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The Shape Of Efficient Frontier Subject To A Different 

Assumptions About Short Selling & Riskless Lending & 

Borrowing 

شىً اٌسذ اٌىفء تظً الافرشاظاخ اٌّخرٍفح زٛي اٌث١غ اٌمص١ش ٚالإلشاض ٚالالرشاض 

 اٌخاٌٟ ِٓ اٌّخاغشج
 ١ِثُ ست١غ ٘ادٞد. 

 ؼخ وشثلاءعبِ–و١ٍخ الإداسح ٚالالزصبد

 

 // اٌّغرخٍص
 

اْ لأغٍت الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌلاعزضّبس ٔزبئظ غ١ش ِؤودذح ٚثبٌزدبٌٟ يٙدٟ ة.شحلٚاٌّةدىٍخ اٌشئ١غدخ اٌزدٟ ٠ٛاعٙٙدب ودً 

ِغزضّش ٟ٘ يٟ رؾذ٠ذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌخ.شح اٌٛاعت اِزلاوٙبلٚلاْ اٌّؾفظخ ٟ٘ ِغّٛػخ أٚساق ِب١ٌخ يدبْ ٘دزٖ اٌّةدىٍخ رزّضدً 

اٌّغزضّش ٌٍّؾفظخ اٌّضٍٝ ِٓ ث١ٓ ِغّٛػخ اٌّؾبيظ اٌّّىٕخلٚػٍٝ ٚيك رٌه يدبْ ٘دزٖ اٌؾبٌدخ غبٌجبيِب٠ةدبس ا١ٌٙدب ثّةدىٍخ ثبةز١بس 

اةز١ددددددبس اٌّؾفظددددددخلٚوبٔذ ٕ٘ددددددبن ِؾددددددبٚلاد وض١ددددددشح لإ٠غددددددبد ؽٍددددددٛي ٌٙددددددزٖ اٌّةددددددىٍخ اثزددددددذأد ثبٌ.شٚؽددددددبد اٌّؼمددددددذح 

اةً اٌزجغد١.١خ الأوضدش ؽذاصدخلحشٚؽبد ِدبسوٛرض أيلدذ اٌدٝ ٌّبسوٛرض،ِشٚسايثإعٙبِبد رٛث١ٓ ٚشبسة ١ٌٕٚزش ،ٚأزٙبءايثبٌّدذ

اشزمبق اٌؾذ اٌىدءء ثبلاعدزٕبد ٌغٍّدخ ِدٓ الايزشاادبد اٌّز.شيدخ ٚةصٛادبيي١ّب ٠زؼٍدك ثدبٌج١غ اٌمصد١ش ٚالإلدشا  ٚالالزدشا  

يدخ ٚاٌجذ٠ٍدخ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشحلٌزا ٠غؼٝ ٘زا اٌجؾش ٌٍىةء ػٓ شىً اٌؾذ اٌىدءء ثظدً ِخزٍدء الايزشاادبد الأاد١ٍخ اٌّز.ش

الأوضش ٚالؼ١خ ي١ّب ٠خص اٌج١ٛع اٌمص١شح ٚالإلشا  ٚالالزشا  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشحلٚلذ رٛاً اٌجؾش ٌؼدذد ِدٓ الاعدزٕزبعبد 

ِدٓ أّ٘ٙددب اْ اٌؾددذ اٌىددءء ٠زخددز أشددىبلايِخزٍفخ ثظددً الايزشااددبد اٌّخزٍفدخ ؽددٛي لددذسح اٌّغددزضّش٠ٓ ػٍددٝ اٌج١ددغ اٌمصدد١ش ٚػٍددٝ 

اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشحلار رزغغ ِغّٛػخ يشص اٌّؾبيظ اٌىفدةح اٌّزبؽدخ أِدبَ اٌّغدزضّش ؽ١ّٕدب ٠ىدْٛ  الإلشا  ٚالالزشا  ثبٌّؼذي

ِغددّٛؽبيٌٗ ِّبسعددخ اٌج١ددغ اٌمصدد١ش ٠ٚزخددز ؽددذٖ اٌىددءء شددىلايِٕؾ١ٕبيِمؼشايِفزٛػ إٌٙب٠ددخ اٌؼ١ٍددب ثؼىددظ ِٕؾٕددٝ اٌؾددذ اٌىددءء 

لوّب اْ اادبيخ اٌّٛعدٛد اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ٌّىٛٔدبد ِؾفظدخ ألصدٝ ػبئدذ  –ٌّبسوٛرض اٌّغٍك إٌٙب٠ز١ٓ )ِؾفظخ أدٔٝ رجب٠ٓ 

عغ اٌّغّٛػخ اٌّّىٕخ ثةىً وج١ش،ِٚب٘ٛ أوضش أ١ّ٘خ أٗ ٠غ١ش ِٛلغ ٚشىً عضء وج١ش ِٓ  َٛ ِؾفظخ اٌّغزضّش ٠ّضً يشابيعذ٠ذح ر

ّٙب،ادشٚسح رضم١دء اٌّغّٛػخ اٌىفةح ٌّبسوٛرض ٚثبٌٕز١غخ ٠غ١ش اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٌٍّغزضّشلٚرٛاً اٌجؾدش ٌؼدذد ِدٓ اٌزٛاد١بد أ٘

ِغزّددغ اٌّغددزضّش٠ٓ يددٟ عددٛق اٌؼددشاق ٌددةٚساق اٌّب١ٌددخ ثؾم١مددخ شددىً اٌؾددذ اٌىددءء اٌددزٞ ٠زؼددبٍِْٛ ِؼددٗ يددٟ اٌٛالددغ اٌؼٍّددٟ ثظددً 

 اٌّّبسعبد اٌغبئذح اٌّغّٛػ ثٙب يٟ اٌغٛق ي١ّب ٠زصً ثبٌج١غ اٌمص١ش ٚالإلشا  ٚالالزشا  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشحل

Abstract 
 

      Most securities available for investment have uncertain outcomes and are thus risky. The 

basic problem facing each investor is to determine which particular risky securities to own. 

Because a portfolio is a collection of securities, this problem is equivalent to the investor 

selecting the optimal portfolio from a set of possible portfolios. Hence, this situation is often 

referred to as the portfolio selection problem. Many trails were to find solution to this problem, 

begins with the complicated ideas of Markowitz, passing through the contributions of Tobin, 

Sharpe, & Lintner, and ending with the most modern simplification approaches. Markowitz's 

ideas are led to derivation of efficient frontier subject to a set of the extreme assumptions, 

especially in the respect to short selling & riskless lending and borrowing. Thus, this paper is 

aimed to derive the efficient frontier subject to a different original extreme & most reality 

alternative assumptions. This paper is reached to many conclusions, most important among them 

is that an efficient frontier takes a different shapes subject to the different assumptions in the 

respect of investors' ability to sell short & to riskless lending and borrowing. The set of efficient 

portfolio opportunities available for investor is expanded when allowed for him to exercise short 

selling and his efficient frontier takes a concave curve shape with open upper end in contrast to 

the Markowitz's efficient frontier curve with both ends closed (minimum variance portfolio – 

maximum return portfolio). Adding of riskless asset to the components of investor's portfolio is 

represent a new opportunities expanding the feasible set significantly and, more important, 

changes the location & shape of substantial part of Markowitz's efficient frontier. The paper is 

approached to many recommendations, most important among them is necessity to educate the 

investors' population, in the Iraqi stock exchange, about the real shape of their efficient frontier 

which they faced in their environment.             
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 ح :ـــاٌّمـذِـ .1
 

اٌّب١ٌخلٚاٌغدؤاي اٌّ.دشٚػ ٘دٛ ٘دً اْ  الأٚساقثٕبؤ٘دب ِدٓ ِغّٛػدخ ِدٓ  ثبلإِىدبْاْ ٕ٘بن ػذد غ١ش ِؾذٚد ِٓ اٌّؾبيظ اٌزٟ 

ولالٚاٌغجت اٌشئ١ظ يدٟ اْ اٌّغدزضّش ثؾبعدخ يمدح ٌزؾ١ٍدً  الإعبثخٌؾغٓ اٌؾظ اْ اٌّغزضّش ثؾبعخ ٌزؾ١ًٍ ٚرم١١ُ ع١ّغ ٘زٖ اٌّؾبيظ؟ 

ٓ اٌّؾبيظ اٌّزبؽخ ٠ىّٓ يٟ ِجشٕ٘خ اٌؾذ اٌىءء اٌزٟ ردٕص ثدبْ اٌّغدزضّش عد١خزبس ِؾفظزدٗ اٌّضٍدٝ ِدٓ ِغّٛػدخ ِغّٛػخ يشػ١خ ِ

 اٌّؾبيظ اٌزٟ:

 ػبئذ ِزٛلغ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌّخزٍفخ ِٓ اٌّخبحشح  ٚ ألصٝرمذَ ٌٗ  ل1

 ِخبحشح ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌّخزٍفخ ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ لأدٔٝرؼشاٗ  ل2

اٌؾذ اٌىءء لاشزمبق ٘زا اٌؾدذ ٚسعدّٗ ٠غدزٕذ ٌغٍّدخ  أٚجٟ ٘زاْ اٌةشحبْ رؼشف ثبٌّغّٛػخ اٌىفةح )ِٚغّٛػخ اٌّؾبيظ اٌزٟ رٍ

الايزشاابد اٌّزؼٍمخ ثبٌج١غ اٌمص١ش ٚالإلشا  ٚالالزشا لٚػٍٝ ٚيدك رٌده ٠غدزٙذف ٘دزا اٌجؾدش ث١دبْ  أّ٘ٙبِٓ الايزشاابد،ِٚٓ 

ِٕٙدب ٌٍّٕٙغ١دخ ،  الأٚيةصدص  أعدضاء أسثؼدخشٜ رمغد١ُ اٌجؾدش اٌدٝ رٌه ع ٚلأعًشىً ٘زا اٌؾذ ثظً الايزشاابد اٌجذ٠ٍخ اٌّخزٍفخل

اٌؾدذ  أشدىبياٌؾذ اٌىءء ثغ١بة ٚؽلٛس اٌج١غ اٌمصد١ش ، ٚاٌضبٌدش ٌّٕبلةدخ ٚرؾ١ٍدً ٚاشدزمبق  أشىبيٚاٌضبٟٔ ٌّٕبلةخ ٚرؾ١ًٍ ٚاشزمبق 

ثدبٌغضء اٌشاثدغ اٌدزٞ زُ اٌجؾدش ٚالالزدشا  اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ، ٚاةزد الإلدشا اٌىءء ثظً الايزشاادبد اٌّخزٍفدخ ؽدٛي ِؼدذي 

 ةصص ٌلاعزٕزبعبد ٚاٌزٛا١بدل

 

 .اٌّـٕـٙـدـ١ـح :2
 

 اٌّةىٍخ :٠ؾبٚي ٘زا اٌجؾش الإعبثخ ػٍٝ اٌزغبؤلاد ا٢ر١خ : 2ل1

 ٌٗ ثّّبسعخ اٌج١غ اٌمص١ش ٌةٚساق اٌّب١ٌخ؟ بيشىً اٌؾذ اٌىءء ٌٍّغزضّش ارا ٌُ ٠ىٓ ِغّٛؽ و١ء ٠ىْٛ ل1

 ثج١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ ثب٢عً؟ٌٍّغزضّش ٌىءء ارا عّؼ ل ِبٌزٞ ٠ؾصً ٌةىً اٌؾذ ا2

 الشا  ٚالزشا  الأِٛاي ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح؟ اٌّغزضّش شىً اٌؾذ اٌىءء ارا وبْ ثإِىبْو١ء ٠ىْٛ ل 3

ٕددٗ ل ِبٌددزٞ ٠ؾصددً ٌةددىً اٌؾددذ اٌىددءء ٌٍّغددزضّش ارا وددبْ ثإِىبٔددٗ الددشا  أِٛاٌددٗ ثبٌّؼددذي اٌخددبٌٟ ِددٓ اٌّخددبحشح ٌىددٓ لا٠ّى4

 الالزشا  ثزٌه اٌّؼذي؟

 الشا  ٚالزشا  الأِٛاي ٌىٓ ثّؼذلاد ِخزٍفخ؟ ٌّغزضّشا ل ِبٌزٞ ٠ؾصً ٌةىً اٌؾذ اٌىءء ارا وبْ ثإِىب5ْ

 الأ١ّ٘خ : ٠ىزغت ٘زا اٌجؾش أ١ّ٘زٗ ِٓ أ١ّ٘خ ِٛاٛػٗ ٚوبلارٟ : 2ل2

ىدءءليّٓ ةدلاي ٘دزا اٌؾدذ ٠غدز.١غ اٌّغدزضّش اْ ا٘زّبَ اٌّغزضّشْٚ ٠ٕصت ػٍٝ ِغّٛػخ اٌّؾبيظ اٌىفةح اٌزدٟ رةدىً اٌؾدذ اٌ ل1

 اةز١بس ِؾفظزٗ اٌّضٍٝ اٌزٟ رزلائُ ٚرفل١لارٗ ػٍٝ ثؼذٞ اٌؼبئذ ٚاٌّخبحشحل

اٌّزؼدب١ٍِٓ  أداءيٟ رفٛق ِذساء اٌّؾبيظ ٚاٌّغزضّشْٚ ػٍٝ ِزٛعدح  الأعبطل اْ اٌّمذسح ػٍٝ اٌجٕبء اٌؼٍّٟ ٌٍّؾبيظ اٌىفةح رؼذ 2

 ةىً اٌؾذ اٌىءء ٠ةىً لبػذح ٌٕغبؽُٙ ٚرفٛلُٙلزٌه يبْ اٌفُٙ اٌؼٍّٟ ٌٌثبٌغٛقل

اٌّغدزضّش ٌجٕددبء ِؾبيظدٗ اٌىفددةح  أِدبَٔزؾددذس ػدٓ ؽغدُ ِغّٛػددخ اٌفدشص اٌّزبؽددخ  يإٕٔدبل ؽ١ّٕدب ٔزؾدذس ػددٓ شدىً اٌؾدذ اٌىددءء 3

ٕغدجخ اْ ؽذٖ اٌىءء ة.بيِغزم١ّبي أَ ِٕؾ١ٕدبي أّدب اٌّٙدُ اْ ٠ؼدشف ِدذٌٛلاد رٌده ثبٌاٌّضٍٝلي١ٍظ اٌُّٙ اْ ٠ؼشف اٌّغزضّش 

عدغ ِدٓ يدشص  َٛ لاعزشار١غ١برٗ يٟ الاعزضّبسلثؼجبسح أةشٜ،ً٘ اْ شىً ؽذٖ اٌىءء ثظدً الايزشاادبد اٌزدٟ رٕغدغُ ٚٚالؼدٗ ٠

الاعددزضّبس اٌّزبؽددخ أِبِددٗ أَ ٠مٍصٙب؟ليلددلايػٓ اْ شددىً اٌؾددذ اٌىددءء ٌددٗ اسرجددبح ِجبشددش ثذسعددخ رؼم١ددذ الاشددزمبق اٌش٠باددٟ 

ودءء ثةدىً ةدح ِغدزم١ُ ٠ىدْٛ اٌىدلاَ اثغدح ثىض١دش ِدٓ اٌزؾدذس ػدٓ الاشدزمبق ٌٗليؾ١ّٕب ٔزؾذس ػٓ الاشزمبق اٌش٠باٟ ٌؾدذ 

 اٌش٠باٟ ٌؾذ وءء ثةىً ِٕؾٕٝلٚ٘زا ٘ٛ عٛ٘ش ِبعؼذ ا١ٌٗ اٌ.شٚؽبد اٌزجغ١.١خ ِبثؼذ ِبسوٛرضل

 الا٘ذاف : ٠غؼٝ ٘زا اٌجؾش اٌٝ رؾم١ك الا٘ذاف ا٢ر١خ: 2ل3

 اٌمص١شلاٌؾذ اٌىءء ثغ١بة اٌج١غ شىً ل ِٕبلةخ ٚرؾ١ًٍ ٚاشزمبق 1

 اٌؾذ اٌىءء ثظً اٌغّبػ ثبٌج١غ اٌمص١شل شىً ل ِٕبلةخ ٚرؾ١ًٍ ٚاشزمبق2

 اٌؾذ اٌىءء ثظً ِمذسح اٌّغزضّش ػٍٝ الإلشا  ٚالالزشا  ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشحل شىً ل ِٕبلةخ ٚرؾ١ًٍ ٚاشزمبق3

ٓ ٌد١ظ الالزدشا  ثبٌّؼدذي اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌؾدذ اٌىدءء ثظدً ِمدذسح اٌّغدزضّش ػٍدٝ الإلدشا  ٌٚىد شدىً لِٕبلةخ ٚرؾ١ًٍ ٚاشزمبق4

 اٌّخبحشحل

 اٌؾذ اٌىءء ثظً ِمذسح اٌّغزضّش ػٍٝ الإلشا  ٚالالزشا  ٌىٓ ثّؼذ١ٌٓ ِخزٍف١ٓل  شىً ل ِٕبلةخ ٚرؾ١ًٍ ٚاشزمبق5

 

 شىً اٌسذ اٌىفء تسعٛس ٚغ١اب اٌث١غ اٌمص١ش : .3
 

ٌٝ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼدخ ٚالأؾشايدبد اٌّؼ١بس٠دخلثّؼٕٝ اْ ػٍٝ اشٚسح اْ رغزٕذ لشاساد ِؾبيظ اٌّغزضّش٠ٓ و١ٍخي اِبسوٛرض  ٠ؤوذ

اٌّغزضّش ٠غت اْ ٠مذَس اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌىً ِؾفظخ صُ ٠خزبس أيلدً ِؾفظدخ ػٍدٝ أعدبط اٌؾغدُ إٌغدجٟ ٌٙدبر١ٓ 

ّددً اٌّصددبؽت لأ٠ددخ ِؾفظدددخ اٌّؼٍّز١ٓلٚاٌفىددشح ٚساء ٘ددزا اٌزةو١ددذ ٚااددؾخ عذايليبٌؼبئدددذ اٌّزٛلددغ ٠ّىددٓ ػددذٖ ِم١بعدددبيٌٍؼبئذ اٌّؾز

ٛادفٗ ِم١بعدبيٌٍّخبحشح اٌّصدبؽجخ لأ٠دخ ِؾفظدخلٚؽبٌّب رخزجدش ودً ِؾفظدخ ثذلاٌدخ ػبئدذ٘ب ثٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٠ّىٓ إٌظدش ا١ٌدٗ 

 ل(Alexander,et.al.,2001:120)ٙب ي١ىْٛ ثّمذٚس اٌّغزضّش رؾذ٠ذ اٌّؾفظخ الاسغت ثبٌٕغجخ ا١ٌٗراٌّزٛلغ ِٚخبحش

 :(Mayo,2000:174);(McMenamin,1999:188)ٍٝ اٌّؾفظخ اٌّىٛٔخ ِٓ ِٛعٛد٠ٓ ٘ٛ وبلارٟ ػاْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 
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RP = XA RA + XB RB  ………(1) 

 اٌذاةً يٟ رشو١جخ اٌّؾفظخل (A): ٔغجخ الأِٛاي اٌّغزضّشح يٟ اٌّٛعٛد  XAؽ١ش : 

        XB :  ٔغجخ الأِٛاي اٌّغزضّشح يٟ اٌّٛعٛد(B) اٌذاةً يٟ رشو١جخ اٌّؾفظخل 

   RP         اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ : 

        RA  : اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّٛعٛد(A) 

        RB  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّٛعٛد :(B) 

صائذايإٌغدجخ  (A)ثبٌىبًِ،يبْ إٌغدجخ اٌزدٟ ٠غدزضّش٘ب يدٟ  أِٛاٌٗيللايػٓ رٌه،ٚحبٌّب ٔؾٓ ٔفزش  اْ اٌّغزضّش ِ.بٌت ثبعزضّبس 

 :(Ross,et.al.,2000:386) أ٠ٚغت اْ رغبٚٞ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ  (B)اٌزٟ ٠غزضّش٘ب يٟ 

XA + XB = 1 

 :وب٢رٟاٌص١غخ  ٘زٖوزبثخ  اػبدح ٚثبلإِىبْ

XB = 1- XA  ........ (2) 

 : وب٢رٟاٌزؼج١ش ػٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ اٌّىٛٔخ ِٓ ِٛعٛد٠ٓ  ثبلإِىبْ  1  ثبٌّؼبدٌخ )2ٚثزؼ٠ٛض اٌّؼبدٌخ )

RP = XA RA + (1-XA) RB 

٠غدبٚٞ  الأٚصاْاٌفشد٠دخ ٚاْ ِغّدٛع  ٌدةٚساق٠لاؽظ ثبْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظدخ ٘دٛ اٌّزٛعدح اٌّدٛصْٚ اٌجغد١ح ٌٍؼٛائدذ اٌّزٛلؼدخ 

اٌٛاؽددذ اٌصددؾ١ؼلٚ٘زا لا٠ٕ.جددك ثبٌلددشٚسح ػٍددٝ ِخددبحشح)الأؾشاف اٌّؼ١ددبسٞ
1

اْ الأؾددشاف اٌّؼ١ددبسٞ ٌؼٛائددذ  ارٌؼٛائذ اٌّؾفظددخل

 :(Jones,1998:188);(Arnold,1998:249)وب٢رٟاٌّؾفظخ ٘ٛ 

P = (XA
2
σA

2
 + XB

2
σB

2
 + 2XAXBσAB)

1/2
σ 

 :الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼٛائذ اٌّؾفظخ Pσؽ١ش : 

      σA
2

 (A): اٌزجب٠ٓ ثؼٛائذ اٌٛسلخ  

      σB
2

 (B): اٌزجب٠ٓ ثؼٛائذ اٌٛسلخ  

σAB             ْاٌزجب٠ٓ اٌّةزشن ث١ٓ ػٛائذ اٌٛسلزب :(A)  ٚ(B) 

 : ا٢رٟ  ثٙزٖ اٌص١غخ ٔؾصً ػٍٝ 2ُ رؼ٠ٛض اٌّؼبدٌخ )ِبر ٚارا

P = {XA
2
σA

2
 + (1-XA) 

2
σB

2
 + 2XA(1-XA)σAB}

1/2  
………(3)σ 

،ثبٌزدبٌٟ يدبْ اٌّؼبدٌدخ (B)ٚ  (A)٘دٛ ِؼبِدً الاسرجدبح ثد١ٓ اٌٛسلزدبْ  ρABؽ١دش اْ   σAB = ρAB σA σBٚلاثذ ِٓ الإشبسح اٌٝ اْ 

 : (Weston and Brigham,1978:355)  رصجؼ 3)

P = {XA
2
σA

2
 + (1-XA) 

2
σB

2
 + 2XA(1-XA) ρABσAσB }

1/2  
………(4)σ 

اٌّب١ٌددددخ ٌددددةٚساقيددددبلأؾشاف اٌّؼ١ددددبسٞ ٌٍّؾفظددددخ ٘ددددٛ ػبِددددخ ٌدددد١ظ اٌّزٛعددددح اٌّددددٛصْٚ اٌجغدددد١ح ٌلأؾشايددددبد اٌّؼ١بس٠ددددخ 
2
 

(Alexander,et.al.,2001:132)  رةددزًّ ػٍددٝ ثؼددض اٌؾددبلاد اٌخباددخ اٌزددٟ لٌٚغددش  اٌزؼّددك يددٟ دساعددخ ٘ددزٖ اٌؼلالخ،عددٕٕبل

 دسعبد ِخزٍفخ ِٓ اٌزؾشن اٌّةزشن ث١ٓ اٌٛسلزبْ اٌّب١ٌزبْل

  رؼٕدٟ ثدبْ اٌٛسلزدبْ رزؾشودبْ دِٚبيثبرغدبٖ ة.دٟ ٚاؽدذ ردبَ 1 لاٌم١ّخ )+1-  ٚالً ل١ّخ )1ل١ّخ ٌّؼبًِ الاسرجبح ٟ٘ )+ ألصٝاْ 

٘بربْ اٌؾبٌزدبْ اٌّز.شيزدبْ صدُ ٕٔزمدً ٌدجؼض اٌمد١ُ  رؼٕٟ ثبْ رؾشوبرّٙب ِؼبوغخ ٌجؼلٙب اٌجؼض رّبِبيلعٕجذأ ثّٕبلةخ 1-ث١ّٕب اٌم١ّخ)

يلدلاي ػدٓ اٌصد١ل اٌؼبِدخ  (S)ٚ  (C) :يدٟ رفغد١ش إٌزبئظ،عدٕ.شػ ِضدبلايػٍٝ عد١ّٙٓاٌٛع١.خ ٌّؼبِلاد الاسرجبحلٚوةداح ِغبػذح 

 ٌٍّخبحشح ٚاٌؼبئذلايزش  اْ ٌٍغ١ّٙٓ اٌخصبئص ا٢ر١خ:

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ اٌغُٙ

C 14% 6% 

S 8% 3% 

 :  (ρ = +1)زبَ اٌّٛعت اٌسرجبح الا  1اٌؾبٌخ )

 :(Garbade,1982:132)  رزجغح ٌزصجؼ 4  يبْ ِؼبدٌخ ِخبحشح اٌّؾفظخ )اٌّؼبدٌخ 1ارا وبْ ِؼبًِ الاسرجبح )+

P = {XC
2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
 + 2XC(1-XC) σCσS }

1/2  
………(5)σ 

(X+Y)ٚحبٌّب اْ ِفىٛن اٌؾذ اٌّشيٛع ٌٍمٛح رشث١غ 
2

  ٛ٘(X
2
+2XY+Y

2
   ثبلإِىبْ وزبثزٙب وب٢رٟ: 5يبْ اٌص١غخ ) (

{ XCσC + (1-XC) σS }
2    

 ٚحبٌّب اْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّؾفظخ ٠غبٚٞ اٌغزس اٌزشث١ؼٟ اٌّٛعت ٌٙزٖ اٌص١غخ،يبْ :

P = XCσC + (1-XC) σS 
      

σ 

 :(Garbade,1982:132)ٚاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ ٘ٛ 

                                                 
1
ٓ الاػرثاااس تيش٠مااح ِاا ازرّااالاخ إٌرااا ح اٌغاا١اح اٌّّىٕااح اٌّخرٍفااح ِٚماد٠ش٘ااا اٌّرٛلؼح.ٚتااذلا ِٓ ل١اااط اْ اٌّم١ااط اٌّف١ااذ ٌٍّخاااغشج ٠دااة اْ ٠  ااز تؼاا١ 

ر١داااح ازرّااااي ػاااذد إٌراااا ح اٌّّىٕاااح اٌّخرٍفاااح فااااْ ِم١ااااط اٌّخااااغشج ٠داااة اْ ٠ماااذس تيش٠ماااح ِاااا اٌّاااذٜ اٌااازٞ ستّاااا ذثرؼاااذ ف١اااٗ إٌر١داااح اٌفؼ١ٍاااح ػااآ إٌ

 Sharpe and)ِثااااي ػٍاااٝ ٘ااازا اٌّم١ااااط لأٔاااٗ ٠ماااذس اٌرثاػاااذ اٌّسرّاااً ٌٍؼا اااذ اٌفؼٍاااٟ ػااآ اٌؼا اااذ اٌّرٛلاااغاٌّرٛلؼاااح.ٚالأسشال اٌّؼ١ااااسٞ ٘اااٛ 

Alexander,1990:145). 
2
اٌّؼ١اس٠اح اٌفشد٠اح ٚ٘ازٖ اٌسم١ماح ٘اٟ اٌاذافغ ٌر٠ٕٛاغ اٌّسفظاح.فاٌر٠ٕٛغ ٠فعاٟ  اٌّؼ١اسٞ ٌٍّسفظح ٘ٛ الً ِٓ اٌّرٛعػ اٌّاٛصْٚ ٌلأسشافااخ الأسشال اْ 

اٌّخاااااااااااغشج لاْ الأسااااااااااشال اٌّؼ١اااااااااااسٞ ٌٍّسفظااااااااااح عاااااااااا١ىْٛ الااااااااااً ػاِااااااااااح ِاااااااااآ اٌّرٛعااااااااااػ اٌّااااااااااٛصْٚ ٌلأسشافاااااااااااخ  ١طإٌااااااااااٝ ذخفاااااااااا

ٚاٌغااثة فااٟ فلااً اٌّرٛعااػ اٌّااٛصْٚ ترّث١ااً الأسااشال اٌّؼ١اااسٞ اٌصااس١ر ٌٍّسفظااح ٘ااٛ ذداٍ٘ااٗ ٌٍؼلالااح اٚ .(Alexander,et.al.,2001:155)اٌفشد٠ااح

 .(VanHorne,2004:53)اٌرثا٠ٓ اٌّلرشن ت١ٓ ػٛا ذ الأٚساق اٌّا١ٌح
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RP = XC RC + (1-XC) RS 

 الأٚساق  يبْ وً ِٓ ِخبحشح ٚػبئذ اٌّؾفظخ ٠ىٛٔبْ ر١ٌٛفدبد ة.١دخ ثغد١.خ ِدٓ ِخدبحشح ٚػبئدذ 1ػ١ٍٗ،ٚثظً ِؼبًِ الاسرجبح )+

لٚرشو١جددخ ٘برددبْ اٌّؼبدٌزددبْ رؼٕددٟ ثددبْ ع١ّددغ اٌّؾددبيظ اٌزددٟ رغّددغ ثدد١ٓ اٌٛسلزددبْ اٌّشرج.زددبْ ثددجؼض اسرجبحددبي اٌّب١ٌددخ اٌّىٛٔددخ ٌٙب

 ل(Elton and Gruber,1995:72)ٍٝ ةح ِغزم١ُ يٟ يلبء اٌّخبحشح ٚاٌؼبئذِٛعجبيربِبيعٛف رمغ ػ

 ٚعٕٛاؼ اؾخ رٌه ثبٌؼٛدح ٌّضبٌٕبلثبٌٕغجخ ٌٍغ١ّٙٓ ِؾً اٌجؾش يبْ :

 RP = 14XC + 8(1-XC) = 8 + 6 XC  

σP = 6XC + 3(1-XC) = 3 + 3 XC  

   اٛسح ٘زٖ اٌؼلالخل٠ٚ1ؼش  اٌةىً )ل(XC)  ػبئذ اٌّؾفظخ ثظً ل١ُ ِخزبسح ٌـ٠ٚ1ؼش  اٌغذٚي)

 (ρ = +1)ؽ١ّٕب (S)ٚ  (C)ٌغ١ّٙٓ ّؾفظخ ا  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 1ٌاٌغذٚي )

XC 0 00ل1 8ل0 6ل0 5ل0 4ل0 2ل 

RP 8 914 8ل12 6ل11 11 4ل10 2ل 

P σ 3 36 4ل5 8ل4 5ل4 2ل4 6ل 

 

                                                                                                             

 

                                                                                   

                                                                                                                                    

                                          

 

 

 

 

 

 (ρ = +1)  اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ؽ١ّٕب1اٌةىً )

 ثبْ اٌؼلالخ ػجبسح ػٓ ةح ِغزم١ُلٚثبلإِىبْ ثغٌٙٛخ اشزمبق ِؼبدٌخ اٌخح اٌّغزم١ُ وب٢رٟ :٠ٚلاؽظ 

XC = (σP /3) -1 

   ٚاػبدح اٌزشر١ت ٔؾصً ػٍٝ ا٢رٟ :σPٚثزؼ٠ٛض ٘زٖ اٌص١غخ ثّؼبدٌخ )

RP = 2+2 σP  

زا ٠ؼٕددٟ أددٗ يددٟ ؽبٌددخ اٌّٛعددٛداد اٌّشرج.ددخ ثددجؼض اسرجبحددبي ِٛعجددبي ربِبي،يددبْ ػبئددذ ِٚخددبحشح اٌّؾفظددخ اٌّىٛٔددخ ٌّٙددب ٠ىددْٛ ٘دد

اٌّزٛعددح اٌّددٛصْٚ ٌؼبئددذ ِٚخددبحشح اٌّٛعددٛداد اٌفشد٠خليةددشاء اٌّٛعددٛداْ ٌددٓ ٠زشرددت ػ١ٍددٗ أخفددب  يددٟ اٌّخبحشحلٚ٘ددزا ٠ّىددٓ 

 ْلااْ رمغ ػٍٝ حٛي اٌخح اٌّغزم١ُ اٌشاثح ث١ٓ اٌّٛعٛدار اْ ر١ٌٛفبد اٌّٛعٛد  1ِلاؽظزٗ ثبٌةىً )

 :  (ρ = -1)  الاسرجبح اٌغبٌت اٌزبَ 2اٌؾبٌخ )

 :(Garbade,1982:133) (ρ = -1)  ٚثظ4ًيٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ يبْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّؾفظخ ٠ىْٛ )ثبلاعزٕبد ٌٍّؼبدٌخ 

P = {XC
2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
 - 2XC(1-XC) σCσS }

1/2  
………(6)σ 

 يليٙٛ ٠ؼبدي ٚاؽذح ِٓ اٌص١غز١ٓ ا٢ر١ز١ٓ :أ٠لبِشثغ ٘زٖ اٌص١غخ )اٌزجب٠ٓ  ٠ّىٓ رجغ١.ٗ 

{ XCσC - (1-XC) σS }
2  

 

 أٚ   

{ -XCσC + (1-XC) σS }
2 

………(7) 

 اْ رىْٛ : أِب  σPٚثبٌزبٌٟ يبْ )
 
σP

 
= XCσC - (1-XC) σS  

 أٚ

σP
 
= -XCσC + (1-XC) σS ………(8) 

  

  ٚلاْ اٌغدزس اٌزشث١ؼدٟ ٌٍدشلُ اٌغدبٌت ٘دٛ ة١دبٌٟ يدبْ أٞ ِدٓ اٌّؼبدٌزدبْ σPس اٌزشث١ؼٟ ٌٕؾصً ػٍٝ ا١غخ )اٌغز ٔةةزٚحبٌّب ٔؾٓ 

٘دٛ ثجغدبحخ اٌغبٔدت  الأٌٚدٌٍّٝؼبدٌخ  الأ٠ِّٓٛعجبيلاٌزّؼٓ ثبٌّؼبدٌز١ٓ ٠ظٙش ثبْ اٌغبٔت  الأ٠ّٓرصؼ يمح ؽ١ّٕب ٠ىْٛ عبٔجٙب  أػلاٖ

ِٛعجبيلٚحبٌّدب اْ  الأ٠ّدٓزدبٌٟ يدبْ ودً ِؼبدٌدخ رىدْٛ ادؾ١ؾخ يمدح ؽ١ّٕدب ٠ىدْٛ عبٔجٙدب  لثب1ٌ-ٌٍّؼبدٌخ اٌضب١ٔدخ ِلشٚثبيثدـ) الأ٠ّٓ

دائّبيرىْٛ ِٛعجخ ؽ١ّٕب رىْٛ الاةدشٜ عدبٌجخ )ثبعدزضٕبء اٌؾبٌدخ اٌزدٟ رىدْٛ ي١ٙدب وٍزدب اٌّؼبدٌزدبْ ِغدب٠ٚخ ٌٍصدفش  يدبْ ٕ٘دبن  الأٌٚٝ

 ل٘دزٖ اٌّؼدبدلاد ِةدبثٙخ عدذا ٌٍّؼدذلاد اٌزدٟ ردُ C( ٚ  Sِؾفظدخ ِىٛٔدخ ِدٓ اٌدٛسلز١ٓ ) أ٠دخؽلاي ةبابيِٚزفشدايٌؼبئذ ِٚخدبحشح 

ثبٌّؼبدٌدخ   σP)ل١ّدخ  أِدب لXC  ِمبثدً )σPي وخح ِغزم١ُ ؽ١ّٕب ٠شعُ )أ٠لب لٚولاّ٘ب ٠شعُ 1ؽ١ّٕب وبْ الاسرجبح )+ ا١ٌٙباٌزٛاً 

  اٌزدٟ XC  ٌٚغ١ّغ ل١ُ )5)اٌّؼبدٌخ   ٌٍؾبٌخ اٌزٟ ٠ىْٛ ي١ٙب الاسرجبح ِٛعجبيربِبيσP  يٟٙ رىْٛ دائّبي ااغش ِٓ ل١ّخ )8) أٚ  7)

  رىدْٛ اادغش ِّدب ٌدٛ 1-رزشاٚػ ث١ٓ اٌصفش ٚاٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼلػ١ٍٗ،يبْ ِخبحشح ِؾفظخ اٌّٛعٛداد ؽ١ّٕب ٠ىْٛ ِؼبًِ الاسرجبح )
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ِؾدبيظ  ا٠غدبدوبٔذ اٌٛسلزبْ ِشرج.زبْ ثجؼض اسرجبحبيعبٌجبيربِبيي١غت اْ ٠ىْٛ ِٓ اٌّّىٓ دائّبي ٚارا ل1وبْ ِؼبًِ الاسرجبح )+

  ِغب٠ٚخ ٌٍصدفش يدبْ 8اٌّؼبدٌخ ) أٚ  7ليجغؼً اٌّؼبدٌخ )(Weston,et.al.,1996:195)رلُ ٘زاْ اٌّٛعٛداْ ِٚخبحشرّٙب افش

(XC ْٛاٌزٟ رغؼً ِخبحشح اٌّؾفظخ ِغب٠ٚخ ٌٍصفش رى  σS/( σS + σC )( ْ0لٚحبٌّب ا <σS ( ْٚا  σS <σC  ْيدبْ ٘دزا ٠ؼٕدٟ ا  

(1  >XC  >0  ٚراد اٌّخددددبحشح اٌصددددفش٠خ عززلددددّٓ دائّبياعددددزضّبسايِٛعجبيثىٍزب اٌددددٛسلز١ٓاْ اٌّؾفظددددخ  أ(Elton and 

Gruber,1995:74-75)  ل 

ثبلإادبيخ ٌزٌه،ٚثبٌٕغدجخ ٌؾبٌدخ الاسرجدبح اٌغدبٌت اٌزدبَ ل{XC =3/(3+6) = 1/3}ِخبحشح رزؾمدك ؽ١ّٕدب أدِٔٝضبٌٕب، إٌٌٝؼٛد  ا٢ْٚ

  RP = 8 + 6 XC                                       اٌزٟ ٠ىْٛ ي١ٙب:

σP  = 6 XC - 3 (1-XC) 

 أٚ

 σP  = - 6 XC + 3 (1-XC) 

 ليبٌّؼبدٌخ إٌّبعدجخ ٌزؼش٠دء XC لِٚؼبدٌخ ٚاؽذح يمح ِّٕٙب ٟ٘ إٌّبعجخ لأ٠خ ل١ّخ رةةز٘ب )XC  ثـ)σPيبْ ٕ٘بن ِؼبدٌزبْ رشث.بْ )

(σP( لا٠خ ل١ّخ ربةز٘ب  XC0)   ٟ٘ اٌّؼبدٌخ اٌزدٟ ٠ىدْٛ ي١ٙدب  σP٠0لاؽدظ ٌدٛ اْ )  ار ل  σP ٓ0اٌّؼبدٌزدبْ يدبْ)  اؽدذٜ  ِد  

σP( ػبئذ اٌّؾفظخ ٌم١ُ ِخزبسح ٌـ)2  ٌٍّؼبدٌخ الاةشٜل٠ٚؼش  اٌغذٚي  XC( ًاٌشعُ اٌج١بٟٔ ٌٙزٖ اٌؼلالخل2  ٠ٚؼش  اٌةى   

 (ρ = -1)ؽ١ّٕب (S)ٚ  (C)  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّؾفظخ اٌغ١ّٙٓ 2اٌغذٚي )

XC 0 00ل1 8ل0 6ل0 4ل0 2ل 

RP 8 914 8ل12 6ل11 4ل10 2ل 

P σ 3 16 2ل4 4ل2 6ل0 2ل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  (ρ = -1)  اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ؽ١ّٕب2اٌةىً )

٠ٚلاؽظ ثدبْ اٌز١ٌٛفدخ اٌزدٟ رلدُ اٌٛسلزدبْ ِٛعدٛدح ٚرمدذَ ِؾفظدخ ادفش٠خ اٌّخدبحشح
1
ٌجٕدبء اٌّؾفظدخ  لاٖأػدِبٚظفدذ اٌّؼبدٌدخ  يدإرال

ِٓ ةدلاي رؼد٠ٛض  أٚ  2اؾخ رٌه يٟ اٌةىً ) اصجبد ٚثبلإِىبْ ل1/3) أٚ (6+3)/3  ٠غت اْ رغبٚٞ XCافش٠خ اٌّخبحشح يبْ )

ٟٚ٘ لدذسح  ألاٌٍز٠ٕٛغ  الألٌٍٜٕٛز١غخ اصجبد   يٟ ِؼبدٌخ ِخبحشح اٌّؾفظخ اٌّ.شٚؽخ عٍفبيلٚيٟ رٌه،ٌٍّشح اٌضب١ٔخ،XCِؾً ) (1/3)

اٌّب١ٌخ ػٍٝ رخف١ض اٌّخبحشحلٚيٟ اٌٛالغ ١ٌظ ةشلبيٌٍؼبدح اْ رىْٛ ٌز١ٌٛفبد اٌٛسلزبْ اٌّب١ٌزبْ ِخبحشح الدً ِدٓ  ٚساقالأر١ٌٛفبد 

 ِخبحشح أٞ ِٓ اٌّٛعٛداد اٌّىٛٔخ ٌٍز١ٌٛفخل

اٌج١دبٟٔ    اٌشعد3ُ٘ٛ ِؾبيظ اٌّٛعٛداد اٌخ.شح ثبٌٕغدجخ ٌلاسرجدبح اٌّٛعدت اٌزدبَ ٚاٌغدبٌت اٌزدبَل٠ٚؼش  اٌةدىً ) ا٢ْ اٌِٝبحشػ 

 ارا٠غدت اْ رمدغ ِؾدبيظ ٘دزاْ اٌغدّٙبْ  أ٠ٌٓٙبربْ اٌؼلالزبْ ِغ ثؼضلِٚٓ ٘زا اٌةىً ٠غت اْ ٔىْٛ لبدس٠ٓ ػٍٝ اْ ٔؾذد ثبٌجذا٘خ 

ٚلا٠دخ  ثةٔدٗ  ٔلاؽدظ 4وبٔذ ِؼبِلاد الاسرجبح ي١ّب ث١ّٕٙب رزخز ل١ّبيِزٛع.خ لاِز.شيخلِٚٓ اد١غخ الأؾدشاف اٌّؼ١دبسٞ )اٌّؼبدٌدخ 

ٌٍّؾفظخل٠ٚصدً   اٌزٟ رمغ ث١ٓ اٌصفش ٚاٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ،وٍّب أخفض الاسرجبح وٍّب أخفض الأؾشاف اٌّؼ١دبسٞ XCل١ّخ ِٓ ل١ُ )

 لٌدزٌه SAC)إٌّؾٕدٝ  (ρ = +1) ِغدز٠ٛبرٗ ؽ١ّٕدب ٚلأػٍٝ  SBC)إٌّؾٕٝ   (ρ = -1)ِغز٠ٛبرٗ ؽ١ّٕب لأدٔٝالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 

٠غت اْ رمغ ثذاةٍّٙب ع١ّغ ِؾبيظ ٘بربْ اٌٛسلزبْ ثبٌٕغدجخ ٌٍمد١ُ اٌّزٛعد.خ ٌّؼبِدً  يبْ ٘زاْ إٌّؾ١ٕبْ ٠غت اْ ٠ّضلا اٌؾذاْ اٌٍزاْ

 لٚعٕضجذ رٌده ثدبٌشعٛع 3اٌظب٘ش يٟ اٌةىً ) (SOC)ِٕؾٕٝ ِضً إٌّؾٕٝ  اٌٝالاسرجبحلِٚٓ اٌّزٛلغ اْ ٠فلٟ الاسرجبح اٌّزٛعح 

  ل5ل0ؽ١ّٕب ٠فزش  اْ ٠ىْٛ ِؼبًِ الاسرجبح )افش  ٚ )+ (S)ٚ  (C)ِضبٌٕب ٚثٕبء اٌؼلالخ ث١ٓ ِخبحشح ٚػبئذ ِؾبيظ اٌغّٙبْ  اٌٝ

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
ِٓ زم١مح اْ وً ِٓ اٌّٛخٛداْ  يش تّفشدٖ.فّٓ  لاي ِضج اٌّٛخٛداْ تاٌر١ٌٛفح إٌّاعثح ٠ّىٓ اٌرخٍص تاٌىاًِ ِٓ أ٠ح زاٌح صس١ر ػٍٝ اٌشغُ  ٚ٘زا 

   .(Garbade,1982:134)لاذاوذ زٛي ػا ذ اٌّسفظح ٚ٘زا ٠ث١ٓ عثة ػذَ إِىا١ٔح ذداً٘ اٌرثا٠ٓ اٌّلرشن ػٕذ ذسذ٠ذ ِخاغشج اٌّسفظح
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   اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّخزٍء ِؼبِلاد الاسرجبح 3اٌةىً )

 :  (ρ = 0) ػٛائذ اٌّٛعٛداد  ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ 3اٌؾبٌخ )

 ودب٢رٟٓ ؽدذ اٌزجدب٠ٓ اٌّةدزشن ٠زلاشدٝ ٚرصدجؼ اد١غخ الأؾدشاف اٌّؼ١دبسٞ اْ ا١غخ ػبئذ اٌّؾفظخ رظً ػٍدٝ ؽبٌٙدب دٚ رغ١١دش ٌىد

(Garbade,1982:134-135): 

P = {XC
2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
}

1/2  
σ 

 ٚثبٌٕغجخ ٌّضبٌٕب يبْ ٘زا ٠فلٟ ٌلارٟ :

P = {(6)
2
XC

2
 + (3)

2
(1-XC) }

1/2  
σ 

P = (45XC
2
 - 8XC +9)

1/2  
σ 

  لXC)ٌّؼ١بس٠خ ٌّؾبيظ اٌغ١ّٙٓ ثظً ل١ُ ِخزبسح ٌـ  ػٛائذ ٚالأؾشايبد ا٠ٚ3ؼش  اٌغذٚي )

 

 (ρ = 0)ثظً (S)ٚ  (C)  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّؾفظخ اٌغ١ّٙٓ 3اٌغذٚي )

 

XC 0 00ل1 8ل0 6ل0 4ل0 2ل 

RP 8 914 8ل12 6ل11 4ل10 2ل 

P σ 3 26 84ل4 79ل3 3 68ل 

 

  ل4يٟ اٌةىً ) ٚاٌؼش  اٌج١بٟٔ ٌّخبحش ٚػٛائذ ٘زٖ اٌّؾبيظ ظب٘ش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   (ρ = 0)  اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ؽ١ّٕب4اٌةىً )

رجدب٠ٓ أدٔدِٝؾفظدخ  أِٚخدبحشح  أدٔدٕٝ٘بن ٔم.خ ٚاؽذح يٟ ٘دزا اٌةدىً عدذ٠شح ثبلأزجدبٖ ٚالا٘زّدبَ ٚ٘دٟ ِؾفظدخ 
1
 (Minimum – 

Variance Portfolio) ٓش ِؼبدٌخ اٌّخبحشح ٚوبلارٟ :ػج ا٠غبد٘بليٙزٖ اٌّؾفظخ ٠ّى 

P = {XC
2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
 + 2XC(1-XC) σCσS ρCS }

1/2  
σ 

  ٚٔغؼدً اٌّةدزمخ ِغدب٠ٚخ ٌٍصدفش ٚٔؾٍٙدب XC  اٌزٟ رؾمدك اٌزذ١ٔدخ ٌٙدزٖ اٌّؼبدٌدخ عدٛف ٔةدزمٙب ثبٌٕغدجخ ٌدـ)XCل١ّخ ) ا٠غبدٌٚغش  

 : وبلأرٟ لاٌّةزمخ ٟ٘ XCل١ّخ ) لإ٠غبد

 

                                                 
1
 .(Elton & Gruber,1995:83)ٟ٘ اٌّسفظح صازثح اصغش ِخاغشج ِٓ أٞ ِسفظح ِّىٕح أ شٜ  اْ ِسفظح ادٔٝ ذثا٠ٓ 
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P  XC = {2XCσC
2
 - 2σS

2
 + 2XCσS

2
 +2σCσSρCS -4 XCσCσSρCS}

 


 
σ 

        {XC
2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
 + 2XC(1-XC)σCσSρCS}

1/2
 

   ٔؾصً ػٍٝ ا٢رٟ :XCِغب٠ٚخ ٌٍصفش ٚؽٍٙب لإ٠غبد ل١ّخ )ٚثغؼً ٘زٖ اٌّةزمخ 

= (σS
2 

- σCσSρCS)  (σC
2
 + σS

2
-2σCσSρCS) ………(9)  (XC  

   اٌزٟ رذَٟٔ اٌّخبحشح ٟ٘ :XC)ٚاعزّشاسايِغ اٌّضبي اٌغبثك،يبْ ل١ّخ 

XC = 9/(9+36) = 1/5 = 0.20 

  ل4رجب٠ٓ اٌظب٘شح يٟ اٌةىً ) أدٔٝٚ٘زٖ ٟ٘ ِؾفظخ 

 :  (ρ = 0.5)  الاسرجبح اٌّزٛعح 4اٌؾبٌخ )

لالدخ اْ الاسرجبح ث١ٓ أٞ عّٙبْ يٟ اٌٛالغ اٌؼٍّدٟ ٠ىدْٛ دائّدبياوجش ِدٓ اٌصدفش ٚالدً ثىض١دش ِدٓ اٌٛاؽدذ اٌصدؾ١ؼلٌٚج١بْ حج١ؼدخ اٌؼ

لاْ ِؼبدٌدخ ِخدبحشح اٌّؾفظدخ اٌّىٛٔدخ ِدٓ (ρ = 0.5)الأوضش ش١ٛػبيث١ٓ ِخبحشح ٚػبئذ اٌغّٙبْ يمذ اةزشٔب رفؾدص اٌؼلالدخ ؽ١ّٕدب 

   ٟ٘ وب٢رٟ :5ل0ؽ١ّٕب ٠ىْٛ الاسرجبح ) (S)ٚ  (C)اٌغ١ّٙٓ 

P = {(6)
2
XC

2
 + (3)

2
 (1-XC) 

2
 + 2XC(1-XC) (3)(6)(1/2)}

1/2  
σ 

P = (27 XC
2
 +9)

1/2
σ 

  ل5ل0  ػٛائذ ِٚخبحش اٌّؾبيظ اٌجذ٠ٍخ ٌٍغ١ّٙٓ ؽ١ّٕب ٠ىْٛ الاسرجبح ث١ّٕٙب )٠4ؼش  اٌغذٚي )ٚ

 

 (ρ = 0.5)ؽ١ّٕب (S)ٚ  (C)  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّؾبيظ اٌغ١ّٙٓ 4اٌغذٚي )

 

XC 0 00ل1 8ل0 6ل0 4ل0 2ل 

RP 8 914 8ل12 6ل11 4ل10 2ل 

P σ 3 36 13ل5 33ل4 65ل3 17ل 

 

اٌؼبئدذ ٌٍمد١ُ اٌّزٛعد.خ الاةدشٜ ٌّؼبِدً  –عبٔت ػلالدبد اٌّخدبحشح  اٌٝ  5ٚ٘زٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبحشح ٚاٌؼبئذ ِصٛسح يٟ اٌةىً )

ؽ١ّٕددب ٠لددغ  أٚ (XC=0)ِخددبحشح ٠ددزُ اٌؾصددٛي ػ١ٍٙددب ػٕددذ  أدٔددٝ  يددٟ اٌّضددبي يددبْ 5ل0ٌددٛ وددبْ الاسرجددبح ) ثةٔدد٠ٚٗلاؽظ الاسرجددبحل

 ليبعدزخذاَ ٘دزٖ اٌّؼبدٌدخ ٠فلدٟ 9اشزمبلٙب رؾ١ٍ١ٍبيِٓ اٌّؼبدٌخ ) ثبلإِىبْلٚ٘زٖ إٌم.خ (S)اٌغُٙ  يٟ أِٛاٌٗ%  ِٓ 100اٌّغزضّش )

 ٌلارٟ :

XC = {9-18(0.5)}/{9+36-2(18)(0.5)} = 0 

ِدٓ ثد١ٓ ِخدبحش اٌٛسلزدبْ،ؽزٝ ٚاْ  الأادغشٚيٟ ٘زا اٌّضبي ١ٌظ ٕ٘بن ِٓ ِؾفظخ رلُ اٌٛسلزبْ ِٚخبحشرٙدب الدً ِدٓ اٌّخدبحشح 

شح اٌّؾبيظ الً ِّب وبٔذ ػ١ٍٗ يٟ ؽبٌخ الاسرجبح اٌّٛعت اٌزبَلاٌم١ّخ اٌذل١مخ ٌّؼبًِ الاسرجبح اٌزٞ لارٛعذ ثظٍدٗ ِؾفظدخ ظٍذ ِخبح

ِدددٓ ثددد١ٓ ِخدددبحش اٌٛسلزبْ،رؼزّدددذ ػٍدددٝ ةصدددبئص اٌّٛعدددٛداد ِؾدددً  الأادددغشاٌٛسلزدددبْ اٌزدددٟ ِخبحشرٙدددب الدددً ِدددٓ اٌّخدددبحشح 

  رؾدٛي دْٚ اْ رصدجؼ ِخدبحشح اٌّؾفظدخ الدً ِدٓ اٌّخددبحشح ρبن ل١ّدخ ِؼ١ٕدخ ٌدـ)الا٘زّبَلٚثبٌزؾذ٠ذ،ثبٌٕغدجخ ٌغ١ّدغ اٌّٛعٛداد،ٕ٘د

ِٓ ث١ٓ ِخبحشرب اٌّٛعٛداْ اٌّىٛٔبْ ٌٍّؾفظخ الأاغش
1

(Elton and Gruber,1995:79)ل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ثظً ِؼبِلاد اسرجبح ِخزٍفخ  5اٌةىً )

                                                 
1
اٌراٟ ذخفاط اٌّخااغشج إٌاٝ  (XC)( ٘اٟ صا١غح ٌسغااب ٔغاثح الاعارثّاس 9ل١ّح ِؼاًِ الاسذثاغ اٌزٞ ٠رغثة تسذٚز رٌه.فاٌّؼادٌح ) أٗ ٌّٓ اٌغًٙ ذسذ٠ذ 

%( ِآ الأِاٛاي 100( فااْ ٘ازا ٠ؼٕاٟ تااْ )9تّمرعاٝ اٌّؼادٌاح ) (XC=0)٘ٛ اٌّٛخٛد الأصغش ِخاغشج.فس١ّٕا ذىْٛ  (S)رٜٛ ِّىٓ.افرشض اْ أدٔٝ ِغ

( 9ِغااا٠ٚح ٌٍصاافش تاٌّؼادٌااح ) (XC)( ٌغااشض اٌٛصااٛي إٌااٝ ِسفظااح أدٔااٝ ِخاغشج.ٚتدؼااً ٠XC=1دااة اْ ذغاارثّش تاااٌّٛخٛد الأصااغش ِخاااغشج )أٞ اْ 

عرغااٚٞ صافش ٚاْ ِسفظاح أدٔاٝ ذثاا٠ٓ عارىْٛ ِىٛٔاح ِآ الاعارثّاس  (XC)( فااْ σS/σC( ِغا٠ٚا ٌاـ)٠ρCSىاْٛ )ز١ّٕاا  .تاٌرااٌٟ  (ρCS= σS/σC)فااْ

( فااْ ِسفظاح أدٔاٝ ذثاا٠ٓ عاٛل ذلارًّ ػٍاٝ اٌث١اغ اٌمصا١ش σS/σC( اوثاش ِآ )ρCS%( تاٌّٛخٛد الأصغش ِخااغشج فماػ ٌٛزاذٖ.ٌىٓ إرا وااْ )100تٕغثح )

 .(Elton & Gruber,1995:79) (C)ٌٍغُٙ 
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ي،وٍّب أخفدض ِؼبِدً الاسرجدبح ثد١ٓ اٌّٛعدٛداْ )وٍّدب أٚلاثؼدض إٌمدبح اٌّّٙدخل اٌدٝرؾ١ًٍ ِؾبيظ اٌٛسلزبْ اٌغدبثك ٌمذ رٛإٍب ِٓ 

  وٍّب صادد ِٕبيغ اٌز٠ٕٛغ ثضجبد اٌؼٛاًِ الاةشٜلصب١ٔبي،اْ ِخبحشح ِؾدبيظ اٌٛسلزدبْ لا٠ّىدٓ اْ رىدْٛ اوجدش ِدٓ رٍده 1-الزشة ِٓ 

صبٌضددبي،اْ الأؾددشاف اٌّؼ١بسٞل –ُ اٌددشاثح ثدد١ٓ اٌّٛعددٛداْ يددٟ يلددبء اٌؼبئددذ اٌّزٛلددغ اٌزددٟ ٠ددزُ اٌؾصددٛي ػ١ٍٙددب ِددٓ اٌخددح اٌّغددزم١

  رؤودذ 9حشٚؽبد اٌزؾٛح اٌّؼباشح غ١شد اٌىض١ش ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌزٟ وبٔذ رؼذ ِٓ اٌّغٍّبد اٌدٝ ؽدذ ٚلدذ لش٠دت عذايليبٌّؼبدٌدخ )

الاسرجبح ثد١ٓ اٌّٛعدٛداْ اٌّىٛٔدبْ ٌٍّؾفظدخلٚاٌفىشح ثبْ ِخبحشح اٌّؾفظخ ٠ّىٓ عؼٍٙب ِغب٠ٚخ ٌٍصفش ثغض إٌظش اْ ؽغُ ٚارغبٖ 

ج.دخ ثدجؼض ثؼلالدبد حشد٠دخ ل٠ٛدخلثّؼٕٝ ارخدبر ِشودض ح٠ٛدً ِٛعدت )شدشاء  ررىّٓ يٟ ارخبر اٌّشاوض اٌّزؼبوغخ ثبٌّٛعٛداد اٌّش

  ل9اٌّؼبدٌخ ) برمشس٘ ٌةٚصاْ اٌزٟثّٛعٛد ٚارخبر ِشوض لص١ش عبٌت )ث١غ لص١ش  ثبٌّٛعٛد ا٢ةش رجؼبي

ِىبْ اعزخذاَ ٘زٖ إٌمبح يٟ وغت اٌّض٠ذ ِٓ اٌّؼشيخ ؽٛي شىً إٌّؾٕٝ اٌزٞ ٠غدت اْ رمدغ ػ١ٍدٗ ع١ّدغ اٌّؾدبيظ اٌّّىٕدخ يدٟ ٚثبلإ

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ أٚ ِب٠غّٝ ثّٕؾٕٝ اٌّؾبيظ اٌّّىٕخل –يلبء اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

 

  : شىً ِٕسٕٝ اٌّسافظ اٌّّىٕح 

رجدب٠ٓ  أدٔدٝجؾش ٠لاؽظ اْ عضءايِٓ ِٕؾٕٝ اٌّؾبيظ اٌّّىٕخ اٌدزٞ ٠مدغ يدٛق ِؾفظدخ اٌّزمذِخ يٟ ٘زا اٌ ٌةشىبيإٌظش  ثإػبدح

اٌّؾفظدخ يٙدٛ ِؾدذة أعفً٘ٛ ِمؼش ث١ّٕب رٌه اٌزٞ ٠مغ 
1
٘دٟ ةباد١خ ػبِدخ  أّدباٌزدٟ اةزشٔب٘دب  الأِضٍدخٚ٘دزا لا٠ؼدضٜ ٌخصٛاد١خ ل

اٌغدبٌفخ ِٕبعدجخ ٌغ١ّدغ ر١ٌٛفدبد  ٚالأشدىبياٌّؼدبدلاد اْ  اٌدٝ الإشدبسحثغٌٙٛخلٚلاثذ ِدٓ  اصجبرٗ ثبلإِىبٌْغ١ّغ ِةبوً اٌّؾفظخلٚ٘زا 

 (6a) الأشدىبيلرّضً الأػٍٝرجب٠ٓ ِغ اٌّٛعٛد رٚ اٌؼبئذ ٚاٌّخبحشح  أدٔٝر١ٌٛفبد ِؾفظخ  ا٢ْاٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبيظلٚعٕزفؾص  الأٚساق

 ٚ(6b)  ٚ(6c)  ٌز١ٌٛفبد اٌغدُٙ  ايزشاا١خ أشىبيصلاصخ(C)  رجدب٠ٓ  أدٔدِٝدغ ِؾفظدخ(MV) ًلاٌةدى(6b)  ٌد١ظ ِّىٕدبي لاْ ِؾدبيظ

ػٍٝ اٌخح اٌّغزم١ُ اٌشاثح ث١ٓ اٌّٛعٛداْلٚي١ّب ٠خص اٌةىً  ا٠غبد٘بِٓ رٍه اٌزٟ ٠زُ اٌّٛعٛداد لا٠ّىٓ اْ رىْٛ ِخبحشرٙب اوجش 

(6c)  ُٙيبْ ع١ّغ اٌّؾبيظ ٌٙب ِخبحشح الً ِٓ ِخبحشح اٌّؾبيظ اٌٛالؼدخ ػٍدٝ اٌخدح اٌّغدزم١ُ اٌدشاثح ثد١ٓ اٌغد(C)  أدٔدِٝٚؾفظدخ 

 أّٔٙددبلٚحبٌّددب (C)رجددب٠ٓ ٚاٌغددُٙ  أدٔددٝ؟ل٘ددٟ ثجغددبحخ ر١ٌٛفددبد ِىٛٔددخ ِددٓ ِؾفظددخ (V)ٚ  (U)ب٠ٓلٌىٓ ِددبرا ػددٓ اٌّؾفظزددبْ رجدد

يدددٛق ِضدددً ٘دددزا اٌخدددح  أٚ (V)ٚ  (U)ػٍدددٝ اٌخدددح اٌّغدددزم١ُ اٌدددشاثح ثددد١ٓ  أِدددبِؾفظزبْ،يدددبْ ر١ٌٛفبرّٙدددب ِدددغ ثؼدددض ٠غدددت اْ رمدددغ 

اٌّغزم١ُ
2
ٚاٌدزٞ ٘دٛ ِٕؾٕدٝ ِمؼدش (6a)ي ٚاٌةىً اٌّّىٓ اٌٛؽ١دذ ٘دٛ اٌةدىً ٠لبأ٘ٛ ١ٌظ ِّىٕبي (6c)ثبٌزبٌٟ يبْ اٌةىً ل

3
٠ّٚىدٓ ل

اٌّؾفظدخ راد اٌزجدب٠ٓ  أٚاعزخذاَ ٔفظ اٌزغدج١ت إٌّ.مدٟ لإصجدبد رؾدذة ِٕؾٕدٝ اٌز١ٌٛفدبد اٌّىٛٔدخ ِدٓ ِؾفظدخ أدٔدٝ رجدب٠ٓ ٚاٌٛسلدخ 

 ل(7c)ٚ  (7b)١ٌٚظ اٌةىلاْ  (7a)الأػٍٝ ٚاٌؼبئذ الألً،أٞ ٠غت اْ ٠جذٚا وبٌةىً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   (C) اٌؼلالبد اٌّؾزٍّخ اٌّخزٍفخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ػٕذ ر١ٌٛء ِؾفظخ أدٔٝ رجب٠ٓ ِغ اٌغ6ُٙاٌةىً)

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

   (S) اٌؼلالبد اٌّؾزٍّخ اٌّخزٍفخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ػٕذ ر١ٌٛء ِؾفظخ أدٔٝ رجب٠ٓ ِغ اٌّؾفظخ7اٌةىً)

                                                 
1
اْ اٌخاػ اٌّمؼش ٘ٛ إٌّسٕٝ اٌزٞ ٠مغ ف١ٗ اٌخػ اٌّغرم١ُ اٌشاتػ ت١ٓ أ٠ح ٔميراْ ٚالؼراْ ػ١ٍٗ أعفً إٌّسٕاٝ تاٌىاِاً.ٚإرا وااْ إٌّسٕاٝ ِساذتا ف إٌّسٕٝ 

 & Elton)اٌٛلاد ٠ّٚىآ الإشااسج إ١ٌاٗ تاالا ١ٕٓاخ اٌّغرم١ُ ع١مغ و١ٍا فٛق إٌّسٕٝ.ٚالاعارثٕاء اٌٛز١اذ ٌازٌه ٘اٛ اٌخاػ اٌّغارم١ُ اٌازٞ ٘اٛ ِساذب ِٚمؼاش تاز

Gruber,1995:80). 
2
( فاْ اٌّخااغشج ٠داة اْ ذىاْٛ الاً ٚتاٌرااٌٟ 1( فإّٔٙا ع١ىٛٔاْ ػٍٝ اٌخػ اٌّغرم١ُ.ٚإرا واْ الً ِٓ )+1ِغا٠ٚا ٌـ)+ (V)ٚ  (U)واْ الاسذثاغ ت١ٓ  ارا 

  فاْ اٌر١ٌٛفاخ ٠دة اْ ذىْٛ فٛق اٌخػ اٌّغرم١ُ.
3
 .(Alexander,et.al.,2001:152-157)اٌّض٠ذ ػٓ عثة ذمؼش اٌّدّٛػح اٌىف ج أظش ػٍٝ عث١ً اٌّثاي : ٌّؼشفح  
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 ثؼذ وً ِبرمذَ ثبلإِىبْ ا٢ْ رؾذ٠ذ شىً اٌؾذ اٌىءء ثغ١بة ٚؽلٛس اٌج١غ اٌمص١شل

 

 شىً اٌسذ اٌىفء تغ١اب اٌث١غ اٌمص١ش : 1.3

الأؾددشاف  –سعددُ ع١ّددغ اٌّٛعددٛداد اٌخ.ددشح ِٚؾددبيظ اٌّٛعددٛداد اٌخ.ددشح يددٟ ِخ.ددح اٌؼبئددذ اٌّزٛلددغ  ثبلإِىددبْٔظش٠بي

ٕ٘ددبن ػددذد  لأٔدٗ أّددباٌّؾفظددخ  إٔٚ٘دبن ِةددىٍخ يددٟ ؽغدبة ِخددبحشح ٚػبئددذ اٌغدُٙ  لأٔددٗ اٌّؼ١بسٞلٚلدذ اعددزخذِذ وٍّدخ )ٔظش٠ددبي  لا

ثؼدد١ٓ الاػزجبسليّددب ٠غددت اْ ٠ؾغددت ؽغددبثٗ ٌدد١ظ يمددح ع١ّددغ اٌّغددب١ِغ اٌّّىٕددخ ِددٓ  أةددز٘باٌزددٟ ٠زؼدد١ٓ  الإِىب١ٔددبدلاِؾددذٚد ِددٓ 

 –يدٟ يلدبء اٌؼبئدذ  الإِىب١ٔدبدوٕب ثصدذد سعدُ ع١ّدغ  ٚاراإٌغج١خ اٌّخزٍفخل الأٚصاْع١ّغ اٌز١ٌٛفبد ثغ١ّغ  أّباٌّٛعٛداد اٌخ.شح 

  لٌمذ رُ رّض١ً اٌّؾبيظ ثٛافٙب ػذد ِؾذد ِٓ إٌمبح يٟ ثٕبء اٌّخ.ح اٌج١بٟٔل 8اٌّخبحشح،يغٕؾصً ػٍٝ ِخ.ح ِةبثٗ ٌٍةىً )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  اِىب١ٔبد اٌّخبحشح ٚ اٌؼبئذ ٌّخزٍء اٌّٛعٛداد ٚاٌّؾبيظ   8اٌةىً)

٠ٚفلددً  الألددًػٍددٝ  الأوجددشب ٘ددٛ ٘ددً اْ ثّمددذٚس اٌّغددزضّش رغب٘ددً أٞ عددضء ِٕٗليبٌّغددزضّش ٠فلددً اٌؼبئددذ ٚاٌغددؤاي اٌّ.ددشٚػ ٕ٘دد

 ِغّٛػخ اٌّؾبيظ اٌزٟ: ا٠غبد ثبلإِىبْوبْ  اراثبٌزبٌٟ ل(Alexander,et.al.,2001:121-122)الأوجشػٍٝ  الألًاٌّخبحشح 

 أٚلرؼش  ػبئذاياوجش ِمبثً ٔفظ اٌّخبحشح 1

 ِمبثً ٔفظ اٌؼبئذلرؼش  ِخبحشح الً 2

رؾذ٠ذ ع١ّغ اٌّؾبيظ اٌزٟ ثّمدذٚس اٌّغدزضّش ِغدىٙب ٚع١ّدغ اٌّؾدبيظ الاةدشٜ اٌزدٟ ثّمدذٚسٖ رغبٍ٘ٙدب ٌىٛٔٙدب  ثبلإِىبْػٕذئز ع١ىْٛ 

٠لاؽدددظ اْ ع١ّددددغ  (B)ٚ  (A)  ٚرفؾدددص اٌّؾفظزدددبْ 8لٚثدددبٌؼٛدح ٌٍةددددىً )(Alexander,et.al.,2001:148-149)غ١دددش وفدددةح

عدزىْٛ  (C)ػٕذ ٔفظ اٌّغزٜٛ ِٓ اٌّخبحشحلٚاٌّؾفظدخ  أػٍٝرؼش  ػبئذاي لأٔٙب (A)ػٍٝ  (B)ظخ اٌّغزضّشْٚ ع١فلٍْٛ اٌّؾف

ِؾفظخ رٙد١ّٓ ػٍدٝ اٌّؾفظدخ  ا٠غبد ثبلإِىبْٕ٘ب ١ٌظ  اٌٝرؼش  ِخبحشح الً ػٕذ ٔفظ اٌّغزٜٛ ِٓ اٌؼبئذل لأٔٙب (A)ِفلٍخ ػٍٝ 

(C) ٚأ (B) أٚلا٠ّىٓ اْ رلُ اٌّؾبيظ اٌذاة١ٍخ )داةً اٌّغّٛػخ اٌّّىٕخ ل٠ٚغت اْ ٠ىْٛ ٚااؾبيٕ٘ب اْ ِغّٛػخ اٌّؾبيظ اٌىفةح 

ِدب٠ّىٓ ثبرغدبٖ ص٠دبدح اٌؼبئدذ  ألصدِٝدٓ رٌدهليّٓ اٌّشغدٛة اٌزؾدشن  أوضشرم١ٍص اٌّغّٛػخ اٌّّىٕخ ؽزٝ  ٚثبلإِىبْداةً اٌمٛلؼخ ل

اعدزجؼبد٘ب ِدٓ دائدشح  ثبلإِىبْ،،اٌزٟ ٟ٘ ػٍدٝ اٌّؾد١ح اٌخدبسعٟ ٌٍمٛلؼدخ(D)ِب٠ّىٓ ثبرغبٖ رخف١ض اٌّخبحشحليبٌٕم.خ  ألصٝٚاٌٝ 

لٚ٘ددزا ٠صددؼ ػٍددٝ ع١ّددغ اٌّؾددبيظ (D)ِٛعددٛدح ٚاٌزددٟ ػبئددذ٘ب اوجددش ػٕددذ ٔفددظ ِغددزٜٛ ِخددبحشح  (E)الا٘زّددبَ حبٌّددب اْ اٌّؾفظددخ 

١ٌظ ٕ٘بن ِٓ  لأٔٗلا٠ّىٓ اعزجؼبد٘ب  الأة١شحلٚ٘زٖ (C)إٌم.خ  اٌٝ (D)ػٍٝ ِؾ١ح اٌمٛلؼخ ِٓ إٌم.خ  ٌةػٍٝالاةشٜ وٍّب رؾشوٕب 

؟ (C)رفٛلٙدب يدٟ اٌؼبئدذ ٌٚٙدب ٔفدظ اٌّخبحشحلٚاٌزغدبؤٚي اٌّ.دشٚػ ٘دٛ ِدبٟ٘ إٌم.دخ  أٚفظخ رمٍٙب يٟ اٌّخبحشح ٌٚٙب ٔفظ اٌؼبئذ ِؾ

ِخبحشح الدً ِٕٙدب ٚػٕدذ ٔفدظ ِغدزٜٛ  (E)؟٘زٖ إٌم.خ ػٍٝ ِؾ١ح اٌمٛلؼخ ٌىٓ ٌٍٕم.خ (F)ِٚبرا ػٓ إٌم.خ رجب٠ٓل أدِٔٝؾفظخ  أٔٙب

اْ ٔصدً ٌٍّؾفظدخ  اٌدٝيدبْ ع١ّدغ اٌّؾدبيظ عدز١ّٙٓ ػ١ٍٙدب  (F)ػٍٝ ِؾ١ح ِٕؾٕٝ اٌمٛلؼخ ِدٓ إٌم.دخ  ٌةػٍٝػبئذ٘بلٚوٍّب رؾشوٕب 

(B) ِٖؾفظخ رفٛلٙب ثبٌؼبئذ ٌٚٙدب ٔفدظ  أ١ٌٚظ ٕ٘بن ِٓ ِؾفظخ رمٍٙب ثبٌّخبحشح ٌٚٙب ٔفظ اٌؼبئذ  لأٔٗلا٠ّىٓ اعزجؼبد٘ب  الأة١شحلٚ٘ز

خ ِب١ٌخ ِٕفشدح  اٌزٟ رؼدش  اوجدش ػبئدذ ِزٛلدغ ِدٓ ثد١ٓ ع١ّدغ اٌّؾدبيظلٚػٍٝ ٚسل حرٍه اٌّؾفظخ )ػبد (B)اٌّخبحشحلٚرّضً إٌم.خ 

رجدب٠ٓ  أدٔدٝاٌدزٞ ٠لدُ ع١ّدغ اٌّؾدبيظ اٌٛالؼدخ ثد١ٓ ِؾفظدخ  (Envelope)ٚيك رٌه،يبْ اٌّغّٛػخ اٌىفةح رزّضً ثبٌّٕؾٕٝ إٌّ.بدٞ 

١ّدددددددً ػبئذلِغّٛػدددددددخ اٌّؾدددددددبيظ ٘دددددددزٖ رغدددددددّٝ اٌؾدددددددذ اٌىدددددددءء ٚ٘دددددددٛ ػبِدددددددخ ِدددددددب٠ىْٛ ِٛعدددددددت اٌ ألصدددددددِٝٚؾفظدددددددخ 

 ل(Alexander,et.al.,2001:149-150)ِٚمؼش

وزٍده   اٌشعُ اٌج١بٟٔ ٌٍؾذ اٌىءءل٠ٚلاؽظ ثبْ اٌؾذ اٌىدءء ٠ظٙدش وذاٌدخ ِمؼدشحلٚلا٠ّىٓ اْ ٠زلدّٓ ِٕ.مدخ ِؾذثدخ ٠ٚ9ّضً اٌةىً )

ّ٘ب ِؾفظزبْ ٚر١ٌٛفبرّٙب ٠غت اْ رىْٛ ِمؼشح (V)ٚ  (U)يبْ  أعٍفٕبٚوّب  لأٔٗ (6c)اٌظب٘شح يٟ اٌةىً 
1
   ل

 

 

 

                                                 
1
ذىْٛ ٕ٘ان أخضاء  ي١ح ِغرم١ّح إرا واْ الاسذثاغ ت١ٓ اٌّسفظراْ اٌىفٛءذاْ ِٛخة ذاَ.ٚغاٌّا اْ اٌؼلالح اٌخي١ح ٟ٘ ِسذتح ِٚمؼشج وزٌه  وّا ٠ّىٓ اْ 

 .(Elton & Gruber,1995:84)ٍسذ اٌىفء ت ٔٗ ِمؼش ف١ّىٓ الاعرّشاس تالإشاسج ٌ
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 اٌؾذ اٌىءء ؽ١ّٕب لا٠ىْٛ ِغّٛؽبيثبٌج١غ اٌمص١ش     9اٌةىً)

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٠ّزذ ِٓ ِؾفظخ أدٔدٝ رجدب٠ٓ اٌدٝ ِؾفظدخ ألصدٝ  –اٌٝ ٕ٘ب يبْ اٌؾذ اٌىءء داٌخ ِمؼشح يٟ يلبء اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

 ل)ٚ٘زا ٘ٛ اٌؾذ اٌىءء ٌّبسوٛرض ػبئذ ثظً ػذَ اٌغّبػ ثبٌج١غ اٌمص١ش

 

 شىً اٌسذ اٌىفء تٛخٛد  اٌث١غ اٌمص١ش : 2.3

٠زؼد١ٓ  أّدباٌّبي الاةشٜ  ثّمذٚس اٌّغزضّش غبٌجبيث١غ اٌٛسلخ اٌّب١ٌدخ اٌزدٟ لا٠ّزٍىٙبل سأط أعٛاق)ٚاٌىض١ش ِٓ  الأعُٙيٟ عٛق 

ٌجدبئغ اٌمصد١ش ٠ٛايدك ػٍدٝ اٌّب١ٌخ ِمبثً اٌزغ١ٍُ يٟ اٌج١غ اٌمص١ش يبْ ا الأٚساقػ١ٍٗ الزشااٙب ١ٌغٍّٙب ٌٍّةزشٞلٚيٟ ػ١ٍّخ الزشا  

يػٍٝ اْ ٠دذيغ أ٠لدبثؾش٠خ ٚاةز١بس ٚػٕذ حٍت اٌّمش لوّب ٠ٛايك اٌجدبئغ اٌمصد١ش  أٚيٟ ربس٠خ ِغزمجٍٟ ِؾذد  أِبٌٍّمش   اػبدرٙب

 اٌّب١ٌخ ةلاي ِذح الالزشا لٚثبٌزبٌٟ يبْ اٌّمش  ٌدٓ ٠ؼدبٟٔ ِدٓ الأٚساقغ١ش ٔمذ٠خ ٠مَٛ ثٙب ِصَذس  أٚرٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ  أ٠خٌٍّمش  

اٌّب١ٌدخ  الأٚساقاٌز٠ٓ ٠مشادْٛ  أٌٚئهةغبسح ِضً ٘زٖ اٌزٛص٠ؼبد ةلاي ِذح اٌمش  ٚع١ؾصً ػ١ٍٙب ثبٌىبًِ ؽ١ّٕب ٠غزؾك اٌمش ل

ػبدح ثّجٍل ٔمذٞ ٠غبٚٞ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ ٌٍغدُٙ  الأعٌٍُٙجبػخ اٌمص١ش٠ٓ ٠.بٌجْٛ ٠ٚؾصٍْٛ ػٍٝ اّبٔخ ٌمشٚاُٙلٚرلّٓ لشٚ  

لٚاعزخذاَ ٘زا إٌمدذ ٠ؼدٛ  أٚسالٗؽ١ّٕب ٠غزشد  اػبدرٗش يٟ اعزضّبس ٘زا إٌمذ ٌىٓ ٠زؼ١ٓ ػ١ٍٗ اٌّب١ٌخ ؽ الأٚساقاٌّمزش لِٚمش  

ِب١ٌددخ ِىبيئددخ ٌٙددب ٌٚدد١ظ  ثددةٚساقاٌؾى١ِٛددخ  الأٚساقاٌّب١ٌددخلٚػبدح ِبرلددّٓ لددشٚ   الأٚساق ثددإلشا اٌّمددش  ِمبثددً سغجزددٗ 

اٌّذ١ٔٛ٠ددخ اٌؾى١ِٛخ،٠ددذيغ  أعددٛاقؼددشف اٌغددبئذ يددٟ يددبْ اٌّمزش ،ثؾغددت اٌ أٚسالددٗ الددشا ثبٌٕمددذلٌٚغش  رةددغ١غ اٌّمددش  ػٍددٝ 

ل٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ثّغٍّٙدب اٌّمزشاخ ِمغ.خ ػٍٝ ِذح الالزشا  ٌلإاذاساد الأعبط%  ع٠ٕٛبيػٍٝ اٌم١ّخ 5ل0ي ثّؼذي )أعشاٌٍّمش  

 ل(Garbade,1982:136,140)ارخبر ِشوض عبٌت ثبٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ثبلأعبطرغّٝ اٌج١غ اٌمص١ش يٙٛ ٠زلّٓ 

اٌمص١شح يٟ اٌزؾ١ٍدًلٌىٓ لجدً رٌده سثّدب ٠ضدبس رغدبؤٚي ؽدٛي عدذٜٚ حدشػ اٌؾبٌدخ اٌغدبٌفخ اٌزدٟ  اٌج١ٛع ادةبيٚعٕٕبل  ٕ٘ب اصش 

،اْ غبٌج١ددخ اٌّغددزضّشْٚ اٌّؤعغددبر١ْٛ لا٠ّبسعددْٛ اٌج١ددغ الأٚيلا٠غددّؼ ي١ٙددب ثددبٌج١غ اٌمصدد١شلٚاٌٛالغ اْ ٕ٘ددبن عددججبْ ٠جددشساْ رٌددهل

رؼًّ ثبٌم١ذ اٌزٞ رفشاٗ ػٍدٝ ٔفغدٙب  الأةش٠بدػ١ٍٙب اٌمبْٔٛ ِّبسعخ اٌج١غ اٌمص١ش ث١ّٕب رظً اٌمص١شليبٌىض١ش ِٓ اٌّؤعغبد ٠ؾظش 

 ادةدبياٌّب١ٌدخ لا٠غدّؼ ثّّبسعدخ اٌج١دغ اٌمص١شلاٌغدجت اٌضدبٟٔ،اْ  ٌدةٚساق٠ٚؾشَ ػ١ٍٙب ِّبسعخ اٌج١غ اٌمصد١شلوّب اْ عدٛق اٌؼدشاق 

 زؾ١ًٍ اٌغبٌءلاٌج١غ اٌمص١ش يٟ اٌزؾ١ًٍ لا٠ٕ.ٛٞ عٜٛ ػٍٝ رٛعؼخ اغ١شح ٌٍ

اْ ٚاء اٌج١غ اٌمص١ش ثىٛٔٗ اٌمذسح ػٍٝ ث١غ اٌٛسلخ دْٚ اِزلاوٙب،٠فزش  أٗ ١ٌظ ٕ٘دبن ِدٓ رىدب١ٌء ِؼدبِلاد ِزشرجدخ ػٍدٝ 

$  ٌٍؾصدخ اٌٛاؽدذح،ِٓ اٌّؾزّدً اْ 100،اٌدزٞ ٠جدبع ؽب١ٌبيِمبثدً )(ABC)٘زٖ اٌؼ١ٍّخلٌٕفزش  اْ ِغزضّشاياػزمذ ثبْ عُٙ ششوخ 

 أسثدبػِمغدَٛ  (ABC)خ )اٌم١ّدخ اٌّزٛلؼدخ  ثٕٙب٠دخ اٌغٕخليلدلايػٓ رٌده ٠زٛلدغ اٌّغدزضّش اْ ردذيغ شدشوخ $  ٌٍؾصد٠95جبع ِمبثً )

$  يدٟ اٌٛلدذ 100-٘دزٖ اٌةدشوخ يدبْ اٌزدذيك إٌمدذٞ عد١ىْٛ ) أعدُٙاشزشٜ اٌّغزضّش عدّٙبيٚاؽذايِٓ  يإرا$  ثٕٙب٠خ اٌغٕخل3لذسٖ )

 :وب٢رٟ لٚاٌزذيمبد إٌمذ٠خ عزىْٛ 1$  ِٓ ث١غ اٌغُٙ يٟ اٌٛلذ )95+صائذاي) الأسثبػ$  ِٓ ِمغَٛ 3  ػٕذ ششاء اٌغُٙ ٚ )+0)

 

 اٌٛلذ 

0 1 

  100 - ششاء اٌغُٙ

 3+  الأسثبػِمغَٛ 

 95+  ث١غ اٌغُٙ

 98+ 100 - اٌزذيك إٌمذٞ اٌىٍٟ

 

غدددزضّش،ثظً ٘دددزٖ اٌّب١ٌدددخ الاةدددشٜ،يّٓ غ١دددش اٌّؾزّدددً اْ ٠ىدددْٛ اٌّ ثدددبلأٚساقِٚدددبٌُ ٠ىدددٓ ٌٙدددزا اٌغدددُٙ اسرجبحدددبد غ١دددش ػبد٠دددخ 

اٌزٛلؼبد،ساغجبيثّغه ٘زا اٌغُٙ يٟ ِؾفظزٗ اٌخبادخلثً يدٟ اٌٛالدغ عد١ىْٛ ساغجبيثدبِزلان ِمدبد٠ش عدبٌجخ ِدٓ ٘دزا اٌغُٙلٚاٌغدؤاي 
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شدشوخ  أعدُٙاٌّ.شٚػ ٕ٘ب ٘ٛ و١ء ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش اْ ٠مَٛ ثدزٌه؟ ايزدش  ثدبْ ادذ٠ك ٘دزا اٌّغدزضّش ٚ٘دٛ )ص٠دذ  ٠ٍّده عدّٙبيِٓ 

(ABC) ب ٠مزدش  عدُٙ )ص٠دذ  ثّمزلدٝ ّدك رٛلؼبد ِخزٍفخ ٠ٚشغت ثبلاعدزّشاس يدٟ ِغده اٌغدُٙل٘زا اٌّغدزضّش سثٚاْ ٌٙزا اٌصذ٠

 الأسثدبػِمغدَٛ $ لٚؽ١ّٕدب ردذيغ اٌةدشوخ 100اٌّغدزضّش ث١دغ اٌغدُٙ ٚاعدزلاَ ) ثإِىدبْاٌغدُٙلثؼذ رٌده  ثإلشااٌٗٓ ٠زلشس  ثةٔٗٚػذ 

لا ٘دٛ  لأٔدٗ$ لٚ٘ٛ ٠زٛعت ػ١ٍٗ يؼً رٌه 3-ْٛ ٌذ٠ٗ رذيك ٔمذٞ لذسٖ )$  ي١زؼ١ٓ ػٍٝ اٌّغزضّش اْ ٠ذيغ ٌض٠ذ ِجٍل اٌّمغَٛلٚع١ى3)

اٌّغدددزضّش شدددشاء اٌغدددُٙ  ثإِىدددبْاٌغدددُٙلٚثٕٙب٠خ اٌغدددٕخ  الشاادددٌٗدددٓ ٠زلدددشس ِدددٓ  ثةٔدددٗٚ٘دددٛ ٚػدددذ ص٠دددذ  اٌغدددُٙ ٚلا ص٠دددذ ٠ّزٍىدددبْ

 :وب٢رٟص٠ذلاٌزذيمبد إٌمذ٠خ ٌٍّغزضّش عزىْٛ  اٌٝ ٚاػبدرٗ$ 95ِمبثً)

 

 اٌٛلذ 

0 1 

  100+  ُٙث١غ اٌغ

 3 -  الأسثبػديغ ِمغَٛ 

 95 -  ششاء اٌغُٙ

 98 - 100+  اٌزذيك إٌمذٞ اٌىٍٟ

 

٠لاؽظ يدٟ ٘دزا اٌّضدبي،اْ ِمدش  اٌغدُٙ ٌدُ ٠زلدشس ِدٓ اٌؼ١ٍّدخ ِٚمزشادٙب ودبْ لدبدسايػٍٝ اعدزؾذاس ٚسلدخ ِب١ٌدخ ٌٙدب ةصدبئص 

ٌغدّٙٗ ٌىٕٕدب  الشاادٗاٌزؼد٠ٛض اٌّلدبف ِمبثدً  لٚيٟ اٌٛالغ،سثّب ٠.بٌت ص٠ذ ثجؼض(ABC)ِؼبوغخ ٌخصبئص ششاء عُٙ ششوخ 

اٌّّىٕخ ؾبيظّعٛف ٔغزّش ثبعزخذاَ ٘زا اٌٛاء اٌّجغح ٌٍج١غ اٌمص١ش يٟ رؾ١ًٍ اٌ
1
 ل

ٚااؾبيؽ١ّٕب ٠زٛلغ اٌّغزضّش ثبْ ٠ىْٛ ػبئذ اٌٛسلخ عدبٌجبييبْ اٌج١دغ اٌمصد١ش ٠ىدْٛ ِٕ.م١دبيلؽزٝ يدٟ اٌؾبٌدخ اٌزدٟ رىدْٛ  أاجؼٌمذ 

  ِٓ اٌج١غ اٌمص١ش ٌٛسلخ ِدب ٠ّىدٓ 0ذيك إٌمذٞ اٌّغزٍُ يٟ اٌٛلذ )اٌج١غ اٌمص١ش ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ ِٕ.م١بي،يبٌز ي١ٙب اٌؼٛائذ ِٛعجخ،يبْ

%  14%  ٚ )8،يبْ اٌؼبئذ اٌّزٛلدغ ٌىلاّ٘دب ٘دٛ )(C)ٚ  (S)لٚثبٌؼٛدح ٌّضبي اٌغ١ّٙٓ أػٍٝاْ ٠غزخذَ ٌةشاء ٚسلخ ػبئذ٘ب اٌّزٛلغ 

%  ِدٓ 100%  ِدٓ ةدلاي ٚادغ )14ػبئدذ ٠ّىدٓ اْ ٠ؾممدٗ اٌّغدزضّش ٘دٛ ) ألصدٝيدبْ  ٌدُ ٠غدّؼ ثدبٌج١غ اٌمصد١ش يإراػٍٝ اٌزٛاٌٟل

اٌّدبي  سأطٚاعدزضّبس  (S)رؾم١دك ػٛائدذ اوجدش ِدٓ ةدلاي اٌج١دغ اٌمصد١ش ٌٍغدُٙ  ثبلإِىدبْلٚثظدً اٌج١دغ اٌمصد١ش (C)يٟ اٌغدُٙ  أِٛاٌٗ

 ٚلإصجدبدبَ ثزٌه عزىْٛ ٕ٘بن ص٠بدح ِمبثٍخ ثبٌّخبحشحللٌىٓ ػٕذ اٌم١(C)ِٓ اٌج١غ اٌمص١ش ثبٌغُٙ  الأٌٟٚصائذاياٌزذيك إٌمذٞ  الأاٍٟ

  ٚٔدددشٜ ِبٌددزٞ ٠ؾصدددً ؽ١ّٕددب ٔغدددّؼ ثدددبٌج١غ 5ل0رٌدده عدددٕؼٛد ٌٍؾبٌددخ اٌزدددٟ ايزشاددٕب ي١ٙدددب ثددبْ ِؼبِدددً الاسرجددبح ثددد١ٓ اٌٛسلزددبْ )

جبْ اٌؾبٌدخ اٌزدٟ ثبٌؾغد ٌزةةدزرٛعدؼزٙب  ا٢ْ  رظدً ادؾ١ؾخ ٌىدٓ ٠زؼد١ٓ ػ١ٍٕدب 5  ٚاٌةدىً )4اٌؾغبثبد اٌغبٌفخ يٟ اٌغدذٚي )اٌمص١شل

  ل5اوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ ٚالً ِٓ اٌصفشلثؼض ػ١ٕخ اٌؾغبثبد ظب٘شح يٟ اٌغذٚي ) (X)رىْٛ ي١ٙب ل١ُ 

 

   اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ؽ١ّٕب ٠ىْٛ ِغّٛؽبيثبٌج١غ اٌمص١ش5اٌغذٚي )
 

XC -1 -00ل2+ 8ل1+ 6ل1+ 4ل1+ 2ل1+ 2ل0- 4ل0- 6ل0- 8ل 

RP 2 320 8ل18 6ل17 4ل16 2ل15 8ل6 6ل5 4ل4 2ل 

P σ 6 582ل10 82ل9 84ل8 87ل7 92ل6 17ل3 65ل3 33ل4 13ل 

 

 ل٠ٚلاؽدظ أدٗ ثظدً اٌج١دغ اٌمصد١ش،يبْ اٌّؾدبيظ اٌّٛعدٛدح رمدذَ ِؼدذلاد ػٛائدذ 10اٌؾذ اٌغذ٠ذ ثظً اٌج١غ اٌمص١ش ظب٘ش يٟ اٌةىً )

زضّش ثظدً اٌج١دغ اٌمصد١ش ثإِىبٔدٗ ث١دغ الأٚساق اٌّب١ٌدخ راد اٌؼٛائدذ ِزٛلؼخ غ١ش ِؾذٚدحلٚ٘زا لا٠غت اْ ٠ىْٛ ِفبعئبي،حبٌّب اْ اٌّغ

اٌّزٛلؼددخ إٌّخفلددخ ٚاعددزخذاَ الإ٠ددشاداد يددٟ الأٚساق راد اٌؼٛائددذ اٌّزٛلؼددخ اٌؼب١ٌددخلػٍٝ عددج١ً اٌّضددبي،ايزش  اْ ٌددذٜ اٌّغددزضّش 

$  أٚ 14ٚعٕددٟ ػبئددذ لددذسٖ ) (C)لثإِىددبْ اٌّغددزضّش ٚاددغ وبِددً اٌّجٍددل ثبٌغددُٙ (S)ٚ  (C)$  ِزبؽددخ ٌلاعددزضّبس ثغددّٟٙ 100)

ثّجٍدل  (C)ث١ؼبيلص١شايٚششاء ؽصدص ِدٓ اٌغدُٙ  (S)$  ِٓ اٌغُٙ 1000،ثّمذٚس اٌّغزضّش ث١غ ِبل١ّزٗ )آةشِٓ عبٔت % ل14)

٘دددٟ  (S)$  ث١ّٕدددب اٌىٍفدددخ اٌّزٛلؼدددخ لالزدددشا  اٌغدددُٙ 154٘دددٟ ) (C)اٌّزٛلؼدددخ ػٍدددٝ الاعدددزضّبس ثؾصدددص  الإ٠دددشاداد$ ل1100)

$ لٚاٌغدؤاي اٌّ.دشٚػ ٕ٘دب ٘دٛ ٘دً اْ ٘دزا ٘دٛ 100) الأادٍٟ%  ػٍدٝ الاعدزضّبس 74) أٚ$  74ئدذ اٌّزٛلدغ )ٌزٌه يدبْ اٌؼب$ ل80)

 اٌددٝ%  6%  ٌىددٓ الأؾددشاف اٌّؼ١ددبسٞ عدد١ضداد ِددٓ )74) اٌددٝ%  14اٌّشوددض اٌّفلددً؟ اْ اٌؼبئددذ اٌّزٛلددغ عددٛف ٠ددضداد ِددٓ )

يدبْ رٌده ٠ؼزّدذ ػٍدٝ رفلد١ً  الأػٍد٠ٝؼش  اٌؼبئذ اٌّزٛلدغ وبْ ِٓ اٌٛاعت ػٍٝ اٌّغزضّش ارخبر اٌّشوض اٌزٞ  ارا% لٚي١ّب 2ل57)

 اٌّغزضّش ٌٍؼبئذ ٔغجخ ٌٍّخبحشحل

 

 

 

 

 

                                                 
1
٠ٍؼة اٌغّغاس دٚس اٌصذ٠ك ٠ٚياٌة تإ٠ذاع أِٛاي ٌذ٠ٗ وعّأح ِماتً إلشاظٗ ٌٍغُٙ.إ٠ذاع ٘زٖ الأِاٛاي ٠ىاْٛ إٌاٝ خأاة  فٟ زاٌح اٌث١ٛع اٌمص١شج اٌفؼ١ٍح 

١ااشج خااذا  ٚلا٠ااذفغ اٌغّغاااس ػا ااذا ِماتٍٙا فاااْ ٚصااف اٌث١ااٛع اٌمصاا١شج إ٠ااشاداخ اٌث١ااغ اٌمصاا١ش.ٚغاٌّا اْ الأِااٛاي اٌٛاخااة إ٠ااذاػٙا ٘ااٟ ػٍااٝ الأغٍااة وث

  .(Elton and Gruber,1995:86)اٌّغرخذَ تٕسٛ شا غ فٟ الأدت١اخ ٠ثاٌغ فٟ ذمذ٠ش اٌؼا ذ ِٓ اٌث١ٛع اٌمص١شج



 

 

 1020/  أٔغأٟ/  الأٚياٌؼذد  – اٌثآِدٍذ اٌّ –ِدٍح خاِؼح وشتلاء اٌؼ١ٍّح 
 

 

22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ؽ١ّٕب ٠ىْٛ ِغّٛؽبيثبٌج١غ اٌمص١ش (S)ٚ (C)الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍغ١ّٙٓ -  ر١ٌٛفبد اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 10اٌةىً )

 

 ل٠ٚلاؽدظ ثدبْ ع١ّدغ اٌّؾدبيظ 5ل0ا  اْ ِؼبًِ الاسرجدبح ث١ّٕٙدب )ثبيزش (S)ٚ  (C)  ِخ.ح ٌز١ٌٛفبد اٌغ١ّٙٓ ٠10ؼش  اٌةىً )

رجب٠ٓ رمغ ػٍٝ حٛي إٌّؾٕٝ اٌّمؼشلٚاٌزغج١ت إٌّ.مٟ ٌٙزا ِةبثٗ ٌزٌه اٌدزٞ حدشػ يدٟ  أدٔٝاٌزٟ رؼش  ػٛائذ رفٛق ػبئذ ِؾفظخ 

 ؽبٌخ ػذَ اٌغّبػ ثبٌج١غ اٌمص١شل

اْ  ار ،11ٍةددىً )ٌ ِّبصددًٌّب١ٌددخ ٚاٌّؾبيظ،يغددٛف ٔؾصددً ػٍددٝ شددىً ا الأٚساقٚػٕددذ رٛعدد١غ ٘ددزا اٌزؾ١ٍددً ٌٍؾددذٚد اٌىفددةح ٌغ١ّددغ 

(MVBC) اٌّغّٛػخ اٌىفةح ٚحبٌّب اْ ر١ٌٛفبد اٌّؾفظزبْ ِمؼشح يبْ اٌّغّٛػخ اٌىفبح ِمؼشح أ٠لبيل ٛ٘ 

ج١غ اٌمصد١ش يٍدٓ ٚرظً ٘زٖ اٌّغّٛػخ رجذأ ِٓ ِؾفظخ أدٔٝ رجب٠ٓ،وّب يٟ اٌؾبٌخ اٌزٟ لا٠غّؼ ي١ٙب ثبٌج١غ اٌمص١ش،ٌىٓ ؽ١ّٕب ٠غّؼ ثدبٌ

 ل(Elton and Gruber,1995:86-87)٠ىْٛ ٌٙب ؽذ أػٍٝ ِؾذد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   اٌؾذ اٌىءء ؽ١ّٕب ٠ىْٛ ِغّٛؽبيثبٌج١غ اٌمص١ش   11اٌةىً)

 

 ٚالالرشاض تاٌّؼذي اٌخاٌٟ ِٓ اٌّخاغشج : الإلشاض. شىً اٌسذ اٌىفء تٛخٛد ٚغ١اب 4
 

اٌّٛعدٛد اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح يدٟ ِغّٛػدخ اٌّؾدبيظ اٌّّىٕدخ ٠جغدح  ادةدبي.شحلوً ِبرمدذَ رؼبِدً ِدغ ِؾدبيظ اٌّٛعدٛداد اٌخ

اٌّمصدٛد ثدبٌّٛعٛد اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح يدٟ عد١بق  ا٠لدبػي أٚلااٌزؾ١ًٍ اٌٝ ؽذ وج١شلٚلجً اٌخٛ  يٟ رفبا١ً رٌه ٠زؼ١ٓ ػ١ٍٕدب 

ْ اٌؼبئدذ ػٍدٝ اٌّٛعدٛد اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ٠ةزًّ ػٍٝ الاعزضّبس ٌّدذح اؽزفدبظ ٚاؽدذح ِٕفدشدح يدبلاْ ٘زا اٌّذةً ِذةً ِبسوٛرضل

ةلاي ٘زٖ اٌّذح ٠ىْٛ ِؤوذايلٚاٌّغزضّش اٌزٞ ٠ةزشٞ اٌّٛعٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح يٟ ثذا٠خ ِدذح الاؽزفدبظ ٠ؼدشف رّبِبيِبعدزىْٛ 

ٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح يدبْ ٌد١ظ ٕ٘دبن ِدٓ ؽبٌدخ لاربودذ ؽدٛي اٌم١ّدخ إٌٙبئ١دخ ٌٍّٛعدٛد اٌخدب ٚلأٔدٗػ١ٍٗ ل١ّخ اٌّٛعٛد ثٕٙب٠خ ِذح الاؽزفبظل

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّٛعٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ٠ىْٛ افشايلثبٌزبٌٟ يبْ اٌزجب٠ٓ اٌّةزشن ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعدٛد اٌخدبٌٟ 

ِٓ اٌّخبحشح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ أٞ ِٛعٛد ة.ش ٘ٛ افشلٚلاْ ٌٍّٛعٛد اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ػبئذايِؤوذاييبٔدٗ ٠غدت اْ ٠ىدْٛ 

اٌّب١ٌدخ ٌٍةدشوبد ٌدذ٠ٙب اؽزّدبي  الأٚساقِٓ ؽ١دش اٌّجدذأ،ع١ّغ إٌىدٛيل اِىب١ٔدخاٌذةً اٌضبثذ اٌزٟ رٕزفدٟ ي١ٙدب  أدٚادٕبيِٓ ٔٛػبيِؼ١

ِؼ١ٓ ٌٍٕىٛي ٚثبٌزبٌٟ يبْ اٌّٛعٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح لا٠ّىٓ اْ رصدذسٖ اٌةدشوبدلٚثذلايِٓ رٌده يبٔدٗ ٠غدت اْ ٠صدذس ِدٓ لجدً 

ذس٘ب اٌؾىِٛخ ِؤٍ٘خ ٌزىْٛ ةب١ٌخ ِٓ اٌّخبحشحلرّؼٓ ثبٌّغزضّش اٌزٞ رجٍل ِذح اؽزفبظدٗ صلاصدخ اٌؾىِٛخلٌىٓ ١ٌظ ٕ٘بن ِٓ ٚسلخ رص

  عددٕخل٘زٖ اٌٛسلددخ ة.ددشح لاْ اٌّغددزضّش لا٠ؼددشف وددُ عددزىْٛ صشٚرددٗ ثٕٙب٠ددخ ِددذح ٠ٚ20ةددزشٞ ٚسلددخ ةضأددخ رغددزؾك ثؼددذ ) أشددٙش

ؤ ثٗ ةلاي ِدذح اؽزفدبظ اٌّغدزضّش يدبْ اٌغدؼش اٌغدٛلٟ ٌٍٛسلدخ الاؽزفبظلٚلاْ ِؼذلاد اٌفبئذح ِٓ اٌّؾزًّ اْ رزغ١ش ثةىً لا٠ّىٓ اٌزٕج

يثبٌّخبحشح اٌغؼش٠خ  ٘زٖ رغؼدً ل١ّدخ ٚسلدخ أ٠لباٌفبئذح )اٌّؼشٚيخ  أعؼبسثةىً لا٠ّىٓ اٌزٛلغ ثٗلٚعٛد ِخبحشح  ا٢ةشع١زغ١ش ٘ٛ 
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لدخ ؽى١ِٛدخ اعدزؾمبلٙب ٠ض٠دذ ػٍدٝ اٌخضأخ غ١ش ِؤوذح ِب٠غؼٍٙب غ١ش ِؤٍ٘خ ٌزىْٛ ِٛعٛدايةب١ٌدبيِٓ اٌّخبحشحلٚثبٌفؼدً يدبْ ودً ٚس

ِدذح اؽزفددبظ اٌّغددزضّش لا٠ّىددٓ اْ رىددْٛ ِٛعٛدايةب١ٌددبيِٓ اٌّخبحشحلثؼددذ رٌدده رةِدً ٚسلددخ ؽى١ِٛددخ رغددزؾك لجددً ٔٙب٠ددخ ِددذح اؽزفددبظ 

٠دخ ليٟ ٘دزٖ اٌؾبٌدخ،لا٠ؼشف اٌّغدزضّش يدٟ ثذاأشدٙشِضً ؽٛاٌخ ؽى١ِٛخ اعزؾمبلٙب صلاصْٛ ٠ِٛبيٌّغزضّش ِذح اؽزفبظدٗ صلاصدخ اٌّغزضّش،

ِددذح الاؽزفددبظ ِبعددزىْٛ ػ١ٍددٗ ِؼددذلاد اٌفبئددذح ثؼددذ اٌضلاصددْٛ ٠ِٛبيلٚثبٌٕز١غددخ يددبْ اٌّغددزضّش لا٠ؼددشف ِؼددذي اٌفبئددذح اٌددزٞ عدد١ؼ١ذ ي١ددٗ 

الاعدزضّبسي ٘دزٖ يدٟ ع١ّدغ  اػدبدحاعزضّبس اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ِدٓ اٌؾٛاٌدخ اٌّغدزؾمخ ٌٍّزجمدٟ ِدٓ ِدذح الاؽزفدبظلٚعٛد ِخدبحشح يِؼدذي 

اٌّب١ٌددخ ١ٌغددذ ِٛعددٛداد ةب١ٌددخ ِددٓ  الأٚساقزددٟ اعددزؾمبلٙب الصددش ِددٓ ِددذح اؽزفددبظ اٌّغددزضّش ٠ؼٕددٟ ثددبْ ٘ددزٖ اٌؾى١ِٛددخ اٌ الأٚساق

اٌؾى١ِٛخ اٌّؤ٘دً ١ٌىدْٛ ِٛعٛدايةب١ٌدبيِٓ اٌّخدبحشح ٚ٘دٟ راد الاعدزؾمبق إٌّدبظش ٌ.دٛي  الأٚساقاٌّخبحشحليمح ٔٛع ٚاؽذ ِٓ 

عد١غذ ثدبْ ٌؾٛاٌدخ اٌخضأدخ راد الاعدزؾمبق صلاصدخ  أشدٙشاؽزفبظدٗ صلاصدخ  ِذح اؽزفبظ اٌّغدزضّشلػٍٝ عدج١ً اٌّضبي،اٌّغدزضّش اٌدزٞ ِدذح

رضٚد اٌّغزضّش ثّجٍل يٟ ٔٙب٠خ ِذح الاؽزفبظ ِؼدشٚف  يإٔٙبػبئذايِؤوذايلٚلاْ ٘زٖ اٌٛسلخ رغزؾك ثٕٙب٠خ ِذح اؽزفبظ اٌّغزضّش  أشٙش

ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخدبحشح ثٛادفٗ  ٌلإلشا ٌٕظش لػ١ٍٗ ٠ّىٓ اثةىً ِؤوذ يٟ ثذا٠خ ِذح الاؽزفبظ يٟ ٚلذ ارخبر لشاس الاعزضّبس

اعزضّبسايثّٛعٛد ػبئذٖ ِؤوذل٠ّٚىٓ إٌظش ٌلالزشا  ثٛافٗ ث١ؼبيٌّضً ٘زا اٌّٛعدٛد ث١ؼبيلصد١شاي،ٚثبٌزبٌٟ يدبْ الالزدشا  ٠ّىدٓ 

اْ ٠زُ ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح
1
عدضءايِٓ أِٛاٌدٗ يدٟ ِٚغ حشػ اٌّٛعٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ٠ىْٛ ثّمذٚس اٌّغزضّش ٚادغ ل

ٛعدغ اٌّغّٛػدخ اٌّّىٕدخ ر٘زا اٌّٛعٛد ٚاٌّزجمٟ يٟ أ٠خ ِؾفظخ ة.شح ِٓ اٌّغّٛػخ اٌّّىٕخ ٌّبسوٛرضلاابيخ ٘زٖ اٌفدشص اٌغذ٠دذح 

غ١ش ِٛلغ عضء وج١ش ِٓ اٌّغّٛػخ اٌىفةح ٌّبسوٛرضل٘دزٖ اٌزغ١دشاد ٠غدت اْ رؾٍدً لاْ اٌّغدزضّش ر بثةىً وج١ش ِٚب٘ٛ أوضش أ١ّ٘خ أٙ

 ل(Alexander,et.al.,2001:169-170) ةز١بس ِؾفظزٗ اٌّضٍٝ ِٓ اٌّغّٛػخ اٌىفةح٠مَٛ ثب

يِدغ اٌؾبٌدخ اٌزدٟ ٠ىدْٛ ي١ٙدب ثّمدذٚس أٚلالٚعدٕزؼبحٝ (RF)عٕشِض ٌّؼذي اٌؼبئذ اٌّؤوذ ػٍٝ اٌّٛعٛد اٌخبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ثدبٌشِض 

ٓ اٌّخبحشحلاثزذاءايعدٕفزش  ثدبْ اٌّغدزضّش ِٙدزُ ثبٌّؼدذي اٌخدبٌٟ ِد الأِدٛايٚالزشا  ِجبٌل غ١ش ِؾذٚدح ِٓ  الشا اٌّغزضّش٠ٓ 

ثغدٌٙٛخ رؾذ٠دذ  ثإِىبٕٔدبثبلالزشا لٚثظدً ٘دزا الايزدشا   أٚ ثبلإلشا  أِب ا٢ةشٚاٌغضء  (A)يٟ اٌّؾفظخ  أِٛاٌٗثٛاغ عضء ِٓ 

 الأِددٛايٓ ٘ددٟ إٌغددجخ ِدد (X)الالزشا لٌٕٚفزددش  ثددبْ  أٚ ٚالإلددشا  (A)اٌددّٕح إٌٙذعددٟ ٌغ١ّددغ اٌز١ٌٛفددبد اٌزددٟ رلددُ اٌّؾفظددخ 

ايزشادٕب اْ  لإٔٔدب٠ّىٓ اْ رىْٛ اوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ  (X)ٚلاثذ ِٓ اٌززو١ش ثبْ ل(A)اٌزٟ ٠لؼٙب اٌّغزضّش ثبٌّؾفظخ  الأا١ٍخ

ٔغدجخ  (X)وبٔدذ  ٚارال(A)ثبٌّؾفظدخ  الأاد١ٍخ أِٛاٌدِٗدٓ  أوضشثّمذٚس اٌّغزضّش الالزشا  ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ٚاعزضّبس 

اٌزددٟ ٠لددؼٙب ثددبٌّٛعٛد اٌخددبٌٟ ِددٓ  الأِددٛاي٠غددت اْ رىددْٛ ٔغددجخ  (X-1)يددبْ  (A)٠لددؼٙب اٌّغددزضّش ثبٌّؾفظددخ  اٌزددٟ الأِددٛاي

 Elton and); اٌّخبحشحلاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍدٝ اٌز١ٌٛفدخ اٌّىٛٔدخ ْ اٌّٛعدٛد اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ٚاٌّؾفظدخ اٌخ.دشح ٠زؾدذد ثدبلارٟ

Gruber,1995:88) ;(Alexander,et.al.,2001:171-174) (Bodie,et.al.,2008:178) : 

RC = (1-X) RF + X RA  

 : وب٢رِٟٚخبحشح اٌز١ٌٛفخ ٟ٘ 

C = {(1-X) 
2
σF

2
 + X

2
σA

2
+ 2X(1-X)σAσFρFA}

1/2  
σ 

 يبْ :  (σF =0)ٚحبٌّب اْ

C = (X
2
σA

2
)
1/2 

= 
 
XσAσ 

 رغبٚٞ : (X)ٚثؾً ٘زٖ اٌّؼبدٌخ يبْ 

X = σC / σA 

 اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍز١ٌٛفخ،ٔؾصً ػٍٝ ا٢رٟ :يٟ ِؼبدٌخ  (X)ٚثزؼ٠ٛض ٘زٖ اٌص١غخ ِؾً 

RC = {1-(σC / σA)RF +(σC / σA)RA} 

 : (Garbade,1982:173) ا٢رٟرشر١ت اٌؾذٚد ٔؾصً ػٍٝ  ٚثإػبدح

RC = RF + {( RA - RF) / σA} σC 

ٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ِدغ الالزدشا  اٌخدب أٚ الإلدشا ٠ٚلاؽظ ثدبْ ٘دزٖ اٌّؼبدٌدخ ٘دٟ ِؼبدٌدخ ةدح ِغدزم١ُلٚع١ّغ اٌز١ٌٛفدبد اٌزدٟ رلدُ 

رمغ (A)اٌّؾفظخ 
2

 (RF) ؽدذ رمدبحغ اٌخدح )ِدغ ِؾدٛس اٌؼبئدذ  ٘دٛالأؾدشاف اٌّؼ١بسٞل –ػٍٝ ةح ِغزم١ُ يٟ يلبء اٌؼبئدذ اٌّزٛلدغ 

ٛ٘ ٍٗ١ِٚ{(RA-RF)/σA}ليللايْ رٌه يبْ اٌخح ٠ّش ػجش إٌم.خ(σA , RA)( ًاٌد٠ٚٝلاؽظ أٗ   ل12لٚ٘زا اٌخح ظب٘ش يٟ اٌةى 

 ل(A)ٚاٌٝ ١ّ٠ٓ اٌخح ٕ٘بن ر١ٌٛفبد الالزشا  ِغ اٌّؾفظخ  (A)ِغ اٌّؾفظخ  الإلشا ٕ٘بن ر١ٌٛفبد  (A)٠غبس إٌم.خ 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
زدااُ الأِااٛاي اٌرااٟ تإِىأااٗ اعاارثّاس٘ا فااٟ تااالرشاض الأِااٛاي ٠ؼٕااٟ ت ٔااٗ ٌاآ ٠ؼااذ ِم١ذا تثشٚذااٗ الأصاا١ٍح ز١ّٕااا ٠ساا١ٓ اٌٛلااد ١ٌمااشس  اٌغااّاذ ٌٍّغاارثّش 

ذاواذ زاٛي اٌّٛخٛداخ اٌخيشج.ٌىٓ إرا الرشض اٌّغرثّش الأِٛاي ف١رؼ١ٓ ػ١ٍٗ دفغ اٌفا ذج ػٍاٝ اٌماشض.ٚلاْ ِؼاذي اٌفا اذج ِؼاشٚل ٌٚا١ظ ٕ٘اان ِآ زاٌاح لا

رشض تاْ ِؼذي اٌفا ذج اٌّفشٚض ػٍاٝ اٌماشض ٠غااٚٞ ِؼاذي إػادج اٌمشض فاْ ٘زٖ اٌّّاسعح غاٌثا ِا٠لاس إ١ٌٙا تالالرشاض اٌخاٌٟ ِٓ اٌّخاغشج.ٟٚ٘ ذف

 .(Alexander,et.al.,2001:175)اٌفا ذج اٌزٞ تالإِىاْ خ١ٕٗ ِٓ الاعرثّاس فٟ اٌّٛخٛد اٌخاٌٟ ِٓ اٌّخاغشج
2
ج ٚاٌّٛخاااٛد اٌخااااٌٟ ِااآ اٌاااذل١ك ٌٙااازٖ اٌر١ٌٛفااااخ أٚ اٌّساااافظ ػٍاااٝ اٌخاااػ اٌّغااارم١ُ ٠ؼرّاااذ ػٍاااٝ الأٚصاْ اٌّغااارثّشج تىاااً ِااآ اٌّسفظاااح اٌخياااش اٌّٛلاااغ 

 .(Alexander,et.al.,2001:174)اٌّخاغشج
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 (A)اٌّٛعٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ِغ اٌّؾفظخ اٌخ.شح  ٌءؽ١ّٕب ٠ٛ ٚاٌّخبحشح  اٌؼبئذ 12اٌةىً )

 الإلدشا ِؾفظدخ ِدغ  أٚٚسلخ  أ٠خخ ِؾذدحليبٌز١ٌٛفبد اٌّىٛٔخ ِٓ اٌزٟ اةز١شد ٌٍزؾ١ًٍ ٕ٘ب ١ٌغذ ٌٙب عّبد ةبا (A)اْ اٌّؾفظخ 

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚوّب ٘ٛ ظب٘ش  –ٚالالزشا  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح رمغ ػٍٝ حٛي اٌخح اٌّغزم١ُ اٌمبئُ يٟ يلبء اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

  ل13يٟ اٌةىً )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 زٍء اٌّؾبيظ اٌخ.شح   ر١ٌٛفبد اٌّٛعٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ِغ ِخ13اٌةىً )

 (RFB)ٚالالزشا  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ِٚغه اٌز١ٌٛفبد اٌّٛعٛدح ػٍٝ حدٛي اٌخدح  الإلشا ِغ  (B)ر١ٌٛء اٌّؾفظخ  يجبلإِىبْ

حبٌّدب  (RFA)ِزفٛلدخ ػٍدٝ اٌز١ٌٛفدبد اٌّٛعدٛدح ػٍدٝ حدٛي اٌخدح  (RFB)ٚاٌز١ٌٛفبد اٌّٛعٛدح ػٍٝ حٛي اٌخح ل(RFA)ثذلاي ِٓ 

ردذ٠ٚش اٌخدح اٌّغدزم١ُ اٌّدبس ػجدش  الأيلدًاوجش ػٕذ ٔفدظ اٌّغدزٜٛ ِدٓ اٌّخبحشحل٠ٚغدت اْ ٠ىدْٛ ٚاادؾبيأٗ ِدٓ رمذَ ػبئذاي أٔٙب

(RF) ِب٠ّىٓ رذ٠ٚشٖ ٠ّش ػجش إٌم.دخ  ٚألصٝػىظ ارغبٖ ػمشة اٌغبػخ لذس اٌّغز.بعل(G) ٖ٘دٟ ٔم.دخ اٌزّدبط ثد١ٓ  الأة١دشحليٙدز

 لأٔدٗ أوضدش١ٌٚظ ثّمدذٚس اٌّغدزضّش ردذ٠ٚش اٌةدؼبع ػٍٝ اٌّؾٛ اٌؼّدٛدٞل (RF)اٌؾذ اٌىءء ٌّبسوٛرض ٚث١ٓ اٌةؼبع اٌّبس ػجش إٌم.خ 

،ِٓ ثد١ٓ ع١ّدغ اٌخ.دٛح أةدشٜلثؼجدبسح (G)ٚ  (RF)ٚثؾغت رؼش٠ء اٌؾذ اٌىءء ي١ٍظ ٕ٘بن ِٓ ِؾبيظ رمغ يٛق اٌخدح اٌّدبس ػجدش 

اوجدش  ٗشح ٌد١ظ ٕ٘دبن ِدٓ ةدح ١ٍِدِؾفظخ ة. أِٚٛعٛد ة.ش  ثةٞسعّٙب ِٓ اٌّٛعٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ٚسث.ٙب  ثبلإِىبْاٌزٟ 

لٚ٘ددزٖ اٌؾم١مددخ ِّٙددخ لاْ عددضءايِٓ اٌّغّٛػددخ اٌىفددةح ٌّٕددٛرط ِددبسوٛرض ٠ٙدد١ّٓ ػ١ٍددٗ ٘ددزا (G)ِددٓ ١ِددً اٌخددح إٌّزٙددٟ ثبٌٕم.ددخ 

 (G)رجب٠ٓ ٚإٌّز١ٙخ ثبٌّؾفظدخ  أدٔٝاٌّجزذأح ِٓ ِؾفظخ اٌخحلٚثبٌزؾذ٠ذ يبْ اٌّؾبيظ اٌٛالؼخ ػٍٝ اٌّغّٛػخ اٌىفةح ٌّٕٛرط ِبسوٛرض 

 (RF-G)اٌّٛعدددددٛد اٌخدددددبٌٟ ِدددددٓ اٌّخدددددبحشح يمدددددذ ١ّٕ٘دددددذ ػ١ٍٙدددددب ِؾدددددبيظ ل.ؼدددددخ اٌّغدددددزم١ُ  اادددددبيخٌدددددُ رؼدددددذ وفدددددةح ػٕدددددذ 

(Alexander,et.al.,2001:175)ل 

  عدٛف 13ٚالالزشا  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخدبحشح اٌظدب٘شح ثبٌةدىً ) الإلشا ع١ّغ اٌّغزضّشْٚ اٌز٠ٓ ٠ٛاعْٙٛ اٌؾذ اٌىءء ِٚؼذلاد 

  ٌىٛٔٙددب ِؾفظددخ اٌّٛعددٛداد اٌخ.ددشح اٌّضٍددٝ اٌٛؽ١ددذحلاٌجؼض ِددٓ ٘ددؤلاء Gداد اٌخ.ددشح )اٌّؾفظددخ ٠ّغددىْٛ ٔفددظ ِؾفظددخ اٌّٛعددٛ

يدٟ اٌّٛعدٛد  أِدٛا٠ٌُٚٙلؼْٛ ثؼلبيِٓ  (RF-G)اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزغٕج١ٓ عذايٌٍّخبحشح عٛف ٠خزبسْٚ ِؾفظخ ػٍٝ حٛي اٌغضء 

رؾّددلاي ثىض١ددش ٌٍّخددبحشح عددٛف ٠ّغددىْٛ  لأوضددشااٌّغددزضّشْٚ ل(G)يددٟ اٌّؾفظددخ اٌخ.ددشح  ا٢ةددشاٌخددبٌٟ ِددٓ اٌّخددبحشح ٚاٌددجؼض 

اٌّمزشادددخ ثبٌّؾفظدددخ  الأِٛايصائدددذاي الأادددٍٟ سأعدددّب٠ٌُٚٙلدددؼْٛ  الأِدددٛاي٠ٚمزشادددْٛ  (G-H)اٌّؾدددبيظ ػٍدددٝ حدددٛي اٌغدددضء 

(G) ْٚيددٟ اٌّؾفظددخ اٌخ.ددشح  الأادد١ٍخ أِددٛاٌُٙاٌجددبلْٛ ع١لددؼْٛ وددً  ا٢ةددشْٚلٚاٌّغددزضّش(G) لوددً ٘ددؤلاء اٌّغددزضّش٠ٓ عددٛف

ٚالالزدددشا  اٌخددبٌٟ ِدددٓ  الإلددشا لٚػٍددٝ ٚيدددك رٌدده،ٚيٟ ؽبٌدددخ (G)ظ اٌخ.ددشح رّبِدددبيثٕفظ رشو١جددخ اٌّؾفظدددخ ٠ّغددىْٛ اٌّؾدددبي

٠ةىً ؽلايٌّةىٍخ اٌّؾفظخلاٌمذسح ػٍدٝ رؾذ٠دذ ِؾفظدخ اٌّٛعدٛداد اٌخ.دشح اٌّضٍدٝ دْٚ  (G)اٌّخبحشح،يبْ رؾذ٠ذ رشو١جخ اٌّؾفظخ 
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ّٝ ِجشٕ٘خ اٌفصدً اْ ٠ىْٛ ِٓ اٌٛاعت ِؼشيخ أٞ شٟء ؽٛي رفل١لاد اٌّغزضّش رغ
1
(Separation Theorem) (Elton and 

Gruber,1995:90)ل 

ٚالؼ١دخ ؽدٛي لدذسح اٌّغدزضّش٠ٓ ػٍدٝ الإلدشا  ٚالالزدشا  ثبٌّؼدذي  الأوضدشأشىبلايِخزٍفخ ثظً الايزشاابد ٌىٓ ٠زخز اٌؾذ اٌىءء 

اٌّب١ٌدخ اٌؾى١ِٛدخ  ٌىدٓ ٌد١ظ  الأٚساقشاء ثبٌّؼدذي اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح )شد الإلدشا  ثإِىبُٔٙاٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشحليبٌّغزضّشْٚ 

-RF-G)لٚيددٟ ٘ددزٖ اٌؾبٌددخ يددبْ اٌؾددذ اٌىددءء ٠صددجؼ (Elton and Gruber,1995:90-91)ثّمددذٚسُ٘ الالزددشا  ثٙددزا اٌّؼددذي

H)(ًلثؼض اٌّغزضّشْٚ عٛف ٠ّغىْٛ ِؾبيظ اٌّٛعٛداد اٌخ.شح اٌٛالؼدخ ثد14ٓ١اٌظب٘ش يٟ اٌةى (G) ٚ(H)ٌىدٓ أٞ ِغدزضّش  ل

 ل (G)اٌجبل١خ ثبٌّؾفظخ اٌخ.شح أِٛاٌٗٛعٛداد اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبحشح ع١لغ وً ٠ّغه ثؼض اٌّ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   اٌؾذ اٌىءء ثظً الإلشا   ١ٌٚظ الالزشا  ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح  14اٌةىً )

ٌغددش   أػٍددٝح ثّؼددذي ِددب ٌىددٓ ٠زؼدد١ٓ ػٍدد١ُٙ ديددغ ِؼددذي ِخزٍددء ٚػددبد الإلددشا اٌّغددزضّشْٚ  ثإِىددبْالاؽزّب١ٌددخ الاةددشٜ ٘ددٟ اْ 

 لٚ٘دزا 15اٌظدب٘ش يدٟ اٌةدىً ) (RF-G-H-I)يبْ اٌؾذ اٌىءء عدٛف ٠صدجؼ  ('RF)سِضٔب ٌّؼذي الالزشا  ثبٌشِض  يإراالالزشا ل

 (G)ٚ  (RF)٘ٛ اٌخح اٌّغزم١ُ اٌدشاثح ثد١ٓ  الأٚي١ِّضح ٌىٕٙب ِزشاث.خلاٌغضء  أعضاء٠ؼٕٟ اْ ٘زٖ اٌّغّٛػخ اٌىفةح ِىٛٔخ ِٓ صلاصخ 

اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ٚالاعدزضّبس ثّؾفظدخ اٌّٛعدٛداد اٌخ.شحلاٌغدضء اٌضدبٟٔ ٘دٛ اٌخدح  الإلدشا فبد ِخزٍفخ ِدٓ ٚاٌزٞ ٠ّضً ر١ٌٛ

يػٍٝ اٌّغّٛػدددخ اٌىفدددةح إٌّؾ١ٕدددخ أ٠لدددبٚاٌدددزٞ ٠ّضدددً ِخزٍدددء اٌّؾدددبيظ اٌخ.دددشح اٌزدددٟ ٘دددٟ  (H)ٚ  (G)إٌّؾٕدددٟ اٌدددشاثح ثددد١ٓ 

ٚاٌزٞ ٠ّضً ر١ٌٛفبد ِخزٍفخ ِٓ الالزشا  ٚالاعزضّبس ثبٌّؾفظخ  (H) ِٓ ٌةػٍٝٚاٌغضء اٌضبٌش ٘ٛ اٌخح اٌّغزم١ُ اٌّزغٗ ٌّبسوٛرضل

ٚثددزٌه عدد١زٛايش ِددذٜ اددغ١ش ِددٓ اٌّؾددبيظ اٌخ.ددشح اٌزددٟ ٠غددز.١غ اٌّغددزضّشْٚ اةز١ددبس ل(Alexander,et.al.,2001:188)اٌخ.ددشح

حشح ثدٕفظ اٌّؼدذي سثّدب ٠مدذَ ٚالالزشا  اٌخبٌٟ ِدٓ اٌّخدب الإلشا ِزجبػذاْ عذاييبْ ايزشا   ('RF)ٚ  (RF)ٌُ ٠ىٓ  ٚاراِغىٙبل

 ل(Elton and Gruber,1995:91)اٌّغزضّشْٚ اٌزفى١ش ثّغىٙب ثإِىبٌٍّْؾبيظ اٌخ.شح اٌزٟ  (G-H) الأِضًرمش٠جبيع١ذايٌٍّذٜ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   اٌؾذ اٌىءء ثظً الإلشا   ٚالالزشا  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ثّؼذلاد ِخزٍفخ 15اٌةىً )

 

 

 

 

 

                                                 
1
  ; ;(Reilly & Brown,2001:237-238)  ((Garbade,1982:173-174) ٌٍّض٠ذ ِٓ اٌرفاص١ً ػٓ ِثشٕ٘اح اٌفصاً   أظاش ػٍاٝ عاث١ً اٌّثااي : 

(Bodie,et.al.,2008:226-228)  
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 ٌرٛص١اخ :. الاعرٕراخاخ ٚا5

 الاعرٕراخاخ : 1.5
 الإلددشا ي ِخزٍفددخ ثظددً الايزشااددبد اٌّخزٍفددخ ؽددٛي لددذسح اٌّغددزضّش٠ٓ ػٍددٝ اٌج١ددغ اٌمصدد١ش ٚػٍددٝ أشددىبلال ٠زخددز اٌؾددذ اٌىددءء 1

اٌّغزضّش ؽ١ّٕب ٠ىْٛ ِغّٛؽبيٌٗ  أِبَرزغغ ِغّٛػخ يشص اٌّؾبيظ اٌىفةح اٌّزبؽخ  ارٚالالزشا  ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشحل

اٌج١غ اٌمص١ش ٠ٚزخز ؽذٖ اٌىءء شىلايِٕؾ١ٕبيِمؼشايِفزٛػ إٌٙب٠خ اٌؼ١ٍدب ثؼىدظ ِٕؾٕدٝ اٌؾدذ اٌىدءء ٌّدبسوٛرض اٌّغٍدك  ِّبسعخ

اٌّٛعدٛد اٌخدبٌٟ ِدٓ اٌّخدبحشح ٌّىٛٔدبد ِؾفظدخ اٌّغدزضّش  اادبيخػبئذ لوّب اْ  ألصِٝؾفظخ  –رجب٠ٓ  أدٔٝإٌٙب٠ز١ٓ )ِؾفظخ 

عغ اٌّغّٛػخ اٌّّىٕخ  َٛ أٗ ٠غ١ش ِٛلغ ٚشىً عضء وج١ش ِٓ اٌّغّٛػخ اٌىفدةح  أ١ّ٘خ أوضش ٛثةىً وج١ش،ِٚب٠ّ٘ضً يشابيعذ٠ذح ر

 ٌّبسوٛرض ٚثبٌٕز١غخ ٠غ١ش اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٌٍّغزضّشل

ودبْ ثّمدذٚس  يدإراؽدذ وج١شل اٌدٝاٌّٛعٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح يٟ ِغّٛػخ اٌّؾبيظ اٌّّىٕدخ ٠جغَدح رؾ١ٍدً اٌّؾدبيظ اٌىفدةح  ادةبي ل2

ثىض١دش  أعدًٙاشدزمبلٗ الزشا  أٞ ِجٍل ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشح ػٕذئز ٠صجؼ اٌؾذ اٌىءء ة.بيِغزم١ّبيٚ الشا اٌّغزضّش 

ٚاٌضب١ٔدخ ٘دٟ ٌّؾفظدخ اٌّٛعدٛداد  (RF,0)ِؼٍِٛدخ ٚ٘دٟ  الأٌٚدِٝٓ اشزمبق اٌؾذ اٌىءء ٌّدبسوٛرضليٙٛ ٠ىدْٛ ثؾبعدخ ٌٕم.زد١ٓ ،

 أعدًٙ الأة١شحػٓ رفل١لارُٙ اٌفشد٠خ ٌٍّخبحشحلٚاشزمبق ٘زٖ إٌم.خ اٌخ.شح اٌّضٍٝ اٌٛؽ١ذح اٌزٟ ٠خزبس٘ب اٌغ١ّغ ثصشف إٌظش 

 ثىض١ش ِٓ اشزمبلبد اٌؾذ اٌىءء ػٍٝ ٚيك حشٚؽبد ِبسوٛرضل

ل يٟ ؽبٌخ اٌّٛعٛداد اٌّشرج.خ اسرجبحبيِٛعجبيربِبيٚاٌج١غ اٌمصد١ش غ١دش ِغدّٛػ ثدٗ،يبْ ػبئدذ ِٚخدبحشح اٌّؾفظدخ اٌّىٛٔدخ ِٕٙدب 3

اْ وً  ارِٚخبحشح اٌّٛعٛداد اٌفشد٠خليةشاء اٌّٛعٛداد ٌٓ ٠زشرت ػ١ٍٗ أخفب  يٟ اٌّخبحشحل ٠ىٛٔب اٌّزٛعح اٌّٛصْٚ ٌؼبئذ

اٌؼبئدذلٚاْ  –ٓ رمغ ػٍٝ اٌخح اٌّغدزم١ُ اٌدشاثح ثد١ٓ ٘دزاْ اٌّٛعدٛداْ يدٟ يلدبء اٌّخدبحشح ٠ٓ اٌّٛعٛد٠٘زِٓ اٌّؾبيظ اٌّىٛٔخ 

ْٛ اادغش ِّدب ٌٛودبْ الاسرجدبح ِٛعجبيربِبيلثدً ٠غدت اْ ثدجؼض اسرجبحبيعدبٌجبيربِبيرى بْاٌّشرج.د ِْخبحشح ِؾفظخ اٌّٛعٛدا

اٌٛاعدت الاعدزضّبس ثّمزلدب٘ب  الأٚصاْ ا٠غدبدثّغدشد  ْاٌّٛعدٛدا ا٠ْىْٛ ِٓ اٌّّىٓ دائّبيثٕبء ِؾبيظ افش٠خ اٌّخبحشح ِٓ ٘ز

ثم.دغ إٌظدش ػدٓ ثٕبء ِؾفظخ افش٠خ اٌّخبحشح  ثبلإِىبْوبْ ِغّٛؽبيثبٌج١غ اٌمص١ش ػٕذئز  ٚارايٟ وً ِٛعٛد ِىْٛ ٌٍّؾفظخل

 ٌٙزٖ اٌّؾفظخل بْاٌّىٛٔ ْؽغُ ٚارغبٖ الاسرجبح ث١ٓ ػٛائذ اٌّٛعٛدا

ل وٍّب أخفض ِؼبًِ الاسرجبح ث١ٓ اٌّٛعٛداد اٌّىٛٔدخ ٌٍّؾفظدخ وٍّدب صادد ِٕدبيغ اٌز٠ٕٛدغ ثضجدبد اٌؼٛاِدً الاةدشٜلٚاْ ِخدبحشح 4

ػٍٝ اٌخح اٌّغزم١ُ اٌشاثح ثد١ٓ اٌّٛعدٛداْ يدٟ يلدبء  ِؾفظخ اٌّٛعٛداْ لا٠ّىٓ اْ رىْٛ اوجش ِٓ رٍه اٌزٟ ٠زُ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب

 أّدبالأؾشاف اٌّؼ١بسٞلٌزٌه يدبْ رخفد١ض ِخدبحشح اٌّؾفظدخ لا٠ؼزّدذ ثةدىً وج١دش ػٍدٝ ص٠دبدح ؽغدُ اٌّؾفظدخ  –اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

ثٙددز٠ٓ  اٌّخصصددخ ٌلاعددزضّبس الأٚصا٠ْؼزّددذ ػٍددٝ اٌزجددب٠ٓ اٌّةددزشن ثدد١ٓ اٌّٛعددٛداْ اٌّىٛٔددبْ ٌٍّؾفظخلٚوددزٌه ٠ؼزّددذ ػٍددٝ 

 اٌّٛعٛداْ يللاي ػٓ ِخبحشّ٘ب اٌفشد٠خل

ل اْ الاسرجبح ث١ٓ أٞ عّٙبْ يٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ٠ىْٛ دائّبيرمش٠جبياوجش ِٓ اٌصفش ٚالً ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼل٠ٕٚجغٟ اْ ٠ىدْٛ ٌٙدزا 5

 أٚ ثبلإ٠غدبةاسرجبحدبد ربِدخ )ٔبدسايِبرىْٛ ٕ٘بن  ثةِٔٗذٌٛلاد ثبٌغخ الا١ّ٘خ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓلي١زؼ١ٓ ػ١ٍُٙ اْ ٠ذسوٛا  الأِش

اٌّب١ٌخ ٠ٚغت اْ ٠ى١فٛا اعزشار١غ١برُٙ الاعزضّبس٠خ ثلدٛء ٘دزٖ اٌؾم١مدخلوّب اْ لا٠غبث١دخ الاسرجبحدبد ١ٍِٚٙدب  الأٚساقاٌغٍت  ث١ٓ 

اٌّةدزمبد ِدٓ عٙدخ  ثةعدٛاقٌٍزٛعح ِلب١ِٕٙب ثبٌٕغجخ ٌغذٜٚ اٌز٠ٕٛدغ ثبٌغدٛق اٌفٛس٠دخ ِدٓ عٙدخ ٚعدذٜٚ اعدزشار١غ١بد اٌزدذاٚي 

 لةشٜأ

ل ؽ١ّٕددب ٠زٛلددغ اٌّغددزضّش اْ ٠ىددْٛ ػبئددذ اٌٛسلددخ عددبٌجبييبْ اٌج١ددغ اٌمصدد١ش ٠ىددْٛ ِٕ.م١ددبيلؽزٝ يددٟ اٌؾبٌددخ اٌزددٟ رىددْٛ ي١ٙددب اٌؼٛائددذ 6

ِٛعجخ،يبْ اٌج١غ اٌمص١ش ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ ِٕ.م١بيليبٌزذيك إٌمذٞ اٌّغزٍُ ِٓ اٌج١غ اٌمص١ش ٌٛسلخ ِب ٠ّىٓ اْ ٠ٛظء ٌةشاء ٚسلدخ 

 لٝأػٍػبئذ٘ب اٌّزٛلغ 

 

  اٌرٛص١اخ : 2.5
اٌّب١ٌخ ثؾم١مخ شدىً اٌؾدذ اٌىدءء اٌدزٞ ٠زؼدبٍِْٛ ِؼدٗ يدٟ اٌٛالدغ  ٌةٚساقل اشٚسح رضم١ء ِغزّغ اٌّغزضّشْٚ يٟ عٛق اٌؼشاق 1  

 ٚالالزشا  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبحشحل ٚالإلشا اٌؼٍّٟ ثظً اٌّّبسعبد اٌغبئذح اٌّغّٛػ ثٙب يٟ اٌغٛق ثخصٛص اٌج١غ اٌمص١ش 

ٌٍ.شٚؽدبد اٌزم١ٍذ٠دخ ٌٍز٠ٕٛدغ ٚةصٛادبي ِب٠غدّٝ ثدبٌّشاوض  الأؽذس١ّٓ ثبٌزؼبًِ يٟ اٌغٛق ػٍٝ اٌزؾذ٠بد اٌفىش٠خ ل احلاع اٌّٙز2

رخفد١ض ِغدزٜٛ ِخدبحشح  ،9اٌّغزضّش،ٚػجش اٌزٛص٠ٓ إٌّبعت ٌّىٛٔدبد اٌّؾفظدخ ػجدش اٌّؼبدٌدخ ) ثإِىبْ اراٌغبٌجخ ٚاٌّٛعجخل

 ِؾفظزٗ اٌٝ أدٔٝ ِغزٜٛ ِّىٓل

اٌّب١ٌدخ ١ٌٍٙٚئدبد اٌّخزصدخ ثبٌزدذاٚي داةدً اٌغدٛق  ٌدةٚساقعدٛق اٌؼدشاق  لإداسحإٌذٚاد ٚاٌدذٚساد اٌزذس٠ج١دخ ل ػمذ اٌّؤرّشاد 3ٚ

اٌّؼباشح ٌٍّؾبيظ الاعزضّبس٠خ ػبِخي ٚؽٛي اشزمبق ٚثٕبء اٌّؾبيظ اٌّضٍٝ ػٍٝ ٚعٗ اٌخصٛص ثلٛء ِؼ.١بد  الإداسحؽٛي 

 اٌجؾش اٌؾبٌٟل

ٚاٌز.ج١م١ددْٛ ِّٙزددٗ الاسرمددبء ثبٌّغددزٜٛ اٌؼٍّددٟ  الأوددبد١ّ٠ْٛٛق ثؼلدد٠ٛخ اٌّخزصددْٛ ِىزددت ٌٍزؼٍدد١ُ اٌّغددزّش داةددً اٌغدد رةعدد١ظل4

اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ اٌزم١ٍذ٠خ ِٕٙب ٚاٌّةزمخ ٌّدب ٌدزٌه ِدٓ دٚس يدٟ  ثبلأدٚادٚاٌؼٍّٟ ٌٍّزؼب١ٍِٓ ثبٌغٛق يٟ ع١ّغ عٛأت الاعزضّبس 

 سيغ ِغزٜٛ وفبءح اٌغٛقل

 ٟ ٌؾغبثبد اٌؾذ اٌىءء ثظً ِخزٍء الايزشاابدل دساعبد ٚثؾٛس يٟ الاشزمبق اٌش٠با اػذادل 5
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