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: صخلم لا

, ةريخ يفالآةنوالأ اظوحلم اروطت تفرع يتلا و ةديدج ةيرظنب فيرعتلا ىلإ ةساردلا هذه ىعست

ةيديلقتلا ةيلا ملا ةيرظنلل ليدبك ءاج ثيدح اعوضوم دعت يتلا و ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا يهو

الأ روهظ لثم ةيلا, ملا قاوس يفالأ ةيدايتع ربغالا رهاوظلا نم ديدعلا ريسفت ىلع تزجع يتلا

يلا... ملا مهولا , قوسلا تاعاقف ةيلا, ملا تامز

-ن ةيلا وملا سفنلا ملع نيب جمد ل ةجيتن نع ةرابع يه يتلا -و ةديدجلا ةيرظنلا هذه تلواح

تاهوشتلا ريسفت ىلإ ةفاض ),بالإ ةداشرلا مدعب غابلا زاتمي يذلا (و دارف للأ يقيقحلا كولسلا ةسارد

يلا ملا قوسلا رثأتب ؤبنتلا و مهف ىلإ ىعسي ديدج جذومن ربتعت يهف لا, ملا قاوسأ يف ةظح ملالا

الا تارارقلا عنص ةيلمع يف كراشت يتلا تا للآبل يرشبلا و يسفنلا كولسلا مهف خلال نم مظنملا

تاسسؤملا و ةيلا ملا قاوس يفالأ دارف الأ كولسل ديدج روظنم ةيرظنلا هذه مدقت ثيحب , ةيرامثتس

ةيلا. ملا

مةيلا ىلع يركفلا رايتلا اذه روهظ ءارج بترتت نأ نكمي يتلا تاعبتلا ىلع فوقولا لجأ نمو

نم هيوتحت ام رايتخاو ةيلا ملا ةظفحملا ءانب يف ةعبتملا ةيجهنملا ىلع صاخ لكشبو قاوس الأ

تايبد الألوللأ لصفلا صيصختب انمق , نيلصف ىلإ ةساردلا هذه ميسقت انيأترا مةيلا قاروأ

ليكشتل ةيكولسلا ةيرظنلل اقيبطت لوانتف يناثلا لصفلا امأ عوضوملا ب ةطيحملا ة يرظنلا

. ىلثملا ةظفحملا ىلع لوصحلل ةلواحم يف ةيدوعسلا ةصروب يف ةفلتخم مةيلا ظفاحم

. ىلثم ةظفحم , دئاوع , ةرطاخم مةيلا, ةظفحم , ةيكولس :مةيلا ةيحاتفملا تاملكلا



Summary

Thisstudyseekstodefineanewtheoreticaldefinition,whichhas
knownaremarkabledevelopmentinrecenttimes,whichisthe
behavioralfinancialtheory,whichispresentedasanalternativetothe
incrementalfinancialtheorythatwasunabletoexplainmanyofthe
unusualphenomenainfinancialIraq,suchastheemergenceof
financialcrises,marketbubbles,andfinancialillusion.

Thiscurrenttheory,whichisastatementofthepainoftolerancefor
thenightofpsychologyandfinance,triedtostudytherealbehaviorof
Darran(whichhasahighdegreeofnon-recurrence),inadditionto
explainingthedistortionsobservedinthemalarmarket,asitis
consideredanew modelthatseekstounderstandanddistortthe
regulated financial market through the concept of behavior
Psychologicalandhumanfacultiesthatparticipateintheinvestment
decision-makingprocessinorderthatthistheoryprovidesanew
developmentforthebehaviorofindividualsinfinancialmarketsand
financialinstitutions.

Inordertofindouttheconsequencesthatcouldbepromotedasa
resultoftheemergenceofthisideologicaltrendonIraq'sfinances,and
inparticularonthemethodologyusedinbuildingthefinancialportfolio
andchoosingthesecuritiesyouneed,wedecidedtodividethisstudy
intotwochapters.Wedevotedthefirstchaptertothetheoreticalgirls
surroundingthetopic.ThesecondchapterdealtwithAnapplicationof
thebehavioraltheorytoformvariousfinancialportfoliosintheSaudi
StockExchangeinanattempttoobtaintheliquidportfolio.



يتا: وتحملا ةمئاق

تايوتحملا

ءاده I.الإ

نافرعو II.ركش

III.صخلملا

ةيبنج الأ ةغللا ب IV.صخلملا

تايوتحملا V.سرهف

لوادجلا VI.سرهف

لا الأكش VII.سرهف

ملالاقح VIII.ةمئاق

1-بةمدقملا

ةيرظنلا تايبد الألو:الأ لصفلا

02ديهمت

ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلل يرظنلا راط الألو:الإ 03ثحبملا

ةيلا ملا ةظفحملل ةيرظنلا تايبد :الأ يناثل ا 11ثحبملا

ةقباسلا ةساردلا ثلا: ثلا 28ثحبملا

الألو لصفلا 42خلاةص

ةيدوعسلا ةصروبل ةيقيبطتلا ةساردلا : يناثلا 43لصفلا

44ديهمت

ةيدوعسلا ةصروبل يرظنلا راط الألو:الإ 45ثحبملا

ةيدوعسلا ةصروبل ةيقيبطتلا ةساردلا : يناثلا 56ثحبملا



يناثلا لصفلا 64خلاةص

65ةمتاخلا

عجارملا 69ةمئاق

: لوادجلا ةمئاق

مقر

لودجلا

ةحفصلاناونعلا

تاعاطقلا01 بسح قوسلا 48تايئاصحإ

اهتاعاطقو04 ةساردلا ةنيعل ةنوكملا 58تاكرشلا

03( ةيعافدلا , ةنزاوتملا , ةيموجهلا ثلالاث( 62ظفاحملا

ةمالأكشال: ئاق

لكشلا ةحفصلاناونعلامقر

ةيكولسلا01 ةيلا ملا 04موهفم

ةيرامثتس02 الا ظفاحملل ةحاتملا صرفلا 23ةعومجم

ىلثملا03 ةظفحملا 23رايتخا

نيتتيام04 نيتقرو ةيدودرم نيب طابتر 25الا

ةيدوعسلا05 ةصروبل يخيراتلا 46روطتلا

ثلالاث07 ظفاحملل ؤفكلا 63دحلا



ةمدقملا



: ةماع ةمدقم

نم مغرلا بو ،ذإ ايناسنإ املع داصتق والا رييستلا ملع نم لك رارغ ىلع ةيلا ملا دعت

يف ةمكحتملا تاريغتملا ةكرح سكعت ةيضاير جذامن عضو ىلإ اهيف نيثحابلا يعس

يف بسانملا رارقلا ذاختا ىلع نيرمثتسملا دعاست ةيئاصحإ ريياعمو ةيلا، ملا رهاوظلا

. رهاوظلا هذه مظعمل الألو كرحملا وه ناسن الإ ىقبي بسانملا تقولا

، ةرطاخملا لات يضفت ءوضب تادئاعلا قيقحت وه رامثتس للا يسيئرلا فدهلا ربتعي ذإ

نم اهريغو قوسلا تيقوتو ؤبنتلا و الأءاد ىلإ ةدع تاونسل رامثتس الا دنتسا دقو

اهقيقحت نكمي يتلا دئاوعلا نيب ةريبك ةوجف كانه تناك يتلا رصانعلا هذه عمو ، ئدابملا

دقو ، كلذ بابسأ نع ثحبلا ىلإ نيللحملا نيرمثتسملا داق اذهو عفلا ةملتسملا دئاوعلا و

نوذختي اوناك مهنأ ىنعمب ، رارقلا ذاختا ةيلمع يف ةيساسأ ءاطخأ كانه نأ غابلا اودجو

لضفأ مهفو ةيؤرل مهتجاح نم اودكأت راكف الأ هذه مضخ يفو قعلاةين ريغ تارارق

. رارقلا ذاختا ةيلمع يف ةرثؤملا و ةمهاسملا ةعيبطلا ب ةطبترملا رصانعلل

، يديلقتلا جذومنلا هجاوت يتلا تابوعصلل ةباجتسا ةيكولسلا ةيلا ملا ترهظ كلذل

جذامن مادختساب لضفأ لكشب اهمهف نكمي رهاوظلا نم ةعومجم كانه ، عسوأ ىنعمب

فيفخت دنع ديدحتلا ب ثدحي اذهو . قوسلا يف نيكراشملا ضعب قعلاةين مدع ضرتفت

ةيلا ملا جذامن ضعب يفف ، نيرمثتسملا لاةين قعب نيتطبترملا نيتديقعلا كلا وأ دحاو

لكشب مهتاعقوتو مهتاداقتعا ثيدحت يف قوسلا يف نيكراشملا لشفي دق ةيكولسلا

كش لحم يه تارايخ نيكراشملا عضي انايحأو ، ةديدج تامولعم لام تسا دنع حيحص

لا. الأوح نسحأ يف

رمثتسملا نوكي ةيلا، ملا لوص بالأ يرامثتسا رارق لأي هذاختا دنع رمثتسملا نأ ثيح

دئاع ىلع لوصحلا هعقوت لباقم ةرطاخملا نم ةجرد لمحتي وهف ، دكأتلا مدع حةلا يف

الا ناك املك لا متح اذهالا داز املكو رئاسخلا عوقو لا متحاب ةطبترم ةرطاخملا ،ف لوقعم

يف لا وادتو ةرطاخم رامثتس الا تاودأ رثكأ نمو ، حيحص سكعلا و ةروطخ رثكأ رامثتس

ةصرف اهتحاتإب تاكرشلل ةيساسأ ليومت ةادأ دعت ذإ ةيداعلا مهس يهالأ يلا ملا قوسلا

و دئاعلا امه نيساسأ نيرصنعل اهئادأ مييقت يف عضختو ةفلتخم دئاوع ينجل ةيرامثتسا

. ةرطاخملا

قارو نمالأ ةعومجم يف رامثتس الا ىلإ نورمثتسملا أجلي رطاخملا بنجت دصقو

الا يف مكحتلا لجأ نمو ةيلا، ملا قارو الأ ةظفحم اهيلع قلطي ةدحاو ةدحوك ةيلا ملا



( ةظفحملا ةيرظن ) اهيلع قلطأ كلذل ةثيدح ةيرظن تنمض ةيلا ملا قارو يفالأ رامثتس

يف ايلمع دمتعي ام وهو ، رطخلا و دئاعلا ب ةصاخلا ةظفحملل ةيرظنلا بناوجلا ب متهت

ةيلا. ملا قارو الأ ةظفحم يف رامثتس الا ءادأ مييقت

: ةساردلا ةيلا كشإ 

فيك يلا: تلا وحنلا ىلع ثحبلل ةيسيئرلا ةيلا الإكش ملا عم رول بتت حرطلا اذه مامأ

نيسحت نكمي لهو ، ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا لظ يف ةيلا ملا ةظفحملا ليكشت نكمي

لا اذه يف ةظفحملا ةيدودرم

: ةيعرفلا ةلئس الأ

؟ اهجذامن مهأ يه امو ةيكولسلا ةيلا بملا دوصقملا 1-ام

؟ مهس الأ قوس يف ةذاشلا رهاوظلا ريسفت ةيكولسلا ةيلا ملا تعاطتسا له -2

؟ ةيكولسلا ةيلا وملا ةيلا ملا ةظفحملا نيب طبرت يتلا علالاةق يه 3-ام

يف رطخلا و دئاعلا نيب علالاةق ريسفت يف ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا مهاست له -4

؟ ةيلا ملا ةظفحملل ةثيدحلا ةيرظنلا راطإ

: ةساردلا تايضرف 

ةيلا: تلا تايضرفلا رابتخاب موقنس ةحورطملا ةيلا نعالإكش ةباج وللإ

فدهب سفنلا ملعو ةيلا ملا يملع نيب عمجي يذلا ملع وه ةيكولسلا ةيلا ملا -1

الأ يف ةصاخ يلا ملا رامثتس الا تارارق ىلع يناسن الإ كولسلا ريثأت ريسفت

ةعومجمب ىنبت متي نأ بجي قاوس الأ ىلع ملع لا اذه فدهيو ةيلا، ملا قاوس

. ةيمك قرطب تارامثتس الا ةيدودرم سردت يتلا جذامنلا نم

ةثيدحلا ةيلا ملا مولعلا يف ةديدجلا الات جملا نم ةيكولسلا ةيلا ملا ملع ربت 2-عي

يفالأ ددرتلا عةيلا تاكرحلل ةيئاهن ولحلا يطعي مل لا زام ملعلا اذه نإف كلذل

ةيلا. ملا قاوس

اهئانب يف نودمتعي نيذلا ظفاحملا ءاردم فرط نم ةيلا ملا ةظفحملا ءانب متي -3

. مهكولسل عضخت يتلا ىرخأ ةهج نم ةيمك تاودأ ىلع

ةيرظنلا راطإ يف رطخم دئاع- علالاةق ةيكولسلا ةيلا ملا ريسفت نأ نكمي -4



ةيلا. ملا ةظفحملل ةثيدحلا

: عوضوملا رايتخا تارربم 

. هبناوج عيمجب مامل والإ عوضوملا يف رثكأ ثحبلا يفالإطلاعو ةبغرلا 

. ةيلكلا ةبتكم يف عجارملا ةلقل عوضوملا اذه يف ثحبلا مادعنا 

. صصختلا بو ةبلطلا لويمب عوضوملا طابترا 

هل. ةبلطلا لوانت ةلقو ثحبلا ديدج عوضوم 

: عوضوملا ةيمهأ 

وا تاعاقفلا تراصو ، مويلا ةايحلا نيدايم عيمج يف ريبك لكشب ةيلا ملا قاوس الأ رثؤت

نيسرامملا و نيي م يداك الأ نيثحابلا نم ديدعلل لغاشلا لغ شلا قاوس الأ هذه يف تامز لأ

رارقلا اذه نإو رمثتسملل دوعي يدرف رارق رامثتس الا رارق ةيلا،ولان ملا تاسسؤملا لخاد

مهملا نم حبصأ كلذل رمثتسملل ةيعامتج والا ةيسفنلا رصانعلا ةعومجم ىلع دمتعي

لأ ةيلا ملا قارو نمالأ يأ عيب وأ ءارش رارق ذاختاو ةفرعم خلال نم هكولس مهفو ةسارد

ىلعأ تادئاع قيقحت مث نمو ، قيقد لكشب قوسلل ةيلبقتسملا تاكرحتلا ب ؤبنتلا و مهف ن

. ةيرامثتس الا تارارقلل ةقفارملا ة رطاخملا بنجت وأ لدعملا نم

: عوضوملا فادهأ 

ىلإ: لوصولل ةساردلا فدهت

قوسلا يف نيرمثتسملا تارارق ريسفت يف ةيكولسلا ةيرظنلا ةيمهأ زاربإ -1

يلا. ملا

الا رارقلا ذاختا ةيلمع يف ةيعامتج والا ةيسفنلا رصانعلا رودو ةيمهأ نايب -2

. يرامثتس

هب. ةقلعتملا بناوجلا ةفرعمو عوضوملا اذه يف رثكأ ثحبلل لا جملا حتف -3

. رامثتس يفالا ةبسانملا تارارقلا ذاختا يف لولح ىلإ قرطتلا و لوصولا -4

ةيلا ملا قاوس يفالأ لوخدلل ةيلبقتسم ةرظن ذخأ نم علطملا و ثحابلا نيكمت -5



اهيف. رامثتس والا

: ةساردل ا دودح 

: ةيعوضوملا دودحلا 

لكشي نأ هعسو يف ديدج جذومنك ةيكولسلا ةيلا بملا فيرعتلا ىلإ ثحبلا اذه ىعسي

هذه ةيلا،إلانأ ملا ةيرظن ملا عم نم اريثك ريغيس امم قاوس الأ ةءافك ةيرظنل لا يدب

ةيرظنلا نم طقف دحاو بناج ىلع زيكرتلا تلواح هاجت الا اذهب فيرعتلا دعبو ةساردلا

اهلكشتس يتلا ةيلا ملا قارو الأ ليلحتو مييقت قرطو ةظفحملا ءانب ناديم وه ةيلا ملا

دئاعلا نيب ةيمكلا علالاةق حضوي جذومن مهأ لكشي هنوك ةيلا ملا لوص الأ جذومنب ارورم

. ةساردلا هذه قرطتت نل يلا ،بوتلا اهرطخو ةيلا ملا ةقرولل عقوتملا

: ةيناكملا دودحلا 

لا ماعتلا مهأب فيرعتلل ةيدوعسلا ةصروب صوصخلا بو ةيلا ملا قاوس الأ ةساردلا تلمش

. ةنيعم تارتفل اهتاعاطق عونت لاف تخاب ةجردملا تاكرشلا مهأو اهيف تأشن يتلا ت

: ةينمزلا دودحلا 

تاريغتلا مهأ راهظ 2020لإ رخاوأ 2015ىلا نيبام ةروصحم ةرتف يف ةساردلا تمت

ةيلا. ملا قاوس يفالأ تابلقتلا و راعس الأ ىلع تأرط يتلا

: ةمدختسملا تاود والأ ثحبلا جهنم 

يفو ، يفصولا جهنملا ىلع ةصاخ يرظنلا بناجلا يف اندمتعا عوضوملا اذه ةساردل

تانايبلا و تايئاصح الإ ىلع دمتعا هرودب يذلا يليلحتلا جهنملا ىلع يقيبطتلا بناجلا

. يلا ملا قوسلا تابلقت ةفرعمل

لاتو جملا و بتكلا نم ةعومجمب ةناعتس الا تمتف ةمدختسملا تاود للأ ةبسنلا ب امأ

اذكو ، ريتسجاملا و رتساملا لئاسر لثم ةقباسلا تاساردلا ىلإ عوجرلا و تارضاحملا

ةصاخ جماربلا ضعب مادختسا مت امك ،investing عقومك ةصصختم تنرتن الا عقاوم

. تاباسحلا ءارجإ excelلألج جمانرب اهنم

: ةساردلا ةيعجرم 

هذه تناك , اهتردن نم مغرلا ب ةيبنج الأ كلذكو ةيبرعلا تاساردلا ىلع اندمتعا



. ينامزلا عيزوتلا ثيح نم ةفلتخم تا ساردلا

: ةساردلا لكيه 

: نيلصف ىلإ انثحب ميسقتب انمق اذه انعوضوم بناوجب مامل لألجالإ

ةيلا ملا ةظفحملل ةيرظنلا تايبد "الأ ناونع لمحي يذلا و الألو لصفلا صيصختب انمق

الألو ثحبملا ، ثحابم ثلاث ىلإ هميسقت مت هرودبو " ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا لض يف

"الإ ناونع تحت يناثلا ثحبملا "،و ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلل يرظنلا "الإراط ناونع تحت

ب ةقلعتملا ةقباسلا تاساردلل هانصصخ ثلا ثلا ثحبملا "،و ةيلا ملا ةظفحملل يرظنلا راط

. عوضوملا

ةصروبل ةلا حلا ةس ارد لثمي يذلا و يقيبطتلا بناجلا ب قلعتف يناثلا لصفلا امأ

"TASIرش "ؤم ةيدوعسلا



الألو: لصفلا

ةيرظنلا تايبد الأ



الألو: لصفلا ديهمت

دارف هيفالأ بعلي يذلا ةيناسن الإ تاق علالا نم اريبك اعمجت عقاولا يف ةيلا ملا قاوس الأ لكشت
نوفرصتي دارف ؤهلاءالأ عيمج نأب ضرتفتو لاةين، قعلا مهتاعقوت ءانب خلال نم الأزرب رودلا
مايقلا لجأ نم كلذو قعلاةين، تاعقوت ءانب ىلع مهتردق يف ةهج نم ىلجتت ةداشري

ةعونتم مةيلا قاروأ نم ةعومجم نم ةنوكم مةيلا ةظفحم ءانب اهفده ةيرامثتسا ةيلمعب
ةيلا ملا ططخلا ميمصت متي فدهلا اذه ءوض ىلعو " دئاعلا " قيقحت اهنم ضرغلا نوكي
رامثتس الا رايتخا متي اهساسأ ىلع يتلا ريياعملا ديدحت متي خلااهل نم يتلا ةيلبقتسملا

رصنع نم عورشم يأ ولخي ،فلا ةرطاخملا رصنعل رامثتس اذهالا عضخي لباقملا ،وب بسانملا
قعلاةين تاعقوت ءانب خلال نم انه ةيلا ملا قاوس يفالأ دارف الأ رود زربيو . ةرطاخملا

. ةداشرب نوفرصتي دارف ؤهلاءالأ عيمج نأب ضرتفت
نيكراشملا دعت جذامن مادختساب ةيلا ملا قاوس الأ مهف ىلع ةيديلقتلا ةيلا ملا تدمتعا دقل

تاداقتع والا راكف الأ ثيدحت امه، نييساسأ نيرمأ ينعت انه لاةين قعلاء،وقعلا قاوس يفالأ
اًدامتعا ةيسايقلا ةيحانلا نم ةلوبقملا تارارقلا ذاختاو ، ةديدج تامولعم لاميأ تسا دنع
ديدعلا ريسفت عطتسي مل ةيلا ملا قاوس للأ يديلقتلا مهفلا اذه نكلو . تامولعملا هذه ىلع

دقف . ةيلا ملا تامز والأ تاعاقفلا روهظ لثم قاوس الأ هذه يف ةيدايتع ريغالا رهاوظلا نم
اهنم يناعي يتلا ةي كارد الإ تازيحتلا و ءاطخ الأ ةعومجم ريسفتو حرش سفنلا ملع لواح

الأ ىلع يئزج لكشب ( ةباجتسا ةيكولسلا ةيلا ملا ترهظ كلذل يرامثتس الا رارقلا ذاختا دنع رمثتسملا
فلتخم ىلع فرعتنس لصفلا اذه خلال نمو . يديلقتلا جذومنلا هجاوت يتلا تابوعصلل لق(

نم لااق طنا ةيلا. ملا ةظفحملا كلذكو ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا ب ةصاخلا ةيرظنلا بناوجلا
و ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا نم لكب فيرعتلا ةيادبلا يف لواحنس رصتخملا ديهمتلا اذه

. لصفلا اذه خلال نم ةيرظنلا امهبناوج فلتخمو ةيلا ملا ةظفحملا



ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلل يرظنلا راط الألو:الإ ثحبملا

اذهو , يديلقتلا جذومنلا تهجاو يتلا تابوعصلل ةباجتسا ةيكولسلا ةيلا ملا ترهظ
مامته الا نود مهس الأ قاوسأ تاكرحت يف ةذاشلا حلاالات ريسفت ىلع هنردق مدع ببسب

الا تارارقلا ذاختا دنع رمثتسملا كولس هجوت يتلا ةيعامتج والا ةيسفنلا رصانعلا ب
خلا نم رمثتسملا كولس مهف ةيمهأ ىلع ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا تدكأ كلذل ، ةيرامثتس
رارق ذاختا ىلإ هدوقت يتلا ةيعامتج والا ةيسفنلا و ةيكولسلا رصانعلا كاردإ ةفرعم ل

ب ؤبنتلا و مهف ىلع دعاسي نيرمثتسملا كولس مهف لأن ةيلا ملا قارو نمالأ يأ عيب وأ ءارش
بنجت وأ ىلعأ تادئاع قيقحت مث نمو قيقد لكشب قوسلل ةيلبقتسملا تاكرحتلا

ىلع فرعتلا متيس ثحبملا اذه خلال ,ونم ةيرامثتس الا تارارقلل ةقفارملا ةرطاخملا
. اهتاموقمو اهسسأ , اهجذامن فلتخم كلذكو ة يكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا ةيهام

ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا ةأشنو موهفم الألو: بلطملا

امك ةيلا ملا يف دهع ثيدح سيل هنأ انظح -لا ديدجلا – هاجت اذهالا يف ثحبلا دنع
هنأ ريغ ، يميداك الأ طسولل هميدقت نيثحابلا ضعب لواح نأو قبس دقف ، عقاولا يف ودبي

و ديدجلا لا جملا دعت ،فيه ديدج نم روهظلا دواع مث كاذنآ لوبقلا و بيحرتلا مليلاق
والا ليومتلا تارارقل يفاضإ ريكفت طمن لثمت ذإ ةيلا وملا داصتق الا ولع يف يمانتملا
لا خدإ قيرط نع ةيسايقلا تايرظنلا لا مكتسا ىلإ نيثحابلا خلااهل نم ىعسي رامثتس

ةيلا. ملا تارارقلا عنص ةيلمع يف ةيكولسلا بناوجلا

ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا موهفم الألو: عرفلا

ثيح اهنومضم يف فلتخت مل اهددعت مغر نكل عوضوملا اذه يف فيراعتلا ددعت دقل
اهنأ: ىلع ةيكولسلا ةيلا ملا تفرع

دكأتلا نم لادب مةيلا ةلكشم لأي لح داجيإ لجأ نم هنأ يأ يركفلا حاتفن الا ةباثمب -1
قعلاةين. ريغ وأ قعلاةين تناك اذإ اميف مهتافرصتو داصتق للا نيمتنملا دارف حةلاالأ نم

ريثأتلا اهناكمإب يتلا لماوعلا و نيرمثتسملا ريكفت ةقيرطل رثكأ مهفو حرشب متهت يهو
1. مهتارارق ىلع

رصانعلا ب ةيلا ملا قاوس يفالأ لاء كولا كولس رثأت ةيفيك سردي ةيلا ملا نم عرف يه -2
ريثأتلا مث نمو ءارشلا وأ عيبلا ب اوموقي امدنع رارقلا عنص ىلع ةجتانلا والآراث ةيسفنلا

عنص ةيلمع نيسحتل داصتق والا سفنلا يملع ئدابم قيبطت ىلع زكري وهو راعس، الأ ىلع
يلا.2 ملا رارقلا

نيب عمجي ملع يه ةيكولسلا ةيلا ملا نأ جتنتسن ةمدقملا فيراعتلا هذه خلال نم -3
ءازإ مهتافرصتو دارف الأ تايكولس ملعلا اذه سردي ثيح ةيلا, وملا عامتج ,الا سفنلا ملع

وا ةيداصتق الا ثاحب الأ ةلجم ةيلا، ملا قارو للأ قشمد قوس يف ةيلا مسأرلا لوص الأ نزاوت جذومن ، ةميلح مساقلب يلع، بضلا 1نب

ص75. ،2015،18 ددعلا ، ةيراد لإ
ةرصاعملا ةيلا ملا دئاقعلا لأمه ةيرظن ةسارد : ةيكولسلا ةيلا ملا ىلإ ةيديلقتلا ةيلا ملا نم ، سراف دمحأ يلع ، يداه عيبر مثيم 2

ص رشن، ةنس نودب ،40 ددعلا ،10 دلجملا ، داصتق والا ةراد الإ ةيلك ، ةيراد الإ مولعلل ةيقارعلا ةلجملا ، ةيكولسلا و ةيديلقتلا
.80



عومجم يه ةيكولسلا ةيلا فمل ...خلا تافيظوتلا ,و تاقفنلا , لمعلا , جاتن ,الإ دوقنلا
تاسسؤملا و لا ملا قاوسأ يف دارف الأ كولسل اديدج اروظنم مدقتو حرتقت يتلا تابراقملا

. ءاوس دح ىلع

ةيكولسلا ةيلا ملا موهفم :(01) لكشلا

Source:Alsedrah,I&Ahmad,N,(2014)."BehavioralFinance:Themissing
pieceinmodernfinance"theFirstMiddleEastConferenceonGlobalBusiness,
Economics,FinanceandBanking.p231.

ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا ةأشن : يناثلا عرفلا

دوقنلا هفلؤم يف "zola"اشأر دقف ةيلا، ملا يف اديدج سيل كولسلا عوضوم نإ
اهل تضرعت يتلا رطاخملا ةهجاوم يف فرصلا ناوعأ كولس ىلإ 1891 ماع (l'argent)
مودق دنع مهتباتنا يتلا ةيعامجلا علهلا تابونل لا صفم افصو مدق ثيح ، كاذنآ ةصروبلا

نم اهل ساسأ لا تاعاشإ درجم نوكت نأ فاطملا رخآ يف ثبلت مل ةديدج تامولعم
ىضوفلا رشتنتو روم الأ طلتخت نيأ ةيماحلا كراعملا ىدحإب ةلا حلا كلت هبش دقو ، ةحصلا

امل حضاو كاردإ مهنم لأي نوكي نأ نود تاهاجت لكالا يف نوضكري عيمجلا ىرتو ،
1. ثدحي

" نرتسنغروم "و" ناموين نوف نم" لك مدق فصولا اذه ىلع ةنس نيسمخ يضم دعب
دارفأ الآيت: نمضتي دارف ؤهلاءالأ كولسل ايملع افصو " ةعقوتملا ةعفنملا " امهتيرظن يف
قيقد باسحب فورظلا لك يف نوموقي لامهت، يضفتب نوعاو ، حضاو كاردإب نوعتمتي

2. لمتحملا رطخلا لباقم دئاعك هيلع لوصحلا نونمتي يذلا يلعفلا غلبملل

ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا جذامن : يناثلا بلطملا

م تاجتنم راشتنا يف ( تنرتن الا ةعاقف )2000 ةنس تعقو يتلا الأةمز تمهاس دقل
قوسلا رايهنا دنع ةمخض رئاسخ دبكت رطخ رمثتسملا بنجت نومضم ملا سأر تاذ ةيلا

مسق ،( ةروشنم ،(ريغ ريتسجام ةركذم ، ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا لظ يف ةيلا ملا قارو الأ ليلحتو مييقت قرط ، ةيفص يقيدص 1

ص ،2012-2011، رئازجلا ، ةلقرو - حابرم يدصاق ةعماج ، رييستلا مولعو ةيراجتلا و ةيداصتق الا مولعلا ةي ،لك رييستلا مولع
.28

2HélèneRainelli-LeMontagner,Desmarchésetdeshommes,In:http://www.institut-
europlace.com/files/doc/doc898966.docle10-02-2020,18:08.



تارشؤملا يف ةلصاحلا تاعافتر الا نم ديفتسي نأ تقولا تاذ يف هل حمستو ،
ة رماقملا عباط اهل لا ملا سأر ىلع ظفاحت ىرخأ ةيراخدا تاجتنم ترهظ امك ، ةيصروبلا
دجا). ةليئض ةدايزلا هذه الات متحا ) هتورث يف ةمخض ةدايز قيقحت نم رمثتسملا نكمت
نم ،ذإ ةظفحملل ةيديلقتلا ةيرظنلا يف تاجتنملا هذه ةيبذاج ريسفت نكمملا نم نكي مل
اذه نم اجتنم راتخي "نأ ةرطاخم دئاع- " ليلحتلا عبتي قعلاين رمثتسمل ليحتسملا

جذومنلا لظ يف إلا ةرهاظلا هذه ريسفت متي ملو ،( بحسلا ةيلمعب هدئاع طبتري ) عونلا
لصاحلا روطتلا عم ىشامتت يلي اميف اهيلإ قرطتنس يتلا جذامنلا عيمج نأ ،ذإ يكولسلا

ملاةمئ.1 رثكأ دعت امك ةيلا ملا تاجتنملا يف

(Roy,1952)" يور لا" معأ الألو: عرفلا

ىند الأ ىوتسملا " مسا هيلع قلطأ ، ديدج موهفم حارتقا "وه يور هب" ءاج ام مهأ نإ
ةنوكملا ةيلا ملا قارو الأ رايتخا ساسأ نأ ىري (leniveaudesubsistence)ذإ دئاعلل

هيلع قلطأ ( ةبتع ) نيعم ىوتسم نع رمثتسملا ةورث ضافخنا مدع ةاعارم وه ةظفحملل
ح ةعئاشلا تاجتنملا عم ىشامتي موهفملا اذه نأ ظح "،نولا دئاعلل ىند الأ ىوتسملا " مسا

بجوتي يذلا "ام يور " ددحي مل ةبتعلا دح ىلإ ةورثلا لوصو نامض دعبو هنأ ريغ ايلا،
يلا:3 تلا لا ثملا ةركفلا هذه حيضوتل جردنو 2. ةيقبتملا ةورثلا ب هلعف رمثتسملا ىلع

رشؤملا امأ ، وروأ ب95 دئاعلل ىند الأ ىوتسملا ردقيو ، وروأ 100 رمثتسم كلتمي 

: نيجتنم نيب ةلضافملا عضوم يف رمثتسملا اذه ، ةطقن ب0ـ10 ردقيف يعجرملا

لمتحملا عافتر نمالا و%60 لا الأوح عيمج يف وروأ 95 هل نمضي الألو: جتنملا 

100. ةيلا حلا هت ميقب انه ميقملا رشؤملا يف

رشؤملا يف ةدايزلا نم %100 حرتقيو ، كلذك وروأ 95 هل نمضي : يناثلا جتنملا 

دئاعلا ىوتسم ةيئاهنلا ةورثلا زواجت لا متحا نأ ظح 110%.نلا ةميق زواجتي نيح
ناجتنملا كلا ىقبي يفاضإ رايعم يأ بايغ يف نكل ، نيتلا حلا اتلك يف دحاولا يواسي

. رمثتسملا رظن ةهجو نم نايس

"1977,Arzac-Bawa" -واب كازرأ جذومن : يناثلا عرفلا

ةيلمع يف يفاض الإ رصنعلا داجيإب " يور " لا معأ يف ةرغثلا دس ناثحابلا لواح
ههجاوي يذلا لكشملا مجرتي جذومن ةغايص ةلواحم يف هلاما معأ تلثمت دقو ، ةلضافملا

ريغ ، ةيئاهنلا هتورث ميظعت ىلإ ىعسي رمثتسملا نأ فيك جذومنلا اذه رهظي ، رمثتسملا

ام اذهو رخآ.4 ديق ةاعارم طرشب دئاعلل ىند الأ ىوتسملا ىلع ظافحلل ةيولو الأ يطعي هنأ
يلا:5 تلا جذومنلا يف هتغايص نكمي

ص83. ، هركذ قبس عجرم ، ةيفص يقيدص 1

ص83. ، قباسلا عجرملا سفن 2

3Marie-HélèneBroihanne,MaximeMerli,PatrickRoger,"Théoriecomportementaleduportefeuille"
Interetsetlimites,In:Revueéconomique,Février,2006,Vol57,P:300.

4Ibid,P:300.
5Ibid,P:300.



MaxE(z)

s.cP ≤(w<s)

رمثتسملا ةورث :w

دئاعلل ىند الأ ىوتسملا :S

لاالإفلاس متحا :
12

نوكي نأ طرشب هتورث ميظعت ىلإ ىعسي رمثتسملا نأ جذومنلا اذه خلال نم حضتي
لاالإفلاس. متحا نم لقأ دئاعلا ىوتسم نع هتورث ضافخنا لا متحا

,Statman&Shefrin"" نمتياتس "و" نيرفيش " جذومن ثلا: ثلا عرفلا
2000

"وللا سفنلا ةملا ع لا معأ ىلع دامتع بالا اذكو "و"واب" كازرأ نم" لك لا معأ ىلع ءانب
يف اساسأ مكحتي ام نأ اهدافم ةجيتن ىلإ تلصوت يتلا ((1987,LolaLopes" سبول
"و" نيرفيش نم" لك ماق ((Lacrainteetl'espoirوالألم فوخلا امه ةيدرفلا تارارقلا

قارو الأ رايتخا دنع ةيئاهنلا ةورثلا لا متحا عيزوتل هيوشت دوجو ةظح "مبلا نمتياتس
امهمامأ يدحتلا ناك دقو . نيقباسلا نيلماعلا نع اساسأ مجان ةظفحملل ةنوكملا ةيلا ملا

ىرخ الأ رعاشملا نم امهريغو والألم( فوخلا رعاشم نم لكل ةجذمن ميدقت ةلواحم وه
ةيرظنلا ساسأ دعت يتلا الألو،و لصفلا يف اهيلإ انقرطت يتلا ةيكولس تافارحن والا

1.) هتاذ تقولا يف اهفعض ةطقنو ةيكولسلا

ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا سسأو تاموقم ثلا: ثلا بلطملا

يتلا جذامنلا و الأمعلا عيمج ىلع دانتس بالا يجيردت لكشب ةيكولسلا ةيرظنلا ترولبت

.2ذإ ةيرظنلا هذهل ةيئاهنلا ملا عملا م سر يف اهعيمج تمهاس ثيح . اهيلإ ةراش الإ تقبس
يه: ةيروحم سسأ وأ ميهافم ثلاةث ىلع تماق

Safetyfirst،وألا لاةم سلا الألو: عرفلا

اذهل اعبت درف لك زيمتي 1952،ذإ ماع موهفملا اذه حرتقا نم لوأ وه " يور " ناك
ب هيلإ ةراش الإ تمتو " دئاعلل ىند الأ ىوتسملا " مسا اهيلع قلطي ةصاخ ةبتعب موهفملا
w نكيلو هيلع، لوصحلا متي ةورثلل ىوتسم ىندأ وه ىوتسملا اذهو A* فرحلا

1Ibid,P:304
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ىوتسم ىلإ "Aspiration" علطتلا ىلع "Lopes"ب"ـA"دلاةل جذومن يف هل زمري حبصأ ب"ـs"مث دئاعلا ىوتسمل زمري ناك *
"Bawa- جذومن نع ثيدحلا دنعف "،اذل يور " جذومن يف لا حلا وه امك هنم ىند الأ دحلا ب ءافتك الا مدعو ، دئاعلا نم لوقعم

."A" سيلو "s"نع ثدحتن اننإف " يور " جذومنو Arzac"
اذه حرتقم ىلإ ةدوعلا w0بو ةيئادتب الا ةورثلا موهفم لمعتسي نم كانهو w ةيئاهنلا ةورثلا موهفم لمعتسي نم كانه نأ ظح **نلا
وهو دئاعلا ىوتسم نع ماع لكشب رمثتسملا ةورث ضفخنت أبلا دصقي وهف ، امهنيب قيرفتلل ةيمهأ لا نأ ظح "نلا يور " موهفملا
"Bawa-دنع ترهظ دعب اميف ،امأ نيموهفملا نيب قيرفتلل ةيمهأ فلا ةبتعلا قيقحت دعب ةيقبتمل ا ةورثلا ىلإ قرطتي مل هنوك

ةيئاهنلا ةورثلا دصقي انهو دئاعلا ىوتسم ىلإ لوصولا دعب ىقبت ام رامثتس لا يعسلا رابتعا ىلع قيرفتلا اذه ةيمهأ Arzac"
اننإف حايلا ةعئاشلا لا ملا سأر ةنومضم تاجتنملا عم ىشامتي جذومنلا اذه نأ امبو ، نومضملا لص يفالأ رامثت الاس دعب

. يقابلا ب ةرطاخملا مث دئاعلا ى وتسم قيقحت ىلوأ ةلحرم يف متي ،يأ نومضملا رامثتس اذهالا نم عقوتملا دئاعلا فرعنس



، ةبتعلا نم لقأ w نأ ،يأ ةظفحملا دئاوع وأ **" ةيئاهنلا ةورثلا " لثمي ايئاوشع ار يغتم
ماق A<w P)) رطخلا سيقي يذلا وه ضافخن اذهالا لا متحاو ةراسخ اهرابتعا متي
فرط نم لوبقملا لاالإفلاس متحا " موهفم حارتقاب 1955 ماع Telser) رسليت )

12

نإف هيلعو 1، دئاعل ل ىند الأ ىوتسملا ىلإ لوصولا مدع لا متحا هب يقدص يذلا و رمثتسملا
نام الأ ديق هل ققحت ةظفحم ءانب ىلإ ىعسي (Safetyfirst) جذومن يف رمثتسملا

يلا:2 تلا

P ≤34(w<A)

يضايرلا عق وتلا ميظعت وه يفاضإ رايعم ةفاضإ ب –"اواب كازرأ نم" لك كلذ دعب ماق
يتلا كلت رمثتسملا راتخي الأنام، ديق ناققحت ناتظفحم مامأ ذإفانكا ، ةيئاهنلا ةورثلل

.E(W) ةورثلل يضايرلا عقوتلا مظعت

Ladéformationdes ةيعوضو ملاـ اـلات متح هـالا يوشت : يناثلا عرفلا
(probabilitésobjectives)

، ةيعوضوملا متحالات الا هيوشت ةيلمعب دارف الأ مايق ةقيقح ىلع BPT جذومن زكري
يف نوغلا بي دارف نأالأ ةظح ملا تمت ثيح (-1954(1953" زدراودإ " هتبثأ ام اذهو

ىرخ، الأ ثادح للأ حيحص ريدقتب نوموقي متحالات،ولا الا ةفيعض ثادح الأ ضعب ريدقت
ةرماقملا و ظحلا ىلع اهدئاوع دمتعت يتلا ةيلا ملا تاجتنملا حاجنو راشتنا رسفي ام اذهو

نأ ضرتفت يتلا ةعقوتملا ةعفنملا ةيرظن يف ريسفتلل لباق ريغ حاجنلا اذهف بيصنايلا ك
3. حبرلا لا متحا ريدقت يف ةغلا ببملا رسفي نأ نكمي نيح يف رطخلا ىشخي عيمجلا

ةعفنملا ةيرظن (يف ةيعوضوملا متحالات الا ليوحت ةداعإب جذومنلا اذه موقي اذهلو
لوح امئاق شاقنلا ،ولازيلا ضرغلا اذهل ليوحت لا ود ةدع حارتقا مت دقو ،( ةعقوتملا
يتلا تاددحملا ىلإ ةفاضإ ظح، ملالا كولسلل لضفأ ةمجرتب حمست يتلا ةلا دلا لكش

(nonlinéaire) ةيطخ ريغ اهلمجم يف جذامنلا هذه دعتو ةلا، دلا هذه باسح يف لخدت
دةلا تناك اذإ رطخلا ىشخي هنأب رمثتسملا فصوي ةيديلقتلا ةيرظنلا لظ يفف ،(...)

اهلمعتسي يتلا ةقيرطلا نإف ةيطخلا ريغ جذامنلا هذه يف (Concave)امأ ةرعقم هتعفنم
مئاشتملا درفلا ،ف امئاشتم لاوأ ئافتم ناك اذإ ام ةفرعمب حمست متحالات الا ليوحتل درفلا

متحالات للا اقفو بوسحملا ةيئاهنلا ةورثلا عقوت اهيف نوكي ليوحت ةلا دب فصتي
حمس . سكعلا و ةيعوضوملا متحالات للا اقفو بوسحملا عقوتملا نم لقأ ةهوشملا
جذومن حارتقاب " سبول وألا"،ل"ـ لاةم "سلا موهفم ىلع متحالات الا هيوشت ةيلمع قيبطت

ىلإ يعسلا ب متي " سبول " بسح ةظفحملا رايتخاف BPT ةيرظنل لاق طنا ةطقن لكش
4: نييلا تلا نيرصنعلا ميظعت

Ph(w≥A)

ص87. ، قباسلا عجرملا سفن 1

ص87. قباسلا عجرملا سفن 2

3O.Bourachnikova,Lathéoriecomportementaleduportefeuilleetl’équilibredumarché,Working
paper,Juillet,2009,P:03.

4Ibid,P:03.
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. درفلا لؤافت ةجرد بسح ةيعوضوملا متحالات الا ليوحت ةيلمعل ددحم h:وه

lacomptabilitémentale يلقعلا باسحلا ثلا: ثلا عرفلا

ةقيرط بسح ةلماعملا هذه فلتخت ذإ مهت ورث يف دارف الأ فرصت ةقيرطب قلعتي و
لكل نأ امك لقتسم لكشب اهرييست متي ةيلقع ةدصرأ ءاشنإب نوموقي مهف ، اهليصحت

ةنوكملا ةيلا ملا قارو الأ نيب دجوي دق يذلا طابتر لاالا مهإ متي اذهلو ، لقتسم فده اهنم
" جافاس "و" نامديرف " نم لك ةظح ملا عم امامت ىشامتي كولسلا اذهو ، ةظفحملل

ءارشب ةرماقملا هتاذ تقولا يفو ، نيمأتلا دوقع ءارشب دارف الأ مايق ا ظح لا نيأ ,1948
نم ىندأ دح نامض ىلإ فدهي يذلا باسحلا ىلإ يمتني نيمأتلا دقعف بيصناي قاروأ
ءانتغ الا ىلإ فدهي يذلا باسحلا ىلإ يمتنت بيصنايلا ةقرو نأ نيح يف ةورثلا

نع BPT جذومن بسح ةلكشملا ةظفحملا فلتخت .دق ةورثلا نم عفترم ىوتسم قيقحتو
ىلع نأ ىري ريخ الأ اذهف " زتيفوكرام " جذومن عابتإ دنع رمثتسملا اهلكشي يتلا كلت
ريغ ، هتظفحم عيونت قيرط نع كلذو ( نيابتلا ب هسايق متي يذلا ) رطخلا ليلقت رمثتسملا

عيونتلا ىلإ أجلي نأ رمثتسملا ىلع بجي لا هنأ نانيبي نمتياتس "و" نيرفيش نم" لك نأ
تافصاوم سفن (هل رطخ لصأ يف هتورث نم ربتعم ءزج رامثتسا هعسو يف ،ذإ
دادعتسا ىلع حبصي ،مث دئاعلل ىندأ دح نامض ىلإ وألا ىعسي نأ طرشب ( بيصنايلا

1. ةيقبتملا ةورثلا رامثتسا دنع ةريبك راطخأ لمحتل اهدعب

ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا تايضرف : عبارلا بلطملا

ةءافك ةيرظن ) ةيديلقتلا ةيرظنلا يف ةظح وملالا ةهجوملا تاداقتن والا تافارحن الا دعت
هذهو ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظن اهيلع تينب يتلا ةبلصلا ةيضر الأ ةباثمب ( ةيلا ملا قاوس الأ
نوعتمتي لا يلا ملا قوسلا يف نورمثتسملا امه: نيتيساسأ نيتيضرف ىلع موقت ةيرظنلا

2. ميكحتلا ةيلآ ةيدودحمو لاةين بقعلا

نوين قعلا ريغ نورمثتسملا الألو: عرفلا

ةيلا ملا قاوس الأ يف ةظح ملالا ذوذشلا حالات حرش ىلإ يكولسلا ليومتلا ىعسي
الأ ديلقتلا نأ يناويحلا و يسفنلا الأبد رهظي ثيح ، نيرمثتسملل يرشبلا كولسلا ةساردو

لخاد ناسن للإ ةيكولسلا صئاصخلا هبشت ةيناويحلا ةيصاخلا هذهو عيطقلا كولسك ىمع
ةيلا ملا قاوس الأ يف كولسلا نم عونلا اذه دجت نأ ادبأ ردانلا نم سيلو تاعومجملا

اهراعسأ يتلا ةيلا ملا قارو الأ ءارش دنع رامثتس الا ةيجيتارتسإ نوكت دق ماع لكشبو
ةقث ىدم رهظت ، لبقتسملا يف دئاوعلا لضفأ ققحت يتلا يه ريصقلا ىدملا يف ةعفترم
ديدعلا ترهظ أ ثيح " مخزلا ب"رثا ىمسي فقوملا اذهو قوسلا اذه يف نيرمثتسملا
سكعنيو ريصقلا ىدملا يف راعس الأ يف رهظي مخزلا رثا نأ ةيبيرجتلا تاساردلا نم
تامولعملا ريثأتل عضخت مهلعف ةدر نيرمثتسملا نأ ينعي ،ام ليوطلا ىدملا يف اهيلع
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،و نامع ، تيوكلا ) ةيبرعلا تاصروبلا يف ةيلا ملا لوص الأ دئاوع ىلع رمثتسملا كولس ريثأت ، ةريخ دياز ،نب ماهلإ ىسيع 2نب

زكرملا ، ةيلود ةيلا ،مو كونب ، دوقن صصخت ،( ةروشنم ،(ريغ رتساملا ةداهش لينل هركذم ةر2017-2015، تفلا خلال برغملا
ص52. ،2017-2016، رئازجلا ، بيعشوب جاحلب يعماجلا



دئاوعلا ب ؤبنتلا نكمي لا هنأ ىلع صنت يتلا ةءافكلا ةيرظن عم قفاوتي مالا اذهو ةقباسلا
دارف قعلاينللأ ريغلا كولسلا رهظي انه نمو ةيضاملا دئاوعلا ىلع ادامتعا ةيلبقتسملا

متالا اذإ ةيعامجلا تاكرحلا حلا صل نوكت لالاقعلاةين تافرصتلا يلا، ملا قوسلا لخاد
الأ راعسأ اهب رثأتت يتلا ةصاخلا تامولعملا باسح ىلع ةماعلا تامولعملا ىلع دامتع

ديلقتلا ةرهاظ ىلإ ىدأ لاء كولا لبق نم تامولعملا هذه يف ميخضتلا نكلو ةيلا ملا قارو
طإلااق.1 عفلا ريغو قعلاين ريغ كولس وهو ىمع الأ

ميكحتلا ةيلآ ةيدودحم : يناثلا عرفلا

رداق ميكحتلا موهفم نأ ىلإ ( ةيلا ملا قاوس الأ ةءافك ةيرظن ) يديلقتلا ليومتلا ليمي
ةيرظنلا نكلو دارف للأ قعلاين ريغلا كولسلا نع ةجتانلا الاتخلالات حيحصت ىلع
ببستي ام اذه ضعبلا اهضعب عم طابترا اهل تافارحن والا دارف نعالأ ةجتانلا ةيكولسلا
عاجرإو يقيقحلا هاوتسم ىلإ رعسلا ةداعإ نع ةلوؤسملا ميكحتلا ةيلآ ةيلا عف ءاغلإ يف
مهتاعقوت " ءاضوضلا راجت " نيين قعلا ريغلا نيرمثتسملا ضعبف ، نزاوتلا ةطقن ىلإ قوسلا

مت ام اذإو قعلاةين، ريغ ةسايسلا دعاوق وأ ةئطاخ تاراشإ ساسأ لعلا ىنبت لالاقعلاةين
رثأتت راعس الأ ناف نيرمثتسملا و دارف نمالأ ريبك ددع لبق نم تايكولسلا هذه عابتإ
رابك دوجوو ةرورضلا ب طبترت لالاقعلاةين نيرمثتسملا تافرصتف ، يقيقح لكشب
ىلإ رعسلا ةداعإ نمضت "لا ءاضوضلا راجت عم" بنج ىلغ ابنج قوسلا يف نيرمثتسملا

2. نزاوتلا ةطقن ىلإ عجرت يتلا ميكحتلا لآةيل دوجو لا هنمو ةيساس الأ هتميق

ص53. ، قباسلا عجرملا سفن 1

2ClotildeWetzer,"Lafinancecomportemental",masterIIDJCEjjuristed’affaires,universitéparisII
pantheonassas,2008-2009,p28-30.



ةيلا ملا ةظفحملل يرظنلا راط :الإ يناثلا ثحبملا

يتلا والأمعلا،و لا ملا عملا يف ةماهلا ةيرامثتس الا تاود نمالأ ةيلا ملا ظفاحملا دعت
لا ملا سأر ىلع ةظفاحملا ، اهريدت يتلا لوص للأ لثم الأ فيظوتلا قيقحت ىلإ فدهت
دارف الأ تاجاحل اقفو دئاعلا و يدقنلا قفدتلا يف رارقتس الا قيقحت كلذكو اهل، نوكملا
ةيهام ىلع فرعتلا ثحبملا اذه خلال نم متيس ثيح ةظفحملا نيوكت ةعيبطو

. ةيرظنلا اهبناوج فلتخمو ةيلا ملا ةظفحملا

ةيلا ملا ةظفحملا ةأشن و موهفم الألو: بلطملا

ةظفحملا ب ةصاخلا ةيرظنلا بناوجلا فلتخم ىلع ءوضلا طيلست لجأ نم
فورظلا كلذكو ةيلا ملا ةظفحملا فيرعت بلطملا اذه يف ضرعنس ةيلا, ملا

. ةريخ الأ هذه اهيف تأشن يتلا

ملالاةي ةظفحملا موهفم الألو: عرفلا

ةيلا ملا ةظفحملا فيرعت -1

ىرخ الأ ةيرامثتس الا تاود والأ ةيلا ملا قارو نمالأ ةعومجم نم ةبكرم ةادأ يه 1-1
تاود الأ هذه تناكأ ءاوس رمثتسملا اهكلتمي يتلا لوص نمالأ ةعومجم يه وأ

و رطاخم ةجرد لقأب دئاع ربكأ ىلع لوصحلا فدهب وأمةيلا ةقيقح لوصأ
وأ براضم وأ ظفاحم رمثتسم ناكأ ءاوس رمثتسملا ةبغر عم تتلامء يتلا
portfolio) ةظفحملا ريدم ةراد لإ ةيرامثتس الا ةظفحملا عضختو ديشر

1. اهيكلا م ىدل رجأب لمعي وأ ةظفحملا وهمكلا نوكي دق يذلا (Manager

نأب فورعم وه امكو تادوجوملا نم ةعومجم ةيلا:" ملا ظفاحملا فرعت امك 2-1
نإف اذهل تارامثتس نمالا عاونأ يهو ، داوم تاراقع نوكت دق تادوجوملا

و ةيداعلا مهس كالأ ةيلا ملا قارو نمالأ ةعومجم اهنأ اماع،وأ نوكي فيرعتلا
مهس الأ عومجم وه ةيلا ملا ةظفحملا ب دوصقملا نإف كلذل ، تادنسلا و ةزاتمملا

2." ةنيعم ةينمز ةدم خلال رمثتسملا اهكسمي يتلا

ام ةعومجم يه ةيلا ملا ةظفحملا نأ جتننس ةمدقملا فيراعتلا هذه خلال نم 3-1
اذهالاتملاكوه نم فدهلا عونلا ةفلتخم تادوجومو لوصأ نم درفلا هكلتمي
هذه هلثمت )امل دئاوع قيقحت ) لثمأ فيظوت قيقحت اهل ةيقوسلا ةميقلا ةيمنت

لا. ومأ نم لوص الأ

: ةيلا ملا ةظفحملا صئاصخ -2
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1: يليام يف ةيلا ملا ةظفحملا صئاصخ صيخلت نكمي

نع " ةرطاخملا - دئاعلا " ليلحتلا يف ةيدودرملا ربعت ""larentabilité: ةيدودرملا -1
نكمي ، نينمز نيب ةورثلا يف ةلصاحلا ةدايزلا اهب دصقي ،و دئاعلا ب قلعتملا بناجلا
يتلا حابر الأ تاعيزوتو ةيفاصلا ةجيتنلا نم:. لااق طنا امإ مةيلا ةقرو ةيدودرم باسح

،وأ ةيضاملا ةيدودرملا نع ثيدحلا ددصب انه نحنو ، نيمهاسملل ةسسؤملا اهمدقت
. ةعقوتملا ةيدودرملا نع ثيدحلا ددصب نحنو ، ةعقوتملا ةجيتن لا

و ةجيتنلا نم لك ىلع ةيلا ملا ةقرولا ب طبترملا رطخلا رثؤي "larisque": رطخلا -2
مسقنيو رامثتس الا ةيلمعل ةبحاصملا دكأتلا مدع نع مجان وهو ، ةيلبقتسملا ةيدودرملا

ىلإ: ةيلا ملا ةقرولا رطخ

بذبذت نع مجانلا رطخلا وهو قوسلا رطخ " هيلع قلطي دق امك : يماظنلا رطخلا 

مكحتلا نكمي لا ةماع رهاوظ نع ةمجان قوسلا تاريغت نوك هؤاغلإ نكمي ،ولا قوسلا
.. ةيداصتق الا فورظلا ، ةدئافلا لات دعم تاريغتك ، اعيمج اهيف

قلعتي يدرف رطخ وهف ةيلا، ملا ةقرولا كولسب طبتري رطخ وه : صاخلا رطخلا 

ةردق رارغ ىلع تاسسؤملا عيمج هيف كرتشت مالا وهو داصتق الا هاجتا ةسسؤملا فقومب
هؤاغلإ نكمي رطخ وهو ...خلا، اهيريدم كولس ، اهتاجتنم ةدوج ، رامثتس الا ىلع ةسسؤملا

. عيونتلا قيرط نع

لثمي "ladegrédesensibilité"(lecoefficientbéta):béta ةيساسحلا لماعم -3
ةبسنلا (ب ريغتلا هنأب هفيرعت نمكي امك ، قوسلا يلا لإمج ةيلا ملا ةقرولا ةيساسح لماعم
ةظفحمل ةيفاض الإ ةيدودرملا ريغتت امدنع مةيلا ةقرول ةيفاض الإ ةيدودرملا يف ( ةيوئملا

. قوسلا

رعس تاريغت لدعم بذبذتلا ب دصقي ""lavolatilitéduportefeuille: بذبذتلا -4
، قوسلا ريغت لدعمب ةنراقم رهش،ثلايث...) ) ةنيعم ةينمز ةرتف خلال ةيلا ملا ةقرولا

تربتعا املك رعسلا ةكرح تداز املك ثيح ، قوسلا روطتل ةبسنلا ب ةقرو رعس بلقت ىنعمب
. ابذبذت رثكأ ةيلا ملا ةقرولا

ةيلا ملا ةظفحملا ةأشن : يناث عرفلا

" زتوكرام " يكيرم الأ للحملا ماق امدنع ةظفحملا روهظ ةيادب ماع 1952وه ماع دعي
نع ةركف لزأ " زتوكرام " مدق دقو ةيرامثتس الا ةظفحملا ةيرظنل سس الأ عضو يف
الا ةظفحملا ءانب متي فيك هب نيبو " ةظفحملا رايتخا " يمس ثحب رشنو ةظفحملا
دقو ، ةرطاخملا نم نيعم ىوتسم عم ىلعأ عقوتم دئاع ققحت يتلا ىلثملا ةيرامثتس

رشؤملا جذومن " يمس رخآ كينكت مادختساب 1962 ماع ةظفحملا ةيرظن " براش " روط
ءوض يفو .(...) ةريبك دادعأب مةيلا قاروأ حاتت امدنع ((Single-IndexModal" درفنملا
لوص الأ ريعست طخ جذومن " مساب فرع جذومن 1966 ماع " "و"رتنل براش " روط كلذ
ماع " سور " روط اهدعب ، ةيرامثتس الا ةظفحملا ةءافك سايقل رايعم حبصأو " ةيلا مسأرلا

ص54. ، هركذ قبس عجرم ، ةيفص يقيدص 1



ساسأ ىلع موقت يتلا ةحجرملا راعس الأ ةيرظن وأ جذومن ىلإ روكذملا جذومنلا 1976
ىواستت امدنعف رطاخملا و دئاعلا نيب ةنراقملا ب ةيلا ملا قارو الأ نيب نم لئادبلا رايتخا
ةيرظنل تافاض الإ تلا .وت اذكهو رطاخم الألق ةيلا ملا قارو الأ رايتخا متي فوس دئاوعلا

دعب ةصاخو نيرشعلا نرقلا نم تاينيعبسلا ةرتف يف ةقح لالا ةرتفلا خلال ةظفحملا
تاكرشو كونبلا و تاكرشلا ىدل ةيلا ملا ضئاوفلا ةميق عافتراو ةيداصتق الا تاروطتلا

وأ قيدانص خلال نم لا الأوم ريدت يتلا ةيلا ملا تارامثتس الا تاكرش ءاشنإ متو ريفوتلا
1... لضفأ لال غتسا لا الأوم هذه لال غتسا فدهب ظفاحم

اهيف: عيونتلا قرطو ةيلا ملا ةظفحملا جذامن : يناثلا بلطملا

ساسأ ربتعت يتلا ةيلا ملا ةظفحملا جذامن بلطملا اذه خلال لنم وانتنس
اهيف. عيونتلا قرط كلذك ةيلا,و ملا ةظفحملا

: ةيلا ملا ةظفحملا جذامن الألو: عرفلا

ةيرامثتس الا ظفاحملا رييست يف جذومن لوأ " براش مايليو " هعضو يذلا جذومنلا دعي
لوص الأ ريعست جذومن روهظب تانيتسلا دقع خلال ةظفحملا ةيرظن تروطت كلذ دعبو ،

. حجرملا ريعستلا جذومنب فرعي ام روهظ تاينيعبسلا يفو ةيلا مسأرلا
: طيسبلا براش جذومن -1

هروط يذلا رشؤملا وه رامثتس الا ةرطاخم نع ؤبنتلل تارشؤملا مهأ نم نإ
ؤبنتو سايقمك همادختس لا اتيب لماعم ريوطتب كلذو ،" براش مايليو " روسيفوربلا

: يهو طيسبلا رادحن الا هلداعم نم هرو ط ،ودق ةرطاخملل
= ERERj m

ةجرد نع ةرابع يهو اتيب لماعم يف ريغتلا ىلع دمتعي مهسلا دئاع يف ريغتلا نإ يأ
(1)يأ اتيب ةميق تناك ذإف ، قوسلا دئاوع بذبذت وأ قوسلا ةرطاخمل مهسلا ةيساسح
ولو ، مهسلا دئاعل يبسنلا ريغتلل رادقملا سفنب سكعني قوسلا دئاعل يبسنلا ريغتلا نإ
ىلع سكعني اذهف %20 ةدايزب قوسلا دئاع لدعم ىلع رثأ يداصتقا ثدح نإ انضرف

يداصتقا ثدح نإ يأ سكعلا حلا يفو ب%20، دحاولا مهسلا دئاع لدعم يف ةدايز
دحاولا مهسلا دئاع ىلع سكعني هنإف ب%20 قوسلا دئاع لدعم يف صقن ىلإ ىدأ دق
يدؤيس قوسلا رعس يف ريغتلا نإ (2)يأ اتيب ةميق تناك اذإ 20%،امأ لدعملا سفنب
اريثك نودمتعي ةيرامثتس الا ظفاحملا ءاردم .نإ مهسلا دئاع يف ريغتلا يف فعض ىلإ
لجأ نم وأ ةظفحملا ءانب لجأ نم ظفاحملا ةراد لإ كلذو مهس لكل اتيب لماعم ىلع
اذإف يداصتق الا طاشنلا ىلع نودمتعيو ، ىرخأ مهسأ لحم مهسأ لال حإو عيبلا و ءارش
لماعم مهسأ ىلع ةظفحملا يوحت نإ لضفيف طاشنلا ب ةيداصتقا تارشؤم كلا نه ناك
داسك ةمداقلا ةلا حلا يف عقوتي ذإا امأ دئاع، ىلعأ قيقحت لجأ نم كلذو عفترم اتيب
ضفخنم اتيب لماعم اهل مهسأب عفترم اتيب لماعم اهل يتلا مهس الأ لدبت نإ لضفي اهدنعف

،يأ قوسلا لدعم تاريغت يف رثأتت ةيلا ملا قارو نعالأ ثحبن جاور قوسلا حةلا يفف
قاروأ نع ثحبن نإ لضفيف داسكلا حةلا يف امأ ةعفترم قارو الأ هذهل اتيب نوكت امدنع
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.1 دئاعلا لوزنو رئاسخلا ليلقتل كلذو قوسلا ةماع لدعم تاريغت يف رثأتلا ةليلق مةيلا
CAPM ةيلا مسأرلا لوص الأ ريعست جذومن -2

ةلكشم لحل دحاولا لماعلا جذومن مادختسا ةركف ضرع نم لوأ " زتيوكرام دعي"
ظح لا دقل اهيف. مهلا ومأ رامثتسا نوبغري يتلا تارامثتس للا نيرمثتسملا رايتخا
لقأ كلتمت يتلا ةيداعلا مهس الأ كلت رايتخا يف نوبغري نيرمثتسملا نأب " زتيوكرام "
نوك نم يتأي اذهو . ةمولعم ةرطاخمل عقوتم دئاع ربكأ وأ مولعم عقوتم دئاعل رطاخملا

" ةركف تروط . ةرطاخملا نوبنجتيو عقوتا دئاعلا قيقحت يف نوبغري نيرمثتسملا
لوص الأ ريعست جذومن وه جذومن ىلإ 1963م ةنس " براش " لبق نم " زتيوكرام
تاسارد تيرجأ كلذك ةيلا، ملا تادوجوملا ب رامثتس الا مييقت يف همادختساو ةيلا مسأرلا

" رتنل " ةسارد اهنم ىرخأ جمالاتمةيلا يف جذومنلا مادختس لا نيرخآ لبق نم ةديدع
نيب نمو 1972م ةنس " ةدامح " ةساردو 1966م ةنس " نيسوم " ةساردو 1965م ةنس
ةيلا ملا لكايهلا نيب ةلضافملا تارارق يه دعب اميف جذومنلا اهيف مدختسا يتلا الات جملا

2. ليومتلا ةفلك ريدقتو
CAPM جذومنلا ضورف 1-2

ةيلا:3 وملا ضورفلا ىلع CAPM ةيلا مسأرلا لوص الأ ريعست جذومن موقي

نيريغتم ىلع ةحاتملا ةيرامثتس الا ظفاحملا نيب ةلضافملا يف رمثتسملا دمتعي 

. دشرلا ب نيرمثتسملا زيمتيو ، ةرطاخملا و دئاعلا امه نييساسأ

. طقف ةدحاو ةرتفل دتمي ةيلا ملا ةقرولل رمثتسملا مييقت نإ 

. دئاوعلا ىلعأب امئاد رمثتسملا متهي 

. رطاخملا هركي هتعيبطب رمثتسملا نإ 

ةيمك يأ ءارش رمثتسملا ناكمإب ،يأ لييستلا و ةئزجتلل ةلباق ةيلا ملا لوص نإالأ 

. اهئانتقا يف بغري يتلا لوص نمالأ

نم يلا خلا دئاعلا لدعم يواسي لدعمب ضارتق والا ضارق الإ رمثتسملل نكمي 

. رطاخملا

. حابر للأ بئارض لاتولا ماعملل فيلا كت دجوت لا

. ةفلكت نودو ةعرسب تامولعملا ىلع لوصحلا نيرمثتسملل نكمي 

. رطاخملا و ةعقوتملا دئاوعلا نأشب ةهباشتم تاعقوت نيرمثتسملل نإ 

: جذومنلا ةلداعم 2-2
يلي:4 امك ةيلا مسأرلا لوص الأ رييعست جذومن ةلداعمل ةيضايرلا ةغيصلا

R =R +(ER -R)p f m f j

: ثيح

. بولطملا دئاوعلا لدعم :Rp

. ةرطاخملا نم يلا خلا دئاعلا لدعم :Rf
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رطاخملا j(ERm-Rf):علاةو

بلطتي رامثتسا يأ ىلع بولطملا دئاعلا لدعم باسح نأ ةلداعملا هذه نم نبتي
ءزجلا لثمي امك . رطاخملا عولاةو ةرطاخملا نم يلا خلا دئاعلا لدعم امه، نيمهم نيئزج

وهف اتيب لماعم امأ ، ةرطاخملا رعسب اضيأ ىمسيو قوسلل رطاخملا (ERm-Rf)علاةو
لبق. نم هيلإ انقرطت نأو قبس يذلا و مهسلل ةيماظنلا ةرطاخملا لماعم

APT حجرملا ريعستلا جذومن -3

ةليدب ةيرظن ربتعت ، جارتبر الا ةيرظنب اضيأ فرعي ام وأ حجرملا ريعستلا جذومن
1976م. ""Rossماع اهسسأ ةيلا، مسأرلا اهس لوص الأ ريعست جذومنل

: جذومنلا تايساسأ 1-3

دئاعلا و ةمظنملا ةرطاخملا نيب ةقلا علا رسفي رخآ جذومن تانيعبسلا خلال روط
ماع "S.Ross" سور لبق نم جذومنلا اذه حرط ، حجرملا ريعستلا جذومن وه عقوتملا

لدعملا دئاعلا نإف ةؤفكلا ةيلا ملا قاوس يفالأ هنأ ةركف ىلع جذومنلا اذه ىنبي 1976م،
دئاوعلا ربكأ قيقحت نكمي هنأو ، نيرمثتسملا مومعل لثامتمو يواستم نوكي ةرطاخلا ب

يف حجرملا ريعستلا جذومن ةيمهأ زربتو ، ةرطاخملل ضرعتلا نودبو ةنكمم ةورث لقأ نم
باستحا يف قوسلا ةظفحم لدعم ىلإ ةفاضإ ةفاضإ ةدمتعم لماوع ىلع هدامتعا

" سور هب" ءاج يذلا ضارتف الا لمكيو ةيلا. ملا تارامثتس الا ىلع بولطملا دئاعلا لدعم
فلتخم اديدج مخدلا جذومنلا اذه يف ىرت نيثحابلا نم ةعومجمل رظن ةهجو كانه ناب
لماوع ةدع ليلحت ىلإ جاتحي جذومنلا اذه نأ ةيلا،ذإ مسأرلا لوص الأ ريعست جذومن نع

لات دعم ، مخضتلا ، ةدئافلا راعسأ لثم يلكلا يداصتق الا طاشنلا ىلع ريثأت اهل ةيداصتقا
هذه ديدحت حجرملا ريعستلا جذومن بلطتي ثيح ، ماخلا يلحملا جتانلا يف ومنلا

ع سايق ةيلمع متت ،مث ىلوأ ةلحرمك بولطملا دئاعلا ىلع رثؤت يتلا ةيداصتق الا لماوعلا
لماعم ةيساسح ةجرد بسحت ةثلا ثلا ةلحرملا يف لماوعلا هذه نم لكل رطاخملا لاةو

. لماوعلا هذه هاجتا مهس لكل اتيب

الا ىلع بولطملا دئاعلا لدعم باسح يف APT حجرملا ريعستلا جذومن مدختسي
نيب ةلضافملا ةيلمع في كلذك ، ةيداعلا مهس يهالأ امادختسا اهرثكأو ةيلا ملا تارامثتس
كلذ وأ ليومتلا ةفلكل لدعم لقأ ققحي يذلا يلا ملا لكيهلا رايتخا متي ذإ ةيلا ملا لكايهلا
امك ، عقوتملا دئاعلا لدعم عقوتملا دئاعلا لدعم نيب بجوم قرف ربكأ ققحي يذلا
ةيلا حلا ةميقلا يفاص ىلع فقوتي يذلا يرامثتس الا قافن الإ تارارق في اضيأ مدختسي

1. ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا مجحل

: جذومنلا ضورف 2-3

ةيلا:2 وملا تايضرفلا ىلإ جذومنلا اذه دنتست

لا. ملا سأر قاوسأ في ةماتلا ةسفانملا 
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. دكأتلا فورظ لظ في هتورث ةدايز رمثتسملا لضفي 

ةعومجم نم ةيطخ ةلا دك ةيلا ملا لوص الأ رامثتس الا ىلع دئاعلا نع ريبعتلا نكمي 

. تارشؤملا و لماوعلا نم

دئاع ىلع ةرثؤملا لماوعلا ةيهامو ددع نأشب ةلثامم تاعقوت نيرمثتسملل نإ 

ةيلا. ملا ةقرولا

. ةحبرملا ةحجارلا ضرفب طيحت رطاخم دجوت لا

: جذومنلا ةلداعم 3-3

ةيداصتق الا لماوعلا كلذب دصقيو ، لماوعلا جذومنب ىمسي ام ةيرظنلا هذه مدختست
جذومن وأ جارتبر الا ةيرظن بسحو ةيلا، ملا قارو الأ راعسأ ىلع رثؤت يتلا ةيسيئرلا
لماوع اهم ، لماوعلا نم نيعونب رثأتي ةيلا ملا ةقرولا ىلع دئاعلا نإف حجرملا ريعستلا

ةيلا. ملا قارو للأ ةردصملا ةكرشلا ب ةصاخ لماوعو قوسلا لماوع يهو ةماع ةيداصتقا
يلا:1 وملا لكشلا نيب لماوعلا هذهو دئاعلا نيب علالاةق نع ريبعتلا نكيميو

Ri=E(R)i+bi1 1+bi2 2……bikk+ifori=1ton2345678910

: ثيح

. ةنيعم ةينمز ةرتف خلال ةيلا ملا ةقرولا ىلع دئاعلا Ri:

ةيسيئرلا لماوعلا يف ريغتلا لدعم ناك اذإ ةيلا ملا ةقرولا ىلع عقوتملا دئاعلا E(R)i:

. رفصلل ايواسم

ةيسيئرلا لماوعلا يف تاريغتلل ةيلا ملا ةقرولا ىلع دئاعلا ةيساسح ةجرد bik:
. ةرثؤملا

ةيلا. ملا قارو الأ دئاوع ىلع رثؤت يتلا تارشؤملا وأ لماوعلا ةعومجم k:

. دئاعلا ىلع ( ةمظتنملا ريغ رطاخملا ) ةكرشلا ب ةطبترملا لماوعلا ريثأت i:

ةيلا ملا ةظفحملا يف عيونتلا : يناثلا عرفلا

نمو ةظفحملا اهنم نوكتت يتلا تارامثتس الا ةليكشتب رمثتسملا رارق عيونتلا ب دصقي
نأ نود ةظفحملا دئاع اهل ضرعتي يتلا رطاخملا ةجرد ضيفخت ديجلا ليكشتلا نأش
نم عيونتلل ةفلتخم سسأ كانهو ، دئاعلا كلذ مجح يف يسكع ريثأت كلذ ىلع بترتي

. قاقحتس الا خيراوت عيونتو " زتوكرام " عيونت ،( جذاسلا ) طيسبلا عيونتلا اهمهأ

:( جذاسلا ) طيسبلا عيونتلا -1

الا عيونت داز املك نأ ىلع ادانتسا ةيلا ملا قارو للأ يئاوشعلا رايتخ الا ىلع موقي
ىنعمب ، اهدئاع اهل ضرعتي يتلا رطاخملا تضفخنا املك ةظفحملا اهمضت يتلا تارامثتس

ص58. ، قباسلا عجرملا سفن 1



دئاوعلا و ةأشنملا مجح رابتع الا نيعب الأذخ نود ةيلا ملا قارو نمالأ ددع ءارش نأ
ريغ رمثتسملل ملامئ بولس الأ اذهو ، ةسارد نود ليدبتلا و ءارشلا يأ كلذ ريغو ةعقوتملا

ةيلا.1 ملا قارو الأ دئاوع ةسارد وأ زييمتلا ىلع رداقلا

:" زتوكرام " عيونت -2

ةنوكملا ةيرامثتس الا تاود الأ رايتخاب يضقي يذلا جذاسلا عيونتلا بولسأ سكع ىلع
كلتل قيقدلا رايتخ الا ةرورضب يضقي زتوكرام بولسأ نأ دجن يئاوشع لكشب ةظفحملل
ىلعو دئاوعلا كلتل ةيرايعملا تافارحن والا ةعقوتملا دئاوعلا على ءانب كلذو ، تاود الأ

علالاةق نوكت امدنعف ، ةيرامثتس الا تاود الأ كلت نع ةدلوتملا دئاوعلا نيب طابتر الا ةجرد
رطاخملا نإف ةيرامثتس الا ةظفحملا اهنم نوكتت يتلا تارامثتس الا دئاوع نيب ةيدرط

, ةيسكع علاةق امهنيب دجوت وأ ةلقتسم دئاوعلا تناك ول امم ربكأ نوكت اهل ضرعتت يتلا
تضفخنا دئاوعلا نيب طابتر الا لماعم ضفخنا املك هنأ زتوكرام جتنتسا يلا بوتلا
صلختلا يف بولس اذهالأ حجنيو ، ةيرامثتس الا ةظفحملا دئاع ايل ضرعتي يتلا رطاخملا
ةمظتنملا رطاخملا نم ءزج نم صلختلا لبب ةمظتنملا ريغ رطاخملا نم طقف سيل

2. اضيأ

: قاقحتس الا خيراوت بسح عيونتلا -3

يلا: كتلا يهو عاونأ ثلاثة عيونتلا نم عونلا اذه نمضتيو

: يموجهلا بولس الأ 1-3

ةدئافلا راعس لأ ةعقوتملا تاهاجت الا ةسارد متي بولس اذهالأ يموجهلا بولس الأ قفو
ةريصق ةيرامثتس الا تاود الأ نيب رمتسملا لوحتلا متي كلذ ءوض ىلعو قوسلا فورظلو
موقيف عافتر الا ىلإ اهقيرطب ةدئافلا راعسأ نأب تاعقوتلا تناك حلا يفف الألج، ةليوطو

يوط رظتني لا يك الألج ةريصق ىرخأب ايلا دبتساو الألج ةليوط تادنسلا عيبب رمثتسملا
اهلدبتسيو هتارامثتسا قاقحتسا خيرات نيحي ىتح ةدئافلا راعسأ تعفترا حلا يف لا

ا هتاودأ ةميق ضافخنا بنجت دق نوكي تقولا سفنبو ىلعأ ةدئاف لات دعم لمحت ىرخأب
هنإف لبقتسملا يف ةدئافلا راعسأ ضافخنا عقوت حلا يف الألج،امأ ةليوط ةيرامثتس لا
دئاوع هل نمضت الألج ةليوط ىرخأب اهلدبتسيو الألج ةريصق ةيرامثتس الا هتاودأ عيبي

، ةيقوسلا اهتميق عافترا نع ةمجان ةيلا مسأر حابرأ هل ققحت نأ نكمملا نمو ةتباث
ة.نإ يرامثتس الا هتظفحم نع دلوتملا يرودلا دئاعلا يف بلقتلا رطخ يلا بتلا بنجتيو
ةيرود دئاوع ققحت لثم ايرظن ةريثك ايازم يموجهلا بولس الأ يطعي قباسلا ليلحتلا
هاجتا نأشب تاعقوتلا ةقد ىدم ىلع فقوتي عقاولا ضرأ ىلع هحاجن نكل ، ةعفترم
ةيلا مسأر رئاسخل رمثتسملا ضرعي ئطاخ عقوت نأ ثيح ، لبقتسملا يف ةدئافلا راعسأ
يف ةريبك تابذبذتل هضرعيو ةهج نم هتارامثتس لا ةيقوسلا ةميقلا ضافخنا نع ةجتان
بجي قبس ام ىلع ءانبو ةيرامثتس الا هتظفحم نم اهيلع لصحتي يتلا ةيرودلا دئاوعلا
عيونت يف بولس اذهالأ هدامتعا لبق ةءافكلا نم عةيلا ةجردب عتمتي نأ رمثتسملا ىلع

.147، هركذ قبس عجرم الله، اطع دمحأ دجام 1
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1. هتظفحم

: قاقحتس الا خيراوت جردت 2-3

هلوبق هنكمي يذلا قاقحتس الا خيراتل ىصقأ دح رمثتسملا عضي بولس الأ اذه يف
ةفلتخم قاقحتسا خيراوت تاذ ةيرامثتسا تاودأ نيب هتظفحم عيونتب موقي مث نمو

كلذو الألج ةليوط ىرخأو الألج ةطسوتم ىرخأو الألج ةريصق تارامثتسا اينم
رطاخملا ضيفخت ثيح نم ةددعتم ايازم رمثتسملا ىدل نوكي يلا بوتلا جردتم لكشب

.2 دئاعلا نم ةفلتخم تايوتسم عم اهل ضرعتي نأ نكمي يتلا

الا داعبتساو الألج ةليوطو الألج ةريصق تارامثتس الا ىلع زيكرتلا 3-3
الألج: ةطسوتم تارامثتس

عبس ىلإ نمثلاث اهقاقحتسا ةدم حوارتت يتلا ةيرامثتس الا تاود لكالأ داعبتسا متي
تارامثتس والا ةلويسلا تابلطتم ققحت الألج ةريصق تارامثتس الا ناف يلا ،بوتلا تاونس

نم نيعون نيب ةفصانم رامثتس الا ميسقت نكميو ، ةيحبرلا تابلطتم ققحت الألج ةليوط
بسحب كلذو ةنورم رثكأ لكشب تاصصخملا عيزوت متي نأ لضفي نكلو تارامثتس الا
عافترا حلا يفف ، لبقتسملا يف ةدئافلا راعسأ روطت تاعقوت ىلإو ةلويسلا ىلإ ةجاحلا

الألج ةريصق تارامثتس الا ىلع دراوملا نم الأربك ردقلا صيصخت متي ةدئافلا راعسأ
وا دراوملا نم الأربك ردقلا صيصخت متي رمتسم لكشب ةدئافلا راعسأ ضافخنا حلا يفو

بولسأ هققحي يذلا دئاعلا سفن ققحي بولس الأ اده الألج،نإ ةليوط تارامثتس لا
بولس الأ اده دئاوع يف بلقتلا نكلو قاقحتس الا خيراوتب جردتلا قيرط نع عيونتلا
بولسأ نم ىلعأ ةلويس ققحي هنأ يهو ألا ةمهم ةزيم بولس الأ اذهل نكلو ، ربكأ نوكي

3. قاقحتس الا خيراوتب جردتلا قيرط نع عيونتلا

: ةيلا ملا ةظفحملا رييستو ءانب ثلا: ثلا بلطملا

اذه ءوض ىلع و عدئا قيقحت وه ةيرامثتسا ةيلمع لك ءارو نم يساس الأ فدهلا إن
ىلع يتلا ريياعملا ديدحت متي خلااهل نم يتلا ةيلبقتسملا ةيلا ملا ططخلا ءانب متي فدهلا
رصنعل رامثتس الا اذه عضخي لباقملا ،وب بسانملا رامثتس الا رايتخا متي اهساسأ
فرعتلا متيس بلطملا اذه يفو , ةرطاخملا رصنع نم عورشم يأ ولخي ،فلا ةرطاخملا

. ةظفحملا هذه ريستو ءانب ةيفيك ىلع

ةيلا ملا ةظفحملا ءانب الألو: عرفلا

و دئاعلا يرصنع رابتع الا نيعب نيذخآ ، طسبم بولسأب مةيلا ةظفحم انب نكمي
لاةين. وقعلا دشرلا ب رمثتسملا فصت يتلا * ةظفحملا ةيرظن موهفم نم لااق طنا ، ةرطاخملا

: ةظفحملا دئاع سايق -1

1DedekOldrich,PortfolioTheoryandInvestmentManagement,InstituteofEconomicStudies,
CharlesUniversity,2009,p97

.
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. بولطملا ،و عقوتملا ، ققحتملا ، ةظفحملا دئاع نم عاونأ ثلاث نيب زييمتلا يغبني

كسم نم رمثتسملا هققحي يذلا دئاعلا كلذ ):وه يلعفلا ) ققحتملا دئاعلا لدعم 1-1
ملا سأر يف اهتمهاسم نازوأب ةحجرم اهتانوكم دئاوع عومجم لثميو ، ةظفحم

رمثتسملا هققحي يذلا دئاعلا وهو 1. نوزوملا ققحتملا دئاعلا هيلع قلطي كلذل ، ةظفحملا
دئاوع وأ هيداريإ دئاوع نوكت دق يهف كلذبو ، رامثتس لأةادالا هعيب وأ هئانتقا نم عفلا

الأرم بلطتيو ، يخيراتلا دئاعلا مسا هيلع قلطي نم كانهو اهنم اجيزم وأ ةيلا مسأر
رعس نيب قرفلا -يأ رعسلا يف رييغتلا ةفرعم - رامثتس نمالا دلوتملا دئاعلا باسحل
اندخأ ولف ، ةرتفلا كلت خلال لخادلا وأ جراخلا ءاوس يدقنلا قفدتلا ،و عيبلا رعسو ءارشلا
نيتينمز نيتظحل نيب رعسلا يف رييغتلا ةفرعم بجيف ةيداعلا مهس لاالأ ثملا ليبس ىلع

2. ةرتفلا كلت خلال تمت يتلا تاعيزوتلا كلذكو ،

نم نوكم لكل عقوتملا دئاعلا ، ةظفحملل عقوتملا دئاعلا لثمي : عقوتملا دئاعلا لدعم 2-1

فيرعت ةماع ةروصب نكميو 3. ةظفحملا ملا سأرب اهتمهاسم نازوأب ةحجرم اهتانوكم
لدعم ققحت لا متحا نع انثدحت اذإف ، ثدحلا اذه عوقو ةصرف هنأب ام، ثدح لا متحا

4. لدعملا اذه ققحت ةصرف وه دوصقملا نإف دئاعلا

(.....................................................................................................)

الا عيزوتلا ةركف مادختساب ام، رامثتسا خلال نم عقوتملا دئاعلا لدعم باسح نكميو
ةيلا: تلا ةلداعملا قفو يلا متح

E =(R)

n

∑
i=1
(PiE(Ri))

=P1E( PnE(Rn)5678R1)+P2E(R2)+…

. دئاعلل ةعقوتملا ةميقلا :(E(R

متحالات. الا ددع لثمت :R

لا. متح الا نزو لثمت :Pi

لا. متح لظالا يف عقوتملا دئاعلا :E(Ri)

زيفحتل هقيقحت بجاولا ،وأ بلطي دئاع ىندأ وه : بولطملا دئاعلا لدعم 3-1
يلا،وأ حلا لاك هتس الا ليجأت نع دئاعلا كلذك وهو ، اضيوعت رامثتسا ةادأ ءارشل رمثتسملا
يف رمثتسملا بغري يذلا دئاعلا كلذك وهو لا، بقتسم اهل ضرعتيس يتلا رطاخملا

غلا بملا عيزوت خلال نم ةدحاو ةيرامثتسا ةظفحم يف امهضعب عم رثكأ وأ نيتيلا م نيتقرو جزم ىلع موقت يتلا ةيرظنلا كلت *
لا ملا سأر يف ةرمثتسملا

و عيزوتلا و رشنلل ةريسملا 01،راد ةعبطلا ، ةرادإو ليلحت - ةيلا ملا قارو بالأ رامثتس سلام،الا يمزع ةماسأ ، يميمتلا داؤف دشرأ 1

ص198. ندر،2004، ،الأ نامع ، ةعابطلا
ةلجم ،02، ددعلا ،15 دلجملا ، ةظفحملا ةيرظن لظ يف ةيلا ملا قارو يفالأ رامثتس الا مييقت ، زرحم نيدلا رون ، لوصحم نامعن 2

ص55-54. ،2018، يداصتق الا ددعلا تاسارد
ص200. ، هركذ قبس عجرم سلام، يمزع ةماسأ ، يميمتلا داؤف دشرأ 3
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وأ عورشملا اهل ضرعتي يتلا رطاخملا ىوتسمل ملاامئ نوكي ام ةداعو هيلع، لوصحلا
،با رطاخملا نم يلا خلا دئاعلا امه نيأزج نم بولطملا دئاعلا اذه نوكتيو رامثتس الا ةادأ

1. رطاخملا لذب ىلإ ةفاض لإ

. رطخلا لباقم + مخضتلا لدعم + رطخلا خيلا دئاعلا لدعم = بولطملا دئاعلا لدعم

: ةظفحملا ةرطاخم سايق -2

لكش يف ةيلا ملا قارو الأ يف رمثتسملا ، ةظفحملا ةيرظنو ةظفحملا موهفمل اقبط
اهل ضرعتي يتلا ةرطاخملا كلت نع فلتخت ةظفحم ءانب دنع ةرطاخم لمحتي ، ةظفحم

ا نأو ، ةظفحملا ةرطاخم يف مهس لك ةمهاسم نزو ىلإ كلذ ببس دوعيو ادرفنم مهسلا
لكشي يذلا عيونتلا أدبمل ارظن ، طقف ةيماظنلا ةرطاخملا ىلإ ةيواسم نوكت ةريخ لأ
لماعم نأ لوقلا نكمي ،اذل ةيماظنلا ريغ رطاخملا ضيفخت يف هرودو ، ةظفحملا ةدعاق
ةظفحملا ةرطاخم نإف هيلعو ، ةظفحملا ةرطاخمل بسن الأ سايقملا وه "اتيب"""

مهس) ) نوكم لكل لات"اتيب" ماعم عومجمل نوزوملا لدعملا ىلإ ةيواسم نوكت ةيماظنلا
ب اهنازوأب ةحجرم مهس "الأ تاتيب " عومجم رخآ ىنعمب يأ ، ةظفحملا تانوكم نم

2. ةظفحملا

ىلثملا ةظفحملا و تارامثتس وأالا ةيلا ملا لوص نمالأ ةعومجم نع ةرابع ةظفحملا
ققحت يتلا كلت ،وأ رطخلا نم نيعم ىوتسم لظ يف نكمم دئاع ىلعأ ققحت يتلا يه

خلا نم ةظفحملا رطاخم سايق نكميو دئاعلا نم نيعم ىوتسم لظ يف رطاخم ةجرد
"اتيب".3 لماعم الاتخلاف، لماعم ، نيابتلا وأ يرايعملا فارحن لالا

: نييلا م نيلصأ نم ةنوكم ةظفحمل يرايعملا فارحن والا نيابتلا 

ىلإ:4 يواسي نيترطخ نيتيلا م نيتقرو ىلع يوتحت ةظفحم نيابت نإ
E(R - )2

RP= P RP
2

الآيت: لكشلا ب ةلداعملا ةباتك نكميو
W +2W W E2

RP=
2
1

2
1 1 2 [

+W(R -i1 R1)(R -i2 R2)
2
2

2
2

]

كرتشملا يرايعملا فارحن الا لثمت ةميقلا ]Eنإ
+W(R -i1 R1)(R -i2 R2)

2
2

2
2

]
يلي: امك ةقباسلا ةلداعملا ةباتك نكميو ، زمرلا هنعب ربعيو نيتيلا ملا نيتقرولا دئاوعل

12

=W +W +2W W2
P

2
P

2
1

2
2

2
2 1 2 12

ص55-54. ، قباسلا عجرملا سفن 1

ص203. ، هركذ قبس عجرم سلام، يمزع ةماسأ ، يميمتلا داؤف دشرأ 2

ص93. ، هركذ قبس عجرم ، ةيرامثتس الا ظفاحملا ةرادإ ، بيبش لآ مكلا ديرد 3

4EdwinJ,Elton&MartinJ,Gruber,ModernPortfolioTheoryAndInvestmentAnalysis,fifthedition,
JohnWiley&Sons,INC,1995,P.P55-65.



P=وأ: [W +W 2W W COV2
P

2
1

2
2

2
2 1 2 12]

نأ: ثيح

. ةظفحملا ةرطاخم لثمت :P

ةيلا:1 تلا ةغيصلا بسح ةقباسلا ةلداعملا ةباتك نكمي أو

=P [
W +W 2W W P2

P
2
1

2
2

2
2 1 2 12 1 2

]

نيترطخ نيتيلا م نيتقرو نم ةفلؤملا ةظفحملا ةرطاخم نأ جتنتسن قبس اممو
دئاوع نيب طابتر لقالا املك ثيحب , نيتقرولا كلت نيب طابتر الا لماعم ةميق ىلع فقوتت

, عيونتلا ةدوج ىمع دمتعي اذهو اهرطاخم تلق املك ةظفحمل ةنوكملا ةيلا ملا قارو الأ
نأ: دجن ةلداعملل نيتقباسلا نيتغيصلا ةنراقمبو

COV =P12 12 1 2

نإ: ثيح

. نيتيلا ملا نيتقرولا دئاوعل كرتشملا فارحن COV12الا

ةيلا: تلا ةقلا خلالعلا نم نيتيلا م نيتقرو نيب طابتر الا لماعم باسح نكميو

P=
∑

n

i=1(R - )(R - )it Ri jt Rj

[ (R - )∑
n

i=1
.(R -it Ri)2∑

n

i=1 jt Rj
2]

(الاتخلاف): ريغتلا لماعم 

فارحن الا ةمسقب كلذو الاتخلاف لماعم قيرط نع ةظفحملا رطاخم سايق نكمي
يبسنلا تتشتلل سايقمك مدختسيو ، ةظفحملل عقوتملا دئاعلا ىلع ةظفحملل يرايعملا
جرختسن ثيح حيحص سكعلا و ةرطاخملا تداز املك الاتخلاف لماعم داز املكف

ةيلا:2 تلا بعلالاةق رطاخملا

CV =Rp

Rp

E(R)p

: ثيح

(الاتخلاف). ريغتلا لماعم :CVRp

. دئاعلل يرايعملا فارحن Rp:الا

ص196. ،2009، نامع ، عيزوتلا و رشنلل ةريسملا ةيلا،راد ملا رطاخملا ةرادإ خدلا، يوارلا 1

ص96-95. ص ، هركذ قبس عجرم ، ةيرامثتس الا ظفاحملا ةرادإ ، بيبش لآ مكلا ديرد 2



. عقوتملا دئاعلا :E(R)1p

اتيب: لماعم 

اتيب لماعم قيرط نع ميلا لصأ نم N ددع نم ةنوكملا ةظفحملا رطاخم سايق متي
لصحنو ةظفحملل ةنوكملا لوص الأ اتيب ل حجرملا طسوتملا نع ةرابع يذلا و ةظفحملل

ةيلا:1 تلا بعلالاةق هيلع
= a +a ……….a =1 1 2 2 n n

n

∑
i=1

ai i

ةظفحملل ةلكشملا لوص الأ بسن يه : xxx……x1ثيح 2 3 n a,a,a……a1 2 3 n

يلا. وتلا ىلع لوص للأ اتيب لات ماعم xx……x1يه 2 n , , ……1 2 3 n

اتيب اهل نوكي ةظفحم لك ناف يلا ،بوتلا دحاولا يواست قوسلا اتيب نأ ملعلا عم
لقأ اتيب اهل يتلا ةظفحملا ،امأ قوسلا رطاخمل ةيواسم اهرطاخم نوكت دحاولا يواسي
لماعم اهل يتلا ةظفحملا امأو ، قوسلا ةرطاخم نم لقأ اهترطاخم نوكتف دحاولا نم

. قوسلا رطاخم نم ربكأ اهرطاخم نوكتف دحاولا نم ربكأ اتيب

: ىلثملا ةظفحملا ميمصت -3

ظفاحملا ديدحت ىلع ظفاحملا ءاردمو نيرمثتسملا ةظفحملا ةيرظن تدعاس
ةلدابم لضفأ ققحت يتلا ظفاحملا ،و ةرطاخملا و دئاعلل لامهت يضفت ءوض يف ةبسانملا
دحلا ناحضوي (1)و(2) مقر لكشلا ،و ةءوفكلا ظفاحملا ىمست ةرطاخملا و دئاعلا نيب

دةلا لكش ءفكلا دحلا ذخأي ذإ ىلثملا ةظفحملا رايتخاو ، ةءوفكلا ظفاحملا و ءفكلا
ةظفحملا نيح يف يرايعملا فارحن بالا ةساقملا ةرطاخملا و عقوتملا دئاعلا هءاضف ةرعقم

2. ءوفكلا دحلا و ليضفتلا تايحنمل (B) سامتلا ةطقن ىلإ ةظفحم برقأ نوكت ىلثملا

:(03) لكشلا ةيرامثتس الا ظفاحملل ةحاتملا صرفلا ةعومجم :(2) لكشلا
ىلثملا ةظفحملا رايتخا

ص20. ، هركذ قبس عجرم سلام، يمزع ةماسأ ، يميمتلا داؤف : ردصملا

ص96. ، هركذ قبس عجرم ، ةيرامثتس الا ظفاحملا ةرادإ ، بيبش لآ مكلا ديرد 1

ص205. ، هركذ قبس عجرم سلام، يمزع ةماسأ ، يميمتلا داؤف دشرأ 2



ةيلا ملا ةظفحملا رييست : يناثلا عرفلا

، اهددع لاف تخاب كلذو رطاخملا و دئاعلل اقفو ةيلا ملا ظفاحملا رييست متي
نع فلتخي نيتيلا م نيتيقرو نم ةنوكملا ةيلا ملا ةظفحملا رييست نأ ثيحب
متيس ام اذهو ةيلا ملا قارو الأ نم ةعومجم نم ةنوكم ةظفحم رييست

. عرفلا اذه يف هحيضوت

: نيتقرو نم ةنوكم ةيلا م ةظفحم رييست -1

نأ ينعي اذهف نيلصأ نم ةنوكم ةظفحملا تناك "اذإ ةرطاخملا - دئاعلا " ليلحتل اقبط
اهل:1

. ةظفحملا دئاع لثمت ةطسوتم ةيدودرم 

. ةظفحملا رطخ لثمي طسوتم يرايعم فارحنا 

يف ةدجاوتم i ةقرولا ،jو i نيتيلا م نيتقرو نم ةنوكم P ةظفحم انيدل نكتل
%Y. ةبسنب ةدجاوتم يهف j ةقرولا %Xامأ ةبسنب ةظفحملا

كالآيت: ةظفحملا هذه ةيدودرم لدعم ىطعي

E(Rp)=[E(Ri).X%]+[E(Rj).Y%]2

1=Y%+X: ثيح

.i ةقرولل ةعقوتملا ةيدودرملا :E(Ri)

.j ةقرولل ةعقوتملا ةيدودرملا :E(Rj)

عيونتلا رثأ لعفب رطخلا نم ردق ءاغلإ متي هنإف مةيلا قاروأ ةدع ةظفحملا مضت نيح
رادقم لثمي هنإف رطخلا نم ىقبت ،امو

2. ءاغل للإ ةلباق ريغ ةكرتشملا راطخ للأ ةيلا ملا قارو الأ ضرعت

: نيتنثا نيتلا ح نيب زيمن نيتيلا م نيتقرو نم ةنوكم ةظفحم نيابت باسح دنعف اذل

كالأيت: ةلا حلا هذه يف نيابتلا بسحي نيتلقتسم ناتيلا ملا ناتقرولا تناك 1-اذإ

Var =Xvar +Xvar(Rp) 2
1 [R1]

2
2 [R2]

. ةظفحملا يف 2 ةقرولا ةبسن X2و ةظفحملا يف 1 ةقرولا ةبسن :X1: ثيح

2. ةقرولا ةيدودرم R2:1و ةقرولا ةيدودرم R1:

1PierreRamage,Financedemarché,Editiond'Organisation,Paris,2002-29,RolandGilletetAriane
SZAFARZ,Marchésfinanciersetanticipationsrationnelles,InRefletsetPerspectives,Février
2004,p:73.

2JonathanBerketPeterDemarzo,Financed'entreprise,Traduitdel'anglaisparThomasBaronet
autres,PearsonEducations,Paris,2008,p:341.



كالأيت:1 ةلا حلا هذه يف نيابتلا نوكي نيتقرولا نيب طابترا كانه ناك 2-اذإ

Var =Xvar +Xvar +2XXcov(RR)(Rp) 2
1 [R1]

2
2 [R2] 1 2 1 2

نيب كرتشملا نيابتلا :وه : 2341(RR)ثيح 2 cov(RR)1 2

2: نيتيساسأ نيتطقن ىلإ ةراش نمالإ ،لادب ةظفحملا بذبذت نع ثيدحلا دنع

الإ رطخلا ةيندت ىلع لمعن ةدحاو ةظفحم يف مةيلا قاروأ ةدع نيب عمجلا دنع 

الأ بذبذت نم لقأ نوكي لكك ةظفحملا بذبذت نأ ،امك عيونتلا لعفب ةظفحملل يلا مج
اهل. ةلكشملا قارو

ىنعمب ، ةيلا ملا قارو الأ نيب كرتشملا رطخلا رادقمب طبترم ىغلملا رطخلا رادقم نإ 

الأ نيب طابتر هبالا دصقي ام اذهو هاجت الا سفن يف ريغتلا ىلإ قارو الأ هذه راعسأ ليم
. ةظفحملل ةنوكملا ةيلا ملا قارو

نيابتلا ناك اذإف ، ريغتلا هاجتا ددحي yوx نيريغتمل كرتشملا نيابتلا نأب ركذن انهو
x نإف سابلا ناك اذإ ،امأ هاجت الا سفن يف ناريغتي yوxنأ هانعم اذهف بجوم كرتشملا
اذهو ، نيريغتملا نيب فلاعلاةق مودعم ناك ،واذإ نيسكاعتم نيهاجتا يف ناريغتي yو

:3 يلا تلا لكشلا خلال نم رثكأ هحيضوت نكمي ام

نيتتيام نيتقرو ةيدودرم نيب طابتر 04:الا لكشلا

Source:J.BerketP.Denarzo,Financed'entreprise,Op.Cit,P:344

س كرتشملا اهنيابت نوكي لوصأ رايتخا لضف نمالأ ةظفحملا رطخ ليلقت لألج نذإ
رخآ. لصأ ضافخنا لصأ عافترا ضوعي نيأ ابلا

:( ةقرو n) نيتيلا م نيتقرو نم رثكأ نم ةنوكم ةيلا م ةقرو رييست -2

حجرملا طسوتملا وه ةيلا ملا قارو نمالأ n ددع نم ةنوكم ةظفحم ةيدودرم نإ

1PierreRamage,Financedemarché,Op.Cit,P:73.
2JonathanBerketPeterDemarzo,Financed'entreprise,Op.Cit,P:341.
3PierreRamage,Financedemarché,Op.Cit,P:69.



يأ:1 اهلكشت يتلا قارو الأ عيمج تايدودرمل

R =Xμ +…+Xμ =p 1 1 n n

n

∑
i=1

XR1 1

يتلا قارو الأ ددع ةدايز خلال نم هتيندت نكمملا نمف ، ةظفحملا هذه رطخ امأ
2: هباسح دنع نيتلا ح نيب زيمنو اهمجح ةدايز يأ اهتنمضت

ةظفحملل ةنوكملا ةيلا ملا قارو للأ ةيبسنلا نازو الأ ىواستت نيأ : ةصاخلا ةلا حلا 

كالأيت: نيابتلا اهدنع نوكي

ىلإ نيابتلا باسح دنع أجلن اننإف ، ةيبسنلا نازو الأ فلتخت نيح : ةماعلا ةلا *حلا
: ددعتملا رادحن الا جذومن

Y =∝+ X + X +…+ X +1 1 i.1 2 i.2 k i.k 1

(matriciellenotation يفوفصملا جذومنلا ىلإ ءوجللا :امإ هباسحل ناتقيرط انيدلو
. كرتشملا نيابتلا – نيابتلا ةفوفصم خلال نم (envarianceLa

ةيلا:3 تلا خلالعلالاةق نم ةرشابم وأ
2
p

n

∑
i=1

X +2
i

2
i

n

∑
i=1

n

∑
j=1

XYCi j i,j

: ثيح

.i ةقرولل يبسنلا نزولا :Xi

.j ةقرولل يبسنلا نزولا :Yi

.i ةقرولل يرايعملا فارحن الا :2i

.jوi نيتقرولا نيب كرتشملا نيابتلا Ci,j

ةيلا ملا قارو الأ تانيابت نم لقأ نوكي نأ نكمي ، ةظفحملا نيابت نأ ىلإ ريخأ ريشن
نم: لك عبتي ةظفحملا رطخلا اهل،لأن ةنوكملا

ادح. ىلع مةيلا ةقرو لك رطخ 

1JonathanBerketPeterDemarzo,Financed'entreprise,Op.Cit,P:348.
2Ibid,p348.
3JaquesHamon,EugeneFamaetl'efficiencedesmarchésfinanciers,In:LesgrandsAuteursen
finance,CollectionDirigéeparM.Albouy,Editionems,Colombelles,2003,p160.



. تايدودرملا نيب علالاةق ،وأ ةيلا ملا قارو الأ نيب دوجوملا طابتر الا

. ةظفحملل ةنوكملا ةيلا ملا قارو الأ ددع 



ةقباسلا تاساردلا ثلا: ثلا ثحبملا

بالا انمق ةساردلا عوضومب ةطيحملا بناوجلا عيمج ةفرعم لجأ نم
ساس الأ ربتعت يتلا و ةيبنج والأ اهنم ةيبرعلا تاساردلا نم ةعومجمب ةناعتس
قرطلا عابتإ انيلع تلهس يتلا ةطراخلا ةباثمبو , ثحبلا اذه هيلع ينب يذلا
يرظنلا دنسلا لثمت اهنأ كيهان , دوشنملا فدهلا ىلإ لوصولل ةيدؤملا
تاساردلا ةردنو , ةينمزلا ةيناكملا اهدودح لاف تخا نم مغرلا ,وب عوضوملل

. ثحبملا اذه يف اهضعب ميدقت انلواح عوضوملا اذهل ةثيدحلا

ةيلا ملا ةيرظنلا نع ثدحتت يتلا ةيبرعلا تاساردلا الألو بلطملا
ةيكولسلا

لماوعلا ،2015،رثأ باهش دمح ءاميش الإمام، نيمأ دمحم نيدلا صلاح ةسارد -1
قوس يف ةيليلحت ةيع لا طتسا ةسارد مهس الأ لوادت تارشؤم يف رمثتسملل ةيكولسلا

. ةيلا ملا قارو للأ قارعلا

ةساردلا ةنيعو عمتجم 

، فراصملا ) تاعاطقلا قوس يف ةجردملا تاكرشلا نم ةنيع رايتخا مت ثحبلا فده قيقحتل
رمثتسم نم(100) تنوكت ةنيع ءارأ لاع طتسا كلذكو ( قدانفلا ، ةعانصلا ، ةعارزلا ، تامدخلا
ىطغو مهس، الأ لوادت تارشؤم يف اهريثأتو ةيكولسلا لماوعلا ةمهاسم ىدم ىلع فوقولل

.2013-4-30 ةياغل 2013-1-7 ةرتفلا ثحبلا

ةساردلا فادهأ 

تارشؤم يف ةيكولسلا لماوعلا ريثأت ليلحتو لاع طتس الا ىلإ ثحبلا فده 

ذختم ةدعاسمل نيرمثتسملا تايكولسو صئاصخ ةسارد خلال نم مهس الأ لوادت
ةيلا. ملا قارولل قارعلا قوس يف رامثتس الا رارقلا

مهس. الأ لوادت ىلع هرثأو يكولسلا بناجلا ةيمهأ ديدحت 

ةيلا. ملا قارو للأ قارعلا قوس يف يكولسلا ليومتلا عقاو فشك 

قارو للأ قارعلا قوس يف لوادتلا تارشؤم يف ةيكولسلا لماوعلا رثأ سايق 

تارشؤم ليلحتو دارف الأ نيرمثتسملا نم ةنيع ءارأ لاع طتسا خلال نم ةيلا ملا
. لوادتلا

ليومتلا عوضوم يف تاساردلا نم ةدحاوب ةيبرعلا ةبتكملا ءانغإ ةلواحم 

. نيرمثتسملل ةيكولسلا لماوعلا و يكولسلا

ا لوادت ةكرح تارشؤمو نيرمثتسملل ةيكولسلا لماوعلا نيب الأرث تاق علا ليلحت 

مهس. لأ

ةساردلا جئاتن 



قارعلا قوس يف نيرمثتسملا تايكولس ريسفت يف ريبك ريثأت اهل ةيكولسلا لماوعلا 

راعس. الأ لكشت يفو ةيلا ملا قارو للأ

ةمولعملا بايغ نإو مهس الأ لوادت تارشؤم ىلع ةيكولسلا لماوعلا ريثأت 

امو عمطلا و فوخلا ريثأت نم ديزي ةعاش الإ روهظ ةظحل رمثتسملل ةفافشلا و ةحيحصلا
الأ لوادت يف هرارق ىلع ةعاش الإ ريثأت ةدايز يف مهاسي امم مؤاشتلا و لؤافتلا نم هعبتي

مهس.

فوخلا ) ةيكولسلا لماوعلا ريثأت يف عوقولا نم نيرمثتسملا هابتن الا تفل ةرورض 

للأ قارعلا قوس مايقو ةيملعلا رامثتس الا تايكولس دامتعاب ( يعمجلا كولسلا وأ عمطلا و
لماوعلا ريثأت لوح نيرمثتسملا فيقثتب لا ملا قوس ءاطسو ةيعمجو ةيلا ملا قارو

يتلا تاودنلا و تارودلا خلال نم ةيلا ملا قارو الأ ءارش وأ عيبل مهتارارق يف ةيكولسلا
. قوسلا اهبجومب لمعي يتلا تاميلعتلا و ةيميظنتلا دعاوقلا و اهتماقإ متي

ةيلا ملا ىلإ ةيديلق تلا ةيلا ملا نم سراف دمحا يلعو يداه عيبر مثيم ةسارد -2
ةلجملا ةيكولسلا و ةيديلق تلا ةرصاعملا ةيلا ملا دئاقعلا لأمه ةيرظن ةسارد : ةيكولسلا

. ةيراد الإ مولعلل ةيقارعلا

دعت جذامن مادختساب ةيلا ملا قاوس الأ مهف ىلع ةيديلقتلا ةيلا ملا تدمتعا دقل
راكف الأ ثيدحت امه، نييساسأ نيرمأ ينعت انه لاةين قعلاء،وقعلا قاوس يفالأ نيكراشملا
ةيحانلا نم ةلوبقملا تارارقلا ذاختاو ، ةديدج تامولعم لاميأ تسا دنع تاداقتع والا

قاوس للأ يديلقتلا مهفلا اذه نكلو . تامولعملا هذه ىلع اًدامتعا ) ةيرايعملا ( ةيسايقلا
روهظ لثم قاوس الأ هذه يف ةيدايتع ريغالا رهاوظلا نم ديدعلا ريسفت عطتسي مل ةيلا ملا
ضرع ىلإ ةساردلا تفده كلذل . قاوس الأ هذهب فصعت يتلا ةيلا ملا تامز والأ تاعاقفلا
ىلع اهتردقو يكولسلا ليومتلا تايرظن نع ةيركفلا تاف لا وخلا تايلدجلا مهأ ميدقتو

. قاوس الأ ليلحت

عارصلا و يركفلا لدجلا رارمتساب ةلثمتم ةيرظن ةلكشم ىلع ةساردلا تدنتسا دقو
ليومتلا ةيرظن نع نيعفادملا و ةيديلقتلا ةيلا ملا تايرظنلا يرصانم نيب يريظنتلأ

هذهل ةدنفملا و ةتبثملا نيهاربلا مهأ ىلع ءوضلا طيلست ةساردلا لواحت ذإ يكولسلا
نايب عم نيقيرفلا كلا اهيلإ دنتسا يتلا تازكترملا و راكف الأ حرط خلال نم تايرظنلا

تايضرف ىلع دنتسملا يديلقتلا جهنملا نم يلا ملا ركفلا تنع يتلا ةلصافلا طاقنلا
تاريغتملا فاضأ يذلا يكولسلا جهنملا ىلإ ةحجارملا ىلع ةردقلا و ةءوفكلا قوسلا

جذامنلا ىلإ يرامثتس الا رارقلا ذاختا ةيلمع يف ةرثؤملا ةيعامتج والا ةيسفنلا ةيكولسلا
انه نمو ةيلا. ملا قاوس الأ تاكرحتب ؤبنتلا و مييقتو باعيتسا لجأ نم ةيديلقتلا ةيلا ملا

تارارق يف ةرثؤملا ةيكارد الإ تازيحتلا رابتعا مدعب رطأتت يتلا ،و ةلكشملا تأشن
تادوجوملا راعسأ ريدقت ةءاسإ مث نمو عيبلا وأ ءارشلا تارارق ذاختا دنع نيرمثتسملا

. قاوس الأ هذه يف ةيلا ملا

ةساردلا فادهأ 

ىلع تينب يتلا تاضارتف والا سس والأ ةيكولسلا ةيلا ملا تايرظنلا مهأ نع فشكلا 



. تاضارتف الا هذه اهساسأ

نع الأعفلا دودرو ةيديلقتلا ةيلا ملا تايرظنلا تهجاو يتلا تايدحتلا مهأ ضرع 

. تايدحتلا هذه

مهس الأ قاوسأ يف ةذاشلا رهاوظلا ريسفت نع ةيميداك الأ ةيرظنلا الات دجلا ميدقت 

. ةيديلقتلا ةيلا ملا تايرظنلا اهل تضرعت يتلا تاداقتن الا ةعومجمو

ةيكولسلا ةيلا ملا لخدم يرظنم لبق نم رهاوظلا هذه ريسفتو حرش ةيفيك نايب 

ا رارقلا ذاختا ةيلمع يف ةيعامتج والا ةيسفنلا رصانعلا رودو ةيمهأ نع نيهاربلا ميدقتو
. يرامثتس لا

ةساردلا جئاتن 

و نمالأزاغل ديدعلا رسفت نا اهتوق مغر ةيكولسلا ةيلا ملا تايرظن عطتست مل 

مهس. الأ قاوسأ يف رركتم لكشب رهظت يتلا ةذاشلا وحلاالات رهاوظلا

،لان امئاد ةيقيقحلا اهميق ىلإ مهس الأ راعسأ ةداعإ ءايكذ الأ نوحجارملا عيطتسي لا

الأدم ىلع ضافخن بالا راعس الأ رارمتسا ةرطاخم اهمهأ ، مهديقت ةحجارملا دودح كانه
. ريصقلا عيبلا تاددحمو تاقفصلا فلكو ) جيجضلا اولوادتم ةرطاخم ( ريصقلا

خلال نم ةيلا مسأرلا تادوجوملا ريعست ةيلمعل رخآ ليدب ةيكولسلا ةيلا ملا تمدق 

ةيساس الأ ةيلا ملا تاريغتملا عم ةيعامتج والا ةيسفنلا تار يغتملا و رصانعلا مادختسا
ةيلا ملا نع ةليدب تسيلو ةلمكم دعت ةيكولسلا يلاة ملا ،يأ ةرطاخملا و دئاعلا ب ةطبترملا

. ةيديلقتلا

نمضتت مةيلا ريغ رصانعب ديقتو هجوت ةيلا ملا تارارقلا نأ سفنلا ءاملع رهظأ 

. عمتجملا و دارف للأ ةيصخشلا صئاصخلا

و ةطرفملا ةقثلا لثم ماكح بالأ ةطبترملا ةيسفنلا تازيحتلا نم ةعومجم كانه 

ءاطخأ يف نوعقي نيرمثتسملا لعجتو يرامثتس الا رارقلا عنص ةيلمع يف رثؤت ةيليثمتلا
. رارقلا ذاختا دنع تازيحتلا

مهتاناكمإو راهمامهت ريدقت يف انايحأ نوغلا بي نيرمثتسملا نأ تاساردلا ترهظأ 

ملالاةمئ. تامولعملا لاك تماو ؤبنتلا ةيلمع يف ةيصخشلا

ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظن يلع،2018، يدومح رديح يرمشلا ركاش نسح ةسارد -3
تاكرش يف نيلماعلا نم ةنيع لآءار ةيع لا طتسا ةسارد ةلعافلا رطاخملا ةراد لإ لخدمك

. ةيداصتق والا ةيراد الإ مولعلل ىنثملا ةلجم ةيقارعلا ةعانصلا

اهتارشؤم ديدحتو ةلعافلا رطاخملا ةرادإ نيماضم يف ضوخلا ىلإ ثحبلا فده
لماوعلا ريثأت صيخشت خلال نم اهتجلا عمل ةبسانملا لبسلا رايتخاو اهتايجيتارتسإو

روط دقو ، ةلعافلا رطاخملا ةرادإ يف ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنب ةلثمتملا و ةيسفنلا و ةيكولسلا
يروحمب ةلصلا تاذ تايبد للأ ةقمعملا و ةعساولا ةعجارملا خلال نم ثحبلل يضرفلا جذومنلا



، ةطرفملا ةقثلا يكارد الإ سفنلا ملع ، ةحجارملا ىلإ دحلا ( ةيكولسلا ةيلا ملا امهو ثحبلا
لقتسملا ريغتملا هفصوب ) مدنلا ، رخأتملا كارد ،الإ ديكأتلا ، ريطأتلا ، خيسرتلا ، يفرعملا رفانتلا

ةبقارم ، اهليلحتو رطاخملا مييقت ، رطاخملا فيرعت ، رطاخملا مهف ( ةلعافلا رطاخملا ةرادإو
. عباتلا ريغتملا فصوب ) اهيلع ةرطيسلا و رطاخملا

: ةساردلا ةنيعو عمتجم 

تنمس للإ ةماعلا ةكرشلا رايتخا متو ، يقارعلا ةعانصلا عاطق ثحبلا عمتجم ناك
ة. رامتس لام(52)ا تسا ومت نايبتسا ةرامتسا (60) عيزوت متو ثحبلل ةنيعك ةيبونجلا
ة زهاجلا ةيئاصح الإ تايجمربلا ربع يئاصح والإ يلا ملا ليلحتلل تانايبلا تعضخ دقو

ةيعرفلا داعب الأ ىوتسم ىلعو يلكلا ىوتسملا ىلع ريثأت كانه نأ جئاتنلا تتبثأ دقو
. ةلعافلا رطاخملا ةرادإ يف ةيكولسلا ةيلا ملل

: ةساردلا فادهأ 

رطاخملا ةرادإو ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظن ( ثحبلا يريغتمل يفرعم لا الإراط ءانب 

. عبتت خلال نم ةيعرفلا امهداعبأو ( ةلعافلا

يف ةيكولسلا لماوعلا هكرتت يذلا ريثأتلل ةرسفملا تايبد للأ يميهافملا روطتلا 

. ةلعافلا رطاخملا ةرادإ

ةهجاومل ةلعافلا رطاخملا ةرادإ ةيلآ نايبو ةيعانصلا تاكرشلا عقاو ىلع فوقولا 

. تاكرشلا اهل ضرعتت يتلا ةيئيبلا تايدحتلا و رطاخملا

اذل رطاخملا ةراد لإ ثيدح لخدمك ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظن ىلع ءوضلا طيلست 

ىلع دامتع نمالا دبلا يسفنلا و يرشبلا كولسلا رصنع جمد ىلع لخدملا اذه دنتسي
. رطاخملا ةراد لإ لخدمك ديشرلا لاين قعلا كولسلا

: ةساردلا جئاتن 

ا جهنمو ةيلا ملا قاوس الأ ةيرظن يف ثدح الأ لخدملا ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظن لثمت 

ةءافك ةيرظنل ادادتما ةيركف تاقلطنم نم عبنت يهف ليومتلا تايلمعو ةيلا ملا ةراد لإ
اهل. ةلمكمو قوسلا

ىلع سكعنت يتلا ،و ةيسفنلا و ةيكولسلا لماوعلا ب رشابم لكشب رارقلا ذختم رثأتي 

. تارارقلا لهذه ةبحاصملا رطاخملا و رارقلا ذاختا ةيلمع

مدع خلال نم رطاخملا ةرادإ ىلإ رقتفت ةكرشلل ايلعلا ةراد نأالإ جئاتنلا ترهظأ 

ةراد لإ مزلي ام ذاختاب ءاردملل ىنستيل اهمييقتو اهفيرعتو رطاخملا مهفل ةموظنم لااهك تما
. رطاخملل ةلعاف

رطاخملا ةرادإ يف ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنل رثأ كانه نأ ثحبلل ةيملعلا جئاتنلا تتبثأ
. ةساردلا تاريغتم نيب طابترا تاق علا دوجو نع لا ضف ، ةلعافلا



ةيلا ملا ةظفحملا نع ثدحتت يتلا ةيبرعلا تاساردلا : يناثلا بلطملا

مادختسا ،2016 لوليأ 29، يديعسلا ميرك نيسح ، مظاك داوج نيسح ةسارد -1
ةيرامثتس الا رطاخملا ضيفخت يف ةيرامثتس الا ةظفحملا و ةيلا ملا تارايخلا يتيرظن

ةيلا ملا قارولل قارعلا قوس تانايب ىلع ةيقيبطت ةسارد

دقف ةيلا، ملا قاوس الأ يف نيرمثتسملا مومع هجاوت يتلا رطاخملا دعاصتل ةجيتن
بلقت رطاخم ضيفخت ةيناكمإ نع يقيبطتو يفرعم راطإ ميدقت ىلإ ةساردلا هذه تعس

للأ قارعلا قوس يف ةجردملا و ةيرامثتس الا ةظفحملل ةنوكملا تاعاطقلل مهس الأ راعسأ
، ةيرامثتس الا ةظفحملا ةيرظن امهو ةيلا، ملا تايرظنلا مهأ مادختساب ةيلا ملا قارو
ضف ، ةيماظن لالا رطاخملا ليلقت يف عيونتلا ةسايس رود راهظ ةيلا،لإ ملا تارايخلا ةيرظنو
نم عافتن يفالا ةاطغملا ءارشلا رايخ تايجيتارتسا هب ىضحت يذلا زرابلا رودلا نع لا
نم طوحتلا يف مهست هنأشانأ نم يتلا ةيلبقتسملا و ةيلا حلا مهس الأ راعسأ تاعقوت

. رطاخملا

ةساردلا فادهأ 

كوالآيت طاقنلا نم ةلمج قيقحت ىلإ ةسرادلا فدهت 

و ةيلا ملا تاقتشملل ةينفلا و ةيرظنلا بناوجلا لتخمب ةقلا علا تاذ تاهجلا ديوزت 

. اصوصخ ً ةماعلا اهنيماضمو اهلمع ةيلآ ىلع فرعتلا خلال نم تارايخلا دوقع

با لماعتلا يف ةيلا ملا قارو للأ قارعلا قوس راصتقا نع ةبترتملا الآراث ىلع فوقولا 

. ةركتبملا ةيلا ملا تاود بالأ لماعتلا ةباينو ةيديلقتلا تاود لأ

نيعم ىوتسم لظ يف دئاع لضفأ ققحت ةيرامثتسا ةظفحم ىلإ لوصولا ةلواحم 

كلت نم ىرخأ ةرم اهتطاحأ مث نمو ، فداهلا يملعلا عيونتلا ىلع دامتع بالا ةرطاخملا نم
اوناكأ ءاوس نيرمثتسملل حيتي يكل مهس، الأ تارايخ تايجيتارتسا مادختساب ةرطاخملا

. رطاخمل ارثأ نم ليلقتلل كلسملا اذه عابتإ نم تاسسؤم وأ دارفأ

ىلإ رطاخملا ليوحت متي اهاضتقمب يتلا طوحتلا تازيمم نم ةدافتس الا ىدم نايب 

. قوسلا راعسأ تابلقتب ؤبنتلا ىلع ةرداقو ةصصختم تاهج

، تارايخلا دوقعب ، رمثتسملا عيطتس اهنأش نم يتلا تايجيتارتس الا ضارعتسا 

. ةحجارملا وأ ةبراضملا وأ طوحتلا قرغل تناك ءاوس هبسانت يتلا ةيجيتارتس الإ قيبطت

ةساردلا جئاتن 

ىلع زكر يذلا فداهلا عيونتلا بولسأ ىلع دامتع بالا ةيماظن لالا رطاخملا ضيفخت 

. ةققحملا دئاوعلل طابتر لاتالا ماعم ةيمهأ

ىلإ نيدحلا يئانث جذومن لا معتساب ةدحاولا ةرتفلل تارايخلا ريعست ةقيقح دكؤت 



رايخلا رعس دادزي يأ ، ينمضلا مهسلا رعسو ءارشلا رايخ رعس نيب ةيدرطلا علالاةق
. ةيلبقتسملا وأ ةيلا حلا مهس الأ راعسأ تعفترا املك يلا ملا قوسلا يف ءارشلا

ةدافتس الا ىلإ ةؤفكلا ةظفحملا ىلع ةاطغملا ءارشلا رايخ ةيجيتارتسإ قيبطت ىدأ 

مهس الأ راعسأ تدهش طاملا يتلا ، ءارشلا رايخ لماح نم ةعوفدملا تاو علالا ةميق نم
رمتسملا و ريبكلا بلقتلا ب ةثوحبملا تاعاطقلل ةيلا ملا قارو للأ قارعلا قوس يف ةلوادتملا

عم مجسني ام اذهو ، قوسلا اهردصي يتلا ةيئاصح الإ تارشنلا يف حضوم وه امكو
. رايخلا دقع ذيفنت مدع ىلإ لوحي امم ضافخن الا كلذ نأشب ظفاحملا يريدم تاعقوت

قوس يف ةيرامثتس الا ظفاحملا ءادأب ؤبنتلا ،2015، ينارعشلا راشب ةسارد -2

.( ةيلا ملا قارو للأ نامع قوس عم ةنراقم ) ةيلا ملا قارو للأ قشمد

ةيرامثتس الا ظفاحملا ءادأب ؤبنتلا ىلع جذامنلا نم ددع ةردق رابتخا ىلإ ثحبلا اذه فدهي
رطاخملا امه رطاخملا نم نيعونل عضخي مهس الأ يف رامثتس الا ناك املو ، يلبقتسملا

رامثتس نمالا عونلا اذه عم ةقفارتملا دكأتلا مدع نم ةجرد ىلإ يدؤي اذه نإف ةمظتنملا
بجوت يلا مهس،بوتلا الأ هذه نم ةلكشملا ةيرامثتس الا ظفاحملا ءادأ هيلع نأ نكمي ام هاجت

نيب طابتر لاتالا ماعم ةلصحم نوكت ثيحب اديج اعيونت ةعونم ةيرامثتسا ظفاحم نيوكت
مث نمو ةمظتنملا ريغ رطاخملا نم نكمأ ام صلختلل نكمي ام لقأ مهس نمالأ اهتانوكم

. ةيؤبنتلا جذامنلا لضفأ انبء قيرط نع ظفاحملا هذه ءادأب ؤبنتلا

: ةسارد لا ةنيعو عمتجم 
قوسو ةيلا للأاروقملا قشمد قوس يف ةجردملا لكالأسهم نم ثحبلا عمتجم نوكتي

للأاروق قشمد قوس سأهم لك نم ةنوكملا ثحبلا ةنيع ءاقتنا متيس ثيح يلا ملا نامع
ههذ نم ط، ورشلا نم ةعومجم قفو لا ملا نامع قوس سأهم 89سهمنم نمو ةيلا ملا

تا ده اشم انيدل رفاوتي يك قوسلا يف ههذالأسهم لوادت على ةينمز ةرتف يضم طورشلا
ههذالأسه عونتو ،2014-12-01 ةياغ ىلإ نم2010-01-01 ةدتمملا ة سارد لا ةرتف يطغت
الا متو ظ, فاحملا يف عيونتلا طرش ققحتي يك ةيداصتقا تاعاطق ةدع يطغت ثيحب م

ةيخيراتلا تانايبلا و ثحبلا ةنيع سأهم دئاوعل شلاهةير ةيخيراتلا تانايبلا ىمع دامتع
بيلا نمالأس ةعومجم قيبطتبو , ةيلا ملا قارو للأ قشمدو نامع يقوس يف تارشؤمل

ههذالأسهم نم ددع علاليمةعلى تايرظنلا و نيناوقلا جوملةنم ةيئاصح والإ ةيضايرلا
نمو رطاخملا نم ةجرد لقأب ةعفترم دئاوع ققحت ثملى ةيرامثتسا ظ ظفاحم نيوكت متيس

ءانبل كلذو ةسوردملا ت ارش ؤملا دئاوعلو ظ فاحملا ههذ دئاوعل ةينمز سلالس نيوكت مث
. ةيؤبنتل ا جذامنلا
ةساردلا فادهأ 

نم ةنوكم ةيرامثتسا ظ فاحم نيوكت يف ةيئاصح والإ ةيضايرلا بيلا الأس مادختسا 
ظفأه احملا ههذ ققحت ثيحب نيسوردملا نيقوسلا يف ةرعسملا ةيلا ملا تاود نمالأ ددع

. رطاخملا لقأب دئاوعلا ىمعأ قيقحت يف رمثتسملا فاد
سل ةيؤبنتلا جذامنلا ءانب بيلا سأو يئاصح الإ ؤبنتلا بيلا سأ نم ةعومجم مادختسا 

ىمع ةرداق ةديج جذامن ءانب لجأ "نم زنكنج سكوب " ةيج نمكه ةينمزلا لالس
. ةسوردملا تارشؤملا و ظف احمل لةي بقتسملا دئاوعلا ب ؤبنتلا

نسحت يف اسهةم لمل ةساردلا لتلإاهي صوت يتلا ج ذامنلا مادختسا بإزارأهةيم 
قشمدو نامع يقوس رود ليعفت يلا ،بوتلا نيرمثتسملا عيجشتو ةيرامثتس الا ةئيبلا



لضفأ حيضوت قيرط نع كلذو نيد بلال يف داصتق الا ةيمنت يف ةيلا للأاروقملا
. لبقتسملا يف ظف احملا ههذ ءادأو اهؤارش نكمي يتلا ةيرامثتس ظالا فاحملا

ةساردلا جئاتن 

ا نيب طابتر لاتالا ماعم ) ةساردلا طورش قفو ةيرامثتس الا ظفاحملا ليكشت ةيمهأ 

)لأ ةرطاخملا ضيفختل دودحلا ةريثك جنارغ لاتلا داعم مهس- للأ براش رشؤم – مهس لأ
يقاب عم ةنراقم اهل ضرعتي يتلا ةرطاخملا ضيفختو رمثتسملا دئاوع يف كلذ رث

. ظفاحملا

نمض مهس لكل ةيبسنلا نازو الأ رايتخا يف ةيعيبرتلا ةجمربلا مادختسا ةيمهأ 

ظفاحمل نما ريبك ددع ليكشت بولسأ دامتعا ةيمهأ تدكأ امك ، ةيرامثتس الا ةظفحملا
نمض مهس لكل ةيبسنلا نازو بالأ اهنيب اميف فلتختو ةاقتنملا مهس الأ سفن نم نوكتت

. ةاقتنملا مهس الأ نيب رامثتس غالا لبمل عيزوت لضفأ رايتخ للا كلذو ةظفحملا

دئاع لات دعمل ةينمزلا لالس (سلا ةسوردملا ةينمزلا لالس سلا ةيرارقتسا نم دكأتلا 

ةينمزلا لالس وسلا نييلا ملا نامعو قشمد يقوس يف ةلكشملا ةيرامثتس الا ظفاحملا
يلا ،بوتلا ةرقتسم ةينمزلا لال سلا هذه نأ ىلإ ( ناقوسلا ناذه تارشؤم دئاع لات دعمل
ءادأب ؤبنتلل ةيؤبنتلا جذامنلا مادختسا يف لالس سلا هذه تانايب ىلع دامتع الا نكمي

. ةيلبقتسملا تارشؤملا و ةيرامثتس الا ظفاحملا

اهرطاخمو اهنيوكت ةيرامثتس الا ةظفحملا مكلا،2004، ىسوم نب ةسارد -3
.( باتك )

ةساردلا فادهأ 

ءوض ىلعو " دئاعلا " قيقحت وه ةيرامثتسا ةيلمع لك ءارو نم يساس الأ فدهلا نإ 

ريياعملا ديدحت متي خلااهل نم يتلا ةيلبقتسملا ةيلا ملا ططخلا ميمصت متي فدهلا اذه
رصنعل رامثتس اذهالا عضخي لباقملا ،بو بسانملا رامثتس الا رايتخا متي اهساسأ ىلع يتلا

ىلع لا بالأوم ظافتح نأالا ىتح ، ةرطاخملا رصنع نم عورشم يأ ولخي ،فلا ةرطاخملا
، ةتباث لات معلل ةيئارشلا ةوقلا نأب نامض يأ دجوي لا ثيح ةرطاخم هيف لئاس دقن لكش
ب ىمسي ام ىلإ ءوجللا متي ةيلا ملا قارو يفالأ رامثتس الا ضرتعت يتلا رطاخمل يدافتلو

. عيونتلا

ةساردلا جئاتن 

. اهباسح ريدقت نكمي ةرطاخملا نم ةجردبو نيعم دئاعب مةيلا ةقرو يأ طبترت 

ةنوكملا لوص الأ عومجم ةرطاخمو دئاع سكعي ةظفحم يأ ةرطاخمو دئاع نإ 

اهل.

الا ةجرد كلذ يف يعاري نأ لادب هتظفحم تانوكم عيونت رمثتسملا رايتخا دنع 

ضرعتت يتلا رطاخملا ةجرد هعم تعفترا طابتر الا عفترا املكف ، اهلوصأ دئاوع نيب طابتر
. لكك ةظفحملا اهل



الا ةظفحملا ءانب ،2019، يوانغ ناندع رديح ، ليعامسإ رينم ىفطصم ةسارد -4
ثحب – فاده الأ ةددعتم ةيثارولا ةيمزراوخلا لا معتساب مهس للأ ىلثملا ةيرامثتس

. ةيلا ملا قارو للأ قارعلا قوس يف نراقم يليلحت

ةساردلا ةنيعو عمجم 

دعب ةيلا ملا قارو للأ قارعلا قوس يف ةجردملا مهس نمالأ ىلثم رامثتسا ةظفحم ءانب مت
ةينمزلا ةدملا خلال نم كلذ يف فاده الأ ةددعتم ةيثارولا ةيمزراوخلا فيظوت
ةيرهشلا الإغلاق راعسأ هذه ءوض يف (2018/6/1) ةياغل (2006/1/1) نيب ةروصحملا
اهتيبلتو اهتانايب لا متكا دعب ةكرش (43) اهددع غلا وبلا ثحبلا ةنيع ةسوردملا تاكرشلل

. ةنياعملا طورشل

ةساردلا فادهأ 

ةساردلا بلطتت فارط الأ ةنمازتمو ةددعتم لئاسم ةجلا عم وحن ثحبلا قبس 

ءاقتر الا ةيناكمإ ثحبلا جلا عف هيحانم لكب رامثتس الا عقاول قمعملا ليلحتلا و ةلضفملا
خلال نم فاده الأ ةددعتم ةيثارولا ةيمزراوخلا ةادأ لا معتسا ربع ىلثملا ةظفحملا ءادأب

. ةظفحملل ةنوكملا تادوجوملا نيب ةورثلا عيزوت ةداعإ

ىلع روصقلا نماكم ديدحتو ةفرعملا ةوجف صيخشت تايبد الأ ةعجارم تززع 

ريغو ةدهاشملا ريغ بناوجلل اديسجت يلا حلا ثحبلا ةهجو تناكف ، بيرجتلا ىوتسم
الأ راعسأ سكع مدعو ةدوقفملا تانايبلا صخ بوالأ نيرخ الآ نيثحابلا لبق نم ةجلا عملا
ةادأ فيظوتب تمتتخاو يلا ملا قوسلا و تاكرشلا ىوتسم ىلع لوادتلا عقاول مهس

ظفاحملا ءانب ىلع ترصتقا امإ اهنإف اذهبو ، فاده الأ ةددعتم ةيثارولا ةيمزراوخلا
تانايبلا ةجلا عم ةلأسمل مامته بإلاءالا نود ىلثم ظفاحم ديلوت اهنم،يأ ىلثملا رايتخاو
اهفينصتو ةيرامثتسا ظفاحم ديلوت ةيناكمإ لا فغإ ،وأ تانايبلا ةلسلس يف ةدوقفملا

اهطبر نود ةيثارولا ةيمزراوخلا تفظو تايرخأو ، رمثتسملا لات يضفتل اعبت ىلثمك
تصلخ ةروكذملا هتادأب ثحبلا ةركف قيبطت دعبو ، ةرطاخمو دقع نم ةظفحملا يفدهب

ةيلص الأ تانايبلا لظ يف ىلثملا ةظفحملا يه نيتظفحم ءانب ىلع يمكلا ليلحتلا جئاتن
ةيمزراوخلا لا معتساب اهئادأ نسحملا ةيلص الأ تانايبلا لظ يف ىلثملا ةظفحملا و

قوس رشؤملا ةظفحم ىلع اهقوفت ةجردل للأءاد ىوتسم ىلعأ فاده الأ ةددعتم ةيثارولا
ةيثارولا ةيمزراوخل او ةيفدهلا نيب ةجوازملا ةيح صلا رشؤي امبو ةيلا ملا قارو للأ قارعلا

قارو للأ قارعلا قوس يف رمثتسملل نمضت الأءاد عةيلا ىلثم رامثتسا ةظفحم ءانب يف
اباجيإ سكعني يذلا لكشلا بو ةرطاخملا و دئاعلا نيب ةحيحصلا ةلدابملا قيقحت ةيلا ملا

. ةدودحملا هدراوم نم هتورث ميظعت فده قيقحت ىلع

ةساردلا جئاتن 

نود حلا تاكرشلا نم ديدعلا مهسأ غإلاق راعسأ وأ تانايبل ةدوقفملا ميقلا دراوت 

حةلا رشؤي امبو ءانبلا ةيلمع راطإ يف ىلثملا ةظفحملا تانوكم نمض اهحيشرت ةيناكمإ
نم ةنيعم ددمل تاكرشلا كلت مهسأ ىلع لوادتلا تايلمع عاطقنا ةجيتنو رارقتس الا مدع

عيزوتلا طرش نادقفو ةيلا ملا قوسلا ةيئاوشع ءارو رخأ اببس كلذب نوكيل نمزلا



يمكلا ليلحتلا تاملعم نم ديدعلا ريدقت يف امزلم اساسأ هفصوي هتانايبل يعيبطلا
. ثحبلا ةدم خلال ةيقارعلا ةيلا ملا قوسلا تانايبل

ةيلا ملا قوسلا يف رامثتس تلامزالا ةفص يه اهبلقتو مهس الأ راعسأ بذبذت نأ طاملا

رمثتسملا هكردي اعقاو ديقعتلا و دكأتلا مدع حبصأ ةيلا، ملا قارو للأ قارعلا قوس اهيف امب
ىلإ ةيمارلا هفادهأو هل ةقفارملا ةرطاخملا و دئاعلا بوص لاهت يضفت نيب ةمئاوملا همزليو

رامثتسا ظفاحم ءانب ربعو ةيلا ملا قوسلا يف هتورث فيظوت دعب ىلع الأ ةعفنملا قيقحت
الأءاد ىوتسم نامضب هدحو اهل ةنوكملا مهس للأ ءوفكلا ءاقتن الا اهيف ىظحي لا امبرل
ديلوت مث نمو قوسلا تانايب ةيبابضو دكأتلا مدعو ضومغلا زإةلا يرجي ،مملا ىلعأ
يقترت ةرطاخملا و دئاعلا نيب ةحيحصلا ة لدابملا قيقحت نمضت ةءوفك رامثتسا ظفاحم
فيظوت دعب ةنكمم ةؤفك ظفاحم ةعومجم نيب نم ىلثم رامثتسا ةظفحم ىلإ اهب

لا. نملا كلذ قيقحت يف فاده الأ ةددعتم ةيثارولا ةيمزراوخلا

رامثتس الا ظفاحم نم ددع ديلوتب فاده الأ ةددعتم ةيثارولا ةيمزراوخلا تمهسأ 

اهيف رامثتس بمغلاالا نازوأ وأ بسن عيزوت ةداعإ دعب ةظفحم (41) اهددع غلب ةليدبلا
ا ساسأ ىلع سيلو ةظفحملا ةرطاخملا و دئاعلا نيب ةحيحصلا ةلدابملا ةيلمع نيسحتو
مهس نمالأ ةظفحملا تانوكم رييغت ىلإ ةجاحلا يغلي امب اهل ةنوكم ةيدرفلا مهس لأ
ةهج نم ةددحم عيونت تايجيتارتسا ينبت خلال نم اهئانب يف تحشر يتلا ةيداعلا
هتياغ غولب بوص ةرطاخملا و دئاعلا تايوتسم هاجت لاهت يضفتو رمثتسملا ةبغر قيقحتو
دعب ةظفحمل ا لأءاد رمتسملا نيسحتلا ةيلمع راطإ يف ةدودحملا هدراومل ميظعت يف

. ىرخأ ةهج نم كلذ يف فاده الأ ةددعتم ةيثارولا ةيمزراوخلا فيظوت

ىلثملا ةيرامثتس الا ةظفحملا ديدحت ،2019، نورخآو حيرس ليله زئاف ةسارد -5
. عيونتلا ةسايس لظ يف يلا ملا يبد قوسل

ةساردلا ةنيعو عمتجم 

خلال نمو ىلثملا ةيرامثتس الا ظفاحملا رايتخ 2009-2014لا ةرتفلل يلا ملا يبد قوس
ةيعيبرتلا ةجمربلا ةلأسم لحل excelsolverالأةاد فيظوت

ةساردلا فادهأ 

يبد، قوس تاعاطق ىلع ةيعيبرتلا ةجمربلا جذومن قيبطت ىلإ ةساردلا هذه تفده 

يلا ملا يبد قوس يف ىلثملا ةيرامثتس الا ظفاحملا ىلع عيونتلا رثأ راهظإ لجأ نم
.( ةعفترم ، ةطسوتم ، ةضفخنم ) عيونتلا تاسايس ثلاةث عابتإ ضارتقا ىلع

قوسل ثملالى ةيرامثتس الا ظفاحملا ديدحت يف ةيعيبرتلا ةجمربلا سألبو فيظوت 
يلا. ملا يبد

ملالا يبد قوس تاعاطقل ثملالى ةيرامثتس الا ظفاحملا يف ةنكمملا دئاوعلا ديدحت 

ي.

يبد قوس تاعاطقل ثملالى ةيرامثتس الا ظفاحملا ه جاوت يتلا رطاخملا ديدحت 

يلا. ملا



يلا. ملا يبد قوس تاعاطقل ثملالى رامثتس الا بسن ديدحت 

ةساردلا جئاتن 

، اهتميق يف فلتخت مةيلا قاروأ ةعومجمل ةفيلوت ةرابع ةيرامثتس الا ةظفحملا نأ 

، عيونتلا ةيصاخ ىلع دامتع بالا ةقدب اهرايتخا متي ذإ اهعونو اهقاقحتسا ةدم ، اهدئاع
. ةرطاخملا و دئاعلا نيب علالاةق نيسحت يأ اهرطاخم ةيندتو اهدئاع ميظعت ضرغب كلذو

ةرطاخملا ةجرد ضيفخت هنأش نم ةظفحملا ةليكشت يف ديجلا عيونتلا مهاسي 

كلذ مجح ىلع ريبك ريثأت كلذ ىلع بترتي نأ نود ةظفحملا دئاع اهل ضرعتي يتلا
ةظفحملا تانوكم هيجوت مدع هب دصقي رادص الإ ةهج نم عيونتلا قيبطت نكميو دئاعلا
. تاكرش ةدع ىلإ اههيجوت بجي امنإو ةدحاو ةكرش اهردصت مةيلا لوصأ وحن

ىلثملا ةيرامثتس الا ةظفاحملا ىلع عيونتلا ةسايس قيبطت ىلإ ةساردلا تلصوت 

ضافخنا نم ربكأ بسنب ةرطاخملا ةيندت ىلإ دوقيس يلا ملا يبد قوس تاعاطق يف
يتلا ةرطاخملا و ةنكمملا دئاوعلا نيب ةيدرط علاةق كانه نأ جئاتنلا ترهظأ امك ، دئاوعلا

. ةفلتخملا عيونتلا تاسايس لظ يفو ىلثملا ةيرامثتس الا ظفاحملا اهلباقت

و ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا نع ثدحتت يتلا تاساردلا ثلا: ثلا بلطملا
ةيلا ملا ةظفحملا

يف ةيلا الأرواقملا ليلحتو مييقت قرط ،2012-2011، يقيدص ةيفص ةسارد -1
ةرتفلا خلال سيراب ةصروب ىلع قيبطتلا عم ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا لظ
ةداهش لين تابلطتم لا مكتس لا ةمدقم ةركذم 2010 ىلإ نم2007 ةدتمملا

ر. يتسجاملا

ةساردلا ةنيعو عمتجم 

هذه ةنيع تلكشت اديدحتو ةيلا، ملا قارو للأ سيراب قوس ىلع ةساردلا هذه ءارجإ مت
.CAC40 ةصروبلا هذهل يسيئرلا رشؤملا يف ةجردملا تاسسؤملا عومجم نم ةساردلا

رشؤملا اذه يف ة جردم ةكرش نيعبر بالأ ةصاخلا تايطعملا عمج نم ةساردلا هذه قلطنت
ةصاخلا ةيعوبس الأ حابر الأ تاعيزوتو الإفقلا راعسأ يف اديدحت تايطعملا هذه لثمتتو ،

40 ىلع ساس يفالأ انلصحت اننأ 2007و2008يأ يتنس رادم ىلع تاكرشلا هذهب
قوسلا روطت سكعت يتلا ةلسلسلا ىلإ ةفاضإ ، ةميق 106 نم ةنوكم اهنم لك ةلسلس

.CAC40 رشؤمل ةيعوبس الإفقلاالأ ميق يف ةلثمم لكك

ةساردلا فادهأ 

نعالإ ةباج الإ ىلإ ةفاض هيلإ،بالإ لوصولا ىلإ ةساردلا هذه ىعست ام نيب نم نإ
: يليام افنآ ةحورطملا تايلا كش

. ىرخأ بناوج نم هب لصتا امو عوضوملا اذه يف رثكأ ثحبلل لا جملا حتف 

ىتح ةيبرعلا انتاسارد ىلإ ةيبنج الأ ةيميداك الأ طاسو الأ يف راثملا لدجلا لقن 



ام دح ىلإ هيبش ةيكولسلا ةيلا ملا عم ثدحي امف هيف، ماهس الإ مهرودب انيثحابل ىنستي
ا ىلإ ةدوعلا ب ةيدانملا تاوص الأ تعفترا امدنع ةيراقعلا نوهرلا ةمزأ روهظ دنع ثدح امب

انيثحاب ةزوح يف ام ىلإ رظنلا ،بو ةيداصتق الا ةيرظنلا يف الأخلايق بناجلا ب مامته لا
ءارثإ لا بقتسم مهعسو يف نوكيس هنأب حجرن الإسلايم، داصتق نمالا ةدمتسم راكفأ نم

. ةقيرط نم رثكأب عوضوملا اذه يف شاقنلا

،و امومع نييداصتق الا ناوع الأ تارارق ريسفت يف يكولسلا بناجلا ةيمهأ زاربإ 

ةصروب ةساردل اديدج جمالا حتفي دق امم ، صاخ لكشب لا ملا قاوسأ يف نيلماعتملا
. تايطعملا هذه لظ يف اهشاعنإ ىلإ يعسلا و رئازجلا

ةساردلا جئاتن 

: ةيلا تلا طاقنلا يف جئاتن نم ةساردلا هيلإ تلصوت ام مهأ لا مجإ نكمي

نم ديدعلا لا ملا قاوسأ دهشت ، قوسلا ةءافك ىلع ةريثكلا الأةلد نم مغرلا ب

، ةيمسوملا تاهوشتلا : اهمهأ ةيرظنلا هذه راطإ يف اهريسفت نكمي لا يتلا تاهوشتلا
...خلا ةصروبلا ىلإ لوخدلا ،رثأ مجحلا رثأ

لولح ميدقت ةلواحمو ةقباسلا تاهوشتلا ريسفت لألج ةيكولسلا ةيلا ملا ترهظ 

يتلا عللاجالاتخلالات ةيعقاو

لا. ملا قاوسأ اهشيعت

ةيلمع هساسأ ةماتلا لاةين بقعلا مستي رارق ةجيتن تسيل رامثتس الا ةيلمع نإ 

و ةيكارد الإ ءاطخ نمالأ ريثكلا هبوشت رارق وه امنإو ةيساس الأ تايطعملا عيمج ليلحت
...خلا ةاكاحملا و ديلقتلا ، ةقثلا يف طارف كالإ لاةين قعلا ريغ تايكولسلا

دارف الأ كولسل اديدج اروظنم مدقت يتلا تابراقملا عومجم ةيكولسلا ةيلا بملا دصقي
ةيلا ملا ةيرظنلا نيب عمجلا خلال نم كلذو ءاوس دح ىلع تاسسؤملا و لا ملا قاوسأ يف

. سفنلا ملعو
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برغملا و نامع ، تيوكلا ةيبرعلا تاصروب يف ةيلا ملا لوص الأ دئاوع ىلع يلا ملا
. رتساملا ةداهش لينل جرخت ةركذم ،(2017-2015 ةرتفلا خلال

ةيلا ملا قاوس الأ نم ةعومجم يف دئاوعلا كولس ريسفت ىلإ ةساردلا هذه ىعست
قيبطت ةيلا عف ىلع فرعتلا ةلواحمو فيعضلا ىوتسملا دنع اهتءافك نم ققحتلا و ةيبرعلا

يلا ملا كولسلا رثأ دوجو ىدم امو اهيف ةيلا ملا دئاوعلا ىلع ةيلا ملا لوص الأ ريعست جذومن
جذومن ةردق ىدم رابتخا كلذكو ، عوبس الأ ةياهن رثأ رابتخا خلال نم كلذو نيرمثتسملل

ةيلا. ملا دئاوعلا ريسفت ىلع ثلالاةث لماوعلا

ةساردلا ةنيعو عمتجم 

، تيوكلا قوس يهو ةيبرعلا ةيلا ملا قاوس نمالأ ةعومجم ىلع ةساردلا هذه ءارجإ مت
. برغملا قوسو ، نامع قوس



ةساردلا فادهأ 

سأر قاوسأ ىلإ قرطتلا خلال نم ةيلا ملا قاوس الأ داصتقا تايساسأ ىلع فرعتلا 

اهيف. لماعتلا تاءارجإو ةفلتخملا اهتاميظنتو لا ملا

يلا. ملا قوسلا يف نيرمثتسملا تارارق ريسفت يف ةيكولسلا ةيرظنلا ةيمهأ زاربإ 

ثلالاةث لماوعلا جذومن ةردق ىدم ةفرعمو لا، ملا سأرل ةيبرعلا قاوس الأ عقاو زاربإ 

اهيف. ةيلا ملا لوص الأ دئاوع ريسفت ىلع اماف" "و" شنارف ل"

ةساردلا جئاتن 

ىلع نادمتعي ةيلا ملا لوص الأ ريعست جذومنو ةيلا ملا قاوس الأ ةءافك ةيضرف نإ 

ةكرشلا نع تامولعملا ةفاك سكعت ةيلا ملا قارو الأ راعسأ نأ يأ ةداشرلا و لاةين قعلا أدبم
حابرأ كلا نه نوكت نل يلا بوتلا اهل ةقيرطلا سفنب نوبيجتسي نورمثتسملا و اهل ةردصملا

ا عضولا ف اذه نع فلتخم عقاولا نكل يلا، ثملا هعضو يف قوسلا نوكي اذكهو ةيداع ريغ
. ةمئاد حةلا تسيلو طقف ةصاخ حةلا يه لثم لأ

ديحولا مكحتملا تسيل تسيل ةرطاخملا و دئاعلا نيب ةلضافملا يف لاةين قعلا نإ 

ةراسخلا نم فوخلا ك ىرخأ ةيسفن لماوع كلا نه لب يرامثتس الا يلا ملا كولسلا يف
. ىلثملا قوسلا يف ةيرامثتس الا تارارقلا ىلع ربكأ ريثأت تاذ يهو ...خلإ، عيطقلا كولسو

ةيضرف بسح ةءافكلا ب برغملا ،و نامع ، تيوكلا نم: لكل يلا ملا قوسلا زيمتي 

اهلو يعيبطلا عيزوتلا عبتت لا ةرقتسم ريغ ةيخيراتلا راعس سفلالسالأ ةفيعضلا ةغيصلا
اهب. ؤبنتلا نكمي ولا ةيئاوشع ةكرح

هقيبطت نكمي ولا صئاقن ةدع هل نأ نيبت ةيلا ملا لوص الأ ريعست جذومن رابتخا دعب 

اهببس نوكي يتلا و ةيداعلا ريغ دئاوعلا ريسفت عطتسي ملق يلمعلا عقاولا يف
حابرأ ىلع لوصحلا لجأ نم نيرمثتسملا ضعب اهب موقي موقت يتلا تافرصتلا

. ةنسلا ةيادب دنع وأ عوبس الأ ةياهن دنع امإ مهتاعقوت قوفت



ةيبنج الأ تاساردلا عبارلا بلطملا

قوسلا نازيمو ةظفحملل ةيكولسلا ة يرظنلا "2009"OlgaBourachnikova ةسارد -1

فلتخي Statman(2000)وShefrin ةظفحم ةرادإ جذومن نم ةدمتسم ىلثملا ةظفحملا
يف . ةعقوتملا ةعفنملا ةيرظنو (1952) زتيوكرامل ةيكيس كلالا بيلا الأس هتحرتقا يذلا كلذ نع

قفو نيرمثتسملا مجعي هيف فرصتي يذلا قوسلا نزاوت جذومن ريوطتب انمق ةس، اردلا هذه
يه امك ىقبت نزاوتلا دنع اهديدحت مت يتلا لوص الأ راعسأ نأ رهظن . نامتاتس و نيرفش جذومن

انوعد نحن كلذل . ةعقوتملا ةعفنملا ةيرظن بجومب اهيلع لوصحلا مت يتلا كلت نم فورظلا
. يكيس كلالا جهنلل ليدبك نامتاتسو نيرفش يجذومن عقوم ديدحت يف كشن

ةساردلا جئاتن 

يتلا ظفاحملا و لثم الأ نزاوتلا ةنيعم حةلا يف فورظلا ةنراقمب ةساردلا هذه انل تحمس 

. ةعقوتملا ةعفنملا ةيرظنل ةفورعملا جئاتنلا BPTعم جذومن بجومب اهيلع لوصحلا مت

. نيجذومنلا نيذهب نيفوصوملا نيرمثتسملا زيمي يذلا ةديحولا ةطقنلا وه الأنام ديق
نيفوصوملا نيرمثتسملا دوجو يف قوسلا يف نزاوتلا ءاشنإ مت راعس نأالأ انرهظأ دقل

.BPT جذومن يف

ةدياحملا لماوعلل عقوتملا مادختس للا ةيكيس كلالا ةلا حلا يف امك ةلا حلا سفن نم ققحت 

متحالات. الا ةبسنل ةيواسم راعس الأ ةبسن نوكت ، نزاوتلا دنع ، ديدحتلا رطخ.بو يف

يف لشف اذإ لحلا ىعسي لا رمثتسملا -BPT نأ ضارتفا لظ يف ةحلا ص ةجيتنلا هذه 

يتلا ةيجيتارتس نعالا لأسا نحن اننكمي ، كلذ عمو هب. ةصاخلا الأنام تابلطتم ةيبلت
اندجو ، قدأ ريبعتب . ةبغر نام الأ ىوتسم ىلإ لوصولا نم نكمتي مل اذإ ليكولا اهراتخي
بلجي لدابت ىلع روثعلا مهنكمي ، ةيتاوم ريغ حةلا يف لاء كولا كلا دوجو حةلا يف كلذ

كلا طرشلا ب يفت نزاوتلا راعسأ دعت ةلا،مل حلا هذه يف . ةينم الأ ةظفحملا ىلإ ءاملك
هذه يف . يتاوملا ريغ عضولا يف لاء كولا نم طقف دحاو رخآ: فقوم أشني دق يكيس

راعسأ . ةيدرفلا تادادع الإ هرييغتب ريخ ماقالأ إلااذإ لدابتلا ءارجإ نكمي ةلا،لا حلا
نل الآرخ ليكولا نأ انضرتفا اذإ يكيس كلا طرشلا ب يفت فوس ، ىرخأ ةرم ، نزاوتلا

ه. عضو نم ةدافتس الا لواحي

لا كلا نيابتلا جذومن نع ليدب AS ةظفحملل ةيكولسلا ،,2017kezzaRamdane ةسارد –2
طسوتملا يكيس

و ميهافملا ىوتسم ىلع ءاوس تايبد الأ ةعجارم قيقحت حرتقن ةلا، قملا هذه يف 

(BPT) ةيكولسلا ةظفحملا ةيرظنلا ، يبيرجتلا لمعلا ىوتسم ىلع ةيرظنلا تامهاسملا
ثحبلا اذه انل حمسيس . يكيس كلالا نيابتلا ​​ طسوتم جذومنل ليدب اهرابتعاب

ءارج لا،لإ ؤسلا نف عضول لا، جملا اذه يف ماه رثكأ قاطن ديدحتل يفارغويلببلا
BPT قيبطت نكمي ىدم يأ ىلإ ةرياعم ارًيخأو يميهافملا اذهالإراط دقن مييقت

. ةظفحملا رايتخا ثيح نم يكيس كلالا جذومنلل عفلا ليدبك





ةساردلا جئاتنلا 

نم لكل يبيرجتلا عقاولا و ةيرظنلا سس للأ قمعتم ليلحت يف لمعلا اذه رولبت 

، مراص ليلحت راطإ ​​ طسوتملا نيابتلا جذومن لكشي ، ىرخأ ةيحان .نم ناتقيرط
لأ نيرمثتسملل دوصرملا كولسلا ريسفت ىلع رداق ريغ نكل ديج؛ لكشب مظنمو يمسر

كلذو ، يكولسلا ةيرظنلا ، ىرخأ ةيحان نم . ةيعقاو ريغ تاضارتفا ىلع ينبم هن
لماوعلا جمد خلال نمو يكيس كلالا يفالإراط رمثتسملا قعلاةين ةيضرف فيفختب

كولل يلعفلا كولسلا ةنامأب ةفوصوملا اهتبراقم يف حيرص لكشب ةيسفنلا ةعيبطلا تاذ
لقأو ةمارص لقأ هنكل ، ةظفحملا رايتخا خلال نم مهتارارق نم ديدعلا حرشيو لاء

. يكيس كلالا هريظن عم ةنراقم ايرظن لاً يصفت

ثيح نم يكيس كلالا جذومنل لـ عفلا ليدب ضارتفا ىلع BPT ةردقب قلعتي اميف 

نم رثكأب هتيبذاج مغر ، يكولسلا جهنلا كلذ انتسارد ترهظأ دقو ، ةظفحملا رايتخا
ديدجلا يعجرملا اذهالإراط . عضولا اذه لثم ىلإ حمطي لازيلا كلذ هنكمي ،لا ةقيرط
و ريوطتلا ديزملا بلطتيو ءانبلا ةلحرم يف ،لازيلا يكولسلا ليومتلا لك لثم ،

اهذيفنت ىوتسم عفر يتلا تابوعصلا ىلإ ةفاض ،بالإ بلغتلا و ةيرظنلا تانيسحتلا
. يليغشتلا



الألو: لصفلا خلاةص

، سفنلا ملع تايرظنو ةيلا ملا ةيرظنلا نيب ةجوازملل ةجيتنك ةيكولسلا ةيلا ملا ترهظ
، عقاولا يف ةظح ملالا ةيكولسلا تافارحن نمالا ريثكلا ريسفت ىلع لمعلا فدهب كلذو
لا لكشب ةيرامثتس الا مهتارارق نوذختي ام غابلا نيذلا دارف الأ ةداشر يفن ىلع موقت يهف

ةيلا. ملا ةيرظنلا هب تءاج ام عم ىشامتي

قوسلا يف ةيديلقتلا ةيرظنلل لا يدب دعت ريبعتلا حص نإو ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظن نإ
كلذو ةءافكلا ةيرظن كلت روصق حيضوت ىلإ تعس رايتلا اذه يف ثوحبلا عيمجف يلا ملا

رثأ اهل لماوع نم اهبحاصي امو يلا ملا قوسلا يف تافارحن والا تاهوشتلا ريسفت ءاطعإب
رمثتسملا نأ ةيكولسلا ةيلا ملا تتبثأ دقو ، ةلوادتملا ةيلا ملا لوص للأ بلطلا و ضرعلا ىلع

ىلع ةيكارد الإ ءاطخ نمالأ ريثكل رارقلا ذاختا دنع ةضرع رثكأ نوكي لا ملا قوس يف
ىلع دامتع وأالا خيسرتلا وأ ليثمتلا ىلإ ءوجللا ب ءاوس رارقلا ذاختا ةيلمع طيسبت رارغ
بناج ىلإ اذه ، ةيئاقتنا ةركاذو ةيقفن ةيؤر لاك تما ىلإ ةفاضإ ، ةحاتملا تامولعملا

لاهت. يضفت ىلع رثؤت دق ةريثك لماوع دوجو



: يناثلا لصفلا

ح ةسارد يقيبطتلا بناجلا
يدوعسلا يلا ملا قوسل ةلا
" ةيدوعسلا ةصروب "



: يناثلا لصفلا ديهمت

والا ةيسايسلا تاطلسلا مامتهاب ملا علا لود عيمج يف ةيلا ملا قاوس الأ ىظحت
نع ةيداصتق الا ةيمنتلا ةلجع عفد يف يسيئرو مهم رود نم هب موقت امل ارظن ، ةيداصتق
للأ ةديفم ةيرامثتسا تاونق ىلإ اهليوحتو تاسسؤملا و دارف الأ تارخدم عيمجت قيرط

يذلا يلا مسأرلا نيوكتلا مامتإ ىلع دعاست يلا ،بوتلا تادنسلا و مهس ةيلا،كالأ ملا قارو
. جاتن الإ لماوع مهأ نم ربتعي

ىوتسم ىلع قوس مهأ " لوادتلا " مساب فرعت يتلا و ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا ربتعتو
ةيقوسلا ةميقلا ثيح نم يبرعلا ملا علا يف قاوس الأ ربكأ اهنأ كلذ ، اهعيمج ةيبرعلا لودلا
ةيبرعلا قاوس لاالأ ومأ سؤؤر ةميق ثلث وحن اهدحو ةيدوعسلا قوسلا لثمت ثيح ،

، يجولونكتلا روطتلا نم عةيلا ةجرد ىلع " لوادت " ةصروب نأ ركذلا ب ريدجلا ،و ةعمتجم
لمشتو ، تانيعستلا يف يبرعلا ملا علا يف ةلماك ةينورتكلا قوس لوأك لمعت تأدب اهنأ ذإ

. اهريغو عادي والإ ةيوستلا و ةصاقملا و لوادتلا ةينورتكل الا اهتايلمع

ةيلا ملا قوسلا ب فيرعت ىلإ لصفلا اذه يف قرطتن فوس قبس ام ءوض ىلعو
ةريخ الأ ةرتفلا يف قوسلا ءادأو اهميظنت ، ةيسيئرلا اهصئاصخ ، اهتينب خلال نم ةيدوعسلا
. اهمكحت يتلا نيناوقلا و اهدعاوقو ةيدوعسلا قوسلا يف لوادتلا ةمظنأ ىلإ ةفاض ،بالإ



يدوعسلا يلا ملا قوسلا ميدقت الألو: ثحبملا

ىلع ةيمانلا و ةمدقتملا لودلا يف ريبك مامتهاب ىظحت ةيلا ملا قاوس الأ تحبصأ دقل
ةينطولا تارخدملا دشح يف ماه رود نم قاوس الأ هذه هب موقت امل كلذو ءاوس دح

لات دعم نم ديزتو ينطولا داصتق الا معد ىلع لمعت ةيرامثتسا تاونق ىلإ اههيجوتو
ةعساو تاريغت كانه نأ ظح يلا يدوعسلا قوسلا لأءاد بقارملا إلانأ دارف الأ ةيهافر
ءوشن عقاو ىلإ قرطتلا ةيمه نمالأ هنإف انه نمو لأرخ نآ نم عراستم لكشب ثدحت

. يدوعسلا مهس الأ قوس روطتو

هيف ةدئاسلا تاود والأ يدوعسلا مهس الأ قوس روطتو ةأشن الألو: بلطملا

ةـف يلا ملا ـقو سلل اــز كرم ( لواد (ــ ةيدوع ــ سلا ةــ يلا ملا قو ــ سلا ةكر شــ رــ تعت
لو ــ صولا منــ تاكر ــ شلا يـنـ كمت ىــ لع لـ معتو ، ةيدوع ـ سلا ةـ يبرعلا ةـ كلمملا يـ
ةـو لماكتم لـ مع ةـ موظن منـخلاـلم ـتا سسؤملا و دارف الأ نيرمثت ــ سملا ىــ لإ

ةرو. ــ طتم مدخــتا

قوسلا نع ةيخيرات ةذبن الألو: عرفلا

ةيدوعس ةكرش لوأ سيسأت ةيادب ,1934 ماع ىلإ يدوعسلا مهس سقوالأ ةأشن دوعت
اهلكش ذخأت مل قوسلا نأ ريغ ،" ةيدوعسلا ةيبرعلا ةكرشلا " يف ةلثمتملا و ةمهاسم
ةسايسل ةكلمملا ينبت رثإ ىلع تانيعبسلا ةيا هن يف إلا يتاسسؤملا اهدعبو يميظنتلا

نمازت دقو ، ةمهاسملا تاكرشلا ددع يف ديازت نم اهنع جتن امو ، رحلا قوسلا داصتقا
ةدحوملا ةكرشلا يف ةسمخلا ءابرهكلا تاكرش جمدب ةكلمملا ةموكح مايق عم كلذ

ةيكلم ليوحتب اضيأ اهمايقو ، اهيمهاسم ىلع لباقم نود ةيفاضإ مهسأ عيزوتب ءابرهكلل
للا اهمهسأ حرط مت ثيح ، صاخلا عاطقلا ةدئافل ةكلمملا يف ةلماعلا ةيبنج الأ كونبلا

لوادتلل ةحاتملا مهس الأ ددع ديازت يف ةعمتجم لماوعلا هذه تمهاس دقو ماعلا باتتك
تحت مهس للأ ةيمسر ريغ قوس ةرتفلا كلت يف تأشن دقو اذه ، نيرمثتسملا روهمج نيب
ارظنو ، مهس الأ عيبو ءارشب ةطاسولا طاشن ةسراممب تماق ةصخرم ريغ بتاكم فارشإ

ريغ راعسأ رشن اهنم ، ةينوناقلا ريغ ةسرامملا روهظو ةميلس ريغ سسأ ىلع اهمايقل
1984 ماع "08/1230" مقر يكلملا موسرملا ردص دقف ، ةلوادتملا ميقلل ةيعقاو
للإ ةيرازو ةنجل ليكشتو ، ةيلحملا كونبلا قيرط نع مهس الأ لوادت ميظنت ةيلمعب يضاقلا

يبرعلا دقنلا ةسسؤمب مهس الأ ىلع ةباقرلا ةراد لإ تدنس أ دقو اذه ، قوسلا ىلع فارش
يف مهس الأ لوادت ةيلمع ىلع يمويلا فارش والإ بقارملا ةمهم (SAMA) يدوعسلا

1.1985 علطم نم ارابتعا قوسلا

ءاقللا خلال ةمدقم ثحب ةقرو ، ةیدوعسلا ةیبرعلا ةكلمملا يف يداصتق والأءادالا ةیلا ملا قارو الأ قوس ، يكلا ملا دمحم الله دبع 1

" لومأملا عقاولا ةیدوعسلا ةیلا ملا قوسلا "، ناونع تحت ةیلا، ملا قوسلا ةئيه عم نواعتلا ب ةیدوعسلا داصتق الا ةیعمجل عرش سماخلا
رب2005،ص..20 مفون 15، ضایرلا



يلا: تلا لكشلا خلال نم ةيدوعسلا ةصروب ل يخيراتلا روطتلا حاضيإ اننكميو

ةيدوعسلا ةصروبلل يخيراتلا روطتلا :05 لكشلا

ليعفت يف الإسلاةيم رامثتس الا قيدانص رود , ةروميح رجاه , دوميح ةشئاع : ردصملا
الا مولعلا مسق ,- يدوعسلا مهس الأ قوس حةلا ةسارد - ةئشانلا ةيلا ملا قارو الأ قوس
1945ق يام 08 ةعماج , رييستلا مولعو ةيراجتلا و ةيداصتق الا مولعلا ةيلك , ةيداصتق

ص72. ,2016-2015, رئازجلا ةملا,

1: ةيدوعسلا ةصروب تارشؤم مهأ 

:(30 يت 30(مإ لوادت يآ" يس سإ "مإ رشؤم -1

يآ" يس سإ "مإ ةكرش عم ةكرش عم ةيقافتا ( لوادت ) ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا تعقو
تاجتنملا ريوطتل ساسأك مدختسي كرتشم رشؤم ريوطتل تارشؤملل يملا علا دوزملا

"مإ رشؤم : مسا ىلع قلطيو ةلوادتملا تارشؤملا قيدانصو تاقتشملا اهيف امب ةيلا ملا
ةكرش 30 وحن ءادأ لثمي "30 لوادت سآ يس سإ "مإ رشؤم ."30 لوادت سآ يس سإ
نازوأ ىقبتسو ، يدوعسلا مهس الأ قوس يف لا وادت اهرثكأو امجح اهربكأ دعت ةجردم

1https://www.tadawul.com.sa,date12/08/2020,14:30.
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رشؤملا ةميق نم %15 غلبت ةبسنب اقبسم ددحم فقس تحت رشؤملا اذه تانوكم ةفاك
. رشؤملا ىلع ىربكلا مهس الأ ةنميه نم دحلل

.( ىلعأ دح (ومن ةيزاوملا قوسلا رشؤم ب-

ةليدب ةصنم ربتعي امك لقأ، جاردإ تابلطتمب زاتمي ةيسيئرلا قوسلل ةيزاوم قوس يه
نيرمثتسملل صصخم قوسلا اذه يف رامثتس الا نأب املع ، جارد بالإ ةبغارلا تاكرشلل

ةيزاوملا قوسلا ومن- ب20%طإلاق ىلعأ دحب رشؤملا طإلاق مت ايلا حو ، طقف نيلهؤملا
تدكأ يتلا 2030و ةكلمملا ةيؤر فادهأ قيقحتل ةيلا ملا قوسلا ريوطت ططخ نمض
ززعيو ليومتلا صرف ديزي امم ملا، علا ىلع ةحتفنمو ةمدقتم مةيلا قوس ءانب ةرورض
هنأش نم يذلا ، ةكلمملا يف تاكرشلل ةيرامثتس والا ةيداصتق الا تاناكم والإ تاردقلا

و نيكراشملا ةفاكل ةعونتملا و ةروطملا ةيرامثتس الا صرفلا و تاود نمالأ ديدعلا ريفوت
ةيلا. ملا قوسلا يف نيلماعتملا

: ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا يف لوادتلا تاقوأ 

10:00( احابص ) حاتتف الا تقو , طقف ةدحاو ة ةرتف سيمخلا ىلإ نمالأدح اذهو
قوسلا لاق غإو حاتتفا تيقوت نأ ةظح )03:00PMعمملا اءاسم الإغلاق( تقو ,AM

.الأ ايموي ريغتم لكشب 03:10 ةعاسلا دعب و احابص 10:00 ةعاسلا دعب ةيناث خلال10
رهش نم 23 قفاوي ةيدوعسلا ةيبرعلا ةكلمملل ينطولا مويلا : ةيمسرلا لات طعلا و دايع

1.. نيكرابملا ىحض الأ ديعو رطفلا ديع يملاةيد. ةنس لكل ربمتبس

تاعاطقلا بسح قوسلا يف ةجردملا تاكرشلا تايئاصحإ حضوي يلا وملا لودجلا و
: ةدوجوملا

2015 ماعل تاعاطقلا بسح قوسلا تايئاصحإ :01 مقر لودجلا

1https://www.tadawul.com.sa,date13/08/2020,16.05.



ص88. , هركذ قبس عجرم . ةروميح رجاه , دوميح ةشئاع : ردصملا

قوسلا يف ةدئاسلا ةيرامثتس الا تاود :الأ يناثلا عرفلا
روهمجلل مةيلا قاروأ نم حرطي ام لكل عماجلا قوسلا ةيلا ملا قارو الأ قوس ربتعي

و رامثتس للا تاودأ ثلاث كانهو نيد، تاودأ )وأ ةيكلم كوكص ) امهس كلذ ناك ءاوس
يلا:1 كتلا يهو رامثتس الا قيدانصو تادنسل مهس, يفالأ ةلثمتم لا

و تاكرشلا و تاموكحلا اهمدختست ةماه ةيليومت ةانق تادنسلا ربتعت : تادنسلا -1
امك ، ايبسن ةضفخنم ةفلكتبو اهتاعورشم ليومتل لالاةمز ةلويسلا ريفوتل تاسسؤملا

ريفوتب رطاخملا عيونت ىلع ةردقلا مهئاطعإب نيرمثتسملا ظفاحمل ةيامح مدقت اهنأ
. نمآ يرود دئاعو لقأ رطاخم تاذ ةيرامثتسا تاودأ

ةيلا مسأر دئاوع ىلع اهلماح لصحي ةكرشلا يف ةيكلم ةقرو مهس الأ لثمت مهس: 2-الأ
ةكرشلا اهققحت يتلا حابر نمالأ مهسلا بيصن لثمت يتلا ، ةعزوملا ةيدقنلا حابر نمالأ

,( ةروشنم ,(ريغ ريتسجام ةركذم ,2009-2000 ةرتفلا خلال ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا يف ينورتكل الإ لوادتلا عقاو , يدوعسم ماسح 1

ص108. ,2012-2011, رئازجلا , ةلقرو ةعماج , رييستلا مولعو ةيراجتلا و ةيداصتق الا مولعلا ةيلك , رييست لا مولع مسق



ةيعمجلا رارقإ دعب كلذو ( امهريغ وأ ةيونس فصن ، ةيونس ) ةنيعم ةرتف خلال
حنم لكش ىلع حابرأ نم مهس،وأ الأ ةلمحل ةققحملا حابر نمالأ ةبسن عيزوت ةيمومعلا

يفالأ رامثتس الا مستيو ، عيبلا حلا يف ةيرعسلا قراوفلا نم ،وأ اهتاذ ةكرشلل مهسأ
ينعي يذلا ةرطاخملا رصنع عافترا عم ليوطلا ىدملا يف دئاعلا لدعم عافتراب مهس

مهلا. سأر نم رئاسخل رمثتسملا ضرعت لا متحا
وأ ةعونتملا تارامثتس الا ةعومجم مظت ةظفحم نع ةرابع : رامثتس الا قيدانص -5
ىلإ نورمثتسملا أجلي دقن) ، تادنس ، مهسأ ) ةددحم عاونأ وأ عون يف ةصصختملا

قيدانصلا اهكلمت يتلا ايازملا ضعب نم ةدافتس للا قيدانصلا هذه نم صصحلا ءارش
قيدانصلا هذه ةردق ىلإ ةفاض ،بالإ رامثتس الا ةرادإ يف ةليوطلا تاربخلا يف ةلثمتملا

دهعيو لا، الأوم ةرفو ببسب رطاخملا ليلقت مث نمو ، تارامثتس الا عيونت ىلع
، مهنع ةباين تارارقلا ذاختاب رامثتس الا قيدانص ريدت يتلا ةهجلا ىلإ نورمثتسملا
دئاع دوجو عم انامأ رثكأ نوكي لأن ليمي صصحلا هذه ىلع دئاعلا نإف ماع لكشبو

. مهسلا دئاع نع لقيو دنسلا دئاع ىلع ديزي

قوسل ةيذيفنتلا حئاوللا و يميظنتلا و يعيرشتلا راط :الإ يناثلا بلطملا
ةيدوعسلا

و دعاوقلا و حئاوللا نم ةعومجم رفاوت نم لادب ةيلا ملا قوسلا ماظن ماكحأ قيبطتل
و نيرمثتسملا ةيامحو ، قوسلا يف رامثتس ملالامئللا خانملا ريفوت فد ،هب تاميلعتلا
اذه يف لواحنو ، قوسلا يف ةعورشملا ريغ نمالأمعلا ةيلا ملا قارو بالأ نيلماعتملا
خلال: نم ةيدوعسلا مهس الأ قوسل يميظنتلا و يعيرشتلا الإراط ىلإ قرطتلا بلطملا

ةيلا؛ ملا قوسلا ماظن 

؛ ةيدوعسلا قوسلل ةيميظنتلا ةينبلا 

. ةيدوعسلا قوسلل ةيذيفنتلا حئاوللا 

: ةيلا ملا قوسلا ماظن الألو: عرفلا
-07-31 يف خرؤملا م/30 مقر يكلملا موسرملا بجومب ةيلا ملا قوسلا ماظن ردص

ماظنلا صن دقو ، يدوعسلا يلا ملا قوسلا ماظن عورشم ىلع ةقفاوملا نمضتملا 2003و
معد أشهنا نم ةروطتمو ةديدج سسأ ىلع يدوعسلا يلا ملا قوسلا ةلكيه ةداعإ ىلع
قوسلا يف ةجردملا تاكرشلا لمع ةيلآ يف ةيفافشلا و حاصف الإ نامضب ، قوسلا يف ةقثلا

ةرم لألو ماظنلا رفو دقو اذه ةيلا. ملا قارو بالأ نيلماعتملا نيرمثتسملا ةيامح بناج ىلإ
الإ ةيميظنتلا تاسسؤملا و لكايهلا ءاشنإب تايصوت تنمضت ةلماكتم ةيماظن ةيعجرم
اذهو ، اهيلإ ةلكوملا ماهملا و تايح صلا ديدحتو ، قوسلا يف ةيليغشتلا و ةيفارش

، يدوعسلا مهس الأ قوس ةيلا، ملا قوسلا ةئيه يف تلثمت ةديدج تاسسؤم ثادحتساب
1. فانئتس الا ةنجلو ةيلا ملا قارو الأ تاعزانم يف لصفلا ةنجل ةيلا، ملا قارو الأ عاديإ زكرم

ة يدوعسلل قوسل يميظنتلا راط :الإ يناثلا عرفلا
يلي:2 اميف ةيلا ملا قوسلا ماظن ملاحم مهأ لثمتت

: ةيلا ملا قوسلا ةئيه -1

مهس الأ قوس حةلا ةسارد - ةئشانلا ةيلا ملا قارو الأ قوس ليعفت يف ةيم الإسلا رامثتس الا قيدانص رود , ةروميح رجاه , دوميح ةشئاع 1

-2015, رئازجلا ةملا, 1945ق يام 08 ةعماج , رييستلا مولعو ةيراجتلا و ةيداصتق الا مولعلا ةيلك , ةيداصتق الا مولعلا مسق ,- يدوعسلا
ص73. ,2016

ص110. , هركذ قبس عجرم , يدوعسم ماسح 2



خيرات ذنم كلذو ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا ةبقارمو ميظنتب ةينعملا ةهجلا يه
مقر(م/30)،و يكلملا موسرملا ب رداصلا " ةيلا ملا قوسلا ماظن " بجومب 2003/07/31

حئاوللا رادصإ خلال نم ةيلا ملا قوسلا ةبقارمو ميظنت ىلع ةئيهلا فرشت هبجومب يذلا
فلأتيو ، قوسلا يف ةءافكلا و ةلا دعلا نامضو نيرمثتسملا ةيامح ىلإ ةفداهلا دعاوقلا و
مهنيعت متيو ، صاصتخ والا ةربخلا باحصأ نم ءاضعأ ةسمخ نم قوسلا ةئيه سلجم

عضو يه هفئاظو مهأو ، ءاضعأ ثولاةث بئانو سيئر نم فلأتي وهو ، يكلم رمأ ىلع ءانب
ءاربخ يأو ، نيققدملا و نيراشتسملا و نيفظوملا نييعت ةيفيكو ، ةئيهلل ةيلخادلا حئاوللا

اهب. ةقلعتملا فئاظولا و ماهملا ب مايقلا لجأ نم نيرخآ
:( لوادت ) ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا ةكرش -2

قوسلا ماظن ماكحأو ماظنل اقفو اهسيسأت مت يتلا و ةيدوعس ةمهاسم ةكرش يه
نم ( لوادت ) ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا ةرادإ سلجم نوكتيو ، تاكرشلا ماظنو ةيلا ملا
نع لثمم سلجملا ةيوضع لمشتو ، ءارزولا سلجم رارقب مهنييعت متي ءاضعأ ةعست

يبرعلا دقنلا ةسسؤم نع لثممو ، ةعانصلا و ةراجتلا ةرازو نع لثممو ةيلا، ملا ةرازو
تاكرشلا نع نينثا نيلثممو ةصخرملا ةطاسولا تاكرش نع نيلثمم ةعبرأو ، ةيدوعسلا

قارو الأ لوادت تايلآ ةرادإو ةئيهتو ريفوت ةكرشلا ضارغأ لمشتو ، ةجردملا ةمهاسملا
اهتيكلم ليجستو اهعاديإو ةيلا ملا قارو للأ ةصاقملا و ةيوستلا لا معأب مايقلا و ةيلا ملا

اقفو كلذ نم يأب علاةق يذ رخآ طاشن يأ ةلوازم اهلو اهب، ةقلعتملا تامولعملا رشنو
هيف. ةدراولا اهفادهأ ققحي امبو ةيلا ملا قوسلا ماظنل

ةيلا ملا قارو الأ عاديإ زكرم -3
ةئيهلا ةباثمب نوكي ةيلا، ملا قارو الأ عادي لإ زكرم ءاشنإ ىلع ةيلا ملا قوسلا ماظن صن

و ليوحتلا و ةيوستلا و عادي الإ تايلمع ةسراممب اهل صخرملا ةكلمملا يف ةديحولا
. قوسلا يف ةلوادتملا ةيلا ملا قارو الأ ةيكلم ليجستو ، ةصاقملا

ةيلا ملا قارو الأ تاعزانم يف لصفلا ةنجل -4
نينوناق نيراشتسم نم نوكتت ةيلا، ملا قوسلا ةئيه لبق نم ةأشنم ةنجل يه

، ديدجتلل ةلباق تاونس ثلاث ةرتفل ةيلا ملا قوسلا ةئيه سلجم مهنيعي نيصصختم
ةيلا، ملا قوسلا ماظن ماكحأ قاطن يف عقت يتلا تاعزانملا يف لصفلا ةنجل صتختو

قحلا و ماعلا قحلا يف امهتاميلعتو امهدعاوقو قوسلا و ةئيهلا حئاولو ةيذيفنتلا هحئاولو
. صاخلا

فانئتس الا ةنجل -5
يف رظنلل ءارزولا سلجم اهلكشي فانئتس الا ةنجل ءاشنإ ىلع ةيلا ملا قوسلا ماظن صن
ةنجللا هذه نوكتتو ةيلا، ملا قارو الأ تاعزانم يف لصفلا ةنجل اهردصت يتلا تارارقلا
سلجمب ءاربخلا ةئيهو ةعانصلا و ةراجتلا ةرازو ةيلا، ملا ةرازو نولثمي ءاضعأ نمثلاث

رظنلا ضفر ةطلسب فانئتس الا ةنجل عتمتتو ، ديدجتلل ةلباق تاونس ثلاث ةرتفل ءارزولا
دض فانئتس الا نكميو ، ديدج نم ىوعدلا وأ ىوكشلا يف رظنلا ةداعإ ،وأ تارارق يف
اموي 30 نوضغ يف فانئتس الا ةئيه مامأ تاعزانملا يف لصفلا ةنجل هردصت يذلا رارقلا

. ةيئاهن كلذ دعب اهتارارق دعتو ، كلذب راطخ الإ خيرات نم

ةيدوعسلا قوسلل ةيذيفنتلا حئاوللا ثلا: ثلا عرفلا
ةئيه اهردصت يتلا تاءارج والإ تاميلعتلا و دعاوقلا ةعومجم ةيذيفنتلا حئاوللا ب دصق
لكشب حئاوللا هذه ةيلا،وēفد ملا قوسلا ماظن ماكحأ قيبطت ليهستل ةيلا ملا قوسلا

: امهو قوسلا يف ةجردملا مهاسملا تاكرش يف نيمهم نيلا جم ةجلا عم ىلإ يساسأ



دقو ، قوسلا يف يلا وملا يراجتلا طاشنلا ميظنتو ليعفت ةيلا، ملا قارو الأ رادصإ تاءارجإ
حئاوللا نم ةلماكتم ةعومجم ردصي نأ يدوعسلا يلا ملا قوسلا ةئيه سلجم عاطتسا

يلي:1 ام اهمهأ نم ىوتسملا ةعيفر ةيذيفنتلا
قوسلا تايكولس ةحئ 1-لا

و تاسرامملا نم ةيلا ملا قوسلا يف نيلماعتملا ةيامح ىلإ ةحئ لالا هذه فدهت
2: ةحئ لالا هذه ىلع ءانب ةروظحملا تاسرامملا عاونأ مهأ نمو ، ةيماظنلا ريغ تايكولسلا

قوسلا ب بع -تلالا
ةيلخاد تامولعم ىلع ءانب لوادتلا -

( تاعئاشلا ) ةحيحصلا ريغ تانايبلا ثب -
مهل صخرملا صاخش الأ ةحئ 2-لا

يريدمو لاء كوو ءاطسوو نييلا م نيراشتسم نم ةيلا ملا قارو لاالأ معأب نومئاقلا دعي
ةيلا، ملا قوسلا يف متي يذلا يرامثتس الا طاشنلا غبلا نع ةداع نيلوئسمو ظفاحم
مه لوصحل ةمز لالا طورشلا و تاءارج الإ ددحت ةلقتسم ةحئ لا تصصخ ببسلا اذهلو
مهلا معأب مهمايق ءانثأ مهكولس مكحت يتلا دعاوقلا ،و هتيح صلا رارمتساو صيخرتلا ىلع
لا ومأب ةقلعتملا ماكح الأ ىلإ ةفاضإ ، مهيلع ةقبطملا ةيباقرلا تاءارج والإ مظنلا ،و

صيخرتلا ب ةقلعتملا و ةحئ لالا اهتددح يتلا ةماعلا ئدابملا ىلع معلامهئ،عولاةو لوصأو
ةيافكلا و ةيلخادلا ةباقرلا و ةينهملا ةهازنلا طباوض لثم هل، صخرملل كولسلا ريياعمو

3. حاصف والإ ةيلا ملا

يلا ملا قوسلا ءادأ روطت ثلا: ثلا بلطمل ا
نم ةيضاملا ةليلقلا تاونسلا يف ةصاخ تاروطت ةدع ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا تدهش
هاذ ةلداعم حرش بلطملا اذه يف لواحنس يذلا "و قوسلل ماعلا رشؤملا خلال

ه. باسح ةقيرطو هصئاصخو "TASI" رشؤملا

"TASI" ةيدوعسلا مهس الأ قوسل ماعلا رشؤملا الألو: عرفلا
، ةيتامولعم فادهأ نم هيلإ ىمري ام بسحب ةيلا ملا قوسلا يف تارشؤملا فلتخت
، قوسلا يف ةددحم تاعاطقب ةصاخ تارشؤمو ، ةماع قوسلا ب ةصتخم تارشؤم كانهف

رشؤملا سيقيو ، مجحلا ةريغص وأ ةريبكلا تاكرشلا لثم تاكرشلا نم نيعم عون وأ
ةيزيلجن الإ ةغللا ب رشؤملا لامس ىلو الأ فرح الأ نم فلؤم همسا )"TASI" ماعلا
تاكرشلل ماعلا راعس الأ ىوتسم ةيدوعسلا قوسلا يف (tadawulallshareindex

رشؤم امأ ، قوسلا يف ةجردملا تاكرشلا لكل ةرحلا مهس للأ ةيقوسلا ةميقلا ب اموقم
ماعلا راعس الأ ىوتسم سايقب صاخ رشؤم وهف لا) ثملا ليبس ىلع ) ةئزجتلا عاطق

، نيمأتلا تاكرشل نيمأتلا عاطق رشؤم كلذ لثمو ، قوسلا يف ةلوادتملا ةئزجتلا تاكرشل
4. لوادتلل حاتم ريغ مهس يأ رشؤملا باسح نم دعبتسيو . تاعاطقلا ةيقب يف اذكهو

5: رشؤملا باسح نم الآةيت فارط نمالأ ةكولمملا مهس الأ دعبتست هيلعو
اهتاسسؤمو ةموكحلا -

ةيفارشإ ةهج ةقفاوم نود عيبلا هيلع اروظحم ناك اذإ يبنج الأ كيرشلا -

ص74. , هركذ قبس عجرم , ةروميح رجاه , دوميح ةشئاع 1

ص111. , هركذ قبس عجرم , يدوعسم ماسح 2

ص112. ، قباسلا عجرملا سفن 3

ص112. , قباسلا عجرملا سفن 4

ص112. , هركذ قبس عجرم , يدوعسم ماسح 5



رظحلا ةرتف خلال سسؤملا كيرشلا -
. ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا ب ةجردم ةكرش مهسأ نم رثكأ 10وأ كلتمي -نم

ذنم ةيلحملا مهس الأ رشؤم دادعإب ةيداصتق والا ةيلا ملا تامولعملل ينطولا زكرملا أدب
،1985 يرفي 28ف نم ءادتبا كلذو دقنلا ةسسؤم لبق نم مهس الأ تارشن رادصإ ءدب
كلذ يف هتميق تدع ثيح رشؤملا باسحل ساس الأ خيرات هنأ ذإ مهم خيراتلا اذهو
حبصت 1999ل يفناج يف ةيعجرملا ةميقلا هذه ليدعت مت دقو ، طقف ةطقن 100 تقولا

.(1985) ساس ةنسالأ يف ةطقن 1000
تاكرشلا عيمج مهس لأ ةيقوسلا ةميقلا يف ريغتلا "TASI" ماعلا رشؤملا سكعي

طاشن سيقي رتمومرت ةباثمب وهف انه نمو ، ةيدوعسلا مهس الأ قوس يف ةلوادتملا
ام يف اصوصخ ينطولا داصتق للا ماعلا الأءاد سكعي يلا بتلا وهو مهس، الأ قوس راهدزاو

لبقتسملا ب ةيرامثتس الا تاهجلا و روهمجلا ةقث دايدزاو ةمهاسملا تاكرشلا ةيحبرب قلعتي
ريبك مامتها كانهو ، نيرمثتسملا ىدل ةيلا ملا ةلويسلا ريفوت كلذكو بلللاد يداصتق الا
هتعباتم متيو ةكلمملا جراخو لخاد نييلا ملا نيللحملا لبق نم رشؤملا روطت ةعباتمب

1. ايلودو ايلحم عساو لكشب هرشنو

"TASI" ماعلا رشؤملا باسح : يناثلا عرفلا

ةميق ( حيجرت (وأ ليدعت قيرط نع ( نيعم تقو ) يأ يف ماعلا رشؤملا باسح متي
عيمجل ةيقوسلا ةميقلا يف ريغتلا ةطساوب ( قباس تقو (وأ قباس موي يف رشؤملا

يه:2 رشؤمل ا ةلداعم نإف ديدحتلا هجو ىلعو ، قوسلا يف ةلوادتملا تاكرشلا

تقو يف قوسلا ةميق / تقولا اذه دنع قوسلا ةميق ام)=( تقو (يف رشؤملا
( قباس تقو (يف رشؤملا ×( قباس

: ثيح

قوسلا تاكرش عيمجل ةيقوسلا ميقلا عومجم = قوسلا ةميق

( مهسلا رعس )×( ةكرشل ةردصملا مهس الأ ددع )= تاكرشلا ىدح لإ ةيقوسلا ةميقلا

يلا: كتلا امه نيلماع ىلع دمتعت ةيقوسلا ةميقلا نإف انه نمو

وأ جمد وأ رادصإ مت اذإ طقف ريغتتو ماع لكشب ةتباث يهو : ةردصملا مهسلا ددع -1
. طقف مهس الأ ددع ضيفخت

تارتف ) لوادتلل قوسلا حتفلا تارتف خلال ريغتيو : قوسلا يف مهسلا رعس -2
.( لوادتلا

"TASI" ماعلا رشؤملا صئاصخ ثلا: ثلا عرفلا

ص112. , قباسلا عجرملا سفن 1
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ةيلا:1 تلا طاقنلا يف يدوعسلا ماعلا رشؤملا صئاصخ لثمتت يتلا و

موي نم اطوبهو ادوعص مهس الأ راعسأ ةكرح ةعيرسو ةرشابم ةروصب رشؤملا سكعي 

ةيمك يهو ) قوسلا يف ةلوادتملا تاكرشلل ةردصملا مهس الأ ددع سكعي رخأ،امك ىلإ
( ءطبب إلا ريغتت ولا ةتباث هبش

عقوتملا و يلا ملا يداصتق )الا دوكرلا (وأ شاعتن الا ةرشابم ريغ ةروصب رشؤملا سكعي 

مدع (وأ ةيبذاجلا و ةلويسلا ريفوت لثم ىرخأ لماوعو قوسلا يف نيرمثتسملا ةقثو
ةيبنج الأ قاوس والأ ةدئافلا راعسأو راقعلا لثم ) ىرخ الأ ةيرامثتس الا تاونقلا ( ةيبذاجلا

. ةطيحملا ةيسايسلا فورظلا كلذكو ،( ةحوتفملا

وأ لوخد لثم مهس وأالأ قوسلا ةبيكرت ريغت حةلا يف هفييكتب رشؤملا ةلداعم حمست 

ةئزجت ،وأ ةيناجم مهسأ صيصخت وأ رادصإ ،وأ قوسلا نم تاكرشلا ىدحإ جورخ
عوفدملا لا ملا سأر نم ةعفد دادس لا،وأ ملا سأر ضفخ وأ ةدايز مهس،وأ الأ جمدو

تاكرشلا جامدنا ،وأ ايئزج

. يمويلا ذيفنتلا مجح وأ ماع لكشب لوادتلل ةحاتملا مهس الأ ةيمك رشؤملا سكعي لا 

لا معأو ةيدوعسلا قوسلا يف ينورتكل الا لوادتلا ةمظنأ : عبارلا بلطملا
ةينورتكل الإ ةباقرلا

لوأ ناك ثيح ، ةين ورتكل الإ اهتمظنأ ريوطت ىلع ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا تلمع
يف ذكلا دعبو ،1990 ةنس يف هليغشت مت يذلا ينورتكل الإ لوادتلل "ESIS" ماظن اهتمظنأ

الا اهتاردق يف ربكأو اهنم ثدحأ ىرخأب ةميدقلا ةمظن لاالأ دبتسا ىلا 2001وت ةنس
. ايرهوج اريوطت ةمظن الأ هذه تفرع 2007 ةنس يفو ةينقتلا و ةيباعيتس

: ةيدوعسلا مهس الأ لوادتل الآيل ماظنلا -1

ب ةيلآ قوس ءاشنإب ملا، علا يف ةدئارلا لودلا نيب نم ةيدوعسلا ةيبرعلا ةكلمملا دعت
مهس الأ لوادت ةيلمع 1990 ماع يف ةيدوعسلا مهس الأ قوس دهش ثيح مهس، للأ لماكلا

SystemInformation&)"ESIS" مساب فورعملا مهس الأ لوادتل ماظالآيل نلا قيرط نع
ماظن ربتعي .و تارم عست هقيبطت ذنم (ESIS) ماظن ثيدحت مت دقو ,(ServicesEquity
موقي وهو ، تامولعملا ةيوستلا و لوادتلل لماكتم ينورتكلإ ماظن "TADAWUL" لوادتلا

يف راسمسلا رودب موقت يتلا تاهجلا يهو ) كونبلا ب يزكرملا لوادتلا تادحو طبرب
نكمي ،امم دقنلا ةسسؤم يف يزكرملا بساحلا )ب ةكلمملا يف مهس الأ لوادت ةعانص
ذيفنت متيو ، ماظنلا يف ةرشابم لاء معلا رماوأ لا خدإ نم تادحولا هذه يف ءاطسولا
ذيفنت دعيو ، نيرتشملا تابلط عم نيعئابلا ضورع اينورتكلإ قباطتت امدنع تاقفصلا
ىلإ ايلآ ةقفصلا ليوحت متيو ، ليمعلل ةقفصلا ذيفنت ديكأت لا صيإ ماظنلا عبطي ةقفصلا
تاقوأ خلال درت يتلا تاقفصلا لك ةعباتمب تايوستلا ماظن موقيو ، تايوستلا ماظن
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1. مويلا ةياهن يف ايلآ اهتيوستو اهتصاقمل دادعتسا مويلا يف لماعتلا

: هروطتو "TADAWUL" ينورتكل الإ لوادتلا ماظن -2

2001 ربوتكأ 6 يف ديدحتلا 2001،بو ماع نم ريخلا عبرلا يف رادص الإ اذهب لمعلا ادب
تايلمع هربع متت يذلا و ملا علا ىوتسم ىلع ةلماشلا ةمظن الأ ىقرأو ثدحأ نم وهو ،

الإ ةطساوب لوادتلا و الآين ءارشلا و عيبلا و ةينورتكل الإ تاباسحلا حتفب ايلمع لوادتلا
اذه ربتعيو لا، قنلا فتاهلا و تنرتن الإ ةطساوب قوسلا راعسأو تامولعم رشنو تنرتن

صئاصخو ايازم نم هرفوي امل ةينورتكل الإ لوادتلا ةمظنأ يف ةمهم ةيعون ةلقن ماظنلا
تامولعم تحبصأ ماظنلا اذهب لمعلا ةيادب .وعم نيرمثتسملا و قوسلل ةعونتمو ةديدج

يذلا ، تنرتن الإ ةكبش ىلع " لوادت " ماظن عقوم ربع رشابمو يح لكشب ثبت لوادتلا
كلذكو عيبلا ضورعو ءارشلا تابلط لضفأو ، اهتايمكو ةلوادتملا مهس الأ راعسأ رهظي

2. تاكرشلا نع تامولعملا مهأ ىلإ ةفاض بالإ قوسلا تايئاصحإ عقوملا نمضت

: ةينورتكل الإ ةباقرلا لا معأ -3

نم دحلا ب ةليفكلا تاءارج الإ ريوطت ىلإ ةيدوعسلا ةيلا ملا قوسلا ةئيه ىعست
قارو يفالأ نيرمثتسملا ةيامحل اهتبقارمو ةيلا، ملا قارو لاتالأ ماعمب ةطبترملا رطاخملا

وأ سيلدت وأ شغ ىلع يوطنت يتلا وأ ةميلسلا ريغ وأ ةلداعلا ريغ تاسرامملا نم ةيلا ملا
تارشؤملا قيدانصو ، تادنسلا و كوكصلا مهس،و (الأ لوادت ةبقارمب ةئيهلا موقتو بع، تلا

خلال نم لوادتلا تايلمع ىلع يباقرلا اهئادأ زيزعتل اهلمع ةئيهلا تلصاوو ،( ةلوادتملا
ةيلا ملا ماظنل قوسلا يف نيكراشملا مازتلا نم دكأتلل لوادتلا تايلمعل ةعباتملا فيثكت

.3، ةيذيفنتلا هحئاولو

جئاتنلا ليلحتو ةيقيبطتلا ةساردلا ضرع : يناثلا ثحبملا

الأ ةظفحم ليكشت ةيفيك ثحبملا اذه لوانتي ةيدوعسلا ةصروبل لماش ضرع دعب
تاكرش اهردصت مهسأ رايتخا خلال نم ةرطاخملا و دئاعلا ليلحتل اقفو ةيلا ملا قارو

."TASI" ةيدوعسلا ةصروبل ماعلا رشؤملا يف ةجردم

: اهنيب نم طاقنلا نم ةعومجم حيضوت يساسأ لكشب ةيقيبطتلا ةيساردلا هذه فدهت

خلال نم اذهو ةرطاخملا - دئاعلا ليلحتلل اقفو هتظفحم ءانبب رمثتسملا موقي فيك 

يلا. ملا قوسلا يف ةلوادتملا مهس نمالأ ةلمج

ظفاحم ةدع نيب نم ةؤفكلا ةظفحملا ةفرعم رمثتسملا عسو يف نوكي فيك 

. ةنكمم

الإسلايم، داصتق للا ثلا ثلا يملا علا رمتؤملل مدقم ثحب ةيلا،( ملا قاوس يفالأ ةيكلملا قوقح لقن تايلآ ، ينابيحسلا ميهاربإ نب دمحم 1

ص.ص48-47. ,2003، ةمركملا ةكم , ىرقلا مأ ةعماج الإسلاةيم, تاساردلا و ةعيرشلا ةيلك
،2002،(ص.ص5-4. ةيدوعسلا ةيبرعلا ةكلمملا ، ةيدوعسلا مهس الأ قوسل يونسلا ريرقتلا )،" لوادت " ةيدوعسلا مهس الأ قوس 2

ص64. 2010،( يونسلا ريرقتلا )، ةينورتكل الإ ةباقرلا لا معأ ةيلا، ملا قوسلا ةئيه 3



مهس, نمالأ ةعومجم نم ةنوكم مةيلا ظفاحم ءانب ىلإ كلذك ةساردلا هذه تفده
هذه ربتعت ثيح , ظفاحملا هذه ةلمج نم ىلثم ةظفحم ىلع لوصحلا لجأ نم اذهو
ةيندتو دئاعلا ميظعت ىلع لمعت يتلا ةفلتخملا ةيلا ملا لوص نمالأ ةفيلوت ةظفحملا

نمالأ ةعومجم نم نوكتت ظفاحم ءانبب موقنس ضرغلا اذهلو . هسفن تقولا يف رطاخلا
. ةنيعم ةرتف خلال ةفلتخم تاعاطق نم ايئاوشع اهرايتخا متي يتلا و مهس

طاقنلا يف ةيلا ملا ةظفحملا رايتخاو ءانبل ةيساس الأ تاوطخلا فلتخم صيخلت نكمي
ةيلا: تلا

عوضوم لكشي يذلا "TASI" يدوعسلا ماعلا رشؤملا لوح تامولعملا عمج (1
.( ةساردلا ةنيع ليكشت ) رابتخ والا ةساردلا

.TASI" يدوعسلا ماعلا رشؤملا يف ةجردملا تاكرشلا جارختسا (2

نم "TASI" يدوعسلا ماعلا رشؤملا يف ةجردملا تاكرشلا نم ةعومجم رايتخا (3
خلااهل نم ةفلتخم ظفاحم ليكشت متي ةساردلا ةنيع لكشت يتلا و ةفلتخم تاعاطق

دعب. اميف

يدوعسلا ماعلا رشؤملا يف ةجردم ةكرش ل15 ةيرهشلا ةيخيراتلا تانايبلا ليمحت (4
"TASI"

لثمتت يتلا يلاةو ملا ةقرولا ب ةصاخلا ةيئاصح الإ ريياعملا وأ ميقلا عيمج باسح (5
, طسوتملا ,V نيابتلا ,( ةرطاخملا ) يرايعملا فارحن Ri,الا عقوتملا دئاعلا نم: لك يف

. ةلمحملا ةيخيراتلا تانايبلا نم لااق طنا ةكرش لكل ,(Beta) ةيساسحلا لماعمو

مةيلا ةظفحم لكشت اهنم ةدحاو لك تاعومجم ثلاث ىلإ تاكرشلا ميسقت (6
. ظفاحم ثلاث ىلع لصحتن يلا بوتلا

ثلالاث. ظفاحملا نم ةظفحم لكل ةرطاخملا و عقوتملا دئاعلا باسح (7

. ىلثملا ةظفحملا رايتخا (8

ميقلا لك باسح لجأ نم EXCEL لودجب ةناعتس بالا انمق تاوطخلا هذه عيمجب مايقللو
. ةيئاصح الإ

: ةساردلا ةنيع ليكشت -1
ةنيع تلكشت اديدحتو ، يدوعسلا يلا ملا قوسلا ىلع ةساردلا هذه ءارجإ انرتخا 

ةصروبلا هذهل ماع لا رشؤملا يف ةجردملا ت اكرشلا عومجم نم ةساردلا هذه
"TASI" يدوعسلا ماعلا رشؤملل ةيخيرات تانايب 01 مقر قحلملا حضويو .TASI"

ةيدوعسلا ةصروبل يمسرلا عقوملا 2020نم ةنس خلال
.https://sa.investing.com

رشؤملا يف ةجردملا تاكرشلا جارختسا -2



تاكرشلا عيمج جارختساب انمق ثيح ،02 مقر قحلملا هحضوي ام اذهو 

تاكرشلا داعبتساب انمق اهدعب , تاعاطقلا بسح كلذو رشؤملا يف ةجردملا
ةكرش 15 رايتخاب انمق ريخ الأ يفو , ةساردلا ةرتف نمض لخدت لا يتلا

. ةفلتخم تاعاطقب رشؤملل ةنوكملا تاكرشلا عومجم نم ايئاوشع

"TASI" يدوعسلا ماعلا رشؤملا يف ةجردملا تاكرشلا نم ةعومجم رايتخا -3
ظفاحم ليكشت متي ةساردلا ةنيع لكشت يتلا و ةفلتخم تاعاطق نم

دعب. اميف خلااهل نم ةفلتخم

ةجردم ةكرش ةرشع ةسمخب ةصاخلا تايطعملا عمج نم ةساردلا هذه تقلطنا 

يف اديدحتو ةيرهش ةيخيرات تانايب يف تايطعملا هذه تلثمتو , رشؤملا اذه يف
يمسرلا عقوملا نم (2020-2015) تاونس تس رادم ىلع والإغلاق حتفلا راعسأ

ةنوكم اهنم لك " ةكرش " ةلسلس 15 رايتخاب ساس يفالأ انمق . ةيدوعسلا ةصروبل
. ةميق 62 نم

ةياغ ىلإ دتمتو 2015/01/01 نم انرشأ نأو قبس امك ةساردلا هذه قلطنت 

ةرتف ربتعت يهو ظفاحملا رايتخا نسح نم ققحتلا لجأ نم 2020/01/01
ةنوكملا ةيلا ملا لوص الأ رايتخا اهجئاتن ىلع اءانب متيس يتلا و ةيلعفلا ةساردلا

. ىلثملا ةظفحملا فاشتكا لجأ نم دعب اميف ةلكشملا ظفاحملل

لحم ةرتفلا خلال تانايب كلتمت لا تاكرشلا ضعب نأ انظح لا تايطعملا عمج ءانثأ 

خلال تانايب كلتمت وألا رشؤم لا يف ارخؤم تجردأ اهنأ امإ هنأ ىنعم ,ب انتسارد
. اهداعبتسا مت يلا ,بوتلا ةساردلا ةرتف

لودجلا هحضوي ام اذهو ةساردلا ةنيعل ةنوكملا تاكرشلا رايتخاب انمق ريخ يفالأ 

يلا: تلا

اهتاعاطقو ةساردلا ةنيعل ةنوكملا تاكرشلا :02 مقر لودجلا

ةكرشلا عاطقلامسا

يراقعلا01 ريوطتلل ناكر رادالأ ريوطتوةكرش ةرادإ

تاراقعلا

يراجتلا02 يله الأ كونبلاكنبلا

ءابرهكلل03 ةيدوعسلا ةماعلاةكرشلا قفارملا

ةيدوعسلا04 ةيئايميكلا ةيحصلاةكرشلا ةياعرلا



قيوستلا05 و ثاحب للأ ةيدوعسلا هيفرتلاةعومجملا الإعلامو

نيمأتلل06 نيمأتلاةنامأ

ميثعلا07 الله دبع قاوسأ ةيذغةكرش الأ ةئزجت

ةيدوعسلا08 تنمسإ ةيساسةكرش الأ داوملا

يعارملا09 ةيذغةكرش الأ جاتنإ

ةيبطلا10 تامدخلل ةاساوملا ةيحصلاةكرش ةياعرلا

تايواميكو11 رتبلا و ريركتلل غبار ةقاطلاةكرش

ريمعتلا12 و ءاشن للإ ةكم ريوطتوةكرش ةرادإ

تاراقعلا

ةيعانصلا13 ارتسأ ةيلاةعومجم مسأرلا علسلا

ءامن14 الإ كونبلافرصم

ضايرلا15 كونبلاكنب

.02 مقر قحلملا ىلع دامتع بالا ةبلطلا دادعإ :نم ردصملا

يمسرلا عقوملا نم ةساردلا ةنيعل ةيرهشلا ةيخيراتلا تانايبلا ليمحت -4

ةيدوعسلا ةصروبل

ريوطتلل ناكر الأ راد ةكرشب ةصاخلا ةيخيراتلا تانايبلا 03 مقر قحلملا كلذ ثملا

. يراقعلا

ةنيعل ةنوكملا تاكرشلا عيمجب ةصاخلا تانايبلا ةفاك ليمحتب نم ءاه الاتن دعبو 

تانايبلا يق اقباس انركذ امك ةلثمتملا و ةكرش 15 تايطعم ميظنتب انمق ةساردلا

يف , يساسأ لكشب والإغلاق حتفلا راعسأ ىلع يوتحت يتلا ةيرهشلا ةيخيراتلا

ةياغ ىلإ 2015/01/01 ةرتفلا ب ةصاخ ةعمجملا تايطعملا تناك ةلحرملا هذه

. ةميق 61 ةنيعم ةكرشب ةصاخ ةسلس كل تمض كلذبو ,2020/01/01



يتلا يلاةو ملا ةقرولا ب ةصاخلا ةيئاصح الإ ريياعملا وأ ميقلا عيمج باسح -5

,( ةرطاخملا ) يرايعملا فارحن Ri,الا عقوتملا دئاعلا نم: لك يف لثمتت

. ةلمحملا ةيخيراتلا تانايبلا نم لااق طنا ةكرش لكل , طسوتملا ,V نيابتلا

، ةكرش لكل Ri عقوتملا دئاعلا باسحب انمق حتفلا رعسو رعس رخآ خلال نم

. ةكرش لكب ةصاخلا ةيئاصح الإ ميقلا عيمج باسحل انلقتنا مث نمو

: عقوتملا دئاعلا باسح 1-5

ةدوجوملا STDEVA ةلا خلالدلا نم ( ةرطاخملا ) يرايعملا فارحن الا باسح 

ةيلا: تلا ةغيصلا STDEVA مدختست يتلا و EXCEL لودج يف

رطخمو دئاعلا روطت رهظي يلا تلا لودجلا و باسحلا مت ثيحب

∑(X-X)2
(n-1)
ميلا. لصأ لك



و ةيئاصح الإ ميقلا باسح ةداعإو دحاو لودج يف تايطعملا ةفاك عيمجت -6

"Beta" ةيساسحلا لماعم

عقوملا نم ةلمحملا رشؤملا تانايب خلال نم ىلوأ ةوطخك رشؤملا دئاع باسح مت ثيحب

ةيلا: تلا ةلداعملا خلال نم كلذو 01 مقر قحلملا اهحضوي يتلا و

قباسلا رعسلا /( قباسلا رعسلا يلا- حلا رعسلا )= رشؤملا دئاع

ةيلا: تلا ةلداعملا خلال "Beta"نم ةيساسحلا لماعم باسح متو



=
∑ -( )( -RiRi)RmRm

( )RmRm

2

نأ: ثيح

. ةنيعم ةرتف خلال دئاعلا لثمي Ri

(61وه ةيلا: تلا ةلداعملا خلال نم بوسحملا دئاوعلا طسوتم Ri=لثمي

∑Ri

61 Ri

ةياغ ىلإ 2015/01/01 نم ةيرهش تانايب ) ةكرش لك يف ةلسلسلا ميق عومجم

(2020/01/01

ةنيعم ةرتف خلال رشؤملا دئاع لثمي Rm

(62وه ةيلا: تلا ةلداعملا خلال نم بوسحملا رشؤملا دئاع Rm=طسوتم

∑Rm

62 Rm

ةياغ 2014/01/01لإ نم ةيرهش تانايب يهو رشؤملا دئاع ةلسلس ميق عومجم

نم لك باسح 2020/01/01).م

باسح ،و نيابتلا باسح ( ةرطاخملا ) يرايعملا فارحن الا باسح كلذ دعب 

. ةقباسلا ةوطخلا يف اهيلإ انرشأ يتلا ةقيرطلا سفنب طسوتملا

باسحو ةكرش ل15 ةيلا ملا ةظفحملا ب ةصاخ لا ةيئاصح الإ ميقلا 19:جعيم مقر قحلملا

.Beta ةيساسحلا لماعم

: تاعومجم ثلاث ىلإ تاكرشلا ميسقت -7

لك تاعومجم ثلاث ىلإ تاكرشلا ميسقتب انمق دحاو لودج يف تاكرشلا لك عيمجت دعب

. ظفاحم ثلاث ىلع لصحتن ثيحب مةيلا, ةظفحم لكشت تاكرش سمخ

ثلالاث. ظفاحملا نم ةظفحم لكل ةرطاخملا و عقوتملا دئاعلا باسح 

: ةظفحتملا ةظفحملا -1



: كرتشملا نيابتلا ةفوفصم باسح 1-1

نازو الأ ةفوفصم باسح 2-1

: ةظفحملا صئاصخ باسح 3-1

: ةيموجهلا ةظفحملا -2

: كرتشملا نيابتلا ةفوفصم باسح 1-2



: نازو الأ ةفوفصم باسح 2-2

: ةظفحملا صئاصخ باسح 2-3

: ةنزاوتملا ةظفحملا -3

: كرتشملا كرتشملا نيابتلا ةفوفصم باسح 3-1



: نازو الأ ةفوفصم باسح 2-3

: ةظفحملا صئاصخ باسح 3-3

ةرطاخم ىلعأو دئاع ىلعأ يطعت ةيموجهلا ةظفحملا نأ ظح عألاهنلا لودجلا خلال نم

وه سيل دئاوعلا ىلعأ قيقحت وحن يعسلا نأ ريغ ثلالاث ظفاحملا نيب ةريعست ربكأو

اذهل بحاصملا رطخلا رابتع الا نيعب الأذخ امئاد يغبني ذإ رمثتسملل يساس الأ فدهلا

ةظفحملا نأ ظح نلا امك , نكمم دح ىصقأ ىلإ هليلقت ىلع لمعلا و دئاعلا نم ىوتسملا

ةريعستو ىلو الأ ةظفحملا نم لقأ ةرطاخم ىوتسمب ةنراقم ربكأ دئاع ققحت ةنزاوتملا

دوجو عم دئاع لقأ ققحت يهف ةيعافدلا ةظفحملل ةبسنلا ,امأب ةيعافدلا ةظفحملا نم ربكأ

ةريعستب ةنراقم لقأ ةريعستو ةنزاوتملا ةظفحملا ب ةنراقم ةريبك ةرطاخم ةبسن

. نيتقباسلا نيتظفحملا



ىلثملا ةظفحملا رايتخا -8

ئفكلا دحلا -1

الآن يتأت ، ةرطاخملا – دئاعلا ليلحت قفو ةيلا ملا قارو الأ صئاصخ مهأ ىلع فوقولا دعب

الا نيعب عمالأذخ ةيرامثتس الا ةظفحملا ةليكشت يف لوخدلل بسن الأ اهيأ رايتخا ةلحرم

لإ ةفلتخملا ظفاحملا نم ةعومجم ليكشت وه ةساردلا هذهل يساس الأ فدهلا نأب رابتع

ةنيعم ةكرش مهس وأ نيعم عاطق ليضفت ءارج ةظفحملا لا طت نأ نكمي يتلا قورفلا كارد

. ىلثم ةظفحم ليكشت عم

: يلا تلا ىنحنملا مسرب انمق قباسلا لودجلا نم لااق طنا

ثلالاث ظفاحملل ؤفكلا دحلا :07 مقر لكشلا

. ةبلطلا دادعإ :نم ردصملا

ىلثملا ظفاحملا عومجم هيلع عقومتت يذلا دحلا وه ؤفكلا دحلا

"SharpeMeasure" براش سايقم مادختساب الأءاد مييقت

تعفترا املكو ، رطاخملا بسح ةظفحملا سايقل يرايعملا فارحن الا براش ةبسن مدختست

اهل ضرعتت دق يتلا رطاخملا ب ةنراقم لضفأ اهتادئاع تناك ةظفحملا يف براش ةبسن

ةبسن ىلإ قودنصلا تادئاع عافترا بجو قودنصلا ب يرايعملا فارحن الا عفترا املكو

ةيرايعملا تافارحن الا تاذ ةيلا ملا لوص للأ نكمي كلذ، نم سكعلا ىلعو عةيلا. براش

لاةقئ دئاوع اهيدل تناك اذإ براش لدعم يف ىلعأ ةبسن ققحت نأ اهراعس يفب ةضفخنملا

لضفأ ءادأ ىلإ ريشت ىلعأ براش ةبسن نأ نم مغرلا ىلع هنأ انرابتعا يف عضنو ، ةرقتسم



نكلو نابلقت لقأ ةظفحم ىلإ ةرورضلا ب مجرتي لا اذه نإف ، ةيخيراتلا رطاخملا ثيح نم

ةيلا. ثم وأ ابسانت رثكأ ةيلا ملا ةظفحملل رطاخم / دئاوع علالاةق نأ ىنعي

ةبسن دئاعلل ةيفاض علالاةوالإ ةميق لثمت براش ةبسن نأ لوقلا نكمي قباسلا فيرعتلا نم

مادختسا نكميو ةظفحملا رطاخم يلا مجإ ىلع اموسقم رطاخملا نم يلا خلا لدعملا ىلإ

وأ رطاخملا نم يلا خلا رامثتس بالا ةنراقم ةيلا ملا ةظفحملا ءادأ باسحل رشؤملا اذه

: لكشلا نم براش سايقم بتكيو ةيلا ملا رطاخم نيب ةنرتقملا

SharpeRatio=
-Rp Rf

p

: ثيح

. ةرتفلا خلال ةظفحملا دئاوع طسوتم يه :Rp

. ةرتفلا خلال رطاخملا نم يلا خلا دئاعلا طسوتم يه :Rf

ةرتفلا خلال ةظفحملا دئاوعل يرايعملا فارحن p:وهالا

ميلا: زربي ةجيتنلا هذه نم

الا دئاع ام لقأ ةيلا دلا ةظفحملا دئاع نأ ىلإ ص لخن ، ةيبلس ةبسنلا ت ناك اذإ -

. رطاخملا نم يلا خلا رامثتس

لاي خلا لدعملل ة بسن يفاض الإ دئاعلا فأ ينعي اذهف 0و1، نيب ر شؤم لا ةبسن تس ناك اذإ
متت يتلا رطاخملا نم لقأ رطاخملا نم

. اهتهجاوم -

، رطاخملا من يلا خلا رامثتس الا ءادأ قوفي ةظفحملا من1،فنإأءاد ربكأ ةبسنلا ت ناك اذ
. ىلعأ ادئاع دلوت يلا بوتلا

. ةءافك رثكأ ةيلا دلا ةظفحملا نبصت ، براش رشؤم عافترا أنعم جتنت سن ا ذكهو --

ةيلا ملا ظفاحملا الأءاد مييقتل براش جذومن جئاتن () مقر لودج



رطخ نودب لقأ دئاع لات دعم تطعأ ظفاحملا عيمج عألاهنأ لودجلا خلال نم رهظيو

ريثأت هل ناك Covid19 ىودعو طفنلا راعسأ يواهت نإو يدوعسلا ةيلا ملا قوسلا يف

عجارتلا اذه مغرو يدوعسلا يلا ملا قوسلا يف ةطشانلا تاعاطقلا عيمج ىلع ماعو ريبك

نسحأ اهئادأ ناك ةيكولسلا تايجتارتس ،إلانأالإ رشؤملا و ظفاحملا دئاوع يف ريبكلا

. قوسلا رشؤمب ةنراقم

يناثلا لصفلا خلاةص

اهرثكأو اهب يذتحي يتلا ةيبرعلا براجتلا نيب نم ةيدوعسلا ةيلا ملا قارو الأ قوس دعي

راسم ىلع ةريبك طاوش لأ يدوعسلا يلا ملا قوسلا قيقحت خلال نم كلذ حضتيو ، اروطت

ةميق يف رمتسملا ومنلا كلذ ىلع دهشيو ، ايبسن ةزيجو ةرتف خلال ثيدحتلا و ريوطتلا

عيونتلا قوسلا ومن ىلع ةلا دلا رهاظملا نمو ، ةسوردملا ةرتفلا TASIخلال ماعلا رشؤملا

بالإ دئاوعلا ةبسن يف عافتراو ةجردملا تاكرشلا ددع دايدزاو تاعاطقلا نم ديدعلا يف

. ةئشانلا ةيلا ملا قاوس الأ عيجشتو ةيرامثتس الا ةئيبلا ريوطت ىلإ ةفاض

نمالأ ةعومجم نم ةنوكم مةيلا ظفاحم ءانب وه ةساردلا نم يساس الأ فدهلا ناك ثيح

دئاعلا مظعت , ظفاحملا هذه ةلمج نم ىلثم ةظفحم ىلع لوصحلا لجأ نم اذهو مهس,

. هسفن تقولا يف رطاخملا صلقتو



ةمتاخلا



: ةماعلا ةمتاخلا

ثيح ، ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا لظ يف ةيلا ملا ةظفحملا ةسارد ثحبلا خلال نم انلواح

ةيسيئرلا ةيلا نعالإكش ةباج للإ انيعس

للإتخلالا لولح داجيإو ةيرامثتس الا تارارقلا ذاختا يف رمثتسملل يلا ملا كولسلا رثأ راهظإ

لا. ملا قاوسأ اهدهشت يتلا ت

يهو ، اثيدح ترهظ يتلا ةيرامثتس الا تاود الأ مهأ نم ةيرامثتس الا ةيلا ملا ةظفحملا ربتعت

دئاع ربكأ ققحت ةليكشت رايتخا رمثتسملا خلااهل نم لواحي يتلا ةيلا ملا لوص الأ ةعومجم

ضعب جاردإو عيونتلا ىلإ ةداع ءوجللا خلال نم كلذ نوكيو ، لوبقم ةرطاخم ىوتسم عم

الا ىلع دامتع نمالا لادب هنأ ،إلا فيعض وأ مودعم طابترا لماعمب ةرطخ ريغلا لوص الأ

ةيلا. ملا قارو نمالأ ةظفحملا تانوكمل لثم الأ رايتخ

: تاجاتنتس الا

الأ قوسل لوخدلل يرامثتس الا رارقلا عنص يف الأمه رمثتسملل يلا ملا كولسلا ربتعي 

ةيلا. ملا قارو

. ةرطاخملا ضيفختو دئاعلا ميظعت ىلإ يلا ملا قوسلا يف رمثتسملا ىعسي 

. لضفأ دئاوعو رطاخملا نم لوبقم ىوتسم قيقحتل ةيلا ملا ةظفحملا يف عيونتلا 

. رمثتسملا ىلع رطاخملا ةبسن ليلقتل تاعاطقلا يف عيونتلا 

رارقلا ذاخت لا صاصتخ الا لهأب ةناعتس والا ةظفحملا ب ةقلعتملا تامولعملا ةفرعم 

. بسانملا

: تايضرفلا رابتخا 

ىلع ةيلا ملا قارو الأ يف رامثتس الا رارق زكتري ىلع" صنت يتلا و ىلو الأ ةيضرفلا 

دنع رمثتسملا لأن كلذو ةحيحص " ىصقأ دحأك ةرطاخملا و دئاعلا نيب ةنزاوملا

ةنزاوملل ىعسي كلذل غابلا دكأتلا مدع حةلا يف نوكي يرامثتسا رارق يأ هذاختا

. ىصقأ دحلا ك امهنيب

ضيفختو دئاوعلا ميظعت ىلإ رمثتسملا فدهي ىلع" صنت يتلا و ةيناثلا ةيضرفلا 

ةظفحملا تناك املك لان ةحيحص " ةيلا ملا قارو يفالأ عيونتلا قيرط نع رطاخملا

دئاوع قيحت عم مدعنم هبش رطخلا و لقا رئاسخلا ةبسن تناك املك ةعونتم ةيلا ملا

. ربكا

روهظ بابسأ مهف ةلواحم رامثتس الا رارقلا رهظي ىلع" صنت يتلا و ةثلا ثلا ةيضرفلا 

الا رارقلا لان ةحيحص مهس)" (الأ ةيلا ملا قاوس الأ يف ةذاشلا حلاالات راركتو



قوسلا راعسأ تابلقتو ةيلا ملا ةظفحملا بناوج لكب ملم ميلس ناك املك يرامثتس

. حيحص سكعلا و ةذاشلا حلاالات راركت لق املك

ريسفت ىلع ةيديلقتلا ةيلا ملا تايرظنلا ةردق ىلع" صنت يتلا و ةعبارلا ةيضرفلا 

ةيلا ملا تايرظنلا لان ةئطاخ " ةيلا ملا قاوس الأ يف ةذاشلا رهاوظلا نم ريثكلا

ترهظ كلذلو رارقلا هذاختا يف رمثتسملل يكولسلا بناجلا تلمهأ ةيديلقتلا

قاوس يفالأ ترهظ يتلا تاعاقفلا و تاهوشتلا ةجلا عمل ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظن

ةيلا. ملا

: تايصوتلا 

ةيلا: تلا تايصوتلا ب ةساردلا هذه نم جورخلا نكمي

. قوسلا يف مهلوح ثدحي ام ريسفت ملعت نيلماعتملا و نيرمثتسملا ىلع يغبني 

دوجو ةقيقح كاردإ لا ملا قوس يف نيلماعتملا و نيرمثتسملا ىلع يغبني 

اهيف. عوقولا راركت مدع ةلواحمو تاهوشتلا

لا. ملا قاوسأ ىلع هرثأو يكولسلا بناجلا ةيمهأ نم ليلقتلا مدع 

هتجلا عم ةلواحمو تامز والأ تاهوشتلا ءارو ناك يذلا كولسلا ىلع ءوضلا طيلست 

. هجئاتنو هراثأ كاردإو

يرامثتسا كولس ىلإ لوصولا لألج هرامثتساو لا جملا اذه يف ثحبلا رارمتسا 

. ديشر

: ةساردلا قافأ 

ةيلا، ملا يف دهعلا ثيدح لازيلا عوضومل بناوجلا ضعب ةيطغت ثحبلا اذه يف انلواح دقل

ثحبلل ةديدج عيضاوم لكشت نأ نكمي يتلا ةيلا الاتتلا جملا ىلإ ريشن نأ انعسو يف اذلو

اهنم: شاقنلا اذه ءارثإ و قيمعت يف اهرودب مهاست

ةيلا. ملا قاوس الأ ىلع ريثأت يف ةيلا ملا ةظفحملا رود 

ةيلا. ملا ةظفحملا ءانب يف ةيكولسلا ةيلا ملا ةيرظنلا ةمهاسم 

ةيلا. ملا قاوس الأ روطت ىلع ةيلا ملا تارشؤملا ريثأت 

ةيلا. ملا قاوس الأ ءادأ ىلع ينورتكل الإ لوادتلا ماظن مادختسا رثأ زاربإ 

هيف كش لا اممو ، لمعلا دادعإ يف قيفوت اميأ انقفو دق نوكن نأ وجرن اماتخ يفو

نإو الله نمف انبصأ نإف ، لجو زع هلل لا مكلا ف صئاقنلا نم ثحب يأ ولخي لا هنأ

. دادسلا و نوعلا هنمو قيفوتلا الله بف ، انسفنأ نمف انأطخأ
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