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  يستخهص

ي ٘نا اٌجؾش "اكاهح ِؾفظخ الاٍزضّبه فٟ ظً اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ: كهاٍخ ؽبٌخ اٌؼواق" رؾ١ًٍ اٌزؾل٠بد ٚب٠زٕ

رٛاعٗ اٌؼواق ٔز١غخ ٌٍظوٚف اٌّؾ١ٍخ ٚاٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ، ٚرؤص١و مٌه ػٍٝ اٍزوار١غ١بد الاٍزضّبه  الالزٖبك٠خ اٌزٟ

فٟ اٌجلاك. ٠ؼبٟٔ الالزٖبك اٌؼوالٟ ِٓ اػزّبك ِفوٛ ػٍٝ لطبع إٌفٜ، اٌنٞ ٠غؼٍٗ ػوٙخ ٌٍزمٍجبد فٟ أٍؼبه إٌفٜ اٌؼب١ٌّخ، 

كاهٞ، ػلَ اٌزٕٛع الالزٖبكٞ، ٚاٌزمٍجبد اأم١ِٕخ ٚا١ٌَب١ٍخ. ١ْ٠و اٌجؾش اٌٝ أ١ّ٘خ ثبلإٙبفخ اٌٝ رؾل٠بد أفوٜ ِضً اٌفَبك الإ

رجٕٟ اٍزوار١غ١بد اٍزضّبه٠خ ِؤخ رؼزّل ػٍٝ اٌز٠ٕٛغ فٟ اأمٕٛي ٚاٌمطبػبد، ٚاٌزؾٛٛ ٙل اٌّقبٛو الالزٖبك٠خ ػجو 

ْبه٠غ اٌٖغ١وح ٚاٌّزٍٛطخ. وّب ٠جوى اٌجؾش الاٍزضّبه فٟ اأمٕٛي غ١و اٌزم١ٍل٠خ ِضً اٌن٘ت ٚاٌؼمبهاد، ٚالاٍزضّبه فٟ اٌّ

أ١ّ٘خ اٍزقلاَ اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚالاثزىبه وؤكٚاد ٌزؼي٠ي الاٍزلاِخ الالزٖبك٠خ ٚر١ّٕخ لطبػبد غ١و ٔفط١خ. ٠قززُ اٌجؾش ثز١ٕٛبد 

، ٌزؾم١ك ٌٍَّزضّو٠ٓ ٕٕٚبع اٌمواه فٟ اٌؼواق ؽٛي و١ف١خ اكاهح ِؾفظبد الاٍزضّبه فٟ ظً اٌزؾل٠بد الالزٖبك٠خ اٌؾب١ٌخ

 .اٍزمواه الزٖبكٞ َِزلاَ

 الاكاهح، ِؾفظخ الاٍزضّبه، اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ، اٌؼواق. انكهًاث انًفتاحٍت:
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Abstract: 

This research، titled "Investment Portfolio Management in Light of Global Economic 

Fluctuations: A Case Study of Iraq،" analyzes the economic challenges faced by Iraq due to 

both local conditions and global economic fluctuations، and their impact on investment 

strategies in the country. The Iraqi economy suffers from excessive dependence on the oil 

sector، which makes it vulnerable to fluctuations in global oil prices، in addition to other 

challenges such as administrative corruption، lack of economic diversification، and political 

and security instability. The study emphasizes the importance of adopting flexible investment 

strategies based on asset and sector diversification، hedging against economic risks through 

investments in non-traditional assets such as gold and real estate، and supporting small and 

medium-sized enterprises. The research also highlights the importance of using technology and 

innovation as tools for enhancing economic sustainability and developing non-oil sectors. The 

research concludes with recommendations for investors and policymakers in Iraq on how to 

manage investment portfolios under current economic challenges to achieve sustainable 

economic stability. 

Keywords: Management، Investment Portfolio، Global Economic Fluctuations، Iraq. 

 :ًقذيتان

رٛاعٗ أٍٛاق اٌّبي فٟ اٌؼٖو اٌؾل٠ش رؾل٠بد وج١وح ٔز١غخ ٌٍزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ، اٌزٟ رزَجت فٟ رمٍجبد ؽبكح فٟ 

ام رٙلف  أكاح ؽ٠ٛ١خ ٌّٛاعٙخ ٘نٖ اٌزمٍجبد؛أٍؼبه اأمٕٛي ٚرئصو ػٍٝ اٍزمواه اأمٍٛاق اٌّب١ٌخ. رؼزجو اكاهح ِؾفظخ الاٍزضّبه 

ىٕخ ِغ رم١ًٍ اٌّقبٛو اٌّورجطخ ثبلاٍزضّبه. الا أْ ٘نٖ اٌّّٙخ رٖجؼ أوضو رؼم١لاً فٟ الالزٖبكاد اٌٝ رؾم١ك أػٍٝ اٌؼٛائل اٌّّ

اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ رؾل٠بد ١٘ى١ٍخ ٚالزٖبك٠خ، ِضً اٌؼواق، اٌنٞ ٠ٛاعٗ رمٍجبد الزٖبك٠خ ِورجطخ ثبٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٛاًِ اٌلاف١ٍخ 

 .ٚاٌقبهع١خ

ام ٠ؼزّل ثْىً وج١و ػٍٝ ٕبكهاد إٌفٜ، ِّب ٠غؼٍٗ ػوٙخ ٌٍزمٍجبد  ٘نا ا١ٌَبق؛ ّٔٛمعًب ١ِّيًا فٟا٠ّضً الالزٖبك اٌؼوالٟ 

اٌفَبك الإكاهٞ، ٚاٌٖواػبد ا١ٌَب١ٍخ،  :ح ػٍٝ مٌه، ٠ؼبٟٔ اٌؼواق ِٓ رؾل٠بد أفوٜ ِضًٚفٟ أٍؼبه إٌفٜ اٌؼب١ٌّخ. ػلأ

ص١و اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ ػٍٝ ٚٙؼف اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ اٌّب١ٌخ، ٚغ١بة اٌزٕٛع فٟ ِٖبكه اٌلفً، ِّب ٠ٚبػف ِٓ رؤ

الزٖبكٖ اٌّؾٍٟ. ٘نٖ اٌؼٛاًِ رغؼً اكاهح اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ فٟ اٌؼواق ِّٙخ غ١و ِؤٌٛفخ ِٚؼملح، ؽ١ش ٠غت ػٍٝ 

 .اٌَّزضّو٠ٓ أْ ٠ٛاعٙٛا اٌؼل٠ل ِٓ اٌّقبٛو اٌؼب١ٌّخ ٚاٌّؾ١ٍخ فٟ ٔفٌ اٌٛلذ
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لزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ ػٍٝ اٍزوار١غ١بد اكاهح اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ فٟ اٌؼواق، ِغ ي ٘نٖ اٌلهاٍخ و١ف١خ رؤص١و اٌزمٍجبد الاؤٚرزٕ

ر١ٍَٜ اٌٚٛء ػٍٝ اٌفوٓ ٚاٌزؾل٠بد اٌزٟ رٛاعٗ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ٘نا اٌَٛق اٌّزمٍت. وّب رَؼٝ اٌلهاٍخ اٌٝ رمل٠ُ ِغّٛػخ 

بد، ٚرؾل٠ل الاٍزوار١غ١بد اأمَٔت ٌٍزؼبًِ ِٓ اٌز١ٕٛبد ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ٚاٌل١١ٌٚٓ ؽٛي و١ف١خ اٌزى١ف ِغ ٘نٖ اٌزؾل٠

 ِغ اٌّقبٛو اٌّزيا٠لح فٟ اٌَٛق اٌؼوالٟ. 

ٙبع الالزٖبك٠خ فٟ اٌؼواق ٚرؤص١و اٌؼٛاًِ الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ ٚفٟ ٘نا الإٛبه، رٙلف اٌلهاٍخ اٌٝ رمل٠ُ رؾ١ًٍ ّبًِ ٌلأ

 .ضً ٘نٖ اٌج١ئخ اٌّؼملحػ١ٍٗ، ثبلإٙبفخ اٌٝ اٍزؼواٗ و١ف١خ اكاهح اٌّؾبفع الاٍزضّبه٠خ فٟ ِ

ِٓ فلاي ٘نا اٌجؾش، ١ٍزُ رؾل٠ل أفًٚ اٌطوق ٚا١ٌ٢بد اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ ِٓ فلاٌٙب اٌزقف١ف ِٓ اٌّقبٛو ٚرؼظ١ُ 

اٌؼٛائل فٟ ظً ث١ئخ الزٖبك٠خ غ١و َِزموح، ِغ اأمفن فٟ الاػزجبه اٌزؾل٠بد اٌقبٕخ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌؼواق. وّب ٍزَزؼوٗ 

ب  ًٚ  .ثؼ٘ اٌزغبهة ٚالاٍزوار١غ١بد إٌبعؾخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ّٔٛمعًب ٌٍَّزضّو٠ٓ فٟ أٍٛاق ِْبثٙخاٌلهاٍخ أ٠

 :هذف انبحث

٠ٙلف اٌجؾش اٌٝ رؾ١ًٍ أصو اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ ػٍٝ اكاهح ِؾبفع الاٍزضّبه فٟ اٌؼواق، ٚرم١١ُ أؼىبٍٙب ػٍٝ أكاء 

١غ١بد ػ١ٍّخ رَبػل اٌَّزضّو٠ٓ فٟ رؾ١َٓ اٌؼٛائل ٚرم١ًٍ اٌّقبٛو فٟ ظً ث١ئخ اأمٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ، ِغ رمل٠ُ اٍزوار

 الزٖبك٠خ ِزمٍجخ.

 :أهًٍت انبحث

ٖ رىزَت ٘نٖ اٌلهاٍخ أ١ّ٘زٙب ِٓ ٚالغ اٌزؾل٠بد الالزٖبك٠خ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌؼواق، فبٕخ ِغ اػزّبكٖ اٌىج١و ػٍٝ إٌفٜ ٚرؤصو

فُٙ أصو ٘نٖ اٌزمٍجبد ػٍٝ اكاهح اٌّؾبفع الاٍزضّبه٠خ أكاح ٙوٚه٠خ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٌزؾ١َٓ ام ٠ّضً  ثبٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ؛

اٌظوٚف اٌّؼملح. وّب رَُٙ اٌلهاٍخ فٟ كػُ  ِٓ وغُفٟ ٍٛق ٠زّزغ ثبِىبٔبد ّٔٛ ٚاػلح، ػٍٝ اٌاٌؼٛائل ٚرم١ًٍ اٌّقبٛو 

لزٖبكٞ اٌَّزلاَ، ِٓ فلاي رمل٠ُ ّٔٛمط رطج١مٟ ٕٕبع اٌمواه ثز١ٕٛبد رَبػل ػٍٝ رط٠ٛو ث١ئخ الاٍزضّبه ٚرؼي٠ي إٌّٛ الا

 لإكاهح اٌّؾبفع فٟ ظً اأمىِبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ.

 :إشكانٍت انبحث

رزّضً اّىب١ٌخ ٘نا اٌجؾش فٟ و١ف١خ رؤص١و اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ ػٍٝ اٍزوار١غ١بد اكاهح ِؾفظخ الاٍزضّبه فٟ اٌؼواق، 

اٌزؾل٠بد الالزٖبك٠خ ٚا١ٌَب١ٍخ اٌزٟ لل رَبُ٘ فٟ ى٠بكح اٌّقبٛو اٌّورجطخ ثبلاٍزضّبه. فٟ ظً اٌنٞ ٠ؼُل ٍٛلًب ٠زَُ ثؼلك ِٓ 

 ٌلإ٠واكاد، ٠ٛاعٗ الالزٖبك اٌؼوالٟ رمٍجبد ؽبكح ٔز١غخ ٌزغ١واد بً هئ١َ١ اً ِٖلهالاػزّبك اٌىج١و ػٍٝ لطبع إٌفٜ ثٕٛفٗ 

 .اٌٖواػبد ا١ٌَب١ٍخ ٚاٌزؾل٠بد ا١ٌٙى١ٍخ كافً اٌَٛق اٌّؾٍٟ أٍؼبه إٌفٜ اٌؼب١ٌّخ، فٚلاً ػٓ

كٍف ًٌكٍ نهًستثًرٌٍ فً انعراق إدارة يحفظاتهى  :ِٓ ٕ٘ب رٕجغ اّىب١ٌخ اٌجؾش اٌزٟ رٍَٜ اٌٚٛء ػٍٝ اٌَئاي اٌّوويٞ

 الاستثًارٌت بفعانٍت فً ظم انتقهباث الاقتصادٌت انعانًٍت؟
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 :فرضٍت انبحث

أْ اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ رئصو ثْىً وج١و ػٍٝ اٍزوار١غ١بد اكاهح ِؾفظخ الاٍزضّبه )) بك٘بِففو١ٙخ ٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ 

ٍزوار١غ١بد اٍزضّبه٠خ فؼبٌخ ِضً اٌز٠ٕٛغ فٟ اأمٕٛي، ١و ٘نٖ اٌزمٍجبد ِٓ فلاي اػزّبك فٟ اٌؼواق، ٚأٔٗ ٠ّىٓ رم١ًٍ رؤص

 .((زملِخٚاٌزؾٛٛ ٙل اٌّقبٛو، ٚاٍزقلاَ أكٚاد اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ اٌّ

 :انبحث ٍتيُهج

ًٍا وصفٍا٠ًزجغ ٘نا اٌجؾش ِٕٙغًب  ، ؽ١ش ٠زُ الاػزّبك ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد الالزٖبك٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثبلالزٖبك اٌؼوالٟ تحهٍه

اٍزوار١غ١بد فٟ ١ٍبق اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ، ثبلإٙبفخ اٌٝ اٍزقلاَ اأمكٚاد إٌظو٠خ ٌلهاٍخ رؤص١و ٘نٖ اٌزمٍجبد ػٍٝ 

 .اكاهح اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ

 ل: انًفاهٍى الأساسٍت نهًتغٍراث فً انبحثوانًحىر الأ

 لا: ِفَٙٛ الاٍزضّبه ٚٛج١ؼزٗأٚ

ارقن ِفَٙٛ الاٍزضّبه ػلح ارغب٘بد افزٍفذ ثبفزلاف ٚعٙبد إٌظو ٟٚ٘ رلٚه ؽٛي ِب١٘خ الاٍزضّبه ٚثبفزلاف اٌطو٠مخ اٌزٟ 

ٌّئٍَخ اٌٝ هأٍّبٌٗ ٚر١ّٕزٗ، الا أْ وً ٚعٙبد إٌظو ارفمذ فٟ اٌؼٕبٕو اٌزٟ رْىً اٌج١ٕخ ا أ٠ٕٚظو ِٓ فلاٌٙب اٌفوك 

اأمٍب١ٍخ ٌّفَٙٛ الاٍزضّبه اٌّزّضً ثبٔقفبٗ ل١ّخ إٌمل ثَجت اٌزٚقُ ٚاٌّقبٛوح اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌْقٔ ثَجت رٕبىٌٗ ػٓ 

اٍزقلاِٙب ِٓ اعً اٌؾٖٛي ػٍٝ اأمهثبػ ِٓ فلاي  أٚأِٛاٌٗ ٌّلح ِٓ اٌيِٓ ، ٠ٚؼوف الاٍزضّبه ثؤٔٗ " اٌزؼبًِ ثبأمِٛاي 

 (.199 ،9555اٌزقٍٟ ػٓ اأمِٛاي ا٢ْ ٚرؾًّ اٌّقبٛو ٌغوٗ اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌفٛائل فٟ اٌَّزمجً " ) اٌي٠لا١ٔٓ 

٠َٚزّل ِفَٙٛ الاٍزضّبه إٌٔٛٗ ِٓ ػٍُ الالزٖبك ٚ٘ٛ ػٍٝ ٍٕٗ ثّغّٛػخ ِٓ اٌّفب١ُ٘ الالزٖبك٠خ ِٓ أّ٘ٙب: اٌلفً 

٠ٚؼوف أٗ "اٌزقٍٟ ػٓ أِٛاي ٠ّزٍىٙب اٌفوك فٟ ٌؾظخ ِؼ١ٕخ ٌّٚلح ِؼ١ٕخ ِٓ اٌيِٓ لل  ٚالالزواٗ،ٚالاٍزٙلان ٚالاكفبه 

اٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب ٌزٍه اٌّلح اٌي١ِٕخ ثمٖل اٌؾٖٛي ػٍٝ رلفمبد ِب١ٌخ  أوضو ِٓ اأمٕٛي أٚرمٖو ٚهثطٙب ثؤًٕ  أٚرطٛي 

 (.951 ،9551َِزمج١ٍخ رؼٛٙٗ ػٓ مٌه ")هِٚبْ 

فٟ اٌَّزمجً")اٌؾ١َٕٟ  أوجو٠ٚؼوف ونٌه أٔٗ " رٚؾ١خ لإّجبع هغجخ اٍزٙلاو١خ ؽبٙوح أِلا فٟ اٌؾٖٛي ػٍٝ اّجبع 

 (.995 ،1222 ،ٚاٌلٚهٞ

ٍٕلاد ٌْووبد فبٕخ أمعبي  أ١ٚخ اٌّٖوف١خ رَزقلَ ٌزًّْ اأمِٛاي اٌزٟ رقٖٔ ٌْواء أٍُٙ ٌىٓ وٍّخ الاٍزضّبه ِٓ إٌبؽ

 (919 ،٠ٛٛ9551ٍخ ثٙلف رؾم١ك اٌؼبئل ) اٌٍٛىٞ ٚآفوْٚ، 

ٚالاٍزضّبه فٟ إٌّٙظ الإٍلاِٟ ٌٗ ٛج١ؼخ فبٕخ ١ِّٚيح ٔبثؼخ ِٓ اهرجبٛٗ ثؤؽىبَ اٌْو٠ؼخ الإٍلا١ِخ ثّب ٠ئكٞ اٌٝ رؾم١ك 

ّغ الإٍلاِٟ وىً. ٌنٌه فٙٛ فٟ رْغ١ؼٗ الاٍزضّبه ٠زجغ فطٛٛب ػو٠ٚخ ٚلٛاػل ٚاٍؼخ رزَغ ٌّب ٠ؤرٟ ثٗ اٌيِبْ اٌق١و ٌٍّغز
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ٌىٕٗ ٠ٚجٜ ٘نٖ اٌقطٛٛ ٚرٍه اٌمٛاػل ثؾلٚك رئول ؽك اٌفطوح اٌجْو٠خ فٟ اٌزٍّه ٚاٌزؼ١ّو ٚاٌؼًّ ّو٠طخ اْ ٠ىْٛ مٌه فٟ 

 (91،  9552كائور١ٓ ٘بِز١ٓ ّ٘ب ) ا١ٌٛٛبْ  

 ى اٌٝ اٌؾواَ وٟ لا رفَل اٌفطوح ٚرٍٙه.ؤٚائوح اٌؾلاي فلا رزغ)أ( ك

 ى اٌٝ اٌظٍُ ٚاٌطغ١بْ فزؤوً ِبي ا٢فو٠ٓ ثغ١و ؽكؤٚة كائوح اٌؼلي: فلا رزغ

 ً  -:: اٍزوار١غ١بد الاٍزضّبه ٚأ٘لافٗصب١ٔب

ٚونٌه رىْٛ ٘نٖ  ي اٌّٖوف اْ ٠ْىً اٍزوار١غ١برٗ اٌزٟ رزفك ٚاأم٘لاف اٌؼبِخ ٚاٌظوٚف اٌزٟ رُ اٌزٕجئ ثٙبؤ٠ٚؾ

ام  ؛اأمِبْ ٚا١ٌٌَٛخ ٚاٌوثؾ١خ (خ ٔفَٙب ٟٚ٘ )الاٍزوار١غ١بد فٟ رٛاىْ لله الاِىبْ ث١ٓ ِجبكة الاٍزضّبه اأمٍب١ٍخ اٌضلاص

اٌّجبكة ٚفمب الإٍزوار١غ١بد ِوٍِٛخ، ٌٚنٌه لاثل ِٓ ث١بْ اُ٘ اٌّورىياد اٌزٟ رٛٙغ ػٍٝ  أ٠ٌٛٚبد ٘نٖ اٌؼٛاًِ أٚرٛٙغ 

 غ١بد ٟٚ٘ وبأمرٟ:أٍبٍٙب الاٍزوار١

 . اٌز٠ٕٛغ:9

٠ٍغؤ اٌَّزضّو اٌٝ ر٠ٕٛغ ِؾفظزٗ الاٍزضّبه٠خ ٚرٛى٠غ اٌّقبٛو ٌٍؾفبظ ػٍٝ ٍلاِخ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ الاٍزضّبه٠خ ٚرؼظ١ُ اٌوثؼ 

(. ونٌه لاثل ِٓ ِمبهٔخ ِيا٠ب اٌز٠ٕٛغ ِغ 161،  9555لله الاِىبْ ٚا١ٌَطوح ػٍٝ اٌّقبٛو ٚاكاهح ا١ٌٌَٛخ ) اٌي٠لا١١ٔٓ 

 (169، 1222ٞ ٚ ػجل اٌَلاَ ؤٚاٌّيا٠ب اٌّزؾممخ ِٓ الاٍزضّبه فٟ اٌّغبلاد اٌّىزظخ ثبلاٍزضّبهاد )اٌؾٕ

 اأمكٚاد: 1

٠زٛلف افز١به أكٚاد الاٍزضّبه ػٍٝ ٛج١ؼخ وً ِٕٙب ٚاٌؼبئل اٌّزٛلغ ٚكهعخ اٌّقبٛوح ٚفٟ ٙٛء ِب ٠وغت ف١ٗ اٌَّزضّو 

 (161، 9555مك )اٌي٠لا١١ٔٓ ٚللهرٗ ػٍٝ رؾًّ اٌّقبٛو ٚلجٛي اٌؼبئل اٌّزؾ

 ا٢عبي: 3

هاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ؼزملْٚ أٔٙب اأمفًٚ ِٓ ؽ١ش اٌؼبئل ٚاْ اٌّٖوف ٍٛف ٠َّىٙب ػٍٝ ٚاٌَّزضّوْٚ ٠قزبهْٚ ٔٛػبً ِٓ اأم

أٍبً اٌؼبئل اٌّزٛلغ ٚاٌّقبٛوح ِٚزطٍجبد اٌّٚبْ ٚاٌزؼوٗ اٌٝ اٌٚوائت ٚغ١و٘ب ِٓ اٌؼٛاًِ. ٌنٌه فٕٙبن ػلح ثلائً 

 ( فب١ٕخ ١ِّيح ٚغ١و ١ِّيح Ross، 1999:334-336ٌّٟ٘ٚلافً رٛى٠غ ٘نٖ اأمعبي ٌٚىً ِٕٙب )

 اٌٍَّٟ: أٚلاً: اٌّلفً اٌزله٠غٟ أٚ

اٌوائغخ ٌَّؤٌخ أعً الاٍزؾمبق، فٖٕٛب ػٕل وض١و ِٓ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ اٌٖغ١وح. ٚ٘ٛ افز١به  أٚٚ٘ٛ أؽل اٌّلافً اٌْبئؼخ 

لبد أٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٚىً ِٕٙب ػلح ٠ٚخ فٟ اأمؤٚعً الاٍزؾمبق ٚمٌه ثبلاٍزضّبه ثَٕت ِزَثؼ٘ اٌؾلٚك اٌمٖٜٛ اٌّمجٌٛخ أم

 ٢عبي الاٍزؾمبق ٕٚٛلا اٌٝ اٌؾل اأملٖٝ اٌّمجٛي ٌٙنا اأمعً.
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ٚ٘نا اٌّلفً لا ٠ؼظُ كفً الاٍزضّبه ٌٚىٓ ِي٠زٗ اٌزم١ًٍ ِٓ رمٍجبد اٌلفً ٚ٘نا ٠زطٍت اػلاك فجواء ِزّو١ٍٓ ٠زٌْٛٛ ٚٙغ 

 أٚهاق اٌّب١ٌخ رزؼوٗ اٌٝ اٌزمٍت فٟ ٔمل٘ب ٚنا اٌّلفً. ٚونٌه ١ْ٠و اٌٝ ثٕبء اٍزضّبهاد ِؤخ ثَجت اْ ثؼ٘ اأمِضً ٘

( ٌنٌه فبٌّٖوف ٠ؼل٘ب ِي٠خ أمٞ فوٕخ ٠ّىٓ أْ ٠زٛلؼٙب ٠ٚؼل ٘نا اٌّلفً ِٖله ٌزؾم١ك وً Ross 9555، 333ل١ّزٙب،)

هاد ل١ٖوح اأمعً، أِب اٌوثؾ١خ فّٓ فلاي الاٍزضّبهاد اٌّزٍٛطخ ِٓ ا١ٌٌَٛخ ٚاٌوثؾ١خ، فب١ٌٌَٛخ ِٓ فلاي ٚعٛك اٍزضّب

هاق اٌّب١ٌخ ماد اأمعً اٌمو٠ت ٌٚنٌه رجبع ثَؼو ٚٚاٌط٠ٍٛخ اأمعً، فبما اؽزبط اٌجٕه اٌٝ ١ٌٍٛخ فٟ أٞ ٚلذ ف١ّىٕٗ اٌج١غ ِٓ اأم

ُ  ثقَبئو ث١َطخ،  أٚلو٠ت ِٓ اٌم١ّخ الا١ٍّخ ِٚٓ كْٚ فَبئو  اد اٌّزٍٛطخ ٚاٌط٠ٍٛخ اأمعً فٟ رَزضّو الاٍزضّبه ِٚٓ ص

 ( 191: 1222ٞ ٚػجل اٌَلاَ، ؤٚرؾم١ك ػبئل ِورفغ ٌٍجٕه )اٌؾٕ

 -الاٍزضّبه اأمعٕجٟ اٌّجبّو:  كٚافغصب١ٔب: 

 (99، 9556)إٌمبُ  -ٟٚ٘: ٕ٘بن ِٓ ٠َٕل٘ب اٌٝ أهثؼخ أٔٛاع ِٓ الاػزجبهاد الاٍزوار١غ١خ 

 اْ ٘نٖ اٌْووبد رطٍت ٚرفزِ ػٓ اٌَٛق اٌغل٠ل. ( أ

 أٙب روغت فٟ اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌّٛاك اٌقبَ. ٚأ ( ة

 رٙلف اٌٝ ٍٛت اٌىفب٠خ ِٓ الإٔزبط ِٓ فلاي اٍزقلاَ ػٛاٍِٗ ثىً وفبءح. ( د

 أٙب رزؾوٜ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ثّب فٟ مٌه ػبًِ الاٍزقجبه الالزٖبكٞ ِٚب ٠ورجٜ ثٗ وؾٍمخ ِزىبٍِخ. ( س

 انًفاهًًٍ:الإطار : لوانًبحث الأ

 :ِفِٙٛٙب لا:أٚ

هاق رغبه٠خ رَّىٙب أٚ أٚهاق ِب١ٌخ ٠َّىٙب اٌَّزضّو أٚثؤٔٙب "ػجبهح ػٓ  Webster الاٍزضّبه ٚفمًب ٌمبًِٛرؼُوف ِؾفظخ 

فمل ػوّفٙب ثؤٔٙب "ِغّٛػخ ِٓ اأمٍُٙ اٌٍّّٛوخ ثٛاٍطخ  Oxford أِب لبًِٛ .(Webster) "اٌج١ٛد اٌّب١ٌخ ِضً اٌّٖبهف

ػُوفذ ثؤٔٙب "ِغّٛػخ ِٓ اٌّٛعٛكاد اٌّزّضٍخ ثبأمٍُٙ وّب  .(Oxford) "ِٕظّخ ِؼ١ٕخ أّٚقٔ ػٍٝ ٔؾٛ الأفواك 

 .(Ross، et.al، 1998:370) "ٚإٌَلاد اٌَّّٛوخ ِٓ اٌَّزضّو

 & Weston أوضو ِٓ اٌّٛعٛكاد"، ث١ّٕب ٕٚفٙب أٚثؤٔٙب "رْى١ٍخ ِٓ ٚهلز١ٓ ِب١ٌز١ٓ  Van Horne (1998:51) ٠ٚؼوفٙب

Copeland (1988:336) ِب١ٌخ وبأمٍُٙ ٚإٌَلاد". ونٌه،  أٚ، لل رىْٛ ؽم١م١خ وبٌؼمبهاد ثؤٔٙب "رْى١ٍخ ِٓ اٌّٛعٛكاد

هاق الاٍزضّبه٠خ ٍٛاء وبٔذ ؽم١م١خ أَ ِب١ٌخ ٠َّىٙب اٌَّزضّو ثٙلف ٠ُٕٚظو اٌٝ اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ ػٍٝ أٔٙب "ر١ٌٛفخ ِٓ اأم

 ."رؾم١ك ػبئل ِغ اٌؾفبظ ػٍٝ َِزٜٛ ِؼمٛي ِٓ اٌّقبٛوح

 :الاٍزضّبه٠خ فٟ ظً اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ، ِٕٚٙب ؽبٌخ اٌؼواق، فززّضً فٟأِب ػٓ أ٘لاف اكاهح اٌّؾفظخ 
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رؾم١ك ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ ٚرغٕت اٌؼَو اٌّبٌٟ: ؽ١ش رُّىٓ اٌّؾفظخ ِٓ ث١غ ِؾز٠ٛبرٙب فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ػٕل اٌؾبعخ ٌزَل٠ل     

هاق اٌّب١ٌخ ِٖلهًا هئ١َ١ًب ١ٌٌٍَٛخ ٚرمًٍ ِٓ ِقبٛو٘ب ٚأملبد إٌّبٍجخ، ٌنٌه رؼل ِؾبفع اٚالاٌزياِبد رغبٖ اٌلائ١ٕٓ فٟ اأم

 .(Hempel & Simonson، 1999:275 ؛1222:962)اٌؾ١َٕٟ ٚاٌلٚهٞ، 

اٍزضّبه اٌفٛائ٘ اٌّب١ٌخ: ام ٠ئكٞ رغ١ّل اأمِٛاي اٌفبئٚخ اٌٝ رآوً لٛرٙب اٌْوائ١خ ثفؼً أقفبٗ اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك، ِّب     

هاق اٌّب١ٌخ ثللاً ِٓ اٌموٚٗ ٌزغٕت ِزطٍجبد هأٍّب١ٌخ ِورفؼخ ٚف اٌٝ رٛظ١ف ٘نٖ اأمِٛاي فٟ اأم٠لفغ إٌّظّبد ٚاٌّٖبه

 .(Hempel & Simonson، 1999:276 ؛1222:962)اٌؾ١َٕٟ ٚاٌلٚهٞ، 

رؾم١ك اأمهثبػ: ام رَُٙ أهثبػ اٌّؾبفع الاٍزضّبه٠خ فٟ رؼي٠ي هثؾ١خ إٌّظّخ ّٚٔٛ٘ب ٚرٍٛؼٙب، ِغ رقف١ف اٌّقبٛو     

الإعّب١ٌخ. ِٚغ مٌه، ٕ٘بن رؼبهٗ ث١ٓ ٘لفٟ اٌوثؾ١خ ٚرؼي٠ي ا١ٌٌَٛخ، ؽ١ش ٠غت ػٍٝ الإكاهح اٌّٛاىٔخ ث١ٓ رؼظ١ُ اٌؼٛائل 

 (1222:159؛ ٕ٘لٞ، 1222:962ٚالاؽزفبظ ث١ٌَٛخ وبف١خ ٌزغٕت اٌؼَو اٌّبٌٟ )اٌؾ١َٕٟ ٚاٌلٚهٞ، 

هاق اٌّب١ٌخ ٌٍَّزضّو٠ٓ، فبٕخ اٌّٖبهف، ٙجٜ ؽَب١ٍخ اٌّؾفظخ رغبٖ رمٍجبد ٚاكاهح ِقبٛو أٍؼبه اٌفبئلح: ام رز١ؼ اأم    

 .(Hempel & Simonson، 1999:275) اٌْواء اٌفٛهٞ أٚأٍؼبه اٌفبئلح ِٓ فلاي اٌملهح ػٍٝ اٌج١غ 

اٌموٚٗ  هاق اٌّب١ٌخ اٌقب١ٌخ ِٓ اٌّقبٛو ثل٠لاً ألً فطٛهح ِمبهٔخ ثّقبٛوٚرقف١ف ِقبٛو الائزّبْ: ؽ١ش رٛفو اأم    

 .(Mitigate Credit Risk) اٌّٖوف١خ، ِّب ٠َُٙ فٟ رم١ًٍ اعّبٌٟ اٌّقبٛو الائزّب١ٔخ ٌٍّؾفظخ

أِب ٔظو٠خ اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ، فزؼوف ثؤٔٙب "ٔظو٠خ ِؼ١به٠خ رؼُٕٝ ثبٌمواهاد اٌّب١ٌخ اٌو١ّلح اٌزٟ ٠زقن٘ب اٌَّزضّوْٚ 

(. ٚرفزوٗ ٘نٖ 1222:993أمٕٛي اٌّقزٍفخ" )اٌؾ١َٕٟ ٚاٌلٚهٞ، ٌزؾم١ك رٛاىْ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبٛوح فٟ اٍزضّبهُ٘ ثب

إٌظو٠خ أْ اٌَّزضّو ٠زَُ ثبٌوّل ٠َٚؼٝ اٌٝ افز١به اٌّؾفظخ اٌىفٛءح اٌزٟ رٛفو أػٍٝ ػبئل ِّىٓ ػٕل َِزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ 

 اٌّقبٛوح، فٟ ظً رؼلك اٌجلائً الاٍزضّبه٠خ اٌّزبؽخ أِبِٗ.

 :رطٛه٘ب

ائً ٌٙنٖ إٌظو٠خ اٌؾل٠ضخ ٚاػزجود وّوعغ أٍبٍٟ ٌٍجبؽض١ٓ ٚ( ِٓ اٌوٚاك اأم9591اٌّؾفظخ )٠ؼل ٘بهٞ ِبهو٠ٛزي افز١به 

ٛج١ؼٟ ٚاٌّْب٘لح  أٚاٌن٠ٓ عبإٚا ِٓ ثؼلٖ ِٚٓ فلاي ٘نٖ اٌّمبٌخ ووً ا٘زّبِٗ ٌّّبهٍخ ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ ثْىً اػز١بكٞ 

ػٍٝ  أٚثٛاٍطخ افز١به أٍُٙ لا رزؾون ثبٌٚجٜ ِؼب ثبٌٚجٜ و١ف ٠َزط١غ اٌَّزضّو رم١ًٍ الأؾواف اٌّؼ١بهٞ ٌؼٛائل اٌّؾفظخ 

 ٔؾٛ ِزًٖ.

ٚ٘نٖ اٌّجبكة ٟ٘  ،أْبء اٌّؾفظخ أٌٚىٓ ) ِبهو٠ٛزي( ٌُ ٠مف ػٕل ٘نا اٌؾل ثً ػًّ ػٍٝ ٚٙغ اٌّجبكة اأمٍب١ٍخ ٌجٕبء 

( ٚمٌه ِٓ Brealey&Myers،996-9559:999اٌمبػلح ٌّٓ ٠و٠ل اٌىزبثخ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبٛوح ) أٚاأمٍبً 

( ٚاٌزٟ رّضٍذ ف١ّب ٠زؼٍك ثبفز١به  Tobin، 9591فلاي ٘نٖ اٌّجبكة اٌزٟ عبء ثٙب )ِبهو٠ٛزي( رٍزٙب اأمفىبه اٌزٟ عبء ثٙب )

( 9512( اٌنٞ إٔله ػبَ )Sharpe( ِٚٓ ثؼلٖ عبء ػلك ِٓ اٌجبؽض١ٓ أِضبي )9) 1222اٌّؾفظخ اٌىفٛءح ه٠ب١ٙب )اٌغٕبثٟ 

هكٖ )ِبهوٛر١ي( ٍٚٚغ أٚٚٛٛه ثؼ٘ ِب  ،ي ف١ٗ ٔظو٠خ اٌّؾفظخؤّٚؾفظخ ٚأٍٛاق هأً اٌّبي( ٚرٕوزبثٗ اٌٍَّٛٛ ) ٔظو٠خ اٌ
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 اٌؾ١َٕٟ ٚاٌلٚهٞ)فٟ ِفب١ّ٘ٗ ٚأثؼبكٖ اٌٝ كهعٗ كفؼذ ػلكاً ِٓ اٌجبؽض١ٓ اٌٝ ػل ٘نا اٌىزبة اٌّوعغ اأمٍبٍٟ ٌٍٕظو٠خ 

1222 ،999) 

 ِب١٘خ الاٍزضّبه ِٓ ؽ١ش الاٍزوار١غ١خ

إٔٛي ؽم١م١خ ثٙلف رؾم١ك ػٛائل َِزمج١ٍخ. ِٚٓ ِٕظٛه اٍزوار١غٟ،  أ١ٚخ رٛظ١ف اأمِٛاي فٟ أكٚاد ِب١ٌخ الاٍزضّبه ٘ٛ ػٍّ

٠مُٖل ثبلاٍزضّبه ٚٙغ فطخ ِلهٍٚخ رٛاىْ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبٛو، ِغ رؾل٠ل و١ف١خ رٛى٠غ اأمٕٛي ثٕبءً ػٍٝ اأم٘لاف اٌّب١ٌخ، 

 .ِلح الاٍزضّبه، ٚرؾًّ اٌّقبٛو

 ِٓ ؽ١ش اأم٘لافِب١٘خ الاٍزضّبه 

٠ٙلف الاٍزضّبه اٌٝ رؾم١ك ِغّٛػخ ِٓ اٌغب٠بد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رقزٍف ؽَت ٛج١ؼخ اٌَّزضّو ٚؽغُ هأً اٌّبي ٚكهعخ 

 :اٌّقبٛوح اٌّمجٌٛخ، ٚرًّْ ٘نٖ اأم٘لاف

ثٍخ ٌٍّٕٛ، ِضً ِْبه٠غ لب أٚإٌّٛ اٌوأٍّبٌٟ: ى٠بكح ل١ّخ اأمٕٛي ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ ِٓ فلاي اٍزضّبه٘ب فٟ أكٚاد ِب١ٌخ     

 .اٌّْوٚػبد إٌبّئخ أٚاأمٍُٙ 

اٌؼمبهاد  أٚر١ٌٛل اٌلفً: رؾم١ك كفً كٚهٞ َِٚزّو ػجو أكٚاد ِضً إٌَلاد، اأمٍُٙ ماد اٌزٛى٠ؼبد إٌّزظّخ،     

 .اٌّئعوح

اٍزضّبهاد اٌزمٍجبد اٌَٛل١خ، ػجو  أٚاٌؾفبظ ػٍٝ هأً اٌّبي: ؽّب٠خ هأً اٌّبي اٌَّزضّو ِٓ اٌزآوً ثفؼً اٌزٚقُ     

 .إٌَلاد اٌؾى١ِٛخ إِٔٚقفٚخ اٌّقبٛو ِضً اأمكٚاد إٌمل٠خ 

 .اٌز٠ٕٛغ: رٛى٠غ الاٍزضّبهاد ػٍٝ فئبد إٔٛي ٚلطبػبد ِزٕٛػخ ٌزم١ًٍ اٌّقبٛو ٚرؾم١ك رٛاىْ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبٛو    

ج١وح، ثٙلف رٍج١خ الاؽز١بعبد ا١ٌٌَٛخ: ّٙبْ اٌملهح ػٍٝ رؾ٠ًٛ عيء ِٓ الاٍزضّبهاد اٌٝ ٔمل ثٌَٙٛخ ٚكْٚ فَبئو و    

 .اٌّب١ٌخ اٌطبهئخ

 أ٘لاف اٍزوار١غ١بد الاٍزضّبه

 :رزّؾٛه أ٘لاف الاٍزوار١غ١خ الاٍزضّبه٠خ ؽٛي رٛع١ٗ هأً اٌّبي ثطو٠مخ رؾمك اأم٘لاف الاٍزضّبه٠خ ٍبٌفخ اٌنوو ِٓ فلاي

 .اأمٍٛاق إٌبّئخ أٚضّبه فٟ اأمٍُٙ اٌزٍٛؼ١خ رؼظ١ُ إٌّٛ اٌوأٍّبٌٟ: ثبػزّبك اٍزوار١غ١بد ماد ِقبٛوح أػٍٝ ِضً الاٍز    

 .اأمٍُٙ اٌزٟ رٛفو رٛى٠ؼبد ٔمل٠خ َِزموح أٚرؼي٠ي ر١ٌٛل اٌلفً: ِٓ فلاي الاٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌّّٚٛٔخ     

 .ّٙبكاد الإ٠لاع أٚاٌؾفبظ ػٍٝ هأً اٌّبي: ػجو اٌٍغٛء اٌٝ أكٚاد اٍزضّبه٠خ إِٓخ َِٚزموح ِضً إٌَلاد اٌؾى١ِٛخ     
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ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ: ثزٛى٠غ الاٍزضّبهاد ث١ٓ إٔٛي ِقزٍفخ ِضً اأمٍُٙ، إٌَلاد، اٌؼمبهاد، ٚاٌّؼبكْ إٌف١َخ،     

 .ٌزم١ًٍ رمٍجبد اٌؼبئل اٌىٍٟ

ٕٕبك٠ك اٌَٛق  أٚرؾم١ك ا١ٌٌَٛخ: ِٓ فلاي رق١ٖٔ عيء ِٓ اٌّؾفظخ أمكٚاد ِب١ٌخ ٍو٠ؼخ اٌز١١ًَ ِضً اٌٛكائغ اٌجٕى١خ     

 ٌٕملٞ.ا

( أٔٙب" رٍه اٌّؾفظخ اٌزٟ رؾمك أػٍٝ ػبئل ِّىٓ ٌَّزٜٛ Efficient Portfolio ) ٚرؼوف اٌّؾفظخ الاٍزضّبه٠خ اٌىفٛءح

٠َٚؼٝ اٌَّزضّو اٌٝ رى٠ٛٓ ِؾفظخ اٍزضّبه٠خ ِضٍٝ ٠زؾمك  رٍه اٌزٟ رٕقف٘ ف١ٙب اٌّقبٛوح اٌٝ اٌؾل أِٚؼ١ٓ ِٓ اٌّقبٛوح 

ػبئل ِّىٓ ثؤكٔٝ ؽل ِّىٓ ِٓ اٌّقبٛوح ٚاُ٘ لواه ٠زقنٖ فٟ رى٠ٛٓ ٘نٖ اٌّؾفظخ ٘ٛ اٌمواه اٌّزؼٍك ثزؾل٠ل إٌَت  أوجوف١ٙب 

٠زؾلاْ )هٔٚبْ  ىاْ اٌؼٕبٕو اٌزٟ ٍزلفً فٟ رى٠ٛٓ ٘نٖ اٌّؾفظخ ٠َّٚٝ ٘نا اٌمواه ثمواه اٌّيط اٌنٞ ثّٛعجٗأٚ أٚ

9551 ،19) 

 ٟ روو١ت اٌّؾفظخ.اٌؼٕبٕو اٌزٟ ٍزلفً ف أٚٔٛع اأمٕٛي  -أ

 ىاْ ٘نٖ اأمٕٛي أٞ َٔجخ وً ِٕٙب اٌٝ ِغّٛػخ اٌّؾفظخ.أٚة 

ٚثؼل اْ لبَ اٌَّزضّو فٟ ارقبم لواهٖ فٟ رى٠ٛٓ ٘نٖ اٌّؾفظخ ٠غت ػ١ٍٗ اْ ٠ٙزُ ثزؤص١و اٌزغ١واد اٌَّزمج١ٍخ فٟ ِؾفظزٗ ِٓ 

ُ   ،ّؾفظخاوزَب اٌّٛعٛكاد اٌفوك٠خ ػٍٝ َِزٜٛ اٌّقبٛوح اٌى١ٍخ ٚػبئل اٌ أٚفلاي ث١غ  ٠ٕجغٟ ػلَ إٌظو اٌٝ ِقبٛوح  ِٚٓ ص

ِؾفظخ  ام ٠ٕجغٟ إٌظو ا١ٌٙب ِٓ فلاي ِؾ١ٜ رؤص١و٘ب فٟ ِقبٛوح ٚػبئل ،ِٛعٛكاد ِؾزٍّخ ِٕفوكح ثْىً ِٕؼيي أٚالاٍزضّبه 

 (Jim، 1999:189-199اٌّٛعٛكاد اٌؾب١ٌخ.)

لاً اٌفوٓ أٚجلا٠خ ِٓ ر١ٙٛؼ أٞ رؾ١ًٍ ٠غت أْ ٠ؾلك ٚلجً ر١ٙٛؼ و١ف١خ ثٕبء ٚافز١به ِؾبفع )ِبهو٠ٛزي( اٌىفئح لاثل فٟ اٌ

ام اْ ٕ٘بن ػلك وج١و ِٓ  ،هاق اٌّب١ٌخٚاٌّزبؽخ ٌزؾم١ك اٌؼبئل ٚاٌّقبٛوح اٌّورجطخ ثٙب ػٕل الاٍزضّبه فٟ ِغّٛػخ ِٓ اأم

ام اْ  ،ٌّٛعٛكادِزٕٛػخ ِٓ اأمهثبػ ٌٍَّزضّو اٌنٞ ٠َزضّو فٟ وً ٘نٖ ا أٚرخ ؤٚاٌّؾبفع اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ اْ رؾمك َٔت ِزف

 .رم١١ُ ع١ّغ ٘نٖ اٌّؾبفع اٌّّىٕخ ِٓ اٌٚوٚهٞ

 ِضٍّب ٍٕج١ٓ لاؽمب أْ اٌَّزضّو ١ٍىْٛ ا٘زّبِٗ فمٜ فٟ ِغّٛػخ اٌّؾفظبد اٌّزبؽخ اٌّؼوٚفخ

 ظ١ُرئٌف اٌؾل اٌىفٛء ٚ٘نا اٌؾل ٘ٛ اٌّٛٙؼ ثبٌٕمبٛ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبٛوح ِٚلٜ ل١بِٗ فٟ رؼ أٚاٌّغّٛػخ اٌىفٛءح رْىً اْ 

اْ اٌَّزضّو اٌنٞ ٠مَٛ ثجٕبء  ٠َٛك ػٍٝ ع١ّغ الاٍزضّبهاد اأمفوٜ) اٌؼبئل ٌىً كهعخ ِٓ اٌّقبٛوح، ٚ٘نا اٌؾل اٌىفٛء ١ٙ٠ّٓ(

ٚ٘نا اٌَّزضّو ٍٛف ٠قزبه اٌّؾفظخ اٌزٟ رؼظُ ٌٗ اٌؼبئل اٌّزٛلغ  ،اٌّؾفظخ ٍٛف ٠مَٛ ثؾَب ِقبٛوح اٌّؾفظخ ٚاٌؼبئل اٌّزٛلغ

 (Francis، 1991، 136) ٚ٘نٖ اٌّؾفظخ ٟ٘ اٌّؾفظخ اٌىفٛءح ٌـ)ِبهو٠ٛزي(. ،ّؾفظخػٕل َِزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ ِقبٛو اٌ

  ِٚٓ اٌّّىٓ ر١ٙٛؼ فىوح ػبِخ ػٓ ثٕبء ٘نٖ اٌّؾفظخ ث١ب١ٔب ِٓ فلاي اٌْىً ا٢رٟ:
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 ( انًجًىعت انًحتًهت وانكفىءة يٍ انًحفظاث1شكم رقى )

 

وً ِؾفظخ رَزط١غ رى٠ٛٓ ِب رلػٝ  ،فٍك ِٛعٛكاد ِزبؽخام ٠ظٙو اٌْىً ع١ّغ اٌّؾفظبد اٌّؾزٍّخ اٌزٟ رَزط١غ  

 The Feasible Setِٚغّٛع ٘نٖ اٌّؾفظبد رلػٝ اٌّغّٛػخ اٌّؾزٍّخ ِٓ اٌّؾفظبد الاٍزضّبه٠خ ) ،ثبٌّؾفظبد اٌّؾزٍّخ

Of Portfolio|||( ٚ٘نٖ اٌّغّٛػخ ِزّضٍخ ثبٌَّبؽخ اٌّظٍٍخ ثّٕٚٙب اٌؾلٚك ٌٙنٖ اٌَّبؽخ اٌّظٍٍخ )-||-.)| 

فظخ ) ِبهو٠ٛزي( اٌىفٛءح ٟ٘ اؽلٜ اٌّؾفظبد اٌزٟ رؼطٟ أػٍٝ ػبئل ِزٛلغ ٌغ١ّغ اٌّؾفظبد اٌّؾزٍّخ ػٕل اٌلهعخ ِٚؾ

 Mean_Variance)                   اٌٍٜٛ اٌؾَبثٟ(  ٔفَٙب ِٓ اٌّقبٛوح ٚونٌه رلػٝ ثبٌّؾفظخ اٌىفٛءح ) اٌزجب٠ٓ

Efficient Portfolioاأمػٍٝ ( ٟٚ٘ اٌّغّٛػخ فٟ اٌغيء ( اٌؾلٚك اٌّؾبٛخ ثٙنٖ اٌَّبؽخ اٌّظٍٍخ ِٓII-III ٛٚع١ّغ إٌمب )

ٚفٛق ٘نا اٌؾل لا ٠َزط١غ أغبىٖ ٚمٌه أمٔٙب رمغ  ،ػبئل ِزٛلغ ػٕل َِزٜٛ ِٓ اٌّقبٛوح أوجواٌٛالؼخ ػٍٝ ٘نا اٌغيء رؼطٟ 

بن ِغّٛػخ رم١ُ ٌٚٙنا ف١ٍَذ ٕ٘ ،رؾم١مٙب (Fabozzi&Modigliani، 1996:178-179)فبهط اٌّغّٛػخ اٌزٟ ٠ّىٓ 

ٚوً ِؾفظخ رؾذ اٌؾل  ،(963، 9553 ،ػٛائل اٌّؾفظخ ِغ ِؼلي اٌؼبئل اٌّزٛلغ ِٚقبٛوح اٌّؾفظخ ) إٌؼّبٟٔ ٚآفوْٚ

( ٚ٘نا اٌؾل Fabozzi&Modigliani،9556:912ٛخ اٌّؾفظبد الاٍزضّبه٠خ ػٕل ٘نا اٌؾل )بٍاٌىفٛء ١ِّٙٓ ػ١ٍٙب ثٛ

غ اٌّؾبفع اٌزٟ ػٕل أػٍٝ ػبئل ٚالً رجب٠ٓ ٚثْىً ٠ؼبكي أكٔٝ رجب٠ٓ ( ػٍٝ أٗ " ِغّٛػخ ِٓ ع٠Haugen١ّٛٙؾٗ )

 ٌٍّؾبفع".

ٌنٌه ٍٛف رىْٛ غ١و وفٛءح لاْ ثؼ٘ اٌّؾفظبد اأمفوٜ ٠ّىٓ اْ رؼط١ٕب أِب ػبئل ِورفغ ػٕل اٌلهعخ ٔفَٙب ِٓ اٌّقبٛوح 

 (.963 9553 ،إٌؼّبٟٔ ٚآفوْٚ) ٚأِب ِقبٛوح الً ٌٕفٌ ِؼلي اٌؼبئل

رىْٛ اٌقطٛح اٌزب١ٌخ رؾل٠ل اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ. ٚاٌَّزضّو ٠و٠ل الإَِبن  ،ِغّٛػخ ِٓ ِؾبفع ) ِبهو٠ٛزي( اٌىفٛءحٚثؼل ثٕبء 

هٙبٖ ِٓ فلاي اٌّمبثٍخ ث١ٓ اٌّقبٛوح ٚاٌؼبئل  أٚثٛاؽلح ِٓ ٘نٖ اٌّؾبفع ٚاٌّؾفظخ اٌّضٍٝ رزٛلف ػٍٝ رف١ًٚ اٌَّزضّو 

 ٌٝ اٌؾل اٌنٞ ٠َزط١غ ف١ٗ رؾل٠ل اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ.الإّجبع ا أٚاٌّزٛلغ ٚو١ف١خ رم١١ُ َِزٜٛ اٌوٙب 
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اٌوٙب ٌنٌه ٍٛف ٠ىْٛ غ١و لبكه ػٍٝ ل١بٍٗ ِّب ٠ئكٞ أمْ رىْٛ  أٚالا اْ ػٍُ الالزٖبك ٌُ ٠ٕغؼ فٟ ل١بً َِزٜٛ الإّجبع 

ِخ اٌّقبٛو ٚبٚاٌَّزضّو ٠ؾلك ِؾفظخ ) ِبهو٠ٛزي( اٌىفٛءح اٌزٟ ٟ٘ ػٍٝ ٔؾٛ ِلائُ رؼطٟ ٌٗ اٌملهح ػٍٝ ِم ،إٌظو٠خ ٔبلٖخ

(.Fabozzi&Modigliani، 1996:180) 

( ٌّٙب اٌَّزٜٛ x،y( ٚ٘بربْ إٌمطزبْ ّ٘ب )1ٌنٌه ٠ّىٓ افن ٔمطز١ٓ ٚٚٙؼٙب ػٍٝ ؽلٚك ٘نٖ اٌَّبؽخ اٌّظٍٍخ فٟ اٌْىً )

ٓ ( ٚاٌغوٗ ِٓ ٘بر١ٓ إٌمطز9١-9( ِٛٙٛػخ ث١ٓ اٌؾل )II-III ( ٚ )Y( ِٛٙٛػخ ػٍٝ اٌؾل )Xٔمطخ ) ،ٔفَٗ ِٓ اٌّقبٛو

( ٌىٓ اٌَّزضّو ٠ؾزبط ٌّضً III( ٠ؼطٟ أوضو ػبئل ِٓ ) 99-99رم١١ُ أٞ ِؾفظخ ٠و٠ل الإَِبن ثٙب ٚلل ث١ٕب لجً ل١ًٍ اْ اٌؾل 

( رؼطٟ أوضو ػبئل ِٓ ×٘نا الافزجبه ػٕل رى٠ٛٓ ِؾفظخ اٍزضّبه٠خ ِٚٓ فلاي ٘بر١ٓ إٌمطز١ٓ ٔلاؽع اصجبد ِب لٍٕبٖ ام اْ )

( ػٍٝ ِؾفظخ Xٌٕمطز١ٓ رّضلاْ ِؾفظزبْ اٍزضّبه٠زبْ ٌنٌه ٍٛف ٠فًٚ اٌَّزضّو ِؾفظخ )( ِغ اٌؼٍُ اْ ٘بر١ٓ اYٔمطخ )

(Yأمٔٙب رؾمك ٌٗ أوضو ػبئل ِزٛلغ ػٕل اٌَّزٜٛ ٔفَٗ ِٓ اٌّقبٛو )  ٚأْ اٌؾٍٛي اٌزٟ ٠لٚه ف١ٙب ّٔٛمط ) ِبهو٠ٛزي( ؽٛي

ٚثَجت اػزجبه اٌؼبئل اٌّزٛلغ ٚالأؾواف اٌّؼ١بهٞ  ،هاق اٌّب١ٌخٚىاْ اٌّؾفظخ َٚٔجٙب اٌٝ ِب ٘ٛ َِزضّو فٟ وً ِٓ ٘نٖ اأمأٚ

ىاْ اٌّؾفظخ ٟ٘ اٌّزغ١و فمٜ اٌنٞ ٠ئصو أٚهاق اٌّب١ٌخ ٟ٘ ِلفلاد فٟ رؾ١ًٍ ِبهو٠ٛزي( الا اْ ِٚٚؼبًِ الافزلاف ٌٙنٖ اأم

 (Jones، 2000،176فٟ ؽً ِْىٍخ اٌّؾفظخ ػٕل رؾل٠ل٘ب ٌٍّؾفظخ اٌىفٛءح .)

ٍزضّبه فٟ اٌؼواق رزطٍت ارجبع اٍزوار١غ١بد اٍزضّبه٠خ ِؤخ ّٚبٍِخ رؤفن ثؼ١ٓ الاػزجبه اكاهح ِؾفظخ الا اْ ٠ّٚىٓ اٌمٛي

اٌٖغ١وح اٌزؾل٠بد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ ٚاٌّؾ١ٍخ. ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ، الاٍزضّبه فٟ اأمٕٛي غ١و اٌزم١ٍل٠خ، ٚالا٘زّبَ ثبٌّْبه٠غ 

١ب١ٍخ، ٟ٘ اٍزوار١غ١بد فؼّبٌخ ٌزم١ًٍ اٌّقبٛو ٚى٠بكح اٌؼٛائل اٌزؾٛٛ ٙل رمٍجبد اٌؼٍّخ ٚاٌّقبٛو اٌَٚاٌّزٍٛطخ، فٚلاً ػٓ 

فٟ ث١ئخ الزٖبك٠خ غ١و َِزموح. ِٓ فلاي ٘نٖ الاٍزوار١غ١بد، ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ رؼي٠ي اٍزضّبهارُٙ ّٚٙبْ اٍزلاِزٙب فٟ ظً 

 .اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ

 2015سُت  صارف انتجارٌت انعراقٍت انخاصت نتحهٍم انعائذ وانًخاطرة نلأسهى نعٍُت يٍ انً: ( 1جذول )

 ث
انسىق 

 انًانً
 انًصرف

انعائذ     

(RI) 

الاَحراف 

 ((s.d انًعٍاري

 بٍتا

β)) 

 

  3.1745035 0.8745718  انسىق 

1 
 

 انـقــطــاع

 0.000131- 0.073987 0.00518 يصرف انًُصىر

2 
يصرف الاستثًار 

 انعراقً
-0.0297 0.065178 -0.001108 
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3  

 انًــصرفــً

 0.001639- 0.0517896 0.04923- الإسلايًانًصرف 

4 
انًصرف انتجاري 

 انعراقً
-0.03074 0.1487244 -0.00203 

 0.002905- 0.078972 0.039- انًصرف الاههً انعراقً 5

 0.002626- 0.143261 0.0137- يصرف بغذاد 6

 0.00823- 0.148071 0.04757- يصرف انًتحذ 7

 0.017847 0.132579 0.00863- سطويصرف انشرق الأ 8

 0.017079 0.158695 0.01259- يصرف بابم 9

 0.007427 0.211547 0.07469- يصرف انًىصم 10

 0.003794 0.071308 0.01987- يصرف كىردستاٌ 11

 0.004353 0.12085 0.03965- يصرف انخهٍج 12

 0.002614 0.115241 0.05579- يصرف اشىر 13

 0.00032 0.027256 0.00392- يصرف سىير انتجاري 14

 راق انًانٍت نهسُىاث اعلاِواعذاد  انباحثت بالاعتًاد عهى تقارٌر سىق انعراق نلأانجذول يٍ 

(، ِّب ١ْ٠و 2.22991( أْ ِٖوف إٌّٖٛه لل ؽمك أػٍٝ ػبئل ث١ٓ اٌّٖبهف فٟ اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ثٍغ )٠9زٚؼ ِٓ اٌغلٚي )

ْٔبٛ ِبٌٟ ٚاٍزضّبهٞ ِورفغ فٟ اٌّٖوف، ِغ رؾم١ك أهثبػ ٚفٛائل ٚى٠بكح فٟ ل١ّخ أٍُٙ اٌّٖوف فٟ اٌْووبد اٌٝ 

 1296%( ِمبهٔخ ثؼبَ 3( ١ٍِبه ك٠ٕبه، ثَٕجخ ى٠بكح لله٘ب )91.99اأمفوٜ فلاي اٌؼبَ. ؽ١ش ٍغً اٌّٖوف أهثبؽًب ثٍغذ )

 .( ١ٍِبه ك٠ٕبه96.51اٌنٞ ؽمك أهثبؽًب ثٍغذ )

(، ِّب ٠لي ػٍٝ أقفبٗ ؽووخ 2.21365-أِب ِٖوف إًٌّٛ فمل ؽمك أكٔٝ ػبئل ث١ٓ اٌّٖبهف فٟ اٌؼ١ٕخ، ٚاٌنٞ ثٍغ )

ي اأمٍُٙ ثَجت أقفبٗ أٍؼبه اٚرواعغ رلرؼوٗ اٌّٖوف ٌقَبئو، فٚلاً ػٓ أٍُٙ اٌّٖوف ٚرنثنة اٍزضّبهارٗ ٔز١غخ 

 .ػ١ٍّبد ػَىو٠خ إٌفٜ ٚاغلاق ثؼ٘ فوٚع اٌّٖوف فٟ اٌّؾبفظبد اٌزٟ ّٙلد

(، ِّب 2.199931ثبٌَٕجخ ٌلأؾواف اٌّؼ١بهٞ، فمل ٍغً ِٖوف إًٌّٛ أػٍٝ ل١ّخ ث١ٓ اٌّٖبهف فٟ اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ثٍغذ )

هاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ١ْ٠ٚو اٌٝ أػٍٝ َِزٜٛ ِٓ اٌّقبٛوح. ِٚغ مٌه، ػٕل ِمبهٔخ ٘نٖ اٌّقبٛوح ِغ ِقبٛو ٍٛق اٌؼواق ٌلأ

 .قبٛو اٌقبٕخ ثّٖوف إًٌّٛ ألً ِٓ ِقبٛو اٌَٛق ثْىً ػبَ(، ٠زج١ٓ أْ ا3.91392ٌّثٍغذ )
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(، ِّب ١ْ٠و اٌٝ 2.291131ٍٜ أػٍٝ ل١ّخ فٟ اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ثٍغذ )ٚأِب ثبٌَٕجخ ٌّؼبًِ ث١زب، فمل ٍغً ِٖوف اٌْوق اأم

ف هاق اٌّب١ٌخ ٚػلَ اٍزمواه٘ب. فٟ اٌّمبثً، ٍغً ِٖوٚرنثنة وج١و فٟ ؽووخ أٍُٙ اٌّٖوف فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأ

(، ِّب ٠ؼىٌ ػلالخ ػى١َخ ث١ٓ ؽووخ أٍُٙ اٌّٖوف ٚؽووخ 2.222939-إٌّٖٛه أكٔٝ ل١ّخ فٟ ِؼبًِ ث١زب، ٚاٌزٟ ثٍغذ )

ُ  اٌَٛق،   .أقفبٗ اٌّقبٛو إٌظب١ِخ ٌٍّٖوف ِٚٓ ص

 انًبحث انثاًَ: الإطار انتحهٍهً

ٍٛف ٠زُ ػوٗ إٌزبئظ ٚثْىً : 2016سُت تحهٍم انعائذ وانًخاطر لأسهى عٍُت يٍ انًصارف انتجارٌت انعراقٍت انخاصت ن

ِقزٖو ٌىٟ ٠ًّْ ع١ّغ اٌّٖبهف ّٙٓ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ؽ١ش ٠زّٚٓ ٘نا اٌغلٚي رؾ١ًٍ اٌؼبئل ٚالأؾواف اٌّؼ١بهٞ 

 هاق اٌّب١ٌخ ِٚٚؼبًِ ث١زب ٌٍّٖبهف اٌّلهعخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأ

 2016نسُت  ارٌت انعراقٍت انخاصت تحهٍم انعائذ وانًخاطرة نلأسهى نعٍُت يٍ انًصارف انتج:( 2جذول )

 انًصرف انسىق انًانً ث
عائذ انسىق       

(RI) 

الاَحراف 

انًعٍاري

 s.d)

) 

 بٍتا

Sys)) 

 

  0.075456 0.00394832  انسىق 

1 

 

 انـقــطــاع

 

 انًــصرفــً

 0.096457- 0.083888 0.00329 انتجاري انعراقًانًصرف 

 1.1138856 0.252405 0.0932 يصرف انًىصم 2

 1.7813275 0.149214 0.00926 يصرف بغذاد 3

 1.6497301 0.158443 0.0113 يصرف الاههً انعراقً 4

 1.670358 0.147155 0.00996 سطويصرف انشرق الأ 5

 1.4483863 0.121243 0.00451 يصرف انًتحذ 6

 1.1805772 0.09897 0.00451 يصرف انخهٍج 7

 1.1818505 0.124192 0.0031- انعراقًيصرف الاستثًار  8

 0.7917226 0.130528 0.00766 يصرف بابم 9
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 0.8601697 0.113135 0.0136- يصرف اشىر 10

 0.4632239 0.071016 0.00225 انًصرف الاسلايً 11

 0.7096813 0.078059 0.0088- يصرف كىردستاٌ 12

 0.1738571 0.060781 0.01249 يصرف انًُصىر 13

 0.0601721 0.015193 0.0044- يصرف سىير انتجاري 14

  راق انًانٍت نهسُىاث اعلاِواعذاد انباحثت بالاعتًاد عهى تقارٌر سىق انعراق نلأانجذول يٍ 

ث١ٓ اٌّٖبهف ّٙٓ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ، ؽ١ش ثٍغ  1296( أْ ِٖوف إًٌّٛ ؽمك أػٍٝ ػبئل فٟ ٍٕخ ٠1زج١ٓ ِٓ اٌغلٚي )

هاق اٌّب١ٌخ. ٚ٘نا ٠ؼىٌ اهرفبػًب فٟ إٌْبٛ اٌّبٌٟ ٚالاٍزضّبهٞ ٌٍّٖوف، ِغ رؾم١ك أهثبػ ٚاٌؼواق ٌلأ( فٟ ٍٛق 2.2531)

ٚا٠واكاد ع١لح، ِّب عؼٍٗ ِٓ اٌق١بهاد اٌغناثخ ٌٍَّزضّو٠ٓ. فٟ اٌّمبثً، ِٖوف آّٛه ٍغً أكٔٝ ػبئل ث١ٓ اٌّٖبهف فٟ 

هاق ٚي فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأاٚأٍؼبه اأمٍُٙ ٚرنثنة ؽووخ اٌزل(، ِّب ٠لي ػٍٝ ػلَ اٍزمواه 2.2936-اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ثٍغ )

 .اٌّب١ٌخ، ثبلإٙبفخ اٌٝ اهرفبع اٌّقبٛو اٌى١ٍخ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّٖوف

أِب ثبٌَٕجخ ٌلأؾواف اٌّؼ١بهٞ، فمل وبْ ِٖوف إًٌّٛ ٘ٛ اٌّٖوف اٌنٞ ٍغً أػٍٝ أؾواف ِؼ١بهٞ ث١ٓ اٌّٖبهف 

ِّب ١ْ٠و اٌٝ اهرفبع اٌّقبٛو اٌى١ٍخ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّٖوف ِمبهٔخً ثّقبٛو اٌَٛق. (، 2.191اأمفوٜ فٟ اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ثٍغ )

(، ٠زٚؼ أْ ِٖوف إًٌّٛ 2.2193هاق اٌّب١ٌخ اٌنٞ ثٍغ )ٚٚػٕل ِمبهٔخ مٌه ِغ الأؾواف اٌّؼ١بهٞ ٌَٛق اٌؼواق ٌلأ

(، 2.2999اف اٌّؼ١بهٞ ثَٕجخ )٠ؼبٟٔ ِٓ َِزٜٛ أػٍٝ ِٓ اٌّقبٛوح. فٟ اٌّمبثً، ِٖوف ٍِٛو ٍغً أكٔٝ ل١ّخ ٌلأؾو

ب ٌٍّقبٛو ِمبهٔخً ثَٛق اٌؼواق ٌلأ ًٙ هاق اٌّب١ٌخ، ٚمٌه ثَجت أقفبٗ اٌؼبئل اٌّزؾمك ِّٚب ٠لي ػٍٝ أْ اٌّٖوف ألً رؼو

 .ِٓ اٌّٖوف

(، ِّب ١ْ٠و اٌٝ 9.119أِب ثبٌَٕجخ ٌّؼبًِ ث١زب، فمل ٍغً ِٖوف ثغلاك أػٍٝ ل١ّخ ث١ٓ اٌّٖبهف فٟ اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ثٍغ )

هاق اٌّب١ٌخ. ث١ّٕب ٍغً اٌّٖوف ٚٚأوضو ػلَ اٍزمواه فٟ ؽووخ أٍُٙ اٌّٖوف ِمبهٔخً ثؾووخ ٍٛق اٌؼواق ٌلأ أوجورنثنة 

(، ِّب ٠لي ػٍٝ ٚعٛك ػلالخ ػى١َخ ث١ٓ ؽووخ أٍُٙ اٌّٖوف 2.256-اٌزغبهٞ اٌؼوالٟ أكٔٝ ل١ّخ ٌّؼبًِ ث١زب ثَٕجخ )

ُ  ٚؽووخ اٌَٛق،   .خ اٌّزؼٍمخ ثبٌّٖوفأقفبٗ اٌّقبٛو إٌظب١ِ ِٚٓ ص

ٍٛف ٠زُ ػوٗ إٌزبئظ : 2017 انتجارٌت انعراقٍت انخاصت نهسُت تحهٍم انعائذ وانًخاطرة نلأسهى نعٍُت يٍ انًصارف

ٚثْىً ِقزٖو ٌىٟ ٠ًّْ ع١ّغ اٌّٖبهف ّٙٓ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ؽ١ش ٠زّٚٓ ٘نا اٌغلٚي رؾ١ًٍ اٌؼبئل ٚالأؾواف اٌّؼ١بهٞ 

 هاق اٌّب١ٌخ ٚفٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأِٚؼبًِ ث١زب ٌٍّٖبهف اٌّلهعخ 

 2017نسُت ًصارف انتجارٌت انعراقٍت انخاصت ( تحهٍم انعائذ وانًخاطرة نلأسهى نعٍُت يٍ ان3جذول )
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 ث
انسىق 

 انًانً
 انًصرف

عائذ انسىق       

(RI) 

الاَحراف 

 انًعٍاري

s.d)) 

 بٍتا

Sys)) 

 

  0.0636446 0.017127-  انسىق 

1 

 

 انـقــطــاع

 

 انًــصرفــً

 0.33617- 0.2016860 0.03212 انًصرف انتجاري انعراقً

 0.33956- 0.0678652 0.0119- الاههً انعراقًانًصرف  2

 0.857697 0.7078662 0.14216 يصرف بابم 3

 0.63367 0.1330300 0.0361- يصرف انًىصم 4

 0.765618 0.130378 0.0444- يصرف بغذاد 5

 0.459162 0.161813 0.018- سطويصرف انشرق الأ 6

 0.17972- 0.53865 0.06056 يصرف انًتحذ 7

 0.538303 0.132311 0.0134- يصرف انخهٍج 8

 0.424253 0.118609 0.0222- يصرف الاستثًار انعراقً 9

 0.23974- 0.167911 0.00207 يصرف اشىر 10

 0.925446 0.114091 0.00738 يصرف كىردستاٌ 11

 0.362049 0.147782 0.00788 انًصرف الاسلايً 12

 0.03417 0.08537 0.0151- يصرف انًُصىر 13

 0.01761- 0.00132 0.0051- يصرف سىير انتجاري 14

 راق انًانٍت نهسُىاث اعلاِوانباحثت بالاعتًاد عهى تقارٌر سىق انعراق نلأانجذول يٍ اعذاد  

، ؽ١ش ثٍغ 1291ثبثً لل ؽمك أػٍٝ ػبئل ث١ٓ اٌّٖبهف فٟ ػ١ٕخ اٌجؾش ٌؼبَ ( أْ ِٖوف ٠3زج١ٓ ِٓ اٌغلٚي هلُ )

هاق اٌّب١ٌخ. ٚ٘نا ١ْ٠و اٌٝ اهرفبع َِزٜٛ إٌْبٛ اٌّبٌٟ ٚالاٍزضّبهٞ ٌٍّٖوف، ٚرؾم١ك ٚ( فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأ2.93196)

 .هاق اٌّب١ٌخٍٚٛق اٌؼواق ٌلأأهثبػ ٚا٠واكاد ع١لح فلاي اٌؼبَ ٔفَٗ، ِّب عؼٍٗ ِٓ اٌق١بهاد اٌغناثخ ٌٍَّزضّو٠ٓ فٟ 
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( ث١ٓ اٌّٖبهف فٟ ػ١ٕخ اٌجؾش، ِّب ٠ؼىٌ 2.2299-ِٓ عٙخ أفوٜ، ِٖوف ٍِٛو ٍغً أكٔٝ ػبئل فٟ اٌَٛق ثَٕجخ )

 .ي فٟ أٍُٙ اٌّٖوف ٚرواعغ ا٘زّبَ اٌَّزضّو٠ٓ ثْواء أٍّٙٗاٚأقفبٗ ؽغُ اٌزل

(، ِّب ١ْ٠و اٌٝ اهرفبع اٌّقبٛو 2.1211ّخ ثٍغذ )أِب ثبٌَٕجخ ٌلأؾواف اٌّؼ١بهٞ، فمل ٍغً ِٖوف إًٌّٛ أػٍٝ ل١

(. ٠ٚؼىٌ ٘نا 2.26363هاق اٌّب١ٌخ، اٌنٞ ثٍغ )ٚاٌى١ٍخ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّٖوف ِمبهٔخً ثبلأؾواف اٌّؼ١بهٞ ٌَٛق اٌؼواق ٌلأ

بثً، ٍغً ِٖوف أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبٛو ٟ٘ ػلالخ ٛوك٠خ، ؽ١ش أْ اهرفبع اٌؼبئل ٠مزوْ ثي٠بكح اٌّقبٛو. فٟ اٌّم

(، ِّب ٠لي ػٍٝ أقفبٗ اٌّقبٛو اٌى١ٍخ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب 2.22931ٍِٛو أكٔٝ ل١ّخ ٌلأؾواف اٌّؼ١بهٞ ٚاٌزٟ ثٍغذ )

ب ٌٍّقبٛوٚاٌّٖوف ِمبهٔخً ثَٛق اٌؼواق ٌلأ ًٙ  .هاق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ٠ظٙو أْ اٌَٛق ٔفَٗ أوضو رؼو

(، ِّب ١ْ٠و اٌٝ أْ ؽووخ أٍُٙ 2.5193ل١ّخ فٟ اٌؼ١ٕخ ثَٕجخ )أِب ثبٌَٕجخ ٌّؼبًِ ث١زب، فمل ٍغً ِٖوف وٛهكٍزبْ أػٍٝ 

 هاق اٌّب١ٌخ. ٚػٍٝ اٌؼىٌ، ٍغً ِٖوف ٍِٛوٚي ٍٛق اٌؼواق ٌلأاٚاٌّٖوف أوضو رمٍجًب ٚألً اٍزمواهًا ِمبهٔخ ثؾووخ رل

وف ٚؽووخ اٌَٛق (، ِّب ٠لي ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽووخ ٍُٙ ا2.29169ٌّٖ-اٌزٟ ثٍغذ )اٌزغبهٞ أكٔٝ ل١ّخ ٌّؼبًِ ث١زب 

 .ٟ٘ ػلالخ ػى١َخ

 انخاتًت

فٟ ٙٛء ِب رُ رؾ١ٍٍٗ فٟ ٘نا اٌجؾش، ٠زٚؼ أْ اكاهح ِؾفظخ الاٍزضّبه فٟ اٌؼواق رٛاعٗ اٌؼل٠ل ِٓ اٌزؾل٠بد إٌبرغخ ػٓ 

١خ ِضً اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ ٚاٌظوٚف اٌّؾ١ٍخ اٌقبٕخ. اْ الاػزّبك اٌىج١و ػٍٝ إٌفٜ، اٌٝ عبٔت اٌّْىلاد ا١ٌٙىٍ

اٌفَبك الإكاهٞ، ٙؼف اٌزٕٛع الالزٖبكٞ، ٚالاٙطواثبد اأم١ِٕخ ٚا١ٌَب١ٍخ، ٠ي٠ل ِٓ رؼم١ل ػ١ٍّخ اكاهح الاٍزضّبهاد 

٠ٚؼوٗ الالزٖبك إٌٟٛٛ ٚاٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ ِقبٛو غ١و ِؾلٚكح. ِٚغ مٌه، ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٕٕٚبع اٌمواه فٟ اٌؼواق 

ٍزوار١غ١بد ِؤخ ِٚجزىوح، ِضً اٌز٠ٕٛغ فٟ اأمٕٛي ٚاٌمطبػبد، ٚالاٍزضّبه فٟ رؾ١َٓ فوُٕٙ الاٍزضّبه٠خ ِٓ فلاي رجٕٟ ا

ُٙ فٟ رم١ًٍ رؤص١و اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ ٌٕٛٛعٟ. ٘نٖ الاٍزوار١غ١بد لل رَاٌّْبه٠غ اٌٖغ١وح ٚاٌّزٍٛطخ، ٚالاثزىبه اٌزى

 .ٚرؾم١ك اٍزمواه الزٖبكٞ ٠ًٛٛ اأمِل

 الاستُتاجاث

ًْب أِبَ رمٍجبد أٍٛاق اٌطبلخ اٌؼب١ٌّخ، ٠ؼُل الاػزّبك  .9 اٌّفوٛ ػٍٝ لطبع إٌفٜ ِٓ أثوى اٌؼٛاًِ اٌزٟ رغؼً الالزٖبك اٌؼوالٟ ٘

 ِّب ٠جُوى أ١ّ٘خ ر٠ٕٛغ اٌمبػلح الالزٖبك٠خ ٌزؾم١ك اٍزلاِخ ٚاٍزمواه الزٖبكٞ ٠ًٛٛ اأمِل.

أِبَ رؾ١َٓ ث١ئخ الاٍزضّبه فٟ اٌؼواق، ام ٠ؾل ِٓ فبػ١ٍخ ٠ُّضً اٌفَبك الإكاهٞ ٚاٌّبٌٟ فٟ اٌمطبع اٌؼبَ أؽل اٌؼٛائك اٌوئ١َ١خ  .1

ا١ٌَبٍبد الالزٖبك٠خ ٠ُٚٚبػف رىب١ٌف رٕف١ن اٌّْوٚػبد، ِب ٠زطٍت ِىبفؾخ اٌفَبك ٚإلاػ اٌّئٍَبد اٌؾى١ِٛخ وْوٛ 

 أٍبٍٟ ٌغنة الاٍزضّبهاد.

ب اٍزضّبه٠خ ٚاػلح فٟ لطبػبد غ١و ٔفط١خ ِضً اٌزىٌٕٛٛع١ب، ا .3 ًٕ ٌيهاػخ، ا١ٌَبؽخ، ٚاٌٖٕبػبد اٌزؾ١ٍ٠ٛخ، ٠ّزٍه اٌؼواق فو

ب ٌٍزمٍجبد الالزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ، ٠ّٚىٓ أْ رَُٙ فٟ ر٠ٕٛغ ِٖبكه اٌلفً إٌٟٛٛ. ًٙ  ٟٚ٘ لطبػبد ألً رؼو
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٠ؼُل الاٍزضّبه فٟ اأمٕٛي غ١و اٌزم١ٍل٠خ وبٌؼمبهاد ٚاٌن٘ت أكاح رؾٛٛ فؼبٌخ ٙل اٌّقبٛو اٌّورجطخ ثزمٍجبد أٍؼبه إٌفٜ  .3

 لزٖبك٠خ اٌؼب١ٌّخ، ِّب ٠َبُ٘ فٟ رؼي٠ي اٍزمواه اٌّؾبفع الاٍزضّبه٠خ فٟ اٌؼواق.ٚاأمىِبد الا

٠ْىً الاػزّبك ػٍٝ اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚالاثزىبه ف١بهًا اٍزوار١غ١ًب ٌٍؼواق فٟ ثٕبء الزٖبك ِزٕٛع ٚلبكه ػٍٝ ِٛاعٙخ اأمىِبد، ِٓ  .9

 لاػزّبك ػٍٝ اٌمطبع إٌفطٟ.فلاي فزؼ ِغبلاد اٍزضّبه٠خ عل٠لح رلػُ إٌّٛ الالزٖبكٞ ٚرمًٍ ِٓ ا

 انتىصٍاث

ٙوٚهح رم١ًٍ الاػزّبك ػٍٝ إٌفٜ ػجو رٛع١ٗ الاٍزضّبهاد ٔؾٛ اٌمطبػبد غ١و إٌفط١خ ِضً اٌٖٕبػخ، اٌيهاػخ، ٚا١ٌَبؽخ،  .9

 ِغ رْغ١غ اٌْووبد اٌٖغ١وح ٚاٌّزٍٛطخ ثبػزجبه٘ب هافلاً ؽ٠ٛ١ًب ٌز٠ٕٛغ الالزٖبك ٚرؼي٠ي فوٓ إٌّٛ اٌَّزلاَ.

ئخ لب١ٔٛٔخ ٚرْو٠ؼ١خ ِؾفيح ٌلاٍزضّبه ِٓ فلاي رط٠ٛو اأمٛو اٌزٕظ١ّ١خ ٚرمل٠ُ ؽٛافي رْغ١ؼ١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ر١ٙئخ ث١ .1

 ٚاٌل١١ٌٚٓ، ثّب ٠لػُ اٌزٍٛغ فٟ اٌمطبػبد غ١و اٌزم١ٍل٠خ ٠ٚؼيى ِٕبؿ اأمػّبي فٟ اٌؼواق.

١بٍبد الالزٖبك٠خ ثىفبءح ّٚفبف١خ، ثّب ٠َُٙ فٟ رىض١ف عٙٛك ِىبفؾخ اٌفَبك ٚرفؼ١ً كٚه ِئٍَبد اٌولبثخ ٌّٚبْ رطج١ك اٌَ .3

 رؾ١َٓ ِٕبؿ الاٍزضّبه ٚرؼي٠ي صمخ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ث١ئخ اأمػّبي اٌؼوال١خ.

ؽش اٌؾىِٛخ ٚاٌَّزضّو٠ٓ اٌؼوال١١ٓ ػٍٝ اٍزىْبف فوٓ الاٍزضّبه فٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾل٠ضخ ٚالاثزىبه اٌولّٟ، فبٕخ فٟ  .3

ع١ب اٌّؼٍِٛبد، ٚاٌطبلخ اٌّزغلكح، ٌّب ٌٙب ِٓ كٚه ِؾٛهٞ فٟ ر٠ٕٛغ ِٖبكه اٌلفً ِغبلاد اٌزغبهح الإٌىزو١ٔٚخ، رىٌٕٛٛ

 إٌٟٛٛ ٚرم١ًٍ الاػزّبك ػٍٝ إٌفٜ.

كػٛح اٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ رجٕٟ اٍزوار١غ١بد رؾٛٛ ِب١ٌخ فؼبٌخ ٙل رمٍجبد اأمٍٛاق اٌؼب١ٌّخ، ِٓ فلاي اٍزقلاَ اأمكٚاد اٌّب١ٌخ  .9

بهاد، اٌٝ عبٔت الاٍزضّبه فٟ اأمٕٛي اٌضبثزخ ِضً اٌؼمبهاد ٚاٌن٘ت ٌّٚبْ اٍزمواه اٌّزملِخ وبٌؼمٛك اٌَّزمج١ٍخ ٚاٌق١

 اٌؼٛائل.

اٌزؤو١ل ػٍٝ أ١ّ٘خ رط٠ٛو هأً اٌّبي اٌجْوٞ فٟ اٌؼواق ػجو رؾ١َٓ اٌزؼ١ٍُ ٚاٌزله٠ت إٌّٟٙ فٟ ِغبلاد اٌزىٌٕٛٛع١ب،  .6

 لزٖبك اٌؼبٌّٟ اٌؾل٠ش.اٌٖٕبػخ، ٚاٌيهاػخ، ٌّٚبْ ِٛاءِخ اٌملهاد اٌجْو٠خ ِغ ِزطٍجبد الا

رْغ١غ البِخ ّواوبد ك١ٌٚخ اٍزوار١غ١خ ِغ اٌلٚي اٌّزملِخ ٚإٌّظّبد اٌل١ٌٚخ فٟ ِغبلاد اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚاٌطبلخ اٌّزغلكح  .1

 ٚاٌزغبهح، ثّب ٠َبُ٘ فٟ رؼي٠ي اٌملهاد الالزٖبك٠خ ٌٍؼواق ٚرؾم١ك إٌّٛ اٌَّزلاَ ػٍٝ اٌّلٜ اٌجؼ١ل.

 قائًت انًصادر:

 بانهغت انعربٍت:انًصادر 

 .9555 9 ،اأمهكْ كاه ٚائً ٌٍطجبػخ ٚإٌْو ،إٌّظٛه اٌؼٍّٟ ( ػّبْ -أٍب١ٍبد فٟ اٌغٙبى اٌّبٌٟ  )ع١ًّ ٍبٌُ  ،اٌي٠لا١١ٔٓ .9

 9551 ،ٔخ: ) اكاهح اٌجٕٛن ( كاه اٌفىوأِٚلؽذ اثوا١ُ٘ اٌطو ،١ٍٍّبْ اؽّل ِٙلٞ ؽَٓ ى٠ٍٚف ،اٌٍٛىٞ ٚآفوْٚ .1

 ،ػّبْ )ِلفً وّٟ ٚاٍزوار١غٟ ِؼبٕو  -ِئ٠ل ػجل اٌوؽّٓ ػجل الله: ) اكاهح اٌجٕٛن  ،لاٞفلاػ ؽَٓ ػ ،اٌؾ١َٕٟ ٚاٌلٚهٞ .3

 1222 ،كاه ٚائً ٌٍطجبػخ ٚإٌْو ،اأمهكْ

 ،اٌلاه اٌغبِؼ١خ )اٌجٛهٕخ ٚاٌجٕٛن اٌزغبه٠خ  -محمد ٕبٌؼ ا١ٌَلح ػجل اٌفزبػ : ) اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ  ،ٞ ٚػجل اٌَلاَؤٚاٌؾٕ .3

1222 
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 9551 ،كاه ٚائً ٌٍطجبػخ ٚإٌْو ،اأمهكْ ،اٌؾم١مٟ ٚاٌّبٌٟ ( ػّبْ -ى٠بك ) ِجبكة الاٍزضّبه  ،هِٚبْ .9

 9556غبىٞ ػجل اٌوىاق: ) اٌز٠ًّٛ اٌلٌٟٚ ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّٖوف١خ اٌل١ٌٚخ ( كاه ٚائً  ،إٌمبُ .6

 2000ِلفً ارقبم اٌمواهاد (  -١ِٕو اثوا١ُ٘: ) اكاهح اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ  ،ٕ٘لٞ .1

هٍبٌخ ِبعَز١و اٌغبِؼخ  CAPM ٚ SMP ١ٌّ محمد ِطوٚك : ) اكاهح ِؾفظخ اأمٍُٙ اٌؼبك٠خ فٟ اٛبه ّٔٛمعٌٟ ،اٌغٕبثٟ .1

 1222 ،اٌَّزٕٖو٠خ

 .9515 ،اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ ،محمد ا٠ّٓ ػيد ) الإكاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ فٟ اٌْووبد ) اٌظٙواْ ،ا١ٌّلأٟ .5

 (ك. اؽّل ٔج١ً ػجل اٌٙبكٞ ١ٍٍّبْ: ) اٌز٠ًّٛ الإكاهٞ  ،ٓ كػبٌخ ث١ٍخػجل اٌوؽّ ،إٌؼّبٟٔ ٚآفوْٚ ػجل اٌفزبػ ا١ٌَل ٍؼل .92

 .9553 ،اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ ،كاه اٌّو٠ـ ٌٍْٕو ،اٌطجؼخ اٌؼوث١خ اٌغيء اٌضبٟٔ
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