
 1 

 ثغْ الله اُشؽٔبٕ اُشؽ٤ْ
 خطخ اُجؾش

 ٓوذٓخ

ٔب    : اُلظَ الأٍٝ  ٍٓب٤ٛخ رٌِلخ سأط اُ

ؼبّ ُزٌِلخ سأط أُبٍ  : أُطِت الأٍٝ  اُزؼش٣ق اُ

 اُزؼش٣ق ثب ُ٘غجخ ُو٤بط أُشدٝد٣خ  : أُطِجبُضب٢ٗ

 رٌِلخ سأط أُبٍ ٝ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ   : أُطِجبُضبُش

 ك٤ٚأط أُبٍ ثبُوشاس الاعزضٔبس١ ٝ اُؼٞآَ أُإصشح ػلاهخ رٌِلخ س  : أُجؾش اُضب٢ٗ

 ػلاهخ رٌِلخ سأط أُبٍ ثبُوشاس الاعزضٔبس١    :  أُطِجبلأٍٝ

 اُؼٞآَ أُإصشح ك٢ اخزلاف رٌِلخ أُ٘شأح : أُطِجبُضب٢ٗ

 أ٤ٔٛخ رٌِلخ سأط أُبٍ  : أُجؾش اُضبُش

 أ٤ٔٛخ اعزؼٔبلاد رٌِلخ سأط أُبٍ  : أُطِت الأٍٝ

 أُض٣ظ الأٓضَ ُؼ٘بطش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  : ت اُضب٢ٗأُطِ

 رؼذ٣َ رٌِلخ سأط أُبٍ ثؼ٘ظش أُخبؽشح  ٝػلاهزٚ ثبُوشاس الاعزضٔبس١  : أُطِت اُضبُش

 

 ؽغبة رٌِلخ سأط أُبٍ   : اُلظَ اُضب٢ٗ

 رٌِلخ الاهزشاع اُخبسع٢  : أُجؾش الأٍٝ

 هشٝع ؽ٣ِٞخ الأعَ  : أُطِت الأٍٝ

 رٌِلخ هشٝع هظ٤شح الأعَ  : أُطِت اُضب٢ٗ

 رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ : أُجؾش اُضب٢ٗ

خبطخ ثبُزو٤ْ أُؾبعج٢ : أُطِت الأٍٝ  رٌِلخ الأٓٞاٍ اُ

خبطخ ثبُزو٤ْ اُغٞه٢   : أُطِت اُضب٢ٗ  رٌِلخ الأٓٞاٍ اُ

 m.e.d.a.fرٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ ثبعزؼٔبٍ ٗٔٞرط   : أُطِت اُضبُش

 ِلخ الأعْٜ اُؼبد٣خ ٝأُٔزبصحرؾ٤َِ رٌ  :أُطِت اُشاثغ

 رٌِلخ اُزؾ٣َٞ اُزار٢   :أُجؾش اُضبُش

 رٌِلخ الأسثبػ  أُؾزغشح :أُطِت الأٍٝ

 رٌِلخ الأٓٞاٍ أُغزٞسدح ٖٓ أطٍٞ صبثزخ  :أُطِت اُضب٢ٗ

 رؾذ٣ذ رٌِلخ ٤ًِخ ٤ٌَُِٜ أُب٢ُ ُِٔ٘شأح  :أُجؾش اُشاثغ

 ٣وخ أُؼذٍ أُٞصٕٝٓؼبدُخ  رٌِلخ سأط أُبٍ ثطش  :أُطِت الأٍٝ

 رأصش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػ٠ِ رٌِلخ أُ٘شأح  :أُطِت اُضبُِش

 اُخبرٔخ
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 ٓوذٓخ 

٠  عذٍٝ ػشع سؤٝط الأٓٞاٍ أُزبؽخ الاصٓخ ُلاعزضٔبس  أ١ ؽغْ 0ػ٘ذٓب ٗزٌِْ ػٖ رٌِلخ الأٓٞاٍ ك٘ؾٖ ٗش٤ش ك٢ اُٞاهغ اُ

خ سؤٝط الأٓٞاٍ ٝ أُ٘لؼخ أٌُٖٔ رؾو٤وٜب ٖٓ عشاء ارخبر     الأٓٞاٍ أُؼشٝػخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٝٓذٟ ػلاهزٜب ثٌَ ٖٓ رٌِل

 0اُوشاس الاعزضٔبس١ 

ٖٓ ٛ٘ب  ٗغذ إٔ هشاس الاعزضٔبس ٓشرجؾ ثٔؼذٍ أُشدٝد٣خ الاعزضٔبس٣خ أٌُٖٔ رؾو٤وٜب ٖٓ خلاٍ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ ٓوبسٗخ 

خ سأط أُبٍ ثبخزلاف ٓظبدس اُز٣َٞٔ أُزبؽخ ُِٔ٘شأح ثٔؼذٍ رٌِلخ سأط أُبٍ أُغزضٔش ك٢ أُششٝع الا أٗٚ رخزِق رٌِل

٠ اخز٤بس أُظبدس  اُز٢ رؾون ُٜب أهَ رٌِلخ  ٌٓٔ٘خ ػ٠ِ إٔ رٌٕٞ ٛزٙ أُظبدس أ٣ؼب ٓ٘بعجخ  الاهزظبد٣خ كزغؼ٠ ٛزٙ الأخ٤شح اُ

 :لاؽز٤بعبرٜب أُب٤ُخ  ٖٝٓ ٛزٙ أُلاؽظخ روٞدٗب ا٠ُ ؽشػ رغبؤٍ ًج٤ش الأ٤ٔٛخ 

َٛ ٣ٞعذ ٤ٌَٛ ٓب٢ُ ٓضب٢ُ  ٣زشرت ػ٤ِٚ ”:أٝ ثٔؼ٠٘ اخش  ”َ ر٣َٞٔ ٓخزِلخ رإد١ ا٠ُ رـ٤ش رٌِلخ سأط أُبٍَٛ اعزخذاّ ٝعبئ“

٠ أهَ ؽذ ٌٖٓٔ   ”.أعبعب اُٞطٍٞ ثبٌُِ٘لخ اُ

 :ٝٛزا الاشٌبٍ ٣وٞدٗب ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزغبؤلاد

 ٓلّٜٞ رٌِلخ سأط أُبٍ ٝػلاهزٜب ثبُوشاس الاعزضٔبس١  -

 0رٌِلخ سأط أُبٍ ٝ اُؼٞآَ أُإصشح ك٤ٜب  ك٤ٔب رٌٖٔ أ٤ٔٛخ ٓؼشكخ  -

 0ٓب٢ٛ اُج٤٘خ اُزؾز٤خ أُب٤ُخ ُِٔ٘شأح الاهزظبد٣خ ٤ًٝق رؾغت رٌِلخ ٓظبدٛب -

 0ٓبٛٞ أُض٣ظ الأٓضَ ُِج٤٘خ أُب٤ُخ ُِٔ٘غأح -

٠ أرٛبٗ٘ب اُلشػ٤بد اُزب٤ُخ   :ػ٠ِ ػٞء ٛزٙ اُزغبؤلاد رزجبٝس اُ

ؾو٤و٤خ ُشؤٝط الأٓٞا -  0ٍ أُزبؽخ ُلاعزضٔبس أٓش ػشٝس١ لارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١إ ٓؼشكخ اُزٌِلخ اُ

٠ أهَ رٌِلخ ٌٓٔ٘خ ٓغ ٓشاػبح اُؼٞآَ أُإصشح ٝ ا     لاؽز٤بعبد  - ٣غزٞعت ػ٠ِ أُ٘شأح رؼذ٣َ اُج٤٘خ أُب٤ُخ ٖٓ أعَ اُٞطٍٞ اُ

 0أُب٤ُخ

 0أُٜ٘ظ أُؼزٔذ ك٢ دساعز٘ب ُٜزا أُٞػٞع  ٛٞ أُٜ٘ظ اُزؾ٢ِ٤ِ

 

 

 ٓب٤ٛخ ٌِٗلخ سأط أُبٍ  :ٍٝ اُلظَ الأ

 

ٓٔب لاشي ك٤ٚ إٔ رٌِلخ ًَ ٗٞع ٖٓ أٗٞاع الأٓٞاٍ ٣خزِق ػٖ الأخشٟ . ٛزا الاخزلاف ٣ٌٖٔ أٝ ٣٘جغ ٖٓ رجب٣ٖ ٓظذس  

اُز٣َٞٔ أُ٘شأح الاهزظبد٣خ .كزٌِلخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ؽ٣َٞ الأعَ رخزِق ػٖ هظ٤ش الأعَ  ًٔب أٜٗب رخزِق ػٖ اُوشٝع 
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رُي ًِٚ ٣خزِق ػٖ رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُزار٢ .  ٝ ثٔب أٗٚ رٌِلخ ًَ ٗٞع  رخزِق ػٖ رٌِلخ ؿ٤شٙ  كٖٔ اُخطٞسح  إٔ  اُزغبس٣خ ٝ ًَ 

ٗأخز رٌِلخ ٗٞع ٝاؽذ ٖٓ ٛزٙ أُظبدس  ٝٗؼزجشٛب رٌِلخ سأط أُبٍ ُِٔ٘شأح . ُزا ٣زطِت الأٓش اُٞطٍٞ ا٠ُ ٓؼشكخ  ٓب٤ٛخ رٌِلخ 

ًٝزُي  أ٤ٔٛخ رٌِلخ  0. ػلاهخ رٌِلخ سأط أُبٍ ثبلاعزضٔبس ٝ اُؼٞآَ أُإصشح ك٤ٜب سأط أُبٍ ؛أ١ ٓلّٜٞ رٌِلخ سأط أُبٍ 

 0سأط أُبٍ  ك٢ اُوشاس الاعزضٔبس١ 

 :ٖٓ أعَ رُي ؛ روغْ اُلظَ الأٍٝ ا٠ُ صلاس ٓجبؽش 

 0ٓلّٜٞ رٌِلخ سأط أُبٍ  :أُجؾش الأٍٝ  -       

 0ٝاُؼٞآَ أُإصشح ك٤ٚ  ػلاهخ رٌِلخ سأط أُبٍ ثبلاعزضٔبس :أُجؾش اُضب٢ٗ  -

 0أ٤ٔٛخ رٌِلخ سأط أُبٍ  :أُجؾش اُضبُش  -

 

 :ٓلّٜٞ رٌِلخ سأط أُبٍ  :أُجؾش الأٍٝ  

إ رؾذ٣ذ ٓلّٜٞ ده٤ن ُزٌِلخ سأط أُبٍ ٣ؼزجش ٖٓ أْٛ الاشٌبلاد أُطشٝؽخ ك٢ اُزغ٤٤ش أُب٢ُ .كؼ٘ذٓب ٗزٌِْ ػٖ رٌِلخ       

ٞاهغ عذٍٝ ػش ع سؤٝط الأٓٞاٍ أُزبؽخ الاصٓخ ُلاعزضٔبس كزخزِق أُٞاٍ أُؼشٝػخ ثبخزلاف اُزٌِلخ الأٓٞاٍ ك٘ؾٖ ٗش٤ش ك٢ اُ

كٜٞ  ٣ض٣ذ ثبسرلبع اُزٌِلخ  ٝ ٣وَ ثبٗخلبػٜب ٝ ٖٓ صْ .٣ٌٖٔ اكزشاع إٔ الأٓٞاٍ الاػبك٤خ  ُٖ رزٞكش الا ػ٘ذٓب رأخز اُزٌِلخ 

  0اسرلبػب ٓوجٞلا .ُزُي كٔب ٢ٛ ٣ب رشٟ ٛزٙ اُزٌِلخ

 

 اُزؼش٣ق اُؼبّ ُزٌِلخ سأط أُبٍ  : ٍٝأُطِت الأ

 أٝ ٣ٌٖٔ رؼش٣لٜب  0رٌِلخ سأط أُبٍ ػجبسح ػٖ أُؼذٍ اُز١ ٣غٔؼ ثبُٔؾبكظخ ػ٠ِ ه٤ٔخ الأٓٞاٍ أُغزخذٓخ ٖٓ هجَ أُغزضٔش 

ٔبٍ ٓشدٝ د٣خ هبثِخ ثأٜٗب  ٓؼذٍ أُشدٝد٣خ اُٞاعت رؾو٤وٚ ٖٓ خلاٍ رطج٤ن اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ثبُطش٣وخ اُز٢ رؼٖٔ ُظبؽت سأط اُ

رٌِلخ سأط أُبٍ  ”ُِٔوبسٗخ ٓغ ٓشدٝد٣خ أخشٟ ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ اُغٞم أُب٢ُ أٝ رجؼب ُٔؼذٍ ٓشدٝد٣خ رؾذد ٓغجوب

  (1)   ”أُشعؾخ

ارٕ كزٌِلخ سأط أُبٍ ٢ٛ عؼش اُلبئذح اُز١ ٣ؾغت ُشأط أُبٍ أُغزخذّ ك٢ أُإعغخ رجؼب ُ٘غت أُظبدس أُب٤ُخ أُخزِلخ 

ؾظٍٞ ػ٠ِ سأط أُبٍ اُز٢ رؼزٔ  0ذ ػ٤ِٜب ك٢ اُ

اُؾذ الأد٠ٗ ُٔؼذٍ اُؼبئذ اُز١ رؼزجش أُإعغخ ػ٠ِ أعبعٚ ًَ اعزضٔبس عذ٣ذ ػٔلا    :ٝػ٤ِٚ ٗغزخِض إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ ٢ٛ 

ؼبئذ  اُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؾظَ ػ٤ِٚ أُغبٕٛٔٞ ك٢ أُإعغخ . ٢ٛ اعزضٔ 0ٓغض٣ب  بس ٝ ٛٞ أُؼذٍ اُز١ ٣غب١ٝ ػ٠ِ الأهَ ٓؼذٍ اُ

 0شج٤ٚ ك٢ ٓإعغخ أخشٟ 

 اُزؼش٣ق ثبُ٘غجخ ُو٤بط أُشدٝد٣خ   : أُطِت اُضب٢ٗ
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رؼذ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓؼ٤بسا أعبع٤ب ُٔوبسٗخ  عٞدح ٓظبدس اُز٣َٞٔ أُزٞكشح ؽغت رٌِلخ ًَ ٓظذس ر٢ِ٣ٞٔ أٝ ٝكن رٌِلخ 

ُٞاعت أُؾبكؼخ ػ٤ِٚ ؽز٠ لارزؼشع اعٔب٤ُخ ٓزٞعطخ ٓشعؾخ ُشأط أُبٍ . ٝثبُ٘غجخ ُِٔغب٤ٖٔٛ  ٛٞ ٓؼذٍ أُشدٝد٣خ ا

 0(1)ٝروبط ٓشدٝد٣خ أ١ اعزضٔبس ثبُطش٣وخ ٗلغٜب اُز٢ ٣إخز ثٜب هشاس الاعزضٔبس 0أعْٜٜٔ ُلاٗخلبظ ٝؽز٠ لار٘خلغ الأسثبػ

 رٌِلخ سأط أُبٍ ٝاُغ٤بعخ أُب٤ُخ  : أُطِت اُضبُش

ٞطٍٞ ا٠ُ ٛزٙ اُـب٣خ رشعْ أُإعغخ إ ٛذف أُإعغخ  ٛٞ رؼظ٤ْ ٗلغٜب ٝلا ٣زغ٠ِ رُي الا ثزؼظ٤ْ اُشثؼ ا  ُٔؾون . ٖٝٓ أعَ اُ

 0هشاس الاعزضٔبس . ٝاُ٘ٔؾ اُزؾ٢ِ٣ٞ  :ع٤بعخ ٓب٤ُخ رأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس ٓغأُز٤ٖ ٜٓٔز٤ٖ

٤ٌِٜخ أُب٤ُخ ُِج٤٘خ اُزؾز٤خ ُشأط أُبٍ     ٝلإٔ اشٌب٤ُخ رؼظ٤ْ اُشثؼ رطشػ ٓغأُخ  رؾذ٣ذ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ عٜخ ٝاُ

 0ٟٖٓ عٜخ أخش  

كِلارخبر هشاس الاعزضٔبس لاثذ ٖٓ رؾذ٣ذ أُشدٝد٣خ أُزٞهؼخ ُٜزا الاعزضٔبس ٝ ٓوبسٗزٜب ٓغ اُزٌِلخ  اُز٢ رغب١ٝ رٌِلخ سأط أُبٍ 

أٓب ثبُ٘غجخ ُ٘ٔؾ اُز٣َٞٔ أٝ ثؼجبسح أخشٟ ٤ٌِٛخ سأط أُبٍ كبٜٗب رؼزجش ٖٓ طلاؽ٤بد  0أُشعؾخ ُٔخزِق أُظبدس اُز٤ِ٣ٞٔخ 

غٞم . أٗٞاع   ( 0ِٔإعغخ اُز٢ رزؾذد ػ٠ِ أعبط ٓؼب٤٣ش ٓؼ٤٘خاُغ٤بعخ أُب٤ُخ ُ ٠ أُبٍ . أ١ ٓوذاس اُطِت ك٢ اُ ؾبعخ اُ اُ

ؼشع ك٢ اُغٞم أُب٢ُ . ٝػؼ٤خ أُإعغخ أُب٤ُخ . أُلبٝػبد ك٢ اُوشٝع. ٓشدٝد٣خ الاعزضٔبس  الأعٞام أُؼشٝكخ . ٓوذاس اُ

 0أُخ000أُزٞهؼخ 

ثزؾذ٣ذ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ك٢ أُإعغخ ٝ ثبُزب٢ُ ٗٞػ٤خ ا٤ٌُِٜخ أُب٤ُخ داخِٜب أ١ ٗٞػ٤خ رٌِلخ ًَ ٛزٙ اُؼٞآَ ٝ أخشٟ ُٜب ػلاهخ 

  0سأط أُبٍ

 

كٜ٘بى ٖٓ الاهزظبد٤٣ٖ ٖٓ ٣شٟ إٔ ٤ٌِٛخ سأط أُبٍ ٓغزوِخ ػٖ رٌِلخ سأط أُبٍ . ٝثبُزبُت ٣ٌٕٞ هذ أُو٠ ًَ أُإصشاد 

 0اُخبسعخ ك٢ عٞم أُبٍ ٝرٞهؼبرٜب 

٤ٌِٜخ أُب٤ُخ ُِٔ٘شأح الاهزظبد٣خ . ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ رؾو٤ن  ٝٛ٘بى ٖٓ أصجذ  إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ٝؽ٤ذح ث٤ٖ رٌِلخ سأط أُبٍ ٝ اُ

 0رٌِلخ سأط أُبٍ ثبلاعزؼٔبٍ أُ٘ظْ ٝأُؾٌْ ُِذ٣ٕٞ ٣ٝزغ٠ِ رُي ٖٓ خلاٍ ع٤بعخ ٓب٤ُخ ٓؾٌٔخ ك٢ أُإعغخ

ٗغجخ أُخبؽشح أُب٤ُخ ُِٔإعغخ ر٘خلغ  (ٔخبؽش أُب٤ُخ ٝ ٌُٖ ػ٘ذ ثِٞؽ ؽذ ٓؼ٤ٖ كبٕ اُزٌِلخ رجذأ ك٢ الاسرلبع  ثغجت اُ

 0ٓذ٤ٗٞ٣خ أُإعغخ ُِـ٤ش  )ٝثبُزب٢ُ روذّ هشٝع هظ٤شح الأعَ  ثغؼش كبئذح ًج٤ش

 علالت تكهفت رأس انمال بانمزار الاستثماري َ انعُامم انمؤثزة فيً   : انمبحث انثاوي

أساسا  بمبادِء  عزض الأمُال في انسُق انماني َ انطهب انممابم نً مه  ان الالتزاحاث انخاصت بالاستثماراث انزأسمانيت تتعهك

يختهف ٌذا الأخيز باختلاف تكهفت رأس انمال انتي تختهف بذَرٌا بتبايه انٍيكهت انمانيت نهمىشأة . َعهيً ما ٌي ٌذي   0جٍت أخزِ 

 الالتصاديت ؟ انعلالت انتي تزبط تكهفت رأس انمال َ الاستثمار َانبىيت انمانيت نهمىشأة
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  علالت تكهفت رأس انمال بانمزار الاستثماري   :انمطهب الأَل 

ؾظٍٞ ػ٤ِٚ . ٝػبٟ ٛزا الأعبط ٣ؼَٔ ػ٠ِ  ؼبئذ أٝ د٤َُ اُشثؾ٤خ أُزٞهغ اُ وشاس الاعزضٔبس١ ٣ؼزٔذ أعبعب ػ٠ِ ٓؼذٍ اُ إ اُ

ٔجبُؾ أُطِٞثخ ٝثبُزب٢ُ ٣ؾذد عذٍٝ اُطِت ٖٓ سؤٝط الأ 0رؾذ٣ذ ٓغزِضٓبرٚ أُب٤ُخ ُلاعزضٔبس  ٓٞاٍ ٝ اُز١ ٣ج٤ٖ أ٣ؼب  إٔ اُ

ٔجبُؾ اُز٢ ٣ٌٖٔ  ٝأٌُٖٔ اعزضٔبسٛب رخزِق ٓوبد٣شٛب ثبخزلاف ٓؼذٍ اُؼبئذ . كبسرلبع رٌِلخ سأط أُبٍ ٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلبع اُ

لأعز٘لبر اُلشص  اعزضٔبسٛب ثٜزٙ اُزٌِلخ ث٤٘ٔب ٗغذ ك٢ اُؾو٤وخ ص٣بدح ؽغْ الاعزضٔبساد سؿْ اسرلبع رٌِلخ سأط أُبٍ ٝرُي

 0الاعزضٔبس٣خ أُشثؾخ 

رٌِلخ  “ٝٓٔب عجن ٗغذ أٗٚ ُزوذ٣ش ؽغْ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ اُز٢ ٣زؾون ػ٘ذ أهظ٠ ٓ٘لؼخ ٌٓٔ٘خ ُِٔغزضٔش ٝرُي ؽَ عِٔخ 

ؼشع ٓغ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ػ٘ذ أُغزضٔش ٝ ٛٞ اُطِت   :ٝٗشعْ أُ٘ؾز٠ اُج٤ب٢ٗ اُزب٢ُ “الأٓٞاٍ ُغذٍٝ اُ

 ٌِلخاُز  

ؾذ٣خ   اُزٌِلخ اُ

 

ؾذ١           اُؼبئذ اُ

 

 ؽغْ الاعزضٔبساد                                  

 (1)شٌَ سهْ 

 ”1“اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزٌِلخ ٝؽغْ الاع٘ضٔبس 

 

 -432 -ص     -2000- ٓإعغخ شٜبة اُغبٓؼ٤خ   د/سع٤ٔخ هش٣بهض  ػجذ اُـلبس ؽ٘ل٢   ”1“

ؾذ٣خ ٝاُؼبئذ اُؾذ١ ٝ رٔضَ  ”ٕ“اُ٘وطخ اُؾذ٣خ ٢ٛ  ٣ٞػؼ إٔ  (1)ٖٓ اُشٌَ سهْ   ٝاُز٢ ٣زؾون ػ٘ذٛب اُزٞاصٕ ث٤ٖ اُزٌِلخ اُ

 ٣0ؼجش ػٖ اُؼبئذ أٝ اُزٌِلخ اُؾذ٣خ  )ٕ ٝ (الاعزضٔبساد اُز٢ لا٣٘جـ٢ رغبٝصٛب . ث٤٘ٔب  )ٕ أ (

ٍ اُز١ ٣٘جـ٢ رؾو٤وٚ ػ٠ِ الاعزضٔبساد ٖٝٓ ٛزا ًِٚ ٣ٌٔ٘٘ب اظٜبس اُؼلاهخ اُز٢ رج٤ٖ ثإٔ الأٓٞاٍ رٔضَ اُؾذ الأد٠ٗ ُِٔؼذ

كزؾو٤ن ٓؼذٍ ػبئذ  أهَ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ ٣إد١ ثبُؼشٝسح ا٠ُ ؽبُخ ٓب٤ُخ ع٤ئخ ُِٔ٘شأح ٓٔب ًبٗذ ػ٤ِٚ ٖٓ  0اُشأعٔب٤ُخ أُوزشؽخ

٠ رؾغٖ اُؾبُخ أُب٤ُخ ُِٔ٘شأح ٓغ ص٣بدح ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ  0هجَ ث٤٘ٔب رؾو٤ن ٓؼذٍ أًجش ٖٓ اُؾذ الأد٠ٗ ٣إد١ اُ

 اُؼبَٓ أُإصشح ك٢ اخزلاف رٌِلخ أُ٘شأح   : ُٔطِت اُضب٢ٗا

شرجطخ ثوشاس  :٣ٌٖٔ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ اُؼٞآَ أُإصشح ػ٠ِ رٌِلخ الأٓٞاٍ ٢ٛ  ػٞآَ خبطخ ثٌَ ػ٘ظش . ٝػٞآَٓ 

 0أُ٘شأح  ثشإٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ أ١ ٗٔؾ ر٣َٞٔ أُ٘شأح 

 :اُؼٞآَ اُخبطخ ثٌَ ػ٘ظش - أ

ؾوٞم اُز٢ ٣زٔزغ ثٜبكبٕ دسعخ أُخبؽشح اُز٢ ٣زؼشع ُٜب رٌٕٞ أ٣ؼب ٓخزِلخ ٗظشا ُِخظبئض أُ ٤ٔضح ٌَُ ٓظذس ٝ أ٣ؼب اُ

كبُٔوشػ٤ٖ ٣ؼزجشٕٝ  أهَ رؼشكب ُِٔخبؽش ٖٓ عِٔخ الأعْٜ  كِْٜ اُؾن ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُؼٞائذ اُذٝس٣خ   0ٝ ٓزلبٝرخ

٠ رؾو٤ن أُ٘شأح ُِشثؼ أٝ ػذٓٚ . ًٔب إٔ ُْٜ الأ ٣ُٞٝخ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓغزؾوبرْٜ ك٢ ؽبُخ رظل٤خ ثظشف اُ٘ظش اُ

 0اُششًخ  أٝ اكلاعٜب 
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ٔٔزبصح   أٓب عِٔخ الأعْٜ كبْٜٗ أًضش ػشػخ ُِٔخبؽش ٖٓ أُوشػ٤ٖ  ؿ٤ش أٗٚ ٣غت اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ًَ ٖٓ ؽِٔخ  الأشْٜ اُ

أهَ رؼشػب ُٜزٙ أُخبؽش  كغِٔخ الأعْٜ أُٔزبصح أًضش رؼشكب ُِٔخبؽش ٖٓ اُذائ٤ٖ٘ الا اْٜٗ 0ٝ ؽِٔخ الأعْٜ اُؼبد٣خ 

 0ثبُٔوبسٗخ ٓغ ؽِٔخ الأعْٜ اُؼبد٣خ . ٣ٝزغ٠ِ رُي عٞاء ك٢ الأ٣ُٞٝخ ك٢ رٞص٣غ الأسثبػ أٝ أٓٞاٍ اُزظل٤خ 

ظبدس اُز٣َٞٔ  ؼبئذ اُز١ ٣زؾظَ ػ٤ِٚ أُغزضٔش٣ٖ   ٣زٞهق ػ٠ِ دسعخ أُخبؽشح اُز٢ رزؼشع ُٜبٓ  ٝٓٔب عجن ٣زج٤ٖ إٔ  اُ

 إٔ الاهزشاع هذ ٣ٌٕٞ أهَ ٓظبدس اُز٣َٞٔ رٌِلخ ث٤٘ٔب رٌٕٞ الأعْٜ اُؼبد٣خ أًضشٛب رٌِلخ .  أُخزِلخ . ٣ٝزشرت ػ٠ِ رُي

 0أٓب الأعْٜ أُٔزبصح كزوغ ك٢ ٌٓبٕ اُٞعؾ 

 :اُؼٞآَ أُشٗجطخ ثوشاس أُ٘شأح  - ة

٤ٌَٜ ٝ أ٣ؼب ٗغجخ ًَ ػ٘ظش ك٤ٚ ك  وذ رؼزٔذ أُ٘شأح رخزِق رٌِلخ الأٓٞاٍ ٝكوب ُِوشاس اُز١ ٣ؾذد اُؼ٘بطش أٌُٞٗخ ُٜزا اُ

ؼبد٣خ كوؾ ك٢ ر٣ِٜٞٔب لاعزضٔبسارٜب أٝ هذ رؾذد ٗغجخ ٓغزٜذكخ ٌَُ ػ٘ظش داخَ ٛزا  ك٢ ر٣ِٜٞٔب ػ٠ِ الاهزشاع ٝ الأعْٜ اُ

 0اُخ٤ِؾ كٌَ ٛزا هذ ٣إصش ػ٠ِ رٌِلخ الأٓٞاٍ 

 أ٤ٔٛخ رٌِلخ سأط أُبٍ  :أُجؾش اُضبُش 

ُٚ أ٤ٔٛخ ًجشٟ ك٢ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ ثبلاػبكخ ا٠ُ اخز٤بس إ ٓؼشكخ سأط أُبٍ ُٔخزِق أُظبدس اُز٤ِ٣ٞٔخ  

 أُض٣ظ الأٓضَ ُؼ٘بطش ٤ٌِٛخ سأط أُبٍ ُٝٚ أ٤ٔٛخ ك٢ ارخبر اُوشاساد أُب٤ُخ ٜٓ٘ب أُزؼِوخ ثبلاعزئغبس ٝ ع٤ِغخ

 0سأط أُبٍ اُؼبَٓ  

 أ٤ٔٛخ اعزؼٔبلاد رٌِلخ سأط أُبٍ   :أُطِت الأٍٝ 

  :٤ق سأط ٓبٍ ُششًخ ٓب ك٢ ٣غزلبد ٖٓ ٓؼشكخ رٌبُ

اخز٤بس ٓشبس٣غ الاعزضٔبس ؽ٤ش روبسٕ ٓؼذلاد ػٞائذ ٛزٙ أُشبس٣غ اُذاخ٤ِخ ثزٌب٤ُق سأط أُبٍ ك٢ اُششًخ . ٣ٝزْ اخز٤بس  -1

 ٣0غب١ٝ أٝ ٣ض٣ذ ػ٠ِ رٌب٤ُق سأط أُبٍ ك٢ اُششًخ  IPPأُششٝع ارا ًبٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ 

اُششًخ ًٔؼذٍ ُخظْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  ػ٘ذ رو٤٤ْ ٓشبس٣غ الاعزضٔبس ػٖ ؽش٣ن طبك٢  عزخذاّ رٌب٤ُق سأط أُبٍ ك٢ -2

 0اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أٝ ػٖ ؽش٣ن ٓإشش اُشثؾ٤خ أٝ كزشح الاعزشداد

ؼبدٍ ُٜب  -3                   0اعزخذاّ رٌب٤ُق سأط أُبٍ ك٢ ٓغبلاد اُزو٤ْ الأخشٟ ُزو٤٤ْ الأعْٜ اُؼبد٣خ أٝ أُٔزبصح ٝ ؽغبة اُغؼشاُ

 

 أُض٣ظ الأٓضَ ُؼ٘بطش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ  :أُطِت اُضبُش 

رزغ٠ِ أ٤ٔٛخ سأط أُبٍ ك٢ ٓؾبُٝخ اُٞطٍٞ ا٠ُ ٓض٣ظ أٓضَ ُؼ٘بطش اُج٤٘خ أُب٤ُخ ُِٔ٘شأح الاهزظبد٣خ ٝرُي ٖٓ أعَ  

ؾو٤وخ كبٗٚ ٖٓ اُظؼت اُٞطٍٞ ا٠ُ ٓضَ ٛزا ا ُٔض٣ظ الا إٔ أُذ٣ش اُٞطٍٞ ا٠ُ أهَ رٌِلخ ٌٓٔ٘خ ٖٓ سأط أُبٍ . ٝك٢ اُ

٠ ٓضَ ٛزا أُض٣ظ ٌُٖٝ رجو٠ طؼٞثخ رؾو٤وٚ هبئٔخ ٝلا ع٤ٔب إٔ ٛ٘بى   أُب٢ُ ٝ ػٖ ؽش٣ن اُزغشثخ ٝاُخطأهذ ٣زٞطَ ٗظش٣باُ

 0ػٞآَ ًض٤شح رذخَ ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ ٝ لا٣غزط٤غ اُذ٣ش أُب٢ُ اُغ٤طشح ػ٤ِٜب 

ٞ ٓزـ٤ش ث٤ٖ كزشح ٝ أخشٟ ُِششًخ اُٞاؽذح ثغجت رـ٤ش اُؼٞآَ ػق ا٠ُ رُي كبٕ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓؼذٍ ؿ٤ش صبثذ ثَ ٛ

 0اُز٢ رذخَ ك٢ رش٤ًجٚ

   رؼذ٣َ رٌِلخ سأط أُبٍ ثؼ٘ظش أُخبؽشح ٝ ػلاهزٚ ثبُوشاس الاعزضٔبس١   :أُطِت اُضبُش 

ٜب ؿ٤ش ًبك٤خ لارخبر ٛز  ا اُوشاس اُجبُؾ الأ٤ٔٛخ سؿْ الأ٤ٔٛخ اُج٤ِـخ ُزٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ رؾذ٣ذ اُوشاس الاعزضٔبس١ الا أٗ

ؾو٤و٤خ  اُز٢ رشَٔ ػ٘ظش أُخبؽشح ٝػذّ اُزأًذ ٝرٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ ُِطِت  -اُغٞه٤خ–لأٜٗب لارأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس اُزٌِلخ اُ

ٞطٍٞ ؽغبث٤ب ارٌب٤ُق سأط أُبٍ ثلؼَ أُذ٣ش أُب٢ُ .٣ٝغت إٔ ٣أخز ثؼ٤ٖ  ؼشع . ٖٝٓ أعَ رُي ٝعت ػ٤ِ٘ب ػ٘ذ اُ ٝ اُ

ٔخبؽش اُ٘برغخ ٖٓ ػذّ اُزأًذ ٖٓ رؾو٤ن اُؼٞائذ اُز٢ ر٘زغٜب ٓشبس٣غ الاعزضٔبس أُخزِلخ اُز٢ رغزؼَٔ رٌب٤ُق الاػزجبس اُ

 0سأط أُبٍ ُؾغبة عذٝاٛب
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 :ٓضلا –أ  –ُٝزُي كبٗٚ رؼذ رٌب٤ُق سأط أُبٍ ثبػبكخ ٓب٣طِن ػ٤ِٚ اعْ ػلاٝح أُخبؽش. كل٢ ششًخ 

غذٟٝ الاهزظبد٣خ ُِٔششٝػبد ٣شؼش ثأٗٚ كِٞ أساد   %11.3ًبٗذ رٌب٤ُق سأط أُبٍ   أُذ٣ش أُب٢ُ إٔ ٣غزؼِٔٚ ُو٤بط اُ

 :٤ُظجؼ أُؼذٍ اُز١ ٣غزؼِٔٚ ُو٤بط عذٟٝ أُششٝع ٛٞ  %1.7خطش ٗٞػب ٓب ُزا كبٗٚ ٣ؼ٤ق ٗغجخ هذ رٌٕٞ 

 (1)           %13ٝػٖ ؽش٣ن ٛزا أُؼذٍ اُغذ٣ذ هذ ٣شكغ أُششٝع اُز٢ روَ ػٞائذٙ ػٖ   11.3%+1.7%=13%

 

 ؽغبة رٌِلخ سأط أُبٍ    :اُلظَ اُضب٢ٗ 

  

ؼ٘بطش اُز٢ ٣زؼٜٔ٘ب ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ُِٔإعغخ . اُز١ ٣زأُق   ٞهٞف ػبٟ ًَ ػ٘ظش ٖٓ اُ ٣وزؼ٢ ؽغبة رٌِلخ الأٓٞاٍ اُ

ٖ  ٖٓ عبٗت أُطِٞثبد ٝ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ك٢ هبئٔخ أُشًض أُب٢ُ ٝ روغْ ٛزٙ الأٓٞاٍ ا٠ُ ٤ٌِٓخ ٓٔضِخ ثؾوٞم أُغب٤ٔٛ

 0ٝأٓٞاٍ الاهزشاع هظ٤شح الأعَ ٝ الاهزشاع ؽ٣َٞ الأعَ 

ٝاُغذ٣ش ثبُزًش إٔ ٓظبدس هظ٤شح الأعَ رؼَٔ ػ٠ِ ر٣َٞٔ  اعزضٔبساد هظ٤شح الأعَ . أٓب هشٝع ؽ٣ِٞخ  الأعَ  كزغزخذّ 

٠ اُوشاس ٝؽبُٔب ٗؾٖ ثظذد دساعخ رٌِلخ سؤٝط الأٓٞاٍ ٝ ٓذٟ رأص٤شٛب ػِ 0الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ ؽ٣ِٞخ الأعَ 

الاعزضٔبس١ ٗؾظَ ػ٠ِ دساع٠ رٌب٤ُق الاهزشاع اُخبسع٢ اُز١ ٣ؼْ هشٝع ؽ٣ِٞخ الأعَ ٝ اُغ٘ذاد ٝ هشٝع هظ٤شح 

 0الأعَ اُز٢ رؾز١ٞ ثذٝسٛب ػبٟ الائزٔبٕ اُزغبس١ ٝ هشٝع ٓؼشكخ هظ٤شح الأعَ 

٤شٛب ػ٠ِ رٌِلخ أُ٘شأح ثبلاػبكخ ا٠ُ صْ ٗ٘زوَ ا٠ُ ٤ٌِٓخ أُغب٤ٖٔٛ ثظلخ ػبٓخ ٖٓ أعْٜ ػبد٣خ عذ٣ذح ٝ هذ٣ٔخ ٝ ٓذٟ رأص

ؾبٍٝ دساعخ رٌب٤ُق أُٞاد اُذاخِخ ُِٔ٘شأح أ١ اُز٣َٞٔ اُزار٢ ٖٓ الأسثبػ أُؾزغضح ٝ   0رٌب٤ُق الأعْٜ أُٔزبصح  ثؼذ رُيٗ 

 0أُٞاد أُغزٞسدح ٖٓ أطٍٞ صبثزخ 

ؽش٣ن ٓؼبدُخ رٌِلخ سأط أُبٍ ثطش٣وخ أُؼذٍ ٛزٙ اُزٌب٤ُق ًِٜب رغبػذٗب ػ٠ِ رؾذ٣ذ اُزٌِلخ الاعٔب٤ُخ ٤ٌَُِٜ أُب٢ُ ػٖ 

 CAPN0أُٞصٕٝ ٝ اعزؼٔبٍ ؽش٣وخ 

 

 رٌِلخ الاهزشاع اُخبسع٢   :أُجؾش الأٍٝ 

 إ ٓؼشكخ رٌِلخ سأط أُبٍ ُٔخزِق أُظبدس اُز٤ِ٣ٞٔخ ُٚ أ٤ٔٛخ ًج٤شح ك٢ ارخبر هشاساد ٤ٌِٛخ سأط أُبٍ ثبلاػبكخ 

وشاساد أُب٤ُخ ا٠ُ  رُي كبٕ روذ٣ش رٌِلخ سأط أُبٍ   ثبلاػبكخ ا٠ُ رُي كبٕ روذ٣ش رٌِلخ سأط أُبٍ ُٜب أ٤ٔٛخ ك٢ ارخبر اُ

 اُذٝس٣خ ك٢ أُإعغخ 

٤ٌِ٤ٜخ ُِٔ٘شأحالاهزظبد٣خ  0 خبسع٢ ٝٓذٟ رأص٤شٛب ك٢ اُوشاساد أُب٤ُخ ٝ اُ  0ك٤ب رشٟ  . ٓب٢ٛ رٌِلخ الاهزشاع اُ

 

 هشٝع ؽ٣ِٞخ الأعَ  :أُطِت الأٍٝ 

الا إٔ أُ٘شأح رؾون ٖٓ ٝساء ٛزٙ اُلٞائذ  0اع ك٢ أُؼذٍ اُلظ٢ِ ُِلبئذح اُز١ رذكؼٚ أُ٘شأح ُِٔوشع رزٔضَ رٌِلخ الاهزش

لبئذح اُلؼ٢ِ ٝ اُٜ٘بئ٢ ٓؼذٍ  ٝكٞساد ػش٣ج٤خ رزٔضَ ك٢ ٓوذاس اُلبئذح ٓؼشٝثب ك٢ ٓؼذٍ اُؼش٣جخ . ٝػ٤ِٚ ٣ٔضَ ٓؼذٍ اُ

ٞكٞساد اُؼش٣ج٤خ . ٝ  ٌُٖ ٤ًق ٣ٌٖٔ روذ٣ش ٛزٙ اُزٌِلخ ؟اُلبئذح هجَ اُؼش٣جخ ٓطشٝؽب ٓ٘ٚ اُ

اُٞاعت ٓٞاعٜزٜب ُِؾظٍٞ ػ٠ِ الأٓٞاٍ ٖٓ  )ثؼذ اُؼشائت  (٣ٌٖٔ رؼش٣ق رٌِلخ الاهزشاع ؽ٣َٞ الأعَ ثأٗٚ اُزٌب٤ُق  -

 :ؽغت أُؼبدُخ اُزب٤ُخ  )اهزشاع ػٖ ؽش٣ن اطذاس ع٘ذاد  (ٝع٤ِخ الاهزشاع ؽ٣ِٞخ الأعَ ٝ ٣ٌٖٔ ؽغبثٚ 

 )ع  – 1 (= ف ط طد 

 0أُؼذٍ اُؼش٣ج٢  :ع   اُزٌِلخ اُلؼ٤ِخ ُلاهزشاع   : طد 

 0ػبئذ اُغ٘ذ ُٔٞػذ اعزؾوبهٚ : طم 
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 )ػُٔٞخ ع٘ذ/ ػذد اُغ٘ٞاد(ف +    كبئذح ع٣ٞ٘خ + اُؼُٔٞخ اُغ٣ٞ٘خ         

 ف ط =  

وشع + طبك٢ اُوشع (    ٓزٞعؾ اُوشع                2/ )أطَ اُ

ارا ػِٔذ أٜٗب أطذسد ع٘ذاد رغزؾن ثؼذ ػشش٣ٖ ع٘خ ٝرؾَٔ كبئذح ٓوذاسٛب            ”أ “ؽغبة رٌب٤ُق الاهزشاع ُششًخ   :ٓضبٍ 

ُِٞعطبء اُز٣ٖ ٣زُٕٞٞ ثج٤غ ٛزٙ  %4دط ُِغ٘ذ اُٞاؽذ . ًٝبٗذ اُششًخ رذكغ ػُٔٞخ رجِؾ  1000ٝ ه٤ٔزٜب الاع٤ٔخ   9%

 (1)  0%40اُغ٘ذاد ٝرخؼغ ُٔؼذٍ ػش٣جخ 

 :اُؾَ 

 )ع  -1 (= ف ط   طُذ٣٘ب     د 

 N (    2 + 90   92ػُٔٞخ ع٘ذ / (ف +                   ط =ف 

وشع + طبك٢ اُوشع                  (   980   980   ) / 2أطَ اُ

 %9.39اُؼبئذ ُٔٞػذ الاعزؾوبم =  ط ف 

 0ٝ ٢ٛ رٌِلخ الأٓٞاٍ ؽ٣ِٞخ الأعَ   % 5.63=   )ع – 1 ( 9.39ٓ٘ٚ د ط =  

 

 خ هشٝع هظ٤شح الأعَ رٌِل    :أُطِت اُضب٢ٗ 

شبؽٜب    رؼزجش اُذ٣ٕٞ اُوظ٤شح الأعَ ٓظذسا ٖٓ أُظبدس  اُز٣َٞٔ اُخبسع٤خ اُز٢ رؼزٔذ ػ٤ِٜب أُإعغخ ك٢ ر٣َٞٔٗ 

إعغخ ُوبء  الاعزـلا٢ُ . ٝثبُزب٢ُ ك٢ٜ رذكغ ٓوبثَ رُي رٌِلخ ٝ رزِخض ٛزٙ الأخ٤شح ك٢ اُلٞائذ ٝاُؼٔٞلاد اُز٢ رذكؼٜب أُ

 0ٕ أُظشك٢ أٝ اُزغبس١ ؽظُٜٞب ػ٠ِ الائزٔب

 :الائزٔبٕ اُزغبس١  –أ 

ٛٞ ائزٔبٕ هظ٤ش الأعَ اُز١ ٣ٔ٘ؾٚ اُجبئغ ُِٔشزش١ ػ٠ِ شٌَ ثؼبػخ ثٜذ ف  اػبدح ث٤ؼٜب . ٖٝٓ أْٛ أشٌبٍ الائزٔبٕ  

ؾغبة اُغبس١ ك٢ دكزش اُجبئغ . ؽ٤ش ٣لزؼ اُجبئغ ُِٔشزش١ ؽغبثب ك٢ دكبرشٙ ٣غغَ ك٤ٚ صٖٔ اُجؼبئغ اُز٢ رْ ث٤ؼٜب  اُزغبس١ اُ

 0ثبُؾغبة ٝ أُجبُؾ اُز٢ ٣غذدٛب أٍٝ  ثأٍٝ

  :٣ٌٕٞ الائزٔبٕ اُزغبس١ ك٢ ًض٤ش ٖٓ الأؽ٤بٕ ٓغب٤ٗب ارا اُزضّ أُشزش١ ثششٝؽ اُجبئغ  . ٌُ٘ٚ هذ ٣ظجؼ  ٌِٓلب ك٢ ؽبلاد أٜٛٔب

 ػذّ اًزغبة خظْ رؼغ٤َ اُذكغ  -  1 

  100 )ٓجِؾ اُخظْ / ه٤ٔخ اُلبرٞسح  (س =   

شزش١ كبئذح ٓوبثَ   - 2 ٜب٣زٜب ٝػ٤ِٚ عٞف ٣ذكغ اُ رغبٝص كزشح الائزٔبٕ  أ١ اُلزشح اُز٢ ٣ٌٕٞ ٖٓ أُلشٝع إٔ ٣زْ اُغذاد ك٢ٗ 

 0اُزأع٤ش

 0ارا ًبٕ عؼش اُششاء ٗوذا ٣وَ عؼش اُششاء لأعَ   - 3

 :ٓضبٍ ٣ٞػؼ ًَ ٛزٙ اُؾبلاد

 300طبك٢   10/4دط رؾَٔ ػجبسح  2000كبرٞسح ثو٤ٔخ  

 ٣0ّٞ 30ِلخ رل٣ٞذ كشطخ اًزغبة اُخظْ ارا ُْ ٣وْ أُشزش١ ثذكغ خلاٍ الأ٣بّ اُؼششح الأخشٟ ٝ اٗٔب دكغ ك٢ ٜٗب٣خ ؽغِت رٌ

 :اُؾَ 

 0دط 2000    %4 =80ٓجِؾ اُخظْ        -

 20000 - 80 = 1920  :أُجِؾ اُز١ عٞف ٣ذكؼٚ ُٞ اًزغت اُخظْ ٛٞ  -

 0دط 80 ٣ّٞ ثزٌِلخ هذسٛب 20ُٔذح  1920ارٕ اهزشع ٓجِؾ 

 :ؽغبة ٓؼذٍ اُزٌِلخ  -

9.39% 
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80  =1920     %x 20     x%   =  365    80 = 

                      365    20     1920 

 0%76ثٔؼذٍ كبئذح     ٣ّٞ 20ُٔذح .   دط  1920ٝػ٤ِٚ اهزشع أُشزش١  

وذا  0رٌب٤ُق الائزٔبٕ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ اُششاءٗ 

 

 

 :ٓضبٍ 

  ٣0ّٞ 30دط  لأعَ .ٝ ارا ًبٗذ كزشح الائزٔبٕ ٢ٛ  110دط ٗوذا ٝ  1000= ارا ًبٕ عؼش ششاء عِؼخ ٓب 

 ٓب٢ٛ رٌب٤ُق ٛزا الائزٔبٕ ؟

 دط    ٝرؼجش ػٖ اُلبئذح  100  = 10 – 110ُذ٣٘ب ٗشجخ اُض٣بدح ٢ٛ      :اُؾَ 
 30      10            365 

  % 121.67=    ع =   دط 100     %ع   = 10
 365                 3000 

 ٣ٝ0ب ُٜب ٖٓ رٌب٤ُق ثبٛؼخ 0ك٢ ع٘خ  % 121.67ٝ ٛزا ٣ؼ٢٘  إٔ اُزبعش اهشع أُجِؾ ثغؼش  

أٓب ارا ًبٗذ ششٝؽ الائزٔبٕ ر٘ض ػ٠ِ دكغ كبئذح ٓؾذدح ارا ُْ ٣زْ اُذكغ خلاٍ اُلزشح ٗلغٜب. كبٕ  رٌب٤ُق الائزٔبٕ اُزغبس١ رظجؼ 

 0عب٣ٝخ ُغؼش اُلبئذح اُٞاعت دكؼٜب 

 :خ الائزٔبٕ أُظشك٢ رٌِل  -ة 

 الائزٔبٕ أُظشك٢ ٝثبػزجبسٙ أؽذ أُظبدس أُب٤ُخ اُوظ٤شح الأعَ . كٜٞ ٣ٔ٘ؼ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ آب ػ٠ِ شٌَ رغ٤ٜلاد اُظ٘ذٝم

غبس١ ُٜب . ُٜٝزا كبٕ أُإعغخ رذكغ ٓوبثَ اعزلبدرٜب ٖٓ ٛزٙ اُزغ٤ٜلاد ٓؼذٍ كبئذح ٝ  أٝ  اُغؾت ػ٠ِ أٌُشٞف ٖٓ اُؾغبة اُ

 0رؼجش ػٖ رٌِلخ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الائزٔبٕ أُظشك٢ اُز٢ 

وبثَ رأخز اُج٘ٞى  ًٔب ٣ٌٖٔ ُِج٘ٞى خظْ الأٝسام اُزغبس٣خ اُز٢ روذٜٓب أُإعغخ  ٝاُز٢ ُْ ٣ؾٖ ٤ٓؼبد اعزؾوبهٜب ثؼذ ٌُٖٝ ثبُٔ

 0ٗغجخ ٓئ٣ٞخ ٓوبثَ ػِٔخ اُذكغ ٛزٙ  اُؼُٔٞخ  ٢ٛ رٌِلخ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الائزٔبٕ أُظشك٢

 :ٓضبٍ 

 ػٔٞلاد  كٞائذ   لادرغٜج

 ؽذ أػ٠ِ         ؽذ أهظ٠  ؽذ أد٠ٗ                 ؽذ أهظ٠         

 0.25                    1 %9.25                    % 15 ع٘ٞاد 3رزؾون خلاٍ 

 0.25                    1  % 9.375            % 14.25  ع٘ٞاد 3رزؾون خلاٍ اًضش ٖٓ 

 

 %8.5ُِج٘ي أُشًض١ . ٝػ٤ِٚ ك٢ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ  ٣ٌٕٞ أًجش ٖٓ 1998ك٢ ٜٗب٣خ شٜش أ٣ٍِٞ  8.5 % ًبٕ عؼش اُخظًْٔب  

زُي   0لأٜٗب رأخز ػُٔٞخ ٢ًٛ 
 

 
 

 رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ    :أُجؾش اُضب٢ٗ 
 ضٔبسارٜب ثبػزجبس أٜٗب روَِ رؼزجش الأٓٞاٍ اُخبطخ  ٖٓ أْٛ أُظبدس أُب٤ُخ اُز٢ رؼزٔذ ػ٤ِٜب أُإعغخ ك٢ ر٣َٞٔ اعز 

ٖٓ أُخبؽش أُب٤ُخ . ٝاعزـلاٍ ٛزٙ أُٞاسد لا ٣ٌٕٞ ٓغبٗب ثَ ٣زشرت ػ٤ِٚ دكغ ك٢ ٜٗب٣خ  ًَ دٝسح ٓب٤ُخ ؽظض ٓب٤ُخ ٖٓ 

الأسثبػ أُؾووخ ُِٔغب٤ٖٔٛ كزوذ٣ش رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ أٓش طؼت ٗظشا ُظؼٞثخ روذ٣ش الأسثبػ أُغزوج٤ِخ  لإٔ ٛزٙ الأخ٤شح 

 0ؼزٔذ ػ٤ِٜب ك٢ ؽغبة رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ ٣

76 % 
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ٞاعت رؾو٤وٚ ؽز٠ ٣ٌٖٔ الاؽزلبع ثبلا٣شاداد أُزٞكشح ُؾِٔخ الأعْٜ  ٝرؼزجش رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ ٓؼذٍ أُشدٝد٣خ الأد٠ٗ اُ

 :ؼذح رو٤٘بد ٜٓ٘ب٣ٌٖٝٔ اُؾظٍٞ ػ٠ِ رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ ث  0ثذٕٝ روذ٣ش أٝ ثؼجبسح أخشٟ ُِؾلبظ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُ٘ظش٣خ ُِغْٜ

 

 رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ ثبُزو٤٤ْ أُؾبعج٢  :أُطِت الأٍٝ 

خبطخ ًٝزا ه٤ٔخ   طشم ُؾغبة رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ . ار ٣ٌل٢ ٓؼشكخ ٓغٔٞع الأٓٞاٍ اُ رؼزجش ٛزٙ اُطش٣وخ ٖٓ أثغؾ اُ

  :الأسثبػ اُظبك٤خ . كبرا اكزشػ٘ب  إٔ 

E     :  الأسثبػ اُظبك٤خ 

  S     : لأٓٞاٍ اُخبطخ ا        

KS   :  خبطخ  رٌِلخ الأٓٞاٍ اُ

ٛزٙ اُؼلاهخ أٝ اُطش٣وخ ٟ ٣أخز اُؼبَٓ اُض٢٘ٓ ثؼ٤ٖ الاػزجبس ٝ اُزـ٤شاد اُخبسعخ ًزُي . ُٝزا كٜزٙ اُزٌِلخ ؿبُجب ٓب رٌٕٞ ثؼ٤ذح 

ؾو٤و٢ ُٜب  0ػٖ اُزوذ٣ش اُ

خبطخ ثبرو٤٤ْ اُغٞه٢    :أُطِت اُضب٢ٗ   رٌِلخ الأٓٞاٍ اُ

 )كزشح ص٤٘ٓخ  DT  ) Tكشػ٘ب إٔ روغ٤ٔبد الأسثبػ أُغزوج٤ِخ ُلأعْٜ ٝ اُز٢ عزذكؼٜب أُإعغخ ُِٔغب٤ٖٔٛ ٢ٛ  ارا 

 ٝR    ٝ  ْٜٓؼذٍ الاعزؾذاس اُجغ٤ٌُٞٞع٢ ُِٔغبْٛ . ٢ٛٝ ثٔضبثخ رٌِلخ الأعPN   ٖٓاُغؼش أُزٞهغ ُِغْٜ ك٢ اُض 

 (T=  1 ,2. . .n) 

 p0 ٓغب٣ٝخ   ٍ   T=0ٖٓ ك٤غت إٔ رٌٕٞ ه٤ٔخ الأعْٜ ك٢ اُض

P 0 =       DR / (1+r)  +    Pn / (1+r)  

  :ثؾ٤ش            

 :DTاُشثؼ ٌَُ عْٜ ك٢  اُغ٘خt 

 : Pn  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أٝ اُغؼش اُز٘بص٢ُ ُِغْٜ ك٢n 

 :P0 اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ  (اُو٤ٔخ اُ٘ظش٣خ ُِغْٜ ك٢ اُغ٘خ طلش( 

 : r ْٛ٢ٛٝ0 ثٔضبثخ اُؾذ الأد٠ٗ ٖٓ أُشدٝد٣خ اُٞاعت رؾو٤وٚ ثٔؼ٠٘ رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ رٌِلخ الاٗغؾبة اُز٢ ٣وجَ أُغب 

 :ٝ ارا ًبٗذ روغ٤ٔبد الأسثبػ ٓزغب٣ٝخ اُو٤ٔخ خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ أُغزوج٤ِخ  كبٕ رٌِلخ الأٓٞاٍ رظجؼ 

 : d ْٜه٤ٔخ الأسثبػ ٌَُ ع       

 : p ْٜه٤ٔخ اُغ 

  اُز١ ٣لزشع ٗٔٞ هغ٤ٔبد ثٔؼذٍ صبثذ  “ٝ هٞسدٕ شبث٤ش “ٝ ثبرجبع  ٗٔٞرط g  كزٌِلخ الأٓٞاٍ رظجؼ ًٔب ٢ِ٣:   

 : DT هغٔخ الأسثبػ ُِغ٘خ الأ٠ُٝ 

 : p ْٜعؼش اُغ 

 : g ٓؼذٍ صبثذ ُ٘ٔٞ هغ٤ٔبد الأسثبػ 

 

 “  MEDAF“رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ ثبعزؼٔبٍ ٗٔٞرط  :أُطِت اُضبُش  

ٔشدٝد٣خ ك٢ ؽبُخ ػذّ ادخبٍ الأصش اُؼش٣ج٢ ٝ ٓظ  بس٣ق اطذاس الأعْٜ كبٕ رٌِلخ الأٓٞاٍ اُخبطخ ُِٔإعغخ رغب١ٝ اُ

 0اُٞاعت إٔ ٣ؾووٜب أُغبْٛ . ُٝزوذ٣ش ٛزٙ أُشدٝد٣خ ٣ؼزٔذ أُغبْٛ ػ٠ِ اُغٞم أُب٢ُ 

ؾذ٣ضخ . ٝٛٞ ٣غٔؼ ثزوذ٣ش أُ ؼذٍ أُ٘زظش إ ٗٔٞرط رٞاصٕ الأطٍٞ أُب٤ُخ ٛٞ اؽذٟ أْٛ اُؼ٘بطش اُشئ٤غ٤خ ك٢ اُ٘ظش٣خ أُب٤ُخ اُ

 :ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ر١ أُخبؽشح اٗطلاهب ٖٓ صلاس ٓزـ٤شاد ٢ٛ 

 E 
KS = 

 S 

R=   d / p 
  

R=  (DT / p )+ g 
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 : ro ٓشدٝد٣خ اُزٞػ٤لبد ر١ أُخبؽشح أُ٘ؼذٓخ 

 : renْٜٓؼذٍ اُلبئذح أُزٞهغ ُٔؾلظخ اُغٞم (اُزٞهغ اُش٣بػ٢ ُِٔشدٝد٣خ أُزٞعطخ ُٔغٔٞع الأع( 

 : Bj َٓٓؼبB  : ٕخبطخ ثبُٔإعغخ  ٣و٤ظ أُخبؽشح اُز٢ لا٣ٌٔذ ُِٔإعغخ أ  0رزؾٌْ ك٤ٜب ًبلأصش اُغجبئ٢ ٝ اُ

: j   ٣ٝغب١ٝ ؽبطَ هغٔخ اُزجب٣ٖ أُضدٝط ُٔؼذٍ ٓشدٝد٣خ أُإعغخ ٓغ j   ٣0شٓض ُِٔإعغخ 

 : aj  خبطخ ُِٔإعغخ  “ j “رٌِلخ الأٓٞاٍ اُ

ٞاعت إٔ رؾووٚ ُِؾلبظ ػ٠ِ ا٣شاداد  أُغب٤ٖٔٛ  j  aإ  ثذٕٝ رـ٤٤ش ٖٓ عٜخ ٝػذّ دكؼْٜ  ثٔضبثخ اُؾذ الأد٠ٗ ٖٓ أُشدٝد٣خ اُ

 ُِزخِض ٖٓ أعْٜ أُإعغخ 

 

 رٌِلخ الأعْٜ :اُشاثغ أُطِت 

 رٌِلخ الأعْٜ أُٔزبصح 

كبلأعْٜ أُٔزبصح ٗ٘شبثٚ ٓغ اُوشٝع ؽ٤ش ٣ؾظَ أطؾبثٜب ػ٠ِ ػبئذ صبثذ ٝ اُز١ ٣ذكغ ثظلخ دٝس٣خ ٣ٝزٔضَ ك٢ ٗغجخ  

ٖ اُوشع ك٢ إٔ ػذّ دكغ ٛزا اُؼبئذ ثظلخ دٝس٣خ لا ٣إد١ ا٠ُ اكلاط اُششًخ ٓئ٣ٞخ ٖٓ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ ؿ٤ش أٗٚ ٣خزِق ػ

ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ػ٘ذ ػذّ رغذ٣ذ اُوشع . ٝثبسؿْ ٖٓ إٔ ٛزا اُؼبئذ اُزضآب صبثزب ثؼٌظ اُؾبٍ ثبُ٘غجخ ُلبئذح اُوشع . الا إٔ اُششًخ 

لٞائذ لا رلؼَ اطذاس ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الأعْٜ الا ارا ًبٗذ ُذ٣ٜب اُوذسح ػ٠ِ دك  0غ اُ

كبٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُز١ ٣ؾظَ ػ٤ِٚ ؽِٔخ ٛزٙ الأعْٜ أ١  “د  “ٝ ه٤ٔخ رٞص٣ؼبرٜب اُغ٣ٞ٘خ    “ط  “كبرا ًبٗذ ه٤ٔخ ث٤غ الأعْٜ  

 :٢ٛ  “ّ  “رٌِلخ ٛزا أُظذس 

       000000(1) 

  :ٓضبٍ 

 غْٜ ؟ٓبٛٞ ٓؼذٍ رٌِلخ اُ 0دط ك٢ ع٘خ  6دط ٝ رٞص٣غ  40ُذ٣٘ب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُغْٜ = 

 (6 /40 )  %100 = % 15د = س / ط = 

 

 ٝرؼزجش ٛزٙ اُزٌِلخ ثؼذ اُؼش٣جخ لإٔ رٞص٣ؼٜب لا رؼزجش ٗلوبد  ٝ ٣زْ خظٜٔب ُلأؿشاع  اُؼش٣ج٤خ ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ثبُ٘غجخ ُلاهزشاع 

بُو٤ٔخ اُلؼ٤ِخ ُِٔزؾظلاد ٖٓ * ك٢ اُؾبُخ الأ٠ُٝ  اكزشػ٘ب إٔ اُغْٜ ٣جبع ث٘لظ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ . الا أٗٚ ك٢ اُؾو٤وخ ؿ٤ش رُي . ك

ؼٔٞلاد ٝ اُخظٞٓبد  لشم ك٢ رٌب٤ُق الاطذاس ٝ اُ  0ث٤غ ٛزٙ الأعْٜ  روَ ػٖ ه٤ٔزٜب الاع٤ٔخ  ٣ٝزٔضَ اُ

ْْ : د = س / ] ط   [ )د – 1 (ط د [  = س / ] ط  –ارٕ رٌب٤ُق ٛزٙ الأعْٜ ٢ٛ ْ

 ٓضبٍ : 

وذاسٛب  أؽغت رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ ػٖ ؽش٣ن الأعْٜ أُٔزبصح  ئرا سؿجذ  لإصدٛبس ثاطذاس أعْٜ رؾَٔ أسثبؽبٓ  ٌْ    % 9ششًخ اٌ

 % 4دط . رذكغ اُششًخ ػُٔٞخ   10رجبع ثو٤ٔخ ئع٤ٔخ  رجِؾ 

رٌِلخ اُزٔٞثَ     = 0.9 / 9.6[ =  (1 -  0.004) 10 ( / ] %9 × 10د( [ = )  – 1د = س / ] ط ) 

  0ػٖ ؽش٣ن ث٤غ الأعْٜ أُٔزبصح 

 :رٌب٤ُق الأعْٜ اُؼبد٣خ – 2

ذاخ٢ِ  ٣طِن ػ٠ِ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُز٣َٞٔ   خبسع٢ ر٤ٔضا ػٖ اُز٣َٞٔ اُزار٢ أٝ اُ ػٖ ؽش٣ن ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ راد أُظذس اُ

 0أُزٔضَ ك٢ الأسثبػ اُز٢ روشس أُ٘شأح اؽزغبصٛب ثذلا ٖٓ رٞص٣ؼٜب ػ٠ِ أُلاى 

 د = س / ط  

15 % = ّ 

9.375 % 
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ؼٕٞ ا٠ُ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓؼذٍ ػبئذ ٣٘جـ٢ إٔ ٣غب١ٝ أٝ رٔضَ رٌِلخ الأعْٜ اُؼبد٣خ رٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ . كؾِٔخ الأعْٜ اُؼبد٣خ ٣غ

٣لٞم ٓؼذٍ اُؼبئذ اُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؾظِٕٞ ػ٤ِٚ ٖٓ اعزضٔبساد أخشٟ ثذ٣ِخ ُٜب ٗلظ اُذسعخ ٖٓ  أُخبؽشح ) ٝٛٞ ٓب ٣طِن ػ٤ِٚ 

 ثزٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ( ٝ ٖٓ صْ ٣ٌٖٔ رؼش٣ق رٌِلخ الأعْٜ اُؼبد٣خ ثأٜٗب :

ؾذ الأد٠ٗ ُٔؼذٍ اُؼ “   0“بئذ اُز١ ٣طِجٚ ؽِٔخ ٛزٙ الأعْٜ اُ

 ٝؽغبة أٝ ه٤بط ٛزا أُؼذٍ  ٣وزؼ٢ الأٓش رو٤ْ عؼش اُغْٜ أٝ اُزؼش٣ق ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ صْ اعز٘جبؽ ٓؼذٍ اُؼبئذ 

 د : رٌب٤ُق الأعْٜ اُؼبد٣خ 

ؼبد١   س : أسثبػ اُغْٜ اُ

 0ط : عؼش اُغْٜ اُؼبد١ ك٢ اُغٞم  

 ُضبُذ  أٝ ٗٔٞرط عٞسدٕ  كإ :      د =  ]س  / ط [ + ػ ٝ ؽغت ؽش٣وخ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ا

 ؽ٤ش ػ : ٓؼذٍ ٗٔٞ أسثبػ اُغْٜ اُؼبد١    

 ٓضبٍ :

 0 % 5دط . ٝ ٓؼذٍ ٗٔٞ اُ٘غجخ أُب٤ُخ  4دط ٝرزخهغ إٔ رؾون سثؾب  50ٛٞ  ”أ “ُذ٣٘ب عؼش اُغٞم ُغْٜ اُٞاؽذ ك٢ ششًخ  

 ٓبٛٞ رٌِلخ اُغْٜ ؟

     0.08+ 0.25 =   0.13=  0.05[ +  4 / 50] د =    د = ] س / ط [ + ػ 

 ٢ٛ0 رٌب٤ُق الأٓٞاٍ أُٔضِخ ثأعْٜ اُششًخ اُؼبد٣خ     % 13

غذ٣ذح -   3  : رٌب٤ُق الأعْٜ اُؼبد٣خ اُ

 ٣زْ ؽغِت رٌِلخ اُز٣َٞٔ ػٖ ؽش٣ن اطذاس أعْٜ ػبد٣خ عذ٣ذح ثؼذ الأخز ثؼ٤ٖ الإػزجبس أٓش٣ٖ ٛٔب : 

 0عْٜ عذ٣ذح ا٠ُ اُغطبء اُؼُٔٞخ الاصّ دكؼٜب ُج٤غ أ -

 0رخل٤غ عؼش الأعْٜ لإعززاة أُشزش٣ٖ  -

 ٝ ثزُي رٌٕٞ رٌب٤ُق الأعْٜ اُغذ٣ذح ًٔب٢ِ٣ :

 0ؽ٤ش ع : ػُٔٞخ اُج٤غ ٝ اُزخل٤غ ك٢ اُغؼش 

ؼبد٣خ اُغذ٣ذح رٌٕٞ أًضش ٖٓ اُوذ٣ٔخ   0ٝ ػ٤ِٚ كٌإ رٌِلخ الأعْٜ اُ

 

 أُجؾش اُضبُش : رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُزار٢  

٣َٞ اُزار٢ ٣ؼزجش ٖٓ أُظبدس اُزار٤خ ُِٔإعغخ كٜٞ ٌَٓٔ ُِٔظبدس اُخبسع٤خ . ؿ٤ش إٔ اعزؼٔبُٚ ك٢ ر٣َٞٔ ئٕ اُزٔ 

 كارا كشػ٘ب إٔ أُإعغخ ثآٌبٜٗب رٞص٣غ ٛزا أُظذس ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ أٝ رؼ٤ذ ئعزضٔبسٙ 0أُشبس٣غ الإعزضٔبس٣خ لا ٣ٌٕٞ ٓغبٗب 

ئػبدح اعزضٔبس اُز٣َٞٔ اُزار٢ ٓغب٣ٝخ ػ٠ِ الأهَ ُٔؼذٍ اُلبئذح ٝ اُؼبئذ  ك٤غت إٔ رٌٕٞ اُؼٞائذ أُغزوج٤ِخ أُ٘زظشح ٖٓ

 0اُجغ٤ٌُٞٞع٢ اُز١ ٣وجَ ثٚ أُغبْٛ 

ز٣َٞٔ اُزار٢  ٝٛٞ  و٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِؼٞائذ أُغزوج٤ِخ اُ٘برغخ ػٖ ئعزضٔبس اُ ٝ ٓؼذٍ الإعزؾذاس اُز١ ٣وجَ ثٚ أُغبٕٛٔٞ ُؾغِت اُ

 (1)  0ُٔشدٝد٣خ اُٞاعت رؾو٤وٚ ٖٓ عشاء ئعزخذآٚ ك٢ ر٣َٞٔ الإعزضٔبساد ثٔضبثخ رٌِلخ أٝ اُؾذ الأد٠ٗ ٖٓ ا

 

 أُطِت الأٍٝ :  رٌِلخ الأسثبػ أُؾزغضح 

٣ذػ٢ اُجؼغ إٔ الأسثبػ أُؾزغضح أٓٞاٍ ٓغب٤ٗخ  لا رٌِلخ ُٜب . كبلأسثبػ أُؾزغضح رٔضَ أسثبؽب رؾووذ ؿ٤ش إٔ اُششًخ  

ِخ الأعْٜ ٝ رُي ثٜذف ئعزخذآٜب ك٢ رؾ٣َٞ الإعزضٔبساد ؿ٤ش إٔ ٛزا الإدػبء ؿ٤ش هشسد ئؽزغبصٛب ثذلا ٖٓ رٞص٣ؼٜب ػ٠ِ ؽٔ

ظش ؽِٔخ الأعْٜ   0طؾ٤ؼ ؿ٤ش إٔ الإدػبء ؿ٤ش طؾ٤ؼ لأٜٗب رٔضَ رٌِلخ ك٢ٗ 

 د = س / ط 

 ع ( [ + ٖٓ –د ٓظ = ] س / ) ط  
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ٝ رزٔضَ ٛزٙ اُزٌِلخ ك٢ ٓوذاس اُؼبئذ اُز١ ًبٕ ثآٌبْٜٗ اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ ُٞ ٝصػذ اُششًخ ٛزٙ الأسثبػ ٝ هبّ ؽِٔخ الأعْٜ 

 ػِٔب إٔ رٞص٣غ ٛزٙ الأسثبػ ٣خؼغ ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ اُؼشائت: 0زضٔبسٛب ك٢ ئعزضٔبساد ثذ٣ِخثاع

٠ ؽش٣وخ ٝاؽذح  ٣ٝشٓض ُٜب  - كإ أُزبػ  ”ع “ػش٣جخ اُذخَ اُؼبّ ٝ اُؼش٣جخ ػ٠ِ اُو٤ْ أُ٘وُٞخ . ٝ ُٞ ثغط٘ب أُغأُخ اُ

 0ع  ( – 1ُلإعزضٔبس ٛٞ :    س )  

 ٔؾزغضح ًٔب٢ِ٣ :ٝػ٤ِٚ رظجؼ رٌِلخ الأسثبػ اُ

 

 أُطِت اُضب٢ٗ : رٌِلخ الأٓٞاٍ أُغزٞسدح ٖٓ أطٍٞ صبثزخ 

ٖٓ أُؼشٝف أٗٚ ٣ٌٖٔ ئعزشداد الأٓٞاٍ ػٖ ؽش٣ن اُزظل٤خ اُزذس٣غ٤خ ُلأطٍٞ اُضبثزخ ػٖ ؽش٣ن الإٛزلاى ٝ ئػزٔبد  

ٞاٍ أخشٟ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ؽِٔخ الأعْٜ الإعزضٔبس ػ٠ِ ٛزٙ الأٓٞاٍ ٣زجـ٢ إٔ ٣خؼغ ُ٘لظ اُزؾ٤َِ اُز١ روّٞ ثٚ ػ٘ذ ئعزضٔبس أٓ

٣طِجٕٞ ػبئذ اُلشطخ اُجذ٣ِخ كارا ًبٕ ػبئذ الإعزضٔبس داخَ أُإعغخ أهَ ٖٓ اُلشطخ اُجذ٣ِخ كٔب ػ٠ِ ٛزٙ أُإعغخ إٔ رٞصع 

 0ٛزٙ الأٓٞاٍ ػ٠ِ ؽِٔخ الأعْٜ 

ٔبٍ ٣ٝغت ػ٤ِ٘ب ٓلاؽظخ إٔ ٓضَ ٛزٙ اُزٞص٣ؼبد ػ٠ِ ؽِٔخ الأعْٜ ٤ُظ رٞص٣ؼب ُلأسثبػ ٝ ئٗ ٝ ك٢ اُؾ٤بح 0ٔب ٛٞ رٞص٣غ ُشأط اُ

اُؼ٤ِٔخ ٗبدسا ٓب ٗغذ ٓضَ ٛزا اُزظشف . كؼبدح رٞعذ ُذٟ اُششًبد ٓ٘بكز ٓزؼذدح لإعزخذاّ ٛزٙ الأٓٞاٍ ثؼبئذ ٓوجٍٞ أٓب رٌِلخ 

وشٝع ٝ الأعْٜ اُؼبد٣خ ٝ أُٔزبصح ٝ الأسثبػ أُؾزغضح . ٝ ػبدح لا ٣٘زظ أ١ ك شد ٖٓ ئعزجؼبد الأٓٞاٍ رذٝس أعبعب ك٢ رٌِلخ اُ

 0رٌِلخ الأٓٞاٍ أُغزٞسدح ٖٓ أطٍٞ صبثزخ

 

 أُجؾش اُشاثغ : رؾذ٣ذ رٌِلخ الأٓٞاٍ ٤ٌَُِٜ أُب٢ُ ُِٔ٘شأح 

ثؼذ إٔ ر٘بُٝ٘ب ثبششػ ؽغِت رٌِلخ ًَ ٓظذس ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٝ هظ٤شح الأعَ ٣ٌٔ٘٘ب رؾذ٣ذ رٌِلخ الأٓٞاٍ ًشهْ 

ش٤ٌِخ أُ٘بعجخ اُز٢ رٌٕٞ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ُِٔ٘شأح . ؽ٤ش إٔ اُزش٤ٌِخ ٤ُغذ ث٘غت ٓزغب٣ٝخ  ٝ ٝاؽذ ٝ رُي ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ اُز

ؾغبث٢ أُشعؼ ثبلأٝصإ  (1)     0لا ٣ٌٖٔ ئعزخذاّ أُزٞعؾ اُؾغبث٢ ُزوذ٣ش ٛزٙ اُزٌِلخ ُزُي ثلؼَ ئعزخذاّ أُزٞعؾ اُ

 

 ٕ أُطِت الأٍٝ : ٓؼبدُخ رٌِلخ سأط أُبٍ ثطش٣وخ أُؼذٍ أُٞصٝ

٣وّٞ ػ٠ِ ئهزشاع أعبع٢ ٝ ٛٞ إٔ ٌٓٞٗبد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ُِٔ٘شأح ٣ؼزجش ٓضب٤ُب ٝ ٓغزوشا . أ١ لا٣زـ٤ش ٖٓ ٝهذ  

 0ٛزا الإكزشاع ؿ٤ش ٝاهؼ٢ ُؾذ ًج٤ش لإٔ رـ٤ش ٗغجخ ا٤ٌُِٜخ لأٓٞاٍ أُإعغخ ٣ـ٤ش ٖٓ اُزٌِلخ ٓٔب ٣ؼؼق ٛزا الاُطشػ  0لأخش 

ُٔغزٜذكخ رزِخض كٌشرٚ ثٞػغ ٤ٌَٛ ر٢ِ٣ٞٔ ٓغزٜذف رغؼ٠ ا٠ُ رؾو٤وٚ ٝ رؾغت ٝ ٛ٘بى ٓذخَ أخش ٣غ٠ٔ ٓذخَ الأٝصإ ا

ػ٠ِ أعبعٚ اُزٌِلخ ٝ رجو٠ اُزٌِلخ صبثزخ ؽبُٔب إٔ أُ٘شأح ُْ رـ٤ش هشاسٛب أُؾذد ٤ٌُٜبٛب اُز٢ِ٣ٞٔ ٝ رُي ثظشف اُ٘ظش ػ٠ِ 

شاػ لأخش . ٝ ٣طج٤ن ٛزا أُذخَ ٣زشرت ػ٤ِٚ ٝ ػ٤ِٚ كإ رٌِلخ اُز٣َٞٔ عٞف رخزِق ٖٓ ئهز0ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ كظ٢ِ أٝ ؿ٤ش رُي 

 0ػ٤ٞة رلٞم ٓضا٣بٙ 

ٝٛ٘بى ٖٓ ٣شٟ  إٔ ٣زْ ؽغبة ٛزٙ الأٝصإ ؽجوب ُِؼ٘بطش اُز٢ رغزخذّ ك٢ ر٣َٞٔ الإهزشاؽبد الإعزضٔبس٣خ ٣ٝزشرت ػ٤ِٚ إٔ   

ٚ أٝ ئخزِلذ أٝصإ رِي أُظبدس ٝئرا ٓب اخزِلذ أُظبدس أُغزخذٓخ ك٢ ر٣ِٞٔ 0رٌِلخ الأٓٞاٍ  عٞف رخزِق ٖٓ ئهزشاؽب لأخش 

 0ٝٛٞ أًضش ٝاهؼ٤خ ٝ ػذاُخ ك٢ رؾذ٣ذ اُزٌِلخ

ٝ أ٣ب ًبٕ أُذخَ أُغزخذّ ثشإٔ ؽغبة الأٝصإ كإ ؽغبة اُزٌِلخ أُشعؾخ ُلأٓٞاٍ ٣زطِت رؾذ٣ذ اُزش٤ٌِخ أُ٘بعجخ ٝ ئػطبء 

ئٓب ػ٠ِ أعبط اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ أٝ اُغٞه٤خ صْ ٝصٕ ٌَُ ػ٘ظش ٖٓ اُؼ٘بطش أٌُٞٗخ ُٜب لإعٔب٢ُ ٛزٙ اُؼ٘بطش  ٝهذ ٣زْ رُي 

 0رؾغت رٌِلخ ًَ ػ٘ظش ٝ ئعٔب٢ُ ؽبطَ ػشة رٌِلخ اُؼ٘ظش ك٢ ٝصٕ ُ٘ؾظَ ػ٠ِ اُزٌِلخ أُشعؾخ ُلأٓٞاٍ 

 ٓضبٍ :

 ع( [ / ط     + ػ – 1د =  ] س )  
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 د× ٝ  د ٝ اُز٣َٞٔ

 % 1.12 % 5.6 % 20 ئهزشاع  

 % 0.94 % 9.4 % 10 أعْٜ ٓٔزبصح 

 % 5.20 % 13 % 40 أعْٜ ػبد٣خ ٓزذاُٝخ 

 % 1.40   % 14 % 10 أعْٜ ػبد٣خ عذ٣ذح 

 % 2.60 % 13 % 20 أسثبػ ٓؾغٞصح

 % 11.26  % 100 أُغٔٞع

 

 0:   %  11.26ئرٕ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ ك٢ ٛزٙ أُإعغخ ٛٞ 

 ٓلاؽظخ :

غذ رٌِلخ الأٓٞاٍ ئرا ًبٗذ ٛزٙ الأٝصإ رٔذ ٝكوب ُِو٤ْ اُذكزش٣خ كاٗٚ ٣ٌٖٔ ًزُي ؽغبثٜب ٝكوب ُِو٤ْ اُغٞه٤خ . ٝك ؾبُخٗ  ٢ ٛزٙ اُ

غذ٣ش ثبُزًش إٔ ػ٘بطش اُز٣َٞٔ ٣زْ ٝكن ُٔب ٛٞ عبئذ ك٢  رظجؼ أًجش ٝرُي ثغجت اُزلبٝد ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝ اُذكزش٣خ ٝ اُ

 0اُغٞم أُب٢ُ . كاعزخذاّ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٣ٌٕٞ أًضش ٝاهؼ٤خ 

 

 أُطِت اُضب٢ٗ : رأص٤ش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػ٠ِ رٌِلزٚ 

أُؼشٝف إٔ أُ٘شأح ػ٘ذٓب روّٞ ثذساعخ ٓظبدس اُز٣َٞٔ أُزبؽخ رغؼ٠ ئ٠ُ ئخز٤بس أُظبدس اُز٢ رؾون ٓؼٜب أهَ  ٖٓ 

ٝ ٛزا الإشٌبٍ ٣وٞدٗب ئ٠ُ ؽشػ رغبؤٍ ٣زٔضَ ك٢  0رٌِلخ ٌٓٔ٘خ  ػ٠ِ إٔ رٌٕٞ ٛزٙ أُظبدس أ٣ؼب ٓ٘بعجخ لإؽز٤بعبرٜبأُب٤ُخ 

 ٓذٟ رأصش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ػ٠ِ اُزٌِلخ ؟

 وذّ ٓضبٍ ُِٔوبسٗخ : ٗ

 اُزٌِلخ أُشعؾخ اُزٌِلخ اُٞصٕ اُ٘غج٢ ٓظذس الأٓٞاٍ

 % 9.75 % 13 % 75 أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ 

 % 1.5 % 6 % 25 ئهزشاع 

 % 11.25  % 100 أُغٔٞع

 

 : 2ٓضبٍ 

 اُزٌِلخ أُشعؾخ اُزٌِلخ اُٞصٕ اُ٘غج٢ ٓظذس الأٓٞاٍ

 % 7.8 % 13 % 60 أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ 

 % 2.4 % 6 % 40 ئهزشاع 

 % 10.2  % 100 أُغٔٞع

 

٠ أهَ ؽذ . ٝ رُي ثبُزٞعغ ك٢ ئعزخذاّ  ٠ رخل٤غ رٌِلخ الأٓٞاٍ اُ ٝ ث٘ظشح عشثؼخ ئ٠ُ اُ٘زبئظ اُغبثوخ ٣زؼؼ أٗٚ ٣ٌٔ٘ب اُٞطٍٞ اُ

 (1)اُوشٝع ٝ رؼزجش إٔ ٛزٙ اُغ٤بعخ ؿ٤ش طؾ٤ؾخ ك٢ ًَ الأٝهبد ُؼذح أعجبة :     

٠ُ ا٤ٌُِٔخ ٣زشرت ػ٤ِٜب ص٣بدح اُزوِجبد ك٢ الأسثبػ أُزٞهؼخ ) ػذّ ٝعٞد ئعزولا٤ُخ ٓب٤ُخ ( كزؼشع ئسرلبع ٗغن الإهزشاع ئ – 1

 0أُ٘شأح ئ٠ُ خطش ػذّ اُغ٤ُٞخ 

 0روِت الإ٣شاداد أُزٞهؼخ ٣إد١ ثؾِٔخ الأعْٜ ئ٠ُ ؽِت ػٞائذ أًضش ٣إد١ ا٠ُ  ئسرلبع  رٌِلخ أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ   - 2
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وشٝ  - 3 ٠ ئسرلبع عؼش اُلبئذح ٝ ثبُزب٢ُ ئسرلبع رٌِلخ اُوشٝع ئسرلبع اُطِت ػ٠ِ اُ  0ع ٣إد١ ئُ

 

ٞطٍٞ ئ٤ُٜب . ٌُٖٝ رخزِق ثاخزلاف أُزـ٤شاد  ٖٓ ٛزا ًِٚ ٗغز٘زظ ثأٗٚ ٤ُغذ ٛ٘بى ٝػؼ٤خ ٓض٠ِ ٣غزٞعت ػ٠ِ أُإعغخ اُ

 0اُغٞه٤خ ُِطِت ٝ اُؼشع ك٢ اُغٞم أُب٢ُ  ٝ اُزٞهؼبد أُغزوج٤ِخ ُؼٞائذ الإعزضٔبس 

ٜب رٌٕٞ ٓشرجطخ ثبلإعزولا٤ُخ أُب٤ُخ ُِٔإعغخ ٝ ٓذٟ رأصشٛب ػ٠ِ رٞهؼبد الأسثبػ ثبُ٘غجخ ُِٔغزضٔش٣ٖ . ًٔب أٗٚ رخزِق ًٔب أٗ

إعغبد اُظ٘بػ٤خ ٝ اُزغبس٣خ ٝ رُي ساعغ ئ٠ُ ؽج٤ؼخ رٞظ٤ق ٝ ػٞائذ سأط أُبٍ   اُج٤٘خ ا٤ٌِ٤ُٜخ ُشأط أُبٍ ثاخزلاف ٗشبؽ أُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خ :اُخبرٔ

 

 

ئٕ رٌِلخ سأط أُبٍ ػجبسح ػٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُٞاعت ػ٠ِ اُششًخ إٔ رؾووٚ ك٢ ئعزضٔبسارٜب ٢ٌُ رغزط٤غ إٔ رؾبكع ػ٠ِ ه٤ٔزٜب 

ك٢ اُغٞم ٝ إ رغذدد الأٓٞاٍ اُز٢ رؾزبط ئ٤ُٜب كٔؼشكخ رٌِلخ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ػ٘ظش ػشٝس١ لإرخبر اُوشاس الإعزضٔبس١ ؽز٠ لا 
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ذ أهَ ٖٓ رٌِلخ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح . ًٔب ٣غزٞعت ػِلا أُ٘شأح الإهزظبد٣خ رؼذ٣َ ث٤٘زٜب أُب٤ُخ ٝكوب ٣٘زظ ػٖ ٛزا الأخ٤ش ػبئ

ٞطٍٞ ئ٠ُ أُض٣ظ الأٓضَ اُز١ ٣ٔضَ أهظ٠ ٓ٘لؼخ ٣ؾووٜب  لإؽز٤بعبرٜب أُب٤ُخ ٝ أُظبدس أُزبؽخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٖٓ  أعَ اُ

 0شاد اُغٞه٤خ ٝ اُزٞهؼبد ا٤ُٔزوج٤ِخ ٝ رخزِق ٛزٙ الأخ٤شح ثاخزلاف أُزـ٤ 0أُغزضٔش 

ٞاع أُ٘شأح الإهزظبد٣خ ٝ  ئرٕ لا٣ٞعذ ٤ٌَٛ ٓب٢ُ  صبثذ ٣ؾون أهظ٠ ٓ٘لؼخ ُِٔغزضٔش ٝ ئٗٔب  ٣زـ٤ش ٛزا الأخ٤ش ؽغت أٗ

 الإؽز٤بعبد أُب٤ُخ ٝ اُزٞهؼبد أُغزوج٤ِخ . ئرٕ ٢ٛ ػ٤ِٔخ دساعخ ٓغزٔشح ٖٓ ؽشف أُذ٣ش أُب٢ُ ُِٔ٘شأح ثاعزؼٔبٍ ؽش٣وخ

 0اُظؼ ٝ اُخطأ ك٢ اُزٞهؼبد ُٜزٙ اُج٤٘خ أُضب٤ُخ 
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