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 المستخلص
م١خ ، ٚأْ اٌٙذف ِٕٙب ٘ٛ أـٍمذ اٌذساعخ ِٓ ِشىٍخ ِوجش هٕٙب ثوذد ِٓ اٌزغبإلاد اٌفىش٠خ ٚاٌزـج١   

إٌلشٞ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٚرٌه ٌزٕبِٟ اٌؾبعخ اٌٝ ٚعٛد طٕبد٠ك اعزضّبس رز١ؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌوشال١١ٓ اٌزؤؿ١ش
ٛد اٌؾبعخ اٌفو١ٍخ ٌٛعٛد طٕبد٠ك اعزخذاَ اِٛاٌُٙ لأغشاع الادخبس فٟ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك ِّب ٠فُٙ ِٕٗ ٚع

 -الاعزضّبس وجذا٠خ ٌٍزوبًِ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي :
 ِذٜ ٚعٛد اٌؾبعخ ٌزؤع١ظ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك فٟ اٌوشاق.  -1
 ِب ِذٜ اِىبْ رؤع١ظ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌوشاق. -2
وبٌٍّّىخ   ً٘ ٠زفٛق أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس هٍٝ أداء عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ثوغ اٌجٍذاْ اٌوشث١خ  -3

 اٌوشث١خ اٌغوٛد٠خ.
ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ عٍّخ ِٓ الاعزٕزبعبد اّ٘ٙب هذَ اعزـبهخ الاداسح اٌّؾزشفخ اٌّششفخ هٍٝ ِؾبفق    

 اٞ هذَ رؾم١ك ثذي الاؽزشاف. طٕبد٠ك الاعزضّبس ِٓ رؾم١ك هبئذ ٠فٛق هبئذ اٌغٛق 

Abstract 
    The study launched from the problem expressed in a number of intellectual 
and practical questions , and that the goal of which is the theoretical framing of 
study variables and to the growing need for the presence of investment funds 
allow to Iraqi investors use their money for the purposes of saving in these funds, 
which understood the presence of the actual need for the existence of investment 
funds as a start to deal in securities through:- 

1- whether there is a need for the establishing of investment funds in Iraq? 
2- what is the possibility of establishment of investment funds in Iraq ? 
3- Is the performance of  investment funds outperform that of the stock market 

in some Arab countries, such as Saudi Arabia? 
The study found a number of conclusions, the most important on the inability of 
the professional administration supervising the portfolios of investment funds to 
achieve a return exceeds the return on the market rather than any lack of 
professionalism return. 

                                                 

  . اٌغبِوخ اٌّغزٕظش٠خ / و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد 
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 المـقـدمـة
خزد ٘زٖ أؽغبَ رذاٚلارٙب أٌٍزـٛس اٌىج١ش فٟ  ٚٔلشاًاعزضّبس٠خ وج١شح  بًرٛفش طٕبد٠ك الاعزضّبس فشط        

ٌّشٚس  ٚٔلشاًاٌظٕبد٠ك ثبٌزـٛس ٚاٌض٠بدح اٌّزٕب١ِخ فٟ ِخزٍف دٚي اٌوبٌُ ِٕٚٙب اٌذٚي اٌوشث١خ ٚدٚي إٌّـمخ 
١ّ٘خ اٌىج١شح ٌٛعٛد طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌوشاق لأٌٚزٕبِٟ ا ثؤوٍّٗأزمب١ٌخ فٟ إٌلبَ اٌّبٌٟ  ِذّحاٌوشاق 
اٌغٕذاد(  –ٚساق اٌّب١ٌخ )الاعُٙ لأّ٘ٙب اأاٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ِٚٓ  اٌّٛعٛدادِزـٍجبد الاعزضّبس فٟ  ٌزٛف١ش

ِن رضا٠ذ اٌـٍت ه١ٍٙب خلاي اٌفزشح اٌغبثمخ ٚاٌؾب١ٌخ ٌٚزؾم١ك هٛائذ ِشرفوخ ٚرٕش١ؾ  عٛق  ٚخظٛطبً
رؾ١ًٍ لاٚساق اٌّب١ٌخ ِّب ٠وٕٟ ٚعٛد اٌؾبعخ اٌفو١ٍخ ٌٙزٖ اٌظٕبد٠ك فٟ اٌوشاق ٌزا فمذ عوذ اٌذساعخ اٌٝ ا
داء فٟ لأٙب ٌزم١١ُ إدساعخ ّٔبرط طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ دٚي هشث١خ ِخزٍفخ ٌّوشفخ ِب ٘ٛ ِٕبعت ِٚ

ٌٙزٖ اٌظٕبد٠ك ِٓ ٕ٘ب عبء  ؽغت اٌّغزضّش٠ٓ ٢خشِٓ طٕذٚق  اٌزم١١ّبداٌظٕذٚق اٌّمزشػ ار رخزٍف ٘زٖ 
،  ف١ًِٗ اٌّئصشح اخز١بس ِٛػٛم اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌخبص ثظٕبد٠ك الاعزضّبس ِٕٚٙغ١خ اٌظٕبد٠ك ٚاٌوٛا

هٓ دساعخ ِمب١٠ظ رم١١ُ اداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ، ٚالاعزفبدح  فؼلًاضّبس زٚرؾذ٠ذ اثشص أٛام طٕبد٠ك الاع
ّبس رزٕبعت ِن اٌج١ئخ اٌوشال١خ رؤع١ظ طٕبد٠ك اعزضِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ٘زا اٌّغبي ِٓ اعً ثٕبء ٚ

ٍجٟ رـٍوبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌوشال١١ٓ ؽ١ش رغغذد ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ ِذٜ اعزخذاَ ٚرٕبِٟ اٌؾبعخ اٌٝ ٚر
  .الادخبس فٟ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك  لأغشاععزضّبس رز١ؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌوشال١١ٓ اعزخذاَ اِٛاٌُٙ  ٚعٛد طٕبد٠ك ا

داء ثوغ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ أاٌذساعخ ا١ّ٘زٙب ِٓ ؽ١ش وٛٔٙب ِؾبٌٚخ ٌزغ١ٍؾ اٌؼٛء هٍٝ  رؤخز     
 ِذ٠ش٠ٓروٛد ٌغجوخ ( طٕبد٠ك عوٛد٠خ 4ؽ١ش اخز١شد ) اؽذٜ اٌجٍذاْ اٌوشث١خ  ٟٚ٘ اٌٍّّىخ اٌوشث١خ اٌغوٛد٠خ

هٛائذ رفٛق ِزٛعؾ  كِٚذٜ لذسرٙب هٍٝ رؾم١ ٌٍذساعخ ِغزّوبًاٌّب١ٌخ ثٛطفخ  ٌلأٚساقفٟ عٛق اٌش٠بع 
  .ٚساق اٌّب١ٌخلأهٛائذ عٛق ا

 المبحث الأول

 منهجية الدراسة والدراسات السابقة

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ -أٚلًا
ِٚشىٍخ اٌذساعخ ٚأ١ّ٘زٙب ٚأ٘ذافٙب ِٚغزّن اٌذساعخ رزٕبٚي ٘زٖ اٌفمشح إٌّٙظ اٌّزجن فٟ اٌذساعخ ،       

 ٚه١ٕزٙب ٚاٌّذح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ، ٚأعب١ٌت رؾ١ٍٍٙب الاؽظبئٟ.

 ِشىٍخ اٌذساعخ     -أ
رزّضً ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ رٕبِٟ اٌؾبعخ اٌٝ ٚعٛد طٕبد٠ك الاعزضّبس رز١ؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌوشال١١ٓ اعزخذاَ     

ٖ اٌظٕبد٠ك ٚاٌزٞ ٠فُٙ ِٕخ ٚعٛد ؽبعخ فو١ٍخ ٌٛعٛد طٕبد٠ك الاعزضّبس أِٛاٌُٙ لأغشاع الادخبس فٟ ٘ز
 وجذا٠خ ٌٍزوبًِ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ.

 -ٚه١ٍخ ٠ّىٓ ط١بغخ ِشىٍخ اٌجؾش ِٓ خلاي الإعبثخ هٍٝ اٌزغبإلاد ا٢ر١خ:
 ِب ِذٜ ٚعٛد ؽبعخ ٌزؤع١ظ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك فٟ اٌوشاق . -1
 .شث١خ وبٌٍّّىخ اٌوشث١خ اٌغوٛد٠خٔغبػ رغشثخ أشبء طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ ثوغ اٌجٍذاْ اٌوِب ِذٜ  -2
 اٌّب١ٌخ . اٌغوٛد٠خ هٍٝ اداء عٛق اٚسالٙب  ِب ِذٜ رفٛق أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌٍّّىخ اٌوشث١خ -3

 أ١ّ٘خ اٌذساعخ : -ة
أداء ثوغ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اؽذٜ اٌجٍذاْ  رٕجن أ١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ وٛٔٙب ِؾبٌٚخ ٌزغ١ٍؾ اٌؼٛء هٍٝ -1  

اٌوشث١خ ٟٚ٘ اٌٍّّىخ اٌوشث١خ اٌغوٛد٠خ ِٚذٜ لذسح ٘زٖ اٌظٕبد٠ك هٍٝ رؾم١ك هٛائذ رفٛق ِزٛعؾ هٛائذ 
 أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

١ٓ رٕجن أ١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ ٚعٛد ؽبعخ اٌٝ رؤع١ظ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌوشاق رز١ؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌوشال١ -2  
 الاعزفبدح ِٓ ادخبس أِٛاٌُٙ ٌزؾم١ك اٌوٛائذ.

 أ٘ذاف اٌذساعخ - ط
 -رٙذف اٌذساعخ اٌٝ رغ١ٍؾ اٌؼٛء هٍٝ ا٢رٟ:          

 أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اؽذٜ اٌجٍذاْ اٌوشث١خ ٟٚ٘ اٌٍّّىخ اٌوشث١خ اٌغوٛد٠خ . -1 
 رؾم١ك اٌوٛائذ ٚرٕش١ؾ الالزظبدرؤص١ش ٘زٖ اٌوٛاًِ هٍٝ ِمذسح اٌظٕبد٠ك ِٛػٛم اٌجؾش فٟ  - 2

 اٌٛؿٕٟ .                                         
 الاؽزشاف. وٛد٠خ ِٚذٜ اِىبْ رؾم١مٙب ٌجذي اٌزوشف هٍٝ اداء طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌغٛق اٌغ -3

      

 فشػ١خ اٌذساعخ  -د
 Ho:-   الاعزضّبس ِٓ  رؾم١ك هبئذ ٠فٛق هبئذ اٌغٛق أٞ لا رغزـ١ن الاداسح اٌّؾزشفخ اٌّششفخ هٍٝ ِؾبفق طٕبد٠ك

 رؾم١ك ثذي الاؽزشاف.
H1 :-  ِٓ هبئذ اٌغٛق أٞ  رؾم١ك هبئذ ٠فٛقرغزـ١ن الاداسح اٌّؾزشفخ اٌّششفخ هٍٝ ِؾبفق طٕبد٠ك الاعزضّبس

 رؾم١ك ثذي الاؽزشاف.
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 ِظبدس عّن اٌج١بٔبد  -٘ـ 

  -اٌغبٔت إٌلشٞ: -1   
 -اعزٕذ اٌغبٔت إٌلشٞ ِٓ اٌذساعخ اٌٝ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌّظبدس رّضٍذ ثــ :       

 اٌىزت اٌوشث١خ ٚالاعٕج١خ راد اٌولالخ ثّزغ١شاد اٌذساعخ. -أٚلًا
 الاؿبس٠ؼ ٚاٌشعبئً اٌغبِو١خ. -صب١ٔبً     

 اٌذٚس٠بد )ِمبلاد ، ثؾٛس ، دساعبد( اٌوشث١خ ٚالاعٕج١خ. -صبٌضبً    
 شجىخ الأزش١ٔذ  -ساثوبً 

 

  -اٌغبٔت اٌوٍّٟ: -2
 -اعزٕذ اٌغبٔت اٌوٍّٟ ِٓ اٌذساعخ هٍٝ :     

 اٌزمبس٠ش ٚإٌششاد اٌظبدسح هٓ رٍه اٌظٕبد٠ك ٚاٌّزٛافشح فٟ شجىخ الأٔزش١ٔذ اٌذ١ٌٚخ . -أٚلًا      
 إٌششاد ٚاٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌغوٛد٠خ.  -صب١ٔبً            

 -ِغزّن اٌذساعخ ٚه١ٕزٙب: -ٚ
( طٕذٚلبً اعزضّبس٠بً هبِلًا فٟ عٛق سأط اٌّبي اٌغوٛدٞ، ٚلذ ٠10زؼّٓ ِغزّن اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ هٍٝ)    

٠ٓ طٕبد٠ك ثوذ اْ رُ اعشاء ِغؼ ( ِذ٠ش2( طٕبد٠ك اعزضّبس٠خ  روٛد اٌٝ )4رُ اخز١بس ه١ٕخ هّذ٠خ لذس٘ب )
 شبًِ ٌٍظٕبد٠ك اٌزٟ رزٛافش هٕٙب اٌج١بٔبد اٌّـٍٛثخ .

 اٌّذح اٌض١ِٕخ ٌٍجؾش : -ص 
ِّذح ص١ِٕخ لذس٘ب )                          ٌغب٠خ 2012/1/31( شٙشا اثزذاء 29ِٓاهزّذ اٌجؾش 

 ٚرٌه ٌزٛافش اٌج١بٔبد هٕٙب.2014/5/31

 : أعب١ٌت رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد -ػ 
رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ أعب١ٌت رم١١ُ الأداء إٌّبعجخ ٌـج١وخ اٌذساعخ، ِضً  -اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ: -1

)الأعٍٛة اٌجغ١ؾ ، ِم١بط شبسة ، ِم١بط رش٠ٕٛس( ٚغ١ش٘ب ِٓ الأعب١ٌت اٌّلائّخ ٚاٌلاصِخ لاعزخشاط 
 إٌزبئظ .

ٚرٌه T-test الاؽظبئ١خ ثبعزخذاَ اخزجبساعزخذِذ فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد الأعب١ٌت  -اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ: -2
% هٕذ اعزخذاَ ل١بط اٌّو٠ٕٛخ 5ٌٍزٛطً اٌٝ إٌزبئظ ، ٚلذ اهزّذد هٍٝ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ هٕذ دسعخ 

ٌٛعٛد فشٚق ِو٠ٕٛخ أَ هذَ ٚعٛد فشٚق ِو٠ٕٛخ لاهزّبد H1 اٚ فشػ١خ اٌجذ٠ً Hoٌوذَ اٌشفغ
بلاسرجبؽ ــ إٌّبرط اٌم١بع١خ)اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٟ ــفمذ رُ اعزخذاَ إٌزبئظ اٌزٟ رّذ فٟ اٌذساعخ ٌزٌه 

   (T-testاخزجبس 
 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ -صب١ٔبً
 دساعبد هشث١خ -أ

 (:)دٚس طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش 2009)دساعخ اٌّغوٛدٞ -:1
 ٚاِىب١ٔخ البِزٙب فٟ اٌوشاق(

رٕبٌٚذ اٌذساعخ اٌّزـٍجبد اٌزٟ ٠غت أْ رزٛافش ٌزؤع١ظ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌوشاق ار رؼّٕذ ٘زٖ      
اٌذساعخ هذح ِؾبٚس ٚػؼ اٌّؾٛس الأٚي ِٕٙب ِب١٘خ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚأٔٛاهٙب ٚأ٘ذافٙب ٚاداسح طٕبد٠ك 

ٌّب١ٌخ ِٚزـٍجبد ٔغبؽٙب. اِب فٟ اٌّؾٛس الاعزضّبس ٚرم٠ُٛ أدائٙب ف١ّب ٠زٕبٚي اٌّؾٛس اٌضبٟٔ ِب١٘خ الاعٛاق ا
اٌضبٌش فششػ ف١ٗ اٌجبؽش اٌزغشثخ اٌّظش٠خ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ٚرٕبٚي رؾ١ًٍ هلالبد الاسرجبؽ ث١ٓ طٕبد٠ك 
الاعزضّبس ِٚئششاد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚرؾ١ًٍ ٚاخزجبس رؤص١ش طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ عٛق 

غضء الأخ١ش ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ فزؼّٕذ اِىب١ٔخ البِخ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚفٟ اٌ
 اٌوشاق.

 رؾذ٠ذ ِزـٍجبد أٔشبء ٚاداسح طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌوشاق((:)2010دساعخ اٌظبٌؾٟ ) -:2
صُ خ اٌوشال١خ ، رٙذف اٌذساعخ اٌٝ رؾذ٠ذ ِذٜ رٛافش ِزـٍجبد أٔشبء ٚاداسح طٕبد٠ـك الاعزضّبس فٟ اٌج١ئـ     

اٌفغٛح ث١ٓ ِب ٘ٛ ِـٍٛة ِٚب ٘ٛ ِزٛافش، فؼلًا هٓ رؾذ٠ذ اٌّشبوً ٚاٌّوٛلبد اٌزٟ روبٟٔ ِٕٙب  رؾذ٠ذ
اٌغٛق اٌوشال١خ فٟ أٔشبء ٚاداسح طٕبد٠ك الاعزضّبس، ٚاٌجؾش فٟ ِوبٌغخ اٌّشبوً ٚاٌّوٛلبد ٚرؾذ٠ذ 

. ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ رجٕٟ ِزـٍجبد أٔشبء ٚاداسح طٕبد٠ك الاعزضّبس ٠ّىٓ اهزّبدٖ فٟ اٌغٛق اٌوشال١خ 
ٗ اٌّذخشاد اعزشار١غ١خ ٚؿ١ٕخ لأٔشبء ٚاداسح طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌوشاق ٌّب ٌٙب ِٓ دٚس فوبي فٟ رٛع١

الأعٕج١خ ٔؾٛ الاعزضّبساد اٌّخــخ ٚإٌبفوخ فٟ ثٕبء الالزظبد اٌٛؿٕٟ ثظٛسح  اٌٛؿ١ٕخ ٚالاعزضّبساد
خ ع١ّن اٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ ٚغ١ش اٌؾى١ِٛخ راد اٌولالخ وً ؽغت طؾ١ؾخ، هٍٝ أْ رشزشن فٟ ٘زٖ الاعزشار١غ١

 اخزظبطٗ ٚدٚسح فٟ ٘زٖ اٌو١ٍّخ. 
 



 6102العدد مئه وستة /  –السنة التبسعة والثلاثون The Journal of  Administration & Economicsمجلة الإدارة والاقتصبد/

)136) 

 دساعبد اعٕج١خ -ة
1:-(Adkisson&fraser,2003 )Redding the stars Agebiasi mor-ingstar ratings 

أداء طٕبد٠ك اعزضّبس الأعُٙ رُ اخزجبس  0رٙذف اخزجبس رؤص١ش هّش اٌظٕذٚق هٍٝ ِوذلاد اٌوبئذ اٌزٟ ٠ؾممٙب     
( ٌٍغٛق الأِش٠ى١خ، ثبلاهزّبد هٍٝ ث١بٔبد اٌوٛائذ اٌشٙش٠خ ٌزٍه morning starاٌّؾ١ٍخ وبفخ ، اٌّذٚٔخ فٟ د١ًٌ )

ِزٛعؾ ، طغ١ش(  خ فئبد أؽذا٘ب هّش اٌظٕذٚق)وج١ش،( ثوذ رمغ١ّٙب هٍٝ صّب2002١ٔ - 1999اٌظٕبد٠ك فٟ اٌّذح ِٓ)
هٛائذ اٌظٕبد٠ك ، فبرؼؼ رفٛق أداء اٌظٕبد٠ك الالً هّشاً هٍٝ أداء اٌظٕبد٠ك الأخشٜ الاؿٛي . صُ رّذ اٌّفبػٍخ ث١ٓ 

هّشاً، غ١ش أٔٗ ٠ظوت أْ رمن اٌظٕبد٠ك الاؿٛي هّشاً )ٟٚ٘ فٟ اٌٛلذ ٔفغخ الاوجش ؽغّب( فٟ ادٔٝ فئخ ٌٍزشر١ت. وّب 
رٍه اٌظٕبد٠ك اٌٝ اٌض٠بدح فٟ ؽغّٙب ِٚٓ صُ ارؼؼ أْ اٌغجت فٟ أخفبع أداء اٌظٕبد٠ك الاؿٛي هّشاً، ٘ٛ أْ ارغبٖ 

فٟ اٌم١ّخ الاعزضّبس٠خ ٌّؾبفلٙب، ٔز١غخ ٌـٛي هّش٘ب، ٠غوً ِٓ اٌظوت اٌٛطٛي ثبعزضّبساد رٍه اٌظٕبد٠ك اٌٝ ؽذ 
اٌضجبد أٚ الاعزمشاس)اٞ اٌؾفبف هٍٝ أدائٙب، ٚاٌزٞ لذ ٠ىْٛ ِز١ّضا فٟ اٌجذا٠خ( ِمبسٔخ ثؤداء اٌّؾبفق الأخشٜ الالً 

ٌظٕبد٠ك الالظش هّشاً. ٚفٟ دساعزٗ اٌزٟ هشػٙب هٕذ رٕبٚي هّش اٌظٕذٚق، هٍٝ ادائٗ لذ اشبسد اٌٝ ٚعٛد  ؽغّب
هلالخ هىغ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌظٕذٚق ، أٚ ث١ٓ ؽغُ ِؾفلزٗ الاعزضّبس٠خ ، ٚث١ٓ ِوذي اٌوبئذ اٌزٞ ٠ؾممٗ . ؽ١ش ارؼؼ  أٔٗ 

أْ رجزٌٗ اداسرٙب فٟ ِزبثوخ وً اعزضّبس ِٓ  وٍّب صاد ؽغُ ِؾفلخ اٌظٕذٚق وٍّب صاد ؽغُ اٌٛلذ اٌزٞ ٠غت
اعزضّبسارٙب.  ٚأٔخفغ ثبٌزجو١خ اؽزّبي الاسرفبم ثؤدائٙب، خبطخ فٟ كً اٌزمٍجبد اٌّغزّشح اسرفبهب ، ٚأخفبػب فٟ 

 كشٚف أعوبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ثبٌغٛق.

 :The mechanics Behind Investment funds( Glenn&Patrick,2004دساعخ ) -:2
Why Closed-end Funds Provide Superior Returns                                    

عوذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اٌّفبػٍخ ِب ث١ٓ أداء اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛؽخ، ٚأداء اٌظٕبد٠ك اٌّغٍمخ ، ٚرٌه ثبٌزـج١ك هٍٝ       
         ، ثوذ رمغ١ّٙب هٍٝ ِغّٛهز١ٓ  2001ؽزٝ  1997وبفخ اٌظٕبد٠ك اٌوبٍِخ فٟ اٌغٛق الاِش٠ى١خ فٟ اٌّذّح ِٓ 

مب١٠ظ اٌضلاصخ : شبسة ٚعٕغ١ٓ )ِفزٛػ ِٚغٍمخ(. رُ ؽغبة ِزٛعؾ اٌوبئذ ٌظٕبد٠ك اٌو١ٕخ ، صُ اعزخذاِٗ فٟ رمذ٠ش اٌّ
اٌٝ  ٠1999ٕٛس، ٚرٌه ثوذ رمغ١ُ اٌّذّح اٌى١ٍخ ٌٍذساعخ هٍٝ صلاس ِذد فشه١خ ، الأٌٚٝ ِذرٙب صلاس عٕٛاد ِٓ ٚرش

، ٚرٌه   2001،ٚاٌضبٌضخ ِذرٙب عٕخ ٚأؽذح ، ٟٚ٘ عٕخ  2001ؽزٝ 1997ضب١ٔخ ِذرٙب خّظ عٕٛاد ِٓ ، ٚاٌ 2001
ثٙذف اػوبف رؤص١ش ا٠خ هٛاًِ ِئلزخ هٕذ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد )وبسرفبم أعوبس الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ 

ب(، فبرؼؼ رفٛق أداء اٌظٕبد٠ك اٌّغٍمخ هٍٝ اٌغٛق، ِٚٓ صُ أعوبس ٚصبئك الاعزضّبس ثبٌزجو١خ فٟ ِذد ِؾذدح دْٚ غ١ش٘
 أداء اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛؽخ خلاي اٌّذد اٌفشه١خ اٌضلاصخ ، ٚثبعزخذاَ اٌّمب١٠ظ اٌضلاصخ.

 

 Richard et al.,2007) )Wares and long-Run performance Realدساعخ  -:3
ٚؽزٝ ٔٙب٠خ  1980رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ ه١ٍّبد الاطذاس وبفخ ، ٚاٌزٟ رّذ فٟ اٌغٛق الأِش٠ى١خ فٟ اٌّذّح ِٓ       

( 13ٚرشًّ ) 1985، ٚاٌزٟ رزّضً فٟ صلاس ه١ٍّبد اطذاس اعبع١خ )ؽذصذ اٌو١ٍّخ الأٌٚٝ ِٕٙب خلاي هبَ  2000
( ه١ٍّخ اطذاس، لبَ ثٙب 84( ، ٚرشًّ )1993،1994طٕذٚق ِغٍك ، اِب اٌو١ٍّخ اٌضب١ٔخ فمذ ؽذصذ خلاي هبِٟ )

( ه١ٍّخ ٌضلاصْٛ 30، ٚرشًّ ) 1998)– (1997( طٕذٚلب، فٟ اٌٛلذ اٌزٞ ؽذصذ ف١ٗ اٌو١ٍّخ اٌضبٌضخ خلاي هبِٟ 84)
طٕذٚلب، ارؼؼ ٚعٛد هلالخ هىغ١خ ث١ٓ اٌم١ّخ الاع١ّخ )عوش الاطذاس( ٌٛصبئك اٌظٕبد٠ك اٌّغٍمخ، ٚث١ٓ ِوذي اٌوبئذ 
اٌزٞ ٠ؾممٗ اٌّغزضّش ف١ٙب، ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ رم١١ُ الاطذاس ثم١ّخ الً ِٓ ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ، ١ٌشرفن ثبٌزجو١خ ِوذي اٌوبئذ 

غ١ش أْ ٘زٖ اٌولالخ ٌُ رلٙش الا فٟ صلاصخ عٕٛاد الأٌٚٝ فمؾ ِٓ ِذّح اٌذساعخ ، ٌزٛوذ  اٌّزؾمك هٍٜبلاعزضّبس ف١ٗ ،
 فمؾ . ٔلش٠خ اٌّؾزٜٛ اٌّوٍِٛبرٟ، أٚ الاشبساد اٌّب١ٌخ، خلاي رٍه اٌّذّح 

 

 (1عذٚي )
 دساعبد عبثمخ

 
 عظ

 ِغبلاد الاعزفبدح ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ: -عـ
 

 د
 

 اعُ اٌجبؽش
 

 عٕخ اٌذساعخ
 

 هٕٛاْ اٌذساعخ
 

 ا٘ذاف اٌذساعخ
 

 اُ٘ الاعزٕزبط

دٚس طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ  2009 اٌّغوٛدٞ 1
عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش 

 ٚاِىب١ٔخ البِزٙب فٟ اٌوشاق.

اٌّزـٍجبد اٌزٟ لاثذ أْ رزٛافش 
ٌزؤع١ظ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ 

 اٌوشاق.

اِىب١ٔخ البِخ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ 
 اٌوشاق.

 رؾذ٠ذ ِزـٍجبد أٔشبء ٚاداسح 2010 اٌظبٌؾٟ 2
 الاعزضّبس فٟ اٌوشاق.طٕبد٠ك 

رؾذ٠ذ ِذٜ رٛافش ِزـٍجبد أٔشبء 
ٚاداسح طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ 

 اٌج١ئخ اٌوشال١خ.

رجٕٟ اعزشار١غ١خ ٚؿ١ٕخ لأٔشبء ٚاداسح 
 طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ اٌوشاق.

3 Adkisson 2003 Redding the stars Agebiasin 
mor-ingstar ratings 

اخزجبس رؤص١ش هّش اٌظٕذٚق هٍٝ 
 ِوذلاد اٌوبئذ اٌزٟ ٠ؾممٙب

رفٛق أداء اٌظٕبد٠ك الالً هّشاً هٍٝ أداء 
 اٌظٕبد٠ك الأخشٜ الاؿٛي هّشاً

4 Glenn 
 
 
 
 

2004 TThe mechanics 
Behind Investment 
funds: 
Why Closed-end 
Funds Provide 
Superior Returns 

اٌّفبػٍخ ث١ٓ أداء اٌظٕبد٠ك 
اٌّغٍمخ اٌّفزٛؽخ ٚأداء اٌظٕبد٠ك 

ثٙذف اػوبف رؤص١ش ا٠خ هٛاًِ 
 ِئلزخ هٕذ اعشاء اٌزؾ١ًٍ

رفٛق أداء اٌظٕبد٠ك اٌّغٍمخ هٍٝ أداء 
اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛؽخ خلاي اٌفزشاد اٌفشه١خ 

 اٌضلاصخ ٚثبعزخذاَ اٌّمب١٠ظ اٌضلاصخ

5 
 

Richard 2007 Wares and long-Run 
performance Real 

رٕبٌٚذ وبفخ ه١ٍّبد الاطذاس اٌزٟ 
 رّذ فٟ اٌغٛق الاِش٠ى١خ

هذَ رم١١ُ الاطذاس ثم١ّخ الً ِٓ ل١ّزٗ 
اٌؾم١م١خ ٚرؤو١ذ ٔلش٠خ وفبءح اٌغٛق لا 

 اٌّؾزٜٛ اٌّوٍِٛبرٟ
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فٟ ػٛء هشع اٌغٙٛد اٌّوشف١خ اٌغبثمخ ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ اٌمٛي أْ اٌّغبلاد اٌزٟ رغزف١ذ ِٕٙب اٌذساعخ      
 -اٌؾب١ٌخ ، رزٍخض ثب٢رٟ :

 رٛك١ف اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ثٕبء الاؿبس إٌلشٞ، ٚثوغ عٛأت ِٕٙغ١خ اٌجؾش. -1
اٌذساعبد ِٓ ٔزبئظ ِّب ٠غبهذ فٟ رذهُ اٌذساعبد اٌغبثمخ رٛعٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثّب رّخؼذ هٕخ رٍه  -2

ِغبلاد ٚلؼب٠ب ٌُ ٠زُ اٌجؾش ف١ٙب ٚاخز١بس اٌٛعبئً الاؽظبئ١خ ٚاٌزؾ١ٍ١ٍخ اٌّلائّخ ٌٍذساعخ  ٚيرٕب
 اٌؾب١ٌخ.

الاؿلام هٍٝ ثوغ اٌّظبدس ٚاٌذٚس٠بد ٚاٌجؾٛس إٌلش٠خ ٚاٌزـج١م١خ اٌزٟ رغًٙ اٌـش٠ك ٔؾٛ رشط١ٓ  -3
 اٌغبٔت إٌلشٞ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ.

 بَ فٟ رمذ٠ُ رظٛس ٚاػؼ ٌٍجبؽضخ فٟ ط١بغخ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ٚثوغ فمشارٙب.الاعٙ -4
 ثٕبء الاؿبس اٌّوشفٟ ٚاٌزؾ١ٍٍٟ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ، فٟ رشخ١ض اٌذساعخ ٚأ٘ذافٙب. -5
رؾ١ًٍ ِؼب١ِٓ ٚٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ، عبُ٘ ثشىً فبهً فٟ ثٕبء اٌولالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ    -6

 ٕٙظ اٌزٞ عبسد ه١ٍخ ٘زٖ اٌذساعبد.اٌؾب١ٌخ ، ٚهٍٝ ٚفك اٌّ
 

 أثشص أٚعٗ الاخزلاف ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ -د 
 -٠ّىٓ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ أْ رز١ّض هٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثب٢رٟ:      
هٍَٛ أْ ٔمـخ الاخزلاف اٌغٛ٘ش٠خ ٟ٘ أْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ سثـذ ث١ٓ ِٛػٛه١ٓ اعبع١١ٓ ١ِّٙٓ فٟ  -1

الإداسح اٌّب١ٌخ ، ّ٘ب هٛائذ طٕبد٠ك الاعزضّبس ِٚئشش اٌغٛق ، صُ عوذ ٌزٍّظ دٚس٘ب فٟ ثٕبء 
 ٚرٕش١ؾ الالزظبد اٌٛؿٕٟ.

عشد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ اٌج١ئخ اٌغوٛد٠خ ، ٚرؾذ٠ذا فٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌغوٛد٠خ اٌزٟ رّضً أؽذٜ  -2
ٞ دٚساً ثبسصاً فٟ ر١ّٕخ الالزظبد اٌٛؿٕٟ ، ِٚضً ٘زٖ اٌششوبد الاعزضّبس اٌّّٙخ فٟ اٌغوٛد٠خ ، ار رئد

 اٌششوبد روذ ِٛاوجخ ٌٍزـٛس فٟ ِغبي الاعزضّبساد.
١ٓ غب٠خ فٟ الأ١ّ٘خ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ، فٟ ٌزؾ١ًٍ اٌولالخ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ أعبعرظذد ٘زٖ اٌذساعخ  -3

بً ثؾغت الاؿلام اٌّزٛاػن ثمث١ئخ ِزـٛسح )اٌج١ئخ اٌغوٛد٠خ( ، ٌُ رذسط ف١ٙب ِضً ٘زٖ اٌّزغ١شاد عب
 .١ٓ ٌٍجبؽض

رشِٟ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ث١ٓ ِزغ١شاد هٛائذ اٌظٕبد٠ك ِٚئشش اٌغٛق ثبؿبس  -4
 اشًّ ، ٚل١بط رؤص١ش اٌولالخ ث١ّٕٙب فٟ ثٕبء الالزظبد اٌٛؿٕٟ.

 المبحث الثاني

 الأطار المعرفي للدراسة
 

         The concept of  mutual funds ِفَٙٛ طٕبد٠ك الاعزضّبس  -أٚلًا
رخزٍف ِفب١ُ٘ اٌظٕذٚق الاعزضّبسٞ ؽغت اٌغٙخ اٌّظذسح ٌٗ ٚؽغت اٌٙذف ِٓ أٔشبئٗ ٕٚ٘بن ثوغ اٌّفب١ُ٘       

زضّش٠ٓ ِٓ افشاد اٌزٟ اؿٍمٙب اٌجبؽضْٛ هٍٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس ِٕٚٗ روشف أْ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٟ٘ ٔلبَ ٠غّؼ ٌٍّغ
ٚششوبد ٌلاشزشان ع٠ٛب فٟ ثشٔبِظ اعزضّبسٞ ٠ذاس ِٓ لجً ِغزشبسٞ اعزضّبس ِزخظظ١ٓ ٌزؾم١ك اهٍٝ ٔغجخ ِّىٕخ 

 (1:1989-2ِئعغخ ر١ِٙٛجبشٟ ،).ِٓ اٌوٛائذ ٚثبلً دسعخ ِّىٕخ ِٓ اٌّخبؿش
اٌّب١ٌخ ِضً الأعُٙ ( ف١وشف طٕبد٠ك الاعزضّبس ثؤٔٙب ِؾفلخ ِٓ الأٚساق Reilly,1992:520) اِب      

ٚاٌغٕذاد رغزضّش ف١ٙب ششوخ الاعزضّبس اِٛاٌٙب اٌزٟ لبِذ ثزغ١ّوٙب ِٓ ِذخشاد الأفشاد هٓ ؿش٠ك ث١ن 
 ؽظض ٌُٙ .

( طٕبد٠ك الاعزضّبس ثؤٔٙب ِئعغبد ِب١ٌخ رمَٛ ثبلاعزضّبس اٌغّبهٟ ٌلأٚساق ٠ٚ2006:89وشف )ِجشٚن،     
وج١ش ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ، ثّٛعت طىٛن أٚ ٚصبئك اعزضّبس٠خ  اٌّب١ٌخ ، هٓ ؿش٠ك رغ١ّن اٌّذخشاد ِٓ هذد

ِٛؽذح اٌم١ّخ صُ روٙذ ثٙب اٌٝ عٙخ أخشٜ رغّٝ ِذ٠ش الاعزضّبس ، لاعزضّبس ٘ز اٌّذخشاد فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ 
 ٌظبٌؼ اٌّذخش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ِوب.

ٟ الاعزضّبس أْ لا رؼن ( طٕبد٠ك الاعزضّبس ثؤٔٙب اؽذٜ اٌمٛاهذ الاعبع١خ ف٠Roberte,2008:2شٜ )     
وً اِٛاٌه فٟ اعزضّبس ٚاؽذ ، ؽ١ش ٠غزـ١ن اٌّغزضّش أْ ٠خفغ ِٓ دسعخ اٌّخبؿشح هٕذ ر٠ٕٛن اعزضّبسارٗ ، 

 ِٕٚٗ كٙشد فىشح طٕبد٠ك الاعزضّبس.
( ثؤٔٙب ششوبد رزٍمٝ الأِٛاي ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ِخزٍف اٌفئبد ِٚٓ صُ 53:  ٠ٚ2011شٜ )هجذ اٌؾٟ ،    

 رشى١لاد ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٕبعت وً فئخ. رغزضّش٘ب فٟ
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 أ١ّ٘خ طٕبد٠ك الاعزضّبس -صب١ٔبً
روذ طٕبد٠ك الاعزضّبس عضءاً ِّٙبً فٟ الاعزضّبس، فبٌّغزضّش ٠جؾش هٓ اٌفشص اٌزٟ رّٕٟ ٘زٖ الأِٛاي       

  -فٟ اٌوٕبطش ا٢ر١خ : فٟ ث١ئخ ِغزمشح ، ٠ّٚىٓ اثشاص ا١ّ٘خ رٍه اٌظٕبد٠ك ٚأٚعٗ الاعزفبدح ِٕٙب ٔلش٠ب 
رغبهذ هٍٝ خٍك لٛح ششائ١خ وج١شح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِّب ٠غبهذ هٍٝ رٕش١ؾ اٌزوبًِ فٟ عٛق الأٚساق  - أ

اٌّب١ٌخ ، ار أْ الادٚاد الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رٛافش٘ب طٕبد٠ك الاعزضّبس رٕبعت كشٚف اٌىض١ش٠ٓ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ 
 ٚأ٘ذافُٙ.

ِٓ خبط١خ اٌز٠ٕٛن اٌزٟ رزغُ ثٙب طٕبد٠ك الاعزضّبس ِٚب ٠زشرت ه١ٍٙب ِٓ رخف١غ ِخبؿش الاعزضّبس  أْ ولًا -ة
ٚاٌّضا٠ب اٌزٟ رزؾمك ِٓ خلاي الاعزضّبس فٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس، ِٓ شؤٔٙب رشغ١ن اٌّغزضّش٠ٓ هٍٝ ششاء 

                                  ب١ٌخٚؽذاد طٕبد٠ك الاعزضّبس ِّب ٠ؼ١ف ِض٠ذا ِٓ ؽشوخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الأٚساق اٌّ
 .(27: 2004) ٠بع١ٓ، 

روًّ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّغٍمخ هٍٝ رٕش١ؾ ؽشوخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثؤعٍٛث١ٓ ِٕفظ١ٍٓ أٚلا   -ط
١خ، فٟٙ رمَٛ ثجٕبء رشى١لاد ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚروًّ ثزٌه هٍٝ رٕش١ؾ ؽشوخ اٌزذاٚي فٟ عٛق الأٚساق اٌّبٌ

ٚصب١ٔب فٟٙ رظذس ٚؽذاد اعزضّبس ١ٌزُ رذاٌٚٙب فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِّب ٠وٕٟ اػبفخ اٌّض٠ذ ِٓ الأٚساق 
 اٌّب١ٌخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

ُٙ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ رخف١غ ِوذي اٌزؼخُ ثـش٠مخ غ١ش ِجبششح هٓ ؿش٠ك اِزظبص اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ رغ -دـ
 ا١ًٌّ ٌلاعزٙلان.ِٓ أ٠ذٞ الأفشاد ٚاٌؾذ ِٓ 

 ا٘ذاف طٕبد٠ك الاعزضّبس  -صبٌضبً
رٙذف طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌٝ اٌّؾبفلخ هٍٝ ساط اٌّبي اٌّغزضّش، ٚاٌٝ رؾم١ك هبئذ أٚ دخً اػبفٟ     

ه١ٍخ، فبٌخجشح اٌزٟ رزّزن ثٙب اداسح اٌظٕذٚق الاعزضّبسٞ رؼّٓ ٌٍّغزضّش رؾم١ك هٛائذ أهٍٝ ِّب ٌٛ لبَ 
 (. 210: 2002ثبعزضّبس أِٛاٌٗ ثٕفغٗ )عشوظ،

ٌمٕٛاد اٌزٟ رّش ِٓ خلاٌٙب اٌّذخشاد ٌززؾٛي اٌٝ اعزضّبساد، ؽ١ش رمَٛ ٘زٖ رّضً طٕبد٠ك الاعزضّبس ا    
اٌظٕبد٠ك ثزغ١ّن اٌّذخشاد ِٓ اٌوذ٠ذ ِٓ الأفشاد ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ِؾبفق اعزضّبس٠خ وج١شح، ٠ّٚىٓ رؾذ٠ذ ثوغ 

 -الأ٘ذاف اٌوبِخ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ف١ّب ٠ؤرٟ:
عزضّبس "غ١ش ثٕىٟ" ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ٔشبؽ ٚفبه١ٍخ عٛق الأٚساق رغ١ّن اِٛاي اٌّذخش٠ٓ ٚرٛع١ٙٙب ٌّغبي الا  -أ

اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه ؽّب٠خ اٌّذخشاد اٌٛؿ١ٕخ عٛاء ٌٍّم١ّ١ٓ أٚ اٌوب١ٍِٓ ثبٌخبسط، ٚرٌه ثبربؽخ ٚعبئً اعزضّبس 
 ( .38: 2010ِشرفوخ اٌوبئذ. ٚ٘زا ٠ئدٞ اٌٝ اٌؾفبف هٍٝ اٌّذخشاد اٌٛؿ١ٕخ )هجذ اٌؾ١ّذ،

 ( . 28: 2005اٌوٛائذ ٌغ١ّن الأؿشاف اٌّزوب١ٍِٓ ِن طٕبد٠ك الاعزضـّبس ) اٌشجٍٟ،ص٠بدح اٌشثؾ١خ ٚ -ة
        ّبس ٠ٙذف اٌٝ رم١ًٍ ٚرٛص٠ن ِخبؿشالاعزضّبسِشاهبح اهزجبساد الأِبْ، ار أْ ِٕٙظ ٚأعٍٛة هًّ طٕذٚق الاعزض -ـع

ؿ٠ًٛ الاعً أٚ لظ١ش الاعً ٚفمآ ِٓ خلاي روذد ِٕبفز الاعزضّبس ثبخز١بس اٌّذٜ اٌضِٕٟ إٌّبعت ٌٗ ارا وؤْ 
 ( . Dayet,2005:128لاؽز١بعبرٗ )

رٕش١ؾ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚ٘زا فٟ ؽذ رارٗ ٘ذف سئ١ظ ٚٚع١ٍخ فٟ راد اٌٛلذ، فّٓ خلاي عٛق ِبٌٟ  -د
 ٔشؾ ٠ّىٓ رؾم١ك ا٘ذاف الأفزبػ الالزظبدٞ.

ِٓ طٕذٚق ٢خش ٚفمآ ٌّب ٠زٛافك ِن أٚػبم اٌّغزضّش رؾم١ك ِشٚٔخ الأزمبي ث١ٓ الادٚاد الاعزضّبس٠خ اٌّخزٍفخ  -٘ـ
Vincent A,2007:218). ) 

 

 ِضا٠ب الاعزضّبس فٟ اٌظٕبد٠ك  -ساثوبً:
 -٠ّىٓ الاعزضّبس فٟ اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ ِٓ رؾم١ك ِضا٠ب هذح أّ٘ٙب :      

 الاداسح اٌّزخظظخ :-أ
ر١ٙئ اداسح اٌّٛعٛداد ثٛعبؿخ خجشاء ِخزظ١ٓ ٌّٓ ٌذ٠ُٙ ِذخشاد ٚلا ٠ّزٍىْٛ اٌخجشح اٌىبف١خ ٌزشغ١ٍٙب  

ثؤْ ٠وٙذٚا ثزٍه اٌّذخشاد ٌفئخ ِٓ اٌخجشاء اٌّؾزشف١ٓ فٟ ٘زا اٌّغبي . ِٚٓ ِغٍّبد اٌظٕذٚق الاعزضّبسٞ 
د اٌّز١ّضح فٟ ِغبي اداسح الأِٛاي رٛك١ف اٌّٙبساد اٌوب١ٌّخ ِٓ اٌّزخظظ١ٓ رٚٞ اٌخجشاد اٌـ٠ٍٛخ ٚاٌمذسا

ٔلشاً ٌٍؾغُ اٌىج١ش ٌٍظٕذٚق، ٚ٘زا اٌّغزٜٛ ِٓ الاداسح ١ٌظ ثّمذٚس طغبس اٌّذخش٠ٓ اٌؾظٛي ه١ٍخ الا ِٓ 
خلاي اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ اٌزٟ روجئ ِذخشارُٙ اٌظغ١شح ؽزٝ رظجؼ راد ؽغُ وج١ش ٠ّىٓ ِوٙب الأٔفبق هٍٝ 

 (.  Michael,2005:120ِضً رٌه اٌّغزٜٛ ِٓ اٌخجشاد )

 :اٌز٠ٕٛن   -ة 

( أْ اٌز٠ٕٛن ٠وٕٟ ششاء أٚساق ِب١ٌخ ِخزٍفخ ِّب ٠وًّ هٍٝ رم١ًٍ ٠Williams,2001:.267شٜ )             
 اٌّخبؿش اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّغزضّش هٕذ الاعزضّبس فٟ ٚسلخ ِب١ٌخ ٚاؽذح.

بؿش اٌٝ ادٔٝ ؽذ ِّىٓ هٓ ؿش٠ك ر٠ٕٛن أْ اٌز٠ٕٛن ٌّىٛٔبد اٌظٕذٚق ثـش٠مخ رغُٙ فٟ رخف١غ اٌّخ        
اٌزشى١ٍخ اٌزٟ ٠زىْٛ ِٕٙب طٕذٚق الاعزضّبس. ٠وذ اٌز٠ٕٛن هٓ ؿش٠ك ِب ٠غّوٗ ِٓ أِٛاي ِـــٓ ِغب١ّ٘ٙب، 
٠ّىٓ ٘ئلاء اٌّغزضّش٠ٓ )اٌّغب١ّ٘ٓ( أْ ٠ؾزفلٛا ثؾظض عضئ١خ لا ٠غزـ١ن أٞ ُِٕٙ اٌزظشف وزٌه ثّفشدح 

(Bodie ,2008:108. ) 
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 اٌّشٚٔخ :    -ـ ع
رٛف١ش لذس ِٓ اٌّشٚٔخ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ ؽش٠خ رؾ٠ًٛ اعزضّبسارُٙ ِٓ طٕذٚق ٢خش، ٚرٌه ِمبثً سعَٛ       

ػئ١ٍخ ٚوزٌه ٠ّىٓ ششوبد الاعزضّبس أْ رغزشد اعّٙٙب ارا ِب سغت اٌّغزضّش فٟ اٌزخٍض ِٕٙب و١ٍب أٚ 
 ( . 86: 2006عضئ١ب )ؽّٛدح، 

 اٌغ١ٌٛخ : -د
رزغُ ٚصبئك طٕبد٠ك الاعزضّبس خبطخ اٌّفزٛػ ِٕٙب ثخبط١خ اٌغ١ٌٛخ اٌّشرفوخ ار ٠ّىٓ ٌؾبٍِٙب اعزشداد      

 ( . 24: 2006ل١ّزٙب فٟ اٌّٛاه١ذ اٌّؾذدح )ٕ٘ذٞ،
ٚرٛف١ش ع١ٌٛخ ربِخ ٌؾظخ اٌّشزشن ٚاٌّزّضٍخ فٟ الاعزوذاد اٌذائُ ٌزٍج١خ ؿٍجبد الاعزشداد اٌزٟ ٠زمذَ ثٙب 

 (.49: 2007ـبة،اٌّشزشوْٛ )ؽ

 رٕش١ؾ ؽشوخ اعٛاق ساط اٌّبي : - ٘ـ
ٚرٌه هٓ ؿش٠ك رشغ١ن اٌّغزضّش٠ٓ ل١ٍٍٟ اٌخجشح ٚاٌّوشفخ ثب٠ذام ِذخشارُٙ فٟ ششوبد الاعزضّبس،      

 ( . 85: 2006ٚرؾم١ك ِغزٜٛ أهٍٝ ِٓ اٌوبئذ )ؽّٛدح،

 ِلاءِزٗ ٌشزٝ ششائؼ اٌّغزضّش٠ٓ : -ٚ
راد فئبد ِخزٍفخ، ِٕٙب اٌفئبد اٌظغ١شح ٚاٌىج١شح، ٟٚ٘ ثزٌه رزٕبعت ِن ار أْ اٌٛؽذاد الاعزضّبس٠خ      

 ( . 102: 2010لذساد شزٝ ششائؼ اٌّغزضّش٠ٓ )إٌف١غخ،

 عٍج١بد الاعزضّبس فٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس -خبِغبً
 -٠ّىٓ أ٠غبص أُ٘ الأزمبداد اٌزٟ ٚعٙذ اٌٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس ثب٢رٟ :    

٠زوشع ٌٙب اٌّغزضّش فٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس، أٔٗ ١ٌظ ٌذ٠خ أٞ عٍـخ  هٍٝ ِب ٠زُ ششاإٖ أْ أؽذ اٌّخبؿش اٌزٟ  -أ
ِٓ أٚساق ِب١ٌخ فٟ اٌظٕذٚق اٌزٞ ٠زُ اعزضّبس أِٛاٌٗ ف١ٙب، ِّب ٠زـٍت اٌزوشف ٚاٌجؾش هٓ أهّبي ِذ٠ش 

 . Jones,2004:32 -33)اٌّؾفلخ إٌّبعت لجً الاعزضّبس فٟ رٌه اٌظٕذٚق )
اداسح اٌظٕذٚق ِّب ٠ئصش هٍٝ اٌوبئذ اٌزٞ ٠ؾممٗ اٌّغزضّش فٟ ٚصبئك اٌظٕبد٠ك،    ٚخبطخ أْ اسرفبم رىٍفخ  -ة

الاهزّبد الأوجش ٘ٛ هٍٝ ششوبد الاداسح الاعٕج١خ. ٚوزٌه ِٓ عٍج١بد طٕبد٠ك الاعزضّبس ٟ٘ ٔمض ثبٌّوٍِٛبد 
ٕذٚق أٚ ه١ٍّبرٗ ٚاٌج١بٔبد اٌزٟ كٙشد فٟ ٔششح اطذاس اٌظٕبد٠ك ِّب ٠وـٟ طٛسح غ١ش وبٍِخ هٓ اٌظ

 ( .34: 2010اٌؾ١ّذ،)هجذ اٌّغزمج١ٍخ 
٠ٛعذ رذاخً فٟ ا٘ذاف الاعزضّبس، ؽ١ش لذ ٠ؾمك طٕذٚق ّٔٛ ِغزٜٛ  ٌٍّخبؿش ألً ِٓ ِغزٜٛ ِخبؿش  -ط

 . German, 2011:642) طٕذٚق ٠ٙذف اٌٝ اٌؾظٛي هٍٝ اٌوبئذ )
هٕٙب، فّضلا  ٔغذ أْ اٌظٕذٚق لذ ٠وٍٓ أٔٗ  رذاس طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ ثوغ الأؽ١بْ ثغ١ش اٌـش٠مخ اٌّوٍٓ  -د

طٕذٚق ِؾبفق، أٞ ٠خزبس الاعزضّبساد ثؾ١ش رخفغ اٌّخبؿش ٚاٌزمٍت اٌٝ ادٔٝ اٌذسعبد، الا أٔٗ ٠ذاس ثـش٠مخ 
 ِغبصفخ رؼن اٌّبي فٟ اعُٙ ششوخ طغ١شح فبئمخ اٌزمٍت.

ٌظشف، ار رٕخفغ ل١ّخ الأِٛاي ٠ىْٛ اٌّغزضّش فٟ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌذ١ٌٚخ هشػخ ٌّخبؿش أعوبس ا -٘ـ  
اٌّغزضّشح فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ وٍّب أخفؼذ اٌوٍّخ الأعٕج١خ اٌّمِٛخ ثٙب رٍه الأٚساق. ٚل١بَ اٌظٕبد٠ك ثششاء 
أٚساق ِب١ٌخ فٟ ثٛسطبد ال١ّ١ٍخ أٚ هب١ٌّخ، فززجوٗ اِٛاي اٌّذخش٠ٓ اٌٝ اٌخبسط دْٚ رؾم١ك فبئذح ٌلالزظبد 

 .    ( 301: 1995اٌٛؿٕٟ ) ؽٕفٟ، 

 أٔٛام طٕبد٠ك الاعزضّبس  -عبدعبً
رزوذد ٚرزٕٛم اشىبي طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚرخزٍف ؿجمب ٌؾبعبد ٚا٘ذاف اٌّغزضّش٠ٓ ٚسغجبرُٙ، ٚثغجت    

٘زا اٌزفبٚد ٚالاخزلاف فٟ الأ٘ذاف ِٓ ِغزضّش ٢خش ٌزٌه لا ٠ٛعذ طٕذٚق اعزضّبس ٚاؽذ ٠شػٟ ِخزٍف 
 (188: 2012)ِٛعٝ، ٚآخشْٚ،  اٌّغزضّش٠ٓ الأِش اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ رٕٛم طٕبد٠ك الاعزضّبس.

ٌٚىٓ ِّٙب رٕٛهذ ٚروذدد ٘زٖ الاشىبي فٟٙ رٕذسط رؾذ ٔٛه١ٓ أعبع١ٓ ّ٘ب : طٕبد٠ك الاعزضّبس        
 (.open end) fund( ، ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ  (closed end fundاٌّغٍمخ 

 طٕبد٠ك الاعزضّبس راد إٌٙب٠خ اٌّغٍمخ -أ
، اٌزٟ  الاعزضّبس اٌّغٍمخ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّغٍمخ( رشىً ششوبد Levy,2005:577-578) ٠ٚشٜ    

رمَٛ ثبطذاس هذد ِؾذد ِٓ اٌؾظض )الأعُٙ( ٚلا رزذاٚي ٘زٖ اٌؾظض الا ِٓ خلاي عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، 
 ٚرزؾذد أعوبس٘ب ثٕبء هٍٝ لبْٔٛ اٌوشع ٚاٌـٍت. 

٘ٛ هذد عزضّبس اٌّغٍفخ ( أْ هذد اٌٛصبئك اٌزٟ رمَٛ ثبطذاس٘ب طٕبد٠ك الاBodie,2011:77ٚرشٜ )   
 صبثذ، ٚأْ أعوبس ٘زٖ اٌٛصبئك ٠زؾذد ٚفك لبْٔٛ اٌوشع ٚاٌـٍت ِضً الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثبٌششوبد.

 -٠ّٚىٓ ؽظش اٌغّبد اٌوبِخ ا١ٌّّضح ٌٍظٕبد٠ك اٌّغٍمخ ٚا٠غبص٘ب هٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ :
اٌّغٍمخ ٠ٚغّؼ ٌٙزٖ   اٌششوبد ثبطذاس أْ ششوبد الاعزضّبس اٌّغٍمخ ٟ٘ اٌزٟ رشىً طٕبد٠ك الاعزضّبس  -1

 اٌغٕذاد ٚالأعُٙ اٌّّزبصح.
أْ هذد اعُٙ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك ٘ٛ هذد صبثذ لا ٠زغ١ش، ٠ٚغزضٕٟ ِٓ رٌه ؽبٌزبْ ٔبدسربْ اٌؾذٚس ّ٘ب ل١بَ اٌششوخ  -2

 ثبطذاس اعُٙ عذ٠ذح ٚاهبدح ششاء أعّٙٙب ِٓ اٌغٛق.
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 الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرٌه ٚفمآ ٌمبْٔٛ اٌوشع ٚاٌـٍت.لا ٠زُ رذاٚي اعُٙ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك الا ِٓ خلاي عٛق  -3
 .                  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لاعُٙ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك ٚاٌم١ّخ اٌظبف١خ ٌٙب ٠زُ ٔشش٘ب هبدح فٟ طؾف اٌّبي -4

 ( .165: 2004)اعوذ، 
خ، ار ٠ىْٛ رٌه ص١ِٕخ ِو١ٕ ِذح٠ّىٓ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس راد إٌٙب٠خ اٌّغٍمخ أْ رزؾٛي اٌٝ طٕبد٠ك ِفزٛؽخ ثوذ  -5

 ِٕظٛص ه١ٍخ فٟ لبْٔٛ أٔشبء اٌظٕذٚق.
 

 طٕبد٠ك الاعزضّبس راد إٌٙب٠خ اٌّفزٛؽخ -ة
رىْٛ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ ِغزوذح دِٚبً لإطذاس اعُٙ عذ٠ذح ٚاعزشداد الأعُٙ اٌغبثك ؿشؽٙب      

ٚفمآ ٌم١ّخ اٌغُٙ اٌظبف١خ هبدح ِب ٠ـٍك هٍٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ اٌظٕبد٠ك اٌّشزشوخ، ٚغبٌجبً ِب رزُ 
( ٚاٌظٕبد٠ك غ١ش اٌّؾٍّخ Load fundsاٌزفشلخ ث١ٓ ٔٛه١ٓ ِٓ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك ّٚ٘ب اٌظٕبد٠ك اٌّؾٍّخ )

(No load funds فبٌظٕبد٠ك اٌّؾٍّخ ٟ٘ اٌزٟ ٠ٛعذ ٌٙب سعَٛ ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّش هٕذ ششائٙب )
 ( .25: 1999،اٌّغزضّش هٕذ ششائٙب  )اٌؾغ١ٕٟ ٚاٌظٕبد٠ك غ١ش اٌّؾٍّخ لا ٠ٛعذ ٌٙب سعَٛ ٠زؾٍّٙب

 -ٚا٠غبص٘ب هٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ :٠ّٚىٓ ؽظش اٌغّبد اٌوبِخ ا١ٌّّضح ٌٍظٕبد٠ك اٌّفزٛؽخ 
٠غّؼ ٌٙزٖ  ضّبس راد إٌٙب٠خ اٌّفزٛؽخ ٚلاأْ ششوبد الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ ٟ٘ اٌزٟ رشىً طٕبد٠ك الاعز -1

 اٌششوبد ثبطذاس اٌغٕذاد.
أْ هذد الأعُٙ ٌٙزٖ اٌظٕبد٠ك هذد غ١ش صبثذ، ٚرمف ٘زٖ اٌظٕبد٠ك دِٚب هٍٝ اعزوذاد ٌششاء ِب عجك ٚأْ  -2

ؽزفبف ثّغزٜٛ ِلائُ ِٓ ٌم١ّخ اٌغُٙ اٌظبف١خ ِّب ٠زـٍت دِٚب الا ب٠ًٚزُ الاعزشداد هبدح ٚفمٓ أعُٙ، أطذسرٗ ِ
 ( ..Rob,2009: 311اٌغ١ٌٛخ )

 لا رزذاٚي أعُٙ اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛؽخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ. -3
 

                           ار أْ طٕبد٠ك الاعزضّبس،ٕ٘بن ثوغ الاخزلافبد ث١ٓ اٌظٕبد٠ك اٌّفزٛؽخ ٚاٌّغٍمخ رٛعذ       
اٌّفزٛؽخ لا رزذاٚي أعّٙٙب فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٚزٌه فبٌّغزضّش ٠شزشٞ الأعُٙ ٠ٚج١وٙب اٌٝ ششوخ الاعزضّبس 
ِجبششح دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ اٌٍغٛء اٌٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرٌه لاثذ ِٓ رٛف١ش ع١ٌٛخ وبف١خ ٌششوبد الاعزضّبس راد 

                    (Mayo,2001:759)  .ّٛاعٙخ ؿٍجبد الاعزشداد ِٓ لجً ؽبٍِٟ ٚصبئك رٍه اٌششوبدإٌٙب٠خ اٌّفزٛؽخ ٌ
 

 اٌجغ١ؾ )ٚشبسة ٚرش٠ٕٛس(  ثبلأعٍٛةؿشائك رم١١ُ اٌظٕبد٠ك  -عبثوبً
ٓ ٌزم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ِٓ خلاي و١ف١خ رم١١ُ ١ٓ أعبع١( اْ ٕ٘بن أعٍٛث397: 2006)ٕ٘ذٞ، ٠شٜ       

 اٌّؾبفق اٌزٟ رىٛٔٙب طٕبد٠ك الاعزضّبس ّ٘ب:
الأعٍٛة اٌجغ١ؾ اٌزٞ ٠ٕبعت اٌّغزضّش اٌوبدٞ، ٚالأعٍٛة اٌّضدٚط اٌزٞ ٠ٕبعت اٌّغزضّش را اٌّوشفخ اٌٛاعوخ     

 ثشئْٚ الاعزضّبس، فؼلًا هٓ ِلاءِزٗ ٌج١ٛد اٌغّغشح اٌزٟ رمذَ خذِبد اعزشبس٠خ ٌوّلائٙب.

 الاعٍٛة اٌجغ١ؾ -أًٚلًا
( رٕشش ششوبد الاعزضّبس ١ِٛ٠ب ل١ّخ الأطً اٌظبف١خ ٌٍغُٙ ٚوزٌه الأسثبػ الا٠شاد٠خ 184: ٠2010شٜ )هظشاْ،      

ٚاٌشأعّب١ٌخ اٌّٛصهخ ٚرٌه ٌىً طٕذٚق هٍٝ ؽذح ٚروذ ٘زٖ اٌّوٍِٛبد وبف١خ ٌؾغبة ل١ّخ ِئشش ثغ١ؾ ٘ٛ ِوذي اٌوبئذ 
 هٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح فٟ اٌظٕذٚق .

( اْ ٕ٘بن هذح آ١ٌبد ِٚئششاد ٌم١بط أداء اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ ِٕٙب Fadillah,2009:15-17رزوش)     
( اٌزٟ روزّذ هٍٝ ِمبسٔخ أداء اٌظٕذٚق ِن أداء ِؾفلخ ِم١بط شبسة، ٚرش ٠ٕٛس، ٚعٕغ١ٓاٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ ِضً )

 اٌغٛق . 
، ٌٚزٌه ٠مبط ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاِٛاي ٠ّٚىٓ رم١١ُ أداء اٌظٕذٚق ٠زُ ثبٌزشو١ض هٍٝ اٌوبئذ ٚاّ٘بي اٌّخبؿشح    

 . (Sharpe ,2006:712) -اٌّغزضّشح فٟ اٌظٕذٚق وّب فٟ اٌّوبدٌخ ا٢ر١خ:
 ط

 (NAV1-NAVt-1)+I1+G1       
 =R1ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ               

NAVt-1 

ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس                                  <-------- R1ؽ١ش  
< ل١ّخ الأطً اٌظبف١خ ٔٙب٠خ اٌّذّح                   ------- NAV1  

< ل١ّخ الأطً اٌظبف١خ ثذا٠خ اٌّذّح               --------  NAVt-1    
I1 ---------       الأسثبػ الا٠شاد٠خ اٌّٛصهخ خلاي اٌّذّح >               

G1--------- الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ اٌّٛصهخ خلاي اٌّذّح > 
( ٠ّضً ٘زا اٌّوذي ِم١بعب ٌٍؾىُ هٍٝ أداء ِذ٠ش اٌظٕذٚق فٟ اٌشٙش ِؾً اٌزؾ١ًٍ ، 383: ٠ٚ2002شٜ )ٕ٘ذٞ،       

أٚ سعَٛ ششاء ٌٍٛص١مخ ٌٚىٕخ لا ٠ّضً ِوذي اٌوبئذ اٌزٞ ؽممٗ اٌّغزضّش لأْ اٌّغزضّش سثّب ٠ىْٛ لذ رىجذ ِظشٚفبد 
 اٌزٟ ٠ّزٍىٙب .

 الأعٍٛة اٌّضدٚط  -صب١ٔبً
٠ئخز هٍٝ الأعٍٛة اٌجغ١ؾ فٟ رم١١ُ ِؾفلخ اٌظٕذٚق، رشو١ضٖ هٍٝ اٌوبئذ دْٚ أخز اٌّخبؿش فٟ اٌؾغجبْ. فمذ      

ٟ ٌٍزو٠ٛغ هٓ ٠ؾمك طٕذٚق ِب هبئذاً أوجش ِٓ اٌوبئذ اٌزٞ ٠ؾممٗ طٕذٚق أخش، غ١ش أْ اٌض٠بدح فٟ اٌوبئذ لذ لا ٠ىف
ص٠بدح اٌّخبؿش اٌزٟ لذ ٠ٕـٛٞ ه١ٍٙب الاعزضّبس ف١ٗ. ٌٚزغٕت رٌه اٌو١ت فمذ الزشؽذ ثذائً ٌم١بط ِغزٜٛ أداء اٌّؾفلخ، 

 ( .  400: 2006ٕ٘ذٞ،)رؤخز فٟ اٌؾغجبْ وً ِٓ اٌوبئذ ٚاٌّخبؿش اؿٍك ه١ٍٙب الأعب١ٌت اٌّضدٚعخ  
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بؿشح وّذخً ٌزم١١ُ أداء ٍٛة ٠غّن ث١ٓ اٌوبئذ ٚاٌّخ( أْ ٘زا الأع197: ٠ٚ2012ٛػؼ )ِٛعٝ ٚآخشْٚ،    
 .اٌظٕذٚق

( أٔٗ ثبٌشغُ ِٓ روذد اٌّمب١٠ظ اٌزٟ رُ الزشاؽٙب ٌزم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ٠ٚSharpe,2000:152شٜ )      
اٌّضدٚعخ، فبْ أثشص ٘زٖ اٌّمب١٠ظ صلاصخ، ٟ٘ شبسة، ٚرش ٠ٕٛس ، ٚعٕغٓ . ٌزا ٠ـٍك هٍٝ ٘زٖ الاعب١ٌت ثبلأعب١ٌت 

 -ِٚٓ أثشص٘ب :

 ِم١بط شبسة - أ
لذَ ١ٌُٚ شبسة ِئششاً ٌم١بط أداء ِؾفلخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٞ ٠ٕـجك هٍٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٠ٚـٍك ه١ٍخ ٔغجخ     

 ( 185: 2010اٌّىبفؤح اٌٝ اٌزمٍت )اٌّخبؿش(. ) هظشاْ، 
(Reward to variability Ratio)  (R/v) 

   -اٌّوبدٌخ الار١خ:ٚرؾغت ل١ّخ اٌّئشش ٚفك  

TR – RF                                                     
-------------                                        -  SD  = 

SD                                               
 < ِزٛعؾ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس---------  TRؽ١ش   

      RF      --------ِزٛعؾ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌخـش > 
     S     --------ٌٍّخبؿش اٌى١ٍخ   < الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌّوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس اٌزٞ ٘ٛ ِم١بط

 )رمٍت اٌوبئذ( اٌزٞ ٠ٕـٛٞ ه١ٍخ الاعزضّبس.
اٌغُٙ اٌزٞ رظذسٖ ششوخ الاعزضّبس اػبفخ اٌٝ  ٠ٚزؼّٓ ِزٛعؾ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس اٌزغ١١ش فٟ ل١ّخ     

اٌزٛص٠وبد ٚالأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ اٌظبف١خ اٌزٟ ٠ؾظً ه١ٍٙب اٌّغزضّش خلاي اٌّذّح أٞ ثوذ خظُ اٌّظبس٠ف الاداس٠خ 
 ٚاروبة الاداسح.

ب ف١ٗ اٌوبئذ ِمبثً ٚف١ّب ٠زوٍك ثّوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿش ٠ّضً اٌوبئذ ِمبثً هٕظش اٌضِٓ ثّ     
ضّش فٟ ِمبثً اٌّخبؿش ِخبؿش اٌزؼخُ فبْ ثغؾ اٌّوبدٌخ اٌزٟ لذِٙب ٠ّضً ِزٛعؾ ِوذي اٌوبئذ اٌزٞ ٠ؾظً ه١ٍخ اٌّغز

ؿبٌّب خظّٕب ِٓ اٌوبئذ هٍٝ   (Risk Premium) ه١ٍٙب الاعزضّبس أٚ ِب ٠غّٝ ثولاٚح اٌّخبؿشح اٌزٟ ٠ٕـٛٞ
ٚارا أخزٔب فٟ اٌؾغجبْ أْ اٌّخبؿش اٌزٟ رزؼّٕٙب اٌّوبدٌخ ٟ٘  (TR)اٌوبئذ ِمبثً هٕظش اٌضِٓ  (R)الاعزضّبس 

 اٌّخبؿش اٌى١ٍــــــخ  
(total risk)        ِٓ أٞ اٌّخبؿش إٌّزلّخ ٚاٌّخبؿشغ١شإٌّزلّخ فبْ ٔبرظ اٌّوبدٌخ ٠ّضً اٌوبئذ فٟ ِمبثً وً ٚؽذح

 ب الاعزضّبس فٟ اٌظٕذٚق.ٚؽذاد اٌّخبؿش اٌى١ٍخ اٌزٟ ٠ٕـٛٞ ه١ٍٙ

 ِم١بط رش٠ٕٛس  - ة
٠ئوذ ِم١بط رش ٠ٕٛس هٍٝ أْ اٌّغزضّش اٌوبدٞ ٠ّىٕٗ ِٓ خلاي اٌز٠ٕٛن اٌجغ١ؾ أْ ٠زخٍض ِٓ اٌّخبؿش اٌخبطخ        

الأٚساق غ١ش إٌّزلّخ ٠ٚمظذ ثبٌز٠ٕٛن اٌجغ١ؾ رشى١ً ِؾفلخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ؽٛاٌٟ هشش الأٚساق ِب١ٌخ ِخزبسح 
٠ٚمؼٝ اٌّم١بط ثؤْ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؿش غ١ش إٌّزلّخ ِٓ خلاي الاداسح اٌّؾزشفخ اٌزٟ رزٌٛٝ اداسح طٕبد٠ك هشٛائ١ب 

الاعزضّبس ٠ّىٕٙب أْ رشىً ِىٛٔبد رٍه اٌظٕبد٠ك ثـش٠مخ رغوٍٙب رٕـٛٞ فمؾ هٍٝ اٌّخبؿش إٌّزلّخ ثّوٕٝ أْ ِم١بط 
 ١ٌٚظ فٟ الأؾشاف اٌّو١بسٞ .   (beta coefficient )ِخبؿش طٕبد٠ك الاعزضّبس ٠ٕجغٟ أْ ٠زّضً فٟ ِوبًِ ث١زب

 -ّئشش ٠مبط ٚفك اٌّوبدٌخ ا٢ر١خ:فبْ اٌ
                             TR  - RF                             

--------------  T = 
B 

 <    ِزٛعؾ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس--------   TRار اْ 
RF         --------ٛعؾ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الاعزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌخـش<    ِز 
B           --------                                                                       ِم١بط ٌزمٍت اٌوبئذ هٍٝ اٌّؾفلخ ثبٌٕغجخ ٌٍوبئذ ٟ٘    > 

 هٍٝ اٌغٛق وىً.                            
P im б I  б m                                                      

Bi =  ------------------ 
б2m                                                              

 

Pim ---------< رّضً الاسرجبؽ ث١ٓ اٌوبئذ هٍٝ ِؾفلخ اٌغٛق ٚاٌوبئذ هٍٝ اٌظٕذٚق 
I  б ----------< الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌوبئذ اٌظٕذٚق 

б m  --------< الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌوبئذ ِؾفلخ اٌغٛق 
б2m)) -----< رجب٠ٓ هبئذ ِؾفلخ اٌغٛق       

ؽ١ش رمبط اٌّخبؿش ٚفك ِم١بط شبسة ثبلأؾــشاف اٌّو١بسٞ ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ افزشاع هذَ اٌمذسح هٍٝ اٌزخٍض ِٓ      
 اٌّخبؿش غ١ــش إٌّزلّخ.

اِب ٚفمآ ٌّم١بط رش ٠ٕٛس فبْ اٌّخبؿش رمبط ثّوبًِ ث١زب ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ اٌمذسح هٍٝ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؿش غ١ش     
 إٌّزلّخ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اعزوّبي ّٔٛرط رش ٠ٕٛس وّم١بط لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس.
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وٍّب وبْ رٌه ِئششاً أفؼً  ار اْ طٕبد٠ك الاعزضّبس رزىْٛ ِٓ هذد ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ فىٍّب اسرفوذ ل١ّخ اٌّئشش

 . Archer,et.al,1983:110))ٌٍزشى١ٍخ اٌزٟ ٠زىْٛ ِٕٙب اٌظٕذٚق 
 

 المبحث الثالث

 عرض وتحليل النتائج ومناقشتها
 

 عظ

 رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس  - أ
ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ ( 0.010( أْ ِزٛعؾ هٛائذ طٕذٚق اٌذٌٟٚ لذ ثٍغ )1ٚاٌشىً ) (2)٠زج١ٓ ِٓ خلاي اٌغذٚي        

( (2012/2/28( وّب ٠زؼؼ ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ أْ أهٍٝ ل١ّخ لذ عغٍذ فٟ 2.5( ِٚوبًِ اخزلاف لذسح )0.025لذسح )
(. ٠ٚزج١ٓ أْ ِزٛعؾ 0.07-( ٚثٍغذ )2012/5/31( فٟ ؽ١ٓ عغٍذ أدٔٝ ل١ّخ فٟ )0.05ٚثٍغذ) 2013/1/31)ٚ)

( ، 3.3( ٚ ِوبًِ الاخزلاف لذسح )0.033شاف ِو١بسٞ لذسح )( ٚثبٔؾ0.010هٛائذ طٕذٚق اٌومبسٞ اٌوبٌّٟ لذ ثٍغ )
( فٟ ؽ١ٓ عغٍذ أدٔٝ ل١ّخ 0.07) ( ٚثٍغذ2013/4/30وّب ٠زؼؼ ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ اْ أهٍٝ ل١ّخ لذ عغٍذ  فٟ )

٠زج١ٓ أْ ِزٛعؾ هٛائذ طٕذٚق الأعُٙ الأِش٠ى١خ لذ ثٍغ  (0.06-( ٚثٍغذ )2013/5/31ٚ)2012/5/31) فٟ )
،وّب ٠زؼؼ ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ اْ أهٍٝ ل١ّخ (1.64)ِٚوبًِ اخزلاف لذسح (0.028ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ لذسح )( 0.017)

( رج١ٓ أْ 0.06-( ٚثٍغذ )2012/5/31( فٟ ؽ١ٓ عغٍذ أدٔٝ ل١ّخ فٟ )0.08) ( ٚثٍغذ2012/1/31لذ عغٍذ فٟ )
وّب (،2.31ِٚوبًِ اخزلاف لذسح )( 0.037( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ لذسح )0.016ِزٛعؾ هٛائذ طٕذٚق اٌوشثٟ لذ ثٍغ )

 ذٚثٍغ (2014/2/28ٚ)( 30/9/2013(ٚ)2013/7/31) اٌزؾ١ًٍ أْ أهٍٝ ل١ّخ لذ عغٍذ ف٠ٟزؼؼ ِٓ خلاي 
( ٠ٚلاؽق رزثزة اٌوٛائذ ث١ٓ ِذح ٚاخشٜ ٔز١غخ 0.09-ٚثٍغذ ) 2012/5/31)فٟ ؽ١ٓ عغٍذ أدٔٝ ل١ّخ فٟ ) (0.07)

 اٌّب١ٌخ . اسرفبم ٚأخفبع الأعوبس فٟ أعٛاق الأٚساق
 (2عذٚي )

 هٛائذ اٌظٕبد٠ك

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اٌـّـــــــذح
 اٌوٛائـــذ

 اٌوشثٟ الاعُٙ الاِش٠ى١خ اٌومبسٞ اٌش٠بع

2012/1/31 0.03 0.06 0.08 0.06 

2012/2/28 0.05 0.03 0.06 0.06 

2012/3/31 0.02 0.01 0.02 -0.01 

2012/4/30 -0.01 0.01 - 0.02 -0.01 

2012/5/31 -0.07 -0.06 - 0.06 - 0.09 

2012/6/30 0.04 0.06 0.04 0.03 

2012/7/31 0.01 0.03 0.01 0.01 

2012/8/31 0.01 0.002 0.03 0.04 

2012/9/30 0.02 0.01 0.02 0.03 

2012/10/31 -0.01 0.01 -0.01 0.02 

2012/11/30 0.01 -0.01 0.01 0.02 

2012/12/31 0.02 0.04 0.01 0.03 

2013/1/31 0.05 0.03 0.05 0.06 

2013/2/28 -0.01 -0.002 -0.001 -0.03 

2013/3/31 0.02 0.01 0.04 0.01 

2013/4/30 0.03 0.07 0.02 0.03 

2013/5/31 0.003 -0.06 0.03 0.01 

2013/6/30 -0.02 -0.04 -0.01 -0.04 

2013/7/31 0.03 0.01 0.05 0.07 

2013/8/31 -0.02 -0.03 -0.02 -0.01 

2013/9/30 0.03 0.04 0.03 0.07 

2013/10/31 0.03 0.02 0.03 0.03 

2013/11/30 0.01 -0.04 0.03 0.01 

2013/12/31 0.01 0.01 0.02 0.02 

2014/1/31 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 

2014/2/28 0.02 0.04 0.03 0.07 

2014/3/31 0.01 0.004 0.01 -0.01 

2014/4/30 0 0.03 0.01 0.01 

2014/5/31 0.01 0.02 0.002 -0.01 

 0.016 0.017 0.010 0.010 اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ

 0.037 0.028 0.033 0.025 الأؾشاف اٌّو١بسٞ

 2.31 1.64 3.3 2.5 ِوبًِ الاخزلاف
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 (1شىً )

 رمٍت هٛائذ اٌظٕبد٠ك
                                                            

الا١ّ٘خ إٌغج١خ ٚفك ِوبًِ الاخزلاف ٚاٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌّزغ١ش رشر١ت  -ة
 هٛائذ اٌظٕبد٠ك :

ٌغشع رشر١ت الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌّزغ١ش هٛائذ اٌظٕبد٠ك عشٜ اعزخذاَ ِوبًِ الاخزلاف ، ثبلاهزّبد هٍٝ       
الاِش٠ى١خ اؽزً اٌّشرجخ  الاعُٙ( ٠ٛػؼ أْ طٕذٚق  3اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ، ٚاٌغذٚي ) 

( ٚوبْ 0.028( ٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ )0.017الأٌٚٝ ِمبسٔخ ِن ثبلٟ اٌظٕبد٠ك ، ار ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ )
( 0.016لذ اؽزً اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ار ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ) اٌوشثٟأِب طٕذٚق (،1.64ِوبًِ الاخزلاف لذ ثٍغ )

، أِب طٕذٚق اٌذٌٟٚ لذ اؽزً اٌّشرجخ اٌضبٌضخ ار 2.31)وبًِ الاخزلاف )( ٚوبْ 0.037ِٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ )
،  أِب طٕذٚق 2.5)( ٚوبْ ِوبًِ الاخزلاف )0.025( ٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ )0.010ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ )

( ٚوبْ 0.033( ٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ )0.010لذ اؽزً اٌّشرجخ اٌشاثوخ ار ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ) اٌومبسٞ
 .3.3)الاخزلاف )ِوبًِ 

 (3عذٚي )
 رشر١ت الا١ّ٘خ ٌّزغ١ش هٛائذ اٌظٕبد٠ك

 
 

                                
 
 

 ط

 
 ثبلاهزّبد هٍٝ إٌزبئظ الاؽظبئ١خ ١ٓاٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽض

 
 

 

 
 

 ط

 ٠ٕٛس( ٍٛة اٌجغ١ؾ ، شبسة، رشرم١١ُ أداء اٌظٕبد٠ك ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ الأداء )الأع -ط
 

 اٌجغ١ؾرم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبعزخذاَ الاعٍٛة  -1
( ٚثبعزخذاَ ِم١بط الاعٍٛة اٌجغ١ؾ أْ أهٍٝ ِوذي هبئـذ هٍٝ الاعزضّبس لذ ٠4زج١ٓ ِٓ خلاي اٌغذٚي )       

( ٚأْ أدٔٝ ِوذي هبئذ هٍٝ الاعزضّبس لذ رؾمك 0.017ثم١ّخ لذس٘ب ) الاعُٙ الاِش٠ى١خرؾمك فٟ اٌظٕذٚق 
 اٌوبٌّٟ .( فٟ اٌومبسٞ 0.010( ، ٚ) (0.010ٚثم١ّخ اٌذٌٟٚفٟ طٕذٚق 
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الصندوقالعربي

الصندوقالاسهمالامريكية

الصندوقالعقاري

الصندوقالدولي

 رشر١ت الا١ّ٘خ ِوبًِ الاخزلاف الأؾشاف اٌّو١بسٞ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ  اعُ اٌظٕذٚق

 الاٚي 1.64 0.028 0.017 الأعُٙ الاِش٠ى١خ

 اٌضبٟٔ 2.31 0.037 0.016 اٌوشثٟ

 اٌضبٌش 2.5 0.025 0.010 اٌذٌٟٚ

 اٌشاثن 3.3 0.033 0.010 اٌومبسٞ
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 (4عذٚي )
 رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبعزخذاَ الاعٍٛة اٌجغ١ؾ

    
 
 
 
 

 

 
 ١ٓاهذاد اٌجبؽض ِٓ :اٌّظذس                       

 

 أعٍٛة ِئشش شبسة -2
ٚثبعزخذاَ ِئشش شبسة أْ أهٍٝ ِوذي هبئذ هٍٝ الاعزضّبس لذ رؾمك فٟ  (5ج١ٓ ِٓ اٌغذٚي )٠ز         

١ٍ٠ٚٗ طٕذٚق ( ، 0.037( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ ثٍغ )5.24-طٕذٚق اٌوشثٟ ٌلأعُٙ الأٚسث١خ ثم١ّخ لذس٘ب )
( ، صُ طٕذٚق الأعُٙ الأِش٠ى١خ 0.033( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ ثٍغ )6.13-اٌومبسٞ اٌوبٌّٟ ثّوذي هبئذ لذسح )

( 8-) ١ٗ طٕذٚق اٌذٌٟٚ ثّوذي هبئذ لذسح، ٠ٍٚ (0.028( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ ثٍغ )7.14-ثّوذي هبئذ لذسح )
سح ٚهذَ اؽزشافٙب فٟ ِغبي طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚرذي ٘زٖ إٌزبئظ هٍٝ عٛء الادا(،0.025ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )

 ٚهذَ رٛافش اٌخجشح اٌىبف١خ لإداسح اٌّٛعٛداد الاعزضّبس٠خ .
 

 (5عذٚي )
 رم١١ُ أداء اٌظٕبد٠ك ثبعزخذاَ ِئشش شبسة

   
 
 
 
 
 

 ١ِٓٓ اهذاد اٌجبؽض اٌّظذس :                            

 اعٍٛة رش ٠ٕٛس -3
( ثبعزخذاَ أعٍٛة رش ٠ٕٛس اْ أهٍٝ ِوذي هبئذ هٍٝ الاعزضّبس لذ رؾمك فٟ ٠6زج١ٓ ِٓ خلاي اٌغذٚي )      

( ، ١ٍ٠ٚٗ طٕذٚق اٌذٌٟٚ ثّوذي هبئذ لـذسح 0.622ثٍغ ) Bٚثّوبًِ  0.31-)طٕذٚق اٌوشثٟ ثم١ّخ لذس٘ب )
ثٍغ  B(  ٚثّوبًِ 0.70-)ذٚق اٌومبسٞ ثّوذي هبئـذ لــذسح ( ، صـُ ط0.425ٕثٍـغ ) B( ٚثّوبًِ 0.47-)
( ، ِّب (0.251ثٍغ   B( ٚثّوبًِ 0.77-( ، ١ٍ٠ٚٗ طٕـذٚق الأعُٙ الأِش٠ى١خ ثّوذي هـبئذ لـــذسح )0.286)

٠ذي هٍٝ اْ ِئشش رش ٠ٕٛس ثبٌٕغجخ ٌٍظٕبد٠ك لذ اخفك فٟ رؾم١ك اٌوبئذ ٚرٌه ٠شعن أِب ٌغٛء اداسح 
 اٌظٕبد٠ك أٚ هذَ رٛافش اٌخجشح اٌىبف١خ ِٓ لجً ِذ٠شٞ اٌظٕبد٠ك .    

 

 (6عذٚي )
 الاعزضّبس ثبعزخذاَ أعٍٛة رش ٠ٕٛس طٕبد٠كرم١١ُ أداء 

 
      

 
 

                                                                                                                                 
 ط                                                                                 

 

                  RF:0:21  ١ٓاٌّظذس / ِٓ اهذاد اٌجبؽض                             
 

 رؾ١ًٍ اٌولالبد ث١ٓ هٛائذ اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ ٚث١ٓ ِئشش اٌغٛق -د
ٛق ـٌغشع رؾ١ًٍ هلالبد الاسرجبؽ ث١ٓ هٛائذ اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ  ٌو١ٕخ اٌجؾش ٚث١ٓ ِئشش ع      

 الاٚساق اٌّب١ٌـخ اٌغـوٛد٠خ  رـُ اعزـخذاَ الأعـٍٛة الاؽظـبئٟ اٌّوـشٚف ثّوبًِ الاسرـجـبؽ
Person Correlation Metric x)  هٛائذ ٓ ( ٚرٌه ثٙذف اٌزوشف هٍٝ ؿج١وخ الاسرجبؿبد ف١ّب ث١

ِئشش اٌغٛق ٚهبئذ اٌظٕذٚق ٚرؾذ٠ذ ِذٜ رغبرثٙب ٚرمبسثٙب ِٓ رٕبفش٘ب ٚرجبهذ٘ب ِمبثً ِئشش اٌّو٠ٕٛخ 
( طٕبد٠ك فٟ 4( ار أكٙشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌى١ٍخ أْ ِٓ أطً )7ٌٍظٕبد٠ك اٌّٛػؾخ ٔزبئغٗ فٟ عذٚي )

( طٕبد٠ك ِٕٙب ٚث١ٓ ِئشش 3ٓ )اٌزظ١ٕف ٌو١ٕخ اٌذساعخ ٠لاؽق خلاي ِذح اٌذساعخ ٚعٛد اسرجبؽ ِوٕٛٞ ث١

 ِذ٠ش اٌظٕذٚق RI اعُ اٌظٕذٚق

 ششوخ اٌش٠بع اٌّب١ٌخ 0.017 الأعُٙ الاِش٠ى١خ 

 ششوخ اٌوشثٟ اٌٛؿٕٟ ٌلاعزضّبس 0.016 اٌوشثٟ ٌلاعُٙ الأٚسث١خ

 ششوخ اٌش٠بع 0.010 اٌذٌٟٚ

 = 0.010 اٌومبسٞ اٌوبٌّٟ

 الأؾشاف اٌّو١بسٞ S اعُ اٌظٕذٚق

 0.037 5.24- اٌوشثٟ ٌلأعُٙ الأٚسث١خ 

 0.033 6.13- اٌومبسٞ اٌوبٌّٟ

 0.028 7.14- الأِش٠ى١خالأعُٙ 

 0.025 8- اٌذٌٟٚ

 S B اعُ اٌظٕذٚق

 0.622 0.31- اٌوشثٟ

 0.425 0.47- اٌذٌٟٚ

 0.286 0.70- اٌومبسٞ اٌّبٌٟ

 0.251 0.77- الأعُٙ الاِش٠ى١خ
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اٌغٛق ار رج١ٓ ٚعٛد اسرجبؽ ِوٕٛٞ ث١ٓ هٛائذ اٌظٕذٚق اٌذٌٟٚ ِٚئشش اٌغٛق ار ثٍغ ِوبًِ الاسرجبؽ 
( ٟٚ٘ ل١ّخ روىظ لٛح اٌولالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٚ٘زا (0.01( ٟٚ٘ ألً ِٓ 0( ثّغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )0.624)

اٌذٌٟٚ ِٚئشش اٌغٛق ، وزٌه رج١ٓ ٚعٛد اسرجبؽ ٠وٕٟ أْ ٕ٘بن هلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ هٛائذ طٕذٚق 
( ثّغزٜٛ 0.654ِوٕٛٞ ث١ٓ هٛائذ طٕذٚق الاعُٙ الاِش٠ى١خ ِٚئشش اٌغٛق ار ثٍغ ِوبًِ الاسرجبؽ )

ٕ٘بن هلالخ  أْ ( ٟٚ٘ ل١ّخ روىظ لٛح اٌولالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٚ٘زا ٠وٕٟ(0.01( ٟٚ٘ ألً ِٓ 0ِو٠ٕٛخ )
اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ هٛائذ طٕذٚق الاعُٙ الاِش٠ى١خ ِٚئشش اٌغٛق ، رج١ٓ ٚعٛد اسرجبؽ ِوٕٛٞ ث١ٓ هٛائذ 

( ٟٚ٘ ألً ِٓ 0.004( ثّغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )0.522اٌظٕذٚق اٌوشثٟ ِٚئشش اٌغٛق ار ثٍغ ِوبًِ الاسرجبؽ )
هلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ هٛائذ  ( ٟٚ٘ ل١ّخ روىظ لٛح اٌولالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٚ٘زا ٠وٕٟ ٕ٘بن(0.01

( طٕذٚق ِٕٙب فٟ الأداء رّضً فٟ 1( طٕبد٠ك ٠لاؽق أخفبع )4ِٚٓ اطً ) طٕذٚق اٌوشثٟ ِٚئشش اٌغٛق
طٕذٚق اٌومبسٞ اٌوبٌّٟ رج١ٓ لا ٠ٛعذ اسرجبؽ ِوٕٛٞ ث١ٓ هٛائذ طٕذٚق اٌومبسٞ ِٚئشش اٌغٛق ار ثٍغ 

( ٟٚ٘ ل١ّخ روىظ ػوف اٌولالخ ث١ٓ (0.05أهٍٝ ِٓ (0.107)  ّغزٜٛ ِو٠ٕٛخ ( ث0.311ِوبًِ الاسرجبؽ )
  .اٌّزغ١ش٠ٓ ٚ٘زا ٠وٕٟ لا رٛعذ هلالخ اسرجبؽ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ طٕذٚق اٌومبسٞ ِٚئشش اٌغٛق 

 (7عذٚي )
 ل١بط هلالبد الاسرجبؽ ث١ٓ هٛائذ اٌظٕبد٠ك ِٚئشش اٌغٛق

   
 
 
 
 
 

 اٌّظذس / ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ             
 ط

 T-testٔزبئظ اخزجبس 
ٚرٌه ٌو١ٕز١ٓ ِغزمٍز١ٓ ، رزّضً أٚلاّ٘ب فٟ هٛائذ طٕبد٠ك الاعزضّبس ، اِب  (T-test) رُ اعشاء اخزجبس     

الاخشٜ فززّضً فٟ هبئذ اٌغٛق ، ؽ١ش ٠ّضً اٌفشق ث١ٓ هٛائذ اٌو١ٕز١ٓ ثذي الاؽزشاف اٌزٞ ٠غوٝ اٌٝ ل١بعٗ 
هٓ رفٛق أداء اٌو١ٕخ الاٌٚٝ )اٌظٕبد٠ك( هٍٝ أداء اٌو١ٕخ اٌضب١ٔخ  ٚاخزجبسٖ فبرا ِب وشفذ ٔزبئظ الاخزجبس

)اٌغٛق( ٠ذي رٌه هٍٝ لذسح اداسح رٍه اٌظٕبد٠ك هٍٝ رؾم١ك ل١ّخ ِٛعجخ ٌجذي الاؽزشاف ، ٚاٌوىظ طؾ١ؼ 
ارا رفٛق أداء اٌغٛق هٍٝ أداء اٌظٕبد٠ك ٠ذي هٍٝ ػوف لذسح اداسح رٍه اٌظٕبد٠ك هٍٝ رؾم١ك الاؽزشاف . 

طٕبد٠ك(  ٠4وزّذ فٟ الاخزجبس هٍٝ ِمبسٔخ اٌوبئذ اٌشٙشٞ ٌىً طٕذٚق هٍٝ ؽذح ِٓ طٕبد٠ك اٌو١ٕخ )ٚعٛف 
( شٙش ثوبئذ اٌغٛق اٌشٙشٞ 29أٞ ٌّذح ) 2014/5/31اٌٝ  2012/1/31، ٚرٌه خلاي اٌّذّح اثزذاء ِٓ 

اٌوبئذ ٌٍّئشش اٌوبَ ٌغٛق  ٌزاد اٌّذّح  . ٠ج١ٓ ٔزبئظ الاخزجبس هٕذ ِمبسٔخ اٌوبئذ ٌو١ٕخ طٕبد٠ك الاعزضّبس ِن
          اٌّبي ، ٚاٌّؾغٛة هٍٝ اعبط ث١بٔبد اٌّزٛعؾ اٌشٙشٞ ٌم١ُ اٌّذّح اٌى١ٍخ ٌٍزم١١ُ ، ثبعزخذاَ اخزجبس

(T-test ٌٝارؼؼ هذَ ٚعٛد فشٚق ِو٠ٕٛخ ٌىبفخ طٕبد٠ك اٌو١ٕخ ٚث١ٓ أداء اٌغٛق ار أشبسد ل١ُ اٌّمبسٔخ ا )
ث١ٓ  Tظٕبد٠ك ٌٚغشع رٌه فمذ ٚػوذ اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ فٟ اخزجبس رفٛق أداء ِئشش اٌغٛق هٍٝ ٘زٖ اٌ
 -اٌّزغ١شاد اٌّجؾٛصٗ : ٟٚ٘ وّب ٠ؤرٟ :

ث١ٓ هٛائذ اٌظٕبد٠ك ِٚئشش اٌغٛق ٔظذ اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ ٟٚ٘ فشػ١خ اٌوذَ هٍٝ  T-testاخزجبس       
رؾم١ك هبئذ ٠فٛق هبئذ اٌغٛق أٔٗ )لا رغزـ١ن الاداسح اٌّؾزشفخ اٌّششفخ هٍٝ ِؾبفق طٕبد٠ك الاعزضّبس ِٓ 

 أٞ رؾم١ك ثذي الاؽزشاف(.

 ث١ٓ هٛائذ اٌظٕذٚق اٌذٌٟٚ ِٚئشش اٌغٛق T-testاخزجبس  -1
( اٌغذ١ٌٚخ Tٟٚ٘ ألً ِٓ ل١ّخ  ) 1.112)( اٌّؾغٛثخ )(T( أْ ل١ّخ 8) زج١ٓ ِٓ خلاي عذٚي٠     

)فشػ١خ  HOاٌغذ١ٌٚخ ٌزٌه ٔمجً  Tاٌّؾغٛثخ ألً ِٓ  T( ٚثّب أْ 0.05هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ ) 1.703))
)اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ( أٞ هذَ ٚعٛد فشٚق ِو٠ٕٛخ ث١ٓ طٕذٚق اٌذٌٟٚ ِٚئشش اٌغٛق ار  H1اٌوذَ( ٚٔشفغ 

أشبسد ل١ُ اٌّمبسٔخ اٌٝ رفٛق أداء ِئشش اٌغٛق هٍٝ أداء طٕذٚق اٌذٌٟٚ ٟٚ٘ ل١ّخ روىظ ػوف اداسح 
 طٕذٚق اٌذٌٟٚ هٍٝ رؾم١ك الاؽزشاف .

 
 
 
 
 
 
 

 Sig دسعخ الاسرجبؽ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 0 0.624 هٛائذ اٌظٕذٚق اٌذٌٟٚ   ِئشش اٌغٛق &

 0.107 0.311 ِئشش اٌغٛق & هٛائذ اٌظٕذٚق اٌومبسٞ اٌوبٌّٟ 

 0 0.654 ِئشش اٌغٛق & هٛائذ طٕذٚق الأعُٙ الأِش٠ى١خ 

 0.004 0.522 ِئشش اٌغٛق & هٛائذ طٕذٚق اٌوشثٟ ٌلأعُٙ الأٚسث١خ 
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 (8)عذٚي 
 ث١ٓ هٛائذ طٕذٚق اٌذٌٟٚ ِٚئشش اٌغٛق T-testاخزجبس 

 Mean S.D Sig T اٌظٕذٚق

 1.112 0.276 0.028 0.005 اٌذٌٟٚ

                                                    N:29  ،sig:0.05(    spssِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ ) هٍٝثبلاعزٕبد  ١ٓاٌّظذس: ِٓ اهذاد اٌجبؽض  
                               

 ث١ٓ هٛائذ اٌظٕذٚق اٌومبسٞ ِٚئشش اٌغٛق T-testاخزجبس  -2
( هٕذ 1.703اٌغذ١ٌٚخ ) (T) ألً ِٓ ل١ّخ (0.9)اٌّؾغٛثخ  T)( أْ ل١ّخ )9زج١ٓ ِٓ خلاي عذٚي )٠    

)فشػ١خ اٌوذَ(  HO( اٌغذ١ٌٚخ ٌزٌه ٔمجً (T( اٌّؾغٛثخ ألً ِٓ T( ٚثّب أْ )0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )
)اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ( أٞ هذَ ٚعٛد فشٚق ِو٠ٕٛخ ث١ٓ طٕذٚق اٌومبسٞ ِٚئشش اٌغٛق ار أشبسد  H1ٚٔشفغ 

ل١ُ اٌّمبسٔخ اٌٝ رفٛق أداء ِئشش اٌغٛق هٍٝ أداء طٕذٚق اٌومبسٞ ٟٚ٘ ل١ّخ روىظ ػوف اداسح طٕذٚق 
 اٌومبسٞ هٍٝ رؾم١ك الاؽزشاف . 

 (9عذٚي )
 ئذ طٕذٚق اٌومبسٞ ِٚئشش اٌغٛقث١ٓ هٛا T-testاخزجبس 

 Mean S.D Sig T اٌظٕذٚق

 0.9 0.376 0.041 0.007 اٌومبسٞ

                                                               N:29  ،sig:0.05(       spssِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ ) هٍٝثبلاعزٕبد  ١ٓبؽضاٌّظذس: ِٓ اهذاد اٌج  
 

 ث١ٓ هٛائذ طٕذٚق الاعُٙ الاِش٠ى١خ ِٚئشش اٌغٛق T-testاخزجبس  -3
( 1.703( اٌغذ١ٌٚخ  )Tألً ِٓ ل١ّخ ) (0.197-)( اٌّؾغٛثخ (T( أْ ل١ّخ 10زج١ٓ ِٓ خلاي عذٚي )٠     

)فشػ١خ اٌوذَ(  HO( اٌغذ١ٌٚخ ٌزٌه ٔمجً T( اٌّؾغٛثخ ألً ِٓ )(T( ٚثّب أْ 0.05هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )
)اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ( أٞ هذَ ٚعٛد فشٚق ِو٠ٕٛخ ث١ٓ طٕذٚق الاعُٙ الاِش٠ى١خ  ِٚئشش اٌغٛق  H1ٚٔشفغ 

ار أشبسد ل١ُ اٌّمبسٔخ اٌٝ رفٛق أداء ِئشش اٌغٛق هٍٝ أداء طٕذٚق الاعُٙ الاِش٠ى١خ ٟٚ٘ ل١ّخ روىظ 
 ػوف اداسح طٕذٚق الأعُٙ الأِش٠ى١خ هٍٝ رؾم١ك الاؽزشاف .

 (10عذٚي )
 ٓ هٛائذ طٕذٚق الأعُٙ الأِش٠ى١خ ِٚئشش اٌغٛقث١ T-testاخزجبس 

 Mean S.D Sig T اٌظٕذٚق

 0.197- 0.845 0.027 1.04- الاعُٙ اٌغوٛد٠خ

                                                                 N:29  ،sig:0.05(   spssِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ ) هٍٝثبلاعزٕبد  ١ٓس: ِٓ اهذاد اٌجبؽضاٌّظذ  
 

 ث١ٓ هٛائذ طٕذٚق اٌوشثٟ ِٚئشش اٌغٛق T-testاخزجبس  -4
( هٕذ 1.703( اٌغذ١ٌٚخ )Tألً ِٓ ل١ّخ ) (0.053-)اٌّؾغٛثخ   T( أْ ل١ّخ11زج١ٓ ِٓ خلاي عذٚي )٠     

)فشػ١خ اٌوذَ( ٚٔشفغ  HOاٌغذ١ٌٚخ ٌزٌه ٔمجً  Tاٌّؾغٛثخ ألً ِٓ  T( ٚثّب أْ 0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )
H1  ُاٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ( أٞ هذَ ٚعٛد فشٚق ِو٠ٕٛخ ث١ٓ طٕذٚق اٌوشثٟ  ِٚئشش اٌغٛق ار أشبسد ل١(

اٌّمبسٔخ اٌٝ رفٛق أداء ِئشش اٌغٛق هٍٝ أداء طٕذٚق اٌوشثٟ ٟٚ٘ ل١ّخ روىظ ػوف اداسح طٕذٚق 
 زشاف .اٌوشثٟ هٍٝ رؾم١ك الاؽ

 (11عذٚي )
 ث١ٓ هٛائذ طٕذٚق اٌوشثٟ ِٚئشش اٌغٛق T-testاخزجبس 

 Mean S.D Sig T اٌظٕذٚق

 0.053- 0.958 0.035 3.57- اٌوشثٟ

                                                                 N:29  ،sig:0.05   ( spssِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ ) هٍٝثبلاعزٕبد  ١ٓاٌّظذس: ِٓ اهذاد اٌجبؽض   
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 المبحث الرابع

 بدزبعٕالاعـز
إٌلشٞ اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب  ٠خزض ٘زا اٌّجؾش فٟ رؾذ٠ذ هذد ِٓ الاعزٕزبعبد اٌّغزٕجـخ ِٓ اٌغبٔت      

، وزٌه ِٓ الاعئٍخ اٌزٟ ؿشؽذ فٟ ِشىٍخ اٌذساعخ ، ٚوزٌه اعزٕبدا اٌٝ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌغبٔت اٌوٍّٟ ،  ْباٌجبؽض
 -ٚوّب ٠ؤرٟ :

ٚعٛد رجب٠ٓ ٚاػؼ فٟ ٚعٙبد ٔلش اٌىزبة ٚاٌجبؽض١ٓ ؽٛي ِفَٙٛ طٕبد٠ك الاعزضّبس ، ٚأٔٛاهٗ،  -1
 . ِٚذاخً دساعزٗ

د الافشاد ٚاعزضّبس٘ب فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ ثّب ُٙ طٕبد٠ك الاعزضّبس ِغبّ٘خ وج١شح فٟ رغ١ّن ِذخشارغ -2
 ٠وٛد ثبٌفبئذح هٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٚششوبد الاعزضّبس فٟ رٕش١ؾ ٚدهُ الالزظبد اٌٛؿٕٟ.

٠شعن ٔغبػ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثذسعخ وج١شح اٌٝ ِٙبسح ٚخجشح ِذ٠ش الاعزضّبس فوبدح ِب ٠مشْ  -3
  ض أداء  الاداسح.اٌّغزضّشْٚ ر١ّض أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚساء ر١ّ

( طٕبد٠ك اعزضّبس٠خ ٚث١ٓ ِئشش اٌغٛق ٚوبٔذ 3رج١ٓ ٚعٛد هلالخ اسرجبؽ ِو٠ٕٛخ ل٠ٛخ ث١ٓ هٛائذ ) -4
٘زٖ اٌولالخ ِٛعجخ ، ِّب ٠وٕٟ اْ هٛائذ اٌظٕبد٠ك رزؾشن اسرفبهبً ٚأخفبػبً رجوبً ٌؾشوخ هٛائذ ِئشش 

 عٛق اٌٛساق اٌّب١ٌخ .
فٟ رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ِن رجب٠ٓ الاعب١ٌت اٌى١ّخ  بًاكٙشد ٔزبئظ اٌجؾش أْ ٕ٘بن رجب٠ٕ -5

 اٌّغزخذِخ فٟ ٘زا اٌزم١١ُ ٚاٌّزّضٍخ ثّوذي اٌوبئذ اٌجغ١ؾ ِٚئششٞ شبسة ٚرش ٠ٕٛس .
( هذَ ٚعٛد فشٚق ِو٠ٕٛخ ث١ٓ أداء اٌظٕبد٠ك ٚأداء ِئشش اٌغٛق ، ٚ٘زا T) أكٙشد ٔزبئظ اخزجبس -6

هٍٝ أداء اٌّئشش اٌوبَ ٌّؾفلخ اٌغٛق، ِٚٓ صُ هذَ لذسح  ٠وٕٟ هذَ رفٛق أداء طٕبد٠ك ه١ٕخ اٌجؾش
)لذسح اداسح اٌظٕبد٠ك  رؾم١ك ِب ٠وشف ثجذي الاؽزشاف اٞ اٞ ِٓ ِذ٠شٞ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك هٍٝ

 الاعزضّبس٠خ هٍٝ رؾم١ك هٛائذ رفٛق هٛائذ ِئشش اٌغٛق(.
 

 اٌزٛط١بد
ِغّٛهخ ِٓ اٌزٛط١بد ث١ٓ أ٠ذٞ اٌّغئ١ٌٚٓ ٚأطؾبة اٌمشاس ٚاٌجبؽض١ٓ ِٚٓ ٠و١ٕٗ الأِش  ٠ؼن اٌجبؽضبْ   

  -ِب عبء ِٓ اعزٕزبعبد ، ٚوب٢رٟ: هٍٝاعزٕبدا 
رٛطٟ اٌجبؽضخ ثبٔشبء طٕبد٠ك اعزضّبس٠خ فٟ اٌوشاق ٌّب ٌٙزٖ اٌظٕبد٠ك ِٓ ا١ّ٘خ وج١شح فٟ روض٠ض  -1

اٌٛهٟ الادخبسٞ ٌذٜ طغبس اٌّغزضّش٠ٓ ٌّٚب ٌٙزٖ اٌظٕبد٠ك ِٓ دٚس فٟ روض٠ض ٔشبؽ عٛق اٌوشاق 
 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚص٠بدح دسعخ اٌغ١ٌٛخ ف١ٙب . 

خ اٌّزبؽخ فٟ ششوبد الاعزضّبس اٌّبٌٟ اٌوبٍِخ فٟ اٌوشاق الاعزفبدح ِٓ اٌخجشاد ٚاٌىٛادس اٌّزخظظ -2
 فٟ رؤع١ظ طٕبد٠ك اعزضّبس ِزٕٛهخ رزٕبعت ِن اٌزفؼ١لاد اٌّزٕٛهخ ٌٍّغزضّش٠ٓ.

اهبدح إٌلش فٟ ِىٛٔبد اٌّؾبفق الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕبد٠ك ِٚوشفخ أعجبة رذٟٔ أدائٙب ، اٚ هذَ لذسرٙب  -3
 ك، ٚث١ٓ أداء ِؾفلخ اٌّئشش اٌوبَ  ٌٍغٛق. هٍٝ رؾم١ك فشٚق ِو٠ٕٛخ ث١ٓ أداء اٌظٕبد٠

ص٠بدح اٌزشاخ١ض اٌلاصِخ لأٔشبء اٌّض٠ذ ِٓ اٌظٕبد٠ك ٚاٌوًّ هٍٝ رشغ١ن إٌّبفغخ ث١ٓ رٍه اٌظٕبد٠ك  -4
 ِٚٓ صُ رخف١غ رىب١ٌف اٌّوبِلاد .

دهُ اٌذٚس اٌشلبثٟ هٍٝ ٔشبؽ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚرشى١ً عٙخ ِزخظظخ ِٚغزمٍخ هٓ اداسح  -5
ّزبثوخ ٚرم١١ُ أداء اٌظٕبد٠ك ثظفخ دٚس٠خ ، ٚٔشش ِب رٛطٍذ ا١ٌخ فٟ طٛسح رمبس٠ش اٌظٕبد٠ك ، ٌ

ٌزٛه١خ عّٙٛس اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّزوب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق لإربؽخ اٌفشطخ اِبُِٙ ٌّزبثوخ ٔشبؽ رٍه اٌظٕبد٠ك 
 ِٓ ٔبؽ١خ ، ٌٚذهُ اٌضمخ فٟ ٔزبئظ أهّبٌٙب ِٓ ٔبؽ١خ اخشٜ.

ائٙب ٚرؾذ٠ذ اُ٘ اٌضغشاد اٌزٟ ادد اٌٝ هذَ اعزـبهزٙب فٟ رؾم١ك ٠ٕجغٟ هٍٝ اداسح اٌظٕبد٠ك ِشاعوخ اد -6
، ٚاٌجؾش هٓ اٌّغججبد ِٚوبٌغزٙب ثغشهخ لظٜٛ  - T–ثذي الاؽزشاف اٌزٟ أشبسد ا١ٌٙب ٔزبئظ اخزجبس 

وؼشٚسح ٍِؾخ وْٛ أْ اٌٙذف الاعبط ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ اٌظٕبد٠ك ٘ٛ رؾم١ك هٛائذ لأِٛاٌُٙ اٌزٟ 
 اعزضّشٚ٘ب .
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 أٚلًا : اٌّظبدس اٌوشث١خ 
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 .  2004ث١شٚد ، ٌجٕبْ، 
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اٌشجٍٟ ، ٠ٛعف هجذ الله ، " اٌخذِبد الاعزضّبس٠خ فٟ اٌّظبسف ٚاؽىبِٙب فٟ اٌفمٗ الاعلاِٟ " ، اؿشٚؽخ  -1

 .2005دوزٛساٖ فٟ الالزظبد الاعلاِٟ ، عبِوخ اٌٍّه ثٓ عوٛد اٌش٠بع ، اٌغوٛد٠خ ، 
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