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                                                                                            انًضخخهض:

ِٓ خلاي  ٌٍثٕه اٌّشوضٞ الاعرصّاس٠حاٌثؽس اٌٝ ذغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ ا١ّ٘ح اٌّؽفظح  ٠ٙذف  

غُ اْ ألا٘ذاف ِٓ ٚساء أعرصّاس س ،ٌض٠ادج اٌؼٛائذ ٚذم١ًٍ اٌّخاؽشذٛظ١ف ألاؼر١اؽ١اخ ألأظٕث١ح 

ٚاٌرٟ ذأذٟ فٟ ِمذِرٙا ذؼظ١ُ  أعرصّاس الاِٛاي اٌّرؼاسف ػ١ٍٙا ػٓ ا٘ذافذخرٍف  الاؼر١اؽ١اخ

اِا فٟ ؼاٌح ألأؼر١اؽ١اخ الاظٕث١ح فأْ ٘ذف اٌغ١ٌٛح ٠أذٟ فٟ اٌّمذِح شُ تؼذ رٌه ٘ذف  ،ألأستاغ

خلاي ِعّٛػح ِٓ اٌرذات١ش ٠مَٛ تٙا اٌثٕه ِٓ  ،ذؽم١ك الاِاْ ٚذؼظ١ُ الأستاغ فٟ اٌّشذثح اٌرا١ٌح

اٌعذ٠ش تاٌزوش أْ ٕ٘ان ذماسب ت١ٓ  لا أٔٗ ِٓئ ،اٌّشوضٞ تّا ٠ؼّٓ اٌرٕغ١ك ت١ٓ ٘زٖ الا٘ذاف

اٌّمظٛد ِٚٓ ؼ١س ألأذعاٖ اٌغٍثٟ اٌّؽافع  الاعرصّاس٠حذٛظ١ف الاؼر١اؽ١اخ ِغ ِثادٞء اٌّؽفظح 

ٚتغثة اٌرؽذ٠اخ الالرظاد٠ح الرؼد اٌؼشٚسج  ،ّاستٗ ص٠ادج اٌؼٛائذ ٚذم١ًٍ اٌّخاؽش ٚذ٠ٕٛغ ألأعرص

اٌٝ الا٘رّاَ  تاٌٛػغ اٌّاٌٟ ٚاٌرؽذ٠اخ اٌزٞ ذشافك ذٛظ١ف ٘زٖ ألأؼر١اؽ١اخ ٚاٌثؽس ػٓ ؽشق 

ٌرؽغ١ٓ اٌؼائذ ٚذخف١غ ذىا١ٌف ألأؼرفاظ تالأؼر١اؽ١اخ ٚتاٌراٌٟ ص٠ادج لذسذٙا اٌٛفاء تاٌرضاِاذٙا 

              .     الاعرذاِحاٌّا١ٌح ٚذؽم١ك 

 .الاعرصّاس٠حاٌّؽفظح  ،اٌّا١ٌح الاعرذاِحانكهًاث انًفخاحٍت: 
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Abstract: 

  The research aims to shed light on the importance of the investment portfolio of 

the central bank by employing foreign reserves to increase returns and reduce risks, 

although the objectives behind the investment of reserves differ from the usual 

objectives of investing money, which comes in the forefront of maximizing profits, but 

in the case of foreign reserves, the goal of liquidity Comes in the foreground, and then 

the goal of achieving safety and maximizing profits in the next rank, through a set of 

measures that the Central Bank undertakes to ensure coordination between these goals, 

but it is worth noting that there is a convergence between the employment of reserves 

with the principles of the investment portfolio in terms of the negative trend The 

portfolio is intended to increase returns, reduce risks, and diversify investment, and due 

to economic challenges, it was necessary to pay attention to the financial situation and 

the challenges that accompany the use of these reserves and to search for ways to 
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improve the return and reduce the costs of maintaining reserves and thus increase their 

ability to fulfill their financial obligations and achieve sustainability. 

Keywords: Financial Sustainability, Investment Portfolio. 

 انًمذيت

ذرطٍة خطح فاػٍح لأعرصّاس  خ اظٕث١ح ػخّح٠ّرٍه اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اؼر١اؽ١ا  

اٌّا١ٌح  الاٌرضاِاخٚٔر١عح ٌٙزٖ  ٚاٌّغرمث١ٍح،اٌّا١ٌح اٌؽا١ٌح  تاٌرضاِاذٙااِٛاٌٙا ٌىٟ ذرّىٓ ِٓ اٌٛفاء 

ّخاؽش ٚاٌرٕثإ ٚاٌؼًّ ػٍٝ ِٛاظٙح اٌ ِّىٕح،ػٍٝ اٌثٕه اعرصّاس أؼر١اؽاذٗ تأفؼً طٛسج  ذٛظة

ً ٌّؼظُ اٌّإعغاخ اٌّا١ٌح  تٙا ٚذفاد٠ٙا لثً ؼذٚشٙا. ٠إدٞ إٌشاؽ الاعرصّاسٞ دٚساً وث١شاً ِّٚٙا

ً اٌٝ ظأة ٔشاؽٗ  اٌّشوضٞ،ِٕٚٙا اٌثٕه  اٌؼاِح  اٌرخظظٟ،رٌه اْ اعرصّاس أِٛاٌٗ ٠أذٟ ِٛاص٠ا

رشاخ ص١ِٕح ِخرٍفح ٚتاٌراٌٟ لأْ ؽث١ؼح ػٍّٗ تٕؽٛاً ػاَ ٠إدٞ ئٌٝ ذشاوُ الاؼر١اؽ١اخ ٌذ٠ٗ خلاي ف

تّمذاس  لا ذرّرغ ذٍه اٌمشاساخ تؼغلاع١ّا اْ  وفٛءج،ٕ٘ان ؼاظح ِاعح لأذخار لشاساخ اعرصّاس٠ح 

 اٌفائغ،٠إدٞ ئٌٝ ذؽٍّٙا ذىٍفح فشطح تذ٠ٍح ٔاظّح ػٓ ػذَ وفاءج اعرغلاي ِّا ِؼ١ٓ ِٓ اٌىفاءج 

 .اٌّا١ٌح الاعرذاِحدؼح ٚتاٌراٌٟ ػذَ ذؽم١ك ٚلذ ٠إدٞ أؼ١أاً ئٌٝ خغائش فا

ػذَ ٚظٛد ع١اعح اعرصّاس٠ح ِرٕٛػح ٚوفٛءج ذؽمك ػائذ اػٍٝ ٌلأؼر١اؽ١اخ إٌمذ٠ح  انبحث:يشكهت 

ِٓ  الأظً، أٚ ؽ٠ٍٛحفٟ ظً الأٌرضاِاخ اٌّا١ٌح اٌّخرٍفح ألأظاي عٛاء وأد لظ١شج أٚ ِرٛعطح 

 ا١ٌح ٌٙا.اٌّ الاعرذاِحخلاي ذشى١ً ٚذ٠ٕٛغ ِؽفظح الاؼر١اؽ١اخ ذٙذف اٌٝ ذؼض٠ض 

 الاعرصّاس٠حاٌّؽفظح  ذ٠ٕٛغ٠ٕطٍك اٌثؽس ِٓ فشػ١ح ِفاد٘ا "ذغُٙ وفاءج  فزضٍت انبحث:

ً وث١شاً فٟ ص٠ادج  الاظٕث١ح دٚساً  ٌلاؼر١اؽ١اخ ٚسفغ دسظح لذسذٙا ػٍٝ ذؽم١ك  الاستاغا٠عات١ا

 رٗ.ٌٍثٕه ِٓ اظً اٌؽفاظ ػٍٝ د٠ِّٛ الاعرذاِح

)ػ١ٕح ٌٍثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ  الاظٕثٟ ّاس ألأؼر١اؽٟاعرصذٕٛع فٟ  الأ١ّ٘حئتشاص  انبحث: هذف

ٚتّا ٠رٕاعة ِغ ٘ذف ذؼظ١ُ  اٌّرؽممح،ٚاٌؼٛائذ اٌّغرصّشج  الاعرصّاس٠حِؼشفح اٌمٕٛاخ ٚ اٌثؽس(،

 ٌٍذٌٚح. الاعرصّاس٠حاٌؼائذ ِٓ الاعرصّاس فٟ ظً اٌم١ٛد اٌرٟ ذرؼّٕٙا اٌغ١اعح 

 ٌلاؼر١اؽٟ الاعرصّاس٠حس اٌزٞ ذّاسعٗ اٌّؽفظح ذٕثغ ا١ّ٘ح اٌثؽس ِٓ ؼم١مح اٌذٚ اهًٍت انبحث:

اٌّا١ٌح ٌٍثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ِٓ خلاي ذ٠ٕٛغ الاعرصّاساخ ٚص٠ادج  الاعرذاِحألأظٕثٟ فٟ ذؽم١ك 

 اٌؼٛائذ اٌّرأذ١ح ِٕٙا.

 نلاصخذايت انًانٍتطار انًفاهًًٍ الأول: الإانًحىر 

ئٌٝ لذسج اٌّإعغح ػٍٝ اٌؽفاظ ػٍٝ  رذاِحالاعتشىً ػاَ ذش١ش  انًانٍت: الاصخذايت يفهىوأولاً. 

ً ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ؼ١س ٠رُ ذؼش٠فٙا ٌذٜ اٌّإعغح غ١ش اٌشتؽ١ح تأٔٙا  ،اٌّإعغح اٚ اٌششوح ِا١ٌا

اػرّاداً ػٍٝ ١٘ىً رٌه اٌرٟ ذغرخذَ فائغ الإ٠شاداخ ٌرؽم١ك أ٘ذافٙا تذلاً ِٓ ذٛص٠ؼٙا وأستاغ ٚ

ّٕظّح اٚ اٌّإعغح، اٞ ئٔٗ ٠ؼىظ دسظح اٌّشٚٔح فٟ الأػّاي ١٘ٚىً الإ٠شاداخ ٚإٌفماخ ٚ٘ذف اٌ

تّا ٠ؽمك ػٛائذ  .أػادج ذخظ١ض الأطٛي اعرعاتح ٌٍفشص ٚاٌرٙذ٠ذاخ اٌرغٟ ذشٙذ٘ا اٌّإعغح

 .عثح ذإٍ٘ٙا فٟ ا٠فاء تاٌرضاِاذٙاِا١ٌح ِٕا

اٌّا١ٌح ٚػؼٙا ظٍّح ِٓ اٌثاؼص١ٓ  الاعرذاِحٕٚ٘ان ظٍّح ِٓ اٌرؼاس٠ف اٌرٟ ذخض   

 ٚوالأذٟ:

اٌمذسج اٌّا١ٌح اٌرٟ ذّٕػ اٌّإعغح اٌمذسج ػٍٝ اغرٕاَ اٌفشص ٚالاعرعاتح ٌٍرٙذ٠ذاخ غ١ش ٟ٘  .أ 

 ,Padilla). (2 :2012 ػٍٝ اٌؼ١ٍّاخ اٌؼاِح ٌٍّٕظّحاٌؽفاظ  اٌّرٛلؼح ِغ
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ٟ٘ لذسج اٌّإعغح ػٍٝ أعاص ِّٙرٙا ٚخذِح اطؽاب اٌّظٍؽح تّشٚس اٌّا١ٌح  الاعرذاِحذش١ش  .ب 

 (.Bowman, 2011: 37) اٌٛلد

اٌّا١ٌح ٠شوض ػٍٝ إٌماؽ  الاعرذاِح٠ّىٓ ِلاؼظح اْ ِفَٙٛ  ،ِٚٓ خلاي اٌرؼاس٠ف اٌغاتمح  

 اٌرا١ٌح:

 لذسج اٌّإعغح ػٍٝ اٌثماء ػٍٝ اٌّذٜ اٌمش٠ة ٚاٌثؼ١ذ.  .أ 

 اٌؽظٛي ػٍٝ الا٠شاداخ اٌلاصِح ٌرغط١ح إٌفماخ ٌٍٛفاء تٛاظثاذٙا اٌّا١ٌح اٌؽا١ٌح ٚاٌّغرمث١ٍح. .ب 

 اظٙح اٌرؽذ٠اخ ٚاٌرٙذ٠ذاخ غ١ش اٌّرٛلؼح دْٚ اٌّغاط تؼٍّٙا.  ذٛفش الاِىا١ٔح ػٍٝ ِٛ .ض 

 انًانٍت: الاصخذايتاهًٍت ثاٍَاً. 

اٌّا١ٌح فٟ  الاعرذاِحِٓ خلاي ذثٕٟ ظٛأة : ٍَت فً انحظىل ػهى رؤوس الأيىالحؼزٌز ئلأيكا .1

ٚاٌزٞ  ،ؼًاٌرماس٠ش اٌذٚس٠ح ٚأداء اٌّإعغح اٚ إٌّظّح ٚاٌزٞ ٠ٕرط ػٕٗ أداء ئعرشاذ١عٟ ِإعغٟ أف

 ،ع١ٕؼىظ تذٚسٖ ػٍٝ أداء٘ا تأذعاٖ ذؽغ١ٓ ػائذاخ الاعرصّاس ٚاٌمذسج ػٍٝ ظزب سؤٚط الأِٛاي

 لاع١ّا فٟ اعا١ٌة اٌر٠ًّٛ ؽ٠ًٛ الأظً ٚذٛف١ش ششٚؽ ذ١ٍ٠ّٛح أؼغٓ.

رٌه ػٓ ؽش٠ك خٍك ل١ّح ِا١ٌح ٌٍّإعغح ِٓ خلاي ذٛف١ش اٌفشص إٌّاعثح ٌشفغ : انزبحٍت وانًُى .5

رىا١ٌف ٚئداسج اٌّخاؽش ٚذؼض٠ض اٌرذات١ش ٚؼس اٌرؼاْٚ ِغ اطؽاب اٌّظاٌػ تّا اٌذخً ٚذخف١غ اٌ

 (.(٠European U.A., 2008: 12غاُ٘ فٟ فُٙ اػّك لأؼر١اظاذُٙ 

ِٓ اٌرؼشف ػٍٝ  الاعرذاِحذإدٞ اٌّؼشفح تى١ف١ح اداسج  حظحٍح خطظ انؼًم وئدارة انًخاطز: .3

١ٍٓ ِٓ اٌرؼشف ػٍٝ اِىا١ٔح اٌّإعغح اٚ اٌّخاؽش تظٛسج ِرىاٍِح  ذغاػذ اٌّغرصّش٠ٓ ٚاٌّؽٍ

 .الاعرصّاس٠حإٌّظّح ِٓ ذؽم١ك ا٘ذافٙا 

٠عة اْ ذعغذ اٌؼلاِح اٌرعاس٠حّ ِعّٛػحً ِٓ حؼزٌز انؼلايت انخجارٌت نهًإصضاث غٍز انزبحٍت: .4

ُّ ذمذ٠ّٙا تشىً ِرغك  إعغح أّٔٗ ع١ر ُّ اٌخظائض ٚا١ٌّّضاخ اٌرٟ ذعؼً الأفشاد ِٓ خاسض اٌ

طح ذغ٠ٛم١ح ٠غاػذاْ ػٍٝ ذٛط١ً سعاٌح أظرّاػ١ح ذثٕٟ اٌصمح ت١ٓ اٌّإعغح ٚٚػغ خ ،ِٚغرّش

  Padilla et al., 2012: 4).ٚاٌّغرف١ذ٠ٓ )

ح ٌلأعرذاِح اٌّا١ٌح ػٍٝ ذرّصً الاسواْ الاستؼح اٌشئ١غ ركاٌ الاربؼت نلاصخذايت انًانٍت:الاثانثاً. 

 ٌراٌٟ:اٌشىً ا

اٌرخط١ؾ الأعرشاذ١عٟ ٘ٛ الأ١ٌح اٌرٟ ذغاػذ اٌّإعغح  انخخطٍظ انًانً الأصخزاحٍجً: انزكٍ الأول .1

الألرظاد٠ح فٟ ذٛػ١ػ الأ٘ذاف ٚذؽذ٠ذ ألأ٠ٌٛٚاخ ٚالأظشاءاخ اٌىف١ٍح لأٔعاص٘ا ٚرٌه ِٓ أظً 

اٌّٛػؽح فٟ  اٌٛطٛي اٌٝ الأِٛاي اٌلاصِح ٌرغط١ح اٌرىا١ٌف اٌرشغ١ٍ١ح ٚاٌصاترح ٚذؽم١ك الأ٘ذاف

 .اٌخطح الأعرشاذ١ع١ح

ذ٠ٕٛغ ِظادس اٌذخً اٌذاخ١ٍح ٚاٌخاسظ١ح ٠عة أْ ذىْٛ ِٓ الأ٠ٌٛٚاخ  ُىٌغ انذخم:ح انزكٍ انثاًَ .5

ٚاٌغثة فٟ رٌه اْ اٌظشٚف الالرظاد٠ح ٠ّىٓ أْ ذرغ١ش فٟ أ٠ح ٌؽظح ٚلأٞ  ،الأعاع١ح ٌٍّإعغح

ِٓ اظّاٌٟ  60%ٌزا ذٛظة ػٍٝ الالً اْ ذىْٛ ،عثة ِٓ الأعثاب ِّا ٠رغثة فٟ أصِح وثشٜ ٌٙا 

 (.Patricia León, 2001: 15عغح ٠أذٟ ِٓ خّغح ِظادس ِرٕٛػح ٌٍذخً )ا١ٌّضا١ٔح ٌٍّإ

ِؼشفح و١ف١ح ئداسج اٌّٛاسد اٌّا١ٌح أِش أعاعٟ ٌرؽم١ك  الأدارة انًانٍت انضهًٍت: انزكٍ انثانث .3

الاعرذاِح اٌّا١ٌح ِٓ خلاي ػّاْ اٌشفاف١ح فٟ الأداسج اٌّا١ٌح ٚالأ٘رّاَ تثٕاء ٚذم٠ٛح ٔظاَ ٌٍشلاتح 
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فاٌفُٙ اٌىاًِ ١ٌٍّضا١ٔح اِش تاٌغ الأ١ّ٘حّ ٌلإداسج اٌّا١ٌح اٌع١ذج، ػٍٝ ششؽ أْ ذغرٕذ  ،اٌذاخ١ٍح

ا١ٌّضا١ٔاخ ئٌٝ ِؼٍِٛاخ دل١مح ؼٛي تشاِط اٌّإعغح ٚخذِاذٙا، ٠ٚعة أْ ذرؼّٓ ا١ٌّضا١ٔح 

ح ـذاف اٌّا١ٌّ ـح ٌلأ٘ـٛسج ٚالؼ١ّ ـُ طـح ٚذمذ٠ـٛؽ اٌؼش٠ؼـذد اٌخطـِؼٍِٛاخ ذاس٠خ١ح، ٚذؽ

(Molony et al., 2017: 107.) 

ذ١ٌٛذ اٌذخً اٌخاص تاٌّإعغح ٚوّا ِٛػػ فٟ  حىنٍذ انذخم انخاص بانًإصضت: انزكٍ انزابغ .4

( ٘ٛ اؼذ اٌٛعائً اٚ اٌطشق ٌرٕظ١ُ ٚذ٠ٕٛغ ِظادس ا٠شاداذٙا ٚؽشق ذ١ٌٛذ اٌذخً 5اٌّخطؾ )

ٌخاسظ١ح اٌخاص ذشذثؾ تالأداسج اٌىفٛءج اٌّثرىشج ٚػذَ الأذىاي ػٍٝ إٌّػ ٚاٌّغاػذاخ ا

 (.Sharma, 2008: 24ٚاٌذاخ١ٍح.)

 

 عرذاِح اٌّا١ٌحلا(: الاسواْ الاستؼح 1ٌاٌّخطؾ )

 ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاػرّاد ػٍٝ: اٌّظذس:

Patricia Leon, Four Pillars of Financial, conservation financealliance, org, 2001, P:15, 

https://docplayer.net/10842123-Four-pillars-of-financial-sustainability-patricia-leon.html. 

 :الاصخثًارٌتانًحىر انثاًَ: الاطار انًفاهًًٍ نهًحفظت 

 :ٚوا٢ذٟ الاعرصّاس٠حٕ٘ان ػذج ذؼاس٠ف ٌٍّؽفظح  :الاصخثًارٌتيفهىو انًحفظت أولاً. 

ِٓ ػذج أٛاع ِٓ تأٔٙا "ذشى١ٍح ِٓ الاطٛي اٌؼ١ٕ١ح ٚاٌّا١ٌح اٌرٟ ٠ّرٍىٙا اٌّغرصّشْٚ ٚذرىْٛ  .أ 

 .Ross & Fild, 1996: 278)) "ألأطٛي

ٚػشفد تأٔٙا ذشو١ثح اٚ ذشى١ٍح أعرصّاس٠ح ٠رُ أٔشاؤ٘ا تطش٠مح ف١ٕح ِرىٛٔح ِٓ ِعّٛػح ِٓ ألأٚساق  .ب 

 (.Marchev, 2013: 5اٌّا١ٌح اٌّرشاتطح ف١ّا ت١ٕٙا ٚذشىً ٚؼذج ٚاؼذج ٚذرغ١ش تشىً د٠ٕا١ِىٟ. )

ػٍٝ اٌرؼش٠فاخ اٌغاتمح ٌٙا "تأٔٙا  تٕاءً  الاعرصّاس٠حٌّؽفظح ؽاس ػاَ ٠ّىٓ أْ ذؼُشف ااو  

ػثاسج ػٓ ذ١ٌٛفح ِٓ الاطٛي اٌّا١ٌح ٚإٌمذ٠ح ٚاٌؽم١م١ح ِخرٍفح فٟ ل١ّٙا ٚذٛاس٠خ اعرؽمالٙا 

 تاػرّاد ِثذأ اٌر٠ٕٛغ تٙذف ذؼظ١ُ اٌؼائذ ٚذم١ًٍ اٌّخاؽش". ،ٚػٛائذ٘ا ِٚخاؽش٘ا

لأِش٠ىٟ ااٌّؽًٍ  الاعرصّاس٠حإٌظش٠ح ٌٍّؽفظح  الأعظغ ٚػ :الاصخثًارٌتَشأة انًحفظت ثاٍَاً. 

Harry Markowitz  ْاٌّؽفظح  اخر١اسفٟ ِماٌرٗ اٌرٟ ؼٍّد ػٕٛاPortfolio Selection 

ِٗ أٔٗ فٟ ظشٚف ِؼ١ٕح ٠غرط١غ اٌّغرصّش  ،1952إٌّشٛسج فٟ اٌّعٍح اٌّا١ٌح ػاَ  ئر اظٙش فٟ ِماٌر

ٓ تؼذ٠ٓ ّٚ٘ا اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٚدسظح اٌّخاؽشج اٞ تّؼٕٝ اْ ٠مَٛ تاخر١اس اٌّؽفظح اٌرٟ ذٛاصْ ت١

ذؼظ١ُ اٌؼائذ ِٓ دْٚ ص٠ادج فٟ دسظح اٌّخاؽشج اٚ ذخف١غ اٌّخاؽشج ٌٍؽفاظ ػٍٝ ِغرٜٛ ِؼ١ٓ 

فٟ اٌٛالغ اْ ِخاؽش الاطٛي اٌرٟ ذُٙ اٌّغرصّش٠ٓ ١ٌغد ِخاؽشج وً اطً تّفشدٖ تً  ،ِٓ اٌؼائذ

 (.(Hagin, 2004: 103ظّاٌٟ اٌرٟ ٠غاُ٘ تٙا فٟ ِخاؽش اٌّؽفظح الا
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ِٓ  1962فٟ ػاَ  الاعرصّاس٠حتؼذ رٌه لاَ اٌؼاٌُ ١ٍ٠ٚاَ شاسب ترط٠ٛش ٔظش٠ح اٌّؽفظح    

ٚاعرّشخ اٌرطٛساخ ٚالاػافاخ  ، Single-Index Modelخلاي اعرخذاَ ّٔٛرض اٌّإشش اٌٛاؼذ

ِٓ اٌظٕاد٠ك اٌلاؼمح خلاي فرشج اٌغثؼ١ٕاخ ِٓ اٌمشْ اٌّاػٟ ٚخاطح تؼذ ظٙٛس ػذد وث١ش 

طٕاد٠ك ذٛف١ش اٌثش٠ذ ٚغ١ش٘ا  ،طٕذٚق اٌرماػذ اٌّذٟٔ ،اٌّشرشوح ِصً طٕذٚق اٌؼّاْ الاظرّاػٟ

ٕٛػح ٚاطثؽد ِٓ أُ٘ اٌّٛاػ١غ اٌرٟ ذرشاوُ ٌذ٠ٙا اٌّذخشاخ ِّا ٠رطٍة أعرصّاس٘ا فٟ ِعالاخ ِر

 . (19: 5115 ،داسج اٌّا١ٌح )إٌِّٟٛلإافٟ 

اٌٝ شلاز أٛاع سئ١غ١ح  الاعرصّاس٠حذظٕف اطٛي اٌّؽافع  :ارٌتالاصخثًيكىَاث انًحفظت ثانثاً. 

 : Barasinska, 2009: 14)) ّ٘ا

اٌؽم١م١ح اٌٍّّٛعح ِصً اٌؼماساخ ٚاٌّشاس٠غ  الاعرصّاس٠حٟ٘ اٌّٛظٛداخ  الأطىل انحمٍمٍت: .أ 

ع١ٌٛرٙا ٚاٌرٟ ذرطٍة خثشاخ ِرٕٛػح ٌؼذَ ذعأظ  تأخفاعٚاٌرٟ ذرغُ  ٚاٌظٕاػ١ح،اٌضساػ١ح 

 .(5ٚوّا ِٛػػ فٟ اٌّخطؾ ) الاعرصّاس٠حاػٙا ٚص٠ادج اٌرىا١ٌف أٛ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: ِىٛٔاخ اٌّؽفظح الاعرصّاس٠ح5اٌّخطؾ )

(، ئداسج اٌّؽافع 1999ػٍٝ: خشتٛػ، ؼغٓ ػٍٟ ٚآخشْٚ، ) تالاػرّاداٌّظذس: ترظشف اٌثاؼس 

 .15، ػّاْ، ص 5الاعرصّاس٠ح، ؽ 

اٌّا١ٌح ٚاٌرٟ ذّٕػ ٌؽاٍِٙا شٙادج ِٓ خلاي ٍِى١ح الاٚساق اٌّمظٛد تٙا الاٚساق  الاطىل انًانٍت: .ب 

ٚذر١ّض  ،تعضء اٚ وً ِٓ اٌّطاٌثح ِٓ ذٍه اٌم١ّح ٚاٌرٟ ذث١ٓ ٌؽاٍِٙا ؼمٛق اٌٍّى١ح ٚذخٌٛٗ اٌّطاٌثح

ذٍه ألأطٛي تأٔٙا ذؽمك استاغ ػا١ٌح ٚذرفاٚخ اٌخطٛسج اٌرٟ ذرشذة ػ١ٍٙا ٚذأشش٘ا تاٌؼٛاًِ 

 (.4ّخطؾ )اٌخاسظ١ح ٚوّا ِٛػػ فٟ اٌ

٠شاس ا١ٌٙا ا٠ؼاً تالأطٛي اٌغائٍح ذرؼّٓ إٌمذ ٚاٞ ِٛظٛداخ اخشٜ ذرؽٛي اٌٝ  ألأطىل انُمذٌت: .ج 

 (.(Chen, 2020: 1 ٔمذ تغٌٙٛح تذْٚ ؼذٚز خغائش وث١شج فٟ اٌم١ّح ٌٍٛفاء تاٌرضاِاذٙا

 :الاصخثًارٌتاهًٍت انًحفظت  رابؼاً.

ّرغ تٗ ٘زٖ الاطٛي ػٕذِا ذىْٛ ػّٓ ِعّٛػح اٌّخرٍفح ٌّا ذر الاعرصّاس٠حاٌعّغ ت١ٓ ألأطٛي  .أ 

 .الألًتّضا٠ا ذأذٟ فٟ ِمذِرٙا اٌؼائذ ألأػٍٝ ٚاٌّخاؽشج 
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خاطح فٟ ظً ذٛعغ أشطح  ،اسذفاع اٌفٛائغ ٚاٌغ١ٌٛح اٌّا١ٌح ٌذٜ اٌّإعغاخ ٚاٌششواخ ٚالافشاد .ب 

ِٚإعغاخ طٕاد٠ك الاعرصّاس اٌّشرشوح ِٚؽافع اٌّإعغاخ اٌّا١ٌح ِصً ششواخ اٌرأ١ِٓ ٚاٌثٕٛن 

ٚتاٌراٌٟ  ،اٌّؽ١ٍح ٚاٌذ١ٌٚح الاعرصّاس٠حٚاٌرٕٛع اٌؽاطً فٟ الادٚاخ  ،اٌؼّاْ الاظرّاػٟ

 (.18: 5111 شث١ة،اي )اعرصّاس٘ا تأدٚاخ اعرصّاس٠ح ؽ٠ٍٛح ِٚرٛعطح ٚلظ١شج الاِذ 

 (.51 :5115 ،ذؽم١ك ٌٍشتػ اٌغش٠غ ٚاٌزٞ ٠رطٍة اعٍٛب ػٍّٟ ٠ؽمك ا٘ذاف الاعرصّاس )اٌعًّ  .ض 

٘ذف سئ١غٟ لأٞ ِإعغح ِا١ٌح اٚ ِغرصّش أٔشاء ِؽفظح  :الاصخثًارٌتاهذاف انًحفظت  خايضاً.

اٌفشص اٌّراؼح ٌٍؼٛائذ ِٚخاؽشج الً ِغ ذؽم١ك ػٕظش اٌغ١ٌٛح ٌّٛاظٙح  أفؼًوفٛءج ِغرّذج ِٓ 

 الأ٘ذاف أِا ،(Brentani, 2004: 15)لأٞ اصِح ِا١ٌح اٌّغرمث١ٍح ػٕذ ذؼشػٙا  الاٌرضاِاخ

 :                                                تا٢ذٍٟخ١ظٙا ٠ّىٓ ذ الأخشٜ

 الاعرصّاس٠حاٌّؽافظح ػٍٝ ساط اٌّاي الاطٍٟ ٚاطٛي اٌّؽفظح الأطهً: انحفاظ ػهى راس انًال  .1

فاٌّغرصّش لذ ٠رؼشع ٌٍخغاسج  ،داسذٙاااؼة اٌّؽفظح اٚ اٌمائُ تاُ٘ ٘ذف ٠غؼٝ اٌٝ ذؽم١مٙا ط

ساق اٌّا١ٌح اٚ ٠رؼشع ٌٍّخاؽشج تذسظح ػا١ٌح ٌّا ذرّرغ تٗ ٘زٖ الاٚساق ٔر١عح أخفاع اعؼاس الاٚ

فاٌّخاؽشج ٠عة اْ ذىْٛ  ،ػٍٝ اْ لا ٠ظً اٌٝ سأط اٌّاي الاطٍٟ ،ِٓ دسظح ِخاؽشج ػا١ٌح

ٚ٘زا ٠رطٍة ذؽم١ك ٔٛع ِٓ اٌرٛاصْ ت١ٓ اٌّخاؽشج ٚاٌؼائذ ِٓ اظً  ،تٕغثح ِؼ١ٕح ِٓ اٌؼائذ

 اٌّؽافظح ػٍٝ سأعّاٌٙا.

وّإعغح ِا١ٌح اٚ فشد ذؽم١ك ّٔٛ ٚص٠ادج  الاعرصّاس٠ح٠غؼٝ ِذساء اٌّؽافع  :ًى فً رأس انًالانُ .2

 سأعّا١ٌح ذشاو١ّح ٚاٌؽفاظ ػٍٝ ٔغة إٌّٛ اٌّرؽمك.

 الاعرصّاس٠ح٠ؼذ اعرّشاس ذذفك اٌذخً ٘ذف اعاعٟ ٠غؼٝ ِذ٠ش اٌّؽفظح  :اصخًزار حذفك انذخم  .3

ً اٌّؽافظح ػٍ اٌٝ اٌّؽافظح ػٍٝ ذؽم١مٙا، فثالإػافحاٌٝ  اخ ـٝ اٌرذفمـساط ِاٌٙا ٠رطٍة ا٠ؼا

ح ـٛي اٌّؽفظـٝ اطـافظح ػٍـا١ّ٘ٓ ٌٍّؽـاػذ اٌّغـاَ ٠غـذس ٘ـً ِظـاٌذخ تـاػرثاسح ـإٌمذ٠

 .)51: 1999 ،خشتٛػ ِٚؼطٟ)

اٌماػذج الأعاع١ح اٌرٟ ذغرٕذ ػ١ٍٗ ِفَٙٛ اٌّؽفظح ٘ٛ اٌر٠ٕٛغ ٌرم١ًٍ اٌّخاؽش اٌرٟ ِٓ  :انخُىٌغ .4

ؼ١س ٠ؼُذ ذ٠ٕٛغ اطٛي اٌّؽفظح ِٓ اُ٘ الاِٛس اٌرٟ ذمغ ػٍٝ  ،ذرؼشع ٌٙا اٌّؽفظحاٌّّىٓ اْ 

 أوثشػاذك ِذ٠ش اٌّؽفظح تّا ٠ؽافع ػٍٝ ػ١ٍّح اٌر٠ٕٛغ اٌّرٛاصْ ٚرٌه ٌٍؽظٛي ػٍٝ ػائذ 

فىٍّا صاد ػذد الاعُٙ فأْ رٌه ٠رطٍة ظٙٛداً  ،(Johnson, 2006: 119)ٚدسظاخ ِخاؽشج الً 

ِٓ اٌششواخ ٚتاٌراٌٟ ذشذفغ وٍف أداسج  أوثشٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛاخ اٌّطٍٛتح ٌؼذد وث١شج ٌٍّراتؼح ٌٍؽظ

 .(31: 5115 ،)اٌّشٙذأٟ ٚاٌؼث١ذٞ اٌّؽفظح

 الاعرصّاس٠ح٠رطٍة ِٓ ِذ٠ش اٌّؽفظح اْ ٠ثٕٟ اٌّؽفظح : لابهٍت ححىٌم انًحفظت انى صٍىنت َمذٌت .5

ِّىٓ ٚتذْٚ اْ ذرؽًّ خغائش تطش٠مح ذّىٕٙا ِٓ ذؽ٠ًٛ اطٌٛٙا اٌٝ ع١ٌٛح ِا١ٌح تأعشع ٚلد 

ٚذعٕة ِخاؽش اٌؼغش اٌّاٌٟ ػٓ ؽش٠ك ت١غ ِؽر٠ٛاذٙا فٟ اٌغٛق اٌّاٌٟ  ِاٌٙا،ذإشش ػٍٝ ساط 

 (.Hempel & Simonson, 1999: 275) ٚذغذ٠ذ الاٌرضاِاخ اٌّا١ٌح ٌٍّإعغح اٚ اٌششوح
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زكزي الاصخثًارٌت نهبُك انًوانًحفظت  حخٍاطً الاجُبًلاا: هٍكم انثانثانًحىر 

 انؼزالً

 ٠رٛصع الاؼر١اؽٟ الاظٕث١ٟ ٌٍثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌٝ استؼح تٕٛد وّا ِث١ٓ فٟ اٌعذٚي  

 (.2018-2008( ٌٍّذج ِٓ )1)

 ( ١ٍِْٛ د٠ٕاس2018-2008اٌّىٛٔاخ اٌشئ١غح ٌلاؼر١اؽ١اخ الاظٕث١ح ٌٍغٕٛاخ ): (1اٌعذٚي )

 
شوض اٌّاٌٟ ٌٍثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٌٍّذج ػٍٝ ت١أاخ اٌّ تالاػرّاداٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ 

(2008-2018.) 

 2009( ٔلاؼع أْ ٔغثح الاؼر١اؽٟ الاظٕثٟ ععً ٔغة عاٌثح فٟ عٕح 1ِٓ خلاي اٌعذٚي )  

شُ أصادادخ ٔغثح ّٔٛ ألاؼر١اؽ١اخ تٍغد  ،2008( تغثة الاصِح اٌؼا١ٌّح عٕح -14.9ِمذاس٘ا )%

ة ـتٕغ2016 ٚ 2015ٚ 2014ٟ ـح عٕرـعاٌثة ـػاٚد ألأٔخفاع ١ٌغعً ٔغ 2013% عٕح 13.7

وّا ٠ّىٓ  ،ذشٚف ألأ١ِٕح اٌرٟ ِش تٙا اٌثٍ( ػٍٝ اٌرٛاٌٟ تغثة اٌظ19.3%- ،0.40%- ،0.92%-)

ذؽرً إٌغثح  الاسطذج فٟ اٌثٕٛن الاظٕث١ح ٠ٛ١ٔٚٛسنِلاؼظح ِٓ ِىٛٔاخ الاؼر١اؽٟ الاظٕثٟ اْ 

 اخ.ألأوثش ِٓ ِٓ اظّاٌٟ الاؼر١اؽٟ ِماسٔح تثالٟ اٌّىٛٔ

ِٓ خلاي  ،ذٙذف ِؽفظح ألاؼر١اؽ١اخ ألأظٕث١ح اٌٝ ص٠ادج اٌؼٛائذ ػ١ٍٙا ٚذم١ًٍ اٌّخاؽش   

فٟ ٘زٖ ٚذٛص٠غ الاطٛي  ،ع١اعح اعرصّاس٠ح ؼزسج خاػؼح ٌّرطٍثاخ طاسِح ِٓ اٌغ١ٌٛح ٚالاِاْ

٠ؼرّذ ػٍٝ ٔظاَ عؼش اٌظشف ٚؼعُ ألأؼر١اؽ١اخ ١٘ٚىً ألألرظاد  ،٠خرٍف ِٓ تٍذ لأخش اٌّؽفظح

ذرٛصع اعرصّاساخ ألأؼر١اؽٟ الاظٕثٟ ػٍٝ شىً ٚدائغ ٚاعرصّاساخ عٕذاخ ٚارٚٔاخ  ،ٛؽٕٟاٌ

خض٠ٕح ٌذٜ اٌثٕٛن اٌّشوض٠ح ٚاٌّظاسف اٌذ١ٌٚح ٠ؽرً الاؼر١اؽٟ الاِش٠ىٟ اٌف١ذساٌٟ وغٕذاخ 

 .ٚارٚٔاخ خض٠ٕح إٌغثح ألأوثش

اػافح اٌٝ اٌفٛائذ  ،( ٠ٛػػ أ٠شاداخ اٌفٛائذ اٌّرأذ١ح ِٓ ٘زٖ ألأعرصّاساخ5)ٚاٌعذٚي    

ح ٚاؼذج ٚاخشٜ ٚػٍٝ اٌّرأذ١ح ِٓ اسطذج ٌذٜ ٚصاسج اٌّا١ٌح ٚاسطذج ٌذٜ اٌثٕٛن ٚاٌٛدائغ ١ٌٍٍ

 اٌشىً ألأذٟ:
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 ( ١ٍِْٛ د٠ٕاس2018-2008ا٠شاداخ اٌفٛائذ ػذد اٌغٕٛاخ ٌٍّذج ) :(5عذٚي )اٌ

 
الٟ، اٌمٛائُ اٌّا١ٌح ٌٍغٕٛاخ اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاعرٕاد ػٍٝ ت١أاخ اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼش

 (، ِٚعّٛع ا٠شاداخ اٌفٛائذ لا ذشًّ ِظشٚفاخ اٌفٛائذ.2008-2018)

 ( ٔذسض الأذٟ:  5ػٍٝ ت١أاخ اٌعذٚي ) تٕاءً   

( %34.1) خغاسج ػٓ اٌغٕح اٌغاتمح تٕغثح ّٔٛ عاٌثح 2009ؼمك ِؼذي إٌّٛ لأ٠شاداخ اٌفٛائذ  .أ 

خغاسج تّؼذي إٌّٛ  2013ٚ2014 ٚشٙذخ عٕرٟ  ،(2010ٚ 2009( ٌغٕرٟ )%44.5-) ٚٔغثح

( ؼ١س 2018-(2015شُ ؼممد ص٠ادج ٌٍغٕٛاخ اٌلاؼمح ِٓ  ،25.77-)% %19.6-خغاسج تٕغثح )

 ( ٌٚىٓ تٕغة ِرٕالظح.59%ٚ 113%)(  تٕغثح 2017ٚ 2016ؼمك ٔغثح ص٠ادج ٌغٕرٟ )

ؼرٝ ذاس٠خ الاعرؽماق شٙذخ ا٠شاداخ اٌفٛائذ اٌّرأذ١ح ِٓ تٕذ ألأعرصّاساخ اٌّؽرفع تٙا   

ً ٌٍغٕٛاخ ِٓ ) ً ٍِؽٛظا شُ شٙذخ ص٠ادج عٕح  ،(46.8-%53)( تٕغة ِٓ 2011-2008أٔخفاػا

شُ شٙذخ  %16.3ؼ١س تٍغد إٌغثح  2017شُ اعرّشخ تالأٔخفاع ؼرٝ عٕح  %56تٕغثح  2012

ج ػٍٝ ( ذٛص٠غ ػٛائذ اٌفائذ3اٌث١أٟ اٌذ٠ىاسذٟ ) اٌشى٠ًٛػػ  ،2018 عٕح %30.4اسذفاع تٕغثح 

 إٌؽٛ الأذٟ:

 (2018-2008ٌٍّذج ) ٌلأؼر١اؽٟ الأظٕث١ح ذٛص٠ؼاخ ػٛائذ اٌفائذج :(3اٌشىً )

 (.5اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاػرّاد ػٍٝ ت١أاخ اٌعذٚي )
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ً تّؼذي إٌّٛ ٌٚىٓ تٕغة ِرٕالظح فٟ ا٠شاداخ اٌفٛائذ ِٓ الاسطذج ٌذٜ  .ب  ٌٛؼع أْ ٕ٘ان أٔخفاػا

شُ تٍغد اػٍٝ ٔغثح ّٔٛ  ،%(-25.7، %34.1-( تٕغثح ِٓ )2014-2008) ٚصاسج اٌّا١ٌح ٌٍّذج ِٓ

ٚاعرّشخ تاٌض٠ادج ٌٚىٓ تّؼذلاخ ّٔٛ % ػٓ اٌغٕح اٌغاتمح 113تٕغثح ّٔٛ تٍغد  2016عٕح 

 ِرٕالظح.

 ث انًانٍت نهبُك انًزكزي انؼزالً: انًإشزاانزابغانًحىر 

ٌٚىٓ ِٓ ٔاؼ١ح  ،ّظاسف اٌرعاس٠حذعذس ألأشاسج اْ ٕ٘ان ِإششاخ ِا١ٌح وص١شج ٌرم١١ُ اٌ  

اخشٜ ٔعذ اْ ٕ٘ان لٍح فٟ اداٚاخ اٌرؽ١ًٍ ٌٍثٕٛن اٌّشوض٠ح اٌخاطح ترم١١ُ ألأداء الاعرصّاسٞ 

ٚ٘ٛ ِإششاخ ٔظاَ اٌرم١١ُ ألأِش٠ىٟ  CAMELSٌزا ذُ الاعرؼأح تّإششاخ  ،ٌلأؼر١اؽٟ ألأظٕثٟ

 .ٌث١اْ علاِح اٌّٛلف اٌّاٌٟ ٌٍّظشف

ذؼرّذ ػٍٝ عرح ِإششاخ ذع١ّؼ١ح ٌرؽ١ًٍ  (CAMELS) عضئ١حْ ِإششاخ اٌؽ١طح اٌئ  

 ،ٚػغ اٌّإعغاخ اٌّا١ٌح ٌرم٠ُٛ ألأِاْ ٚاٌغلاِح ٌٍّظاسف ِؼرّذج ػٍٝ دسظاخ ِؼ١ٕح ٌىً ِإشش

اٌشتؽ١ح( ٚذظٕف -اٌغ١ٌٛح-وفا٠ح سأط اٌّاي)ٚع١رُ ألأػرّاد ػٍٝ شلاز ِإششاخ سئ١غ١ح ٟٚ٘ 

 (:31 :5118 ،اتٛ ٘ٛٔح)اٌّإششاخ والأذٟ  دسظاخ

ٚاؼذج ِٓ اُ٘ ِإششاخ ٌم١اط وفاءج سأط اٌّاي ٌم١اط ؼمٛق اٌٍّى١ح ػٍٝ  :َضبت كفاٌت رأس انًال .أ 

اٌّٛظٛداخ ٚاٌرٟ ذش١ش اٌٝ اٌّذٜ اٌزٞ ر٘ة ف١ٗ اٌثٕه فٟ الأػرّاد ػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح فٟ ذ٠ًّٛ 

 .اٌّٛظٛداخ

 ١ٍِْٛ د٠ٕاس 2018-2008ٔغثح وفاءج سأط اٌّاي ٌٍّذج ِٓ  :(3اٌعذٚي )

 كفاٌت رأس انًال انًىجىداث حمىق انًهكٍت انضُت

2008 -2,017,544 64,765,488 -3.12% 

2009 1,347,367 57,957,821 2.32% 

2010 197,057 65,012,868 0.30% 

2011 1,041,933 76,541,297 1.36% 

2012 3,133,224 85,202,207 3.68% 

2013 5,462,558 95,155,350 5.74% 

2014 3,266,195 81,607,163 4.00% 

2015 2,236,587 72,475,715 3.09% 

2016 2,199,492 76,544,213 2.87% 

2017 6,423,824 82,381,199 7.80% 

2018 8,000,206 99,356,286 8.05% 

 (.5118-5118اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاػرّاد ػٍٝ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح ٌٍّذج )

 3.12%-تٍغد  2008ٔش١ش أٗ ععً ٔغثح عاٌثح فٟ عٕح ( 3ِٓ خلاي لشاءج اٌعذٚي )  

ئر  ،(2016-(2009ٚاسذفؼد ٘زٖ إٌغثح ِٓ عٕح  ،2008تغثة الاصِح الالرظاد٠ح اٌؼا١ٌّح ٌغٕح 

( ألا أٙا ذؼرثش ِٕخفؼح ٌٍغا٠ح ٌُٚ ذظً اٌٝ اٌؽذ ألأدٟٔ 5.74% ،0.30%ذشاٚؼد ت١ٓ )

ٟ ـ( الا فٟ عٕر8%سأط اٌّاي ٚاٌثاٌغح )ٌٍّغرٜٛ اٌخاِظ اٌزٞ ٚػؼرُٗ ٌعٕح تاصي ٌّلاءج 
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( ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ أخفاع اٌّخاؽش اٌرٟ ٠ٛاظٙٙا اٌثٕه اٌّشوضٞ ٚاؼرّا١ٌح ذؼشػٗ 2017-2018)

 ٌٍؼغش اٌّاٌٟ ٚأصِاخ ع١ٌٛح.

ِإشش اٌؼائذ ػٍٝ اٌّٛظٛداخ ٠ؼرثش ِٓ اٌّإششاخ اٌّّٙح اٌرٟ ذؼرّذ ػ١ٍٙا  :يإشزاث انزبحٍت .ب 

 .الأستاغذج إٌمذ٠ح اٌّغرصّشج فٟ الاطٛي ػٍٝ ذ١ٌٛذ اٌّظاسف فٟ ل١اط لذسج اٌٛؼ

 ١ٍِْٛ د٠ٕاس 2018-2008اٌؼائذ ػٍٝ اٌّٛظٛداخ ٌٍّذج ِٓ  :(4اٌعذٚي )

 ROA َضبت انًُى انًىجىداث َضبت انًُى انؼائذ )انزبح(* انضُت

2008 2,495,746 - 64,765,488 - 3.85% 

2009 3,364,911 34.83% 57,957,821 -10.51% 5.81% 

2010 -1,150,310 -134.19% 65,012,868 12.17% -1.77% 

2011 844,876 -173.45% 76,541,297 17.73% 1.10% 

2012 2,091,291 147.53% 85,202,207 11.32% 2.45% 

2013 2,329,334 11.38% 95,155,350 11.68% 2.45% 

2014 -2,196,363 -194.29% 81,607,163 -14.24% -2.69% 

2015 -1,029,608 -53.12% 72,475,715 -11.19% -1.42% 

2016 -37,095 -96.40% 76,544,213 5.61% -0.05% 

2017 4,012,276 -10916.22% 82,381,199 7.63% 4.87% 

2018 1,578,726 -60.65% 99,356,286 20.61% 1.59% 

 .2018-2008 اٌؼشالٟ ثٕه اٌّشوضٞاٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاػرّاد ػٍٝ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح ٌٍ

    * اٌشتػ ٠شًّ ا٠شاد اٌفٛائذ فمؾ.

 لأذٟ:ا( ٔذسض 4ِٓ خلاي لشاءج اٌعذٚي )  

ػٕذ سطذ اذعاٖ ّٔٛ اظّاٌٟ اٌّٛظٛداخ ٌٍثٕه ٔشٜ اْ ؼذٚد إٌّٛ ذشاٚؼد ت١ٓ الاسذفاع  .1

 ٚاػٍٝ ٔغثح ذؽممد وأد عٕح 14.2%-تٕغثح  2014ئر تٍغد ادٔٝ ٔغثح ٌٙا فٟ عٕح  ،ٚالأخفاع

 ػٓ اٌغٕح اٌغاتمح. 20.6%تٕغثح ّٔٛ  2019

ِماتً  ،(2017-2009-2008ػٍٝ ِغرٜٛ ذؽم١ك ألأستاغ فمذ ؼمك اٌثٕه اػٍٝ ستؽاً فٟ عٕٛاخ ) .5

 ( ٔر١عح اسذفاع اٌّظشٚفاخ ػٓ الا٠شاداخ.2014-2010اػٍٝ خغاسج فٟ عٕرٟ )

ئر تٍغد  ،(2017-2009 -2008اْ اٌثٕه اٌّشوضٞ ؼمك ستؽ١ح ػّٓ اٌّغرٜٛ الاٚي ٌٍغٕٛاخ ) .3

ٚؼمك ستؽ١ح ػا١ٌح  ،(2.5%)ـ ل١ّرٗ خلاي ٘زٖ اٌغٕٛاخ اوثش ِٓ ل١ّح اٌّإشش اٌّصا١ٌح ٚاٌثاٌغح ت

 . 10.5%سغُ أخفاع تٕذ اٌّٛظٛداخ ػٓ اٌغٕح اٌغاتمح تٕغثح 

( ؼ١س ذٕؽظش ل١ّح اٌّإشش اٌّؼرّذج 2018-2013-2012ؼمك اٌّإشش اٌّغرٜٛ اٌصأٟ ٌٍغٕٛاخ ) .4

 (.2.5%-1.5%اٌّؽظٛسج ت١ٓ )فٟ ٘زا اٌّغرٛٞ 

ذرشاٚغ ٔغثرُٗ ػّٓ ٘زا  ،(1،1%ئر تٍغد ٔغثرٌٗ ) 2011ؼمك اٌّإشش اٌّغرٜٛ اٌصاٌس عٕح  .5

 (.1.5-0.5%اٌّغرٜٛ ت١ٓ )

اؼرً اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌّغرٜٛ اٌخاِظ ؼغة ٘زا اٌّإشش فٟ ذم١١ُ اٌشتؽ١ح لأستغ عٕٛاخ خلاي ِذج  .6

 ّاً عاٌثح ٌٍؼائذ ػٍٝ اٌّٛظٛداخ. ار ؼمك ل١ (2014-2010اٌثؽس وّا فٟ عٕرٟ )

ٚلذ شٍّد اٌّٛظٛداخ  ،ٚ٘ٛ اؼذ اٌّإششاخ اٌرٟ ذغرخذَ ٌم١اط ِإشش اٌغ١ٌٛح :يإشز انضٍىنت .ض 

 .(5ح فمؾ  ٚوّا ِٛػػ فٟ اٌعذٚي )لأئرّا١ٔااٌّشظؽح ٌٍّخاؽش 
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 ١ٍِْٛ د٠ٕاس 2018-2008ٔغثح اٌغ١ٌٛح ٌشأط اٌّاي ٌٍّذج ِٓ : (5اٌعذٚي )

 َضبت انضٍىنت نًىجىداث انًزجحت نهًخاطزا رأس انًال انضُت

2008 100,000 60,852,266 0.16% 

2009 100,000 55,770,805 0.18% 

2010 100,000 63,134,672 0.16% 

2011 100,000 74,560,497 0.13% 

2012 100,000 80,952,103 0.12% 

2013 100,000 87,763,237 0.11% 

2014 100,000 71,194,473 0.14% 

2015 100,000 66,525,808 0.15% 

2016 1,000,000 70,056,068 1.43% 

2017 1,000,000 75,822,078 1.32% 

2018 1,000,000 92,157,269 1.09% 

 .(5118-5118اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاػرّاد ػٍٝ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح ٌٍّذج )

 الأخفاع ٚالاسذفاع ؼ١س تٍغدت١ٓ ػٍٝ ٘زا اٌّإشش فأْ ٔغة اٌغ١ٌٛح ذشاٚؼد  تٕاءً   

( ١ٍِاس 100ػٕذِا واْ سأط اٌّاي ٌٍثٕه ) 2015عٕح  0.15% ٚ 2008عٕح  %0.16

( ذش١ٍ٠ْٛ د٠ٕاس 1تغثة ص٠ادج سأط اٌّاي اٌٝ ) 2016شُ ععٍد اٌغ١ٌٛح اسذفاػاً عٕح  ،د٠ٕاسػشالٟ

( ألأ 1.43%ٖ اٌغٕح )ٚا٠ؼاً ص٠ادج اٌّٛظٛداخ اٌّشظؽح ٌٍّخاؽش ألأئرّا١ٔح ؼ١س تٍغد إٌغثح ٌٙز

 ػّٓ اٌّغرٜٛ الاٚي. 60%أٙا الً ِٓ 

انًانٍت نهبُك يٍ خلال انًإشزاث وػىائذ انًحفظت  الاصخذايت :انخايشانًحىر 

 الاصخثًارٌت
لا ٠رُ  الاعرصّاس٠ح،ٚاٌؼٛائذ  الاعرذاِحذؽ١ًٍ اٌؼلالح ت١ٓ اٌّإششاخ اٌّا١ٌح اٌرٟ ذم١ظ   

ٚت١اْ دسظح اسذثاؽٙا  ٚذؽ١ٍٍٙا،د٠ح راخ اٌرأش١ش اٌّثاشش ػ١ٍّٙا تّؼضي ػٓ ذاش١ش اٌّرغ١شاخ ألألرظا

لأظٕثٟ ِٓ ظٙح ٚت١ٓ ٔرائط اٌّإششاخ اٌرٟ ذؼىظ ا ٚالاؼر١اؽٌٍّٟؽفظح  الاعرصّاس٠حتاٌؼٛائذ ت

، ٔافزج اٌؼٍّحأ. ) الاذ١ح:ٚع١رُ اٌرطشق اٌٝ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح ٌٍّرغ١شاخ الالرظاد٠ح  الاعرذاِح،دسظح 

ٚت١اْ دسظح (، اٌظشفعؼش ، ٘ـ. ِؼذي اٌرؼخُ، د. M2 ػشع إٌمذ، ض. M1 ػشع إٌمذب. 

ٚت١اْ دسظح اٌشتؾ ت١ٕٙا ٚت١ٓ اٌّإششاخ اٌّا١ٌح ٚ٘زٖ  اٌثؽس،اسذثاؽٙا ٚذأش١ش٘ا ػٍٝ ِرغ١شاخ 

 :ٚوالاذٟاٌّرغ١شاخ اْ وأد دسظح اسذثاؽٙا ػىغ١ح اَ ؽشد٠ح 

ّا١ٌح ٌلاعرذاِح ٚاٌّرغ١شاخ الالرظاد٠ح ٌٍّذج ِؼاًِ الاسذثاؽ ت١ٓ ٔرائط اٌّإششاخ اٌ: (6اٌعذٚي )

 ِٓ2008-2018 

 انًإشزاث انًانٍت
طافً َافذة 

 انؼًهت

ػزع 

 M1 انُمذ

ػزع 

 M2انُمذ 
 انخضخى

صؼز 

 انظزف

 0.36 0.30- 0.83 0.81 0.34- ِإشش وفا٠ح سأط اٌّاي

 ROA -0.40 -0.10 -0.11 -0.37 0.08ِإشش اٌشتؽ١ح 

 ROE -0.30 0.15 0.16 -0.24 0.08ِإشش اٌشتؽ١ح 

 0.41 0.33- 0.76 0.74 0.21- ِإشش اٌغ١ٌٛح

 5118-5118اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاػرّاد ػٍٝ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح ٌٍثٕه اٌّشوضٞ ٌٍّذج ِٓ 



 2020/ 3( ج52( انؼذد )16جايؼت حكزٌج/ كهٍت الإدارة والالخظاد/ يجهت حكزٌج نهؼهىو الإدارٌت والالخظادٌت/ انًجهذ )

 

316 

 لأذ١ح:ا( اٌّلاؼظاخ ٠ٚ6ظٙش اٌعذٚي )  

تذسظح ٍّح ٚاٌرؼخُ ػىغٟ ػؼ١ف ِغ ِرغ١شٞ ٔافزج اٌؼ اسذثاؽاْ ِإشش وفا٠ح سأط اٌّاي اسذثؾ  .أ 

 M1  ٚM2إٌمذ ٚاسذثؾ اسذثاؽ ؽشدٞ لٛٞ ِغ ِرغ١شٞ ػشع  اٌرٛاٌٟ،( ػٍٝ 0.30-ٚ 0.34-)

 (.0.83ٚ 0.81تذسظرٟ تٍغد )

 : الاسذثاؽ ت١ٓ اٌّإششاخ اٌّا١ٌح ٚاٌّرغ١شاخ الالرظاد٠ح(4اٌشىً )

 (.6اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاػرّاد ػٍٝ اٌعذٚي )

اسذثاؽ ػىغٟ ِرٛعؾ ِغ ٔافزج اٌؼٍّح ٚػىغٟ ػؼ١ف ِغ  ROAاٌشتؽ١ح اسذثطد ٔرائط ِإشش  .ب 

ٚٚؽشدٞ  اٌثؽس،تغثة أخفاع ِؼذي اٌشتؽ١ح خلاي ِذج  اٌرؼخُ،ِٚؼذي  M1 ٚM2ػشع إٌمذ 

 (.4ػؼ١ف ِغ عؼش اٌظشف ٚوّا ِٛػػ فٟ اٌشىً )

اٞ  تّؼٕٟ ٚاٌرؼخُ،اسذثاؽ ػىغٟ ػؼ١ف ِغ ٔافزج اٌؼٍّح  ROEفٟ ؼ١ٓ ؼمك ِإشش اٌشتؽ١ح  .ض 

ٚاسذثاؽ ِٛظة ػؼ١ف  اٌشتؽ١ح،ص٠ادج ذؽذز فٟ ٘ز٠ٓ عٛف ذإدٞ اٌٝ أخفاع تغ١ؾ فٟ ِإشش 

 ِغ اٌّرغ١شاخ الألرظاد٠ح الاخشٜ.

ٚاسذثاؽ  ٚاٌرؼخُ،اظٙشخ دسظح اسذثاؽ ِإشش اٌغ١ٌٛح ػلالح ػىغ١ح ػؼ١فح ِغ ٔافزج اٌؼٍّح  .د 

 .ٚؽشدٞ ِرٛعؾ ِغ عؼش اٌظشف M1 ٚM2ؽشدٞ لٛٞ ِغ ِإششٞ ػشع إٌمذ 

( دسظح الاسذثاؽ ت١ٓ ٘زٖ اٌّرغ١شاخ ٚأششٖ ػٍٝ اٌّؽفظح ٌٍثٕه ٠ٚ7ٛػػ اٌعذٚي )  

 اٌراٌٟ:اٌشىً  اٌّشوضٞ ٚػٍٝ

(: ِؼاًِ الاسذثاؽ ت١ٓ اٌّرغ١شاخ الالرظاد٠ح ٚػٛائذ اٌّؽفظح الاعرصّاس٠ح ٌٍثٕه ٌٍّذج 7اٌعذٚي )

(2008-2018) 

 انًخغٍزاث الالخظادٌت
 ػىائذ انًحفظت

 الاصخثًارٌت
 ع الارحباطَى

الاحخٍاطً 

 الاجُبً

 0.54 اسذثاؽ ؽشدٞ ِرٛعؾ 0.51 طافٟ ٔافزج اٌؼٍّح

 0.35 اسذثاؽ ػىغٟ ػؼ١ف M1 -0.02ػشع إٌمذ 

 0.29 اسذثاؽ ؽشدٞ ػؼ١ف M2 0.04 ػشع إٌمذ

 0.48 اسذثاؽ ػىغٟ ِرٛعؾ 0.40- ِؼذي اٌرؼخُ

 0.71- اسذثاؽ ؽشدٞ ِرٛعؾ 0.62 عؼش اٌظشف

 .2018-2008اد اٌثاؼصاْ تالاػرّاد ػٍٝ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح ٌٍثٕه اٌّشوضٞ ٌٍّذج ِٓ اٌّظذس: ِٓ ئػذ

                          M1           M2                 

                                                 

                                 ROA              ROE              



 2020/ 3( ج52( انؼذد )16جايؼت حكزٌج/ كهٍت الإدارة والالخظاد/ يجهت حكزٌج نهؼهىو الإدارٌت والالخظادٌت/ انًجهذ )

 

317 

 الاعرصّاس٠حٚاٌؼٛائذ  الالرظاد٠ح( اٌٝ لٛج اٌرشاتؾ ٚاٌرأش١ش ت١ٓ اٌّرغ١شاخ ٠7ش١ش اٌعذٚي )  

 ذرشاٚغ ل١ّح اٌرشاتؾ ت١ٓ ؽشد٠ح،ٚالاؼر١اؽٟ الاظٕثٟ عٛاء وأد اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ ػىغ١ح اَ 

ِٚٓ  ،اٌمٛٞ ت١ٓ اٌّرغ١شاخ الاسذثاؽ( ٚوٍّا ألرشتد اٌم١ّح ِٓ اٌٛاؼذ اٌظؽ١ػ دي رٌه ػٍٝ 1- ،1)

 ( ٔلاؼع الاذٟ:7) ت١أاخ اٌعذٚيخلاي 

( ِٚغ 0.51تذسظح ) الاعرصّاس٠ح٠ٛػػ ِإشش دسظح اسذثاؽ طافٟ ٔافزج اٌؼٍّح ِغ اٌؼٛائذ  .أ 

اٞ تّؼٕٝ اٞ ص٠ادج  ت١ّٕٙا،شد٠ح اٌّرٛعطح ( ٠ٚؼىظ اٌؼلالح اٌط0.54الاؼر١اؽٟ الاظٕثٟ تذسظح )

وّا  الاعرصّاس٠حتظافٟ ِث١ؼاخ ِٚشرش٠اخ ٔافزج اٌؼٍّح ألأظٕث١ح عٛف ذإدٞ اٌٝ ص٠ادج اٌؼٛائذ 

 (.5ِٛػػ فٟ اٌشىً )

 (: الاسذثاؽ ت١ٓ الاؼر١اؽٟ ٚاٌؼٛائذ الاعرصّاس٠ح ٚاٌّرغ١شاخ الالرظاد٠ح5اٌشىً )

 (.7اد ػٍٝ ت١أاخ اٌعذٚي )اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌثاؼصاْ تالاػرّ

-0.02 اسذثاؽ ػىغٟ ػؼ١ف تٍغ الاعرصّاس٠حٚاٌؼٛائذ  M1اْ الاسذثاؽ ت١ٓ ِرغ١شٞ ػشع إٌمذ  .ب 

عٛف  M1تّؼٕٝ اٞ ص٠ادج ٚفٟ ػشع إٌمذ  الاظٕثٟ، الاؼر١اؽِٟٛظة ػؼ١ف ِغ  ٚاسذثاؽ

ٚاٌزٞ وأد دسظح  M2ٚوزٌه تإٌغثح ٌؼشع إٌمذ  الاظٕثٟ،٠إدٞ اٌٝ ص٠ادج ؽف١فح فٟ الاؼر١اؽٟ 

 .اسذثاؽٗ ِغ اٌؼٛائذ ٚالاؼر١اؽٟ اسذثاؽ ِٛظة تغ١ؾ

اٌرؼخُ ٔخفغ ِؼذي اىٍّا ف الاعرصّاس٠ح،اسذثؾ ِؼذي اٌرؼخُ تؼلالح ػىغ١ح ِرٛعطح ِغ اٌؼٛائذ  .ض 

الاظٕثٟ تؼلالح ؽشد٠ح ِرٛعطح ٚ٘زا ػىظ  الاؼر١اؽٟٚاسذثؾ ِغ  الاعرصّاس٠ح،اصدادخ اٌؼٛائذ 

فٟ تؼغ اٌغٕٛاخ سغُ أخفاع ِؼذلاخ  لاؼر١اؽٟاغثة الأخفاع فٟ ( ت0.48اٌٛالغ تذسظح )

 اٌرؼخُ.

ػلالح ؽشد٠ح  الاعرصّاس٠ح( ِغ اٌؼٛائذ 0.62ػىغد دسظح اسذثاؽ عؼش اٌظشف ٚاٌرٟ تٍغد ) .د 

ِرٛعطح ٚػىغ١ح ِغ ألأؼر١اؽٟ الاظٕثٟ تأسذثاؽ ػىغٟ لٛٞ ؼ١س اْ أٞ ص٠ادج فٟ عؼش اٌظشف 

 ٟ الاظٕثٟ.عٛف ٠إدٞ اٌٝ أخفاع الاؼر١اؽ

( ٚ٘زا 0.55-تؼلالح ػىغ١ح ِرٛعطح ِغ الاؼر١اؽٟ الاظٕثٟ تذسظح ) الاعرصّاس٠حاسذثطد اٌؼٛائذ  .ٖ 

ؼ١س أٔٗ سغُ أخفاع اٌؼٛائذ  اٌثؽس،ػٍٝ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح خلاي ِذج  ؼ١س تٕاءً  اٌٛالغ،خلاف 

 ٕان ص٠ادج فٟ الاؼر١اؽٟ الاظٕثٟ.واْ ٘ الاعرصّاس٠ح

 الاصخُخاجاث وانخىطٍاث

 :الاذ١ح الاعرٕراظاخاٌٝ  آِْ خلاي اٌثؽس ذٛطً اٌثاؼص :الاصخُخاجاثأولاً. 

اٌّا١ٌح ِٓ اٌّفا١ُ٘ اٌؽذ٠صح ٔغث١اً ٚاٌرٟ ذخض اٌعٛأة الألرظاد٠ح ٚاٌّا١ٌح  الاعرذاِح٠ؼرثش ِفَٙٛ  .1

 .ٚاعرّشاس٠رٙا تثمائٙاٌٍّإعغح ٠ٚؼٕٝ 

0.51

-0.02 0.04

-0.40

0.620.54
0.35 0.29

0.48

-0.71

                       M1          M2                     

ادٌتألأرحباط بٍٍ الأحخٍاطً وانؼىائذ الاصخثًارٌت وانًخغٍزاث ألألخظ
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ػشٚسج  ،ػشٚسج ٚغا٠ح فٟ اٌٛلد ٔفغٗذؼذ  ٌٍثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟاٌّا١ٌح فٟ  الاعرذاِحذؽم١ك  .5

ٚ٘ذف تغثة  ،اٌّإعغحٌرؽغ١ٓ ِغرٜٛ اٌخذِح اٌّمذِح ٌٍّٛاؽ١ٕٓ اٌرٟ ِٓ اظٍٙا ذأعغد ٘زٖ 

 ِؽذٚد٠ح اٌّٛاسد ٚص٠ادج إٌفماخ فٟ ظً اٌظشٚف الالرظاد٠ح اٌّرغ١شج.    

٠ٛح ٌُٙ اٞ ت١أاخ ػذَ ٚظٛد لغُ ٌلأعرذاِح اٌّا١ٌح ٌذٜ اٌثٕه اٌّشوضٞ ٚػذَ اؼرٛاء ذماس٠شٖ اٌغٕ .3

ٚاٌؽٛوّح ٔظشاً ٌىٛٔٙا ِٛػٛػاخ فٟ غا٠ح الا١ّ٘ح ذذخً فٟ ط١ُّ  ػٓ الاعرذاِحاٚ اظشاءاخ 

 ػًّ اٌّإعغاخ اٌّا١ٌح راخ الاٌرضاِاخ اٌّا١ٌح.

ٌٍثٕه اٌّشوضٞ ِؽذٚدج ألأعرصّاس فٟ اٌمطاػاخ اٌرٟ ٌٙا دٚس وث١ش فٟ  الاعرصّاس٠حاْ اٌّؽفظح  .4

 ح ِصً اٌمطاػاخ اٌظٕاػ١ح ٚاٌضساػ١ح ٚاٌخذ١ِح ٚاٌغ١اؼ١ح.ذؽم١ك اٌر١ّٕح الالرظاد٠

 تّا ٠أذٟ: اْٚفٟ ػٛء الاعرٕراظاخ ٠ٛطٟ اٌثاؼص ثاٍَاً. انخىطٍاث:

ظً ٔذسج اٌّٛاسد  اٌّا١ٌح فٟ الاعرذاِح)ػ١ٕح اٌثؽس( ِفَٙٛ  اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٠رثٕٝ أْ ٠ٕثغٟ .1

ذاِح اٌّا١ٌح ؽ٠ٍٛح ألأظً ٠ٚرُ دِعٙا ِغ ٚأْ ذؼًّ ٚفك خطؾ ئعرشاذ١ع١ح ٌلاعر ،ٚشؽح الأِٛاي

 الأٔظّح الأداس٠ح ٚاٌّا١ٌح.

أعظ أعرصّاس٠ح  اػرّاد٘آِ خلاي  الاعرصّاس٠حػشٚسج ل١اَ اٌّإعغاخ اٌّا١ٌح ذ٠ٕٛغ ِؽافظٙا  .5

 الالرظاد٠حِصً ذؽف١ض اٌمطاػاخ  ،ِٓ اظٍٙا الاعرصّاس٠حذرؽذد ٚفك ألأ٘ذاف اٌرٟ أٔشأخ اٌّؽافع 

فؼلاً ػٓ اٌّراتؼح اٌّغرّشج ٚاٌذل١مح ٌٙا ٚذم١١ّٙا تشىً ِغرّش ِٓ خلاي  ،اخالاعرصّاسٚذ٠ٕٛغ 

 خثشاء ٌذ٠ُٙ اٌذسا٠ح ٚاٌىفاءج ٚاٌّٙاساخ الاداس٠ح ٚاٌف١ٕح فٟ ٘زا اٌّعاي. 

ٚػشٚسج اْ ذؽرٛٞ اٌرماس٠ش اٌغ٠ٕٛح ػٓ  ،اٌّا١ٌح ٌلاعرذاِحاٌم١اَ تأٔشاء لغُ  اٌثٕه اٌّشوضٞػٍٝ  .3

 ٚاٌؽٛوّح. عرذاِحالااظشاءاذُٙ فٟ ِعاي 

اٌّعالاخ  أفؼًذرؼّٓ  ،ٚاٌّاٌٟ الاعرصّاسٞفٟ اٌّعاي  الأظًؽ٠ٍٛح  حالاعرشاذ١ع١ٚػغ اٌخطؾ  .4

 ستؽ١ح ٚاِاْ اٌرٟ ذغرط١غ اٌذخٛي ف١ٙا ٌلأعرصّاس. الأوصشٚاٌمطاػاخ 

 انًظادر

 انًظادر انؼزبٍت:أولاً. 

 ،داس اٌظفاء ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غِطثؼح  ،ػّاْ ،الاعٛاق اٌّا١ٌح ٚإٌمذ٠ح ،ظ٠ٛذاس ظّاي ،اٌعًّ .1

5115. 

اٌطثؼح  ،داس اٌّغ١شج ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ ٚاٌطثاػح ،الاعرصّاس٠حأداسج اٌّؽافع  ،دس٠ذ واًِ ،اي شث١ة .5

 .5111 ،الأٌٚٝ

داس الا٠اَ  ،ِذخً اٌٝ الاعٛاق اٌّا١ٌح ،سائذ ػثذ اٌخاٌك ،خاٌذ اؼّذ فشؼاْ ،اٌّشٙذأٟ ٚاٌؼث١ذٞ .3

 .5115 ،ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ الأ٠اَداس  ،ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ

 ،ػّاْ ،داس إٌّا٘ط ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ ،اٌؽذ٠صح الاعرصّاس٠حاداسج اٌّؽافع  ،غاصٞ فلاغ ،إٌِّٟٛ .4

5115. 

اداسج اٌّؽافع  ،ِؽفٛظ اؼّذ ،ٚظٛدج ،ػثذ اٌّؼطٟ سػا ،ؼغٕٟ ػٍٟ ٚاسش١ذ ،خشتٛػ .5

 .1999 ،ػّاْ ،اٌطثؼح اٌصا١ٔح ،داس ص٘شاْ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ ،الاعرصّاس٠ح

 انًظادر الاجُبٍت:ثاٍَاً. 
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