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 خ١ّخ اٌّح١ٍخ فٟ الالزظبد اٌّظرٞاٌؼغٛؽ اٌزؼ

 أسّبء اسّبع١ً اثٛ اٌفزٛح ؽراث١ٗ ٚ ذ ججر اٌّغرثٟ، ِحّذ عٍٟ ِحّذ شطبِحّذ عجذ اٌسلاَ ع٠ٛؼخ، ِحّذ ِحّ
 لسُ الالزظبد اٌسراعٟ، و١ٍخ اٌسراعخ، جبِعخ إٌّظٛرح.

 

   اٌٍّخض
الاسرلبع ك٢ طٞسح  زا٣ؼشف اُزؼخْ ثأٗٚ الاسرلبع أُغزٔش ٝأُإصش ك٢ أُغزٟٞ اُؼبّ لأعؼبس ع٤ٔغ أٝ ٓؼظْ اُغِغ ٝاُخذٓبد أُٞعٞدح ك٢ الاهزظبد ٝإٔ ٣ٌٕٞ ٛ

ُخ ُِؾذ ٖٓ ٓغزٔشح ُٝلزشح ص٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ ٓٔب ٣إد١ ئ٢ُ اٗخلبع اُوٞح اُششائ٤خ ُلأكشاد. ٝهذ ٣٘شأ اُزؼخْ ٗز٤غخ ص٣بدح ٤ًٔخ اُ٘وٞد ٣ٝزؼ٤ٖ ك٢ ٛزٙ ا ُؾبُخ رو٤٤ذ ٤ًٔخ رِي اُ٘وٞد أُزذاٝ
ؼب ٗز٤غخ ص٣بدح اُطِت ػ٢ِ اُغِغ ٝاُخذٓبد دٕٝ إٔ روبثِٜب ص٣بدح ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ٝثبُزب٢ُ اُلغٞاد اُزؼخ٤ٔخ اُز٢ ٣زؼشع ُٜب الاهزظبد اُو٢ٓٞ، ًٔب ٣٘شأ اُزؼخْ أ٣

لاد ص٣بدح الإٗزبع٤خ أٝ ص٣بدح أعؼبس رؾذس اُض٣بدح ك٢ الأعؼبس، ًٔب ٣٘شب أ٣ؼب ٗز٤غخ ص٣بدح رٌب٤ُق ػ٘بطش الإٗزبط ٓغ ػذّ ٝعٞد ص٣بدح ك٢ اُطِت أٝ الأعٞس ثٔؼذلاد رلٞم ٓؼذ
ُلبئذح اُؾو٤و٤خ، ٝاٗخلبع أُذخشاد أُؾ٤ِخ، ٓغزِضٓبد الإٗزبط أُؾ٤ِخ ٝأُغزٞسدح، أٝ ٣٘شأ ٗز٤غخ خَِ ك٢ ثؼغ اُؼٞآَ ا٤ٌِ٤ُٜخ ُِج٤٘بٕ الاهزظبد١ ٝالاعزٔبػ٢ ٓضَ رشاعغ أعؼبس ا

ٖ سكب٤ٛخ اُغٌبٕ ٝٓؼذٍ ٗٔٞ الاهزظبد أُظش١ ًٌَ.ٝرٌٖٔ ٓشٌِخ اُذساعخ ك٢ ص٣بدح ٓٔب ٣إد١ ُزشاعغ اُز٣ٌٖٞ اُشأعٔب٢ُ ٝاٗخلبع اُوٞح اُششائ٤خ ُِ٘وٞد، اُز١ ٣إصش عِجب ػ٢ِ ًَ ٓ
% خلاٍ 9.55%، ثَ رضا٣ذ رُي أُؼذٍ ئ٢ُ ٗؾٞ 7.48( ث٘ؾٞ 0202-0222ؽ٤ش هذس ٓزٞعؾ اُزؼخْ خلاٍ اُلزشح )اُؼـٞؽ اُزؼخ٤ٔخ اُز٢ ٣زؼشع ُٜب الاهزظبد أُظش١، 

ؽع ص٣بدح ٓز0202-0202اُلزشح ) الأٓش اُز١  0202% خلاٍ ػبّ 11.5%، ًٔب هذس اُزؼخْ ث٘ؾٞ 10.63( ؽ٤ش هذس ث٘ؾٞ 0202-0222ٞعؾ اُزؼخْ خلاٍ اُلزشح )(، ًٔب ُٞ
عخ اُؼـٞؽ ٓٔب ٣غزذػ٢ ٓؼٚ دساٞادح، ٣ؼ٢٘ أٗٚ ٣٘ٔٞ رِوبئ٤ب ثٔؼذلاد ٓشرلؼخ هذ رظَ ئ٢ُ اُزؼخْ اُغبٓؼ، صْ اُزؼخْ أُ٘لغش اُز١ ٣ذٓش ًبكخ هطبػبد الاهزظبد اُو٢ٓٞ ٝثلا ٛ

رٜذف ٛزٙ اُذساعخ ئ٢ُ دساعخ اُؼـٞؽ اُزؼخ٤ٔخ أُؾ٤ِخ ك٢ ٓظش ٝاُز٢ ٣زُٞذ ػٜ٘ب  اُزؼخ٤ٔخ اُز٢ ٣زؼشع ُٜب الاهزظبد اُو٢ٓٞ ُِؾذ ٖٓ آصبسٛب عٞاء ك٢ الأٓذ اُوظ٤ش ٝاُجؼ٤ذ
ٍ اُ٘وٞد أُغزخذٓخ ُزغ٣ٞخ وذ١ أٝ اُؼـؾ اُزؼخ٢ٔ. ٝ(، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓؼبَٓ الاعزوشاس ا0202ُ٘-0222ٓغٔٞػخ ٖٓ الاخزلالاد ا٤ٌِ٤ُٜخ خلاٍ اُلزشح ) ه٤بط عشػخ رذاٝ
ٓؼ٤بس كبئغ ػشع اُ٘وٞد، ٝأخ٤شا ٓؼ٤بس ، ٝطبك٢ كبئغ اُطِت، ٝٝاُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ ػٖ ؽش٣ن ًَ ٖٓ ٓؼ٤بس كبئغ اُطِت ا٢ٌُِأُؼبٓلاد الاهزظبد٣خ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ، 

ه٤بط عشػخ رذاٍٝ اُ٘وٞد أُغزخذٓخ ُزغ٣ٞخ أُؼبٓلاد الاهزظبد٣خ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ، رج٤ٖ َ الاعزوشاس اُ٘وذ١ أٝ اُؼـؾ اُزؼخ٢ٔ، ٝٝرج٤ٖ ثبُ٘غجخ ُٔؼبٓ.ٗغجخ الإكشاؽ اُ٘وذ١
ٍ اُ٘وٞد خلاٍ كزشح اُذساعخ، عٞاء ثبُ٘غجخ ٌَُ ٖٓ  )إٔ ٛ٘بى صجبرب ٗغج٤ب ك٢ عشػخ رذاٝ

1V( ، )
2V ،) ٝٓزٞعؾ اُغشػز٤ٖ، ٝهذ ر٘خلغ خلاٍ كزشاد اُزؼخْ أُزضا٣ذ، ٝسثٔب

الاًز٘بص، ٓٔب ٣ذٍ ػ٢ِ إٔ ثؾء عشػخ ٣شعغ رُي ئ٢ُ ص٣بدح ػخ ٤ًٔبد ٓزضا٣ذح ٖٓ اُ٘وٞد ك٢ ٓغبلاد ٓؾذدح دٕٝ إٔ رذٝس أًضش ٖٓ ٓشح ك٢ اُغ٘خ، أٝ ئ٢ُ ص٣بدح ٤َٓ الاكشاد ئ٢ُ 
ٍ اُ٘وٞد خلاٍ كزشاد اُزؼخْ،  ٣ٞ٘خ، ٖٝٓ صْ ُْ رغبْٛ عشػخ دٝسإ اُ٘وٞد ئ٣غبث٤ب ك٢ سكغ ٓغز٣ٞبد الأعؼبس خلاٍ ٛزٙ اُلزشح أ١ ػذّ ٓغئ٤ُٞزٜب ػٖ اسرلبع ٓؼذلاد اُزؼخْ اُغرذاٝ

خ أُؾ٤ِخ ػٖ ؽش٣ن ًَ ٖٓ ٓؼ٤بس ٝثبُ٘غجخ اُلغٞح اُزؼخ٤ًٔٔب رج٤ٖ إٔ دسعخ الاعزوشاس اُ٘وذ١ ًبٗذ عججب ٖٓ أعجبة اُزؼخْ ٓٔب ٣ُٞذ ػـٞؽب رؼخ٤ٔخ ػ٢ِ الاهزظبد أُظش١.
% ٖٓ 16.36إٔ ٓزٞعؾ ئعٔب٢ُ الاعزضٔبساد لا ٣ٔضَ ك٢ ٓؼظْ ع٘ٞاد اُذساعخ أًضش ٖٓ ٝرج٤ٖ أ٣ؼب إٔ ٓؼ٤بس كبئغ ػشع اُ٘وٞد، ، ٝطبك٢ كبئغ اُطِتٝكبئغ اُطِت ا٢ٌُِ، 

٢ٌِ، ث٤٘ٔب ٣ٔضَ ٓزٞعؾ ئعٔب٢ُ الاعزٜلاى خلاٍ  ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٓؼ٤بس ئعٔب٢ُ كبئغ اُطِت ا٢ٌُِ عبْٛ ئ٣غبث٤ب ك٢ سكغ  82.91ٗلظ اُلزشح ٗؾٞ ئعٔب٢ُ الإٗلبم ا٢ٌُِ أٝ اُطِت اُ
ؽع 73.97ح اُذساعخ ٗؾٞ ٓغز٣ٞبد الأعؼبس خلاٍ ع٘ٞاد اُذساعخ أ١ ٓغئ٤ُٞزٚ ػٖ اسرلبع ٓؼذلاد اُزؼخْ اُغ٣ٞ٘خ، ًٔب هذسد اُزوِجبد ك٢ اُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ خلاٍ كزش %، ًٔب ُٞ

اُطِت عبْٛ  ِلغٞح اُزؼخ٤ٔخ أُؾغٞة ؽجوب ُظبك٢ كبئغ اُطِت ٣وزشة ٖٓ أُؾغٞة ؽجوب لإعٔب٢ُ كبئغ اُطِت، الأٓش اُز١ ٣ش٤ش ئ٢ُ إٔ ٓؼ٤بس طبك٢ كبئغإٔ اُؾغْ اُ٘غج٢ ُ
اُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ ؽجوب ُظبك٢ كبئغ اُطِت  ئ٣غبث٤ب أ٣ؼب ك٢ سكغ ٓغز٣ٞبد الأعؼبس خلاٍ كزشح اُذساعخ أ١ ٓغئ٤ُٞزٚ ػٖ اسرلبع ٓؼذلاد اُزؼخْ اُغ٣ٞ٘خ، ٝهذ هذسد اُزوِجبد ك٢

ًٔب رج٤ٖ إٔ ٛ٘بى كبئغ ػشع اُ٘وٞد )كغٞح رؼخ٤ٔخ( ؽغت ٓلّٜٞ ػشع اُ٘وٞد )%.77.92خلاٍ كزشح اُذساعخ ث٘ؾٞ 
1M( ، )

2M)  ٞ٤ِٕٓٞ  33623.03ثِؾ أهظبٙ ٗؾ
ػ٢ِ اُزشر٤ت، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُض٣بدح ك٢ ػشع اُ٘وٞد ًبٗذ أًجش ٖٓ اُض٣بدح ك٢ اُ٘برظ اُو٢ٓٞ اُؾو٤و٢ ٓٔب ٣إد١ ُض٣بدح الأعؼبس،  ٤ِٓ0203ٕٞ ع٤٘ٚ ػبّ  66205.04ع٤٘ٚ، ٝٗؾٞ 

ؽغت ٓلّٜٞ ػشع اُ٘وٞد  ٞح اُزؼخ٤ٔخالأٓش اُز١ ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ػشع اُ٘وٞد ًبٕ عججب ٖٓ أعجبة اُزؼخْ خلاٍ ثؼغ ع٘ٞاد رِي اُلزشح، ًٔب ٣لاؽع إٔ رِي اُ٘زبئظ رزلن ٓغ اُلغ
ثبُٔل٤ٜٖٓٞ )

1M)( ،
2M) .ؽذح أُ٘زغخ ٖٓ اُ٘برظ ، ٝرج٤ٖ ُ٘غجخ الإكشاؽ اُ٘وذ١ٝثبُ٘غجخ خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُذسٝعخ إٔ ؽغْ الإكشاؽ اُ٘وذ١ ٣غت اُزؼشف ػ٢ِ رطٞس ٗظ٤ت اُٞ

ُخ  أُؾ٢ِ ٖٓ ٤ًٔخ اُ٘وٞد أُزذاٝ 0 ًٔزٞعؾ ُٔل٢ٜٓٞ ػشع اُ٘وٞد  1.02هششب،  22، ٝرج٤ٖ إٔ ًَ ٝؽذح ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ اُؾو٤و٢ ٣وبثِٜب ٍ )ع٤ٜ٘ب ك٢ اُزذاٝ
1M ، )

(
2Mجبة اُزؼخْ ًٔب ارؼؼ عبثوب ٖٓ ه٤بط اُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ ؽجوب ُٔؼ٤بس كبئغ ( ػ٢ِ اُزشر٤ت خلاٍ كزشح اُذساعخ، ٓٔب ٣ذٍ ػ٢ِ إٔ ؽغْ الاكشاؽ اُ٘وذ١ ًبٕ عججب ٖٓ أع

ص٤وخ ث٤ٖ ٗغجخ الإكشاؽ اُ٘وذ١ ٝٗغجخ اُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ عٞاء ؽجوب لإعٔب٢ُ كبئغ اُطِت، أٝ ُ ظبك٢ كبئغ اُطِت ؽ٤ش رٌبد رزطبثن ٓغ ػشع اُ٘وٞد، ًٔب ُٞؽع ٓذ١ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُٞ
ٕ ز١ ؽذس ك٢ ٤ًٔخ اُ٘وٞد أد١ ُخِن كبئغ اُطِت، ٝإٔ اُزضا٣ذ ك٢ كبئغ اُطِت أد١ لاسرلبع ٓٔبصَ ك٢ ٓغز٣ٞبد الأعؼبس، ٝظٜش رُي ع٤ِب ٖٓ أثؼؼٜب اُجؼغ ثٔؼ٢٘ إٔ اُ٘ٔٞ اُ

)% ثبُ٘غجخ ُٔل٢ٜٓٞ ػشع اُ٘وٞد 47.58%، 20.17رِي اُ٘غجخ هذسد ث٘ؾٞ 
1M ، )(

2Mٝ ،اسرلبع ٛزٙ اُ٘غجخ ك٢ ؽبُخ ٓلّٜٞ ػشع اُ٘وٞد ( ػ٢ِ اُزشر٤ت(
2M ٕ٣إًذ أ )

ثٚ اُذُٝخ أؽ٤بٗب ثبرجبع ع٤بعخ اُ٘وٞد  ؽغْ الاكشاؽ اُ٘وذ١ عبْٛ ئ٣غبث٤ب ك٢ خِن اُزؼخْ، الأٓش اُز١ ٣ؼ٢٘ إٔ رِي اُ٘غت رٔضَ ٗغجخ ٓشرلؼخ ٖٓ طبك٢ كبئغ اُطِت ٗظشا ُٔب روّٞ
ُخ دٕٝ إٔ ٣وبثِٜب ص٣بدح ك٢ ٗٔٞ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ُزؾو٤ن الاعزوشاس اُ٘وذ١ ٓٔب ٣إد١ The policy of cheap moneyاُشخ٤ظخ  ئ٢ُ  اُز٢ رزٔضَ ك٢ ص٣بدح ٤ًٔخ اُ٘وٞد أُزذاٝ

ث٤ٖ اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ ا٤ٌُِخ عٞاء اُ٘وذ٣خ ٝأُب٤ُخ  اُز٘غ٤نص٣بدح اُؼـٞؽ اُزؼخ٤ٔخ ثبلاهزظبد أُظش١ رذكغ ثبُٔغز١ٞ اُؼبّ ُلأعؼبس ٗؾٞ الاسرلبع، ٝأٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح 
 الأكشاد ػ٢ِ الادخبس، كٌِٔب صاد ا٤َُٔ ُلادخبس اٗخلغ ا٤َُٔ ُلاعزٜلاى ٓٔب ٣ؼَٔ ػ٢ِ ٓؾبُٝخ دكغ ػغِخ الاعزضٔبسٝاُزغبس٣خ ُزؾو٤ن الأٛذاف الاهزظبد٣خ اُؼبٓخ ُِذُٝخ، ٝرشغ٤غ 

س أُؾ٢ِ ٓٔب ٣إد١ ئ٢ُ رو٤٤ذ الاعزٜلاى اُز١ ٣إد١ ثذٝسٙ ئ٢ُ رو٤٤ذ اُطِت ا٢ٌُِ، ًَٝ رُي ٓشٕٛٞ ثبلاعزوشاس اُغ٤بع٢ ٝالاهزظبد١ ٝص٣بدح ٓؼذلارٚ ث٘بءا ػ٢ِ ٓؼذلاد الادخب
 ُزؾو٤ن ٓؼذلاد اُز٤ٔ٘خ أُزٞاطِخ ٝرو٤َِ ٓؼذلاد اُزؼخْ.ٝالاعزٔبػ٢ ٝاُزشش٣ؼ٢ ثبُج٤٘خ اُزؾز٤خ ُِذُٝخ ٓٔب ٣إد١ 

    

    

 اٌّمذِخ
 

ق اُررذٍٝ ُظرربٛشح اُزؼررخْ ؽ٤ررش ٣ؼررشف ثأٗررٚ الاسرلرربع رزؼررشع ٓخزِرر
غ ٝاُخررذٓبد  أُغرزٔش ٝأُررإصش كر٢ أُغررزٟٞ اُؼرربّ لأعرؼبس ع٤ٔررغ أٝ ٓؼظرْ اُغررِ
سح ٓغررزٔشح ُٝلزررشح  ٕ ٛررزا الاسرلرربع كرر٢ طررٞ دح كرر٢ الاهزظرربد ٝإٔ ٣ٌررٞ أُٞعررٞ

 ص٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ ٓٔب ٣إد١ ئ٢ُ اٗخلبع اُوٞح اُششائ٤خ ُلأكشاد.
د ٣ٝزؼرر٤ٖ كرر٢ ٛررزٙ اُؾبُررخ رو٤٤ررذ ٣ٝ٘شررأ اُزؼررخْ ٗز٤غررخ ص٣ررب دح ٤ًٔررخ اُ٘وررٞ

اد اُزؼرررخ٤ٔخ اُزرر٢ ٣زؼرررشع ُٜرررب  د أُزذاُٝرررخ ُِؾررذ ٓرررٖ اُلغررٞ ٤ًٔررخ رِررري اُ٘وررٞ
غ  ٢ٓ، ًٔررب ٣٘شررأ اُزؼررخْ أ٣ؼررب ٗز٤غررخ ص٣رربدح اُطِررت ػِرر٢ اُغررِ الاهزظرربد اُوررٞ
ٝاُخررذٓبد دٕٝ إٔ روبثِٜررب ص٣رربدح كرر٢ اُ٘رربرظ أُؾِرر٢ الإعٔررب٢ُ ٝثبُزررب٢ُ رؾررذس 

لأعررؼبس، ًٔررب ٣٘شررب أ٣ؼررب ٗز٤غررخ ص٣رربدح رٌررب٤ُق ػ٘بطررش الإٗزرربط ٓررغ اُض٣رربدح كرر٢ ا
م ٓؼرذلاد ص٣ربدح الإٗزبع٤رخ  ػذّ ٝعٞد ص٣بدح ك٢ اُطِت أٝ الأعٞس ثٔؼرذلاد رلرٞ
أٝ ص٣بدح أعؼبس ٓغزِضٓبد الإٗزبط أُؾ٤ِرخ ٝأُغرزٞسدح، أٝ ٣٘شرأ ٗز٤غرخ خِرَ كر٢ 

شاعررغ أعررؼبس ثؼررغ اُؼٞآررَ ا٤ٌِ٤ُٜررخ ُِج٤٘رربٕ الاهزظرربد١ ٝالاعزٔرربػ٢ ٓضررَ ر
 ٖ٣ اُلبئرررذح اُؾو٤و٤رررخ، ٝاٗخلررربع أُرررذخشاد أُؾ٤ِرررخ، ٓٔرررب ٣رررإد١ ُزشاعرررغ اُزٌرررٞ
اُشأعٔب٢ُ ٝاٗخلبع اُوٞح اُششائ٤خ ُِ٘وٞد، اُز١ ٣إصش عِجب ػِر٢ ًرَ ٓرٖ سكب٤ٛرخ 

 اُغٌبٕ ٝٓؼذٍ ٗٔٞ الاهزظبد أُظش١ ًٌَ.
ررررْ اعرررزخذاّ ثؼرررغ أُؼرررب٤٣ش أُؾِررر٢ ُٝزشرررخ٤ض ظررربٛشح اُزؼرررخْ 

٢ٓ الاهزظرربد٣خ أُ خزِلررخ ُو٤رربط رُرري اُزؼررخْ اُررز١ ٣زؼررشع ُررٚ الاهزظرربد اُوررٞ
ؾ اُزؼرخ٢ٔ.  ٝرُي ػ٢ِ أُغز١ٞ أُؾِر٢، ًٔؼبٓرَ الاعرزوشاس اُ٘ورذ١ أٝ اُؼرـ

٣خ أُؼرربٓلاد الاهزظرربد٣خ خررلاٍ ٝ د أُغررزخذٓخ ُزغررٞ ه٤رربط عررشػخ رررذاٍٝ اُ٘وررٞ
ٝاُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ ػرٖ ؽش٣رن ًرَ ٓرٖ ٓؼ٤ربس كربئغ اُطِرت كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ، 

د، ٝأخ٤ررشا ٓؼ٤رربس ، ٝطرربك٢ كرربئغ اُطِررت، ِٝرر٢اٌُ ٓؼ٤رربس كرربئغ ػررشع اُ٘وررٞ
 .ٗغجخ الإكشاؽ اُ٘وذ١

 أ١ّ٘خ اٌذراسخ:
ٞؽ اُزؼررخ٤ٔخ ػِرر٢ أُغررز١ٞ  رٌٔررٖ أ٤ٔٛررخ اُذساعررخ كرر٢ رضا٣ررذ اُؼررـ
سح ٓزضا٣رذح كر٢  أُؾ٢ِ ٝاُز٢ ٣ؼب٢ٗ ٜٓ٘ب الاهزظبد أُظش١ ٝاُز٢ رلبهٔرذ ثظرٞ

ع٤ٔررغ خطررؾ اُز٤ٔ٘ررخ ٝرلرربهْ ؽرربلاد ػررذّ ٛررزٙ اُلزررشح الأخ٤ررشح الأٓررش اُررز١ ٣ٜررذد 
غ ٝاُخرذٓبد، ٓٔرب ٣زطِرت ٓؼرٚ ػرشٝسح  الاعزوشاس ثج٤٘بٕ اُطِت ٝاُؼرشع ُِغرِ

ٞؽ رِري اُزؼشف ػِر٢  ٝأعرجبثٜب كر٢ ٓؾبُٝرخ ُِؾرذ ٜٓ٘رب ٝاُغر٤طشح أُؾ٤ِرخ اُؼرـ
اء كرر٢ أُررذ١ اُوظرر٤ش أٝ اُجؼ٤ررذ خبطررخ كرر٢ ظررَ ٓؾذٝد٣ررخ اُذساعرربد  ػ٤ِٜررب عررٞ

 اُز٢ رٔذ ك٢ ٛزا أُغبٍ.
 ِشىٍخ اٌذراسخ:

ك٢ ص٣بدح اُؼـٞؽ اُزؼرخ٤ٔخ اُزر٢ ٣زؼرشع ُٜرب  رٌٖٔ ٓشٌِخ اُذساعخ
( 0202-0222ؽ٤ش هرذس ٓزٞعرؾ اُزؼرخْ خرلاٍ اُلزرشح )الاهزظبد أُظش١، 

-0202% خرلاٍ اُلزرشح )9.55%، ثَ رضا٣ذ رُري أُؼرذٍ ئُر٢ ٗؾرٞ 7.48ث٘ؾٞ 
لزرشح اُضب٤ٗرخ % ػ٘رذ ٓوبسٗرخ ا27.67ُ، ٝرُي ثٔؼذٍ ص٣ربدح هرذسد ث٘ؾرٞ  (0202

% خرلاٍ 9.55ثبُلزشح الأ٢ُٝ ًٔب رجر٤ٖ أ٣ؼرب إٔ ٓزٞعرؾ اُزؼرخْ أُورذس ث٘ؾرٞ 
ع أُؼرربػق رار٤ررب ٝاُررز١ ٣٘ؾظررش ثرر٤ٖ ) %(، 00 -% 2اُلزررشح اُضب٤ٗررخ ٓررٖ اُ٘ررٞ

ؽع ص٣رربدح ٓزٞعررؾ اُزؼررخْ خررلاٍ اُلزررشح ) ( ؽ٤ررش هررذس 0202-0222ًٔررب ُررٞ
الأٓررش  0202% خررلاٍ ػرربّ 11.5%، ًٔررب هررذس اُزؼررخْ ث٘ؾررٞ 10.63ث٘ؾررٞ 

صرْ  اُرز١ ٣ؼ٘ر٢ أٗرٚ ٣٘ٔرٞ رِوبئ٤رب ثٔؼرذلاد ٓشرلؼرخ هرذ رظرَ ئُر٢ اُزؼرخْ اُغربٓؼ
ادح،  ٢ٓ ٝثرلا ٛررٞ ٓٔررب اُزؼرخْ أُ٘لغررش اُرز١ ٣ررذٓش ًبكرخ هطبػرربد الاهزظربد اُوررٞ
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 ٢ٓ ٞؽ اُزؼررخ٤ٔخ اُزرر٢ ٣زؼررشع ُٜررب الاهزظرربد اُوررٞ ٣غررزذػ٢ ٓؼررٚ دساعررخ اُؼررـ
 ُِؾذ ٖٓ آصبسٛب عٞاء ك٢ الأٓذ اُوظ٤ش ٝاُجؼ٤ذ

 ٘ذف اٌذراسخ:
رٜذف ٛزٙ اُذساعخ ئ٢ُ دساعخ اُؼـٞؽ اُزؼخ٤ٔخ أُؾ٤ِرخ كر٢ ٓظرش 

-0222ٝاُزرر٢ ٣زُٞررذ ػٜ٘ررب ٓغٔٞػررخ ٓررٖ الاخررزلالاد ا٤ٌِ٤ُٜررخ خررلاٍ اُلزررشح )
 (، ٝرُي ٖٓ خلاٍ أُؾبٝس اُزب٤ُخ:0202

ر ا:ٚي: ٞؽ اُزؼرررخ٤ٔخ  اٌّحوووٛ ػرررٖ ؽش٣رررن ٓؼبٓرررَ الاعرررزوشاس أُؾ٤ِرررخ اُؼرررـ

 خ٢ٔ.اُ٘وذ١ أٝ اُؼـؾ اُزؼ

ر اٌنووبٟٔ: ٞؽ اُزؼررخ٤ٔخ  اٌّحووٛ ح اُزؼررخ٤ٔخ أُؾ٤ِررخ اُؼررـ ػررٖ ؽش٣ررن اُلغررٞ

 ثظٞسٛب أُخزِلخ.

 .ػٖ ؽش٣ن ٗغجخ الإكشاؽ اُ٘وذ١أُؾ٤ِخ اُؼـٞؽ اُزؼخ٤ٔخ  اٌّحٛر اٌنبٌث:
 

 ا:سٍٛة اٌجحنٟ ِٕٚٙج اٌذراسخ
 

رؾو٤وررب لأٛررذاف اُذساعررخ، اػزٔررذد اُذساعررخ ػِرر٢ اعررزخذاّ اُطررش٣وز٤ٖ 
ٝالإؽظبئ٤خ ك٢ ٝطرق ٝرؾ٤ِرَ ث٤بٗربد اُذساعرخ ٝكر٢ رورذ٣ش اُؼلاهرخ الاعزوشائ٤خ 

الارغب٤ٛررخ ٝاخز٤رربس أكؼررَ اُ٘ٔرربرط أُٔضِررخ ُِٔزـ٤ررشاد الاهزظرربد٣خ اُزرر٢ رٔررذ 
-0222ث٘ربءا ػِرر٢ الأعرظ الاهزظرربد٣خ أُخزِلرخ خررلاٍ كزرشح اُذساعررخ )دساعرزٜب 

ٞؽ ا0202ُ زؼرخ٤ٔخ (، ًٔب رْ اعزخذاّ ثؼغ أُؼب٤٣ش الاهزظبد٣خ ُو٤ربط اُؼرـ
ح  أُؾ٤ِرررخ ٜٝٓ٘رررب ٓؼبٓرررَ الاعرررزوشاس اُ٘ورررذ١ ٝٗغرررجخ الإكرررشاؽ اُ٘ورررذ١ ٝاُلغررررٞ

 اُزؼخ٤ٔخ ثطش٣وز٢ ئعٔب٢ُ كبئغ اُطِت، ٝطبك٢ كبئغ اُطِت.
 ِظبدر اٌج١بٔبد:  

سح ػرٖ اُغٜربص  اػزٔذد اُذساعخ ػ٢ِ اُج٤بٗبد أُ٘شٞسح ٝؿ٤رش أُ٘شرٞ
(، F.A.Oُضساػررخ )أُشًررض١ ُِزؼجئررخ اُؼبٓررخ ٝالإؽظرربء، ٝٓ٘ظٔررخ الأؿز٣ررخ ٝا

ذٝم اُ٘ورذ  بػخ، ٝاُزخطر٤ؾ، ٝطر٘ ٝٓطجٞػبد ٝٗشرشاد ٝصاسرر٢ اُزغربسح ٝاُظر٘
اُؼشثر٢ ٝاُج٘رري اُررذ٢ُٝ، ثغبٗررت اػزٔرربد اُذساعررخ كرر٢ ئؽبسٛررب اُ٘ظررش١ ٝاُزؾ٤ِِرر٢ 
ػِرر٢ اُؼذ٣ررذ ٓررٖ أُشاعررغ اُؼ٤ِٔررخ ٓزٔضِررخ كرر٢ اٌُزررت ٝاُررذٝس٣بد اُؼ٤ِٔررخ اُؼشث٤ررخ 

س  ع ٝالأع٘ج٤ررخ، ثغبٗررت اُؼذ٣ررذ ٓررٖ اُجؾررٞ ٝاُشعرربئَ اُؼ٤ِٔررخ أُشرجطررخ ثٔٞػررٞ
 اُذساعخ.

 

 

 دبّٕبلشاٌإٌزبئج ٚ
 

ر ا:ٚي عوووٓ ؽر٠وووك ِعبِوووً الاسوووزمرار  اٌّح١ٍوووخ اٌؼوووغٛؽ اٌزؼوووخ١ّخ: اٌّحوووٛ

 إٌمذٞ أٚ اٌؼغؾ اٌزؼخّٟ.
ؾ هجررررَ اُجررررذء ثذساعررررخ  ٓؼ٤رررربس ٓؼبٓررررَ الاعررررزوشاس اُ٘وررررذ١ أٝ اُؼررررـ

د ُِزؼررشف ػِرر٢اُزؼررخ٢ٔ لا ثررذ ٓررٖ  ٓزٞعررؾ ػررذد  ه٤رربط عررشػخ رررذاٍٝ اُ٘وررٞ
٣خ أُؼررربٓلاد  أُرررشاد اُزررر٢ اٗزوِرررذ ثٜرررب ًرررَ ٝؽرررذح ٓرررٖ ٝؽرررذاد اُ٘ورررذ ُزغرررٞ

د ػررٖ  الاهزظرربد٣خ خررلاٍ كزررشح ص٤٘ٓررخ ٓؼ٤٘ررخ، ٣ٌٝٔررٖ رؾذ٣ررذ عررشػخ رررذاٍٝ اُ٘وررٞ
 ؽش٣ن ٓؼبدُخ ٤ًٔخ اُ٘وٞد ًٔب ٢ِ٣:

M

GDP

M

QP
V  

Vي إٌمٛد خلاي لزرح ز١ِٕخ ِع١    ٕخ.سرعخ رذاٚ

P.اٌّسزٛٞ اٌعبَ ٌلأسعبر 

Q.حجُ اٌّجبدلاد الالزظبد٠خ    

M.ِزٛسؾ و١ّخ إٌمٛد خلاي رٍه اٌفزرح 

GDPإٌبرج اٌّحٍٟ الإجّبٌٟ ثب:سعبر اٌجبر٠خ 

ى صجبرب ٗغرج٤ب كر٢ عرشػخ ررذاٍٝ (، رج٤ٖ إٔ ٛ٘ب0ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ )
اء ثبُ٘غررجخ ٌُررَ ٓررٖ  د خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ، عررٞ )اُ٘وررٞ

1V( ، )
2V ،) ٝٓزٞعررؾ

اُغشػز٤ٖ، ٝهذ ر٘خلغ خلاٍ كزرشاد اُزؼرخْ أُزضا٣رذ، ٝسثٔرب ٣شعرغ رُري ئُر٢ 
ررذٝس أًضرش ٓرٖ  ص٣بدح ػخ ٤ًٔبد ٓزضا٣ذح ٖٓ اُ٘وٞد ك٢ ٓغبلاد ٓؾذدح دٕٝ إٔ

خ، أٝ ئُر٢ ص٣ربدح ٤ٓرَ الاكرشاد ئُر٢ الاًز٘ربص، ٓٔرب ٣رذٍ ػِر٢ إٔ ثرؾء  ٓشح كر٢ اُغر٘
د خررلاٍ كزررشاد اُزؼررخْ، ٝٓررٖ صررْ ُررْ رغرربْٛ عررشػخ دٝسإ  عررشػخ رررذاٍٝ اُ٘وررٞ
د ئ٣غبث٤ررب كرر٢ سكررغ ٓغررز٣ٞبد الأعرؼبس خررلاٍ ٛررزٙ اُلزررشح أ١ ػررذّ ٓغررئ٤ُٞزٜب  اُ٘ورٞ

 ػٖ اسرلبع ٓؼذلاد اُزؼخْ اُغ٣ٞ٘خ.
ؾ اُزؼرررخ٢ٔ(، بُ٘غرررجخ ُٝث ٔزٞعرررؾ ٓؼبٓرررَ الاعرررزوشاس اُ٘ورررذ١ )اُؼرررـ

( خررررلاٍ كزررررشح اُذساعررررخ، رجرررر٤ٖ أٗررررٚ هررررذس ث٘ؾررررٞ 0ٝثذساعررررخ اُغررررذٍٝ سهررررْ )
٢ٓ ػرشع  ( ٤ِٕٓٞ ع٤ِٓ4748.11ٚ٤ٕ٘ٞ ع٤٘ٚ(، ) 72571.51) ثبُ٘غجخ ُٔلٜرٞ

د ) ٗخلرربع ( ػِرر٢ اُزشر٤ررت، ٓٔررب ٣ؼ٘رر٢ إٔ الأعررؼبس رزغررٚ ُلاM1( ،)M2اُ٘وررٞ
ّ اُضرب٢ٗ ُؼرشع ٗظشا ُلإشبسح  اُغبُجخ ُِٔؼبَٓ، ٌُٝرٖ ٣لاؽرع أٗرٚ ثبُ٘غرجخ ُِٔلٜرٞ

د ) اّ M2اُ٘ورررٞ هرررذس ٓؼبٓرررَ  0202، 0202، 0203( ارؼرررؼ أٗرررٚ خرررلاٍ أػرررٞ
ؾ اُزخؼرررٔ ،  27775.39،  48351.21( ث٘ؾرررٞ ٠الاعرررزوشاس اُ٘ورررذ١ )اُؼرررـ

طب  11634.10 اّ اُغرربثوخ ػِرر٢ اُزشر٤ررت  ٓٔررب ٣ؼ٘رر٢ إٔ ٛ٘رربى ػررـ خررلاٍ الأػررٞ
ثبلأعررؼبس ٗؾررٞ الاسرلرربع ٗظررشا ُلإشرربسح أُٞعجررخ ُِٔؼبٓررَ ٝسثٔررب رؼررخ٤ٔب ٣ررذكغ 

٣شعغ رُي ئ٢ُ اُظشٝف الاهزظربد٣خ اُزر٢ رؼشػرذ ُٜرب اُرجلاد خرلاٍ رِري اُلزرشح 
ذرٜب  ساد اُزر٢ شرٜ ٖٓ ا٤ٜٗبس اُؾبُخ الاهزظربد٣خ اُزر٢ ٓرشد ثٜرب اُرجلاد ٗز٤غرخ اُضرٞ

اُطِرت اٌُِر٢ اُجلاد ٝاٗخلربع اُؼرشع اٌُِر٢ ٝػرذّ ًلب٣رخ الإٗزربط ػرٖ ٓلاؽورخ 
غ ٝاُخرذٓبد، ٓٔرب عرجن ٣زؼرؼ إٔ دسعرخ الاعرزوشاس اُ٘ورذ١ ًبٗرذ عرججب  ٖٓ اُغرِ

 .0202، 0202، 0203ٖٓ أعجبة اُزؼخْ خبطخ خلاٍ أػٞاّ 
ؾ  ٣ٝؼررربة ػِررر٢ ٓو٤ررربط ٓؼبٓرررَ الاعرررزوشاس اُ٘ورررذ١ أٝ ٓؼرررذٍ اُؼرررـ
اُزؼخ٢ٔ ٝاُز١ رْ رطج٤وٚ ٛٞ أٗرٚ لا ٣ٞػرؼ أعرجبة الاخرزلاٍ اُرز١ ٣ؾرذس ثر٤ٖ 

 ُ٘وٞد ٝاُ٘برظ أُؾ٢ِ اُؾو٤و٤ًٔ.٢خ ا

 خلاي اٌفزرح M1 ،M2ِعبًِ الاسزمرار إٌمذٞ )ِعبًِ اٌؼغؾ اٌزؼخّٟ(، ٚسرعخ دٚراْ إٌمٛد ٌّفِٟٙٛ عرع إٌمٛد . 1جذٚي 

 (2222-2215.) 

 اٌج١بْ

 

 

 

 اٌسٕخ

إٌبرج اٌّحٍٟ 

 الإجّبٌٟ

 ثب:سعبر 

 اٌجبر٠خ

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(1) 

إٌبرج اٌّحٍٟ 

 الإجّبٌٟ

 سعبرثب:

 اٌنبثزخ 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(2) 

ِعذي اٌزغ١ر فٟ 

إٌبرج اٌّحٍٟ 

الإجّبٌٟ ثب:سعبر 

اٌنبثزخ )١ٍِْٛ 

 ج١ٕٗ(

(3) 

 عرع إٌمٛد

 )و١ّخ 

 M1ٚسبئً اٌذفع( 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(4) 

ِعذي اٌزغ١ر فٟ 

M1 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(5) 

 عرع إٌمٛد

 )إاٌس١ٌٛخ 

ح١ٍخ اٌخبطخ(  اٌّ

M2 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(6) 

 ِعذي 

 زغ١راٌ

 فٟ 

 M2 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(7) 

سرعخ 

إٌمٛد 

V1 

)%( 

(6 = )

(1(÷)4) 

سرعخ 

إٌمٛد 

V2 

)%( 

(9 = )

(1(÷)6) 

ِزٛسؾ 

 اٌسرعز١ٓ

)%( 

(12) 

 ِعبًِ الاسزمرار

 M1إٌمذٞ

)ِعبًِ اٌؼغؾ 

 اٌزؼخّٟ(

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(11( = )5 )– 

(3) 

 ِعبًِ الاسزمرار

 M2إٌمذٞ

)ِعبًِ اٌؼغؾ 

 اٌزؼخّٟ(

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(12( = )7 )- 

(3) 

0222 315667.00 315667.00 - 49750.00 - 255488.00 - 6.35 1.24 2.80 - - 

0220 332543.80 296812.40 -18854.60 53492.00 3742.00 285084.00 29596.00 6.22 1.17 2.69 22596.60 48450.60 

0220 354563.80 306303.00 9490.60 60203.00 6711.00 329126.00 44042.00 5.89 1.08 2.52 -2779.60 34551.40 

0223 390619.40 365547.90 59244.90 67212.00 7009.00 384262.00 55136.00 5.81 1.02 2.43 -52235.90 -4108.90 

0222 456322.40 381001.30 15453.40 77606.00 10394.00 434911.00 50649.00 5.88 1.05 2.48 -5059.40 35195.60 

0222 506511.00 398612.40 17611.10 89685.00 12079.00 493884.00 58973.00 5.65 1.03 2.41 -5532.10 41361.90 

0222 581144.10 426149.90 27537.50 109274.00 19589.00 560356.00 66472.00 5.32 1.04 2.35 -7948.50 38934.50 

0222 710387.00 616606.00 190456.10 131290.20 22016.20 662688.20 102332.20 5.41 1.07 2.41 -168439.90 -88123.90 

0222 855301.80 761398.20 144792.20 170579.00 39288.80 766664.00 103975.80 5.01 1.12 2.37 -105503.40 -40816.40 

0222 994055.10 796835.72 35437.52 182991.00 12412.00 831211.00 64547.00 5.43 1.20 2.55 -23025.52 29109.48 

0202 1150589.60 837741.30 40905.58 214040.00 31049.00 917459.00 86248.00 5.38 1.25 2.60 -9856.58 45342.42 

0200 1309905.70 989658.60 151917.30 248707.00 34667.00 1009411.00 91952.00 5.27 1.30 2.61 -117250.30 -59965.30 

0200 1695095.70 1313569.40 323910.80 274510.00 25803.00 1094408.00 84997.00 6.17 1.55 3.09 -298107.80 -238913.80 

0203 1908314.40 1466895.81 153326.41 344099.86 69589.86 1296085.62 201677.62 5.55 1.47 2.86 -83736.55 48351.21 

0202 2177819.90 1659635.80 192739.99 410554.00 66454.14 1516601.00 220515.38 5.30 1.44 2.76 -126285.85 27775.39 

0202 2459025.30 1813625.70 153989.90 459136.00 48582.00 1682225.00 165624.00 5.36 1.46 2.80 -105407.90 11634.10 

زٞعؾ  4748.11- 72571.51- 2.60 1.20 5.61 81747.94 782491.49 19837.80 183945.57 99863.91 796628.78 1012366.63 أُ

ؼ٤بس١  22230.32 22202.03 2.00 2.02 2.32 22022.02 220232.20 00222.22 030330.32 22222.02 200222.23 222022.22 الاٗؾشاف أُ

 0232.22- 002.02- 2.02 02.22 2.20 22.22 22.22 022.03 20.22 22.23 22.32 22.22 ٓؼبَٓ الاخزلاف

٤ش ه٤ٔ  48450.60 22596.60 3.09 1.55 6.35 220515.38 1682225.00 69589.86 459136.00 323910.80 1813625.70 2459025.30 خأً

 238913.80- 298107.80- 2.35 1.02 5.01 29596.00 255488.00 3742.00 49750.00 18854.60- 296812.40 315667.00 أطـش ه٤ٔخ

 - - 31.68 52.37 26.54 645.09 558.44 1759.70 822.89 - 511.03 678.99 % اُزـ٤ش

  ِخزٍفخ.اٌجٙبز اٌّروسٞ ٌٍزعجئخ اٌعبِخ ٚالإحظبء، اٌىزبة الإحظبئٟ اٌسٕٛٞ، أعذاد  -2 ٚزارح اٌزخط١ؾ اٌّظر٠خ،  -1:   اٌّظذر: جّعذ ٚحسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ

 
 

ر اٌنووبٟٔ: ح اٌزؼووخ١ّخ اٌّح١ٍووخ اٌؼووغٛؽ اٌزؼووخ١ّخ اٌّحووٛ  عووٓ ؽر٠ووك اٌفجووٛ

 ثظٛر٘ب اٌّخزٍفخ.
ح اُزر٢ ر٘شرأ خرلاٍ كزرشح ص٤٘ٓررخ  ٣ٌٝٔرٖ اُزؼرشف ػِر٢ ٓب٤ٛرخ رِري اُلغررٞ
غ  ٓؼ٤٘خ ٓرٖ خرلاٍ ؽربُز٤ٖ: الأُٝر٢ ئرا ؽرذس كربئغ كر٢ اُطِرت اٌُِر٢ ػِر٢ اُغرِ

٢ٓ )ثبلأعررؼبس اُغبس٣ررخ( ػررٖ اُ٘رربرظ  ٝاُخررذٓبد ٣ٝزؾوررن ػ٘ررذ ص٣رربدح الاٗلرربم اُوررٞ
٤خ ئرا ؽرذس كربئغ كر٢ اُؼرشع اُ٘ورذ١ اُو٢ٓٞ اُؾو٤و٢ )ثبلأعؼبس اُضبثزخ(، ٝاُضبٗ

٣ٝزٔضَ ك٢ اُلشم ث٤ٖ اُؼشع اُ٘وذ١ ٝثر٤ٖ ٓرب ٣شؿرت إٔ ٣ؾرزلع ثرٚ الأكرشاد ٓرٖ 
 دخَ ؽو٤و٢ ك٢ شٌَ ٗوٞد. ٣ٝزْ ه٤بط رِي اُلغٞح ٖٓ خلاٍ أُؼب٤٣ش اُزب٤ُخ:
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 أٚلا: ِع١بر فبئغ اٌطٍت اٌىٍٟ
غ ٝاُخرذٓ بد ؽ٤ش ٣زْ ٓوبسٗرخ اُطِرت اٌُِر٢ ثربُؼشع اٌُِر٢ ػِر٢ اُغرِ

ح اُزؼرررخ٤ٔخ ثررربُلشم ثررر٤ٖ ئعٔرررب٢ُ الاعرررزخذآبد ٝئعٔرررب٢ُ  ٝرزٔضرررَ رِررري اُلغرررٞ
 أُٞاسد

ٝرزٔضَ رِي الاعرزخذآبد كر٢ ئعٔرب٢ُ ًرَ ٓرٖ الاعرزضٔبس ٝالاعرزٜلاى 
اسد كرر٢ اُ٘رربرظ  غ ٝاُخررذٓبد ث٤٘ٔررب رزٔضررَ ئعٔررب٢ُ أُررٞ ٝاُظرربدساد ا٤ٌُِررخ ُِغررِ

اسدا غ أُؾِررر٢ الإعٔرررب٢ُ ثبلأعرررؼبس اُضبثزرررخ ٓؼررربكب ئ٤ُرررٚ اُرررٞ د ا٤ٌُِرررخ ٓرررٖ اُغرررِ
ح اُزؼرررخ٤ٔخ ٝئرا اٗخلرررغ الإٗلررربم  ٝاُخرررذٓبد. كرررارا صاد الإٗلررربم صادد اُلغرررٞ

 اٗخلؼذ اُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ.
 ٠ٚزّنً فبئغ اٌطٍت فٟ اٌّعبدٌخ اٌزب١ٌخ           

YEICCD GPX  )( 

 ح١ث
XDإجّبٌٟ فبئغ اٌطٍت ،

PCن اٌخبص ثب:سعبر اٌجبر٠خالاسزٙلا 

GC ، الاسزٙلان اٌجّبعٟ ثب:سعبر اٌجبر٠خI.الاسزنّبر ثب:سعبر اٌجبر٠خ 

E.الاسزنّبر فٟ اٌّخسْٚ اٌسٍعٟ ثب:سعبر اٌجبر٠خ     

 Yبر اٌنبثزخ.إجّبٌٟ إٌبرج اٌّحٍٟ ثب:سع 

 ٚف١ّب ٠ٍٟ رفظ١ً وً ِٓ جبٔت الاسزخذاِبد ٚجبٔت اٌّٛارد:

 أٚلا : جبٔت الاسزخذاِبد
( 0رجرر٤ٖ ٓررٖ دساعررخ ئعٔررب٢ُ الاعررزخذآبد ٝثذساعررخ اُغررذٍٝ سهررْ )

٤ِٓرربس  417.70رجر٤ٖ إٔ ٛررزا أُزـ٤رش رررشاٝػ ثر٤ٖ ؽررذ أدٗر٢ خرلاٍ كزرشح اُذساعررخ 
، ث٘غرجخ ص٣ربدح 0202ٚ ػربّ ٤ِٓبس ع٤٘ 2940.30، ٝؽذ أهظ٢ 0222ع٤٘ٚ ػبّ 

(، 3، ٝثذساعرررخ اُغرررذٍٝ سهرررْ )0222% ٓوبسٗرررخ ثؼررربّ 603.93هرررذسد ث٘ؾرررٞ 
س ئعٔررب٢ُ الاعررزخذآبد خررلاٍ ٗلررظ اُلزررشح  ُذساعررخ الارغرربٙ اُضٓ٘رر٢ اُؼرربّ ُزطررٞ

ا٢ُ  165.18أُررزًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش ث٘ؾررٞ  ٤ِٓرربس ع٤٘ررٚ رٔضررَ ؽررٞ
١ٞ أُورررذس ث٘ؾررر12.80ٞ ، ٝهرررذ  1290.28 % ٓرررٖ أُزٞعرررؾ اُغررر٘ ٤ِٓررربس ع٤٘رررٚ

، ٝرجر٤ٖ ٓرٖ ه٤ٔرخ 0.01رأًذد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ٔخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ ٓغرز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘رخ 
% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا اُزضا٣ررذ رؼررض١ ئُرر٢ اُزـ٤ررشاد اُزرر٢ 22ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 

% ٓررٖ ٛررزٙ اُزـ٤ررشاد ئُرر٢ ػٞآررَ ٣2ؼٌررظ آصبسٛررب ٓزـ٤ررش اُررضٖٓ، ث٤٘ٔررب رؼررض١ 
 عغ ئ٢ُ ػٞآَ اُظذكخ.أخش١ لا ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط أٝ رش

( ُذساعرررررخ اُزوِجررررربد لإعٔرررررب٢ُ 0ٝثذساعرررررخ ٗلرررررظ اُغرررررذٍٝ سهرررررْ )
الاعررزخذآبد ُلزررشح اُذساعررخ رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١ خررلاٍ رِرري 

%، ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٓض٣ذا ٖٓ اُزوِجبد خلاٍ رِري اُلزرشح ٗز٤غرخ 62.99اُلزشح هذس ث٘ؾٞ 
ٔررب٢ُ الاعررزخذآبد ٝخبطررخ ػررذّ اعررزوشاس كرر٢ أٌُٞٗرربد الأعبعرر٤خ أٌُٞٗررخ لإع

 ك٤ٔب ٣زٔضَ ك٢ ئعٔب٢ُ ًَ ٖٓ الاعزضٔبساد ٝاُظبدساد اُغِؼ٤خ ٝاُخذ٤ٓخ. 
 ٚثذراسخ اٌعٛاًِ اٌّؤثرح عٍٟ إجّبٌٟ الاسزخذاِبد رج١ٓ أٔٙب رزّنً فٟ: 

 الإٔفبق اٌمِٟٛ الإجّبٌٟ. -1
رجررر٤ٖ إٔ الإٗلررربم خرررلاٍ كزرررشح اُذساعرررخ،  (0ٝثذساعرررخ اُغرررذٍٝ سهرررْ )

، ٝؽرذ ٤ِٓ0222ربس ع٤٘رٚ ػربّ  364.70ٔب٢ُ ررشاٝػ ثر٤ٖ ؽرذ أدٗر٢ اُو٢ٓٞ الإع
، ث٘غررررجخ ص٣رررربدح هررررذسد ث٘ؾررررٞ  ٤ِٓ0202رررربس ع٤٘ررررٚ ػرررربّ  2634.90أهظرررر٢ 
(، ُذساعررخ الارغرربٙ 3، ٝثذساعررخ اُغررذٍٝ سهررْ )0222ثؼرربّ ٓوبسٗررخ % 622.48

اُض٢٘ٓ اُؼبّ ُزطٞس أُزـ٤ش اُغبثن خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُرزًٞسح، رجر٤ٖ رضا٣رذ رُري 
١ٞ ٤ِٓ13.49رربس ع٤٘ررٚ رٔضررَ ٗؾررٞ  174.1ـ٤ررش ث٘ؾررٞ أُز % ٓررٖ أُزٞعررؾ اُغرر٘

٤ِٓبس ع٤٘ٚ، ٝهذ رأًذد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ٔرخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ  1090.83أُوذس ث٘ؾٞ 

% ٓرٖ ه٤ٔرخ 20، ٝرج٤ٖ ٓرٖ ه٤ٔرخ ٓؼبٓرَ اُزؾذ٣رذ إٔ ٗؾرٞ 0.01ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 
، ث٤٘ٔرب رؼرض١ ٛزا اُزضا٣ذ رؼرض١ ئُر٢ اُزـ٤رشاد اُزر٢ ٣ؼٌرظ آصبسٛرب ٓزـ٤رش اُرضٖٓ

رط أٝ رشعررغ ئُرر٢ 2 ٜ٘ب اُ٘ٔررٞ % ٓررٖ ٛررزٙ اُزـ٤ررشاد ئُرر٢ ػٞآررَ أخررش١ لا ٣زؼررٔ
 ػٞآَ اُظذكخ.

( ُذساعررخ اُزوِجرربد لإعٔررب٢ُ الاٗلرربم 0ٝثذساعررخ ٗلررظ اُغررذٍٝ سهررْ )
٢ٓ خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ، رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١ خررلاٍ رِرري  اُوررٞ

ِجرررربد اُؾبدصررررخ كرررر٢ ئعٔررررب٢ُ %، ٓوزشثررررخ ٓررررٖ اُزو67.49اُلزررررشح هررررذس ث٘ؾررررٞ 
الاعزخذآبد خلاٍ رِي اُلزشح ٝسثٔب ٣شعغ رُي أ٣ؼرب اُزوِجربد ٝػرذّ الاعرزوشاس 
٢ٓ ٝرُرري ك٤ٔررب ٣زٔضررَ كرر٢  كر٢ أٌُٞٗرربد الأعبعرر٤خ أٌُٞٗررخ لإعٔررب٢ُ الاٗلربم اُوررٞ

ٝثذساعرخ ٛرزٙ اُؼٞآرَ أُرإصشح ػِر٢ ئعٔب٢ُ ًَ ٖٓ الاعرزضٔبساد ٝالاعرزٜلاى. 
 أ١ اُطِت ا٢ٌُِ رج٤ٖ اٜٗب رزٔضَ ك٤ٔب ٢ِ٣: ئعٔب٢ُ الإٗلبم اُو٢ٓٞ

 إجّبٌٟ الاسزنّبر -أ
، رجررر٤ٖ إٔ ئعٔرررب٢ُ خرررلاٍ كزرررشح اُذساعرررخ (0ثذساعرررخ اُغرررذٍٝ سهرررْ )

، ٝؽررذ أهظرر٢ ٤ِٓ0220رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  65.50الاعررزضٔبس رررشاٝػ ثرر٤ٖ ؽررذ أدٗرر٢ 
% ٓوبسٗرخ 409.47، ث٘غجخ ص٣بدح هرذسد ث٘ؾرٞ ٤ِٓ0202بس ع٤٘ٚ ػبّ  333.70

س 3، ٝثذساعررخ اُغرذٍٝ سهررْ )0222ثؼربّ  (، ُذساعرخ الارغرربٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼرربّ ُزطررٞ
ث٘ؾررٞ أُزـ٤ررش اُغرربثن خررلاٍ ٗلررظ اُلزررشح أُررزًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش 

١ٞ أُوررذس ث٘ؾررٞ ٤ِٓ10.66رربس ع٤٘ررٚ رٔضررَ ٗؾررٞ  17.78 % ٓررٖ أُزٞعررؾ اُغرر٘
، ٝهررذ رأًررذد ٓؼ٣ٞ٘ررخ ٛررزٙ اُو٤ٔررخ ئؽظرربئ٤ب ػ٘ررذ ٓغررز١ٞ 166.79  ٤ِٓرربس ع٤٘ررٚ
% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا 22، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01ٓؼ٣ٞ٘ررخ 

% 2اُزضا٣ذ رؼض١ ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُزر٢ ٣ؼٌرظ آصبسٛرب ٓزـ٤رش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 
رط أٝ رشعرغ ئُر٢ ػٞآرَ  ٜ٘ب اُ٘ٔرٞ ٖٓ ٛزٙ اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخرش١ لا ٣زؼرٔ

 اُظذكخ.
عٔرررررب٢ُ ( ُذساعرررررخ اُزوِجررررربد لإ0ٝثذساعرررررخ ٗلرررررظ اُغرررررذٍٝ سهرررررْ )

الاعررزضٔبساد خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ، رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١ خررلاٍ 
%، ٓٔررب ٣ؼ٘رر٢ ص٣رربدح اُزوِجرربد اُؾبدصررخ خررلاٍ رِرري 52.24رِرري اُلزررشح هررذس ٗؾررٞ 

٢ٓ ٝرُرري  اُلزررشح ًٔررب كرر٢ ًررَ ٓررٖ ئعٔررب٢ُ الاعررزخذآبد ٝئعٔررب٢ُ الاٗلرربم اُوررٞ
ساد ٗظشا ُِظرشٝف اُغربئذح خرلاٍ رِري اُلزرشح ٓرٖ الأصٓرخ ا ُٔب٤ُرخ اُؼب٤ُٔرخ ٝاُضرٞ

ٝٓررب رجؼزررٚ ٗز٤غررخ رُرري ٓررٖ ظررشٝف اهزظرربد٣خ أصررشد ػِرر٢ الاهزظرربد أُظررش١ 
ػبٓررخ ٝػِرر٢ ئعٔررب٢ُ الاعررزضٔبساد خبطررخ الأٓررش اُررز١ ظٜررش ع٤ِررب كرر٢ رزثررزة 

 ٝػذّ اعزوشاس ئعٔب٢ُ الاعزضٔبساد خلاٍ رِي اُلزشح.
 إجّبٌٟ الاسزٙلان. -ة

، رجررر٤ٖ إٔ ئعٔرررب٢ُ اعرررخخرررلاٍ كزرررشح اُذس (0ثذساعرررخ اُغرررذٍٝ سهرررْ )
، ٝؽرذ أهظر٢ ٤ِٓ0222ربس ع٤٘رٚ ػربّ  296.10الاعزٜلاى رشاٝػ ث٤ٖ ؽذ أد٢ٗ 

% 671.94، ث٘غرررجخ ص٣ررربدح هرررذسد ث٘ؾرررٞ  ٤ِٓ0202ررربس ع٤٘رررٚ ػررربّ  2285.70
(، ُذساعررخ الارغربٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼرربّ 3، ٝثذساعررخ اُغرذٍٝ سهرْ )0222ٓوبسٗرخ ثؼربّ 

س أُزـ٤ررش اُغرربثن خررلاٍ ٗلررظ اُلزررشح أُررز ًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش ُزطررٞ
١ٞ أُوررذس ٤ِٓ13.94رربس ع٤٘ررٚ رٔضررَ ٗؾررٞ  127.88ث٘ؾررٞ  % ٓررٖ أُزٞعررؾ اُغرر٘
٤ِٓبس ع٤٘ٚ، ٝهذ رأًذد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ٔرخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ ٓغرز١ٞ  917.24ث٘ؾٞ 

% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا 22، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01ٓؼ٣ٞ٘ررخ 
% ٢00 ٣ؼٌظ آصبسٛب ٓزـ٤ش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ اُزضا٣ذ رؼض١ ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُز

رط أٝ رشعرغ ئُر٢ ػٞآرَ  ٜ٘ب اُ٘ٔرٞ ٖٓ ٛزٙ اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخرش١ لا ٣زؼرٔ
 اُظذكخ.

 

 (.2215-2222اٌفجٛح اٌزؼخ١ّخ ٚاٌحجُ إٌسجٟ ٌٙب رجعب ٌطر٠مزٟ إجّبٌٟ فبئغ اٌطٍت ٚطبفٟ فبئغ اٌطٍت خلاي فزرح اٌذراسخ ). 2جذٚي 

 اٌج١ـــــبْ

 

 

 

 

خ  اٌســــــٕ

 إٌبرج 

حٍٟ  اٌّ

 الإجّبٌٟ

 ثب:سعبر اٌنبثزخ

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(1) 

إجّبٌٟ 

 الاسزنّبر

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(2) 

ِعذي 

الاسزنّبر 

 إٌٟ الإٔفبق

الإجّبٌٟ 

)%( 

(3 )

(=2(÷)7) 

إجّبٌٟ 

 الاسزٙلان

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(4) 

ِعذي 

الاسزٙلان 

إٌٟ الإٔفبق 

 الإجّبٌٟ

)%( 

(5 )

(=4(÷)7) 

ٟ الاسزنّبر ف

خسْٚ  اٌّ

اٌسٍعٟ 

ثب:سعبر 

 اٌجبر٠خ

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(6) 

 الإٔفبق الإجٌّبٌٟ

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(7(= )2(+)4 )

(+6) 

 إجّبٌٟ فبئغ

 اٌطٍت 

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(6) 

(=7 )- (1) 

اٌظبدراد 

اٌى١ٍخ 

اٌسٍع١خ 

 ٚاٌخذ١ِخ

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(9) 

ارداد  اٌٛ

اٌى١ٍخ 

اٌسٍع١خ 

 ٚاٌخذ١ِخ

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(12) 

 ٌّٛاردإجّبٌٟ ا

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(11(= )1 +)

(12) 

إجّبٌٟ 

بد  الاسزخذاِ

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(12(= )7 +)

(9) 

اٌفجٛح 

 اٌزؼخ١ّخ

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(13) 

(=12)- 

(11) 

اٌحجُ 

إٌسجٟ 

ٌٍفجٛح 

 اٌزؼخ١ّخ

)%( 

(14 )

(=6(÷)1) 

0222 315.67 66.5 18.23 296.1 81.19 2.1 364.70 49.03 55.1 77.60 393.27 419.80 26.53 15.53 
0220 296.81 65.5 17.33 310.6 82.17 1.9 378.00 81.19 62.7 80.1 376.91 440.70 63.79 27.35 
0220 306.30 68.2 17.22 327.264 82.61 0.7 396.16 89.86 69.4 85.9 392.20 465.56 73.36 29.34 
0223 365.55 70.5 16.37 357.819 83.07 2.4 430.72 65.17 91 101.8 467.35 521.72 54.37 17.83 
0222 381.00 82.2 16.62 409.742 82.85 2.6 494.54 113.54 137 143.6 524.60 631.54 106.94 29.80 
0222 398.61 96.8 17.57 453.911 82.38 0.3 551.01 152.40 163.4 175.6 574.21 714.41 140.20 38.23 
0222 426.15 115.7 18.43 512.044 81.57 0 627.74 201.59 185 195 621.15 812.74 191.59 47.31 
0222 616.61 155.3 19.92 624.28 80.08 0 779.58 162.97 225.3 259.4 876.01 1004.88 128.87 26.43 
0222 761.40 200.5 21.14 747.102 78.76 1 948.60 187.20 295.9 346 1107.40 1244.50 137.10 24.59 
0222 796.84 200 17.94 911.85 81.80 2.9 1114.75 317.91 260.1 329.3 1126.14 1374.85 248.71 39.90 
0202 837.74 231.8 18.25 1034.49 81.47 3.5 1269.79 432.05 257.6 320.8 1158.54 1527.39 368.85 51.57 
0200 989.66 229.1 16.05 1192.906 83.57 5.4 1427.41 437.75 282 338.5 1328.16 1709.41 381.25 44.23 
0200 1313.57 246.1 13.73 1523.8 85.02 22.3 1792.20 478.63 274.60 407.20 1720.77 2066.80 346.03 36.44 
0203 1466.90 241.6 12.32 1697.3 86.52 22.8 1961.70 494.80 316.6 434.5 1901.40 2278.30 376.90 33.73 
0202 1659.64 265.1 11.62 1990.9 87.26 25.5 2281.50 621.86 303.4 483 2142.64 2584.90 442.26 37.47 
0202 1813.63 333.7 12.66 2285.7 86.75 15.5 2634.90 821.27 320.9 526 2339.63 2955.80 616.17 45.28 

 32.40 231.43 1297.08 1065.65 269.02 206.25 294.20 1090.83 6.81 82.91 917.24 16.36 166.79 796.63 أُزٞعؾ
 02.32 020.02 202.32 222.02 022.32 22.02 002.32 232.00 2.22 0.32 222.22 0.20 22.03 200.22 الاٗؾشاف أُؼ٤بس١

 30.22 23.22 23.02 20.22 22.22 22.00 22.22 22.22 033.22 0.22 22.20 02.22 20.02 22.32 ٓؼبَٓ الاخزلاف
 51.57 616.17 2955.80 2339.63 526.00 320.90 821.27 2634.90 25.50 87.26 2285.70 21.14 333.70 1813.63 أ٤ًش ه٤ٔخ

 15.53 26.53 419.80 376.91 77.60 55.10 49.03 364.70 0.00 78.76 296.10 11.62 65.50 296.81 أطـش ه٤ٔخ
 232.02 2222.29 604.10 520.73 577.84 482.40 1574.94 622.48 0 10.80 671.94 81.90 409.47 511.03 % اُزـ٤ش

 ِٛلع ٚزارح اٌزخط١ؾ اٌّظر٠خ عٍٟ شجىخ الأزرٔذ،  -1اٌّظذر: جّعذ ٚحسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ :  

 اٌجٙبز اٌّروسٞ ٌٍزعجئخ اٌعبِخ ٚالإحظبء ، اٌىزبة الإحظبئٟ اٌسٕٛٞ، أعذاد ِخزٍفخ. -2                                                         
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 (.2215-2222اٌفجٛح اٌزؼخ١ّخ ٚاٌحجُ إٌسجٟ ٌٙب رجعب ٌطر٠مزٟ إجّبٌٟ فبئغ اٌطٍت ٚطبفٟ فبئغ اٌطٍت خلاي فزرح اٌذراسخ ) .2ربثع جذٚي 
 اٌج١بْ

 

 اٌسٕخ

 طبفٟ اٌحسبة اٌجبرٞ

 د )١ٍِبر ج١ٕٗ(ثذْٚ اٌزح٠ٛلا

(15) 

 طبفٟ فبئغ اٌطٍت

 )١ٍِبر ج١ٕٗ(

(16( = )6)- (15) 

ِعذي عجس اٌع١ٍّبد اٌجبر٠خ لإجّبٌٟ فبئغ 

 )%(اٌطٍت 

(17(= )15(÷)6) 

 ٔسجخ اٌفجٛح اٌزؼخ١ّخ

 )طبفٟ فبئغ اٌطٍت/إٌبرج اٌّحٍٟ( )%(

(16 )(=16(÷)1) 

0222 ((1.71 50.75 ((3.49 16.08 
0220 (1.03) 82.22 ((1.27 27.70 
0220 ((0.84 90.71 ((0.94 29.61 
0223 ((0.33 65.50 ((0.51 17.92 
0222 ((0.08 113.62 ((0.07 29.82 
0222 ((0.42 152.82 ((0.27 38.34 
0222 ((0.66 202.25 ((0.33 47.46 
0222 ((0.84 163.81 ((0.51 26.57 
0222 ((1.53 188.74 ((0.82 24.79 
0222 ((2.29 320.21 ((0.72 40.18 
0202 ((2.68 434.73 ((0.62 51.89 
0200 ((3.28 441.03 ((0.75 44.56 
0200 ((4.68 483.31 ((0.98 36.79 
0203 ((3.64 498.44 ((0.74 33.98 
0202 ((4.61 626.47 ((0.74 37.75 
0202 ((4.46 825.74 ((0.54 45.53 

 32.67 0.83)) 296.27 2.07)) أُزٞعؾ
 02.32 2.22 032.22 0.20 الاٗؾشاف أُؼ٤بس١

 30.22 (20.00) 22.20 (22.22) ٓؼبَٓ الاخزلاف
 51.89 0.07)) 825.74 0.08)) أ٤ًش ه٤ٔخ

 16.08 3.49)) 50.75 4.68)) أطـش ه٤ٔخ
 222.80 97.90)) 1527.19 98.22 % اُزـ٤ش

 ِٛلع ٚزارح اٌزخط١ؾ اٌّظر٠خ عٍٟ شجىخ الأزرٔذ،  -1اٌّظذر: جّعذ ٚحسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ :   ٓ سبٌجخ.* ا:رلبَ ث١ٓ اٌمٛس١

 اٌجٙبز اٌّروسٞ ٌٍزعجئخ اٌعبِخ ٚالإحظبء ، اٌىزبة الإحظبئٟ اٌسٕٛٞ، أعذاد ِخزٍفخ. -2                                                   
 

 (.2215-2222اٌسِٕٟ اٌعبَ لإجّبٌٟ الاسزخذاِبد ٚاٌّىٛٔبد ا:سبس١خ ٌٙب فٟ ِظر خلاي فزرح اٌذراسخ )ِعبدلاد الارجبٖ  .3جذٚي 

ــخ اٌزبثع اٌّزغ١ر َ ـٌ  اٌّزٛسؾ r2 F اٌّعبد
ِمذاراٌزغ١ر 

 اٌسٕٛٞ
 ِعذي اٌزغ١ر)%(

 ئعٔب٢ُ الاعزخذآبد 0
 )٤ِٓبس ع٤٘ٚ(

ص
^

 ـٛ ط 022.02+  113.74 - =ـٛ 
       (- 0.20)

N.S
 (02.33)

**
  

2.22 022.03
**

 0022.02 022.02 00.22 

 الاٗلبم اُو٢ٓٞ الإعٔب٢ُ 0
 )٤ِٓبس ع٤٘ٚ(

ص
^

 ـٛ ط 022.02+  159.50 - =ـٛ 
      (-0.02)

**
 (00.22)

**
  

2.20 033.02
**

 0222.23 022.22 03.22 

3 
 ئعٔب٢ُ الاعزضٔبس

 )٤ِٓبس ع٤٘ٚ(
ص

^
 ـٛ ط02.22+  15.64 =ـٛ 
       (0.22)

N.S
 (02.32)

**
  2.22 032.22

**
 022.22 02.22 02.22 

2 
 ئعٔب٢ُ الاعزٜلاى

 )٤ِٓبس ع٤٘ٚ(
ص

^
 ٛـط 002.22+  169.76 - =ـٛ 

      (-0.22)
N.S
 (02.22)

**
 2.22 000.20

**
 202.02 002.22 03.22 

2 
 اُظبدساد اُغِؼ٤خ ٝاُخذ٤ٓخ

 )٤ِٓبس ع٤٘ٚ( 
ص

^
 ٛـط02.20+  40.38 =ـٛ 
       (0.20)

 *
  (00.02)

**
 2.20 022.20

**
 022.02 02.20 2.22 

^ح١ث ص
ـ٘ ـ٘   = اٌم١ّخ اٌزمذ٠ر٠خ ٌٍّزغ١ر اٌزبثع ِٛػع اٌذراسخ فٟ اٌسٕخ 

ـ٘ = ـ٘ ش  ،     2.21ِع٠ٕٛخ عٕذ ِسزٛٞ ِع٠ٕٛخ )**(   : غ١ر ِعٕٛٞ،    NS اٌّحسٛثخ. F=  ل١ّخ   F=  ِعبًِ اٌزحذ٠ذ.       R2 .       16، ......، 2، 1=  ِزغ١ر اٌسِٓ ح١ث 
 (.2اٌّظذر: حسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ ث١بٔبد اٌجذٚي رلُ )  ث١ٓ ا:لٛاش أسفً ِعبِلاد الإٔحذار رّنً ل١ّخ )د( اٌّحسٛثخ. اٌم١ُ .2.25ِع٠ٕٛخ عٕذ ِسزٛٞ ِع٠ٕٛخ )*( 

 

( ُذساعرخ اُزوِجربد لإعٔرب٢ُ الاعرزٜلاى 0ٝثذساعخ ٗلظ اُغرذٍٝ سهرْ )
الاخرزلاف أُؼ٤ربس١ خرلاٍ رِري اُلزرشح هرذس خلاٍ كزشح اُذساعخ، رج٤ٖ إٔ ٓؼبٓرَ 

%، ٓٔرررب ٣ؼ٘ررر٢ أ٣ؼرررب ص٣ررربدح اُزوِجررربد اُؾبدصرررخ ثبُ٘غرررجخ لإعٔرررب٢ُ 70.42ث٘ؾرررٞ 
 ٢ٓ الاعزٜلاى ًٔب ؽذس ك٢ ًَ ٖٓ ئعٔب٢ُ الاعرزخذآبد ٝئعٔرب٢ُ الاٗلربم اُورٞ
ٝئعٔب٢ُ الاعرزضٔبساد ٝرُري ًٔرب عرجن ُِظرشٝف اُزر٢ عربدد خرلاٍ رِري اُلزرشح 

لاعررزوشاس، ًٔررب ٣لاؽررع إٔ اُزوِجرربد اُؾبدصررخ كرر٢ الاعررزٜلاى ٓررٖ اُززثررزة ٝػررذّ ا
 اُٜ٘بئ٢ كبهذ اُزوِجبد الاهزظبد٣خ ك٢ ئعٔب٢ُ الاعزضٔبس.

٢ٓ 2ٝثذساعررخ اُغررذٍٝ سهررْ ) (، ُج٤رربٕ ُٔؼررذٍ اُ٘ٔررٞ ُلاعررزٜلاى اُوررٞ
% 4.67خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُرزًٞسح، رجر٤ٖ أٗرٚ ررشاٝػ ثر٤ٖ ؽرذ أدٗر٢ هرذس ث٘ؾرٞ 

، ث٘غرجخ 0200% خرلاٍ ػربّ ٢21.72 هذس ث٘ؾرٞ ، ٝؽذ اهظ0220خلاٍ ػبّ 
، ٣ٌٝٔرٖ دساعرخ الاعرزٜلاى 0220% ثبُ٘غرجخ ُؼربّ 365.15ص٣بدح هذسد ث٘ؾرٞ 

 اُٜ٘بئ٢ ث٘ٞػ٤ٚ اُخبص ٝاُؼبّ ًٔب ٢ِ٣: 
: رج٤ٖ ٖٓ دساعخ اُغذٍٝ اُغبثن إٔ الاعزٜلاى اُخبص الاسزٙلان اٌخبص -أ

، ٝؽذ أهظ٢ هذس ٤ِٓ0222بس ع٤٘ٚ ػبّ  258هذس ث٘ؾٞ رشاٝػ ث٤ٖ ؽذ أد٢ٗ 
% 674.53، ث٘غجخ ص٣بدح هذسد ث٘ؾٞ ٤ِٓ0202بس ع٤٘ٚ ػبّ  1998.30ث٘ؾٞ 

٤ِٓبس ع٤٘ٚ، ٝثبُ٘غجخ ُٔؼذٍ  797.50، ثٔزٞعؾ هذس ث٘ؾٞ 0222ٓوبسٗخ ثؼبّ 
اُ٘ٔٞ ُلاعزٜلاى اُخبص خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُزًٞسح، رج٤ٖ أٗٚ رشاٝػ ث٤ٖ ؽذ 

% 22.50ؽذ أهظ٢ هذس ث٘ؾٞ ، 0220ٝ% خلاٍ ػبّ 3.42أد٢ٗ هذس ث٘ؾٞ 
 .0220% ثبُ٘غجخ ُؼبّ 557.60، ث٘غجخ ص٣بدح هذسد ث٘ؾٞ 0200خلاٍ ػبّ 

ٝثبُ٘غرررجخ ُٔورررذاس ٓرررب ٣ٔضِرررٚ الاعرررزٜلاى اُخررربص ثبُ٘غرررجخ ُلاعرررزٜلاى 
، ٝؽرذ 0222، 0222% ػرب٢ٓ 84.89هرذس ث٘ؾرٞ اُو٢ٓٞ رشاٝػ ث٤ٖ ؽذ أد٢ٗ 

ص٣رربدح هررذسد ث٘ؾررٞ ، ث٘غررجخ ٤ِٓ0200رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  87.71أهظرر٢ هررذس ث٘ؾررٞ 
، ًٔرب هرذس  86.49، ثٔزٞعؾ هذس ث٘ؾرٞ 0222% ٓوبسٗخ ثؼبّ 3.33 ٤ِٓربس ع٤٘رٚ

 % خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُزًٞسح.1.17ٓؼبَٓ الاخزلاف ث٘ؾٞ 
: رج٤ٖ ٖٓ دساعخ اُغذٍٝ اُغبثن إٔ الاعزٜلاى اُؼبّ رشاٝػ الاسزٙلان اٌعبَ -ة

ؽذ أهظ٢ هذس ، ٤ِٓ0222ٝبس ع٤٘ٚ ػبّ  38.10هذس ث٘ؾٞ ث٤ٖ ؽذ أد٢ٗ 
، ث٘غجخ ص٣بدح هذسد ث٘ؾٞ ٤ِٓ0202بس ع٤٘ٚ ػبّ  287.40ث٘ؾٞ 

٤ِٓبس ع٤٘ٚ،  119.74، ثٔزٞعؾ هذس ث٘ؾٞ 0222% ٓوبسٗخ ثؼبّ 654.33

ٝثبُ٘غجخ ُٔؼذٍ اُ٘ٔٞ ُلاعزٜلاى اُؼبّ خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُزًٞسح، رج٤ٖ 
، ٝؽذ 0220% خلاٍ ػبّ 6.16أٗٚ رشاٝػ ث٤ٖ ؽذ أد٢ٗ هذس ث٘ؾٞ 

، ث٘غجخ ص٣بدح هذسد ث٘ؾٞ 0222% خلاٍ ػبّ 17.58هذس ث٘ؾٞ  أهظ٢
 .0220% ثبُ٘غجخ ُؼبّ 185.54

ٝثبُ٘غرررجخ ُٔورررذاس ٓرررب ٣ٔضِرررٚ الاعرررزٜلاى اُخررربص ثبُ٘غرررجخ ُلاعرررزٜلاى 
، ٝؽرذ أهظر٢ هرذس 0200% ػبّ 12.29هذس ث٘ؾٞ اُو٢ٓٞ رشاٝػ ث٤ٖ ؽذ أد٢ٗ 

هرذسد ث٘ؾررٞ ، ث٘غرجخ اٗخلربع 0222، ٤ِٓ0222ربس ع٤٘رٚ ػرب٢ٓ  15.11ث٘ؾرٞ 
٤ِٓررربس  13.47ثٔزٞعرررؾ هرررذس ث٘ؾرررٞ  0222، 0222% ٓوبسٗرررخ ثؼرررب٢ٓ 18.71

 % خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُزًٞسح.7.49ع٤٘ٚ، ًٔب هذس ٓؼبَٓ الاخزلاف ث٘ؾٞ 
 اٌظبدراد اٌسٍع١خ ٚاٌخذ١ِخ: -2

، رجرر٤ٖ إٔ اُظرربدساد خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ (0ثذساعررخ اُغررذٍٝ سهررْ )
، ٝؽرذ ٤ِٓ0222ربس ع٤٘رٚ ػربّ  55.10ٗر٢ اُغِؼ٤خ ٝاُخذ٤ٓخ رشاٝؽذ ث٤ٖ ؽرذ أد

% 482.40، ث٘غرجخ ص٣ربدح هرذسد ث٘ؾرٞ ٤ِٓ0202بس ع٤٘ٚ ػبّ  320.90أهظ٢ 
(، ُذساعررخ الارغربٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼرربّ 3، ٝثذساعررخ اُغرذٍٝ سهرْ )0222ٓوبسٗرخ ثؼربّ 

س أُزـ٤ررش اُغرربثن خررلاٍ ٗلررظ اُلزررشح أُررزًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش  ُزطررٞ
١ٞ أُورذس ث٘ؾرٞ ٤9.46ٚ رٔضَ ٗؾٞ ٤ِٓبس ع٘ 19.51ث٘ؾٞ  % ٖٓ أُزٞعرؾ اُغر٘

، ٝهررذ رأًررذد ٓؼ٣ٞ٘ررخ ٛررزٙ اُو٤ٔررخ ئؽظرربئ٤ب ػ٘ررذ ٓغررز١ٞ  206.25 ٤ِٓرربس ع٤٘ررٚ
% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا 20، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01ٓؼ٣ٞ٘ررخ 

% 2اُزضا٣ذ رؼض١ ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُزر٢ ٣ؼٌرظ آصبسٛرب ٓزـ٤رش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 
رط أٝ رشعرغ ئُر٢ ػٞآرَ ٖٓ ٛزٙ اُ ٜ٘ب اُ٘ٔرٞ زـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخرش١ لا ٣زؼرٔ
 اُظذكخ.

( ُذساعخ اُزوِجبد لإعٔب٢ُ اُظبدساد 0ٝثذساعخ ٗلظ اُغذٍٝ سهْ )
اُغِؼ٤خ ٝاُخذ٤ٓخ ُلزشح اُذساعخ، رج٤ٖ إٔ ٓؼبَٓ الاخزلاف أُؼ٤بس١ خلاٍ رِي 

ك٢ اُظبدساد %، ٓٔب ٣ؼ٢٘ ص٣بدح اُزوِجبد اُؾبدصخ 47.12اُلزشح هذس ث٘ؾٞ 
اُغِؼ٤خ ٝاُخذ٤ٓخ خلاٍ رِي اُلزشح ًٔب ؽذس ك٢ ًَ ٖٓ ئعٔب٢ُ الاعزخذآبد 
ٝئعٔب٢ُ الاٗلبم اُو٢ٓٞ ٝئعٔب٢ُ الاعزضٔبساد ٝئعٔب٢ُ الاعزٜلاى ٝرُي ًٔب 
عجن ُِظشٝف اُز٢ عبدد خلاٍ رِي اُلزشح ٖٓ اُززثزة ٝػذّ الاعزوشاس، ًٔب 

ٝاُخذ٤ٓخ ًبٗذ أهَ ٓوبسٗخ ثبُزوِجبد ُٞؽع إٔ اُزوِجبد ك٢ اُظبدساد اُغِؼ٤خ 
 اُؾبدصخ ك٢ ًَ ٖٓ الاعزٜلاى اُٜ٘بئ٢ ٝئعٔب٢ُ الاعزضٔبس
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 )اٌم١ّخ ثب١ٌٍّبر ج١ٕٗ(  (.2215-2222الاسزٙلان إٌٙبئٟ ثٕٛع١خ اٌخبص ٚاٌعبَ ِٚعذلاد إٌّٛ ٌىً ُِٕٙ خلاي اٌفزرح ) .4جذٚي 

 اٌج١بْ

 اٌسٕخ

 بٌٟ الاسزٙلانإجّ الاسزٙلان اٌعبَ الاسزٙلان اٌخبص

 (إٌّٛ )% ِعذي ل١ّــــخ
ٌٍىٍٟ الاسزٙلان اٌخبص 

)%( 
 (إٌّٛ )% ِعذي ل١ّــــخ

الاسزٙلان اٌعبَ ٌٍىٍٟ 

)%( 
 (إٌّٛ )% ِعذي ل١ّخ

0222 258 - 87.13 38.10 - 12.87 296.10 - 

0220 270 4.44 86.93 40.60 6.16 13.07 310.60 4.67 

0220 279.56 3.42 85.42 47.70 14.88 14.58 327.26 5.09 

0223 304.92 8.32 85.22 52.90 9.83 14.78 357.82 8.54 

0222 347.84 12.34 84.89 61.90 14.54 15.11 409.74 12.67 

0222 385.31 9.72 84.89 68.60 9.77 15.11 453.91 9.73 

0222 436.14 11.66 85.18 75.90 9.62 14.82 512.04 11.35 

0222 539.88 19.21 86.48 84.40 10.07 13.52 624.28 17.98 

0222 649.60 16.89 86.95 97.50 13.44 13.05 747.10 16.44 

0222 793.55 18.14 87.03 118.30 17.58 12.97 911.85 18.07 

0202 899.79 11.81 86.98 134.70 12.18 13.02 1034.49 11.86 

0200 1035.91 13.14 86.84 157.00 14.20 13.16 1192.91 13.28 

0200 1336.60 22.50 87.71 187.20 16.13 12.29 1523.80 21.72 

0203 1486.10 10.06 87.56 211.20 11.36 12.44 1697.30 10.22 

0202 1738.50 14.52 87.32 252.40 16.32 12.68 1990.90 14.75 

0202 1998.30 13.00 87.43 287.40 12.18 12.57 2285.70 12.90 

11.37 797.50 زٞعؾأُ
*

 
*
86.49 119.74 *12.15 

*
13.47 917.24 

*
11.67 

 2.23 222.22 0.20 3.02 22.20 0.20 2.00 222.22 الاٗؾشاف أُؼ٤بس١

 22.22 22.20 2.22 02.23 22.22 0.02 22.23 20.02 ٓؼبَٓ الاخزلاف

 21.72 2285.70 15.11 17.58 287.40 87.71 22.50 1998.30 أ٤ًش ه٤ٔخ

 4.67 310.60 12.29 6.16 40.60 84.89 3.42 270.00 ه٤ٔخ أطـش

 365.15 635.90 23.02 185.54 607.88 3.33 557.60 640.11 % اُزـ٤ش
 * اٌّزٛسؾ إٌٙذسٟ

 اٌّظذر: جّعذ ٚحسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ:اٌجٙبز اٌّروسٞ ٌٍزعجئخ اٌعبِخ ٚالإحظبء ، اٌىزبة الإحظبئٟ اٌسٕٛٞ، أعذاد ِخزٍفخ.
 

 ب: إجّبٌٟ اٌّٛاردثب١ٔ
ئعٔرررب٢ُ ، رجررر٤ٖ إٔ خرررلاٍ كزرررشح اُذساعرررخ (0ثذساعرررخ اُغرررذٍٝ سهرررْ )

اسد  ، ٝؽررذ أهظرر٢ ٤ِٓ0220رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  376.91رررشاٝػ ثرر٤ٖ ؽررذ أدٗرر٢ أُررٞ
% 520.73، ث٘غرررجخ ص٣ررربدح هرررذسد ث٘ؾرررٞ ٤ِٓ0202ررربس ع٤٘رررٚ ػررربّ  2339.63

ٓ٘ر٢ اُؼرربّ (، ُذساعررخ الارغربٙ اُض2، ٝثذساعررخ اُغرذٍٝ سهرْ )0220ٓوبسٗرخ ثؼربّ 
س أُزـ٤ررش اُغرربثن خررلاٍ ٗلررظ اُلزررشح أُررزًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش  ُزطررٞ

١ٞ أُوررذس ٤ِٓ12.46رربس ع٤٘ررٚ رٔضررَ ٗؾررٞ  132.83ث٘ؾررٞ  % ٓررٖ أُزٞعررؾ اُغرر٘
، ٝهررذ رأًررذد ٓؼ٣ٞ٘ررخ ٛررزٙ اُو٤ٔررخ ئؽظرربئ٤ب ػ٘ررذ  1065.65ث٘ؾررٞ  ٤ِٓرربس ع٤٘ررٚ

% ٓرٖ ه٤ٔرخ 20إٔ ٗؾرٞ ، ٝرج٤ٖ ٓرٖ ه٤ٔرخ ٓؼبٓرَ اُزؾذ٣رذ 0.01ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ٛزا اُزضا٣ذ رؼرض١ ئُر٢ اُزـ٤رشاد اُزر٢ ٣ؼٌرظ آصبسٛرب ٓزـ٤رش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 
رط أٝ رشعررغ ئُرر٢ 2 ٜ٘ب اُ٘ٔررٞ % ٓررٖ ٛررزٙ اُزـ٤ررشاد ئُرر٢ ػٞآررَ أخررش١ لا ٣زؼررٔ

 ػٞآَ اُظذكخ.
اسد 0ٝثذساعررخ ٗلررظ اُغررذٍٝ سهررْ ) ( ُذساعررخ اُزوِجرربد لإعٔررب٢ُ أُررٞ

الاخرزلاف أُؼ٤ربس١ خرلاٍ رِري اُلزرشح هرذس ث٘ؾرٞ كزشح اُذساعخ، رجر٤ٖ إٔ ٓؼبٓرَ 
اسد ًٔرب ؽرذس 61.77 %، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٓض٣ذا ٖٓ اُزوِجبد اُؾبدصخ ك٢ ئعٔب٢ُ أُرٞ

كرر٢ اُزوِجرربد اُؾبدصررخ خررلاٍ رِرري اُلزررشح كرر٢ أُزـ٤ررشاد أُذسٝعررخ عرربثوب.ٝرُي 
 ُِظشٝف اُز٢ عبدد خلاٍ رِي اُلزشح ٖٓ اُززثزة ٝػذّ الاعزوشاس.

 
 

 (.2215-2222دلاد الارجبٖ اٌسِٕٟ اٌعبَ لإجّبٌٟ اٌّٛارد ٚاٌّىٛٔبد ا:سبس١خ ٌٙب فٟ ِظر خلاي فزرح اٌذراسخ )ِعب .5جذٚي 

r اٌّعبدٌـــخ اٌزبثع اٌّزغ١ر َ
2

 F ِعذي اٌزغ١ر)%( ِمذار اٌزغ١ر اٌسٕٛٞ اٌّزٛسؾ 

0 
 ئعٔب٢ُ أُٞاسد

 )٤ِٓبس ع٤٘ٚ(

ص
^

 ٛـط 030.23+  63.41 - =ـٛ 

(- 2.22)
N.S
 (00.22)

**
 

2.20 022.22
**

 0222.22 030.23 00.22 

0 
اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ 

 اُؾو٤و٢ )٤ِٓبس ع٤٘ٚ(

ص
^

 ٛـط 020.22+  68.35 -= ـٛ 

(2.22)
N.S
 (02.22)

**
 

2.22 002.22
**

 222.23 020.22 00.22 

3 
اُٞاسداد اُغِؼ٤خ ٝاُخذ٤ٓخ 

 )٤ِٓبس ع٤٘ٚ(

ص
^

 ٛـط 30.22+  4.94 =ـٛ 

(2.32)
N.S
 (02.22)

**
 

2.22 202.00
**

 022.20 30.22 00.22 

^ح١ث ص
ـ٘ ـ٘   = اٌم١ّخ اٌزمذ٠ر٠خ ٌٍّزغ١ر اٌزبثع ِٛػع اٌذراسخ فٟ اٌسٕخ 

ـ٘ = ـ٘ ش  ،     2.21ِع٠ٕٛخ عٕذ ِسزٛٞ ِع٠ٕٛخ )**(   : غ١ر ِعٕٛٞ،    NS اٌّحسٛثخ. F=  ل١ّخ   F=  ِعبًِ اٌزحذ٠ذ.       R2 .       16، ......، 2، 1=  ِزغ١ر اٌسِٓ ح١ث 
 اٌم١ُ ث١ٓ ا:لٛاش أسفً ِعبِلاد الأحذار رّنً ل١ّخ )د( اٌّحسٛثخ. .2.25ِع٠ٕٛخ عٕذ ِسزٛٞ ِع٠ٕٛخ )*( 

 (.2اٌّظذر: حسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ ث١بٔبد اٌجذٚي رلُ )
 

 ٚثذراسخ اٌعٛاًِ اٌّؤثرح عٍٟ إجّبٌٟ اٌّٛارد رج١ٓ أٔٙب رزّنً ف١ّب ٠ٍٟ:

 اٌحم١مٟ. إٌبرج اٌّحٍٟ الإجّبٌٟ  -1
، رجر٤ٖ إٔ اُ٘ربرظ أُؾِر٢ خلاٍ كزشح اُذساعخ (0ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ )

، ٝؽررذ أهظرر٢ ٤ِٓ0220رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  296.81اُؾو٤ورر٢ رررشاٝػ ثرر٤ٖ ؽررذ أدٗرر٢ 
% 511.03، ث٘غرررجخ ص٣ررربدح هرررذسد ث٘ؾرررٞ  ٤ِٓ0202ررربس ع٤٘رررٚ ػررربّ  1813.63

ضٓ٘ر٢ اُؼرربّ (، ُذساعررخ الارغربٙ ا2ُ، ٝثذساعررخ اُغرذٍٝ سهرْ )0220ٓوبسٗرخ ثؼربّ 
س أُزـ٤ررش اُغرربثن خررلاٍ ٗلررظ اُلزررشح أُررزًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش  ُزطررٞ

١ٞ أُوررذس ٤ِٓ12.77رربس ع٤٘ررٚ رٔضررَ ٗؾررٞ  101.76ث٘ؾررٞ  % ٓررٖ أُزٞعررؾ اُغرر٘
٤ِٓبس ع٤٘ٚ، ٝهذ رأًذد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ٔرخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ ٓغرز١ٞ  796.63ث٘ؾٞ 

% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا 22إٔ ٗؾررٞ ، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ 0.01ٓؼ٣ٞ٘ررخ 
% 00اُزضا٣ذ رؼض١ ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُز٢ ٣ؼٌظ آصبسٛب ٓزـ٤ش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 

رط أٝ رشعرغ ئُر٢ ػٞآرَ  ٜ٘ب اُ٘ٔرٞ ٖٓ ٛزٙ اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخرش١ لا ٣زؼرٔ
 اُظذكخ.

( ُذساعررخ اُزوِجرربد كرر٢ اُ٘رربرظ أُؾِرر٢ 0ٝثذساعررخ ٗلررظ اُغررذٍٝ سهررْ )
اُذساعررخ، رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١  الإعٔررب٢ُ اُؾو٤ورر٢ خررلاٍ كزررشح

%، ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٓض٣رذا ٓرٖ اُزوِجربد اُؾبدصرخ كر٢ 64.37خلاٍ رِي اُلزشح هذس ث٘ؾٞ 
ٛزا أُزـ٤ش ًٔب ؽرذس ثبُ٘غرجخ ُِزوِجربد اُؾبدصرخ خرلاٍ رِري اُلزرشح كر٢ أُزـ٤رشاد 
أُذسٝعخ عبثوب.ٝرُي ُِظشٝف اُز٢ عبدد خلاٍ رِي اُلزرشح ٓرٖ اُززثرزة ٝػرذّ 

 الاعزوشاس.
 اٌٛارداد اٌسٍع١خ ٚاٌخذ١ِخ. -2

اسداد خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ (0ٝثذساعررخ اُغررذٍٝ سهررْ ) ، رجرر٤ٖ إٔ اُررٞ
، ٝؽرذ ٤ِٓ0222ربس ع٤٘رٚ ػربّ  77.60اُغِؼ٤خ ٝاُخذ٤ٓخ رشاٝؽذ ث٤ٖ ؽرذ أدٗر٢ 

% 577.84، ث٘غررجخ ص٣رربدح هررذسد ث٘ؾررٞ  ٤ِٓ0202رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  526أهظرر٢ 
(، ُذساعررخ الارغربٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼرربّ 2غرذٍٝ سهرْ )، ٝثذساعررخ ا0222ُٓوبسٗرخ ثؼربّ 

س أُزـ٤ررش اُغرربثن خررلاٍ ٗلررظ اُلزررشح أُررزًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش  ُزطررٞ
١ٞ أُوررذس ٤ِٓ11.55رربس ع٤٘ررٚ رٔضررَ ٗؾررٞ  31.07ث٘ؾررٞ  % ٓررٖ أُزٞعررؾ اُغرر٘
٤ِٓبس ع٤٘ٚ، ٝهذ رأًذد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ٔرخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ ٓغرز١ٞ  269.02ث٘ؾٞ 

% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا 22، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01ٓؼ٣ٞ٘ررخ 
% 3اُزضا٣ذ رؼض١ ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُزر٢ ٣ؼٌرظ آصبسٛرب ٓزـ٤رش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 
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رط أٝ رشعرغ ئُر٢ ػٞآرَ  ٜ٘ب اُ٘ٔرٞ ٖٓ ٛزٙ اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخرش١ لا ٣زؼرٔ
 اُظذكخ.

اسد0ٝثذساعررخ ٗلررظ اُغررذٍٝ سهررْ ) اد ( ُذساعررخ اُزوِجرربد لإعٔررب٢ُ اُررٞ
ؼ٤خ ٝاُخذ٤ٓررخ خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ، رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١  اُغررِ

%، ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٓض٣رذا ٓرٖ اُزوِجربد اُؾبدصرخ كر٢ 55.90خلاٍ رِي اُلزشح هذس ث٘ؾٞ 
ٛزا أُزـ٤رش ًٔرب ؽرذس ثبُ٘غرجخ ُِٔزـ٤رشاد أُذسٝعرخ عربثوب خرلاٍ كزرشح اُذساعرخ 

 ززثزة ٝػذّ الاعزوشاس.ٝرُي ُِظشٝف اُز٢ عبدد خلاٍ رِي اُلزشح ٖٓ اُ
خررلاٍ ( 0ٝثبُ٘غررجخ لإعٔررب٢ُ كرربئغ اُطِررت، ٝثذساعررخ اُغررذٍٝ سهررْ )

٤ِٓربس ع٤٘رٚ ػربّ  49.03، رج٤ٖ إٔ ٛزا أُزـ٤ش رشاٝػ ث٤ٖ ؽذ أدٗر٢ كزشح اُذساعخ
، ث٘غررجخ ص٣رربدح هررذسد ٤ِٓ0202رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  821.27، ٝؽررذ أهظرر٢ 0222
(، ُذساعررخ 2ٍٝ سهررْ )، ٝثذساعررخ اُغررذ0222% ٓوبسٗررخ ثؼرربّ 1574.94ث٘ؾررٞ 

س أُزـ٤رش اُغربثن خرلاٍ ٗلرظ اُلزرشح أُرزًٞسح، رجر٤ٖ  الارغبٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼربّ ُزطرٞ

 ١ٞ ٤ِٓرربس ع٤٘ررٚ رٔضررَ ٗؾررٞ  43.90هررذس ث٘ؾررٞ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش ثٔؼررذٍ عرر٘
، ٝهرذ رأًرذد  287.40% ٖٓ أُزٞعؾ اُغ١ٞ٘ أُوذس ث٘ؾٞ 15.28 ٤ِٓربس ع٤٘رٚ

، ٝرجر٤ٖ ٓرٖ ه٤ٔرخ ٓؼبٓرَ ١0.01 ٓؼ٣ٞ٘رخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ٔخ ئؽظبئ٤ب ػ٘رذ ٓغرزٞ
% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا اُزضا٣ررذ رؼررض١ ئُرر٢ اُزـ٤ررشاد اُزرر٢ ٣ؼٌررظ 22اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 

% ٖٓ ٛزٙ اُزـ٤شاد ئُر٢ ػٞآرَ أخرش١ لا 00آصبسٛب ٓزـ٤ش اُضٖٓ، ث٤٘ٔب رؼض١ 
 ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط أٝ رشعغ ئ٢ُ ػٞآَ اُظذكخ.

كرر٢ ئعٔررب٢ُ كرربئغ ( ُذساعررخ اُزوِجرربد 0ٝثذساعررخ ٗلررظ اُغررذٍٝ سهررْ )
اُطِررت خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ، رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١ خررلاٍ رِرري 

%، ٓٔررب ٣ؼ٘رر٢ ص٣رربدح اُزوِجرربد اُؾبدصررخ كرر٢ ٛررزا أُزـ٤ررش 77.97اُلزررشح هررذس ث٘ؾررٞ 
ًٔررب ؽررذس ثبُ٘غررجخ ُِزوِجرربد اُؾبدصررخ خررلاٍ رِرري اُلزررشح كرر٢ أُزـ٤ررشاد أُذسٝعررخ 

رِررري اُلزرررشح ٓرررٖ اُززثرررزة ٝػرررذّ  عررربثوب. ٝرُررري ُِظرررشٝف اُزررر٢ عررربدد خرررلاٍ
 الاعزوشاس.
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ِرت اٌُِر٢ ٌٝٓٞٗبررٚ الأعبعر٤خ ٝٛر٢ ٝثؼذ اُزٞطَ لإعٔب٢ُ كبئغ اُط
ح اُزؼرخ٤ٔخ ػررٖ ؽش٣رن ٛررزا  اسد ٣ٌٔرٖ اُزؼررشف ػِر٢ اُلغررٞ الاعرزخذآبد ٝأُررٞ

رج٤ٖ أٜٗب رشاٝؽرذ ثر٤ٖ ؽرذ خلاٍ كزشح اُذساعخ ( 0ثذساعخ اُغذٍٝ سهْ )أُؼ٤بس 
٤ِٓرربس  616.17، ٝؽررذ أهظرر٢ هررذس ث٘ؾررٞ ٤ِٓ0222رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  26.53أدٗرر٢ 

، 0222% ٓوبسٗرخ ثؼربّ 2222.29هرذسد ث٘ؾرٞ  ث٘غرجخ ص٣ربدح 0202ع٤٘ٚ ػربّ 
س أُزـ٤رش اُغربثن 2ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ ) (، ُذساعخ الارغبٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼربّ ُزطرٞ

٤ِٓربس ع٤٘رٚ  33.78خلاٍ ٗلظ اُلزرشح أُرزًٞسح، رجر٤ٖ رضا٣رذ رُري أُزـ٤رش ث٘ؾرٞ 
١ٞ أُورذس ث٘ؾرٞ 14.60رٔضَ ٗؾٞ  ،  231.43% ٓرٖ أُزٞعرؾ اُغر٘ ٤ِٓربس ع٤٘رٚ
، ٝرجر٤ٖ ٓرٖ 0.01ٓؼ٣ٞ٘رخ ٛرزٙ اُو٤ٔرخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ ٓغرز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘رخ  ٝهذ رأًذد

% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا اُزضا٣ررذ رؼررض١ ئُرر٢ اُزـ٤ررشاد 22ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 
% ٓررٖ ٛررزٙ اُزـ٤ررشاد ئُرر٢ 00اُزرر٢ ٣ؼٌررظ آصبسٛررب ٓزـ٤ررش اُررضٖٓ، ث٤٘ٔررب رؼررض١ 

ؽع رض ا٣رذ ػٞآَ أخش١ لا ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط أٝ رشعغ ئ٢ُ ػٞآَ اُظرذكخ، ُٝرٞ
ظ ٓ٘رررز ػرربّ  َ ِٓؾررٞ ح اُزؼرررخ٤ٔخ ثشررٌ ؽ٤رررش  0202ٝؽزرر٢  0222رِرري اُلغررٞ

ح ث٘ؾررٞ   616.17، ٝٗؾررٞ ٤ِٓ0222رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  137.10هررذسد رِرري اُلغررٞ
٤ِٓرربس ع٤٘ررٚ ًٔررب ر٤ٔررضد  349.42ثض٣رربدح هررذسد ث٘ؾررٞ  ٤ِٓ0202رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ 

٢ٓ اُؾو٤ور٢ ثبلأعرؼبس اُضبثزرخ ُٔؾبُٝرخ رـط ٤رخ اُض٣ربدح رِي اُلزشح ثض٣بدح اُ٘برظ اُورٞ
 ك٢ الاٗلبم اُو٢ٓٞ )ثبلأعؼبس اُغبس٣خ(.

ح اُزؼررخ٤ٔخ ٝكوررب ُٔؼ٤رربس ئعٔررب٢ُ كرربئغ  ٝٓررٖ اُؼررشع اُغرربثن ُِلغررٞ
إ اُؾغرْ اُ٘غرج٢ خرلاٍ كزرشح اُذساعرخ ( 0اُطِت ا٢ٌُِ، رج٤ٖ ٓرٖ اُغرذٍٝ سهرْ )

ُزِي اُلغٞح ٝاُز١ ٣ٔضَ ػـؾ كبئغ اُطِت ػ٠ِ اُورذسح اُلؼ٤ِرخ ُلإٗزربط أُؾِر٢ 
خ ئعٔرب٢ُ ٝاُطبهخ  الاعز٤شاد٣خ ُلاهزظربد أُظرش١ ٣ٝرزْ ؽغربثٚ ػرٖ ؽش٣رن هغرٔ

كرربئغ اُطِررت ػِرر٠ اُ٘رربرظ أُؾِرر٢ الإعٔررب٢ُ ثبلأعررؼبس اُضبثزررخ، رررشاٝػ ثرر٤ٖ ؽررذ 
، ث٘غرجخ ص٣ربدح 0202% ػربّ 51.57، ٝؽذ أهظر٢ 0222% ػبّ 15.53أد٢ٗ 

(، 2، ٝثذساعرررخ اُغرررذٍٝ سهرررْ )0222% ٓوبسٗرررخ ثؼررربّ 232.02هرررذسد ث٘ؾرررٞ 
لارغبٙ اُض٢٘ٓ اُؼبّ ُزطٞس أُزـ٤ش اُغبثن خلاٍ ٗلرظ اُلزرشح أُرزًٞسح، ُذساعخ ا

١ٞ 4.26% رٔضَ ٗؾٞ 1.38رج٤ٖ رضا٣ذ رُي أُزـ٤ش ث٘ؾٞ  % ٓرٖ أُزٞعرؾ اُغر٘
%، ٝهررذ رأًررذد ٓؼ٣ٞ٘ررخ ٛررزٙ اُو٤ٔررخ ئؽظرربئ٤ب ػ٘ررذ ٓغررز١ٞ 32.40أُوررذس ث٘ؾررٞ 

٤ٔررخ ٛررزا % ٓررٖ ه22، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01ٓؼ٣ٞ٘ررخ 
% 22اُزضا٣ذ رؼض١ ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُز٢ ٣ؼٌظ آصبسٛب ٓزـ٤ش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 

رط أٝ رشعرغ ئُر٢ ػٞآرَ  ٜ٘ب اُ٘ٔرٞ ٖٓ ٛزٙ اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخرش١ لا ٣زؼرٔ
 اُظذكخ

( إٔ ٓزٞعؾ ئعٔرب٢ُ الاعرزضٔبساد 0ًٔب رج٤ٖ ٖٓ دساعخ اُغذٍٝ سهْ )
% ٓرٖ ئعٔرب٢ُ الإٗلربم 16.36ٖ لا ٣ٔضَ ك٢ ٓؼظْ ع٘ٞاد كزشح اُذساعخ أًضش ٓر

ا٢ٌُِ أٝ اُطِت ا٢ٌُِ، ث٤٘ٔب ٣ٔضَ ٓزٞعؾ ئعٔرب٢ُ الاعرزٜلاى خرلاٍ ٗلرظ اُلزرشح 
ؾ 82.91ٗؾررٞ  % ٓٔررب ٣رررذٍ ػِرر٢ إٔ الاعرررزٜلاى اُٜ٘رربئ٢ ٣ٔضرررَ ٓظررذس اُؼرررـ

اُشئ٤غ٢ ك٢ ٗٔٞ الإٗلبم اٌُِر٢ أ١ اُطِرت اٌُِر٢ ٗظرشا لاعرزئضبسٙ ثربُغضء الأًجرش 
بٕ ٝاسرلربع ا٤ُٔرَ ك٢ ٤ٌٛرَ ٛرزا الإٗلربم ٣ٝشعر غ ٛرزا ُِض٣ربدح أُغرزٔشح كر٢ اُغرٌ

اُؾذ١ ُلاعزٜلاى ٓغ اسرلبع أعؼبس اُغِغ الاعزٜلا٤ًخ ٝهذ رجر٤ٖ ٛرزا ٓرٖ دساعرخ 
اء كررر٢ اُش٣رررق أٝ كررر٢ اُؾؼرررش أٝ أُزٞعرررؾ  الأسهررربّ اُو٤بعررر٤خ ُِٔغرررز٤ٌِٜٖ عرررٞ

ٓٔررب ٣ؼ٘رر٢ إٔ ٓؼ٤رربس ئعٔررب٢ُ كرربئغ اُطِررت اٌُِرر٢ عرربْٛ اُٜ٘ذعرر٢ ٌُررَ ٜٓ٘ٔررب، 
ب ك٢ سكغ ٓغز٣ٞبد الأعؼبس خلاٍ كزرشح اُذساعرخ أ١ ٓغرئ٤ُٞزٚ ػرٖ اسرلربع ئ٣غبث٤

 ٓؼذلاد اُزؼخْ اُغ٣ٞ٘خ.
ح اُزؼرخ٤ٔخ 0ٝثذساعخ ٗلظ اُغذٍٝ سهْ ) ( ُذساعخ اُزوِجبد كر٢ اُلغرٞ

خلاٍ كزشح اُذساعخ، رج٤ٖ إٔ ٓؼبٓرَ الاخرزلاف أُؼ٤ربس١ خرلاٍ رِري اُلزرشح هرذس 
ثررزة ٝػررذّ الاعررزوشاس خررلاٍ كزررشح %، ٓٔررب ٣ؼ٘رر٢ ٓض٣ررذا ٓررٖ اُزز73.97ث٘ؾررٞ 

 اُذساعخ ٗز٤غخ رأص٤ش اُزؼخْ ػ٢ِ ًبكخ هطبػبد الاهزظبد اُو٢ٓٞ.
 

  ثب١ٔب: طبفٟ فبئغ اٌطٍت
٣ٔضَ ٛزا أُزـ٤ش رُري اُغرضء ٓرٖ كربئغ اُطِرت اُرز١ ُرْ ٣وبثِرٚ ػغرضا 
طب رؼررخ٤ٔب ٣ررذكغ ثبلأعررؼبس ٗؾررٞ  كرر٢ ٤ٓررضإ اُؼ٤ِٔرربد اُغبس٣ررخ ٝٛررٞ ٣ٔضررَ ػررـ

 :ظ٣ٞشٙ ثبُٔؼبدُخ اُزب٤ُخالاسرلبع ٣ٌٖٝٔ ر

)( FDD XXN  

، طبفٟ فبئغ اٌطٍتXND   ح١ث

 XD.إجّبٌٟ فبئغ اٌطٍت       

                    F.)عجس اٌع١ٍّبد اٌجبر٠خ ث١ّساْ اٌّذفٛعبد )ثذْٚ رح٠ٛلاد 

رج٤ٖ إٔ طربك٢ كربئغ خلاٍ كزشح اُذساعخ، ( 0ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ )
، ٝؽررذ أهظرر٢ ٤ِٓ0222رربس ع٤٘ررٚ ػرربّ  50.75اُطِررت رررشاٝػ ثرر٤ٖ ؽررذ أدٗرر٢ 

% 1527.19، ث٘غرررجخ ص٣ررربدح هرررذسد ث٘ؾرررٞ ٤ِٓ0202ررربس ع٤٘رررٚ ػررربّ  825.74
(، ُذساعررخ الارغربٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼرربّ 2، ٝثذساعررخ اُغرذٍٝ سهرْ )0222ٓوبسٗرخ ثؼربّ 

س أُزـ٤ررش اُغرربثن خررلاٍ ٗ لررظ اُلزررشح أُررزًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش ُزطررٞ
١ٞ ٝاُرز١ هرذس ٤ِٓ15.40بس ع٤٘ٚ رٔضَ ٗؾٞ  45.63ث٘ؾٞ  % ٖٓ أُزٞعرؾ اُغر٘
٤ِٓبس ع٤٘ٚ، ٝهذ رأًذد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ٔرخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ ٓغرز١ٞ  296.27ث٘ؾٞ 

% ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا 22، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01ٓؼ٣ٞ٘ررخ 
% 00ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُز٢ ٣ؼٌظ آصبسٛب ٓزـ٤ش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ اُزضا٣ذ رؼض١ 

رط أٝ رشعرغ ئُر٢ ػٞآرَ  ٜ٘ب اُ٘ٔرٞ ٖٓ ٛزٙ اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخرش١ لا ٣زؼرٔ
 اُظذكخ.

٣لادٝثذساعرخ  ثبػزجبسٛررب اُؼبٓررَ  طرربك٢ اُؼ٤ِٔربد اُغبس٣ررخ ثررذٕٝ رؾرٞ
خرلاٍ كزرشح ( 0رج٤ٖ ٓرٖ دساعرخ اُغرذٍٝ سهرْ )أُإصش ػ٢ِ طبك٢ كبئغ اُطِت 

، 0222( ٤ِٓربس ع٤٘رٚ ػربّ 0.08إٔ ٛزا أُزـ٤ش رشاٝػ ث٤ٖ ؽرذ أدٗر٢ )اُذساعخ، 
( ٤ِٓربس 2.07ثٔزٞعرؾ هرذس ث٘ؾرٞ ) 0200( ٤ِٓبس ع٤٘رٚ ػربّ 4.68)ٝؽذ أهظ٢ 

 ع٤٘ٚ.
إ رطج٤رن ٓؼ٤رربس كرربئغ اُطِرت ًٔإشررش ٓررٖ ٓإشرشاد اُزؼررخْ ػِرر٢ 

ص  ٝاهغ الاهزظبد أُظش١ خلاٍ كزرشح اُذساعرخ أعرلش ػرٖ ؽو٤ورخ أعبعر٤خ لا ٣غرٞ
ا ًج٤ررشا كرر٢  ذ ٗٔررٞ اٛٔبُٜررب ٝٛرر٢ إٔ الاهزظرربد أُظررش١ خررلاٍ رِرري اُلزررشح هررذ شررٜ
الاٗلرربم اٌُِرر٢ ثٌٔٞٗبرررٚ الأعبعرر٤خ ٝٛرر٢ الاعررزٜلاى اُؼرربئ٢ِ ٝاُغٔرربػ٢ ٝػِرر٢ 
الاعزضٔبس ٝأُخضٕٝ اُغِؼ٢، ٝإٔ ٛزا اُ٘ٔٞ هرذ أد١ ُخِرن كربئغ ؽِرت ئعٔرب٢ُ 

ساد اُزر٢ ؽرذصذ خرلاٍ رِري اُلزرشح ؽ٤رش ًج٤ش ثؼرذ الأصٓرخ أُب٤ُرخ اُؼب٤ُٔرخ ٝا ُضرٞ
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ثذأد اُلغٞح ث٤ٖ ئعٔب٢ُ كربئغ اُطِرت ٝاُؼغرض ث٤ٔرضإ اُؼ٤ِٔربد اُغبس٣رخ رزغرغ 
ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ر٘رب٢ٓ طربك٢ كربئغ اُطِرت ػِر٢ ٗؾرٞ ٓغرزٔش، ٝٛرٞ الأٓرش اُرز١ 
غ  ؾ شررذ٣ذ ػِرر٢ اُؼررشع اُؾو٤ورر٢ ػِرر٢ اُغررِ س كرر٢ اُٜ٘ب٣ررخ كرر٢ ٓضاُٝررخ ػررـ رجِررٞ

لاهزظبد أُظش١، ٝثبُزرب٢ُ دكرغ اعرؼبسٛب ٗؾرٞ الاسرلربع ٝاُخذٓبد أُزبؽخ ك٢ ا
% 32.67ٝػٔٞٓب هذس ٓزٞعؾ طبك٢ كربئغ اُطِرت خرلاٍ كزرشح اُذساعرخ ٗؾرٞ 

 ع٣ٞ٘ب ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ٢ٛٝ ثَ شي ٗغجخ ٓشرلؼخ ٝخط٤شح.
ح اُزؼررخ٤ٔخ ٝكوررب ُٔؼ٤رربس طرربك٢ كرربئغ  ٝٓررٖ اُؼررشع اُغرربثن ُِلغررٞ

إٔ اُؾغرْ اُ٘غرج٢ ُزِرري خرلاٍ كزرشح اُذساعررخ ( 0اُطِرت، رجر٤ٖ ٓرٖ اُغررذٍٝ سهرْ )
ؾ طرربك٢ كرربئغ اُطِررت ػِرر٠ اُوررذسح اُلؼ٤ِررخ ُلإٗزرربط  ح ٝاُزرر٢ رٔضررَ ػررـ اُلغررٞ
خ  أُؾ٢ِ ُِٝطبهخ الاعز٤شاد٣خ ُلاهزظبد أُظرش١ ٣ٝرزْ ؽغربثٜب ػرٖ ؽش٣رن هغرٔ
طبك٢ كبئغ اُطِت ػ٠ِ اُ٘برظ أُؾِر٢ الإعٔرب٢ُ ثبلأعرؼبس اُضبثزرخ، ررشاٝػ ثر٤ٖ 

% 51.89هرذس ث٘ؾررٞ ، ٝؽرذ أهظر٢ 0222% ػرربّ 16.08س ث٘ؾرٞ ؽرذ أدٗر٢ هرذ
، ٝرُرري 0222% ٓوبسٗررخ ثؼرربّ 222.80ث٘غررجخ ص٣رربدح هررذسد ث٘ؾررٞ  0202ػرربّ 

 % خلاٍ رِي اُلزشح أُزًٞسح.32.67ثٔزٞعؾ هذس ث٘ؾٞ 
ة ؽجورررب  ح اُزؼرررخ٤ٔخ أُؾغرررٞ ؽع إٔ اُؾغرررْ اُ٘غرررج٢ ُِلغرررٞ ًٔرررب ُرررٞ

ٔب٢ُ كربئغ اُطِرت، الأٓرش ُظبك٢ كبئغ اُطِت ٣وزشة ٖٓ أُؾغٞة ؽجوب لإع
اُررز١ ٣شرر٤ش ئُرر٢ إٔ ٓؼ٤رربس طرربك٢ كرربئغ اُطِررت عرربْٛ ئ٣غبث٤ررب أ٣ؼررب كرر٢ سكررغ 
ٓغرررز٣ٞبد الأعرررؼبس خرررلاٍ كزرررشح اُذساعرررخ أ١ ٓغرررئ٤ُٞزٚ ػرررٖ اسرلررربع ٓؼرررذلاد 

 اُزؼخْ اُغ٣ٞ٘خ.
ح اُزؼرخ٤ٔخ 0ٝثذساعخ ٗلظ اُغذٍٝ سهْ ) ( ُذساعخ اُزوِجبد كر٢ اُلغرٞ

إٔ ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١ خررلاٍ كزررشح ؽجوررب ُظرربك٢ كرربئغ اُطِررت، رجرر٤ٖ 
ذد ًٔرب عرجن 77.92اُذساعخ هذس ث٘ؾٞ  %، ٝسثٔب ٣شعغ رُي إٔ رِي اُلزرشح شرٜ

الأصٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ٝاُضٞساد اُؼذ٣ذح ٝٓب رجؼٜب ٖٓ رأص٤شاد ٤ٌِ٤ٛرخ ػِر٢ ًبكرخ 
٢ٓ ظٜرررش رُررري ع٤ِرررب كررر٢ ص٣ررربدح اُؼغرررض كررر٢ ٤ٓرررضإ  هطبػررربد الاهزظررربد اُورررٞ

 رِي اُلزشح. أُذكٞػبد خلاٍ
ٝٓٔب عجن ٣غز٘زظ إٔ اُلرشم ثر٤ٖ ئعٔرب٢ُ كربئغ اُطِرت اٌُِر٢ ٝػغرض 

ٞاد  اُؼ٤ِٔبد اُغبس٣خ  َ ٝاػرؼ ثؼرذ الأصٓرخ أُب٤ُرخ اُؼب٤ُٔرخ ٝاُغر٘ ثذا ٣زغغ ثشرٌ
اسداد ُرْ ٣ٌرٖ هربدسا ػِر٢  اُزب٤ُخ ُزُي، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ اُ٘ٔٞ اُز١ ؽذس كر٢ اُرٞ

بئغ اُطِت ٓٔرب دكرغ ثبلأعرؼبس ٗؾرٞ إٔ ٣ٞاًت اُض٣بدح اُؼخٔخ اُز٢ ؽذصذ ك٢ ك
 اُض٣بدح أُغزٔشح ٝأُؼطشدح.

 :  ثبٌنب: ِع١بر فبئغ عرع إٌمٛد
ٝرؾذس اُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ ؽجوب ُٜزا أُؼ٤بس ئرا ًبٗرذ اُض٣ربدح كر٢ ٤ًٔرخ 
د أُؼشٝػررخ كرر٢ أُغزٔررغ أًجررش ٓررٖ اُض٣رربدح كرر٢ ؽغررْ ٓررب ٣شؿررت الأكررشاد  اُ٘وررٞ

َ ٗورٞ د ػ٘رذ اعرؼبس صبثزرخ خرلاٍ كزرشح ص٤٘ٓرخ الاؽزلبظ ثٚ ٖٓ دخَ ؽو٤و٢ كر٢ شرٌ
 ٓؼ٤٘خ.
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د، ٚرشوو١ر IG رشوو١ر ح١ووث ح اٌزؼووخ١ّخ عووٓ ؽر٠ووك ِع١ووبر فووبئغ عوورع إٌمووٛ  إٌووٟ اٌفجووٛ

Mد ، ث١ّٕوووب رشوو١ر RGNPٌٍزغ١وور فووٟ عووورع إٌمووٛ

M

د، ٚرشووو١ر   ٌٍطٍووت عٍوووٟ إٌمووٛ

RGNP ٟإٌٟ اٌزغ١ر فٟ إٌبرج اٌمِٟٛ اٌحم١م. 
٣ٌٝٔررٖ أُؾبكظرررخ ػِرر٢ الاعرررزوشاس اُ٘وررذ١ ٝرلررربد١ الاخررزلاٍ ػ٘رررذٓب 

 رز٘بعت اُض٣بدح ك٢ ػشع اُ٘وٞد ٓغ اُض٣بدح ك٢ اُ٘برظ اُو٢ٓٞ اُؾو٤و٢.
٣ٝؼ٢٘ ٓلّٜٞ اُؼشع اُ٘وذ١ سط٤ذ الأش٤بء اُز٢ رغرزخذّ ًٞعر٤ؾ كر٢ 

ذد أُلررب٤ْٛ كجبلإػرربكخ ئُرر٢ اُ٘وررذ أُزررذاٍٝ ٝاُؼِٔررخ أُؼبٝٗررخ، ٛ٘رربى اُزجرربدٍ، ٝرزؼرر
د دٕٝ  ساً ئُر٢ ٗورٞ أٗٞاع رزٔزغ ثذسعخ ػب٤ُخ عذاً ٖٓ اُغ٤ُٞخ ا١ ٣ٌٔرٖ رؾ٣ِٜٞرب كرٞ
روِت ك٢ ه٤ٔزٜب أٝ ثزوِت ٣ؾذس ك٢ أػ٤ن اُؾذٝد ٣ٌٝٔرٖ اُزؼرشف ػِر٢ ػرشع 

 اُ٘وٞد ٖٓ خلاٍ صلاصخ ٓلب٤ْٛ:
ِجّٛع ٚسبئً اٌذفع ) -1

1M:)اٌؼو١ك َ د أُزرذاٍٝ  ( )اٌّفٙوٛ طربك٢ اُجٌ٘٘رٞ
+ اُؼِٔرررخ أُغررربػذح أُزذاُٝرررخ + اُٞدائرررغ اُغبس٣رررخ اُخبطرررخ + طررربك٢ ٓج٤ؼررربد 
بداد  ائض )ٓغٔٞػرررخ ط( ٗظرررشا ُزٔزرررغ رِررري اُشرررٜ بداد الاعرررزضٔبس راد اُغرررٞ شرررٜ

 ثذسعخ ػب٤ُخ ٖٓ اُغ٤ُٞخ ًبُٞدائغ اُغبس٣خ اُخبطخ.
ح١ٍووخ اٌخبطوخ )اٌسو١ٌٛخ اٌّ -2

2M) :)اٌٛاسوع َ ع ٝعربئَ اُررذكغ  )اٌّفٙووٛ ٓغٔررٞ
+ اشجبٙ اُ٘وٞد. ٝرشَٔ أشجبٙ اُ٘وٞد )اُٞدائغ ؿ٤رش اُغبس٣رخ ثبُؼِٔرخ أُؾ٤ِرخ ٜٝٓ٘رب 
ٝدائغ اُوطبع اُؼبّ ٝاُخبص ٝاُوطبع اُؼبئ٢ِ ٓؼبكب ئ٤ُٜب اُٞدائرغ اُغبس٣رخ ٝؿ٤رش 

 (.اُغبس٣خ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ
َ ا:ٚسووووع(: (3Mإجّووووبٌٟ اٌسوووو١ٌٛخ اٌّح١ٍووووخ ) -3 اُغرررر٤ُٞخ أُؾ٤ِررررخ  )اٌّفٙووووٛ

د  ى، ٝهرررذ ررررْ اعرررزؼٔبٍ ػرررشع اُ٘ورررٞ اُخبطرررخ + اُٞدائرررغ اُؾ٤ٌٓٞرررخ ُرررذ١ اُج٘رررٞ
 ( ٗظشا ُزٞاكش اُج٤بٗبد ػٜ٘ٔب.1M( ،)2Mثبُجؾش ؽغت أُل٤ٜٖٓٞ )

ع ٚسووبئً أٚلا: اٌفجوو د حسووت ِجّووٛ َ عوورع إٌمووٛ ٛح اٌزؼووخ١ّخ ؽجمووب ٌّفٙووٛ

 (:1M) اٌذفع

ع ٝعربئَ اُرذكغ ) ّ اُؼر٤ن( ٓرٖ 1Mٝرزٌٕٞ ٓغٔرٞ ( ؽغرت )أُلٜرٞ
اُ٘وذ أُزذاٍٝ خبسط اُغٜبص أُظشك٢ ثبلإػربكخ ئُر٢ اُٞدائرغ اُغبس٣رخ اُؾ٤ٌٓٞرخ 

 دساعخ رِي اُؼٞآَ ثبُزلظ٤َ ًٔب ٢ِ٣:ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ 
 
 

 إٌمذ اٌّزذاٚي خبرج اٌجٙبز اٌّظرفٟ -أ
ٝثذساعخ ٛزا أُزـ٤ش ًأؽذ ٌٓٞٗبد ٤ًٔخ ٝعبئَ اُرذكغ )

1M ) ٍخرلا
ررشاٝػ ثر٤ٖ ؽرذ ( إٔ ٛرزا أُزـ٤رش 2، رج٤ٖ ٓرٖ خرلاٍ اُغرذٍٝ سهرْ )كزشح اُذساعخ

ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ  32220أدٗرر٢  ٕ ع٤٘ررٚ  022232ٝؽررذ أهظرر٢  ،٤ِٓ0222ررٞ ٤ِٓررٞ
، 0222% ٓوبسٗررررخ ثؼرررربّ 694.59، ث٘غررررجخ ص٣رررربدح هررررذسد ث٘ؾررررٞ 0202ػرررربّ 

س أُزـ٤رش اُغربثن 2ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ ) (، ُذساعخ الارغبٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼربّ ُزطرٞ
ٕ  16863.17خلاٍ ٗلظ اُلزرشح أُرزًٞسح، رجر٤ٖ رضا٣رذ رُري أُزـ٤رش ث٘ؾرٞ  ٤ِٓرٞ

١ٞ أُورذس ث٘ؾرٞ %، ٓرٖ ا13.81ُع٤٘ٚ، رٔضرَ ٗؾرٞ   122133.23ٔزٞعرؾ اُغر٘
، ٝهررذ رأًررذد ٓؼ٣ٞ٘ررخ ٛررزٙ اُو٤ٔررخ ئؽظرربئ٤ب ػ٘ررذ ٓغررز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ررخ  ٕ ع٤٘ررٚ ٤ِٓررٞ

% ٖٓ ه٤ٔخ ٛرزا اُزضا٣رذ رؼرض١ 20، ٝرج٤ٖ ٖٓ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ إٔ ٗؾٞ 0.01
% ٓررٖ ٛررزٙ 2ئُرر٢ اُزـ٤ررشاد اُزرر٢ ٣ؼٌررظ آصبسٛررب ٓزـ٤ررش اُررضٖٓ، ث٤٘ٔررب رؼررض١ 

 ١ لا ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط أٝ رشعغ ئ٢ُ ػٞآَ اُظذكخ.اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخش
( ُذساعرخ اُزوِجربد اُ٘ورذ أُزرذاٍٝ خربسط 2ٝثذساعخ ٗلظ اُغذٍٝ سهْ )

اُغٜرربص أُظررشك٢ خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ، رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١ 
% ٝسثٔب ٣شعرغ رُري ُؼرؼق اُغر٤طشح ػِر٢ 68.93خلاٍ رِي اُلزشح هذس ث٘ؾٞ 

 ذاُٝخ خبسط اُغٜبص أُظشك٢ خلاٍ رِي اُلزشح.٤ًٔخ اُ٘وٞد أُز
 اٌٛدائع اٌجبر٠خ غ١ر اٌحى١ِٛخ ثبٌعٍّخ اٌّح١ٍخ -ة

ٝثذساعخ ٛزا أُزـ٤ش ًبؽذ ٌٓٞٗبد ٤ًٔخ ٝعبئَ اُرذكغ )
1M ) ٍخرلا

ررشاٝػ ثر٤ٖ ؽرذ ( إٔ ٛرزا أُزـ٤رش 2، رج٤ٖ ٓرٖ خرلاٍ اُغرذٍٝ سهرْ )كزشح اُذساعخ
ٕ 02222أدٗرر٢  ٕ ع٤٘ررٚ  022222، ٝؽررذ أهظرر٢ 0222ع٤٘ررٚ ػرربّ  ٤ِٓررٞ ٤ِٓررٞ
، 0222% ٓوبسٗرررخ ثؼررربّ 1128.56، ث٘غرررجخ ص٣ررربدح هرررذسد ث٘ؾرررٞ 0202ػررربّ 

س أُزـ٤رش اُغربثن 2ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ ) (، ُذساعخ الارغبٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼربّ ُزطرٞ
ٕ  9388.40خررلاٍ ٗلررظ اُلزررشح أُررزًٞسح، رجرر٤ٖ رضا٣ررذ رُرري أُزـ٤ررش ث٘ؾررٞ  ٤ِٓررٞ

، رٔضررَ ٗؾرر ١ٞ أُوررذس ث٘ؾررٞ 15.19ٞ ع٤٘ررٚ  61812.33%، ٓررٖ أُزٞعررؾ اُغرر٘
، ٝهررذ رأًررذد ٓؼ٣ٞ٘ررخ ٛررزٙ اُو٤ٔررخ ئؽظرربئ٤ب ػ٘ررذ ٓغررز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ررخ  ٕ ع٤٘ررٚ ٤ِٓررٞ

%، ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا اُزضا٣ررذ 22، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01
% ٓرٖ 02رؼض١ ئُر٢ اُزـ٤رشاد اُزر٢ ٣ؼٌرظ آصبسٛرب ٓزـ٤رش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 

رط أٝ رشعررغ ئُرر٢ ػٞآررَ ٛررزٙ اُزـ٤ررش ٜ٘ب اُ٘ٔررٞ اد ئُرر٢ ػٞآررَ أخررش١ لا ٣زؼررٔ
 اُظذكخ.

( ُذساعرخ اُزوِجرربد اُؾبدصررخ كرر٢ اُٞدائررغ 2ٝثذساعرخ ٗلررظ اُغررذٍٝ سهررْ )
اُغبس٣ررخ ؿ٤ررش اُؾ٤ٌٓٞررخ ثبُؼِٔررخ أُؾ٤ِررخ خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ، رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓررَ 

غ رُري %، ٝسثٔرب ٣شعر78.09الاخزلاف أُؼ٤بس١ خلاٍ رِي اُلزرشح هرذس ث٘ؾرٞ  
إٔ رِي اُلزشح شٜذد ًٔب عرجن اٌُض٤رش ٓرٖ اُزوِجربد الاهزظربد٣خ ٝػرذّ الاعرزوشاس 

 .0202ك٢ رِي ٤ًٔخ اُٞدائغ ٝثِـذ رِي اُزوِجبد رسٝرٜب ػبّ 

و١ّخ ٚسبئً اٌذفع عرع إٌمٛد ) -ج
1M) 

ّ اُؼر٤ن أٝ ٓرب  د ؽغرت أُلٜرٞ ٝثؼذ اعزؼشاع ٌٓٞٗبد ػرشع اُ٘ورٞ
٢ ث٤ٌٔررخ  ٝعرربئَ اُررذكغ )٣غررٔ

1M( ْ٣زؼررؼ ٓررٖ خررلاٍ اُغررذٍٝ سهرر ،)إٔ 2 )
 ّ د ؽغررت ٛررزا أُلٜررٞ رررشاٝػ ثرر٤ٖ ؽررذ أدٗرر٢ ، خررلاٍ كزررشح اُذساعررخػررشع اُ٘وررٞ

ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ  22222 ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ  222032، ٝؽررذ أهظرر٢ ٤ِٓ0222ررٞ ٤ِٓررٞ
، ٝثذساعررخ 0222% ٓوبسٗررخ ثؼرربّ 822.89، ث٘غررجخ ص٣رربدح هررذسد ث٘ؾررٞ 0202

س أُزـ٤ررش اُغرربثن خررلاٍ 2ذٍٝ سهررْ )اُغرر (، ُذساعررخ الارغرربٙ اُضٓ٘رر٢ اُؼرربّ ُزطررٞ
،  26251.57ٗلظ اُلزشح أُرزًٞسح، رجر٤ٖ رضا٣رذ رُري أُزـ٤رش ث٘ؾرٞ  ٕ ع٤٘رٚ ٤ِٓرٞ

١ٞ أُورذس ث٘ؾرٞ 14.27رٔضَ ٗؾٞ  ٕ  183945.57%، ٓرٖ أُزٞعرؾ اُغر٘ ٤ِٓرٞ
، ٝرجر٤ٖ ٣0.01رخ ع٤٘ٚ، ٝهذ رأًذد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ٔخ ئؽظبئ٤ب ػ٘ذ ٓغرز١ٞ ٓؼ٘ٞ

%، ٓرررٖ ه٤ٔرررخ ٛرررزا اُزضا٣رررذ رؼرررض١ ئُررر٢ 20ٓرررٖ ه٤ٔرررخ ٓؼبٓرررَ اُزؾذ٣رررذ إٔ ٗؾرررٞ 
% ٓرٖ ٛرزٙ اُزـ٤رشاد 2اُزـ٤شاد اُز٢ ٣ؼٌظ آصبسٛب ٓزـ٤رش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 

 ئ٢ُ ػٞآَ أخش١ لا ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط أٝ رشعغ ئ٢ُ ػٞآَ اُظذكخ.
خ كر٢ ػرشع ( ُذساعرخ اُزوِجربد اُؾبدصر2ٝثذساعخ ٗلرظ اُغرذٍٝ سهرْ )

ّ اُؼرر٤ن  د ؽغررت أُلٜررٞ )اُ٘وررٞ
1M)  َخررلاٍ كزررشح اُذساعررخ، رجرر٤ٖ إٔ ٓؼبٓرر

%، ٝسثٔرب ٣شعرغ رُري 71.40الاخزلاف أُؼ٤بس١ خرلاٍ رِري اُلزرشح هرذس ث٘ؾرٞ 
إٔ ص٣رربدح اُزوِجرربد اُؾبدصررخ كرر٢ ًررَ ٓررٖ اُ٘وررذ أُزررذاٍٝ خرربسط اُغٜرربص أُظررشك٢ 

 خ ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُزًٞسح.ٝاُٞدائغ اُغبس٣خ ؿ٤ش اُؾ٤ٌٓٞ
، رجرر٤ٖ إٔ ٛ٘رربى كرربئغ ػررشع خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ( 2ٝثذساعرخ اُغررذٍٝ سهررْ )

د ) ّ ػررشع اُ٘ورٞ ح رؼرخ٤ٔخ( ؽغررت ٓلٜرٞ د )كغررٞ اُ٘ورٞ
1M ٞثِررؾ أهظربٙ ٗؾرر )

ٕ ع٤٘رٚ ػربّ  33623.03 د ٤ِٓ0203رٞ ، ٓٔرب ٣ؼ٘رر٢ إٔ اُض٣ربدح كر٢ ػرشع اُ٘وررٞ
٢ٓ اُؾو٤ورر٢ ٓٔررب ٣ررإد١ ُض٣رربدح الأعررؼبس، ًبٗرر ذ أًجررش ٓررٖ اُض٣رربدح كرر٢ اُ٘رربرظ اُوررٞ

د ًربٕ عرججب ٓرٖ أعرجبة اُزؼرخْ خرلاٍ  الأٓش اُرز١ ٣ؼ٘ر٢ إٔ ص٣ربدح ػرشع اُ٘ورٞ
د  ٞاد رِرري اُلزررشح، ث٤٘ٔررب رشرر٤ش الأسهرربّ اُغرربُجخ ُلرربئغ ػررشع اُ٘وررٞ ثؼررغ عرر٘

د ) ّ ػررشع اُ٘وررٞ ح اٌٗٔبشرر٤خ( خررلاٍ ثؼررغ ( إٔ ٛ٘رربى )ك1Mؽغرت ٓلٜررٞ غررٞ
د اٌٗٔررررربػ اهزظررررربد١ ٝطرررررَ أهظررررربٙ  ٞاد اُذساعرررررخ ٓٔرررررب ٣ؼ٘ررررر٢ ٝعرررررٞ عررررر٘

ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ 41887.94) ح اُزؼررخ٤ٔخ  0200( ٤ِٓررٞ ٣ٝؼررض١ اٗخلرربع اُلغررٞ
ٞاد رِري اُلزرشح ئُر٢ اٗزٜربط ع٤بعربد اهزظربد٣خ ٓرٖ شرأٜٗب رو٤٤رذ  خلاٍ ثؼرغ عر٘

ػ ُِوطرربػ٤ٖ اُؼرربّ ٝاُخرربص، ًٝررزُي ارجرربع  ع٤بعررخ رو٤٤ررذ الاٗلرربم الائزٔرربٕ أُٔ٘ررٞ
 ،٢ٓ خرررلاٍ ٗلرررظ اُلزرررشح ًٔرررب رجررر٤ٖ ٓرررٖ دساعرررخ ٗلرررظ اُغرررذٍٝ اُغررربثن اُؾٌرررٞ

ّ أُرزًٞسح ح ؿ٤رش اُزؼررخ٤ٔخ( ؽغرت ٗلررظ ٓلٜررٞ د )اُلغررٞ ، إٔ اُطِررت ػِر٢ اُ٘وررٞ
ٕ ع٤٘رٚ ػربّ  67690.94( ثِرؾ أهظربٙ ٗؾرٞ 1Mػشع اُ٘وٞد ) ، ٤ِٓ0200رٞ

ٌٗٔبشر٤خ ُرزسٝرٜب خرلاٍ ٗلرظ اُؼربّ ٝرُري ٗز٤غرخ ٝٛزا ٣زطبثن ٓغ ثِٞؽ اُلغٞح الا
 اُغ٤بعبد اُغبثوخ اُزًش اُز٢ رْ ارجبػٜب
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عرع إٌمٛد )و١ّخ ٚسبئً اٌذفع  .7جذٚي 
1M اٌس١ٌٛخ اٌّح١ٍخ اٌخبطخ(،)

2M )( 2215-2222خلاي فزرح اٌذراسخ.) 

 اٌج١بْ

 

 

 

 اٌسٕخ

 خبرج  إٌمذ اٌّزذاٚي

 اٌجٙبز

 اٌّظرفٟ 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(1) 

 اٌٛدائع

 اٌجبر٠خ 

 ثبٌعٍّخ 

 اٌّح١ٍخ 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(2) 

 و١ّخ 

 ٚسبئً اٌذفع

 (
1M) 

(3(= )1(+)2) 

اٌٛدائع غ١ر اٌجبر٠خ 

 ثبٌعٍّخ 

 اٌّح١ٍخ

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(4) 

 اٌٛدائع

اٌجبر٠خ ٚغ١ر  

اٌجبر٠خ ثبٌعٍّخ 

 ا:جٕج١خ

 ج١ٕٗ( )١ٍِْٛ

(5) 

 أشجبٖ

 إٌمٛد 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(6(= )4(+)5) 

اٌس١ٌٛخ اٌّح١ٍخ 

 اٌخبطخ

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(7) 

(=3( + )6) 

0222 32220 02222 49750 157806.00 47932.00 205738 255488 

0220 32020 02330 53492 170848.00 60744.00 231592 285084 

0220 20322 02202 60203 192718.00 76205.00 268923 329126 

0223 22022 02222 67212 212010.00 105040.00 317050 384262 

0222 22233 00223 77606 233610.00 123695.00 357305 434911 

0222 23202 02222 89685 283020.00 121179.00 404199 493884 

0222 74239 32232 109274 314188 136894 451082 560356 

0222 86860 22232.0 131290.2 377424 153974 531398 662688.2 

0222 104656 22203 170579 436268 159817 596085 766664 

0222 118146 22222 182991 481054 167166 648220 831211 

0202 135209 22230 214040 545303 158116 703419 917459 

0200 167887 22202 248707 583732 176972 760704 1009411 

0200 194027 22223 274510 633858 186040 819898 1094408 

0203 241011 023222.02 344099.86 727778 224208 951985.76 1296085.62 

0202 270856 032222 410554.00 869976 236071 1106047 1516601 

0202 278439 022222 459136.00 966336 256753 1223089 1682225 

 782491.49 598545.92 149425.34 449120.58 183945.57 61812.33 122133.23 ٞعؾأُز

 220232.20 300200.22 22022.22 023220.22 030330.32 22022.20 22022.02 الاٗؾشاف أُؼ٤بس١

 22.22 20.03 22.02 22.20 20.22 22.22 22.23 ٓؼبَٓ الاخزلاف

 1682225.00 1223089.00 256753.00 966336.00 459136.00 180697.00 278439.00 أ٤ًش ه٤ٔخ

 255488.00 205738.00 47932.00 157806.00 49750.00 14708.00 35042.00 أطـش ه٤ٔخ

 558.44 494.49 435.66 512.36 822.89 1128.56 694.59 % اُزـ٤ش
 جىخ الأزرٔذ، ِٛلع ٚزارح اٌزخط١ؾ اٌّظر٠خ عٍٟ ش -1اٌّظذر: جّعذ ٚحسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ :  

 اٌجٕه اٌّروسٞ اٌّظرٞ، إٌشرح الالزظبد٠خ، أعذاد ِخزٍفخ. -2                                                                
 

)ِعبدلاد الارجبٖ اٌسِٕٟ اٌعبَ ٌٍفجٛح اٌزؼخ١ّخ ثطر٠مخ عرع إٌمٛد حست ِفِٟٙٛ  .6جذٚي 
1M( ،)

2M) فٟ ِظر خلاي فزرح اٌذراسخ 

 (2222-2215.) 
 ِعذي اٌزغ١ر)%( ِمذار اٌزغ١ر اٌسٕٛٞ اٌّزٛسؾ r2 F اٌّعبدٌـــخ اٌزبثع اٌّزغ١ر َ

0 
ٍ  اُ٘وذ أُزذاٝ
 )٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ(

^ص
 ٛـط 02223.02+  21203.73 - =ـٛ 

(-0.22)N.S       (00.22)** 
2.20 022.20** 000033.03 02223.02 03.20 

0 
دائغ اُؾ٤ٌٓٞخ اُغبس٣خ  اُٞ

 )٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ(
^ص

 ٛـط 2322.22+  17989.06 - =ـٛ 
(- 0.20)N.S     (2.02)** 

2.22 22.02** 20200.33 2322.22 02.02 

3 
)٤ًٔخ ٝعبئَ اُذكغ(  )

1M )
 )٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ(

^ص
 ٛـط 02020.22+  39192.75 - =ـٛ 

(- 0.22)N.S      (00.22)** 
2.20 032.32** 023222.22 02020.22 02.02 

2 
دائغ ؿ٤ش  اُغبس٣خ ثبُؼِٔخ  اُٞ

 أُؾ٤ِخ
 )٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ(

^ص
 ٛـط 20222.23+  8862.85 =ـٛ 

(2.02)N.S    (02.30)** 
2.22 032.32** 222002.22 20222.23 00.23 

2 
دائغ اُغبس٣خ ٝؿ٤ش اُغبس٣خ  اُٞ

 ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ
 )٤ِٓبس ع٤٘ٚ(

^ص
 ٛـط 00322.22+  44139.35 =ـٛ 

(2.22)** (02.02)** 
2.22 332.02** 022202.32 00322.22 2.02 

2 
 اشجبٙ اُ٘وٞد

 )٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ(
^ص

 ٛـط 22020.20+  53002.22 =ـٛ 
(0.22)**   (02.00)** 

2.22 302.22** 222222.20 22020.20 02.20 

2 
اُغ٤ُٞخ أُؾ٤ِخ اُخبطخ 

(2Mِٓ( ))ٚ٤ٕٞ ع٤٘ 
^ص

 ٛـط 22233.02+  13809.47 =ـٛ 
(2.02)N.S (02.22)** 

2.22 022.22** 220220.22 22233.02 00.22 

^ح١ث ص
ـ٘ ـ٘   = اٌم١ّخ اٌزمذ٠ر٠خ ٌٍّزغ١ر اٌزبثع ِٛػع اٌذراسخ فٟ اٌسٕخ 

ـ٘ = ـ٘ ش  : غ١ر ِعٕٛٞ. NS اٌّحسٛثخ. F=  ل١ّخ   F   = ِعبًِ اٌزحذ٠ذ. R2 .      11، ......، 2، 1=  ِزغ١ر اٌسِٓ ح١ث 
 .2.25ِع٠ٕٛخ عٕذ ِسزٛٞ ِع٠ٕٛخ )*( ،   2.21ِع٠ٕٛخ عٕذ ِسزٛٞ ِع٠ٕٛخ )**( 

 اٌم١ُ ث١ٓ ا:لٛاش أسفً ِعبِلاد الإٔحذار رّنً ل١ّخ )د( اٌّحسٛثخ.   

 (.7اٌّظذر: حسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ ث١بٔبد اٌجذٚي رلُ )
 

َ عوو ح اٌزؼووخ١ّخ ؽجمووب ٌّفٙووٛ د حسووت اٌسوو١ٌٛخ اٌّح١ٍووخ ثب١ٔووب: اٌفجووٛ رع إٌمووٛ

 (:2M)اٌخبطخ 

ٕ اُغرر٤ُٞخ أُؾ٤ِررخ اُخبطررخ ) ّ اُٞاعررغ(  (2Mٝرزٌررٞ ؽغررت )أُلٜررٞ
د  َ أشررجبٙ اُ٘ورررٞ د، ٝرشرررٔ ع ٝعررربئَ اُررذكغ ثبلإػرربكخ ئُررر٢ اشررجبٙ اُ٘وررٞ ٓررٖ ٓغٔررٞ

ُوطررربع اُؼررربّ ٝاُخررربص )اُٞدائررغ ؿ٤رررش اُغبس٣رررخ ثبُؼِٔرررخ أُؾ٤ِرررخ ٜٝٓ٘رررب ٝدائرررغ ا
(، ٝاُوطبع اُؼربئ٢ِ ٓؼربكب ئ٤ُٜرب اُٞدائرغ اُغبس٣رخ ٝؿ٤رش اُغبس٣رخ ثبُؼِٔرخ الأع٘ج٤رخ

د ٝاُغر٤ُٞخ أُؾ٤ِرخ اُخبطرخ ؽ٤رش ررْ شرشػ  ٝك٤ٔب ٢ِ٣ رلظ٤َ ًَ ٖٓ أشجبٙ اُ٘ورٞ
 ٓغٔٞع ٝعبئَ اُذكغ هجَ رُي ثبُزلظ٤َ ٝرُي ًٔب ٢ِ٣: 

 اشجبٖ إٌمٛد -أ
ئغ ؿ٤ش اُغبس٣خ ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِرخ ٜٝٓ٘رب ٝدائرغ ٝرشَٔ أشجبٙ اُ٘وٞد )اُٞدا

اُوطرربع اُؼرربّ ٝاُخرربص ٝاُوطرربع اُؼرربئ٢ِ ٓؼرربكب ئ٤ُٜررب اُٞدائررغ اُغبس٣ررخ ٝؿ٤ررش 
(، ٝك٤ٔررب ٣ِرر٢ رلظرر٤َ ًررَ ٓررٖ اُٞدائررغ ؿ٤ررش اُغبس٣ررخ اُغبس٣ررخ ثبُؼِٔررخ الأع٘ج٤ررخ

 ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ، ٝاُٞدائغ اُغبس٣خ ٝؿ٤ش اُغبس٣خ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ.
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 غ١ر اٌجبر٠خ ثبٌعٍّخ اٌّح١ٍخ:  اٌٛدائع -أ
ٝثذساعخ ٛزا أُزـ٤ش ًأؽذ ٌٓٞٗبد اُغر٤ُٞخ أُؾ٤ِرخ اُخبطرخ )

2M )
ررشاٝػ ثر٤ٖ ( إٔ ٛزا أُزـ٤رش 2، رج٤ٖ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ )خلاٍ كزشح اُذساعخ

ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ  157806ؽررذ أدٗرر٢  ٕ  222332، ٝؽررذ أهظرر٢ ٤ِٓ0222ررٞ ٤ِٓررٞ
، 0222% ٓوبسٗررخ ثؼرربّ 512.36ث٘غررجخ ص٣رربدح هررذسد ث٘ؾررٞ ، 0202ع٤٘ررٚ ػرربّ 

س أُزـ٤رش اُغربثن 2ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ ) (، ُذساعخ الارغبٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼربّ ُزطرٞ
ٕ  51795.03خلاٍ ٗلظ اُلزرشح أُرزًٞسح، رجر٤ٖ رضا٣رذ رُري أُزـ٤رش ث٘ؾرٞ  ٤ِٓرٞ

١ٞ أُورذس ث٘ؾرٞ 11.53ع٤٘ٚ، رٔضرَ ٗؾرٞ   449120.58%، ٓرٖ أُزٞعرؾ اُغر٘
، ٝهررذ رأًررذد ٓؼ٣ٞ٘ررخ ٛررزٙ اُو٤ٔررخ ئؽظرربئ٤ب ػ٘ررذ ٓغررز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ررخ ٤ِٓرر ٕٞ ع٤٘ررٚ

%، ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا اُزضا٣ررذ 22، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01
% ٓرٖ ٛرزٙ 2رؼض١ ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُز٢ ٣ؼٌظ آصبسٛب ٓزـ٤ش اُضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 

 َ اُظذكخ.اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخش١ لا ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط أٝ رشعغ ئ٢ُ ػٞآ
اُٞدائررغ ( ُذساعرخ اُزوِجرربد اُؾبدصررخ كرر٢ 2ٝثذساعرخ ٗلررظ اُغررذٍٝ سهررْ )

د خررلاٍ  كزررشح اُذساعررخ، ؿ٤ررش اُغبس٣ررخ ثبُؼِٔررخ أُؾ٤ِررخ ًأؽررذ ٌٓٞٗرربد أشررجبٙ اُ٘وررٞ
%، 56.52رج٤ٖ إٔ ٓؼبَٓ الاخرزلاف أُؼ٤ربس١ خرلاٍ كزرشح اُذساعرخ هرذس ث٘ؾرٞ 

شح ٝأُززب٤ُررخ ٝاُزرر٢ ثِـررذ ٝسثٔررب ٣شعررغ رُرري ئُرر٢ اُزوِجرربد الاهزظرربد٣خ أُغررزٔ
 ٓٔب أصش ػ٢ِ اُٞدائغ ؿ٤ش اُغبس٣خ ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ. 0202رسٝرٜب ػبّ 

 اٌٛدائع اٌجبر٠خ ٚغ١ر اٌجبر٠خ ثبٌعٍّخ ا:جٕج١خ  -ة

د  ، خرلاٍ كزرشح اُذساعرخٝثذساعخ ٛزا أُزـ٤ش ًأؽذ ٌٓٞٗبد اشرجبٙ اُ٘ورٞ
 22230ؽرذ أدٗر٢  ررشاٝػ ثر٤ٖ( إٔ ٛرزا أُزـ٤رش 2رج٤ٖ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهرْ )

ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ  ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ  022223، ٝؽررذ أهظرر٢ ٤ِٓ0222ررٞ ، ٤ِٓ0202ررٞ
، ٝثذساعررخ اُغررذٍٝ 0222% ٓوبسٗررخ ثؼرربّ 435.66ث٘غررجخ ص٣رربدح هررذسد ث٘ؾررٞ 

(، ُذساعخ الارغبٙ اُض٢٘ٓ اُؼبّ ُزطٞس أُزـ٤رش اُغربثن خرلاٍ ٗلرظ اُلزرشح 2سهْ )
، رٔضرَ  12386.59أُزًٞسح، رج٤ٖ رضا٣ذ رُي أُزـ٤ش ثٔؼذٍ ع١ٞ٘  ٤ِٕٓٞ ع٤٘رٚ

١ٞ أُورذس ث٘ؾرٞ 8.29ٗؾٞ  ،  149425.43%، ٓرٖ أُزٞعرؾ اُغر٘ ٕ ع٤٘رٚ ٤ِٓرٞ
، ٝرجر٤ٖ ٓرٖ 0.01ٝهذ رأًذد ٓؼ٣ٞ٘رخ ٛرزٙ اُو٤ٔرخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ ٓغرز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘رخ 

%، ٓرٖ ه٤ٔرخ ٛرزا اُزضا٣رذ رؼرض١ ئُر٢ اُزـ٤ررشاد 22ه٤ٔرخ ٓؼبٓرَ اُزؾذ٣رذ إٔ ٗؾرٞ 
% ٓررٖ ٛررزٙ اُزـ٤ررشاد ئُرر٢ 2٘ٔررب رؼررض١ اُزرر٢ ٣ؼٌررظ آصبسٛررب ٓزـ٤ررش اُررضٖٓ، ث٤

 ػٞآَ أخش١ لا ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط أٝ رشعغ ئ٢ُ ػٞآَ اُظذكخ.
( ُذساعرخ اُزوِجرربد اُؾبدصررخ كرر٢ اُٞدائررغ 2ٝثذساعرخ ٗلررظ اُغررذٍٝ سهررْ )

اُغبس٣خ ٝؿ٤رش اُغبس٣رخ ثبُؼِٔرخ أُؾ٤ِرخ ٝالأع٘ج٤رخ خرلاٍ كزرشح اُذساعرخ، رجر٤ٖ إٔ 
%، ٝسثٔررب 40.28اُلزررشح هررذس ث٘ؾررٞ  ٓؼبٓررَ الاخررزلاف أُؼ٤رربس١ خررلاٍ رِرري

٣شعغ رُي ئُر٢ اُزوِجربد الاهزظربد٣خ أُززب٤ُرخ ٝأُغرزٔشح ٓ٘رز ثذا٣رخ اُلزرشح ٝؽزر٢ 
 ٓٔب أصش ػ٢ِ اُٞدائغ اُغبس٣خ ٝؿ٤ش اُغبس٣خ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ. 0202ػبّ 

 

)اٌفجٛح اٌزؼخ١ّخ ٚاٌحجُ إٌسجٟ ٌٙب رجعب ٌطر٠مخ عرع إٌمٛد حست ِفِٟٙٛ  .9جذٚي 
1M( ،)

2M) ( 2215-2222خلاي فزرح اٌذراسخ.) 

 اٌج١بْ

 

 

 

 اٌسٕخ

حٍٟ  إٌبرج اٌّ

 الإجّبٌٟ

 ثب:سعبر

 اٌنبثزخ 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(1) 

 عرع إٌمٛد

 )و١ّخ

 ٚسبئً اٌذفع(  

M1 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(2) 

 عرع إٌمٛد

ٌخ  )اٌس١ٛ

ح١ٍخ اٌخبطخ(   اٌّ

 M2 

 ()١ٍِْٛ ج١ٕٗ

(3) 

 ِعذي 

 اٌزغ١ر فٟ

 M1  

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(4) 

 ِعذي اٌزغ١ر 

 فٟ

 M2 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(5) 

 ِعذي اٌزغ١ر

 إٌبرجفٟ  

حٍٟ    اٌّ

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(6) 

و١ّخ 

 Mإٌمٛد

  /إٌبرج1

حٍٟ   اٌّ

الإجٌّبٌٟ 

)%( 

(7( = )2 )

(÷1) 

 Mو١ّخ إٌمٛد

 /إٌبرج 2

 اٌّحٍٟ

 الإجٌّبٌٟ )%( 

(6 ) 

( =3(÷ )1) 

دح غ١ر اٌس٠ب

اٌزؼخ١ّخ فٟ 

عرع إٌمٛد 

M1 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(9( = )7 ×)

(6) 

اٌس٠بدح غ١ر 

اٌزؼخ١ّخ فٟ 

 M2عرع إٌمٛد 

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(12( = )6 ×)

(6) 

فبئغ عرع إٌمٛد 

M1 

 )اٌفجٛح اٌزؼخ١ّخ(

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(11( = )2)- (9) 

فبئغ عرع إٌمٛد 

M2 

 )اٌفجٛح اٌزؼخ١ّخ(

 )١ٍِْٛ ج١ٕٗ(

(12= ) 

(3 )- (12) 

0222 315667.00 49750.00 255488.00 - - - 0.16 0.81 - - - - 

0220 296812.40 53492.00 285084.00 3742.00 29596.00 9833.70 0.18 0.96 1772.24 9445.13 1969.76 20150.87 

0220 306303.00 60203.00 329126.00 6711.00 44042.00 9490.60 0.20 1.07 1865.35 10197.76 4845.65 33844.24 

0223 365547.90 67212.00 384262.00 7009.00 55136.00 59244.90 0.18 1.05 10893.15 62277.92 (3884.15) ((7141.92 

0222 381001.30 77606.00 434911.00 10394.00 50649.00 15453.40 0.20 1.14 3147.70 17639.98 7246.30 33009.02 

0222 398612.40 89685.00 493884.00 12079.00 58973.00 17611.10 0.22 1.24 3962.37 21820.30 8116.63 37152.70 

0222 426149.90 109274.00 560356.00 19589.00 66472.00 27537.50 0.26 1.31 7061.21 36209.80 12527.79 30262.20 

0222 616606.00 131290.20 662688.20 22016.20 102332.20 190456.10 0.21 1.07 40552.67 204689.88 ((18536.47 ((102357.68 

0222 761398.20 170579.00 766664.00 39288.80 103975.80 144792.20 0.22 1.01 32438.36 145793.58 6850.44 ((41817.78 

0222 796835.72 182991.00 831211.00 12412.00 64547.00 35437.52 0.23 1.04 8138.12 36966.28 4273.88 27580.72 

0202 837741.30 214040.00 917459.00 31049.00 86248.00 40905.58 0.26 1.10 10451.24 44798.07 20597.76 41449.93 

0200 989658.60 248707.00 1009411.00 34667.00 91952.00 151917.30 0.25 1.02 38177.71 154949.39 (3510.71) (62997.39) 

0200 1313569.40 274510.00 1094408.00 25803.00 84997.00 323910.80 0.21 0.83 67690.94 269868.17 (41887.94) (184871.17) 

0203 1466895.81 344099.86 1296085.62 69589.86 201677.62 153326.41 0.23 0.88 35966.83 135472.58 33623.03 66205.04 

0202 1659635.80 410554.00 1516601.00 66454.14 220515.38 192739.99 0.25 0.91 47679.24 176128.80 18774.90 44386.58 

0202 1813625.70 459136.00 1682225.00 48582.00 165624.00 153989.90 0.25 0.93 38983.96 142833.03 9598.04 22790.97 

 (2823.58) 4040.33 97939.38 23252.07 1.02 0.22 101776.47 95115.80 27292.40 782491.49 183945.57 796628.78 أُزٞعؾ

 66205.04 33623.03 269868.17 67690.94 1.31 0.26 323910.80 220515.38 69589.86 1682225.00 459136.00 1813625.70 أ٤ًش ه٤ٔخ

 (184871.17) (41887.94) 9445.13 1772.24 0.81 0.16 9490.60 29596.00 3742.00 255488.00 49750.00 296812.40 أطـش ه٤ٔخ
 ِٛلع ٚزارح اٌزخط١ؾ اٌّظر٠خ عٍٟ شجىخ الأزرٔذ. -1اٌّظذر: جّعذ ٚحسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ :  

اٌجٕه اٌّروسٞ اٌّظرٞ، إٌشرح الالزظبد٠خ، أعذاد ِخزٍفخ -2                                                                

 إجّبٌٟ اشجبٖ إٌمٛد -ج
اعخ ٛزا أُزـ٤ش ًأؽذ ٌٓٞٗبد اُغر٤ُٞخ أُؾ٤ِرخ اُخبطرخ )ٝثذس

2M )
ررشاٝػ ثر٤ٖ ( إٔ ٛزا أُزـ٤رش 2، رج٤ٖ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ )خلاٍ كزشح اُذساعخ

ٕ ع٤٘رٚ ػربّ  022232ؽذ أد٢ٗ  ٕ  0003222، ٝؽرذ أهظر٢ ٤ِٓ0222رٞ ٤ِٓرٞ
، 0222ٗررخ ثؼرربّ % ٓوبس494.49، ث٘غررجخ ص٣رربدح هررذسد ث٘ؾررٞ 0202ع٤٘ررٚ ػرربّ 

س أُزـ٤رش اُغربثن 2ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ ) (، ُذساعخ الارغبٙ اُضٓ٘ر٢ اُؼربّ ُزطرٞ
 ١ٞ  64181.61خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُزًٞسح، رج٤ٖ رضا٣ذ رُري أُزـ٤رش ثٔؼرذٍ عر٘

، رٔضرررَ ٗؾرررٞ  ٕ ع٤٘رررٚ ١ٞ أُورررذس ث٘ؾرررٞ ٤ِٓ10.72رررٞ %، ٓرررٖ أُزٞعرررؾ اُغررر٘
ٙ اُو٤ٔخ ئؽظربئ٤ب ػ٘رذ ٓغرز١ٞ ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ، ٝهذ رأًذد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛز 598545.92

%، ٓررٖ ه٤ٔررخ ٛررزا 22، ٝرجرر٤ٖ ٓررٖ ه٤ٔررخ ٓؼبٓررَ اُزؾذ٣ررذ إٔ ٗؾررٞ 0.01ٓؼ٣ٞ٘ررخ 
% 2اُزضا٣ذ رؼض١ ئ٢ُ اُزـ٤شاد اُزر٢ ٣ؼٌرظ آصبسٛرب ٓزـ٤رش اُرضٖٓ، ث٤٘ٔرب رؼرض١ 

رط أٝ رشعرغ ئُر٢ ػٞآرَ  ٜ٘ب اُ٘ٔرٞ ٖٓ ٛزٙ اُزـ٤شاد ئ٢ُ ػٞآَ أخرش١ لا ٣زؼرٔ
 اُظذكخ.

( ُذساعررخ اُزوِجرربد اُؾبدصررخ كرر٢ أشررجبٙ 2سهررْ ) ٝثذساعررخ ٗلررظ اُغررذٍٝ
اُ٘وٞد خلاٍ كزشح اُذساعخ، رج٤ٖ إٔ ٓؼبَٓ الاخزلاف أُؼ٤بس١ خرلاٍ رِري اُلزرشح 

%، ٣ٝشعررغ رُرري ئُرر٢ اُزوِجرربد الاهزظرربد٣خ اُزرر٢ ؽررذصذ كرر٢ 52.13هررذس ث٘ؾررٞ 
د أ١ كرر٢ ًررَ ٓرررٖ اُٞدائررغ ؿ٤ررش اُغبس٣ررخ ثبُؼِٔررخ أُؾ٤ِرررخ  ٌٓٞٗرربد أشررجبٙ اُ٘وررٞ

 اُغبس٣خ ٝؿ٤ش اُغبس٣خ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ. ٝاُٞدائغ
، رجر٤ٖ إٔ ٛ٘ربى كربئغ خرلاٍ كزرشح اُذساعرخ( 2ٝثذساعخ اُغذٍٝ سهْ )

د ) ثِرؾ أهظربٙ ( 2Mػشع اُ٘وٞد )كغٞح رؼخ٤ٔخ( ؽغت ٓلّٜٞ ػشع اُ٘ورٞ
ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ  66205.04ٗؾررٞ  ، ٓٔررب ٣ؼ٘رر٢ إٔ اُض٣رربدح كرر٢ ػررشع ٤ِٓ0203ررٞ

د ًبٗررذ أً ٢ٓ اُؾو٤ورر٢ ٓٔررب ٣ررإد١ ُض٣رربدح اُ٘وررٞ جررش ٓررٖ اُض٣رربدح كرر٢ اُ٘رربرظ اُوررٞ

الأعؼبس، الأٓش اُز١ ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ػشع اُ٘وٞد ًبٕ عججب ٓرٖ أعرجبة اُزؼرخْ 
ٞاد رِرري اُلزررشح، ث٤٘ٔررب رشرر٤ش الأسهرربّ اُغرربُجخ ُلرربئغ ػررشع  خررلاٍ ثؼررغ عرر٘

د ) ّ ػررشع اُ٘وررٞ د ؽغررت ٓلٜررٞ ح ( 2Mاُ٘وررٞ اٌٗٔبشرر٤خ( خررلاٍ إٔ ٛ٘رربى )كغررٞ
د اٌٗٔررربػ اهزظررربد١ ٝطرررَ أهظررربٙ  ٞاد اُذساعرررخ ٓٔرررب ٣ؼ٘ررر٢ ٝعرررٞ ثؼرررغ عررر٘

ٕ ع٤٘ررٚ ػرربّ 184871.17) ح اُزؼررخ٤ٔخ  0200( ٤ِٓررٞ ٣ٝؼررض١ اٗخلرربع اُلغررٞ
ٞاد رِري اُلزرشح ئُر٢ اٗزٜربط ع٤بعربد اهزظربد٣خ ٓرٖ شرأٜٗب رو٤٤رذ  خلاٍ ثؼرغ عر٘

ػ ُِوطرربػ٤ٖ اُؼرربّ ٝاُخرربص، ًٝررزُي ارجرربع ع٤ب عررخ رو٤٤ررذ الاٗلرربم الائزٔرربٕ أُٔ٘ررٞ
 ،٢ٓ خرررلاٍ ٗلرررظ اُلزرررشح ًٔرررب رجررر٤ٖ ٓرررٖ دساعرررخ ٗلرررظ اُغرررذٍٝ اُغررربثن اُؾٌرررٞ

ّ أُرزًٞسح ح ؿ٤رش اُزؼررخ٤ٔخ( ؽغرت ٗلررظ ٓلٜررٞ د )اُلغررٞ ، إٔ اُطِررت ػِر٢ اُ٘وررٞ
ٕ ع٤٘رٚ ػربّ  269868.17ثِؾ أهظبٙ ٗؾٞ  (2Mػشع اُ٘وٞد ) ، ٤ِٓ0200رٞ

ٌٔبشر٤خ ُرزسٝرٜب خرلاٍ ٗلرظ اُؼربّ ٝرُري ٗز٤غرخ ٝٛزا ٣زطبثن ٓغ ثِٞؽ اُلغٞح الاٗ
اُغ٤بعرربد اُغرربثوخ اُررزًش اُزرر٢ رررْ ارجبػٜررب، ًٔررب ٣لاؽررع إٔ رِرري اُ٘زرربئظ رزلررن ٓررغ 
د ثرربُٔل٤ٜٖٓٞ  ّ ػررشع اُ٘وررٞ ح اُزؼررخ٤ٔخ ٝؿ٤ررش اُزؼررخ٤ٔخ ؽغررت ٓلٜررٞ اُلغررٞ

(1M)( ،2M) .خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُزًٞسح 
 .عٓ ؽر٠ك ٔسجخ الإفراؽ إٌمذٞ اٌّح١ٍخ اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ حٛر اٌنبٌث:اٌّ

٣ٝغز٘ذ ٛزا أُؼ٤بس ػ٠ِ الارغبٛبد أُؼبطشح ك٠ ٗظش٣خ ٤ًٔخ 

 اُ٘وٞد. ٣ٝزْ ؽغبثٚ ٖٓ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

tt MYMext  0 

سوزٜٛ ا:ِنوً ٌى١ّوخ رّنوً حجوُ  الإفوراؽ إٌموذٞ اٌويٜ ٠س٠وذ عوٓ اٌّ Mext: ح١ث أْ

ٌوخ 0إٌمٛد، د اٌّزذاٚ رّنً ِزٛسؾ ٔظ١ت اٌٛحذح ِٓ إٌبرج اٌّحٍٟ اٌحم١مٟ ِٓ و١ّوخ إٌموٛ

ٌوخ  د اٌّزذاٚ خ و١ّوخ إٌموٛ  Mاٌسبئذح فٝ سٕخ ا:سبش، ٠ّٚىٓ اٌحظٛي ع١ٍٙب عوٓ ؽر٠وك لسوّ
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رّنوووً حجوووُ إٌوووبرج اٌّحٍوووٟ اٌحم١موووٟ  tYاٌنبثزووخ، عٍووٝ إٌوووبرج اٌّحٍوووٟ الإجّوووبٌٟ ثب:سوووعبر 

ٌخ ثبٌفعً فٝ اٌسٕخ t ،tMثب:سعبر اٌنبثزخ فٝ اٌسٕخ   .tرّنً و١ّخ إٌمٛد اٌّزذاٚ

س  ٝهجررَ اُزؼررشف ػِرر٢ ؽغررْ الإكررشاؽ اُ٘وررذ١ ٣غررت اُزؼررشف ػِرر٢ رطررٞ
ٗظ٤ت اُٞؽذح أُ٘زغخ ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ٖٓ ٤ًٔخ اُ٘وٞد أُزذاُٝخ  0. 

د  ّ ػررشع اُ٘وررٞ )كطجوررب ُٔلٜررٞ
1M( ْٝثذساعررخ اُغررذٍٝ سهرر ،)02 )

هششرب  22خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًبٗذ ًَ ٝؽذح ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ اُؾو٤ور٢ ٣وبثِٜرب 
هششرب خرلاٍ ػربّ  16اُلزشح، ٝهذ رشاٝػ ثر٤ٖ ؽرذ أدٗر٢  ك٢ اُزذاٍٝ ًٔزٞعؾ ُزِي

ٓٔرب ٣رذٍ ػِر٢ إٔ  0202، 0222هششرب خرلاٍ ػرب٢ٓ  26، ٝؽذ أهظ٢ 0222
ٞاد اُذساعرخ ثِرؾ  ؽغْ الاكرشاؽ اُ٘ورذ١ ًربٕ عرججب ٓرٖ أعرجبة اُزؼرخْ خرلاٍ عر٘

ح  0202أهظبٙ ػبّ  خلاٍ رِي كزشح اُذساعرخ، ًٔرب ارؼرؼ عربثوب ٓرٖ ه٤ربط اُلغرٞ
 ُٔؼ٤بس كبئغ ػشع اُ٘وٞد.اُزؼخ٤ٔخ ؽجوب 

لظ اُ٘ز٤غررخ اُغرربثوخ، ػ٘ررذ دساعررخ الأسهرربّ اُو٤بعرر٤خ  ٝهررذ رررْ اُزٞطررَ ُرر٘
ُ٘ظرر٤ت اُٞؽررذح أُ٘زغررخ ٓررٖ اُ٘رربرظ أُؾِرر٢ اُؾو٤ورر٢ خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ ػِرر٢ 

ؽ٤ش رجر٤ٖ رضا٣رذٛب خرلاٍ كزرشح اُذساعرخ ٝثِـرذ  0222اػزجبس ع٘خ الأعبط ػبّ 
 %.162.11ث٘ؾٞ  0202أهظبٛب ػبّ 
)ُ٘غجخ ُٔلّٜٞ ػشع اُ٘وٞد ٝثب

2M( ْٝثذساعرخ اُغرذٍٝ سهر ،)02 )
 1.02خرلاٍ كزررشح اُذساعرخ، ًبٗررذ ًرَ ٝؽررذح ٓرٖ اُ٘رربرظ أُؾِر٢ اُؾو٤ورر٢ ٣وبثِٜررب 

هششررب  81ع٤ٜ٘ررب كرر٢ اُزررذاٍٝ ًٔزٞعررؾ ُزِرري اُلزررشح، ٝهررذ رررشاٝػ ثرر٤ٖ ؽررذ أدٗرر٢ 
، ٓٔرب ٣رذٍ ػِر٢ 0222ع٤ٜ٘رب خرلاٍ ػربّ  1.31، ٝؽذ أهظ٢ 0222خلاٍ ػبّ 

ٞاد كزررشح  إٔ ؽغررْ الاكررشاؽ اُ٘وررذ١ ًرربٕ عررججب ٓررٖ أعررجبة اُزؼررخْ خررلاٍ عرر٘
ح اُزؼرخ٤ٔخ 0222اُذساعخ ثِرؾ أهظربٙ ػربّ  ، ًٔرب ارؼرؼ عربثوب ٓرٖ ه٤ربط اُلغرٞ

 ؽجوب ُٔؼ٤بس كبئغ ػشع اُ٘وٞد.
لظ اُ٘ز٤غررخ اُغرربثوخ، ػ٘ررذ دساعررخ الأسهرربّ اُو٤بعرر٤خ  ٝهررذ رررْ اُزٞطررَ ُرر٘

زغررخ ٓررٖ اُ٘رربرظ أُؾِرر٢ اُؾو٤ورر٢ خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ ػِرر٢ ُ٘ظرر٤ت اُٞؽررذح أُ٘
ؽ٤ش رجر٤ٖ رضا٣رذٛب خرلاٍ كزرشح اُذساعرخ ٝثِـرذ  0222اػزجبس ع٘خ الأعبط ػبّ 

د 162.47ث٘ؾرٞ  0222أهظبٛب ػبّ  ّ ػرشع اُ٘ورٞ %، ٝٛرزا ٣زطربثن ٓرغ ٓلٜرٞ
(

1M.ًٔب عجن ث٤بٕ رُي ) 
د اُضائرررذح ػرررٖ ٝثبُ٘غرررجخ ُؾغرررْ الإكرررشاؽ اُ٘ورررذ١ ُؾغررر بة ٤ًٔرررخ اُ٘ورررٞ

أُغز١ٞ الأٓضَ اُز١ ٣ِضّ ُِٔؾبكظخ ػ٢ِ صجبد الأعرؼبس، ٝثذساعرخ اُغرذٍٝ سهرْ 
( خلاٍ كزشح اُذساعخ، ارؼؼ إٔ ٓغٔٞع الإكرشاؽ اُ٘ورذ١ اُضائرذ ػرٖ ا٤ٌُٔرخ 02)

،  934314.37أُضِررر٢ هرررذس ث٘ؾرررٞ  ٕ ع٤٘رررٚ ٕ ع٤٘رررٚ  ٤ِٓ2203722.17رررٞ ٤ِٓرررٞ
ٓ د ػِرر٢ اُزشر٤ررت، ٣ٔضررَ ٗؾررٞ خررلاٍ كزررشح اُذساعررخ ؽجوررب ُٔلٜررٞ ٢ ػررشع اُ٘وررٞ

ع %17.29، 7.33 د ػِرر٢ اُزشر٤ررت ٓررٖ ٓغٔررٞ ٢ٓ ػررشع اُ٘وررٞ % ؽجوررب ُٔلٜررٞ
اُ٘ررررربرظ أُؾِررررر٢ الإعٔرررررب٢ُ اُؾو٤وررررر٢ خرررررلاٍ ٗلرررررظ اُلزرررررشح أُورررررذس ث٘ؾرررررٞ 

 ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ،  12746060.43
ٝثٔوبسٗررخ ؽغررْ الإكررشاؽ اُ٘وررذ١ ثظرربك٢ كرربئغ اُطِررت خررلاٍ كزررشح 

كرشاؽ اُ٘ورذ١ ًربٕ ٓغرئٞلا ػرٖ ئؽرذاس اُ٘غرجخ اٌُجرشٟ اُذساعخ، رج٤ٖ إٔ ؽغْ الإ
ٖٓ طبك٢ كبئغ اُطِرت اُرز١ اػزجرش عرججب ٓرٖ اعرجبة اُزؼرخْ ًٔرب ررْ الإشربسح 

٢ٓ ػررشع 47.58%،  20.17عرربثوب، ث٘غررجخ هررذسد ث٘ؾررٞ  % ثبُ٘غررجخ ُٔلٜررٞ
د  )اُ٘وررٞ

1M ، )(
2M ٙػِرر٢ اُزشر٤ررت، ٝاسرلرربع ٛررز ) ّ اُ٘غررجخ كرر٢ ؽبُررخ ٓلٜررٞ

د  )ػررشع اُ٘وررٞ
2M ٣إًررذ إٔ ؽغررْ الاكررشاؽ اُ٘وررذ١ عرربْٛ ئ٣غبث٤ررب كرر٢ خِررن )

اُزؼخْ، ٓٔب ٣ذٍ ػ٢ِ ٓذ١ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُٞص٤وخ ث٤ٖ ٗغرجخ الإكرشاؽ اُ٘ورذ١ ٝٗغرجخ 
اُلغٞح اُزؼخ٤ٔخ عٞاء ؽجورب لإعٔرب٢ُ كربئغ اُطِرت، أٝ ُظربك٢ كربئغ اُطِرت 

د ؽ٤ش رٌبد رزش بثٚ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ ثٔؼ٢٘ إٔ اُ٘ٔٞ اُز١ ؽرذس كر٢ ٤ًٔرخ اُ٘ورٞ
أد١ ُخِن كبئغ اُطِت، ٝإٔ اُزضا٣ذ كر٢ كربئغ اُطِرت أد١ لاسرلربع ٓٔبصرَ كر٢ 
ٓغررز٣ٞبد الأعررؼبس، الأٓررش اُررز١ ٣ؼ٘رر٢ إٔ رِرري اُ٘غررت رٔضررَ ٗغررجخ ٓشرلؼررخ ٓررٖ 

ّ ثررٚ اُذُٝرررخ أؽ٤بٗررب ثبرجرربع ع٤بعررخ اُ٘وررر ٞد طرربك٢ كرربئغ اُطِررت ٗظرررشا ُٔررب روررٞ
د أُزذاُٝرخ دٕٝ إٔ ٣وبثِٜرب ص٣ربدح كر٢  اُشخ٤ظرخ اُزر٢ رزٔضرَ كر٢ ص٣ربدح ٤ًٔرخ اُ٘ورٞ
ٗٔررٞ اُ٘رربرظ أُؾِرر٢ الإعٔررب٢ُ ُزؾو٤ررن الاعررزوشاس اُ٘وررذ١ ٓٔررب ٣ررإد١ ئُرر٢ ص٣رربدح 
ٞؽ اُزؼررخ٤ٔخ ثبلاهزظرربد أُظررش١ رررذكغ ثبُٔغررز١ٞ اُؼرربّ ُلأعررؼبس ٗؾررٞ  اُؼررـ

 الاسرلبع.

)إٌبرج اٌّحٍٟ الإجّبٌٟ ٚويٌه ٔسجخ الإفراؽ إٌمذٞ ثّفِٟٙٛ ٔظ١ت اٌٛحذح إٌّزجخ ِٓ  .12جذٚي 
1M( ،)

2M) ( 2215-2222خلاي فزرح اٌذراسخ.) 
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  122(*2203722.17/12746262% = )17.29،     122(*934314.37/12746262%= )7.33*** ِجّٛع الإفراؽ إٌمذٞ اٌسائذ عٓ اٌى١ّخ اٌّنٍٟ ٠ّنً ٔحٛ 

 اٌجٕه اٌّروسٞ اٌّظرٞ، إٌشرح الالزظبد٠خ، أعذاد ِخزٍفخ. -2ِٛلع ٚزارح اٌزخط١ؾ اٌّظر٠خ عٍٟ شجىخ الأزرٔذ،      -1اٌّظذر: جّعذ ٚحسجذ ثٛاسطخ اٌجبحث ِٓ :  

 اٌزٛط١ـــــــبد
ذ إ١ٌوٗ اٌذراسوخ ِوٓ ٔزوبئج ٠سوزط١ع اٌجبحوث  ِٓ الاسزعراع اٌسبثك ٌّوب رٛطوٍ

 أْ ٠ٛطٟ ِٓ خلاٌٙب ثّب ٠ٍٟ:
، ثررذلا ٓررٖ  ػررذّ رأع٤ررَ ٓؾبسثررخ اُزؼررخْ ٝاُؾررذ ٓ٘ررٚ لإٔ -0 اُغرر٤ش كرر٢ سًبثررٚ

ٓؾبسثزٚ، ٛٞ رأع٤َ ٤ُِّٞ اُؼظ٤ت، ٌُٖٝ ػ٢ِ ؽغبة عؼَ اُشرلبء الأخ٤رش 
 ٓ٘ٚ اًضش ئ٣لآب.

اُؼٔرَ كر٢ ارغرب٤ٖٛ خرلاٍ اُلزرشح اُض٤٘ٓرخ اُوظر٤شح ُٔؾبُٝرخ ٝهرق الاسرلرربع  -0
أُغررزٔش كرر٢ ٓغررز٣ٞبد الأعررؼبس أٝ خررلاٍ اُلزررشح اُض٤٘ٓررخ اُط٣ِٞررخ ُٔؾبُٝررخ 

  اُوؼبء ػ٢ِ اُزؼخْ.
اُز٘غ٤ن ث٤ٖ اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ ا٤ٌُِخ عٞاء اُ٘وذ٣خ ٝأُب٤ُخ ٝاُزغبس٣خ  -3

ُزؾو٤ن الأٛذاف الاهزظبد٣خ اُؼبٓخ ُِذُٝخ ٖٓ خلاٍ اُزلبٝع ث٤ٖ اُج٘ي 
أُشًض١ ٝاُؾٌٞٓخ ػ٢ِ اػزجبس إٔ ًَ ٜٓ٘ب ٣زٌبَٓ ٓغ ا٥خش ٤ُٝظ ػ٢ِ 

 اػزجبس إٔ ًَ ٜٓ٘ب ٣زٔزغ ثبعزولاُٚ ػٖ ا٥خش.

كشاد ػ٢ِ الادخبس، كٌِٔب صاد ا٤َُٔ ُلادخبس اٗخلغ ا٤َُٔ رشغ٤غ الأ -2
ٝص٣بدح ٓؼذلارٚ  ُلاعزٜلاى ٓٔب ٣ؼَٔ ػ٢ِ ٓؾبُٝخ دكغ ػغِخ الاعزضٔبس

ث٘بءا ػ٢ِ ٓؼذلاد الادخبس أُؾ٢ِ ٓٔب ٣إد١ ئ٢ُ رو٤٤ذ الاعزٜلاى اُز١ 
٣إد١ ثذٝسٙ ئ٢ُ رو٤٤ذ اُطِت ا٢ٌُِ، ًَٝ رُي ٓشٕٛٞ ثبلاعزوشاس 

زظبد١ ٝالاعزٔبػ٢ ٝاُزشش٣ؼ٢ ثبُج٤٘خ اُزؾز٤خ ُِذُٝخ ٓٔب اُغ٤بع٢ ٝالاه
 ُزؾو٤ن ٓؼذلاد اُز٤ٔ٘خ أُزٞاطِخ ٝرو٤َِ ٓؼذلاد اُزؼخْ.٣إد١ 

 

 اٌّراجــــــع
 

أؽٔذ ئثشا٤ْٛ ٓؾٔذ أثٞ خ٤َِ)د(، اُو٤بط أُؾبعج٢ ُضش اُزؼخْ ػ٢ِ اُشثؼ   
اُؼش٣ج٢ ٝأُزأخشاد اُؼش٣ج٤خ، أُغِخ أُظش٣خ ُِذساعبد 

(، 2(، اُؼذد )03بس٣خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ أُ٘ظٞسح، أُغِذ )اُزغ
0222. 
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أؽٔذ عؼ٤ذ د٣ٝذاس)د(، اُزؼخْ ٝاصشٙ ػ٢ِ ٓغزوجَ اُز٤ٔ٘خ الاهزظبد٣خ ٝاُؼذاُخ 
الاعزٔبػ٤خ ك٢ ٓظش، ثؾٞس ٝٓ٘بهشبد أُإرٔش اُؼ٢ِٔ اُغ١ٞ٘ 
اُخبٓظ ُلاهزظبد٤٣ٖ أُظش٤٣ٖ، سؤ٣خ ٓغزوج٤ِخ ُلاهزظبد أُظش١ 

ظَ اُزطٞساد اُؼب٤ُٔخ ٝالإه٤ٔ٤ِخ، اُغٔؼ٤خ أُظش٣خ ُلاهزظبد ك٢ 
 .0222اُغ٤بع٢ ٝالاؽظبء ٝاُزشش٣غ، ٓبسط 

أؽٔذ ػجذ اُشؽ٤ْ ػجذ اُشؽ٤ْ أؽٔذ)د(، أصش ع٤بعخ اُز٣َٞٔ اُزؼخ٢ٔ ػ٢ِ 
-0222الإدخبس أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ك٢ ٓظش خلاٍ اُلزشح )

ح، عبٓؼخ (، ٓغِخ اُجؾٞس اُزغبس٣خ، ٤ًِخ اُزغبس0222/0222
 .0220اُضهبص٣ن، كشع ثٜ٘ب، 

أعٔبء اعٔبػ٤َ أثٞ اُلزٞػ ؽشاث٤ٚ، دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ُٔشٌِخ اُزؼخْ ك٢ 
الاهزظبد أُظش١، سعبُخ ٓبعغز٤ش، هغْ الاهزظبد اُضساػ٢، ٤ًِخ 

 .0202اُضساػخ، عبٓؼخ أُ٘ظٞسح، 
سٓض١ ص٢ً)د(، ٓشٌِخ اُزؼخْ ك٢ ٓظش، أعجبثٜب ٝٗزبئغٜب، ٓغ ثشٗبٓظ 

ٌُٔبكؾخ اُـلاء، ا٤ُٜئخ أُظش٣خ اُؼبٓخ ٌُِزبة، اُوبٛشح ،  ٓوزشػ
0222. 

عؼ٤ذ ٛزٜبد، دساعخ اهزظبد٣خ ٝه٤بع٤خ ُظبٛشح اُزؼخْ ك٢ اُغضائش، كغْ 
اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ، ٤ًِخ اُؾوٞم ٝاُؼِّٞ الاهزظبد٣خ، عبٓؼخ هبطذ١ 

 .0222ٓشثبػ، 

شح اُزؼخ٤ٔخ ك٢ ػ٢ِ رٞك٤ن اُظبدم)د(، اُؼٞآَ اُخبسع٤خ ك٢ ئؽذاس اُظبٛ
اُجلاد اُؼشث٤خ )اُزؼخْ أُغزٞسد(، اُزؼخْ ك٢ اُؼبُْ اُؼشث٢، 

/ 02/3-02ثؾٞس ٝٓ٘بهشبد اعزٔبع خجشاء ثب٣ٌُٞذ خلاٍ اُلزشح 
 . 0222، داس اُشجبة ُِ٘شش، 0222

ٓؾٔذ أؽٔذ ػجذ اُذا٣ْ)د(، دساعخ اهزظبد٣خ ُِلغٞح اُزؼخ٤ٔخ ك٢ الاهزظبد 
د٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ اُضساػ٤خ، ٤ًِخ أُظش١، ٓغِخ اُؼِّٞ الاهزظب
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أُؼبطشح، اُغٔؼ٤خ أُظش٣خ ُلاهزظبد اُغ٤بع٢ ٝالاؽظبء 
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 .www.mop.gov.egأُظش٣خ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ ُٞصاسح اُزخط٤ؾ 

 
 

Domestic Inflationary Pressures in the Egyptian Economy 
Oweda, M. A. ; M. M. G. Al-Magraby ; M. A. Shata and Asmaa E. A. Trabiah 
Agric, Economic Dept, fac. of Agric. Mans. Univ. 

 

ABSTRACT 
 

Inflation is defined as the continuous and significant rise in the overall price of all or most of the goods and services in the 
economy. This rise is in a continuous and prolonged period, leading to a decrease in the purchasing power of individuals. Inflation may 
arise as a result of the increase in the amount of money. In this case, the amount of money in circulation should be restricted to reduce 
inflationary gaps in the national economy. Inflation also arises due to increased demand for goods and services without an increase in 
GDP, It is also the result of increased costs of production components, with no increase in demand or wages at rates exceeding the rates 
of increase in productivity or increased prices of domestic and imported inputs, or arises as a result of some structural factors of 
economic and social structures, R real interest rates, low domestic savings, leading to the decline in capital formation and the low 
purchasing power of money, which adversely affects both the well-being of the population and the rate of growth of the Egyptian 
economy as a whole. The problem of the study is to increase the inflationary pressures on the Egyptian economy. The average inflation 
rate during the period 2000-2015 was estimated at 7.48%. The rate increased to 9.55% during the period 2010-2015. The period (2008-
2015), estimated at 10.63%, and estimated inflation by 11.5% in 2015, which means that it grows automatically at high rates may reach 
hyperinflation, and then explosive inflation, which destroys all sectors of the national economy and relentless, which requires him 
Studying inflationary pressures on the national economy to reduce their effects both in the short and long term The aim of this study is to 
study the local inflationary pressures in Egypt, which result in a series of structural imbalances during the period (2000-2015), through 
the coefficient of monetary stability or inflationary pressure. The measurement of the speed of circulation of money used to settle 
economic transactions over a given period of time, the inflationary gap through the aggregate surplus demand criterion, the net excess 
demand, the surplus money supply criterion and finally the over-cash ratio criterion. In terms of monetary stability or inflationary 
pressure, and the measurement of the speed of circulation of money used to settle economic transactions over a given period of time, it 
was found that there was relatively stable circulation of money during the study period, both for (), ( During increasing periods of 
inflation, possibly due to increased pumping of increasing amounts of money in specific areas without turning more than once a year, or 
to increase the tendency of individuals to compact, indicating that the slow pace of circulation of money during periods of inflation, and 
then not The speed of money circulation positively contributes to raising the maximum levels T During this period, any lack of 
responsibility for the high annual inflation rates, it turns out that the degree of monetary stability was the cause of inflation, which 
generates inflationary pressures on the Egyptian economy.For the domestic inflation gap by the aggregate surplus demand standard, the 
net surplus demand, and the surplus money supply standard, it also shows that the average total investment does not represent in most of 
the study years more than 16.36% of total aggregate expenditure or aggregate demand, Total consumption during the same period 
amounted to 82.91, which means that the aggregate gross demand surplus criterion positively contributed to raising the price levels 
during the years of study, which is responsible for the high annual inflation rates. The fluctuations in the inflation gap during the study 
period were estimated at 73.97% Of the improved inflationary gap Indicating that the net demand surplus criterion also contributed 
positively to raising price levels during the study period, which is responsible for the high annual inflation rates. The fluctuations in the 
inflationary gap were estimated according to the net surplus of demand During the study period by 77.92%.It was also found that the 
surplus money supply (inflationary gap) according to the concept of money supply (), reached a maximum of about 33623.03 million 
pounds and about 66205.04 million pounds in 2013, respectively, which means that the increase in money supply was greater than the 
increase in national product Which means that the increase in money supply was one of the causes of inflation during some years of that 
period. It is also noted that these results correspond to the inflationary gap according to the concept of money supply in both senses, 
during the same period.As for the percentage of over-cash, it was found that the volume of over-cash must be defined as the 
development of the share of the productive unit of the domestic product in the amount of money traded. It was found that each unit of 
real GDP corresponds to 22 piasters, 1.02 pounds in circulation as the average of the money supply concepts, In terms of the inflation 
gap, as shown above by measuring the inflationary gap according to the surplus criterion of money supply, and the relationship between 
the document between the ratio of excessive cash and inflation gap ratio, according to the aggregate demand surplus, Or net surplus 
demand where it is The increase in demand surplus led to a similar rise in price levels. It was clear that this ratio was estimated at 20.17% 
and 47.58% for money supply concepts, The increase in this percentage in the case of the concept of money supply () confirms that the 
amount of excessive cash contributed positively to the creation of inflation, which means that these ratios represent a high proportion of 
the net surplus demand because of what the state sometimes follow the policy of cheap money The policy of cheap money, which is to 
increase the amount of money traded without offsetting an increase in growth And the GDP to achieve monetary stability, which leads to 
increase inflationary pressures in the Egyptian economy pushing the general level of prices upward. The study recommended the need to 
coordinate macroeconomic policies, both monetary and financial and trade to achieve the general economic objectives of the state, and 
encourage individuals to save. The tendency to consume, which works to try to drive the investment and increase rates based on the rates 
of domestic savings, which leads to the restriction of consumption, which in turn restrict the total demand, all depends on political 
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stability and Economic and social and legislative infrastructure of the state, which leads to the achievement of sustainable development 
rates and reduce inflation rates. 


