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ٖدفت ايدزاض١ اتذاي١ٝ إلى َعسف١ دٚز أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ ع٢ً المؼاطس الماي١ٝ في 

بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ، ٚيتشكٝل أٖداف ايدزاض١ تم الاعتُاد ع٢ً المٓٗر ايٛؾفٞ 

ٚالأضايٝب ايه١ُٝ ٚايسٜاق١ٝ، ٚتمجًت أدا٠ ايدزاض١ ايس٥ٝط١ في تحًٌٝ ايبٝاْات الماي١ٝ 

ّ. ٚاعتُدت ايدزاض١ في قٝاع ادٚات الشٓدض١ الماي١ٝ 2018-2015لذ٠ َٔ يًبٓو يًف

ع٢ً المؤغسات )الاضتكساز ٚايطلا١َ، ايٛدا٥ع اتداز١ٜ إلى إجمايٞ ايٛدا٥ع، الاضتجُازات 

الماي١ٝ إلى ايٛدا٥ع، عدد ايؿٝغ ايت١ًُٜٝٛ(، أَا المؼاطس الماي١ٝ فػًُت )تشاطس 

أع الماٍ، ٚتشاطس ضعس ايفا٥د٠، ٚتشاطس ضعس الا٥تُإ، تشاطس ايطٝٛي١، ٚتشاطس ز

ايؿسف(. ٚتٛؾًت ْتا٥ر ايدزاض١ إلى إٔ ايتكِٝٝ ايعاّ لمؤغسات أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ 

في ايبٓو ٖٞ دزد١ تكِٝٝ َتٛضط١، ٚإٔ ايتكِٝٝ ايعاّ ايٓٗا٥ٞ يًُؼاطس الماي١ٝ ٖٞ 

دٚات الشٓدض١ دزد١ تشاطس٠ َتٛضط١; نُا بٝٓت ايٓتا٥ر ٚدٛد علاق١ تأثلر بين أ

الماي١ٝ ٚايتغط١ٝ َٔ المؼاطس الماي١ٝ تزتُع١ في ايبٓو، ٚإٔ أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ تأثس 

في ايتغط١ٝ َٔ المؼاطس )الا٥تُإ، ٚضعس ايفا٥د٠ ٚضعس ايؿسف(، ٚلا تأثس في ايتغط١ٝ 

َٔ المؼاطس )ايطٝٛي١، ٚزأع الماٍ(، ٚاػتتُت ايدزاض١ بمذُٛع١ َٔ ايتٛؾٝات َٔ 

ٕ ٜٓظس ايبٓو ٚبجد١ٜ في برٍ دٗٛد َػلذن١ يتطٜٛس ايب١ٝٓ ايتشت١ٝ أُٖٗا أ

الأضاض١ٝ لإدػاٍ َٓتذات َاي١ٝ ددٜد٠، ٚقسٚز٠ تٛافس إطاز َتهاٌَ ٚفاعٌ لإداز٠ 

 المؼاطس في ايبٓو بما ٜتلا٤ّ َع ايتغلرات المطتُس٠ في ب١٦ٝ الأعُاٍ المؿسف١ٝ.  

 بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ.عع  المؼاطس الماي١ٝعع  ايهًُات المفتاس١ٝ: أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ
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The Role of Financial Engineering Instruments  

in Hedging Financial Risks: 

A Case Study on the Cooperative Agricultural Credit Bank (CAC Bank) 

for the Period 2015–2018 

Abstract: 

The present study aimed to examine the role of financial engineering 

instruments in managing financial risks at the Cooperative Agricultural 

Credit Bank. To achieve the objectives of the study, the descriptive 

approach was adopted along with quantitative and mathematical methods. 

The primary tool of the study was the analysis of the bank’s financial data 

for the period 2015–2018. The study measured financial engineering 

instruments using the following indicators: stability and soundness 

ratios/metrics, current deposits to total deposits, financial investments to 

deposits, and number of financing formulas. As for financial risks, they 

included: credit risk, liquidity risk, capital risk, interest rate risk, and 

exchange rate risk.The study found that the overall evaluation of the 

financial engineering instrument indicators at the bank was at a moderate 

level, and the final overall evaluation of financial risks was also at a 

moderate level. The results also indicated that there is an impact 

relationship between financial engineering instruments and the collective 

hedging of financial risks in the bank. Furthermore, the instruments were 

found to have an effect on hedging credit risk, interest rate risk, and 

exchange rate risk, but no effect on hedging liquidity risk and capital risk. 

The study concluded with a set of recommendations, the most important of 

which is that the bank should prioritize collaborative efforts to develop the 

basic infrastructure needed to introduce new financial products, and that it 

is essential to establish a comprehensive and effective risk management 

framework that aligns with the continuous changes in the banking business 

environment. 

Keywords:Financial Engineering Instruments, Financial Risks, 

Cooperative Agricultural Credit Bank (CAC Bank) 
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 المكد١َ:

 ْ كًعع١ ْٛعٝعع١ تتُجععٌ بععايتطٛزات المتطععازع١ في الأضععٛام   ٜػععٗد ايٛاقععع الاقتؿععادٟ 

المايٝعع١، ٚعًعع٢ َطععت٣ٛ ايٓػععافي المععايٞ في المؤضطععات المايٝعع١ ٚايبٓععٛى ايعع  تعُععٌ في  ععٌ     

ايهععِ الشا٥ععٌ َععٔ ايتطععٛزات عًعع٢ ايطععاس١ المايٝعع١، ٚالازتفععاا المتصاٜععد في سذععِ ايتععداٚلات  

ٔ  ٗعٛز الشٓدضع١ المايٝع١ بٛؾعفٗا     الماي١ٝ، ٚايتٛضع في تزاٍ ايعًُٝات المايٝع١; َعا ععصش َع    

َفَٗٛعا  بععازشا  عًع٢ ايؿعععٝد الاقتؿععادٟ، ٚعًع٢ َطععت٣ٛ ايٓػعافي المععايٞ ٚايتُععًٜٛٞ، ٚفي     

تزاٍ ايتداٚلات ٚايتعاَلات الماي١ٝ في المؤضطات الماي١ٝ ٚايبٓعٛى. ٚتععد الشٓدضع١ المايٝع١     

ز، في سععين شاد َععٔ المٛاقععٝع اتذدٜجعع١ عًعع٢ المطععت٣ٛ المععايٞ ٚفي عععاث الأعُععاٍ ٚالاضععتجُا 

الاٖتُاّ بالشٓدض١ الماي١ٝ ْظسا يتصاٜد ايكٝٛد المفسٚق١ عًع٢ الأضعٛام المايٝع١، ٚالمؼعاطس     

المايٝععع١ ايععع  تتععععسس لشعععا المؤضطعععات المايٝععع١; فكعععد أضعععُٗت َعععٔ ػعععلاٍ أدٚاتٗعععا المايٝععع١       

المؼتًف١، في دعِ ايطٝٛي١، ٚتعصش َٔ نفا٠٤ الأضعٛام، ٚتتُجعٌ أدٚاتٗعا بعأْٛاا المػعتكات      

اي١ٝ نايعكٛد ٚاترٝازات، ٚالمطتكبًٝات، ٚعكٛد ايتٛزٜل; فٗٞ لي١ٝ تطتؼدّ في تٓفٝر الم

الأدٚات المايٝعع١ ٚايداعُعع١ يعًُٝععات ايتُععٜٛلات الاضععتجُاز١ٜ ٚالأْػععط١ المايٝعع١، نُععا إٔ    

ٖعععدفٗا الأضعععاع تكعععدِٜ َٓتذعععات ددٜعععد٠، ٚليٝععع١ لابتهعععاز اتذًعععٍٛ يًُػعععانٌ المايٝععع١،    

داٍٚ المعايٞ بعين المتععاًَين، ٚإداز٠ يًُؼعاطس المايٝع١ ايع        ٚتكٓٝات تطٌٗ َٔ عًُٝات ايتع 

تتععععسس لشعععا ايبٓعععٛى، نُعععا أْٗعععا تطعععتؼدّ نععععُؤغسات يكٝعععاع المؼعععاطس المايٝععع١ ايععع   

 تتعسس لشا الأْػط١ الماي١ٝ في المؤضطات الماي١ٝ ٚايبٓٛى.

تتُجعٌ   َٚٔ ٖٓا ٜلدش ايدٚز ايفعاٍ يعع )الشٓدضع١ المايٝع١( في تعٛفلر أدٚات َايٝع١ َتذعدد٠،      

في عكٛد المػتكات الماي١ٝ اي  تًبي أٖداف َٚتطًبات ايبٓٛى ٚالمتعاًَين َعٗا. في سين 

تطعتؼدَٗا ايبٓعٛى نأضعايٝب اضععلذاتٝذ١ٝ يًتشعٛفي َعٔ المؼععاطس المايٝع١ ايٓا ع١ عععٔ        

ايتطٛزات ٚايتكدّ ايتهًٓٛدٞ ايرٟ تػٗدٖا ايبٓٛى ٚع٢ً َطت٣ٛ ْػاطٗا المايٞ ايرٟ 

تٜٓٛععع في اترععدَات المؿععسف١ٝ، ٚايتُععٜٛلات الاضععتجُاز١ٜ، في ٚقععع     أد٣ إلى شٜععاد٠ َععٔ اي 

َععايٞ ٜتؿععف بٓععٛا َععٔ ايتعكٝععد ٚب٦ٝعع١ تتطععِ بايتذدٜععد ٚايتشععٛلات المايٝعع١، المؿععاسب١     

يهععجلر َععٔ المؼععاطس المايٝعع١، ٚايٓا عع١ عععٔ ايععتغلرات الاقتؿععاد١ٜ، ٚايطٝاضععات المتعًكعع١         

٠، في سععين تتعععسس ايبٓععٛى إلى   بايٓكععد، ٚايعُععلات، ٚأضعععاز ايؿععسف، َٚعععدلات ايفا٥ععد     

تشععاطس ا٥تُاْٝعع١ تعععد اسععٛز الأضععاع في ْػععاطٗا المععايٞ، ٚتشععاطس ايطععٝٛي١ ٚالمتعًكعع١     

 بايتععععدفكات ايٓكدٜعععع١، ٚتشععععاطس زأع المععععاٍ المتُجًعععع١ في الأؾععععٍٛ ٚسكععععٛم المطععععاُٖين.  
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فطبٝع١ ايٓػافي المايٞ في ايبٓٛى ٧ًَ بالمؼاطس الماي١ٝ، فُٝا ٜتعين ع٢ً ايبٓعٛى فعسس   

ٝعععات يًعععتشهِ ٚتحدٜعععد المطعععت٣ٛ ٚايٓطعععب١ لمكعععداز المؼعععاطس المايٝععع١، بطعععسم ٚأضعععايٝب         لي

 تُطتعٌُ َؤغسات يتشدٜد المطت٣ٛ ٚايٓطب١ لإَها١ْٝ ايتعسس يًُؼاطس. 

 ٜٚتكُٔ تسٛزٜٔ ٜتِ عسقٗا ع٢ً ايٓشٛ الآتٞ: الإطاز ايٓظسٟ:

 المؼاطس الماي١ٝاسٛز الأٍٚ: 

 :َفّٗٛ المؼاطس الماي١ٝ

داز٠ المؼاطس، َٔ قبٌ تد١ٓ ايتٓظِٝ المؿسفي ٚإداز٠ المؼاطس المٓبجك١ عٔ تعسف إ      

( بأْٗا: "تًو ايع١ًُٝ اي  ١٦ٖٝFSR قطاا المؿازف في ايٛلاٜات المتشد٠ الأَسٜه١ٝ )

ٜتِ َٔ ػلالشا زؾد المؼاطس، ٚتحدٜدٖا، ٚقٝاضٗا، َٚساقبتٗا، ٚايسقاب١ عًٝٗا، ٚذيو 

ٓإ بأْٗا قُٔ اتذدٚد المكبٛي١، ٚالإطاز المٛافل بٗدف قُإ فِٗ ناٌَ لشا ٚالاط٦ُ

اٍ في المجٚ(. 6، 2010عًٝ٘ َٔ قبٌ تزًظ إداز٠ المؿسف يًُؼاطس" )عٓاْص٠، ٚعجُإ، 

ف ايًذ١ٓ ايسقاب١ٝ يؿٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ ٜعست إلى(. 97، 2014المؿسفي أغاز ايع )غسبٞ، 

طبٝل ايطٝاضات اتراؾ١ داز٠ المؼاطس بأْٗا "إداز٠ َطتك١ً في ايبٓو تكّٛ بتلإ

بالمؼاطس، ٚايتأند َٔ تٓفٝر ايًٛا٥ض اتراؾ١ بايٓػاطات المؿسف١ٝ بالإقاف١ إلى 

ٚقع ْظاّ غاٌَ لمساقب١ تًو ايٓػاطات بػهٌ دٚزٟ، ٚاتذؿٍٛ ع٢ً َعًَٛات 

ناف١ٝ عٔ أٟ ْػافي ددٜد ٜسغب ايبٓو بتًُٜٛ٘، ٚذيو َٔ ػلاٍ إدسا٤ دزاض١ 

 (.35، 2012ؼاطس المتٛقع١ )المهاٟٚ، دد٣ٚ يتشدٜد سذِ ايعٛا٥د ٚالم

ٚتٓػأ المؼاطس الماي١ٝ َٔ ػلاٍ َعاَلات لا سؿس لشا ٚذات طبٝع١ َاي١ٝ، َٚٔ        

 (:Karen, 2005: 2-3أبسش المؿادز ايس٥ٝط١ٝ يًُؼاطس الماي١ٝ َا ٜأتٞ )

 المؼاطس الماي١ٝ ايٓاغ١٦ عٔ تعسس المؤضط١ يًتغلرات في أضعاز ايطٛم، َجٌ أضعاز. 1

 ايفا٥د٠ ٚأضعاز ايؿسف ٚايطًع.

المؼاطس الماي١ٝ ايٓاجم١ عٔ أعُاٍ َٚعاَلات َع َٓظُات أػس٣، َجٌ ايبا٥عين . 2

 ٚايعُلا٤ ٚالأطساف المتعا١ًَ بالمػتكات.

المؼاطس الماي١ٝ ايٓا ١ عٔ الإدسا٤ات ايداػ١ًٝ أٚ ايفػٌ في المٓظ١ُ، لا ضُٝا . 3

 الأفساد ٚايعًُٝات ٚالأْظ١ُ.
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 :إداز٠ المؼاطس الماي١ٝ عًُٝاتَساسٌ ٚ

لإداز٠ المؼاطس يمهٔ ذنسٖا في  ١ٖٝٓاى تزُٛع١ َٔ ايٛ ا٥ف ٚالمٗاّ الأضاض      

 الآتٞ:

زؾد اترطس ٚتحدٜدٙ: ٚيمهٔ ذيو عٔ طسٜل اضتؼداّ ايتكٓٝات المتٛافس٠ في  (1

ايبٓو، ٚاضتؼداّ بٝاْات ٚضذلات دقٝك١ يهاف١ دٛاْب المٓػأ٠ ٚإعداد ٚتحكلر 

ِ ايفشـ، ٚاترسا٥ط ايتٓظ١ُٝٝ، فكلا  عٔ تؿُِٝ غذس٠ يلأػطا٤ المستهب١ قٛا٥

(. ٚاقلذاغ ايتشطٝٓات في 36-35: 2012يتلافٝٗا في ايعًُٝات ايكاد١َ )المهاٟٚ، 

 (. 18-17، 2014الأْظ١ُ المؼتًف١ ٚع١ًُٝ تدفل المعًَٛات )عبد اتذٞ، 

إٔ ٜهٕٛ ٖرا ايكٝاع  قٝاع المؼاطس: َٔ أدٌ َٛانبتٗا ٚايتشهِ بٗا، ٚيمهٔ (2

-35: 2012نُٝا  أٚ بٝاْٝا ، أٚ بطسٜك١ ػاؾ١ بهٌ بٓو ٜتِ تؿُُٝٗا )المهاٟٚ، 

(، لإٔ َٔ أضباب قٝاع المؼاطس أْٗا تٛيد تهايٝف َطتكب١ًٝ تظب إٔ تكدز، 36

ٚبايتشهِ في ٖرٙ ايتهايٝف إضٗاّ في ايدػٌ اتذايٞ ٚالمطتكبًٞ، فالمؼاطس 

عُلا٤ ٖٚرا ٖٛ ضبب ازتبافي إداز٠ المؼاطس ايٛثٝل نتهايٝف تظب إٔ تحٌُ ع٢ً اي

بكسازات ايتطعلر فدٕٚ تطعلر المؼاطس٠ لا ٜتٛقع ايبٓو ايتهايٝف ذات ايؿ١ً في 

ضعسٙ، ٚلا ٜٓفس ذيو ايعُلا٤ ذٟٚ المؼاطس المٓؼفك١، بٌ تظرب ايعُلا٤ ذٟٚ 

 المؼاطس المستفع١.

داخ المعًَٛات عٔ ايطٝطس٠ ع٢ً اترطس: ٜتِ ذيو عٔ طسٜل الاستفا  بأس (3

ايعًُٝات في ايبٓو، ٚايتأند َٔ إٔ َكاٜٝظ ايطٝطس٠ ع٢ً اترطس اي  ٜتِ 

 إقسازٖا قد اضتؼدَت فعلا.

ايسقاب١ ٚالمتابع١: عٔ طسٜل المتابع١، أٚ الاستفا  بطذلات دقٝك١ تتطِ بطٗٛي١  (4

إ ايتداٍٚ ٚضٗٛي١ ايٛؾٍٛ إيٝٗا، ٚايتؼطٝط لشا بؿٛز٠ يمهٔ تحدٜجٗا، ٚالاط٦ُٓ

إٔ المؼاطس قُٔ اتذد المكبٍٛ، ٚإٔ ايًٛا٥ض ايكا١ْْٝٛ اتراؾ١ بايٓػافي تم 

 (.36-35: 2012تٓفٝرٖا، ٚٚقع ْظاّ غاٌَ يًُساقب١ ٜػهٌ دٚزٟ )المهاٟٚ، 

إلى داْب َساسٌ عًُٝات ايتشًٌٝ لإداز٠ المؼاطس الماي١ٝ، قدّ ضًط١ً َٔ اترطٛات      

(، 1س يًُؼاطس الماي١ٝ. نُا في ايػهٌ )المٓطك١ٝ لمُازض١ ايتطبٝل ايعًُٞ يًتعس
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سٝح ٜتِ ؾٝاغ١ اضلذاتٝذ١ٝ إداز٠ المؼاطس ٚتٓفٝرٖا في ٚقت ٚاسد ع٢ً تشتًف 

 .المٓظ١َُطتٜٛات ايٛ ا٥ف الإداز١ٜ ٚٚسدات الأعُاٍ في 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( َساسٌ إداز٠ المؼاطس الاضلذاتٝذ١ٝ 1ايػهٌ زقِ ) 

ؼاطس تعتُد عًُٝات َسس١ًٝ تكف عًٝٗا إداز٠ ٜٚس٣ ايباسح إٔ َساسٌ إداز٠ الم        

ايبٓٛى لإداز٠ تشاطسٖا الماي١ٝ، ٚالمتُج١ً بمسس١ً تحدٜد المؼاطس ٚؾٛلا إلى َا ٜط٢ُ 

بمسس١ً ايسقاب١ ٚايتكِٝٝ، َٚا يمٝص ايبٓو عٓد تطبٝل َساسٌ ٚعًُٝات إداز٠ المؼاطس 

ٚبؿٛز٠ َطتُس٠، ٚفكا الماي١ٝ، ٖٛ ايكدز٠ ع٢ً ايتشدٜد المُٓٗر ٚايٛاقض يًُؼاطس، 

يًعًُٝات المتتاي١ٝ، ٚبٗرا تتِ ع١ًُٝ ممازض١ إداز٠ المؼاطس الماي١ٝ بطسٜك١ إداز١ٜ ذات 

 أبعاد اضلذاتٝذ١ٝ تمهٔ ايبٓٛى َٔ ايكبط ٚايطٝطس٠ ع٢ً المؼاطس الماي١ٝ.

 تؿٓٝف المؼاطس الماي١ٝ:

ؤيفات، ٚبٓا٤ ع٢ً ْظسا  لما تكتكٝ٘ ايدزاض١، ٚٚفكا يًُٓظٛز ايعاّ في ايدزاضات ٚالم

( يًُؼاطس اي  CAMEL، َٚٔ ػلاٍ ْظاّ ايتؿٓٝف )IIَتطًبات تد١ٓ باشٍ 

تتعسس لشا المؤضطات الماي١ٝ بما فٝٗا ايبٓٛى، ٚع٢ً ٖرا ايٓشٛ يمهٓٓا تٓاٍٚ المؼاطس 

(Peter, 2013: 40)Source:  

(1) 

(5) 

(2) 

(4) 
(3) 

 تحذيذ التعزض
 نمحة عن انمخبطز  

 تصنيف انتعزض
 انتزتيب انمبدي

  مزاجعت مستمزة لإعادة تقييم
 الأداء -

 عمبلوبيئة الأ -
 انعمم -

 المزاقبت والتقييم
 الإبلاغ عن انتعزض

 تقييم الأداء
 مزاجعة حسبببت

 صياغت الإدارة
 انتخطيط وانسيبسة

 تكبمم الأهذاف الاستزاتيجية
  انهيكم انتنظيمي

 تحذيذ انمسؤونيبت

 تىفيذ السياساث
 إدارة انتعزض

 أسبنيب
 تنفيذ انعمهية، وانتقبريز
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الماي١ٝ بطسٜك١ أنجس لسٛلا، بما فٝٗا المؼاطس المستبط١ اي  ٜتٛيد عٓٗا لثاز ٚػطا٥س 

 ا في الآتٞ:َاي١ٝ، ْٚرنسٖ

 تشاطس الا٥تُإ: -أ 

إٕ تشاطس الا٥تُإ ٖٞ المؼاطس اي  تٓػأ ْتٝذ١ إػفام اتد١ٗ المكاب١ً )ايعٌُٝ( عٔ 

أدا٤ ايتصاَات٘  اٙ ايبٓو. ٚتػلر تشاطس الا٥تُإ إلى ايعذص أٚ تخفٝض ق١ُٝ أدٚات 

لر المتٛقع١ في ايدٜٔ )ايكسٚس(، ٚالأٚزام الماي١ٝ المستبط١ بالا٥تُإ، بطبب ايتغلرات غ

(، يريو يمهٔ تعسٜف المؼاطس Vivien, 2009, 1ايكدزات الا٥تُا١ْٝ يًُكسقين )

الا٥تُا١ْٝ بأْٗا "المؼاطس اي  تٓػأ بطبب عدّ ايطداد بايهاٌَ ٚفي ايٛقت اسدد مما 

ٜٛاد٘ ايبٓو عٓد َٓض نُا (. 2، 2007ٜٓتر عٓٗا ػطاز٠ َاي١ٝ" )ؾالح، ٚفسٜد٠، 

س المؼاطس المتعًك١ بايكسس، ٚتعاٍٚ ايتشهِ فٝٗا أٚ ايتؼفٝف ايكسٚس َػه١ً تكدٜ

َٔ لثازٖا اي  قد تمتد يٝظ فكط إلى عدّ تحكٝل ايبٓو يًعا٥د المتٛقع َٔ 

 ايكسس، ٚإنما إلى ػطاز٠ الأَٛاٍ المكسق١ ذاتٗا.

 (:8-7، 2005ؼاطس الا٥تُا١ْٝ َا ٜأتٞ )أبٛ نسؽ، المَٚٔ ؾٛز 

 .المؼاطس المتعًك١ بايعٌُٝ .1

 المؼاطس المستبط١ بايكطاا ايرٟ ٜٓتُٞ إي١ٝ ايعٌُٝ. .2

 المؼاطس المستبط١ بايٓػافي ايرٟ ٜتِ تمًٜٛ٘. .3

 المؼاطس المتعًك١ بايظسٚف ايعا١َ. .4

 المؼاطس المتؿ١ً بأػطاز ايبٓو. .5

 المؼاطس المتؿ١ً بايغلر )تشاطس ػازد١ٝ ػازد١ عٔ إزاد٠ ايعٌُٝ ٚايبٓو(. .6

 :تشاطس ايطٝٛي١ -ب 

ٚٚفكا  لشرا المٓظٛز سٍٛ تشاطس ايطٝٛي١، فإٕ ٖرٙ المؼاطس ْا ١ يعدّ نفا١ٜ       

ايطٝٛي١ لمتطًبات يعًُٝات ايتػغٌٝ ايعاد١ٜ، أٜكا قدز٠ المؿسف ع٢ً ايٛفا٤ بايتصاَات٘ 

في الآداٍ اسدد٠ تهٕٛ ق١ًًٝ، ْتٝذ١ يؿعٛب١ اتذؿٍٛ ع٢ً ايطٝٛي١ بتهًف١ َعكٛي١، 

(. ٚفي  ٌ ٖرٙ Santomero & Babbel, 2004: 525-540) أٚ تعرز بٝع الأؾٍٛ
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ايظسٚف، قد تدفع تساٚي١ بٝع الأؾٍٛ إلى اتطفاس الأضعاز، ٚقد ٜهٕٛ َٔ ايكسٚزٟ 

بٝع المٛدٛدات بأضعاز أقٌ َٔ قُٝتٗا الأضاع أٚ تكُٝٓٗا في إطاز شَني أطٍٛ َٔ 

ؼاطس (. نريو ٜعلد عٓٗا بالمPeter Christoffersen, 2003: 5المتٛقع )

ايٓاجم١ عٔ ايطشب المفاد٧ يًٛدا٥ع، ٚغلرٖا َٔ ايتصاَات ايبٓو، الأَس ايرٟ تظعٌ 

ايبٓو َكطسا يبٝع َٛدٛدات٘ في فلذ٠ قؿلر٠، ٚبأضعاز ق١ًًٝ، لمٛاد١ٗ ايطشب 

المفاد٧. ٜٚٓتر عٓ٘ ْكـ غدٜد في ايطٝٛي١، ٚفي فلذات َاق١ٝ، تم إعطا٤ تشاطس 

شادت بػهٌ  1998لمؼاطس، ٚيهٔ الأسداخ في عاّ ايطٝٛي١ اٖتُاَا ق٦ٝلا في إداز٠ ا

نبلر َٔ الاٖتُاّ لمؼاطس ايطٝٛي١. ٚغايبا  َا ٜٓظس إلى تشاطس ايتٌُٜٛ بٛؾفٗا 

 (.Peter Christoffersen, 2003: 5ْٛعا  ثاْٝا  َٔ تشاطس ايطٝٛي١ )

 (:Comptroller, 2012, 36-38ٚتػتٌُ تشاطس ايطٝٛي١ ْٛعين ُٖا )

في ايطٛم: ٖٞ المؼاطس اي  لا ٜتُهٔ ايبٓو َٔ اترسٚز َٓٗا، أٚ تشاطس ايطٝٛي١  .1

 تعٜٛكٗا بؿٛز٠ ضسٜع١، ٚبايهُٝات ايهاف١ٝ، بطعس َعكٍٛ.

: تتُجٌ في ايتٌُٜٛ، في إَها١ْٝ قدز٠ ايبٓو ع٢ً تًب١ٝ ١تشاطس ايطٝٛي١ المايٝ .2

في  َتطًبات ايتٌُٜٛ بتهًف١ َعكٛي١، ٚقد زنص ايُٓٛ ايطسٜع يًُػتكات الماي١ٝ

 ايطٓٛات الأػلر٠ ع٢ً شٜاد٠ الاٖتُاّ بتأثلر ايتدفل ايٓكدٟ لشرٙ الأدٚات.

ٖٞ المؼاطس ايٓاغ١٦ عٔ ايدػٍٛ في غسان٘ بغسس ايكٝاّ  تشاطس زأع الماٍ: -ز 

بتٌُٜٛ أٚ المػازن١ في تمٌٜٛ تسدد أٚ ْػافي عاّ ع٢ً ايٓشٛ المبين في ايعكد ٜٚػازى 

لأعُاٍ َع ايطسف الآػس. ٚتػٌُ ػؿا٥ـ فٝٗا َكدّ ايتٌُٜٛ في تحٌُ تشاطس ا

الاضتجُازات في زؤٚع الأَٛاٍ اعتبازات تتُجٌ ْٛع١ٝ ايػسٜو ْٚٛع١ٝ ايٓػافي 

ٚاتدٛاْب ايتػغ١ًٝٝ. ٚسطب طبٝع١ ٖرٙ الاضتجُازات فإْٗا تهٕٛ عسق١ يعدد َٔ 

المؼاطس المستبط١ بالمكازب أٚ بػسٜو المػازن١، ْٚػافي ايعٌُ ٚايتػغٌٝ )عبد اتذٞ، 

إٕ تشاطس زأع الماٍ تعلد عٔ اتطفض ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ لأؾٍٛ ايبٓو إلى  (.39، 2014

َطت٣ٛ أقٌ ممٔ ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ لايتصاَات ايبٓو، ٖٚرا ٜعني: أْ٘ إذا اقطس ايبٓو 

إلى تطٌٝٝ جمٝع أؾٛي٘ فًٔ ٜهٕٛ قادزا ع٢ً ضداد جمٝع ايتصاَات٘ ٚبٗرا تعكل 

 (95، 2003ػطاز٠ يهٌ المٛدعين ٚايدا٥ٓين )حماد، 
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ٖٞ المؼاطس اي  تٓػأ ْتٝذ١ ايتكًبات أٚ ايتغلرات  تشاطس اضعاز ايؿسف: -د

ايعهط١ٝ است١ًُ في أضعاز ؾسف ايعُلات أٚ في المسانص استفظ بٗا َٔ تًو 

(. نريو تهٕٛ ْا ١ عٔ ايتعاٌَ بايعُلات الأدٓب١ٝ 24، 2011ايعُلات )ايبذلرَٞ، 

َّا ناَلا  ٚدزاضات ٚاف١ٝ عٔ ٚسدٚخ تربرب في أضعاز ايعُلات، ا لأَس ايرٟ ٜكتكٞ إلما

 (.4، 2012أضباب تكًبات الأضعاز )بًعصٚش، 

إٕ تشاطس أضعاز ايفا٥د٠ ٖٞ نًف الأَٛاٍ المكلذق١، : تشاطس َعدٍ ايفا٥د٠ -عٖ

ٚفي ساي١ ازتفاا أضعاز ايفا٥د٠ ٜتعسس المطتجُسٕٚ إلى تشاطس٠ نبلر٠ ْتٝذ١ لازتفاا 

(. في سين 296، 2013يكدز٠ ع٢ً ضداد ايتصاَاتِٗ )نتًٛ، ٚاػسٕٚ، ٖرٙ الأضعاز ٚعدّ ا

تٓػأ َٔ ساي١ عدّ المٛا١ُ٥ بين اضتشكام الأؾٍٛ )المٛدٛدات( ٚالمطًٛبات، مما ٜؤدٟ 

إلى اػتلاف ايهًف بين إعاد٠ ايتٌُٜٛ ٚإعاد٠ الاضتجُاز، ٚيرا تتٛيد عٓ٘ تشاطس تتُجٌ 

(. اي  تعسف بأْٗا Rose, & Hudginsm, 2005, 163في أضعاز )َعدٍ( ايفا٥د٠ )

المؼاطس المستبط١ بتكًبات ضعس ايفا٥د٠، إذ تتشٌُ تسفظ١ ايطٓدات ْكـ ايك١ُٝ إثس 

 (.74، 2012ازتفاا أضعاز ايفا٥د٠ )ايعا٥ؼ، 

ٖٞ المؼاطس ايٓا ١ عٔ قٝاّ ايبٓو بأعُاي٘ َٔ قبٍٛ ٚدا٥ع : تشاطس ايتػغٌٝ  -ٚ

اٍ...الخ، إلى داْب أعُاي٘ الإداز١ٜ ذات ايعلاق١ ٚإقساس َٚٓض تطٗٝلات ٚتمٌٜٛ الأَٛ

بإداز٠ ايػؤٕٚ ايعا١َ يًبٓو َٔ سساض١ الأَٛاٍ ٚتشاطس ايتعاٌَ الإيهلذْٚٞ 

ٚتعسف أٜكا بأْٗا "تشاطس اترطاز٠ ايٓاجم١  .ٚبطاقات الا٥تُإ ٚايهفالات المؿسف١ٝ

سداخ عٔ عدّ نفا١ٜ أٚ فػٌ ايعًُٝات ايداػ١ًٝ، ٚالأغؼاف ٚايٓظِ، أٚ الأ

 .(Tanya, & Cara, 2011, 455اترازد١ٝ" )

 : الشٓدض١ الماي١ٝ:ايجاْٞاسٛز 

 َفّٗٛ الشٓدض١ الماي١ٝ:

تُعد الشٓدض١ الماي١ٝ أسد فسٚا الاقتؿاد الشٓدضٞ )الشٓدض١ الاقتؿاد١ٜ(، باضتؼداّ 

أدٚات َاي١ٝ، ٚتكٓٝات يتكِٝٝ الأؾٍٛ ٚإْػا٤ سؿ١ ضٛق١ٝ، ٚنماذز ايتشطين 

( الشٓدض١ الماي١ٝ بأْٗا Bodieعسف )(. Masudul ،2009 :207ٜاي١ٝ )يًُؤضطات الم

"تطبٝل ايكٛاعد ايع١ًُٝ يًُٓاذز ايسٜاق١ٝ ع٢ً غهٌ قسازات سٍٛ ايتٛفلر، 

(. ٚيمهٔ 127: 2012ٚالاضتجُاز، ٚالاقلذاس، ٚالإقساس، ٚإداز٠ المؼاطس" )بَٛدٜٔ،
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الإبداا في تطبٝل ايتهٓٛيٛدٝا تعسٜف الشٓدض١ الماي١ٝ ع٢ً ْطام ٚاضع بأْٗا ايت١ُٝٓ ٚ

الماي١ٝ المبتهس٠ المتُج١ً بايتهٓٛيٛدٝا الماي١ٝ ٚايٓظس١ٜ، ٚالأضايٝب ايه١ُٝ، ٚالمٓتذات 

(، فٗٞ Tanya, Cara, 2011: 3الماي١ٝ، ٚايعًُٝات الماي١ٝ ع٢ً المطت٣ٛ الاقتؿادٟ )

ا ٚالاضتفاد٠ َٔ ايع١ًُٝ اي  تطُض بتطٜٛس المٓتذات الماي١ٝ الأضاض١ٝ، ٚإعاد٠ ٖٝهًتٗ

(. ٚتطاعد ع٢ً Yuh-Dauh, 2002: 11المصاٜا ايكسٜب١ٝ، ٚايكا١ْْٝٛ ٚالاقتؿاد١ٜ )

(، فٗٞ عًِ Prry, 2004: 241تهٜٛٔ اسافظ الماي١ٝ، ٚتطٜٛس الاضلذاتٝذٝات )

ممٓٗر ٜكّٛ بتؿُِٝ ايتكٓٝات المٓاضب١ لإداز٠ المؼاطس الماي١ٝ اي  تتُجٌ في إدازتٗا 

 Zopounidis، ٚٚقع اضلذاتٝذٝات ايتشٛفي َٔ المؼاطس الماي١ٝ، )يلأؾٍٛ ٚاترؿّٛ

et al, 2000: 9 ،103: 2006(. ٚؾٝاغ١ سًٍٛ إبداع١ٝ لمػانٌ ايتٌُٜٛ" )ْؿاز.) 

فُٝا تسنص فًطف١ الشٓدض١ الماي١ٝ ع٢ً ايتشًٌٝ ٚايكسازات ايدٚز١ٜ اتراؾ١ بالأدٚات 

لمؼتًف١ اي  تحكل أع٢ً عا٥د بأقٌ الماي١ٝ )المٓتذات الماي١ٝ(، ٚايتبادٍ ٚايتٛافٝل ا

تهًف١، ٚتساٚي١ تغٝلر الأدٚات الماي١ٝ ٚتعدًٜٗا، يتذٓب المؼاطس، ٚشٜاد٠ ايعا٥د، ٜٚتِ 

ذيو بغسس تحكٝل أع٢ً ق١ُٝ يًُػسٚا ٚأقٌ تهايٝف ٚتشاطس َٓؼفك١ )ايٓذاز، 

 ٚيمهٔ تٛقٝض فًطف١ الشٓدض١ الماي١ٝ في ايػهٌ الآتٞ: (.223-224: 2009

 

 

 

 

 

 

 الماي١ٝ ( فًطف١ الشٓدض2١ايػهٌ زقِ )

  ْػأ٠ ٚ ٗٛز الشٓدض١ الماي١ٝ:

بععدأت الشٓدضعع١ المايٝعع١ ايظٗععٛز في َٓتؿععف ايجُاْٝٓععات، سٝععح دأبععت بٛزؾعع١ ٍٚٚ     

 ٛ زى يععلأٚزام المايٝعع١( بالاضععتعا١ْ بععبعض الأنععاديمٝين يتطععٜٛس      ٜععٛضععلذٜت )بٛزؾعع١ ْٝ

ٝعٛد ايتػعسٜع١ٝ ايع  ٜفسقعٗا     َٓتذات أضٛام الماٍ، لمٛاد١ٗ المؼعاطس ٚايعتؼًـ َعٔ ايك   

 ت الماليتالهىذس

 إدارة المىتجاث الماليت الجذيذة إدارة بىىد المزكز المالي

اعلى عائذ            -
أقل تكلفت           –
 أدوى مخاطز –
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ايطعٛم ٚب٦ٝع١ المٓػععفت، ففعٞ يٓععدٕ فتشعت إدازات لمطععاعد٠ َٓػعفت الأعُععاٍ َعٔ َٛادٗعع١       

تشاطس ايعُلا٤، ٚإتظاد سًٍٛ يًُػهلات، ٚتساٚي١ يتطٜٛس َٓتذات أضٛام الماٍ، ٚقعد  

أػرت ٖرٙ ايع١ًُٝ ايٛيٝد٠ الزا أنجس قبٛلا ٚاْتػازا ٖٚٛ الشٓدض١ الماي١ٝ )اتذٓٝطعٞ،  

أْػععع٧ الاتحعععاد  1992(. ٚناْعععت تًعععو بداٜععع١  ٗعععٛز الشٓدضععع١ المايٝععع١، ٚفي ععععاّ  6: 2010

ايدٚيٞ يًُٗٓدضين المعايٝين يسععاٜتِٗ ٚالازتكعا٤ بؿعٓاع١ الشٓدضع١ المايٝع١، ٚأؾعبض ٖعرا         

(، 24: 2016عكععٛ َععٔ غععت٢ أتضععا٤ ايعععاث )حمٝععدإ، ٚبًعٝععد،    2000الاتحععاد ٜكععِ تضععٛ 

دعا٤ت في ب٦ٝع١ اقتؿعاد١ٜ عالمٝع١ عُتٗعا المؼعاطس المايٝع١         ٚلشرا فإٕ ْػعأ٠ الشٓدضع١ المايٝع١   

ٚسعععالات ععععدّ ايتأنعععد ٚايعععتغلرات المطعععتُس٠ في تشتًعععف ايكعععِٝ الاقتؿعععاد١ٜ اتدص٥ٝععع١     

 (.1: 2007ٚايه١ًٝ )قٓدٚش، 

مما ضبل ْطتٓتر إٕ الشٓدض١ الماي١ٝ يٝطت ٚيٝد٠ ايّٝٛ، ٚإنما لشا َساسٌ، ٚنعإ  

لأضععٛام المايٝعع١ إلى إٔ بععدأ ايتعاَععٌ بمععا ٜطعع٢ُ      ٗٛزٖععا في اترُطععٝٓات، ٚاضععتُست في ا  

بأدٚات الشٓدضع١ المايٝع١ )المػعتكات المايٝع١(، ايع  نعإ لشعا اضعتؼداّ في الأضعٛام المايٝع١،           

 ٚبمساسٌ  ٗٛز َتفاٚت١ في الاضتؼداّ يمهٔ تًؼٝؿٗا في اتددٍٚ الآتٞ:

 ( ْػأ٠ الشٓدض١ الماي١ٝ َٚساسٌ  ٗٛز أدٚاتٗا 1اتددٍٚ زقِ ) 

 ايٓػأ٠ الأدٚات )المػتكات الماي١ٝ( ايفلذ٠ المسس١ً

 ٚاَسٜها –ايٝابإ  ايعكٛد الآد١ً 1865 1

 يٓدٕ –ٛ غغٝها عكٛد المٛافك١ 1970 2

 يٓدٕ –ٛ غغٝها ايعكٛد المطتكب١ًٝ 1972 3

 ضٝال –زٚبا أ –َسٜها أ ٚعكٛد اترٝاز المبادي١،عكٛد  1973 4

داٍٚ في اضتؼداّ المػعتكات المايٝع١   نُا لاسظ ايباسح إٔ ايتطٛز في سذِ ايت   

  شاد بػهٌ نبلر ٚفي فلذات ش١َٝٓ َتكازب١، يمهٔ تٛقٝشٗا في اتددٍٚ الآتٞ:

 ( ايتطٛز ايصَني ٚسذِ ايتداٍٚ في المػتكات الماي١ٝ 2اتددٍٚ زقِ ) 
 سذِ ايتداٍٚ في اضتؼداّ المػتكات الماي١ٝ ايفلذ٠ المسس١ً

 ًَٕٝٛ عكد 4 1959 1

 ٕٝٛ عكدًَ 100 1981 2

 تسًٜٕٝٛ دٚلاز 2.6إلى  1.1َٔ  1988 – 1986 3

 تسًٜٕٝٛ دٚلاز 45 1994 4

 تسًٜٕٝٛ دٚلاز 330 2006 5

 المؿدز: َٔ إعداد ايباسح  
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 أٖداف الشٓدض١ الماي١ٝ:

 تطع٢ الشٓدض١ الماي١ٝ إلى تحكٝل ثلاث١ أٖداف أضاع تتُجٌ في الآتٞ:

ايٝعع١  ٓٝععب المععاٍ المؼععاطس قععدز  ايتشععٛفي: المكؿععٛد بععايتشٛفي في الأضععٛام الم-1

الإَهععإ، َٚععٔ ثععِ فٗععٛ ْععٛا َععٔ أْععٛاا حماٜعع١ المععاٍ ٚسفظعع٘ َععٔ ايععٓكـ أٚ            

الشععلاى. ٚتعععد الاػتٝععازات أدا٠ ذات نفععا٠٤ في ايتشععٛفي َععٔ تشععاطس تكًبععات  

(. عًععع٢ إٔ الشعععدف الأضعععاع َعععٔ   8: 2009أضععععاز الأؾعععٍٛ المايٝععع١ )ايبلرقعععداز،   

يععتشهِ فٝٗععا، ٜٚهععٕٛ ذيععو َععٔ ػععلاٍ     عًُٝعع١ ايتشععٛفي ٖععٛ إداز٠ المؼععاطس ٚا   

اضعتؼداّ تزُٛعع١ َععٔ الأضعايٝب ايعع  تلذنعص في تزًُععٗا عًع٢ ايتٜٓٛععع في      

الأؾععٍٛ المايٝعع١، أٚ ْكععٌ المؼععاطس إلى أطععساف أػععس٣ َععٔ ػععلاٍ الاضععتجُاز في      

َٓتذععات َبتهععس٠ لشععرا ايغععسس، أٚ عععٔ طسٜععل ادتٓععاب ٖععرٙ المؼععاطس ايهًٝعع١،     

 (.69: 2012، نُا ٖٛ َعٍُٛ ب٘ في ايتأَين )يعُؼ

المكازب١: تعد المكازب١ ع١ًُٝ تداٍٚ الأٚزام الماي١ٝ بٗدف تحكٝعل ايعسبض َعٔ    -2

تٛقععع الأضعععاز في المطععتكبٌ، اعتُععادّا عًعع٢ المعًَٛععات ايعع  تظُعٗععا المكععازب        

(، في سين ٜدػٌ المكعازبٕٛ أضعٛام المػعتكات    112: 2010ٚتعًًٗا )عبد ايكادز، 

ٚتٛضععٝع َسانععصِٖ بمطععاعد٠ أثععس ايسفعععع     المايٝعع١ يتشطععين أٚقععاعِٗ المايٝعع١     

(. ٚتغتًعععف المكعععازبٕٛ بعععاػتلاف تٛقععععاتِٗ بػعععإٔ  15: 2012المعععايٞ )ضعععساز١َ، 

أضعععاز الأؾععٍٛ المايٝعع١ المتداٚيعع١، فٓذععد المكععازب عًعع٢ ايؿعععٛد، ٖٚععٛ المكععازب    

ايرٟ ٜعتكد إٔ الأضعاز تأػر ا اٖا  تؿاعدٜا ، فٝكعّٛ بػعسا٤ أٚزام َايٝع١ في    

ٜبٝعٗا بطععس َستفعع َطعتكبلا تسككعا  زمعا  َعٔ ايفعسم        ايٛقت اتذاقس نٞ 

بين ايطععسٜٔ، أَعا المكعازب عًع٢ الشبعٛفي فٗعٛ ايعرٟ ٜعتكعد إٔ الأضععاز تتذع٘           

تضععٛ الاتطفععاس، فٝكععّٛ ببٝععع الأٚزام المايٝعع١ في اتذاقععس عًعع٢ أَععٌ غععسا٥ٗا         

 (. 194: 2010بطعس أقٌ في المطتكبٌ )عبد ايكادز، 

لشعا تكٝٝعد أٚ تجبٝعت زبعض ععدِٜ المؼعاطس٠ ععٔ        المسادش١: ع١ًُٝ تعتِ َعٔ ػلا  -3

طسٜل ايعدػٍٛ بػعهٌ َتعصأَ في َععاَلات في ضعٛقين أٚ أ نجعس، سٝعح تهعٕٛ         

المجاشف١ ممه١ٓ عٓعدَا ٜؿعبض ٖٓعاى ععدّ تعٛاشٕ( بعين ضععس عًُٝعات ايتطعًِٝ          

(. ٚتٗعدف الشٓدضع١ المايٝع١    32: 2001الآدٌ لأؾٌ َا ٚايطعس ايٓكعدٟ )حمعاد،   

ابتهاز فسف َسام١ ػاي١ٝ َٔ المؼاطس في  عٌ ضعٛم    َٔ ػلاٍ المسادش١ إلى
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تتُٝععص بعععدّ ايهفععا٠٤، بمعٓعع٢ ٚدععٛد تبععأٜ في الأضعععاز بععين تشتًععف الأضععٛام،  

ٚعًعع٢ ايععسغِ َععا ٜهتٓععف ٖععرٙ ايعًُٝعع١ َععٔ تشععاطس فأْٗععا تعععد فسؾعع١ يصٜععاد٠    

َعععدلات ايعا٥ععد المتٛقععع١ ٚتخفععٝض تهًفعع١ ايتُٜٛععٌ إلى َطععت٣ٛ َعععين َععٔ         

(، في سعععين أؾععبض استُعععاٍ إدعععسا٤ عًُٝععع١  96-95: 2005المؼععاطس٠ )زقعععٛإ،  

المسادش١ ق٦ٝلا، ْظسا يتطٛز الشا٥ٌ في ْظِ الاتؿاٍ ٚالمعًَٛات ايع  تعسبط   

 (.33، 2016)حمدإ، ٚبًعٝد،  .تعاَلات تشتًف أضٛام الماي١ٝ ايعالم١ٝ

 :َٓتذات الشٓدض١ الماي١ٝ

تشتًفعع١ عًعع٢ ايٓشععٛ   ضععٓكّٛ بععايتطسم إلى َٓتذععات الشٓدضعع١ المايٝعع١ َععٔ ٚدٗععات ْظععس  

 الآتٞ:

 المٓتذات الماي١ٝ ايتكًٝد١ٜ: 

تعد المٓتذات الماي١ٝ ايتكًٝد١ٜ َعٔ أٖعِ المٓتذعات، فٗعٞ أٚزام َايٝع١ قابًع١ يًتعداٍٚ        

ٚتأػععر أغععهالا في ليٝعع١ ايتعاَععٌ، ٚلشععا َؿععادز تععداز َععٔ ػلالشععا. َٚععٔ ٖععرٙ الأدٚات     

 الماي١ٝ َا ٜأتٞ:

دات الإٜعداا تمجعٌ بعدٜلا  ععٔ يعلأٚزام المايٝع١       غٗادات الإٜداا ايكابًع١ يًتعداٍٚ: غعٗا    -1

الأؾععع١ًٝ، ٖٚعععرٙ ايػعععٗاد٠ لشعععا نافععع١ سكعععٛم َايعععو ايطعععِٗ اسًعععٞ َعععٔ سٝعععح          

(، 58: 2015ايتٛشٜعات ايٓكد١ٜ ٚايع١ٝٓٝ ٚبٝع الأضِٗ ٚغلرٖعا َعٔ اتذكعٛم )دعدٟ،     

فٗرٙ ايػٗادات عباز٠ عٔ ٚزق١ َاي١ٝ نغلرٖا َٔ الأٚزام المايٝع١ قابًع١ يًتعداٍٚ في    

بٛزؾععات ايدٚيٝعع١، سٝعععح تكععّٛ بإؾععدازٖا المؤضطعععات أٚ ايبٓععٛى ايدٚيٝعع١ )بٓعععو       اي

ْٜٝٛٛزى( ٚتؿدز بايدٚلاز الأَسٜهٞ أٚ بأسد ايعُعلات الأدٓبٝع١ الأػعس٣ المتداٚيع١     

: 2006بايطٛم اتذس٠ َكابٌ الاستفا  بغطا٤ ْكعدٟ ٜكابًعٗا َعٔ الأضعِٗ، )ْؿعاز،      

 (.Salih,2008,P37(. ٚتعد اسد٣ أدٚات ايدػٌ ايجابت )121

اتفاق١ٝ إعاد٠ ايػسا٤: تعد أسد عكٛد المػتكات المايٝع١ في ضعٛم ايٓكعد، تعتُعد عًع٢       -2

ٚضععاط١ بٝععٛت ايطُطععس٠ المتؼؿؿعع١ في َجععٌ ٖععرٙ الاتفاقٝععات ٚتهععٕٛ بععين ايتععادس       

ٚالمطععتجُس، إذ ٜكععّٛ الأٍٚ ببٝععع أٚزام َايٝعع١، تعععادٍ قُٝعع١ المبًععغ استععاز إيٝعع٘ إلى         

بإبساّ ؾفك١ أػس٣ يػسا٤ ٖرٙ الأٚزام َعٔ المطعتجُس،   ايطسف ايجاْٞ، ع٢ً إٔ ٜكّٛ 

إَععععا بايطعععععس ْفطعععع٘ إلى داْععععب فا٥ععععد٠، أٚ َكابععععٌ ضعععععس أعًعععع٢ َععععٔ ضعععععس ايبٝععععع       
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(. ٚتتكُٔ اتفاق١ٝ إعاد٠ ايػسا٤ بما ٜط٢ُ ايسٜبٛ، إذ ٜكّٛ بعا٥ع  82: 2012)يعُؼ،

إعععاد٠ بٝععع ببٝععع قععُإ يطععسف َكابععٌ ٜٚٛافععل في ايٛقععت ْفطعع٘ عًعع٢ غععسا٥٘ بطعععس    

(. إٕ اتفاقٝع١ إععاد٠   Salih, 2008: 158د ضعًفا ٚفي تعازٜؽ تسعدد ضعًفا، )    تسعد 

ايػسا٤ َا ٖٛ إلا قسقاُ قؿلر الأدٌ بكُإ أٚزام َاي١ٝ، تعد ايبٓٛى ايتذازٜع١ في  

: 2011ايعععاث ٖععٞ ايطععٛم ايٓػععط يبٝععع ٚغععسا٤ ؾععهٛى تًععو الاتفاقٝععات )تٛفٝععل،   

98.) 

ز الأَسٜهععٞ، ٜععتِ إٜععداعٗا في بٓععٛى    ايٝععٛزٚ دٚلاز: ٜعععد ايٝععٛزٚ دٚلاز َبععايغ بايععدٚلا     -3

أٚزٚب١ٝ يفلذ٠ ش١َٝٓ تسدد٠ عاد٠ َا تهٕٛ ضت١ أغٗس فُا أقعٌ، ٚتعدفع عًٝٗعا فا٥عد٠     

تسعععدد٠، ٚتطعععتؼدّ ايبٓعععٛى ٖعععرٙ ايٛدا٥عععع ٚبايعًُععع١ الأَسٜهٝععع١ في َعععٓض قعععسٚس       

(. إ ٚدا٥عععع ايٝعععٛزٚ دٚلاز لشعععا أُٖٝععع١، لأْٗعععا  83: 2012لمؼتًعععف المؤضطعععات )يعُعععؼ، 

اطس عدّ ايطداد، ٚضٗٛي١ بٝعٗا ٚغسا٥ٗا، نُا أْٗا غلرت عددا  َعٔ  ػاي١ٝ َٔ تش

الإدعععسا٤ات ٚايكعععٛاْين ايععع  اؾعععدزتٗا ايٛلاٜعععات المتشعععد٠ الأَسٜهٝععع١ عًععع٢ ايٛدا٥عععع   

 (.332: 2009)ايساٟٚ، . اسفٛ ١ في المؿازف اس١ًٝ الاَسٜه١ٝ

4-      ٚ ْعع١ الأػععلر٠، إذ  بطاقعع١ الا٥تُععإ: تعععد إسععد٣ الابتهععازات المايٝعع١، ايعع   ٗععست في الآ

تتُجععٌ في قُٝعع١ أٚزام َايٝعع١ َكابًعع١ يًٓكععٛد، ٚتطععتؼدّ في تسععالات ايبٝععع ٚايػععسا٤،   

ٚتمهععٔ ساًَععٗا ايتعاَععٌ بؿععٝغ١ ايٓكععٛد ٚتطععُض يعع٘ ايتعاَععٌ بمٛدبٗععا، في تشتًععف    

أٚدع٘ ايٓػعافي المعايٞ، ٜٚؿععسف ٖعرا ايٓعٛا َعٔ ايبطاقععات َعٔ اتدٗع١ أٚ المؿعدز ايععرٟ          

 ٕ َؿدز ايطداد ايبٓو.ٜتِ ايتعاٌَ َٔ ػلاي٘، ٜٚهٛ

 المٓتذات الماي١ٝ المتعًك١ بالأضِٗ: 

تعععد الأضععِٗ َععٔ أنجععس الأٚزام المايٝعع١ تععداٚلا في الأضععٛام المايٝعع١، نُععا اْٗععا تعععلد عععٔ       

سكٛم المًه١ٝ ايعرٟ تمتًهع٘ ايػعسنات، ٚتععد أدا٠ تمٜٛعٌ طًٜٛع١ الأدعٌ، ٚتعدعِ اتدعص٤          

 ِ نُا ًٜٞ:الأنلد َٔ أؾٍٛ ايػسن١، ٚيمهٔ تٛقٝض أْٛاا الأضٗ

الأضِٗ المُتاش٠ )ايتفك١ًٝٝ(: ٖٞ الأضِٗ اي  تعلد ععٔ الأٚزام المايٝع١ الشذٝٓع١ َعع      (1

َلاَععض َععٔ ايتصاَععات ايععدػٌ ايجابععت، ٖٚععٞ ًَهٝعع١ إقععاف١ٝ َععٔ أٚزام َايٝعع١. ٖٚععٞ          

َػاب١ٗ يطٓدات ايدػٌ. إ ٖرٙ الأضِٗ تدفع ضٜٓٛا َعدفٛعات ْكدٜع١ َػعسٚط١ إذا    

يًكٝاّ بريو )تٛشٜع الأزباغ بٛؾفٗا َعدفٛعات لشعرٙ    ناْت عٛا٥د المٓػأ٠ لا ٜهفٞ

 James(. نُعا إٔ يعدٜٗا َٝعص٠ الأزبعاغ ايلذانُٝع١ )     139، 2009الأضعِٗ( )ايعساٟٚ،   
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John, 2009: 535      ٚالأضِٗ المُتاش٠ عباز٠ عٔ ٚزقع١ َايٝع١ تحُعٌ بععض ؾعفات .)

  . ايطٓد، ٚبعض ؾفات الأضِٗ ايعاد١ٜ

 (:١ٝGlen Arnold, 2005: 459: )ٚتػٌُ الأضِٗ المُتاش٠ أْٛاا الات

 الأضِٗ المُتاش٠ المجُع١ يلأزباغ. -

 أضِٗ ممتاش٠ تػلذى في الأزباغ. -

 أضِٗ ممتاش٠ قاب١ً يًتشٌٜٛ.  -

 أضِٗ ممتاش٠ قاب١ً يلاضتدعا٤. -

 أضِٗ بمعدلات أزباغ َتغلر٠. -

اا سؿعـ  الأضِٗ ايعاد١ٜ: إٕ حم١ً الأضِٗ ايعاد١ٜ لمٓػا٠ تمجعٌ ًَهٝع١ المٓػعا٠، ٚتبع     (2

الأضِٗ ايعاد١ٜ إلى المطتجُسٜٔ، إذ ٜعط٢ يًُايهين سعل المطايبع١ عًع٢ أٟ ْعٛا َعٔ      

ايعٛا٥ععد بعععد تطععدٜد نافعع١ ايععدٜٕٛ ٚأزبععاغ الأضععِٗ المُتععاش٠ بايهاَععٌ. ٚلا ٜٛدععد           

قععُإ تذًُعع١ الأضععِٗ ايعادٜعع١ أٚ سععل المطايبعع١ عًعع٢ عٛا٥ععد الأؾععٍٛ. ٚعٓععد تصععاغ   

ازنٕٛ ايٓذعاغ ٚضٝطعتًِ حمًع١ ايعدٜٔ َعا      المٓػا٠ فإٕ حم١ً الأضِٗ ايعادٜع١ ضٝػع  

ٚععععدٚا بععع٘ َعععٔ ايعٛا٥عععد ايجابتععع١، ٚعٓعععد فػعععٌ المٓػعععا٠ فعععإٕ حمًععع١ الأضعععِٗ ايعادٜععع١   

ٜطععتًُٕٛ الأزبععاغ ايٓكدٜعع١ فكععط بعععد دفععع سكععٛم حمًعع١ ايععدٜٔ ٚحمًعع١ الأضععِٗ          

 (.140، 2009المُتاش٠ ٜطتًُٕٛ ايك١ُٝ الالز١ٝ لأٚزاقِٗ الماي١ٝ )ايساٟٚ، 

 (.339-337، 2009طتشدث١ َٔ الأضِٗ ايعاد١ٜ َا ًٜٞ: )ٖٓدٟ، َٚٔ المٓتذات الم

 . الاضِ ايعاد١ٜ يلأقطاّ الإْتاد١ٝ 

 . الاضِٗ ايعاد١ٜ المك١ُْٛ 

 المٓتذات الماي١ٝ المتعًك١ بايطٓدات:   - ز

تعععد ايطععٓدات عكععدا  ٜععٓـ عًعع٢ اتفععام بععين المٓػععأ٠ ٚالمكععسس، عًعع٢ إٔ ٜكععسس ايطععسف       

ٍٚ، المتعٗععد بععسد أؾععٌ المبًععغ ٚفٛا٥ععدٙ المتفععل عًٝٗععا في     ايجععاْٞ َبًغععا َعععين يًطععسف الأ  

تٛازٜؽ تسدد٠، في سين ٜٓطٟٛ عكد الاتفام ع٢ً غسٚفي أػس٣ ع٢ً إٔ ٜكع المكلذس 
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بعكا  َٔ الأؾٍٛ ايجابتع١ زٖٓعا  قعُإ يًطعداد، ٚيمهعٔ ٚقعع غعسٚفي يؿعالح المكعلذس          

 ناتذل في اضتدعا٤ ايطٓدات قبٌ تازٜؽ الاضتشكام.

 طتشدث١ َٔ ايطٓدات َا ٜأتٞ:َٚٔ المٓتذات الم

ٖعٞ ايطعٓدات ايعرٟ اضعتشدثت في ايٛلاٜعات المتشعد٠        ايطٓدات ايكابًع١ يلاضعتبداٍ:   

، نُا أْٗا لا تختًف عٔ ايطٓدات ايكاب١ً يًتشٌٜٛ، إلا في إٔ 1986الأَسٜه١ٝ عاّ 

الأضععِٗ تسععٌ الاضععتبداٍ بايطععٓد ٖععٞ لمٓػععأ٠ أػععس٣ غععلد المٓػععأ٠ المؿععدز٠ يًطععٓد،     

 الاضتبداٍ َٚعدٍ الاضتبداٍ ٜتشددإ ٚقت إؾداز ايطٓدات. نُا إٔ ضعس 

، 2002أؾعععدزت ؾعععٓاعات الاعتُعععاد عععععاّ     ايطعععٓدات ايكابًععع١ يًتشٜٛعععٌ إلى أضعععِٗ:     

ايطٓدات ايكاب١ً يًتشٌٜٛ، ٖٚٛ اترٝاز ايرٟ يمهٔ َٔ ػلاي٘ تحٌٜٛ ايطٓدات إلى 

غعلر   ( تٓاضعب ايػعسنات  CDsأضِٗ ثلاث١ٝ. نُا إ ايطٓدات ايكاب١ً يًتشٜٛعٌ ) 

(. ٚايطٓدات ايكاب١ً Vivek & Padma, 2010: 3ايكادز٠ ع٢ً تٛفلر الأَٛاٍ )

يًتععداٍٚ يمتًععو ساَععٌ ايطععٓد اتذععل )ٚيععٝظ الايتععصاّ( بتشٜٛععٌ ايطععٓد إلى أضععِٗ  

 (.Glen Arnold, 2005: 432عاد١ٜ بطعس تسدد َطبكا )

ً  إٔ ايطٓدات ذات ايهٛبٕٛ ايؿفسٟ:   ؼـ فهس٠ ايطٓدات ايؿفس١ٜ المطعتشدث١ فتعت

في قٝاّ َؤضط١ َاي١ٝ بػسا٤ ضٓدات تكًٝد١ٜ ذات تازٜؽ اضتشكام تسدد، ٚتحُعٌ  

ٌ المنٛبْٛاَ دٚزٜا  قد ٜهٕٛ ضٜٓٛا  أٚ ْؿعف ضعٟٓٛ. ٚفي    تؿعدز المؤضطع١ ضعٓدات     كابع

ذات قُٝعععع١ الزٝعععع١ تسععععدد٠، بتععععٛازٜؽ اضععععتشكام َتبآٜعععع١ تتٓاضععععب َععععع تععععٛازٜؽ      

يفٛا٥عععد ايدٚزٜععع١، ٚايكُٝععع١    اضعععتشكام ايتعععدفكات ايٓكدٜععع١ ايداػًععع١ المتُجًععع١ في ا     

الأؾععع١ًٝ يًطعععٓدات الأؾععع١ًٝ ايععع  ضتشؿعععٌ عًٝٗعععا المؤضطععع١ المايٝععع١ المعٝٓععع١ َعععٔ     

(. ٚتٓطٟٛ ع٢ً 387-386: 2009اتذه١َٛ، ٚذيو في تازٜؽ الاضتشكام. )ٖٓدٟ، 

ايعععدفع بدفعععع١ ٚاسعععد٠ َعععٔ المؤضطععع١ المؿعععدز٠ )بٓعععٛى، غعععسنات(، ٜٚهعععٕٛ ايعُعععس           

ؿععععععععفسٟ ٚتؿععععععععٌ إلى ضعععععععع١ٓ ٚاسععععععععد٠   الافلذاقععععععععٞ يًطععععععععٓدات ذات ايهٛبععععععععٕٛ اي 

(Marek,2003:39  Tomasz &) 
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إٕ ٖعععرٙ الأدٚات تطعععاعد المتععععاًَين في   :َٓتذعععات أدٚات الشٓدضععع١ المايٝععع١ المسنبععع١ - د

الأضٛام الماي١ٝ ع٢ً ايتهٝف َعع ايظعسٚف المتكًبع١ ٚضعسٜع١ ايعتغلر ايع  تتطعِ بٗعا ٖعرٙ          

إلى فكعدإ ايدقع١ ٚالمٛقعٛع١ٝ    الأضٛام الماي١ٝ في ايٛقت اتذاقس، إذ تؤدٟ ٖرٙ ايظسٚف 

في إَها١ْٝ ايتٓبؤ با اٙ َٚكداز تحسى المتغلرات الماي١ٝ المؤثس٠ في عٌُ المٓػفت ػاؾ١، 

ٚالاقتؿاد ايكَٛٞ عاَع١، فايتبادٜعٌ ٚايتٛافٝعل المؼتًفع١ ايع  تحكعل أعًع٢ عا٥عد بأقعٌ          

تشعععععاطس ٚتغعععععلر الأدٚات المايٝععععع١ ٚتععععععدلشا ٖعععععٞ في سكٝكععععع١ الأَعععععس َػعععععتكات َايٝععععع١      

 (. 31: 2008ايعبادٟ،)

ػٝععاز ، اترٝععازات عكععٛد اترٝععاز  ، المطععتكبًٝات) َٚععٔ الأدٚات المايٝعع١ )المٓتذععات( المسنبعع١   

 (39-38: 2011)بٛعهاش، (. ايتٛزٜل، المبادي١ الاػتٝاز١ٜ، ايعكد الآدٌ

 الابتهازات الماي١ٝ:

 تتكُٔ الابتهازات الماي١ٝ تزُٛع١ َٔ الأْػط١، ٖٚٞ:

 (. َجٌ بطاق١ الا٥تُإ.5، 2014ٜد٠ )بٔ إبساِٖٝ، ابتهاز أدٚات َاي١ٝ دد 

تطٜٛس الأدٚات الماي١ٝ، أٟ: تًب١ٝ ٖرٙ الأدٚات المبتهس٠ تذادعات تمًٜٛٝع١ ددٜعد٠     

أٚ ايععتغلر اتدععرزٟ في ايعكععٛد اتذايٝعع١ يصٜععاد٠ نفا٤تٗععا فُٝععا تغععـ المؼععاطس      

 (Shah, & Srinivasan, 2010, 53) ٚفلذ٠ الاضتشكام ٚايعا٥د.

ددٜد٠ يعدداز٠ ايتًُٜٛٝع١، َجعٌ إداز٠ ايطعٝٛي١ أٚ ايعدٜٕٛ، أٚ إععداد        ابتهاز سًٍٛ 

 .(5: 2000)ايطًِٜٛ،  ؾٝغ تم١ًٜٝٛ لمػازٜع َع١ٓٝ تلا٥ِ ايظسٚف اسٝط١ بالمػسٚا

ابتهععاز ليٝععات تمًٜٛٝعع١ ددٜععد٠ َععٔ غععأْٗا إٔ تخفععض ايتهععايٝف الإدسا٥ٝعع١، ٚإٔ    

ٝع١ ٚايتذعاز٠ الإيهلذْٚٝع١    تهٕٛ َس١ْ، نعًُٝات ايتبادٍ َٔ ػلاٍ ايػبه١ ايعالم

 (.5، 2014)بٔ إبساِٖٝ، 

 ٚيمهٔ تًؼٝـ الابتهازات الماي١ٝ في اتددٍٚ الآتٞ:

 



 

18 
 
 

 

 

 د.شوقي احمس خليس علي                                             دور أدوات الهندسة  امالية  ي  ايغطية  ن  اماالر  امالية 

ايط١ٓ ايعاغس٠ عع المجًد ايعاغس
2025ّ( عع ْٜٛٝٛ عع 29ايعدد )

 
 

 ( الابتهازات الماي١ٝ في الأضٛام الماي١ٝ ٚعٛاٌَ ايتشفٝص 3اتددٍٚ زقِ ) 

 عاٌَ ايتشفٝص الابتهازات

 َصاٜا قسٜب١ٝ بسْاَر المٓش٢ يًدٜٕٛ َٔ ؾٓدٚم الاضتجُاز المػلذى

 بايهاٌَ  -ات قاب١ً يًتشٌٜٛ دص٥ٝا ضٓد
ايتطعلر ٚتٓظِٝ ضعس ايفا٥د٠ بمٛدب قإْٛ َساقب١ 

 زأع الماٍ

 فٛا٥د قسٜب١ٝ ايطٓدات ذات ايهٛبٕٛ ايؿفسٟ

 تكًب أضعاز ايفا٥د٠ ايطٓدات ايكاب١ً يلاضتدعا٤ -ػٝاز بٝع ايطٓدات 

 تكًب أضعاز الأضِٗ َؤغسات الأضِٗ الآد١ً

 تكًب أضعاز ايفا٥د٠ لات أضعاز ايفا٥د٠ َباد –عكٛد َبادلات 

 تكًب أضعاز ايؿسف َكاٜكات ايعُلات  

 تكًب أضعاز ايفا٥د٠ اتفاقٝات الأضعاز الآد١ً  

 ايتهٓٛيٛدٝا ايؿساف الآيٞ

 ايتهٓٛيٛدٝا ايتداٍٚ )ايتذاز٠( الإيهلذْٚٞ علد ايػاغات  

 تكًبات أضعاز ايفا٥د٠ ضعس ايفا٥د٠ ايعا٥ِ 

 ايتهٓٛيٛدٝا اٍ الإيهلذ١ْٝٚتحٌٜٛ الأَٛ

 تكًب أضعاز ايفا٥د٠ ؾٓادٜل الاضتجُاز في ضٛم الماٍ

 تفكٝلات المطتجُس ؾٓادٜل الاضتجُاز المتؼؿؿ١ 

 الأضِٗ –تكًبات الأٚزام الماي١ٝ  اترٝازات المتداٚي١

 تكاضِ المؼاطس تمٌٜٛ المػازٜع

Source: (Vivek & Padma, 2010: 63)  

 ( تؿٓٝفا يلابتهازات الماي١ٝ، يمهٔ تٛقٝشٗا في اتددٍٚ الآتٞ:Roge, 2002في سين اقلذغ )

 ( تؿٓٝف الابتهازات الماي١ٝ: 4اتددٍٚ زقِ ) 

 أَج١ً ْٛا الابتهاز المايٞ

 قسٚس ايبٓٛى، زاع الماٍ الاضتجُازٟ، ٚغسنات المطا١ُٖ أدٚات ابتهاز١ٜ تطاعد الأْػط١ الأضاع

لماي١ٝ ع٢ً ايُٓٛ اٚ أدٚات تطاعد ايػسنات ٚالمؤضطات ا
 ايتٛضع

 ايطٓدات

 تطٜٛس اتردَات الماي١ٝ ٚتحدٜجٗا
ايتشٜٛلات ايطسٜع١، ايتدقٝل َٔ اتذطابات ايػؼؿ١ٝ، ايؿساف 

 الايٞ، اتردَات المؿسف١ٝ الإيهلذ١ْٝٚ.

 أدٚات ٖادف١ يًسبض ٚيلاضتجُاز، ٚالمؼاطس
ؾٓادٜل الاضتجُاز، ايطٓدات، ٚالانتتابات، المػتكات ٚؾٓادٜل 

 ايتشٛفي.

 عكٛد المبادلات، ايعكٛد الآد١ً أدٚات لإعاد٠ تمٌٜٛ الايتصاَات أٚ تعب١٦ الأؾٍٛ

 عًُٝات المسادش١ يًعُلات الأدٓب١ٝ، ايؿفكات ػازز المٝصا١ْٝ ابتهازات َػهٛى فٝٗا

 Source  : (Yuan & Martin,2004:10)  
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 دٚز الشٓدض١ الماي١ٝ في إداز٠ المؼاطس الماي١ٝ:

المؤضطات الماي١ٝ إلى فِٗ َؿادز تشاطسٖا ٚتحدٜدٖا، ٚعلاق١ ايلذابط بين  تحتاز       

أْٛاعٗا، يريو أضُٗت الشٓدض١ الماي١ٝ في إْػا٤ أضٛام يٓكٌ المؼاطس، َٚٓتذات 

 ,Tanya, & Caraٚأدٚات َاي١ٝ َبتهس٠ تطتعًُٗا يًتشٛفي ٚاداز٠ المؼاطس الماي١ٝ )

ٓدض١ الماي١ٝ في إداز٠ المؼاطس، ٖٛ دٚز (. إٕ ايدٚز ايرٟ تًعب٘ الش457-458 :2011

َِٗ ٜٚعد َٔ أبسش اتدٛاْب اي  تغطٝٗا عًُٝات الشٓدض١ الماي١ٝ، تلذتب ع٢ً ايعٌُ 

 (: 24، 2014المؿسف ٜٚكّٛ ٖرا ايدٚز ع٢ً زنٝصتين ُٖا )عبد اتذٞ، 

ابتهاز َٓتذات ددٜد٠: تمجٌ ع١ًُٝ ابتهاز َٓتذات َاي١ٝ ددٜد٠ إسد٣  .1

تكّٛ عًُٝٗا ع١ًُٝ إداز٠ المؼاطس في إطاز الشٓدض١ الماي١ٝ، إذ إٕ  ايسنٝصتين ايًتين

ٖٓدض١ َٓتذات َاي١ٝ ددٜد٠ لمٛاد١ٗ المؼاطس اي  تتعسس لشا الأْػط١ الماي١ٝ 

ٚالمؿسف١ٝ ٖٞ ايع١ًُٝ الأبسش ٚالأنجس اْتػازا  في إطاز َا تتٝش٘ الشٓدض١ الماي١ٝ 

لمػتكات الماي١ٝ ٚالمبادلات يلأضٛام َٔ أدٚات لإداز٠ المؼاطس، ٚيعٌ في ا

 .ٚالمطتكبًٝات ٚعكٛد اترٝازات المجاٍ الأنجس ٚقٛسا  في ٖرا الإطاز

إتظاد أضايٝب ن١ُٝ لإداز٠ المؼاطس: إٕ ع١ًُٝ بٓا٤ نماذز ن١ُٝ يتشدٜد ٚقٝاع  .2

ٚايتٓبؤ مذِ ايتعسس لمؼاطس َع١ٓٝ، ضٛا٤ ناْت تشاطس ا٥تُإ أّ ايطٛم أّ 

تعد ايسنٝص٠ الأضاع ايجا١ْٝ يًٗٓدض١ الماي١ٝ في  تشاطس تػغ١ًٝٝ، ٚغلرٖا...

إطاز َا ٜتعًل بدٚزٖا في إداز٠ المؼاطس، ٚتكّٛ ٖرٙ ايسنٝص٠ أضاضا  ع٢ً 

الاضتفاد٠ َٔ ايتكٓٝات ٚالأضايٝب ايه١ُٝ المتاس١ في إطاز مٛخ ايعًُٝات 

ٚايتشًٌٝ الإسؿا٥ٞ الأسادٟ أٚ المتعدد المتغلرات َٚا ٖٛ قا٥ِ َٔ أضايٝب في 

الاقتؿاد ايكٝاضٞ، ٚذيو َٔ أدٌ َٛاد١ٗ المؼاطس اي  ٜتِ ايتعسس لشا في 

إطاز ممازض١ ايعٌُ المؿسفي، عٔ طسٜل تؿُِٝ نماذز تتٓاضب َع طبٝع١ ايعٌُ 

  المؿسفي.

ٚيمهٔ تٛقٝض ايعلاق١ بين الأدٚات الماي١ٝ في إدازتٗا يًُؼاطس الماي١ٝ ٚايتعاٌَ َعٗا في 

 ايػهٌ الآتٞ:
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 ( اضلذاتٝذٝات إداز٠ المؼاطس الماي١ٝ ٚأدٚاتٗا: 3ايػهٌ زقِ ) 

 ايدزاضات ايطابك١

َٔ ػلاٍ الاطلاا ع٢ً ايدزاضات ايطابك١ اي  تهٕٛ الإطاز ايعاّ المستبط بمتغلرات 

ايدزاض١ ٚاتدٛاْب المستبط١ بأبعاد ايتطبٝل، فكد تم اضتعساس ايعدٜد َٔ ايدزاضات 

، ٖٚٞ ٚالمؼاطس الماي١ٝ الشٓدض١ الماي١ٝ بمشٛزٜٗا:تذاي١ٝ اي  تخدّ ٖدف ايدزاض١ ا

 نالاتٞ:

تتٓاٍٚ ٖرٙ ايدزاض١ أثس الشٓدض١ الماي١ٝ في اتذد َٔ  (،2024)ٚيٝد، َٚٓلر دزاض١ 

المؼاطس المؿسف١ٝ، ٖدفت ايدزاض١ إلى تطًٝط ايك٤ٛ عًٞ َفّٗٛ الشٓدض١ الماي١ٝ 

ايبشح المٓٗر ايٛؾفٞ  اضتؼد١ّٝ، ٚتٛقٝض َدٟ تأثلرٖا في اتذد َٔ المؼاطس المؿسف

نأدا٠ يًدزاض١، تٛؾًت ايدزاض١ إلى  الاضتبٝإايتشًًٝٞ ٚالمٓٗر ايتازتغٞ ٚاضتؼدّ 

ايعدٜد َٔ ايٓتا٥ر أُٖٗا أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ ضاُٖت في قٝاع َؤغسات تشاطس 

د دا٠ تحٛفي قد المؼاطس أدت إلى اتذأالاعتُاد ع٢ً المػتكات الماي١ٝ نٚإٔ ايطٝٛي١، 

 السيىلت مخاطز
انسيىنة في 

 انسىق

 انتذفقبت اننقذية

 مخاطر السوق
 مخبطز الأسهم

 اسعبر انفبئذة

 أسعبر انصزف

 أسعبر انسهع

 الائتمان مخاطر

 بطز انعملاءمخ
 مخبطز انمىردين
 مخبطز انشزيك

 المخاطر الماليت

لاستزاتيجياث ا

 الذاخليت

 استراتيجيت تحويل المخاطر

استراتيجيت 

 تقاسم المخاطر 

التحوط        

 المعالجت الذاخليت

 العقود الآجلت

 شركت مساهمت المبادلت

 خياراث تأميه التوريك

 المخاطز حذود فحص

 ضتالمعاو مزاقبت

 انالائتم تعزيز
 الائتمان خطىط

 إدارة رأس المال العامل

 / الأسهم إدارة مزيج السىذاث

 تأميه السيىلت التىريق تأميه ائتماوي

 الائتمان ضماواث شزاء

 الائتمان مشتقاث

مقايضت الائتمان  
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تطبٝل الشٓدض١ الماي١ٝ ٚفست المعًَٛات ٚاتذًٍٛ ٚإٔ َٔ تشاطس الا٥تُإ المؿسفي، 

 الماي١ٝ لمػانٌ ايتٌُٜٛ المؿسفي.

الشٓدض١ الماي١ٝ  تأثلرٜٗدف ايبشح الى ايهػف عٔ  (،2024) ، ٚتسطٔدزاض١ ساٟٚ

داز٠ )المتغلر المطتكٌ( ٚابعادٖا )ايتشٜٛط ايتعاقدٟ، نمٛ الأْػط١ المؿسف١ٝ( ع٢ً إ

، المؼاطس )المتغلر ايتابع(، ٚتم اضتؼداّ الاضتبا١ْ بٛؾفٗا ادا٠ ز٥ٝط١ تدُع ايبٝاْات

تشتًف الأقطاّ ٚايٛسدات في  َٔ( عاَلا  220) ع١ٓٝ َه١ْٛ َٔ ازاػتٝ سٝح تم

(، َٚٔ أِٖ SMART PLSتم اضتعُاٍ ايلدْاَر الاسؿا٥ٞ)ٚالمؿازف المبشٛث١، 

تٓفٝر اضايٝب الشٓدض١ الماي١ٝ بأبعادٙ بمجاب١ إٔ  :ايٓتا٥ر اي  تٛؾًت إيٝٗا ايدزاض١

 عد٠ ، ٚإٔ  ٗٛزفٔ ؾٝاغ١ سًٍٛ ابداع١ٝ ٜٗدف الى اداز٠ المؼاطس في المؿازف المبشٛث١

 ٚتطٜٛس علد أتظاد المؼاطس َعدٍ ػفض ع٢ً ضاعدت الماي١ٝ يًٗٓدض١ سدٜج١ تكٓٝات

 .اتددٜد٠ الماي١ٝ َٔ الادٚات نبلر٠ تزُٛع١

ٜٗدف ايبشح إلى ايتعسف ع٢ً الشٓدض١ الماي١ٝ ٚدٚزٖا في إداز٠  (،2023)دزاض١ ايٓذاز، 

المؼاطس َٚعاتدتٗا، َٔ ػلاٍ المٓتذات الماي١ٝ المبتهس٠ ٚاي  تطاعد ع٢ً سٌ َػهلات 

المؤضطات المؿسف١ٝ، ٚعٓد الاضتكسا٤ ٚقع اػتٝازٟ ع٢ً بعض المٓتذات الماي١ٝ اي  

ؼاطس يتهٕٛ تسلا  يًدزاض١ ايفك١ٝٗ المكاز١ْ، أفسشتٗا ايؿٓاع١ الماي١ٝ يًشد َٔ الم

نُٓاذز َعلد٠ عٔ تًو ايؿٓاع١، َٚد٣ تحكٝكٗا يدٚزٖا، ٚتصاسٗا فٝ٘ َٔ عدَ٘، 

إٔ ٖٓاى أدٚات َاي١ٝ ددٜد٠ قدَتٗا  :ٚقد تٛؾًت إلى جم١ً َٔ ايٓتا٥ر َٔ أُٖٗا

ثٛز٠ في ؾٝغ ايؿٓاع١ الماي١ٝ ث تهٔ تزسد طفس٠ في أدا٤ الأضٛام الماي١ٝ، ٚإنما ناْت 

ٚأضايٝب ايتعاٌَ في تًو الأضٛام َٓٗا: عكٛد اترٝازات، ٚالمػازن١ المتٓاقؿ١، 

 .ٚايتٛزٜل المؿسفي

تٗدف ايدزاض١ إلى َعسف١ دٚز ايتشًٌٝ المايٞ في َٛاد١ٗ  (،2022دزاض١ بسن١ ٚلػسٜٔ )

  اترطس المايٞ ٚالاضتغلايٞ، بٛؾف٘ َٔ أِٖ الأدٚات ايفعاي١ في َٛاد١ٗ الأػطاز اي

أٖداف ايدزاض١ اعتُدت ع٢ً المٓٗر ايٛؾفٞ  تحكٝل َٔ أدٌٚتتعسس لشا المؤضط١، 

اعتُدت ايباسج١ ع٢ً دزاض١ ساي١ غسن١ عُٛزٟ يلأدس بٛسد٠ ٚٚالمٓٗر ايتشًًٝٞ، 

بايٓطب١ يًؼطس المايٞ  إلى عدد َٔ ايٓتا٥ر أُٖٗا: ايدزاض١تٛؾًت ، ٚضٝدٟ عُسإ

ََّٕ َعاَلات أثس ايسافع١ َٔ أَ َّٝ َٗا 2021-2020الماي١ٝ ٖٞ ضايب١ بايٓطب١ يط١ٓ  تَبَ َّْ ، أٟ: أَ

ََّٕ ايًذ٤ٛ إلى الاضتدا١ْ ٜؤدٟ إلى  تؤثس ضًبّا في المسدٚد١ٜ الماي١ٝ يًُؤضط١، ٖٚرا ٜعني أَ
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َّ تد٥ٛٗا  َّ فَإِ ِٔ ثَ َِ َٚ َّ تعسس المؤضط١ أنجس يًؼطس المايٞ،  ِٔ ثَ َِ َٚ اتطفاس المسدٚد١ٜ 

 ًؼطس المايٞ. إلى ايدٜٕٛ ٜعسقٗا أنجس ي

ٖدفت ايدزاض١ إلى إبساش ايدٚز ايرٟ ٜؤدٜ٘ ايتشًٌٝ المايٞ في  (،2022دزاض١ ايٝاٚزاضٞ )

يبٓو  -دٝذٌ-إداز٠ المؼاطس ايبٓه١ٝ ع٢ً َطت٣ٛ المجُع اتذٟٝٛ يلاضتغلاٍ 

ايباسج١ ع٢ً المٓٗر  تٚيتشكٝل أٖداف ايدزاض١ اعتُد ايفلاس١ ٚايت١ُٝٓ ايسٜف١ٝ،

بتطبٝل أدٚات ايتشًٌٝ المايٞ ع٢ً  ايباسج١ ساي١; إذ قاَت َٓٗر دزاض١ٚايٛؾفٞ 

ََّٕ  ايكٛا٥ِ الماي١ٝ يطايب الا٥تُإ. ٚقد تٛؾًت ايدزاض١ إلى عدد َٔ ايٓتا٥ر أبسشٖا: أَ

ايتشًٌٝ المايٞ أدا٠ فعاي١ في إداز٠ اترطس ايبٓهٞ ػاؾ١ اترطس الا٥تُاْٞ ٚتكِٝٝ 

 ع١ َٔ ايٓطب ٚالمؤغسات الماي١ٝ. ايٛقع١ٝ الماي١ٝ يطايب الا٥تُإ بٛاضط١ تزُٛ

١ٝ اضتؼداّ َٓتذات ُٖإلى تٛقٝض أبشح را ايٖٜطع٢  (،2021) دزاض١ فؼازٟ

اي١ٝ ا ايٓظس١ٜ المػهلات اي  تطسقت لشبعض الم ا١َ في سٌٖاي١ٝ نٛض١ًٝ ٓدض١ المالش

الاضتجُاز ٚتعًك١ بايتٌُٜٛ ػانٌ المالمف ؼتًاد سًٍٛ لمتظ١ٝ إفتعًك١ أضاضا في نٝالم

بٝٓت ْتا٥ر  قدٚاي١ٝ. ؼاطس المالم فتًتش١ٝ ايتشٛفي َٔ فنٝٚاي١ٝ  الأضٛام المفي

ايتشٛفي ٚاي١ٝ ؼاطس الماي١ٝ في إداز٠ المٓدض١ الم١ٝ الشُٖع٢ً ايسغِ َٔ أ ٘ايدزاض١ بأْ

١ٝ ض١ٓ ايعالم اي١ٝإٔ ض٤ٛ اضتؼداَٗا نإ َٔ أسد أضباب ْػأ٠ الأش١َ الم َٓٗا إلا

١ًٝ أػس٣ تظٗس َٔ أدٌ تؿشٝض بعض الاػتلالات َٔ عُ ، الأَس ايرٟ دع2008ٌ

 .اي١ٝٓدض١ المالش ايطابك١ سٝح عسفت ايع١ًُٝ بإعاد٠

ض١ الى ايتعسف ع٢ً اِٖ ادٚات اتٗدف ٖرٙ ايدز (،2019غاػ٘ )، ٕٚادزاض١ نٛيدز

 في المؿسف باضتؼداّ بعض الادٚات َجٌ الشٓدض١ الماي١ٝ المطتؼد١َ يتكِٝٝ المؼاطس

ت اَؤغس –أع الماٍ زنفا١ٜ  تاَؤغس –ت ايطٝٛي١ اؤغسَ Sherrod -المؤغس)

 تم ايدزاض١ ٖدف تحكٝل ادٌ َٚٔ يتكِٝٝ المؼاطس في َؿسف دٝٗإ،( ايتػغٌٝ

 فلذ٠ ػلاٍ دٝٗإ ايط١ٜٛٓ لمؿسف ايتكازٜس يبٝاْات ايتشًًٝٞ المٓٗر ع٢ً الاعتُاد

 يتكِٝٝ  Sherrod غلرٚد نمٛذز اضتؼداّ اَها١ْٝ إلى ايدزاض١ ايدزاض١، ٚتٛؾًت

 ايتشًٌٝ ْتا٥ر ٚتػلر الاقتؿاد١ٜ، يًُػازٜع ايكسٚس عٓد َٓض الا٥تُا١ْٝ المؼاطس

ايجايج١(  )ايف١٦ المؼاطس٠ ق١ًٝ قسٚس َٔ َٓش٘ يكسٚس نإ دٝٗإ َؿسف إٕ إلى

 .2017 الى 2013 ضٓٛات ػلاٍ َٔ
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ي١ٝ تٗدف ٖرٙ ايدزاض١ إلى إبساش أ١ُٖٝ الشٓدض١ الما، (2018) تزدٚب، ٚطٜٛطٞدزاض١ 

المؤضطات الماي١ٝ  الإضلا١َٝ في إتظاد المٓتذات الماي١ٝ اي  تطاعد ع٢ً دعٌ ب١٦ٝ عٌُ

الإضلا١َٝ أنجس اتطاقا ٚنفا٠٤ ٚضٝٛي١ بالإقاف١ إلى َٓشٗا المس١ْٚ ايلاش١َ لإداز٠ 

، تٛؾًت ايدزاض١ إلى إٔ أضًٛب الشٓدض١ الماي١ٝ الإضلا١َٝ ٜطُض ببٓا٤ ْظاّ المؼاطس

ؼاطس ٚايسقاب١ عًٝٗا ٚفكا لما تكتكٝ٘ ايػسٜع١. ٚتٛاد٘ المؤضطات الماي١ٝ فعاٍ لإداز٠ الم

تحدٜات جم١ يكُإ بكا٥ٗا ٚتحكٝل أٖدافٗا لإٔ إداز٠ المؼاطس ٖٞ قُإ ايبكا٤ في 

  ايطٛم ٚيٝظ إيغا٤ المؼاطس٠ ايه١ًٝ.  

ٌُ ٖدفت ايدزاض١ إلى َعسف١ أِٖ المؼاطس اسٝط١ بع (،2016دزاض١ حمٝدإ، ٚبًعٝد، )

ٚتٛقٝض دٚز  ،المؤضطات الماي١ٝ الإضلا١َٝ ٚدٚز الشٓدض١ الماي١ٝ الإضلا١َٝ في إدازتٗا

 ؾٓاع١ الشٓدض١ الماي١ٝ الإضلا١َٝ في تطٜٛس َٓتذات المؤضطات الماي١ٝ الإضلا١َٝ،

المايٝين ٜػهٌ عا٥كا  أَاّ المؤضطات  المٗٓدضينٚأندت ْتا٥ر ايدزاض١ إٔ غٝاب 

دض١ الماي١ٝ الإضلا١َٝ بايػهٌ المطًٛب. نُا أندت ْتا٥ر الإضلا١َٝ في تطٜٛس الشٓ

ايدزاض١ إٔ الشٓدض١ الماي١ٝ الإضلا١َٝ طٛزت ٚابتهست ايهجلر َٔ المٓتذات الماي١ٝ 

المطبك١ ٚايكاب١ً يًتطبٝل في المؤضطات الماي١ٝ الإضلا١َٝ، نريو طٛزت َٓتذات 

 َاي١ٝ إضلا١َٝ ؾادز٠ عٔ ٦ٖٝات ضٝاد١ٜ.

تطع٢ ٖرٙ ايدزاض١ إلى قٝاع أثس تداٍٚ المػتكات الماي١ٝ  (،2016دزاض١ َعتٛم، )

 المؼاطس الماي١ٝ في ضٛم الأٚزام الماي١ٝ، ع٢ً باعتبازٖا أدا٠ َٔ أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ

 قطس، عُإ، تسنٝا، ايهٜٛت،: ايتاي١ٝ الماي١ٝ الأٚزام يبٛزؾات اػتٝازْا تم سٝح

 المكازٕ ٚايُٓاذز المٓٗر بين ٢ً المصزعتم الاعتُاد ٚ .الإَازات ايبشسٜٔ، َطكط،

أَا ْتا٥ر الأطسٚس١ فإْٗا تػلر إلى إٔ تداٍٚ المػتكات الماي١ٝ في أضٛام  ايسٜاق١ٝ،

الأٚزام الماي١ٝ ايلذن١ٝ ٚبايتشدٜد قطاا المؤضطات ايهبلر٠ ايرٟ أضِٗ في تكًٌٝ 

ٓتا٥ر أْ٘ نًُا ياأندت نُا المؼاطس الماي١ٝ المؿاسب١ يلاضتجُاز في الأٚزام الماي١ٝ، 

 شاد سذِ المؤضطات قًت المؼاطس الماي١ٝ يلاضتجُازات في اسافظ الماي١ٝ يًُؤضطات.

 إداز٠ في الماي١ٝ الشٓدض١ دٚز إلى ايتعسف إلى ايدزاض١ ٖرٙ تٗدف (،2016دزاض١ عُسٟ، )

 تم اضتبا١ْ تؿُِٝ تم ايدزاض١ ٖدف الإضلا١َٝ، ٚيتشكٝل المؿازف في المؼاطس

 المؿازف فسٚا في ٜعًُٕٛ ،َٛ فا( ٨٢) َٔ المه١ْٛ ايدزاض١ ع١ٓٝ تٛشٜعٗا ع٢ً

 يلاضتجُاز الأزدْٞ الإضلاَٞ ٚايبٓو ايدٚيٞ، الإضلاَٞ ايبٓو ايعسبٞ: ) الإضلا١َٝ
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 دلاي١ ذات علاق١ ْتا٥ر ايدزاض١ ٚدٛد ٚأ ٗست ٚإزبد، عُإ تسافظ  في ،(ٚايتٌُٜٛ

 نُا الإضلا١َٝ، المؿازف في ؼاطسٚإداز٠ الم الماي١ٝ الشٓدض١ تطبٝل بين إسؿا١ٝ٥

 تطبٝل بين سٍٛ ايعلاق١ ايع١ٓٝ أفساد لزا٤ في اػتلاف ٚدٛد عدّ ايٓتا٥ر أ ٗست

 )اتدٓظ،: لمتغلرات تعص٣ اي  الإضلا١َٝ المؿازف في المؼاطس ٚإداز٠ الماي١ٝ الشٓدض١

 .) اترلد٠ ٚضٓٛات ايعًُٞ، المؤٌٖ ايعُس،

ايدزاض١ ايتعسف إلى إَها١ْٝ اضتؼداّ بعض  َٔ أٖداف (،2014دزاض١ عبد اتذٞ، )

تكٓٝات الشٓدض١ الماي١ٝ المطبك١ في المؿازف ايتكًٝد١ٜ في إداز٠ المؼاطس في المؿازف 

تك١ٝٓ ايك١ُٝ المعسق١ يًؼطس، ٚايعا٥د ع٢ً زأع ٚاعتُدت ايدزاض١ ع٢ً الإضلا١َٝ، 

كساز ٚايطلا١َ الماٍ المعدٍ باترطس، ٚاػتبازات ايكغط، بالإقاف١ إلى َؤغس الاضت

ٓتا٥ر ع٢ً إٔ ايتكٓٝات المطتؼد١َ في المؿازف اي. ٚتسنصت Z-Scoreالماي١ٝ 

ايتكًٝد١ٜ، تحتاز إلى إدسا٤ ايعدٜد َٔ ايتعدٜلات اتدٖٛس١ٜ يتتٓاضب َع طبٝع١ 

ايعٌُ المايٞ ٚالمؿسفي الإضلاَٞ، نُا تم اقلذاغ ٖٓدض١ نمٛذز نُٞ يكٝاع سذِ 

تبين أْ٘ بالإَهإ بٓا٤ نماذز ٚ ،تتعسس لشا المؿازفالمؼاطس ايكؿ٣ٛ اي  يمهٔ إٔ 

 ن١ُٝ بالاضتٓاد إلى الشٓدض١ الماي١ٝ لإداز٠ المؼاطس في المؿازف الإضلا١َٝ.

بأْٗا الأٚلى َٔ ْٛعٗا مطب عًِ ايباسح ٚٚفكا يلاطلاا  ايدزاض١ ٙتُٝص ٖرت 

ح ب١٦ٝ ايتطبٝل، ٚالمكاز١ْ َع ايدزاضات ايطابك١ اي  تٓاٚيت الشٓدض١ الماي١ٝ، َٔ سٝ

نُا اتطع تزاٍ ايدزاض١ اتذاي١ٝ سٍٛ دزاض١ المؼاطس الماي١ٝ في ايبٓٛى ايتذاز١ٜ، 

ٚاعتُاد ايدزاض١ ع٢ً قٝاع المؼاطس الماي١ٝ ٚفكا لمؤغسات ايتشًٌٝ المايٞ، ٚاعتُادا ع٢ً 

 ضٓٛات. لأزبعبٝاْات ٚتكازٜس َاي١ٝ 

 َػه١ً ايدزاض١ ٚأض٦ًتٗا:

تسٝط ٜتٝض لشا ايهجلر َٔ ايفسف الاضتجُاز١ٜ، تعٌُ ايبٓٛى اي١ُٝٓٝ في 

ػؿٛؾّا في ق٤ٛ الاْفتاغ الاقتؿادٟ ايعالمٞ ٚايتػسٜعات اسفص٠ يلاضتجُاز ٚيهٔ في 

 ٌ ايتكًبات ٚالأشَات اي  َس بٗا ايبًد ػلاٍ ايفلذات الأػلر٠ ٚايفذ٠ٛ اتذاؾ١ً 

ًشسٚب َٚا ع٢ً َطت٣ٛ الاقتؿاد ٚايع١ًُ ٚايدػٌ ....الخ، نُؼًفات ْٚتا٥ر ي

َّ ضلا١َ اتدٗاش المؿسفي  تسنت٘ َٔ تدٖٛز في قطاعات ايبٓٛى ػاؾ١; لشرا فَإِ

ٚاضتكسازٙ ٜتعًل بػهٌ نبلر بايطٝاضات ٚالأْظ١ُ ايط١ًُٝ اي  تتبٓاٖا ايبٓٛى في 

إداز٠ تشاطس ايطٝٛي١ ع٢ً اػتلافٗا، بما ٜتٛافل َع ايكٛاعد ٚالمعاٜلر ايدٚي١ٝ ٚايُٓٛ 
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إٕ عدّ  د، ٜٚعصش قدزتٗا ايتٓافط١ٝ ٜٚصٜد ثك١ اتدُٗٛز المتعاٌَ بٗا.الاقتؿادٟ في ايبً

ٚدٛد أدٚات َاي١ٝ يًتغط١ٝ َٔ المؼاطس اي  تتعسس لشا ايبٓٛى ايتذاز١ٜ أد٣ بتًو 

ايبٓٛى إلى الاْطشاب َٔ المعاَلات الماي١ٝ ذات المؼاطس المستفع١، ٖٚرا ٜكًٌ َٔ دٚزٖا 

َٔ َكدزتٗا ع٢ً إداز٠ أؾٛلشا ٚػؿَٛٗا بهفا٠٤، ٚإضٗاَٗا في تطٜٛس الاقتؿاد ٜٚكًٌ 

 ٚنٌ ٖرا ٜسفع َٔ تهًفتٗا، َٚٔ ثِ لا تطتطٝع َٓافط١ ايبٓٛى الأػس٣.

اْطلاقا مما ضبل ذنسٙ تػهًت َلاَض َػه١ً ايدزاض١ اي  يمهٔ ؾٝاغتٗا 

 في ايطؤاٍ ايس٥ٝظ الآتٞ:

١ٝ في بٓو المؼاطس المايفي ايتغط١ٝ َٔ  أدٚات الشٓدض١ الماي١َٝا ٖٛ دٚز 

 ايتطًٝف ايصزاعٞ؟

 ٚيمهٔ تٛقٝض َػه١ً ايدزاض١ َٔ ػلاٍ الأض١ً٦ ايفسع١ٝ الآت١ٝ:

 في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ؟َا ٖٛ َطت٣ٛ تطبٝل أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ  -1

 ؟بٓو ايتطًٝف ايصزاعَٞا ٖٞ أْٛاا المؼاطس الماي١ٝ اي  ٜتعسس لشا  -2

المؼاطس الماي١ٝ في ٚايتغط١ٝ َٔ  ١ٝأدٚات الشٓدض١ المايٌٖ تٛدد علاق١ تأثلر بين  -3

 ؟بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ

 أٖداف ايدزاض١:

في ايتغط١ٝ َٔ  أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝدٚز يدزاض١ بػهٌ ز٥ٝظ إلى َعسف١ اتطع٢ 

 .في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞاي١ٝ ؼاطس المالم

 نُا تطع٢ ايدزاض١ إلى تحكٝل الأٖداف ايفسع١ٝ الآت١ٝ:

 .في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞت الشٓدض١ الماي١ٝ َطت٣ٛ تطبٝل أدٚاَعسف١  -1

 .في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞأْٛاا المؼاطس الماي١ٝ المٛدٛد٠ ايتعسف ع٢ً  -2

المؼاطس الماي١ٝ في بٓو ع٢ً ايتغط١ٝ َٔ  أدٚات الشٓدض١ الماي١َٝعسف١ تأثلر  -3

 .ايتطًٝف ايصزاعٞ

 أ١ُٖٝ ايدزاض١:

عاْٞ َٔ ْدز٠ ْطب١ٝ في المهتبات تحاٍٚ ٖرٙ ايدزاض١ تٓاٍٚ أسد المٛقٛعات اي  ت

ايعسب١ٝ، ْٚكـ ٚاقض في الإطاز ايٓظسٟ عٔ الأبعاد الأضاض١ٝ يًٗٓدض١ الماي١ٝ; يريو 



 

26 
 
 

 

 

 د.شوقي احمس خليس علي                                             دور أدوات الهندسة  امالية  ي  ايغطية  ن  اماالر  امالية 

ايط١ٓ ايعاغس٠ عع المجًد ايعاغس
2025ّ( عع ْٜٛٝٛ عع 29ايعدد )

 
 

تٓبع الأ١ُٖٝ الأٚلى لشرٙ ايدزاض١ في تساٚيتٗا تكدِٜ ٖرا المدػٌ اتددٜد َٔ ْاس١ٝ 

لمؼاطس أ١ُٖٝ اضلذاتٝذٝات ايتغط١ٝ َٔ ا، بالإقاف١ إلى علاقتٗا بالمؼاطس الماي١ٝ

الماي١ٝ في سد ذاتٗا َٔ د١ٗ، َٚٔ قك١ٝ أضاض١ٝ ٖٞ ؾٓاع١ الشٓدض١ الماي١ٝ َٔ د١ٗ 

أػس٣، يًتٛؾٌ في الأػلر إلى تكدِٜ إضٗاَات ع١ًُٝ تٛقض ايعلاق١ المباغس٠ بين 

ايككٝتين; يريو ٜطتٛدب َٛقٛا مجٓا في ٖرٙ ايدزاض١ تحًٌٝ دزد١ تأثلر أدٚات 

 الماي١ٝ َٚا ٜٓتر عٓ٘ َٔ َٓتذات َاي١ٝ ددٜد٠.الشٓدض١ الماي١ٝ ع٢ً المؼاطس 

 ايُٓٛذز المعسفي يًدزاض١:

َّ ايُٓٛذز  يدساط١ بمػه١ً ايدزاض١ ٚالإداب١ عٔ أض٦ًتٗا ٚتحكٝل أٖدافٗا، فَإِ

ؼاطس المالمتغلر ايتابع: ١ ٚالمايٝ الشٓدض١المعسفي يًدزاض١ ٜتهٕٛ َٔ المتغلر المطتكٌ: 

 ايػهٌ الآتٞ:َتغلرات ايدزاض١ في بين  ٚيمهٔ تحدٜد ايعلاقاتاي١ٝ. الم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ايُٓٛذز المعسفي يًدزاض١ (4) زقِغهٌ  ايُٓٛذز َٔ إعداد ايباسح

 المتغيزاث التاليت: ويشمل

ت( لهىذست الماليالمتغير المستقل )ا   

 

 مخاطر الائتمان
 مخاطر السيولت

 مخاطر رأس المال

 مخاطر أسعار الفائذة

 مخاطر أسعار الصرف

 مؤشرZ-SCORE  لقياس درجة الاس تقرار
 والسلامة المالية للبنك

 إلى إجمالي الودائعمؤشر الاستثمارات المالية 

مؤشر الودائع الجارية إلى إجمالي الودائع 

مؤشر عدد الصيغ التمويلية 
 

 المتغير التابع المخاطر الماليت
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 :ايفسقٝات

 اْطلاقا َٔ َػه١ً ايدزاض١ ٚأٖدافٗا; تم ؾٝاغ١ ايفسقٝات الآت١ٝ:

( فأقٌ بين 0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )

المؼاطس الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف ايتغط١ٝ َٔ ات الشٓدض١ الماي١ٝ تزتُع٘ ٚأدٚ

 ايصزاعٞ.

 ٜٚتفسا َٔ ٖرٙ ايفسق١ٝ ايفسقٝات ايفسع١ٝ الآت١ٝ:

( فأقٌ بين أدٚات 0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  1-

 .ًٝف ايصزاعٞتشاطس الا٥تُإ في بٓو ايتطايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

( فأقٌ بين أدٚات 0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  2-

 تشاطس ايطٝٛي١ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ.ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

( فأقٌ بين أدٚات 0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  3-

 .تشاطس زأع الماٍ في بٓو ايتطًٝف ايصزاع١ٞ َٔ ايتغطٝالشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

( فأقٌ بين أدٚات 0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  4-

 .في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞضعس ايفا٥د٠ تشاطس  ايتغط١ٝ َٔالشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

قٌ بين أدٚات ( فأ0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  5-

 .في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞضعس ايؿسف تشاطس  ايتغط١ٝ َٔالشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

 ٚادسا٤اتٗا:َٓٗذ١ٝ ايدزاض١ 

 :ايدزاض١ َٓٗر

يتشكٝل أٖداف ايدزاض١ َٚكتكٝاتٗا، تم الاعتُاد ع٢ً المٓٗر ايٛؾفٞ ٚالأضايٝب 

ايدزاض١ َٔ ايه١ُٝ ٚايسٜاق١ٝ في ضبٌٝ ايتػؼٝـ ايطًِٝ ٚايٛؾف ايدقٝل لمٛقٛا 

تشتًف دٛاْب٘; سٝح اُضِتُؼداّ ٖرا المٓٗر لإٜكاغ اتدٛاْب المتعًك١ بما١ٖٝ المؼاطس 

اي  تتعسس لشا بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َٔ سٝح طبٝعتٗا َٚؿادزٖا، ٚأدٚات 

ٚتكٓٝات الشٓدض١ الماي١ٝ اي  يمهٔ إٔ تطاعد في تحدٜدٖا ٚقٝاضٗا ٚايتٓبؤ بٗا 

اذٖا لمٛاد١ٗ المؼاطس; ٚذيو أثٓا٤ ممازضتٗا لأْػطتٗا ٚتحدٜد اترطٛات ايٛادب اتخ
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( يكٝاع َد٣ الازتبافي بين َتغلرات spssٚعًُٝاتٗا، َع الاضتعا١ْ بلدْاَر )

 ايدزاض١.

 .)ناى بٓو( بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ع٢ًايدزاض١ تم تطبٝل : تزتُع ايدزاض١

بٓو ايتطًٝف ياي١ٝ يًكٛا٥ِ الم ١زٜس المايٝاتعتُد ايدزاض١ ع٢ً ايتك أدا٠ ايدزاض١:

ٓدض١ الماي١ٝ الش أدٚاتاعتُدت ايدزاض١ ع٢ً نُا  ،(2018ّ – 2015ايصزاعٞ يًفلذ٠ َٔ )

 .بٓوايفي اي١ٝ ؼاطس المالمَٚؤغسات 

 ايتشًٌٝ المايٞ:دٚات أ

، 2018ّ-2015 َٔ بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ يًفلذ٠يتتُجٌ في تحًٌٝ ايبٝاْات الماي١ٝ 

ٚاعتُدت  يط١ٜٛٓ يًبٓو المسنصٟ ايُٝني يًفلذ٠ ْفطٗا.فكلا  عٔ ايتكازٜس الماي١ٝ ا

ايدزاض١ ع٢ً بعض المؤغسات الماي١ٝ اي  تكٝظ أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ ٚالمؼاطس الماي١ٝ 

 بٓو، ٚلسًت ْٛعين َٔ المؤغسات اي  تكٝظ َتغلرات ايدزاض١ نُا ٜأتٞ:ايفي 

 َؤغسات أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ: -1

تم اضتؼداّ تزُٛع١ َٔ المؤغسات يكٝاع أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ، يمهٔ تٛقٝشٗا في 

 اتددٍٚ الآتٞ: 

 ( َؤغسات قٝاع ادٚات الشٓدض١ الماي١ٝ ٚفكا لمؤغسات ايتشًٌٝ الماي5ٞاتددٍٚ زقِ )

 المؿدز المؤغسات المطتؼد١َ في ايكٝاع الأدٚات

أدٚات 

الشٓدض١ 

 الماي١ٝ

ٚايطلا١َ  ١ الاضتكسازدزد يكٝاع Z-Score َؤغس

 الماي١ٝ يًبٓو

 ،عبد اتذٞ)

2014) 

  جمايٞ ايٛدا٥عإإلى  الاضتجُازات الماي١ْٝطب١ 

 ْطب١ ايٛدا٥ع اتداز١ٜ إلى إجمايٞ ايٛدا٥ع (2005)زقٛإ، 

 عدد ايؿٝغ ايت١ًُٜٝٛ
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 َؤغسات المؼاطس الماي١ٝ: -2

يمهٔ تٛقٝشٗا في اتددٍٚ  تم اضتؼداّ تزُٛع١ َٔ المؤغسات يكٝاع المؼاطس الماي١ٝ،

 الآتٞ: 

 ( َؤغسات قٝاع َتغلرات المؼاطس الماي١ٝ ٚفكا لمؤغسات ايتشًٌٝ الماي6ٞاتددٍٚ زقِ )

 المؤغسات المطتؼد١َ في ايكٝاع ْٛا اترطس

 تشاطس الا٥تُإ

 تشؿؿات ايدٜٕٛ المػهٛى في تحؿًٝٗا / إجمايٞ ايكسٚس. ­

 ايكسٚس غلر المٓتظ١ُ / إجمايٞ ايكسٚس. ­

 .ؾٍٛ اترطس٠ / إجمايٞ الأؾٍٛالأ ­

 غلر المٓتظ١ُ. تشؿؿات ػطا٥س ايكسٚس / ايكسٚس ­

 تشاطس ايطٝٛي١

 الأؾٍٛ ايطا١ً٥ / إجمايٞ ايٛدا٥ع. ­

 إجمايٞ ايكسٚس / إجمايٞ ايٛدا٥ع. ­

 ايٛدا٥ع الأضاض١ٝ / إجمايٞ الأؾٍٛ. ­

 اترؿّٛ المتكًب١ / إجمايٞ الأؾٍٛ. ­

 تشاطس زأع الماٍ

 إجمايٞ الأؾٍٛ. إجمايٞ سكٛم المًه١ٝ / ­

 ايػستع١ الأٚلى َٔ زأع الماٍ / الأؾٍٛ المسدش١ )أٟ اترطس٠(. ­

 إجمايٞ سكٛم المًه١ٝ / إجمايٞ ايٛدا٥ع. ­

 إجمايٞ سكٛم المًه١ٝ / الأؾٍٛ اترطس٠. ­

 تشاطس ضعس ايؿسف
 المسنص المفتٛغ في نٌ ع١ًُ / ايكاعد٠ ايسألزاي١ٝ. ­

 .١ٝإجمايٞ المسانص المفتٛس١ / ايكاعد٠ ايسألزاي ­

 تشاطس أضعاز ايفا٥د٠

 الأؾٍٛ اتذطاض١  اٙ ضعس ايفا٥د٠ / إجمايٞ الأؾٍٛ. ­

 اترؿّٛ اتذطاض١  اٙ ضعس ايفا٥د٠ / إجمايٞ اترؿّٛ. ­

 الأؾٍٛ اتذطاض١ ْاقـ اترؿّٛ اتذطاض١. ­

 (239: 2003اتددٍٚ َٔ إعداد ايباسح: بالاعتُاد ع٢ً المؿدز: )حماد، *

َٔ أدٌ ايكٝاّ بع١ًُٝ ايتشًٌٝ المايٞ قاّ ايباسح باتباا  :إدسا٤ات ايدزاض١ ايع١ًُٝ

 اترطٛات ايتاي١ٝ: 

بٓو يتم جمع ايبٝاْات الماي١ٝ َٔ ػلاٍ )قا١ُ٥ المسنص المايٞ، ٚقا١ُ٥ ايدػٌ(،  -

 (.2018ّٚست٢  2015ايتطًٝف ايصزاعٞ عٔ ايفلذ٠ ايص١َٝٓ المُتد٠ َٔ عاّ )

غلرات ايدزاض١ المرنٛز٠ َٔ ػلاٍ ايبٝاْعات تم اضتؼساز ايٓطب الماي١ٝ المتعًك١ بمت -

 ، لاضتؼداَٗا في ع١ًُٝ ايتشًٌٝ المايٞ.تسٌ ايدزاض١ المايٝع١ يًبٓو

(، ٚايلدْاَر Excel) تم تفسٜغ ْتا٥ر ايٓطب الماي١ٝ المطتؼد١َ بٛاضط١ بسْاَر -

 َٔ َتغلرات ايدزاض١. ( ٚاعتباز نٌ ْطب١ َٓٗا َتغلرا spssالاسؿا٥ٞ )
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 يٞ لمتغلرات ايدزاض١ايتشًٌٝ الما

ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ )المعتُد ع٢ً المتٛضطات اتذطاب١ٝ( لمؤغسات ايتكِٝٝ لأدٚات أٚلا : 

 الشٓدض١ الماي١ٝ:

)َؤغس الاضتكساز  ٖٝا لسًت أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ في ٖرٙ ايدزاض١ أزبع١ َؤغسات

ت الماي١ٝ إلى ٚايطلا١َ، َؤغس ايٛدا٥ع اتداز١ٜ إلى إجمايٞ ايٛدا٥ع، َؤغس الاضتجُازا

 نُا ٜٛقشٗا اتددٍٚ الآتٞ:ايتشًٌٝ  ٚدا٤ت ْتا٥ر، ايٛدا٥ع، َؤغس عدد ايؿٝغ(

 ( ْتا٥ر تكِٝٝ َؤغسات أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف ايصزاع7ٞددٍٚ زقِ )

تكٝظ أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف اي  ؤغسات ضٝتِ تحًٌٝ ْتا٥ر الم

 يهٌ َؤغس ع٢ً سدٙ نُا ًٜٞ: ايصزاعٞ

 ( يكٝاع الاضتكساز المايٞ في ايبٓو:Z-Scoreٍٚ: ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس )اسٛز الأ

َٔ سٝح المبدأ ٚٚفكا  لما ٖٛ َتعازف عًٝ٘ عٓد سطاب ق١ُٝ ٖرا المؤغس فإٕ ٖرٙ      

ايك١ُٝ تكازٕ َع َجٝلاتٗا اسطٛب١ يًُؿازف الأػس٣، فالمؿسف ذٚ ايك١ُٝ الأع٢ً 

إذ نًُا اشدادت ٖرٙ ايٓطب١ أغاز ذيو إلى إٔ يًُؤغس ٖٛ ايرٟ ٜعد أنجس اضتكسازا ، 

إداز٠ المؿسف أنجس قدز٠ ٚنفا٠٤ في ع١ًُٝ تٛ ٝف أَٛاٍ المؿسف ٚأنجس قدز٠ ع٢ً 

تحكٝل الأزباغ. ٚيهٔ الأفكٌ َٔ ٚد١ٗ ْظسْا إٔ ٜتِ َكاز١ْ ٖرٙ ايك١ُٝ َع َتٛضط 

ٗا في ساي١ ايؿٓاع١ اتراؾ١ بايكطاا المؿسفي، ٚعًٝ٘ فإٕ دلاي١ ٖرٙ ايك١ُٝ ٜعلد عٓ

َؤغس الاضتكساز ( إٔ 7ٜتكض َٔ اتددٍٚ زقِ ) المكاز١ْ َع َتٛضط ايؿٓاع١.

( ٖٚٛ َؤغس أؾغس َٔ المتٛضط 0.796319ٚايطلا١َ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ بًغ )

ا ٜػلر إلى إٔ إداز٠ ايبٓو ايعاّ يًؿٓاع١، ٚبتؿٓٝف أدا٤ قعٝف )دٕٚ المطت٣ٛ(، مم

 ف أَٛاٍ ايبٓو ٚأقٌ قدز٠ ع٢ً تحكٝل أزباغ.أقٌ قدز٠ ٚنفا٠٤ في ع١ًُٝ تٛ ٝ

 

َؤغسات أدٚات 

الشٓدض١ 

 الماي١ٝ

َؤغس الاضتكساز 

 ٚايطلا١َ

ايٛدا٥ع اتداز١ٜ 

إلى إجمايٞ 

 ايٛدا٥ع

الاضتجُازات 

الماي١ٝ إلى 

 ايٛدا٥ع

 عدد ايؿٝغ

ايتكِٝٝ 

ايٓٗا٥ٞ 

 يًبٓو

 %4.4 %56.64 %41.69 0.796319 ق١ُٝ المؤغس
 َتٛضط

 قعٝف دٝد دٝد قعٝف دزد١ ايتكِٝٝ
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 اسٛز ايجاْٞ: ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس ايٛدا٥ع اتداز١ٜ إلى إجمايٞ ايٛدا٥ع:

 كِٝٝٚبت ،%(41.69) تبًغا  عاَا  ػلاٍ فلذ٠ ايدزاض١ بٓو في ٖرا المؤغس َتٛضطايسكل 

درب ايٛدا٥ع ع٢ً  في ايبٓو إلى قدز٠ إداز٠ ايتطٜٛل ١ٚتػلر ٖرٙ ايٓطبدٝد، أدا٤ 

ٚقدز٠ إداز٠ الشٓدض١ الماي١ٝ في ابتهاز فٝض َٔ ايؿٝغ ٚالأدٚات الاضتجُاز١ٜ يًتٛ ٝف 

ضبل ٜتكض تمٝص مما َٔ ػلالشا، َا ٜؤدٟ إلى درب أَٛاٍ المطتجُسٜٔ ع٢ً أضاض٘، 

بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ في ٖرا اتداْب، إذ ٜكدّ ػدَات َؿسفٝ٘ َتُٝص٠ ذات دٛد٠ 

َٚعاؾس٠ لأسدخ ايتطٛزات ايتهٓٛيٛد١ٝ َٔ ػلاٍ غبه١ فسٚع٘  عاي١ٝ ضسٜع١ الأدا٤،

المٓتػس٠ في عُّٛ اتدُٗٛز١ٜ ٚالمجٗص٠ بأسدخ ايتكٓٝات ايعالم١ٝ اي  غهًت عٛاٌَ 

 درب يًعُلا٤ ٚدعًت َٔ ناى بٓو قب١ً لأَٛاٍ المٛدعين.

 :اسٛز ايجايح: ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس الاضتجُازات الماي١ٝ إلى إجمايٞ ايٛدا٥ع

كِٝٝ ٚبت ،%(56.64) تبًغ ػلاٍ فلذ٠ ايدزاض١ بٓو َتٛضطا  عاَا  لشرا المؤغسسكل اي

بٓو، َا ٜؤند قدز٠ ايبٓو ع٢ً ايٜتكض ازتفاا ْطب١ ٖرا المؤغس في دٝد، ٚأدا٤ 

َٚٔ ٖٓا نفا٠٤ إداز٠ الشٓدض١ الماي١ٝ،  ،تحكٝل ايتٛ ٝف في َػسٚعات ذات َسدٚد عاٍ

فظ١ الاضتجُازات إلى إٔ بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ٜكّٛ ٜٚسدع ايطبب في ازتفاا نمٛ تس

بالاضتجُاز بأضايٝب تشاطس٠ تحكل ي٘ عا٥دا  أع٢ً َٔ بك١ٝ ايبٓٛى اي  تسنص ع٢ً 

 ايتُٜٛلات قؿلر٠ الأدٌ ذات ايعا٥د المٓؼفض بطبب ايكُإ المستفع.

 اسٛز ايسابع: ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس َعدٍ نمٛ عدد ايؿٝغ ايت١ًُٜٝٛ:

أدا٤ كِٝٝ ، ٚبت(4.4) تٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بًغبسكل 

ٜتكض اتطفاس عدد ايؿٝغ ايت١ًُٜٝٛ في بٓو ايتطًٝف ، ٚ)دٕٚ المطت٣ٛ(قعٝف 

بتهس َا ٜٓاضب َٔ ايؿٝغ المػسٚع١ َٔ ػلاٍ إداز٠ ٜإٔ و مما تظب ع٢ً ايبٓ ،ايصزاعٞ

 الشٓدض١ الماي١ٝ فٝ٘.

عتُد ع٢ً المتٛضطات اتذطاب١ٝ( لمؤغسات ايتكِٝٝ يًُؼاطس ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ )الم

 :الماي١ٝ

)تشاطس الا٥تُإ، تشاطس ٖٝا  خمط١ َؤغسات لسًت المؼاطس الماي١ٝ في ٖرٙ ايدزاض١

ايطٝٛي١، تشاطس زأع الماٍ، تشاطس ضعس ايفا٥د٠، تشاطس ضعس ايؿسف( ٚضٓتٓاٍٚ 

 ع٢ً سدٙ نُا ًٜٞ:نلا  ١ٝ لمؼاطس المائَ َؤغسات اَؤغس يهٌ  ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ
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 اسٛز الأٍٚ: ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؼاطس الا٥تُإ:

 ٚدا٤ت ْتا٥ر ،بٓوايتٓاٚيت ايدزاض١ أزبع١ َؤغسات تكٝظ تشاطس الا٥تُإ في 

 :ايتايٞنُا ٜٛقشٗا اتددٍٚ ايتشًٌٝ 

 و ايتطًٝف ايصزاعٞبٓ في ( ْتا٥ر تكِٝٝ َؤغسات تشاطس الا٥تُا8ٕاتددٍٚ زقِ ) 

يهٌ  تكٝظ تشاطس الا٥تُإ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞاي  ؤغسات ٚضٝتِ تحًٌٝ الم

 َؤغس ع٢ً سدٙ نُا ًٜٞ:

 أٚلا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس تشؿـ ايدٜٕٛ المػهٛى فٝٗا إلى إجمايٞ ايكسٚس:

 ، ٚبدزد١%(4.24سكل بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بًغ )

ٚتػلر ٖرٙ ايٓتٝذ١ إلى إٔ ْطب١ تشؿـ ايدٜٕٛ المػهٛى فٝٗا في  تشاطس٠ قعٝف١،

بٓو ناْت َتٓاضب١ َع َا ٜفسق٘ ايبٓو المسنصٟ ايُٝني َٔ تشؿؿات اي

لمٛاد١ٗ تشاطس ايدٜٕٛ غلر ايعا١ًَ )ايسد١٦ٜ(، ٖٚٞ أع٢ً بهجلر َٔ ايٓطب١ المعٝاز١ٜ 

 .%(1% 0.6ٚاسؿٛز٠ بين )

 يٛؾفٞ لمؤغس تشؿـ ػطا٥س ايكسٚس إلى ايكسٚس غلر المٓتظ١ُ:ثاْٝا : ايتشًٌٝ ا

ٚبدزد١  %(69.80سكل بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بًغ )

ٖٚرا ٜدٍ ع٢ً إٔ ْطب١ دزد١ اتذُا١ٜ اي  تؤَٓٗا المؼؿؿات  تشاطس٠ قعٝف١،

س الا٥تُا١ْٝ اي  لمٛاد١ٗ ػطا٥س ايكسٚس است١ًُ ْطب١ عاي١ٝ، ٖٚرا َا دعٌ المؼاط

 بٓو َٓؼفك١.ايتٛاد٘ 

 

َؤغسات 

تشاطس 

 الا٥تُإ

تشؿؿات 

ايدٜٕٛ إلى 

 إجمايٞ ايكسٚس

تشؿؿات 

ػطا٥س ايكسٚس 

سٚس غلر إلى ايك

 المٓتظ١ُ

ايكسٚس غلر 

المٓتظ١ُ إلى 

إجمايٞ 

 ايكسٚس

الأؾٍٛ 

اترطس٠ إلى 

إجمايٞ 

 الأؾٍٛ

ايتكِٝٝ 

ايٓٗا٥ٞ 

 يًبٓو

 %34.27 %28.33 %69.80 %4.24 ق١ُٝ المؤغس

دزد١  َٓؼفك١

 المؼاطس٠
 َٓؼفك١ َٓؼفك١ َٓؼفك١ َٓؼفك١
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 ثايجا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس ايكسٚس غلر المٓتظ١ُ إلى إجمايٞ ايكسٚس:

ٚبدزد١  %(28.33بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بًغ )سكل 

َا ٜدٍ ع٢ً إٔ ْطب١ ايكسٚس غلر المٓتظ١ُ في بٓو ايتطًٝف  ،َٓؼفك١تشاطس٠ 

%(، ٖٚرا َا ضبب 1.5اْت ْطب١ َستفع١ َكاز١ْ بايٓطب١ المعٝاز١ٜ اسدد٠ بع )ايصزاعٞ ن

بٓو ٚقد أد٣ ذيو إلى اتطفاس ايفي شٜاد٠ تشؿؿات تدْٞ ايكسٚس ٚايطًفٝات في 

 .ؾافي الأزباغ اسكك١

 زابعا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس الأؾٍٛ اترطس٠ إلى إجمايٞ الأؾٍٛ:

عاَا  ػلاٍ فلذ٠ ايدزاض١ في ٖرا المؤغس بًغ  بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا سكل 

المؼاطس٠ لشرا المؤغس في إلى اتطفاس  ٜػلرمما ، َٓؼفك١ٚبدزد١ تشاطس٠ %( 34.27)

 .بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ

 ؼاطس ايطٝٛي١:لماسٛز ايجاْٞ: ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ 

تٓاٚيت ايدزاض١ أزبع١ َؤغسات ز٥ٝط١ تكٝظ تشاطس ايطٝٛي١ في بٓو ايتطًٝف 

 :ايتشًٌٝصزاعٞ، ٚاتددٍٚ الآتٞ ٜٛقض ْتا٥ر اي

 ( ْتا٥ر تكِٝٝ َؤغسات تشاطس ايطٝٛي١ في بٓو ايتطًٝف ايصزاع9ٞددٍٚ زقِ )

يهٌ  في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ايطٝٛي١تكٝظ تشاطس اي  ؤغسات ٚضٝتِ تحًٌٝ الم

 َؤغس ع٢ً سدٙ نُا ًٜٞ:

 ع:أٚلا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس إجمايٞ ايكسٚس إلى إجمايٞ ايٛدا٥

بًععغ  ػععلاٍ فععلذ٠ ايدزاضعع١ بٓععو ايتطععًٝف ايصزاعععٞ َتٛضععطا  عاَععا  في ٖععرا المؤغععس سكععل 

اتطفعاس تشعاطس ايطعٝٛي١ في     ممعا ٜتكعض  ، َٓؼفكع١ ٚبدزد١ تشعاطس٠   ،%(23.09)

ٖععرا المؤغععس في بٓععو ايتطععًٝف ايصزاعععٞ، ٖٚععرا ٜععدٍ عًعع٢ إٔ ْطععب١ تٛ ٝععف بٓععو        

ات َؤغس

تشاطس 

 ايطٝٛي١

إجمايٞ ايكسٚس 

ع٢ً إجمايٞ 

 ايٛدا٥ع

الأؾٍٛ ايطا١ً٥ 

 إلى ايٛدا٥ع

ػؿّٛ َتكًب١ 

ع٢ً إجمايٞ 

 الأؾٍٛ

ايٛدا٥ع ع٢ً 

إجمايٞ 

 الأؾٍٛ

ايتكِٝٝ 

يٓٗا٥ٞ ا

 يًبٓو

 %90 %63.90 %55.71 %23.09 ق١ُٝ المؤغس
 َتٛضط١

 َستفع١ َستفع١ َٓؼفك١ َٓؼفك١ دزد١ المؼاطس٠
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ت ْطععب١ دٝععد٠، ٚتكععع في ايتطععًٝف ايصزاعععٞ يٛدا٥عٗععا في ايكععسٚس ٚايطععًفٝات ناْعع 

إطععاز ايٓطععب المعٝازٜعع١ في ٖععرا المؤغععس. ٚقععد زنععصت بٓععو ايتطععًٝف ايصزاعععٞ َعظععِ  

بٓو اياضتجُازاتٗا في ضٓدات اترص١ٜٓ، ٖٚرا َا دعٌ تشاطس ايطٝٛي١ اي  تٛاد٘ 

 َٓؼفك١ في ٖرا المؤغس.

 ثاْٝا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس الأؾٍٛ ايطا١ً٥ إلى إجمايٞ ايٛدا٥ع:

ٓععو ايتطععًٝف ايصزاعععٞ عٝٓعع١ ايدزاضعع١ ػععلاٍ فععلذ٠ ايدزاضعع١ َتٛضععطا  عاَععا  في   بسككععت 

دٍ عًععع٢ ازتفعععاا الأَعععإ المؿعععسفي   ٜعععَؤغعععس ععععايٞ   ٖٚعععٛ%(، 55.71ٖعععرا المؤغعععس بًعععغ ) 

ٚاتطفععاس تشععاطس ايطععٝٛي١ في بٓععو ايتطععًٝف ايصزاعععٞ. ممععا ضععبل، ٜتكععض تصععاغ   

ْطعب ايطعٝٛي١    اضلذاتٝذٝات ٚضٝاضعات بٓعو ايتطعًٝف ايصزاععٞ في اسافظع١ عًع٢      

يتًبٝعع١ استٝاداتٗعععا يطًععب عًععع٢ ايٓكععد َٚٛادٗععع١ ايطععشٛبات ٚععععدّ ايتععععسس إلى     

َػانٌ ايعٓكـ في ايطعٝٛي١ ٚبعالآتٞ شٜعاد٠ ثكع١ ايصبعا٥ٔ في ايبٓعو ٚشٜعاد٠ الإقبعاٍ          

 عًٝ٘ في إٜداا َبايغِٗ.

 ثايجا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس ػؿّٛ َتكًب٘ إلى إجمايٞ الأؾٍٛ:

 ١ْطععب ٖٚٝععا%( 63.90عععٞ َتٛضععطا  عاَعا  في ٖععرا المؤغععس بًععغ ) بٓععو ايتطععًٝف ايصزاسكعل  

 .ا ٜػلر إلى ازتفاا تشاطس ايطٝٛي١ في ٖرا المؤغسممَستفع١، 

 زابعا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس ايٛدا٥ع إلى إجمايٞ الأؾٍٛ:

 ١ْطععب ٖٚٝععا %(.90بٓععو ايتطععًٝف ايصزاعععٞ َتٛضععطا  عاَععا  في ٖععرا المؤغععس بًععغ )      سكععل 

 را المؤغس.ايبٓو لشازتفاا تشاطس ايطٝٛي١ في َستفع١، َا ٜعهظ 

 ؼاطس زأع الماٍ:لم: ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ ايجايحاسٛز 

تٓاٚيت ايدزاض١ أزبع١ َؤغسات ز٥ٝط١ تكٝظ تشاطس زأع الماٍ، ٚاتددٍٚ الآتٞ 

 :ايتشًٌٜٝٛقض ْتا٥ر 

 ( ْتا٥ر َؤغسات تشاطس زأع الماٍ في بٓو ايتطًٝف ايصزاع10ٞاتددٍٚ زقِ )

ات َؤغس

تشاطس زأع 

 الماٍ

سكٛم المًه١ٝ 

إلى إجمايٞ 

 الأؾٍٛ

سكٛم المًه١ٝ 

يٞ إلى إجما

 ايٛدا٥ع

سكٛم المًه١ٝ 

إلى الأؾٍٛ 

 اترطس٠

زأع الماٍ الأٚيٞ 

إلى الأؾٍٛ 

 اترطس٠

ايتكِٝٝ 

ايٓٗا٥ٞ 

 يًبٓو

 %90 %63.90 %19.69 %5.16 ق١ُٝ المؤغس
 َتٛضط١

 َٓؼفك١ َٓؼفك١ َستفع١ َستفع١ دزد١ المؼاطس٠
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يهٌ  في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ زأع الماٍتكٝظ تشاطس اي  ؤغسات ٚضٝتِ تحًٌٝ الم

 َؤغس ع٢ً سدٙ نُا ًٜٞ:

 أٚلا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس سكٛم المًه١ٝ إلى إجمايٞ الأؾٍٛ:

%(، ٖٚٞ أقٌ 5.16سكل بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ْطب١ َٓؼفك١ في ٖرا المؤغس بًغت )

إلى ازتفاا المؼاطس في ٖرا  لرػٜٚ يكطاا ايبٓهٞ،َٔ المتٛضط ايعاّ ع٢ً َطت٣ٛ ا

 ٚلشرا يمهٔ اعتباز ايبٓو ث ٜؿٌ إلى اتذد ايرٟ تؤَٔ فٝ٘ نفا١ٜ زأع الماٍ. المؤغس،

اَتلاى ايبٓو قُا١ْ ناف١ٝ تبح في ْفٛع المٛدعين ايطُأ١ْٓٝ ع٢ً مما ٜعهظ عدّ 

ف١ٝ لمكاب١ً ضشٛبات قدز٠ ايبٓو في ايٛفا٤ بايتصاَات٘ عٓد عدّ تٛفلر ايٓكد١ٜ ايها

 المٛدعين ٚطًبات الا٥تُإ.

 ثاْٝا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس سكٛم المًه١ٝ إلى الأؾٍٛ اترطس٠:

إلى  لرػٚت%(. 63.90) تسكل بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بًغ

تدٍ ٚلمؤغس ٓؼفك١ في اَ٘ ٜتكض إٔ ايبٓو سكل ْطبازتفاا المؼاطس٠ في ٖرا المؤغس، ٚ

 ا المؤغس.تشاطس زأع الماٍ في ٖر ازتفااا أد٣ إلى ممنفا١ٜ سكٛم المًه١ٝ، قعف ع٢ً 

 ثايجا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس زأع الماٍ الأٚيٞ ٚالمطاْد إلى الأؾٍٛ اترطس٠:

إلى  لرػٚت%( 90) تبٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بًغسكل 

نُا ٜتكض إٔ ايبٓو سكل ْطب١ أنلد َٔ ايٓطب١ غس، اتطفاس المؼاطس٠ في ٖرا المؤ

%( نشد أد٢ْ، َا 8)ايبايغ١ اي  ٜطًبٗا ايبٓو المسنصٟ ايُٝني ٚالمعلذف بٗا دٚيٝا  

تفظ بمعدٍ تؿٓٝف ا٥تُاْٞ قٟٛ، ٚنرا ْطب١ نفا١ٜ زأع تعٜػلر إلى إٔ ايبٓو 

ٝذ١ أعلاٙ ع٢ً َاٍ دٝد٠ ٚأع٢ً َٔ اتذد الأد٢ْ ايٛادب الاستفا  ب٘. نُا تدٍ ايٓت

 .اتطفاس تشاطس زأع الماٍ، َا ٜصٜد َٔ دزد١ الأَإ المؿسفي

ٓتٗر اضلذاتٝذٝات ٚضٝاضات أفكٌ ٜمما ضبل، ٜتكض: إٔ بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ 

يتشكٝل الملا١َ٤ يسأع الماٍ المطًٛب لمُازض١ ْػاطات ٚفكا  يلأضظ ايؿشٝش١. ٚمما 

عدٍ نفا١ٜ زأع َاي٘ اي  بًغت ٜؤند َتا١ْ ايٛقع الماٍيٞ يًبٓو ٚقٛت٘ ٖٛ َ

ّٝا، ٖٚٞ ضٝاض١  ّٝا ٚدٚي تبعٗا بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ٜأقعاف ايٓطب١ المطًٛب١ تسً

 يدعِ ايُٓٛ المطتُس في سذِ أعُاٍ ايبٓو ٚزفع قدزات٘ ايتٓافط١ٝ.
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 اسٛز ايسابع: ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؼاطس ضعس ايفا٥د٠:

اطس ضعس ايفا٥د٠، ٚاتددٍٚ الآتٞ َؤغسات ز٥ٝط١ تكٝظ تش ثلاث١تٓاٚيت ايدزاض١ 

 ٜٛقض ْتا٥ر ايتشًٌٝ:

 ( ْتا٥ر تكِٝٝ َؤغسات تشاطس ضعس ايفا٥د٠ 11اتددٍٚ زقِ )

 في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ضعس ايفا٥د٠تكٝظ تشاطس اي  ؤغسات ٚضٝتِ تحًٌٝ الم

 يهٌ َؤغس ع٢ً سدٙ نُا ًٜٞ:

بٓو سكل  أٚلا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس الأؾٍٛ اتذطاض١ إلى إجمايٞ الأؾٍٛ:

إٔ ايبٓو ٚتػلر إلى %(. 75.89) تعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بًغايتطًٝف ايصزا

ا ٜػلر إلى اتطفاس تشاطس ضعس ايفا٥د٠ في ٖرا ممَستفع١ لشرا المؤغس،  ١سكل ْطب

 المؤغس.

بٓو سكل  ثاْٝا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس اترؿّٛ اتذطاض١ إلى إجمايٞ اترؿّٛ:

إٔ ايبٓو ٚتػلر إلى %( 63.90) تلمؤغس بًغايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا ا

ا ٜػلر إلى ازتفاا تشاطس ضعس ايفا٥د٠ في ٖرا ممَستفع١ في ٖرا المؤغس،  ١سكل ْطب

 المؤغس.

 ثايجا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس ايفسم بين الأؾٍٛ اتذطاض١ ٚاترؿّٛ اتذطاض١:

اتطفاس تشاطس ، ٚتػلر إلى (42136) تبٓو َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بًغسكل اي

ا ٜػلر إلى إٔ ممضعس ايفا٥د٠ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ، سٝح سكل َؤغس َٛدب، 

الأؾٍٛ اتذطاض١ أنجس َٔ اترؿّٛ اتذطاض١، ٖٚٛ َا لا ٜػهٌ ػطس ع٢ً ايبٓو، 

سٝح إٕ ؾافي دػٌ ايفا٥د٠ ضٛف ٜتأثس بعلاق١ عهط١ٝ َع ايتغلر قؿلر الأدٌ في 

 َعدلات ايفا٥د٠.

 

ات تشاطس َؤغس

 ضعس ايفا٥د٠

الأؾٍٛ اتذطاض١ 

 ع٢ً إجمايٞ الأؾٍٛ

اترؿّٛ اتذطاض١ ع٢ً 

 إجمايٞ اترؿّٛ

الأؾٍٛ اتذطاض١ ْاقـ 

 اترؿّٛ اتذطاض١

ايتكِٝٝ 

ايٓٗا٥ٞ 

 يًبٓو

 42136 %63.90 %75.89 ق١ُٝ المؤغس
 َتٛضط١

 َٓؼفك١ َستفع١ ؼفك١َٓ دزد١ المؼاطس٠
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 :ايؿسفيتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؼاطس ضعس : ااتراَظاسٛز 

في بٓو ايتطًٝف  ايؿسفتٓاٚيت ايدزاض١ َؤغسٜٔ ز٥ٝطين تكٝظ تشاطس ضعس 

 ايصزاعٞ، ٚاتددٍٚ الآتٞ ٜٛقض ْتا٥ر ايتشًٌٝ:

 ( ْتا٥ر َؤغسات تشاطس ضعس ايؿسف 12اتددٍٚ زقِ ) 

 في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ضعس ايؿسفتكٝظ تشاطس اي  ؤغسات ٚضٝتِ تحًٌٝ الم

 يهٌ َؤغس ع٢ً سدٙ نُا ًٜٞ:

 يٛؾفٞ لمؤغس المسانص المفتٛس١ يهٌ ايعُلات إلى ايكاعد٠ ايسألزاي١ٝ:أٚلا : ايتشًٌٝ ا

 ٖٚٝا%( 82.22بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بٓطب١ بًغت )سكل 

بػهٌ نبلر عٔ ايٓطب١ المفسٚق١ َٔ قبٌ ايبٓو المسنصٟ ايُٝني ١ َٓؼفك١ ْطب

ُٝات ايبٓو المسنصٟ ايُٝني، َا أد٣ بٓو يتعًايا ٜػلر إلى اسلذاّ مم%(، 25ايبايغ١ )

إلى اتطفاس تشاطس ضعس ايؿسف، ٚيهٔ الاتطفاس ايهبلر في المسانص المفتٛس١ يهٌ 

ايعُلات ٜػلر إلى اتطفاس ايعا٥د المتٛيد َٔ المتادس٠ بأضعاز ايؿسف، ٜٚعصٚ ايباسح 

 ذيو إلى عدّ الاضتكساز الاقتؿادٟ في ايبلاد بطبب اتذسب ايكا١ُ٥ َٚٔ ثِ عدّ

اضتكساز ايع١ًُ اَاّ ايعُلات الأدٓب١ٝ، َا ٜٓتر عٓ٘ تحٛفي ايبٓو َٔ الاستفا  

 بعُلات أدٓب١ٝ بهُٝات نبلر٠.

 ثاْٝا : ايتشًٌٝ ايٛؾفٞ لمؤغس المسنص المفتٛغ يهٌ ع١ًُ إلى ايكاعد٠ ايسألزاي١ٝ:

%( سٝح 20.08بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ َتٛضطا  عاَا  في ٖرا المؤغس بٓط١ٝ بًغت )سكل 

اتطفكت بػهٌ نبلر عٔ ايٓطب١ ايؿادز٠ عٔ ايبٓو المسنصٟ ايُٝني ١ كل ْطبس

ّ، مٝح لا ٜصٜد ايفا٥ض في َسنص نٌ ع١ًُ ع٢ً سد٠ 1998( يط١ٓ 6بالمٓػٛز زقِ )

 % َٔ زألزاٍ ايبٓو ٚاستٝاطات٘، َا ٜػلر إلى اتطفاس تشاطس ضعس ايؿسف.15عٔ 

 

ات تشاطس ضعس َؤغس

 ايؿسف

المسانص المفتٛس١ يهٌ ايعُلات 

 إلى ايكاعد٠ ايسألزاي١ٝ

المسنص المفتٛغ يهٌ ع١ًُ 

 اي١ٝإلى ايكاعد٠ ايسألز

ايتكِٝٝ ايٓٗا٥ٞ 

 يًبٓو

 %(20.08) %(82.22) ق١ُٝ المؤغس
 َٓؼفك١ َٓؼفك١ دزد١ المؼاطس٠ َٓؼفك١
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2025ّ( عع ْٜٛٝٛ عع 29ايعدد )

 
 

 الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ:ايتكِٝٝ ايعاّ ايٓٗا٥ٞ ساٚز المؼاطس ثاْٝا : 

 ٚدا٤ت ايٓتا٥ر نُا ٜبٝٓٗا اتددٍٚ الآتٞ:      

 ( ْتا٥ر تساٚز المؼاطس الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف ايصزاع13ٞاتددٍٚ زقِ )

 اتَؤغس

 المؼاطس الماي١ٝ

دزد١ 

تشاطس 

 الا٥تُإ

دزد١ 

تشاطس 

 ايطٝٛي١

دزد١ 

تشاطس 

 زاع الماٍ

دزد١ 

تشاطس 

ضعس 

 ايفا٥د٠

دزد١ 

اطس تش

ضعس 

 ايؿسف

ايتكِٝٝ 

ايٓٗا٥ٞ 

لمؼاطس 

 ايبٓو

 َتٛضط١ َٓؼفك١ َتٛضط١ َتٛضط١ َتٛضط١ َٓؼفك١ دزد١ تشاطس

 2018ّإلى  2015بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ػلاٍ ايفلذ٠ َٔ يبايٓطب١ يًتكِٝٝ ايٓٗا٥ٞ 

َٚٔ ػلاٍ تساٚز المؼاطس الماي١ٝ ٜتكض إٔ ايتكِٝٝ ايعاّ ايٓٗا٥ٞ تدُٝع تساٚز 

َتٛضط١، دزد١ تشاطس٠ بػهٌ عاّ ٜٛاد٘  بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞإٔ لماي١ٝ المؼاطس ا

تشاطس الا٥تُإ سٝح ٜتكض َٔ اتددٍٚ إٔ ايبٓو ٜٛاد٘ تشاطس قعٝف١ في 

ايطٝٛي١ تشاطس ضعس ايؿسف، نُا إٔ ايبٓو ٜٛاد٘ تشاطس َتٛضط١ في تشاطس ٚ

 .ضعس ايفا٥د٠تشاطس زأع الماٍ ٚتشاطس ٚ

 اػتباز ؾش١ ايفسقٝات

إدسا٤ الاػتبازات الإسؿا١ٝ٥ اتراؾ١ بمعسف١ َد٣ ؾش١ ايفسقٝات اي  تم تم 

ع٢ً المؼاطس الماي١ٝ في بٓو  أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝيدزاض١ لمعسف١ أثس في اٚقعٗا 

ٚالاتضداز  Fَٔ ػلاٍ َعاٌَ الاتضداز َٚعاٌَ الازتبافي ٚق١ُٝ ايتطًٝف ايصزاعٞ 

ع٢ً المتغلر ايتابع، َٚعسف١ ْٛا ٚق٠ٛ ايعلاق١ اترطٞ ايبطٝط لمعسف١ أثس المتغلر المطتكٌ 

 (، ٚفُٝا ًٜٞ عسس يٓتا٥ر اػتباز ايفسقٝات.0.05عٓد َطت٣ٛ دلاي١ )

 اػتباز ايفسق١ٝ ايس٥ٝط١ٝ:

ْؿت ايفسق١ٝ ايس٥ٝط١ٝ ع٢ً أْ٘: )لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ 

ايتغط١ٝ َٔ تُع٘ ٚ( فأقٌ بين أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ تز0.05عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )

ٚلاػتباز ؾش١ ٖرٙ ايفسق١ٝ تم اضتؼداّ (. المؼاطس الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ

 اتددٍٚ ايتايٞ: ٗانُا ٜٛقشٚدا٤ت ايٓتا٥ر ايبطٝط،  اترطٞ تحًٌٝ الاتضداز
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 ( ْتا٥ر اػتباز ايفسق١ٝ ايس٥ٝط14١ٝددٍٚ )

 ايٓتٝذ١

 ١ايفسقٝ

ق١ُٝ 

َع١ًُ 

ايُٓٛذز 

B 

َعاٌَ 

الازتبافي 

R 

َعاٌَ 

تحدٜد 

R2 

 

 بٝتا

B 

 (Fاػتباز ) (Tاػتباز )

 اسطٛب١
َطت٣ٛ 

 ايدلاي١
 اسطٛب١

َطت٣ٛ 

 ايدلاي١

أدٚات 

الشٓدض١ 

الماي١ٝ 

المؼاطس ٚ

 الماي١ٝ

 

0.165 

 

 
 

 

0.79 
 

 
 

 

0.622 

 
 

 

0.79 

 
 

 

3.632 
 

 

 
 

0.007 
 

13.191 0.007 

 ( َا ًٜٞ:14زقِ )ٜتكض َٔ اتددٍٚ 

ّ في تٛقععٝض ايعلاقعع١ بععين أدٚات الشٓدضعع١ المايٝعع١    َععد٣ ؾععلاس١ٝ ايُٓععٛذز المطععتؼد   -

( بمطععت٣ٛ َعٜٓٛعع١  13.191ٚالمؼععاطس المايٝعع١ بؿععٛز٠ إجمايٝعع١; سٝععح بًغععت قُٝعع١ )ف( )     

ََّٕ ٖععرا ايُٓعععٛذز بمتغلراتعع٘ المطععتك١ً )أدٚات الشٓدضعع١ المايٝععع١(        0.007) (; ٖٚععٛ َععا ٜعععني أَ

َطت٣ٛ دلايع١ إسؿعا١ٝ٥ أقعٌ    ؾالح يًتٓبؤ بايكِٝ يًُتغلر ايتابع )المؼاطس الماي١ٝ( عٓد 

( َٔ0.05.)  

( بععين 0.05ٚدععٛد علاقعع١ ازتبععافي ذات دلايعع١ إسؿععا١ٝ٥ عٓععد َطععت٣ٛ َعٓععٟٛ )    -

ٞ   المؼاطس الماي١ٝ بؿٛز٠ إجماي١ٝ في ٚأدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ  ٖٚعٞ   بٓعو ايتطعًٝف ايصزاعع

ٌ     R (0.79علاق١ َٛدب١ طسد١ٜ; إذ بًغ َعاٌَ الازتبعافي    (; ٖٚعرا ٜعدٍ عًع٢ ازتبعافي يمٝع

ُ٘ نًُا شاد َطعت٣ٛ ممازضعات أدٚات الشٓدضع١ المايٝع١ اتطفعض       َّ ّٝا، أٟ: أَ إلى إٔ ٜهٕٛ عاي

 َطت٣ٛ المؼاطس الماي١ٝ.

ٞ   تطِٗ ممازضات أدٚات الشٓدض١ المايٝع١ في   - في تفطعلر   بٓعو ايتطعًٝف ايصزاعع

َععٔ ايُٓععٛذز في المكٝععاع ايهًععٞ( َععٔ ايععتغلر    R2%( )ٚفك ععا لمعاَععٌ ايتشدٜععد  62سععٛايٞ )

َّععا بكٝعع١ ايٓطععب١ )    ؾععٌ في المؼععاطس المايٝعع١ بؿععٛز٠ إجمايٝعع١ في    اتذا %( َععٔ 38ايبٓععو. أَ

 - ايتبآٜات فتفطلرٖا ٜسدع إلى عٛاٌَ َٚتغلرات أػس٣ ث ٜتِ إدزادٗا في ايُٓٛذز.

َّ ايصٜاد٠ بدزد١ ٚاسد٠ في ممازضات أدٚات الشٓدض١ المايٝع١ في   ٞ   إِ  بٓعو ايتطعًٝف ايصزاعع

( )ٚفك ععا يكُٝعع١ دزدعع١ بٝتععا(، ٜٚؤنععد   0.79المايٝعع١ بكُٝعع١ )  المؼععاطساتطفععاس ٜععؤدٟ إلى 
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( ٖٚعٞ دايع١ عٓعد َطعت٣ٛ أقعٌ      13.191اسطٛب١ اي  بًغت ) F َع١ٜٛٓ ٖرٙ ايصٜاد٠ ق١ُٝ

( َٔ0.05.) 

َّ ٖٓععاى علاقعع١ َٛدبعع١ قٜٛعع١ ٚطسدٜعع١ بععين أدٚات الشٓدضعع١      ٚعًٝعع٘: يمهععٔ ايكععٍٛ إِ

عٓعد َطعت٣ٛ    بٓو ايتطًٝف ايصزاع١ٝٞ في المؼاطس الماي١ٝ َأػٛذّا بؿٛز٠ إجمايٚالماي١ٝ 

 ايعرٟ أ ٗعسٙ نمعٛذز تحًٝعٌ الاتضعداز ايبطعٝط.       F( ٚفك عا لاػتبعاز  0.05دلاي١ إسؿعا١ٝ٥ ) 

٘  ٚمما تكدّ فكد تكعسز زفعض فعسس ايععدّ ٚقبعٍٛ ايفعسس ايبعدٌٜ ايعرٟ ٜعٓـ عًع٢           : أْع

 ( فأقععٌ بععين أدٚات0.05"تٛدععد علاقعع١ تععأثلر ذات دلايعع١ إسؿععا١ٝ٥ عٓععد َطععت٣ٛ َعٜٓٛعع١ ) 

 المؼاطس الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ".ٚايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ تزتُع٘ 

 اػتباز ايفسقٝات ايفسع١ٝ:

 تٓـ ايفسقٝات ايفسع١ٝ ع٢ً الآتٞ:

أدٚات ( فأقٌ بين 0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  1-

 .بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ تشاطس الا٥تُإ فيٚايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ 

أدٚات ( فأقٌ بين 0.05تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  2-

 .تشاطس ايطٝٛي١ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

أدٚات ( فأقٌ بين 0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ )  3-

 .تشاطس زأع الماٍ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ايتغط١ٝ َٔالشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

-4 أدٚات ( فأقٌ بين0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) 

 .تشاطس ضعس ايفا٥د٠ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

-5 أدٚات ( فأقٌ بين0.05لا تٛدد علاق١ تأثلر ذات دلاي١ إسؿا١ٝ٥ عٓد َطت٣ٛ َع١ٜٛٓ ) 

 .تشاطس ضعس ايؿسف في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ ٚ

ٚقد تم اػتباز ايفسقٝات ايفسع١ٝ َٔ ػلاٍ اػتباز الاتضداز اترطٞ ايبطٝط، سٝح 

يمهٔ قٝاع أثس نٌ َتغلر َطتكٌ فسعٞ ع٢ً المتغلر ايتابع ٚدا٤ت ْتا٥ر الاػتباز 

 نُا في اتددٍٚ ايتايٞ.
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  ٚالمؼاطس الماي١ٝ( ْتا٥ر اػتباز ايعلاق١ بين أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ 15ددٍٚ زقِ )

الشٓدض١ دٚات ( إلى ْتا٥ر تحًٌٝ الاتضداز اترطٞ ايبطٝط لأثس أ15ٜػلر اتددٍٚ )

، تشاطس ايطٝٛي١، أبعادٖا: )تشاطس الا٥تُإ َٔ ػلاٍاي١ٝ ؼاطس المالمالماي١ٝ في 

( في بٓو ايتطًٝف تشاطس ضعس ايؿسف، تشاطس ضعس ايفا٥د٠، تشاطس زأع الماٍ

( 15، ٚفُٝا ًٜٞ تفطلر اػتباز ايفسقٝات ايفسع١ٝ المٛقش١ في اتددٍٚ )ايصزاعٞ

 :اي١ٝ نُا ًٜٞؼاطس المالممطب نٌ بعد َٔ أبعاد 

تشاطس الا٥تُإ، ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ في دٚات لأٚدٛد أثس ذٚ دلاي١ إسؿا١ٝ٥  -1

الشٓدض١ الماي١ٝ دٚات أ ت(; أٟ أْ٘ نًُا شاد0.65لشرا ايبعد ) Betaسٝح بًغت ق١ُٝ 

% َٔ 65بمكداز ٚسد٠ قٝاع ٚاسد٠ أدت إلى شٜاد٠ ايتأثلر في تشاطس الا٥تُإ بمكداز 

٣ٛ ايدلاي١ المعتُد في ٖرٙ (، ٖٚٞ أقٌ َٔ َطت0.02ايٛسد٠، ٚبمطت٣ٛ دلاي١ َع١ٜٛٓ )

( ، فُٝا بًغت ق١ُٝ َعاٌَ 0.65، نُا بًغت ق١ُٝ َعاٌَ الازتبافي )0.05ايدزاض١ ٖٚٞ 

%( َٔ ايتبأٜ 36فطس َا ْطبت٘ )تالشٓدض١ الماي١ٝ دٚات (، ٖٚرا ٜعني إٔ أ0.36ايتشدٜد )

ٌ َٔ (، ٖٚٞ أق0.02( ٚبدزد١ َع١ٜٛٓ )5.134) Fفي تشاطس الا٥تُإ، نُا بًغت ق١ُٝ 

(، سٝح تػلر ْتٝذ١ اػتباز الاتضداز اترطٞ إلى زفض 0.05ايٓطب١ اسدد٠ في ايدزاض١ )

 ايٓتٝذ١

 ايفسقٝات

ق١ُٝ 

َع١ًُ 

 Bايُٓٛذز 

َعاٌَ 

الازتبافي 

R 

َعاٌَ 

تحدٜد 

R2 

 

 B بٝتا

 (Fاػتباز ) (Tاػتباز )

 اسطٛب١
َطت٣ٛ 

 ايدلاي١
 اسطٛب١

َطت٣ٛ 

 ايدلاي١

أدٚات الشٓدض١ 

اطس الماي١ٝ ٚتش

 الا٥تُإ

 0.015 5.134 015ظ0 77ظ3 0.65 0.36 0.65 0.238

أدٚات الشٓدض١ 

الماي١ٝ ٚتشاطس 

 ايطٝٛي١

-0.009 0.25 0.06 0.25 -0.485 0.641 0.235 0.641 

أدٚات الشٓدض١ 

الماي١ٝ ٚتشاطس 

 زأع الماٍ

0.036 0.36 0.13 0.36 1.083 0.311 1.172 0.311 

أدٚات الشٓدض١ 

طس الماي١ٝ ٚتشا

 ضعس ايفا٥د٠

0.415 0.93 0.87 0.93 3.705 0.046 13.729 0.046 

أدٚات الشٓدض١ 

الماي١ٝ ٚتشاطس 

 ضعس ايؿسف

0.762 0.77 0.59 0.77 3.408 0.009 11.612 0.009 
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دٚات لأايفسق١ٝ ايعد١َٝ ايفسع١ٝ الأٚلى، ٜٚػلر إلى ٚدٛد أثس ذٟ دلاي١ إسؿا١ٝ٥ 

 .تشاطس الا٥تُإ ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ في

تشاطس في ايتغط١ٝ َٔ  الشٓدض١ الماي١ٝدٚات لأدد أثس ذٚ دلاي١ إسؿا١ٝ٥ لا ٜٛ -2

ٙ ايٓطب١ ضايب١ مما ٜػلر إلى عدّ ٚدٛد أثس لشر Betaق١ُٝ  ناْتايطٝٛي١، سٝح 

الشٓدض١ دٚات تشاطس ايطٝٛي١; أٟ أْ٘ نًُا شادت ٚسد٠ أفي الشٓدض١ الماي١ٝ دٚات لأ

، ٚيمهٔ الى شٜاد٠ ايتأثلر في تشاطس ايطٝٛي١لا تؤدٟ الماي١ٝ بمكداز ٚسد٠ قٝاع ٚاسد٠ 

َٔ َطت٣ٛ نلد (، ٖٚٞ أ0.64) ايبايغ١ ع١ٜٛٓالمدلاي١ ايَطت٣ٛ ذيو َٔ ػلاٍ  تأنٝد

( ٚبدزد١ َع١ٜٛٓ 0.235) F، نُا بًغت ق١ُٝ 0.05ايدلاي١ المعتُد في ٖرٙ ايدزاض١ 

(، سٝح تػلر ْتٝذ١ اػتباز 0.05َٔ ايٓطب١ اسدد٠ في ايدزاض١ ) نلد(، ٖٚٞ أ0.64)

ٚدٛد أثس ذٚ دلاي١ عدّ سع١ٝ ايجا١ْٝ، ٜٚػلر إلى ايفسق١ٝ ايف قبٍٛالاتضداز اترطٞ إلى 

 تشاطس ايطٝٛي١.في ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ دٚات لأإسؿا١ٝ٥ 

زأع تشاطس ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ في دٚات لأٛدد أثس ذٚ دلاي١ إسؿا١ٝ٥ لا ٜ -3

ٖٚٞ  (،0.311(; ٚبمطت٣ٛ دلاي١ َع١ٜٛٓ )0.36لشرا ايبعد ) Beta، سٝح بًغت ق١ُٝ الماٍ

دٚات أ ت، أٟ أْ٘ نًُا شاد0.05َٔ َطت٣ٛ ايدلاي١ المعتُد في ٖرٙ ايدزاض١ ٖٚٞ نلد أ

 زأع الماٍالشٓدض١ الماي١ٝ بمكداز ٚسد٠ قٝاع ٚاسد٠ أدت إلى شٜاد٠ ايتأثلر في تشاطس 

( ، فُٝا بًغت ق١ُٝ 0.36% َٔ ايٛسد٠، نُا بًغت ق١ُٝ َعاٌَ الازتبافي )36بمكداز 

 %(13فطس َا ْطبت٘ )تالشٓدض١ الماي١ٝ دٚات (، ٖٚرا ٜعني إٔ أ0.13َعاٌَ ايتشدٜد )

( ٚبدزد١ َع١ٜٛٓ 1.172) F، نُا بًغت ق١ُٝ زأع المأٍَ ايتبأٜ في تشاطس  فكط

(، سٝح تػلر ْتٝذ١ اػتباز 0.05َٔ ايٓطب١ اسدد٠ في ايدزاض١ ) نلد(، ٖٚٞ أ0.311)

ٚدٛد أثس عدّ ، ٜٚػلر إلى ايجايج١ ايفسق١ٝ ايعد١َٝ ايفسع١ٝ قبٍٛالاتضداز اترطٞ إلى 

 .زأع الماٍتشاطس ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ في دٚات لأذٟ دلاي١ إسؿا١ٝ٥ 

تشاطس ضعس  ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ فيدٚات لأٚدٛد أثس ذٚ دلاي١ إسؿا١ٝ٥  -4

الشٓدض١ دٚات أ ت(; أٟ أْ٘ نًُا شاد0.93لشرا ايبعد ) Betaايفا٥د٠، سٝح بًغت ق١ُٝ 

لماي١ٝ بمكداز ٚسد٠ قٝاع ٚاسد٠ أدت إلى شٜاد٠ ايتأثلر في تشاطس ضعس ايفا٥د٠ بمكداز ا

(، ٖٚٞ أقٌ َٔ َطت٣ٛ ايدلاي١ المعتُد 0.04% َٔ ايٛسد٠، ٚبمطت٣ٛ دلاي١ َع١ٜٛٓ )93

( ، فُٝا بًغت ق١ُٝ 0.93، نُا بًغت ق١ُٝ َعاٌَ الازتبافي )0.05في ٖرٙ ايدزاض١ ٖٚٞ 

%( َٔ 87فطس َا ْطبت٘ )تالشٓدض١ الماي١ٝ دٚات ٖٚرا ٜعني إٔ أ (،0.87َعاٌَ ايتشدٜد )

(، 0.04( ٚبدزد١ َع١ٜٛٓ )13.729) Fايتبأٜ في تشاطس ضعس ايفا٥د٠، نُا بًغت ق١ُٝ 
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(، سٝح تػلر ْتٝذ١ اػتباز الاتضداز 0.05ٖٚٞ أقٌ َٔ ايٓطب١ اسدد٠ في ايدزاض١ )

، ٜٚػلر إلى ٚدٛد أثس ذٟ دلاي١ ١ايجايجاترطٞ إلى زفض ايفسق١ٝ ايعد١َٝ ايفسع١ٝ 

 تشاطس ضعس ايفا٥د٠.ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ في دٚات لأإسؿا١ٝ٥ 

تشاطس ضعس ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ في دٚات لأٚدٛد أثس ذٚ دلاي١ إسؿا١ٝ٥  -5

الشٓدض١ دٚات أ ت(; أٟ أْ٘ نًُا شاد0.77لشرا ايبعد ) Beta، سٝح بًغت ق١ُٝ ايؿسف

بمكداز  ايؿسفاز ٚسد٠ قٝاع ٚاسد٠ أدت إلى شٜاد٠ ايتأثلر في تشاطس ضعس الماي١ٝ بمكد

(، ٖٚٞ أقٌ َٔ َطت٣ٛ ايدلاي١ المعتُد 0.009% َٔ ايٛسد٠، ٚبمطت٣ٛ دلاي١ َع١ٜٛٓ )77

( ، فُٝا بًغت ق١ُٝ 0.77، نُا بًغت ق١ُٝ َعاٌَ الازتبافي )0.05في ٖرٙ ايدزاض١ ٖٚٞ 

%( َٔ 59فطس َا ْطبت٘ )تالشٓدض١ الماي١ٝ دٚات ٕ أ(، ٖٚرا ٜعني أ0.59َعاٌَ ايتشدٜد )

(، 0.009( ٚبدزد١ َع١ٜٛٓ )11.612) F، نُا بًغت ق١ُٝ ايؿسفايتبأٜ في تشاطس ضعس 

(، سٝح تػلر ْتٝذ١ اػتباز الاتضداز 0.05ٖٚٞ أقٌ َٔ ايٓطب١ اسدد٠ في ايدزاض١ )

ٚدٛد أثس ذٟ دلاي١ ، ٜٚػلر إلى ايجايج١اترطٞ إلى زفض ايفسق١ٝ ايعد١َٝ ايفسع١ٝ 

 .ايؿسفتشاطس ضعس  ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ فيدٚات لأإسؿا١ٝ٥ 

 :الاضتٓتادات

 بٓا٤ ع٢ً ايٓتا٥ر ايطابك١ ػًؿت ايدزاض١ إلى الاضتٓتادات الآت١ٝ:

ايتكِٝٝ ايعاّ لمؤغسات أدٚات الشٓدض١ الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ٖٞ دزد١  -1

بعض في ايبٓو َع  المؤغساتٓتٝذ١ إلى ٚدٛد ٖرٙ ٚتػلر ٖرٙ ايتكِٝٝ َتٛضط١، 

مما ٜٓبغٞ عًٝٗا  ،ايطًبٝات ٚايجغسات في ايطٝاضات اي  تتؼرٖا إداز٠ ايبٓو

َكاعف١ اتدٗٛد يتشدٜد أضباب ٖرا ايكعف ٚٚقع اترطط ٚالإدسا٤ات 

ٚقد دا٤ت ْتا٥ر  يًُعاتد١ بكؿد الازتكا٤ بأدا٤ ٖرا ايبٓو َٚٛاد١ٗ المٓافط١.

 دض١ الماي١ٝ المطتؼد١َ في ٖرٙ ايدزاض١ نُا ٜأتٞ:أدٚات الشٓ

الاضتجُازات الماي١ٝ إلى ٚ ،الاضتكساز ٚايطلا١َات )إٕ ايتكِٝٝ ايعاّ لمؤغس 

 بٓو ٖٞ دزد١ تكِٝٝ دٝد٠.ايفي ( ايٛدا٥ع

بٓو ٖٞ دزد١ ايايتكِٝٝ ايعاّ لمؤغس ايٛدا٥ع اتداز١ٜ إلى إجمايٞ ايٛدا٥ع في  

 تكِٝٝ َتٛضط١.

بٓو ٖٞ دزد١ تكِٝٝ ايلمؤغس عدد ايؿٝغ ايت١ًُٜٝٛ في ايتكِٝٝ ايعاّ  

 قعٝف١.
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المؼاطس الماي١ٝ في بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ  َؤغساتإٔ ايتكِٝٝ ايعاّ ايٓٗا٥ٞ تدُٝع  -2

المطتؼد١َ في لمؼاطس الماي١ٝ َؤغسات اٚقد دا٤ت ْتا٥ر  ،َتٛضط١ٖٞ دزد١ تشاطس٠ 

 ٖرٙ ايدزاض١ نُا ٜأتٞ:

بٓو ٖٞ دزد١ تشاطس٠ َٓؼفك١، ايالا٥تُإ في  ايتكِٝٝ ايعاّ لمؤغسات تشاطس 

بٓو َٓؼفك١ بػهٌ عاّ، ٖٚرا ايإٔ تشاطس الا٥تُإ في ٚتػلر ٖرٙ ايٓتٝذ١ إلى 

بٓو ٚقٛت٘، َا ٜعهظ تصاغ الاضلذاتٝذٝات ٚايطٝاضات اي  ايٜؤغس ع٢ً َتا١ْ 

 تتبعٗا إداز٠ ايبٓو ٚدقتٗا في َٓض ايكسٚس ٚايطًفٝات َٚتابع١ تحؿًٝٗا.

َتٛضط١، دزد١ تشاطس٠  ٞبٓو ٖايِ ايعاّ لمؤغسات تشاطس ايطٝٛي١ في ايتكٝٝ 

 . ايطٝٛي١تشاطس  ازتفااإلى ٚتػلر ٖرٙ ايٓتٝذ١ 

ٚتػلر ٖرٙ ، َتٛضط١ايتكِٝٝ ايعاّ لمؤغسات تشاطس زأع الماٍ ٖٞ دزد١ تشاطس٠  

اعتُاد  مما ٜدٍ ع٢ً بٓو،ايفي إلى سدا  َا  تشاطس زأع الماٍ ازتفااإلى ايٓتٝذ١ 

 تغط١ٝ َٔ تشاطس زأع الماٍ.  لا بأع بٗا يًع٢ً اضلذاتٝذٝات  بٓواي

، دزد١ تشاطس٠ َتٛضط١ ٞبٓو ٖايايتكِٝٝ ايعاّ لمؤغسات تشاطس ضعس ايفا٥د٠ في  

 بٓو. ايفي إلى سدا  َا تشاطس ضعس ايفا٥د٠  ازتفااإلى ٚتػلر ٖرٙ ايٓتٝذ١ 

، ١ تشاطس٠ َٓؼفك١بٓو ٖٛ دزدايايتكِٝٝ ايعاّ لمؤغسات تشاطس ضعس ايؿسف في  

 .بٓوايفي ايؿسف إلى اتطفاس تشاطس ضعس ٚتػلر ٖرٙ ايٓتٝذ١ 

تأثس في ايتغط١ٝ َٔ الشٓدض١ الماي١ٝ بٝٓت ْتا٥ر اػتباز ايفسقٝات إٔ أدٚات  -3

ٕ بٓو ايتطًٝف فكد تبين أَ، بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞفي  تزتُع١ المؼاطس الماي١ٝ

، ٖٚرا المؼاطس الماي١ٝيًشد َٔ الاعتباز الشٓدض١ الماي١ٝ في عين  دٚاتكع أايصزاعٞ ٜ

تطاعد إداز٠ ايبٓو في اتذد َٔ المؼاطس الشٓدض١ الماي١ٝ ٜٛقض إٔ اضتؼداّ أدٚات 

 الماي١ٝ اي  تٛادٗٗا.

ايتغط١ٝ َٔ  تأثس فيالشٓدض١ الماي١ٝ نُا بٝٓت ْتا٥ر اػتباز ايفسقٝات إٔ أدٚات  -4

 .بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ ايؿسف( فيضعس ٚ ضعس ايفا٥د٠، ٚالا٥تُإ)ؼاطس الم

ايتغط١ٝ َٔ  لا تأثس فيالشٓدض١ الماي١ٝ نُا بٝٓت ْتا٥ر اػتباز ايفسقٝات إٔ أدٚات  -5

 .بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ)ايطٝٛي١، ٚزأع الماٍ( في ؼاطس الم
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 ايتٛؾٝات:

يمهٔ تكدِٜ تزُٛع١ َٔ دزاض١ إيٝٗا اي تبٓا٤ ع٢ً الاضتٓتادات اي  تٛؾً

 ايتٛؾٝات نُا ًٜٞ:

ٓظععس بجدٜعع١ في بععرٍ ُٜٖٝعع١ الشٓدضعع١ المايٝعع١ عًعع٢ بٓععو ايتطععًٝف ايصزاعععٞ إٔ ْظععسا لأ  1-

ددٜعد٠،   َايٝع١  دٗٛد َػلذن١ يتطٜٛس ايب١ٝٓ ايتشت١ٝ الأضاض١ٝ لإدػاٍ َٓتذات

فإدسا٤ ايبشٛخ ايتطٜٛس١ٜ الأضاض١ٝ بػهٌ جماعٞ َٚػلذى ضٛف تغفض بععض  

 ايتهايٝف ايلاش١َ يبٓا٤ ٖرٙ ايب١ٝٓ ايتشت١ٝ.

ادات بعين المؤضطعات المايٝع١ ٚؾعٓاا ايكعساز يًؼعسٚز بأفهعاز ٚلزا٤ َٛسعد٠،         تٛسٝد الادتٗع   2-

تُععبين َععا يمهععٔ ابتهععازٙ أٚ تطععٜٛسٙ َععٔ أدٚات ٚعًُٝععات تمًٜٛٝعع١، ٚذيععو يًٓٗععٛس         

 بؿٓاع١ ٖٓدض١ َاي١ٝ ض١ًُٝ تخدّ ايؿالح ايعاّ ٚاتراف.

قعععسٚز٠ تٛدٝعععع٘ الأمععععاخ الاقتؿعععاد١ٜ إلى الإلمععععاّ بدزاضعععع١ تشتًعععف دٛاْععععب ؾععععٓاع١      3-

لشٓدض١ الماي١ٝ َٔ أدٌ ايتعُل أنجس في ايبشعح ععٔ تكٝعِٝ ايعدٚز اتذكٝكعٞ لشعرٙ       ا

 ايؿٓاع١.

عًععع٢ ٚدعععٛد إداز٠ َتؼؿؿععع١ يهعععٌ َعععٔ )تشعععاطس الا٥تُعععإ،   إٔ تععععسفبٓعععو اي عًععع٢  4-

ٚتشععاطس ايطععٝٛي١ ٚتشععاطس زاع المععاٍ(، تعُععٌ نععٌ إداز٠ بمعععصٍ عععٔ الأػععس٣ عًعع٢ 

    ٚ قعع اترطعط ايلاشَع١ لمٛادٗتٗعا     ايتشدٜد ٚايكٝاع ٚالمساقبع١ يتًعو المؼعاطس، ثعِ 

 َٚعاتدتٗا.

بٓععو، مٝععح ٜغطعع٢ جمٝععع    ايقععسٚز٠ تععٛافس إطععاز َتهاَععٌ ٚفاعععٌ لإداز٠ المؼععاطس في       5-

المؼاطس اي  قد ٜتععسس لشعا، مٝعح ٜعتِ َعٔ ػلايع٘ تحدٜعد أْظُع١ إداز٠ المؼعاطس          

 ٚإدسا٤اتٗا بما ٜتلا٤ّ َع ايتغلرات المطتُس٠ في ب١٦ٝ الأعُاٍ المؿسف١ٝ.

إداز٠ المؼعععاطس ألا تتٛقعععف عٓعععد ْكطععع١ الاععععلذاف بالمؼعععاطس، ٚإنمعععا تظعععب      تظعععب عًععع٢    6-

الاٖتُععاّ أٜكععا  بمعسفعع١ أضععبابٗا ٚايعٛاَععٌ ايعع  تصٜععد َععٔ استُععالات سععدٚثٗا، إذ         

نًُعععا تمهٓعععت إداز٠ المؼعععاطس َعععٔ تحدٜعععد ضعععبب المؼعععاطس تمهٓعععت َعععٔ ايتشعععٛفي         

نمعٛ ايبٓعو    ٚايطٝطس٠ عًع٢ ٖعرٙ المؼعاطس، َعا ضعٝهٕٛ يع٘ تعأثلر بعايغ الأُٖٝع١ عًع٢          

 ٚاضتكسازٙ.

ع٢ً بٓو ايتطًٝف ايصزاعٞ عدّ الإقباٍ عًع٢ تٛ ٝفعات أٚ تمعٜٛلات َٛضعع١ إِيععا بععد         7-

 ايتأند َٔ تٛفلر ايطٝٛي١ ايهاف١ٝ 

  الإضٗاّ ايبشجٞ:

بٛقع المكد١َ، ٚببٓا٤ اترًف١ٝ ايٓظس١ٜ، ٚؾٝاغ١ المػه١ً ايبشج١ٝ ٚتحدٜد  أحمد ػايدقاّ غٛقٞ 

، ٚعسس ٚتفطلر ايٓتا٥ر َٚٓاقػتٗا ٚؾٝاغ١ ايٞتشًٌٝ المايْات، ٚقاّ بالمٓٗذ١ٝ، ٚجمع ايبٝا

 الاضتٓتادات ٚايتٛؾٝات َٚسادع١ المطٛد٠ ايٓٗا١ٝ٥ يًدزاض١.
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 المسادع:

"إداز٠ تشعاطس الا٥تُعإ المؿعسفي"، المعؤتمس     (، 2005)أبٛ نسؽ، غعسٜف َؿعباغ،    -

ايتُٓٝعععع١ ايعًُعععٞ الأٍٚ سععععٍٛ "الاضعععتجُاز ٚايتُٜٛععععٌ في فًطعععطين بععععين افعععام     

 ٚايتشدٜات المعاؾس٠"، اتداَع١ الإضلا١َٝ، فًططين.

(، "دٚز المسادعععع١ ايداػًٝععع١ في إداز٠ المؼعععاطس، 2011ايبذلرَععٞ، غعععادٟ ؾعععالح، )  -

دزاضعع١ َٝداْٝعع١ في المؿععازف ايطععٛز١ٜ"، زضععاي١ َادطععتلر، غععلر َٓػععٛز٠، نًٝعع١    

 الاقتؿاد، داَع١ دَػل، ضٛزٜا.

تطعععٜٛس عكعععٛد اػتٝعععازات في قععع٤ٛ     "تضعععٛ(، 2009)ايبلرقعععداز، تسُعععد ٜعععْٛظ،    -

َكسزات ايػسٜع١ الإضعلا١َٝ"، معح َكعدّ يًُعؤتمس ايجعأَ يًع٦ٝٗات ايػعسع١ٝ        

يًُؤضطععععات المايٝعععع١ الإضععععلا١َٝ، ايعععععرٟ تٓظُعععع٘ ٦ٖٝعععع١ اساضععععب١ ٚالمسادعععععع١       

 َاٜٛ. 19 - 18يًُؤضطات الماي١ٝ الإضلا١َٝ، ايبشسٜٔ، 

لمايٝععع١ الإضعععلا١َٝ في  "دٚز الشٓدضععع١ ا(، 2010)اتذٓٝطعععٞ، ٖٓعععا٤ تسُعععد ٖعععلاٍ،   -

َعاتدعععع١ الأشَععععات المايٝعععع١"، المععععؤتمس ايعًُععععٞ ايععععدٚيٞ سععععٍٛ "الأشَعععع١ المايٝعععع١         

الاقتؿععاد١ٜ ايعالمٝعع١ المعاؾععس٠ َععٔ َٓظععٛز اقتؿععاد إضععلاَٞ"، داَععع١ ايعًععّٛ        

 الإضلا١َٝ ايعالم١ٝ، عُإ، الأزدٕ.

س (، "إداز٠ المؼععععاطس المايٝعععع١"، داز المطععععلر٠ يًٓػعععع   2009ايععععساٟٚ، ػايععععد ٖٚٝععععب، )   -

 ، عُإ، الأزدٕ.1ٚايتٛشٜع ٚايطباع١، في

(، "ؾٓاع١ الشٓدض١ الماي١ٝ ْظسات في المٓٗر الإضلاَٞ"، 2000ايطًِٜٛ، ضاَٞ، ) -

 َسنص ايبشٛخ غسن١ ايسادشٞ المؿسف١ٝ يلاضتجُاز.

(، "دٚز الشٓدضعععع١ المايٝعععع١ في ػفععععض تشععععاطس 2012ايعععععا٥ؼ، زبٝععععع بٛؾععععبٝع، ) -

ت اترٝعازات في بٓعا٤ تسفظع١ ايتشعٛفي     اسافظ الماي١ٝ تحًٝعٌ دٚز اضعلذاتٝذٝا  

 –في ايطٛم المعايٞ ايكطعسٟ"، زضعاي١ َادطعتلر، غعلر َٓػعٛز٠، داَعع١ قاؾعدٟ         

 ٚزق١ً، اتدصا٥س.

(، "الشٓدضععع١ المايٝععع١ ٚدٚاْٗععععا بعععايلذنٝص عًعععع٢    2008ايعبعععادٟ، فعععٛشٟ دبععععاع، )   -

 ، عُإ، الأزدٕ.1اضلذاتٝذٝات اترٝازات الماي١ٝ"، ايٛزام يًٓػس ٚايتٛشٜع، في

"دٚز الابتهعععععاز المععععععايٞ في تطعععععٜٛس ايؿععععععلرف١    (،2014) يٞ، بعععععٔ إبععععععساِٖٝ، ايغعععععا  -

الإضلا١َٝ"، مح َكدّ إلى المؤتمس ايدٚيٞ سٍٛ: َٓتذات ٚتطبٝكات الابتهعاز  
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ٚالشٓدض١ الماي١ٝ، بين ايؿٓاع١ المايٝع١ ايتكًٝدٜع١ ٚايؿعٓاع١ المايٝع١ الإضعلا١َٝ،      

 َاٜٛ. 5-6َٜٛٞ

٠ المؼاطس في ايبٓٛى الإضلا١َٝ"، المهتبع١  (، "إداز2012المهاٟٚ، تسُد تسُٛد، ) -

 ايعؿس١ٜ يًٓػس، َؿس.  

 ايداز اتداَع١ٝ، الإضهٓدز١ٜ، َؿس. ،(، "المػتكات الماي١ٝ"2009ايٓذاز، فسٜد، ) -

(، "الشٓدضعع١ المايٝعع١ ٚدٚزٖععا في إداز٠ 2023ايٓذععاز، ٜاضععس عبداتذُٝععد دععاد ا ، )  -

داَععع١  ، فكٗٝعع١ َكازْعع١"   المؼععاطس َٚعاتدتٗععا في المعععاَلات المؿععسف١ٝ: دزاضعع١    

ٕ ، نًٝعع١ ايػععسٜع١ ٚايكععإْٛ بايكععاٖس٠ ، الأشٖععس ، تزًعع١ قطععاا ايػععسٜع١ ٚايكععاْٛ

 . 1793 – 1713، ف ف 14ايعدد 

(. دٚز ايتشًٝععععععٌ المععععععايٞ في إداز٠ المؼععععععاطس 2022-2021ايٝاٚزاضععععععٞ، ضععععععاز٠. ) -

ايبٓه١ٝ: دزاضع١ سايع١ بٓعو ايفلاسع١ ٚايتُٓٝع١ ايسٜفٝع١ طزضعاي١ َادطعتلر غعلر          

 ز٠ص. داَع١ تسُد ايؿدٜل، اتدصا٥س.َٓػٛ

-2021سن١، غُٝا٤ بسٜاي١، ْٛز الشد٣، زاغدٟ، إػعلاف، ٚشَعٛزٟ، ػًعٛد. )   ب -

دزاضعع١   –(. دٚز ايتشًٝععٌ المععايٞ في َٛادٗعع١ اترطععس المععايٞ ٚالاضععتغلايٞ      2022

 2021-2019سايععع١ غعععسن١ عُعععٛزٟ يلأدعععٛز بٛسعععد٠ ضعععٝدٟ عُعععسإ يًفعععلذ٠   

 ١ ايػٗٝد حم٘ تركس ايٛادٟ، اتدصا٥س.طزضاي١ َادطتلر غلر َٓػٛز٠ص. داَع

(، "إداز٠ المؼععاطس بايؿععٓاع١ المايٝعع١ الإضععلا١َٝ َععدػٌ  2012بًعععصٚش، بععٔ عًععٞ، )  -

الشٓدضعععع١ المايٝعععع١"، ًَتكعععع٢ اترسطععععّٛ يًُٓتذععععات المايٝعععع١ الإضععععلا١َٝ سععععٍٛ:     

-5ايتشٛفي ٚإداز٠ المؼاطس في المؤضطات الماي١ٝ الإضلا١َٝ"، ايٓطعؼ١ ايسابعع١   

 ابسٌٜ. 6

(، " سععععدٚد الشٓدضعععع١ المايٝعععع١ في تفعٝععععٌ اضععععلذاتٝذٝات    2011، ْععععٛاٍ، )بٛعهععععاش -

ايتغطٝعع١ َعععٔ المؼععاطس المايٝععع١ في  ععٌ الأشَععع١ المايٝعع١"، زضعععاي١ َادطععتلر، غعععلر      

َٓػععععٛز٠، نًٝعععع١ ايعًععععّٛ الاقتؿععععاد١ٜ ٚايتذازٜعععع١، تخؿععععـ: دزاضععععات َايٝعععع١ 

 اتدصا٥س. ضطٝف ٚتساضب١ٝ َعُك١، داَع١ فسسات عباع

"َٓتذات الشٓدضع١ المايٝع١ نُعدػٌ يتفعٝعٌ ٚ ٝفع١      (، 2013)بَٛدٜٔ، ْٛزٜٔ،  -

، ا 5ضعٛم الأٚزام المايٝعع١"، تزًعع١ دٚزٜعع١ تؿعدز عععٔ نًٝعع١ الإداز٠ ٚالاقتؿععاد، ّ   

 .2013، أٜاز 10
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(، "الشٓدضععع١ المايٝععع١" الإطعععاز ايٓظعععسٟ ٚايتطبٝكعععٞ 2011تٛفٝعععل، تسعععب ػًععع١، ) -

 ، َؿس.لأْػط١ ايتٌُٜٛ ٚالاضتجُاز، داز ايفهس اتداَعٞ، الإضهٓدز١ٜ

(، "دٚز الشٓدضعععع١ المايٝعععع١ في تطععععٜٛس ايؿععععٓاع١ المايٝعععع١     2015دععععدٟ، ضاضعععع١ٝ، )  -

الإضععلا١َٝ دزاضعع١ سايعع١ َايٝصٜععا ٚايطععٛدإ"، زضععاي١ َادطععتلر، غععلر َٓػععٛز٠،        

 ن١ًٝ ايعًّٛ الاقتؿاد١ٜ ٚايتذاز١ٜ، داَع١ تسُد ػٝكس، بطهس٠، اتدصا٥س.

١ المايٝععع١ في إداز٠ الشٓدضععع ، تعععأثلر(2024) تسطعععٔ سٝعععدزٚ ،دزاضععع١ سعععاٟٚ ايمعععإ -

، عٝٓعع١ َععٔ ايعععاًَين في المؿععازف ايتذازٜعع١     لآزا٤المؼععاطس دزاضعع١ اضععتطلاع١ٝ   

 .81 – 71، ف ف 3، ايعدد 2، المجًد المج١ً ايع١ًُٝ يًشٛاز الاقتؿادٟ

إداز٠  -المفععععاِٖٝ  –(، "المػععععتكات المايٝعععع١  2001حمععععاد، طععععازم عبععععد ايعععععاٍ، )   -

١ ععععين ايػعععُظ، ايعععداز اتداَعٝععع١ المؼععاطس اساضعععب١"، نًٝععع١ ايتذعععاز٠، داَععع  

 يًطبع ٚايٓػس ٚايتٛشٜع، َؿس.

(، "إداز٠ المؼععععاطس"، ايعععداز اتداَعٝعععع١ يًٓػععععس،  2003حمعععاد، طععععازم عبعععدايعاٍ، )   -

 الإضهٓدز١ٜ، َؿس.

(، "دٚز الشٓدضع١ المايٝع١ في تطعٜٛس    2016حمٝدإ، تكٞ ايدٜٔ، ٚبًعٝعد، يطفعٞ، )   -

١ َٓتذعات َايٝع١ إضعلا١َٝ    دزاضع١ عٝٓع   -َٓتذات المؿعازف المايٝع١ الإضعلا١َٝ    

َبتهععس٠ يععبعض المؤضطععات المايٝعع١ الإضععلا١َٝ"، زضععاي١ َادطععتلر غععلر َٓػععٛز٠،     

 داَع١ ايعسبٞ ايتبظ، تبط١، اتدصا٥س.

"َٓتذات الشٓدض١ الماي١ٝ (، 2011)تسُد الأَين، ٚ َٛض٢، سٓإ عًٞ،  ،ٓٝٛٙػ -

ًبشععٛخ الإضععلا١َٝ: ايٛاقععع ٚايتشععدٜات َٚٓععاٖر ايتطععٜٛس"، تزعًعع١ ايٛاسععات ي     

 .663-640، ف 12ٚايدزاضات، ا 

(، "المػتكات الماي١ٝ ٚدٚزٖعا في إداز٠ المؼعاطس   2005زقٛإ، لزلر عبد اتذُٝد، ) -

 ، َؿس.1ٚدٚز الشٓدض١ الماي١ٝ في ؾٓاع١ أدٚاتٗا"، داز ايٓػس يًذاَعات، في

"، 2008(، "دٚز المػععتكات المايٝعع١ ٚتكٓٝعع١ ايتٛزٜععل في اشَعع١   2012ضععساز١َ َععسِٜ، )  -

تحًًٝٝعع١، زضععاي١ َادطععتلر، غععلر َٓػععٛز٠، نُٝعع١ ايعُععّٛ الاق تؿععاد١ٜ      دزاضعع١ 

 ٚعُّٛ ايتطٝلر، داَع١ َٓتٛزٟ، قطٓط١ٓٝ، اتدصا٥س.

(، "دٚز الملا٠٤ الماي١ٝ في تطٝلر المؼعاطس المايٝع١ في   2014غسبٞ، تسُد اتذبٝب، ) -

دزاضع١ سايع١ َؤضطع١ تطع١ٜٛ ٚأغعغاٍ ايطعسم"، زضعاي١         –المؤضطات الاقتؿعاد١ٜ  

 ٚزق١ً، اتدصا٥س. –، غلر َٓػٛز٠، داَع١ قاؾدٟ َسباغ َادطتلر
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 المايٝعععع١ الشٓدضعععع١ (، "اضععععتؼدا2018ّػععععلر٠، ) ، تزععععدٚبطععععٜٛطٞ َؿععععطف٢  -

 عًعععّٛ لفعععام الإضعععلا١َٝ"، تزًععع١ المايٝععع١ بالمؤضطعععات المؼعععاطس لإداز٠ الإضعععلا١َٝ

 .309 – 293، ف ف 02، ايعدد 02ٚالاقتؿاد، المجًد  الإداز٠

(، "اضتؼداّ تكٓٝات الشٓدض١ الماي١ٝ في 2014ٝد، )عبد اتذٞ، تسُد عبد اتذُ -

إداز٠ المؼععععاطس في المؿععععازف الإضععععلا١َٝ"، زضععععاي١ دنتععععٛزاٙ في ايعًععععّٛ المايٝعععع١     

 ٚالمؿسف١ٝ، غلر َٓػٛز٠، ن١ًٝ الاقتؿاد، داَع١ سًب، ضٛز١ٜ.

(، "الأضٛام الماي١ٝ ٚايٓكد١ٜ في عاث َعتغلر"،  2010عبد ايكادز، ايطٝد َتٛيٞ، ) -

 ، عُإ، الأزدٕ.1، فيداز ايفهس

الشٓدض١ الماي١ٝ ٚدٚزٖا في إداز٠  (، "2016، )سطٔ تسُٛد تسُد ،عُسٟ -

َع إغاز٠ ػاؾ١ يًُؿازف الإضلا١َٝ في  - في المؿازف الإضلا١َٝ المؼاطس

زبٝع  ،ايعدد اتراَظ ٚايجلاثٕٛ، تز١ً ايعًّٛ الإْطا١ْٝ ٚالادتُاع١ٝ، الأزدٕ

  .125 – 75ٙ، ف ف ٦٣٤١ ،الآػس

"اػتبعاز َعد٣ نفعا٠٤    (، 2010)٠، عص ايدٜٔ ْعاٜف، ٚعجُعإ، تسُعد داٚد،    عٓاْص -

إداز٠ تشععاطس الا٥تُععإ عًعع٢ دععٛد٠ اسععافظ الا٥تُاْٝعع١ في ايبٓععٛى الإضععلا١َٝ   

الأزدْٝعع١"، المععؤتمس ايعًُععٞ ايععدٚيٞ ايطععابع بعٓععٛإ َٓظُععات الأعُععاٍ المعاؾععس٠ 

تػعععسٜٔ  25-23َععٔ َٓظععٛز إضععلاَٞ، داَععع١ فٝلاديفٝععا، عُععإ، الأزدٕ، ف       

 ثاْٞ.

(، "دٚز المسادعععع اترعععازدٞ في تكعععِٜٛ إداز٠  2016عٝعععاؽ، عبعععد ايٖٛعععاب احمعععد، )   -

المؼععاطس في المؿععازف الإضععلا١َٝ ايُٝٓٝعع١"، زضععاي١ دنتععٛزاٙ، نًٝعع١ ايدزاضععات     

 ايعًٝا، داَع١ ايطٛدإ يًعًّٛ ٚايتهٓٛيٛدٝا، ايطٛدإ.

ايٝعع١ في إداز٠ ٓدضعع١ المأُٖٝعع١ اضععتؼداّ َٓتذععات الش  (، "2021، )فععازٚم ،فؼععازٟ -

َعععع الإغعععاز٠ يعًُٝععع١ تعععداٍٚ عكعععٛد اترٝعععازات في بٛزؾععع١      - ايٝععع١ؼعععاطس المالم

  .318 – 297، ف ف 01، ايعدد 11، المجًد اقتؿاد١ٜ أبعاد تز١ً"، ايهٜٛت

(، "ؾععععٓاع١ الشٓدضعععع١ المايٝعععع١ بالمؤضطععععات المايٝعععع١ 2007قٓععععدٚش، عبععععد ايهععععسِٜ، ) -

ٝعع١ ايعًعّٛ الاقتؿععاد١ٜ ٚعًععّٛ  الإضعلا١َٝ"، زضععاي١ َادطعتلر، غععلر َٓػعٛز٠، نً   

 ايتطٝلر، داَع١ سطٝب١ بٔ بٛعًٞ.
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" أثعععس المؼعععاطس   (،2013) نتًعععٛ، سطعععٔ، ٚسعععصٚزٟ، سطعععٔ، ٚايفؼعععسٟ، ضعععٝف،      -

دزاض١ تطبٝك١ٝ ع٢ً ايبٓعو ايعسبعٞ    -الا٥تُا١ْٝ ع٢ً ايبٓٛد ػازز المٝصا١ْٝ 

 .35، ّ 112الأزدٕ"، تز١ً ت١ُٝٓ ايسافدٜٔ، ا  -

ِ 2019بابهس سطٔ، ) ٚإ غاػ٘ ،صٜصع عبدايسسِٝ نٛيدزإ -  المؼعاطس  (، " تكٝعٝ

 أنمٛذدعععا دٝٗعععإ َؿعععسف -المعععايٞ  الشٓدضععع١ ادٚات باضعععتؼداّ المؿعععازف في

اتداَعععع١ ايًبٓاْٝععع١  ايعًُٝععع١،  شاْطعععتٗعععلاٟ ق (، تزًععع2017١ – 2012يًفعععلذ٠ )

 . 853 – 814، ف ف 4، ايعدد 4، المجًد ايفسْط١ٝ

يٝععع١ في تطعععٜٛس ايؿعععٓاع١ المؿعععسف١ٝ    (، "دٚز الشٓدضععع١ الما2012يعُعععؼ، لَعععاٍ، )  -

الإضععععلا١َٝ"، دزاضعععع١ ْكدٜعععع١ يععععبعض المٓتذععععات المؿععععسف١ٝ الإضععععلا١َٝ، زضععععاي١   

َادطععتلر غععلر َٓػعععٛز٠، نًٝعع١ ايعًععّٛ الاقتؿعععاد١ٜ ٚعًععّٛ ايتطععٝلر، داَعععع١       

 ضطٝف، اتدصا٥س.، فسسات عباع

(، "إداز٠ المؼععععاطس المايٝعععع١ في  ععععٌ َٓتذععععات الشٓدضعععع١   2016َعتععععٛم، جمععععاٍ، )  -

١"، دزاضعع١ َكازْعع١ بععين ضععٛقٝين َععايٝين، زضععاي١ دنتععٛزاٙ، نًٝعع١ ايعًععّٛ      المايٝعع

 المط١ًٝ. -الاقتؿاد١ٜ ٚايتذاز١ٜ ٚعًّٛ ايتطٝلر، داَع١ تسُد بٛ قٝاف 

(، "ليٝات تٓػعٝط ضعٛم فًطعطين يعلأٚزام المايٝع١ في      2006ْؿاز، ػايد تسُد، ) -

 قطععاا قعع٤ٛ َٓتذععات الشٓدضعع١ المايٝعع١"، دزاضعع١ تطبٝكٝعع١ عًعع٢ المطععتجُسٜٔ في    

 غص٠، زضاي١ َادطتلر، غلر َٓػٛز٠، ن١ًٝ ايتذاز٠، اتداَع١ الإضلا١َٝ، غص٠.

(، "إداز٠ المؼاطس، اتدص٤ ايجايح: عكعٛد اترٝعازات"،   2007ٖٓدٟ، َٓلر ابساِٖٝ، ) -

 ، َؿس.1َٓػأ٠ المعازف يًتٛشٜع، في

(، " ايفهعععس اتذعععدٜح في إداز٠ المؼعععاطس، الشٓدضععع١  2009ٖٓعععدٟ، َعععٓلر ابعععساِٖٝ، ) -

ايعكععععٛد الآدًعععع١   -، المػععععتكات 3يٝعععع١ باضععععتؼداّ ايتٛزٜععععل ٚالمػععععتكات"، ز  الما

 ٚايعكٛد المطتكب١ًٝ، المهتب ايعسبٞ اتذدٜح، الإضهٓدز١ٜ، َؿس.

أثععس الشٓدضعع١ المايٝعع١ في اتذععد َععٔ  (، "2024، )سطععٔ، َٚععٓلر أدّ عُععاد ٜععظٚيٝععد  -

ٝ "، المؼاطس المؿسف١ٝ ٞ      ددزاضع١ َ ، اْٝع١ عًع٢ َؿعسف فٝؿعٌ الاضعلاَٞ ايطعٛداْ

، ف 2024، دعععٛإ، 2ايععععدد  ،10المجًعععد ، الأعُعععاٍ تايسٜعععاد٠ لاقتؿعععادٜا ١تزًععع

 . 26-9ف
- Comptroller, (2012), "Risk Management of Financial Derivatives", 

Comptroller Handbook of the Currency Administrator of National 
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Banks, guidance to federal savings associations in addition to national 
banks. 

- Glen Arnold, (2005), "Handbook of corporate finance - A business 
companion to financial markets, decisions & techniques", Financial 
Times Prentice Hall, Britain.     

- James C. Van Horne, & John M. Wachowicz, Jr, (2009), 
"Fundamentals of Financial Management", 13th Edition, Prentice-Hall, 
Inc  

- Karen A. Horcher, (2005), "ESSENTIALS of Financial Risk 
Management", John Wiley & Sons, Inc, Hoboken, New Jersey  

- Marek Capinski, & Tomasz Zastawniak, (2003), "Mathematics for 
Finance - An Introduction to Financial Engineering", Springer-Verlag 
London Limited  

- Masudul Alam Choudhury, (2009), "Financial Engineering Issues", 
JKAU: Islamic Econ., Vol. 22 No., Sultan Qaboos University & 
Trisakti Univers  

- Perry H. Beaumont, (2004), "Financial Engineering Principles - A 
Unified Theory for Financial Product analysis and valuation", John 
Wiley & sons, Inc, Hoboken, New Jersey, Canada. 

- Peter F. Christoffersen, (2003), "ELEMENTS OF FINANCIAL RISK 
MANAGEMENT", Academic Press An imprint of Elsevier Sciencem, 
Elsevier Science (USA). 

- Peter Moles, (2013), "Financial Risk Management - Sources of 
Financial Risk and Risk Assessment", Edinburgh Business School 
Heriot-Watt University, Edinburgh EH14 4AS United Kingdom. 

- Roger Fergusonm. (2002), "Financial engineering and financial 
stability", the Annual Conference on the Securities Industry, American 
Institute, New York, 20 November. 

- Rose, P. Sylvia, & Hudging, S.C, (2005), "Bank Management & 
Financial Services", 6th ed, Mc Graw-Hill, New York. 

- Salih N. Neftci, (2008), "Principles of Financial Engineering", Second 
Edition, Elsevier, Canada. 

- Santomero, & Babbel, D, (2004)," Financial Markets, Instruments and 
Institutions", 3nd ed, Mc Graw-Hill, New York. 

- Tanya S. Beder, & Cara. M. Marshall, (2011), "Financial Engineering -
The Evolution of a Profession", John Wiley & sons, Inc, Canada  

- Vivek Shah, & Padma Srinivasan, (2010), "Financial Engineering and 
Innovation as Risk Management Tools: The Case of Indian Companies 
During Global Financial Crisis". The IUP Journal of Risk & Insurance, 
Vol. VII, Nos. 1 & 2  

- Vivien Djiambou, (2009), "Financial Engineering & Management-
Effects of downgrade momentum on measuring credit migration risks", 
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Master Thesis- Unpublished, University of Twente - Enschede, the 
Netherlands  

- Yuan K. chou, & Martin S. Chin, (2004), "Financial Innovations and 
Technological Innovation as Twin Engines of economie Grwth". 
University of Melbourne, Australia, January 9- 2004  

- Yuh-Dauh Lyuu, (2002), "Financial Engineering and Computation 
principles, mathematics, algorithms", Cambridge University Press, 
United Kingdom  

- Zopounidis, Consta, & Doumpos, Michael. (2000), "Intelligent 
Decision Aiding Systems Based on Multiple Criteria for Financial 
Engineering", Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, The 
Netherland   

 

 


