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 المستخهص
رَزضّو اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ أِٛاٌٙب ٥ٍٝ ٚفك ٙٛاثٜ ٚر١ٍ٦ّبد اٌجٕه اٌّوويٞ فٟ ا٦ٌواق ثْىً ٥بَ     

% ، ٚالزٕبء الأٍُٙ  011، وبٌّزبعوح ثبلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ) ٥ٍٝ افزلاف آعبٌٙب( ٚاٌّّٚٛٔخ 

ل٘ب اٌلٚه٠خ، ٚونٌه ثٕٛفٙب ِٛعٛكاد ٠ّىٓ ث٦١ٙب ٥ٕل اهرفب٣ أ٦ٍبه٘ب، فٚلًا ٥ٓ الاٍزفبكح ِٓ ٥ٛائ

إٌَلاد، ٚاٌم١بَ ثّٕؼ اٌموٚٗ ٚاٌٍَف ٥لاٚح ٥ٍٝ َِبّ٘خ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ثزؤ١ٌٍ اٌْووبد أٚ 

اٌّْبه٤٠ الالزٖبك٠خ اٌغل٠لح، ٚاٍزمٞبة هأً اٌّبي الأعٕجٟ ٢ٔواً ٌّب رٛفوٖ ٘نٖ اٌّٖبهف ِٓ فوٓ 

ٍّْبه٤٠ اٌمبئّخ أٚ اٌغل٠لح فٟ ا٦ٌواق ٚالٕب٣ الارٖبي ثبلأٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌقبهع١خ اٌزٟ رَّؼ ٌٙب ثبٌزو٠ٚظ ٌ

 اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت ثؤ١ّ٘زٙب ٚ علٚا٘ب الالزٖبك٠خ ثٕٛف أْ ا٦ٌواق ٍٛق الزٖبك٠خ ٚا٥لح. 

ٚرزٍقٔ ِْىٍخ اٌجؾش فٟ لٖٛه الا٘زّبَ ثبلأٍب١ٌت اٌو٠ب١ٙخ اٌؾل٠ضخ فٟ كهاٍخ ٚرؾ١ًٍ ٕبفٟ      

٘نا اٌجؾش فٟ اٍز٦ّبي)ّٔٛمط ه٠بٟٙ روو١جٟ( اٌنٞ ٠زىْٛ ِٓ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، ٌٙنا فمل عبء 

ِئّو هئ١َٟ )٣ِٛٙٛ اٌجؾش( ٘ٛ ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، ٚاٌنٞ رُ رؾ١ٍٍٗ اٌٝ صلاس 

ِئّو ِقبٝو ؽمٛق اٌٍّى١خ، ِٚئّو ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ، ِٚئّو ٕبفٟ هثؾ١خ  ;  ِئّواد فو١٥خ ٟ٘

اٌّززبٌٟ )اٌّزًٍََ( ٥ٍٚٝ أٍبً اٌضبثذ، ٚالأٍبً اٌّزغ١و ثبٌزٞج١ك  اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ ثٞو٠مخ الاٍزجلاي

 .      0100 – 0101فٟ ِٖوف اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ  )ُ.َ.ؿ( فلاي اٌّلح اٌّب١ٌخ 

Abstract 

     The Iraqi trading banks invest his funnels according to the roles concentrate 

the trading in government financial devises warranted in 100 % and purchasing 

stock that consider as an assets may sold at any time, and Bands also gives 

loans and establishments corporations in national economy .                               

  The problem of this article summarized as the shortage in mathematical model 

that used in studying & analysis this investments, according to this problem the 

objective of this article concern with using these models that relate to 

investment profitability in total which tear dawn in three indicators:-                  
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Debits risk. 

Total assets risk. 

    That aggregate in lump sun by consequences replacement Method according 

stable base and moving base that applied on Gulf commercial bank for 

investment Period 2010 – 2012 .                                                                       

 المقذمت 
( ِٓ لبْٔٛ اٌّٖبهف ا٦ٌوالٟ هلُ 02ل١خ ثىض١و ِٓ الأْٔٞخ اٌزٟ ؽلكرٙب اٌّبكح )رمَٛ اٌّٖبهف ا٦ٌوا 

، ٚالأ٥ّبي اٌّٖوف١خ الأفوٜ فٚلًا ٥ٓ  ٙٛاثٜ ٚر١ٍ٦ّبد اٌجٕه  0112( اٌٖبكه فٟ أ٠ٍٛي 39)

ٚر٦ل٠لارٗ، ف٦ٍٝ ٍج١ً اٌّضبي رًّْ  0112( ٌَٕخ 65اٌّوويٞ ا٦ٌوالٟ اٌٖبكه ثبلأِو هلُ )

١خ اٌّزبعوح ثبلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ٢عبي ِقزٍفخ ٚاٌزٟ رَّٝ )ثْٙبكاد اٌقي٠ٕخ( الاٍزضّبهاد اٌىٍ

% ، فٚلًا ٥ٓ الأٚهاق اٌّب١ٌخ )الأٍُٙ، ٚإٌَلاد(، ٚاٌم١بَ ثّٕؼ اٌموٚٗ ٚاٌٍَف  011اٌّّٚٛٔخ 

اٌّٖوف١خ، اٌَّبّ٘خ فٟ رؤ١ٌٍ اٌْووبد أٚ اٌّْبه٤٠ الالزٖبك٠خ اٌغل٠لح، ٚاٍزمٞبة هأً اٌّبي 

الأعٕجٟ ٢ٔواً ٌّب رٛفوٖ ٘نٖ اٌّٖبهف ِٓ فوٓ الارٖبي ثبلأٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌقبهع١خ ٚاٌزٟ رَّؼ ٌٙب 

ثبٌزو٠ٚظ ٌٍّْبهوخ ثبٌّْبه٤٠ ا٦ٌوال١خ اٌمبئّخ أٚ أْبء ِْبه٤٠ عل٠لح، ٚالٕب٣ اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت 

 ثؤ١ّ٘زٙب ٚعلٚا٘ب الالزٖبك٠خ ٥ٍٝ ثٕٛف ا٦ٌواق ٍٛلبً الزٖبك٠خ ٚا٥لح. 

لَُ اٌجؾش اٌٝ فَّخ ِؾبٚه هئ١َ١خ، رٕبٚي اٌّؾٛه الأٚي ِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚاٌلهاٍبد اٌَبثمخ ،  ٌمل

ٚاٌّؾٛه اٌضبٟٔ فٍف١خ ٢ٔو٠خ ٥ٓ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، ٚاٌّؾٛه اٌضبٌش ا٥لاك ١ٕٚبغخ إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ 

ي ِلح اٌجؾش اٌزوو١جٟ، ٚاٌّؾٛه اٌواث٤ رٞج١ك إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ ٥ٍٝ ث١بٔبد اٌّٖوف فلا

٥ٍٝ الأٍبً اٌضبثذ، ٚالأٍبً اٌّزغ١و، ٚاٌّؾٛه اٌقبٌِ الاٍزٕزبعبد ٚاٌز١ٕٛبد، صُ لبئّخ ثبٌّٖبكه 

 ٚاٌّواع٤ ا١ٍّ٦ٌخ. 

ٚٔؤًِ أْ ٔىْٛ لل ٍبّٕ٘ب ثبٙبفخ ١٥ٛٔخ اٌٝ ١ٍّ٥خ اٌجؾش ا٦ٌٍّٟ اٌّؾبٍجٟ فٟ ا٦ٌواق، ِٚٓ الله ا٦ٌْٛ 

 ٚاٌزٛف١ك... 

 منهدٍت انبحث وانذراساث انسابقتالمحىر الأول:    
 أولاً: مشكهت انبحث 

ر٦زّل اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ثْىً فبٓ فٟ ِّبهٍخ أْٔٞزٙب الالزٖبك٠خ اٌّقزٍفخ ٥ٍٝ الأِٛاي اٌفبئٚخ 

ٌلٜ اٌّٛا١ٕٝٓ، ٚاٌْووبد، ِٚئٍَبد اٌلٌٚخ اٌّقزٍفخ، ٚغ١و٘ب.. اٌزٟ رٛك٥ٙب فٟ ٘نٖ اٌّٖبهف 

ٚاٌٛكائ٤ ٚاٌزٟ رَّٝ افزٖبهاً )ثبٌٛكائ٤ اٌّٖوف١خ( ، ثٙلف ر١ّٕخ ٘نٖ  ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌؾَبثبد اٌغبه٠خ

اٌٛكائ٤ ٥ٓ ٝو٠ك اٍزضّبه عيء ِٓ ٘نٖ الأِٛاي فٟ أْٔٞخ اٌّٖوف اٌّقزٍفخ، ٌٚقلِخ الالزٖبك 

 إٌٟٛٝ فٟ عٛأجٗ اٌّز٦لكح. 

١ً ٕبفٟ هثؾ١خ ٚرزٍقٔ ِْىٍخ اٌجؾش فٟ لٖٛه الا٘زّبَ ثبلأٍب١ٌت اٌو٠ب١ٙخ اٌؾل٠ضخ فٟ كهاٍخ ٚرؾٍ

الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ )٣ِٛٙٛ اٌجؾش(، ٌٙنا عبء ٘نا اٌجؾش ٌلهاٍخ ٘نٖ اٌّْىٍخ ٦ِٚبٌغزٙب أوبك١ّ٠بً ٚاٌزٟ 

 ٍزف١ل اكاهح اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ؽزّبً، ٚاٌجبؽض١ٓ، ٚاٌّٙز١ّٓ ثٙنا اٌْؤْ. 
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 ثانٍاً: أهمٍت انبحث 
وال١خ ثٕٛفٙب اؽلٜ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ رزّضً أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ وٛٔٗ ٠زٕبٚي اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ا٦ٌ

ا١ٌٍٛٞخ اٌزٟ ٌٙب رؤص١وُِٙ فٟ ر٠ًّٛ اٌمٞب٥بد الالزٖبك٠خ اٌّقزٍفخ، ٚاٌّٛا١ٕٝٓ، ٚرْبهن فٟ ر٦جئخ 

اٌّلفواد ا١ٌٕٝٛخ ٚرٛع١ٙٙب ٥ٍٝ َِزٜٛ الالزٖبك اٌىٍٟ، ٚفٍك ِٛعٛكاد عل٠لح أٚ رؾ١َٓ اٌملهح 

ى٠بكح أزبع١خ اٌّغز٤ّ، ٚهغُ اٌزٞٛهاد ا٦ٌل٠لح فٟ اٌّٖبهف الإٔزبع١خ ٌٍّٛعٛكاد اٌمبئّخ ِّب ٠ئكٞ اٌٝ 

اٌزغبه٠خ فبْ ا٠لا٣ الأِٛاي اٌفبئٚخ ٥ٍٝ ّىً ؽَبثبد عبه٠خ ٚٚكائ٤ لاىاي ِٓ أُ٘ ا١ٍّ٦ٌبد اٌّٖوف١خ 

٥ٍٝ الاٝلاق ٚاٌزٟ ٌُ رٛيَ ا٘زّبِبً ِٕبٍجبً ثلهاٍزٙب ٚرؾ١ٍٍٙب فبٕخً ٥ٕلِب رٛعٗ عيءاً ِٕٙب ٔؾٛ 

ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ  –رؾ١ٍلًا ٚكهاٍخ  -ٌى١ٍخ ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ ٌٙنا عبء ٘نا اٌجؾش ١ٌغٟٞ الاٍزضّبهاد ا

ثبٍز٦ّبي أكاح  0100 – 0101الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ فٟ ِٖوف اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ )ُ.َ.ؿ( فلاي اٌّلح ِٓ 

  -رؾ١ٍ١ٍخ ؽل٠ضخ رزّضً )) ثّٕٛمط ه٠بٟٙ روو١جٟ (( ٠زىْٛ ِٓ صلاصخ ِئّواد ١٥ٛٔخ فو١٥خ ٟ٘:

 ِئِّو ِقبٝو ؽمٛق اٌٍّى١خ. 

 ِئّو ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ ) ِئّو اٌواف٦خ اٌّب١ٌخ(. 

 ِئّو هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ. 

 ثانثاً: هذف انبحث 
٠ٙلف اٌجؾش اٌٝ ر١ٍَٜ اٌٚٛء ٥ٍٝ كهاٍخ ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ٚرؾ١ٍٍٙب فٟ ِٖوف   

ثبٍز٦ّبي ّٔٛمط ه٠بٟٙ روو١جٟ رُ  0100 – 0101اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ )ُ.َ.ؿ( فلاي اٌّلح اٌّب١ٌخ 

ثزؤص١و٘ب ا٥لاكٖ ٚافزجبهٖ ِٓ لجً اٌجبؽش، ٠ٚزىْٛ ِٓ صلاصخ ِئّواد ِب١ٌخ ١٥ٛٔخ ِقزبهح ٦٠زمل اٌجبؽش 

٥ٍٝ اٌّئّو اٌوئ١َٟ )٣ِٛٙٛ اٌجؾش(، ٚ٘ٛ ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، ٍٚٛف ٠مَٛ ثزٞج١مٗ 

 ث١بٔبد اٌّٖوف فلاي ِلح اٌجؾش.  )اٌّزًٍََ( ٥ٍٝثٞو٠مخ الاٍزجلاي اٌّززبٌٟ 

 رابؼاً: فرضٍت انبحث
رمَٛ فو١ٙخ اٌجؾش ٥ٍٝ رؾ١ًٍ ا٦ٌلالخ ث١ٓ اٌّئّواد اٌّب١ٌخ اٌّىٛٔخ ٌٍّٕٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ 

ٚرؤص١و٘ب ٥ٍٝ ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، ام ١ٍىْف ٘نا ا٣ٌٕٛ ِٓ اٌزؾ١ًٍ ٥ٓ عٛأت ا٦ٌٚف 

)ٕبفٟ هثؾ١خ  ٚاٌمٛح ٌٍّئّواد اٌفو١٥خ اٌضلاصخ فٚلا ٥ٓ رؤص١و٘ب ٥ٍٝ اٌّئّو اٌوئ١َٟ ٣ِٛٙٛ اٌجؾش

ٚاٌجبؽض١ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ ثٙنا الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ( ، ٍٚٛف ٠ٛفو ٦ٍِِٛبد ِف١لح ٚ٘بِخ لإكاهح اٌّٖوف 

 اٌْؤْ.

 خامساً : مجال انبحث )مصرف الخهٍح انتداري )ش.و.خ( :
رؤٌٍ ِٖوف اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ )ُ.َ.ؿ( وْووخ َِبّ٘خ فبٕخ  ثّٛعت ّٙبكح اٌزؤ١ٌٍ اٌّولّخ َ ُ 

اٌٖبكهح ٥ٓ كائوح رَغ١ً اٌْووبد ٚفك لبْٔٛ اٌْووبد هلُ  01/01/0333ّئهفخ فٟ ، ٚا2110ٌ/

( ١ٍِْٛ ك٠ٕبه ِلف٣ٛ ثبٌىبًِ ٚثبّو ْٔبٝٗ اٌف٦ٍٟ ثزبه٠ـ 511ا٦ٌّلي ثوأٍّبي للهٖ ) 0332ٌَٕخ 00

،ٚفزؼ اٌفو٣ اٌوئ١َٟ أثٛاثٗ ٌٍغّٙٛه ثٙنا اٌزبه٠ـ ث٦ل ؽٌٖٛٗ ٥ٍٝ ِّبهٍخ ا١ٌٖوفخ 0/2/0111

ٚفمبَ لاؽىبَ  2/0/0111ٚاٌّٛهفخ فٟ  3/9/006ِٓ اٌجٕه اٌّوويٞ ا٦ٌوالٟ اٌّولّخ ٓ أ/اٌٖبكهح 

 اٌٍّغٟ ١ٌّبهً اٌّٖوف أ٥ّبي ا١ٌٖوفخ اٌْبٍِخ . 0355ٌَٕخ  52لبْٔٛ اٌجٕه اٌّوويٞ هلُ 

( ١ٍِْٛ ك٠ٕبه  006111ٚلل رُ ر٦ل٠ً ٥مل رؤ١ٍَٗ ثي٠بكح هأً ِبٌٗ ٥لح ِواد اٌٝ اْ ًٕٚ اٌٝ )

ِٓ لجً كائوح رَغ١ً اٌْووبد ثّٛعت 09/00/0100أْ اوزٍّذ الاعواءاد اٌمب١ٔٛٔخ ثزبه٠ـ  ٥والٟ ث٦ل

 . 02/00/0100فٟ  08803وزبثُٙ مٞ ا٦ٌلك /
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 ِٚٓ أ٘لاف اٌّٖوف:

(ر٦جئخ الاِٛاي ا١ٌٕٝٛخ ثٖفخ ٚكائ٤ ٚر١١ٛفٙب فٟ ِقزٍف اٌّغبلاد الاٍزضّبه٠خ ٚالا٥ّبي اٌّٖوف١خ 0

ٓ إٌبفنح ِْبهوخ ِٕٗ فٟ ر٦ي٠ي ١َِوح اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ ٚالا٥ّبه ٌٍجلاك اٌزغبه٠خ الافوٜٛفك اٌمٛا١ٔ

 ٚفك اٝبه ا١ٌَبٍخ ا٦ٌبِخ ٌٍلٌٚخ ثّب ٠ؾمك أ٘لاف اٌّٖوف فٟ اٌزٞٛه ٚإٌّٛ.

 ( ر٤١ٍٛ اٌَٛق إٌمل٠خ ّٚجىخ فو٣ٚ اٌّٖبهف ٌزغ١ٞخ وبفخ ِؾبف٢بد ا٦ٌواق.0

 (رؾم١ك ا٥ٍٝ اهثبػ ٌٍَّب١ّ٘ٓ.9

 ٚر١ّٕخ اٌّٙبهاد اٌّٖوف١خ ٦ٌٍب١ٍِٓ . (ر٠ٛٞو ٚرؤ2ً١٘

 ( اٌّْبهوخ فٟ ك٥ُ ١َِوح اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ ٚالا٥ّبه ٚاٌقجواد ٚك٥ُ الالزٖبك إٌٟٛٝ .6

 وويٞ إٌملٞ.( ِْبهوخ فٟ ك٥ُ ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ فٟ اٌجٕه ا5ٌّ

 سادساً : أسانٍب جمغ المؼهىماث
بٌغبٔت ا٢ٌٕوٞ ِٓ اٌّٖبكه ا٦ٌوث١خ ٚالاعٕج١خ اٌزٟ رورجٜ اٌغبٔت ا٢ٌٕوٞ : رُ ع٤ّ ا٦ٌٍِّٛبد اٌّز٦ٍمخ ث

ث٣ّٛٙٛ اٌجؾش ِٓ وزت، ٚكٚه٠بد، ٚهٍبئً اٌّبعَز١و ٚاأاه٠ؼ اٌلوزٛهاٖ ثٙلف رغ١ٞخ اٌغبٔت 

 ا٢ٌٕوٞ ٌٍجؾش لله الاِىبْ.

اٌغبٔت اٌزٞج١مٟ : رُ الا٥زّبك ٥ٍٝ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٚاٌؾَبثبد اٌقزب١ِخ اٌٖبكهح ٥ٓ ِٖوف اٌق١ٍظ 

؛ ٌلهاٍزٙب ثٙلف افز١به ٥ٕبٕو )إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ 0100-0101اٌزغبهٞ)ُ.َ.ؿ( ٌٍّلح اٌّب١ٌخ ِٓ 

 اٌزوو١جٟ( اٌلاىِخ لإ٥لاك إٌّٛمط ٚرٞج١مٗ ٥ٍٝ ث١بٔبد اٌّٖوف اٌف١ٍ٦خ ٌٍّلح اٌّب١ٌخ اٌّنوٛهح .

 سابؼاً : انذراساث انسابقت
ٚاٌٛكائ٤ ثبٌزٞج١ك فٟ ِٖوف اٌْوق الاٍٜٚ كهاٍخ ث٦ٕٛاْ رؾ١ًٍ ٕبفٟ هثؾ١خ اٌؾَبثبد اٌغبه٠خ 

زٛه اثوا١ُ٘ ِؾّل ٥ٍٟ ٌلأٍزبم اٌَّب٥ل اٌلو 0113-0112ا٦ٌوالٟ ٌلاٍزضّبه فلاي اٌّلح اٌّب١ٌخ 

 اٌغيهاٚٞ .

 المحىر انثانً : خهفٍت نظرٌت ػن الاستثمار
 :وٞ ٥ٍٚٝ إٌؾٛ ا٢رٌٟغبٔت ا٢ٌٍٕٕزٕبٚي فٟ ٘نا اٌّؾٛه أُ٘ اٌفمواد اٌوئ١َ١خ اٌّز٦ٍمخ ثبلاٍزضّبه ِٓ ا

 أولا : الخهفٍت الاقتصادٌت نلاستثمار
إٌٔٛٗ ا١ٍّ٦ٌخ ِٓ ٥ٍُ الالزٖبك، لاْ ِّٚٛٔٗ ١ْ٠و اٌٝ اٌزق١ٖٔ  ٠investmentَزّل الاٍزضّبه 

، incomeاٌىفٛء ٌٍّٛاهك اٌّزبؽخ ٚرم١ّٙب، وّب اْ ٌٗ ٍٕخ ثّفب١ُ٘ الزٖبك٠خ ِٓ أّ٘ٙب اٌلفً 

 .  Bordwing، ٚالالزواٗ savingلاكفبه ، ٚاconsumptionٚالاٍزٙلان 

 (06:  0115)ِٞو ،                                                                     

فّٓ ٚعٙخ ٢ٔو الالزٖبك ٠زّضً الاٍزضّبه فٟ اٍز٦ّبي عيء ِٓ اٌّٛاهك اٌّزبؽخ )اٌّلفواد( ٌلٜ 

اٌزى٠ٛٓ ٌٍز٤ٍٛ أَ لإْٔبء ٚؽلاد عل٠لح،اٌزٟ ٦٠بك اٍز٦ّبٌٙب اٌّغز٤ّ ؛ ٌزى٠ٛٓ هأً اٌّبي ٍٛاء وبْ ٘نا 

 (.20:  0113فٟ ا١ٍّ٦ٌخ الأزبع١خ لأزبط ٤ٍٍ أفوٜ. )ؽّل، 

اْ ١ٍّ٥خ ٔمً اٌّٛاهك اٌّزبؽخ )اٌّلفواد( ٌلٜ اٌّغز٤ّ اٌٝ اٌّْو٥ٚبد الالزٖبك٠خ لأغواٗ الاٍزضّبه 

ا٠ٖبي اٌفٛائ٘ إٌمل٠خ اٌٝ ِٓ ُ٘ ثؾبعخ ا١ٌٙب ٥ٓ رمَٛ ثٗ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ ا١ٌٍٛٞخ اٌزٟ رزٌٛٝ ِّٙخ 

، ٚاْ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ ا١ٌٍٛٞخ ٥ل٠لح فٟ ِملِزٙب اٌّٖبهف Landingٝو٠ك ١ٍّ٥خ الالواٗ 

 اٌزغبه٠خ، ٚاٌّٖبهف اٌّزقٖٖخ، ّٚووبد اٌزؤ١ِٓ، ٚغ١و٘ب. ٢ٕ٠ٚو اٌٝ الاٍزضّبه ٥ٍٝ ٚفك ا٢ٌٕو٠خ 
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وّٕٛمط اٌَٛق اٌنٞ ٠زىْٛ ِٓ ِزغ١و٠ٓ ّ٘ب : اٌٍٞت ٥ٍٝ  الالزٖبك٠خ ثٕٛفٗ ٠ّضً ّٔٛمعبً الزٖبك٠بً

 (.62: 0101الاٍزضّبه، ٥ٚوٗ الاٍزضّبه. )اٌؾ١َٕٟ، 

٥ٕٚل رؾ١ًٍ اٌلفً إٌٟٛٝ ٔغل اْ ٌلاٍزضّبه ٦ِٕٝ ِؾلكاً ٠مٖل ثٗ )اٌؾٖٛي ٥ٍٝ هإًٚ أِٛاي عل٠لح ، 

 ٌوأٍّبٌٟ( .اٌضبثذ أٚ اٌزواوُ ا ٚاٌزٟ ٠ٍٞك ١ٍ٥ٙب أؽ١بٔبً ثزى٠ٛٓ هأً اٌّبي

 ففٟ اٌغبٔت الالزٖبكٞ ٕ٘بن ر٦به٠ف ٥ل٠لح ٌلاٍزضّبه افزؤب ِٕٙب ِب ٠ؤرٟ :

الاٍزضّبه ٘ٛ )ر١١ٛف ِٛاهك اٌضوٚح اٌؾب١ٌخ فٟ ٍج١ً اٌزًٕٛ اٌٝ ر١٢٦ُ ِٛاهك اٌضوٚح اٌَّزمج١ٍخ(.  

Bodie & Athers, 2008; 3).) 

ٍزقلاِبد اٌّقزٍفخ ثؾ١ش رئكٞ اٌٝ اّجب٣ ٕٚ٘بن ر٦و٠ف آفو ٌلاٍزضّبه ٚ٘ٛ )رٛع١ٗ اٌّلفواد ٔؾٛ الا

 (.03:  0115اٌؾبعبد الالزٖبك٠خ ٚى٠بكح اٌوفب١٘خ(. )ٍجؾبٔخ ، 

وّب ٥وف الاٍزضّبه ثؤٔٗ )١ٍّ٥خ رلفك اٌّٛاهك اٌٝ الأزبط اٌوأٍّبٌٟ اٌغل٠ل . أٞ ا٦ًٌّ ، ٚاٌّلفلاد 

ؾل٠ل ٚالأعياء اٌوأٍّب١ٌخ الافوٜ اٌّقٖٖخ فلاي ٔفٌ اٌّلح ٌز١١ْل اٌّٖب٤ٔ ، ٚاٌّقبىْ، ٍٚىه اٌ

 (.baumol & Blinder,2003; 300الأفوٜ )

٥ُٚوف الاٍزضّبه ونٌه ٥ٍٝ أٔٗ )أٞ ِٛعٛك ًٍِّٛ اٚ غ١و ًٍِّٛ ٚاٌنٞ ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠ئكٞ اٌٝ 

 ( Winger & Frasca، 0336: 01رؾم١ك ٥بئل كٚهٞ أٚ ٠ئكٞ اٌٝ ى٠بكح فٟ اٌم١ّخ( . )

الأفبق ٥ٍٝ ا٤ٌٍَ اٌوأٍّب١ٌخ ثٙلف اٌؾٖٛي ٥ٍٝ اٌوثؼ اٚ ث٦جبهح ٦٠ٚوَّف ٥و٠مبد الاٍزضّبه ثؤٔٗ )

افوٜ ٠مٖل ثبلاٍزضّبه ّواء ِٖب٤ٔ ٚآلاد عل٠لح ، ٚوً ِب ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠ئكٞ اٌٝ ى٠بكح ؽم١م١خ فٟ 

 (011:  0332ا٤ٌٍَ ٚالأكٚاد الأزبع١خ.)٥و٠مبد ، 

ٌٕبرظ اٌمِٟٛ ٥ٓ ِلح ١٦ِٕخ، ٚاٌنٞ الاٍزضّبه ثؤٔٗ ) ٥جبهح ٥ٓ ل١ّخ مٌه اٌغيء ِٓ ا ٦٠ٚShapiroوف 

 ٠ؤفن ّىً أْبءاد عل٠لح ٦ِٚلاد أزبع١خ ٦ِّوح عل٠لح، ٚاٌزغ١و فٟ اٌّقيْٚ( .

                                (Shapiro, 1974; 158)                                            

 الالزٖبك٠خ ٟ٘ :ِّب رملَ ٔلاؽ٠ أْ فٖبئٔ الاٍزضّبه ِٓ ٚعٙخ ا٢ٌٕو 

 ٠ّضً الاٍزضّبه اٙبفخ عل٠لح اٌٝ هأً اٌّبي )رى٠ٛٓ هأً اٌّبي اٌضبثذ ، أٚ رى٠ٛٓ اٌزواوُ اٌوأٍّبٌٟ(. 

 ٠ْٕؤ الاٍزضّبه ِٓ فلاي رٛع١ٗ اٌّلفواد اٌٝ الأفبق اٌوأٍّبٌٟ.  

بٟٔ، الالاد، ٠ز٣ٕٛ الاٍزضّبه ث١ٓ اٌّٛعٛكاد اٌؾم١م١خ اٌٍٍّّٛخ ِضً : ر١١ْل ّٚواء اٌّٖب٤ٔ، اٌّج 

اٌّىبئٓ ٚا٦ٌّلاد...اٌٝ افوٖ ٚغ١و اٌٍٍّّٛخ ِضً: كهاٍخ اٌَٛق ، الافزوا٥بد، ؽمٛق الاٍزضّبه ... اٌٝ 

 افوٖ .

 ٠ٙلف الاٍزضّبه اٌٝ رؾم١ك ٥بئل أٚ ى٠بكح ؽم١م١خ فٟ ا١ٍّ٦ٌخ الأزبع١خ. 

 ٠ؾمك الاٍزضّبه اّجب٣ اٌؾبعبد الالزٖبك٠خ ٌٍّغز٤ّ ٚى٠بكح اٌوفب١٘خ. 

 : مفهىو وتؼرٌف الاستثمار ثانٍاً 
٥لح ارغب٘بد افزٍفذ ثبفزلاف ٚعٙبد ا٢ٌٕو ؽٛي ٝج٦١خ الاٍزضّبه  investmentارقن ِفَٙٛ الاٍزضّبه 

 ٚاٌٞو٠مخ اٌزٟ ٢ٕ٠و ِٓ فلاٌٙب اٌفوك أٚ اٌٛؽلح الالزٖبك٠خ اٌٝ هأٍّبٌٙب ٚو١ف١خ ر١ّٕزٗ ٚر١٢٦ّٗ.

الاٍزضّبه فٟ اٌٍغخ، ِٖله اٍزضّو ٠َزضّو ٚ٘ٛ اٌٍٞت ث٦ّٕٝ ٍٝت الاٍزضّبه، ٚإٍٔٗ ِٓ اٌضّو ٚ٘ٛ ٌٗ 

 ٥لح ٦ِبْ ِٕٙب ِب ٠ؾٍّٙب اٌْغو ِٚب ٠ٕزغٗ، ِٕٚٙب أٔٛا٣ اٌّبي. ٠ٚمبي: صََّو )ثفزؼ ا١ٌُّ( 

 

ُ( أٞ وضو، ٠ٚمبي: اٌْغو صّٛهاً ، أٞ ١ٙو صّوٖ، ٚأصّو اٌْٟء أٞ أرٝ ٔز١غزٗ ، ٚصّوَ ِبٌٗ )ثُٚ ا١ٌّ

 (  0051: 0320اٍزضّو اٌّبي ٚصّوٖ )ثزْل٠ل ا١ٌُّ( أٞ اٍز٦ٍّٗ فٟ الإٔزبط. )اثٓ ٢ِٕٛه، 

ٚالاٍزضّبه فٟ الإٞلاػ ٠غٟٞ ٥لكاً وج١واً ِٓ الأْٞخ ٚغبٌجبً ِب ١ْ٠و ٘نا اٌّفَٙٛ اٌٝ اٍزضّبه 

 بً اٌٝ الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رَب٥ل الاِٛاي فٟ ّٙبكاد الا٠لا٣، ٚالاٍُٙ ، ٚإٌَلاد ، وّب لل ١ْ٠و ا٠ٚ
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اٌَّزضّو فٟ اٌزؾٛٛ ٙل رمٍت ا٦ٍبه الاٚهاق اٌّب١ٌخ ِضً، اٌق١بهاد ٚا٦ٌمٛك اٌَّزمج١ٍخ. ٘نا فٚلا ٥ٓ  

 (06:  0112الاٍزضّبه اٌزم١ٍلٞ فٟ اٌّٛعٛكاد اٌؾم١م١خ اٌٍٍّّٛخ. )اٌؾٕبٚٞ ٚآفوْٚ ، 

ء أٚ رؤع١ً الاٍزٙلان ٌفزوح لبكِخ ، صُ رٛع١ٗ ٘نٖ ٚاٌّفَٙٛ ا٦ٌبَ ٚاٌْبًِ ٌلاٍزضّبه ٠مٖل ثٗ )اهعب

 (06: 0115الأِٛاي اٌٝ الاٍزضّبه ١ٌٌٚ الاوزٕبى. )٥جل اٌغٛاك ، ٚاٌْل٠فبد 

 ثؤٔٙب :  (Investments)ٚلل ٥وف إٌغفٟ الاٍزضّبهاد 

ْواء ؽٛاٌخ ٣ٛٔ ِٓ الائزّبْ ٠زُ اٌز٦بلل ١ٍ٥ٗ ٥بكحً فٟ اٌَٛق ٥ٚٓ ٝو٠ك أكٚاد ائزّب١ٔخ لبثٍخ ٌٍزلاٚي و

 أٚ ٍٕل َِٛق ، ٚغبٌجبً ِب ٠ىْٛ ٘نا ا٣ٌٕٛ ِٓ الائزّبْ أٝٛي أِلاً ِٓ اٌموٗ. 

 ( 20: 0380)إٌغفٟ،                                                                   

ٛعٛكاد أِب الاٍزضّبه ِٓ ٚعٙخ ا٢ٌٕو اٌّؾبٍج١خ ف١ّىٓ ر٦و٠فٗ ٥ٍٝ أٔٗ )ؽووخ ر١١ٛف الأِٛاي فٟ اٌّ

اٌّقزٍفخ اٌزٟ رٙلف ِٓ فلاٌٙب اٌٛؽلاد الالزٖبك٠خ ، اٌٝ اٍزقلاَ فبئ٘ ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ ٌل٠ٙب فٟ ّواء 

الاهاٟٙ ٚاٌّجبٟٔ أٚ أْبئٙب ٚا٠لا٣ اٌٛكائ٤ إٌمل٠خ لأعً فٟ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ ، ٚفٟ ّواء الأٍُٙ 

 لزٖبك٠خ.ٚإٌَلاد ٚاٌؾٛالاد ٚاٌَّبّ٘خ فٟ رؤ١ٌٍ اٌّٖبهف ٚاٌٛؽلاد الا

 (0:  0113)ٕبٌؼ ٚآفوْٚ ،                                                                     

) اٌزقٍٟ ٥ٓ أِٛاي ٠ّزٍىٙب اٌفوك فٟ ٌؾ٢خ ى١ِٕخ ١٦ِٕخ ٌٚفزوح ِٓ  -وّب ٥وف ِٞو الاٍزضّبه وّب ٠ؤرٟ:

اٌؾب١ٌخ ٌلإٔٛي اٌَّزضّوح، ٚونٌه  اٌيِٓ ثمٖل اٌؾٖٛي ٥ٍٝ رلفمبد ِب١ٌخ َِزمج١ٍخ ر٦ٛٙٗ ٥ٓ اٌم١ّخ

٥ٓ إٌمٔ اٌّزٛل٤ فٟ ل١ّزٙب اٌْوائ١خ ثف٦ً ٥بًِ اٌزٚقُ ٚمٌه ٤ِ رٛف١و ٥بئل ٦ِمٛي ِمبثً رؾًّ 

 (00: ٥0113ٕٖو اٌّقبٝوح اٌّزّضً ثبؽزّبي ٥لَ رؾمك ٘نٖ اٌزلفمبد(. )ِٞو ، 

ضّبه ثبلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٍٛاء ثْواء اٍُٙ أِب الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ فٟٙ اٌجلائً اٌّزبؽخ أِبَ إٌّْآد ٌلاٍز 

ّووبد أفوٜ، اٚ ثْواء ٍٕلاد لوٗ رٖله٘ب ّووبد فبٕخ أٚ رٖله٘ب اٌلٌٚخ. ٚرّضً ٘نٖ 

الاٍزضّبهاد إٔٛلا ٌٍّْٕؤح ر٢ٙو فٟ ا١ٌّيا١ٔخ لل رىْٛ إٛلا ِزلاٌٚخ اٚ غ١و ِزلاٌٚخ.       )ؽٕبْ ، 

 (016، 0113ٚاٌجٍلاٚٞ 

ه ٦٠ٕٟ اٌزٚؾ١خ ثم١ُ ِب١ٌخ ِئولح فٟ ٍج١ً اٌؾٖٛي ٥ٍٝ ل١ُ ا٥ٍٝ غ١و ِئولح ٠ٚوٜ اٌفًٚ ثؤْ الاٍزضّب

 (903:  0333فٟ اٌَّزمجً.)اٌفًٚ، ٥ٚجل اٌوٙب، 

٦٠ٚوف الاٍزضّبهونٌه ثؤٔٗ )ر١١ٛف الاِٛاي اٌزٟ ٠زٛل٤ ٌٙب ر١ٌٛل أِٛاي اٙبف١خ ٠ٖٚبؽت وً اٍزضّبه 

 (022:  0112كهعخ ١٦ِٕخ ِٓ اٌّقبٝو.)اٌٖبئغ ٚآفوْٚ 

ّب رملَ ٔلاؽ٠ ر٦لك ٦ِبٟٔ وٍّخ الاٍزضّبه فبٍزضّبه الأ٥ّبي ٠مٖل ثٗ اٍز٦ّبي إٌمٛك ٌْواء ِٛعٛكاد ِ

 ا٦ًٌّ الأزبعٟ ٌز٦ٟٞ كفلًا ٠زٕبٍت ٤ِ اٌّقبٝوٖ.

أِب الاٍزضّبه اٌّبٌٟ ف٦١ٕٟ الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ )الأٍُٙ، ٚإٌَلاد( ٌىٟ ر٦ٟٞ أهثبػ 

 ٌٍَّزضّو٠ٓ.

 0115( ِٓ لبْٔٛ الاٍزضّبه ا٦ٌوالٟ ٌَٕخ ٣09 ا٦ٌوالٟ الاٍزضّبه وّب عبء فٟ اٌّبكح )٦٠ٚوف اٌّْو

 ثؤٔٗ )ر١١ٛف اٌّبي فٟ أٞ ْٔبٛ أٚ ِْو٣ٚ الزٖبكٞ ٦٠ٛك ثبٌّٕف٦خ اٌّْو٥ٚخ ٥ٍٝ اٌجٍل(.

اِب الاٍزضّبه ِٓ إٌبؽ١خ اٌّٖوف١خ ف٦١وف ثؤٔٗ )ر١١ٛف الاِٛاي فٟ أ٠خ ِٛعٛكاد ٢عبي ل١ٖوح أَ 

 (30: 0112خ أَ ٠ٍٛٝخ ٠ٙلف رؾم١ك ٥بئل(.)ٍلاَ، ِزٍٛٞ

الاٍزضّبه اٌّبٌٟ ثؤٔٗ )رْى١ٍخ ِٓ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ؾزف٠ ثٙب اٌّٖوف ٌزؾم١ك أ٘لافٗ  ٥ًٚroseوف 

 (rose، 0333: 912اٌزٟ ر٦َٝ ا١ٌٙب فٟ ا١ٌٌَٛخ، ٚاٌوثؾ١خ، ٚاٌَّئ١ٌٚخ الاعزّب١٥خ(. )
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ٍزضّبه فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثٕٛفٗ ثل٠لا ٥ٓ إٌمل٠خ ا٦ٌٍّٞخ أٞ أٞ أْ ٢٦ُِ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ رزقن الا

، ٚاٌزٟ لا ٠زٌٛل ٥ٕٙب أٞ ٥بئل رمَٛ Liquidityثللا ِٓ أْ رؾزف٠ ثؤهٕلح ٔمل٠خ وج١وح ٌّٛاعٙخ ا١ٌٌَٛخ 

 ثبٍزضّبه عيء ِٓ رٍه إٌمل٠خ فٟ أٚهاق ِب١ٌخ ٠زٌٛل ٥ٕٙب ٥بئل ٠ؾمك ٌٙب ٘لف اٌوثؾ١خ.

Profitabilityٟاٌٛلذ ٔفَٗ رَز٤١ٞ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ٔمل٠خ ثٖٛهح ٍو٦٠خ ٥ٕلِب ٠َزٍيَ الاِو مٌه،  ، ٚف

ٚ٘نا ٦٠ٕٟ اْ الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٠ؾمك ٘لف اٌوثؾ١خ ٚا١ٌٌَٛخ فٟ أْ ٚاؽل اما اٍز٦ٍّذ 

 الاِٛاي ثؾىّخ.

ث٦٘ ر٦به٠ف  ِٚب كاَ ثؾضٕب ٠ز٦ٍك ثبلاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ ٌنا فّٓ اٌٚوٚهٞ أْ ٔز٤ٍٛ ل١ٍلًا ث٦وٗ

  -الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ اٌّقزبهح ٚوّب ٠ؤرٟ:

الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ ٟ٘ ر١١ٛف أِٛاي اٌّٖبهف أٚ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ فٟ الزٕبء الأٚهاق اٌّب١ٌخ )الأٍُٙ 

ٚإٌَلاد( فٚلًا ٥ٓ الأٚهاق اٌّب١ٌخ الأفوٜ ٌّقزٍف الأغواٗ، اِب الاؽزفبٟ ثٙب ثٕٛفٙب ِٛعٛكاد أٚ 

  (Hirt & Block, 2003; 680)ثٍٛبئً ِقزٍفخ . اٌّزبعوح ثٙب

فٟ ؽ١ٓ ٥وفذ الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ ثٕٛفٙب رلفمبد ٔمل٠خ فبهعخ لأعً ى٠بكح اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ 

  (Molaney, 2000; 28)َِزمجلًا. 

 ثانثاً: أهمٍت الاستثماراث 
  -خ:٠وٜ ّّٛٛ ، ٚوٕغٛ أْ أ١ّ٘خ الاٍزضّبهاد رجوى فٟ اٌَّبّ٘بد ا٢ر١

َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد فٟ ى٠بكح اٌلفً إٌٟٛٝ، ٚى٠بكح اٌضوٚح ا١ٌٕٝٛخ، ٚمٌه لأْ الاٍزضّبهاد رّضً  

٥ٛٔبً ِٓ الإٙبفخ اٌٝ اٌّٛاهك اٌّزبؽخ أٚ ر١٢٦ُ ٘نٖ اٌّٛاهك أٚ ر١٢٦ُ كهعخ إٌّف٦خ اٌزٟ رٕغُ ٥ٓ 

 اٌّٛاهك اٌّزبؽخ.

ِٓ فلاي اكفبي اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾل٠ضخ ٚاٌّزٞٛهح، َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد فٟ اؽلاس اٌزٞٛهاد اٌزىٌٕٛٛع١خ 

ٚرى١١فٙب ٤ِ ا٢ٌوٚف ا١٥ٌّٛٙٛخ ٌٍّغز٤ّ ، ٚاٌزٟ ر٦ّل اٙبفخ اٌٝ هف٤ ٠ٍٛخ اٌّٛا١ٕٝٓ اٌن٠ٓ ٠ز٦بٍِْٛ 

ثبٌزم١ٕبد اٌؾل٠ضخ ٥ٍٝ افزلاف أٔٛا٥ٙب.ٚرجوى أ١ّ٘خ اٌزىٌٕٛٛع١ب ثزقف١٘ اٌزىٍفخ ٚرمل٠ُ اٌقلِبد 

 ٚإٌّزغبد اٌّزٞٛهح 

خ الاٍزضّبهاد فٟ ِىبفؾخ اٌجٞبٌخ ِٓ فلاي اٍز٦ّبي ا٦ٌل٠ل ِٓ الأ٠لٞ ا٦ٌبٍِخ ِٚٓ صُ ِؾبهثخ َِبّ٘ 

اٌفمو ٚاٌغًٙ ٚث٦٘ أّىبي اٌزقٍف، مٌه لأْ ٦ًٌٍّ ا٦ٔىبٍبد ٘بِخ ٥ٍٝ ؽ١بح اٌّٛا١ٕٝٓ َِٚزمجٍُٙ، 

ٌز١ٍ٦ُ ٚاٌضمبفخ فب٦ًٌّ ٠ّىٓ ا٦ٌبًِ ِٓ اٌؾٖٛي ٥ٍٝ كفً ٠َز٤١ٞ أْ ١٦٠ِ ثٗ ِٓ ٔبؽ١خ، ٚأْ ٠ٕفك ٥ٍٝ ا

رْىً الاؽز١بعبد ا١ٍ٦ٌب ٌٍّٛا١ٕٝٓ ٚرَبُ٘ فٟ ر٠ٛٞو أٍب١ٌت الإٔزبط  -ثلٚه٘ب –ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، ٚ٘نٖ 

 ٚى٠بكح اٌٞبلخ ألإٔزبع١خ.
  

َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد فٟ ك٥ُ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌٍّغز٤ّ لأْ الاٍزضّبه فٟ ِْو٣ٚ ِب لل ٠زٍٞت أٚ ٠زٖبؽت 

٤ِ البِخ ثٕبء أٚ أْبء ِغ٦ّبد ٍى١ٕخ أٚ البِخ عَٛه ٚؽلائك .. اٌٝ افوٖ ، ٚ٘نٖ الأِضٍخ رلي ٥ٍٝ 

 اٌّغز٤ّ. َِبّ٘خ ِضً ٘نٖ اٌّْبه٤٠ فٟ اكفبي اٌزؾ١َٕبد اٌّز٥ٕٛخ اٌٝ ث١ئخ اٌّْو٣ٚ ٚ

َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد فٟ رٛف١و ا٦ٌٍّخ الأعٕج١خ اٌزٟ وبْ ١ٍزُ افواعٙب ِٓ اٌجٍل ف١ّب ٌُ ٠زُ أزبط ٤ٍٍ 

ٚرمل٠ُ اٌقلِبد اٌّؾ١ٍخ. ٚ٘نا ٠َبُ٘ فٟ ك٥ُ ١ِياْ اٌّلف٥ٛبد ٚلا١ٍّب اما رّىٓ اٌَّزضّو ِٓ أزبط ٤ٍٍ 

اق اٌقبهع١خ. ٚاٌغل٠و ثبٌنوو ٕ٘ب أْ ماد ١٥ٛٔخ عل٠لح ٚ عٛكح ٥ب١ٌخ، ٌغوٗ رٖل٠و٘ب اٌٝ الأٍٛ

 َِبّ٘خ اٌلٌٚخ فٟ اٌزغبهح اٌقبهع١خ ر٦ٟٞ ٌٙب ٚىٔبً ع١لاً ٥ٍٝ ا١٦ٌٖل اٌلٌٟٚ. 

 



 

   2014(ـ16قتصادجاامعة واطــ ـ العدد ــ تصدر عن كلية الادارة والا مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والادارية

 

َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد فٟ الأِٓ الالزٖبكٞ ٌٍّغز٤ّ، ٚ٘نا الأِو ٠ورجٜ ثزؤ١ِٓ اؽز١بعبد اٌّٛا١ٕٝٓ ِٓ  

٤ٍ ٚاٌقلِبد الأٍب١ٍخ ٚاٌىّب١ٌخ، ٚرٕٟٙ اٌزج١٦خ فلاي ل١بَ اٌّْو٥ٚبد الاٍزضّبه٠خ اٌزٟ ر٦ٕٝ ثزمل٠ُ اٌَ

ٌّغز٤ّ آفو، ٚرؾل أ٠ٚبً ِٓ فوٚط ا٦ٌٍّخ الأعٕج١خ، وّب رَبُ٘ الاٍزضّبهاد فٟ اٍزقلاَ اٌّٛاهك اٌّؾ١ٍخ 

 اٌّزبؽخ، اٌّٛاك اٌقبَ، ٚاٌّٛاهك اٌٞج١٦١خ الأفوٜ.

٠زورت ٥ٍٝ اٌّْبه٤٠ الاٍزضّبه٠خ  َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد فٟ ك٥ُ اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ ٌٍلٚي ِٓ فلاي رَل٠ل ِب

ِٓ ٙوائت ٌٍؾىِٛخ ٌىٟ رمَٛ الأف١وح )اٌلٌٚخ( ثب٥بكح رق١ٖٖٙب ٕٚوفٙب ٥ٍٝ ٚفك ِمز١ٚبد 

 اٌٍّٖؾخ ا٦ٌبِخ.

َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد فٟ رٕف١ن ا١ٌَبٍخ الالزٖبك٠خ ٌٍلٌٚخ ِٓ فلاي اٌزٛعٗ اٌٝ أْبء ِْو٥ٚبد أٚ  

 .ر٠ٛٞو٘ب ٚاٌزٟ رؾمك أ٘لاف ٘نٖ ا١ٌَبٍخ

َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد فٟ ر١١ٛف أِٛاي اٌّلفو٠ٓ، فٕٙبن ِلفوْٚ ٌلأِٛاي ٌٚىُٕٙ لا ٦٠وفْٛ و١ف١خ 

رْغ١ٍٙب ٕٚ٘ب ٠ىّٓ كٚه الاٍزضّبهاد فٟ ر١١ٛف ٘نٖ اٌّلفواد ٚرمل٠ُ ا٦ٌٛائل ٌٍّلفو٠ٓ.  )ّّٛٛ، 

 ( 06 – 01: 0118ٚوٕغٛ : 

 رابؼاً: أهذاف الاستثماراث 
خ ِٓ الاٍزضّبهاد رمزٟٚ أٚلًا اٌز١١ّي ث١ٓ الاٍزضّبهاد ا٦ٌبِخ اٌزٟ رمَٛ ثٙب ثلا٠خ ٔٛك أْ ٔٛٙؼ أْ اٌغب٠

اٌؾىِٛخ، ٚالاٍزضّبهاد اٌقبٕخ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب الأفواك ٚاٌَّزضّوْٚ فٟ اٌمٞب٣ اٌقبٓ، ٌٙنا ٍٕزٕبٚي  

   -أ٘لاف الاٍزضّبهاد فٟ ولا ا١٥ٌٕٛٓ ٥ٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:

  -ع انؼبو( ورزهخض ثبلأهذاف اَرٍخ:أهذاف الاسزثًبراد انؼبيخ ) فً انمطب

 رمل٠ُ فلِبد ١٦ِٕخ ٌٍّٛا١ٕٝٓ. 

ر١ّٕخ لٞب٣ ١٦ِٓ ِٓ اٌمٞب٥بد الالزٖبك٠خ، ٥ٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ر١ّٕخ لٞب٣ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ )لٞب٣ 

 اٌّٖبهف ّٚووبد اٌزؤ١ِٓ( .

 ِىبفؾخ اٌجٞبٌخ . 

 ِؾبهثخ اٌفمو ، ٚهف٤ اٌَّزٜٛ ا٦ٌّبّٟ ٌٍّٛا١ٕٝٓ.

 رؾ١َٓ ٤ٙٚ ١ِياْ اٌّلف٥ٛبد. 

  -أهذاف الاسزثًبراد انخبطخ )فً انمطبع انخبص( ورزهخض ثبلأهذاف اَرٍخ:

 اٌّؾبف٢خ ٥ٍٝ هأً اٌّبي اٌَّزضّو، ٚر١ّٕزٗ .

 رؾم١ك ألٖٝ ٥بئل ِّىٓ. 
 

 ر١٢٦ُ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌلأٍُٙ.  

 رؾم١ك ا١ٌٌَٛخ.

ِٓ كهاٍخ ا٦ٌٛاًِ اٌّؾ١ٞخ ثج١ئخ الاٍزضّبهاد اٌقبهع١خ ٚاٌّلاؽ٠ أٔٗ ؽزٝ رزؾمك الاٍزضّبهاد لا ثل      

ٚاٌلاف١ٍخ، ٕٚ٘ب لاثل ِٓ رؾ١ًٍ رٍه ا٦ٌٛاًِ ثٙلف اٌؾفبٟ ٥ٍٝ ل١ّخ الأِٛاي اٌَّزضّوح ٚى٠بكرٙب ٠ّٚىٓ 

  -الإّبهح اٌٝ ٘نٖ ا٦ٌٛاًِ ثبفزٖبه ٥ٍٚٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:

الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ، الاٍزمواه الالزٖبكٞ، ٦ِلي أ٦ٍبه اٌفبئلح، اٌلفً إٌٟٛٝ، ٦ِللاد اٌزٚقُ،    

 (  90 - 05: 0113رٛفو اٌجٕٝ الاهرىبى٠خ ٚالأفزبػ الالزٖبكٞ. )آي ّج١ت، 

 فبَِبً : أٔٛا٣ الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ

ش اٌغٙبد اٌّٖلهح ٌلاٚهاق اٌّب١ٌخ ، رزجب٠ٓ أٛا٣ الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ فٟ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ِٓ ؽ١

ٙب اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ وّب ٚا٦ٌٛائل اٌّزٛل٦خ ِٕٙب، ٠ّٚىٓ اٌز٦وف ٥ٍٝ الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ر١ٛف

 -٠ؤرٟ :
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ٌلالزواٗ ِٓ اٌّٛا١ٕٝٓ أٚ اٌغٙبى رٖله٘ب ٚىاهح اٌّب١ٌخ اٚ ٚىاهح اٌقيأخ  الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ

   -اٌّٖوفٟ اٌزغبهٞ ٌغوٗ رغ١ٞخ ا٦ٌغي اٌؾبًٕ فٟ ا١ٌّيا١ٔخ ا٦ٌبِخ ٚرمَُ ٥ٍٝ صلاس أٔٛا٣ ٟ٘:

 (000-001:  0112)ا١ٌَل ٥ٍٟ، 

ٚلا ري٠ل ِلح اٍزؾمبلٙب ٥ٓ ٍٕخ  Treasury Billأٚهاق ِب١ٌخ ل١ٖوح الاعً ، ٚرَّٝ ثؤمٚٔبد اٌقي٠ٕخ 

 خ ٌٍز٠َٛك ، ٚلا رؾًّ ٦ٍو فبئلح ِؾلك، ٚأّب رجب٣ ثقُٖ ٥ٍٝ اٌم١ّخ الا١ٍّخ.ٚاؽلح ، ٟٚ٘ لبثٍ

ٚرزواٚػ ِلح اٍزؾمبلٙب ِٓ  Treasury Notesاٚهاق ِب١ٌخ ِزٍٛٞخ الاعً ٚرَّٝ ثْٙبكاد اٌقي٠ٕخ 

 ٍٕخ اٌٝ ٥ْو ٍٕٛاد ٚرلف٤ ١ٍ٥ٙب فٛائل ٠ٍٕٛخ أٚ ٖٔف ٠ٍٕٛخ ٚلبثٍخ ٌٍز٠َٛك أٚ اٌزلاٚي .

ٚري٠ل ِلح اٍزؾمبلٙب ٥ٓ ٥ْو  ٠ٛTreasury Bandsٍخ الأعً ٚرَّٝ ثَٕلاد اٌقي٠ٕخ أٚهاق ِب١ٌخ ٝ

ٍٕٛاد ٚرؾًّ ٦ٍو فبئلح أ٥ٍٝ ِٓ الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّزٍٛٞخ الأعً ، ٟٚ٘ ونٌه لبثٍخ ٌٍز٠َٛك ٚفبئلرٙب 

 رىْٛ ألً ِٓ فئبد أمٚٔبد اٌقي٠ٕخ أٚ ّٙبكاد اٌقي٠ٕخ.

ح ا٦ٔلاَ ِقبٝو الائزّبْ أٚ ٥لَ اٌلف٤، وّب رٕؾبى ثَّبّ٘زٙب فٟ ٚرزّز٤ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ث١ّي

 رغ١ٞخ ا٦ٌغي اٌؾبًٕ فٟ ا١ٌّيا١ٔخ ا٦ٌبِخ اٌلٌٚخ.

أْ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ رٛفو عٍّخ ِٕبف٤ لل لا رزٛفو فٟ أٔٛا٣ أفوٜ ِٓ  (Mayer)٠ٚوٜ 

  (Mayer, 1984; 8) -اٌّٛعٛكاد اٌّب١ٌخ أّ٘ٙب:

 فبء ثم١ّزٙب وبٍِخ، فٟٙ ِّٚٛٔخ ِٓ لجً عٙخ إلاه٘ب. اٌزياَ اٌلٌٚخ ثبٌٛ

 لبث١ٍزٙب ٥ٍٝ اٌزؾٛي ثَو٥خ ٚثلْٚ رىٍفخ اٌٝ ٔمل ٍبئً. 

 اٍز٦ّبٌٙب وّٚبْ ٌلالزواٗ ِٓ اٌجٕه اٌّوويٞ، ٚونٌه ٌٍٛفبء ثغيء ِٓ ِزٍٞجبد الاؽز١بعبد إٌمل٠خ.

 أٔٙب ماد ِوكٚك ٥بيٍ َٔج١بً. 

 stocksالاسهى  -2

الأٍُٙ ِٓ الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّزلاٌٚخ فٟ اٌَٛق، ٚر٦ُل اٍبٍبً لاٍزضّبهاد اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ٌّب ر٦ُل 

(، ٚرّضً 03: 0101رؾٍّٗ ِٓ ١ِيح هئ١َ١خ فٟ رؾم١ك ٥ٛائل أفًٚ ِٓ الاٍزضّبهاد الافوٜ )اٌز١ّّٟ، 

اٌزغ١واد اٌؾبٍٕخ  ّٙبكاد ٍِى١خ ماد أهثبػ ٠ٍٕٛخ فٚلا ٥ٓ الاهثبػ اٌوأٍّب١ٌخ اٌزٟ رؾممٙب ِٓ فلاي

فٟ أ٦ٍبه٘ب اٌَٛل١خ ١ٌٌٚ ٌٙب اعً اٍزؾمبق ، ٦٠ٚوف اٌَُٙ ثؤٔٗ )ٕه ٠ّضً ؽٖخ فٟ هأً اٌّبي ٚؽلح 

(. ٠ٚقٛي ٕبؽجٗ اٌؾك فٟ َٔجخ ِٓ اٌزٛى٦٠بد إٌمل٠خ، ٚا٠خ 005: 0112الزٖبك٠خ َِبّ٘خ )لبٍُ، 

 (06: 0112ٌٝ اٌَّب١ّ٘ٓ . )ؽٕفٟ، رٛى٦٠بد افوٜ رزموه ا
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رمَٛ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ثزٍمٟ ٚكائ٤ اٌيثبئٓ اٌّزّضٍخ فٟ اٌؾَبثبد اٌغبه٠خ ٚاٌٛكائ٤ ثٙلف اٌؾٖٛي ٥ٍٝ 

اٌفٛائل أٚ ثلٚٔٙب صُ الواٙٙب لإؾبة اٌّْو٥ٚبد اٌزغبه٠خ ٚاٌٖٕب١٥خ ِٚئٍَبد اٌلٌٚخ ٚاٌزغبه ... 

فبئلح أ٥ٍٝ ِٓ اٍزضّبه أِٛاي اٌيثبئٓ ٍٛاء وبٔٛا ِٛك١٥ٓ أٚ ِٓ  اٌٝ افوٖ ، ِمبثً اٌؾٖٛي ٥ٍٝ

إؾبة اٌّْو٥ٚبد . ٚرؾمك فٟ اٌٛلذ ٔفَٗ ٍِٖؾخ اٌّٖوف اٌزغبه٠خ ، ف١ٍّ٦خ الالزواٗ ٚالالواٗ 

ٟ٘ أٍبً إٌْبٛ اٌّٖوفٟ ، ٚ٘نا الاٍٍٛة ِٓ الاٍزضّبه ٠زَُ ثب١ّ٘خ وج١وح ام ٦٠ٛك ٥ٍٝ اٌّٖبهف 

٠خ ِّٚٚٛٔخ فٟ أغٍت الأؽ١بْ . ٠ّٚىٓ ر٦و٠ف اٌموٗ ٥ٍٝ أٗ )ِجٍغ ِٓ اٌّبي ِٓ اٌزغبه٠خ ث٦ٛائل ِغي

ٝوف اٌّموٗ )اٌلائٓ( اٌٝ ٝوف اٌّمزوٗ )اٌّل٠ٓ( ٌّلح ى١ِٕخ ١٦ِٕخ ثؤٔٗ ٠لف٤ اٌّمزوٗ فبئلح ِمبثً 

الواٙٗ ، وّب لل ٠ىْٛ اٌموٗ ِّْٚٛ أٚ غ١و ِّْٚٛ ، ٠َٚلك ِجٍغ اٌموٗ ؽَت الارفبق اِب كف٦ٗ 

 ثزبه٠ـ ١٦ِٓ أٚ ٥ٍٝ ٥لح كف٦بد ِؾلكح ثزٛاه٠ـ الاٍزؾمبق.  ٚاؽلح

 (06: 0116)عّبي ٚآفوْٚ،                                                                 
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أِب اٌٍَف ، فز٦وف ثؤٔٙب )ِجٍغ ٔملٞ ٦٠ٞٝ ٥بكح ِوح ٚاؽلح ٌٍيثْٛ أٚ اٌّْو٣ٚ ثّٚبْ ؽَبثٗ ٌلٜ 

الَبٛ ِٓ ٘نا اٌؾَبة ٌٖبٌؼ اٌّٖوف، ٚفٟ ث٦٘ اٌؾبلاد ٦٠ٞٝ ٘نا اٌّٖوف ام ٠زُ كف٦ٗ ٥ٍٝ 

اٌّجٍغ ثٖفٗ َِزل٠ّخ وّب ٘ٛ اٌؾبي ثبٌَٕجخ ٌٍٛؽلاد اٌؾى١ِٛخ ٚثلْٚ ّٙبْ أغٍت الأؽ١بْ. )اثٛ ى٠ل، 

0332 :22.) 
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ُٚر٦ل اكٚاد ك٠ٓ ٠ٚمٖل ثٙب ٚكائ٤ ِٖوف ٌلٜ ِٖبهف افوٜ  )اٌؾَبثبد اٌّزلاٌٚخ ث١ٓ اٌّٖبهف( 

٥ٍٝ اٌّٖبهف الافوٜ، ام رؾزبط اٌّٖبهف اٌٝ الاؽزفبٟ ثؤِٛاٌٙب ثْىً ٠َب٥ل٘ب ٥ٍٝ اٌٛفبء 

ثبٌزياِبرٙب )ماد الأعً اٌم١ٖو(، ٌنٌه رفًٚ اْ رىْٛ َٔجخ ِٓ ٘نٖ الأِٛاي فٟ ّىً ٚكائ٤ ِٖوف١خ، 

ٜ ِٕقف٘ ِٓ اٌّقبٝو. ٚثٙنا ٠ّىٓ ر٦و٠ف اٌٛك٦٠ٗ اٌّٖوف١خ ثؤٔٙب ِّب ٠ؾمك ٌٙب ٥بئلا ِٕبٍجب ٤ِ َِزٛ

: )٥جبهح ٥ٓ ِجبٌغ ٔمل٠خ ٠ٛك٥ٙب أؽل الأّقبٓ اٌؾم١م١١ٓ أٚ ا١٠ٕٛ٦ٌّٓ ٌلٜ اٌّٖوف، ٟٚ٘ ٚاعجخ اٌلف٤ 

 ٥ٕل اٌٍٞت أٚ ث٦ل الإٔناه أٚ فٟ ربه٠ـ اٍزؾمبق ١٦ِٓ ٌمبء فبئلح ١٦ِٕخ أٚ ثلٚٔٙب ٚؽَت الارفبق(. )ك١ًٌ

 ( 96: 0382بِلاد اٌّٖوف١خ، ا٦ٌّ

 المحىر انثانث : اػذاد وصٍاغت اننمىرج انرٌاضً انتركٍبً
٠زىْٛ إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ ِٓ أهث٦خ ِئّواد ِب١ٌخ و١ّخ رُ افز١به٘ب ِٓ لجً اٌجبؽش ث٦ل كهاٍخ 

اٌّئّواد ، ٚ٘نٖ 0100-0101اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌّٖوف اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ )ُ.َ.ؿ( ٌٍّلح اٌّب١ٌخ ِٓ 

:ٟ٘ 

 ٕبفٟ اٌوثؼ ث٦ل اٌٚو٠جخ.

 الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ.

 ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ.

-0101ٚثبٌوع٣ٛ اٌٝ )اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ( اٌقبٕخ ثّٖوف اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ فلاي اٌّلح اٌّب١ٌخ ِٓ 

 ( اٌّوفك.0رُ ا٥لاك اٌىْف هلُ ) 0100
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 (1كشف رلى )

 يظرف انخهٍح انزدبري )ش.و.خ(

 انًبنٍخ 2212-2212ثبنًؤشراد انًبنٍخ انكًٍخ واَحرافبرهب ورطىرهب انًئىٌخ خلال انًذح يٍ كشف 

 يلاحظخ : انًجبنغ يمرثخ لألرة يهٍىٌ دٌُبر.
   

        
سم

سه
انز

 

انًؤشراد 

انًبنٍخ 

 انكًٍخ

 انًئىٌخرطىر انًؤشراد انًبنٍخ انكًٍخ  الاَحرافبد انًطهمخ نهًؤشراد انًبنٍخ انكًٍخ انًذح انًبنٍخ

2212 2211 2212 

×2:4 122×2:3 3ـــ  4 2ـــ  4 2ـــ  3 4 3 2 1

122 

3:4×

122 

طبفً  1

انرثح ثؼذ 

 انضرٌجخ.

61616 11632 32856 (49985 )  (32661 ) 19224 18.8% 52.1% 265% 

الاسزثًبرا 2

 د انكهٍخ.

112163 12962

5 

16945 19442  (92218 ) (111662 ) 116.9% 16 % 13.8% 

حمىق  3

 انًهكٍخ.

63522 11818

4 

149288 54682 85586 32924 

 

186% 234.6% 126.1

% 

انًىخىداد  4

 انكهٍخ.

262232 35424

6 

424666 82214 152634 62622 132.11% 156.1% 119.9

% 

 

-2212)ش.و.خ( نهًذح يٍ انًظذر : يٍ اػذاد انجبحث اسزُبداً انى انزمبرٌر انًبنٍخ انسُىٌخ نًظرف انخهٍح انزدبري 

 انًبنٍخ. 2212
 

 

 

( الاْ ١ٌٚك ِغبي اٌجؾش ٚاٌزيإِب ث٦لك ٕفؾبد إٌْو اٌّؾلكح 0ٚٔزون اٌز١ٍ٦ك ٥ٍٝ اٌىْف هلُ )

 ٍٍفب، ٥ٍٝ أْ َٔز١٦ٓ ثٗ ٥ٕل رٞج١ك إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ.

ٌٚغوٗ ١ٕبغخ )إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ( اٌنٞ ٠زىْٛ ِٓ ِئّو هئ١ٌ ٘ٛ ٕبفٟ هثؾ١خ     

الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ فٚلا ٥ٓ اٌّئّواد اٌّب١ٌخ ا١٥ٌٕٛخ اٌّزفو٥خ ٥ٕٗ ث٦ل هثٜ اٌّئّواد اٌى١ّخ اٌٛاهكح 

ا١٥ٌٕٛخ اٌزٟ  ( ٤ِ ث٦ٚٙب اٌج٦٘ ثللاٌخ ٦ِٕٚٝ، ثٙلف إٌٛٛي اٌٝ اٌّئّواد اٌّب١ٌخ0فٟ اٌىْف هلُ )

 رىْٛ )إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ( ٚمٌه ٥ٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:

هثٜ ٕبفٟ اٌوثؼ ث٦ل اٌٚو٠جخ ثبلاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، ثٙلف ا٥لاك اٌّئّو اٌوئ١َٟ)٣ِٛٙٛ اٌجؾش( ٚ٘ٛ 

ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، اٌنٞ ٠زىْٛ ثَٜ ٘نا اٌّئّو ِٓ ٕبفٟ اٌوثؼ ث٦ل اٌٚو٠جخ، 

 ٓ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ.ٗ ِِٚمبِ

 

 بفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ = ٕ            

٠ٚم١ٌ ٌٕب ٘نا اٌّئّو وفبءح اٌّٖوف فٟ ر١١ٛف ث٦٘ ِٛاهكٖ اٌّب١ٌخ اٌَّزقلِخ فٟ اٌّغبلاد      

 لٞب٣  –لٞب٣ فبٓ، ٚاٍزضّبهاد ِب١ٌخ ل١ٖوح الأعً  –الاٍزضّبه٠خ )اٍزضّبهاد ِب١ٌخ ٠ٍٛٝخ الأعً 

 

 طبفً انرثح ثؼذ انضرٌجخ       

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    ـ

 الاسزثًبراد انكهٍخ           
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ِْبهوبد  –لٞب٣ ِبٌٟ، اٍزضّبهاد ِب١ٌخ ل١ٖوح الاعً  –ؽىِٟٛ، ٚاٍزضّبهاد ِب١ٌخ ل١ٖوح الأعً 

الافواك( ٌزؾم١ك اٌوثؼ، ٠َٚب٥ل ٘نا اٌّئّو اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ٦ِوفخ و١ف١خ  اٍزقلاَ اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ فٟ 

 اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ثْىً وفٛء. 

                                                    (500 :0110 .Williams & others ) 

ا٠غبثٟ فٟ رؾم١ك ٕبفٟ اٌوثؼ ِٓ ر١١ٛف ث٦٘ ِٛاهك اْ اهرفب٣ اٌّئّو ١ْ٠و اٌٝ أٗ ِئّو 

اٌّٖوف اٌّب١ٌخ فٟ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، اِب أقفبٗ اٌّئّو ف١ْ١و اٌٝ أٔٗ ِئّو ٍٍجٟ لأقفبٗ اٌوثؼ 

 اٌٖبفٟ ِٓ ر١١ٛف ث٦٘ ِٛاهك اٌّٖوف فٟ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ.

 

، ثٙلف ا٥لاك ِئّو ِقبٝو ؽمٛق هثٜ ؽمٛق اٌٍّى١خ أٚ )ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ( ثبلاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ -0

اٌٍّى١خ، ٠ٚزىْٛ ثَٜ ٘نا اٌّئّو ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ )هأً اٌّبي، ٚالاؽز١ب١ٝبد ثؤٔٛا٥ٙب، 

 ٚاٌّقٖٖبد، ٚالأهثبػ اٌّؾزغيح( . اِب ِمبَ اٌّئّو ف١زىْٛ ِٓ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ.

       

 ِئّو ِقبٝو ؽمٛق اٌٍّى١خ  = 

            
    

 

٠ٚم١ٌ ٌٕب ٘نا اٌّئّو للهح اٌّٖوف ٥ٍٝ اٍز٦ّبي اِٛاٌٗ فٟ ِٛاعٙخ اٌقَبئو اٌّؾزٍّخ إٌبرغخ ٥ٓ 

 الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ كْٚ اٌَّبً ثؤِٛاي اٌّٛك١٥ٓ )اٌّزّضٍخ ثبٌؾَبثبد اٌغبه٠خ ٚاٌٛكائ٤(، ٚرىّٓ

 اٌقٞٛهح فٟ أقفبٗ ل١ّخ ٘نا اٌّئّو.

٠ٚوٜ ا٦ٌلاق ثؤْ ٘نا اٌّئّو ٠م١ٌ )٘بِِ الأِبْ( فٟ ِٛاعٙخ ِقبٝو أقفبٗ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ 

ٌلاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ِٚٓ صُ للهح اٌّٖوف ٥ٍٝ ِٛاعٙخ أٞ ٣ٛٔ ِٓ أٔٛا٣ اٌقَبئو اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب 

 (.028: 0110 اٌّٖوف فٟ اٍزضّبهارٗ ِٓ فلاي ؽمٛق اٌٍّى١خ )ا٦ٌلاق،

 

 

 ،انًذٌىٍَخهثٜ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ ثؾمٛق اٌٍّى١خ أٚ )ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ(، ثٙلف ا٥لاك ِئّو ِقبٝو  -9

)ِئّو اٌواف٦خ اٌّب١ٌخ( ٠ٚزىْٛ ثَٜ ٘نا اٌّئّو ِٓ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ، ِٚمبَ ٘نا اٌّئّو ِٓ ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ.

          

 ِئّو ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ  =

     

٠ٚم١ٌ ٌٕب ٘نا اٌّئّو ِملاه )اٌل٠ْٛ( اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، أٞ وُ ِوٖ رْىً    

اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ث٦ّٕٝ ٥لك ِواد اٌوف٤( ٌٙنا عبءد ر١َّخ ٘نا اٌّئّو ثبٌواف٦خ 

وف ثْؤْ اٍز٦ّبي اٌّب١ٌخ، ٚ٘نا اٌّئّو ٠ٛٙؼ ٌٕب للهح اٌمواهاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزقن٘ب اكاهح اٌّٖ

اٌموٚٗ فٟ ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ ٚثّب ٠ئكٞ اٌٝ ر١٢٦ُ ا٦ٌبئل، ٌٚىٓ ٤ِ ٘نا فبْ اٌّغبلاح فٟ اٌوف٤ لل ر٦وٗ 

اٌّٖوف اٌٝ اٌّقبٝو اٌّب١ٌخ ِّب ٠غ٦ً اٌّٖوف غ١و لبكه ٥ٍٝ رٍج١خ ٍِٞٛثبرٗ اٌّز٦ٍمخ ثلف٤ اٌفٛائل 

 .(050: 0112فوٖ )ؽٕفٟ، اثٛ لؾف، ٍٚلاك الالَبٛ ... اٌٝ ا

 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ          

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ     

 اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ       

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ         
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هثٜ ٕبفٟ اٌوثؼ ث٦ل اٌٚو٠جخ ثبٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ، ثٙلف ا٥لاك ِئّو هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ،  -2

 ٚاٌنٞ ٠زىْٛ ثَٜ ٘نا اٌّئّو ِٓ ٕبفٟ اٌوثؼ ث٦ل اٌٚو٠جخ، ِٚمبِٗ ِٓ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ.

        

 

 ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ = 

            

     

٠ٚم١ٌ ٌٕب ٘نا اٌّئّو ِلٜ وفبءح اٌّٖوف ٚللهرٗ ٥ٍٝ رؾم١ك أهثبػ ٕبف١خ ِٓ رْغ١ً )ر١١ٛف( 

 (.Beccalli، 0115:  06ِٛعٛكاد اٌّٖوف اٌى١ٍخ )

اْ ِمبَ ٘نا اٌّئّو )اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ( ٦٠ل اٍبً رؾم١ك كفً ٥بئل ا١ٍّ٦ٌبد اٌزْغ١ٍ١خ فٟ اٌّٖوف ، ام 

٠زٕبٍت اعّبٌٟ ا٦ٌبئل ٝوك٠بً ٤ِ ؽغُ اٌّٛعٛكاد اٌَّزضّوح فٟ اٌموٚٗ، ٚالاٍزضّبهاد اٌّٖوف١خ 

اٌّٖوف ِبٌل٠ٗ ِٓ الأفوٜ، ٦٠ٚجو ٥ٓ ٕبفٟ ا٦ٌبئل ٌّلح ى١ِٕخ ١٦ِٕخ )ٍٕخ ٚاؽلح( ٚمٌه لاٍزغلاي 

 ِٛعٛكاد ِٚلٜ اٌىفب٠خ اٌزٟ ٠زّز٤ ثٙب فٟ اٍزغلاٌٙب. 

(00  :0116،kobeissi( ، )02 :0116 ،Reaz.) 
 

 ٚاٍزٕبكاً اٌٝ ِب رملَ ٠ّىٓ ١ٕبغخ إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ ٥ٍٝ إٌؾٛ الارٟ:

 
 

              طبفً انرثح ثؼذ انضرٌجخ               انًىخىداد انكهٍخ         حمىق انًهكٍخ        ؼذ انضرٌجخطبفً انرثح ث 

                                 =       ×              ×   

   انًىخىداد انكهٍخ       حمىق انًهكٍخ                         الاسزثًبراد انكهٍخ         الاسزثًبراد انكهٍخ
 

)إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ( ا٥لاٖ أٗ ٠زىْٛ ِٓ ِئّو هئ١ٌ ٘ٛ ٕبفٟ هثؾ١خ ٚٔلاؽ٠ ِٓ 

الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ )٣ِٛٙٛ اٌجؾش( ٚاٌنٞ رزىْٛ ٔز١غزٗ ِٓ ؽبًٕ ٙوة صلاصخ ِئّواد فو١٥خ ٟ٘ 

ط( ثؾ١ش ٠م١ٌ ٘نا اٌّئّو ِلٜ َِبّ٘خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ فٟ رؾم١ك ٕبفٟ ا٦ٌبئل )ٕبفٟ × ة × )أ 

 ٌؼ اٌّٖوف . ٚاٌّئّواد اٌّب١ٌخ اٌفو١٥خ اٌضلاصخ اٌزٟ رئصو ٥ٍٝ ٔز١غخ ٘نا اٌّئّو وّب ٠ؤرٟ:اٌوثؼ( ٌٖب

 ِئصو ِقبٝو ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 ِئّو ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ )ِئّو اٌواف٦خ اٌّب١ٌخ(.

 ِئّو هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ.

 )مىضىع انذراست(ى بٍاناث المصرف المحىر انرابغ : تطبٍق اننمىرج انرٌاضً انتركٍبً ػه
ٍٛف ٔمَٛ فٟ ٘نا اٌّؾٛه ثزٞج١ك إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ ٥ٍٝ الأٍبً اٌضبثذ، ٥ٍٚٝ الأٍبً  

 اٌّزغ١و فلاي ِلح اٌلهاٍخ، ٥ٍٚٝ  إٌؾٛ ا٢رٟ:

 2211-2212رطجٍك انًُىرج انرٌبضً انزركٍجً ػهى الاسبس انثبثذ خلال انًذح  -أولا

الاٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ اٌى١ٍخ ث٦ل اٌٚو٠جخ )٣ِٛٙٛ اٌجؾش( فٟ ٍٕخ ٔفوٗ أْ ل١ّخ ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ 

 -)ً( ف١ىْٛ رٞج١ك إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ وّب ٠ؤرٟ: 0101الاٍبً 

 
 طبفً انرثح ثؼذ انضرٌجخ   انًىخىداد انكهٍخ              حمىق انًهكٍخ                       

 ×     ×                 =   2212انًؤشر فً سُخ الاسبس 

 انكهٍخ انًىخىداد     حمىق انًهكٍخ                      الاسزثًبراد انكهٍخ               

 

ٕبفٟ اٌوثؼ ث٦ل اٌٚو٠جخ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 عٛكاد اٌى١ٍخاٌّٛ     
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 -( ٠ىْٛ رٞج١ك إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ وّب ٠ؤرٟ:0ٚثبٌوع٣ٛ اٌٝ ث١بٔبد اٌىْف هلُ )

 
            63522           262232                61616 

 ×               ×          س    =               

   112163        63522                262232 

 

   = ً1.6252        ×2.0898         ×1.0056 

ٔفوٗ أْ ل١ّخ ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ث٦ل اٌٚو٠جخ )٣ِٛٙٛ اٌلهاٍخ( فٟ إٌَخ 

 إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ وّب ٠ؤرٟ: ٟ٘ )ٓ( ف١ىْٛ رٞج١ك 0100اٌغبه٠خ 

 

              118184        354246         11632 

 ×                      ×    ص    =              

    129625         118184      354246 

 

   = 2.2328×       2.9956×        2.9118س 

 

( اٌّوفك ِٓ ا٦ٌّبكٌز١ٓ 0فمل رُ ا٥لاك اٌىْف هلُ ) 0100، 0101ٌٚغوٗ اعواء اٌّمبهٔخ ٌٍَٕز١ٓ 

 ٚوّب ٠ؤرٟ: 0101، ٦ِٚبكٌخ ٍٕخ الأٍبً 0100اٌَبثمز١ٓ، ٦ِبكٌخ إٌَخ اٌغبه٠خ 

 
 

 (2انكشف رلى )

يظرف انخهٍح انزدبري )ش.و.خ( كشف ثبنًؤشراد انًبنٍخ انُىػٍخ انًمبرٌ ػهى الأسبس انثبثذ خلال انسُزٍٍ 

 انًبنٍخ. 2211، 2212

انًؤشراد انًبنٍخ انُىػٍخ  د

 انًخزبرح )انًزغٍراد(

 الاَحرافبد 2211انسُخ اندبرٌخ  2212سُخ الأسبس 

 س( -)ص )ص( )س(

يؤشر يخبطر حمىق انًهكٍخ )  1

 أ (

2.5664 2.9118 2.3354 

 (1.2881) 2.9956 4.2838 يؤشر يخبطر انًذٌىٍَخ ) ة ( 2

يؤشر طبفً رثحٍخ  3

 انكهٍخ ) ج ( انًىخىداد

2.2265 2.2328 (2.1936) 

يؤشر طبفً رثحٍخ  4

× ة × الاسزثًبراد انكهٍخ ) أ 

 ج (

2.55926969548 2.28959251962 (2.46966626566) 

 

ٔؾًٖ ٥ٍٝ ل١ُ الأؾوافبد اٌغيئ١خ ٌٍّزغ١واد  0ثبٍزقلاَ ٝو٠مخ الاٍزجلاي اٌّززبٌٟ )اٌّزًٍََ()*(

 اٌضلاصخ ٥ٍٚٝ إٌؾٛ الارٟ:
                                                           

)*(
  -هاع٤ اٌّٖبكه ا٢ر١خ:  

 1-Bednarski, Lech : Wielkie Organizacje Gospodarcze, (Analiza Ekonomiczna), panstwowe 

wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 1999. 

2- Wasniewski, Tadeusz: Metody Analizy Finansowej W Przedsiebiorstwie, Panstwowe W 

Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 1999. 

3-Kasprzak, Tedeusz : Analize Dziatalnosci Systemow Ekonomiczych, Panstwowe, 

Warszawa, 1999. 
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 ط ً× ة ً ×  أ ً     –ط ً   × ة ً  × = أ ٓ    ػ أ 

 1.0056×  2.0898×  1.6252 – 1.0056×   2.0898×  1.3008ػ أ = 

 1.66305323628 – 1.88221032005ػ أ = 

 1.90629002528ػ أ = 
   

ِٓ اٌىْف أ٥لاٖ ٠لاؽ٠ اْ أؾواف ِئّو ِقبٝو ؽمٛق اٌٍّى١خ )ػ أ( وبْ ثبٌّٛعت ٚثّملاه 

، ٚ٘نا ٦٠ٕٟ اْ للهح 0101ِمبهٔخ ٌَٕخ الأٍبً  0100فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ  1.90629002528

اٌّٖوف فٟ اٍز٦ّبي عيء ِٓ أِٛاٌٗ وبٔذ ع١لح فٟ ِٛاعٙخ اٌقَبئو اٌّؾزٍّخ ٚإٌبرغخ ٥ٓ 

% ِٓ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ٥بَ 62.5الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ، أٚ ث٦جبهح افوٜ وبٔذ ؽمٛق اٌٍّى١خ رْىً 

أٞ اْ وً ك٠ٕبه َِزضّو فٟ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ وبْ ٠مبثٍٗ  0100% ٥بَ 30.0اهرف٦ذ اٌٝ ، 0101

 رمو٠جبً ك٠ٕبه ٚاؽل ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٟٚ٘ َٔجخ ّٙبْ ع١لح علاً.

 اِب أؾواف ِئّو ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ ٚفك ا٦ٌّبكٌخ اٌقبٕخ ثٞو٠مخ الاٍزجلاي اٌّززبٌٟ 

 ً ط× ة ً × أ ٓ  –ط ً × ة ٓ× ػ ة = أ ٓ 

 1.0056×  2.0898×  1.3008 – 1.0056×  0.3362×  1.3008ػ ة = 

 1.88221032005 – 1.50858116093ػ ة = 

 (1.05510088382ػ ة = )

ِّب رملَ ٔلاؽ٠ أْ أؾواف ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ )ػ ة( وبْ ثبٌَبٌت ،ٚثّملاه        

ٚ٘نا ٦٠ٕٟ اْ للهح  ،0101ِمبهٔخ ثَٕخ الاٍبً  0100( فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ 1.05510088382)

 اٌّٖوف فٟ اٍز٦ّبي اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ لاىاٌذ ع١لح هغُ أقفبٙٙب.

ٟٚ٘  رمو٠جبً اوضو ِٓ أهث٦خ  0101فٟ ٍٕخ الاٍبً  2.0898ام وبْ ِئّو ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ      

أٞ اٌٝ صلاصخ أ٦ٙبف رمو٠جبً ِٓ ؽمٛق  ٥0100بَ  0.3362ا٦ٙبف ؽمٛق اٌٍّى١خ ، أقف٘ اٌٝ 

 اٌٍّى١خ 

 ( ٌٞفب(.0)لاؽ٠ اٌىْف هلُ )

 اِب اٌّزغ١و اٌضبٌش اٌّزّضً فٟ أؾواف ٕبفٟ هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ فزىْٛ ٦ِبكٌزٗ
 

 عـ ً× ة ٓ× أ ٓ  –عـ ٓ × ة ٓ × ػ عـ = أ ٓ 

 1.0056×  0.3362×  1.3008 – 1.1908×  0.3362×  1.3008ػ عـ = 

 1.50858116093 – 1.18363060320ػ عـ = 

 (1.60318269052ػ عـ = )

( فٟ 1.60318269052ِّب رملَ ٔلاؽ٠ أْ أؾواف هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ وبْ ثبٌَبٌت ٚثّملاه )

، ٚ٘نا ٦٠ٕٟ أْ للهح اٌّٖوف ٥ٍٝ رؾم١ك الاهثبػ 0101ِمبهٔخ ثَٕخ الأٍبً  0100إٌَخ اٌغبه٠خ 

ااٌّٛعٛكاد فٟ إٌَخ  اٌٖبف١خ ِٓ رْغ١ً ِٛعٛكارٗ اٌى١ٍخ وبٔذ ١٦ٙفخ ،ام أقف٘ ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ

 ((.0اٌغبه٠خ ٥ٓ إٌَخ الأٍبً )لاؽ٠ اٌىْف هلُ )

 ٚثٙنا ٠ىْٛ 

 الأؾواف اٌىٍٟ  =     ػ أ        +      ػ ة        +     ػ عـ

        =1.90629002528 ( +1.05510088382( + )1.60318269052) 

       ( =1.25352202625) 
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اٌّئّواد اٌّب١ٌخ اٌفو١٥خ اٌضلاصخ، )ِئّو ِقبٝو ؽمٛق اٌٍّى١خ، ِٚئّو ِّب رملَ ٔلاؽ٠ أ٥لاٖ رفب٥ً 

ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ )ِئّو اٌوف٤ اٌّبٌٟ(، ِٚئّو ٕبفٟ هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ( ِغز٦ّخ لل أصود ٥ٍٝ 

هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ١ٌٌ ٌٖبٌؼ اٌّٖوف ثَجت أقفبٗ فٟ الاهثبػ اٌٖبف١خ فٟ الاٍزضّبهاد 

 .0101ً ِمبهٔخ ثَٕخ الاٍب 0100% فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ 25.3لاه اٌى١ٍخ  ثّم

 2212-2211رطجٍك انًُىرج انرٌبضً انزركٍجً ػهى الأسبس انًزغٍر خلال انًذح انًبنٍخ  –ثبٍَب 

ٔفوٗ اْ ل١ّخ ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ث٦ل اٌٚو٠جخ )٣ِٛٙٛ اٌجؾش( فٟ ٍٕخ الأٍبً 

 -ٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ وّب ٠ؤرٟ:إٌّ٘ٛ )ً( ف١ىْٛ رٞج١ك  0100

                                       

                  =          0100ٕخ الأٍبً ٍ

 -( ٠ىْٛ رٞج١ك إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ وّب ٠ؤرٟ:0ٚثبٌوع٣ٛ اٌٝ ث١بٔبد اٌىْف هلُ )

                                     

        =      )ً(      

                                      

            =     ً1.3008            ×0.3362              ×1.1908 

ٔفوٗ أْ ل١ّخ ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ث٦ل اٌٚو٠جخ )٣ِٛٙٛ اٌجؾش( فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ 

 -٘ٛ )ٓ( ف١ىْٛ رٞج١ك إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ وّب ٠ؤرٟ: 0100

                 

   =          0100إٌَخ اٌغبه٠خ 

              

 -( ٠ىْٛ رٞج١ك إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ وّب ٠ؤرٟ:0ٚثبٌوع٣ٛ اٌٝ ث١بٔبد اٌىْف هلُ )

 

        =  )ٓ(   

                       =  )ٓ(8.9181          ×0.8231             ×1.1205 

 

 

 

( اٌّوفك ِٓ ا٦ٌّبكٌز١ٓ 9فمل رُ ا٥لاك اٌىْف هلُ ) 0100،  0100ٌٍَٕز١ٓ ٌٚغوٗ اعواء اٌّمبهٔخ 

 -ٚوّب ٠ؤرٟ: 0100كٌخ ٍٕخ الأٍبً ، ٦ِٚب0100اٌَبثمز١ٓ ، ٦ِبكٌخ إٌَخ اٌغبه٠خ 

 طبفً انرثح ثؼذ انضرٌجخ           انًىخىداد انكهٍخ         حمىق انًهكٍخ   

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ×    ـــــــــــــــــــــــــــــ  ×   ــــــــــــــــــــــــــــ  

 ىق انًهكٍخ                انًىخىداد انكهٍخالاسزثًبراد انكهٍخ         حم

 

   118184                     354246                       11632 

 ــــــــــــــــــــــــ   ×     ــــــــــــــــــــــــ        ×         ـــــــــــــــــــــ

    129625                     118184                        354246 

 

 طبفً انرثح ثؼذ انضرٌجخ              انًىخىداد انكهٍخ         حمىق انًهكٍخ   

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ×        ـــــــــــــــــــــــــــــ ×   ــــــــــــــــــــــــــــ  

 انًىخىداد انكهٍخالاسزثًبراد انكهٍخ         حمىق انًهكٍخ                

 

     149288                   424666                     32856 

 ــــــــــــــــــــــــ×       ـــــــــــــــــــــــــــــ ×     ــــــــــــــــــــــــــــ

       16945                    149288                    424666 
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 (3انكشف رلى )

يظرف انخهٍح انزدبري )ش.و.خ( كشف ثبنًؤشراد انًبنٍخ انفرػٍخ انًمبرٌ ػهى الأسبس انًزغٍر خلال انسُزٍٍ 

2211 ،2212 

انًؤشراد انًبنٍخ انُىػٍخ انًخزبرح  د

 )انًزغٍراد(

 الاَحرافبد 2212انسُخ اندبرٌخ  2211سُخ الأسبس 

 س( -)ص )ص( )س(

 6.3962 8.3282 2.9118 يؤشر يخبطر حمىق انًهكٍخ ) أ ( 1

 (2.1466) 2.8492 2.9956 يؤشر يخبطر انًذٌىٍَخ ) ة ( 2

 (2.2398) 2.2626 2.2328 انكهٍخ ) ج (يؤشر رثحٍخ انًىخىداد  3

يؤشر طبفً رثحٍخ الاسزثًبراد انًبنٍخ  4

 ج (× ة × انكهٍخ ) أ 
2.28959251962 1.6184251192 1.62881259948 

 

 (1ؼهىيبد انىاردح فً انكشف رلى )انًظذر : يٍ اػذاد انجبحث اسزُبداً انى انً

غ١واد اٌضلاصخ ٥ٍٚٝ إٌؾٛ )اٌّزًٍََ( ٔؾًٖ ٥ٍٝ ل١ُ أؾوافبد اٌّزٚثبٍزقلاَ ٝو٠مخ الاٍزجلاي اٌّززبٌٟ 

 الارٟ:

 عـ ً× ة ً × أ ً  –عـ ً × ة ً × ػ أ = أ ٓ 

 1.1908×  0.3362×  1.3008 – 1.1908×  0.3362×  8.9181ػ أ = 

 1.18363060320 – 1.80599629358ػ أ = 

 1.20522030335ػ أ =  

فٟ  1.20522030335ؽمٛق اٌٍّى١خ )ػ أ( وبْ ِٛعجبً ٚثّملاه  ٔلاؽ٠ ِٓ أ٥لاٖ أْ أؾواف ِقبٝو

، ٚ٘نا ٦٠ٕٟ اْ للهح اٌّٖوف )٣ِٛٙٛ اٌجؾش( فٟ 0100ِمبهٔخ ثَٕخ الاٍبً  0100إٌَخ اٌغبه٠خ 

اٍز٦ّبي عيء ِٓ أِٛاٌٗ وبٔذ ع١لح فٟ ِٛاعٙخ اٌقَبئو اٌّؾزٍّخ إٌبرغخ ٥ٓ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ.  

ثٕٛفٙب ٍٕخ  0100% ِٓ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ٥بَ 30.08ٌٍّى١خ رْىً ث٦جبهح افوٜ وبٔذ ؽمٛق ا

إٌَخ اٌغبه٠خ ، أٞ صّب١ٔخ ا٦ٙبف ٚمٌه ثَجت ى٠بكح ؽمٛق  0100% ٥بَ 891.8أٍبً اهرف٦ذ اٌٝ 

 اٌٍّى١خ ثبٌّمبثً أقفبٗ ل١ّخ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ فلاي ِلح اٌجؾش

 ( ٌٞفب(.9)هاع٤ اٌىْف هلُ ) 

ٝو اٌّل١ٔٛ٠خ ف١ؾَت  ثٞو٠مخ الاٍزجلاي اٌّززبٌٟ )اٌّزًٍََ( ٚفك ا٦ٌّبكٌخ أِب أؾواف ِئّو ِقب

 -الار١خ:

 عـ ً× ة ً   × أ ٓ    –عـ ً × ة ٓ × ػ ة  = أ ٓ   

 1.1908×  0.3362×  8.9181 – 1.1908×  0.8231×  8.9181ػ ة  = 

 1.80599629358 – 1.2259639925ػ ة  =  

 (1.19332501018ػ ة = ) 

( فٟ 1.19332501018لَ ٔلاؽ٠ أْ أؾواف ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ )ػ ة( وبْ ثبٌَبٌت ثّملاه )ِّب رم

 ٦٠ٕٟ اْ للهح اٌّٖوف فٟ اٍز٦ّبي ، ٚ٘نا0100ِمبهٔخ ثَٕخ الاٍبً  0100إٌَخ اٌغبه٠خ 

اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ لا ىاٌذ ع١لح هغُ أقفبٙٙب ام وبْ ِئّو ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ 

 ((.9)لاؽ٠ اٌىْف هلُ) 0.3362اٌنٞ وبْ  0100نا الً ثم١ًٍ ٥ٓ إٌَخ الأٍبً ٚ٘ 0.8231

 -اِب ِب٠قٔ أؾواف هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ فزىْٛ ٦ِبكٌزٗ:

 عـ ً× ة ٓ × أ ٓ  –عـ ٓ × ة ٓ × ػ عـ = أ ٓ 

 1.1908×  0.8231×  8.9181 – 1.1205×  0.8231×  8.9181ػ عـ = 

 1.2259639925 – 0.2082160030ػ عـ = 
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 1.3201262805ػ عـ = 

( فٟ إٌَخ ٠1.3201262805لاؽ٠ أْ أؾواف هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ وبْ ثبٌّٛعت ٚثّملاه )

، ٚ٘نا ٦٠ٕٟ للهح اٌّٖوف ٥ٍٝ رؾم١ك الأهثبػ اٌٖبف١خ ِٓ 0100ِمبهٔخ ثَٕخ الأٍبً  0100اٌغبه٠خ 

هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ فٟ ٍٕخ الأٍبً رْغ١ً ِٛعٛكارٗ اٌى١ٍخ وبٔذ ع١لح، فمل وبْ ِئّو ٕبفٟ 

اٞ اهرف٤ ثّملاه أوضو ِٓ ا٦ٌٚف 0100% فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ 2.05% اهرف٤ اٌٝ 9.08ثّملاه  0100

ثَجت ى٠بكح ٕبفٟ اٌوثؼ ث٦ل اٌٚو٠جخ ثؤوضو ِٓ َٔجخ اٌي٠بكح فٟ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ  )ٚ٘نا ِب ٠ٛٙؾٗ 

 ( ٌٞفبً(.9اٌىْف هلُ )

ئّواد اٌّب١ٌخ اٌفو١٥خ اٌضلاصخ اٌزٟ ٟ٘ )ِئّو ِقبٝو اٌٍّى١خ ِٚئّو ِقبٝو ٚثزفب٥ً أؾوافبد اٌّ

اٌّل١ٔٛ٠خ ِٚئّو ٕبفٟ هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ ( ِغز٦ّخ لل أصود ٥ٍٝ أؾواف هثؾ١خ الاٍزضّبهاد 

% فٟ 050.88اٌى١ٍخ ٌٖبٌؼ  اٌّٖوف ٚؽممذ ى٠بكح فٟ الأهثبػ اٌٖبف١خ ٌلاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ثّملاه 

 ٚوّب ِٛٙؼ اكٔبٖ 0100ِمبهٔخ ثَٕخ الأٍبً  0100ٌغبه٠خ إٌَخ ا

 الأؾواف اٌىٍٟ =       ػ أ       +       ػ ة         +    ػ عـ

         =1.20522030335 ( +1.19332501018( + )1.3201262805) 

 0.50880063328الأؾواف اٌىٍٟ = 

  

 المحىر الخامس: الاستنتاخاث وانتىصٍاث 

٠ٙلف ٘نا اٌّؾٛه اٌٝ اٍز٦واٗ أُ٘ الاٍزٕزبعبد ٚاٌز١ٕٛبد اٌزٟ رًٕٛ ا١ٌٙب اٌجبؽش ِٓ فلاي رؾ١ًٍ 

ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ثبٍز٦ّبي )إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ( ثبٌزٞج١ك فٟ ِٖوف اٌق١ٍظ 

  -اٌّب١ٌخ ٚمٌه ٥ٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ: 0100 – 0101اٌزغبهٞ )ُ.َ.ؿ( فلاي اٌّلح 

 : الاستنتاخاثأولاً 

 1.6252ِٓ فلاي اٌزؾ١ًٍ لاؽ٠ اٌجبؽش اهرفب٣ )٘بِِ الأِبْ( فٟ ِئّو ِقبٝو ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ  

)٥ٍٝ الأٍبً اٌضبثذ( أِب )٥ٍٝ الأٍبً  0100فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ  1. 3008اٌٝ  0101فٟ ٍٕخ الأٍبً 

فٟ ٍٕخ الأٍبً   1.3008اٌّزغ١و( فمل اهرف٤ )٘بِِ ألأِبْ( فٟ ِئّو ِقبٝو ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ 

، ثَجت اهرفب٣ ثَٜ اٌّئّو )ؽمٛق اٌٍّى١خ( ، ٚأقفبٗ  0100فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ  8.9181اٌٝ  0100

أوجو ِٓ َٔجخ ِمبَ اٌّئّو )ل١ّخ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ فلاي ِلح اٌجؾش( أٚ أْ َٔجخ اٌي٠بكح فٟ اٌجَٜ 

 اٌي٠بكح فٟ اٌّمبَ.

 

 0101فٟ ٍٕخ الأٍبً  ١ٔٛ2.0898خ )ِئّو اٌوف٤ اٌّبٌٟ( ِٓ ٥ٍٝ اٌوغُ ِٓ أقفبٗ ِئّو اٌّل٠  -0

 فؤْ اٌّئّو لا ٠ياي ع١لاً ، ؽ١ش ّىٍذ اٌّٛعٛكاد  0100فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ  0.3362اٌٝ 

صلاصخ  أ٦ٙبف رمو٠جبً ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ،أِب ٥ٍٝ )الأٍبً اٌّزغ١و( فمل  0100اٌى١ٍخ فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ 

ِمبهٔخ ثَٕخ  ٥0100ٓ صلاصخ أ٦ٙبف ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ  أقف٘ ِئّو اٌّل١ٔٛ٠خ ل١ٍلًا

 ؽمٛق اٌٍّى١خ فلاي )ِلح اٌجؾش(. ، ثَجت اهرفب٣ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ ثَٕجخ ألً ِٓ اهرفب0100٣الأٍبً 

% 9.08اٌٝ  0.01% فٟ ٍٕخ الأٍبً  00.56أقفبٗ ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ ِٓ  -9

)٥ٍٝ الأٍبً اٌضبثذ( ٚ٘ٛ ِئّو ١٦ٙف . أِب )٥ٍٝ الأٍبً اٌّزغ١و( فمل  0100ه٠خفٟ إٌَخ اٌغب

% فٟ  2.05اٌٝ  0100% فٟ ٍٕخ الأٍبً  9.08اهرف٤ ِئّو ٕبفٟ هثؾ١خ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ ِٓ 

اٌغبه٠خ ٚمٌه ثَجت ى٠بكح اٌجَٜ ) ٕبفٟ اٌوثؼ  0100. أٞ ثلأ ثبٌزؾَٓ فٟ ٍٕخ  0100إٌَخ اٌغبه٠خ 

 ٍّٛعٛكاد اٌى١ٍخ ٌٕفٌ إٌَخ.خ( اٌٝ اوضو ِٓ ٦ٙف١ٓ ٤ِ ى٠بكح ثَٕجخ الً ٌث٦ل اٌٚو٠ج
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أصود اٌّئّواد اٌّب١ٌخ اٌفو١٥خ اٌضلاصخ ٥ٍٝ اٌّئّو اٌوئ١َٟ ٕبفٟ هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ فمل  -2

 0100خ%فٟ إٌَخ اٌغبه050.88٠وبٔذ إٌز١غخ ٌلأؾواف اٌىٍٟ ثي٠بكح أهثبػ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ثَٕجخ 

 . 0100ِمبهٔخ ثَٕخ الأٍبً 

اْ اٍز٦ّبي )إٌّٛمط اٌو٠بٟٙ اٌزوو١جٟ( ٦ّ٠ل اٙبفخ ١ٍّ٥خ عل٠لح فٟ رؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ  -6

ا٦ٌواق، ٍٚٛف ٠ف١ل ؽزّبً ألَبَ اٌّؾبٍجخ اٌّزٕب١وح ٚغ١و٘ب ِٓ الألَبَ ا١ٍّ٦ٌخ فٟ و١ٍبد الإكاهح 

اٌٛؽلاد الالزٖبك٠خ ا٦ٌبٍِخ فٟ اٌمٞب٥بد اٌّقزٍفخ ٚالالزٖبك فٟ اٌغب٦ِبد ا٦ٌوال١خ، فٚلًا ٥ٓ 

 فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚالالزٖبكٞ.  ٚالاعزّب١٥خ ٚاٌجبؽض١ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ

٥ٍٝ اٌوغُ ِٓ رٞٛه أهثبػ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ا٦ٌوال١خ ثْىً ٥بَ ٍِٚفذ ٢ٌٍٕو الا أٔٙب ٌُ رَب٥ل  -5

اٌجٕٝ اٌزؾز١خ ٌزٍه اٌّٖبهف ِٚٛاوجخ اٌزٞٛه  فٟ ر٠ٛٞو ِلاوبد ١ِٛف١ٙب ا١ٍّ٦ٌخ ٚا١ٌّٕٙخ ٚاٌزوو١ي ٥ٍٝ

 ف ا٦ٌوث١خ ٚا٦ٌب١ٌّخ اٌّزملِخ.  اٌٙبئً فٟ اٌّٖبه

رزووي أْٔٞخ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ا٦ٌوال١خ ثْىً ٥بَ ٥ٍٝ أ٥ّبي ا١ٌٖوفخ اٌزغبه٠خ )اٌزم١ٍل٠خ( ،   -2

الأهثبػ اٌَو٦٠خ وبلإلواٗ ل١ٖو الأعً، ٚاٌز١َٙلاد اٌّٖوف١خ الأفوٜ ... اٌٝ افوٖ  ثٙلف رؾم١ك 

ثللًا ِٓ رٛع١ٗ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ا٦ٌوال١خ ٔؾٛ الأْٔٞخ الاٍزضّبه٠خ اٌزٟ رل٥ُ اٌمٞب٥بد الالزٖبك٠خ 

ٚالاعزّب١٥خ ٚغ١و٘ب ؛ ٌزؾم١ك أ٘لاف اٌز١ّٕخ، ٚر٠ٛٞو اٌّغز٤ّ ا٦ٌوالٟ ، ٚلل ٍب٥ل اٌجٕه اٌّوويٞ 

به٠خ اٌزٟ ٌٙب ٥لالخ ث١ٍّ٦خ ر١ّٕخ اٌمٞب٥بد ا٦ٌوالٟ ث٤ٙٛ اٌم١ٛك ٥ٍٝ أْٔٞخ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ الاٍزضّ

 الالزٖبك٠خ ٚالاعزّب١٥خ ٚغ١و٘ب فٟ ا٦ٌواق. 

 ثانٍاً: انتىصٍاث 
  -ِٓ فلاي الاٍزٕزبعبد اٌزٟ رًٕٛ ا١ٌٙب اٌجبؽش ٠ٕٟٛ ثب٢رٟ:  

ل١بَ اٌجٕه اٌّوويٞ ا٦ٌوالٟ ثزْل٠ل اٌولبثخ ٥ٍٝ أْٔٞخ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ا٦ٌوال١خ، ٚاٌزلفً  .0

اٌّٖبهف فٟ رٛع١ٙٙب ٔؾٛ الأْٔٞخ الاٍزضّبه٠خ ِزٍٛٞخ ٠ٍٛٝٚخ الأعً، ٚالأفزبػ ٥ٍٝ  اٌّجبّو

اٌزغبه٠خ ا٦ٌوث١خ، ٚالإل١ّ١ٍخ، ٚا٦ٌب١ٌّخ اٌزٟ رل٥ُ اٌمٞب٥بد الالزٖبك٠خ ٚالاعزّب١٥خ ٚالاٍزفبكح ِٓ 

 رغبهثٙب فٟ رؾم١ك أ٘لاف اٌز١ّٕخ، ٚر٠ٛٞو اٌّغز٤ّ ا٦ٌوالٟ. 

ل١بَ اٌجٕه اٌّوويٞ ا٦ٌوالٟ ثزق١ٖٔ َٔجخ ١٦ِٕخ ِٓ أهثبػ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ا٦ٌوال١خ ٠ٍٕٛبً  .0

ٌل٥ُ ٚر٠ٛٞو اٌجٕٝ اٌزؾز١خ، ٚاٌّلاوبد ا١ٍّ٦ٌخ ٚا١ٌّٕٙخ اٌّٖوف١خ، ٚرّز١ٓ ا٦ٌلالخ ٤ِ اٌغب٦ِبد، 

وّبي كهاٍبرُٙ ِٚواوي اٌجؾش ا٦ٌٍّٟ ا٦ٌوال١خ، ٚرفَؼ اٌّغبي أِبَ ا٦ٌب١ٍِٓ ثبٌّٖبهف اٌزغبه٠خ لإ

 كافً ا٦ٌواق ٚفبهعٗ. 

ل١بَ اٌجٕه اٌّوويٞ ا٦ٌوالٟ ٚالإكاهح ا١ٍ٦ٌب ثبٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ا٦ٌوال١خ وبفخ فٟ رٛع١ٗ ا٘زّبَ  .9

اٌّؾبٍج١ٓ، ٚرْغ٦١ُٙ، ٚرمل٠ُ اٌز١َٙلاد اٌّقزٍفخ ٌُٙ فٟ ر٠ٛٞو ِٙبهارُٙ ا١ٍّ٦ٌخ ٚاٌزؾ١ٍ١ٍخ ٌٍمٛائُ 

اٌّزملِخ ِٚواوي اٌجؾش ا٦ٌٍّٟ ٚاٌّٖبهف اٌزغبه٠خ اٌّزملِخ  اٌّب١ٌخ ثب٠فبكُ٘ اٌٝ عب٦ِبد ا٦ٌبٌُ

ٌلاٝلا٣ ٥ٍٝ أٍب١ٌت اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ اٌّزٞٛهح ثٙلف الاٍزفبكح ُِٕٙ فٟ اعواء اٌلهاٍبد ٚالأثؾبس 

 اٌّٖوف١خ فٟ ا٦ٌواق.  

٠وٜ اٌجبؽش أْ اهرفب٣ )٘بِِ الأِبْ( فٟ ِئّو ِقبٝو اٌٍّى١خ ا٦ٌبٌٟ ٍٛاءً وبْ ٥ٍٝ الأٍبً  .2

ضبثذ أٚ اٌّزغ١و ٘ٛ رغ١ّل ٌلأِٛاي اٌّٛعٛكح فٟ اٌّٖوف اٌزغبهٞ ِٚٓ اٌٚوٚهٞ علاً رٛع١ٗ ٘نٖ اٌ

الأِٛاي اٌٝ الاٍزضّبهاد اٌّزٍٛٞخ ٠ٍٛٝٚخ الأعً ثللًا ِٓ ر١ٞ٦ً رْغ١ٍٙب ثٙنٖ إٌَت ا٦ٌب١ٌخ، فٚلًا 

١لا١ٔبً ٥ٍٝ أ٥ّبي ٥ٓ اٍز٦ّبي أوجو لله ِّىٓ ِٓ اٌْفبف١خ ٤ِ اٌجبؽض١ٓ ٚالأوبك١١ّ٠ٓ فٟ الاٝلا٣ ِ

 اٌّٖبهف فلِخ ٌٍمٞب٣ اٌّٖوفٟ فٟ ا٦ٌواق. 

٥ٍٝ اٌوغُ ِٓ أقفبٗ ِئّو ِقبٝو اٌّل١ٔٛ٠خ فلاي فزوح اٌجؾش الا أٗ ٦٠ل ِئّواً ع١لاً ِٓ ؽ١ش  .6

 اٌّٖوف فٟ  ثبكاهحوْٛ اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ رْىً صلاصخ ا٦ٙبف ؽمٛق اٌٍّى١خ رمو٠جبً ١ٍ٥ٚٗ ٠فزوٗ 
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١ٍ١خ ٥ٍٝ اٌَّز٠ٛبد الأكٔٝ ٦ٌّوفخ أٍجبة اٌزغ١واد اٌزٟ رؾًٖ فٟ ٕبفٟ هثؾ١خ اعواء اٌزؾ١ٍلاد اٌزفٖ

 اٌّٛعٛكاد اٌى١ٍخ فلِخ ٌٍّٖوف ٚاٌجؾش ا٦ٌٍّٟ.                                                                              

هثؾ١خ الاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ث٦ل أصود اٌّئّواد اٌّب١ٌخ اٌفو١٥خ اٌضلاصخ ٥ٍٝ اٌّئّو اٌوئ١َٟ ٕبفٟ  .5

% ٥ٍٝ الاٍبً 25.3أْ وبْ ٕ٘بن أقفبٗ فٟ َِزٜٛ الأهثبػ اٌٖبف١خ ٌلاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ثّملاه 

% ٥ٍٝ الأٍبً اٌّزغ١ًو 050.88اٌضبثذ اٌٝ ى٠بكح فٟ الأهثبػ اٌٖبف١خ ٌلاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ثّملاه 

هاٍخ ٘نٖ اٌزغ١١واد ٚاٌٛلٛف ٥ٍٝ أٍجبثٙب ِّب ٠زٍٞت اٌز٦بْٚ ِٓ لجً اكاهح اٌّٖوف ٚاٌجبؽض١ٓ ثل

 ثىً ّفبف١خ ٚٚٙٛػ.         

 المصادر 
 أولًا: انمىاٍٍَ وانزمبرٌر انسُىٌخ 

 . 0100 – 0101اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌّٖوف اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ )ُ.َ.ؿ( ٌٍّلح ِٓ  .0

 . 0115( ٌَٕخ   09لبْٔٛ الاٍزضّبه ا٦ٌوالٟ هلُ )  .0

٥ٓ ٍٍٞخ الائزلاف اٌّئلزخ  0112( ٌَٕخ 65ٕبكه ثبلأِو هلُ )لبْٔٛ اٌجٕه اٌّوويٞ ا٦ٌوالٟ  .9

 )إٌّؾٍخ(.

 . 0112( ٌَٕخ 39لبْٔٛ اٌّٖبهف ا٦ٌوالٟ  هلُ ) .2

 . 0382( " ، ثغلاك ، 0ِٖوف اٌوافل٠ٓ " ك١ًٌ ا٦ٌّبِلاد اٌّٖوف١خ هلُ ) –ٚىاهح اٌّب١ٌخ  .6

 ثبٍَبً: انكزت 

ٌَبْ ا٦ٌوة"، اٌغيء اٌواث٤ ٥ْو، اٌلاه  اثٓ ٢ِٕٛه، عّبي اٌل٠ٓ ِؾّل اثٓ ِىوَ الأٖٔبهٞ، " .0

 . 0320اٌّٖو٠خ ٌٍزؤ١ٌف ٚاٌزوعّخ، اٌمب٘وح، ِٖو، 
 ط

اثٛ ى٠ل، ِؾّل ِجوٚن " اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ : ّووبد ٚأٍٛاق ِب١ٌخ "، اٌٞج٦خ اٌضب١ٔخ، كاه اٌّو٠ـ،  .0

 . 0332اٌو٠بٗ ، 
 

آي ّج١ت، ك. كه٠ل وبًِ، " الاٍزضّبه ٚاٌزؾ١ًٍ الاٍزضّبهٞ"، إٌبّو كاه ا١ٌبىٚهٞ ا١ٍّ٦ٌخ ٌٍْٕو  .9

 . 0113ٚاٌزٛى٤٠، الأهكْ ، ٥ّبْ، 

ؽٕبْ، هٙٛاْ ؽٍٛح، ٚاٌجٍلاٚٞ، ٔياه ف١ٍؼ: ِجبكة اٌّؾبٍجخ اٌّب١ٌخ: اٌم١بً ٚالإفٖبػ فٟ اٌمٛائُ  .2

 .  0113ٚاٌزٛى٤٠، ٝج٦خ ٥ّبْ الأهكْ ، اٌّب١ٌخ، عب٦ِخ ٥ّبْ الأ١ٍ٘خ، اصواء ٌٍْٕو  

اٌؾٕبٚٞ، ِؾّل ٕبٌؼ ِٖٚٞفٝ، ٔٙبي فو٠ل ٚا٦ٌجل ، علاي اثوا١ُ٘، رم١١ُ الأٍُٙ ٚإٌَلاد : ِلفً  .6

 . 0112إٌٙلٍخ اٌّب١ٌخ، ِىزجخ اٌغب٦ِخ اٌؾل٠ضخ ، الإٍىٕله٠خ، 

غبه٠خ" ، ا١ٌَبٍبد ؽٕفٟ ، ٥جل اٌغفبه ٚأثٛ لؾف، ٥جل اٌَلاَ " الإكاهح اٌؾل٠ضخ فٟ اٌجٕٛن اٌز .5

اٌجٕٛن ا٦ٌوث١خ " ، اٌلاه اٌغب١٦ِخ  –اٌغٛأت اٌز١ّ١٢ٕخ ٚاٌزٞج١م١خ  –رؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  –اٌّٖوف١خ 

 . 0112الإٍىٕله٠خ،  –، الإثوا١ّ١٘خ 

ؽٕفٟ ٥جل اٌغفبه " اٍزوار١غ١بد الاٍزضّبه فٟ ثٛهٕخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ " ، اٌلاه اٌغب١٦ِخ ،  .2

  .0112الإٍىٕله٠خ، 

ٍلاَ، ٥ّبك ٕبٌؼ " اٌجٕٛن ا٦ٌوث١خ ٚاٌىفبءح الاٍزضّبه٠خ" ارؾبك اٌّٖبهف ا٦ٌوث١خ ، ث١وٚد، ٌجٕبْ،  .8

0116 . 

، كاه  0ا١ٌَل ٥ٍٟ، ٥جل ا٦ٌُّٕ ٚا١٦ٌَٝ، ٔياه اٌل٠ٓ " إٌمٛك ٚاٌّٖبهف ٚالأٍٛاق اٌّب١ٌخ " ، ٛ .3

 . 0112اٌغب٦ِخ ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٤٠، ٥ّبْ ، الأهكْ، 

ِوٚاْ ، ك. ٥جٛك وٕغٛ" إٌبّو اٌْووخ ا٦ٌوث١خ ٌٍز٠َٛك ٚاٌزٛه٠لاد " ّّٛٛ، ٚ ِوٚاْ، ك.  .01

 . 0118عّٙٛه٠خ ِٖو ا٦ٌوث١خ، اٌمب٘وح، 

٥جل اٌغٛاك، ِؾّل ٥ٛٗ ٚاٌْن٠فبد، ٥ٍٟ اثوا١ُ٘، " الاٍزضّبه فٟ اٌجٛهٕخ : أٍُٙ / ٍٕلاد  .00

 . 0115، كاه اٌؾبِل ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٤٠، ٥ّبْ ، الأهكْ، 0أٚهاق ِب١ٌخ "، ٛ

 .  0101ا٦ٌلاق، ث١ْو ٥جبً " اكاهح اٌّٖبهف : ِلفً ١١ٚفٟ " إٌبّو عب٦ِخ اٌزؾلٞ ،  .00
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، اٌلاه 0لبٍُ، ِٕٝ " ك١ًٌ الاٍزضّبه فٟ اٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ٚاٌجٛهٕبد ا٦ٌوث١خ " ، ٛ .09

 . 0112اٌّٖو٠خ ٚاٌٍجٕب١ٔخ، اٌمب٘وح، 

اٌٞج٦خ اٌواث٦خ ، كاه ٚائً  ِٞو، ِؾّل، اكاهح الاٍزضّبه : الإٝبه ا٢ٌٕوٞ، ٚاٌزٞج١مبد ا١ٍّ٦ٌخ" .02

 . 0115ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٤٠ ، ٥ّبْ ، 

ِٞو، ِؾّل، اكاهح الاٍزضّبهاد " الإٝبه ا٢ٌٕوٞ ٚاٌزٞج١مبد ا١ٍّ٦ٌخ " ، كاه ٚائً ٌٍْٕو  .06

 . 0113ٚاٌزٛى٤٠ اٌٞج٦خ اٌقبَِخ، ٥ّبْ الأهكْ، 

اٌلاه ا٦ٌوث١خ  إٌغفٟ، ؽَٓ، " ٦ِغُ اٌٍّٖٞؾبد الالزٖبك٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ" ، كاه ٚاٍٜ / ٝج٦خ .05

 . 0380ثغلاك 

 ثبنثبً: انذورٌبد 

اٌفًٚ، ِئ٠ل ٚه١ّل ٕبٌؼ ٥جل اٌوٙب " رم٠ُٛ وفبءح الاٍزضّبه فٟ الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ فٟ ٍٛق ثغلاك  .0

ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ " ِغٍخ ا٦ٌٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚالإكاه٠خ ، و١ٍخ الإكاهح ٚالالزٖبك ، عب٦ِخ ثغلاك ، اٌّغٍل 

 . 0333، 80، ا٦ٌلك  5
 

اٌٖبئغ، ِؾّل عجبه ٚهاٟٙ فبًٙ، " كٚه لٞب٣ اٍزضّبهاد ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ  .0

رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ " ، ِغٍخ اٌغوٞ ٦ٌٍٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚالإكاه٠خ، و١ٍخ الإكاهح ٚالالزٖبك، 

 . 0112، 0،إٌَخ 8، ا٦ٌلك  0عب٦ِخ اٌىٛفخ، اٌّغٍل 
 

 ٍَذ راثؼبً: انًُشىراد ػهى الإَزر

عّبي، الأٝوُ ١ٍَٚبٚٞ، ٝبهق ٚثٛ ٥بٍِٟ، ٠ب١ٍٓ ، " اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ ٚأٍب١ٌجٙب فٟ اٍزضّبه  .0

. 0116أِٛاي اٌيثبئٓ "، عب٦ِخ ِٕزٛهٞ / ل١َٕٕٞخ، و١ٍخ ا٦ٌٍَٛ الالزٖبك٠خ ٥ٍَٚٛ اٌز١١َو، 

topic-http://irtid.hooxs.com/t63514   

ٕبٌؼ، ى٘وح ؽ١ّل ٥ٚجل اٌوإٚف ، ٚعلاْ، ِٕٚٝ، ؽٕبْ ٥جل ؽَٓ " رم٠ُٛ الاٍزضّبهاد اٌّٖوف١خ  .0

 . 0113" ،  0112 – 0110ٌلٜ ِٖوف اٌوافل٠ٓ ٚاٌو١ّل ٌٍفزوح ِٓ 

 خبيسبً: انرسبئم والأطبرٌح 

ؽّل، ِٕٝ وبًِ " اٌّؾبٍجخ ٥ٓ الاٍزضّبهاد فٟ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ ٚفك اٌمٛا٥ل اٌّؾبٍج١خ ا٦ٌوال١خ  .0

كهاٍخ رٞج١م١خ فٟ ِٖوف اٌْوق الأٍٜٚ )ا٦ٌوالٟ ٌلاٍزضّبه( ،"  –ٚا٦ٌّب١٠و اٌّؾبٍج١خ اٌل١ٌٚخ 

 . 0113عب٦ِخ ثغلاك،  –هٍبٌخ ِبعَز١و فٟ ا٦ٌٍَٛ اٌّؾبٍج١خ، و١ٍخ الإكاهح ٚالالزٖبك 

كهاٍخ  –اٌؾ١َٕٟ، ّ٘بَ ٥جل اٌٛ٘بة ٘بكٞ، " أصو اٌٛكائ٤ فٟ ر١ْٕٜ ١ٍّ٥خ الاٍزضّبه اٌّٖوفٟ  .0

ِمبهٔخ ١٦ٌٕز١ٓ ِٓ اٌّٖبهف ا٦ٌوال١خ، ٚاٌّٖبهف ا٦ٌَٛك٠خ ماد اٌمٞب٣ اٌقبٓ، ِبعَز١و اكاهح 

 . 0101أ٥ّبي، و١ٍخ الإكاهح ٚالالزٖبك / عب٦ِخ ووثلاء، 

" رم١١ُ ا٦ٌٛاًِ اٌّئصوح ٥ٍٝ اٌّؾف٢خ الاٍزضّبه٠خ ٌٍجٕٛن اٌزغبه٠خ ٍجؾبٔخ، ِٖٞفٝ اثوا١ُ٘ ٥ٍٟ ،  .9

كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ ٥ٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ الأهك١ٔخ " ، اٝوٚؽخ كوزٛهاٖ، الإوبك١ّ٠خ ا٦ٌوث١خ  –الأهك١ٔخ 

 . ٦ٌٍ0115ٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّٖوف١خ، و١ٍخ ا٦ٌٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّٖوف١خ، 

اء الاٍزضّبهاد فٟ ّووبد اٌزؤ١ِٓ ثبٍزقلاَ ِٕٙظ اٌزؾ١ًٍ اٌز١ّّٟ، ٍوٜ لبٍُ ِؾّل ، " رم٠ُٛ أك .2

اٌّبٌٟ، ثؾش رٞج١مٟ فٟ ّووخ اٌزؤ١ِٓ ا١ٌٕٝٛخ ا٦ٌوال١خ ا٦ٌبِخ" كثٍَٛ فٟ اٌّؾبٍجخ اٌمب١ٔٛٔخ، ا٦ٌّٙل 

 . 0101ا٦ٌوثٟ ٌٍّؾبٍج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ، 
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