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Abstract 

     The objective of the research is to focus on the importance of 

taking risks associated with the investment process. The process 

of selecting investors to one of the available alternatives requires 

estimating both the expected returns and the risk surrounding 

each investment alternative. The research problem was that the 

opportunities for investment are surrounded by high risk. 

Economic and political trends are foreseen, and investment in 

stocks of all kinds requires investors to be familiar with the 

characteristics and advantages of investing in the financial 

market. The research, through many financial and statistical 

methods, has reached to conclusions. The most important one is 

that the analysis of the research data, specifically the market 

index, shows that the market is achieving positive returns. This 

indicates that the general movement of the market is an upward 

movement, which indicates to the recovery of the financial 

performance of the market. The research also shows the 

divergence of estimates of expected returns on the one hand and 

risk on the other. The research came out with a number of 

recommendations, including directing investors in the banking 

sector and according to the nature of the investors. If the investor 

is conservative towards risk, he or she is directed towards the 

Islamic bank, and if the investor is risk oriented he or she is 

directed towards the United Bank of high return and high risk. 
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 تحهيم انؼلاقت بين انؼائذ والمخاطرةتحهيم انؼلاقت بين انؼائذ والمخاطرة

  دراسخ تذهُهُخ فٍ ػُُخ يٍ شركبد انمطبعدراسخ تذهُهُخ فٍ ػُُخ يٍ شركبد انمطبع

  انخبص انؼرالُخانخبص انؼرالُخ  
  

 أ.و.د. زَُت شلال ػكبر                                                                       

  و.و. ػبدنخ دبتى َبصخ                                                                       

 المستخهص 

٠ٙىف جٌركع ئٌٝ جٌطٛؾٗ ٔكٛ أ١ّ٘س جنً جٌّهحؽٍز جٌٍّضرطس ذحٌؼ١ٍّس        

وّح ئْ ػ١ٍّس جنط١حٌ جٌّٓطػ٠ٍّٓ لأقى جٌرىجتً جٌّطحقس  ،جلاْطػّح٠ٌس ذؼ١ٓ جلاػطرحٌ

ئِح  ،٠ططٍد ضمى٠ٍ وً ِٓ جٌؼٛجتى جٌّطٛلؼس ٚجٌّهحؽٍز جٌّك١طس ٌىً ذى٠ً جْطػّحٌٞ

ِشىٍس جٌركع فمى وحٔص ضطّػً ذحْ جٌفٍص جٌّطحقس ٌلاْطػّحٌ ضك١ؾ ذٙح جٌّهحؽٍز 

وّح ئْ جلاْطػّحٌ ذحلأُْٙ  ،١ْسجٌؼح١ٌس جيج ٌُ ٠طُ جٌطٕرإ ذحلاضؿح٘حش جلالطظحو٠س ٚج١ٌٓح

ذأٔٛجػٙح ٠ططٍد ئْ ٠ىْٛ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ػٍٝ ِؼٍفس ذهظحتض ١ُِّٚجش جلاْطػّحٌ فٟ 

ٌٚمى ضٛطً جٌركع ِٓ نلاي جٌؼى٠ى ِٓ جلأْح١ٌد جٌّح١ٌس ٚجلإقظحت١س  جٌٓٛق جٌّح١ٌس .

ٌٚؼً ِٓ أّ٘ٙح ئْ ضك١ًٍ ذ١حٔحش جٌركع ٚضكى٠ىج جٌّطؼٍمس  ،ٌٍؼى٠ى ِٓ جلاْطٕطحؾحش

ذّإشٍ جٌٓٛق ذحْ جٌٓٛق ٠كمك ػٛجتى ِٛؾرس ًٚ٘ج ٠ىي ػٍٝ جٌكٍوس جٌؼحِس ٌٍٓٛق 

وّح ٠ظٍٙ جٌركع ضرح٠ٓ  ،ِّح ٠إشٍ جٔطؼحٔ جلأوجء جٌّحٌٟ ٌٍٓٛق ،ٟ٘ قٍوس ضظحػى٠س

ًٌٚج نٍؼ جٌركع  ،ٚجٌّهحؽٍز ِٓ ؾٙس أنٍٜ ،ضمى٠ٍجش جٌؼٛجتى جٌّطٛلؼس ِٓ ؾٙس

٠ٍّٓ جٌّطؼح١ٍِٓ ػّٓ لطحع جٌّظحٌف ذحٌؼى٠ى ِٓ جٌطٛط١حش ِٕٚٙح ضٛؾ١ٗ جٌّٓطػ

فايج وحْ جٌّٓطػٍّ ِطكفع ذحضؿحٖ جٌّهحؽٍز ف١طؿٗ ٔكٛ  ،ٚقٓد ؽر١ؼس جٌّٓطػ٠ٍّٓ

ٚئيج وحْ جٌّٓطػٍّ ِؿحَف ذحضؿحٖ جٌّهحؽٍز ٠طؿٗ ٔكٛ  ،جٌّظٍف جلإْلاِٟ

  جٌّظٍف جٌّطكى يجش جٌؼحتى جٌؼحٌٟ ٚجٌّهحؽٍز جٌؼح١ٌس .
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 تــذيــالمق
ػ١ٍّس أوجٌز جٌشٍوحش جٌّطؼحٍِس ذحلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚجٌّٓطػ٠ٍّٓ ذحلأٌٚجق  ئْ          

ٚلى ٠ىْٛ جٌطؼم١ى ذفؼً جٌظؼٛذس فٟ جٌطٕرإ ذحٌؼٛجتى جٌّطٛلؼس  ،جٌّح١ٌس ٟ٘ ػ١ٍّس ِؼمىز

ٌغٍع جٌٛطٛي ئٌٝ وجٌس جٌّرحوٌس ذ١ٓ جٌؼحتى  ،ٚذحٌّهحؽٍز ِٓ ؾٙس أنٍٜ ،ِٓ ؾٙس

ِظىٌجً ِٓ ِظحوٌ ج١ٌُّز جٌطٕحف١ٓس فٟ ػحٌُ  ٚجٌّهحؽٍز . فٍمى أطركص جٌّهحؽٍز

وّح أٔٙح ِّٙس  ،ٚجْ جٌّهحؽٍز لا ضىْٛ ِّٙس فٟ ِٓطٜٛ جْطٍّج٠ٌس جلأػّحي ،جلأػّحي

ٚجْ ضؿحً٘ جٌّهحؽٍز ٠ّىٓ ئْ ٠ٙىو  ،ٌلأطٛي غ١ٍ جٌٍّّْٛس ٌٍّٓؼس ٚجٌٍّى١س جٌفى٠ٍس

فاوجٌز  ،ٌّحٌٟجورٍ جٌشٍوحش ذحٌفشً ِٓ نلاي جٌطٙى٠ى ذحْطٍّج٠ٌطٙح ٚجْطمٍجٌ٘ح ج

جٌّهحؽٍز ٌٙح وٌٚ فؼحي فٟ جٌّكحفظس ػٍٝ جلأطٛي جٌّٛؾٛوز ٌكّح٠س ِظحٌف 

جٌّٛوػ١ٓ ٚجٌّٓطػ٠ٍّٓ ذكّح٠س لىٌضُٙ ػٍٝ ض١ٌٛى جلأٌذحـ ػٍٝ جٌٍغُ ِٓ جٌهٓحتٍ 

ٚلى جْطٍَُ ضكم١ك جٌركع  ،جٌؼحٌػس جٌطٟ ضإوٞ ئٌٝ ضم١ٍض جلأٌذحـ ٚػىَ ضكم١مٙح

ئِح جٌّركع جٌػحٟٔ فمى ، س جٌركع ٚجٌىٌجْحش جٌٓحذمسأٌذؼس ِرحقع ضؼّٓ جلأٚي ِٕٙؿ١

ٚأن١ٍج  ،وحْ ٠طؼّٓ جلإؽحٌ جٌفٍٓفٟ ٌٍؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ٚجٌػحٌع جٌطك١ًٍ جٌؼٍّٟ ٌٍركع

 أُ٘ جلاْطٕطحؾحش ٚجٌطٛط١حش جٌطٟ ضٛطً أ١ٌٙح جٌركع . 

 ينهجيت انبحث وانذراساث انسابقت  -المبحث الأول :
 يُهجُخ انجذث  -أولا : 

  -يشكهخ انجذث : -1

٠ٓؼٝ جٌّٓطػٍّْٚ ٌٍكظٛي ػٍٝ جٌفٍص جٌطٟ ضّىُٕٙ ِٓ ٠َحوز غٍٚجضُٙ ػٓ ؽ٠ٍك 

جلاْطػّحٌ فٟ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس . ٌٚىٓ جٌفٍص ضك١ؾ ذٙح جٌؼى٠ى ِٓ جٌّهحؽٍ جي ٌُ 

ٚجْ جلاْطػّحٌ ذأوٚجش جٌٍّى١س جٌّطّػٍس  ،ضكٓٓ جٌطٕرإ ذحلاضؿح٘حش جلالطظحو٠س ٚج١ٌٓح١ْس

جػٙح ٠ططٍد ئْ ٠ىْٛ جٌّٓطػٍّْٚ ػٍٝ ِؼٍفس ذهظحتض ١ُِٚجش ذحلأُْٙ ذأٔٛ

ٚذٕحءً ػٍٝ ِح ضمىَ ٠ّىٓ ضٍه١ض ِشىٍس جٌركع  ،جلاْطػّحٌ فٟ جٌٓٛق جٌّحٌٟ

  -ذحٌطٓحٚلاش ج٢ض١س :

 ِىٜ فُٙ جٌّٓطػٍّ ٌٍؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ػٕى جضهحي جٌمٍجٌ جلاْطػّحٌٞ .  -

 . فحظ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ذأٌٚجلُٙ جٌّح١ٌسِىٜ جقط جغٍ ػحتى ِٚهحؽٍز ٌٌٍٛلس جٌّح١ٌس فٟ -

 ػىَ ٚػٟ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ذّىٜ ضأغ١ٍ ِمح١٠ّ جٌّهحؽٍز فٟ لٍجٌُ٘ جلاْطػّحٌٞ .  -

  -هذف انجذث : -2

ضٙىف جٌرحقػطحْ ِٓ نلاي جٌركع ئٌٝ جٌطٛؾٗ ٔكٛ ج١ّ٘س جنً جٌّهحؽٍز جٌٍّضرطس 

وّح ئْ ػ١ٍّس جنط١حٌ جٌّٓطػٍّْٚ لأقى جٌرىجتً  ،ذحٌؼ١ٍّس جلاْطػّح٠ٌس ذؼ١ٓ جلاػطرحٌ
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جٌّطحقس ٠ططٍد ُِٕٙ ضمى٠ٍ جٌؼٛجتى جٌّطٛلغ جٌكظٛي ػ١ٍٙح ِٓ وً ذى٠ً ٚذحٌٛلص ٔفٓٗ 

 ضمى٠ٍ جٌّهحؽٍز جٌّك١طس ذىً ذى٠ً جْطػّحٌٞ . ًٌٌٚه ٠طُ ض١ٍٓؾ جٌؼٛء ػٍٝ 

 جٌؼٛجتى جٌّطكممس فٟ ِهطٍف شٍوحش ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس .  -

 ٌجْس جٌّهحؽٍز جٌٍّجفمس ٌٍؼٛجتى ٚو١ف١س ضهظ١ض أغحٌ٘ح . و -

جلاػطّحو ػٍٝ جلأُْٙ ٚضكى٠ىج جلأُْٙ جٌؼحو٠س فمؾ فٟ جٌم١حَ ذحٌّّحٌْحش جلاْطػّح٠ٌس  -

 جٌّهطٍفس 

  -أهًُخ انجذث : -3

وٌجْس جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز فٟ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚضكى٠ى  -

  م١ك جورٍ ػحتى ِّىٓ ٚذألً ِهحؽٍزٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٌطكجٌّرحوب جٌٛجؾد أضرحػٙح ِ

جٌكظٛي ػٍٝ أفؼً ض١ٌٛفس ِٓ جلأُْٙ جٌؼحو٠س فٟ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس  -

  ٠ركع جلاْطػّحٌ جلأِػً ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس .

ضٛػ١س جٌّٓطػ٠ٍّٓ قٛي جنط١حٌ أوٚجضُٙ جٌّح١ٌس ػٍٝ ٚفك أّْ ػ١ٍّس ١ٍّْس ذؼ١ىز  -

  ػٓ جٌكىِ ٚجٌطه١ّٓ .

  -فرضُبد انجذث : -4

لا ضٛؾى ػلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ػٕى جضهحي جٌمٍجٌ  -جٌفٍػ١س جلأٌٚٝ : -

 جلاْطػّحٌٞ . 

لا ٠ٛؾى جغٍ ٌٍؼحتى ِٚهحؽٍز جٌٌٛلس جٌّح١ٌس فٟ ِىز جلاقطفحظ  -جٌفٍػ١س جٌػح١ٔس : -

 ذحلأٌٚجق جٌّح١ٌس . 

لا ٠ٛؾى ضأغ١ٍ ٌّم١حِ جٌّهحؽٍز فٟ جٌمٍجٌجش جلاْطػّح٠ٌس  -جٌفٍػ١س جٌػحٌػس : -

 ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ . 

 انذذود انسيبَُخ وانًكبَُخ  -5

  -انذذود انسيبَُخ : - أ

ٌمى ضُ جْطهىجَ أْؼحٌ جلإغلاق جٌش٠ٍٙس ٌّإشٍ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٌٚؿ١ّغ 

 ( . 3122 -3122كظٌٛز ذ١ٓ )ٌٍٚفطٍز ج١ٌُِٕس جٌّ أُْٙ جٌشٍوحش ػ١ٕس جٌىٌجْس

  -انذذود انًكبَُخ : - ة

ئْ ِؿطّغ جٌركع ٠طّػً ذؿ١ّغ أُْٙ جٌشٍوحش جٌّىٌؾس فٟ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق 

ئِح ػ١ٕس جٌركع فأٔٙح أُْٙ أُ٘ جٌشٍوحش جٌطحذؼس  ،شٍوس (84)جٌّح١ٌس جٌرحٌغ ػىو٘ح 

ٌٚشٍٙ فرٍج٠ٍ ضُ جلاػطّحو ػٍٝ جٌم١ّس جٌٓٛل١س ٌٍشٍوحش جٌّركٛغس  ٌٚمى ،ٌٍّؿطّغ

3122  . 
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 ػ١ٕس جٌركع    (2جٌؿىٚي )
لُ جٌمطحع 

ٌ
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جٌشٍوس 
 

جٌم١ّس 

جٌٓٛل١س 

 ْٛ١ٍِ(

 و٠ٕحٌ(

ٔٓرس وً 

شٍوس ِٓ 

 جٌمطحع

جٌٕٓرس ِٓ 

جٌم١ّس 

جٌٓٛل١س 

 ٌٍؼ١ٕس 

جٌٕٓرس ِٓ 

جٌم١ّس جٌٓٛل١س 

 جٌى١ٍس 

 

 

 

 

 

 لطحع 

 جٌّظحٌف 

13.4082 17.0218 281000 ِظٍف ذغىجو  1

5 

6.920236 

جٌّظٍف  2

 جٌطؿحٌٞ 

83400 5.052025 3.97950

1 

2.053906 

جٌّظٍف  3

 جلإْلاِٟ 

40954 2.480823 1.95415

4 

1.00858 

ِظٍف  4

جٌشٍق 

 جلأْٚؾ 

140000 8.480618 6.68021

7 

3.44780 

ِظٍف وجٌ  5

 جٌٓلاَ 

486000 29.43986 23.1898

9 

11.96880

7 

2.937928 485000 ِظٍف ذحذً 6

5 

2.31321

8 

1.194418 

جٌّظٍف  7

 جٌؼٍجلٟ جلأٍٟ٘
45500 2.75620 2.17107

0 

1.120536 

ِظٍف  8

جٌه١ٍؽ 

 جٌطؿحٌٞ

64969 3.935552 3.10005

0 

1.60000 

ِظٍف  9

جلاضكحو 

 جٌؼٍجلٟ 

48000 2.907640

6 

2.29036 1.18210 

ِظٍف  10

 جٌّطكى 

412500 24.98753 19.8060

0 

10.15870 

 40.65494 76.72254  1650823   انًجًىع 

 

لطحع 

 جٌظٕحػس

جٌظٕحػحش  11

 جٌى١ّ١ح٠ٚس 

37965 47.98 1.81 0.93497 

جٌىٕىٞ ٌلإٔطحؼ  12

 جٌٍمحـ 

7200 9.099 0.343 0.17731 

جٌّؼى١ٔس  13

 ٚجٌىٌؾحش 

13250 16.74 0.6322 0.32631 

أٔطحؼ جلأٌرٓس  14

 جٌؿحُ٘ز 

2980 3.766 0.14219 0.073388 

طٕحػس  15

 جٌىحٌضْٛ 

11461 14.4850 0.54687 0.282252 

16 
ذغىجو ٌّٛجو 

 جٌطغ١ٍف 

2565 3.2417 0.12239 0.063161 
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17 
جٌه١حؽس 

 جٌكى٠ػس 

1332 1.6845 0.06355

7 

0.032803

3 

18 
ٌٍٓؿحو 

 ٚجٌّفٍٚشحش 

2370 2.995336 0.11308 0.058366

4 

 1.9484873 3.7754  79123   جٌّؿّٛع 

لطحع 

جٌفٕحوق 
 ٚج١ٌٓحقس 

 1.339102 2.59454 21.679 54375 فٕىق ػشطحٌ  19

 1.379737 2.67328 22.337 56025 فٕىق ذحذً  20

 0.9703353 1.8800 15.70906 39401 فٕىق ذغىجو  21

 0.1203776 0.233323 1.94883 4888 فٕىق أشٌٛ  22

23 
جلاْطػّحٌجش 

 ج١ٌٓحق١س 

55100 21.9682 2.62914 1.356957 

24 
ْى جٌّٛطً 

 ج١ٌٓحقٟ 

1320 0.52628 0.06298

4 

0.032507 

 0.219428 0.425148 3.5523 8910 فٕىق وٍذلاء  25

 0.758467 1.469552 11.929 30798 فٕىق جٌٓى٠ٍ  26

 2.36728 11.96775  25817   انًجًىع 

 

 

لطحع 

 جٌهىِحش 

27 
جٌؼحخ جٌىٍل 

 ج١ٌٓحق١س 

1610 1.40028 0.07682

2 

0.039649

7 

28 

جٌٕهرس 

ٌٍّمحٚلاش 

 جٌؼحِس 

6000 5.218434 0.28629

5 

0.147763

0 

29 
جٌؼٍجل١س ٌٍٕمً 

 جٌرٍٞ 

49470 43.02599 2.36005

0 

1.218306 

30 
ذغىجو جٌؼٍجق 

 ٌٍٕمً جٌؼحَ 

4142 3.602459 0.19763

9 

0.102005

7 

31 
جٌرحو٠س ٌٍٕمً 

 جٌؼحَ 

18225 15.85099 0.86962

1 

0.448830 

32 
جٌّؼٌّٛز 

 جٌؼمح٠ٌس 

35530 30.90183

2 

1.69534

8 

0.875003

5 

 2.8314 3.4861  114977   جٌّؿّٛع 

جٌّؿّٛع 

 جٌىٍٟ 

  209574

0 

  4060555 

 يٍ أػذاد انجبدثتٍُ ثبلاستُبد ػهً ثُبَبد سىق انؼراق نلأوراق انًبنُخ  -:انًصذر 

أْ أػٍٝ جٌمطحػحش ل١ّس ْٛل١س ٚذحٌىٌؾس جلأٌٚٝ ٘ٛ جٌمطحع ( ٠2طر١ٓ ِٓ جٌؿىٚي )

ًٚ٘ج ِإشٍ ػٍٝ جلأ١ّ٘س جٌٕٓر١س جٌرحٌغس  ) ( 76.72254جٌّظٍفٟ ٚجًٌٞ ذٍغص ل١ّطٗ

ئِح جٌمطحع جٌػحٟٔ فطّػً ذمطحع جٌفٕحوق  ،ًٌٙج جٌمطحع ذحٌّمحٌٔس ِغ جٌمطحػحش جلأنٍٜ

ٚأن١ٍج لطحع جٌهىِحش  (3.7754)١ٍ٠ٚٗ لطحع جٌظٕحػس  (11.96775)ٚج١ٌٓحقس 

( ٠ظٍٙ ذحْ جٌم١ّس جٌٓٛل١س ٌّهطٍف 2. فؼلا ػٓ ئْ جٌؿىٚي ٌلُ )) 3.4861)
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فٟ جٌم١ّس  (47.8021073)ٚلى شىٍص  (2095740)جٌمطحػحش ػ١ٕس جٌركع لى ذٍغص 

ٚأ٠ؼح جٌمطحع جٌّظٍفٟ قظً ٍِز  ) 4060555جٌٓٛل١س جٌى١ٍس ٚجٌرحٌغس ل١ّطٙح)

غُ لطحع  (40.65494)س جٌٓٛل١س جٌى١ٍس ٌٍٓٛق جٌرحٌغس أنٍٜ ػٍٝ أػٍٝ ٔٓرس ِٓ جٌم١ّ

 .  (1.9484873) جٌهىِحش ٚلطحع جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس ٚأن١ٍج لطحع جٌظٕحػس

 انذراسبد انسبثمخ  -ثبَُب :

  -انذراسبد انؼرثُخ : - أ

أغٍ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز فٟ لٍجٌ جلاْطػّحٌ فٟ جلأٌٚجق  (3121،وٌجْس )َو٠ٍح -2

 لُٓ جٌّكحْرس .  ،و١ٍس جلإوجٌز ٚجلالطظحو ،ؾحِؼس وِشك –جٌّح١ٌس 

 ،ضٙىف جٌىٌجْس ئٌٝ ض١ٍٓؾ جٌؼٛء ػٍٝ جلأٔٛجع جٌّطؼىوز ٌلاْطػّحٌ فٟ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس

ئٌٝ ؾحٔد  ،فؼلا ػٓ جٌطٍو١ُ ػٍٝ جٌؼٛجتى جٌٍّفمس ٌىً ٔٛع ِٓ جلأوٚجش جٌّح١ٌس

ىش جٌىٌجْس جٌّٕٙؽ جٌّهحؽٍز جٌٍّجفمس ًٌٖٙ جٌؼٛجتى ٚو١ف١س ضهف١غ أغحٌ٘ح . ٌٚمى جػطّ

فؼلا ػٓ جْطهىجَ أٍْٛخ جلاْطرحٔٗ جٌطٟ ضُ  ،جٌّهطٍؾ ذ١ٓ جلاْطٕرحؽ ٚجلاْطمٍجء

ض٠َٛؼٙح ػٍٝ ػ١ٕس ػشٛجت١س ٚيٌه ذٙىف جٌطأوى ِٓ طكس جٌىٌجْحش جٌٕظ٠ٍس جٌطٟ 

ٌٚمى ضٛطٍص جٌىٌجْس ذحْ جٌّٓطػٍّ  ،لحِص ذٙح ٚضىػ١ّح ٌٍفٍػ١حش جٌطٟ ٚػؼطٙح

ٌّإوىز ٌّرحٌغ ِكىوز ِمحذً جٌكظٛي ػٍٝ ل١ّس جورٍ غ١ٍ ٠ؼكٟ ذحٌم١ّس جٌؿح٠ٌس ج

وّح ضٛطٍص جٌىٌجْس جٌٝ أْ ٕ٘حن ػلالس ذ١ٓ ِىز جقطفحظ جٌّٓطػٍّ  ،ِإوىز ِٓطمرلا

 ذحْطػّحٌجضٗ ٚذ١ٓ جٌّهحؽٍ ٚجٌؼٛجتى جٌٍّضرطس ذٙح . 

( جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ػٍٝ أوٚجش جلاْطػّحٌ فٟ 3125 ،وٌجْس )ػحوي -3

  ذٓىٍز –ؾحِؼس ِكّى نؼ١ٍ  ،وٌجْس قحٌس فٟ ِح٠ُ١ٌح –جلإْلاِٟ  ٌأِ جٌّحي

ضٙىف جٌىٌجْس ئٌٝ ضم١١ُ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز فٟ ْٛق ٌأِ جٌّحي جٌٛػؼٟ 

ٚضٛػ١ف جٌّرحوب جٌطٟ ضؼطّى ػ١ٍٙح فٟ ضكى٠ى ضٍه جٌؼلالس ًٚ٘ج ِٓ ٚؾٙس ٔظٍ 

ِغ أذٍجَ جلانطلاف ذ١ّٕٙح ٚضكى٠ى جٌؼلالس )جٌؼحتى / جٌّهحؽٍز (  ،جٌّٓطػٍّ غ١ٍ جٌٍُّٓ

فٟ ْٛق ٌأِ جٌّحي جلإْلاِٟ ًٚ٘ج ِٓ ٚؾٙس ٔظٍ جٌّٓطػٍّ جٌٍُّٓ جًٌٞ ٠ٓؼٝ 

ػٍٝ ٚفك ػٛجذؾ شٍػ١س . ٌٚمى جْطهىِص  ٌطكم١ك جورٍ ػحتى ِّىٓ ذألً نطٍ

ٟ ٚٚطف جٌؼلالحش جٌىٌجْس جٌّٕٙؽ جٌطك١ٍٍٟ ٌٛطف أوٚجش جلاْطػّحٌ فٟ جٌٓٛق جٌّحٌ

ئٌٝ ؾحٔد جٌّٕٙؽ جٌّمحٌْ ٚيٌه فٟ ِكحٌٚس ٌٍركع  ،ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش ٚضك١ًٍ ػٛجذطٙح

ػٓ جٌطّحغً ٚجٌطؼحو ذ١ٓ جٌّؼٍِٛحش جٌطٟ ضُ جٌكظٛي ػ١ٍٙح ِٓ نلاي وٌجْس جٌؼلالس 

ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز فٟ وً ِٓ جٌٓٛل١س جٌطم١ٍىٞ ٚجلإْلاِٟ ذحْطؼّحي جلأوٚجش 

ِٕٚٙح ئْ ْٛق جلأٌٚجق  ى ضٛطٍص جٌىٌجْس ئٌٝ جلاْطٕطحؾحش ج٢ض١سجلإقظحت١س . ٌٚم

جٌّح١ٌس جلإْلا١ِس فٟ ِح٠ُ١ٌح ٠ؼى ْٛلحً ٠مَٛ ػٍٝ ضش٠ٍؼحش ٚضؼ١ٍّحش لا ٠ؼطّى ػ١ٍٙح 

جٌٓٛق جٌٛػؼٟ وّح لحَ ْٛق ٌأِ جٌّحي جلإْلاِٟ فٟ ِح٠ُ١ٌح ػٍٝ أْحِ ضمى٠ُ 
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ٚيٌه ذطٛف١ٍ جٌهىِحش جٌّح١ٌس  ،٠حجٌرى٠ً جٌشٍػٟ ٌٓٛق ٌأِ جٌّحي جٌطم١ٍىٞ فٟ ِح١ٌُ

 .  جلإْلا١ِس ئٌٝ جٌّطؼح١ٍِٓ ذحٌٓٛق ٚجٌّإْٓحش جٌّح١ٌس

 انذراسبد الأجُجُخ  - ة

1- Kolani Pamane & Anani Ekoue Vikpossi, (2014), "An 

Analysis of the Relationship between Risk and Expected Return 

in the BRVM Stock Exchange: Test of the CAPM" 

فٟ ػ١ٍّس جْطػّحٌ  ضك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّهحؽٍز ٚجٌؼحتى جٌّطٛلغ ضٙىف ًٖ٘ جٌىٌجْس جٌٝ

ٚجٌٕمىٞ ٌغٍخ ِؿّٛػس ِٓ جُْٙ جٌشٍوحش جٌّىٌؾس فٟ ْٛق جلاضكحو جلالطظحوٞ 

ذأْطهىجَ ّٔٛيؼ  ،( ِٚىٜ ضأغ١ٍ ًٖ٘ جٌؼلالس فٟ لٍجٌ جلاْطػّحٌجش BRVMأف٠ٍم١ح )

شٍوس  22( ٚيٌه ذأْطهىجَ ػٛجتى جلاُْٙ جٌش٠ٍٙس ٌـ (CAMPضٓؼ١ٍ جٌّٛؾٛوجش 

 ،ِمّٓس ػٍٝ أٌذغ فطٍجش فٍػ١س ( 3112-3111ِىٌؾس فٟ جٌٓٛق ٌٍّٚىز ِٓ )

جي وحٔص ٔطحتؽ جٌّىو جٌػلاظ جلأٌٚٝ  ،و ج١ٌُِٕسضٛطٍص جٌىٌجْس جٌٝ ٔطحتؽ ٚقٓد جٌّى

ذأْ  ( ٚجٌطٟ أظٍٙش3113-3112( ٚ )3112-3117( ٚ )3111-3116ٟٚ٘ )

ٚئْ جٌّهحؽٍز جٌلأظح١ِس ١ٌّ ٌٙح ضحغ١ٍ  ،ٕ٘حن ػلالس نط١س ذ١ٓ جٌؼحتى جٌّطٛلغ ٚذ١طح

ىز جٌٍجذؼس فٟ جٌؼٛجتى . أٞ أْ جٌؼٛجتى ضطـأغٍ فمؾ ذحٌّهحؽٍ جٌٕظح١ِس . أِح ٔطحتؽ جٌّ

ًٚ٘ج  ،ضأغ١ٍجً ٌٍّهحؽٍز جٌلأظح١ِس فٟ جٌؼٛجتى ( فمى أظٍٙش أْ ٕ٘حن3114-3112)

ٚذًٙج ٠ىْٛ ضأغ١ٍ٘ح ِشحذٗ  جٌّهحؽٍز جٌٕظح١ِس ٌٙح ضأغ١ٍ فٟ ػٛجتى جلأُْٙ ٠ؼٕٟ ئْ

 ٌطأغ١ٍ جٌّهحؽٍز جٌلأظح١ِس.

2- S Poornima & Swathiga,(2017), "A study on relationship 

between risk and return analysis of selected stocks on NSE 

using capital asset pricing model" 

ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ٌّؿّٛػس ِٓ أُْٙ شٍوحش  ضٙطُ ًٖ٘ جٌىٌجْس ذطك١ًٍ جٌؼلالس

ذحْطهىجَ ّٔٛيؼ ضٓؼ١ٍ جٌّٛؾٛوجش  (NSE)ِىٌؾس فٟ ْٛق ١ٔؿ٠ٍ١ح جٌّحٌٟ 

(CAPM) ٓٚجٌؼحتى )ْؼٍ  ،ٚضُ جْطهىجَ ِؼىي جٌؼحتى، ذحنط١حٌ لطحػ١ٓ ِهطٍف١

ٚجلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ذططر١ك ط١غ ٔظحَ  ،ْؼٍ جلافططحـ/ْؼٍ جلافططحـ( -جلإغلاق

أُْٙ  6أُْٙ ٌىً لطحع  21ضُ جنط١حٌ ػشٍ شٍوحش ٌمطحػ١ٓ ِهطٍف١ٓ ذٛجلغ  ،أوًٓ

حٌ ضٙىف ًٖ٘ جٌىٌجْس ٌطّى١ٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ فٟ جضهحي لٍجٌ جلاْطػّ ،ٌّٚىز غلاظ ْٕٛجش

ِٓ نلاي ِؼٍفس جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ٌىً جْطػّحٌ . فؼلا ػٓ ضٛف١ٍ ِؼٍِٛحش ػٓ أوجء 

 جلأُْٙ فٟ ْٛق ١ٔؿ٠ٍ١ح جٌّحٌٟ . 
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 الإطار اننظري انفهسفي  -المبحث انثاني :
 وأَىاػهيب هُخ انؼبئذ  -أولا :

 يفهىو انؼبئذ  -1

جٌؼحتى ٘ٛ ٌمى جنطٍف جٌرحقػْٛ ٚجٌّطهظظْٛ فٟ ضؼ٠ٍف جٌؼحتى فُّٕٙ ِٓ ػٍف 

 ،جٌّىحفأز جٌطٟ ٠كظً ػ١ٍٙح جٌّٓطػٍّ ضؼ٠ٛؼحً ػٓ فطٍز جلأطظحٌ ٚجٌّهحؽٍ جٌّكطٍّس

ٚضىْٛ جٌّىحفأز ٔٓرس ِث٠ٛس ِٓ ل١ّس جلاْطػّحٌ، وّح ٠ؼٍف ذحٌطىفمحش جٌٕمى٠س جٌّطكممس 

ٌٍّٓطػٍّ ٌمحء جٌطٛظ١ف فٟ ٌأِ جٌّحي جٌّشٍٚع جلاْطػّحٌٞ ٚنلاي ِىز ِكىوز، 

ٗ "جٌى٠ٕحٌ جٌّطكمك ػٍٝ وً و٠ٕحٌ ِٓطػٍّ نلاي ِىز ١َِٕس ِؼ١ٕس ٠ٚؼٍف جٌؼحتى ذحٔ

ف جٌكىجو ) 21: 3112،)جٌٕؼ١ّٟ ٚجٌط١ّّٟ ٍّ ( جٌؼحتى ذأٔٗ جٌطىفك 232: 3125( .وّح ػ

جٌٕمىٞ جٌكم١مٟ جًٌٞ ٠كظً ػ١ٍٗ جٌّٓطػٍّ نلاي ِىز ١َِٕس ِؼ١ٕس ٠ٚطُ جٌطؼر١ٍ ػٕٗ 

 ذشىً ٔٓرٟ ِٓ ضىٍفس جلاْطػّحٌ . 

( جٌؼحتى ٘ٛ جٌطؼ٠ٛغ جٌٕمىٞ جًٌٞ ٠طٍمحٖ جٌّٓطػٍّ ِمحذً  4: 3127)ٚػٍف ذٍه١ٍ

ضٛظ١ف أِٛجٌٗ فٟ شىً ِٓ أشىحي جلاْطػّحٌ جٌّطحقس ٚجٌؼحتى ٘ٛ جٌٕٓرس جٌّث٠ٛس ٌّح 

أِح جٌؼحتى ،٠ًٌٖ ِٓ أ٠ٍجو، فحٌّمىجٌ جٌٕٓٛٞ جًٌٞ ٠طٍمحٖ قحًِ جٌٕٓى فٟ شىً فحتىز

١ؾ ِطٍٚقحً ِٕٗ ػ٠ٍرس جٌىنً، فؼلا ػّح جٌظحفٟ جٌر١ٓؾ فٙٛ جٌؼحتى جلاؾّحٌٟ جٌرٓ

٠ؼٍف ذأٔٗ جٌٍّوٚو جًٌٞ ٠كممٗ جلاْطػّحٌ، ٌٚىٟ ٠ىْٛ ٌٗ ِؼٕٝ ٠ؿد أْ ٠ىْٛ ٔٓرس 

 ِٓ جلأِٛجي جٌطٟ ٌٚىضٗ .

 أَىاع انؼبئذ وإشكبل انؼبئذ انًبنٍ  

 أَىاع انؼبئذ 2-1

جٌّح١ٌس،  ٠ؼى جٌؼحتى ٘ٛ جٌٙىف جٌطّٛـ جًٌٞ ٠ٓؼٝ ئ١ٌس جٌّٓطػٍّْٚ ٚجٌشٍوحش      

 ٚذٕحء ػ١ٍٗ فحْ ٌٍؼحتى أٔٛجع ِطؼىوز ٠ططٍق ٌٙح جٌرحقػْٛ ٚجٌّطهظظْٛ ِٕٚٙح : 

 -انؼبئذ انًتذمك انفؼهٍ : - 1

ٚذًٌه فٙٛ ٠ىْٛ  ،٘ٛ جٌؼحتى جًٌٞ ٠كممٗ جٌّٓطػٍّ ؾٍجء ألطٕحتٗ أٚ ذ١ؼٗ لأوجز جْطػّح٠ٌس

ذحٌؼحتى جٌطح٠ٌهٟ ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ  ،ػٛجتى أ٠ٍجو٠س أٚ ػٛجتى ٌأّْح١ٌس أٚ ُِوٚؾحً ذ١ّٕٙح

ٚ٘ٛ ٔٓرس طحفٟ جٌىنً جٌٕحؾُ ػٓ جلاْطػّحٌ جٌٝ ِؿّٛع جلاِٛجي جٌّٓطػٍّز جٌطٟ ٔطؽ 

 -ػٕٙح يٌه جٌىنً جٌظحفٟ . ٠ٚطىْٛ ِٓ ؾُأ٠ٓ :

ٚ٘ٛ جٌفٍق ذ١ٓ ْؼٍ جٌشٍجء ْٚؼٍ ذ١ؼٗ ِمِٓٛحً ػٍٝ  -ِؼىي جٌؼحتى جٌٍأّْحٌٟ : -

 ْؼٍ جٌُٓٙ 

  
     

  
 

 = ْؼٍ ذ١غ جٌُٓٙ  P1جي ئْ 
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   P0  ٌُْٙٓؼٍ شٍجء ج = 

ٚ٘ٛ ػرحٌز ػٓ ػحتى ِمَٓٛ ِٓ جلأٌذحـ  -ِؼىي جٌؼحتى جٌىٌٚٞ أٚ جلاػط١حوٞ : -

 جٌَّٛع ًٌٌه جٌُٓٙ ِمِٓٛحً ػٍٝ ْؼٍ جٌشٍجء .

ِؼىي جٌؼحتى جٌىٌٚٞ =
 

  
 

 ٟ٘ ِمَٓٛ جلاٌذحـ جٌَّٛع ٌٍُٓٙ .   ق١ع ئْ 

  -ٚذحٌطحٌٟ ِّىٓ قٓحخ جٌؼحتى ٌفطٍز جلالطٕحء ذحٌّؼحوٌس جٌطح١ٌس :
       

  
  

 -انؼبئذ انًتىلغ : -2

فٟ ػحٌُ ػىَ جٌطأوى لا ٠ّىٓ ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ قٓحخ ػٛجتىُ٘ فٟ ٚلص ِرىٍ ئي ضىْٛ ل١ّس 

ٚ جٌشة ٔفٓٗ ٠طرك ٌٍىنً جٌّٓطٍُ نلاي جٌفطٍز،  ،جٌُٓٙ غ١ٍ ِؼٍٚفس فٟ ٔٙح٠س جٌفطٍز

 ًٌٌه ٠ٓطهىَ جٌّٓطػٍّ ِفَٙٛ جٌؼحتى جٌّطٛلغ 

٠ٚمُظى ذٗ جٌّطْٛؾ جٌَّْٛٚ لاقطّحلاش جٌؼٛجتى جٌطٟ ٠ّىٓ ضكم١م١ٙح ػٍٝ ٚفك 

أػطمحوجش ِطهً جٌمٍجٌ )جٌّٓطػٍّ ( ٌطر١ؼس جٌكحٌس جلالطظحو٠س جٌّطٍٛخ جٌطٕرإ ذٙح 

 -ٚػٍٝ ٚفك جٌظ١غس جٌطح١ٌس : ،حؽٍزٌلاْطػّحٌجش يجش جٌّه

      ∑      
    

 = جٌؼحتى جٌّطٛلغ     ق١ع 

 = ِؿّٛع جٌؼحتى جٌّّىٓ نلاي جٌفطٍز    

 = أقطّحي قىٚظ جٌؼحتى     

ٔفُٙ ِٓ ط١غس جٌؼحتى جٌّطٛلغ ئْ ِطهً جٌمٍجٌ ٠ؼطّى ٔظ٠ٍس جلاقطّحلاش فٟ ضكى٠ى 

جٌٕظ٠ٍس ئْ جٌّٓطػٍّ ٠ؼطّى ض٠َٛؼحش أقطّح١ٌس ضىْٛ جٌؼحتى ِٓ جلاْطػّحٌ، ٚضٕض ًٖ٘ 

 وجٌس ٌٛطف جٌؼٛجتى جٌّّىٕس ؽرمحً ٌىٌؾس أقطّحي قىٚغٙح .

 (. 25:  3112) جٌٕؼ١ّٟ، جٌط١ّّٟ،

 ،ً٘ج ٠ٚٓطهىَ ِؼىي جٌؼحتى جٌّطٛلغ ٌّمحٌٔطٗ ِغ ِؼىي جٌؼحتى جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاْطػّحٌ

فايج وحْ ِؼىي جٌؼحتى جٌّطٛلغ أورٍ ِٓ جٌؼحتى جٌّطٍٛخ فًٙج ٠ؼٕٟ ئْ جٌمٍجٌجش جٌّح١ٌس 

 ( .32: 3121،ٌٍّٕشأز ١ٍّْس ٚٔطحتؽ ٔشحؽٙح ٍِذكس .)جٌؼحٍِٞ

 -انؼبئذ انًطهىة : - 3

ِؼىي جٌؼحتى جٌّطٍٛخ ٘ٛ أؤٝ ػحتى ٠ؼٛع ذٗ جٌّٓطػٍّ ِمحذً ِح ضكٍّٗ ِٓ 

ٚجٌّهحؽٍز  ،ٌّهحؽٍز جٌطٟ ضظحقد يٌه جٌؼحتىجٌّهحؽٍز، ٠ٚؼطّى ػٍٝ وٌؾس ج

ٚوٍّح َجوش  ،جٌّمظٛوز ٕ٘ح ٟ٘ جٌّهحؽٍز جٌٕظح١ِس جٌطٟ لا ٠ّىٓ ضؿٕرٙح ذحٌط٠ٕٛغ
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 جٌّهحؽٍز جٌٕظح١ِس ٠ُوجو ِؼىي جٌؼحتى جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاِٛجي جٌّٓطػٍّز فٟ

 جٌّٛؾٛوجش جٌى١ٍس ٌٍّٕشأز .

( ٌكٓحخ جٌّؼىي جٌؼحتى ػٍٝ ٠ٚCAPMٓطهىَ ضّٛيؼ ضٓؼ١ٍ جٌّٛؾٛوجش جٌٍجّْح١ٌس )

جلاْطػّحٌ ٚذّح ئْ جٌّهحؽٍ جٌطٟ ٠طؼٍع ٌٙح جٌؼحتى ضطّػً ذحٌّهحؽٍز جٌٕظح١ِس ٌلأػّحي 

 -فمؾ ًٌٌه ضظرف ط١غس قٓحخ ِؼىي جٌؼحتى جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاْطػّحٌ ٟ٘ :

      (      )   

جٌٕظح١ِس ٌلأػّحي  ٠طر١ٓ ِٓ جٌظ١غس أْ ِؼىي جٌؼحتى ػٍٝ جلاْطػّحٌ ٠طؼّٓ جٌّهحؽٍ

 (.52: 3121جٌىجنً فٟ قٓحخ ً٘ج جٌّؼىي )جٌؼحٍِٞ،   )ذى١ًٌ ِؼحٍِٙح)

 أشكبل انؼىائذ انًبنُخ   2-2

 (42: 3112) ذ٠َٛى، -ضأنً جٌؼٛجتى جٌّح١ٌس ئشىحلا ِطؼىوز ِٕٙح جلأضٟ :

 ئيج وحٔص جٌٌٛلس جٌّح١ٌس ضّػً ٍِى١س فٟ جٌشٍوس وحٌُٓٙ .  -: تىزَؼبد الأرثبح -

أيج وحٔص جٌٌٛلس جٌّح١ٌس ضّػً و٠ٕح ذحٌٕٓرس ٌٍشٍوس، وحٌٕٓىجش فكحٍِٙح  -: انفىائذ -

 ٠طكظً ػٍٝ جٌفحتىز جٌّطفك ػ١ٍٙح . 

ٚضٕطؽ ػٓ أػحوز ذ١غ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس، فحٌفٍق ذ١ٓ ْؼٍ  -: الأرثبح انرأسًبنُخ -

 جٌشٍجء ْٚؼٍ جٌر١غ ٠ّػً جٌٍذف . 

 انًخبطرح انًبنُخ وأَىاػهب وإدارتهب  -ثبَُب :

 يبهُخ انًخبطرح انًبنُخ   -1

ضٛجؾههٗ ئوجٌز جٌشههٍوحش قههحلاش ػههىَ جٌطأوههى فههٟ ٔطههحتؽ لٍجٌجضٙههح جٌطههٟ ضطهههً فههٟ ظههٍٚف 

ِطغ١ههٍز لههى ٠ىههْٛ ِههٓ جٌظههؼد جٌطٕرههإ ذٙههح ٚنحطههس ِههح ٠طؼٍههك ِٕٙههح ذحلاْههطػّحٌجش ػٍههٝ 

جنطلافٙهههح ٚجٌطهههٟ ضكمهههك جٌؼٛجتهههى جلأورهههٍ ٌٙهههح ِّهههح ٠ططٍهههد وٌجْهههحضٙح ِٚؼٍفهههس أٔٛجػٙهههح 

ئي ،س ل١حْهٙح ِّهح ٠ف١هى فهٟ جضههحي جٌمهٍجٌ ػٍهٝ ٚفهك جٌظهٍف جٌّٕحْهدٚنظحتظٙح ٚو١ف١

٠فطهٍع أْ ٠طههً جٌمههٍجٌ ذٕهحء ػٍهٝ وٌج٠ههس ٚفٙهُ ٌٍّطغ١هٍجش ٚجٌظههٍٚف جٌر١ث١هس ٚطههٛلاً 

لاْطغلاي جٌفهٍص جٌّطحقهس لانط١هحٌ أفؼهً ذهى٠ً جٌهًٞ ٠كمهك أػٍهٝ ػٛجتهى ٚضكّهً جلهً 

ػهىَ جٌطأوهى فهلا ٠ّىهٓ ل١حْهٙح أٞ ئْ جٌهطٍ ٠طّػً فٟ قحٌس ،وٌؾس ِّىٕٗ ِٓ جٌّهحؽٍز

فٟ ؾ١ّغ جٌكهحلاش لأٙهح ِكىِٛهس ذهأٌِٛ ِؼ٠ٕٛهس ِر١ٕهس ػٍهٝ ضظهٍفحش شهظه١س ذكطهس 

ٌهًٌه ٔظهٍج ٌلأ١ّ٘هس جٌرحٌغهس جٌطهٟ ضىطٓهرٙح جٌّههحؽٍ  ٠ظؼد ل١حْٙح ذحلاْهح١ٌد جٌى١ّهس .

 -فّٓ جٌؼٌٍٚٞ ضكى٠ى ِؼٕٝ ول١ك ًٌٙج جٌّفَٙٛ :

ِٓهههطٛقحز ِهههٓ جٌّظهههطٍف جٌلاض١ٕهههٟ  ئْ وٍّهههس جٌهطهههٍ -: انًفهوووىو انه وووىٌ نهخطووور - أ

(Rescass( ٞأ )Risque ٚجًٌٞ ٠ىي ػٍٝ جلاٌضفهحع فهٟ جٌطهٛجَْ ٚقهىٚظ ضغ١١هٍ ِهح )

 ِمحٌٔس ِغ وً ِٕطظٍجً ٚجلأكٍجف جٌّطٛلغ .
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٘هٛ يٌهه جلاٌطهُجَ جٌهًٞ ٠كّهً فهٟ ؾٛجٔرهٗ ج٠ٌٍرهس  -: انًفهىو الاصوطلادٍ نهخطور - خ

٠ىهْٛ جلأن١هٍ أِهح ضهىٌ٘ٛجً أٚ  جٌؼهٌٍ ئيٚػىَ جٌطأوى جٌٍّفم١ٓ ذحقطّهحي ٚلهٛع جٌٕفهغ أٚ 

ٌٚىٓ ٌُ  ،نٓحٌز . ٚػٍُف جٌرؼغ جٌهطٍ ػٍٝ أٔٗ )ػىَ جٌطأوى ِٓ ٚلٛع نٓحٌز ِؼ١ٕس

ٌهًٌه ٠ُٛػهغ جٌهطهٍ فهٟ أِهٌٛ  ،٠كىو ٔٛع ًٖ٘ جٌهٓحٌز جٌّؼحفس جٌٝ قحٌهس ػهىَ جٌطأوهى

 -ٌٍم١ّههههس جلاقطّح١ٌههههس ٌٛلههههٛع جٌكههههىظ فههههاْ : P(X)جقطّح١ٌههههس . فههههايج أػط١ٕههههح جٌٍِههههُ 

0<P(X)<1  ًٓٚ٘ج ٠ؼٕٟ شٍؽ ضؼ٠ٍف جٌهطٍ ٘ٛ أْ ٠ىْٛ جٌكحوظ جلاقطّحٌٟ ٠مً ػ

 (3122:6جٌٛجقى ٠ُ٠ٚى ػٓ جٌظفٍ . )ػرىٌٟ، 

ف١ؼهههٍف " ذأٔهههٗ ػهههٌٍ ِرحشهههٍ ِطٛلهههغ ٌٍٕشهههحؽ جٌّهههٍضرؾ ذحٌٛقهههىز  ئِهههح جٌهطهههٍ جٌّهههحٌٟ

( ٚفهٟ قحٌهس قىٚغهٗ ٠ٕهطؽ ػٕهٗ نٓهحٌز ِإوهىز لهى  ذش٠ٍس ،١ْح١ْس،جلالطظحو٠س ) ؽر١ؼ١س

إوٞ ئٌٝ ػىَ جْطٍّج٠ٌس جٌٛقىز جلالطظحو٠س فٟ ٔشهحؽٙح ٚنٍٚؾٙهح ِهٓ جٌٓهٛق . وّهح ض

٠ؼٍُف جٌهطٍ جٌّهحٌٟ ٘هٛ جٌؼٓهٍ جٌّهحٌٟ جٌهًٞ ٠هٍضرؾ ذكحٌهس جلاٌضرهحن جٌّهحٌٟ ٌٍّإْٓهس 

٠ٚؿؼٍٙح ػحؾُز ذظفس ِإلطس أٚ وجتّس ػٓ جٌٛفحء ذّح ػ١ٍٙهح ِهٓ جلاٌطُجِهحش ضؿهحٖ جٌغ١هٍ 

 (21: 3125)ِكّى ؽ١د شٍذٟ، 

مههى جنطٍههف جٌرههحقػْٛ ٚجٌّطهظظههْٛ فههٟ ضفٓهه١ٍ جٌّهههحؽٍز ِٚههٓ ِٕظههٌٛجش ِطؼههىوز ٌٚ

  -ٚوّح ِٛػف ذحٌؿىٚي جلاضٟ :

 (3ؾىٚي )

 ضؼ٠ٍف جٌّهحؽٍز ِٓ ٚؾٙحش ٔظٍ ِطؼىوز
 جٌطؼ٠ٍف جٌرحقع  ش

: 2004 ،ٕ٘ىٞ 2

42 

٠ٕظٍ ئٌٝ جٌّهحؽٍز ذأٔٙح ِم١حِ ٔٓرٟ ٌّىٜ ضمٍد جٌؼحتى أٚ 

 جٌكظٛي ػ١ٍٙح ِٓطمرلاُ .جٌطىفمحش جٌٕمى٠س جًٌٞ ٠طُ 

:  2010 ،قىجو 3

132 

 Uncertaintyجٌّهحؽٍز ػٍٝ أٔٙح )) قحٌس ػىَ جٌطأوى 

 Lossesأٚ جٌهٓحٌز  ،Variabilityذحلاْطػّحٌجش أٚ جٌطًذًخ 

جٌّطؼٍمس ذحلاْطػّحٌ فٟ أطً ِح . أٚ لى ضؼٕٟ أْ جٌؼحتى جٌفؼٍٟ جًٌٞ 

 لغ٠كظً ػ١ٍس جٌّٓطػٍّ ٠ىْٛ جلً ِٓ جٌؼحتى جٌّطٛ

4 Gitman, 

 2010 :214 

فٍطس ػىَ ضطحذك جٌؼٛجتى جٌفؼ١ٍس ِغ جٌؼٛجتى جٌّطٛلؼس أٚ فٍطس 

 قظٛي نٓحتٍ ِح١ٌس أٚ جٌطغ١ٍٚجلانطلاف 

ق١ع ئْ جلأطٛي ِٓ جٌّكطًّ ضؼٍػٙح  ،فٟ ػٛجتى أطٛي ِؼ١ٕس

 ٌٍهٓحٌز ضظٕف ػٍٝ أٔٙح أوػٍ ِهحؽٍز 

 ِٓ جٌطٟ ٠ىْٛ جقطّحي ضؼٍػٙح جلً

 ْٙحَ ٚ ٌهؼٍ،  5

2014 :(152 

جٌكحٌس جٌطٟ ضطؼّٓ جقطّحي جلأكٍجف ػٓ جٌط٠ٍك جًٌٞ ٠ٛطً 

 ئٌٝ ٔط١ؿس ِطٛلؼس أٚ ِأٌِٛس

 2014،جٌؼحٌػٟ 6

  :165 

أٚ قىٚغٙح ػٕىِح ٠ىْٛ جٌؼحتى ،جقطّحي ضكمك جٌهٓحٌز جٌّطٛلؼس

 جٌفؼٍٟ ٚجٌّطكمك ػٍٝ جْطػّحٌ

ِح أفؼً ِٓ جٌؼحتى جٌّطٛلغ ِٓ يٌه جلاْطػّحٌ (( أٚ أٔٙح جقطّحي  
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 جٌطؼٍع ٌٍهطٍ.

 ،نطحخ ،ِْٛٝ 7

 2015   :129 

جقطّحي جٌطؼٍع ٌٍهٓحٌز أٚ جٌؼٌٍ أٚ جٌّؿحَفس أٚ جٌطؼٍع 

 ٌٍهطٍ ٚضش١ٍ وٍّس جٌّهحؽٍز 

 ٌٍىلاٌس ػٍٝ أقىجظ ِٓطمر١ٍس غ١ٍ ِإوى ٚلٛػٙح

ضؼ٠ٍف جٌّهحؽٍز ذأٔٙح قحٌس جٌمٍك أٚ ػىَ جٌطأوى جٌٕحضؿس ػٓ لٍس  أػىجو جٌرحقػ١ٓ  2

جٌّؼٍِٛحش أٚ ػىَ ضٛفٍ٘ح ٌّطهً جٌمٍجٌ فٟ ِىٜ جٌطكٍن ذ١ٓ 

جٌٕؿحـ ٚجٌفشً أٚ جٌٍذف ٚجٌهٓحٌز ذحْطغلاي جٌفٍص ٚجنط١حٌ 

 أفؼً جٌرىجتً ٚذّح ٠ُٓٙ 

ذىفحءز جلأوجء جٌّحٌٟ ٚضكم١ك جلأٌذحـ جٌّٕشٛوز . ٚضؼٍف جٌّهحؽٍ 

 جٌّح١ٌس ذأٔٙح ئِىح١ٔس قىٚظ شٟء 

ٟٚ٘ فٟ جٌٛلص ٔفٓٗ ضؼٕٟ جٌشٟء  ،نط١ٍ أٚ غ١ٍ ٍِغٛخ ف١ٗ

 جًٌٞ ٠ّىٓ أْ ٠ٓرد جٌهطٍ ٔفٓٗ

 ِٓ جػىجو جٌرحقػط١ٓ ذحلاْطٕحو ػٍٝ جٌّظحوٌ جٌؼ١ٍّس  -جٌّظىٌ :

جٌطههىفمحش جٌٕمى٠ههس جٌّإوههىز ػٍههٝ  ٠ّٚىههٓ جٌمههٛي ذظههفس ػحِههس أْ جٌّٓههطػ٠ٍّٓ ٠فؼههٍْٛ

 ،)ٕ٘ههىٞ ٚيٌههه فههٟ قحٌههس ضٓههحٚٞ ل١ّههس ضٍههه جٌطههىفمحش . ،جٌٕمى٠ههس غ١ههٍ جٌّإوههىزجٌطههىفمحش 

 (. ًٌٚٙج فاْ ٕ٘حن غلاظ قحلاش ٌٍّهحؽٍز ٟ٘ : 2011:13

(:ٟ٘ جٌكحٌس جٌطٟ ٠ىْٛ ف١ٙح ِطهً جٌمٍجٌ لحوٌجً ػٍٝ ضكى٠ى  Certaintyقحٌس جٌطأوى ) - أ

(، ٚلههى ضىههْٛ 173: 2008 ،ٔط١ؿههس ٚجقههىز ِٚؼٍٚفههس ٌٍمههٍجٌ قهه١ٓ ٠طهههً ) ػرههى جٌههٍق١ُ

ػٕىِح ضطمحٌخ جٌؼٛجتى ػٍٝ جلأطهٛي ِهٓ جٌؼٛجتهى جٌّطٛلؼهس ٚٔط١ؿهس ئٌهٝ يٌهه ضىهْٛ ألهً 

 (. Gitman,2010 : 214)  ِهحؽٍ .

(: ٚ٘ههٟ قحٌههس ػههىَ جٌطأوههى ِههٓ ِؼٍفههس جقطّههحي  Uncertaintyقحٌههس ػههىَ جٌطأوههى ) - خ

٠ٍٓ فٟ جٌكىٚظ فٕٙحن ِػلاً ػىَ ضأوى جٌّمٍع ِٓ جْطٍوجو جٌمٍع ٚػىَ ضأوى جٌّٓطػّ

فىٍّح َجو ػهىَ جٌطأوهى ِهٓ جٌكظهٛي ػٍهٝ ػحتهى  ،ِشٍٚع ِح أٚ أطً ِح ِٓ ضكمك ػحتى

(.  1998:22،جلاْطػّحٌ وٍّح وحْ جلاْطػّحٌ أوػٍ نطٌٛز ٚجٌؼىهّ طهك١ف .)ٌِؼهحْ

٠ّٚىٓ جٌطؼر١ٍ ػٕٙح ذأٔٙح ٔٓرس جقطّح١ٌس جٌكظهٛي ػٍهٝ جٌؼٛجتهى ٚلهى ضىهْٛ طهك١كس أٚ 

أي  ،طركص ِٕطمس ػىَ جٌطأوهى أوػهٍ أ١ّ٘هس ٌٍطؼحِهً. أي أ Holton, 2004:21)نحؽثس)

 ،ٚذشىً نحص ٔظ٠ٍس جلاقطّحي ،ذىأش جٌطم١١ّحش ضطؿٗ ٔكٛ أْطؼّحي جٌطم١ٕحش ج٠ٌٍحػ١س

ِٚهغ  ،ٚذحٌطهحٌٟ فحٌطم١١ّهحش أطهركص أوػهٍ ضطهٌٛجً ٚضؼم١هىجً  ،ّٚٔحيؼ جٌؼ١ٍّهحش جٌؼشهٛجت١س

أي  ،ٔٛع ؾى٠ى ِهٓ ضم١ه١ُ جلاغهٍ وحْ ضم١١ُ جٌّهحؽٍز ٌط١ُّ ،جلاْطهىجَ جٌّطُج٠ى ٌلاقطّح١ٌس

ٚقٓههد ٚؾٙههس جٌٕظههٍ ٘ههًٖ  ،ٌههُ ٠ٍوههُ ػٍههٝ جٌؿٛجٔههد جٌشههٍؽ١س أٚ جلاقطّح١ٌههس ٌٍكههىظ

ٚؽ٠ٍمس جٌطك١ٍهً  ،فحٌّهحؽٍ ػٕظٍ ُِٙ فٟ جلاقطّح١ٌس ٌٚؼىز أْرحخ ِٕٙح قحٌس جٌّؼٍفس

 (  Burton,etal :1980,2أٚ جٌػلاغس ِؼحً . ) ،ٚجلاوجٌز
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ٝ جقطّح١ٌٗ فٟ جٌكظٛي ػٍٝ ػٛجتهى ِهٓ جلاْهطػّحٌ ( :ٚضش١ٍ ئٌ (Riskقحٌس جٌهطٍ  - ش

جٌطٟ ضهطٍف ػٓ ِح ِطٛلغ ق١ع أْ قحٌس جٌّهحؽٍز ١ٌٓص فمؾ جٌكظٛي ػٍٝ ػٛجتى ألً 

ِٓ جٌّطٛلغ ٌٚىٓ أ٠ؼحً ٠ّىٓ أْ ضىْٛ ػٕىِح ضىْٛ جٌؼٛجتى أوػهٍ ِهٓ جٌّطٛلهغ أْ ٠ىهْٛ 

جٌم١ههحَ ذم١ههحِ ٕ٘هحن ؾحٔههد ْهٍرٟ ٚؾحٔههد ج٠ؿهحذٟ ٠ّٚىههٓ أْ ٠إنههً ذٕظهٍ جلاػطرههحٌ ػٕهى 

 ( 60:  2015،جٌّهحؽٍز . )و٠ٍُ

 انًخبطرح  أَىاع -2

 أٔٛجع ِهحؽٍز جلاْطػّحٌ 3-2

٠ٛجؾٗ جٌّٓطػٍّ جٌؼى٠ى ِٓ جٌّهحؽٍ، ِحٌٟ، ْٛق، ضؼهُ، جلطظحوٞ، جؾطّحػٟ، ٚجْ 

٘ٛ ػحًِ قحُْ فٟ جلاْطػّحٌ ٚجٌٕظحتف أٌّمىِٗ ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ٠ؿد جْ  َْٚ جٌّهحؽٍز

ِٚهحؽٍز نٓحٌز ٌأِ جٌّحي .ٌٚطكى٠ى ِىٜ  ،ضٛجَْ ذ١ٓ أ٘ىجفُٙ ٚجٌٛػغ جٌّحٌٟ

ٌطكى٠ى  ،لاذى ِٓ ٚػغ ئْطٍجض١ؿ١س ضؿحٖ جٌّهحؽٍز ،جٌّهحؽٍز جٌطٟ ضٛجؾٗ جٌّٓطػٍّ

 . أٔٛجع ِهحؽٍز جلاْطػّحٌ جٌٍّضرطس ذحلأٌٚجق جٌّح١ٌس 

 يخبطرح الائتًبٌ  2-1-1

ٟ٘ جٌطٟ ِظىٌ٘ح جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚجٌطٟ لاضإوٞ جٌٝ ضكم١ك فحتىز فؼلا ػٓ جٌٝ جْ 

جْ ِهحؽٍز جلاتطّحْ ٠ّىٓ أْ ٠طٍك ػ١ٍٙح ِهحؽٍز  ،جٌّرٍغ جلأْحْٟ ٠ّىٓ جْ ٠مً

ٚضش١ٍ جٌىلاتً  ،(Eaker, 1996: 517 )ِهحؽٍز ِح١ٌس  ،ِهحؽٍز جلأػّحي ،جٌٕىٛي

جٌٝ جٌهٓحتٍ جٌّكطٍّس ِٓ ؾٍجء جٌؼؿُ ػٓ جٌطٓى٠ى ٟٚ٘ جلً ِهحؽٍز ِكطٍّس ِٓ 

فحٌّٓطػٍّ ٠ّىٓ جْ ٠مًٍ ِهحؽٍز  (Hull, 2003:145)ؾٍجء ػىَ ج٠فحء جٌمٍع 

 جلاتطّحْ ِٓ نلاي جلاْطػّحٌ ذحلأٌٚجق جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌس جٌؿٛوز 

 ْٕىجش ؽ٠ٍٛس جلأؾً.  ،جلأؾً ْٕىجش لظ١ٍز ،قٛجلاش ن٠ُٕس جٌٛلا٠حش جٌّطكىز 

  . لؼح٠ح جٌٛوحٌس جٌفىٌج١ٌس 

 AAA  ٚجAA  ْٕىجش ِطؼٍمس ذحٌرٍى٠س 

 AAA  ٚجAA  ْٕىجش ِطؼٍمس ذحٌشٍوس 

 يخبطرح انمىح انشرائُخ  2-1-2

فحلأٌٚجق جٌّح١ٌس يجش جٌىنً جٌػحذص  ،جٌّحي جًٌٞ ٠فمى جٌمٛز جٌشٍجت١س ذٌٍّٚ جٌٛلص ٟ٘

ٚجٌطٟ ٠شحٌ ج١ٌٙح ػٍٝ أٔٙح ِهحؽٍز  ،ٟ٘ جلأوػٍ ػٍػس ٌّهحؽٍز جٌمٛز جٌشٍجت١س

. ٚضشًّ جلاْطػّحٌجش جلأوػٍ  (Fischer & Jordan, 1987: 119 )ضؼه١ّس 

 شٙحوجش جلإ٠ىجع ( ،جٌطح١ِٓ ػٍٝ جٌك١حز ،ػٍػٗ ) قٓحذحش جٌطٛف١ٍ

جٞ  ضشًّ جلأُْٙ جٌؼحو٠س " ٚنظٛطح أُْٙ جٌّٕٛ "ٚجلاْطػّحٌجش جلألً ػٍػٗ 

ٚيٌه لاْ  ،ضكّٟ ِٓ ٠مط١ٕٙح ِٓ ِهحؽٍز جٌمٛز جٌشٍجت١س غ١ٍ ئْ ً٘ج غ١ٍ طك١ف

ئلا أٔٙح لا ضإوٞ وجتّح ئٌٝ ٠َحوجش  ،جلأُْٙ جٌؼحو٠س لى ضطأغٍ ذىٌؾس جلً ِمحٌٔس ذحٌٕٓىجش
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كٛؽح ؾُت١ح ِٓ جٌطؼهُ . ِٚٓ غُ ضٛفٍ ض ،قم١م١س فٟ جٌمٛز جٌشٍجت١س فٟ ئغٕحء جٌطؼهُ

 (46: 3112 ،)ذ٠َٛى

 يخبطرح يؼذل انفبئذح  2-1-3 

ضؼُج ِهحؽٍز ْؼٍ جٌفحتىز جٌٝ جٌطغ١ٍجش جٌكحطٍس فٟ ِٓطٜٛ جْؼحٌ جٌفحتىز فٟ جٌٓٛق  

ًٌج ضظٕف ػّٓ جٌّهحؽٍز جٌؼحِس جٌطٟ ضظ١د جلاْطػّحٌجش وحفس  ،ذظفٗ ػحِس

 (Moffett, etal,2003:311 )ذظٍف جٌٕظٍ ػٓ ؽر١ؼس ٚظٍٚف جلاْطػّحٌ يجضٗ . 

ٚجْ ِهحؽٍز ِؼىي جٌفحتىز ٌٙح ضأغ١ٍ ور١ٍ فٟ جٌٕٓىجش ؽ٠ٍٛس جلأؾً ِٓ جٌٕٓىجش 

ٚجٌٕٓىجش ؽ٠ٍٛس جلأؾً  ،جي جْ ِؼىي جٌفحتىز فٟ جلالطظحو ٠ٍضفغ ،لظ١ٍز جلأؾً

ضٕهفغ جوػٍ ِٓ جٌٓؼٍ فٟ جلأؾً جٌمظ١ٍ . ٚػٕىِح ِؼىلاش جٌفحتىز فٟ جلالطظحو 

ىز جيج وحْ ِؼىي جٌفحت ،ضُوجو . فأْ ْؼٍ جٌٓٛق ػٍٝ جٌٕٓىجش جٌط٠ٍٛس جلأؾً ٠رمٝ ٔفٓٗ

فؼٕىِح ٠شطٍٞ  ،. ٌٚغٍع ضم١ًٍ ِهحؽٍز ِؼىي جٌفحتىزػٍٝ جٌٕٓىجش ؽ٠ٍٛس جلاؾً غحذص

 ٍّ جٌى٠ٓ ِغ ْؼٍ فحتىز ِطغ١ٍٖ .جٌّٓطػ

ٚجْ ِؼىي جٌفحتىز ػٍٝ ْٕىجش جٌرٍى٠س لى ٠ىْٛ ٔٓرس ِث٠ٛس ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٌٍكىِٛس  

ٚجْ ِؼىي جٌفحتىز جٌّطغ١ٍ ١ْمًٍ ِٓ ِهحؽٍز ِؼىي جٌفحتىز  ،جلا٠ٍِى١س فٟ ضح٠ٌم ِكىو

ٌٝ . ج (Boston institute of finance, 2005:238) ،ػٍٝ لؼح٠ح جٌى٠ٓ جٌهحطٗ

 ،ؾحٔد جْ جٌٕٓىجش لظ١ٍز جلاؾً ٚجٌط٠ٍٛس جلأؾً ضحذؼس ٌهُجٔس جٌٛلا٠حش جٌّطكىز

فٟٙ ١ٌٓص نح١ٌس ِٓ جٌّهحؽٍز ٚئّٔح  ،ٚجٌطٟ ضؼى يجش ِهحؽٍز جتطّحْ ضٓحٚٞ طفٍجً 

ٚجْ  ،جٚ جٌؼٛجلد فٟ جٌٓؼٍ جًٌٞ ٠ىفؼٗ جٌّمطٍػْٛ ،نحػؼس ٌّهحؽٍز ِؼىي جٌفحتىز

فٟ جٌٓؼٍ ٠ّىٓ جْ ٠كمك ٌذكحً .  ٚذّؼىلاش جلًئػحوز جْطػّحٌ جٌٕٓىجش جٌّٓطكمس 

(ALA, 2010:22)  

 انًخبطرح انُظبيُخ أو يخبطرح انسىق 2-1-4

ٚضىْٛ ٍِضرطس ذؼٛجًِ جٌٓٛق جٌطٟ ضإغٍ فٟ ؾ١ّغ  ،ٟٚ٘ ِهحؽٍز غ١ٍ لحذٍس ٌٍط٠ٕٛغ

ٚضٕشأ  ،(Gitman, 2009: 250)جٌّٕظّحش ٚلا ٠ّىٓ ئَجٌطٙح ِٓ نلاي جٌط٠ٕٛغ 

ِهحؽٍز جٌٓٛق ٔط١ؿس جٌطغ١ٍجش فٟ جٌم١ّس جٌٓٛل١س ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس جٌطٟ ضطٍج ػٍٝ 

ٕٚ٘حن ضطٌٛجش جنٍٜ  ،ْٛق ٌجِ جٌّحي ٚلاْرحخ جلطظحو٠س جٚ ١ْح١ْس جٚ جؾطّحػ١س

ٚجِح جٌىٛجٌظ  ،ضٓٛو جلالطظحو جٌٛؽٕٟ ِػً جٌىٓحو جلالطظحوٞ ٚجلاَِحش ج١ٌٓح١ْس

وّح ضرٍَ  ،ل١ُ جلاُْٙ ٚجٌٕٓىجش ػّٓ ِكفظس جلاْطػّحٌ جٌؼح١ٌّس فطإغٍ ذشىً ور١ٍ فٟ

 :Ross, 1997 )ذفؼً ج٠ٌُحوز فٟ جْؼحٌ جٌفحتىز ٚجٌطٟ ضإغٍ فٟ وً جٌطىفمحش جٌٕمى٠س . 

494)  
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 الأَىاع الأخري نًخبطرح الاستثًبر  2-1-5

 ٠ٛجؾٗ جٌّٓطػٍّْٚ ِهحؽٍز جنٍٜ ٔط١ؿس جلاْطػّحٌ فٟ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس فؼلا ػٓ

ِهحؽٍز جٌٓٛق جٚ  ،ِهحؽٍز ِؼىي جٌفحتىز ،ِهحؽٍز جٌشٍجء ،ِهحؽٍز جلاتطّحْ

  -جٌٕظح١ِس . ٚضطؼّٓ :

ٟ٘ جٌطٟ ٠طكٍّٙح جٌّٓطػٍّ ٚجٌّطؼٍمس ذحٌؼًّ جٌكىِٟٛ  -:جٌّهحؽٍز ج١ٌٓح١ْس -2

أغٍش ذحٌٍٓد ػٍٝ  2227ػٍٝ ْر١ً جٌّػحي لحْٔٛ جلإطلاـ جٌؼ٠ٍرٟ ٌؼحَ  ،جٌّؼحو

وّح ٠ّىٓ ضأ١ُِ ِٛؾٛوجش جٌشٍوس ِٓ لرً ، ػٍٝ جٌؼٍجتدجلاْطػّحٌجش جٌطٟ ضؼطّى 

٠ّٚىٓ ٠َحوز جٌّىحْد جٌٍأّْح١ٌس جٌّطكممس ػٍٝ جلأٌٚجق  ،جٌكىِٛس ذظٌٛز غ١ٍ ٚو٠س

جٌفٍو٠س أٚ ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚذشىً ػحَ ضظٕف فٟ ظً جٌّهحؽٍز ج١ٌٓح١ْس  جٌّح١ٌس

 .(Boston institute of finance, 2005:239) ٍز ج١ٌٓح١ْس ضّطى ٚجْ جٌّهحؽ

ٌطٛجؾٗ جٌشٍوحش جٌّطؼىوز جٌؿ١ٕٓس ٚضظٕف جٌّهحؽٍز ج١ٌٓح١ْس جٌطٟ ضٛجؾٗ جٌشٍوحش 

ِٚهحؽٍز نحطس  ،ِٚهحؽٍز نحطس ذحٌرٍى ،ِطؼىوز جٌؿ١ٕٓس ذّهحؽٍز نحطس ٌٍشٍوس

ٟٚ٘  ،ذحٌؼحٌُ . فحٌّهحؽٍز نحطس ذحٌشٍوس ٠ّىٓ جٌطؼر١ٍ ػٕٙح ذأٔٙح ِهحؽٍز ؾُت١س

 ،وحش ِطؼىوز جٌؿ١ٕٓس فٟ جٌّشٍٚع جٚ ػٍٝ ِٓطٜٛ جٌشٍوسِهحؽٍز ضإغٍ فٟ جٌشٍ

ِٚهحؽٍز جٌكىِٛس ضظٍٙ ذٓرد جٌظٍجع ذ١ٓ أ٘ىجف جٌشٍوحش ِطؼىوز جٌؿ١ٕٓس 

. جِح جٌّهحؽٍز جٌهحطس ذحٌرٍى ٚضّٓٝ  ((Vanguard, 2014:9 ٚجٌكىِٛحش جٌّؼ١فس

ػٍٝ  ِهحؽٍز جٌى١ٍس ٟٚ٘ جٌطٟ ضإغٍ فٟ جٌشٍوحش ِطؼىوز جٌؿ١ٕٓس فٟ جٌّشٍٚع جٚ

ٌٚىٓ ػٍٝ ِٓطٜٛ جٌرٍى وىً ٕٚ٘حن ضظ١ٕفحْ ٌٍّهحؽٍز ج١ٌٓح١ْس ّ٘ح  ،ِٓطٜٛ جٌشٍوس

ِهحؽٍز جٌطك٠ًٛ ِٚهحؽٍز جٌّإْٓس فّهحؽٍز جٌطك٠ًٛ ضطؼّٓ قُِس جلأِٛجي ٚجِح 

ِهحؽٍز جٌّإْٓس فططؼّٓ ١٘ىٍس جٌٍّى١س ٚقمٛق جٌٍّى١س جٌفى٠ٍس ٚؽر١ؼس جٌّٛجٌو 

جٌطٟ ضإغٍ فٟ جٌشٍوحش ِطؼىوز جٌؿ١ٕٓس فٟ  ٌُجٌرش٠ٍس . ٚجٌّهحؽٍز جٌهحطس ذحٌؼح

جٌّشٍٚع جٚ ػٍٝ ِٓطٜٛ جٌشٍوس ٠ٚطّػً ذحلإٌ٘حخ ٚجٌكٍخ ِٚؼحو ٌٍؼٌّٛس 

 ِٚٙط١ّٓ ذحٌشأْ جٌر١ثٟ ٚ٘ؿّحش جٌىط١ٍٔٚس . 

(etman, etal, 2013  : 492)  

 ،ضش١ٍ جٌٝ ػىَ جٌطأوى ذٓرد جٌؼٛجًِ جلاؾطّحػ١س جٌّطغ١ٍز -ِهحؽٍز جلاؾطّحػ١س :  -3

ضىّٓ جٌّهحٚف ذشأْ جٌطٍٛظ ٌظحٌف ذؼغ جٌظٕحػحش ٚضإغٍ ٍْرح فٟ جلأنٍٜ، فطم٠ٍٍ 

أوجٌز جلأغ٠ًس ٚجلأو٠ٚس قٛي جٌطٛش جٌرٍٞ وغًجء ِٓرد ٌٍٍٓؽحْ فأْ جٌّكطًّ ٠كطُ 

جٌؼؿس جٌطٟ ضإغٍ ٍْرح فٟ ِٚػحي أنٍ جٔرؼحغحش ج١ٌٓحٌجش جٌؼحٌز ٚ ،جٌظٕحػس

 . جٌّؿطّغ

ٟ٘ جٌّهحؽٍز جٌطٟ ضمًٍ ِٓ ل١ّس ٌأِ جٌّحي جٌّٓطػٍّ،  -ِهحؽٍز ٌأِ جٌّحي : -4

فحٌّهحؽٍز فٟ جلاْطػّحٌ لاضٓطؼ١ى و١ّس جلاْطػّحٌ ذحٌىحًِ، ٟٚ٘ ور١ٍز ٌشٍجء ػىو 
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ؾى٠ى ِٓ جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ٌٍّؼحٌذس، ِٚهحؽٍز ٌأِ جٌّحي غ١ٍ ِٛؾٛوز ضم٠ٍرح فٟ 

ؾً، جٌٕٓىجش ؽ٠ٍٛس جلأؾً جٌطٟ ضظً شٍجء قٛجلاش جٌه٠ُٕس، جٌٕٓىجش لظ١ٍز جلأ

 ٌلاْطكمحق . 

ٟ٘ جٌّهحؽٍز جٌطٟ ضٕؿُ ػٕىِح جٌّٓطػٍّ لى ٠هطحٌ جلأٌٚجق  -ِهحؽٍز جلانط١حٌ : -5

جٌّح١ٌس جٌطٟ ضٕفً ذشىً ْٟء ػٍٝ جٌٍغُ ِٓ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ِٕحْرس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ، جي 

قى، فحلأٌٚجق $ ٌٍُٓٙ جٌٛج 21فٟ  ABCُْٙ ِٓ شٍوس  ٠211مَٛ جٌّٓطػٍّ ذشٍجء 

٠ٍضرؾ ذشىً ٚغ١ك  ABCػح١ٌس جٌؿٛوز، ٚجْ جٔهفحع ْؼٍ جٌُٓٙ ي  ABCجٌّح١ٌس 

 ؾىج ذحٌّهحؽٍز . 

ٟ٘ ِهحؽٍز ذ١غ جٚ شٍجء جلأٌٚجق جٌّح١ٌس فٟ ٚلص غ١ٍ  -ِهحؽٍز جٌطٛل١ص : -6

ِلاتُ ٚضٓرد فٟ نٓحٌز جٚ جلأهفحع فٟ جٌّىحْد، فحٌّٓطػٍّْٚ فٟ جلأؾً جٌمظ١ٍ 

لى ضىْٛ شٍوس ِّطحَز ِغ ٚػٛـ جٌّؼحٌُ جٌّكطٍّس ػٍٝ جلأؾً  ٠ABCٙطّٛج ذحٌٛلص، 

جٌط٠ًٛ، فحٌّٓطػٍّ لى ٠شطٍٞ نّّ ٔمحؽ ضكمك ٌذكحً نلاي ِىز ١َِٕس لظ١ٍز، ٌٚىٓ 

ِٓ جٌّكطًّ نلاي جلأؾً جٌط٠ًٛ ٠ّىٓ جٌٛػغ لٍك، ٌٚىٓ جٌّٓطػٌٍّ فٟ جلأؾً 

أ١ّ٘س ور١ٍز .  جٌمظ١ٍ لا٠طأغٍ فٙٛ ٠ٍذف فٟ جلأؾً جٌمظ١ٍ ًٌج فحٌطٛل١ص يجش

(Boston institute of finance, 2005:239) 

ٟ٘ جٌّهحؽٍز جٌٍّضرطس ذمىٌز جٌّإْٓس ٌؿّغ جلاِٛجي  -ِهحؽٍز ج١ٌٌٓٛس : -7

 ,SOAS )جٌلاَِس ٌطٍر١س جقط١حؾحضٙح ِٓ ج١ٌٌٓٛس جٚ ضٕف١ً جٌّؼحِلاش جٌّح١ٌس جٌّطٍٛذس 

١ٌس جٌّشطٍجز أطلا، جي ضُ ، وّح جْ جٌطغ١ٍجش جٌٍٓر١س فٟ ؾٛوز جلأٌٚجق جٌّح(5 :2013

شٍجؤ٘ح جٌنض ٚلحذٍس ٌٍطك٠ًٛ جٌٝ ٔمى ذىْٚ نٓحٌز ور١ٍز فٟ جٌم١ّس، ػٍٝ ْر١ً 

جٌّػحي، جلاْطػّحٌجش ٌشٍوس ِكىٚوز ِٓ جٌظؼد ؾىج ذ١ؼٙح فٟ جٌٓٛق جٌػح٠ٛٔس، 

فحٌّٓطػٍّ ٠طكًّ ِهحؽٍز ج١ٌٌٓٛس جٌّطؼٍمس ذحٌٌٛلس جٌّح١ٌس . وّح ضؼى ِهحؽٍز ضكٍن 

ق جٌّح١ٌس ػى١ٓح ذفؼً جٌر١غ جٚ جٌشٍجء، فّهحؽٍز ج١ٌٌٓٛس ضٕهفغ جيج ْؼٍ جلأٌٚج

جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٠ّىٓ ضظف١طٙح ذٍٓػس، ٚذىْٚ جٔطمحي جٌٓؼٍ جٌٝ جلً، فحلأٌٚجق جٌّح١ٌس 

ضىْٛ ْحتٍس ػٕىِح ضىْٛ " ل٠ٍرس " جٚ ذى٠لاً ؾ١ىجً ٌٍٕمى، فحلأٌٚجق جٌّح١ٌس جٌطٟ ٌٙح ػلاٚز 

لً ٚجٌؼحتى جٌّطٛلغ جػٍٝ لأٙح ١ٌٓص ْحتٍس ضّحِح، جِح ١ٌْٛس ػٕى٘ح ٠ىْٛ ْؼٍ٘ح ج

جٌّشحٌوْٛ فٟ جلأْٛجق جٌٕمى٠س فأُٔٙ لا٠طؼٍػْٛ جٌٝ وٍف طفمحش ػح١ٌس جٚ ضىٌ٘ٛ 

  (Malz,2011:421)فٟ جٌٓؼٍ ػحٌٟ 

ٟ٘ جٌّهحؽٍز جٌطٟ ضٍضرؾ ذطٓى٠ى و٠ٓ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس لرً  -ِهحؽٍز جٌشٍجء : -2

لا ضٍضرؾ ذحٌُٓٙ جٌؼحوٞ لاْ جٌُٓٙ جٌؼحوٞ غ١ٍ لحذً جلاْطكمحق، جْ ِهحؽٍز جٌشٍجء 

ٌٍطٓى٠ى ػحوز، فحٌّٓطػٍّ لى ٠شؼٍ ذحٌمٍك ِٓ نلاي ِهحؽٍز جٌشٍجء جي لا٠ٕرغٟ شٍجء 

جٌٕٓىجش ِغ جٌضفحع ِؼىي جٌفحتىز، لاْ ً٘ج جٌٕٛع ِٓ جٌٕٓىجش ٠ّىٓ جْطىػحؤٖ ِٓ لرً 
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جلأؾً ِػً قٛجلاش جٌه٠ُٕس جٌّظىٌ ٚجٔهفحع ِؼىي جٌفحتىز، فحلأٌٚجق جٌّح١ٌس لظ١ٍز 

ٌٍٛلا٠حش جٌّطكىز، جلأٌٚجق جٌطؿح٠ٌس، لرٛلاش جٌّظٍف١١ٓ، ٚشٙحوجش جلإ٠ىجع جٌمحذٍس 

 ٌٍطىجٚي فؼلا ػٓ جْ ْٕىجش جٌكىِٛس ٟ٘ غ١ٍ لحذٍس ٌٍطٓى٠ى لرً جلاْطكمحق . 

ٟ٘ جٌّهحؽٍز جٌٕحؾّس ػٓ جٌهٓحٌز فٟ أْٛجق جٌؼّلاش  -ِهحؽٍز جٌّرحوٌس : -2

ٌجق جٌّح١ٌس جلأؾٕر١س جٌّؼٍػس ٌّهحؽٍز جٌّرحوٌس، ٚوً جلأٌٚجق جٌّح١ٌس جلأؾٕر١س، ٚجلأٚ

جٌّى٠ٕٗ جلأؾٕر١س ٚجٌّك١ٍس نحػؼس ٌّهحؽٍز جٌمٛز جٌشٍجت١س، ِٚهحؽٍز ِؼىي جٌفحتىز، جي 

ضفطٍع أْ جٌّٓطػٍّ ٠شطٍٞ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ج١ٌحذح١ٔس ٠ٚر١ؼٙح ذٍذف ذحْطهىجَ ج١ٌٓ 

جٌىٚلاٌ فٟ جٌٛلص جًٌٞ جنً ج١ٌٓ ذحلأهفحع ِمحذً ج١ٌحذحٟٔ، ٚجّٔح ضك٠ًٛ ج١ٌٓ جٌٝ 

جٌىٚلاٌ، فحٌّٓطػٍّ لى ٠طؼٍع ٌهٓحٌز ضطؼٍك ذّهحؽٍز جٌّرحوٌس . ٚذحٌٍغُ ِٓ يٌه 

فحْ ِهحؽٍز جٌّرحوٌس ٠ّىٓ جْ ضمًٍ ِهحؽٍز جلاْطػّحٌ ٚضمًٍ جٌّهحؽٍز جٌهحٌؾ١س 

ٌؼٍّس جلأؾٕر١س . ٚضططٍد جٌضرحؽحً ٍْر١حً ور١ٍجً ذ١ٓ ضغ١ٍ فٟ ِؼىي جٌظٍف ٚػحتى ج

(Shapiro,2010:573)  

٠ّىٓ جْ ضىْٛ ػِّٛح ذحلانط١حٌ جٌكًٌ ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس،  -ِهحؽٍز جٌط٠ٛٓك : -2

ٚنلاي ًٖ٘ جٌّهحؽٍز ٠ؿد جْ ٠ٕظٍ جٌٝ جٌؼلالس ذ١ٓ قحؾحش ج١ٌٌٓٛس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ، 

ٛٞ فّػلا جٌؼمحٌجش لى ضىْٛ طؼرس جٌطك٠ًٛ جٌٝ جٌٕمى، فحٌّكحفع جلاْطػّح٠ٌس جٌطٟ ضكط

ػٍٝ ِٓطٜٛ ػحٌٟ ِٓ جٌؼمحٌجش ٠ؿد جْ ضٛجَْ ِغ جلاْطػّحٌجش ذىٌؾس جػٍٝ ِٓ 

 ج١ٌٌٓٛس . 

ٟ٘ جٌّهحؽٍز جٌطٟ ضٕؿُ ػٓ جٌٙٛجء، جٌّحء، جٌطٍجخ، شٍوحش  -ِهحؽٍز جٌر١ثس : -21

جلأغ٠ًس ٌٚلإوجٌز أْرحذٙح ٚنظحتظٙح، ػٍٝ ج٠س قحي فٟٙ ِطٕٛػس ؾىج ٚضٕؿُ ػٓ ضم١ٕس 

ح٠ٚس، ذ١ّٕح جنٍْٚ، ٠ٍوُْٚ ػٍٝ جٌّهحؽٍ جٌطر١ؼ١س جٌطٟ ؾى٠ىز، جٚ جٔطحؼ ِٛجو و١ّ١

ضٕؿُ ػٓ جٌظٕحػس ٚجٌطأغ١ٍجش جٌٕحؾّس ػٓ ؽرمس جلأَْٚٚ ِٚهظرحش جٌٕطٍٚؾ١ٓ جٚ 

 ,Burton )جٌٍّشحش، ٚجٌّهحؽٍز جٌر١ث١س ضٓرد جيٜ جٌٕحِ ج٠ًٌٓ لا٠ىٌوْٛ ػٛجلرٙح . 

etal,1980: 5)  

ػحوز ِح ٠ظؼد جٌطٕرإ ذًٙج جٌٕٛع ِٓ جٌّهحؽٍز ٚ٘ٛ طؼد  -ِهحؽٍز و١ٌٚس : -11

ل١حْح ذحلأٔٛجع جلأنٍٜ، جي ٌُ ٠ٓطط١غ جقى جْ ٠طٕرأ ذٙؿّحش ذٍؼ جٌطؿحٌز ٚجٌرٕطحوْٛ 

ِٚح ػمرٙح ِٓ قٍخ ػٍٝ جلإٌ٘حخ جٌىٌٟٚ، ٚذحٌطحٌٟ جَوجوش جلأٌِٛ ضؼم١ىج، جي 

جٌٝ ٘ؿّحش ِٓ لرً جٌمحػىز ٚجٌّٕظّحش ضطؼٍع جٌشٍوحش ِطؼىوز جٌؿ١ٕٓس جلأ٠ٍِى١س 

جٌّٕحٚتس ٌٍكٍخ ٚنطٍ غ١حخ جٌٍٓطس . ًٌٌه لى ضٕطؽ ػٕٙح ِإشٍجش ٌٍطٙى٠ىجش 

 (atman, 2013  : 4)جلاٌ٘حذ١س ِٓ ق١ع جٌّىحْ ٚجلا٘ىجف . 
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 أوجٌز جٌّهحؽٍز :  - 4

 ضٛلغ ذٛجْطس ٚيٌه جٌّهحؽٍ ِغ ٌٍطؼحًِ ػٍّٟ ِٕٙؽ"ٟ٘ جٌّح١ٌس جٌّهحؽٍ ئوجٌز ئْ

 أؤٝ ئٌٝ جٌهٓحتٍ قىٚظ ئِىح١ٔس ِٓ جٌطم١ًٍ شأٔٙح ِٓ جْطٍجض١ؿ١حش ضظ١ُّ غُ جٌهٓحتٍ

 1 "قى

 ذحٌّهحؽٍ جٌطٕرإ ٔمطس ِٓ ٠ٕطٍك جٌّهحؽٍ ئوجٌز فٟ ِٕطم١ح ضٍٓٓلا جٌّإْٓس ضطرغ وّح

 .جٌّهحؽٍ قىٚظ فٍطس ِٓ ٌٍطم١ًٍ ضٙىف جْطٍجض١ؿ١حش ط١حغس ِكحٌٚس ئٌٝ ٠ٕطمً غُ

ذحلأٔشطس جٌهحطس ذطكى٠ى جٌّهحؽٍ جٌطٟ ضطؼٍع ٌٙح جٌّٕشأز، ٚل١حْٙح، ٚضطؼّٓ جٌم١حَ 

ٚجٌطؼحًِ ِغ ِٓررحضٙح، ٚج٢غحٌ جٌّطٍضرس ػ١ٍٙح . ٚأْ جٌغٍع جٌٍت١ّ لإوجٌز جٌّهحؽٍ 

جٌّح١ٌس ذحٌّٕشأز ٠طّػً فٟ ضّى١ٓ جٌّٕشأز ِٓ جٌططٌٛ ٚضكم١ك أ٘ىجفٙح ذشىً أوػٍ فؼح١ٌس 

 ( .3: 3116)ِكّى ػٍٟ،ٚوفحءز .

ضؼٍف ئوجٌز جٌهطٍ ػٍٝ أٔٙح "ئوجٌز جلأقىجظ جٌطٟ لا ٠ّىٓ جٌطٕرإ ذٙح، ٚجٌطٟ لى ٚ 

ضطٍضد ػ١ٍٙح نٓحتٍ ِكطٍّس جٌكىٚظ فٟ جٌّٕشأز، ئيج ٌُ ٠طُ جٌطؼحًِ ِؼٙح ذشىً 

ِٕحْد". ٚأْ ػ١ٍّس ئوجٌز جٌهطٍ ضطؼّٓ غلاظ ٍِجقً أْح١ْس، ٟ٘: ضؼ٠ٍف جٌهطٍ 

Identificationٍٚل١حِ جٌهط ،Measurement ٍٚئوجٌز جٌهط ،Management .

 ٚ أْ ٍِقٍس ئوجٌز جٌهطٍ ٠ّىٓ أْ ضطرغ أقى غلاظ جْطٍجض١ؿ١حش، ٟ٘ : 

٠طُ ضؿٕد جٌهطٍ ئيج جْ ضفؼ١لاش جٌّٓطػٍّ  -:Avoid dangerضؿٕد جٌهطٍ -2

ضطؿٗ جٌٝ يٌه ٚ٘ٛ ِٓ ٠فؼً جلاِحْ ِٕٙح، ِٚٓ يٌه جلألرحي ػ١ٍٙح ئي جْ ٌٍّٓطػٍّ 

 قظٌٛٗ ػٍٝ ػٛجتى أػٍٝ .))ٌغرس (( ٌٍهطٍ فٟ ِمحذً 

ضم١ًٍ جٌهطٍ ذطهف١ف قؿُ جلاْطػّحٌجش جٌطٟ  Reductionأٚ ضهف١غ جٌهطٍ -3

ضٛجؾٗ نطٍجً لا ٠كد جٌّٓطػٍّ ضكٍّٗ ِػً ضم١ًٍ قؿُ أْطػّحٌجضٗ ؽ٠ٍٛس جلأؾً أٚ 

 أٚ جلاشطٍجن ِغ جلان٠ٍٓ فٟ جٌّهحؽٍ. ،ذحلاوٚجش جٌّح١ٌس ػح١ٌس ج١ٌٌٓٛس أٚ ذؼٍّس ِؼ١ٕس

٠ٚطُ ٔمً جٌّهحؽٍ جٌٝ ج٢ن٠ٍٓ ٚيٌه ذحلاقطّحء  Transferenceضك٠ًٛ جٌهطٍ -4

٠ٚمغ فٟ جٌكحلاش جٌطٟ ٠طكًّ ف١ٙح جٌّٓطػٍّ جٌّهحؽٍ جٌّأٌٛفس ٚجٌطٟ  ،ِٕٙح ذّمحذً ِحٌٟ

٠ٍٜ جْ ٌٗ نرٍز ِف١ىز ٠ٍ٠ٚى جلاقطّحء ِٓ جٌّهحؽٍ جلانٍٜ . فشٍوس جٌطأ١ِٓ ضطكًّ 

ٞ ضط١ُّ ذٗ ػٍٝ جلان٠ٍٓ ذحٌهرٍز، أِح جٌّهحؽٍ جلاتطّح١ٔس لاْ ً٘ج فٟ طٍد ػٍّٙح جًٌ

ذحٌٕٓرس ٌّهحؽٍ ضغ١ٍ أْؼحٌ جٌظٍف فطكطّٟ ذحٌطٕحَي ػٓ ؾُء ِٓ ونٍٙح جٌٝ ؾٙس 

 ( . :P49 3127 ،أنٍٜ )فٍقحْ،ػلاء ٚجنٍْٚ

 أ١ّ٘س ئوجٌز جٌّهحؽٍ :  -5

 (19: 2015،ضىّٓ أ١ّ٘س ئوجٌز جٌّهحؽٍ جٌّح١ٌس فٟ جٌٕمحؽ جٌطح١ٌس :)غح١ٔس

  ٍٝجلأطٛي جٌّٛؾٛوز ٌكّح٠طٗ ِظحٌف جٌّٛوػ١ٓ ٚجٌىجت١ٕٓ جٌّكحفظس ػ

 ٚجٌّٓطػ٠ٍّٓ .
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 . ئقىحَ جٌٍلحذس ٚج١ٌٓطٍز ػٍٝ جٌّهحؽٍ فٟ جلأٔشطس 

  . ٍضكى٠ى جٌؼلاؼ جٌٕٛػٟ ٌىً ٔٛع ِٓ أٔٛجع جٌّهحؽ 

  جٌؼًّ ػٍٝ جٌكى ِٓ جٌهٓحتٍ ٚضم١ٍٍٙح ئٌٝ أؤٝ قى ِّىٓ ٚضأ١ِٕٙح ِٓ نلاي

 ك٠ٍٛٙح ئٌٝ ؾٙحش نحٌؾ١س .جٌٍلحذس جٌف٠ٌٛس أٚ ِٓ نلاي ض

  ٕٗضكى٠ى جٌطظٍفحش ٚجلإؾٍجءجش جٌطٟ ٠طؼ١ٓ جٌم١حَ ذٙح ف١ّح ٠طؼٍك ذّهحؽٍ ِؼ١

 ٌٍٍلحذس ٌلأقىجظ ٚج١ٌٓطٍز ػٍٝ جٌهٓحتٍ .

  ٚيٌه ذٙىف ِٕؼٙح أٚ ضىٍجٌ قىٚغٙحئػىجو جٌىٌجْحش لرً جٌهٓحتٍ أٚ ذؼى قىٚغٙح . 

ّٛوػ١ٓ ٚجٌىجت١ٕٓ ٚجٌّٓطػ٠ٍّٓ ذكّح٠س قّح٠س طٌٛز جٌرٕه ذطٛف١ٍ جٌػمس جٌّٕحْرس ٌىٜ جٌ

لىٌضٙح ػٍٝ ض١ٌٛى جلأٌذحـ ٌغُ أٞ نٓحتٍ ػحٌػس لى ضإوٞ ئٌٝ ضمٍض جلأٌذحـ أٚ 

 ػىَ ِٓحػىز جٌرٕه ػٍٝ جقطٓحخ ِؼىي وفح٠س ٌأِ جٌّحي ٚفك جٌّمطٍقحش ٌٍؿٕس ذحَي . 

 انؼلالخ ثٍُ انؼبئذ وانًخبطرح : -ثبنثب 

حن ػحِلاْ ٌت١ٓحْ ٠إغٍجْ فٟ ٠َحوز أٚ ٔمض فٟ أغٍد ِشٍٚػحش جلأػّحي ٕ٘      

(، غلاغحً Gitman) ،3122 :322قىو  ،ْؼٍ جٌُٓٙ ٌٍشٍوس ّ٘ح جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز

٠فؼً  ،أطٕحف ِٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ،جٌظٕف جلاٚي لا ٠طكًّ جٌّهحؽٍز ٠ٚطؿٕرٙح جٌّٓطػٍّ

ٙح ً٘ج جٌّٓطػٍّ جلاْطػّحٌ فٟ جٌّشٍٚػحش جلالً ِهحؽٍز ِٓ ذ١ٓ ػىز جْطػّحٌجش ٌ

ٔفّ جٌؼحتى جٌّطٛلغ ٚجًٌٞ ٠ىْٛ ِٓ جٌّإوى ضكم١ك ػٛجتىٖ . أِح جٌظٕف جٌػحٟٔ لا ٠هطحٌ 

جلاْطػّحٌ جًٌٞ ف١ٗ ِهحؽٍز ػح١ٌس جلا ذؼى أْ ٠ؼّٓ جٌكظٛي ػٍٝ ػحتى ػحٌٟ ِمحذً 

ضكٍّٗ ِهحؽٍ أػحف١س . أِح جٌظٕف جٌػحٌع ف١هطحٌ جلاْطػّحٌجش جٌطٟ ضكمك ػحتىجً ػح١ٌحً 

 س جٌّهحؽٍز .ذغغ جٌٕظٍ ػٓ وٌؾ

ٚذّح جْ جٌّهحؽٍز ضؼٕٟ جقطّحي أنطلاف جٌٕط١ؿس جٌفؼ١ٍس ػٓ جٌّطٛلؼس ًٌٌه ضٕشأ 

وًٌه  ،جٌّهحؽٍ ِٓ ِرىأ أْ ٔشحؽحً ِؼ١ٕحً ِّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٗ أغٍ ِٓ ٔط١ؿس ِٓطمرلاً 

جٌؼحتى لى ٠ىْٛ ِإوىج ذحلاػطّحو ػٍٝ جٌر١حٔحش جٌطح٠ٌه١س أٚ لى ٠ىْٛ ِطٛلؼح ذحلاػطّحو 

ًٌٌه ئْ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ٠ّىٓ أْ ضأنً شىً  ،رً غ١ٍ جٌّإوىػٍٝ جٌّٓطم

 -ِظفٛفس ٚوّح ِٛػف ذحٌشىً جٌطحٌٟ :
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 ِٕهفظس   ِطْٛطس     ٍِضفؼس        

                          

      

 

 

 

 (2جٌشىً )

 ِظفٛفس ضٛػف جٌؼلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز

 

 

 -المبحث انثانث :

 تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نلأسهى انفردَخ وانسىق انًبنُخ نؼُُخ انجذث  

 ضك١ًٍ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ٌٍٓٛق جٌّح١ٌس نلاي ِىز جٌركع  -أٚلا :

 ( ٌٚغح٠س3122ِٓ ) (ISX)ضُ جقطٓحخ ِإشٍ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس 

جي ضُ ضكى٠ى جٌؼحتى جٌشٍٙٞ ٌٍٓٛق ِٚطْٛطٗ ٚجٌطرح٠ٓ ٚجلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ  ،(3122)

ضّػً آنٍ ل١ّس فٟ وً  (M)ق١ع ئْ  ،(4ٚوّح ِٛػف فٟ جٌؿىٚي ) ،ٌؼٛجتى جٌٓٛق

 فطّػً جٌؼحتى ػٍٝ ِإشٍ جٌٓٛق .  (Rm)أِح  ،شٍٙ ٌّإشٍ جٌٓٛق

 (3انجذول )

 انًؼُبرٌ ثؼىائذ انسىقوانتجبٍَ والاَذراف  انؼبئذ انشهرٌ نهسىق ويتىسطه
 ISX Rm جٌطح٠ٌم 

Jan-11 116.44  

Feb-11 122.36 0.049591 

Mar-11 126.98 0.037062 

Apr-11 128.29 0.010264 

May-11 131.67 0.026005 

Jun-11 142.76 0.080866 

Jul-11 142.45 -0.00217 

 (3يجبزفخ)

 ) ضم١ًٍ ِٓ جٌّهحؽٍ(
 (2ي بيرح يذسىثخ)

 ) ضم١ًٍ ِٓ جٌّهحؽٍ(

 (2)يثبنُخ

)جٌّكحفظس ػٍٝ 

 جٌٛػغ جٌكحٌٟ(

 (6نؼجخ دظ)

) ضم١ًٍ ِٓ جٌّهحؽٍ 

 ٠َٚحوز جٌؼحتى(

 (5تذفظ)

 ) ٠َحوز جٌؼحتى (
 (4ػملاٍَ)

 )٠َحوز جٌؼحتى (

 (9كبثىش)

 ئٌٝ أػّحي ) جٌطكٛي

 ؾى٠ىز(

 (8تذذٌ)

)٠َحوز جٌؼحتى ذٕفّ 

 ِٓطٜٛ جٌّهحؽٍز(

 (2)غُر يًُس

)ضك١ٓٓ جٌؼحتى 

 جٌّطٛلغ(

 

 مرتفعة
       

 العائد         وسط
 

 منخفض

 
 11: 9117المصدر :) مطلك وأخرون، 

P ) 

  مخاطرة                           ال
منخفضة              وسط               مرتفعة         
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Aug-11 142.46 7.02E-05 

Sep-11 145.18 0.018913 

Oct-11 133.01 -0.08755 

Nov-11 127.32 -0.04372 

Dec-11 136.03 0.066172 

Jan-12 121.66 -0.11165 

Feb-12 122.36 0.005737 

Mar-12 122.33 -0.00025 

Apr-12 118.06 -0.03553 

May-12 115.53 -0.02166 

Jun-12 116.06 0.004577 

Jul-12 114.22 -0.01598 

Aug-12 117.81 0.030947 

Sep-12 117.49 -0.00272 

Oct-12 119.12 0.013778 

Nov-12 125.06 0.048662 

Dec-12 125.02 -0.00032 

Jan-13 122.65 -0.01914 

Feb-13 123.27 0.005042 

Mar-13 122.33 -0.00765 

Apr-13 120.48 -0.01524 

May-13 121.78 0.010732 

Jun-13 117.05 -0.03961 

Jul-13 116.44 -0.00523 

Aug-13 118.57 0.018127 

Sep-13 113.89 -0.04027 

Oct-13 115.36 0.012825 

Nov-13 114.28 -0.00941 

Dec-13 113.15 -0.00994 

Jan-14 112.56 -0.00523 

Feb-14 109.37 -0.02875 

Mar-14 107.36 -0.01855 

Apr-14 110.58 0.029552 

May-14 110.88 0.002709 

Jun-14 95.48 -0.14953 

Jul-14 93.66 -0.01925 

Aug-14 100.14 0.066898 
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Sep-14 100.2 0.000599 

Oct-14 99.91 -0.0029 

Nov-14 107.93 0.077213 

Dec-14 92 -0.15969 

Jan-15 61.46 -0.4034 

Feb-15 70.49 0.137084 

Mar-15 900.9 2.547923 

Apr-15 870.03 -0.03487 

May-15 967.37 0.106053 

Jun-15 1000.56 0.033734 

Jul-15 903.4 -0.10215 

Aug-15 872.03 -0.03534 

Sep-15 844.9 -0.03161 

Oct-15 781.56 -0.07793 

Nov-15 718.64 -0.08393 

Dec-15 844.9 0.161858 

Jan-16 638.54 -0.28003 

Feb-16 619.43 -0.03038 

Mar-16 579.86 -0.06601 

Apr-16 551.22 -0.05065 

May-16 510.23 -0.07727 

Jun-16 539.47 0.055726 

Jul-16 566.47 0.048837 

Aug-16 560.73 -0.01018 

Sep-16 561.01 0.000499 

Oct-16 604.5 0.074663 

Nov-16 636.28 0.051237 

Dec-16 649.48 0.020533 

Jan-17 712.27 0.092285 

Feb-17 734.84 0.031196 

Mar-17 664.46 -0.10068 

Apr-17 634.98 -0.04538 

May-17 591.44 -0.07103 

 0.021384  ̅  

 0.304333617 Ϭm 

 يٍ أػذاد انجبدثتٍُ ثبلاػتًبد ػهً يخرجبد انذبسجخ الانكتروَُخ -انًصذر :
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( ٚ٘ٛ ػحتى 0.021384ذٕحءج ػٍٝ ِح ضمىَ ٠طؼف ذأْ ِطْٛؾ ػحتى جٌٓٛق لى ذٍغ )

ًٚ٘ج ٠ىي ػٍٝ أْ جٌكٍوس جٌؼحِس ٌٍٓٛق ٟ٘ قٍوس ضظحػى٠س ِّح ٠إشٍ  ،ِٛؾد

ئِح جلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ٌٍٓٛق فمى ذٍغ  ،جٔطؼحٔ جلأوجء جٌّحٌٟ ٌٍٓٛق

(0.304333617 . ) 

 تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نلأسهى انفردَخ نؼُُخ انجذث  -ثبَُب :

ئي ضُ قٓحخ  ،ؽٛي ِىز جٌّؼح٠ٕس ٌمى ضُ جلاػطّحو ػٍٝ أْؼحٌ جلإغلاق جٌش٠ٍٙس ٌلأُْٙ

 (Ln) ِؼىلاش جٌؼٛجتى جٌٍّورس ذحْطٍّجٌ ٌؿ١ّغ جلأُْٙ ػ١ٕس جٌركع ٚذحْطهىجَ ِؼحوٌس

 ػّٓ ذٍٔحِؽ جلإوًٓ .
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 تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نمطبع انًصبرف ضًٍ ػُُخ انجذث   -1

 (6جذول )

 تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نمطبع انًصبرف ضًٍ ػُُخ انجذث

 جٌمطحع 

 ُ
ٌل

وس
ٍ
ش

جٌ
 

 جٌشٍوس 
جٌْٛؾ 

 جٌكٓحذٟ

جلأكٍجف 

 جٌّؼ١حٌٞ

لطحع 

 جٌّظحٌف

 0.119227 0.0158595- ِظٍف ذغىجو  2

 0.087391 0.0151353- ِظٍف جٌطؿحٌٞ  3

 0.080924 0.0054118- ِظٍف جلإْلاِٟ  4

ِظٍف جٌشٍق  5

 1.205595 0.1496218 جلأْٚؾ 

ِظٍف وجٌ  6

 0.131506 0.0517147- جٌٓلاَ 

 0.102019 0.0143218- ِظٍف ذحذً 7

ِظٍف جلأٍٟ٘  2

 0.102727 0.0082386- جٌؼٍجلٟ

ِظٍف جٌه١ٍؽ  2

 0.092736 0.013849- جٌطؿحٌٞ

ِظٍف جلاضكحو  2

 0.093313 0.0162878- جٌؼٍجلٟ 

 1.654886 0.2084527 ِظٍف جٌّطكى  21

جٌْٛؾ 

 جٌكٓحذٟ

    0.0217256   

جلأكٍجف 

 جٌّؼ١حٌٞ

      

0.0850056 

 يخرجبد انذبسجخ الانكتروَُخيٍ أػذاد انجبدثتٍُ ثبلاػتًبد ػهً  -انًصذر :

( ٚجًٌٞ ٠طؼّٓ ضك١ًٍ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ٌمطحع جٌّظحٌف ٠7طر١ٓ ِٓ جٌؿىٚي ٌلُ )

أْ أػٍٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ٌٍّظحٌف ػّٓ لطحع  ،ػّٓ ػ١ٕس جٌركع

ًٚ٘ج ٠ىي ػٍٝ  (0.2084587)جٌّظحٌف وحْ ِٓ قظس جٌّظٍف جٌّطكى ٚلى ذٍغص 

جٌضفحع ٚض١ٍز جٌٕشحؽ جٌّحٌٟ ٚجْ قٍوس جلأُْٙ ػّٓ ِظٍف جٌّطكى ٟ٘ قٍوس 

ئِح أؤٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ٌمطحع جٌّظحٌف وحْ ػّٓ ِظٍف وجٌ  ،ضظحػى٠س

ًٚ٘ج ِح ٠فٍٓ ػؼف جلأوجء جٌّحٌٟ ٌىٜ ِظٍف  (0.0517147-)جٌٓلاَ ٚلى ذٍغص 

 ّح١ٌس . جٌٓلاَ ِٓ ِٕظٌٛ جٌّشطٍو١ٓ فٟ جٌٓٛق جٌ
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أِح جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس جٌّمحْس ذحلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ػّٓ لطحع جٌّظحٌف فمى وحٔص 

ػّٓ ِظٍف جٌّطكى  (1.654886)أػٍٝ ل١ّس ػّٓ لطحع جٌّظحٌف ٚلى ذٍغص 

ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٌضفحع  (0.30433617)ٚذحٌّمحٌٔس ِغ جلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ٌٍٓٛق ٚجٌرحٌغ 

ٔكٍجف ِؼ١حٌٞ لأُْٙ جٌّظحٌف ػّٓ ػ١ٕس جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس ٌٍّظٍف . ئِح أؤٝ ج

فٟ جٌّظٍف جلإْلاِٟ ٚذحٌّمحٌٔس ِغ جلأكٍجف  (0.080924)جٌركع فىحٔص 

ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٔهفحع جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس  (0.30433617)جٌّؼ١حٌٞ ٌٍٓٛق ٚجٌرحٌغ 

ٌٍّظٍف . ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ ٌفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضٕض ػٍٝ ) لاضٛؾى ػلالس ذ١ٓ جٌؼحتى 

ى جضهحي جٌمٍجٌ جلاْطػّحٌٞ ٚلرٛي جٌفٍػ١س جٌرى٠ٍس ضٛؾى ػلالس ذ١ٓ ٚجٌّهحؽٍز ػٕ

 جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ػٕى جضهحي جٌمٍجٌ جلاْطػّحٌٞ.( .

 تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نمطبع انصُبػخ ضًٍ ػُُخ انجذث  -2

 (7جذول )

 تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نمطبع انصُبػخ ضًٍ ػُُخ انجذث
جٌْٛؾ  جٌشٍوس  ٌلُ جٌشٍوس   

 جٌكٓحذٟ

جلأكٍجف 

 جٌّؼ١حٌٞ

لطحع 

 جٌظٕحػس

 0.125289 0.0283948- جٌظٕحػحش جٌى١ّ١ح٠ٚس  22

 0.130451 0.0175035- جٌىٕىٞ ٌلإٔطحؼ جٌٍمحـ  23

 0.095608 0.0195327- جٌّؼى١ٔس ٚجٌىٌؾحش  24

 0.21744 0.0134022 أٔطحؼ جلأٌرٓس جٌؿحُ٘ز  25

 0.091918 0.0216229- طٕحػس جٌىحٌضْٛ  26

 0.197606 0.0235191- ذغىجو ٌّٛجو جٌطغ١ٍف  27

 1.090795 0.0222026 جٌه١حؽس جٌكى٠ػس  22

 1.119985 0.0064148 ٌٍٓؿحو ٚجٌّفٍٚشحش  22

جٌْٛؾ 

 جٌكٓحذٟ

    -0.0085692   

جلأكٍجف 

 جٌّؼ١حٌٞ

      0.0194244 

 انذبسجخ الانكتروَُخ يٍ أػذاد انجبدثتٍُ ثبلاػتًبد ػهً يخرجبد -انًصذر :

( أْ أػٍٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ٌمطحع جٌظٕحػس لى ذٍغ ٠2طؼف ِٓ جٌؿىٚي )

ٚوحْ ػّٓ قظس شٍوس جٌه١حؽس جٌكى٠ػس ًٚ٘ج ٠ىي ػٍٝ جٌكٍوس  (0.0222026)

جٌطظحػى٠س ٌلأُْٙ ٚجٔطؼحٔ جٌٛػغ جٌّحٌٟ . ئِح أؤٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ػّٓ 

ٌشٍوس جٌظٕحػس جٌى١ّح٠ٚس ًٚ٘ج ٠فٍٓ ػؼف  (0.0283948-)لطحع جٌظٕحػس فمى ذٍغ 

أِح  جلأوجء جٌّحٌٟ ٌٍشٍوس ِٓ ِٕظٌٛ جٌّٓطػ٠ٍّٓ فٟ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس .

جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس جٌّمحْس ذحلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ٌمطحع جٌظٕحػس فمى وحٔص جػٍٝ ل١ّس 

وس جٌٓؿحو ٚوحٔص ِٓ قظس شٍ (1.119985)ػّٓ لطحع جٌظٕحػس ٚلى ذٍغص 
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 (0.30433617)ٚجٌّفٍٚشحش ٚذحٌّمحٌٔس ِغ جلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ٌٍٓٛق ٚجٌرحٌغ 

ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٌضفحع جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس ٌٍشٍوس . ئِح جؤٝ ل١ّس ٌٍّهحؽٍز جٌى١ٍس فمى ذٍغص 

ٚوحٔص ِٓ قظس شٍوس طٕحػس جٌىحٌضْٛ ٚذحٌّمحٌٔس ِغ جلأكٍجف  (0.091918)

ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٔهفحع جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس  (0.30433617)جٌّؼ١حٌٞ ٌٍٓٛق ٚجٌرحٌغ 

ٌشٍوس طٕحػس جٌىحٌضْٛ . ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ ٌفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضٕض ػٍٝ ) لا ٠ٛؾى 

ضأغ١ٍ ٌّم١حِ جٌّهحؽٍز ػٍٝ جٌمٍجٌ جلاْطػّحٌٞ ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ( ٚلرٛي جٌفٍػ١س جٌرى٠ٍس 

 )٠ٛؾى ضأغ١ٍ ٌّم١حِ جٌّهحؽٍز ػٍٝ جٌمٍجٌ جلاْطػّحٌٞ ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ (.

 ذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نمطبع انفُبدق وانسُبدخ ت -3

 (8جذول )

 تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نمطبع انفُبدق وانسُبدخ
ٌلُ  جٌمطحع  

 جٌشٍوس 

 جٌشٍوس 
 جٌْٛؾ جٌكٓحذٟ

جلأكٍجف 

 جٌّؼ١حٌٞ

لطحع جٌفٕحوق 

 ٚج١ٌٓحقس 

 0.123204 0.0137278- فٕىق ػشطحٌ  22

 0.101497 0.0055857- فٕىق ذحذً  31

 0.103794 0.0125594- فٕىق ذغىجو  32

جلاْطػّحٌجش  33

 0.091774 0.0136268- ج١ٌٓحق١س 

 0.178421 0.0232509- ْى جٌّٛطً ج١ٌٓحقٟ  34

 1.129568 0.0186088- فٕىق وٍذلاء  35

 0.112229 0.0138954- فٕىق جٌٓى٠ٍ  36

37      

جٌْٛؾ 

 جٌكٓحذٟ

    -0.014465   

جلأكٍجف 

 جٌّؼ١حٌٞ

      

0.0054529 

 أػذاد انجبدثتٍُ ثبلاػتًبد ػهً يخرجبد انذبسجخ الانكتروَُخ يٍ -انًصذر :

( أْ ِطْٛؾ جٌؼحتى جٌشٍٙٞ ٌٍفٕحوق جٌىجنٍس ػّٓ ػ١ٕس جٌركع ٠2طؼف ِٓ جٌؿىٚي )

ِٕهفغ ْٚحٌد ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٔهفحع ٚض١ٍز جٌٕشحؽ جٌّحٌٟ ٚجْ قٍوس جلأُْٙ ضٕح١ٌَس 

. ٚذحٌّمحٌٔس ِغ ِطْٛؾ فٟ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس  جٌفٕحوق جٌّٕظّسػٍٝ ِٓطٜٛ 

ضر١ٓ ئْ جٌفٕحوق ػّٓ جٌؼ١ٕس ٌٙح  (0.021384)جٌؼحتى جٌشٍٙٞ ٌٍٓٛق ٚجًٌٞ ذٍغ 

ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ جلً ِٓ ِطْٛؾ جٌؼحتى جٌشٍٙٞ ٌٍٓٛق ًٚ٘ج ِإشٍ ػٍٝ ضىٌ٘ٛ 

جٌّمحْس ذحلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ػّٓ لطحع . ئِح جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس ؽ جٌّحٌٟ ٌٍفٕحوقجٌٕشح

جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس فمى وحٔص جػٍٝ ل١ّس ػّٓ لطحع جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس ٚلى ذٍغص 

فٟ فٕىق وٍذلاء ٚذحٌّمحٌٔس ِغ جلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ٌٍٓٛق جٌرحٌغ  (1.129568)
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ٌفٕىق وٍذلاء . ئِح جؤٝ ل١ّس  جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٌضفحع (0.30433617)

 ٚوحٔص ِٓ قظس جلاْطػّحٌجش ج١ٌٓحق١س (0.091774)ٌٍّهحؽٍز جٌى١ٍس فمى ذٍغص 

 .  جلاْطػّحٌجش ج١ٌٓحق١س ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٔهفحع جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس

  تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نمطبع انخذيبد -4

 (9جذول )

 تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نمطبع انخذيبد 

ٌلُ  لطحع  

 جٌشٍوس 

جٌْٛؾ  جٌشٍوس 

 جٌكٓحذٟ

جلأكٍجف 

 جٌّؼ١حٌٞ

لطحع 

 جٌهىِحش 

 

جٌؼحخ جٌىٍل  32

 0.162567 0.01403- ج١ٌٓحق١س 

جٌٕهرس ٌٍّمحٚلاش  32

 0.133596 0.0314421- جٌؼحِس 

جٌؼٍجل١س ٌٍٕمً  32

 0.167239 0.0393724- جٌرٍٞ 

ذغىجو جٌؼٍجق  41

 0.193275 0.0086238- ٌٍٕمً جٌؼحَ 

 0.11995 0.0411674- جٌرحو٠س ٌٍٕمً جٌؼحَ  42

جٌّؼٌّٛز  43

 1.132538 0.0024523- جٌؼمح٠ٌس 

جٌْٛؾ 

 جٌكٓحذٟ

  -0.022848  

جلأكٍجف 

 جٌّؼ١حٌٞ

   0.0166047 

 يٍ أػذاد انجبدثتٍُ ثبلاػتًبد ػهً يخرجبد انذبسجخ الانكتروَُخ -انًصذر :

( أْ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ٌشٍوحش ػّٓ لطحع جٌهىِحش ٠2طر١ٓ ِٓ جٌؿىٚي )

جٌىجنٍس ػّٓ ػ١ٕس جٌركع ِٕهفغ ْٚحٌد ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٔهفحع ٚض١ٍز جٌٕشحؽ جٌّحٌٟ 

ٚجْ قٍوس جلأُْٙ ضٕح١ٌَس ػٍٝ ِٓطٜٛ شٍوحش جٌهىِحش جٌّٕظّس فٟ ْٛق جٌؼٍجق 

ٍٙٞ ٌٍٓٛق ٚجًٌٞ ذٍغ ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس. ٚذحٌّمحٌٔس ِغ ِطْٛؾ جٌؼحتى جٌش

ضر١ٓ ئْ شٍوحش جٌهىِحش ػّٓ جٌؼ١ٕس ٌٙح ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ جلً  (0.021384)

ِٓ ِطْٛؾ جٌؼحتى جٌشٍٙٞ ٌٍٓٛق ًٚ٘ج ِإشٍ ػٍٝ ضىٌ٘ٛ جٌٕشحؽ جٌّحٌٟ ٌشٍوحش 

فمى  . ئِح جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس جٌّمحْس ذحلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ػّٓ لطحع جٌهىِحش جٌهىِحش

فٟ شٍوس جٌّؼٌّٛز  (1.132538)وحٔص جػٍٝ ل١ّس ػّٓ لطحع جٌهىِحش ٚلى ذٍغص 

ًٚ٘ج  (0.30433617)جٌؼمح٠ٌس ٚذحٌّمحٌٔس ِغ جلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ٌٍٓٛق ٚجٌرحٌغ 
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. ئِح جؤٝ ل١ّس ٌٍّهحؽٍز  ٌشٍوس جٌّؼٌّٛز جٌؼمح٠ٌس جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس ٠ؼٕٟ جٌضفحع

قظس شٍوس جٌرحو٠س ٌٍٕمً جٌؼحَ ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ  ٚوحٔص ِٓ (0.11995)جٌى١ٍس لى ذٍغص 

 ٌشٍوس جٌرحو٠س ٌٍٕمً جٌؼحَ .  جٔهفحع جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس

 ،تذهُم انؼبئذ وانًخبطرح نهمطبػبد انًشبركخ ضًٍ ػُُخ انجذث ) انًصبرف -ثبَُب :

 انخذيبد (  ،انفُبدق وانسُبدخ ،انصُبػخ

 (11جذول )

 ،جٌظٕحػس ،ػّٓ ػ١ٕس جٌركع ) جٌّظحٌف ضك١ًٍ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ٌٍمطحػحش جٌّشحٌوس

 جٌهىِحش ( ،جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس
 جلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ جٌْٛؾ جٌكٓحذٟ جٌمطحع  

 0.0850056 0.021726 لطحع جٌّظحٌف

 0.019424364 0.00857- لطحع جٌظٕحػس

 0.005452928 0.01446- لطحع جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس

 0.016604713 0.02285- لطحع جٌهىِحش

 0.304333617 0.021384 ِٓطٜٛ جٌٓٛق ػٍٝ

 أػذاد انجبدثٍُ ثبلاػتًبد ػهً يخرجبد انذبسجخ الانكتروَُخ -انًصذر :

( جْ أػٍٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ػّٓ جٌمطحػحش ٠21طر١ٓ ِٓ جٌؿىٚي ٌلُ )

جٌهىِحش ( لى  ،جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس ،جٌظٕحػس ،جٌّشحٌوس فٟ ػ١ٕس جٌركع ) جٌّظحٌف

ٚوحْ ِٓ قظس لطحع جٌّظحٌف ًٚ٘ج ِإشٍ ِرحشٍ ػٍٝ جٌضفحع  (0.021726)ذٍغ 

ٚض١ٍز جٌٕشحؽ جلالطظحوٞ ػّٓ لطحع جٌّظحٌف ٚوّح ٠ىي ػٍٝ جٌكٍوس جٌطظحػى٠س 

ئِح جؤٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ػّٓ جٌمطحػحش  ،ٌلأُْٙ ٚجٔطؼحٔ جٌٛػغ جٌّحٌٟ

جٌهىِحش ( فمى  ،جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس ،جٌظٕحػس ،جٌّشحٌوس فٟ ػ١ٕس جٌركع ) جٌّظحٌف

ٌ٘ٛ جٌٕشحؽ ٚوحْ ِٓ قظس لطحع جٌهىِحش ًٚ٘ج ِإشٍ ػٍٝ ضى (0.02285-)ذٍغ 

. ئِح جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس جٌّمحْس ذحلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ػّٓ جٌّحٌٟ ٌمطحع جٌهىِحش

 ،جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس ،جٌظٕحػس ،جٌمطحػحش جٌّشحٌوس فٟ ػ١ٕس جٌركع ) جٌّظحٌف

ػّٓ لطحع جٌّظحٌف  (0.0850056) جٌهىِحش ( فمى ذٍغص جػٍٝ ِهحؽٍز

ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ  (0.30433617)ٚذحٌّمحٌٔس ِغ جلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ٌٍٓٛق ٚجٌرحٌغ 

أِح أؤٝ ل١ّس ٌٍّهحؽٍز جٌى١ٍس فمى ذٍغص  ،جٔهفحع جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس ٌمطحع جٌّظحٌف

ٚوحٔص ِٓ قظس لطحع جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جٔهفحع  (0.00542928)

. ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ ٌفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضٕض  ٌمطحع جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس

لا ٠ٛؾى ػلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ػٕى جضهحي جٌمٍجٌ جلاْطػّحٌٞ ٚلرٛي جٌفٍػ١س 

 جٌرى٠ٍس ضٛؾى ػلالس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ػٕى جضهحي جٌمٍجٌ جلاْطػّحٌٞ. 
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 الاستنتاجاث وانتىصياث  -المحبث انرابغ :
 الاستُتبجبد  -أولا :

٠ظٍٙ ِٓ ضك١ًٍ ذ١حٔحش جٌركع ٚضكى٠ىج جٌّطؼٍمس ذّإشٍ جٌٓٛق أْ جٌٓٛق ٠كمك  -2

ػٛجتى ِٛؾرس ًٚ٘ج ٠ىي ػٍٝ جٌكٍوس جٌؼحِس ٌٍٓٛق ٟ٘ قٍوس ضظحػى٠س ِّح ٠إشٍ 

 جٔطؼحٔ جلأوجء جٌّحٌٟ ٌٍٓٛق 

ع وّح ٠ظٍٙ جٌركع ٚذطك١ًٍ جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ٌمطحع جٌّظحٌف ػّٓ ػ١ٕس جٌرك -3

جْ جػٍٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ وحْ ِٓ قظس جٌّظٍف جٌّطكى ٚأؤٝ ل١ّس ٌٍّإشٍ 

وّح جظٍٙ جٌركع ٌمطحع جٌّظحٌف أ٠ؼح جْ أػٍٝ ِهحؽٍز  ،فٟ ِظٍف وجٌ جٌٓلاَ

ِمحْس ذحلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ػّٓ لطحع جٌّظحٌف ضكممص ػّٓ جٌّظٍف جٌّطكى 

ؽٍز . ئِح أؤٝ ِهحؽٍز فطكممص ٌىٜ ًٚ٘ج ٠ىي ػٍٝ جٌؼلالس جٌطرحو١ٌس ذ١ٓ جٌؼحتى ٚجٌّهح

 جٌّظٍف جلإْلاِٟ . 

٠ٚظٍٙ ِٓ جٌطك١ًٍ جٌؼٍّٟ جْ ِطْٛؾ جٌؼحتى جٌشٍٙٞ ٌٍفٕحوق ٚج١ٌٓحقس جٌىجنٍس  -4

ػّٓ ػ١ٕس جٌركع ْحٌد ًٚ٘ج ِإشٍ ػٍٝ جٔهفحع ٚض١ٍز جٌٕشحؽ جٌّحٌٟ ٚجْ قٍوس 

جلأُْٙ ضٕح١ٌَس ػٍٝ ِٓطٜٛ جٌفٕحوق جٌّٕظّس فٟ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس . ئِح 

ػّٓ فٕىق وٍذلاء ٚأؤح٘ح ػّٓ فٕىق جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس فحْ أػٍٝ ِهحؽٍز وحٔص 

 جلاْطػّحٌجش ج١ٌٓحق١س . 

٠ٚر١ٓ جٌطك١ًٍ جٌؼٍّٟ جْ أػٍٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ٌمطحع جٌظٕحػس فٟ شٍوس  -5

ئِح  ،جٌه١حؽس جٌكى٠ػس ٚأؤٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ٌشٍوس جٌظٕحػحش جٌى١ّ١ح٠ٚس

شٍوس جٌٓؿحو جٌّهحؽٍز جٌى١ٍس فمى ذٍغص أػٍٝ ل١ّس ػّٓ لطحع جٌظٕحػس فٟ 

 ٚجٌّفٍٚشحش ٚأؤح٘ح فٟ شٍوس طٕحػس جٌىحٌضْٛ . 

٠ظٍٙ جٌطك١ًٍ جٌؼٍّٟ ٌمطحع جٌهىِحش جْ ِطْٛؾ جٌؼحتى جٌشٍٙٞ ٌٍشٍوحش  -6

جٌّٕظّس فٟ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ػّٓ لطحع جٌهىِحش ْحٌد ًٚ٘ج ٠ىي ػٍٝ 

 . قٍوس جلأُْٙ جٌطٕح١ٌَس ٚػؼف ٚض١ٍز جٌٕشحؽ جٌّحٌٟ ٌمطحع جٌهىِحش 

٠ر١ٓ جٌطك١ًٍ جٌؼٍّٟ جْ أػٍٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ػّٓ جٌمطحػحش  -7

جٌهىِحش ( وحْ  ،جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس ،جٌظٕحػس ،جٌّشحٌوس فٟ ػ١ٕس جٌركع ) جٌّظحٌف

ٚأؤٝ  ،ِٓ قظس لطحع جٌّظحٌف ِّح ٠ىي ػٍٝ جٔطؼحٔ ٚض١ٍز جٌٕشحؽ جلالطظحوٞ

ّهحؽٍز فمى وحٔص أػلا٘ح ئِح جٌ ،ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ وحْ ػّٓ لطحع جٌهىِحش

 ػّٓ لطحع جٌّظحٌف ٚأؤح٘ح ػّٓ لطحع جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس . 
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 انتىصُبد  -ثبَُب :

ٌطحٌّح ئْ جٌؼٛجتى جٌّطكممس ٌّإشٍ جٌٓٛق ِٛؾرس فًٙج ِإشٍ ػٍٝ جٔطؼحٔ جلأوجء  -2

 جٌّحٌٟ ٌٍٓٛق . 

ضٛؾ١ٗ جٌّٓطػ٠ٍّٓ جٌّطؼح١ٍِٓ ػّٓ لطحع جٌّظحٌف ٚقٓد ؽر١ؼس جٌّٓطػ٠ٍّٓ  -3

يج وحْ جٌّٓطػٍّ ِطكفؼحً جضؿحٖ جٌّهحؽٍز ف١طؿٗ ٔكٛ جٌّظٍف جلإْلاِٟ ٚ٘ٛ جلألً فح

ئِح جيج وحْ جٌّٓطػٍّ ِؿحَفحً ف١طؿٗ ٔكٛ  ،ِهحؽٍز ٚجٌّمحْس ذحلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ

  جٌؼحتى جٌؼحٌٟ ٚجٌّهحؽٍز جٌؼح١ٌس أ٠ؼح . جٌّظٍف جٌّطكى يٞ

جٌشٍوحش جٌطٟ ضكمك ضٛؾ١ٗ جٌّٓطػ٠ٍّٓ جٌّطؼح١ٍِٓ ػّٓ لطحع جٌظٕحػس ذأْ  -4

ٚجٌشٍوس جٌطٟ ضكمك أؤٝ  ،أػٍٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ٟ٘ شٍوس جٌه١حؽس جٌكى٠ػس

 ِهحؽٍز و١ٍس ِمحْٗ ذحلأكٍجف جٌّؼ١حٌٞ ٟ٘ شٍوس طٕحػس جٌىحٌضْٛ . 

ضٛؾ١ٗ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ذحٌطؼحًِ ِغ لطحع أنٍ ٠كمك ػٛجتى أفؼً ِٓ لطحع جٌهىِحش  -5

 ٠كمك ؽّٛقس . لأٔٗ لا ٠هىَ ِظٍكس جٌّٓطػٍّ ٚلا 

قع جٌّٓطػ٠ٍّٓ ػٍٝ ػىَ جٌطؼحًِ ِغ لطحع جٌفٕحوق ٚج١ٌٓحقس لأٔٗ ٠كمك ػٛجتى  -6

ْحٌرس ًٚ٘ج ِإشٍ ػٍٝ جٔهفحع ٚض١ٍز جٌٕشحؽ جٌّحٌٟ ٚجْ قٍوس جلأُْٙ ضٕح١ٌَس ػٍٝ 

 . ٌجق جٌّح١ٌس ٚجٌّىٌؾس ػّٓ جٌؼ١ٕسِٓطٜٛ جٌفٕحوق جٌّٕظّس فٟ ْٛق جٌؼٍجق ٌلأٚ

٠ٓؼْٛ ئٌٝ ضكم١ك جػٍٝ ِطْٛؾ ٌٍؼحتى جٌشٍٙٞ ئٌٝ لطحع قع جٌّٓطػ٠ٍّٓ ج٠ًٌٓ  -7

ٚجٌٝ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ج٠ًٌٓ ٠ٓؼْٛ ئٌٝ جلً ِهحؽٍز ئٌٝ لطحع جٌفٕحوق  ،جٌّظحٌف

 ٚج١ٌٓحقس ٚيٌه فٟ ػٛء وٌجْس ػ١ٍّس ذؼ١ىز ػٓ جٌكىِ ٚجٌطه١ّٓ . 

جٌٍٓر١س  أْطكىجظ شؼرس لاوجٌز جٌّهحؽٍ ضمَٛ ذم١حِ ٚضم١١ُ جٌّهحؽٍ ٚضم١ًٍ أغحٌ٘ح -2

 ؼّحْ ذمحء ٚأْطٍّجٌ جٌشٍوحش . ٌ
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 ادرــصـالم
 أولاً : انًصبدر انؼرثُخ 

تمذَر انؼبئذ وانًخبطرح نلأستثًبر وفك ًَىرج ( "3127،ٌؼٍْٟٚ،)ذٍه١ٍ -2

MEDAF ) ؾحِؼس لحطىٞ ٍِذحـ ـــٌٛلٍس، و١ٍس  )سىق انسؼىدَخ نلأوراق انًبنُخ

 جٌؼٍَٛ جلالطظحو٠س ٚجٌطؿح٠ٌس 

ادارح انًذفظخ الاوراق انًبنُخ ػهً يستىي انجُك انًركسٌ ذ٠َٛى، ْحٌز، . -3

، ٌْحٌس ِحؾٓط١ٍ فٟ ػٍَٛ جلاوجٌز جٌّح١ٌس، و١ٍس جٌؼٍَٛ جلالطظحو٠س، ؾحِؼس انتجبرٌ

 . 3112-3112ِٕطٌٛٞ، ل١ٕٓطٕٗ، 

" وجٌ جٌكحِى ٌٍٕشٍ ٚجٌط٠َٛغ، ػّحْ، الإدارح انًبنُخ( " 3121قىجو، فح٠ُ ١ٍُْ ) -4

 جلأٌوْ.

"أدارح انًخبطر فٍ انًشبرَغ ( 3112جٌىٌٚٞ، َو٠ٍح ِطٍه ٚشف١ك شحوٍ ) -5

" جٌّإضٍّ جٌؼٍّٟ جٌىٌٟٚ جٌٕٓٛٞ جٌٓحذغ، انص ُرح وانًتىسطخ يٍ يُظىر إستراتُجٍ

 ؾحِؼس ج٠ٌُطٛٔس جلاٌو١ٔس،و١ٍس جلالطظحو ٚجٌؼٍَٛ جلاوج٠ٌس . 

تثًبر فٍ اثر انؼبئذ وانًخبطرح ػهً لرار الاس( 3121َو٠ٍح، ٔحتٍس فطكٟ ) -6

 ؾحِؼس وِشك، و١ٍس جلإوجٌز ٚجلالطظحو، لُٓ جٌّكحْرس .. – الأوراق انًبنُخ

دور انتذهُم الاستراتُجٍ لاثؼبد ثُئخ انتذكى انًؤسسٍ فٍ ٠ٍَٚف، جٔؼحَ قٓٓ،  -7

أ -31ِؿٍس و١ٍس ٚجٌؼٍَٛ جلالطظحو٠س جٌؼىو  استًرارَخ انًُظًخ وتجُت الأزيبد "

 ؾحِؼس جلاٍْجء جٌهحطس

(" استخذاو انًشتمبد انًبنُخ فٍ إدارح 2014ٍِغحو ) ،ٚٞ ٌٚهؼٍػ١ٓح ،ْٙحَ -2

 (.15جٌؼىو )،،ِؿٍس أذكحظ جلطظحو٠س ٚئوج٠ٌسانًخبطر انًبنُخ "

دور انًلاءح انًبنُخ فٍ تسُُر انًخبطر انًبنُخ ( "3125ِكّى قر١د، ) ،شٍذٟ -2

حو٠س " ؾحِؼس لحطىٞ ٍِذحـ ـــٌٛلٍس، و١ٍس جٌؼٍَٛ جلالطظفٍ انًؤسسبد الالتصبدَخ

 ٚجٌطؿح٠ٌس .

يذخم فٍ أدارح انًؤسسبد " ( 3127ؽحٌد، ػلاء فٍقحْ ٚجنٍْٚ ) -2

 "ٍِوُ وٍذلاء ٌٍىٌجْحش ٚجٌركٛظ،جٌطرؼس جلاٌٚٝ .انًبنُخ

انؼلالخ ثٍُ انؼبئذ وانًخبطرح ػهً أدواد الاستثًبر (، 3125ػحوي، ٍّْحٟٔ، ) -21

 –ذٓىٍز  –وٌجْس قحٌس ِح٠ُ١ٌح، ؾحِؼس ِكّى نؼ١ٍ  – فٍ رأش انًبل الإسلايٍ

 و١ٍس جلاوجٌز ٚجلالطظحو .
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أغٍجء ٌٍٕشٍ  "الإدارح انًبنُخ انًتمذيخ ) " 3121جٌؼحٍِٞ، ِكّى ئذٍج١ُ٘ ) -22

الإدارح " ( 3112ٌشى فإجو )جٌٕؼ١ّٟ، ػىٔحْ ضح٠ٗ ٚجٌط١ّّٟ، أ ٚجٌط٠َٛغ، ػّحْ، جلأ

 ١ٍّس ٌٍٕشٍ ٚجٌط٠َٛغ، ػّحْ، جلأٌوْ." وجٌ ج١ٌحٌَٚوٞ جٌؼانًبنُخ انًتمذيخ

دور ويكبَخ أدارح انًخبطر فٍ انًؤسسخ الالتصبدَخ ( "3123ػرىٌٟ،) ،ٌط١فس -23

ؾحِؼس أذٟ ذىٍ ذٍمحْ ضٍّٓحْ / و١ٍس جٌؼٍَٛ جلالطظحو٠س ٚجٌطؿح٠ٌس /جٌؿ٠ٌّٛٙس " 

 جٌؿُجت٠ٍس جٌى٠ّٛلٍجؽ١س .

"انسُطرح ػهً (، 2015ِكّى ػرى جٌٍط١ف ) ،لحُْ ٘حوٞ ٚ نطحخ ،ِْٛٝ -24

جٌؼىو  ،21جٌّؿٍى ،ِؿٍس و١ٍس جٌطٍذ١س جلأْح١ْس ،ػىائذ ويخبطر انًشتمبد انًبنُخ"

(88. ) 

" الإدارح انًبنُخ انًتمذيخ" ( 3112ٌشى فإجو )جٌٕؼ١ّٟ، ػىٔحْ ضح٠ٗ ٚجٌط١ّّٟ، أ -25

 وجٌ ج١ٌحٌَٚوٞ جٌؼ١ٍّس ٌٍٕشٍ ٚجٌط٠َٛغ، ػّحْ، جلأٌوْ.
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