ٷْڄظيخ حٙٓڄْش ًىِ حٿٸْڄش حٿڄيًنش ٫ڀْيخ

ر٠ٕٛن الاعزثّبساد   2-3-4

ًحٿٌُ ّٸٜي رو أڅ  ،ٓخْٓش حٿظِ ّٸٌځ ٫ڀْيخ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ىٌ حٿظنٌّ٪حٕ اڅ ڃن حٿڄزخىة

ًىٌح .طٔخىڂ ٳِ طلٸْٶ أىيحٱ حٿٜنيًٵحٓظؼڄخٍّش ّٸٌځ ڃيَّ حٿٜنيًٵ رظ٘ټْڀش ڃلٴ٨ش 

حٿظنٌّ٪  ًٍَٟس طٸظ٠ْيخ حٿْٔخٓش حٿڄؼڀَ ٿٚٓظؼڄخٍ، ٳيٌ اٿِحځ طٌؿزو حٿڀٌحثق  أڅ اٿَ رخٟٗخٳش

ًٚ  هّـذ أٙ طِّي نٔزش ڃخ ّٔظؼڄَ:  33ًحٕن٨ڄش ٳِ ٻخٳش حٿزڀيحڅ، ٳٴِ حٿن٨خځ حٿڄَُٜ ڃؼ

ڃن أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ، ًرڄخ ٙ ّظـخًُ % 10حٿٜنيًٵ ٳِ َٗحء أًٍحٵ ڃخٿْش ٿَ٘ٻش ًحكيس ٫ڀَ 

َٗٻش، ًىٌح ّٔظڀِځ أٙ ّٸپ ڃخ ّڄظڀټو حٿٜنيًٵ ٫ن ٫َ٘س اٛيحٍحص ڃن أًٍحٵ طڀٺ حٽ% 15

 34ڃظن٫ٌش

ٳڄنيخ ڃخ ّظٌٓ٪ ٳِ ًٿٺ ٿْ٘ڄپ : 35ًطظز٪ حٿٜنخىّٶ ٳِ ْٓخٓش حٙٓظؼڄخٍ ىٌه ٫يس حطـخىخص

اٛيحٍحص ڃن ٫يس ىًٽ ڃوظڀٴش، ٻخٕٓيڂ حًٍٕرْش ًأٓيڂ ؿنٌد َٗٵ آْٓخ ًٯَْىخ، ًڃنيخ ڃخ 

ٿش ٳِ ىًٿش ًحكيس ، ًڃنيخ ڃخ ّظوٜٚ ٳِ َٗٻخص ڃن ٷ٤خ٩ ّٸظَٜ ٫ڀَ حٗٛيحٍحص حٿڄظيحً

 .ڃ٬ْن، ٻؤٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿٜنخ٫ْش، أً َٗٻخص حٿنٸپ، ًنلٌ ًٿٺ

ًڃن حٿلٌحٳِ حٿظَٯْزْش حٿظِ طڀـؤ اٿْيخ ر٬ٞ حٿڄٜخٍٱ حٿظِ طئْٓ ٫يىحً ڃن حٿٜنخىّٶ أڅ طظْق 

ٻٌڅ ڃن ًكيحص رلْغ طض (ڃلٴ٨ش ٗوْٜش)طٔڄَ اڃټخنْش ط٘ټْپ ڃلٴ٨ش هخٛش رو  ٿڀڄٔظؼڄَ

 .ڃن ٛنخىّٶ ٗظَ رلٔذ ٍٯزش حٿڄٔظؼڄَ

 رم١١ُ اٌٛزذح الاعزثّبس٠خ  2-3-5

ّٸٌځ ڃيَّ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ربؿَحء طٸْْڄخص ىًٍّش ٿڀٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش حٿظِ طڂ ٣َكيخ 

ٓز٩ٌ ،ًًٿٺ رلٔذ ڃخ ٿٚٻظظخد ،ًًٿٺ اڃخ ر٘ټپ ٌّڃِ أً أٓز٫ٌِ أً ٳِ أّخځ ڃليىس ٟڄن حٕ
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. 49-48،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه ،ٙٚدٚس٘ب فٟ رفو١ً اعزخذاَ اٌّذخشاد طٕبد٠ك الاعزثّبس:ُنْنِ ،ٳَّيس رن ٌّٓٲ   
33

حٿلنخًُ، ڃلڄي ٛخٿق،أٓخْٓخص حٙٓظؼڄخٍ ٳِ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش،ڃَٻِ حٗٓټنيٍّش ٿڀټظخد،ڃَٜ  

 1994ٙ،581،حٙٓټنيٍّش،
34

س حٿٔخىحص ٿڀ٬ڀٌځ حٗىحٍّش ، حٿٸخىَس ،أٻخىّڄِ طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن الاعلا١ِخ ث١ٓ إٌلش٠خ ٚاٌزـج١ك :حَٗٱ ڃلڄي،ىًحرش  

 2004ٙ،108،ڃَٜ ،
35

. 348،ىحٍ حٿٌٓخځ ٿڀ٤زخ٫ش ًحٿنَ٘،رًَْص،ٙا٦داسح اٌو١ٍّخ ٌٍّظبسف اٌزدبس٠خ:حٿِْٔٔ،كْٔن ٛٚف حٿيّن 
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طليّي حٿڄزڀٮ حٿٌُ ّزنَ ڃن ًٍحء حٿٸْخځ ريٌه حٿظٸْْڄخص ىٌ ، ًحٿييٱ نَ٘س حٙٻظظخدطنٚ ٫ڀْو 

 :ًىِ  ًٿڀٌكيس حٙٓظؼڄخٍّش ػٚع ٷْڂ ڃوظڀٴش .٫ڀْو طيحًٽ حٿٌكيس حٙٓظؼڄخٍّش ر٬ْخً ًَٗحءً

. ًىِ حٿٸْڄش حٿظِ طٜيٍ ريخ حٿٌكيس ٫ني حٙٻظظخد حٿڄزيثِ :ل١ّخ ا٦طذاس -

ٷْڄش حٌٕٛٽ حٿڄټٌنش ٿڀٜنيًٵ ڃٸٌٔڃش ٫ڀَ اؿڄخٿِ  ًىِ ٛخٳِ:اٌم١ّخ اٌسم١م١خ -

٫يى ًكيحص حٿٜنيًٵ حٿڄٔظلٸش ٳِ طخٍّن حٿظٸْْڂ ، ًطظليى ٷْڄش ٛخٳِ حٌٕٛٽ ڃن 

هٚٽ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ّ٘ظڄپ ٫ڀْيخ حٿٜنيًٵ ًٷض اؿَحء حٿلٔخد 

س ڃٔظلٸش ٫ڀَ ڃوٌٜڃخً ڃنيخ أُ حٿظِحڃخص أً أط٬خد اىحٍّش أً ڃًَٜٳخص طْٰ٘ڀِ

. حٿٜنيًٵ

ًػڄش ٳخٍٵ ٳِ طليّي  .ًىِ حٿٸْڄش حٿظِ طزخ٩ ريخ حٿٌكيس حٙٓظؼڄخٍّش :اٌم١ّخ اٌغٛل١خ -

حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڀٌكيحص ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٴظٌكش ٫نيخ ٳِ حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش، 

طؤػَس ځ ،كْغ ّٔڄق رظيحًٽ حٿٌكيس حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش  ٳٴِ حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش

كْغ ٙ ّٔڄق  –رخٿ٬َٝ ًحٿ٤ڀذ ًحٿڄ٠خٍرخص ًٯَْىخ، رْنڄخ ٳِ حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش 

 :36ٳبڅ حٿڄيَّ ّليى ٬َّٓن ٿڀٌكيس ىڄخ -رزْ٪ أً َٗحء حٿٌكيس اٙ ڃن ڃيَّ حٿٜنيًٵ

ًىٌ حٿ٬َٔ حٿٌُ ّزْ٪ رو حٿڄيَّ حٿٌكيحص ٿڀڄٔظؼڄَّن ، ًّٔخًُ حٿٸْڄش  :عوش اٌج١ن  -

. حٿلٸْٸْش ٿڀٌكيس ڃ٠خٳخً اٿْيخ ڃًَٜٳخص حٿَ٘حء اڅ ًؿيص

ىٌ حٿ٬َٔ حٿٌُ ّ٘ظَُ رو حٿڄيَّ حٿٌكيحص ڃن حٿڄٔظؼڄَّن ، ًّٔخًُ  :عوش اٌششاء  -

. حٿٸْڄش حٿلٸْٸْش ٿڀٌكيس ڃوٌٜڃخً ڃنيخ أُ أط٬خد اىحٍّش اڅ ًؿيص

٫ڄٌٿش ٯَْ ڃزخَٗس ّظٸخٟخىخ حٿڄيَّ ڃن  37(حٿزْ٪ ًحٿَ٘حء) ّڄؼپ حٿٴَٵ رْن ىٌّن حٿ٬َّٔن ً 

حٿڄٔظؼڄَّن، ًٷي ط٬ظڄي ر٬ٞ حٿٜنخىّٶ اٿَ طٌكْي حٿ٬َّٔن رڄخ ّٔخًُ حٿٸْڄش حٿلٸْٸْش، اٙ أنيخ 

. طٴَٝ ٌٍٓځ حٓظَىحى أً حٗظَحٹ رنٔزش ڃ٬ْنش ڃن حٿڄزڀٮ حٿڄٔظؼڄَ

 38داس٠خاٌشعَٛ ٚاٌّظبس٠ف ا٦ 2-3-6

ًٚ حًّظٸخَٟ ڃيَّ حٿٜنيًٵ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن ر٬ٞ   :حٿٌَٓځ حٓطْش  ڃنأً ٻ

ًىِ ٌٍٓځ رنٔزش ڃ٬ْنش ڃن ٛخٳِ ٷْڄش حٙٗظَحٹ ، ًّيٳ٬يخ : ٌٍٓځ حٗٛيحٍ  -

. حٿڄٔظؼڄَ ڃَس ًحكيس ٳِ ريحّش حٗظَحٻو

ًىِ حٿٌَٓځ حٿٔنٌّش حٿظِ ّيٳ٬يخ حٿڄٔظؼڄَ ٿڀڄيَّ ڃٸخرپ اىحٍطو : ٌٍٓځ حٗىحٍس  -

ًىِ . ٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ، ًحٿظِ طظڄؼپ ٳِ حٿويڃخص حٿظِ طٸيڃيخ اىحٍس حٿٜنيًٵ 

طلظٔذ ٿڀڄيَّ ر٘ټپ ٌّڃِ رنٔزش ڃ٬ْنش ڃن ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ ًطزڀٮ طڀٺ حٿظټخٿْٲ 

. حٿټڀْش ٿڀظ٘ټْڀشڃن حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش  %0.5ٳِ حٿڄظ٢ٌٓ 

ًىِ ٌٍٓځ اٟخٳْش ّٸظ٬٤يخ حٿڄيَّ اًح ُحىص أٍرخف حٿٜنيًٵ ٫ن نٔزش : ٌٍٓځ حٕىحء -

. ڃ٬ْنش
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حٿڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀيٍحٓخص ،حٙىًحص حٿڄخٿْش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  –دٚاد الاعزثّبس فٟ أعٛاق سأط اٌّبيأ:ڃنزَ حرَحىْڂ ،ىنيُ  

. 114ٙ،1993،حٿزلَّن  ،حٿڄخٿْش ًحٿڄَٜٳْش 
37

ڃَٻِ .ؿخڃ٬ش حُٕىَ .ڃئطڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ ،حٿٸخىَس  ،ٚالن ٚآفبق طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌغوٛد٠خ:حٿڄيڀټِ،٫زخى 

 .62ٙ،1997، ٛخٿق ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ 
38

. 50،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه ،ٙٚدٚس٘ب فٟ رفو١ً اعزخذاَ اٌّذخشاد طٕبد٠ك الاعزثّبس:ُّنْنِ ،ٳَّيس رن ٌّٓٲ  
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حٿڄٔظؼڄَ ٫نيڃخ ّظٸيځ ٿَ٘ٻش  ّظلڄڀيخ ّٸٜي ريخ طڀٺ حٿٌَٓځ حٿظِ ٷي: ٌٍٓځ حٙٓظَىحى  -

ًٙ طٌؿي نٔزش ڃليىس ٿظڀٺ  ًػْٸشٿڄٴظٌكش، ٣خٿزخً حٓظَىحى ٷْڄش حٽحٙٓظؼڄخٍ ًحص حٿنيخّش ح

. ڃن ٷْڄش حٕٛپ حٿٜخٳْش %5 اٿَ%4ڃخ رْن حٿٌَٓځ ، ٳيِ طظَحًف ٳِ حٿڄظ٢ٌٓ 

ًأڃخ حٿڄٜخٍّٲ حٗىحٍّش  

حٕط٬خد حٿٸخنٌنْش ًڃٜخٍّٲ : ٳظظڄؼپ ٳِ ؿڄْ٪ حٿڄٜخٍّٲ حٿڄظَطزش ٫ڀَ اىحٍس حٙٓظؼڄخٍ ڃؼپ

كٴ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًحٙٓظ٘خٍحص ، حٿظيٷْٶ ًحٿ٤زخ٫ش ًحٿظًَّؾ ، ًٌٍٓځ حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش، ً

ًطنٚ نَ٘حص حٙٻظظخد ٳِ ٫خڃش حٿٜنخىّٶ ٫ڀَ أڅ ّظڂ . ًڃٜخٍّٲ حٿڄ٬خڃٚص ًٯَْ ًٿٺ

هٜڂ ىٌه حٿڄٜخٍّٲ ڃن اؿڄخٿِ أٌٛٽ حٿٜنيًٵ ، أُ أنيخ ٙ طوٜڂ ڃن كٜش حٿڄيَّ ًكيه 

 39.ًانڄخ ڃن ٫ڄٌځ كٜظو ًكٜش حٿڄٔظؼڄَّن

 اعزشداد ٚزذاد اٌظٕذٚق 2-3-7

ّلٶ ٿڀڄٔظؼڄَ ٳِ حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ڃظَ ٗخء حٓظَىحى ٻپ أً ر٬ٞ حٿٌكيحص حٿڄٔظؼڄَس ،  

ًٳِ كخٽ حٙٓظَىحى حٿـِثِ ط٘ظ١َ ر٬ٞ حٿٜنخىّٶ أٙ طٸپ ٷْڄش حٿٌكيحص حٿڄظزٸْش ٫ن كي 

ًرخٿنٔزش ٿٸْڄش حٿٌكيس . ڃ٬ْن ، ًاًح ٷڀض ٫ن ًٿٺ ٳْڀِڃو حٓظَىحى ٻخڃپ ڃزڀٮ حٙٓظؼڄخٍ

٫ٞ حٿٜنخىّٶ طؤهٌ رخ٬ٕٓخٍ حٿٸخثڄش ٳِ ٌّځ حٿظٸيّڂ ، ًحٿز٬ٞ ّؤهٌ رخ٬ٕٓخٍ حٿڄٔظَىس ٳبڅ د

، ًحٿز٬ٞ ّ٘ظ١َ أٙ طٸپ حٿڄيس ( أُ رؤ٬ٓخٍ ڃٔظٸزڀْش)ٳِ ٌّځ حٿظٸْْڂ حٿٚكٶ ٿٌْځ طٸيّڂ حٿ٤ڀذ 

ًانڄخ . 40رْن ٌّځ حٿظٸيّڂ ًٌّځ حٿظٸْْڂ ٫ن كي ڃ٬ْن ، ًٙ طيٳ٪ ٷْڄش حٿٌكيحص حٿڄٔظَىس ڃزخَٗسً

ًڃن . س ڃظٴٶ ٫ڀْيخ ڃٔزٸخً ًىِ ٳِ حٿ٬خىس ٙ طظـخًُ ػٚػش أّخځ ڃن طخٍّن ٣ڀذ حٙٓظَىحىر٬ي ڃي

حٿنٸپ رْن حٿٜنخىّٶ ، ٳبًح ٻخڅ ٿڀڄَٜٱ : 41حٗؿَحءحص حٿڄظز٬ش ٳِ حٿټؼَْ ڃن حٿٜنخىّٶ

څ حٿڄٔظؼڄَّن ڃن نٸپ حٓظؼڄخٍحطيڂ ڃن ٛنيًٵ اٿَ آهَ حٿڄئْٓ ٫يى ڃن حٿٜنخىّٶ ٳبنو ّڄٺّ

ًٙ ڃن حٓظَ ىحى حٿٌكيحص ًحٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٷْڄظيخ نٸيحً ، ًّظنخٓذ ىٌح حٗؿَحء ڃ٪ حٿڄٔظؼڄَّن ري

حٿٌّن طظَْٰ أىيحٳيڂ حٙٓظؼڄخٍّش ٫زَ حٿِڃن ، أً ّظوٌٳٌڅ ڃن حنوٴخٝ ٷْڂ حٌٕٛٽ حٿڄټٌنش 

ٿڀٜنيًٵ حٕٓخّ، ًاًح ٻخنض ٫ڄڀش حٿٜنيًٵ حٕٛڀِ ڃٰخَّس ٿڀزيّپ ٳبنو ّظڂ حٿظلٌّپ كٔذ 

 .ٿيٍ حٿٜنيًٵ٬َٓ حٿَٜٱ حٿڄ٬ظڄي 

 أسثبذ اٌظٕذٚق ٚرٛص٠وبرٙب 2-3-8 

ّليى ٛخٳِ أٍرخف حٿٜنيًٵ ٣زٸخً ٿڀٸٌح٫ي حٿڄلخٓزْش حٿڄظ٬خٍٱ ٫ڀْيخ ٳِ حًٕٓخ١ حٿڄخٿْش ، 

رْن ٛخٳِ ٷْڄش أٌٛٽ حٿٜنيًٵ ٳِ ريحّش حٙٓظؼڄخٍ ٛخٳِ حٿَرق أً حٿؤخٍس ٳِ حٿٴَٵ ًّظڄؼپ 

 .42ًٛخٳِ أٌٛٿو رظخٍّن حٿظٸْْڂ

 :43اكيٍ حٿ٤َّٸظْن ٿظٌُّ٪ حٍٕرخف ًطظز٪ حٿٜنخىّٶ

                                                           
39

. 111، ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه، ٙ اٌخذِبد الاعزثّبس٠خ فٟ اٌّظشف ٚأزىبِٙب فٟ اٌفمٗ ا٦علاِٟ :حٿ٘زْڀِ، ٌّٓٲ رن ٫زي حلله 
40

. 53،ٙڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه،ٚالن ٚآفبق طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌغوٛد٠خ :حٿڄيڀټِ ، ٫زخى 
41

. 157،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه، ٙ" حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ"،أدٚاد الاعزثّبس فٟ أعٛاق سأط اٌّبي:ىنيُ،ڃنَْ ارَحىْڂ 
42

. 1993ٙ،83، ح٣ٗخٍ حٿن٨َُ ًحٿظ٤زْٸخص حٿ٬ڄڀْش، حٍٕىڅ،٫ڄخڅ،ىحٍ حٿنٌٍ، إداسح الاعزثّبساد :ڃ٤َ ، ڃلڄي  
43

. 157،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه،ٙ أدٚاد الاعزثّبس فٟ أعٛاق سأط اٌّبي :ىنيُ،ڃنَْ ارَحىْڂ 
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٬ّخى حٓظؼڄخٍ حٍٕرخف حٿڄلٸٸش ٳِ ًكيحص كْغ ًىِ حٕٻؼَ حنظ٘خٍحً : اٌـش٠مخ ا٤ٌٚٝ-أ

حٿٜنيًٵ ًٙ ط٩ٌُ ر٘ټپ ىًٍُ ، ًرخٿظخٿِ ٳبڅ حٍٕرخف ًحٿؤخثَ حٿڄلٸٸش طٔخًُ ڃٸيحٍ حٿظَْٰ 

٩ حٿٌكيس أً حٿظَرٚ كظَ حٿلخٛپ ٳِ ٷْڄش حٿٌكيس، ًّلٜپ حٿڄٔظؼڄَ ٫ڀَ ىٌه حٍٕرخف رزِ

 .حنظيخء ٫ڄَ حٿٜنيًٵ ًطٜٴْش أٌٛٿو

ّٸٌځ ڃيَّ حٿٜنيًٵ رظٌُّ٪ أٍرخف ىًٍّش ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن ًىڂ ڃن  :اٌـش٠مخ اٌثب١ٔخ-ة

 .ّڄظڀټٌڅ ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ ًٷض حٓظلٸخٵ حٍٕرخف

ىٳ٬خص ًٷي طزيُ ر٬ٞ حٿٜنخىّٶ حٓظ٬يحىىخ ٿظنٴٌْ ٍٯزش حٿڄٔظؼڄَ ٳْڄخ اًح ٣ڀذ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ 

 .ڃنظ٨ڄش ڃن حٍٕرخف ، ر١َ٘ أڅ ٙ ّٸپ ٍْٛيه ًٙ كـڂ حٿڄزڀٮ حٿڄٔلٌد ٫ن كي ڃ٬ْن

 اٌسمٛق ٚالاٌزضاِبد  2-3-9 

رڄخ أڅ حٿٜنيًٵ ڃڄڀٌٹ رٜٴش ؿڄخ٫ْش ٿڀڄٔظؼڄَّن ٳبڅ أُ حٿظِحڃخص أً كٸٌٵ ٫ڀَ حٿٜنيًٵ 

. طَؿ٪ ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن أنٴٔيڂ، ًٿْْ ٿڀڄيَّ ڃنيخ ِٗء اٙ رٸيٍ ڃخ ّڄڀٺ ڃن ًكيحص حٿٜنيًٵ

اٙ أڅ ڃن ڃِحّخ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش أڅ حٙٿظِحڃخص حٿڄخٿْش حٿڄظَطزش ٫ڀْيخ ٙ 

ٻپ اٙ نٔزش ٟجْڀش ڃن حٌٕٛٽ حٿڄٔظؼڄَ ٳْيخ، ًٓزذ ًٿٺ أڅ ىٌه حٙٿظِحڃخص ٙ ط٬يً أڅ طٖ

طټٌڅ اڃخ ڃٜخٍّٲ اىحٍّش ًىِ ڃليًىس رنٔزش ڃ٬ْنش ڃن حٌٕٛٽ حٿٸخثڄش ، ًاڃخ ٷًَٟخً ڃن 

ؿيخص أهٍَ ، ًىِ ٙ ط٘ټپ اٙ نٔزش ٷڀْڀش ڃن حٌٕٛٽ، ٕڅ ٫خڃش حٿٸٌحنْن ًحٕن٨ڄش طٸْي 

ٳ٬ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ طنٚ حٿٸٌح٫ي . حٙٷظَحِٟ رنٔذ ڃليىس ٙ ّڄټنو طـخًُىخ  ن٘خ١ حٿٜنيًٵ

ٙ حٿڄن٨ڄش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ ٫ڀَ أنو ّـٌُ ٿڀٜنيًٵ حٙٷظَحٝ ڃن حٿَْٰ رڄخ 

ڃن ٷْڄش ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿٸخثڄش، ٫ڀَ أڅ ّټٌڅ حٿٸَٝ ٷَْٜ حٕؿپ ًرڄٌحٳٸش % 10ؿخًُ صُ

حٿڄخٿْش حٿظِ طٔظؼڄَ ٳْيخ أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ، ًًٿٺ ٿڀلي ڃن ڃـخُٳش حٿڄَٜٱ حٿٌُ ٿيّو حًٍٕحٵ 

 44.حٿڄيَّ رٌڃڂ حٿڄٔظڄَّن

 أمؼبء اٌظٕذٚق ٚرظف١ز2-3-10ٗ

ّنٸ٠ِ ٫ڄَ حٿٜنيًٵ رخنٸ٠خء حٿٴظَس حٿِڃنْش حٿڄليىس ٿو اڅ ًؿيص، ًاًح ٿڂ ّټن ٿو نيخّش 

 .ُ َّحه ڃنخٓزخًّٸٍَ ڃيَّ حٿٜنيًٵ حنٸ٠خءه ٳِ حٿٌٷض حٿٌٽڃليىس ٳبنو ٨ّپ رخٷْخً 

اڅ حنٸ٠خء حٿٜنيًٵ ٷي ّټٌڅ ٕٓزخد ٷخنٌنْش ٻظَْٰ حٕن٨ڄش حٿڄ٫َْش ٳِ رڀي حٿٜنيًٵ، ًٷي 

ٓڄق رخٙٓظڄَحٍ ٳِ طْٰ٘ڀو ، أً ُّټٌڅ ٕٓزخد ڃخٿْش ٻڄخ ٿٌ ٻخڅ كـڂ أٌٛٽ حٿٜنيًٵ ٙ 

ًكش، ًٷي ّزٸَ حٿٜنيًٵ ٿٴظَحص ٣ٌّڀش ًهخٛش طڀٺ حٿٜنخىّٶ حٿڄٴض. 45ٿَْٰ ًٿٺ ڃن  حٕٓزخد

  .46أً حٿٜنخىّٶ حٿظِ ّټٌڅ ٿيخ ٻْخڅ ٷخنٌنِ ٷخثڂ ٫ڀَ ٗټپ َٗٻش حٓظؼڄخٍّش ًنلٌ ًٿٺ

حٿٜنيًٵ ّظڂ طٜٴْش أٌٛٿو ًطؤىّش حٿظِحڃخطو ، ًطٌُّ٪ ڃخ ّظزٸَ ڃن كْٜڀش ىٌه  ٫ني حنٸ٠خء

حٿظٜٴْش ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن رنٔزش ڃخ طلڄڀو ًكيحطيڂ اٿَ اؿڄخٿِ حٿٌكيحص حٿظِ ّٸٍَ حٿڄيَّ رؤنيخ 

 .ىٍس آنٌحٹٛخ
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. 1994ٙ،581،ڃَٻِ حٗٓټنيٍّش ٿڀټظخد،حٗٓټنيٍّش،أعبع١بد الاعزثّبس فٟ ثٛسطخ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ :حٿلنخًُ، ڃلڄي ٛخٿق 
45

حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًحٿٌىحث٪ "،اٌخذِبد الاعزثّبس٠خ فٟ اٌّظشف ٚأزىبِٙب فٟ اٌفمٗ ا٦علاِٟ :حٿ٘زْڀِ،ٌّٓٲ رن ٫زي حلله 

. 113،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه ، ٙحٿڄَٜٳْش
46

. 53،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه ،ٙٚالن ٚآفبق طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌغوٛد٠خ:حٿڄيڀټِ ،٫زخى 
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 ِظبس٠ف ٚهٛائذ ِٚخبؿش اٌظٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ 2-4

ىنخٿٺ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄٜخٍّٲ حٿظِ ٷي ّظلڄڀيخ حٿڄٔظؼڄَ ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ أ٠ّخً ىنخٿٺ 

ًّڄټن ٿنخ أڅ نٌٟليخ .ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿ٬ٌحثي ًحٿڄوخ٣َ حٿڄظَطزش ٫ڀَ حٿظ٬خڃپ ريٌه حٿٜنخىّٶ 

 :رڄخ ّڀِ

 الاعزثّبسِظشٚفبد طٕذٚق 2-4-1

نو ٫نيڃخ ٬ّيي ٙٓظؼڄخٍ ٕحط٬خد ڃيَّ أٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٬يس رنٌى أًٿيخ  صطظڄؼپ ڃًَٜٳخ

ڃيَّ حٓظؼڄخٍ ڃلظَٱ ّټٌڅ ًٿٺ ڃٸخرپ ٍ ًاڃٔخٹ حٿٔـٚص ًحٿيٳخطَ حٽحٓظؼڄخٍّش  ربىحٍس ڃلٴ٨ش

ٗيَ ً ٻپ ٓظش أ، أ٫ًخىس ڃخ طلٔذ ٻنٔزش ڃن أٍرخف أً ٳخثٞ حٿٜنيًٵ  ، أط٬خد ڃظٴٶ ٫ڀْيخ

ًاًح طڂ ان٘خء حٿٜنيًٵ ڃن ٷزپ رنٺ ّظڂ حكظٔخد ٫ڄٌٿش ٿٜخٿق حٿزنٺ ًّظڂ .ً كٔذ حٙطٴخٵ أ

 .47ٓخِٓ ٿڀٜنيًٵ طٌّٔش حٿ٬ڄٌٿش كٔذ ٙثلش حٿن٨خځ حٕ

ًّظٸخَٟ ڃٸخرپ ًٿٺ ٫ڄٌٿش كٴ٦  ،ّش ٿڀٜنيًٵ ٽًٍحٵ حٿڄخ٫ًخىس ڃخ ّٸٌځ حٿزنٺ رلٴ٦ حٕ

 .48ًٍحٵ حٿڄخٿْشحٕ ًٍحٵ حٿڄخٿْش رٌحٷ٪ نٔزش ڃليىس ڃن ٷْڄشحٕ

 ّظڂ Front end Load طٔخرو اٿْيخ طٔڄَ ٽ ٫ڀَ حٿڄٔخىڂ ٿيٍ حڅٌٍٓځ رْ٪ طلڂّ ٠ّخًأٻڄخ طٌؿي 

 .ًىِ نٔزش ڃجٌّش ڃن ٛخٳِ ٷْڄش حٿڄزخٿٮ حٿڄٔظؼڄَس حٓظْٴخثيخ ڃن حٿڄٔخىڄْن ڃٸيڃخً

كٔذ ًص  Back end Loadٻڄخ ّڄټن أڅ ّظڂ حٓظْٴخإىخ ٫ني رْ٪ حٿڄٔخىڂ كٜظو ٳِ حٿٜنيًٵ 

ىنخٹ ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍّش ٙ طظٸخَٟ ٌٍٓځ رْ٪  أ٠ّخً. ٻنٔزش ڃجٌّش ڃن ٛخٳِ حٿڄزخٿٮ حٿڄٔظَىس 

  No Load Funds.49ًطٔڄَ  ڃ٤ڀٸخً

ًٍَّ حٿزخكغ أنو ٳِ كخٽ ٻٌڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ طظٸخَٟ ٌٍٓځ رْ٪ ٳبڅ حٿٜنخىّٶ حٿظِ 

طٴَٝ ٌٍٓځ رْ٪ ٻنٔزش ڃجٌّش ڃن ٛخٳِ حٿڄزخٿٮ حٿڄٔظَىس ىِ حٿڄٴ٠ڀش ٻٌنيخ طظْق ٿڀڄٔظؼڄَ 

 .ًػخثٶ حٓظؼڄخٍّش ٳِ حٿٜنيًٵ ٍ اٽطلٌّپ أٻزَ ٷيٍ ڃڄټن ڃن ڃيهَحطو 

ڃخٍّش حٿظِ طظٸخَٟ ٌٍٓځ رْ٪ ٷڀْڀش طظَحًف نٔزظيخ رْن ًىنخٹ ن٩ٌ آهَ ڃن حٿٜنخىّٶ حٙٓظغ

 50.ًٿْْ ٿڄَس ًحكيس طٸظ٤٪ ڃن حٿڄزخٿٮ حٿڄٔظؼڄَس ٳِ حٿٜنيًٵ ٓنٌّخً% 1.25 اٿَ% 0.1

س ٳظَحص ًىٌه حٿٜنخىّٶ ٷي طټٌڅ ڃٴ٠ڀش ٿز٬ٞ حٿڄٔظؼڄَّن ٻٌنيخ طٸٌځ رظٸ٢ْٔ حٿٌَٓځ ٫ڀَ ٫ي

ًٙ  .ڃن أڅ ٬َّ٘ حٿڄٔظؼڄَ ر٣ٌؤطيخ ڃَس ًحكيس  ري

ّظَطذ ٫ڀْو ىٳ٪  ًػْٸشحٓظَىحى ٷْڄش حٽ ًٿټن اًح طٸيځ حٿڄٔظؼڄَ ٿٜنيًٵ ًً نيخّش ڃٴظٌكش ٣خٿزخً

          ٛپًطټٌڅ ٻنٔزش ڃجٌّش ڃن ٛخٳِ ٷْڄش حٕ Redemption Feesٌٍٓځ حٓظَىحى 
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ِشردوخ اٌسغبثبد فٟ ث١ئخ اٌخظخظخ ٚأعٛاق اٌّبي ٚ اٌزدبسح الاٌىزش١ٔٚخ : نَٜ ٫ڀِ ،٫زي حٿٌىخد  –ٗلخطش ،ٗلخطش حٿْٔي  
 2003ٙ،200حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش ،،

48
 .2002/2003ٙ،117حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش ،،اوً اٌّسبعجخ ٚالافظبذ فٟ طٕبد٠ك الاعزثّبس ِش: ٤٫ْش ،أكڄي ٛٚف 
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. 2000ٙ،96ٳٜڀض ٿڀيٍحٓش ًحٿظَؿڄش ًحٿنَ٘ ،كڀذ ،،طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّشزشوخ :٫زي حٿټَّڂ ،كڄخڃش  
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Net Asset Value .ًٍٕحٵ ٻڄخ ٷي ّيٳ٪ ٿڀٜنيًٵ ٫ڄٌٙص ٓڄَٔس ٫ن ٫ڄڀْخص َٗحء ح

 51.ّش ًر٬ْيخ ٽحٿڄخ

ىحٍس ڃوٜٚ ٳِ ىٌه حٿلخٿش ط٘ټپ حٗ. ٫ًڀَ ح٫ظزخٍ أڅ ن٘خ١ حٿٜنيًٵ ٷي ّو٠٪ ٿڀ٠َّزش 

 52.ٿڀ٠َحثذ ٫ني ا٫يحى ٷخثڄش حٿيهپ ٫ڀَ أڅ طظڂ طٌّٔش حٿڄوٜٚ ٫ني طٌّٔش ڃزڀٮ حٿ٠َّزش 

ًرڄخ أنو ّظٌؿذ ٫ڀَ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ طًِّي كڄڀش حٿٌكيحص ًحٿيْجش حٿ٬خڃش ٳِ ٌٓٵ  

رخٿزْخنخص حٿڄخٿْش حٿڄنٌٍ٘س ٟڄن حٿظٸخٍَّ حٿڄخٿْش حٿڄيٷٸش ٿٌٿٺ ّـذ أڅ طيٳ٪ ًٍحٵ حٿڄخٿْش حٕ

ٕىڄْش ىٌه حٿظٸخٍَّ حٿڄخٿْش رخٿنٔزش ٿڀڄٔظؼڄَّن  ًن٨َحً.اىحٍس حٿٜنيًٵ أط٬خد ڃيٷٸِ حٿلٔخرخص 

ًحٿٔڀ٤خص حٿ٠َّزْش ًاىحٍس  ،ًٍحٵ حٿڄخٿْش ًحٿڄلڀڀْن حٿڄخٿْْن ٳِ ٌٓٵ حٕ ،حٿلخٿْْن ًحٿڄَطٸزْن 

ٻزَ أٳٸي طيهڀض حٿظ٬َّ٘خص حٿڄن٨ڄش ٿ٬َٝ ىٌه حٿظٸخٍَّ حٿڄخٿْش رلْغ طنَ٘ .  حٛنيًٵ نٴٔوحٽ

نيخ ط٬ظزَ حٿٌْٓڀش حٿَثْْٔش حٿظِ ّظڂ ڃن هٚٿيخ طٌْٛپ أٙ ْٓڄخ ً ،ٷيٍ ڃن حٿڄ٬ڀٌڃخص ٟڄنيخ

 .53حٿڄ٬ڀٌڃخص ٿ٣َٖحٱ حٿوخٍؿْش ٿ٫ٚظڄخى ٫ڀَ ڃخ ًٍى ٳْيخ ٙطوخً حٿٸَحٍ حٿڄنخٓذ

 54طٕبد٠ك الاعزثّبسهٍٝ د اٌوبئ 2-4-2

 :طلٸٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬ٌحثي ٿڄٔخىڄْيخ ر٤َٵ ػٚػش 

حَّٗحىحص حٿڄظلٜپ ٫ڀْيخ ٳِ ٗټپ ط٬ٌُّخص أً حٿټٌرٌنخص حٿظِ  ٷي ّظلٸٶ حٿ٬خثي ڃن       -

 .ّظلٜپ ٫ڀْيخ حٿڄٔظؼڄَ ٳيٌه ط٘ټپ ط٬ٌُّخص ّلٜپ ٫ڀْيخ حٿڄٔخىڄٌڅ ٳِ ىٌه حٿٜنخىّٶ

ًحٿڄٔخىڄٌڅ ٳِ ىٌه .ڃن هٚٽ حٿٜنيًٵ : ٍرخف حٿَأٓڄخٿْش حٿ٬خثي ڃن حٕٷي ّظلٸٶ       -

ٍرخف حٿَأٓڄخٿْش أً ٣ڀذ ا٫خىس حٿٜنخىّٶ ٫ڀْيڂ حٙهظْخٍ رْن حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿظ٬ٌُّخص ًحٕ

حٓظؼڄخٍ ىٌه حٿظ٬ٌُّخص ٳِ حٿٜنيًٵ ًّ٘ټپ ىٌح أً ٬ّظزَ رڄؼخرش َٗحء ًػخثٶ أً كٜٚ 

 .اٟخٳْش ٳِ حٿٜنيًٵ

ٵ حٿن٩ٌ حٿؼخٿغ ڃن حٿ٬ٌحثي رخٿنٔزش ٿڀڄٔظؼڄَّن ٳِ حٿٜنيًٵ ڃن هٚٽ ا٫خىس طٸٌّڂ ّظلٶ       -

ًٍحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ٳِ كٌُس حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍ حٕ كْغ أڅ. ٬َٓ حٿلٜش أً حٿٌػْٸش ٳِ حٿٜنيًٵ 

حٿٜنيًٵ ّن٬ټْ ٫ڀَ حٿٸْڄش حٿٜخٳْش ٿٌٖٛٽ رخٿِّخىس ًرٌٿٺ ّلٸٶ حٿڄٔخىڄٌڅ ٳِ ىٌه 

 .ٽ رْ٪ كٜٜيڂ أً ًػخثٸيڂ حٿٜنخىّٶ ڃټخٓذ ڃن هٚ

 

 

 طٕبد٠ك الاعزثّبسٞ ِخبؿش الاعزثّبس ف 2-4-3 
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حٿڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀيٍحٓخص ،حٙىًحص حٿڄخٿْش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  –دٚاد الاعزثّبس فٟ أعٛاق سأط اٌّبيأ:ڃنزَ حرَحىْڂ ،ىنيُ  

. 149-148ٙ،1993،حٿزلَّن  ،حٿڄخٿْش ًحٿڄَٜٳْش 
52

. 191ٙ،1997،ؿخڃ٬ش حُٙىَ ،ڃَٻِ حٿْ٘ن ٛخٿق ٻخڃپ  ،الاؿبس اٌمبٟٔٛٔ ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس :٤٫ْش ٫زي حٿلڀْڂ ،ٛٸَ  
53

. 10/2004ٙثلش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿٜخىٍس ٫ن حٿيْجش حٿ٬خڃش ٿٌٔٵ حٿڄخٽ رٔڀ٤نش ٫ڄخڅ حٿٜخىٍ رڄٌؿذ حٿٸَحٍ حٙىحٍُ ٍٷڂ  

. ڃيٷٶ حٿلٔخرخص حٿوخٍؿْش ،حٿٴٜپ حٿَحر٪ 
54

-296ٙ،2002،حٿڄټظزش حٿ٬َرْش حٿليّؼش، ڃَٜ ،حٙٓټنيٍّش،" طٕبد٠ك اعزثّبس٠خ-عٕذاد -أعُٙ"اٌجٛسطخ :كنٴِ،٫زي حٿٰٴخٍ  

297. 
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طظڄؼپ أىڂ حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّظلڄڀيخ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ًرخٿظخٿِ حٿڄٔظؼڄَ حٿٌُ ّلڄپ ًػخثٶ ىٌح 

 :حٿٜنيًٵ رؼٚػش أنٌح٩ ڃن حٿڄوخ٣َ ّڄټن ٿنخ أڅ نَطزيخ ٻڄخ ّڀِ

ًطي٫َ  أ٠ّخً رخٿڄوخ٣َ حٿٌٔٷْش كْغ أڅ حٿٌٔٵ رټخڃڀو ّظؤػَ ريٌه  : اٌّخبؿش إٌّزلّخ: أٚلًا

.  حٿڄوخ٣َ ًٙ ّڄټن حٿظوڀٚ ڃن ىٌه حٿڄوخ٣َ رخٿظنٌّ٪

حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش ٫ني ڃلخًٿش اّـخى حٿ٬ٚٷش رْن حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّظ٬َٝ ٿيخ  اٿَحٿڀـٌء  ځًّض

نظ٨ڄش ّڄټن ْٛخٯظو ڃن حٿٔيڂ ًڃوخ٣َ حٿڄلٴ٨ش ، ٫ًڀْو ٳبڅ حٿڄٸْخّ حٿنٔزِ ٿڀڄوخ٣َ حٿڂ

: 55حٿڄ٬خىٿش حٿظِ ٤ُّڀٶ ٫ڀَ نخطـيخ ڃ٬خڃپ رْظخ

2

),(

x

MXCov
Beta


 

),(كْغ MXCov  ىٌ حٿظَْٰ رْن ٫خثي حٿٔيڂ، ٫ًخثي حٿٌٔٵ، ٤٬ًَُّ رخٿ٬ٚٷش

 : حٿظخٿْش

. ىٌ ڃ٬خڃپ حٍٙطزخ١ رْن ٫خثي حٿٔيڂ ٫ًخثي حٿٌٔٵxmRكْغ أڅ 

mحٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ ٿ٬خثي ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ .

x ٍُ(. ًػْٸش حٙٓظؼڄخٍ)ٿ٬خثي حٿٔيڂ  حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخ

 :ِٕزلّخ اياٌّخبؿش اٌغ١ش : ثب١ٔبً

 ّٔظويځ ڃٴيٌځ حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش ٿ٘ٗخٍس اٿَ ًٿٺ حٿـِء ڃن حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش حٿٌُ

حٿڄن٘ؤس أً ٧ًَٱ حٿٜنخ٫ش حٿظِ طنظڄِ اٿْيخ حٿڄن٘ؤس، ًىټٌح ّڄټن طوٴْٞ أً ٫ٍِ ٿ٨ًَٱ ُ

 ،ٳِ حٙٓظؼڄخٍ DIVERSIFICATION ا٬ٟخٱ حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش ٫ن ٣َّٶ حٿظنٌّ٪

ًرخٿظخٿِ ٳبڅ ٷْخّ كـڂ ىٌه  ،أُ َٗحء أٓيڂ َٗٻخص طنظڄِ اٿَ ٷ٤خ٫خص حٷظٜخىّش ڃوظڀٴش

حٿٌُ كٸٸو ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ،  ًنٔظ٤ْ٪ ڃ٬َٳش ىٍؿش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪  ّيٿنخ حٿڄوخ٣َ

َّ حٿڄنظ٨ڄش، ًطٸخّ ىٌه حٿظنٌّ٪ ٳِ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ، ڃن هٚٽ ڃ٬َٳش كـڂ حٿڄوخ٣َ ٭

ىٌ ( r)كْغ ، r2-1))٫ن ٣َّٶ ڃ٬خڃپ حٿظليّي، كْغ طٔخًُ حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش  حٕهَْس 

ٛنيًٵ حٿٌُ طټٌڅ ٷْڄش ڃ٬خڃپ ٳخٽ،ڃ٬خڃپ حٍٙطزخ١ رْن ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ًڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ

ڃن  0.3ڃنيخ طزڀٮ  ، ٳبڅ ًٿٺ ّيٽ ٫ڀَ أڅ نٔزش حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّڄټن حٿظوڀ0.7ٚحٿظليّي ٿو 

ًُؿيَ ٛنيًٵ 56حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش ٿيڄخ ٷْڄش رْظخ نٴٔيخ، ًٿټن ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي رخٿنٔزش  ّن، ٳڀٌ 

ٕكيىڄخ أٷپ ڃن ٷْڄظو ٿڀٜنيًٵ حٕهَ، ٳبڅ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ًح ڃ٬خڃپ حٿظليّي حٕٷپ ّظڄظ٪ 

؛ أُ رټٚځ آهَ (ٕڅ ًٿٺ ٬ّنِ حُىّخى نٔزش حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّڄټن حٿظوڀٚ ڃنيخ)رڄوخ٣َ أٻزَ 

                                                           
55

 .256ٙ ،1996ڃن٘ؤس حٿڄ٬خٍٱ، حٗٓټنيٍّش، ڃَٜ،  ،اٌفىش اٌسذ٠ث فٟ ِدبي الاعزثّبس  :ڃنَْ ارَحىْڂ  ،ىنيُ 
 
56

. 265حٿڄَؿ٪ حٿٔخرٶ نٴٔو، ٙ 

xmmx RMXCov ),(
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حٿٌحكي ٻخنض ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًحص ڃٔظٌٍ طنٌّ٪  ٻڀڄخ حٷظَرض ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي ڃن

. 57أ٫ڀَ

 :اٌّخبؿش اٌى١ٍخ : ثبٌثبً

ط٘ټپ حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش، ًحٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش رڄـڄ٫ٌيخ حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش حٿظِ ّظ٬َٝ ٿيخ 

كْغ . ٿڄ٬يٽ ٫خثيىخ حٿڄظٌٷ٪( أً حٿظزخّن)٫خثي حٙٓظؼڄخٍ، ًطُٸخّ رٌٓخ٣ش حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ 

ٻْ حطٔخ٩ حٿظٌُّ٪ حٙكظڄخٿِ ٿڀ٬خثي كـڂ ىٌه حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش؛ أُ ٻڀڄخ ُحى حكظڄخٽ ط٘ظض ّ٪

 .حٿټڀْش حٿ٬خثي ٫ن ٷْڄظو حٿڄظٌٷ٬ش ُحى كـڂ حٿڄوخ٣َ
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هلالبد طٕبد٠ك الاعزثّبس ثغ١ش٘ب ِٓ اٌى١بٔبد الاعزثّبس٠خ ٚو١ف١خ رم١١ُ :اٌّجسث اٌثبٌث 

 أدائٙب

حٕهٍَ  حٿټْخنخص حٙٓظؼڄخٍّشد ٫ٚٷش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ اٿَط٤َٵ حٽطڂ ٳِ ىٌح حٿڄزلغ ِٓ

ٻخٿَ٘ٻخص حٙٓظؼڄخٍّش ًَٗٻخص حٿظڄٌّپ ًحٿَ٘ٻخص حٿٸخر٠ش ٻڄخ ٓنٌٟق ٫ٚٷش  حٿڄ٘خريش ٿيخ

 .ًٍحٵ حٿڄخٿْشٌٓٵ حٕدىٌه حٿٜنخىّٶ رز٬ٞ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ً

 طٕبد٠ك الاعزثّبس ٚششوبد الاعزثّبس 3-1

ىخً ڃ٘خدن٘خ٣خً ٵ حٙٓظؼڄخٍ طٌؿي حٿ٬يّي ڃن حٿټْخنخص حٿٸخنٌنْش حٿظِ طڄخٍّ رـٌحٍ ٛنخىُ    

               ٿن٘خ١ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ حٿٌٔٵ ًڃنيخ حٿَ٘ٻخص حٙٓظؼڄخٍّش

Investment company's   ًحٿظِ ّڄټن ٿنخ أڅ ن٬َٳيخ رؤنيخ رنْخڅ ٷخنٌنِ ّؤهٌ ٗټپ

حٿَ٘ٻش حٿڄٔخىڄش ًطٸٌځ ريًٍ حٿ٢ٌْٓ رْن حٿڄيهَّن ًحٿڄ٫ًَ٘خص حٿٜنخ٫ْش ًحٿظـخٍّش ، 

 .58ًٍحٵ حٿڄخٿْش ًاىحٍطيخ ًٳٸخً ٿڄزيأ طٌُّ٪ حٿڄوخ٣َ ڃن حٕڃلٴ٨ش ًط٬ڄپ ٫ڀَ طټٌّن 

ٓظؼڄخٍّش ًَٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ ٿيخ ٯَٝ ّظ٠ق ڃن ىٌح حٿظ٬َّٲ أڅ ٻپ ڃن حٿٜنخىّٶ حٙ  

ًحكي ًىٌ طټٌّن ًاىحٍس ڃلخٳ٦ أًٍحٵ ڃخٿْش ًٳٸخً ٿڄزيأ طٌُّ٪ حٿڄوخ٣َ ، حٕڃَ حٿٌُ ٌّٳَ 

حٕڃن ٿڀڄٔظؼڄَّن ٳِ أُ ڃنيخ ، اٙ أنو ّڄن٪ ٫ڀَ ٻپ ڃن حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًحٿَ٘ٻخص 

ًٍحٵ ٍ حٿٜټٌٹ ٳِ ٌٓٵ حٕحٙٓظؼڄخٍّش حٿٸْخځ رؤ٫ڄخٽ حٿظڄٌّپ ًحٿ٤َْٔس ًحٿڄ٠خٍرش ٫پ

. حٿڄخٿْش 

ًطوظڀٲ َٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ ٫ن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃن كْغ أڅ َٗٻش حٙٓظؼڄخٍ طظوٌ       

 ًڅٓيڂ حٿظِ طٜيٍىخ ًىئٙء حٿڄٔخىڂٗټپ َٗٻش ڃٔخىڄش ًطظڄؼپ كٸٌٵ حٿڄٔخىڄْن ٳْيخ ٳِ حٕ

ًٍحٵ حٿڄخٿْش كٴ٨ش حٕځحٿَ٘ٻش ڃيهَحطيڂ رَٰٝ طټٌّن ًاىحٍس  اٿَ ىڂ حٿڄيهًَڅ حٿٌّن ٷيڃٌح 

، ٫ًڀَ ًٿٺ ط٬ظزَ َٗٻش حٙٓظؼڄخٍ ًحص رنْخڅ ػنخثِ ح٣َٕحٱ ىڄخ حٿَ٘ٻش ٻ٘وٚ ڃ٬نٌُ ڃن 

ؿيش ًحٿڄٔخىڄْن ٻَ٘ٻخء ڃن ؿيش أهٍَ ، رْنڄخ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ٬ّي رنْخنخً ػٚػِ ح٣َٕحٱ 

ٍ حٙٓظؼڄخٍ ًحٿڄيهَّن ، ٫ًڀَ ًٿٺ ّوظڀٲ حٿ٘ټپ ٬ّظڄي ٫ڀَ ًؿٌى حٿڄئْٓ ًأڃْن أً ڃيُ

حٿٸخنٌنِ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ن َٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ ، أُ طوظڀٲ حٿٸٌح٫ي حٿنخ٧ڄش حٿظِ طو٠٪ 

ًرخٿَٯڂ ڃن ًٿٺ ّو٠٪ ٻپ ڃن ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ًَٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ ٿٸٌح٫ي  .ٿيخ ٻپ ڃنيڄخ 

ًٍحٵ حٿڄخٿْش رخٿن٨َ ٿٌكيس ٯَٟيڄخ ڃلخٳ٦ حًٕحكيس ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٿـٌحنذ حٿٴنْش ٿظټٌّن ًاىحٍس 

، ٻڄخ طظز٪ ٷٌح٫ي ًحكيس أ٠ّخ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٿ١ًَ٘ حٿٌحؿذ طٌحٳَىخ ٳِ حٿڄيَّ ڃن كْغ حٿوزَس 

ًحٿټٴخءس ، ًٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رڄٜخٍّٲ حٗىحٍس ًٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٿو٩ٌ٠ ٿَٷخرش حٿٔڀ٤خص حٿڄخٿْش ٳِ 

 59.حٵ حٿڄخٿْشًٍحٿيًٿش ٌٓحء حٿزنٺ حٿڄَٻُِ أً ىْجش ٌٓٵ حٕ
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Farrar J. H ,Farrar's Company law ,Third  edition , Butter worth , London ,1991,p7. 
5 
كهٛت  –اث انؼشبٛت انًخحذة سجايؼت الايا،يؤحًش الاسٕاق انًانٛت ٔانبٕسصاث  ،صناديق الاستثمار:حهًٙ ، خانذ سؼٛذ صغهٕل  

. 13-12،ص2006،انششٚؼت ٔانمإٌَ 
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 : Finance Companiesششوبد اٌز٠ًّٛ 

ٷَحٝ ًڃنق حٙثظڄخڅ ، ًّظٌؿو ن٘خ٣يخ أٓخٓخً ٿظٸيّڂ اىِ ڃئٓٔخص ڃخٿْش طظوٜٚ ٳِ       

أڃخ ڃٌحٍىىخ ٳيِ كْٜڀش ڃخ طٜيٍه . ٷًَٝ ڃظ٤ٌٓش ٣ًٌّڀش حٕؿپ ٿٖٳَحى ًڃن٘آص ح٫ٕڄخٽ 

 60ڃن أٓيڂ ًٓنيحص ًڃخ طلٜپ ٫ڀْو ڃن حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش 

 :Investment Holding Companiesاٌششوبد اٌمبثؼخ 

حٿظِ طٔظؼڄَ ٳْيخ أڃٌحٿيخ رخڃظٚٹ كٜش ٻزَْس نٔزْخً ڃن  طييٱ ٿڀ٤َْٔس ٫ڀَ حٿڄن٘آص      

حڃظٚٹ أٓيڂ أً كٜٚ ٳِ َٗٻخص ڃٰڀٸش أً ڃليًىس :ٳڄ٩ٌٌٟ ىٌه حٿَ٘ٻخص ىٌ .حٕٓيڂ 

اىحٍس حٿَ٘ٻخص حٿظِ طڄڀٺ ٳْيخ كٜٚ َٗحٻش  اٿَ اٟخٳش. أً حٙٗظَحٹ ٳِ طؤْٓٔيخ  سحٿڄٔئًٿِ

 61.كٜٚ َٗحٻش أً ڃٔخىڄش ٷَحٝ حٿَ٘ٻخص حٿظِ طڄظڀٺ ٳْيخ اأً ڃٔخىڄش ، ً

حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًرْن حٙٓظؼڄخٍ ٳِ أٓيڂ (ًػخثٶ)ًؿو حٙهظٚٱ رْن حٙٓظؼڄخٍ ٳِ أٓيڂ أ
: 62حٿَ٘ٻخص أً حٿڄئٓٔخص

 

 

 ٌّٟق حٿٴَٵ رْن أٓيڂ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًأٓيڂ حٿَ٘ٻخص(: 2)ٍٷڂ  ؿيًٽ

 أعُٙ اٌششوبد طٕبد٠ك الاعزثّبس (ٚثبئك)أعُٙ ِٓ ز١ث

 اٌسظض ٚزك اٌزظ٠ٛذ

ىِ كٜٚ ٳِ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ 

ٓيڂ ًحٿٔنيحص ًٙ ٠ّڂ كِڃش حٕ

 .طڄظڀٺ كٶ حٿظٌّٜض

ىِ كٜٚ ڃڀټْش ٳِ َٗٻش ڃ٬ْنش ّټٌڅ 

 .ٿيخ كٶ حٿظٌّٜض

 دسخخ اٌّخبؿشح
حٿڄوخ٣َس ڃ٫ٌُش ٫ڀَ ٫يى ٻزَْ 

 .ٓيڂ ًحٿٔنيحص ڃن حٕ

څ حٿڄٔظؼڄَ ٕ ٿَحٿڄوخ٣َس ٫خٿْش ٩

٫يى ڃليًى ڃن حٓظؼڄخٍه ڃٸظَٜ ٫ڀَ 

 .ٓيڂ ًحٿٔنيحص حٕ

 طبزت اٌمشاس ثبٌج١ن ٚاٌششاء

ڃيَّ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ىٌ 

حًح ّ٘ظَُ ًڃظَ حٿٌُ ّٸٍَ ځ

 .ّ٘ظَُ 

حٿٌُ ّٸٍَ حٿَ٘حء ىٌ حٿ٘وٚ ڃخٿٺ 

حٕٓيڂ أً ٓڄٔخٍه ،ًىٌ حٿٌُ ّليى ڃظَ 

 .ّزْ٪ ًڃظَ ّ٘ظَُ رنخءً ٫ڀَ طٌٷ٬خطيڄخ

 حٿـيًٽ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ:اٌّظذس

هلالخ طٕبد٠ك الاعزثّبس ثبٌّؤعغبد ٚا٤عٛاق اٌّب١ٌخ  3-2

ٟخٳش حٿَ ًٓڄخطيخ ًحٿ٬ڄڀْخص حٿظِ طٸٌځ ريخ رخٗ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٿڄخىْشر٬ي ىٍحٓظنخ         

حٿزخكغ ًٍَٟس حٿظ٬َٝ اٿَ  ٿْش ٫ڄپ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٫ًٚٷظيخ رَ٘ٻخص حٙٓظؼڄخٍ ٍَّ آ
                                                           

60
،حٿنخَٗ؛ٷٔڂ اىحٍس ح٫ٙڄخٽ ،ٻڀْش حٿظـخٍس ،ڃَٜ  ِزوشاد فٟ الاعٛاق ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ :ٷَّخٷٚ ، ٍٓڄْش  -كنٴِ، ٫زي حٿٰٴخٍ 

 1995ٙ،412حٙٓټنيٍّش ،

. 411ٙ،حٿڄَؿ٪ حٿٔخرٶ نٴٔو  60
. 411ٙ،حٿڄَؿ٪ حٿٔخرٶ نٴٔو  61

،ڃئطڄَ حٌٙٓحٵ " دساعخ ٚرس١ًٍ"طٕبد٠ك الاعزثّبس :ىٌّڄپًٿْي ،حٿـيًٽ ڃن ح٫يحى حٿزخكغ رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ ىٍحٓش ٫ٌؿخڅ  62
 .19، 2006ٙ،18ٻڀْش حٿ٬َّ٘ش ًحٿٸخنٌڅ، –حٿڄخٿْش ًحٿزٌٍٛخص ،ؿخڃ٬ش حٙڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس 
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حٿ٬ٚٷخص حٿڄظيحهڀش رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃن ؿيش ًحٌٕٓحٵ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ڃن ؿيش 

كْغ طَطز٢ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٍطزخ٣خً ًػْٸخً ڃ٪ ٫نخَٛ حٿزْجش حٿڄل٤ْش، هخٛش . أهٍَ

  63:ٿظخٿِحٌٕٓحٵ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش، ًّڄټن حٿظ٬زَْ ٫ن ىٌه حٿ٬ٚٷش ڃن هٚٽ حٿ٘ټپ ح

 اٌولالخ ث١ٓ طٕبد٠ك الاعزثّبس ٚا٤عٛاق ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ٠ٛػر :(1)شىً سلُ 

 

   :المصدر 

ًڃن هٚٽ حٿ٘ټپ حٿٔخرٶ نـي أڅ حٿ٬ٚٷش رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ، ًحٌٕٓحٵ 

: ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ط٘ڄپ حٿنٸخ١ حٿظخٿْش

طڄؼپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ؿخنذ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حًٍٕحٵ : ف١ّب ٠زوٍك ثظٕبد٠ك الاعزثّبس: أٚلًا

ًحٿڄنظـخص حٿڄخٿْش حٿظِ طٜيٍىخ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ًحٙٷظٜخىّش، ًّظڂ ٣َكيخ ٳِ حٌٕٓحٵ 

ًڃن ؿيشٍ أهٍَ طڄؼپ ؿخنذ حٿ٬َٝ ٫ڀَ حٿڄنظـخص ًحٿويڃخص حٿڄخٿْش حٕهٍَ حٿظِ ّظڂ . حٿڄخٿْش

أىيحٱ ًٍٯزخص حٿڄيهَّن ًحٿڄٔظؼڄَّن ٫ڀَ  ٣َكيخ ٳِ حٿڄئٓٔخص ًحٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٿڄٸخرڀش

. حٿڄٔظٌٍ حٿٴَىُ ًحٿڄئِٓٔ

طٸٌځ ر٬َٝ حًٍٕحٵ ًحٿڄنظـخص حٿڄخٿْش حٿظِ  :ف١ّب ٠زوٍك ثب٤عٛاق ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ :ثب١ٔبً

ًڃن ؿيشٍ ػخنْش . طلظخؽ اٿْيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٿزنخء ط٘ټْٚص ڃظن٫ٌش ڃن ڃلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍ

                                                           
، ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه ٳِ  اعزخذاَ أدٚاد إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ فٟ رـ٠ٛش أداء طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّظش٠خ :ى٘خځ ڃلڄي ،٫زي حٿَكْڂ.  63

. 90ٙ.2001اىحٍس ح٫ٕڄخٽ ،ٻڀْش حٿظـخٍس ـ رنيخ ،

64
ىٍحٓش حٿظـَرش حٿڄَّٜش ًاڃټخنْش  "- طٕبد٠ك الاعزثّبس ٚدٚس٘ب فٟ رٕش١ؾ الاعزثّبس فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ:"ُىَس، ٗخىُ 

. 2010ٙ،74، أ٣ًَكش ىٻظٌٍحه ،ٻڀْش حٙٷظٜخى ،ىڃ٘ٶ،-حٙٓظٴخىس ڃنيخ ٳِ ٌٍّٓش 

وثائق الاستثمار 

 والخدمات المالوة الأخرى

صناديق 

 الاستثمار

 ةالأوراق والمنتجات المالي

 بأنواعها

المؤسسات 

والأسواق 

  المالية

 طلب عرض

 طلب عرض
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ٓخص حٿڄخٿْش ؿخنذ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ ڃنظـخص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًهيڃخطيخ طڄؼپ حٌٕٓحٵ ًحٿڄئّ

ٷْخځ حٿڄئٓٔخص : رييٱ ٫َٟيخ ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن ًحٿڄيهَّن، أً كظَ حٙٓظٴخىس ڃنيخ، ڃؼخٽ

. حٿڄخٿْش رخٓظؼڄخٍ أڃٌحٿيخ ٳِ ًػخثٶ حٿٜنخىّٶ

حٌٕٓحٵ ڃڄخ ٓزٶ، ّظ٠ق ًؿٌى ٫ٚٷخص ىحثَّش ًڃظَحر٤ش رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃن ؿيش، ً

ًّڄټن طٴَْٔ ٫ٚٷش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رخٿڄئٓٔخص . ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ڃن ؿيش أهٍَ

: ًحٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٻپ ٫ڀَ كيس ٻڄخ ّڀِ

: هلالخ طٕبد٠ك الاعزثّبس ِن ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ 3-2-1

حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ىِ حٿڄټخڅ حٿٌُ طڀظٸِ ٳْو ٷٌٍ حٿ٬َٝ ًحٿ٤ڀذ ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، 

طټٌڅ أٌٓحٷخً أًٿْش طظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طٜيٍ ًٕٽ ڃَس، أً أٌٓحٷخً ػخنٌّش ًٷي 

ٻڄخ أنيخ ٷي طټٌڅ أٌٓحٵ نٸي . طظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ٓزٶ ٣َكيخ ٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿِ

طظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٷَْٜس حٕؿپ، أً أٌٓحٵ ٍأّ ڃخٽ طظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

ًأّخً ٻخڅ ن٫ٌيخ، ٳبڅ ىٌه حٌٕٓحٵ طظيحًٽ ٳْيخ ٻخٳش أنٌح٩ . حٕؿپ ًڃظ٤ٌٓش حٕؿپ٣ٌّڀش 

ٳينخٹ أٌٓحٵ . حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، كْغ طٌؿي ٌٓٵٌ ٿټپ ن٩ٌ ڃن حًٍٕحٵ ًحٿڄنظـخص حٿڄخٿْش

حٕٓيڂ، ًأٌٓحٵ حٿٔنيحص، ًأٌٓحٵ حٿنٸي، ًأٌٓحٵ حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش، ًٯَْىخ ڃن حٕىًحص 

ًٯنِ ٫ن حٿزْخڅ، أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رلخؿش اٿَ ڃؼپ ىٌه . حٕهٍَ ًحٿڄنظـخص حٿڄخٿْش

حٿڄنظـخص حٿڄخٿْش رَٰٝ رنخء ڃلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍ حٿظِ طلٸٶ طٌٷ٬خص ًٍٯزخص حٿڄيهَّن 

ًٳْڄخ ّڀِ حٿنٸخ١ . 65ًحٿڄٔظؼڄَّن، ًرخٿظخٿِ طٌؿي ٫ٚٷش ڃظيحهڀش رْن حٿٜنخىّٶ ًىٌه حٌٕٓحٵ

:  حٿظِ ط٘ظڄپ ٫ڀْيخ ىٌه حٿ٬ٚٷش

طٔظؼڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  ٳِ حٿڄنظـخص حٿڄخٿْش ٷَْٜس حٕؿپ ًحٿڄظيحًٿش ٳِ : أٌٓحٵ حٿنٸي

 .أًًڅ حٿوِحنش ًحًٍٕحٵ حٿظـخٍّش، ًٗيخىحص حّٗيح٩ ًٯَْىخ: أٌٓحٵ حٿنٸي ڃؼخٽ

طظ٬خڃپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿ٬يّي ڃن حٕٓيڂ ًحص حٿيٍؿخص : أٌٓحٵ حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص

ًحٿڄوخ٣َ، ً طٸٌځ رَ٘حء ٓنيحص حٿَ٘ٻخص، ًٓنيحص حٿلټٌڃش ٿزنخء ڃلٴ٨ش حٿڄوظڀٴش ڃن حٿ٬خثي 

.  ًطٔظويځ اَّحىحص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿَ٘حء أًٍحٵ ڃخٿْش ؿيّيس. حٙٓظؼڄخٍ

طڀـؤ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ اٿَ حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش ًحٿوْخٍحص ٿڀظ٤ْٰش : أٌٓحٵ حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش ًحٿوْخٍحص

. ٍحٵ حٿڄخٿْش، ًڃ٬يٙص حٿٴخثيسٟي حٿڄوخ٣َ حٿڄَطٸزش ٳِ أ٬ٓخٍ حًٕ

 
 

 
هلالخ طٕبد٠ك الاعزثّبس ثبٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ  3-2-2

حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ىِ ڃئٓٔخص ٤ًْٓش طٸٌځ ر٠ن حٿڄيهَحص حٿٴَىّش، ًحٿڄئْٓٔش 

ًحٿـيًٽ حٿظخٿِ ٬َّٝ حٿ٬ٚٷخص حٿڄظيحهڀش رْن . 66ًحٿلټٌڃْش ٳِ ٷنٌحص حٙٓظؼڄخٍ ًحٗٷَحٝ

                                                           
ـ ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه ٳِ اىحٍس  اعزخذاَ أدٚاد إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ فٟ رـ٠ٛش أداء طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّظش٠خ:ى٘خځ ڃلڄي ،٫زي حٿَكْڂ 65

. 92.ٙ.،2001ح٫ٕڄخٽ ـ ٻڀْش حٿظـخٍس، رنيخ،

.228، 1995ٙ،رْض حٗىحٍس ٿٚٓظ٘خٍحص ًحٿظيٍّذ  ، حٿٸخىَس، اٌجٛسطبد ٚإٌٙذعخ اٌّب١ٌخ  :حٿنـخٍ، ٳَّي  . 66
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. ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٕهٍَٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

حٿ٬ٚٷش رْن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٌّٟق:(3)حٿـيًٽ ٍٷڂ   

 اٌزفبهً ِن طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ

اٌجٕٛن اٌزدبس٠خ ٚارسبداد 

 الاعزثّبس ٚالائزّبْ

حٿظـخٍّش حٿظِ طٔظؼڄَ ٛنخىّٶ أٌٓحٵ حٿنٸي أڃٌحٿيخ ٳِ ٗيخىحص حّٗيح٩ حٿڄَٜٳْش ًحًٍٕحٵ *

. طٜيٍىخ حٿَ٘ٻخص حٿظخر٬ش ٿڀزنٌٹ

. طئْٓ حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش ر٬ٞ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ* 

 .طٔظؼڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طٜيٍىخ حٿزنٌٹ* 

 ششوبد اٌز٠ًّٛ
. طٔظؼڄَ ٛنخىّٶ أًٍحٵ حٿنٸي ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طٜيٍىخ َٗٻخص حٿظڄٌّپ* 

 .حٿٜنخىّٶ ٳِ حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص حٿظِ طٜيٍىخ َٗٻخص حٿظڄٌّپطٔظؼڄَ * 

 ششوبد اٌزؤ١ِٓ

. طٔظؼڄَ حٿٜنخىّٶ ٳِ حٕٓيڂ حٿظِ طٜيٍىخ َٗٻخص حٿظؤڃْن ًحٿ٬ټْ ٛلْق* 

. طٸٌځ َٗٻخص حٿظؤڃْن رظٌّٔٶ ًػخثٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ* 

س طڄڀٺ ر٬ٞ َٗٻخص حٿظؤڃْن ر٬ٞ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃؼپ ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍ َٗٹ* 

 .حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿڄظليًڅ ٿڀظؤڃْن ٳِ ڃَٜ

 طٕبد٠ك اٌّوبشبد
طٔظؼڄَ ٛنخىّٶ حٿڄ٬خٗخص ٳِ ًػخثٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٿظلٸْٶ حٿظنٌّ٪ حٿُٚځ ٿوٴٞ طټڀٴش * 

 .حٿٜٴٸخص

 ششوبد رذاٚي ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ

. طٸٌځ َٗٻخص حٿٔڄَٔس رظٌّٔٶ ًطنٴٌْ ٫ڄڀْخص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ* 

. ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ن ٣َّٶ َٗٻخص حٿٔڄَٔسّظڂ طن٨ْڂ ر٬ٞ * 

. ط٘ظٍَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ن ٣َّٶ َٗٻخص حٿٔڄَٔس* 

 .طٌٳَ َٗٻخص حٿٔڄَٔس حٙٓظ٘خٍحص حٿٴنْش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ* 

 67:حٿڄٜيٍ

ڃن هٚٽ ڃخ طنخًٿنخه ٳِ ىٌح حٿٴٜپ ًهخٛشً ر٬ي  ىٍحٓش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ًڃخىْظيخ، 

ًٻٌٿٺ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًڃِحّخىخ، ًٻْٴْش حٙٓظؼڄخٍ ٳْيخ، ًحٿ٬ٚٷش رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ًحٌٕٓحٵ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٕهٍَ، ًٻْٲ طٔيڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ طنڄْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ 

ح طٸيڃو ڃن ڃِحّخ ٿڀڄٔظؼڄَّن، ّټٌڅ حٿزخكغ ٷي طٌٛپ اٿَ اػزخص حٿٴَْٟش حًٕٿَ حٿڄخٿْش رڂ

ًؿٌى  ٫ٚٷش ًطٴخ٫پ رْن ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ : ٿڀزلغ أٙ ًىِ

 68رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزثّبس 3-3

                                                           
، 2000، حٿٸخىَس،رْض حٗىحٍس ٿٚٓظ٘خٍحص ًحٿظيٍّذ ، ا٦داسح اٌّب١ٌخ ا٦عزشار١د١خ ٚا٤عٛاق ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ :حٿنـخٍ، ٳَّي  67

ٙ195- 198. 

،حٙڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس،أرٌ ٧زِ،ريًڅ ىحٍ  اٌّسبفق الاعزثّبس٠خ ِٚؤششاد أعوبس ا٤عُٙ ٚطٕبد٠ك الاعزثّبس:ك٤خد ،ٓخڃِ 68

. 24-23-2007ٙ،22نَ٘،آًحٍ 



43 
 

طڀٺ حٿٜنخىّٶ  ٿْيخ ٻخٳش حٿڄظ٬خڃڀْن ڃ٪اڃخٍ ه٤ٌس ىخڃش ٬َّٔ ع٬ّظزَ طٸْْڂ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓض

ٻخٿڄئْٓٔن ًكخڃڀِ حٿٌػخثٶ ًڃيَُّ ڃلخٳ٦ حٿٜنخىّٶ، ٿڄخ ٿٌٿٺ ڃن طؤػَْ ىخځ ٫ڀَ طلٸْٶ 

ٟخٳش حٿَ حٿڄيظڄْن رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٘ټپ ٫خځ حٕىيحٱ حٿظِ ٬َّٔ اٿْيخ ٻپ ڃنيڂ ، رخٗ

. ًڃِرخ٫ظزخٍىخ ڃن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ًحص حٿظؤػَْ ٫ڀَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًحٙٷظٜخى حٿٶ

أ١ّ٘خ رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزثّبس  3-3-1

ط٬ظزَ ٫ڄڀْش طٸْْڂ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًحص أىڄْش ٻزَْس ٿڀڄٔظؼڄَ حٿٴَى حٿڄظ٬خڃپ رٌػخثٶ  

: حٿٜنخىّٶ ًحٿڄٔظؼڄَ حٿڄئِٓٔ ًحٙٷظٜخى حٿټڀِ ٿٔطِ

 ٬ّIndividualظزَ طٸْْڂ أىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍُ ڃيڄخً ٿڀڄٔظؼڄَ حٿٴَىُ  .1

Investor  ًٿڄ٬َٳش ،ٿڄٸخٍنش أىحء حٿٜنيًٵ حٿٌُ ّٔظؼڄَ ٳْو رَْٰه ڃن حٿٜنخىّٶ

ًڃيٍ  What Caused Performanceأٓزخد طلٸْٶ ڃٔظٌٍ ڃ٬ْن ٿٖىحء 

ػًَطو حٿڄخٿْش ، ًىپ حٿ٬خثي حٿڄلٸٶ ( أً ٫ڀَ حٕٷپ كڄخّش)ڃٔخىڄش حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ُّخىس 

، ًىٍؿش حٿظِحځ ڃيَّ حٿٜنيًٵ  ڃنو ّزٍَ حٿٌٷض ًحٿـيي ًحٿظټڀٴش حٿظِ طڂ انٴخٷيخ

رخٿْٔخٓخص حٙٓظؼڄخٍّش حٿظِ طلٸٶ أىيحٱ حٙٓظؼڄخٍ ًًٿٺ ٳِ ٓزْپ حطوخً حٿٸَحٍحص 

 69.حٿڄنخٓزش ٿڀظَْٰ ٳِ كخٿش ٫يځ طلٸٶ حٿنظخثؾ حٿڄظٌٷ٬ش

رظٸْْڂ أىحء حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ  Institutional Investorّيظڂ حٿڄٔظؼڄَ حٿڄئِٓٔ  .2

ًًٿٺ ٌٓحء ٻخڅ ىٌح حٿڄٔظؼڄَ ىٌ حٿڄئْٓ ٿڀٜنيًٵ أً ڃظ٬خڃپ ڃ٬و ٳٴِ كخٽ ٻٌنو 

 :ڃئْٓ ٿو ّيظڂ رظٸْْڂ أىحءه ٿٖٓزخد حٿظخٿْش

ىحٍس حٿٜنيًٵ اٿْو احٿلخؿش ٿظٸْْڂ أىحء ڃيَّ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ حٿٌُ ٫يي  -

حٓخص حٙٓظؼڄخٍّش حٿظِ ٤ّزٸيخ  ًڃيٍ طلٸْٸو حٙٓظؼڄخٍُ حٿٌُ طڂ طؤْٓٔو ًحهظزخٍ حٿِٔ

. ٫ٚڅ ٫نيخٿٖىيحٱ حٿظِ طڂ حٗ

حٿظِ ٓخىڂ ٳْيخ حٿڄيَّ حٙٓظؼڄخٍُ ٳِ طنٴٌْ   Value Addedڃ٬َٳش حٿٸْڄش حٿڄ٠خٳش   -

 70.حٿو٤ش حٙٓظؼڄخٍّش ٿڀٜنيًٵ ٻټپ

حٍس ىاطليّي حٿظټڀٴش حٿڄظَطزش ٫ڀَ ٳَٝ ٷٌْى ڃ٬ْنش طلي ڃن ٷيٍس ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ  -

 71.حٿٜنيًٵ

أڃخ رخٿنٔزش ٿڀڄٔظؼڄَ حٿڄئِٓٔ حٿڄظ٬خڃپ ٳ٘ؤنو ٗؤڅ حٿڄٔظؼڄَ حٿٴَى ّٔظ٤ْ٪ ڃن هٚٽ 

طٸْْڂ أىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄٴخٟڀش رْن حٿٜنخىّٶ حٿظِ ْٓٸٌځ رظٌؿْيو 

. حٓظؼڄخٍحطو نلٌىخ

ط٨يَ أىڄْش طٸْْڂ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٙٷظٜخى حٿٸٌڃِ ڃن كْغ  .3

ًٍحٵ حٿڄخٿْش رٜٴش ٳِ ٌٓٵ حٕ ٍط٘ـْ٪ حٙٓظؼڄخٍ ٯَْ حٿڄزخٕ اٿَحؿش حٙٷظٜخى ف

٫خڃش ًٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رٜٴش هخٛش ، ٿڄخ طڄؼڀو ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃن أىحس 

س حٿ٠َّ٬ش ڃن ٰٛخٍ حٿڄٔظؼڄَّن ًًٍَٟس طلٌّپ حٿڄيهَّن ىحٓظؼڄخٍّش ڃٚثڄش ٿڀٸخ٩
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ٿو ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃن أىڄْش ٿټٌنيخ َّٗټخً ڃٔظؼڄَّن رظڀٺ حٿٜنخىّٶ، رـخنذ ڃخ طڄغ اٿَ

 .أٓخْٓخً ٳِ كـڂ حٿظ٬خڃٚص حٿٌْڃِ رخٿزٌٍٛش 

: أُ٘ هٕبطش رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزثّبس 3-3-2

: طظڄؼپ أىڂ حٿ٬نخَٛ حٿظِ ّـذ حٿظَٻِْ ٫ڀْيخ ٫ني طٸْْڂ أىحء حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ٳِ حٓطِ

ًٍَٟس حٙىظڄخځ رټپ ڃن حٿ٬خثي ًحٿڄوخ٣َ ًحٿيڃؾ رْنيڄخ كظَ طلٸٶ حٿيٷش ٿ٬ڄڀْش  (1

 The Modern Portfolioحٿظٸْْڂ ٣زٸخً ٿڄخ أًٟلظو حٿن٨َّش حٿليّؼش ٿڀڄلٴ٨ش 

Theory  ٕڅ حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش حٿټٲء ر٘ټپ ٫خځ ًڃن ٟڄنيخ ڃلخٳ٦

طٌٍ ڃ٬ْن ڃن حٿڄوخ٣َ أً حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ىِ حٿظِ طلٸٶ أ٫ڀَ ٫خثي ٫ني ڃْ

أٷپ ڃوخ٣َ ڃڄټنش ٫ني ڃٔظٌٍ ڃ٬ْن ڃن حٿ٬خثي ڃڄخ ّـ٬پ ڃن ٫ڄڀْش طٸْْڂ أىحء 

حٿڄلٴ٨ش ػنخثْش حٕر٬خى طٸٌځ ٫ڀَ حٿ٬خثي ًحٿڄوخ٣َ ڃ٬خً ٳِ نٴْ حٿٌٷض ٿټٌنيڄخ 

حٿ٬خڃش طٸٌٽ رٌؿٌى ٫ٚٷش ٣َىّش رْن ٻپ ڃن حٿڄوخ٣َ  سًؿيخڅ ٿ٬ڄڀش ًحكيس ٳخٿٸخ٫ي

 .72ًحٿ٬خثي

ٍٱ ٫ڀَ أٓزخد طلٸٶ ڃٔظٌٍ ڃ٬ْن ڃن حٕىحء ًأٓڀٌد طلْٔنو ٕڅ حٿييٱ حٿظ٪ (2

حٿنيخثِ ٿ٬ڄڀْش طٸْْڂ أىحء حٿٜنيًٵ ىٌ طلْٔن ًٿٺ حٕىحء ًىٌ ڃخ ّزٍَ أىڄْش 

ٿڀظؤٻْي ٫ڀْيخ  Superior performanceڃ٬َٳش أٓزخد طلٸٶ حٕىحء حٿـْي 

 Inferior performanceٙٓظٴخىس ڃنيخ ًٻٌٿٺ حٿلخٿش رخٿنٔزش ٿٖىحء حٿْٔت  ٽً

ًٚ  .73ٿڄ٬خٿـظيخ ًطـنذ طټَحٍىخ ڃٔظٸز

ّـذ حٿظٴَٷش رْن أىحء ڃيَّ حٿٜنيًٵ ًأىحء حٿٜنيًٵ ًحطو ًىنخٿٺ حٿ٬يّي ڃن  (3

حٿڄٸخّْْ حٿظِ طٔخىڂ ٳِ ڃ٬َٳش أىحء ڃيَّ حٿٜنيًٵ ڃؼپ حٿٸيٍس ٫ڀَ حٿظنٌّ٪، 

أڃخ .حٕڃؼپ ًحٿٸيٍس ٫ڀَ حهظْخٍ حٙٓظؼڄخٍحص ًحٿٸيٍس ٫ڀَ طلٸْٶ حٿظٌٷْض حٿٌٔٷِ 

ڃٸخّْْ طٸْْڂ أىحء حٿٜنيًٵ ٳظظڄؼپ رڄٸخّْْ ٗخٍد ًطَّنٌٍ ًؿنْٔن ٿٸْخّ حٿ٬خثي 

 .ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ًڃنظ٨ڄش ًحٿ٬خثي ٯَْ حٿ٬خىُ

 

 

 :ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ڃن حٿڄٴْي أهٌ ح٫ٙظزخٍحص حٿظخٿْش ٳِ حٿلٔزخڅ  ء٫ني طٸْْڂ أىحً 

 ٕىڄْش اڅ ٿڂ ّټن أٻؼَ أىڄْش ڃن ىٍؿش حٕهٍَ ٬ّظزَ ٳِ نٴْ أىحء ٓنش ر٬ي حٓظٸَحٍ ح

ىحء ًٿٺ ٳ٬ني ٳلٚ رْخنخص حٕ اٿَٟخٳش حٕىحء حٿټڀِ ٿ٬يى أٻزَ ڃن حٿٔنٌحص ًرخٗ

حٿٔنٌّش ّـذ ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَ حٿڄَطٸذ أڅ ّٸٍَ ڃخ اًح ٻخنض حٿنظخثؾ حٿظِ طلٸٸيخ اىحٍس 

اًح ٻخنض ىنخٹ ًٍحٵ حٿڄخٿْش ، ًڃخ ٿٖ ُءحٙهظْخٍ حٿڄٌٳٶ أځ حٿَى اٿَحٿٜنيًٵ طَؿ٪ 
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ًٍحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طظټٌڅ ڃنيخ حٿڄلٴ٨ش ىِ حٿٔزذ حٿَثِْٔ ًٍٷش ڃخٿْش أً حػنظخڅ ڃن حٕ

. ًٍحء حٿنظخثؾ حٿظِ ّلٸٸيخ حٿٜنيًٵ 

  حٕىحء حٿٔخرٶ ىٌ ڃئَٗ ؿْي ٙطوخً حٿٸَحٍ حٿڄَطز٢ رخٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٜنخىّٶ ٙٓظؼڄخٍّش

ىحء حٿڄخِٟ ٳِ حٿڄٔظٸزپ ، ًٿټنو ڃَٗي ٳٸ٢ ٿْْ ىنخٹ ٓزذ ًٍَُٟ ٕڅ ٬ّخى أ

ًرخٿظخٿِ ٳبڅ حٿنْٜلش ٷي طټٌڅ َٗحء ًػخثٶ ٳِ ٫يى ڃن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄظڄِْس ٳِ 

أىحثيخ ًحٿظِ طټٌڅ أىيحٳيخ ڃظٴٸش ڃ٪ أىيحٱ حٿڄٔظؼڄَ ريٙ ڃن ٍر٢ أڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَ ٻڀيخ 

 .ٳِ ٛنيًٵ ًحكي

 طْزخص حٿظِ طٜيٍىخ ٷي أىيحٱ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ حٿنلٌ حٿڄزْن ٳِ حٿنَ٘حص ًحٿٺ

ط٠٪ طؤٻْيحً ٻزَْحً ٫ڀَ حٿنڄٌ رخٿڄٸخٍنش ڃ٪ ؿٌحنذ حٿيهپ حٿـخٍُ ، ًٷيٍحً ٯَْ ٻخٱ 

٫ڀَ حٕڃخڅ رخٿڄٸخٍنش رـٌحنذ حٿڄوخ٣َس ، ًّـذ ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَ أڅ ِّّي ىٌه 

 .ح٫ٙظزخٍحص ٳِ ٌٟء ٧ًَٳو ًأًٿٌّخطو ًاڃټخنْخطو 

 :طٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ ا٤عب١ٌت اٌّغزخذِخ فٟ رم١١ُ أداء اي 3-3-3

 .ىنخٿٺ حٿ٬يّي ڃن حٕٓخٿْذ حٿظِ ّظڂ ڃن هٚٿيخ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ أىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش 

 :ا٤عب١ٌت اٌى١ّخ: أٚلًا

 .ٓڀٌد حٿڄِىًؽٓڀٌد حٿز٢ْٔ ًحًّٕڄټن حٿظڄِْْ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٕٓخٿْذ حٿټڄْش رْن حٕ

 : ا٤عٍٛة اٌجغ١ؾ 

 74:رخٿ٬ٚٷش حٿظخٿْش ًٳٶ ىٌح حٕٓڀٌد ّٸخّ حٿ٬خثي 

حٿٸْڄش حٙٓڄْش  –ٛخٳِ ٷْڄش حٿٌػْٸش ٳِ نيخّش حٿ٬خځ =) خّبٌٟ اٌوبئذ فٟ عٕخ ِو١ٕخ إ

حٿٸْڄش حٙٓڄْش ٿڀٌػْٸش (/ حٿظ٬ٌُّخص حٿنٸيّش حٿظِ طڄض هٚٽ حٿ٬خځ+ ػڄخٍّش صّٿڀٌػْٸش حٙ

 .حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ ريحّش حٿ٬خځ 

ًّظڂ ط٤زْٸو ٫ڀَ  حٿڄوخ٣َ ر٬ْن ح٫ٙظزخٍٓڀٌد َّٻِ ٫ڀَ حٿ٬خثي ىًڅ حٕهٌ حٕ اڅ ىٌح

 .حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄٴظٌكش ًحٿڄٰڀٸش ٫ڀَ كي ٌٓحء

 

 

 ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش ّظڂ حٓظ٬ڄخٽ حٿڄ٬خىٿش حٿظخٿْش 

 ٵ (/ص+ ٵ  – 1ٵ= )٩ 

 .ڃ٬يٽ حٿ٬خثي: ٩: كْغ 

 .ٷْڄش حٙٓظؼڄخٍ حًٕٿِ : ٵ        

                                                           
74

. 310، 2000ٙ، حٿڄټظذ حٿ٬َرِ حٿليع،ڃَٜ،حٗٓټنيٍّش، "أعُٙ ،عٕذاد،طٕبد٠ك اعزثّبس:"اٌجٛسطبد :كنٴِ ، ٫زي حٿٰٴخٍ  
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 .حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش: 1ٵ       

 .حٿظ٬ٌُّخص هٚٽ حٿٴظَس : ص       

 :أڃخ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ٳْظڂ حكظٔخد حٿ٬خثي ڃن هٚٽ حٿڄ٬خىٿش حٿظخٿْش

 ٵ(/ٍ+ٵ – 1ٵ= )٩ 

 طڂ طٌْٟلخ ٓخرٸخ1ًكْغ ٻپ ڃن ٩ ،ٵ ،ٵ

 .ٍرخفٍرخف حٿَأٓڄخٿْش ًٯَْىخ ڃن حٕٳيِ طڄؼپ حٕ "ٍ " أڃخ 

ٓڀٌد ٷْخٓخً ٕىحء حٿٜنيًٵ ًٿټنو ٙ ؿڄخٿِ ّڄؼپ ٿيٌح حٕڅ ىٌح حٿ٬خثي حٗأ اٿَٗخٍس ًطـيٍ حٗ

ّڄؼپ كٸْٸش ڃ٬يٽ حٿ٬خثي حٿٌُ ّلٜپ ٫ڀْو حٿڄٔظؼڄَ ، اً ٙ ري ڃن حكظٔخد حٿ٬خثي حٿلٸْٸِ 

س رخٓظؼڄخٍه ريٌح ٿڀڄٔظؼڄَ ٳِ ٧پ حٿظټخٿْٲ حٿظِ ّظلڄڀيخ ًحٿڄًَٜٳخص ًحٿٌَٓځ حٿڄَطز٢

 حٿٜنيًٵ أً ًحٹ

 .1/1/2009ٓڀٌد حٿز٢ْٔ ًًٿٺ ٳِ ٝ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ ًٳٶ حٕطٸْْڂ ٿز٪(  4)ًؿيًٽ ٍٷڂ 

اعُ اٌظٕذٚق 

اٌم١ّخ الاع١ّخ ثبٌد١ٕٗ 

 اٌّظشٞ

اٌسدُ ثب١ٌٍّْٛ 

 خ١ٕٗ

طٛي  طبفٟ ل١ّخ ا٤

 1/1/2009فٟ

اٌزٛص٠وبد ِٕز ثذء 

 خّبٌٟ اٌوبئذ ِٕز ثذء إٌشبؽإ إٌشبؽ

 حِزٛاصْ حِفزٛذ طٕبد٠ك

 227.5 3.60 29.15 200 10اٌّظشٞ ا٤ٚي  اٌجٕه ا٤ٍٟ٘

 91.32 103.8 87.52 500 100ثٕه ِظش ا٤ٚي 

 97.87 125.25 72.62 300 100اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ اٌثبٟٔ 

أعُٙ  حِفزٛذ اد٠كطٓ

 314.58 220.25 194.33 300 100ا٤ٚي –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 376.79 266 210.79 200 100ثٕه الاعىٕذس٠خ ا٤ٚي 

 69.99 58.15 55.18 300 66.67ثٕه ِظش اٌثبٟٔ 

دخً ثبثذ  ح رادِفزٛذ ٔبد٠كص

 85.12 83.35 101.77 50 100طٕذٚق  اٌشاثر 

 94.73 869.98 1077.35 150 1000ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش اٌثبٌث 

 36.77 0 136.77 1000 100" أطٛي"اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ ا٤ٚي 

علا١ِخ اٌّفزٛزخ ا٦اٌظٕبد٠ك 

 52.06 52 100.06 50 100ثٕه ف١ظً الاعلاِٟ 

 9.83 39.32 70.51 50 100ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ اٌغوٛدٞ 

 (44.19) 0 55.81 100 100" أِبْ"ثٕه ف١ظً الاعلاِٟ اٌّظشٞ 

ِغٍمخ ايطٕبد٠ك اي

 63.96 300 1339.62 50 1000أٚس٠ٕذ رشاعذ 
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طٕبد٠ك رسذ٠ذ ا٤طٛي 

 65.45 237 590.27 100 500اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ ٌٍزؤ١ِٓ 

 .ٓټنيٍّشحٿټظخد حٿٔنٌُ حٿٜخىٍ ٫ن رٌٍٛظِ حٿٸخىَس ًحٗ حٿـيًٽ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ:حٿڄٜيٍ 

 ا٤عٍٛة اٌّضدٚج  

ىحء حٿٜنيًٵ ًّنيٍؽ طلض ىٌح أٓڀٌد رْن حٿ٬خثي ًحٿڄوخ٣َ ٻڄيهپ ٿظٸْْڂ ّـڄ٪ ىٌح حٕ 

 :ٷخّْْ حٿظخٿْش ځحٕٓڀٌد حٽ

ّٸٌځ ىٌح حٿڄٸْخّ ٫ڀَ أٓخّ ٷٔڄش ڃظ٢ٌٓ حٿ٬ٌحثي  (:Sharpe Measure)ِم١بط شبسة -1ً

 :حٟٗخٳْش ٿڀڄلٴ٨ش ٫ڀَ حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ

ٍSharpe Ratio=   
𝑹𝟏    −𝑹𝟐    

𝑸𝟏
      

: كْغ أڅ          

: 𝑅1     ىِ ڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي حٿڄلٴ٨ش هٚٽ حٿٴظَس .

: 𝑅2      حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ هٚٽ حٿٴظَس ىِ ڃظ٢ٌٓ .

:Q1ىٌ حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ ٿ٬ٌحثي حٿڄلٴ٨ش هٚٽ حٿٴظَس. 

ًىٌح حٿڄئَٗ ّٸْْ ٫ڄڀْخً ڃٔظٌٍ ٻٴخءس أىحء ڃلٴ٨ش  حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ٳِ طلٸْٶ ٫خثي 

ىًحص حٿلټٌڃْش اٟخٳِ ٫ن ڃٔظٌٍ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ًحٿٌُ ّڄؼپ ٬َٓ حٿٴخثيس ٫ڀَ حٕ

ؿپ ًٳِ كخٽ ٫يځ طٌٳَه ّڄټن حٓظزيحٿو ر٬َٔ حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿٌىحث٪ ،ًحٓظويحځ حٕٷَْٜس 

هٌ ٳِ ح٫ٙظزخٍ س حٿز٤ْٔش ٬ّنِ أڅ ىٌح حٿڄٸْخّ ّؤحٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ ٿڀ٬خثي ٳِ ىٌه حٿڄ٬خىٽ

س ط٬نِ أىحءً حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش حٿظِ طٌحؿو ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ،ًر٤ز٬ْش حٿلخٽ ٳبڅ ٷْڄش حٿڄئَٗ حٿ٬خٿِ

٫خٿْخً ٿڀڄلٴ٨ش، هخٛش كْن ّٔظويځ ىٌح حٿڄٸْخّ ٿٰخّخص حٿڄٸخٍنش رْن ٫يى ڃن حٿٜنخىّٶ 

،ًرخٿنٔزش ٿيٌح حٿڄٸْخّ ٳبنو ٙ ّـَُ طٜنْٲ حٿڄوخ٣َ رْن ڃن٨ڄش ًٯَْ ڃن٨ڄش رپ طئهٌ ٻڀيخ 

 .ًكيس ًحكيس ڃن هٚٽ حٓظويحځ حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ

ّٸٌځ ىٌح حٿڄٸْخّ ٫ڀَ أٓخّ ٷٔڄش ڃظ٢ٌٓ : (Treynor Measure)ِم١بط رش٠ٕٛس -2ً

ٟخٳْش ٿڄلٴ٨ش حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ٫ڀَ ڃ٬خڃپ رْظخ، ًّ٘زو ىٌح حٿڄٸْخّ ڃٸْخّ حٿ٬ٌحثي حٗ

ٗخٍد ًٿټنو ّوظڀٲ ٳِ أنو ٬ّظڄي ٫ڀَ ڃ٬خڃپ رْظخ ٿڀڄلٴ٨ش ًٿْْ ٫ڀَ حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ 

ىحٍس ٫ڀَ طنٌّ٪ حٙٓظؼڄخٍحص حٗ ًرخٿظخٿِ ٳبنو ّٴلٚ حٕىحء ٳِ حٿڄلٴ٨ش ڃن ُحًّش ڃيٍ ٷيٍس

 :٫ڀَ نلٌ ّڄټن ڃ٬و حٿظوڀٚ حٿَ كي ر٬ْي ڃن حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش 

𝑅1−𝑅2

𝛽1
     Treynor Ration    = 

 :كْغ أڅ 
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:𝑅1ىِ ڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ هٚٽ حٿٴظَس. 

:𝑅2ىِ ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ هٚٽ حٿٴظَس. 

𝛽1: ٿڄلٴ٨ش حٿٜنيًٵ هٚٽ حٿٴظَسىٌ ڃ٬خڃپ رْظخ. 

طَّنٌٍ أٻزَ ٻڀڄخ ىٽ ًٿٺ ٫ڀَ حٍطٴخ٩ ٫ٌحثي ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ڃٸخٍنش  ڃئَٗ ص ٷْڄشًٻڀڄخ ٻخڅ

 .رڄوخ٣َىخ ًرخٿظخٿِ حٕىحء أٳ٠پ  اٿَ

 حٌٕٛٽّٸٌځ ىٌح حٿڄٸْخّ ٫ڀَ نڄًٌؽ ط٬َْٔ  :(Jensen Measure)ِم١بط خٕغٓ -3ً

 :حٿَأٓڄخٿْش ٫ڀَ حٿنڄًٌؽ حٿظخٿِ حٌٕٛٽكْغ ّنٚ نڄًٌؽ ط٬َْٔ ( CAPM)حٿَأٓڄخٿْش 

                                   𝑅1  =  𝑅2 +  𝛽1(𝑅3   - 𝑅2 )        

𝑅1ىِ ڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ هٚٽ حٿٴظَس. 

:𝑅2ىِ ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ هٚٽ حٿٴظَس .

𝛽1:حٿٜنيًٵ هٚٽ حٿٴظَس ىٌ ڃ٬خڃپ رْظخ ٿڄلٴ٨ش. 

:𝑅3ىٌ ڃ٬يٽ ٫خثي ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ. 

ًٿٌ ٻخڅ حٿ٬ٌحثي حٿٴ٬ڀْش ٿڀڄلٴ٨ش أ٫ڀَ أً أٷپ ڃن حٿ٬خثي حٿڄظٌٷ٪  كٔذ نڄًٌؽ ط٬َْٔ حٌٕٛٽ 

څ حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ ٬ٌّى حٿَ حٕىحء حٿـْي أً حٿْٔت ٿڄلٴ٨ش أحٿَأٓڄخٿْش ،٫نيىخ ّڄټننخ حٿٸٌٽ د

: حٿڄ٬خىٿش حٿظِ ّڄټن ڃن هٚٿيخ حكظٔخد ڃٸْخّ ؿنٔن ٻڄخ ّڀًِىټٌح ّڄټننخ ْٛخٯش .حٿٜنيًٵ

   𝑅1  - [ 𝑅2 +  𝛽1(𝑅3   - 𝑅2 )]  =1 α

ىٌ حٿڄ٬زَ ٫ن ڃٸْخّ ؿنٔن ،ًٻڀڄخ ٻخنض ٷْڄش أٿٴخ أٻزَ ٻڀڄخ ىٽّ ًٿٺ ٫ڀَ  1αٿٴخ اكْغ أڅ 

 .حٕىحء حٿـْي ٿڀڄلٴ٨ش

 ا٤عب١ٌت إٌٛه١خ :ثب١ٔبً

ٷْخّ أىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ػڄش ؿٌحنذ أهٍَ ّظڂ ڃن  ٓخٿْذ حٿټڄْش ٳِؿخنذ حٕ اٿَ

ڃټخنْش حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َ حٿڄليى ٳِ ا هٚٿيخ طٸْْڂ أىحء حٿٜنخىّٶ ًنٌٻَ ڃنيخ ڃيٍ

ىيٱ ان٘خء حٿٜنيًٵ ، ًحٿظؤٻي ڃن ڃٚثڄش ڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪ ،ًحٿظؤٻي ڃن طلٸْٶ ٫خثي ڃٚثڂ 

حٿظِ ّظټزيىخ حٿڄٔظؼڄَ ًڃيٍ طؤػَْىخ ٫ڀَ حٿ٬خثي حٿٌُ  حٿٌٷٌٱ ٫ڀَ كـڂ حٿظټخٿْٲ اٿَ،اٟخٳش 

 :75 ّلٸٸو ًّڄټن ٿنخ طٌْٟق ىٌه حٿـٌحنذ ٻڄخ ّڀِ

                                                           
ردشثخ خّٙٛس٠خ ِظش اٌوشث١خ ٚإِىب١ٔخ "فٟ رفو١ً اعزخذاَ اٌّذخشاد  طٕبد٠ك الاعزثّبس ٚدٚس٘ب:ُنْنِ، ٳَّيس رن ٌّٓٲ 75

. 2006ٙ،62،رلغ ڃ٬ي ٿنْپ ىٍؿش حٿڄخؿٔظَْ ٳِ اىحٍس ح٫ٕڄخٽ ، ؿخڃ٬ش ىڃ٘ٶ ،"رـج١مٙب فٟ عٛس٠خ
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ڃن رْن حٿڄ٬خَّْ حٕهٍَ ٕىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ : حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َ  -

ىحٍس ٫ڀَ حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َس حٿٌُ ّن٤ٌُ ٫ڀْيخ ىٌ ڃيٍ ٷيٍس حٗ

ن٘خثو أً اٛنيًٵ ،ًًٿٺ ڃٸخٍنش ڃ٪ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َس حٿڄليى ٳِ ىيٱ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٽ

 .ٳِ نَ٘س حٙٻظظخد

ٷيحځ ٫ڀَ َٗحء ًػخثٶ ٓزخد حٿظِ طيٳ٪ حٿڄٔظؼڄَّن ٿ٘ڃن رْن حٕ: ٷْخّ ڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪  -

ىِ ڃيٍ طنٌّ٪ ڃلٴ٨ش ًٿٺ حٿٜنيًٵ ًًٿٺ ٻٌڅ حٿظنٌّ٪  حٓظؼڄخٍ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش

َّطز٢ حٍطزخ١ ٷٌّخً ڃ٪ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّظلڄڀيخ حٿٜنيًٵ ًًٿٺ ٻڀڄخ حٍطٴ٪ 

ٿَ طوٴْٞ حٿڄوخ٣َ حٿظِ اڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪ ٳِ حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش ٿڀٜنيًٵ أىٍ 

 .ّظ٬َٝ ٿيخ 

ڃئَٗ ؿْي ٫ڀَ أىحء ىٌح  ٬ّظزَ ڃظ٢ٌٓ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٿڀٜنيًٵ: ٷْخّ ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي  -

حٿٜنيًٵ ًًٿٺ رڄٸخٍنش ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي حٿڄلٸٶ رڄ٬يٽ ڃ٬ْخٍُ أهَ ڃؼپ ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي 

 .ٕكي ڃئَٗحص حٿٌٔٵ 

 اڅ حٿظټخٿْٲ حٿڄَحٳٸش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ طنيٍؽ طلض ن٫ٌْن : ٷْخّ حٿظټخٿْٲ -

o ٕحٗىحٍس ىِ حٿظټخٿْٲ حٿڄزخَٗس حٿظِ ّڄټن ٷْخٓيخ ًّٸٜي ريخ أط٬خد :ًٽ حٿن٩ٌ ح

 .ىحٍّش ، ًىٌه حٿظټخٿْٲ ٫خىس ڃخ طټٌڅ ڃنٌٍ٘سًحٿڄٜخٍّٲ حٗ

o  ِٳيِ طټخٿْٲ حٿڄ٬خڃٚص ًىِ طټخٿْٲ ٯَْ ڃزخَٗس ًطنٸٔڂ : حٿن٩ٌ حٿؼخن

ٿَ طټخٿْٲ ّڄټن ٷْخٓيخ ًأهٍَ ٬ّٜذ ٷْخٓيخ ،ًّٸٜي رخٿظټخٿْٲ اريًٍىخ 

حٿظِ ّٔيپ ٷْخٓيخ ٫ڄٌٿش حٿٔڄَٔس ٫ًخىس ڃخ طظٌحٳَ ٫نيخ رْخنخص ڃنٌٍ٘س أڃخ 

 Bid Askحٿظټخٿْٲ حٿظِ ٬ّٜذ ٷْخٓيخ ٳيِ ىخڃٖ ٍرق رْ٪ ًَٗحء حٿٔيڂ 

Spread  ٿَ ٿَ حٿظؤػَْ حٿٌُ طليػو حٿٜٴٸخص حٿټزَْس ر٬ْخً ًَٗحءً ٩ااٟخٳش

 .حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڀٔيڂ 

 

 

 

 

 

 

 اٌفظً  حخلاص

ٿن٘ؤص ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃخٍ ر٘ټپ ٫خځ ًٷي طڂ ٫َٝ عٍٻِ ىٌح حٿٴٜپ ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓض

 ىخٿَ أىيحٱاٟخٳش أىڄْش ىٌه حٿٜنخىّٶ رخٗ ٫ڀَ ٫َٱًط٤ٌٍىخ  ٫خٿڄْخً ٫ًَرْخً ًڃن ػڂ طڂ حٿض

حٕىيحٱ حٿوخٛش رز٬ٞ حٿٜنخىّٶ حٿ٬خڃڀش ٳِ  ٫ڀَ ٫َٱٻڄخ طڂ حٿض ٻخٳش حٿڄٔظٌّخص٫ڀَ 

ٟخٳش ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ، ٻڄخ طڂ حٿظ٤َٵ ٕىڂ ٓڄخص ًڃڄِْحص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رخٗ
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ٿَ أىڂ حٿ٬ڄڀْخص حٿظِ ّٸٌځ ريخ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ رٜٴظو ٗوْٜش ڃ٬نٌّش ڃٔظٸڀش ٫ن حٿـيش ا

 .حٿظِ أن٘ؤطو 

ٿَ أىڂ حٿڄوخ٣َ حٿظِ اٟخٳش حٙٓظؼڄخٍ ٿڀ٬ٌحثي رخٗٿَ ٻْٴْش طلٸْٶ ٛنيًٵ اٻڄخ طڂ حٿظ٤َٵ 

 .ّظ٬َٝ ٿيخ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ًڃ٤خٍف حٿڄًَٜٳخص ٿيٌه حٿٜنخىّٶ 

ُٕاًڃن ػڂ طڂ حٿظ٬َٝ  هٍَ ٿَ ٫ٚٷش حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش رَْٰىخ ڃن حٿټْخنخص حٙٷظٜخىّش ح

ُٕ  .ًحٵ حٿڄخٿْش هٍَ أً حٌّٕٓحء حٿَ٘ٻخص حٙٓظؼڄخٍّش أً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ح

ٿَ طٸْْڂ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًًٿٺ ڃن كْغ أىڄْش ٫ڄڀْش طٸْْڂ أىحء اًأهَْحً طڂ حٿظ٤َٵ 

ٿَ أىڂ حٿ٬نخَٛ حٿظِ ّـذ أهٌىخ ر٬ْن ح٫ٙظزخٍ ٫ني طٸْْڂ أىحء اٟخٳش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رخٗ

ٿْيخ ٳِ اٿڀـٌء حٿټڄْش ًحٿن٫ٌْش ٿظِ ّظڂ ح دػڄخٍ ًأهَْحً طڂ ٫َٝ ٕىڂ حٕٓخٿِٛنخىّٶ حٙٓض

 . ٫ڄڀْش طٸْْڂ أىحء حٿٜنخىّٶ  

ًًٿٺ  -ٿَ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ط٬ظزَ ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿظِ أػزظض ؿيًحىخ اًهڀٚ حٿزخكغ 

ٳِ أڅ طټٌڅ كڀٸش حٿٌٛپ رْن ڃخ طزٸَ ڃن حٿڄيهَحص حٿظِ ٿڂ  -هٚٽ ٳظَس ٣ٌّڀش ڃن حٿ٬ڄپ

ٿَ حٙٓظؼڄخٍ ًرْن طڀٺ حٿٌٔٵ أً حٙٓظؼڄخٍحص اًٍحٵ حٿڄخٿْش ڃن ؿٌريخ طٔظ٤٪ ٌٓٵ حٕ

حٿڄزخَٗس ،ًرخٿظخٿِ ٫ڄڀض ىٌه حٿٜنخىّٶ ٫ڀَ ڃي حٙٷظٜخى ر٘ټپ ٫خځ رخٿڄِّي ڃن حٿظيٳٸخص 

ٿَ أڅ ىٌه حٿٜنخىّٶ اّـخرخً ٫ڀَ ىٌه حٙٷظٜخىّخص  ، ٻڄخ طٌٛپ حٿزخكغ احٿڄخٿْش ًحٿظِ حن٬ټٔض 

حٛش ًرخٿظخٿِ ٳبڅ ىٌه حٿٜنخىّٶ طئػَ ًطظؤػَ ْٛظيخ ح٫ٙظزخٍّش حٿنمىِ ٻْخنخص ڃٔظٸڀش ٿيخ ٕ

، أڃخ ڃن نخكْش طٸْْڂ أىحء ىٌه  رَْٰىخ ڃن حٿټْخنخص حٙٷظٜخىّش حٿڄٌؿٌىس ٳِ ؿٔي حٙٷظٜخى ٫خڃش

حٿٜنخىّٶ ٳٍَْ حٿزخكغ أڅ طٸْْڂ أىحء حٿٜنخىّٶ ڃن هٚٽ حٿ٬خثي حٿڄَؿق رخٿڄوخ٣َ أً حٿ٬خثي 

ٿيخ ّڄټن حٙٓظيٙٽ ٫ڀَ حٕىحء حٿٴ٬ڀِ ٿيٌه ٫ڀَ حٿڄوخ٣َ ىٌ ڃن أٳ٠پ حٿ٤َٵ حٿظِ ڃن هٚ

، ٻڄخ ًط٬ظزَ ٷيٍس حٿڄيَّ ٫ڀَ طنٌّ٪ حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش ٿڀٜنيًٵ ڃن أىڂ حٿٜنخىّٶ

 .٫ني طٸْْڂ أىحء حٿڄيَّ حٙٓظؼڄخٍُ  ٫ڀْيخ  حٿڄَطټِحص حٿظِ ّڄټن حٙٓظنخى
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حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًطٸٌځ ٳټَطيخ ٫ڀَ ُ أىحس ڃخٿْش ڃيڄش ٿٚٓظؼڄخٍ ٱ  ط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  

، ٿَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشاًطٌؿْو ىٌه حٿڄيهَحص طـڄْ٪ حٕڃٌحٽ ڃن حٿڄيهَّن حٿٰٜخٍ ًحٿټزخٍ 

ڃلٴ٨ش ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ّظڂ حهظْخٍىخ ًاىحٍطيخ ٫ن ٣َّٶ َٗٻخص  ًًٿٺ ڃن هٚٽ ط٘ټْپ

 حٕىيحٱ حٿڄوظڀٴش ڃـخٽ اىحٍس ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن أؿپ طلٸْٶ ُ ڃظوٜٜش ٱ

. ٿڀڄٔظؼڄَّن
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ًٷي ط٬يىص حٿڄ٬خَّْ حٿظِ ّظڂ ٫ڀَ أٓخٓيخ طٸْٔڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ، ًحهظخٍ حٿزخكغ حٿظٸْٔڂ 

ڃخٽ حٿٜنخىّٶ ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ًرٌٿٺ ٷٔڄض حٿٜنخىّٶ حٿٸخثڂ ٫ڀَ ڃيٍ طٌحٳٶ أ٩

 .ٿَ آٚڃْش ًطٸڀْيّشا

حٿزخكغ اٿَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش رِ٘ء ڃن حٿظٴْٜپ ًًٿٺ ڃن ْٓظ٤َٵ  ًٳِ ىٌح حٿٴٜپ

 :هٚٽ حٿڄزلؼْن حٿظخٿْْن 

 .ڃخىْش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش :  اٌّجسث ا٤ٚي

 :حٿڄزلغ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ڃن كْغ حٿنٸخ١ حٿظخٿْش ّظنخًٽ ىٌح 

 .ڃٴيٌځ ًط٬َّٲ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش  -

 .حٿ٬ٌحڃپ حٿڄئػَس ٫ڀَ حهظْخٍ حٿڄٔظؼڄَ ٿڀٜنيًٵ -

 .ڃِحّخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش  -

 .أنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش :  اٌّجسث اٌثبٟٔ

ّظنخًٽ ىٌح حٿڄزلغ أنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش رِ٘ء ڃن حٿظٴْٜپ ًًٿٺ ًٳٸخً ٿڀڄ٬خَّْ 

 :ٿْيخ ٳِ ىٌح حٿظٸْٔڂ احٿڄوظڀٴش حٿظِ ّڄټن حٙٓظنخى 

 .ًٍحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طن٘جٌىخ ًٳٶ ڃ٬ْخٍ ڃټٌنخص ڃلٴ٨ش حٕ -

 .ًٳٶ ڃ٬ْخٍ حٕىيحٱ حٿڄٸٍَس  -

 .ًٳٶ ڃ٬ْخٍ ىْټپ ٍأّ حٿڄخٽ -

 .٫نَٜ حٕڃخڅ ًٳٶ ڃ٬ْخٍ  -

 .ًٳٶ ڃ٬ْخٍ طټڀٴش حٿزْ٪  -

 .ًٳٶ ڃ٬ْخٍ حٿْٔخٓش حٙٓظؼڄخٍّش  -

 .ًٳٶ ڃ٬ْخٍ ڃَح٫خس ٓڀ٤ش حٿڄيَّ -

 

 

 

 

 

 

 ِب١٘خ طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌزم١ٍذ٠خ:اٌّجسث ا٤ٚي 

څ طَٓڂ ٌٍٛس أحٿظ٬خٍّٲ حٿظِ كخًٿض  ڃن هٚٽ ىٌح حٿڄزلغ ْٓظڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ حٿڄٴخىْڂ ً

ػڄخٍ ر٘ټڀيخ حٿظٸڀْيُ ًأ٠ّخً ْٓظڂ حٷظَحف حٿظ٬َّٲ حٿوخٙ رخٿزخكغ كٸْٸش ٿڄ٬نَ ٛنخىّٶ حٙٓض

 .أىڂ حٿڄِحّخ حٿظِ طوظٚ ريخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش  اٿَ ٻڄخ ْٓظڂ حٿظ٤َٵ 



53 
 

 ِفَٙٛ ٚروش٠ف طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌزم١ٍذ٠خ  1-1

ڃَص رخٿ٬يّي ڃن حٿڄَحكپ كظَ ًٛڀض اٿَ ڃخ  ط٬ظزَ ٳټَس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳټَس ٷيّڄش ؿيحً

ىِ ٫ڀْو حٓڅ ٳټڄخ ًٻَص ٻظذ حٿظخٍّن ٳبڅ حٿڄَّْٜن حٿٸيڃخء ًحٿٴْنْٸْْن ح٫ظخىًح رْ٪ أؿِحء ڃن 

أُ طٌُّ٪ حٿڄوخ٣َ ًىٌ  76.ڃَحٻزيڂ ٫ًَرخطيڂ كظَ ّٸڀڀٌح ڃن حٿڄوخ٣َ ٫ڀَ حٿڄخٿټْن حٕٳَحى

 .ىّٶ حٙٓظؼڄخٍڃن حٿڄزخىة حٕٓخْٓش حٿظِ طٸٌځ ٫ڀْيخ ٳټَس ٛنخ

ًحن٤ٚٷخً ڃن حٿٴټَس حٿٔخرٸش ًٟ٪ حٿزخكؼٌڅ حٿ٬يّي ڃن حٿظ٬َّٴخص حٿظِ كخًٿض أڅ ط٤٬ِ ٳټَس 

: ًحٟلش ٫ن ڃ٬نَ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ رڄٴيٌڃو حٿ٬خځ أً حٿظٸڀْيُ ًڃنيخ

ىِ ن٩ٌ ڃن َٗٻخص حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش حٿظِ طٸٌځ رـڄ٪  :حٿظٸڀْيّش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ -

حٿڄخٿْش ٻخٕٓيڂ ًحٿٔنيحص ڃٸخرپ كٌٜٽ حٿڄٔظؼڄَّن  حٌٕٛٽٍىخ ٳِ ًحٓظؼڄخ حٕڃٌحٽ

.  ٫77ڀَ حٿ٬ٌحثي حٿظِ طلٸٸيخ طڀٺ حٌٕٛٽ

َٗٻش ٗؤنو ٳِ ًٿٺ ٗؤڅ رخٷِ ڃن٨ڄخص  اٙىٌح حٿظ٬َّٲ أڅ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ڃخ ىٌ ٟق ً

ٳِ ًأڅ حٿ٧ٌْٴش حٕٓخْٓش ٿڀٜنيًٵ طظڄؼپ  ،ًَُّٔ ٫ڀْو ٻپ ڃخ ّظ٬ڀٶ ربىحٍطيخ  ،ح٫ٕڄخٽ 

رـخنذ أنو أرَُ حٿڄٸخرپ حٿٌُ  ،حٿڄخٿْش   حًٍٕحٵٳِ  حٓظؼڄخٍىخحٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش رـڄ٪ حٕڃٌحٽ ػڂ 

. . ّلٜپ ٫ڀْو حٿڄٔظؼڄَ رظڀٺ حٿٜنخىّٶ ًحٿٌُ ّظڄؼپ ٳِ حٿ٬ٌحثي حٿڄلٸٸش ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

ىِ َٗٻخص طٸٌځ رظـڄْ٪ حٕڃٌحٽ ڃن حٕٳَحى ٫ن ٣َّٶ :  حٿظٸڀْيّش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ -

اٛيحٍ أٓيڂ ٫خىّش ٳِ حٿٌٔٵ ػڂ طٔظويځ  ڃظلٜٚص رْ٪ ىٌه حٕٓيڂ ٳِ َٗحء أًٍحٵ 

 78.ڃخٿْش ٿ٬يى ڃن حٿَ٘ٻخص حٕهٍَ ًحٿظِ ّظڂ طيحًٿيخ ٳِ حٿٌٔٵ

ڃٸخرپ  أٓيڂ ٫خىّش  اٛيحًٍىِ  ،أرَُ ىٌح حٿظ٬َّٲ حٿ٤َّٸش حٿڄظز٬ش ٳِ طـڄْ٪ حٕڃٌحٽ 

ًطٔڄَ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش رٌػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ  ،حٕڃٌحٽ حٿظِ ّيٳ٬يخ حٿڄٔظؼڄًَڅ ٿڀٜنيًٵ 

كْغ أڅ حٿٔيڂ ٬ّظزَ ًٍٷش ڃخٿْش ًحكيس رْنڄخ ًػْٸش حٙٓظؼڄخٍ طڄؼپ كٜش ڃن  ،ًىِ أىٵ 

 اٿَٳڄن ّڄڀٺ ًػْٸش ٬ّي ڃخٿټخً ٿڄلٴ٨ش أًٍحٵ ڃخٿْش رنٔزش حٿٌػْٸش  ،ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ٻټپ 

ًّظڄظ٪ رڄِحّخ حٿڄلٴ٨ش ڃن كْغ حٿظنٌّ٪ ًطٸڀْپ ڃوخ٣َ  ،ُ ٷْڄش ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ اؿڄخٽ

. حٙٓظؼڄخٍ ًحنوٴخٝ طټڀٴش حٿٜٴٸخص ٫ڀَ هٚٱ ڃن ّڄڀٺ ٓيڄخً ًحكيحً كْغ ّٴٸي ىٌه حٿڄِحّخ

 اٿًَّييٱ ،ىٌ ٫ًخء ٿٚٓظؼڄخٍ ٿو ًڃش ڃخٿْش ڃٔظٸڀش  :حٿظٸڀْيّش ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ -

ًّيَّ حٿٜنيًٵ َٗٻش حٓظؼڄخٍّش  ،ح ٳِ ڃـخٙص ڃليىس طـڄْ٪ حٕڃٌحٽ ًحٓظؼڄخٍه

 .79حٿڄخٿْش حًٍٕحٵطڄظڀٺ ط٘ټْڀش ڃن 

                                                           
76

حٙٷظٜخىُ حٿٸٔڂ ( ٻٌنخ)ًٻخٿش حٕنزخء حٿټٌّظْش ، د١ًٌ ٌلاعزثّبس فٟ طٕبد٠ك الاعزثّبس:حٿٴٸِ ،ٳوَ حٿيّن ٫ڀِ ًآهًَڅ  

. 13ځ،1996ٙ،
77

 William F.Sharpe,et,al.,"Fundamentals of Investmtments" ,3ed .,(New Jersy:Prentice-Hall,2001),p 
573. 

78
  .449ٙ . 1998، حٿ٤ز٬ش حٿؼخنْش ،حٿٸخىَس ،ڃټظزش ٫ْن ٗڄْ  الاعزثّبس فٟ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ: طٌٳْٶ، ٬ْٓي  
79

ؿخڃ٬ش ،ڃئطڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ ، "اٌششهٟ ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس ِٚششٚه١زٙب  اٌزى١١ف."أرٌ ٯيس ، ٫زي حٿٔظخٍ 

. 10ٙ، 1997،ڃَٻِ ٛخٿق ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٙٓٚڃِ -حُٕىَ
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ًحٓظؼڄخٍىخ ىيٱ ٿڀٜنيًٵ ٳِ كْن أنيخ  حٕڃٌحٽّئهٌ ٫ڀَ ىٌح حٿظ٬َّٲ ح٫ظزخٍه طـڄْ٪ 

ًّلٔذ  ،٧ًْٴش ٿو ّظڂ ڃن هٚٿيخ طټٌّن ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طلٸٶ أىيحٱ حٿٜنيًٵ 

. أڅ اىحٍس حٿٜنيًٵ طظڂ ڃن هٚٽ َٗٻخص ڃظوٜٜش ٳِ حٙٓظؼڄخٍ ٿو أنو أًٟق 

 أً ًكيس طن٨ْڄْش ڃٔظٸڀش طن٨ْڄْخً ،ڃئٓٔش ڃخٿْش ٳِ ٗټپ َٗٻش ڃٔخىڄش :  ًًٷْپ ه -

طظٌٿَ طـڄْ٪ حٿڄيهَحص ڃن حٿـڄخىَْ رڄٌؿذ  ،ثٌىخطنٖحٿظِ  سحٿڄئ٫ْٓن  ًڃلخٓزْخً

ؿيش أهٍَ طٔڄَ ڃيَّ  اٿَػڂ ط٬يي ريخ  ،ٛټٌٹ أً ًػخثٶ حٓظؼڄخٍّش ڃٌكيس حٿٸْڄش 

 حٿڄخٿْش أٓخٓخً حًٍٕحٵٙٓظؼڄخٍ ىٌه حٿڄيهَحص ڃ٪ ٍأّ ڃخٽ حٿٜنيًٵ ٳِ  ،حٙٓظؼڄخٍ 

 80.طز٬خ ٿٜخٿق حٿڄيهَّن ًحٿڄٔظؼڄَّن ڃ٬خً حٕهًٍَڃـخٙص حٙٓظؼڄخٍ 

رٌحطو ٳِ ٗټپ َٗٻش  ٷخثڄخً أًٟق ىٌح حٿظ٬َّٲ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٷي طټٌڅ ٻْخنخً

أً ٷي ّټٌڅ ًكيس طن٨ْڄْش ريحهپ حٿڄئٓٔخص حٿظِ طن٘جو  ،ڃٔخىڄش ٿيخ ٗوْٜظيخ ح٫ٙظزخٍّش 

اٙ أڅ ىٌه حٿٌكيس طظڄِْ رخٙٓظٸٚٽ حٿظن٨ْڄِ ًحٿڄلخٓزِ ڃڄخ ٬ّنِ أڅ ٿيخ ىٳخطَىخ  ،

حٿڄٔظٸڀش ٫ن ن٨َْطيخ  حٗىحٍّشًحٿٔـٚص حٿوخٛش ريخ ًحٿظٸخٍَّ حٿيًٍّش ٌٓحء حٿڄخٿْش أً 

 .ٓشٿزخٷِ حٿڄئّ

 حٕڃٌحٽَٗٻخص حٓظؼڄخٍ طـڄ٪ :"حٿڄخٿْش حٕڃَّټْش رؤنيخ  حًٍٕحٵًط٬َٳيخ ٿـنش طيحًٽ  -

أىًحص حٿٌٔٵ حٿٸَْٜس حٕؿپ ،حٿٔنيحص ، حٕٓيڂڃن حٿڄٔظؼڄَّن  ًطٔظؼڄَ حٿڄخٽ ٳِ 

حٿڄخٿْش ر٘ټپ حكظَحٳِ ٿڄٜڀلش  حًٍٕحٵًطيحٍ  أهٍَأًٍحٵ ڃخٿْش أً أٌٛٽ ،

حٿڄخٿْش رنخء ٫ڀْيخ  حًٍٕحٵحٿڄٔظؼڄَّن كْغ ٻپ ڃٔظؼڄَ ّڄظڀٺ كٜش ٳِ ڃلٴ٨ش 

 81." ًحٿؤخثَ  حٍٕرخفّلٜپ ٫ڀَ كٜظو ڃن 

 :ىِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّشٽ نٸيځ حٿظ٬َّٲ حٿظخٿِڃڄخ طٸيځ أڃټن ٿنخ أڅ 

طٸٌځ ( ٍٻش حٓظؼڄخٍّش ،ڃَٜٱ،َٗٻش طؤڃْنٕ)ڃئٓٔش ڃخٿْش  ىخًطن٘تأ٫ًْش ڃخٿْش حٓظؼڄخٍّش 

٫ڀَ ڃزيأ ؿڄ٪ ڃيهَحص حٿڄئٓٔخص ًحٕٳَحى ر٘ټپ ٫خځ ًڃن ًًُ حٿيهٌٽ حٿڄنوٴ٠ش أً ٷڀْڀِ 

حٿوزَس حٙٓظؼڄخٍّش ر٘ټپ هخٙ ًط٬يي ربىحٍطيخ اٿَ ؿيش ڃلظَٳش ًحص هزَس ٳِ اىحٍس ڃلخٳ٦ 

س ڃيًٍٓش ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًحٿظِ طٸٌځ رخٓظؼڄخٍ ىٌه حٿڄيهَحص ٳِ ط٘ټْپ

 .ًًٿٺ رڄخ ّلٸٶ أىيحٱ حٿڄٔظؼڄَّن ًحٿَ٘ٻش حٿڄئٓٔش ًحٗىحٍس ٫ڀَ كي ٌٓحء

 

ىٌ ٫ًخء ڃخٿِ ّٸٌځ ربىحٍس ڃـڄ٫ٌش ڃظن٫ٌش ڃن حًٍٕحٵ  حٿظٸڀْيُ ٓظؼڄخًٍرڄخ أڅ ٛنيًٵ حٙ

 82:حٿڄخٿْش ٳْـذ أڅ طظٌحٳَ ٳِ ىٌح حٿ٫ٌخء حٿڄخٿِ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿ١ًَ٘ طظڀوٚ رڄخ ّڀِ

  ؿڀو أن٘ت حٿٜنيًٵ ،أً رڄ٬نَ آهَ حٿَٰٝ حٿٌُ أن٘ت ڃن أؿڀو حٿٜنيًٵأٓزذ ڃن. 
                                                           

80
، ىحٍ حٿٴټَ حٿـخڃ٬ِ ،  طٕبد٠ك الاعزثّبس ث١ٓ الالزظبد الاعلاِٟ ٚالالزظبد اٌٛػوٟ: ڃزًَٹ، نِّو ٫زي حٿڄٸٌٜى ڃلڄي   

. 89ٙ،2006،ٓټنيٍّشڃَٜ،حٗ

81
 http://www.sec.gov        :U.S.Secureties and Exchange Commission 

82
،ىحٍ حٿٔٚځ ٿڀ٤زخ٫ش ًحٿنَ٘ ًحٿظٌُّ٪ ً  طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن الاعلا١ِخ ث١ٓ إٌلش٠خ ٚاٌزـج١ك:ىًحرش ،حَٗٱ ڃلڄي  

ڃنٸٌٿش ٫ن  .49،ٙ(2004)1حٿظَؿڄش ،ڃَٜ ، حٙٓټنيٍّش ،١

Dian Fujovich , straight about Mutual Funds ,Machgraw – Hill,Inc. New York,1991,p13. 
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 ڃيَّ أً ٳَّٶ ٗىحٍس ڃلٴ٨ش أًٍحٵ حٿٜنيًٵ ،٫ڀَ أڅ طټٌڅ حٗىحٍس ڃلظَٳش. 

 أُ حٿظٸْْڂ حٿٌْڃِ ٿٖٓيڂ حٿيحهڀش  ه٣َّٸش طڄټن ٻپ ڃٔظؼڄَ ڃن ڃ٬َٳش ٷْڄش حٓظؼڄخٍحص،

 .ٳِ ن٤خٵ حٿٜنيًٵ 

  حٿڄٔظؼڄَّن ڃن ًٟ٪ أّيّيڂ ٫ڀَ كٜٜيڂ ڃن حٕڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَس ٣َّٸش طڄټن

 .،ًىٌح ٬ّنِ حٿٸيٍس ٫ڀَ َٗحء ًرْ٪ أٓيڂ حٿٜنيًٵ ٌّڃْخً

  ًڃـڄ٫ٌش ڃظن٫ٌش أً ط٘ټْڀش ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ّٔظؼڄَ حٿٜنيًٵ أڃٌحٿو ٳْيخ ،أ

 . هرڄ٬نَ آهَ طنٌّ٪ حٿٜنيًٵ ٙٓظؼڄخٍحص

حٿٌٔٵ ٫ن  ٳِٛنيًٵ ڃن حٿٜنخىّٶ حٿڄ٤ًَكش  أُ ٱُحٓظؼڄخٍ  رؤُٷزپ أڅ ّٸٌځ حٿڄٔظؼڄَ ً

٬٠ّيخ ٿنٴٔو  حٿظ٣َِّٶ حٙٻظظخد أً ٫ن ٣َّٶ َٗحء حٿٌػخثٶ ٫ڀْو أڅ ّٸٌځ رظليّي حٕىيحٱ 

ڃن ٷْخڃو رٌٿٺ حٙٓظؼڄخٍ ، ًحٙٓظَٗخى رز٬ٞ حٿ٬ٌحڃپ حٿڄيڄش ًحٕٓخْٓش ٷزپ حطوخًه ٷَحٍ 

حٿَ٘حء 

 :83ا١ٌخ ٠دت ه١ٍٗ ا٦خبثخ هٓ ا٤عئٍخ اٌذًڃن ػڂ  

ڃخ ىٌ ٯَٟو ڃن حٙٓظؼڄخٍ؟  -1

ّڄټن أڅ ّٸزپ رو؟   حٿٌُڃخ ىٌ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َس  -2

 حٙٓظؼڄخٍ هٚٿيخ؟ ٳِحٿيهٌٽ  ٳَِّٯذ  حٿظِحٿٴظَس  ىِڃخ  -3

 َّٯذ ريخ ٫ني ٷْخڃو رخٙٓظؼڄخٍ؟ حٿظِىٍؿش حٿٌْٔٿش  ىِڃخ  -4

ٿڄظ٤ڀزخطو ػڂ ٫ڀْو حٿٸْخځ ريٍحٓش ر٬ٞ حٿ٬ٌحڃپ ٿٍَْ ڃن هٚٿيخ ڃخ ىٌ أٷَد ٛنيًٵ 

ٳْٸٌځ رخٙٓظؼڄخٍ ڃن هٚٿو 

 84ه١ٍٗ دساعزٙب اٌزِٟٚٓ رٍه اٌوٛاًِ  

 ٍأٓڄخٿِأځ نڄٌ  ىًٍُّڄنلو حٿٜنيًٵ ؛ ىپ ىٌ ٫خثي  حٿٌُن٩ٌ حٿ٬خثي ڃن حٙٓظؼڄخٍ  -1
. أځ ٻڀْيڄخ

ّظڄظ٪ ريخ حٿٜنيًٵ ، ٳينخٹ ٛنخىّٶ هخٿْش ڃن حٿڄوخ٣َ  حٿظِىٍؿش حٿڄوخ٣َس  -2
ًٛنخىّٶ ًحص ڃوخ٣َ ٫خٿْش ًىنخٹ ٛنخىّٶ رْن ىٌح ًًحٹ ڃڄخ ّئػَ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ 

. ّٸيڃو حٿٜنيًٵ حٿٌُحٿ٬خثي 
 

 

 

 اٌزم١ٍذ٠خ ِضا٠ب طٕبد٠ك الاعزثّبس 1-2

أڅ طلٸٸيخ ٌٓحء ٫ڀَ ڃٔظٌٍ   حٿظٸڀْيّش ىنخٿٺ حٿ٬يّي ڃن حٿڄِحّخ حٿظِ ّڄټن ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ

 :حٿٴَى أً حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ أً ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٙٷظٜخى حٿ٣ٌنِ ٻټپ 

                                                           
83

 How to pick a Mutual Fund, USA today Magazine, vol.123, April 1995,p7 
84

 How to choose a Mutual Fund , San Antonio Business Journal, Vol.11 , Oct. 1992, p 2. 
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هٍٝ ِغزٜٛ اٌفشد   1-2-1

ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄِحّخ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿڄٔظؼڄَ حٿٴَى ّڄټن ٿنخ  حٿظٸڀْيّش طلٸٶ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش

:   رڄخ ّڀِأڅ نـڄڀيخ 

 (professional Management)اٌّسزشفخ  ا٦داسح (1

ّظٌٿٌڅ حطوخً حٿٸَحٍحص حٿڄظ٬ڀٸش رخٿٜنيًٵ ،ّيَّ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃيٍحء ڃلخٳ٦ ڃلظَٳٌڅ 

٫ن حطـخىخص  حٿيٍحٓخص ربؿَحءرڄلڀڀْن ّٸٌڃٌڅ  ًّټٌڅ ڃيَّ حٿٜنيًٵ ڃي٫ٌڃخً.

ًرخٿظخٿِ حطوخً ٷَحٍحص ٍْٗيس ٷي ٙ ّظڄټن حٿڄٔظؼڄَ حٿٴَى . 85ًحٿَ٘ٻخص  ،ًحٿٜنخ٫ش،حٿٌٔٵ

 .حٿڄئىڀش ٿٌٿٺ حٕىًحصڃن حطوخًىخ ٿ٬يځ حڃظٚٻو حٿوزَس حٿټخٳْش أً 

 (Diversification)اٌز٠ٕٛن اٌىفء (2

ٷي ٙ  -ڃخٿْش ڃوظڀٴش ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ ڃلٴ٨ش ڃن٫ٌش أًٍحٵكْغ طٔظؼڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ 

طٔخ٫ي ٫ڀَ طوٴْٞ حٿو٤َ ڃن هٚٽ ط٬ٌّٞ  –طلٸْٸيخ  ّظڄټن ٰٛخٍ حٿڄٔظؼڄَّن ڃن

ًّ .حٕهٍَحٿڄخٿْش رخٿڄټخٓذ ڃن  حًٍٕحٵحٿؤخٍس ٳِ ر٬ٞ  ى ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًرخٿظخٿِ طِ

حٿڄلظَٳش ٕڃٌحٿو ًطنٌّ٪  حٗىحٍسحٿڄٔظؼڄَ حٿ٬خىُ ر٤َّٸش حٷظٜخىّش ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ نٴْ 

 86.حٕٯنْخء حٓظؼڄخٍحطو حٿڄظخكش ٿڀڄئٓٔخص حٿټزَْس ًحٿڄٔظؼڄَّن

 ( Asset Allocation) ا٤طٛيرخظ١ض  (3

، أٓيڂ )ىٌ طنٌّ٪ حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش رْن حٕنٌح٩ حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄظخكش  حٌٕٛٽطوْٜٚ 

َٗحء ٳِ ڃـڄ٫ٌش حٽٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ حٽ حٿڄٔظؼڄًَڅ ٳِّٔظ٤ْ٪ .......(،نٸيّش ،ٓنيحص 

أً حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ٛنيًٵ طوْٜٚ  ، اٿْوٛنخىّٶ ڃوظڀٴش ٿظلٸْٶ حٿظوْٜٚ حٿٌُ ّييٳٌڅ 

ٿظوْٜٚ  أىيحٳيڂحٿٌُ ّٔظؼڄَ ر٘ټپ ّنٔـڂ ڃ٪  (Asset Allocation fund)حٌٕٛٽ

 87. حٌٕٛٽ

 (liquidity )اٌغ١ٌٛخ (4

حٿٜنيًٵ ٳِ أُ ٌّځ ٫ڄپ ٫ني  اٿَّٔظ٤ْ٪ حٿڄٔظؼڄَ ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٍى حٿٌػخثٶ 

طلٔذ ىٌه )ًحٿظِ طلٔذ ٳِ نيخّش ًٿٺ حٿٌْځ  "ٿڀٌػْٸش"( NAV)حٿٸْڄش حٿٜخٳْش ٿٌٖٛٽ

 (.حٿٸْڄش أٓز٫ٌْخ ٳِ ڃَٜ 

ًًٿٺ ىًڅ أڅ ّيٳ٪ حٿڄٔظؼڄَ أّش طټڀٴش أً أڅ ّيٳ٪ ٌٍٓځ حٓظَىحى َْٰٛس طٸپ ٻڀڄخ ٣خٿض ٳظَس 

. ٳظَس ڃ٬ْنش ٫ڀَ حٙكظٴخ٥ ّليىىخ حٿٜنيًٵ  حنٸ٠خءڃخ طڀَٰ ر٬ي  ًٯخٿزخً،حٙكظٴخ٥ رخٿٌػخثٶ 

نٸٌى  اٿَحٿوًَؽ ٳِ حٿٌٷض حٿٌُ َّٯذ ٳْو ًطلٌّپ أٌٛٿو  اڃټخنْشًٿٺ ّڄنق حٿڄٔظؼڄَ دً

(. أً رظټخٿْٲ َْٰٛس )ىًڅ أڅ ّظټزي أّش طټخٿْٲ  ٓخثڀش

                                                           
85

 King,J Sephen ."Mutual funds:investment of choice for individual investment."Review of business, 
Fall 2002,p35. 
86

 Investment Company Institute (ICI), Guide to understand Mutual Funds, Washington, 2004, p5.  
87

  Bernstein,Phylis Jan Stephen J Roja,Theworld of Mutual funds 'Journal of accountancy 
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 Flexibility))اٌّشٚٔخ  (5

 Family of)طٸٌځ ر٬ٞ َٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ رظټٌّن ڃـڄ٫ٌش ڃظن٫ٌش ڃن حٿٜنخىّٶ طي٫َ 

funds . ) آهَ ڃٸخرپ طټخٿْٲ  اٿَٛنيًٵ  أڃٌحٿيڂ ڃنًّٔظ٤ْ٪ كڄڀش حٿٌػخثٶ ڃن طلٌّپ

ًىٌح ٬ّنِ ڃًَنش طلٌّپ   ٫.88ن ٣َّٶ ڃټخٿڄش ىخطٴْش ٳٸ٢  ًٯخٿزخً ،ر٤ْٔش أً ريًڅ طټخٿْٲ

ًًٿٺ  ،أهٍَ ٙ ْٓڄخ ٫ني طَْْٰ أىيحٳو حٙٓظؼڄخٍّش  اٿَ حٓظؼڄخٍّش آظَحطْـْشحٿڄٔظؼڄَ ڃن 

 .حٿـيّيس ځأىيحٳوًٵ ٓهَ ّلٸٶ رخٙنظٸخٽ ڃن ٛني

 (Low Cost)أخفبع رىٍفخ الاعزثّبس  (6

ًرخٿظخٿِ ّڄټن أڅ طلٸٶ طٌٳَْحً  ،حٿڄخٿْش  حًٍٕحٵطظخؿَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رټڄْخص ٻزَْس ڃن 

ڃخ طٸپ  حٿٔڄَٔس ٯخٿزخً ٫ڄٌٙص أڅًٿٺ .89ٻزَْحً ٳِ ٫ڄٌٙص حٿٔڄَٔس ًحٿ٬ڄٌٙص حٕهٍَ 

حٿڄظخؿَ ريخ ّٸپ نْٜذ حٿٔيڂ  حٕٓيڂٻٌٿٺ ٳبنو ٻڀڄخ ُحى ٫يى . نٔزظيخ ٻڀڄخ ُحى كـڂ حٿٜٴٸش

.  حٕٓيڂڃن حٿظټخٿْٲ حٿؼخرظش ًحٿٌَٓځ حٿظِ طيٳ٪ ڃيڄخ ٻخڅ ٫يى 

هٍٝ ِغزٜٛ اٌدٙبص اٌّظشفٟ   1-2-2

ٿڀٜنخىّٶ   ثشأكي أىڂ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿڄنٖرڄخ أڅ حٿڄٜخٍٱ ط٬ي حٿَح٫ِ حٕٓخِٓ ً

ًحٿظِ طظڄؼپ  طن٘جيخ حٙٓظؼڄخٍّش ٳْڄټن ٿيٌه حٿٜنخىّٶ أڅ طلٸٶ ر٬ٞ حٿڄِحّخ ٿڀڄٜخٍٱ حٿظِ

  :90ٳِ

ًٙ ڃن حٙكظٴخ٥ ريخ ىًڅ  (1 حٿٸْخځ رظٸڀْذ ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىحهپ حٿزنٌٹ ر٬ْخً ًَٗحءً ري

كَحٹ،ًًٿٺ ٫ن ٣َّٶ رْ٪ ؿِء ڃنيخ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃڄخ ٌّٳَ ٳَٛش ٻزَْس 

 .91ٿظلٸْٶ أٍرخف طن٘ؤ ڃن ٳًَٵ طٸْْڂ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ّظڂ ر٬ْيخ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ

 out ofڃٌحٻزش حٿڄظَْٰحص حٿيًٿْش ٳِ ط٨٬ْڂ حٿ٬ڄڀْخص حٿڄَٜٳْش هخٍؽ حٿڄِْحنْش  (2

balance ٫ن ٣َّٶ ڃخ طلٜپ ٫ڀْو حٿزنٌٹ ڃن أط٬خد ٫ًڄٌٙص ڃن هٚٽ أىحء

 .ڃيخڃيخ ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ

ًٚ ٿويڃخص حٿزنٌٹ ؛ ڃڄخ ٬ّي طَْٓوخً ٿڄٴيٌځ ط٬ظزَ  (3 ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ن٘خ٣خً ؿيّيحً ًڃټڄ

 .حٿزنٌٹ حٿ٘خڃڀش 

ط٧ٌْٲ ٳخثٞ حٿٌْٔٿش ٿيٍ حٿزنٌٹ ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ؛ ڃڄخ ّوڀٚ حٿزنٌٹ ڃڄخ  (4

 .ط٬خنْو ڃن أُڃش حٿٌْٔٿش حٿڄظِحّيس

 92هٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌٛؿٕٟ 1-2-3
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ٿڄخ طلٸٸو ڃن ڃِحّخ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿٴَى ٫ًڀَ ڃٔظٌٍ حٿـيخُ  ٟخٳشرخٗاڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 :حٿڄَٜٳِ ٳبنيخ طلٸٶ ؿڄڀش ڃن حٿڄِحّخ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٙٷظٜخى حٿ٣ٌنِ ٻټپ نٌٻَ ڃنيخ

 اٌّب١ٌخ ا٤ٚساقرٕش١ؾ عٛق  (1

حٿڄخٿْش رٔزذ ٫يځ  حًٍٕحٵٙ ٗٺ أڅ ٳ٘پ حٿڄيهَّن حٿ٬خىّْن ٳِ حٓظؼڄخٍ ڃيهَحطيڂ ٳِ 

ًرڄخ أڅ .حٿڄخٿْش حًٍٕحٵهزَطيڂ ًطٌحٟ٪ ڃيهَحطيڂ ّـ٬ڀيڂ ّلـڄٌڅ ٫ن حٍطْخى ٌٓٵ 

رڄ٬نَ أڅ ،ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ طظ٬خڃپ ڃزخَٗس ڃ٪ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش ًٿْْ ڃ٪ حٿٌٔٵ حًٕٿْش

ًانڄخ طظ٬خڃپ ڃ٪  ،حٿڄخٿْش حٿظِ ط٤َف ٿٚٻظظخد ًٕٽ ڃَس  حًٍٕحٵحٿٜنخىّٶ ٙ ط٘ظَُ 

ٳْڄټن ٿڀٜنخىّٶ أڅ طڀ٬ذ ىًٍ حٿ٢ٌْٓ رْن أًٿجٺ  ،حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش رخٿٴ٬پ  ًٍحٵحٕ

حٿڄخٿْش ڃڄخ ِّّي  حًٍٕحٵٌٓٵ  اٿَحٿڄيهَّن ًحٿٌٔٵ ًط٬ڄپ ٫ڀَ طٌؿْو طڀٺ حٿڄيهَحص 

 .ڃن ن٘خ١ طڀٺ حٿٌٔٵ

 اٌّب١ٌخ ا٤ٚساقأزلبَ عٛق  (2

ًٚ  ،حٿڄخٿْش  حًٍٕحٵ٫ن ٻٌڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ط٬ڄپ ٫ڀَ طن٢ْ٘ ًحطٔخ٩ ٌٓٵ  ٳ٠

حنظ٨خځ ىٌه حٿٌٔٵ ًًٿٺ ر٬يځ ط٠َّ٬يخ ٿڀظٸڀزخص حٿڄٴخؿجش حٿظِ طليع  ٳبنيخ ط٠ڄن أ٠ّخً

 اٿًََّؿ٪ ًٿٺ  ،حٿڄخٿْش  حًٍٕحٵرٔزذ حٿڄ٠خٍرخص حٿڄلڄٌڃش أً حٿـخڃلش ٫ڀَ  ٻؼَْحً

أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٙ طٰخڃَ ريٌه حٿڄ٠خٍرخص رپ ط٬ڄپ ٫ڀَ طټٌّن ڃلخٳ٨يخ ڃن 

حٿٌُ ّٔخىڂ ٳِ طلٸْٶ  حٕڃَحٿڄخٿْش ٿظڀٺ حٿَ٘ٻخص حٿظِ طظڄظ٪ رڄَٻِ ڃخٿِ ؿْي  حًٍٕحٵ

 .حٿڄخٿْش  حًٍٕحٵحٿظٌحُڅ ٿ٬ڄڀْخص ٌٓٵ 

رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ ٌٍششوبد   (3

حٿڄخٿْش رظٌٳَْىخ حٿٌْٔٿش  حًٍٕحٵكْغ طڄؼپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٷٌس َٗحثْش ٳِ ٌٓٵ 

حٿَ٘ٻخص ٫ڀَ حٙطـخه ٿٌٔٵ حٿڄخٽ ٿظڄٌّپ ن٘خ٣يخ  حٿُٚڃش ٿڀَ٘ٻخص ڃڄخ ّٔخ٫ي ىٌه

ًٙ ڃن حٿڀـٌء   .ٿٚٷظَحٝحٿزنٌٹ  اٿَري

زّب٠خ اٌّذخشاد اٌٛؿ١ٕخ ِٕٚن رغش٠جٙب ٌلاعزثّبس فٟ اٌخبسج   (4

ٳظق ڃـخٙص ؿيّيس أڃخځ حٿڄيهَّن ٙٓظؼڄخٍ أڃٌحٿيڂ  اٿَكْغ طئىُ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ٳِ حٿزنٌٹ كظَ ٙ  حّٗيح٩ى ٙ ّنخٓزيڂ رڄخ ّڄټن ڃن ؿٌد أٛلخد حٿڄيهَحص حٿٌّن ٵ

ًٻٌٿٺ ٳظق حٿڄـخٽ أڃخځ أٛلخد ، طظَٔد ڃيهَحطيڂ ٫ن ىًٍس حٿن٘خ١ حٙٷظٜخى حٿٸٌڃِ 

حٿڄخٿْش ًٿټن ط٬ًٌىڂ حٿوزَس أً  حًٍٕحٵحٿڄيهَحص حٿٌّن َّٯزٌڅ ٳِ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ 

ّش حٿڄيهَحص ًڃن ػڂ طٔخىڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ كڄخ ،حٿڄٸيٍس حٿڄخٿْش ٿڀٸْخځ رٌٿٺ 

. حٿ٣ٌنْش ًڃن٪ طَٔريخ ٿٚٓظؼڄخٍ هخٍؽ حٿزٚى

 

 

 

 

 ٌّب روش عبثمبً ثب٦ػبفخ
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ٿڄـڄ٩ٌ حٿڄظ٬خڃڀْن ّڄټن ٿنخ أڅ ن٠ْٲ ر٬ٞ حٿڄِحّخ حٿظخٿْش حٿظِ طٌٳَىخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  

:  93ر٘ټپ ٫خځ ريخ

  حٍٕرخف ڃن طلٸْٶ ُّخىس ٳِ ڃٔظٌٍ حٿيهپ ٳِ حٙٷظٜخى حٿ٣ٌنِ ن٨َحً ٍٙطٴخ٩ ڃٔظٌّخص

. ؿيش ًطن٢ْ٘ حٙٓظؼڄخٍ ڃن ؿيش ػخنْش

  ٪ًٌْْٓٓڀش ٿظ٤ٌَّ حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ ًطلٌّڀو اٿَ ٷ٤خ٩ أ٫ڄخٽ ٫ن ٣َّٶ حٙٻظظخد حٿ٬خځ ًط

. ٷخ٫يس حٿڄڀټْش ڃن هٚٽ ٣َف ؿِء ڃن أٓيڂ حٿَ٘ٻخص ً حٿڄٜخٍٱ اٿَ حٙٻظظخد حٿ٬خځ

  ٪ْٿٜخٿق حٙٷظٜخى حٿ٣ٌنِطي٫ْڂ حٿظٸْْڂ حٿٔڀْڂ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ًطلْٔن ١ًَٗ حٿز. 

  َطـڄْ٪ حٿڄيهَحص حٿ٣ٌنْش ًطٌؿْييخ ٿٖن٤٘ش حٙٓظؼڄخٍّش حٕڃَ حٿٌُ ّوٴٲ حٿ٢ٰ٠ ٫ڀ

 .حٙٓظيٚٹ ًّوٴٞ ڃ٬يٽ حٿظ٠وڂ ًِّّي ڃن ڃ٬يٙص نڄٌ حٿنخطؾ حٿ٣ٌنِ

  طن٢ْ٘ ٍأّ حٿڄخٽ حٿ٣ٌنِ ٫ڀَ حٿڄيٍ حٿ٤ٌّپ ٕڅ ٻپ ٫ڄڀْش ان٘خء ٛنيًٵ ؿيّي طٔخىڂ

 .طؼڄخٍّش ؿيّيس طَٳي حٙٷظٜخى حٿ٣ٌنِ رخٕڃٌحٽ حٿُٚڃشٳِ طؤْْٓ َٗٻش حّ
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ىنخٹ حٿ٬يّي ڃن حٿڄ٬خَّْ حٿظِ ّڄټن حٙٓظنخى اٿْيخ ٳِ طٸْٔڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش نٌٻَ 

 :ڃنيخ

 اِٖٚو١بس ِىٛٔبد ِسفلخ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٕشئ ٚفك  2-1

طظن٩ٌ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش اًح ڃخ ٷٔڄض كٔذ ڃټٌنخص ڃلٴ٨ظيخ حٿڄخٿْش ًأڃټننخ أڅ 

 :كَٜ ىٌه حٕنٌح٩ دڅ

  common stock fundsاٌوبد٠خ  ا٤عُٙطٕبد٠ك  2-1-1

 رخهظٚٱطظټٌڅ ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃن أٓيڂ ٫خىّش ٳٸ٢ ، ًرخٿَٯڂ ڃن ًٿٺ ٳبنيخ طوظڀٲ 

ٳينخٹ حٿٜنخىّٶ حٿظِ طَٻِ ٫ڀَ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش حٿظِ  ، حٕٓيڂهٜخثٚ ًٓڄخص طڀٺ 

ًىنخٹ ٛنخىّٶ طَٻِ ٫ڀَ حٕٓيڂ حٿظِ  طٜيٍىخ َٗٻخص طظٔڂ ريٍؿش ٫خٿْش ڃن حٿنڄٌ،

أً ڃن٤ٸش ؿَٰحٳْش ڃ٬ْنش أً حٿظِ طظڄِْ رب٫ٴخءحص  طٜيٍىخ حٿڄن٘آص حٿ٬خڃڀش ٳِ ٛنخ٫ش ڃخ

حٿظِ طٔظؼڄَ ٳِ ط٘ټْڀش حٕٓيڂ  index fundsَّٟزْش ًٻٌٿٺ ىنخٹ ٛنخىّٶ حٿڄئَٗحص 

 . 94حٿظِ ّظټٌڅ ڃنيخ أكي ڃئَٗحص ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

 95:ر٘ټپ ٫خځ اٿَ ٿٌح ّڄټن طٸْٔڂ ىٌه حٿٜنخىّٶ   

ًّظڂ ڃن هٚٿيخ طلٸْٶ ڃِحّخ َّٟزْش ٿڀڄٔظؼڄَّن ًط٘ـ٬يڂ : نخىّٶ أٓيڂ ڃلڀْش ٙ (1

 . حٕؿنزْشحٿيًٿش ٫ڀَ كْخُطيخ ٿظڄٌّپ حٿَ٘ٻخص حٿ٣ٌنْش ىًڅ 

حٿڄلڀْش ًحٿيًٿْش ًًٿٺ  حٕٓيڂًطظټٌڅ ڃن هڀ٢ْ ڃن : ٛنخىّٶ أٓيڂ ڃظن٫ٌش ىًٿْخً  (2

 .ٿظلٸْٶ أٻزَ ٻٴخءس ڃڄټنش ٫ڀَ ڃزيأ حٿ٬خثي ًحٿڄوخ٣َس 

ًىِ ٛنخىّٶ طٔظؼڄَ ٳِ ٌٓٵ ىًٿْش ڃ٬ْنش ، ًرخٿظخٿِ : ٛنخىّٶ أٓيڂ ڃ٫ٌُش ؿَٰحٳْخً  (3

 : طظلڄپ ن٫ٌْن ڃن حٿڄوخ٣َ ىڄخ 

  .ڃوخ٣َ حٿيًٿش -

  .ًڃوخ٣َ ٬َٓ حٿَٜٱ -

ڃن حٿ٬خثي  أ٫ڀَطلٸْٶ ٫خثي  اٿًَرخٿَٯڂ ڃن ىٌه حٿڄوخ٣َ ، ٳبڅ ىٌه حٿٜنخىّٶ ط٬َٔ ىًڃخً  

 .حٿظِ طلٸٸو حٿٜنخىّٶ حٿڄلڀْش ًحٿٜنخىّٶ حٿڄن٫ٌش ىًٿْخً

ًىِ  96:حىّٶ أٓيڂ ڃ٫ٌُش ٷ٤خ٫ْخً ٤ًّڀٶ ٫ڀْيخ حٓڂ حٿٜنخىّٶ حٿڄظوٜٜش څٙ (4

ٛنخىّٶ ّـَُ ان٘خإىخ ٣ًَكيخ ٿٚٓظؼڄخٍ ٿَّ٘لش ڃ٬ْنش ٌٓحء ٻخڅ ًٿٺ ٿٸ٤خ٩ ڃ٬ْن 

ٍ ٳِ ٷ٤خ٩ حٿظټنٌٿٌؿْخ ًكيه ٓيڂ ، أً ٓڄخص ؿَٰحٳْش ڃليىس ، ٳخٙٓظؼڄخأّٸٌځ ر٤َف 

أً ٯَْه ڃن حٿٸ٤خ٫خص ًحص حٿظڄِْ حٿٌحٟق رخٿنٔزش ٿزٸْش حٿٸ٤خ٫خص حٙٓظؼڄخٍّش حٿظٸڀْيّش 

                                                           
94

،رلٌع حٿڄئطڄَ حٿ٬ڀڄِ حٿٔنٌُ طٕبد٠ك الاعزثّبس ،دساعخ ٚرس١ًٍ ِٓ ِٕلٛس الالزظبد الاعلاِٟ:٫ٌٝ حلله،ٛٴٌص ٫زي حٿٔٚځ  

،ٯَٳش طـخٍس ًٛنخ٫ش ىرِ ،حٿڄـڀي 2005/ڃخ17ٌّ_15،ڃ٬خٿڂ حٿٌحٷ٪ ًآٳخٵ حٿڄٔظٸزپ ،"حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٙٓٚڃْش "حٿَحر٪ ٫َ٘ 
. 783حٿؼخٿغ ٙ

.  101ڃزًَٹ،نِّو ٫زي حٿڄٸٌٜى،ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رْن حٙٷظٜخى حٙٓٚڃِ ًحٿ٬ٌِٟ ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ٙ
95

،ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ ٯَْ ڃنٌٍ٘س ،أٻخىّڄْش حٿٔخىحص طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن الاعلا١ِخ ث١ٓ إٌلش٠خ ٚاٌزـج١ك :ىًحرش ،أَٗٱ  
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ًڃن حٿٌحٟق أڅ ڃؼپ ىٌح حٿن٘خ١ ّن٤ٌُ .ّڄؼپ أٓخّ ٫ڄپ ىٌه حٿٜنخىّٶ حٿڄظوٜٜش 

 ٫ڀَ ٣ڄٌكخص ٿظلٸْٶ أٍرخف حٓظؼنخثْش ٻزَْ ڃٸخرپ حكظڄخٙص حٿظ٬َٝ ٿڄوخ٣َ ؿْٔڄش 

حٿڄظڄِْس ًًحص حٿزَْٜس حٿنخٳٌس ٿظٌٷ٬خص حٿڄٔظٸزپ ٳِ  حٗىحٍسًط٬ظزَ .ٳِ حٿٌٷض نٴٔو

حٿظِ ط٬ظڄي  حٕٓخْٓشٗؤڅ ڃ٩ٌٌٟ ؿَٰحٳِ ڃ٬ْن أً ٷ٤خ٩ أً ن٘خ١ ڃ٬ْن ، حٿَٻِْس 

  .٫ڀْيخ اىحٍس ڃؼپ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٿظلٸْٶ حٿنـخف

 :97ٍ ن٫ٌْن ىڄخًّڄټن ٿنخ أڅ نٸٔڂ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ًٳٶ نڄ٢ اىحٍطيخ اٽ

  ًىِ طڀٺ حٿٜنخىّٶ حٿظِ ط٬َٔ اىحٍطيخ اٿَ حٿزلغ ٫ن : ٛنخىّٶ طيحٍ رخٓظڄَحٍ ًّٸ٨ش

حٕٓيڂ حٿظِ طظيحًٽ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄلڀْش أً حٿيًٿْش ر٬َٔ ِّّي أً ّٸپ ٫ن ٷْڄظيخ حٿلٸْٸْش 

ٿظظوڀٚ ڃن طڀٺ حٿظِ ِّّي ٬َٓىخ ٫ن ٷْڄظيخ حٿلٸْٸْش ًٿظ٘ظَُ طڀٺ حٿظِ ّٸپ ٬َٓىخ 

 .طيخ حٿلٸْٸْش ٫ن ٷْڂ

  ًىِ طڀٺ حٿٜنخىّٶ حٿظِ ٙ طزٌٽ : ٛنخىّٶ ٙ طل٨َ اٙ رٸيٍ ٟجْپ ڃن حىظڄخځ حٗىحٍس

ٌّٻَ ٙهظْخٍ حٿظ٘ټْڀش ،ٳيِ ط٬َٔ اٿَ طلٸْٶ ٫خثي ّڄخػپ  حٗىحٍس ڃن ؿخنزيخ ڃـيٌىحً

حٿ٬خثي ٫ڀَ ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ ، ًڃن ػڂ ٳبنيخ طټظٴِ رظ٘ټْپ ڃټٌنخص حٿٜنيًٵ ڃن ًحص 

حٿظِ ّظټٌڅ ڃنيخ أكي ڃئَٗحص حٿٌٔٵ ،ٿٌح ٤ّڀٶ ٫ڀَ ( حٕٓيڂ)ًٍحٵ حٿڄخٿْش ط٘ټْڀش حٕ

 .ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ ٛنخىّٶ حٿڄئَٗ

  Bonds Fundsاٌغٕذاد  فٟطٕبد٠ك الاعزثّبس  
ڃن  ًػزخطخً طظټٌڅ ڃلخٳ٦ حٓظؼڄخٍحطيخ ڃن ٓنيحص ٳٸ٢ ٿټٌنيخ أٻؼَ حٓظٸَحٍحً حٿظًِىَ طڀٺ 

 ّظَْٰ ٫خثيىخ طز٬خً حٿظِحٕٓيڂ كْغ أڅ ڃ٨٬ڂ حٿٔنيحص ًحص ىهپ ػخرض ر٬ټْ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش 

ط٘ټْڀش حٿٔنيحص حٿظِ طلظٌّيخ ڃلٴ٨ظيخ ٿظَْٰحص حٿٌٔٵ ، ًطوظڀٲ ىٌه حٿٜنخىّٶ رخهظٚٱ 

 :98ًّڄټن ٿنخ طٸْٔڂ ىٌه حٿٜنخىّٶ اٿَ

ڃن حٿٔنيحص حٿڄلڀْش أُ ًىِ ٛنخىّٶ طظټٌڅ ڃن نٔزش ٻزَْس : ٛنخىّٶ ٓنيحص ڃلڀْش  (1

 .حٿظِ طٜيٍىخ حٿلټٌڃخص حٿڄلڀْش ، ًنٔزش ٟجْڀش ڃن حٿٔنيحص حٕؿنزْش 

حًٕٿَ : ًىِ حٿظِ ط٘ظڄپ ٫ڀَ ن٫ٌْن ڃن حٿڄلخٳ٦ ًىڄخ: ٛنخىّٶ ٓنيحص ىًٿْش  (2

ڃلخٳ٦ ڃټٌنش ڃن ٓنيحص ىًٿْش ٳٸ٢ ،ًحٿؼخنْش ڃټٌنش ڃن ڃلخٳ٦ ڃن٫ٌش رْن ٓنيحص 

 .ىًٿْش ًڃلڀْش

ًىِ ٛنخىّٶ طڄټن حٿڄٔظؼڄَّن حٿلٌٜٽ ٫ڀَ :ًحص ٫ٌحثي ىًٍّش  ٛنخىّٶ ٓنيحص  (3

 .٫ٌحثي ىًٍّش رٜٴش ڃنظ٨ڄش

ًىٌه حٿٜنخىّٶ طظټٌڅ ڃن ن٫ٌْن ڃن ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ : ٛنخىّٶ ٓنيحص هخٛش   (4

  .حٿڄخٿْش

ڃن ٓنيحص كټٌڃْش ڃ٠ڄٌنش ڃن ّ ًىِ طؤّ:ٛنخىّٶ ٓنيحص حٿيٍؿش حًٕٿَ: حًٕٽ

 .حٿٜنخىّٶ ڃ٬ٴَ ڃن حٿ٠َحثذ حٿلټٌڃش ٫ًخىس ڃخ ّټٌڅ ىهپ ىٌه
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ًىِ طييٱ اٿَ حٙٓظٴخىس ڃن : ٛنخىّٶ ٓنيحص ٷخرڀش ٿڀظلٌٽ اٿَ أٓيڂ : ًحٿؼخنِ

حٿڄڄِْحص حٿظِ طلٸٸيخ حٿٔنيحص حٿٸخرڀش ٿڀظلٌّپ اٿَ أٓيڂ ، كْغ طَطٴ٪ ىٌه حٿٔنيحص ڃ٪ 

 . حٍطٴخ٩ ٷْڄش حٕٓيڂ 

 Balanced fundsاٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ  2-1-3

ٿظِ طظټٌڅ ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳْيخ ڃن ڃِّؾ ڃن حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ًّٸٜي ريخ حٿٜنخىّٶ ح

،ًحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٕهٍَ ًحص حٿيهپ حٿڄليى حٿؼخرض ،ڃؼپ حٿٔنيحص حٿلټٌڃْش ،ًحٿٔنيحص 

حٿظِ طٜيٍىخ ڃن٘آص ح٫ٕڄخٽ ،ًحٿٔنيحص حٿٸخرڀش ٿڀظلٌّپ اٿَ أٓيڂ ٫خىّش ، ًحٕٓيڂ 

ًّڄټن ٿيٌه . 99Diversified fundsحىّٶ حٿڄن٫ٌش حٿڄڄظخُس ،ًٿٌٿٺ ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ حٓڂ حٿٜن

 :100حٿٜنخىّٶ أڅ طؤهٌ ٫يس أٗټخٽ ڃنيخ

حٿظِ طٔظؼڄَ ٳِ ڃِّؾ  Asset allocation fundsٛنخىّٶ طوْٜٚ حٌٕٛٽ  -

 .ڃن حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص ًأىًحص ٌٓٵ حٿنٸي

 .Flexible portfolio funds  ٛنخىّٶ ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄَنش -

 .Income mixed fundsٛنخىّٶ حٿيهپ حٿڄوظڀ٤ش  -

 

 Money market mutual fundsطٕبد٠ك عٛق إٌمذ  2-1-4

أًًڅ هِّنش ، ٗيخىحص حٓظؼڄخٍ ، )ًىِ ٛنخىّٶ طٔظؼڄَ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٷَْٜس حٕؿپ 

حٿظِ طٜيٍىخ حٿَ٘ٻخص ًحٿلټٌڃخص ًحٿيْجخص حٿلټٌڃْش .....( ٻڄزْخٙص ڃَٜٳْش 

طيحًٽ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ٌٓٵ حٿنٸي ،ًىِ حٿٌٔٵ حٿظِ طن٘جيخ ًّظڂ . 101حٿڄظوٜٜش

حٿڄٜخٍٱ حٿظـخٍّش ٳْڄخ رْنيخ ًٯَْىخ ڃن هٚٽ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش اٟخٳش اٿَ رٌْص 

ًطؤهٌ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٫يس أٗټخٽ . 102حٿٔڄَٔس حٿڄظوٜٜش ٳِ حٿظ٬خڃپ ٳِ طڀٺ حًٍٕحٵ

 103:ڃنيخ

 National tax- Exempt moneyٛنخىّٶ ٣ًنْش ڃ٬ٴخس ڃن حٿ٠َّزش  -

market funds. 

 Taxable money marketٛنخىّٶ كټٌڃْش ڃ٬ٴخس ڃن حٿ٠َّزش  -

Government funds. 

-Taxable money market Nanٛنخىّٶ ٯَْ كټٌڃْش هخ٬ٟش ٿڀ٠َّزش  -

Government. 

 State tax-exempt moneyٛنخىّٶ ڃ٬ٴخس ڃن حٿ٠َّزش ًطوٚ ًّٙش ڃ٬ْنش  -

market funds.. 
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طٕذٚق اٌظٕبد٠ك 2-1-5

ًىَ ٛنخىّٶ طلظٌٍ ڃلٴ٨ظيخ ٫ڀَ ًػخثٶ ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ أهٍَ ڃن أؿپ طلٸْٶ ىٍؿخص 

 .ڃَٜ كظَ حٓڅ ٳ٫ِخٿْش ڃن حٿظن٩ٌ ًىٌح حٿن٩ٌ ٯَْ ڃٌؿٌى 

 

 ٚفك ا٤٘ذاف اٌّمشسح 2

  :طنٸٔڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًٳٶ ٕىيحٳيخ اٿَ حٕنٌح٩ حٿظخٿْش 

 Growth funds105طٕبد٠ك إٌّٛ  2-2-1

ًىِ حٿٜنخىّٶ حٿظِ طَٻِ حٓظؼڄخٍحطيخ ٳِ حٿَ٘ٻخص حٿليّؼش حٿظِ ّلڄپ حٙٓظؼڄخٍ ٳْيخ 

أُ طڀٺ حٿَ٘ٻخص حٿظِ طٸٌځ .  ٳَٙ نڄٌ ٻزَْس ٳِ حٿٸْڄش ٫ڀَ كٔخد ط٬ٌُّخص حٍٕرخف

حٍٕرخف رظيًَّ حٍٕرخف حٿڄلظـِس ،ًًٿٺ رب٫خىس حٓظؼڄخٍىخ ڃَس ػخنْش ،ّظٌٿي حٿڄِّي ڃن 

ٻٌٿٺ ّڄټن . 106حٿظِ ط٬خى حٓظؼڄخٍىخ ڃَس أهٍَ ٿظن٬ټْ ٫ڀَ حٿٸْڄش حٿٌٔٷش ٿٖٓيڂ 

ٿيٌه حٿٜنخىّٶ أڅ طظـو اٿَ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ٷ٤خ٫خص ٛنخ٫ْش طڄظخُ رخٍطٴخ٩ ڃوخ٣َ 

ًّنخٓذ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ ٳجش . حٙٓظؼڄخٍ ٳْيخ رييٱ طلٸْٶ ٫خثي ٫خٿِ 

ٍ ٫ٌحثي ىًٍّش ٫خؿڀش ًَّحىنٌڅ ٫ڀَ نڄٌ ٳِ ٷْڄش حٿڄٔظؼڄَّن حٿٌّن ٙ ّظ٤ڀ٬ٌڅ اٽ

  .حٓظؼڄخٍحطيڂ ٳِ حٕؿپ حٿ٤ٌّپ

 Income Funds  طٕبد٠ك اٌذخً 2-2-2

طييٱ ىٌه حٿٜنخىّٶ اٿَ حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ أٌٛٽ حٿٜنيًٵ ًطلٸْٶ ٫خثي ىًٍُ ڃ٬ٸٌٽ 

٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍ، ٿٌح ٫خىس ڃخ ط٘ظڄپ ط٘ټْڀش ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ٫ڀَ 

ٓنيحص كټٌڃْش ًٯَْ كټٌڃْش ڃظ٤ٌٓش ٣ًٌّڀش حٕؿپ ٫ًڀَ أٓيڂ ڃن٘آص ٻزَْس 

اڅ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ 107.ڃٔظٸَس ط٩ٌُ حٿـخنذ حٕٻزَ ڃن حٍٕرخف حٿظِ طلٸٸيخ

ّييٱ أٓخٓخً اٿَ طلٸْٶ ٫خثي ٫ڀَ حٿٌػْٸش حٙٓظؼڄخٍّش أ٫ڀَ ڃن حٿ٬خثي حٿڄلٸٶ ڃن 

حٿظخٿِ ٳخٿييٱ ىنخ طلٸْٶ ىهپ ػخرض أً ًى٬ّش ڃَٜٳْش رنٴْ حٿٸْڄش ًنٴْ حٕؿپ ًد

ًطنخٓذ ىٌه حٿٜنخىّٶ أًٿجٺ حٿٌّن  108.ڃليى رَٜٱ حٿن٨َ ٫ن حٿنڄٌ حٿَأٓڄخٿِ

٬ّظڄيًڅ ٫ڀَ ٫خثيحص حٓظؼڄخٍحطيڂ ٳِ ط٤ْٰش أ٫زخء ڃ٬ْ٘ظيڂ ،ًڃؼپ ىئٙء حٿڄٔظؼڄَّن 

٫خىس ڃخ ّو٬٠ٌڅ ٿَّ٘لش َّٟزْش ڃنوٴ٠ش أً ٍرڄخ ٙ ّو٬٠ٌڅ ٿڀ٠َّزش ٫ڀَ 

ًىٌ ڃخ ٬ّنِ ٫يځ حىظڄخڃيڂ رخٿٴَٵ رْن ڃ٬يٽ حٿ٠َّزش ٫ڀَ حٍٕرخف حَّٙحىّش  ح٣ٗٚٵ،

  109.ًڃ٬يٽ حٿ٠َّزش ٫ڀَ حٍٕرخف حٿَأٓڄخٿْش

 
                                                           

104
، أًٍحٵ رنٺ ڃَٜ حٿزلؼْش ، ڃَٻِ طٕبد٠ك الاعزثّبس وؤزذ ا١ٌ٢بد اٌّغزخذِخ فٝ اٌغٛق اٌّظشٜ   :ڃْوخثْپ ،ن٨َْ ٌّٓٲ    

.            20ٙ  1996رلٌع رنٺ ڃَٜ ،  ڃخٍّ 
105

،ىْجش حًٍٙحٵ حٿڄخٿْش ًحٿٔڀ٪ ،أرٌ اٌّسبفق الاعزثّبس٠خ ِٚؤششاد أعوبس الاعُٙ ٚطٕبد٠ك الاعزثّبس:ك٤خد،ٓخڃِ 

. ٧2007ٙ،52زِ،
106

. 1،2005ٙ،242،ىحٍ ًحثپ ،٫ڄخڅ ١إداسح اٌّسبفق الاعزثّبس٠خ :ڃ٤َ ،ڃلڄي ،طْڂ ،ٳخِّ 
107

 .99،ٙ ،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه طٕبد٠ك الاعزثّبس ث١ٓ الالزظبد الاعلاِٟ ٚالالزظبد اٌٛػوٟ:ڃزًَٹ ،نِّو ٫زي حٿڄٸٌٜى 
108

 .51،ٙ ًٻَهٓزٶ ،ڃَؿ٪  طٕبد٠ك الاعزثّبس ٌٍجٕٛن ٚاٌّغزثّش٠ٓ:ٷخٓڂ ،ڃنَ 
109

. 39-38ٙڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه ، ، طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ خذِخ طغبس ٚوجبس اٌّذخش٠ٓ:ىنيُ، ڃنَْ حرَحىْڂ  
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  Partially Income, Partially Growthطٕبد٠ك اٌذخً ٚإٌّٛ  2-2-3

ًٚ ٫ن حٿنڄٌ  طييٱ ىٌه حٿٜنخىّٶ اٿَ حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ أٌٛٿيخ ًطلٸْٶ ىهپ ىًٍُ ،ٳ٠

حٿَأٓڄخٿِ حٿ٤ٌّپ ًحٿڄظ٢ٌٓ حٕؿپ ،ڃ٪ أٷپ ٷيٍ ڃڄټن ڃن حٿڄوخ٣َ حٿٌٔٷْش حٿڄظٌٷ٬ش 
ٿٌٿٺ طظٚءځ ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃ٪ أًٿجٺ حٿٌّن ٬ٌّٔڅ اٿَ طلٸْٶ أٍرخف ٍأٓڄخٿْش ڃ٪ طلٸْٶ .110

ؿي أڅ حٓظؼڄخٍحص ىٌه حٿٜنخىّٶ طظټٌڅ ڃن أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿنخڃْش ٫خثي ٗزو ڃٔظٸَ ،ًرٌٿٺ څ

ًٟڄن ىٌح ح٣ٗخٍ ّڄټن أڅ نڄِْ رْن ن٫ٌْن ڃن ىٌه  111.ًڃن حٿٔنيحص ًحص حٿ٬خثي حٿؼخرض

 :112حٿٜنخىّٶ

 .ًط٤٬ِ حًٕٿٌّش ٳْيخ ٿييٱ حٿيهپ:Income Growth ٛنخىّٶ حٿيهپ ًحٿنڄٌ :أًٙ 

 .ًط٤٬ِ حًٕٿٌّش ٳْيخ ٿييٱ حٿنڄٌ:Growth Incomeٛنخىّٶ حٿنڄٌ ًحٿيهپ : ػخنْخ

 Tax- Managed fundsطٕبد٠ك إداسح اٌؼش٠جخ  2-2-4

ىٌه حٿٜنخىّٶ ٙ طٸٌځ رؤُ  ط٬ٌُّخص ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن ،ًانڄخ طٸٌځ رب٫خىس حٓظؼڄخٍ ڃخ ّظٌٿي ڃن 

أٍرخف ٳِ ڃٸخرپ كٌٜٽ حٿڄٔظؼڄَّن ٫ڀَ أٓيڂ اٟخٳْش رڄخ ٬ّخىٽ ٷْڄظيخ ،ًرخٿظخٿِ ٙ ّٸٌځ 

 .حٿڄٔظؼڄَ ريٳ٪ َّٟزش ٣خٿڄخ ٿڂ ّلٜپ ٫ڀَ ط٬ٌُّخص نٸيّش 

ًّنخٓذ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ حٿڄٔظؼڄَّن حٿٌّن ّو٬٠ٌڅ ٿَّ٘لش َّٟزْش ٫خٿْش ،ًَّٯزٌڅ 

ٳِ طؤؿْپ ىٳ٪ حٿ٠َّزش اٿَ ٓنٌحص ٙكٸش ،ٳخٿ٠َّزش طٔظلٶ ٳٸ٢ ٫ن رْ٪ حٕٓيڂ ،٫ًًخء 

 113.حٕٛڀِ ٿڀڄٔظؼڄَ حٿ٠َّزش ّټٌڅ حٿٴَٵ رْن كْٜڀش حٿزْ٪ ًحٿڄزڀٮ

 Tax- Free Funds 114طٕبد٠ك اعزثّبس راد دخً ِوفٝ ِٓ اٌؼشائت  2-2-5

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄ٬ٴخس ڃن حٿ٠َحثذ نظْـش ٿټٌڅ ن٩ٌ  ٳًِٳَ ىٌه حٿٜنخىّٶ ّظڂ حٙٓظؼڄخٍ 

  .حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش ڃ٬ٴَ أً ٕڅ ن٘خ١ حٿَ٘ٻش حٿڄٜيٍس ٿظڀٺ حٿٌٍٷش ڃ٬ٴَ ڃن حٿ٠َحثذ

 Dual- Purpose funds or Dual اٌّضدٚخخطٕبد٠ك راد ا٤٘ذاف  2-2-6

funds 

ًىِ ن٩ٌ هخٙ ڃن حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش حٿظِ ّڄټنيخ طڀزْش حكظْخؿخص ٳجظْن ڃوظڀٴظْن ڃن 

 :115حٿڄٔظؼڄَّن 

                                                           
110

. 62،ڃَؿ٪ ٓخرٶ،ٙطٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن الاعلا١ِخ ث١ٓ إٌلش٠خ ٚاٌزـج١ك :ىًحرش ،أَٗٱ ڃلڄي 
 .128ٓخرٶ ٙ،ڃَؿ٪ أدٚاد الاعزثّبس فٟ أعٛاق سأط اٌّبي:ىنيُ،ڃنَْ حرَحىْڂ 

111
 .2000ٙ،48،حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش ،حٙٓټنيٍّش، (اٌخ١بساد-ٚثبئك الاعزثّبس-أعُٙ)الاعزثّبس فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ:كنٴِ ،٫زي حٿٰٴخٍ  
112

. 62،ڃَؿ٪ ٓخرٶ،ٙطٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن الاعلا١ِخ ث١ٓ إٌلش٠خ ٚاٌزـج١ك :ىًحرش ،أَٗٱ ڃلڄي 
113

،رلٌع حٿڄئطڄَ حٿ٬ڀڄِ حٿٔنٌُ  الاعزثّبس دساعخ ٚرس١ًٍ ِٓ ِٕلٛس الالزظبد الاعلاِٟ طٕبد٠ك:٫ٌٝ حلله،ٛٴٌص ٫زي حٿٔٚځ  

 .786، 2005ٙ/ڃخٌّ/17-15،ٯَٳش طـخٍس ًٛنخ٫ش ىرِ،"حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٙٓٚڃْش ڃ٬خٿڂ حٿٌحٷ٪ ًآٳخٵ حٿڄٔظٸزپ"حٿَحر٪ ٫َ٘ 
114

 Mutual Funds Investing. http://www.global-investment-institute.com/Mutual-fund-
investing.htm,8-9-2006  

115
. 41،ٙ ٓزٶ ًٻَه ،ڃَؿ٪ طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ خذِخ طغبس ٚوجبس اٌّذخش٠ٓ :ىنيُ ،ڃنَْ حرَحىْڂ.

.  787،ڃَؿ٪ ٓخرٶ،ٙ طٕبد٠ك الاعزثّبس دساعخ ٚرس١ًٍ:٫ٌٝ حلله ،ٛٴٌص
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حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿٌّن ّييٳٌڅ اٿَ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ىهٌٽ ڃن حٓظؼڄخٍحطيڂ كْغ ّڄټنيڂ  -

 .حٙٓظؼڄخٍ ٳِ أٓيڂ حٿيهپ

ٿَ طلٸْٶ نڄٌ ڃ٤٠َى ٳِ حٓظؼڄخٍحطيڂ كْغ ّڄټنيڂ حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿٌّن ّييٳٌڅ ا -

 .حٙٓظؼڄخٍ ٳِ أٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ حٿظِ ّظٌٿي ٫نيخ ٍرق ٍأٓڄخٿِ

 :ٿٌٿٺ ّٜيٍ حٿٜنيًٵ ڃن أؿپ طڀزْش طڀٺ حٕىيحٱ ٫ني ان٘خثو ن٫ٌْن ڃن حٕٓيڂ

 .أٓيڂ ىهپ ّظٌٷ٪ أڅ ّظٌٿي ٫نيخ ىهپ ڃٔظٸَ  -

 .سأٓيڂ نڄٌ ّظٌٷ٪ أڅ ّظٌٿي ٫نيخ أٍرخف ٍأٓڄخٿِ -

٫ًخىس ڃخ طټٌڅ حٿٸْڄش حٿټڀْش ٿٖٓيڂ حٿڄٜيٍس ڃن حٿن٫ٌْن ڃظٔخًّش ،أڃخ كْٜڀش رْ٪ حٕٓيڂ 

،ٳلْٜڀش رْ٪ أٓيڂ حٿيهپ طوٜٚ ٿَ٘حء أًٍحٵ ڃخٿْش طيٍ ٫خثيحً ىًٍّخً ڃَطٴ٬خً ،ًكْٜڀش رْ٪ 

 116.أٓيڂ حٿنڄٌ طوٜٚ ٿَ٘حء أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿظِ طڄْپ اٿَ حٙكظٴخ٥ رؤٍرخف ڃلظـِس

وً سأط اٌّبيٚفك ٟ٘  2-3

طؤهٌ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ڃن كْغ ىْټپ حٿظڄٌّپ أً ىْټپ ٍأّ حٿڄخٽ أكي حٿن٫ٌْن 

 :حٿظخٿْْن

  Closed –end fundsالاعزثّبس راد إٌٙب٠خ اٌّغٍمخ  طٕبد٠ك 2-3-1

حٿڄٔظؼڄَّن ، كْغ ّظڂ ٳْيخ  ىِ ٷنٌحص حٓظؼڄخٍ ڃٸٌٍٜس ٫ڀَ ٳجش ڃوظخٍس ڃن

ّظڂ ط٬ٌُّيخ ٫ڀَ  حٿٌػخثٶ أً حٿٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش اٛيحٍ ٫يى ػخرض ڃن 

ًط٤َف ىٌه حٿٜنخىّٶ ٿٚٻظظخد ٳْيخ اًح طزْن  .حٿڄٔظؼڄَّن ٳْيخ ٻپ كٔذ كٜظو

ًٿيٌه  .حٙٓظؼڄخٍ أڅ ىنخٹ ٳَٛش ؿْيس ڃظخكش ٿٚٓظؼڄخٍ ٳِ ڃـخٽ ڃخ ٿوزَحء

ًط٩ٌُ ر٬يىخ حٿٜنيًٵ  حٿٜنخىّٶ حٿڄٰڀٸش ٫خىسً ىيٱ ڃليى ًڃيس ڃليىس ، ّٜٴَ

ىٌه حٿٜنخىّٶ ٙ ّـٌُ ٿڄخٿټِ ىٌه  ٣ًزٸخً ٿن٨خځ. ٫خثيحطو ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن

ٳْڀـؤ  ٻڄخ أڅ اىحٍس حٿٜنيًٵ ٙ طٸٌځ ٫خىس رَ٘حثيخ ڃنيڂ حٿٌػخثٶ حٓظَىحى ٷْڄظيخ ،

 حًٍٕحٵٌٓٵ  اٿَحٿڄٔظؼڄَّن ٳِ كخٿش حٿزْ٪ أً حٿَ٘حء ٕٓيڂ ىٌه حٿٜنخىّٶ 

 117.ريخ حًحٿظِ ّظڂ طيحًٿو حٿڄخٿْش

 :118ٿيٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ ڃـڄ٫ٌش ٓڄخص ڃنيخ ً

 .ٷي ّټٌڅ ٕؿپ ڃليى أً ٯَْ ڃليى -

 .ٙ ّڄټن حٓظَىحى ٷْڄش حٿلٜٚ اٙ ٳِ نيخّش حٕؿپ  -

ّڄټن أڅ ّظلٌٽ اٿَ ٛنيًٵ ڃٴظٌف ر٬ي ٳظَس ُڃنْش ڃ٬ْنش كْغ ّټٌڅ ًٿٺ ڃنٌٜٛخً  -

 .٫ڀْو 

 .ٙ ِّّي ٍأّ ڃخٽ حٿٜنيًٵ هٚٽ كْخُطو اٙ ًٳٶ نٚ ًحٟق -

 .ّـَُ اىٍحؽ ًكيحص حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿزٌٍٛش ٻڄخ ىٌ ٗؤنو ٳِ أُ َٗٻش حٓظؼڄخٍّش  -

                                                           
116

 .63رٶ ،ٙ،ڃَؿ٪ ٓخ طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن الاعلا١ِخ:ىًحرش ،أَٗٱ ڃلڄي 
117

 http:// www.acc4arab.comaccshowthread.phpp=8363.htm 
118

،حٕٻخىّڄْش حٿ٬َرْش ٿڀ٬ڀٌځ حٿڄخٿْش ًحٿڄَٜٳْش ،حٍٕىڅ ،٫ڄخڅ ،أّڀٌٽ  رى٠ٛٓ ٚاداسح ِسبفق ٚطٕبد٠ك الاعزثّبس:أ٬ٓي ،ٍّخٝ 

2004ٙ،165 .
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طلظٔذ ڃټخٳؤس حٗىحٍس ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ٫ڀَ أٓخّ نٔزش ڃجٌّش ڃ٬ْنش ڃن حٿٸْڄش حٿټڀْش  -

 .ٿٌٖٛٽ

ّليى ٬َٓ حٕٓيڂ ٳِ َٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٰڀٸش حٿظِ طن٘ت ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃن هٚٽ حٿ٬َٝ 

ٿٜنيًٵ ،ٳ٬نيڃخ ّټٌڅ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ أكي ٛنخىّٶ ٙٓظؼڄخٍ ًحص حٿنيخّش ًحٿ٤ڀذ ٫ڀَ أٓيڂ ح

حٿڄٰڀٸش ٷٌّخً ٷي َّطٴ٪ حٿ٬َٔ حٿٌٔٷِ ٫ن حٿٸْڄش حٿٜخٳْش حٙٛڀْش ٿٌٖٛٽ ٫ًخىس طټٌڅ حٿٸْڄش 

حٿٌٔٷْش أٷپ ڃن حٿٸْڄش حٿٜخٳْش ٿٌٿٺ ّڀـؤ حٿڄٔظؼڄًَڅ ٳِ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٌػخثٶ اٿَ ر٬ْيخ ٳِ 

ًّليى حٿ٬َٔ حٿڄزيثِ ٿٖٓيڂ ر٬َٔ ّظـخًُ ٷْڄش حٌٕٛٽ حٿٜخٳْش رْٰش ٳظَس ُڃنْش ٷَْٜس ، 

ًىٌح ڃخ ٷي ّـ٬ڀيخ ٯَْ 119ڃن ٷْڄش حٿٔيڂ،% 7,5حٗٛيحٍ ًحٿظِ ٷي طٜپ اٿَ  صط٤ْٰش ٫ڄٌٙ

اٙ أنو ٳِ حٿٔنٌحص حٕهَْس ٧يَ ىنخٿٺ طٌؿو ٻزَْ . ڃَٯٌرش ڃٸخٍنش رخٕنٌح٩ حٕهٍَ ٿڀٜنخىّٶ

حٿڄٜڄڄش ٿٚٓظٴخىس )رٔزذ طَٻِْىخ ٫ڀَ ڃلخٳ٦ حٓظؼڄخٍّش ىًٿْش  اٿَ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ

 120(.ڃن  حٿ٨ًَٱ حٿوخٛش رؤكي حٿزڀيحڅ حٿنخٗجش أً رڄـڄ٫ٌش ڃنيخ 

 Open- end fundsطٕبد٠ك الاعزثّبس راد إٌٙب٠خ اٌّفزٛزخ  2-3-2

ًّٰڀذ ح٤ٛٚف ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄ٘ظَٻش ٫ڀَ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ ًطظڄِْ ىٌه 

أنيخ طٴظق حٿڄـخٽ أڃخځ حٿڄٔظؼڄَّن ٿڀيهٌٽ ًحٿوًَؽ ڃنيخ ىًڅ ٷٌْى ڃٌٻٌٍس ،ًأنيخ  حٿٜنخىّٶ

ًّظڂ رْ٪ ًػخثٶ .121طٸيځ ٫ًَٟخً ڃٔظڄَس رٚ حنٸ٤خ٩ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش حٿـيّيس ٿڀزْ٪ ٿـڄيٌٍىخ

حٿـڄڀش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٻڄخ ٙ ّظڂ طيحًٽ ًػخثٶ  ڃ٫ًٌُِكٜٜيخ ٫ن ٣َّٶ  حٿٜنخىّٶطڀٺ 

حٿزٌٍٛش رپ ّظڂ ًٿٺ ڃن هٚٽ حٿٜنيًٵ نٴٔو أً ڃن هٚٽ ًٻٚثو  ٳِٿٜنخىّٶ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن ح

طظټٌڅ  حٿظِطليّي ٬َٓ حٿٌػْٸش ىٌ ڃظ٢ٌٓ ٬َٓ ڃوظڀٲ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ٳًِّټٌڅ حٕٓخّ ،

طڄؼپ كخٿش حٿظٜٴْش ٿڀڄلٴ٨ش ًطٔڄَ طڀٺ  حٿظِطٸْْڂ حٿٌػخثٶ ٌّڃْخ ًىَ حٿٸْڄش  ًّظڂڃنيخ حٿڄلٴ٨ش 

 Liquidated" ٷْڄش حٿظْْٔپ " ٫ڀِ أٓخٓيخ ڃ٬َٳش ًحكظٔخد حٿ٬َٔ حٿٌْڃِ ّظڂ  حٿظِحٿٸْڄش 

value ،حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًحٿڄئٓٔخص ُ ًطَطز٢ ڃ٨٬ڂ حٿٜنخىّٶ رٌٍٜس ٷٌّش ڃ٪ ڃ٩ٌُ

حٙٓظ٘خٍّش ٿٚٓظؼڄخٍ ًّظـو ر٠٬يخ ٿٍٚطزخ١ رزنٺ حٓظؼڄخٍ أً ٓڄخَٓس أًٍحٵ ڃخٿْش أً ٓڄخَٓس 

 ٳِٿٺ حٿٜنخىّٶ طٔظٸپ طڄخڃخ رنٴٔيخ ًّټٌڅ ٿيّيخ ڃظوٌٜٜڅ أًٍحٵ ڃخٿْش ًحٿز٬ٞ حٓهَ ڃن ص

حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ ىٍؿش ٫خٿْش ڃن حٿټٴخءس ٬ّڄڀٌڅ ٻڄ٧ٌٴْن ًّظټٌڅ ڃنيڂ ڃـڀْ حٗىحٍس أً ڃـڀْ 

 122.حٕڃنخء

 :ًّڄټن ٿنخ أڅ نڀوٚ أىڂ ٓڄخص ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ رڄخ ّڀِ

 .ٍأّ ڃخٽ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ ٯَْ ػخرض  -

س ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ ؿخىِس ًڃٔظ٬يس ىحثڄخً ٿَى ٷْڄش ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ طټٌڅ اىحٍ -

 .٫ني حٿ٤ڀذ

ٙ ّـٌُ ٷْي أً طيحًٽ ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظِ طٜيٍىخ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ  -

 .حٿڄخٿْش 
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 .2005ٙ،337،حٿـنيُ ٿڀنَ٘ ًحٿظٌُّ٪ ،ٌٍّٓش،كڀذ، أعظ اٌوًّ اٌّظشفٟ:حٿ٬٘خٍ،ڃلڄي ن٠خٽ 
120

. 2005ٙ،7،ؿخڃ٬ش حٿنـخف حٿ٣ٌنْش ،نخرڀْ ،أّخٍ  طٕبد٠ك الاعزثّبس الاعلا١ِخ:ؿزَ ،ى٘خځ  
121
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122
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 .89-2007ٙ،88ڃَٜ،ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ، ،ِظش فٝ كً آ١ٌبد اٌغٛق
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 .ّظڂ حٿَ٘حء ًحٙٓظَىحى ٫ن ٣َّٶ ًٻٚء طٌُّ٪ ًػخثٶ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ  -

٫ن ٷْڄش حٿٌػْٸش ًّټٌڅ ًٿٺ أٓز٫ٌْخً أً ڃَطْن ٳِ حٕٓز٩ٌ ّظڂ ح٫ٗٚڅ ر٘ټپ ىًٍُ  -

 . أً ٌّڃْخً ًًٿٺ رَٰٝ حٙٓظَىحى أً حٿَ٘حء

 123ا٤ِبْ ٌوٕظش ٚفمبً الاعزثّبس اٌزم١ٍذ٠خ طٕبد٠ك رظ١ٕف   2-4

 :ن٫ٌْن ًىڄخ  اٿَ حٕڃخڅًٳٶ ٫نَٜ  حٿظٸڀْيّش طٜنٲ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ

 Capital Guaranteed Funds المضمون المال رأس ذات الاستثمار صناديق 2-4-1

طـخه  حٿڄلخٳ٨ٌڅ ٫خىس ًىڂ حٿڄٔظؼڄَّن ڃن ڃ٬ْن ٿنڄ٢ حٿٜنخىّٶ ڃن حٿن٩ٌ ىٌح ٤َّف

ٛنخىّٶ  ڃن حٕهٍَ ًح٩څحٕ ٿو طٌٳَىخ ٙ ڃِْس ٳْو ٿڀڄٔخىڂ ٌّٳَ اً .حٿڄوخ٣َس ٫نَٜ

٠ّڄن  حٿٜنيًٵ ڃيَّ أڅ رڄ٬نَ . حٿڄخٽ ٍأّ ٫ڀَ حٿڄلخٳ٨ش ڃِْس ًىِ أٙ حٙٓظؼڄخٍ

ًٚ حٿٜنيًٵ ٳِ حٿڄيٳ٩ٌ حٕٛڀِ رَأٓڄخٿو حٿڄٔخّ ٫يځ ٿڀڄٔخىڂ  ًكيه ڃوخ٣َس رٌٿٺ ڃظلڄ

 اًح ڃ٬ْنش ٫ڄٌٿش رنٔزش ٫ڀَ كٌٜٿو ڃٸخرپ ًًٿٺ حٿٜنيًٵ ٍأٓڄخٽ طْٜذ ٷي حٿظِ حٿؤخٍس

 نٸ٤ش ڃ٤ٜڀق ٫ڀْو ٫خىس ٤ّڀٶ ڃ٬ْنخً ٍٷڄخً حٿٜنيًٵ ڃن حٿڄلٸٶ حٿ٬خثي نٔزش طـخًُص ڃخ

  Benchmark.                 حٿٸ٤٪

  Un-guaranteed Funds اٌّؼّْٛ غ١ش الاعزثّبس طٕبد٠ك 2-4-2  

 رخٿنٔزش      حٿڄوخ٣َس ڃن ڃٔظٌٍ ىنخٹ ّټٌڅ حٿٌُ حٿٜنخىّٶ ڃن حٿن٩ٌ ًٿٺ ريخ ًّٸٜي

 ٷخثڄخًطڄخٽ حٙف ّټٌڅ رپ ٳٸ٢، حٿ٬خثي ٿؤخٍس ڃ٬َٟخً ٿْْ ٳْيخ حٿڄٔخىڂ أڅ أُ .ٳْيخ ٿڀڄٔخىڂ

 .حٙٓظؼڄخٍّش حٿٌكيس ٷْڄش طَحؿ٪ هٚٽ ڃن ڃخٿو ٍأّ ڃن ؿِءحً ّٴٸي ٕڅ

 

 ٚفك ِو١بس رىٍفخ اٌج١ن 2-5

 :طنٸٔڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًٳٶ ڃ٬ْخٍ ڃيٍ طلڄپ حٿ٬ڄْپ ٿظټڀٴش حٿزْ٪ اٿَ ن٫ٌْن

 Load Funds طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّسٍّخ  2-5-1

  No-Load Funds 126طٕبد٠ك الاعزثّبس غ١ش اٌّسٍّخ   2-5-2

: ٚفك ِو١بس اٌغ١بعخ الاعزثّبس٠خ  2-6
ڃخ ح٫ظڄيص حٿْٔخٓخص حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄ٤زٸش ٳِ اىحٍس ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ٻڄ٬ْخٍ ٿظٸٔڂ اًح 

 .حٿٜنخىّٶ ٳْڄټن ٿنخ أڅ نٸٔڄيخ اٿَ حٕنٌح٩ حٿظخٿْش 
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 Conservative(Defensive) Funds127 (اٌذفبه١خ)اٌّزسفلخ اٌظٕبد٠ك 2-6-1

 حٿْٔخٓش ٳِ ّ٘ظ١َ كْغ حٿڄوخ٣َ طـخه رخٿظلٴ٦ حٿٜنخىّٶ ٿيٌه حٙٓظؼڄخٍّش حٿْٔخٓخص طظٔڂ

 حٿڄلٴ٨ش طټٌّن ٫ڀَ ًٿٺ ًّن٬ټْ ًحٙٓظٸَحٍ ٿڀڄٔظؼڄَّن، حٕڃخڅ طلٸْٶ حٿڄ٤زٸش حٙٓظؼڄخٍّش

 طٔظلًٌ ًٷي حٿڄلٴ٨ش، ٫ڀَ حٿڄ٤َْٔس ىِ حٿڄڄظخُس ًحٕٓيڂ حٕؿپ ٣ٌّڀش حٿٔنيحص طٜزق كْغ

 ٳِ ًًٿٺ حٿڄلٴ٨ش، أڃٌحٽ ڃن ڃليى نْٜذ ٫ڀَ حٿڄٔظٸَس حٿټزَْس ٿڀَ٘ٻخص ّشحٿ٬خى حٕٓيڂ

 ّټٌڅ ڃخ ٫ًخىس حٿڄوخ٣َ، ڃ٪ طينْش ٣ٌّڀش ُڃنْش ٿٴظَس ػخرض ٫خثي طيٳٶ ٟڄخڅ ٓزْپ

 ًحٿٌّن حٿڄ٬خٕ ٫ڀَ ًحٿڄلخٿْن حٿٔن ٻزخٍ ڃن حٿٜنخىّٶ ڃن حٿن٫ٌْش ىٌه ٳِ حٿڄٔظؼڄًَڅ

 .ًحٿڄ٬ْ٘ش حٿ٬ٚؽ نٴٸخص ٿظ٤ْٰش حٿؼخرض حٿيًٍُ حٿيهپ اٿَ حٿڄزټَ ٿلخؿظيڂ ٿڀظٸخ٫ي ّو٤٤ٌڅ

 128Aggressive Fund اٌٙد١ِٛخ اٌظٕبد٠ك 2-6-2

 ڃيَّ َّٻِ كْغ حٿيٳخ٫ْش، ن٨َْطيخ ڃن طڄخڃًخ حٿنٸْٞ ٫ڀَ حٿيـٌڃْش حٙٓظؼڄخٍ ٛنخىّٶ ط٬ظزَ

 طټٌڅ ڃخ ٫خىس حٿظِ) حٿڄخٿْش حًٍٕحٵ أ٬ٓخٍ طٸڀزخص ٣َّٶ ٫ن حٍٕرخف طلٸْٶ ٫ڀَ ريخ حٿڄلٴ٨ش

حٙكظٴخ٥ ريخ اٿَ كْن حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍىخ  ػڂ حٿڄنوٴٞ رخٿ٬َٔ َٗحثيخ ٣َّٶ ٫ن ،(٫خىّش أٓيڂ

 ه٤ؤ كخٿش ٳِ طليع ٷي حٿظِ حٿڄَطٴ٬ش حٿڄوخ٣َ طلڄپ ڃ٪ حٿَأٓڄخٿْش حٍٕرخف ًؿنِٳْظڂ ر٬ْيخ 

 حٿڄٔظؼڄَّن ىٌه حٿٜنخىّٶ ًطظنخٓذ ٫ټِٔ، ٙطـخه ح٬ٕٓخٍ ًحطوخً حٙٓظؼڄخٍ ڃيَّ طٌٷ٬خص

 ٳِ حٿؤخثَ ٿظ٬ٌّٞ حٿٴَٙ ٿيّيڂ كْغ حٿ٘زخد ڃن ّټٌنٌڅ ڃخ ٫خىس ًحٿٌّن حٿڄوخ٣َ ڃلزِ

  كيًػيخ كخٿش

 Balanced Fund اٌّزٛاصٔخ  اٌظٕبد٠ك 2-6-3

 ًحٿيـٌڃْش حٿڄظلٴ٨ش حٿْٔخٓظْن ٻٚ ط٤زْٶ ّظڂ كْغ حٙٓظؼڄخٍ ٛنخىّٶ ڃن حٿ٘خث٪ حٿن٩ٌ ًىَ

 حٍٕرخف طلٸْٶ ڃ٪ حٿيًٍُ ًحٿ٬خثي ًحٙٓظٸَحٍ ىيٳِ حٕڃخڅ طلٸْٶ اٿَ ط٬َٔ ٳيِ ًحكي، آڅ ٳِ

 هٜخثٜيخ ڃ٪ طنٔـڂ ڃخٿْش أًٍحٷًخ ط٘ڄپ حٿظِ حٿڄلٴ٨ش ڃټٌنخص ٫ڀَ ًٿٺ ًّن٬ټْ حٿَأٓڄخٿْش،

 ًحٿـِء حٿوِحنش ًأًًڅ حٿڄڄظخُس ًحٕٓيڂ حٿٔنيحص ٳِ حٕڃٌحٽ ڃن ؿِء حٓظؼڄخٍ ٳْظڂ حٿْٔخٓظْن،

129ح٬ٕٓخٍٳِ  حٿظٸڀذ ىحثڄش حٿ٬خىّش حٕٓيڂ ٳِ حٓهَ
 رْن حٿظٌحُڅ طلٸْٶ ٫ڀَ ّٔخ٫ي رڄخ ، 

 .  حٿَأٓڄخٿْش ًحٍٕرخف حٿيًٍُ حٿ٬خثي

 130  اٌزمغ١ُ ِٓ ز١ث ِشاهبح عٍـبد اٌّذ٠ش  2-7

طنٸٔڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ڃن كْغ ڃيٍ ٷيٍس ڃيَّ حٿٜنيًٵ ٫ڀَ حٿظَٜٱ كْخٽ 

:  اٿَطَْٰحص ٧ًَٱ حٿٌٔٵ 

  Fixed Trustsأٚ  Fixed Fundsطٕبد٠ك الاعزثّبس اٌثبثزخ  2-7-1

حٓظؼڄخٍحطيخ رپ ًأكْخنخ ٫ڀَ  ڃلٴ٨شّنٚ ٫ٸي طؤْٓٔيخ ٫ڀَ ٻْٴْش طټٌّن  حٿظًِىَ حٿٜنخىّٶ 

كيًى ْٟٸش  ٳِ حڃ٪ ؿٌحُ طَْْٰه حطَْْٰه ٳِٿظٸْْي كَّش حٗىحٍس  ىٌه حٿڄلٴ٨شطليّي ڃلظٌّخص 

٫ڀَ أٓخّ أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄٌؿٌىس رخٿڄلٴ٨ش  ًكخٙص هخٛش ، ػڂ ٬ّخى كٔخد حٿ٬َٔ ٌّڃْخً

هٌ حٍٕرخف حٿڄلٜڀش ًحٍٕرخف أٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃ٪  ٳِ ّظڂ ح٫ٗٚڅ ٫نيخ ٌّڃْخً ًحٿظِ

حٍٕرخف حٿڄ٬ڀنش ، ُ حٿٌٔٵ رڄٸيحٍ ٛخٱ ٳِٷْڄش طڀٺ حًٍٕحٵ طنوٴٞ  اڅ ،حٿڄ٬ڀن ٫ن ط٬ٌُّيخ 

 .ححٍٕرخف اٿْواًح ٿڂ ّظڂ اٟخٳش  كٴ٨شًڃن ػڂ ّنوٴٞ طٸْْڂ حٿڂ
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   Flexible Funds(Trusts)(ِشٔخ)طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّزغ١شح  2-7-2

رڄخ ّلٸٶ ٛخٿق  كٴ٨شحٿڄپ ٳ٫ِٸي طؤْٓٔيخ حٿلٶ ٿڀڄيَّّن ٓڀ٤ش حٿظَٜٱ ُ ًىَ ٛنخىّٶ ٢٬ّ

٫ٸي حٿظؤْْٓ  ٳِكڄڀش حٿلٜٚ ًاًح ٻخڅ كڄڀش حٿٌػخثٶ ٬ّڀڄٌڅ ن٩ٌ حٙٓظؼڄخٍحص ٕنيخ ڃليىس 

نيخّش ٻپ ٳظَس  ٳِاٙ  كٴ٨شحٿڂ ٳِطليع  حٿظِكڄڀو حٿٌػخثٶ ٙ ٬ّڀڄٌڅ ن٩ٌ حٿظَْٰحص  څأٯَْ 

ڃخٿْش كْغ ّٸٌځ حٿڄيًَّڅ رنَ٘ كٔخرخص حٿٜنيًٵ ًرْخنخطو حٿڄٴٜڀش ًنٔذ حٙٓظؼڄخٍحص 

: ربكيٍ ٣َّٸظْن ( حٿڄظَْٰ ) ًحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٔظؼڄَ ريخ ، ًّيحٍ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄَڅ 

 

  Appropriation Principle: ؿش٠مخ اٌزخظ١ض : اٌـش٠مخ ا٤ٌٚٝ 

: ًٳَ ىٌه حٿ٤َّٸش ٫ڀَ ڃيًَّ حٿٜنيًٵ أڅ ّٸٌڃٌح رـ 

o  ان٘خء حٿڄلٴ٨ش حٕٛڀْش كٔذ حٿ٬ٸي رؤڃٌحٿيڂ حٿوخٛش ڃ٪ اڃټخنْش اٟخٳش أًٍحٵ ڃخٿْش

 .ؿيّيس اٿَ حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش ًان٘خء ًػخثٶ ؿيّيس 

o  ڃخٿْش ٿلٔخريڂ حٿوخٙ رٜٴظيڂ ڃٚٹ أٛڀْْن ؛ كْغ اًح ڃخ حًٍٕحٵ حٽ ٳِحٿظ٬خڃپ

أٍحىًح ط٬ٌٓش ن٘خ١ حٿٜنيًٵ ٷخڃٌح رَ٘حء أًٍحٵ ڃخٿْش ؿيّيس رؤڃٌحٿيڂ حٿوخٛش ًٿيڂ أڅ 

 –ّلظٴ٨ٌح رڄڀټْش ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿـيّيس ٕنٴٔيڂ ٻڄخ ّ٘خءًڅ ٫ًڀَ ڃٔجٌٿْظيڂ حٿوخٛش 

ْٛٚ ىٌه حًٍٕحٵ ٿڀٜنيًٵ ًطٔـڀْڄيخ ٿ٠٫ٖخء ًَّنو ڃنخٓزخ ّٸٌڃٌڅ رظن حٿًٌُٳَ حٿٌٷض 

ٌٍٛس ٫ْنْش أً ٫ن ٣َّٶ طٔڀْڄيڂ ط٬ييح ٯَْ ڃ١ًَ٘ ڃن أكي حٿزنٌٹ رظٔڀْڄيڂ طڀٺ  ٳِ

 .حًٍٕحٵ ىًڅ ڃٸخرپ ػڂ ر٬ي ًٿٺ ّٸٌڃٌڅ ربٛيحٍ ًػخثٶ ؿيّيس

o  ٜٚاىحٍس أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ  ٳِحٿ٬ڄپ ٻٌٻٚء ٫ن كڄڀش حٿٌػخثٶ ًحٿل. 

  Cash Fund Principle إٌمذٞ الازز١بؿٟلخ ؿشٞ: اٌـش٠مخ اٌثب١ٔخ 

ىٌه حٿ٤َّٸش ّظڂ حكظٔخد ٛخٳَ حٿڄظلٜپ ڃن ػڄن رْ٪ حٿلٜٚ ر٬ي هٜڂ حٿڄٜخٍّٲ  ٳِ

ٟڄن أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ، ٿٌٿٺ ٳبنو رِّخىس  حٿٜخٳِحٗىحٍّش ًحٿڄٜخٍّٲ حٕهٍَ ٿْيهپ ىٌح 

٫يى حٿٌػخثٶ حٿڄزخ٫ش ٌّڃْخ ِّىحى ٫يى حٿٌػخثٶ حٿڄٜيٍس، ًّظڂ حٓظويحځ ڃظلٜٚص رْ٪ حٿلٜٚ 

حٿٸْخځ ربن٘خء ڃوٜٚ ٿٚٓظؼڄخٍ ّظڂ ٳْو طـڄْ٪ أػڄخڅ رْ٪ حٿٌػخثٶ ر٬ي حٿٸْخځ روٜڂ حٿنٔذ  ٳِ

طوْٜٚ ىٌح حٿنٸي ٿَ٘حء أًٍحٵ ڃخٿْش  حٿ٬ٸي ڃن أؿپ ط٤ْٰش ٻپ حٿڄٜخٍّٲ ، ًّظڂ ٳِحٿڄليىس 

ٻ٘ٲ طٸْْڂ  ٳًِٻڀڄخ طڄض ٫ڄڀْش َٗحء ؿيّيس ّظڂ اٟخٳظيخ اٿَ حٿڄلٴ٨ش حٕٛڀْش ًاىٍحؿيخ 

.  حٿٌػخثٶ 

حٿظِ ّڄټن ح٫ٙظڄخى ٫ڀْيخ ٳِ طٸْٔڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٿٌٿٺ  حٓهٍَ ًىنخٿٺ حٿ٬يّي ڃن حٿڄ٬خَّْ

: حَّْ حٕهٍَ حٿڄ٪ اٿَْٓټظٴِ حٿزخكغ رڄخ طڂ َٗكو ًّنٌه 

 

 :ِٓ ز١ث رٛص٠ن ا٤سثبذ اٌشأعّب١ٌخ أٚ إهبدح اعزثّبس٘ب 

 .ٛنخىّٶ نڄٌ ٍأٓڄخٿْش ،ٛنخىّٶ ىهپ ىًٍُ 

  :ِٓ ز١ث ِذٜ رخظض اٌظٕذٚق 

ٛنخىّٶ ٫خڃش حٿن٘خ١ ،ٛنخىّٶ ڃظوٜٜش حٿن٘خ١ ،ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄزخَٗس ،ٛنخىّٶ 

 .حٿڄوخ٣َس 

  :هٍٝ أعبط اٌسدُ 

 .ٻزَْس  ٛنخىّٶ ڃظ٤ٌٓش ، ٛنخىّٶ َْٰٛس ، ٛنخىّٶ َْٰٛس ؿيحً ، ٛنخىّٶ
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 :ِٓ ز١ث ا٤عبط اٌدغشافٟ 

 ٛنخىّٶ ڃلڀْش ،ٛنخىّٶ أؿنزْش ،ٛنخىّٶ ىًٿْش ،ٛنخىّٶ ٫زَ حٿٸخٍحص ،ٛنخىّٶ ٫خٿڄْش ،

 .اٷڀْڄْش  ٛنخىّٶ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿنخٗجش ، ٛنخىّٶ

  :ِٓ ز١ث ِذٜ ٔشبؽ اٌظٕذٚق

 .، ٛنخىّٶ حٿڄئَٗحص،ٛنخىّٶ حٿظل١ٌٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ ن٤٘ش 

 :ِٓ ز١ث اٌشىً اٌمبٟٔٛٔ 

 .ٛنخىّٶ َٗٻش ڃٔخىڄش ،ٛنخىّٶ حٙٻظظخد حٿ٬خځ ،ٛنخىّٶ حٙٻظظخد حٿڄٰڀٶ 

 :ِٓ ز١ث اٌدٙخ إٌّشئخ 

 .،ٛنخىّٶ كټٌڃْش ٛنخىّٶ رنٌٹ ،ٛنخىّٶ َٗٻخص طؤڃْن 

 

 :حٿڄَطز٤ش ريخ ٻڄخ ّڀًِرخهظٚٱ ن٩ٌ ًٗټپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ طوظڀٲ حٿ٬ٌحثي ًحٿڄوخ٣َ 

 طٌُّ٪ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ كٔذ حٿ٬خثي ًحٿڄوخ٣ٌَّٟق ( 2)ٗټپ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 131 :حٿڄٜيٍ
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هبئذ ِٚخبؿش  ِوزذٌخ هبئذ ِٚخبؿش  هبئذ ِٚخبؿش ِٕخفؼخ 

 ِشرفوخ

ٛنخىّٶ ٓنيحص 

ٷَْٜس ًڃظ٤ٌٓش 

ٛنخىّٶ  حٕؿپ

 ٓنيحص ٣ٌّڀش

 حٕؿپ

 

ٛنخىّٶ أٓيڂ 

 ىهپ ًنڄٌ

 ٛنخىّٶ أٓيڂ نڄٌ

 ٛنخىّٶ ڃظٌحُنش

 

ٛنخىّٶ أٓيڂ نڄٌ 

 ىـٌڃْش

ٛنخىّٶ 

 ٌٓٵ حٿنٸي
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 خلاطخ اٌفظً 

ڃن هٚٽ ىٌح حٿٴٜپ طڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش رِ٘ء ڃن حٿظٴْٜپ ًًٿٺ ڃن 

هٚٽ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ڃٴيٌځ ًڃخىْش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًطڂ ٫َٝ ڃـڄ٫ٌش ڃن 

٤٫خء ٌٍٛس ًحٟلش ٫ن ڃ٬نَ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ، ٻڄخ طڂ حٿظ٤َٵ احٿظ٬خٍّٲ حٿظِ كخًٿض 

حٓظؼڄخٍحص  اٿَىهخٍحطو اٻن أڅ طئػَ ٫ڀَ ٷَحٍ  حٿڄيهَ حٿَحٯذ ٳِ طلٌّپ حڃپ حٿظِ ّڂحٿ٬ٌأىڂ 

ىٌه أىڂ حٿڄِحّخ حٿظِ طڄظخُ ريخ  اٿ٫َن ٣َّٶ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ، ًأ٠ّخً طڂ حٿظ٤َٵ 

 .حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٫ن ٯَْىخ ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٕهٍَ 

حٿ٬خٿڄْش ًطڂ طٜنْٲ  حٌٕٓحٵّيّش حٿ٬خڃڀش ٳِ ًڃن ػڂ طڂ طزْخڅ أىڂ أنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸپ

ڃټٌنخص ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍّش " ىٌه حٿٜنخىّٶ كٔذ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄ٬خَّْ ٻڄ٬ْخٍ

 .ٍٍ ،حٕىيحٱ حٿڄٸٍَ طلٸْٸيخ ، ىْټپ ٍأّ حٿڄخٽ ، ًٯَْىخ ڃن حٿڄ٬خَّْ حٕم

هخٛش ط٬ظزَ حٿظٸڀْيّش  أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫خڃش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  اٿًَطٌٛپ حٿزخكغ 

 ، ٻپ ڃن حٕٳَحى ًحٿڄئٓٔخص ًحٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ًحٙٷظٜخى ر٘ټپ ٫خځ اٿْيخٍٻِْس ىخڃش ّٔظني 

أ ڃظوٌطخً ڃن ڃزي، طٸٌځ ٫ڀَ ڃزيأ ؿٌد ڃيهَحص حٕٳَحى ًحٿڄئٓٔخص ًطٌؿْييخ نلٌ حٙٓظؼڄخٍ 

 .رييٱ طوٴْٞ حٿڄوخ٣َ ڃزيأً أٓخْٓخً ٳِ ٫ڄڀيخ طنٌّ٪ حٽ

 أًًڅ أًحٿڄخٿْش ر٘ټپ هخٙ ٌٓحء أٓيڂ أً ٓنيحص  حًٍٕحٵٛنخىّٶ ط٬ظڄي ٫ڀَ ٻڄخ أڅ ىٌه حٽ

هِّنش ٳِ طنٌّ٪ ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش، ًٷي طٸٌځ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٳِ كخٙص هخٛش رخٿظ٬خڃپ 

 .رخٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش أً حٿٸْخځ رخٓظؼڄخٍحص كٸْٸْش

ڃ٪  ّظٚءځح ًأىيحٳيخ رڄخ أ٠ّخً طظ٬يى أنٌح٩ ىٌه حٿٜنخىّٶ ًرخٿظخٿِ طظن٩ٌ ط٘ټْڀش ڃلخٳ٨و

ًرخٿظخٿِ ّڄټن . حٿظَْٰحص حٿڄٔظڄَس ٳِ أًًحٵ حٿڄٔظؼڄَّن ًرڄخ ّظٌحٳٶ ڃ٪ أىيحٳيڂ ًٍٯزخطيڂ

ح٫ظزخٍ ٛنخىّٶ ٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ڃًٚ ّظٌحٳٶ ڃ٪ ط٤ڀ٬خص حٿټؼَْ ڃن حٿڄيهَّن ٌٓحء أٳَحى 

 .ٻخنٌح أً ڃئٓٔخص 
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ٿٸي ه٤ض حٿٜنخ٫ش حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش ٣َّٸيخ ڃٌحُّخً ٿڀٜنخ٫ش حٿڄخٿْش حٿظٸڀْيّش ًٷي ٯيص ىٌه 

حٗٓٚڃِ أً حٿ٬َرِ أً حٿ٬خٿڄِ ٳٸي  حٿڄٔظٌٍ حٿٜنخ٫ش طٔظؤػَ رخىظڄخځ حٿټؼَّْن ٌٓحء ٫ڀَ

طـخًُ حٿلـڂ حٿټڀِ ٌٕٛٽ حٿڄٜخٍٱ حٗٓٚڃْش ًٍإًّ أڃٌحٿيخ حٿڄجظْن ًحٿٔظْن ڃڀْخٍ ىًٍٙ 

، ٫ڀڄخً أڅ حٿڄٜخٍٱ حٗٓٚڃْش ڃخ ىِ اٙ ڃټٌڅ ًحكي ڃن ڃټٌنخص حٿٜنخ٫ش حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش 

حٿظِ ط٬ظڄي حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش  ٠ّخٱ اٿْيخ َٗٻخص حٿظؤڃْن حٿظټخٳڀْش ًٯَْىخ ڃن حٿَ٘ٻخص

. ٻنخ٧ڂ ٿظ٬خڃٚطيخ ًحٓظؼڄخٍحطيخ 

ًأڃخ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٗٓٚڃْش ٳٸي رخطض طڀ٬ذ ىًٍحً ڃيڄخً ٳِ حٓظٸ٤خد حٙٓظؼڄخٍحص 

ًطٌؿْييخ حٿٌؿيش حٗٓٚڃْش حٿنخٳ٬ش ، ٻِ طٜزق ىِ حٕهٍَ ٍحٳيحً ٷٌّخً َّٳي حٿٜنخ٫ش حٿڄخٿْش 

ٻڄخ أڅ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ڃٔخىڄظيخ . حٿوزَحص ًحٿټؼَْ ڃن ٍإًّ حٕڃٌحٽ حٗٓٚڃْش رخٿڄِّي ڃن 

ٳِ رغ حٿ٫ٌِ حٙىهخٍُ ًحٙٓظؼڄخٍُ رْن َٗحثق ڃوظڀٴش ٳِ حٿڄـظڄ٬خص حٿ٬َرْش ًحٗٓٚڃْش ، 

ًٚ ٫ن ىًٍىخ ٳِ ط٣ٌْن ٍإًّ حٕڃٌحٽ ًحٿلي ڃن ىـَطيخ  . ٳ٠

ىًٍ  اٿَ رخٟٗخٳش ٓٚځحٗٳِ ىٌح حٿٴٜپ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ڃٸخٛي حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ٓنلخًٽ ً

ٻَىّٲ ٿلَٻش حٙٷظٜخى حٿظٸڀْيُ ًٻؤىحس ڃخٿْش ىخڃش ٳِ نْٔؾ  سُحٗٓٚځٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

: رخكغ حٿظخٿْش ًًٿٺ ڃن هٚٽ حٿڂ   حٗٓٚڃِحٙٷظٜخى 

: ًّظ٠ڄن ىٌح حٿڄزلغ حٿنٸخ١ حٿظخٿْش :  حٗٓٚځحٙٓظؼڄخٍ ٳِ : حٿڄزلغ حًٕٽ 

  َّْحٗٓٚځٓظؼڄخٍ حٿڄخٽ ٳِ حڃ٬خ .

  ِحٗٓٚځأٓخٿْذ طڄٌّپ حٙٓظؼڄخٍ  ٳ. 

  حٗٓٚڃِحُٕڃش حٿڄخٿْش ًحٙٷظٜخى. 

:  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ : حٿڄزلغ حٿؼخنِ 

  ًٍأىڄْظيخ  حٗٓٚڃْشڃٴيٌځ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ. 

  ًٌٍٟحر٤يخ  حٗٓٚڃْشأنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ. 

  ٍحٗٓٚڃْشحٿوٜخثٚ حٿڄڄِْس ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخ . 

  ٍحٗٓٚڃْش٣ز٬ْش حٿ٬ٸٌى حٿظِ طلټڂ ٫ٚٷخص ح٣َٕحٱ حٿڄظ٬خڃڀش ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ  .

:  ًحٿيْجخص حٿيح٫ڄش ٿٌؿٌى ىٌه حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٽحٿَٷخرش ٫ڀَ : حٿڄزلغ حٿؼخٿغ

  ًٍكخؿظيخ ٿڀَٷخرش  حٗٓٚڃْش٣ز٬ْش أن٤٘ش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ. 

  ٍحٗٓٚڃْشأىڄْش ًڃٸخٛي حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ٫ڀَ ڃ٬خڃٚص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ. 

  ٍحٗٓٚڃْشحٿيْجخص ًحٿڄئٓٔخص حٿيح٫ڄش ٿٌؿٌى ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ . 

  حٗٓٚڃْشحٿڄئَٗحص . 

 حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ًحٗٓٚڃْش  رْن ڃٸخٍنش. 
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 ا٦علاَالاعزثّبس فٟ : اٌّجسث ا٤ٚي 

 اٿَ رخٟٗخٳش حٗٓٚڃْشَّْ حٿظِ طلټڂ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿ٬َّ٘ش ًّظنخًٽ ىٌح حٿڄزلغ حٿڄ٬خ

ٿظڄٌّپ حٿ٬ڄڀْخص حٙٓظؼڄخٍّش ًڃن ػڂ ّظڂ طزْخڅ ڃيٍ ٷيٍس حٙٷظٜخى  حٗٓٚځحٿظِ أكڀيخ  حٕٓخٿْذ

 .حُٕڃخص حٿڄخٿْش ٫ڀَ حٿٌٷٌٱ ٳِ ًؿو  حٗٓٚڃِ

 ِوب١٠ش اعزثّبس اٌّبي فٟ ا٦علاَ  1-1

٫ڀَ  حٿڄٔظؼڄَّن ًًٿٺ رييٱ  حٗٓٚځحٿظِ ٳَٟيخ  طِحڃخصٽحٙ ىنخٿٺ حٿ٬يّي ڃن حٿڄ٬خَّْ ً

 أهٍَطلٸْٶ حٿ٬يحٿش ٳِ حٿڄـظڄ٪ ڃن ؿيش ًطلٸْٶ ڃٜڀلش حٿڄٔظؼڄَ ً حٿڄظ٬خڃڀْن ڃ٬و ڃن ؿيش 

 :ًطظ٠ڄن ىٌه حٿڄ٬خَّْ ڃخ ّڀِ 

 ِو١بس اٌوم١ذح  1-1-1

ٳبنو ّظٜٲ رؤنو  َّطز٢ حٙٷظٜخى ٳِ حٗٓٚځ حٍطزخ٣خً ًػْٸخً رخٿ٬ٸْيس حّٗڄخنْش ، ًڃن ػڂ

ىحً ٿلٸْٸش ڃئىحىخ أڅ حٙٷظٜخى ٳِ حٗٓٚځ ؿِء ڃن ٻپ ّظَحر٢ أٻِحٷظٜخى ىّنِ ًًٿٺ ص

ًّظٴخ٫پ ًّظټخڃپ ٳِ طنخٓٶ ًطٌحُڅ ڃ٪ رٸْش حٕؿِحء حٿڄټٌنش ٿ٘ٓٚځ ٻيّن ًأٓڀٌد 

 .132كْخس ٿو ن٨خځ ٻخڃپ ّو٠٪ ٿ٠ٌحر٢ حٗٓٚځ ًَّْٔ ًٳٸخً ٕكټخڃو 

ځ ٳِ ڃزخَٗطو ُٕ ٫ڄپ أً ن٘خ١ رڄخ ٳِ ًٿٺ حٿن٘خ١ ٫ًڀَ ًٿٺ ٳبڅ حٿٴَى حٿڄٔپ

 133:حٙٷظٜخىُ ٬ّظزَ ٳِ ن٨َ حٗٓٚځ ٫خريحً ًڃظ٬زيحً ڃظَ طٌحٳَ ٳْو ٣َْٗن

a. ًڃ٫ًَ٘خ ًٙ  .أڅ ّټٌڅ ًٿٺ حٿن٘خ١ كٚ

b.  أڅ ّزظِٰ رو ًؿو حلله ط٬خٿَ ًٍٟخه .

 ِو١بس ا٤خلاق  1-1-2

أهٚٷِ ٕڅ حٗنٔخڅ حٿڄٔڀڂ ٻڄخ أڅ حٙٷظٜخى حٗٓٚڃِ حٷظٜخى ىّنِ ٳبنو أ٠ّخً حٷظٜخى 

ًٳٶ ٫ٸْيطو حّٗڄخنْش ٬ّڀڂ رؤنو ڃٌػٌٵ حٿ٬يي ڃ٪ حلله ط٬خٿَ ًرٌٿٺ ٳبڅ حٿڄٔڀڂ كْن ّٔڀٺ 

 ًٙ ًٚ ًطيحً ٓزْڀو ٳِ ڃـخٽ حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ ،٬ْٓخً ًٻٔزخً ًحٍطِحٷخً ًطڄڀټخُ ًط٬خڃ

ًٚ ،ٳبنو ّٔڀٺ ٓڀٌٹ حٗنٔخڅ حٿ٬خٍٱ رخٿلٚٽ ًحٿلَ ًٙ ٫ًڄ  .حځًطَٜٳخً ًٷٌ

ًرٌٿٺ ٳبڅ حٿڄٔڀڂ ٫ني حٓظؼڄخٍه ٿڄخٿو أً حٙٗظَحٹ ڃ٪ حٿَْٰ ٳِ أُ ڃـخٽ ڃن ڃـخٙص 

  134:حٙٓظؼڄخٍ ٳبنو ّظ٬ْن ٫ڀْو أڅ ّڀظِځ رڄـڄ٫ٌش ڃن حٕهٚٵ ّظڄؼپ أىڄيخ ٳْڄخ ّڀِ 

a.  حٿٜيٵ ًحٕڃخنش ًىٌح ڃخ كغ ٫ڀْو حٿٌَٓٽ ٛڀَ حلله ٫ڀْو ًٓڀڂ ًٍٯذ

حٿٜيًٵ حٕڃْن ڃ٪ حٿنزْْن حٿظخؿَ "ٳْو ،كْغ ٷخٽ ٫ڀْو حٿٔٚځ 

 .135"ًحٿٜخىٷْن ًحٿ٘ييحء

b.  ٫ڀْو ٌٍٓٽ حلله ٛڀَ حلله ًٞ حٿٔڄخكش ٳِ حٿڄ٬خڃٚص ًًٿٺ أ٠ّخً ڃخ ك

ٷخٽ ٌٍٓٽ حلله ٛڀَ :٫ڀْو ًٓڀڂ ٳِ كيّغ ًٍحه ؿخرَ رن ٫زي حلله ٷخٽ 

ًٚ ٓڄلخً اًح رخ٩ ًاًح حٗظٍَ حٷظ٠َ "حلله ٫ڀْو ًٓڀڂ    136".ٍكڂ حلله ٍؿ

                                                           
132

 .1997ٙ،13،ىحٍ حٿني٠ش ،ڃَٜ،حٿٸخىَس ، اٌزٕل١ُ الالزظبدٞ ا٦علاِٟ:٬ْٓي ،ٛزلِ ٫زْيه 
133

. 1997ٙ،96،حٿيْجش حٿڄَّٜش حٿ٬خڃش ٿڀټظخد ،ڃَٜ ،حٿٸخىَس ، اٌّز٘ت الالزظبدٞ فٟ ا٦علاَ:حٿٴنـَُ،ڃلڄي ٌٗٷِ  
134

 .45-٫2003ٙ،44ش حًٕٿَ ،ڃټظزش ًىزش ،حٿٸخىَس ،حٿ٤ذ اعزثّبس اٌّبي فٟ ا٦علاَ:٫ٴْٴِ،أكڄي ڃ٤ٜٴَ  
135

 .2ٙ،633،ؽ8096،كيّغ ٍٷڂ عٕٓ اٌزشِضٞ:(ڃلڄي رن ٫َْٔ رن ٌٍٓس )حٿظَڃُِ 
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c. ّٙٔؤٿٌنٺ ڃخًح أكپ {رظ٬خى ٫ن حٿڄلَڃخص ٿٸٌٿو ط٬خٿَ طلَُ حٿ٤ْزخص ًح

 .137}ٿيڂ ٷپ أكپ ٿټڂ حٿ٤ْزخص

 ِو١بس لا ػشس ٚلا ػشاس  1-1-3

ًٳٶ ىٌح حٿڄ٬ْخٍ ٳبڅ ٻپ 138.حٿ٠ٍَ ًحٿ٠َحٍ ٬ّنِ اٿلخٵ حًٍٕ رخٿنخّ ًنَ٘ حٿٴٔخى 

كٶ ٳِ حٗٓٚځ ڃٸْي رڄن٪ حٿ٠ٍَ،٩ًَٗ ٿظلٸْٶ ڃٜڀلش حٕٳَحى ،ًحٿن٘خ١ حٗنٔخنِ 

 .ّظٔڂ رخٿڄنٴ٬ش حٿڄظزخىٿش ّـذ أڅ 

 ِو١بس اٌغُٕ ثبٌغشَ  1-1-4

أُ أنو ٙ ّلٶ ٿڀٴَى أڅ ّلٜپ ٫ڀَ ٻٔذ ىًڅ طلڄپ حٿڄوخ٣َ أً رٌٽ حٿـيي ، ًىڄخ 

 ځًڃ٬ْخٍ حٿٰنڂ رخٿَٰځ ڃن أىڂ حٿڄ٬خَّْ حٿظِ طلٺ 139.أٓخّ حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ حٿٜلْق 

حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٗٓٚځ ٳيٌ ّٸٍَ حٿ٬يٽ ٳِ حٿڄ٬خڃٚص كْغ ٙ ّٜق أڅ ٠ّڄن انٔخڅ 

ٿنٴٔو ڃٰنڄخً ًّڀٸَ حٿَٰځ ٫ڀَ ٫خطٶ ٯَْه ،ًىٌح حٿڄ٬ْخٍ ٠ّڄن طٴخ٫پ ٍأّ حٿڄخٽ ڃ٪ 

ًأڅ {ًٷٌٽ حلله ط٬خٽ ّـٔي ىٌح حٿڄ٬ْخٍ 140.حٿ٬ڄپ ٫ني ط٤زْٶ ن٨خځ حٿڄ٘خٍٻش حٗٓٚڃِ 

 }141.ٿْْ ٿ٘نٔخڅ اٙ ڃخ ٬َٓ

 ِو١بس اٌز١ّٕخ الاخزّبه١خ ٚالالزظبد٠خ  1-1-5

ڃن أىڂ ڃ٬خَّْ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٗٓٚځ كَٙ حٿڄٔظؼڄَ ٫ڀَ طلٸْٶ حٿظنڄْش حٙٷظٜخىّش 

 142:ًّڄټن ٿنخ أڅ نٌؿِ ىٌح ٿڄ٬ْخٍ رڄخ ّڀِ .ًحٙؿظڄخ٫ْش 

a.  ٪حٙٿظِحځ رؤڅ ٤ِّٰ حٙٓظؼڄخٍ حٕن٤٘ش حٙٷظٜخىّش حٿ٠ًٍَّش  ٿڀڄـظڄ

ٳَٝ ٻٴخّش ّـذ حٿٸْخځ رو ٿلخؿش حٿڄـظڄ٪  ، كْغ ط٬ظزَ ىٌه حٕن٤٘ش

ًًٍَٟطيخ ٳِ ٫ڄڀْش حٿظنڄْش ،ٿٌح ٳبنو ّظ٬ْن أڅ ط٤٬َ حًٕٿٌّش .اٿْيخ 

ٳِ ه٤ش حٿظڄٌّپ ٿيٌه حٕن٤٘ش ىًڅ حٿڄ٫ًَ٘خص حٿؼخنٌّش حٿظِ ّظلٸٶ 

 .ڃن ؿَحثيخ أٍرخف ٻزَْس 

b.  حٿظْٰ٘پ حٿټخڃپ ٿَأّ حٿڄخٽ ،رلْغ ّظڂ طٌؿْو ٻپ حٿڄيهَحص ٿ٘نظخؽ

ٓظؼڄخٍ ، ًٷي ٻٴپ حٗٓٚځ طلٸْٶ ىٌح حٿَٰٝ رظلَّڂ حٙٻظنخُ ًحٙ

 .ًٳَٝ حٿِٻخس 

c.  طٌُّ٪ حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ حٿڄنخ٣ٶ ًحٕٷخٿْڂ ٿ٠ڄخڅ طلٸْٶ حٿظنڄْش

 .حٙٷظٜخىّش حٿڄظٌحُنش 

d.  ڃ٘خٍٻش ٍأّ حٿڄخٽ ٳِ حٕن٤٘ش  حٗنظخؿْش حٿلٸْٸش ًٳٸخً ٿڀْٜٮ

ٗنظخؽ ٿٚٓظؼڄخٍ ، حٿ٫َْ٘ش ٿٚٓظؼڄخٍ ،ٳخٿڄنيؾ حٗٓٚڃِ ّٔظييٱ ح

ًّظ٠ق ًٿٺ ٳْڄخ كَځ ًكڀپ ڃن أن٤٘ش حٷظٜخىّش كْغ ّلَځ حٗٓٚځ 

حٿڄ٬خڃٚص حٿظِ ٙ طڄؼپ ن٘خ٣خً حٷظٜخىّخ ڃنظـخً ًّزْق حٙٗظَحٹ رَأّ 

 .حٿڄخٽ ٳِ حٿڄ٬خڃٚص حٿظِ طڄؼپ ن٘خ٣خً حٷظٜخىّخً ڃنظـخً كٸْٸْخً 

                                                                                                                                                                      
136

حٿٔيٌٿش ًحٿٔڄخكش ٳِ حٿَ٘حء ًحٿزْ٪ ًڃن ٣ڀذ كٸخً ٳڀ٤ْڀزو ٳِ ٫ٴخٱ ،كيّغ ٍٷڂ :،رخد  طس١ر اٌجخبسٞ، وزبة اٌج١ٛم:حٿزوخٍُ  

2076ٙ،10  .
137

. 4حّٓش ٍٷڂ :ٌٍٓس حٿڄخثيس  
138

 .46، ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه ،ٙاعزثّبس اٌّبي فٟ ا٦علاَ:كڄي ڃ٤ٜٴَ ٫ٴْٴِ،أ 
139

 .1991ٙ،47،ڃټظزش ڃيرٌٿِ ،ڃَٜ حٿٸخىَس ،حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ ،الاعزثّبس فٟ الالزظبد ا٦علاِٟ :ڃ٘يٌٍ ،أڃَْس ٫زي حٿڀ٤ْٲ  
140

 .47، ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه،ٙاعزثّبس اٌّبي فٟ ا٦علاَ:٫ٴْٴِ،أكڄي ڃ٤ٜٴَ  
141

. 39 حّٓش ٍٷڂ:ٌٍٓس حٿنـڂ  
142

،ڃن أرلخع نيًس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ حٿٌحٷ٪  اٌزى١١ف اٌششهٟ ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس ِٚششٚه١زٙب:أرٌ ٫يس ،٫زي حٿٔظخٍ  

 .6-5ٙ،1997ًحٿڄٔظٸزپ ،ڃَٻِ ٛٚف ٫زي حلله ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ ،ؿخڃ٬ش حُٕىَ ،
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e. ً ، َُّ٘ظلٸٶ ًٿٺ ًٍَٟس أڅ ّٔظييٱ حٙٓظؼڄخٍ طنڄْش حٿ٬نَٜ حٿز

ڃن هٚٽ طَحٻڂ ٍأّ حٿڄخٽ حٙؿظڄخ٫ِ ًحٿٌُ ّ٘ڄپ ٻپ ڃخ ڃن ٗؤنو 

.  أڅ ّٔخىڂ ٳِ طنڄْش حٗنٔخڅ 

  ا٦علاَأعب١ٌت ر٠ًّٛ الاعزثّبس فٟ  1-2

:  143ّٸٌځ حٿظڄٌّپ حٗٓٚڃِ ٫ڀَ ڃنظـخص ًأٓخٿْذ  ڃظن٫ٌش ّڄټن ٿنخ أڅ نٌٻَ أىڄيخ

 أعٍٛة اٌز٠ًّٛ اٌزشبسوٟ 1-2-1

 :                              ىٌ ن٩ٌ ڃن حٿظڄٌّپ ّ٘ڄپ حٿڄ٘خٍٻش ًحٿڄ٠خٍرش 

  ىِ ٫ٸي ڃن ٫ٸٌى حٙٓظؼڄخٍ ّظڂ رڄٌؿزيخ حٿڄِؽ ًحٿظؤٿْٲ رْن :اٌّؼبسثخ

ٳِ ٫ڄڀْش حٓظؼڄخٍّش طلٸٶ ٳْيخ ڃٜڀلش " حٿ٬ڄپ ًٍأّ حٿڄخٽ"٫نَُٜ حٗنظخؽ 

ڃ٠خٍرش :ٍرش ڃنيخ حٿڄٚٹ ًحٿ٬ڄخٽ ًحٿڄ٠خٍرْن ،ًٌّؿي ٫يس أنٌح٩ ٿڀڄ٠خ

ڃ٤ڀٸش ،ڃ٠خٍرش ڃٸْيس ،ڃ٠خٍرش ڃئٷظش ،ڃ٠خٍرش ڃٔظڄَس ،ڃ٠خٍرش ػنخثْش 

 ......،ڃ٠خٍرش ڃَٻزش ،

  ىِ ٫ٸي ڃن ٫ٸٌى حٙٓظؼڄخٍ ّظڂ رڄٌؿزو حٙٗظَحٹ ٳِ حٕڃٌحٽ :اٌّشبسوخ

ٙٓظؼڄخٍىخ ًطٸڀْزيخ ٳِ حٿن٘خ٣خص حٿڄوظڀٴش ، رلْغ ّٔيڂ ٻپ ٣َٱ رلٜش ڃن 

ٍأّ حٿڄخٽ ،ًحٿڄ٘خٍٻش طٸ٠ِ ًؿٌى ٣َٱ ّڄڀٺ حٿڄخٽ ٣ًَٱ ّڄڀٺ حٿڄخٽ 

ًحٿـيي ڃ٬خً،ًڃن ػڂ ّظلڄپ ؿِءً ڃن حٿؤخٍس ٫ڀَ ٷيٍ حٓظؼڄخٍه ڃن ڃخٿو 

حٿڄ٘خٍٻش حٿـخٍّش :ٙ،ًطظن٩ٌ حٿڄ٘خٍٻش كٔذ حٿظٸْٔڂ حٿڄٔظويځ حٿوخ

،حٿڄ٘خٍٻش حٙٓظؼڄخٍّش ،حٿڄ٘خٍٻش حٿڄٔظڄَس ،حٿڄ٘خٍٻش حٿڄنظيْش ،حٿڄ٘خٍٻش 

 .حٿؼخرظش ،حٿڄ٘خٍٻش حٿڄظنخٷٜش ،حٿڄ٘خٍٻش ٳِ حٙٓظَْحى، حٿڄ٘خٍٻش ٳِ حٿظٜيَّ 

 أعٍٛة اٌز٠ًّٛ اٌزدبسٞ  1-2-2

 :رلش ًرْ٪ حٿٔڀڂ ىٌ ن٩ٌ ڃن حٿظڄٌّپ ّ٘ڄپ رْ٪ حٿڄَح

  ٫ٸٌى حٙٓظؼڄخٍ حٿظـخٍُ ،ّظڂ رڄٌؿزيخ حٿظڄٌّپ  څًىٌ ٫ٸي ځ :ث١ن اٌّشاثسخ

رخٿزْ٪ ،ٳيِ رٌٍٜطيخ حٿز٤ْٔش ٫ڄڀْش رْ٪ رڄؼپ حٿؼڄن حًٕٽ ڃ٪ ُّخىس حٿَرق 

 .،أُ رْ٪ حٿٔڀ٬ش رؼڄن حٿظټڀٴش ڃ٪ ُّخىس ٍرق ڃظٴٶ ٫ڀْو رْن حٿزخث٪ ًحٿ٘خٍُ

  ٍُحٙٓظؼڄخٍ ًْٰٛش ڃن ْٛٮ حٿظڄٌّپ ًّظڂ ىٌ ٫ٸي ڃن ٫ٸٌى :ث١ن اٌغ

رڄٌؿزيخ حٿظڄٌّپ رخٿَ٘حء حٿڄٔزٶ ،ٿظڄټْن حٿزخث٪ ڃن حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿظڄٌّپ 

حٿُٚځ ،ٳيٌ رْ٪ آؿپ ر٬خؿپ ،ٳخٓؿپ ىٌ حٿٔڀ٬ش حٿڄزخ٫ش حٿظِ ّظ٬يي حٿزخث٪ 

 .رظٔڀْڄيخ ر٬ي أؿپ ڃليى ،ًحٿ٬خؿپ ىٌ حٿؼڄن حٿٌُ ّيٳ٬و حٿڄ٘ظَُ

 ٚاٌزؤخ١شٞ أعٍٛة اٌز٠ًّٛ اٌزمبٌٟٚ 1-2-3

 :ىٌ ن٩ٌ ڃن حٿظڄٌّپ ّ٘ڄپ حٙٓظٜنخ٩ ًحٕؿَْ 

  ىٌ ٫ٸي ڃن ٫ٸٌى حٙٓظؼڄخٍ ًْٰٛش ڃن ْٛٮ حٿظڄٌّپ ّظڂ :الاعزظٕبم

رڄٌؿزيخ ٛن٪ حٿٔڀ٪ رؤًٛخٱ ڃ٬ڀٌڃش ،رڄٌحٍى ڃن ٫ني حٿٜخن٪ ،٫ڀَ أٓخّ 

أڅ ّيٳ٪ حٿڄٔظٜن٪ ڃزڀٰخً ڃ٬ْنخً ٌٓحء ٫ني ريحّش حٿ٬ٸي أً هٚٽ ٳظَحص ڃظٴخًطش 

                                                           
143

ىٍحٓش حٿڄٴخىْڂ ًحٕىيحٱ ًحًٕٿٌّخص ًطلڀْپ ٿٍٖٻخڅ ، إٌّٙح اٌز٠ٍّٟٛ اٌجذ٠ً فٟ الالزظبد ا٦علاِٟ:ٛخٿلِ ،ٛخٿق  

 .408-2006ٙ،402ًحٿْٔخٓخص ًحٿڄئٓٔخص،ىحٍ حٿٴـَ ٿڀنَ٘ ًحٿظٌُّ٪ ،ڃَٜ ،حٿٸخىَس ،
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حء أىحء حٿٜخن٪ ٿڀ٬ڄپ حٿڄظٴٶ ٫ڀْو رْنيڄخ ،ًًٿٺ كٔزخً ٿٚطٴخٵ حٿڄٌؿٌى ٳِ أػن

 .حٿ٬ٸي 

  َّٻِ حٿظؤؿَْ ٫ڀَ رْ٪ حٿڄنٴ٬ش ،ٳخٿڄڄٌٽ ّٸٌځ رَ٘حء حٌٕٛٽ :اٌزؤخ١ش

ًحٿڄ٬يحص ًحٕؿيِس حٿڄ٤ڀٌرش ڃن حٿڄٔظؤؿَ ٿڄيس ڃليىس ڃٸخرپ اّـخٍ ىًٍُ 

حٿزخث٪ ًحٿظؤؿَْ ٿو ،حٿظؤؿَْ حٿَ٘حء ڃن :،ًّظوٌ ىٌح حٕٓڀٌد ٫يس أنٌح٩ ڃنيخ 

 .حٿڄزخَٗ ،حّٗـخٍ حٿڄنظيِ رخٿظڄڀٺ 

 أعٍٛة اٌز٠ًّٛ اٌضساهٟ  1-2-4

 :ىٌ ن٩ٌ ڃن حٿظڄٌّپ ّ٘ڄپ ْٛٮ حٙٓظؼڄخٍ حٿٍِح٫ِ ڃنيخ 

 ىِ طٸيّڂ ٫نَٜ حٍٕٝ ًحٿزٌٍ حٿڄليىس ٿڄخٿٺ ڃ٬ْن اٿَ ٫خڃپ :اٌّضاسهخ

ڃن حٍٕٝ ٿْٸٌځ رخٿ٬ڄپ ًحٗنظخؽ ،ڃٸخرپ نْٜذ ڃڄخ ّوَؽ ( حٿڄِح٩ٍ )

 .ًٳٶ نٔزش ٿټپ ڃنيڄخ ( حٗنظخؽ )

  حٿڄليىس ٿڄخٿٺ (حٿٍِح٫ش ًحٕٗـخٍ حٿڄؼڄَس )ىِ طٸيّڂ حٿؼًَس حٿنزخطْش  :اٌّغبلبح

٫ڀَ (حٿَُ أً حٿٔٸِ أً حٿ٫َِ )ڃ٬ْن اٿَ ٫خڃپ ٿْٸٌځ رخٓظٰٚٿيخ ًطنڄْظيخ 

 .أٓخّ أڅ ٩ٌُّ حٿنخطؾ ڃن حٿؼڄخٍ رْنيڄخ رلٜش ڃظٴٶ ٫ڀْيخ ڃٔزٸخً

 ىِ طٸيّڂ حٍٕٝ حٿڄليىس ٿڄخٿٺ ڃ٬ْن اٿَ ٣َٱ ػخڅ ٿْٸٌځ رَٰٓيخ : اٌّغبسعخ

 .رؤٗـخٍ ڃ٬ْنش كٔذ حٙطٴخٵ حٿڄزَځ رْنيڄخ ،ًّټٌڅ حٿ٘ـَ ًحٗنظخؽ رْنيڄخ 

 أعٍٛة اٌز٠ًّٛ اٌزىبفٍٟ ٚاٌزؼبِٕٟ 1-2-5

 :ىٌ ن٩ٌ ڃن حٿظڄٌّپ ّ٘ڄپ 

  ٟاٿَ ىٌ طلٌّپ ٿـِء ڃن حٿڄيحهْپ ًحٿؼًَحص حٿوخٛش :اٌز٠ًّٛ اٌزىبفٍٟ اٌٛلف

ڃٌحٍى طټخٳڀْش ىحثڄش طوٜٚ ڃنخٳ٬يخ ڃن ٓڀ٪ ًهيڃخص ٫ًٌحثي ٿظڀزْش 

 .حكظْخؿخص حٿٴجخص حٿڄظ٬يىس حٿڄٔظٴْيس 

 ٛىٌ حٿظ٬زجش حٗؿزخٍّش ٿڀڄٌحٍى حٿِٻٌّش حٿظ٠خڃنْش : ٞاٌز٠ًّٛ اٌزؼبِٕٟ اٌضو

ٿظؤڃْن حٿٔڀ٪ ًحٿويڃخص حٕٓخْٓش ًحٿ٫َخّش حٙؿظڄخ٫ْش ٿڀٴٸَحء ًڃليًىُ حٿيهپ 

 .كَٻْش حٙٓظؼڄخٍّش ًطن٢ْ٘ حٽ

 حٗٓٚځًحٿ٘ټپ حٿظخٿِ ّزْن ٿنخ أىڂ أٓخٿْذ أً ْٛٮ طڄٌّپ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ 

 

 

 

 

 

 

 



78 
 

 ًأٓخٿْذ حٿظڄٌّپ حٿڄَطز٤ش ريخ  ٳِ حٗٓٚځ ْٛٮ حٙٓظؼڄخٌٍّٟق ( :3)ٍٷڂ ٗټپ 

:حٿڄٜيٍ
144
. 

 ا٦علاِٟا٤صِخ اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّخ ٚالالزظبد  1-3

طڄِْ حٿن٨خځ أٻيص حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش أٗخٍ حٿ٬يّي ڃن حٿزخكؼْن ًحٿيحٍْٓن حٿَ أڅ 

حٙٷظٜخىُ حٗٓٚڃِ ٳِ ٛڄٌىه ٳِ ًؿو حُٕڃخص حٿلٸْٸْش ، كْغ طن٘ؤ حُٕڃخص حٙٷظٜخىّش 

ڃن حٗٳَح١ ٳِ حٙٿظِحڃخص ًحٿڄيٌّنْخص ڃٸخرپ حٌٕٛٽ حٿلٸْٸْش ،ًىٌ ڃخ ٤ّڀٶ ٫ڀْو حٿَٳ٪ 

" . leveraging"ُ حٙثظڄخڅ

طٔڀْٴخص ،رنٌٹ "ڃن هٚٽ ڃ٨خىَ حُٕڃخص حٙٷظٜخىّش حٿلخٛڀش طټَحٍ ڃ٤ٜڀلخص كْغ ٿٌك٦ 

ًٿٌٿٺ " حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش "ًأىًحص " حٿڄ٬خڃٚص حٿڄخٿْش "حٿظِ طَْ٘ اٿَ ..... " ،أٓيڂ ،ىٌّڅ ،

حٙٷظٜخى حٿلٸْٶ ّڄټن طليّي اكيحػْخص ڃٌٷ٪ حٿنٌ٘ء حًٕٿِ ٿُٖڃخص ؛كْغ ٙ طټٌڅ ن٘ؤطيخ ٳِ 

. ًانڄخ ٳِ حٿظ٬خڃٚص حٿڄخٿْش 

اڅ آٿْخص حٿظڄٌّپ حٿظٸڀْيُ ڃن هٚٽ حٿزنٌٹ ًحٿزٌٍٛخص ًأٌٓحٵ حٿڄ٘ظٸخص طٔڄق رنڄٌ حٿڄيٌّنْش 

رڄ٬يٙص ٫خٿْش طٴٌٵ رټؼَْ ڃ٬يٙص نڄٌ حٿؼًَس ًحٌٕٛٽ حٿلٸْٸش ، ٳْوظپ رٌٿٺ حٿزنخء 

ًحٙٿظِحڃخص ٙ ّٸخرڀيخ رخٿٸيٍ نٴٔو حٿلـڂ حٙٷظٜخىُ ؛ كْغ طن٘ؤ أىَحڃخص ىخثڀش ڃن حٿيٌّڅ 

طټٌڅ ٷخ٫يطو اٿَ أ٫ڀَ ًٍأٓو " حٿيَځ حٿڄٸڀٌد "حٿڄ٤ڀٌد ڃن حٿٔڀ٪ ًحٿويڃخص ًىٌح ڃخ ّٔڄَ 

اٿَ أٓٴپ ، ڃڄخ ٬ّنِ أڅ حٿلـڂ حٿيخثپ ڃن حٿڄيٌّنْش ٷخثڂ ٫ڀَ ٷخ٫يس ڃليًىس ڃن حٗنظخؽ 

. حٿلٸْٸِ

                                                           
144

،حٿڄڀظٸَ حٿيًٿِ حٿؼخنِ دٚس إٌّزدبد اٌّب١ٌخ ا٦علا١ِخ فٟ رسم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ ،ٛخٿق ٛخٿلِ ،٫زي حٿلڀْڂ ٯَرِ  

 .2009ٙ،4ٿَحىنش ًحٿزيحثپ حٿڄخٿْش ًحٿڄَٜٳِ ،ڃ٬يي حٿ٬ڀٌځ حٙٷظٜخىّش ٫ًڀٌځ حٿظَْْٔ ،حٿـِحثَ ،ٿُٚڃش حٿڄخٿْش ح
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كـڄخً ڃن حٿٸڄش ٳظټٌڅ حٿؼًَس أٻزَ ڃن حٿيٌّڅ  ٳِ حٿٌٟ٪ حٿ٤ز٬ِْ ّـذ أڅ طټٌڅ حٿٸخ٫يس حٻزَ

،أڃخ ٳِ حٙٷظٜخى حٿَرٌُ ،ٳبڅ ٷخ٫يس حٿيَځ أٷپ ڃن حٿيٌّڅ حٿڄزنْش ٫ڀْيخ ،ٳظؤهٌ ٗټپ حٿيَځ 

. حٿڄٸڀٌد 

ًىٌح ٬ّنِ أڅ أُ ڃنظؾ ّٔڄق رنڄٌ حٿيٌّڅ ىًڅ حٍطزخ١ ڃزخَٗ رنڄٌ حٿؼًَس ْٓئىُ رخٿ٠ًٍَس 

. ٽ ػًَس حٿڄـظڄ٪ ٹ٩ أً حٌٕٛٽ حٿلٸْٸش حٿظِ طٖاٿَ حنٸٚد حٿڄيٌّنْش اٿَ ٷْڄش حٿٔپ

رْنڄخ َّْ٘ حٿٌٟ٪ حٿڄ٬ټٌّ ٿڀيَځ اٿَ أڅ كـڂ حٿٜٴٸخص حٿڄخٿْش ّظـخًُ كـڂ حٙٷظٜخى حٿلٸْٸِ 

حٿٌُ ن٘ؤ ٫ڀْو ؛ كْغ ّظ٠ق ڃن ڃٚك٨ش حٿيَځ حٿڄٸڀٌد أڅ ٷخ٫يطو طٸٌځ ٫ڀَ ڃٔخكش حٙٷظٜخى 

،ًڃن حٿ٤ز٬ِْ أڅ َّحٳٶ ىٌح حٿن٘خ١ ط٬خڃٚص ڃخٿْش حٿلٸْٸِ حٿڄظڄؼپ ٳِ انظخؽ حٿٔڀ٪ ًحٿويڃخص 

. ٫زَ ٫ن ىٌح حٿن٘خ١ 

ًٿټن ٫نيڃخ طزيأ ىٌه حٿظ٬خڃٚص رخٿظلَٹ رٌطَْس ڃنٴڀظش ؛ٳبڅ كـڄيخ ْٓزيأ رظـخًُ كـڂ حٙٷظٜخى 

حٿلٸْٸِ ًٿن ط٬زَّ حٿٸْڄش حٿظِ ّظڂ حٿظزخىٽ ريخ ٫ن حٿٸْڄش حٿلٸْٸْش ٿڀٜٴٸش ، ڃن ىنخ ًٳِ ىحهپ 

". Bubbleحٿٴٸخ٫خص حٙٷظٜخىّش "أ حكظڄخٙص ٧يٌٍ حٿيَځ ٓظزي

 ٌّٟق ٷخ٫يس حٿيَځ حٿڄٸڀٌد: (4)ٗټپ ٍٷڂ 

 

 

 

 

 

 

:حٿڄٜيٍ 
145

 .

: َٗف حٿ٘ټپ 

  ِحٿٸخ٫يس طڄؼپ حٙٷظٜخى حٿلٸْٸ. 

  حٿيَځ ّڄؼپ حٿظ٬خڃٚص حٿڄخٿْش ًىٌ أٻزَ ڃن كـڂ حٙٷظٜخى حٿٌُ ٷخځ ٫ڀْو. 

  حٿڄٔظ٤ْپ ىحهپ حٿيَځ ّ٘ڄپ ڃؼڀؼْن. 

 ّظٌٓ٪ ٬ٌٛىحً ًىٌ ّڄؼپ طِحّي حكظڄخٙص ٧يٌٍ حٿٴٸخ٫خص (: 1)حٿڄؼڀغ

ر٬ي ڃخ ّڄټن أحٙٷظٜخىّش ٻڀڄخ طٌٓ٪ كـڂ حٿيَځ ؛كْغ أڅ ٷْڄش حٿٜٴٸخص طټٌڅ 

طڄؼڀيخ ،ًىنخ طٔظڄَ حٿٴٸخ٫خص رخٿظٌٓ٪ اٿَ أڅ طٜپ اٿَ ٫ن ٷْڄش حٌٕٛٽ حٿظِ 

ًٻڀڄخ ٻخنض ٳِ أ٫ڀَ حٿيَځ ؛ٻخڅ حٙنٴـخٍ . حٿلي حٿٌُ ّئىُ اٿَ حنٴـخٍىخ 

 .أٻزَ طؤػَْحً

                                                           
145

 2009ٙ،11،" ا٤صِخ اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّخ ٚأثش٘ب هٍٝ الالزظبد اٌوشالٟ"ًُحٍس حٿڄخٿْش حٿ٬َحٷْش ،حٿيحثَس حٙٷظٜخىّش ، 

ػوف لذسح  

اٌزظس١ر اٌزٍمبئٟ 

 (2)ٌلالزظبد

رضا٠ذ اززّبي كٙٛس 

اٌفمبهبد 

 (1)الالزظبد٠خ

 الالزظبد اٌسم١مٟ
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 ًىٌ ّڄؼپ ٷيٍس حٙٷظٜخى ٫ڀَ حٿظٜلْق ؛اً ّټٌڅ  ٠ّْٶ ٬ٌٛىحً(: 2)حٿڄؼڀغ

حٿِ ٷَّزخً ڃن كـڂ ًٿٺ ڃڄټنخً ًأٓيپ ٫ني حٿٸخ٫يس ٫نيڃخ ّټٌڅ كـڂ حٿظ٬خڃپ حٿڂ

حٙٷظٜخى حٿلٸْٸِ ،رْنڄخ طٸپ ٻڀڄخ حٍطٴ٪ ٿٸڄش حٿيَځ ؛كْغ طظنخٷٚ حٿٸيٍس حٿٌحطْش 

 .ٳِ ڃ٬خٿـش أػَ حنٴـخٍ حٿٴٸخ٫ش ٻڀڄخ حرظ٬ينخ ٫ن حٙٷظٜخى حٿلٸْٸِ 

ًّڄؼپ حٿن٨خځ حٙٷظٜخىُ ريٌه حٿٌٍٜس ٫زجخً ٻزَْحً ٫ڀَ حٿڄـظڄ٬خص حٗنٔخنْش ؛ ًٷي ٣َكض ٗيس 

ص ٫ًَٓش حنظ٘خٍىخ حٿ٬يّي ڃن حٿظٔخإٙص كٌٽ حٿن٨خځ حٙٷظٜخىُ حٿ٬خٿڄِ ًرنْظو ىٌه حُٕڃخ

. ًڃيٍ ٷيٍطو ٫ڀَ حڃظٜخٙ حُٕڃخص ًحٿظٜلْق حٿٌحطِ 

ًىٌح ڃخ ٷي ّٸيڃو حٿظڄٌّپ حٗٓٚڃِ حٿٌُ ّظڄِْ ٫ن حٿظڄٌّپ حٿظٸڀْيُ رؤڅ نڄٌ حٿڄيٌّنْش ڃٸْي رنڄٌ 

حٿلٸْٸْش رڄخ ٙ ّئىُ اٿَ نٌ٘ء حٿيَځ حٿڄٸڀٌد حٿؼًَس ؛ٳخٿظڄٌّپ حٗٓٚڃِ ڃَطز٢ رخٿٸ٤خ٫خص 

. حٿٌُ ّڄظخُ ر٬يځ حٙٓظٸَحٍ ،٬ًّي ٫ٚڃش ٳخٍٷش ٿٚٷظٜخى حٿَرٌُ

ًٚ ٳِ  ٳٴِ ٧پ حٿظڄٌّپ حٗٓٚڃِ ّټٌڅ حٿيَځ ٫خىّخً ڃظٌحُنخً ،ٷخ٫يطو حٙٷظٜخى حٿلٸْٶ ڃظڄؼ

حٿٌُ َّطز٢ رخٙٷظٜخى حٿؼًَس حٿلٸْٸش ًحٌٕٛٽ حٿٴ٬ڀْش حٿڄنظـش ،ػڂ ّټڄڀو حٙٷظٜخى حٿڄخٿِ 

حٿلٸْٸِ ؛ًٿٌٿٺ ٳيٌح حٿن٨خځ حٿظڄٌّڀِ ڃٔظٸَ ًٷخرپ ٿٚٓظڄَحٍ ٠ًّڄن حٿظٌحُڅ رْن حٙٷظٜخى 

. حٿلٸْٸِ ًحٿڄخٿِ

ىَځ حٿظٌحُڅ حٙٷظٜخىُ ٳِ ٧پ آٿْخص حٿظڄٌّپ حٗٓٚڃِ ( 5) ٗټپ 

 

 

 

 

 

 .حٿ٬َحٷْش ًُحٍس حٿڄخٿْش : حٿڄٜيٍ

حص ٵًؿٌى ٷخ٫يس كٸْٸْش ٿڀٜٲُ ه حٗٓٚڃِڅ حٿٴټَس حٿظِ ّٸٌځ ٫ڀْيخ حٙٷظٜخى أ:٠شٜ اٌجبزث 

حٿظِ طظڂ ًرخٿظخٿِ طڄن٪ ڃن ط٘ټپ ىَځ حٿيٌّڅ حٿڄٸڀٌد حٿٔخرٶ حٿٌٻَ ، ًٿټن ٍَّ حٿزخكغ أڅ 

ًحٿظِ ٷي ٬ّي حٿټؼَْ ڃنيخ  حٗٓٚڃْشحُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ٿڂ طټ٘ٲ  حٿ٤ٰخء ر٬ي ٫ن حٿڄ٬خڃٚص 

ٗټڀِ ر٬ْي ٫ن حٿظ٤زْٶ حٿٌحٷ٬ِ ٻڄخ أڅ حٿټؼَْ ڃن حٿڄٜخٍٱ ًَٗٻخص حٿظؤڃْن ًحٿٜنخىّٶ 

حٿڄليًىس ًطزظ٬ي ٫ن حٿڄ٬خڃٚص  حٗٓٚڃْشطنظيؾ ر٬ٞ حٿڄ٬خڃٚص ًطظز٪ ر٬ٞ حٿ٬ٸٌى  حٗٓٚڃْش

ن٨خځ  ًىٌح ّڄټن أڅ ّ٘ټپ ه٤َ ٫ڀَ ىٌه حٿڄئٓٔخص ٕڅ حٿن٨خځ حٗٓٚڃِ حٕهٍَ

ّلٶ ٿيخ حٿٸْخځ رظ٘ټْپ ڃلٴ٨ش حٓظؼڄخٍّش ٷخثڄش  حٗٓٚڃْشٳ٬ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ اڅ حٿٜنخىّٶ .ڃظټخڃپ

ًٿټن ڃ٨٬ڂ ىٌه حٿٜنخىّٶ طٸٌځ رظ٘ټْپ ڃلٴ٨ش ڃخٿْش " حٓظؼڄخٍ كٸْٸِ"٫ڀَ أٌٛٽ كٸْٸْش 

ىٌه حٿيِحص حٿظِ ٷي طظ٬َٝ ٿيخ ٳبڅ ًىٌه حٿڄلٴ٨ش ڃَطز٤ش رؤٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًرخٿظخٿِ 

ًىٌح ڃخ ْٓظڂ ًٿن طزٶ ٳِ ڃؤڃن ڃن حُٕڃخص ، حٌٕٓحٵ ٓظَهِ ر٨ٚٿيخ ٫ڀَ ىٌه حٿٜنخىّٶ

 .حٿظؤٻي ڃنو ٳِ حٿـخنذ حٿ٬ڄڀِ ڃن ىٌه حٿيٍحٓش

 

 الالزظبد اٌسم١مٟ

 الالزظبد اٌّبٌٟ
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طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ اٌّجسث اٌثبٟٔ اي

ط٬ي ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃن أىڂ ْٛٮ ط٬زجش حٿڄيهَحص ٳِ حٿٌٷض حٿلخَٟ ًٙ ٍّذ أڅ ڃخ نٸَأه 

ٻپ ٌّځ ٫ن حنظٸخٽ ٍإًّ حٕڃٌحٽ حٿ٠وڄش ٿَٰٝ حٙٓظؼڄخٍ رْن أٌٓحٵ حٿ٬خٿڂ، اٙ ٗخىي  ٳِ

 . رؤىڄْش ىٌه حٿٜنخىّٶ 

ًٷي ك٨ْض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش رٸزٌٽ ًًٍحؽ ٻزَْ رْن حٿڄٔڀڄْن ٳِ حٿ٬خٿڂ حٿٌْځ 

ًٿٺ رظٔيْپ نٸپ ًًٿٺ ٿټٌنيخ طڄؼپ  أىحس ًًْٓڀش ٿظلٸْٶ حٿظټخٳپ حٙٷظٜخىُ رْن حٿڄٔڀڄْن ، ً

حٿڄيهَحص ڃن ىًٽ حٿٴخثٞ اٿَ ىًٽ حٿ٬ـِ ًّڄټن ٿيخ أڅ طڄؼپ ط٣ٌجش ٕٓڀڄو حٿزنٌٹ ًؿِءحً 

، ًٳِ ڃَٜ ٳِ أُ رڀي ڃن رٚى حٿڄٔڀڄْن ٓٚڃِحٗڃن رَنخڃؾ ٿظ٣ٌْي ى٫خثڂ حٿ٬ڄپ حٿڄَٜٳِ 

ڃ٪  ؿخءص حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  ربكيحع٫ًڀَ حٿَٯڂ ڃن أڅ حٿزنْش حٿظ٬َّْ٘ش حٿوخٛش 

طڂ حٓظليحػو ٳِ ڃَٜ  آٚڃِځ اٙ أڅ أًٽ ٛنيًٵ 1992حٓظٜيحٍ ٷخنٌڅ ٍأّ حٿڄخٽ ٿٔنش 

ٿْټٌڅ حٿزيحّش ٙٓظليحع ڃـڄ٫ٌش ڃن  2004ًًٿٺ ٳِ ٓنش  حٗٓٚڃِٻخڅ ٛنيًٵ ٳْٜپ 

. حٿٜنخىّٶ حٿظِ طڀظو 

 ا٦علا١ِخِفَٙٛ ٚروش٠ف طٕبد٠ك الاعزثّبس  2-1

: حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش نٌٻَ ڃنيخ ط٬يىص حٿظ٬خٍٱ حٿظِ ٬ًٟض ٿٜنخىّٶ

ٛنخىّٶ طييٱ اٿَ طلٸْٶ ٫ٌحثي ڃَطٴ٬ش : ٫َٳض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ٫ڀَ أنيخ     

ر١َ٘ أڅ طټٌڅ ٯَْ ٍرٌّش،ًڃن ػڂ ٳيِ ط٬ظڄي ٫ڀَ حٿڄ٠خٍرش ٳِ حٕٓيڂ حٿڄظوٜٜش ٳِ 

ٍرٌّش ًڃظٌحٳٸش حٿ٬ٸخٍحص ًحٿڄظخؿَس ٳِ حٿڄ٬خىڅ ًحٿٜٴٸخص حٿظـخٍّش ، ر١َ٘ أڅ طټٌڅ ٯَْ 

. 146ًڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش

رظلٸْٶ أٻزَ ٷيٍ ڃڄټن ڃن  حٗٓٚڃْشكيى ىٌح حٿظ٬َّٲ حٿييٱ حٕٓخِٓ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ    

،ٻڄخ كيى ىٌح حٿظ٬َّٲ ْٰٛظِ حٿڄ٠خٍرش حٿ٬ٌحثي ًًٿٺ ڃ٪ هڀٌ ط٬خڃپ حٿٜنيًٵ رخٿَرخ 

، ًٿټن ٳِ ٬ْٓو اٿَ طلٸْٶ أىيحٳوًحٿڄظخؿَس ٻْٜٮ آٚڃْش ّظڂ حٿظ٬خڃپ ريخ ٟڄن حٿٜنيًٵ 

ّئهٌ ٫ڀَ ىٌح حٿظ٬َّٲ ٫ڀَ حٳظَحٝ طَٻِْ حٿٜنيًٵ حٗٓٚڃِ ٫ڀَ طلٸْٶ ٫ٌحثي ڃَطٴ٬ش 

 .رْنڄخ ٷي ّټٌڅ ىيٱ حٿٜنيًٵ طلٸْٶ ٫ٌحثي ڃٸزٌٿش ٳِ ٧پ ڃوخ٣َ ڃليًىس

 

٫ًَٳض أ٠ّخً رؤنيخ ٫ٸي َٗٻش ڃ٠خٍرش رْن اىحٍس حٿٜنيًٵ حٿظِ طٸٌځ رخٿ٬ڄپ ٳٸ٢ ًرْن 

ٻظظزْن ٳْو كْغ ّڄؼپ حٿڄټظظزٌڅ ٳِ ڃـڄ٫ٌيڂ ٍد حٿڄخٽ ، ٳْيٳ٬ٌڅ ڃزخٿٮ نٸيّش  ڃ٬ْنش اٿَ حٿڂ

اىحٍس حٿٜنيًٵ حٿظِ طڄؼپ ىًٍ حٿڄ٠خٍد، ٳظٸٌځ رظـڄْ٪ كْٜڀش حٙٻظظخد حٿظِ طڄؼپ ٍأّ ڃخٽ 

حٿڄ٠خٍرش ،ًط٤٬ِ ٿڀڄټظظزْن ٛټٌٻخً رٸْڄش ڃ٬ْنش طڄؼپ ٿټپ ڃنيڂ كٜش ٗخث٬ش ٳِ ٍأّ حٿڄخٽ 

ځ حٗىحٍس رخٓظؼڄخٍه ر٤َّٸش ڃزخَٗس ٳِ ڃ٫ًَ٘خص كٸْٸْش ڃوظڀٴش ًڃظن٫ٌش ، أً ر٤َّٸش حٿٌُ طٸٌ

ٯَْ ڃزخَٗس ٻَ٘حء ًرْ٪ أٌٛٽ ًأًٍحٵ ڃخٿْش ٻؤٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٗٓٚڃْش ًط٩ٌُ حٍٕرخف 

. 147حٿڄلٸٸش رخٿټْٴْش حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ 

                                                           
146

 .55ٙ،1995، حًٕٿَحٿ٤ز٬ش ،حٿٸخىَس  ،حٿيحٍ حٿڄَّٜش حٿڀزنخنْش  ، طٕبد٠ك الاعزثّبس ٌٍجٕٛن ٚاٌّغزثّش٠ٓ:ٷخٓڂ ،ڃنَ 
147

حٿڄڄڀټش  –ڃټش حٿڄټَڃش ،اىحٍس حٿظ٤ٌَّ ًحٿزلٌع ، ڃـڄ٫ٌش ىٿش حٿزَٻش  ، ا٦علا١ِخطٕبد٠ك الاعزثّبس  :٫ِ حٿيّن ڃلڄي ،هٌؿش  

 .13ٙ ، نَ٘ ٣ز٬ش ريًڅ ٓنش ،حٿ٬َرْش حٿ٬ٌٔىّش



82 
 

ٱ ٫ڄڀْش حٓظ٤خ٩ ىٌح حٿظ٬َّٲ حٿظٰڀذ ٫ڀَ حٿنٸٚ حٿڄٌؿٌى ٳِ حٿظ٬َّٲ حًٕٽ ًأٟخ 

ٻڄخ أًٟق أڅ حٕٓخّ حٿٌُ ّٸٌځ ٫ڀْو ٫ٸي  حٗٓٚڃ٫ِڄڀْخص حٿٜنيًٵ  اٿَحٙٓظؼڄخٍ حٿڄزخَٗ 

 .ً حٿڄټظظزْن ىٌ ٫ٸي ڃ٠خٍرش حٗىحٍسرْن  حٗٓٚڃِحٿٜنيًٵ 

 
حٿٜنخىّٶ حٿظِ طٔظؼڄَ ٳِ أىًحص ڃخٿْش ٫َْٗش ًٙ : ٬ًَّٳيخ حٿز٬ٞ رخهظٜخٍ ٗيّي رؤنيخ 

 148.طظ٬خڃپ رخٿَرخ

ٻڄخ ٫َٳض رؤنيخ أ٫ًْش ڃخٿْش حٓظؼڄخٍّش طييٱ اٿَ طـڄْ٪ أڃٌحٽ حٿڄيهَّن ٙٓظؼڄخٍىخ ٳِ 

حًٕؿو ًحٿڄـخٙص حٿظِ طظٴٶ ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿَرق حٿلٚٽ ، ًر٬ْيح 

 149. ٫ن حٿَرخ حٿٌُ كَڃو حلله ط٬خٿَ

   ڃْشحًٗٓٚٳِ ٌٟء ڃخ طٸيځ ّڄټن ٿنخ أڅ ن٬َٱ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

٫ڀَ أنيخ ٫زخٍس ٫ن أ٫ًْش ڃخٿْش حٓظؼڄخٍّش طٸٌځ ٫ڀَ ڃزيأ ٫ٸي حٿڄ٠خٍرش رْن ڃيٍحء 

اٿَ  طلٸٶ ٍٯزش ٰٛخٍ حٿڄٔظؼڄَّن ٳ٠ٚ ٫ن ٻزخٍىڂ ٳِ  طييٱحٙٓظؼڄخٍ ًحٿڄټظظزْن 

ٕكټخځ حٿ٬َّ٘ش  ًٳٸخً طٌٳَْ أىًحص ڃخٿْش آٚڃْش طظْق ٿيڂ حٓظؼڄخٍ أڃٌحٿيڂ حٓظؼڄخٍح ٫َْٗخً

 .حٗٓٚڃْش

أنو ّڄټن ٿڀٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ط٘ټْپ ڃلٴ٦ حٓظؼڄخٍّش ٬ّظڄي ٳِ  حٗٗخٍسٻڄخ طـيٍ 

ًرڄخ  حٿٔنيحصحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃخ هٚ  اٿَ رخٟٗخٳشطن٬ٌّيخ ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍحص حٿلٸْٸش 

 .حٗٓٚڃْشّظٌحٳٶ ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش 

 فٟ إٌلبَ الالزظبدٞ ٠خا٦علاَأ١ّ٘خ اٌظٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ  2-2

رخ٫ظزخٍ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ًحكيس ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش حٿظِ ٗخ٩ حٿڀـٌء 

اٿْيخ ڃن ٷزپ حٿڄيهَّن ٿظلٌّپ ڃيهَحطيڂ اٿَ حٓظؼڄخٍحص ڃظٌحٳٸش ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش 

:  150ًطظڄؼپ ىٌه حٕىڄْش دٳٚ ري أڅ ّټٌڅ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ أىڄْش ٳِ حٿن٨خځ حٙٷظٜخىُ 

حطـخه أٍرخد حٕڃٌحٽ اٿَ طلڄپ ڃوخ٣َ حٿ٬ڄپ حٙٓظؼڄخٍُ ڃزخَٗس ًحنَٜحٱ  2-2-1

 .ٍٯزخطيڂ ٫ن ط٢ٌْٓ حٿڄٜخٍٱ ٿ٬ِٽ حٿڄوخ٣َ 

اڅ ان٘خء ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍُ آٚڃِ ٙ ّلظخؽ اٿَ ٓن ٷٌحنْن ؿيّيس ،ٻڄخ ىٌ حٿلخٽ  2-2-2

ًحنْن حٿڄن٨ڄش ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ٫ني ان٘خء رنٺ آٚڃِ ، ٳيٌ أڃَ ڃڄټن ٳِ ٧پ حٿٶ

څ طڀٺ حٿٸٌحنْن أهٌص ٳِ ح٫ظزخٍىخ أڅ حٿَٰٝ حٕٓخِٓ ٳِ أُ ڃټخڅ ڃن حٿ٬خٿڂ ٕ

                                                           
148

ڃِحّخىخ ، أنٌح٫يخ ،حٿظټْْٲ حٿ٫َِ٘ ٿيخ ، ڃن أرلخع نيًس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ " ،طٕبد٠ك الاعزثّبس:أكڄي،ڃ٤ٜٴَ ٫ڀِ  

ڃخٍّ  22ڃَٜ حٿٌحٷ٪ ًحٿڄٔظٸزپ ،ًحٿڄن٬ٸيس ٳِ ڃَٻِ ٛخٿق ٫زي حلله ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ ،ؿخڃ٬ش حُٕىَ، حٿٔزض 
. 119ٙ، ځ،حٿـِء حٿؼخنِ 1997

149
، ىحٍ حٿٴټَ حٿـخڃ٬ِ طٕبد٠ك الاعزثّبس ث١ٓ الالزظبد ا٦علاِٟ ٚالالزظبد اٌٛػوٟ :ڃزًَٹ، نِّو ٫زي حٿڄٸٌٜى ڃلڄي 

. 2006ٙ،93،،حٗٓټنيٍّش 

150
،حٿڄئطڄَ حٿ٬ڀڄِ حٿٔنٌُ حٿَحر٪ ٫َ٘ ٿڀڄئٓٔخص  "خظبئظٙب ٚأٔٛاهٙب "طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ :أرٌ رټَ ، ٛٴْش أكڄي  

 .839.-838ڃ٬ش حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس ٙحٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش ،ٻڀْش حٿ٬َّ٘ش ًحٿٸخنٌڅ ،ؿخ
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ڃن حٿٜنخىّٶ ىٌ طڀزْش طٴ٠ْٚص ًٍٯزخص حٿڄٔظؼڄَّن حٿٌّن ٙ ّـيًڅ ڃخ َّْٟيڂ 

ًرٌٿٺ ّظڂ ٍٳ٪ حٿَرخ ٫ن حٿڄـظڄ٬خص .ٳِ حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش ًَٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ 

 .حٗٓٚڃْش 

ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٗٓٚڃْش  أىڄْش رخٿٰش ٳِ ڃـخٽ ح٫ٕڄخٽ حٿٍٚرٌّش  څا 2-2-3

حٿڄٔڀڄْن  أڅ ٳنٔظ٤ْ٪ ڃن هٚٽ ان٘خء ٛنيًٵ حٓظؼڄخٍُ أڅ نوظزَ ڃخ ني٫ِ ڃن

حٿلَحځ ًنظ٬َٱ ٫ڀَ ٣ز٬ْش حٿڄ٬خڃٚص حٿڄن٠ز٤ش  ٫نىحثڄخً ّٴ٠ڀٌڅ حٿلٚٽ 

 .حٿٍٚر٫ٌَُْٗخً ًًٌّد حٿـڀْي رْنو ًرْن ٳټَس حٿ٬ڄپ حٿڄَٜٳِ 

٫ن حٿنٌحٳٌ ٳِ حٿزنٌٹ حٿظٸڀْيّش أڅ حٿوڀ٢ حٿٌُ ّظوٌٱ  ٙڃْشّطظڄِْ حٿٜنخىّٶ حٗ 2-2-4

ڃنو ٻؼَْ ڃن حٿنخّ ٙ ّٸ٪ ٳْيخ ٕڅ ٿيخ ڃِْحنْش ًكٔخرخص ڃٔظٸڀش طڄخڃخً ٫ن حٿزنٺ 

ًٷٌحنْن طڄن٪ حٙهظ١ٚ رْن أڃٌحٿو ًأڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ڃ٪ ٻٌنو َٗٻش ڃخٿْش ٙ طټخى 

كيًى ٿنٌىخ ًكـڄيخ ًىِ روٚٱ حٿنٌحٳٌ ٙ طلظخؽ اٿَ أڅ  طوظڀٲ ٫ن حٿزنٺ ًٙ

 .َّْٰ حٿزنٺ ىْټڀو حٗىحٍُ أً ن٨خځ ٫ڄڀو أً ط٬ْن ٻخىٍ ؿيّي ڃن حٿڄ٧ٌٴْن 

ًٿٺ أڅ حٙنظٸخٽ .ٿيٌه حٿٜنخىّٶ أىڄْش ٳِ نٸپ حٕڃٌحٽ رْن حٿڄـظڄ٬خص حٗٓٚڃْش  2-2-5

ٻخڅ رٜٴش أٓخْٓش  حٿ٨٬ْڂ ٿَأّ حٿڄخٽ ٿَٰٝ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿ٬ٸيّن حٿڄخْْٟن انڄخ

ٳيٌه حٙٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش ٳِ ىًٽ َٗٵ .رخٓظويحځ ْٰٛش حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش 

ڃڀْخٍ ىًٍٙ ،انڄخ ؿٍَ 400آْٓخ ًحٿْٜن حٿظِ طيٽ حٗكٜخءحص ٫ڀَ أنيخ طٸخٍد 

حٓظٸ٤خريخ ڃن ڃّْٚن حٿڄٔظؼڄَّن ٫ن ٣َّٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄظن٫ٌش 

. ٓظؼڄخٍحص حٗٓٚڃًِرٌٿٺ طظٌٳَ آٿْش ٿٚ.ًحٿڄظوٜٜش 

أٔٛام طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ  2-3

طظن٩ٌ أ٠ّخً رڄخ  ٙڃْشّٻڄخ ىٌ حٿلخٽ رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ٳبڅ ٛنخىّٶ حٗ

ّئڃن طڀزْش ڃ٨٬ڂ ٍٯزخص حٿڄٔظؼڄَّن ڃن حٿڄٔڀڄْن ًحٿڄڀظِڃْن رؤكټخځ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش 

          :                                                                                ٳزٌٿٺ ّټٌڅ حٗٓٚځ ٷي أًؿي حٿزيّپ حٿ٫َِ٘ حٿڄنخٓذ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش 

 طٕبد٠ك ا٤عُٙ ا٦علا١ِخ  2-3-1

ىِ حٿٜنخىّٶ حٿظِ طٸٌځ رخٓظؼڄخٍ أڃٌحٿيخ  ٳِ ٗټپ َٗٻش ڃٔخىڄش ڃ٘ظَٻش ، كْغ 

ّظڂ طلْٜپ حٍٕرخف أٛٚ ڃن حٍٕرخف حٿڄلٸٸش ڃن رْ٪ ًَٗحء حٕٓيڂ ٫ني ُّخىس 

  151.أ٬ٓخٍىخ ،ٻڄخ طلٜپ ٫ڀَ حٍٕرخف أ٠ّخ ڃن ٫ٌحثي حٕٓيڂ حٿڄٔظؼڄَ ٳْيخ

ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش رخٕٓيڂ حٓظـخرش ٿَٯزخص ًًُ حٙٿظِحځ ڃن ٿٸي ٧يَص 

حٿٸٌٽ أڅ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش  نخّڄټن. حٿڄٔڀڄْن حٿٌُ ّلٌَٛڅ ٫ڀَ حٿڄزخف ڃن حٿيهپ

ن٫ٌْن، طڀٺ حٿظِ ّټٌڅ ن٘خ٣يخ ٯَْ ڃزخف ڃؼپ حٿزنٌٹ حٿَرٌّش أً حٿَ٘ٻخص حٿظِ ط٬ڄپ 

حىڄش ريخ حٿزظش، ًىٌح ڃخ نٜض ٫ڀْو ٷَحٍحص حٿن، ٳيٌه ٙ ّـٌُ حٿڄْ...ٳِ رْ٪ حٿوڄٌٍ

اٙ أڅّ حٿٌٔحى ح٨٫ٕڂ ڃن حٿَ٘ٻخص ىٌ ًٿٺ . حٿڄـخڃ٪ حٿٴٸيْش ًٳظخًٍ أٳَحى حٿ٬ڀڄخء

حٿٌُ ّټٌڅ أٛپ ن٘خ٣و ڃزخف اٙ أنو ّڄخٍّ ٳِ ڃـڄپ ٫ڄڀو ر٬ٞ حٿن٘خ٣خص أً 
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حٿَرٌّش  ح٫ٕڄخٽ حٿظِ ٙ طـٌُ، ڃؼپ أڅ ّٸظَٝ رخٿٴخثيس أً ٌّى٩ حٕڃٌحٽ ٿيٍ حٿزنٌٹ

ًىنخ حهظڀٲ ن٨َ حٿٴٸيخء حٿڄ٬خَّٛن ٳِ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿَ٘ٻخص ٳڄنيڂ ڃن ٷخٽ ر٬يځ 

ًڃنيڂ ٷخثپ ٙ رؤّ ڃن حٙٓظؼڄخٍ ٳْيخ ًطٸيَّ حٿيهپ حٿلَحځ . ؿٌحُ حٙٓظؼڄخٍ ٳْيخ

ٿٸي أٓٔض ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٗٓٚڃْش ٫ڀَ .ٗهَحؿو ڃڄخ ّظلٸٶ ٿڀڄٔظؼڄَ ڃن ٍّ٪

ٳبڅ ٫ڄپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٕٓيڂ حٗٓٚڃْش طٸٌځ ٫ڀَ ٫ًڀَ ًٿٺ ، حٿَأُ حٿؼخنِ 

 152:حٿڄزخىة حٿظخٿْش

ٳٚ ّٔظؼڄَ حٿٜنيًٵ ٳِ حٿزنٌٹ  حهظْخٍ حٿَ٘ٻش حٿظِ ّټٌڅ أٓخّ ن٘خ٣يخ ڃزخكخً (1

. حٿَرٌّش أً حٿَ٘ٻخص حٿظِ طڄخٍّ ن٘خ٣يخ ٳِ انظخؽ حٿڄٌحى حٿڄلَڃش

طټٌڅ أٓيڄيخ ٳِ أڅ ّٸٌځ ڃيَّ حٿٜنيًٵ رلٔخد ڃخ ىهپ ٫ڀَ حٿَ٘ٻخص حٿظِ  (2

حٿٜنيًٵ ڃن اَّحىحص ڃلَڃش ڃؼپ حٿٴٌحثي حٿڄَٜٳْش ػڂ ّٸٌځ رخٓظز٬خىىخ ڃن حٿيهپ 

 .حٿٌُ ّلٜپ ٫ڀْو حٿڄٔظؼڄَ ٳِ حٿٜنيًٵ

أڅ ّظٸْي ڃيَّ حٿٜنيًٵ ر١ًَ٘ ٛلش حٿزْ٪ ٳٚ ّ٘ظَُ أٓيڂ َٗٻش طټٌڅ أٌٛٿيخ  (3

 .ڃن حٿيٌّڅ أً حٿنٸٌى

رخٿزْ٪ حٿٸَْٜ ٿٖٓيڂ أً أڅ ٫يځ ڃڄخٍٓش ٫ڄڀْخص ٯَْ ؿخثِس ڃؼپ ڃخ ّٔڄَ  (4

 .ّ٘ظَُ حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش أً حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ًڃخ اٿَ ًٿٺ 

ًط٬ي ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٗٓٚڃْش أىڂ أنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش كْغ ّـظڄ٪ 

. ٳْيخ حٿـِء حٕٻزَ ڃن حٕڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَس ٳِ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش

 طٕبد٠ك اٌغٍن  2-3-2

ٻِ أٓخّ ن٘خ٣يخ ٳِ َٗحء حٿٔڀ٪ رخٿنٸي ًا٫خىس ر٬ْيخ رؤؿپ ، ًىِ حٿٜنخىّٶ حٿظِ ّظَ

ًن٨َحً ٿوٌْٜٛش ٫ڄپ حٿٜنيًٵ، ًًٍَٟس أڅ طټٌڅ حٿڄوخ٣َس ٳْو ٷخرڀش ٿڀٸْخّ 

ريٷش، ًحڅ ّټٌڅ رْي حٿڄيَّ ڃخ ّڄټّنو ڃن طٌؿْو حٕڃٌحٽ ٳِ حٿٜنيًٵ ر٤َّٸش طلٸٶ 

س اٿَ أٌٓحٵ حٿٔڀ٪ أٻزَ ٷيٍ ڃڄټن ڃن حٿٌْٔٿش، حطـيض ىٌه حٿٜنخىّٶ رٜٴش أٓخِٓ

. حٿيًٿْش ًٿْْ طڄٌّپ حٿ٬ڄڀْخص حٿڄلڀْش

ًڃن ؿيش أهٍَ ٳبڅ ط٤ٌٍ أٌٓحٵ حٿٔڀ٪ حٿيًٿْش ًًؿٌى ؿيخص ڃظوٜٜش ّڄټن  

ح٫ٙظڄخى ٫ڀْيخ ٳِ طنٴٌْ ٫ڄڀْخص حٿٜنيًٵ رؤؿَ، أٟلض طڀٺ حٌٕٓحٵ ڃټخنخً ڃنخٓزخً 

ٿيخ أٌٓحٵ رٌٍٛش ًحٿٔڀ٪ حٿڄٸٌٜىس ىِ حٿٔڀ٪ حٕٓخْٓش حٿظِ . ٿ٬ڄپ ٛنخىّٶ حٿٔڀ٪

. ڃن٨ڄش ڃؼپ حٕٿڄٌنٌْځ ًحٿنلخّ ًحٿزظًَٽ
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 153:ٳِ حٿٔڀ٪ حٗٓٚڃْش ٌٟحر٢ ڃنيخ  ڃخٍطغحًّٙٿٜنخىّٶ 

، أڅ طٸظَٜ ٫ڀَ حٿٔڀ٪ حٿڄزخكش ًطڀٺ حٿظِ ّـٌُ َٗحثيخ رخٿنٸي ًر٬ْيخ رخٕؿپ (1

ًّڄټن أڅ ط٬ڄپ ٛنخىّٶ حٿٔڀ٪ رْٰٜش حٿزْ٪ حٓؿپ أً حٿڄَحرلش أً حٿٔڀڂ ًٻپ 

. حٿْٜٮ ٷخرڀش ٿڀظ٤زْٶ ٳِ أٌٓحٵ حٿٔڀ٪ حٿ٬خٿڄْشىٌه 

أڅ طټٌڅ ٫ڄڀْخص حٿَ٘حء ًحٿزْ٪ كٸْٸْش ٙ ٌٍّٛش ،رلْغ ّٸ٪ حٿزْ٪ ٫ڀَ  (2

 .ٓڀ٬ش ڃٌؿٌىس ٳ٬ٚ ًّظلٸٶ ٿڀ٤َٳْن حٿٸزٞ حٿٌُ ىٌ أٓخّ ٛلش حٿزْ٪ 

ّـذ طليّي ٬َٓ حٿٔڀ٬ش ٿټٚ حٿـخنزْن ، ٳبًح ٿڂ ّظليى ٬َٓ حٿٔڀ٬ش أً طَٹ  (3

 .ىى ٙ ٬ّظزَ حٿزْ٪ ؿخثِحُٕ كيع ٯَْ ڃق

 : ًّڄټن ٿنخ أڅ نٸٔڂ ٛنخىّٶ حٿٔڀ٪ اٿَ حٕٷٔخځ حٿظخٿْش

 طٕبد٠ك اٌّشاثسخ  -       

طٸٌځ ٛنخىّٶ حٿڄَحرلش ٫ڀَ حٿظڄٌّپ رخٕؿپ ر٤َّٶ حٿڄَحرلش ًروخٛش ٳِ أٌٓحٵ 

ًٚ رخٿنٸي، ػڂ ر٬ْيخ اٿَ. حٿٔڀ٪ حٿيًٿْش  ٳْٸٌځ حٿٜنيًٵ رَ٘حء ٻڄْش ڃن ٓڀ٬ش حٿليّي ڃؼ

ًّټٌڅ حٕؿپ ٷَْٜحً ٳِ حٿٰخٿذ ّظَحًف . رخٕؿپ( ٯَْ ڃن حٗظَحىخ ڃنو)٣َٱ ػخٿغ 

ًّٔظٴْي ڃن ٫ڄڀْخص حٿظڄٌّپ حٿَ٘ٻخص حٿڄظ٬خڃڀش ٳِ أٌٓحٵ . رْن ٗيَ ًٓظش أٗيَ

حٿٔڀ٪ ٿظڄٌّپ حٿڄوًِڅ، ًڃٜخٳِ حٿزظًَٽ ٿظڄٌّپ كٌٜٿيخ ٫ڀَ حٿوخځ ًَٗٻخص 

ىٌه حٿٜنخىّٶ ىِ ىٌّڅ طظ٬ڀٶ رٌڃش  ًؿڀِ اڅ أٌٛٽ. حٿڄٌحى حًٕٿْش ٻخٿٔټَ ًنلٌه

. حٿ٬ڄٚء حٿٌّن حٗظًَح ىٌه حٿٔڀ٪ ًّظليى ڃٸيحٍ حٿڄوخ٣َس رخٿظٜنْٲ حٙثظڄخنِ ٿڀڄيّن

ًٿٌٿٺ ّڄټن ٿڄيَّ حٿٜنيًٵ حٿظلټڂ رڄٸيحٍ حٿڄوخ٣َس رلْغ طټٌڅ ٫ني حٿڄٔظٌٍ حٿٌُ 

. َّٯزو حٿڄٔظؼڄًَڅ

ًٙ ٫َْٗخً اً اڅ رْ٪ حٿيّن  ٙ ّـٌُ ٳِ حٿ٬َّ٘ش اٙ اٿَ ڃن ًطؼَْ ىٌه حٿٜنخىّٶ اٗټخ

ًٿٌٿٺ ٳخڅ طٌٳَْ حٿٌْٔٿش ٳِ ًكيحص . ىٌ ٫ڀْو ًر١ًَ٘ طوَؿو ڃن حٿَرخ ًحٿٍَٰ

. حٿٜنيًٵ ٿڀڄٔظؼڄَّن ّجٌٽ اٿَ رْ٪ حٿيّن حٿڄڄن٩ٌ

ًحٿڄَحرلش حٿڄَٜٳْش ىِ اكيٍ أنٌح٩ حٿڄ٬خڃٚص حٿظِ طنٴٌىخ حٿڄئٓٔخص حٗٓٚڃْش 

اٿَ حٿ٬ڄْپ ر٬ي طڄڀټيخ ًًٿٺ رخٿؼڄن حًٕٽ ٿڀٔڀ٬ش ًحٿظِ طٸٌځ رڄٌؿزيخ رْ٪ ٓڀ٬ش ڃ٬ْنش 

ڃ٪ ُّخىس ٍرق ڃ٬ڀٌځ ڃظٴٶ ٫ڀْو ،ًّيٳ٪ حٿ٬ڄْپ حٿؼڄن حٗؿڄخٿِ ٳِ أؿپ ڃليى أً ٫ڀَ 

رْ٪ حٿڄٔخًڃش ،ًرْ٪ حٿظٌٿْش :ًرْ٪ حٿڄَحرلش ّنٸٔڂ اٿَ أٍر٬ش أٷٔخځ .أٷٔخ١ ڃليىس 

ٙػش حٕهَْس طٔڄَ ر٩ٌْ ًىٌه حٿز٩ٌْ حٿغ.،ًرْ٪ حٿڄَحرلش (حٿ٬ٌْٟش )،ًرْ٪ حٿل٤ْ٤ش 

. حٕڃخنش 

  ًىٌ رْ٪ حٿٔڀ٬ش رؼڄن ڃظٴٶ ٫ڀْو ىًڅ حٿن٨َ اٿَ ػڄنيخ حًٕٽ حٿٌُ :رْ٪ حٿڄٔخًڃش

. حٗظَحه حٿزخث٪ رو 

  ًىٌ رْ٪ حٿٔڀ٬ش رڄؼپ ػڄنيخ حًٕٽ حٿٌُ حٗظَحىخ حٿزخث٪ رو ڃن ٯَْ :رْ٪ حٿظٌٿْش

. نٸٚ ًٙ ُّخىس 
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 ػڄنيخ حًٕٽ حٿٌُ حٗظَحىخ حٿزخث٪ ڃ٪ ًىٌ رْ٪ حٿٔڀ٬ش د(:حٿل٤ْ٤ش )رْ٪ حٿ٬ٌْٟش

. ًٟ٪ أً ك٢ ڃزڀٮ ڃ٬ڀٌځ ڃن حٿؼڄن 

ًىٌ رْ٪ حٿٔڀ٬ش رڄؼپ حٿؼڄن حًٕٽ حٿٌُ حٗظَحىخ رو حٿزخث٪ ڃ٪ ُّخىس :رْ٪ حٿڄَحرلش  -

.   ٍرق ڃ٬ڀٌځ ڃظٴٶ ٫ڀْو رڄزڀٮ ڃٸ٩ٌ٤ أً نٔزش ڃن حٿؼڄن حًٕٽ 

 طٕبد٠ك اٌغٍُ  -

ًىٌ ڃن حٿز٩ٌْ حٿـخثِس . ٽ ٳْو ٷزٞ حٿؼڄنحٿٔڀڂ رْ٪ ّئؿپ ٳْو ٷزٞ حٿڄزْ٪ ٬ًّؾ

ًڃن ٣ًَٗو اڅ ّټٌڅ ٳِ ٓڀ٬ش ٷخرڀش ٕڅ طټٌڅ ڃٌٌٛٳش ٳِ حٿٌڃش، ٳٚ ّـٌُ ٳِ 

ًٚ ٳِ ڃـڀْ حٿ٬ٸي،  ڃ٬ْن ًٙ ٳْڄخ ٙ ّٸيٍ ٫ڀَ طٔڀْڄو ٳِ حٕؿپ، ًحڅ ّيٳ٪ حٿؼڄن ٻخڃ

. ًطليّي أؿپ ًڃټخڅ حٿظٔڀْڂ

ّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٫ن ٣َّٶ حٿيهٌٽ ٳِ ًّڄټن طٌٿْي حٿَرق ڃن ر٩ٌْ حٿٔڀڂ ٳِ حٿٜنخى

طٔڀڂ . حٿن...٫ٸي ٓڀڂ ڃلڀو ر٠خ٫ش ڃٌٌٛٳش ٳِ حٿٌڃش ٻخٿٸڄق أً حٿ٬َْ٘ أً حٿٌِّص

ًٚ 90اٿَ حٿٜنيًٵ ر٬ي  ًٿټن حٿٜنيًٵ ٙ َّٯذ كظڄخً ٳِ طٔڀڂ حٿٔڀ٬ش ٻڄخ . ٌّڃخً ڃؼ

حٿڄيّن  ٙ ّـٌُ ٿو رْ٪ ر٠خ٫ش حٿٔڀڂ ٷزپ حٿٸزٞ ٕنيخ ىّن ًحٿيّن ٙ ّـٌُ ر٬ْو ٿَْٰ

ٍُ أُ حنو رْ٪ ٓڀ٬ش ڃڄخػڀش رنٴْ . ر٣ًَ٘و ًٿٌٿٺ ٳخڅ حٿٜنيًٵ ّيهپ ٳِ ٫ٸي ٓڀڂ ڃٌح

ٌّڃخً ًحٿؼخنِ  90أُ اڅ حٿٔڀڂ حًٕٽ ڃيطو . حٿ١ًَ٘ ًطخٍّن حٿظٔڀْڂ ڃ٪ حهظٚٱ حٿڄيس

ٌّڃخً ًّلٸٶ حٿَرق ڃن ٳَٵ حٿ٬َٔ نظْـش طَْٰحص حٌٕٓحٵ، ًڃن حٿِّخىس ڃن أؿپ  30

. حٕؿپ

 ٌزؤخ١شطٕبد٠ك ا - 

 ًٚ ٫ٸي حٿظؤؿَْ ڃن حٿ٬ٸٌى حٿظِ طٸيځ اڃټخنْخص طڄٌّڀْش ڃڄظخُس، ّڄټن اڅ طټٌڅ ريّ

. ٿڀٸًَٝ ًط٤ِٰ كخؿش حٿڄظڄٌٿْن ىًڅ ح٤َٟٙحٍ اٿَ حٿڄ٬خڃٚص حٿَرٌّش

٫ًٸي حٗؿخٍس ىٌ ٫ٸي ڃلڀو ڃنخٳ٪ أٛپ ٷخىٍ ٫ڀَ طٌٿْي ىٌه حٿڄنخٳ٪ ٻخٿٔټنَ رخٿنٔزش 

ٳيٌ ڃن ىٌح حٿزخد ٫ٸي رْ٪ ٿڀڄنخٳ٪ ًٿٌٿٺ . حٿن...ٿڀْٔخٍسٿڀڄنِٽ أً حٿنٸپ رخٿنٔزش 

. ّ٘ظ١َ ٳْو ڃخ ّ٘ظ١َ ٳِ ٫ٸي حٿزْ٪ ڃن أٍٻخڅ ٿٜلظو

٫ًٸٌى حٿظؤؿَْ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ط٬ي ن٘خ٣خً ڃخٿْخً ٨٫ْڄخً حٿزخ٫غ ٫ڀْو ٫نيىڂ 

ًٙ ڃن حٿَ٘حء أً  حٿٴٌحثي حٿ٠َّزْش حٿظِ طظلٸٶ ٫نيڃخ طٸٌځ حٿَ٘ٻش رخٙٓظجـخٍ ري

. حٙٷظَحٝ، ًحٿڄنخٳ٪ حٿڄخٿْش ًحٙثظڄخنْش حٕهٍَ

٬ًّظڄي ٫ڄپ ٛنخىّٶ حٿظؤؿَْ ٫ڀَ حڃظٚٹ حٿٜنيًٵ ٿٌٖٛٽ حٿڄئؿَس ڃؼپ حٿڄ٬يحص 

. ًحٿْٔخٍحص ًحٿ٤خثَحص ًأكْخنخ حٿ٬ٸخٍ، ًطٌٿي حٿيهپ ڃن حَّٗحىحص حّٙـخٍّش
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:  ًطنٸٔڂ ٫ٸٌى حّٗـخٍ اٿَ ن٫ٌْن 

طڄٌّپ حٿڄ٬ًَٱ كْغ ّٸيځ حٿزنٺ حٕڃٌحٽ ٿَ٘حء أٛپ طؤؿَْ ڃزخَٗ ًىٌ ْٰٛش حٽ:ا٤ٚي

ڃن حٌٕٛٽ ػڂ طؤؿَْه رؤٷٔخ١ اّـخٍّو ٗيَّش أً ىًٍّش رلْغ ّٔظَى ٍأّ ڃخٿو ًٷيٍح ڃن 

. حٿَرق حٿڄظٴٶ ٫ڀْو ًّزٸَ حٕٛپ ڃڀټخ ٿڀزنٺ كظَ نيخّش حٿ٬ٸي 

ٵ طؤؿَْ ٯَْ ڃزخَٗ ڃؼخٽ ًٿٺ أڅ طټٌڅ ٫ڄڀْخص حٿظؤؿَْ ؿِءح ڃن ٫ڄپ ٛنيً:اٌثبٟٔ

. حٓظؼڄخٍُ أً طټٌڅ ًكيحص نڄ٤ْش ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ ٳِ أٌٓحٵ ڃن٨ڄش

ًكظَ طټٌڅ ٫ڄڀْخص حٿٜنخىّٶ حٿظؤؿَّْش ٛخٿلش ٕڅ ٠ّڄيخ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃِ 

 154:ٳبنو ّظ٬ْن طٌحٳَ حٿ٠ٌحر٢ حٿظخٿْش

ّـذ أڅ ّټٌڅ حٿٜنيًٵ ڃخٿټخ ٿٌٖٛٽ حٿڄئؿَس حٿڄٌٿيس ٿڀيهپ ٣ٌحٽ ڃيس  (1

ّټٴِ أڅ طټٌڅ ٍىنخ ٿظٌػْٶ حٿظيٳٸخص حٿنٸيّش ڃن طڀٺ كٌٜٽ ًٿٺ حٿيهپ ًٙ 

حٌٕٛٽ ًأڅ طټٌڅ طڀٺ حٌٕٛٽ ڃڄخ ّڄټن رٸخء ٍٷزظو ًطٌٿْيه ٿڀڄنخٳ٪ ٣ٌحٽ ٳظَس 

. حٿ٬ٸي 

ّـذ طليّي حّٗـخٍ ٿټپ ٣َٱ ٷزپ ريحّش حٿ٬ٸي رلْغ ّنٚ حٿ٬ٸي ٫ڀَ حٕؿَس  (2

 .ر٤َّٸش نخٳْش ٿڀـيخٿش ٣ٌحٽ ڃيس حٿ٬ٸي 

كْغ طيٽ رٌٌٟف ٫ڀَ أڅ حٿظؤؿَْ رْ٪ ٿڄنٴ٬ش حٕٛپ ّـذ أڅ طٜخ٭ حٿ٬ٸٌى د (3

حٿڄئؿَ رلْغ ٿٌ طٌٷٲ حٕٛپ ٫ن طٌٿْي حٿڄنخٳ٪ حٿڄ٬ٸٌى ٫ڀْيخ حنٴٔن حٿ٬ٸي ًٙ 

 .ّـٌُ ط٠ڄْن حٿڄٔظؤؿَ حٕؿَس ٫ڀَ أّش كخٽ ّټٌڅ ٫ڀْيخ حٕٛپ 

 .ّڀظِځ حٿڄئؿَ رټپ حٙٿظِحڃخص حٿڄظَطزش ٫ڀَ ڃڀټْش حٕٛپ (4

٫ًڀَ ، ٽ حّٙـخٍّش ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ّـذ أڅ ّظٴٶ حٓظويحځ حٌٕٛ (5

.  ًٿٺ ٳٚ ّـٌُ حٓظويحڃيخ ٳِ أٯَحٝ طظنخٳَ ڃ٪ ڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش

 155طٕبد٠ك الاعزظٕبم -

رو ِٗء أُ أنو أكي أنٌح٩ حٿزْ٪ ،ًرخٿظخٿِ ّـذ أڅ ّظٌحٳَ ٳْو  ٍحٙٓظٜنخ٩ ىٌ ٫ٸي ّ٘ظَ

. 156حّٗـخد ًحٿٸزٌٽ ًؿڄْ٪ ١ًَٗ حٙن٬ٸخى حٿڄ٤ڀٌد ٳِ ٫ٸٌى حٿزْ٪

٬ّظزَ ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ ڃن حٿْٜٮ حٿيخڃش حٿظِ ط٤زٸيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ٫ڀَ  

ؿظڄ٪ ،ًڃخ ّظڄِْ رو ڃن ن٤خٵ ًحٓ٪ رڄخ ٿو ڃن ىًٍ ٻزَْ ٳِ حٿڄٔخىڄش ٳِ كپ ڃ٘ټٚص حٿڂ

ًّ٘ظ١َ ٳِ حٿڄزْ٪ أڅ ّټٌڅ ڃڄخ . هٜخثٚ ٫يّيس ٯَْ ڃظٌحٳَس ٳِ ٯَْه ڃن حٿ٬ٸٌى 

ّٜن٪ ،ٳٚ ّـٍَ حٙٓظٜنخ٩ ٳِ حٿڄنظـخص حٿ٤ز٬ْْش حٿظِ ٙ طيهڀيخ حٿٜن٬ش ڃؼپ حٿلزٌد 

. ًحٿٸٌٽ ًٯَْىخ

حٙٿظِحځ أڅ  ًٳِ حٙٓظٜنخ٩ ّڀظِځ حٿزخث٪ رظٸيّڂ حٿڄزْ٪ رؤًٛخٱ ڃ٬ْنش ،٨ًّيَ ڃن ىٌه

ًنظْـش ٿيٌح حٙٿظِحځ ٳِ حٿٌڃش ٳبڅ حٿڄزْ٪ ّـذ .حٿڄزْ٪ ٳِ حٙٓظٜنخ٩ ّټٌڅ ٳِ  ًڃش حٿزخث٪ 
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 .83ٙ،،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه  طٕبد٠ك الاعزثّبس دساعخ ٚرس١ًٍ ِٓ ِٕلٛس الالزظبد ا٦علاِٟ:٫ٌٝ حلله ،ٛٴٌص ٫زي حٿٔٚځ  
155

حٿٔنٌُ حٿَحر٪ ٫َ٘ ٿڀڄئٓٔخص  ،حٿڄئطڄَ حٿ٬ڀڄِ"خظبئظٙب ٚأٔٛاهٙب "طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ :أرٌ رټَ ،ٛٴْش أكڄي 

 .847-846حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش ،ٻڀْش حٿ٬َّ٘ش ًحٿٸخنٌڅ ،ؿخڃ٬ش حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس ٙ
156

 http://www.islamic.com/arabic/foundation/production.asp?id=58391. 



88 
 

ًحٿڄزْ٪ .أڅ ّټٌڅ ڃليى حٿڄٌحٛٴخص ر٘ټپ ّڄن٪ أُ ؿيخٿش ٷي طليع ٫ني طٔڀْڂ حٿڄزْ٪ 

حٿڄٜن٩ٌ رڄٌحى ڃن حٿٜخن٪ ڃؼپ حٿڄٌحى حًٕٿْش حٿظِ ّٜن٪ ڃنيخ حٿڄزْ٪ ،ًٻپ ڃخ ّلظخؿو 

ٿٜخن٪ ڃن ڃٌحى أٓخْٓش أً ٻڄخٿْش ّـذ أڅ ّٸيڃيخ حٿزخث٪ حٿٜخن٪ ڃن ٫نيه ،رؤڅ طټٌڅ ح

ًڃن حٿ٤ز٬ِْ أڅ ّلٔذ حٿٜخن٪ ٳِ .ڃڄڀٌٻش ٿيّو أً ّ٘ظَّيخ ڃن ڃخٿو ڃن ؿيخص أهٍَ 

. ػڄن حٿڄزْ٪ طټڀٴش ڃٌحى حٿٜن٪ حٿڄٔظويڃش رخٟٗخٳش اٿَ ؿييه ٫ًڄڀو 

٫ي حٿظٔڀْڂ أً ٳِ أؿپ ڃليى ،ٳخٿؼڄن ٙ ّـذ ًّيٳ٪ حٿؼڄن كٔذ حٙطٴخٵ ٫ني حٿظ٬خٷي أً د

. ط٬ـْڀو ٳِ حٙٓظٜنخ٩ ،ًانڄخ ّـذ ٳٸ٢ ڃ٬ڀٌڃْظو ًطليّيه ًحٙطٴخٵ ٫ڀْو رْن حٿ٤َٳْن 

ًريٌح ّوظڀٲ ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ ٫ن حٿزْ٪ حٿ٬خىُ حٿٌُ ّټٌڅ ڃلڀو حٿ٬ْن ٳٸ٢ ،ًّوظڀٲ ٫ن 

ُ ّټٌڅ ڃلڀو حٿ٬ْن حٗؿخٍس حٿظِ ّټٌڅ ڃلڀيخ حٿ٬ڄپ ٳٸ٢ ،ٻڄخ ّوظڀٲ ٫ن حٿٔڀڂ حٿٌ

حٿڄٌٌٛٳش ٳِ حٿٌڃش 

 

 .

 

 

 

 

 

 

 ڃن ا٫يحى حٿزخكغ: حٿڄٜيٍ 

: ٓظٜنخ٩ ڃن هٚٽ أٓڀٌرْن ًّظ٬خڃپ حٿٜنيًٵ رْٰٜش حٗ

ثبهزجبسٖ ِغزظٕوبً :أٚلًا

ّڄټن ٿڀٜنيًٵ ٳِ ط٬خڃڀو ڃ٪ ٫ڄٚثو أڅ ّټٌڅ ٣خٿزخً ٿڄنظـخص ٛنخ٫ْش ًحص ڃٌحٛٴخص هخٛش 

حٿٔڀ٪ ،ٳْٸٌځ ربؿَحء ط٬خٷي ڃ٪ حٿَ٘ٻخص ًحٿڄئٓٔخص حٿٜنخ٫ْش ًحٿلَٳْش ڃن أؿپ َٗحء طڀٺ 

ٳخٿٜنيًٵ ىنخ ىٌ حٿڄ٘ظَُ .ًحٿڄنظـخص حٿظِ ّظڂ طٔڀْڄيخ ٳِ ڃ٫ٌي ڃليى ٳِ حٿڄٔظٸزپ 

حٿڄٔظٜن٪ ،ًّڄخٍّ ريٌه حٿْٰٜش طڄٌّپ ٫ڄٚثو رٜٴظيڂ ؿيخص ٛخن٬ش ٌّٳَ ٿيڂ حٿڄٌحٍى 

. حٿڄخٿْش حٿُٚڃش ٫زَ َٗحء ڃنظـخطيڂ حٿٜنخ٫ْش 

ه حٿظَٜٱ ٳْيخ ر٬ي ًٿٺ اڃخ ًكْغ طيهپ طڀٺ حٿڄٜن٫ٌخص ٳِ ڃڀټْش حٿٜنيًٵ ٳبنو ّلٶ ٽ

ًڃن حٿظ٤زْٸخص حٿڄڄټنش ٳِ ىٌح حٿوٌٜٙ .رخٙطـخٍ حٿڄزخَٗ رنٴٔو أً ڃن هٚٽ طٌٻْپ حٿَْٰ 

أً (رْ٪ حٿڄٔخًڃش)ٷْخځ حٿٜنيًٵ رخٿزلغ ٫ن ڃ٘ظَُ ٿڀٔڀ٬ش رخٿؼڄن حٿٌُ ّظٴٶ ٫ڀْو ٳِ كْنو 

 ٫ٸٌى حٗؿخٍس

 ٫ٸٌى حٿزْ٪

ّټٌڅ حٿ٬ٸي حٓظٜنخ٫خً اًح حؿظڄ٪ ٳِ حٿڄ٬خڃڀش      

 حٿ٬ڄپ ًٻخڅ ٻپ ڃنيڄخ رنٔزش ًحص رخٽ+حٿ٬ْن 

 نٔزش حٿڄٌحى

 نٔزش حٿ٬ڄپ 

 أًؿو حٿ٘زو رْن حٙٓظٜنخ٩ ًحٿزْ٪ ًحٗؿخٍس ( 6)حٿ٘ټپ 
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ًٿټن ٯخٿزخً ڃپ ( ٿظڄڀٺحٗؿخٍس حٿڄنظيْش رخ)حٿزلغ ٫ن ڃٔظؤؿَ ٿٖٛپ حٿٌُ طڂ طٜن٬ْو رؤٓڀٌد 

: ّظڂ حٿظ٤زْٶ حٿڄَٜٳِ ٿيٌه حٿڄ٬خڃٚص رخٿ٤َٵ حٿظخٿْش 

طَّٜٲ حٿٜنيًٵ ٿڀٔڀ٬ش حٿڄٜن٬ش ڃن هٚٽ طٌٻْپ ٫ڄڀْش حٿٜخن٪ نٴٔو رڄظخر٬ش  (1

ًٷي ّټٌڅ ىٌح حٿظٌٻْپ ڃـخنخً ،أً .طٌّٔٶ حٿٔڀ٬ش ًر٬ْيخ ٿڀَْٰ ر٬ي حٿظڄټن ڃن ٷز٠يخ 

ٻڄخ ّڄټن أڅ ٤٬َّ ٿيٌح حٿٌٻْپ كٌحٳِ اٟخٳْش .رؤؿَ ڃٸ٩ٌ٤ ،أً رنٔزش ڃن ػڄن حٿزْ٪ 

ُّخىس ٫ن حٕؿَ حٿڄليى ًًٿٺ رظٌٻْڀو رزْ٪ حٿٔڀ٬ش ر٬َٔ أىنَ ّظ٠ڄن ٍرق ڃليى 

ٿڀٜنيًٵ ،ًڃنلو ڃخ ُحى ٫ن ًٿٺ حٿ٬َٔ حٕىنَ أً َٗحٻش ٳِ طڀٺ حٿِّخىس رنٔزش ڃليىس 

ًٚ ٫ن ٫ٸي حٙٓض.ّظٴٶ ٫ڀْيخ   .ٛنخ٩ ىٌح ًّ٘ظ١َ أڅ ّټٌڅ ىٌح حٿظٌٻْپ ڃنٴٜ

اؿَحء رْ٪ حٿڄَحرلش ٿڀٔڀ٬ش حٿڄٜن٬ش رنخءً ٫ڀَ ٫ًي ڃٔزٶ ٿَ٘حء طڀٺ حٿٔڀ٬ش ڃن ٣َٱ  (2

ًّٔظ٤ْ٪ حٿٜنيًٵ ڃن هٚٽ ًؿٌى ىٌح حٿ٫ٌي أڅ ّٸڀپ ڃن ڃوخ٣َ حٿ٬ڄڀْش .ػخٿغ 

 .ًّظ٠ڄن طَّٜٲ حٿٔڀ٬ش حٿڄٜن٬ش ر٬ي حٿظڄټن ڃن ٷز٠يخ 

رٜن٪ حٿٔڀ٬ش حٿڄ٤ڀٌرش  ارَحځ ٫ٸي حٓظٜنخ٩ ڃٌحُُ ڃ٪ ٣َٱ آهَ ّڀظِځ ٳْو حٿٜنيًٵ (3

رنٴْ ڃٌحٛٴخص حٿٔڀ٬ش حٿظِ حٗظَحىخ ٳِ حٿ٬ٸي حًٕٽ ،ًّټٌڅ ًٿٺ اٿَ أؿپ أر٬ي ڃن 

 .حؿپ حٙٓظٜنخ٩ حًٕٽ ،ًّ٘ظ١َ ٳِ ىٌح ٫يځ حٿَر٢ رْن حٿ٬ٸيّن 

ًٙ ڃوظڀٴش ڃنيخ  : ٫ًڀْو ٳبڅ ط٬خڃپ حٿٜنيًٵ رٜٴظو ڃٔظٜن٬خً ّظوٌ أٗټخ

  ٪ْرخٿڄٔخًڃش ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٸظَڅ رخٿز. 

  ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٸظَڅ رخٿزْ٪ رخٿڄَحرلش ٿڀ٫ٌي رخٿَ٘حء. 

  ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٸظَڅ رظٌٻْپ حٿٜخن٪ رزْ٪ حٿٔڀ٬ش حٿڄٜن٬ش. 

  ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٸظَڅ ربؿخٍس ڃنظيْش رخٿظڄڀٺ. 

 ُُ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٸظَڅ رخٓظٜنخ٩ ڃٌح. 
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      حٙٓظٜنخ٩ حٿظِ ّـَّيخ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃِ رٜٴظو ڃٔظٜن٬خ٫ًڄڀْخص ٌّٟق ( :7)ٗټپ ٍٷڂ       

 

 

 

 

 

 

ىٳ٪ حٿؼڄن كٔذ حٙطٴخٵ                              

طٔڀْڂ حٿٔڀ٬ش ٳِ حٕؿپ  

  

 

   

 

 

 

 

 

 

حٿڄئطڄَ حٿ٬ڀڄِ حٿٔنٌُ حٿَحر٪ ٫َ٘ ٿڀڄئٓٔخص حٿٌحٍىس ٳِ  ر٬ٞ حٕرلخعٍ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ رخ٫ٙظڄخى ٫پ: اٌّظذس

 حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش ،ٻڀْش حٿ٬َّ٘ش ًحٿٸخنٌڅ ،ؿخڃ٬ش حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس

ثبهزجبسٖ طبٔوبً :ثب١ٔبً

ّڄټن ٿڀٜنيًٵ ٳِ ط٬خڃڀو ڃ٪ ٫ڄٚثو ڃن حٕٳَحى ًحٿَ٘ٻخص أڅ ّڀ٬ذ ىًٍ حٿٜخن٪ ٳِ ٫ٸي 

ه ىئٙء حٿ٬ڄٚء ٿڀزنٺ ٿَ٘حء ڃنظـخص ٛنخ٫ْش ًحص ڃٌحٛٴخص حٙٓظٜنخ٩ ،ًًٿٺ ٳِ كخٿش طٌؽ

ًٙ ٳٴِ ىٌه حٿلخٿش ّٸٌځ . ڃليىس رؼڄن ڃئؿپ ٿ٬يځ ٷيٍطيڂ ٫ڀَ طٌٳَْ حٕڃٌحٽ حٿُٚڃش كخ

. حٿٜنيًٵ رظڄٌّپ ٫ڄٚثو رٜٴظيڂ ؿيخص ڃٔظٜن٬ش ،ًىٌ حٿـيش حٿٜخن٬ش 

ٽ ڃخ ّڄظڀټو ڃن َٗٻخص ًّڄټن ٿڀٜنيًٵ ىنخ أڅ ّٸٌځ ربنظخؽ حٿٔڀ٪ حٿڄ٤ڀٌرش ٌٓحء ڃن هٚ

ٻڄخ ّڄټن ٿڀٜنيًٵ ٳِ ڃ٨٬ڂ .ًڃٜخن٪ طخر٬ش ٿو رخٿټخڃپ أً ڃٔظؼڄَ ٳِ ؿِء ڃن ٍأٓڄخٿيخ 

حٕكْخڅ أڅ ّٸٌځ ربرَحځ ٫ٸي حٓظٜنخ٩ ڃٌحُُ ڃ٪ ڃنظؾ ٿيٌه حٿٔڀ٬ش ٫ڀَ نٴْ حٿټڄْش 

ًّڀ٬ذ حٿٜنيًٵ ٳِ حٿ٬ٸي حٿؼخنِ ىًٍ .ًحٿڄٌحٛٴخص حٿڄ٤ڀٌرش ٳِ ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حًٕٽ 

. ٿڄٔظٜن٪ طـخه حٿڄٸخًٽ أً حٿٜخن٪ حٿنيخثِح

ًّ٘ظ١َ ٳِ ْٰٛش حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٸظَڅ رخٓظٜنخ٩ ڃٌحُُ ،أڅ طظڂ ڃن هٚٽ ارَحځ ٫ٸيّن 

ڃ٪ حٿٜخن٪ حٿنيخثِ ّټٌڅ : ًحٕهَڃ٪ حٿ٬ڄْپ ّټٌڅ ٳْو حٿٜنيًٵ ٛخن٬خً، :أكيىڄخ :ڃنٴٜڀْن 

حٿؼڄن ٳِ حٿ٬ٸيّن ٿټٌڅ  ًّلٸٶ حٿٜنيًٵ ٍرلو ٫ن ٣َّٶ حهظٚٱ. ٳْو حٿٜنيًٵ ڃٔظٜن٬خً  

ًٙ ًٚ ( ًىٌ حٿٌُ ڃ٪ حٿڄٸخًٽ أً حٿٜخن٪ حٿنيخثِ )أكيىڄخ كخ ًىٌ حٿٌُ ڃ٪ حٿ٬ڄْپ )،ًحٿؼخنِ ڃئؿ

 همذ الاعزظٕبم

 حٗؿخٍس حٿظڄڀْټْش

 حٿ٬ڄْپ حٿٜخن٪

 حٿزْ٪ رخٿٌٻخٿش

 حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٌحُُ

 رْ٪ حٿڄَحرلش

 رْ٪ حٿڄٔخًڃش

 حٿڄٔظٜن٪

 حٿٜنيًٵ

 حٿزخث٪ أً حٿڄئؿَ

طٔڀْڂ 

حٿٔڀ٬ش 

ر٬ي 

 ٷز٠يخ 

ىٳ٪ 

حٿؼڄن أً 

حٕؿَس 

كٔذ 

 حٙطٴخٵ

طَّٜٲ حٿڄزْ٪ 

ربكيٍ حٿ٬ٸٌى 

 حٿڄ٫ًَ٘ش 

 حٿڄٔظٴْي حٿنيخثِ
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،ٻڄخ َّح٫ِ ٳِ ىٌه حٿڄ٬خڃڀش طٸيځ ڃ٫ٌي طٔڀڂ حٿٔڀ٬ش حٿڄٜن٬ش ڃن حٿٜخن٪ حٿنيخثِ ٫ڀَ ڃ٫ٌي ( 

       .طٔڀْڄيخ ٿڀڄٔظٜن٪ حٿ٬ڄْپ 

 ٌّٟق ٫ڄڀْخص حٙٓظٜنخ٩ حٿظِ ّـَّيخ حٿٜنيًٵ رٜٴظو ٛخن٬خً ( :8)ٍٷڂ ٗټپ

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ىٍحٓش ًطلڀْپ :لله ،ٛٴٌص ٫زي حٿٔٚځ حٿ٘ټپ ڃن ا٫يحىح حٿزخكغ رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ ٫ٌٝ ح: حٿڄٜيٍ 

حٿڄئطڄَ حٿ٬ڀڄِ حٿٔنٌُ حٿَحر٪ ٫َ٘ ٿڀڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش ،ٻڀْش ڃن أرلخع   ،ڃن ڃن٨ٌٍ حٙٷظٜخى حٗٓٚڃِ

 .حٿ٬َّ٘ش ًحٿٸخنٌڅ ،ؿخڃ٬ش حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس

 حٿڄَحرلش ٿڀ٫ٌي رخٿَ٘حء٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٸظَڅ رزْ٪ ٌّٟق (: 9)ٗټپ ٍٷڂ 

 

 

 

 

  

 

 

 هٜخثٜيخ"أرٌ رټَ ،ٛٴْش أكڄي،ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش  ٫ڀَ رلغ حٿ٘ټپ ڃن ا٫يحىح حٿزخكغ رخ٫ٙظڄخى:اٌّظذس 

 ،حٿڄئطڄَ حٿ٬ڀڄِ حٿٔنٌُ حٿَحر٪ ٫َ٘ ٿڀڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش ،ٻڀْش حٿ٬َّ٘ش ًحٿٸخنٌڅ ،ؿخڃ٬ش حٗڃخٍحص"ًأنٌح٫يخ 

 ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩

 حٿٜخن٪

 حٿٜنيًٵ

 حٿڄٔظٜن٪

 حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٌحُُ

حٿ٬ڄْپ 

 حٿڄٔظٜن٪

حٿٜخن٪ 

 حٿنيخثِ

 كٔذ حٙطٴخٵ 1ىٳ٪ حٿؼڄن 

 1طٔڀْڂ حٿٔڀ٬ش ٳِ حٕؿپ 

طٔڀْڂ حٿٔڀ٬ش 

 2ٳِ حٕؿپ 

ىٳ٪ حٿؼڄن 

كٔذ 2

 حٙطٴخٵ

 طلٸْٶ ٍرق ٿڀٜنيًٵ=ٳِ ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٌحُُ 2حٿؼڄن (أٻزَ ڃن )ٳِ ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حًٕٽ 1حٿؼڄن 

 =ٳِ ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حٿڄٌح2ُُحٕؿپ ( حر٬ي ڃن)ٳِ ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩ حًٕٽ 1حٕؿپ 

 ٫ٸي حٙٓظٜنخ٩

ًػْٸش حٿ٫ٌي 

 رخٿَ٘حء

حٿزخث٪  حٿٜنيًٵ حٿڄٔظٜن٪ 

 رخٿڄَحرلش
حٿ٬ڄْپ 

 حٿٜخن٪

٣َٱ ػخٿغ 

 حٿڄ٘ظَُ

٫ٸي حٿزْ٪ 

 حٿڄَحرلش

 ىٳ٪ ػڄن حٿڄزْ٪ رخٙٓظٜنخ٩ 

طٔڀْڂ حٿٔڀ٬ش 

ٿڀ٤َٱ 

حٿؼخٿغ رؤڃَ 

 حٿٜنيًٵ

ىٳ٪ حٿؼڄن 

حٿڄزْ٪ 

 رخٿٌٻخٿش 
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أِْٛ  سأط اٌّبي اٌُ -   

طٸٌځ ٳټَس ٛنيًٵ حٿڄؤڃٌڅ ٫ڀَ حٙٓظـخرش ٿَٯزخص ٻؼَْ ڃن حٿٌّن ّلزٌڅ حٿـڄ٪ رْن حٍٕرخف 

ٳڄن حٿڄ٬ڀٌځ أڅ حٍٕرخف حٿ٬خٿْش طظ٤ڀذ طلڄپ ڃوخ٣َ ٫خٿْش ٕڅ .حٿ٬خٿْش ،ًحٿڄوخ٣َ حٿڄظينْش 

ٳِ حٿنيخّش ىٌ حٿڄټخٳؤس ٫ن حٿو٤َ حٿَرق 

ا٦علا١ِخ اٌخظبئض ا١ٌّّضح ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس  2-4

حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش حٿظِ طظٌٿَ  اكيٍط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش 

طـڄْ٪ أڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ ٌٍٛس ًكيحص أً ٛټٌٹ حٓظؼڄخٍّش، ٬ًّيي ربىحٍطـيخ اٿَ ؿيش 

ڃن أىپ حٿوزَس ًحٙهظٜخٙ، ٿظ٧ٌْٴيخ ًٳٸخً ٿْٜٮ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش حٿڄنخٓزش، ٫ڀَ أڅ ّظڂ 

س ڃ٬خڃٚطـيخ أكټخځ ًڃزخىة حٿ٬َّ٘ش طٌُّ٪ ٛخٳِ حٿ٬خثي ٳْڄخ رْنيڂ كٔذ حٙطٴخٵ، ًّلټڂ ٻخٱ

. حٗٓٚڃْش ًحٿٸٌحنْن ًحٿٸَحٍحص ًحٿظ٬ڀْڄخص حٿلټٌڃْش ًحٿڀٌحثق ًحٿن٨ڂ حٿيحهڀْش

ًحٿظِ ّ٘ظڄپ ىٌح حٿڄٴيٌځ ٫ڀَ أىڂ حٿوٜخثٚ حٿڄڄِْس ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش، 

: 157ّڄټن أڅ نليىىخ رڄخ ّڀِ 

 ىحص حٙٓظؼڄخٍّش ٫ًن حٿـيش حٿڄن٣ٌشٿيخ ٗوْٜش ڃ٬نٌّش ڃٔظٸڀش ٫ن أٛلخد حٿٌف 2-4-1
ربىحٍطـيخ، ًطؤْٓٔخً ٫ڀَ ًٿٺ ٳيِ ڃئٓٔش ٿيخ ٛٴش ٷخنٌنْش ًٗټپ طن٨ْڄِ ًا٣خٍ ڃخٿِ 

 .ًڃلخٓزِ ڃٔظٸپ، ًىٌه حٿٔڄش ؿخثِس ٫َٗخً
كڄڀش حٿٌكيحص )طٸٌځ ٫ڀَ ٳټَس حٿڄ٠خٍرش حٿـڄخ٫ْش ڃن ٷزپ أٛلخد حٕڃٌحٽ  2-4-2

، كْغ طٸٌځ حٿٜنخىّٶ رظـڄْ٪ حٕڃٌحٽ ڃن أٻؼَ ڃن ٳَى أً ؿيش، ًحٿـڄْ٪ (حٙٓظؼڄخٍّش

، ًّڄؼپ حٿٜنيًٵ ٻ٘وْٜش ڃ٬نٌّش ٍد (ٍد حٿڄخٽ)ّڄؼڀٌڅ ڃن ڃن٨ٌٍ ٫ٸي حٿڄ٠خٍرش 

. رشحٿ٬ڄپ، ًىٌه حٿٔڄش طو٠٪ ٿٴٸو ٫ٸي حٿڄ٠خٍ

ّڀظِځ حٿٜنيًٵ ٳِ ڃ٬خڃٚطو ًطَٜٳخطو حٿڄوظڀٴش رؤكټخځ ًڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش،  2-4-3

ًٻٌٿٺ رخٿٴظخًٍ ًحٿڄٸٍَحص ًحٿظٌْٛخص حٿٜخىٍس ٫ن ڃـخڃ٪ حٿٴٸو ًىْجخص حٿٴظٌٍ ًحٿڄٔخثپ 

. حٿڄ٬خَٛس حٿڄظ٬ڀٸش رڄ٬خڃٚص حٿٜنيًٵ، ًىٌح ٌّؿذ حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش حٿٴ٬خٿش

ىًٵ رخٿٸٌحنْن ًحٿٸَحٍحص ًحٿظ٬ڀْڄخص حٿٜخىٍس ٫ن حٿـيخص حٿلټٌڃْش ّڀظِځ حٿٜن  2-4-4

حٿڄَ٘ٳش ٫ڀَ حٿٜنخىّٶ ڃخ ىحڃض ٙ طوخٿٲ أكټخځ ًڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش، ًاڅ ًؿي 

ط٬خٍٝ ّـذ اُحٿظو ٳِ ا٣خٍ ڃزيأ حٿظٌٳْٸْش، ًىٌح ٌّؿذ حٿَٷخرش حٿڄَٜٳْش ڃن ٷزپ حٿزنٌٹ 

(. ڃئٓٔخص حٿنٸي)حٿڄَٻِّش 

ٿَ اىحٍس حٿٜنيًٵ ؿيش ڃظوٜٜش ّلټڂ ٫ٚٷظيخ رخٿٜنيًٵ ٫ٸي حٿٌٻخٿش أً ٫ٸي ّظٌ 2-4-5

حٿ٬ڄپ أً أُ ٫ٸٌى ڃٔظليػش ًحٿظِ ط٬ڄپ ٳِ ا٣خٍ حٕىيحٱ ًحٿْٔخٓخص ًحٿو٢٤ 

حٗٓظَحطْـْش ًحٿڄَؿ٬ْش حٿ٫َْ٘ش ًحٿٸخنٌنْش ًحٙٓظؼڄخٍّش، ًىٌح ٌّؿذ حٿَٷخرش ٫ڀَ 

. حٿٜنيًٵحٿٸَحٍحص حٗىحٍّش ڃن ڃـڀْ حٗىحٍس ًڃيَّ 
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ط٧ٌٲ حٕڃٌحٽ ٣زٸخً ٿڄـڄ٫ٌش ڃن حٿ٠ٌحر٢ ًحٿڄ٬خَّْ حٗٓٚڃْش ٳِ ڃـخٽ حٙٓظؼڄخٍ  2-4-5

حٿڄزخَٗ ًٯَْ حٿڄزخَٗ، ًًٿٺ ٣زٸخً ٿْٜٮ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ًڃنيخ حٿڄٔخىڄخص ٳِ أًٍحٵ 

ڃخٿْش، ًحٿڄ٠خٍرش ًحٿڄ٘خٍٻش ًحٿڄَحرلش ًحٿٔڀڂ ًحٙٓظٜنخ٩ ًحٗؿخٍس، ًأُ ْٰٛش 

ٙ طظ٬خٍٝ ڃ٪ أكټخځ ًڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش، ًىٌح ٌّؿذ حٙٿظِحځ رخٿڄ٬خَّْ ڃٔظليػش 

. حٿ٫َْ٘ش حٿٜخىٍس ٫ن ىْجش حٿڄلخٓزش ًحٿڄَحؿ٬ش ٿڀڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش

ّلٶ ٿڀڄ٘ظَٻْن ٳِ حٿٜنيًٵ حٓظَىحى ٷْڄش ڃٔخىڄظيڂ ًٳٶ ٌٟحر٢ ١ًًَٗ ڃ٬ْنش رڄخ  2-4-7

ًّنخٓذ ٰٛخٍ حٿڄٔظؼڄَّن، ًّٔظڀِځ ًٿٺ ا٫خىس طٸٌّڂ ّظنخٓذ ڃ٪ حٙٓظڄَحٍ ٿڄيى ڃوظڀٴش 

حٿٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش ٫ڀَ ٳظَحص ىًٍّش كظَ ّٔيپ هًَؽ ڃن َّٯذ ڃن حٿڄ٘خٍٻْن، 

ًىٌح ٌّؿذ حٙٿظِحځ رڄ٬خَّْ حٿڄلخٓزش حٿٜخىٍس ٫ن ىْجش حٿڄلخٓزش ًحٿڄَحؿ٬ش ٿڀڄئٓٔخص 

. حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش

حٿڄئْٓٔن : ًطظڄؼپ ٳِ ڃ٨٬ڂ حٕكْخڅ ڃن ط٬يى ح٣َٕحٱ حٿڄَطز٤ش رخٿٜنيًٵ  2-4-8

ًحٿڄ٘خٍٻْن ًحٿڄٌٔٷْن،ًأڃنخء حٙٓظؼڄخٍ ًحٗىحٍس، ًّلټڂ ىئٙء ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿ٬ٸٌى 

حٿ٫َْ٘ش ًحٿٸخنٌنْش، ًىٌح ٌّؿذ حٿَٷخرش حٿوخٍؿش ٫ڀَ كٔخرخص حٿٜنيًٵ ڃن ٷزپ حٿڄيٷٶ 

. حٿوخٍؿِ حٿٌُ ّٸيځ ٿيڂ طٸََّح ٫ن نظخثؾ ح٫ٕڄخٽ ًحٿڄَٻِ حٿڄخٿِ

ط٩ٌُ حٿ٬ٌحثي رْن ح٣َٕحٱ حٿٔخرٸش ًٳٸخ ٿ٠ٌحر٢ ٫ٸٌى حٿڄ٠خٍرش ًحٿٌٻخٿش ًحٿٔڄَٔس  2-4-9

ًًٿٺ ٣زٸخ ٿڀڄ٬خَّْ حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄلخٓزْش حٿٜخىٍس ٳِ ىٌح حٿ٘ؤڅ ڃن ىْجش حٿڄلخٓزش 

. ًحٿڄَحؿ٬ش ٿڀڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش

ىىس حٿڄٸخٛي ًحٿـٌحنذ ًىٌه حٿوٜخثٚ طٌؿذ أڅ ّټٌڅ ٫ڀَ ٫ڄڀْخص حٿٜنيًٵ ٍٷخرش ٳ٬خٿش ڃظ٪

ٿ٣ٚڄجنخڅ ٫ڀَ حٕڃٌحٽ ًطنڄْظيخ ًطليّي حٿلٸٌٵ رخٿ٬يٽ، ًىٿْپ ًٿٺ ڃن حٿټظخد ٷٌٽ حلله طزخٍٹ 

   .158ًٿْټظذ رْنټڂ ٻخطذ رخٿ٬يٽ :ًط٬خٿَ

ؿج١وخ اٌومٛد اٌزٟ رسىُ هلالبد أؿشاف طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ  2-5 

حٿٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش حٿڄظ٬يىس ح٣َٕحٱ، ًّلټڂ ط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ڃن 

حٿ٬ٚٷخص حٿٔززْش رْنيخ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿ٬ٸٌى ّـذ رْخڅ ٣ز٬ْظيخ ٿيًٍىخ حٿڄزخَٗ ٫ڀَ أنٌح٩ ًن٨ڂ 

. ًآٿْخص حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش

: ًطظڄؼپ ىٌه ح٣َٕحٱ ٳِ حٓطِ

 ٖڃن ٍؿخٽ ٷي طټٌڅ أكي حٿڄٜخٍٱ حٗٓٚڃْش أً ڃـڄ٫ٌش : ٿڀٜنيًٵ ثشحٿـيش حٿڄن

حٿڄخٽ ًح٫ٕڄخٽ، ٤ًّڀٶ ٫ڀْيڂ حٿڄئٌٓٔڅ ، ًطَر٤يڂ رخٿٜنيًٵ ٫ٸي حٿڄڀټْش ًىڂ 

. حٿَْٰأڃخځ  ّڄؼڀٌڅ حٿٜنيًٵ ٷخنٌنخً

 ( حٿٜټٌٹ أً ڃخ ٳِ كټڄيخ ) ًىڂ حٿٌّن ّ٘ظًَڅ حٿٌكيحص: حٿڄ٘ظَٻٌڅ ٳِ حٿٜنيًٵ
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.  حٙٓظؼڄخٍّش، ًَّر٤يڂ رخٿٜنيًٵ ٫ٸي حٿڄ٠خٍرش

 حٿٴنْش حٿڄن٣ٌش ربىحٍس ڃ٬خڃٚص ٫ًڄڀْخص حٿٜنيًٵ ًرٜٴش  ًىِ حٿـيش: اىحٍس حٿٜنيًٵ
. هخٛش اىحٍس ڃلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍحص ًحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًَّر٤يخ رخٿٜنيًٵ ٫ٸي حٿٌٻخٿش

 ٷي ط٬يي حٿـيش حٿڄن٘ؤس ٿڀٜنيًٵ اٿَ : حٙٓظؼڄخٍّش( حٿٜټٌٹ ) ؿيخص طٌّٔٶ حٿٌكيحص
ػڄخٍّش ڃٸخرپ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ر٬ٞ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ٳِ اٛيحٍ ًطٌّٔٶ حٿٌكيحص حٙٓض

٫ڄٌٿش أً أؿَ ًٳٸخ ٿ٬ٸي حٿٌٻخٿش رؤؿَ ، ٻڄخ ٷي ط٬يي اىحٍس حٿٜنيًٵ اٿَ ر٬ٞ 
حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش أً ٯَْىخ ٿظٔخ٫يىخ ٳِ حٓظؼڄخٍ أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ٳِ ٫ڄڀْخص 

. حٓظؼڄخٍّش ًٳٸخ ٿ٬ٸي حٿـ٬خٿش

ّش ڃ٬نٌّش ڃٔظٸڀش ّظ٠ق ڃن حٿ٬َٝ حٿٔخرٶ ط٬يى أنٌح٩ حٿ٬ٸٌى حٿظِ طَر٢ حٿٜنيًٵ ٻ٘وٚ

٫ٸي حٿظڄڀٺ، ٫ًٸي حٿڄ٠خٍرش، ٫ًٸي : رخٿ٬يّي ڃن ح٣َٕحٱ حٿڄ٬نْش رو ًڃن أىڂ ىٌه حٿ٬ٸٌى

.... حٿٌٻخٿش، ٫ًٸي حٿـ٬خٿش،

ّڄؼپ ه٤َّش رْخنْش طٌٟق حٿ٬ٚٷخص حٿٔززْش رْن أ٣َحٱ حٿٜنيًٵ ًن٩ٌ  (10)ٗټپ ٍٷڂ 

حٿ٬ٸٌى رْنو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 159:حٿڄٜيٍ

رٜٴظو  حٗٓٚڃِنٚك٦ ڃن حٿ٘ټپ حٿٔخرٶ ًؿٌى أٍر٪ ٫ٸٌى أٓخْٓش طَر٢ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ 

٫ٸي ڃ٠خٍرش رْن : حٿڄظ٬خڃڀش ڃ٬و ًىٌه حٿ٬ٸٌى ىِ ٱح٣َٕحٗوْٜش ڃ٬نٌّش ڃٔظٸڀش ڃ٪ 

حٿٜنيًٵ ًحٿڄٔظؼڄَّن أً كخڃڀِ ًػخثٶ حٿٜنيًٵ ، ٫ًٸي طڄڀٺ َّر٢ حٿـيش حٿڄن٘ؤس أً 
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رلغ ڃٸيځ ٿڀڄئطڄَ حٿ٬ڀڄِ ،  ِٕٙح ِمزشذ ٌزفو١ً اٌشلبثخ اٌششه١خ ٚاٌّب١ٌخ هٍٝ طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ:ٗلخطش ،كْٔن  

 .13ٙحٗٓٚڃْش ،ؿخڃ٬ش أځ حٿٸٍَ،حٿؼخٿغ ٿٚٷظٜخى 
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ٵ ٻ٘وْٜش ح٫ظزخٍّش كْغ ط٬ٌى ڃڀټْش حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ  حٿڄئٓٔش ٿڀٜنيًٵ ًحٿٜنيً

ٿڀـيش حٿڄن٘جش ٿو، ٯخٿزخً ڃخ ط٘ظ١َ حٿٸٌحنْن حٿنخ٧ڄش ٿ٬ڄپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ر٬ٞ حٿيًٽ حڅ 

ًڃخ ّټٌڅ ڃئٓٔش طٸٌځ ر٬ڄڀْش حٿظٌّٔٶ ٿيٌح  طٸٌځ حٿـيش حٿڄئٓٔش رظ٬ْْن أڃْن حٓظؼڄخٍ ًىٌ ٯخٿْخ

حٿ٬ٚٷش رْن حٿٜنيًٵ ًأڃْن حٙٓظؼڄخٍ،أڃخ رخٿنٔزش ٿڀـيش حٿظِ  حٿٜنيًٵ ًّلټڂ ٫ٸي حٿـ٬خٿش

حٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش ٳ٬ٸي  اىحٍسحٿٜنيًٵ ًىِ ٯخٿزخً ڃئٓٔش ڃخٿْش هزَْس ٳِ  اىحٍس اٿْيخ٬ّيي 

 .ىٌ حٿٌُ ّلټڂ حٿ٬ٚٷش رْن حٿٜنيًٵ ًحٿڄيَّ حٗىحٍس
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 ٚا١ٌٙئبد اٌذاهّخ ٌٛخٛد ٘زٖ اٌظٕبد٠ك  ا٦علا١ِخطٕبد٠ك  اياٌشلبثخ هٍٝ : اٌّجسث اٌثبٌث 

ًطزْخڅ  حٗٓٚڃْشًٳِ ىٌح حٿڄزلغ ْٓظڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ٣ز٬ْش أن٤٘ش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ    

أىڄْش ًڃٸخٛي حٿَٷخرش ٫ڀَ ٛنخىّٶ  اٿٍَٷخرش ىٌه حٕن٤٘ش ًڃن ػڂ ْٓظڂ حٿظ٤َٵ  اٿَحٿلخؿش 

ٍٱ ٫ڀَ حٿيْجخص ًحٿڄئٓٔخص حٿيح٫ڄش ٿٌؿٌى ٛنخىّٶ حٿظ٪ اٿَ رخٟٗخٳش حٗٓٚڃْشحٙٓظؼڄخٍ 

 اٿًَٻڄؼخٽ ٫ڀْيخ ّظڂ حٿظ٤َٵ  حٗٓٚڃْشًڃن ػڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ حٿڄئَٗحص  آٚڃْشحٓظؼڄخٍ 

 حٗٓٚڃِڃئَٗ ىحً ؿٌنِ 

ؿج١وخ أٔشـخ طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ ٚزبخزٙب إٌٝ اٌشلبثخ  3-1

ر٬ي حٓظْٴخء حٿـٌحنذ حٿ٫َْ٘ش ًحٿٸخنٌنْش ٗن٘خء حٿٜنيًٵ ٌٓحء ٷخځ رٌٿٺ أكي 

حٿڄٜخٍٱ حٗٓٚڃْش أً َٗٻش حٓظؼڄخٍ آٚڃْش أً ڃـڄ٫ٌش ڃن حٕٳَحى، ًًٿٺ ٣زٸخً ٿڀٸٌحنْن 

، (ٛټٌٹ)ٿ٬ڄڀْش حٿظؤْْٓ، كْغ ّظڂ طٸْٔڂ ٍأّ ڃخٽ حٿٜنيًٵ اٿَ ًكيحص  ځنخ٥حٽًحٿٸَحٍحص 

ث٬ش ٳِ ٍأّ حٿڄخٽ، ًط٤َف ىٌه حٿٌكيحص ٿٚٻظظخد حٿ٬خځ ٿڀَحٯزْن ٳِ ّڄؼپ ٻپ ڃنيخ كٜش ٗخ

كَؽ ٫َِٗ أً  څحٿڄ٘خٍٻش، ًًٿٺ ٣زٸخً ٿ٬ٸي حٿڄ٠خٍرش أً حٿٌٻخٿش رخٙٓظؼڄخٍ، ًٿْْ ىنخٹ ځ

ٿڀٜنيًٵ ٳِ حٿٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش، ًٳِ ٻپ حٕكٌحٽ  ثشڃوخٿٴش ٷخنٌنْش ڃن ڃٔخىڄش حٿـيش حٿڄنٖ

حً كٔذ ڃخ ٍآه ؿڄيٌٍ حٿٴٸيخء، ًڃن كٶ حٿڄ٘خٍٹ طيحًٽ كٜٜو ّـذ أڅ طټٌڅ حٿڄٔخىڄش نٸي

رخٿ٤َٵ حٿ٫َْ٘ش ًكٔذ حٿٸٌحنْن حٿڄن٨ڄش ٿٌٿٺ، ٻڄخ ّـٌُ ٿڀـيش حٿڄن٘ؤس ٿڀٜنيًٵ أڅ طٔظ٬ْن 

. رخٿـيخص حٿڄظوٜٜش ٿظٔخ٫يىخ ٳِ طٌّٔٶ حٿٜټٌٹ

: ًطٸٌځ اىحٍس حٿٜنيًٵ رڄزخَٗس حٕن٤٘ش حٿڄو٤٤ش ًڃن أىڄيخ ڃخ ّڀِ

: حٕڃٌحٽ ٣زٸخً ٿڀڄ٬خَّْ حٿ٫َْ٘ش ًحٿْٜٮ حٙٓظؼڄخٍّش ًڃنيخ( ط٧ٌْٲ)ٍ حٓظؼڄخ 3-1-1

(. حٓظؼڄخٍ ٯَْ ڃزخَٗ)طټٌّن ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  -

(. حٓظؼڄخٍ ڃزخَٗ)حٿڄٔخىڄش ٳِ ڃ٫ًَ٘خص حٓظؼڄخٍّش ڃوظڀٴش  -

طٸٌځ اىحٍس حٿٜنيًٵ رؤ٫ڄخٽ حٿڄظخر٬ش ًحٿڄَحٷزش ًطٸٌّڂ حٕىحء حٙٓظؼڄخٍُ ٿ٣ٚڄجنخڅ ڃن  3-1-2

حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ حٕڃٌحٽ ًطنڄْظيخ، ًًٿٺ ٣زٸخً ٿڀٌحثق حٿيحهڀْش ٿڀٜنيًٵ، ًٻٌٿٺ ٣زٸخً 

. ٿٸَحٍحص ًط٬ڀْڄخص حٿـيش حٿڄن٘ؤس ًحٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش

حص حٿوخٍؿْن ڃن حٿٜنيًٵ ًطليّي كٸٌٷيڂ حطوخً حٗؿَحءحص حٿُٚڃش ٿٚٓظـخرش ٿَٯذ 3-1-3

كٔذ حٿ٠ٌحر٢ ًحْٕٓ ًحٿن٨ڂ حٿڄ٬ظڄيس، ًطظٌٿَ حٿـيش حٿڄن٘ؤس أً ؿيش أهٍَ رخٿَ٘حء 

رخٿ٬َٔ حٿٌُ طڂ حٿظٸٌّڂ رو، ًًٿٺ ٳِ ڃٌح٫ْي ىًٍّش ڃ٬ْنش كٔذ أْٓ حٿٸْخځ حٿ٫َِ٘ 

. ًحٿڄلخٓزِ حٿٌحٍىس ٳِ نَ٘س حٙٻظظخد

ًحؿذ حٙكظٴخ٥ رـيخ ٿڄٌحؿيش ٣ڀزخص حٙٓظَىحى، ًًٿٺ ًٳٸخً حٽ حٿٔخثڀش طليّي حٿنٸيّش 3-1-4

. ٿڀ٠ٌحر٢ ًحْٕٓ حٿٌحٍىس ٳِ ٙثلش حٿٜنيًٵ ًٳِ ٌٟء حٿڄٌحُنش حٿنٸيّش حٿظٸيَّّش

ڃظخر٬ش ًىٍحٓش ًطلڀْپ حًٕٟخ٩ حٿْٔخْٓش ًحٙٷظٜخىّش ًحٿڄخٿْش ًحٙٓظؼڄخٍّش ًحص  3-1-5

حٿ٬ٚٷش حٿڄئػَس ٫ڀَ ن٘خ١ حٿٜنيًٵ رٜٴش ٫خڃش ٫ًڀَ ڃټٌنخص ڃلٴ٨ظو حٙٓظؼڄخٍّش رٜٴش 

. هخٛش، ًحطوخً حٿٸَحٍحص حٿُٚڃش ٌٓحء رخٙكظٴخ٥ أً حٿزْ٪ أً حٿَ٘حء أً نلٌ ًٿٺ

حٙٓظؼڄخٍ ًط٬ٌُّيخ كٔذ حٿ٠ٌحر٢ ًحْٕٓ حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش طليّي ًٷْخّ ٫ٌحثي  3-1-6

. ًحٿڄلخٓزْش، ًٳِ ٌٟء حٿنڄخًؽ حٿٌحٍىس ٳِ ٙثلش حٿٜنيًٵ ًح٫ٗٚڅ ٫نيخ
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( حٿٜٺ)حٿظٸٌّڂ حٿيًٍُ ٿڄٌؿٌىحص ًحٿظِحڃخص حٿٜنيًٵ، ًطليّي ٛخٳِ ٷْڄش حٿٌكيس  3-1-7

ڃ٬خَّْ حٿڄلخٓزش حٿٜخىٍس ٫ن حٙٓظؼڄخٍّش ٿْٔخ٫يىخ ٳِ ٫ڄڀْخص حٙٓظَىحى ًًٿٺ ٣زٸخً ٽ

. حٿيْجش

رخ٫ظزخٍ أڅ حٿٜنيًٵ ٗوْٜش ڃ٬نٌّش ًح٫ظزخٍّش ڃٔظٸڀش ٫ن حٿـيش حٿڄن٘ؤس ٿـو ٫ًن   3-1-8

حٿٔـٚص : ڃيَّه ٫ًن حٿڄ٘خٍٻْن ٳْو ٿٌٿٺ ّـذ أڅ ّظٌحٳَ ڃٸٌڃخص ىٌه حٿ٘وْٜش ًڃنيخ

ًنلٌ ًٿٺ، .... َّ حٿڄخٿْشًحٿٌػخثٶ، ًحٿ٬ٸٌى ًحٿنڄخًؽ، ًحٿيٳخطَ حٿڄلخٓزْش ًحٿٸٌحثڂ ًحٿظٸخٍ

ٻڄخ ّـذ أڅ ّټٌڅ ٿـو ڃَحٷذ كٔخرخص هخٍؿِ ًٍٷخرش ٫َْٗش ًًٿٺ ٫ڀَ حٿنلٌ حٿٌُ 

. ٌٓٱ نٴٜڀو ٳْڄخ ر٬ي، ًىٌه حٕڃٌٍ حٗىحٍّش ًحٿڄخٿْش ڃن ڃٔجٌٿْش ڃيَّه

أ١ّ٘خ ِٚمبطذ اٌشلبثخ اٌششه١خ ٚاٌّب١ٌخ هٍٝ ِوبِلاد طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ  3-2

ٍٝ ًحٿظلڀْپ حٿٔخرٶ ّظ٠ق ؿڀْخً أڅ ڃ٬خڃٚص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ٌٟء حٿ٪

حٗٓٚڃْش ّـذ أڅ طو٠٪ ٿڀَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿڄخٿْش رٔزذ ط٬يى ڃٜخٿق حٿـيخص حٿڄَطز٤ش رـيخ، 

، ځٓٚڃش طڀٺ حٿڄ٬خڃٚص ٫ًيځ حٿڄٔخّ رلٸٌٷو ٫ڀَ ًأڅ ٻپ ؿيش ٳِ أٗي حٿلخؿش اٿَ ح٣ٙڄجنخڅ

. ًنلٌ ًٿٺ... ّش ًحٿٸخنٌنْش ًحٙٓظؼڄخٍّشًٻٌٿٺ حٿظؤٻي ڃن حٿٔٚڃش حٿ٩َ٘

: ًّئٻي ىٌه حٕىڄْش ڃخ ّڀِ

حٿظِحځ حٿٜنيًٵ رؤكټخځ ًڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش، ًىٌح ٌّؿذ  ڃنًٍَٟس ح٣ٙڄجنخڅ  3-2-1

.... حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ًحٿ٬٘زْش ًحٿڄـظڄ٬ْش

حٿٔٚڃش حٿٸخنٌنْش ٿڄ٬خڃٚص ٫ًٸٌى حٿٜنخىّٶ ًأنـيخ طظڂ ًٳٸخً  ٫ڀًٍََٟس ح٣ٙڄجنخڅ  3-2-2

ىْجش ٌٓٵ حٿڄخٽ، : ٿڀٸٌحنْن ًحٿٸَحٍحص ًحٿظ٬ڀْڄخص حٿٌحٍىس ڃن حٿـيخص حٿلټٌڃْش ڃؼپ

، ًحٿظِ طوظڀٲ ٯَْىخ ڃن حٿـيخص، ًڃٜڀلش حٿَ٘ٻخص ً(حٿزنٺ حٿڄَٻُِ)ًڃئٓٔش حٿنٸي 

. ّش ًحٿڄَٜٳْشڃن ىًٿش اٿَ أهٍَ، ًىٌح ٌّؿذ حٿَٷخرش حٿٸخنٌڅ

ًٍَٟس ح٣ٙڄجنخڅ ڃن أڅ أڃٌحٽ حٿڄ٘ظَٻْن ٷي ؿڄ٬ض رخٿلٶ ٧ًًٴض رخٿلٶ ٣زٸخ   3-2-3

: ْٕٓ ًڃ٬خَّْ ًْٛٮ  حٙٓظؼڄخٍ ًحٿظڄٌّپ حٗٓٚڃْش ًحٿٴنْش ًحٿڄَٜٳْش ًىٌح ٌّؿذ

.  حٿَٷخرش حٙٓظؼڄخٍّش

ً ًٿٺ ٷي ًٍَٟس ح٣ٙڄجنخڅ ڃن أڅ ٫ڄڀْخص حٿٸزٞ ًحٿَٜٱ ًحّٗيح٩ ًحٿٔلذ ًنق 3-2-4

ًىٌح ٌّؿذ حٿَٷخرش حٿڄخٿْش ... ًٍؿ٬ض ٷزپ ًر٬ي طنٴٌْىخ ڃٔظنيّخً ًكٔخرْخً ًڃلخٓزْخً ًٙثلْخً 

. حٿيحهڀْش

ًٍَٟس ح٣ٙڄجنخڅ ڃن ٛلش حٿٸْخّ ًحٗٳٜخف حٿڄلخٓزِ ٫ن حٿلٸٌٵ حٿڄخٿْش ٣َٕحٱ  3-2-5

.... ٬ّيخ رخٿلٶحٿٜنيًٵ، ًٻٌٿٺ ح٣ٙڄجنخڅ اٿَ ٓٚڃش حٿڄَٻِ حٿڄخٿِ ًنظخثؾ ح٫ٕڄخٽ ًطٌُ

. حٿَٷخرش حٿوخٍؿْش ٫ڀَ كٔخرخص حٿٜنيًٵ ڃن ٷزپ حٿڄيٷٶ حٿوخٍؿِ: ًىٌح ٌّؿذ

ٷَْٜس، ًٻٌٿٺ طليّي ٛخٳِ ٷْڄش حٿٌكيحص  ٍّشًٍَٟس طٸٌّڂ حٕىحء ٫ڀَ ٳظَحص ىً 3-2-6

، هًَؽأً حٽ ٌٓحء حٿزٸخءحطوخً حٿٸَحٍحص حٙٓظؼڄخٍّش ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍّش ٿڄٔخ٫يس حٿڄ٘ظَٻْن 

.  ًىٌح ٌّؿذ حٿَٷخرش حٗىحٍّش
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ًطؤْٓٔخً ٫ڀَ ىٌه حٕىڄْش ّـذ أڅ ّټٌڅ ىنخٹ ڃنيؾ ًا٣خٍ ڃظټخڃپ ٿن٨ڂ حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش 

. ًحٿڄخٿْش ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ّلټڄو حٿظنْٔٶ ًحٿظټخڃپ ًحٿظ٬خًڅ

: ڃِح٣ٗخٍ حٿ٬خځ ٕؿيِس ًن٨ڂ حٿَٷخرش ٫ڀَ ڃ٬خڃٚص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚ 3-3

طظ٬يى أؿيِس ًن٨ڂ حٿَٷخرش ٫ڀَ ڃ٬خڃٚص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ڃن ڃن٨ٌٍ 

ٳِ ا٣خٍ ڃظنخٓٶ ٿظلٸْٶ حٿٰخّش  ڃٸخٛيىخ حٿڄٌٟلش ٳِ حٿزني حٿٔخرٶ ًحٿظِ طظټخڃپ ًطظ٬خًڅ ڃ٬خً

ىًٍىخ حٿڄ٩ًَ٘ ٳِ طلٸْٶ حٿظنڄْش  ُحٿټزٍَ ًىِ حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ حٕڃٌحٽ ًطنڄْظيخ ٿظئى

. ٙؿظڄخ٫ْشحٙٷظٜخىّش ًح

: 160ًّظڄؼپ ىٌح ح٣ٗخٍ ٳِ حٓطِ

   ًّٸٌځ رـيخ ىْجش حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش: حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش .

     حٿـيخص حٿلټٌڃْش حًّٸٌځ رـيخ ڃٴظٌ٘: حٿَٷخرش حٿٸخنٌنْش .

 ًّٸٌځ رـيخ حٿڄَحٷذ حٗىحٍُ(: حٗىحٍّش)حٿَٷخرش حٿٚثلْش ًحٿظن٨ْڄْش .

(. حٿزنٺ حٿڄَٻُِ ) ڃئٓٔش حٿنٸي ًطٸٌځ رـيخ : حٿَٷخرش حٿڄَٜٳْش

(. حٿوزَْ حٙٓظؼڄخٍُ ) ًّٸٌځ رـيخ حٿڄَحٷذ : حٿَٷخرش حٙٓظؼڄخٍّش

 ًطٸٌځ رـيخ اىحٍس حٿَٷخرش حٿيحهڀْش: حٿَٷخرش حٿڄخٿْش حٿيحهڀْش .

  حٿلٔخرخص حٿوخٍؿِ( ڃيٷٶ ) ًّٸٌځ رـيخ ڃَحٷذ : حٿَٷخرش حٿڄخٿْش حٿوخٍؿْش .

رـيخ حٿڄئٓٔخص حٿ٬٘زْش ًطٸٌځ: حٿَٷخرش حٿڄـظڄ٬ْش .

ًّـذ أڅ طٌٟ٪ ه٢٤ ًرَحڃؾ ٿظنٴٌْ أنٌح٩ حٿَٷخرش حٿٔخرٸش رلْغ ٙ طئىُ اٿَ ط٤٬ْپ 

أ٫ڄخٽ حٿٜنيًٵ ريًڅ ڃزٍَ ڃ٫ٌٌِٟ، ٻڄخ ّلټڂ ٻپ ن٩ٌ ڃن طڀٺ حٕنٌح٩ ڃـڄ٫ٌش ڃن 

 حٿ٠ٌحر٢ ًحْٕٓ ًحٿڄ٬خَّْ، ٻڄخ طٔظويځ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿٌٓخثپ ًحٕىًحص رڄخ ّلٸٸيخ ڃن طلٸْٶ

. ڃٸخٛيىخ ٫ڀَ حٿٌؿو حٿلٔن، ًٌّؿي رخٿٜٴلش حٿظخٿْش ه٤َّش رْخنْش طٌٟق ىٌح ح٣ٗخٍ

 

 

 

 

 
                                                           

160
ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ : )، رلغ ڃٸيځ اٿَ نيًس"اٌزى١١ف اٌششهٟ ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس ِٚششٚه١زٙب :" أرٌ ٯيس،٫زي  حٿٔظخٍ  

. 16ځ، ٛٴلش 1997/ىـ1417ڃَٻِ ٛخٿق ٫زي حلله ٻخڃپ،  -، ؿخڃ٬ش حُٕىَ(حٿٌحٷ٪ ًحٿڄٔظٸزپ: ڃَٜ
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ح٣ٗخٍ حٿ٬خځ ٕؿيِس ًن٨ڂ حٿَٷخرش ٫ڀَ ڃ٬خڃٚص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃِ ٌّٟق : (11)ٗټپ ٍٷڂ 

 

 

 

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 ڃن ا٫يحى حٿزخكغ :اٌّظذس

حٿـيخص حٿظِ طڄخٍّ ٍٷخرش ٫ڀَ ط٬خڃٚص ًأىحء  ڃپڃن هٚٽ حٿ٘ټپ حٿٔخرٶ طڂ ٫َٝ ڃؾ

ًٌٓحء أٻخنض ىٌه حٿـيخص ىحهڀْش ڃؼپ ىْجش حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش أً  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 .ٍٷخرش هخٍؿْش ًٍٷخرش ٬ٗزْش 

 

ا١ٌٙئبد ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ اٌذاهّخ ٌٛخٛد طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ   3-4

حٿوٜزش  حٍْٕٟشىنخٿٺ حٿ٬يّي ڃن حٿيْجخص ًحٿڄئٓٔخص حٿظِ ّنزِٰ أڅ طټٌڅ ڃظٌحٳَس ٿظ٘ټپ 

ٿظ٘ټْپ ًنڄٌ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ٻڄخ أنو ّـذ أڅ طظٌحٳَ ر٬ٞ حٿيْجخص ًحٿڄئٓٔخص 

حٿيح٫ڄش ٿنڄٌ ىٌه حٿٜنخىّٶ ًحٿظِ طٔخ٫ي ٳِ طٌؿْو ىٌه حٿٜنخىّٶ حٿٌؿيش حٿٜلْلش  حٕهٍَ

ًّڄټن ٿنخ أڅ نـڄپ ىٌه حٿيْجخص ًحٿڄئٓٔخص  حنلَحٳيخ ٫ن أىيحٳيخ حٿڄ٫ٌٌٟش ًطلٌٽ ىًڅ

 :رخٿظخٿِ

  اڅ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ىِ ڃَآس ٫خٻٔش ٿٚٷظٜخى حٿ٣ٌنِ ًأُ ٻَٔ : حٿڄخٿْش  حًٍٕحٵٌٓٵ

طٌّ٘و ٻخڃپ ٿڀلٸْٸش ، ًّـذ أڅ ٙ ننَٔ ٻڂ ڃن  اٿَٳِ ىٌه حٿڄَآس ٌٓٱ ّئىُ 

٫ڀْو حٓڅ ،ًٻڂ ُ ٿزٌٍٛخص كظَ ًٛڀض اٿَ ڃخ هحٿٔنٌحص ًحٿ٬ٸٌى حٿظِ ڃَص ٫ڀَ ح

ًط٬خ٧ڂ حٿڄنخٳ٪ حٿظِ  َّىخحٿظِ حٓظليػض ٙٓظڄَحٍّظيخ ًط٤ٌ ڃن حٿٸٌحنْن ًحٿظ٬َّ٘خص

 161.طلٸٸيخ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٿزڀيحنيخ ًٿڀڄٔظؼڄَّن ٳْيخ 

 

                                                           
161

 .128،ڃَؿ٪ ٓخرٶ،ٙ ٔبد٠ك الاعزثّبس ٚدٚس٘ب فٟ رفؼ١ً اعزخذاَ اٌّذخشادص:ُنْنِ،ٳَّيس رن ٌّٓٲ  

ٍٷخرش 

 ٬ٗزْش

ٍٷخرش 

ٍٷخرش  ٫َْٗش

 ٷخنٌنْش

٫ڄڀْخص ًڃ٬خڃٚص 

ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ 

 حٗٓٚڃِ

ٍٷخرش 

 ڃَٜٳْش
 

ٍٷخرش ڃخٿْش 

 هخٍؿْش

 

ٍٷخرش 

 حٓظؼڄخٍّش
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: ًطټڄن أىڄْش حٿزٌٍٛش رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش رڄخ ّڀِ

 ص حٿڄخٿْش ًڃن رْنيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ٿ٤َف طٸيځ ٳَٛخً ٿڀڄئٓٔخ

أٓيڄيخ ٿٚٻظظخد حٿ٬خځ ڃڄخ ّٔڄق رخٓظويحځ ٷْڄش حٕٓيڂ حٿڄزخ٫ش ٳِ ٫ڄڀْش 

طڄٌّپ ا٫خىس ىْټڀظيخ ًطليّؼيخ ،ًىٌح ْٓلٸٶ حٿظنخٳْٔش حّٗـخرْش ًّٔخ٫ي ٫ڀَ 

 .حٓظويحځ أٳ٠پ ٿَأّ حٿڄخٽ

 ٿظيحًٽ ًؿٌى ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٠ّز٢ ٫ڄڀْخص ح. 

  كخؿش حٿزڀيحڅ ٫خڃش ًحٿزڀيحڅ حٿنخڃْش هخٛش  اٿَ حٓظؼڄخٍ حٿ٤خٷخص ًحٗڃټخنخص

حٿڄظخكش ڃن ًىحث٪ ڃَٜٳِ رخٿ٬ڄڀش حٿڄلڀْش ًرخٿٸ٤٪ حٕؿنزِ ،ًڃن ڃيهَحص 

ًڃټظنِس ٳِ حٿڄنخُٽ ًٳخثٞ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش .ڃـڄيس ٳِ حٿ٬ٸخٍحص ًحٿٌىذ 

ٓڂ ٻزَْ ڃن أٛلخد ىٌه حٿؼًَحص ًحٕڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَس هخٍؽ رڀيحنيخ ،ٳينخٹ ٵ

حٿټؼَْ ڃن أٛلخد حٕڃٌحٽ حٿڄيهَس  )ٌّى حٓظؼڄخٍ أڃٌحٿو ٳِ أن٤٘ش ڃزخكش 

ًحٿڄڀظِڃْن رؤكټخځ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ٙ ٌّىًڅ ًٟ٪ ىٌه حٿڄيهَحص ٻٌى٬ّش 

ٳِ حٿزنٌٹ حٗٓٚڃْش ٳٸ٢ ًانڄخ َّّيًڅ ر٬ٞ حٍٕرخف ًىٌح ڃخ ّظلٸٶ ٳِ 

ًٟڄن ٍٷخرش حٿيًٿش رخ٫ظزخٍىخ ڃٜيٍ حثظڄخڅ (ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش 

ّن ًحٿڄيهَّن ٫ڀَ كيٍ ٌٓحء،ًرخٿظخٿِ ٳبڅ حٿزٌٍٛش ٻزَْ ٿټپ ڃن حٿڄٔظؼڄَ

 .  162طٔي ڃټخڅ حٿلڀٸش حٿڄٴٸٌىس ٳِ ىٌه حٿٔڀٔڀش

  َاڅ حٿزٌٍٛش طڀ٬ذ ىًٍحً ٻزَْحً ٳِ طٌؿْو ٍإإّ حٕڃٌحٽ ًحٿڄيهَحص اٿ

أٳ٠پ ٓزپ حٙٓظؼڄخٍ ٳيٍحٓش أ٬ٓخٍ حٿزٌٍٛش طلٌٽ ىًڅ ط٧ٌْٲ حٕڃٌحٽ ٳِ 

ٳِ حٿزٌٍٛش ڃْټخنْټْش طوْٜٚ  ًرٌٿٺ طظٌحٳَ. ح٫ٕڄخٽ ٯَْ حٿنخؿلش 

حٿڄٌحٍى ًطٌُّ٪ حٿڄيهَحص رْن حٿٌكيحص حٙٷظٜخىّش ،ٳز٬ي أڅ ّظڂ طـڄْ٪ 

حٿڄيهَحص ڃن حٿٌكيحص ًحص حٿٴخثٞ ّظڂ ط٬ٌُّيخ ڃن هٚٽ حٿزٌٍٛش 

ًطوْٜٜيخ رټٴخءس ٫ڀَ حٿٌكيحص ًحص حٿ٬ـِ حٿڄخٿِ حٿظِ طڄؼپ ٷٔڂ ڃنيخ 

 .ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش 

  ٌٓٵ ڃخٽ ٳِ حٿزڀيحڅ حٿ٬َرْش ًحٿنخڃْش ّ٘ـ٪ ٍإإّ حٕڃٌحٽ حٕؿنزْش اڅ ًؿٌى

٫ڀَ حٿيهٌٽ اٿَ طڀٺ حٿزڀيحڅ ًاٷخڃش حٿڄ٘خٍّ٪ حٙٓظؼڄخٍّش ٳْيخ ،كْغ طئٻي 

حٿيٍحٓخص أڅ حٌٕٓحٵ حٿنخٗجش ىِ ٫خٿڂ ؿيّي ڃن حٿٴَٙ حٙٓظؼڄخٍّش 

ٍ اٛٚف ،ٳخٿْٔخٓخص ًحٗؿَحءحص حٿظِ طظوٌىخ حٿيًٽ حٿنخڃْش ًحٿظِ طييٱ اٽ

ن٨خځ حٿنٸي ًطلََّ حٿظـخٍس رخٟٗخٳش اٿَ حٿزَحڃؾ حٿڄيًٍٓش ٿظوٴْٞ حٿظ٠وڂ 

ًحٿڄ٘ـ٬خص حٕهٍَ حٿڄظخكش ٿڀڄٔظؼڄَّن طئىُ اٿَ طٌٳَْ حٙٓظٸَحٍ حٿُٚځ 

 .ٿ٠ڄخڅ حٿنڄٌ ٣ٌّپ حٕؿپ ًرخٿظخٿِ طيخٳض حٿڄٔظؼڄَّن ٫ڀَ ىٌه حٌٕٓحٵ

 حٿزٌٍٛش ىِ حٿڄټخڅ حٿٌُ ّڀظٸِ طلٸٶ ڃِْس حٿٌْٔٿش حٿيحثڄش ٿڀٌٍٷش حٿڄخٿْش ، ٱ

ٳْو حٿڄيهًَڅ حٿٌُ ٓزٶ ٿيڂ ط٧ٌْٲ أڃٌحٿيڂ ٳِ ٛټٌٹ أٛيٍطيخ حٿَ٘ٻخص 

 .ًحٿڄيهًَڅ حٿٌّن َّٯزٌڅ ٳِ حٿلڀٌٽ ڃلڀيڂ
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  طيْجش حٿٌٔٵ حٿڄؼڀَ ٿڀڄنخٳٔش حٿلَس رْن ٻپ حٿزخث٬ْن ًٻپ حٿڄ٘ظَّن رلټڂ

ٿذ حٿٴَٛش حٿظٸخثيڂ ٳِ ڃټخڅ ًحكي ،حٕڃَ حٿٌُ ٤٬ِّ ٷخنٌڅ حٿ٬َٝ ًحٿ٢

 .ٕىحء ىًٍه حٙٷظٜخىُ ٫ڀَ أٻڄپ ًؿو

  اڅ ان٘خء حٿزنٌٹ حٗٓٚڃْش أُحٽ ٫ٸزش :حٿزنٌٹ حٗٓٚڃْش ًَٗٻخص حٿظؤڃْن حٗٓٚڃْش

ٻزَْس ٻخنض ط٬ظَٝ ان٘خء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ًىِ طٌٿِ ٗئًڅ حٿٜنخىّٶ 

 :ڃخص أىڄيخڃن ٷزپ حٿڄَٜٱ،كْغ ٓظٸٌځ حٿڄٜخٍٱ حٗٓٚڃْش ر٬يى ًحٓ٪ ڃن حٿوي

  حٿٸْخځ رظ٤ْٰش حٙٻظظخد ٳِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش. 

  رْ٪ ًَٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀٜنخىّٶ ًىٌح رلي ًحطو ٬ّظزَ أكي حٿٌٓخثپ حٿڄيڄش

 .ٳِ طن٢ْ٘ حٙٓظؼڄخٍ

  اىحٍس ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀٜنخىّٶ ڃن كْغ حٙكظٴخ٥ رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

ٓيڂ ًرْ٪ ًَٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿٜخٿق ًطلْٜپ حٿټٌرٌنخص ًطٌُّ٪ حٕ

 .حٿٜنيًٵ ٻڄٔظؼڄَ ڃخٿِ

  طٸْْڂ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًحٿٸْخځ ر٬ڄڀْش حٿظلڀْپ حٿڄخٿِ ًطٸيّڂ حٙٓظ٘خٍحص

 .حٿڄخٿْش 

  اڅ حٿليّغ ٫ن حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش ىٌ حٿليّغ ٫ن ًْٓڀش  163:حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش

ٻزَْس ّلظخؿيخ أُ رڀي ًطڄټّن ڃن اّـخى  أػزظض أنيخ نخؿلش ًًٍَّٟش ٿظلٸْٶ حٓظؼڄخٍحص

ڃٜخىٍ طڄٌّپ ڃظخكش ًڃَْٔس ،اً ڃن حٿڄ٬ًَٱ أڅ حٿني٠ش حٙٷظٜخىّش حٿڄ٬خَٛس حٿظِ 

ٗييىخ حٿَٰد هٚٽ حٿٸَڅ حٿ٬َّ٘ن ٻخنض رٔزذ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش حٿظِ طٔظ٤ْ٪ أڅ 

ُ طـڄ٪ حٿڄّْٚن ڃن ڃيهَحص حٿڄٌح٣نْن ٳِ حٿيحهپ ًحٿوخٍؽ ڃن هٚٽ حٙٻظظخد ٱ

أٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ،ًطظڄظ٪ رخٿ٬يّي ڃن حٿڄِحّخ رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش 

 :أىڄيخ

  اڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ٙ طٔظ٤ْ٪ حٿظ٬خڃپ اٙ ڃ٪ حٿَ٘ٻخص حٿظِ ّټٌڅ

٫ڄڀيخ ڃزخف ًىنخٹ حٿټؼَْ ڃن حٿَ٘ٻخص حٿظِ ّټٌڅ ط٬خڃٚطيخ ڃزخكش ًحٿظِ ط٬ظزَ 

 .نخىّٶحٿزْجش حٿڄٚثڄش ٿيٌه حٿٚ

  طلٸٶ ڃزيأ حٿ٘ٴخٳْش ًىٌح ٤ّڄجن حٿٜنخىّٶ اً أڅ حٿٸٌحثڂ حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص

 .حٿڄٔخىڄش ڃيٷٸش ڃن ٷزپ ڃلخٓزْن ٷخنٌنْْن 

  ِطظڄظ٪ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش رٜٴش حٿ٬ڄَ حٿ٤ٌّپ ًطـڄْ٪ ٍأّ ڃخٽ ٻزَْ ٬ّـ

 ٫.164نو حٕٳَحى ٳِ ڃ٘خٍّ٪ ٻزَْس ًڃظڄِْس

ٿزنْش حٕٓخْٓش ٿظټٌّن حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ ٧پ ًىٌه حٿڄئٓٔخص حٿٔخرٸش حٿٌٻَ ط٬ظزَ ح

 .ًؿٌى رنْش ط٬َّْ٘ش ًٷخنٌنْش طلټڂ ٫ڄپ ىٌه حٿٜنخىّٶ
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  165 (ِثبي داٚ خٛٔض ا٦علاِٟ)اٌّؤششاد ا٦علا١ِخ  3-5
ر٘ټپ ٫خځ ٌٓحء  حٗٓٚڃْشنظْـش ٿڀظ٤ٌٍ حٿټزَْ ًحٙنظ٘خٍ حٿٌحٓ٪ حٿٌُ ك٨ْض رو حٿظ٬خڃٚص 

٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿڄٜخٍٱ أً حٿڄئٓٔخص ًحٿَ٘ٻخص حٿظِ ط٠٪ ڃ٬ْخٍ حٿظٌحٳٶ ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش 

ٿظٸٌّڂ  اٿْوڃٸْخّ ڃ٬ْخٍُ ّڄټن حٿَؿ٩ٌ  اّـخىٻ١َ٘ ؿٌىَُ ٳِ ط٬خڃٚطيخ ًرييٱ  حٗٓٚڃْش

ڃٚص ًحٓظليحع ڃئَٗحص هخٛش رخٿظ٬خ ان٘خءّظڂ  أڅٻخڅ ٿِحڃخً  حٗٓٚڃْشأىحء ىٌه حٿڄئٓٔخص 

نٔظ٤ْ٪ ڃن هٚٿيخ ٟز٢ كَٻش ىٌه حٿڄئٓٔخص ًحٿظ٬َٱ ر٘ټپ ڃٔظڄَ ٫ڀَ أىحثيخ  حٗٓٚڃْش

 ".ڃئَٗ ىحً ؿٌنِ"حٕٻؼَ حٓظويحڃخً  حٗٓٚڃْشًٻڄؼخٽ ٫ڀَ حٿڄئَٗحص 

ًٙ ٍحث٬خً ٿينيٓش ڃخٿْش ڃظٸيڃش ،ًّڄټن حٿَؿ٩ٌ اٿْو ٻڄ٬ْخٍ كْغ  ٬ّظزَ ڃئَٗ ىحً ؿٌنِ ڃؼخ

حٿټؼَْ ڃن حٿَ٘ٻخص ًحٿٜنخىّٶ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٕهٍَ ًٿټن رْٰٜظو ٿڄٸخٍنش أىحء أ٫ڄخٽ 

حٿظٸڀْيّش ٙ ّڄټن أڅ ّټٌڅ ڃ٬ْخٍ كٸْٸِ ّڄټن ٿڀڄظ٬خڃڀْن رخٕىًحص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش حٿَؿ٩ٌ اٿْو 

. ٿْڀزِ ٍٯزخص ىئٙء حٿڄظ٬خڃڀْن ريٌه حٕىًحص  166ٿٌٿٺ أن٘ت ڃئَٗ ىحً ؿٌنِ ٿڀٌٔٵ حٗٓٚڃْش

 167:ىٌح حٿڄئَٗ ًٯَْه ڃن حٿڄئَٗحص حٿڄخٿْش حٗٓٚڃْش ٳِ ًطزيً أىڄْش 

  أنو ّويځ حٿٸ٤خ٫خص حٕهٍَ ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٗٓٚڃِ ،ٳ٬ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ ٻخنض

ڃ٘ټڀش ٫ني طٸْْڂ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ،طظڄؼپ ٳِ ٿـٌء ڃن ّيًَّنيخ اٿَ حٓظ٬ڄخٽ حٽ

 World)،(MSCX)،(S&P)،(FTSE)ڃ٬خَّْ ٷْخّ ڃ٘ظٸش ڃن ڃئَٗحص 

Index......) ٿٸْخّ حٕىحء حٿيحهڀِ حٿوخٙ ريڂ ،ًرخٿظخٿِ ّظٔزذ ىٌح ٳِ ٫يځ ًؿٌى،

نڄ٢ ڃٌكي ًأٓخّ ٓڀْڂ ًڃ٫ٌٌِٟ ،ٿٌٿٺ ٳخٓظويحځ ىٌح حٿڄئَٗ حٗٓٚڃِ ّويځ 

 .حٕٯَحٝ حٿڄخٿْش ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ،ًّظڄخَٗ ڃ٪ ڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش 

 ٕڃٌحٽ حٿ٬َرْش حٿڄٔظؼڄَس ٳِ حٿوخٍؽ ،ٿْظڂ ّئػَ ًؿٌى حٿڄئَٗ اٿَ حؿظٌحد ؿِء ڃن ح

حٓظؼڄخٍىخ ىحهپ حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ر٘ټپ ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍّش،أً ڃن هٚٽ حٿڄ٘خٍٻش ٳِ 

 .حٿَ٘ٻخص حٿظِ طيٍؽ ٟڄن حٿڄئَٗ

  ٤٬ِّ حٿڄئَٗ أ٠ّخً ڃِْس ٿن٨خځ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄخٿِ حٗٓٚڃِ ٫زَ حٙنظَنض ،اً ْٓټٌڅ

ٿْش ًحٿزنٌٹ حٗٓٚڃْش ؛كْغ ْٓـ٬پ ٿيخ ڃِْس طنخٳْٔش رڄؼخرش حٿلپ حٕڃؼپ ٿڀڄئٓٔخص حٿڄخ

اً ْٓظْق حٿن٨خځ   حٿـيّي ٿيٌه . ،ٕڅ ًؿٌى ڃئَٗ ٌٓٱ ّن٢٘ ڃن طڀٺ حٙٓظؼڄخٍحص 

حٿڄئٓٔخص اڃټخنْش حٙٓظـخرش ٿڀ٤ڀزخص حٿڄظِحّيس ٿ٬ڄٚثيخ ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍحص حٿڄخٿْش 

ٿڀيهٌٽ اٿَ ٻزَّخص  حٗٓٚڃْش ،ًًٿٺ ڃن هٚٽ ڃخ ّٸيڃو حٿن٨خځ ڃن ٳَٛش ٻزَْس

 .حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ،ًطٸيّڂ هيڃخطيخ حٙٓظؼڄخٍّش ٿ٬ڄٚثيخ

 َٗڃن طټٌّن ڃلٴ٨ش طظڄظ٪ رخٿٌْٔٿش ًڃٸخًڃش ٿڀَٻٌى  حٿڄٔظؼڄَ حٗٓٚڃِ ٷي ّڄټّن حٿڄئ

،ًطظڄظ٪ رخٿلڄخّش ٟي حٿظ٠وڂ ،رْنڄخ طئڃن طٌٳَْ ٫خثيحص ڃـِّش ٳِ حٿٌٔٵ ڃٸخرپ 

 .ٌٍٓځ اىحٍس ڃنوٴ٠ش  

                                                           
165

 ٚا٤خٕج١خ ٚأعٛاق اٌّوبدْ اٌث١ّٕخ ل١١ُ ه١ٍّبد اٌّظبسف ا٦علا١ِخ فٟ أعٛاق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّس١ٍخد: حٿڄخكِ،٫ٜخځ حٿُِ 

،حٿڄڀظٸَ حٿٔنٌُ حٗٓٚڃِ حٿٔخر٪ اىحٍس حٿڄوخ٣َ ٳِ حٿڄٜخٍٱ حٗٓٚڃْش ،حٕٻخىّڄْش حٿ٬َرْش ٿڀ٬ڀٌځ حٿڄخٿْش ًحٿڄَٜٳْش ،حٍٕىڅ "
 .2004ٙ،5ٓزظڄزَ، 27-٫،25ڄخڅ ،

166
حً ؿٌنِ ٿٌٔٵ حٿڄخٽ حٗٓٚڃِ نـي أڅ ىنخٹ ّظټٌڅ ڃئَٗ ىحً ؿٌنِ حٗٓٚڃِ ڃن ٫يس ڃئَٗحص ٳزْنڄخ نـي حٿڄئَٗ حٿ٬َّٞ ى* 

،ڃئَٗ ىُ ؿِ ٿٌٔٵ حٿظټنٌٿٌؿْخ حٗٓٚڃْش (حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش )ڃئَٗحص ٳ٫َْش ڃؼخٽ ىُ ؿِ ٿٌٔٵ حٿڄخٽ حٗٓٚڃِ 
. ٍرِ،ًڃئَٗ ىحً ؿٌنِ حٿ٪......،ڃئَٗ ىُ ؿِ ٿڀٌٔٵ حٗٓٚڃِ ٿڀٌْٔٿش حٿِحثيس ،ًڃئَٗ ىُ ؿِ ٿڀٌٔٵ حٗٓٚڃِ حٿټنيُ ،

167
www.islamonline.net/arabic/economics/2004/09/article01.shtml 

   ،ڃٌٷ٪ آٚځ أًڅ ّٙن"ىحً ؿٌنِ حٿنٔوش حٗٓٚڃْش "ڃلڄي ،كٔخځ حٿيّن ،

http://www.islamonline.net/arabic/economics/2004/09/article01.shtml
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 ٿڄئَٗ ڃٜڄڂ رلْغ ّڀزِ ڃظ٤ڀزخص حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًحٕىًحص حٙٓظؼڄخٍّش ح

. حٕهٍَ 

 ِمبسٔخ ث١ٓ طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌزم١ٍذ٠خ ٚالاعلا١ِخ 3-6

ٻڄخ  ًحٗٓٚڃْشأًؿو حٿ٘زو ًحٙهظٚٱ رْن حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش  ٷيځ ر٬ٞڃڄخ ٓزٶ نٔظ٤ْ٪ أڅ څ

 :ّڀِ

 ٓٚڃْش حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًحٗڃٸخٍنش رْن ٛنخىّٶ ( 5) ؿيًٽ ٍٷڂ 

 علا١ِخ ٚاٌزم١ٍذ٠خاٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌظٕبد٠ك ا٦ ِو١بس اٌّمبسٔخ
ِٓ ز١ث اٌدٙخ اٌّؤعغخ 

 ٌٍظٕذٚق
ٙ طوظڀٲ حٿـيخص حٿڄئٓٔش ٿڀٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ٫ن طڀٺ حٿـيخص حٿڄئٓٔش ٿڀٜنخىّٶ 

ىِ حٿڄئْٓ ٿيٌه  حٿظٸڀْيّش كْغ ط٬ظزَ حٿزنٌٹ ًَٗٻخص حٿظخڃْن ًحٿَ٘ٻخص حٙٓظؼڄخٍّش
حٿٜنخىّٶ ًطـيٍ حٗٗخٍس حنو ٙ ّٸظَٜ ان٘خء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ٫ڀَ 
حٿڄئٓٔخص حٗٓٚڃْش انڄخ ّڄټن ٿڀڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿظٸڀْيّش ڃؼپ حٿزنٌٹ حٿظٸڀْيّش أڅ 

 .طن٘ت ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ آٚڃْش 
 

اىحٍس ىٌه حٿٜنخىّٶ اٿَ ؿيخص ڃوظٜش  ط٬يي حٿـيخص حٿڄئٓٔش ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ِٓ ز١ث ا٦داسح
ربىحٍس حٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش ، ًأ٠ّخً رخٿنٔزش ٿ٘ىحٍس ّڄټن أڅ طټٌڅ حٿَ٘ٻش حٿڄيَّس 

 .ٿڀٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ىِ نٴٔيخ حٿڄيَّس ٿڀٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش 
 

ِٓ ز١ث اٌمٛا١ٔٓ 
 ٚاٌزشش٠وبد

س ًحؿزش حٿظ٤زْٶ ٫ڀَ ط٬ظزَ حٿٸٌحنْن ًحٿظ٬َّ٘خص حٿٔخٍّش ٫ڀَ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيُ
حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ، ًحٿظخٿِ ٙ طوظڀٲ  حٿ٘وْٜش حٿڄ٬نٌّش ٿڀٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ٫ن 

 .حٿظٸڀْيّش ڃن كْغ حٕكټخځ ًحٿظ٬َّ٘خص
 

طو٠٪ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٫خڃش ٿڀَٷخرش ٌٓحء أٻخنض ىحهڀْش أً هخٍؿْش ،ًٌٓحء  ِٓ ز١ث خٙبد اٌشلبثخ
ّش ٿټن حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش طو٠٪ ٿَٷخرش اٟخٳْش ًىِ أٻخنض ٍٷخرش ڃخٿْش أً اىحٍ

حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش حٿڄڄؼڀش ريْجش حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ٫ڀَ أىحء حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًًٿٺ 
 .طظٌحٳٶ ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش  هٿڀظؤٻي ڃن أڅ ٫ڄپ حٿٜنيًٵ ًحٓظؼڄخٍحص
 

ِٓ ز١ث ِدبلاد 
 الاعزثّبس

ٓيڂ أً حٿٔنيحص ىِ حٿڄـخٙص حٿڄظخكش ٿڀٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ط٬ظزَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٌٓحء حٕ
ٿظ٘ټْپ ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش ، رْنڄخ طٸظَٜ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ٳِ ط٘ټْپ ڃلٴ٨ظيخ 
ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ، ٻڄخ ّظخف ٿيٌه حٿٜنخىّٶ حٿٸْخځ رخٓظؼڄخٍحص 

 .ًه حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش كٸْٸش طٔخىڂ ٳِ طنٌّ٪ حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش ٿو
 

ِٓ ز١ث ط١غ اٌز٠ًّٛ 
 "ا٤دٚاد الاعزثّبس٠خ "

طظڄِْ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش رؤڅ أىًحطيخ حٙٓظؼڄخٍّش طظٴٶ أ٠ّخً ًأكټخځ حٿ٬َّ٘ش 
حٗٓٚڃْش ٳٚ ّڄټن ٿيٌه حٿٜنخىّٶ أڅ طٔظؼڄَ ڃيهَحص حٿڄٔخىڄْن ٳْيخ ڃن هٚٽ 

ْٛٮ حٿظڄٌّپ حٗٓٚڃْش حٿڄوظڀٴش ٻخٿڄَحرلش ٿٔڃَ حٿٴٌحثي حٿَرٌّش ،ًانڄخ ڃن هٚٽ 
رخٿَ٘حء ،ًحٗؿخٍس حٿڄنظيْش رخٿظڄڀٺ ، ٫ًٸٌى حٙٓظٜنخ٩ ، ًَٗٻخص حٿڄ٠خٍرش ،أً 

 .حٿَ٘ٻش حٿڄظنخٷٜش حٿڄنيْش رخٿظڄڀٺ ،ًحٿَ ٯَْ ًٿٺ ڃن ْٛٮ حٿظڄٌّپ حٗٓٚڃِ 
ى أً ىيٱ حٿنڄٌ ًحٿ٬خثي حٿڄظٌحُنْن ٬ّظزَ ىيٱ حٿنڄٌ حٿَأٓڄخٿِ أً  ىيٱ طلٸْٶ حٿ٬خة ِٓ ز١ث ا٤٘ذاف

ىٌ حٕٓخّ حٿٌُ ّلټڂ ٫ڄپ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ، رْنڄخ ٠ّخٱ اٿَ حٕىيحٱ حٿٔخرٸش 
 .رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش طلٸْٶ حٿظنڄْش حٙؿظڄخ٫ْش 

 
ِٓ ز١ث ؿج١وخ 

 اٌّغزثّش٠ٓ
س حٗٓٚڃْش ٳِ ٬ّظزَ حٿظ٬خڃپ رخٿَرخ كـَ ٫ؼَس أڃخځ حٓظؼڄخٍ حٿڄڀظِڃْن رؤكټخځ حٿَّ٘٪

حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش، رْنڄخ ٬ّظزَ حٿ٤َّٶ ڃ٬زي أڃخځ حٿـڄْ٪ ٿٚٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٜنخىّٶ 
 .حٗٓٚڃْش 
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٬ّظڄي حٿڄٔظؼڄَ ٳِ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش اٿَ نٸپ حٿڄوخ٣َ اٿَ ٻپ ڃن حٿـيش حٿڄن٘جش  ِٓ ز١ث رسًّ اٌّخبؿش
رٌػخثٸو، رْنڄخ ٬ّظزَ حٿڄٔظؼڄَ ٳِ ٿڀٜنيًٵ ًحٿـيش حٿڄيَّس ٿو، ًًٿٺ ر٬ي حٙٻظظخد 

 .حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ڃ٘خٍٻخً ٳِ حٿڄوخ٣َ ٻڄخ ٬ّظزَ ڃ٘خٍٻخً ٳِ حٿَرق ًحٿؤخٍس
 

طلٸٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش نٴْ حٿڄِحّخ حٿڄَطز٤ش رخٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ،ٻڄخ  ِٓ ز١ث اٌّضا٠ب
ٳِ ط٬خڃٚطيڂ رؤكټخځ حٿ٬َّ٘ش ٠ّخٱ اٿْيخ أنيخ طٌٳَ حٿزيّپ حٿ٫َِ٘ ًٕٿجٺ حٿڄڀظِڃْن 

 .حٗٓٚڃْش 
 

 .حٿـيًٽ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ: حٿڄٜيٍ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاطخ اٌفظً 

ًحٗظڄپ  حٗٓٚڃٍِٻِ ىٌح حٿٴٜپ ٫ڀَ ٻپ ڃن حٙٓظؼڄخٍ ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃن حٿـخنذ 
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ّلٞ ٫ڀَ حٓظؼڄخٍ حٿڄخٽ ًّئٻي  حٗٓٚځًأًٟق أڅ  حٗٓٚځحٿٴٜپ ٫ڀَ ڃ٬خَّْ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ 

٫ڀَ ًٍَٟس ٻٔذ حٿَرق حٿلٚٽ ًًٿٺ ڃن هٚٽ حنظيخؽ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄ٬خَّْ حٙؿظڄخ٫ْش 

ًًٿٺ    حٗٓٚڃْشأٓخٿْذ حٿظڄٌّپ ًحٙٓظؼڄخٍ حٿڄظٌحٳٸش ڃ٪ حٿ٬َّ٘ش  ًاطزخ٩، ًحٕهٚٷْش ًحٿيّنْش

حٿ٠ٌحر٢ حٿظِ ٓنظيخ حٿ٬َّ٘ش  ڃن هٚٽ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٸ٤خ٫خص حٿڄزخكش ٫َٗخً ًًٳٸخً ٿڄـڄ٫ٌش

طظو حُٕڃخص حٿظِ ڃَص درييٱ طٸٌّڂ ح٫ٌٙؿخؽ حٿلخٛپ ًحٙنٴٚص حٿ٬ٌ٘حثِ ًحٿٌُ أع حٗٓٚڃْش

،ًحٿظِ ٯخٿزخً ڃخ طټٌڅ نظْـش طٜخ٫ي ًطٌٓ٪ ىَځ حٿيٌّڅ ڃٸخٍنظخً  طزخ٫خً ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ

 .رخٓظؼڄخٍحص كٸْٸش ڃنوٴ٠ش 

ًٷي أػزض ٫ڀَ ڃيٍ  حٗٓٚڃْشًڃخىْش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٻڄخ ٍٻِ ىٌح حٿٴٜپ ٫ڀَ ڃٴيٌځ 

أىڂ  اٿَٳِ ٣َف حٿزيّپ حٿ٫َِ٘ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ، ٻڄخ طڂ حٿظ٤َٵ  حٗٓٚځڃًَنش 

أىڂ  اٿَ رخٟٗخٳشًحٿ٠ٌحر٢ حٿظِ طلټڂ ىٌه حٿٜنخىّٶ ،  حٗٓٚڃْشأنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

طزْخڅ أىڂ ح٣َٕحٱ  اٿَ رخٟٗخٳشحٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ، حٿوٜخثٚ حٿظِ طڄِْ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٫ن 

أ٠ّخً رٜٴظو ٗوْٜش ح٫ظزخٍّش ڃٔظٸڀش ٣ًز٬ْش  حٗٓٚڃِحٿظِ طظ٬خڃپ ڃ٪ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ 

 .حٿ٬ٸٌى حٿظِ طلټڂ ىٌه حٿ٬ٚٷش 

ًڃن ػڂ طڂ حٿظ٬َٝ ٕىڄْش حٿَٷخرش ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٌٓحء ڃن كْغ حٕىحء أً 

 رخٟٗخٳش. حٿن....، حٗٓٚڃِس طٌُّ٪ حٍٕرخف، ٫ًَْٗش ڃ٬خڃٚص حٿٜنيًٵ ُحٙٓظؼڄخٍحص ًٻْٲ

 . آٚڃْشطزْخڅ ٕىڂ حٿڄئٓٔخص ًحٿيْجخص حٿَح٫ْش ًحٿيح٫ڄش ٿٌؿٌى  ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ  اٿَ

أىحء  طٸْْڂ٬ّظڄي ٻڄ٬ْخٍ ّظڂ ڃن هٚٿو  آٚڃِأىڄْش ًؿٌى ڃئَٗ  اٿًَأهَْحً طڂ حٿظ٤َٵ 

ىحً ؿٌنِ  ٍهخٛش ًطڂ حٿظ٬َٝ ٿڄئٕ حٗٓٚڃْش٫خڃش  ًٛنخىّٶ ٙٓظؼڄخٍ  حٕىًحص حٿڄخٿْش

 .ٻڄؼخٽ كٸْٸِ ٿيٌه حٿڄئَٗحص حٗٓٚڃِ

حٓظ٤خ٫ض أڅ طٸيځ حٿزيّپ حٿ٫َِ٘ ٿٜنخىّٶ  حٗٓٚڃْشًٍَّ حٿزخكغ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

حٿ٬خثي  حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ، ٻڄخ أڅ ىٌه حٿٜنخىّٶ ّـذ أڅ طلٸٶ ڃ٬يٙص نڄٌ ڃظٜخ٫يس ٳِ

طلٸْٶ حٿ٬خثي ر٘ټپ  اٿَاًح ڃخ طڂ ط٤زْٸيخ ر٘ټپ ٓڀْڂ كْغ أڅ ىٌه حٿٜنخىّٶ  طييٱ  ًحٕىحء

ٳِ ح٫ٙظزخٍ حٿظنڄْش حٙؿظڄخ٫ْش ًًٿٺ ڃن هٚٽ حٿظَٻِْ ٫ڀَ ًٍحٵ ڃخٿْش طَح٫ِ  حٕهٌأًٿِ ڃ٪ 

 .ًهٷْخڃيخ رخٓظؼڄخٍحص كٸْٸش طَٳي حٙٷظٜخى ًطي٫ڂ نڂ اٿَ رخٟٗخٳش حٗٓٚڃْش حٕىيحٱ

ٻڄخ أڅ ًؿٌى حٿټؼَْ ڃن حٿيْجخص حٿيح٫ڄش ًحٿڄئّيس ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ْٓڄټنيخ ڃن حٿنڄٌ ًحٿظٌٓ٪ 

 .ٿظلٸٶ أىيحٳيخ حٿڄٌَٓڃش 

ًٿټن ٍَّ حٿزخكغ أڅ حٿٌحٷ٪ حٿ٬ڄڀِ ٿظ٤زْٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٷي ّلْي ٫ن حٕىيحٱ حٿڄٌَٓڃش 

طٌٍ حٿ٬خٿڂ ًحٷظٜخٍ ًًٿٺ ٳِ ٯْخد ىْجش ٫َْٗش ٫خڃش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ ٻپ ىًٿش أً ٫ڀَ ڃْ

حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ٫ڀَ حٿَٷخرش ڃن هٚٽ ىْجش ٍٷخرش ٫َْٗش ىحهڀْش ًأ٠ّخً ٍَّ حٿزخكغ حنلٔخٍ 

 حٗٓٚڃْشٙنوٴخٝ حٙٓظؼڄخٍحص حٿلٸْٸش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  رخٟٗخٳشحٿـخنذ حٙؿظڄخ٫ِ 

ٍ ٫ٌْٗخً ًىٌح ڃخ ىِ حٕٻغ حٗٓٚڃْشحٿظ٬خڃپ رخٕٓيڂ ًرخٿظخٿِ ٳٜنخىّٶ حٕٓيڂ  اٿًَطٌؿييخ 

ًط٬َٟيخ ر٘ټپ ڃڄخػپ ٿُٖڃخص حٿظِ طڀلٶ  حٗٓٚڃْشّئػَ ٫ڀَ حٓظٸَحٍ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 .ر٘ټپ ٫خځ ًىٌ ڃخ ٌْٟٓلو حٿـخنذ حٿ٬ڄڀِ ڃن ىٌه حٿيٍحٓش  صرخٙٷظٜخىّخ
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٫َٳض ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ نيخّش حٿٸَڅ حٿظخٓ٪ ٫َ٘ ًحٓظڄَص 
ىٌه حٿٌٔٵ رخٿظ٤ٌٍ ًحٿنڄٌ كظَ أٛزلض ڃن حٌٕٓحٵ حٿڄ٬ًَٳش ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿ٬خٿڄِ ًطلظپ 

 .ڃَطزش ڃظٸيڃش رْن أٌٓحٵ حٿزڀيحڅ حٿنخڃْش 
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كيخ ٳٸي حٓظ٬خنض ىٌه حٿٌٔٵ رخٿ٬يّي ًاًح ٻخنض طـَرش ٌٓٵ ڃَٜ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٷي أػزظض نـخ
ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش ًحٿ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن ٙٓظڄَحٍ نـخكيخ ًحٿ٬ڄپ ٫ڀَ طلٸْٶ حٓظٸَحٍ ڃٸزٌٽ ٳِ 
أىحثيخ ًط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃن أىڂ إٔىًحص حٿڄخٿْش حٿظِ حٓظ٤خ٫ض أڅ طـٌد ٷيٍ ٻزَْ ڃن 

 .حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش  اٿَحٿڄيهَحص ًطٌؿْييخ 

ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًٛنخىّٶ  حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ  اٿَىٌح حٿٴٜپ  ّظ٤َٵّٿٌٿٺ 
.ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ًًٿٺ ڃن هٚٽ حٿڄزلؼْن حٿظخٿْْن

 

 :حٿڄخٿْش ٳِ ڃَٜ حًٍٕحٵٌٓٵ : اٌّجسث ا٤ٚي 

 .حٿظ٤ٌٍ حٿظخٍّوِ ٿٌٔٵ ڃَٜ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش  -

 .هٜخثٚ ٌٓٵ ڃَٜ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش  -

 .ڃئَٗحص حٿٌٔٵ  -

 : ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ: اٌّجسث اٌثبٟٔ 

 .ڃِحّخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش  -

 .هٜخثٚ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش  -

 .أنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خٿڄش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش  -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اٌّب١ٌخ فٟ ِظش  ا٤ٚساقعٛق :  ا٤ٚياٌّجسث 
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ًڃن هٚٽ ىٌح حٿڄزلغ ْٓظڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ حٿظ٤ٌٍ حٿظخٍّوِ ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ 

ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ًڃن ػڂ ْٓظڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ أىڂ حٿوٜخثٚ حٿظِ طڄِْ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش 

ڃئَٗ  ًهٌٜٛخًأىڂ ڃئَٗحص حٿٌٔٵ  اٿَڃ٪ حٿظ٤َٵ  ٫ن ٯَْىخ ڃن حٌٕٓحٵ حٕهٍَ

Case30  ٻٌنو حٿڄئَٗ حٿٌُ طڂ ح٫ظڄخىه ڃن ٷزپ حٿزخكغ ٿٸْخّ أىحء ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

.  حٿڄَّٜش

: اٌّب١ٌخ فٟ خّٙٛس٠خ ِظش اٌوشث١خ  ا٤ٚساقاٌزـٛس اٌزبس٠خٟ ٌغٛق  1-1

ًڃلَٹ ڃن حٿڄلَٻخص   حٕٓخْٓشحٿڄخٿْش  ٳِ أُ رڀي  ى٫خڃش ڃن ى٫خثڄو  حًٍٕحٵط٬ظزَ ٌٓٵ 

ٿٚٷظٜخى حٿٸٌڃِ ر٘ټپ ٫خځ  ًڃن ىٌح حٿڄن٤ڀٶ ٬ٓض ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ڃنٌ  حٕٓخْٓش

حٿڄخٿْش حٿڄَّٜش  حًٍٕحٵحٿڄخٿْش ٳْيخ  كْغ ط٬ظزَ ٌٓٵ  حًٍٕحٵُڃن ر٬ْي ٗن٘خء ًطن٢ْ٘ ٌٓٵ 

. حٿڄخٿْش ٳِ حٿ٬خٿڂ ر٘ټپ ٫خځ ًٳِ حٿزڀيحڅ حٿ٬َرْش ر٘ټپ هخٙ  حٌٕٓحٵ أٷيځڃن 

، ًرظټٌڅ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش ٳِ ڃَٜ  1750َس ٳِ ڃَٜ ٫خځ كْغ طټٌنض أًٽ َٗٻش ڃٔخىڂ

ريأ حٿظٴټَْ ٳِ اٷخڃش رٌٍٛش ، اٙ أڅ ٍؿخٽ ح٫ٕڄخٽ ٿڂ ّـيًح حٕڃخٻن حٿڄنخٓزش حٿڄوٜٜش 

حٿڄخٿْش حٿٜخىٍس ٫ن حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش  ٿٌٿٺ ٻخنٌح ّـظڄ٬ٌڅ  رخًٍٕحٵٿڄِحًٿش أ٫ڄخٽ حٿظيحًٽ 

ڃخُحٿض " رٌٍ ٬ْٓي" نو ٳِ ر٬ٞ ڃلخٳ٨خص ڃَٜ ڃؼپٳِ حٿڄٸخىِ ًّڄخٌٍٓح ًٿٺ حٿن٘خ١ كظَ أ

". رٌٍٛش"ر٬ٞ حٿڄٸخىِ طلڄپ حٓڂ 

ًٷي  ٷخڃض حٿ٬يّي ڃن حٿڄلخًٙص ٗن٘خء ٌٓٵ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ڃَٜ هٚٽ حٿٴظَس ڃخ رْن 

 1898ًَكظَ ٫خځ   حٗٓټنيٍّشحٿڄخٿْش ٳِ  حًٍٕحٵًىٌ حٿ٬خځ حٿٌُ ريأ ٳْو ن٘خ١ ٌٓٵ  1802

حٿڄخٿْش رخٿٸخىَس ٿظليّي ڃټخڅ ّظڂ ٳْو  حًٍٕحٵڃض ڃلخًٿش ڃن ٷزپ ٓڄخَٓس ًٳِ ىٌح حٿ٬خځ ٷخ

ٿيٌح حٿَٰٝ اٙ أنيخ " ٳنيٵ ٻٌنظننظخٽ رڄْيحڅ حًٕرَح"حٿڄخٿْش ًحهظَْ أكي حٿٴنخىٵ  حًٍٕحٵطيحًٽ 

ٿڂ طنـق ٙن٬يحځ ػٸش حٿـڄيٌٍ ڃن حٿڄظ٬خڃڀْن ريخ ٫ًخى حٿٔڄخَٓس ٿڄزخَٗس أ٫ڄخٿيڂ ڃَس أهٍَ ٳِ 

.  ًرخٍ ر٘خ٩ٍ حٕٿٴِ ٷيٌس څ

كْن أٷْڄض أًٽ رٌٍٛش ٍٓڄْش ٳِ حٿٸخىَس ر٬يڃخ رڀٮ َ 1903ًحٓظڄَص حٿڄلخًٙص كظَ ٫خځ 

َٗٻش  ّظڂ حٿظيحًٽ ٫ڀَ أٓيڄيڄخ رَأّ ڃخٽ ٷيٍه ( 79)٫يى َٗٻخص حٿڄٔخىڄش كٌحٿِ 

٬ًًٟض ٿيخ حٿلټٌڃش حٿڄَّٜش حٿٸٌحنْن ًحٿڀٌحثق حٿڄن٨ڄش ٿيخ ًٻخڅ ( ڃڀٌْڅ ؿنْو ڃ29َُٜ)

. ٿزنٺ حٕىڀِ حٿڄَُٜ حٕػَ حٿټزَْ ٳِ ٫ڄڀْش  ان٘خء حٿزٌٍٛش ٽ

حٿٚثلش  ّظ٠ڄنٷخڃض حٿلټٌڃش حٿڄَّٜش ربٛيحٍ أڃَ ٫خٽ  1909ًَٳَ حٿؼخڃن ڃن نٌٳڄزَ ٫خځ 

حٿ٬خڃش ٿڀزٌٍٛخص ڃن أؿپ طن٨ْڂ حٿ٬ڄپ ًٳٞ حٿڄنخ٫ُخص أڃخځ حٿٸ٠خء ًٻخنض ڃ٫ٌٌٟش رخٿڀٰش 

ٛيٵَ ٫ڀَ ٙثلش حٿزٌٍٛش حٿڄَٳٸش، ىٌح " ًٕٿَ ٫ڀَڃخىطو ح ٳِڃَ  حٿٴَنْٔش ، ًنٚ ىٌح حٕ

........."  ٬ًّ1910ڄپ رڄٸظ٠خىخ حرظيحء ڃن أًٽ ٓزظڄزَ ٓنش 

ًٷي ٫خٿؾ ىٌح حٕڃَ . ًڃنٌ ًٿٺ حٿظخٍّن ٿڂ ط٬ي حٿزٌٍٛش ڃن ٗؤڅ حٿظـخٍ ًحٿٔڄخَٓس ًكيىڂ  

حٿ٬خٽ ؿڄْ٪ أنٌح٩ حٿزٌٍٛخص حٿڄظ٬ڀٸش رخٿز٠خث٪ ًرخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًط٘ڄپ ن٘خ١ رٌٍٛخص 

حٿظ٬خڃپ حٿلخَٟ ًٻٌٿٺ رٌٍٛخص أً ن٘خ١ حٿظ٬خڃپ رخٕؿپ ًًٟ٪ ٻپ ٌٟحر٤و ًأكټخڃو 

.  حٕٓخْٓش
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 27 ٳِ، ػڂ رؤڃَ آهَ  1910أرَّپ ٫خځ  25 ٳِط٬يّپ ىٌح حٕڃَ حٿ٬خٽ رؤڃَ آهَ ًٷي طڂ 

.  1912ڃخٍّ 

حٿؼٚػْنخص ًحٍٕر٬ْنخص ًريحّش حٿوڄْٔنخص ًهخٛش ڃ٪  ٳًِٷي ٗييص حٿزٌٍٛش ن٘خ٣خ ٻزَْح 

ڃَٜ ًٷْخځ حٕؿخنذ رخٙٓظؼڄخٍ حٿڄزخَٗ ًطټٌّن حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش  ٳِ حٕؿنزِطِحّي حٿظٌحؿي 

ّڀِځ ٻپ َٗٻش ِّّي  حٿٌُ(  26) ٛيٍ حٿٸخنٌڅ ٍٷڂ  ٫1954خځ  ٳِء حٿزنٌٹ كظَ أنو ًان٘خ

حٿزٌٍٛش   ٳِأڅ طٸٌځ رٸْي أٓيڄيخ  ڃَُٜأٿٲ ؿنْو (  50) ٍأّ ڃخٿيخ ٫ن 

ًٷي ٻخنض رٌٍٛش حٿٸخىَس ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ط٬ي ڃَٻِح ڃخٿْخ اٷڀْڄْخ ىخڃخ رـخنذ ٗيَطيخ 

. حٿ٬خٿڂ ٳِڃن أٗيَ ٫َ٘ رٌٍٛخص  1955حٿ٬خٿڄْش كْغ ٻخنض ط٬ي كظَ ٫خځ 

حٿظؤڃْڂ ر٬ي ػٌٍس ٌّٿٌْ ًحٿظِ ريأص رظؤڃْڂ  اؿَحءحصحٓظڄَ ن٘خ١ حٿزٌٍٛش ڃِىىَحً كظَ ريأص 

رنټخً ٳِ حٿٴظَس ڃن (70)كٌحٿِ  حٕؿنزْشځ ًطؤڃْڂ حٿټؼَْ ڃن حٿزنٌٹ 1956ٷنخس حٿٌّْٔ ٫خځ 

. ځ1960كظَ ٫خځ  1957

. ح١ حٿزٌٍٛش ٳِ ڃَٜ اٙ أڅ طٌٷٲ ن٘خ٣يخ طٸَّزخً طَحؿ٪ نٖ اٿَحٿظؤڃْڂ  اؿَحءحص أىصكْغ 

حٿ٬يّي ڃن حٿٸَحٍحص ًحٿڄَحْٓڂ ٳِ ٳظَس حٿٔز٬ْنْخص ڃ٘ـ٬ش  ربٛيحٍٷخڃض حٿلټٌڃش حٿڄَّٜش 

حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش  ٫ًڄڀض ٫ڀَ طن٢ْ٘ حٿڄنخ٣ٶ  اٿَٿڀيهٌٽ  ًحٕؿنزْشحٙٓظؼڄخٍحص حٿ٬َرْش 

. حٿزٌٍٛش   اٿَىٳٶ حٿلْخس  ا٫خىسحٿلَس ًًٿٺ رييٱ 

 حًٍٕحٵحٿٸخِٟ ربن٘خء حٿيْجش حٿ٬خڃش ٿٌٔٵ  520ځ ٛيٍ حٿٸَحٍ حٿـڄيٌٍُ 1979ٳِ ٫خځ 

حٿڄخٿْش  ًًٿٺ ٿظن٨ْڂ ٌٓٵ حٿڄخٽ حٿڄَُٜ ًطٌؿْو ٍإإّ حٕڃٌحٽ ٿڀظنڄْش  

ًحٿٚثلش حٿظنٴٌّْش حٿوخٛش رو ٍٷڂ ( 95)ٛيٍ ٷخنٌڅ ٌٓٵ حٿڄخٽ ٍٷڂ  1992ًٳِ ٫خځ  

حٿڄخٽ  ٍأّس حٿڄ٬ٌٷخص ًحٿٔڀزْخص حٿظِ ًحؿيض ٌٓٵ ًحٿڀٌحڅ ٛيٍح ٿڄ٬خٿؾ 1993ٿٔنش (135)

ٳِ حٿٴظَحص حٿٔخرٸش ٿٜيًٍه ًٿڄٌحٻزش حٿڄظَْٰحص حٙٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش ًحٿڄلڀْش حٿظِ كيػض ٳِ 

 طڀٺ حٿٴظَس ڃؼپ حنيْخٍ حٙطلخى حٿٌٔٳْظِ ًطٴټٺ ىًٽ حٿټظڀش حٙٗظَحٻْش ًحٿظٌؿو نلٌ حٿَأٓڄخٿْش ،

ٷظٜخىّش حٿظِ ٻخنض طٌٔى ڃَٜ ًحٙطـخه نلٌ حٿٌٔٵ حٿلَس حٙ حٗٛٚكخصڃٌؿش  اٿَ رخٟٗخٳش

 .

ځ ريأص ٫ڄڀْخص حٿوٜوٜش  ًرْ٪ ر٬ٞ َٗٻخص حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ ٳِ ڃَٜ 1995ًٳِ ٫خځ 

٫ڀَ كَٻش حٿزٌٍٛش  ، ًأىٍ  حّـخرْخځ ڃڄخ حػَ ٫1996ڄڀْخص حٿوٜوٜش ٳِ ٫خځ  صًطٔخ٩ٍ

 International ٽ حٿيًٿْش ًٿٺ حٿٌٷض اٿَ ٷْخځ ڃئٓٔش حٿظڄٌُ ٳِنـخف حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش 

Finance Corporation (IFC)  ًٍربٛيحٍ ڃئَّٗن هخْٛن ٿڄَٜ ، ٻڄخ طڂ طٴ٬ْپ ى

 أُ، ٻڄخ طڂ اؿخُس حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ   MCSD   حٿڄَٻَُِٗٻش ڃَٜ ٿڀڄٸخٛش ًحٿظٌّٔش ًحٿلٴ٦ 

حٿظيحًٽ ًحٗٷٴخٽ ٿْظڂ كٔخريڄخ  ٫َُ٬ٓيى ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًط٬يّپ ٣َّٸش كٔخد ٻپ ڃن 

. ًٳٸخ ٿڄظ٢ٌٓ ح٬ٕٓخٍ ڃَؿلخ رخٿټڄْخص ٫ڀَ أٙ ّٸپ ٫يىىخ ٫ن ڃخثش ًٍٷش
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كْغ  2000168ٍ ٬ًٌٛى ًًٿٺ كظَ ٫خځ حًر٬يىخ حٓظڄَص حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش رلخٿش حُىه

ٗييص حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش كخٿش ىز١ٌ كخى ًىز٤ض ڃئَٗحص حٿزٌٍٛش ٙنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ 

ٍص ر٬ٞ حٿظ٬َّ٘خص ًحٿٸَحٍحص ڃن أؿپ طليّغ حٕٻؼَ ن٘خ٣خ ًطيحًٙ ، ًٳَ ىٌح حٿ٬خځ  ٛي

: ڃَٜ ڃنيخ  ٳِحٿزنْش حٕٓخْٓش ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

 ڃَٜ  ٳِٷَحٍحص ًَُّ حٙٷظٜخى حٿوخٛش رظٴ٬ْپ ٌٓٵ حٿٔنيحص  -

 ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش  حٿڄَٻًُِحٿوخٙ رخّٗيح٩ ًحٿٸْي  2000ٿٔنش  93اٛيحٍ حٿٸخنٌڅ ٍٷڂ  -

. ٌٓٵ حٿڄخٽ حٿـيّي اٛيحٍ حٿڄٌٻَس حٿظٴَّْٔش ٿٸخنٌڅ  -

 169 ٫2003خځ ُ ًٱ

ًٙ CASE30ڃئَٗ  2003-2-2 ٳِأٛيٍص حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش  - ڃن  ٿڀظ٬خڃپ رو ري

  CASE50price index  ًCASE50 total exchange indexحٿڄئَّٗن حٿٔخرٸْن 

ّنخَّ  26 ٳِ ISINٿظ٬َّٲ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  حٿيًٿِحٓظويحځ حٿَٷڂ  ٳِريأص حٿزٌٍٛش  -

2003  

 16 ٳِطڂ حهظْخٍ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄَّٜش ٻزٌٍٛش أًٍحٵ ڃخٿْش ڃٔـڀش رخٿوخٍؽ 

. 2003أرَّپ

: 2006ٳِ ٫خځ 

حٿنٜٲ حًٕٽ ڃن  ٳِحٿزٌٛش حٿڄَّٜش  ٳِكخىس  170كيػض ڃٌؿش طٜلْلْش -

 ٳِٻخڅ  حٿٌُڃڄخ طَطذ ٫ڀْو هٔخٍس حٿټؼَْ ڃن حٿڄٔخىڄْن ر٬ي حٿ٬ٌٜى حٿٸٌٍ  ٫2006خځ

 2004ٚ2005 ٫خڃِٿڄَّٜش هٚٽ ڃئَٗحص حٿزٌٍٛش ح

ڃن حٿڄٔظؼڄَّن حٿٰٜخٍ  2006حٿزٌٍٛش ٫خځ  ٳِڃن حٿڄظ٬خڃڀْن  %60ٻخڅ أٻؼَ ڃن 

حٿظ٬خڃپ ًڃن ػڂ أىٍ ًٿٺ ٙطوخًىڂ  ٳِىٳ٪ حٿٌٔٵ نلٌ حٿ٬ٌ٘حثْش  ٳِحٿڄٔظٸڀْن ڃڄخ ٓخ٫ي 

 ٳِح٬ٕٓخٍ  ٳِكيًع  طٌرٌرخص ٗيّيس  ًرخٿظخٿِطٌٷْظخص ٯَْ ڃنخٓزش  ٳِٷَحٍحص حٿَ٘حء ًحٿزْ٪ 

. ڃئَٗحص حٿزٌٍٛش ٳِحٿزٌٍٛش ٻخڅ نظْـظو حٿيز١ٌ حٿَّٔ٪ حٿلخى 

:  2007ٳِ ٫خځ 

ڃ٪ ريحّش ىٌح حٿ٬خځ ريأ حٿ٬ڄپ رخٿڄ٬خَّْ حٿيًٿْش ٿڀڄلخٓزش ٳِ ڃَٜ ڃن حؿپ طٌكْي حٿڄٴخىْڂ 

س ا٫يحى حٿڄَحٻِ حٿڄخٿْش ًحٿلٔخرخص حٿوظخڃْش ٿڀَ٘ٻخص حٿڄٸْيس رخٿزٌٍٙ حهدًحٿڄ٬خَّْ حٿظِ ّظڂ 
ٻڄخ طڂ حٿظٌٷْ٪ ٫ڀَ ٫يى ڃن ڃٌٻَحص حٿظٴخىڂ رْن حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش ًحٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش ، 171

 .ًحطٴخٷْش ڃ٪ رٌٍٛش ٗنٰيخُ  KRXڃنيخ حطٴخٷْش ڃ٪ رٌٍٛش ٻٌرخ 

ڃئَٗحص ٷ٤خ٫ْش ٳِ حٿزٌٍٛش  أًٽڃ٬خَّْ ؿيّيس ٿظٜنْٲ حٿٸ٤خ٫خص ًطيْٗن  اٛيحٍٻڄخ طڂ 

. حٿڄَّٜش 

                                                           
168

 .22،26ٙ ٙ  2000/2001ىّش ،حٿڄـڀي حٿٌحكي ًحٍٙر٬ٌڅ ،حٿ٬يى حٿؼخنِ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حٿڄَُٜ ،حٿڄـڀش حٙٷظٜخ 
169

 www.egyptse.comرٌٍٛظَ حٿٸخىَس ًحٗٓټنيٍّش  – 2003انـخُحص حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش ٳَ ٫خځ   
170

 16حٿٸخىَس ٙ –ڃَؿ٪ ٓخرٶ  -٫ٜخځ هڀْٴش، ىًٍ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳَ ى٫ڂ حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش   
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: ٫2008خځ 

 رؤُڃش٫خڃخً ٫ْٜزخً ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ر٘ټپ ٫خځ كْغ حٓظيپ حٿ٬خٿڂ حٿ٬خځ  2008ڃؼپ ٫خځ 

ڃخٿْش ط٬ظزَ  رؤُڃشكخىس ٳِ حٿٌٰحء ًحؿيض حٙٷظٜخىّخص حٿنخڃْش ًحٿڄظ٤ٌٍس ،ًحهظظڂ حٿ٬خٿڂ حٿ٬خځ 

ٳِ حٿظخٍّن حٙٷظٜخىُ حٿڄ٬خَٛ  ًٷي طؤػَ حٙٷظٜخى حٿڄَُٜ ٻَْٰه  حُٕڃخصًحكيس ڃن أٌٓأ 

.  %56حٿٌٔٵ حٿ٬خځ ٫ڀَ هٔخثَ رڀٰض  أنيَحٿڄخٿْش  كْغ  رخُٕڃشىّخص حٿ٬خٿڄْش ڃن حٙٷظٜخ

 اٗخ٫ش٫ني حنظ٘خٍ  حًٕٿَڃَكڀظْن أٓخْٓظْن حٿڄَكڀش  اٿَنٸٔڂ ىٌح حٿظَحؿ٪  أڅًّڄټن ٿنخ 

هٚٽ أٓخرْ٪ % 30ٳَٝ َٟحثذ ٫ڀَ ط٬خڃٚص حٿزٌٍٛش ڃڄخ ؿ٬پ حٿٌٔٵ ّظَحؿ٪ رؤٻؼَ ڃن 

حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ًحٿظِ ٳٸي حٿٌٔٵ   رخُٕڃشح٤ٛيځ  أه٫ٌٍَى ڃَس ڃ٬يًىس ، ٫ًنيڃخ ٫خًى حٿٚ

٫ڀَ حٿڄټخٓذ حٿظِ كٸٸيخ حٿٌٔٵ  حُٕڃظْنٿظٸ٠ِ % 42ڃنٌ ريحّظيخ ٳِ ڃنظٜٲ ٓزظڄزَ نلٌ 

. ڃن حٿ٬خځ  حًٕٿَٗيٌٍ  حٍٕر٪هٚٽ 

٫ڀَ حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش اٙ أنيخ حٓظ٤خ٫ض  حُٕڃظْنحٿٔڀزْش حٿظِ كڄڀظيخ  حٓػخ٫ٍڀَ حٿَٯڂ ڃن 

: طلٸْٶ ر٬ٞ حٙنـخُحص ڃنيخ

. ٷخثڄش حٕٓيڂ حٿڄٔڄٌف ٿيخ رخٿظيحًٽ ىًڅ حٿظٸْي رخٿليًى حٿ٬َّٔش  اٿََٗٻش ؿيّيس  27 اٟخٳش

أًٽ ٛنيًٵ ڃئَٗحص ٫ڀَ أكي ڃئَٗحص حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش " رِ اڅ رِ رخٍّزخ "رنٺ  اٛيحٍ

. رخًٍّْطيحًٽ ًػخثٸو رزٌٍٛش ًٌٍّنټْ د

ٿڀظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش ًىٌ ڃن حكيع أن٨ڄش حٿظيحًٽ ٳِ " X- Stream"ن٨خځ  ا٣ٚٵ

. حٿ٬خٿڂ 

   :٫2009خځ 

حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ڃَهْظخً ر٨ٚٿيخ ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿڄَُٜ ڃئػَطخً ٳْو  ٓڀزخً ً ٿټن  حُٕڃشحٓظڄَص 

 2009ڃڄخ ٻخڅ ڃظٌٷ٪ ٿو ٳِ ٫خځ  أٳ٠پ أىحءڅ ّلٸٶ  أحٿڄَُٜ حٓظ٤خ٩ حٙٷظٜخى حٿڄَُٜ 

ڃ٬يٙص حٿنڄٌ حٿظِ  أٳ٠پ، ًىٌ أكي  2008/2009هٚٽ ٫خځ % 4.7كْغ ٓـپ نڄٌحً رنلٌ 

ٕڅ طٜنٲ حٙٷظٜخى حٿڄَُٜ ( ڃَْٽ ٿْنٖ)طلٸٶ رْن حٿيًٽ حٿڄ٘خريش ًىٌ ڃخ ى٫خ ڃئٓٔش 

 ".ڃًٚ أڃن ٿٚٓظؼڄخٍحص ٳِ ه٠ڂ حُٕڃش"٫ڀَ أنو 

ٍ ٕٻڄخ طڂ ط٬يّپ حٓڂ ڃئ EGX70ڃئَٗ  اٿَ سٱرخٟٗخ  EGX100ٻڄخ طڂ طيْٗن ڃئَٗ 

CASE 30  ٿْٜزقEGX30 ًًٍٙريء كٔخد ىٌح حٿڄئَٗ رخٿي .

حٿظ٠وڂ  ڃ٬يٽ ىٌ 2009 ٫خځ هٚٽ ًحٟلًخ طلٔنخ ٗييص حٿظِ حٿڄئَٗحص أرَُ ڃن ًٻخنض

٫خًى  ٷي ٻخڅ ًاڅ أٯ٤ْٔ ٗيَ هٚٽ% 9 نلٌ اٿَ ٿْٜپ ڃڀل٥ٌ، ر٘ټپ طَحؿ٪ حٿٌُ

طوٴْٞ  ڃن حٿڄَٻُِ حٿزنٺ حٿظلٔن ًٿٺ ڃټن ًٷي ،% 10 كخؿِ ٿْظ٬يٍ أهٍَ ڃَس حٍٙطٴخ٩

 ٿظٜپ 2009 ٫خځ هٚٽ ڃظظخٿْش ڃَحص ٿٔض ًحكيس ٿڀْڀش ًحٗٷَحٝ حّٗيح٩ ٫خثي ٬َٓ

 .ٿ٘ٷَحٝ%  9.75 ً ٿّ٘يح٩ 8.25%اٿَ

 طيح٫ْخص ڃن رخٿَٯڂ ًًٿٺ 2009 حٿ٬خځ ٬ٌٛىًّخ هٚٽ ٫خڃًخ حطـخىًخ حٿزٌٍٛش ڃئَٗحص ٗييص

 EGX30 ٓـپ كْغ% 36-33ڃخ رْن  حٿَثْْٔش حٿڄئَٗحص نڄٌ طَحًف كْغ حُٕڃش حٿ٬خٿڄْش،



112 
 

رْنڄخ، ٓـپ  حٿ٬خځ، ڃيحٍ ٫ڀَ ٿو ڃٔظٌٍ أىنَ ڃنٌ 83% نلٌ ًٿْٔـپ % 35 رنلٌ حٍطٴخ٫ًخ

% 36ٳٸي ٓـپ حٍطٴخ٩ رنلٌ  EGX100أڃخ ڃئَٗ   33 %رنلٌ حٍطٴخ٫ًخ EGX70ڃئَٗ 

 حٿ٬خٿڄْش حُٕڃش ٕػخٍ ٻخٓظڄَحٍ ّنخَّ ٗيَ هٚٽ ڃڀل٥ٌ رظَحؿ٪ حٿ٬خځ حٿڄئَٗحص ريأص ًٷي

 رڀٮ أڅ ر٬ي ٷٌّش ٬ٌٛى ٍكڀش ٳِ حٿٌٔٵ ريأ ٳزَحَّ ٗيَ ريحّش ًڃ٪ حٿڄخٽ، أٌٓحٵ أىحء ٫ڀَ

كظَ  ڃڀل٥ٌ ر٘ټپ حٿ٬ٌٜى ٳِ حٿٌٔٵ ًحٓظڄَ طٸَّزخ، ٓنٌحص أٍر٪ ڃيحٍ ٫ڀَ ڃٔظٌّخطو أىنَ

ريأ ٳِ  حٿٌٔٵ أڅ اٙ ٌّٿٌْ، ٗيَ كظَ حٓظڄَص طٜلْق كَٻش ٗيي ًحٿٌُ ٌّنٌْ ٗيَ ڃنظٜٲ

 ٗيَ نيخّش ٳِ نٸ٤ش أٙٱ 7 كخؿِ ٻَٔ EGX30كظَ حٓظ٤خ٩ ڃئَٗ  آهَُحٿ٬ٌٜى ڃَس 

ًٚ ٓزظڄزَ  .طٸَّزًخ ٗيَ 12 هٚٽ ڃٔظٌّخطو أ٫ڀَ ڃٔـ

أُڃش  ٫ن ح٫ٗٚڅ ڃ٪ ًٿٺ ًطِحڃن طٜلْلْش كَٻش ٳِ حٿٌٔٵ ىهپ نٌٳڄزَ ٗيَ ريحّش ًڃ٪

 رنلٌ حٕٟلَ ٫ْي اؿخُس أ٫ٸخد ٳِ حٿ٬ڄپ ؿڀٔخص أًٽ ٳِ حٿٌٔٵ طَحؿ٪ كْغ حٿڄخٿْش، ىرِ

هٚٽ  7 %رنلٌ ٿ٬ْٜي َّٓ٪، ر٘ټپ حُٕڃش ًطـخًُ حٿٜڄٌى ڃن طڄټن حٿٌٔٵ أڅ اٙ ، %9

ڃٌحؿيش  ٫ڀَ ًٷيٍطو حٿڄَُٜ حٿڄخٽ ٌٓٵ ٷٌس ّئٻي ٷٌٍ ٬ٌٛى ٫ڀَ حٿ٬خځ ڃٰڀٸًخ ىّٔڄزَ ٗيَ

 .حٿٜيڃخص

: ٻڄخ ّڀِ ٫2009خځ  اٿَ 2004ًّڄټن ٿنخ أڅ نٔظ٬َٝ أىڂ ڃئَٗحص حٿزٌٍٛش ڃن ٫خځ 

 2009 اٿَ 2004حٿڄخٿْش ٳِ ڃَٜ هٚٽ حٿٴظَس ڃن  حًٍٕحٵٌّٟق أىڂ ڃئَٗحص ٌٓٵ ( 6)ؿيًٽ ٍٷڂ

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 ِؤشش  اٌجٛسطخ

       اٌزذاٚي إخّبٌٟ:أٚلًا 

 36.6 25.5 15.1 9.1 5.3 2.4 (ثب١ٌٍّبس)و١ّخ اٌزذاٚي 

 28.6 21.9 11.4 7.8 4.2 1.8 ىحهپ حٿڄٸٌٍٜس

 8.0 3.6 3.7 1.3 1.1 0.6 هخٍؽ حٿڄٸٌٍٜس

 448.2 529.6 363.0 287.0 160.6 42.3 (ثب١ٌٍّبس خ١ٕٗ)ل١ّخ اٌزذاٚي 

 333.5 475.9 321.5 271.1 150.9 36.1 ىحهپ حٿڄٸٌٍٜس

 114.7 53.7 41.5 15.9 9.7 6.2 هخٍؽ حٿڄٸٌٍٜس

 14.6 13.5 9.0 6.8 4.2 1.8 (ثب١ٌٍّْٛ)هذد اٌو١ٍّبد 

 13.5 12.8 8.7 6.6 4.0 1.7 ىحهپ حٿڄٸٌٍٜس

 1.1 0.7 0.3 0.2 0.2 0.1 هخٍؽ حٿڄٸٌٍٜس

 1.822 1.656 1.488 1.176 645 170 (ثب١ٌٍّبس خ١ٕٗ)ِزٛعؾ ل١ّخ اٌزذاٚي ا١ٌِٟٛ

 1.356 *1.436 1.318 1.111 606 145 ىحهپ حٿڄٸٌٍٜس

 466 220 170 65 39 25 هخٍؽ حٿڄٸٌٍٜس

 *49.9 *70.3 38.7 48.7 31.1 14.2 )%(**ِوذي دٚساْ اٌغُٙ

 *12.7 *20.0 19.2 16.6 16.4 20.5 )%(اٌزذاٚي إخّبٌٟٔظ١ت ا٤خبٔت غ١ش اٌوشة فٟ 

 *6.3 *10.0 12.5 13.6 13.9 7.0 )%(ٔظ١ت اٌوشة فٟ إخّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي 

 249 244 244 244 249 249 أ٠بَ اٌزذاٚيهذد 

       أداء اٌششوبد اٌّم١ذح:ثب١ٔبً

 306 373 435 595 744 795 هذد اٌششوبد اٌّم١ذح

 1633 1.259 1.766 897 613 294 (***ثب١ٌٍّْٛ خ١ٕٗ)ِزٛعؾ زدُ اٌششوبد 

 289 322 337 407 441 503 هذد اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ

ِٓ إخّبٌٟ اٌششوبد ٔغجخ اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ 
 )%(اٌّم١ذح

63 59 68 77 86 94 

 500 474 768 534 456 234 (****ثب١ٌٍّبس خ١ٕٗ)سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٔٙب٠خ اٌوبَ 

اٌّبي اٌغٛلٟ وٕغجخ ِٓ إٌبرح اٌّسٍٟ  سأط
 )%(ا٦خّبٌٟ

43 74 72 86 46 48 

       أداء ِؤشش اٌجٛسطخ: ثبٌثبً
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 35 56- 51 10 146 122 )%(ثبٌد١ٕٗ ِمِٛبEGX30ًِوذي اٌزغ١ش فٟ ِؤشش

ِمِٛبً EGX30ِوذي اٌزغ١ش فٟ ِؤشش  

 )%(ثبٌذٚلاس

128 157 11 57 -56 36 

 EGX70)%( - - - - -52 33ِوذي اٌزغ١١ش فٟ ِؤشش

 EGX100)%( - - - 52 -49 36ِوذي اٌزغ١ش فٟ ِؤشش 

 DJ EGX Egyptِوذي اٌزغ١ش فٟ ِؤشش 
Titans20)%( 

118 143 11 44 -56 35 

 IFCI)%( 126 159 10 52 -56 35ِوذي اٌزغ١ش فٟ ِؤشش

 MSCI)%( 118 155 15 55 -54 33ِوذي اٌزغ١ش فٟ ِؤشش

 ًحٿٔنيحص ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٕٓيڂرْخنخص حٿظيحًٽ ط٘ڄپ 

 ر٬ي حٓظز٬خى حٿٜٴٸخص*

 حٿڄخٽ حٿٌٔٷِ ٳِ نيخّش حٿ٬خځ ٍأّ/حٿڄٸْيس حٕٓيڂٷْڄش طيحًٽ =ڃ٬يٽ ىًٍحڅ حٿٔيڂ **

 ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄٸْيس/حٿڄخٽ حٿٌٔٷِ ٳِ نيخّش حٿ٬خځ  ٍأّ=ڃظ٢ٌٓ كـڂ حٿَ٘ٻش***

 ٳِ نيخّش حٿٴظَس حٿٌٔٵ٬َٓ حٿٔيڂ  xحٿڄٸْيس  حٕٓيڂ٫يى =ٍأّ حٿڄخٽ حٿٌٔٷِ ****

 16ٙ 2009 ځحٿڄَّٜش ٫خحٿـيًٽ ڃؤهًٌ ڃن حٿظٸََّ حٿٔنٌُ ٿڀزٌٍٛش 

حٿڄخٿْش  حًٍٕحٵًُ ٕىڂ ڃئَٗحص ٌٓٵ نٚك٦ ڃن هٚٽ حٿـيًٽ حٿٔخرٶ حٿظ٤ٌٍ حٿظخٍّوِ حٿٔن
ٗييح حنوٴخٝ ٻزَْ ٳِ أىحء حٿزٌٛش ڃٸٌڃظخً  2008ً ٫2006خڃِ  أڅحٿڄَّٜش ًنٚك٦ 

ًىٌ نٴٔو ڃئَٗ  EGX30حٿټزَْ ٿڄئَٗ  ٝحٙنوٴخرخٿڄئَٗحص ٫ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ نٚك٦ 
Case30   ٻڄخ ٗيي حنوٴخٝ كخى أهَ ( 10) اٿَ(  146)كْغ حنوٴٞ ڃن  2006ٳِ ٫خځ

نوٴخْٟن ىٌ حُٕڃخص حٿڄخٿْش ٳٴِ ًحٿٔزذ حٿَثِْٔ ٿيٌّن حٗ( 56 )- اٿَ( 51)ڃن  ٫2008خځ 
حٿٔڀزْش ٫ڀَ ڃ٨٬ڂ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش  رآػخٍىخٻخنض أُڃش حٿوڀْؾ حٿڄخٿْش طَڃِ  ٫2006خځ 

 2008طؼڄَّن ،أڃخ ٫خځ ٫ڀَ ٿزنخڅ ًڃخ هڀٴظو ڃن طوٌٱ ٿڀڄْ حَٗٓحثْڀْشحٿلَد  اٿَ رخٟٗخٳش
حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ًڃخ ٍحٳٸو ڃن حنوٴخٝ  اٿَٳيٌ حٿ٬خځ حٿٌُ ٗيي حڃظيحى حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش 

ٳِ ٷْڄش حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ًحٿٌُ حن٬ټْ ٓڀزخً ٫ڀَ أىحء ڃئَٗحص حٿزٌٍٛش 
٫يى  اٿَ رخٟٗخٳشحٿظيحًٽ أڅ ٻڄْش ًٷْڄش  ا٫ٙڀَ حٿَٯڂ ڃن ىٌه حٙنوٴخٟخص . رخٕٓيڂحٿڄٸٌڃش 

 .حٿ٬ڄڀْخص حٿٌْڃْش ًڃ٬يٽ ىًٍحڅ حٿٔيڂ ٿڂ طظؤػَ ريٌه حٙنوٴخٟخص

 

 

 

 

 

 172ِظش  فٟخظبئض عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ  1-2

                                                           
172

دٚس طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ رٛخ١ٗ الاعزثّبساد فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش فٟ كً آ١ٌبد :٫زي حٿلڀْڂ َٗٱ ىخٗڂ    
 .2007ٙ،146،147،ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه  ٳِ حٙٷظٜخى  أ ڃَٜ ،ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ،  اٌغٛق

ڃَٻِ  –ڃئَٗحص حٿنـخف  –حٿوٜخثٚ  1995حٿزٌٍٛش ٳَ ڃَٜ  –هخٿي ڃلڄي ٍَّٔ حٿڄٌحُّنَ :  * ،ٿڄِّي ڃن حٿظٴخْٛپ 
 حٿٸخىَس – 1996حٿڄ٬ڀٌڃخص ًى٫ڂ حطوخً حٿٸَحٍ 

 .291، 290ٻڀْش حٿظـخٍس ؿخڃ٬ش حٿڄنٌٍٜس ٙ  –اىحٍس حٿزنٌٹ ًرٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  –ڃلڄي ٌّٓڀڂ *     
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ڃَٜ ر٬يس ٓڄخص ًٛٴخص ڃنيخ ڃخ ٬ّظزَ ٬ٟٴخ ٳْيخ ًٳَ  ٳِطظٔڂ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 
طڄِْىخ ٫ن ٯَْىخ ڃن أىحثيخ ًڃنخ ڃخ ىٌ ٓڄخص هخٛش رزٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄـخٿْش حٿڄَّٜش 

حٿزٌٍٛخص حٕهٍَ ًط٬ظزَ ٓڄخص حّـخرْش طڄټن حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ڃن ؿٌد ٍإًّ حٕڃٌحٽ 
 :ًحٿڄٔظؼڄَّن اٿْيخ

:  ّڀًِڃن ىٌه حٿٔڄخص ڃخ  

 .حٿٸٌح٫ي حٿڄ٤زٸش ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش كٔذ ن٩ٌ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش ٙ طوظڀٲ  (1
أً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٷزپ  ٷٌىٙ طظڂ ڃ٨٬ڂ حٿٜٴٸخص ريًڅ ىٳـ٪ ًّلظـخؽ حٿ٬ڄـْپ اٿَ اّيح٩ حٿن (2

اٙ أڅ ٿو ” Margin( "حٿَ٘حء ٫ڀَ حٿلٔخد )طنٴٌْ حٿ٬ڄڀْش ًطڂ حٓظليحع أٓڀٌد حٙثظڄخڅ 
  .ٓزش ٫يځ حٿظؤٻي٧پ ٌٓٵ طَطٴ٪ ٳْو څ ٳِڃوخ٣َه 

 .ّڄټن َٗحء حٿٔنيحص حٿلټٌڃْش رنٴْ اؿَحءحص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٕهٍَ  (3
طٜيٍ رٌٍٛش حٿٸخىَس ٗيخىس طٴْي طَْْٰ حٿڄڀټْش ًط٬ظزَ ٗيخىس ٷخنٌنْش ًطوظڀٲ طٔـْپ  (4

 .حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن َٗٻش ٕهٍَ 
 أَُٗحء  ٳِحنذ ّڄټن ٿٖؿخنذ كْخُس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًٙ ٌّؿي ٷٌْى ٿڀڄٔظؼڄَّن حٕؽ (5

 .َٗٻش أُ ٳِٷْڄش أً نٔزش ڃجٌّش ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 
 .ٌّؿي ن٨خځ ٿڀڄٸخٛش ٿ٬ڄڀْخص طزخىٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش (6
 .ٙ ٌّؿي كي أىنَ ٿٴظَس حٙٓظؼڄخٍ  (7
ًطٸٌځ ىْجش ٌٓٵ  حٓٿِحٿٸخىَس ًحٗٓټنيٍّش اٿټظًَنْخ ٫ن ٣َّٶ حٿلخٓذ  رٌٍٛظِطظٜپ  (8

  .حٿزٌٍٛش ٳِطلټڂ ح٣َٕحٱ حٿڄظ٬خڃڀش  حٿظِحٿڄخٽ رظن٨ْڂ حٿٸٌح٫ي 
 ٳِأً طنڄٌ ٫ٌحثيىخ ٬َّٓخ  حٿظِحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ىِطلظخؽ ٿظٔـْپ  حٿظِحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  (9

 . حٿٔنٌُك٠ٌٍ حٙؿظڄخ٩ حٿ٬خځ  ٳَِّٯذ  حٿٌُكخٿش حٿڄخٿٺ حٿـيّي 
 

: ٠ٍٟثٛسطخ اٌّظش٠خ ِب اي فٟػوف ايِّٚب ٠وذ ِٓ ٔمبؽ 

ڃ٬خًنش ط٬ڄپ ٫ڀَ ُّخىس كَٻش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ًطٸٌځ ٫ڀَ ٯْخد ىًٍ ڃئٓٔخص ڃخٿْش  -1

  .طي٫ْڂ حٿؼٸش ٳْو

٫ڄڀْش حٿزْ٪ ًحٿَ٘حء ٿًٍٖحٵ  ٳِٻؼَس ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄٰڀٸش ًحٷظٜخٍىخ ٫ڀَ حٿظ٬خڃپ  -2

حٿڄخٿْش ٫ن ٣َّٶ ٓڄٔخٍ ًحكي ، ًّظڂ طنخُٽ حٿزخث٪ ٿ٘وٚ ڃليى ٻڄ٘ظٍَ ىًڅ ٣َف 

طڄنق  حٿظِحص ٿٌٿٺ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄِحّخ حٿ٠َّزْش حٕٓيڂ ٿٚٻظظخد حٿ٬خځ ، ًطڀـؤ حٿَ٘ٹ

ريأ  حٿٌُٷخنٌڅ حٿ٠َحثذ  ٳِٿڀَ٘ٻخص حٿڄٸْيس رخٿزٌٍٛش ، اٙ أڅ طڀٺ حٿڄِْس ٷي أٿْٰض 

 . 2005ط٤زْٸو ڃنٌ ٫خځ 

ٳَْ حٿڄ٬ڀٌڃخص اؿَحءحص حٿڄلخٓزش ًحٿڄَحؿ٬ش ًٳَ طٌ ٳِطِحّي حٗكٔخّ ر٬يځ حٿټٴخءس  -3

 ٳِٿڀَ٘ٻخص أًٙ رؤًٽ ًريٷش ڃڄخ ّظَطذ ٫ڀْو ٬ٟٲ ػٸش حٿڄٔظؼڄَ  سحٿڄخٿِ حٿڄَحٻ٫ِن كٸْٸش 

 .حٿٌٔٵ ًٳَ حٗٛيحٍحص رٜٴش ٫خڃش

ّٴ٠ڀيخ أ٣َحٱ حٿ٬ڄڀْش كْغ طظڂ ٫ڄڀْخص رْ٪  حٿظِٙ طظڂ ٫ڄڀْخص حٿزْ٪ ًحٿَ٘حء رخٿ٬ڄڀش  -4

رخٿ٬ڄڀش ًَٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄلڀْش رخٿ٬ڄڀش حٿڄلڀْش ًطظڂ ٫ڄڀْخص رْ٪ ًَٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

 .حٕؿنزْش 

ڃَٜ رٌٍٜس ٻزَْس رخٿ٘خث٬خص ًحٕهزخٍ ڃڄخ ّئػَ ٫ڀَ  ٳِطظؤػَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  -5

ٷَحٍحص حٿزْ٪ ًحٿَ٘حء ڃن ٷزپ حٿڄٔظؼڄَّن ًحٿڄظ٬خڃڀْن حٿٰٜخٍ ٿوٌٳيڂ ڃن ٳٸي ٍأّ ڃخٿيڂ أً 
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ٍٛش حٿزٌ ٳِڃخ كٸٸٌه ڃن أٍرخف ڃيڄخ ٻخڅ َْٰٛح ًىٌه حٿنٸ٤ش ط٬ي ڃن أٷٌٍ نٸخ١ حٿ٬٠ٲ 

 .حٿڄَّٜش ًڃن حٿڄظٌٷ٪ أڅ طلي ڃنيخ ٫ڄڀْخص حٿلٌٻڄش حٿـيّيس

ٻڄخ طظؤػَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ڃَٜ رخٙٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  -6

حٕؿنزْش كْغ أڅ حٿٜنخىّٶ حٕؿنزْش ًحص هزَس ٻزَْس ڃڄظيس ٳِ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًأٌٓحٵ 

 أڅڃڄخ ّئىٍ اٿَ اڃټخنْش كيًع طٌرٌد ٳِ حٿٌٔٵ ؛ كظَ حٿڄخٽ ٫خڃش ٳيِ ط٬ڄپ رٸٌس ًر٫َٔش 

حٿز٬ٞ ّيهپ اٿَ حٿٌٔٵ ڃ٪ ىهٌٽ أً ُّخىس حٙٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش ًحٿٜنخىّٶ حٕؿنزْش ًّوَؽ 

ڃن حٿٌٔٵ ڃ٬يخ كظَ ّٔظٴْي ڃن حٍطٴخ٩ ح٬ٕٓخٍ حٿٌُ ّليػو ىهٌٿيخ ًكظَ ٙ ّظؤػَ رخنوٴخٝ 

٬ّڄپ ٳِ )ًًٿٺ ٿٚٓظٴخىس روزَس طڀٺ حٿٜنخىّٶ  ًطٌرٌد ح٬ٕٓخٍ اًح ڃخ هَؽ ؿِء ٻزَْ ڃنيخ

 : ً ّټڄن حٿو٤َ ڃن طڀٺ حٿٜنخىّٶ ٳِ ( ٧ڀيخ

 ًڃخ ّلٌٽ اٿَ هخٍؽ ڃَٜ ًڃن ػڂ ّئػَ رخٿٔڀذ ٫ڀَ حٷظٜخى  أڅ حٿ٬ٌحثي ڃنيخ ٯخٿزخ

 .ڃَٜ 

  أڅ ٿيّيخ حٿوزَس حٿټخٳْش ٿـنِ حٍٕرخف ڃن حٿٌٔٵ ڃڄخ ّئػَ ٫ڀَ أٍرخف حٿٜنخىّٶ

  .(كْغ أڅ ڃټٔذ ڃٔظؼڄَ ٬ّنَ هٔخٍس ڃٔظؼڄَ آهَ)حٿڄَّْٜن ًحٿڄٔظؼڄَّن 

  ًاًح ڃخ حنٔلزض ىٌه حٿٜنخىّٶ أً حٙٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش رٌٍٜس ڃٴخؿجش أً ٬َّٓش أ

ٻزَْس ڃن حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش ّئػَ ٓڀزخ ٫ڀَ كَٻش حٿظيحًٽ ٻڄخ ّوڀٶ أُڃش ُّخىس 

ٍ حٙنيْخٍ أً ٫ڀَ ٳِ حٿ٬َٝ حٿٌُ ٙ ّٸخرڀو ٣ڀذ ڃڄخػپ ڃڄخ ّئىٍ رخ٬ٕٓخٍ اٽ

حٕٷپ حنوٴخٝ ٻزَْ ٿڀٌٔٵ حٿڄَّٜش ، ًٿټن ّڄټن حٿلي ڃن ىٌح حٿظؤػَْ رِّخىس ٫يى 

 ىًحٕٳَحٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًحٍطٴخ٩ كـڂ حٿظيحًٽ ڃن ٷزپ حٿڄئٓٔخص حٿڄَّٜش 

 .حٿڄَّْٜن 

 

ِؤششاد عٛق ِظش ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ  1-3

حٿڄخٿْش ، ٬ًّزَ ٫ن  حٌٕٓحٵَّحص  ٳِ ٬ّظزَ حٿڄئَٗ ر٘ټپ ٫خځ ٷْڄش ٫يىّش ّٸخّ ريخ حٿظٮ

حٿڄئَٗ ٻنٔزش ڃجٌّش ٿڀظَْٰحص ٫ني ٿل٨ش ُڃنْش ر٬ْنيخ ڃٸخٍنش رٸْڄش ڃخ ٳِ ٳظَس حٕٓخّ أً 

حٿن ، حٕڃَ ...نٸ٤ش حٿزيء، ًّٸْْ حٿڄئَٗ طلَٻخص أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ أً حٿٔنيحص أً حٿٜنخىّٶ 

 .حٿٌُ ٬ّټْ رِ٘ء ڃن حٿٌحٷ٬ْش حطـخه حٿٌٔٵ

 :طليّي أىڂ حٿٴٌحثي حٿظِ ّ٘ظڄپ ٫ڀْيخ ٿڄئَٗ رڄخ ّڀِ ًّڄټن ٿنخ 

طڀوْٚ ًٟ٪ حٿٌٔٵ ٻټپ كْغ ّظټٌڅ حٿڄئَٗ ڃن َٗٻخص ڃن ٻپ حٿٸ٤خ٫خص  .1

حٙٷظٜخىّش ، ًڃن ػڂ ٳيٌ ٌّٳَ ٿنخ ٣َّٸش ٓيڀش ٿظٸْْڂ حٕىحء حٙٷظٜخىُ رٌٍٜس ٻڄْش ، 

 .ًٻٌٿٺ أىحء حٿٌٔٵ ٻټپ 

حٿڄَحؿ٬ٌڅ رٔيٌٿش ڃن حٻظ٘خٱ حٿٴًَٵ ّظڄټن : حٿٔڄخف ربّـخى ٌٓٵ ًحطْش حٿظن٨ْڂ  .2

 .ًحٙهظٚٳخص ٳِ حٿٌٔٵ ًطٜلْليخ ٿڀظلٸٶ ڃن ىٷش ح٬ٕٓخٍ 

ّظڄټن حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿيًٿٌْڅ ڃن ڃٸخٍنش أىحء ڃئَٗ حٿزٌٍٛش رڄئَٗحص : أىحس ٿڀظٌّٔٶ  .3

ٍٳ٪ حٿ٫ٌِ حٿ٬خځ ًُّخىس  اٿَأهٍَ  ٳِ أُ ڃټخڅ ٳِ حٿ٬خٿڂ ، ًطئىُ حٿنظْـش حٿٜلْلش 

 .حٙٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش  ٳِ حٿزٌٍٛش 

 :ًڃن أىڂ حٿڄئَٗحص حٿڄظ٬خڃپ ريخ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ىِ 

١٘ئخ عٛق اٌّبي  ِؤشش 1-3-1
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        The Capital Market Authority Index (CMAI) 

ٕٓيڂ ، ًّيٍؽ رو ٻپ ح 1992ڃن ّنخَّ ڃن ٫خځ  حٿؼخنِ ٳًِريأ حٿ٬ڄپ ريٌح حٿڄئَٗ 

 ، اٙ أڅ(  حٿٌٔٷِڃَؿلش رَأّ ڃخٿيخ ) حٿٌٔٵ  ٳِ حٿنٔزِحٿزٌٍٛش ڃَؿلش رٌُنيخ  ٳِحٿڄٸْيس 

 ىِحٿزٌٍٛش  ٳِڃئَٗ ڃ٠ڀپ كْغ أڅ نٔزش ٻزَْس ؿيح ڃن حٿَ٘ٻخص حٿڄٸْيس  ٬ّظزَ ىٌح حٿڄئَٗ

 ٳِحٿلٔزخڅ ٤٬َّ ڃئَٗح ٯَْ كٸْٸْخ ٿڄخ ّليع  ٳَِٗٻخص ڃٰڀٸش ًٙ ّظڂ حٿظيحًٽ ٫ڀْيخ ٳؤهٌىخ 

. حٿزٌٍٛش 

اٌمب٘شح ٚا٦عىٕذس٠خ  ثٛسطزِٟؤشش  1-3-2

        Cairo& Alexandria  Stock Exchanges Index (CASE30) 

نظْـش  2003ٳزَحَّ  1 ٳًِريأ نَ٘ه  1000رٸْڄش  1998ّنخَّ  1 ٳِريأ حٿ٬ڄپ رخٿڄئَٗ 

هَّن ٕنو ٷي طڂ حكظٔخرو رؤػَ ٍؿ٬َ ٿڄيس هڄْ ٓنٌحص ًٷي ٛيٍ حٿڄئَٗ ريٙ ڃن ڃئَّٗن آ

 2000ّنخَّ  1 ٳِريأ حٿ٬ڄپ ريڄخ  ًحٿٌُٿڀ٬َٔ CASE50 حٿ٬خثي ً ٗؿڄخٿِ CASE50ىڄخ 

  2003ّنخَّ  31 ٳًِطٌٷٲ حٿ٬ڄپ ريڄخ 

:  ر٬ٞ حٿڄٸخّْْ حٕٓخْٓش حٿڄٔظويڃش ًىَ  CASE30ًٿـ 

  اؿڄخٿِطڂ طيحًٽ أٓيڄيخ هٚٽ حٿٔظش أٗيَ حٕهَْس كٔذ  حٿظِطٜنْٲ ؿڄْ٪ حٿَ٘ٻخص 

 حٿٸْڄش حٿڄظيحًٿش ٿټپ َٗٻش ًحهظْخٍ ػٚػٌڅ َٗٻش ىڂ حٕٻؼَ ن٘خ٣خ 

  ّظؤٿٲ ڃنيخ حٿڄئَٗ، كْغ ّظڂ  حٿظِڃ٬خَّْ حهظْخٍ حٿَ٘ٻخص  أىڂط٬ظزَ حٿٌْٔٿش ڃن

حهظْخٍ أ٫ڀَ ػٚػٌڅ َٗٻش ڃن حٿٸخثڄش ٌْٓٿش ًن٘خ١ ٫ڀَ أڅ طټٌڅ حٿَ٘ٻش ٷي طڂ طيحًٽ أٓيڄيخ 

ٌّځ ٫ڀَ 60ٿڄيس أُهڄْٔن رخٿڄخثش ڃن ٫يى أّخځ حٿظيحًٽ هٚٽ حٿٔظش أٗيَ حٕهَْس  ٳِ

  }2÷" (6×4×5"ٌّځ 120){حٕٷپ

  حٿڄئَٗ ر٬ي أهٌ حٕٓيڂ كَس  ٳِحٿڄ٬يٽ ٿټپ َٗٻش  حٿٌٔٷَِّؿق حٿڄئَٗ رَأّ حٿڄخٽ

 حٿلٔخد رَأّ ڃخٽ حٿٌٔٵ  ٳِ Free Floatحٿظيحًٽ 

 ٿټخڃپ  ّ٘ظڄپ ٳٸ٢ ٫ڀَ حٕٓيڂ حٿڄيٳ٫ٌش رخ

  حٿڄئَٗ  ٳِٻلي أىنَ ٿڀَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش % 15ّـذ أٙ طٸپ نٔزش حٿظيحًٽ حٿلَ ٫ن

 حٿزٌٍٛش  ٳًِّظڂ ڃَحؿ٬ش نٔذ حٿظيحًٽ حٿلَ رٌح٤ٓش اىحٍس حٗٳٜخف 

  ّظٴخىٍ حٿظَٻِْ ٫ڀَ ٛنخ٫ش ر٬ْنيخ 

  ّٔظز٬ي حٿڄئَٗ حٿڄڀټْش حٿڄِىًؿشCross Holding   طٜپ اٿَ  ًحٿظِرْن حٿَ٘ٻخص

 ٍ ٫ني حهظْخٍ حٿؼٚػٌڅ َٗٻشأً أٻغ% 30

ٗؿَحء حٿظ٬يّٚص ( آهَ ّنخَّ ًآهَ ٌّٿٌْ ) طظڂ ڃَحؿ٬ش حٿڄئَٗ ڃَطخڅ ٓنٌّخ 

. ًحٙٓظز٬خىحص ًحٟٗخٳخص ڃن حٿَ٘ٻخص

ٿڀظ٬زَْ ٫ن أىحء حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش   Case30أڅ حٿزخكغ حٓظويځ ڃئَٗ  حٗٗخٍسًطـيٍ 

. هٚٽ ٳظَس حٿيٍحٓش

 Hermes Financial Index (HFI) ِؤشش ِدّٛهخ ١٘شِظ اٌّب١ٌخ  1-3-3
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، ًَّٛي حٿڄئَٗ ٫يىح ڃن  1993ڃن ّنخَّ ڃن ٫خځ  حٿؼخنِ ٳًِٷي ريأ حٿ٬ڄپ رو 

ًّظڂ ط٬يّپ حٿڄئَٗ ٻپ ػٚػش أٗيَ ًىٌ ڃئَٗ ڃَؿق رَأّ حٿڄخٽ  حٿٌٔٵ ٳِحٿَ٘ٻخص حٿن٤٘ش 

  حٿٌٔٷِ

 ِؤشش اٌّدّٛهخ اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ  1-3-4

Egyptian Financial Group ( EFGI)  

 رخٟٗخٳش ًّظڂ ڃَحؿ٬ش حٿڄئَٗ ٻپ ػٚػش أٗيَ  1993ّنخَّ  2 ٳًِٷي ريأ حٿ٬ڄپ رو 

ًٯَْىخ ڃن  حٿڄَُٜ حٕىڀًِ ڃئَٗ حٿزنٺ   IFCٿڄئَٗ ڃئَٗ ڃئٓٔش حٿظڄٌّپ حٿيًٿْش 

 .حٿڄئَٗحص حٕهٍَ حٿظِ ّڄټن ٿيخ أڅ طٸْْ أىحء حٿٌٔٵ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ ِظش :اٌّجسث اٌثبٟٔ 

 ٳَحىحٕؿٌد ڃيهَحص  اٿَحٿڄخٿْش حٿيخىٳش  حٕىًحصط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًحكيس ڃن 

حٿڄخٿْش ًٷي ٙٷض ىٌه حٿٜنخىّٶ ًٍحؿخً ٻزَْحً ًًٿٺ  حًٍٕحٵٌٓٵ  اٿًَحٿڄئٓٔخص ًطلٌّڀيخ 

. رظڀزْظيخ ٿټؼَْ ڃن ٍٯزخص حٿڄيهَّن 
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ٳٸي أؿخُ ٷخنٌڅ ٌٓٵ حٿڄخٽ  ًط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ كيّؼش حٿ٬يي ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش

ځ ًٙثلظو حٿظنٴٌّْش حٿٜخىٍس ٫ن ًَُّ حٙٷظٜخى ًحٿظـخٍس حٿوخٍؿْش ٍٷڂ 1992ٿ٬خځ " 95"ٍٷڂ 

ځ ان٘خء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٻبكيٍ حٿَ٘ٻخص حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃـخٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 1993ٿٔنش  135

 رخٟٗخٳش( رخٿٚثلش " ىـ" ٷَسحٿٲأ٠ّخً ٳِ  12رخٿٸخنٌڅ ًحٿڄخىس " ىـ"ٳٸَس  27ًًٿٺ ٳِ حٿڄخىس )

" 183 -140"رخٿٸخنٌڅ ًحٿڄٌحى " 41-35"حٿٸٌح٫ي حٿڄن٨ڄش ٿ٬ڄپ طڀٺ حٿٜنخىّٶ ٳِ حٿڄٌحى  اٿَ

. ٳِ حٿٚثلش 

ِضا٠ب طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ ِظش  2-1

ص ًٍٯزخص حٿټؼَْ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن حٿٸي ؿخء ان٘خء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ طڀزْش ٿلخؽ

ٿلخؿش حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ٿڄلَٻخص ٿيٌه حٿٌٔٵ ًٷي حٷظَكض ىٌه حٿٜنخىّٶ  سرخٟٗخٱًحٿڄيهَّن 

حٿڄخٿْش حٿظِ ٓخ٫يص ٳِ طٌؿْو ٻظڀش ٙ رؤّ ريخ ڃن حٿڄيهَحص ڃن أّيُ  حٕىًحصٻٌحكيس ڃن 

حٿڄخٿْش ًّڄټن ٿنخ حٿٸٌٽ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ طلٸٶ  حًٍٕحٵٌٓٵ  اٿَحٿڄيهَّن 

ر٬ٞ حٿڄِحّخ حٿوخٛش حٿظِ طظڄخَٗ ڃ٪ حٿييٱ  اٿَ رخٟٗخٳشػڄخٍ حٿڄِحّخ حٿ٬خڃش ٿٜنخىّٶ حٙٓض

:  اٿْوحٿظِ ط٬َٔ 

اڅ طن٩ٌ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طٔظؼڄَ ريخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٬ُّيُ ڃن حٿ٬ٌحڃپ  :اٌز٠ٕٛن : أٚلًا 

حٕٓخْٓش حٿظِ طيٳ٪ حٿڄٔظؼڄَّن اٿَ حٷظنخء ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿٜخىٍس ٫ن ىٌه حٿٜنخىّٶ، 

أٓيڂ ،ٓنيحص "حٿڄخٿْش حٿظِ طٸظنْيخ ڃن ؿيش  حًٍٕحٵًحٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ط٬ڄپ ٫ڀَ طنٌّ٪ 

طنٌّ٪ حٙٓظؼڄخٍحص كٔذ حٿٸ٤خ٫خص حٿڄوظڀٴش   اٿَ رخٟٗخٳش...."، حٕؿپ ٷَْٜس ٣ًٌّڀش

ًٛنيًٵ  حٗٓٚڃٌِّٟلخڅ طٌُّ٪ أٌٛٽ ٻپ ڃن ٛنيًٵ ٳْٜپ ( 14-12)ٗټپ ٍٷڂ 

 حٿٸ٤خ٫خص ٻَّيُ حؿَّټٌٽ حًٕٽ ًًٿٺ كٔذ

 

رٛص٠ن أطٛي طٕذٚق ف١ظً الاعلاِٟ زغت اٌمـبهبد 

%  9.40حٿڄٌحى حٕٓخْٓش 

%10.10حٿټْڄخًّخص 

%13حٿظْْ٘ي ًڃٌحى حٿزنخء 

%5.70ححٙٓڄنض  

%8.1حٿويڃخص حٿڄخٿْش رخٓظؼنخء حٿزنٌٹ 

%0.20حٕٯٌّش ًحٿڄًَ٘رخص  

%1.10حٕىًّش  
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 2009حٿزخكغ ر٬ي ح٩ٚ٣ٙ ٫ڀَ ڃټٌنخص ڃلٴ٨ش ٻٚ حٿٜنيًٷْن ًًٿٺ ٳِ نيخّش  ا٫يحىڃن :اٌّظذس 

حٿ٘ټڀْن حٿٔخرٸْن نـي أڅ ٻٚ حٿٜنيًٷْن ٬ّظڄي ڃنيؾ حٿظنٌّ٪ ٳِ حٓظؼڄخٍحطو رييٱ  اٿَرخٿن٨َ 

 حٗٓټخڅٷ٤خ٩  اٿَٿټٚ حٿٜنيًٷْن ًىزض  حٕٻزَطٸڀْپ  حٿڄوخ٣َ  ٻڄخ نـي أڅ حٿلٜش حٿٸ٤خ٫ْش 

ًط٬ظزَ ىٌه حٿٸ٤خ٫خص ڃن حٿٸ٤خ٫خص حٕٻؼَ ٍرلْش ٳِ  ًح٫ٕڄخًٍٽ ًحٿظْْ٘ي ًحٿٰخُ ًحٿزظَ

٫ن حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ٷ٤خ٩  حٗٓٚڃِٛنيًٵ ٳْٜپ  اكـخځؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش، ٻڄخ نٚك٦ 

 اٿَحٿزنٌٹ حٿظٸڀْيّش  رْنڄخ نٚك٦ حٍطٴخ٩ نٔزش حٓظؼڄخٍحص ٛنيًٵ ٻَّيُ ًحٿظِ ًٛڀض 

ّش ُحٿ٬ٌحثي حٿڄؾ حٿَطؼڄخٍ رنٺ ٻَّيُ ٳِ ٷ٤خ٩ حٿزنٌٹ ٬ًٌّى ٓزذ حٍطٴخ٩ نٔزش حّ% 11.7

ٛنيًٵ رنٺ ٳْٜپ ٫ن حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ىٌح حٿٸ٤خ٩ ىٌ  اكـخځحٿظِ ّلٸٸيخ ىٌح حٿٸ٤خ٩ رْنڄخ ٬ٌّى 

حٿظِ ّنظيـيخ ىٌح  حٗٓٚڃْشط٬خڃپ ىٌح حٿٸ٤خ٩ رخٿٴخثيس ًحٿٌُ ٬ّظزَ ڃوخٿٲ ٿڄزخىة حٿ٬َّ٘ش 

 .حٿٜنيًٵ ٳِ ط٬خڃٚطو   

اًح ن٨َنخ اٿَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ نـي  :الاعزفبدح ِٓ خجشاد ا٦داسح اٌّسزشفخ:ثب١ٔبً

ڃ٨٬ڄيخ ٷي طڂّ طؤْٓٔو ڃن ٷزپ حٿزنٌٹ ّڀْيخ َٗٻخص حٿظؤڃْن ًىٌح ٬ّنِ طٌٳَ ٫خڃپ حٿوزَس 

ٷْخځ ىٌه حٿـيخص  اٿَ رخٟٗخٳش٫ڀَ طؤْْٓ ىٌه حٿٜنخىّٶ ، ًحٿ٫ٌِ حٿڄخٿِ ٿيٍ حٿـيخص حٿٸخثڄش 

ؿيخص ڃظوٜٜش ٳِ ڃـخٽ اىحٍس ڃلخٳ٦  اٿَربّټخٽ ڃيڄش اىحٍس ىٌه حٿٜنخىّٶ أ٠ّخّ حٿڄئٓٔش 

ٳِ ؿڄيٌٍّش   2009حٿڄخٿْش ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًحٿظِ ًٛپ ٫يىىخ ٳِ نيخّش ٫خځ  حًٍٕحٵ

 .َٗٻش اىحٍس  13 اٿَڃَٜ حٿ٬َرْش 

 59رڀٮ ٫يى ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ   2009ٳِ نيخّش ٫خځ  :ٚاٌّشٚٔخ اٌّلائّخ: ثبٌثبً

ٍٯزخص حٿڄٔظؼڄَّن، ٳخٿڄٔظؼڄَ حٿٸخىٍ  ٿظٚءځٛنيًٷخً طظ٩ٌُ رْن أنٌح٩ ڃظ٬يىس ڃن حٿٜنخىّٶ 

٫ڀَ طلڄپ ڃوخ٣َس أٻزَ، ًّؤڃپ رظ٨٬ْڂ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڄٸظنْخطو ّظـو نلٌ ٛنخىّٶ حٿنڄٌ 

ٿيهپ حٿؼخرض، ًحٿـيًٽ حٿظخٿِ ٌّٟق حٿَأٓڄخٿِ، ٳِ كْن أڅ حٿڄٔظؼڄَ حٿڄلخٳ٦ ّڀـؤ ٿٜنخىّٶ ح

 .2009حٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ڃن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ٳِ نيخّش ٫خځ  

 أنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ( 7)حٿـيًٽ ٍٷڂ 

ن٩ٌ 
 حٿٜنيًٵ

ڃٴظٌف 
 ڃظٌحُڅ

ڃٴظٌف 
 أٓيڂ

ڃٴظٌف ىهپ 
 ػخرض

ڃٴظٌف 
 آٚڃِ

ٟڄخڅ 
 ٍأٓڄخٿِ

طليّي 
 أٌٛٽ

 ٍأّكڄخّش  ڃٰڀٶ
 حٿڄخٽ

ٛنيًٵ  ٫ڄٚص
 حٿٜنخىّٶ

 2 2 1 3 2 1 6 16 20 6 حٿ٬يى

 . ًحٗٓټنيٍّشحٿـيًٽ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ ر٬ي ح٩ٚ٣ٙ ٫ڀَ حٿټظخد حٿٔنٌُ ٿزٌٍٛظِ حٿٸخىَس :اٌّظذس

رٛص٠ن أطٛي طٕذٚق وش٠ذٞ اخش٠ىٛي ا٤ٚي زغت اٌمـبهبد

%3.90حٿڄٌحى حٙٓخْٓش  

%4.0حٿټْڄخًّخص 

%10.10حٿظْْ٘ي ًڃٌحى حٿزنخء 

%4.50حٙٓڄنض 

%7.60حٿويڃخص حٿڄخٿْش رخٓظؼنخء حٿزنٌٹ 

%16حٙٓټخڅ  

%11.0حٿنٸيّش  
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نٚك٦ ڃن هٚٽ حٿـيًٽ حٿٔخرٶ حٿظٴٌٵ حٿ٬يىُ رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ٫ڀَ 

ٛنيًٵ طن٫ٌض رْن أٓيڂ  53كْغ رڀٮ ٫يى حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ڃـظڄ٬ظخً  حٗٓٚڃْشن٨َْحطيخ 

ًڃظٌحُنش ًڃٰڀٸش ًٯَْىخ ڃن أنٌح٩ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش رنْڄخ ٿڂ ّظـخًُ ٫يى  ػخرضًىهپ 

 .ٛنخىّٶ  6 حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ٛنيًٵ ڃِحّخ هخٛش طڄِّْه اٟخٳش ٿڀڄِحّخ حٿٔخرٸش حٿظِ طظڄظ٪ ريخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳبنو ٿټپ 

ًحٿلي حٕىنَ ٿ٬يى حٿٌػخثٶ حٿڄٔڄٌف ، ًحٙٓظَىحى، ٫ن ٯَْه ًىٌه حٿڄِحّخ طظ٬ڀٶ رٌَٓځ حٙٻظظخد

ًحٿـيًٽ حٿظخٿِ رْن ٿنخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ  .حٙٻظظخد ريخ ًر٬ٞ حٗؿَحءحص حٕهٍَ

 .2009ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ًًٿٺ كظَ نيخّش 

ٌّٟق ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ ڃ٪ طليّي ٻپ ڃن ڃيَّ حٓظؼڄخٍىخ ًطخٍّن ريأ (  8)ؿيًٽ ٍٷڂ 

 ن٘خ٣يخ

 ربس٠خ ثذأ إٌشبؽ ِذ٠ش اٌظٕذٚق اعُ اٌظٕذٚق

   اٌّزٛاصٔخ -اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛزخ 

 1995فجشا٠ش  وٛٔىٛسد ٌلاعزثّبساد اٌوب١ٌّخ ا٤ٚي –ثٕه ِظش 

 1995أوزٛثش  ا٤ٍٟ٘ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌثبٟٔ –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 2005أغغـظ  ارش عٟ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ ٚالاعزثّبس اٌثبٌث –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 2006أغغـظ  ١٘شِظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌجٕه اٌٛؿٕٟ اٌّظشٞ

 2007ِب٠ٛ  ا٤ٍٟ٘ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌخبِظ -اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 2008أثش٠ً  ١٘شِظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس (اٌّبعٟ)اٌجٕه اٌشئ١غٟ ٌٍز١ّٕخ ٚالائزّبْ اٌضساهٟ 

   ا٤عُٙ –اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛزخ 

 1994عجزّجش  ا٤ٍٟ٘ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٤ٚي –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 1994أوزٛثش ١٘شِظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٤ٚي –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 1994د٠غّجش ١٘شِظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

 1995أغغـظ  ثشا٠ُ أفغزّٕزظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ ٌٍزؤ١ِٓ

 1995عجزّجش  وٛٔىٛسد ٌلاعزثّبساد اٌوب١ٌّخ اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 

 1995ٔٛفّجش  الاعزثّبس١٘شِظ ٦داسح طٕبد٠ك  ثٕه اٌمب٘شح

 1996أوزٛثش  ارش عٟ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ ٚالاعزثّبس (اٌخج١ش )ا٤ٚي  –اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 

 1996د٠غّجش  ارش عٟ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ ٚالاعزثّبس ا٤ٚي –ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ 

 1997أثش٠ً  ١٘شِظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌثبٟٔ –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 1997ِب٠ٛ  ١٘شِظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌجٕه اٌّظشٞ اٌخ١ٍدٟ

 1997د٠غّجش  ارش عٟ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ ٚالاعزثّبس اٌثبٌث –ثٕه ِظش 

 1998فجشا٠ش اٌوشث١خ ا٤فش٠م١خ ٦داسح الاعزثّبساد طٕذٚق اعزثّبس ش١ٍذ

 ١ٌٛ٠1998ٛ  ٚالاعزثّبسارش عٟ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ  ا٤ٚي –ثٕه ِظش ا٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 2006اثش٠ً  عٟ أٞ اعزظ ِٕدّٕذ (اعزثّبس )اٌثبٟٔ  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 2008اثش٠ً  ف١ٔٛىظ وبرٛ اعزظ ِٕدّٕذ (ا٤ٚي)ِظش  –ثٕه ث١ش٠ٛط 

 ١ٌٛ٠2008ٛ ثشا٠ُ أفغزّٕزظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس  (اٌزو١ّش )ثٕه اٌزو١ّش ٚالاعىبْ 

 2008أغغـظ دٌزب سعٍّخ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس  اٌوشث١خ اٌّظشف١خثٕه اٌّؤعغخ 

 2008أوزٛثش  ثٍٛرْٛ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس (ا٤خ١بي)ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ اٌثبٟٔ 

 ١ٌٛ٠2009ٛ  ثشا٠ُ أفغزّٕذ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس ثٕه ثٍَٛ

 ١ٌٛ٠2009ٛ  ا١ٌخفبسٚط ٌزى٠ٛٓ ٚإداسح ِسبفق ا٤ٚساق اٌُ طٕذٚق فبسٚط ا٤ٚي

   اٌذخً اٌثبثذ –اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛزخ 

 1999فجشا٠ش  ثشا٠ُ أفغزّٕزظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس طٕذٚق اٌشاثر

 ١ٌٛ٠1999ٛ اٌّدّٛهخ اٌّظش٠خ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌثبٌث–ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 2004أغغـظ  ثٍزْٛ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس ثٕه ِظش إٌمذٞ

 2005أثش٠ً  عٟ أٞ اعزظ ِٕدّٕذ (أطٛي)ا٤ٚي  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 ١ٌٛ٠2005ٛ ارش عٟ ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٚالاعزثّبس اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 2006ِب٠ٛ  اٌّدّٛهخ اٌّب١ٌخ ١٘شِظ اٌثبٟٔ –ثٕه الاعىٕذس٠خ 

 ١ٌٛ٠2006ٛ الاعزثّبسا١ٍ٘٤خ ٦داسح طٕبد٠ك  اٌشاثن –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 2006أوزٛثش  اٌّدّٛهخ اٌّب١ٌخ ١٘شِظ (ثّبس)اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ خٕشاي 

 2006ٔٛفّجش  طٕبد٠ك الاعزثّبس ٦داسحدٌزب سعٍّخ  اٌثبٟٔ –اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 

 2009ِبسط  ثٍزْٛ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس (ِضا٠ب )ثٕه اٌّؤعغخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ 
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 2009أثش٠ً  ثٍزْٛ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس (وً ٠َٛ )  HSBCطٕذٚق ثٕه 

 2009أثش٠ً  اٌوشثٟ الافش٠مٟ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس (خّبْ )طٕذٚق اٌجٕه اٌوشثٟ ا٤فش٠مٟ اٌذٌٟٚ 

 2009ِب٠ٛ  ف١ٔٛىظ  وبرٛ اعزظ ِبٔدّٕذ (اٌثبٟٔ )ِظش  –ثٕىه ث١ش٠ٛط 

 2009ِب٠ٛ  اٌّب١ٌخ ١٘شِظاٌّدّٛهخ  طٕذٚق ثٕه هٛدح

 2009أغغـظ  ثٍزْٛ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس ثٕه اٌمب٘شح اٌثبٟٔ

 2009عجزّجش  عٟ أٞ وبث١زبي اعزظ ِبٔدّٕذ اٌثبٟٔ –ثٕه ثٍَٛ 

   ا٦علا١ِخ –اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛزخ 

 2004د٠غّجش  اٌّدّٛهخ اٌّب١ٌخ ١٘شِظ ثٕه ف١ظً الاعلاِٟ اٌّظشٞ

 2006ِب٠ٛ  اٌّدّٛهخ اٌّب١ٌخ ١٘شِظ اٌغوٛدٞ ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ

اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ  –ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ اٌّظشٞ 
 (ا٤ِبْ )

 2006أوزٛثش  عٟ أٞ اعزظ ِٕدّٕذ

 2006أوزٛثش  ارش عٟ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ ٚالاعزثّبس اٌشاثن –ثٕه ِظش 

 2007فجشا٠ش  ثشا٠ُ أفغزّٕزظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس طٕذٚق عٕبثً

اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ  –ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ اٌغوٛدٞ 
 (ثشبئش)

 2008فجشا٠ش  ا١ٍ٘٤خ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس

   اٌظٕبد٠ك اٌّغٍمخ

 ٠1997ٕب٠ش  اٌششوخ اٌّظش٠خ ٌلاعزثّبس ٚا٤هّبي اٌّب١ٌخ أٚس٠ٕذ رشاعذ

 ١ٌٛ٠1999ٛ ا١ٍ٘٤خ ٌٍز١ّٕخ ٚالاعزثّبس ِظش ٌظٕذٚق الاعزثّبس اٌّجبشش

 2000فجشا٠ش  ثشا٠ُ أفغزّٕزظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌومبسٞ اٌوشثٟ اٌّجبشش

   طٕبد٠ك ػّبْ سأط اٌّبي

 2003أوزٛثش  اٌمب٘شح ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس (طٕذٚق اٌوّش)ثٕه ِظش 

   طٕبد٠ك رسذ٠ذ ا٤طٛي

 ١ٔٛ٠1996ٛ  أفغزّٕزظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبسثشا٠ُ  ا٤ٚي –ثٕه اٌششوخ اٌّظشف١خ اٌوشث١خ اٌذ١ٌٚخ 

 1997أوزٛثش  ثشا٠ُ أفغزّٕزظ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌثبٟٔ –ثٕه اٌششوخ اٌّظش٠خ اٌوشث١خ اٌذ١ٌٚخ 

   طٕبد٠ك زّب٠خ سأط اٌّبي

 2008فجشا٠ش  اٌّدّٛهخ اٌّب١ٌخ ١٘شِظ اٌثبٟٔ -HSBCطٕذٚق ثٕه 

   ا٤خٕج١خطٕبد٠ك اعزثّبس ثبٌوّلاد 

 ١ٔٛ٠2007ٛ  ثٍزْٛ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس (ثبٌذٚلاس)ثٕه ِظش ٌٍغ١ٌٛخ 

 ١ٔٛ٠2007ٛ  ثٍزْٛ ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس (ثب١ٌٛسٚ)ثٕه ِظش ٌٍغ١ٌٛخ 

   طٕذٚق اٌظٕبد٠ك

 2009ِب٠ٛ  اٌششبد ٦دساح طٕبد٠ك الاعزثّبس (ٚافٟ)اٌثبٌث  –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 2009ِب٠ٛ  اٌششبد ٦داسح طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌغبدط –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

  ًحٗٓټنيٍّشڃن ا٫يحى حٿزخكغ ر٬ي ح٩ٚ٣ٙ ٫ڀَ حٿټظخد حٿٔنٌُ حٿٜخىٍ ٫ن رٌٍٛظِ حٿٸخىَس : حٿڄٜيٍ

 ٫يى حٿٜنخىّٶ  اؿڄخٿٌِّٟق نٔزش ن٩ٌ ڃن أنٌح٩ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ ڃن (  14)ٗټپ ٍٷڂ 

 

ٿ٬خځ  ًحٗٓټنيٍّشحٿ٘ټپ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ ر٬ي ح٩ٚ٣ٙ ٫ڀَ حٿظٸََّ حٿٔنٌُ ٿزٌٍٛظِ حٿٸخىَس  :اٌّظذس 

2009 

10.20%

33.90%

27.10%

10.20%

5.10%

1.20%

3.40% 1.70%

3.40%
3.40%

طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌوبٍِخ فٟ خّٙٛس٠خ ِظش اٌوشث١خ 
(  6)حٿڄظٌحُنش    -حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش 

=10.2  %

( 20)حٓيڂ    -حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش 
 =33.9%

( 16)ىهپ ػخرض   -ٛنخىّٶ ڃٴظٌكش  
 =27.1%

( =  6))آٚڃْش  -ٛنخىّٶ ڃٴظٌكش 
10.2%

(                 3)ٛنخىّٶ ڃٰڀٸش  
=5.1%

( =  1)ٛنخىّٶ ٟڄخڅ ٍأّ ڃخٿِ 
1.2%
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حٿ٬خڃڀش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش  حٗٓٚڃْشّظ٠ق ڃن حٿ٘ټپ حٿٔخرٶ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ٳظٌكش حٿڂ حٕٓيڂڃن اؿڄخٿِ ٫يى حٿٜنخىّٶ ٳٸ٢ رْنڄخ طڄؼپ ٛنخىّٶ % 10.2ط٘ټپ كٌحٿِ 

طڀظيخ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿڄٴظٌكش % 33.9حٿنٔزش حٕٻزَ ڃن ٫يى حٿٜنخىّٶ ًحٿظِ رڀٰض 

 % 27.1رنٔزش 

 173خظبئض طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ ِظش 2-2

(  135)ن٨ڄض ح ٿٚثلش حٿظنٴٌّْش حٿٜخىٍس رٸَحٍ ًَُّ حٙٷظٜخى ًحٿظـخٍس حٿوخٍؿْش ٍٷڂ 

 حٗن٘خءًحٿَٰٝ ڃن  حٿٸخنٌنِأكټخځ ٫ڄپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃن كْغ حٿ٘ټپ  1993ٿٔنش 

ًط٬خڃٚص حٿٜنيًٵ ًٍأّ ڃخٿو ًحٙٻظظخد رو ًٌٟحر٢ حٓظؼڄخٍ أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ًًػخثٸو ًڃيس 

. اّـخُ ٫ن ًٿٺ  ّڀِٛنيًٵ ، ًٳْڄخ حٿٜنيًٵ ًڃيَّ حٽ

ف١ّب ٠زوٍك ثبٌشىً اٌمبٟٔٛٔ   2-2-1

رظليّي حٿ٘ټپ  1993ًحٿٚثلش حٿظن٨ْڄْش حٿڄنزؼٸش ٫نو ٫خځ  1992ٷخنٌڅ ٍأّ حٿڄخٽ ٿ٬خځ ٷخځ  

ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٰڀٸش رؤڅ طظوٌ ٗټپ َٗٻخص ڃٔخىڄش ٫ڀَ أڅ طټٌڅ أٯڀزْش  حٿٸخنٌنِ

حٿڄٔخىڄْن ٳْو أً ڃن حٿڄظ٬خٷيّن أً ڃڄن طَر٤يڂ رو ٫ٚٷش أً  أ٠٫خء ڃـڀْ اىحٍطو ڃن ٯَْ

ڃٜڀلش ًًٿٺ رييٱ ُّخىس ػٸش حٿڄظ٬خڃڀْن رٌػخثٶ ىٌه حٿٜنخىّٶ ، أڃخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 ٷخنٌنِحٿڄٴظٌكش ٳڀڂ ّليى ٿيخ ٗټپ 

 

 174ف١ّب ٠زوٍك ثبٌغشع ِٓ إٔشبء اٌظٕذٚق  2-2-2

حٿييٱ ڃن ان٘خء حٿٜنخىّٶ ًحٿليًى ًحًٕٟخ٩ ڃن حٿٚثلش حٿظنٴٌّْش ٫ڀَ  140نٜض حٿڄخىس 

كْغ أٗخٍص ٳِ ٳٸَطيخ حًٕٿَ   حٿظِ ّظڂ ر٘ؤنيخ ٫ڄڀْش حٓظؼڄخٍ حٿڄيهَحص ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش،

ًٙ ّـٌُ ٿيخ   طييٱ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ اٿَ حٓظؼڄخٍ أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش"اٿَ 

حٿَْٰ أً ٟڄخنو أً حٿڄ٠خٍرش ٳِ  ڃِحًٿش أّش أ٫ڄخٽ ڃَٜٳْش ٫ًڀَ ًؿو هخٙ اٷَحٝ

ڃن حٿٚثلش حٿظنٴٌّْش ٍَّ حٿزخكغ أڅ  140ًرخٿن٨َ اٿَ حٿڄخىس ". حٿ٬ڄٚص أً حٿڄ٬خىڅ حٿنٴْٔش

٩َّ كيى حٿييٱ ڃن ان٘خء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  ط٬زجش ڃيهَحص حٿڄٌح٣نْن رييٱ  ٳِحٿڄ٘

طخكش رڄخ ٨ّ٬ّڂ حٿ٬خثي ًّٸڀپ حٓظؼڄخٍىخ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رخٿنْخرش ٫نيڂ ًًٿٺ رؤٳ٠پ حٿ٤َٵ حٿڂ

٩َّ ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃن ڃِحًٿش أُ أن٤٘ش ڃَٜٳْش، أً ڃخ ٗخرو ًٿٺ اٙ  حٿڄوخ٣َ، ًڃن٪ حٿڄ٘

رڄٌحٳٸش ڃـڀْ اىحٍس حٿيْجش ًٳِ ىٌح حٿٜيى ٍَّ حٿزخكغ أڅّ كَٜ ن٘خ١ حٿٜنخىّٶ رخٙٓظؼڄخٍ 

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش  ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ّويځ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ڃن هٚٽ طن٢ْ٘ حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ

ٳْيخ، ًٻٌٿٺ ّلٌٽ ىًڅ طلٌٽ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ اٿَ ڃخ ّ٘زو ؿخڃ٬ِ حٕڃٌحٽ ، ًٿټن ىٌح ٙ 

ُّخىس كٸْٸش ٳِ حٿنخطؾ  اٿَّڄن٪ ڃن ٷْخځ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش رخٓظؼڄخٍحص ڃزخَٗس  طئىُ 

٫يّي ڃن حٿيًٽ ًٿټن ٳِ ٳِ حٽ حٗٓٚڃْشًىٌح ڃخ ؿٔيطو ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  حٗؿڄخٿِحٿٸٌڃِ 
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 .1997ّنخَّ  1حٿٜخىٍ ٳِ ( 1)ٿڄَّٜش حٿ٬يى حٿٌٷخث٪ ح   

 –ڃَٻِ طنڄْش ح٫ٕڄخٽ ًحٿظټنٌٿٌؿْخ  –ڃَٻِ ڃ٬ڀٌڃخص ٍثخٓش ڃـڀْ حٿٌٍُحء " حٿن٘ؤس ، حٿ٬خثي "  طٕبد٠ك الاعزثّبس فٝ ِظش     
  1997أرَّپ  –ىٍحٓش ٯَْ ڃنٌٍ٘س 

 

 .
174

ىٍحٓش حٿظـَرش حٿڄَّٜش ًاڃټخنْش " لاٚساق اٌّب١ٌخطٕبد٠ك الاعزثّبس ٚدٚس٘ب فٟ رٕش١ؾ الاعزثّبس فٟ عٛق ا:ُىَس ،ٗخىُ 

  .2010ٙ،82حٙٓظٴخىس ڃنيخ ٳِ ٌٍّٓش ، أ٣ًَكش ىٻظٌٍحه ٳِ حٙٷظٜخى ، ٌٍّٓخ ،ىڃ٘ٶ ،ؿخڃ٬ش ىڃ٘ٶ،
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حٿٸْخځ رؤن٤٘ش أً حٓظؼڄخٍحص كٸْٸْش رپ حٻظٴض رخٿظ٬خڃپ  اٿَ حٗٓٚڃْشڃَٜ ٿڂ طظ٤َٵ حٿٜنخىّٶ 

ٳِ   حٗٓٚڃْشحٿڄخٿْش ًحٿڄظٌحٳٸش ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش  حًٍٕحٵحٿڄخٿْش حٿڄيٍؿش ٳِ ٌٓٵ  رخًٍٕحٵ

. ح٫ٙظڄخى ٫ڀَ حٓظؼڄخٍحص كٸْٸش طيخ ًحٿٌُ أ٤٫خىخ ڃٜيحٷْش ٻزَْس ڃن هٚٽ حر٬ٞ حٓظؼڄخٍ

 

 ٌٍظٕذٚق أْ ٠مَٛ ثٙب اٌزٟف١ّب ٠زوٍك ثبٌزوبِلاد  2-2-3

ٿٸي ًٟ٪ ٷخنٌڅ ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ ًٙثلظو حٿظنٴٌّْش ٌٟحر٢ ًڃلخًَّ رييٱ كڄخّش حٿ٬ڄٚء، 

: ًٟڄخڅ كٸٌٷيڂ ًىِ

ٙ ّـٌُ ٿڀٜنيًٵ ڃِحًٿش أّش أ٫ڄخٽ ڃَٜٳْش ٫ًڀَ ًؿو حٿوٌٜٙ اٷَحٝ  .1

 .ٟڄخنيڂ أً حٿڄ٠خٍرش ٳِ حٿ٬ڄٚص ًحٿڄ٬خىڅ حٿنٴْٔشحٓهَّن أً 

 .ٙ ّـٌُ ٿڀٜنيًٵ ڃِحًٿش أُ ن٘خ١ آهَ اٙ رظَهْٚ ڃن حٿزٌٍٛش .2

ڃن ٷْڄش ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿٸخثڄش  %10ؿخًُ صٙ ّـٌُ حٙٷظَحٝ ڃن حٓهَّن رڄخ ُ .3

 .اٙ ر١َ٘ ڃليى ڃٔزٸخً

٩َّ اىحٍس حٿٜنيًٵ ٿڄـڀْ اىحٍس ٙ َّطز٢ أٯڀزْش أ٠٫خثو رؤّش ڃٜڀلش  .4 أًٻپ حٿڄ٘

.  طُـنَ ڃن ط٬خڃٚطو

كظڂ حٿٸخنٌڅ أڅ طټٌڅ حٗىحٍس حٿٴ٬ڀْش، أً حٿظنٴٌّْش ٳِ ّي َٗٻش أً ؿيش ڃظوٜٜش   .5

.  ًحص هزَس ٳِ اىحٍس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ

ٓظؼڄخٍ طليى كٸٌٷو ًًحؿزخطو، كيىص حٿٚثلش حٿظنٴٌّْش أكټخڃخً هخٛش ر٘ؤڅ ڃيَّ حٙ  .6

.  ًحٿڄل٨ٌٍحص ٫ڀْو، ًهزَطو، ًٻٴخءطو، ًحٿظِحڃخطو

٩َّ ڃَحؿ٬ش كٔخرخص حٿٜنيًٵ ڃن ٷزپ ڃَحٷزْن ٿڀلٔخرخص ُّوظخٍحڅ   .7 حٓظٌؿذ حٿڄ٘

ًرڄ٬َٳش ىْجش ٌٓٵ حٿڄخٽ ًحٿـيخُ حٿڄَٻُِ ، ڃن رْن حٿ٬ظْيّن ٳِ ٓـپ ڃَحٷزِ حٿلٔخرخص

.   ٿڀڄلخٓزش

٩َّ رزْخڅ  .8 حص نَ٘حص حٙٻظظخد ٳِ ًػخثٶ حٓظؼڄخٍ حٿٜنخىّٶ ًك٨َ ط٬يّڀيخ حىظڂ حٿڄ٘

.  اٙ ر٬ي ڃٌحٳٸش كڄڀش ىٌه حٿٌػخثٶ

٩َّ ٫ڀَ حٿٜنيًٵ حٙكظٴخ٥ ٳِ هِحثنو رنٔزش ٻخٳْش ڃن حٿٌْٔٿش حٿنٸيّش   .9 أًؿذ حٿڄ٘

.  ٿڄٌحؿيش ٣ڀزخص حٙٓظَىحى ٿٸْڄش ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ ًٳٸخًً ٿ١ًَ٘ حٙٓظَىحى

٩َّ ٫ڀَ    .10 رخٿڄوخٿٴش ٿ١ًَ٘  حٿٜنيًٵ ٍى ٷْڄش حٿٌػخثٶ، أً طٌُّ٪ حٿ٬خثي ك٨َ حٿڄ٘

 . 175حٗٛيحٍ
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ح٣ٗخٍ " حٿٌحٷ٪ ًحٿڄٔظٸزپ : ، نيًس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜا٦ؿبس اٌمبٟٔٛٔ ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس: ٛٸَ،٤٫ْش ٫زي حٿلڀْڂ  

 حٿـِء حٿؼخنِ، حٿڄلٌٍ، ، ؿخڃ٬ش حُٕىَحٿٸخنٌنِ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ، حٿٸخىَس ، ڃَٻِ ٛخٿق ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ
 .227، 226، 1997ٙ،حٿوخڃْ

 حٿٌحٷ٪ ًحٿڄٔظٸزپ، ح٣ٗخٍ : ، نيًس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜا٦ؿبس اٌمبٟٔٛٔ ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس :آڃخٽ أكڄي  ،٫زي حٿٔٚځ
حٿـِء حٿؼخنِ، حٿڄلٌٍ ، ، ؿخڃ٬ش حُٕىَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ، حٿٸخىَس، ڃَٻِ ٛخٿق ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِحٿٸخنٌنِ ٽ

 .251، 250، 249،ٙ 1997،حٿوخڃْ
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سأط ِبي اٌظٕذٚق  2-2-4

ؿنْيخ ڃيٳ٫ٌش رخٿټخڃپ ڃ٪ ( هڄٔش ڃّْٚن ) ٷخځ حٿٸخنٌڅ رظليّي حٿلي حٕىنَ ٿَأّ ڃخٽ حٿٜنيًٵ 

ٷخځ ربن٘خء حٿٜنيًٵ أً َٗٻش حٿظؤڃْن  حٿٌُٳٜپ أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ًحٓظؼڄخٍحطو ٫ن أڃٌحٽ حٿزنٺ 

ٷخڃض رٌٿٺ  حٿظِ

 

 الاوززبة اٌوبَ  2-2-5

ًػخثٶ حٿٜنيًٵ ًٳٸخ ٿنڄًٌؽ طٸٌځ حٿيْجش  ٳِّـذ ٫ڀَ حٿٜنيًٵ نَ٘ حٿي٫ٌس ٿٚٻظظخد حٿ٬خځ 

حٿنَ٘س طليّي حٿزْخنخص حٕٓخْٓش ٫ن ٻپ ڃن حٿٜنيًٵ  ٳِحٿ٬خڃش ٿٌٔٵ حٿڄخٽ رب٫يحىه ًّظڂ 

٣ڀزخص حٙٻظظخد ٣ًَّٸش طٌُّ٪ حٍٕرخف ًحٿْٔخٓش  رظڀٸًًِػْٸش حٿٜنيًٵ ًحٿزنٺ حٿڄَهٚ ٿو 

ّـذ أڅ ّټٌڅ ڃيَّ حٿٜنيًٵ َٗٻش ڃٔخىڄش )  حٙٓظؼڄخٍّش ٿڀٜنيًٵ ًڃيَّ حٿٜنيًٵ  

 176(ڃٔظٸڀش 

 

 ػٛاثؾ اعزثّبس أِٛاي اٌظٕذٚق  2-2-6

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٻڄخ  ٳًِٟ٪ حٿٸخنٌڅ ر٬ٞ حٿ٠ٌحر٢ ٫ڀَ حٓظؼڄخٍ حٿٜنيًٵ ٕڃٌحٿو 

:  ّڀِ

  (  10)َٗحء ًٍٷش ڃخٿْش ڃَّٜش ٿَ٘ٻش ڃ٬ْنش ٫ن  ٳِٙ طِّي نٔـزش ڃخ ّٔظؼڄَه %

ڃن أًٍحٵ طڀٺ حٿَ٘ٻش ٫ڀَ أڅ طټٌڅ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش % (  15) ڃن أڃٌحٿو ًرڄخ ٙ ّظـخًُ 

طٸٌځ حٿيًٿش  حٿظًٍِٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄَّٜش ًّٔظؼنَ ڃن حٿٸْي حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٌٍٛش ح ٳِڃٸْيس 

ر٤َكيخ ٿٚٻظظخد حٿ٬خځ ًٻٌٿٺ أٓيڂ َٗٻخص ٷ٤خ٩ ح٫ٕڄخٽ حٿ٬خځ  

  ٍأكي  ٳِأًٍحٵ ڃخٿْش أؿنزْش ّـذ أڅ طټٌڅ طڀٺ حًٍٕحٵ ڃٸْيس  ٳًِٳَ كخٿش حٙٓظؼڄخ

ٻٌڃْش  حٿزٌٍٛخص حٿيًٿْش حٿوخ٬ٟش َٗٗحٱ أكي حٿـيخص حٿق

  ًُڃن ٷْڄش ًػخثٶ % (  60) ّـٌُ ٿڀٜنيًٵ حٙٷظَحٝ ڃن حٿَْٰ رڄخ ٙ ّـخ

ّلظٴ٦ ٳْو رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  حٿٌُحٙٓظؼڄخٍ ر١َ٘ أڅ ّټٌڅ حٿٸَٝ ٷَْٜ حٕؿپ ًرڄٌحٳٸش حٿزنٺ 

ْٓخٓش ڃن ٗؤنيخ حَٟٗحٍ  اطزخ٩ّٔظؼڄَ ٳْيخ أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ًّظٌؿذ ٫ڀَ حٿٜنيًٵ ٫يځ  حٿظِ

رلٸٌٵ أً ڃٜخٿق كڄڀش ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ 

  ٛنخىّٶ حٙٓـظؼڄخٍ حٕهٍَ حٿڄن٘ؤس رنٴْ  ٳِٙ ّـٌُ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ حٓظؼڄخٍ أڃٌحٿيخ

 حٿزنٺ أً َٗٻخص ّٔـخىڂ ٳْيخ حٿزنٺ حٿڄن٘ت ٿڀٜنيًٵ أً َٗٻش حٿظؤڃْن حٿڄن٘ؤس ٿو 

 ٚثبئك اٌظٕذٚق  2-2-7

  ٌٍٍٛس ًػخثٶ حٓظؼڄخٍ حٓڄْش ڃٌكيس حٿٸْڄش  ٳِأًٍحٵ ڃخٿْش ّٸٌځ حٿٜنيًٵ ربٛيح

ڃٸخرپ أڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَّن ط٤٬َ ٿڀڄٔظؼڄَّن كٸٌٷخ ڃظٔخًّش ٷزپ حٿٜنيًٵ كْغ ّڄظڀٺ كخثِ 

أٌٛٽ ًڃڄظڀټخص حٿٜنيًٵ رڄٸيحٍ ڃخ ّڄڀټو ڃن ًػخثٶ اٿَ ڃـڄ٩ٌ  ٳِحٿٌػْٸش كٸخ ٫ڀَ حٿڄ٘خ٩ 

 حٿٌػخثٶ حٿڄٜيٍس 

  حٍٕرخف ًحٿؤخثَ ٻپ رنٔزش ڃخ ّڄڀټو ڃن ًػخثٶ ڃن ًػخثٶ  ٳِّ٘ظَٹ كخڃڀٌ حٿٌػخثٶ

حٿٜنيًٵ 
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ّليى حٿن٨خځ حٕٓخَٓ ٿڀٜنيًٵ حٿلي حٕٷَٜ ٿٖڃٌحٽ حٿظَ ّـٌُ حٙٻظظخد ٳْيخ ًاٛيحٍ ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃٸخرڀيخ رڄخ ٙ  *

 ٍأّ حٿڄخٽ حٿڄيٳ٩ٌ ٿَ٘ٻش حٿٜنيًٵ حٿڄٰڀٶ ٫ًٌ٘څ ٬ٟٴخ رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش أڃؼخٽ( 10)ّـخًُ
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  طليى ٷْڄش حٿٌػْٸش حٿٌحكيس ڃن ًػخثٶ حٿٜنيًٵ رڄخ ٙ ّٸپ ٫ن ٫َ٘س ؿنْيخص ًٙ ِّّي

 ٫ن أٿٲ ؿنْو ًطيٳ٪ ٷْڄش حٿٌػخثٶ نٸيح 

  ّـٌُ اٛيحٍ ًػخثٶ ٫ن كٜٚ ٫ْنْش أً ڃ٬نٌّش أّخ ٻخڅ ن٫ٌيخ ٙ

 ڃن ٛخٳَ %( 10)ح٥ رنٔزش ٻخٳْش ڃن حٿٌْٔٿش ٙ طٸپ ٫ن ّـذ ٫ڀَ حٿٜنيًٵ حٙكظٲ

أٌٛٽ حٿٜنيًٵ ٿڄٌحؿيش ٣ڀزخص حٓظَىحى ٷْڄش ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ ًٳٸخ ٿ١ًَ٘ حٿيْجش حٿ٬خڃش ٌٓٵ 

حٿڄخٽ ر٘ؤڅ حٙٓظَىحى  

  ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ اٙ ر٬ي ڃٌحٳٸش  ٳِٙ ّـٌُ ط٬يّپ حٿزْخنخص حٿَثْْٔش ٿنَ٘س حٙٻظظخد

 كڄڀش حٿٌػخثٶ 

أمؼبء اٌظٕذٚق  2-2-8

  ڃن %( 50)٫ڄَه اًح حنوٴٞ ٫يى ًػخثٶ حٙٓظؼڄخٍ اٿَ  ّنٸ٠ِٻخڅ حٿٜنيًٵ

٫يى حٿٌػخثٶ حٿڄٜيٍس رٔزذ ٷْخځ حٿڄٔظؼڄَّن رخٓظَىحى ٷْڂ ًػخثٸيڂ اًح ٷٍَ أٯڀزْش كڄڀش  اؿڄخٿِ

حؿظڄخ٩ طي٫ٌ اٿْو حٿَ٘ٻش ًّل٠َه ڃڄؼپ حٿيـْجش  ٳِن٘ـخ٣و  ٳِحٿٌػخثٶ حٓـظڄَحٍ حٿٜـنيًٵ 

حٿٌػخثٶ  اؿڄخٿِڃن %(  25)أؿپ حٿٜـنيًٵ كظڄخ اًح حنوٴٞ ٫يى حٿٌػـخثٶ ٫ن  ّنٸ٠ًِٿټن 

حٿڄټظظذ ٳْيخ ، اٙ أنو ٷي كيع ط٬يّپ رظ٬ڀْڄخص ؿيّيس ڃن ىْجش ٌٓٵ حٿڄخٽ كْغ أڅ حٿٜنيًٵ 

ٌٛٽ 177طٸََّه اٿَ ً ٳِ حٗٗخٍسٿلٔخرخص حٿڄٴظٌف ّظڂ طٜٴْظو ًحطْخ ، ًٿټن ّـذ ٫ڀَ ڃَحٷذ ح

ڃن حٿٌػخثٶ حٿڄٜيٍس  %( 25)٫يى حٿٌػخثٶ حٿٸخثڄش اٿَ 

ِذ٠ش اعزثّبس اٌظٕذٚق  2-2-9

 اٿَٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رؤڅ ط٬يي ربىحٍس ن٘خ٣يخ  1992ٿٔنش  95أٿِځ ٷخنٌڅ ٌٓٵ حٿڄخٽ ٍٷڂ 

ؿيش ڃظوٜٜش ًحص هزَس ٳِ ڃـخٽ حٿظ٬خڃپ رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش طٔڄَ ڃيَّ 

ڃ٪ طليّي حٓڄو ًهزَحطو ٳِ حٿ٬ٸي حٿڄزَځ رْن " Investment Manager"حٙٓظؼڄخٍ

حٿٜنيًٵ ًڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ ، ًًٍَٟس حٕهٌ ٳِ حٿلٔزخڅ حنو رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ حٿزنٌٹ 

. ثٌٿش ٫ن ٌٓء أىحء ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ ًَٗٻخص حٿظؤڃْن ط٨پ حٿـيش حٿڄن٘جش ٿڀٜنيًٵ ڃْ

ًحٗظ١َ حٿٸخنٌڅ أڅ ّظوٌ ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ ٗټپ حٿَ٘ٻش حٿڄٔخىڄش رَأٓڄخٽ نٸيُ ڃيٳ٩ٌ رخٿټخڃپ 

ٙ ّٸپ ٫ن ڃڀٌْڅ ؿنْو أً ّټٌڅ ؿيش أؿنزْش ڃظوٜٜش ر١َ٘ أڅ ّظٌٳَ ٳْيخ حٿټٴخءس 

هْٚ ٿڀٜنيًٵ حٿُٚڃش ٗىحٍس ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀٜنيًٵ ، ًأنو ٳِ كخٽ حٿظَ

 اٿَأڅ ٬ّيي  –ر٬ي ڃٌحٳٸش ىْجش ٌٓٵ حٿڄخٽ –رخٿظ٬خڃپ ٳِ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش ٳڀڄيَّ حٙٓظؼڄخٍ 

ًٙ ٫نيخ  . ؿيش ڃظوٜٜش ٗىحٍس ن٘خ١ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش ٨ًّپ ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ ڃٔجٌ

ًّـذ أڅ ّلظٴ٦ ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ رخٿيٳخطَ ًحٿٔـٚص حٿڄٔظٸڀش ٿټپ ٛنيًٵ ّظٌٿَ اىحٍطو ًطڀٺ 

طِ طليىىخ ىْجش ٌٓٵ حٿڄخٽ ، ًًٍَٟس طٌٳَْ حٿزْخنخص حٿڄ٤ڀٌرش ٿيخ ًأڅ ّزٌٽ ڃيَّ حٽ

ٿڀلٴخ٥ ٫ڀَ أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ  The Prouder Manحٙٓظؼڄخٍ ٫نخّش حٿَؿپ حٿلَّٚ 

. ًطـنذ حٿظ٠خٍد رْن ڃٜخٿق حٿڄٔخىڄْن ًكڄڀش حٿٌػخثٶ

ًّل٨َ ٫ڀَ ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ ٻپ ڃخ ىٌ ڃل٨ٌٍ ٫ڀَ حٿٜنيًٵ ٻڄخ ّل٨َ ٫ڀْو أڅ ّٔظويځ 

ڃخٿْش ٯَْ ڃٸْيس رخٿزٌٍٛش  أًٍحٵأڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ٳِ طؤْْٓ َٗٻخص ؿيّيس أً َٗحء 

أً ٳِ كخٿش  حٿظؤْْٓڃخٿْش ٿَ٘ٻخص نلض  أًٍحٵَٗحء  أً( ٫يح َٗٻخص ٷ٤خ٩ ح٫ٕڄخٽ)

 أڃٌحٽٙ طو٠٪ َٗٗحٱ حٿلټٌڃش أً حٓظؼڄخٍ  أً ٯَْ ڃٸْيس أؿنزْشاٳّٚ أً أًٍحٵ 
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 .35ٷخنٌڅ ٌٓٵ حٿڄخٽ ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،حٿڄخىس 
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حٿٜنيًٵ ٳِ ًػخثٶ ٛنيًٵ آهَ ّظٌٿَ اىحٍطو أً نَ٘ ڃ٬ڀٌڃخص ٯَْ ٛلْلش أً حهظٚٵ 

  .ٯَْ ًٿٺ ڃن حٿڄل٨ٌٍحص حٿظِ كيىىخ حٿٸخنٌڅ ًٙثلظو حٿظنٴٌّْش  اٿ٫َڄڀْخص 

 

 أٔٛام طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّظش٠خ 2-3

: ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ًىِ طٌؿي ػٚع أنٌح٩ ٍثْْٔش 

  ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ ڃٰڀٸش "ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ حٿَ٘ٻخص." 

  ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ ڃٴظٌكش "ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ حٿزنٌٹ ًَٗٻخص حٿظؤڃْن." 

  ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ ڃزخَٗس. 

 178طٕبد٠ك اعزثّبس اٌششوبد 2-3-1

طظوٌ ٗټپ َٗٻش ڃٔخىڄش ًٿٌٿٺ طٔڄَ رَ٘ٻخص  ّٸٜي  ريٌه حٿٜنخىّٶ ىِ حٿٜنخىّٶ حٿظِ

 اٿًِىِ طنظڄِ " Investment Companies"ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ أً َٗٻخص حٙٓظؼڄخٍ 

ّٔظَىًح أڃٌحٿيڂ ڃن حٿٜنيًٵ ًانڄخ  أڅحٿن٩ٌ حٿڄٰڀٶ ڃن حٿٜنخىّٶ كْغ ٙ ّٔظ٤ْ٪ حٿڄٔظؼڄًَڅ 

ّڄټنيڂ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٷْڄش ًػخثٶ حٿٜنيًٵ حٿڄڄڀٌٻش ٿيڂ ٫ن ٣َّٶ حٿزٌٍٛش كْغ ّظڂ طيحًٽ  

حٿن٨خځ حٕٓخِٓ  ّٙنٚڃخ ٿڂ )حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص  حًٍٕحٵًػخثٶ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ ٻزخٷِ 

(. ٿڀٜنيًٵ ٫ڀَ ًٿٺ 

څ ٷْڄش ٍأّ حٿڄخٽ  ڃ٪ طٌْٟق ٿٖىيحٱ ًحٿْٔخٓخص ًّـذ ٫ني طؤْْٓ ىٌه حٿٜنخىّٶ ح٫ٗٚڅ ٩

،  ًأڅ  ًحٕڃٌحٽحٿڄخٿْش  رخًٍٕحٵحٙٓظؼڄخٍّش ٿڀٜنيًٵ ، ًطليّي حٿزنٺ حٿٌُ ْٓظڂ حٙكظٴخ٥ ٿيّو 

 15ّظڂ حٙٻظظخد ٳِ ًػخثٸو ٫ن ٣َّٶ أكي حٿزنٌٹ حٿڄَهٚ ٿيخ رٌٿٺ ٫ڀَ أٙ طٸپ ڃيس حٿ٤َف ٫ن 

ڃن % 50ىض حٿڄيس حٿڄليىس ٿٚٻظظخد ًٿڂ ّظڂ ط٤ْٰش ٌٍٓ ٌّځ ، ڃ٪ ًٍَٟس ڃَح٫خس أنو اًح حنض

ڃـڄ٩ٌ حٿٌػخثٶ ٳْـٌُ ط٬يّپ ٷْڄش حٕڃٌحٽ حٿڄَحى حٓظؼڄخٍىخ رڄخ طڂ ط٤ْٰظو ر١َ٘ أٙ ّٸپ ٫ن 

ڃن ڃـڄ٩ٌ حٿٌػخثٶ حٿڄٜيٍس ًط٬يّپ حٿڄٔظنيحص حٿڄظ٬ڀٸش رٌٿٺ ، أڃخ اًح ٿڂ طزڀٮ حٿنٔزش % 50

، أڃخ ٳِ كخٿش ُّخىس  حٗٛيحٍٻخڃڀش رڄخ ٳْيخ ڃٜخٍّٲ  حٿڄټظظزْن  اٿَٳْـذ ٍى حٕڃٌحٽ % 50

٣ڀزخص حٙٻظظخد ٫ن ٫يى حٿٌػخثٶ حٿڄ٤ًَكش ٳظ٩ٌُ ىٌه حٿٌػخثٶ ٫ڀَ حٿڄټظظزْن رنٔذ ڃخ حٻظظذ رو 

. ًطوٜٚ حٿټٌٍٔ ٿٜخٿق ٰٛخٍ حٿڄټظظزْن 

 179"اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛزخ "طٕبد٠ك اعزثّبس اٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ  2-3-2

حٿن٩ٌ حٿڄٴظٌف ڃن حٿٜنخىّٶ   اٿَىِ طڀٺ حٿٜنخىّٶ حٿظِ طن٘جيخ حٿزنٌٹ ًَٗٻخص حٿظؤڃْن ًطنظڄِ 

 ٍأّحٙٓظؼڄخٍّش كْغ ّٔڄق  ٿڀڄٔظؼڄَ حٓظَىحى ٷْڄش ًػخثٸو ڃن حٿٜنيًٵ ڃڄخ ّن٬ټْ ٫ڀَ طَْٰ 

ٳِ حٿڄخٽ رٜٴش ىحثڄش ، ٫ڀَ أڅ طليى ٷْڄش حٙٓظَىحى ٣زٸخً ٿڀٸْڄش حٿٜخٳْش ڃن أٌٛٽ حٿٜنيًٵ 

نيخّش ٌّځ حٿ٬ڄپ حٕهَْ ٿٖٓز٩ٌ حٿٔخرٶ ٬ًّڀن ٫ن ًٿٺ رٜٴش ىًٍّش ، ًّـٌُ ٿڀٜنيًٵ اٛيحٍ 

 حًٍٕحٵًػخثٶ ريّڀش ، حٕڃَ حٿٌُ ّن٬ټْ ٫ڀَ حٿظَْٰحص حٿڄٔظڄَس ٿٖڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَس ٳِ ڃلٴ٨ش 

                                                           
178
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 حٿڄخٿْش رخٿٜنيًٵ ٣زٸخً ٿ٤ڀزخص حٙٓظَىحى ، ًىٌ ڃخ ّٔظي٫ِ ًٍَٟس حكظٴخ٥ ڃيَّ حٿٜنيًٵ

رـِء ڃن حٿٌْٔٿش ٿڄٌحؿيش ٣ڀزخص حٙٓظَىحى ، ڃ٪ حٕهٌ ٳِ حٿلٔزخڅ أڅ ًػخثٶ طڀٺ حٿٜنخىّٶ ٙ 

ّظڂ طيحًٿيخ رخٿزٌٍٛش ، ًّـذ أڅ طٌٟق نَ٘س حٙٻظظخد ن٨خځ حٙٓظَىحى ًڃخ اًح ٻخڅ ڃٔڄٌكخً 

ّٔظؼڄَ ؿِءً ڃن أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ٳِ أًٍحٵ ڃخٿْش ڃڄڀٌٻش ٿڀزنٺ أً ٿَ٘ٻش  أڅٿڄيَّ حٿڄلٴ٨ش 

حٿظؤڃْن حٿڄن٘جش ٿڀٜنيًٵ ًحٿٸْڄش حٿ٬خىٿش ٿظڀٺ حًٍٕحٵ ًٻْٴْش طليّيىخ ، رخٟٗخٳش ٿٌٿٺ ٳبڅ 

ٿڂ  حٕكټخځ حٗؿَحثْش حٿظِ طَُٔ ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٿَ٘ٻخص ّظڂ حٿ٬ڄپ ريخ أ٠ّخً ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ڃخ

. َّى نٚ هخٙ ريخ  

 180طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّجبششح 2-3-3

ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄٸْيس ًٯَْ حٿڄٸْيس رخٿزٌٍٛش ًٳِ ڃـخٽ طٌٳَْ ّٸٜي ريخ حٿٜنخىّٶ حٿظِ طظ٬خڃپ 

حٕڃٌحٽ ًحٿوزَس حٗىحٍّش ًحٿڄخٿْش ًحٿٴنْش حٿڄ٤ڀٌرش ٿظ٤ٌَّ ًاٛٚف حٿَ٘ٻخص حٿڄظ٬ؼَس ًا٫خىس 

حٿيٍؿش حٿظِ ٷي ٤َّْٔ حٿٜنيًٵ ٫ڀَ اىحٍس حٿَ٘ٻش نٴٔيخ ڃن  اٿَىْټڀظيخ ًحٿظؤػَْ ٫ڀَ اىحٍطيخ 

ٳِ ٓزْپ طلْٔن ڃٔظٌٍ أىحثيخ ، كْغ أڅ حٿنٔزش حٿٔخرٶ  أٓيڄيخڃن  هٚٽ طڄڀټو ٿڀلٜش حٕٻزَ

ٛنخىّٶ حٿَ٘ٻخص ًحٿزنٌٹ ًَٗٻخص حٿظؤڃْن ٙ طَُٔ ٫ڀَ  أڃٌحٽًٻَىخ ٿڀظٸْي ريخ ٳِ حٓظؼڄخٍ 

. ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄزخَٗس 

ځ ڃن ًُحٍس حٙٷظٜخى ًحٿظ٬خًڅ حٿيًٿِ ربٟخٳش 1996ٿٔنش  935ًٿٸي ٛيٍ حٿٸَحٍ حٿٌُحٍُ ٍٷڂ 

ڃـخٽ أن٤٘ش حٿَ٘ٻخص حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃـخٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  اٿَن٘خ١  ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄزخَٗس 

حٿٜنيًٵ ٫ن ٫َ٘س ڃڀٌْڅ ؿنْو  ٳِ ٌٍٛس ڃزخٿٮ نٸيّش ڃيٳ٫ٌش رخٿټخڃپ ،  ٍأٓڄخٽ٫ڀَ أٙ ّٸپ  

ًٙ ّـٌُ ٣َف أٓيڂ حٿٜنيًٵ ٿٚٻظظخد حٿ٬خځ ، ٻٌٿٺ ٙ ّـٌُ طڀٸِ أڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ ىٌه 

حٿن٫ٌْش ڃن حٿٜنخىّٶ ٫ن ٣َّٶ حٙٻظظخد حٿ٬خځ ،ًٙ ّـٌُ أڅ طظو٤َ نٔزش ڃخ ّٔظؼڄَه حٿٜنيًٵ 

ڃن أڃٌحٽ حٿٜنيًٵ ، ًّظڂ طٌُّ٪ أٍرخكو رْن ڃخٿټِ حٕٓيڂ ًكخڃڀِ % 25ٳِ َٗٻش ًحكيس ٫ن 

ثٶ حٙٓظؼڄخٍ ٣زٸخً ٿڄخ طليىه ىْجش ٌٓٵ حٿڄخٽ ًّـذ أڅ ّظ٠ڄن حٿن٨خځ حٕٓخِٓ ٿڀٜنيًٵ ًػخ

 1992ٿٔنش  95أًؿو ن٘خ٣و ، رخٟٗخٳش ٿٌٿٺ ٳبنو طَُٔ حٕكټخځ حٿڄنٌٜٙ ٫ڀْيخ ٳِ حٿٸخنٌڅ 

حٿوخٙ رٌٔٵ حٿڄخٽ ًٙثلظو حٿظنٴٌّْش ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄزخَٗس ٳْڄخ ٿڂ َّى رو نٚ 

ًحٿـيًٽ حٿظخٿِ ّزن أىڂ أًؿو حٙهظٚٱ ًحٿظٌحٳٶ رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ  .َّٛق ٿيخ

 .حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ًًٿٺ ڃن هٚٽ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄ٬خَّْ 

 

 

 

 

 

 

                                                           
180

 .  1996ٿڀ٬خځ  953ًُحٍس حٙٷظٜخى ًحٿظ٬خًڅ حٿيًٿِ ، حٿٸَحٍ حٿٌُحٍُ ٍٷڂ 
، نيًس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ، حٿٌحٷ٪ ًحٿڄٔظٸزپ ، حٿٸخىَس ـ طٕبد٠ك الاعزثّبس  ِذخً إداسٞ ٚالزظبدٞ: ٓڀْڄخڅ، ڃلڄٌى 

 .22،25ٙ، ٍ حًٕٽحٿـِء حًٕٽ، حٿڄلٌ 1997ڃَٻِ ٛخٿق ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ ـ ؿخڃ٬ش حُٕىَ ،
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 ٿڄَّٜش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ حٿٌٔٵ ححٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ٽڃٸخٍنش رْن ( 9) ؿيًٽ ٍٷڂ 

ٔٛم         

 اٌظٕذٚق     

 اٌّمبسٔخٚخٗ 

طٕبد٠ك 

 (طٕبد٠ك ِفزٛزخ )اٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ 

طٕبد٠ك 

 (طٕبد٠ك ِغٍمخ)ششوبد اٌّغبّ٘خ 

طٕبد٠ك 

الاعزثّبس اٌّجبشش 

 اٌمبٟٔٛٔاٌشىً 

أزذ أٔشـخ اٌجٕه أٚ ششوخ اٌزؤ١ِٓ اٌّظذسح ٌٗ 

ثوذ اٌسظٛي هٍٝ رشخ١ض ثّضاٌٚخ إٌشبؽ ِٓ 

ا١ٌٙئخ اٌوبِخ ٌغٛق اٌّبي ٚثوذ ِٛافمخ اٌجٕه 

أٚ ا١ٌٙئخ اٌوبِخ ٌٍشلبثخ  اٌّظشٞ اٌّشوضٞ

 هٍٝ اٌزؤ١ِٓ

٠زُ رؤع١غٙب  –ششوخ اعزثّبس ِغبّ٘خ 

 اٌزٟٚفمب ٌٍششٚؽ ٚا٤ٚػبم ٚا٤زىبَ 

 1992ٌغٕخ (  95) ٠سذد٘ب لبْٔٛ 

ٚرىْٛ اٌّٛافمخ هٍٝ اٌزؤع١ظ 

ٚاٌزشخ١ض ِٓ ا١ٌٙئخ اٌوبِخ ٌغٛق 

 اٌّبي

 –ششوخ اعزثّبس ِغبّ٘خ 

٠زُ رؤع١غٙب ٚفمب ٌٍششٚؽ 

 اٌزٟٚا٤ٚػبم ٚا٤زىبَ 

ٌغٕخ (  95) ٠سذد٘ب لبْٔٛ 

ٚرىْٛ اٌّٛافمخ  1992

هٍٝ اٌزؤع١ظ ٚاٌزشخ١ض 

ِٓ ا١ٌٙئخ اٌوبِخ ٌغٛق 

 ياٌّب

 ٔٛم اٌظٕذٚق
 طٕذٚق ِغٍك طٕذٚق ِغٍك طٕذٚق ِفزٛذ

سأط اٌّبي 

اٌّخظض 

 ٌّضاٌٚخ إٌشبؽ

خّغخ ِلا١٠ٓ خ١ٕٗ هٍٝ ا٤لً ِذفٛهخ ثبٌىبًِ 
خّغخ ِلا١٠ٓ خ١ٕٗ هٍٝ ا٤لً ِذفٛهخ 

ثبٌىبًِ 

هششح ِلا١٠ٓ خ١ٕٗ هٍٝ 

ا٤لً ِذفٛهخ ثبٌىبًِ 

 فٟالاوززبة 

 ٚثبئك اٌظٕذٚق

٠ظذس اٌظٕذٚق ِمبثً أِٛاي اٌّغزثّش٠ٓ 

طٛسح ٚثبئك اعزثّبس رـشذ  فٟطىٛن 

ٌلاوززبة اٌوبَ  

( ِٓ خلاي ٔششح اوززبة ) 

٠ظذس اٌظٕذٚق ِمبثً أِٛاي 

طٛسح  فٟاٌّغزثّش٠ٓ أٚساق ِب١ٌخ 

ٚثبئك اعزثّبس رـشذ ٌلاوززبة اٌوبَ  

٠ظذس اٌظٕذٚق ِمبثً 

أِٛاي اٌّغزثّش٠ٓ أٚساق 

ثبئك طٛسح ٚ فِٟب١ٌخ 

اعزثّبس ٠زُ رغـ١زٙب هٓ 

ؿش٠ك غ١ش ؿش٠ك الاوززبة 

اٌوبَ  

اٌم١ذ ٚاٌزذاٚي 

 اٌجٛسطخ فٟ

اٌجٛسطخ  ف٠ٟزُ ل١ذ ٚرذاٚي اٌٛثبئك اٌجٛسطخ  فٟلا رم١ذ ٚرذاٚي ٚثبئك الاعزثّبس 
 ف٠ٟزُ ل١ذ ٚرذاٚي اٌٛثبئك 

اٌجٛسطخ 

اٌسذ ا٤لظٝ 

ٌم١ّخ الاوززبة 

ٚثبئك  فٟ

الاعزثّبس 

اٌّجٍغ اٌّخظض ٌّضاٌٚخ إٌشبؽ هششْٚ ِثً 
هششح أِثبي سأط ِبي ششوخ طٕذٚق 

الاعزثّبس اٌّذفٛم ٌّضاٌٚخ إٌشبؽ  

هششح أِثبي سأط ِبي 

ششوخ طٕذٚق الاعزثّبس 

اٌّذفٛم ٌّضاٌٚخ إٌشبؽ  

إداسح اٌظٕذٚق 

الاعزثّبس رزٛافش  فٟرمَٛ ثٙب ششوخ ِزخظظخ 

ف١ٙب خجشاد ِب١ٌخ ٚف١ٕخ ِو١ٕخ ٚفمب ٌٍششٚؽ 

( 95)اٌّـبي  سأطزذد٘ب لبْٔٛ عـٛق  اٌزٟ

 1992ٌغٕخ

 فٟرمَٛ ثٙب ششوخ ِزخظظخ 

الاعزثّبس رزٛافش ف١ٙب خجشاد ِب١ٌخ 

زذد٘ب  اٌزٟٚف١ٕخ ِو١ٕخ ٚفمب ٌٍششٚؽ 

( 95)اٌّـبي  سأطلبْٔٛ عـٛق 

 1992ٌغٕخ

رمَٛ ثٙب ششوخ ِزخظظخ 

الاعزثّبس رزٛافش ف١ٙب  فٟ

خجشاد ِب١ٌخ ٚف١ٕخ ِو١ٕخ 

زذد٘ب  اٌزٟٚفمب ٌٍششٚؽ 

اٌّـبي  سأطلبْٔٛ عـٛق 

 1992ٌغٕخ( 95)

رٛص٠ن اٌوبئذ 

٠ٛصم هبئذ اٌظٕذٚق دٚس٠ب أٚ رشاو١ّب أٚ 

إٌٝ  اٌجبل٠ٟٛصم خضء ِٓ اٌوبئذ دٚس٠ب ٠ٚؼبف 

ل١ّخ اٌٛث١مخ ٚرٌه ٚفمب ٌٕلبَ اٌظٕذٚق 

ِب دٚس٠ب أٚ ٠وبد ٠ٛصم هبئذ اٌظٕذٚق إ

اعزثّبسٖ ِن ّٔٛ عوش اٌٛث١مخ رشاو١ّب 

أٚ ٠ٛصم خضء ِٓ اٌوبئذ دٚس٠ب ٠ٚؼبف 

هٍٝ ل١ّخ اٌٛث١مخ ٚرٌه ٚفمب  اٌجبلٟ

ٌٕلبَ اٌظٕذٚق 

 ِبٌى٠ٟزُ رٛص٠ن اٌوبئذ ث١ٓ 

 ٚزبٍِٟأعُٙ اٌششوخ 

ٚثبئك الاعزثّبس ٚفمب 

رؼوٙب ا١ٌٙئخ  اٌزٌٍٟششٚؽ 

اٌوبِخ ٌلاعزثّبس  
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 1992ٿٔنش (  95) ٷخنٌڅ ٍٷڂ :  * حٿڄٜيٍ 

   1992ٿٔنش (  95) حٿٚثلش حٿظنٴٌّْش ٿڀٸخنٌڅ ٍٷڂ *       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الاززفبف 

 ثب٤ٚساق اٌّب١ٌخ

٠غزثّش ف١ٙب  اٌزٟالاززفبف ثب٤ٚساق اٌّب١ٌخ 

اٌظٕذٚق أِٛاٌٗ ٠ىْٛ ٌذٜ إزذٜ اٌجٕٛن 

اٌّشخض ٌٙب ثزٌه  

٠غزثّش  اٌزٟالاززفبف ثب٤ٚساق اٌّب١ٌخ 

ف١ٙب اٌظٕذٚق أِٛاٌٗ ٠ىْٛ ٌذٜ إزذٜ 

اٌجٕٛن اٌّشخض ٌٙب ثزٌه  

الاززفبف ثب٤ٚساق اٌّب١ٌخ 

٠غزثّش ف١ٙب اٌظٕذٚق  اٌزٟ

أِٛاٌٗ ٠ىْٛ ٌذٜ إزذٜ 

اٌجٕٛن اٌّشخض ٌٙب ثزٌه  

اعزثّبس أِٛاي 

اٌظٕذٚق 

  ٌٗا٤ٚساق  ف٠ٟغزثّش اٌظٕذٚق أِٛا

اٌجٛسطخ  فٟاٌّب١ٌخ اٌّم١ذح 

  ٖششاء أٚساق  فٟألا رض٠ذ ٔغجخ ِب ٠غزثّش

ِٛاي أ ِٓ%( 10)ِب١ٌخ ٌششوخ ٚازذح هٓ 

أٚساق رٍه ِٓ %( 15)اٌظٕذٚق ٚلا رزدبٚص 

 اٌششوبد

  ٌٗفٟلا ٠دٛص ٌٍظٕذٚق اعزثّبس أِٛا 

رزجن ٔفظ  اٌزٟطٕبد٠ك الاعزثّبس ا٤خشٜ 

رذاس هٓ ؿش٠ك ٔفظ ششوخ  اٌزٟاٌجٕه أٚ 

ا٦داسح 

 

  ٌٗف٠ٟغزثّش اٌظٕذٚق أِٛا 

اٌجٛسطخ  فٟا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح 

  ٖششاء  فٟألا رض٠ذ ٔغجخ ِب ٠غزثّش

أٚساق ِب١ٌخ ٌششوخ ٚازذح هٓ 

ِٓ أِـٛاٌٗ ٚثّب لا ٠دبٚص %( 10)

 ِٓ أٚساق رٍه اٌششوبد%( 15)

  ٖألا رض٠ذ ٔغـجخ ِب ٠غزثّش

 اٌزٟٚثبئك الاعزثّبس  فٟاٌظٕذٚق 

رظذس٘ب طٕبد٠ك الاعـزثّبس ا٤خـشٜ 

ِٓ أِٛاٌٗ ٚثّب لا %( 10)هٍٝ 

ِٓ أِٛاي وً طٕذٚق %( 5)٠دبٚص 

ِغزثّش ف١ٗ 

 ٌظٕذٚق ٠دٛص ي

أٚساق ِب١ٌخ  فٟالاعزثّبس 

ِم١ذح أٚ غ١ش ِم١ذح 

ثبٌجٛسطخ  

  لا رض٠ذ ٔغجخ ِب

 ف٠ٟغزثّشٖ اٌظـٕذٚق 

أٚساق ِب١ٌخ ٌشـشوخ ٚازذح 

ِٓ أِٛاٌٗ %( 25)هٍٝ 

اعزشداد ل١ّخ 

 ٚثبئك الاعزثّبس

٠زُ اعزشداد ل١ّخ ٚث١مخ الاعزثّبس وٍٙب أٚ 

رٌه ِٓ خلاي  فٟثوؼٙب إرا سغت اٌّغزثّش 

طٕذٚق الاعزثّبس اٌزبثن ٌٍجٕه أٚ ششوخ 

 فٟاٌزؤ١ِٓ ٚرٌه هٍٝ أعبط زظخ اٌٛث١مخ 

ٔٙب٠خ ٠َٛ  فٟطبفٝ ل١ّخ أطٛي اٌظٕذٚق 

اٌوًّ ا٤خ١ش ِٓ ا٤عجٛم اٌغبثك ٌلاعزشداد  

 ف٠ٟزُ الاعزشداد ِٓ خلاي ث١ن اٌٛث١مخ 

اٌجٛسطخ 

٠زُ اعزشداد ل١ّخ اٌٛثبئك 

ٚفمب ٌٕلبَ اٌظٕذٚق 

رؼوٙب  اٌزٌٟمٛاهذ ٚا

ا١ٌٙئخ اٌوبِخ ٌغٛق اٌّبي 
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 خلاطخ اٌفظً 

حٿڄخٿْش حٿڄَّٜش ڃن ؿيش ٫ًڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش  حًٍٕحٵٍٻِ ىٌح حٿٴٜپ ٫ڀَ ٌٓٵ 

حٿڄخٿْش ٳِ ڃَٜ ٻڄخ  حًٍٕحٵٳِ ىٌه حٿٌٔٵ ڃن ؿيش أهٍَ ًطڂ ٫َٝ ڃٌؿِ ٫ن ن٘ؤس ٌٓٵ 

 اٿَ رخٟٗخٳش 2009حٗظڄپ ٫ڀَ َٓى طخٍّوِ ٕىڂ حٿظ٤ٌٍحص حٿظِ ُٙڃض حٿٌٔٵ كظَ ٫خځ 

ًڃن ػڂ ٫َٝ  2009 اٿَ 2004ڃئَٗحص حٿزٌٍٛش هٚٽ حٿٴظَس حٿڄڄظيس ڃن  ٕىڂحٿظ٤َٵ 

 .حٿڄئَٗحص حٕٓخْٓش حٿظِ ّڄټن حٙٓظيٙٽ ريخ ٿڀظ٬َٱ ٫ڀَ أىحء حٿٌٔٵ هٚٽ ٳظَس ڃ٬ْنش ًڃن 

ٻٌٿٺ طنخًٽ ىٌح حٿٴٜپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ًًٿٺ ڃن هٚٽ 

 اٿَ رخٟٗخٳشحٿظِ طظڄِْ ريخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ  ثًٚحٿوٜخطليّي أىڂ حٿڄِحّخ 

ًحٿڀٌحثق حٿنخ٧ڄش ٿ٬ڄڀيخ ٟڄن حٿٜنيًٵ  ًحٕكټخځحٿ٘ټپ حٿٸخنٌنِ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ  اٿَحٿظ٤َٵ 

ٻڄخ طڄض ڃٸخٍنش حٿٜنخىّٶ حٿ٬خڃڀش ٳِ ٻڄخ طڂ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ أنٌح٩ حٿٜنخىّٶ حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ  

هٚٽ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄ٬خَّْ أىڄيخ حٿ٘ټپ حٿٸخنٌنِ ، ن٩ٌ ڃَٜ كٔذ أنٌح٫يخ ًًٿٺ ڃن 

حٿٜنيًٵ اڅ ٻخڅ ڃٴظٌكخً أً ڃٰڀٸخً، ٍأّ حٿڄخٿِ حٿڄوٜٚ ٿڄِحًٿش حٿن٘خ١ ،حٙٻظظخد ٳِ ًػخثٶ 

 .حٿٜنيًٵ ًٯَْىخ ڃن حٿڄ٬خَّْ حٕهٍَ  صحٓظؼڄخٍححٿٜنيًٵ ، اىحٍس حٿٜنيًٵ ،

 حٗٓٚڃْشٍ حٿظٸڀْيّش ٫خڃش ًحٿٜنخىّٶ ٻڄخ ٷخٍڅ حٿزخكغ ٳِ ىٌح حٿٴٜپ رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ

 ربن٘خثيخط٘ټْڀش حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش حٿظِ ّٸٌځ حٿٜنيًٵ  اٿَ رخٟٗخٳشڃن كْغ حٿ٬يى  ًًٿٺ

ًٛنيًٵ ٻَّيُ  حٗٓٚڃًِٷي طڂ ٫َٝ ًٿٺ ڃن هٚٽ حٿڄٸخٍنش حٿـِثْش رْن ٛنيًٵ ٳْٜپ 

 . حًٕٽأؿَّټٌٽ 
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اٌخبرّخ 

ٙٓظؼڄخٍ رؤنٌح٫يخ حٿڄوظڀٴش طلظپ ڃټخنش ڃڄِْس ٳِ ڃ٨٬ڂ حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش، ٬ًٌّى حرخطض ٛنخىّٶ 

ٻٌڅ ىٌه حٿٜنخىّٶ ط٬ظزَ ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿيخڃش ًحٿٸخىٍس  اٿَحٿٔزذ حٿَثِْٔ ٿيٌه حٕىڄْش 

 -ًحٿظِ ٿڂ طٔظ٤٪ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ؿٌريخ  -،٫ڀَ ؿٌد حٿڄيهَحص حٿظِ ٙ طِحٽ هخٍؽ حٙٓظؼڄخٍ

ٌٓحء أٻخڅ ىٌح حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أً طٌؿْييخ  ،حٙٓظؼڄخٍ اٿَٽ ىٌه حٿڄيهَحص ًطلٌُ

. حٓظؼڄخٍحص حٿلٸْٸِ حٿڄزخَٗ اٿَ

" ٛټٌٹ ڃڀټْش "ًّٜيٍ حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ ڃٸخرپ أڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَّن ًػخثٶ حٓظؼڄخٍّش 

طظڄؼپ رخٿظنٌّ٪، ًطٌٳَْ  ڃٌكيس حٿٸْڄش، ًطٌٳَ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٫خڃش ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄِحّخ

اىحٍس ڃلظَٳش ٷخثڄش ٫ڀَ أ٫ڄخٽ حٿٜنيًٵ، ًطٌٳَْ أنٌح٩ ڃوظڀٴش ڃن حٿٜنخىّٶ طظٚءځ ڃ٪ ٳجخص 

حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄوظڀٴش، ًأ٠ّخً طٔيڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ طن٢ْ٘ حٿظ٬خڃپ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ 

. حٿڄخٿْش ڃن هٚٽ حٿ٤ڀذ حٿٌُ طوڀٸو ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

حٿټزَْ ٳِ أنٌح٩ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًًٿٺ رييٱ طڀزْش ٍٯزخص ًحكظْخؿخص  ًٍٯڂ حٿظن٩ٌ

حٿَّ٘لش حًٕٓ٪ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن ،اٙ أڅ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ط٤َف نٴٔيخ ٻزيّپ آٚڃِ ، 

ّظٌحٳٶ ڃ٪ ڃزخىة حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ًٌّٳَ هْخٍ آٚڃِ ٿـڄْ٪ حٿَحٯزْن ٳِ حٙٓظؼڄخٍ 

ًٿٺ ٟڄن ا٣خٍ ٫َِٗ آٚڃِ ڃَحٷذ ڃن ٷزپ ىْجخص ًؿيخص  رخٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش، ً

رٌحطْش طڄِْىخ ٫ن ٯَْىخ ڃن حٿٜنخىّٶ  طظٔڂ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْشڃوظٜش ،كْغ أڅ حٽ

حٙٓظؼڄخٍّش ، ًٻٌٿٺ ( حٿٜټٌٹ)حٿظٸڀْيّش ڃن كْغ ٣ز٬ْش حٿ٬ٚٷش رْنيخ ًرْن أٛلخد حٿٌكيحص 

ڃن كْغ ْٛٮ ط٧ٌْٲ حٕڃـٌحٽ ًأ٠ّخً ڃن كْغ ڃن كْغ ٣ز٬ْش أىًحص طـڄْ٪ حٿڄيهَحص ، ً

طن٘ؤ رْن أٛلخد حٿٌكيحص حٙٓظؼڄخٍّش ًرْن اىحٍس طڀٺ حٿٜنخىّٶ ًرْن  حٿظ٣ِز٬ْش حٿ٬ٚٷش 

حٿ٬َّ٘ش  ًڃزخىةطظز٬يخ أكْخنخً ، ًٻٌٿٺ ڃن كْغ حٿظِحڃيخ رؤكټخځ  حٿظِحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش 

أڃَىخ ٿظ٘ڄپ حٿڄٔجٌٿْش أڃخځ حٿڄـظڄ٪  ڃ٬خڃٚطيخ ًحطٔخ٩ ڃٔجٌٿْش حٿٸخثڄْن ٫ڀَ ٳِحٗٓٚڃْش 

 . ًأڃخځ حٕڃش حٗٓٚڃْش ًأڃخځ حلله ٫ِ ًؿپ 

ٿ٬خځ  95ًرخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃَٜ، ٳٸي ٻخڅ ٿٸخنٌڅ ٍأّ حٿڄخٿِ ٍٷڂ 

حٿٌٙىس حًٕٿَ  1994ٻزَْ حٕػَ ٳِ ٧يٌٍ ىٌه حٿٜنخىّٶ ، ًٻخڅ ٗيَ أّڀٌٽ ڃن ٫خځ  1992

ٵ  حٙٓظؼڄخٍّش ٳِ ڃَٜ ًىٌ ٛنيًٵ حٿزنٺ حٕىڀِ حٿڄَُٜ حًٕٽ ًىٌ ڃن ًٕٽ حٿٜنخىُ

ًحٿٌُ حن٘ؤ هٚٿو  2004حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش، رْنڄخ ٿڂ ُّن٘ؤ أُ ٛنيًٵ آٚڃِ كظَ ٫خځ 
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ٛنيًٵ ٳْٜپ حٗٓٚڃِ ٿْټٌڅ رٌٿٺ أًٽ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ٳِ ڃَٜ ، ًطٚ ًٿٺ ان٘خء 

،   2009ًحء حٿظٸڀْيّش أً حٗٓٚڃْش ٿْزڀٮ ٫يىىخ ٳِ نيخّش حٿ٬يّي ڃن حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ّ

 .ڃنيخ آٚڃْش ًحٿزخٷِ طٸڀْيّش  6ٛنيًٵ  59

ًرخٿظخٿِ ٍٯڂ حٌٕٗح١ حٿظِ ٷ٬٤ظيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ اٙ أڅ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش 

ٽ ٫َِٗ ٷٌُ ڃخُحٿض كيّؼش ؿيحً ًّڀِڃيخ حٿڄِّي ڃن حٿٌٷض ً حٿوزَس ٿظٔظ٤ْ٪ اػزخص نٴٔيخ ٻزيُ

 .ٿڀٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش رټخٳش أنٌح٫يخ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش

ًٷي ٷخڃض حٿيٍحٓش ٫ڀَ ڃٸخٍنش أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش رخٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ٿڀٜنخىّٶ 

حٿظٸڀْيّش حٿ٬خڃڀش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ، ًًٿٺ ڃن هٚٽ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄ٬خَّْ أىڄيخ  ٛخٳِ ٷْڄش 

٣َ ، ًڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪، ًحٿ٬خثي ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ،٫ًڀَ حٌٕٛٽ، ًحٿ٬ٌحثي، ًحٿڄوخ

ًًٿٺ رييٱ طليّي أٳ٠ڀْش . ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش، رخٟٗخٳش اٿَ ٷْخّ حٿ٬خثي حٿَْٰ حٿ٬خىُ

 حٕىحء ًٷي طٌٛڀض حٿيٍحٓش ٿڄـڄ٫ٌش ڃن حٿنظخثؾ ًحٿڄٸظَكخص 
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 ِمذِخ 

ّڄؼپ ىٌح حٿٴٜپ حٿـِء حٿ٬ڄڀِ ڃن حٿيٍحٓش ًحٿٌُ ْٓظڂ ٳْو حهظزخٍ حٿٴَْٟخص حٿظِ رنْش ٫ڀْيخ 

حٿيٍحٓش ًحٿٸْخځ رڄٸخٍنش أىحء حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش رخٗٓٚڃْش ًًٿٺ ڃن هٚٽ ڃـڄ٫ٌش ڃن 

ًحٿٴظَس حٿؼخنْش   30/12/2007اٿَ  1/1/2006ٟڄن ٳظَطْن ؿِثْظْن ڃن حٿڄٸخّْْ ًأ٠ّخً 

 .رخٟٗخٳش اٿَ حٿڄٸخٍنش هٚٽ حٿٴظَس ٻخڃڀش  30/12/2008اٿَ نيخّش  1/1/2008

 30/12/2009حٿَ  1/1/2006حٿلٌٜٽ ٫ڀَ رْخنخص نٜٲ ٓنٌّش ٿڀٴظَس حٿڄڄظيس ڃن  ْٓٔظڂً

 .حٿڄخٿْش حٿڄَّٜش  ىْجش حًٍٕحٵحٿنَ٘حص حٿٜخىٍس ٫ن ًًٿٺ ٫ن ٣َّٶ 

 .ح٫ظڄخى ڃئَٗ ىْجش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٻڄ٬زَ ٫ن أىحء حٿٌٔٵ هٚٽ حٿٴظَس  ْٓظڂ

ًْٓظڂ ح٫ٙظڄخى ٫ڀَ ٻپ ڃن ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ رخٟٗخٳش اٿَ  حٿ٬خثي ًڃٸخّْْ ٗخٍد 

ًطَّنٌٍ ًؿنٔن ٻڄٸخّْْ ٕىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ، ٻڄخ ْٓظڂ ح٫ٙظڄخى ٫ڀَ حٿزَنخڃؾ 

 .ٙكظٔخد ٻپ ڃن ڃ٬خڃپ حٍٙطزخ١ ًحٿظليّي ًحٿظٰخَّ ٿڀٜنخىّٶ  "spss"حٗكٜخثِ 

حٙٓظنظخؿخص حٿظِ ْٓظڂ حٿظٌٛپ اٿْيخ رخٟٗخٳش اٿَ طٸيّڂ ڃـڄ٫ٌش  ًٳِ نيخّش حٿٴٜپ ْٓظڂ ًٟ٪

 .ڃن حٿظٌْٛخص ًحٿڄٸظَكخص 

ًطـيٍ حٗٗخٍس اٿَ أڅ ڃـظڄ٪ حٿزلغ ّظڄؼپ رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًحٗٓٚڃْش حٿ٬خڃڀش ٳِ 

، ًٓظٸظَٜ ٫ْنش حٿزلغ ٫ڀَ ٛنيًٷخً 59حٿَ ٫خځ2009ڃَٜ ًحٿظِ ًٛپ ٫يىىخ ٳِ نيخّش 

ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ "ٛنخىّٶ آٚڃْش  ًًٿٺ ر٬ي حٓظز٬خى  6ٛنيًٵ طٸڀْيُ ً 14ىًٵ ڃنيخ ٛن 20

حٿظِ ٿڂ ّڄ٠ِ ٫ڀَ ڃِحًٿش ن٘خ٣يخ أٻؼَ ڃن ٓنظْن ، ًحٿٜنخىّٶ حٿظِ ٷخڃض رظـِثش حٿٸْڄش 

،ٻڄخ طڂ حٙٓڄْش ٿٌػخثٶ حٓظؼڄخٍىخ ًحٿظِ ٷخڃض رظَْْٰ ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ هٚٽ ٳظَس حٿيٍحٓش 

ًٷي ىيٱ حٿزخكغ ڃن " ٵ حٿڄٰڀٸش ٻٌڅ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ىِ ٛنخىّٶ ڃٴظٌكشحٓظز٬خى حٿٜنخىُ

هٚٽ حٓظز٬خى ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿٜنخىّٶ ًٟ٪ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًحٿظٸڀْيّش ٟڄن ٧ًَٱ 

 . ڃٌكيس ًرخٿظخٿِ ّڄټن حٿٌٌٛٽ اٿَ نظخثؾ أٻؼَ ًحٷ٬ْش

 ٫ْنش حٿزلغ ڃ٫ٌُش كٔذ حٿن٩ٌ( 10) ؿيًٽ ٍٷڂ 

 اٌظٕبد٠كهذد  ٔٛم اٌظٕذٚق

 7 ٛنخىّٶ ىهپ ػخرض طٸڀْيّش

 2 ٛنخىّٶ ڃظٌحُنش طٸڀْيّش

 5 ٛنخىّٶ أٓيڂ طٸڀْيّش

 6 ٛنخىّٶ آٚڃْش
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 :اٌزم١ٍذ٠خ ِٓ ز١ث طبفٟ ل١ّخ ا٤طٛيةعلا١ِخ داء طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦ِمبسٔخ أ

حٿظؤٻي ڃن ٛلش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًحٗٓٚڃْش رييٱ حّظڂ طٸْْڂ ٛخٳِ ٷْڄش أٌٛٽ 

 :حٿٴَْٟش حٿٸخثڀش 

طلٸٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ُّخىس ٳِ ٷْڄش ًػخثٸيخ ٫ن حٿٸْڄش حٙٓڄْش ٿيخ أٳ٠پ ڃن "

 ".حٿِّخىس حٿظِ طلٸٸيخ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش 

 :ًّظڂ حٿظلٸٶ ڃن ٛلش ىٌه حٿٴَْٟش ٫ن ٣َّٶ حهظزخٍ حٿٴَْٟخص حٿٴ٫َْش حٿظخٿْش 

اكٜخثْش رْن ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ حٿظِ طلٸٸيخ ٛنخىّٶ ىنخٹ حهظٚٳخص ًحص ىٙٿش  .1

 .حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ًطڀٺ حٿظٸڀْيّش

٬ّظزَ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ ٳِ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ حٿٌُ طلٸٸو حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش أٳ٠پ ڃن  .2

  .ڃ٬يٿو ٿڀٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش 

رٜخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ  حًط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش أٻؼَ حٓظٸَحً ٳِ حٕىحء ڃٸٌځ .3

 .ڃن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش

 

 :طبفٟ ل١ّخ ا٤طٛي  -1

٫زََ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ ٫ڀَ كٜش حٿٌػْٸش حٙٓظؼڄخٍّش ڃن ڃٌؿٌىحص ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ُ

٫زَ ٫ن ُ ٫ًزَ ٫ن حٿِّخىس حٿلخٛڀش ٳِ ٷْڄش حٿٌػْٸش ٫ن حٿٸْڄش حٙٓڄْش ٿيخ ، ًرخٿظخٿِ ٳوُ،ٻڄخ 

 .حٿظِ طلٸٸيخ حٿٌػْٸش حٙٓظؼڄخٍّش حٍٕرخف حٿَأٓڄخٿْش

ًٍحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ط٬ظڄيىخ ٳِ طنٌّ٪ ٷخځ حٿزخكغ رظٜنْٲ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ كٔذ ط٘ټْڀش حٕ

ٿَ ٛنخىّٶ ىهپ ػخرض ط٬ظڄي ٳِ طنٌّ٪ اًرخٿظخٿِ ٛنٴض حٿٜنخىّٶ ، ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش  

ٗټْپ ڃلٴ٨ظيخ ٫ڀَ ڃِّؾ ڃلٴ٨ظيخ ٫ڀَ حٿٔنيحص ر٘ټپ ٻزَْ ، ٛنخىّٶ ڃظٌحُنش ط٬ظڄي ٳِ ص

ٓيڂ ريٍؿش ڃ٤ڀٸش ٳِ ط٘ټْپ ڃظٌحُڅ ڃن حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص، ٛنخىّٶ أٓيڂ ط٬ظڄي ٫ڀَ حٕ

 .ٓٚڃْش حٗٛنخىّٶ رخٟٗخٳش اٿَ حٽڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش ، 

 .2009نيخّش  اٿَ 2006ٌّٟق ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ  ٿڀٜنخىّٶ ڃلپ حٿيٍحٓش هٚٽ حٿٴظَس ڃن ( 11)ؿيًٽ ٍٷڂ 

اٌظٕذٚقاعُ   1/6/06  30/12/06  1/6/07  30/12/07  1/6/08  30/12/08  1/6/09  30/12/09  

 طٕبد٠ك اٌذخً اٌثبثذ

 100.01 101.88 101.77 102.19 102.36 100.27 100.07 100.05 طٕذٚق اٌشاثر

 1000.41 1041.55 1043.81 1036.99 1039.06 1000 1000.23 1000.21 اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 13.53 13 12.43 11.92 11.47 11.04 10.58 10.14 اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 

 132.89 128.08 123.21 118.11 113.87 109.92 105.61 101.13 اٌشاثن –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ خٕشاي 
  (ثّبس)

102.43 106.88 110.9 115.1 119.78 124.98 129.95 

ا٤ٚي  –اٌذٌٟٚ اٌجٕه اٌزدبسٞ 
 (أطٛي)

112.69 116.91 121.62 126.17 131.05 136.77 142.65 148.43 

 –اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 
  اٌثبٟٔ

101.34 105.79 109.89 114.12 118.94 123.99 128.72 

–ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 اٌثبٌث

1041.08 1000.25 1045.91 1087.48 1039.93 1077.35 1036.88 1000.43 
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 331.796 339.126 341.7575 333.67625 337.65 325.178 317.1775 394.21 ِزٛعؾ

 اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ

 100.69 94.72 87.52 118.67 115.79 113.65 104.08 92.12 ا٤ٚي -ثٕه ِظش 

 79.9 81.62 72.62 104.61 105.77 92.65 86 75.6 اٌثبٟٔ –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 90.295 88.17 80.07 111.64 110.78 103.15 95.04 83.86 ِزٛعؾ

ا٤عُٙطٕبد٠ك   

 –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 ا٤ٚي

244.76 311.24 323.21 401.22 353.31 194.33 222.22 218.5 

 224.62 233.55 210.79 455.47 555.46 491.89 421.35 321.45 ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

اٌّظش٠خ اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ 
 ٌٍزؤ١ِٓ

619.36 760.06 944.57 1167.5 1076.45 583.63 681.53 147.72 

 55.84 56.22 55.18 94.85 96.91 89.57 81.15 67.21 اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 

اٌثبٟٔ  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
 (اعزثّبس )

99.89 112.33 122.02 139.87 136.35 65.31 75.02 78.35 

 145.006 253.708 221.848 423.286 472.192 394.252 337.226 270.534 ِزٛعؾ

  ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك 

 112.29 110.73 100.06 165.78 179.38 154.37 145.33 125.33 اٌّظشٞ ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 

 اٌشاثن –ثٕه ِظش 
 

101.47 119.6 143.07 144.91 67.76 75.04 75.95 

 طٕذٚق عٕبثً
 

105.4 102.53 124.93 113.01 67.33 74.69 81.36 

 79.93 78.35 70.51 120.62 133.13 118.41 110.07 99.64 ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ اٌغوٛدٞ

 –ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ اٌّظشٞ 
  (ا٤ِبْ )اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

102.8 111.78 126.42 120.87 55.81 59.62 61.47 

 82.2 79.686 72.294 133.038 141.386 121.338 113.014 112.485 ِزٛعؾ

 حٿزخكغ ا٫يحىحٿـيًٽ ڃن : حٿڄٜيٍ

 ٌّٟق ط٤ٌٍ ڃظ٢ٌٓ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ( 16) ٗټپ ٍٷڂ 

 

 .حٿ٘ټپ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ : حٿڄٜيٍ 

 :رڄٚك٨ش حٿـيًٽ ًحٿ٘ټپ حٿٔخرٸْن نٚك٦ ڃخ ّڀِ 

  ٍ2006ڃظٜخ٫يحً رٌطَْس ٗزو ػخرظش ڃنٌ ريحّش  حٗٓٚڃْشحٓظڄَ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ 

حٌٕٛٽ ڃنٌ  ٛخٳِ ٷْڄشًڃن ػڂ ٫خنض ىٌه حٿٜنخىّٶ حنوٴخٝ ٳِ  2007نيخّش  اٿَ

ػڂ ڃخ ٿزؼض ٷْڄش  2008ٿِْىحى ىٌح حٙنوٴخٝ ٳِ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن  2008ريحّش 

 .2009ٛخٳِ حٌٕٛٽ رخٿظ٬خٳِ ًحٿ٬ٌٜى هٚٽ 
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  نٚك٦ حٿنڄٌ حٿڄظٜخ٫ي ڃنٌ ريحّش حٿٴظَس ًكظَ نيخّش  حٿظٸڀْيّش حٕٓيڂرخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ

 أ٠ّخً ٿظِىحى ًطَْس ىٌح حٙنوٴخٝ 2008ًڃن ػڂ ريأ حٙنوٴخٝ ٳِ ريحّش  ٫2007خځ 

ٿظ٬خًى  2009ػڂ ٿْظ٬خٳَ أىحثيخ هٚٽ حٿنٜٲ حًٕٽ ڃن  2008ٳِ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن 

ٛنخىّٶ حٕٓيڂ ًحٿڄٚك٦ ڃن هٚٽ حٿ٘ټپ حٿٔخرٶ أڅ . 2009حٙنوٴخٝ ٳِ نيخّش 

حٿظٸڀْيّش ٻخنض أٻؼَ حٿٜنخىّٶ نڄٌحً هٚٽ ٳظَحص حٙٓظٸَحٍ ًحُٙىىخٍ رْنڄخ ٻخنض أٗي 

طز٬ْش ىٌه  اٿَحٿٜنخىّٶ حنوٴخٟخً ًطيىٌٍحً هٚٽ ٳظَحص حُٕڃش أً حٿظيىٌٍ ًڃَى ًٿٺ 

٬ٓخٍ حٕٓيڂ رخٿٌٔٵ ًحٿظِ طظؤػَ ريًٍىخ ر٘ټپ ٻزَْ أحٿٜنخىّٶ ر٘ټپ ٫خځ ٿظٸڀزخص 

، ٻڄخ أڅ حٿييٱ حٿَثِْٔ ٿڄ٨٬ڂ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيُ ىٌ حص حٿ٬خٿڄْش ًحٿڄلڀْش رخٿظٸڀذ

طلٸْٶ حٿنڄٌ حٿَأٓڄخٿِ ٳزخٿظخٿِ ط٬ظڄي ٳِ ط٘ټْپ ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش ٫ڀَ أٓيڂ 

٬َّٓش حٿنڄٌ ًىٌه حٕٓيڂ ٍٯڂ طلٸْٸيخ ٿڄ٬يٙص نڄٌ حّـخرْش ڃَطٴ٬ش اٙ أڅ ڃوخ٣َىخ 

 .أ٠ّخً ڃَطٴ٬ش 

 ًكظَ  2006حىّٶ حٿڄظٌحُنش ٳنٚك٦ حٿنڄٌ رٌطَْس ڃنوٴ٠ش ڃنٌ ريحّش رخٿنٔزش ٿڀٜن

ٿظ٬خًى حٙنظ٬خٕ هٚٽ  2008ٿْنوٴٞ أىحثيخ ٳِ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن  2008ڃنظٜٲ 

2009. 

  رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض نٚك٦ أڅ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٫خنض حنوٴخٝ ٳِ ريحّش حٿٴظَس

ريأص  2008ٌٛٿيخ ًڃن ػڂ ٳِ ريحّش ًڃن ػڂ ريأص طلٸٶ ُّخىس   ٳِ ٛخٳِ ٷْڄش أ

طنوٴٞ ٷْڄش ٛخٳِ حٌٕٛٽ ًڃن ػڂ ٳِ حٍطٴ٬ض ٷْڄش ٛخٳِ حٌٕٛٽ هٚٽ حٿنٜٲ 

 .2009ٿْنوٴٞ أىحثيخ ر٘ټپ ر٢ْٔ هٚٽ  2008حٿؼخنِ ڃن 

  ٞنٚك٦ ڃڄخ ٓزٶ أڅ ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ كٸٸض ُّخىس ٳِ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ هٚٽ ر٬

أهٍَ ، ًأ٠ّخً ڃن حٿڄٚك٦ أڅ ٛنخىّٶ حٿٴظَحص ٫ًخنض ڃن حنوٴخٟخص ٳِ ٳظَحص 

حٿظٸڀْيّش ٻخنض حٕٗي حٍطٴخ٫خً ٳِ ٳظَحص حُىىخٍىخ ًحٕٗي حنوٴخٟخً ٳِ ٳظَحص  حٕٓيڂ

حٿظيىٌٍ ًرخٿظخٿِ ٳظٸڀزخص ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ ٻخنض حٕٗي رخٿنٔزش ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ،طڀظيخ 

ًڃن ػڂ حٿٜنخىّٶ  ڃْشحٗٓٚحٿٜنخىّٶ  -ڃٸٌڃخً رٜخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ -ٳِ طٸڀزخص حٕىحء 

حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ، ًٻخنض ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض أٻؼَ حٿٜنخىّٶ حٓظٸَحً ٳِ حٕىحء 

ڃَٜ ًْٓظڂ ٙكٸخً  اٿًَهٌٜٛخً هٚٽ ٳظَس حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ًحڃظيحى طؤػَْىخ 

حٿظؤٻي ڃن ڃيٍ حٓظٸَحٍ ڃ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ ٿټپ ن٩ٌ ڃن أنٌح٩ حٿٜنخىّٶ 

 .ٓظؼڄخٍّش حٙ

طڂ ىٍحٓش ىٍؿش حٍطزخ١ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ رخٿنٔزش ٿٖنٌح٩  ح٠ّٗخفًٿڄِّي ڃن 

 Spss حٗكٜخثِحٿڄوظڀٴش ڃن حٿٜنخىّٶ ًًٿٺ رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ حٿزَنخڃؾ 
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 .ٚبٍ دسجت الاسحباط بٍٛ صافٙ لٛى الأصٕل نهصُادٚك الاسخثًاسٚت( 12) جذٔل سلى 

Correlations 

  إعلا١ِخ أعُٙ ِزٛاصٔخ دخً ثبثذ 

 Pearson Correlation 1 -.435 -.213 -.031 دخً ثبثذ

Sig. (2-tailed)  .282 .612 .942 

N 8 8 8 8 

Pearson Correlation -.435 1 .861 ِزٛاصٔخ
**
 .852

**
 

Sig. (2-tailed) .282  .006 .007 

N 8 8 8 8 

Pearson Correlation -.213 .861 أعُٙ
**
 1 .911

**
 

Sig. (2-tailed) .612 .006  .002 

N 8 8 8 8 

Pearson Correlation -.031 .852  إعلا١ِخ
**
 .911

**
 1 

Sig. (2-tailed) .942 .007 .002  

N 8 8 8 8 

 t Stat  -1.93451 6.663751  

 t Critical two-tail  2.364624 2.364624  

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

  انجذٔل يٍ إػذاد انباحث: المصدر 

 :حٿـيًٽ حٿٔخرٶ نٚك٦  اٿَرخٿن٨َ 

 ٌُٿٜنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض  حٌٕٛٽرْن ٛخٳِ ٷْڄش   حٍطزخ١ ٬ْٟٲ ؿيحً ًٯَْ ڃ٬ن

ًّيٽ  ٫ڀَ ًٿٺ حنوٴخٝ ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٍٙطزخ١ رٌَْٓڅ ًحٍطٴخ٩  حٗٓٚڃْشًحٿٜنخىّٶ 

٬ًّظزَ ىٌح حٕڃَ ٣ز٬ِْ نظْـش ٫ٙظڄخى ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ٳِ  " "sigٷْڄش حٿڄ٬نٌّش 

٫ڀَ حٿٜنخىّٶ  ٧َطټٌّن ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش رخٿيٍؿش حٕٻزَ ٫پ حٿٔنيحص رْنڄخ ّق

 .ححٿظ٬خڃپ رو حٗٓٚڃْش

  ًؿٌى ٫ٚٷش حٍطزخ١ ؿْيس رْن ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش ًطڀٺ

ًرخٿظخٿِ نَٳٞ % 5أ٫ڀَ ڃن  ڃ٬نٌّش ىٌح حٍٙطزخ١ ّظڂ ٫ني ڃٔظٌٍ ًٿټن حٗٓٚڃْش

ٷْڄش ڃئَٗ حٙهظزخٍ  اٿًَٿټن رخٿن٨َ %.٫5ٚٷش حٍٙطزخ١ ىٌه ٫ني ڃٔظٌٍ ڃ٬نٌّش 

 t Critical two-tail" " أٷپ ڃن حٿٸْڄش حٿـيًٿْش أنيخنٚك٦ " t Stat"حٿڄلٌٔرش 

رْن  حٌٕٛٽًرخٿظخٿِ نٸزپ حٿٴَْٟش حٿٜٴَّش حٿٸخثڀش رٌؿٌى حهظٚٳخص ٳِ ٛخٳِ ٷْڄش 

ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ًًٿٺ اًح ٻخنض ڃن حٿن٩ٌ  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 "ڃظٌحُنشحٽ"

  حٗٓٚڃْشًؿٌى ٫ٚٷش حٍطزخ١ ٷٌّشً  رْن ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ 

ًىِ ط٬ظزَ % 91 اٿَحٿظٸڀْيّش كْغ ًٛڀض ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٍٙطزخ١ ًٛنخىّٶ حٕٓيڂ 

، ٻڄخ نٚك٦ أڅ ٷْڄش ڃئَٗ % ٫2ٚٷش حٍطزخ١ ؿْيس ًًٿٺ ٫ني ڃٔظٌٍ ڃ٬نٌّش 

حٙهظزخٍ حٿڄلٌٔرش ىِ أ٫ڀَ ڃن حٿٸْڄش حٿـيًٿْش ًرٌٿٺ نَٳٞ حٿٴَْٟش حٙرظيحثْش 

رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ  ٌٕٛٽحرْن ٛخٳِ ٷْڄش  اكٜخثْشحٿٸخثڀش رٌؿٌى حهظٚٳخص ًحص ىٙٿش 
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ًطڀٺ حٿظٸڀْيّش ٳِ كخٽ ٻخنض ط٬ظڄي ٳِ ط٘ټْپ ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش  حٗٓٚڃْشحٿ٬خثي 

 .ٳٸ٢ ٕٓيڂح٫ڀَ 

ٿٜنخىّٶ  حٌٕٛٽًٍَّ حٿزخكغ أڅ ىٌح حٍٙطزخ١ حٿڄ٬نٌُ حٿٸٌُ رْن ٛخٳِ ٷْڄش 

ح٫ظڄخى  اٿٍَ حٿظٸڀْيّش انڄخ ٬ٌّى رخٿيٍؿش حًٕٽ حٕٓيڂًٛنخىّٶ  حٗٓٚڃْشحٙٓظؼڄخٍ 

ٳِ طټٌّن ڃلٴ٨ظيخ  حٕٓيڂريٍؿش ٻزَْس ٫ڀَ  ٳِ ڃَٜ حٗٓٚڃْشحٿٜنخىّٶ 

، ٻڄخ أڅ حٿٸ٤خ٫خص حٿظِ طٔظؼڄَ ريخ ًحرظ٬خىىخ ٫ن حٙٓظؼڄخٍحص حٿلٸْٸْشحٙٓظؼڄخٍّش 

حٗٓٚڃْش ڃٸخٍرش ؿيحً ٿڀٸ٤خ٫خص حٿظِ طٔظؼڄَ ريخ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ كْغ ٛنخىّٶ حٽ

ٻخص ڃٌحى حٿظْْ٘ي ًحٿزنخء ًحٗٓټخڅ رخٟٗخٳش اٿَ حٿڄئٓٔخص طظَٻِ حٓظؼڄخٍحطيڄخ ٳِ َٗ

 حٿظٸڀْيّش  حٕٓيڂًرخٿظخٿِ طظٸخٍد ڃټٌنخص ڃلٴ٨ظيخ ڃن ڃټٌنخص ڃلٴ٨ش ٛنخىّٶ  حٿڄخٿْش،

. 

 :إٌز١دخ

رْن أىحء  اكٜخثْشحهظٚٳخص ًحص ىٙٿش  رٌؿٌىحٿٸخثڀش  حٕٓخْٓشنٔظ٤ْ٪ حٿٸٌٽ رَٳٞ حٿٴَْٟش  

ـــ حٿظِ ط٬ظڄي ٳِ  حٌٕٛٽًحٿظٸڀْيّشــ ًًٿٺ ڃن كْغ ٛخٳِ ٷْڄش  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ٳٸ٢ ًرخٿظخٿِ حٿٸزٌٽ رخٿٴَْٟش حٿزيّڀش حٿٸخثڀش ر٬يځ ًؿٌى حهظٚٳخص  حٕٓيڂطنٌّ٪ ڃلٴ٨ظيخ ٫ڀَ  

 .ًًٿٺ ڃن كْغ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ رْن أىحء ىٌّن حٿن٫ٌْن ڃن حٿٜنخىّٶ  اكٜخثْشًحص ىٙٿش 

رْن ڃٔظٌٍ أىحء  اكٜخثْشًؿٌى حهظٚٳخص ًحص ىٙٿش حٿٸخثڀش دٻڄخ نٸزپ حٿٴَْٟش حٙرظيحثْش 

ًطڀٺ حٿظٸڀْيّش ًحص حٿظنٌّ٪ حٿڄ٬ظڄي ٫ڀَ حٿٔنيحص أً حٿٔنيحص  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 . حٌٕٛٽًًٿٺ ڃن كْغ ٛخٳِ ٷْڄش  "ڃظٌحُنش ، ىهپ ػخرض" ًحٕٓيڂ

 :ِوذي ّٔٛ طبفٟ ل١ّخ ا٤طٛي  -2

رن٨َْحطيخ  حٗٓٚڃْشٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  حٌٕٛٽٷڄنخ رڄٸخٍنش ڃ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش 

 اؿَحء اٿَ رخٟٗخٳش 1/1/2010ًكظَ  1/1/2006حٿظٸڀْيّش ًًٿٺ ٿټخڃپ حٿٴظَس حٿڄڄظيس ڃن 

ًحٿؼخنْش  30/12/2007كظَ  1/1/2006ٟڄن ٳظَطْن ؿِثْظْن حًٕٿَ ڃن ڃٸخٍنش ٳ٫َْش 

 1/1/2010ًكظَ  1/1/2008ڃن 

 .ٿڀٜنخىّٶ ڃلپ حٿيٍحٓش هٚٽ حٿٴظَس حٿټڀْش ًحٿٴظَحص حٿـِثْش حٌٕٛٽٌّٟق ڃ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش ( 13) ؿيًٽ ٍٷڂ 

 اعُ اٌظٕذٚق
 ا٤طٛيِوذي ّٔٛ طبفٟ ل١ّخ 
 % خلاي وبًِ اٌفزشح

 ا٤طٛيِوذي ّٔٛ طبفٟ ل١ّخ 
 % خلاي اٌفزشح ا٤ٌٚٝ

خلاي  ا٤طٛيِوذي ّٔٛ طبفٟ ل١ّخ 
 %اٌثب١ٔخ حاٌفزش

 طٕبد٠ك اٌذخً اٌثبثذ

 2.133281143- 2.308845577 0.03998001- طٕذٚق اٌشاثر

 3.527517141- 3.884184321 0.019995801 اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 13.50671141 13.11637081 33.43195266 اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 

 12.51375836 12.59764659 31.40512212 اٌشاثن –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 12.9018245 8.269061798 26.86712877 (ثّبس)اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ خٕشاي 

 13.2621137 11.9620197 31.71532523 (أطٛي)ا٤ٚي  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 12.79355065 8.436944938 27.01795934 اٌثبٟٔ –اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 

 3.79833258- 4.456910132 3.90459907- اٌثبٌث–أخش٠ىٛي ِظش ثٕه وش٠ذٞ 

 6.939853469 8.128997984 18.31411311 اٌّزٛعؾ

 اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ

 15.1512598- 25.69474598 9.303082935 ا٤ٚي -ثٕه ِظش 

 23.62106873- 39.90740741 5.687830688 اٌثبٟٔ –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 
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 19.38616426- 32.8010767 7.495456812 اٌّزٛعؾ

ا٤عُٙطٕبد٠ك   

 38.15629334- 63.92384377 10.72887727- ا٤ٚي –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 50.68390893- 72.79825789 30.1228807- ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

 86.27711459- 88.50103332 76.14957375- اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ ٌٍزؤ١ِٓ

 41.128097- 44.1898527 16.91712543- اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 

 42.53758709- 40.02402643 21.56372009- (اعزثّبس )اٌثبٟٔ  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 51.75660019- 61.88740282 31.09643545- اٌّزٛعؾ

ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك   

 32.26565328- 43.12614697 10.40453204- اٌّظشٞ ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 

 47.58815817- 40.99733912 25.15029073- اٌشاثن –ثٕه ِظش 

 28.00637112- 18.52941176 22.80834915- طٕذٚق عٕبثً

 33.73404079- 33.6109996 19.78121236- ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ اٌغوٛدٞ

اٌجٕه  –ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ اٌّظشٞ 
 (ا٤ِبْ )اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

-40.20428016 22.9766537 -49.14370812 

 38.14758629- 31.84811023 23.66973289- اٌّزٛعؾ

 حٿزخكغ ا٫يحىحٿـيًٽ ڃن : حٿڄٜيٍ 

 ٌّٟق ڃ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ هٚٽ حٿٴظَحص ٓخرٸش حٿٌٻَ(  16)ًحٿ٘ټپ ٍٷڂ 

 

 حٿ٘ټپ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ: حٿڄٜيٍ 

 

 :حٿـيًٽ حٿٔخرٶ ًحٿ٘ټپ حٿڄَحٳٶ ٿو نٚك٦ أنو اٿِرخٿَؿ٩ٌ 

  30/12/2007كظَ  1/1/2006هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ حٿڄڄظيس ڃن: 

ٿيخ  ًٻخنض  حٌٕٛٽحٓظ٤خ٫ض ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ طلٸْٶ ڃ٬يٙص نڄٌ ڃٌؿزش ٳِ ٛخٳِ ٷْڄش  

 ٽحٌٕٛحٿظٸڀْيّش أٳ٠پ حٿٜنخىّٶ نڄٌحً كْغ كٸٸض ڃ٬يٽ نڄٌ ٳِ ٛخٳِ ٷْڄش  حٕٓيڂٛنخىّٶ 

 "(حٓظؼڄخٍ )حٿؼخنِ  –حٿزنٺ حٿظـخٍُ حٿيًٿِ "ٿٜنيًٵ %( 40.024)هٚٽ ىٌه حٿٴظَس رْن

ًرڄظ٢ٌٓ ڃ٬يٽ نڄٌ ٿټخٳش " حٿڄـڄ٫ٌش حٿ٬َرْش حٿڄَّٜش ٿڀظؤڃْن" ٿٜنيًٵ %(88.50) ًرْن

ًىٌح ّظٌحٳٶ ڃ٪ حٿييٱ حٿَثِْٔ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ  (%61.887) رڀٮحٿظٸڀْيّش   حٕٓيڂٛنخىّٶ 

طلٸْٶ نڄٌ ٍأٓڄخٿِ ٳِ ٷْڄظيخ ًرخٿظخٿِ طَٻِ  اٿَڃلپ حٿيٍحٓش طييٱ  حٕٓيڂٳـڄْ٪ ٛنخىّٶ 
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ِوذي ّٔٛ طبفٟ ل١ّخ الاطٛي 
خلالاٌفزشح اٌثب١ٔخ   

ِوذي ّٔٛ طبفٟ ل١ّخ الاطٛي 
خلاي اٌفزشح ا٤ٌٚٝ  

ِوذي ّٔٛ طبفٟ ل١ّخ الاطٛي 
خلاي وبًِ اٌفزشح 
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 حٍٕرخفطٌُّ٪ ٽ حّٚء أىڄْش ٻزَْسىًڅ  ٫ڀَ ٍٳ٪ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ًٛخٳِ ٷْڄش أٌٛٿيخ

 .ٿڀڄٔخىڄْن ًكڄڀش حٿٌػخثٶ

رْن  حٌٕٛٽكْغ كٸٸض ڃ٬يٽ نڄٌ ٳِ ٛخٳِ ٷْڄش  حٗٓٚڃْش ٍحٙٓظؼڄخطڀْيخ ٛنخىّٶ 

 حٗٓٚڃِرنٺ ٳْٜپ " ٿٜنيًٵ% (43.126) ًرْن" ٓنخرپ" ٵٿٜنيً%( (18.529

ًڃن ػڂ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش ًٷي ٻخنض ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض " حٿڄَُٜ

هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ ٬ًٌّى  حٌٕٛٽأٷپ حٿٜنخىّٶ حٍطٴخ٫خً ٳِ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ رخٿنٔزش ٿٜخٳِ ٷْڄش 

طلٸْٶ ٫خثي ىًٍُ ٿلڄڀش ًػخثٸيخ ًرخٿظخٿِ طَٻِ  اٿَٻٌڅ ڃ٨٬ڂ ىٌه حٿٜنخىّٶ طييٱ  اٿَحٿٔزذ 

٫ڀَ طٌُّ٪ أٍرخكيخ أٻؼَ ڃن حىظڄخڃيخ رظ٨٬ْڂ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿٌػخثٸيخ ٻڄخ أڅ ح٫ظڄخىىخ ٫ڀَ 

 .حٿٔنيحص ٳِ ط٘ټْڀش ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش ّلٸٶ ٿيخ ڃ٬يٙص ٳخثيس ڃٔظٸَس ًڃليًىس

حٿظٴٌٵ ٫ڀَ ٻپ ڃن  حٗٓٚڃْشٷٌٽ أنو هٚٽ ىٌه حٿٴظَس حٓظ٤خ٫ض حٿٜنخىّٶ ًرخٿظخٿِ نٔظ٤ْ٪ حٽ

ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ طو٤ِ حٿنڄٌ حٿٌُ كٸٸظو 

 .ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش 

  1/1/2010حٿَ 1/1/2008هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش حٿڄڄظيس ڃن: 

رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ  حٌٕٛٽحٿظَحؿ٪ حٿ٘يّي ٳِ ڃ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش نٚك٦ هٚٽ ىٌه حٿٴظَس 

ّئٻي حٕػَ حٿٔڀزِ حٿټزَْ حٿٌُ هڀٴظو ًىٌح ڃخ ًٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش   حٗٓٚڃْشحٙٓظؼڄخٍ 

 حٕٓيڂحٿظِ ط٬ظڄي ٫ڀَ  سًحٿظٸڀْيُڃنيخ  حٗٓٚڃْشحُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش ، رْنڄخ نٚك٦ طَحؿ٪ ٬ْٟٲ ٳِ ڃ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ طنٌّ٪ ر٘ټپ ٻزَْ ٳِ 

ىهپ حٿؼخرض رپ ٫ڀَ حٿ٬ټْ حٓظ٤خ٫ض ر٬ٞ ىٌه حٿٜنخىّٶ أڅ حٽرخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ  حٌٕٛٽٷْڄش 

حٿزنٺ  "ًأٻزَ ڃن ڃ٬يٙص حٿنڄٌ هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ  ٻٜنيًٵ  سرِاّـخطلٸٶ ڃ٬يٙص نڄٌ 

ًىٌ أ٫ڀَ ڃن ڃ٬يٽ %( 12.79 )حٿٌُ كٸٶ ڃ٬يٽ نڄٌ حٿؼخنِ –حٿڄَُٜ ٿظنڄْش حٿٜخىٍحص 

 حٿٴظَس طڀٺحٿنڄٌ حٿٌُ كٸٸو هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ حٿظِ ٓزٸض حُٕڃش كْغ ٻخڅ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ هٚٽ 

 ًٛنيًٵ" (ػڄخٍ)حٿزنٺ حٕىڀِ ٌْٓٓظْو ؿنَحٽ  "ٻٌٿٺ حٕڃَ رخٿنٔزش ٿٜنيًٵ  %(8.43 )

حٿڀٌحڅ كٸٸخ أ٠ّخً ڃ٬يٙص نڄٌ حّـخرْش ًأٳ٠پ ڃن ڃ٬يٙص حٿنڄٌ " حٿؼخنِ  –حٗٓټنيٍّشرنٺ "

 هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ 

ٿظٸڀْيّش هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش حًن٨َْحطيخ  حٗٓٚڃْشرْن أىحء حٿٜنخىّٶ رخٿڄٸخٍنش  :ٚثبٌٕز١دخ ٔدذ

ڃخ رْن حٗٓٚڃْشنٚك٦ طٴٌٵ ٻپ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄٌحُنش ٫ڀَ حٿٜنخىّٶ 

حٿظٸڀْيّش ًرٌٿٺ طټٌڅ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ  حٕٓيڂحٓظ٤خ٫ض ىٌه حٕهَْس حٿظٴٌٵ ٫ڀَ ٛنخىّٶ 

 .حٿظٸڀْيّش أٗي حٿٜنخىّٶ نڄٌحً ٳِ حٿٴظَس حًٕٿَ ًأٗيىخ حنوٴخٟخً ٳِ حٿٴظَس حٿؼخنْش

  1/1/2010 اٿَ 1/1/2006أڃخ رخٿنٔزش ٿټخڃپ حٿٴظَس حٿڄڄظيس ڃن: 

ٿڀٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٓظ٤خ٫ض أڅ طلٸٶ  رخٟٗخٳشنٚك٦ أڅ ڃ٨٬ڂ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض 

 ًٛنيًٵ "ٛنيًٵ حٿَحرق" ڃ٬يٙص حّـخرْش ٳِ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ رخٓظؼنخء ٻپ ڃن 

ًٿټن ٬ّظزَ ىٌح حٿڀٌحڅ كٸٸخ ڃ٬يٿِ نڄٌ ٓخٿزْن " حٿؼخٿغ–رنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ "

كْغ  حٗٓٚڃْشًحٿٜنخىّٶ  حٕٓيڂرخٿظَحؿ٪ حٿٌُ ٿلٶ رٜنخىّٶ اًح ڃخ ٷٌٍڅ  حٿظَحؿ٪ ٷڀْپ
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أٷپ  حٗٓٚڃْشكٸٸض ؿڄ٬ْيخ ڃ٬يٙص نڄٌ ٓڀزْش ٻزَْس ًٿټن ٻخنض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 .طَحؿ٬خً ڃن ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش 

ًرخٿظخٿِ نٔظ٤ْ٪ حٿٸٌٽ أنو هٚٽ حٿٴظَس ٻخڃڀش حٓظ٤خ٫ض ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ 

ًًٿٺ رظٸٌّڂ حٕىحء رڄ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش  حٗٓٚڃْشًحُنش حٿظٰڀذ ٫ڀَ أىحء حٿٜنخىّٶ حٿڄض

حٿظٴٌٵ ٫ڀَ أىحء ٛنخىّٶ حٕٓيڂ  حٗٓٚڃْشحٌٕٛٽ رْنڄخ حٓظ٤خ٫ض ىٌه حٿٜنخىّٶ 

 .حٿظٸڀْيّش

 :فٟ ّٔٛ طبفٟ ل١ّخ ا٤طٛي اٌزمٍجبد  -3

ڃ٨٬ڂ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش كٸٸض ڃ٬يٙص نڄٌ  ؿْيس ٳِ ر٬ٞ حٿٴظَحص  أڅڃن حٿڄٚك٦ 

ٿڂ طلٸٶ ىٌح حٿنڄٌ حٿـْي رپ ٫ڀَ حٿ٬ټْ كٸٸض ڃ٬يٙص نڄٌ ٓخٿزش ٿٌٿٺ  أهًٍَٳِ ٳظَحص 

ٻپ ڃن حٿظزخّن ًحٿظٰخَّ ٿڄ٬يٙص نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش حٌٕٛٽ  ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  ىرظليُٷڄنخ 

ّٶ حٓظ٤خ٩ حٿلٴخ٥ ٫ڀَ حٓظٸَحٍ ڃٸزٌٽ ٳِ أىحثو هٚٽ ٿنٔظ٤ْ٪ طليّي أُ ن٩ٌ ڃن حٿٜنخى

 .ٳظَس حٿيٍحٓش ٻټپ 

 ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش  حٌٕٛٽطزخّن ًطٰخَّ ڃ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش ( 14) حٿـيًٽ ٍٷڂ    

 اٌزغب٠ش اٌزجب٠ٓ اعُ اٌظٕذٚق

 طٕبد٠ك اٌذخً اٌثبثذ

 1.137453 ٛنيًٵ حٿَحرق
1.5033775 

 4.481937 حٿؼخنِ –رنٺ ڃَٜ اَّحڅ ٿڀظنڄْش 
113.00804 

 0.054378 حٿؼخنِ  –حٗٓټنيٍّشرنٺ 
1.9847802 

 0.084744 حٿَحر٪ –حٿزنٺ حٕىڀِ حٿڄَُٜ 
20.374189 

 0.054924 (ػڄخٍ)حٿزنٺ حٕىڀِ ٌْٓٓظْو ؿنَحٽ 
342.17969 

 0.053471 (أٌٛٽ)حًٕٽ  –حٿزنٺ حٿظـخٍُ حٿيًٿِ 
24.979971 

 0.051535 حٿؼخنِ –حٿٜخىٍحص حٿزنٺ حٿڄَُٜ ٿظنڄْش 
336.64568 

 15.55314 حٿؼخٿغ–رنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ 
323.29543 

 2.683948 اٌّزٛعؾ
145.49639 

اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ          

 146.8362 حًٕٽ -رنٺ ڃَٜ 
178.56309 

 216.4156 حٿؼخنِ –حٿزنٺ حٕىڀِ حٿڄَُٜ 
184.10665 

 181.6259 اٌّزٛعؾ
181.33487 

 طٕبد٠ك ا٤عُٙ

 527.7545 حًٕٽ –رنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ 
1134.3063 

 678.8526 حًٕٽ –رنٺ حٗٓټنيٍّش 
1867.9388 

 1421.721 حٿڄـڄ٫ٌش حٿ٬َرْش حٿڄَّٜش ٿڀظؤڃْن
2721.5519 
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 337.2983 حٿؼخنِ –رنٺ ڃَٜ 
216.71725 

 486.4433 (حٓظؼڄخٍ )حٿؼخنِ  –حٿزنٺ حٿظـخٍُ حٿيًٿِ 
366.17429 

 690.4139 اٌّزٛعؾ
1261.3377 

ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك                                                                         

 328.44 حٿڄَُٜ حٗٓٚڃِرنٺ ٳْٜپ 
415.80891 

 609.3887 حٿَحر٪ –رنٺ ڃَٜ 
663.5468 

 398.1313 ٛنيًٵ ٓنخرپ
638.48698 

 322.2467 حٿڄَُٜ حٿ٬ٌٔىُرنٺ حٿظڄٌّپ 
316.86376 

 517.3325 (حٕڃخڅ )حٿزنٺ حٿظـخٍُ حٿيًٿِ  –رنٺ ٳْٜپ حٗٓٚڃِ حٿڄَُٜ 
668.17819 

 435.1078 اٌّزٛعؾ
540.57693 

 حٿزخكغ ا٫يحىڃن : حٿڄٜيٍ 

نٚك٦ ڃن هٚٽ حٿـيًٽ حٿٔخرٶ أڅ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ٻخنض حٕٻؼَ حٓظٸَحً رْنڄخ ٻخنض 

حٕٻؼَ طٌرٌرخً ٳِ ڃ٬يٙص نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٕٓيڂ ًڃن ػڂ حٿٜنخىّٶ 

 ححٌٕٛٽ ًٷي ىٽ ٫ڀَ ًٿٺ حنوٴخٝ ٷْڄش حٿظزخّن ًحٿظٰخَّ ٿٜنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٍطٴخ٫و

ًرخٿظخٿِ ّڄټننخ حٿٸٌٽ أنو هٚٽ ٻخڃپ حٿٴظَس  حٗٓٚڃْشًحٿٜنخىّٶ  حٕٓيڂّٶ رخٿنٔزش ٿٜنخى

ٻخنض ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض أٻؼَ حٿٜنخىّٶ حٓظٸَحً ٳِ حٕىحء ڃٸٌڃخُ رڄ٬يٽ نڄٌ ٛخٳِ ٷْڄش 

 ًأهَْحً ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٗٓٚڃْشحٌٕٛٽ طڀظيخ حٿٜنخىّٶ  حٿڄظٌحُنش ًڃن ػڂ حٿٜنخىّٶ 

 . حٿظٸڀْيّش

 :إٌز١دخ

طؼزض  أڅنـي أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش رن٫ٌْيخ حٿڄظٌحُنش ًحٿيهپ حٿؼخرض حٓظ٤خ٫ض 

ٷيٍس أٻزَ ٫ڀَ طلٸْٶ حٓظٸَحٍ ٳِ أىحثيخ هٚٽ ٳظَس حٿيٍحٓش ڃن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش أڅ طلٸٶ نٴْ حٿٸيٍ ڃن حٙٓظٸَحٍ ٳِ  حٗٓٚڃْش

أٻؼَ حٓظٸَحٍحً ڃن ٛنخىّٶ حٕٓيڂ  حٗٓٚڃْشًرخٿظخٿِ ٻخنض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  حٕىحء

 .حٿظٸڀْيّش ًأٷپ حٓظٸَحٍحً ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش
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 :ِوذي اٌوبئذل١ّخ اٌزم١ٍذ٠خ ِٓ ز١ث ة ا٦علا١ِخأداء طٕبد٠ك الاعزثّبس  ِمبسٔخ

 :ثي ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رييٱ حهظزخٍ حٿٴَْٟش حٿظِ طنٚ ٫ڀَ ّظڂ حكظٔخد ڃ٬يٙص حٿ٬خ

 حٗٓٚڃْشٙ طٌؿي ٫ٚٷش حٍطزخ١ ًحص ىٙٿش ڃ٬نٌّش رْن حٿ٬ٌحثي حٿظِ طلٸٸيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ "

 "ًطڀٺ حٿظٸڀْيّش 

٬ُّزَّ ٫ن حٿظ٠لْش رڄزخٿٮ ڃخٿْش ڃئٻيس ٫ڀَ أڃپ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ڃزڀٮ أٻزَ اًح ڃخ ٻخڅ حٙٓظؼڄخٍ 

 Return On( ROI)حٿ٬خثي ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍ ٳبڅ ٳِ حٿڄٔظٸزپ، ًٻڀيخ ٯَْ ڃئٻيس 

Investments :ٌٷيٍس حٿٌكيس حٿنٸيّش حٿڄٔظؼڄَس ٳِ حٿڄ٩ًَ٘ ٫ڀَ طٌٿْي أٍرخف ٛخٳْش ى، 

 ٵًّظڂ حٓظوَحؽ ىٌح حٿڄٸْخّ ٫ن ٣َُ

 % x           100                          =اٌوبئذ هٍٝ الاعزثّبس    : 181حٿڄ٬خىٿش حٿظخٿْش

 

ٿڀلټڂ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ أىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ًّڄټن ڃن  حًؿْي حًًرخٿظخٿِ ٬ّظزَ حٿ٬خثي ڃٸْخّ

 .هٚٿو حٿڄٴخٟڀش رْن حٿٜنخىّٶ ٿظڄِْْ حٿٜنخىّٶ حٕٳ٠پ أىحءً

 حٗٓٚڃْشٿٌٿٺ ٷڄنخ رخكظٔخد حٿ٬ٌحثي ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃلپ حٿيٍحٓش ٿڄٸخٍنش ٫ٌحثي حٿٜنخىّٶ 

حٿظٸڀْيّش د حٗٓٚڃْشحٿٜنخىّٶ  ٫ٌحثي رن٨َْحطيخ حٿظٸڀْيّش ٻڄخ ٷڄنخ ريٍحٓش ٫ٚٷش حٍٙطزخ١ رْن

رنٴْ حٿ٤َّٸش حٿظِ طظلَٹ ريخ ٫ٌحثي  حٗٓٚڃْشىپ طظلَٹ ٫ٌحثي ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  ٿنليى

 : حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش

 ًحٿظٸڀْيّش  حٗٓٚڃْشٌّٟق ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ( 15) ؿيًٽ ٍٷڂ 

 
1/6/06  30/12/06 1/6/07 30/12/07 1/6/08 30/12/08 1/6/09 30/12/09 

 طٕبد٠ك  اٌذخً اٌثبثذ اٌزم١ٍذ٠خ 

 1.835- 1.5132 3.58 1.88 6.49 4.31 3.31 3.24 طٕذٚق اٌشاثر

 –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 
 اٌثبٟٔ

8.43 3.78 4.58 4.17 3.47 4.6 0.549 -3.662 

 4.0769 4.5857 5.14 4.46 4.27 4.62 4.4 1.41 اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 

 –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 
 اٌشاثن

1.35 4.26 4.31 3.95 4.24 5.1 3.9526 3.7555 

اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ خٕشاي 
  (ثّبس)

2.43 4.45 4.02 4.2 4.68 4.3413 3.9766 

–ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 اٌثبٌث

-6.33 4.3 4.57 4.15 4.04 3.74 -3.434 -3.515 

 –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
 (أطٛي)ا٤ٚي 

4.63 4.22 4.71 7.55 1.88 5.72 4.2992 4.0519 

اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ 
 اٌثبٟٔ –اٌظبدساد 

8.43 3.78 4.58 4.17 3.47 4.6 0.549 -3.662 

 0.3983 2.0445 4.645 3.455 4.846 4.516 3.81 3.0228 اٌّزٛعؾ

 اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ اٌزم١ٍذ٠خ 

 9.6812 9.8263 27.65- 8.91 9.11 9.57 14.96 12.52- ا٤ٚي -ثٕه ِظش 

 –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 
 اٌثبٟٔ

-14.2 15.4 12.15 13.12 -1.16 -19.24 15.533 -2.347 

 3.6671 12.679 23.445- 3.875 11.115 10.86 15.18 13.36- اٌّزٛعؾ

اٌزم١ٍذ٠خ طٕبد٠ك ا٤عُٙ  

                                                           
.10ٙ،2007ڃَٜ، ،حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش  ،حٿظلڀْپ حٿڄخٿِ  :ٿ٤ٴِ، أڃْن حٿْٔي أكڄي  

 طبفٟ اٌشثر

 اٌّغزثّشحِدّٛم ا٤ِٛاي 
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 –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 ا٤ٚي

-24.85 66.48 60.47 78.01 2.09 -159 15.896 -1.674 

 3.824- 14.118 244.7- 44.99- 113.6 100 99.81 45.23- ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ 
 ٌٍزؤ١ِٓ

-15.48 28.14 36.9 49.5 -17.85 -97.51 17.288 -78.33 

 0.676- 3.4976 55- 9.66 21.51 12.63 24.66 16.28- اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 

 –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
 (اعزثّبس )اٌثبٟٔ 

-0.11 12.44 9.69 17.85 -3.52 -71.04 14.868 4.4388 

 16.013- 13.13 125.45- 10.922- 56.094 43.938 46.306 20.39- اٌّزٛعؾ

  ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك 

 2.3119 16.66 65.72- 1.4 25.01 21.04 29 20.21- اٌّظشٞ ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 

 اٌشاثن –ثٕه ِظش 
 

1.47 21.13 23.47 8.84 -73.17 13.695 1.2127 

 طٕذٚق عٕبثً
  

7.53 27.4 -11.92 -45.68 15.387 8.9302 

ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ 
 اٌغوٛدٞ

-0.39 15.08 22.68 18.55 4.02 -50.11 15.913 2.0166 

ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ اٌّظشٞ 
اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ  –

 ( ا٤ِبْ)
 

2.8 8.98 14.64 -5.55 -65.06 6.8267 3.103 

 3.514 13.696 59.94- 0.642- 21.814 16.272 12.0875 10.3- اٌّزٛعؾ

 8.688 30.861 57.05- 3.23- 34.435 13.778 41.5977 23.69- هبئذ ِسفلخ اٌغٛق

 182ًحٗٓټنيٍّشحٿزخكغ رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ حٿظٸخٍَّ حٿيًٍّش حٿٜخىٍس ٫ن رٌٍٛظِ حٿٸخىَس  ا٫يحىحٿـيًٽ ڃن : حٿڄٜيٍ 

 ًحٿ٘ټپ حٿظخٿِ ٌّٟق ڃظ٢ٌٓ حٿ٬ٌحثي هٚٽ ٳظَس حٿيٍحٓش ٿټپ ن٩ٌ ڃن أنٌح٩ حٿٜنخىّٶ

  ًحٗٓٚڃْشٌّٟق ڃظ٤ٌٓخص ٫ٌحثي ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش (  17)ٗټپ ٍٷڂ 

 

 .حٿزخكغ ا٫يحىڃن : حٿڄٜيٍ

 

 

 :حٿـيًٽ ً حٿ٘ټپ حٿٔخرٸْن نٚك٦ ڃخ ّڀِ  اٿَرخٿن٨َ 
                                                           

182
٬ٌّى ٿڄـڄ٫ٌش ڃن حٿ٬ٌحڃپ ًحٿظِ طؤػَص ريخ  2006حٙنوٴخٝ حٿڄٚك٦ ٳِ أىحء ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ هٚٽ حٿنٚ حًٙٽ ڃن ٫خځ  

ڃڄؼڀش رخٿظَحؿ٪ حٿټزَْ ٳِ حٿٌٔٵ حٿوڀْـْش ًحٿٌُ هڀٶ طْخٍ رْ٪ ٷٌُ  2006حٿٌٔٵ ڃنيخ حنيْخٍ رٌٍٛخص حٿڄنـٸش حٿٌُ ٗييه ريحّش ٫خځ 
طؼڄَّن حٿوڀْـْْن طليّيحً ٫ًڄڀيڂ ٫ڀَ ى٫ڂ حٓظؼڄخٍطيڂ ٳِ حٌٓحٷيڂ حٿڄلڀْش ، رخٟٙخٳش حٿَ ٷَحٍ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ًًٿٺ ڃن حٿڄْ

حٿزنٺ حٿٴيٍحٿِ حٕڃَّټِ ٍٳ٪ ڃ٬يٽ حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿيًٍٙ حٕڃَّټِ ، رخٟٙخٳش حٿَ ڃٌؿش حٿٸڀٶ حٿظِ ٛخكذ حٿڄٔظؼڄَّن هٚٽ ٳظَس 
. حٿلَد ٫ڀَ ٿزنخڅ
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 حٿڄخٿْش  حًٍٕحٵٌٓٵ  اٿَ رخٟٗخٳش ًحٗٓٚڃْشسُ ٗييص ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٻخٳش حٿظٸڀْي

ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٿٸْڂ حٿٔخٿزش  2008حنوٴخٝ ٻزَْ ٳِ حٕىحء ٳِ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ 

س حٿظِ ٿلٸض رخٙٷظٜخى حٿڄَُٜ ٫خڃش ُحٿٔڀذ حٓػخٍ  اٿَحٿټزَْس ٳِ حٿ٬خثي ٬ًٌّى حٿٔزذ 

حٿٌٔٵ  اٿَحٿڄخٿْش هخٛش ؿَحء حڃظيحى كڄَ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش  حًٍٕحٵًرٌٔٵ 

حٿظِ  سحٿظٸڀْيُحٿڄَّٜش، ًٿټن ىٌح حٕڃَ ٙ ّن٤زٶ ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض 

ؿڄْ٪ ٛنخىّٶ  څا حٓظ٤خ٫ض أڅ طلٸٶ ڃ٬يٙص ٫خثي حّـخرْش ٍٯڂ طيح٫ْخص حُٕڃش رپ

" حٿؼخٿغ–رنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ "حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش رخٓظؼنخء  ٛنيًٵ 

حٓظ٤خ٫ض أڅ طلٸٶ ٫خثي حّـخرِ أٳ٠پ ڃن حٿ٬خثي حٿٌُ كٸٸظو ٳِ حٿنٜٲ حًٕٽ ڃن ٫خځ 

ح٫ظڄخى ىٌه حٿٜنخىّٶ ٫ڀَ حٿٔنيحص ر٘ټپ ٻزَْ  اٿ٬ًٌَّى حٿٔزذ رَأُ حٿزخكغ  2008

ٳِ ڃلخٳ٨يخ ًرخٿظخٿِ حٓظ٤خ٫ض أڅ طلٸٶ ٫ٌحثي ڃٔظٸَس ن٫ٌخً ڃخ ڃظڄؼڀش رؤ٬ٓخٍ حٿٴخثيس 

 .٫ڀَ حٿٔنيحص

  حٿظٸڀْيّش حٿ٬خثي حٕٻزَ رْن حٿٜنخىّٶ هٚٽ ٳظَس حٙنظ٬خٕ حٿڄظڄؼڀش  حٕٓيڂكٸٸض ٛنخىّٶ

رْنڄخ ٻخنض حٕٗي  2007حٿؼخنِ ڃن ٫خځ ًحٿنٜٲ حًٕٽ ً 2006رخٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن 

ًحٿنٜٲ حًٕٽ  2006حنوٴخٟخّ ٳِ ٳظَحص حٿظَحؿ٪ حٿڄظڄؼڀش ٳِ حٿنٜٲ حًٕٽ ڃن ٫خځ 

 . 2008ًحٿؼخنِ ڃن ٫خځ 

  ًٍٻٌٿٺ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش حٿڄظٌحُنش ٫ٌحثي  حٗٓٚڃْشكٸٸض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ

ٿزش هٚٽ ٳظَحص حٿظَحؿ٪ ٿڀٌٔٵ ًٿټن حّـخرْش ؿْيس هٚٽ ٳظَحص حٙنظ٬خٕ ٫ًٌحثي ٓخ

ىِ حٕٻؼَ طَحؿ٬خً ڃن حٿڄظٌحُنش هٚٽ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن  حٗٓٚڃْشٻخنض حٿٜنخىّٶ 

 . ٓخٿټظخً رٌٿٺ ٣َّٶ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ  2008

طٸظَد ؿيحُ ڃن أىحء ٻپ ڃن  حٗٓٚڃْشًرخٿظخٿِ ّڄټننخ حٿٸٌٽ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ًًٿٺ ڃن كْغ ٷْڄش ڃ٬يٽ حٿ٬خثي رْنڄخ حىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿٜنٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ً

 .س ًًٿٺ رخٿنٔزش ٿڄ٬يٽ حٿ٬خثي أ٠ّخًُطزظ٬ي ٳِ أىحثيخ ٫ن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْي

حٿـيًٽ حٿظخٿِ ّزْن ٿنخ ٫ٚٷخص حٍٙطزخ١ رْن ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي  ح٠ّٗخفًٿِّخىس ٳِ 

أىحء حٿٌٔٵ هٚٽ ٳظَس  اٿَ ٳشرخٟٗخًطڀٺ حٿظٸڀْيّش  حٗٓٚڃْشٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 .حٿيٍحٓش

 

 

 

 

 

 

 

 

 ًحٿٌٔٵ  ًحٗٓٚڃْشٌّٟق ىٍؿش حٍٙطزخ١ رْن ڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ( 16) ؿيًٽ ٍٷڂ 
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Correlations 

 حٿٌٔٵ آٚڃِ أٓيڂ ڃظٌحُڅ ىهپ ػخرض 

 Pearson Correlation 1 -.113 .048 -.164 -.129 ىهپ ػخرض

Sig. (2-tailed)  .790 .911 .698 .761 

N 8 8 8 8 8 

Pearson Correlation -.113 1 .905 ڃظٌحُڅ
**
 .925

**
 .970

**
 

Sig. (2-tailed) .790  .002 .001 .000 

N 8 8 8 8 8 

Pearson Correlation .048 .905 أٓيڂ
**
 1 .968

**
 .920

**
 

Sig. (2-tailed) .911 .002  .000 .001 

N 8 8 8 8 8 

Pearson Correlation -.164 .925 آٚڃِ
**
 .968

**
 1 .925

**
 

Sig. (2-tailed) .698 .001 .000  .001 

N 8 8 8 8 8 

Pearson Correlation -.129 .970 حٿٌٔٵ
**
 .920

**
 .925

**
 1 

Sig. (2-tailed) .761 .000 .001 .001  

N 8 8 8 8 8 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).                                                        ٍڃن ا٫يحى حٿزخكغ: حٿڄٜي  

 :حٿـيًٽ حٿٔخرٶ نٚك٦ ڃخ ّڀِ  اٿَرخٿن٨َ 

  ٍحٗٓٚڃْشٻخنض ىٍؿش حٍٙطزخ١ رْن ڃظ٢ٌٓ حٿ٬ٌحثي حٿظِ كٸٸظيخ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ  

ًرخٿظخٿِ %0ًريٍؿش ڃ٬نٌّش % 96.8 اٿَؿيحً ًٛڀض  سًٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ٷٌُ

ُّٚڃيخ كَٻش ڃڄخػڀش ٳِ ٫ٌحثي  حٗٓٚڃْشٳخڅ أُ ٬ٌٛى أً ىز١ٌ ٳِ ٫ٌحثي حٿٜنخىّٶ 

ٛنخىّٶ حٕٓيڂ، ًّڄټن ٿنخ طٴَْٔ حٿنظْـش حٿٔخرٸش أنو رڄخ أڅ حٿ٬خثي ٫ڀَ ًػْٸش حٙٓظؼڄخٍ 

ڃـڄ٩ٌ حٿ٬ٌحثي حٿظِ طلٸٸيخ حٿظِ ط٤َكيخ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٿٚٻظظخد ّٔخًُ 

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طظ٠ڄنيخ ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ڃٸٔڄش ٫ڀَ ٫يى حٿٌػخثٶ ًنظْـش 

ٻٚ  أڅًٛنخىّٶ حٕٓيڂ كْغ  حٗٓٚڃْشٿڀظٸخٍد حٿټزَْ رْن ڃټٌنخص ڃلٴ٨ش حٿٜنخىّٶ 

حٿن٫ٌْن ٬ّظڄي ٳِ طنٌّ٪ ڃلٴ٨ظو ٫ڀَ حٕٓيڂ ٳيٌح ّن٬ټْ ر٘ټپ ٻزَْ ٫ڀَ ىٍؿش 

 .ّن ڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي ىٌّن حٿن٫ٌْن ڃن حٿٜنخىّٶحٍٙطزخ١ د

  رْن ڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي حٿٜنخىّٶ  أ٠ّخًٻڄخ نٚك٦ ىٍؿش حٍٙطزخ١ حٿڄ٬نٌُ حٿټزَْس

% 0.1ًرڄٔظٌٍ ڃ٬نٌّش% 92.5ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ًحٿظِ رڀٰض  حٗٓٚڃْش

ٿٜنخىّٶ ًحٕڃَ ًحطو ّن٤زٶ ٫ڀَ ىٍؿش حٍٙطزخ١ حٿڄ٬نٌُ حٿټزَْ رْن ڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي ح

 .٫ًخثي ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ  حٗٓٚڃْش

ٻڄخ نـي ىٍؿش حٍٙطزخ١ حٿڄ٬نٌُ حٿټزَْ رْن ٻپ ڃن ڃظ٢ٌٓ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي  ٿٜنخىّٶ 

ّڄټننخ ُ ًرخٿظخٽً ٛنخىّٶ حٕٓيڂ ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ر٬خثي حٿٌٔٵ  حٗٓٚڃْش

 .ريٍؿش ٻزَْس  حٿٸٌٽ أڅ ٫ٌحثي ىٌه حٿٜنخىّٶ طظز٪ ٫ٌحثي حٿٌٔٵ  ٬ٌٛىحً ًىز٣ٌخً

  أڃخ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ ر٬ٚٷش حٍٙطزخ١ رْن ڃظ٢ٌٓ ٫خثي ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش

ٳنٚك٦ أڅ حٍٙطزخ١ ٓخٿذ ٬ًْٟٲ ؿيحً ًرڄٔظٌٍ ڃ٬نٌّش  حٗٓٚڃْشًحٿٜنخىّٶ 
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رْن  اكٜخثْشًرخٿظخٿِ ّڄټننخ حٿٸٌٽ ر٬يځ ًؿٌى ٫ٚٷش حٍطزخ١ ًحص ىٙٿش % 69.8

 .ًڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش حٗٓٚڃْشڃظ٢ٌٓ ٫ٌحثي حٿٜنخىّٶ 

 :رخٿنظْـش ّڄټننخ حٿٸٌٽ 

نَٳٞ حٿٴَْٟش حٙرظيحثْش حٿٸخثڀش ر٬يځ ًؿٌى ٫ٚٷش حٍطزخ١ ڃ٬نٌُ رْن ڃ٬يٽ ٫خثي ٛنخىّٶ 

ًنٸَ رڄ٬نٌّش حٿٴَْٟش ( حٕٓيڂ ،  حٿڄظٌحُنش)س ًًٿٺ رن٫ٌْيخ ًُحٿظٸڀْي حٗٓٚڃْشحٙٓظؼڄخٍ 

 حٗٓٚڃْشٷخثڀش رٌؿٌى ٫ٚٷش ًحص ىٙٿش ڃ٬نٌّش رْن ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٽحٿزيّڀش 

رْنڄخ نٸزپ حٿٴَْٟش حٙرظيحثْش ( حٕٓيڂ ،  حٿڄظٌحُنش)ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش رن٫ٌْيخ 

ًٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض كْغ ٙ طٌؿي أُ ٫ٚٷش حٍطزخ١  حٗٓٚڃْشرخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 څ ىٌّن حٿن٫ٌْن ڃن حٿٜنخىّٶرِ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :اٌمذسح هٍٝ اٌز٠ٕٛن ثبٌزم١ٍذ٠خ ِٓ ز١ث  ا٦علا١ِخِمبسٔخ طٕبد٠ك الاعزثّبس 

 :طڂ ٷْخّ حٿٸيٍس ٫ڀَ حٿظنٌّ٪ رييٱ حهظزخٍ حٿٴَْٟش حٿٸخثڀش 
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 "ڃن ن٨َْحطيخ حٿظٸڀْيّش  ححٓظؼڄخٍحطوأٻؼَ ٷيٍس ٫ڀَ طنٌّ٪  حٗٓٚڃْشط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ "

َّ ًنٔظ٤ْ٪ ڃ٬َٳش ىٍؿش حٿظنٌّ٪ ٳِ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ، ڃن هٚٽ ڃ٬َٳش كـڂ حٿڄوخ٣َ ٭

، كْغ r2 ٫ن ٣َّٶ ڃ٬خڃپ حٿظليّي ، ًطٸخّ ىٌه حٕهَْس حٿظِ ّظ٬َٝ ٿيخ حٿٜنيًٵ حٿڄنظ٨ڄش

ڃ٬يٽ  رْن( رٌَْٓڅ)ىٌ ڃ٬خڃپ حٍٙطزخ١( r)كْغ ، r2-1))طٔخًُ حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش 

حٿٌُ طټٌڅ ٷْڄش  ٳخٿٜنيًٵ،  حٿ٬خثي ٫ڀَ  ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ًڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ

 0.3ڃنيخ طزڀٮ  ، ٳبڅ ًٿٺ ّيٽ ٫ڀَ أڅ نٔزش حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّڄټن حٿظوڀ0.7ٚڃ٬خڃپ حٿظليّي ٿو 

ًُؿيَ ٛنيًٷخڅ ٿيڄخ ٷْڄش رْظخ نٴٔيخ، ًٿټن ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي 183ڃن حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش ، ٳڀٌ 

رخٿنٔزش ٕكيىڄخ أٷپ ڃن ٷْڄظو ٿڀٜنيًٵ حٕهَ، ٳبڅ ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ ًح ڃ٬خڃپ حٿظليّي حٕٷپ 

 ٫زخٍس ؛ أُ د(ٕڅ ًٿٺ ٬ّنِ حُىّخى نٔزش حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّڄټن حٿظوڀٚ ڃنيخ)ّظڄظ٪ رڄوخ٣َ أٻزَ 

ًحص ڃٔظٌٍ  حٙٓظؼڄخٍّش ڃلٴ٨ش حٽٻخنض ، ٻڀڄخ حٷظَرض ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي ڃن حٿٌحكي ُآهَ

. 184طنٌّ٪ أ٫ڀَ

 ٌّٟق ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليُ ٿټخٳش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃ٩ٌٌٟ حٿيٍحٓش (  17)ؿيًٽ ٍٷڂ 

 %ِوبًِ اٌزسذ٠ذ ٌٍفزشح اٌثب١ٔخ  %ِوبًِ اٌزسذ٠ذ ٌٍفزشح ا٤ٌٚٝ  %ِوبًِ اٌزسذ٠ذ ٌىبًِ اٌفزشح  اعُ اٌظٕذٚق

 ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش 

 36.26449404 18.3081089 0.42580984 طٕذٚق اٌشاثر

 40.4784429 92.90042491 11.02797576 اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 53.51552676 77.46764273 2.597024137 اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 

 86.17103562 79.55957005 0.35657813 اٌشاثن –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 48.07170278 46.48055686 0.644272355 (ثّبس)اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ خٕشاي 

 56.60213387 81.74809225 1.501980629 اٌثبٌث–ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 21.2171462 9.65632293 0.184240336 (أطٛي)ا٤ٚي  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 40.4784429 92.90042491 11.02797576 اٌثبٟٔ –اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 

 47.84986563 62.37764294 3.470732118 اٌّزٛعؾ

 اٌّزٛاصٔخ اٌزم١ٍذ٠خ اٌظٕبد٠ك

 91.54976371 89.39244873 90.60853359 اٌثبٟٔ –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 86.95952543 90.27778422 85.64018521 ا٤ٚي -ثٕه ِظش 

 89.25464457 89.83511648 88.1243594 اٌّزٛعؾ

 طٕبد٠ك ا٤عُٙ اٌزم١ٍذ٠خ 

 90.48535543 88.42641696 84.88670612 ا٤ٚي –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 95.6564022 84.80827387 84.20613194 ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

 58.5540854 72.55057645 59.54365805 اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ ٌٍزؤ١ِٓ

 79.6369138 98.11482491 85.966783 اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 

 96.25917688 84.86608243 77.86838343 (اعزثّبس )اٌثبٟٔ  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 84.11838674 85.75323492 78.49433251 اٌّزٛعؾ

  ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك 

 95.53584671 92.38817403 93.67978346 اٌّظشٞ ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 
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 89.10903135 13.18649284 65.04114503 اٌشاثن –ثٕه ِظش 

 96.34843838 17.07042718 69.45412665 طٕذٚق عٕبثً

 95.09978728 56.19235746 78.75033854 ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ اٌغوٛدٞ

اٌجٕه  –ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ اٌّظشٞ 
 93.77791032 28.64892986 69.81235972 (ا٤ِبْ )اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 93.97420281 41.49727627 75.34755068 اٌّزٛعؾ

 100 100 100 هبئذ ِسفلخ اٌغٛق

 185حٿـيًٽ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ:حٿڄٜيٍ 

 :ّظ٠ق ڃن حٿـيًٽ حٿٔخرٶ ڃخ ّڀِ 

  ًڃٔظٌٍ  حٗٓٚڃْشكٸٸض ؿڄْ٪ ڃلخٳ٦ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٌٓحء حٿظٸڀْيّش ڃنيخ أ

 .طنٌّ٪ أٷپ ڃن ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ ًًٿٺ ٳِ ؿڄْ٪ حٿٴظَحص 

  رڄٚك٨ش حٿٴظَس رؤٻڄڀيخ نـي أڅ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض كٸٸض أٷپ ڃٔظٌٍ طنٌّ٪ رْن

 .حٿٜنخىّٶ ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حنوٴخٝ ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي ٿيٌه حٿٜنخىّٶ 

  أٻزَ ڃٔظٌٍ طنٌّ٪ رْن ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ هٚٽ ٻخڃپ  حٗٓٚڃِكٸٶ ٛنيًٵ ٳْٜپ

طٚه ٳِ ڃٔظٌٍ  %"93.67978346" اٿَحٿٴظَس ًًٿٺ رٸْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليُ ًٛڀض 

 .حٿظنٌّ٪ حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش  

  طنٌّ٪ رخٿڄظ٢ٌٓ ًًٿٺ رٸْڄش ٿڄ٬خڃپ حٿظليّي ًٛڀض  أٳ٠پكٸٸض حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش

 . ًًٿٺ ٿټخڃپ حٿٴظَس( 88.1243594%) اٿَ

  ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  څأرڄٸخٍنش ڃظ٢ٌٓ ڃ٬خڃپ حٿظليّي ٿټپ ن٩ٌ ڃن أنٌح٩ حٿٜنخىّٶ نـي

 حٗٓٚڃْشطلٸٶ ڃٔظٌٍ طنٌّ٪ أٳ٠پ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض  أڅحٓظ٤خ٫ض  حٗٓٚڃْش

حٿظٸڀْيّش ًٿټن ٿڂ طٔظ٤٪ أڅ طظو٤خه     حٕٓيڂًحٷظَرض ڃن حٿظنٌّ٪ حٿٌُ كٸٸض ٛنخىّٶ 

 .186حٗٓٚڃْش

  ٍرخٓظؼنخء  حٗٓٚڃْشأڃخ رخٿنٔزش ٿڀٴظَس حًٕٿَ ٳنٚك٦ أڅ ؿڄْ٪ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ

ٿڂ طٔظ٤٪ طلٸْٶ ڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪ حٿټخٳِ ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ  حٗٓٚڃِٛنيًٵ رنٺ ٳْٜپ 

حٙنوٴخٝ حٿټزَْ ٳِ ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي ٿيٌه حٿٜنخىّٶ رْنڄخ حٓظ٤خ٫ض ڃ٨٬ڂ 

حًٕٽ  –حٿظـخٍُ حٿيًٿِ  حٿزنٺ "نخء ٛنيًٵعحٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٿظٸڀْيّش رخٓض

ًٍَّ  %٩75 ؿْي طـخًُص ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي ٿو أڅ طلٸٶ ڃٔظٌٍ طنٌُ(" أٌٛٽ)

  ٗٓٚڃْشححٙنوٴخٝ حٿټزَْ ٳِ ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  ٓزذحٿزخكغ أڅ 

 .هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ انڄخ ٬ٌّى ٿليحػش ىٌه حٿٜنخىّٶ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش 

  ٫ڀَ ٻخٳش  حٗٓٚڃْشأڃخ هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش ٳنٚك٦ حٿظٴٌٵ حٿٌحٟق ٿڄ٨٬ڂ حٿٜنخىّٶ

حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش كْغ كٸٸض ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ڃـظڄ٬ش ڃظ٢ٌٓ ٷْڄش ٿڄ٬خڃپ حٿظليّي 

ًىِ طيٽ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ طنٌّ٪ ؿْي رْنڄخ ٿڂ طظـخًُ ىٌه حٿنٔزش % 94 اٿًَٛڀض 

ٿٜنخىّٶ حٿيهپ % 48حٿظٸڀْيّش ڃـظڄ٬ش ٻڄخ ٿڂ طظـخًُ   حٕٓيڂٿٜنخىّٶ % 84.5
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ٷخىٍس ٫ڀَ طلٸْٶ أٻزَ ٷيٍ ڃن حٿظنٌّ٪  ( ڃٸٌڃش ربكيٍ حٿڄئَٗحص)ّٸٌځ ىٌح حٿڄٸْخّ ٫ڀَ ح٫ظزخٍ أڅ ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ :ِلازلخ  

Rٿٌٿٺ ڃن حٿڄٚك٦ ٷْڄش 
2 

ًه حٿڄلٴ٨ش ٷخىٍس ٫ڀَ طٸڀْپ حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش حٿَ ٿڄلٴ٨ش حٿٌٔٵ ًرخٿظخٿِ ه% 100حٿڄَطٴ٬ش ؿيحً 

.حٿليٍ حٕىنَ
 

186
طَٻِص حٓظؼڄخٍحص  حٿٜنخىّٶ حٙٓٚڃْش  حٓظؼڄخٍحطيخ ٳِ ٷ٤خ٫خص حٿٰخُ ًرخٿزظًَٽ ًحٙٓڄنض ًحٙٓټخڅ ًحٿټْڄخًّخص ًڃٌحى حٿزنخء  

 .ڃيىخ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ًحٿڄٸخًٙص ًحٙطٜخٙص ًٷي طٸخٍرض ىٌه حٿنٔذ  ڃ٪ حٿنٔذ حٿٸ٤خ٫ْش حٿظِ ط٬ض
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ص  حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش أڅ طلخٳ٦ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ ح٩ّنڄخ حٓظ٢حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش ، د

 %.89.25 اٿَطنٌّ٪ ٗزو ػخرض ًٛپ 

 :إٌز١دخ 

رخٿنٔزش ٿڀٴظَس رؤٻڄڀيخ نٔظ٤ْ٪ حٿٸٌٽ أڅ ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ ٻخنض ىِ حٕٳ٠پ طنٌّ٪ ڃَؿلش 

ّيّش ًڃن ػڂ رڄ٬خڃپ حٿظليُ طڀظيخ حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ٿظڀْيخ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸپ

ٿظؤطِ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش ٳِ ڃئهَس حٿظٜنْٲ ڃن كْغ  حٗٓٚڃْشحٿٜنخىّٶ 

 حٗٓٚڃْشڃٔظٌٍ حٿظنٌّ٪ ، ًٍَّ حٿزخكغ أڅ طٴٌٵ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ٫ڀَ حٿٜنخىّٶ 

ٷيځ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ًهزَطيخ ٳِ طنٌّ٪ حٓظؼڄخٍحطيخ ،  اٿَانڄخ ٬ٌّى 

كٸْٸش ٳِ ڃلٴ٨ظيخ  صحٓظؼڄخٍح اىهخٽٙ ط٬ظڄي حٿظنٌّ٪ حٿٸخثڂ ٫ڀَ  حٗٓٚڃْشڅ حٿٜنخىّٶ ًٻٌ

ٟڄن رخٷش ڃن حٕٓيڂ حٿڄظٌحٳٸش ڃ٪ ڃزخىة  ححٓظؼڄخٍحطوحٙٓظؼڄخٍّش، رپ طٸظَٜ ٫ڀَ طنٌّ٪ 

 . حٗٓٚڃْشحٿ٬َّ٘ش 

 -حٗٓٚڃِرخٓظؼنخء ٛنيًٵ ٳْٜپ  -حٗٓٚڃْشًرخٿنٔزش ٿڀٴظَس حًٕٿَ ٻخنض ٷيٍس حٿٜنخىّٶ 

 ٵحٿٜنخىُىٌه حٿٜنخىّٶ ٳِ أهَ حٿظٜنْٲ رْن رٸْش حٕنٌح٩ ڃن  ؿخءص٬ْٟٴش ؿيحً كْغ 

 .ڃن كْغ حٿٸيٍس ٫ڀَ حٿظنٌّ٪ 

ٷخىٍس ٫ڀَ ط٘ټْپ ڃلٴ٨ش حٓظؼڄخٍّش  أنيخرْنڄخ أػزظض ىٌه حٿٜنخىّٶ هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش 

ُ ٿٌٿٺ ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٍطٴخ٩ ٷْڄش ڃ٬خڃپ حٿظليّي رظنٌّ٪ ڃظڄِْ اًح ڃخ أ٤٫ْض حٿٌٷض حٿټخٱ

ًهٚٽ حڃظيحى أػخٍ حُٕڃش  حٗٓٚڃْشٿيخ ًرخٿظخٿِ نٔظ٤ْ٪ حٿٸٌٽ أڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

طن٩ٌ حٓظؼڄخٍحطيخ ر٤َّٸش أٳ٠پ ڃن رخٷِ  اڅحٿٌٔٵ حٿڄَّٜش حٓظ٤خ٫ض  اٿَحٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش 

 .حٿٜنخىّٶ رييٱ طٸڀْپ حٿڄوخ٣َ ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن 

رخٿنظْـش نٔظ٤ْ٪ ٷزٌٽ حٿٴَْٟش حٿٜٴَّش رخٿنٔزش ٿڀٴظَس حٿؼخنْش ڃن حٿيٍحٓش رْنڄخ ٙ نٔظ٤ْ٪ ً

ٷزٌٿيخ رخٿنٔزش ٿڀٴظَس حًٕٿَ  ،أڃخ رخٿنٔزش ٿټخڃپ حٿٴظَس ٳنَٳٞ حٿٴَْٟش حٿٜٴَّش ؿِثْخً كْغ ٿڂ 

ڃن ٛنخىّٶ حٕٓيڂ ًحٿٜنخىّٶ  أٳ٠پطلٸْٶ طنٌّ٪  حٗٓٚڃْشطٔظ٤٪ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

حٿڄظٌحُنش رْنڄخ حٓظ٤خ٫ض أڅ طلٸٶ طنٌّ٪ أٳٞ ڃن حٿظنٌّ٪ حٿٌُ كٸٸظو ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض 

 .حٿظٸڀْيّش 

 

 

 

 

 

 

: ثبٌزم١ٍذ٠خ ِٓ خلاي اٌوبئذ اٌّشخر ثبٌّخبؿش ا٦علا١ِخطٕبد٠ك الاعزثّبس  أداء ِمبسٔخ
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ڃن هٚٽ حهظزخٍ ڃيٍ ٛلش  ًحٗٓٚڃِّظڂ طٸْْڂ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٘ٸْيخ حٿظٸڀْيُ 

: حٿٴَْٟش حٿَثْْٔش حٿظخٿْش 

٫نيخ ٳِ ٙ ٌّؿي حهظٚٱ رْن ڃٔظٌٍ أىحء ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش "

 ".حٗٓٚڃْشطڀٺ 

: ًط٘ظڄپ ىٌه حٿٴَْٟش ٫ڀَ حٿٴَْٟخص حٿٴ٫َْش  حٿظخٿْش 

رْن ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ٙ ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش .4

 . حٗٓٚڃْشٿٜنخىّٶ ٽ ًحٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش 

ٙ ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش رْن ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  .5

 .حٗٓٚڃْشٿٜنخىّٶ ٽ ًحٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش  رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش

حٿظِ ط٘ټڀيخ ٛنخىّٶ  حٙٓظؼڄخٍٙ ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٯَْ حٿ٬خىُ رْن ڃلخٳ٦  .6

 ."ًحٿظٸڀْيُ ًڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ حٗٓٚڃِحٙٓظؼڄخٍ رن٫ٌْيخ 

 

 Reward to Variability :   اٌوبئذ اٌىٍٟ ٌىً ٚزذح ِخبؿش و١ٍخ -1

: ٫ڀَ  طڂ ٷْخّ حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َس ٻڀْش رييٱ حهظزخٍ حٿٴَْٟش حٿظِ طنٚ

ٙ ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش رْن ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٜنخىّٶ "

." حٗٓٚڃْشٿٜنخىّٶ ٽ ًحٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش 

  Sharp Ratioًٿٸي ٷخځ حٿزخكغ رخهظزخٍ ىٌه حٿٴَْٟش ٫ن ٣َّٶ كٔخد ڃئَٗ ٗخٍد  

حٿڄظٸخٍرش ڃن كْغ ط٘ټْڀش ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش حٿٜنخىّٶ  ػڂ ٿڄـڄ٩ٌ حًٿټپ ٛنيًٵ ٫ڀَ كي

                                                                         :ًًٿٺ ٣زٸخً ٿڀڄ٬خىٿش حٿظخٿْش 1/1/2010كظَ  1/1/2006  ًًٿٺ ٿټخڃپ حٿٴظَس حٿڄڄظيس ڃن 

=    ِؤشش شبسة             
ِزٛعؾ اٌوبئذ  اٌضائذ ٌّسفلخ اٌظٕذٚق هٓ اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿش

الأسشاف اٌّو١بسٞ ٌّسفلخ اٌظٕذٚق
  187 

ٻظٸيَّ ٿڄلٴ٨ش حٿٌٔٵ ًڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ أًًڅ حٿوِّنش  Case30ًحٓظويځ حٿزخكغ ڃئَٗ 

 .ٻظٸيَّ ٿڄ٬يٽ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ" ٌّځ 91"ٷَْٜس حٕؿپ 

 ف حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ڃٸخٓو رڄئَٗ ٗخٍدٌّٝ(  18)  ؿيًٽ ٍٷڂ 

 ِؤشش شبسة الأسشاف اٌّو١بسٞ ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌضائذ اعُ اٌظٕذٚق
 طٕبد٠ك اٌذخً اٌثبثذ اٌزم١ٍذ٠خ

 2.82083- 0.022622668 0.06381475- طٕذٚق اٌشاثر
 1.80858- 0.032914621 0.05952875- اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 4.76367- 0.010647613 0.05072175- اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 
 5.20802- 0.010229867 0.053277375- اٌشاثن –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 7.55839- 0.006851344 0.051785143- (ثّبس)اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ خٕشاي 

 1.94475- 0.042434126 0.08252375- اٌثبٌث–ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 3.04881- 0.014956216 0.045598625- (أطٛي)ا٤ٚي  –اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ  اٌجٕه
 1.80858- 0.032914621 0.05952875- اٌثبٟٔ –اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 
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حٿ٬خثي حٿوخٿِ  –ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي ٫ڀَ ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ = ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي حٿِحثي ٿڄلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ٫ن حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ     

 ڃن حٿڄوخ٣َ 
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 3.62020375- 0.021696385 0.058347362- اٌّزٛعؾ
 اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ اٌزم١ٍذ٠خ

 0.52616- 0.128962853 0.067855- اٌثبٟٔ –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 0.46696- 0.138267791 0.064565625- ا٤ٚي -ثٕه ِظش 
 0.49656- 0.133615322 0.066210313- اٌّزٛعؾ

 طٕبد٠ك ا٤عُٙ اٌزم١ٍذ٠خ

 0.06373- 0.708388103 0.0451475- ا٤ٚي –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 0.09621- 1.101210443 0.105945- ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

 0.37388- 0.504441688 0.1886025- اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ ٌٍزؤ١ِٓ

 0.38225- 0.240477566 0.091923- اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 

 0.41149- 0.270128125 0.111154- (اعزثّبس )اٌثبٟٔ  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 
-0.1085544 0.564929185 -0.265512 

ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك   
 0.2724- 0.293903527 0.080060125- اٌّظشٞ ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 

 0.31452- 0.30749893 0.096714- اٌشاثن –ثٕه ِظش 

 0.37729- 0.236370674 0.089179667- طٕذٚق عٕبثً

 0.26347- 0.217203295 0.0572255- ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ اٌغوٛدٞ
اٌجٕه اٌزدبسٞ  –ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ اٌّظشٞ 

 (ا٤ِبْ )اٌذٌٟٚ 
-0.140868286 0.252274436 -0.55839 

 0.357214- 0.261450172 0.092809516- اٌّزٛعؾ

 0.11342- 0.310312338 0.035195204- هبئذ ِسفلخ اٌغٛق

 حٿـيًٽ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ: حٿڄٜيٍ 

 :رخٿن٨َ ٿڀـيًٽ حٿٔخرٶ نٚك٦

  ٪ْٻخڅ ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي حٿِحثي  ٿڄلٴ٨ش حٿٜنيًٵ ٫ن حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ٿـڄ

ٓخٿزخً ًرخٿظخٿِ ّڄټننخ حٿٸٌٽ أنو ٿڂ ّٔظ٤٪ أُ ڃن هٚٽ ٳظَس حٿيٍحٓش ٻخڃڀش  حٿٜنخىّٶ 

حٿظٸڀْيّش أڅ ّلٸٶ ڃ٬يٽ ٫خثي أ٫ڀَ ڃن ڃ٬يٽ حٿ٬خثي حٿڄلٸٶ  ًأ حٗٓٚڃْشحٿٜنخىّٶ 

 .حٿٴظَس  ٫ڀَ أًًڅ حٿوِّنش ٳِ نٴْ

  رخٿنٔزش ٿڀڄوخ٣َ حٿټڀْش حٿظِ طظ٬َٝ ٿيخ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش نٚك٦ أڅ ٛنخىّٶ

حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ٻخنض أٻؼَ حٿٜنخىّٶ ٫َٟش ٿڀڄوخ٣َ حٿټڀْش ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ ٷْڄش 

طڀظيخ حٿٜنخىّٶ  (0.564929185)حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ ًحٿظِ رڀٰض رخٿڄظ٢ٌٓ 

 .ًحُنش حٿظٸڀْيّش ٳٜنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش ًڃن ػڂ حٿٜنخىّٶ حٿڄض حٗٓٚڃْش

  ًٍحٿظٸڀْيّش ڃ٬يٙص ٫خثي ٓخٿزش ٿټپ ًكيس  حٗٓٚڃْشكٸٸض ؿڄْ٪ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخ

طلٸٶ  أڅڃوخ٣َ ٻڀْش ًىٌح حٕڃَ ّن٤زٶ أ٠ّخً ٫ڀَ ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ حٿظِ ٿڂ طٔظ٤٪ 

 .ڃ٬يٽ ٫خثي اّـخرِ ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ٿيخ

 رْنحٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش ٽ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ٳِ ٛنخىّٶ طَحًف حٿ٬خثي ٿٺ           

          ًرْن " حٿؼخنِ –حٿزنٺ حٿڄَُٜ ٿظنڄْش حٿٜخىٍحص  "ٿٜنيًٵ ( 1.80858-)

 ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي ٿټپ ٻڄخ ٻخڅ "(ػڄخٍ)حٿزنٺ حٕىڀِ ٌْٓٓظْو ؿنَحٽ " ( 7.55839-)

    (.3.62020375- )ٿيٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜنخىّٶ  ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش 

 رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ٳٸي كٸٸض ڃظ٢ٌٓ ٫خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ٳْيخ

 (-0.49656) . 
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     ًرخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ٳٸي طَحًكض ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٳْيخ رْن

 ((0.41149-ًرْن  "حًٕٽ –رنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ  "ٿٜنيًٵ  (0.06373-)

 ((0.265512- ًرڄظ٢ٌٓ رڀٮ" (حٓظؼڄخٍ )حٿؼخنِ  –حٿزنٺ حٿظـخٍُ حٿيًٿِ  "ٿٜنيًٵ 

 (0.26347-)رْن حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٽرْنڄخ طَحًف حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ٳِ 

رنٺ ٳْٜپ  "ٿٜنيًٵ (0.55839-)ًرْن "  رنٺ حٿظڄٌّپ حٿڄَُٜ حٿ٬ٌٔىُ" ٿٜنيًٵ

ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس  ٻڄخ ٻخڅ"(حٕڃخڅ )حٿظـخٍُ حٿيًٿِ حٿزنٺ  –حٗٓٚڃِ حٿڄَُٜ 

 . (0.357214-)  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ ٽڃوخ٣َ ٻڀْش رخٿنٔزش ٽ

          نظْـش ٿټٌڅ ؿڄْ٪ ٷْڂ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي حٿِحثي ىِ ٓخٿزش ٓظظڂ حٿڄٸخٍنش رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ًرخٿظخٿِ ٳٸي طٴٌٷض ٻپ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ڃن كْغ حٿٸْڄش حٿڄ٤ڀٸش ٿڄئَٗ ٗخٍد 

رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ  حٗٓٚڃْشًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ٫ڀَ حٿٜنخىّٶ 

 .ڃن كْغ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش  حٗٓٚڃْشحٿظٸڀْيّش طـخًُ حٿٜنخىّٶ 

 ًْٵ نٚك٦ أڅ ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ رڄٸخٍنش أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٻخٳش رؤىحء ڃلٴ٨ش حٿ

كٸٸض أٳ٠ڀْش ٳِ حٕىحء ٫ڀَ ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ ٻٌٿٺ حٕڃَ رخٿنٔزش ٿٜنخىّٶ  حٗٓٚڃْش

رنٺ ، حًٕٽ –رنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ " حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ٳْڄخ ٫يح ٛنيًٷِ

 .حٿڀٌحڅ ٿڂ ّٔظ٬ْ٤خ طو٤ِ أىحء ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ" حًٕٽ –حٗٓټنيٍّش 

 :حٿنظْـش 

ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٘ٸْيخ ح ڃلخٳ٦ًٳِ ٌٟء حٿڄٚك٨خص حٿٔخرٸش ٍَّ حٿزخكغ أڅ أىحء 

٬ْٟٲ ؿيحً اًح ڃخ ٷٌٍڅ   -ًٍٯڂ طٴٌٵ ڃ٨٬ڄيخ  ٫ڀَ أىحء ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ-ًحٿظٸڀْيُ  حٗٓٚڃِ

رخٙٓظؼڄخٍ حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ، كْغ ٿڂ طٔظ٤٪ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش أڅ طلٸٶ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي 

حٿٔخٿزش  ٿڀ٬خثي حٿِحثي  حٗٗخٍسحٿوِحنش ،ًحط٠ق ًٿٺ ڃن  أًًڅٷْٸو ٫ني حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٌُ ّظڂ طق

 .ٿڀٜنخىّٶ ٿـڄْ٪ حٿٜنخىّٶ 

ًحٿظٸڀْيُ ّظلڄڀٌڅ ڃوخ٣َ ٻڀْش  حٗٓٚڃ٬ًِّنِ ىٌح أڅ كڄڀش ًػخثٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٘ٸْيخ 

 أًًڅحٿڄٔظؼڄًَڅ ٳِ ٳِ كْن أڅ . ڃَطٴ٬ش ىًڅ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٫خثي ڃٸخرپ ىٌه حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش 

حٿوِحنش ىًڅ طلڄپ ىٌه حٿڄوخ٣َ  أًًڅحٿوِحنش ّلٸٸٌڅ ٫خثيحً أ٫ڀَ ّظڄؼپ ٳِ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ 

. 

طٴٌٷض ٫ڀَ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  أڅًٍٯڂ ڃخ ٓزٶ ًٻَه نٚك٦ 

حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ٫ًڀَ أىحء حٿٌٔٵ رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ حٿظٴٌٵ ٫ڀَ ٻپ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ ً

 .حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ًًٿٺ هٚٽ ٻخڃپ ٳظَس حٿيٍحٓش 

حنوٴخٟخً ٗيّيحً ٳِ أىحثيخ ىٽ ٫ڀَ ًٿٺ حنوٴخٝ  2008ٗييص حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش هٚٽ ٫خځ 

حڃظيحى طؤػَْحص حُٕڃش حٿڄخٿْش  اٿَڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ ٬ًٍِّ ىٌح حٙنوٴخٝ 

ٳظَطْن  اٿَحٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ٳِ طڀٺ حٿٴظَس ٿٌٿٺ حٷظَف حٿزخكغ طٸْٔڂ ٳظَس حٿيٍحٓش  اٿَحٿ٬خٿڄْش 

ًحٿٴظَس حٿؼخنْش ڃن  30/12/2007نيخّش  اٿَ 1/1/2006حٿڄڄظيس ڃن  حًٕٿَأٓخْٓظْن حٿٴظَس 
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ٿْظڂ هٚٽ ىخطخڅ حٿٴظَطْن ىٍحٓش أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٷزپ  1/1/2010 اٿَ 1/1/2008

 سحُٕځحُٕڃش ًر٬ي 

حٿڄڄظيس ڃن  حًٕٿَحٿٴظَس  ؿِثْظْن ًًٿٺ هٚٽ ٳظَطْن ٌّٟق حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ڃٸخٓو رڄئَٗ ٗخٍد(  17) حٿـيًٽ ٍٷڂ 

  1/1/2010 اٿَ 1/1/2008ًحٿٴظَس حٿؼخنْش ڃن  30/12/2007نيخّش  اٿَ 1/1/2006

 اٌفزشح اٌثب١ٔخ   اٌفزشح ا٤ٌٚٝ  

 الأسشاف اعُ اٌظٕذٚق
اٌوبئذ ِزٛعؾ 

 الأسشاف   ِؤشش شبسة اٌضائذ
ِزٛعؾ 

 ِؤشش شبسة اٌوبئذ اٌضائذ

ثبثذ اٌزم١ٍذ٠خ طٕبد٠ك اٌذخً اي

 4.60759- 0.09043- 0.019626   2.83354- 0.0372- 0.013128 طٕذٚق اٌشاثر

 –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 
 2.8467- 0.09088- 0.031926   1.51207- 0.02818- 0.018633 اٌثبٟٔ

 15.1272- 0.05762- 0.003809   3.33608- 0.04383- 0.013137 اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 

 –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 
 11.8105- 0.06065- 0.005136   3.73082- 0.0459- 0.012303 اٌشاثن

اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ 
 23.6125- 0.06028- 0.002553   3.05773- 0.05333- 0.017439 (ثّبس)خٕشاي 

ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 2.74703- 0.1012- 0.036839   1.38123- 0.06385- 0.046227 اٌثبٌث–

 –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
 4.61623- 0.0634- 0.013734   2.09791- 0.0278- 0.013251 (أطٛي)ا٤ٚي 

اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ 
 2.8467- 0.09088- 0.031926   1.51207- 0.02818- 0.018633 اٌثبٟٔ –اٌظبدساد 

 8.5268- 0.0769- 0.01819   2.43268- 0.04103- 0.0190 اٌّزٛعؾ

  اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ اٌزم١ٍذ٠خ

 –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 
 0.98615- 0.12131- 0.123014   0.11924- 0.0144- 0.120 اٌثبٟٔ

 0.63039- 0.10136- 0.160783   0.26374- 0.02778- 0.105 ا٤ٚي -ثٕه ِظش 

 0.808- 0.111- 0.1418   0.19149- 0.02109- 0.1130 اٌّزٛعؾ

طٕبد٠ك ا٤عُٙ اٌزم١ٍذ٠خ  

ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 0.64332- 0.46- 0.715033   0.905391 0.3697 0.408 ا٤ٚي –

 0.77691- 0.80177- 1.031996   0.906625 0.589875 0.650 ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ 
 1.18197- 0.54428- 0.460485   0.683488 0.167075 0.244 ٌٍزؤ١ِٓ

 0.80979- 0.20957- 0.258798   0.159282 0.025725 0.1615 اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 

 –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
 0.71683- 0.24141- 0.336   0.2934 0.0191 0.065169 (اعزثّبس )اٌثبٟٔ 

 0.825- 0.451406- 0.5606   0.589 0.234295 0.3060 اٌّزٛعؾ 

 ا٦علا١ِخ٠ك اٌظٕبد

 ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 
 0.67752- 0.21665- 0.31976   0.285698 0.056525 0.1978 اٌّظشٞ

 0.64091- 0.226- 0.35392   0.319581 0.0346 0.108 اٌشاثن –ثٕه ِظش 

 0.7831- 0.186- 0.238134   0.060227 0.00675 0.112 طٕذٚق عٕبثً

ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ 
 0.68303- 0.17368- 0.254274   0.679043 0.059225 0.087218 اٌغوٛدٞ

ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ 
اٌجٕه اٌزدبسٞ  –اٌّظشٞ 

 0.87465- 0.25498- 0.291518   0.25646- 0.01453- 0.056636 (ا٤ِبْ )اٌذٌٟٚ 

  0.112409 0.028514 0.2176178   0.2915 -0.211724 -0.7318 

 0.47948- 0.15511- 0.323502   0.333957 0.084723 0.253693 هبئذ ِسفلخ اٌغٛق

 حٿـيًٽ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ: حٿڄٜيٍ

 :نٚك٦ رخٿن٨َ ٿڀـيًٽ حٿٔخرٶ 
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 :ٔلازق 30/12/2007 إٌٝ 1/1/2006خلاي اٌفزشح ا٤ٌٚٝ اٌّّزذح ِٓ :أٚلًا 

 . حٿظٸڀْيّش أڅ طلٸٶ ڃ٬يٙص ٫خثي أٳ٠پ ڃن حٿ٬خثي ٫ڀَ  حٕٓيڂحٓظ٤خ٫ض ؿڄْ٪ ٛنخىّٶ

حٓظ٤خ٫ض " حٕڃخڅ"رخٓظؼنخء ٛنيًٵ  حٗٓٚڃْشٻڄخ أڅ ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ .حٿوِّنشأًًڅ 

أڅ طلٸٶ ٫خثي أٳ٠پ ڃن حٿ٬خثي ٫ڀَ أًًڅ حٿوِّنش ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٿٸْڂ حٿڄٌؿزش ٿڀ٬خثي 

حٿِحثي ٫ن حٿ٬خثي حٿوخٿِ  ڃن حٿڄوخ٣َ ، رْنڄخ ٿڂ ّٔظ٤٪ أُ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض 

ٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٿٸْڂ أً حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش طو٤ِ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ًّي

حٿظٴٌٵ ٳِ ىٌه  حٗٓٚڃْشًرخٿظخٿِ حٓظ٤خ٫ض حٿٜنخىّٶ . حٿٔخٿزش ٿڄظ٢ٌٓ حٿ٬خثي حٿِحثي

حٿٴظَس ٫ڀَ ٻپ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ طو٤ِ 

 .حٿظٸڀْيّش ًًٿٺ ڃن كْغ حٿ٬خثي حٿِحثي ٫ن حٿڄوخ٣َ حٕٓيڂٛنخىّٶ 

  أٻزَ ٷيٍ ڃن حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٍطٴخ٩ ٷْڄش  اٿَ ځحٕٓوط٬َٟض ٛنخىّٶ

ىٌه حٿٜنخىّٶ  اٿْوحٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ًّزٍَ ًٿٺ رخٿييٱ حٿٌُ ط٬َٔ 

طلٸْٶ ٫ٌحثي ڃَطٴ٬ش ڃ٪  اٿَطلٸْٶ حٿنڄٌ حٿَأٓڄخٿِ ًرخٿظخٿِ طييٱ  اٿَٳـڄ٬ْيخ طييٱ 

نش ٳِ كـڂ حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش ػڂ حٿٜنخىّٶ طلڄپ ڃوخ٣َ ڃَطٴ٬ش ، طڀظيخ حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُ

ٳٜنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش ٻڄخ ّزٍَ حنوٴخٝ حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش ٿيٌه  حٗٓٚڃْش

حٕهَْس رخ٫ظڄخىىخ حٿټزَْ ٫ڀَ حٿٔنيحص ًىِ حٿظِ ط٬ظزَ أٷپ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃوخ٣َس 

 .ًٿټن ٟڄن ٫خثي ڃليًى 

 ىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش طلٸْٶ ڃ٬يٙص ٿڂ طٔظ٤٪ ٻپ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخ

٫خثي حّـخرْش ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش رْنڄخ حٓظ٤خ٫ض ؿڄْ٪ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش 

أڅ طلٸٶ ٷْڂ ڃٌؿزش " حٕڃخڅ"ٛنيًٵ  ءرخٓظؼنخ حٗٓٚڃْشحٿٜنخىّٶ  اٿَ رخٟٗخٳش

 .ٿڄ٬يٽ حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش 

  حٿ٬خثي ٫ڀَ "ڃٸٌڃخً رڄئَٗ ٗخٍد   حٗٓٚڃْشحٿٜنخىّٶ ٛنخىّٶ حٿظٸڀْيّش د أىحءرڄٸخٍنش

طٴٌٷض ٫ڀَ  حٗٓٚڃْشنٍَ أڅ حٿٜنخىّٶ  حًٕٿَهٚٽ حٿٴظَس " ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش

ٻپ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ حٿظٴٌٵ ٫ڀَ 

ٻٌڅ حٿييٱ حٿٌُ ط٬َٔ  اٿ٫ٌَى حٿظٸڀْيّش ًٍَّ حٿزخكغ أڅ ًٿٺ ُ حٕٓيڂأىحء ٛنخىّٶ 

ڃلپ حٿيٍحٓش ر٘ټپ ٫خځ ىٌ طلٸْٶ ٫خثي ڃـي ٕٛلخد  حٗٓٚڃْشطلٸْٸو حٿٜنخىّٶ  اٿَ

 حٗٓٚڃْشحٿٌػخثٶ ًًٿٺ رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ ط٘ټْڀش ڃن حٕٓيڂ حٿڄظٴٸش ڃ٪ ڃزخىة حٿ٬َّ٘ش 

 ٙڃْشحّٗطلٸْٶ حٿنڄٌ حٿَأٓڄخٿِ ًرخٿظخٿِ حٿٜنخىّٶ  اٿَطييٱ  حٕٓيڂرْنڄخ ٛنخىّٶ 

ط٨٬ْڂ حٿ٬خثي  اٿَطلٸْٶ ٫خثي ڃ٪ طٸڀْپ حٿڄوخ٣َ رْنڄخ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش طييٱ  اٿَطييٱ 

 سحٿڄوخ٣َ حٿټڀِڃ٪ حّٚء أىڄْش ٷڀْڀش ٿڀڄوخ٣َ ًىٌح ڃخ ّيٽ ٫ڀْش حٍٙطٴخ٩ حٿټزَْ ٳِ 

حٿظِ طظ٬َٝ ٿيخ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ ڃ٪ طَحٳٶ ىٌه حٿڄوخ٣َ ر٬ٌحثي ٻزَْس رْنڄخ حٿٜنخىّٶ 

 .   حٿوِّنش ًٿټن رڄوخ٣َ أٷپ أًًڅحٓظ٤خ٫ض طلٸْٶ ٫خثي أ٫ڀَ ڃن حٿ٬خثي ٫ڀَ  حٗٓٚڃْش
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 :1/1/2010 إٌٝ 1/1/2008خلاي اٌفزشح اٌثب١ٔخ اٌّّزذح ِٓ : ثب١ٔبً

  طَحؿ٬خً ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي  ًحٗٓٚڃْشهٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش ٗييص ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش

حٿِحثي ٫ن حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ، ٻڄخ نٚك٦ حٍطٴخ٩ حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش حٿظِ طظ٬َٝ 

ًحٿٜنخىّٶ  حٿظٸڀْيّشحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش  اٿَ رخٟٗخٳشحٿظٸڀْيّش  حٕٓيڂٿيخ ٻخٳش ٛنخىّٶ 

هپ حٿؼخرض رْنڄخ نٚك٦ حنوٴخٝ ٳِ حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش ٿڀټؼَْ ڃن ٛنخىّٶ حٿي حٗٓٚڃْش

حٿظٸڀْيّش ،ًٍَّ حٿزخكغ أڅ حٿٔزذ حٿَثِْٔ ًٍحء حٙنوٴخٝ ٳِ حٿ٬خثي ًحٿِّخىس ٳِ 

حٿِّخىس ٳِ حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش حٿنخطـش ٫ن  اٿَانڄخ ٬ٌّى ر٘ټپ ٻزَْ  حٿټڀْشحٿڄوخ٣َ 

 .طيح٫ْخص حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش 

  ٗخٍد ًرخٿظخٿِ كٸٸض ًحٿظٸڀْيّش ٷْڂ ٓخٿزش ٳِ ڃئَٗ  حٗٓٚڃْشكٸٸض ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ

حٿظٸڀْيّش  حٕٓيڂڃ٬يٙص ٫خثي ٓخٿزش ٫ڀَ ٻپ ًكيس هخ٣َ ٻڀْش ،ٻڄخ نٚك٦ أڅ ٛنخىّٶ 

ٳخٿٜنخىّٶ  حٗٓٚڃْشىِ حٕٗي طَحؿ٬خً ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٫ڀَ حٿڄوخ٣َ طڀظيخ حٿٜنخىّٶ 

 حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ٳٜنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض 

 :ٚثبٌٕز١دخ

هٚٽ حٿٴظَس   ًحٗٓٚڃْش٫ڀَ رخٷِ حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش  سحٿظٸڀْيُنـي طٴٌٵ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ 

٫ڀَ ٻپ ڃن حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش ًٛنخىّٶ حٿيهپ  حٗٓٚڃْشحًٕٿَ ،ٻڄخ طٴٌٷض حٿٜنخىّٶ 

حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش ، ٻڄخ نٚك٦ حٿظَحؿ٪ حٿټزَْ حٿٌُ ٿلٶ رټپ ڃن ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش 

حٿظَحؿ٪ ٷڀْپ ٳِ أىحء رخٷِ حٕنٌح٩ ڃن حٿٜنخىّٶ، أڃخ هٚٽ  ، رْنڄخ ٻخڅحٗٓٚڃْشًحٿٜنخىّٶ 

حٿٴظَس ٻخڃڀش ًٍٯڂ حٕىحء حٿٔڀزِ ٿڄ٨٬ڂ حٿٜنخىّٶ كْغ ٿڂ ّٔظ٤٪ أُ ڃنيخ طلٸْٶ ٫خثي أ٫ڀَ 

ڃن حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ًرخٿظخٿِ طلٸْٶ ڃ٬يٙص ٫خثي ٓخٿزش ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ اٙ أڅ 

أٳ٠پ ڃن ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ طو٤ِ أىحء كٸٸض أىحء  حٗٓٚڃْشحٿٜنخىّٶ 

 .ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش 

حًٕٿَ ًٷزٌٽ  Null Hypothesisًهٚٛش ڃخ ٓزٶ ىٌ ٫يځ ٛلش حٿٴَْٟش حٿٜٴَّش  

ٳ٦ حٿٴَْٟش حٿزيّڀش ، كْغ ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش رْن ڃلخ

 حٗٓٚڃْشٳ٦ حٙٓظؼڄخٍ رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ححًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش  ًڃق

ٻخنض أٳ٠پ ڃن أىحء ڃلخٳ٦  حٗٓٚڃْشٿٜنخىّٶ ٽڃلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍ  أىحء ًّظڄؼپ حٙهظٚٱ ٳِ أڅ

ٻخنض أٷپ ًًٿٺ هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ ًحٿظٸڀْيّش حٙٓظؼڄخٍ ٿٜنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿڄظٌحُنش 

ٻٴخءس هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش  ًًٿٺ ٣زٸخً ٿڄٸْخّ حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ، ًرخٿنٔزش ٿټخڃپ 

 حٗٓٚڃْشحٿٴظَس نٚك٦ طٴٌٵ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ٫ڀَ أىحء حٿٜنخىّٶ 

طٴٌٵ نٔزِ  ڃ٪ڃن أىحء ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش   حٗٓٚڃْشًحٷظَحد أىحء ىٌه حٿٜنخىّٶ 

 .ٿٜنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش 
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 :Reward To Volatilityاٌوبئذ ٌىً ٚزذح ِخبؿش ِٕزلّخ   -2

طڂ ٷْخّ حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش رييٱ حٿظلٸٶ ڃن ٛلش حٿٴَْٟش حٿٴ٫َْش حٿؼخنْش 

 :ًحٿظِ طنٚ ٫ڀَ أنو

ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٙ ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش رْن "

 ".حٗٓٚڃْشًحٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍ ٿڀٜنخىّٶ  رٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش

ٿټخٳش  Treynor   ًٿٸي ٷخځ حٿزخكغ رخهظزخٍ ٛلش ىٌه حٿٴَْٟش ٫ن ٣َّٶ ٷْخّ نٔزش طَّنٌٍ

 :ٿڀٌٔٵ ًًٿٺ ٣زٸخً ٿڀڄ٬خىٿش حٿظخٿْش  رخٟٗخٳشحٿٜنخىّٶ 

=   ٔغجخ رش٠ٕٛس 
ِزٛعؾ اٌوبئذ  اٌضائذ ٌّسفلخ اٌظٕذٚق هٓ اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿش

ث١زب
 

ٻڄخ ىٌ ًحٟق ٳبڅ نٔزش طَّنٌٍ ٗزْيش رنٔزش ٗخٍد ٳْڄخ ٫يح أڅ ٗخٍد َّٻِ ٫ڀَ حٿڄوخ٣َ 

حٿټڀْش حٿظِ طظ٬َٝ ٿيخ حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش ڃٸخٓش رخٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ رْنڄخ طَّنٌٍ َّٻِ 

 .ُ طظ٬َٝ ٿيخ حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش ڃٸخٓش رڄ٬خڃپ رْظخ ٫ڀَ حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش حٿض

ڃن  حًحٿڄٔظؼڄَ حٿ٬خىُ ّڄټنو ڃن هٚٽ حٿظنٌّ٪ حٿز٢ْٔ أڅ ّظوڀٚ ٻڀًِرٌٿٺ ّٴظَٝ طَّنٌٍ أڅ 

، ًُّٸٜي رخٿظنٌّ٪ حٿز٢ْٔ طټٌّن ڃلٴ٨ش ڃټٌنش ڃن ٫َ٘ (حٿوخٛش)حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش 

. أًٍحٵ ڃخٿْش ڃُوظخٍس ٫ٌ٘حثْخً

حٿڄٸْخّ رؤنو اًح ٻخڅ حٿظوڀٚ ڃن حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش أڃَحً َّْٔحً اٿَ ىٌح حٿلي، ًّٸ٠ِ ىٌح 

ٳبنو ّڄټن حٗى٫خء رؤڅ حٗىحٍس حٿڄلظَٳش حٿظِ طظٌٿَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ّڄټنيخ أڅ ط٘ټپ ڃټٌنخص 

رڄ٬نَ آهَ ّـذ أڅ ّظڄؼپ ڃٸْخّ . طڀٺ حٿٜنخىّٶ ر٤َّٸش طن٤ٌُ ٫ڀَ حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش

ًٿْْ ٳِ حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ، ٿٌٿٺ ٳبڅ ڃ٬خىٿش ، ٵ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃ٬خڃپ رْظخڃوخ٣َ ٛنخىُ

طيٽ ٫ڀَ حٿ٬خثي حٿٌُ طلٸٸو ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃٸخرپ ٻپ ًكيس ًحكيس ڃن حٿڄوخ٣َ  طَّنٌٍ

. حٿڄنظ٨ڄش

ٻظٸيَّ ٿڄلٴ٨ش حٿٌٔٵ  Case30أ٠ّخً ح٫ظڄي حٿزخكغ ٳِ كٔخد نٔزش طَّنٌٍ ٫ڀَ ڃئَٗ 

ٿلٔخد حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش ٿڄلٴ٨ش حٿٌٔٵ ًٿظٸيَّ ٷْڂ رْظخ ٿڄلخٳ٦ حٿٜنخىّٶ 

ٻظٸيَّ ( ٌّځ 91)حٿوِّنش ٷَْٜس حٕؿپ  أًًڅحٙٓظؼڄخٍّش ، ًٻٌٿٺ حٓظويځ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ 

 ٿڄ٬يٽ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ 

 هخ٣َ ڃنظ٨ڄش رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّشٌّٟق حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ځ(  20) ؿيًٽ ٍٷڂ 

 Treynor ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌضائذ Beta اٌظٕذٚق اعُ

                    د اٌزم١ٍذ٠خ                                        طٕبد٠ك اٌذخً اٌثبة

 13.4143- 0.06381475- 0.004757 طٕذٚق اٌشاثر

 1.690009 0.05952875- 0.03522- اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 9.17282- 0.05072175- 0.00553 اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 

 27.0642- 0.05327738- 0.001969 اٌشاثن –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 13.5813- 0.05178514- 0.003813 (ثّبس)اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ خٕشاي 
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 4.92414- 0.08252375- 0.016759 اٌثبٌث–ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 22.0413- 0.04559863- 0.002069 (أطٛي)ا٤ٚي  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 –اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 
 1.690009 0.05952875- 0.03522- اٌثبٟٔ

 10.8522553- 0.05834736- 0.00444288- اٌّزٛعؾ

 اٌزم١ٍذ٠خ  اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ 

 0.17153- 0.067855- 0.395594 اٌثبٟٔ –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 0.15658- 0.06456563- 0.412345 ا٤ٚي -ثٕه ِظش 

 0.164055- 0.06621- 0.4039695 اٌّزٛعؾ
 اٌزم١ٍذ٠خ    طٕبد٠ك ا٤عُٙ

 0.02147- 0.0451475- 2.103256 ا٤ٚي –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 0.03253- 0.105945- 3.25644 ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

 0.15035- 0.1886025- 1.254382 اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ ٌٍزؤ١ِٓ

 0.12793- 0.091923- 0.718523 اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 

اعزثّبس )اٌثبٟٔ  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
) 0.768159 -0.111154 -0.1447 

 0.095396- 0.1085544- 1.620152  اٌّزٛعؾ

  ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك 

 0.08733- 0.08006013- 0.916703 اٌّظشٞ ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 

 0.12937- 0.096714- 0.747566 اٌشاثن –ثٕه ِظش 

 0.16221- 0.08917967- 0.549771 طٕذٚق عٕبثً

 0.09213- 0.0572255- 0.621146 ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ اٌغوٛدٞ

اٌجٕه  –ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ اٌّظشٞ 
 0.22118- 0.14086829- 0.636889 (ا٤ِبْ )اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 0.138444- 0.09280952- 0.694415 اٌّزٛعؾ 

 0.0352- 0.0351952- 1 هبئذ ِسفلخ اٌغٛق

 188حٿڄٜيٍ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ

: رخٿن٨َ ٿڀـيًٽ حٿٔخرٶ ًڃ٪ حٕهٌ ر٬ْن ح٫ٙظزخٍ رخٿڄٚك٨ش حٿڄَحٳٸش نٚك٦ ڃخ ّڀِ 

  ًأڅ طلٸٶ ٫ٌحثي ڃٌؿزش ٿټپ ًكيس  حٗٓٚڃْشٿڂ طٔظ٤٪ أُ ڃن حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش أ

 .ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٿٸْڄش حٿٔخٿزش ٿڄئَٗ طَّنٌٍ

  ًحٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ًىٌ حٿڄ٬زَ  حٗٓٚڃْشرڄٸخٍنش ٷْڄش ڃ٬خڃپ رْظخ رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ

حىّٶ ًحٿٌٔٵ ٫ڀَ كي ٌٓحء نٚك٦ ٫ن حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش حٿظِ طظ٬َٝ ٿيخ ىٌه حٿٜن

ڃن ؿڄْ٪ حٿٸْڂ حٿظِ كٸٸظيخ ٛنخىّٶ  أ٫ڀَٻخنض  حٗٓٚڃْشأڅ ٷْڄش ڃ٬خڃپ رْظخ ٿڀٜنخىّٶ 

حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿڄظٌحُنش ٌٓحء ٻخنض ٛنخىّٶ نڄٌ ٍأٓڄخٿِ أً ٫خثي ًرخٿظخٿِ ٻخنض 

ىِ حٕٻزَ ًحٿڄوخ٣َ  حٗٓٚڃْشحٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش حٿظِ  طظ٬َٝ ٿو حٿٜنخىّٶ 

٫ني ڃٸخٍنش حٿٜنخىّٶ  أڃخ. حٿڄنظ٨ڄش حٿظِ طظ٬َٝ ٿيخ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ىِ حٕٷپ 

رٜنخىّٶ حٕٓيڂ ٳنـي أڅ ػٚع ٛنخىّٶ ڃن أٛپ هڄْ ٛنخىّٶ أٓيڂ ٻخنض  حٗٓٚڃْش

رخٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش ًرخٿڄظ٢ٌٓ ٻخنض  حٗٓٚڃْشٷي طؤػَص ر٘ټپ أٻزَ ڃن حٿٜنخىّٶ 

 .ٿڀڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش  ٛنخىّٶ حٕٓيڂ ىِ حٕٻؼَ ط٬َٟخً
                                                           

188
٫ًخثي حٿٌٔٵ ًرخٿظخٿِ ٳخٿٸْڄش ڃٚك٨ش حٿٸْڄش حٿٔخٿزش ٳِ ٷْڄش ڃ٬خڃپ رْظخ نخطـش ٫ن حٍٙطزخ١ حٿٔڀزِ رْن ٫ٌحثي ٛنيًٵ حٙٓظؼڄخٍ  

حٿڄٌؿزش ٿڄئَٗ طَّنٌٍ ىنخ ٙ ط٬زَ ٫ن ٫ٌحثي ڃٌؿزش ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش ٕڅ ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ ٿڂ طٔظ٤٪ أڅ طلٸٶ ڃ٬يٽ ٫خثي 
 .أ٫ڀَ ڃن ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ أًًنخص حٿوِّنش ًرخٿظخٿِ ْٓظڂ ڃ٬خڃڀش ٻخٳش ٷْڂ طَّنٌٍ ٫ڀَ أنيخ ٷْڂ ٓخٿزش
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   طَحًكض ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش ٳِ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش رْن

 (27.064-) ًرْن" حٿؼخٿغ–رنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ  "ٿٜنيًٵ ( 4.924-)

ٻڄخ ٻخنض  ،(10.852-) ًرڄظ٢ٌٓ رڀٮ" حٿَحر٪ –حٿزنٺ حٕىڀِ حٿڄَُٜ  "ٿٜنيًٵ 

ٻڄخ طَحًكض ٷْڄش ڃئَٗ  (0.164-)ٷْڄش ڃظ٢ٌٓ ڃئَٗ طَّنٌٍ ٿڀٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش 

ٻَّيُ أؿَّټٌٽ  رنٺ "ٿٜنيًٵ   (0.021-)حٿظٸڀْيّش رْن  حٕٓيڂطَّنٌٍ ٿٜنخىّٶ 

" حٿڄـڄ٫ٌش حٿ٬َرْش حٿڄَّٜش ٿڀظؤڃْن " ٿٜنيًٵ( 0.15035-)ً "حًٕٽ –ڃَٜ 

رْنڄخ ٻخنض ٷْڄش . ( 0.095-) حٕٓيڂًرخٿڄظ٢ٌٓ ٻخنض ٷْڄش ىٌح حٿڄئَٗ ٿٜنخىّٶ 

( 0.087-) ڃظَحًكش رْن حٗٓٚڃْش٫خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ ٽح

رنٺ ٳْٜپ  "ٿٜنيًٵ (0.221-)ًرْن " حٿڄَُٜ حٗٓٚڃِرنٺ ٳْٜپ  "ٿٜنيًٵ 

 (0.138-)ًرڄظ٢ٌٓ رڀٮ " (حٕڃخڅ ) حٿزنٺ حٿظـخٍُ حٿيًٿِ –حٗٓٚڃِ حٿڄَُٜ 

نش حٿٸْڂ حٿٔخرٸش نٚك٦ ًٍٯڂ حٕىحء حٿٔڀزِ ٿـڄْ٪ حٿٜنخىّٶ اٙ أڅ ٛنخىّٶ ًٍرڄٸخ

حٿيهپ حٿؼخرض طٴٌٷض ٫ڀَ ؿڄْ٪ حٕنٌح٩ حٕكٍَ ڃن حٿٜنخىّٶ ٻڄخ طٰڀزض حٿٜنخىّٶ 

ٍ ٽح ٩طٰڀزو اٿَ رخٟٗخٳش٫ڀَ ٻپ ڃن حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش ًٛنخىّٶ حٕٓيڂ  حٗٓٚڃْش

ڃئَٗ حٿٌٔٵ حٿڄ٬ظڄي ٳِ ىٌه حٿيٍحٓش ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٍطٴخ٩ حٿٸْڄش حٿڄ٤ڀٸش ٿڄئَٗ 

 .طَّنٌٍ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ

  طخثؾ حٿظِ طڂ ڃن هٚٽ ڃٸْخّ طَّنٌٍ ڃ٪ حٿن اٿْيخًرڄٸخٍنش حٿنظخثؾ حٿظِ طڂ حٿٌٌٛٽ

ّخّ ٗخٍد ًًٿٺ هٚٽ ٻخڃپ حٿٴظَس نـي ًؿٌى طٸخٍد ٻزَْ كْغ ڃن ڃٶ اٿْيخحٿظٌٛپ 

ٳِ ٻٚ حٿڄٸْخْٓن حٿظٰڀذ ٫ڀَ ڃئَٗ حٿٌٔٵ ٫ًڀَ  حٗٓٚڃْشحٓظ٤خ٫ض حٿٜنخىّٶ 

ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش رْنڄخ ٫ـِص ٫ن طو٤ِ أىحء ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًرخٿظخٿِ 

ط٬َٝ ٿيخ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ّڄټننخ حٿٸٌٽ أڅ حٕػَ حٕٻزَ ٳِ حٿڄوخ٣َ حٿټڀْش حٿظِ ص

 .ر٘ټپ ٫خځ انڄخ ٬ٌّى ٿڀڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش

  هٚٽ  ًحٗٓٚڃْشٻڄخ ٍَّ حٿزخكغ أڅ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ر٘ټپ ٫خځ حٿظٸڀْيّش ڃنيخ

ًّيٽ ٫ڀَ ٻخڃپ حٿٴظَس ڃٸٌڃخً رڄٸْخّ حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش ٻخڅ ٬ْٟٲ ؿيحُ 

٨٫ڂ  حٿٜنخىّٶ ًىٌح ڃخ ّئٻي حٙٓظنظخؽ حٿٔخرٶ حٿوخٙ ٿٸْڂ حٿٔڀزْش حٿظِ كٸٸظيخ ځًٿٺ ح

 .رخٿ٬خثي حٿڄلٸٶ ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش

 

حٿڄخٿْش حٍطؤٍ  حُٕڃشأ٠ّخً نظْـش ٿٖىحء حٿٔڀزِ حٿٌُ ٿلٶ رخٿٌٔٵ حٿڄَّٜش نظْـش ٕػخٍ 

ٳظَطْن ٻڄخ ىٌ حٿلخٽ ٫ني ٷْخّ حٿ٬خثي حٿڄَطز٢  اٿَحٿزخكغ أڅ ّٸٔڂ ٳظَس حٿيٍحٓش أ٠ّخً 

رټپ ًكيس ڃوخ٣َ ٻڀْش ٿْيٍّ أىحء ىٌه حٿٜنخىّٶ ڃٸٌڃخً رخٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ 

. ڃنظ٨ڄش ٷزپ ًر٬ي حُٕڃش 

 ٌّٟق حٿ٬خثي ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش هٚٽ حٿٴظَطْن حٿٴ٫َْظْن(  21)ؿيًٽ ٍٷڂ 

 اعُ اٌظٕذٚق
 ا٤ٌٚٝاٌفزشح 

 
 اٌثب١ٔخاٌفزشح 

 رش٠ٕٛس Beta ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌضائذ
 

 رش٠ٕٛس Beta ِزٛعؾ اٌوبئذ اٌضائذ

طٕبد٠ك اٌذخً اٌثبثذ 

 1.68002- 0.022143 0.0372- طٕذٚق اٌشاثر
 

-0.09043 -0.03653 -2.475195 

 –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 
 اٌثبٟٔ

-0.02818 -0.07079 -0.397989 
 

-0.09088 -0.06279 -1.447461 

 0.96158- 0.045576 0.04383- اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 
 

-0.05762 -0.00861 -6.689528 

 –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 
 اٌشاثن

-0.0459 0.043256 -1.06113 
 

-0.06065 -0.01474 -4.1159 
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اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ 
 (ثّبس)خٕشاي 

-0.05333 0.046866 -1.13782 
 

-0.06028 -0.00547 -11.01724 

ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 اٌثبٌث–

-0.06385 0.16475 -0.38756 
 

-0.1012 -0.08567 -1.1812 

 –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
 (أطٛي)ا٤ٚي 

-0.0278 0.016231 -1.71273 
 

-0.0634 -0.01955 -3.242058 

اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ 
 اٌثبٟٔ –اٌظبدساد 

-0.02818 -0.07079 -0.397989 
 

-0.09088 -0.06279 -1.447461 

 0.024655 0.04103375- اٌّزٛعؾ
-

0.9671023  
-0.0769175 -0.037019 

-
3.9520054 

اٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصٔخ 

 –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 
 اٌثبٟٔ

-0.0144 0.450082 -0.03199 
 

-0.12131 0.363836 -0.33342 

 0.07042- 0.394416 0.02778- ا٤ٚي -ثٕه ِظش 
 

-0.10136 0.46347 -0.21869 

 
-0.02109 0.4222 -0.0512 

 
-0.111335 0.4137 -0.2761 

 طٕبد٠ك ا٤عُٙ
       

ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 
 ا٤ٚي –

0.3697 1.513545 0.244261 
 

-0.46 2.102513 -0.21878 

 0.249757 2.361796 0.589875 ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 
 

-0.80177 3.120026 -0.25697 

اٌّدّٛهخ اٌوشث١خ 
 اٌّظش٠خ ٌٍزؤ١ِٓ

0.167075 0.820715 0.203573 
 

-0.54428 1.089226 -0.49969 

 0.040795 0.630589 0.025725 اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 
 

-0.20957 0.713906 -0.29356 

 –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
 (اعزثّبس )اٌثبٟٔ 

0.0191 0.236646 0.080711 
 

-0.24141 1.021362 -0.23636 

 0.1638194 1.112658 0.234295 اٌّزٛعؾ
 

-0.451406 1.609407 -0.301072 

ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك   

 ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 
 اٌّظشٞ

0.056525 0.749606 0.075406 
 

-0.21665 0.96612 -0.22424 

 0.223267 0.154971 0.0346 اٌشاثن –ثٕه ِظش 
 

-0.22683 1.032736 -0.21964 

 0.036981 0.182525 0.00675 طٕذٚق عٕبثً
 

-0.18648 0.72255 -0.25809 

ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ 
 اٌغوٛدٞ

0.059225 0.257714 0.229809 
 

-0.17368 0.766505 -0.22658 

ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ 
اٌجٕه اٌزدبسٞ  –اٌّظشٞ 

 (ا٤ِبْ )اٌذٌٟٚ 
-0.01453 0.119492 -0.12156 

 
-0.25498 0.872648 -0.29219 

 
0.028514 0.292862 0.0887806 

 
-0.211724 0.872112 -0.244148 

 0.084723 1 0.084723 هبئذ ِسفلخ اٌغٛق
 

-0.15511 1 -0.15511 

 : 189حٿـيًٽ ڃن ا٫يحى حٿزخكغ: حٿڄٜيٍ 

 :رخٿن٨َ ٿڀـيًٽ حٿٔخرٶ نٚك٦

  ٻخڅ ط٬َٝ ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ٿڀڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش رخٿڄظ٢ٌٓ ىٌ حٕٷپ رْن

حٿٜنخىّٶ ًٻخنض ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ىِ حٕٻؼَ ٫َٟش ٿيٌح حٿن٩ٌ ڃن 

أڅ طظـنذ حٿظ٬َٝ حٿټزَْ ٿڄوخ٣َ  حٗٓٚڃْشحٿڄوخ٣َ ًحٓظ٤خ٫ض حٿٜنخىّٶ 

حىّٶ حٕٓيڂ أٳ٠پ ڃن ٛن حٗٓٚڃْشحٿٌٔٵ ًرٌٿٺ طټٌڅ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

 .ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش ڃن كْغ طـنزيخ ٿڀڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش 

  ٿڂ طٔظ٤٪ أُ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض أً حٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش أڅ

٫يځ ٷيٍس ىٌه  اٿَطلٸٶ ٫خثي حّـخرِ ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ٬ًٍِّ حٿٔزذ 

حٿوِّنش هٚٽ ىٌه  أًًڅحٿٜنخىّٶ ٫ڀَ طلٸْٶ ٫خثي ِّّي ٫ن حٿ٬خثي ٫ڀَ 

حٿٴظَس ، رْنڄخ كٸٸض ؿڄْ٪ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ڃ٬يٙص أىحء ڃٌؿزش ڃٸٌڃش 

رخٓظؼنخء ٛنيًٵ  حٗٓٚڃْشرڄٸْخّ طَّنٌٍ ، ٻڄخ كٸٸض ڃ٨٬ڂ حٿٜنخىّٶ 

                                                           
189

ّظ٬ڀٶ رٸْڄش ڃ٬خڃپ رْظخ حٿٔخٿزش نخطـش ٫ن حٍٙطزخ١ حٿ٬ټِٔ رْن ٫ٌحثي حٿٜنيًٵ ٫ًٌحثي حٿٌٔٵ ٿٌٿٺ ٿلٔخد ڃئَٗ  أ٠ّخً ىنخ ٳْڄخ 

 .طَّنٌٍ طئهٌ ٷْڄش رْظخ حٿڄ٤ڀٸش، ًٿټن أرٸْنخ ٫ڀَ حٙٗخٍس حٿٔخٿزش ٿْظ٠ق ن٩ٌ حٿ٬ٚٷش رْن ٫ٌحثي ٻپ ٛنيًٵ ٫ًٌحثي حٿٌٔٵ
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حٕڃخڅ ڃ٬يٙص أىحء حّـخرْش ڃٸٌڃش رنٴْ حٿڄٸْخّ ، ًرخٿظخٿِ نٔظ٤ْ٪ حٿٸٌٽ أڅ 

ٳٌٷض ٫ڀَ ٻپ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ ًحٿٜنخىّٶ ص حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ حٿظٰڀذ ٫ڀَ أىحء ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش 

ٍٯڂ حٿظٸخٍد حٿټزَْ ٳِ حٿٸْڂ ًًٿٺ ڃن كْغ حٿ٬خثي ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ 

 .ڃنظ٨ڄش 

  رؤىحء حٿٌٔٵ ڃ٬زَحً ٫نو رڄئَٗ   حٗٓٚڃْش ٛنخىّٶحٽًرڄٸخٍنشCase30 

حٿٌٔٵ ًًٿٺ  أىحءحٓظ٤خ٫ض حٿظٰڀذ ٫ڀَ  حٗٓٚڃْش٥ أڅ حٿٜنخىّٶ نٚف

 . رظلٸْٶ ڃظ٢ٌٓ ٫خثي أ٫ڀَ ٫ڀَ حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش

  ٍحٿظٸڀْيّش ٻخنض أٻؼَ ٫َٟش ٿڀڄوخ٣َ  حٕٓيڂأڅ ٛنخىّٶ  اٿَ حٗٗخٍسًطـي

حٿڄنظ٨ڄش ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٍطٴخ٩ ٷْڄش ڃ٬خڃپ رْظخ ٿيخ ًٿټن كٸٸض أٻزَ ٷْڄش 

٫خثي ٫ڀَ ىٌه حٿڄوخ٣َ ًىٌح ڃخ ّظٴٶ ڃ٪ حٿٸخ٫ي حٿ٬خڃش حٿظِ طَر٢ حٍطٴخ٩ 

 .ر٘ٸْيخ حٿنڄٌ ًحٿ٬خثي حٗٓٚڃْشحٿ٬ٌحثي رخٍطٴخ٩ حٿڄوخ٣َ طڀظيخ حٿٜنخىّٶ 

 َس حٿؼخنْش ٳنٚك٦ حٕىحء حٿ٬٠ْٲ ٿـڄْ٪ حٿٜنخىّٶ حٿڄظڄؼپ رخٿٸْڂ أڃخ هٚٽ حٿٴظ

حٿٔڀزْش ٿڄئَٗ طَّنٌٍ ٻڄخ نٚك٦ حُىّخى طؤػَ ڃ٨٬ڂ حٿٜنخىّٶ رخٿڄوخ٣َ 

ڃ٬خڃپ رْظخ ٿڄ٨٬ڂ  ٷْڄشًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ حٍطٴخ٩ " ڃوخ٣َ حٿٌٔٵ"حٿڄنظ٨ڄش 

 .حٿٜنخىّٶ

 رْظخ ٻخڅ أىحثيخ  ٻڄخ نٚك٦ أڅ ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ ًحص حٿٸْڄش حٿٔخٿزش ٳِ ڃ٬خڃپ

ٍٯڂ ٬ٟٴو أٳ٠پ ڃن أىحء رٸْش حٿٜنخىّٶ ٬ًّزَ ٫ن ًٿٺ حٍطٴخ٩ ٷْڄش ڃئَٗ 

حٍطزخ١  اٿَ ٬ٌّى طَّنٌٍ رخٿٸْڄش حٿڄ٤ڀٸش ًٍَّ حٿزخكغ أڅ حٿٔزذ حٿَثِْٔ

 حٿٜنخىّٶ رؤىحء حٿٌٔٵ ٳ٬ني حٙنوٴخٝ ٳِ أىحء حٿٌٔٵ حٓظ٤خ٫ض حٿ٬ټِٔ ٿيٌه

 .ڃن أىحء حٿٌٔٵ أٳ٠پٷٶ أىحء هٚٽ ر٬ٞ حٿٴظَحص أڅ طق ىٌه حٿٜنخىّٶ 

س ٻخڅ ًُحٿظٸڀْي حٗٓٚڃْشًٍَّ حٿزخكغ نظْـش ٿڄخ ٓزٶ أڅ ڃٔظٌٍ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

٬ْٟٲ ؿيحً  اًح ڃخ ٷٌٍڅ رخٙٓظؼڄخٍ حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ًًٿٺ رخٿنٔزش ٿټخڃپ حٿٴظَس ًٿټن 

 "  حٕڃخڅ"حٓظؼنخء ٛنيًٵ د حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٽ ؿڄْ٪ هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ ڃن حٿيٍحٓش حٓظ٤خ٫ض

ر٬ي حڃظيحى  ءىٌح حٕىحطلٸٶ أىحء أٳ٠پ ڃن أىحء حٿٌٔٵ ٿْظَحؿ٪  أڅًٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش 

 حٗٓٚڃْشٻڄخ نٚك٦ حهظٚٳخُ ًحٟلخً ٳِ أىحء حٿٜنخىّٶ . حٿٔڀزْش ٿُٖڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش  حٓػخٍ

  حٗٓٚڃْشٛنخىّٶ حٽ نٌٍ ٍٯڂ حٷظَحد أىحءن٨َْحطيخ حٿظٸڀْيّش ًًٿٺ رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ ڃٸْخّ ط٫َُن 

 .ىحء ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ٳِ ر٬ٞ حٿٴظَحص أڃن 

 :إٌز١دخ

رَٳٞ حٿٴَْٟش حٿٜٴَّش حٿٴ٫َْش حٿؼخنْش ًنٸزپ رخٿٴَْٟش حٿزيّڀش  ٽًنظْـش ٿڄخ ٓزٶ أ٠ّخً نٸٌ

حٿڄخٿْش  حًٍٕحٵًحٿظِ طئٻي ًؿٌى حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٿټپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش رْن ڃلخٳ٦ 

حٙهظٚٱ ٳِ  ىٌح ًّظڄؼپ حٗٓٚڃْشٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٿظٸڀْيّش ًحٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش ٿڀٜنخىّٶ 

ٿظٴٌٷيخ ٫ڀَ أىحء  رخٟٗخٳشطٴٌٵ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ر٘ټپ ٫خځ ٫ڀَ ٻخڃپ حٿٜنخىّٶ 

 حٿٜنخىّٶٿْيخ ًًٿٺ هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ ٿض حٙٓظؼڄخٍحص حٿوخٿْش ڃن حٿڄوخ٣َحٿٌٔٵ ٫ًڀَ 

ٳِ أٳ٠ڀْش حٕىحء ، ًطَحؿ٪ أىحء ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش ڃ٪ أٳ٠ڀْش  حٗٓٚڃْش

،  ًحٗٓٚڃْشنٔزْش ٿٜنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش ٫ڀَ رٸْش حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش 



164 
 

ٌٓٵ ًًٿٺ ڃن هٚٽ ٫ڀَ أىحء حٽ حٗٓٚڃْشنـي أنو ٍٯڂ طٴٌٵ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًرخٿنٔزش 

ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ ٻپ ًكيس ڃوخ٣َ ڃنظ٨ڄش ًٻٌٿٺ طٰڀزو ٫ڀَ أىحء ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش اٙ 

ٿڂ طٔظ٤٪ حٿظٰڀذ ٫ڀَ أىحء ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش  حٗٓٚڃْشأڅ حٿٜنخىّٶ 

 حٿظٸڀْيّش 

 

 Abnormal Return:اٌوبئذ غ١ش اٌوبدٞ   -3

 :٠خ اٌثبٌثخ ٚاٌزٟ رٕض هٍٝ أٔٗس اٌوبدٞ ثٙذف اخزجبس اٌفشػ١خ اٌفشمغٟرُ ل١بط اٌوبئذ 

حٿظِ ط٘ټڀيخ ٛنخىّٶ  حٙٓظؼڄخٍٙ ٌّؿي حهظٚٱ ٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٯَْ حٿ٬خىُ رْن ڃلخٳ٦ "

 "ًحٿظٸڀْيُ ًڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ حٗٓٚڃِحٙٓظؼڄخٍ رن٫ٌْيخ 

  Jensen’s Alphaًٿٸي ٷخځ حٿزخكغ رخهظزخٍ ىٌه حٿٴَْٟش رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ ٷْخّ ٷْڄش أٿٴخ ؿنْٔن 

 :ًًٿٺ ٣زٸخً ٿڀڄ٬خىٿش حٿظخٿْش 

a =( R p   - R F ) –B(R m – RF) 

 

R p   

 R F 

 B

R m 

ًط٬زَ ٷْڄش أٿٴخ ؿنٔن ٫ن ڃٸيحٍ حٿ٬خثي ٯَْ حٿ٬خىُ حٿٌُ طلٸٸو ڃلٴ٨ش حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ 

حٿڄوخ٣َ ًحٿٌُ ٬ّظزَ ط٠ٌّ٬خً ٫ن حٙنظ٨خٍ أً حٿٌٷض ٫ًًٚس ر٬ي ط٤ْٰش حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن 

نظ٨ڄش حٿظِ ّـزَ حٿڄٔظؼڄَ ٫ڀْيخ ٿڄـَى ځحٿو٤َ حٿٌٔٷِ حٿظِ ط٬ي ط٠ٌّ٬خً ٫ن طلڄپ حٿڄوخ٣َ حٽ

ط٬خڃڀو ٳِ ىٌه حٿٌٔٵ ، ًڃخ ّظزٸَ ر٬ي ًٿٺ ّٔڄَ رخٿ٬خثي ٯَْ حٿ٬خىُ ًٷي ّٔڄَ أكْخنخً رخٿ٬خثي 

 .Incremental / Differential Return  حٟٗخٳِ

ٻظٸيَّ ٿڄ٬يٽ ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ ًڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ  Case 30أ٠ّخً ىنخ ٷخځ حٿزخكغ رخٓظويحځ ڃئَٗ

ٻظٸيَّ ٿڄ٬يٽ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ٻڄخ ٷخځ حٿزخكغ ( ٌّځ 91)أًًڅ حٿوِّنش ٷَْٜس حٕؿپ 

 30/12/2007كظَ  1/1/2006ڃن  حًٕٿَرلٔخد ٷْڄش أٿٴخ ؿنٔن ٫ڀَ ٳظَطْن ؿِثْظْن 

 .ٻڄخ ٷخځ رلٔخد ىٌه حٿٸْڄش ٿڀٴظَس رټخڃڀيخ 1/1/2010 اٿَ  1/1/2008ًحٿؼخنْش ڃن 

 :ًٻخنض حٿنظخثؾ ٻڄخ ىِ ڃٌٟلش ٳِ حٿـيًٽ حٿظخٿِ 

 ٌّٟق حٿ٬خثي حٿَْٰ ٫خىُ رخٿنٔزش ٿڀٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش (  20)ؿيًٽ ٍٷڂ 
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 فزشح اٌثب١ٔخخٕغٓ ًٌ خٕغٓ ٌٍفزشح ا٤ٌٚٝ خٕغٓ ٌىبًِ اٌفزشح اعُ اٌظٕذٚق
طٕبد٠ك اٌذخً اٌثبثذ 

 0.096096439- 0.039075971- 0.063647319- طٕذٚق اٌشاثر
 0.100621657- 0.022177202- 0.060768463- اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش إ٠شاْ ٌٍز١ّٕخ 

 0.058954524- 0.047686321- 0.050527136- اٌثبٟٔ  –ا٦عىٕذس٠خثٕه 
 0.062940601- 0.049564751- 0.053208091- اٌشاثن –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 

 0.061128942- 0.057295608- 0.051650944- (ثّبس)اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ عٛع١ز١ٗ خٕشاي 

 0.114486559- 0.07780803- 0.081933913- اٌثبٌث–ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 0.066430426- 0.029175163- 0.045525814- (أطٛي)ا٤ٚي  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 
 –اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 

 0.100621657- 0.022177202- 0.060768463- اٌثبٟٔ

 0.082660101- 0.043120031- 0.058503768- اٌّزٛعؾ
 حاٌظٕبد٠ك اٌّزٛاصْ

 0.064874344- 0.052532081- 0.053931974- اٌثبٟٔ –اٌجٕه ا٤ٍٟ٘ اٌّظشٞ 
 0.029466055- 0.061190943- 0.050053057- ا٤ٚي -ثٕه ِظش 

 0.0471702- 0.056861512- 0.051992516- اٌّزٛعؾ
ُ٘طٕبد٠ك ا٤ط  

 0.133868153- 0.241468692 0.02887701 ا٤ٚي –ثٕه وش٠ذٞ أخش٠ىٛي ِظش 

 0.317808632- 0.389777723 0.008666084 ا٤ٚي –ثٕه ا٦عىٕذس٠خ 

 0.375327066- 0.097541981 0.144454283- ٌٍزؤ١ِٓاٌّدّٛهخ اٌوشث١خ اٌّظش٠خ 

 0.098834924- 0.027700069- 0.066634426- اٌثبٟٔ –ثٕه ِظش 
اٌثبٟٔ  –اٌجٕه اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 0.082981508- 0.000949257- 0.084118474- (اعزثّبس )

 0.201764057- 0.140027814 0.051532818- اٌّزٛعؾ
ا٦علا١ِخاٌظٕبد٠ك   

 0.066787549- 0.006983531- 0.047796573- اٌّظشٞ ا٦علاِٟثٕه ف١ظً 
 0.066640011- 0.021470455 0.070403279- اٌشاثن –ثٕه ِظش 

 0.074405151- 0.008714005- 0.069830377- طٕذٚق عٕبثً
 0.054781146- 0.037390835 0.035364146- ثٕه اٌز٠ًّٛ اٌّظشٞ اٌغوٛدٞ

اٌجٕه  –اٌّظشٞ  ثٕه ف١ظً ا٦علاِٟ
 0.119616719- 0.024648659- 0.118452853- (ا٤ِبْ )اٌزدبسٞ اٌذٌٟٚ 

 0.076446115- 0.003703019 0.068369446- اٌّزٛعؾ
 0 0 0 هبئذ ِسفلخ اٌغٛق

 حٿزخكغ ا٫يحىحٿـيًٽ ڃن : حٿڄٜيٍ 

 :ٿڀـيًٽ حٿٔخرٶ نٚك٦ ڃخ ّڀِ رخٿن٨َ 

  ِأڅ حٿٜنخىّٶ ٿڂ طٔظ٤٪ طلٸْٶ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي  اٿََّْ٘ حٿ٬خثي ٯَْ حٿ٬خىُ حٿٔڀز

ٿظ٤ْٰش حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش حٿڄٜخكزش ٿٚٓظؼڄخٍ ٳِ ًػخثٶ  Required Returnحٿڄ٤ڀٌد 

حٿٜنخىّٶ ًحٿظ٬ٌّٞ حٿٌُ ّـذ أڅ ّلٜپ ٫ڀْو حٿڄٔظؼڄَ ڃٸخرپ حٙنظ٨خٍ حٿڄظڄؼپ ٳِ 

ٿٌُ كٸٸظو ڃ٬يٽ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ًىٌ ڃخ ٬ّنِ أڅ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي حٿٴ٬ڀِ ح

 .ڃلخٳ٦ حٿٜنخىّٶ أٷپ ڃن ڃ٬يٽ حٿ٬خثي حٿڄ٤ڀٌد طلٸْٸو

  ًِىڄخ " حًٕٽ –رنٺ حٗٓټنيٍّش  ، حًٕٽ ـرنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ  "كٸٶ ٛنيًٷ

ٛنيًٷِ أٓيڂ طٸڀْيّخڅ ٫ٌحثي ٯَْ ٫خىّش حّـخرْش هٚٽ ٻخڃپ حٿٴظَس  ٍٯڂ ٫يځ ٷيٍس 

ٽ حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ىٌّن حٿٜنيًٷْن ٫ڀَ طلٸْٶ ڃ٬يٽ ٫خثي ُحثي ٫ن ڃ٬ي

ىخطْن حٿٸْڄظْن حٿڄٌؿزظْن ٙ طڄؼٚڅ أىحء  أڅهٚٽ  نٴْ حٿٴظَس ًرخٿظخٿِ نٔظ٤ْ٪ حٿٸٌٽ 

حٍطزخ١ حٿڄوخ٣َ حٿڄنظ٨ڄش حٿټزَْس ٿيڄخ ڃڄؼڀش  اٿَأٳ٠پ ٿيٌّن حٿٜنيًٷْن رپ ط٬ٌى 

ٓظ٤ْ٪ ًرخٿظخٿِ څ.  B(R m – RF)رٸْڄش ڃ٬خڃپ رْظخ ر٬ًٚس حٿڄوخ٣َ حٿٔخٿزش  ٿڀٌٔٵ 
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 حٗٓٚڃْشحٿٸٌٽ أنو  هٚٽ حٿٴظَس ٻخڃڀش ٿڂ ّٔظ٤٪ أُ ڃن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش أً 

طلٸْٶ ڃ٬يٽ ٫خثي ٯَْ ٫خىُ حّـخرِ ًٿڂ ّٔظ٤٪ أُ ڃن حٿٜنخىّٶ حٿظٰڀذ ٫ڀَ أىحء 

 .ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ

  نٚك٦ أنو حٓظ٤خ٩  30/12/2007حٿَ 1/1/2006رخٿنٔزش ٿڀٴظَس حًٕٿَ ًحٿڄڄظيس ڃن

ًىڄخ " حٿَحر٪ -رنٺ حٿظڄٌّپ حٿڄَُٜ حٿ٬ٌٔىُ ًرنٺ ڃَٜ  "ٻپ ڃن ٛنيًٵ 

رنٺ  ، رنٺ ٻَّيُ أؿَّټٌٽ ڃَٜ ـ حًٕٽ"ٛنخىّٶ  رخٟٗخٳش آٚڃْخڅٛنيًٷْن 

ًىِ ٛنخىّٶ أٓيڂ طٸڀْيّش " ٿظؤڃْنً حٿڄـڄ٫ٌش حٿ٬َرْش حٿڄَّٜش ٽ حًٕٽ –حٗٓټنيٍّش 

ىٌه حٿٜنخىّٶ حٓظ٤خ٫ض أڅ  أڅأڅ طلٸٶ ٷْڂ ڃٌؿزش ٿڄئَٗ ؿنٔن  ًىٌه حٿٸْڂ طيٽ ٫ڀَ 

ڃ٬يٙص ٫خثي ٳخث٠ش ڃٌؿزش ًرخٿظخٿِ حٓظ٤خ٫ض أڅ طظٴٌٵ  حًٕٿَطلٸٶ هٚٽ حٿٴظَس 

 ٫ڀَ ٻپ ڃن حٿ٬خثي حٿوخٿِ ڃن حٿڄوخ٣َ ٫ًڀَ أىحء حٿٌٔٵ ٫ًڀَ أىحء رٸْش حٿٜنخىّٶ

ٿٌٿٺ نٸَ رؤٳ٠ڀْش ٛنخىّٶ  حٕٻزَىِ  حٕٓيڂحٙٓظؼڄخٍّش ًٻخنض ٷْڄظيخ ٿٜنخىّٶ 

ٷْڄش ڃ٬خڃپ  اٿَرخٙٓظنخى  حًٕٿَهٚٽ حٿٴظَس  حٗٓٚڃْشحٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ٫ڀَ حٿٜنخىّٶ 

 .أٿٴخ طـنٔن

  حٗٓٚڃْشأڃخ هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش ٳ٬خى حٙنوٴخٝ ٳِ حٕىحء ٿْ٘ڄپ ٻخٳش حٿٜنخىّٶ 

ىّش ٫ڀَ كي ٌٓحء ًٿڂ طٔظ٤٪ ٻخٳش حٿٜنخىّٶ هٚٽ ىٌه حٿٴظَس طو٤ِ ٷْڄش ًحٿظٸڀِ

 .حٿٌٔٵحٿٜٴَ حٿڄڄؼڀش ٕىحء ڃلٴ٨ش حٿٌٔٵ ًرٸِ أىحء ىٌه حٿٜنخىّٶ أٷپ ڃن أىحء 

رنٺ حٿظڄٌّپ حٿڄَُٜ " ًهٚٛش ڃخ ٓزٶ أنو هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ ٿڀيٍحٓش حٓظ٤خ٫ض ٛنخىّٶ

رنٺ ٻَّيُ "ٛنخىّٶ ٽ رخٟٗخٳش آٚڃْخڅًىڄخ ٛنيًٷْن " حٿَحر٪ -حٿ٬ٌٔىُ ًرنٺ ڃَٜ  

أڅ  "ً حٿڄـڄ٫ٌش حٿ٬َرْش حٿڄَّٜش ٿڀظؤڃْن حًٕٽ –رنٺ حٗٓټنيٍّش  ، أؿَّټٌٽ ڃَٜ ـ حًٕٽ

طلٸٸخڅ أىحء أٳ٠پ ڃن أىحء حٿٌٔٵ ڃ٪ أٳ٠ڀْش ٿٜنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ رٸْش 

 حٕڃَحٿڄخٿْش ٻٌٿٺ  حًٍٕحٵحٿٜنخىّٶ أڅ طلٸٶ ٷْڄش أٻزَ ڃن حٿٜٴَ حٿڄ٬زَس ٫ن أىحء ٌٓٵ 

ڃٸٌڃخً  رخٿنٔزش ٿڀٴظَس حٿؼخنْش ًٿټخڃپ حٿٴظَس ٳڀڂ ّٔظ٤٪ أُ ڃن حٿٜنخىّٶ حٿظٴٌٵ ٫ڀَ أىحء حٿٌٔٵ

 .رٸْڄش ڃ٬خڃپ أٿٴخ ؿنٔن 

ّڄټننخ ٍٳٞ حٿٴَْٟش حٿٴ٫َْش حٿؼخٿؼش ًحٿٸزٌٽ رخٿٴَْٟش حٿزيّڀش كْغ ٌّؿي حهظٚٱ :ًرخٿنظْـش 

رخٿڄٸخٍنش رخٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش  حٗٓٚڃْشٳِ ٷْڄش حٿ٬خثي ٯَْ حٿ٬خىُ حٿٌُ طلٸٸو ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ 

ٽ حٿٴظَس ٻخڃڀش ًأ٠ّخً هٚٽ حٿٴظَطْن حٿٌٔٵ ًًٿٺ هٚ اٿَ رخٟٗخٳشٿڀٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش 

 .حٿٴ٫َْظْن 

 

 

 

 

 إٌزبئح ٚاٌزٛط١بد

 إٌزبئح 
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ر٘ټپ ٻزَْ ڃن أىحء ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش  حٗٓٚڃْشّٸظَد أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ  (1
ًًٿٺ ٿڀظٸخٍد حٿټزَْ ٳِ ط٘ټْڀش حٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش ًًٿٺ رخٿنٔزش ٿڄ٨٬ڂ حٿڄٸخّْْ  

 .ط٬ظزَ حٕٓيڂ ىِ حٿڄټٌڅ حٕٓخِٓ ٿيڄخٿټٚ حٿن٫ٌْن كْغ 
ٍٯڂ حٿظٸخٍد ٳِ حٕىحء رْن ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ًٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش اٙ  (2

ٳِ حٕىحء ڃٸٌڃخً رڄـڄ٫ٌش ڃن  نٔزِ أڅ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش حٓظ٤خ٫ض أڅ طلٸٶ طٴٌٵ

س رْنڄخ ٻخڅ أىحء حٿڄٸخّْْ هٚٽ ٻخڃپ حٿٴظَس ًهخٛش هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش ڃن حٿيٍحّ

 .حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ڃظٌح٬ٟخً هٚٽ حٿٴظَس حًٕٿَ 

حٓظ٤خ٫ض حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش طلٸْٶ طنٌّ٪ أٳ٠پ ٳِ حٓظؼڄخٍحطيخ ڃن ٛنخىّٶ حٿيهپ  (3

حٿؼخرض حٿظٸڀْيّش  ًًٿٺ هٚٽ ٻخڃپ حٿٴظَس ًحٓظ٤خ٫ض حٿظٰڀذ ٫ڀَ ؿڄْ٪ حٿٜنخىّٶ 

 .حٿظٸڀْيّش هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش ڃن حٿيٍحٓش 

ّٚك٦ حنوٴخٝ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ٫ن حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش هٚٽ حٿٴظَس  (4

 .حًٕٿَ ًُّخىطو ٫نيخ هٚٽ حٿٴظَس حٿؼخنْش ًٻخڃپ حٿٴظَس 

ط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش أٻؼَ حٓظٸَحٍحً ٳِ حٕىحء ڃن ٛنخىّٶ حٕٓيڂ  (5

حٙٓظٸَحٍ حٿٌُ كٸٸظو ٛنخىّٶ حٿيهپ  حٿظٸڀْيّش ، رْنڄخ ٿڂ طٔظ٤٪ ىٌه حٿٜنخىّٶ أڅ طلٸٶ

 .حٿؼخرض ًحٿٜنخىّٶ حٿڄظٌحُنش حٿظٸڀْيّش  

 حٿن٩ٌ حٿٌكْي ڃن حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش حٿظِ ّظڂ حٿظ٬خڃپ ط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٗٓٚڃْش   (6

رْنڄخ طيڄپ رٸْش حٕنٌح٩ ًىٌح ڃخ ٬ّظزَ ڃن حٿٔڀزْخص حٿټزَْس حٿظِ ط٬خنِ  ،ريخ ٳِ ڃَٜ

ڃن هٚٽ اىڄخٿيخ ٿٚٓظؼڄخٍ  هخٛشً ،طؼڄخٍ حٗٓٚڃْش حٿڄَّٜشڃنيخ ٛنخىّٶ حّٙ

 .حٿلٸْٸِ ًحٿٌُ ٬ّظزَ أٓخّ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٗٓٚځ

ط٬ظڄي ٛنخىّٶ حٿيهپ حٿؼخرض  ٫ڀَ حٿٔنيحص ر٘ټپ ٻزَْ ٳِ طټٌّن ڃلٴ٨ظيخ حٙٓظؼڄخٍّش  (7

 .ًرخٿظخٿِ طلٸٶ ٫ٌحثي ڃليًىس ًٿټن ٗزو ڃٔظٸَس 

ًهخٛش حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃنو حنوٴخٝ ٣خٽ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش رؤٻڄڀو ًٿڂ  2008ٗيي ٫خځ  (8
طټن ڃ٨٬ڂ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٌٓحء حٿظٸڀْيّش ڃنيخ أً حٗٓٚڃْش ٳِ ڃنؤٍ  ٫ن ىٌه 

حڃظيحى حٓػخٍ حٿٔڀزْش ٿُٖڃش   اٿَحٙنوٴخٟخص ٬ًٌّى حٿٔزذ حٿَثِْٔ ٿيٌح حٙنوٴخٝ 
 .حٿڄَّٜش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش اٿَ حٿٌٔٵ

أىًحص ڃخٿْش ڃَٯٌد حٿظ٬خڃپ  ًحٗٓٚڃْشط٬ظزَ  ًػخثٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ڃنيخ  (9

ريخ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ًّيٽ ٫ڀَ ًٿٺ طنخڃِ أ٫يحى ىٌه حٿٌػخثٶ ًىٌه حٿٜنخىّٶ هخٛش 

. ٕهَْسحٳِ حٿٔنٌحص 

ؿڄيٌٍّش ط٘ټپ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ٯخٿزْش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خڃڀش ٳِ  (10

  .ڃَٜ

ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظٸڀْيّش ىِ حٕٷيځ ًحٕٻؼَ هزَس ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش ،رْنڄخ ط٬ظزَ  (11

 .حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش كيّؼش حٿ٬يي

طيحٍ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ڃن ٷزپ نٴْ حٿـيخص حٿظِ طٸٌځ ربىحٍس حٿٜنخىّٶ  (12

 .حٿظٸڀْيّش 

ٓيڀش  حٗٓٚڃْشحٿظٸڀْيّش ڃنيخ أً  ط٬ظزَ ًػخثٶ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄٴظٌكش ٌٓحء (13
، كْغ ّڄټن ٿلخڃپ حٿٌػْٸش حٓظَىحى ٷْڄظيخ ٳِ أًٽ ٌّځ ٫ڄپ ٳِ حٕٓز٩ٌ ّپ ُحٿظْ

حٿظخٿِ، ًًٿٺ ر٬َٔ حٿٌٔٵ ٌّځ طٸيّڂ حٿ٤ڀذ، أً أُ ٌّځ ڃن أّخځ حٕٓز٩ٌ ٿڀٜنخىّٶ حٿظِ 
 .طٔڄق رٌٿٺ ٌّڃْخً
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ٳِ ٳظَس حُٕڃخص كْغ طلٸٶ  ط٬ظزَ ٓنيحص حٿوِّنش أٳ٠پ حٿوْخٍحص أڃخځ حٿڄٔظؼڄَّن (14

٫ٌحثي أٳ٠پ ڃن حٿ٬ٌحثي حٿظِ طلٸٸيخ ًػخثٶ حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش ٻخٳش ًرڄوخ٣َ 

ڃ٬يًڃش، رْنڄخ ط٬ظزَ ٛنخىّٶ حٕٓيڂ حٿظٸڀْيّش ًحٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش أٳ٠پ حٿٜنخىّٶ ڃن 

كْغ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٳِ ٳظَحص حٿًَحؽ ًط٬ظزَ رٌٿٺ هْخٍ ؿٌحد رخٿنٔزش ٿڀڄٔظؼڄَّن 

 .ٍحٯزْن ٳِ طلْٶ ٫ٌحثي ڃڄِْس ٫ًخٿْشحٽ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٚاٌّمزشزبد اٌزٛط١بد
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ڃخ طِحٽ طـَرش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش ٳِ ؿڄيٌٍّش ڃَٜ حٿ٬َرْش ٳظْش ًكيّؼش  (1

ٻِ طٔظ٤ْ٪ أڅ طؼزض ؿيحٍطيخ ًرٸٌس ٻزيّپ  ٫َِٗ حٿټخٳِ  ٿٌٷضًّـذ أڅ ّظَٹ ٿيخ ح

 . ٿڀٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش 

ڃئَٗ ٿٸْخّ أىحء ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ اٿَ ؿخنذ ڃئَٗ حٿيْجش حٿ٬خڃش  ٫ڀَ اّـخىحٿ٬ڄپ  (2

 .ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

حٿ٬ڄپ ٫ڀَ ط٘ـْ٪ حٿـيخص حٿڄئٓٔش ٿڀٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ٫ڀَ اىهخٽ حٕنٌح٩ حٕهٍَ  (3

ڃن حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش اٿَ حٿٌٔٵ حٿڄَّٜش كظَ طټٌڅ حٿوْخٍحص أڃخځ حٿَحٯذ 

 .حىّٶ حٿڄٌحٳٸش ٿڀ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش  أٻؼَ حطٔخ٫خً رخٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٜن

حٿ٬ڄپ ٫ڀَ حٓظليحع حٿٸٌحنْن ًحٿظ٬َّ٘خص حٿوخٛش ربن٘خء ٌٓٵ ڃخٿْش آٚڃْش ّظڂ ڃن  (4

 .هٚٿيخ طيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظٌحٳٸش ڃ٪ أكټخځ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش 

ٓٚڃْش  ًؿٌى ڃئَٗحص آٚڃْش ّظڂ حٿَؿ٩ٌ اٿْيخ ٫ني طٸْْڂ أىحء حٿٜنخىّٶ حٗ (5

 . ًحٕىًحص حٙٓظؼڄخٍّش حٗٓٚڃْش حٕهٍَ 

حٿ٬ڄپ ٫ڀَ ط٘ـْ٪ طټٌّن ٫خثٚص ڃن حٿٜنخىّٶ ٌٓحء حٿظٸڀْيّش أً حٗٓٚڃْش ّٴٔق ڃن  (6

 .هٚٿيخ حٿڄـخٽ ٿڀڄٔظؼڄَ رخٿظنٸپ رْن ًػخثٶ طڀٺ حٿٜنخىّٶ رؤٍّلْش طخڃش 

 .حٙٓظؼڄخٍّش حٿ٬ڄپ ٫ڀَ ُّخىس حٿ٫ٌِ حٙٓظؼڄخٍُ ًحٿڄخٿِ رؤىڄْش حٿٜنخىّٶ  (7

حٿ٬ڄپ ٫ڀَ ُّخىس حٿ٫ٌِ رْن حٿڄٔظؼڄَّن ًحٿڄظ٬خڃڀْن رخٿٌٔٵ رـيًٍ حٿڄ٬خڃٚص  (8

حٗٓٚڃْش ًحّـخرْخص ًٓڀزْخص ىٌه حٿڄ٬خڃٚص كظَ طٜزق ڃـخٙص حٙٓظؼڄخٍ حٗٓٚڃْش 

 .أٷپ ٯڄٌٟخً رخٿنٔزش ٿڀڄٔظؼڄَّن ًأٻؼَ ؿخًرْش

ٿڄَٻُِ طٸٌځ رخَٗٗحٱ ًحٿَٷخرش حٿ٬ڄپ ٫ڀَ اّـخى ىْجش ڃوظٜش رخٿٴظٌٍ طخر٬ش ٿڀزنٺ ح (9

٫ڀَ حٿٴظخًٍ حٿٜخىٍس ٫ن حٿٸخثڄْن ٫ڀَ حٿَٷخرش حٿ٫َْ٘ش ٳِ حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ٿْظڂ 

 . طٌكْي حٿٴظخًٍ ًحٿ٬ڄپ طلض ڃ٨ڀش ٫َْٗش ًحكيس

حٿٸْخځ ريٍحٓخص ڃٸخٍنش ڃٔظٸزڀْش أٻؼَ حطٔخ٫خً رْن حٿٜنخىّٶ حٗٓٚڃْش ًحٿظٸڀْيّش ٿڀٌٷٌٱ  (10

ٓظٸزڀِ ٿيٌه حٿٜنخىّٶ ٫ن حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش حٿڄ٘خريش ٿيخ ٌٓحء ڃن ٫ڀَ ڃيٍ حٿظ٤ٌٍ حٿڂ

 .كْغ ڃټٌنخص حٿڄلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍّش أً حٿييٱ 

 أٳخٵ حٿزلغ

ٷخځ حٿزخكغ ٫ڀَ طليّي أٳ٠ڀْش حٕىحء ڃن هٚٽ حٿڄٸخٍنش رْن حٿٜنخىّٶ حٿظٸڀْيّش ًحٙٓٚڃْش ٳِ 

ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٙٓٚڃْش حٓظ٤خ٫ض حڅ طلٸٶ حٳ٠ڀْش ٳِ  څڃَٜ ًٷي طٌٛپ حٿزخكغ حٿَ ح

،ًحن٤ٚٷخً ڃن حٿنظخثؾ حٿظِ طڂ حٿظٌٛپ حٕىحء ڃٸخٓخً رڄـڄ٫ٌش ڃن حٿڄٸخّْْ هٚٽ ٳظَس حٿيحٍٓش 

ٿڀزخكغ ًٿزخكؼْن أهَّن ح٫ٙظڄخى ٫ڀْيخ ٳِ  حٿْيخ ّڄټن ٿنخ أڅ ن٤َف حٿنٸخ١ حٿظخٿْش حٿظِ ّڄټن

 :رلٌع ڃٔظٸزڀْش ًڃنيخ

س أػَ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄظَْٰحص ٫ڀَ أىحء حٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍّش حٿظٸڀْيّش ًحٙٓٚڃْش ىٍحّ (1

ٿظليّي ڃيٍ طؤػَْ ىٌه حٿڄظَْٰحص ٫ڀَ أىحء حٿٜنخىّٶ ًڃٸخٍنش ڃيٍ طؤػَ ٻپ ڃن 

ىٌه حٿڄظَْٰحص ًرخٿظخٿِ طليّي حٕٓزخد حٿَثْْٔش ٿظٸڀزخص أىحء دحٿن٫ٌْن ڃن حٿٜنخىّٶ 

 :ڃن ىٌه حٿڄظَْٰحصحٿٜنخىّٶ هٚٽ ر٬ٞ حٿٴظَحص ً
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-  

 

حٿٸْخځ رٴٜپ أىحء حٿڄيَّ حٿٜنيًٵ ٫ن أىحء حٿٜنيًٵ كْغ أنو ىنخٿٺ حٿ٬يّي ڃن حٿنڄخًؽ  (2

ّڄټن حڅ طٸْْ أىحء ڃيَّ حٿٜنيًٵ ًحٿظِ ڃنيخ ٷْخّ حٿ٬خثي حٿٌُ َّؿ٪ حٿَ حهْخٍ حٿظِ 

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًحٿ٬خثي حٿنخطؾ ڃن حٿظٌٷْض حٿٌٔٷِ ًًٿٺ رظ٤زْٶ نڄًٌؽ حٙنليحٍ 

 & Treynor حٿٌُ ٷيڃو طَّنٌٍ ًڃخِٓ  Quadratic Regression حٿظَر٬ِْ

Mazuy. 
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رم١١ُ ع١بعبد الاعزثّبس ٌظٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ اٌجٕٛن :"كخٳ٦ ،كٔن  -4

ٻڀْش ،ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ :حٿٸخىَس ،ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ ٯَْ ڃنٌٍ٘س  ، اٌّظش٠خ 
 .2000حٿظـخٍس ،

دٚس طٕبد٠ك الاعزثّبس فٟ  :حٿلڀْڂ، ٯخىس ارَحىْڂ نٌٍ حٿيّن ٫زي َٗٱ ىخٗڂف -5

، رٛخ١ٗ الاعزثّبساد فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش فٟ كً آ١ٌبد اٌغٛق

 .2007ڃَٜ،ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ،

طٕبد٠ك الاعزثّبس ٚدٚس٘ب فٟ رفو١ً اعزخذاَ :ُنْنِ ،ٳَّيس رن ٌّٓٲ  -6
ط٤زْٸيخ ٳِ ٌٍّٓش  ًاڃټخنْشطـَرش ؿڄيٌٍّش ڃَٜ "، اٌّذخشاد

 .2006،ىڃ٘ٶ،"
طٕبد٠ك الاعزثّبس ٚدٚس٘ب فٟ رٕش١ؾ الاعزثّبس فٟ عٛق :"ٍس، ٗخىُُه -7

ىٍحٓش حٿظـَرش حٿڄَّٜش ًاڃټخنْش حٙٓظٴخىس ڃنيخ ٳِ ٌٍّٓش  "- ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ
 .2010، أ٣ًَكش ىٻظٌٍحه ،ٻڀْش حٙٷظٜخى ،ىڃ٘ٶ،-

أثش ِزغ١شاد عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ هٍٝ أداء " : ؿٚٽ ٫َٜحڅ ،٫َٜحڅ  -8
،ٍٓخٿش " ىٍحٓش ڃٸخٍنش رْن حٿٜنخىّٶ حٿڄٴظٌكش ًحٿڄٰڀٸش  -طٕبد٠ك الاعزثّبس 

 . 2004، حٗىحٍّشڃخؿٔظَْ ٳِ اىحٍس ح٫ٕڄخٽ ، أٻخىّڄْش حٿٔخىحص ٿڀ٬ڀٌځ 
اعزخذاَ أدٚاد إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ فٟ رـ٠ٛش أداء :ى٘خځ ڃلڄي ،٫زي حٿَكْڂ -9

ـ ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه ٳِ اىحٍس ح٫ٕڄخٽ ـ ٻڀْش  الاعزثّبس اٌّظش٠خطٕبد٠ك 

 .2001حٿظـخٍس، رنيخ،

آثش إعزشار١د١خ رٛل١ذ اٌغٛق هٍٝ ا٤داء الاعزثّبسٞ فٟ :ڃَىؾ ،ڃنٌٍ -10

 .2003،ڃَٜ ،ؿخڃ٬ش ٷنخس حٿٌّْٔ، اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

داء اٌّبٌٟ ٌظٕبد٠ك أثش اٌز٠ٕٛن هٍٝ ا٤:ًىْزش ،ٍحثي ٫زي حٿَكڄن  -11

، ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ ،ڃَٜ حٿٸخىَس (دساعخ رـج١م١خ )الاعزثّبس اٌّظش٠خ 

،2005. 
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 .2006،ؿخڃ٬ش حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليسحٿ٬َّ٘ش ًحٿٸخنٌڅ ،

" حٿظټْْٲ حٿ٫َِ٘ ٿٜنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًڃ٫ًَْ٘ظيخ :"٫زي حٿٔظخٍ: أرٌ ٯيس -2

ڃَٻِ ٛخٿق ٻخڃپ -ؿخڃ٬ش حُٕىَ،ڃئطڄَ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ ،

 ".1997،ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ 

ُ ڃِحّخىخ ، أنٌح٫يخ ،حٿظټْْٲ حٿ٩َ٘" أكڄي،ڃ٤ٜٴَ ٫ڀِ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ، -3

ٿيخ ، ڃن أرلخع نيًس ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ حٿٌحٷ٪ ًحٿڄٔظٸزپ ،ًحٿڄن٬ٸيس 

 22ٳِ ڃَٻِ ٛخٿق ٫زي حلله ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ ،ؿخڃ٬ش حُٕىَ، حٿٔزض 

 .ځ،حٿـِء حٿؼخن1997ِڃخٍّ 

ىٍحٓش ن٨َّش :طٸْْڂ طـَرش ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ :حٿْٔي حٿ٤زٸِ  -4
ڃَٻِ ٛخٿق .حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ ،ؿخڃ٬ش حُٕىَ ًط٤زْٸْش ،ڃئطڄَ ٛنخىّٶ 
. 1997،ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ 

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚأ١ّ٘زٙب فٟ رد١ّن اٌّذخشاد ٚرسش٠ه :حٿ٘خّ ،ڃ٤ٜٴَ  -5

 .23/4/2001،نيًس حٿؼٚػخء حٙٷظٜخىّش ،ٌٍّٓخ ،  هدٍخ اٌز١ّٕخ

ط٤زْٸخص ڃن ًحٷ٪ نيًس حٽ ،طٕبد٠ك الاعزثّبس ا٦علا١ِخ :حٿٸَُ،ڃلڄي ٫ڀِ  -6

حٿڄڄڀټش –حٿظِ حن٬ٸيص ٳِ حٿيحٍ حٿز٠ْخء ،حٙٷظٜخىّش حٗٓٚڃْش حٿڄ٬خَٛس 

رخٿظ٬خًڅ رْن حٿڄ٬يي حٗٓٚڃِ ٿڀزلٌع ًحٿظيٍّذ ًحٿـڄ٬ْش حٿڄَٰرْش ،حٿڄَٰرْش 

 1419ڃلَځ 12-9ٳِ حٿٴظَس ڃن،ٿڀيٍحٓخص ًحٿزلٌع ٳِ حٙٷظٜخى حٗٓٚڃِ 

 .حًٕٽحٿـِء  ،43حٿنيًس ٍٷڂ  ،ځ 1998ڃخٌّ، 8 -5،ه

ل١١ُ ه١ٍّبد اٌّظبسف ا٦علا١ِخ فٟ أعٛاق ا٤ٚساق د"،حٿڄخكِ،٫ٜخځ حٿِّن -7

،حٿڄڀظٸَ حٿٔنٌُ حٗٓٚڃِ " اٌّب١ٌخ اٌّس١ٍخ ٚا٤خٕج١خ ٚأعٛاق اٌّوبدْ اٌث١ّٕخ

حٿٔخر٪ اىحٍس حٿڄوخ٣َ ٳِ حٿڄٜخٍٱ حٗٓٚڃْش ،حٕٻخىّڄْش حٿ٬َرْش ٿڀ٬ڀٌځ حٿڄخٿْش 

 .2004ٓزظڄزَ، 27-25ًحٿڄَٜٳْش ،حٍٕىڅ ،٫ڄخڅ ،

ڃئطڄَ ٛنخىّٶ  ،ٚالن ٚآفبق طٕبد٠ك الاعزثّبس اٌغوٛد٠خ:حٿڄيڀټِ،٫زخى -8

ڃَٻِ ٛخٿق ٻخڃپ ٿٚٷظٜخى .ؿخڃ٬ش حُٕىَ .حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃَٜ ،حٿٸخىَس 

 .1997، حٗٓٚڃِ 

ردشثخ طٕبد٠ك  –رنٺ ڃَٜ ،  ڃَٻِ حٿزلٌع  ، أًٍحٵ رنٺ ڃَٜ حٿزلؼْش  -9

 .2007،ِظش فٟالاعزثّبس 

حٿڄخٿْش  حٌٕٓحٵڃئطڄَ  ، اٌظٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ:كڀڄِ ، هخٿي ٬ْٓي ُٯڀٌٽ  -10

ٻڀْش حٿ٬َّ٘ش ًحٿٸخنٌڅ  –حٿ٬َرْش حٿڄظليس  صٍححٗڃخؿخڃ٬ش ،ًحٿزٌٍٛخص 

،2006. 
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الملخص 

أرذ ٘زٖ اٌذساعخ وّحبٌٚخ ٌٍزؼشف ػٍٝ صٕبد٠ك الاعزثّبس ثشىً ػبَ ، ٚأٔٛاػٙب اٌّخزٍفخ 

ا١ٌ٢بد  ٠ك ثبرذ رؼذ ٚاحذح ِٓ الأدٚاد اٌّب١ٌخ ِٚٚضا٠ب٘ب ٚخصبئصٙب ٚرٌه وْٛ ٘زٖ اٌصٕبد

ِجبلاد الاعزثّبس  اٌِٝٓ الأفشاد ٚاٌّئعغبد ٚرح٠ٍٛٙب اٌّذخشاد  رج١ّغ اٌحذ٠ثخ ٚاٌّّٙخ فٟ

.  اٌّخزٍفخ عٛاء أوبْ ٘زا ػٓ طش٠ك الاعزثّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ الاعزثّبساد اٌحم١م١خ

رحم١ك سغجبد وبفخ اٌشاغج١ٓ فٟ الاعزثّبس فمذ رُ طشح  اٌٝٚوْٛ اٌصٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ رٙذف 

خش٠ٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ أٔٛاع اٌصٕبد٠ك اٌّزٛافمخ ٚأ٘ذاف ٚسغجبد ٚرطٍؼبد ٘ئلاء اٌّذ

اٌجذ٠ً اٌششػٟ ٌىً جذ٠ذ فمذ طشحذ صٕبد٠ك ا٠جبد  دِٚبً حبٚيٞ الإعلاَ ثّبٚ.ٚاٌّغزثّش٠ٓ

ٔفغٙب وجذ٠ً ششػٟ ػٓ اٌصٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ اٌزم١ٍذ٠خ ، ٚثبرذ ٘زٖ  الإعلا١ِخالاعزثّبس 

 الإعلا١ِخحىبَ اٌشش٠ؼخ أاٌصٕبد٠ك رغزمطت ِذخشاد اٌشاغج١ٓ فٟ اعزثّبس أِٛاٌُٙ ثّب ٠زٛافك ٚ

،وّب أْ ٘زٖ اٌصٕبد٠ك اعزطبػذ اعزمطبة ِذخشاد اٌؼذ٠ذ ِٓ غ١ش اٌّغ١ٍّٓ ٚرٌه ٌّب ٌّغٗ 

. أٌٚئه ِٓ ػذَ الاعزمشاس اٌّلاصَ ٌلاعزثّبساد اٌشث٠ٛخ أٚ اٌزم١ٍذ٠خ 

ٚلذ  الإعلا١ِخثّمبسٔخ أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌزم١ٍذ٠خ ثبٌصٕبد٠ك  ٚثبٌزبٌٟ لبِذ اٌذساعخ

ِمب١٠ظ شبسة ٚرش٠ٕٛس ٚجٕغٓ )ِٕٙب ٚػخ ِٓ اٌّمب١٠ظ فٟ اٌّمبسٔخ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ِجُ

٘ذفذ ِٓ (احزغبة صبفٟ ل١ّخ الأصٛي ٚاٌؼٛائذ ٚر٠ٕٛغ ِحفظخ اٌصٕذٚق  اٌٝ ثبلإضبفخ

 الإعلا١ِخاٌزؼشف ػٍٝ ٔمبط اٌزٛافك ٚالاخزلاف ث١ٓ اٌصٕبد٠ك اٌزم١ٍذ٠خ ٚاٌصٕبد٠ك  اٌٝخلاٌٙب 

. ِٓ رؤٚي أفض١ٍخ الأداء ٚخصٛصبً فٟ ظً الأصِبد الالزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ  اٌٝأ٠ضبُ اٌزؼشف 

ٚلذ رّذ اٌذساعخ فٟ عٛق ِصش ٚػٍٝ اٌصٕبد٠ك اٌؼبٍِخ ف١ٙب ٚرٌه وْٛ ِصش رضُ ولا 

ِٓ اٌصٕبد٠ك وّب رؼذ اٌغٛق اٌّصش٠خ ِٓ الأعٛاق اٌشائذح ػٍٝ  ٚالإعلاِٟإٌٛػ١ٓ اٌزم١ٍذٞ 

رٙب فٟ اٌصٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ أْ رّذ اٌغٛق اٌغٛس٠خ ِغزٜٛ اٌٛطٓ اٌؼشثٟ ٠ّٚىٓ ٌزجشة

ثبٌىث١ش ِٓ اٌخجشح ٚاٌّؼشفخ ثآ١ٌبد ػًّ ٘زٖ اٌصٕبد٠ك ٚو١ف ٠ّىٓ ٌٙزٖ اٌصٕبد٠ك أْ رىْٛ 

ِحشن ٠ذفغ اٌغٛق اٌّصش٠خ ٠ٚحغٓ ِٓ أدائٙب ِٓ جٙخ ٠ٚؼًّ ػٍٝ رح٠ًٛ اٌّذخشاد اٌّىذعخ 

. رغبُ٘ فٟ سفغ الالزصبد اٌغٛسٞ اعزثّبساد اٌٝ

ٚلذ رُ الاػزّبد فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ اٌج١بٔبد إٌصف ع٠ٕٛخ اٌصبدسح ػٓ ١٘ئخ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِج . 30/12/2009 اٌٝ 1/1/2006اٌّصش٠خ ٚرٌه ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ 

Spss  ٟٕفٟ دساعخ ػلالبد الاسرجبط ٚاٌزغب٠ش ٚاٌزحذ٠ذ ٚالاخزلاف ،وّب رّذ اٌّمبسٔخ ث

اٌّب١ٌخ  ثبلأصِخٚاٌزم١ٍذ٠خ خلاي اٌفزشح اٌزٟ عجمذ رؤثش اٌغٛق اٌّصش٠خ  الإعلا١ِخ اٌصٕبد٠ك

ِٚب ثؼذ٘ب ٚرٌه ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِذٜ لذسح ٘زٖ اٌصٕبد٠ك ػٍٝ اٌٛلٛف فٟ  الأصِخاٌؼب١ٌّخ ٚخلاي 

. ٚجٗ الأصِبد اٌّب١ٌخ 

رؼزجش خ١بس  ٠خالإعلاَأْ اٌصٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ عٛاء اٌزم١ٍذ٠خ أٚ  اٌٝٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ 

ِشغٛة ٌٍىث١ش ِٓ اٌشاغج١ٓ ثبلاعزثّبس ٚدي ػٍٝ رٌه رٕبِٟ أػذاد ٘زٖ اٌصٕبد٠ك ٚرؼبظُ 



ٚاٌزم١ٍذ٠خ ٚجذ اٌجبحث أْ اٌصٕبد٠ك  الإعلا١ِخسإإط أِٛاٌٙب ،ٚػٕذ اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌصٕبد٠ك 

وّب  اٌزم١ٍذ٠خ فٟ ِؼظُ اٌّشاحً ٚثج١ّغ اٌّمب١٠ظ ، الأعُٙرٕٙج طش٠ك صٕبد٠ك  الإعلا١ِخ

أْ صٕبد٠ك اٌذخً اٌثبثذ رؼزجش الأوثش اعزمشاً خلاي فزشاد الأصِخ اٌّب١ٌخ  اٌٝرٛصً اٌجبحث 

د رفٛق ػٍٝ صٕبد٠ك الأعُٙ اٌزم١ٍذ٠خ ِمِٛبً ثّؼظُ اٌّمب١٠ظ دأثت الإعلا١ِخ،وّب أْ اٌصٕبد٠ك 

وّب لذَ اٌجبحث ِجّٛػخ ِٓ اٌّمزشحبد ٚاٌزٛص١بد . ٚرٌه خلاي اٌفزشح اٌثب١ٔخ ِٓ اٌذساعخ 

.  خبصخ فٟ ج١ّغ الأعٛاق  ٚالإعلا١ِخرفؼ١ً دٚس اٌصٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ ػبِخ  اٌٝاٌٙبدفخ 

 


