
 

 



 



 قياس أداء المحافظ الاستثمارية                                            حالة مؤشرات داو جونز الإسلامية 
 

I 
 

 :الملخص

حهذف هذِ انذراست إنً حقُُى أداء انًحافظ الاسخثًارَت باسخخذاو يقُاس انعائذ و انًخاطزة يٍ جهت و انعائذ   

انًعذل بانًخاطزة يٍ جهت أخزي وفقا نًؤشزٌ الاَخقائُت نكم يٍ شارب و حزَُىر، بغزض اخخبار درجت حُافسُت 

ثلاثت يؤشزاث بىرصُت يٍ عائهت داو جىَز نسىق الأسهى الإسلايٍ و جُسُخها انخقهُذَت فٍ انسىق الأيزَكٍ؛ وقذ 

.  ( يشاهذة َىيُت840 )2014دَسًبز - 2014غطج انفخزة انبسُطت نهذراست يا بٍُ شهز َُاَز 

  أظهزث َخائج انذراست أٌ يعظى انعىايم انًسببت نهخقهباث فٍ أسعار أسهى كم يٍ يؤشز داو جىَز نسىق الأسهى 

الإسلايٍ وانخقهُذٌ َاحجت عٍ حهك انخٍ حؤثز فٍ انسىق ككم وأٌ حهك انخٍ حخص انشزكاث انفاعهت انًُضىَت 

ححج انًؤشز حؤثز بشكم ضعُف، فضلا عهً أٌ اسخخذاو يُهجُت انعائذ انًعذل بانًخاطزة عُذ انًفاضهت بٍُ 

. انًحافظ الاسخثًارَت، هٍ أكثز فعانُت يٍ اسخخذاو يقُاس انعائذ و انًخاطزة كم عهً حذا

شارب، يؤشز حزَُىر، داو جىَز نسىق الأسهى الإسلايٍ،  انًحافظ الاسخثًارَت، الاَخقائُت، يؤشز: الكلمات الذالة

.          قُاس الأداء

 Résumé : 

 Cette étude a pour objet d’évaluer la performance de portefeuilles à la fois en 

termes de rendement et de risque, mais également de rendement  ajusté au 

risque, en utilisant d’abord une variété de mesures telles que la méthode de 

sélectivité de Sharpe et Treynor. En deuxième lieu, nous cherchons d’examiner 

la compétitivité des trois indices choisis parmi les indices globaux Dow Jones 

Islamic Indexes du marché américain (DJIM) avec leurs homologues 

conventionnels. La période d'échantillonnage s’étend de Janvier 2014 à 

Décembre 2014 (840 points de données). 

   Les résultats  montrent que la plupart des causes de fluctuations dans les 

prix des indices islamiques et les indices conventionnels dues aux facteurs 

influent le marché global avec une faible influence de la volatilité de celles des 

actions des entreprises composant les indices Dow Jones. Ainsi que 

l’utilisation  de la méthode de rendement  ajusté au risque, pour comparer 

entre les portefeuilles, est plus efficace que l’utilisation  du rendement et de 

risque séparément. 

 

Mots-Clés: Portefeuilles, Sélectivité, Indice   de Sharpe, Indice   de Treynor, 

DJIM, Mesures de performance. 
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و   
 

 المقدمة العامة

ئٌ رؼبظى الاْزًبو ثبلإعشاع فٙ يؼذلاد انًُٕ الالزصبد٘ يٍ عبَت ٔثبعزمشاس ٔرٛشح ْزا انًُٕ يٍ عبَت 

آخش لذ ؽفضا ػهٗ لٛبو الأعٕاق انًبنٛخ ٔرغٕٚش رُظًٛبد الأعٕاق انمبئًخ ٔرنك نزؼجئخ انًذخشاد انكبيُخ 

ٔرؼضٚض الاعزضًبساد فٙ الأٔساق انًبنٛخ ػهٗ أعظ لبََٕٛخ يُظًخ فٙ ظم انشفبفٛخ فٙ انزؼبيلاد يٍ 

ب داخم انغٕق ٔخبسعٓب ٔيٍ ُْب ثشصد أًْٛخ ْزِ .خلال ئنضاو كبفخ انششكبد ثُشش انًؼهٕيبد ٔرذأنٓ

ٚؼذ رمٛٛى أداء انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ أؽذ انًُبفغ انشئٛغٛخ نهزؼشف ػهٗ يذٖ عذٖٔ رٕظٛف الأعٕاق ٔ 

بٚد ؽغى انًٕاسد انًبنٛخ ٚغزذػٙ انجؾش فٙ  انًٕاسد انًبنٛخ نلأفشاد ٔانششكبد ػهٗ ؽذ عٕاء ، ئر أٌ اصد

يغبلاد يًٓخ نزٕظٛف ْزِ الأيٕال فٙ ئعبس يؾبفظ اعزضًبسٚخ  نلاعزفبدح يٍ يضاٚب انزُٕٚغ، ٔثبنزبنٙ رمهٛم 

. انًخبعش انًصبؽجخ نلاعزضًبس ٔخبصخ فٙ ظم انزمهجبد انزٙ رزغى ثٓب الأعٕاق انًبنٛخ

خبعشح، فبنًغزضًش انششٛذ ٚغؼٗ دائًب  ٔٚشركض الاعزضًبس فٙ الأٔساق انًبنٛخ ػهٗ ػُصشٍٚ ًْب انؼبئذ ٔانً

بٚد فٙ  ئنٗ رؼظٛى انؼبئذ ٔرذَٛخ انًخبعشح ْٔزا لذ ٚكٌٕ يزبػ نهًغزضًش لأٌ الاسرفبع فٙ انؼبئذ ٚشافمّ اصد

يغزٕٖ انًخبعشح،ٔفمب نزنك فاٌ انًغزضًشٍٚ غبنجب يب ٕٚاعٌٕٓ ْذفٍٛ يزُبلضٍٛ ٚصؼت رؾمٛمًٓب فٙ آٌ 

. ٔاؽذ

فٙ ْزا الإعبس فاٌ َظشٚخ انًؾفظخ لذيذ الأعظ انؼهًٛخ نهًغزضًشٍٚ نزٕصٚغ اعزضًبسارٓى فٙ يضٚظ يٍ 

الأٔساق انًبنٛخ نزخفٛض انًخبعش لأدَٗ يغزٕٚبرٓب ٔفٙ َفظ انٕلذ انؾصٕل ػهٗ ػبئذ يشضٙ ئلا أٌ يب 

.  ٔانفُٛخ نهزؾهٛم نزمٛٛى أداء يؾبفظٓى الاعزضًبسٚخالإداسٚخلذ ٕٚاعّٓ انًغزضًشٍٚ ْٕ ػذو رٕفش الإيكبَبد 

 :دراسةأهمية ال

ٚغزًذ انجؾش أًْٛزّ يٍ أًْٛخ انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ انزٙ سكض ػهٛٓب انفكش انًبنٙ انًؼبصش فٙ رغٕٚش 

 انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ انًزًضهخ فٙ رغًٛغ انًٕاسد انًبنٛخ نزمهٛم انًخبعش أٌآنٛبد ٔأعبنٛت الاعزضًبس ، ئر 

أعٕاق رزغى ثبنزمهت انًغزًش يًب ٚغزذػٙ  ْزِ فٙ الاعزضًبس ثبلأٔساق انًبنٛخ ٔرؼظٛى انؼٕائذ فٙ ظم 

اعزخذاو الأعبنٛت انؼهًٛخ فٙ ارخبر لشاساد الاعزضًبس ٔانزٙ رإكذ ػهٗ أًْٛخ انزُٕٚغ فٙ رخفٛض يخبعش 

 رٕصٚغ ئيكبَٛخالاعزضًبس فٙ ئعبس َظشٚخ انًؾفظخ ئر أٌ ٔعٕد ػذح عشق نجُبء انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ كزنك 

الاعزضًبساد فٙ انًؾفظخ ثأكضش يٍ عشٚمخ ٚزغهت انًمبسَخ ثٍٛ أداء ػذح يؾبفظ اعزضًبسٚخ نهٕصٕل ئنٗ 

 أثؼبدٔرضداد أًْٛخ انجؾش أٚضب فٙ رٕضٛؼ الأعبنٛت انًغزخذيخ فٙ لٛبط .الأعهٕة الأفضم نزمٛٛى الأداء

خبعشح انهزاٌ ٚشكلاٌ الأعبط فٙ ثُبء انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ ،  انمشاس الاعزضًبس٘ ًْٔب انؼبئذ ٔانً

ِ ٚإد٘ ئنٗ َزبئظ يظههخ نزنك ظٓش يفٕٓو انؼبئذ انًؼذل ٌٔضشٔسح ػذو انزشكٛض ػهٗ أؽذ انجؼذٍٚ لأ

. ثبنًخبعشح نٛؼغٙ يفٕٓو أٔعغ فٙ رمٛٛى أداء انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ
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و   
 

 : دوافع اختيار المىضىع 

 : ٔلغ اخزٛبسَب ػهٗ ْزا انًٕضٕع نؼذح أعجبة ًٚكٍ ئٚغبصْب فًٛب ٚهٙ

 .لهخ انكزبثبد ٔالأػًبل الأكبدًٚٛخ ثبنًكزجخ انغضائشٚخ ؽٕل انًؾبفظ انًبنٛخ  -1

الأًْٛخ انزٙ ٚكزغجٓب ْزا انًٕضٕع يٍ خلال الاْزًبو انًزضاٚذ يٍ لجم الالزصبدٍٚٛ فٙ ظم الأؽذاس  -2

 .انزٙ رشٓذْب الأعٕاق انًبنٛخ انؼبنًٛخ ٔخبصخ الأصيخ انًبنٛخ انؼبنًٛخ 

 .  ٚؼزجش ْزا انًٕضٕع أؽذ انغٕاَت انٓبيخ فٙ انؼهٕو انًبنٛخ -3

 إشكالية المىضىع 

ففٙ خضى ًَٕ انُشبعبد الاعزضًبسٚخ ػهٗ انًغزٍٕٚٛ انًؾهٙ ٔانذٔنٙ ٔيغ ظٕٓس الأصيبد انًبنٛخ ٔثشٔص 

ؽبنخ لا اعزمشاس نلالزصبد انؼبنًٙ  فمذ شٓذ الاعزضًبس فٙ الأٔساق انًبنٛخ رغٕساد كجٛشح يٍ َٕاؽٙ 

يزؼذدح ،ئر ظٓشد َظشٚبد ػذٚذح أٔضؾذ عًٛؼٓب أًْٛخ رؼظٛى انؼبئذ انًزٕلغ يٍ الاعزضًبس ٔرخفٛض 

انًخبعشح ئنٗ يغزٕٚبد يمجٕنخ ، ٔكبٌ نٓزِ انُظشٚبد أصش كجٛش فٙ رغٛٛش انغشٚمخ انزٙ ٚزى فٛٓب ارخبر 

. انمشاس الاعزضًبس٘ نهٕصٕل ئنٗ يؼذلاد انؼبئذ انًغهٕثخ ثأدَٗ يب ًٚكٍ يٍ انًخبعشح

ٔرظٓش انًشكهخ فٙ ؽبنخ رشكٛض انًغزضًشٍٚ ػهٗ أؽذ ثؼذ٘ انمشاس الاعزضًبس٘ انؼبئذ أٔ انًخبعشح فٙ 

انًفبضهخ ثٍٛ انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ يًب لذ ٚإد٘ ئنٗ َزبئظ يضههخ ،كًب أٌ الاػزًبد ػهٗ انًخبعش 

. انًُخفضخ لذ ٚإد٘ ئنٗ اخزٛبس يؾبفظ راد ػٕائذ يُخفضخ

ُخفضخ رؼمٛذا ػُذيب لا ًٚزهكٌٕ الإيكبَبد  ٔرضداد يشكهخ انًغزضًشٍٚ يٍ رٔ٘ انذخٕل انًزٕعغخ ٔانً

الإداسٚخ ٔانفُٛخ فٙ رؾهٛم انؼذد انكجٛش يٍ الأٔساق انًبنٛخ انًزضًُخ ضًٍ انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ 

 :فرضيات الدراسة

ذف ثًب ٚأرٙيٕضٕعرزؾذد فشضٛخ ال :  فٙ ضٕء انًشكهخ ٔالأًْٛخ ٔانٓ

ٕضٕػٛخ فٙ  ٚزشرت ػهٗ لٛبط أداء انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ رؾمٛك أفضم انُزبئظ ٔانٕصٕل ئنٗ انذلخ ٔانً

:   ًٚكٍ عشػ انغإال انزبنٙثذاٚخ .انمٛبط

لماذا يتم قياس أداء المحافظ الاستثمارية؟     

ئرا كبٌ نذُٚب يؾبفظ اعزضًبسٚخ ٔكُب َذٚشْب ثأَفغُب أٔ َغزأعش يٍ ٚذٚشْب ثبنُٛبثخ ػُب فغٕف َكٌٕ ف

ؽٛش أٌ لٛبط انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ رشافمّ ػذد .ؽشٚصٍٛ ػهٗ انًؼشفخ انغٛذح نكٛفٛخ ئداسح ْزِ انًؾبفظ
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يٍ انزغبؤلاد انزٙ رٕضؼ  انؼلالخ ثٍٛ يذساء انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ ٔأصؾبة سؤٔط الأيٕال فٙ 

انششكبد 

 يب ْٕ انؼبئذ ػهٗ الاعزضًبس فٙ انًؾفظخ؟ -1

 نًبرا أصجؼ لٛبط أداء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ أْى أْذاف أ٘ يغزضًش؟ -2

 كٛف ًٚكٍ رؾغٍٛ الأداء؟ -3

ْٔزا ٚؼُٙ أٌ لٛبط أداء انًؾبفظ ٚزصم ثًشالجخ عٕدح انمشاس الاعزضًبس٘ ٔرٕفٛش انًؼهٕيبد 

.  انلاصيخ نزًكٍٛ يذٚش٘ انًؾبفظ ٔانؼًلاء يٍ رمٛٛى كٛفٛخ اعزضًبس الأيٕال َٔزبئظ ْزا الاعزضًبس

 دراسةف الاهدأ

ٚٓذف انجؾش فٙ عبَجّ انُظش٘ ئنٗ رٕضٛؼ أثؼبد انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ ٔأعبنٛت انمٛبط نٓزِ الأثؼبد فضلا 

ػٍ رٕضٛؼ أعبنٛت انًمبسَخ ثٍٛ انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ ، ٔكزنك أًْٛخ رٕؽٛذ انًمٛبط انًغزخذو نهًمبسَخ 

خبعشح  ٕضٕػٛخ فٙ انمٛبط،يٍ ُْب عبء اعزخذاو أعهٕة انؼبئذ ٔانً يٍ أعم انٕصٕل ئنٗ انذلخ ٔانً

أيب فٙ انغبَت انزغجٛمٙ فمذ سكض انجؾش ػهٗ لٛبط أداء ,كٕعٛهخ دلٛمخ فٙ رمٛٛى أداء انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ

. انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ ثبعزخذاو يإششاد شبسة ٔرشُٕٚس

  :الدراسات السابقة

ؾبفظ  رًكُب يٍ خلال انجؾش يٍ الإعلاع ػهٗ ػذح دساعبد ؽٕل يٕضٕع الأعٕاق انًبنٛخ ٔانً

 :الاعزضًبسٚخ ٔانزٙ َشٛش ئنٛٓب 

  عبيٙ ؽغبة، انًؾبفظ الاعزضًبسٚخ ٔيإششاد أعؼبس الأعٓى ٔصُبدٚك الاعزضًبس ،ْٛئخ الأٔساق

   2007انًبنٛخ ٔانغهغ ،أثٕ ظجٙ ،عُخ 
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 2007انخهٛغٙ ،كهٛخ الإداسح ٔالالزصبد ،عبيؼخ الأَجبس،عُخ 

 ئٌ يؼظى ْزِ الأثؾبس فٙ ْزا انًغبل كبَذ رغهظ انضٕء ػهٗ أعبعٛبد ؽٕل الأعٕاق انًبنٛخ ثًب فٛٓب 

ْٛكهزٓب ٔيضًَٕٓب ٔكزا عشٚمخ رغٛٛشْب ،غٛش أٌ يٕضٕع انغبػخ ُٚشذ ئنٗ ئثشاص أصش انًخبعش انًبنٛخ 
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انُظبيٛخ ٔانكهٛخ  ػهٗ أداء انًؾبفظ الإعزضًبسٚخ  نهًغزضًشٍٚ انًزٕاعذٍٚ فٙ الأعٕاق انًبنٛخ ػبيخ 
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 annual Conference,14-16 Dec 2004,Beirut,Lebanon. 

 : حدود الدراسة

 :فمذ رى ؽصش ْزِ انذساعخ فٙ انُمبط انزبنٛخ

ٛكهٛخ ٔؽذٔد َشبعّ -  رٕضٛؼ انغٕق انًبنٙ ػبيخ ٔالإعلايٙ خبصخ  ثكم عٕاَجّ انزُظًٛٛخ ٔانٓ

  2014رؾهٛم ٔٔضغ يمبسَخ  ثٍٛ يإشش دأ عَٕض انزمهٛذ٘ ٔالإعلايٙ  خلال عُخ  -

 DAWJUS ٔأعؼبس انغٕق الأيشٚكٛخ  DAWJMالاػزًبد ػهٗ عهغهخ ربسٚخٛخ لأعؼبس انغٕق  -

 نهًإششٍٚ انزمهٛذ٘ ٔالإعلايٙ ْٔٙ شٓشٚخ

ئثشاص أًْٛخ  اعزخذاو انًُبرط انشٚبضٛخ ٔالإؽصبئٛخ فٙ ارخبر انمشاساد الإعزشارٛغٛخ يٍ خلال  لٛبط  -

 .أداء يؾفظخ الأٔساق انًبنٛخ ثبعزخذاو يإششٍٚ شبسة ٔرشُٕٚس

 صعىبات الدراسة 

ٌّ  فٙ عٕاء انًٛذاٌ ْزا فٙ انًزخصصخ انًشاعغ لهخ فٙ رزًضم انجؾش ْزا فٙ ٔاعُٓبْب انزٙ انصؼٕثبد ئ

 فمذ انزغجٛمٙ انغبَت ٚخص فًٛب أيب ، الاعزضًبسٚخانز٘  اْزى ثمٛبط ٔ ثُبء انًؾبفظ  انُظش٘ انغبَت

 ٔكزنك َمص ٔػذو رٕفش انذساعبد انزٙ اْزًذ  الإؽصبئٛخ انًؼغٛبد ػهٗ انؾصٕل صؼٕثخ ٔاعٓزُب

 .ثبنًمبسَخ ثٍٛ يإشش دأ عَٕض الإعلايٙ ٔانزمهٛذ٘ انز٘ ْٕ يٕضٕع دساعزُب 

 

 



  - -الإسلاميةالإسلامية  جزنزجزنز  داوداو  مؤشراتمؤشرات  حالةحالة                    -                     -                                 الاستثماريةالاستثمارية  المحافظالمحافظ  أداءأداء  قياسقياس
 

و   
 

 :مىضىع منهجية ال

ثبنُظش ئنٗ عجٛؼخ انذساعخ انًزًؾٕسح ؽٕل لٛبط أداء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ فمذ الزضٗ الأيش اعزخذاو 

يغًٕػخ الأعبنٛت انجؾضٛخ ،ئر رى اعزخذاو الأـغهٕة انٕصفٙ فٙ انفصهٍٛ الأٔنٍٛٛ رى رمغٛى كم فصم ئنٗ 

أسثغ يجبؽش  ففٙ انفصم الأٔل رغشلُب فّٛ ئنٗ الإعبس انُظش٘ ٔانزصٕس٘ نلاعزضًبس فٙ عٕق الأٔساق 

انًبنٛخ أيب انفصم انضبَٙ فمذ اثشصَب فّٛ  ئداسح ٔركٍٕٚ يؾفظخ الأٔساق انًبنٛخ  ،كًب رى اعزخذاو انًُٓظ 

 ؽٛش رى اعزخذاو  SPSS Statistiqueانٕصفٙ فٙ انفصم انضبنش انزغجٛمٙ ثبلاعزؼبَخ ثجشَبيظ 

يغًٕػخ يٍ الاخزجبساد الإؽصبئٛخ ٔانشٚبضٛخ نمٛبط يغزٕٖ أداء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ يٍ خلال عهغهخ 

 .انزبسٚخٛخ لأعؼبس يؾفظخ الأٔساق انًبنٛخ 
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 :تـمهيـــد

 

تقذيخ عهٗ حذ سٕاء، كَٕٓب إحذٖ  تهعت الأسٕاق انًبنٛخ دٔسا ْبيب فٙ اقتصبدٚبد انذٔل انُبيٛخ ٔانً

أدٔاد انسٛبسخ انًبنٛخ انًستخذيخ فٙ تعجئخ انًذخشاد انًحهٛخ ٔأداح جبرثخ نلاستخًبساد الأجُجٛخ، إضبفخ 

بْ انفبعم فٙ ٔيع تُبيٙ عجض انًٕاصَبد انعبيخ نجعض انذٔل . تًٕٚم خطط انتًُٛخ الاقتصبدٚخ إنٗ دٔس

فٙ انجحج عٍ يٕاسد يبنٛخ غٛش سٛبدٚخ نتًٕٚم خططٓب انتًُٕٚخ، فغذد – ْزِ انذٔل – فقذ أخزد 

 .الأسٕاق انًبنٛخ ٔاحذح يٍ الأدٔاد انٓبيخ انتٙ تستخذو نًخم ْزِ انغبٚبد انتًُٕٚخ

يًب لا شك فّٛ أٌ تجبسة انجٕسصبد فٙ انذٔل انًتقذيخ تتًٛض ثبنكفبءح انعبنٛخ َتٛجخ تٕفش الأَظًخ انقٕٚخ 

ٔانفعبنخ نهًعهٕيبد انًتبحخ عٍ انششكخ ٔانسٕق َفسّ  ْٕٔ يب ٚجعم أسعبس أسًٓٓب تعكس كبفخ 

قذ شٓذد الأسٕاق انًبنٛخ انذٔنٛخ تطٕساد ْبئهخ خلال انسُٕاد الأخٛشح سٕاء يٍ انًعهٕيبد انًتبحخ،ف

حٛج الأدٔاد انًبنٛخ انجذٚذح أٔ يٍ حٛج انتغٛشاد انٓٛكهٛخ فٙ تقسًٛبد الأسٕاق ٔاستحذاث أسٕاق 

جذٚذح ٔتطٕٚش الأَظًخ انًتعهقخ ثبنتذأل ٔانتسٕٚخ ٔانتقبص، الأيش انز٘ استذعٗ دٔل انعبنى انًختهفخ 

 .نجزل جٕٓد يكخفخ نًٕاكجخ ْزِ انتغٛشاد نًب نزنك يٍ آحبس إٚجبثٛخ عهٗ سٕٛنخ الأسٕاق انًبنٛخ ٔعًقٓب

 

 إنى تىاجذ الأسىاق انمانيت ودوسها انكبيش في تمىيم وتحشيك عجهت الاقتصاد بالإضافت  إرا نظشا لأهميت

   الأول انمبحث فيتطشق حث ، نامبأسبع  إنى تقسيم هزا انفصم إنى استأينا انماني ، الاستثماس إنى أهميت 

 إنى ماهيت الأسىاق انمانيت ، أما في انمبحث انثاني فسنعشضإنى أساسياث الاستثماس في الأوساق انمانيت 

أما في انمبحث انثانث نىضح فيه الأدواث الاستثماسيت  انمتذاونت في الأسىاق انمانيت أما  وخصائصها 

  . انمبحث انشابع فقذ تطشقنا إنى تخهيم كفاءة الأسىاق انمانيت
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 أساسٍاخ الاستثًار فً الأوراق انًانٍح: انًثحث الأول 

إْ صذض٠ض ثٌّمظٛص دجلاؿضغّجع دشىً ٚثػخ ِن د١جْ ثلأ٘ضثف ثٌغة١ـ١ز ثٌضٟ ٠وًّ ثٌّـضغّغ هٍٝ 

 .فٟ ثصشجط ثٌمغثع ثلاؿضغّجعٞ صذ١ًٍ ثيصذم١مٙج ٠وضثْ أِغثْ ِضىجِلاْ ٚأؿجؿ١جْ ٌذٕجء 

يفهىو الاستثًار انًانً ودوافؼه  : انًطهة الأول

: يفهىو الاستثًار انًانً: أولا 

أٚ ثٌمجدً ٌٍضظغف )٠وغف ثلاؿضغّجع هٍٝ أٔٗ ثٌـٍخ هٍٝ أِٛثي ثلإٔضجػ أٚ أٔٗ ثٌفغق د١ٓ ثٌضسً ثٌّضجح 

Disposal Income)،إعججء أٚ : فجٌّفَٙٛ ثٌوجَ ٌلاؿضغّجع ٘ٛ" ٚثٌـٍخ هٍٝ ثلأِٛثي ثلاؿضٙلان

"صأج١ً ثلاؿضٙلان ٌفضغر لجصِز عُ صٛج١ٗ ٘ظٖ ثلأِٛثي إٌٝ ثلاؿضغّجع ١ٌٚؾ ثلاوضٕجػ
(1)

 

دغغع  (ِمجدً فٛثةض ِو١ٕز ٠ضذٍّٙج)فجلاؿضغّجع ٠مَٛ هٍٝ صٛج١ٗ ثلأطٛي ثٌٍّّٛوز أٚ ثٌّمضغػز 

ٚصذم١ك هجةضث إ٠ججد١ج  (٘ٛثِش ثٌّشجؿغ ثٌّضٛلوز )صذم١ك ث٠غثصثس وجف١ز صغـٟ ٘ظٖ ثلأطٛي ٚصىج١ٌفٙج 

ٚإػجف١ج 

جِ ؿذك ٠ّىٓ صوغ٠ف ثلاؿضغّجع هٍٝ أٔٗ  : ٚهٍٝ 

 " ٚه١ٍّز ثلضظجص٠ز ِضعٚؿز ِٓ لذً ششض ؿذ١وٟ أٚ لجٟٔٛٔ صمَٛ هٍٝ أؿؾ أٚ لٛثهض ه١ٍّز أ

جِص١ز ٔذٛ صذم١ك هٛثةض  ج١ٌِز أٚ دشغ٠ز أٚ ِوٍٛ جِص٠ز أٚ  هملا١ٔز دّٛجذٙج ٠جغٞ صٛج١ٗ أطٛي 

فٟ ثٌّـضمذً دضضفمجس ِـضّغر هجصر صؼّٓ ل١ّج صضججٚػ ..... ثلضظجص٠ز أٚ ثجضّجه١ز أٚ عمجف١ز أٚ ه١ٍّز 

جِْ " ثٌّـٍٛدز"ثٌغأؿّج١ٌز ثٌم١ُ ثٌذم١م١ز ثٌذج١ٌز ٌلأطٛي  لضع  (ٚثٌضأوض)ٚفٟ كغٚف صضـُ دجلأ

"ثٌّـضـجم ِن هضَ ثؿضذوجص ٘جِش ِمذٛي ٌٍّشجؿغ
(2)

 

 " ٛ٘ ٚ ،فجلاؿضغّجع فٟ ٔلغ ثلالضظجص١٠ٓ ه١ٍّز ٘جصفز ٌضى٠ٛٓ عأؽ ثٌّجي أٚ ثٌؼ٠جصر فٟ طٌه ثٌغأؿّجي

ج١ٌِز إطْ ه١ٍّز صؼ٠ض ِٓ ثٌضغثط ثٌّجصٞ ٌٍذلاص  فجلاؿضغّجع ثٌّجٌٟ ٔوٕٟ دٗ ثلإٔفجق هٍٝ شغثء أٚعثق 

ِظضعر فٟ فضغثس ؿجدمز أٚ أطٛي إٔضجج١ز أٚ همجعثس أٚ أعثػٟ لجةّز ِٚٛجٛصر ِٓ  (أؿُٙ، ؿٕضثس)

لذً، ٚ٘ظث وٍٗ ِٓ لذ١ً صضثٚي عأؽ ثٌّجي ثٌّٛجٛص فٟ فضغثس ػ١ِٕز ؿجدمز
(3)

 .

 ٗٔجِي ِّغٍز دأؿُٙ، أٚ دظز فٟ لغع َ:" وّج ٠وغف أ٠ؼج هٍٝ أ ٞ ــِغٍز فــشغثء دظز فٟ عأؽ 

جٌِىٙج دك ثٌّـجٌذز دجلأعدجح أٚ ثٌفٛثةض أٚ ثٌذمٛق ثلأسغٜ ثٌضٟ  صثس أٚــؿٓ شٙجصثس ثلإ٠ضثم، صوـٟ 

 ."صمغ٘ج ثٌمٛث١ٔٓ طثس ثٌولالز دجلاؿضغّجع فٟ ثلأٚعثق ثٌّج١ٌز

                                                                 
 17 ص 2000الاسكندرية  د ط - ، الدار الجامعيةالخياراث-وثائق الاستثمار–سنذاث -الأسهم-الاستثمار في الأوراق الماليت: عبد الغفار حنفي  1
ضٌٛػ٠نالاستثًاراخ والأسىاق انًانٍح :٘ٛش١جع ِوغٚف وجوج ِٛلا   2 ٌٍٕشغ ٚث ٍـؾ- ججِوز دٍمجء - صثع طفجء   20ص   (ـ٘ 1424-2003َ) 1 ؽ هّجْ – ثٌ
 159 ص 1 ط 2014الدار الجامعية  الاسكندرية سنة – اقتصادياث الاستثمار والتمىيل الإسلامي في الصيرفت الاسلاميت:  عبد المطلب عبد الحميد 3
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ج١ٌِز، دغغ ثٌٕلغ هٓ شىٍٙج، ٠ٚضـٍخ  ٚه١ٍٗ فجلاؿضغّجع ثٌّجٌٟ ٠ضؼّٓ صٛك١ف ثلأِٛثي فٟ أطٛي 

جِي صٛفغ ٌٍّـضغّغ صشى١ٍز ِٕٛهز ِٓ أصٚثس ثلاؿضغّجع فجلاؿضغّجع .ثلاؿضغّجع ثٌّجٌٟ ٚجٛص ؿٛق عأؽ 

٘ٛ  ثؿضغّجع ٌلأِٛثي فٟ أطٛي ؿٛف ٠ضُ ثلادضفجف دٙج ٌفضغر ػ١ِٕز هٍٝ أًِ أْ ٠ضذمك ِٓ ٚعثء ٘ظٖ 

ثلأطٛي هجةضث فٟ ثٌّـضمذً 
(1)  

جٔس  فجلاؿضغّجع ثٌّجٌٟ ٘ٛ ثلاؿضغّجع ثٌّضوٍك دجلأؿُٙ ٚثٌـٕضثس ٚأطٚ

 ".....ثٌشؼ٠ٕز ٚثلأصٚثس ثٌضججع٠ز ٚثٌمذٛلاس ثٌّظغف١ز ٚثٌٛصثةن ثٌمجدٍز ٌٍضضثٚي ٚثٌش١جعثس

  جِ عجً ثٌمجْٔٛ ف١ٕلغ فٟ و١ف١جس صٕل١ُ صٍه ثٌو١ٍّز، إلا أٔٗ ِٓ ثٌوـ١غ ثٌذذظ هٓ صوغ٠ف ٌلاؿضغّجع أ

ٚ ه١ٍٗ . ِن ثٌفظً د١ٓ ثٌوٕجطغ ثلالضظجص٠ز ٚ ثٌوٕجطغ ثٌمج١ٔٛٔز ثٌضٟ ٠ضشىً ِٕٙج صوغ٠ف ثلاؿضغّجع

ٚ ِٓ . ؿٛف ٔضوغع إٌٝ ه١ٍّز ثلاؿضغّجع فٟ ٔمجؽ لض ٠ـجهض ِجٍّٙج هٍٝ صى٠ٛٓ فىغر هٓ صٍه ثٌو١ٍّز

ٚ  (ثٌغدخ)د١ٓ صٍه ثٌٕمجؽ هٕجطغ ثلاؿضغّجع ثٌّضّغٍز فٟ ثٌّـجّ٘ز ٚ لظض ثٌذظٛي هٍٝ ثٌفجةضر 

 (ثٌّضر)ٚ هجًِ ثٌؼِٓ  (ثٌّشجؿغر)ثٌّججػفز

  هٕجطـغ ثلاؿضغّـجعٚٔشٍض ِٓ ٘ظث ثٌضوغ٠ف 

  L’Apport     انًساهًح- 1

جِصٞ، ٚ لض ٠ىْٛ ثٌّظضع" ِـجّ٘ز"أٚ " هـجء"٠مضَ ثٌّـضغّغ  جِص٠ج أٚ غ١غ   (ثٌّـضغّغ)ٔمضث أٚ ه١ٕ١ج، 

جِ ِو٠ٕٛج، سجطج أٚ ه١ِّٛج جِ ششظج ؿذ١و١ج ٚ إ  .إ

   Le But du profit       ٍَح انحصىل ػهى انرتح- 2

إْ ثٌّـضغّغ ٠ٙضف ِٓ سلاي ه١ٍّز ثلاؿضغّجع إٌٝ ثٌذظٛي هٍٝ أعدجح أٚ فٛثةض ٚ إلا فلا صوض ثٌو١ٍّز 

 .ثؿضغّجعث

 :  Le Risque  انًجازفح أو انًخاطرج- 3

ِججػف )فجٌّـجّ٘ز ِشجؿغ دٙج .إْ ١ٔز ثٌذظٛي هٍٝ ثٌغدخ لا صوٕٟ دضث٘ز، ثٌضذم١ك ثٌفوٍٟ ٌظٌه ثٌغدخ

، ٚ لض ٠ذمك ثٌّـضغّغ أعدجدج وذ١غر أٚ طغ١غر ٚ لض ٠ضذًّ لضعث ِٓ ثٌشـجعر ِٕجؿذج ٌم١ّز (دٙج

 .ِـجّ٘ضٗ

 (انًذج) ػايم انسيٍ - 4

 إْ ثٌّـضغّغ ٠ٕضلغ دـذ١وز ثٌذجي ِضر وٟ ٠غٜ عّغر ثؿضغّجعٖ

 يحذداخ انمرار الاستثًاري: ثاٍَا 

 :          ِٓ ٘ظٖ ثٌّفج١ُ٘ ٔـٍؾ ثٌؼٛء هٍٝ ِفَٙٛ ثٌوجةض ٚثٌشـغ

إْ ثٌٙضف ثٌغة١ـٟ ٌلاؿضغّجع ٘ٛ ثٌوجةض ٌٚىٓ ٠جخ أْ ٔفغق د١ٓ وً ِٓ :  Returnانؼـــــائذ  -1

 إٌٝ الأول  د١ظ ٠ش١غ  Realized Return ٚثٌوجةض ثٌفوٍٟ Expected Returnثٌوجةض ثٌّضٛلن 

                                                                 
1
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إٌٝ ثٌوجةض ثٌظٞ دممٗ ثٌّـضغّغ : انثاًَثٌوجةض ثٌظٞ ٠ضٛلن ثٌذظٛي ه١ٍٗ فٟ ثٌّـضمذً فٟ د١ٓ ٠ش١غ 

فولا ٕٚ٘ج ٠لادق أْ ثٌّـضغّغ ٠ٙضف إٌٝ صذم١ك ثٌوجةض ثٌّضٛلن ٌٚىٕٗ فٟ ثٌٕٙج٠ز ٠ذظً هٍٝ ثٌوجةض 

ثٌفوٍٟ ثٌظٞ لض ٠ىْٛ أهٍٝ أٚ ألً ِّج وجْ ِضٛلوج ٚ٘ٛ ٠ش١غ إٌٝ صعجز ثٌشـغ ثٌّغصذـز دجلاؿضغّجع 

أٞ صمٍخ ثٌوٛثةض ثٌّذضٍّز ٚثٌٕجصجز هٓ ه١ٍّز ثلاؿضغّجع
(1)

  

٠ّىٓ صوغ٠ف ثٌشـغ ٕ٘ج هٍٝ أٔٗ ثدضّجي أْ ٠ىْٛ ثٌوجةض ثٌفوٍٟ ِشضٍفج هٓ ثٌوجةض : Risk انخطر  -2

جِ ٠وٕٟ صذج٠ٓ أٚ ثٔذغثف ثٌوجةض ثٌفوٍٟ هٓ ثٌوجةض ثٌّضٛلن د١ظ ٠شضٍف ثٌشـغ  ثٌظٞ  ثٌّضٛلن ٚ٘ٛ

صضوغع أطٚٔجس ثٌشؼ٠ٕز هٓ صٍه ثٌضٟ صضوغع ٌٙج ؿٕضثس ثٌشغوجس أٚ ثٌجٙجس ثٌذى١ِٛز فّٓ ثٌٛثػخ 

إطث أْ ثٌّـضغّغ ٠وًّ صثةّج هٍٝ صجٕخ ثٌشـغ ٚأٔٗ ؿٛف ٠ضوجًِ ِن ثٌشـغ ِٓ سلاي ثٌّفجػٍز د١ٓ 

 ِـض٠ٛجس ثٌشـغ ثٌّشضٍفز لاسض١جع ثٌّـضٜٛ ثٌّمذٛي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1
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  ٟٚثٌشىً ثٌضجٌٟ ٠ٛػخ أٔٛثم ثلأطٛي ثٌّج١ٌز ثٌّشضٍفز ثٌضٟ ٠ـضـ١ن ثٌّـضغّغ أْ ٠فجػً د١ٕٙج ف

ػٛء ِفَٙٛ ثٌّمج٠ؼز د١ٓ ثٌوجةض ٚثٌشـغ،فجٌشىً ثٌضجٌٟ ٠ش١غ إٌٝ أْ ثٌولالز د١ٓ ثٌوجةض ٚثٌشـغ 

ٟ٘ هلالز ؿغص٠ز  

 ًٌثم أصُاف الأصىل انًانٍح: (1-1)شكم رلى 

 

 

 R 

 حمىق اختٍار انثٍغ وانشراء 

 

 انؼمىد انًستمثهٍح الأسهى انؼادٌح

 عانًتىق  انؼائذ                                    

  صكىن انشراء انلاحك                            

              

 سُذاخ انشركاخ

 

O 

انخطـــــــــــــر 

 

 
 8ِغجن ؿذك طوغٖ ص - الاستثًار فً الأسهى وانسُذاخ: ٚآسغِْٚذّض طجٌخ ثٌذٕجٚٞ،: انًصذر
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 دوافغ الاستثًار انًانً: ثاٍَا 

ٌلاؿضغّجع ثٌّجٌٟ هضر صٚثفن صؼ٠ض ِٓ ١ًِ ثٌّـضغّغ ٌٙظث ثٌٕٛم ِٓ ثلاؿضغّجعثس، وّج أْ ٌٗ هضر أ٘ضثف 

 ..وً ِـضغّغ ٠ـوٝ إٌٝ صذم١مٙج

جِ ٠ٍٟ  ٕ٘جن ِجّٛهز ِٓ ثٌوٛثًِ صؼ٠ض ِٓ ثٌضثفن لاؿضغّجع ثلأِٛثي ثٌفجةؼز ِٚٓ ٘ظٖ ثٌوٛثًِ 
(1)1

:  

  ٜصٛفغ صعجز هج١ٌز ِٓ ثٌٛهٟ ثلاؿضغّجعٞ ٌضٜ ثلأفغثص ٚثٌمـجهجس؛ إْ ٚجٛص ِغً ٘ظث ثٌٛهٟ ٠ٌٛض ٌض

ثٌّضسغ٠ٓ دؾ ثؿضغّجعٞ ٠جوٍُٙ ٠مضعْٚ ثٌّؼث٠ج ثٌىغ١غر ثٌّضغصذز هٓ صشغ١ً ِضسغثصُٙ ٚصٛك١فٙج فٟ 

ج١ٌِز ِٕضجز، ١ٌٚؾ ِجغص صج١ّض٘ج فٟ شىً أٚعثق ٔمض٠ز صضٕجلض ل١ّضٙج ثٌشغثة١ز سلاي ثٌؼِٓ  أطٛي 

دفوً ثٌم١ّز ثٌؼ١ِٕز ٌٍٕمٛص ٚثٌٕجصجز هٓ ثٌضؼشُ، وّج أْ صٛفغ ِغً ٘ظث ثٌٛهٟ ٠ىـغ ٌضٜ ثٌّضسغ٠ٓ 

دججؼ ثٌغ٘ذز ِٓ ثٌّـضمذً ٠ٚذغُٙ هٍٝ لذٛي لضع ِومٛي ِٓ ثٌّشجؿغر، ؿو١ج ٚعثء ثٌذظٛي هٍٝ 

 هٛثةض صؼ٠ض ِٓ ل١ّز ِضسغثصُٙ أٚ ثؿضغّجعثصُٙ

  جِْ ٠شجن صٛفغ ِٕجر ثلضظجصٞ ٚثجضّجهٟ ٚؿ١جؿٟ ِٕجؿخ ٌلاؿضغّجع؛ ٚطٌه ٌضٛفغ دض أصٔٝ ِٓ ثلأ

هٍٝ صمذً ثٌّشجؿغ ثٌّظجدذز ٌو١ٍّز ثلاؿضغّجع طثصٙج، ٌٚوً ِٓ  (أطذجح ثٌفجةغ ثٌّجٌٟ)ثٌّضسغ٠ٓ 

أدغػ أٚجٗ ٘ظث ثٌّٕجر ٚجٛص لٛث١ٔٓ صذّٟ ثٌّـضغّغ٠ٓ ٚصٕلُ ثٌّوجِلاس ثلاؿضغّجع٠ز، إػجفز إٌٝ طٌه 

فئْ جٛ ثلاؿضمغثع ثلالضظجصٞ ٚثلاجضّجهٟ ٚثٌـ١جؿٟ ٠ذوظ ثٌـّأ١ٕٔز فٟ ٔفٛؽ ثٌّٛثؿ١ٕٓ ج١ّوج، 

 .ٚوظٌه ثٌمـجهجس ثلالضظجص٠ز ثٌّشضٍفز ٠شٍك ٌض٠ُٙ صٚثفن ثلاؿضغّجع ِـذٛلز دضٚثفن ثلاصسجع

 -  ًصوضص ثلأصٚثس ثلاؿضغّجع٠ز؛ ٚثٌضٟ صٛفغ صشى١ٍز ِضٕٛهز ِٓ ثٌفغص ثلاؿضغّجع٠ز ص١ٙب ٚصؼّٓ ٌى

شجؿغر، ٚ٘ظث لا ٠ضذمك إلا  ثٌّـضغّغ٠ٓ ثسض١جع ثٌّججي ثٌّٕجؿخ ِٓ د١ظ ثٌفغطز ٚثٌؼِٓ ٚثٌوجةض ٚثٌّ

ج١ٌِز صضـُ دجٌىفجءر، ِٚٓ أُ٘ شغٚؿٙج ثٌوّك، ثلاصـجم، ثٌض٠ٕجِى١ز ٚؿغهز  ِٓ سلاي ٚجٛص ؿٛق 

ثلاؿضججدز ٌلأدضثط دجلإػجفز إٌٝ شغٚؽ ثٌذض ثلأصٔٝ ٌّغً ٘ظٖ ثلأؿٛثق، وجٌّىجْ ثٌّٕجؿخ ٚثٌضـ١ٙلاس 

 ثٌّٕجؿذز ٚلٕٛثس ثلاصظجي دجلإػجفز إٌٝ ِجّٛهز ثٌمٛث١ٔٓ ثٌّٕلّز ٌٍّوجِلاس ثٌّج١ٌز 
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 أهذاف الاستثًار انًانً: انًطهة انثاًَ 

٠وضذغ ثلاؿضغّجع ثٌّجٌٟ ِٓ أوفأ أٔٛثم صشغ١ً ثلأِٛثي، طٌه أٔٗ ٠ـضـ١ن صذم١ك ثلأ٘ضثف ثٌضٟ ٠ـوٝ إ١ٌٙج 

جِ ٠ٍٟ ثٌّـضغّغ، ٚ٘ظٖ ثلأس١غر صضّغً فٟ 
(1)

: 

جِ ٠مَٛ دّغً ٘ظث ثٌٕٛم ِٓ ثلاؿضغّجعثس ثلأششجص ثٌظ٠ٓ دٍغٛث ؿٕج ِو١ٕج، :تأيٍٍ انًستمثم  1-  هجصر 

جِ ٌض٠ُٙ ِٓ أِٛثي فٟ  ُٚ٘ هٍٝ أدٛثح ثٌضمجهض د١ظ ١ٍُِٙ ٌضأ١ِٓ ِـضمذٍُٙ ٠ذٍُّٙ هٍٝ ثؿضغّجع 

 .ثلأٚعثق ثٌّج١ٌز طثس ثٌوجةض ثٌّضٛؿؾ ثٌّؼّْٛ صٚع٠ج ِن صعجز ػو١فز ِٓ ثٌّشجؿغر

٠غوؼ ثٌّـضغّغ دجٌغ ث٘ضّجِٗ هٍٝ ثلاؿضغّجعثس ثٌضٟ صذمك أوذغ هجةض  :تحمٍك أكثر دخم جاري 2- 

 .دجٌٟ ِّىٓ دغغ ثٌٕلغ هٓ ثلاهضذجعثس ثلأسغٜ

٠ىْٛ ٘ضف ثٌّـضغّغ صذم١ك هجةض ججعٞ ِمذٛي  :تحمٍك تًٍُح يستًرج فً انثروج يغ ػائذ يمثىل  3- 

جِي ثٌّـضغّغ هٍٝ ثٌضٚثَ، د١ظ أْ ثٌّىجؿخ ثٌغأؿّج١ٌز ثٌضٟ  ِن ٔـذز ػ٠جصر ِمذٌٛز فٟ ل١ّز عأؽ 

 .٠ّىٓ ثٌذظٛي ه١ٍٙج صوضذغ ٘ضف ثٌّـضغّغ، ِٚؼجفج إ١ٌٙج ثٌوجةض ثٌّذظً

إْ ٘ضف ثٌّـضغّغ ٠ضّغً فٟ صذم١ك  :حًاٌح الأيىال يٍ اَخفاض لىتها انشرائٍح َتٍجح انتضخى  4- 

  .ِىجؿخ عأؿّج١ٌز، ٚهٛثةض ججع٠ز صذمك ثٌّذجفلز هٍٝ ثٌمضعر ثٌشغثة١ز ٌٕمٛصٖ ثٌّـضغّغر

٠ىْٛ ٘ضف ثٌّـضغّغ فٟ ٘ظٖ ثٌذجٌز ثلاؿضفجصر ِٓ سلاي ثؿضغّجعٖ ٘ظث  :حًاٌح انذخىل يٍ انضرائة 5- 

ِٓ ثٌّؼث٠ج ثٌؼغ٠ذ١ز ثٌضٟ صّٕذٙج ثٌضشغ٠وجس ٚثٌضٕل١ّجس ثٌّوّٛي دٙج، د١ظ أٔٗ إطث لجَ دضٛك١فٙج فٟ 

 .غ١غ ٘ظث ثٌٕٛم ؿ١ضُ إسؼجهٗ إٌٝ شغثةخ ػغ٠ذ١ز هج١ٌز

١ّ٠ً إٌٝ صذم١ك ِغً ٘ظث ثٌٙضف ثٌّؼجعدْٛ، د١ظ ٠شضجعْٚ  :تحمٍك أكثر ًَى يًكٍ نهثروج  6-

جِ دضذم١ك  جِ ٠ضغصخ هٓ ثسض١جعُ٘، إ ثلاؿضغّجعثس ثٌضٟ ٌٙج صعجز ِشجؿغر هج١ٌز ٠ٚمذٍْٛ هٕض٘ج 

 .صٛل١وجصُٙ أٚ صشـتضٙج

ىِج١ٔجسصضذج٠ٓ أ٘ضثف ثلاؿضغّجع دـخ   ثٌّج١ٌز ثٌّضجدز ٌٍّـضغّغ ِٚـضٜٛ ٚؿذ١وز ؿّٛدجصٗ ثلإ

جِس دشأْ ِظجصع ثٌضـ١ٙلاس ثلاةضّج١ٔز ٚفغص ثلاؿضغّجع ثٌّشضٍفز  جِ ٠ضٛفغ ٌض٠ٗ ِٓ ِوٍٛ ثلالضظجص٠ز ٚ

جِ ٠وضّض ه١ٍٗ ِٓ  جِ ١ّ٠ؼ دٗ ششظ١ج أٚ  جِ ٠ـٛء ِٓ ِٕجر ثؿضغّجعٞ فٟ ِذ١ؾ ٔشجؿجصٗ ٚأس١غث  ٚ

. لضعثس أٚ أجٙؼر إصثع٠ز
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: ِٚن طٌه ٠ّىٓ ثٌضغو١ؼ دشىً هجَ هٍٝ ثلأ٘ضثف ث٢ص١ز

  ج١ٌز)ثٌذفجف هٍٝ ثلأطٛي ثٌّجص٠ز ثٌضٟ ٠ّضٍىٙج ثٌّـضغّغ أٚ ٠ذك ٌٗ ثٌضظغف دٙج ٚطٌه دوض صعثؿز  (ٚثٌّ

جِ ٠جٕخ ٘ظٖ   . ثٌضأع١غثس ثٌـٍذ١ز ٌٙظٖ ثٌّشجؿغثلأطٛيثٌّشجؿغ ثٌّضٛلوز  ٚ

 صذم١ك هٛثةض ِـضمغر أٞ أْ صىْٛ ٘ظٖ ثٌوٛثةض طثس صضفمجس غ١غ ِضمـوز 

 ثؿضّغثع ثٌـ١ٌٛز ثٌٕمض٠ز ٚطٌه عغُ أْ ٘ظٖ ثٌـ١ٌٛز لا صوض ثٌّذٛع ثلاؿضغثص١جٟ لا٘ضّجَ ثٌّـضغّغ 

  ِٓ ثؿضّغثع ثٌضسٛي ٚػ٠جصصٙج دٛصجةغ ِضظجهضر ٠ّٚغً ٘ظث ثٌٙضف ِٓ أُ٘ ؿّٛدجس ثٌّـضغّغ ٌٍشغٚػ

 ٠ّٚىٓ ِٓ سلاي ثلإٔضجج١زصٚعر د١جصٗ ثلاهض١جص٠ز ٌضٛو١ض عغذجصٗ فٟ عفن ِـض٠ٛجس ِو١شضٗ ٚعُ لضعثصٗ 

’طٌه صوؼ٠ؼ ثٌّذفلز ثلاؿضغّجع٠ز دّؼ٠ض ِٓ ثٌٕشجؿجس ثٌجض٠ضر
(1)

 

 

:  ٠ٛػخ أ٘ضثف ثلاؿضغّجع فٟ ثلأٚعثق ثٌّج١ٌز(:2-1)رلى انشكم 
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 هــــدف الربحية

 هدف الأمان المستقبلي

 هــــدف النمــــى

 هدف تحقيق المكانة

 

 

التراكم 

الرأسمالي 

 المتزايد

 

 

 

 أهداف المستثمر 

هدف التأثير في الجمعية 

 العمىمية

هدف مىاجهة الالتزامات 

 (السيىلة )المستقبلية
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خصائص الاستثًار انًانً : انًطهة انثانث

ٌلاؿضغّجع ثٌّجٌٟ ِجّٛهز ِٓ ثٌشظجةض ص١ّؼٖ هٓ دجلٟ ثلاؿضغّجعثس ثلأسغٜ، ِٚٓ أُ٘ ٘ظٖ 

جِ ٠ٍٟ  :ثٌشظجةض 

  ٌٜلأٚعثق ثٌّج١ٌز أؿٛثق هٍٝ صعجز هج١ٌز ِٓ ثٌىفجءر ٚثٌضٕل١ُ لٍّج صضٛفغ ٌلأصٚثس ثلاؿضغّجع ثلأسغ

 .فذججٔخ ثٌـٛق ثلأ١ٌٚز ٚ ثٌـٛق ثٌغج٠ٛٔز، ٠ٛجض ٌٙج أد١جٔج ؿٛق عجٌغز ٚعثدوز

ج فضؼ٠ض ِٓ  ٚدججٔخ ثلأؿٛثق ثٌّذ١ٍز صٛجض ٌلأٚعثق ثٌّج١ٌز أؿٛثق ص١ٌٚز صٛفغ ٌٙج ِغٚٔز أوذغ فٟ صضثٌٚٙ

 صعجز ؿ١ٌٛز ثلأِٛثي ثٌّـضغّغر ف١ٙج

  صىج١ٌف ثٌّضججغر دجلأٚعثق ثٌّج١ٌز صىْٛ هجصر ِٕشفؼز دجٌّمجعٔز ِن صىج١ٌف ثٌّضججغر دأصٚثس ثلاؿضغّجع

ثلأسغٜ، إط أْ ِولُ طفمجس د١ن ٚشغثء ثلأٚعثق ثٌّج١ٌز صضُ هٍٝ ثٌٙجصف أٚ دٛثؿـز شجشجس 

ثٌىّذ١ٛصغ فضٛفغ هٍٝ ثٌّـضغّغ ثٌىغ١غ ِٓ ثٌٕفمجس، ٘ظث إػجفز إٌٝ ثلأٚعثق ثٌّج١ٌز ثٌضٟ لا صذضجػ إٌٝ 

 .ٔفمجس صشؼ٠ٓ أٚ ط١جٔز وّج ٘ٛ ثٌذجي دجٌٕـذز ٌلأطٛي ثٌذم١م١ز

 ٠ـًٙ ه١ٍّز صم١١ّٙج ٠ٚـًٙ ِٓ ه١ٍّز ثدضـجح ِوضي ثٌوجةض ثٌّذمك ِٓ وً ٚعلز 

  لا ٠ذضجػ ثلاؿضغّجع فٟ ثلأٚعثق صضّضن ثلأٚعثق ثٌّج١ٌز دشجط١ز ثٌضججٔؾ؛ فأؿُٙ شغوز ِو١ٕز أٚ ؿٕضثصٙج

جِ صىْٛ ِضججٔـز فٟ ل١ّضٙج ٚشغٚؿٙج، ٚ٘ظث ثٌّج١ٌز إٌٝ سذغثس ِضشظظز صضٛجخ فٟ ثٌّـضغّغ  غجٌذج 

وضٍه ثٌّـٍٛح صٛفغ٘ج ٌٍّـضغّغ فٟ ثلأصٚثس ثلأسغٜ، فجٌّـضغّغ فٟ ثٌومجع ِغلا ٠شضغؽ ف١ٗ أْ ٠ىْٛ 

طث صعث٠ز ٚثؿوز فٟ ِججي ثٌومجعثس، فٟ د١ٓ ٠ّىٓ ٌٍّـضغّغ فٟ ثلأٚعثق ثٌّج١ٌز أ٠ج وجٔش إِىج١ٔضٗ 

ٚعمجفضٗ أْ ٠جض أصثر ثلاؿضغّجع ثٌّٕجؿذز، ٚؿٛف ٠جض فٟ ٘ظث ثٌـٛق ِٓ ثٌّشضظ١ٓ ٚثٌـّجؿغر ِٓ ُ٘ 

 هٍٝ ثؿضوضثص ٌضمض٠ُ ثٌّشٛعر
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يمىياخ انمرار الاستثًاري وأَىاػه : انًطهة انراتغ 

جِس ثلأؿجؿ١ز ثٌضج١ٌز  ٠مَٛ ثٌمغثع ثلاؿضغّجعٞ ثٌٕججخ هٍٝ ثٌّمٛ
(1)

 :

الإستراتٍجٍح انًلائًح نلاستثًار : أولا 

.   صشضٍف ثؿضغثص١ج١جس ثلاؿضغّجع ثٌضٟ ٠ضذٕج٘ج ثٌّـضغّغْٚ ٚطٌه دـخ ثسضلاف أ٠ٌٛٚجصُٙ ثلاؿضغّجع٠ز

ٚصضّغً أ٠ٌٛٚجس ثٌّـضغّغ دّج ٠وغف دّٕذٕٝ صفؼ١ٍٗ ثلاؿضغّجعٞ ، ٚطٌه ٠شضٍف دجٌٕـذز لأٞ ِـضغّغ 

 :ٚفك ١ٍِٗ صججٖ ثٌوٕجطغ ثلأؿجؿ١ز ثٌغلاعز ثٌضج١ٌز 

انرتحٍح 

انسٍىنح 

ٌالأيا 

 ٠ٚوذغ هجصر هٓ ١ًِ ثٌّـضغّغ ٌوٕظغ ثٌغدذ١ز دّوضي ثٌوجةض هٍٝ ثلاؿضغّجع ثٌظٞ ٠ضٛلن صذم١مٗ ِٓ 

جِْ  )ثلأِٛثي ثٌّـضغّغر ، د١ّٕج ٠وذغ هٓ ١ٍِٗ صججٖ ثٌوٕظغ٠ٓ ث٢سغ٠ٓ  دجٌّشجؿغر  (ثٌـ١ٌٛز ، ٚثلأ

. ثٌضٟ ٠ىْٛ ِـضوضث ٌمذٌٛٙج فٟ ٔـجق ثٌوجةض هٍٝ ثلاؿضغّجع ثٌظٞ ٠ضٛلوٗ 

: وحسة يُحٍُاخ تفضٍههى الاستثًارٌح ٌُمسى انًستثًروٌ تشكم ػاو إنى ثلاثح أًَاط هً 

جِ هضثٖ ، ٚدجٌضجٌٟ ٠ىْٛ :انًستثًر انًتحفظ  – 1 ٠ز هٍٝ  جِْ ثلأٌٚٛ  ٚ٘ٛ ِـضغّغ ٠وـٟ هٕظغ ثلأ

.  دـجؿج جضث صججٖ هٕظغ ثٌّشجؿغر      

جِ : انًستثًر انًضارب – 2 ٠ز ٌوٕظغ ثٌغدذ١ز هٍٝ   ٚ٘ظث ثٌّٕؾ هٍٝ هىؾ ؿجدمٗ ٠وـٟ ثلأٌٚٛ

٠ٚىْٛ ِـضوضث ٌضسٛي ِججلاس ثؿضغّجع٠ز سـغر ؿّوج فٟ ثٌذظٛي هٍٝ ِوضلاس ِغصفوز هٍٝ . هضثٖ

.      ثلاؿضغّجع 

شجؿغر :انًستثًر انًتىازٌ  – 3 جِصٗ ٌوٕظغٞ ثٌوجةض ٚثٌّ  ٚ٘ٛ ثٌّـضغّغ ثٌغش١ض ثٌظٞ ٠ٛجٗ ث٘ضّج

.  دمضع ِضٛثػْ       

 

 

 

 

 

                                                                 
1
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  انؼهًٍح لاتخار انمرار الاستثًاريوانًثادئالأسس : ثاٍَا

: ٠فضغع فٟ ِضشظ ثٌمغثع ثلاؿضغّجعٞ ثٌغش١ض ِغثهجر أِغ٠ٓ 

جِ ٠وغف دجٌّضسً ثٌوٍّٟ لاصشجط ثٌمغثع ، ٚثٌظٞ :الأير الأول          أْ ٠ـٍه فٟ ثصشجط ٘ظث ثٌمغثع 

جِ ٠ٍٟ  : ٠مَٛ هجصر هٍٝ سـٛثس ِذضصر أّ٘ٙج 

  صذض٠ض ثٌٙضف ثلأؿجؿٟ ٌلاؿضغّجع. 

  جِس ثٌّلاةّز لاصشجط ثٌمغثع  .صج١ّن ثٌّوٍٛ

  صذض٠ض ثٌوٛثًِ ثٌّلاةّز ، ١ٌضُ ِٓ سلاٌٙج صذض٠ض ثٌوٛثًِ ثلأؿجؿ١ز أٚ ثٌّضذىّز فٟ ثٌمغثع. 

  صم١١ُ ثٌوٛثةض ثٌّضٛلوز ٌٍذضثةً ثلاؿضغّجع٠ز ثٌّضجدز. 

  ثسض١جع ثٌذض٠ً ثلاؿضغّجعٞ ثٌّٕجؿخ ٌلأ٘ضثف. 

جِ          أٚ ثٌّوج١٠غ ثٌّذجصا فٙٛ أْ ٠جضع دّضشظ ثٌمغثع ثلاؿضغّجعٞ أْ ٠غثهٟ دوغ الأير انثاًَ   أ

ِٚٓ أُ٘ ٘ظٖ ثٌّذجصٜء. فٟ ثصشجط لغثعٖ 
(1)

 : 

 :يثذأ تؼذد انخٍاراخ الاستثًارٌح   -1

إْ ثٌفٛةغ ثٌٕمض٠ز ثٌّضٛفغر ٌضٜ ثٌّـضغّغ صضـُ دجٌٕضعر ، د١ّٕج صىْٛ ثٌفغص أٚ ثٌّججلاس ثلاؿضغّجع٠ز 

جِ  ثٌّضٕجفـز ِضوضصر ، فظٌه ٠فغع هٍٝ ِضشظ ثٌمغثع ثلاؿضغّجعٞ أْ ٠غثهٟ ٘ظٖ ثٌذم١مز ٚطٌه دجسض١جع 

 ثؿضغثص١ج٠ٗ١ٕجؿذٗ ِٕٙج ػّٓ ه١ٍّز ِفجػٍز صّىٕٗ ِٓ ثسض١جع ثلأصثر ثلاؿضغّجع٠ز ثٌضٟ صضفك ِن 

. ثلاؿضغّجع٠ز 

 :يثذأ انخثرج وانتأهٍم   -2

٠مؼٟ ٘ظث ثٌّذضأ دأْ ثصشجط ثٌمغثع ثلاؿضغّجعٞ ثٌغش١ض ٠ضـٍخ سذغر ٚصعث٠ز لض لا صضٛفغ ٌىً فتجس 

 ففٟ ٚثلن ثٌذجي صٛجض فتز ِٓ ثلأفغثص ِّٓ لا ٠ّضٍىْٛ ثٌضعث٠ز ٚثٌشذغر ثٌىجف١ض١ٓ لاسض١جع .ثٌّـضغّغ٠ٓ

 دجٌّمجدً.  ٠ٚـٍك هٍٝ ٘ظٖ ثٌفتز ِٓ ثٌّـضغّغ٠ٓ فتز ثٌّـضغّغ٠ٓ ثٌـظػ .ثٌّٕجؿذزثلأصثر ثلاؿضغّجع٠ز 

ىِج١ٔز ثٌضٟ صؤٍُ٘ٙ لاصشجط ثٌمغثع ثلاؿضغّجعٞ . صٛجض فتز ِّٓ ٠ضّضوْٛ دجٌشذغر ٚثٌضعث٠ز ٚثلإ

. ٚصٛجض فتز أسغٜ ِٓ ثلأفغثص ِّٓ ٠ذضغفْٛ صمض٠ُ ثلاؿضشجعر ٚثٌٕظخ ٌٍّـضغّغ٠ٓ ِٓ ثٌفتز ثلأٌٚٝ 

. ٠ٚـٍك هٍٝ ٘ظٖ ثٌفتز هجصر ِظـٍخ ِذٍٍٛ ثلاؿضغّجع ، أٚ ِضعثء ثٌّذجفق ثلاؿضغّجع٠ز 

  :انًلائًحيثذأ   -3

جِ ٠مَٛ دجسض١جع ثٌّججي ثلاؿضغّجعٞ ثٌّٕجؿخ ، عُ ثلأصثر  ٠ـذك ثٌّـضغّغ ٘ظث ثٌّذضأ فٟ ثٌٛثلن ثٌوٍّٟ هٕض

٠ٚـضغشض ثٌّـضغّغ فٟ صـذ١ك ٘ظث ثٌّذضأ دّٕذٕٟ صفؼ١ٍٗ ثٌشجص . ثلاؿضغّجع٠ز ثٌّٕجؿذز فٟ طٌه ثٌّججي 

                                                                 
 3 ص 2008 - 2007- ججِوز صِشك، و١ٍز ثلالضظجص -  إدارج شركح استثًار:  ِذّض ثٌذـ١ٓ،ػ٠جص ثٌظ١غفٟ  1
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هّغٖ ، ٚٚك١فضٗ ، ِٚـضٜٛ صسٍٗ ، ٚدجٌضٗ : ٚثٌظٞ ٠ضذضص فٟ ػٛء ِجّٛهز ِٓ ثٌوٛثًِ ِٕٙج 

. ثٌز . .. ثلاجضّجه١ز  

: ٘ظٖ ثٌوٛثًِ ٟ٘ ثٌضٟ صذضص صعجز ث٘ضّجَ ثٌّـضغّغ صججٖ ثٌوٕجطغ ثلأؿجؿ١ز فٟ لغثع ثلاؿضغّجع ٟٚ٘

جِْ ثٌضٟ ٠غثه١ٙج ثٌّـضغّغ ، عُ ؿ١ٌٛز  ثٌوجةض هٍٝ ثلاؿضغّجع ، ِٚشجؿغر ثلاؿضغّجع ٚدجٌضجٌٟ صعجز ثلأ

. ثلأصثر ثلاؿضغّجع٠ز 

 :يثذأ انتُىٌغ أو تىزٌغ انًخاطر الاستثًارٌح   -4

جِ ٠وغف دجٌوجةض هٍٝ ثلاؿضغّجع ثٌٙضف  ٌٚضذض٠ض ٘ظث . ٠ّىٓ صٍش١ض ِجًّ أ٘ضثف ثٌّـضغّغ فٟ صذم١ك 

ثٌوجةض ثٌٙضف ٠جخ أْ ٠ضُ سظُ ثٌضضفمجس ثٌٕمض٠ز ثٌّضٛلوز ِٓ ثٌّشغٚم ثلاؿضغّجعٞ دّٛجخ ِوضي 

جِ ٠ضّغً فٟ صىٍفز عأؽ ثٌّجي ثٌّـضغّغ ٚطٌه ٌٍٛطٛي إٌٝ ثٌم١ّز ثٌذج١ٌز ٌٙظٖ ثٌضضفمجس  . سظُ غجٌذج 

ٚأٞ سًٍ ٠ذضط فٟ ٘ظث ٠ٕشأ هٕٗ ِشجؿغر . ٚ٘ظث ٠ذضُ ِوغفز ل١ّز ثٌضضفمجس ثٌٕمض٠ز ثٌّضٛلوز ٚصٛل١ضٙج 

. صذ١ؾ دجلاؿضغّجع ٠ضفجٚس ِضث٘ج ٚفمج ٌـذ١وز أصٚثس ِٚججلاس ثلاؿضغّجع 

ِٚٓ ٕ٘ج ٠ّىٓ صجٕخ ٘ظٖ ثٌّشجؿغر أٚ صشف١غ آعجع٘ج هٓ ؿغ٠ك ص٠ٕٛن ثلأصٚثس ثلاؿضغّجع٠ز ، ٚطٌه 

 . (لا صؼن ج١ّن ثٌذ١غ فٟ ؿٍز ٚثدضر  )دضـذ١ك ثٌّغً ثٌشوذٟ ثٌمجةً 
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 انًثحج انخانً ياهٍح الأسىاق انًانٍح وخصائصها

٠ؼشف اٌؼبٌُ رـٛساد ٚرغ١شا عزس٠خ ػ١ّمخ ِغذ ع١ّغ اٌغٛأت الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚٔلاؽظ أْ اٌؼبٌُ 

بِوٓ رٛاعذٖ ٚاٌجؾش ػٓ ؿشق اٌؾظٛي ػ١ٍٗ  بِ اٌجؾش ػٓ أ ثشِزٗ صاد ا٘زّبِٗ ثبٌّبي ٚػ١ٍٗ وبْ ٌضا

فبلأعٛاق اٌّب١ٌخ رؼزجش ِٓ أُ٘ الأعٛاق اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌذٜ اٌىض١ش ِٓ اٌذٚي ٌزٌه عؼٍزٙب فٟ لّخ اٌٙشَ اٌّبٌٟ 

  .ٌذ٠ٙب  ٌّٛاعٙخ اٌزـٛساد ٚاٌزغ١شاد اٌزٟ ٠ؼشفٙب اٌؼبٌُ 

بَ ثأُ٘ اٌّفب١ُ٘ الأعبع١خ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ  ٚخظبئظٙب وّب رـشلٕب ئٌٝ عٕؾبٚي فٟ ٘زا اٌّجؾش الإٌّ

. ق ٚآ١ٌبد رٕظ١ّٙب اعٛالأ  رٍه الأعٛاق ٚٚظبئفٙب ٚوزٌه ئٌٝ ػ١ٍّبد ع١ش ٘زٖ ششٚؽ ل١بَ 

 يفهىو الأسىاق انًانٍح وخصائصها: انًطهة الأول

أخزد فىشح الأعٛاق اٌّب١ٌخ رؾزً ِشوضا ِّٙب فٟ رفى١ش ِؼظُ اٌذٚي ٌّب رٛفشٖ ِٓ رؼجئخ ٌٍّذخشاد 

ٚئػبدح رٛظ١ف رٍه الأِٛاي فٍمذ رؼذدد ِفب١ُ٘ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚعٕغٍؾ اٌؼٛء فٟ ٘زا اٌّـٍت ئٌٝ 

 :اٌجؼغ ِٕٙب

: يفهىو الأسىاق انًانٍح: أولا

رؼزجش الأعٛاق اٌّب١ٌخ أداح ٘بِخ رم٠ُٛ الزظبد أٞ دٌٚخ  ؽ١ش أٔٙب رغبُ٘ فٟ ص٠بدح ٚػٟ اٌّغزضّش٠ٓ 

ششٚػبد ٔزوش ِٕٙب : ٚئؿلاػُٙ ػٍٝ ٚػغ اٌششوبد ٚاٌّ

 فٟٙ رؼزجش ثّضبثخ ِم١بط ٌذسعخ ؽشاسح الالزظبد ٚلذ ثشصد فٟ اٌؼظش اٌؾذ٠ش أ١ّ٘خ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

وٛاؽذح ِٓ أُ٘ الأدٚاد اٌّب١ٌخ خبطخ فٟ ظً اٌؼٌّٛخ ٚإٌظبَ اٌذٌٟٚ اٌغذ٠ذ ئر ٠ؼزجش٘ب الالزظبد٠ْٛ 

ٌّشآح رؼىظ ؽم١مخ الأٚػبع الالزظبد٠خ ٌٍذٌٚخ
(1)

 

 َٛٙٚاٌغٛق اٌّبٌٟ ثبٌشغُ ِٓ أٔٗ ؽذ٠ش اٌؼٙذ ثّمبسٔخ ثغٛق اٌّبد٠خ ئلا اْ ِفِٙٛٗ لا ٠خزٍف ػٓ ِف

ب١ٌِخ ٟ٘ اٌٛع١ٍخ اٌٛؽ١ذح ٌؼّبْ الاعزخذاَ  الأعٛاق الأخشٜ عٛاء ِٓ ؽ١ش رٕظ١ّٙب ٚأْ أعٛاق 

الأفؼً ٌّٛاسد اٌّغزّغ فٟٙ رغبػذ ػٍٝ رؾ٠ًٛ عبٔت ِٓ ِذخشاد اٌّغزّغ ئٌٝ اعزضّبساد فؼبٌخ ٟٚ٘ 

ثزٌه رغبُ٘ فٟ خٍك سأط اٌّبي ٚاٌزٞ ٠ؼزجش أُ٘ ػبًِ
(2)

  

 ٠ٚؼشف أ٠ؼب أداح ٘بِخ ٌزٛف١ش ٚرمذ٠ُ الأٔشـخ اٌّخزٍفخ ٌزٌه ِٓ خلا اٌذٚس الأعبعٟ ٌىً اٌّإعغبد

اٌؾب١ٌخ ٚاٌزٟ رزٍخض ٚظبئفٙب الأعبع١خ فٟ شم١ٓ الأٚي رؼجئخ اٌّذخشاد ٚاٌضبٟٔ رٛع١ٗ ٘زٖ اٌّذخشاد 

أٚ اٌّٛاد ٌزٍج١خ اؽز١بعبد الأٔشـخ اٌّخزٍفخ
(3)

 

خلاي اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ ِٓ
 

٠ّىٓ أْ ٠جشص أْ ِفَٙٛ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثأٔٗ ػجبسح ػٓ عٛق اٌزٟ ٠زُ 

ف١ٙب اٌزؼبًِ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ ث١ؼب ٚششاءا ػٍٝ ٔؾٛ رشىً ئؽذٜ اٌمٕٛاد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ ٠ٕغبة اٌّبي ف١ٙب 

                                                 
1
َ ؽغ١ٓ    05 ، ص2009ػّبْ ، د ؽ ، عٕخ-داس أعبِخ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ،الأسدْ (انثىرصح)أسىاق انًانٍح:   ػظب

2
 12 ص 2000ِغٍخ دٚس٠خ اٌؼذد اٌضبِٓ ػشش ثٕه اٌى٠ٛذ اٌظٕبػٟ عٕخ  "انًال وانصناػح:  ػّشٚ ِؾٟ اٌذ٠ٓ  

3
  213 ص2001عبِؼخ الإعىٕذس٠خ ، د ؽ، عٕخ –و١ٍخ اٌزغبسح – انسىق وانًؤسساخ انًانٍح ع١ّخ لش٠مبص   ػجذ اٌغفبس ؽٕفٟ ، 
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إعغبد ٚاٌمـبػبد اٌّخزٍفخ فٟ اٌّغزّغ ِّب ٠غبػذ فٟ رؼجئخ اٌّذخشاد ٚر١ّٕزٙب  ث١ٓ الأفشاد ٚاٌّ

ٚر١ٙئزٙب ِٓ ِغبلاد الاعزضّبس٠خ اٌزٟ ٠ؾزبعٙب الالزظبد اٌمِٟٛ
(1)

 

 ٛ٘ ٚرٌه الإؿبس اٌزٞ ٠غّغ ث١ٓ ثبئؼٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّشزش٠ٓ رٍه الأٚساق :أ 

 ٚرٌه ثغغ إٌظش ػٓ اٌٛع١ٍخ اٌزٟ ٠زؾمك ثٙب ٘زا اٌغّغ أٚ اٌّىبْ اٌزٞ ٠زُ ف١ٗ ٌٚىٓ ثششؽ رٛفش،

لٕٛاد ارظبي فؼبٌخ ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق ثؾ١ش رغؼً الأصّبْ اٌغبئذح فٟ أ٠خ ٌؾظخ ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ 

ب١ٌِخ ِزذاٌٚخ ف١ٗ ٚاؽذح ثبٌٕغجخ لأ٠خ ٚسلخ 
(2)

 

  :خصائص الأسىاق انًانٍح:  حانٍا

ب٠ٍِٟ  رزغٍٝ أثشص خظبئظٙب فٟ رٛف١ش 
:(3)

  

 ٘ب،ثألً ـــٚاد ٌّٓ ٠ؾزبعْٛ ئٌٟـــٚاي ٚ اٌُــــ٠ًٚ الأَـــدسح اٌغٛق ػٍٝ رؼــ ٟٚ٘ ق:كفاءج انتشغٍم -1

بِ رغّٝ ثزىٍفخ اٌّؼبِلاد ٚرؼُ اٌزىٍفخ اٌٛعبؿخ  اٌّب١ٌخ ِٓ اٌزىٍفخ اٌزٟ رٕشأ ِٓ اٌّؼبِلاد،ٟٚ٘ 

 .ٚرىٍفخ رؾ٠ًٛ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ٌزا فاْ ٔغبػ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٠زٛلف ئٌٝ دسعخ وج١شح ػٍٝ رم١ًٍ ٘زٖ اٌزىٍفخ

 ئْ اٌّّٙخ الأعبع١خ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ،ٟ٘ رؾ٠ًٛ فبئغ الأِٛاي : كفاءج تخصٍص انًىارد -2

ِّٓ ٌذ٠ُٙ اٌفبئغ،ئٌٝ ِٓ ٠ؾزبط ئٌٝ ٘زٖ اٌّٛاسد ٟٚ٘ ِّٙخ ١ٌغذ عٍٙخ لأْ أؽذ ششٚؿٙب أْ رزُ 

بِ ٠غّٝ ثىفبءح اٌزخظ١ض  .ثىفبءح أٚ

 ِٓ اٌّؼشٚف أْ الأعُٙ ١ٌظ ٌٙب ربس٠خ اعزؾمبق وّب أٔٗ ٠ّىٓ ٌؾٍّخ : تىفٍر انسٍىنح -3

الأعُٙ ئػبدرٙب ئٌٝ اٌششوخ اٌّظذسح،وزٌه ثبٌٕغجخ ٌٍغٕذاد ثشغُ أْ ٌٙب آعبي اعزؾمبق ِخزٍفخ،ؽ١ش أْ 

  .اٌغٛق فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٟ٘ اٌٍّغأ اٌٛؽ١ذ اٌزٞ ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش ِٓ ث١غ أٚسالٗ ٚرؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ ٔمذ٠خ

بِد ػٓ  : تىفٍر انًؼهىياخ والاستجاتح انفىرٌح لأي أحذاث جذٌذج -4 اٌغٛق ٘ٛ أُ٘ ِظذس ٌٍّؼٍٛ

بِد  الاعزضّبساد اٌّزذاٌٚخ ٚخبطخ الأعؼبس ٚالأؽغبَ ٚوزا ؽشوخ اٌزؼبًِ ٚلا ٠مزظش ػٍٝ رٛف١ش اٌّؼٍٛ

فمؾ ثً ٠غت أْ رغزغ١ت ثغشػخ لأٞ رغ١١شاد أٚ أؽذاس ٟٚ٘ رإصش فٟ أعؼبس الأعُٙ،ٚ٘زٖ اٌخبط١خ 

  .٠ـٍك ػ١ٍٙب ثىفبءح اٌغٛق

 

 

  

 

 

 

 

 

                                                 
1
َ ؽغ١ٓ    18ِشعغ عبثك روشٖ ص  ( انثىرصح) أسىاق انًانٍح:   ػظب

2
 60 ، ص2005 1 عبِؼخ ثزشا ،ؽ–داس ٚائً ٌٍٕشش– الاستخًارٌحظإدارج يحاففب٠ض ر١ُ .   ِؾّذ ِـش د 

3
  ٞ  411، ص 1999 ،داس اٌّؼبسف ، الإعىٕذس٠خ د ؽ عٕخ ينشأج- أساسٍاخ الاستخًار فً الأوراق انًانٍح:   ١ِٕش ئثشا١ُ٘ ٕ٘ذ
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 :شروط قٍاو الأسىاق انًانٍح ووظائفها:انًطهة انخانً

 .ٔغزٕزظ ِّب عجك أْ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ششٚؽ  ٚ ٚظبئف ِؼ١ٕخ 

 :شروطها: أولا

ئْ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ لا رٕشأ ثّغشد اٌشغجخ فٟ رٌه ٚلا ثظذٚس لشاس ِٓ اٌغٍـبد اٌّخزٍفخ ٌىٓ لاثذ 

: ٠ٍٟ ِٓ رٛفش ِغّٛػخ ِٓ اٌشٛؽ الأعبع١خ ٟٚ٘ وّب

ٚعٛد ؽغُ وبفٟ ِٓ اٌّذخشاد اٌّؼشٚػخ ٌلاعزضّبس ِٓ خلاي أعٙضح اٌغٛق ٠مبثٍٗ ٚعٛد ؿٍت وبفٟ -1

ػٍٝ اٌّذخشاد اٌّؼشٚػخ  

ب٘ فٟ ارغب٘بد ِٓ أّ٘ٙب رؼجئخ - 2 ب١ٌِخ ِٚظشف١خ ِٓ وبفخ الاخزظبطبد ٌزإدٞ دٚس ٚعٛد ِإعغبد 

اٌّذخشاد ٚخٍك اٌفشص الاعزضّبس٠خ ٚثٍٛسرٙب فٟ شىً ِشبس٠غ ِؾذدح ٚرش٠ٚظ ٌٙب اٌٛعبؿخ ٌزؾم١ك 

اٌزمبء اٌؼشع ٚاٌـٍت  

بِي اٌّؼشٚع رزّضً فٟ رٛف١ش ِشبس٠غ راد ؽذٚد - 3 ؿبلخ اعز١ؼبث١خ ِؼمٌٛخ ٚلبدس ح ػٍٝ اعز١ؼبة سأط 

الزظبد٠خ ٚسثؼ ِؼمٛي 
(1)

 

بَِ ْرٕٛع أدٚاد الاعزضّبس اٌّبٌٟ راد ِضا٠ب اٌّخزٍفخ اٌزٟ رؼّٓ ٌٍغٛق د- 4 ٠ٚؼب ٚفؼب١ٌخ ٚرز١ؼ اٌفشص أ

اٌّزؼب١ٍِٓ وبفخ
(2)

 

ب١ٌِخ لاثذ ِٓ رٛفش  ششٚؽ ٔغٍّٙب ف١ّب ٠ٍٟ  : فٍم١بَ أعٛاق 

رؼزجش اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ثّضبثخ أٚػ١خ ادخبس٠خ  :انسٌادج فً ػذد وكفاءج انًؤسساخ انًانٍح فً انذونح - 1

رمَٛ ثؼ١ٍّخ الإلشاع ِٓ أعً الاعزضّبس ٌزا فاْ رشغ١غ الأعٛاق اٌّب١ٌخ رمزؼٟ رشغ١غ الادخبس فٟ اٌمـبع 

اٌخبص اٌزٞ ٠زغٛي فٟ إٌٙب٠خ ئٌٝ ػ١ٍّبد اعزضّبس٠خ ِٕزغخ،ٚاٌزٟ لا ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِٓ دْٚ ِإعغبد 

 ب١ٌِخ داخً اٌذٌٚخ

ٚ٘ٛ اٌٙذف الأعبعٟ ٚإٌٙبئٟ ِٓ رغ١ّغ :تحىٌم الإداراخ انًحصم ػهٍها إنى استخًاراخ - 2
 

إعغبد ٔؾٛ ششاء الأٚساق  الإدخبساد،فبلأعٛاق اٌّب١ٌخ ٟ٘ عٛق اعزضّبس الأِٛاي،رذفغ وً الأفشاد ٚاٌّ

 اٌّب١ٌخ

ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ رؼزجش ِٓ أُ٘ أعٙضح الادخبس ٚالاعزضّبس،فارا :إنشاء تىرصح الأوراق انًانٍح - 3.

فأٙب رزغُ ثّشٚٔخ وج١شح ئػبفخ ئٌٝ رؾ٠ًٛ . وبٔذ عٛق الأٚساق ا١ٌٍّخ ِٕظّخ ٚراد رؼبًِ ٚاعغ إٌـبق

الأٚساق ؽذ٠ضخ الادخبس ئٌٝ أِٛاي ِغزضّشح فٟ ِشبس٠غ ِخزٍفخ أٚ رؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ أِٛاي عبئٍخ ػٕذ اٌؾبعخ 

. ٌزٌه

 

                                                 
1
ًال.ص٠ٕت ؽغ١ٓ ػٛع الله     نقىد وان  96 ص1994داس اٌغبِؼ١خ،الإعىٕذس٠خ ، د ؽ ،  عٕخ– اقتصادٌاخ ان

نايٍح:ثٓ ػّش ثٓ ؽبع١ٓ    2 أؿشٚؽخ ١ًٌٕ شٙبدح اٌذوزٛسا اٌغبِؼ١خ عبِؼخ أثٛ – دساعخ ل١بع١خ -  فؼانٍح الأسىاق انًانٍح فً انذول ان

 18 ص2013-2012 دفؼخ   –ثىش ثٍمب٠ذ  رٍّغبْ 
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ئْ رأع١ظ أٞ ششوخ أٚ ؿشػ عٕذاد فٟ ثٛسطخ لاثذ أْ ٠ىْٛ : الاهتًاو ويراقثح وسائم الإػلاو  -4

ِظؾٛثب ثاػلاْ ِٕبعت،وّب ٠غت ػٍٝ ِظذس اٌج١بْ ِٓ ِشاعؼخ ٚاٌٛلٛف ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ 

 .الإػلاْ

ٚ٘ٛ ششؽ أعبعٟ ٌؼّبْ عٍت سؤٚط الأِٛاي ٚ٘ٛ رٚ أ١ّ٘خ : تىفٍر الاستقرار انسٍاسً نهذونح -5

وج١شح ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ أعبٔت ،ٚػٍٝ اٌذٌٚخ أْ رإِٓ ٌُٙ أزمبي سؤٚط أِٛاٌُٙ ئٌٝ ثٍذأُٙ، وّب رغؼٝ 

 .ئٌٝ اٌزخف١غ ِٓ اٌزؼخُ ٚاٌغ١ـشح ػ١ٍٗ ٌزشغ١غ أزمبي سؤٚط الأِٛاي ٚوزا رشغ١غ الاعزضّبس

٠ؼزجش اٌغٙبص اٌّظشفٟ ِٚإعغبرٗ راد لذسح ػٍٝ ِغب٠شح اٌزـٛساد : وجىد جهاز يصرفً يتكايم -6

بٌِٟ بٌِٟ ٠ؼًّ ػٍٝ رؼجئخ .الالزظبد٠خ ٚثبٌزبٌٟ ٘ٛ ثّضبثخ دػبِخ أعبع١خ ٌٛعٛد عٛق  رٌه ثظفزٗ ٚع١ؾ 

الادخبس 

 :وظائف الأسىاق انًانٍح:حانٍا

 رإدٞ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ِٕشأرٗ ٚظ١فخ الزظبد٠خ ٘بِخ رزّضً فٟ رؾ٠ًٛ ِٛاسد 

ب١ٌِخ ِٓ اٌٛؽذاد اٌّب١ٌخ راد اٌفبئغ ئٌٝ اٌٛؽذاد راد اٌؼغض اٌّبٌٟ ٚاٌشىً 
(1)

 

 .٠ٛػؼ ؿشق ر٠ًّٛ اٌؼغض أٚ ؿشق رؾ٠ًٛ اٌّذخشاد ِٓ أطؾبة اٌفبئغ ئٌٝ أطؾبة اٌؼغض

ؽ١ش رٍزمٟ ٚؽذاد اٌؼغض ٚٚؽذاد اٌفبئغ ِجبششح فٟ اٌغٛق (انتًىٌم انًثاشر):انطرٌقـح الأونى  -1

ب١ٌِخ ػٍٝ ٔفغٙب رؼشػٙب ػٍٝ ٚؽذاد اٌفبئغ اٌزٟ  اٌّب١ٌخ ؽ١ش رظذس ٚؽذاد اٌؼغض اٌّبٌٟ ؽمٛق 

  . رشزش٠ٙب

  .انتًىٌم غٍر انًثاشر):انطرٌقح انخانٍح -2

ب١ٌِخ لأعٛاق اٌّبي  ٠زُ رؾ٠ًٛ اٌّٛاد اٌّب١ٌخ ِٓ ٚؽذاد اٌفبئغ ئٌٝ ٚؽذاد اٌؼغض ػٓ ؿش٠ك ِإعغبد 

ب١ٌِخ ٠ظذس٘ب اٌٛعـبء ػٍٟ أٔفغُٙ ٚرغّٝ  ِمبثً ٘زا اٌزؾ٠ًٛ رؾظً ٚؽذاد اٌفبئغ ػٍٝ أطٛي 

صُ ٠مَٛ اٌٛعـبء ثزؾ٠ًٛ ٘زٖ اٌّٛاسد ئٌٝ .أطٛلا غ١ش ِجبششح ِضً شٙبداد الادخبس ٚ شٙبداد الاعزضّبس 

ٚؽذاد اٌؼغض اٌزٟ رمَٛ ثاطذاس أطٛي ِجبششح ئٌٝ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ  

ئر رؼزجش أداح ٘بِخ ٌزغ١ّغ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٚرٛظ١فٙب فٟ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي الزٕبء الأفشاد "

ب دٚس فٟ اٌمـبع اٌّبٌٟ وغضء ٘بَ ِٓ  ٚاٌششوخ ٌّب ٠زذاٚي فٟ ٘زٖ الأعٛاق ِٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٌٚٙ

١٘ىٍٗ اٌزٕظ١ّٟ ٚوأؽذ الأؿشاف اٌٙبِخ ٌزشغ١غ اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ ٚرٛع١ٙٙب ٔؾٛ اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ؽ١ش 

:  رِإدٞ ػذدا ِٓ اٌٛظبئف أّ٘ٙب

ىِبْ اعز١شاد اٌّغزضّش ٌّذخشارٗ*  ب١ٌِخ ٚرٌه لإ . ػشٚس ئربؽخ عٛق ِغزضّشح لأٚساق 

. ِشاػبح رؾذ٠ذ الأعؼبس إٌّبفغخ ِٓ أٚساق ٚرفبدٞ اٌزمٍجبد اٌؼ١ٕفخ ف١ٙب* 

غزضّش٠ٓ  *  رؼجئخ اٌّذخشاد ِغ رٛف١ش دسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٌىً ِٓ اٌّذخش٠ٓ ٚاٌّ

ىِب١ٔبد اٌّزبؽخ ٌشأط اٌّبي  *  بِي ؽ١ش رج١ٓ الإ اٌزخظض اٌىفء ٌشأط 

                                                 
1
نايٍح: ثٓ ػّش ثٓ ؽبع١ٓ     21ص-  ِشعغ عبثك روشٖ – فؼانٍح الأسىاق انًانٍح فً انذول ان
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رؼزجش اٌّىبْ اٌزٞ ٠زُ ف١ٗ رغ١ّغ ِإششاد الالزظبد ٚرغغ١ً أصبس٘ب ػٍٝ اٌٛػغ الالزظبدٞ اٌؼبَ فؾغُ * 

اٌّؼبِلاد إٌّؼمذح رؼجش ػٓ أ١ّ٘خ الأِٛاي اٌغبئٍخ اٌّزذاٌٚخ ، وزٌه رزٕجأ ثأعؼبس اٌؼبِخ اٌزٟ ٠زُ اٌزؼبًِ 

ثٙب ػٓ اٌغؼش اٌؼبَ ٌلأسثبػ اٌّغزضّشح ٚص٠بدح ّٔٛ ٔشبؽ الالزظبدٞ رإدٞ ئٌٝ ص٠بدح ٔشبؽ الأعٛاق 

ٚفبػ١ٍزٙب
(1)

 . 

  : وػًىيا ًٌكن تهخٍص وظائف الأسىاق انًانٍح فًٍا ٌهً

 .رشغ١غ الادخبس ٚ وزا الاعزضّبس ·

  .ػّبْ إٌّبفغخ ٚ رٛف١ش ع١ٌٛخ اٌّذخشاد ؿ٠ٍٛخ الأعً ·

  .د٠ِّٛخ اٌزؼبًِ ٚ الاعزّشاس ف١ٗ ·

ب ٚرؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ ٔمٛد ٚ اٌؼىظ طؾ١ؼ ·  .عشػخ ِؼشفخ أعؼبسا ٌم١ُ إٌّمٌٛخ ٚعشػخ رذاٌٚٙ

  .ئِىب١ٔخ اٌم١بَ ثبٌؼبسثخ ػٓ ؿش٠ك ئعشاء اٌّٛاصٔبد ث١ٓ ِخزٍف اٌجٛسطبد ٌؼ١ٍّخ ِؼ١ٕخ ·

 رم١١ُ اٌششوبد ِٓ خلاي رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍم١ُ اٌّم١ذح ِٕٗ ل١ّخ اٌّإعغخ رىْٛ  ·

  .ثؼشة عؼش اٌغُٙ فٟ ػذد أعّٙٙب

يؼاٌٍر تصنٍف الأسىاق انًانٍح  : انًطهة انخانج

رؼذد أشىبي الأعٛاق اٌّب١ٌخ وٕز١غخ ٌزـٛساد الالزظبد٠خ اٌّزلاؽمخ ئر أْ الالزظبد١٠ٓ ١ّ٠ٍْٛ ئٌٝ رمغ١ُ 

رٍه الأعٛاق ئٌٝ ػذح أٔٛاع ٚفمب ٌٍّؼب١٠ش اٌزٟ رزؾىُ ف١ٙب ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ
(1)

 :

 :أجم الأوراق انًانٍح  : أولا 

  :ؽ١ش رٕمغُ ئٌٝ

 ٟٚ٘ الأعٛاق اٌزٟ رزذاٚي ف١ٙب الأٚساق اٌّب١ٌخ ؿ٠ٍٛخ :أسىاق رأش يال يتىسطح وطىٌهح الأجم - 1

ِٚزٛعـخ الأعً اٌزٟ رض٠ذ ِذح أعٍٙب ػٓ عٕخ عٛاء ِٓ خلاي الالزشاع ؿ٠ًٛ الأعً أٚ رذاٚي الأٚساق 

ّزبصح ٚاٌغٕذاد ٚغ١ش٘ب ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ  اٌّب١ٌخ ِضً الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌّ

ٟ٘ الأعٛاق اٌزٟ رزذاٚي ف١ٙب الأدٚاد اٌّب١ٌخ لظ١شح :   (أسىاق اننقذ)أسىاق رأش انًال قصٍر الأجم -2

الأعً ؽ١ش ٠زُ رذاٚي سؤٚط الأِٛاي لظ١شح الأعً اٌزٟ لا ٠زغبٚص أعٍٙب عٕخ ٚاؽذح فٟ ٘زٖ الأعٛاق 

ب١ٌِخ أٚ رغبس٠خ ِٓ خلاي ثٕٛن ِشوض٠خ ٚاٌجٕٛن  ػٍٝ شىً لشٚع لظ١شح الأعً أٚ ػٍٝ شىً أٚساق 

 .اٌزغبس٠خ

 

 

 

 

 

                                                 
20ص- ِشعغ عبثك روشٖ   -  (انثىرصح) أسىاق انًانٍح:ػظبَ ؽغ١ٓ   1
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 :طرٌقح انتذاول: حانٍا 

:   ٚرٕمغُ ئٌٝ 

 ٟٚ٘ الأعٛاق اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ ثظٛسح أسىاق حاضرج أو سىق الأوراق انًانٍح- 1

شزش٠ٓ فٛس٠خ  ث١ٓ اٌجبئؼ١ٓ ٚاٌّ
 

ؽ١ش رٍؼت ٘زٖ الأعٛاق دٚس ثبٌغ الأ١ّ٘خ فٟ اٌؾ١بح الالزظبد٠خ ؽ١ش 

. رزّزغ ٘زٖ الأعٛاق ثأ١ّ٘خ خبطخ ثبػزجبس٘ب ؽٍمخ ٘بِخ ِٓ ؽٍمبد إٌّٛ فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ

ٟ٘ الأعٛاق اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب ػمذ طفمبد اٌج١غ أٚ اٌششاء ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ صُ رٕف١ز٘ب الأسىاق اَجهح - 2

١ِؼبد لاؽك فٟ اٌّغزمجً 
(1 )

ؽ١ش ٠زُ فٟ ٘زٖ أعٛاق اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ ٠ٍزضَ ثّٛعجٙب وً ِٓ اٌّشزشٞ ٚاٌجبئغ 

ػٍٝ رظ١ٕفٙب فٟ ربس٠خ
 

بِػذا ؽبلاد اٌزأع١ً اٌزٟ ٠زفك ػ١ٍٙب اٌـشفبْ ػٍٝ  ِؼ١ٓ ٠غشٞ ف١ٗ اٌزغ١ٍُ 

ششٚؽ رأع١ٍٙب ٚرؼ٠ٛؼٙب 

ٚرغشٞ اٌزظف١خ فٟ وً شٙش ِشح ٚاؽذح ٚرٌه لجً آخش عٍغخ ِٓ عٍغبد اٌجٛسطخ ؽ١ش رغٜٛ اٌظفمبد 

ٔٙبئ١ب ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ث١ؼب ٚششاء ٠ٚزُ دفغ اٌضّٓ ٚرغ١ٍُ الأٚساق اٌّب١ٌخ فؼ١ٍب 

. خلاي ػذح أ٠بَ ِٓ ربس٠خ اٌزظف١خ 

  :طثٍؼح ػًم الأسىاق: حانخا 

: ٠ّىٓ رمغ١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ ئٌٝ ٔٛػ١ٓ ِٓ الأعٛاق

ٟ٘ عٛق اٌزٟ رخزض ثاطذاس الأٚساق اٌّب١ٌخ Primary Market:سىق أونً أو سىق الاصذار - 1

ٚرخزض ثٙب اٌغٙبد )ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚأعُٙ اٌّّزبصح ٚاٌغٕذاد ٌٚزٌه ٠ـٍك ػ١ٍٙب أ٠ض عٛق الاطذاس 

١ئخ اٌؼبِخ ٌلاعزضّبس)ربِخٛي ٌٙب ِٕؼ رشاخ١ض اٌششوبد ِضً   (ِظٍؾخ اٌششوبد ٚاٌٙ

٘ٛ ِظذس٘ب الأطٍٟ   (اٌغُٙ أٚ اٌغٕذ)ٚ٘زا اٌغٛق ٠ىْٛ ف١ٗ اٌجبئغ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ 

ٟ٘ عٛق اٌزٟ ٠زُ رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ ف١ٙب اٌششاء ٚث١غ   : Secondry Market سىق حانىي- 2

٠ٚزُ اٌزؼبًِ فٟ ٘زا اٌغٛق ثبلأعُٙ  (اٌجٛسطخ)ػجش اٌغّبعشح ٚاٌٛعـبء ٌزٌه ٠ـٍك ػ١ٍٙب عٛق اٌزذاٚي 

ٚاٌغٕذاد اٌزٟ عجك ئطذاس٘ب ٚاٌزٟ ٠زُ اٌزذاٚي ثٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٚأُ٘ ١ِضح ٌٍغٛق اٌضبٔٛٞ ٘ٛ أْ ٠ٛفش 

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظذسح فٟ اٌغٛق الأٌٟٚ ػٕبطشا ٌٍغ١ٌٛخ ٌزا ٠غزّذ اٌغٛق الأٌٟٚ فؼب١ٌزٗ ٚوفبءرٗ ِٓ 

ٖ ئٌٝ لغ١ّٓ  : فؼب١ٌخ ٚوفبءح عٛق اٌزذاٚي ٠ٕٚمغُ عٛق اٌزذاٚي ثذٚس

 ٠مظذ ثٙب الأعٛاق اٌزٟ رغشٞ ف١ٙب اٌزؼبًِ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ خبسط ِمظٛسح : انسىق انغٍر ينظى 1- 2

اٌجٛسطخ ٚاٌزٟ رزٛلا٘ب ث١ٛد اٌغّغشح ، لا ٠ٛعذ ِىبْ لإعشاء ٘زٖ اٌّؼبِلاد ؽ١ش ٠زُ اٌزؼبًِ ِٓ خلاي 

شجىخ ارظبلاد عش٠ؼخ رغّغ ث١ٓ اٌغّبعشح ٚاٌزغبس ٚرظٙش ؿٍجبد اٌششاء ٚاٌج١غ لأعُٙ اٌّإعغبد 

ِخزٍفخ ػجش شبشبد الارظبي الاٌىزشٟٚٔ ؽ١ش ٠زُ رٕف١ز اٌظفمخ ػٕذ أفؼً ػشع اٌششاء أٚ اٌج١غ 
(2 )

ؽ١ش ٠زظّٓ ٘زا اٌغٛق غ١ش ِٕظُ عٛل١ٓ آخش٠ٓ ّ٘ب عٛق اٌضبٌش ٚعٛق اٌشاثغ  

                                                 
 28 ِشعغ عبثك روشٖ ص  فؼانٍح الأسىاق انًانٍح فً انذول اننايٍح:ثٓ ػّش ثٓ ؽبع١ٓ.   1
 45 ص 2002داس اٌغبِؼخ اٌغذ٠ذح ٌٍٕشش  د ؽ ، عٕخ – تىرصاخ الأوراق انًانٍح:ػجذ اٌغفبس ؽٕفٟ    2
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 ٘ٛ عشاء ٘زا اٌغٛق غ١ش ِٕظُ ؽ١ش ٠زىْٛ ِٓ عّبعشح غ١ش الأػؼبء فٟ اٌغٛق :انسىق انخانج 2-3

بِد اٌزؼبًِ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّإعغبد الاعزضّبس٠خ اٌىج١شح ِضلا طٕبد٠ك  ). إٌّظّخ ٚاٌزٞ ٠مذِْٛ خذ

ٚرز١ّض ِؼبِلاد ٘زا اٌغٛق ثظ١غخ رىٍفزٙب ٚوزا عشػخ  (طٕبد٠ك الاعزضّبس ششوبد اٌزأع١ظ-اٌزمبػذ

ب٘س  ؽ١ش ٠ّٕؾُٙ  رٕف١ز٘ب وّب رٛفش ٘زٖ الأعٛاق ٌٍّزؼب١ٍِٓ ثؼغ ا١ٌّضاد اٌزٟ رّىٕٙب ِٓ إٌغبػ ٚالاصد

ؽك اٌزفبٚع فٟ ِمذاس اٌؼٌّٛخ
(1 ) 

ب١ٌِخ ٚث١ٓ أغ١ٕبء :انسىق انراتغ  4- 2  ٘ٛ عٛق اٌزؼبًِ اٌّجبشش ث١ٓ اٌّإعغبد اٌىج١شح ِظذسح لأٚساق 

اٌّغزضّش٠ٓ دْٚ اٌؾبعخ ئٌٝ عّبعشح أٚ رغبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ٠ٚزُ اٌزؼبًِ ثغشػخ ٚثزىٍفخ ثغ١ـخ ِٓ 

بِ ٠شجٗ اٌغٛق اٌضبٌش لأْ اٌظفمبد رزُ خبسط اٌجٛسطخ أٞ  خلاي شجىخ ارظبلاد اٌىزش١ٔٚخ ٚ٘برف١خ ٚ٘ٛ 

أْ خبسط اٌغٛق إٌّظّخ 

٘ٛ اٌغضء اٌضبٟٔ ٌٍغٛق اٌضبٔٛٞ ٚالأُ٘ عضء فٙٛ ػجبسح ػٓ ِىبْ ِؾذد ٠ٍزمٟ ف١ٗ :  انسىق انًنظى2ب -3

اٌّزؼبٍِْٛ رغشٜ ف١ٗ اٌّؼبِلاد فٟ عبػبد ِؾذٚدح ِٓ لجً ِٚؼٍٓ ػٕٙب وً الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرٌه ػٓ 

ؿش٠ك عّبعشح ِؾزشف١ٓ ِإ١ٍ٘ٓ ِٚزخظظ١ٓ فبٌزؼبًِ ٠زُ ثظٛسح ػ١ٍٕخ ف١ّب ٠خض الأٚساق اٌّب١ٌخ 

أْ  ٚوزا الأعؼبس اٌّزفك ػ١ٍٙب ٚرٛعذ ئعشاءاد ِؾذدح ٌزذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ ؽ١ش ٠شزشؽ اٌزؼبًِ ثٙب

 رىْٛ رٍه الأٚساق ِغغٍخ ثزٍه اٌغٛق ٚفمب ٌمٛاػذ ِؼ١ٕخ 

ٚ ػؼفٙب ٠ؼٕٟ .ٚثبٌزبٌٟ رٛفش ٘زٖ اٌغٛق لذسا وج١شا ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٠ٕزفغ ِٕٙب فٟ أطٛي اعزضّبس٠خ أخشٞ 

 . غ١بة فشطخ ئػبدح اٌج١غ اٌؼبعً ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 : استنتاد أهى انشروط نتكىٌن سىق يانٍح ينظًحٚ ِٕٗ ٠ّىٓ 

 . ٠غت أْ ٠ىْٛ اٌٙذف إٌٙبئٟ ٌغّغ اٌّذخشاد ٘ٛ اعزضّبس٘ب ·

 رّى١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ِٓ خلاي سفغ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌغٕذاد  ·

 .اٌّـشٚؽخ الاوززبة ٚ ئػفبء اٌؼبئذ ِٓ اٌؼشائت

 .رٛف١ش ٚعبئً الإػلاَ ٚر٠ٕٛؼٙب ·

اعزمشاس ٚؽذح إٌمذ ٚ اٌغ١ـشح ػٍٝ اٌزؼخُ ٌغٍت سؤٚط الأِٛاي  ·
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 ػًهٍاخ سٍر سىق الأوراق انًانٍح وآنٍاخ تنظًٍها : انًطهة انراتغ 

رزّضً ػ١ٍّبد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ عٛاء وبٔذ اٌج١غ أٚ اٌششاء فٟ ػ١ٍّبد ػبعٍخ ٚػ١ٍّبد أخشٜ آعٍخ 

 :انؼًهٍاخ انؼاجهح: أولا

ٟٚ٘ اٌؼ١ٍّبد  اٌزٟ ٠ٍزضَ وً ِٓ اٌّشزشٞ ٚاٌجبئغ ثزٕف١ز ػمٛد٘ب ٚرٌه ثأْ ٠غٍُ اٌجبئغ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ِٚٓ خلاي ٘زٖ اٌؼ١ٍّبد ٠غت اْ ٠ج١ٓ  ساػح ػهى الأكخر ٠ٚ48ذفغ اٌّشزشٞ صّٕٙب خلاي فزشح ٚع١ضح عذا 

: وً أِش

ٔٛع اٌظفمخ، - 

ؿج١ؼخ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ، - 

ِٛػٛع اٌظفمخ ٚاٌى١ّخ اٌّؼشٚػخ أٚ اٌّـٍٛثخ - 

. ِغ روش اٌغؼش اٌّشغٛة ف١ٗ ِٓ ؿشف اٌؼ١ًّ ٌزٕف١ز أٚاِشٖ- 

ثؾ١ش ٠غت فٟ ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ اٌؼبعٍخ رٛفش ششؽ أعبعٟ ٘ٛ ئٌضا١ِخ ؽ١بصح الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٛػٛع اٌظفمخ 

ٚرٌه ٌزغ١ٍّٙب ئٌٝ اٌغّبعشح اٌّىٍف١ٓ ثزٕف١ز الأٚاِش فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ؽ١ش ٠ؼزّذ اٌّزؼبٍِْٛ فٟ 

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ئٌٝ اٌزؼبًِ اٌؼبعً ٌٛاؽذ ِٓ اٌغجج١ٓ أٚ ٌى١ٍّٙب
(1 )

: ّٚ٘ب 

٠ؼٕٟ الاعزفبدح ِّب رشعغ ػ١ٍُٙ ِٓ أسثبػ ػٕذ رٛص٠ؼٙب ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌؾمٛق اٌّزؼٍمخ : الاحتفاظ تها  - أ

 ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّشزشاح

 ف١ؼّذْٚ ئٌٝ ث١ؼٙب ٌزؾغ١ٓ أعؼبس٘ب فٟ اٌغٛق ِغ ِلاؽظخ أْ أعؼبس :انًضارتح ػهى ارتفاع أسؼارها - ب

الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼبعٍخ ألً اسرفبػب ِٓ أعؼبس٘ب فٟ اٌغٛق ا٢عٍخ
.

 

 :انؼًهٍاخ اَجهح : حانٍا 

اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ ٠ٍزضَ ثّٛعجٙب وً ِٓ اٌّشزشٞ ٚاٌجبئغ ػٍٝ رظ١ٕفٙب فٟ ربس٠خ
 

ِؼ١ٓ ٠غشٞ ف١ٗ اٌزغ١ٍُ 

بِػذا ؽبلاد اٌزأع١ً اٌزٟ ٠زفك ػ١ٍٙب اٌـشفبْ ػٍٝ ششٚؽ رأع١ٍٙب ٚرؼ٠ٛؼٙب 

 ٚرٌه لجً آخش عٍغخ ِٓ عٍغبد اٌجٛسطخ ؽ١ش رغٜٛ كم شهر يرج واحذجٚرغشٞ اٌزظف١خ فٟ 

اٌظفمبد ٔٙبئ١ب ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ث١ؼب ٚششاء ٠ٚزُ دفغ اٌضّٓ ٚرغ١ٍُ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

. فؼ١ٍب خلاي ػذح أ٠بَ ِٓ ربس٠خ اٌزظف١خ

ثؾ١ش ٠شزشؽ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رشٍّٙب ػ١ٍّبد اٌغٛق ا٢عٍخ أْ رىْٛ ِٛعٛدح ثىضشح ٚأْ ٠ىْٛ 

بٌِٛف ثظٛسح دائّخ ٚأُ٘ اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ رغشٜ ثٙب اٌزؼبًِ  فٟ اٌغٛق ا٢عٍخ اٌؼ١ٍّبد اٌزب١ٌخ ب   :رذاٌٚٙ

 ٠ؾذد رٕف١ز٘ب ثّٛػذ صبثذ ٠غّٝ ِٛػذ اٌزظف١خ ٠ٍزضَ اٌّزؼبٍِْٛ :انثائنح وانقطٍؼح أو انؼًهٍاخ تسٍطح- أ

ف١ٗ ثذفغ اٌضّٓ ٚرغ١ٍُ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٛػٛع اٌظفمخ ٚلا ٠ّىُٕٙ اٌشعٛع ػٓ رٕف١ز اٌظفمخ ئلا 

 .ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌؼ١ٍّبد ِغ رأع١ً ِٛػذ اٌزغ٠ٛخ إٌٙبئ١خ ؽزٝ ِٛػذ رغ٠ٛخ لاؽمخ

                                                 
 51 ، ص 1993عبِؼخ اٌغضائش ٌٍٕشش، عٕخ:انثىرصح انجسائر:شّؼْٛ شّؼْٛ 1
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شزشٞ ثزظف١زٙب : انؼًهٍاخ اَجهح تشرط انتؼىٌض - ب ٟٚ٘ اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ ٠ٍزضَ ثٙب وً ِٓ اٌجبئغ ٚاٌّ

فٟ ربس٠خ ِؼ١ٓ ػٍٝ أٔٗ ٠ؾك لأؽذ اٌـشف١ٓ ػذَ رٕف١ز اٌؼ١ٍّخ ٚرٌه ِمبثً رخ١ٍٗ ػٓ ِجٍغ ِٓ 

اٌّبي اٌّزفك ػ١ٍٗ ِغجمب وزؼ٠ٛغ ٚرٕبصي ػٓ رٕف١ز اٌظفمخ ٚرٕمغُ اٌؼ١ٍّبد ا٢عٍخ ثششؽ 

 :اٌزؼ٠ٛغ ئٌٝ

ثؾ١ش ٠ىْٛ اٌخ١بس ف١ٙب ٌٍّشزشٞ ث١ٓ اعزلاَ اٌظىٛن ٚث١ٓ انؼًهٍاخ انشرطٍح نهًشتري - 1ب 

بِ ثبٌمشاس إٌٙبئٟ ٌٍّشزشٞ ٠ٚغت أْ رزؼّٓ أٚاِش اٌغٛق  اٌزخٍٟ ػٓ اٌزؼ٠ٛغ ٠ٚىْٛ اٌجبئغ ٍِض

أجم - يقذار انتؼىٌض–انسؼر : اٌّزؼٍمخ ثبٌؼ١ٍّبد ا٢عٍخ ششؽ اٌزؼ٠ٛغ صلاس ػٕبطش ٟٚ٘ 

انتصفٍح 

ٚ٘زا إٌٛع ِٓ اٌؼ١ٍّبد ٠ؾك ٌٍجبئغ فٟ ٠َٛ عٛاة اٌششؽ رٕف١ز : انؼًهٍاخ انشرطٍح نهثائغ- 2ب 

اٌظفمخ أٚ اٌشفغ ػٓ رٕف١ز ِمبثً رؼ٠ٛغ ِزفك ػ١ٍٗ ِغجمب
(.1)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
نايٍح:ثٓ ػّش ثٓ ؽبع١ٓ .   1   41، 40 ِشعغ عجك روشٖ ص ص  فؼانٍح الأسىاق انًانٍح فً انذول ان

 
 



 الإطار اننظري وانتصىري نلاستخًار فً سىق الأوراق انًانٍح                                                                                                                   :انفصم الأول 

 

 

22 

دور انثىرصح فً صناػح انسىق الأونٍح وانسىق  )ًٌخم طثٍؼح ػًم الأسىاق انًانٍح  (: 3-1)شكم رقى 

 (انخانىٌح نلأوراق انًانٍح 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ـٍت ػجذ اٌؾ١ّذ : انًصذر ٌٍزغ٠ٛك-اقتصادٌاخ الاستخًار فً انثىرصح:ػجذ اٌّ زؾذح   42 ص 2010عٕخ-اٌششوخ اٌؼشث١خ اٌّ

 اٌظىٛن اٌغٕذاد الأعُٙ اٌغٛق الأ١ٌٚخ

ػ١ٍّبد الإطذاس  
ػ١ٍّبد الاوززبة 

الأٚي  
ػ١ٍّبد اٌـشػ  

ػ١ٍّبد الإٔشبء 
  ػ١ٍّبد اٌجذا٠خ

 اٌّشزمبد ٚاٌجذائً ٚاٌخ١بساد 

 اٌجٛسطخ 

ػ١ٍّبد ئػبدح 
اٌـشػ  

ػ١ٍّبد  اٌزذاٚي 
ػ١ٍّبد اٌزذ٠ٚش 

ػ١ٍّبد اٌج١غ 
ػ١ٍّبد اٌششاء  

ػ١ٍّبد اٌزؼبًِ 
 ػ١ٍّبد اٌزفبػً

 اٌغٛق اٌضب٠ٛٔخ

غزضّش٠ٓ ذخش٠ٓ ٚاٌّ  الأفشاد اٌّ

ؼبشبد  طٕبد٠ك اٌّ

ذٌٚي ٚاٌؾىِٛبد  ا

ظبسف   اٌجٕٛن ٚاٌّ

 طٕبد٠ك الاعزضّبس

١ئبد  اٌغّؼ١بد ٚاٌٙ
 الاعزّبػ١خ
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أدٚاد الاستثّبسٌخ اٌّتذاٌٚخ فً الأسٛاق اٌّبٌٍخ : اٌّجحث اٌثبٌث

بٗد الأه٠بٙ اٛغٜوخ اٛشئٰغٰخ ا٠ٛزوبٟٚ ث٨ب ُٮ ع٪ّ ا٠ٛبٙ ،  ّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظذسح ٢ٟ شش  ر٠ثٚ الأ٩سا

٩روشٍ اٛ٪سٓخ ا٠ٛبٰٛخ ثؤ٨٣ب طٖ ر٩ زْ ُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛز٪ٓوخ ، ٧٩ٮ ثزٖٛ ٟغز٤ذ ٰٟٜ٘خ ، ٠ٗب 

ٯ٢٘٠ أ١ رج٢ٰ زٔ٪ّ ٩ٟـبٛت ا٠ٛغزث٠ش ٩ر٘٪١ ثزٖٛ طٖ ٟذٯ٪٣ٰخ ، ٠ٗب ٯ٢٘٠ أ١ روجش اٛ٪سٓخ ا٠ٛبٰٛخ ه٢ 

 .اٛس٢ٰٔ ٟوب

بٗلأع٨ٞ ٩اٛغ٤ذاد ٯ٘٪١ ٤ٛب ا٠ٛسِلخ الاعزث٠بسٯخ ٩اٛزٮ ٧ٮ ث٠ثبثخ أداح        زٰث أ١ خ٠ن الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ 

ب٢ٰٰٟٛ أ٩ أٗثش   .ٟشٗجخ ٢ٟ أد٩اد الاعزث٠بس رز٘٪١ ٢ٟ أط٢ٰٜ 

ّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزذا٩ٛخ ُٮ ع٪ّ سأط ا٠ٛبٙ ٢ٟ صا٩ٯخ اٛسٔ٪ّ اٛزٮ رشرت ٛسب٨ٜٟب ه٬ٜ أط٪ٙ    رٔغٞ الأ٩سا

اٛششٗخ ا٠ٛظذسح إ٬ٛ ٣٪هٰخ أعبع٢ٰٰ ٠٧ب 
(1)

: 

     ٞأد٩اد ٰٟٜ٘خ ٩رش٠ٚ اٛزو٨ذاد ٩اٛخٰبساد ٩الأع٨. 

 أد٩اد دٯ٢ ٩رش٠ٚ اٛغ٤ذاد   

 ا٠ٛشزٔبد ا٠ٛبٰٛخ 

 

أدٚاد اٌٍّىٍخ : اٌّطٍت الأٚي 

تٌؼٙذاد : أٚلا  اٛزو٨ذ ٧٪ طٖ رظذس٥ ا٠ٛؤعغخ ا٠ٛغب٠٧خ ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ ٟشُٔخ ثئطذاسار٨ب ٢ٟ : ا

ّ ه٢  بٗلأع٨ٞ ا٠٠ٛزبصح ٩اٛغ٤ذاد ٩رٖٛ ث٨ذٍ اٛزش٩ٯح ٨ٛز٥ الأ٩سا ّ ا٠ٛبٰٛخ راد اٛذخٚ اٛثبثذ  الأ٩سا

ؿشٯْ ر٪ُٰش ٟضاٯب إػبُٰخ رشدن ه٬ٜ ششائ٨ب  ٩ٯوـٮ اٛزو٨ذ ٠ٜٛغزث٠ش اٛسْ ُٮ ششاء هذد ٟسذد ٢ٟ 

 ٩رٖٛ خلاٙ ٨ٟٜخ ٟسذدح   Exercise Priceالأع٨ٞ اٛوبدٯخ ٠ٜٛؤعغخ ا٠ٛظذسح ثغوش ٟسذد ٯغ٬٠ اٛز٤ِٰز 

  ٨ٟٜز٨ب ا٠ٛسذدحا٣ٔؼبء ثوذ اعزخذا٨ٟب٢ٟ ربسٯخ الإطذاس ، ٩ٯغٔؾ زْ ا٠ٛغزث٠ش ُٮ 

رشج٦ اٛزو٨ذاد ُٮ ٗثٰش ٢ٟ الأ٩خ٦ ، ٨٤٘ٛب رخزَٜ ه٨٤ب ُٮ ثوغ ا٤ٛ٪ازٮ ، ُبٛزو٨ذاد :  اٌخٍبساد: ثبٍٔب 

 ّ ّ ا٠ٛبٰٛخ ، ث٠٤ٰب اٛخٰبساد رظذس ه٢ ٟزو٨ذ٭ إطذاس ٧ز٥ الأ٩سا رظذس٧ب ا٠ٛؤعغخ ٟظذسح الأ٩سا

 ، ٗزٖٛ ر٘٪١ ٟذح اٛخٰبس ثش٘ٚ هبٝ أٓظش ٢ٟ ٟذح اٛزو٨ذ الاعزث٠بسا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رٔ٪ٝ ثذ٩س اٛ٪عبؿخ ٗج٤٪ٕ 

 ع٤٪اد ، ٢ٟ خب٣ت آخش 5 أ٩ 3، إر ُٮ ز٢ٰ لا رزدب٩ص ٟذح اٛخٰبس اٛوبٝ اٛ٪ازذ ث٠٤ٰب ر٠زذ ُزشح اٛزو٨ذ إ٬ٛ 

ٯ٪خذ زذ أه٬ٜ ٜٛزو٨ذاد اٛزٮ ٯسْ ٠ٜٛؤعغخ إطذاسا٧ب ، ث٠٤ٰب لا ٯ٪خذ ٟثٚ ٧ز٥ اٰٛٔ٪د ه٬ٜ هذد إطذاس 

. اٛخٰبساد 

 

 

 

                                                                 
1
 75ٟشخن عجْ رٗش٥ ص ظ الاستثّبسٌخف إداسح ِحب:بُٯض رٰٞ .ٟس٠ذ ٟـش ٩د    
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ّ ا٠ٛبٰٛخ إ٬ٛ ٣٪ه٢ٰ  : أٔٛاع اٌخٍبساد*   : ر٤ٔغٞ اٛخٰبساد اٛزٮ ٯزٞ اٛزوبٟٚ ث٨ب ُٮ ع٪ّ الأ٩سا

بٟ -أ   ٯوـٮ ٛسب٦ٜٟ اٛسْ ُٮ ششاء اٛغ٨ٞ اٛوبد٭ ٠ٜٛؤعغخ ا٠ٛظذسح ثغوش ٟسذد خلاٙ ٟذح ٟسذدح ر٠ب

ب٣ٗذ - Call options- بٗٛزو٨ذ ، ٩ٯـْٜ ه٬ٜ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ اٛخٰبساد  ٩ٯسْٔ ٠ٜٛغزث٠ش ٟضاٯب ٟز٬ 

 .الأعوبس اٛغ٪ٰٓخ لأع٨٠٨ب اٛوبدٯخ طبهذح ٩رٖٛ ثزسْٰٔ ٟ٘بعت سأع٠بٰٛخ 

  ٯوـٮ ٛسب٦ٜٟ اٛسْ ُٮ أ١ ٯجٰن ٜٛششٗخ ٠ٰٗخ ٟسذدح ٢ٟ أع٨٠٨ب اٛوبدٯخ ثغوش ٟسذد خلاٙ ٨ٟٜخ -ة

ب٣ٗذ - -Put Optionsٟسذدح ، ٩ٯـْٜ ه٬ٜ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ اٛخٰبساد  ٩ٯسْٔ ٟضاٯب ٠ٜٛغزث٠ش ٟز٬ 

الأعوبس اٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ اٛوبدٯخ ٜٛششٗخ ا٠ٛظذسح ٧بثـخ ٩رٖٛ ثٔظذ رخِٰغ اٛخغبئش اٛشأع٠بٰٛخ 

 .ا٠ٛسٔٔخ 

طٖ ٓبثٚ ٜٛزذا٩ٙ ٯظذس ه٢ ششٗخ ٟغب٠٧خ ٩ٯوـٮ ٠ٜٛغب٧ٞ   ٯوشٍ اٛغ٨ٞ ثؤ٦٣: الأسُٙ : ثبٌثب 

٩روزجش الأع٨ٞ أداح اٛز٠٪ٯٚ الأعبعٰخ ٛز٘٪ٯ٢ سأط ا٠ٛبٙ ُٮ ٠ٰٛ¹ثٚ زظز٦ ُٮ سأط ا٠ٛبٙ اٛششٗخ 

بٗد ا٠ٛغب٠٧خ ، إر رـشذ ٛلإٗززبة اٛوبٝ ػ٢٠ ٨ٟٜخ ٟسذدح ٯو٢ٜ ه٨٤ب ٟن الإطذاس   .اٛشش

ّ ا٠ٛبٰٛخ  : خصبئص اٌسُٙ- * ٯز٠زن اٛغ٨ٞ ث٠د٠٪هخ ٢ٟ اٛخظبئض اٛزٮ ر٠ٰض٥ ه٢ ًٰش٥ ٢ٟ الأ٩سا

بٟ ٯٜٮ   : الأخش٫ ، ٢ٟ٩ أ٧ٞ ٧ز٥ اٛخظبئض 

ٌٍتذاٚي ٟ٘ب١  : اٌمبثٍٍخ  ّ ا٠ٛبٰٛخ ردوٚ ثبلإ ر٪ُش ٧ز٥ اٛخبطٰخ ٜٛغ٨ٞ ٟش٣٩خ ٗجٰشح ُٮ ع٪ّ الأ٩سا

اٛز٤بصٙ ه٦٤ ثبٛـشّ اٛزدبسٯخ د١٩ اٛسبخخ لإرجبم ؿشّ اٛس٪اٛخ ا٠ٛذ٣ٰخ ٩ اٛزٮ رزـٜت ػش٩سح ٓج٪ٙ 

 .اٛششٗخ ا٠ٛظذسح ٜٛس٪اٛخ أ٩ إثلا٨ًب ث٨ب 

ٯٔظذ ثزٖٛ أ١ إطذاس اٛششٗخ ا٠ٛغب٠٧خ ٢ٟ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ ر٘٪١ أع٠٨ب  : الأسُٙ ِتسبٌٚخ اٌمٍّخ

 .ٟزغب٩ٯخ ا٠ٰٔٛخ ، ٩لا ٯد٪ص إطذاس أع٨ٞ هبدٯخ ه٢ ٣ِظ ا٠ٛؤعغخ ثٰٔٞ ٟخزِٜخ 

ٌٍّسبُ٘ بٗد أ١ ٟغؤ٩ٰٛخ ا٠ٛغب٧ٞ ٟسذدح ُٮ اٛششٗخ  : اٌّسؤٌٍٚخ اٌّحذدح   .ر٤ض ٓ٪ا٢ٰ٣ اٛشش

 

بٟ ٯ٤٠٨ب ٧٪ رٔغٰٞ الأع٨ٞ ه٬ٜ أعبع٢ٰ ٠٧ب  :  أٔٛاع الأسُٙ*  : ٯ٢٘٠ رٔغٰٞ الأع٨ٞ لأ٣٪ام ٟخزِٜخ ، ٢٘ٛ 

 :  أ٣٪ام ٩3 رٔغٞ إ٬ٛ :  تمسٍُ الأسُٙ ػٍى أسبط شىً الإصذاس- 1

بٟ ٯظذس ثش٨بدح لا رس٠ٚ إعٞ طبزج٨ب ٢ٟ٩ أ٧ٞ ٟضاٯب ٧زا :  سُٙ ٌحبٍِخ- أ ٯ٘٪١ اٛغ٨ٞ ٛسب٦ٜٟ ه٤ذ

ّ ا٠ٛبٰٛخ إر ر٘زغت ٰٟٜ٘خ اٛغ٨ٞ ٢ٟ ٧زا  اٛش٘ٚ أ٦٣ ٯزٰر ٟش٣٩خ ٗجٰشح ٛزذا٩ٙ اٛغ٨ٞ ُٮ ع٪ّ الأ٩سا

ا٤ٛ٪م ث٠دشد إعزلا٦ٟ ، ٢ٟ٩ أ٧ٞ هٰ٪ث٦ الأخـبس اٛ٘جٰشح اٛزٮ رزوشع ٨ٛب زٔ٪ّ طبزت اٛغ٨ٞ ع٪اء 

 .ثبٛغشٓخ أ٩ ثبٛؼٰبم 

ٯظذس ٧زا ا٤ٛ٪م ثئعٞ طبزج٦ ٟثجزب ُٮ اٛش٨بدح ٩ٯغدٚ ثئع٦٠ ُٮ عدلاد  : اٌسُٙ الإسًّ- ة

 .ا٠ٛؤعغخ 
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٩ٯزٗش إعٞ طبزج٦ ُٮ اٛش٨بدح ٟٔزش٣ب ثششؽ الأٟش ٩ه٦ٰٜ ٯزٞ إ٣زٔبٙ ا٠ٰٜٛ٘خ :  اٌسُٙ ألإرًٔ أٚ الأِش- ج

. ه٢ ؿشٯْ اٛزل٨ٰش ثذ١٩ اٛسبخخ ٜٛشخ٪م إ٬ٛ ا٠ٛؤعغخ 

 :رٔغٞ إ٬ٛ ٣٪ه٢ٰ:  تمسٍُ اٌسُٙ ػٍى أسبط اٌحمٛق اٌّشتجخ ػٍٍٙب ثبٌٕسجخ ٌحبٍِٙب- 3-2-2

بٰٟٛخ ؿ٪ٯٜخ الأخٚ ٧٩٪ هجبسح ه٢ ٟغز٤ذ ٰٟٜ٘خ ٯخ٪ٙ ٛسب٦ٜٟ  : اٌؼبدٌخ  الأسُٙ-أ اٛغ٨ٞ اٛوبد٭ ٧٪ ٩سٓخ 

 خضء ٢ٟ ٠ٟزٜ٘بد ا٠ٛؤعغخ اٛزٮ أطذسر٦ ٩ر٘٪١ الأع٨ٞ ٣ٔذٯخ إرا ٟثٜذ زظظب ٣ٔذٯخ ُٮ اٟزلإاٛسْ ُٮ 

سأط ا٠ٛبٙ ا٠ٛؤعغخ ، ٠ٗب ٓذ ر٘٪١ ه٤ٰٰخ إرا ٟثٜذ زظظب ه٤ٰٰخ  ُٮ سأط ا٠ٛبٙ 
(1)

. 

 

بٰٟٛخ ر٪خذ ٩عؾ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ ٩ اٛغ٤ذاد ٨ُٮ رشج٦ :  الأسُٙ اٌّّتبصح- ة الأع٨ٞ ا٠٠ٛزبصح ٧ٮ أداح 

اٛغ٤ذاد ُٮ زظ٪٨ٛب ه٬ٜ هبئذ ٟسذد ، ٠ٗب أ٨٣ب رشج٦ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ ٢ٟ زٰث هذٝ ا٠ٛـبٛجخ اٛٔب٣٪٣ٰخ 

ٟغز٤ذ ٰٟٜ٘خ ٢٘ٛ ٰٛغذ رٜٖ ا٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛوش٩ُخ ُٮ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ لأ١ *ثبلأسثبذ ، ٩ه٦ٰٜ ُبٛغ٨ٞ ا٠٠ٛزبص ٧٪ 

زب٦ٜٟ لا ٯسْ ٦ٛ اٛزظ٪ٯذ ُٮ اٛد٠وٰخ اٛوبٟخ ٠ٜٛؤعغخ ٠ٗب ٧٪ اٛسبٙ ثب٤ٛغجخ ٛسبٟٚ اٛغ٨ٞ اٛوبد٭  ٢ٟ٩ 

٢ ٢ٟ ا٢٘٠٠ٛ أ١ ٯ٤ض اٛؤذ ه٬ٜ اعزسٔبّخ٨خ أخش٫ ُئ١ اٛغ٨ٞ ا٠٠ٛزبص ٰٛظ ٦ٛ ربسٯخ   ُٮ اعزذهبئ٦ ٩٘ٛ

٩ٓذ لازْ
(.2 )

 

 : رٔغٞ الأع٨ٞ ا٠٠ٛزبصح ٢ٟ زٰث ر٪صٯوبد الأسثبذ إ٬ٛ الأ٣٪ام اٛزبٰٛخ : ¹ أٔٛاع الأسُٙ اٌّّتبصح* 

 

٧٩ٮ ُئخ ٢ٟ الأع٨ٞ ا٠٠ٛزبصح رؼ٢٠ ٛسب٨ٜٟب اٛسْ ُٮ اٛسظ٪ٙ ه٬ٜ  : لأسثبح االأسُٙ اٌّّتبصح ِجّؼخ- 

٣ظٰج٦ ٢ٟ الأسثبذ ه٢ ع٤٪اد عبثٔخ زٔٔذ ٨ُٰب ا٠ٛؤعغخ أسثبزب ٢٘ٛ ٛٞ رو٢ٜ ه٢ ر٪صٯو٨ب ٛغجت ٢ٟ 

 .الأعجبة 

 

ٯٔظذ ث٨ب رٜٖ اِٛئخ ٢ٟ الأع٨ٞ ا٠٠ٛزبصح اٛزٮ ر٪ُش ٛسب٨ٜٟب ٰٟضح :  الأسُٙ اٌّّتبصح اٌّشبسوخ فً الأسثبح- 

إػبُٰخ ٛسْ الأ٩ٛ٪ٯخ ُٮ ر٪صٯن الأسثبذ ٩رٖٛ ثئهـبئ٦ اٛسْ ُٮ ٟشبسٗخ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ اٛوبدٯ٢ٰ ُٮ الأسثبذ 

بٟ ثبٛ٘بٟٚ أ٩ خضئٰب ٩رٖٛ ثوذ زظ٪٨ٛٞ ه٬ٜ زٔ٪٨ٓٞ ٢ٟ الأسثبذ ٢ٟ ه٠ٰٜخ اٛز٪صٯن الأ٩ٛٮ   .ا٠ٛ٪صهخ إ

 

ٌٍتحًٌٛ-  روزجش ٓبثٰٜخ اٛغ٨ٞ ا٠٠ٛزبص إ٬ٛ أع٨ٞ هبدٯخ ٰٟضح ٗجٰشح روـٮ ٛسبٟٚ  : الأسُٙ اٌّّتبصح اٌمبثٍخ 

٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ الأع٨ٞ ، إر رزٰر ٦ٛ أُؼٰٜخ اٛسظ٪ٙ ه٬ٜ ٣ظٰج٦ ٢ٟ الأسثبذ ٓجٚ ا٠ٛغب٧ٞ اٛوبد٭ ، ٩ُٮ 

اٛ٪ٓذ ٣ِغ٦ ر٪ُش ٛسب٨ٜٟب أٯؼب ٩خلاٙ ُزشح ص٤ٰٟخ ٟسذدح اِٛشطخ ٛزس٪ٯٚ ٧ز٥ الأع٨ٞ إ٬ٛ أع٨ٞ هبدٯخ إرا 

 . اٛغوش اٛغ٪ٓٮ ٜٛغ٨ٞ اٛوبد٭ ، ٠ٟب ٯسْٔ ٦ٛ ٟ٘بعت سأع٠بٰٛخ اسرِنبٟ 
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 أ٩ اٛغذاد ٢ٟ ٛلاعزذهبءٯزٞ رظ٤َٰ الأع٨ٞ ا٠٠ٛزبصح ٩ُٔب ٛٔبثٰٜز٨ب  : ٌلاستذػبءالأسُٙ اٌّّتبصح اٌمبثٍخ - 

ب٣ٗذ ٓبثٜخ  بٓثٰٜخ اٛغ٨ٞ ا٠٠ٛزبص ٛلاعزذهبء أ٩ ًٰش ٓبثٜخ ٛلاعزذهبءٓجٚ ا٠ٛؤعغخ ا٠ٛظذسح إرا   ٛلاعزذهبء ٩

روـٮ ا٠ٛؤعغخ اٛسْ ُٮ إٛضاٝ ا٠ٛغب٧ٞ اٛز٭ ٯس٠ٚ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ اٛغ٨ٞ ثشد٧ب إ٬ٛ ا٠ٛؤعغخ ثغوش ٟسذد ٩ 

ه٬ٜ ٟذاس ُزشح ص٤ٰٟخ ٟسذدح ٢ٟ ربسٯخ الإطذاس ، ٠ٟب ٯ٪ُش ٰٟضح ٜٛششٗخ ا٠ٛظذسح ٣ِغ٨ب ثؤ١ ٯ٘٪١ ٨ٛب 

بٟ شوشد ثؤ١ ٛذٯ٨ب ُبئؼب ٢ٟ الأٟ٪اٙ إر ٯ٨٤٘٠ب رؼْٰٰ ٓبهذح اعز٨لإاٛسْ ُٮ   ٧ز٥ الأع٨ٞ إرا 

اٛوبدٯ٢ٰ ٩ ثبٛزبٛٮ رخِٰغ اٛشُن ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ ه٬ٜ أعبط أ١  ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ا٠٠ٛزبصٯ٢ ٛسغبة ا٠ٛغب٢ٰ٠٧

 .الأع٨ٞ ا٠٠ٛزبصح رس٠ٚ اٛششٗخ أهجبء ثبثزخ رضٯذ ٢ٟ ٟخبؿش اٛشُن ا٠ٛبٛٮ 

بٟ ٯظذس ششؽ اٛٔبثٰٜخ   ٟٔزش٣ب ثششؽ ٓبثٰٜخ اٛزس٪ٯٚ إ٬ٛ أع٨ٞ هبدٯخ ، ٩رٖٛ ه٬ٜ ٛلاعزذهبء     ٩ًبٛجب 

 ُٮ طبٛر ٛلاعزذهبء أ١ ششؽ اٛٔبثٰٜخ ٜٛزس٪ٯٚ ٢ٟ طبٛر ا٠ٛغب٧ٞ ، ُٮ ز٢ٰ ٯوزجش ششؽ اٛٔبثٰٜخ اهزجبس

اٛششٗخ  

ثٌبًٔاٌّطٍت   ٌخْٚدياٌُأدٚاد  :  ا

    ٩رز٠ثٚ أد٩اد اٛذٯ٢ ُٮ اٛغ٤ذاد ٧٩ٮ 
(1)

: 

بٰٟٛخ راد ٠ٰٓخ :اٌسٕذاد - أٚلا  ٩ازذح ٓبثٜخ ٜٛزذا٩ٙ رظذس٧ب اٛششٗخ ا٠ٛغب٠٧خ اع٠ٰخ روشٍ ثؤ٨٣ب ٩سٓخ 

اٛوبٟخ ٩رـشز٨ب ٜٛسظ٪ٙ ه٬ٜ ٓشع رزو٨ذ اٛششٗخ ث٠٪خج٨ب عذاد اٛٔشع ٩ُ٪ائذ٥ ٩ُٔب إ٬ٛ شش٩ؽ 

 .(1)الإطذاس 

     ٩ ث٨زا ا٠ٛو٬٤ ٯوزجش اٛغ٤ذ أداح ر٠٪ٯٚ ؿ٪ٯٜخ الأخٚ رظذس ُٮ ع٪ّ سأط ا٠ٛبٙ  زٰث أ١ اٛغ٤ذاد 

 : رظذس ث٪ازذ ٢ٟ الأعٜ٪ث٢ٰ اٛزب٢ٰٰٛ 

 أ٩ ٟد٠٪هخ ٨٤ٟب ه٠ٰٜخ إداسح الإطذاس ٟن ػ٠ب١ ششاء اٛغ٤ذاد اٛزٮ ٛٞ ٯزٞ الاعزث٠بسإ١ ٯز٪٬ٛ ث٤ٖ * 

  ث٨ب ، ٩ٯغ٬٠ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ الإطذاساد الاٗززبة

بٟ-  - .إطذاسا هب

 ، الاٗززبة ه٬ٜ اٛ٪عبؿخ ُٔؾ د١٩ اٛزو٨ذ ثششاء اٛغ٤ذاد اِٛبئؼخ ه٢ الاعزث٠بسأ١ ٯٔزظش د٩س ث٤ٖ * 

٩ٯزٞ الإطذاس ٤٧ب ث٠٪خت إرِبٰٓخ ث٢ٰ اٛششٗخ ا٠ٛظذسح ٩ٟد٠٪هخ ٢ٟ ا٠ٛؤعغبد ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رز٪٬ٛ ششاء 

اٛغ٤ذاد ٩رٖٛ ث٤بء ه٬ٜ شش٩ؽ خبطخ ٯزٞ الإرِبّ ه٨ٰٜب ٢ٟ خلاٙ ا٠ِٛب٩ػبد ، ٩ٯغ٬٠ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ 

-. إطذاسا خبطب-الإطذاس 
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ٌٍسٕذ- ثبٍٔب  : رز٠ثٚ ٠ُٰب ٯٜٮ  : اٌخصبئص اٌشئٍسٍخ 

 ، ُٮ ز٢ٰ ٯشرت اٛغ٨ٞ ٛسب٦ٜٟ ٯ٦ٯشرت اٛغ٤ذ ٛسب٦ٜٟ ه٬ٜ اٛششٗخ ا٠ٛظذسح زْ دائ٢ : اٌسٕذ أداح دٌٓ- أ

 زٔ٪٦ٓ ع٪اء ٢ٟ أسثبذ اٛششٗخ ، أ٩ اعزِبءزْ ٰٟٜ٘خ ، ٛزا ٯ٘٪١ ٛسبٟٚ اٛغ٤ذ الأ٩ٛ٪ٯخ ه٢ زبٟٚ اٛغ٨ٞ ُٮ 

 ٢ٟ أط٪٨ٛب ُٮ زبٛخ الإُلاط أ٩ اٛزظِٰخ 

 اٛثبثزخ اٛذخٚ لأ١ زب٦ٜٟ ٯزٔبػ٬ الاعزث٠بسٯوزجش اٛغ٤ذ ٢ٟ أد٩اح  :  ثبثتخ اٌذخًاستثّبساٌسٕذاد أداح - ة

ُبئذح ع٤٪ٯخ ثبثزخ ، ث٠٤ٰب ٯزٌٰش اٛذخٚ اٛغ٤٪٭ ٛسبٟٚ اٛغ٨ٞ اٛوبد٭ رجوب ٛزٌٰش الأسثبذ اٛغ٤٪ٯخ اٛزٮ رس٨ٔٔب 

.اٛششٗخ ا٠ٛظذسح ، ٩رجوب ٛزٌٰٰش ٣غجخ اٛز٪صٯن الأسثبذ ، ٩ٯشج٦ اٛغ٤ذ ُٮ ثجبد دخ٦ٜ اٛغ٤٪٭ اٛغ٨ٞ ا٠٠ٛزبص  

ٯظذس اٛغ٤ذ ثؤخٚ ٟسذد ٯغزسْ ثسٜ٪٦ٛ ، ٩ٯ٤ض ه٬ٜ ٧زا الأخٚ طشازخ ُٮ هٔذ  : ِحذٚدٌخ الأجً- ج

بٟداٟذ اٛششٗخ ا٠ٛظذسح ٓبئ٠خ ، ٩ٯوزجش  الإطذاس ، ٧زا ه٘ظ اٛغ٨ٞ اٛز٭ لا ٯسذد ثؤخٚ ثٚ ٯج٬ٔ ٓبئ٠ب 

بٟ ُٮ رسذٯذ ٟوذٙ ُبئذح اٛغ٤ذ   .٩ٗزٖٛ عوش٥ اٛغ٪ٓٮ  (اٛ٘٪ث٪١  )أخٚ اٛغ٤ذ ه٤ظشا ٧ب

ٌٍتذاٚي- د ٯشج٦ اٛغ٤ذ اٛغ٨ٞ ُٮ ٧ز٥ اٛخبطٰخ ، ٩رغش٭ ثخظ٪ص رذا٩ٙ اٛغ٤ذ ٣ِظ الأز٘بٝ  : اٌمبثٍٍخ 

ا٠ٛـجٔخ ثشؤ١ رذا٩ٙ اٛغ٨ٞ ، ٩خبطٰخ اٛزذا٩ٙ رغب٧ٞ ُٮ ر٪ُٰش عٰ٪ٛخ إػبُٰخ ٜٛغ٤ذاد ؿ٪ٯٜخ الأخٚ ُٮ 

اٛغ٪ّ اٛثب٣٪٭ 

)ٯ٢٘٠ رٔغٰٞ اٛغ٤ذاد إ٬ٛ أ٣٪ام ٟخزِٜخ ٩ه٬ٜ أعظ ٟخزِٜخ ٨٤ٟب:  أٔٛاع اٌسٕذاد- ثبٌثب
1

) :  

 :رٔغٞ اٛغ٤ذاد ه٬ٜ ٧زا الأعبط إ٬ٛ:  الإصذاس تمسٍُ اٌسٕذاد ػٍى أسبط جٙخ- 3-1

رظذس اٛغ٤ذاد اٛس٘٪ٰٟخ ه٢ اٛذ٩ٛخ ٩ٟؤعغبر٨ب ، ٢ٟ٩ الأٟثٜخ ه٨ٰٜب ع٤ذاد اٛخضٯ٤خ  : سٕذاد حىٍِٛخ- أ

 .٩ع٤ذاد اٛجٜذٯخ 

بٗد ا٠ٛغب٠٧خ اٛوبٟٜخ ُٮ اٛٔـبم اٛخبص ، ٢ٟ٩  : سٕذاد أٍٍ٘خ- ة رظذس ه٢ ا٠ٛؤعغبد ا٠ٛبٰٛخ أ٩ اٛشش

بٟ ٯوشٍ ثبٛغ٤ذاد اٛوبدٯخ ٩ اٛغ٤ذاد ا٠ٛؼ٠٪٣خ ثؤبس   .الأٟثٜخ ه٨ٰٜب 

 :رٔغٞ اٛغ٤ذاد ٢ٟ صا٩ٯخ اٛش٘ٚ إ٬ٛ :  تمسٍُ اٌسٕذاد ػٍى أسبط شىً الإصذاس- 3-2

بٟ ٯظذس خبٙ ٢ٟ  : سٕذاد ٌحبٍِٗ-  أ  ا٠ٛغزث٠ش ، ٠ٗب لا ٯ٪خذ ُٮ ٧ز٥ اٛسبٛخ اعٞٯ٘٪١ اٛغ٤ذ ٛسب٦ٜٟ ه٤ذ 

 ، ٩ٯ٘٪١ ٛسب٦ٜٟ اٛسْ ُٮ اٛسظ٪ٙ الاعزلاٝعدٚ ٠ٰٜٜٛ٘خ ٛذ٫ خ٨خ الإطذاس ، ٩ر٤زٔٚ ٰٟٜ٘خ اٛغ٤ذ ث٠دشد 

  .اعزسٔب٨ٓبه٬ٜ ُبئذح اٛغ٤ذ ه٤ذ 

ب٦ٟ٘ٛ ٠ٗب ٯ٪خذ عدٚ خبص اعٞ أ٩ ٟغدلا ٟز٬ ز٠ٚ اع٠ٮ ٩ٯ٘٪١ اٛغ٤ذ : أٚ ِسجٍخ اسٍّخسٕذاد - ة  

ث٠ٰٜ٘خ اٛغ٤ذاد ٛذ٫ اٛد٨خ ا٠ٛظذسح ، ٯ٢٘٠ أ١ ر٘٪١ ٟغدٜخ ثبٛ٘بٟٚ ٩ٯش٠ٚ اٛزغدٰٚ ٤٧ب ٗٚ ٢ٟ اٛذٯ٢ 

. ٩اِٛبئذح ، أ٩ أ١ ر٘٪١ ٟغدلا رغدٰلا خضئٰب ٩ٯٔزظش اٛزغدٰٚ ٤٧ب ه٬ٜ رغدٰٚ أطٚ اٛذٯ٢ ُٔؾ 

 

 

 

                                                                 
1
  102-100ٟشخن عجْ رٗش٥  ص ص     
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 : رٔغٞ اٛغ٤ذاد زغت ؿ٪ٙ أخ٨ٜب إ٬ٛ :  تمسٍُ اٌسٕذاد ػٍى أسبط الأجً- 3-3

بٟ ٩ازذا  ٩ٯوزجش ٧ز٥ ا٤ٛ٪م أداح ر٠٪ٯٚ :  سٕذاد لصٍشح الأجً- أ ٧٩ٮ اٛغ٤ذاد اٛزٮ لا ٯزدب٩ص أخ٨ٜب هب

ٓظٰشح الأخٚ ٨ُٮ رزذا٩ٙ ُٮ ع٪ّ ا٤ٛٔذ ، ٢ٟ٩ ث٨٤ٰب ع٤ذاد اٛخضٯ٤خ ، ٩رز٠زن اٛغ٤ذاد اٛٔظٰشح الأخٚ 

 دسخخ ا٠ٛخبؿشح ا٠ٛشأُخ ٨ٛب ، ٛزا ٨ُٮ رظذس ث٠وذلاد ُبئذح ا٣خِبعثذسخخ هبٰٛخ ٢ٟ اٛغٰ٪ٛخ ثغجت 

 .٤ٟخِؼخ ٣غجٰب 

 ع٤٪اد ٩روزجش أداح ر٠٪ٯٚ ؿ٪ٯٜخ الأخٚ ٧٩7ٮ اٛغ٤ذاد اٛزٮ ٯضٯذ أخ٨ٜب ه٢  : اٌسٕذاد اٌطٌٍٛخ الأجً- ة

 .ٛزا رزذا٩ٙ ُٮ ع٪ّ سأط ا٠ٛبٙ ، ٩رظذس ث٠وذلاد ُبئذح أه٬ٜ ، ٢ٟ٩ أٟثٜخ ه٨ٰٜب اٛغ٤ذاد اٛؤبسٯخ 

بٟ ٟؼ٠٪٣خ أ٩ ًٰش ٟؼ٠٪٣خ زٰث أ١ :  تمسٍُ اٌسٕذاد ػٍى أسبط اٌضّبْ- 3-4  : رظذس اٛغ٤ذاد إ

 ٟثٚ اٛغ٤ذاد اٛؤبسٯخ روـٮ ٛسب٨ٜٟب اٛسْ ُٮ ٩ػن ٯذ٥ ه٬ٜ الأطٚ ٟسٚ : اٌسٕذاد اٌّضّٛٔخ - أ

اٛؼ٠ب١ ٩رٖٛ ُٮ زبٛخ ر٪َٓ ا٠ٛذٯ٢ ه٢ اٛ٪ُبء ثؤطٚ اٛغ٤ذ أ٩ ثِبئذر٦ 

ٯوز٠ذ اٛذائ٢ ُٔؾ ه٬ٜ رو٨ذ ا٠ٛظذس ثبٛذُن ٩ٯ٘٪١ ٟؼ٠٪٣ب ُٔؾ ثبٛذٯ٪١ :  اٌسٕذاد اٌغٍش ِضّٛٔخ  - ة

٩اٛؼ٠ب٣خ اٛ٪زٰذح اٛزٮ رز٪ُش - اٛغ٤ذاد اٛوبدٯخ - اٛوبٟخ ٠ٜٛذٯ٢ ، ٩ٯـْٜ ه٬ٜ اٛغ٤ذاد اٌٰٛش ٟؼ٠٪٣خ 

 .ٛسبٟٚ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ اٛغ٤ذاد ٧ٮ زْ الأ٩ٛ٪ٯخ اٛز٭ ٯ٘٪١ ٦ٛ ه٢ اٛذائ٢ٰ٤ اٱخشٯ٢ ٠ٜٛؤعغخ ا٠ٛظذسح 

  :ٯ٪خذ ٣٪هب١ ٠٧ب :   أٚ الإطفبءٌلاستذػبءتمسٍُ اٌسٕذاد حست اٌمبثٍٍخ - 3-5

 ث٨ب ٛس٢ٰ إ٣ز٨بء الاززِبف٧٩ٮ اٛغ٤ذاد اٛزٮ ٯ٘٪١ ٛسب٨ٜٟب اٛسْ ُٮ  : ٌلاستذػبءسٕذاد غٍش لبثٍخ - أ

 ٛلإؿِبء لأ٭ عجت ٢ٟ الأعجبة ، ٩ الأطٚ أ١ ر٘٪١ اٛغ٤ذاد اعزذهبئ٨بأخ٨ٜب ٩لا ٯد٪ص ٜٛد٨خ ا٠ٛظذسح 

 . ثظشازخ ُٮ هٔذ الإطذاس اعزذهبئ٨ب إلا إرا ٣ض ه٬ٜ ٓبثٰٜخ ٛلاعزذهبءًٰش ٓبثٜخ 

 ، الاعزذهبء ٩رظذس هبدح ثولا٩ح الاعزذهبء٧٩ٮ اٛغ٤ذاد ا٠ٛش٠٪ٛخ ثششؽ  : ٌلاستذػبءسٕذاد لبثٍخ - ة

 ٢ٟ زٰث ا٨٠ٜٛخ ا٠ٛغ٠٪ذ ث٨ب ٛلاعزذهبءٓظذ رشدٰن ا٠ٛغزث٠ش ه٬ٜ ششائ٨ب ، ٩رخزَٜ اٛغ٤ذاد اٛٔبثٜخ 

  .ثبلاعزذهبء

 اٛغ٤ذ ُٮ اعزذهبء ٟـٜٔخ أ٭ أ١ اٛد٨خ ا٠ٛظذسح ٨ٛب اٛسشٯخ ا٠ٛـٜٔخ ُٮ ٛلاعزذهبء ٤٨ُبٕ ع٤ذاد ٓبثٰٜز٨ب 

 ا٠ٛؤخٚ ٩ الاعزذهبءث٠٤ٰب اٛشبئن ٧ٮ اٛغ٤ذاد راد . أ٭ ٛسلخ رشٯذ٥ ثوذ إطذاس٥ ، ٧٩زا ا٤ٛ٪م ٣بدس خذا 

 ع٤٪اد ٢ٟ ربسٯخ الإطذاس ، ٩ثزٖٛ لا 10 ٩ 5 رزشا٩ذ ث٢ٰ الاعزذهبءاٛزٮ ٯ٤٠ر زب٨ٜٟب ٨ٟٜخ ز٠بٯخ ٢ٟ 

٢ ث٠دشد إ٣ز٨بء ا٨٠ٜٛخ رظجر ٨ٛب اٛسشٯخ ا٠ٛـٜٔخ ُٮ اعزذهبءٯسْ ٜٛششٗخ   اٛغ٤ذ ٓجٚ ٟؼٮ ا٨٠ٜٛخ  ، ٩٘ٛ

 . الاعزذهبء
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ٌٍتحًٌٛ- 3-6  : رٔغٞ اٛغ٤ذاد ثش٘ٚ هبٝ إ٬ٛ ٣٪ه٢ٰ  : تمسٍُ اٌسٕذاد حست لبثٍٍتٙب 

ٌٍتحًٌٛ- أ ٟث٠ٜب ٧٪ اٛسبٙ ثب٤ٛغجخ ٛششؽ الإعزذهبء ُبلأطٚ أ١ ر٘٪١ اٛغ٤ذاد ًٰش  : اٌسٕذاد اٌغٍش لبثٍخ 

 .ٓبثٜخ ٜٛزس٪ٯٚ ٩رظذس ُٮ اٛوبدح ث٠وذٙ ُبئذح أه٬ٜ ٢ٟ ٟوذٙ ُبئذح اٛغ٤ذاد اٛٔبثٜخ ٜٛزس٪ٯٚ 

ٌٍتحًٌٛ- ة ر٪ُش اٛغ٤ذاد اٛٔبثٜخ ٜٛزس٪ٯٚ ٠ٜٛغزث٠ش اٛز٠زن ُٮ آ١ ٩ازذ ثب٠ٛضاٯب اٛغوشٯخ :  اٌسٕذاد اٌمبثٍخ 

ب١ٟ اٛغ٤ذ ، ٠ٟب ٯو٤ٮ أ٨٣ب راد ُبئذح ٟضد٩خخ ٠ٜٛغزث٠ش   .ٜٛغ٨ٞ اٛوبد٭ ٩أ

بٟ ثو٠ٜخ أخ٤جٰخ رخزَٜ ه٢ ه٠ٜخ اٛجٜذ  : اٌسٕذاد اٌذٌٍٚخ- 3-7 ٣ٔظذ ث٨ب اٛغ٤ذاد اٛزٮ رظذس ُٮ ثٜذ 

الأطٚ ، ٩ٛظبٛر ٟٔزشع أخ٤جٮ ، ٧٩ٮ ثزٖٛ رخزَٜ ه٢ اٛغ٤ذاد الأخ٤جٰخ ٩ اٛزٮ رظذس ٛظبٛر ٟٔزشع 

٢ ث٤ِظ ه٠ٜخ اٛجٜذ اٛز٭ رظذس ٦ُٰ  .  أخ٤جٮ ٩٘ٛ

 

َ ـــــــــد ٚ اٌسٗـــْ اٌسٓـــح ثًــــــِمبسْ

 

 اٛغ٨ـــــــٞ اٛغ٤ـــــــذ

 

 . اٛغ٤ذ أداح دٯ٢ ٛسب٦ٜٟ ه٬ٜ اٛد٨خ ا٠ٛٔزشػخ * 

 

لا ٯسْ ٛسبٟٚ اٛغ٤ذ اٛزذخٚ ُٮ إداسح اٛششٗخ * 

 .شؤ٨٣٩ب٩رظشٯَ 

 

زبٟٚ اٛغ٤ذ ٦ٛ اٛسْ ُٮ اٛسظ٪ٙ ه٬ٜ ٠ٰٓخ * 

  .خغبسحاِٛبئذح ع٪اء زٔٔذ اٛششٗخ سثسب أ٩ 

 

لا ٯ٢٘٠ رؤخٰٚ رغذٯذ اِٛبئذح ٩ٯزشرت ه٬ٜ * 

 .اٛودض ه٬ٜ دُو٨ب إُلاط اٛششٗخ 

 

رسْٔ اٛغ٤ذاد ٰٟضح ػشٯجٰخ ٜٛششٗخ * 

ا٠ٛظذسح  ٩رٖٛ ثخظٞ ُ٪ائذ اٛغ٤ذاد ٢ٟ 

اٛ٪هبء اٛؼشٯجٮ ٜٛشثر ثئهزجبس ٧ز٥ اِٛ٪ائذ ٢ٟ 

 .ا٤ِٛٔبد اٛزٮ رزس٨ٜ٠ب اٛششٗخ 

 

إ١ اٛذخٚ اٛز٭ رس٦ٔٔ اٛغ٤ذاد ٛسب٨ٰٜٟب لا * 

ب٣ٗذ أسثبذ  ٯ٠٤٪ ٨ُ٪ ٟسذد ثِ٪ائذ ثبثزخ ٠٨ٟب 

 .اٛششٗخ 

 

بٟٙ *  اٛغ٨ٞ أداح ٰٟٜ٘خ ٛسب٦ٜٟ ُٮ سأط 

 .اٛششٗخ 

 

زبٟٚ اٛغ٨ٞ ٦ٛ زْ اٛزذخٚ ُٮ شؤ١٩ * 

  .اٛوبٟخاٛششٗخ ٢ٟ خلاٙ اٛد٠وٰخ 

 

ٯشرجؾ زظ٪ٙ زبٟٚ اٛغ٨ٞ ه٬ٜ الأسثبذ * 

 .ثبلأ٩ػبم ا٠ٛبٰٛخ ٩سثسٰخ اٛششٗخ 

 

ٯ٢٘٠ رؤخٰٚ ر٪صٯن الأسثبذ د١٩ أ١ ٯزشرت * 

 .ه٬ٜ رٖٛ رظِٰخ اٛششٗخ 

 

لا ٯد٪ص خظٞ أسثبذ اٛغ٨ٞ ٢ٟ ا٤ٛزٰدخ * 

اٛخبػوخ ٜٛؼشٯجخ ثئهزجبس أ١ ر٪صٯن اٛشثر 

 .ه٬ٜ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ لا ٯوزجش هجؤ ه٬ٜ اٛششٗخ 

 

زبٟٚ اٛغ٨ٞ ٯ٠٤٪ دخ٦ٜ ث٠٤٪ الأسثبذ * 

 .٩زد٨٠ب ا٠ٛسْٔ 

 

بُػٚ اٛجٰبرٮ  : اٌّصذس  دؽ ،داس ٩ائٚ ٤ٜٛشش ٩ اٛـجبهخ ، ه٠ب١ ، " أسبسٍبد الإستثّبس اٌؼًٍٕ ٚ اٌّبًٌ" ٣بكٞ ٟس٠ذ ٣٪س٭ اٛش٠ش٭ ٩ ؿب٧ش 
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ثٌبٌث  اٌّشتمبد اٌّبٌٍخ: اٌّطٍت ا

روشٍ ا٠ٛشزٔبد ثؤ٨٣ب أد٩اد اعزث٠بسٯخ ٟز٤٪هخ ٩ع٠ٰذ ث٨زا الاعٞ لأ٨٣ب ٟشزٔخ ٢ٟ أد٩اد اعزث٠بسٯخ 

رٰٜٔذٯخ ٟثٚ الأع٨ٞ ٩اٛغ٤ذاد ٩روز٠ذ ُٮ ٠ٰٓز٨ب ه٬ٜ أعوبس ٧ز٥ الأد٩اد ٩رش٠ٚ ا٠ٛشزٔبد ،هٔ٪د 

ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٩الاخزٰبسٯخ ٩ا٠ٛجبدلاد
(1)

 إ١ ه٠ٰٜبد ا٠ٛشزٔبد ا٠ٛبٰٛخ ٓذ رـ٪سد ثظ٪سح ٗجٰشح ُٮ الأع٪اّ 

ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزٔذٟخ ٩ٓذ اعزٔشد ُٮ اٛغ٤٪اد الأخٰشح ٣لشا ٜٛزٜٔجبد اٛ٪اعوخ اٛزٮ زذثذ ُٮ الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ 

٠ٛ٩ب ر٪ُش٥ رٜٖ اٛو٠ٰٜبد ٢ٟ أد٩اد ٛزٌـٰخ ا٠ٛٔزشػ٢ٰ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ه٬ٜ اٛغ٪اء ٢ٟ ٟخبؿش رٜٔجبد اٛوبئذ 

 .٩أعوبس اٛظشٍ ُٮ هبٛٞ ٯغ٪د٥ ٓذس ٗجٰش ٢ٟ ه٪اٟٚ هذٝ اٛز٢ٰٔ

ثذأ اعزو٠بٙ ٧ز٥ الأد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛشزٔخ ُٮ أ٩ائٚ اٛغجو٤ٰبد ٢ٟ اٛوششٯ٢ ٩رـ٪س اعزو٠ب٨ٛب ٩ٯ٢٘٠ 

روشٯ٨ِب ه٬ٜ أ٨٣ب هجبسح ه٢ هٔ٪د رشزْ ٠ٰٓز٨ب ٢ٟ ٠ٰٓخ الأطٚ ا٠ٛبٛٮ ٟسٚ اٛؤذ أ٭ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ ا٠ٛو٤ٰخ 

 .إٛخ ٨ُٮ ث٠ثبثخ اٛزؤ٢ٰٟ ػذ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛبٰٛخ.....٩اٛزٮ ٓذ ر٘٪١ أع٨ٞ ع٤ذاد ،عٜن ه٠لاد أخ٤جٰخ

ب١ٗ :"٩ٯ٢٘٠ روشٯ٨ِب أٯؼب ٧ٮ ٟد٠٪هخ الأد٩اد أ٩ أط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رٔذٝ ه٢ ؿشٯْ هٔذ أخٚ ع٪اء 

"هٔذ ششاء أ٩ هٔذ ثٰن ٠ٰ٘ٛخ ٟو٤ٰخ ٢ٟ الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ربسٯخ ٟسذد ٩ثغوش ٟسذد ه٤ذ ثذاٯخ الارِبّ
(2) 

٢ٟ خلاٙ ٧ز٥ اٛزوبسٯَ ٯ٢٘٠ أ١ ٣غزخٜض أ١ الأد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛشزٔخ ٨ٛب ٧ذٍ سئٰغٮ ٧٪ ػ٠ب١ اٛزغٰٰش 

الأٟثٚ ٠ٜٛخبؿش، ٩رس٪ٯٚ ٧ز٥ ا٠ٛخبؿش ٠ٛخزظ٢ٰ ٜٛغٰش اٛسغ٢ ثبلإػبُخ إ٬ٛ ػ٠ب١ اٛز٪اص١ ٣لشا ٜٛد٪ 

بٟد ا٠ٛبٰٛخ ٠ٗب ٯٔزظش اعزو٠بٙ  ب١ٗ عبئذ ُٮ ع٤٪اد اٛغجو٤ٰبد ٩اٛزٮ ر٠ثٜذ ُٮ إُلاط ث٤ٖ ٩الأص اٛز٭ 

 .٧ز٥ الأد٩اد إلا ٜٛزٌـٰخ أ٩ ٜٛزس٪ؽ أ٭ ٜٛزٰٜٔٚ ٢ٟ ا٠ٛخبؿش

 :ِفَٙٛ اٌؼمٛد اٌّستمجٍٍخ ٚخصبئصٙب: أٚلا

 :تؼشٌف اٌؼمٛد اٌّستمجٍٍخ - 1

بٟ ٜٛجٰن أ٩ ٛششاء أطٚ ٟو٢ٰ ثغوش ٟسذد ٩ثزبسٯخ ٟغزٔجٜٮ ٟسذد أ٭ أ١ ٯزٞ اٛز٤ِٰز ُٮ  إ٦٣ اٛزضاٝ ٠٣ـٮ إ

٠ٰخ ٯزٞ اٛزِبّ ه٠٨ٰٜب ه٤ذ ر٪ٰٓن اٛؤذ  ا٠ٛغزٔجٚ ٩اٛو٤ظش الأعبعٮ ُٮ ٧زا اٛو٨ذ ٧٪ أ١ اٛغوش ٩الأطٚ ٩ا٘ٛ

ث٠٤ٰب ٯزٞ دُن اٛث٢٠ ٩رغٰٜٞ الأطٚ ا٠ٛزِْ ه٦ٰٜ ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ
(3   )

ٯ٠ثٚ اٛؤذ :"٠ٗب ٯ٢٘٠ روشٯ٦ِ أٯؼب

بٟ ث٢ٰ اٛـش٢ُٰ ٠٧ب اٛجبئن ٩ا٠ٛشزش٭ ٯزو٨ذ ٦ُٰ اٛجبئن ثزغٰٜٞ ٟ٪ػ٪م اٛزوبٓذ  ا٠ٛغزٔجٜٮ ارِبٓب ٓب٣٪٣ٰب ٟٜض

 ".ه٤ذ اٛغوش ا٠ٛسذد ٩ُٮ ربسٯخ ا٠ٛزِْ ه٦ٰٜ
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 :  خصبئص اٌؼمٛد اٌّستمجٍٍخ2

 :  رز٠ٰض اٛؤ٪د ا٠ٛغزٔجٰٜخ ثبٛخظبئض اٛزبٰٛخ

 ا٠ٛبٰٛخ ّ  إ١ ٜٛؤ٪د ا٠ٛغزٔجٰٜخ شش٩ؽ ٠٣ـٰخ رخزَٜ ٢ٟ هٔذ ٱخش رسذد٧ب ع٪ّ الأ٩سا

 ُٮ اٛؤ٪د ا٠ٛغزٔجٰٜخ لا ٯوشٍ ؿشُب اٛؤذ ثوؼ٠٨ب اٛجوغ 

  ٍا٠ٛبٰٛخ ثز٪ُٰش آٰٛخ روـٮ ٗٚ ٨٤ٟب ػ٠ب٣ب ثؤ١ اٛؤذ ع٤ِٰز ٧٩ز٥ اٱٰٛخ روش ّ رٔ٪ٝ ع٪ّ الأ٩سا

 (1)ثبٌٛشُخ ا٠ٛٔبطخ

 ٯزٞ رذا٩ٙ اٛؤ٪د ا٠ٛغزٔجٰٜخ ُٮ أع٪اّ ا٤٠ٛل٠خ 

 ث٪سطخ شٰ٘بً٪ ٧ٮ أٗجش اٛج٪سطبد اٛزٮ ٯزٞ رذا٩ٙ اٛؤ٪د ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٨ُٰب. 

  إ١ اٛزوبٟٚ ُٮ اٛؤ٪د ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٯزـٜت اٯذام ٗٚ ؿش٢ُٰ ٟجٜي ٯوشٍ ثب٨ٛبٟش اٛؼ٠ب١ أ٩ ا٨ٛبٟش

 .ا٠ٛجذئٮ رٖٛ ٛؼ٠ب١ اٛؤذ

  ّ٪بٟد اٛخبطخ،ثبلأعوبس زٰث ٓذسح اٛغ إ١ أع٪اّ اٛؤ٪د ا٠ٛغزٔجٰٜخ رٜوت د٩س٧ب ُٮ ر٪ُٰش ا٠ٛوٜ٪

 ٛ٘شَ الأعوبس روذ اٛ٪كِٰخ اٛشئٰغٰخ ٩ساء ٩خ٪د ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ الأع٪اّ 

  ٚبٟد ه٢ الأعوبس اٛسبػشح ٩ا٠ٛغزٔجٰٜخ ثبعزخذاٝ اٛ٪عبئ ر٪ُش أع٪اّ اٛؤ٪د ا٠ٛغزٔجٰٜخ ا٠ٛوٜ٪

بٟد اٛزٮ ٯ٢٘٠ ٢ٟ خلا٨ٛب اٛز٪طٚ إ٬ٛ الأعوبس اٛسبٰٛخ ٩ا٠ٛغزٔجٰٜخ   ٩ا٠ٰٛ٘ب٣ٰض

 ّ٪بٟد اٛزٮ شؤ٨٣ب سُن ِٗبءح اٛغ  (  2)ٟوشُخ خ٠ٰن أؿشاٍ اٛغ٪ّ ه٬ٜ ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪

 ِفَٙٛ اٌؼمٛد الاختٍبسٌخ ٚخصبئصٙب: ثبٍٔب

 : ِفَٙٛ اٌؼمٛد الاختٍبسٌخ 1

 ٢ٟ ا٠ٛبٰٛخ الأ٩ساّ ٢ٟ هذد ششاء أ٩ ثٰن ُٮ اٛسْ بٟ ٛـشٍ ٯوـ٬ ارِبّ ثؤ٦٣ الاخزٰبس زْ ٯوشٍ "

بٟ ه٦ٰٜ ٟزِْ ٟسذد ثغوش ثب٣ٮ ؿشٍ  "ٟٔذ

 اٛسْ اٛؤذ ٟشزش٭ روـٮ ا١٥لأ ٣لشا اخزٰبس هٔ٪د أ٩ زٔ٪ّ اٛؤ٪د ٧ذ٥ رغ٬٠ " أٯؼب روشٍ ٯ٢٘٠ ٠ٗب

 ٓبثٚ ًٰش ٟجٜي ٣لٰش ٖٛر٩ ر٤ِٰز٥، هذٝ أ٩ اٛؤذ ر٤ِٰز ُٮ ا٠ٛغزٔجٰٜخ اٛؤ٪د ُٮ زبٙ ٧٪ ٠ٗب اٛزضاٝ ٩ٰٛظ

 (3)."ا٠ٛ٘بُئخ أ٩ اٛزو٪ٯغ عجٰٚ ه٬ٜ(اٛؤذ ٟسشس )اٛثب٣ٮ ٜٛـشٍ ٯذُن ٜٛشد
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 : الاختٍبسٌخ اٌؼمٛد خصبئص 2

. 

 :٧ٮ خظبئض ثوذح رز٠ٰض الاخزٰبس ٜٛؤ٪د إ١

 بٟ ثز٤ِٰز٥ ٯٜزضٝ اٛز٭ اٛؤذ ٠ٛسشس ٯذُن اٛخٰبس ث٢٠ أ٩ ا٠ٛ٘بُئخ أ٩ اٛزو٪ٯغ ٟجٜي إ١  ربسٯخ ٯس٢ٰ ه٤ذ

 .اٛز٤ِٰز

 الارِبّ ربسٯخ ٢ٟ أش٨ش 3 ٟش٩س ٯوذ ًبٛجب ٯ٘٪١ اٛسٔ٪ّ ٧ذ٥ ر٤ِٰز ربسٯخ إ١ 

 ٩اٛـٜت اٛوشع هبٟٜٮ أعبط ٩ه٬ٜ أخش٫ هٔ٪د ؤٗ٭ ٜٛزذا٩ٙ ٓبثٰٜخ الاخزٰبس زٔ٪ّ إ١  

 اٛؤذ ٟسٚ الأطٚ ٠ٰٓخ ه٬ٜ ثذ٩س٠٧ب ٯز٪ِٓب١ اٜٛزا١

 الأع٪اّ ُٮ ٜٛزوبٟٚ ٟـٜ٪ة ٧٪ بٟ ٟثٚ ػخ٠خ ٟجبٛي اٛخٰبساد ُٮ الاعزث٠بس ٯزـٜت لا  

  .اٛسبػشح

 الأخش٫ اٛؤ٪د ه٢ رخزَٜ ٠٣ـٰخ شش٩ؽ الاخزٰبسٯخ ٜٛؤ٪د إ١ . 

 ٞا٤٠ٛل٠خ أع٪اّ ُٮ الاخزٰبسٯخ اٛؤ٪د رذا٩ٙ ٯز 

 :ٚخصبئصٙب اٌّجبدلاد اٌؼمٛد ِفَٙٛ - ثبٌثب

 : اٌّجبدلاد ػمٛد تؼشٌف.1

 ٟذح ُٮ رغذٯذاد ٛزجبدٙ ؿش٢ُٰ ث٢ٰ ٯزٞ ارِبّ ا٦٣أ ه٬ٜ ا٠ٛجبدٛخ ه٠ٰٜخ روشٯَ ٯ٢٘٠"

 (1)اٛـش٢ُٰ ثشػ٬ ر٘٪١ ٛشش٩ؽ ٩٩ُٔب ٟغجٔب ه٨ٰٜب ٯزِْ

 ه٬ٜ ا٠ٛجبدٛخ هٔذ رغ٪ٯخ ٯزٞ زٰث اٛز٤ِٰز لازٔخ اٛؤ٪د ٢ٟ عٜغٜخ ا١٥ثؤ" ٟجبدٛخ هٔ٪د روشٯَ ٯ٢٘٠ ٠ٗب

 ٧٪ بٟ ه٘ظ ه٬ٜ اٛؤذ ٛـشُٮ ٟٜضٝ ا٠ٛجبدٛخ ٩هٔذ(ع٤٪٭ ٣ظَ ع٤٪ٯخ، سثن ش٨شٯخ،) د٩سٯخ ُزشاد

 ٯ٪ٰٟب رغ٪ٯز٨ب ٯزٞ لا(٩اٛخغبئش لأسثبذا )ا٠ٛذُ٪هبد أ٩ ا٠ٛزسظلاد أ١ ٠ٗب الاخزٰبس، هٔ٪د ُٮ ٟوش٩ٍ

 ُٮ اٛسبٙ ٧٪ ٠ٗب ٩ازذح ٟشح رغ٪ٯز٦ ٯزٞ لا ا٠ٛجبدٛخ هٔذ أ١ ٯؼبٍ ٠ٗب ا٠ٛغزٔجٰٜخ اٛؤ٪د ُٮ اٛسبٙ ٧٪ ٠ٗب

 (2) .اٛز٤ِٰز لازٔخ هٔ٪د ٢ٟ عٜغٜخ ثؤ٦٣ ا٠ٛجبدٛخ هٔذ ٯوشٍ ٩دٖٛ اٛز٤ِٰز لازٔخ اٛؤ٪د

 ٛذٯ٢ أ٩ بٟ لأطٚ ٣ٔذٯخ رذُٔبد اٟٚ ٟو٢ٰ ٩ٓذ ُٮ اٛزجبدٙ ٢ٟ ؿش٢ُٰ ٯ٢٘٠ هٔذ ٨ُ٪ أخش روشٯَ ٤٧٩بٕ

 ٤٧٩بٕ ع٤خ 15 زز٬ ع٤ز٢ٰ ٢ٟ ر٘٪١ ٓذ ٩اٛزٮ ه٨ٰٜب ا٠ٛزِْ ا٠ٛذح خلاٙ ٩دٖٛ اٛو٠لاد ٢ٟ ٟو٢ٰ ٟجٜي أ٩

  .اٛو٠لاد ٟجبدٛخ ٩هٔ٪د اِٛبئذح أعوبس ٟجبدٛخ هٔ٪د ٠٧ب، أعبعٰب١ ٣٪هب١
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 :اٌّجبدلاد ػمٛد أٍّ٘خ. 2

 :ٯٜٮ ٠ُٰب ا٠ٛجبدلاد هٔ٪د خظبئض رز٠ثٚ

 ٰٜٚٔاُزشاػٰخ٧ب ١لأ اٛو٤ٰٰخ ٜٛو٪ائذ ا٠ٛوز٠ذح الأط٪ٙ هبدح ر٠ظ لا اٛزٮ ا٠ٛخبؿش زدٞ ٢ٟ اٛز. 

 ر٪ُش ه٤ذ ٩دٖٛ ا٠ٛجبدلاد ثؤ٪د ا٠ٛو٤ٰخ الأؿشاٍ خ٠ٰن ا٬ٛ رو٪د ٓذ ا٠ٛز٪ٓوخ ا٠ٛبٰٛخ اٛو٪ائذ 

 .ٟغزٔٚ ٩ثش٘ٚ ٣غجٰخ ٰٟضح

 ُٚٮ الاعزث٠بس ٢ٟ ا٠ٛؤعغخ رز٪ٓو٦ اٛذ٭ اٛذخٚ ٢ٟ الأخ٤جٰخ اٛو٠ٜخ ثزذُٔبد ا٠ٛزؤٜخ ا٠ٛخبؿش روذٯ 

 ٟخزَٜ ثش٘ٚ ثبلاعزث٠بس ا٠ٛو٤ٮ اٛجٜذ ُٮ الأخ٤جٰخ اِٛبئذح أعوبس رسشٕ ه٢ ا٤ٛبخ٠خ ا٠ٛخبؿش أ٩ اٛخبسج

 .ا٠ٛسٰٜخ اِٛبئذح أعوبس ٛزسشٕ

 ٩اٛس٠بٯخ ٠ٜٛخبؿش ٨ٟذدح ر٘٪١ ٓذ اٛو٠ٰٜخ ٧ذ٥ ُب١ ثبثذ ث٠وذٙ س٧٪١ ٓش٩ع ثزٔذٯٞ ٟؤعغخ ٰٓبٝ ه٤ذ 

 .ٟوٰبسٯخ ٟوذلاد ٟٔبثٚ ثبثزخ أعوبس ٟجبدٛخ ا٬ٛ اٛش٧٪١ ثبئز٠ب١ ا٠ٛو٤ٰخ ا٠ٛؤعغخ رذخٚ ٨٤ٟب

 ثب٤ٛغجخ اٛزؤٗذ زبلاد ٢ٟ ٯضٯذ ٠ٟب اٛثبثزخ ثبلأعوبس ا٠ٛٔ٪ٟخ الأعوبس رشثؾ هٔ٪د ٧ٮ ا٠ٛجبدلاد هٔ٪د 

بٟد  اٛدبسٯخ اٛلش٩ٍ زغت الاعزث٠بسٯخ ا٠ٛسِلخ روذٯٚ ُٮ رغ٠ر ا٩٦٣أ خبطخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٛلاٛزضا

 .ٛلأع٪اّ ٩ا٠ٛغزٔجٰٜخ
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جٌٛسصخ:  اٌّطٍت اٌشاثغ   صٕبدٌك الاستثّبسٌخ ٚاٌّؤششاد ا

 :ِفَٙٛ صٕبدٌك الاستثّبسٌخ:    أٚلا

 ه٢ اٛظ٤بدٯْ ٧ز٥ ٩زذاد ُٮ اٛزوبٟٚ ر٤لٰٞ ٩رٞ 1940 اٛوبٝ ُٮ ُوٜٮ ثش٘ٚ الاعزث٠بس ط٤بدٯْ ثذأد

 ه٢ رِظٰٰٜخ ثجٰب٣بد ا٠ٛغزث٠شٯ٢ رض٩ٯذ ٧٪ اٛز٤لٰٞ ٢ٟ الأع٪اّ ٧ذٍ ١إ٩ ا٠ٛبٰٛخ الأ٩ساّ ع٪ّ ؿشٯْ

 أ١ ٩الأٟشٯٰ٘خ الأ٩س٩ثٰخ اٛزدشثخ أثجزذ ٩ٓذ .اٛظ٤بدٯْ ٨ٛز٥ الاعزث٠بسٯخ ٩اٛغٰبعبد ا٠ٛبٰٛخ الأ٩ػبم

 اعزِبدد ٩ٓذ .الاعزث٠بس ٣س٪ ٩ر٪خ٨ٰب ا٠ٛذخشاد رد٠ٰن ُٮ ُوبلًا أثشاً ٦ٛ ١إ الاعزث٠بس ط٤بدٯْ إ٣شبء

بٰٟٛضٯب، ٩ربٯلا٣ذ، ا٤٨ٛذ، ٟثٚ اٛذ٩ٙ ثوغ ارد٨ذ إر اٛغبثٔخ اٛزدشثخ ٢ٟ اٛثبٛث اٛوبٛٞ د٩ٙ  ٩اِٜٛج٢ٰ ٩

 إ٬ٛ أد٫ ٠ٟب الاعزث٠بس ط٤بدٯْ إ٣شبء ؿشٯْ ه٢ ث٨ب ا٠ٛبٰٛخ الأ٩ساّ أع٪اّ رـ٪ٯش إ٬ٛ ٣٩حٕ ٧٩٪٣ح

 . اٛذ٩ٙ رٜٖ ُٮ ا٠ٛبٛٮ اٛٔـبم رـ٪ٯش

بٰٟٛخ رٔ٪ٝ ثبلاعزث٠بس اٛد٠بهٮ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ه٢ ؿشٯْ رد٠ٰن  ر٠ثٚ ط٤بدٯْ الاعزث٠بس ٟؤعغبد 

ا٠ٛذخشاد ٢ٟ هذد ٗجٰش ٢ٟ ا٠ٛغزث٠شٯ٢ ٩ثظِخ خبطخ ٢ٟ طٌبس٧ٞ ٩اعزث٠بس٧ب ُٮ ششاء ٩ثٰن 

ّ ا٠ٛبٰٛخ ث٪اعـخ إداسح ٟسزشُخ ث٨ذٍ رسْٰٔ ا٤٠ِٛوخ ٠ٛؤعغ٨ب ٠ٜٛ٩غزث٠شٯ٢ ٩ٛلآزظبد اٛٔ٪ٟٮ  الأ٩سا

ٚ٘ٗ. 

٨ٛزا لا ثذ أ١ رز٪اُش ٦ُٰ اٛشش٩ؽ اٱرٰخ
(1)

: 

  اٌٛشع اٛز٭ أ٣شئ اٛظ٤ذ٩ّ ٢ٟ أخ٦ٜ 

  ّا٠ٛبٰٛخ ٯغزث٠ش اٛظ٤ذ٩ ّ ٟد٠٪هخ ٟز٤٪هخ ٩رشٰٜ٘خ ٢ٟ الأع٨ٞ ٩اٛغ٤ذاد أ٩ ًٰش٧ب ٢ٟ الأ٩سا

٨ٓب ٦ُٰ أ٭ ر٤٪ٯن اعزث٠بسار٦  أ٩سا

 ّا٠ٛبٰٛخ ٜٛظ٤ذ٩ ّ  ٯزغٞ ثئداسح ٟسزشُخ ٠ٛب ٯز٪ُش ه٦ٰٜ ٢ٟ ٟذٯش أ٩ ُشٯْ لإداسح ٟسِلخ الأ٩سا

 ّاٛزٰٰٔٞ اٰٛ٪ٟٮ ٛلأع٨ٞ اٛذاخٜخ ُٮ ٣ـبّ اٛظ٤ذ٩ 

  ؿشٯٔخ ر٢٘٠ ا٠ٛغزث٠شٯ٢ ٢ٟ ٩ػن أٯذٯ٨ٞ ه٬ٜ زظخ ٢ٟ الأٟ٪اٙ ا٠ٛغزث٠شح ٧٩زا ٯو٤ٮ اٛٔذسح ه٬ٜ

 ششاء ٩ثٰن أع٨ٞ اٛظ٤ذ٩ّ ٯ٪ٰٟب

 بٰٟٛخ ٟؤعغخ ر٘٪٦٣ ٟسذد ه٠ش ر٩ اعزث٠بس٭ اءم٩ ا٦٣ ه٬ٜ  Fundالاعزث٠بس ط٤ذ٩ّ روشٯَ ٩ٯ٢٘٠

 الأُشاد ٟذخشاد رد٠ٰن ثٔظذ ٩رٖٛ ٟثلا اعزث٠بس ٗخشش أ٩ ث٤ٖ ) الاعزث٠بساد إداسح ٟدبٙ ُٮ ٟزخظظخ

 ٩ػ٢٠ ٟدضٯبً هبئذاً ٨ُٰب ٯ٢ٕا٠ٛشبس أ٩ ٠ٜٛغب٢ٰ٠٧ رسْٔ ٟخزِٜخ ٟدبلاد ُٮ ٛلاعزث٠بس ر٪خ٨٨ٰب ثٞ ٢ٟ٩

 ُٮ ٩رٖٛ  Diversification اٛز٤٪ٯن ٟضاٯب ٢ٟ الاعزِبدح ؿشٯْ ه٢ ا٠ٛخبؿشح ٢ٟ ٟؤ٪ٛخ ٟغز٪ٯبد

  .ٟ٪خ٪داد اٛظ٤ذ٩ّ إداسح

 

                                                                 
1
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 ٯ٘٪١ اٛظ٤ذ٩ّ أٟ٪اٙ ارغزث٠ش ٦ُٰ اٛزٮ الأط٪ٙ ر٤٪م ٩ثس٘ٞ ٢٘ٛ بٰٟٛخ أداح الاعزث٠بس ط٤ذ٩ّ ٩ٯوزجش

 ر٘٪ٯ٢ ٯ٢٘٠ بٟ ٕا٠ٛبٰٛخ ثبلأ٩ساّ الاعزث٠بس هبدح الاعزث٠بس ط٤ذ٩ّ ٩ٯ٠بسط . ثخٕٟش اعزث٠بس أداح

 بٟٛ٘ٮ ١٩ٕ زٰٔٔخ ه٢ Mutual ٟشزشٕ ثؤ٦٣ اٛظ٤ذ٩ّ  رغ٠ٰخ ٩روجش . ثبٛؤبساد ٛلاعزث٠بس ط٤بدٯْ

  خغبئش أ٩ أسثبذ ٢ٟ ٯزسْٔ ٠ُٰب٩ اٛظ٤ذ٩ّ ٰٟٜ٘خ ُٮ زظز٦، ثسغت ٗٚ،  خ٠ٰوبً ١٩ٕٯشزش ٦ُٰ اٛسظض

ّ ا٠ٛبٰٛخ ٢ٟ خ٨خ راد خجشح  ٧٩ٮ هجبسح" بٟٛٮ ٛز٪عٰن ٟذخشاد الأُشاد ٩اعزث٠بس٧ب ُٮ الأ٩سا ه٢ ٩هبء 

ّ ٟسبُقُٮ إداسح  ٨ُٮ أخذ أعبٰٛت اٛسذٯثخ ُٮ لإداسح الأٟ٪اٙ ٩ُٔب ٛشًجبد ا٠ٛغزث٠شٯ٢  ا٠ٛبٰٛخ، الأ٩سا

٩اززٰبخبر٨ٞ ٩دسخخ رٜٔج٨ٞ ٠ٜٛخبؿش،ث٠ب ٯو٪د ثبِٛبئذح ه٬ٜ اٛج٤ٖ اٛز٭ ٯؤعظ ط٤بدٯْ الاعزث٠بس أ٩ 

بٗد اٛزٮ رؤعغ٨ب ،٩أ٨٣ب رو٠ٚ ُٮ اٛغ٪ّ اٛثب٣٪٭ اٛشش
(1)

 " 

 أٔٛاع صٕبدٌك الاستثّبس : ثبٌثب 

رزوذد أ٣٪ام ط٤بدٯْ الاعزث٠بس ٩ُٔب ٛسبخبد ٩سًجبد ٩أ٧ذاٍ ا٠ٛغزث٠شٯ٢ زٰث ٯ٢٘٠ رظ٤َٰ ط٤بدٯْ 

 :(2)الاعزث٠بس ٩ُٔب ٠ٛبٯٜٮ

 ٍ٘ىً سأط اٌّبي: أٚلا 

 :ر٤ٔغٞ ط٤بدٯْ الاعزث٠بس ٩ُٔب ٨ٰٛ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ إ٬ٛ

  Open-End Funds صٕبدٌك الاستثّبس اٌّفتٛحخ 1 -1

بٟٝ ا٠ٛغزث٠شٯ٢ ٜٛذخ٪ٙ ٩اٛخش٩ج ٨٤ٟب د١٩ ٰٓ٪د  ٩ٓذ ع٠ٰذ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ث٨زا الاعٞ ٛ٘٪٨٣ب رِزر ا٠ٛدبٙ أ

رزٗش ُسدٞ الأٟ٪اٙ ا٠ٛغزث٠شح ُٮ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ًٰش ٟسذد، ٩زدٞ اٛظ٤ذ٩ّ ٯ٘جش ثجٰن ا٠ٛضٯذ ٢ٟ ٩ثبئْ 

الاعزث٠بس ٩ٯٔٚ ثبعزشداد ا٠ٛغزث٠شٯ٢ ٛ٘ٚ أ٩ خضء ٢ٟ ٩ثبئ٨ٔٞ ٧٩زا ثبٛزبٛٮ ٯ٤و٘ظ صٯبدح أ٩ ٣ٔظب ثب٤ٛغجخ 

ّ ا٠ٛبٰٛخ اٛخبطخ ثبٛظ٤ذ٩ّ  .٠ٰٔٛخ ٟسِلخ الأ٩سا

بٟٯ٠ٰض ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٗ٪١ هذد اٛ٪ثبئْ ٟسبُل٨ب ا٠ٛبٰٛخ ًٰش ثبثذ ٩ًٰش ٟسذد ، ثٚ دائ٠ب رزغٞ  ٩ٛوٚ أ٧ٞ 

٧ز٥ اٛ٪ثبئْ ثبٛزٜٔت ا٤ٛبشئ ه٢ ه٠ٰٜبد اٛجٰن ٩اٛششاء ٩الاعزشداد ٩لا ٯزٞ ؿشذ ٩زذاد ٟسذدح ٢ٟ اٛ٪ثبئْ 

بٟصاٙ ٓبئ٠ب ٩ثئٟ٘ب١ ا٠ٛغزث٠ش ششاء  ثٚ ٯج٬ٔ اٛظ٤ذ٩ّ ِٟز٪زب ٜٛذخ٪ٙ ٩اٛخش٩ج ٦٤ٟ ؿب٠ٛب أ١ ٣شبؿ٦ 

بٟ ٯشبء ٩رٖٛ ثوذ إخـبس ٓظٰش  بٟ ٯشبء ٩ثئٟ٘ب٦٣ ٗزٖٛ ثٰن ٧ز٥ اٛ٪ثبئْ ه٤ذ ٩ثبئْ ٢ٟ ٧زا اٛظ٤ذ٩ّ ه٤ذ

ا٠ٛذ٫ ٓذ لا ٯزدب٩ص أعج٪م ٩ز٤ٰئز ٯظذس اٛظ٤ذ٩ّ ٩ثبئْ خذٯذح ٛغذ اِٛشاى اٛز٭ رش٦ٗ أ٭ ٟغز٠ش ٯجٰن 

 .٩ثبئ٦ٔ 

 :Closed- End Funds صٕبدٌك الاستثّبس اٌّغٍمخ 1-2

بٟ ٯ٠ٰض ٧ز٥  ٩ٓذ ع٠ٰذ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ث٨زا الاعٞ لأ١ هذد اٛ٪ثبئْ اٛزٮ رظذس٧ب ثبثذ لا ٯزٌٰش ٩أ٧ٞ 

اٛظ٤بدٯْ أ٨٣ب ٟسذدح ا٠ٰٔٛخ ٩اٛسدٞ ٩ا٨ٛذٍ ٩اٛو٠ش ٩ٯ٤جثْ ه٢ رٖٛ ٗ٪١ ٩ثبئ٨ٔب الاعزث٠بسٯخ راد أخٚ 

ٟسذد أٯؼب ٛزا ٨ُٮ ر٤ز٨ٮ ثب٣ز٨بء ٟذح اٛظ٤ذ٩ّ ٩ٯزٞ ز٤ٰئز اعزشداد ٠ٰٓز٨ب ٢ٟ اٛد٨خ ا٤٠ٛشئخ ٜٛظ٤ذ٩ّ
(1)

.  

                                                                 
 

1
 45 ص 1995الدار المصرٌخ اللجنبنٍخ،  د ط ،سنخ - صناديق الاستثمار للبنىك والمستثمرين: منى قبسم  
2
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بٟ رج٢ٰ ٛخجشاء الاعزث٠بس أ١ ٤٧بٕ ُشطخ  ٩رزبذ  ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ثظِخ د٩سٯخ ث٢ٰ اٛس٢ٰ ٩اٱخش ٩رٖٛ إرا 

ؿٰجخ ٟزبزخ ٛلاعزث٠بس ُٮ ٟدبٙ ٟسذد ٩رـشذ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٩ثبئْ ٜٛجٰن ه٢  ؿشٯْ ٩ٗلاء اٛظ٤ذ٩ّ 

ّ ا٠ٛبٰٛخ ٩ه٦ٰٜ ُئ١ اٛظ٤ذ٩ّ لا ٯٔجٚ اعزشداد٧ب أ٩ ٯٔ٪ٝ ثـشذ  ٩ٯزٞ رذا٨ٛ٩ب ه٢ ؿشٯْ ث٪سطخ الأ٩سا

٩ثبئْ خذٯذح ٨٤ٟب ٩ٯزٞ إداسح ا٠ٛسِلخ اٛخبطخ ث٨زا اٛظ٤ذ٩ّ ه٢ ؿشٯْ اٛج٪سطخ ٛظبٛر زبٟٚ اٛ٪ثٰٔخ  

٩ٛزٖٛ ُئ١ ط٤بدٯْ الاعزث٠بس ا٠ٌٜٛٔخ ثوذ إطذاس٧ب ٛ٪ثبئْ الاعزث٠بس لا هلآخ .الاعزث٠بس الأخٰشح

بٟ سًت ُٮ ثٰو٨ب  ٯزد٦ إ٬ٛ ششٗخ ع٠غشح ٛزٔ٪ٝ ثجٰن اٛ٪ثٰٔخ  ثب٠ٛغزث٠ش ثوذ أ١ ٯشزش٭ ٨٤ٟب اٛ٪ثٰٔخ ، ٩إرا 

٩ٯ٠ثٚ اٛوشع ٩اٛـٜت ُٮ ٧ز٥   ( OTC)أ٩ اٛغ٪ّ ًٰش ا٤٠ٛل٠خ  (اٛج٪طخ)٦ٛ ُٮ اٛغ٪ّ ا٤٠ٛل٠خ 

 .الأع٪اّ ا٠ٛسذد اٛشئٰغٮ ٛغوش اٛ٪ثٰٔخ

 :الأ٘ذاف اٌّمشسح: ثبٍٔب

ر٤ٔغٞ ط٤بدٯْ الاعزث٠بس ٩ُٔب الأ٧ذاٍ ا٠ٛٔشسح إ٬ٛ
(2)

:  

 Income  Funds صٕبدٌك اٌذخً- 2-1

ر٨ذٍ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ إ٬ٛ رسْٰٔ دخٚ خبس٭ ٠ٜٛغزث٠شٯ٢ ٩رٖٛ ُٮ ٣ـبّ دسخخ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛسذدح عِٜب ٛزا 

ّ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ه٬ٜ ع٤ذاد ز٘٪ٰٟخ ٩ًٰش ز٘٪ٰٟخ  بٟ رشز٠ٚ رشٰٜ٘خ ٟسِلخ الأ٩سا هبدح 

 ر٪صم اٛدب٣ت الأٗجش ٢ٟ Blue Chip  ٟز٪عـخ ٩ؿ٪ٯٜخ الأخٚ ،٩ه٬ٜ أع٨ٞ ٤ٟشآد ٗجٰشح ٩ٟغزٔشح

 .أسثبز٨ب اٛزٮ رٞ رس٨ٰٔٔب

٩ط٤بدٯْ اٛذخٚ ثزٖٛ ر٤بعت ا٠ٛغزث٠شٯ٢ اٛزٯ٢ ٯوز٠ذ١٩ ه٬ٜ هبئذ اعزث٠بسار٨ٞ ُٮ رٌـٰخ  أهجبء ٟوٰشز٨ٞ 

٩ٟثٚ ٧ؤلاء ا٠ٛغزث٠شٯ٢ لا ٯخؼو٪١ هبدح ع٪٭ ٛششٯسخ ػشٯجٰخ طٌٰشح أ٩ سث٠ب لا ٯخؼو٪١  ٜٛؼشٯجخ 

بٟ ٯو٤ٮ أ٨٣ٞ ٯٜٔ٪١ أ٭ ا٧ز٠بٝ ٯزٗش ِٜٛشّ ث٢ٰ ٟوذٙ اٛؼشٯجخ ه٬ٜ الأسثبذ الاٯشادٯخ  ه٬ٜ الإؿلاّ ٧٩٪ 

    .٩ٟوذٙ اٛؼشٯجخ ه٬ٜ الأسثبذ اٛشأع٠بٰٛخ

2-2  - ٌّٕٛ   Growth Fundsصٕبدٌك ا

ٜٛزشٰٜ٘خ اٛزٮ ٯز٘٪١ ٨٤ٟب اٛظ٤ذ٩ّ ٛزا هبدح ٟب رشز٠ٚ ه٬ٜ ر٨ذٍ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ   إ٬ٛ رسْٰٔ رسغ٢ ُٮ ا

اع٨ٞ هبدٯخ ربثوخ ٛششٗبد ٩ٓـبهبد راد دسخخ هبٰٛخ ٢ٟ ا٠٤ٛ٪، ٩اٛزٮ رل٨ش عدلار٨ب ٠٣٪ ٟـشدا ُٮ ا٠ٛجٰوبد ٩الأسثبذ 

ٜٛغ٨ٞ أ٭ ه٬ٜ ٠٣٪ الأٟ٪اٙ ا٠ٛغزث٠شح ُو٢ ؿشٯْ رذ٩ٯش الأسثبذ ا٠ٛسزدضح  ٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ  ا٠ٛسزدضح اٛزٮ ر٤و٘ظ آثبس٧ب ه٬ٜ ا

ٜٛغ٨ٞ  ٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ  ٩رٖٛ ثئهبدح اعزث٠بس٧ب ٟشح ثب٣ٰخ ٯز٪ٛذ ا٠ٛضٯذ ٢ٟ الأسثبذ اٛزٮ ٯوبد اعزث٠بس٧ب ٟشح أخش٫ ٛز٤و٘ظ ه٬ٜ ا

  .٧٩٘زا

زٛ٭ ٯخؼو٪١ ٦ُٰ ٛششٯسخ  ج٢ًٰ ُٮ رسْٰٔ هبئذ ٟشرِن ُٮ ٣ِظ اٛ٪ٓذ ا ٩ر٤بعت ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ هبدح ا٠ٛغزث٠شٯ٢ اٛشا

ػشٯجٰخ هبٰٛخ ٩ثخبطخ ُٮ كٚ ٣لبٝ ػشٯجٮ ٯ٘٪١ ٦ُٰ ا٠ٛوذٙ اٛؼشٯجٮ ه٬ٜ اٛشثر الإٯشاد٭ أه٬ٜ ٢ٟ ٟوذٙ اٛؼشٯجخ  

زٛٯ٢ لا ٯوز٠ذ١٩ ه٬ٜ هبئذ اعزث٠بسار٨ٞ ٨٤ٟب ٛزٌـٰخ ٣ِٔبد  ه٬ٜ اٛشثر اٛشأع٠بٛٮ ٠ٗب ر٤بعت  ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ا٠ٛغزث٠شٯ٢ ا

 .ٟوٰشز٨ٞ
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ٌّٕٛ  صٕبدٌك  - 2-3  :Partially Income ,Partially Growthاٌذخً ٚ ا

ر٨ذٍ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ إ٬ٛ ا٠ٛسبُلخ ه٬ٜ أط٪٨ٛب ٩رسْٰٔ دخٚ د٩س٭ ُؼلا ه٢ ا٠٤ٛ٪ اٛشأع٠بٛٮ ؿ٪ٯٚ 

بٟ رز٘٪١ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٢ٟ  ٩ٟز٪عؾ الأخٚ ،  ٟن أٓٚ ٓذسس ٢ٟ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٛز٪ٓوخ ٛزا هبدح 

.رشٰٰٜ٘خ ٢ٟ أ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ راد اٛذخٚ اٛثبثذ ٩الأع٨ٞ اٛوبدٯخ اٛزٮ ر٠ثٚ هبدح داخٚ اٛزشٰٜ٘خ ث٤غجخ ٗجٰشح  

ّ ا٠ٛبٰٛخ اٛخبطخ ث٨ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٯ٢٘٠ ر٠ٰٰض ث٢ٰ ٣٪ه٢ٰ ٢ٟ اٛظ٤بدٯْ داخٚ  ٩ُٔب ٛزشٰٜ٘خ ٟسِلخ الأ٩سا

 :٧زا الإؿبس

 .٩روـٮ الأ٩ٛ٪ٯخ ٨ُٰب ٨ٛذٍ اٛذخٚ :Income Growth ط٤بدٯْ اٛذخٚ ٩ا٠٤ٛ٪ :الأٚي

ثٌبًٔ   ٩روـٮ الأ٩ٛ٪ٯخ ٨ُٰب ٨ٛذٍ ا٠٤ٛ٪ : Income Growth ط٤بدٯْ ا٠٤ٛ٪ ٩اٛذخٚ : ا

٧٩زا ٩ر٤بعت ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ث٤٪ه٨ٰب ا٠ٛغزث٠شٯ٢ اٛزٯ٢ ٯوز٠ذ١٩ خضئٰب ه٬ٜ هبئذ اعزث٠بسار٨ٞ ُٮ رٌـٰخ 

 .أهجبء ٟوٰشز٨ٞ ٩ٯشًج٪١ ُٮ اٛ٪ٓذ رار٦ رسْٰٔ ٓذس ٢ٟ ا٠٤ٛ٪ لاعزث٠بسار٨ٞ

 :اٌصٕبدٌك راد الأ٘ذاف اٌّضدٚجخ -2-4

)رز٠ٰض ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ثؤ١ اعزث٠بسار٨ب ٟ٪صهخ ث٢ٰ ٣٪ه٢ٰ ٢ٟ الأع٨ٞ
1

) 

 ٩ٯز٪ٓن أ١ ٯز٪ٛذ ه٨٤ب دخٚ Income Stocksأسُٙ اٌذخً : الأٚي

ثٌبًٔ ٌّٕٛ: ا     Capital Gains ٩ٯز٪ٓن أ١ ٯز٪ٛذ ه٨٤ب أسثبذ سأع٠بٰٛخ  Growth Stocksأسُٙ ا

بٟ زظٰٜخ ثٰن الأع٨ٞ ُٰخزَٜ  بٟ ر٘٪١ ا٠ٰٔٛخ اٰٜٛ٘خ ٛلأع٨ٞ ا٠ٛظذسح ٢ٟ ا٤ٛ٪ه٢ٰ ٟزغب٩ٯخ ، أ ٩هبدح 

بٰٟٛخ رذس هبئذ د٩سٯب ٟشرِوب  اعزخذا٨ٟب ٩ُٔب ٤ٛ٪هٰز٨ب ُسظٰٜخ ثٰن أع٨ٞ اٛذخٚ ٯزٞ ث٨ب ششاء أ٩ساّ 

بٗد ر٠ٰٚ إ٬ٛ ر٠ٰٚ إ٬ٛ الاززِبف ثؤسثبذ ٟسزدضح  .٩زظٰٜخ ثٰن أع٨ٞ شش

بٟ رزشا٩ذ ٟذح ٠ٟبسعز٨ب ٤ٛشبؿ٨ب  ٩روزجش اٛظ٤بدٯْ راد الأ٠٧ٰخ ا٠ٛضد٩خخ ٢ٟ اٛظ٤بدٯْ ا٠ٌٜٛٔخ، ٩هبدح 

٢ٟ هششح إ٬ٛ هششٯ٢ ع٤خ،٩ٟن رٖٛ ُئ٦٣ ه٤ذ ا٣ز٨بء ٟذر٨ب  ٯ٨٤٘٠ب إهبدح اٛزؤعٰظ ٟشح أخش٫ ٩اٛزس٪ٯٚ 

 .إ٬ٛ ط٤بدٯْ ِٟز٪زخ 

 :ٚتٕبست ٘زٖ اٌصٕبدٌك ثزٌه فئتٍٓ ِختٍفٍتٍٓ ِٓ اٌّستثّشٌٓ

ا٠ٛغزث٠ش١٩ اٛزٯ٢ ٯ٨ذُ٪١ إ٬ٛ اٛسظ٪ٙ ه٬ٜ دخٚ ٢ٟ اعزث٠بسار٨ٞ زٰث ٯ٨٤٘٠ٞ الاعزث٠بس ُٮ : الأٚي

 أع٨ٞ اٛذخٚ

ثٌبًٔ  ا٠ٛغزث٠ش١٩ اٛزٯ٢ ٯ٨ذُ٪١ إ٬ٛ رسْٰٔ ٠٣٪ ٟؼـشد ُٮ اعزث٠بسار٨ٞ زٰث ٯ٨٤٘٠ٞ الاعزث٠بس ُٮ :ا

 أع٨ٞ ا٠ٛبٙ اٛزٮ ٯز٪ٛذ ه٨٤ب أسثبذ سأع٠بٰٛخ 

٧زا ٩رٔ٪ٝ اِٜٛغِخ اٛزٮ رس٘ٞ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ه٬ٜ أ١ ٗٚ ُئخ ٢ٟ ُئزٮ ا٠ٛغزث٠شٯ٢ رغزخذٝ اعزث٠بساد اِٛئخ 

ّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛشزشاح ٢ٟ زظٰٜخ ثٰن أع٨ٞ  الأخش٫   ٛزسْٰٔ  أ٧ذا٨ُب ُبلأسثبذ الإٯشادٯخ اٛزٮ ر٤شؤ ٢ٟ الأ٩سا

ّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛشزشاح ٢ٟ  ا٠٤ٛ٪ ٯسظٚ ه٨ٰٜب ز٠ٜخ أع٨ٞ اٛذخٚ ٩الأسثبذ اٛشأع٠بٰٛخ اٛزٮ ر٤شؤ ٢ٟ الأ٩سا

 .زظٰٜخ أع٨ٞ اٛذخٚ ٯسظٚ ه٨ٰٜب ز٠ٜخ أع٨ٞ ا٠٤ٛ٪

                                                                 
1
  30ٟشخن عجْ رٗش٥،  ص - تىٌٛٓ ٚإداسح ِحبفع الأٚساق اٌّبٌٍخ  ٚصٕبدٌك الاستثّبس - الآزظبد ٓغٞ     
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تًٌ تمتٍٕٙب :   ثبٌثب   :ِحفظخ الأٚساق اٌّبٌٍخ ا

ّ ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رٔز٨ٰ٤ب إ٬ٛ  :  ر٤ٔغٞ ط٤بدٯْ الاعزث٠بس ٩ُٔب ٠ٛ٘٪٣بد ٟسِلخ الأ٩سا

 :Common Stock Fundsصٕبدٌك الأسُٙ اٌؼبدٌخ  -1

رز٘٪١ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٢ٟ أع٨ٞ هبدٯخ ُِؾ ٩ثبٛشًٞ ٢ٟ رٖٛ ُئ٨٣ب رخزَٜ ثبخزلاٍ خظبئض ٩ع٠بد رٜٖ 

 :الأع٨ٞ ٛزا ٯ٢٘٠ رٔغٰٞ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ثذ٩س٧ب إ٬ٛ

صٕبدٌك أسُٙ -صٕبدٌك أسُٙ ِمسّخ جغشافٍب- صٕبدٌك أسُٙ ِٕٛػخ دٌٍٚب-صٕبدٌك أسُٙ ِحٍٍخ

 ِمسّخ لطبػٍب

 Bond Funds:صٕبدٌك اٌسٕذاد -2

 :رز٘٪١ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٢ٟ ع٤ذاد ُٔؾ ٩ٯ٢٘٠ رٔغ٨٠ٰب ثذ٩س٧ب إ٬ٛ أسثوخ أ٣٪ام ٢ٟ اٛظ٤بدٯْ رز٠ثٚ ُٮ

صٕبدٌك سٕذاد - صٕبدٌك سٕذاد راد ػٛائذ دٚسٌخ- صٕبدٌك سٕذاد دٌٍٚخ- صٕبدٌك سٕذاد ِحٍٍخ

 خبصخ

 :Balanced Fundsاٌصٕبدٌك اٌّتٛاصٔخ   -3

بٰٟٛخ أخش٫ راد دخٚ ثبثذ ٟثٚ  اٛغ٤ذاد : رش٠ٚ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ه٬ٜ ٟضٯح ٢ٟ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ ٩ا٩ساّ 

اٛس٘٪ٰٟخ ٩اٛغ٤ذاد اٛزٮ رظذس٧ب ٤ٟشآد الأه٠بٙ ٩اٛغ٤ذاد اٛٔبثٜخ ٜٛزس٪ٯٚ إ٬ٛ أع٨ٞ هبدٯخ ٩الأع٨ٞ 

 .Diversified Fundsا٠٠ٛزبصح ٩ٛزٖٛ ٯـْٜ ه٨ٰٜب أٯؼب اٛظ٤بدٯْ ا٤٠ٛ٪هخ 

ّ ا٠ٛبٰٛخ اٛخبطخ ث٨ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٩ُٔب ٛلأ٧ذاٍ ا٠ٛسذدح  ٩رخزَٜ ٣غجخ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ ُٮ رشٰٜ٘خ الأ٩سا

بٟ ٯ٘٪١ ُٮ ٟٔذٟخ أ٧ذاٍ اٛظ٤ذ٩ّ  رسْٰٔ هبئذ ٟشرِن ٣غجٰب ٟن رس٠ٚ ٟخبؿش  ٛ٘ٚ ط٤ذ٩ّ، ُو٤ذ

بٟ ٣غجخ أٟ٪اٙ اٛظ٤ذ٩ّ ا٠ٛغزث٠شح ُٮ أع٨ٞ هبدٯخ ٩اٛو٘ظ  ٟز٪عـخ ٣غجٰب ٯز٪ٓن أ١ رشرِن إ٬ٛ زذ 

٩رشاهٮ ٧ز٥ ا٤ٛ٪هٰخ ٢ٟ اٛظ٤بدٯْ ًبٛجب أ١ ٯ٘٪١ الاسرِبم أ٩ الا٣خِبع ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٛلأ٩ساّ 

ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛ٘٪٣خ ٜٛظ٤ذ٩ّ ٰٛظ ث٤ِظ ٣غجخ الاسرِبم أ٩ الا٣خِبع ُٮ ا٠ٛغز٪٫ اٛوبٝ ٛلأعوبس أ٭ أ١ 

 ٣غجخ اٛزٌٰش ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٠ٛسِلخ اٛغ٪ّ

ٌٕمذ -4   Money Market Fundsصٕبدٌك سٛق ا

ٌٕمذ ّ ا٠ٛبٰٛخ ٓظٰشح الأخٚ ٌمصذ ثصٕبدٌك سٛق ا  رٜٖ اٛظ٤بدٯْ اٛزٮ رز٘٪١ ٢ٟ رشٰٜ٘خ ٢ٟ الأ٩سا

بٗٛج٤٪ٕ اٛزدبسٯخ ٩ثٰ٪د اٛغ٠غشح  بٰٟٛخ  بٟ رزذا٩ٙ ُٮ ع٪ّ ا٤ٛٔذ أ٭ ٢ٟ خلاٙ ٟؤعغبد  اٛزٮ هبدح 

 ّ  ا٠ٛزخظظخ ُٮ اٛزوبٟٚ ُٮ رٜٖ الأ٩سا

بٟ ٩طٚ اٛوبئذ ٩1973ٛٔذ ك٨شد رٜٖ اٛظ٤بدٯْ لأ٩ٙ ٟشح ُٮ اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزسذح ُٮ هبٝ   ٩رٖٛ ه٤ذ

ّ إ٬ٛ ٟغز٪٫ ٟشرِن ٛٞ ٯغجْ ٨ٛب اٛ٪ط٪ٙ إ٦ٰٛ  .ا٠ٛز٪ٛذ ه٢ الاعزث٠بس ُٮ رٜٖ الأ٩سا

بٟ ٯ٨ذٍ إ٬ٛ رسْٰٔ هبئذ ٯٔبسة اٛوبئذ ا٠ٛسْٔ  ٩رخزَٜ أ٧ذاٍ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٢ٟ ط٤ذ٩ّ ٱخش ٨٤٠ُب 

ٛزسْٰٔ راد رغزث٠ش ٧ز٥  Overnightُٮ ع٪ّ ا٤ٛٔذ ه٢ اٛ٪دائن ٓظٰشح الأخٚ ٩ا٠ٛوش٩ُخ ثبعٞ 
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  Certificats ٩ش٨بداد الإٯذام Treasury Notesاٛظ٤بدٯْ ُٮ أر١٩ اٛخضٯ٤خ اٛس٘٪ٰٟخ 

Deposits ٕ٪اٛزٮ رظذس٧ب اٛج٤ . 

٩ٯ٪خذ ٣٪م آخش ٢ٟ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٯغزث٠ش ُٮ الأد٩اد اٛغبثٔخ ثبلإػبُخ إ٬ٛ الاعزث٠بس ُٮ اٛغ٤ذاد راد 

 ا٠ٛوذٙ اٛثبثذ أ٩ ا٠ٛزٌٰش 

٠ٗب أ١ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ر٪ُش ٠ٜٛغزث٠ش ٠ٜٛغزث٠ش ٨ُٰب ٰٟضح ٧بٟخ ،زٰث أ٨٣ب روـ٦ٰ اٛسْ ُٮ اٛغست ٨٤ٟب 

ُٮ لأ٭ ٩ٓذ ٯشبء د١٩ روشع ٌٜٛشاٟخ ثٚ أربزذ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٠ٜٛغزث٠ش زشٯخ رسشٯش شٰ٘بد 

 .ٜٛغست

بٟ رس٦ٔٔ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٢ٟ ٟضاٯب ٠ٜٛغزث٠شٯ٢ ُئ٦٣ ٯلازق أ١ ٧ؤلاء ا٠ٛغزث٠شٯ٢ ٟوشػ٪١ ٢ٟ  ٩سًٞ 

 :خلاٙ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ ٤ٛ٪ه٢ٰ أعبع٢ٰٰ ٢ٟ ٧ز٥ ا٠ٛخبؿش

  Liquidity Risksالأٚي ِخبطش اٌسٌٍٛخ

ثٌبًٔ ِخبطش اٌضّبْ    Guarantee Risks ا

 : ٩ٯ٪خذ ط٤بدٯْ أخش٫ ٣زٗش ه٬ٜ عجٰٚ ا٠ٛثبٙ

ط٤بدٯْ ا٠ٛؼبسثخ   ) ط٤بدٯْ ا٠ٛؼبسثخ – اٛظ٤بدٯْ ا٠ٛشٗجخ – اٛظ٤بدٯْ ا٠ٛؤ٤ٟخ – ط٤بدٯْ ا٠ٛؤششاد 

 اٛظ٤بدٯْ الإعلاٰٟخ - (ُٮ أع٪اّ ٟغزٔجٰٜبد ٩ط٤بدٯْ سأط ا٠ٛبٙ ا٠ٛخبؿش 

بٌ صٕبدٌك الاستثّبس: ساثؼب  أ٘ذاف ِٚضا

ّ ا٠ٛبٰٛخ ثٌشع ر٠٤ٰخ  سًٞ أ١ ط٤بدٯْ الاعزث٠بس ٯس٨٠٘ب ٧ذٍ ٟجذئٮ ٧٪ اعزث٠بس أٟ٪ا٨ٛب ُٮ الأ٩سا

ب٨ٟٛب ٩رسْٰٔ ٟذاُن لأؿش٨ُب إلا أ٨٣ب رخزَٜ اخزلاُب خ٪٧شٯب ٢ٟ زٰث أ٧ذا٨ُب ا٤ٛ٪هٰخ الأخش٫ ٩رٖٛ  سأط 

بٟ رشث٪ إ٬ٛ رس٦ٰٔٔ  ٩ُٔب ٠ٜٛ٘٪٣بد اٛز٤ل٠ٰٰخ ٩

ٌٕٛػٍخ ٌصٕبدٌك الاستثّبس: أٚلا   الأ٘ذاف ا

 رزوذد الأ٧ذاٍ ا٤ٛ٪هٰخ ٛظ٤بدٯْ الاعزث٠بس ٛزلائٞ زبخبد ا٠ٛغزث٠شٯ٢ ٩سًجبر٨ٞ ٤٨ُبٕ ط٤بدٯْ ر٨ذٍ إ٬ٛ 

رسْٰٔ ا٠٤ٛ٪ اٛشأع٠بٛٮ ٤٧٩بٕ ط٤بدٯْ ر٨ذٍ إ٬ٛ رسْٰٔ دخٚ خبس ٤٧٩بٕ ط٤بدٯْ ر٨ذٍ إ٬ٛ ا٠ٛ٪اص٣خ 

ث٢ٰ ا٠٤ٛ٪ ٩اٛذخٚ ٠ٗب أ١ ٤٧بٕ ط٤بدٯْ ٧ذ٨ُب الاعزِبدح ٠ٟب ٯ٤٠س٨ب اٛٔب٣٪١ اٛؼشٯجٮ ٢ٟ ٟضاٯب ه٢ ؿشٯْ 

 (1).الإهِبء اٛؼشٯجٮ أ٩ رؤخٰٚ اٛؼشٯجخ

بٌ صٕبدٌك الاستثّبس: ثبٍٔب   :ِضا

٠ٟب لاشٖ ٦ُٰ أ١ ط٤بدٯْ الاعزث٠بس ٗ٪عٰٜخ ٢ٟ ٩عبئٚ الاعزث٠بس اٛد٠بهٮ ر٤وٞ ثبٛوذٯذ ٢ٟ ا٠ٛضاٯب اٛزٮ لا 

 :(2)رٔزظش ه٬ٜ ٟؤعغ٨ٰب ٟغزث٠شار٨ب ُسغت ثٚ ٯ٠زذ ٣ِو٨ب ٰٛش٠ٚ الآزظبد اٛٔ٪ٟٮ ثؤخ٠و٦ ٩رٖٛ ٠ٗبٯٜٮ

 

                                                                 
1
 34ص اٛغٰبعٰخ ٩اٛوٜ٪ٝ الآزظبد ٰٜٗخ اٛٔب٧شح خبٟوخ-  تىٌٛٓ ٚإداسح ِحبفع الأٚساق اٌّبٌٍخ  ٚصٕبدٌك الاستثّبس :الآزظبد ٓغٞ   

2
 49مرجع سجق ذكره  ص-المحافظ الاستثماريت ومؤشراث أسعار الأسهم وصناديق الاستثمار: سبمً حطبة  
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 بٟ ٯ٤دٞ ه٦٤ ٢ٟ رسغ٢ٰ ُشص الاعزث٠بس ه٬ٜ أعبط اٛوبئذ ٩ا٠ٛخبؿشح هبئذ  )روضٯض ُشص اٛز٤٪ٯن ٩

 (أه٬ٜ ث٤ِظ دسخخ ا٠ٛخبؿشح أ٩ ٟخبؿشح أٓٚ ث٤ِظ ٣غجخ اٛوبئذ

  الاعزِبدح ٢ٟ الإداسح اِٛ٘ؤح لإداسح اٛظ٤بدٯْ زٰث ر٨ٰؤ اِٛشطخ ٢٠ٛ ٛذٯ٨ٞ ٟذخشاد ٩لا ٯ٠زٜ٘٪١

اٛخجشح اٛ٘بُٰخ ٛزش٨ٌٰٜب ثؤ١ ٯٔ٪ٟ٪ا ثزغٰٜٞ ٟذخشار٨ٞ ٠ٛد٠٪هخ ٢ٟ اٛخجشاء ا٠ٛسزش٢ُٰ اٛزٯ٢ ٯز٪ٛ٪١ 

 إداسر٨ب ٟٔبثٚ ه٠٪ٛخ ٟو٤ٰخ

  ٞر٪ُٰش ُشص اعزث٠بسٯخ رلائٞ زبخبد ا٠ٛشزش٢ٰٗ ُٮ ٧ز٥ اٛظ٤بدٯْ زغت سًجبر٨ٞ ٩اززٰبخبر٨

 ٜٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ

  سُن ٟغز٪٫ اٛزوبٟٚ ا٠ٛؤعغٮ ا٤٨٠ٛٮ ُٮ الأع٪اّ ٩صٯبدح سشذ ٩هٔلا٣ٰخ ٩هذاٛخ الأعوبس ُٮ

الأع٪اّ ٩ثبٛزبٛٮ روضٯض الاعزث٠بس ا٠ٛؤعغٮ ثذلا ٢ٟ ا٠ٛؼبسثبد اٛوش٪ائٰخ ٠ٟب ٯؤد٭ إ٬ٛ روضٯض 

 الاعزٔشاس ُٮ الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ 

  اٛغٰ٪ٛخ اٛزبٟخ ٛسظخ ا٠ٛشزشٕ ٩ا٠ٛز٠ثٜخ ُٮ الاعزوذاد اٛذائٞ ٛزٜجٰخ ؿٜجبد الاعزشداد اٛزٮ ٯزٔذٝ ث٨ب

 ا٠ٛشزشٗ٪١

جٌٛسصٍخ:  خبِسب   اٌّؤششاد ا

 :ِفَٙٛ اٌّؤششاد -1

ّ ا٠ٛبٰٛخ ٟغز٪٫ الأعوبس ُٮ اٛغ٪ّ زٰث ٯٔ٪ٝ ه٬ٜ ه٤ٰخ ٢ٟ أع٨ٞ ا٤٠ٛشآد   ٯٰٔظ ٟؤشش ع٪ّ الأ٩سا

بٟ ٯزٞ اخزٰبس اٛو٤ٰخ ثـشٯٔخ  ٯزٞ رذا٨ٛ٩ب ُٮ أع٪اّ سأط ا٠ٛبٙ ا٤٠ٛل٠خ ٩ًٰش ا٤٠ٛل٠خ أ٩ ٗلا٠٧ب ٩ًبٛجب 

رزٰر ٠ٜٛؤشش أ١ ٯو٘ظ اٛسبٛخ اٛزٮ ه٨ٰٜب ع٪ّ سأط ا٠ٛبٙ ٩اٛز٭ ٯغز٨ذٍ ا٠ٛؤشش ٰٓبع٦ ٤٧٩بٕ ٣٪ه٢ٰ 

٢ٟ ا٠ٛؤششاد ،ا٠ٛؤششاد اٛزٮ رٰٔظ زبٛخ اٛغ٪ّ ثظِخ هبٟخ ٟثٚ ٟؤشش دا٩خ٪٣ض ٠ٛز٪عؾ اٛظ٤بهخ 

(DJIA) ٛغزب٣ذسد أ٣ذ ث٪س 500 ٩ٟؤشش (500S&P) ّ٪٩ٟؤششاد ٓـبهٰخ أ٭ رٰٔظ زبٛخ اٛغ 

ثب٤ٛغجخ ٛٔـبم أ٩ ط٤بهخ ٟو٤ٰخ ٨٤ٟ٩ب ه٬ٜ عجٰٚ ا٠ٛثبٙ ٟؤشش دا٩خ٪٣ض ٛظ٤بهخ ا٤ٛٔٚ ٩ ٟؤشش  

بٟد اٛوبٟخ  ٛغزب٣ذسد أ٣ذ ث٪سٛظ٤بهخ اٛخذ

ُب٠ٛؤشش ٧٪ ٠ٰٓخ هذدٯخ ٯٔبط ث٨ب اٛزٌٰٰش ُٮ الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ ٩ٯوجش ه٢ ا٠ٛؤشش ٤ٗغجخ ٟئ٪ٯخ ٜٛزٌٰٰش 

بٗد الأع٨ٞ ٩اٛغ٤ذاد  بٟ ُٮ ُزشح الأعبط زٰث ٯٰٔظ ا٠ٛؤشش زش ه٤ذ ٛسلخ ص٤ٰٟخ ٟو٤ٰخ ٟٔبس٣خ ث٠ٰٔخ 

  (1)إٛخ.....أ٩ اٛظ٤بدٯْ

جٌٛسصٍخ اٌؼبٌٍّخ -2  :أٔٛاع اٌّؤششاد ا

  (إَ إط سً آي)ِؤشش - 2-1

بٗثٰزبٙ ا٣زش٣بشٰ٪٣بٙ)٧ٮ اخزظبس ٙ  ب١ً عزب٣ٜٮ  لأع٪اّ أ٩س٩ثب ٩أعزشاٰٛب ٩اٛششّ الأٓظ٬  (ٟ٪س

 : ع٨ٞ ٩ٯزٞ اززغبة ٠ٰٓخ ا٠ٛؤشش ثـشٯٔز٢ٰ ٟخزِٜز٢ٰ 1000أداء  (إٝ إط عٮ آ٭)٩ٯٰٔظ ٟؤشش 

 .ؿجٔب ٠ٰٜٔٛخ اٛشأع٠بٰٛخ ؿجٔب ٤ٜٛبرح ا٠ٛسٜٮ الإخ٠بٛٮ

                                                                 
1
ٝ زغ٢ٰ     35ٟشخن عجْ رٗش٥ ،ص– (اٌجٛسصخ)أسٛاق الأٚساق اٌّبٌٍخ  :هظب
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 ِؤشش ٔبسذان اٌّجّغ- 2-2

 ع٨ٞ ٯزٞ رجبد٨ٛب هجش ا٤٠ٛظبد ُٔؾ ٩ٰٛظ ٢ٟ ٧5000٪ ٟؤشش ٤ٛلبٝ اٛغ٪ّ اٛ٪ؿ٤ٮ ٯش٠ٚ أٗثش ٢ٟ 

 خلاٙ اٛج٪سطخ

 :ِؤشش داٚ جٛٔض- 2-3

ٯز٘٪١ ٧زا ا٠ٛؤشش ٢ٟ ثلاث٢ٰ ششٗخ سئٰغٰخ ٩ٯسزغت ثبعزخذاٝ ا٠ٛز٪عؾ ا٠ٛزسشٕ لأعوبس أ٧ٞ ٧ز٥ 

بٟ ٯ٨جؾ ٟؤشش دا٩ خ٪٣ض ث٠غز٪٫  بٗد ٩ثبٛزبٛٮ ه٤ذ  ٣ٔـخ ٟثلا ٨ُزا ٯو٤ٮ أعوبس أع٨ٞ اٛثلاث٢ٰ 30اٛشش

 ٣ٔـخ إ١ ٧زا ا٠ٛؤشش ٯوزجش دٰٛلا ه٬ٜ اٛ٪ػن اٛوبٝ ٜٛغ٪ّ ٩ٯ٢٘٠ أ١ ٯ٘٪١ 30ششٗخ ٓذ ا٣خِؼذ 

 .ِٰٟذا ه٤ذ اعزخذا٦ٟ ٠ٰٗٔبط ٛزٰٰٔٞ أداء أ٭ ع٨ٞ
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 تحهيم كفاءة الأسىاق الأوراق انًانيت : انًبحث انرابع 

أثاسث فكشة كفاءة سْق الأّساق الوال٘ت خلافا كب٘شا ب٘ي الوِخو٘ي بخلك الأسْاق ح٘ث اى السْق ٗاحٖ إلٔ 

السْق فٖ إٔ ّلج هسخملت ّعشْائ٘ت ف٘خمشس سعش الْسلت الوال٘ت بٌاءا علٔ الوعلْهاث الْاسدة ،فإرا 

عكسج أسعاس الأّساق الوال٘ت الوخذاّلت الوعلْهاث احصفج السْق فٖ ُزٍ الحالت بالكفاءة ّالخٖ لِا دّس 

 .فٖ حمل٘ل الوخاطشة ّحخف٘ضِا إلٔ أدًٔ هسخْٗاحِا

 يفهىو كفاءة سىق الأوراق انًانيت وأنىاعها: انًطهب الأول 

ٗخسن السْق الكفء بوذٓ اسخجابت أسعاس الأّساق الوال٘ت علٔ ًحْ سشٗع للوعلْهاث الجذٗذة  ّهذٓ 

حواثلِا هع الوخغ٘شاث الالخصادٗت الخٖ ٗحصل علِ٘ا أطشاف السْق ّالخٖ علٔ أساسِا ٗخن بٌاء المشاساث 

 الاسخثواسٗت 

 :يفهىو انسىق الأوراق انًانيت: أولا

انغٕق انز٘  ٚؼكظ عؼش انغٓى انز٘ ذظذسِ يُشؤج يا كافح انًؼهٕياخ انًراؼح ػُٓا، عٕاء ذًصهد "ْٙ 

ذهك انًؼهٕياخ فٙ انمٕائى انًانٛح أٔ فٙ يؼهٕياخ ذثصٓا ٔعائم الاػلاو ،أٔ ذًصهد فٙ انغعم انراسٚخٙ 

نغؼش انغٓى فٙ الأٚاو ٔالأعاتٛغ ٔانغُٕاخ انًاػٛح أٔ فٙ انرؽهٛلاخ أٔ فٙ انرماسٚش ػٍ آشاس انؽانح 

الالرظادٚح انؼايح ػهٗ أداء انًُشؤج،ٔغٛش رنك يٍ انًؼهٕياخ انرٙ ذؤشش ػهٗ انمًٛح انغٕلٛح نهغٓى 

ٔذؼكظ ذًايا  (Fair Value)ٔتانرانٙ فٙ ظم انغٕق انكفء ذكٌٕ انمًٛح انغٕلٛح نهغٓى ْٙ لًٛح ػادنح 

 انرٙ ٚرٕنذ ػُٓا ػائذ ٚكفٙ نرؼٕٚغ انًغرصًش ػًا ُٚـٕ٘ ػهّٛ (Instrinsic Value)لًٛح انؽمٛمٛح 

الاعرصًاس فٙ رنك انغٓى يٍ يخاؿش ، أٔ تؼثاسج أخشٖ ذكٌٕ انمًٛح انؽانٛح نهًكاعة انًغرمثهٛح انُاظًح 

خظٕيح تًؼذل ػائذ ػهٗ الاعرصًاس ٚكفٙ نرؼٕٚغ انًغرصًش يٍ انًخاؿش ذغأ٘ ذًايا  ػٍ ايرلاكّ ٔانً

"انمًٛح انغٕلٛح نهغٓى ٕٚو ششائّ
(1) 

ٚؼكظ عؼش انغٓى فّٛ ذٕلؼاخ انًغرصًشٍٚ تشؤٌ انًكاعة انًغرمثهٛح "ٔٚؼشف أٚؼا أٌ انغٕق انز٘ 

ٔتشؤٌ انًخاؿش انرٙ ذرؼشع نٓا ْزِ انًكاعة ،ٔذعذس الاشاسج ُْا إنٗ أٌ إذاؼح انًؼهٕياخ نهعًٛغ لا 

خاؿش انًؽٛـح تٓا يرـاتمح ذًايا ،فمشاساخ انًغرصًشٍٚ  ذؼُٙ تؤٌ ذمذٚشاذٓى تشؤٌ انًكاعة انًغرمثهٛح ٔانً

لهٛهٙ انخثشج لذ ذؤخز تالأعؼاس تؼٛذا ػٍ لًٛرٓا انؽمٛمٛح ، غٛش أٌ لشاساخ انًغرصًشٍٚ انًؽرشفٍٛ أٔ 

                                                                 
فكر انحديث في يجال الاستثًار : هٌ٘ش إبشاُ٘ن ٌُذٕ. 1  38،  ص1999 ، داس الوعاسف، الاسكٌذسٗت، د ط ، سٌت ينشأة:ان
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اٜخشٍٚ انًرًرؼٍٛ تانفـُح عرذفغ تالأعؼاس َؽٕ انمًٛح انؽمٛمٛح ٔنكٍ نٛظ ْزا ْٕ انًٓى تانُغثح نًفٕٓو 

 (1)"كفاءج انغٕق ،فانًٓى ْٕ أٌ ٚكٌٕ كم يغرصًش يمرُغ تؤٌ ذمذٚشاذّ عهًٛح ٔلا يثانغح فٛٓا

يٍ خلال انرؼاسٚف انغاتمح َشٖ أٌ انًمظٕد تانكفاءج فٙ عٕق الأٔساق انًانٛح ػهٗ أَٓا ذهك انغٕق انرٙ 

ذرًرغ تمذس ػانٙ يٍ انًشَٔح ذغًػ ترؽمٛك اعرعاتح عشٚؼح فٙ أعؼاس الأٔساق انًانٛح نهرغٛشاخ فٙ َرائط 

ؼهٕياخ انًرذفمح ٔانٕاسدج إنٗ انغٕق ،تًا ٚؤد٘ فٙ َٓاٚح الأيش إنٗ ذؽمٛك انرؼادل تٍٛ  ذؽهٛم انثٛاَاخ ٔانً

انمًٛح انغٕلٛح ٔانمًٛح انؽمٛمٛح نهٕسلح انًانٛح،جذكٌٕ انغٕق كفؤج إرا كاَد الأعؼاس ذؼكظ َظاو انًؼهٕياخ 

ػٍ أداء انششكح انًظذسج نلأٔساق انًانٛح انًرذأنح فٙ انغٕق ٔفك يعًٕػح يٍ انششٔؽ انؼشٔسٚح 

 :نهكفاءج ٔانرٙ ذرـهة 

  ٔظٕد يُافغح ذايح تٍٛ يخرهف انًرذخهٍٛ فٙ انغٕق 

  ؼهٕياخ انظؽٛؽح انًانٛح ٔغٛش يانٛح انًرؼهمح تانششكاخ انًرذأل أدٔاذٓا فٙ انغٕق  ذٕفش انثٛاَاخ ٔانً

  الإفظاغ ػٍ ْزِ انًؼهٕياخ تؤلظٗ عشػح ٔتؤلم ذكهفح إنٗ كافح انًرؼايهٍٛ فٙ انغٕق ٔفٙ ٔلد

 .ٔاؼذ

أنىاع انكفاءة في انسىق الأوراق انًانيت: ثانيا 
(2)

 : 

 : ٕٚظذ َٕػٍٛ يٍ انكفاءج نشأط انًال ًْٔا 

ٚمظذ تٓا ػذو ٔظٕد فاطم صيُٙ تٍٛ ذؽهٛم انًؼهٕيح انٕاسدج إنٗ انغٕق ٔتٍٛ :  انكفاءة انكايهت  -1

انٕطٕل إنٗ َرائط يؽذدج تشؤٌ عؼش انغٓى ؼٛس ٚؤد٘ إنٗ ذغٛٛش فٕس٘ فٙ انغؼش، يرٕلؼاخ 

ؼهٕياخ انًراؼح نهعًٛغ تذٌٔ ذكانٛف  ٔػهّٛ ذرؽمك انكفاءج انكايهح فٙ ظم (1)انًغرصًشٍٚ يرًاشهح ٔانً

 :ذٕافش انششٔؽ انرانٛح

 شفافٛح انًؼهٕياخ ٔعشػح اَرمانٓا نهعًٛغ ٔتذٌٔ ذكانٛف. 

  ؼشٚح انًؼايلاخ يٍ أ٘ لٕٛد كركانٛف انًؼايلاخ أٔ انؼشائة ،ٔلا لٕٛد دخٕل أٔ خشٔض أ٘ يغرصًش

 يٍ انغٕق أٔ ػهٗ تٛؼّ ٔششائّ لأ٘ كًٛح يٍ الأعٓى ٔنهششكح انرٙ ذشغة فٛٓا

 ذٕاظذ ػذد كثٛش يٍ انًغرصًشٍٚ أٍٚ لا ًٚكٍ نًغرصًش أٌ ٚؤشش نٕؼذِ فٙ أعؼاس أٔساق انًانٛح انًرذأنح 

 سشادج انًغرصًشٍٚ ٔعؼٙ كم يُٓى َؽٕ ذؽمٛك أػظى يُفؼح يًكُح. 

 

 

                                                                 
هذاخلت همذهت إلٔ ًذّة دّس الأسْاق الوال٘ت فٖ الخٌو٘ت الالخصادٗت  : كفاءة سىق الأوراق انًانيت الأسس وانًقترحاث:هثٌٔ عبذ الإلَ الٌاصش   1

 4 ص 1/12/2005حجاسب ّسؤٓ هسخمبل٘ت ،طشابلس ْٗم –
2

 75ص ،  2004عُح ،د ؽ، ،انذاس انعايؼٛح الاعكُذسٚح الاستثًار في الأوراق انًانيت: ػثذ انغفاس ؼُفٙ   
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ٔفما نًفٕٓو انكفاءج ٚرٕلغ ٔظٕد فاطم صيُٙ تٍٛ ٔطٕل انًؼهٕياخ ٔاَؼكاعٓا : انكفاءة الاقتصاديت -2

ػهٗ أعؼاس الأعٓى ٔرنك ٚؼُٙ أٌ انمًٛح انغٕلٛح ذكٌٕ أكثش أٔ ألم يٍ انمًٛح انؽمٛمٛح نثؼغ يٍ انٕلد 

غًٕغ تٓا نؽذ يؼٍٛ )يًا ٚؤد٘ إنٗ فشع ذكانٛف انًؼايلاخ ٔانؼشائة  انًرٕلغ ٔظٕدْا ٔانً

َرٛعح نفاسق فٙ انغؼش ٔذمٕو انكفاءج الالرظادٚح أعاعا ػهٗ يثذأ انغؼٙ انغانثٛح يٍ  (الرظادٚا

 (1)انًرؼايهٍٛ يُٓى فٙ انغٕق إنٗ ذؼظٛى ششٔاذٓى 

 خصائص ويقىياث كفاءة الأسىاق انًانيت:انًطهب انثاني    

 :خصائص كفاءة الأسىاق انًانيت: أولا   

ٔفما نًفٕٓو كفاءج عٕق الأٔساق انًانٛح ًٚكٍ اعرخلاص يعًٕػح يٍ انخظائض انرٙ ٚرًثض تٓا 

 انغٕق انكفء

  ٗٚرظف انًرؼايهٌٕ فٙ ذهك انغٕق تانششادج فٙ اذخار لشاساذٓى الاعرصًاسٚح انًرُٕػح يًا ٚذفؼٓى إن

( 2)انغؼٙ َؽٕ ذؼظٛى ششٔاذٓى
  

  ٌٔانًؼهٕياخ يراؼح نهعًٛغ يٍ انًمشػٍٛ ، يغرصًشٍٚ ،الإداسج انعٓاخ انؽكٕيٛح يشالثٙ انؽغاتاخ د

 .أ٘ ذكهفح يًا ٚؤد٘ إنٗ ذًاشم ذٕلؼاذٓى تشؤٌ أداء انششكاخ خلال انفرشاخ انماديح

 ؼشٚح ذايح فٙ ذذأل الأٔساق انًانٛح تذٌٔ أ٘ لٕٛد ػشٚثٛح كًا أَّ لا ذفشع ػهٛٓى أ٘ ذكهفح ذذأل 

  ٙٔظٕد ػذد كثٛش يٍ انًرؼايهٍٛ يًا ٚؼُٙ ػذو لذسج أ٘ يغرصًش ػهٗ انرؤشٛش تًفشدِ ػهٗ الأعؼاس ف

 ذهك انغٕق

  ٌٔفٙ يصم ْذِ انغٕق لا ٚغرـٛغ أ٘ يغرصًش أٌ ٚؽمك ػائذا يشذفؼا ٚفٕق يا ؼممّ انًغرصًشٌٔ اٜخش

لاٌ انؼائذ ٚكفٙ نرؼٕٚغ كم يغرصًش ػٍ انًخاؿش انرٙ ُٚـٕ٘ ػهٛٓا الاعرصًاس فٙ انغٓى يؽم 

 انظفمح فمؾ

  ٗٔػهٗ ْزا الأعاط فئٌ َعاغ عٕق كفاءة نظى انًعهىياث انًانيتذرٕلف كفاءج الأعٕاق انًانٛح ػه ،

   (3 )الأٔساق انًانٛح ٚؽراض إنٗ يؼهٕياخ ذثُٗ ػهٗ أعاط يعًٕػح يٍ انؼُاطش ذرًصم فٙ

  فٙ ػثؾ ؼشكح انغٕق انًانٙ ْٕٔ يا ٚؼشف تالإفظاغ انؼاو انز٘ ٕٚفش ِ إظٓاس الإػلاٌ انًانٙ ٔدٔس

 .لذس كافٙ يٍ انًؼهٕياخ ًٚكٍ اعرخذايٓا فٙ انًفاػهح تٍٛ فشص الاعرصًاس انًخرهفح

 ذٕفش انًؼهٕياخ انًانٛح انرٙ ذؼكظ انًشكض انًانٙ نهًؤعغح انًؼُٛح نؽغاب انمًٛح انؽمٛمٛح نٓا. 

 

                                                                 
1
ا  -يتطهباث كفاءة سىق الأوراق انًانيت:يفراغ طانػ ، أ يؼاسفٙ فشٚذج     عُح - دساعح نٕالغ أعٕاق الأٔساق انًانٛح  انؼشتٛح ٔعثم سفغ كفاءذٓ

  181 ص 2009-2010
2
 368 ص 2001 هكخبت أم المشٓ ، الوٌصْسة الاسكٌذسٗت سٌت –الأسىاق انًانيت انًعاصرة :   سعذ عبذ الحو٘ذ هطاّع  

3
 132 ص 1998الذاس الجاهع٘ت الاسكٌذسٗت سٌت – يدخم انهندست انًانيت:تحهيم الأسهى وانسنداث :   هحوذ صالح الحٌإّ   
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I- (3)يقىياث كفاءة الأسىاق انًانيت: 

 يُاؾ يلائى نلاعرصًاس لائى ػهٗ يثذأ انصمح ٔانرُظٛى 

 ذُٕع أدٔاخ الاعرصًاس ٔذؼذد انخٛاسا أيا انًذخشاخ 

 يؤعغاخ يانٛح ٔيظشفٛح يرُٕػح ٔيرؼذدج لادسج ػهٗ ذمهٛم انًخاؿش 

 ؼعى يُاعة يٍ انًذخشاخ انماتهح نهرؽٕٚم إنٗ اعرصًاساخ يخرهفح اٜظال 

 َظى اذظال فؼانح ٔيرـٕسج ذغاْى فٙ ذٕفٛش انًؼهٕياخ انذلٛمح 

 ؼهٕياخ انٕاػؽح ػٍ ٔالغ انششكاخ ٔالأعٕاق  يثذأ انشفافٛح ٔانً

 انًُافغح انكايهح ٔيُغ الاؼركاس 

 ٙذششٚؼاخ ٔأؼكاو ذؽًٙ انًغرصًشٍٚ يٍ انغش ٔانرلاػة ٔانرٓشب انؼشٚث 

 الإًٚاٌ تآنٛح ػًم َظاو انغٕق 

 ؼشٚح انرعاسج ٔ انظُاػح إنٗ ؼذ كثٛش 

  اعرمشاس الأٔػاع انغٛاعٛح ٔالاظرًاػٛح 

 يظذالٛح طاَؼٙ انمشاس ػهٗ كافح انًغرٕٚاخ
(1)

.... 

 يستىياث كفاءة الأسىاق انًانيت: انًطهب انثانث 

 الأٔساق انًانٛح Efficient Market Hypothesis(EMH)نغٕق ذرًصم طٛغ انكفاءج الالرظادٚح 

فٙ شلاز طٛغ ْٙ 
(2)

 :

  Th Weak Formفشع طٛغح انًغاس انؼؼٛف  .1

 The Semi-Strong Formفشع طٛغح يرٕعؾ انمٕج  .2

 The Strong Form     فشع انظٛغح انمٕٚح .3

: فرضيت صيغت انًسار انضعيف :  أولًا

ٔذؼُٙ ْزج انظٛغح تؤٌ انًؼهٕياخ انرٙ ذؼكغٓا أعؼاس الأعٓى فٙ انغٕق فٙ انفرشج انؽانٛح  ْٙ انًؼهٕياخ 

تانرغٛشاخ  انراسٚخٛح انرٙ ذكَٕد خلال فرشاخ ياػٛح يٍ انرؼايم ٔتانرانٙ لا ًٚكٍ الاعرفادج يُٓا نهرُثؤ

انغٓى فٙ انًغرمثم يٍ خلال  انًغرمثهٛح فٙ الأعؼاس، يًا ٚؼُٙ تؤٌ أ٘ يؽأنح نهرُثؤ تًا ٚكٌٕ ػهّٛ عؼش

  .انعذٖٔ دساعح انرغٛشاخ انرٙ ؿشأخ فٙ انًاػٙ ْٙ يغؤنح ػذًٚح

 

                                                                 
 

1
 29 ، هشجع سابك ركشٍ ص فعانيت الأسىاق انًانيت في اندول انناييت:  بي عوش بي حاس٘ي 
2
  77-75 هشجع سبك ركشٍ ص ص  
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انًتىسطت  فرضيت انصيغت: ثانياً

 ٔذؼُٙ ْزِ انفشػٛح  تؤٌ الأعؼاس انؽانٛح نلأعٓى ذؼكظ تالإػافح انٗ انًؼهٕياخ انراسٚخٛح انًراؼح فٙ 

راؼح نهعًٕٓس أٔ انرٕلؼاخ انرٙ ذمٕو ػهٗ ذهك  انًغاس انؼؼٛف أٚؼا كافح انًؼهٕياخ انًؼشٔفح ٔانً

ٔإرا كاَد . (الالرظادٚح، ظشٔف انظُاػح أٔ انًُشؤج، انرماسٚش انًانٛح ٔغٛشْا انظشٔف)انًؼهٕياخ 

انًؼهٕياخ أٌ  الأعٓى ذؼكظ ذهك انًؼهٕياخ، فهٍ ٚغرـٛغ أ٘ يغرصًش نٕ لاو تانرؽهٛم الأعاعٙ نرهك أعؼاس

  .ظذٚذج غٛش يراؼح نٓؤلاء ٚؽمك أستاؼاً غٛش ػادٚح ػهٗ ؼغاب آخشٍٚ، إلا إرا ؼظم ػهٗ يؼهٕياخ

  :انقىيت فرضيت انصيغت: ثانثاً

ٔذؼُٙ ْزِ انفشػٛح  أٌ الأعؼاس انؽانٛح ذؼكظ تظفح كايهح كم انًؼهٕياخ انؼايح ٔانخاطح انًراؼح فٙ 

انغٕق نعًٛغ انًرؼايهٍٛ تًا فٙ رنك انًؼهٕياخ انذاخهٛح نهششكاخ ؛ ٔػهّٛ لا ًٚكٍ لأ٘ يعًٕػح يٍ 

نٓا تانؽظٕل ػهٗ أستاغ غٛش ػادٚح تظفح َظايٛح ؼرٗ ٔنٕ اعرؼاٌ  انًغرصًشٍٚ اعرخذاو يؼهٕياخ ذغًػ

 .الاعرصًاس تخثشج أفؼم يغرشاس٘
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 : خلاصة الفصل

او تكم انجىاَة انخاصة تالأسىاق انًانُة حُث جىصهُا إنً أٌ الأسىاق  حاونُا يٍ خلال هزا انفصم الإنً

جطشلُا  فمذ،أو الأدوات انًحذاونة فُها  يٍ خلال يكىَاجها أو يٍ حُث وظائفها سىاءانًانُة نها أهًُة تانغة 

تانحفصُم إنً أهًُحها إر أَها جعًم عهً جسهُم اَحمال سؤوس الأيىال يٍ انًذخشٍَ أو أصحاب انفائض 

 .إنً أصحاب انعجز أو انًسحثًشٍَ

نك جى يلائى يٍ أجم اسحثًاس هزِ الأيىال انًحعهمة تًذي كفاءة هزا انسىق كًا أَها جعًم عهً خكًا أَها ت

 نهحًىَم نحىظُف هزِ الأيىال يىاسدحسٍ اسحخذاو انًىاد انًحاحة تكفاءة عهً انُحى انزٌ َحمك جىفُش 

 كاَث ثاَىَة يُظًة أو غُش يُظًة فاٌ هذفها واحذ سىاءوسذ انعجز، و رنك تاخحلاف أَىاع هزِ الأسىاق 

 .هى جىفُش انسُىنة انحٍ جحىل يٍ انًذخشٍَ إنً انًسحثًشٍَ
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 : تمهيــد

نٍم ح الأصاس انذي تقٕو عهٍّ إدارة الاصتثًار ٔانتً تتضًٍ ثانًانٍتتعذ انُظزٌت انحذٌثت نًحافظ الأٔراق 

ٔاختٍار ٔتقٍٍى الاصتثًاراث أخذا بعٍٍ الاعتبار انًخاطز ٔانعٕائذ انًتٕقعت ٌٔزجع انفضم فً تأصٍش 

ٔتزكٍزِ عهى  1952نذي ٔضع انًبادئ انعايت نٓا عاو ا "Markowitz"َظزٌت انًحفظت إنى ياركٕتز 

ٔقاو ٔنٍاو شارب بإدخال تطٌٕزاث " انتٌُٕع  ٔيقٕنتّ انًشٕٓرة عذو ٔضع انبٍض كهّ فً صهت ٔاحذة 

حٍث تًثم إدارة ٔتكٌٍٕ يحفظت الأٔراق انًانٍت ٔصٍهت يٍ ٔصائم الاصتثًار انتً تًكٍ جْٕزٌت عهٍٓا 

 .انًضتثًزٌٍ يٍ تهبٍت رغباتٓى فً انًٕاءيت بٍٍ انزبحٍت ٔانضٍٕنت ٔالأياٌ
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 ياهٍح يحفظح الأوراق انًانٍح : انًثحج الأول 

ب١ٌِخ ٚع١ٍخ ِٓ ٚعبئً الاعزثّبس اٌد١ذ اٌزٟ رّىٓ ِٓ رٍج١خ سغجبدأٚساق ٚرى٠ٛٓ ِسفلخ ئداسحرّثً     

بِْ فٟ ِٛاءِخ ث١ٓ اٌشثس١خ ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّغزثّش٠ٓ  ٌغٕخ 95 اٌّبي سلُ سأط ٚلذ زشص لبْٔٛ عٛق ٚالأ

 اٌّب١ٌخ ٚرٌه ثزمذ٠ّٙب الأٚساق ِسبفق ٚئداسح ٚلائسزٗ اٌزٕف١ز٠خ هٍٝ اخزظبطبد ششوبد رى٠ٛٓ 1992

 ئٌٝ ثبلإػبفخ (,,,,,,ششوبد ثٕٛن-أفشاد) اٌّب١ٌخ ٌٍوّلاءالأٚساقالاعزشبساد اٌف١ٕخ اٌّزوٍمخ ثزى٠ٛٓ ِسبفق 

 أخشٜ أٔشـخ رّبسط أْ ِشرجـخ ثٙزا إٌشبؽ زغت سغجخ اٌوّلاء ٠ّٚىٓ ٌٙزٖ اٌششوبد أخشٜ أهّبي أٞ

 . 1992 ٌغٕخ 95 اٌزٟ ٔض ه١ٍٙب اٌمبْٔٛ سلُ الأٔشـخِٓ 

 يفهىو يحفظح الأوراق انًانٍح وأنىاػها: انًطهة الأول 

رمَٛ اٌفىشح الأعبع١خ ٌّسفلخ الأٚساق اٌّب١ٌخ هٍٝ رى٠ٛٓ ِدّٛهخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ثس١ث رسمك ألظٝ 

 :هبئذ ِّىٓ هٕذ ِغزٜٛ ِو١ٓ ِٓ اٌّخبؿش، ز١ث روزجش

 :يفهىو يحفظح الأوراق انًانٍح: أولا 

ِسفلخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ثأٔٙب رّثً ِض٠ح ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ اخز١بس٘ب ثوٕب٠خ ٚدلخ ٌزسم١ك أهٍٝ "

هبئذ ِّىٓ فٟ كً ِغزٜٛ ِو١ٓ ِٓ اٌخـش أٚ رسم١ك دسخخ خـش فٟ كً ِغزٜٛ ِو١ٓ ِٓ اٌوبئذ
(1)

 

بِ ٠ٍّىٗ اٌّغزثّش ِٓ أطٛي ِٚٛخٛداد اعزثّبس٠خ ٠ىْٛ اٌٙذف ِٓ اِزلاوٗ ٌٙب ٘ٛ ر١ّٕخ اٌم١ّخ " ٟ٘ وً 

اٌغٛل١خ ٌٙب أٚ اٌّسبفلخ هٍٝ اٌم١ّخ الإخّب١ٌخ ٌٍثشٚح فبٌّسفلخ الاعزثّبس٠خ ٟ٘ أداح ِشوجخ ِٓ أدٚاد 

الاعزثّبس ٚرٌه لأٔٙب رزشوت ِٓ أط١١ٍٓ أٚ أوثش ٠ٚزُ اٌزفشلخ ث١ٓ ِسفلخ ٚأخشٜ ثغجت ٔٛه١خ 

الاعزثّبساد اٌزٟ رسز٠ٛٙب
(2") 

ثّوٕٝ أخش فبْ اٌّسفلخ رسزٛٞ هٍٝ خ١ٍؾ ِٓ الأش١بء اٌث١ّٕخ اٌزٟ ّٔزٍىٙب أٞ أْ وٍّخ ِسفلخ روٕٟ إٔٔب "

وبدْ إٌف١غخ الأخشٜ وّب ٠ّىٓ أْ رسزٛٞ  ّٔزٍه اعزثّبساد ِزوذدح ِثً اٌغٍن اٌث١ّٕخ وبٌز٘ت ٚاٌفؼخ ٚاٌّ

ب١ٌِخ ِثً الأعُٙ ٚاٌغٕذاد "همبساد ٚأساػٟ ٠ّٚىٓ أْ رسزٛٞ هٍٝ أٚساق 
(3) 

ِسفلخ الأٚساق اٌّب١ٌخ هجبسح هٓ ِدّٛهخ اخز١بس٠خ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ رشىً ِض٠ح ِزدبٔظ ِٓ 

الأٚساق رُ اخز١بس٘ب ثوٕب٠خ ٚثذلخ فبئمخ ٌزسمك ِدّٛهخ ِٓ الأ٘ذاف ٚاٌغب٠بد ،ٌٚزٌه رزىْٛ ِسفلخ 

رزجب٠ٓ ٚرخزٍف ِٓ ز١ث  (طىٛن–عٕذاد -أعُٙ)الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ هذد ِٕبعت ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ل١ّخ وً ِٕٙب،ِٚٓ ز١ث ِوذي اٌوبئذ ِزٌٛذ هٕٙب،ِٚٓ ز١ث ِذح اعزسمبلٙب أٚ ٟ٘ هجبسح هٓ الأِٛاي 

                                                                 
1
َ اٌغ١بع١خ –تكىٌن وإدارج يحافع الاوراق انًانٍح وصنادٌك الاستخًار: لغُ الالزظبد      2ص - خبِوخ اٌمب٘شح و١ٍخ الالزظبد ٚاٌوٍٛ

2
  37خبِوخ اٌدضائش ص -يجهح انثاحج – انًحفظح الاستخًارٌح تكىٌنها ويخاطرها:   ثٓ ِٛعٝ وّبي 

3
 5ِشخن عجك روشٖ، ص- انًحافع الاستخًارٌح وانًؤشراخ أسؼار الأسهى وصنادٌك الاستخًار:  عبِٟ زـبة  



    إدارج وتكىٌن يحفظح الأوراق انًانٍح انفصم انخانً                                              
 

 

50 

ب١ٌِخ فشد٠خ اٚ ِزسذح ِن ثوؼٙب اٌجوغ راد هٛائذ ِغزمٍخ أٚ ِشرجـخ ٚرشوض هٍٝ  اٌّغزثّشح فٟ أطٛي 

دسخبد ِخزٍفخ ِٓ اٌّخبؿشح
(1)

  

أنىاع انًحافع انًانٍح : حانٍا 
(2)

 

بِ ٠ٍٟ   :ئْ ٌٍّسبفق الاعزثّبس٠خ  هذح أٔٛام ٔزوش ِٕٙب 

 :يحافع انؼائذ- 1

٠زأرٝ اٌذخً إٌمذٞ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠سزفق ثٙب اٌّغزثّش لأغشاع اٌوبئذ ِٓ اٌفٛائذ اٌزٟ رذفن ٌٍغٕذاد 

أٚ اٌزٛص٠وبد إٌمذ٠خ ٌلأعُٙ اٌّّزبصح أٚ اٌوبد٠خ ٚهٍٝ ٘زا فبْ ٚك١فخ ِسبفق اٌوبئذ ٟ٘ رسم١ك أهٍٝ ِوذي 

ىِبْ غزمش ٌٍّغزثّش ٚرخف١غ اٌّخبؿش ثمذس الإ  ٌٍذخً إٌمذٞ اٌثبثذ ٚاٌّ

 :يحافع انرتح- 2

بِ ٠زجن رٌه ِٓ اسرفبم فٟ أعوبس  ٟٚ٘ اٌّسبفق اٌزٟ رشًّ الأعُٙ اٌزٟ رسمك ّٔٛا ِزٛاطلا فٟ الأسثبذ ٚ

 اٌغُٙ 

أٚ اسرفبم الأعوبس ِٓ خلاي اٌّؼبسثبد أٚ طٕبد٠ك إٌّٛ اٌزٟ رٙذف ئٌٝ رسم١ك رسغٓ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ٌٍّسفلخ أٚ طٕبد٠ك اٌذخً ٟٚ٘ رٕبعت اٌّغزثّش٠ٓ اٌشاغج١ٓ فٟ هبئذ ِٓ اعزثّبسارُٙ ٌزغـ١خ أهجبء 

 ٞ اٌّو١شخ أٚ طٕبد٠ك اٌذخً ٚإٌّٛ ِوب ٟٚ٘ رٍجٟ ازز١بخبد اٌّغزثّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠شغجْٛ فٟ هبئذ دٚس

 ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ ٠شغجْٛ فٟ رسم١ك ّٔٛ ِؼـشد فٟ اعزثّبسارُٙ

 ٠زـٍت رـج١ك الأعظ اٌوبِخ فٟ ئداسح –ئْ ششاء الأعُٙ اٌزٟ ٠ٕزلش ٌٙب ّٔٛ هبي ػّٓ ِسفلخ اٌشثر 

اٌّسبفق الاعزثّبس٠خ فٟ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ثظٛسح دل١مخ ٚٚاػسخ ز١ث أْ ِفَٙٛ اٌشثر ٠فزشع رسم١ك 

هٛائذ أهٍٝ ِٓ رٍه اٌزٟ رسممٙب اٌغٛق ثشىً هبَ ٌٚزٌه فبْ اخز١بس ٘زٖ الأعُٙ ٠زـٍت هٕب٠خ وج١شح 

 .ٌزسم١ك ٘زا اٌٙذف

 يحافع انرتح وانؼائذ- 3

ٟ٘ اٌّسفلخ اٌزٟ ردّن أعّٙٙب ِخزٍفخ ٠ز١ّض ثوؼٙب ثزسم١ك اٌوبئذ ٚثوؼٙب الأخش ثزسم١ك اٌشثر ٚ٘زا 

خبؿش اٌزٟ رظبزت وً  إٌٛم ٠وزجش اٌّفؼً ٌذٜ اٌّغزثّش٠ٓ ٚاٌز٠ٓ ٠زـٍوْٛ ئٌٝ اٌّضج ث١ٓ اٌّضا٠ب ٚاٌّ

 .ٔٛم ِٓ ٘زٖ اٌّسبفق
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بِ ٠ىْٛ ٔٛم اٌّسبفق فأٙب رشزشن فٟ هذح أ٘ذاف أثشص٘ب  : ٚأ٠ب 

اٌّسبفلخ هٍٝ سأط اٌّبي الأطٍٟ لأٔٗ أعبعٟ لاعزّشاس اٌّغزثّش ثبٌغٛق ٚاعزمشاس رذفك اٌذخً ٚفمب 

ٌسبخبد الأفشاد اٌّخزٍفخ ٚٚفمب ٌـج١وخ اٌّسفلخ الاعزثّبس٠خ فٟ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد اٌزٟ رشىً ٌزٍج١خ ٘زٖ 

اٌسبخبد ٚإٌّٛ فٟ سأط اٌّبي ٚاٌز٠ٕٛن فٟ الاعزثّبس ٚرٌه ٌٍزم١ًٍ ِٓ اٌّخبؿش اٌزٟ ٠زوشع ٌٙب 

ِٓ إٌٛم  (الأعُٙ ٚاٌغٕذاد)اٌّغزثّش ٚاٌمبث١ٍخ ٌٍغ١ٌٛخ ٚاٌزغ٠ٛك ٚ٘زا ٠وٕٟ أْ رىْٛ الأطٛي اٌّب١ٌخ

 .اٌزٞ ٠ّىٓ ث١وٗ فٟ اٌغٛق فٟ أٞ ٚلذ

 أهذاف انًحافع انًانٍح وأهًٍتها :انًطهة انخانً 

أهذاف يحفظح الأوراق انًانٍح : أولا 
(1)

 

رخزٍف أ٘ذاف اٌّسفلخ ِٓ شخض ٢خش، ِٚٓ ِإعغخ لأخشٜ ؿجمب ٌٍلشٚف اٌخبطخ ثىً ِغزثّش 

ٞ فؼلا هٓ اٌزأ١ِٓ ػذ  ٠ٚأرٟ فٟ ِمذِخ أ٘ذاف اٌّسفلخ رول١ُ ل١ّزٙب اٌشأعّب١ٌخ ٚرسم١ك هبئذ دٚس

اٌّخبؿش ٚرشرجؾ ِىٛٔبد اٌّسفلخ اسرجبؽ ٚث١مب ثأ٘ذافٙب ٚاٌٝ خبٔت ٘زٖ الأ٘ذاف ٕ٘بن أ٘ذافب ٔٛه١خ 

بِ ٠زوٍك ثأخً الاعزثّبس ِٓ ز١ث وٛٔٗ لظ١ش أٚ ِزٛعؾ أٚ ؿ٠ًٛ الأخً ٚوزا ؿج١وخ اٌذخً  أخشٜ ِٕٙب 

اٌّزٛلن ِٓ الاعزثّبس فٟ ػٛء اٌخـؾ اٌّب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ ٚهٍٝ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اخز١بس ٔٛم اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ 

:اٌزٟ رزٕبعت ِن اٌّغزثّش ٠ّٚىٓ اٌمٛي أْ ٕ٘بن أ٘ذاف سئ١غ١خ ٌّسفلخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٔٛخض٘ب ف١ّب٠ٍٟ  

 :  انحفاظ ػهى رأش انًال -1

٘زا اٌٙذف ٠ٕجغٟ أْ ٠ىْٛ اٌٙذف الأعبعٟ الأٚي ٌد١ّن اٌّغزثّش٠ٓ ثغغ إٌلش هٓ ثشٚارُٙ 

 ٚؿّٛزبرُٙ الاعزثّبس٠خ

فبٌسفبف هٍٝ سأط اٌّبي الأطٍٟ ػشٚسٞ لاعزّشاس اٌّغزثّش ثبٌغٛق فّّٙب صادد ؿّٛزبد اٌّغزثّش 

بٌِٗ الأعبعٟ ٌٍخـش  ٚرشاءٜ ٌٗ اسرفبم فشص الأسثبذ فبٔٗ ٠دت أْ لا رظً ِغبِشارٗ ئٌٝ روش٠غ سأط 

ٚلا ٠مزظش سأط اٌّبي الأطٍٟ هٍٝ الأِٛاي اٌزٟ ثذأ ثٙب اٌّغزثّش اعزثّبسارٗ ثً ٠ّزذ ئٌٝ لٛرٗ اٌششائ١خ 

ثسّب٠خ ٘زٖ الأِٛاي ِٓ ٘جٛؽ ل١ّزٙب اٌششائ١خ ٔز١دخ ٌٍزؼخُ ز١ث أْ هذَ رو٠ٛغ اٌم١ّخ اٌششائ١خ 

 . ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبٌّسفلخ ٠وٕٟ خغبسح ٌشأط اٌّبي الأطٍٟ

 تنًٍح انًحفظح -2

ٚرٌه ثزؼخ١ُ ل١ّزٙب اٌشأعّب١ٌخ فّٕٛ سأط اٌّبي ٌٗ أ١ّ٘خ خبطخ ثبٌٕغجخ ٌغبٌج١خ اٌّغزثّش٠ٓ ٌّب ٠سممٗ 

ٖ ثؼّبٔبد ئػبف١خ  ِٓ اٌّىبعت اٌفو١ٍخ اٌّإخٍخ اٌزٟ ٠سممٙب اٌّغزثّش ِٓ اعزثّبسارٗ ٚثبٌزبٌٟ رضٚد

 .فٟ اٌّغزمجً
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تذفك انذخم  -3
(1)

 

٠ٚوزجش ٘زا اٌٙذف ِٓ الأ٘ذاف اٌدذ٠شح ثب٘زّبَ خ١ّن اٌّغزثّش٠ٓ ٌّب ٠ز١سٗ ٌٍّغزثّش ِٓ فشطخ اٌزّزن 

 خـخ لإهبدح اعزثّبس خضء ِٓ اٌذخٛي فٟ زبٌخ دثجوغ اٌذخٛي الإػبف١خ ثظفخ دٚس٠خ ٚرّى١ٕٗ ِٓ ئهذا

 سغجزٗ فٟ رٌه أٚ اعزخذاِٙب ٌّٛاخٙخ ِظبس٠ف غ١ش ِزٛلوخ

 انماتهٍح نتسثٍم استخًاراخ انًحفظح -4

رزٛلف ع١ٌٛخ الأٚساق اٌّب١ٌخ هٍٝ ِذٜ لبث١ٍخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رسز٠ٛٙب ٌٍزذاٚي فىٍّب وبْ ِٓ اٌّّىٓ 

اٌزظشف ثغشهخ ٚعٌٙٛخ فٟ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ دْٚ خغبئش وٍّب اسرفوذ ٔغجخ ع١ٌٛخ ٘زٖ اٌٛسلخ أٞ رس٠ٍٛٙب 

  . ئٌٝ ٔمذ عبئً

أهًٍح انًحفظح فً تحهٍم يخاطر الاستخًار: حانٍا 
(2)

  

ئْ ٘ذف اٌّسفلخ أعبعب ٠ٙذف ئٌٝ رفبدٞ ِخبؿش الاعزثّبس اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠زوشع ٌٙب اٌّغزثّش هٕذ 

اٌزشو١ض هٍٝ أداح اعزثّبس ٚازذح ٚرٌه هٓ ؿش٠ك اٌز٠ٕٛن ِن ػّبْ زذ ِمجٛي ِٓ اٌذخً ٚرسم١ك اٌوٛائذ 

الا٠دبث١خ ثبلإػبفخ ئٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌشأط اٌّبي ِٚخبؿش الاعزثّبس وّب روشٔب ٟ٘ ِخبؿش رزوٍك 

 ئٌخ.......فٟ اٌوًّ أٚ فٟ اٌغٛق أٚ فٟ اٌفبئذح

ئْ وبٔذ ِخبؿش الاعزثّبس رزوٍك فٟ اٌوًّ ٚثبٌزبٌٟ ثبٌمذسح هٍٝ اٌٛفبء فوٓ ؿش٠ك اٌّسفلخ ٠ّىٓ  -1

ٌٍّغزثّش أْ ٠زفبدٜ ٘زٖ اٌّخبؿش هٓ ؿش٠ك رى٠ٛٓ اٌّسفلخ اٌزٟ رشزًّ هٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ لا 

بٔد اٌسى١ِٛخ  رزوشع ٌٙزا إٌٛم ِٓ اٌّخبؿش ِثً اٌغٕذاد ٚ الأرٚ

ئرا وبٔذ ِخبؿش الاعزثّبس رزوٍك ثبٌغٛق ثس١ث ٠خشٝ اٌّغزثّش ِٓ الاردبٖ اٌوىغٟ لأعوبس  -2

اٌغٛق ٚثبٌزبٌٟ أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌشأط اٌّبي ففٟ ٘زٖ اٌسبٌخ ٠ّىٓ ردٕت ِثً ٘زٖ اٌّخبؿش هٓ 

ؿش٠ك الاعزثّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ هب١ٌخ اٌدٛدح ِثً رٍه الأٚساق اٌزٟ روٛد ئٌٝ ِإعغبد راد ربس٠خ 

 , ؿ٠ًٛ فٟ إٌدبذ

ئرا وبٔذ ِخبؿش الاعزثّبس رزوٍك ِثلا ثّخبؿش عوش اٌفبئذح ٚاٌخش١خ ِٓ رمٍت أعوبس٘ب ٌغ١ش طبٌر  -3

بِ رٕخفغ أعوبس  بِ رشرفن أعوبس اٌفبئذح فٟ اٌغٛق فاْ ل١ّخ اٌغٕذاد رمً ٚاٌوىظ هٕذ اٌّغزثّش ِثلا هٕذ

اٌفبئذح فبْ ل١ّخ اٌغٕذاد رض٠ذ ففٟ ٘زٖ الأزٛاي ٠ّىٓ اٌٍدٛء ئٌٝ الاعزثّبس لظ١ش الأخً هٛػب هٓ 

 . الاعزثّبس ؿ٠ًٛ الأخً 
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 انمٍىد انًرتثطح تانًحفظح :        انًطهة انخانج

      ٠زوشع اٌّغزثّش فٟ عو١ٗ ٌزسم١ك أ٘ذاف اٌّسفلخ ئٌٝ هذد ِٓ اٌم١ٛد اٌزٟ رسذ ِٓ زشوخ ئداسرٗ 

ٌٍّسفلخ ِٚٓ ٘زٖ اٌم١ٛد
(1)

: 

 ٠ٚمظذ ثٗ اٌّذٜ اٌضِٕٟ اٌزٞ ٠شغت ف١ٗ اٌّغزثّش فٟ اعزثّبس الأِٛاي فٟ ِسفلخ :لٍذ زينً -1

الأٚساق اٌّب١ٌخ فمذ ٠ىْٛ ٘زا اٌّذٜ لظ١ش أٚ ِزٛعؾ أٚ ؿ٠ًٛ الأخً ٚوٍّب صادد ِذح الاعزثّبس 

بَِ ِذ٠ش اٌّسفلخ ٚصادد لذسرٗ هٍٝ اٌم١بَ ثو١ٍّبد اٌز٠ٕٛن ٚاٌزٛص٠ن  وٍّب ارغن ِذٜ اٌسشوخ أ

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رسز٠ٛٙب اٌّسفلخ ثشىً ع١ٍُ ٚأوثش فوب١ٌخ

بِ رفشػٗ ثوغ الاعزثّبساد أٚ الأعٛاق ِٓ زذٚد د١ٔب ٌٍّجبٌغ :لٍذ الإيكانٍح انًانٍح -2  ٠ٚمظذ ثٗ 

اٌّمجٌٛخ ٌلاعزثّبس وّب ٠زؼّٓ أ٠ؼب زدُ الأِٛاي اٌّزبزخ ٌّذ٠ش اٌّسفلخ لاعزخذاِٙب فٟ ئداسح 

رى٠ٛٓ اٌّسفلخ ٚوٍّب رٛفشد ازز١بخبد ِذ٠ش اٌّسفلخ ِٓ الأِٛاي وٍّب وبٔذ لذسرٗ هٍٝ ئداسح 

ٚرى٠ٛٓ اٌّسفلخ أوجش ٚأوثش رٛافمب فؼلا هٓ رّى١ٕٗ ِٓ الزٕبص اٌفشص اٌغبٔسخ ٚأزٙبص٘ب 

ب١ٌِخ ٚ ث١وٙب  ٚهذَ الاػـشاس ئٌٝ ث١ن أٚساق ٌذ٠ٗ فٟ ٚلذ غ١ش ِٕبعت   ٌٍسظٛي هٍٝ أٚساق 

٠ٚمظذ ثٗ اٌوبئذ اٌزٞ ٠ّىٓ اْ ٠مجٍٗ اٌّغزثّش هٍٝ الاعزثّبس فٟ اٌّسفلخ ٠ٚزّثً ٘زا لٍذ انؼائذ   -3

 :اٌوبئذ فٟ خضئ١ٓ

   ٗبِ ٠ـٍك ه١ٍ ب١ٌِخ ٚ٘ٛ  بِٔٗ ِٓ رٍه الأِٛاي ٌششاء أٚساق  خضء ٠ىفٟ ٌزو٠ٛؼٗ هٓ ِدشد زش

 ثبٌوبئذ ِمبثً هٕظش اٌضِٓ 

  بِ اٌدضء اٌثبٟٔ ف١زّثً فٟ هبئذ ٠ىفٟ ٌزو٠ٛغ اٌّغزثّش هٓ اٌّخبؿش اٌزٟ لذ رزوشع ٌٙب أ

 الأِٛاي اٌّغزثّشح 

 ٠سذد ٘زا اٌم١ذ اٌخ١بساد اٌّزبزخ ٌلاعزثّبس ٚثبٌزبٌٟ ِذح عٌٙٛخ رغ١١ً ثوغ الأٚساق لٍذ انسٍىنح -4

 اٌّب١ٌخ فٟ اٌّسفلخ هٕذ اٌسبخخ

ئر رسذد ثوغ اٌم١ٛد اٌؼش٠ج١خ فشص لاعزثّبس اٌّّىٕخ وّب رسفض الإهفبءاد لٍذ انضرٌثً  -5

 اٌؼش٠ج١خ الاردبٖ ئٌٝ اعزثّبساد ِو١ٕخ

ٚ٘ٛ اٌم١ذ الأوثش طوٛثخ فٟ اٌزم١١ُ ِٚجذئ١ب فبْ رسذ٠ذ ِغزٜٛ ألظٝ ٠ّىٓ لجٌٛٗ لٍذ انخطر  -6

ٖ خ١بساد رى٠ٛٓ اٌّسفلخ ٚوزٌه ِغزٜٛ أدائٙب  ٌٍخـش ٠سذد ثذٚس

ز١ث أْ ١ِٛي ٚسغجبد ٚازز١بخبد الأفشاد ٚاردب٘برُٙ الاعزثّبس٠خ لٍذ اننفسً وانًؼنىي  -7

ٚلشاسارُٙ رزأثش ثب١ٌّٛي ٚإٌٛاصم اٌوبؿف١خ ٚ رفؼ١لاد ُِٕٙ  ٚاٌزٟ رذخً ِدّٛهخ هٛاًِ ٔفغ١خ 

ِٚو٠ٕٛخ فٟ رشى١ٍٙب
(2)
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 ظٕاتط ٔلٕٛد صيُٛح ٔفُٛح أجهٛح

ػٛاثؾ ٚل١ٛد ػش٠ج١خ اٌزضا١ِخ  

 

تكٍٕٚ 

يحفظح 

يُاسثح يٍ 

الأٔساق 

انٛح  انً

 

سغثح 

الاستثًاس 

فٙ 

الأٔساق 

انٛح  انً

ػٛاثؾ ٚل١ٛد ٔفغ١خ ِٚو٠ٕٛخ  

ب١ٌِخ  بِد٠خٚئِىب١ٔبدػٛاثؾ ٚل١ٛد    

ػٛاثؾ ٚل١ٛد اػـشاس٠خ ٌٍغ١ٌٛخ  

 

 

 ػٛاثؾ ٚل١ٛد اٌّخبؿش ٚالأخـبس
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تنىيع مكىناث محفظت الأوراق الماليت المطلب الرابع   

كهًح تُٕٚغ تؼُٙ انحصٕل ػهٗ حٛاصج أكثش يٍ َٕع ٔاحذ ٔفٙ الاستثًاس كهًح تُٕٚغ تأتٙ يلاصيح نكهًح 

 يحفظح 

ذف انشئٛسٙ نهتُٕٚغ فٙ " فانتُٕٚغ ٚؼُٙ الاستثًاس فٙ أكثش يٍ أصم سٕاء كاٌ يانٙ  أٔ سهؼٙ ٔانٓ

الاستثًاس ْٕ انتمهٛم فٙ انًخاطش ػُذ يستٕٖ يؼٍٛ يٍ انؼائذ ٔٚفٛذ انتُٕٚغ فٙ تمهٛم انخسائش انتٙ لذ 

ٚتؼشض نّ الاستثًاس فاٌ اَخفاض لًٛح أصم لذ ٚماتهّ استفاع فٙ لًٛح أصم آخش ٔتانتانٙ فاٌ انًستثًش 

ٚؼظى يُفؼتّ يٍ الاستثًاس فٙ ظٕء تُٕٚغ يحفظتّ ٔانتُٕٚغ ًٚكٍ أٌ ٚتى تطشق يتؼذدج كثٛشج يُٓا 

انؼشٕائٙ ٔيُٓا تانطشق انؼهًٛح انًذسٔسح 
(1)

 

حٛث ٚمصذ تتُٕٚغ يحفظح الأٔساق انًانٛح تكٍٕٚ يحفظح يٍ تشكٛهح أٔ تٕنٛفح يٍ الأٔساق انًانٛح 

ٌ أٌ ٚتشتة ػهٗ  ٘ انتشكٛم انجٛذ إنٗ تخفٛط دسجح انًخاطش انتٙ ٚتؼشض نٓا ػائذ انًحفظح دٔ ،ٔٚؤد

 رنك تأثٛش ػكسٙ ػهٗ حجى رنك انؼائذ

 ٔتٕجذ أسس يختهفح نهتُٕٚغ يٍ أًْٓا تُٕٚغ جٓح الإصذاس ٔانتُٕٚغ انذٔنٙ ٔانتُٕٚغ انمطاػٙ 

 : تنىيع جهت الإصذار -1

ٔرنك تتُٕٚغ جٓح إصذاس الأٔساق انًانٛح ٔػذو تٕجّٛ يخصصاخ انًحفظح إنٗ أٔساق يانٛح تصذسْا 

يُشأج ٔاحذج ٕٔٚجذ أسهٕتاٌ شائؼاٌ فٙ ْزا انصذد ًْا
(2)

: 

 Simple or Naïve Diversification انسارد أوانتنىٌغ انثسٍط  - أ
(

 

بِ رٍّىٗ ِٓ ث١غ فٟ عٍخ ٚازذح"٠ٚزٍخض ِفِٙٛٗ فٟ ِمٌٛخ اٌش١ٙشح   Not putting All" لا رؼن وً 

Eggs in one Basketأٚ ه١ٍه ثٕشش اٌّخبؿش Spread The Risk   

٠ٚوزّذ اٌز٠ٕٛن اٌغبرج هٍٝ اخز١بس الاعزثّبساد اٌّىٛٔخ ٌٍّسفلخ هشٛائ١ب ٠ٚمَٛ هٍٝ فىشح أعبع١خ ِإدا٘ب 

 .أٔٗ وٍّب صاد ر٠ٕٛن الاعزثّبساد اٌزٟ رزؼّٕٙب اٌّسفلخ وٍّب أخفؼذ اٌّخبؿش اٌزٟ ٠زوشع ٌٙب هبئذ٘ب 

ٚرجذٚ أ١ّ٘خ اٌز٠ٕٛن فٟ كً ٔزبئح اٌذساعبد اٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ اٌّخبؿش غ١ش إٌّزلّخ اٌزٟ ٠ّىٓ ردٕجٙب 

بِ ٠ض٠ذ هٓ     %75-   %70 ِٓ اٌّخبؿش اٌى١ٍخ ثً ٚسثّب رظً ٔغجزٙب ئٌٝ   %50ثبٌز٠ٕٛن رّثً 

 

                                                                 
1
 6يشجغ ساتك ركشِ ص  :المحافظ الاستثماريت ومؤشراث اسعار الاسهم وصناديك الاستثمار:    سايٙ حطاب 

2
 171يشجغ ساتك ركشِ ص  : ادارة المحافظ الاستثماريت: يحًذ يطش فاٚض تٛى  
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 :تنىٌغ ياركىٌتس - ب

بِسو٠ٛزض هٍٝ فىشح أعبع١خ ِإدا٘ب أْ ِخبؿش اٌّسفلخ لا رزٛلف فمؾ هٍٝ ِخبؿش      ٠مَٛ ر٠ٕٛن 

الاعزثّبساد اٌزٟ رشزًّ ه١ٍٙب ثً رزٛلف وزٌه هٍٝ اٌولالخ اٌزٟ رشثؾ هٛائذ٘ب رٍه الاعزثّبساد ٚ٘زا 

٠وٕٟ ػشٚسح الاخز١بس اٌذل١ك ٌلاعزثّبساد اٌزٟ رشزًّ ه١ٍٙب اٌّسفلخ رٌه ثّشاهبح ؿج١وخ الاسرجبؽ 

بِ رىْٛ ٕ٘بن هلالخ ؿشد٠خ ث١ٓ هٛائذ الاعزثّبساد اٌزٟ رزىْٛ ِٕٙب  ث١ٓ اٌوٛائذ اٌّزٌٛذح هٕٙب فوٕذ

اٌّسفلخ فاْ اٌّخبؿش اٌزٟ رزوشع ٌٙب رىْٛ أوجش ِّب ٌٛ وبٔذ رٍه اٌوٛائذ ِغزمٍخ لا اسرجبؽ ث١ٕٙب،أٚ 

رٛخذ ث١ٕٙب هلالخ هىغ١خ ٚ٘زا الأعٍٛة فٟ اٌز٠ٕٛن لذ ٠ٕدر ١ٌظ فمؾ فٟ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؿش 

اٌخبطخ ثً ٚاٌزخٍض ِٓ خضء ِٓ اٌّخبؿش اٌوبِخ
(1)

. 

 انتنىٌغ انذونً نهًحفظح -2

٠ٙذف اٌز٠ٕٛن اٌذٌٟٚ ٌٍّسفلخ ئٌٝ رخف١غ اٌّخبؿش إٌّزلّخ ِٚن رـٛس أعٛاق اٌّبي اٌوب١ٌّخ أطجر 

اٌز٠ٕٛن أوثش عٌٙٛخ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٠ٚغبهذ اٌز٠ٕٛن اٌذٌٟٚ هٍٝ رسغ١ٓ الأداء اٌىٍٟ 

ٌٍّسفلخ هٓ ؿش٠ك رخف١غ اٌّخبؿش ٚهٓ ؿش٠ك الاعزفبدح ِٓ هٛائذ أهٍٝ فٟ اٌجٛسطبد اٌوب١ٌّخ 

اٌخبطخ فٟ اٌجٛسطبد إٌبشئخ
(2)

 

 : انتنىٌغ انمطاػً نهًحافع -3

٠ٙذف ٘زا اٌز٠ٕٛن ئٌٝ رخف١غ اٌّخبؿش غ١ش إٌّزلّخ ٌٍّسفلخ ثٕبء هٍٝ اٌّجذأ اٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ أْ سد   

فوً اٌمـبهبد الالزظبد٠خ ٠خزٍف رجوب ٌٍذٚساد الالزظبد٠خ ٚاٌز٠ٕٛن اٌد١ذ ٠دت أْ ٠زشخُ فٟ طٛسح 

ٚرزٕبلض اٌّخبؿش غ١ش .اسرجبؽ ث١ٓ ّٔٛ عٛق اٌّسفلخ ٚاٌغٛق ثظفخ هبِخ وّب ٠ّثٍٗ ِإشش اٌجٛسطخ

سفلخ إٌّٛهخ خ١ذا ٠دت أْ رسزٛٞ هٍٝ  إٌّزلّخ ٌٍّسفلخ ِن رضا٠ذ هذد الأٚساق اٌّب١ٌخ ثٙب ٚاٌّ

 أعُٙ ِٓ وبفخ لـبهبد إٌشبؽ الالزظبدٞ 

        ٚ٘زا ٚردذس الإشبسح ئٌٝ أٗ ٠ٛخذ رمغ١ُ آخش ٌمـبهبد إٌشبؽ الالزظبدٞ ٠زّثً فٟ رمغ١ُ الأعُٙ 

ؿجمب ٌـج١وزٙب ئٌٝ ا٢رٟ 
(3)

 : 

ٟٚ٘  الأعُٙ اٌزٟ رسمك ٌّغب١ّ٘ٙب أوجش هبئذ ِّىٓ فبٌششوخ اٌزٟ   Income Stocksأسهى انؼائذ  - أ

 خلاي هششح أهٛاَ رّىٓ ِغب١ّ٘ٙب ِٓ ِؼبهفخ سأعّبٌُٙ خلاي رٍه  %10رٛصم ِزٛعؾ هبئذ لذسٖ 

اٌفزشح ززٝ ٌٚٛ ٌُ ٠شرفن عوش اٌغُٙ وّب أْ ٘زا اٌغُٙ اٌزٞ ٠سمك هبئذا ِشرفوب ٠زّىٓ ِٓ زّب٠خ 

                                                                 
1
انًكتة انؼشتٙ انحذٚث الإسكُذسٚح، د ط  – الأوراق الماليت وصناديك الاستثمار:أدواث الاستثمار في أسىاق رأس المال : د يُٛش اتشاْٛى ُْذ٘  

 198 ص 2003سُح 
2
 181يشجغ ساتك ركشِ ص  : ادارة المحافظ الاستثماريت: د يحًذ يطش فاٚض تٛى  

3
 8، يشجغ سثك ركشِ ، ص تكىين وإدارة محافظ الأوراق الماليت وصناديك الاستثمار:  لسى الالتصاد  
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اٌّغزثّش٠ٓ ف١ٗ ػذ الأخفبع ٔلشا ٌزّزوٗ ثزٍه ا١ٌّضح أٞ ٠ظجر ألً هشػخ ٌٍٙدَٛ فٟ زبٌخ 

 أخفبع اٌجٛسطخ

ٟٚ٘ الأعُٙ اٌزٟ رسمك ٔزبئح ؿ١جخ خلاي فزشاد اٌزٛعن   Growth Stocksأسهى اننًى  - ب

 الالزظبدٞ ثبلإػبفخ ئٌٝ أعُٙ اٌششوبد راد اٌزبس٠خ اٌوش٠ك اٌزٟ أثجزذ أداء خ١ذا ِٕز رأع١غٙب

٠ٚمظذ ثٙب أعُٙ اٌششوبد اٌزٟ رز١ّض ثىجش أطٌٛٙب ِثً اٌششوبد  Value Stocksأسهى الأصىل  - خ

 اٌومبس٠خ

 ٚثبخزظبس فٟٙ اٌششوبد اٌزٟ رّثً ثبٌٕغجخ ٌٍّغزثّش٠ٓ ششوبد –ثششؽ هذَ ٚخٛد أهجبء د٠ْٛ ثم١ٍخ - 

 اٌظٍجخ ثغغ إٌلش هٓ ٔزبئح أهّبٌٙب أٚ اٌلشٚف الالزظبد٠خ

وً اٌششوبد اٌزٟ رزأثش ثبٌذٚساد الالزظبد٠خ ٚ٘زا إٌٛم  ٟٚ٘ أعُٙ: أسهى انذوراخ الالتصادٌح -       د

ِٓ الأٚساق    اٌّب١ٌخ ٠دت ششاؤٖ فٟ زبٌخ اٌىغبد ز١ث رغٛء ٔزبئح أهّبي رٍه اٌششوبد فٟ ٘زٖ اٌفزشح 

  ....هٍٝ أْ ٠زُ ث١وٙب ز١ٓ رزسغٓ أعوبس٘ب ِثً لـبم اٌغ١بساد ٚاٌى١ّ١ب٠ٚبد ٚاٌٛسق

٠ٚمظذ ثٙب أعُٙ اٌششوبد اٌزٟ رٛاخٗ : (أو نمط انتحىل )أسهى انشركاخ انتً تىاجه يصاػة  - ث

 :طوٛثبد شذ٠ذح ٠وزمذ ِوٙب أٔٙب فٟ الا١ٙٔبس ئلا أْ اٌٛالن ٠سًّ ِوٗ افزشاػ١ٓ 

 بِ أْ رٕٙبس اٌششوخ ٚرظجر خغبسح اٌّغب١ّ٘ٓ ٚثبٌزبٌٟ و١ٍخ  ئ

  أٚ أْ رجذأ أزٛاي اٌششوخ فٟ اٌزسغٓ ٚروٛد ئٌٝ زبٌزٙب اٌـج١و١خ ٚرجذأ فٟ رٛص٠ن هٛائذ هٍٝ أعّٙٙب

ٚفٟ ٘زٖ اٌسبٌخ فاْ اٌغٛق ٠وجش هٓ رشز١جٗ ثٙزا اٌزسٛي ثاهبدح عوش عُٙ رٍه اٌششوبد ئٌٝ عوش 

ثٛسطخ اٌوبدٞ  ٌٚىٓ ردذس الإشبسح ئٌٝ اْ سأط اٌّبي اٌّٛخٗ ٌلاعزثّبس فٟ ٘زٖ اٌششوبد ٠زغُ 

ٚلذ ٠ٛخذ طٕبد٠ك اعزثّبس ِزخظظخ Venture Capitalثمذس وج١ش ِٓ اٌّخبؿشح ٠ٚـٍك ه١ٍٗ 

 أٚ ششوبد ِزخظظخ ٌٙزٖ إٌٛه١خ ِٓ الاعزثّبساد 
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 بناء وإدارة انمحافظ الاسخزماريت:انمبحذ انزاني 

 ٚرم١١ُ يرزؽٍت  إداسح ِؾففخ الأٚساق اٌّب١ٌخ إرجبق خؽٛاد ِزغٍغٍخ ٚاٌزٟ رزعّٓ اخز١بس ٚرؾٍٟ

 . الاعزضّبساد أخزا ثم١ٓ الالزجبس اٌّخبؼش ٚاٌمٛائذ اٌّزٛلمخ

Portfolio Selectionاخخيار انمحفظت :  انمطهب الأول
 

 فٟ ظٛء اٌم١ٛد اٌّفشٚظخ ٚثصفخ لبِخ فٟ ظٛء اٌّفبظٍخ ث١ٓ اٌمبئذ اٌّخبؼشح ٠زُ اخز١بس اٌّؾففخ 

ثٕبءا لٍٝ اٌمٕبصش اٌزب١ٌخ
(1)

: 

 طبيعت انمسخزمر: أولا

إٌ نكم يستثًر يُحُى يُفعت نكم استثًار وقذ تكوٌ انًُفعت يتسايذة أو ثابتت أو يتُاقصت يع زيادة عائذ 

خاطر فئَُا َكوٌ بصذد ثلاثت  الاستثًار وطانًا أٌ قرار الاستثًار يقوو عهى انًوازَت بيٍ انعائذ وانً

:أًَاط يٍ انًستثًريٍ  

لا ٠ىْٛ ِغزمذا ٌزؾًّ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبؼش إلا إرا وبْ اٌمبئذ اٌّزٛلك اوجش ِٓ اٌمبئذ  : ل   انمسخزمر الأو

 اٌغبثك ٚ٘زا    ٠مٕٟ أْ إٌّفمخ اٌؾذ٠خ ٌٍمبئذ رمً وٍّب صادد اٌّخبؼشح

 ح٠ىْٛ ِغزمذا ٌزؾًّ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبؼش ؽزٝ ٌٛ ثمٟ اٌمبئذ صبثزب ٚ٘زا ٠مٕٟ أْ إٌّفك:  انمسخزمر انزاني

 اٌؾذ٠خ ٌٍمبئذ صبثزخ ِك ص٠بدح اٌّخبؼش

 ٠ىْٛ ِغزمذا ٌزؾًّ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبؼش ؽزٝ ٌٛ رشاعك اٌمبئذ ٚ٘زا ٠مٕٟ أْ إٌّفمخ :دانمسخزمر انزال

 اٌؾذ٠خ ٌٍمبئذ ِزضا٠ذح 

ِزغٕجٟ )إْ لشاساد الاعزضّبس اٌخبصخ ثبٌّٕفمخ ٠جبدس ثٙب اٌّغزضّشْٚ اٌز٠ٓ ٠ىشْ٘ٛ اٌّخبؼشح  -1

ففٟ لٍُ الالزصبد ثصفخ لبِخ ٚفٟ الاعزضّبس ثصفخ خبصخ فبْ اٌفشض اٌمبَ ٠مٛي ثبْ  (اٌّخبؼشح

 ٚ٘ؤلاء ٠فعٍْٛ لٕصش اٌزأوذ ِٓ لٕصش اٌّغٙٛي ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ Rationalاٌّغزضّش٠ٓ لملا١ْٔٛ 

 اٌمٛي اٌّغزضّش٠ٓ لا ٠ؾجْٛ اٌّخبؼش

 ِٚٓ ٘زا فئْ اٌّغزضّش ٌٓ ٠جؾش لٓ اٌّخبؼش ِٓ اعً اٌّخبؼش، ثً ٠جؾش لٕٙب ؼبٌّب رٛلك أٔٙب ٠ّىٓ أْ  

رمٛظٗ لٓ رؾٍّٙب ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ١ٌظ ِٓ اٌّزٛلك أْ ٠ؾصً اٌّغزضّش لٍٝ لبئذ لبٌٟ إلا إرا رؾًّ 

  اٌّم١بسٞ ٌٍمٛائذ اٌّزٛلمخفِخبؼش لب١ٌخ ٚرمبط اٌّخبؼش ثبلأؾشا
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  Asset Allocationحخصيص الأصىل :    رانيا

بٌِٟ فٟ اٌّؾففخ -  ٠مذ لشاس رخص١ص الأصٛي   ِٓ أُ٘ اٌمشاساد فٟ رى٠ٛٓ –أٞ رؾذ٠ذ ٚصْ وً أصً 

اٌّؾبفؿ ٚلذ أصجزذ اٌذساعبد اٌم١ٍّخ أْ اخزلاف أداء ِذ٠شٞ اٌّؾبفؿ ٠مٛد إٌٝ اخزلاف أٚصاْ الأصٛي 

 .اٌّب١ٌخ فٟ ٘زٖ اٌّؾبفؿ

داخً The Optimum Mix of Asset Classesٌٚىٟ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ اٌخ١ٍػ الأِضً ٌلأصٛي اٌّب١ٌخ  

بِ ٠ٍٟ  :اٌّؾففخ فّٓ اٌعشٚسٞ رؾذ٠ذ 

بٌِٟ  -1  اٌمبئذ اٌّزٛلك ِٓ وً أصً 

 ِخبؼش الأصً اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠مجش لٕٗ ثبلأؾشاف اٌّم١بسٞ ٌٍمبئذ -2

 ِمبًِ الاسرجبغ ث١ٓ ِمذي اٌمبئذ ٌىً صٚط ِٓ الأصٛي اٌّب١ٌخ -3

 أ٘ذاف الاعزضّبس ٚل١ٛد اٌّخبؼش ٌىً ِغزضّش -4

    انمطهب انزاني سياساث إدارة انمحافظ الاسخزماريت

 ِّب لا شه ف١ٗ أْ ّٔػ اٌغ١بعخ اٌزٟ ٠زجٕب٘ب ِذ٠ش اٌّؾففخ فٟ إداسح ِؾففزٗ عزؤصش ؽزّب لٍٝ رشى١ٍخ 

أصٌٛٙب ٚاٌغ١بعبد اٌّزمبسف ل١ٍٙب فٟ ِغبي إداسح اٌّؾبفؿ ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ١ّٔض ث١ٓ صلاس ع١بعبد 

 :ٌزى٠ٛٓ اٌّؾبفؿ الاعزضّبس٠خ ٟ٘

 (سياست غير انمخحفظت):انسياست انهجىميت: أولا

ب١ٌِخ ثفمً اٌزمٍجبد اٌزٟ  بِ ٠ىْٛ ٘ذفٗ اٌشئ١غٟ رؾم١ك أسثبػ سأط  ٠جٕٟ اٌّغزضّش ٘زٖ اٌغ١بعخ لٕذ

رؾذس فٟ الأعمبس اٌغٛل١خ لأدٚاد الاعزضّبس ثّمٕٝ أْ ا٘زّبَ اٌّغزضّش ٠ىْٛ ِٛعٙب ٔؾٛ ر١ّٕخ سأط 

ِٚٓ أفعً أدٚاد  (ِؾبفؿ سأط اٌّبي )اٌّبي أوضش ِٓ الاعزضّبس  ٠ٚؽٍك لٍٝ ٘زا إٌٛق ِٓ اٌّؾبفؿ 

 ِٓ ل١ّخ % 90 ؽزٝ %80الاعزضّبس إٌّبعجخ ٌٙزا إٌٛق ِٓ اٌّؾبفؿ لٟ الأعُٙ اٌمبد٠خ ؽ١ش رشىً 

اٌّؾففخ ؽ١ش ٠ٍغأ ِذ٠شٚا اٌّؾبفؿ إٌٝ رجٕٟ ٘زٖ اٌغ١بعخ خلاي اٌفشٚف ٚاٌفزشاد اٌزٟ رفٙش ف١ٙب 

ب٘س الالزصبدٞ فمٕذ ششاء الأعُٙ اٌمبد٠خ ٚالاؽزفبؾ ثٙب ٠زؾغٓ الأعمبس ٚثزٌه ٠ؾمك  ِؤششاد الاصد

اٌّغزضّش الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ ثّغشد ص٠بدح أعمبس رٍه الأعُٙ 
(1)

   

  (انسياست انمخحفظت )انسياست انذفاعيت :  رانيا 

زؾففْٛ عذا ارغبٖ لٕصش اٌّخبؼشح ٚثزٌه ٠مؽْٛ أ٠ٌٛٚخ   ٟٚ٘ ع١بعخ ٠زجٕب٘ب ِذ٠شٚ اٌّؾبفؿ ٚاٌّ

بِرُٙ لٍٝ أدٚاد الاعزضّبساد راد  بِْ لٍٝ ؽغبة لٕصش اٌمبئذ ف١شوضْٚ ا٘زّب ِؽٍمخ ٌمٕصش الأ

 Incomeاٌذخً اٌضبثذ ٠ٚؽٍك لٍٝ ٘زا إٌٛق ِٓ اٌّؾبفؿ الاعزضّبس٠خ ِصؽٍؼ ِؾففخ اٌذخً 

Portfolio ٚاٌزٟ رزىْٛ لبلذرٙب الأعبع١خ ِٓ أرٚٔبد اٌخض٠ٕخ ٚاٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ٚاٌغٕذاد 

 ِٓ سأط  %80 إٌٝ %60اٌّعّٛٔخ ؼ٠ٍٛخ الأعً ٚالأعُٙ اٌّّزبصح ٚاٌممبساد ٚثٕغت رزشاٚػ ث١ٓ 
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بِي اٌّؾففخ ١ِٚضح ٘زا إٌٛق ِٓ اٌّؾبفؿ أٔٙب رٛفش ٌٍّغزضّش دخلا صبثزب ِٚغزّشا ٌّذح ؼ٠ٍٛخ ِٓ 

بِْ لٍٝ سأط اٌّبي اٌّغزضّش  اٌضِٓ وّب رٛفش ٌٗ ٘بِشب ِشرفمب ِٓ الأ
(1)

  

 (انذفاعيت وانهجىميت )انسياست انمخىازنت : رانزا

رغّك ٘زٖ اٌغ١بعخ ث١ٓ اٌغ١بعز١ٓ اٌغبثمز١ٓ ٠ٚزجٕب٘ب اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ٙذفْٛ إٌٝ رؾم١ك اعزمشاس ٔغجٟ 

فٟ اٌّؾففخ ِّب ٠ؤِٓ ٌُٙ رؾم١ك لٛائذ ِممٌٛخ ِك ِغز٠ٛبد ِٕبعجخ ِٓ اٌّخبؼشح ٚرىْٛ اٌمبلذح 

الأعبع١خ ٌٙزا إٌٛق ِٓ اٌّؾبفؿ رشى١ٍخ ِزٛاصٔخ ِٓ الأدٚاد الاعزضّبس٠خ لص١شح الأعً اٌزٟ رزّزك 

ّزبصح  ثذسعخ لب١ٌخ ِٓ اٌغ١ٌٛخ إظبفخ إٌٝ الأدٚاد الاعزضّبس٠خ اٌؽ٠ٍٛخ الأعً وبلأعُٙ اٌمبد٠خ ٚاٌّ

ٚاٌغٕذاد ؼ٠ٍٛخ الأعً ؽ١ش رٕزظ ِضً ٘زٖ اٌّؾبفؿ ٌٍّغزضّش فشصخ ٌزؾم١ك أسثبػ سأعّب١ٌخ وّب رز١ؼ 

ٌٗ أزٙبط ع١بعخ ِشٔخ فٟ إؽلاي أصٌٛٙب ٚفمب ٌزمٍجبد أعمبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ عٙخ ٚأعمبس اٌفبئذح 

ِٓ عٙخ أخشٜ
(2)

 

 

أسس إدارة انمحفظت:انمطهب انزانذ 
  

 

ٕ٘بن أعظ ٠غت أْ ٠ٕزٙغٙب ٠ٚزجمٙب اٌّغزضّش فٟ إداسح اٌّؾففخ اٌزٟ ٠زجٕب٘ب ٚٔزوش ِٕٙب 
(3 )

:
 

 

ىِب١ٔخ اٌؾذ ِٓ :انخخطيط: أولا  لجً ل١ٍّخ ثٕبء اٌّؾففخ ٠غت ل١ٍٕب رؾذ٠ذ الأ٘ذاف ثٛظٛػ لإ

اٌّخبؼشح اٌّؾزٍّخ إر أْ الاخز١بس اٌمشٛائٟ ٌّىٛٔبد اٌّؾففخ ٠مشظٙب إٌٝ صمٛثبد رزشن آصبس٘ب 

ٚل١ٍٗ رزؽٍت اٌّؾففخ اٌزفى١ش ٚاٌز١ٙئخ اٌمبئّخ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ وجذائً . لٍٝ سأط اٌّبي اٌّغزضّش

 ِزبؽخ رٕغغُ ٚ أ٘ذاف اٌّغزضّش

 رزؾشن الأعمبس فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٔز١غخ ٌزأصش٘ب ثبٌّٕبؿ الالزصبدٞ ٚاٌغ١بعٟ :انخىقيج: رانيا

ٌجٍذ ِمب ، فٕز١غخ ٌزمٍت الأعمبس ثبعزّشاس ٔغذ أٔٗ ِٓ اٌصمٛثخ ل١ٍٕب اٌششاء ثبعزّشاس ثأدٔٝ الأعمبس 

ٌزا فئْ دساعخ اٌغٛق ٚاؽزّبلاد ٔشبؼٗ ٠غبلذٔب ثزٛل١ذ اٌذخٛي ٚاٌخشٚط . ٚاٌج١ك ثبٌغمش الألٍٝ 

 ِٕٗ ، ٚرغٕت اٌفٛساد غ١ش اٌّجشسح فٟ الأعمبس

 ٠غت أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن عٍٛن اعزضّبسٞ ِزضْ لٕذ إلذاد ٚثٕبء ِؾففخ انخحفظ وانعقلانيت : رانزا

الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ؼجمب ٌّجذأ إٌّفمخ فبٌّغزضّش اٌزٞ ٠ذ٠ش اٌّؾففخ ل١ٍٗ أْ ٠ؾذد اٌّغز٠ٛبد اٌّشغٛثخ 

بِي اٌّؾففخ  ِٓ اٌّخبؼش اٌّؾزٍّخ رغٕجب ٌلأؽذاس غ١ش ِزٛلمخ اٌزٟ رؤصش لٍٝ سأط 
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إْ رؾشوبد الأعمبس اٌغٛل١خ ثصٛسح ِغزّشح ٚلذَ الاعزمشاس إٌغجٟ ٌٙب : الإشراف وانمخابعت: رابعا

، رذلٛٔب ثبٌم١بَ ثبٌّشاعمخ دٚس٠خ ٚإششاف ِجبشش ٌّىٛٔبد ِؾففزٗ،إر أْ إعزشار١غ١خ اٌششاء 

ٚالاؽزفبؾ دْٚ ِزبثمخ ٚإششاف لٍٝ ـشٚف اٌغٛق ٠مشض اٌّؾففخ إٌٝ اٌخغبئش اٌزٟ لذ رؽبي 

 . سأط اٌّبي اٌّغزضّش 

 حشكيم محفظت الأوراق  انمانيت : انمطهب انرابع 

 

 ٕٚ٘ب ٠زُ رى٠ٛٓ اٌّؾففخ فٟ ظٛء اٌٙذف ِٓ رى٠ٕٛٙب ِٚؾذداد رى٠ٕٛٙب ٚدسعخ اٌّخبؼشح اٌّؽٍٛثخ

 :لجً اٌجذء ثزشى١ً اٌّؾففخ اٌزٟ ٔشغت ثٙب ٔؾذد اٌمٕبصش اٌشئ١غ١خ اٌزب١ٌخ

 الأعٛاق اٌزٟ ع١زُ الاعزضّبس ف١ٙب  -1

 اٌمؽبلبد اٌزٟ ع١زُ الاعزضّبس ف١ٙب ِٓ وً عٛق -2

 الأصٛي اٌزٟ ع١زُ الاعزضّبس ف١ٙب ِٓ وً لؽبق  -3

 اٌٛصْ إٌغجٟ ٌىً أصً ِٓ ل١ّخ اٌّؾففخ -4

ٚعٕفزشض ٕ٘ب الارغبٖ اٌّزٛاصْ ؽ١ش ٠زُ رمغ١ُ لٕٛاد الاعزضّبس :رؾذ٠ذ لٕٛاد الاعزضّبس الأعبع١خ- 5

 :إٌٝ

 أعُٙ -

 عٕذاد  -

 ٚدائك -

 ٚلذ رزعّٓ لٕٛاد الاعزضّبس أ٠عب ٚصبئك صٕبد٠ك الاعزضّبس

  رؾذ٠ذ الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌىً لٕبح اعزضّبس ٚرؾذ٠ذ اٌّجٍغ اٌّٛعٗ ٌٙب ثبٌزجم١خ-6       

.  اخز١بس اٌمٕٛاد اٌفشل١خ داخً وً لٕبح سئ١غ١خ ٚرؾذ٠ذ الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌىً لٕبح-7       
(1)
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 ٚاٌزٟ ِٓ خلاٌٙب ٠زُ Top down Approachالأونً حسمً ٕٚ٘بن ؼش٠مز١ٓ ٌزشى١ً اٌّؾففخ 

 :ب٠ٍِٟ

دساعخ اٌّؤششاد الالزصبد٠خ ٌلأعٛاق ِضً إٌّٛ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، اٌزعخُ، اٌذ٠ٓ ، لغض  - أ

 اٌّٛاصٔخ ،عمش اٌصشف ،اٌزص١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذٌٚخ 

دساعخ اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ اٌذٌٚخ ِٓ ؽ١ش اٌغ١ٌٛخ ؽغُ اٌزذاٚي اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌزم١ٍّبد اٌزٟ رؾىُ  - ة

 الاعزضّبس الأعٕجٟ ،دسعخ رشوض اٌغٛق فٟ لذد ِٓ اٌششوبد ِٓ ؽ١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚؽغُ اٌزذاٚي

ثٕبء ِؾففخ ِزٕٛلخ ِٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ثبعزخذاَ لذد ِٓ اٌّمب١٠ظ الإؽصبئ١خ ِضً الاسرجبغ  - د

 .الأؾشاف اٌّم١بسٞ ِمبًِ ث١زب

لًّ ِشاعمخ ٌّىٛٔبد اٌّؾففخ - س

ب٠ٍِٟ  Bottom up Approach وانطريقت الأخري حسمً  : ٚاٌزٟ ِٓ خلاٌٙب ٠زُ 

دساعخ الأعُٙ اٌّٛعٛدح فٟ ل١ٕخ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعمبس الأعُٙ صُ اٌم١بَ ثم١ٍّبد رصف١خ ٘زٖ  - أ

 الأعُٙ 

ثمذ اخز١بس لذد ِٓ الأعُٙ ٠زُ رص١ٕفٙب لٓ ؼش٠ك رم١١ُ ٘زٖ الأعُٙ ثؽشق ِزمذدح ِضً ؼش٠مخ  - ة

 خصُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، رم١١ُ إٌغت اٌّب١ٌخ ٌٙزٖ الأعُٙ ِمبسٔخ ِك ِمذلاد اٌصٕبلخ اٌزٟ رٕزّٟ إ١ٌٙب

ب  - د ثمذ رٌه ٠زُ اخز١بس الأعُٙ ثٕبءا لٍٝ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ ٚرذاٌٚٙ
(1)

 

 أٚ أوضش ٌٍّغزضّش اٌزٞ ٠مجً دسعخ ِخبؼشح لب١ٌخ %95فّضلا لذ رىْٛ اٌّؾففخ ِزعّٕخ أعُٙ ثٕغجخ 

٠ٚؽّك فٟ اٌؾصٛي لٍٝ ألٍٝ لبئذ ِّىٓ ٚرٕخفط الأعُٙ لٓ رٌه ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش اٌّزٛاصْ اٌزٞ 

٠مجً لذس ِممٛي ِٓ اٌّخبؼشح ٚرٕخفط الأعُٙ إٌٝ ادٟٔ دسعبرٙب فٟ ِمبثً اسرفبق ٔغجخ اٌغٕذاد 

ٚاٌٛدائك ٌٍّغزضّش اٌزٞ ٠شغت فٟ ِٛاعٙخ ألً لذس ِّىٓ ِٓ اٌّخبؼشح 
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 انًحافظ الاستثًاسٌت انًثهى: انًبحث انثانث

  ِفَٙٛ اٌّؾبفظ اٌىفئح ٚاٌزٟ رؼظُ اٌؼبئذ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ  Markowitz ٌمذ لذِذ  ٔظش٠خ اٌّؾفظخ 

ِٓ اٌّخبؿش، فبٌّؾفظخ اٌّضٍٝ رؼزجش خ١بس وفئ ٠ؼظُ إٌّفؼخ ٌٍّغزضّش ِٚٓ ٕ٘ب فبْ ِفَٙٛ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ 

٘ٛ ِفَٙٛ ٔغجٟ ١ٌٚظ ِـٍك ٌزٌه ٔغذ ِٓ اٌظؼت ٚػغ ّٔٛرط ػبَ ِٚٛؽذ ٠ؾذد ِٛاطفبرٙب ِٓ ٚعٙخ 

 . ٔظش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ

  يفهىو انًحفظت الاستثًاسٌت انًثهى: انًطهب الأول 

 ٠زّضً فٟ رؾ١ًٍ الأدٚاد الاعزضّبس٠خ انؼايم الأول:  ٠جٕٝ اٌمشاس الاعزضّبسٞ ثشىً أعبعٟ ػٍٝ ػب١ٍِٓ

ٚرؾ١ًٍ الأعٛاق ٚرؾذ٠ذ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ اٌّخزٍفخ فٟ ػٛء رٌه ٚثبلاعزٕبد اٌٝ ػٕظش٠ٓ سئ١غ١١ٓ ّ٘ب 

خبؿشح   اٌؼبئذ ٚاٌّ

بِ   ف١زّضً فٟ رى٠ٛٓ اٌّؾبفظ الاعزضّبس٠خ ِٓ الأدٚاد اٌّخزٍفخ ثبلاعزٕبد اٌٝ خظبئظٙب انؼايم اَخشأ

 اٌشئ١غ١خ

 اْ ِخبؿش الأدٚاد الاعزضّبس٠خ لا رذسط ثظٛسح ِغزمٍخ ث١ّٕب فٟ اؿبس ِغبّ٘زٙب فٟ ِغّٛع اٌّخبؿش 

ضٍٝ ٚاٌزٟ  اٌى١ٍخ ٌلاعزضّبس فلاخز١بس ٚارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ فٟ رؾذ٠ذ ِغّٛػخ اٌّؾبفظ اٌىفء ٚاٌّ

ثؤٔٙب رٍه " اٌّؾفظخ اٌىفء"اٌّؾفظخ اٌزٟ رؾمك ِظٍؾخ اٌّغزضّش ثؤلظٝ دسعخ ٚرؼشف "رّضً رٍه 

اٌّؾفظخ اٌزٟ رٛفش ألظٝ ػبئذ ِزٛلغ ٌذسعخ ِؼ١ٕخ ِٓ اٌخـش أٚ اٌزٟ رؾمك ألً دسعخ ِٓ اٌخـش فٟ ظً 

"ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ
(1)

 

بِ ِـٍمب، ٚأّب ٟ٘ ِفَٙٛ ٔغجٟ ٚػٍٝ ٘زا الأعبط فّظـٍؼ اٌّؾفظخ " فبٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ١ٌغذ ِفٙٛ

اٌّضٍٝ ٟ٘ رٍه اٌّؾفظخ اٌزٟ رزىْٛ ِٓ رشى١ٍخ ِزٕٛػخ ِٚزٛاصٔخ ِٓ الأطٛي أٚ الأدٚاد الاعزضّبس٠خ 

ب بٌِه اٌّؾفظخ أٚ ِٓ ٠زٌٛٝ اداسرٙ 'ٚثى١ف١خ رغؼٍٙب الأوضش ِلائّخ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌّغزضّش 
(2) 
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 يبادئ تكىٌن يحفظت الأوساق انًانٍت: انًطهب انثانً 

٠ّىٓ أْ رىْٛ ٕ٘بن أّٔبؽ ػذ٠ذح ٌزى٠ٛٓ اٌّؾبفظ الاعزضّبس٠خ ؽ١ش ٠زـٍت ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ رٛص٠غ 

اٌّجٍغ اٌّزبػ ٌلاعزضّبس ثٕغت ِؼ١ٕخ ػٍٝ ِض٠ظ ِٓ الاعزضّبساد اٌّزٕٛػخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٛق 

اٌّبٌٟ ٚاٌزٟ رزٕبعت ف١ّب ث١ٕٙب ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ٚدسعخ اٌّخبؿشح ثؾ١ش رزلاءَ ِغ رفؼ١لاد اٌّغزضّش ِٓ 

ؽ١ش لجٌٛٗ ٌذسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿشح ٚػبئذ ِشرفغ أٚ رفؼ١ٍٗ ٌذسعخ ِٕخفؼخ ِٓ اٌّخبؿش ٚػبئذ 

٠زٕبعت ِؼٙب لاْ ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ رؼجش ػٓ ارغبٖ ٌزؾ١ًٍ اٌّخبؿشح ٚأعٍٛة ٠ٙذف اٌٝ رخف١ؼٙب 

بِ رزؼّٕٗ ِٓ اعزضّبساد ِزٕٛػخ ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ ثؾ١ش رؾزٛٞ اٌّؾفظخ ألً دسعخ ِٓ  بِط  ثبد

 اٌّخبؿش 

 :ٌزؾم١ك رٌه ٠شرىض رى٠ٛٓ ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِجبدة اٌزب١ٌخ

 :  يبذأ انقٍاس انكًً: أولا 

٠ٚؼٕٟ اِىب١ٔخ ل١بط اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼّٕٗ اٌّؾفظخ ثبعزخذاَ أعٍٛة اٌم١ّخ 

اٌّزٛلؼخ ِغ اِىب١ٔخ ل١بط دسعخ اٌّخبؿشح اٌّظبؽجخ ٌٍّؾفظخ ػٓ ؿش٠ك الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ ِضً اٌزجب٠ٓ 

خبؿشح ٠غت رٛفش اٌج١بٔبد  ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ِٚؼبًِ الاخزلاف ٌٚىٟ رزؾمك ٘زا اٌم١بط ٌٍؼبئذ ٚاٌّ

بِػ١خ ػٓ وً ٔٛع ِٓ الاعزضّبساد ٚػٓ اٌؼبئذ ٚاٌظشٚف  ػٓ اٌؼبئذ اٌّؾمك ػٓ عٍغٍخ ص١ِٕخ 

ئصشح فٟ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ وً ٔٛع ِٓ الاعزضّبساد اٌّىٛٔخ  الالزظبد٠خ اٌّزٛلؼخ فٟ اٌّغزمجً ٚاٌّ

ٌٍّؾفظخ
(1)

   

 :يبذأ انتنىٌغ: ثانٍا 

٠ٚؼٕٟ أْ رزؼّٓ ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ رؾمك دسعخ ِؼ١ٕخ ِٓ  

 ٌٍؼبئذ اٌزٞ رؾممٗ اٌّؾفظخ ؽزٝ ٌٛ وبٔذ اٌؼٛائذ اٌّؾممخ ِٓ ٘زٖ الاعزضّبساد اٌّزٕٛػخ ساٌضجبد ٚالاعزمشا

ِغزمٍخ أٚ ِزغب٠ٚخ ٚراد خظبئض ِخبؿشح ٚاؽذح ٚؿجمب ٌٙزا اٌّجذأ فبْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ اٌّؾفظخ ٘ٛ 

ٔفظ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ وً ٔٛع ػٍٝ ؽذح ٌٚىٓ ِغ أخفبع اٌزجب٠ٓ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ رمً دسعخ 

 اٌّخبؿشح اٌّظبؽجخ ٌٍّؾفظخ اٌٝ طٛسح ِؼ١ٕخ ٌٚىٓ ٠غت رغٕت اٌّغبلاح فٟ اٌزٛل١غ ٔمذا 
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 :ٚػ١ٍٗ ٠زشرت اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّشبوً ِضً

ِٓ ؽ١ش اٌؾبعخ اٌٝ اٌزؾ١ًٍ اٌّغزّش ٌٍّشوض اٌّبٌٟ ٚسثؾ١خ ػذد وج١ش ِٓ : صؼىبت إداسة انًحفظت- 1

 اٌششوبد اٌّظذسح ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼّٕٙب اٌّؾفظخ

عٛاء ِٓ ؽ١ش اعزخذاَ ػذد غ١ش ل١ًٍ ِٓ اٌّزخظظ١ٓ فٟ اٌزؾ١ًٍ : استفاع تكانٍف إداسة انًحفظت- 2

اٌّبٌٟ ٚاٌفٕٟ ٌّىٛٔبد اٌّؾفظخ ثغبٔت اسرفبع رىب١ٌف اٌجؾش ػٓ اعزضّبساد عذ٠ذح وٕز١غخ ِغبلاح فٟ 

 ر٠ٕٛغ ِىٛٔبد اٌّؾفظخ 

 فٟ اٌز٠ٕٛغ لذ ٠ذفغ اٌّغزضّش اٌٝ اعزضّبس  حلاْ اٌّغبلا: صؼىبت اتخار قشاساث استثًاسٌت سهًٍت - 3

ب١ٌِخ ٠زٌٛذ ػٕٙب ػبئذ ٠زلاءَ ِغ دسعخ اٌّخبؿشح اٌّظبؽجخ ٌٙب فؼلا ػٓ رؼبإي فشص  أِٛاٌٗ فٟ أٚساق 

ب١ٌِخ عذ٠ذح  الاعزضّبس فٟ أٚساق 

لأْ اٌّغبلاح فٟ اٌز٠ٕٛغ ٠ؼٕٟ ششاء و١ّبد طغ١شح ِٓ وً اطذاس : استفاع يتىسط تكانٍف انششاء- 4

ٖ ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع ِزٛعؾ اٌؼّٛلاد اٌّذفٛػخ ٌٍغّبعشح  ٌٕٛع ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚ٘زا ثذٚس

 : يبذأ انشًىل : ثانثا 

زذاٌٚخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ أٞ ِٓ  ٠ٚؼٕٟ أْ رزىْٛ اٌّؾفظخ ِٓ وً أٔٛاع الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظذسح ٚاٌّ

بٔد اٌخض٠ٕخ ؽزٝ ٠زؾمك ػبئذ ِشرفغ ِغزمش ٔغج١ب  أعُٙ  ٚعٕذاد ٚطىٛن ر٠ًّٛ ٚعٕذاد ؽى١ِٛخ ٚأرٚ

ٌٍّغزضّش ِغ أخفبع دسعخ اٌّخبؿشح اٌٝ اٌؾذ اٌزٞ ٠مجٍٗ اٌّغزضّش ٌٚىٓ ٠ٛاعٗ ٘زا اٌّجذأ ٔفظ اٌّشىٍخ 

اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّغزضّش ػٕذ ارجبع ِجذأ اٌز٠ٕٛغ وّب أْ اٌّغزضّش لذ لا ٠ؾمك اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠شغت فٟ رؾم١مٙب 

 ٌؼآٌخ اٌى١ّخ اٌّشزشاح ِٓ وً ٔٛع

 : يبذأ الاستباط : سابؼا 

٠ٚٙذف اٌٝ رم١ًٍ دسعخ اٌّخبؿشح اٌّظبؽجخ ٌزى٠ٛٓ ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ػٛء دسعخ الاسرجبؽ  

ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّؾمك ِٓ الاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ػٛء دسعخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّؾمك ِٓ 

ب١ٌِخ أخشٜ  الاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رظذس٘ب اؽذٜ اٌششوبد ٚاٌؼبئذ اٌّؾمك ِٓ أٚساق 

ٚرظذس٘ب ششوبد أخشٜ ٚوٍّب خفغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌؼٛائذ اٌّؾممخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍشش٠ىز١ٓ 

دي رٌه ػٍٝ أخفبع دسعخ اٌّخبؿشح لأخفبع اٌزجب٠ٓ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ
(1)
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 تحهٍم وتقٍٍى انًحفظت : انًطهب انثانث

Security Analysisأولا  تحهٍم انىسقت انًانٍت 
(1)

 

  رشًّ رٍه اٌؼ١ٍّخ ػٍٝ خـٛر١ٓ أعبع١ز١ٓ 

 رؾزبط ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ٌخجشاد ِزخظظخ ٚرغزغشق ٚلزب ؿ٠ٛلا ٚرزـٍت أِش٠ٓ : تقٍٍى انىسقت انًانٍت - أ

 ِؼشفخ ٌلأطٛي اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ ثبٌغٛق ٚخظبئظٙب ٚاٌؼٛاًِ اٌزٟ رِئصش ػ١ٍٙب: الأول

 رم١١ُ ٘زٖ الأطٛي ثبعزخذاَ ّٔبرط اٌزم١١ُ اٌّلائّخ ِٓ رؾ١ًٍ أعبعٟ ٚفٕٟ ٚغ١ش٘ب: انثانً

 ٚثظفخ ػبِخ فبْ ل١ّخ الأطً اٌّبٌٟ ٠مظذ ثٙب اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ِٕٗ ٠ٚؼزجش رم١١ُ الأعُٙ فٟ 

اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ػ١ٍّخ أوضش رؼم١ذا ؽ١ش أْ ِذ٠ش اٌّؾفظخ ٠غت أْ ٠زؼبًِ ِغ الالزظبد وىً وّب ٠غت ػ١ٍٗ 

دساعخ اٌظٕبػخ إٌّزّٟ ا١ٌٙب اٌغُٙ ثبلإػبفخ اٌٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌششوخ ٔفغٙب ِظذسح الأعُٙ ٚرٌه 

بِ ٠غّٝ  ٌٍزٛطً اٌٝ اٌزم١١ُ اٌؼبدي ٌٙب ٚدساعخ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ح اٌّخبؿش اٌّشرجـخ ثزٍه اٌؼٛائذ ٚ٘زا 

 ثبٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ٚاٌزٞ ٠خزٍف ػٓ اٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ ٌلأعُٙ

بِد ثٙذف اٌزٕجئ ثبلأداء Fundamental Analysisانتحهٍم الأساسً ٠ؼٕٟ  ؼٍٛ  ثزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاٌّ

اٌّغزمجٍٟ ٚاٌزٞ ٠ٕؼىظ ػٍٝ اٌشثؾ١خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ ٚؽغُ اٌّخبؿش اٌزٟ رزؼشع ٌٙب رٍه اٌشثؾ١خ 

خبؿشح اٌّؾذداْ اٌشئ١غ١بْ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ  ثبػزجبسّ٘ب أٞ اٌشثؾ١خ ٚاٌّ

بِ   ؽ١ش أٔٗ ٠شوض ػٍٝ دساعخ اٌزغ١شاد اٌزٟ ؿشأد فٟ عؼش  Technical Analysisانتحهٍم انفنً أ

بِػ١خ ٚرٌه ػٍٝ أًِ اوزشبف ّٔؾ ٌزٍه اٌزغ١شاد ٠غّؼ ثبِىب١ٔخ اٌزٕجئ ثؾشوخ عؼشٖ فٟ  اٌغُٙ خلاي فزشح 

 اٌّغزمجً 

 يذاخم انتحهٍم الأساسً

 انتحهٍم ين أػهى لأسفمTop- Down Approach   

  فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ ِٓ ٘زا اٌزؾ١ًٍ ٠ىْٛ اٌزشو١ض ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌظشٚف الالزظبد٠خ ثٙذف اٌزؼشف ػٍٝ 

اٌزغ١شاد اٌّؾزٍّخ ف١ٙب ٚاٌزؤص١ش اٌّؾزًّ ػٍٝ عٛق سأط اٌّبي ٠زجغ رٌه رؾ١ًٍ ظشٚف اٌظٕبػخ فٟ 

اٌؼشع، اٌـٍت اٌّؾٍٟ )ِؾبٌٚخ ٌّؼشفخ اٌظٕبػخ اٚ اٌظٕبػبد اٌٛاػذح ٚرؾذ٠ذ الزظبد٠بد اٌظٕبػخ

ٚرؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رئصش فٟ اٌظٕبػخ ٚأخ١شا ٠ؤرٟ اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ ِغزٜٛ إٌّشؤح ثٙذف  (ٚاٌخبسعٟ 

 ِؼشفخ أفؼً إٌّشآد داخً اٌظٕبػخ ٌلاعزضّبس ف١ٙب
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 انتحهٍم ين أسفم لأػهىBottom – Up Approach  

فٟ ٘زا اٌزؾ١ًٍ رىْٛ ٔمـخ اٌجذا٠خ ف١ٗ ٘ٛ رؾ١ًٍ ظشٚف إٌّشؤح اٌفشد٠خ ٠زجؼٗ رؾ١ًٍ اٌظٕبػخ أٚ اٌمـبع 

اٌزٞ رزجؼٗ إٌّشؤح ٚثٙزا رىْٛ أخش خـٛاد اٌزؾ١ًٍ ٟ٘ رؾ١ًٍ اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌزٟ فٟ ظٍٙب 

 رّبسط اٌظٕبػبد اٌّخزٍفخ ٔشبؿٙب

 ٠مظذ ثبٌؼبئذ اٌّزٛلغ اٌزٞ ٠شرجؾ ثؼٛاًِ اؽزّب١ٌخ : دساست وتحهٍم ػىائذ ويخاطش الاستثًاس : ثانٍا 

بِ اٌّخبؿش اٌى١ٍخ ٌٍّؾفظخ فززّضً فٟ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّخبؿش  :غ١ش ِئوذح ٚأ

Sydtematic Riskانًخاطش انًنتظًت : اننىع الأول
(1)

 

ٚرؼشف ثبٌّخبؿش اٌزٟ ٠ّىٓ رغٕجٙب ثبٌز٠ٕٛغ ٚرش١ش اٌٝ رٌه اٌغضء ِٓ اٌّخبؿش اٌى١ٍخ اٌزٟ رّضً اٌّخبؿش 

اٌؼبِخ أٚ إٌّزظّخ اٌزٟ رظ١ت أعؼبس وبفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ثظشف إٌظش ػٓ إٌّشؤح اٌّظذسح ٌزٍه 

الأٚساق ٌزا ٠ـٍك ػ١ٍٙب رغبٚصا ِخبؿش اٌغٛق فٍزٍه اٌّخبؿش طفخ اٌؼَّٛ أٞ رظ١ت وبفخ الأٚساق 

اٌّب١ٌخ ٔظشا ٌّظذس٘ب ظشٚف الزظبد٠خ أٚ ع١بع١خ فبٔٗ ٠ظؼت ػٍٝ اٌّغزضّش اٌزخٍض ِٕٙب أٚ رخف١ؼٙب 

ب١ٌِخ رظذس٘ب ػذح ِٕشآد ٚرٌه  ثز٠ٕٛغ ِىٛٔبد اٌّؾفظخ أٞ ثزٛص٠غ ِخظظبد اٌّؾفظخ ػٍٝ أٚساق 

 ثذلا ِٓ رشو١ض٘ب فٟ الاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رظذس٘ب ِٕشؤح ٚاؽذح 

 Unsystematic Riskانًخاطش غٍش انًنتظًت : اننىع انثانً 

ٚرؼشف أ٠ؼب ثبٌّخبؿش اٌزٟ ٠ّىٓ رغٕجٙب ثبٌز٠ٕٛغ ،ٚرش١ش اٌٝ رٌه اٌغضء ِٓ اٌّخبؿش اٌى١ٍخ اٌزٟ رزؼٍك 

ثظشٚف إٌّشؤح أٚ ظشٚف اٌظٕبػخ اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب إٌّشؤح ٚؽ١ش أْ اٌزغ١شاد فٟ عؼش عُٙ ِٕشؤح 

ساعغ ٌٍظشٚف  ٚاٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ ٌٍّٕشؤح ٟٚ٘ رزغ١ش ِٓ ِٕشؤح لأخشٜ ِضلا ٔز١غخ لإػشاثبد ػّب١ٌخ أٚ 

بِ شبثٗ رٌه   أخـبء اداس٠خ أٚ رغ١ش فٟ أرٚاق اٌّغزٍٙى١ٓ ٚ

  انؼىايم انًؤثشة ػهى يخاطش انًحفظت وكٍفٍت يىاجهت هزه انًخاطش

٠زغُ الاعزضّبس ثظفخ ػبِخ ثٕٛػ١خ ثذسعبد ِزفبٚرخ ِٓ اٌّخبؿش اٌّشر١ـخ ثٙزٖ إٌٛػ١خ ِٓ الاعزضّبس 

 :ٚثزشو١ض اٌذساعخ ػٍٝ اٌّخبؿش اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رٛاعٗ الاعزضّبس ؽ١ش ٠ّىٓ رمغ١ّٙب ػٍٝ ِغز٠ٛبد صلاصخ

 ِخبؿش ػٍٝ ِغزٜٛ اٌذٌٚخ اٌّغزضّش ثٙب   -1

 ِخبؿش ػٍٝ ِغزٜٛ اٌمـبع الاعزضّبسٞ -2

 ِخبؿش ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ اٌّغزضّش ثٙب -3
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  Country Riskيخاطش انذونت انًستثًش بها  -1

 :رزّضً ٘زٖ اٌّخبؿش فٟ ا٢رٟ

 اٌزغ١شاد اٌغ١بع١خ 

 ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌىٍٟ ِضً درغ١شا ٌّئششا : 

 ِؼذي إٌّٛ - أ

 اٌؼغض فٟ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ - ة

 اٌؼغض فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ - د

 عؼش اٌظشف - س

 عؼش اٌفبئذح  - ط

 ِؼذي اٌزؼخُ  - ػ

بِ ٠مَٛ اٌّغزضّش اٌذٌٟٚ ثّؾبٌٚخ ر٠ٕٛغ ِؾفظزٗ الاعزضّبس٠خ ث١ٓ ػذح دٚي ٌزخف١غ ٘زٖ إٌٛػ١خ ِٓ  ٚػبدح 

 اٌّخبؿشح

  Sector Riskيخاطش انقطاع  -2

ِّب لاشه ف١ٗ أْ اٌمـبػبد الاعزضّبس٠خ اٌّخزٍفخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌمـبػٟ رشٙذ ظشٚفب ٚأؽذاصب رخزٍف ِٓ 

 لـبع اٌٝ آخش ػجش اٌضِٓ ٌٚزٌه رزفبٚد دسعبد اٌّخبؿشح ِٓ لـبع اٌٝ آخش فٟ ٔفظ اٌفزشح اٌض١ِٕخ

فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي فبْ اٌّخبؿشح اٌّشرجـخ ثبلاعزضّبس فٟ لـبع الاعىبْ أٚ اٌّمبٚلاد رخزٍف ػٓ 

اٌّخبؿشح اٌّشرجـخ ثبلاعزضّبس فٟ لـبع اٌجٕٛن  ثً أٔٗ لذ ٠ؾذس أْ رخزٍف دسعخ اٌّخبؿشح فٟ ثؼغ 

ٛاعٙخ ٘زٖ إٌٛػ١خ ِٓ اٌّخبؿشح ٠ٍغؤ اٌّغزضّش اٌٝ  اٌمـبػبد اٌفشػ١خ إٌّجضمخ ػٓ اٌمـبع اٌظٕبػٟ ٌّٚ

 ر٠ٕٛغ ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌزشًّ ػذح لـبػبد ٚػذَ الالزظبس ػٍٝ الاعزضّبس فٟ لـبع ٚاؽذ فمؾ

 Company Riskيخاطش انششكت  -3

ٔظشا لاخزلاف ظشٚف وً ششوخ ػٓ اٌششوخ الأخشٜ رخزٍف دسعخ اٌّخبؿشح ث١ّٕٙب فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي 

فبْ دسعخ اٌّخبؿشح فٟ ششوخ رشرفغ ف١ٙب اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ اٌزىب١ٌف الاعزضّبس٠خ ػٓ ششوخ أخشٜ فٟ 

ٔفظ اٌمـبع رٕخفغ ف١ٙب ٔغجخ اٌمشٚع ثشىً وج١ش اٌٝ اٌزىب١ٌف الاعزضّبس٠خ وّب  رخزٍف اٌّخبؿشح 

 .الاعزضّبس٠خ ِٓ ششوخ داخً لـبع ِؼ١ٓ اٌٝ ششوخ أخشٜ ٚفمب ٌّغزٜٛ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٚوفبءرٙب
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٠ٚزُ أ٠ؼب ِٛاعٙخ ٘زٖ إٌٛػ١خ ِٓ اٌّخبؿش ِٓ خلاي ع١بعخ اٌز٠ٕٛغ أ٠ؼب ثبلاعزضّبس فٟ ػذد ِؼ١ٓ ِٓ 

الأعُٙ داخً وً لـبع وّب رُ الإشبسح ا١ٌٗ عبثمب فبٔٗ وٍّب اصدادد دسعخ اٌز٠ٕٛغ أخفؼذ ثبٌزجؼ١خ دسعخ 

 . اٌّخبؿشح اٌّشرجـخ ثبلاعزضّبس فٟ اٌّؾفظخ

 Portfolio Analysisتحهٍم  انًحفظت الاستثًاسٌت انًثهى :  ثانثا 

خبؿشح اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب فٟ اٌخـٛح اٌغبثمخ  رؾ١ًٍ ) فٟ رٍه اٌخـٛح ٠زُ رـج١ك ِمب١٠ظ اٌؼبئذ ٚاٌّ

 رغ١ـش وً اٌّؾبفظ الأخشٜ ػٕذ ِغزٜٛ  Optimal Portfolioٌزى٠ٛٓ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ  (اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ

ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذ  ٚاٌخـش فزؾمك ٘زٖ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ رؼظ١ُ ٌٍؼبئذ اٌّزٛلغ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخبؿش 

،اٚ رؾمك أدٔٝ خـش ِّىٓ  ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٠ٚمظذ ثّجذأ اٌغ١بدح أٚ اٌغ١ـشح 

Dominance Principle خبؿشح ٌلاعزضّبساد اٌّزبؽخ وؤعبط ٌٍّفبػٍخ ث١ٕٙب  اعزخذاَ اٌؼبئذ ٚاٌّ

 :٠ٚمؼٟ ٘زا اٌّجذأ ثؤٔٗ

ارا رغبٜٚ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ فبْ أفؼٍٙب ٘ٛ اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠زؼشع ػبئذح  -1

 لألً لذس ِٓ اٌّخبؿش

ارا رغبٚٞ ؽغُ اٌّخبؿش ٌٍجذائً الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ فبْ أفؼٍٙب ٘ٛ اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠زٛلغ أْ ٠زٌٛذ ػٕٗ  -2

ألظٝ ػبئذ
(1)

 . 

 بناء انًحفظت الاستثًاسٌت انًثهى:   انًطهب انشابغ

  رمَٛ ػ١ٍّخ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٌٍّغزضّش اٌشش١ذ ػٍٝ صلاصخ ِجبدة أعبع١خ ٟ٘
(2)

:  

بِ خ١ش ٘زا اٌّغزضّش ث١ٓ ِؾفظز١ٓ اعزضّبس٠ز١ٓ رؾممبْ ٌٗ ٔفظ اٌؼبئذ ٌٚىٓ ِغ اخزلاف دسعخ  -1 ارا 

 اٌّخبؿشح اٌّظبؽجخ ٌىً ِّٕٙب، فبٔٗ ع١خزبس ؽ١ٕئز اٌّؾفظخ راد اٌّخبؿش الألً

بِ خ١ش ث١ٓ ِؾفظز١ٓ ثٕفظ دسعخ اٌّخبؿشح ٌٚىٓ ِغ اخزلاف اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ وً ِّٕٙب ،فبٔٗ  -2 ارا 

 ع١خزبس ؽ١ٕئز اٌّؾفظخ راد اٌؼبئذ الأػٍٝ

بِ ارا خ١ش ث١ٓ ِؾفظز١ٓ اعزضّبس٠ز١ٓ ٚوبٔذ الأٌٚٝ ِٕٙب ِضلا أػٍٝ ػبئذ ٚفٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ألً  -3 أ

 ِخبؿشح ِٓ اٌضب١ٔخ فبٔٗ ثبٌزؤو١ذ ع١خزبس اٌّؾفظخ الأٌٚٝ

ٌٚجٕبء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ػٍٝ ٘زٖ اٌّجبدة اٌضلاصخ ،٠زـٍت الأِش ِٓ اٌّغزضّش أٚ ِذ٠ش اٌّؾفظخ 

بِ ٠ؼشف ثّٕؾٕٝ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚاٌزٞ ٠ـٍك ػ١ٍٗ اٌجبؽضْٛ ِظـٍؼ إٌّؾٕٝ اٌىفء   أْ ٠ؾذد أٚلا 

Efficient Frontier ػٓ َ ٠ّٚضً ٘زا إٌّؾٕٝ إٌمبؽ اٌّّضٍخ ٌّغّٛػخ اٌّؾبفظ اٌّضٍٝ ٠ٚشط 
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خبؿشح ٚرٌه ِٓ ٚالغ ث١بٔبد ربس٠خ١خ ٌٙز٠ٓ  ؿش٠ك رؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌمبئّخ ث١ٓ ػٕظشٞ اٌؼبئذ ٚاٌّ

اٌؼٕظش٠ٓ ٚفٟ ِغبلاد اعزضّبس ِخزٍفخ ،ٚرٌه ِغ ِشاػبح افزشاع أْ ع١ّغ أدٚاد الاعزضّبس اٌّزبؽخ 

 Risk-Freeٟ٘ فمؾ ِغ إٌٛع اٌخـش ثؾ١ش لا ٠ٛعذ ث١ٕٙب أدٚاد اعزضّبس خب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿش 

 

  ٠ّضً ِٕؾٕٝ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ (:2-2)انشكم سقى 
 

 

 

 

 

 

 الاستثًاس فً الأسهى وانسنذاث:محمد صالح خناوي و أخرون  :انًصذس
  :

 221مرجع ساتق ذكره ص 
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 أدواخ لٍاس وتحًٍٍ اٌّحفظح الاستثّارٌح: اٌّثحث اٌراتع 

 ِماٌٍس اٌّخاطرج : اٌّطٍة الأوي

ِماٌٍس اٌعائذ واٌّخاطرج 

رذ١ًٍ الأعٛاق ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ ٚوبفخ اٌجذائً :  الاعزضّبس٠خ رزىْٛ ِٓ جضأ٠ٓ سئ١غ١ٓ ّ٘ب ئْ اٌؼ١ٍّخ

خبؿش اٌّذزٍّخ اٌزٟ لذ ٔٛاجٙٙب ٚاٌجضء  الاعزضّبس٠خ ِٓ د١ش اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ ٘زٖ الاعزضّبساد ٚاٌّ

 رٛص٠غ أفؼً ئٌٝ الاعزضّبس٠خ ثذ١ش ٔظً الأدٚاداٌضبٟٔ ٘ٛ اٌٛطٛي ئٌٝ رى٠ٛٓ ِذفظخ ِٓ ٘زٖ 

خبؿش اٌّزٛلؼخ ػ١ٍٙب ٚدزٝ ٔزّىٓ ِٓ . ٌلأطٛي ِٓ د١ش اٌّٛائّخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٙزٖ اٌّذفظخ ٚاٌّ

خبؿشح اٌزٟ لذِزٙب ٔظش٠خ اٌّذفظخ  خبؿش لاثذ ٌٕب ِٓ اعزؼشاع ِمب١٠ظ اٌؼٛائذ ٚاٌّ رذ١ًٍ اٌؼٛائذ ٚاٌّ

Markowitz ٟاٌزٟ رزىْٛ ِٕٙب الأطٛي ٌؼٛائذ اٌّشجخ ثذ١ش رُ ل١بط اٌؼبئذ ِٓ خلاي اٌٛعؾ اٌذغبث 

اٌزجب٠ٓاٌّذفظخ وّب رُ ل١بط اٌّخبؿش ثٛاعـخ 
(1)

. 

: عىائذ الاستثّار

: ٠ٍٟ ٠ّىٓ ل١بط اٌؼٛائذ ػٍٝ الاعزضّبس ثشىً ػبَ وّب

  رٌلاستثّا اٌّثذئٍحاٌمٍّح  / (اٌمٍّح اٌّثذئٍح ٌلاستثّار- اٌمٍّح اٌحاٌٍح ٌلاستثّار) =اٌعائذ 

بِ  :٘ٛ اٌؼبئذ فأْ ثبلأعُٙ ٌلاعزضّبس ثبٌٕغجخ أ

تٌىزٌعاخ + اٌسهُ تٍع سعر = اٌعائذ ٌٕمذٌح ا  َشراء اٌسه سعر / (اٌسهُ شراء سعر – ا

 ػٕذ الاػزجبس ثؼ١ٓ أخزٖ ٠زُ ٘زا فأْ اٌغُٙ الزٕبء فزشح خلاي ِجب١ٔخ أعُٙ ثزٛص٠غ اٌششآح ل١بَ دبي ٚفٟ

 ػ١ٍٙب اٌذظٛي رُ ٔمذ٠خ رٛص٠ؼبد أٞ ٚل١ّخ اٌششاء ػٕذ الأعُٙ ل١ّخ دغبة خلاي ِٓ ٚرٌه اٌؼبئذ، دغبة

 ِشاػبح ع١زُ رٌهٚ .أػلاٖ اٌظ١غخ ٚرـج١ك اٌّجب١ٔخ الأعُٙ الاػزجبس ثؼ١ٓ الأخز ِغ اٌج١غ ػٕذ الأعُٙ ٚل١ّخ

  اٌغُٙ عؼش ػٍٝ رإصش رغ١شاد أٞ

 ِٓ عُٙ لأٞ اٌؼبئذ ِؼذي ِؼشفخ فٟ ٠ٚف١ذٔب ػذد٘ب، ػٍٝ اٌم١ُ ِجّٛع ػٓ ػجبسح ٘ٛ اٌحساتً اٌىسط

 الاعزضّبساد ػٍٝ اٌؼٛائذ ِؼذي ِمبسٔخ اٌذغبثٟ اٌٛعؾ خلاي ِٓ ٠ّٚىٓ . اٌزبس٠خ١خ اٌؼٛائذ خلاي

 الأٚساق ِذفظخ ٌجٕبء رذ١ٍٍٕب فٟ عٕغزخذِٙب اٌؼبئذ أٔٛاع ِٓ ٔٛع ِٓ آصش ٕ٘بن ٌٍؼبئذ ثبٌٕغجخ. اٌّخزٍفخ

 : ٠ٍٟ ثّب رزٍخض الأٔٛاع ٚ٘زٖ اٌّب١ٌخ

 ، اٌّذزٍّخ اٌّخبؿش ػٓ رؼ٠ٛؼب اعزضّبسٖ ػٍٝ اٌّغزضّش ٠ـٍجٗ اٌزٞ اٌّؼذي ٘ٛ اٌّطٍىب اٌعائذ ِعذي

 اٌزؼخُ، ،(ٌخاٌجذٞ اٌفشطخ ٚرىٍفخ الأزظبس ػٓ رؼ٠ٛغ ( ٌٍٕمٛد اٌض١ِٕخ اٌم١ّخ:ػٓ اٌّغزضّش ٠ؼٛع ٚ٘ٛ

  . الاعزضّبس ِٚخبؿش

                                                                 
1
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 :اٌؼبئذ ٘زا ٌذغبة ارؼزجش ِششذ اٌزب١ٌخ ٚاٌظ١غخ

تٌضخُ ٔسثح + اٌّخاطر ِٓ اٌخاًٌ اٌعائذ ِعذي = اٌّطٍىب اٌعائذ ِعذي  ِخاطرج علاوج+ اٌّتىلعح ا

 دبي ٚفٟ اٌذىِٛخ رظذس٘ب اٌزٟ الأجً لظ١شح اٌغٕذاد ػٍٝ اٌفبئذح عؼش ٘ٛ اٌّخبؿش ِٓ اٌخبٌٟ اٌّؼذي

بِ . اٌٛدائغ ػٍٝ اٌفبئذح عؼش ٔغزؼًّ ٚجٛد٘ب ػذَ  . الاعزضّبس ٔٛع ػٍٝ رؼزّذ اٌّخبؿشح ػلاٚح أ

 ػٓ دغبثٗ ٠ّٚىٓ ِؼ١ٓ ثغُٙ الادزفبف ػٕذ اٌّغزضّش ٠ذممٗ اٌزٞ اٌفؼٍٟ اٌؼبئذ ٘ٛ اٌّتحمك اٌعائذ ِعذي

 : اٌظ١غخ ؿش٠ك

تٌىزٌعاخ + ٌسهُ ا تٍع سعر = اٌعائذ ٌٕمذٌح ا  اٌسهُ شراء سعر / (اٌسهُ شراء سعر – ا

 ثذغبة ٔمَٛ أْ اثغـٙب ِخزٍفخ ثـشق دغبثٗ ٠ّٚىٓ اٌّزٛلغ ثبٌؼبئذ ٠غّٝ اٌؼبئذ ِٓ ٔٛع أ٠ؼب ٕٚ٘بن

 . ِؼ١ٓ ٌغُٙ اٌزبس٠خ١خ ٌٍؼٛائذ اٌذغبثٟ اٌٛعؾ

 رظ١ت الأٚساق أْ ؿش٠مخ ٌم١بط اٌّخبؿش اٌى١ٍخ اٌزٟ ٠ّىٓ Markowitz وّب لذِذ ٔظش٠خ اٌّذفظخ 

بِ لذِزٗ إٌظش٠خ رمذ٠ش اٌّخبؿش ِٓ خلاي   اٌزٞ ٠م١ظ اٌذجُ الأحراف اٌّعٍارياٌّب١ٌخ ٠ّٚىٓ ِٓ خلاي 

 ٌّؼذي أٌزشث١ؼٟاٌّـٍك ٌٍّخبؿش ٠ٚم١ظ دسجخ اٌزشزذ فٟ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٠ٚزُ دغبثٗ ػٓ ؿش٠ك اٌجزس 

أذشافبد ل١ُ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٓ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

٠ّٚىٓ ِمبسٔخ ػذح اعزضّبساد ِٓ د١ش دسجخ اٌّخبؿشح ثٛاعـخ الأذشاف اٌّؼ١بسٞ ػٍٝ ششؽ اْ 

بِ ٠غّٝ  ٠زغبٜٚ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌىبفخ ٘زٖ الاعزضّبساد فٟ دبي ػذَ رغبٚٞ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٔمَٛ ثذغبة 

 ٌىً اعزضّبس ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ لغّخ الأذشاف اٌّؼ١بسٞ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌىً اعزضّبس تّعاًِ الاختلاف

٠ٚم١ظ ٘زا اٌّؼبًِ ِمذاس اٌّخبؿشح ٌىً ٚدذح ِٓ اٌؼبئذ ٚٔخزبس الاعزضّبس اٌزٞ ٠ىْٛ ِؼبًِ الاخزلاف ٌٗ 

. ألً ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اخز١بسٔب ٌلاعزضّبس اٌزٞ ٔزذًّ ف١ٗ ِخبؿشح ألً ٌىً ٚدذح ػبئذ 

 ٌم١بط اٌّخبؿش إٌّزظّخ ٚ٘ٛ ئدظبئٟ ٕ٘بن ِم١بط آخش ٌٍّخبؿشح ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ ِم١بط ِعاًِ تٍتا

٠ٚزُ  (اٌششوبد اٌزٟ ٠زُ ادزغبة ِإشش اٌغٛق ػ١ٍٙب )٠م١ظ دغبع١خ ػبئذ اٌغُٙ رجبٖ ػبئذ ِذفظخ اٌغٛق 

بِد ربس٠خ١خ ٌٍؼٛائذ اٌشٙش٠خ ٌغُٙ ِؼ١ٓ ٌٚؼبئذ اٌغٛق ٠ٚفؼً اْ ٠زُ  ادزغبة ِؼبًِ ث١زب ِٓ خلاي ِؼٍٛ

. ادزغبثٙب ثٕبءا ػٍٝ فزشح عز١ٓ شٙش

 فاْ ِخاطر اٌسهُ تساوي ِخاطر اٌسىق  B1= ئرا وبٔذ 

بِ ئرا وبٔذ  فاْ ِخاطر اٌسهُ أوثر ِخاطر اٌسىق < B 1أ

بِ ئرا وبٔذ  فاْ ِخاطر اٌسهُ ألً  ِخاطر اٌسىق > B 1أ
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ثٌأً  تمٍٍُ أداء اٌّحافظ الاستثّارٌح : اٌّطٍة ا

 ِٓ ؿش٠مخ ثأوضش رٛص٠غ اعزضّبساد اٌّذفظخ ئِىب١ٔخأْ ٚجٛد ػذح ؿشق ٌجٕبء اٌّذبفق الاعزضّبس٠خ وزٌه 

 ٔأخز اٌؼبئذ وّم١بط ٌلأداء أْ ؿشق اٌّمبسٔخ ئدذٜ ث١ٓ أداء ػذح ِذبفق اعزضّبس٠خ اٌّمبسٔخ٠زـٍت ِٕب 

ٌٚىٓ فٟ ٘زٖ اٌذبٌخ رىْٛ اٌّمبسٔخ غ١ش ِمجٌٛخ وْٛ اٌّذبفق رخزٍف فٟ دسجخ اٌّخبؿشح فؼٍٝ عج١ً 

 أ ٟ٘ اٌّذفظخ اٌّذفظخ أْاٌّضبي ٌذ٠ٕب صلاصخ ِذبفق دغت اٌجذٚي اٌزبٌٟ ِٓ خلاي ِم١بط اٌؼبئذ ٔجذ 

بِرا ػٓ اٌّخبؿشح ًٚ٘ فؼلا رؼزجش لأٔٙبالأفؼً ٚرٌه  بِرا ػٓ اٌّخبؿشح ٌٚىٓ   رذمك ػٛائذ أػٍٝ ٌٚىٓ 

  ثؼذ أخز اٌّخبؿشح ثؼ١ٓ الاػزجبس؟الأفؼًاٌّذفظخ أ ٟ٘ 

 اٌّحفظح ج اٌّحفظح ب اٌّحفظح أ 

 15 13 20 اٌعائذ 

 12 9 15 )الأحراف اٌّعٍاري)اٌّخاطر

 B 2,2 1,7 1,9اٌّخاطرج 

مبسٔخ ث١ٓ اٌّذبفق الاعزضّبس٠خ لا ٠ّىٓ أْ رزُ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌؼبئذ فمؾ ثً لا ثذ  ئْ ػ١ٍّخ اٌّفبػٍخ ٚاٌّ

 ٚرٌه دزٝ ٠ىْٛ دىّب أوضش دلخ ٚالشة ئٌٝ اٌٛالغ د١ش أْ اٌّذبفق ٚوّب سِٓ اخز اٌّخبؿشح ثبلاػزجب

روش عبثمب ٠زُ ثٕبؤ٘ب ثـشق ِخزٍفخ ٚثخ١ٍؾ ِزٕٛع ِٓ الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رخزٍف ػٛائذ٘ب ٚدسجخ 

ِخبؿشرٙب ٚثبٌزبٌٟ فاْ اٌّذبفق رخزٍف فٟ دسجخ اٌّخبؿشح اٌزٟ لذ رزؼشع ٌٙب ٚثزٌه لاثذ ِٓ أخز 

 اٌّخبؿشح ثؼ١ٓ الاػزجبس ػٕذ رم١١ُ اٌّذبفق ِٚمبسٔزٙب ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ

خبؿش اٌزٟ رزؼشع ٌٙب ِزجب٠ٕخ فلاثذ ِٓ رٛد١ذ اٌّم١بط اٌّغزخذَ  ب وبٔذ ػٛائذ اٌّذبفق ِخزٍفخ ٚاٌّ ٌّٚ

ٛػٛػ١خ ِٚٓ ٕ٘ب وبْ اعزخذاَ ِفَٙٛ اٌؼٛائذ اٌّؼذٌخ دغت اٌّخبؿش  ٌٍّمبسٔخ ثشىً ٠ؼّٓ اٌذلخ ٚاٌّ

 .وٛع١ٍخ ٔبجذخ فٟ ِمبسٔخ أداء اٌّذبفق اٌّخزٍفخ

٠ٚش١ش ِفَٙٛ اٌؼبئذ اٌّؼذي دغت اٌّخبؿشح ئٌٝ رٌه اٌؼبئذ اٌزٞ ٠زُ ادزغبثٗ ثذ١ش ٠ؼىظ ِغزٜٛ اٌؼبئذ 

ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٕٕب  (٠زُ ادزغبثٗ ثمغّخ اٌؼبئذ ٌٍّذفظخ ػٍٝ الأذشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٙب)ٔغجخ ئٌٝ اٌّخبؿشح

خبؿشح ثٕفظ اٌٛلذ  ِمبسٔخ ٘زٖ اٌّذبفق ثبعزخذاَ اٌؼبئذ اٌّؼذي لأٔٗ ِم١بط شٌّٟٛ ٠ؼىظ اٌؼبئذ ٚاٌّ

ٚرىْٛ اٌّذفظخ الأفؼً ٚفمب ٌٙزا اٌّم١بط اٌّذفظخ راد اٌؼبئذ اٌّؼذي الأػٍٝ فّضلا ٌٛ ٔظشٔب ئٌٝ اٌّذبفق 

 ٟ٘ الأفؼً لأٔٙب رؼـٟ أػٍٝ ػبئذ ػٕذ ٔفظ  ِغزٜٛ اٌّخبؿشاٌّحفظح ب اٌضلاس اٌزب١ٌخ ٌٛجذٔب ثبْ 

 اٌّحفظح ج اٌّحفظح ب اٌّحفظح أ 

 1,3 1,4 1,3 اٌعائذ 
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ثٌاٌث   أساٌٍة تمىٌُ أداء اٌّحافظ الاستثّارٌح: اٌّطٍة ا

ْ رم١١ُ اٌّذفظخ ٠جت أْ ٠زُ ِٓ أْ ٠زُ ِٓ آْ ئٌٝ آخش أصٕبء ػ١ٍّخ ئداسح اٌّذفظخ، د١ش رزؼذد ِذاخً ئ

: رم١١ُ أداء ِذفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚأُ٘ رٍه اٌّذاخً أسثؼخ ّٔبرط أعبع١خ ٟ٘

 SHARP,S MODEL" شبسة " ّٔٛرط  -1

 TRYNOR,S PERFORMANCE MEASURE "رش٠ٕٛس " ّٔٛرط  -2

 JENSEN,S PERFORMANCE MEASURE "جٕغٓ " ّٔٛرط  -3

بِ " ّٔٛرط  -4  FAMA,S COMPOMENT INVESTMENT PERFORMANCE" فب

MEASURE 

: ٚعٛف ٠زُ ػشع وً ّٔٛرط وّب ٠ٍٟ

 SHAR, S MODELشارب ّٔىرج : أولا 

اٌّخبؿش " ٚ٘ٛ ِم١بط ِشوت ٌم١بط أداء ِذفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٠مَٛ ػٍٝ أعبط ل١بط اٌؼبئذ ٚاٌخـش 

 THEٚاٌزٞ أؿٍك ػ١ٍٗ اٌّىبفأح ئٌٝ ٔغجخ اٌزمٍت فٟ اٌؼبئذ . اٌى١ٍخ عٛاء إٌّزظّخ ٚغ١ش إٌّزظّخ

REWARD TO VARIALITY فزٌه إٌّٛرط ٠ذذد اٌؼبئذ الإػبفٟ اٌزٞ رذممٗ الأٚساق اٌّب١ٌخ ،

. ٔظ١ش وً ٚدذح ِٓ ٚدذاد اٌّخبؿش اٌى١ٍخ اٌزٟ ٠ٕـٛٞ ػ١ٍٙب الاعزضّبس فٟ اٌّذفظخ

٠ٚغزخذَ ١ٌٚبَ شبسة الأذشاف اٌّؼ١بسٞ فٟ ل١بط اٌّخبؿشح اٌى١ٍخ ٚرٌه إٌّٛرط ٠غزخذَ فٟ اٌّمبسٔخ 

. ث١ٓ اٌّذبفق راد الأ٘ذاف اٌّزشبثٙخ، ٚرخؼغ ٌم١ٛد ِزّبصٍخ

Sharpe Ratio= Rp – Rf 

 Qp           
Rp  ِزٛعؾ ػٛائذ اٌّذفظخ خلاي اٌفزشح ٟ٘  

Rf   ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح خلاي اٌفزشح ٟ٘ 

Qp الأذشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼٛائذ اٌّذفظخ خلاي اٌفزشح ٛ٘ 

 TRYNOR,S PERFORMANCE MEASUREّٔىرج ترٌٕىر : ثأٍا 

٠ٚمَٛ رٌه إٌّٛرط ػٍٝ أعبط اٌفظً ث١ٓ اٌّخبؿش إٌّزظّخ ٚغ١ش إٌّزظّخ د١ش ٠زُ ل١بط اٌّخبؿش 

 ، ِٚؼبًِ ث١زب ٌّإشش اٌغٛق دائّبً ٠غبٚٞ ٚادذ طذ١خ، ٠ٚمبط ِؼبًِ Bإٌّزظّخ ثبعزخذاَ ِؼبًِ ث١زب 

بِ ٚػبئذ ِذفظخ اٌغٛق ثّجّٛع COVARIANCEث١زب ػٓ ؿش٠ك دغبة اٌزغب٠ش    ث١ٓ ػبئذ ِذفظخ 

                                                                 
2

 2000281296تحًٍٍ وتمٍٍُ الأسهُ واٌسٕذاخ



ثٌأً                                                                   إدارج ِحفظح الأوراق اٌّاٌٍح وتىىٌٓ اٌفصً ا  
 

 

75 

دبطً ػشة أذشافبد ػبئذ اٌّذفظخ فٟ أذشافبد ػبئذ اٌغٛق ِمغِٛبً ػٍٝ ػذد اٌفمشاد ِـشٚدبً 

. ِٕٙب دسجخ دش٠خ ٚادذح

  ٌّٕىرج عٍى أساس اٌفصً تٍٓ اٌّخاطر إٌّتظّح وغٍر إٌّتظّح حٍث ٌتُ لٍاس ٌمىَ رٌه ا

        Treynor  Ratio= Rp – Rf .اٌّخاطر إٌّتظّح تاستخذاَ ِعاًِ تٍتا

                                                 Bp 

Rp  ِزٛعؾ ػٛائذ اٌّذفظخ خلاي اٌفزشح ٟ٘  

Rf   ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح خلاي اٌفزشح ٟ٘ 

Bp  : ِؼبًِ ث١زب ٌٍّذفظخ خلاي اٌفزشح ٛ٘

 
  ِخبؿشرٙب ئٌٝٚوٍّب وبْ ِم١بط رش٠ٕٛس اوجش وٍّب دي رٌه ػٍٝ اسرفبع ػٛائذ اٌّذفظخ ٔغجخ 

 اٌّذفظخ  اٌج١ذ ٌٙزٖالأداءٚثبٌزبٌٟ 

 ِؼبًِ ث١زب ٌّإشش اٌغٛق دائّبً ٠غبٚٞ ٚادذ طذ١خ 

  بِ ٚػبئذ ِذفظخ اٌغٛق ثّجّٛع ٠مبط ِؼبًِ ث١زب ػٓ ؿش٠ك دغبة اٌزغب٠ش ث١ٓ ػبئذ ِذفظخ 

دبطً ػشة أذشافبد ػبئذ اٌّذفظخ فٟ أذشافبد ػبئذ اٌغٛق ِمغِٛبً ػٍٝ ػذد اٌفمشاد 

 ِـشٚدبً ِٕٙب دسجخ دش٠خ ٚادذح

 JENSEN,S PERFORMANCE MEASURE "جٕسٓ " ّٔىرج : ثاٌثا 

، ٚرمَٛ فىشح رٌه إٌّٛرط "أٌفب " ّٔٛرجبً ٌم١بط أداء ِذفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ػشف ثّؼبًِ " جٕغٓ " لذَ 

بِ اٌّمذاس اٌضبٟٔ "ِمذاس اٌؼبئذ الإػبفٟ " ػٍٝ ئ٠جبد اٌفشق ث١ٓ ِمذاس٠ٓ ٌٍؼبئذ فبٌّمذاس الأٚي ٠ؼجش ػٓ  ، أ

ِٚؼبًِ أٌفب ٠ش١ش ئٌٝ الأداء ٌٍّذفظخ ٠ىْٛ ج١ذ ٌٛ وبْ اٌّؼبًِ ِٛجت " ػلاٚح خـش اٌغٛق" ٠ٚؼجش ػٓ 

بِ ئرا وبْ أٌفب طفشاً ف١ش١ش رٌه ئٌٝ ػبئذ اٌزٛاصْ د١ش ٠زغبٜٚ ػبئذ . ٠ٚىْٛ ع١ئبً ٌٛ وبْ اٌّؼبًِ عبٌجبً أ

 CAPMاٌّذفظخ ِغ ػبئذ اٌغٛق ٠ٚؼزّذ رٌه اٌّم١بط ػٍٝ اعزخذاَ  ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 

وّؼ١بس ٌزم١١ُ أداء اٌّذفظخ ِٓ خلاي اٌّمبسٔخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ اٌّذمك ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌّذغٛة ٚفمبً 

. ٌّٕٛرط رغؼ١ش اٌشأعّب١ٌخ

 ."أٌفب" لذَ جٕغٓ ّٔٛرجبً ٌم١بط أداء ِذفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ػشف ثّؼبًِ 

رمَٛ فىشح رٌه إٌّٛرط ػٍٝ ئ٠جبد اٌفشق ث١ٓ ِمذاس٠ٓ ٌٍؼبئذ د١ش ٠مَٛ ٘زا اٌّم١بط ػٍٝ ّٔٛرط رغؼ١ش 

 ( CAPM ) اٌشأعّب١ٌخ الأطٛي
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:  ػٍٝ إٌّٛرط اٌزبٌٟاٌشأعّب١ٌخ الأطٛيد١ش ٠ٕض ّٔٛرط رغؼ١ش 

  RF +Bp(RM - RF)= Rp   

              
 ِٓمذار اٌعائذ الإضافً :اٌّمذار الأوي ٌعثر ع 
 ٓثٌأً ٌعثر ع  علاوج خطر اٌسىق :اٌّمذار ا

 اٌشأعّب١ٌخ الأطٛي الً ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ دغت ّٔٛرط رغؼ١ش أٚ أػٌٍٝٛ وبٔذ اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ٌٍّذفظخ 

ػٕذ٘ب ٠ّىٕٕب اٌمٛي ثبْ ٘زا الأذشاف ٠ؼٛد ئٌٝ الاداء اٌج١ذ اٚ اٌغٟء ٌٍّذفظخ ٚ٘ىزا ٠ّىٕٕب ط١بغخ 

 RF +BP(RM - RF[RP)اٌّؼبدٌخ اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ادزغبة ِم١بط جٕغٓ وّب٠ٍٟ 

ٌٍّحفظح" أٌفا"ِعاًِ   :ٌشٍر إٌى الأداء 

 ٠ىْٛ ج١ذاً ٌٛ وبْ اٌّؼبًِ ِٛجت 

 ً٠ىْٛ ع١ئبً ٌٛ وبْ اٌّؼبًِ عبٌجب 

 بِ ئرا وبْ طفشاً ف١ش١ش رٌه ئٌٝ ػبئذ اٌزٛاصْ د١ش ٠زغبٜٚ ػبئذ اٌّذفظخ ِغ ػبئذ اٌغٛق  .أ

  ٠ؼزّذ رٌه اٌّم١بط ػٍٝ اعزخذاَ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخCAPM  وّؼ١بس ٌزم١١ُ أداء

اٌّذفظخ ِٓ خلاي اٌّمبسٔخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ اٌّذمك ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌّذغٛة ٚفمبً ٌّٕٛرط رغؼ١ش 

 ..اٌشأعّب١ٌخ

 FAMA,S COMPOMENT INVESTMENT" فاِا " ّٔىرج : راتعا 

PERFORMANCE MEASURE 

بِ " ٚلذ لذَ  ّٔٛرجبً ٌزم١١ُ أداء اٌّذبفق ٠مَٛ ػٍٝ أعبط اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌّذبفق اٌّزّبصٍخ فٟ ِغز٠ٛبد " فب

 ٠ٚEX-ANT MARKETمَٛ رٌه إٌّٛرط ػٍٝ أعبط اٌزٕجإ ثّٕذٕٝ اٌغٛق اٌّزٛلغ . اٌّخبؿشح

LINEٚرٌه إٌّذٕٝ ٠ٛػخ ػلالخ اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚاٌخـش لأٞ ِذفظخ ، .

 ٠ّٚىٓ رجضئخ رٌه إٌّٛرط ٠ٚPERFECT MARKETمَٛ رٌه إٌّٛرط ػٍٝ فشػ١خ اٌغٛق اٌىبٍِخ 

: ئٌٝ صلاس ِىٛٔبد أعبع١خ ٟ٘

I-  رم١١ُ الأزمبئ١خEVALUATING SELECTIVITY 

II-  رم١١ُ اٌز٠ٕٛغEVALUATING DIVERSIFICATION 

 EVALUATING RISKرم١١ُ اٌخـش - ط
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تٔمائٍح  -1  EVALUATING SELECTIVITYتمٍٍُ الا

ٚ٘ٛ ٠ؼجش ػٓ ِم١بط ٌى١ف١خ أزمبء ٚاخز١بس اٌّذفظخ ٚرٌه ػٓ ؿش٠ك ػبئذ الإٔزمبئ١خ، ٚرٌه اٌؼبئذ ٘ٛ 

. اٌفشق ث١ٓ اٌّذفظخ ٚػبئذ ِذفظخ ِٕٛػخ ر٠ٕٛؼبً ج١ذاً

تٌٕىٌع  -2  EVALUATING DIVERSIFICATIONتمٍٍُ ا

ٚ٘ٛ ِم١بط ٠م١ظ اٌؼبئذ اٌّؼبف ٔز١جخ ػ١ٍّخ اٌز٠ٕٛغ، د١ش أْ ػبئذ الأزمبئ١خ ٠ّىٓ رمغ١ّٗ ئٌٝ ٔٛػ١ٓ 

: ِٓ اٌؼبئذ ّ٘ب

  اٌؼبئذ إٌبجُ ِٓ الأزمبئ١خNET SETECTIVITY .

  اٌؼبئذ إٌبجُ ػٓ اٌز٠ٕٛغDIVERITICATION .

 EVALUATING RISKتمٍٍُ اٌخطر  -3

ٚ٘ٛ ِم١بط ٌخـش اٌّذفظخ، ئرا فشع أْ اٌّغزضّش ٠ٙذف ئٌٝ رذًّ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌخـش فٟ ِذفظخ 

أٚسالٗ اٌّب١ٌخ، فاْ ِؼبًِ ث١زب فٟ رٌه الافزشاع فاْ اٌؼبئذ اٌىٍٟ اٌزٞ ٠ؼزجش رؼ٠ٛؼبً ػٓ ِغزٜٛ اٌخـش 

: ٠ّىٓ ل١بعٗ وب٢رٟ

. خـش اٌّغزضّش+ خـش اٌّذ٠ش = اٌخـش 

 شارب و ترٌٕىر ِمٍاس الأداء

 (ر ÷ (ع َ– ع   = ِم١بط أداء اٌّذفظخ

 :ٚثبػزجبس أْ

 .ػبئذ الاعزضّبس= ع 

 .اٌؼبئذ اٌّؼّْٛ اٌغبئذ= ع َ 

 (الأذشاف اٌّؼ١بسٞ أٚ ِؼبًِ ث١زب )ِخبؿش الاعزضّبس = ر 

ٚئرا ػجشٔب ػٓ  .ئرا ػجشٔب ػٓ اٌّخبؿش ثٛاعـخ الأذشاف اٌّؼ١بسٞ فإٔب ٔغزخذَ ِم١بط شبسة *

 .اٌّخبؿش ثٛاعـخ ث١زب فاْ اٌّم١بط ٘ٛ رش٠ٕٛس

 

 



الفصل الثاني                                                                  إدارة وتكوين محفظة الأوراق المالية   
 

 78 

 

 الفصل  خلاصة

 بسعزٔ  يحذدة فتزة خلال فٙ يعٍٛ سُذ أٔ  سٓى  ٔبٛع شزاء فٙ انحك نصاحبٓا انًانٛت الأٔراق تعطٙ

 يحفظت تكٍٕٚ خلال يٍ انًخاطز تمهٛم أٔ انًضاربت ْٕ انًانٛت الأٔراق نٓذِ الأساسٙ انٓذفٔ  يستمبهٙ

 ْذا ٔٚعتبز ٔسُذاث أسٓى يٍ أصٕنٓا يحتٕٖ تُٕٚع أساص عهٗ يانٛت يحفظت أ٘ تكٍٕٚ ٚمٕو .يذرٔست

 فًٍ .انعائذ يٍ يعُٛت درجت تحمٛك ٔ الاستثًار ْذا تٕاجّ انتٙ انًخاطزة نًٕاجٓت أسهٕبا انتُٕٚع

 درجت يزتفع عائذ تحمٛك ٚضًٍ نهًحفظت انًكَٕت الأصٕل عذد سٚادة يجزد أٌ ٚزٖ كاٌ يٍ انًختصٍٛ

 ْذِ نٓا تتعزض انتٙ انًخاطزة درجت يعٓا سٚادة نهًحفظت، انًكَٕت انًانٛت الأصٕل عٕائذ بٍٛ الارتباط

 يحفظت تكٍٕٚ إنٗ انًستثًز ٚتٕصم طزٚمّ عٍٔ (انكفء انتُٕٚع أسهٕب )الأسهٕب ْذا سًٙٔ  الأخٛزة،

، ٔيٍ ُْا تبزس انًستثًز ْذا بّ ٚمبم انذ٘ انعائذ يٍ ٔيستٕٖ انًخاطزة يٍ يعُٛت درجت عُذ يثانٛت يانٛت

يٓارة انًذٚز فٙ انٕصٕل إنٗ يا ٚعزف بتكٍٕٚ انًحفظت انًثهٗ ٔانتٙ ٚحذد يٍ خلانٓا انحذ الألصٗ يٍ 

يشاٚا انتُٕٚع ٔبذرجت تحمك ْذفّ انزئٛسٙ فٙ تعظٛى انعائذ انًتٕلع نهًحفظت يع تخفٛط يخاطزتٓا 

 .انًزجحت إنٗ حذْا الأدَٗ
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 :د ـــــتمهي

فً انٕلد انزي أثثرد فٍّ انصُاعح انًصشفٍح الإعلايٍح َجاحٓا ٔيغاًْرٓا فً ذغٌٕش َظشٌح الالرصاد 

الإعلايً فً انفرشاخ انضيٍُح الأخٍشج، ظٓش ذحذٍ جذٌذ ٌرًثم فً ئَشاء عٕق يانٍح ئعلايٍح ذُإعظ ٔفك 

يثادئ الالرصاد الإعلايً، ٔذخضع فً عًهٓا نضٕاتظ ٔأحكاو انششٌعح الإعلايٍح انغشاء، ْٔزا يٍ شأَّ 

 أٌ ٌجعم انُظاو انًانً الإعلايً أكثش اعرملانٍح عٍ انُظاو انرمهٍذي، ٔيحمما نهًصذالٍح انششعٍح، ٔانكفاءج

الالرصادٌح

انغٕق انًانٍح انرمهٍذٌح يٍ حٍث أصم فكشذٓا ذإدي دٔسا أعاعٍا ٔيًٓا فً انًُٕ الالرصادي،ئلا أٌ ْزِ ف

انغٕق ًْ فً حانرٓا انشاُْح ، نٍغد انًُٕرج انًحمك لأْذاف الالرصاد الإعلايً ٔغاٌاذّ علأج عهى 

أْذاف أعشاف انًرعايهٍٍ فً انغٕق انًانً الإعلايً، تم ئٌ انغٕق انًانٍح انرمهٍذٌح ٌرشذة عهٍٓا انعذٌذ 

يٍ اَثاس انرً ذعٍك انرًٍُح، خاصح تعذ انرغٍشاخ انٍٓكهٍح انرً شٓذذٓا تٕسصاخ الأٔساق  انًانٍح يٍ 

حٍث انرحشس انًانً، ٔانحذ يٍ انمٍٕد أياو الاعرثًاس الأجُثً، ٔحشٌح ذذفك سؤٔط الأيٕال ٔاعرثًاسْا 

عثش انحذٔد، ٔاَفراح الأعٕاق تعضٓا عهى تعض يًا عٓم اَرمال يخاعش الأصياخ انًانٍح عثش انحذٔد 

ٔتٍٍ الأعٕاق، عًٍا ٔأٌ أعثاب الأصياخ ٔآٍَاس انثٕسصاخ يرعذدج ٔيرذاخهح، ذشجع غانثا ئنى أخغاء 

إعغاخ، حٍث ذشٍش انرجاسب انعانًٍح ٔانعشتٍح ئنى تعض الأعثاب انشئٍغٍح  فً عهٕن انًغرثًشٌٍ ٔانً

ٔانرً يٍ أًْٓا انًضاستح غٍش انًششٔعح، انعمٕد انًٍْٕح، انًًاسعاخ غٍش الأخلالٍح ٔغٍش انمإٍََح، 

شٔب انًفاجئ نشؤٔط الأيٕال كم ْزِ الأعثاب . انفشم فً ذُظٍى انغٕق، ضعف الإفصاح ٔانشفافٍح، ٔانٓ

 ٔراخ ستحٍح الرصادٌح، ْٔزا لا ٌرحمك ئلا ترٕفش كفاءج عٕق يانٍح ئعلايٍح ئٌجادٔغٍشْا ذذفع ئنى 

ٍُٓح انرً ذجعم يٍ ْزِ  يجًٕعح يٍ انششٔط ٔانضٕاتظ انششعٍح، ٔانمإٍََح، ٔالالرصادٌح، ٔانفٍُح ٔانً

 . انغٕق ذجًع تٍٍ يا ْٕ يرٕافك يع انششٌعح الإعلايٍح ٔتٍٍ انكفاءج انًٍُٓح
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  الإسلاييتانسٌق انًانيت : انًبحث  الأًل 

جٌٟ ثلإعلاِٟ  جِ أٔضؾٗ ثٌّفىشْٚ ثٌّغٍّْٛ فٟ ثٌٕظجَ ثلالضظجدٞ ٚثٌّ ضؤًِ فٟ ثٌضشش٠غ ثلإعلاِٟ، ٚ ٚثٌّ

جِ ٌُ صمذِٗ أٞ ِٓ ثٌٍٛثةـ ٚثٌٕظُ ثٌضم١ٍذ٠ز، فضـذ١ك لٛثػذ ثٌضشش٠غ  ٠ٍقظ دٛػٛؿ  ٠مذَ ٌّفَٙٛ ثٌىفجءر 

ثلإعلاِٟ ػٍٝ ػًّ ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ٠ؾؼً صؼجِلاصٙج خج١ٌز ِٓ ثٌّؼجسدز غ١ش ثٌّششٚػز ٚثٌغشس ٚثٌغذٓ 

جِس ثٌضٟ صمًٍ ِٓ وفجءصٙج ث١ٌّٕٙز ٚسدق١ضٙج ثلالضظجد٠ز ٌٚؼً ٘زٖ ثٌٛسلز  .ٚثلافضىجس ٚغ١ش٘ج ِٓ ثٌّقش

١ٕٙز ِغ ِشثػجر ثٌؼٛثدؾ ثٌششػ١ز  صشىً ٔمـز دذث٠ز ٌذسثعز ٘زٖ ثٌششٚؽ ٚصـ٠ٛش٘ج ِٓ ثٌٕجف١ز ثٌف١ٕز ٚثٌّ

 .ثٌّذ١ٕز ػٍٝ ِفِٟٙٛ ثٌّظٍقز ٚثٔضفجء ثٌؼشس

  انسٌق انًانيت الإسلاييت  يفيٌو : انًطهب الأًل 

صضٕٛع ٚصخضٍف صؼجس٠ف ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز ػٕذ ثٌؼٍّجء ٚثٌذجفغ١ٓ فغخ ِٛػٛػٙج ٚٔٛػٙج، إلا أْ 

أغٍذُٙ ٠ؤخز صؼش٠ف ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز ِٓ صؼش٠ف ثٌغٛق ثٌّج١ٌز  

  : ثٌٛػؼٟ ٠ٚؼؼٙج فٟ إؿجس ششػٟ إعلاِٟ، ٚ ف١ّج ٠ٍٟ أُ٘ ثٌضؼجس٠ف ٌٙزٖ ثٌغٛقثلاطـلافٟ

٠ؼُ ِؾّٛع ثٌضذفمجس ثٌّج١ٌز فٟ ثٌّؾضّغ دىجفز آؽجٌٙج ثٌمظ١شر  يعنى ًاسع ٌٍغٛق ثٌّج١ٌز ِؼ١ٕجْ، “ 

ضٛعـز ٚثٌـ٠ٍٛز ثلأؽً د١ٓ أفشثد ثٌّؾضّغ ِٚؤعغجصٗ ٚلـجػجصٗ، ِٚؼٕٝ ػ١ك ٠ٕقظش فٟ عٛق أٚ  ٚثٌّ

 ٚفٟ ػٛء ٘زث ثٌّؼٕٝ ثٌٛثعغ فئْ ثٌغٛق ثٌّج١ٌز لا صٕقظش فٟ ِىجْ ِقذد، .دٛسطز ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز

٠ّىٓ أْ ٠ضؼّٓ ثٌّؼجِلاس ٚإّٔج فٟ ِؼجِلاس ِقذدر، ِٚٓ ٕ٘ج فئْ ِظـٍـ ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز 

ثٌّج١ٌز ثٌّٕؼذـز دجٌؼٛثدؾ ثٌششػ١ز
”(1)

 .

ٟ٘ ثٌضٟ ٠ّىٓ أْ صضذثٚي ف١ٙج ثلأدٚثس ثٌّج١ٌز ِٓ ثلأعُٙ، ٚثٌظىٛن ثلإعلا١ِز ػٍٝ ثٌٛؽٗ ثٌزٞ صؾ١ضٖ "

 ".ثٌشش٠ؼز ثلإعلا١ِز

"عٛق ِٕظّز ٠ضُ ف١ٙج صلالٟ إسثدر ثٌّضؼجلذ٠ٓ ٌٍضؼجًِ دّخضٍف ثلأدٚثس ثٌّج١ٌز ثٌّششٚػز"
(2)

. 

عٛق ِٕظّز صٕؼمذ فٟ ِىجْ ِؼ١ٓ فٟ أٚلجس دٚس٠ز ٌٍضؼجًِ ثٌششػٟ د١ؼج ٚششثء ٌّخضٍف ثلأدٚثس "

".ثٌّج١ٌز، ٚصٙذف إٌٝ صؼذتز ثٌّذخشثس ثٌٕمذ٠ز ٚصٛؽ١ٙٙج ٔقٛ ثٌّششٚػجس ثٌّٕضؾز
(3)

 

ثٌّضٛثفمز ٚثٌشش٠ؼز ثلإعلا١ِز ِٓ  رٌه ثلإؿجس أٚ ثٌّؾجي ثٌششػٟ ثٌزٞ ٠ضُ ف١ٗ إطذثس ثلأدٚثس ثٌّج١ٌز"

ج ػذش لٕٛثس إ٠ظجي فؼجٌز د١ٓ أطقجح ثٌفجةغ دظٛسر ِٕظّز  ؿشف أطقجح ثٌؼؾض عُ ثلضٕجةٙج ٚصذثٌٚٙ

"ٚرٌه ِٓ أؽً صغ١ّش ثلأِٛثي فٟ إؿجس ششػٟ ِٚشثلذز ِٓ ؿشف ث١ٌٙتز ثٌششػ١ز ٌٍغٛق
.(4) 

                                                                 
 .2:   ص2005ؽجِؼز أَ ثٌمشٜ،،عٕز : ، ثٌغؼٛد٠زانًؤحًز انعانًي انثانث نلالخصاد الإسلايي، نحٌ سٌق يانيت إسلاييتفـجح، وّجي، 

(
2
 .19:   ص2008دثس ثٌىضجح ثٌغمجفٟ،عٕز :  ػّجْ،دراست فمييت: الأسٌاق انًانيت انًعاصزة ثٌغؼذ، أفّذ، ، (

، عٍغٍز طجٌـ وجًِ ٌٍشعجةً ثٌؾجِؼ١ز فٟ ثلإلضظجد  أسٌاق الأًراق انًانيت ًآثارىا الإنًائيت في الإلخصاد الإسلاييأفّذ، ِق١ٟ ثٌذ٠ٓ،  ((3

 . 24: ، ص(1995 ،عٕز 1 ثلإعلاِٟ، ثٌىضجح ثٌغجٟٔ، ؽ 

 (
4
:  ، ِٕضذ٠جس ِٛعٛػز ثلإلضظجد ٚثٌض٠ًّٛ ثلإعلاِٟ، ثٌّٛلغ ثلاٌىضشٟٚٔحعزيف سٌق الأًراق انًانيتِٛفك، دشش، (

http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=20 

http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=20
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ضؤًِ فٟ ٘زٖ ثٌضؼش٠فجس ٠ٍقظ صٕٛع ثلاػضذجسثس ثٌضٟ ثٔـٍك ِٕٙج أطقجدٙج، فّٓ ِٙضُ دضؼش٠ف أفذ  ٚثٌّ

جِ، أٚ صخظ١ظٗ  أٔٛثع ثٌغٛق ثٌّجٌٟ وغٛق ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز، فٟ ف١ٓ ثػضٕٝ آخشْٚ دضؼش٠ف ثٌغٛق ػّٛ

.  دجٌغٛق ثٌّٕظّز

ثٌضٟ ٠ضُ ف١ٙج صق٠ًٛ ثلإؿجس ثٌمجٟٔٛٔ ثٌّٕظُ ٌٍغٛق : فئٔٗ ٠ّىٓ صؼش٠ف ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز ػٍٝ أٔٙج 

ج١ٌِز إٌٝ ثٌؾٙجس ٚ /أٚ ثٔضمجي ثلأِٛثي ِٓ ثٌؾٙجس ٚ  أٚ ثلأشخجص /أٚ ثلأشخجص ثٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ فٛثةغ 

 ٠ضٌٛٝ إدثسصٗ ٚثلإششثف ػ١ٍٗ ١٘تز ٌٙج ٔظجِٙج ثٌخجص، صقىّٗ .ثٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ٔمض أٚ فجؽز إٌٝ ثلأِٛثي

، ٚ دٛعجةً ٚأدٚثس إعلا١ِز ِششٚػزٌٛثةـ ٚلٛث١ٔٓ ٚأػشثف ٚصمج١ٌذ، ٠ضؼجًِ ف١ٙج ثٌشثغذْٛ فٟ ثلاعضغّجس 

 .دّج ٠غجػذ ػٍٝ ص١ّٕز ثلادخجس ٚصشؾ١غ ثلاعضغّجس ِٓ أؽً ِظٍقز ثلالضظجد ٚثٌٕظجَ ثٌّجٌٟ ثلإعلاِٟ

 :انخصائص انًًيزة نلأسٌاق الأًراق انًانيت الإسلاييت  ًعٌايم ظيٌرىا: انًطهب انثاني 

 

 خصائص الاسٌاق انًانيت الاسلاييت  :أًلا 

 
جِ ٠ٍٟ  )ِٚٓ ٘زث ثٌضؼش٠ف ٔؾذ أْ ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز صّضجص دخظجةض ِؼ١ٕز أّ٘ٙج 

1
): 

عٛق صغضٕذ فٟ أفىجِٙج إٌٝ ِذجدا ثٌشش٠ؼز ثلإعلا١ِز. 

أْ أدٚثس ثٌٍّى١ز صشىً ثٌغّز ثٌذجسصر ٌلأدٚثس ثٌّج١ٌز ثٌّضذثٌٚز ف١ٙج . 

خج١ٌز ِٓ ثٌّؼجسدز غ١ش ثٌّششٚػز. 

صٛفش ِٕجفغز فشر ٚػجدٌز .

 :ِٚٓ خلاي رٌه ٠ّىٓ صقذ٠ذ ثٌخظجةض ث١ٌّّضر ٌٍضظٛس ثلإعلاِٟ ٌلأعٛثق ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز

  ِٓ إٔٙج عٛق صمً ف١ٙج ثٌّؼجسدز ػٍٝ أعؼجس ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز دذسؽز وذ١شر ؽشثء فؼش ثٌشش٠ؼز ٌىغ١ش

 ثٌّؼجِلاس ثٌضٟ صؼضذش ِقلا ٌؼ١ٍّز ثٌّؼجسدز

  إٔٙج عٛق صؼٕٟ دجٌغٛل١ٓ ثلأ١ٌٚز ٚثٌغج٠ٛٔز دشىً ِضىجفب ٌّج فٟ ثلأٚي ِٓ ِضجدؼز ٌؼٛثدؾ ثلإطذثس

ج فٟ ثٌغجٟٔ ِٓ ػٛثدؾ ثٌضذثٚي ٌّٚ 

 ٌٗ إٔٙج عٛق صشىً أدٚثس ثٌٍّى١ز ثٌغّز ثٌذجسصر 

  جِش١ز فٟ صقذ٠ذ أعؼجس جِس ثٌّؼٍٍز ٚثٌٙ إٔٙج عٛق لا صضقىُ دٙج ثلافضىجسثس ٚثٌششجٜٚ ٚلا ثٌّؼٍٛ

 .ثلأٚسثق ف١ٙج

ج صقمك  ٚغ١ش وً ٘زث فئٔٙج صؼذش ِضٕفظ إعلاِٟ لأطقجح ثٌفجةغ ِٓ ثلأِٛثي ِٓ أفشثد ِٚؤعغجس ٌّٚ

ٌُٙ ِٓ ِؼٕٝ ٌضغ١ّش أِٛثٌُٙ 

 

                                                                 
 75  74  ص  ص2011 أؿشٚفز ١ًٌٕ سعجٌز ثٌّجؽغض١ش، ؽجِؼز ثٌؾضثةش دفؼز .دٓ ثٌؼ١ف ِقّذ ػذٔجْ   1
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: الإسلاييت أىى انعٌايم انخي ساىًج في ظيٌر ًانخشار ىذه الاسٌاق انًانيت : ثانيا 
 

 ِٕفظٍز ػٓ ظٙٛس ثصؾج٘جس ػجِز صّغً ثفض١جؽجس ؽذ٠ذر ٌٍّغضغّش٠ٓ ثلإعلا١ِزٌُ صىٓ  ظج٘شر ثٌّؤعغجس 

 ،ٚػٛثًِ ثٌضٟ عجػذس ػٍٝ صٍذ١ز ٘زٖ ثلافض١جؽجس ٠ّىٓ ثْ ١ّٔض أُ٘ ٘زٖ ثٌؼٛثًِ دجخضظجس ف١ّج٠ٍٟ
(1)

 :

  جِ ٠غّٝ دجٌّغؤ١ٌٚز ثلاؽضّجػ١ز ٌلاعضغّجس   Socially Responsible دشٚص ظج٘شر 

Investing ٚثٌضٟ صغّٝ دجخضظجس(SRI ) ف١ظ ظٙش ثٌىغ١ش ِٓ طٕجد٠ك ثلاعضغّجس ثٌضٟ صضؾٕخ دؼغ

  ٚثٌـجلز ث٠ٌٕٚٛز ٚصٍه ثٌضٟ صٍٛط ثٌذ١تزثلأعٍقزفتجس ِٓ ثلأعُٙ ِغً أعُٙ ششوجس 

  ثلإدثسرصضث٠ذ ث٘ضّجَ ثٌّغضغّش٠ٓ دشدؾ أطٌُٛٙ دجٌّؤششثس دذلا ِٓ ثلاػضّجد و١ٍج ػٍٝ ثعضشثص١ؾ١جس 

 682ثٌٕشـز لأِٛثٌُٙ فّغلا صضث٠ذس أطٛي طٕجد٠ك ثٌّؼجشجس ثٌضٟ صشدؾ دّؤششثس ثلأعُٙ فٟ ثٌٛ َ أ ِٓ 

  1999- 1998 ف١ّج د١ٓ ػجِٟ %30 دٚلاس أٞ دٕغذز 810د١ٍْٛ دٚلاس إٌٝ 

  ِٓ جِس ثٌّج١ٌز 102ِغ ٚؽٛد أوغش  عجّ٘ش ثلإعلاِٟ د١ٍْٛ ِغٍُ فٟ ثٌؼجٌُ ٚصضث٠ذ ثٌـٍخ ػٍٝ ثٌخذ

ِّج ihilal.com –ii-online.com- Islamic.com فٟ إظٙجس فؾُ ثٌـٍخ ِٓ أّ٘ٙج ثلإعلا١ِزثٌّٛثلغ 

 ثٌّؤعغجس ثٌّج١ٌز ثٌؼج١ٌّز إٌٝ صـ٠ٛش ثٌّٕضؾجس فغ ٚدثلإعلاِٟأدٜ إٌٝ ثٔضشجس ِٛؽز ثٌض٠ًّٛ ٚثلاعضغّجس 

  ثلأسدجؿٌضقم١ك ثلإعلا١ِز

  ثلأضشجس ثٌؾغشثفٟ ٌٍّغضغّش٠ٓ ثٌّغ١ٍّٓ ِٓ رٚٞ ثٌذخً ثٌّضٛعؾ ثٌز٠ٓ ٠ؼ١شْٛ فٟ ثٌغشح ففٟ ثٌٛ َ أ

جِد١ٓ    أٌف دٚلاس44 ١ٍِْٛ أِش٠ىٟ ِضٛعؾ دخٍُٙ ثٌغٕٛٞ 12- ٠6ضشثٚؿ ػذدُ٘ 

  جِس ثٌض٠ًّٛ ٚثلاعضغّجس ثلإعلا١ِزظٙٛس ٚثٔضشجس ثٌذٕٛن  ثلإعلاِٟ ٚوزٌه ثٌّؤعغجس ثٌضٟ صمذَ خذ

  ؤصّشثس ػٓ ثٌض٠ًّٛ ٚثلاعضغّجس  فٟ وً دٚي ثٌؼجٌُ  ِغً ثلإعلاِٟصضث٠ذ ٚثٔضشجس ثٌذسثعجس ٚثٌّ

جِس ثٌض٠ًّٛ  IFP ثلإعلاِِٟششٚع ثٌض٠ًّٛ   . HIFIP ثلإعلاِٟٚثٌزٞ صـٛس ِٓ دشٔجِؼ ٘جسفجسد ٌّؼٍٛ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1
ثٌّؤعغجس ثٌّج١ٌز ثلاعلا١ِز ثٌّؤصّش  -انعانًيت آنيت بناء يؤشزاث سٌق الأسيى الاسلايي ًيخطهباحو في أسٌاق انًال: دفٕجْ ثدشث١ُ٘ ثٌٕؾجس  

ٞ ثٌشثدغ ػشش   1379- 1376ؽجِؼز ثلاِجسثس ثٌؼشد١ز ثٌّضقذر ص –و١ٍز ثٌشش٠ؼز ٚثٌمجْٔٛ –ثٌؼٍّٟ ثٌغٕٛ
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أىًيت إنشاء انسٌق انًانيت الإسلاييت : انًطهب انثانث

 

فٟ ثٌٛلش ثٌزٞ صشىً ف١ٗ ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثٌضم١ٍذ٠ز أعجعج ٌضقش٠ه ػؾٍز ثٌّٕٛ ثلالضظجدٞ، إلا أْ ٚثلغ ٘زٖ 

ج١ٌِز إعلا١ِز ِٓ خلاي إٔشجء  ثٌغٛق ث١ٌَٛ، ٠فشع ػٍٝ ثٌؼجٌُ  ػشٚسر إطلافٙج ٚصق٠ٍٛٙج إٌٝ عٛق 

ج١ٌِز ِضىجٍِز ِؼضّذر ػٍٝ ل١ُ ٚصشش٠غ ثلالضظجد ثلإعلاِٟ، فذ١ّٕج وجٔش ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ِشآر ٌلالضظجد  عٛق 

غضغّش٠ٓ، أػقش ث١ٌَٛ  جِ ػٍٝ ٔشجؽ ثٌغٛق، ٚأدثر فؼجٌز ٌٍّذخش٠ٓ ٚثٌّ ثٌٛؿٕٟ ٚثٌؼجٌّٟ، ِٚؤششث ٘ج

. ِغشفج ٌٍؼذظ دؤِٛثي ثٌٕجط ٌّج أطذقش صق٠ٛٗ ِٓ طفمجس ١ّ٘ٚز ِذضىشر ِٓ ثٌٕٙذعز ثٌّج١ٌز ثٌضم١ٍذ٠ز

جِس ثلضظجد٠ز، فؤفذعش  جِ صقٌٛش إٌٝ أص ج١ٌِز ػج١ٌّز ػذر عشػجْ  جِس  ٚ٘زٖ ثلأخ١شر صغذذش فٟ أص

وً ٘زث ٠ذػٛٔج إٌٝ إػجدر . ث١ٙٔجسثس ٚصذثػ١جس ٚصشثوّجس، ػشفش دذث٠ضٙج ٌُٚ ٠ضُ ثٌضؼشف ػٍٝ ٔٙج٠جصٙج

جِس أخشٜ ِمذٍز، ٚلا ٠ضُ رٌه  ثٌٕظش فٟ ؿذ١ؼز ثٌٕظجَ ثٌّجٌٟ ثٌؼجٌّٟ ٚإطلافٗ دّج ٠ؾٕخ ثٌؼجٌُ ٠ٚلاس أص

جٌِٟ ػجٌّٟ إعلاِٟ ؽذ٠ذ ٠ؼّٓ فّج٠ز أِٛثي ثلأِز ِٓ ثٌؼ١جع  إلا ِٓ خلاي صذٕٟ أعظ ؽذ٠ذر ٌٕظجَ 

. ٚثلالضظجد ِٓ ثلا١ٙٔجس

جِس إلا د١ًٌ ٚثػـ ػٍٝ ٔؾجػز ثٌٕظُ ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز،  جِ طّٛد ثٌّظجسف ثلإعلا١ِز خلاي ٘زٖ ثلأص ٚ

إلا أْ ثٌّظجسف ثلإعلا١ِز صؼجٟٔ ِٓ ػآٌز فؾُ ثعضغّجسثصٙج ؿ٠ٍٛز ِٚضٛعـز ثلأؽً، ٚصشو١ض٘ج ػٍٝ 

ثلاعضغّجسثس لظ١شر ثلأؽً، ِّج لا ٠ؤدٞ إٌٝ صقم١ك ثٌض١ّٕز ثلالضظجد٠ز ثٌشجٍِز، ٌٚزٌه لادذ ِٓ صٛفش عٛق 

  .ج١ٌِز إعلا١ِز صغجػذ٘ج فٟ ػ١ٍّز ثِضظجص ٚؿشؿ ثٌغ١ٌٛز ثٌّـٍٛدز ف١ٓ ثٌقجؽز إ١ٌٙج

جِ ٠مشح ػمذ٠ٓ ِٓ ثٌضِٓ ِٓ ؿشف ثٌذوضٛس عجِٟ  ج١ٌِز إعلا١ِز ِٕز  ٚظٙشس أٚي دػٛر لإٔشجء عٛق 

1984فّٛد، ٚرٌه فٟ ٔذٚر ثٌذشوز ثٌغج١ٔز فٟ صٛٔظ عٕز 
(1)

 ،

ج١ٌِز إعلا١ِز ٌضىْٛ دّغجدز ثٌذذ٠ً ػٓ ثٌغٛق  عُ صٛثطٍش ثٌٕذثءثس دؼذ رٌه ِـجٌذز دؼشٚسر إٔشجء عٛق 

ثٌّج١ٌز ثٌضم١ٍذ٠ز، فٙزٖ ثلأخ١شر دشىٍٙج ثٌقجٌٟ لا صخذَ ثلالضظجد، ١ٌٚغش دجٌّٕٛرػ ثٌّٕجعخ ٌٍٕظجَ ثٌّجٌٟ 

جِس ثٌضٟ . ثلإعلاِٟ ٚأوذ ثٌؼذ٠ذ ِٓ ػٍّجء ثلالضظجد ثلإعلاِٟ ػٍٝ أْ ثٌؼجٌُ ثلإعلاِٟ ٠ّضٍه وجفز ثٌّمٛ

ج١ٌِز إعلا١ِز ِٓ أعُٙ ٚطىٛن إعلا١ِز  ج١ٌِز إعلا١ِز، عٛثء وجٔش أِٛثي أٚ أٚسثق  صؤٍ٘ٗ لإٔشجء عٛق 

ج فٟ ثٌذٛسطجس ثٌؼج١ٌّز غ١ش ثلإعلا١ِز . أٚ طٕجد٠ك ثعضغّجس إعلا١ِز، ٟٚ٘ ؽ١ّؼٙج ِٛؽٛدر ٠ٚضُ صذثٌٚٙ

 

 

 

 

                                                                 


، يجهت يزكز صانح كايم نلإلخصاد الإسلايي، انًانيت الإسلاييت كيف حكٌٌ في خذيت اننظاو انًاني انًصزفي الإسلاييٌغٛق :ث ٔجطش، ع١ٍّجْ ((1

 .81-66:  ص، (2003)عٕز ، ؽجِؼز ثلأص٘ش، ِظش، 21ثٌغٕز ثٌغجدؼز، ثٌؼذد 
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ٚػ١ٍٗ فئْ أ١ّ٘ز ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز صضؾٍٝ ف١ّج ٠ّىٓ أْ صمذِٗ ٌض١ّٕز ثلالضظجد ٚثٌضٟ صضّغً خجطز 

 :ف١ّج ٠ٍٟ

صّغً ثٌٛػجء ثٌزٞ ٠غضٛػخ ثٌغ١ٌٛز ثٌّضٛثفشر فٟ ثٌذلاد ثلإعلا١ِز، ٠ٚقمك ثلأ٘ذثف ثٌض٠ّٕٛز،   .1

.ٚثٌضٛثصْ، ٚثٌضىجًِ ٌٍذٚي ثلإعلا١ِز
( 1)

 

صؼذ آ١ٌز ثعضغّجس٠ز لإدثسر ثٌفجةغ ٔقٛ صشغ١ً ثلأطٛي ثٌّج١ٌز، ٌٍّٚؤعغجس ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز،  .2

  .ثلأدٚثس ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز ٚلافضؼجْ

جِ، ٚدٛسطز ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز خجطز آ١ٌز ٘جِز ٌىً ِغضغّش .3  صؼذ ثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثلإعلا١ِز ػّٛ

ِغٍُ، صقمك ٌٗ أ٘ذثف ثٌضقٛؽ ٚثٌض٠ٕٛغ ؛ ف١ظ ٠ضّىٓ ِٓ صم١ًٍ خغجةشٖ، ِٚخجؿشٖ، ٚص٠جدر ػجةذثصٗ، ٚرٌه 

  .دض٠ٕٛغ ِقفظضٗ ثٌّج١ٌز، ٚثخض١جس ثلأدٚثس ثلأوغش ٔؾجفجً ِٚششٚػ١ز

صّغً ِقـز ٘جِز لإػجدر صٕم١ز ٚػخ ثلأِٛثي ثٌقلاي، ٚص٠ًّٛ ثٌّششٚػجس ثٌّٕضؾز ٚثٌٕجؽقز، ِّج   .4

 .٠ؤدٞ إٌٝ ص٠جدر ِؼذي ثٌّٕٛ ثلالضظجدٞ ػٓ ؿش٠ك ص٠جدر ثلإٔضجػ ثٌفؼجي فٟ ثٌّؾضّغ

ج١ٌِز إعلا١ِز ٠ؼضذش أوغش ِٓ ػشٚسر ٌضـ٠ٛش ثٌؼًّ ثٌّظشفٟ ثلإعلاِٟ، ِٚذٖ    .5 إْ إلجِز عٛق 

دجٌظشٚف ثٌّلاةّز ٌّٕجفغز ثٌٕظجَ ثٌّظشفٟ ثٌضم١ٍذٞ، دّج ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠جدر ثٌىفجءر ٚثٌؼذثٌز، ٚدجٌضجٌٟ ص٠جدر 

 .ِؼذلاس ثٌّٕٛ ٚثٌشفج١٘ز

ص١ّٕز ثٌؼجدثس ثلادخجس٠ز ٌلأفشثد ٚرٌه دضشؾ١ؼُٙ ػٍٝ ثعضغّجس ثٌفجةغ ِٓ ثٌذخً فٟ لٕٛثس ثدخجس٠ز  .6

جِ ٠ٛفش ٌٙزٖ ثٌّذخشثس  صؤِٓ ٌُٙ دخلًا إػجف١ج ِٚششٚػجً، ٚصض١ـ ٌُٙ عٌٙٛز د١غ ثلأدٚثس ثٌّج١ٌز، ٚ٘زث 

 .دسؽز ػج١ٌز ِٓ ثٌغ١ٌٛـز

ذخشثسؽزح ثلاعضغّجسثس  .7  ثٌّق١ٍز ٚثلأؽٕذ١ز ٚإػجدر صٛؿ١ٓ ثلأِٛثي ثٌّٙجؽشر إٌٝ ثٌغشح، ف١ظ ٚثٌّ

.صش١ش ثلأسلجَ إٌٝ صٕجلؼجس طجسخز ٚثخضلالاس س١٘ذز فٟ ٘زث ثٌّؾجي
(2)
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انخحذياث انخي حٌاجو الأسٌاق انًانيت الإسلاييت. انًطهب انزابع 

 
 

 

 صٛثؽٗ ٘زٖ ثلأعٛثق  ِؾّٛػز ِٓ ثٌضقذ٠جس صضّغً فٟ
(1)

 :

 

ػذَ ٚؽٛد ثٌخذشثس ثٌف١ٕز ثٌىجٍِز خجطز ف١ّج ٠ضؼٍك دجٌّق١ٍٍٓ ثٌّج١١ٌٓ ٌلأعٛثق ٚثلاعضغّجسثس . 1

 .ثٌّذجششر

ٕ٘جٌه ثخضلافجس د١ٓ ٌؾجْ ِٚؾجٌظ ثٌشلجدز ثٌششػ١ز ِٓ دٍذ ٢خش ٚسدّج وجْ ِٓ ِظشف ٢خش فٟ . 2

 .دؼغ ثلأف١جْ دثخً ثٌذٍذ ثٌٛثفذ

خجؿش ثٌضٟ . 3 ػذَ إطذثس طىٛن ػج١ٌّز ٚرٌه ٌؼمذجس ف١ٕز ِشصذـز فٟ ِؼظّٙج دجٌضظ١ٕف ثٌّجٌٟ ٚثٌّ

 .صشصذؾ فٟ ِؼظّٙج دجٌّظجسف ثلإعلا١ِز

ؾجصر . 4 جِعز ٌّض٠ذ ِٓ ثٌّٕضؾجس ثلإعلا١ِز ثٌّذضىشر ٚثٌّ لا صثٌش أعٛثق ثٌّجي ثلإعلا١ِز فٟ فجؽز 

 .ششػ١جً

ثلأٔظّز ثٌؼشثةذ١ز ٚلٛث١ٔٓ ٌٚٛثةـ ثلاعضغّجس دجخضلافجصٙج ِٓ دٍذ ٢خش، ٚإػجفز ٌزٌه ثٔخفجع ٔغذز . 5

 . ثٌشفجف١ز لذ أعشس عٍذجً ػٍٝ صؼجِلاس ثٌّظجسف ثلإعلا١ِز فٟ أعٛثق ثٌّجي ثٌّق١ٍز ٚثٌؼج١ٌّز

ج١ٌِض٠ج ِّج أػجق ٚطٌٛٙج إٌٝ دٚي . 6 ثلاخضلافجس ثٌفم١ٙز د١ٓ ثٌششق ثلأٚعؾ ٚثٌششق ثلألظٝ خجطز 

ثٌّششق ثٌؼشدٟ ٚرٌه ٌضذ١ٕٙج دؼغ ث٢سثء ثٌفم١ٙز ثٌضٟ خجٌفش ف١ٙج سأٞ ثٌّؾجِغ ثٌفم١ٙز ٚؽّج١٘ش أً٘ 

. ثٌؼٍُ فٟ ٘زث ثٌؼظش
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 الوبحث الثاًي  هؤشش داّجًْز التقليذي       

 المطلب الأول مفهىم مؤشر داوجىنس التقلٍدي

٠ؼذ ِؤشش داٚ عٛٔض اٌؼبٌّٟ ٌلأعٛاق الإعلا١ِخ أٚي ِؼ١بس ٌلأداء الاعزضّبسٞ ٌلأعُٙ اٌّزٛافمخ ِغ أؽىبَ 

اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ، ٚرُغزخذَ ٘زٖ اٌّؤششاد اٌزٟ رزضّٕٙب ػبئٍخ ِؤششاد داٚ عٛٔض ٌلأعٛاق الإعلا١ِخ 

وّؼب١٠ش ٌم١بط الأداء الاعزضّبسٞ ٚرزٛافش أ٠ضًب ٌٍزشخ١ض ثبعزخذاِٙب وؤعبط ٌٍّٕزغبد الاعزضّبس٠خ، 

إضبفخ إٌٝ رٌه، ٚػجش فؾض رٛافك الاعزضّبساد ِغ أؽىبَ اٌشش٠ؼخ، رغبػذ اٌّؤششاد فٟ خفض رىب١ٌف 

ؾبفظ الاعزضّبس٠خ  الأثؾبس ٚاٌّ

ب فٟ  ٕشآد اٌزٟ ٠زُ رذاٌٚٙ ب١ٌخ ِغزٜٛ الأعؼبس فٟ اٌغٛق، ؽ١ش ٠مَٛ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ أعُٙ اٌّ ٠م١ظ ِؤشش عٛق الأٚساق اٌّ

ْ ٠ؼىظ اٌؾبٌخ  ٌٍّؤشش أ ٕظّخ أٚ ولاّ٘ب، ٚغبٌجبً ِب ٠زُ اخز١بس اٌؼ١ٕخ ثغش٠مخ رز١ؼ  ٕظّخ أٚ غ١ش اٌّ بي اٌّ أعٛاق سأط اٌّ

ؤشش ل١بعٗ زٌٞ ٠غزٙذف اٌّ بي ٚا  .اٌزٟ ػ١ٍٙب عٛق سأط اٌّ

بِد أطجؾذ ِؤششاد داٚ عٛٔض ٌلأعٛاق الإعلا١ِخ اٌّغّٛػخ الأوضش ٚضٛؽًب  ِٚٓ خلاي ٘زٖ الاعزخذا

بًِ ضّٓ ِؼب١٠ش اٌم١بط اٌّزٛافمخ ِغ أؽىبَ اٌشش٠ؼخ فٟ شزٝ أٔؾبء اٌؼبٌُ .ٚالأٚعغ اعزخذا
(1) 

 

، ٟٚ٘ ثىً ثغبعخ ِغّٛػخ ِٓ أعؼبس الأعُٙ 1896ثذا٠خ، أٔشئذ ِؤششاد داٚ عٛٔض اٌؼب١ٌّخ ػبَ  -

رؼغٟ ِؼذلًا ثغؼش ٚاؽذ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ثبلأعٛاق اٌؼب١ٌّخ، ٕٚ٘بٌه اٌؼذ٠ذ ِٓ أٔٛاع اٌّؤششاد ٌذٜ داٚ 

عٛٔض ٚأغٍج١خ ِؤششارٕب ِزؼٍمخ ثبلأعُٙ ٚالأعٛاق اٌؼب١ٌّخ، ٕ٘بٌه ِؤششاد ٌٍؼمبس ٚاٌمغبػبد الأخشٜ 

  .ٌٚىٕٕب لا ٔزؼبًِ ثٙب، ٔؾٓ ِخزظْٛ فمظ ثبلأعُٙ ٚاٌظىٛن

ًّب الأعٛاق ثؤٞ الارغب٘بد را٘جخ ٚأػ١ٕٕب ػٍٝ الأعٛاق اٌغذ٠ذح  بِ ٠زؼٍك ثبٌّؤشش الإعلاِٟ ٔشٜ دائ ٚفٟ 

إٌبشئخ، فٟ ثذا٠خ اٌزغؼ١ٕ١بد سأ٠ٕب رذفمًب فٟ الاعزضّبساد الإعلا١ِخ ٌُٚ ٠ىٓ ٕ٘بٌه ِؤششاد ِخزظخ ثٙزا 

  .اٌمغبع، ٚعذٔب أٔٙب عزىْٛ عٛق ٔبعؾخ ٌٕب ٌّب ٌذٜ داٚ عٛٔض ِٓ خجشح ع٠ٍٛخ فٟ ٘زا اٌّغبي

أٚي ِؤشش إعلاِٟ ثبٌؼبٌُ ٚوبْ ثذا٠خ إعلاق اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ الإعلا١ِخ   ثذأ1999ػبَ       

ٚخبطخ فٟ دٚي اٌخ١ٍظ، ِٕٚز إعلاق ٘زا اٌّؤشش اٌؼبٌّٟ اصداد ٔغبق ػبئٍخ ِؤششاد داٚ عٛٔض ٌلأعٛاق 

الإعلا١ِخ ٌزضُ ِغّٛػخ وج١شح ِٓ ِؼب١٠ش رزجغ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزٛافمخ ِغ أؽىبَ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ، 

  . ثٍذًا فٟ الأعٛاق اٌّزمذِخ ٚإٌبشئخ69ِٕٙب ِؤششاد ٌـ 

لإعذاء « ِغٍظ اٌشش٠ؼخ»وّب رُ رؤع١ظ ِغٍظ سلبثخ اٌشش٠ؼخ ٌّؤشش داٚ عٛٔض ٌلأعٛاق الإعلا١ِخ 

إٌظؼ ٌّؤششاد داٚ عٛٔض ثشؤْ ِٕٙغ١خ فؾض الأٚساق اٌّب١ٌخ لاشزّبٌٙب فٟ ِؤششاد داٚ عٛٔض 

ٌلأعٛاق الإعلا١ِخ، وزٌه اٌّغبئً الأخشٜ راد اٌظٍخ ثزٛافك ِىٛٔبد ِلائّخ ٌٍّؤششاد ِغ أؽىبَ 

                                                                 
1
مِبي ِزبػ ػٍٝ  اٌٛعٓ الالزظبدِٞغٍخ ؛  ".تعرف على طبٍعة مؤشر داو جىنس الإسلامًال:عبسق اٌشفبػٟ    www.djindexes.com   ربس٠خ

 2012 ع١ٍ٠ٛخ 29الإعلاع 
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 ِٓ وجبس ػٍّبء اٌشش٠ؼخ ؽٛي اٌؼبٌُ، ٠ٚضّٓ 5٘زا ٠ٚضُ ِغٍظ اٌشش٠ؼخ ٌّغزمً  .اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ

 عاٌزششٞاٌزٕٛع اٌغغشافٟ ٌٙؤلاء اٌؼٍّبء رمذ٠ُ رفبع١ش ِزٕٛػخ ٌمٛا١ٔٓ 

  :استخذاماث المؤشر :المطلب الثاني       

 

بِد ػذ٠ذح رُٙ اٌّغزضّش٠ٓ الأفشاد ٚغ١شُ٘ ِٓ الأعشاف اٌزٟ رزؼبًِ  ٌّؤشش عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اعزخذا

بِد. فٟ أعٛاق سأط اٌّبي :ٚفٟ ع١ٍؼخ رٍه الاعزخذا
( 1)

 

إػغبء فىشح عش٠ؼخ ػٓ أداء اٌّؾفظخ، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش أٚ ِذ٠ش الاعزضّبس رى٠ٛٓ ٚعٗ ِمبسٔخ  -1 - 

ِغ اٌزغ١ش اٌزٞ عشأ ػٍٝ ِؤشش اٌغٛق ثٛطفٗ  (إ٠غبثبً أٚ عٍجبً)ث١ٓ اٌزغ١ش فٟ ػبئذ ِؾفظخ أٚسالٗ اٌّب١ٌخ 

ٚإرا وبٔذ اعزضّبسارٗ . ٠ؼىظ ِؾفظخ ع١ذح اٌز٠ٕٛغ، ٚرٌه دْٚ ؽبعخ إٌٝ ِزبثؼخ أداء وً ٚسلخ ػٍٝ ؽذح

  .فٟ طٕبػخ ِؼ١ٕخ ٌٙب ِؤشش خبص ثٙب، ؽ١ٕئز ٠ىْٛ ِٓ الأفضً ٌٗ ِزبثؼخ رٌه اٌّؤشش (ٌٍّغزضّش)

، (Naïve Diversification) اٌؾىُ ػٍٝ أداء اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ، ٚفمبً ٌفىشح اٌزٕٛع اٌغبرط -2-  

٠ّىٓ ٌٍّغزضّش اٌزٞ ٠ّزٍه ِؾفظخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّخزبسح ػشٛائ١بً، أْ ٠ؾمك ػبئذاً ٠ؼبدي رمش٠جبً 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ، . اٌزٞ ٠ؼىغٗ اٌّؤشش (ِزٛعظ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأٚساق اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق)ػبئذ اٌغٛق 

ثؤْ اٌّذ٠ش اٌّؾزشف، اٌزٞ ٠غزخذَ أعب١ٌت ِزمذِخ فٟ اٌز٠ٕٛغ ٠زٛلغ ِٕٗ أْ ٠ؾمك ػبئذاً أػٍٝ ِٓ ِزٛعظ 

  .ػبئذ اٌغٛق

اٌزٕجؤ ثبٌؾبٌخ اٌزٟ عزىْٛ ػ١ٍٗ اٌغٛق، إرا أِىٓ ٌٍّؾًٍ ِؼشفخ عج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ثؼض اٌّزغ١شاد   -3-  

 Financial بِ ٠ؼشف ثبٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ)الالزظبد٠خ ٚث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رغشأ ػٍٝ اٌّؤششاد 

(Analysis ًوّب إْ إعشاء رؾ١ًٍ . فئٔٗ لذ ٠ّىٕٗ ِٓ اٌزٕجؤ ِمذِبً ثّب عزىْٛ ػ١ٍٗ ؽبي اٌغٛق فٟ اٌّغزمج

إرا . فٕٟ ٚربس٠خٟ ٌٍّؤششاد اٌزٟ رم١ظ ؽبٌخ اٌغٛق لذ رىشف ػٓ ٚعٛد ّٔظ ٌٍزغ١شاد اٌزٟ رغشأ ػ١ٍٗ

بِ رٛطً اٌّؾًٍ إٌٝ ِؼشفخ ٘زا إٌّظ، ٠ّىٕٗ ػٕذئز اٌزٕجؤ ثبٌزغٛساد اٌّغزمج١ٍخ فٟ ارغبٖ ؽشوخ الأعؼبس 

 .فٟ اٌغٛق

 Systematic)رمذ٠ش ِخبعش اٌّؾفظخ، ٠ّىٓ اعزخذاَ اٌّؤششاد ٌم١بط اٌّخبعش إٌظب١ِخ  -4  -  

Risk) اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ لأطٛي خغشح. ٌّؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٟ٘ٚ (Risky Assets)  ِٚؼذي

 .اٌؼبئذ ٌّؾفظخ اٌغٛق اٌّىٛٔخ ِٓ أطٛي خغشح

 

 

                                                                 
1
 71،د ط ،ص 2009الذاس الجاهعية الاسكٌذسية ،سٌة تذاول الأوراق الماليت،فنىن الاستثمار في البىرصت،-إدارة شركاث: فشيذ ساغب الٌجاس  
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 أهمٍة المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصادٌة :المطلب الثالث

 

ب اٌّب١ٌخ فٟ عٛق سأط اٌّبي ٠ّضً اٌغبٔت الأوجش ِٓ      عبٌّب أْ ٔشبط إٌّشآد اٌزٟ ٠زُ رذاٚي أٚسالٙ

سالالزظبدٞ فٟ اٌذٌٚخ، ٚفٟ ؽبي ارغّذ عٛق سأط اٌّبي ثمذس ِٓ اٌىفبءح فئْ اٌّؤػ إٌشبط 
(1)

 

 .اٌّظُّ ثؼٕب٠خ ٌم١بط ؽبٌخ اٌغٛق وىً ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ىْٛ ِشآحً ٌٍؾبٌخ الالزظبد٠خ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ .1

  وّب ٠ّىٓ ٌّؤششاد أعؼبس الأعُٙ،  .2

  .أْ رزٕجؤ ثبٌؾبٌخ الالزظبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚرٌه لجً ؽذٚس أٞ رغ١١ش لجً فزشح ص١ِٕخ .3

  ُٙبِ رىْٛ ؽشوخ ِؤشش أعؼبس الأع ٕٚ٘بٌه عّبد رغٍك ػٍٝ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ، فؼٕذ

 Bull) اٌّزٛلؼخ رزغٗ ٔؾٛ اٌظؼٛد، فئٔٗ ؽ١ٕئزٍ ٠غٍك ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌغٛق اٌظؼٛدٞ

Market)). بِ ؽ١ّٕب رىْٛ ؽشوخ اٌّؤشش اٌّزٛلؼخ رزغٗ ٔؾٛ اٌٙجــٛط أٚ اٌزشاعــغ، فئٔٗ ػٕــذ رٌه  أ

بِ ٠ض٠ذ    .(Bear Market) ٠غٍـــك ػ١ٍــٗ اٌغٛق إٌضٌٟٚ ٠ٚغٍك ػٍٝ اٌغٛق ثؤٔٗ طؼٛدٞ ػٕذ

 Riskless) ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبعش- ٚفمبً ٌٍّؤشش- ِؼذي اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ؾممٗ

Security).  ِٓ ًبِ اٌغٛق إٌضٌٟٚ فٙٛ ؽ١ٓ ٠ىْٛ ِؼذي اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ؾممٗ اٌغٛق ٚفمبً ٌٍّؤشش أل أ

بِ ٠ٛطف اٌّضبسثْٛ فٟ اٌغٛق ػٍٝ ٘زا . اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبعش ٚػبدح 

بِ ٠ؼزمذ اٌّضبسة ثؤْ اٌغٛق عٛف رؤخز ِٕؾٕٝ اٌظؼٛد فئٔٗ ٠ٛطف ثبٌّضبسة  الأعبط، أٞ ػٕذ

بِ إرا اػزمذ ثؤْ الأعؼبس ِزغٙخ إٌٝ اٌٙجٛط ؽ١ٕئز ٠غٍك ػ١ٍٗ اٌّضبسة (Bullish) ػٍٝ اٌظؼٛد ، أ

 .(Bearish) ػٍٝ اٌٙجٛط

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1
ٛلغ الاٌىزشٟٚٔ 2001 د٠غّجش31ربس٠خ الإعلاع   :هؤششات أسْاق الأّساق الوالية      Stock Market Collections.doc/44_c9-4.pdf  ِزبػ ػٍٝ اٌّ
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 آليت بناء مؤشراث سىق الأسهم :        المطلب الرابع  

الوؤششات أسقام إحصائية تصف حشكة السْق الزي توثلَ،ّتستخذم لتؤدي عذدا هي       الْظائف  

ٌزم١١ُ أداء ِذ٠شٞ    benchmarkفِي تستخذم لتوثل الوشجعية .الِاهة للوتعاهليي في الأسْاق الوالية

 اٌّب١ٌخ، الأٚساق أعٛاق ِؤششاد ٚثٕبء اؽزغبة و١ف١خ فٟ اٌزفبٚد ِٓ اٌشغُ ػٍٝ اٌّؾبفظ الاعزضّبس٠خ

 اٌؼ١ٕخ، داخً عُٙ ٌىً إٌغج١خ الأٚصاْ رؾذ٠ذ ِلائّخ، ػ١ٕخ :ّ٘ب أعظ صلاصخ ػٍٝ ع١ّؼبً رمَٛ أٔٙب إلا

اٌّؤشش ل١ّخ ؽغبة ٚعش٠مخ
(1)

 . 

 :العٍنة ملائمة: أولا 

 رٌه ؽغبة فٟ اٌّغزخذِخ اٌّب١ٌخ اق س الأٚ ِغّٛػخ ثؤٔٙب اٌّؤشش، ثجٕبء ٠زؼٍك ف١ّب اٌؼ١ٕخ، رؼشف

ظذس ٚالارغبع اٌؾغُ : ٞ ٖٚ عٛأت صلاصخ ِٓ ِلائّخ رىْٛ أْ ٠ٕٚجغٟ. اٌّؤشش  ة ٠زؼٍك ف١ّب . ٚاٌّ

 ا ٠شٍّٗ اٌزٟ اٌّب١ٌخ الأٚساق ػذد وبْ وٍّب أٔٗ إٌٝ رش١ش الإعبس ٘زا فٟ فبٌمبػذح اٌؼبِخ ،( Size ) اٌؾغُ

بِ . ق اٌغٛ ٌٛالغ ٚطذلًب رّض١لًا أوضش اٌّؤشش وبْ وٍّب أوجش اٌّؤشش  ل١بَ ف١ؼٕٟ ( Breadth ) الارغبع أ

ؤشش . اٌغٛق فٟ اٌّشبسوخ اٌمغبػبد ِخزٍف ثزغغ١خ اٌّخزبسح اٌؼ١ٕخ  اٌغٛق ؽبٌخ ل١بط ٠غزٙذف اٌزٞ ٚاٌّ

ًّب ٠زضّٓ أْ ٠ٕجغٟ وىً  ص رّٟ دْٚ اٌمِٟٛ لالزظبد ي اٌّىٛٔخ اٌمغبػبد ِٓ لغبع وً فٟ ٌّٕشآد أعٙ

بِ .  ٌزٍه اٌّىٛٔخ إٌّشآد ِٓ ػذد أعُٙ ػٍٝ اٌؼ١ٕخ رمزظش ؽ١ٕئزٍ ِؼ١ٕخ، ثظٕبػخ خبص اٌّؤشش وبْ إرا أ

 ٠جٕٝ اٌزٟ الأعُٙ أعؼبس ػٍٝ اٌؾظٛي ِظذس ثٗ فبٌّمظٛد ( Source ) اٌّظذس خض ف١ّب . ح اٌظٕبع

 .اٌّب١ٌخ الأٚساق ف١ٗ رزذاٚي اٌزٞ اعٟ الأط اٌغٛق ٘ٛ اٌّظذس ٠ىْٛ أْ ٠ٕجغٟ ؽ١ش اٌّؤشش، ػ١ٍٙب

 :النسبٍة الأوزان: ثانٍا 

 صلاصخ ٔبٌه ٖٚ . اٌؼ١ٕخ داخً اٌٛاؽذ ٌٍغُٙ إٌغج١خ اٌم١ّخ ثؤٔٙب ِؤششاد ثٕبء فٟ إٌغج١خ الأٚصاْ رؼشف

اٌّذاخً  ٚ٘زٖ .اٌّؤشش ػ١ٍٙب ٠مَٛ اٌزٟ الأعُٙ ِغّٛػخ داخً ٌٍغُٙ إٌغجٟ اٌٛصْ ٌزؾذ٠ذ شبئؼخ ِذاخً

ٟ٘: 

 ًاٌغؼش أعبط ػٍٝ اٌٛصْ ِذخ ( Price Weighting ): ٞإٌٝ ٌٍّٕشؤح اٌٛاؽذ اٌغُٙ عؼش ٔغجخ أ 

 اٌٛصْ أْ اٌّذخً ٘زا ػٍٝ ٠ؤخز ِّب . اٌّؤشش ػ١ٍٙب ٠مَٛ اٌزٟ الأخشٜ اٌفشد٠خ الأعُٙ أعؼبس ِغّٛع

 إٌّشؤح أ١ّ٘خ ػٍٝ ِؤششًا ٠ىْٛ لا لذ اٌغُٙ عؼش أْ ؽ١ٓ فٟ ٚؽذٖ اٌغُٙ عؼش ػٍٝ ٠مَٛ إٌغجٟ

 .ؽغّٙب أٚ 

 ًاٌّزغب٠ٚخ الأٚصاْ ِذخ ( Equal Weighting ): عُٙ ٌىً ِزغب٠ٚخ ٔغج١خ ل١ّخ ثئػغبء ٚرٌه 

 .اٌّؤشش داخً

 ًاٌم١ّخ ؽغت الأٚصاْ ِذخ ( Value Weighting ): ٞاٌم١ّخ أعبط ػٍٝ ٌٍغُٙ ٚصًٔب إػغبء أ 

 الأعبعٟ اٌؼ١ت ة رغٓ ٠ؼٕٟ ا ٚ٘ز . س اٌّؤػ فٟ ِّضٍخ ِٕشؤح ٌىً اٌؼبد٠خ الأعُٙ ٌؼذد اٌغٛل١خ  اٌى١ٍخ
                                                                 

1
جاس    يُن الٌ ٍ ص ص آليت بناء مؤشراث سىق الأسهم الإسلامي ومتطلباته في أسىاق المال العالميت،: حٌاى ابشا  1385، 1383هشجع سبق ركش
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 اٌم١ّخ رزغبٜٚ اٌزٟ فبٌّٕشآد . إٌغجٟ ٌٍٛصْ اٌٛؽ١ذ اٌّؾذد ٘ٛ اٌغُٙ عؼش ٠ؼذ ٌُ إر ِذخً اٌغؼش فٟ

 ػذد أٚ اٌغُٙ عؼش ػٓ إٌظش ثظشف اٌّؤشش داخً إٌغجٟ ٚصٔٙب ٠زغبٜٚ اٌؼبد٠خ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب

 .اٌّؤشش فٟ خًٍ أٞ ٠ؾذس ٌٓ الأعُٙ اشزمبق أْ ٠ؼٕٟ ثذٚسٖ ٘زا .الأعُٙ اٌّظذسح
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انًبحث انثبنث يؤشر داوجىنس الاسلايي 

  جعريف يؤشر داوجىنس: انًطهب الأول

ِٚؤشش داٚ عٛٔض الإعلاِٟ ٘ٛ ِؤشش ػبٌّٟ ٠ؾزٛٞ ػٍٝ أعُٙ ِزٛافمخ ِغ أؽىبَ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ، 

٠ٚؼزّذ ػٍٝ ؿش٠مخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّؼذٌخ ثبلأعُٙ اٌؾشح اٌمبثٍخ ٌٍزذاٚي ٌزؾذ٠ذ ٚصْ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ 

 .اٌّؤشش

 وبْٔٛ الأٚي 31، ٚعشٜ اٌجذء ثبؽزغبثٗ ِٕز 1999 (ِب٠ٛ) أ٠بس 24ٚرُ اٌجذء ثٕشش ٘زا اٌّؤشش ِٕز 

 . ٔمـخ858، ثبٌم١ّخ الأعبع١خ ٌٍّؤشش، ٚوبٔذ 1995 (د٠غّجش)

 ثٍذا ؽٛي اٌؼبٌُ ثشىً دٚسٞ، 68ٚرزُ ِشاعؼخ الأعُٙ، اٌزٟ ٠ؾزٛٞ ػ١ٍٙب ِؤشش داٚ عٛٔض الإعلاِٟ فٟ 

٠ٚشىً أػٍٝ ِىْٛ ٌٍششوخ فٟ اٌّؤشش ِب ٔغجزٗ   ثٍذا55 عّٙب ِٓ 2350ػٍّب ثأٔٗ ٠ؼُ ؽب١ٌب ؽٛاٌٟ 

 ثٍذاْ ِٓ ؽ١ش 5ٚرشىً أػٍٝ . ث١ٍْٛ دٚلاس15.64، ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّؤشش اٌجبٌغخ ؽٛاٌٟ  2.73%

ِٓ  % 50.86اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ ِؤشش داٚ عٛٔض الإعلاِٟ؛ وً ِٓ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ثبعزؾٛار٘ب ػٍٝ 

 % 5.8، ٚا١ٌبثبْ ثٕغجخ  %5.26، ٚع٠ٛغشا ثٕغجخ  %3.56اٌّؤشش، ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾذح ثٕغجخ 

 ِٓ لجً اٌجٕه 1983وبٔذ اٌّؾبٌٚخ الأٌٚٝ ٌزؾذ٠ذ الأعُٙ اٌّزفمخ ِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ فٟ ِب١ٌض٠ب ػبَ  •

 .الإعلاِٟ اٌّب١ٌضٞ

  .1996ثذأ اٌؼًّ ثّؤشش الأعُٙ الإعلاِٟ فٟ ِب١ٌض٠ب ػبَ  •

 صُ ِؤشش اٌفب٠ٕبٔشبي رب٠ّض 1999 ِٚؤشش وٛالاٌّجٛس ػبَ 1996رلاٖ ِؤشش داٚعٛٔض الإعلاِٟ ػبَ  •

 2001ػبَ 
(1)

.  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
  www.arabfinance.com/defaut  عن المىقع الالكتروني 2012 يىليى 29 بتاريخ لتداول الأوراق المالية  جريذة الناشط الاقتصادي،      

http://www.arabfinance.com/defaut
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 نًؤشرات اندونية نسىق انًبل الإسلاييةا: انًطهب انثبني   

 

اٌّؤششاد ٟ٘ أسلبَ ل١بع١خ رؼذ ثـش٠مخ إؽظبئ١خ ٌم١بط أداء الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٠ذخً فٟ رى٠ٕٛٗ ػ١ٕخ 

ِٓ أعُٙ اٌششوبد اٌزٟ ػ١ٍٙب رؼبًِ ٔشؾ، ٠ٚؼذ اٌّؤشش ١ِٛ٠بً ثّب ٠ّىٓ اٌّزؼب١ٍِٓ ِٓ اٌزؼشف ػٍٝ 

أؽٛاي الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٚذٜ رمذِٙب ٚرٌه ثّمبسٔخ اٌّؤشش ١ٌٍَٛ اٌؾبٌٟ ِغ الأ٠بَ اٌغبثمخ، ٚأطجؾذ 

اٌّؤششاد ا٢ْ عضءاً لا ٠زغضأ ِٓ أسوبْ أٚ ػٕبطش الأعٛاق اٌّب١ٌخ ، ٚٔظشا ٌزٕبِٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ 

أٚ الإعلا١ِخ ٚأزشبس٘ب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ لبِذ ِؤعغخ داٚ عٛٔض ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ 

ٚاٌزٟ رظذس ػذدا ِٓ اٌّؤششاد اٌؼب١ٌّخ اٌّؼشٚفخ ثبعّٙب ثئطذاس ِؤششاد ٌٍغٛق اٌّب١ٌخ 

ثٍغذ ؽزٝ ا٢ْ ؽٛاٌٟ عز١ٓ ِؤششا  Islamic dow Jones Indexes ٚالإعلا١ِخ رؼشف ثـ 

  :ِٛصػب ِغ أعٛاق اٌؼبٌُ اٌزشل١ُ اٌزؼبًِ ف١ٙب إعلا١ِب ِضً

 

ٚالأع١ٛٞ – ٚاٌىٕذٜ  – ٚالاٚسثٟ– ٚالأغ١ٍضٜ – ٚا١ٌبثبٔٝ – ِؤشش داٚ عٛٔض الإعلاِٟ الأِش٠ىٟ 

وّب رؼذ ِؤششاد ؽغت إٌشبؽ الالزظبدٞ وّب رٛعذ ِؤششاد داٚ عٛٔض ... ٚاٌّب١ٌضٜ، ٚ٘ىزا – 

 .ٌٍزىٌٕٛٛع١ب، ٚالارظبلاد، ٚاٌظٕبػخ ، ٚإٌفؾ ٚاٌغبص، ٚاٌخبِبد اٌّب١ٌخؽغت اٌمـبػبد الإعلا١ِخ 

تستخذم شركت داوجىنز معايير محذدة لاختيار الأسهم التي يتفق  نشاطها مع الشريعت   

رمَٛ ٘زٖ اٌّؤششاد ػٍٝ أخز الأعُٙ اٌزٟ رظذس٘ب ششوبد لا رزؼبًِ فٟ أػّبي أٚ ؽ١ش .الاسلاميت

ِٛالغ رزٕبفٝ ِغ أؽىبَ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ ِضً اٌزؼبًِ ثأٞ شىً فٟ اٌخّٛس أٚ اٌىؾٛي ٚ اٌزجغ 

ٌٚؾَٛ اٌخٕض٠ش ٚاٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ ٚششوبد اٌزأ١ِٓ ٚششوبد إٔزبط الأعٍؾخ ٚاٌفٕبدق ٚششوبد 

اٌـ١شاْ اٌزٟ ثٙب طبلاد لّبس أٚ رمذَ خّٛس ٚاٌششوبد اٌزٟ رزؼبًِ فٟ الأدة ٚاٌفٓ اٌّىشٛف، 

وّب رشًّ رٍه اٌّؤششاد اٌظىٛن الإعلا١ِخ اٌزٟ « أعُٙ اٌخـ١ئخ»ٚ٘ٝ ِب ٠ـٍك ػ١ٍٙب إعّبلًا 

رظذس٘ب اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ، ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ششوبد اٌّؤشش ١ٌغذ ِٓ اٌذٚي 

   دٌٚخ فٟ اٌؼبٌُ ِٕٚٙب اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ30الإعلا١ِخ فؾغت، ٌٚىٕٙب ِٓ ؽٛاٌٟ 
(1)

. 

 

 

                                                           
1
  ِزبػ ػٍٝ  اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ"انحم الأيثم نهبنىن الإسلايية" يؤشر داو جىنس الإسلايي: ِؾّذ ػجذ اٌؾ١ٍُ ػّش    

http://www.shbab1.com/2minutes.htm 
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 أهًية وعىائك يؤشر داوجىنس الإسلايي: انًطهب انثبنث 

رظٙش أ١ّ٘خ  ِؤشش داٚعٛٔض الإعلاِٟ  وأٞ ِؤشش الزظبدٞ ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌزٟ ٠ؾممٙب ػٍٝ اٌّغزٜٛ 

اٌؼبٌّٟ  ٚٔظشا ٌؾغبع١خ ٘زا اٌّؤشش ٌٍزمٍجبد الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ِب ٠غؼٍٗ ػشػخ ٌجؼغ اٌّؼٛلبد 
(1)

 

 

 انًؤشرأهًية : أولا 

ٚرجذٚ أ١ّ٘خ ٘زا اٌّؤشش الإعلاِٟ ٚغ١شٖ ِٓ اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ فٟ أٔٗ ٠خذَ اٌمـبػبد الأخشٜ 

فٟ أعٛاق اٌّبي الإعلا١ِخ؛ فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي وبٔذ ٕ٘بن ِشىٍخ ػٕذ رم١١ُ اٌظٕبد٠ك الإعلا١ِخ، رزّضً فٟ 

ٌغٛء ِٓ ٠ذ٠شٚٔٙب إٌٝ اعزؼّبي ِؼب١٠ش ل١بط ِشزمخ ِٓ ِؤششاد ف١ٕبٔش١بي رب٠ّض، ٚعزبٔذاسد آٔذ ثٛسص، 

ٚداٚ عٛٔض، ٚإَ إط عٟ آٞ، ٚٚسٌذ إٔذوظ ٌم١بط الأداء اٌذاخٍٟ اٌخبص ثُٙ، ٚثبٌزبٌٟ ٠زغجت ٘زا فٟ 

ػذَ ٚعٛد ّٔؾ ِٛؽذ ٚأعبط ع١ٍُ ِٚٛػٛػٟ؛ ٌزٌه فبعزخذاَ ٘زا اٌّؤشش اٌّبٌٟ الإعلاِٟ ٠خذَ 

 .الأغشاع اٌّب١ٌخ ٌٍظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ، ٠ٚزّبشٝ ِغ ِجبدا اٌشش٠ؼخ

وّب ٠ؤدٞ ٚعٛد اٌّؤشش إٌٝ اعززاة عضء ِٓ الأِٛاي اٌؼشث١خ اٌّغزضّشح فٟ اٌخبسط؛ ١ٌزُ اعزضّبس٘ب 

داخً إٌّـمخ اٌؼشث١خ ثشىً طٕبد٠ك اعزضّبس٠خ، أٚ ِٓ خلاي اٌّشبسوخ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رذسط ػّٓ 

٠ٚؼـٟ اٌّؤشش أ٠ؼب ١ِضح ٌٕظبَ الاعزضّبس اٌّبٌٟ الإعلاِٟ ػجش الإٔزشٔذ؛ إر ع١ىْٛ ثّضبثخ  .اٌّؤشش

اٌؾً الأِضً ٌٍّؤعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌجٕٛن الإعلا١ِخ؛ ؽ١ش ع١غؼً ٌٙب ١ِضح رٕبفغ١خ؛ لأْ ٚعٛد ِؤشش عٛف 

ر ع١ز١ؼ إٌظبَ اٌغذ٠ذ ٌٙزٖ اٌّؤعغبد إِىب١ٔخ الاعزغبثخ ٌٍـٍجبد اٌّزضا٠ذح ،٠ٕشؾ ِٓ رٍه الاعزضّبساد

ٌؼّلائٙب ػٍٝ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ، ٚرٌه ِٓ خلاي ِب ٠مذِٗ إٌظبَ ِٓ فشطخ وج١شح ٌٍذخٛي إٌٝ 

 .وجش٠بد أعٛاق اٌّبي اٌؼب١ٌّخ، ٚرمذ٠ُ خذِبرٙب الاعزضّبس٠خ ٌمبػذح ػّلائٙب

٠ّٚىٓ اٌّؤشش اٌّغزضّش الإعلاِٟ ِٓ أْ رٛعذ ٌذ٠ٗ ِؾفظخ رزّزغ ثبٌغ١ٌٛخ ِٚمبِٚخ ػذ اٌشوٛد، ٚرزّزغ 

ِّٓ رٛف١ش ػبئذاد ِغض٠خ فٟ اٌغٛق ِمبثً سعَٛ إداسح ِخفؼخ إػبفخ . ثبٌؾّب٠خ ػذ اٌزؼخُ، ث١ّٕب رؤ

ٌزٌه فئْ اٌّؤشش ٠ؼُ ثظٛسح أعبع١خ ششوبد ِٓ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ، ٚ٘ٛ ِظُّ ثؾ١ش ٠ٍجٟ 

  .ِزـٍجبد الأدٚاد الاعزضّبس٠خ، ِضً طٕبد٠ك الاعزضّبس

 

 

 

 

                                                           
  www.google.com:ػٓ ِٛلغ الاٌىزشٟٚٔ  2004عٛاْ  30 الإؿلاع ربس٠خ  ، يؤشر داوجىنس الإسلايي: ؽغب اٌذ٠ٓ ِؾّذ   1
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 عىائك أيبو انًؤشر: ثبنيب 

غ١ش أْ ٘زا اٌّؤشش رٛاعٙٗ ػٛائك؛ ِٕٙب رؾذ٠ذ اٌششوبد اٌزٟ رٍزضَ ثّشاػبح ِجبدا اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ 

ٚاٌزٟ رٛفش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ، إػبفخ إٌٝ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ِٓ اٌششوبد، ٚوزٌه اٌظٕبد٠ك 

وّب أْ ٕ٘بن ػٛائك رزؼٍك أ٠ؼب ثّزبثؼخ اٌؾبلاد اٌزٟ لا .الإعلا١ِخ الاعزضّبس٠خ اٌؾب١ٌخ لأغشاع اٌّزبثؼخ

رٍزضَ ف١ٙب اٌششوخ ثّشاػبح أؽىبَ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ، أٚ ػٕذِب رؼبٟٔ ِٓ ِشبوً فٟ الأداء، أٚ إرا ٌُ رؼذ 

رّضً اٌمـبع اٌزٞ رؼًّ ف١ٗ أٚ ؽذٚس اٌزغ١١شاد اٌشئ١غ١خ؛ ِضً إشٙبس الإفلاط أٚ الاعزّلان ِٓ لجً 

وّب لبِذ ششوخ داٚعٛٔض ٌٍّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌّضٚد .اٌغ١ش، أٚ ششائٙب ِٓ عٙبد أخشٜ، أٚ إػبدح سعٍّزٙب

 ثئػبفخ وً ِٓ الأسعٕز١ٓ ٚوٌِٛٛج١ب ٚوشٚار١ب ِٚٛس٠ش١ٛط ١ٔٚغ١ش٠ب 2009اٌشائذ ٌٍّؤششاد اٌؼب١ٌّخ فٟ 

ٚث١شٚ ٚاٌغؼٛد٠خ ٌٚجٕبْ ٚرٛٔظ ٚطشث١ب ٚأٚوشا١ٔب ٚثزٌه ٠شرفغ اٌؼذد الاعّبٌٟ اٌزٟ أؼّذ إٌٝ ٘زا 

داٚعٛٔض ٌٍغٛق "ٚأؼّذ وً ِٓ اٌغؼٛد٠خ ٚرٛٔظ فٛسا إٌٝ ِؤشش .  دٌٚخ68 إٌٝ 57اٌّؤشش ِٓ 

اٌّب١ٌخ الاعلا١ِخ فٟ اٌششق الأـٛعؾ ٚشّبي افش٠م١ب  اٌزٞ ٠م١ظ أداء الأعُٙ اٌّزٛافمخ ِغ اٌشش٠ؼخ 

الإعلا١ِخ فٟ وً ِٓ اٌجؾش٠ٓ ِٚظش ٚاٌى٠ٛذ ٚاٌّغشة ٚػّبْ ٚلـش ٚالإِبساد،وّب رؼُ ػبئٍخ 

 ِؤشش إل١ٍّٟ ٚطٕبػٟ ِغزّذح وٍٙب ِٓ ِؤشش داٚعٛٔض اٌؼبٌّٟ ٌٍغٛق اٌّب١ٌخ 100اٌّؤشش أوضش ِٓ 

"  ثلا١٠ٓ دٚلاس ِشخض ٌٙب رزجغ ِؤششاد 7 عٙخ راد أطٛي ر١ٍغ 150الإعلا١ِخ ؽ١ش ٠ٛعذ أوضش ِٓ 

 "داٚ عٛٔض ٌٍغٛق اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ

 انًرالبة نهسىق الإسلايي وأهى اندول انفبعهة فيهانهيئة انشرعية : انًطهب انرابع 

لذ عبء إٔشبء اٌّؤشش داٚ عٛٔض الإعلاِٟ ١ٌؼىظ ا٘زّبَ الأفشاد ثغؼً اعزضّبسارُٙ ٍِزضِخ ثبٌمٛاػذ 

الأخلال١خ رجؼب ٌؼمبئذُ٘ فّٕز ػذح عٕٛاد رغٕجذ طٕبد٠ك الاعزضّبس ثؼغ فئبد الأعُٙ ِضً اٌزجغ ٚرغبسح 

اٌغلاػ وّب رُ اعزجؼبد ِٓ ِؤشش داٚعٛٔض ٌغٛق اٌّبي الإعلاِٟ رٕذسط رؾذ طٕبػبد اٌىؾ١ٌٛبد وّب 

اعزجؼذد اٌّغبلاد اٌزشف١ٙ١خ ِضً اٌّلاٟ٘ ٚطبلاد اٌمّبس ، ٚلذ أٔشأ داٚعٛٔض ِغٍغب اعزشبس٠ب ِٓ ػٍّبء 

اٌشش٠ؼخ الإعلاَ ؽ١ش عبُ٘ اٌّغٍظ فٟ ػ١ٍّبد اٌفشص ٚاٌزظف١خ لاخز١بس ششوبد اٌّؤشش
(1)

 

 انهيئة انشرعية انًرالبة نهسىق الإسلايي :أولا 

لإعذاء « ِغٍظ اٌشش٠ؼخ» رُ رأع١ظ ِغٍظ سلبثخ اٌشش٠ؼخ ٌّؤشش داٚ عٛٔض ٌلأعٛاق الإعلا١ِخ ؽ١ش 

إٌظؼ ٌّؤششاد داٚ عٛٔض ثشأْ ِٕٙغ١خ فؾض الأٚساق اٌّب١ٌخ لاشزّبٌٙب فٟ ِؤششاد داٚ عٛٔض 

ٌلأعٛاق الإعلا١ِخ، وزٌه اٌّغبئً الأخشٜ راد اٌظٍخ ثزٛافك ِىٛٔبد ِلائّخ ٌٍّؤششاد ِغ أؽىبَ 

 ِٓ وجبس ػٍّبء اٌشش٠ؼخ ؽٛي اٌؼبٌُ، ٠ٚؼّٓ 5٘زا ٠ٚؼُ ِغٍظ اٌشش٠ؼخ ٌّغزمً  .اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ

 عاٌزششٞاٌزٕٛع اٌغغشافٟ ٌٙؤلاء اٌؼٍّبء رمذ٠ُ رفبع١ش ِزٕٛػخ ٌمٛا١ٔٓ 

                                                           
 1380مرجع سبق ركره ص ، آنية بنبء يؤشرات سىق الأسهى الإسلايي ويحطهببجه في أسىاق انًبل انعبنًية :ؽٕبْ اثشا١ُ٘ إٌغبس   1
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َٛٔذ ِؤعغخ داٚ عٛٔض ِغٍغب ششػ١ب ٌّشاعؼخ أػّبي اٌششوبد اٌزٟ رذخً أعّٙٙب فٝ رى٠ٛٓ ف لذ و

اٌّؤشش الإعلاِٟ ِٓ إٌبؽ١خ اٌششػ١خ ِٓ ػذد ِٓ ػٍّبء اٌشش٠ؼخ اٌّزخظظ١ٓ اٌز٠ٓ ٌُٙ خجشح ؿ٠ٍٛخ 

)ٚوج١شح فٝ أػّبي ١٘ئبد اٌشلبثخ اٌششػ١خ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ٚ الإعلا١ِخ ُٚ٘
1

:) 

اٌش١خ ِؾّذ رمٟ – ٠ٛعف ؿلاي .د– ِؾّذ اٌمشٜ .د-ِؾّذ داٚد ثىش.دعٛدح عٛس٠ب ػجذ اٌغزبس أثٛ . د

 اٌش١خ ،(اٌغؼٛد٠خ)ِؾّذ اٌغبسٞ .، د(ثبوغزبْ)اٌمبػٟ ِؾّذ رمٟ ػضّبْ ،اٌش١خ أؽّذ ِبوٛ- اٌؼضّبٟٔ

 (اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح)، اٌش١خ ٠ٛعف ؿٍؼذ دٞ ٌٛسٔضٚ (اٌجؾش٠ٓ)ٔظبَ ٠ؼمٛثٟ 

 ركة في مؤشر داوجونز الإسلامياالدول الفاعلة والمش:       ثانيا 

ِٚٓ أوجش اٌششوبد اٌفبػٍخ فٟ اٌّؤشش ٔغذ  

ٟ٘ ششوخ أِش٠ى١خ ِزؼذدح اٌغٕغ١بد ٠مغ اٌّمش فٟ : ExxonMobilأكسىٌ يىبيم انبحرول وانغبز*

وّب أٔٙب رّزٍه اٌّئبد ِٓ فشٚع أطغش ِضً إٌفؾ الاِجشاؿٛسٞ اٌّؾذٚد .اسف١ٕظ ثٛلا٠خ رىغبط

 شخض فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ ِغ ِب 82000فٟ وٕذا رٛظف ششوخ اوغْٛ ِٛث١ً أوضش ِٓ  (%69.6)

لـش ششوخ   شخض فٟ ١٘ٛعزٓ رؼذ ششوخ اوغْٛ ِٛث27000ً١ ِٛظف فٟ اٌّمش ٚ ٠4000مشة ِٓ 

 .فشػ١خ ِٓ ششوخ إوغْٛ ِٛث١ً ، اٌزٟ رؼذ أػخُ ششوخ ٌزغبسح إٌفؾ ٚاٌغبص اٌـج١ؼٟ فٟ اٌؼبٌُ

 ٟ٘ ششوخ ػب١ٌّخ ٌزظ١ٕغ الأد٠ٚخ ٚرزخز ِٓ ِذ٠ٕخ ٠ٛ١ٔٛسن ِٓ ٚلا٠خ ٠ٛ١ٔٛسن :فبيسر صنبعبت دوائية* 

ِٚبٌجضذ اْ  (1824-1906)"شبسٌض فب٠ضس"ع١ّذ ٘زٖ اٌششوخ ػٍٝ اعُ ِؤعغٙب اٌظ١ذٌٟ . ِمشا سئ١غ١ب

   2002فٟ اٌؼبَ " فبسِبعب"أذِغذ ششوخ فب٠ضس ثّٕبفغزٙب ششوخ الأٚسث١خ 

ششوخ د١ٌٚخ رؼًّ فٟ ِغبي :  Microsoft Corporationشركة يبيكروسىفث جمنية انًعهىيبت* 

رـٛس ٚرظٕغ . دٌٚخ102 فٟ ١ٍِ71.533بس دٚلاس ٠ٚؼًّ ثٙب 44رم١ٕبد اٌؾبعٛة ،٠جٍغ دخٍٙب اٌغٕٛٞ 

ٚرشخض ِذٜ ٚاعؼب ِٓ اٌجشِغ١بد ٌلأعٙضح اٌؾبعٛث١خ ٠مغ اٌّمش اٌشئ١غٟ ٌٍششوخ فٟ ػبؽ١خ س٠ذِٛٔذ 

 .،عزب٠ً،ٚاشٕـٓ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح

ِغّٛػخ فٛدافْٛ اٌؼب١ٌّخ ٟ٘ ششوخ ثش٠ـب١ٔخ ِزؼذدح اٌغٕغ١بد : يجًىعة فىدافىٌ خديبت اجصبلات* 

١ٔٛثشٞ ث١شوشب٠ش ثبٌٍّّىخ اٌّزؾذح  ِزخظظخ فٟ رمذ٠ُ خذِبد شجىبد اٌٙٛارف اٌّؾٌّٛخ ٠مغ ِمش٘ب فٟ

 ١ٍِبس فئْ ششوخ فٛدافْٛ رؼذ أوجش ششوخ  £ 71.2اعزٕبدا إٌٝ الا٠شاداد ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌزٟ رظً إٌٝ 

 دٌٚخ 40دٌٚخ ثبلإػبفخ إٌٝ ششاوزٙب فٟ شجىبد فٟ 30فٛدافْٛ رمذَ خذِبرٙب إٌٝ ,ارظبلاد فٟ اٌؼبٌُ

 .رمذَ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح ٟٚ٘ ثزٌه صبٌش أوجش ِٛفش ٌٙزٖ اٌخذِخ فٟ اٌٍّّىخ.أخشٜ

 ٟ٘ ششوخ أِش٠ى١خ ِغبّ٘خ ِزؼذدح  Johnson & Johnson :  طٕبػبد دٚائ١خجىنسىٌ وجىنسىٌ* 

رٕزظ ٚرظٕغ ٚرؼجٟ الأعٙضح اٌـج١خ ٚالأد٠ٚخ ٚاٌغٍغ الاعزٙلاو١خ راد أعُٙ 1886اٌغٕغ١بد،رأعغذ فٟ 

 .ػبد٠خ ٟٚ٘ إؽذٜ ِىٛٔبد ِؤشش داٚ عٛٔض اٌظٕبػٟ
                                                           

 سبق ركر ِشعغ ، يؤشر داو جىنس الإسلايي، ِؾّذ ػجذ اٌؾ١ٍُ ػّش    1
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