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 HRM  المحفظة الاستثمارية إدارة

 المقدمة
 ُظ٣ٌٖٞ حلاعظؼٔخس ُٔلّٜٞ طط٣ٞش ٝحُٔللظش , حلاعظؼٔخس ػخُْ ك٢ حُٜٔٔش حُٔٞحم٤غ ٖٓ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع طؼُذ     

 , حلأٓٞحٍ ٖٓ حُلخثل ٓؼذلاص حسطلخع رغزذ ًز٤ش رؾٌَ كـٜٔخ حصدحد حُظ٢ حُٔظخكش حلأٓٞحٍ حعظؼٔخس ػ٠ِ هخدسس كو٤زش

 صسححعظؼٔخ أكنَ ك٢ ٓخظِلش ٝٓـخلاص أدٝحص ك٢ طٞظ٤لٜخ خلاٍ ٖٓ,  حُٔخ٤ُش سدحُِٔٞ حلأٓؼَ حلاعظـلاٍ ذأٓز ٝؽ٤ٞع

ا٠ُ  امخكش , حُلو٤و٤ش ه٤ٔظٚ ػ٠ِ ٝحُٔلخكظش عٔخُٜخسأ ص٣خدس رٜذف حُٔللظش ادحسسٝ,  حُٔغظؼٔش سؿزخص ُظِز٤ش,  ٌٓٔ٘ش

 . ٓخخهش دسؿش رؤهَ حُؼٞحثذ طلو٤ن

ا٠ُ  ٣ئد١هشحس  ًَ ٝإٔ ,  حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ءشحؽأٝ  ر٤غ ػ٤ِٔخص ك٢ ٜٓٔش صهشحسح حطخخر حُٔخ٤ُش صحُٔٞؿٞدح ادحسس طظطِذ

 . حُٔغظؼٔشا٠ُ  خغخسسأٝ  سرق طلو٤ن

 ف٘غ ُٝـشك , ُِٔغظؼٔش ٓشًض١ ٛذف ٛٞ ٓلذدس ص٤٘ٓش كظشس خلاٍ ٌٖٓٔ ػخثذ أػظْ طلو٤ن رٜذف حلأٓٞحٍ طٞظ٤ق إ

 ك٢ حُٔظذح٤ُٖٝ ٖٓ ًز٤ش ػذد كبٕ حُٔخ٤ُش حلأعٞحم ك٢ حلاعظؼٔخس ػٖ طٌِٔ٘خارح ٝ,  ٞػشٓظ٘ طل٤َِ أدٝحص حػظٔخد ٣ظْ سشححُو

 ػٖ ػزخسس ٢ٛ حُظ٢ حلاعظؼٔخس٣ش أٛذحكْٜ طلو٤ن ك٢ أعخعخ   حُٔنخسرش ٣غظخذٕٓٞ حُز٣ٖ حُٔنخسر٤ٖ كجش ٖٓ ْٛ حُغٞم

 اُلخما٠ُ  ٣ئد١ هذ حُ٘خؿلش حلاعظؼٔخس٣ش ـ٤شط٤شححلاعظا٠ُ  حلاكظوخس إ,  أعخر٤غأٝ  أ٣خّ خلاٍ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ٝر٤غ ءشحؽ

 ٝحُٔخخهش لأٛذحكٚ حُٔ٘خعزش ط٤ـ٤ششححلاعظ حُغ٤خعش طلذ٣ذ ٓغظؼٔش ًَ ٖٓ حلأٓش ٣ظطِذ ُٝزُي , رخُٔغظؼٔش ًز٤شس خغخثش

 , ظؼٔخسحلاع ك٢ كخػلا   سح  دٝ ادحسطٜخ ٤ٌٓٝخ٤ٌ٤ٗش ٝأ٤ٔٛش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع ٓلّٜٞ ٣ِٝؼذ,  ُظوزِٜخ ٓغظؼذح   ٣ٌٕٞ حُظ٢

 . )حُٔغظؼٔش) حلاعظؼٔخس ٓذ٣ش سشحه ػ٠ِ حُٔطخف ٜٗخ٣ش ك٢ سطٜخشحه حطخخر ك٢ طؼظٔذ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع أًؼش لإٔ

 حُٔخ٤ُش حلأعٞحم هز٤ؼش ٖٓ أ٤ٔٛظٜخ ٝطؤط٢ , حُٔخٍ ػخُْ ك٢ ٗغز٤خ   حُلذ٣ؼش حُٔخ٤ُش حُؼِّٞ ٖٓ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع طؼُذ

 ػ٠ِ حُؼخُْ حهظقخد٣خص أؿِذ لاٗلظخف شح  ٗظ حُذ٤ُٝش رخُظشٝف ٝطؤػشٛخ حٌُز٤شس صشحرخُظـ٤ طظغْ حُظ٢ حُلخ٤ُش ٝحلاهظقخد٣ش

 سح  دٝ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع ٝطِؼذ , حُٔغظؼٔش ٣ٞحؿٜٜخ حُظ٢ حُٔؾخًَ ٝحخظلاف ٝط٘ٞػٜخ حُٔخ٤ُش دٝحصحلأ ٝطؼذد , رؼنٜخ

 . حُٔللظش أعخعٚ ػ٠ِ طوّٞ حُز١ حُظ٣ٞ٘غ شٗظش٣ ٖٓ حٗطلاهخ   حُٔغظؼٔش ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخخهش طخل٤ل ك٢ كخػلا  
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 حلأٍٝ حُلقَ

 حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش

( ٓخسًٞطض) حلأٓش٢ٌ٣ حُٔلَِ هخّ ػ٘ذٓخ , حُٔللظش ظٜٞس رذح٣ش ػخّ ٛٞ 1952 ػخّ ؼذ٣ُ  :حلاعظؼٔخس٣ش  حُٔللظش ٗؾؤس: أٝلا  

 حخظ٤خس ٢ٔعُ  رلغ ٝٗؾش حُٔللظش ػٖ سكٌش أٍٝ هذّ ٓخسًٞطض ٝهذ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ُ٘ظش٣ش حلأعظ ك٢ ٝمغ

 ٖٓ ٓؼ٤ٖ ٓغظٟٞ ٓغ أػ٠ِ ٓظٞهغ ػخثذ طلون حُظ٢ حُٔؼ٠ِ حلاعظؼٔخس٣ش ر٘خء حُٔللظش ٣ظْ ٤ًق رٚ ٝر٤ٖ حُٔللظش

 طظخف حُٔلشد ػ٘ذٓخ حُٔئؽش ٗٔٞرؽ ٢ٔع خشآ ط٤ٌ٘ي رخعظخذحّ 1962 ػخّ حُٔللظش ٗظش٣ش( ؽخسد) ٝهذ هٞس, حُٔخخهش

 حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ٗٔٞرؽ حػظٔخد ٣ظْ ػ٘ذٓخ ع٤لقَبرح ٓ) ٝٛٞ حُظخ٢ُ حُغئحٍ هشف ٝطْ , شسًز٤ رؤػذحد ٓخ٤ُش أٝسحم

 ؽخسد) هٞس رُي مٞء ٝك٢(  حُٔخ٢ُ؟ حُغٞم ك٢ حُٔخ٤ُش أعؼخس حلأٝسحم ػ٠ِ رُي ٤ًٝق ٣ئػش حُٔغظؼٔش٣ٖ ٌُخكش حُٔؼ٠ِ

 ًلخءس حُٔللظش ُو٤خط ٓؼ٤خس أفزقٝ حُشأعٔخ٤ُش حلأفٍٞ طغؼ٤ش خو ٗٔٞرؽ ربعْ شفػ ٗٔٞرؽ 1966 ػخّ (ُٝ٘ظش

 ػ٠ِ طوّٞ حُظ٢ , حُٔشؿلش حلأعؼخس ٗظش٣شأٝ  ٗٔٞرؽا٠ُ  حُٔزًٞس حُ٘ٔٞرؽ 1976 ػخّ سٝط هٞس رؼذٛخ , حلاعظؼٔخس٣ش

 حخظ٤خس ٣ظْ عٞف حُؼٞحثذ طظغخٝی كؼ٘ذٓخ , ٝحُٔخخهش حُؼخثذ رخُٔوخسٗش ر٤ٖ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ر٤ٖ ٖٓ حُزذحثَ حخظ٤خس أعخط

حُوشٕ  ٖٓ حُغزؼ٤٘٤خص ُلظشس حُلاكوش حُلظشس خلاٍ حُٔللظش ُ٘ظش٣ش حلإمخكخص ٝطٞحُض ٓخخهش ٌٝٛزح , حلأهَ ُٔخ٤ُشح حلأٝسحم

 ٝف٘خد٣ن حُؾشًخص ٝحُٔقخسف ُذٟ حُٔخ٤ُش حُلٞحثل ه٤ٔش ٝحسطلخع , حلاهظقخد٣ش حُظطٞسحص رؼذ ٝخخفش حُؼؾش٣ٖ ,

 ٛزٙ حعظـلاٍ رٜذف ,  ٓلخكعأٝ  خلاٍ ف٘خد٣ن ٖٓ حلأٓٞحٍ شطذ٣ حُظ٢ حُٔخ٤ُش حلاعظؼٔخس ؽشًخص اٗؾخء ٝطْ , حُظٞك٤ش

 .حلأٓؼَ  حلاعظـلاٍ حلأٓٞحٍ

 ٝطوّٞ , ٝحُؾشحثق ؿ٤ٔغ حُوطخػخص ٖٓ حُٔذخشحص ُذ٣ٜخ طظشحًْ حُظ٢ حُٔقخسف ٤ُؾَٔ حُٔللظش ٗظش٣ش حعظخذحّ ٝطٞعغ

 ك٢ حُٔقخسف دٝس ططٞس ٝٓغ. ٢ُ حُٔخ ك٢ حُغٞم حُٔظخكش حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٝأٜٛٔخ دٝحصحلأ ٓخظِق ك٢ رخعظؼٔخسٛخ

 ٝهذ , حُٔخ٢ُ حلاعظؼٔخس ك٢ ُظظخقـ حُؼؾش٣ٖ حُوشٕ ٖٓ رذح٣ش حُغظ٤٘خص ك٢ حلأٓٞحٍ ف٘خد٣ن طؤع٤ظ طْ حلاعظؼٔخس

حُٔللظش  ادحسس ك٢ حُغ٤ِٔش حُؼ٤ِٔش حلأعخ٤ُذ حػظٔذ حُز١ ح٥خش حُوغْ ٗـق ك٤ٔخ ادحسطٜخ , رغزذ عٞء ٜٓ٘خ حُزؼل أكِغض

 .حُق٘خد٣ن  ٛزٙ ٝطٞعؼض ٗٔض رُي أػش ٝػ٠ِ ٝحلاعظؼٔخسحص ,

 ٝا٣ـخد ٝحكذس كو٤زش حعظؼٔخس٣ش ك٢ حُٔظ٘ٞػش حُٔلشدس حُٔخ٤ُش حلأٝسحم طـ٤ٔغا٠ُ  حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ادحسس طٜذف ًٔخ

 ػٞحثذ كغخد ٣ٌٖٝٔ , حُؼٞحثذ ٛزٙ ك٢ رٔوذحس حُظـ٤ش طوخط حُظ٢ ٝٓخخهشٛخ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٛزٙ ػخثذ ر٤ٖ طشرو ػلاهش

 حُٔللظش , سأعٔخٍ ك٢ ٓخ٤ُش ٝسهش ًَ ٓغخٛٔش ٗغزش كغذ حُ٘غز٤ش حُٔشؿق رخلأٝصحٕ حُؼخثذ ه٤خط خلاٍ ٖٓ ًٌَ حُٔللظش

 .حُٔللظش  طِيا٠ُ  ٝحُٔخخهش حُؼٞحثذ ٓظ٘ٞػش أٝسحم ٓخ٤ُش امخكش ٝرؼذ
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 :حُٔللظش  ٝطؼش٣ق ٓلّٜٞ: ػخ٤ٗخ  

 ٖٓ ٓـٔٞػش ٢ٛأٝ  حلأخشٟ . حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصٝحلأ ُٔخ٤ُشح حلأٝسحم ٖٓ ٓـٔٞػش ٖٓ ٓشًزش أدحس ػٖ ػزخسس:  حُٔللظش

 رؤهَ ػخثذ أًزش ػ٠ِ حُلقٍٞ رٜذف ٓخ٤ُشأٝ  كو٤و٤ش ٓٞؿٞدحص دٝحصحلأ ٛزٙ طٌٕٞ ٝهذ حُٔغظؼٔش ٣ٔظٌِٜخ حُظ٢ حُٔٞؿٞدحص

 ؽ٤ذ ,سأٝ  ٓنخسدأٝ  ٓلخكع ٓغظؼٔش أًخٕ عٞحء حُٔغظؼٔش , سؿزش حُٔللظش ٓغ أٛذحف طظلاءّ إٔ ٝػ٠ِ ٓخخهش دسؿش

 .ٓخ٤ٌُٜخ  ُذٟ رؤؿش طؼَٔأٝ  حُٔللظش ٓخٌُش ٢ٛ طٌٕٞ هذ حُظ٢ حُٔللظش دحسسلإ حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش ٝطخنغ

 ٗلٞ ٝحلاطـخٙ حُؼخثذ ٝحُٔخخهش ر٤ٖ رخُٔٞحصٗش ٣ظؼِن ك٤ٔخ ٝهشحسحطٚ حُٔغظؼٔش عِٞى هز٤ؼش ٖٓ حُٔللظش ٓلّٜٞ ٣٘طِن

 حُظ٢ حُٜخٓش حُوشحسحص ٖٓ حُظ٣ٞ٘غ هشحسح ٣ٝؼظزش , كذٛخ حلأد٠ٗ ػ٘ذ خخهشرٔ حلأػ٠ِ حُؼخثذ طلن٤َ خلاٍ ٖٓ , حُٔ٘لؼش طؼظ٤ْ

 حُٔظٞهغ حُؼخثذ طلذ٣ذ خلاٍ ٖٓ حُٔخظخسس دٝحصحلأ ر٤ٖ حُٔضؽ خو طلذ٣ذ ػ٠ِ حُظ٣ٞ٘غ ٣ٝؼظٔذ حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش , طظخزٛخ

 . حخظ٤خسٛخ ٣ظْ حعظؼٔخس٣ش أدحس ٌَُ ٝحُٔخخهش

 حلاعظؼٔخس ٓلّٜٞ ُظلو٤نحُظ٣ٞ٘غ  أعِٞد طلذد إٔ ادحسطٜخ ٝػ٠ِ حلاعظؼٔخس٣ش , حُٔللظش ٗظش٣ش ؿٞٛش ٛٞ حُظ٣ٞ٘غ إ

 .أٛذحف حُٔغظؼٔش  طلون حُظ٢ حُٔؼ٠ِ حُٔللظشا٠ُ  ٝفٞلا   حُٔخ٤ُش ُِٔٞحسد حلأٓؼَ

 حلاهظقخد١ رخُشؽذ عِٞى حُٔغظِٜي طقٞس حُظ٢ ُِٔغظِٜي حُلذ٣ش حُٔ٘لؼش ٗظش٣ش ػ٠ِ ادحسطٜخ ك٢ حُٔللظش ٗظش٣ش ٝطؼظٔذ

 ٝػ٘ذ , ٌٓٔ٘ش ٓ٘لؼش أًزش ػ٠ِ ٝحُلقٍٞ حُذخَ ٝحلإٗلخم ر٤ٖ طٞحصٕ حُظ٢ حُٔ٘لؼش ٓ٘ل٤٘خصا٠ُ  حعظ٘خدح   حلإٗلخم , ك٢

 ٝطـ٘ذ حُؼشٝس طؼظ٤ْ رخطـخٙ ٝحُٔخخهش حُؼخثذ ر٤ٖ ٣ٞحصٕ حُٔلّٜٞ ٝٝكن ٛزح أ٣نخ  , كٜٞ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش حخظ٤خس

 .حُٔخخهش 

 ًز٤شس خزشحص ٖٓ طظطِزٚ ٝٓخ حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ هز٤ؼش ك٢ كقَ حُز١ حُظطٞس إ :خس٣ش حلاعظؼٔ حُٔلخكع أ٤ٔٛش: ػخُؼخ  

 حلأٓؼَ ٓلخ٤ْٛ حلاعظخذحّ ٝططٞس حلأكشحد ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ حُؾشًخص ُذٟ حُٔخ٤ُش حُلٞحثل طٞكشا٠ُ  امخكش ك٢ ادحسطٜخ ,

 حلاعظؼٔخس ٓقخسف ػَٔ ٝطٞعغ كشحد ,ُذٟ حلأ حُلخٍ ًٝزُي حُوطخػخص رٔخظِق حُؾشًخص ٓخظِق ُذٟ حُٔخ٤ُش ُِلٞحثل

 رؼل هز٤ؼش إٔ ًٔخ , حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع أ٤ٔٛش حسطلخع ك٢ عزذ رُي إٔ ٣ٌٕٞا٠ُ  أدٟ حُٔؾظشًش ٝحُق٘خد٣ن

حُشرل٤ش  ؿ٤ش ٝحُٔئعغخص حُظؤ٤ٖٓ ؽشًخص ٢ٛ حُؾشًخص ٝٛزٙ , حعظؼٔخس٣ش ٓلخكع ُذ٣ٜخ ٣ٌٕٞ طظطِذ إٔ حُٔئعغخص

 حلأسرخف ٝطلو٤ن حُغ٤ُٞش , طٞك٤ش حُٞكذحص ٛزٙ ػَٔ ٣ٝظطِذ حُظٞك٤ش ٝف٘خد٣ن حُظوخػذ ٣نحلاعظؼٔخس٣ش ٝف٘خد ٝحُؾشًخص

 حُظ٢ ُِٝلظشحص أٓٞحُٜخ سإٝط ٖٓ حُلٞحثل لاعظؼٔخس حعظؼٔخس٣ش ٓلخكع ط٣ٌٖٞ ٓٔخ ٣غظِضّ حُٔخ٤ُش آٌخٗخطٜخ ُض٣خدس

 .ٗلغٚ  حُٞهض ك٢ حُغ٤ُٞش ٝطٞك٤ش ػخثذ ػ٠ِ ػ٠ِ حُلقٍٞ طغخػذٛخ
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 :حُظخ٤ُش  ُلأعزخد حُٔللظش ٤شأٛٔ ٝطؤط٢

 .ٝحُؾشًخص  حلأكشحد حُٔغظؼٔش٣ٖ ُذٟ حُٔخ٤ُش ٝحُلٞحثل حُغ٤ُٞش حسطلخع -1

 ٝٝكذحص ٝحُٔقخسف حُظؤ٤ٖٓ حُٔخ٤ُش , کؾشًخص حُٔئعغخص ٝٓلخكع حُٔؾظشًش حلاعظؼٔخس ف٘خد٣ن ٗؾخه طٞعغ -2

 .ش ٝحُٔل٤ِ حُٔظخكش حُذ٤ُٝش حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ ٝط٘ٞع , حلاؿظٔخػ٢ حُنٔخٕ

 حعظؼٔخس٣ش ؤدٝحصحُٔٞحسد ر ُٜزٙ حُٔخ٤ُش حلاعظؼٔخسحص رظلو٤ن ٝحلاٛظٔخّ , حُٔظخكش حُٔخ٤ُش ُِٔٞحسد حلأٓؼَ حلاعظؼٔخس -3

 .حلأؿَ  ه٣ِٞشأٝ  هق٤شس

 ٖٓ دسؿش رؤهَ ػخثذ أًزش طلو٤ن ٛٞ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش أٛذحف إ :حلاعظؼٔخس٣ش  حُٔللظش ادحسس أٛذحف: سحرؼخ  

حُٔللظش ٛٞ  دحسسلإ ٛذف أْٛ كبٕ ٝػ٤ِٚ ٌٓٔ٘ش , خغخثش رؤهَ حلأٓٞحٍ ادحسس أ١ حُغ٤ُٞش , ػ٘قش طٞكش ٓغ حُٔخخهش

 :حُٔللظش  أٛذحف أْٛ ٢ِ٣ ٝك٤ٔخ , ٝحُٔخخهش حُؼخثذ ر٤ٖ حُٔٞحصٗش

 طؼ٢٘ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ك٢ حلاعظؼٔخس ػ٤ِٔش إٔ ٖٓ رخُشؿْ ار , ُِٔللظش حلأف٢ِ حُٔخٍ سأط ػ٠ِ حُٔلخكظش -1

 ٣٘زـ٢ ًٔخ حلأف٢ِ , حُٔخخهشس رشأعٔخُٜخ ػٖ ٣زظؼذ إٔ ٣ـذ حلاعظؼذحد ٛزح إٔ الا , حُٔخخهش ظوزَُ حلاعظؼذحد

 كووٜخ حُظ٢ حلأٛذحف أْٛ أكذ ٣ؼذ ٝحُز١ ُشأعٔخٍ حُٔللظش حُلو٤و٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ حُٔلخكظش رٔٞمٞع حلاٛظٔخّ

 حُظ٢ حلأٛذحف أْٛ ٖٓ ٝٛٞ ُٔخٍح سأط ص٣خدس ك٢ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٓغ سؿزخص ٣ظٔخؽ٠ حُٜذف ٝٛزح , حُٔللظش ادحسس

 .حلاعظؼٔخس٣ش  حُٔللظش ادحسس طلووٜخ إٔ ٣ـذ

 .ٌٓٔ٘ش  ٓخخهش رؤهَ ُِٔللظش حلأٓؼَ حُؼخثذ طلو٤ن -2

 ٓغ خغخسس رذٕٝ ٗوذا٠ُ  حُظل٣َٞ ػ٠ِ حُوخر٤ِش ُٜخ أدٝحص ك٢ حلاعظؼٔخس خلاٍ ٖٓ حُغ٤ُٞش , ٖٓ هذس ػ٠ِ حُللخظ -3

 ٗظش٣ش طؼظٔذ حُظ٢ حلاعظؼٔخس ُذٟ ؽشًخص ٝحُظؼؼش حُٔخ٢ُ حُؼغش صحكظٔخلا ُٔٞحؿٜش ٗوذا٠ُ  حُظل٣َٞ عُٜٞش

 .أٓٞحُٜخ  ادحسس ك٢ حُٔللظش

 ُلخؿخطْٜ ٝكوخ   حكظ٤خؿخص حُٔغظؼٔش٣ٖ ُظِز٤ش ؿخس١ دخَ ٝػ٠ِ حُٔللظشا٠ُ  حُٔظٞحفَ حُذخَ ػ٠ِ حُلقٍٞ طؤ٤ٖٓ -4

 .حُظؾـ٤ِ٤ش  ٓقخس٣لٜخ ُٝظغذ٣ذ

 سأعٔخٍ ك٢ ٝسهش ٓخ٤ُش ًَ ٓغخٛٔش ٗغزش ك٤غ ٖٓأٝ  حُغ٘ذحصأٝ  ْٜحلأع ر٤ٖ عٞحء حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ر٤ٖ حُٔضؽ -5

 .حُٔللظش ٝادحسطٜخ  أٛذحف أْٛ أكذ ٝحُظ٣ٞ٘غ,  حُ٘غز٤ش حلأٝصحٕ طلذ٣ذ أ١ حُٔللظش ,

 طل٣َٞ ٓذٟ آٌخ٤ٗش أ١ حُٔخ٢ُ , حُغٞم ك٢ طذحُٜٝخ ػ٠ِ حُٔللظش ادحسس ٝهذسس ُِظغ٣ٞن حُٔخ٤ُش حلأٝسحم هخر٤ِش -6

 . ع٤ُٞشا٠ُ  ُِ٘وذ حُلخؿش ػ٘ذ حُٔللظش ك٢ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم
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 ٗؤخز إٔ ٖٓ لارذ ٓؼ٠ِ حعظؼٔخس٣ش ٓللظش ر٘خءا٠ُ  حُٞفٍٞ ُـشك :حلاعظؼٔخس٣ش  حُٔللظش ك٢ حُٔئػشس حُؼٞحَٓ: خخٓغخ  

 كٖٔ ؿ٤ذس , ٓللظش ط٣ٌٖٞ ك٢ ٗشؿذ ً٘خارح ٝ , حُٔللظش ٛزٙ ر٘خء ػ٠ِ طئػش حُظ٢ حُٔلذدحص ٝحُؼٞحَٓ حلاػظزخس ر٘ظش

 .حلأؿَ  ه٣َٞ حُ٘ٔٞ ػ٠ِ لأٗغذ حُظش٤ًضح

 حُٔللظش سأعٔخٍ ك٤ٚ حُز١ ٣ظضح٣ذ حُٔؼذٍ أ١ حُٔللظش , ٓخٍ سأط ٗٔٞ أ٤ٔٛش ٛٞ حلاعظؼٔخس٣ش , حُٔللظش ك٢ حلأٍٝ حُٔلذد

 حُٔللظش سأعٔخٍ ص٣خدسا٠ُ  حُٞفٍٞ حُٜذف ًخٕبرح ك حُٔللظش , ُٜزٙ حٌُٔٞٗش حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ك٢ حلاعظؼٔخس كظشس خلاٍ

 .حُٜذف  ٛزح ٣لون ٝآٓ٘خ   ػخرظخ   ُ٘خ ٗٔٞح   طٞكش كشفش ػٖ ٗزلغ كبٗ٘خ , هق٤شس كظشس رؼذ

 ُ٘خ طوذّ إٔ ٣ٌٖٔ حُظ٢ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ك٢ حُٔللظش سأعٔخٍ ٗنغ إٔ كزبٌٓخٗ٘خ , حلأؿَ ه٣َٞ حلاعظؼٔخس ٗشؿذ ً٘خارح  آخ

 . حُٞهض ٖٓ ه٣ِٞش ٓذس خلاٍ ػخ٤ُخ   ٗٔٞ ٓؼذٍ

 ٤ُظ ٛ٘خ ٣ْٜ ٓخ ٝإٔ , حُظنخْ ٓؼذٍ ٓؼَ , حُٔخخهش ٖٓ رخُؼذ٣ذ ٣ظؤػش حلأؿَ ه٣ِٞش حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ ك٢ حلاعظؼٔخس إ

 . حُٞهض ٓشٝس ٓغ ٓشطلغ ٗٔٞ ٓؼذٍ طلو٤ن ٝاٗٔخ , حُٞهض ٖٓ ٓؼ٤٘ش كظشس خلاٍ حُ٘ٔٞ ٓؼذلاص طزخهئ

 أ٤ٔٛظٚ ك٢ ٣خظِق إٔ ٣ٌٖٝٔ , حُٔخ٤ُش محلأٝسح ك٢ حلاعظؼٔخس ػٖ حُ٘خؿٔش ٝحُؼٞحثذ حلأسرخف ٗٔٞأٝ  حُؼخثذ ٛٞ حُؼخ٢ٗ حُٔلذد

 حلأعْٜ أٓخ , ٓج٣ٞش ر٘غزش كخثذس طؼط٢ إٔ ٣ٌٖٔ كخُغ٘ذحص.  ك٤ٜخ حلاعظؼٔخس ٖٓ ٝحُٜذف حُٔخ٤ُش حُٞسهش هز٤ؼش ػ٠ِ حػظٔخدح  

 رل٤غ , خ  ٓلاثٔ ح  ػخثذ ط٘ظؾ حعظؼٔخسحص ػٖ أ٣نخ   ٗزلغ هذ كبٗ٘خ حُط٣َٞ ُلأؿَ ٗغظؼٔش ً٘خارح ٝ ,ٓظـ٤شح   ػخثذح   طلون ك٢ٜ

 . حعظؼٔخسحط٘خ ه٤ٔش ػ٠ِ حُشمخ طلو٤ن ٖٓ ٣ٌٔ٘٘خ

 ٖٓ ٝٓخظِق ٓظلخٝص ٓغظٟٞ ُذ٣ٚ ٓغظؼٔش كٌَ , حعظؼٔخسحط٘خ ًَأٝ  رؼل خغخسس حكظٔخٍ أ١ حُٔخخهشس ٛٞ حُؼخُغ حُٔلذد

 ػ٠ِ حُغ٤طشس ٖٓ طٌْٜٔ٘ دٝحصحلأ رؼل ُْٜ طوذّ كشؿ ػٖ ٣زلؼٕٞ عٞف حُٔلخكظٕٞ كخُٔغظؼٔش٣ٖ , حُٔخخهش

 . حُؼٞحثذ ٖٓ حُٔنٕٔٞ حُٔؼذٍ رحص حُظٞك٤ش ع٘ذحص ٓؼَ ثذْٛ,ػٞح

 ك٢ ٗوٞدْٛ ػ٠ِ ُِٔلخكظش ٝرُي , حُؼخ٢ُ حُ٘ٔٞ رحص حُلشؿ رؼل ٣ظشًٞح إٔ حُٔلخكظٕٞ حُٔغظؼٔشٕٝ ٣خظخس ٝهذ

 . أًزش رذسؿش ٓنٔٞٗش ػٞحثذ رٔؼذٍ حعظؼٔخسحص

 ٣شطلغ حُلخثذس , ط٘خلل أعؼخس كؼ٘ذٓخ , حُٔظـ٤شس حُلخثذس أعؼخس ٜٓ٘خ , حُخطٞسس ٓغظٟٞ ػ٠ِ طئػش ًؼ٤شس هٟٞ ٝٛ٘خى

 .حُغ٘ذحص  ك٢ ُلاعظؼٔخس رخُ٘غزش ٝرخُؼٌظ حُغْٜ , عؼش

 سٝحؽ ٛ٘خى ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓخ حُٔخخهش , كٔؼلا   رؼل ٣ظلَٔ عٞف حُؼخد٣ش حلأعْٜ ك٢ حُٔغظؼٔش حُٔللظش سأعٔخٍ كبٕ ًٝزُي

 ه٤ٔش حسطلخع أ٣نخ   رُي ٣ؼ٢٘ ٝهذ أعٜٜٔخ , ػخثذ حسطلخع ا٠ُ رُي ٝع٤ئد١ ُِؾشًش ؿ٤ذس حلأسرخف طٌٕٞ ػ٘ذٛخ حهظقخد١ ,

 .٣٘خلل  هذ حُغْٜ عؼش كبٕ عِز٤ش , ُذػخ٣ش أعٜٔخ   طٔظِي حُظ٢ حُؾشًش طؼشمضارح أٝ  حلاهظقخد مؼقارح  أٓخ حلأعْٜ ,
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 عٞف حُغؼش إٔ أعخط حلأعْٜ , ػ٠ِ ه٤ٔش ك٢ حلاٌٗٔخػ كظشس خلاٍ حعظؼٔخسحط٘خ ػزخص ٣ؼ٢٘ حُٔخخهش رؼل طلَٔ طٞهغ إ

 .حُٞهض  ػخ٢ُ رٔشٝس ٗٔٞ رٔؼذٍ طلظلع عٞف أعٜٔ٘خ ه٤ٔش ٝإ , ُلاسطلخع ٣ؼٞد

ٍٍ  ػخثذ ػ٠ِ ٛذكْٜ رخُلقٍٞ طلو٤ن ُـشك , حُؼزخص ػذّ ٖٓ هذسح   ٣ظلِٔٞح إٔ ه٣َٞ لأؿَ حُٔغظؼٔشٕٝ ٣وزَ ٝهذ  .ػخ

 ٝؿٞد ٝإٔ حُٔللظش , ك٢ كظشس حلاعظؼٔخس خلاٍ طظـ٤ش عٞف ٝحُٔخخهش ٝحُؼخثذ حُ٘ٔٞ ٓوذحس كبٕ حُؼٞحَٓ ٛزٙ ؿ٤ٔغ ٝرغزذ

 ٝهذسط٘خ آٌخ٤ٗخط٘خ ُظلذ٣ذ حُٔلظخف ٛٞ فل٤ق , ػ٠ِ أعخط ٓز٤٘ش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش أٓٞحٍ دحسسلإ حعظشحط٤ـ٤ش خطش

 طو٤٤ْ ٣ٌٔ٘ي ك٤غ حُٔطِٞد , ٝحُؼخثذ حُ٘ٔٞ ٝطلو٤ن حُٔغظؼٔشس حلأٓٞحٍ حُٔلخكظش ػ٠ِ ٝطؤ٤ٖٓ حُ٘لظ ػ٠ِ حلاػظٔخد ػ٠ِ

 حعظؼٔخسحط٘خ طٌٕٞ رل٤غ , ػ٤ِٚ حػظٔخدح   حُٔغظوز٤ِش ٝحخظ٤خسحط٘خ خطط٘خ ٝر٘خء رٚ , طؼ٤ؼ حُشحٖٛ حُز١ حُٔخ٢ُ غحُٞم

 .ٓلغٞرش  ٓخخهش رؤهَ ٌٖٓٔ ػخثذ أهق٠ طلون حُظ٢ حٌُلٞءس حُٔللظش ُز٘خء ٝٝحهؼ٤ش ه٣ِٞش حلأٓذ

 حلإٗؾخء ػ٤ِٔش ٝرؼذ أػ٘خء رخُؼ٘خفش حُظخ٤ُش ُظضحّحلا حلاػظزخس ر٘ظش ٗؤخز إٔ ٖٓ لارذ ٓؼ٠ِ حعظؼٔخس٣ش ٓللظش ر٘خء ُٝـشك

 :٢ٛٝ  ُِٔللظش ٝحُز٘خء

 .حُـ٤ش  حلاهظشحك ٖٓا٠ُ  حُِـٞء دٕٝ حعظؼٔخسحطٜخ ط٣َٞٔ ك٢ ُِٔللظش حُخخؿ حُٔخٍ سأط ػ٠ِ حلاػظٔخد -1

حُٔللظش  ادحسس حُظ٢ طلذدٛخ ٝرخُٔخخهش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش لأٛذحف ٓلاثْ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٓض٣ؾ ٣ٌٕٞ إٔ ٣ـذ -2

 حُٔخخهش ٓ٘خلنش حُؾشًخص أعْٜ حُٔللظش ٖٓ كظٌٕٞ عخُذ , حسطزخه ٓؼخَٓ رٝ أٝسحهٜخ ر٤ٖ حُظ٣ٞ٘غ ٣ٌٕٞ ٝإٔ

 رحص حلأعْٜ ٖٓ ح٥خش حُـضء ٣ٝلظ١ٞ حُٔغظؼٔش , ٣وزَ رٜخ حُظ٢ حُٔخخهش ٓغظٟٞ حُٔللظش ادحسس طلذد إٔ رؼذ

 .ُظلِٜٔخ  حُٔغظؼٔش ُوذسس ٝكوخ   أ٣نخ   حُٔخخهش ٝطٌٕٞ خ  رٜخ ٓشطلؼ حُؼخثذ ٣ٌٕٞ ٝحُظ٢ حُؼخ٤ُش حُٔخخهش

ٓغ  حلاعظؼٔخسحص حُظ٢ طظلاءّ أٗٞحع حخظ٤خس ٣ٝظْ ٓغزوخ  , ُلاعظؼٔخس حُض٤٘ٓش حُلظشس أ١ حلاعظؼٔخس دٝسس طلذ٣ذ ٣ـذ -3

 حلأؿَ ؟ ه٣ِٞشأٝ  حلأؿَ هق٤شس حعظؼٔخسحص ٢ٛ َٛ أ١ حُٔذس طِي

 حُوطخعأٝ  ظشٝف حُؾشًخصأٝ  حلاهظقخد٣ش حُظشٝف طـ٤شص ٓخارح  حُٔللظش ٌٓٞٗخص ك٢ حُظـ٤٤شحص اؿشحء آٌخ٤ٗش -4

 ظشٝف كغذ رخُؼٌظأٝ  أًزش رظلَٔ ٓخخهش ُٜخ ٣غٔق ٝرؾٌَ , حُٔللظش ك٢ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ا٤ُٚ ط٘ظ٢ٔ حُز١

 ٖٓ ُؼذد حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طظلغٖ هذأٝ  ُِ٘ظش , لاكظش عْٜ رقٞسسحلأ أكذ أدحء حٗخلخك حطنق ٓخارح أٝ  , حُغٞم

 ٛٞ ػٔخ حُٔللظش ٓخخهش ٓغظٟٞ ص٣خدسا٠ُ  ٣ئد١ رؾٌَ حُ٘غز٤ش ه٤ٔظٜخ حُٔللظش ُظشطلغ ٜٓ٘خ طظٌٕٞ حُظ٢ حلأعْٜ

 .ٜٓ٘خ  ٓلش لا ٓغؤُش حُٔللظش ٌٓٞٗخص طؾ٤ٌَ اػخدس رل٤غ طقزق ُٚ ٓخطو

 ؤحُخط كٖٔ دحخَ حُٔللظش , حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٜٓ٘خ طظؾٌَ حُظ٢ حُوطخػخص ر٤ٖ حُظ٣ٞ٘غ ٖٓ ٓلاثْ ٓغظٟٞ طلو٤ن -5

 حُلٌٔش ك٢ ٣ظٔؼَ ٝٛزح , ح  فـ٤ش حُٔخٍ حُٔغظؼٔش سأط ًخٕ إٔ كظ٠ ٝحكذس ؽشًش أعْٜ ك٢ حلاعظؼٔخسحص طش٤ًض

ا٠ُ  أدٟ ٓخظِلش هطخػخص ك٢ حلاعظؼٔخس ط٘ٞع صحد , كٌِٔخ (ٝحكذس عِش ك٢ ر٤ل ٖٓ طٌِٔٚ ٓخ طنغ لا) حُوخثِش
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 ك٤ٜخ ٓللظش ٖٓ ٓخخهش أهَ طٌٕٞ ُوطخػخصح ٓخظِلش ؽشًخص ػلاع ك٤ٜخ أعْٜ ٓللظش كٔؼلا   حُٔخخهش , حٗخلخك

 كوو . ؽشًظ٤ٖ أعْٜ

 ٝهز٤ؼش دخِٚ ٝٓؼذٍ ٝكخُظٚ حُقل٤ش ُِٔغظؼٔش حلاؿظٔخػ٢ ٝحُٞمغ حُؼٔش ك٤غ ٖٓ ُِٔغظؼٔش حُؾخق٤ش حُظشٝف -6

 .حُٔخخهش  كٌشس طوزَ ُلأٓٞحٍ ٝٓذٟ حُ٘لغ٤ش ٝحُ٘ظشس حلاعظٜلاى ٝٓ٘ل٠٘ حلاهظقخد١ حُ٘ظخّ

 أٛذحف ٝمغ رؼذ طظلذد حُظ٢ ٌٓٞٗخطٜخ مٞء ك٢حُٔلخكع  حلاعظؼٔخس٣ش  ظ٘ٞعط : حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع أٗٞحع:  عخدعخ  

 حُٔللظش ادحسس طوّٞ ٢ٌُ حلأٛذحف طلذ٣ذا٠ُ  حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع ك٢ حُٔغظؼٔش ٣ٝغؼ٠ , حُٔللظش ادحسسأٝ  حُٔغظؼٔش٣ٖ

 ٣طٔق حُظ٢ حلأ٣ُٞٝخص ٝكغذ ٝده٤ن ٝحمق رؾٌَ حلأٛذحف ٛزٙ ُظلو٤ن ٓلاثٔش حعظؼٔخس٣ش ؤدٝحصر حلأٛذحف ٛزٙ رؼٌظ

  حُشرق ٝٓلخكع حُؼخثذ ٓلخكع أٜٛٔخ حلاعظؼٔخس٣ش , حُٔلخكع ٖٓ ٓظؼذدس أٗٞحع ُذ٣٘خ عظظٌٕٞ ٝػ٤ِٚ , حُٔغظؼٔش ا٤ُٜخ

 . ٓظ٘ٞػش حعظؼٔخس٣ش ٝٓلخكع

ٝطلقَ  هشحُٔخخ ٖٓ دسؿش رؤهَ ػخثذ أػ٠ِ طلو٤نا٠ُ  طٜذف حُظ٢ حُٔلخكع طِي ٢ٛ : حُؼخثذأٝ  حُذخَ ٓلخكع -1

 حُلٞحثذ ٖٓ طلو٤ن حُؼخثذ لأؿشحك ٓللظظٚ ك٢ حُٔغظؼٔش رٜخ ٣لظلع حُظ٢ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٖٓ حُ٘وذ١ حُذخَ ػ٠ِ

 ٛزح ٝػ٠ِ. حُٔ٘خلنش  حُٔخخهش حُؼخد٣ش رحص حلأعْٜأٝ  حُٔٔظخصس ُلأعْٜ حُ٘وذ٣ش حُظٞص٣ؼخصأٝ  ُِغ٘ذحص طذكغ حُظ٢

 روذس حُٔخخهش ٝطخل٤ل ُِٔغظؼٔش ٝحُٔغظوش حُؼخرض ُِذخَ حُ٘وذ١ ٓؼذٍ أػ٠ِ طلو٤ن ٢ٛ حُؼخثذ ٓلخكع ٝظ٤لش كبٕ

  .حلإٌٓخٕ 

 دخَ طلو٤نا٠ُ  حُظ٢ طٜذف حُذخَ أعْٜ ٢ٛ حُٔلخكع ٛزٙ ٓؼَ ك٢ رٜخ ٣لظلع حُظ٢ حُؼخد٣ش حلأعْٜ أٗٞحع ٝأًؼش

 طغ٠ٔٝ , حُشحعخش حُؾشًخص حعْٜ ٗلٞ حخظ٤خس طظـٚ حُٔلخكع ٛزٙ ادحسس كبٕ حُٜذف ٛزح مٞء ٝك٢ , ؿخس١

 .ٓغظٔشس  حلأعْٜ ٓظخرؼش ٛزٙ ٓؼَ طظطِذ ٝلا رط٤جش ا٣شحدحص رحص ٓلخكع

 حُٔؼ٤ؾش , أػزخء حعظؼٔخسحطْٜ ُظـط٤ش ػخثذ ك٢ حُشحؿز٤ٖ حُٔغظؼٔش٣ٖ ط٘خعذ ٢ٛٝ , حُذخَ رق٘خد٣ن أ٣نخ   ٝطغ٠ٔ

 أٛذحف ٓغ طظلاءّ ٓ٘خلنش ٓخخهش دسؿش ٓقخدس رحص ٖٓ ؿخس١ دخَ طلو٤نا٠ُ  طٜذف حُظ٢ حُٔلخكع طِي ٢ٛٝ

 ٗلٞ حُٔلخكع ٛزٙ ادحسس ٝطظـٚ , أٗٞحػٜخ رٔخظِق حُغ٘ذحص حعظؼٔخسحطٜخ ػ٠ِ ك٢ طشًض ُٝزُي حُٔلخكع , حُٔغظؼٔش

 حُز٤ٞص طقذسٛخ ٓئؽشحص ٝٛ٘خى , ًز٤شس ُظوِزخص طظؼشك لا ٝحُظ٢ حُؼش٣وش حُؾشًخصأٝ  حُلٌٞٓش ع٘ذحص حخظ٤خس

 ُٜخ , ُِـٜخص حُٔقذسس حُٔخ٤ُش حُٔظخٗش كغذ ٘ذحصُِغ طق٤٘ق طٔ٘ق حُغٞم ك٢ حُٔظخققش حُٔخ٤ُش ٝحُؾشًخص

 .حُٔلخكع  حُٔغظؼٔش اكلاعٜخ , ٣ٝلنِٜخ طؾٜش لا حُلٌٞٓش لإٔ ٝٓنٕٔٞ ػخرض رؼخثذ طظٔظغ حُل٤ٌٓٞش كخُغ٘ذحص

 حُٔنٔٞٗش حُغ٘ذحص طؼذ ٖٓ أ٣نخ   ٢ٛٝ , حُؼش٣وش حُؾشًخص طقذسٛخ حُظ٢ حُغ٘ذحص ٢ٛ حُغ٘ذحص ٖٓ ح٥خش ٝحُ٘ٞع

 ٝلأٜٗخ حُؾشًخص ٛزٙ اكلاط رغزذ حكظٔخلاص حُلٌٞٓش , ع٘ذحص ٖٓ أػ٠ِ خخهشٓ رذسؿش طظٔظغ ٌٜ٘خُٝ حلإ٣شحد ,

 .مٔخٗخص  رذٕٝ طقذس ع٘ذحص
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 ٛزٙ ٝطظٔظغ كذ٣ؼش حُظؤع٤ظ ٝحُؾشًخص حُلـْ حُٔظٞعطش حُؾشًخص ع٘ذحص ك٢ٜ حُغ٘ذحص ٖٓ ح٥خش حُ٘ٞع أٓخ

 كبٕ ٝػ٤ِٚ حُغ٘ذحص , ٖٓ حلأخشٟ ٓوخسٗش رخلأٗٞحع أًؼش ػ٤ِٜخ حُٔخخهش دسؿش ٌُٖٝ ,أ٣نخ   ػخرض رؼخثذ حُغ٘ذحص

 حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ٓض٣ؾ كبٕ ٝرخُظخ٢ُ , ُٜخ حُٔقذسس هزَ حُؾشًخص ٖٓ مٔخٗخص ُوخء طقذس حُغ٘ذحص ٛزٙ ٓؼَ

 .حُٔخخهش  دسؿش ٓغ طظ٘خعذ ػ٠ِأا٣شحدحص  ٣ُٞذ حُغ٘ذحص ٛزٙ ٖٓ

سأعٔخ٢ُ  سرق طلون حُظ٢ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ك٢ عظؼٔخسحلا طؾَٔ حُظ٢ حُٔلخكع ٢ٛٝ : حُ٘ٔٞأٝ  حُشرق ٓلخكع -2

 ك٢ حلأسرخف ٓظٞحفلا   ٗٔٞح   لونطٝ حُٔخ٢ُ حُغٞم ك٢ أعؼخسٛخ طظـ٤ش حُظ٢ حُٔنخسرش أعْٜ ك٢ کخلاعظؼٔخس

ا٠ُ  طٜذف حُظ٢ حُ٘ٔٞ ك٢ ف٘خد٣ن حلاعظؼٔخسأٝ  حُٔنخسرخص خلاٍ ٖٓ حلأعؼخس حسطلخع ٗظ٤ـش ُِٔللظش حُشأعٔخ٤ُش

 حُشرق ٓللظش مٖٔ ػخ٢ُ ٗٔٞ ُٜخ ٣٘ظظش حلأعْٜ حُظ٢ ؽشحء إ , ُِٔللظش حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ طلغٖ طلو٤ن

 ٝحُٔظخرؼش رخُ٘ؾخه حُٔلخكع ٛزٙ ٓؼَ ادحسس طظٔظغ ٝإٔ حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ادحسس ك٢ حُؼخٓش حلأعظ ططز٤ن ٣ظطِذ

 إٔ ك٤غ , ٝٝحملش ده٤وش سسرقٞ حلأعْٜ ك٢ حلأعؼخس ٝكشًش حلاهظقخد٣ش حُغٞم ٝحُظشٝف ٝٓشحهزش حُٔغظٔشس

ٛزٙ  حخظ٤خس كبٕ ُٝزُي , ػخّ رؾٌَ حُغٞم ٣لووٜخ حُظ٢ طِي ٖٓ أػ٠ِ ػٞحثذ طلو٤ن حُشرق ٣لظشك ٓلّٜٞ

 .حُٜذف  ٛزح ُظلو٤ن ًز٤شس ػ٘خ٣ش ٣ظطِذ حُٔللظش

 حُؼخثذ ٓخظِلش حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٖٓ ٓظ٘ٞػش ٓـٔٞػخص طنْ حُظ٢ حُٔلخكع ٢ٛٝ : ٓظ٘ٞػش حعظؼٔخس٣ش ٓلخكع -3

 سأعٔخ٤ُش كوو ا٣شحدحصأٝ  كوو ؿخس٣ش ا٣شحدحصأٝ  ٝسأعٔخ٤ُش ؿخس٣ش ا٣شحدحص طلون ٓـٔٞػش طٌٕٞ ٝحُٔخخهش , كوذ

 ٝحُٔخخهش حُؼخثذ ٣ٞحصٕ ر٤ٖ حُز١ حُشؽ٤ذ حُٔغظؼٔش ٣ٝلنِٜخ حُشؽ٤ذس , دحسسرخلإ حُٔلخكع ٛزٙ ادحسس غ٠ٔط ٝػخدس

 حُٞهض ٗلظ ٝك٢ ػخثذ دٝس١ ك٢ ٣شؿزٕٞ حُز٣ٖ ٔش٣ٖحُٔغظؼ حكظ٤خؿخص طِز٢ ٢ٛٝ ٓؼخ   ٝحُ٘ٔٞ حُذخَ ف٘خد٣نأٝ 

 .حعظؼٔخسحطْٜ  ك٢ ٓنطشد ٗٔٞ طلو٤ن ك٢ ٣شؿزٕٞ

 ُٝزُي أٛذحف حُٔغظؼٔش٣ٖ , طلو٤ن ػ٠ِ كش٣قش ادحسطٜخ طٌٕٞ إٔ ٖٓ كلارذ حُٔخظخسس حُٔلخكع ٗٞع ٣ٌٕٞ ٜٝٓٔخ

 حُٔللظش سأعٔخٍ ك٢ حُشأعٔخ٢ُ قطلون حُشر حُظ٢ طِيأٝ  حُؼخثذ طلون حُظ٢ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٓغخٛٔش ٗغزش كبٕ

 عظٌٕٞ ًز٤شس حُ٘غزش ٌُٖٝ حلاعظؼٔخس٣ش , حُٔللظش طظؾٌَ ٜٓ٘خ حُظ٢ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ك٢% 100 طٌٕٞ لا عٞف

 حلأٛذحف ٖٝٓ , حُشرق ٓلخكعا٠ُ  رخُ٘غزش حُلخٍ ًٝزُي حُؼخثذ , ك٢ ٓلخكع حُذخَ طلون حُظ٢ حُٔخ٤ُش ُلأٝسحم

 حُلو٤و٢ أ١ حلأف٢ِ , حُٔخٍ سأط ػ٠ِ حُٔلخكظش ٢ٛ حُٔلخكع ٖٓ حلأٗٞحع ا٤ُٜخ ؿ٤ٔغ طغؼ٠ حُظ٢ حلأخشٟ

 ػ٠ِ حُغ٤ُٞش حُلقٍٞ حعظٔشحس ٝٛذف , حُٔللظش ك٢ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٓؾخسًش لاعظٔشحس أعخع٢ ُِٔللظش , لأٗٚ

 ٖٓ ُِظو٤َِ ٝرُي ك٢ حلاعظؼٔخس , ٝحُظ٣ٞ٘غ حُٔخٍ سأط ك٢ ٝحُ٘ٔٞ حُٔخظِلش حُٔغظؼٔش٣ٖ ُلخؿخص ٝكوخ   ٝحُذخَ

 إٔ ٣ؼ٢٘ ٝٛزح حُٔخظخسس , حُٔخ٤ُش ٝحُظغ٣ٞن ُلأٝسحم ُِغ٤ُٞش ٝحُوخر٤ِش , حُٔغظؼٔش ُٜخ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخخهش

 .ٝهض  أ١ ك٢ حُغٞم ك٢ ر٤ؼٚ ٣ٌٖٔ حُ٘ٞع حُز١ ٖٓ( ٝحُغ٘ذحص حلأعْٜ) حُٔخ٤ُش حلأفٍٞ طٌٕٞ
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 ك٢ حُٔظخكش حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ ػ٠ِ شحلاعظؼٔخس٣ حُٔللظش ٌٓٞٗخص طؼظٔذ :حلاعظؼٔخس٣ش  حُٔللظش ٌٓٞٗخص: عخرؼخ  

 ٖٓ حُغٞم حعظؼٔخس٣ش أدٝحص ٖٓ حُٔللظش طظٌٕٞ كوذ حُؼُٞٔش ٓظخٛش حُؼخ٢ُٔ ٝحٗظؾخس حُغٞم لاٗلظخف ٝٗظشح   حُغٞم ,

 رؤٕ ٣ؼ٢٘ أفزق طٞعغ , رل٤غ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ٓلّٜٞ كبٕ حُٞحهغ ٛزح مٞء ٝك٢ , حُٔل٢ِ ٝحُغٞم حُذ٢ُٝ

 ٛزٙ أًخٗض عٞحء ٝحُٔل٤ِش , حلأعٞحم حُؼخ٤ُٔش ك٢ طظخف حُظ٢ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔٞؿٞدحص ؿ٤ٔغ ٖٓ طظٌٕٞ حُٔللظش

 حُٔٞؿٞدحص ػ٠ِ ٣شًض حُز١ ٛٞ ُِٔللظش ح٥خش ٓخ٤ُش , ٝحُٔلّٜٞ أٝسحم ػٖ ػزخسس ٓخ٤ُشأٝ  كو٤و٤ش ٓخد٣ش حُٔٞؿٞدحص

 حُٔٞؿٞدحص هز٤ؼش ػٖ طٞم٤ق ٢ِ٣ ٝك٤ٔخ , ٜٓ٘خ طظٌٕٞ حُظ٢ حُٔخ٤ُش رخلأٝسحم حلاعظؼٔخس٣ش٣ٝلقش حُٔللظش  كوو , حُٔخ٤ُش

 : ٢ِ٣ ًٝٔخ حلاعظؼٔخس٣ش ُِٔللظش

 حُق٘خػ٤ش حُٔؾخس٣غ ٝك٢ حُؼوخسحص ك٢ حلاعظؼٔخس ٓؼَ ِٓٔٞعش كو٤و٤ش ٓٞؿٞدحص ٢ٛ : ٓخد٣ش ٓٞؿٞدحص -1

زخسس ػٖ ػٜ٘خ ػ حُ٘خؿٔش حلإ٣شحدحص طٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٝٔ , ٝحُلنش ًخُزٛذ حُ٘ل٤غش رخُٔؼخدٕ حُٔظخؿشسأٝ  ٝحُضسحػ٤ش

ح٣شحدحص ؿخس٣ش سأعٔخ٤ُش أٝ  حلاعظؼٔخس ك٢ حُٔؾخس٣غ حُق٘خػ٤ش ٓؼَ حلا٣شحدحص حُ٘خؿٔش ػٖ ح٣شحدحص ؿخس٣ش كوو 

ح٣شحدحص كوو ًخُؼٞحثذ حُ٘خؿٔش ػٖ حلاعظؼٔخس ك٢ حُزٛذ أٝ  خؿٔش ػٖ حلاعظؼٔخسحص ك٢ حُؼوخسحصٓؼَ حُؼٞحثذ حُ٘

ٝطظلَٔ  خزشحص ٓظ٘ٞػش ُؼذّ طـخٗغٜخ ا٠ُ  ٝكخؿظٜخٖٝٓ أْٛ خقخثقٜخ حٗخلخك دسؿش ع٤ُٞظٜخ ,  ٝحُ٘لخط

 ًِلش حُخضٕ ٝحُ٘وَ ٝحُظل٣َٞ . 

طز٤ٖ كوٞم كخِٜٓخ ٝطخُٞٚ كن  ٢ٛ ػزخسس ػٖ أٝسحم ٓخ٤ُش طٔ٘ق ؽٜخدس ر٤ٌِٔش ٛزٙ حلأٝسحم  : ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش -2

هش حُٔخ٤ُش ٝحلأسرخف ه٤ٔش حُٞسأٝ  حُقخدسس ػ٘ٚ ؽٜخدس ح٤ٌُِٔش ٢ؿضء ٖٓ ه٤ٔش حُٔٞؿٞد حُلو٤وأٝ  حُٔطخُزش رٌَ

ٝطظ٤ٔض ٛزٙ حلأٝسحم رظٔخػِٜخ حُ٘غز٢ ك٢ هش٣وش طلشى حلأعؼخس ٝهز٤ؼش  ُشأعٔخ٤ُش ٝحُـخس٣ش حُ٘خؿٔش ػٜ٘خح

ٝطظقق حلأعٞحم حُظ٢ طظؼخَٓ رٜخ رخُظ٘ظ٤ْ ٓغ  ٜخ ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔخص حُؾشحء ٝحُز٤غحلأسرخف حُظ٢ طلووٜخ ٝادحسط

أٝ  ػذسلاعظؼٔخسص حُٔخ٤ُش حُٞع٤طش ُِٔغخص ٝحُؾشًخص ٝف٘خد٣ن حطٞكش حُخزشحص ٝحلاعظؾخسحص ٖٓ هزَ حُٔئعغخ

ٝطظ٤ٔض رؤسطلخع ٓخخهشٛخ ٗظ٤ـش  ٖٝٓ هزَ ٓخظِق ؽشحثق حُٔغظؼٔش٣ٖ ظؼٔش حُلشدغٔحُو٤خّ رخلاعظؼٔخس رذلا  ٖٓ حُ

غ ٝطظٔظ ٤ِٜخٝرغشػش طغ٤ خفش حُٔخخهش حُذحخ٤ِش ٝحُخخسؿ٤شُطز٤ؼش حُز٤جش حُظ٢ طظؼخَٓ رٜخ ٝٓذٟ طؤػشٛخ رؼ٘

ٓٔخ  عِٜش حُلَٔ ٝحلاٗظوخٍ دٝحصٖٓ حلأ٢ٛٝ  ٙ حلأٝسحم رلغٖ ط٘ظ٤ٜٔخ ٝادحسطٜخحلأعٞحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظؼخَٓ رٜز

ا٠ُ  حُؾشحء حُٔذكٞػشأٝ  ٌُٜٝ٘خ طظلَٔ ًِلش ػُٔٞش حُز٤غ طل٤ِٜٔخ أ٣ش ًِق حمخك٤ش ك٢ ٗوِٜخا٠ُ  لا ٣ئد١

 حُٔغظؼٔش٣ٖ . حُٞعطخء حُٔخ٤٤ُٖ حُز٣ٖ ٣٘لزٕٝ فلوخص حُز٤غ ٝحُؾشحء ر٤ٖ 

٢ حعظخذحّ طٌُ٘ٞٞؿ٤خ ٌُٖٝ حُظطٞس ك حُٔل٤ِش ُغُٜٞش ادحسطٜخ ٤ٓذح٤ٗخ  ٝطظٌٕٞ حُٔللظش ػخدس ٖٓ حلأفٍٞ 

ٖٝٓ حٌُٖٔٔ إٔ ٣ظْ  ٌٓٞٗخص حُٔللظش حُٔل٤ِش ا٠ُ  حُٔؼِٞٓخص ٝحلاٗظشٗض عَٜ امخكش حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش

ٔللظش ُٝٞ إٔ أؿِذ حُٔلخكع طشًض ػ٠ِ ٓلّٜٞ حلاعظؼٔخسحص حلاعظؼٔخس ك٢ حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش ٝحُٔخد٣ش ك٢ حُ

 حُٔخ٤ُش ُظـخٗغٜخ ٓٔخ ٣غَٜ ادحسطٜخ . 
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أٝ  ٝطخظِق ػ٤ِٔش حُٔضؽ حٌُٔٞٗش ُِٔللظش ػٖ أدحط٤ٖ كؤًؼش حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصـذ إٔ لا طوَ حلأٝك٢ ًَ حلأكٞحٍ ٣

حُٔللظش ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ ك٤ٜخ  ادحسسحُٜذف حُٔطِٞد طلو٤وٚ ٖٓ أٝ  حُظ٣ٞ٘غ ك٢ حُٔللظش كغذ حُـخ٣ش

 حلاعظؼٔخس٣ش حُٔظخكش ك٢ حُغٞم حُٔل٢ِ ٝحُذ٢ُٝ . دٝحص( ٣ز٤ٖ حلأ1ٝحُؾٌَ سهْ ) ,ك٢ إٓ ٝحكذ 

ٝطٞكش حُلٔخ٣ش حٌُخِٓش ُلأٓٞحٍ  ٝٓخخهش طظلاءّ ٓغ أٛذحف حُٔغظؼٔشرحص ػٞحثذ  أدٝحصٝػخدس طظٌٕٞ حُٔللظش ٖٓ 

 ؼش حُظ٢ طلذع ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ ٞهحُٔغظؼٔشس ٖٓ حُٔلخؿجخص ؿ٤ش حُٔظ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأدوات الاستثمارية في الاقتصاد

 السوق العالمي السوق المحلي

 الموجودات المادية الموجودات المالية الموجودات المادية ليةالموجودات الما

 الأسهم العادية

 سندات الحكومة

 العقارات

 سكنية

 تجارية

 الذهب

 المعادن النفيسة

 الفضة

 الأسهم

 الأسهم الممتازة

 الأسهم العادية

 السندات 

 سندات الحكومة

 سندات الشركات

 المشتقات المالية

 المعادن النفيسة

 الذهب

 الألماس

 الفضة

 السلع النمطية

 العقارات

 ( ٌٓٞٗخص حُغٞم حُٔل٢ِ ٝحُذ٢ُٝ ٖٓ حلأدٝحص حلاعظؼٔخس٣ش1ؽٌَ )
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 حُؼخ٢ٗ حُلقَ

 حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع ادحسس
 ُٔخ٤ُشح حُٔٞحسد ٝطٞظ٤ق ؿزد ػ٠ِ طؼَٔ حُظ٢ حلأٗؾطش طِي ٢ٛ حُٔللظش ادحسس :حلاعظؼٔخس٣ش  حُٔلخكع ادحسس : أٝلا  

 طشؿٔش أعخعخ   ٢ٛ حُظ٢ حُٔللظش أٛذحف ٓغ طظلاءّ حعظؼٔخس٣ش أدٝحص ك٢ حلاعظؼٔخس خلاٍ ٖٓ طؼظ٤ٜٔخا٠ُ  طئد١ رطش٣وش

 . حُٔغظؼٔش لأٛذحف

 ػ٤ِٔش ٖٓ حُٔللظش أٛذحف ٝطلذ٣ذ ٝص٣خدطٚ ُِٔللظش حُٔخٍ سأط ػ٠ِ حُلقٍٞ ٤ًل٤ش ك٢ َطظٔؼ حلأٗؾطش ٛزٙ هز٤ؼش إ

 أٝسحم ػٖ ػزخسس دٝحصحلأ ٛزٙ طٌٕٞ ٝػخدس أٓٞحُْٜ رٜخ طغظؼٔش حُظ٢ حلأخشٟ دٝحصٝحلأ حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ ٝكقش حلاعظؼٔخس

 أٝسحهٜخ ُوزٍٞ أعخع٤ش خ  ؽشٝه طؼظزشٛخ حُظ٢ حُشث٤غ٤ش حُؼٞحَٓ ٖٓ ػذد طذسط إٔ حُٔللظش ادحسس ٝػ٠ِ,  ُؾشًخص ٓخ٤ُش

 حخظ٤خس ػ٠ِ ٝحُؼَٔ حُٔللظش ادحسس رٜخ طوّٞ حُظ٢ زئٝحُظ٘ حُظل٤َِ ػ٤ِٔخص مٞء ك٢ حلاعظؼٔخس٣ش حُزذحثَ ػشك ػْ حُٔخ٤ُش

ا٠ُ  مٜٔخ ع٤ظْ حُظ٢ دٝحصحلأ طلذ٣ذ ػْ أدحس ٌَُ ٝحُٔخخهش حُؼخثذ ر٤ٖ حُؼلاهش مٞء ك٢ حُٔ٘خعزش حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ

 ٣لون ٗغز٢ رٞصٕ حُٔخظخسس حُٔخ٤ُش سحمحلأٝأٝ  دٝحصحلأ ٛزٙ ػ٠ِ حُٔللظش سأعٔخٍ طٞص٣غ رُي ٝرؼذ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش

 ٣ٌٕٞ ٓخ٤ُش سحمأٝ حخظ٤خس خلاٍ ٖٓ ٜخدٝحطلأ حلا٣ـخر٢ رخُظ٣ٞ٘غ حُٔللظش ٗظش٣شا٠ُ  حعظ٘خدح   ٓخخهش دسؿش رؤهَ ػخثذ أهق٠

 لاطخخر حُٔلاثْ حُظٞه٤ض حخظ٤خس طوشس ٌُٜٞٗخ ؿذح   ًز٤شس حُٔللظش ادحسس ٜٓٔش كبٕ ٝرزُي عخُذ ػٞحثذٛخ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ

 . حُٔخظخسس دٝحصحلأ ر٤ٖ حُٔضؽ ٝهز٤ؼش حُٔخ٤ُش سحمُلأٝ ؾشحءٝحُ حُز٤غ هشحس

 طؾ٤ٌِشطلون  إٔ حُٔللظش ادحسس ػ٠ِ إٔ ٣ؼ٢٘ ٝٛزح حلاعظؼٔخس٣ش ُِٔللظش خغخسسأٝ  سرق ٣ؼ٢٘شحء ؽأٝ  ر٤غ هشحس ًَ إ

 . ٓلغٞرش ٓخخهش دسؿش رؤهَ ٌٖٓٔ ػخثذ أًزش طلو٤نا٠ُ  طٜذف حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ ٖٓ

 حُؼخثذ ٝطؼظ٤ْ طخل٤ل ك٢ٓضح٣خٙ  ٖٓ ٝحلاعظلخدس حُٔضؽ ك٢ حُٔللظش ٗظش٣ش ططز٤ن ك٢ حُٔللظش شٓذ٣ ٜٓخسس طزشص ٝٛ٘خ

 . ُِٔللظش حُٔظٞهغ

 خلاٍ ٖٓ حلأٓٞحٍ ك٢ حلاعظؼٔخس طٞعغ ٝهذ ٓلظشك٤ٖ سحءٓذ هزَ ٖٓ ادحسطٜخ خلاٍ ٖٓ حُٔخ٤ُش صسححلاعظؼٔخ طلش٣ي ٣ظْ

 ك٢ حُظؼخٓلاص ه٤ٔش ٖٓ %20 حُٔلظشكش حُٔللظش ادحسس ؽٌِض ٔؼخٍحُ عز٤َ كؼ٠ِ ؿذح   ًز٤ش رؾٌَ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع

 هزَ ٖٓ ذحسط ٓلخكع ك٢ أعْٜ حٓظلاى لإٔ  1995 ػخّ% 60ا٠ُ  حُ٘غزش ٝحصدحدص 1970  ػخّ أٓش٣ٌخ ك٢ ح٤ٌُِٔش ٓـخٍ

 سحص . حلاعظؼٔخ ك٢ حُٞحعغ حُظ٣ٞ٘غ ُخِن ًِلش ٝحلأهَ حلأعَٜ حُطش٣ن ٔؼ٣َ ٓلظشكش ًلٞءس ادحسس

 حُٔخظِطش( حُٔلخكعطغ٠ٔ )ٝ حُٔللظشح  ٖٓ سأعٔخٍ ؿضء رخػظزخسٛخ حُٔللظش خلاٍ ٖٓ ٣ٖحُٔغظؼٔش أٓٞحٍ طذحس ٕأ ٣ٌٖٝٔ

 ٖٓ ًِٓٔٞش ٌُٜٝ٘خ ٓلظشكش ادحسس رٞحعطش طذحس حُظ٢ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع ٢ٛٝ حُٔ٘لقِش حُلغخرخص رطش٣وش طذحسأٝ 

 . حلأخشٟ حُٔللظش ٓٞؿٞدحص ػٖ ٓ٘لقِش ٓٞؿٞدحطٚ ٝطٌٕٞ ٝحكذ ٓغظؼٔش

 حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ ػٖ حُٔخ٤ُش هْٜٝسحأ ػضٍ خلاٍ ٖٓ حلاعظؼٔخس ادحسس ٣طِزٕٞ حُٔلخكع ٛزٙ ػ٠ِ حُٔئط٤ٖ٘ٔ إٔ أ١

 حُٔخظِطش رخُٔلخكع ؽز٤ٚ خخفش ٓ٘لقِش كغخرخص رحص حعظؼٔخس٣ش ٓلخكع غ٠ٔطٝ حُٔغظؾخس هزَ ٖٓ سذحط حُظ٢ حلأخشٟ
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 هزَ ٖٓ طذحس حُظ٢ حلأخشٟ حُٔٞؿٞدحص رو٤ش ػٖ هخٗٞٗخ   ٓؼضُٝش ٓ٘لقِش حطٜخٓٞؿٞد ٌُٖٝ,  حُٔغظؾخس٣ٖ رٞحعطش سذحط حُظ٢

 ٝحُظ٢ ٓللظظٚ رٜخ طلظلع حُظ٢ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ أٗٞحع ػ٠ِ ه٤ٞد ٝمغ ك٢ حُٔغظؼٔش سؿزش ٛٞ رُي ك٢ ٝحُغزذ حُٔغظؾخس

أٝ  ٓشطلؼش رٜخ حُٔخخهش شدسؿ ُذٍٝ ٓلخكع ك٢ حلاعظؼٔخس حُٔغظؼٔش سؿزش ػذّ ٓؼَ حُٔخظِطش حُٔللظش هز٤ؼش ػٖ طخظِق

 حلأعْٜ رِـض ار ػِٜٔخ هز٤ؼش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع ٌَؾط حُظ٢ حُٔخ٤ُش خسحصحلاعظؼٔ ؽشًخص حٗظؾشص ٝهذ,  أخشٟ لأعزخد

 ٖٓ طذحس %43 ٝ أٓش٣ٌخ ك٢ ْٜعحلأ ٖٓ %57 حُٔلظشكش حُٔخ٤ُش صسححلاعظؼٔخ ؽشًخص هزَ ٖٓ طذحس حُظ٢ حُٔظذحُٝش حُؼخد٣ش

 ر٘غزش حُٔخ٤ُش ٝحُق٘خد٣ن صسححلاعظؼٔخ ؽشًخص صسححعظؼٔخ ٝطظٞصع (2) سهْ ؽٌَ ك٢ ٓز٤ٖ ًٝٔخ دشحلأكح حُٔغظؼٔش٣ٖ هزَ

 ؽشًخص هزَ ٖٓ طذحس% 25 ٝ حُٔقخسف هزَ ٖٓ طذحس% 36 ٝ حُٔخ٤ُش حلاعظؾخس٣ش سحصحلاعظؼٔخ ؽشًخص ػ٠ِ% 39

 حُؾٌَ ك٢ ٝحُٔؼشٝمش حلأٓش٢ٌ٣ حُٔخ٢ُ ُغٞمح ك٢ طذحُٜٝخ ٣ظْ حُظ٢ حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ أٓخ (3) سهْ حُؾٌَ ك٢ ًٔخ حُظؤ٤ٖٓ

 حُظؤ٤ٖٓ ٝػوٞد %36 حلإ٣ذحع ٝؽٜخدحص حُطِذ طلض ٝدحثغ طؾَٔ ٝحُظ٢% 36 ر٘غزش حُٔقخسف ٓ٘ظـخص كظؾَٔ (4) سهْ

 حُق٘خد٣ن ؽٜخدحص ك٢ حعظؼٔخس% 38 ٝ ٝحُغ٘ذحص حلأعْٜ ٖٓ ح٤ٌُِٔش أدٝحص ٖٓ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ% 20 ٝ% 6

 . حُٔؾظشًش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اسحثمارات صناديق 
وشركات الاسحثمارات 

 %57المالية 

اسحثمارات الأفراد 
43% 

 ( طٞص٣غ حلاعظؼٔخسحص ك٢ حلأعْٜ حُؼخد٣ش ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ حلأٓش2٢ٌ٣ؽٌَ )

اسحثمارات 
المصارف 

36% 

اسحثمارات 
الحأمين 

25% 

 حلاعظؼٔخسحص حُٔخ٤ُش ( ٣ز٤ٖ حلاعظؼٔخسحص ك٢ حلأعْٜ حُؼخد٣ش ك٢ ف٘خد٣ن ٝؽشًخص3ؽٌَ )

اسحثمارات 
شركات 

الاسحثمارات 
39% 
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 حعظخذحّ ٓغ ٌٖٓٔ ػخثذ أًزش طلو٤ن رٜذف ػِٜٔخ ك٢ أعخط حلا٣ـخر٢ حُظ٣ٞ٘غ ٓلّٜٞ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ادحسس ٝطؼظٔذ

 ًٔخ ٓذسٝعش ٓخخهش أهَا٠ُ  حُٞفٍٞ رٜذف طـ٘زٜخ ٝٓلخُٝش حُٔخخهش ه٤خط ك٢ ٝحلاكقخث٤ش حُش٣خم٤ش ٝحُٞعخثَ دٝحصحلأ

 . طزًش خغخثش رذٕٝ حُغ٤ُٞش دسؿش سكغ ػ٠ِ حُٔللظش ادحسس َطؼٔ

 حُظ٢ حُخطٞحص طلذ٣ذ ٖٓ لارذ حُٔللظش ك٢ حلاعظؼٔخس ػ٤ِٔش ٗـخف ُـشك : حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ادحسس خطٞحص  :ػخ٤ٗخ  

 . رٌلخءس حُٔغظؼٔش٣ٖ حٓٞحٍ بدحسسر ٣وّٞ حُز١ حُٔللظش ٓذ٣ش رٜخ ٣وّٞ

 :٢ِ٣  ٓخ حلأٓش ٣ظطِذّ رٌلخءس ٣شحلاعظؼٔخس حُٔللظش ادحسس ُٝـشك

 مٞء ك٢ طلذ٣ذٙ ٣ظْ عٔخٍسأ ٖٓ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش طظٌٕٞ ٝػخدس حُٔللظش عٔخٍسأ كـْ طلذ٣ذ  :حلأ٠ُٝ حُخطٞس

 شحك . رخلاهظ ٤ُٝظ رخ٤ٌُِٔش ٍٞٔٓ حُٔللظش عٔخٍسأ ٣ٌٕٞ إٔ ن٣َلٝ طلو٤وٜخ حُٔللظش طشؿذ حُظ٢ حلأٛذحف

 دسؿش رؤهَ ػخثذ أهق٠ طلو٤ن ك٢ حُٔللظش أٛذحف طلذ٣ذ ػ٠ِ ٣ؼظٔذ ٝحُز١ ُِٔللظش حُظخط٤و ٢ٛ  :حُؼخ٤ٗش حُخطٞس

 ٓغظٔشس دحخ٤ِش طذكوخص ػ٠ِ ٝحُلقٍٞ حُلو٤و٢ حُٔخٍ أطس ػ٠ِ حُٔلخكظشا٠ُ  رخلإمخكش حُغ٤ُٞش طلو٤ن ٓغ ٓخخهش

 . ٔش٣ٖحُٔغظؼ رٜخ ٣وزَ حُظ٢ حُٔخخهش ٝكن ػ٠ِ ُِٔللظش حٌُٔٞٗش حُٔٞؿٞدحص ر٤ٖ حُٔضؽ ٛذف ٝطلو٤ن

 ٕك٢ ٗٔٞ طلو٤ن ٛذف طلذ٣ذ كبٕ ٝحُٔخخهش حُؼخثذ ك٢ ٤ُٓٝٞٚ حُٔغظؼٔش سؿزش طلو٤ن ػ٠ِ حُٔللظش ادحسس طؼَٔ أ 

 طلو٤ن ٗلٞ حُظٞؿٚ ٣ٌٕٝٞ ٝؿخس٣ش آ٤ٗش ٌٓخعذ لونط حُظ٢ حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ ٣غظزؼذ عٞف حُٔللظش أعٔخٍس

 . ٓغظوز٤ِش ٌٓخعذ

 أدٝحص ءشحؽ ك٢ حُٔللظش ادحسس طذخَ لا كظ٠ حُشؿزش ٛزٙ ٔخس٣شحلاعظؼ دٝحصحلأ هخثٔش عظؼٌظ ٝرخُظؤ٤ًذ 

 . حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝكخؿخص ٤ٍٓٞ طِز٢ لا حعظؼٔخس٣ش

ٕ   ًٔخ  ًلخءس ُظلو٤ن حلاعظؼٔخس٣ش حُغ٤خعخص ٝحطخخر حلاعظؼٔخس٣ش حُزذحثَ حخظ٤خس أعِٞد حػظٔخد ػ٠ِ ًضطش  حُظخط٤و ٜٓٔش أ

 ٓؾشححُز اػذحد ك٢ حُٔغئ٤ُٝش طظلَٔ ٝحُظ٢ رخلاعظؼٔخس حُٔظخققش حُزؾش٣ش حُٔٞحسد طٞك٤ش خلاٍ ٖٓ حُٔللظش ادحسس

شخصية 
20% 

اسحثمارات 
الحأمين 

25% 

منحجات 
المصارف 

% )ودائع 36
جحث الطلب , 
 شهادات ايذاع(

 حُٔخ٤ُش ك٢ حُغٞم حلأٓش٢ٌ٣ دٝحص( ٣ز٤ٖ هز٤ؼش حلأ4ؽٌَ )
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 حُٔٞؿٞد ه٤ٔش ػ٠ِ ٝحُٔلخكظش حُؼخثذ ػ٠ِ حُلقٍٞ ر٤ٖ رخُٔٞحصٗش حُو٤خّ ٝػ٤ِْٜ  حكظ٤خؿخطْٜ كغذ ُؼٔلاثٜخ حلاعظؼٔخس٣ش

 ٝحكذ ٗٔٞرؽ ك٢ ٘خفشحُؼ ٛزٙ ٝمغ ٣ٝظْ حُنش٣ز٤ش سحصٝحلاػظزخ حُظنخْ ٓخخهش ٖٓ ٝحُظلٞه حُو٤ٔش ك٢ حُض٣خدس ٝطلو٤ن

 . رٜخ ٝحلإُٔخّ كٜٜٔخ ُغُٜٞش حُٔغظؼٔش ػ٠ِ ٣ؼشك

 حُٔللظش ٝسعخُش ٝسإ٣ش حُٔذٟ ٝحُزؼ٤ذس حُوق٤شس حُٔوزِش ُِٔشكِش ُلاعظؼٔخس ط٤ـ٤خصشححعظ طظنٖٔ إٔ ُِخطش ٝلارذ

 . حُٔذٟ ٝحُزؼ٤ذس حُوق٤شس أٛذحكٜخ طلو٤نا٠ُ  حُٔللظش خلاُٜخ ٖٓ طظٞفَ حُظ٢ حُظ٘ل٤ز٣ش ٝحُخطو

 ٝحُظل٤َِ حُؾخَٓ حلاهظقخد١ رخُظل٤َِ حُٔللظش ادحسس ه٤خّ ٖٓ لارذ ٝٛ٘خ خسحصحلاعظؼٔ رظل٤َِ حُو٤خّ  :حُؼخُؼش حُخطٞس

 حُٔخ٢ُ رخُظل٤َِ حُو٤خّ رُي ٣ؼوذ ػْ حُٔللظش ٌٓٞٗخصا٠ُ  مٜٔخ ع٤ظْ حُظ٢ حُٔخ٤ُش سحمُلأٝ أ٢ُٝ طؾخ٤ـ ػْ حُوطخػ٢

 . حخظ٤خسٛخ ٣ظْ ٓخ٤ُش هشٝس ٌَُ

 حُٔ٘خعزش ٝحُظؾ٤ٌِش حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ حخظ٤خس أ١ حُٔللظش ٌٓٞٗخص حخظ٤خس شحسه حطخخر خلاٍ ٖٓ طٌٕٞ  :ُشحرؼشح حُخطٞس

 . حُٔللظش ٜٓ٘خ طظٌٕٞ حُظ٢ ُِٔٞؿٞدحص حُشث٤غ٢ حُٔضؽ شحسه حطخخر رُي ٝرؼذ

 ٝحٗخلخمخ   حسطلخػخ   ُٔخ٤ُشح مسحٝحلأٝ ُِٔٞؿٞدحص حلأعؼخس ٝكشًش حُغٞم هزششحٓ ك٢ ادحسطٜخ طغظٔش حُٔللظش ر٘خء ٝرؼذ

 حلأكذحع ٓظخرؼش رٜخ ٝٗوقذ حُؾؤٕ رٜزح عظظخزٛخ حُظ٢ شحسحصحُو ٝهز٤ؼش ٝػٞحثذٛخ ٝه٤ٔظٜخ حُٔللظش ػ٠ِ رُي ٝطؤػ٤ش

 أ٤ٔٛش ٣وَ لا ًٝزُي حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش دحسسلإ ٝأعخط ْٜٓ ػخَٓ ٣ؼظزش ٝٛزح شحسٝرخعظٔ حلاعظؼٔخس٣ش رخُز٤جش حُٔل٤طش

  . حُٔللظش ٛزٙ ٜٓ٘خ حُٔظٌٞٗش حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ ػ٠ِ ظٔشسحُٔغ حُشهخرش ػٖ

 ك٤ٜخ حلا٣ـخر٤خص ٝطلذ٣ذ حُٔظخزس شحسحصحُو ًلخءس ٝه٤خط حُلظشس خلاٍ حُٔللظش ادحسس ٗلزطٜخ حُظ٢ صحصحلاٗـخ طو٤٤ْ ٣ٝظْ

 . طلو٤وٜخ حُٔللظش طشؿذ حُظ٢ رخلأٛذحف ٝحُ٘ظخثؾ صحصحلاٗـخ ٝٓوخسٗش ٝحُغِز٤خص

 طؼظٔذ هشحسحص ًٜٞٗخ ك٢ حُٔللظش ادحسس هشحسحص أ٤ٔٛش طشطزو :حُظ٣ٞ٘غ  ٝػ٤ِٔش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع حصهشحس  :ػخُؼخ  

 ٣ظلِٜٔخ ٓغئ٤ُٝش ٢ٛٝ حُٔللظش ٗظش٣ش ططز٤ن ك٢ ٝخزشطٚ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ٓذ٣ش ًلخءس ػ٠ِ حلأ٠ُٝ رخُذسؿش

 حُٔظـ٤ش٣ٖ ر٤ٖ ٝحُٔٞحصٗش حلاعظؼٔخس٣ش ٓؾشحزحُ اػذحد ٓغئ٤ُٝش طوغ ٝػ٤ِٚ ٓشطلؼش أطؼخد ُوخء ؿ٤شٙ ػٖ رخ٤ُ٘خرش

 . حُٔخخهش ٖٓ دسؿش رؤهَ حُؼٞحثذ ػ٠ِ حُلقٍٞ ٝٛٔخ حلأعخع٤٤ٖ

 حُٔخٍ طسأ إٔ ٓؼشٝف ٛٞ ًٔخ لأٗٚ حُٔغظؼٔش حُٔخٍ طشأُ حُلو٤و٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ حُٔلخكظش ػ٠ِ حُٔللظش ٓذ٣ش ٣ؼَٔ ًٔخ

 حػظٔخد أُٜٝٔخ رطش٣وظ٤ٖ ٣وخط حُ٘وذ١ حُٔخٍ طٝسأ حُ٘وذ١ ٍحُٔخ طسأٝ حُلو٤و٢ حُٔغظؼٔش ٓخٍ سأط ٛٔخ ٓل٤ٜٖٓٞ ٣لَٔ

 حُٞفٍٞ أ١ حلأعؼخس ك٢ حُظـ٤ش طؤػ٤ش ُو٤خط ػخرظش ه٤خط ٝكذس حػظٔخد ٝحُؼخ٤ٗش  حُ٘وذ١ حُٔخٍ طسأ أ١ حلاع٤ٔش حُ٘وذ ٝكذس

 ه٤خع٤ش ٝكذسأٝ  لا  ٓؼ ًخُذ٣٘خس حُٔغظخذّ حُ٘وذ ٝكذس ٢ٛ حُو٤خط ٝكذس طٌٕٞ إٔ ٖٓ لارذ ٝٛ٘خ حُلو٤و٢ حُٔخٍ سأطا٠ُ 

 طؤخز ُلأعؼخس حُو٤خع٤ش حلأسهخّ إ,  حُٔؼظٔذس ُلأعؼخس حُو٤خع٤ش رخلأسهخّ حُٔؼذُش حُ٘وذ ٝكذس طٔؼَ ٝٛزٙ حلأعؼخس ك٢ ُِظـ٤ش

 ٓؼ٤٘ش أٗؾطش طخـ ُلأعؼخس ه٤خع٤ش أسهخّأٝ  حُطز٤ؼ٤ش حُظشٝف ك٢ ٣لذع ٝٛزح ُلأعؼخس حُؼخّ حُٔغظٟٞ حعخط ػ٠ِ آخ

 . ٓظذحخِش ه٤خع٤ش عؼخسأ ؽٌَ طٌٕٞ هذأٝ 
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 حُٔللظش ادحسس طظخزٛخ حُظ٢ شحسحصحُو أْٛ ٕأٝ,  حُٔللظش أسرخف ػ٠ِ ح٣ـخرخ  أٝ  عِزخ   ٣٘ؼٌظ حُٔللظش دحسسلإ هشحس ًَ ٕا

 : ٢ِ٣ ًٔخ ٢ٛ

 ط٣ٞ٘غ حُٔٞؿٞدحص . أٝ هشحس حُٔضؽ  -1

 حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلاثٔش لأٛذحكٜخ .  دٝحصحخظ٤خس حلأ -2

 ٝٛٞ حُٔللظش ٓذ٣ش ٣ظخزٛخ حُظ٢ ط٤ـ٤ششححلاعظ صوشحسححُ ٖٓ حُظ٣ٞ٘غ :ص حُٔٞؿٞدح ط٣ٞ٘غأٝ  حُٔضؽ هشحس -1

 فِش رحص طو٤٘ش ٢ٛ حُٔخخهش ادحسسٝ حُظ٣َٞٔ ٓـخلاص ك٢ حُظ٣ٞ٘غ,  حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ٗظش٣ش ؿٞٛش

 عٔخٍشأر ٝحكذس كو٤زش دحخَ حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ ٖٓ ٝحعؼش ٓـٔٞػش ٓضؽ ػٖ ػزخسس ٝحُظ٣ٞ٘غلٞه رخُظ

 ػٞحثذ ػ٠ِ ٝحُٔخخهش حُظوِزخص طؤػ٤ش حسطلخعا٠ُ  ٣ئد١ ٝحكذس أدحس ك٢ حلاعظؼٔخس ٕأ حُٞحهغ أػزض ٚلأٗ ٝحكذ

 ػذد ٖٓ طظٌٕٞ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ًٕٞ كخُش ك٢ أٓخ , ٝحكذس أدحس ػ٠ِ سحطٚحعظؼٔخ حهظقخس رغزذ حُٔغظؼٔش

 ػٞحثذ ػ٠ِ ػشح  ٓئ ٣ٌٕٞ ُٖ عٞف ٓؼ٤٘ش أدحس ٝػٞحثذ أعؼخس ك٢ طـ٤ش أ١ كبٕ حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ ٖٓ

 ٓخخهش ٖٓ ٣وَِ ٝحُظ٣ٞ٘غ عخُذ ُِٔللظش حٌُٔٞٗش دٝحصحلأ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ًخٕارح  خخفش ًٌَ حُٔللظش

 . حلاعظؼٔخس

 اٗظخؽ ػ٠ِ حلإٌٓخ٤ٗش ُذ٣ٜخ ؽشًش إٔ ُ٘لشك,  حلاهظقخد١ حُٔـخٍ ك٢ خخفش حُظ٣ٞ٘غ ح٤ٔٛش ػٖ  :رغ٤و ٓؼخٍ

 حُٔطش٣ش حُٔظلاص ػ٠ِ حُطِذ ٣وَ حلأٓطخس حٗلزخط كؼ٘ذ حُٔطش٣ش ُٔظلاصح اٗظخؽ ك٢ حًظلض ٝهذ حُٔظلاص

 كؼ٘ذ ؽٔغ٤ش ٓطش٣ش ٓظلاص أٗظـض ُٞ ٌُٜٝ٘خ , طٜخ٣شحدحا ؿ٤ٔغ حُؾشًش طخغش ٝرخُظخ٢ُ حُز٤غ ٝع٤ظٞهق

 أ٣نخ   ٛزح ٣ٝلذع,  حُظ٣ٞ٘غ رغزذ خغخثشٛخ ٖٓ طوَِ ٝرزُي حُؾٔغ٤ش حُٔظلاص رز٤غ عظوّٞ حلأٓطخس حٗلزخط

ارح  أٓخ,  ٓشطلغ حُخغخسس حكظٔخٍ كبٕ ٝحكذس أدحس ٖٓ طظٌٕٞ حُٔللظش ًخٗضارح  حلاعظؼٔخس٣ش ٔللظشحُ ك٢

 . دٝحصحلأ ٛزٙ أكذ عؼش حٗخللارح  رغ٤طش عظٌٕٞ حُخغخسس كبٕ دٝحصحلأ ٖٓ ػذد حُٔللظش طنٔ٘ض

 :٢ٛٝ  حُظ٣ٞ٘غ ػ٤ِٔش ك٢ حعظخذحٜٓخ ٣ٌٖٔ حعظشحط٤ـ٤خص ػلاع ٝٛ٘خى

 حُٔؾظشى حلاعظؼٔخس ٝف٘خد٣ن حلأعْٜ) ٓؼَ حُٔخ٤ُش دٝحصحلأ ٖٓ ٓظؼذدس أٗٞحع لاعظؼٔخسح ٓللظش ٌٓٞٗخص طن٤ٖٔ - أ

 . (ٝحُغ٘ذحص

 ف٘خد٣ن ٖٓ ٓظ٘ٞػش ٓـٔٞػشا٠ُ  طٞص٣ؼٜخ ٣ٌٖٔ حُٔللظش كبٕ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ك٢ حُٔخخهش لاخظلافشح  ٝٗظ

 , حُ٘ٔٞ طلو٤نا٠ُ  طٜذف حُظ٢ خد٣نحُق٘ ٓؼَ حلاعظؼٔخس ك٢ ٓخظِلش ط٤ـ٤خصشححعظ طؼظٔذ حُظ٢ ُٔؾظشًشح حلاعظؼٔخس

 . حُٔخ٤ُش صشححُٔئؽ ف٘خد٣نٝ حٌُز٤شس حلأٓٞحٍ سإٝط ٝف٘خد٣ن حُقـ٤شس حلأٓٞحٍ سإٝط ف٘خد٣نٝ

 ٓـخٍ ك٢ حٌُز٤شس كخُخغخثش ط٘خلل حُٔخخهش ٓغظ٣ٞخص كبٕ ٓظ٘ٞػش أدٝحص ٖٓ حلاعظؼٔخس كو٤زش طظٌٕٞ ٝػ٘ذٓخ

 . خشٟ أ ٓـخلاص ك٢ أسرخف ٣وخرِٜخ ٓؼ٤ٖ
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 ٖٓ كذ حد٠ٗا٠ُ  حُٔخخهش طخل٤لا٠ُ  ٣ئد١ ٝٛزح ك٤خ  ـشحؿ كظ٠أٝ  هطخع رٌَ حُخخفش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ طخظِق - د

 . حُٔلذدس صسححلاعظؼٔخ أٝ أٓخًٖ حُوطخع ك٢ صشححُظـ٤ طؤػ٤ش

 حُٔللظش ٝط٣ٞ٘غ حلاعظؼٔخس هش٣ن ػٖ ٝحُذ٤ُٝش حُٔل٤ِش سحصحلاعظؼٔخ ر٤ٖ حُٔضؽ خلاٍ ٖٓ سحصحلاعظؼٔخ ط٣ٞ٘غ - ص

 حلاعظؼٔخس ٓـَٔ ػ٠ِ طؤػ٤ش أهَ ع٤ٌٕٞ ٓؼ٤ٖ رِذ دحخَ أكذحع أ١ كبٕ ٝرزُي حُزِذحٕ ٖٓ ًؼ٤ش ػ٠ِ شحلاعظؼٔخس٣

 . ُِٔغظؼٔش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ك٢

 حُؼٞحثذ ٖٓ رخُنشٝسس ٣وَِ لا أٗٚ الا حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع ك٢ حُٔخخهش ٖٓ ٣وَِ حُظ٣ٞ٘غ إٔ ٖٓ حُشؿْ ػ٠ِ

 . ٓـخ٤ٗش ؿزحء ٝؿزش ػٖ ػزخسس حُظ٣َٞٔ ُٔلّٜٞ ٝكوخ   حُظ٣ٞ٘غ ٣ٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٔ ُزُي ٝٗظ٤ـش

 إٔ ٣ٌٖٔ دٝحصحلأ ٛزٙ ر٤ٖ حُٔضؽأٝ  حُظ٣ٞ٘غ ػ٤ِٔخص كبٕ حلاعظؼٔخس ٝٓـخلاص أدٝحص ُظؼذد شح  ٗظ : حُظ٣ٞ٘غ أٗٞحع 

 :ٓخ ٢ِ٣ ا٠ُ  طوغْ

 دٝحصحلأأٝ  حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ٖٓ حُ٘ٞع ٗلظ ٖٓ أدٝحص حُٔللظش نٖٔطظ ػ٘ذٓخ ٛٞ حلأكو٢ حُظ٣ٞ٘غ : حلأكو٢ حُظ٣ٞ٘غ - أ

 حُوطخعأٝ  حُلشع ٗلظ ك٢ حلأعْٜ ٖٓ ػذد ك٢ حلاعظؼٔخس ٓؼَ حُ٘طخم ٝحعغ حُظ٣ٞ٘غ ٣ٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٝٔ حلاعظؼٔخس٣ش

 ُلإعٔ٘ض حُؼشر٤ش حُؾشًش ٖٓ ًَ أعْٜ ك٢ حلاعظؼٔخس كبٕ,  ح٥ط٢ حُٔؼخٍ ك٢ ٛٞ ًٔخ ٓخظِلش هطخػخص أعْٜأٝ 

 حلاعظؼٔخس ٓخخهش حٗخلخكا٠ُ  ٣ئد١ حلأكو٢ ٝحُظ٣ٞ٘غ أكو٢ ٣ٞ٘غط ٣ؼذ حلا٢ِٛ رـذحد ٝٓقشف حُلٞعلخص ٝؽشًش

 ٓؼخَٓ لإٔ حلا٢ِٛ رـذحد ٓقشف عْٜ عؼش ٣٘خلل لا كوذ ُلإعٔ٘ض حُؼشر٤ش حُؾشًش عْٜ عؼش حٗخللبرح ك

 ٜخأدٝحط طظ٘ٞع حُظ٢ حُٔللظش ػ٠ِ حُٔخخهش ط٘خلل ٝرزُي حُٔقخسف هطخع ٓغ عخُذ حُق٘خػش هطخع ر٤ٖ حلاسطزخه

 .  (5) سهْ حُؾٌَ ك٢ ٓز٤ٖ خًٔ أكو٤خ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 طؤػ٤ش حُظ٣ٞ٘غ حلأكو٢ ػ٠ِ ٓخخهش حُٔللظش( ٣ز٤ٖ 5)ؽٌَ 



18 
 HRM  المحفظة الاستثمارية إدارة

 حُظ٣ٞ٘غ ٣ٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٝٔ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ٖٓ حُٔخظِلش حلأٗٞحع ر٤ٖ حلاعظؼٔخس ٛٞ ع٢شأحُ حُظ٣ٞ٘غ : حُشأع٢ حُظ٣ٞ٘غ - د

 ٣ٞغ٘ط ٓؼَ حلأخشٟ حُٔخظِلش دٝحصحلأ ٖٓ أًؼشأٝ  ٝحلأعْٜ حُغ٘ذحص ُظؾَٔ حُٔللظش ٌٓٞٗخص ط٣ٞ٘غ ٓؼَ ؿذح  خ  ٝحعؼ

 أّ حُٔخخهش ه٤ِِش حُذخَ ٓظـ٤شسأٝ  حُذخَ ػخرظش أًخٗض عٞحء حُٔخ٤ُش سحمحلأٝ أٗٞحع ٓخظِق ك٢ سحصؼٔخحلاعظ

 أعْٜ ك٢أٝ  حُذٝس٣ش حلأعْٜ ك٢ حلأٓٞحٍ رؼل حعظؼٔخس خلاٍ ٖٓ ع٤ٌٕٞ ع٢شأحُ ٝحُظ٣ٞ٘غ حُٔخخهش ٓشطلؼش

 ع٘ذحصأٝ  حُٔخخهش ٖٓ خخ٤ُش ٤ٓشكٌٞ ع٘ذحص أًخٗض عٞحء حُغ٘ذحص ك٢ ٝحلاعظؼٔخس حُذخَ أعْٜ ك٢أٝ  حُٔنخسرش

 ك٢ حلاعظؼٔخسأٝ  حُٔخخهش ٓشطلؼش حُذخَ رحص ع٘ذحصأٝ  حُؼش٣وش حُؾشًخص ع٘ذحص ك٢أٝ  حلأؿَ ه٣ِٞش ك٤ٌٓٞش

 . حُٔخخهش ٓشطلؼش حُٔخ٤ُش حُٔؾظوخص

 ٔخسحلاعظؼ إٔ ٖٓ رخُشؿْ حُٔخخهش ٖٓ ٣وَِ حلأكو٢ حُظ٣ٞ٘غ إٔ ار حُٔخخهش طخل٤ل ٛذف حُظ٣ٞ٘ؼخٕ ًِلا ٣ٝلون

 طو٤َِ ك٤ظْ ر٤ٜ٘خ عخُذ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ٣ٌٕٞ إٔ ٌٖٓٔ ٌُٖٝ,  ٓظؾخرٜش هز٤ؼش رحص ٓظـخٗغش أدٝحص ك٢ ع٤ٌٕٞ

 . حلاهظقخد٣ش شحصحُظـ٤أٝ  /ٝ حُغٞم ٓخخهش ٖٓ ٣ل٢ٔ أٗٚ ار رُي ٖٓ أرؼذا٠ُ  ٣زٛذ ع٢شأحُ كخُظ٣ٞ٘غ حُٔخخهش

 : ٓخ ٢ِ٣ا٠ُ  حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ك٢ حُظ٣ٞ٘غ طق٤٘ق ٣ٌُٖٔ ًٝٔخ

 ٝحكذس ؽشًش طقذسٛخ ٓخ٤ُش ٝسهش ك٢ صسححلاعظؼٔخ طش٤ًض ػذّ رزُي ٣ٝوقذ :حلافذحس  ؿٜش ػ٠ِ ر٘خء حُظ٣ٞ٘غ -1

 أعِٞرخٕ حُقذد ٛزح ك٢ ٣ٝٞؿذ  .ٓخظِلش ؽشًخص طقذسٛخ ٓخ٤ُش مسحأٝ ػذس ػ٠ِ صسححلاعظؼٔخ طٞص٣غ ٝحٗٔخ

 . حُظ٣ٞ٘غ ك٢ ٓخسًٞطض ٝأعِٞد حُغخرؽ حُظ٣ٞ٘غ ٝٛٔخ ُِظ٣ٞ٘غ ؽخثؼخٕ

 رؾٌَ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش طلظ٣ٜٞخ حُظ٢ حُٔخ٤ُش سحمحلأٝ ػذد ص٣خدس حُغخرؽ رخُظ٣ٞ٘غ ٣وقذ:  حُغخرؽ ُظ٣ٞ٘غح - أ

 ٖٓ حُ٘ٞع رٜزح حُخخفش عخصسححُذ ٝطؾ٤ش  .حُٔخخهشس هِض حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ػذد دصح ًِٔخ ٗٚأ ك٤غ ػؾٞحث٢

 ٖٓ حُظخِـا٠ُ  ٣ئد١ أهق٠ ًلذ ٓخ٤ُش ٝسهش 15 كٞح٢ُ ػ٠ِ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش حكظٞحء إٔا٠ُ  حُظ٣ٞ٘غ

 (6) سهْ حُؾٌَ رخعظخذحّ رُي طٞم٤ق ٣ٌٖٝٔ حُٔ٘ظظٔش ؿ٤ش حُٔخخهشأٝ  حُخخفش حُٔخخهش ٖٓ حلأًزش حُـضء

 ٓٔخ ٓغظو٤ْ خو ؽٌَ ػ٠ِ طٔؼ٤ِٜخ ٣ٝظْ حُٔ٘ظظٔش حُٔخخهش  :ٝٛٔخ حُٔخخهش ٖٓ ٗٞػخٕ حُؾٌَ ك٢ ٣ظٜش ك٤غ

 مسححلأٝ ػذد ٣ٌٖ ٜٓٔخ حعظؼٔخس٣ش ٓللظش ط٣ٌٖٞ هش٣ن ػٖ ٜٓ٘خ حُظخِـ ٣ٌٖٔ لا حُٔخخهش ٛزٙ إٔ ٣ؼ٢٘

 حُٔللظش ك٢ حُٔخ٤ُش مسححلاٝ ػذد دحص ًِٔخ طذس٣ـ٤خ   طظ٘خهـ ك٢ٜ حُٔ٘ظظٔش ؿ٤ش حُٔخخهش أٓخ , ك٤ٜخ حُٔخ٤ُش

 ك٢ ؿذٟٝ رحص حخشٟ ٓخ٤ُش مسحأٝ حمخكش طقزق ك٤غ ٓخ٤ُش ٝسهش  15ا٠ُ  ٝسحمحلا ٛزٙ ػذد ٣قَ كظ٠

  . ٔخخهشحُ ٛزٙ طخل٤ل
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 ك٢ حُٔزخُـش ػ٠ِ حُٔظشطزش حُغِز٤خص ٖٓ ػذد أ٣نخ   ٣وخرِٜخ حُٔللظشا٠ُ  حُٔخ٤ُش مسححلأٝ امخكش ػ٠ِ حُٔظشطزش حلا٣ـخر٤خص ٕا

  : ٢ِ٣ ٓخ حُغِز٤خص ٛزٙ ٝأْٛ , حُٔللظش ػ٤ِٜخ طلظ١ٞ حُظ٢ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ػذد

 ٝرُي حلأعْٜ لأٝمخع حُٔغظٔش ٝحُظل٤َِ حُزلغ طظطِذ ُِٔللظش حُلؼخُش حسسدحلإ إ  :حُٔللظش ادحسس فؼٞرش 

 ػذد أصدحد ًِٔخ حُٔللظش ادحسس فؼٞرش ٝطضدحد أخشٟ أعْٜ ر٤غأٝ  حُٔللظشا٠ُ  ٝحمخكظٜخ أعْٜ ءشحؽ رٜذف

 . ُِٔللظش حٌُٔٞٗش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ

 حُز٤غ رؼ٤ِٔخص ٣وّٞ حُز١ ُِٞع٤و ػُٔٞش دكغ ذ٣ظطِ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ٝر٤غ شحءؽ إ  :حُٔؼخٓلاص طٌخ٤ُق حسطلخع 

 . ٓظؼذدس ٓخ٤ُش مسحأٝ ٖٓ فـ٤شس ٤ًٔخص ءشحرؾ حُٔغظؼٔش هخّارح  خخفش ءشحٝحُؾ

 حصد٣خد ٓغ طضدحد  فل٤لش ؿ٤ش حعظؼٔخس٣شهشحسحص  حطخخر حكظٔخٍ إ ك٤غ  :ع٤ِٔش ؿ٤ش حعظؼٔخس٣ش صشحسحه حطخخر 

 . حُٔللظش ك٢ مسححلأٝ ػذد

 ٓؼخَٓ أعخط ػ٠ِ حُوخثْ حُظ٣ٞ٘غ ٣ظطِذ ٓخسًٞطض ط٣ٞ٘غ كبٕ حُغخرؽ حُظ٣ٞ٘غ ٓغ رخُٔوخسٗشٝ:  ٓخسًٞطض ط٣ٞ٘غ - د

 حُؼٞحثذ ر٤ٖ حُؼلاهش ػٖ ٣ؼزش اكقخث٢ ٓو٤خط حلاسطزخه ٝٓؼخَٓ , حلاعظؼٔخس ػٖ حُ٘خطـش حُؼٞحثذ ر٤ٖ حلاسطزخه

برح ك (1-) ٝ (1)+ر٤ٖ ّ( ) حلاسطزخه ٓؼخَٓ فشح٣ٝٝظ حُؼٞحثذ ٛزٙ كشًش حطـخٙ ك٤غ ٖٓ ٓخ٤ُظ٤ٖ ٝسهظ٤ٖ ػ٠ِ

 ًخٗض : 

 . طخّ ٓٞؿذ حسطزخه =1+   = ّ - أ

 .  طخّ عخُذ حسطزخه 1 -=  ّ  - د

 .  حسطزخه ٝؿٞد ػذّ = فلش = ّ - ص

 طؤػ٤ش حُظ٣ٞ٘غ ػ٠ِ ٓخخهشس حُٔللظش( 6ؽٌَ )

 المخاطرة 

 عدد الأوراق المالية 

 المخاطر غير النظامية 

 المخاطر النظامية  المخاطر النظامية 

 النظامية غير المخاطر 
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 .طخٓش خط٤ش هشد٣ش ػلاهش ٢ٛ حُٔخ٤ُظ٤ٖ حُٞسهظ٤ٖ ػ٠ِ حُؼٞحثذ ر٤ٖ حُؼلاهش ٕأ ٣ؼ٢٘ حُظخّ حُٔٞؿذ حلاسطزخه ٓؼخَٓ إ

 حُٞسهش ػ٠ِ حُؼخثذ كشًش حطـخٙ طٞهغ حٌُٖٔٔ ٖٓ ٣ـؼَ ٝحكذس ٓخ٤ُش ٝسهش ػ٠ِ ُؼخثذح كشًش حطـخٙ ٓؼشكش كبٕ ٝرخُظخ٢ُ

 1+ ٣غخ١ٝ)د(  حُغْٜ ػ٠ِ ٝحُؼخثذ )أ( حُغْٜ ػ٠ِ حُؼخثذ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ًخٕارح  كٔؼلا  ,  طخّ رؾٌَ حلأخشٟ حُٔخ٤ُش

 عٞف )د( حُغْٜ ػ٠ِ حُؼخثذ إٔ ٣ؼ٢٘ رُي ٕكب حُغ٘ش خلاٍ %15 ر٘غزش)أ(  حُغْٜ ػ٠ِ حُؼخثذ ٣شطلغ إٔ حُٔغظؼٔش ٝطٞهغ

 . ٓؼلا   %12 ر٘غزش حُغ٘ش خلاٍ ٣شطلغ

 ُٝزُي,  طخٓش خط٤ش ػٌغ٤ش ػلاهش ٢ٛ حُٔخ٤ُظ٤ٖ حُٞسهظ٤ٖ ػ٠ِ حُؼٞحثذ ر٤ٖ حُؼلاهش كبٕ حُظخّ حُغخُذ حلاسطزخه كخُش ك٢ أٓخ

 ك٢ ٛٞ حُؼخ٤ٗش حُٔخ٤ُش حُٞسهش ػ٠ِ حُؼخثذ كشًش حطـخٙ إٔ ٣ؼ٢٘ حلأ٠ُٝ حُٔخ٤ُش حُٞسهش ػ٠ِ حُؼخثذ كشًش حطـخٙ ٓؼشكش كبٕ

 %11 ر٘غزش)د(  حُغْٜ ػ٠ِ حُؼخثذ حٗخلخك طؼ٢٘ %15 ر٘غزش)أ(  حُغْٜ ػ٠ِ حُؼخثذ كض٣خدس طٔخٓخ   حُٔؼخًظ حلاطـخٙ

 . ٓؼلا  

 أػش ػٖ حُ٘خؿٔش حُٔخخهش رزُي ٣ٝوقذ حُلخثذس عؼش ُٔخخهش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ طظؼشك : حلاعظلوخم طٞحس٣خ ط٣ٞ٘غ -2

 حُو٤ٔش حٗخلخكا٠ُ  حُلخثذس عؼش حسطلخع ٣ئد١ ك٤غ حُٔخ٤ُش مسحُلأٝ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ حُلخثذس عؼش طوِزخص

 , حعظلوخهٜخ طخس٣خ هزَ مسححلأٝ ٛزٙ ُز٤غ حمطش ٓخارح  ُِخغخسس حُٔغظؼٔش ٣ؼشك ٓٔخ مسححلأٝ ُٜزٙ حُغٞه٤ش

 حُٔشٝٗش ٛزٙ ٝطضدحد , حُغؼش٣ش رخُٔشٝٗشسحم ُلأٝ حُغٞه٤ش ٝحُو٤ٔش حُلخثذس عؼش ر٤ٖ حُؼٌغ٤ش حُؼلاهش ػ٠ِ ٣ٝطِن

 حُلخثذس عؼش ك٢ ُِظـ٤ش حُٔخ٤ُش مسحُلأٝ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش حعظـخرش دسؿش إٔ أ١ مسححلأٝ حعظلوخم كظشس حصدحدص ًِٔخ

 كخُش ك٢ أًزش طٌٕٞ حُلخثذس عؼش حسطلخع ٗظ٤ـش حُٔغظؼٔش خغخسس كبٕ ٝرخُظخ٢ُ حلاعظلوخم كظشس حصدحدص ًِٔخ طضدحد

 : حُظخ٤ُش ُِٔؼنِش ٣ظؼشك حُٔغظؼٔش كبٕ ػ٤ِٚ ٝر٘خء   , حلأؿَ ه٣ِٞش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ

 عؼش ك٢ حُظـ٤ش طؤػ٤ش إٔ ك٤غ حُلخثذس عؼش ٓخخهش ٖٓ ٣وَِ حلأؿَ هق٤شس ٓخ٤ُش مسحأٝ ك٢ صسححلاعظؼٔخ طش٤ًض إ

ا٠ُ  ع٘ش ٖٓ حُؼخثذ ك٢ ٤شسًز طوِزخص ٣ؼ٢٘ أخشٟ ٗخك٤ش ٖٓ ٌُٝ٘ٚ كذس أهَ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ أعؼخس ػ٠ِ حُلخثذس

 ٖٓ ٣ض٣ذ حلأؿَ ه٣ِٞش مسحأٝ ك٢ صسححلاعظؼٔخ طش٤ًض إٔ ًٔخ,  ٓغظٔش رؾٌَ حُلخثذس عؼش طوِزخص رغزذ أخشٟ

 عؼش طوِزخص حٗخلخك رغزذ حُؼخثذ سشححعظوا٠ُ  ٣ئد١ أخشٟ ٗخك٤ش ٖٓ ٌُٝ٘ٚ ٗخك٤ش ٖٓ حُلخثذس عؼش ٓخخهش

 . حلأؿَ هق٤ش ذسحُلخث عؼش ٓغ رخُٔوخسٗش حلأؿَ ه٣َٞ حُلخثذس

 حُٔخ٤ُش مسحٝحلأٝ حلأؿَ هق٤شس حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ر٤ٖ طٚسححعظؼٔخ طٞص٣غ حُٔغظؼٔش ػ٠ِ طلشك حُغخروش حُٔؼنِش إ

 خلاٍ ٖٓ,  ٜٓ٘ٔخ ًَ ك٢ حلاعظؼٔخس ٓخخهش ٝطو٤َِ ٜٓ٘ٔخ ًَ ٣خضحٓ ٖٓ حلاعظلخدسا٠ُ  ٣ئد١ رؾٌَ حلأؿَ ه٣ِٞش

 : حُظخ٤ُش حُغ٤خعخص

 ٌٓٞٗخص ك٢ شح  ٓغظٔ شح  طـ٤٤ حُٔللظش ادحسس ك٢ حُ٘ؾطش حُغ٤خعش طظطِذ : حُٔللظش دحسسا ك٢ حُ٘ؾطش حُغ٤خعش - أ

 كبٕ حُلخثذس عؼش حسطلخع حُٔغظؼٔش طٞهغبرح ك ,  حُلخثذس عؼش كشًش طٞهؼخص ػ٠ِ ر٘خء حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ٖٓ حُٔللظش

 حُلخثذس عؼش حسطلغبرح ك . حلأؿَ ٤شسهق ٓخ٤ُش مسحرؤٝ ٝحعظزذحُٜخ حلأؿَ ه٣ِٞش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ رز٤غ ٣وّٞ إٔ ػ٤ِٚ
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 مسحُلأٝ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ حٌُز٤ش حلاٗخلخك ػٖ حُ٘خؿٔش حُخغخسس حُلخُش ٛزٙ ك٢ ٣ظـ٘ذ حُٔغظؼٔش كبٕ كؼلا  

 ٝرغؼش حلأؿَ ه٣ِٞش ٓخ٤ُش مسحأٝ ك٢ حلأؿَ هق٤شس مسححلأٝ ٓغظلوخص ٣غظخذّ إٔ ٣غظط٤غ أٗٚ ًٔخ , حلأؿَ ه٣ِٞش

 حلأؿَ هق٤شس حُٔخ٤ُش مسححلأٝ رز٤غ ٣وّٞ إٔ ػ٤ِٚ كبٕ حُلخثذس عؼش حٗخلخك حُٔغظؼٔش طٞهغ ارح أٓخ . ٓشطلغ كخثذس

شحس حلاعظو ٣لون حُٔغظؼٔش كبٕ حُظٞهؼخص كغذ حُلخثذس عؼش حٗخللبرح ك حلأؿَ ه٣ِٞش ٓخ٤ُش مسحرؤٝ ٝحعظزذحُٜخ

 ثٚشحؽ رغزذ ٗغز٤خ   ٓشطلغ كخثذس ؼشرغ ٓخ٤ُش مسحرؤٝ ٣لظلع أٗٚا٠ُ  رخلإمخكش حلأؿَ ه٣ِٞش مسححلأٝ ػ٠ِ حُؼخثذ ك٢

 . حُلخثذس عؼش حٗخلخك ػٖ ٗخطـش عٔخ٤ُشسأ أسرخف طلو٤ن ربٌٓخٗٚ إٔ ًٔخ حُلخثذس عؼش حٗخلخك هزَ مسححلأٝ ُٜزٙ

 حلأٛذحف طلو٤ن ٣نٖٔ كبٗٚ حُٔغظؼٔش طٞهؼخص طلووضبرح ك حُظٞهؼخص فلش ٓذٟ ػ٠ِ ٣ؼظٔذ حُغ٤خعش ٛزٙ ٗـخف إ

 ُخغخثش ٣ظؼشك هذ حُٔغظؼٔش كبٕ ٣لذع ُٔخ ٓخخُلش حُظٞهؼخص ًخٗضارح  أٓخ حُٔخ٤ُش مسحُلأٝ حُظزذ٣َ ٖٓ حُٔشؿٞس

 . ًز٤شس

 مسحأٝ ػ٠ِ رخُظغخ١ٝ طٚسححعظؼٔخ رظٞص٣غ ط٤ـ٤ششححلاعظ ٛزٙ كغذ حُٔغظؼٔش ٣وّٞ:   حلاعظلوخم طٞحس٣خ طغِغَ - د

 ك٢ د٣٘خس ٤ِٕٓٞ 2 حعظؼٔخس ٣ٌٖٔ بٗٚك د٣٘خس ٤ِٕٓٞ 20 حلاعظؼٔخس ه٤ٔش ًخٗضارح  كٔؼلا    .ٓظظخ٤ُش رظٞحس٣خ ٓخ٤ُش

 ٝكغذ,  ع٘ٞحص ػؾش كظ٠ ٌٝٛزح,   ع٘ظ٤ٖ خلاٍ طغظلن ع٘ذحص ك٢ د٣٘خس ٤ِٕٓٞ 2ٝ ع٘ش خلاٍ طغظلن ع٘ذحص

 ٣ٝوّٞ ع٘ش خلاٍ طغظلن حُظ٢ حُغ٘ذحص ه٤ٔش ػ٠ِ حُٔغظؼٔش ٣لقَ ح٥ٕ ٖٓ ػخّ رؼذ كبٗٚ ط٤ـ٤ششححلاعظ ٛزٙ

 . ٌٝٛزح ع٘ٞحص ػؾش لاٍخ طغظلن ع٘ذحص ك٢ ؿذ٣ذ ٖٓ رخعظؼٔخسٛخ

 إٔ ك٤غ ,  حُٞهض ٗلظ ك٢ ُِٔغظؼٔش حُشرق ٝطلو٤ن حُغ٤ُٞش طٞك٤ش ك٢ حُظ٣ٞ٘غ ك٢ حلأعِٞد ٛزح ٣خضحٓ طظٔؼَ

 ٣لون حلأؿَ ه٣ِٞش حُغ٘ذحص ك٢ حلأٓٞحٍ ٝحعظؼٔخس ُِٔغظؼٔش حُغ٤ُٞش شك٣ٞ حلأؿَ هق٤شس حُغ٘ذحص ه٤ٔش حعظشدحد

 . حُؼخثذ سشححعظو ٛذف

 صسححلاعظؼٔخ طٞص٣غ ػ٠ِ ط٤ـ٤ششححلاعظ ٛزٙ طؼظٔذ:   حلأؿَ هق٤شس حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ػ٠ِ صسححلاعظؼٔخ طٞص٣غ - ص

ا٠ُ  عزؼش) حلأؿَ ه٣ِٞش حُٔخ٤ُش مسحٝحلأٝ )ع٘ٞحص ػلاعا٠ُ  ع٘ش) حلأؿَ هق٤شس حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ػ٠ِ رخُظغخ١ٝ

 حُغ٤ُٞش طٞكش حلأؿَ شسهق٤ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ إٔا٠ُ  عخروخ   أؽشٗخ ًٔخ رُي ك٢ حُغزذ ٣ٝؼٞد )ع٘ٞحص ػؾش

 أسرخف طلو٤ن كشفش ُٚ ٝطٞكش حُؼخثذ سشححعظو ُِٔغظؼٔش طلون حلأؿَ ه٣ِٞش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ إٔ ك٤ٖ ك٢ ُِٔغظؼٔش

 أ١ طلون لا ك٢ٜ (ع٘ٞحص عضا٠ُ  أسرغ( حلأؿَ ٓظٞعطش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ أٓخ  .حُلخثذس عؼش حٗخللارح  عٔخ٤ُشسأ

 سحم . حلأٝ ٖٓ حُ٘ٞع ٛزح ك٢ حلاعظؼٔخس طـ٘ذ ٣ـذ كؤٗٚ يُٝزُ حُشرل٤شأٝ  حُغ٤ُٞش ٛذك٢ ٖٓ

 حُلخثذس عؼش طٞهؼخص ػ٠ِ ٣ؼظٔذ حُط٣َٞ ٝحلأؿَ حُوق٤ش حلأؿَ ر٤ٖ صسححلاعظؼٔخ ط٣ٞ٘غا٠ُ  ٣ؾ٤ش حُؼ٢ِٔ حُٞحهغ إ

 ػ٤ِٚ ٣ـذ حُلخثذس عؼش حسطلخع حُٔغظؼٔش طٞهغبرح ك , حُٔللظش ادحسس ك٢ حُ٘ؾطش حُغ٤خعش كخُش ك٢ أؽشٗخ ًٔخ

 مسححلأٝ ػ٠ِ حُظش٤ًض ػ٤ِٚ ٣ـذ حُلخثذس عؼش حٗخلخك طٞهغارح ٝ حلأؿَ هق٤شس حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ػ٠ِ حُظش٤ًض

 . حلأؿَ ه٣ِٞش حُٔخ٤ُش
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 ؿخُز٤ش ٣ٝظز٘خٛخ حُغخرو٤ٖ حُ٘ٔط٤ٖ ر٤ٖ ٝعطخ   حُغ٤خعش ٛزٙ طؼظزش:  حُذكخػ٤ش( - حُٜـ٤ٓٞش( حُٔظٞحصٗش حُغ٤خعش - ع

 ٓغظ٣ٞخص روزٍٞ ٓؼوُٞش ػٞحثذ ؿ٢٘ ُْٜ ٣ئٖٓ ٓلخكظْٜ ك٢ ٗغز٢ سشححعظو طلو٤ن ػٕٞشح٣ حُز٣ٖ حُٔلخكع ٓذ٣شٝ

 عٔخٍسأ ٣ٞصػٕٞ ٝرزُي حُلش٣ـ حُشؿَ وخػذسر حلاعظؼٔخس ػخُْ ك٢ ٣ؼشف ٓخ رخطزخع ٝرُي,  حُٔخخهشس ٖٓ ٓؼوُٞش

 حُلشفش طشى ٓغ حُؼخرض حُذخَ ٖٓ أد٠ٗ كذح   ُِٔللظش طلون ر٤ٌل٤ش ٓ٘ٞػش حعظؼٔخس٣ش أدٝحص ػ٠ِ حُٔللظش

 ُٜزٙ حُٔلاثٔش حُٔللظش ػ٠ِ ٣ٝطِن , ُزُي ٓ٘خعزش كشفش لاكض ٓخ ٓظ٠ عٔخ٤ُشسأ أسرخف ُـ٢٘ أ٣نخ   ٓلظٞكش

 هق٤شس حلاعظؼٔخس أدٝحص ٖٓ ٓظٞحصٗش طؾ٤ٌِش ٖٓ حلأعخع٤ش هخػذطٜخ ٝطظٌٕٞ حُٔظٞحصٗش حُٔللظش ٓقطِق حُغ٤خعش

 حلأؿَ ه٣ِٞش حعظؼٔخس أدٝحص رـخٗذ لإ٣ذحعح ٝؽٜخدحص ٗشضححُخ ًؤرٝٗخص حُغ٤ُٞش ٖٓ ػخ٤ُش رذسؿش طظٔظغ حلأؿَ

 حلاعظؼٔخس أدٝحص أعؼخس ُظوِذ ٝكوخ   أفُٜٞخ اكلاٍ ك٢ ٓشٗش ع٤خعش حٗظٜخؽ ُٔذ٣شٛخ ٣ظ٤ق رٔخ حُؼوخس٣ش ًخُغ٘ذحص

 . آخش ؿخٗذ ٖٓ حُلخثذس ٝأعؼخس ؿخٗذ ٖٓ

 ك٢ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ػذد خدسص٣ ٣ظطِذ حُغخرؽ حُظ٣ٞ٘غ إٔ حُلقَ ٛزح ٖٓ حلأٍٝ حُـضء ك٢ رًشٗخ : حُذ٢ُٝ حُظ٣ٞ٘غ -3

 أٓخ,  حُٔ٘ظظٔش ؿ٤ش حُٔخخهش ٖٓ ـِحُظخا٠ُ  ٣ئد١ ٓخ٤ُش ٝسهش 15 كٞح٢ُ ػ٠ِ حُٔللظش حكظٞحء ٝإٔ حُٔللظش

 ٣ٌٖٔ ٓخ أهَ حُٔللظش ك٢ حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ػٞحثذ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ٣ٌٕٞ إٔ كٌشسا٠ُ  ٣شطٌض كبٗٚ ٓخسًٞطض ط٣ٞ٘غ

 ٖٓ حُظخِـا٠ُ  ٣ئد١ لا حُلخُظ٤ٖ ك٢ حُظ٣ٞ٘غ إ ؿ٤ش,  حُٔخخهشس هِض( 1 -) ٖٓ حلاسطزخه ٓؼخَٓ حهظشد ًِٝٔخ

 ؿ٤ٔغ ػ٠ِ طئػش رذٝسٛخ ٝحُظ٢ حُلخثذس ٝعؼش حُظنخْ ٓؼَ ػٞحَٓ ػٖ حُ٘خؿٔش حُٔخخهش ٢ٛٝ حُٔ٘ظظٔش حُٔخخهش

 ػ٠ِ حُٔ٘ظظٔش شحُٔخخه طؤػ٤ش ٖٓ ٣خلل إٔ حُٔللظش ُٔذ٣ش ٣ٌٖٔ ٤ًق  :ٛٞ ارٕ ٝحُغئحٍ , حعظؼ٘خء رلا حُٔ٘ؾآص

 حُغ٘ذحص ٓؼَ أؿ٘ز٤ش ٓخ٤ُش مسحأٝ ك٢ حلاعظؼٔخس هش٣ن ػٖ رُي ٣ٌٔ٘ٚ حُٔذ٣ش إ  :ٛٞ ٝحُـٞحد ؟ حُٔللظش ػخثذ

 ػ٠ِ حُؼخثذ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ًخٕارح  حُٔخخهش طو٤َِا٠ُ  ٣ئد١ حُطش٣وش رٜزٙ حُظ٣ٞ٘غ إ . حلأؿ٘ز٤ش ٝحلأعْٜ

 ٓؼخَٓ ًخٕارح  أٓخ  .طخّ ؿ٤ش ٓٞؿزخ  أٝ  عخُزخ  أٝ  شح  فل حلأؿ٘ز٤ش مسحلأٝح ػ٠ِ ٝحُؼخثذ حُٔل٤ِش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ

 . حُٔخخهشس طخل٤لا٠ُ  ٣ئد١ ُٖ حلأؿ٘ز٤ش حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ءشحؽ كبٕ رُي ٖٓ هش٣زخ  أٝ  (1)+  حلاسطزخه

 ك٢ حُغ٘ذحص ػ٠ِ حُؼخثذ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ إٔ ٝحلأٝسر٤ش حلأٓش٤ٌ٣ش رخلأعٞحم حُٔظؼِوش عخصسححُذ حػزظض ُوذ

 ٓخخهش إٔ ٣ؼ٢٘ ٓٔخ حُٔظٞعو ك٢ 0.3 ٣ظـخٝص لا أٝسر٤ش دٍٝ ػذس ك٢ حُغ٘ذحص ػ٠ِ ٝحُؼخثذ حُٔظلذس حُٞلا٣خص

 حلاسطزخه ٓؼخَٓ إ عخصسححُذ أػزظض ًٔخ,  حُغ٘ذحص ك٢ حُذ٢ُٝ حُظ٣ٞ٘غ هش٣ن ػٖ ًز٤ش كذٍ ا٠ُ  ط٘خلل حلاعظؼٔخس

 ػ٠ِ حُؼخثذ إٔا٠ُ  رُي ك٢ حُغزذ ٣ٝؼٞد,  آخشا٠ُ  ٝهض ٖٓ ش٣ظـ٤ حُٔخظِلش حُذٍٝ ك٢ حُغ٘ذحص ػ٠ِ حُؼخثذ ر٤ٖ

 حُ٘وذ٣ش حُغ٤خعش أٜٛٔخ حُؼٞحَٓ ٖٓ رخُؼذ٣ذ ٣ظؤػش رذٝسٙ ٝٛزح حُلخثذس رغؼش سث٤غ٢ رؾٌَ ٣ظؤػش حُغ٘ذحص

 . آخشا٠ُ  ٝهض ٖٓ ٝطظـ٤ش حُذٍٝ ر٤ٖ طخظِق ٢ٛٝ حُٔخ٤ُش ٝحُغ٤خع٤ش

 حُظ٣ٞ٘غ طؤػ٤ش ك٤غ ٖٓ حلأعْٜ ػ٠ِ أ٣نخ   ط٘طزن رخُغ٘ذحص ٣ظؼِن ك٤ٔخ عخصسححُذ ا٤ُٜخ طٞفِض حُظ٢ حُ٘ظ٤ـش إ

 . حُٔظٞعو ك٢ 0.5 ػٖ ٣ض٣ذ لا حلأعْٜ ػٞحثذ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ إٔ ٝؿِذ ك٤غ حُٔخخهشس ػ٠ِ
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 ٜٓ٘خ عظظٌٕٞ حُظ٢ حُٔخ٤ُش مسحٝحلأ حٗظوخء ػ٤ِٔش طؼذ : حُٔللظش لأٛذحف حُٔلاثٔش حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ حخظ٤خس -2

 ٛزٙ ٝطظخز أدحسأٝ  ٝسهش ٌَُ حُٔج٣ٞش ٝحُ٘غزش حُٔللظش عٔخٍسأ طلذ٣ذ رؼذ حُخطٞحص أْٛ ٖٓ حُٔللظش

,  حُٔللظشا٠ُ  ٝمٜٔخ دٝحصحلأ حخظ٤خس أعظ ػذحداٝ حُٔٞؿٞدحص طو٤٤ْ أٜٛٔخ ػٞحَٓ مٞء ك٢ شحسحصحُو

 هز٤ؼش ٓؼشكش ٖٓ لارذ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظشا٠ُ  ٝمٜٔخ حُٔخ٤ُش حلأٝسحمأٝ  دٝحصحلأ حخظ٤خس ٗغظط٤غ ٝكظ٠

 ط٘ظ٢ٔ حُز١ حُوطخع ك٢ حُظ٘خكغ٢ ٝٓٞهؼٜخ ٓ٘ظـخطٜخ ك٤غ ٖٓ حُٔخ٤ُش هٜخسحأٝ ءشحؽ رقذد ٗلٖ حُظ٢ حُؾشًش

 ٝحُٔؼِٞٓخص حُز٤خٗخص ٝدهش دحسسحلإ ًٝلخءس حُٔظطٞس حُٔغظوز٢ِ عغٞحُظ ٝحٌٓخ٤ٗخص ٓ٘ظـخطٜخ ط٘ٞع ٝٓذٟ ا٤ُٚ

 حلأسرخف ُظٞص٣غ حُض٤٘ٓش ٝحُغِغِش , ٝٓؼذلاطٜخ فحلأسرخ ٝكـْ ُِؾشًش حُٔخٌُٕٞ ٝهز٤ؼش حُؾلخك٤ش ٝدسؿش

 حُل٤ٌٓٞش صشحسحرخُو حُؾشًش ٝطؤػش,  ُِؾشًش حلاثظٔخ٤ٗش ٝحُوذسس رخُو٤خدس طظٔظغ َٛ أ١,  حُغٞم ك٢ ٝدٝسٛخ

 طٜخسححعظؼٔخ ٗٔٞأٝ  عٜٜٔخ ه٤ٔشأٝ  أسرخكٜخ ك٢ عٞحء حُؾشًش طلووٜخ حُظ٢ حُ٘ٔٞ ٝٗغذ عٜٜٔخ ٝه٤ٔش

 . ح٤ٗ٥ش ٓـٜخشحٝر
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 حُؼخُغ حُلقَ

 حُٔللظش حخظ٤خس ٗٔخرؽ

 : ٢ٛٝ أعخع٤ش ٗٔخرؽ ػلاع ػ٠ِ ٝع٘شًض حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش حخظ٤خس ٤ًل٤ش ك٢ طٜظْ حُظ٢ حُ٘ٔخرؽ ٖٓ حُؼذ٣ذ ٛ٘خى

 ٝحُظ٢  1952 ػخّ ٓخسًٞطض ٛخس١ هذٜٓخ حُظ٢ حُلذ٣ؼش حُٔللظش ٗظش٣ش ػ٠ِ حُ٘ٔٞرؽ ٛزح ٣ٝغظ٘ذ :ٓخسًٞطض  ٗٔٞرؽ : أٝلا  

 ُِٔٞؿٞدحص حلأٓؼَ حُظخق٤ـ ٕصحأٝ ٝطلذ٣ذ ٓخ٤ُش أٝسحم ػذس طنْ ٓللظش لأ١ ٝحُٔخخهشس حُؼخثذ كغخد آ٤ُش ٝمؼض

أٝ  حُٔخخهشس ٖٓ ٓوزٍٞ ٓغظٟٞ ػ٘ذ حُٔللظش ػخثذ طؼظ٤ْ خلاٍ ٖٓ , حُٔطِٞرش شحُٔللظ ك٢ حلأدحء عٔخص ػ٠ِ رخُظش٤ًض

 . حُؼخثذ ٖٓ ٓوزٍٞ ٓغظٟٞ ػ٘ذ حُٔخخهشس طو٤َِ

( حُٔللظش أدحء أٛذحف) حُٜذف دحُش طلذ٣ذ خلاٍ ٖٓ حلأٓؼ٤ِش ٓؾٌِش كَ ػزش حُٔؼ٠ِ حُٔللظش طلذ٣ذا٠ُ  حُٞفٍٞ ٣ٌٖٝٔ

 حُظ٢ حُٔـخ٤َٛ ٢ٛ حُٔللظش طنٜٔخ حُظ٢ ُِٔٞؿٞدحص حُظخق٤قخص ه٤ْ ٝطٌٕٞ شسحُٔخخه طذ٤ٗشأٝ  حُؼخثذ طؼظ٤ْ أٓخ ٢ٛٝ

 ٝكغخد حُ٘ٔٞرؽ كَ ٝحُؼخ٤ٗش ُِ٘ٔٞرؽ حُلاصٓش حُٔذخلاص طؤ٤ٖٓ حلأ٠ُٝ , ٓشكِظ٤ٖ ٖٓ رُي ٣ٝظْ حلأٓؼ٤ِش ػ٤ِٔش ٗخطؾ طٔؼَ

 . حُٔغظؼٔش أٛذحف مٞء ك٢ ٓٞؿٞد ٌَُ حُظخق٤قخص ٝٗغذ حُٔللظش ٌٓٞٗخص

 حُٔخخهشس ه٤خط ك٢ حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗلأٝ  حُظزخ٣ٖ ػ٠ِ ٣ؼظٔذ لأٗٚ( حُٞع٤و - حُظزخ٣ٖ ٗٔٞرؽ) ٓخسًٞطض رؽٗٔٞ ػ٠ِ ٣طِن

 . حُٔللظش ػٞحثذ ػ٠ِش ًٔئؽ ٝحُٞع٤و

 حُٔخخهشس دسؿخص ػ٘ذ ٌٖٓٔ ػخثذ أًزش طلو٤ن آٌخ٤ٗش طظ٤ق حُظ٢ حُٔلخكع طٔؼَ ٝحُظ٢ حٌُلٞءس حُٔلخكع ٓـٔٞػش طلذ٣ذ إ

 . حُؼٞحثذ ٖٓ حُٔخظِلش حُٔغظ٣ٞخص ػ٘ذ ٌٓٔ٘ش ٓخخهشس دسؿش أهَأٝ  حُٔخظِلش

 فشحٝحلاٗل%( 10) ٛٞ (A) ُِغْٜ حُٔظٞهغ حُؼخثذ ٝإٔ (B , A) ٓٞؿٞد٣ٖ ٣نْ عٞهخ   إٔ ٗلظشك رُي ُٝظٞم٤ق

( 7) حُؾٌَ ٣ٝٞمق%( 10) ُٚ حُٔؼ٤خس١ فشحٝحلاٗل %(6ٛٞ ) (B) ُِغ٘ذ حُٔظٞهغ ٝحُؼخثذ%( 25) ُٚ حُٔؼ٤خس١

 . ٤ًزٜخشحٝط ٌٔٔ٘شحُ حُٔلخكع

 

 

 

 

 

 

 

 

 حُلذ حٌُلٞء ٝكوخ  ُ٘ٔٞرؽ ٓخسًٞطض( 7ؽٌَ )

 %10ــ 

 % 8ــ 

 % 6ــ 

 % 4ــ 

 %2ــ 
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 حُغ٘ذ ك٢ ٣غظؼٔش ٝهذ% 25 ٝٓخخهشس %10 ٓوذحسٙ رؼخثذ حلأػ٠ِ ك٢ A حُ٘وطش ػ٘ذ ٣ٌٕٝٞ حلأعْٜ حُٔغظؼٔش ٣خظخس كوذ

 ك٢ ٝسؿزظٚ حُٔغظؼٔش هز٤ؼش كغذ حلاخظ٤خس ٝٛزح%( 12) ٝٓخخهشس%( 6) ٓوذحسٙ رؼخثذ( B) حُ٘وطش ػ٘ذ ٣ٌٕٝٞ كوو

 . حُٔخخهشس ٓوخرَ ٣طِزٚ حُز١ ؼخثذحُ ٝٓوذحس حُٔخخهشس طلَٔ

 حُ٘وطش ػ٘ذ حلاخظ٤خس ٣ظْ ٝلا  Dأٝ C حُ٘وطش ك٢ حُٔغظؼٔش ك٤ٌٕٞ ٝحُغ٘ذحص حلأعْٜ ٖٓ ٓض٣ؾ طنْ ٓللظش ط٣ٌٖٞ ٣ظْ ٝهذ

Z  حُ٘وطش ػ٘ذ حُغ٘ذ كبٕ ُزح , حُٔخخهشس ٝرزحص حُغ٘ذحص ٖٓ أهَ ح  ػخثذ طلون حُٔخ٤ُش حُٞسهش ك٤غ B ٖٔ٣ظغ٤ذأٝ  ٤ٜ٣ 

 ػ٠ِ ٣ٌٕٞ حٌُلٞء حُلذ ٕأٝ , ًلٞءس ؿ٤ش طؼظزش Z حُ٘وطش ػ٘ذ حُٔلخكع كبٕ ُزح Z حُ٘وطش ػ٘ذ حُٔخ٤ُش سهشحُٞ ػ٠ِ

 ٓخ٤ُش أٝسحم ٣نْ حُغٞم إٔ كشحرخكظ حلأخشٟ حُٔلخكع ػ٠ِ طظغ٤ذ ُٔلخكع ٓلظِٔش ٤ًذشحط ٣نْ ٝحُز١  ABحُخو

 ٤ٔ٣ٖ ػ٠ِ طوغ ٝحُظ٢ حُٔغظؼٔش آٌخ٤ٗش ٖٓ أػ٠ِ لأٜٗخ ا٤ُٜخ حُٞفٍٞ ٣ٌٖٔ لا حُخو ٣غخس ػ٠ِ حُٔلخكع إٔ ك٤غ ,أخشٟ

 ٝحُٔخخهشس حُؼخثذ ك٤غ ٖٓ حٌُلخءس ؽشٝه طلون AB حُخو ػ٠ِ ٓلخكع ٛ٘خى لإٔ , ًلٞءس ؿ٤ش كبٜٗخ( F) ٓؼَ حُخو

 ُِؼخثذ حُٔغظؼٔش طلن٤َ دسؿش ػ٠ِ ٣ؼظٔذ حٌُلٞء حُلذ ٓلخكع ٖٓ أ١ حخظ٤خس ٝإٔ , حُخو ٤ٔ٣ٖ ػ٠ِ حُٔلخكع ٖٓ أكنَ

 .  ُِٔخخهشس ٘زٚطـ ٝدسؿش

 ٓغ ٓخظِلش ٕصحأٝ ٣ٞمق (1) حُـذٍٝ كبٕ B ٝحُغ٘ذ A حُغْٜ طنْ حُظ٢ حُٔلخكع ٖٓ ٤ًذشححُظا٠ُ  أخشٟ ٓشس سؿؼ٘خ ُٝٞ

 : حُٔللظش ػٞحثذ هخٕٗٞ ٝرخعظخذحّ , ٜٓ٘ٔخ ًَ ػٞحثذ ر٤ٖ 1 -,  0,  1  حسطزخه ه٤ْ كشححكظ

( ………………….. 2ٝصٕ حُغْٜ )( × 2ذ حُغْٜ )( + ػخث1ٝصٕ حُغْٜ )( × 1) حُغْٜ ػخثذ = حُٔللظش ػخثذ

 ٝصٕ حُغْٜ )ٕ(× ػخثذ حُغْٜ )ٕ( 

 2)حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل( حُٔللظش ٝٓخخهشس

 

 

 

 

 ٝصٕ
 حُغْٜ

 ٝصٕ
 حُغ٘ذ

 ػخثذ
 حُٔللظش

 ٓخخهش حُٔللظش ػ٘ذ حلاسطزخه
1 0 -1 

100% 0 10% 25 25 25 
80% 20% 9.2% 22.4 20.1 17.6 
60% 40% 8.4% 19.8 15.7 10.2 
40% 60% 7.6% 17.2 12.3 2.8 
20% 80% 6.8% 14.6 10.8 4.6 
0 100% 6% 12 12 12 

 

 ( حُؼخثذ ٝحُٔخخهش ُظشح٤ًذ ٓخظِلش ٖٓ حُٔلخكع1ؿذٍٝ )
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,  حُٔللظش ك٢ حُٔٞؿٞدحص ػٞحثذ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ػٖ كنلا   ٓٞؿٞد ًَ ٝصٕ ػ٠ِ ٣ؼظٔذ حُٔللظش ٓخخهشس ػخثذ إ

 حلإمخكش ٢ٛ ٝٛزٙ , حُٔللظش دحصٓٞؿٞ ػٞحثذ ر٤ٖ عخُذأٝ  فلش حلاسطزخه ًخٕ ًِٔخ ط٘خلل حُٔخخهشس إٔ ٣ٝلاكع

 . حُٔغظؼٔش لأٛذحف حُٔلاثٔش حُٔللظش حخظ٤خس ٤ًل٤ش ك٢ ُٔخسًٞطض حلأعخع٤ش

 ٝحُٔخخهشس حُؼخثذ ر٤ٖ حُؼلاهش طؼٌغٜخ ٝحُظ٢ حُٔخخهشس ٗلٞ حُٔغظؼٔش حطـخٛخص ػ٠ِ ٣ؼظٔذ كبٗٚ حُٔؼ٠ِ حُٔللظش حخظ٤خس أٓخ

 ك٢ حُٔ٘لؼش ٛزٙ ط٘خهـ) حُلذ٣ش حُٔ٘لؼش ٗظش٣ش ػ٠ِ طغظ٘ذ ٝحُظ٢ ءحُغٞح ٓ٘ل٤٘خص طق٣ٞش خلاٍ ٖٓ سعٜٔخ ٣ٌٖٔ ٝحُظ٢

 ٝكذس ًَ ٓوخرَ ُِؼخثذ حُٔلاثْ حُظؼ٣ٞل ٣ؼٌظ حُغٞحء ٓ٘ل٠٘ إٔ ك٤غ( ٓخ ؽ٢ء ٖٓ امخك٤ش ٤ًٔخص ػ٠ِ حُلقٍٞ

 . امخك٤ش ٓخخهشس

 B حُٔغظؼٔش ٖٓ شأًز ػخثذ ٣طِذ A حُٔغظؼٔش إٔ ار B ٝحُٔغظؼٔش A ُِٔغظؼٔش حُغٞحء ٓ٘ل٠٘ (8) حُؾٌَ ٣ٝٞمق

 ُِٔخخهشس ٓظـ٘ذأٝ  ًخسٙ ٛٞ A حُٔغظؼٔش إٔ ٣ؼ٢٘ ٝٛزح,  حُٔخخهشس ك٢ ص٣خدس لأ١أٝ  حُٔخخهشس كـْ ٗلظ ػٖ ًظؼ٣ٞل

 رحص ٓوخرَ %1 ٓوذحسٙ ػخثذ B حُٔغظؼٔش ٣طِذ ك٤ٖ ك٢ %2ا٠ُ  %1 ٖٓ حُٔخخهشس ص٣خدس ٓوخرَ %2 ػخثذ ٣طِذ ك٤غ

 . حُٔخخهشس ك٢ حُض٣خدس

  حُٔخخهشس ك٢ ٝحكذس رٞكذس ص٣خدس ًَ ٓغ كوو% ٢ٛ1 B  ُِٔغظؼٔش ك٤ٖ ك٢ 2% ٢ٛ A ُِٔغظؼٔش خهشسحُٔخ ػلاٝس ارٕ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٣ز٤ٖ ٓ٘ل٠٘ حُغٞحء ُِٔللظش ر٤ٖ ٓغظؼٔش٣ٖ( 8ؽٌَ )
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  ٣ؼشف ٓخ ٝطؾٌَ حػ٠ِ اؽزخع دسؿش ٣ٔؼَ ُلأػ٠ِ حُٔ٘ل٠٘ ك٤غ,  عٞحء ٓ٘ل٤٘خص ػذس ٓغظؼٔش ٌَُ إٔ ٖٓ حُشؿْ ٝػ٠ِ

 حُٔللظش ُ٘خ ٣ٞمق( 9) حُؾٌَ كبٕ ُِٔغظؼٔش ٝحكذ حءعٞ ٓ٘ل٠٘ ٝؿٞد كشحرخكظ كبٗٚ ,  ُِٔغظؼٔش حُغٞحء رخخسهش

 ٣ٔؼَ ٛ٘خ ٝٛٞ ُِٔغظؼٔش ٌٖٓٔ اؽزخع ٓغظٟٞ ٝأػ٠ِ حٌُلٞء حُلذ ر٤ٖ حُظٔخط ٗوطش ٣ٔؼَ ٝٛٞ A , B ُِٔغظؼٔش حُٔؼ٠ِ

 . ُٚ حُغٞحء ٓ٘ل٠٘ ػ٠ِ ٓؼ٤٘ش ٗوطش ك٢

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 B ُِٔغظؼٔش حُٔؼ٠ِ حُٔللظش ك٤ٖ ك٢ %3 ٝٓخخهشس %5 ذػخث ٝرٔؼذٍ P1 حُ٘وطش ػ٘ذ A ُِٔغظؼٔش حُٔؼ٠ِ حُٔللظش إ

 أًؼش ٓٞؿٞدحطٜخ طٌٕٞ ٓللظش ٣ِٔي B حُٔغظؼٔش إٔ ٣ز٤ٖ ٝٛٞ %5 ٝٓخخهشطٜخ% 6 ػخثذٛخ ك٤غ P2 حُ٘وطش ػ٘ذ طٌٕٞ

 . A حُٔغظؼٔش ٓللظش ك٢ حُٔٞؿٞدحص ٖٓ ٓخخهشس

 B حُٔغظؼٔش ٓللظش ٖٓ أهَ ٗغزظٜخ أعْٜ ٓللظظٚ ك٢ ٣نْ A حُٔغظؼٔش كبٕ كوو ٓٞؿٞد٣ٖ ٣نْ حُز١ ُِغٞم ٝرخُ٘غزش

 . أػ٠ِ طٌٕٞ حلأًزش حُٔخخهشس رٝ رخُغْٜ حلاعظؼٔخس ٗغزش حُز١

 أٜٛٔخ ٖٓ ٓخسًٞطض ُ٘ٔٞرؽ حلاٗظوخدحص ٖٓ حُؼذ٣ذ طٞؿ٤ٚ طْ ٝهذ : 

 ُذ٣٘خ ًخٕارح ٝ  n(n+3)/2حُٔؼخدُش ػ٠ِ طؼظٔذ حٌُلٞء حُلذ لاعظخذحّ ٓظؼذدس كغخرخصا٠ُ  حُٔللظش ر٘خء ٣لظخؽ -1

  65ح٠ُ طلظخؽ كبٜٗخ صسححعظؼٔخ (10) ُذ٣٘خ ًخٕارح ٝ( 3(3+3()2)) حكقخث٤ش ه٤ْ ٣ظطِذ ٛزح كبٕ صسححعظؼٔخ (3)

 . حكقخث٤ش ه٤ٔش

 ٣ز٤ٖ ٓ٘ل٠٘ حُٔللظش حُٔؼ٠ِ ( 9ؽٌَ )
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 ػ٤ِٔش طٌٕٞ إٔ ٣لظشك لأٗٚ حُٔخخهش ػٖ ٝحملش فٞسس ٣ؼط٢ لا حُٔخخهشس ُو٤خط حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل حعظخذحّ -2

 . دحثٔخ   حُٞحهغ ٤ُظ ٝٛزح شهز٤ؼ٤ حُؼٞحثذ ر٤غ

 . ُِٔخخهشس ٓظـ٘ذ دحثٔخ   حُٔغظؼٔش ٤ظُ -3

 . ٝحُٔخخهشس حُؼخثذ ر٤ٖ دحثٔخ   هز٤ؼ٤ش ٤ُغض حُؼلاهش -4

 ك٤غ حُٔللظش ُ٘ظش٣ش ًظط٣ٞش( CAPM) ٗٔٞرؽ 1964 ػخّ ؽخسد هذّ : عٔخ٤ُششأحُ حُٔٞؿٞدحص طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ  :ػخ٤ٗخ  

 ٓٞؿٞدحص حُٔللظش طنْ إٔ ٌٖٔٔحُ كٖٔ,  خطشس ٓٞؿٞدحص ٖٓ ٓللظش ط٣ٌٖٞ ك٢ حُٔغظؼٔش ٣وّٞ إٔ رخُنشٝسس ٤ُظ

ا٠ُ ٝ حٌُلٞء حُلذ ٣ـ٤ش عٞف حُٔغظؼٔش ٓللظشا٠ُ  حُٔخخهشس ٖٓ خخ٢ُ ٓٞؿٞد امخكش ٝإٔ( ك٤ٌٓٞش ع٘ذحص) خطشس ؿ٤ش

 إٔ ُٔغظؼٔش ٣ٌٖٔ ك٤غ (10) حُؾٌَ ك٢ ًٝٔخ ٓخسًٞطض ٗٔٞرؽ ك٢ ٛٞ ًٔخ ٓ٘ل٠٘ رؾٌَ طٔؼ٤ِٚ رذٍ( RZ) حُٔغظو٤ْ حُخو

 ٓٞؿٞدحص ك٢ ٣غظؼٔش ًخٕارح  Z  حُ٘وطش ػ٘ذأٝ  حُٔخخهشس ٖٓ خخ٢ُ ٓٞؿٞد ك٢ ٣غظؼٔش ًخٕارح  R حُ٘وطش ػ٘ذ ٣ٌٕٞ

 ٖٓ حُخخ٢ُ ٝحُٔٞؿٞد حُخطشس حُٔٞؿٞدحص عظؼٔخسح ٗغذ كغذ RZ حُٔغظو٤ْ حُخو ػ٠ِ ٗوطش أ١ ػ٘ذ حُخطشس حُغٞم

 طـ٘زٚ ٝدسؿش ُِؼخثذ شحُٔغظؼٔ ُظلن٤َ حُٔخخهشس ٝػذ٣ٔش حُخطشس صسححلاعظؼٔخ طنْ ٓللظش ط٣ٌٖٞ ػ٘ذ حُٔخخهشس

 أهشد ٣ٌٕٝٞ ُِٔخخهشس ٓظـ٘زخ   ًٞٗٚ ك٢ ٝرؼٌغٚ Z ُِ٘وطش أهشد ٣ٌٕٞ ُِٔخخهشس طـ٘زخ   أهَ ًخٕ ًِٝٔخ , ُِٔخخهشس

 . Rُِ٘وطش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 CAPMخو حُٔلخكع حٌُلٞءس ك٢ ٗٔٞرؽ ( 10ؽٌَ )
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 حُٔخخهشس ٖٓ حُخخ٢ُ حُٔٞؿٞد طنْ حُظ٢ حٌُلٞءس حُٔللظش ٢ٛ M حُ٘وطش ػ٘ذ حُٔللظش كبٕ حُغٞم طٞحصٕ كخُش ٝك٢

 ع٢شأحُ حُٔلٞس ٓغ حُخو ٣ظوخهغ ك٤غ حُٔخٍ طسأ عٞم خو RZ حُخو ػ٠ِ ٣ٝطِن . حُغٞم ك٢ حُخطشس ؿٞدحصٝحُٔٞ

 ر٤ٖ حُلشم ٣ٝٔؼَ حُغٞم ػخثذ ٛٞ RM ٝ (11)  حُؾٌَ ك٢ ًٝٔخ حُٔخخهشس ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ طٔؼَ ٢ٛٝ R حُ٘وطش ػ٘ذ

 . امخك٤ش ٓخخهش طلَٔ ٓغ كنشححُٔظ حلإمخك٢ ذٝحُؼخث حُٔخخهشس ػلاٝس,  حُٔخخهشس ٖٓ حُخخ٢ُ ٝحُؼخثذ حُغٞم ػخثذ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ ٣غخ١ٝ حُٔخخهشس ٖٓ خخ٢ُ ٝٓٞؿٞد خطشس ٓٞؿٞدحص طنْ حُظ٢ ُِٔللظش حُٔطِٞد حُؼخثذ ٕاٝ

 خو كبٕ ُزح )ؼ٤خس١حُٔ فشححلاٗل( حُٔللظش ٓخخهشس ك٢ ٓنشٝرخ   )حُٔخخهشس ػلاٝس( حُغٞم ػلاٝس ا٤ُٚ ٓنخكخ   حُٔخخهشس

 ٤َٓ ص٣خدس ٝرؤٕ,  RZ حُٔغظو٤ْ حُخو ػ٠ِ ٓللظش لأ١ ٝحُٔخخهشس حُٔطِٞد حُؼخثذ ر٤ٖ حُؼلاهش ٣لذد حُٔخٍ طسأ عٞم

 :  حُظخ٤ُش رخُٔؼخدُش ٣ظلذد حُٔغظو٤ْ

ػخثذ حُغٞم حُؼخثذ حُخخ٢ُ حُٔخخهشس
 ٓخخهشحُغٞم(حٗلشحف ٓؼ٤خس١)

 

٤َ ًخٕ ًِٝٔخ حُٔخخهشس ػلاٝس حسطلخع ٣ؼ٢٘ ُلأػ٠ِ حُٔغظو٤ْ ٤َٓ ص٣خدس ٕاٝ  حٗخلخك ٣ؼ٢٘ كبٗٚ ُلأعلَ حُٔغظو٤ْ حُخو َٓ

 . حُٔخخهش ٗلٞ حُٔغظؼٔش حطـخٙأٝ  ٓٞهق ٣ؼٌظ ٝٛٞ حُٔخخهشس ػلاٝس

 حُؼلاهش ر٤ٖ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٝحُٔخخهشس( 11ؽٌَ )

 لعائد ا

 المخاطرة
 ٓخخهشس

R 

 

 

 

RF 
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 : ًخ٥ط٢ حُٔخٍ سأط ُغٞم ٝكوخ   ُِٔللظش حُٔطِٞد حُؼخثذ ٣ٌٕٝٞ
 

خ٢ُحُخ حُٔخخهشسس + )حُٔخخهش ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ = حُٔطِٞد حُؼخثذ ػخثذ حُغٞم حُؼخثذ 
ٓخخهشس حُغٞم

 حُٔللظش ٓخخهشس( 

 

 :ا٠ُ  رخُشٓٞص حُٔؼخدُش طل٣َٞ ٣ٌٖٝٔ , حُٔؼ٤خس١ فشحرخلاٗل حُٔخخهشس ه٤خط ٣ٌٕٝٞ

RP = RF + (     
  

) σP 

 ٛٞ ٓخ% 15 حُغٞم ٝٓخخهشس% 15 حُغٞم ٓللظش ػ٠ِ ٝحُؼخثذ% 10 حُٔخخهشس ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ إٔ حكظشك  :ٓؼخٍ

 % ؟10 ٓخخهشطٜخ طزِؾ ٓللظش ػ٠ِ حُٔطِٞد حُؼخثذ

  RP = %10 + (       
   

) %10 = 13.3% 

 % ؟20  ٓخخهشطٜخ ٓللظش ػ٠ِ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٛٞ ٓخ  :ٓؼخٍ

  RP = %10 + (       
   

) %20 = 16.6% 

 . ٣ضدحد حُؼخثذ كبٕ ُزح ٓخخهشطٜخ ص٣خدس رغزذ ٝرُي , أًزش حُؼخ٢ٗ حُٔؼخٍ ك٢ ُِٔللظش حُٔطِٞد حُؼخثذ إٔ ٗلاكع

 سأط عٞم خو ُٔؼخدُش ٝكوخ   ًلٞءس ؿ٤ش ٓللظش طقزق كبٜٗخ% 16 ٖٓ أهَ ػخثذ كووضارح  حُؼخ٢ٗ حُٔؼخٍ ك٢ حُٔللظش إ

 . حُٔخٍ

 ٖٓ ُِٔخخهشس ؿذ٣ذ فٞس طوذ٣ْ طْ ك٤غ حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ عٞم خو ػ٤ِٚ ٣طِن (CAPM) ُ٘ٔٞرؽ آخش ططز٤ن ٝٛ٘خى

 ٣طِن ػخٓش ٝٓخخهش حُٔخ٤ُش ٝسحمُلأ حُٔقذسس رخُؾشًش طظؼِن خخفش ٓخخهشا٠ُ  حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ ٓخخهشس طوغ٤ْ ٍخلا

 ك٤ٖ ك٢ رخُظ٣ٞ٘غ ٜٓ٘خ حُظخِـ ٣ظْ حُلاٗظخ٤ٓشأٝ  حُخخفش حُٔخخهش ٝحٕ حُ٘ظخ٤ٓش حُٔخخهشأٝ  حُغٞم ٓخخهشس ػ٤ِٜخ

 حُؼخثذ إٔ ٣ؼٌظ ٝٛزح . ػخٓش رؼٞحَٓ طشطزو لأٜٗخ حُغٞم ًَ ٠ػِ طئػش لأٜٗخ ٜٓ٘خ حُظخِـ ٣ٌٖٔ لا حُ٘ظخ٤ٓش حُٔخخهش

 ر٤ظخ رٔو٤خط عْٜ لأ١ حُغٞم ٓخخهشس ٝطوخط . حُٔخخهش ٖٓ حُ٘ٞع رٜزح ٣ظؼِن إٔ ٣ـذ حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ ػ٠ِ حُٔطِٞد

(Bata )ٞٛٝ حُغٞم ٝػٞحثذ حُغْٜ ػٞحثذ ر٤ٖ حلاسطزخه دسؿش ٣ؼٌظ . 

 . حُؼخثذ ك٢ حُظـ٤ش ٗغذ ٝر٘لظ حُغٞم ػٞحثذ حطـخٙ ر٘لظ طظلشى حُغْٜ ػٞحثذ كبٕ% 1 ر٤ظخ ه٤ٔش طزِؾ ٝػ٘ذٓخ

 ٝس٣خم٤خ   %100 حُغٞم ػٞحثذ طلشًضارح % 50 طـ٤٤ش ر٘غذ طظلشى حُغْٜ ػٞحثذ كبٕ% 50 ر٤ظخ ه٤ٔش طٌٕٞ ٝػ٘ذٓخ

 : ح٥ط٤ش حُٔؼخدُش ػزش ٣ٌٕٞ ر٤ظخ ه٤خط كبٕ

الحغاير بين عىائذ السهم وعىائذ السىق
نححرافالا المعياري) مخاطرة السىق(
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 ٓخ٤ُش ٝسهش لأ١ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٣ؼٌظ ٓغظو٤ْ خو ػٖ ػزخسس ٝٛٞ حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ عٞم خو( 12) حُؾٌَ ٣ٝٞمق

 . حُٔخخهشس طلَٔ ػلاٝس ُٚ ٓنخكخ   حُٔخخهشس ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ ٣غخ١ٝ ٝحُز١

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . ٣ظ٠٘ٔ ٓٔخ أًزش ػلاٝس ٣طِذ كبٗٚ ُِٔخخهشس شأًز حُٔغظؼٔش ًشٙ ًخٕ ًِٝٔخ

 ٣ظـٚ حُخو كبٕ ُِٔخخهشس ًشٛخ   أهَ حُٔغظؼٔش ًخٕ ًِٝٔخ أًؼش ح٤ُغخس ٗلٞ حُخو حطـخٙأٝ  كِذس أًؼش ٣ٌٕٞ حُخو ٤َٓ إ

ٖ٤ٔ٤ُِ . 

 ُخو ٝكوخ   طِٞدحُٔ حُؼخثذ ٓؼذٍ ٕاٝ حُٔخخهش حطـخٙ حُٔلخ٣ذ ُِٔغظؼٔش حُٔخخهش ٖٓ حُخخ٢ُ ُِؼخثذ ٓٞحص٣خ   حُخو ٣ٌٕٝٞ

 : ٛٞ حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ عٞم

R = RF + (Rm – RF) B 

 : إٔ ك٤غ

R  :حُٔطِٞد حُؼخثذ . 

RF  :حُٔخخهشس ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ . 

Rm  :حُغٞم ػخثذ . 

B  :َٓحُ٘ظخ٤ٓش حُٔخخهشسأٝ  ر٤ظخ ٓؼخ . 

 ٣ز٤ٖ خو عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش( 12ؽٌَ )

 العائد 

 المخاطرة
3                  %2             %1  % 

12 % 

10 % 

8 % 

6% 

 علاوة 
 المخاطرة
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 %10 حُغٞم ٝػخثذ %5  ُٔخخهشسح ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ إٔ ػِٔضارح  حُٞكخء ؽشًش عْٜ ػ٠ِ حُٔطِٞد حُؼخثذ كذد  :ٓؼخٍ

 0.75 ٣غخ١ٝ حُغْٜ ر٤ظخ ًٝخٕ

R = RF + (Rm – RF) B 

             = %5 + (%10 – %5) 0.75   

    = %8.7   

 ٣ٞحص١ لا ٣لووٚ حُز١ حُؼخثذ لإٔ ٓ٘خعذ ؿ٤ش حُغْٜ كبٕ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٖٓ حهَ كؼ٢ِ ػخثذ ٣لون حُؾشًش عْٜ ًخٕبرح ك

 . ٜخُ ٣ظؼشك حُظ٢ حُٔخخهشس

 ػ٤ِٚ حُلقٍٞ كخُش ك٢ الا رخُغْٜ حلاعظؼٔخس ٣ظْ لا كبٗٚ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٖٓ أهَ حُغْٜ ػ٠ِ حُٔظٞهغ حُؼخثذ ًخٕارح أٝ 

 %8.6 ٣ؼخدٍ حُؼخثذ ٓؼذٍ ٣ٌٕٞ رل٤غ حُلخ٢ُ حُغؼش ٖٓ أٝهت رؤعؼخس

% 13 حُغٞم ػخثذ ًخٕبرح ك,  د٣٘خس 40 ا٠ُ د٣٘خس 34 ٖٓ حُخ٤ش ؽشًش عْٜ عؼش حسطلخع حُٔغظؼٔش٣ٖ أكذ ٣ظٞهغ  :ٓؼخٍ

 ؟ لا أّ حُغْٜ ءشحؽ ٣ظْ كَٜ 1.7 ُِغْٜ ر٤ظخ ٝٓؼخَٓ %7 ٗشضححُخ حرٝٗخص ػ٠ِ ٝحُؼخثذ

 :  حُلَ

R = %7 + (%13 – %7) 1.7 

= %17.2 

عؼش حُز٤غ عؼش حُؾشحء=   حُٔظٞهغ حُؼخثذ
 عؼش حُؾشحء

 

                   =     
  

  =17% 

 . ُِغْٜ حُٔظٞهغ حُؼخثذ ٣ؼخدٍ حُٔطِٞد حُؼخثذ ك٤غ ءشحرخُؾ سشححُو كبٕ ُزح

 ٔخ٤ُششأعحُ حُٔٞؿٞدحص طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ إ : ٔخ٤ُششأعحُ حُٔٞؿٞدحص طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ ػ٠ِ حُٔلاكظخص (CAPM) لا 

 ػخَٓ ٣ؼظٔذ حُغٞم ك٢ حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓؼذٍ إٔ ػ٠ِ ٣ٝشطٌض حُٔغظؼٔش عِٞى طؤػ٤ش ٓذٟ حلاػظزخس ر٘ظش ٣ؤخز

 حُؼٞحَٓ ٖٓ ٣ظؤػش حُؼخثذ ٓؼذٍ رؤٕ ٣ؼزض حُٞحهغ إٔ ر٤٘ٔخ,  حُغٞم ٓخخهش أ١ حُز٤ظخ ٛٞ ك٤ٚ كذٝح ٝٓئؽش

 حُؼ٢ِٔ حُظطز٤ن ػ٘ذ ه٤ٔظٚ ٖٓ ِضهِ هذ (CAPM) ٗٔٞرؽ حػظٔذٛخ حُظ٢ حُلشم٤خص إٔ ًٔخ,  حلأخشٟ حلاهظقخد٣ش

َٕ  ُِ٘ٔٞرؽ  طٌٕٞ لا سرٔخ رخٌُلخءس ٣ظٔظؼٕٞ ٖحُز٣ ُِٔغظؼٔش٣ٖ حٌُز٤شس حلأػذحد ػ٠ِ طؼظٔذ حُظ٢ حلاكظٔخلاص ٝأ

 أدٝحص حخظ٤خسا٠ُ  ٣ئد١ عٞف ٝٛزح , حلاعظؼٔخس٣ش حُٔخخهش ؿ٤ٔغ ٣ض٣َ لا هذ حُٔظٌخَٓ حُظٞص٣غ ٝإٔ فل٤لش

 حُٔطِٞد حُؼخثذ ٕأ ٤ًق ٣ٞمق ٕأ ٣ٌٖٔ لا حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ عٞم خو ٝإٔ ٓخخهشٛخ ه٤خط ٣ٌٖٔ لا حعظؼٔخس٣ش

 مٝسححلأ عٞم خو ٝإٔ كو٤و٤ش كخثذس رٝ ٣ٌٕٞ لا عٞف حُ٘ٔٞرؽ كبٕ ٟأخش ٝلأعزخد حُغزذ ُٜزح ٣ظلون عٞف

 ٓض٣ؾ أ١ ٓغ ٣غظؼَٔ إٔ رؼذ ٣خظزش إٔ ٣ـذ حُ٘ٔٞرؽ ٛزح كبٕ ُزُي ُِؼخثذ ده٤ن طوذ٣ش ػ٘ٚ ٣٘ظؾ لا عٞف حُٔخ٤ُش

 .  كو٤و٢



33 
 HRM  المحفظة الاستثمارية إدارة

 ٝٓخخهش حلأعْٜ خظ٤خسح ك٢ حُٔئػش حُؼخَٓ طٌٕٞ عٞف ر٤ظخ كبٕ ٔخ٤ُششأعحُ حُٔٞؿٞدحص طغؼ٤ش ٗٔٞرؽا٠ُ  رخُ٘غزش أٓخ

 ٓخ ًَ عٞف حلأعْٜ حُٔخظخسس ٤ًق ح٥ٕ ٗؼشف إٔ ٣ٌٖٔ لا ٗلٖ ٝحملش ٝرقٞسس صسححلاعظؼٔخ طؼٌظ ٝحُظ٢ حلأعْٜ

 .  حُٔغظوز٢ِ رخُغٞم ٣ظقَ طؼٌظ

 رقٞسس ٓل٤ذس طٌٕٞ حُظ٢ ح٤ٌُِش رخُٔخخهش ٓوخسٗش ُِغٞم ٝكوخ   حلأعخط ٢ٛ حُغٞم ٓخخهش ٣ـؼَ حُز١ حُ٘ٔٞرؽ إ

 كو٤و٤ش أدحس ٣ؼذ ٔخ٤ُششأعحُ حلأفٍٞ ٗٔٞرؽ إ,   ػخٓش رقٞسس حلأفٍٞ رٔخخهش حُظل٤ٌش كٍٞ ٓ٘ٚ لارذ طش٣نًٝ ٝحملش

 رقٞسس ٣ؼط٤٘خ إٔ ٣ٌٖٔ أٗٚ الا ٔخ٤ُششأعحُ حلأفٍٞ طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ ػ٠ِ حُٔزًٞسس حُٔلاكظخص ٖٓ رخُشؿْ ٜٓٔش أعخع٤ش

 . حُ٘ٔٞرؽ ك٢ حُٔغظخذٓش ٔذخلاصحُ ٖٓ أ١ ه٤خط ٤ًل٤ش رذهش ٗؼشف طـؼِ٘خ حُظ٢ حلأسهخّ ٓلٌٔش

 ػخّ سٝص عظ٤لٖ هذٜٓخ ٔخ٤ُششأعحُ حلأفٍٞ طغؼ٤ش ُ٘ظش٣ش رذ٣ِش ٗظش٣ش ٢ٛٝ : )حلاسرظشحؽ( ؿلششححُٔ طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ  :ػخُؼخ  

 . حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ ك٢ حلاعظؼٔخس ػ٠ِ حُؼخثذ ُظلغ٤ش ٗظش٣ش أكذع ٢ٛٝ 1976

 طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ ك٢ ر٤٘ٔخ حُغٞم ٓخخهش ٛٞ حُؼخثذ ك٢ ٣ظلٌْ حُز١ َٓحُؼخ إٔ حكظشك ٔخ٤ُششأعحُ حلأفٍٞ طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ إ

 ٝسحمحلأ ػخثذ إٔا٠ُ  حُ٘ٔٞرؽ ٝأؽخس حُؼٞحثذ ػ٠ِ حُٔ٘ظظٔش حُٔخخهش ُؼ٘خفش ٗغز٢ طؤػ٤ش ٛ٘خى كبٕ (APM) ؿلششححُٔ

 طئػش عٞف ٌٛزحٝ حُٔظٞهؼش حُؼٞحثذ ػ٠ِ طئػش حُؼٞحَٓ ٝٛزٙ , ٓظ٘ٞػش ؿ٤ش ٝأخشٟ  ٓظ٘ٞػش ػٞحَٓ ػ٠ِ ٣ؼظٔذ حُٔخ٤ُش

 ػ٠ِ طئػش حُظ٢ حُٔخخهش كبٕ ؿلششححُٔ طغؼ٤ش ٗظش٣شا٠ُ  ٝحعظ٘خدح   ػخٓش رقٞسس حُغٞم ٝػ٠ِ حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأ عؼش ػ٠ِ

 ؿ٤ش حُٔخخهش ٓـٔٞػش ٝحُؼخ٤ٗش , حُٔ٘ظظٔش حُٔخخهش ٓـٔٞػش أُٜٝٔخ ٓـٔٞػظ٤ٖ ك٢ طظٔؼَ حُٔخ٤ُش ٝسحمحلأش عؼ

 . حُٔخخهش ٌُخكش ؽ٤ُٞٔظٚ ٛٞ ٔخ٤ُششأعحُ حلأفٍٞ طغؼ٤ش ٗٔٞرؽ ػٖ حُٔشحؿلش ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش ٤ٔ٣ض حُز١ ٝإٔ,  حُٔ٘ظظٔش
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 حُشحرغ حُلقَ

 حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ك٢ ٝحُٔخخهش حُؼخثذ ه٤خط

 ٓزخُؾ ػٖ حُظخ٢ِ ػ٠ِ ٓ٘ظٔش أّ ًخٕ كشدح   حُٔغظؼٔش ٣وَذّ حلاعظؼٔخس٣ش حُ٘ؾخهخص ؿخُز٤ش ك٢ : حلاعظؼٔخس ػٞحثذ  :أٝلا  

 ػٖ ُِظؼز٤ش ٓلٜٞٓش هش٣وش حُؼخثذ ٓلّٜٞ ٣ٔؼَ ٛ٘خ  .حُٔغظوزَ ك٢ أًزش ٗوذ٣ش ٓزخُؾ ػ٠ِ حُلقٍٞ أَٓ ػ٠ِ ح٥ٕ ٗوذ٣ش

 اكذٟ أعْٜ ٖٓ ػؾشس ءشحرؾ هٔض اٗي حُٔؼخٍ عز٤َ ػ٠ِ حكظشم٘خ كِٞ  .ٓخ لاعظؼٔخس حُٔخ٢ُ حلأدحء ؿٞدس ٓغظٟٞ

 حلأعْٜ رز٤غ هٔض ػْ,  أعٜٜٔخ ػ٠ِ ٗوذ٣ش كققخ   طٞصع لا حُؾشًش ًٝخٗض,  دٝلاس 1,000 ٓوخرِٜخ ٝدكؼض حُؾشًخص

 ؟ حلاعظؼٔخس ٛزح ػ٠ِ كووظٚ حُز١ حُؼخثذ ٛٞ كٔخ,  ثٜخشحؽ ػ٠ِ ع٘ش رؼذ دٝلاس 1,100 ٓوخرَ حُؼؾشس

 حُٔزِؾ هشف خلاٍ ٖٓ رزغخهش حُؼخثذ كغخد ٣ٌٔ٘ي ك٤غ,  حُٔطِن حُؼخثذ ف٤ـش رخعظخذحّ حُظغخإٍ ٛزح ػ٠ِ حلاؿخرش ٣ٌٖٔ

 .  ر٤ؼٜخ ٖٓ ػ٤ِٚ كقِض حُز١ حُٔزِؾ ٖٓ حلأعْٜ ءشحُؾ دكؼظٚ حُز١

 :أ١

 دٝلاس 100=  1,000 – 1,100حُٔذكٞع =  حُٔزِؾ -َ حُٔلق حُٔزِؾ = حُٔطِن حُؼخثذ       

 : دٝلاس( 100 -)  ٣زِؾ كووظٚ حُز١ حُؼخثذ إٔ ٣ؼ٢٘ كٜزح ,  دٝلاس 900 رٔزِؾ حلأعْٜ طِي رؼض ُٞ أٓخ       

 ( دٝلاس100 -= ) 1,000 – 900حُٔطِن =  حُؼخثذ

 : ٜٓٔظ٤ٖ ٓغؤُظ٤ٖ طؼ٤ش حُٔطِن حُؼخثذ ف٤ـش حعظخذحّ كبٕ  ٝرغ٤و عَٜ أٓش حُ٘وذ٣ش رخُو٤ْ حُؼخثذ ػٖ حُظؼز٤ش إٔ سؿْ ٌُٖ

  100 هذسٙ كؼخثذ,  حلأف٢ِ حلاعظؼٔخس كـْ ُٔؼشكش حُٔلون حُؼخثذ ػ٠ِ ٝٓٞمٞػ٢ ٓ٘طو٢ كٌْ اػطخء ٣ظطِذ -1

  10,000 ه٤ٔظٚ حعظؼٔخس ػ٠ِ حُؼخثذ ٗلظ ٌُٖٝ,  ٓخ ٗٞػخ   ؿ٤ذح   ٣ؼذ , دٝلاس 1,000 ه٤ٔظٚ حعظؼٔخس ػ٠ِ دٝلاس

 . ٗغز٤خ   مؼ٤لخ   ٣ؼذ هذ دٝلاس

 ٣ؼذ دٝلاس 1,000 ه٤ٔظٚ حعظؼٔخس ػ٠ِ دٝلاس 100 هذسٙ كؼخثذ , حُؼخثذ ػَ حُلقٍٞ طٞه٤ض ٓؼشكش ًزُي ٣ـذ -2

 . حلاعظؼٔخس رذء ٖٓ ع٘ش 20 رؼذ طلونارح  ًزُي ٣ٌٕٞ ُٖ ٌُٝ٘ٚ,  حلاعظؼٔخس ػ٠ِ ع٘ش رؼذ ع٤ظلون ًخٕارح , ؿ٤ذح  

 ٓؼذٍ ٣زِؾ , حُغخرن ٓؼخُ٘خ ل٢ك  حُؼخثذ ٓؼذلاصأٝ  حُ٘غز٢ حُؼخثذ ف٤ـش ٝكن حُؼخثذ ػ٠ِ حُظؼز٤ش ٣ظْ حلأ٠ُٝ حُٔؾٌِش ُٝلَ

 : ٢ِ٣ ًٔخ ٗلغزٚ %10 حُؼخثذ

 

 

 حُؼخثذ حُٔطِن= 
 حُٔزِؾ حُٔغظؼٔش
  =   

     
  =0.10  =10% 

 ٓخ ٝٛزح% 10أٝ   0.1 حُؼخثذ ٓؼذٍ ٣زِؾ ٓؼخُ٘خ كل٢  .حُٔغظؼٔشس حُ٘وذ٣ش حُٞكذس ػخثذ ٝحمق ٛٞ ًٔخ حُؼخثذ ٓؼذٍ ٣و٤ظ

,  عخُزش ه٤ٔش رح حُؼخثذ ٓؼذٍ ًخٕارح ٝ  .ع٘ظخص  10 هذسٙ ػخثذح   ع٤لون حلاعظؼٔخس ٛزح ػ٠ِ ٓ٘لن دٝلاس ًَ إٔا٠ُ  ٣ؾ٤ش

محصلال المبلغ المستثمرمعدل العائد =  المبلغ 
 المبلغ المستثمر
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 1,100 ٖٓ رذلا   دٝلاس 900 رٔزِؾ حلأعْٜ رؼ٘خ كِٞ ,  حلأف٢ِ حعظؼٔخسٙ ه٤ٔش عظشدحدح ٣غظطغ ُْ حُٔغظؼٔش ٕأ ٣ؼ٢٘ كٜزح

 . ع٘ظخص 10 ع٤خغش حلاعظؼٔخس ٛزح ػ٠ِ ٓ٘لن دٝلاس ًَ إٔا٠ُ  ٣ؾ٤ش ٓخ (0.1 -) حُؼخثذ ٓؼذٍ ع٤ـؼَ كٜزح دٝلاس

 ػخثذ ػ٠ِ ع٘ش رؼذ كخُلقٍٞ . ١ٞع٘ أعخط ػ٠ِ حُؼخثذ ٓؼذلاص ػٖ حُظؼز٤ش خلاٍ ٖٓ كِٜخ ك٤ظْ حُؼخثذ طٞه٤ض ٓؾٌِش أٓخ

 إٔ ك٤ٖ ك٢ ,  ع٣ٞ٘خ  % 10 حلاعظؼٔخس ٛزح ػ٠ِ حُؼخثذ ٓؼذٍ ٣ـؼَ دٝلاس 100 ه٤ٔظٚ حعظؼٔخس ٗظ٤ـش صسحدٝلا 10 هذسٙ

 . ع٣ٞ٘خ   %(2) حُؼخثذ ٍٓؼذ ٣ـؼَ ع٘ٞحص خٔظ رؼذ ٌُٖٝ حُؼخثذ ٗلظ ػ٠ِ حُلقٍٞ

ؼذٍ  :ػخ٤ٗخ   ظٞهغ حُؼخثذ ُٓ ُٔ  حُ٘خطؾ ٝؿٔؼ٘خ ٝهٞػٜخ رخكظٔخٍ ٌٓٔ٘ش ٗظ٤ـش ًَ ه٤ٔش رنشد هٔ٘خارح  : حُٔ٘لشدس ُِٔٞؿٞدحص حُ

 ٢ٛ حُظشؿ٤ق ك٢ حُٔغظخذٓش ٕصححلأٝ إ,  ُِ٘ظخثؾ حُٔشؿق حُلغخر٢ حُٞعو كغز٘خ هذ رزُي كغٌٕ٘ٞ ((2)أٗظش حُـذٍٝ )

 حُٔظٞهغ حُؼخثذ ذٍٓؼ ٣ٌٕٞ حُغخرن ٓؼخُ٘خ ٝك٢ حُٔظٞهغ حُؼخثذ ٓؼذٍ الا ٛٞ ٓخ ٛ٘خ حُٔشؿق ٝحُٞعو , حلأكذحع حكظٔخلاص

٣ٝطِن  Basic Food% ٝٛٞ رحطٚ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ عْٜ ؽشًش 15( 2حُـذٍٝ ) ٣ز٤ٖ ًٔخ Sale.com ؽشًش عْٜ ػ٠ِ

 . ( طغ٤ٔش ٓقلٞكش حُؼخثذ2حُـذٍٝ ) ػ٠ِ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٣ٌٖٝٔ رذلا  ػٖ حعظخذحّ ٓقلٞكش حُؼخثذ , حعظخذحّ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش : 

 ̅ = P1 . r1 + P2 . r2 + Pi . ri ……….. + Pn . rn =∑        
    

  ك٤غ إٔ 

r1  ْطٔؼَ ه٤ٔش حُ٘ظ٤ـش سهi  

P1  طٔؼَ حكظٔخٍ ٝهٞع حُ٘ظ٤ـشi  

 n  طٔؼَ ػذد حُ٘ظخثؾ حٌُٔٔ٘ش 

 % ٣15ٌٕٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ عٜٜٔخ ,  Saleٝرخعظخذحّ حُز٤خٗخص حُخخفش رؾشًش 

 ̅ = P1 . r1 + P2 . r2 + P3 . r3 = 0.3 (100%) + 0.4 (15%) + 0.3 (-70%)  

 ( كغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ : ٓقلٞكش حُؼخثذ2حُـذٍٝ )
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                                             = 0.3 + 0.06 – 0.21 = 0.15 = 15%  

 % أ٣نخ  : ٣15زِؾ  Basic Foodٝر٘لظ حلاعِٞد ٗـذ إٔ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ عْٜ ؽشًش 

 ̅ = P1 . r1 + P2 . r2 + P3 . r3 = 0.3 (20%) + 0.4 (15%) + 0.3 (10%) 

                                             = 0.6 + 0.6 + 0.3 = 0.15 = 15%  

 ٛٞ ٝٛزح,  حُٔذسٝعش حُلخُش ػ٠ِ ٝمٞكخ   أًؼش ٗظشس اُوخء ٖٓ حُؼخثذ ُٔؼذلاص حلاكظٔخ٢ُ ُِظٞص٣غ حُز٤خ٢ٗ حُظٔؼ٤َ ٣ٌٝٔ٘٘خ

 حُؼخثذ ُٔؼذٍ حٌُٔٔ٘ش حُو٤ْ طوغ,  حُٔؼ٤٘ش حُ٘ظ٤ـش ٝهٞع حكظٔخٍا٠ُ  ػٔٞد ًَ حسطلخع ٣ؾ٤ش ك٤غ( 13) حُؾٌَ ك٢ كؼِ٘خٙ ٓخ

 ٓؼذٍ رحطٚ ٝٛٞ,  %15  هذسٙ ٓظٞهغ ػخثذ ٓؼذٍ ٓغ %100ا٠ُ   %70-مٖٔ حُٔـخٍ   Sale .com ؽشًش عْٜ ػ٠ِ

 حُو٤ْ ا٤ُٚ ٢ط٘ظٔ حُز١ حُٔـخٍ إٔ ٛٞ حُؾشًظ٤ٖ ع٢ٜٔ ر٤ٖ ٝحُلخسم Basic Food ؽشًش عْٜ ػ٠ِ حُٔظٞهغ حُؼخثذ

 Sale.co رؾشًش حُخخؿ رُي ٖٓ أم٤ن (%20ا٠ُ  10%) Basic Food  ؽشًش عْٜ ػ٠ِ حُؼخثذ ُٔؼذٍ حٌُٔٔ٘ش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : حُظخ٤ُش حُٔؼخدُش خلاٍ ٖٓ حلاعظؼٔخس ػ٠ِ حُلؼ٢ِ حُؼخثذ كغخد ٣ٌٖٝٔ       

 

 

 

صافي الربحار = العائد على الاستثم
 رأس المال المستثمر

  ×100 

(سعر البيع سعر الشراء)+المكاسب الرأسمالية(أرباح موزعة)العائد على السهم = 
 سعر الشراء

  ×100 

  Basic Food , Sale .com( حُظٞص٣غ حلاكظٔخ٢ُ ُٔؼذلاص حُؼخثذ ػ٠ِ ع٢ٜٔ ؽشًظ٢ 13ؽٌَ )

 0.4ــ      

 

 0.3ــ      

 

 0.2ــ      

 

  0.1ــ      

 -70              0      15                100ٓؼذٍ حُؼخثذ )%(      

a . Sale .com         ٍحلاكظٔخ 

 0.4ــ      

 

 0.3ــ      

 

 0.2ــ      

 

  0.1ــ      

b . Basic Food         ٍحلاكظٔخ 

 0          10     15      20ٓؼذٍ حُؼخثذ )%( 

 حُٔظٞهغ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٓؼذٍ حُؼخثذ
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 حُؾشًش ٝهخٓض ,  د٣٘خس 10  رغؼش ع٘ش رؼذ ر٤ؼٚ ٝطْ 1/1/2007 ك٢ حُٞكخء ُؾشًش د٣٘خس 9 رغؼش عْٜ شحءؽ طْ  :ٓؼخٍ

 ؟ حُؾشًش رغْٜ ُلاعظؼٔخس حُلؼ٢ِ حُؼخثذ ٛٞ كٔخ , ُِغْٜ د٣٘خس 2 ٓوذحسٛخ أسرخف رظٞص٣غ

 

 

 = +(    )
 

   ×100  = 
 
  ×100  =33% 

 ؟ حُغْٜ ػ٠ِ حُؼخثذ ٛٞ كٔخ,  د٣٘خس 22 ٔزِؾر ر٤ؼٚ طْ ؽٜش٣ٖ ٝرؼذ,  د٣٘خس 20 رغؼش عْٜشحء ؽ طْ  :ٓؼخٍ

     ػخثذ حُغْٜ = 
  

  = 
  
  =0.10 

 .  أسرخف طٞص٣ؼخص ٝؿٞد ُؼذّ,  كوو حُغٞم كشم ٖٓ حُؼخثذ ٛزح

ُٔ  حُلغخر٢ حُٞعو رزغخهش حعظؼٔخس٣ش ٓللظش ػ٠ِ حُٔظٞهغ حُؼخثذ ٣ٔؼَ : حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ػٞحثذ  :ػخُؼخ    ؼٞحثذُِ شؿقحُ

حُو٤ٔش ح٤ٌُِش ا٠ُ  ر٘غزش ه٤ٔش ٓلظ٣ٞخص حُٔللظش ٖٓ أكذ حلأفٍٞ حُظشؿ٤ق ٣ظْ ك٤غ , حُٔللظش ٌٓٞٗخص ػ٠ِ حُٔظٞهؼش

 : حُظخ٤ُش حُٔؼخدُش خلاٍ ٖٓ رُي ػٖ حُظؼز٤ش ٣ٌٖٝٔ( Wi)ُِٔللظش 

 ̅p = W1 .  ̅1 + W2 .  ̅2 + Wn .  ̅n  =∑        
    

كظٔؼَ  W1أفلا  , أٓخ  n, ٖٓ حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش حُظ٢ طنْ  iٔؼَ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ حُٔٞؿٞد ط 1̅ ك٤غ إٔ 

∑ حلاعظؼٔخس ح٢ٌُِ , ٓٔؼلا  رو٤ٔش حُٔللظش , ُزُي ٣ٌٕٞ ا٠ُ  iٗغزش ه٤ٔش حلاعظؼٔخس ك٢ حُٔٞؿٞد     
    

 ًزش٣خص ٖٓ أسرؼش أعْٜ ػ٠ِ حُظخ٤ُش حُؼٞحثذ حُٔخ٤٤ُٖ ُٔل٤ِِٖح أكذ طٞهغ  .حُظخ٢ُ حُٔؼخٍ ٗؤخز ُِٔٞمٞع أكنَ كْٜ ُظلو٤ن

 : حلأٓش٤ٌ٣ش حُؾشًخص

 

 

 

  

 

 ٣ظْ  %10.75حُظغخ١ٝ ػ٠ِ حلأسرؼش حُؾشًخص أعْٜ ٖٓ ٌٓٞٗش حعظؼٔخس٣ش ٓللظش ػ٠ِ حُٔظٞهغ حُؼخثذ ٣ٌٕٞ ٝػ٤ِٚ

 : ح٥ط٢ حُ٘لٞ ػ٠ِ كغخرٚ

 ̅p = W1 .  ̅1 + W2 .  ̅2 + W3 .  ̅3  + W4 .  ̅4 

= 0.25 (12%) + 0.25 (11.5%) + 0.25 (10%) + 0.25.(9.5%) 

= 0.03 + 0.02875 + 0.025 + 0.02375  

= 10.75% 

(سعر البيع سعر الشراء)+ارباح موزعةالعائد على السهم = 
 سعر الشراء

  ×100 

Microsoft 

General Electric 

Pfizer 

Coca - Cola 

12% 

11.5% 

10% 

9.5% 

 ائد المتوقعالشركة                           معدل الع
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حُؼخثذ حُلؼ٢ِ ُِٔللظش  كبٕ ٝرخُظخ٢ُ,  حُٔظٞهؼش ه٤ٔظٜخ ػٖ ٓخظِلش حُؾشًش أعْٜ ػ٠ِ حُلؼ٤ِش حُؼٞحثذ عظٌٕٞ رخُطزغ

ك٢  %100ًخٕ  Coca – Cola, ُٝ٘لظشك ٓؼلا  إٔ حُؼخثذ حُلؼ٢ِ ػ٠ِ عْٜ  غحُٔظٞه رُي ػٖ ػٔٞٓخ   ٓخظِلخ   ع٤ٌٕٞ

إٔ  ( . لاكع%75-)ٓخ ؿؼَ حُؼخثذ حُلؼ٢ِ ػ٠ِ عٜٜٔخ  Microsoftك٤ٖ ُْ طٌٖ حُغ٘ش حُغخروش ؿ٤ذس رخُ٘غزش ُؾشًش 

 حُٔغظٟٞ ٖٓ هش٣زخ   ٣زو٠ هذ لظشُِٔل حُلؼ٢ِ حُؼخثذ كبٕ , ُٜٔخ حُٔظٞهؼظ٤ٖ حُو٤ٔظ٤ٖؼذ حُؼخثذ٣ٖ حُٔظلوو٤ٖ ًؼ٤شح  ػٖ سؿْ رُ 

 . ُٚ حُٔظٞهغ

 :  حُظخ٢ُ حُٔؼخٍ ك٢ ٢ِ٣ ًٔخ حلاعظؼٔخس ُٔللظش حُلؼ٢ِ حُؼخثذ كغخد ٣ٌٖٝٔ

ػِٔض إٔ ٓزِؾ حلاعظؼٔخس ك٢ حُغْٜ ارح ٓخ ٛٞ ػخثذ حُٔللظش  (A , B) ع٤ٜٖٔ ٖٓ ٌٓٞٗش حعظؼٔخس٣ش ٓللظش ُذ٣٘خ  :ٓؼخٍ

A ( ٝحُغْٜ ٣400زِؾ )B (600 ٍٝٓؼذ . ) ػ٠ِ حُظٞح٢ُ : 36% ٝ 40حُؼخثذ ُٜٔخ % 

 حُلَ : 

   % × 40حُؼخثذ ػ٠ِ حُٔللظش = )
    

( + )36 × %   
    
) 

                          =40 × %0.40  +36 × %0.60 

                          =16  +21.6  

                          =37.6% 

 :  ًٝخ٥ط٢ أعْٜ 5 ػ٠ِ ٓٞصػش د٣٘خس 100,000 عٔخُٜخسأ عظؼٔخس٣شح ٓللظش  :ٓؼخٍ

 A B C D E حلأعْٜ

 20,000 15,000 15,000 40,000 10,000 حُٔللظش عٔخٍسأ ك٢ حُو٤ٔش

 %20 %15 %15 %40 %10 حُؼخثذ ٓؼذٍ

 : حُٔللظش ػ٠ِ حُؼخثذ ٓؼذٍ ح٣ـخد :حُٔطِٞد

 حُلَ : 

      % × 10حُؼخثذ ػ٠ِ حُٔللظش = )
       

( + )40 × %      
       

( + )15 × %      
       

( + )15 × %      
       

 + )

(20 × %      
       
) 

              ( =10 × %10( + )%40 × %40( + )%15 × %15( + )%15 + %15( + )%20 × %20%) 

               =1 + %16 + %2.25 + %2.25 + %4 % 

               =25.5% 
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 حٌُؼ٤ش ٝٛ٘خى,  حُؾخثٌش حُٔلخ٤ْٛ ٖٓ حُٔخخهشس طؼذ : حُٔ٘لشدس ُِٔٞؿٞدحص حُٔؼ٤خس١ فشحرخلاٗل حُٔخخهشس ه٤خط  :رؼخ  سح

 حُظٞص٣ؼخص أعخط ػ٠ِ ٣ظلذد , ؼذدسٓظ كشحلأؿ ٝحٌُخك٢,  حُؾخثغ حُظؼش٣ق إٔ ؿ٤ش  .ٝه٤خعٜخ طؼش٣لٜخ كٍٞ حُـذٍ ٖٓ

   :حُظخ٢ُ حُ٘لٞ ػ٠ِ( 14) رخُؾٌَ حُٔز٤٘ش ًظِي ,  حُٔغظٔشس حلاكظٔخ٤ُش

  .رخُؼٌظ ٝحُؼٌظ , أهَ حُٔؼ٢٘ حلاعظؼٔخس ػ٤ِٜخ ٣٘ط١ٞ حُظ٢ حُٔخخهش ًخٗض ًِٔخ م٤وخ   حًؼش حلاكظٔخ٢ُ حُظٞص٣غ ًخٕ ًِٔخ

 عْٜ ك٢ حلاعظؼٔخس ٖٓ أهَ ٓخخهش ػ٠ِ ٣٘ط١ٞ Basic Foodشًش حلاعظؼٔخس ك٢ عْٜ ؽ رخٕ حُوٍٞ ٣ٌٔ٘٘خ رُي ٝػ٠ِ

 ٓوخسٗش ُلأٍٝ رخُ٘غزش أهَ ًز٤ش رؾٌَ حُٔظٞهغ حُٔغظٟٞ ػٖ حُلؼ٢ِ حُؼخثذ ٣وَ إٔ حكظٔخٍ لإٔ,  Sale . com ؽشًش

 . رخُؼخ٢ٗ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٓخظِق ر٤ٖ ٓوخسٗظٜخ ٣ٌٖٔ ٓلذدس شه٤ٔ ُٚ طٌٕٞ إٔ ك٤ـذ ,  ٓل٤ذح   حُٔخخهشس ُو٤خط حُٔغظخذّ حُٔو٤خط ٣ٌٕٞ كظ٠ ٌُٖ

 حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل ًخٕ ًِٔخ أٗٚ رُي,  standard (σ deviation) حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل ك٢ مخُظ٘خ ٗـذ  .صسححلاعظؼٔخ

 ك٢ حُٔز٤٘ش ح٤ُ٥ش ٗظزغ حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل ُلغخد  .أهَ رخُظخ٢ُ حُٔخخهشس ًٝخٗض أم٤ن حلاكظٔخ٢ُ حُظٞص٣غ ًخٕ ًِٔخ أهَ

 : حُظخ٤ُش كَشححُٔ طنْ ٝحُظ٢ (3) حُـذٍٝ

 : حُٔظٞهغ حُؼخثذ ٓؼذٍ كغخد -1

 ̅ = ∑        
     = 15% 

ُِلقٍٞ ػ٠ِ حٗلشحكخص حُو٤ْ حٌُٔٔ٘ش ػٖ حُو٤ٔش  (r1ٗوّٞ رطشف ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٖٓ ًخكش حُ٘ظخثؾ حٌُٔٔ٘ش ) -2

 ( , أ١ : 3( ك٢ حُـذٍٝ )٣1لؼِٚ حُؼٔٞد ) خحُٔظٞهؼش ٝٛزح ٓ

r1 -  ̅ 

  Basic Food , Sale .comع٢ٜٔ ؽشًظ٢  حُٔغظٔش ُؼٞحثذ( حُظٞص٣غ حلاكظٔخ٢ُ 14ؽٌَ )
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ٗٞؿذ ٓشرؼخص حٗلشحكخص حُو٤ْ , ػْ ٗنشد ًلا  ٖٓ طِي حُٔشرؼخص رخكظٔخٍ ٝهٞع حُ٘ظ٤ـش حُٔٞحكوش , ػْ ٗوّٞ رـٔغ  -3

ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ كغخد   𝝈( حُظٞص٣غ حلاكظٔخ٢ُ ٝسٓضٙ varianceه٤ْ ؿزس حُ٘ظخثؾ ك٘لقَ ػ٠ِ ٓخ ٣غ٠ٔ طزخ٣ٖ )

 ه٤ٔش حُظزخ٣ٖ ٖٓ خلاٍ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش : 

𝝈  = ∑ (      ̅ 
   )     

 : حُظخ٤ُش حُٔؼخدُش طز٤٘ٚ ٓخ ٝٛزح , حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل ػ٠ِ ُ٘لقَ ُِظزخ٣ٖ حُظشر٤ؼ٢ حُـزس ٗٞؿذأخ٤شح  ,  -4

σ = √   = √∑ (      ̅ 
   )      

 حُو٤ٔش ػٖ حٌُٔٔ٘ش حُو٤ْ كخصشحلاٗل قؿ حُٔش حُلغخر٢ حُٞعو الا ٛٞ ٓخ حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل رؤٕ حُوٍٞ ٣ٌٖٔ رُي ٝػ٠ِ

 ( .حُظوقخٕأٝ  رخُض٣خدس( حُٔظٞهؼش حُو٤ٔش ػٖ حٌُٔٔ٘ش حُو٤ْ حرظؼخد ٓذٟ ػٖ كٌشس ٣ؼط٢ ٝٛٞ,  حُٔظٞهؼش

 ٝرخعظخذحّ,  %65.84( 3) حُـذٍٝ ك٢ كغز٘خٛخ ًٔخ, Sales.com  ؽشًش عْٜ ُؼٞحثذ حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل ه٤ٔش طزِؾ

 رؼٞحثذ حُخخؿ رُي ٖٓ رٌؼ٤ش أفـش Basic Food ؽشًش عْٜ ُؼٞحثذ حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل كغخد ٣ٌٔ٘٘خ حلأعِٞد ٗلظ

 ُغْٜ رخُ٘غزش أًزش رٌؼ٤ش حُٔظٞهغ حُؼخثذ ٖٓ أهَ حُلؼ٢ِ حُؼخثذ ٣ٌٕٞ حٕ حكظٔخٍ كبٕ ٝرخُظخ٢ُ,  Sales.com  ؽشًش عْٜ

 ٓخخهش ػ٠ِ ٣٘ط١ٞ   Sales.com ؽشًش عْٜٓخ ٣ؼ٢٘  Basic Food ؽشًش غْٜ, ٓ٘ٚ رخُ٘غزش ُ  Sales.comؽشًش

 . صسححلاعظؼٔخ ٖٓ ؿ٤شٙ ػٖ رٔؼضٍ ُٞكذٙ ك٤ٚ حلاعظؼٔخس طْارح  أًزش

 

(r1 -  ̅)2 . Pi                          (r1 -  ̅)2                               r1 -  ̅              

             1                                     2                                       3 

7,225(0.3) = 2,167.5                                              7,225                          100 – 15 = 85 

0 (0.4) = 0                                                                  0                                15 – 15 = 0  

7,225(0.3) = 2,167.5                                              7,225                          -70 – 15 = -85 

  𝝈  = 4,335حُظزخ٣ٖ                

  𝝈 = √   = √      = 65.84%حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١        

 حُٔظٞهؼش حُو٤ٔش كغخد آ٤ُش رظٞم٤ق حُغخروش حُلوشس ك٢ هٔ٘خ : حُٔخخهشس ُو٤خط حُظخس٣خ٤ش خصحُز٤خٗ حعظخذحّ  :خخٓغخ  

ٕ   ٗلظشك ح٥ٕ ٌُ٘٘خ  .ٓؼشٝف حكظٔخ٢ُ طٞص٣غ ؽٌَ حُز٤خٗخص طؤخز ػ٘ذٓخ حُٔؼ٤خس١ فشحٝحلاٗل (حُٞعو)  كوو ػ٤٘ش ُذ٣٘خ أ

 حُلغخر٢ ُِٝٞعو ̅ 1رخُشٓض  t حُلظشس ك٢ حُٔظلون ؼ٢ِحُل ُِؼخثذ ٗشٓض  .عخروش صشحكظ ك٢ حُٔظلووش حُلؼ٤ِش حُؼٞحثذ ٖٓ

أٝ ٝرزُي ٣ٌٔ٘٘خ طوذ٣ش حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُِؼٞحثذ ).  Avg̅  حُؼ٤٘ش طؾِٜٔخ حُظ٢ صشححُلظ خلاٍ حُٔظلووش حُلؼ٤ِش ُِؼٞحثذ

 ( ًٔخ ٢ِ٣ : S (كغخد حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ حُٔوذس
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 : ُٜخ حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل رظوذ٣ش ٝٗوّٞ حلأعْٜ أكذ ػ٠ِ حُٔظلووش ثذحُؼٞح ٖٓ حُظخ٤ُش حُؼ٤٘ش ٗؤخز ُِظٞم٤ق      

 1̅  حُغ٘ش 
2002 15% 
2003 -5% 
2004 20% 

 

 10 أٗٚ ك٘ـذ حُؼٞحثذ ُٜزٙ حُلغخر٢ حُٞعو ٗلغذ% 

    Avg =       +    
 

 =    
 
     

 ّٞحُٔوذس حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل رلغخد ٗو S  ٚٗ13.2ك٘ـذ أ% 

 

 

 

 

 ًزُي( , σُلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ك٢ حُٔغظو٤َ ) ًظوذ٣شؿخُزخ   (S) حُظخس٣خ٤ش حُز٤خٗخص خلاٍ ٖٓ حُٔلغٞد فشححلاٗل ٣غظخذّ

 . دحثٔخ   فل٤ق ؿ٤ش ٛزحٌُٖ ( ̅ ) ٓغظوزلا   حُٔظٞهغ حُؼخثذ ُو٤ٔشًظوذ٣ش  Avg   غظخذ٣ّ 

 ٗظقٞس إٔ ح٥ٕ ٗغظط٤غ , حُلشد١ ُِٔٞؿٞد حُٔؼ٤خس١ فشحٗلحلا ٗخهؾ٘خ إٔ ؼذر : ُِٔللظش حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل  :عخدعخ  

 فشحُلاٗل حُشث٤غ٤ش حُق٤ـش ٓخسًٞطض حؽظن ٝهذ  .حُٔللظش ُؼٞحثذ حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل حكظغخد ك٤ٜخ ٣ظْ حُظ٢ حُق٤خؿش

 : حُظخ٤ُش ُِؼخدُش ٝكوخ   , عخروخ   ط٘خُٝٚ طْ ًٝٔخ ,  ع٤ٜٖٔ ٖٓ ٌٓٞٗش ُٔللظش حُٔؼ٤خس١

 

           

 حُٔٞصٕٝ حُٔؼذٍ دحُش ٢ٛ حُٔٞؿٞدحص ٖٓ ٓـٔٞػش ٖٓ ٌٓٞٗش ُٔللظش حُٔؼ٤خس١شحف حلاٗل رؤٕ طئؽش حُٔؼخدُش ٛزٙ ٕا

 ًَ ر٤ٖ حُٔؾظشًش حُظزخ٣٘خص ٣ؾَٔ ُِٔللظش حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل إ , ٛ٘خ حُٜٔٔش ٝحُ٘وطش حُٔللظش ٓٞؿٞدحص ًَ ر٤ٖ

 ٌٓٞٗش ُٔللظش رخُ٘غزش ُ٘خ طٌؾق إٔ ٌٖٓٔ فشححلاٗل ؼخدُشٓ كبٕ ٝػ٤ِٚ  .حُٔللظش ك٢ حُلشد٣ش حُٔٞؿٞدحص ٖٓ صٝؿ٤ٖ

 . ُِظزخ٣٘خص حُٔٞصٕٝ حُٔؼذٍ ٓـٔٞع حٗخلخك حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ٖٓ ًز٤ش ػذد ٖٓ

 خلاٍ ٖٓ ػخدس حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش ءسحٓذ ٣غؼ٠ : حُٔخخهشس ػذ٣ْ ٝٓٞؿٞد خطش ٓٞؿٞد ػ٠ِ حُٔللظش طٞص٣غ  :عخرؼخ  

 ٓظٞهغ ػخثذ ػ٠ِ ُِٔغظؼٔش٣ٖ طوذّ حُظ٢ ح٣ـخد رٜذف ٝحُٔخخهشس حُٔظٞهغ حُؼخثذ ر٤ٖ خدُشٓؼ أكنَ طلذ٣ذ , طل٢ِ٤ِ أعِٞد

 صسححعظؼٔخ ر٤ٖ حُٔللظش ٓٞؿٞدحص طٞص٣غ هش٣ن ػٖ ٝرُي ,  طظلِٜٔخ حعظؼذحد ُذ٣ْٜ ٣ٌٕٞ,  ٓؼ٤٘ش ٓخخهشس ُذسؿش
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 حُخطش حُٔٞؿٞد ك٢ حلاعظؼٔخس ٓزِؾ ٖٓ ٣خقـ ٓخ رخخظ٤خس طٌٕٞ حلاسطٌخص ٝٗوطش حُٔخخهشس ػذ٣ٔش صسحٝحعظؼٔخ خطشس

 . حُٔللظش أفٍٞ طٞص٣غ ػ٤ِٚ ٣طِن ٓخ ٝٛٞ  .حُٔخخهشس ػذ٣ٔش حُٔٞؿٞدحص ٓوخرَ

 ُؾشًش ًغْٜ خطش ٝٓٞؿٞد حُخض٣٘ش لأرٝٗخص حُٔخخهشس ػذ٣ْ حُٔٞؿٞد ءشحرؾ ٓغظؼٔش ه٤خّ ٗلظشك , رُي ُٝظٞم٤ق

 كٚشححٗل إٔ رٔؼ٠٘ حُخض٣٘ش لأرٝٗخص حُخطش ؿ٤ش حُٔٞؿٞد ُؼخثذ حُظؤًذ ٖٓ ػخ٤ُش دسؿش عظظٞكش حُلخُش ٛزٙ ٓؼَ كل٢  .ٓؼ٤٘ش

 حُخطش حُٔٞؿٞد ر٤ٖ ٓخ رخُظغخ١ٝ رخعظؼٔخسٛخ ٣شؿذ حُظ٢ حلأٓٞحٍ طٞص٣غ حُٔغظؼٔش هشس ٓخارح ٝ , شح  فل ع٤ٌٕٞ حُٔؼ٤خس١

 : ًخ٥ط٢ عظٌٕٞ حُٔللظش ُٔٞؿٞدحص حُ٘غز٤ش ٕصححلأٝ كبٕ,  حُٔخخهشس ػذ٣ْ ٝحُٔٞؿٞد

W  =ٕحُخطش ِٔٞؿٞدُ حُ٘غز٢ حُٞص. 

(1-W)  =ٕحُٔخخهشس ػذ٣ْ ُِٔٞؿٞد حُ٘غز٢ حُٞص . 

 : ٢ِ٣ ًٔخ ع٤ٌٕٞ حُٔللظش ُٜزٙ حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل ٓؼخدُش ططز٤ن كبٕ ٝػ٤ِٚ

 

 

ٕ   ك٤غ  :أ

σA    =حُخطش ُِٔٞؿٞد حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل . 

σF    =حُٔخخهشس ػذ٣ْ ُِٔٞؿٞد حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل  . 

Corr(A,F)   =َٓحُٔخخهشس ػذ٣ْ ٝحُٔٞؿٞد حُخطش حُٔٞؿٞد ر٤ٖ طزخهحلاس ٓؼخ  . 

 : كبٕ ُزح,  حُخطش ؿ٤ش ُِٔٞؿٞد رخُ٘غزش ػخ٤ُش طٌٕٞ حُظؤًذ دسؿش إٔ ٝرٔخ

σF = 0 

 حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل إٔ ٣ؼ٢٘ ٓٔخ  .شح  فل ع٤ٌٞٗخٕ حُغخروش حُٔؼخدُش ٖٓ حُؼخُغ ٝحُلذ حُؼخ٢ٗ حُلذ ه٤ْ كبٕ ُزُي ٝطزؼخ  

 : إٔ أ١,  حُٔؼخدُش ك٢ حُخطش ُِٔٞؿٞد حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل رٞصٕ كوو ٓٔؼلا   ع٤ٌٕٞ ُِٔللظش

 

 

 ٝه٤خط حلاسطزخه رخعظخذحّ حُظ٣ٞ٘غ ٖٓ حلاعظلخدس ُظٞم٤ق : حُخطشس حُٔٞؿٞدحص ٖٓ حػ٤ٖ٘ ػ٠ِ حُٔللظش طٞص٣غ  :ػخٓ٘خ  

 ع٤ٜٖٔ ٖٓ ٓللظش ٣ٖٞرظٌ ٓغظؼٔش ه٤خّ ع٘لظشك , حُخطشس حُٔٞؿٞدحص ٖٓ حػ٤ٖ٘ ٖٓ ٌٓٞٗش حعظؼٔخس٣ش ٓللظش ٓخخهشس

 :  ٢ٛٝ حُغ٤ٜٖٔ ػٞحثذ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ُو٤ٔش ٌٓٔ٘ش كخلاص ػلاع ط٤٤ٔض خلاٍ ٖٓ ٝرُي (B,A) كوو

 حلاطـخٙ رحص ك٢ رؼنٜخ ٓغ طظـٚ حُغ٤ٜٖٔ ػٞحثذ إٔ أ١ (1= + حلاسطزخه ٓؼخَٓ) حُؼٞحثذ ر٤ٖ ًخَٓ ٓٞؿذ حسطزخه -1

 . حُ٘غزش ٝر٘لظ
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,  حلاطـخٙ رؼٌظ رؼنٜخ ٓغ طظـٚ حُغ٤ٜٖٔ ػٞحثذ إٔ أ١ (1 -=  حلاسطزخه ٓؼخَٓ) حُؼٞحثذ ر٤ٖ ًخَٓ عخُذ حسطزخه -2

 . حُ٘غزش ٝر٘لظ حُؼخ٢ٗ حُغْٜ ػخثذ ٣٘خلل , حلأٍٝ حُغْٜ ػخثذ ٣شطلغ ػ٘ذٓخ أ١

 إ رٔؼ٠٘ , حُغ٤ٜٖٔ ػٞحثذ ر٤ٖ ػلاهش طٞؿذ لا أ١ (فلش = حلاسطزخه ٓؼخَٓ) حُؼٞحثذ ر٤ٖ حسطزخه ٝؿٞد ػذّ -3

 . رؼنٜٔخ ػٖ غظو٤ِٖٓ حُغ٤ٜٖٔ ػٞحثذ

 حُٔشطزطش حُٔخخهش ػ٠ِ حُٔللظش ٓٞؿٞدحص ر٤ٖ حُؼلاهش ٝأػش ُِٔللظش حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل حكظغخد ٤ًل٤ش طٞم٤ق ٝع٤ظْ

 حُغ٤ٜٖٔ ػٖ حُظخ٤ُش حُٔظخكش حُز٤خٗخص مٞء ٝك٢ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ُو٤ٔش ا٤ُٜخ ٓؾخس حٍ حُؼلاػش حُلخلاص ظَ ك٢ رخُٔللظش

(B , A) 

 حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُٞصٕح حُؼخثذ حُغْٜ

A 0.20 0.50 0.12 

B 0.30 0.50 0.08 

 

 ُؼٞحثذ ٕصحرخلأٝ ؿقشحُٔ حُلغخر٢ حُٔظٞعو ٣ٔؼَ ٝحُز١ ُِٔللظش حُٔظٞهغ حُؼخثذ حكظغخد ك٤ٜخ ٣ظْ  :حلأ٠ُٝ حُخطٞس

ٕ   ػ٠ِ حُظؤ٤ًذ ٓغ حُٔللظش ٜٓ٘خ طظٌٕٞ حُظ٢ A , B حُغ٤ٜٖٔ  حلاسطزخه ٓؼخَٓ ػٖ ٘ظشحُ رـل , ػخرظخ   ٣ظَ حُٔللظش ػخثذ أ

 . حُغ٤ٜٖٔ ر٤ٖ

RF = (0.50)×(0.20) + (0.50)×(0.30) 

    = 0.10 + 0.15  

= 25% 

 : ٢ٛٝ ُِٔللظش حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل ٓؼخدُش ططز٤ن ك٤ٜخ ٣ظْ  :حُؼخ٤ٗش حُخطٞس

 

 

 ٓؼخَٓ لاخظلاف طزؼخ   عظخظِق حُٔللظش ٓخخهشس كبٕ , ػخرظخ   حُٔللظش ػٞحثذ ك٤ٚ ٣ٌٕٞ حُز١ حُٞهض ك٢ أٗٚ ع٤لاكع ك٤غ

 : حُظخ٤ُش حُؼلاػش حُلخلاص ك٢ ُ٘خ ٣ظنق ًٝٔخ , حُغ٤ٜٖٔ ػٞحثذ ر٤ٖ حلاسطزخه

 1= +   حلاسطزخه ٓؼخَٓ  :حلأ٠ُٝ حُلخُش
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 ٓغخ٣ٝش عظٌٕٞ حُٔللظش ٓخخهشس كبٕ,  فل٤ق ُِٞحكذ ٓغخ٣ٝخ   حلاسطزخه ٓؼخَٓ ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓخ أٗٚ ُِ٘ظ٤ـش حعظ٘خدح   ٣لاكع

 : إٔ ك٤غ , ُِٔللظش حٌُٔٞٗش حُلشد٣ش صسححلاعظؼٔخ ُٔخخهش ٕصحرخلأٝ ؿق حُٔش ر٢حُلغخ ُِٔظٞعو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ك٢ ا٤ُٚ حلاؽخسس طْ ٓخ ٝٛٞ , عخُذ حُٔللظش ٓٞؿٞدحص ػٞحثذ ػ٘ذ حلاسطزخه ٓؼخَٓ ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓخ ٓخخهشس أد٠ٗ إٔ ٣لاكع

 . حُٔللظش لاخظ٤خس ٓخسًٞطض ٗٔٞرؽ

 ٣ظطِذ ػ٘ذٓخ حُٔخخهشس ُؼخثذ حُٔظخكش حلاكظٔخلاص عزن ك٤ٔخ لاكظ٘خ : ٓٞؿٞدحص ػلاع ٖٓ شحُٔئُل حُٔللظش خطش  :طخعؼخ  

 ٝٝكوخ   حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل رخعظخذحّ حُٔللظش ٓخخهشس حكظغخد ُـشك حُخطشس حُٔٞؿٞدحص ٖٓ حػ٤ٖ٘ ىشححؽظ حلأٓش

 : حُظخ٤ُش ُِٔؼخدُش

 

 

 

 حُٔٞعؼش رخُٔؼخدُش حُٔللظش ٛزٙ ٓؼَ ه٤خط ٣ظْ ٤غك,  صسححلاعظؼٔخ ٖٓ( N) ٖٓ ٌٓٞٗش ٓللظش ٓخخهشس لاكظغخد

 . حُٔؼ٤خس١ فشحُلاٗل
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,  أعْٜ ػلاػش ٖٓ ٌٓٞٗش ٓللظش ُذ٣٘خ إٔ ع٘لظشك حعظؼٔخس٣ٖ ٖٓ أًؼش ٖٓ ٌٓٞٗش ٓللظش ٓخخهشس ه٤خط كْٜ ُٝظغ٤َٜ

 : حُظخ٢ُ حُـذٍٝ ك٢ ٓز٤٘ش حُٔللظش ك٢ عْٜ ًَ ٝٝصٕ حُٔؼ٤خس١ فشحٝحلاٗل حُٔظٞهغ حُؼخثذ ػٖ حُٔؼِٞٓخص ٝحٕ

 E( R ) Σ W حُغْٜ
A 0.12 0.20 0.60 
B 0.08 0.10 0.30 
C 0.40 0.03 0.10 

 :ك٢ٜ حلأعْٜ ٖٓ صٝؽ ًَ ر٤ٖ حلاسطزخه ٓؼخٓلاص أٓخ

CorrA,B   =0.25 

CorrA,C   =- 0.08 

CorrB,C   =0.15 

 : حُٔؼ٤خس١ فشححلاٗل ٓؼخدُش حعظخذحّ ٣ظْ حُٔللظش ٛزٙ ٓخخهشس ُٝو٤خط

 

 

 

 

 

 

 

 ٓؼ٤ٖ ٓٞؿٞد ػٞحثذ كشًش ٓذٟ أ١,  حُغٞم رٔخخهش طظؼِن ٝحُظ٢ حُ٘ظخ٤ٓش حُٔخخهشس ر٤ظخ طٔؼَ : حُٔللظش ر٤ظخ  :شح  ػخؽ

 حُلقَ ك٢ ط٘خُٝٚ طْ ًٔخ غٞمُح ٝػٞحثذ حُغْٜ ػٞحثذ ر٤ٖ رخُظٔخ٣ض حلأعْٜ ر٤ظخ ٝطوخط,  حُغٞم ػٞحثذ ٓوخرَ ٓللظشأٝ 

 . حُؼخُغ

 ُز٤ظخ حُٔٞصٕٝ حُٔؼذٍ ٣ٔؼَ كٜٞ,  ُِٔللظش حُٔظٞهغ حُؼخثذ ه٤خط ك٤ٜخ حُظ٢ ُطش٣وشح ر٘لظ طٔخٓخ   حُٔللظش ر٤ظخ ه٤خط ٣ٌٕٞ

 : حُظخ٤ُش رخُٔؼخدُش حُٔللظش ر٤ظخ ػٖ حُظؼز٤ش ٣ٌٖٝٔ , حُٔللظش ط٣ٌٖٞ ك٢ طذخَ حُظ٢ حلأفٍٞ
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 :إٔ ك٤غ

𝜷F    =حُغٞما٠ُ  حُٔللظش كغخع٤ش ٝطٔؼَ حُٔللظش ر٤ظخ . 

WF    =ٍحُٔللظش طش٤ًزش ك٢ 1 ٞدُٔٞؿ حُٔٞصٕٝ حُٔؼذ . 

BF    =َٓحُٔللظش ك٢ حُٔٞؿٞد ر٤ظخ ٓؼخ . 

 ك٢ حُغْٜ ُزُي حُ٘غز٢ رخُٞصٕ عْٜ ًَ ر٤ظخ ٗنشد عٞف حُٔللظش ك٢ حلأعْٜ ٖٓ ًز٤ش ػذد ُذ٣٘خ ٣ٌٕٞ إٔ سؿز٘خبرح ك

 . حُٔللظش ر٤ظخ ػ٠ِ ُِلقٍٞ حُ٘ظخثؾ ؿٔغ ٣ظْ رُي ٝرؼذ ,  حُٔللظش

 

 : حُظخ٤ُش حُٔظخكش حُز٤خٗخص طٞكش حكظشك حُٔخ٤ُش مسححلأٝ ٖٓ ػذد ٖٓ ٌٓٞٗش ٓللظش ٤ظخر كغخد ٤ًل٤ش ُز٤خٕ  :ٓؼخٍ

 حُز٤ظخ ٓزِؾ حلاعظؼٔخس )حُذ٣٘خس( حلأٝسحم حُٔخ٤ُش

 A 10.000 0.80حُغْٜ 

 B 20.000 0.90حُغْٜ 

 C 30.000 1.10حُغْٜ 

 D 40.000 1.40حُغْٜ 

 ٝسهش ًَ ُو٤ٔش حُ٘غز٢ حُٞصٕ حكظغخد ع٤ظْ كبٗٚ,  د٣٘خس 100.000 ٢ٛ ُِٔللظش ح٢ٌُِ حلاعظؼٔخس ه٤ٔش إٔ رٔخ : أٝلا  

 : ٢ِ٣ ًٝٔخ , حُٔللظش ه٤ٔش حؿٔخ٢ُ ك٢ ٓخ٤ُش

      =  A حُٔخ٤ُش ُِٞسهش حُ٘غز٢ حُٞصٕ
       
  =10% 

      =  B حُٔخ٤ُش ُِٞسهش حُ٘غز٢ حُٞصٕ
       
  =20% 

      =  C حُٔخ٤ُش شُِٞسه حُ٘غز٢ حُٞصٕ
       
  =30% 

      =  D حُٔخ٤ُش ُِٞسهش حُ٘غز٢ حُٞصٕ
       
  =40% 

 ر٤ظخ حُٔللظش عظٌٕٞ : ػخ٤ٗخ  : 

𝜷F   = 10 x 𝜷A  + 20 x 𝜷B  + 30 x 𝜷C   + 40 x 𝜷D 

          = 10 x 0.80 + 20 x 0.90 + 30 x 1.10 + 40 x 1.40    

      = 8 + 18 + 33 + 56  

      = 115  
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 حُخخٓظ حُلقَ

 حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع أدحء طو٤٤ْ

 حُوشحس حطخخرٛخ ٝػ٘ذ أٛذحكٜخ مٞء ك٢ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش هشحسحص طظخز : حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش أدحء ًلخءس طو٤٤ْ:  أٝلا  

 ٛزٙ أٝ خطؤ فلش ٖٓ ٝحُظؤًذ حُٔظخزس حُوشحسحص ٗظ٤ـش ٝطو٤٤ْ ه٤خط ُٝـشك , حُٔظخكش دٝحصحلأ ر٤غأٝ  ؽشحء ٣ظْ

 :  ٢ِ٣ ٓخ أٜٛٔخ , أعخع٤ش ٓزخدة ؿِٔشا٠ُ  حُظو٤٤ْ ػ٤ِٔش طخنغ , حلأٛذحف طلو٤ن ػ٠ِ ٝطؤػ٤شٛخ حُوشحسحص

 رؼ٤ٖ آخز٣ٖ , حُٔخ٢ُ حُغٞم آ٤ُخص ػ٠ِ حلاػظٔخد خلاٍ ٖٓ رُي ٣ٌٕٝٞ حُٔظٞهغ رخلأدحء حُلؼ٢ِ حلأدحء ٓوخسٗش -1

 . حُغٞم ُٔخخهش حلاعظؼٔخس٣ش ظشُِٔلل حٌُٔٞٗش دٝحصحلأ كغخع٤ش ٓذٟ حلاػظزخس

 ػ٠ِ ٣ؼظٔذ ٝلا دٝحصُلأ حُلو٤و٤ش حُو٤ٔشأٝ  حُغٞه٤ش حُو٤ٔش أعخط ػ٠ِ ٣ٌٕٞ ٝٛ٘خ , حُٔللظش أفٍٞ ه٤ٔش ه٤خط -2

 .  حلأف٤ِش ًِلظٜخ

 ٝحٌُٔخعذ حلاؿٔخ٢ُ حُؼخثذ رُيا٠ُ  امخكش , حُٔغظوزَ ك٢ طٞص٣ؼٜخ ٝحُٔظٞهغ حُٔٞصػش حلأسرخف حلاػظزخس رؼ٤ٖ ٗؤخز -3

 دٝحصُلأ حُغٞه٤ش ُو٤ٔشح ُظوِزخص ٗظ٤ـش ط٘ؾؤ حُظ٢ (حُلؼ٤ِش ٝؿ٤ش) حُلؼ٤ِش ٝحُشأعٔخ٤ُش حلإ٣شحد٣ش خغخثشٝحُ

 . حلاعظؼٔخس٣ش

 . د٢ُٝأٝ  دحخ٢ِ حُٔئؽش ًخٕ عٞحء , حُٔخ٢ُ حُغٞم أدحء ٓغ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش أدحء ٓوخسٗش -4

 أدحء ًخٕبرح ك , ػذٓٚ ٖٓ ؿ٤ذ حلأدحء ًٕٞ ٓذٟ ُ٘خ ٣ز٤ٖ , حُغٞم خو ٓغ حُٔوخسٗش خلاٍ ٖٓ حُٔللظش أدحء طو٤٤ْ إ

 حُؼخثذ ًخٕارح ٝ , ٓوزٍٞ كخلأدحء حُغٞم خو ٗلظ ػ٠ِ حُؼخثذ ًخٕارح  أٓخ , ؿ٤ذ حلأدحء كبٕ حُغٞم خو ٖٓ أػ٠ِ حُٔللظش

 .  ٓوزٍٞ ؿ٤ش حلأدحء ٣ٌٕٞ حُغٞم خو طلض ُِٔللظش

 :  أعخع٤٤ٖ ػخ٤ِٖٓ ػ٠ِ ُِٔللظش حُـ٤ذ حلأدحء ٣ٝؼظٔذ

 کغخد / ) حُغٞم حطـخٛخص ٝكغذ حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصُلأ ٝحُؾشحء ُِز٤غ حُٔ٘خعذ حُٞهض حخظ٤خس ٝٛٞ : ظٞه٤ضحُ -1

 ( . سٝحؽ

 .  خطش دسؿش ٝأهَ ػخثذ أػ٠ِ طلون حُظ٢ حلاعظؼٔخس٣ش دٝحصحلأ حخظ٤خس ٝٛٞ : حُقل٤ق حلاخظ٤خس -2

 .  حلأدحء ُظو٤٤ْ ٓ٘خعزش ٓوخ٤٣ظ ٗغظؼَٔ -3

 : ٜٓ٘خ حُٔللظش أدحء طو٤٤ْ ك٢ أعخع٤ش ٗٔخرؽ ػذس ٛ٘خى : للظشحُٔ أدحء طو٤٤ْ ٗٔخرؽ:  ػخ٤ٗخ

 ُِٔللظش حُٔخخهشس رؼلاٝس حُٔللظش ػخثذ ك٢ حُض٣خدس حُ٘ٔٞرؽ ٛزح ٣و٤ظ:  حُٔللظش أدحء ُظو٤٤ْ ؽخسد ٗٔٞرؽ -1

 ٛزح ٣ٝؼظٔذ ,( حُٔؼ٤خس١ حلاٗلشحف) ح٤ٌُِش حُٔخخهشس ػ٠ِ ٓوغٞٓش( حُٔخخهشس ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ ػ٠ِ حُض٣خدس)

 :  حُظخ٤ُش حُٔؼخدُش ػ٠ِ حُ٘ٔٞرؽ

St =      
  

 

 



48 
 HRM  المحفظة الاستثمارية إدارة

 :  إٔ ك٤غ
St  =حُٔللظش أدحء  . 
rt  =حُٔللظش ػخثذ  
rf  =حُٔخخهش ٖٓ خخ٢ُ ػخثذ  
𝝈  =( . حُٔللظش ٓخخهش) حُٔؼ٤خس١ حلاٗلشحف 

 :  حعظؼٔخس٣ش ٓلخكع ُخٔظ حُٔؼ٤خس١ ٝحلاٗلشحف حُٔشؿق حُؼخثذ ٢ِ٣ ك٤ٔخ : ٓؼخٍ

 𝝈 حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ rtُؼخثذ حُٔشؿق ح حُٔللظش
A 0.052 0.024 
B 0.065 0.08 
C 0.047 0.05 
D 0.045 0.015 
E 0.073 0.037 

 Rm = 0.03 + 0.60 x 𝝈 حُغٞم خو ٓؼخدُش ٝإٔ%  3=  حُخطش ٖٓ حُخخ٢ُ حلاعظؼٔخس ػ٠ِ حُؼخثذ إٔ ػِٔضبرح ك

 .  حلأدحء كغذ طشط٤زٜخ ٝاػخدس حُٔلخكع حدحء ًلخءس ه٤خط حعظخشؽ : حُٔطِٞد

 حُلَ : 

          =   A حُٔللظش ػخثذ
     

  =0.91 

          =   B حُٔللظش ػخثذ
    

  =0.43 

          =   C حُٔللظش ػخثذ
    

  =0.34 

          =   D حُٔللظش ػخثذ
     

  =1 

          =   E حُٔللظش ػخثذ
     

  =1.1 

 Rm = 0.03 + 0.60 x 𝝈                   حُغٞم خو ُٔؼخدُش ٝكوخ   حُٔطِٞد حُؼخثذ ٓغ ُِٔللظش حُٔظلون حُؼخثذ ُٝٔوخسٗش

 :  ٣ٌٕٞ ٓللظش ٌَُ حُٔطِٞد حُؼخثذ كبٕ ٌٝٛزح

  A ( =0.024  ×0.60 + )0.03  =0.044 حُٔللظش ػخثذ

  B ( =0.08  ×0.60 + )0.03  =0.078 حُٔللظش ػخثذ

  C ( =0.05  ×0.60 + )0.03  =0.06 حُٔللظش ػخثذ

  D ( =0.015  ×0.60 + )0.03  =0.039 حُٔللظش ػخثذ

  E ( =0.037  ×0.60 + )0.03  =0.052 حُٔللظش ػخثذ

  حُٔطِٞد حُؼخثذ ٖٓ أػ٠ِ ػخثذح   ُظلو٤وٜخ ٓوزُٞش E ٝحُٔللظش D ٝحُٔللظش A حُٔللظش ارٕ
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 طزو٠ حُٔللظش كبٕ , عخُذأٝ  ٓ٘خلل حُغٞم ٓللظش ػخثذ ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓخ:  حُٔللظش أدحء ُو٤خط طش٣٘ٞس ٗٔٞرؽ -2

 ٣لغ حٌُٔخعذ ف٘ذٝم ػخثذ كبٕ , ح٣ـخر٤ش ػٞحثذ حُغٞم ٓللظش طٌغذ ٝػ٘ذٓخ , ح٣ـخر٤ش طذكوخص ػخثذ طٌغذ

 رذٕٝ حٌُلٞءس ُٔللظشح رؼخثذ ٣ظقَ عٞف حُغٞم ُؼخثذ حُٔ٘ل٠٘ خو كبٕ ٗـخكخ   أًؼش لونٗ ٝكظ٠ , ٓشطلغ رؼخثذ

 .  حُغٞم ُٔللظش حُٔلشد ٓئؽش ٓؼَ , مؼ٤لش رذحثشس ٣لشًْٜ إٔ ٣ٌٖٔ حُخو ٛزح إ , حُٔخخهش ٗلٞ ط٤٤ٌق أ١

 حُٔؼ٤خس١ رخلاٗلشحف حُٔوخعش حُٔخخهش خلاٍ ٖٓ طوخط حُٔللظش ًلخءس إٔا٠ُ  أؽخس هذ أػلاٙ ؽخسد ٗٔٞرؽ إ

 ًَ ػلاٝس ٣ؤخز ك٤غ , حلاعظؼٔخس٣ش حُٔللظش طو٤٤ْ ك٢ حُز٤ظخ ػ٠ِ ٣ؼظٔذ طش٣٘ٞس ٓو٤خط ر٤٘ٔخ , حُٔللظش ُؼٞحثذ

ؿ٤ش  حُٔخخهش ٣غظزؼذ حُ٘ٔٞرؽ ٝٛزح , ُِٔللظش حُٔشؿلش حُز٤ظخ ٓؼخَٓ ا٣ـخد ٣ظْ ػْ ٖٝٓ , ُٜخ ٝحُز٤ظخ ٓخ٤ُش ٝسهش

 فخؽ ٝهذ , حلا٣ـخر٢ حُظ٣ٞ٘غأٝ  حُٔضؽ ػ٤ِٔش خلاٍ ٖٓ , طظـ٘زٜخ إٔ ػ٠ِ هخدسس حُٔللظش إٔ رخػظزخس حُٔ٘ظظٔش

 : ٢ِ٣ ًٔخ ٗٔٞرؿٚ طش٣٘ٞس

Tu =      
  

 

 : إٔ ك٤غ

Tu  =حُٔللظش لأدحء طشح٣٘ش ٓو٤خط  . 

rn  =ٍحُٔللظش ػخثذ ٓؼذ . 

 rf  =حُٔخخهش ٖٓ خخ٢ُ ػخثذ . 

Bn  =( .  حُٔللظش ٓخخهش)  ر٤ظخ 
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 .  طش٣٘ٞس ٓؼخَٓ ٝٗغظخشؽ ـذحٍٝحُا٠ُ  حُز٤ظخ ٓؼخَٓ امخكش ٓغ حُغخرن ٓؼخُ٘خ ك٢ حُؼٞحثذ ٗلظ ٗغظخذّ : ٓؼخٍ

 ر٤ظخ حُٔللظش rt Bحُؼخثذ حُٔشؿق  حُٔللظش
A 0.052 0.02 
B 0.065 0.06 
C 0.047 0.08 
D 0.045 0.015 
E 0.073 0.05 

 

Tu =      
  

 

          =   A حُٔللظش ػخثذ
    

  =1.1 

          =   B حُٔللظش ػخثذ
    

  =0.58 

          =   C حُٔللظش ػخثذ
    

  =0.21 

          =   D حُٔللظش ػخثذ
     

  =1 

          =   E حُٔللظش ػخثذ
    

  =0.86 

 : حُغٞم خو ٓؼخدُش حعظخذحّ ٖٓ لارذ , حلأكنَ ٓؼشكش ُٝـشك

Rm = 0.03 + 0.60 x Bn 

 

  A ( =0.02  ×0.60 + )0.03  =0.042 حُٔللظش ذػخث

  B  =(0.06  ×0.60 + )0.03  =0.066 حُٔللظش ػخثذ

  C   =(0.08  ×0.60 + )0.03  =0.078 حُٔللظش ػخثذ

  D  =(0.015  ×0.60 + )0.03  =0.039 حُٔللظش ػخثذ

  E  =(0.05  ×0.60 + )0.03  =0.064 حُٔللظش ػخثذ

 صحد ًِٝٔخ ُِٔللظش حُؼخثذ حُٔظلون ٓغ حُغٞم خو ُٔؼخدُش ٝكوخ ُِٔللظش حُٔطِٞد حُؼخثذ سٗشٓوخ ٣ٌٖٔ حُطش٣وش ٝر٘لظ

 . فل٤ق ٝحُؼٌظ ؿ٤ذ أدحء طلون حُٔللظش إٔ ٣ؼ٢٘ رُي كخٕ حُٔظلون حُؼخثذ
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 أدحء طو٤٤ْ أعخط ػ٠ِ طوٞٓخٕ( ؽخسد) ٝ( طش٣٘ٞس) ٓو٤خع٢ كٌشط٢ إ : حُٔللظش أدحء ُو٤خط ؿ٘غٖ ٗٔٞرؽ -3

 رخُز٤ظخ طش٣٘ٞس ٗٔٞرؽ كغذ ٓوخعش حُٔخخهش إٔ ك٤غ , حُٔخخهش ػلاٝس ر٤ٖ حُشرو خلاٍ ٖٓ حلاعظؼٔخس٣ش ٔللظشحُ

 أٓخ , ح٤ٌُِش حُٔخخهشسأٝ  حُٔؼ٤خس١ رخلاٗلشحف ؽخسد ٗٔٞرؽ ٝكغذ , حُغٞم ٓخخهش ٖٓ حُٔخخهشس ه٤خط أ١ ,

 : حُظخ٢ُ حُش٣خم٢ ُِ٘ٔٞرؽ ٝكوخ   ٓو٤خعخ   حػظٔذ كوذ ؿ٘غٖ

  ̅it - Rft = ai + Bi ( ̅mt - Rft) 

 ك٤غ إٔ : 

 ̅it   =ٍُِلظشس  حُٔللظش ك٢ حُؼخثذ ٓؼذit 

Rft  =ٍُِلظشس حُٔخخهش ٖٓ حُخخ٢ُ حُؼخثذ ٓؼذ ft   

ai  =حُٔللظش ُٔذ٣ش حُظ٘زئ هذسس ٓو٤خط . 

Bi  =حُٔ٘ظظٔش حُٔخخهش ٓو٤خط  . 

 ̅mt   =ٍُِلظشس حُغٞم ُٔللظش حُؼخثذ ٓؼذ mt  . 

 حعظخشحؽ ٣ظْ , حلاٗلذحس طل٤َِ حعظخذحّ خلاٍ ٖٝٓ , ػٜ٘خ حُٔظٞكشس حُز٤خٗخص ٗؼظٔذ حُٔللظش أدحء رو٤خط ٗشؿذ ٝػ٘ذٓخ

 ٓوخسٗش , ًلٞءس حُٔللظش كبٕ , حُقلش ٖٓ أًزش( a) ه٤ٔش ًخٗضبرح ك , ُِٔللظش حلأدحء ٗو٤ظ خلاُٜخ ٖٓ حُظ٢( a) ه٤ٔش

 حُ٘ظ٤ـش ًخٗضارح  أٓخ , حُغٞم رٔللظش ٓوخسٗش , ًلٞءس ؿ٤ش ٔللظشحُ كبٕ , حُقلش ٖٓ أهَ ًخٗضارح ٝ , حُغٞم رٔللظش

ٍٝ ٓغ حُٔللظش أدحء إٔ رُي كٔؼ٠٘ , فلش  . حُغٞم ٓللظش لأدحءخ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


