
 
 الاقتصادية المضافة لشركات التوريقاثر عدد إصدارات سندات التوريق على تعظيم القيمة  

 أمير عبد الفتاح رمضان عبد الفتاح 

 2222يناير  -المجلد الثالث عشر                                                            العدد الأول 
464 

 

رعظ١ُ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ عٍٝ  اثش عذد إطذاساد عٕذاد اٌزٛس٠ك

 ٌششوبد اٌزٛس٠ك

 عجذ اٌفزبح سِضبْأ١ِش عجذ اٌفزبح  /اٌجبدث

 لغُ إداسح الاعّبي و١ٍخ اٌزجبسح دوزٛساٖ

 إششاف

 د/أ١ِشح ع١ذ ِذّذ جبد اٌشة          ِذّذ ِذّٛد عجذاٌع١ٍُ عٛعأ.د/            

 ِذسط إداسح الاعّبي                          أعزبر إداسح الاعّبي اٌّغبعذ                    

 دبِعخ لٕبح اٌغ٠ٛظ    –و١ٍخ اٌزجبسح                  أوبد١ّ٠خ اٌغبداد ٌٍعٍَٛ الاداس٠خ                  

 اٌٍّخض: 

رؤص١ش ػذد اطذاساد عٕذاد اٌزٛس٠ك ػٍٝ رؼظ١ُ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌذساعخ ِؼشفخ  اعزٙذفذ

اٌزٛطً اٌٝ ٔزبئظ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ػشع ٚ ششوبد اٌزٛس٠ك اٌّظش٠خفٝ  اٌّؼبفخ

فٝ  اٌؼبٍِخ ششوبد اٌزٛس٠كفٝ ٚرّضً ِغزّغ اٌذساعخ رٛط١بد ِٚمزشؽبد لبثٍخ ٌٍزطج١ك، 

( ششوبد 3فٝ ) اٌذساعخٚلذ رّضٍذ ػ١ٕخ ششوخ ( 11عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ٚػذد٘ب )

، رُ ِؾً اٌذساعخ ٌششوبد اٌزٛس٠ك١خ إٌّشٛسح ٚاػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ِشاعؼخ اٌمٛائُ اٌّبٌ

( وّزغ١ش ِغزمً ػٍٝ ػذد اطذاساد اٌزٛس٠كرؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّزغ١ش )ٚعٛد اٌزٛطً اٌٝ 

اٌّؼبفخ( وّزغ١ش ربثغ فٝ أغٍت أعضائٗ ِب ػذا اٌؼلالخ ِغ ِؼبًِ خٍك اٌم١ّخ الالزظبد٠خ )

اٌم١ّخ ٚاٌزٜ ٠ش١ش اٌٝ ػلالخ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ثشأط اٌّبي اٌّغزضّش ِّب ٠ؼىظ 

أْ ػذد عٕذاد الإطذاس ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ ِٓ خلاي عٕذاد اٌزٛس٠ك وبْ ٌٙب رؤص١ش 

زٍه اٌغٕذاد ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ فٝ راد اٌفزشح عٍجٝ ػٍٝ أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌ

 فؼلاً ػٓ ػذَ رؼظ١ُ صشٚح اٌّلان .

 Abstract: 

                The study aimed to know the impact of the number of 

securitization bond issuances on maximizing the added economic 

value in the Egyptian securitization companies and to reach results 

through which to present recommendations and applicable 

proposals. (3) Companies and the researcher relied on reviewing the 
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published financial statements of the Securitization under study, it 

was concluded that there is a significant effect of the variable 

(number of securitization issues) as an independent variable on 

(economic value added) as a dependent variable in most of its parts 

except for the relationship with the value creation coefficient, which 

refers to The relationship of the economic value added with the 

invested capital, which reflects that the number of bonds issued for 

the companies under study through securitization bonds had a 

negative impact on the decrease in the market value of those bonds 

for the companies under study in the same period, as well as not 

maximizing the owners’ wealth. 

Keywords: Securitization,the economic value added. 

 الإطــبس اٌعبَ ٌٍجذث: الأٚي اٌجضء

ــمــذِــخ  ُّ  :اٌ

٠ٛاعٗ اٌؼبٌُ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزغ١شاد فٟ ِؼظُ اٌّغبلاد الالزظبد٠خ  

ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ ٚاٌغ١بع١خ، ٚلذ أدٞ رٕٛع ٚرؼذد إٌشبؽ الالزظبدٞ اٌٝ اػزّبد عبٔت 

ٌٍز٠ًّٛ، ٚلذ أصش ٘زا اٌزٛعخ إٌّبفغ اٌزٟ وج١ش ِٓ ٘زا إٌشبؽ ػٍٟ اٌمشٚع وّظذس 

٠ّىٓ أْ رؾممٙب اٌمشٚع ٌٍّمزشػ١ٓ اٌّزّضٍخ فٟ اٌشفغ اٌّبٌٟ إٌبرظ ػٓ صجبد ِؼذي 

اٌفبئذح اٌّغذدح ػٓ ٘زٖ اٌمشٚع ٚأخفبػٗ ػٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الاعزضّبس فٟ ؽبٌخ 

٠ْٛ، ٚلذ صجذ اعزضّبس اٌّجٍغ اٌّمزشع ثطش٠مخ فؼبٌخ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼشف ثبٌّزبعشح ثبٌذ

ػغض الأعب١ٌت اٌزم١ٍذ٠خ فٟ ػلاط ِشبوً اٌششوبد اٌّزؼضشح ٔظشاً ٌزشو١ض٘ب ػٍٝ 

ػلاط ِشبوً ؽشف ػٍٟ ؽغبة ؽشف أخش اٌٝ أْ ثشص ٔشبؽ رٛس٠ك اٌذ٠ْٛ اٌزٞ 

 ٠ؾًّ فٟ ؽ١برٗ ِٕبفغ ِٚضا٠ب ػذ٠ذح ٌلأؽشاف اٌّشبسوخ.

ٌزا أطجؾذ وٍّخ اٌزٛس٠ك شبئؼخ فٟ الأٚعبؽ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ٚالالزظبد٠خ ِٕز          

أٚاخش اٌضّب١ٔبد ٌٚىٓ ؽذس خٍؾ شذ٠ذ فٟ رؾذ٠ذ ِفِٙٛٙب ٚاٌّمظٛد ثٙب، ٚسغُ أْ 
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اٌزٛس٠ك ٌُ ٠زغبٚص ػّشٖ ػمذ٠ٓ ِٓ اٌضِبْ الا أٔٗ أطجؼ ظب٘شح رفشع ٔفغٙب ػٍٟ 

أصبس٘ب اٌٝ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ٚالالزظبد٠خ ػٍٝ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرّزذ 

اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ ِٚٓ صُ ػٕٝ اٌجبؽضْٛ فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ الالزظبدٞ ٚاٌمبْٔٛ 

 اٌزغبسٞ ثٙزٖ اٌظب٘شح ِؾب١ٌٚٓ اثشاص٘ب ٚػجؾ اٌمٛاػذ إٌّظّخ وىً.

 ذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌفجٛح اٌجذث١خ:أٚلاً: اٌ

ػذد اطذساد اٌّغزمً ٚاٌّزّضً فٝ ) ّزغ١شاٌ خلاي ِٓ اٌذساعبد ػشع ع١زُ 

 اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ(، ٚرغزٙذفٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزّضً فٝ ) (عٕذاد اٌزٛس٠ك

 :٠ٍٝ اٌذساعخ وّب ِزغ١شاد ِٓ ِزغ١ش ثىً اٌّزؼٍمخ اٌذساعبد

 ػذد اطذاس عٕذاد اٌزٛس٠ك رزؼٍك اٌزٝ اٌذساعبد  

 اٌّؼبفخ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ رزؼٍك اٌزٝ اٌذساعبد 

 اٌجؾض١خ اٌفغٛح 

  :ثعذد إطذاساد عٕذاد اٌزٛس٠كرزعٍك  اٌزٝ اٌذساعبد

 (,Chen, Shaozhen, Yang Zhang, and Jinlin He ,2021دساعخ )  -1

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ث١بْ ِمبسٔخ رغؼ١ش رٛس٠ك الأطٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً ٌششوبد      

رشش٠ؼبد رغّؼ ثزٛس٠ك الأطٛي رٛص٠غ اٌطبلخ  اٌىٙشثبئ١خ ثبٌظ١ٓ ٚاٌزٝ أدخٍذ 

اٌضبثزخ ػٓ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌششوبد رٛص٠غ اٌطبلخ اٌىٙشثبئ١خ ٚرؾذ٠ذ ؽشق ٌزم١١ُ الأٚساق 

اٌّب١ٌخ اٌّذػِٛخ ثبلأطٛي، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ  الأطٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً رزؾًّ 

ٌٕمذٞ ثّظبس٠ف اٌزشغ١ً ٚاٌظ١بٔخ، ِٚب اٌٝ رٌه، ٚاٌزٝ ٌٙب رؤص١ش أوجش ػٍٝ اٌزذفك ا

اٌّغزمجٍٟ ٌزٍه الأطٛي ِّب ٠غبُ٘ اٌزٛس٠ك فٝ رم١ًٍ رٍه اٌّظشفبد ٚاٌؼًّ ػٍٝ 

 اٌؾفبظ ػٍٝ اٌزذفك إٌمذٜ ِٕٙب.

 ,.Albertazzi, U., Bottero, M., Gambacorta, Lدساعخ ) -2

&Ongena,2021) 

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ث١بْ أ١ّ٘خ اٌزٛس٠ك ٌٍّششٚػبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ ػٍٝ      

ػ١ٕخ ِٓ اٌّششٚػبد إٌّّٛؽخ لشٚع ِٓ اٌجٕٛن الا٠طب١ٌخ ِٓ خلاي إٌظش فٟ 

اٌؼلالخ اٌّزجبدٌخ ث١ٓ اٌزٛس٠ك )رؾ٠ًٛ اٌّخبؽش( ٚاؽزّبي اٌزؼضش )ؽبدس(، ٚرٛطٍذ 



 
 الاقتصادية المضافة لشركات التوريقاثر عدد إصدارات سندات التوريق على تعظيم القيمة  

 أمير عبد الفتاح رمضان عبد الفتاح 

 2222يناير  -المجلد الثالث عشر                                                            العدد الأول 
464 

 

زٍه اٌّششٚػبد ِٓ شؤٔٙب أْ رؼٛع اٌٝ اٌذساعخ اٌٝ أْ رٛس٠ك اٌمشٚع إٌّّٛؽخ ٌ

اٌمشٚع اٌّٛسلخ عٛدح  ؽذ وج١ش ا٢صبس )اٌغٍج١خ( ٌٍّؼٍِٛبد غ١ش اٌّزّبصٍخ، ِّب ٠غؼً

 أفؼً ثىض١ش ِٓ رٍه اٌخبطخ ثـغ١ش اٌّٛسلخ.

 ,.Karyotis, G., Connolly, J., Collignon, S., Judge, Aدساعخ ) -3

Makropoulos, I., Rüdig, W., & Skleparis, D,2021) 

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ رؤص١ش أصِخ وٛسٚٔب ٚاٌزجبػذ الاعزّبػٝ ػٍٝ الاعزضّبس فٝ      

عٕذاد اٌزٛس٠ك ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌّفزبػ ٌزغخ١ش اٌّغزضّش٠ٓ ٠ىّٓ فٝ 

دػُ اٌزذاث١ش اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ اٌلاصِخ ٌّغٕذرُٙ ٚرشغ١ؼُٙ ػٍٝ ػذَ اٌزخٍٝ ػٓ 

 اٌفبئذح. رٍه اٌغٕذاد ِغ اعزمشاس اعؼبس 

 (GÜNER, 2020دساعخ ) -4

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ٌج١بْ رؤص١ش اٌزٛس٠ك اٌّذػَٛ ثبلأطٛي ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ      

ٌٍششوبد )اٌفشً/ إٌغبػ( ٚرٌه ِٓ ِٕطٍك أْ اٌزٛس٠ك ٘ٛ ؽش٠مخ ِب١ٌخ رّىٓ 

اٌششوبد ِٓ الاؽزفبظ ثبٌغ١ٌٛخ ػٓ ؽش٠ك رؾ٠ًٛ ِغزؾمبرٙب اٌّغزمج١ٍخ )وّضً وش٘ٓ 

سٞ أٚ لشع ع١بسح أٚ رُِ رغبس٠خ ِذ٠ٕخ( اٌٝ أٚساق ِب١ٌخ ثؤعؼبس فبئذح ِٛار١خ، ػمب

٘زٖ اٌطش٠مخ ٌُ ٠زُ  أزشبس٘ب ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ فٟ رشو١ب ِّب ٠ذي ػٍٝ اٌؾبعخ اٌٝ 

اٌزؾم١ك فٟ فبئذح ٘زٖ اٌطش٠مخ، ٚرٕبٌٚذ اٌذساعخ أ٠ؼبً ػلالخ اٌزؾٛي ٔؾٛ ِّبسعخ 

ذس فٟ اؽزّبي اٌفشً اٌّبٌٝ ٌٍششوبد اٌزٟ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك وٕٛع ِٓ اٌزغ١١ش ٠ؾ

ثبٌزشو١ض ػٍٝ لطبع الارظبلاد اٌزشوٝ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌزٛس٠ك ٠مًٍ أ٠ؼًب 

 ِٓ اؽزّب١ٌخ فشً اٌششوبد ِب١ٌبً ٠ٚغبُ٘ فٝ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٝ.

(2222دساعخ ) اثٛ اٌمّظبْ،  -5
 

 

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ل١بط ِذٜ رؤص١ش ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ػٍٝ الاداء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن ِٓ       

خلاي اٌذاسعخ اٌزؾ١ٍ١ٍخ لأداء اٌجٕٛن اٌّطجمخ ٌؼ١ٍّبد اٌزٛس٠ك، لجً ٚثؼذ رطج١مٗ، اٌٝ 

عبٔت اٌّمبسٔخ ث١ٓ أداء ػ١ٕخ ِٓ اٌجٕٛن رطجك اٌزٛس٠ك، ٚاخشٜ لا رطجك اٌزٛس٠ك 

ٌه دساعخ اعجبة أؾفبع ؽغُ اٌزٛس٠ك فٝ اٌغٛق اٌّظشٞ خلاي عٍغٍخ ص١ِٕخ، ٚوز
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ِمبسٔخ ثبلاعٛاق اٌخبسع١خ، ٚٚػغ اؽبس ِمزشػ ٌزفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ثبلاعزؼبٔٗ 

 ثخ١شح اٌم١بداد اٌّظشف١خ اٌّٙزّخ ثبٌزٛس٠ك ٚعؼ١خ اٌزٛس٠ك اٌّظش٠خ.

٠ئصش ػٍٝ  ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ أٗ فٝ ؽبٌخ ل١بَ اٌجٕه ثؼ١ٍّبد اٌزٛس٠ك فبْ رٌه     

الاداء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن ٚرٌه ِٓ خلاي سفغ ِؼذلاد وفب٠خ ساط اٌّبي اٌٝ اٌؾذٚد اٌزٝ 

٠ؾذد٘ب اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظشٜ ٚرؾغ١ٓ عٛدح اطٛي اٌجٕه ثؼذح ػٕبطش ِٕٙب خفغ 

اٌمشٚع اٌّزؼضشح، ص٠بدح اعّبٌٝ اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٝ الاطٛي، خفغ ِخظظبد 

ػٍٝ الاعزضّبس، رؾغ١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  خغبئش اٌمشٚع، رؾغ١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ

اٌٍّى١خ وفب٠خ سأط اٌّبي، ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ سثؾ١خ اٌجٕه ٚاٌزٜ ثذٚسٖ ٠ئدٜ ٌزؾغ١ٓ 

 الاداء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن فٝ إٌٙب٠خ.

 ثبٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخاٌذساعبد اٌزٝ رزعٍك  ة. 

 (Ambarwati, Edi, 2021دساعخ ) -1

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ل١بط ٚرؾ١ًٍ الأداء اٌّبٌٟ ثبعزخذاَ أعب١ٌت اٌم١ّخ اٌّؼبفخ     

فٟ ششوخ رؤ١ِٓ ػٍٝ اٌؾ١بح،  (MVA) ٚاٌم١ّخ اٌّؼبفخ اٌغٛل١خ  (EVA)الالزظبد٠خ 

ٟ٘ٚ PT AIA  Financial   َرُ الاعزذلاي ػٍٝ اٌّزغ١شاد فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ثبعزخذا

١ّخ اٌغٛل١خ اٌّؼبفخ وّزغ١ش ِغزمً ِٚزغ١ش ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٚاٌم

اٌزؤ١ِٓ ػٍٝ اٌؾ١بح، ٚ٘زا إٌٛع ِٓ اٌجؾش ٘ٛ ثؾش ٚطفٟ ثّٕٙظ وّٟ، ٚرغزخذَ ٘زٖ 

ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد  PT اٌذساعخ ث١بٔبد صب٠ٛٔخ فٟ شىً اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌششوخ

 . 6112-6112اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ِٓ اٌفزشح 

ذساعخ اٌٝ أْ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِؾً اٌذساعخ ٌُ ٠ىٓ ع١ذًا ثبٌم١ّخ ٚرٛطٍذ اٌ     

الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ  ث١ّٕب رظُٙش اٌم١ّخ  اٌغٛل١خ ٔزبئظ ا٠غبث١خ ، فٙزا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوخ 

رظٙش أْ الإداسح ٔغؾذ فٟ رٛف١ش ل١ّخ ِؼبفخ ِٓ خلاي ّٔٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ 

 ث١غ الأعُٙ فٟ اٌغٛق ثغؼش ِّزبص.  اٌّظذسح أٚ أْ اٌششوخ لبدسح ػٍٝ
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 Sitanggang, Novelina Asriani, Grace B. Nango, andدساعخ ) -2

Sonny Pangerapan,2021) 

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ رؾ١ًٍ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّؼبفخ وم١بط 

فٝ اٌفزشح  PT INTEGRA INDOCABINET TBKالأداء اٌّبٌٟ فٟ ششوخ 

 6112-6112، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ  عٛء الأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌفزشح  6112-6112

( ، فٟ اٌٛلذ  EVA <0ٌٍششوخ ِؾً اٌذساعخ ؽ١ش لا رٕزظ ل١ّخ الزظبد٠خ ِؼبفخ )

ٔفغٗ ػٍٝ أعبط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّؼبفخ اٌزٟ رّزٍىٙب اٌششوخ أظٙشد أداءً ِب١ٌبً ع١ذًا 

 (MVA> 0لأطؾبة اٌّظٍؾخ )ِٓ خلاي ص٠بدح اٌضشٚح 

  (2222دساعخ )ِظطفٝ ،  -3

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ل١بط رؤص١ش ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٚاٌّئششاد      

اٌّؾبعج١خ ػٍٝ الاعؼبس اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ اٌزٝ رزذاٚي اعّّٙٙب فٝ عٛق 

سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ  الاٚساق اٌّب١ٌخ ثّظش ٚرٌه فٝ ظً ٚعٛد ِزغ١شاد سلبث١خ ِضً

ثٕه ِغبُ٘ ِٚغغً  11ِٚزغ١شاد ؽغُ اٌجٕٛن ٚؽغُ اٌمشٚع ِٓ خلاي ػ١ٕخ 

ؽزٝ ٔٙب٠خ  ٠ٚ6112زذاٚي اعّٙٗ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ثّظش خلاي اٌفزشح ِٓ 

، ٚلذ رُ ؽغبة ل١ّخ اٌّزغ١شاد ػٍٝ اعبط عٕٜٛ، ٚثبعزخذاَ رؾ١ًٍ اٌغلاعً 6112

صُ اخزجبس اٌفشػ١بد ثبعزخذاَ اعٍٛة الأؾذاس  ،Panel dataاٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ 

 . Step-Wise Regressionاٌزذس٠غٝ 

ٚرٛطٍذ اٌذاسعخ اٌٝ أْ رجٕٝ اٌجٕٛن اعزخذاَ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ      

EVA  ُوّئشش ٌم١بط الاداء ٠غبُ٘ فٝ رؾذ٠ذ أٚعخ اٌمظٛس ٚاٌزٝ لا رظٙش ػٕذ رم١١

 اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ.اداء اٌجٕٛن ِٓ خلاي أعزخذاَ 

  (2212دساعخ )عجذ اٌغ١ّع،  -4

٘ذف اٌذساعخ اٌٝ ط١بغخ اؽبس ِؾبعجٟ ِمزشػ ٌٍم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ 

EVA  ْٚثطبلخ الأداء اٌّزٛاصBSC ،ٌزذػ١ُ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ثبٌجٕٛن اٌّظش٠خ ،

ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ رُ اعزخذَ إٌّٙظ الاعزمشائٟ ٌظ١بغخ الإؽبس إٌظشٞ ٌٍجؾش، 

ٚإٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ لاخزجبس اٌفشٚع، ٚأزٙذ اٌذساعخ إٌظش٠خ ثظ١بغخ الإؽبس 
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ثؼبد ثطبلخ الأداء اٌّؾبعجٟ اٌّمزشػ ١ٌزُ اعزخذاِٗ ٌم١بط إٌز١غخ إٌٙبئ١خ ػٍٝ ِغزٜٛ أ

اٌّزٛاصْ ٚرٌه ٌزذػ١ُ اٌمذساد اٌزٕبفغ١خ ٌٍجٕٛن اٌّظش٠خ، ٚشٍّذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ 

( ثٕىبً رؼًّ ثغّٙٛس٠خ ِظش 32ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ صّب١ٔخ ثٕٛن رغبس٠خ ِٓ أطً )

، ٚرُ ؽغبة 6112ٚؽزٟ ػبَ  6112اٌؼشث١خ فٟ لطبع اٌجٕٛن، فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 خ اٌّؼبفخ ٌٙزٖ اٌجٕٛن ثطش٠مز١ٓ:اٌم١ّخ الالزظبد٠

 .EVABKGٟ٘ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ اٌجٕى١خ  -

 .EVASTDاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼ١بس٠خ   -

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِم١بط اٌم١ّخ الالزظبد٠خ 

زٛاصْ، ِبػذا اٌجؼذ اٌّؼبفخ ٚث١ٓ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ػٍٝ ِغزٜٛ ع١ّغ أثؼبد ثطبلخ الأداء اٌّ

اٌج١ئٟ ٚاٌّغزّؼٟ، ٚعبءد إٌزبئظ الإؽظبئ١خ ِزٛافمخ ِغ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ، ِّب ٠ش١ش 

 اٌٝ عٛدح إٌّٛرط اٌّمزشػ فٟ رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ.

 جـ. اٌفجٛح اٌجذث١خ

 رزؼؼ اٌفغٛح اٌجؾض١خ وّب ثبٌشىً اٌزبٌٝ:     

 (: اٌفجٛح اٌجذث١خ1شىً سلُ )
 

 * اٌّظذس: ِٓ إعذاد اٌجبدث
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 ثب١ٔبً: اٌذساعخ الإعزطلاع١خ

ؽزٝ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رؾذ٠ذ ِشىٍخ اٌذساعخ لبَ اٌجبؽش ثبعشاء دساعخ اعزطلاػ١خ 

  -٠غزىشف ِٓ خلاٌٙب ظٛا٘ش اٌّشىٍخ ٚ رّذ ٘زح اٌذساعخ ػٍٝ ِشؽٍز١ٓ:

 اٌّشدٍخ الاٌٚٝ : اٌّمبثلاد اٌشخظ١خ

ٚرى٠ٛٓ اٌفشٚع، لبَ اٌجؾش ثذساعخ  فٟ اؽبس رؾذ٠ذ ٚط١بغخ ِشىٍخ اٌجؾش

 01اعزطلاػ١خ ٌٍٛلٛف ػٍٝ اٌّشىلاد اٌٛالؼ١خ ؽ١ش لبَ اٌجبؽش ثّمبثٍخ شخظ١خ ِغ 

فشد ِٓ اٌّغئ١ٌٛٓ ثبٌششوبد اٌّظش٠خ اٌؼبٍِخ فٝ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك
1

، ٚوبْ ِؾٛس ٘زا 

، اٌٍمبء ٠ذٚس ؽٛي ِذٜ فبػ١ٍخ ٘زا إٌشبؽ فٝ ِظش، ٚرؾذ٠ذ اٌّزطٍجبد اٌلاصِخ ٌزٌه

ٚأؼبوبعٗ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ لأداء رٍه اٌششوبد اٌؼبٍِخ فٝ ٔشبؽ 

اٌزٛس٠ك فٝ ِظش ٚرٌه ِٓ خلاي ؽشػ ِغّٛػخ ِٓ الاعئٍخ ٚاٌزٝ عبءد ٔز١غخ 

اعبثخ ٘زح اٌؼ١ٕخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌٛاسد فٝ اٌغذٚي اٌزبٌٝ 
6

: 

 (1) جذٚي سلُ

 اعزمظبء ع١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاع١خ

 ٔغجخ الإجبثبد اٌّمجٌٛخ اٌعب١ٍِٓع١ٕخ  اٌغؤاي

 %(12)4 42 ٠شجع عذَ فبع١ٍخ اٌزعبًِ عٍٝ عٕذاد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش اٌٝ غ١بة ثمبفخ اٌّغزثّش٠ٓ فٝ رٌه.

 %(5..2) 35 42 ٠شجع عذَ فبع١ٍخ اٌزعبًِ عٍٝ عٕذاد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش اٌٝ رٛض١خ ٚرذذ٠ذ اٌزظ١ٕف الائزّبٔٝ ٌّذبفظ اٌزٛس٠ك.

 %(5.)32 42 ِذفظخ اٌزٛس٠ك عٍٝ الاطٛي اٌضبِٕخ ٌٙبرزٛلف جٛدح 

 %(22)32 42 رٛجذ اعزشار١ج١خ ٌذٜ ششوبد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش ٌّٛاجٙخ اٌّخبطش اٌزجبس٠خ.

 %(2.5.)22 42 رٛجذ اعزشار١ج١خ ٌذٜ ششوبد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش ٌّٛاجٙخ ِخبطش اٌغذاد اٌّجىش.

 %(122)42 42 رٛجذ اعزشار١ج١خ ٌذٜ ششوبد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش ٌّٛاجٙخ ِخبطش اٌزذظ١ً.  

 %(122)42 42 ٠زٛاجذ اطبس رٕظ١ّٝ ِزىبًِ ٠شجع اٌّغزثّش٠ٓ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ عٍٝ اٌزعبًِ فٝ عٕذاد اٌزٛس٠ك

 %(25) 12 42 اٌزٛس٠ك .رٕعىظ اطذاساد اٌزٛس٠ك عٍٝ رذم١ك ل١ّخ الزظبد٠خ ِضبفخ ٌششوبد 

 ** اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث

ٚفٟ ػٛء ِب عجك ِٚٓ خلاي اٌّمبثلاد اٌزٝ أعشا٘ب اٌجبؽش ٚاٌّؼٍِٛبد اٌزٝ 

ؽظً ػ١ٍٙب، ِٚٓ خلاي ِغّٛػخ الأعئٍخ اٌزٝ ٚعٙٙب اٌجبؽش ٌٍّذ٠ش٠ٓ الاداسح 

                                           
المصرية لمتوريق وذلك فى الفترة الزمنية شهرى ابريل، مايو  من هذة الشركات، ثروة لمتوريق، التعمير لمتوريق، 1

 ، شممت كلًا من مديرين الادارة المالية و مديرى عمميات الاصدار، و عينة من رؤساء الاقسام.9112
 من إعداد الباحث في ضوء الدراسة الاستطلاعية 9
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اٌجبؽش اٌّب١ٌخ ٚ ِذ٠شٜ ػ١ٍّبد الاطذاس، ٚػ١ٕخ ِٓ سإعبء الالغبَ، فمذ رٛطً 

 اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:

  ٓػذَ فبػ١ٍخ اٌزؼبًِ ػٍٝ عٕذاد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش اٌٝ غ١بة صمبفخ اٌّغزضّش٠

%( ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ ٚؽزٝ إٌغجخ اٌجبل١خ ٌُ رؼطٟ اعبثبد 21ػٕذ )

 ٚاػؾخ ثشبْ ٘زا اٌّفَٙٛ.

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ أْ ػذَ 22.8أوذ ِٓ )% ٍٝفبػ١ٍخ اٌزؼبًِ ػ

 عٕذاد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش ٠شعغ اٌٝ غ١بة صمبفخ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ رٌه .

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ أْ عٛدح ِؾفظخ اٌزٛس٠ك رزٛلف ٠28ؼزمذ ِٓ )%

 ػٍٝ الاطٛي اٌؼبِٕخ ٌٙب.

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ أٔٗ رٛعذ اعزشار١غ١خ ٌذٜ ششوبد 21أوذ ِٓ )%

 ّٛاعٙخ اٌّخبؽش اٌزغبس٠خ.اٌزٛس٠ك فٝ ِظش ٌ

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ أٔٗ رٛعذ اعزشار١غ١خ ٌذٜ ٠26.8ؼزمذ ِٓ )%

 ششوبد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش ٌّٛاعٙخ ِخبؽش اٌغذاد اٌّجىش.

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ أٔٗ رٛعذ اعزشار١غ١خ ٌذٜ ششوبد 111أوذ ِٓ )%

رٌه ا٘زّبَ رٍه اٌششوبد اٌزٛس٠ك فٝ ِظش ٌّٛاعٙخ ِخبؽش اٌزؾظ١ً ،٠ٚؼىظ 

 ثّٛاعٙخ اٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ ػٓ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك.

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ أٔٗ ٠زٛاعذ اؽبس رٕظ١ّٝ ِزىبًِ ٠شغغ 111أوذ ِٓ )%

 اٌّغزضّش٠ٓ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌزؼبًِ فٝ عٕذاد اٌزٛس٠ك.

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ أْ اٌغشع68أوذ ِٓ )%  اطذاساد اٌزٛس٠ك ِٓ

٘ٛ اٌّٛاوجخ ِغ فؼب١ٌبد أعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ ثؤدٚاد عذ٠ذح ِٚغزؾذصخ ١ٌٚظ 

ششؽبً الأؼىبط ػٍٝ رؾم١ك ل١ّخ الزظبد٠خ ِؼبفخ ٚرٌه ٠زؼؼ ِٓ خلاي ػذَ 

أزظبَ رٍه اٌششوبد فٝ الإطذاساد ثظٛسح ِغزّشح فؼلاً ػٓ ػذَ اعزىّبي 

 .الإطذاس إٌٙبئٝ ٌّؾفظخ اٌزٛس٠ك 
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 اٌّشدٍخ اٌثب١ٔخ : رذ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌثب٠ٛٔخ 

سوضد ٘زح اٌذساعخ فٝ ٘زا اٌّؾٛس ػٍٝ اعشاء رؾ١ٍلاد عش٠ؼخ ٌٕشبؽ اٌزٛس٠ك 

 ِمبسٔخ ثجؼؼٙب اٌجؼغ داخً اٌج١ئخ اٌّظش٠خ وّب ٠ٍٝ:

عذد ٚل١ّخ اطذاساد عٕذاد اٌزٛس٠ك ٌع١ٕخ ِٓ ششوبد اٌزٛس٠ك اٌّظش٠خ ِٓ  -1

وّب فٟ اٌجذاٚي اٌزب١ٌخ 2212اٌٝ عبَ  2213عبَ 
1

 : 

 2212اٌٝ عبَ  2213إطذاس ششوخ ثشٚح ٌٍزٛس٠ك ِٓ ( 2جذٚي سلُ )

 

ّظذس: ٔششاد الاوززبة ٌششوخ ثشٚح  ّب١ٌخ ،2212اٌٝ عبَ  2213ِٓ عبَ ** اٌ ١ٙئخ اٌعبِخ ٌٍشلبثخ اٌ  اٌ
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 (3جذٚي سلُ )

 إطذاس ششوزٟ اٌزع١ّش ٚاٌّظش٠خ ٌٍزٛس٠ك
 اطذساد ششوخ اٌّظش٠خ ٌٍزٛس٠ك اطذساد ششوخ اٌزع١ّش      ث١بْ

 

 ل١ّخ الاطذاساد 

 

4652222222 

 

36222222 

36222222 

 2214&  2212د٠غّجش  2222اثش٠ً  ربس٠خ الاطذاس

 .2212*اٌّظذس: ٔششاد الاوززبة ٌششوبد اٌزٛس٠ك ، ا١ٌٙئخ اٌعبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ،

٠ٚش١ش اٌغذٚي اٌغبثك اٌٝ ٚعٛد رفبٚد ِٓ ؽ١ش الأخفبع ٚالاسرفبع ٌغٕذاد      

اٌزٛس٠ك اٌّظذسح ِٓ لجً ششوبد اٌزٛس٠ك اٌّظش٠خ اٌغبثمخ، ٠ٚش١ش رٌه اٌٝ 

% ِٓ ل١ّخ عٕذاد اٌزٛس٠ك 81أخفبع لذسح ششوبد اٌزٛس٠ك اٌؾب١ٌخ ػٍٝ رغط١خ 

ٌٝ أْ اٌغٛق ِزؼطشخ ٌزٍه اٌّؾزًّ اطذاس٘ب خلاي اٌفزشح اٌّمجٍخ، ِش١شًا ا

٠ٚزطٍت رٌه ِٓ ششوبد اٌز٠ٛك أٔٗ ِٓ اٌؼشٚسٜ رش٠ٚظ ٚرغ٠ٛك عٕذاد .الاوززبثبد

اٌزٛس٠ك ثطش٠مخ اؽزشاف١خ، ٚػشٚسح رغؼ١ش ػبدي ٌٍغٕذ، فٝ عج١ً ػّبْ رؾم١ك 

 .اٌّغزضّش ٌشثؼ ٠ىْٛ ثّضبثخ ػٕظش اٌغزة ٌٙب

 2213ٌٕشبط اٌزٛس٠ك ِٓ عبَ ل١ّخ ِذفظخ اٌذمٛق اٌّب١ٌخ ) اٌجضء اٌّزذاٚي (   -2

وّب فٝ اٌجذٚي 2212اٌٝ 
1
 اٌزبٌٝ: 

 2214 2213 اعُ اٌششوخ

 

2215 

 

2216 221. 2212 

 ------ 4312223. 6322462 62.125. 63266262 556523146 ثشٚح

 2632225 22.222. ..22422 4241252 22242222 65255222 اٌّظش٠خ

 ------- -------- 22.1623 5.43326 5.433263 5.4332632 اٌزع١ّش

٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك رفبٚد اطذاساد ػذد عٕذاد اٌزٛس٠ك اٌّزذاٌٚخ ؽب١ٌبً  

ث١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع ٠ٚش١ش رٌه اٌٝ رؼض٠ض أؽغبَ اٌغ١ٌٛخ ثبٌغٛق، ِغ اٌزٛلغ 

                                           
 .9112من إعداد الباحث وفقاً لنشرات الاكتتاب لشركات التوريق، الهيئة العامة لمرقابة المالية ، 1

  (4جذٚي )

 )الاسلبَ ثبٌج١ٕخ( 2212اٌٝ  2213ٌٕشبط اٌزٛس٠ك ِٓ عبَ  ِذفظخ اٌذمٛق اٌّب١ٌخ
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ٌزغغ١ً ِؼذلاد ؽٍت ِشرفؼخ ػٍٝ رٍه اٌغٕذاد، ٚأ٠ؼبً اٌمذسح ػٍٝ اعز١ؼبة أٜ 

ِغ رؼض٠ض ٚسٚاط صمبفخ الاعزضّبس ثغٛق  أؽغبَ ثغٛق اٌغٕذاد خلاي اٌفزشح اٌشإ٘خ

 اٌّبي ثشىً ػبَ، ٚاٌغٕذاد اٌضب٠ٛٔخ ثشىً خبص.

اٌاٝ  2213رمذ٠ش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ ٌع١ٕخ ِٓ ششوبد اٌزٛس٠ك ِٓ عابَ  -3

 رظٙش ِٓ خلاي اٌجذٚي اٌزبٌٝ: 1(EVA) 2212عبَ 

 ( 5جذٚي سلُ )

 2212اٌٝ عبَ   2213ششوبد اٌزٛس٠ك ِٓ عبَ رمذ٠ش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ ٌع١ٕخ ِٓ 
 )اٌم١ّخ ثبلاٌف ج١ٕخ(

 2214 2213 اعُ اٌششوخ

 

2215 

 

2216 221. 2212 

 6281+ 225- 2221+ 1114- 3321+ 4522+  ثشٚح

 3142- 5..1- 1222- 2131+ 2251- 1121- اٌّظش٠خ

 12.5+ 41.- 1454+ 1212+ 241+ 225+ اٌزع١ّش

 2212-2213الاوززبة ٌششوبد اٌزٛس٠ك ، ا١ٌٙئخ اٌعبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ،*اٌّظذس: ٔششاد 

٠ٚزؼؼ أْ اٌششوخ صشٚح رشاٚؽذ ل١ّخ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ث١ٓ ِٛعت ٚ عبٌت ِّب 

٠ش١ش اٌٝ رؼظ١ُ صشٚح اٌّلان فٝ الاػٛاَ راد اٌم١ُ اٌّٛعجخ، ٚ ػذَ رؼظ١ُ صشٚح اٌّلان فٝ 

٠ٚظٙش رٌه اٌزجب٠ٓ فٝ اٌششوز١ٓ اٌّظش٠خ ٚاٌزؼ١ّش ِٓ ؽ١ش الاػٛاَ راد اٌم١ُ اٌغبٌجخ.

 اخزلاف اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ػٓ رٍه اٌفزشح. 

 ثبٌثبً: ِشىٍخ اٌذساعخ

ثبٌشغُ ِٓ طذٚس لبْٔٛ اٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ سلُ ٠زؼؼ ِٓ اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ  أٔٗ 

ثشبْ اٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ اٌغذ٠ذ اٌّظشٞ  ) اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ (  6111ٌغٕخ  102

ٚالا٘زّبَ ثٕشبؽ اٌزٛس٠ك فٟ عٛق ساط اٌّبي اٌّظشٞ ثزٛع١غ ؽغُ ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك 

ػٓ ؽش٠ك اطذاس لشٚع ػمبس٠خ ثّجبٌغ وج١شح ٚطذٚس ثؼغ اٌمٛا١ٔٓ اٌّزؼٍمخ 

                                           
 من إعداد الباحث وفقاً لمبيانات الثانوية من عينة شركات التوريق، المبحوثة بشكل مبدئى. 1
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اٌزٛس٠ك، الا أْ ػذد ششوبد اٌزٛس٠ك ٚػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك لاصاٌذ ِؾذٚدح فؼلاً ثٕشبؽ 

ػٓ ػؼف أداء عٛق عٕذاد اٌزٛس٠ك فٟ ِظش ِٓ ؽ١ش لذسرخ ػٍٝ عزة اوجش ػذد 

ِّىٓ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٟ ٔمض فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌٙبِخ ػٓ ػ١ٍّبد 

ِخ ٌفؼب١ٌخ ٘زا إٌشبؽ، ٌزا اٌزٛس٠ك ِّب ٠زطٍت رؾذ٠ذ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزطٍجبد اٌلاص

ِذٜ ٚجٛد رأث١ش ٌعذد إطذاسد عٕذاد اٌزٛس٠ك ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِشىٍخ اٌجؾش فٟ أٜ 

 عٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ ٌششوبد اٌزٛس٠ك.

 ع اٌذساعخ:ساثعبً: فش

رُ ط١بغخ فشع اٌذساعخ ثٕبءً ػٍٝ ٔزبئظ اٌجؾٛس اٌغبثمخ ٚاٌذساعخ الإعزطلاػ١خ ِٚٓ 

 اٌذساعخ  ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ وّب ٠ٍٝ:خلاي ِشىٍخ 

٠ٛجذ رأث١ش ِعٕٛٞ ٌّزغ١ش )عذد إطذاساد اٌزٛس٠ك( وّزغ١ش ِغزمً عٍٝ )اٌم١ّخ 

 .الالزظبد٠خ اٌّضبفخ( وّزغ١ش ربثع

 خبِغبً: ِزغ١شاد اٌذساعخ:

 ػذد اطذاساد اٌزٛس٠كأ. اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٝ 

 اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخة. اٌّزغ١ش اٌزبثغ  

 عبدعب: أ٘ذاف اٌذساعخ

ػذد  ثٕبءً ػٍٝ ٔزبئظ اٌجؾٛس اٌغبثمخ ٚاٌذساعخ الإعزطلاػ١خ ٚثظذد ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 ٠غزٙذف اٌجبؽش ِب ٠ٍٝ:  اطذاساد اٌزٛس٠ك ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ

رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّزغ١ش )ػذد اطذاساد اٌزٛس٠ك( ػٍٝ )اٌم١ّخ الالزظبد٠خ  ل١بط .1

 اٌّؼبفخ( .

 اٌزٛطً اٌٝ ٔزبئظ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ػشع رٛط١بد ِٚمزشؽبد لبثٍخ ٌٍزطج١ك. .6

 عبثعبً: أ١ّ٘خ اٌذساعخ

رٕجغ رٍه الأ١ّ٘خ فٝ رضا٠ذ الإلجبي ػٍٝ رغط١خ اطذاساد اٌغٕذاد ٚاٌظىٛن، ٚاٌزٜ 

٠ؼىظ أ١ّ٘خ اٌجٛسطبد وؤؽذ أُ٘ سٚافذ ٚطٛي اٌششوبد ٚاٌّئعغبد اٌٝ اٌز٠ًّٛ 

اٌلاصَ ٌٍّٕٛ ٚاٌزٛعغ ػجش شش٠ؾخ ٚاعؼخ ِٚزٕٛػخ ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ عٛاء الأفشاد أٚ 
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اٌّخزٍفخ، ٚوزا اٌغّبػ ثبٌزذاٚي ػٍٝ ٘زٖ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس 

 .الأدٚاد ثؼذ ل١ذ٘ب ثشىً ِٕظُ ٚلبٟٔٛٔ

اٌّشٚٔخ اٌّغّٛؽخ ٌٙب ِغ رؼذ٠لاد اٌزشش٠ؼبد ثظٛسح دائّخ ٌٍّض٠ذ ِٓ الإطذاساد  -

اٌزٝ ٠ّىٓ ؽشؽٙب فٝ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ فٍٍّشح الأٌٚٝ ٚافك ِغٍظ اداسح ا١ٌٙئخ 

اٌزشخ١ض ثطشػ عجؼخ اطذاساد ِٓ عٕذاد  اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ػٍٝ

١ٍِْٛ دٚلاس(، ٌخّظ  ١ٍِ822بس ع١ٕٗ ) 2.3اٌزٛس٠ك دفؼخً ٚاؽذح ثم١ّخ اعّب١ٌخ رجٍغ 

ششوبد رٛس٠ك ِمبثً ِؾبفع ٌؾمٛق ِب١ٌخ آعٍخ ِزٕٛػخ لأٔشطخ اٌزؤع١ش اٌز٠ٍّٟٛ 

 .6161ٚاٌز٠ًّٛ الاعزٙلاوٟ ٚاٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ ٚاٌزخظ١ُ خلاي 

 الإطبس إٌظشٜ ٌٍذساعخاٌجضء اٌثبٔٝ 

 اٌزٛس٠كاٌّجذث الاٚي 

 اٌخٍف١خ ٚإٌشأح اٌزبس٠خ١خ ٌٕشبط اٌزٛس٠ك. -1

س ٔشععبؽ اٌزٛس٠ععك فععٝ اٌٛلا٠ععبد اٌّزؾععذح الأِش٠ى١ععخ فععٝ ِطٍععغ اٌغععجؼ١ٕبد       ٠شعععغ ظٙععٛ

ْ اٌععش٘ٓ اٌؼمععبسٞ اٌظععبدسٖ ػععٓ ِمشػعع١ٓ غ١ععش  ؼ لععبْٔٛ اٌزععؤ١ِٓ ػٍععٟ د٠ععٛ ؽ١ععش عععّ

طٓ فععٟ  ؼ ثزؤععع١ظ ١٘ئععبد اٌعش٘ٓ اٌؼمععبسٞ اٌٛؽ١ٕععٗ فعٝ ٚاشععٕ ١١ِٓ وّععب ععّ  1232اٌؾىعٛ

 سا١ٌخ ٌٍش٘ٓ اٌؼمبسٞ.اٌزٞ رغ١ش أعّٙب لاؽمب ١ٌٍٙئخ اٌٛؽ١ٕخ اٌف١ذ

 -صُ لغّذ ا١ٌٙئخ اٌٝ ١٘ئز١ٓ ّ٘ب ا١ٌٙئخ اٌٛؽ١ٕخ اٌؾى١ِٛخ ٌٍش٘ٓ اٌؼمبسٞ )ع١ٕعٟ ِعب     

Ginniemae ٞ( ٚا١ٌٙئخ اٌٛؽ١ٕخ اٌفذسا١ٌخ ٌٍش٘ٓ اٌؼمبسٞ )فبٟٔ ِعبFannie - Mae )

٠بد ، ٚلذ ثشص ٔشبؽ اٌزٛس٠ك فٟ ثذا٠خ اٌغجؼ١ٕ١بد، ػٕذِب اشزذد أصِخ الاعىبْ فٟ اٌٛلا

اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ ٚػغضد ِئعغبد الاٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ اٌٛفبء ثبؽز١بععبد اٌغعٛق ِعٓ 

ِعٓ  Solomon Brother Faeddiemaeاٌمشٚع اٌؼمبس٠خ، فزُ اٌزٕغ١ك ِعغ ِئعغعخ 

ٟٚ٘ اؽذٜ اٌى١بٔبد اٌزعٟ ٠معغ ِمش٘عب اٌشئ١غعٟ  Perpetual savingsِؾفظخ س٘ٛٔبد 

ق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؼّٛٔخ ثؤطعٛي ػمبس٠عخ فٟ ٚاشٕطٓ، ٚفٟ اٌضّب١ٕٔبد صاد ؽغُ عٛ

ثغجت اٌؼ١ٍّبد إٌّفزح ِٓ لجً شعشوخ فش٠عذٞ ِعبن ٚشعشوخ فعبٟٔ ِعبٞ، ٚثّعشٚس اٌٛلعذ 

ِٚععغ رطععٛس أعععٛاق اٌّععبي ظٙععشد اٌؾبعععٗ لادٚاد ِب١ٌععخ أوضععش ؽذاصععخ ٚرمععذِب لإسػععبء 

ؽٍجععبد اٌّغعععزضّش٠ٓ، ِّعععب أدٜ اٌعععٝ ظٙعععٛس أدٚاد ِب١ٌععخ عذ٠عععذح ٌٍعععش٘ٓ اٌؼمعععبسٞ ِضعععً 
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( Collateralized Mortgage Obligationsٌزضاِبد اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ اٌّؼعّٛٔخ )ا

، ٚوبٔذ اٚي ػ١ٍّخ Asset backed Securitiesٚالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؼّٛٔخ ثؤطٛي 

رٛس٠ك فٟ الاعٛاق إٌبشئخ ٟ٘ ششوٗ اٌز١ٍفٛٔبد اٌّىغ١ى١خ
.

 

زؾععذح الأِش٠ى١ععخ ثغععجت فععٝ اٌضّب١ٕٔععبد صاد ؽغععُ ػ١ٍّععبد اٌزٛس٠ععك فععٝ اٌٛلا٠ععبد اٌّ       

، Fannie Maeٚفبٔٝ ِبٜ  Fraidy Makاٌؼ١ٍّبد إٌّفزح ِٓ لجً ششوزٝ فش٠ذٜ ِبن 

ؽ١ععش رمععَٛ اٌشععشوزبْ ثشععشاء لععشٚع اٌععش٘ٓ اٌؼمععبسٜ ِععٓ اٌجٕععٛن اٌزغبس٠ععخ ٚاٌّئعغععبد 

اٌّب١ٌخ ٚثٕٛن اٌش٘ٓ اٌؼمبسٜ صُ رمَٛ ثؾفع ٘زٖ اٌمشٚع فٝ ِؾبفظٙعب اٌخبطعخ صعُ ث١ؼٙعب 

أِعب خعبسط اٌٛلا٠عبد ، ٓ ؽش٠ك اطذاس أٚساق ِب١ٌخ ِؼّٛٔخ ثٙزٖ اٌمشٚعٌٍّغزضّش٠ٓ ػ

اٌّزؾذح فمذ ؽظٍذ أٚي ػ١ٍّخ رٛس٠ك فٝ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح ِطٍغ اٌضّب١ٕٔبد ٌُٚ رظٙش ٘عزٖ 

، ٚلذ ألزظشد ػ١ٍّعبد اٌزٛس٠عك ثع١ٓ 1228اٌؼ١ٍّبد خبسط اٌذٚي اٌظٕبػ١خ الا ثؼذ ػبَ 

َ ػٍٝ لشٚع اٌعش٘ٓ اٌؼمعبسٜ ٚلعشٚع 1221 َ ؽزٝ ػب1221َاٌفزشح اٌّّزذح ِٓ ػبَ 

اٌغعع١بساد ٚاٌجطبلععبد الأئزّب١ٔععخ، صععُ رٛعععؼذ ثؼععذ٘ب ٌزشععًّ ػٕبطععش أخععشٜ ِععٓ الأطععٛي 

 .اٌّب١ٌخ ِضً لشٚع ششاء اٌٛعبئً اٌزشف١ٙ١خ ٚلشٚع ر٠ًّٛ اٌغ١ّٕب

أِب ػٍٝ طؼ١ذ اٌج١ئخ الأٚسٚث١خ أزششد ػ١ٍّخ اٌزٛس٠عك فعٟ أغٍزعشا وٛعع١ٍخ ؽ٠ٛ١عخ      

ٌّٛاوجخ اٌّّبسعخ اٌّظشف١خ فٟ ثش٠طب١ٔب ِٓ خعلاي ؽعشق ػ١ٍّعخ ٌٍزٛس٠عك اٌضلاصعخ ٚ٘عٟ 

اٌزٕععبصي، ٚاعععزجذاي اٌععذ٠ٓ ٚاٌّشععبسوخ اٌغضئ١ععخ، أِععب ػٍععٝ طععؼ١ذ اٌج١ئععخ اٌّب١ٌععخ اٌّظععش٠خ 

ثٙعذف فعزؼ  6111/ 2/ 2ّظش٠خ فٟ اطذاس عٕذاد دٚلاس٠عخ فعٟ لبِذ ٚصاسح اٌّب١ٌخ اٌ

ٔبفزح ػٍٝ أعٛاق اٌّبي اٌّب١ٌخ عٕجبً اٌٝ عٕت ِغ ٔبفزح الأعُٙ ٌجؼغ اٌششوبد اٌّظش٠خ 

اٌزٟ رزعذاٚي فعٟ اٌجٛسطعبد اٌؼب١ٌّعخ فعٟ شعىً شعٙبداد ا٠عذاع د١ٌٚعخ، ؽ١عش ٠معَٛ اٌجٕعه 

اٌّظععش٠خ ثبطععذاس ِععب ٠غععّٝ  الأعٕجععٟ ثزٛس٠ععك عععٕذاد ٚصاسح اٌّب١ٌععخ ٚأعععُٙ اٌشععشوبد

ثشٙبداد الإ٠ذاع رطشػ ٌٍج١غ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٝ اٌجٛسطبد اٌؼب١ٌّخ
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 ِفَٙٛ ٔشبط اٌزٛس٠ك -2

 رؼذدد ِفب١ُ٘ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٠ٛسد٘ب اٌجبؽش وّب ٠ٍٝ :

  ٔشبؽ ٠ٙذف اٌٝ  رغ١ّغ لشٚع ِذ٠ٕخ راد ؽج١ؼخ ِزّبصٍخ صُ ث١ؼٙب اٌعٝ ٚؽعذاد ٛ٘

، ٚاٌزعٝ رمعَٛ ثعذٚس٘ب Special Purpose Entity (SPE)راد غعشع خعبص 

 ثبطذاس أٚساق ِب١ٌخ ثؼّبْ رٍه اٌمشٚع ٚؽشؽٙب فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

  ٝاٌٛع١ٍخ اٌزٝ رٙذف اٌٝ رؾ٠ًٛ اٌذ٠ْٛ اٌؼبد٠خ ٌذٜ اٌطشف اٌجبدة ثبٌزٛس٠ك اٌع ٛ٘

عٕذاد  رظذس٘ب ٚؽعذاد ِزخظظعخ ٚثبٌزعبٌٝ رؾ٠ٛعً ؽج١ؼعخ اٌٛسلعخ اٌزغبس٠عخ ِعٓ 

 عُٙ أٚ عٕذ. -وّج١بٌخ اٌٝ ٚسلخ ِب١ٌخ –رٔٝ أٚعٕذ ا -ٚسلخ رغبس٠خ 

  ق اٌّب١ٌععخ ٛٔخ ثّغّٛػععخ ِععٓ اٌؾمععٛ ذاد( ِؼععّ وّععب أٔععٗ ػ١ٍّععخ اطععذاس أٚساق ِب١ٌععخ )عععٕ

ذاد ٌؾبٍِٙعب  )ِؾفظخ اٌذ٠ْٛ( ِغزمٍخ ػٍٝ اٌغٙخ إٌّشبح ٌٙعزح اٌّؾفظعخ ٚرؼطعٟ ٘عزٖ اٌغعٕ

 ٘زٖ اٌّؾفظخؽك الا٠ٌٛٚخ ػٍٝ ع١ّغ اٌؾمٛق اٌّب١ٌخ ٚاٌؼٛائذ اٌزٟ رٕشب ػٓ 

   ِععٓ أدٚاد اٌّذ٠ٛ٠ٕععخ اٌّزغبٔغععخ ػععذد ٚععع١ٍخ ٌٍز٠ّٛععً ثععذْٚ رىٍفععخ ٚرٌععه ثبطععذاس

Homogenous Receivables  ٝٚث١ؼٙب ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي اٌغٙعبص اٌّظعشف

 أٚ عٛق سأط اٌّبي.

  وّب ٠ش١ش اٌٝ عزة ِغّٛػخ ِٓ الاطٛي غ١ش اٌغعبئٍخ اٌعٝ أٚساق رغبس٠عخ ِزذاٌٚعخ

الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚخظٛطبً ػٍٝ أعٛاق اٌش٘ٛٔبد، ٚثبٌزبٌٟ  ٚرٌه ٌٗ آصش وج١ش ػٍٝ

 فمذ عزة اٌزٛس٠ك ِٕبفغ ػذ٠ذٖ ٌٍّغزضّش٠ٓ

  ْٛوّب ٠ؼشف اٌزٛس٠ك ػٍٟ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ ثؤٔٗ "ٚع١ٍخ ر١ٍ٠ّٛخ د١ٌٚخ رز١ؼ ث١غ د٠ع

رٍه اٌذٚي ٌطشف أٚ أؽشاف أخشٞ ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ أعُٙ داخ١ٍخ ِمِٛخ ثؼٍّعخ اٌذٌٚعخ 

٠ًٛ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ اٌّمَٛ ثؼٍّخ أعٕج١خ اٌٝ د٠عٓ داخٍعٟ ِمعَٛ ثؼٍّعخ اٌّزؼضشح أٚ رؾ

 اٌذ٠ْٛ اٌّزؼضشح ِضبي رٌه ػٕذ رٛلف اٌّىغ١ه ػٓ دفغ اٌزضاِبرٙب".

  أِععب ػٍععٟ اٌّغععزٛٞ اٌّؾٍععٟ فٙععٛ " رؾ٠ٛععً اٌمععشٚع غ١ععش اٌغععبئٍخ اٌععٝ أٚساق ِب١ٌععخ

راد رعذفمبد  عبئٍخ لبثٍخ ٌٍزذاٚي فٟ أععٛاق اٌّعبي ٚ٘عٟ أٚساق رغعزٕذ اٌعٝ ػعّبٔبد

 ٔمذ٠خ ِزٛلؼخ ٚاٌٙذف ٘ٛ رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ٚرؼض٠ض اٌمذسح الائزّب١ٔخ ".
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ِب١ٌاخ رزّثاً فاٝ  م١ٕاخر ٘اِّٛٚب عجك ٠ّىٓ أْ ٠مذَ اٌجبؽش رؼش٠فعبً ٌٍزٛس٠عك وّعب ٠ٍعٟ: "  

رج١ّع اٌمشٚع اٌزٝ لذ رىْٛ أدٚاد ِذ١ٔٛ٠خ ِجّعخ ٌجطبلبد إئزّب١ٔخ أٚ سْ٘ٛ عمبس٠خ 

أٚ إ٠جاابساد ِٚم١ااذح ثب١ٌّضا١ٔااخ اٌع١ِّٛااخ ٚرذ٠ٍٛٙااب ٚطشدٙااب فااٝ شااىً أٚساق ِب١ٌااخ 

 ". ٌلاوززبة ِٓ خلاي ِٕشأح راد غشع خبص

 اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ اٌّجذث اٌثبٔٝ: 

 ٌزبس٠خ١خ ٌٍم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ اٌخٍف١خ ا

ػٍٟ اٌشغُ ِٓ أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ ِمب١٠ظ الأداء اٌّبٌٟ اٌزٟ رغزخذِٙب اٌىض١ش ِٓ      

ِٕشآد الأػّبي ِضً اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس، سثؾ١خ اٌغُٙ، ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، 

اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد، عؼش اٌغُٙ اٌٝ سثؾ١زٗ،  الا أْ ٘زٖ 

ٌىض١ش ِٓ إٌمذ ِٓ لجً اٌّّبسع١ٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ،  اٌّمب١٠ظ اٌّب١ٌخ رؼشػذ

ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه أوذد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٚعٛد خًٍ فٟ ِمب١٠ظ الأداء اٌّبٌٟ 

 اٌغبثك روش٘ب ِٓ ؽ١ش :

ػذَ اٌمذسح ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ اٌّؼبفخ ٌٍّلان ٚاٌزٟ رٕؼىظ ػٍٝ اٌم١ّخ  -

 اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوخ.

 وفبءرٙب فٟ وشف ؽبلاد اٌزؼضش اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؼشع ٌٙب اٌششوبد.ػذَ  -

 ػذَ لذسرٙب ػٍٝ ِغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رشش١ذ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ -

ٚٔظشاً ٌغٛأت اٌؼؼف فٟ ِمب١٠ظ الأداء اٌّبٌٟ اٌغبثك روش٘ب فظٙشد ِفَٙٛ       

شعغ أطً ، ٠ٚ Economic Value Added (EVA)اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ 

 Franco Modigliani and Merton٘زا اٌّفَٙٛ اٌٟ دساعخ ِٕشٛسح ٌىلاً ِٓ  " 

H. Miller   فٟ  1221"  فٟ أوزٛثش ، Journal of Business  " ْع١بعخ ثؼٕٛا

" ٚرطشلذ اٌذساعخ اٌٝ أفىبس اٌزذفك إٌمذٞ ٚرم١١ُ  اٌزٛص٠عبد ٚإٌّٛ ٚرم١ُ الأعُٙ

ٚ٘زٖ الأفىبس رّزذ اٌٟ ِفَٙٛ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ  اٌششوبد ػٍٟ أعبط اٌزذفك إٌمذٞ

 *Stern, Stewart & Companyاٌّؼبفخ،  ِٚٓ خلاي ٘زٖ اٌّمبٌخ اعزطبػذ 

اٌزٛطً اٌٟ ِم١بط عذ٠ذ ٌلأداء اٌّبٌٟ أؽٍمذ ػ١ٍٗ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٠ٚؼجش 

اٌّمب١٠ظ  ٘زا اٌّم١بط ػٓ اٌشثؼ الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ ٌٍّٕشؤح وّب ٠ؼزجش ِٓ أوضش
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اسرجبؽبً ثزؼظ١ُ صشٚح اٌّلان ٔظشاً ٌزٛف١ش٘ب ِؼٍِٛبد رغبػذ الإداسح ػٍٝ ارخبر 

 اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ٚرشرىض اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ػٍٝ ِجذأ١٠ٓ ّ٘ب : 

.  لا ٠ّىٓ أْ رؾمك اٌششوخ أسثبؽبً الا ارا ؽممذ ػبئذاً ػٍٟ سأط اٌّبي اٌّغزضّش 1

 ي.٠فٛق رىٍفخ سأط اٌّب

. أْ اٌضشٚح ) اٌم١ّخ ( لا ٠زُ أشبإ٘ب الا ارا ارخز اٌّذ٠شْٚ لشاساد اعزضّبس٠خ رٙذف 6

اٌٝ رؼظ١ُ صشٚح ؽٍّخ الأعُٙ ثؼذَ لجٛي ثذائً اعزضّبس الا ارا وبٔذ ػٛائذ٘ب رفٛق 

 رىٍفخ سأط اٌّبي .

ٌٓ ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌشعبٌخ، اٌزٝ ٠مذِٙب ٘زا اٌّم١بط، أْ خٍك اٌم١ّخ ٌؾٍّخ الأعُٙ، 

 ٠زؾمك الا ارا وبٔذ اٌششوخ لبدسح ػٍٝ رؾم١ك ػبئذ أػٍٟ ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌذ٠ٙب.

 ِفَٙٛ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ  -2

ػٕذِب ٔزؾذس ػٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، فبٕٔب ٠غت أْ لا ٔغفعً      

اٌزعٟ رض١عش ععذلا  ، فىفعبءح الأععٛاق اٌّب١ٌعخ ِعٓ اٌّٛاػع١غEMHفشػ١خ وفبءح اٌغعٛق 

ٚاعؼب ث١ٓ اٌّٙز١ّٓ، فٙعٟ رؼزجعش ٚاؽعذح ِعٓ اٌؼٛاِعً اٌّخزٍفعخ اٌزعٟ رعئصش ػٍعٝ أععؼبس 

الأعُٙ، ٚ٘زا ٠زُ ِٓ خلاي فُٙ و١ف رؼًّ اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌزؤص١ش ػٍعٝ ععؼش اٌغعُٙ، ار 

 وٍّب وبٔذ اعزغبثخ الأعؼبس ٌٍّؼٍِٛبد عش٠ؼخ وٍّب وبْ اٌغٛق أوضش وفبءح.

د وفبءح اٌغعٛق اٌضلاصعخ )اٌؼعؼ١ف، ٚاٌّزٛععؾ ٚاٌمعٛٞ( وبٔعذ ِضعبس اْ ِغز٠ٛب         

ا٘زّععبَ اٌؼذ٠ععذ ِععٓ اٌذساعععبد ٚالأثؾععبس فععٟ الأعععٛاق اٌّب١ٌععخ ٌٍععذٚي اٌّزمذِععخ ٚاٌععذٚي 

إٌب١ِععخ، ٚاٌزععٟ رفبٚرععذ فععٟ ٔزبئغٙععب، الا أٔٙععب أعّؼععذ ػٍععٝ أْ فشػعع١خ وفععبءح اٌغععٛق 

EMH ٟأععٛاق اٌعذٚي اٌّزمذِعخ  ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف ؽظ١ذ ثبٌمجٛي ػٍٝ الألعً فع

 . أِب فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ فمذ رُ سفؼٙب

ح اٌذافؼععخ ٚساء  ٚؽب١ٌععبً اصداد الا٘زّععبَ ػٍععٝ ِغععزٜٛ اٌؼععبٌُ ثخٍععك اٌم١ّععخ الالزظععبد٠خ، ٚاْ اٌمععٛ

٘زا الا٘زّبَ ٘ٛ ص٠بدح ؽذح إٌّبفغعخ ٚا٘زّعبَ اٌّغعزضّش٠ٓ ثٙعب ثشعىً أوضعش فؼب١ٌعخ، ٚاٌزعٟ أدد 

 وً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚالأفشاد فٟ رؾم١ك ِغزٜٛ أداء أفؼً.  ثذٚس٘ب اٌٝ رٛلغ

غبٌجب ِب رُ أزمبد ِؼذي اٌؼبئذ اٌّؾبعجٟ ٌؼعذَ لذسرعٗ ػٍعٝ ل١عبط اٌعشثؼ الالزظعبدٞ      

فىبٔذ أُ٘ اٌّؼٛلبد ثغجت اٌزشٛ٘بد اٌزٟ رؾذس ٔز١غعخ اخعزلاف اٌّؼبٌغعبد اٌؾغعبث١خ 
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ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚػبئذ اٌغُٙ اٌٛاؽذ  ٌؾغبة اٌشثؾ١خ اٌزم١ٍذٞ ؽ١ش أْ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ

ّٚٔٛ اٌؼٛائذ ٠ّىٓ رؼذ٠ٍٙب ِٓ خلاي رغ١١ش اٌطشق اٌّؾبعج١خ أٚ ١٘ىً سأط اٌّبي، وّب 

% ِععٓ اٌزغ١ععش فععٟ اٌم١ّععخ اٌغععٛل١خ ٌٍّٕشععؤح. ٌععزا ٠ز١ّععض ِفٙععَٛ 60اْ اٌؼٛائععذ رفغععش فمععؾ 

١ّعغ اٌعذ٠ْٛ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼعبفخ ػعٓ اٌّمعب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠عخ الأخعشٜ ثؤٔٙعب رشعًّ ع

ٚاٌٍّى١عخ ثبلإػعبفخ اٌعٝ الأسثععبػ ٌزىٍفعخ سأط اٌّعبي وىعً، وّععب رمعَٛ ػٍعٝ فىعشح رؼظعع١ُ 

أوجش ِٓ رىٍفخ اٌذ٠ٓ ٚاٌٍّى١خ.صشٚح اٌّلان ٚاٌزٟ ٠غت أْ رؼٛد ػ١ٍُٙ ثؼبئذ 
 

 

رفغش ػٍٝ أٔٙعب اؽعذٜ أدٚاد اداسح إٌّشعؤح اٌزعٟ رؼّعً  EVAاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ      

 Machuga, Susanػٍٝ اؽذاس ل١ّخ ٌٍّٕشبح، وّعب أٔٙعب فغعشد ٚثشعىً خعبص ِعٓ لجعً   

M., Ray J. Pfeiffer, and Kiran Verma  َػٍعٝ أٔٙعب ِم١عبط ٠ؼزجعشٖ  6116فعٟ ػعب

ُ اٌّزذاٌٚععخ ق،  أِععب  اٌّؾبعععجْٛ ٚاٌّععذساء اٌّععب١ٌْٛ وؤعععبط لاؽزغععبة ل١ّععخ الأعععٙ فععٟ اٌغععٛ

ل١خ ٚٔغعجخ اٌم١ّعخ اٌذفزش٠عخ اٌعٝ  اعزشار١غ١بد الاعزضّبس ثبععزخذاَ ٔغعجخ اٌؼبئعذ اٌعٝ اٌم١ّعخ اٌغعٛ

فمذ وبٔذ رؼزجش ِٓ أفؼً اٌطعشق اٌزعٟ رؼّعً ػٍعٝ رؾم١عك ػٛائعذ ١ِّعضح ٚلعذ  ،اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

ُ ثبلاػزّعبد ػٍعٝ  ,Basu)1222)وبْ  دساععخ  . ٚفعE/Pٟأٚي ِٓ أصجعذ الأداء اٌّز١ّعض ٌٍغعٙ

ُ،  (Banz,1981)أخشٜ ي  أصجذ أْ ٕ٘بن ػلالعخ ؽشد٠عخ ثع١ٓ ؽغعُ اٌشعشوخ ٚثع١ٓ أداء اٌغعٙ

 (Fama &French 1992,1995)ٚ  (Cook &Rozeff,1984)وّععب لععبَ وععً ِععٓ 

 (Cook & Rozeff 1984)ٚؽغُ اٌششوخ ؽ١ش رٛطً وً ِعٓ  E/Pثذساعخ رؤص١ش وً ِٓ 

ُ. وّعب رٛطعً وعً ِعٓ   Fama & French)اٌٝ أْ وٍٝ اٌؼب١ٍِٓ ٌّٙب رؤص١ش ػٍٝ أداء اٌغعٙ

(، أِب فعٟ E/P  ٚM/P ٍ ٚSizeاٌٝ ثٕبء ّٔٛرط ٠ؼزّذ ػٍٝ صلاصخ ِزغ١شاد )  (1992,1995

ثجٕبء ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ثبلاػزّعبد ػٍعٝ اٌم١ّعخ  (Yook and McCabe)فمذ لبَ  6111ػبَ 

ل١خ اٌّؼععبفخ  ل١خ ٌٍّٕشععؤح ٚ MVAاٌغععٛ سأط اٌّععبي  –اٌزععٟ رؼععشف ة )اعّععبٌٟ اٌم١ّععخ اٌغععٛ

ل١خ  ذ اٌذساععخ اٌعٝ أْ اٌم١ّعخ اٌغعٛ ق( ؽ١عش رٛطعٍ اٌّغزضّش / ػذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فعٟ اٌغعٛ

 اٌّؼبفخ اٌّزذ١ٔخ ٌٍغُٙ رؼًّ ػٍٝ رؾم١ك ِزٛعؾ ػبئذ أفؼً ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ.
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 اٌجضء اٌثبٌث: اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ

 ِجزّع ٚع١ٕخ اٌذساعخاٚلاً: 

( ششوخ ٠11زىْٛ ِغزّغ اٌجؾش ِٓ ششوبد اٌزٛس٠ك اٌّظش٠خ ٚػذد٘ب )

أِب ػ١ٕخ اٌجؾش فٕظشاً ٌؼذَ رٛافش اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌغ١ّغ اٌششوبد اٌغبثمخ 

عٛاء ِٓ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ أٚ ِٓ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ رارٙب 

رٛس٠ك فمؾ ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ أْ فبْ ػ١ٕخ اٌجؾش اطجؾذ صلاس ششوبد 

ٕ٘بن اطذساد ؽشؽذ ٌٚىٕٙب ٌُ رغزىًّ ٚرُ عؾجٙب فؼلاً ػٓ اٌزشخ١ض 

اٌؾذ٠ش ٌجؼغ ِٓ ٘زح اٌششوبد ِٚٓ صُ رزّضً ػ١ٕخ اٌجؾش اٌّزبػ ٌٙب رٍه 

 اٌج١بٔبد وّب فٝ اٌغذٚي اٌزبٌٝ :

 (6) جذٚي سلُ

 ع١ٕخ اٌجذث اٌّخزبسح ِٓ ششوبد اٌزٛس٠ك

 اٌزشخ١ضربس٠خ  اٌششوخ َ

 2225-25-21 ششوخ ثشٚح ٌٍزٛس٠ك )وٛٔزىذ ٌٍزٛس٠ك عبثمبً ػ.َ.َ( 1

 .222-12-23 اٌششوخ اٌّظش٠خ ٌٍزٛس٠ك )ػ.َ.َ( 2

 2222-24-22 ششوخ اٌشدبة ٌٍزٛس٠ك 3

 ** اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث

 اٌزذ١ًٍ الإدظبئٟ اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخثب١ٔبً: 

اٌزفشطخ ٚالاٌزٛاء ٌٍىشف عٓ ِذٜ اعزذا١ٌخ اٌج١بٔبد رُ الاعزّبد عٍٝ وً ِعبٍِٟ 

 :وّب ٘ٛ ِٛضخ ثبٌجذٚي اٌزبٌٟ
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ٍِخض الإدظبءاد اٌٛطف١خ )اٌّزٛعطبد ٚالأذشاف اٌّع١بسٞ ِٚعبًِ الاٌزٛاء  (.جذٚي سلُ )

 (.2212دزٝ عبَ  2215ِٓ عبَ ) ٚاٌزفشطخ( ٌّزغ١شاد اٌذساعخ

 اٌعذد اٌّزغ١شاد
 اٌّزٛعظ

 اٌذغبثٟ

 اٌزفشطخ اٌّع١بسٞ الأذشاف

kurtosis 

 الاٌزٛاء

Skewness 

 اٌّذٞ

عذد إطذاساد عٕذاد اٌزٛس٠ك اٌّزغ١ش اٌّغزمً:-1  

 02200111.111 1.212 6.830 13203121.1322 10112233.333 18 ػذد اطذاساد اٌزٛس٠ك-1

 اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ اٌّزغ١ش اٌزبثع:-2

زٌشغ١ً ثؼذ -1 طبفٟ سثؼ ا

ؼش٠جخ  اٌ

18 61120222.12222 32231018.283 3.082 6.102 116012111.111 

 383820122.111 1.061 -1.620 133212112.8208 103261101.011 18 رىٍفخ سأط اٌّبي -6

 122223. 1.380 1.222 181312362. -12220181. 18 ِؼبًِ خٍك اٌم١ّخ -3

اٌم١ّخ الالزظبد٠خ 

 اٌّضبفخ

18 166262131.22- 113631202.282 1.222- 1.002- 301220012.111 

 spss** اٌّظذس: ِخشجبد اٌزذ١ًٍ الادظبئٝ 

 ِٓ جذٚي اٌغبثك ٠زضخ أْ:

ٚاٌزٝ رش١ش اٌٝ ارغبٖ رّشوض اٌج١بٔبد ١ّ٠ٕب اٚ ٠غبسا،   :skewnesإْ ل١ُ ِعبًِ الاٌزٛاء -

ٚلذ رج١ٓ اْ ِؼظُ ث١بٔبد اٌّزغ١شاد رزغٗ ٔبؽ١خ ا١ّ١ٌٓ اٞ اوجش ِٓ اٌظفش، ٠ٚغّٟ اٌزٛاء 

طبفٟ سثؼ اٌزشغ١ً ثؼذ  -ِٛعجب ٚرزّضً ٘زٖ اٌّزغ١شاد فٝ )ػذد اطذاساد اٌزٛس٠ك

ّب ارغٙذ اٌج١بٔبد اٌّزّضٍخ فٝ )اٌم١ّخ ِؼبًِ خٍك اٌم١ّخ(، ث١ٕ -رىٍفخ سأط اٌّبي -اٌؼش٠جخ

 الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ(، ٔبؽ١خ ا١ٌغبس اٜ اطغش ِٓ اٌظفش ٠ٚغّٟ اٌزٛاء عبٌجب. 

 ٚثبٌزبٌٟ ٠زضخ ِّب عجك اْ ِزغ١شاد اٌذساعخ رخضع ٌٍزٛص٠ع اٌطج١عٟ. 

( 3ٚاٌزٝ أشبسد اٌٝ اٌم١ّٗ ِٓ ٚاٌٝ الً ) :kurtosisإْ ل١ُ ِعبًِ اٌزفشطخ -

رىٍفخ سأط  -ثّؼٕٝ رٛص٠غ ِفشؽؼ ٚرّضٍذ ٘زٖ اٌّزغ١شاد فٝ )ػذد اطذاساد اٌزٛس٠ك

( فززجغ اٌزٛص٠غ اٌّذثت اٚ اٌّغطؼ 3ِؼبًِ خٍك اٌم١ّخ(، ث١ّٕب اٌم١ُ اوجش ِٓ ) -اٌّبي

 (. سثؼ اٌزشغ١ً ثؼذ اٌؼش٠جخٚاٌزٝ رّضٍذ فٝ اٌّزغ١شاد )طبفٟ 

 زبٌٟ ٠زضخ ِّب عجك اْ ِزغ١شاد اٌذساعخ  رخضع ٌٍزٛص٠ع اٌطج١عٟ. ٚثبٌ

 ِب ٠ٍٝ:  وّب ٠زضخ ا٠ضب ِٓ ث١بٔبد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

( لذ ثٍغ عذد إطذاساد اٌزٛس٠ك) اشبسد إٌزبئظ اٌٝ اْ اٌّزٛعؾ اٌؼبَ ٌّئشش-1

ثذسعخ ِذٞ (. 13203121.132(، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )10112233.33)

(02200111.11.) 
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 وّب ٠زضخ ا٠ضب ِٓ ث١بٔبد اٌّزغ١شاد اٌزبثعخ ِب ٠ٍٝ:

( طبفٟ سثخ اٌزشغ١ً ثعذ اٌضش٠جخ) اشبسد إٌزبئظ اٌٝ اْ اٌّزٛعؾ اٌؼبَ ٌّئشش -1

ثذسعخ ِذٞ (. 32231018.28(، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )61120222.122لذ ثٍغ )

(116012111.11.) 

( لذ ثٍغ سأط اٌّبيرىٍفخ ) اشبسد إٌزبئظ اٌٝ اْ اٌّزٛعؾ اٌؼبَ ٌّئشش -6

ثذسعخ ِذٞ (. 133212112.82(، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )103261101.01)

(383820122.11.) 

( لذ ثٍغ ِعبًِ خٍك اٌم١ّخ) اشبسد إٌزبئظ اٌٝ اْ اٌّزٛعؾ اٌؼبَ ٌّئشش -3

 (.122223ثذسعخ ِذٞ ).(. 181312362.(، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )-12220181)

( لذ ثٍغ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ) ٌؼبَ ٌّئششاشبسد إٌزبئظ اٌٝ اْ اٌّزٛعؾ ا -

ثذسعخ ِذٞ (. 113631202.28(، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )-166262131.22)

(301220012.11.) 

 Smirnov Z-Kolmogorovاخزجبس اعزذا١ٌٗ اٌزٛص٠ع:  -ة

 ٚرٌه ٌىٟ ٠زُ ِؼشفخ ٚاٌزؤوذ ِٓ اْ اٌج١بٔبد رزؼت اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اَ لا.

 ( 2جذٚي سلُ )

 ٠ٛضخ اعزذا١ٌخ اٌزٛص٠ع ثبعزخذاَ اخزجبس وٍّجشٚف ع١ّشٔٛف

 

َ 
 الأذشاف اٌّع١بسٞ اٌّزٛعظ اٌذغبثٟ اٌّزغ١شاد

 الاخزجبس

Kolmogorov-

Smirnov Z 

 اٌمشاس اٌّع٠ٕٛخ

 عذد إطذاسد عٕذاد اٌزٛس٠ك اٌّزغ١ش اٌّغزمً:-1

زٌٛس٠ك 1  داٌخ غ١ش 1.60 1.161 13203121.1322 10112233.333 ػذد اطذاساد ا

 اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ اٌّزغ١ش اٌزبثع:-2

1 
طبفٟ سثؼ اٌزشغ١ً 

 ثؼذ اٌؼش٠جخ

 غ١ش داٌخ 1.12 1.622 32231018.283 61120222.12222

6 
 غ١ش داٌخ 1.28 1.233 133212112.8208 103261101.011 رىٍفخ سأط اٌّبي

 داٌخغ١ش  1.81 1.212 181312362. -12220181. ِؼبًِ خٍك اٌم١ّخ 3

الالزظبد٠خ  اٌم١ّخ

 اٌّضبفخ
 غ١ش داٌخ 1.23 1.202 113631202.282 -166262131.22

 spss** اٌّظذس :ِخشجبد اٌزذ١ًٍ الادظبئٝ 
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 ِٓ اٌجذٚي اٌغبثك ٠زضخ ِب ٠ٍٟ:

ٚربو١ذا ػٍٝ اْ اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ رُ اٌم١بَ ثبخزجبس اػزذا١ٌخ اٌزٛص٠غ -

( ػّٓ ؽضِٗ اٌجشٔبِظ Kolmogorov-Smirnov Zوٍّغشٚف ع١ّشٔٛف )

( ٚاٌزٜ ٠ؾذد ِب ارا وبٔذ اٌج١بٔبد رخؼغ ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ِٓ ػذِٗ spssاٌغب٘ض )

( ، فبرا 1.18ِٓ خلاي رؾذ٠ذ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

ٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، ( فٙزا ٠ؼٕٝ اْ ٘زٖ اٌج١بٔبد لا رخؼغ ٌٍز1.18وبٔذ اٌم١ّخ الً ِٓ )

( فٙزا ٠ؼٕٝ اْ ٘زٖ اٌج١بٔبد رخؼغ ٌٍزٛص٠غ 1.18ٚارا وبٔذ اٌم١ّخ اوجش ِٓ )

عذد اٌطج١ؼٟ، ِٚٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ ارؼؼ اْ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ )

إطذاساد عٕذاد اٌزٛس٠ك ٚدٚس٘ب فٟ رعظ١ُ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ ٌششوبد 

( فبوجش ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ اْ ٘زٖ اٌج١بٔبد رخؼغ 1.18(، رغبٜٚ )اٌزٛس٠ك اٌّظش٠خ

ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ، ٌٚٙزا رُ لجٛي اٌفشع اٌظفشٞ ٚ٘ٛ اْ اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛص٠غ 

 اٌطج١ؼٟ، ٚسفغ اٌفشع اٌجذ٠ً ٚ٘ٛ اْ اٌج١بٔبد لا رخؼغ ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ.

 ثبٌثبً: اخزجبس اٌفشع 

 (2جذٚي سلُ )

( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثع )اٌم١ّخ عذد إطذاساد اٌزٛس٠كزمً )ِظفٛفخ الاسرجبط ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغ

 الالزظبد٠خ اٌّضبفخ( فٝ اٌششوبد اٌزٛس٠ك ِذً اٌذساعخ ثبعزخذاَ ِعبًِ اسرجبط ث١شعْٛ

ٚاٌّزغ١شاد  اٌعلالخ ث١ٓ عذد إطذاساد اٌزٛس٠ك

 اٌزبثعٗ
 ااٌمشاس ِغزٜٛ اٌّع٠ٕٛخ (rِعبًِ الاسرجبط)

 داٌخ **1.11 1.231 طبفٟ سثؼ اٌزشغ١ً ثؼذ اٌؼش٠جخ-1

 داٌخ **1.11 1.216 رىٍفخ سأط اٌّبي -6

 غ١ش داٌخ 1.31 -1.623 ِؼبًِ خٍك اٌم١ّخ -3

 داٌخ **1.11 -1.202 اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّضبفخ

 (.   2.21داٌخ عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ ألً ِٓ ) **  

 spss* اٌّظذس :ِخشجبد اٌزذ١ًٍ الادظبئٝ 
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 ٠ٍٟ:٠زضخ ِٓ اٌجذٚي اٌغبثك ِب 

اٌّزغ١اش اٌّغازمً )عاذد إطاذاساد  رٛعذ ػلالخ ل٠ٛخ ؽشد٠خ راد دلاٌخ اؽظعبئ١خ ثع١ٓ-1

ؽ١ععش ثٍععغ ِؼبِععً (، طاابفٟ سثااخ اٌزشااغ١ً ثعااذ اٌضااش٠جخٚاٌّزغ١ااش اٌزاابثع ) (اٌزٛس٠ااك

 ( فبلً. 1.11(، ٚ٘زا الاسرجبؽ  داي ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )1.231الاسرجبؽ  )

اٌّزغ١اش اٌّغازمً )عاذد إطاذاساد  اؽظبئ١خ ث١ٓرٛعذ ػلالخ ل٠ٛخ ؽشد٠خ راد دلاٌخ  -6

(، 1.216ؽ١عش ثٍعغ ِؼبِعً الاسرجعبؽ  )ٚاٌّزغ١ش اٌزبثع )رىٍفاخ سأط اٌّابي(،  (اٌزٛس٠ك

 ( فبلً.1.11ٚ٘زا الاسرجبؽ  داي ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (اٌّزغ١ش اٌّغازمً )عاذد إطاذاساد اٌزٛس٠اك لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ -3

(، ٚ٘ععزا -1.623ؽ١ععش ثٍععغ ِؼبِععً الاسرجععبؽ  )بثع )ِعبِااً خٍااك اٌم١ّااخ(، ٚاٌّزغ١ااش اٌزاا

 (.1.18الاسرجبؽ  غ١ش داي ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اوجش ِٓ )

اٌّزغ١اش اٌّغازمً )عاذد إطاذاساد  رٛعذ ػلالخ ل٠ٛخ ػىغع١خ راد دلاٌعخ اؽظعبئ١خ ثع١ٓ -

غ ِؼبِععً ؽ١ععش ثٍعع(، اٌم١ّااخ الالزظاابد٠خ اٌّضاابفخٚاجّاابٌٟ اٌّزغ١ااش اٌزاابثع ) (اٌزٛس٠ااك

 ( فبلً.1.11(، ٚ٘زا الاسرجبؽ  داي ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )1.202-الاسرجبؽ  )

 اخزجبس اٌفشع

ػذد اطذاساد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّزغ١ش )٠زُ لجٛي اٌفشع الإؽظبئٟ اٌجذ٠ً ثٛعٛد 

فٝ اغٍت  ( وّزغ١ش ربثغاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ)( وّزغ١ش ِغزمً ػٍٝ اٌزٛس٠ك

ِع ِعبًِ خٍك اٌم١ّخ ٚاٌزٜ ٠ش١ش إٌٝ علالخ اٌم١ّخ اجضائٗ ِب عذا اٌعلالخ 

الالزظبد٠خ اٌّضبفخ ثشأط اٌّبي اٌّغزثّش ِّب ٠عىظ أْ عذد عٕذاد الإطذاس 

ٌٍششوبد ِذً اٌذساعخ ِٓ خلاي عٕذاد اٌزٛس٠ك وبْ ٌٙب رأث١ش عٍجٝ عٍٝ 

أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌزٍه اٌغٕذاد ٌٍششوبد ِذً اٌذساعخ فٝ راد اٌفزشح 

 عٓ عذَ رعظ١ُ ثشٚح اٌّلان . فضلاً 
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 إٌزبئــــج ٚاٌزٛط١ــــبد

 أٚلاً: ٔزبئــج اٌذساعـــخ:

ٔغبػ ششوبد اٌزٛس٠ك ٠زٛلف ػٍٝ اٌزؼبْٚ ِغ و١بٔبد ػمبس٠خ  ٚرٌه ثغشع  -1

 ص٠بدح ػذد الاطذاساد. ٌششوبد اٌزٛس٠ك ِؾً اٌذساعخ 

٠زٛلف فؼب١ٌخ اٌزٛس٠ك ٚاطذاسارٗ ػٍٝ اٌّلاءح الائزّب١ٔخ اٌّز١ّضح ٌششوبد  -9

 اٌزٛس٠ك ِؾً اٌذساعخ 

٠زٛلف فؼب١ٌخ اٌزٛس٠ك ػٍٝ ٚػغ اعزشار١غ١بد ٌزم١ًٍ اٌّخبؽش غ١ش اٌزغبس٠خ  -2

 ٌششوبد اٌزٛس٠ك ِؾً اٌذساعخ 

رُ اٌغبء اٌؼذ٠ذ ِٓ الاطذاساد اٌّٛسلخ ِّب ٠ٕؼىظ ثبٌؼؼف ػٍٝ ػذد رٍه  -4

طذساد ِٚٓ صُ أخفبع اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ اٌّزٛلغ رؾم١مٙب ٌششوبد الا

 اٌزٛس٠ك ِؾً اٌذساعخ 

 ثب١ٔبً: رٛط١ــبد اٌذساعخ:

فٟ ضٛء إٌزبئج اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساعخ فئْ اٌجبدث ٠مزشح ِجّٛعخ ِٓ 

 ِب ٠ٍٝ:اٌزٛط١بد 

رم١١ُ الأطٛي اٌؼمبس٠خ ٠غت اْ رزؼبْٚ ششوبد اٌزٛس٠ك ِغ و١بٔبد لبدسح ػٍٝ  -1

  ، ؽ١ش ٠زطٍت الأِش ِٓ خلاي  الاعزؼبٔٗ ثخجشاء رم١١ُ ِز١ّض٠ٓ

  .ل١بَ ششوبد اٌزٛس٠ك ثبطذاس عٕذاد رٛس٠ك راد ِلاءح ائزّب١ٔخ ِز١ّضح -6

اٌزضاَ ششوبد اٌزٛس٠ك ثبٌؼًّ ػٍٝ رطج١ك اٌمٛاػذ اٌذ١ٌٚخ لاداسح ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك  -3

اٌخبطخ ثىً ِٓ اٌز٠ًّٛ ٚاٌزم١١ُ اٌؼمبسٜ، ٚاٌؼًّ ثبٌمٛاػذ اٌلاصِخ ٚوزٌه اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ 

 ٌلإفظبػ ٚاٌشفبف١خ، ٚرفؼ١ً آ١ٌبد ؽّب٠خ اٌغٛق ِٓ اٌّخبؽش غ١ش اٌزغبس٠خ

ػشٚسح رٛافش ِٕظِٛخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌّئعغبد ِضً ششوبد الإعزؼلاَ ػٓ  -0

ذاد اٌزٛس٠ك، اٌؼّلاء، ِئعغبد اٌزظ١ٕف الإئزّبٟٔ ٌم١بط ِخبؽش اٌزؼبًِ فٝ عٕ
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ششوبد اٌٛو١ً اٌؼمبسٜ، ششوبد رؤ١ِٓ اٌمشٚع اٌؼمبس٠خ ٚإِٔبء اٌؾفع ٚغ١ش٘ب، ِغ 

الشاس آ١ٌخ ِٕبعجخ ٌؼّبْ دلخ ٚعلاِخ اٌزؼبًِ ث١ٓ ششوبد اٌزٛس٠ك ٚاٌجٕٛن ٚششوبد 

 .اٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٜ ٚعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثّب ٠ؾمك ٔغبػ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك

 ــــــــع ثبٌثــبً:اٌّشاجــــــــــــ

اٌخ١بساد،  -ٚصبئك الاعزضّبس  -عٕذاد  -ػجذ اٌغفبس ؽٕفٟ : ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ : أعُٙ  .1

 .168،ص 6113الإعىٕذس٠خ، داس اٌغبِؼخ اٌغذ٠ذح ٌٍٕشش،  

 -عبِؼخ الإعىٕذس٠خ–اٌذاس اٌغبِؼ١خ ػجذ اٌغفبس ؽٕفٟ ،" أعبع١بد اٌز٠ًّٛ ٚالإداسح اٌّب١ٌخ "،  .6

 21طــ 6112 –و١ٍخ اٌزغبسح 

اْ  .3  .6112-6112ػجذ إٌّؼُ أؽّذ اٌزٙبِٟ ،" الإداسح اٌّب١ٌخ"، ِشوض اٌىزبة اٌغبِؼٟ ،عبِؼخ ؽٍٛ

ِغٍخ  –أعبِخ ػجذ اٌخبٌك ،  "اٌّضا٠ب اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ اٌزٝ ٠ؾممٙب ٔشبؽ رٛس٠ك الأطٛي"  .0

 .6113د٠غّجش  –، أوزٛثش  6اٌؼذد  -اٌّؾبعت 

اٌؼش٠ج١خ ٌٕشبؽ رٛس٠ك الأطٛي فٟ ظً أؽىبَ اٌزشش٠غ  أعبِخ ػٍٟ ػجذ اٌخبٌك ، اٌّؼبٍِخ .8

اٌؼش٠جٟ اٌّظشٞ ، اٌّئرّش اٌؼش٠جٟ اٌضبِٓ ، اٌغّؼ١خ اٌّظش٠خ ٌٍّب١ٌخ اٌؼبِخ ٚاٌؼشائت ، 

 .6113د٠غّجش  11-2اٌمب٘شح ، 

اػذاد إٌظش ٌٍغّغشح فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ، "اٌزٛس٠ك ،ِفِٙٛخ ،ػٕبطشٖ ،أٔٛاػٗ "، اٌجٛسطخ  .2

 .٠6112ٕب٠ش  2الأص١ٕٓ  086اٌؼذد اٌّظش٠خ ، 

اٌّذاخً اٌّمزشؽخ ٌم١بط ٚرم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ س ،" ثٙبء ِؾّذ ؽغ١ٓ ِٕظٛ .2

عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ   –ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ، اٌؾذ٠ضخ" -ٚالإعزشار١غٟ فٟ ِٕشآد الأػّبي

 .6118اٌغٕخ   16اٌؼذد
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