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 انًسرخهص

ػٛائذ ِؾفظخ اٌغٛق فٟ رفغ١ش اٌزمٍجبد اٌؾبطٍخ فٟ  رأص١شف اٌجؾش اٌٝ ث١بْ ِذٜ ذ٘  

اعزشار١غ١خ الاعزضّبس  اصشٚوزٌه  ،ِؼذي ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق اٌزمبػذٞ اٌمطشٞ

ّبس٠خ ؽ١ش وبٔذ ػ١ٕخ ٌجؾش ٟ٘ اٌّؾفظخ الاعزض داء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق،ااٌضبثزخ  فٟ 

ٚرُ اعزخذاَ الأؾذاس  ،ِٛصػخ ثشىً لطبػٟ ػذ اٌمطشٞ ٚاٌّىٛٔخ ِٓ رغغ ِؾبفعٌظٕذٚق اٌزمب

اٌخطٟ اٌجغؾ ٌؼٛائذ اٌّؾبفع اٌمطبػ١خ اٌزغغ وّزغ١ش ِؼزّذ ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ٌج١بْ ِذٜ 

 SPSSثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ  ،رفغ١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٌٍزمٍجبد فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ

ٚافزشع  ،اعزخشاط اُ٘ اٌخظبئض الاعزضّبس٠خ ٌّؾفظخ اٌظٕذٚق ثشىً ػبَ ٚالاػزّبد ػ١ٍٗ فٟ

٠إدٞ اٌٝ ػؼف اداء   ٞ اٌٝ رمٍت ػٛائذ ِؾفظخ اٌظٕذٚقاٌجؾش اْ رمٍجبد ِؾفظخ اٌغٛق رإد

ٚرٛطً اٌجؾش اْ ٔظبَ دٌٚخ لطش اٌزمبػذٞ ٘ٛ ٔظبَ إٌّفؼخ  ،اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق

 ٍجبد اٌؾبطٍخ فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ،ِٓ اعّبٌٟ اٌزم (%11.9فغش اٌّزغ١ش اٌّغزمً )، ٚحاٌّؾذٚد

خً اٌّؾفظخ ػجش ص٠بدح ٚصٔٙب إٌغجٟ دا ،اوجش ا٠لاء ِؾبفع اٌغٕذاد ا٘زّبَ اٌجؾش مزشػ٠ٚ

اٌزمبػذ اٌمطشٞ وٛٔٙب خبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش ٚرؾمك ِؼذي ػبئذ افؼً ِٓ ثبلٟ ٌظٕذٚق  الاعزضّبس٠خ

الاداسح  ِضً ٔٛع صشح فٟ ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ،اٌجؾش ػٓ اٌؼٛاًِ الاخشٜ اٌّإٚ بػبد،اٌمط

ػٍٝ الاداسح الاعزضّبس٠خ لأِٛاي اٌظٕذٚق ، ٚٚرٛعٙبرٗ الاعزضّبس٠خ الاعزضّبس٠خ فٟ اٌظٕذٚق،

اٌزمبػذٞ اٌمطشٞ ِشاعؼخ اعزشار١غ١خ الاعزضّبس اٌّغزخذِخ ٌؼّبْ رؾم١ك ػبئذ افؼً ٠غبػذ فٟ 

 .ٚق اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ اٌّغزمج١ٍخٕذلذسح اٌظ

 ِإشش اٌفبعٕغٓ، ِإشش الاداء،رم١١ُ  اٌزمبػذ،طٕبد٠ك  الاعزضّبس٠خ،: اٌّؾفظخ انكهًاخ انًفراحٍح
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Abstract: 

  The aim of the research is to show the extent of the impact of the returns of the 

market portfolio in explaining the fluctuations in the rate of return of the investment 

portfolio of the Qatari pension fund, as well as the effect of the fixed investment 

strategy on the performance of the investment portfolio of the fund. The numerator 

linear regression of the returns of the nine sectorial portfolios was used as a variable 
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dependent on the return of the market portfolio to show the extent to which the 

independent variable explained the fluctuations in the adopted variable, using the SPSS 

statistical program and relying on it to extract the most important investment 

characteristics of the fund portfolio in general, and the research assumed that market 

portfolio fluctuations lead to The fluctuation of the returns of the fund's portfolio leads 

to the weak performance of the investment portfolio of the fund, and the research Found 

that the State of Qatar's retirement system is a limited benefit system, and the 

independent variable (11.9%) of the total fluctuations in the adopted variable is 

explained, and the research suggests that bond portfolios should be given greater 

attention, through Increase its relative weight within the investment portfolio of the 

Qatar Retirement Fund, as it is risk-free and achiev es an F-rate of return He strayed 

from the rest of the sectors, and search for other factors affecting the return of the 

investment portfolio, such as the type of investment management in the fund, and its 

investment orientations, and the investment management of The funds of the Qatari 

retirement fund should review the investment strategy used to ensure a better return that 

helps the fund's ability to fulfill its future obligations. 

Keywords: investment portfolio, pension funds, performance appraisal, Alpha Jensen 

index, Trainor index. 

 انًمذيح

١ؾ ِٓ خلاي دٚس٘ب وٛع ،رإدٞ الاعٛاق اٌّب١ٌخ دٚسا ِّٙب فٟ الالزظبد اٌٛؽٕٟ ٚاٌؼبٌّٟ  

اعزضّبس اٌفبئغ ِٓ ِٕٚٙب اٌّإعغبد الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ  ِبٌٟ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٛق،

اٌزمبػذ٠خ )اٌّغبّ٘بد  اعزضّبس الاِٛايِضً طٕبد٠ك اٌزمبػذ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ  الاِٛاي ٌذ٠ٙب،

ػٍٝ شىً ِؾبفع اعزضّبس٠خ رٙذف ِٓ خلاٌٙب اٌٝ رخف١غ ِغزٜٛ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ػٕذ  ،(اٌزمبػذ٠خ

رزطٍت  فٟ طٕبد٠ك اٌزمبػذ ؽ١ش اْ ػ١ٍّخ اداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ،ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذ

ٚاٌؼًّ ػٍٝ ِزبثؼخ رٍه الاِٛاي ػجش  خ اٌّزشاوّخ،ذاَ الاِٛاي اٌزمبػذ٠فؼبٌخ رغ١ذ وفبءح اعزخاداسح 

ٚاِىب١ٔخ اػبدح ثٕبء  ،ؽغبة اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ِٓ رٛظ١ف الاِٛاي ٚرغٕت اٌّخبؽشح اٌّؾزٍّخ

ٕبء اٌّؾفظخ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق ٚفمب ٌلأعظ اٌؼ١ٍّخ الاوضش وفبءح فٟ ػ١ٍّخ ث

بئذ ِٚخبؽشح اٌّؾفظخ ِٓ ؽ١ش اٌّجبدٌخ ث١ٓ ػ ،ٚاخز١بس اٌّؾفظخ الأِضً الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق،

-2008ٚلذ شٍّذ ػ١ٕخ اٌجؾش طٕبد٠ك اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ ٌذٌٚخ لطش ٌٍفزشح ِٓ  الاعزضّبسٞ.

 ٚثٕبء ِؾبفع اعزضّبس٠خ ٚفمب ٌّؼب١٠ش ِخزٍفخ ِٚٓ صُ اٌم١بَ ثزم١١ُ اداء رٍه اٌّؾبفع ثبعزخذاَ 2018

ػذد ِٓ الاعزٕزبعبد  رٛطً اٌجؾش اٌٝ، (Johnson-Trenyouerٌزم١١ُ ٟٚ٘ ّٔٛرط )ّٔبرط ا

 أّ٘ٙب.ٚوبٔذ 

 :هثحسن انعهًٍح ًُهعٍحان

 ٚوّب ٠ٍٟ: اٌجؾش ِٓ ا١ّ٘خ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ طٕبد٠ك اٌزمبػذ ا١ّ٘خ رظٙش: اهًٍح انثحس

ٟ فاٌزمبػذ٠خ  ػ١ٍٙب اٌظٕبد٠كرؼزّذ ِٓ ث١ٓ اُ٘ اٌشوبئض الاعبع١خ اٌزٟ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ رؼذ  .1

ٌزمبػذ٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚاسثبة ػٍٝ الاِٛاي اٌّزشاوّخ ٌذٜ اٌظٕذٚق ِٓ اٌّغبّ٘بد ا اٌّؾبفظخ

 اٌؼًّ.

فٟ  ٌظٕبد٠ك اٌزمبػذفٟ رؾم١ك الاِبْ اٌّبٌٟ  ا١ّ٘خ الاعزمشاس فٟ اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ٌٍظٕذٚق  .2

 اٌّغزمج١ٍخ.ِٛاعٙخ اٌزضاِبرٗ 
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 ثشىً ػبَ. ِٓ اٌفمشٚاٌؾذ  ٌٍّغب١ّ٘ٓ،زّبػ١خ دٚس ٚا١ّ٘خ طٕبد٠ك اٌزمبػذ فٟ رؾم١ك اٌشفبػ١خ الاع .3

ِٓ ػؼف فٟ عبٔت  ،خ ِٕٚٙب ػ١ٕخ اٌذساعخ )دٌٚخ لطش(رؼبٟٔ ِؼظُ اٌجٍذاْ إٌب١ِ: يشكهح انثحس

٠زّبشٝ ِغ اٌّفب١ُ٘ اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ  ٚثّب ،اعزضّبس الاِٛاي اٌزمبػذ٠خ اٌّزشاوّخ فٟ اٌظٕذٚق

اٌجؾش  شىٍٗٚػ١ٍٗ عبءد  ،ِٚإششاد رم١١ّٙب ،عب١ٌت ثٕبء اٌّؾبفظخ الاعزضّبس٠خٚخظٛطب ا

 ثبٌزغبؤلاد اٌزب١ٌخ:

ِب ٘ٛ رأص١ش ِإشش اٌغٛق فٟ اٌززثزثبد اٌؾبطٍخ فٟ ػٛائذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق  .1

 اٌزمبػذٞ اٌمطشٞ.

ٚاصشح فٟ رزثزة ػٛائذ  اٌذساعخ،ِب ٟ٘ ؽج١ؼخ ٚا١ٌخ اعزخذاَ اعزشار١غ١خ اعزضّبس صبثزخ ؽ١ٍخ فزشح  .2

 خ الاعزضّبسٞ.اٌّؾفظ

ٚاٌزٟ ث١ٕذ ِشىٍخ اٌجؾش رُ ط١بغخ  اػلاٖ،ِب ؽشػ ِٓ رغبؤلاد  ئؽبسفٟ : فرضٍح انثحس

 فشػ١بد اٌجؾش ِزخزح اٌشىً اٌزبٌٟ:

رؼج١ش  ٠ّٚىٓ اْ ػٛائذ٘ب،رخؼغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌؼذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رإصش فٟ رزثزة  .1

 أح اٌؼبوغخ ٌلالزظبد اٌٛؽٕٟ. ػٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ِٓ خلاي ِإشش اٌغٛق وٛٔٗ اٌّش

٠ّىٓ اْ رغبُ٘ فٟ رغبٚص رزثزثبد اٌغٛق  ،اْ ارجبع اعزشار١غ١خ اعزضّبس صبثزخ ٌٚفزشاد ؽ٠ٍٛخ .2

ِّب ٠إدٞ اٌٝ ػؼف اداء اٌّؾفظخ  ،لظ١ش اٌّذٜ ٚػذَ لذسرٙب فٟ اٌظّٛد ثبلأصِبد الالزظبد٠خ

 الاعزضّبس٠خ ثبٌّذٜ اٌط٠ًٛ. 

اٌجؾش ٚاٌفشػ١بد اٌّٛػٛػخ اٌزٟ ٠غؼٝ اٌجؾش اٌٝ رؾم١ك اػزّبدا ػٍٝ ِشىٍخ : هذف انثحس

 اٌزب١ٌخ:الا٘ذاف 

 ػشع الادث١بد اٌّب١ٌخ ٚاٌخبطخ ثبٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚطٕبد٠ك اٌزمبػذ. .1

رؾ١ًٍ ِذٜ رأص١ش اٌزمٍجبد اٌؾبطٍخ فٟ ِإشش اٌغٛق ػٍٝ ػٛائذ ِؾفظخ اٌظٕذٚق اٌزمبػذٞ  .2

 اٌمطشٞ.

فٟ اداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌظٕذٚق اٌزمبػذ  ٚأصشٖس اٌضبثذ رفغ١ش اعزخذاَ اعزشار١غ١خ الاعزضّب .3

 فٟ دٌٚخ لطش.

رُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛطفٟ فٟ رؾ١ًٍ اٌغٛأت إٌظش٠خ اٌخبطخ ثظٕبد٠ك : انًُهط انًسرخذو

فمذ اعزخذَ اٌجبؽضبْ اِب فٟ اٌغبٔت اٌزطج١مٟ  الاداء،اٌزمبػذ ٚاٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٚؼب١٠ش رم١١ُ 

صُ ثٕبء ِؾفظخ ثذ٠ٍخ ثأٚصاْ  الاعُٙ صِٓخظبئض  اٌجغ١ؾ لاعزخشاطٔؾذاس اٌخطٟ الااعٍٛة 

 ،2018-2008فٟ عٛق لطش ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح ِٓ  اٌّب١ٌخ اٌّذسعخِٓ الاٚساق  ِزجب٠ٕخ ٌؼ١ٕخ

وأدٚاد عٕغٓ  ِٚم١بط اٌفبِم١بط رش٠ٕٛس ٌٚغشع رم١١ُ اداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ رُ اعزخذاَ 

 اٌجؾش.فشػ١بد ٍزؾمك ِٓ ٌ

 انُظري نهثحس الإطار الاول:انًثحس 

ػشفذ : (Definition of investment portfolioانًحفظح الاسرصًارٌح ) ياهٍح. اولاا 

اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ أٙب ِغّٛػخ ِزٕٛػخ ِٓ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ٚاٌّبد٠خ اٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب 

ػبسٞ ٠ٚؼذ  ،(43: 2003 ،ضّبس٠خ )الاػشعٟشداً اَ ششوخ اعزاٌّغزضّش عٛاء وبْ اٌّغزضّش ف

ٚػشفذ  ،ِبسوضرض الاة اٌشٚؽٟ ٌٕظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ ٚاعٙبِبرٗ فٟ رط٠ٛش اعب١ٌجٙب اٌش٠بػ١خ

ا٠ؼبً ػٍٝ أٙب الاداح الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ رشى١ٍخ ِزٕٛػخ ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌّٛعٛداد 

اٌؾفبظ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌّٛعٛداد ِؾفظزٗ اٌّبد٠خ ٚاٌزٟ ٠غؼٝ ِٓ خلاٌٙب اٌّغزضّش 
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(، ٚػشفٙب اخشْٚ ثبٔٙب اداح ِشوجخ ِٓ الادٚاد الاعزضّبس٠خ 29: 2019 ،الاعزضّبس٠خ )اٌغٕبثٟ

شخض ٠غّٝ ِذ٠ش  لإداسحِٓ ِٛعٛد٠ٓ اص١ٕٓ اٚ اوضش ٚرخؼغ اٌّخزٍفخ رزىْٛ ػٍٝ الالً 

ً  الاعزضّبس ، فمذ ٠ىْٛ اٌّذ٠ش خ اٚ ِغزأعشاً لأداسرٙبٍه اٌّؾفظٌزٚلذ ٠ىْٛ ِذ٠ش اٌّؾفظخ ِبٌىب

الاعزضّبسٞ شخظب اٚ ششوخ ِزخظظخ فٟ اداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚرزفبٚد طلاؽ١بد اٌّذ٠ش 

بسٞ ـالاعزضّش٘ب ـظخ ِٚذ٠ـبٌه اٌّؾفـالاعزضّبسٞ ثؾغت ششٚؽ اٌؼمذ اٌّجشَ ث١ٓ اٌطشف١ٓ ِ

 (.17: 2017 )ػجبط،

اِب فٟ ِغبي  الاعزضّبساد،ب١ٌخ ػٍٝ أٙب ِغّٛػخ ِٓ ٚػشفذ ا٠ؼبً فٟ ِغبي الاداسح اٌّ  

ٚػشفذ ػٍٝ أٙب  ِخزٍفخ،الاعزضّبس اٌّبٌٟ ػشفذ ػٍٝ أٙب ِغّٛػخ ِٓ اٌؾظض فٟ ششوبد 

ر١ٌٛفخ ِٓ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ اٌزٟ ٠غؼٝ ِٓ خلاٌٙب اٌّغزضّش اٌٝ اٌزخظ١ض اٌىفٛء لأِٛاٌٗ فٟ 

ِغ  ،ؽ١ش اٌؼبئذ ٚالالً ِٓ ؽ١ش اٌّخبؽشح الافؼً ِٓ ِغبلاد الاعزضّبس اٌّخزٍفخ اٌزٟ ٠شٜ أٙب

 (.235: 2018 ،)عبِٟؼبئذ ٚاٌخطش الاخز ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌزفؼ١لاد الاؽزّب١ٌخ ٌٍ

ا   :ذمٍٍى اداء انًحفظح الاسرصًارٌحيؤشراخ . شاٍَا

ذِب ـػٕ ؾ١ؼـط اٌظـبػذ ٚاٌؼىـظٛق ـبي اٌغـٟ ؽـ٠ّىٓ رؾم١ك ل١ّخ اػبف١خ ف يؤشر ذرٌُىر: .1

ٛا ـذ ػشفـلاءٖ لـٛدٞ ٚصِـب ثـاِ (.Arthar & Camille, 2013: 21) ٟـضٌٚـٛق ٔـاٌغ ْٛـ٠ى

 بؽشـٓ اٌّخـذح ِـً ٚؽـبفٟ ٌىـبئذ الاػـذاس اٌؼـبْ ِمـبط ٌج١ـب ِم١ـٝ أٙـٛس ػٍـش٠ٕـجخ رـٔغ

(Bodie et al., 2010: 850)، ٌٚثبٌشِض مٍت ٠ّٚض ٌٙب٠شبس ٌٕغجخ رش٠ٕٛس ثبٌّىبفأح اٌٝ ا 

(RVOL)، ٚ ٘رزخز( زٖ إٌغجخ ِٓ خؾ عٛق اٌٛسلخ اٌّب١ٌخsecurity market line ُوّؼ١بس ٠ز )

٠ٚفزشع رش٠ٕٛس اْ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ لذ رُ ر٠ٕٛؼٙب ر٠ٕٛغ  ،ِمبسٔخ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِؼٗ

ع١ذ ثؾ١ش رُ اٌمؼبء ػٍٝ اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ٚاْ اٌّخبؽش اٌّزجم١خ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٟ٘ 

( ٟٚ٘ اٌزٟ ٠غت اْ رزؼّٕٙب ٔغجخ رش٠ٕٛس ٚ٘زا ٘ٛ systematic riskإٌظب١ِخ فمؾ )اٌّخبؽش 

اٌّخبؽش اٌى١ٍخ اِب رش٠ٕٛس فمذ ػّٓ ٔغجزٗ اٌّخبؽش  ف ث١ٓ ٔغجخ شبسة اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝالاخزلا

 (Lakaba, 2018: 98): ( ٚوّب βٍٟ٠) إٌظب١ِخ فمؾ ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌج١زب

Treynor Ratio= ............  

 اْ:ؽ١ش 

RPِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ = (Rp= ap + βp Rm) . 

RFعؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ( = اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح(. 

Pβ = اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ٌّٛعٛداد اٌّؾفظخ (). 

 ،اٌؾبلاد اٌخبطخ( راد ل١ّخ عٍج١خ ٚرٌه فٟ ثؼغ Treynor) ِٚٓ اٌّّىٓ اْ رىْٛ ٔغجخ  

ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ اداء  ،اٌّٚٙب: ػٕذِب ٠ىْٛ ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح اػٍٝ ِٓ ػبئذ اٌّؾفظخ

ِضً  ٌٍّؾفظخ،ٚ٘ٛ رؼج١ش ػٓ اداء اعزضٕبئٟ  عٍجٟ،ػؼ١ف عذاً. اِب اٌضبٟٔ: ػٕذِب ٠ىْٛ ِؼبًِ ث١زب 

  (.Arthar & Camille, 2013: 21ٚرفشٟ الأٚثئخ( ) ،)ؽذٚس اٌؾشٚة

٠غزخذَ ل١بط عٕغٓ ٌزؾذ٠ذ اٌؼبئذ )اٌضائذ( اٌّطٍٛة ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ اٚ اٌّؾفظخ : انفا ظُس .2

ػجبسح ػٓ داٌٗ فٟ  ، ٚ٘ٛ(CAPMالاعزضّبسٞ ِٓ خلاي ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ )

ٚوٍّب صادد ل١ّخ اٌؼبئذ اٌضائذ دي ػٍٝ اداء  ،اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ )اٌّخبؽش إٌظب١ِخ( اٌّخبؽش غ١ش

 ،(Shahid, 2007: 23) ٠ٚغزخذَ خؾ عٛق اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ِؼ١بساً ٌٍّمبسٔخ ،ٌٍّؾفظخ أفؼً
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ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ اداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚص٠بدح لّزٙب  ،Alphaثم١ّخ  ٠ٚJensenشبس اٌٝ ِم١بط 

 .(2003 ،الاػشعٟ)٠ٍٟ ل١بعٙب ٚوّب ٠ّٚىٓ  ،٠ذي ػٍٝ رفٛق ػبئذ اٌّؾفظخ ػٍٝ ػبئذ اٌغٛق

......    pfmfpp RRRR   

p اْ:ؽ١ش 
 .ؾبفع الاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌزٕجإّرّضً لذسح ِذساء اٌ =

RF اٌؾى١ِٛخ()عؼش اٌفبئغخ ػٍٝ اٌغٕذاد = اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح. 

RP  = ػبئذ اٌّؾفظخ(Rp=ap+βp Rm). 

Rm ػبئذ اٌغٛق = 

Βpاٌّخبؽش إٌظب١ِخ = ()  

ا  رؼشف طٕبد٠ك اٌزمبػذ ػٍٝ أٙب ٔٛع ِٓ أٛاع اٌّإعغبد : ذعرٌف صُادٌك انرماعذ .شانصا

 اٌؼًّ،راد ٔٙب٠خ ِغٍمخ اٚ ِفزٛؽخ رؼًّ ػٍٝ عّغ اٌّغبّ٘بد ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاسثبة  الاعزضّبس٠خ،

 اٌّزمبػذ٠ٓٚاعزضّبس٘ب ثبٌشىً اٌزٞ ٠ّىٓ اٌظٕذٚق ِٓ ِٛاعٙخ اٌزضاِبرٗ اٌّغزمج١ٍخ ارغبٖ 

(Davis, 2005: 5ِا ،)ب Terziev  ػشف طٕبد٠ك اٌزمبػذ ثبٔٙب ِغّٛػخ ِٓ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ

 اٌزمبػذ٠خ،ٔبرغخ ػٓ الاِٛاي اٌّزشاوّخ ِٓ اٌّغبّ٘بد  ،ٚاٌّبد٠خ اٌزٟ رّغىٙب ِإعغخ ِؼ١ٕخ

 .(Terziev, 2019: 130ٌغشع اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّغزمج١ٍخ )

عّغ ِذخشارُٙ ػٍٝ ِذٜ  ٌٛعبئً اٌّّٙخ اٌزٟ رز١ؼ ٌلأفشادٙب اؽذٜ اٚرؼشف ا٠ؼبً ػٍٝ أ  

ِغ رٛف١ش الاِٛاي ا٠ؼب  ،لاعزٙلاو١خ ثؼذ رمبػذُ٘ ػٓ اٌؼًّؽ١برُٙ اٌؼ١ٍّخ ٚرٌه ٌز٠ًّٛ اؽز١بعبرُٙ ا

ٌٍّغزخذ١ِٓ إٌٙبئ١١ٓ ِضً اٌششوبد ٚالاعش الاخشٜ ٚاٌؾىِٛبد عٛاء وبٔذ لأغشاع اعزضّبس٠خ 

خلاي اٌؾظٛي ػٍٝ اٌمشٚع إٌبرغخ ػٓ الاِٛاي اٌفبئؼخ ٌذٜ اٌظٕذٚق اٚ اعزٙلاو١خ ِٓ 

(TIJJANI, 2007: 17)،  ٟٔٛٔ٠ٚشٜ اٌجؼغ اْ طٕبد٠ك اٌزمبػذ ٟ٘ ِإعغبد راد و١بْ لب

رؼذ اٌّشزشو١ٓ ف١ٙب ِضا٠ب رمبػذ٠خ فٟ  ،و١بْ  ٠غزخذَ ػذد ِٓ اٌّٛظف١ٓ اٚ ِغزمً ٠ٕشئٗ شخظب

 (Hsanadin & Wahyudi, 2017: 716اٌّغزمجً )

رؼًّ  ِب١ٌخ،ػٍٝ أٙب ِإعغبد  ،ِٓ خلاي اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ ٠ّىٓ رؼش٠ف طٕبد٠ك اٌزمبػذ  

ٚاداسرٙب ثبٌشىً اٌزٞ ٠ّىٓ اٌظٕذٚق ِٓ اٌٛفبء  ،ػٍٝ عّغ اٌّغبّ٘بد اٌزمبػذ٠خ ِٓ اٌّغبّ٘بد

٠ًٛ ٌزا فبْ اٌؼًّ الاعبعٟ ٌٍظٕذٚق لبئُ ػٍٝ اعزذاِخ ِظبدس رّ ،ثبٌزضاِبرٗ فٟ اٌّغزمجً

ِّب ٠ّىٓ الافشاد اٌّغب١ّ٘ٓ  ،رٍه الاِٛاي فٟ ِغبلاد الاعزضّبس اٌّخزٍفخ ػجش اعزضّبساٌظٕذٚق 

أٞ ادخبس الاِٛاي خلاي فزشح اٌؼًّ ِٓ اعً عذ  اٌّغزمجً،رأع١ً عضء ِٓ اعزٙلاوُٙ اٌؾبٌٟ اٌٝ 

 اؽز١بعبرُٙ الاعزٙلاو١خ ٌّشؽٍخ ِب ثؼذ رمبػذُ٘.

ا  افشصد  ،اْ اخزلاف أظّخ اٌزمبػذ ث١ٓ اٌذٚي ٚرؼذد٘ب :انرماعذٌحذصٍُف صُادٌك انًعاشاخ . راتعا

ؽ١ش اْ الاؽلاع ػٍٝ الادث١بد إٌظش٠خ فٟ ِغبي طٕبد٠ك  ،اٌؼذ٠ذ ِٓ طٕبد٠ك اٌزمبػذ اٌّخزٍفخ

وبْ ٚلا٠ضاي الاػزّبد  ،اٌزمبػذ ٠ّىٓ اٌٛلٛف ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأٛاع اٌّخزٍفخ ٌٍظٕبد٠ك اٌزمبػذ٠خ

ٚرؼذد اٌغٙبد اٌشاػ١خ  ،ٌزمبػذ ػٍٝ شىً الاداسح اٌمبئّخ فٟ اداسح اٌظٕذٚقػٍٝ رظ١ٕف طٕبد٠ك ا

 اٌزمبػذ.رظ١ٕف طٕبد٠ك  اٌّشزشو١ٓ فٟٚأزّبءاد  ،ٌٍظٕذٚق

 اٌؼبَ،ٟ٘ طٕبد٠ك ٍِّٛوخ ٌٍمطبع : (PUBLIC Pension funds) صُادٌك انًعاشاخ انعايح .1

٘ٛ رٛف١ش اٌؾذ الادٔٝ ِٓ ِظبدس اٌذخً ٚاٌٙذف ِٕٙب  ،ٚاٌزٞ رذ٠ش٘ب اٌؾىِٛخ اٌّشوض٠خ اٚ اٌّؾ١ٍخ
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ِٚب ١ّ٠ض ٘زا إٌٛع ِٓ اٌظٕبد٠ك ٘ٛ ؽغُ  اٌزمبػذ،اٌؼبَ ػٕذ اؽبٌزُٙ اٌٝ  ِٛظفٟ اٌمطبعٌٍغىبْ اٚ 

رّضً طٕبد٠ك اٌزمبػذ اٌؼبِخ ؽٛاٌٟ صٍش طٕبد٠ك  (،Hentov et al., 2018: 4اٌىج١ش )١ِضا١ٔبرٙب 

اٌظٕبد٠ك عضء ُِٙ ِٓ الأظّخ اٌّب١ٌخ ٌؼذد وج١ش ِٓ  وّب رشىً ِٛعٛداد ٘زٖ اٌؼبٌُ،اٌزمبػذ ؽٛي 

 (.Musalem & Palacios, 2003: 1اٌجٍذاْ )

اٌزٟ رٕشئٙب  : ٟٚ٘ اٌظٕبد٠ك(private pension funds) صُادٌك انًعاشاخ انرماعذٌح انخاصح .2

 اٌغشع ِٕٙب رٛف١ش اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ ٌٍؼب١ٍِٓ فٟ اٌمطبعٚ ،ِإعغبد اٌمطبع اٌخبص ٚرذ٠ش٘ب

ً ـٚسػب٠زُٙ ثؼذ رمبػذُ٘ اٚ رؼشػُٙ ٌظشٚف رغؼٍُٙ غ١ش لبدس٠ٓ ػٍٝ اٌؼّ ،اٌخبص

(Njuguna, 2010: 32)، ِٜضً  ،ٌٚٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌخظبئض اٌزٟ ر١ّض٘ب ػٓ الأٛاع الاخش

 ٚاْاداسرٙب ِٓ لجً اٌمطبع اٌخبص وّب اْ ِغّٛع اػؼبئٙب ُ٘ ِٓ اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌمطبع اٌخبص 

ٚرٕظُ  ،ش خبػؼخ ٌغ١طشح اٌؾىِٛخ ػٍّب اْ اوضش اعزضّبسارٙب فٟ اٌمطبع اٌخبصرذفمبرٙب اٌّب١ٌخ غ١

 (.Yermo, 2002, 18ثمبْٔٛ خبص ا٠ؼبً )

رشرجؾ طٕبد٠ك اٌّؼبشبد : (Occupational pension fundsصُادٌك انًعاشاخ انًهٍُح ) .3

 ،ٕذٚقـً اٌظـٟ ر٠ّٛـب١ٍِٓ فـبُ٘ اٌؼـ٠ٚغ ،١ٍٓـً ٚاٌؼبِـا١ٌّٕٙخ ثؼمذ اٌؼًّ ث١ٓ طبؽت اٌؼّ

ت ـؽغ اٌظـٕذٚق، ٚرٌـهبي ـٓ ساط ِـضء ِـً عـٟ ر٠ّٛـف اٌؼّـً(ً )سة ـبؽت اٌؼّـبُ٘ طـ٠ٚغ

ْٛ ـذ رىـً اٚلـبة اٌؼّـ١ٓ ٚاسثـٓ اٌؼبٍِـبٚع ث١ـلاي اٌزفـٓ خـت اٌمبْٔٛ اٚ ِـُٙ ثّٛعـرى١ٍف

ٕذٚق ـاٌظ ًـٟ ر٠ّٛـبّ٘خ فـُ ٌٍّغـزؼذاد٘ـُ ٚاعـٙـذسرـلاي لـٓ خـِ ؽـٛػ١خ،بّ٘برُٙ ـِغ

(Guariglia & Sheri-Markose, 2005: 474.) 

ِب ٘ٛ الا رظ١ٕف ٠ؼزّذ ػٍٝ ػذد ِٓ  ،اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ اٌغبثك ٌظٕبد٠كاْ اٌزظ١ٕف   

اٚ أزّبء  ،ِٓ ؽ١ش اخزلاف اٌغٙبد اٌشاػ١خ ٌٍظٕذٚق ،ا١ٌّّضاد اٌزٟ ر١ّض ثؼؼٙب ػٓ ثؼغ

ٌىٕٙب فٟ اٌغبٌت لا رخشط ػٓ  ،اعٍٛة الاداسحاٚ ِٓ خلاي  ،اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٍمطبع اٌؼبَ اٚ اٌخبص

ً ٌٍٕظبَ اٌّؼزّذ فٟ رؾذ٠ذ اٌّؼبػ اٌزمبػذٞ ،ٔٛػ١ٓ ِٓ طٕبد٠ك اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ  ،ٚرٌه رجؼب

 ٚوّب ٠ٍٟ:رشو١ضا  أوضشؽ١ش ٠ّىٓ رظ١ٕف طٕبد٠ك اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ ثشىً 

أٛاع ٚ٘ٛ اؽذ  (:Defined Benefitsصُادٌك انًعاشاخ انرماعذي رو انًُافع انًحذدج ) .أ 

اٌزٞ ٠غزط١غ اٌّغبُ٘ فٟ اٌظٕذٚق ِٓ ِؼشفخ ِمذاس اٚ )ل١ّخ(  ،طٕبد٠ك اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ

ؽ١ش ٠ىْٛ  ،اٌّؼبػ اٌزمبػذٞ اٌزٞ ٠ؾظً ػ١ٍخ اٌّغبُ٘ فٟ اٌظٕذٚق ثؼذ رمبػذٖ ػٓ اٌؼًّ

( ًّعٕٛاد اٌؼ اٌّؼبػ اٌزمبػذٞ داٌٗ فٟ ػٕظش٠ٓ ّ٘ب )اعٛس اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌغٕٛاد الاخ١شح ٚػذد

ففٟ ِضً ٘زا إٌٛع ،(1 :2012 ،الاعزّبػ١خ ٚاٌزأ١ِٕبد( )ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍزمبػذ 3: 2004 ،)ؽٍّٟ

ِضً ِخطش اٌفشً اٌّبٌٟ اٚ  ،ِٓ طٕبد٠ك اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ لا ٠زؾًّ اٌّغب١ّ٘ٓ اٞ ِخبؽش

)ا١ٌٙئخ  ثبٌظٕذٚق ثً رزؾًّ اٌغٙبد اٌشاػ١خ ٌٍظٕذٚق ع١ّغ اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ،ِخبؽش الاعزضّبس

وْٛ اْ )الاػؼبء( عبّ٘ٛا  فٟ اٌظٕذٚق ػٍٝ  ،(1 :2012 ،الاعزّبػ١خ ٚاٌزأ١ِٕبداٌؼبِخ ٌٍزمبػذ 

ثٕبءً ػٍٝ الاعٛس اٌزٟ ٠ؾظٍْٛ ػ١ٍٙب   ،٠ّىُٕٙ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ػٕذ رمبػذُ٘ػٛء إٌّبفغ اٌزٟ 

ك اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ فٟ وّب ٠شىً ٘زا إٌٛع ِٓ اٌظٕبد٠ك اٌشىً اٌشبئغ ٌظٕبد٠ ،ٚعٕٛاد ػٍُّٙ

 (.Terziev, 2019: 130ٚثؼغ اٌذٚي اٌّزمذِخ ) ،اغٍت اٌذٚي إٌب١ِخ

ٟٚ٘ : (defined contributionsصُادٌك انًعاشاخ انرماعذٌح راخ انًساهًاخ انًحذودج ) .ب 

ٚفك اٌّغبّ٘بد اٌّؾذٚدح اٌزٟ ٠غبُ٘ ثٙب اسثبة اٌؼًّ  ،اٌظٕبد٠ك اٌزٟ رمذَ اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ

٠ٚىْٛ اٌّغب١ّ٘ٓ الافشاد  ،(2 :2012 ،الاعزّبػ١خ ٚاٌزأ١ِٕبدؼب١ٍِٓ )ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍزمبػذ ٚاٌ
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ػجش اخز١بس ِٛعٛداد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ اٌخبطخ ثٗ ِٓ  ،ِغإ١ٌٚٓ ػٓ اداسح ساط ِبي ِؼبشٗ

د اٌّؾبفع راس اٌّؾفظخ راد اٌّخبؽش اٌؼب١ٌخ ٚعٛاء ثبخز١ب ،ث١ٓ اٌّؾبفع اٌزٟ ٠شىٍٙب اٌظٕذٚق

اٌّخبؽش إٌّخفؼخ اٚ ِٓ خلاي اخز١بس اٌّؾفظخ اٌزٟ ٠شا٘ب لذ ٔٛػذ ثشىً افؼً ِٓ ث١ٓ 

ؽ١ش رىْٛ ِغإ١ٌٚخ  ،(Dolvik & Hanneborg, 2015: 12ِغّٛػخ اٌّؾبفع اٌفؼبٌخ الاخشٜ )

 ،ثبٞ ِؼبػ ٌٍّزمبػذ٠ٓ ػٕذ رمبػذُ٘ٚػذَ ػّبٔٙب  ،اسثبة اٌؼًّ ٟ٘ اٌّغبّ٘خ فٟ اٌظٕذٚق فمؾ

فبْ  ،ٚثٕبء ػٍٝ رٌه ،ّؼبػ اٌزمبػذٞ ػٍٝ ّٔٛ ِٛعٛداد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍّغبُ٘ثً ٠ؼزّذ اٌ

ٌزا فبْ ٘ذف اٌظٕذٚق ٘ٛ  ،اٌّغب١ّ٘ٓ ٠زؾٍّْٛ وبفخ اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثأداء ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ

وْٛ  ،اٌزمبػذ٠خ ثبٌشىً الاِضً ّغبُ٘ ِٓ خلاي اعزضّبس اٌزشاوّبدرؾم١ك الظٝ ػبئذ ِّىٓ ٌٍ

ؽ١ش اْ اٌّؼبػ اٌزمبػذٞ ٘ٛ  ،بػ اٌزمبػذٞ ٠شرجؾ اسرجبؽب ِجبششاً ثؼبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خاٌّؼ

اعّبٌٟ ِغبّ٘بد اٌؼب١ٍِٓ ٚاسثبة اٌؼًّ ِؼبف ٌُٗ ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ خلاي فزشح رشاوُ 

فأْ ٘زا الاعٍٛة اٌّغزخذَ فٟ .  (Dolvik, 2015: 27 &Hanneborg الاشزشاوبد اٌزمبػذ٠خ )

٠ٌٛذ اٌؾبفض ٌذٜ الافشاد اٌّغب١ّ٘ٓ الاٌزضاَ ٚالاعزّشاس ثذفغ  ،طٕبد٠ك اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ

الاعب١ٌت فٟ  أفؼًٚاٌجؾش ػٓ  ،ٚالاعزّشاس ثبٌؼًّ ٌفزشاد اؽٛي ،الاشزشاوبد اٌّغزؾمخ ػ١ٍُٙ

 .(3: 2004 ،اعزضّبس ٚاداسح اِٛاٌٗ اٌّذخشح ٌذٜ طٕذٚق اٌزمبػذ )ؽٍّٟ

 ة انرطثٍمًانًثحس انصاًَ: انعاَ

ذٚق اٌزمبػذ فٟ ٠زٕبٚي ٘زا اٌّجؾش الاؽبس اٌؼٍّٟ ٌزم١١ُ اداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌظٕ  

اؽزغبة ٚ ،خ ػٍٝ ِخزٍف اٌمطبػبد الالزظبد٠خِىٛٔخ ِزغغ ِؾبفع لطبػ١خ ِٛصػٟٚ٘  ،دٌٚخ لطش

 ذحـ٠ٌٍّٕٛب ٚـب٘ذر١ٓ عـؼذي ِشـ٠ٕٛخ ثّـبئ١خ اٌغـبس٠ش الاؽظـٓ اٌزمـِؼذي ػبئذ وً ِؾفظخ ِ

ٍفخ ِٚمبسٔزٙب ثخبئض ِؾفظخ اعزخشاط خظبئض اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌّخزٚ ،(2008-2018)

ٚوُ صُ رم١١ُ  ،ٛائذ وً ِؾفظخ ٚػبئذ ِؾفظخ اٌغٛقٚاعشاء الأؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ؾ ث١ٓ ػ ،اٌغٛق

ٚثٕبء  ،ٚرش٠ٕٛس( ،اداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق ثشىً اعّبٌٟ ٚفمب ٌّإشش )اٌفبعٕغٓ

اٌّؾفظخ اٌىفإح ٌٍظٕذٚق ثبلاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط اٌزذسط اٌجغؾ ِٚٓ اٌمطبػبد الالزظبدٞ اٌزٟ 

 اعزخذِٙب اٌظٕذٚق فٟ ثٕبء ِؾفظزٗ الاعزضّبس٠خ.

اٌغٛق رُ اعزخشاط اُ٘ اٌّؼبٌُ الاعبع١خ ٌؼٛائذ ِؾفظخ  اسرخراض خصائص يحفظح انسىق:. اولاا 

ظخ ـٛائذ ِؾفـػ١ًٍ ـد ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٙب فٟ رؾبِٓ اعً رشى١ً لبػذح ث١بٔ ،(2018-2008ٌٍّذح )

 ،ٟـٟ )اٌؼٍـ٠ٍ إٌظـب١ِخ، ٚوّـبش ـب١ِخ ٚغ١ـإٌظبؽشح ـاٌّخخ ٚـاٌى١ٍخ ـشح اٌّؾفظـبؽـِٚخٛق ـاٌغ

2002: 142:) 

 Rm= (-0.000964) ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق

 𝞼m= 0.145 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّؾفظخ اٌغٛق

2𝞼 بط ٌٍّخبؽشح اٌى١ٍخ(رجب٠ٓ ػٛائذ ِؾفظخ اٌغٛق )ِم١ m= 0.021 

ا  رُ اعشاء الأؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ؾ : نًؤشر انىاحذ(اذحهٍم الاَحذار انخطً انثسٍط )ًَىرض  .شاٍَا

ٌّؼذي اٌؼٛائذ إٌظف ع٠ٕٛخ ٌىً لطبع ِٓ لطبػبد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ وّزغ١ش ِؼزّذ ػٍٝ 

ٌج١بْ ِذٜ لذسح اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ  ِغزمً،اٌؼٛائذ إٌظف ع٠ٕٛخ ٌؼبئذ ِؾفظخ اٌغٛق وّزغ١ش 

ٚثبعزخذاَ اٌؾضِخ اٌجشِغ١خ (، 322: 2011 ،)اٌؾّذٟٚٔ رفغ١ش اٌزمٍجبد فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ

(SPSS) ٠ٍٟ:ش رٌه وّب ٠ٚ١ّىٓ رفغ 

Yi= a + βixi + ui   
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 .اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ )ػبئذ لطبػبد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ( Yiؽ١ش ٠ؼجش 

a اٌؾذ اٌضبثذ : 

βiٍّخ إٌّٛرط : ِؼ 

xi) اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق : 

ui ٟؽذ اٌخطأ اٌؼشٛائ : 

 ٚوّب ٠ٍٟ: الاعزضّبس٠خ،ِٚٓ خلاي رٌه ٠ّىٓ اعزخشاط اُ٘ اٌخظبئض الاعبع١خ ٌمطبػبد اٌّؾفظخ 

 i Ri= a + βi Rmِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍمطبع 

 m𝞼 =  0.145 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّؾفظخ اٌغٛق

i ػٛائذ اٌمطبع )ِم١بط ٌٍّخبؽشح اٌى١ٍخ(رجب٠ٓ 
2
 = βi

2
 𝞼 m

2
 + 𝞼ui

2𝞼 

βi اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ٌٍمطبع
2
 𝞼 m

2
 

𝞼ui اٌّخبؽشح غ١ش إٌظب١ِخ ٌٍمطبع
2

 

ا  نًعذل  وفماانمطري الاسرصًارٌح نهًحافظ الاسرصًارٌح نصُذوق انرماعذ ذحهٍم خصائص  .شانصا

ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ِٓ ِؾبفع  الاعزضّبس٠خ ٌىًاٌخظبئض  رُ رؾ١ًٍيحفظح: انعائذ وانًخاطرج نكم 

اٌظٕذٚق اٌزمبػذٞ ٚاٌجبٌغخ رغغ ِؾبفع اعزضّبس٠خ ٌزشىً ثّغٍّٙب اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌظٕذٚق 

 ٠ٍٟ:ٚوّب  ،اٌزمبػذ اٌمطشٞ

ٌظٕذٚق اٌزمبػذ اٌمطشٞ ٌٍّذح  اٌخظبئض الاعزضّبس٠خ ٌمطبػبد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ: (1اٌغذٚي )

(2008-2018) 

 اٌّظذس: ِخشعبد اٌؾبعجخ الاٌىزش١ٔٚخ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّظبدس اٌزب١ٌخ:

لطش الاعزّبػ١خ/ ٚاٌزأ١ِٕبدٌٍزمبػذ  اٌؼبِخ ١ٌٍٙئخالاٌىزشٟٚٔ اٌّٛلغ اٌشعّٟ  .1

(https://www.grsia.gov.qa/ar/Pages/home.aspx). 

 (.http://www.qcb.gov.qa/Arabic/Pages/Default.aspx)اٌّشوضٞ ِظشف لطشٌّٛلغ اٌشعّٟ ا  .2

 .(https://www.qe.com.qa/ar/home)ٌجٛطخ لطش  الاٌىزشٟٚٔ اٌشعّٟ اٌّٛلغ .3

ٚلا ٠ّىٓ  اٌّىٛٔبد،)اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ اٌزٟ شىٍٙب اٌظٕذٚق اٌزمبػذٞ اٌمطشٞ وبٔذ ثٙزٖ 

١ًٍ اٌٛلٛف ػٍٝ اُ٘ اٌمطبػبد ؾٚاٌٙذف ِٓ ٘زا اٌز الاخش،ٔزبئظ لطبع ِؼ١ٓ دْٚ رم١١ُ  رؾ١ًٍ

 الاعزضّبس٠خ(

https://www.grsia.gov.qa/ar/Pages/home.aspx
http://www.qcb.gov.qa/Arabic/Pages/Default.aspx
https://www.qe.com.qa/ar/home


 2020/ 1( ض22( انعذد )16ظايعح ذكرٌد/ كهٍح الإدارج والالرصاد/ يعهح ذكرٌد نهعهىو الإدارٌح والالرصادٌح/ انًعهذ )

 

157 

ج١ٓ ٍِخظبً ٚاٌزٞ ٠ (1ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌغبثك )اٌزؾٛؽ: لطبع طٕبد٠ك  ِؾفظخ رؾ١ًٍ ٔزبئظ .1

لطبع طٕبد٠ك  ِؾفظخ ؽ١ش اٚػؼ  اْ ،لطبع طٕبد٠ك اٌزؾٛؽِؾفظخ ٌخظبئض لاعزضّبس فٟ 

ِؾفظخ ػّٓ  الاخشٜ مطبػبدِؾبفع اٌثبٌٕغجخ ٌجؼغ  (0.004اٌزؾٛؽ ٌُ رؾمك ػبئذا ِشغؼب )

٠ٚؼٛد رٌه اٌزفٛق اٌٝ ل١ّخ اٌؾذ  ،(0.003ِٚزفٛلب ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ) اٌظٕذٚق اٌمطشٞ

 ،اٌمطبع ٘ٛ ػبئذ غ١ش ٔظبِٟ ِشرجؾ ثطج١ؼخ ٔشبؽ اٌمطبعِؾفظخ ذ اٌّٛعت ٠ٚؼٕٟ اْ ػبئذ اٌضبث

اِب رؾ١ًٍ ِؼذي رجب٠ٓ ِؼذي ػبئذ اٌمطبع ِؼجشا ػٓ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٚاٌزٟ وبٔذ ِٕخفؼخ ػٓ 

لا اْ ٘زا الأخفبع فٟ ل١ّخ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ لا ٠جشس ا ،(0.131اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌّؾفظخ اٌغٛق )

اٌمطبع ٚاٌزٞ وبْ عججب فٟ اسرفبع ِؼبًِ الاخزلاف ػٕذ ِغزٜٛ  ِؾفظخ ٔخفبع فٟ  ِؼذي ػبئذالا

( اٞ اْ 0.317اِب ِؼبًِ ث١زب فمذ وبْ ) ،ٌمطبعا ّؾفظخ( ٚ٘ٛ ِإشش ػٓ الاداء غ١ش اٌغ١ذ 22.7ٌ)

 ،فمؾ ((%0.317اٌمطبع  ِؾفظخ ٠إدٞ اٌٝ رمٍت ِؼذي ػبئذ %1 ٕغجخرمٍجبد ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ث

 ،(0.088اِب الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ وّم١بط ٌزمٍجبد ػبئذ اٌمطبع ػٓ ٚعطٗ اٌؾغبثٟ فمذ وبْ )

ِٓ اعّبٌٟ اٌزمٍجبد فٟ ػبئذ اٌمطبع ٚرٌه ِٓ خلاي ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ   %37ٚفغشد ِؾفظخ اٌغٛق 

 ط.٠ؼٛد اٌٝ ػٛاًِ ػبِخ اخشٜ ٌُ ٠ذسوٙب إٌّٛر ِٝب رجماِب 

لطبع الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ ِؼذي ػبئذ  ِؾفظخذ ؽمم ذاٌٚخ:لطبع الاعُٙ اٌّز ِؾفظخ رؾ١ًٍ ٔزبئظ .2

ٚػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ الاخشٜ  مطبػبد الاعزضّبس٠خ ِؾبفع اٌ( ٚ٘ٛ ػبئذ ِزفٛلب ػٍٝ ثؼغ 0.0567)

 ٠ٚشعغ رٌه اٌزفٛق اٌٝ ل١ّخ اٌؾذ اٌضبثذ اٌّٛعت ٚاٌمش٠ت ِٓ ِؼذي ػبئذ ،(0.0557اٌغٛق )

 ،ع ٘ٛ ػبئذ ِشرجؾ ثطج١ؼخ ٔشبؽ اٌمطبعباٌمط ِؾفظخ، ؽ١ش اْ ػبئذ (0.0596اٌمطبع ) ِؾفظخ

الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ  ِؾفظخ ٌٍّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌؼبئذوّم١بط  (0.00349ؽ١ش فغش ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ )

لطبع الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ ؽ١ش اْ  ِؾفظخ ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ أخفبػب ٚاػؾب فٟ ِخبؽش الاعزضّبس فٟ

اِب  ،أخفبع الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍمطبع الأخفبع ٠ؼٛد اٌٝ أخفبع ِؼبًِ ث١زب اٌمطبع ٚوزٌه

ِٓ اٌزمٍجبد فٟ الً ؽغبع١خ اٞ اْ ِىٛٔبد ٘زٖ اٌّؾفظخ  (0.145) اٌمطبع ٚاٌزٟ وبٔذِؾفظخ ث١زب 

اٌٝ أخفبع ل١ّخ ِؼبًِ  الأخفبع فٟ ِغزٜٛ اٌّخبؽشح ؽ١ش ادٜ ،ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق

 %25اِب ِؾفظخ اٌغٛق فمذ فغشد  ،ِؼجشا ػٓ الاداء اٌغ١ذ ٌٍمطبع (1.2الاخزلاف ػٕذ ِغزٜٛ )

اٌمطبع ٚرٌه ِٓ خلاي ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ِٚب رجمٝ  ٠ؼٛد اٌٝ ػٛاًِ  ِؾفظخ ِٓ اٌزمٍجبد فٟ ػٛائذ

 ػبِخ اخشٜ ٌُ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط.

اٌغُٙ غ١ش اٌّزذاٌٚخ  ػبئذ ِؾفظخ لطبعوبْ ِؼذي  اٌّزذاٌٚخ:لطبع الاعُٙ غ١ش  ِؾفظخرؾ١ًٍ ٔزبئظ  .3

ػّٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ؼٛائذ اٌّؾبفع الاخشٜ ئذ ِمجٛ ي ِمبسٔخ ث( ٚ٘ٛ ِؼذي ػب0.0213)

( ٚاٌغجت فٟ رٌه اٌزفٛق ٠ؼٛد اٌٝ ل١ّخ 0.02ٌٍظٕذٚق ِٚزفٛلب ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ثّمذاس)

ؽ١ش ٠فغش  ،(0.0214اٌمطبع ٚاٌجبٌغ) ِؾفظخ اٌؾذ اٌضبثذ اٌّٛعت ٚاٌزٞ وبْ لش٠ت ِٓ ِؼذي ػبئذ

اٌمطبع ٚاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح )اٌؾذ اٌضبثذ( اٌٝ اْ ػٛائذ  ِؾفظخ اٌزمبسة ث١ٓ ِؼذي ػبئذ

 اٌمطبع.اٌمطبع ٟ٘ ػٛائذ غ١ش ٔظب١ِخ رؼٛد اٌٝ ؽج١ؼخ ٔشبؽ 

ؽ١ش  (0.00291) اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌّؼذي ػبئذ اٌمطبع ٚاٌجبٌغفغش ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ اِب   

 ِؾفظخِخبؽش الاعزضّبس فٟ  ِٓ اعّبٌٟ %97 ٌمطبعا ّؾفظخشىٍذ اٌّخبؽشح غ١ش إٌظب١ِخ ٌ

ٚرٌه ػجش  %97ِٚٓ اٌّّىٓ رخف١غ ؽغُ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ثّمذاس  ،لطبع الاعُٙ غ١ش اٌّزذاٌٚخ

ِٓ  %4.2ٚفغشد ِؾفظخ اٌغٛق  اٌمطبع، ِؾفظخاعزخذاَ اعٍٛة ر٠ٕٛغ ع١ذ فٟ رى٠ٛٓ ِٛعٛداد 

 شٜ ٌُ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط.ػٛاًِ اخ اٌمطبع ِٚب رجمٝ ف١ؼٛد اٌٝ ِؾفظخاعّبٌٟ اٌزمٍجبد فٟ ػٛائذ 
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لطبع ِؾفظخ  ٗ زٌُ ٠ىٓ اٌؼبئذ اٌزٞ ؽمم لطبع اٌؼمبساد ٚاٌظٕبد٠ك اٌؼمبس٠خ: ِؾفظخ ٔزبئظ ًرؾ١ٍ .4

( ٚ٘ٛ ادٔٝ ِؼذي 0.0247-اٌؼمبساد ٚاٌظٕبد٠ك اٌؼمبس٠خ ِشغؼب وّب فٟ اٌغذٚي اٌغبثك ٚاٌجٍغ )

ٚرؼضٜ ٔغجخ  ،ِؾفظخ اٌغٛق ٚادٔٝ ِٓ ِؼذي ػبئذ اٌمطشٞ ٌظٕذٚقا ِؾبفع ػبئذ ثبٌٕغجخ ٌجبلٟ

ِّب ٠ؼٕٟ  ،اٌمطبع ِؾفظخ وج١شح ِٓ الأخفبع اٌٝ اٌم١ّخ اٌغبٌجخ ٌٍؾذ اٌضبثذ ٚاٌّطبثك ٌّؼذي ػبئذ

٠ٚشعغ  ،اْ لطبع اٌؼمبساد ٚاٌظٕبد٠ك اٌؼمبس٠خ ٠ؼبٟٔ ِٓ طؼٛثبد رزؼٍك ثطج١ؼخ ٔشبؽ اٌمطبع

ٚاٌزٞ ٠ؼذ ِٓ اٌمطبػبد ثط١ئخ  ،ع اٌؼمبسٞرٌه اٌٝ الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ الاخ١شح ٚاصش٘ب فٟ اٌمطب

 اٌزؼبفٟ ثبٌٕغجخ ٌلاصِبد.

( ِٚؼجشا ػٓ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ 0.0032اٌمطبع ٚاٌجبٌغ ) ِؾفظخ اِب رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ ٌؼٛائذ  

ب١ٔخ رلاف١ٙب ِٓ خلاي اٞ اِى %96ٌمطبع ٟٚ٘ ِخبؽشح غ١ش ٔظب١ِخ فٟ اغٍجٙب ٚاٌجبٌغخ ا ّؾفظخٌ

اٌمطبع ػٓ  ِؾفظخ( ِش١شا اٌٝ ػؼف ؽغبع١خ ػٛائذ 0.053ب اٌمطبع )ِؼبًِ ث١ز اٌز٠ٕٛغ، ٚوبْ

زمٍجبد اٌؾبطٍخ ِٓ اعّبٌٟ اٌ %12ٚفغشد ِؾفظخ اٌغٛق ٔغجخ  ،اٌزمٍجبد فٟ ػٛائذ ِؾفظخ اٌغٛق

 فٟ ػٛائذ اٌمطبع.

لطبع  ِؾفظخ ي٠ج١ٓ اٌغذٚي اٌغبثك ر١ّضا ٚاػؾب  لطبع اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ: ِؾفظخ١ًٍ ٔزبئظ رؾ .5

الاخشٜ ػّٓ  ّؾبفع( ِمبسٔخ ثب0.0639ٌاٌمطبع ) ِؾفظخٌؾى١ِٛخ ثبسرفبع ِؼذي ػبئذ اٌغٕذاد ا

 ِٚزفٛلب ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ثّمذاس ،اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌظٕذٚق اٌزمبػذ اٌمطشٞ

اٌمطبع ٠ٚؼٕٟ اْ ِؾفظخ ٠ٚؼضٜ رٌه اٌٝ ل١ّخ اٌؾذ اٌضبثذ اٌّٛعت اٌّطبثك ٌؼبئذ  ،(0.062936)

اٌمطبع  ِؾفظخل١ّخ ث١زب  رش١ش ،ػبئذ غ١ش ٔظبِٟ ِشرجؾ ثطج١ؼخ ٔشبؽ اٌمطبع خ٘زٖ اٌّؾفظػٛائذ 

 ( اٌٝ اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ اٌزمٍجبد فٟ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ٚاٌزمٍجبد فٟ ػبئذ0.007-اٌغبٌجخ )

 اٌمطبع ٚ٘زا ِب رإوذٖ الادث١بد اٌّب١ٌخ ٌؾشوخ عٛق اٌغٕذاد ِغ اٌزمٍجبد فٟ عٛق الاعُٙ. ِؾفظخ

ِؼجشا ػٓ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌؼبئذ  (0.0008بًِ اٌزجب٠ٓ اٌؼؼ١ف ٚاٌجبٌغخ ل١ّزٗ )اِب ِؼ  

 ٌٍمطبع،٠ٚإوذ ٘زا الأخفبع فٟ ِؼبًِ الاخزلاف ٚاٌزٞ ٠ذي ػٍٝ الاداء اٌغ١ذ  ،اٌمطبع اٌؼؼ١فخ

ِٓ اعّبٌٟ اٌزمٍجبد فٟ ػبئذ اٌمطبع اِب اٌجبلٟ ف١ؼٛد اٌٝ ػٛاًِ ػبِخ  2.6ٚفغشد ِؾفظخ اٌغٛق 

 ُ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط.اخشٜ ٌ

لطبع اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ِؼذي ػبئذ  ذ ِؾفظخؽمم لطبع اٌٛدائغ اٌّظشف١خ: ٔزبئظ ِؾفظخ١ًٍ رؾ .6

الاخشٜ ػّٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٚزفٛلب ّؾبفع ٚ٘ٛ ِؼذ ػبئذ ِمجٛي ِمبسٔخ ثبٌ (0.0312)

 ،اٌضبثذ اٌّٛعت اٌزفٛق اٌٝ ل١ّخ اٌؾذ ٠ٚشعغ رٌه ،(0.030236) ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ثّمذاس

ب٠ٓ اٌؼؼ١ف ٚل١ّخ خب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽشح ٚ٘زا ِب ٠ج١ٕٗ ِؼبًِ  اٌزجاٌ اٌّؾفظخ ٠ٖٚؼٕٟ اْ ػٛائذ ٘ز

٠ٚؼٕٟ اْ ػٛائذ لطبع اٌٛدائغ  (0.008-اِب ِؼبًِ ث١زب فمذ وبْ ػؼ١فب عٍج١ب ) ،ِؼبًِ الاخزلاف

٘زا ِب رإ٠ذٖ الادث١بد ٚ ،اٌّظشف١خ رزؾشن ثبرغبٖ ِؼبوظ ِغ رمٍجبد اٌغٛق ٚثّمذاس ػؼ١ف عذا

اٌّب١ٌخ اٌزٟ رإوذ ػٍٝ اٌؾشوخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ اسرفبع ِؼذي ػبئذ اٌٛدائغ اٌّظشف١خ ٚؽشوخ ػبئذ 

ِؾفظخ ِٓ اعّبٌٟ رمٍجبد فٟ ػبئذ  %4.1ث١ّٕب فغشد ِؾفظخ اٌغٛق  ،ق الاٚساق اٌّب١ٌخاعٛا

 اٌمطبع ِٚب رجمٝ ٠ؼٛد اٌٝ ػٛاًِ اخشٜ ٌُ ٠ذسوٙب إٌّٛرط.   

لطبع اٌغٕذاد ٚاٌظىٛن  ِؾفظخ وبْ ِؼذي ػبئذ لطبع اٌغٕذاد ٚاٌظىٛن: ِؾفظخ بئظ١ًٍ ٔزرؾ .7

 ،الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق اٌّؾبفع( ِزفٛلب ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ٚا٠ؼب ػٍٝ ثؼغ 0.0431)

٠ٚؼٛد رٌه  ،اٌٛدائغ اٌّظشف١خ( ،اٌؼبئذ اٌضبثذ )اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ِؾبفعٚثزٌه لا ٠خزٍف ػٓ 

 ٠ٚؼٕٟ رٌه اْ ػبئذ ،اٌمطبع ِؾفظخ ٌؾذ اٌضبثذ اٌّٛعت اٌّطبثك ٌّؼذي ػبئذاٌزفٛق اٌٝ ل١ّخ ا

 ٚ٘زا ِب ٠زطبثك ِغ الأخفبع فٟ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ ،اٌمطبع خبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح ِؾفظخ
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( ٌىٟ 0.5ٌمطبع ٚأخفبع ِؼبًِ الاخزلاف )ا ٌّؾفظخ  ؽشح اٌى١ٍخب( اٌزٞ ٠فغش اٌّخ0.00045)

٠ٚؼٕٟ اْ  ،( ٚ٘ٛ ػؼ١ف عٍج0.008ٟ-اِب ِؼبًِ ث١زب ) ،ٌمطبعؾفظخ ا٠ٌّؼجش ػٓ الاداء اٌغ١ذ 

رمٍجبد ِؾفظخ اٌغٛق زؾشن ثبرغبٖ ِؼبوظ ِغ ِؾفظخ لطبع اٌغٕذاد ٚاٌظىٛن ٚاٌزٟ رػٛائذ 

٠ٚإ٠ذ رٌه الادث١بد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٕض ػٍٝ اٌؾشوخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ اسرفبع ِؼذي ػبئذ  ،ٚثّمذاس ػؼ١ف

ث١ّٕب فغشد ِؾفظخ اٌغٛق  ،ئذح( ٚؽشوخ اٌؼبئذ ػٍٝ الاٚساق اٌّب١ٌخ)عؼش اٌفباٌغٕذاد ٚاٌظىٛن 

 .اٌمطبعِؾفظخ ِٓ اعّبي رمٍجبد ػبئذ   %4.1ِٓ خلاي ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

لطبع طٕبد٠ك  ِؾفظخ  ٠ش١ش ِؼذي ػبئذ لطبع طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّؾ١ٍخ:ِؾفظخ ١ًٍ ٔزبئظ رؾ .8

ٌظٕذٚق فع الاعزضّبس٠خ بٗ ِٓ ث١ٓ اٌّؾ( اٌٝ ادٔٝ ِؼذي ِٛعت 0.00139ٌالاعزضّبس اٌّؾ١ٍخ )

اٌمطبع  ِؾفظخ ٠ٚشعغ رفٛق ػبئذ ،ٚ٘ٛ ػبئذ اػٍٝ ِٓ ِؼذي ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ،اٌزمبػذ اٌمطشٞ

٠شعغ اٌٝ  اٌؼبئذاْ أخفبع ِؼذي  ،(0.0011ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق اٌٝ اٌم١ّخ اٌّٛعجخ )

 اٌمطبع إٌّخفؼخِؾفظخ ٛائذ اٌمطبع ٚرٌه ِٓ  خلاي ِؼبًِ رجب٠ٓ ػِؾفظخ أخفبع ِخبؽشح 

الاعزضّبس داخً ِؾفظخ اٌظٕذٚق  ِؾبفعِخبؽشح ِٓ ث١ٓ  ِؼذي ٚ٘ٛ ادٔٝ ،(0.0000022)

( ٚ٘ٛ ادٔٝ ِؼبًِ اخزلاف 0.01ػٕذ ِغزٜٛ ) الاخزلافًِ بٚاٌزٞ ادٜ اٌٝ أخفبع ِؼ اٌمطشٞ

ِٓ   %10.7غٛق ِٓ خلاي ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ِب ٔغجزٌٗٚفغشد ِؾفظخ ا ،اٌّؾبفع الاخشِٜٓ ث١ٓ 

 اٌمطبع. ِؾفظخ اعّبٌٟ رمٍجبد ػبئذ

لطبع طٕبد٠ك الاعُٙ  ِؾفظخ وبْ ِؼذي ػبئذ لطبع طٕبد٠ك الاعُٙ:ِؾفظخ ١ًٍ ٔزبئظ رؾ .9

ٌمطبػبد الاعزضّبس٠خ ا ِؾبفع ( ِٓ ث١ٓ ِؼذلاد اٌؼٛائذ اٌّمجٌٛخ ػّٓ اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ0.0227)

ٚثبٌزأو١ذ  ،(0.0201بئذ ِؾفظخ اٌغٛق )ٚ٘ٛ ِؼذي ػبئذ ِزفٛق ػٍٝ ػ ،ٌظٕذٚق اٌزمبػذ اٌمطشٞ

اِب ِؼبًِ ث١زب فمذ ،اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح( ٠شعغ رٌه اٌزفٛق اٌٝ ل١ّخ اٌؾذ اٌضبثذ اٌّٛعت )اٌؼبئذ

وبْ  ٞاٌمطبع ٚاٌزِؾفظخ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ ػٛائذ ِؾفظخ اٌغٛق ػٍٝ ػبئذ  رأص١شفغش ِذٜ 

اٌمطبع ِغ رمٍجبد ػبئذ ِؾفظخ  ِؾفظخ ئذٚ٘ٛ ٠ؼجش ػٓ اٌؾشوخ اٌطشد٠خ ٌزمٍجبد ػب ،(0.031)

ِؾفظخ ( اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌؼٛائذ 0.000625) ٚفغش ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ ،اٌغٛق ٌىٓ ثّمذاس ػؼ١ف

 ،٠ٚشعغ اغٍجٙب اٌٝ ِخبؽش غ١ش ٔظب١ِخ ٠ّىٓ رلاف١ٙب ِٓ خلاي اٌز٠ٕٛغ ،اٌمطبع ٟٚ٘ ػؼ١فخ ا٠ؼب

اٌٝ اسرفبع ل١ّخ ِؼبًِ الاخزلاف  ؽ١ش اْ أخفبع ؽغُ اٌّخبؽشح ٚاسرفبع ِؼذي اٌؼبئذ ادٜ

 اٌمطبع. ِؾفظخ ِٓ اعّبٌٟ رمٍجبد ػٛائذ %6.3ٚفغش ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ِب ِمذاسٖ  ،(1.1)

ا  داء انًحافظ الاسرصًارٌح نصُادٌك انرماعذ وفما نًؤشراخ ذمٍٍى الاداء انرً ذعرًذ أذمٍٍى  .راتعا

 :لٍاس يخاطرج انًحفظح الاسرصًارٌحعهى يعايم تٍرا فً 

 ٔزبئظ ِإششاد رم١١ُ اداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌظٕذٚق اٌزمبػذ اٌمطشٞ: (2) اٌغذٚي

 ِإششاد رم١١ُ الاداء اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب فٟ ل١بط ِخبؽشح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ

 انًؤشر
عائذ انًرىلع 

 انًحفظح

انعائذ انخانً 

 يٍ انًخاطرج

يعايم 

 تٍرا

يرىسط 

 عائذ انسىق

َرٍعح 

 انًؤشر

 0.094- 0.0096- 0.0077 0.05 0.044 غجخ رش٠ٕٛسٔ

 0.0093- 0.0096- 0.0077 0.05 0.044 اٌفب عٕغٓ

 .بْاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽض
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ٚرٌه  ،اٌغذٚي اٌغبثك اٌٝ ػؼف اداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌظٕذٚق اٌزمبػذ اٌمطشٞ ٠إوذ  

ٚ٘ٛ رؼج١ش اداء اعزضٕبئٟ  ،(0.094-عبء ثم١ّخ عبٌجخ ثّمذاس ) ِٞٓ خلاي ٔز١غخ ِإشش رش٠ٕٛس اٌز

ػٕذِب ٠ىْٛ ػبئذ اٌّؾفظخ الً ِٓ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ  ،ٛ اداء ػؼ١ف ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خٚ٘

( ٚ٘ٛ رؼج١ش ػٓ 0.00925-) اِب ِإشش اٌفب عٕغٓ ؽ١ش وبٔذ ٔز١غزٗ عبٌجخ ثّمذاس ،اٌّخبؽشح

بس٠خ فٟ فُٙ رمٍجبد اٌغٛق ػؼف اداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚػذَ لذسح ِذساء اٌّؾفظخ الاعزضّ

ٚرٛل١ذ اٌغٛق ِٓ ؽ١ش ششاء ٚث١غ الادٚاد الاعزضّبس٠خ، ثبٌشىً اٌزٞ ٠ّىٓ ِذساء اٌّؾفظخ 

ٌّؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ الاعزضّبس٠خ ِٓ رؾم١ك ِؼذي ػبئذ ٠غبٚٞ اٚ ٠زفٛق ػبئذ اٌغٛق اٚ ِغب٠ٚبً 

 . اٌّخبؽشح

ؽبي وبْ ِؼذي ػبئذ اٌّؾفظخ ٠ّٚىٓ اْ ٠ىْٛ ِإشش عٕغٓ ٠ىْٛ ِغب٠ٚب ٌٍظفش فٟ   

 ٚ٘ٛ رؼج١ش ػٓ الاداسح اٌغبوٕخ ٌٍّؾفظخ لاعزضّبس٠خ. ،ٌّؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشحِغب٠ٚبً 

فٟ عج١ً اٌٛطٛي اٌٝ الاداء الاِضً ٌّؾفظخ  :نصُذوق انرماعذ انمطري تُاء انًحفظح انكفؤج

رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ػلالخ  أفؼًاٌمطشٞ ٟٚ٘ اٌّؾفظخ اٌزٟ رٕزظ  اٌزمبػذٞ اٌظٕذٚق

اٌزغغ اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  ٚثبلاػزّبد ػٍٝ اٌخظبئض الاعزضّبس٠خ ٌٍمطبػبد الاعزضّبس٠خ

ٌغشع رؾذ٠ذ اٌٛصْ الاِضً  اٌجغ١ؾ،ٚاٌزٟ ع١زُ رؼ١ّٕٙب ٌٍّؾفظخ اٌىفإح ٚثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌزذسط 

 ٌىً لطبع ػّٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ اٌىفإح ٌٍظٕذٚق.

( ٚ٘ٛ اؽذ اَ Simple Ranking Modelرُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط اٌزذسط اٌجغ١ؾ )  

ؽ١ش  ،(70 :2013 ،إٌّبرط اٌّغزخذِخ فٟ ثٕبء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ اٌىفإح )٘بشُ ٚاعّبػ١ً

( ػٍٝ ّٔٛرط رش٠ٕٛس ٌزذسط الاعُٙ اٌّّىٓ رؼ١ّٕٙب ٌٍّؾفظخ اٌىفإح فٟ ثٕبء Altonاػزّذ )

لذسح اٌّغزضّش ػٍٝ ِؼشفخ  ّٛرط اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب ِٓ اّ٘ٙب٘زا إٌؽ١ش ٠ٛفش  ،ّٔٛرعٗ

ٚرٌه ػجش ِمبسٔخ اٌؼبئذ  ،اٌّٛعٛداد اٌزٟ رظٍؼ اْ رىْٛ ػّٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٓ ػذِٗ

ٚاِىب١ٔخ ِشعؼخ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  ،( ِغ ٔغجخ ؽذ  اٌمطغالاػبفٟ ٌىً ِٛعٛد )

رش١ش ٔغجخ ؽذ اٌمطغ اٌٝ .،(Nandan & Srivasva, 2017: 81) فبءرٙبثبعزّشاس ٌٍٛلٛف ػٍٝ و

اِىب١ٔخ اػبفخ اٌّٛعٛد ػّٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ارا وبْ الً ِٓ ل١ّخ اٌؼبئذ الاػبفٟ ٚػذَ 

الإػـبفٟ بئذ ـجخ اٌؼـٓ ٔغـٝ ِـاػٍبٔذ ـوإح ارا ـبس٠خ اٌىفـفظخ الاعزضّـ١ّٕٗ ٌٍّؾـرؼ

(Sathypriya, 2016: 493)، ٕبء اٌّؾفظخ اٌىفإح ٠زُ اعزخشاط ٔغجخ ؽذ اٌمطغ ٚفمب ٌٍّؼبدٌخ ٌٚج

 (:152 :2002 ،اٌؼٍٟ) اٌزب١ٌخ

Ci   =   

 ؽ١ش رؼجش سِٛص اٌّؼبدٌخ ػٓ اٌزبٌٟ:

Ciٔغجخ ؽذ اٌمطغ ٌٍمطبع =.  

Ri ػبئذ اٌمطبع =. 

Rfاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح =.  

iβث١زب اٌمطبع =.  
2 
m𝞼ِؾفظخ اٌغٛق = رجب٠ٓ ػٛائذ.  
2 
i 𝞼 رجب٠ٓ ػٛائذ اٌمطبع =.     
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 ِشاؽً ثٕبء اٌّؾفظخ اٌىفإح: (3اٌغذٚي )

 ،زٓـٟ اٌّـشد فـٟ روـرُ رظ١ُّ اٌغذٚي ثٕبءً ػٍٝ اٌذساعبد اٌز)اٌجبؽش. ِٓ اػذاد  اٌّظذس:

 ،(Nandan & Srivasva, 2017)ٚ ،(2013 ،بػ١ًـُ ٚاعّـ٘بش)ٚ ،(2002 ،ٟـِٕٚٙب اٌؼٍ)

 .(105: 2010 ،ٞاٌؼبِشٚ)

٠ٛػؼ اٌغذٚي اٌغبثك ػ١ٍّخ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌىفإح ثبلاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط اٌزذسط اٌجغ١ؾ فٟ   

ؽ١ش رٕمغُ ػ١ٍّخ اٌجٕبء اٌٝ ِشؽٍز١ٓ الاٌٚٝ رٙزُ ثزفغ١ش ٚرغ١ًٙ  الاعزضّبس٠خ،ثٕبء اٌّؾبفع 

صْ وً لطبع ػّٓ اِب اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ ٟٚ٘ اعزخشاط ٚ خطٛاد،صّب١ٔخ  اٌش٠بػ١خ ٚػٍٝاٌّؼبدٌخ 

ً ٚوّب ٠ٍٟ ِشاؽً ثٕبء اٌّؾفظخ الاعز  إحـبس٠خ اٌىفـضّاٌّؾفظخ اٌىفإح ٚػٍٝ خطٛر١ٓ ا٠ؼب

 .(105: 2010 ،)اٌؼبِشٞ

 ٟ٘ ١خ ٚرزىْٛ ِٓ صّبْ خطٛادرٙذف اٌّشؽٍخ الاٌٚٝ اٌٝ رجغ١ؾ اٌّؼبدٌخ اٌش٠بػ الاونى:انًرحهح 

( ٌىً لطبػبد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق رؾغت فٟ اٌخطٛح الاٌٚٝ اٌؼبئذ الاػبفٟ ) .1

 اٌغبثك، ِشرجخ( فٟ اٌغذٚي 1) ٚرٛػغ إٌغجخ فٟ اٌؼّٛد سلُ ،درغؼخ لطبػباٌمطشٞ ٚاٌجبٌغخ 

اِب الً ٔغجخ وبٔذ ٌمطبع  (2.35رشر١جبً رٕبص١ٌبً ٚرج١ٓ اْ ػٍٝ ٔغجخ وبٔذ ٌمطبع اٌٛدائغ اٌّظشف١خ)

 .(16.203-طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّؾ١ٍخ )

 (.2ٌىً لطبع ٚرٛػغ إٌغجخ فٟ اٌؼّٛد سلُ ) (ٌخطٛح اٌضب١ٔخ ٠زُ اؽزغبة ٔغجخ )اِب فٟ ا  .2

ٚوّب ِٛػؼ ثّٓ خلاي  رشاوّٟ،( ثشىً 2اٌخطٛح اٌضبٌضخ ٠زُ ِٓ خلاٌٙب عّغ اٌم١ُ فٟ اٌؼّٛد سلُ ) .3

 ( ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك.3ٔزبئظ اٌؼّٛد سلُ )

( فٟ رجب٠ٓ ػٛائذ ِؾفظخ اٌغٛق 3ح فٟ اٌؼّٛد سلُ )اٌخطٛح اٌشاثؼخ ػشة إٌغت اٌّٛعٛد .4

 (.4إٌزبئظ فٟ ػبِٛد سلُ ) ٚٚػغ (0.021)

 ٔفغٗث١زب اٌمطبع ِمغِٛب ػٍٝ رجب٠ٓ ػٛائذ اٌمطبع  ِشثغ ِؼبًِاٌخطٛح اٌخبِغخ ٠زُ اؽزغبة  .5

 (.5ٚٚػغ إٌز١غخ فٟ ػبِٛد سلُ )

 (.6إٌزبئظ فٟ اٌؼّٛد سلُ )( رشاو١ّب ٚٚػغ 5اٌخطٛح اٌغبدعخ ٠زُ عّغ ٔغت اٌؼّٛد سلُ ) .6

اٌٛاؽذ  صُ اػبفخ( ثزجب٠ٓ ػٛائذ ِؾفظخ اٌغٛق ِٚٓ 6اٌخطٛح اٌغبثؼخ ػشة ٔغت اٌؼّٛد سلُ ) .7

 (.7اٌظؾ١ؼ ٌٙب ٚرٛػغ فٟ اٌؼّٛد سلُ )
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( ػٍٝ 4اٌخطٛح اٌضبِٕخ ٠زُ اعزخشاط ٔغجخ ؽذ اٌمطغ ٌىً لطبع ِٓ خلاي لغّخ ٔغت اٌؼّٛد سلُ )  .8

ِٓ اْ ٔغجخ اٌؼبئذ الاػبفٟ  ٌٍزأوذ ،(8إٌز١غخ فٟ ػبِٛد سلُ ) ٚٚػغ( 7ٔغت اٌؼّٛد سلُ )

( اوجش ِٓ ٔغجخ ؽذ اٌمطغ فٟ 1ِمغِٛب ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب ٌىً لطبع ٚاٌّٛعٛدح ل١ّٗ فٟ ػّٛد سلُ )

ٚرج١ٓ اْ عذ لطبػبد ِٓ ِغّٛع رغغ لطبػبد رُ رؼ١ّٕٙب ٌٍّؾفظخ اٌىفإح  ،(8ػّٛد سلُ )

ث١ّٕب رُ اعزجؼبد  ،ذ الاػبفٟ اٌٝ ِؼًّ ث١زب ػٓ ٔغجخ ؽذ اٌمطغٌٍظٕذٚق ثغجت اسرفبع ٔغجخ اٌؼبئ

صلاس  لطبػبد ٌؼذَ رّىٕٙب ِٓ رؾم١ك ٔغجخ ؽذ لطغ الً ِٓ ٔغجخ اٌؼبئذ الاػبفٟ ِمغِٛب ػٍٝ 

)لطبع طٕبد٠ك اٌزؾٛؽ ٚلطبع الاعُٙ غ١ش اٌّزذاٌٚخ  ِؼبًِ ث١زب اٌمطبع ٚوبٔذ ٘زا اٌمطبػبد ٟ٘

 ٌؼمبس٠خ(.ٚلطبع اٌؼمبساد ٚاٌظٕبد٠ك ا

ٟٚ٘ اٌّشؽٍخ الاخ١شح ِٓ ِشاؽً ثٕبء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٟٚ٘ ِشؽٍخ اعزخشاط  :اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ

 خ ٌىً لطبع داخً اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚرزىْٛ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ِٓ خطٛر١ٓ ّ٘ب:١الاٚصاْ إٌغج

ذ اٌمطغ اٌّضٍٝ ( عٛف ٠زُ اعزخشاط ٔغجخ ؽ8ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌؼّٛد سلُ ) الاٌٚٝ:اٌخطٛح 

ٟٚ٘ إٌغجخ اٌزٟ رمغ اِبَ لطبع الاعُٙ  اٌىفإح،اٌزٟ ٠زُ اعزخذاِٙب فٟ اؽزغبة اٚصاْ اٌّؾفظخ 

خ: ـ١غخ اٌزب١ٌـب ٌٍظـفمٚ( 9ُ )ـٛد سلـُ اٌؼّـِٚٓ صُ ٠زُ اؽزغبة ل١ ،(0.24اٌّزذاٌٚخ ٚاٌجبٌغخ )

 :(154: 2002 )اٌؼٍٟ،

Zi=    

ِٓ خلاي لغّخ  ،ِٓ خلاٌٙب اعزخشاط ٚصْ وً لطبع ػّٓ اٌّؾفظخ اٌىفإح٠ٚزُ  :اٌخطٛح اٌضب١ٔخ 

  (.10( ػٍٝ اعّبي ل١ُ اٌؼّٛد ٚٚػؼٙب فٟ ػّٛد سلُ )9ٔزبئظ ػّٛد سلُ )

( ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ اْ اٌّؾفظخ اٌىفٛح 10ٚثبٌشعٛع اٌٝ اٌغذٚي اٌغبثك ٚخظٛطب ػّٛد سلُ )  

طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌؾظخ اٌىجش ِٓ ؽ١ش ؽبص لطبع  دعزخ لطبػبٌٍظٕذٚق اٌمطشٞ رزىْٛ ِٓ 

ِٓ اعّبٌٟ ِىٛٔبد اٌّؾفظخ اٌىفإح ١ٍ٠ٗ لطبع الاعُٙ  %69.8اٌّؾفظخ اٌىفإح ٌٍظٕذٚق ٚٔغجخ 

 %10.1ِٚٓ صُ لطبع اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ  ،ِٓ اعّبٌٟ ِىٛٔبد اٌّؾفظخ %10.6اٌّزذاٌٚخ ثٛصْ 

 %3.5ٚ ،%5اٌىفإح ثّمذاس اِب لطبع اٌغٕذاد ٚاٌظىٛن فمذ وبْ رٚ ٚصْ ٔغجٟ داخً اٌّؾفظخ 

 اٌّؾ١ٍخ.ٌمطبع طٕبد٠ك الاعزضّبس  %0.8ٌمطبع طٕبد٠ك الاعُٙ ٚ

يمارَح انخصائص الاسرصًارٌح يع انخصائص الاسرصًارٌح نهًحفظح الاسرصًارٌح نهصُذوق 

ِٓ اعً اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ِلائّخ اٌّؾفظخ اٌىفإح ٌظٕذٚق اٌزمبػذ  حفظح انسىق:يع يانمطري 

اٌزٟ اػزّذ٘ب اٌظٕذٚق فٟ ثٕبء  ٌلأٚصاِْغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق ٚفمب اٌمطشٞ ِمبسٔخ 

 ِؾفظزٗ ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌخظبئض الاعزضّبس٠خ ٌّؾفظخ اٌغٛق ٚوّب فٟ اٌغذٚي ادٔبٖ:

اٌخظبئض الاعزضّبس٠خ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق اٌزمبػذٞ اٌمطشٞ ٚخظبئض : (4غذٚي )اٌ

 الاعزضّبس ٌٍّؾفظخ اٌىفإح

 انخصائص الاسرصًارٌح
يحفظح انصُذوق 

 انمطري

انكفؤج انًحفظح 

 انمطري نهصُذوق
 انًعادنح انرٌاضٍح

 Rp= ap+βp Rm 0.01763 0.0440 اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ

  0.00047 0.00133 اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ٌٍّؾفظخ

∑= 0.00043 0.000054 ٌٍّؾفظخ إٌظب١ِخاٌّخبؽشح غ١ش   

 اٌّؾفظخػٛائذ رجب٠ٓ 

 اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ()
0.001384 0.0009  

 .بِْٓ اػذاد اٌجبؽض اٌّظذس:
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٠ٛػؼ اٌغذٚي اٌغبثك اَ اٌخظبئض الاعزضّبس٠خ ٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌظٕذٚق اٌزمبػذ   

ٌّؾفظخ اٌىفإح ٚاٌزٟ رُ ثٕبئٙب ِٓ ا ثؼبئذ ِخبؽشحِٚمبسٔزٙب  ،ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشحاٌمطشٞ 

ٚفمب  دصلاصخ لطبػباعزضّبس٠خ ثؼذ اعزجؼبد  دعزخ لطبػباٌظٕذٚق ٚاٌزٟ رزىْٛ ِٓ  ِىٛٔبد ِؾفظخ

 ٌّخشعبد ّٔٛرط اٌزذسط اٌجغ١ؾ.

( ػٓ ػبئذ (%40ٚاظٙشد إٌزبئظ أخفبع ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ اٌىفإح ثّمذاس   

اٌىفإح ِمبسٔخ ( ثبٌٕغجخ ٌٍّؾفظخ %65أخفبع ؽغُ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ثّمذاس )ٚ ،ِؾفظخ اٌظٕذٚق

 غؽ١ش اْ ؽغُ الأخفبع فٟ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛل ،ثبٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق

اٌمطبػبد داخً اٌّؾفظخ  ِؾبفع ػذداِب أخفبع  ،الأخفبع فٟ ؽغُ اٌخبؽشح اٌى١ٍخالً ِٓ 

ٚ٘ٛ ِب  ،(0.00043اٌىفإح  لذ أؼىظ ثشىً ٚاػؼ ػٍٝ اٌّخبؽشح غ١ش إٌظب١ِخ ٌزشرفغ اٌٝ )

 .أخفبع اٌّخبؽشح غ١ش إٌظب١ِخ ٠زطبثك ِغ إٌّطك اٌّب١ٌخ اٌمبئُ ي ْ اٌز٠ٕٛغ ٠ٛدٞ اٌٝ

 الاسرُراظاخ وانرىصٍاخ

 :الاسرُراظاخ أولاا.

ٚاٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ  ،ػّٓ ٔظبَ طٕبد٠ك اٌزمبػذ راد إٌّفؼخ اٌّؾذٚدح ٠ٞؼًّ طٕذٚق اٌزمبػذ اٌمطش .1

 ح اٌظٕذٚق.اٚ اٌزٟ رششف ػ١ٍٙب ِٓ خلاي اداس

اٌمطشٞ ػّٓ اعزشار١غ١خ اعزضّبس صبثزخ ؽ١ٍخ ِذح طٕذٚق اٌزمبػذ رؼًّ الاداسح الاعزضّبس٠خ فٟ  .2

 (.0.45ؽ١ش رفٛق ػبئذ اٌظٕذٚق اٌمطشٞ ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ثٕغجخ ) ،اٌجؾش

ِٓ اعّبٌٟ اٌزمٍجبد فٟ ػٛائذ ِؾفظخ  %11.9ٔغجخ  اٌمطشٞ(ِؾفظخ اٌغٛق )اٌّغزمً فغش اٌّزغ١ش  .3

 اٌمطشٞ.ٌظٕذٚق ا

 (،0.00238) وبٔذ ٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌؼٛاد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍظٕذٚق اٌزمبػذٞ اٌمطش٠خ ٟ٘ .4

ث١ّٕب وبٔذ اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ  ،(0.11ِٓ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌّؾفظخ اٌغٛق ثّمذاس ) أدٟٔٝٚ٘ 

 . رؼٛد اٌٝ ِخبؽشح غ١ش ٔظب١ِخ (%45)اٌى١ٍخ ٚ اٌّخبؽشح %55رشىً ٔغجخ 

 ٔظب١ِخ رشرجؾٍت ػٛائذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌظٕذٚق اٌزمبػذ اٌمطشٞ ٟ٘ ػٛائذ غ١ش اْ اغ .5

 ثطج١ؼخ ٔشبؽ اٌمطبػبد الاعزضّبس٠خ.

اِب ِؼبًِ ث١زب ف١ش١ش اٌٝ اْ ػٛائذ ِؾفظخ طٕذٚق اٌزمبػذ اٌمطشٞ رزغ١ش ثشىً ؽشدٞ ِغ  .6

( فٟ 0.01ِمذاسٖ )( ٌىً رغ١ش 0.0638اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾظً ػٍٝ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ثّمذاس )

 ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق.

ٚفمب ٌّٕٛرط اٌزذسط  ،دصلاصخ لطبػباْ اٌّؾفظخ اٌىفإح ٌظٕذٚق ٌزمبػذ ٌمطشٞ ٚاٌزٟ اعزجؼذد  .7

ٚاٌزٞ وبْ الً  ٌٍظٕذٚق،ٌُ رؾمك ِؼذي ػبئذ اػٍٝ ِٓ ِؼذي ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  اٌجغ١ؾ،

 .%65ِمبسٔخ ثبٔخفبع اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ثٕغجخ  ،%40ثٕغجخ 

ا   :انرىصٍاخ. شاٍَا

ٌّؼشفخ اِبوٓ اٌمٛح  اٌؼ١ٍّخ،اعزخذاَ طٕبد٠ك اٌزمبػذ ٌّإششاد رم١١ُ الاداء ٚالاعب١ٌت  رشغ١غ .1

 ٚاٌؼؼف فٟ ِىٛٔبد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ.

ػؼف  ػٍٝ ٚعٛةػشٚسح ثٕبء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚفمب ٌلأدث١بد ٚاٌذساعبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رشوض  .2

رمزشػ ٚ ،فٟ ِخبؽش الاعزضّبس غ١ش إٌظب١ِخّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌزلاالاسرجبؽ ث١ٓ ِىٛٔبد اٌ

الاعزضّبس٠خ ٌظٕذٚق ػجش ص٠بدح ٚصٔٙب إٌغجٟ داخً اٌّؾفظخ  ،أوجشا٘زّبَ اٌذساعخ ا٠لاء اٌغٕذاد 

ِغ الاثمبء  اٌمطبػبد،ِٓ ثبلٟ  أفؼًاٌمطشٞ وٛٔٙب خبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش ٚرؾمك ِؼذي ػبئذ  اٌزمبػذ

 ٌمطبع اٌؼمبساد اٚ اٌزم١ًٍ ِٕٗ.ػٍٝ اٌٛصْ إٌغجٟ 
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ِٓ  %55اٌزم١ًٍ ِٓ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ِٓ خلاي رغٛص اٌّخبؽشح غ١ش إٌظب١ِخ ٚاٌزٟ رشىً ٔغجخ  .3

 اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ.

ػٍٝ الاداسح الاعزضّبس٠خ لأِٛاي اٌظٕذٚق اٌزمبػذٞ اٌمطشٞ ِشاعؼخ اعزشار١غ١خ الاعزضّبس  .4

 اٌّغزمج١ٍخ.لذسح اٌظٕذٚق اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ  ٠غبػذ فٟ أفؼًاٌّغزخذِخ ٌؼّبْ رؾم١ك ػبئذ 

 انًصادر

  :انًصادر انعرتٍحاولاا. 

 انرسًٍح:انًُشىراخ  .أ 

اٌّخبؽش اٌزٟ رٛاعٗ  ،2012 ٚاٌجؾٛس،اٌزخط١ؾ  ٚاٌزأ١ِٕبد الاعزّبػ١خ، ٚؽذحا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍزمبػذ  .1

 ِٕٙب.أٔظّخ اٌزمبػذ ٚاٌزأ١ِٕبد الاعزّبػ١خ ٚدٚس اٌذٌٚخ اٌؾذ 

 .(https://www.qe.com.qa/ar/home) ٌجٛطخ لطش ٌىزشٟٚٔ اٌشعّٟالا اٌّٛلغ .2

 :لطشالاعزّبػ١خ/ ٚاٌزأ١ِٕبدٌٍزمبػذ  الاٌىزشٟٚٔ ١ٌٍٙئخ اٌؼبِخاٌّٛلغ اٌشعّٟ  .3

https://www.grsia.gov.qa/ar/Pages/home.aspx 

 انرسائم والاطارٌح: .ب 

اداسح ِؾفظخ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚاِىب١ٔخ اٌزطج١ك فٟ  ،2003 ،ػذٔبْ عبٌُ لبعُ غبصٞ الاػشعٟ، .1

عبِؼخ  ،و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد ،اؽشٚؽخ دوزٛساٖ غ١ش ِشٛسح رطج١م١خ،اٌّظبسف اٌؼشال١خ دساعخ 

 اٌّٛطً.

فٟ الاداء اٌّبٌٟ )ثؾش  ٚأصش٘بِخبؽش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  ،2017 ،ؽ١ذس ػجذ اٌىش٠ُ ،ػجبط .2

 ،ثؾش ِمذَ ١ًٌٕ شٙبدح اٌذثٍَٛ اٌّؼبدي ٌٍّبعغز١ش غ١ش ِٕشٛس ،اٌٛؽ١ٕخ(رطج١مٟ فٟ ششوخ اٌزب١ِٓ 

 عبِؼخ ثغذاد. ،اٌّؼٙذ اٌؼبٌٟ ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌّب١ٌخ

 انًُشىرج:انثحىز  .ض 

ّؾفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ رم١ًٍ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ دساعخ ر٠ٕٛغ اٌ أصش ،2019 ،عؼذ ِغ١ذ ،اٌغٕبثٟ .1

 .اٌؼذد ،9اٌّغٍذ  ،ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ اٌؼشال١خ،رؾ١ٍ١ٍخ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ 

ثبٌزطج١ك ػٍٝ عٛق ػّبْ رم١١ُ اداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ/ ،2011 ،ا١ٌبط خؼ١ش ،اٌؾّذٟٚٔ .2

 .7ػذد ،4ِغٍذ  ،بد٠خ ٚالاداس٠خِغٍخ الأجبس ٌٍؼٍَٛ الالزظ ،اٌّبٌٟ

اٌّشوض اٌّظشٞ  ،(94ٚسلخ ػًّ سلُ ) ،رط٠ٛش ٔظبَ اٌّؼبشبد فٟ ِظش ،2004 إِخ، ،ؽٍّٟ .3

 الالزظبد٠خ.ٌٍذساعبد 

 انكرة: .د 

 ،اصشاء ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ الاٌٚٝ،اٌطجؼخ  اٌّزمذِخ،اٌّب١ٌخ  الإداسح ،2010،محمد ػٍٟ اثشا١ُ٘  ،اٌؼبِشٞ .1

 ػّبْ.
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