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 انًهخص

 ّْ ئكاهرٙب ر٦ُلّ اٌّقبٝوح الاٍزضّبه٠خ ِٓ أثوى اٌزؾل٠بد اٌزٟ رٛاعٗ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّل٠و٠ٓ اٌّب١١ٌٓ، ؽ١ش ئ

اٌلل١مخ ر٦ٍت كٚهاً ؽ٠ٛ١بً فٟ اٌؾفبٟ ٥ٍٝ هأً اٌّبي ٚى٠بكح ا٦ٌٛائل. رٙلف ٘نٖ اٌلهاٍخ ئٌٝ رؾ١ًٍ أٔٛا٣ 

اٌّقبٝو اٌّورجٞخ ثبلاٍزضّبه، ٚاٍز٦واٗ الأكٚاد ٚالأٍب١ٌت اٌَّزقلِخ فٟ ئكاهح اٌّقبٝو، ثبلإٙبفخ ئٌٝ 

 .ب٘بد اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌؾل٠ضخ فٟ ئكاهح اٌّقبٝوِٕبلْخ اٌزؾل٠بد اٌمبئّخ فٟ ٘نا اٌّغبي ٚاٍزْواف الارغ

ُّ اٌز٦و٠ف ثّقزٍف أٔٛا٣ اٌّقبٝو، ِضً ِقبٝو اٌَٛق، ٚاٌّقبٝو الائزّب١ٔخ، ٚاٌّقبٝو اٌزْغ١ٍ١خ،  فٟ اٌجلا٠خ، ر

ُّ رٕبٚي الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٚالأٍب١ٌت اٌزؾ١ٍ١ٍخ اٌزٟ رَُزقلَ ٌزغ١ٞخ ٚئكاهح ٘نٖ  ُّ ر ٤ِ ر١ٙٛؼ أ١ّ٘خ فّٙٙب. ص

و. ث٦ل مٌه، رٕبٌٚذ اٌلهاٍخ اٌزؾل٠بد ا١ٌٙى١ٍخ ٚاٌضمبف١خ ٚاٌّإ١ٍَخ اٌزٟ ر١٦ك اٌزٞج١ك اٌف٦ّبي لإكاهح اٌّقبٝ

ّّذ ِٕبلْخ اٌزٛعّٙبد اٌؾل٠ضخ، ِضً اٍزقلاَ اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ، ٚكِظ ئكاهح اٌّقبٝو ٤ِ  اٌّقبٝو. ٚأف١واً، ر

 .٠ٛبد وبرغب٘بد َِزمج١ٍخ لإكاهح اٌّقبٝواٌؾٛوّخ اٌّإ١ٍَخ، ٚالا٥زّبك ٥ٍٝ إٌّٙغ١بد اٌّز٦لّكح اٌَّز

ّْ إٌغبػ فٟ ئكاهح اٌّقبٝو ٠زٍّٞت ِٕٙغبً ّبِلًا ٠غ٤ّ ث١ٓ ا٦ٌّوفخ اٌف١ٕخ، ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب  ر١ْو ٔزبئظ اٌلهاٍخ ئٌٝ أ

 .اٌؾل٠ضخ، ٚاٌضمبفخ اٌز١ّ١٢ٕخ اٌف٦بٌخ

 انكهًبث انًفتبحيت

اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ، اٌؾٛوّخ اٌّإ١ٍَخ، رؾ١ًٍ  اٌّقبٝو الاٍزضّبه٠خ، ئكاهح اٌّقبٝو، الأكٚاد اٌّب١ٌخ،

 اٌّقبٝو، اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾل٠ضخ، رغ١ٞخ اٌّقبٝو

Abstract 

Investment risk is one of the most critical challenges facing investors and financial 

managers, as its proper management plays a vital role in preserving capital and 

maximizing returns. This paper explores various types of investment risks, the tools 

and analytical methods used in risk management, the structural and institutional 

challenges in the field, and the emerging trends in risk governance supported by 

advanced technologies. 

The study begins by identifying major risk categories such as market, credit, and 

operational risks, emphasizing the importance of understanding each type. It then 

investigates financial instruments and modern risk assessment techniques employed 

to mitigate exposure. Furthermore, it examines key cultural, organizational, and 

regulatory obstacles that hinder effective risk management in financial institutions. 
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Finally, the paper highlights modern trends including the application of artificial 

intelligence, integration of risk management into corporate governance frameworks, 

and multilayered approaches to risk handling. 

Findings suggest that successful risk management requires a holistic approach—

combining technical knowledge, advanced technology, and organizational culture—

to create a resilient investment environment and ensure long-term financial 

sustainability. 

Keywords : Investment Risk, Risk Management, Financial Instruments, Artificial 

Intelligence, Corporate Governance, Risk Analysis, Emerging Technologies, Risk 

Mitigation 

 انًمذيت

ّٛه الأٍٛاق اٌّب١ٌخ، ٌىٕٗ غبٌجبً ِب ٠ىْٛ ِؾفٛفبً  ٦٠ُلّ الاٍزضّبه أؽل اٌووبئي الأٍب١ٍخ ٌٍّٕٛ الالزٖبكٞ ٚرٞ

ل ثلهعبد ِزفبٚرخ ِٓ ٥لَ ا١ٌم١ٓ ٚاٌّقبٝو. فبٌّقبٝوح، ثٕٛفٙب اؽزّبي ٚل٣ٛ ٔزبئظ غ١و ِوغٛثخ أٚ ٍٍج١خ، ل

رإكٞ ئٌٝ فَبئو ِب١ٌخ رإصّو ٥ٍٝ هأً اٌّبي اٌَّزضّو. ٚرٕج٤ ٘نٖ اٌّقبٝو ِٓ رغ١ّواد الزٖبك٠خ أٚ ١ٍب١ٍخ أٚ 

ّْٙٙب ٚئكاهرٙب ثْىً كل١ك ٌّٚبْ اٍزلاِخ  اعزّب١٥خ أٚ رىٌٕٛٛع١خ أٚ ؽزٝ ث١ئ١خ، ِب ٠غ٦ً ِٓ اٌٚوٚهٞ ف

 .ا٦ٌٛائل اٌّب١ٌخ

ّٛه الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚر٦م١ل أكٚاد الا ٍزضّبه، إٔجؾذ أٔٛا٣ اٌّقبٝو أوضو ر٥ٕٛبً ٚرْبثىبً. فٍُ ر٦ل ٤ِ رٞ

اٌّقبٝو رمزٖو ٥ٍٝ اٌَٛق ٚالائزّبْ، ثً اِزلّد ٌزًّْ اٌّقبٝو اٌزْغ١ٍ١خ، اٌزىٌٕٛٛع١خ، ٚؽزٝ اٌّقبٝو 

هح اٌج١ئ١خ. ٘نا اٌٛال٤ ٠ؾزُّ ٥ٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ِٚل٠وٞ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الاٍز٦بٔخ ثأٍب١ٌت ٚرم١ٕبد ؽل٠ضخ لإكا

 .اٌّقبٝو، ثّب فٟ مٌه اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌنوٟ ٌٍج١بٔبد

ِٓ عٙخ أفوٜ، ر٦ٍت الأٝو اٌزْو١٦٠خ ٚاٌولبث١خ كٚهاً ثبٌغ الأ١ّ٘خ فٟ ر١٢ُٕ ٚرؾغ١ُ اٌّقبٝو، فبٕخ فٟ ١ً 

ّْ اٌضمبفخ اٌز١ّ١٢ٕخ كافً اٌْووبد ِٚلٜ رج١ّٕٙب ٌفىو ئكاهح اٌّق بٝو ٦ٕ٠ىَبْ ثْىً اٌج١ئخ اٌّب١ٌخ اٌّزمٍجخ. وّب أ

ُّزّج٦خ  .ِجبّو ٥ٍٝ فب١ٍ٥خ الاٍزوار١غ١بد اٌ

رٙلف ٘نٖ اٌلهاٍخ ئٌٝ رمل٠ُ رؾ١ًٍ ّبًِ ٌّفَٙٛ اٌّقبٝوح فٟ الاٍزضّبه، ٚر١ٕٖف أٔٛا٥ٙب، ٚاٍز٦واٗ 

الأكٚاد ٚالأٍب١ٌت اٌؾل٠ضخ فٟ ئكاهرٙب، ئٌٝ عبٔت رؾ١ًٍ اٌزؾل٠بد اٌمبئّخ، ٚاٍزْواف الارغب٘بد اٌَّزمج١ٍخ. 

ِٚٓ فلاي الا٥زّبك ٥ٍٝ ِٖبكه ١ٍّ٥خ ٥وث١خ ٚفبه١ٍخ، ر٦َٝ ٘نٖ اٌٛهلخ ئٌٝ رمل٠ُ هؤ٠خ ٦ِوف١خ ٚرٞج١م١خ 

 رَب٥ل ٕب٦ٟٔ اٌمواه ٚاٌَّزضّو٠ٓ فٟ ارقبم لواهاد ه١ّلح ِٚج١ٕخ ٥ٍٝ فُٙ ١ّ٥ك ٌٍّقبٝو.

 بيبٌ انًشكهت

ٌوغُ ِٓ اٌفوٓ اٌىبِٕخ ٌزؾم١ك ا٦ٌٛائل. ففٟ ٦٠ُلّ الاٍزضّبه فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ْٔبٝبً ِؾفٛفبً ثبٌّقبٝو، ٥ٍٝ ا

١ً ريا٠ل اٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ، ٚر٦م١ل الأكٚاد اٌّب١ٌخ، ٚاٌزغ١ّواد اٌَو٦٠خ فٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب، ئٙبفخ ئٌٝ 

اٌزؾٛلاد ا١ٌَب١ٍخ ٚالاعزّب١٥خ، إٔجؾذ ئكاهح اٌّقبٝو ٥بِلًا أٍب١ٍبً فٟ ١ٍّ٥خ ارقبم اٌمواه الاٍزضّبهٞ. 

جبٌغخ ٌٙنا اٌغبٔت، لا ٠ياي ا٦ٌل٠ل ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ، ٚؽزٝ ث٦٘ ِل٠وٞ الأِٛاي، ٠فزموْٚ ئٌٝ ٚهغُ الأ١ّ٘خ اٌ

ا٦ٌّوفخ اٌّزقٖٖخ، ٠ٚٛاعْٙٛ ٦ٕٛثبد فٟ إٌٛٛي ئٌٝ أكٚاد الإكاهح اٌؾل٠ضخ، ئٌٝ عبٔت ٦ٙف فٟ اٌج١ٕخ 

 .ٌزؾىُّ ثٙباٌزؾز١خ اٌّإ١ٍَخ، ِّب ٠إكٞ ئٌٝ ٦ٙف اٌملهح ٥ٍٝ اٌز٦وّف ٥ٍٝ اٌّقبٝو ٚرم١١ّٙب ٚا
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٘نٖ اٌزؾل٠بد رُفٟٚ ئٌٝ ارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ غ١و ِلهٍٚخ، ٚفَبئو ِب١ٌخ وج١وح، ٚرواع٤ فٟ صمخ 

اٌَّزضّو٠ٓ ثبلأٍٛاق. وّب أْ اٌزمٍّجبد اٌْل٠لح فٟ الأٍٛاق اٌّؾ١ٍخ ٚا٦ٌب١ٌّخ رفوٗ ٙغٛٝبً ِزيا٠لح ٥ٍٝ 

 .م١ٕبد ِزملِّخ ٌّٛاوجخ ٘نا اٌٛال٤ اٌّزغ١ّوأ٢ّٔخ ئكاهح اٌّقبٝو، ِب ٠َزل٥ٟ ر١١ٛف أكٚاد رؾ١ٍ١ٍخ ٚر

ثٕبءً ٥ٍٝ ِب ٍجك، رزّضً اٌّْىٍخ اٌّووي٠خ ٌٙنٖ اٌلهاٍخ فٟ اٌَإاي اٌزبٌٟ: و١ف ٠ّىٓ ر٦ي٠ي ئكاهح اٌّقبٝو 

الاٍزضّبه٠خ ِٓ فلاي اٍزقلاَ الأٍب١ٌت اٌؾل٠ضخ، ٚاٌزم١ٕبد اٌّزٞٛهح، ٦ِٚبٌغخ ا٦ٌمجبد اٌز١ّ١٢ٕخ ٚاٌضمبف١خ 

ٚر٦َٝ اٌلهاٍخ ئٌٝ ئ٠غبك ؽٍٛي ١ٍّ٥خ ١ٍّ٥ٚخ رَبُ٘ فٟ رؾ١َٓ ف٦ب١ٌخ أ٢ّٔخ ئكاهح اٌّقبٝو، ٚى٠بكح  ٚاٌج٠ٛ١ٕخ؟

 للهح اٌَّزضّو٠ٓ ٥ٍٝ ارقبم لواهاد ه١ّلح فٟ ث١ئبد اٍزضّبه٠خ ٥ب١ٌخ اٌّقبٝو.

 انًبحث الأٔل: أسبسيبث انًخبطرة في الاستثًبر

 انًطهب الأٔل: تؼريف ٔأًْيت انًخبطرة

 ل: تؼريف انًخبطرة في الأدبيبث انًبنيتانفرع الأٔ

ًّب فٟ ارقبم لواهاد  ر٦ُل اٌّقبٝوح ِٓ اٌّفب١ُ٘ الأٍب١ٍخ فٟ ا٦ٌٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚالالزٖبك، ؽ١ش ر٦ٍت كٚهًا ِٙ

الاٍزضّبه. ثْىً ٥بَ، ر٦ٕٟ اٌّقبٝوح اؽزّبي ؽلٚس ٔزبئظ ِقزٍفخ ٚغ١و ِإولح فٟ اٌَّزمجً، ٚاٌزٟ لل رإكٞ 

 .ئٌٝ هثؼ أٚ فَبهح

ٚثؾَت «. ٥لَ ا١ٌم١ٓ ثبٌَٕجخ ٦ٌبئل الاٍزضّبه»ٟ الأكث١بد اٌّب١ٌخ اٌفبه١ٍخ، ٦٠ُوَّف اٌّقبٝوح ٥بكحً ٥ٍٝ أٔٙب ف

(، ر٦ٕٟ اٌّقبٝوح فٟ الاٍزضّبه اؽزّبي أؾواف ا٦ٌبئل اٌؾم١مٟ ٥ٓ ا٦ٌبئل ۳۱ٖٔاٌلوزٛه ؽَٓ ٝب٘وٞ )

ٓ أْ ٠ىْٛ ٘نا الأؾواف ئ٠غبث١ًب أٚ ، كاه ْٔو اٌغب٦ِخ فٟ ٝٙواْ(. ٠ّى٘ٗ، ٓ. ۳۱ٖٔاٌّزٛل٤ )ٝب٘وٞ، 

 .ٍٍج١ًب، ئلا أْ الأكث١بد اٌّب١ٌخ رووي غبٌجًب ٥ٍٝ اٌغبٔت اٌٍَجٟ

اؽزّبي ٚل٣ٛ فَبهح أٚ ٥لَ »( اٌّقبٝوح ٥ٍٝ أٔٙب ۲ِٕٔٓٓ إٌبؽ١خ ا٦ٌوث١خ، ٦٠ُوف اٌلوزٛه ِؾّل اٌؾَٓ )

، ٓ. ۲ٕٔٓخ ارقبم اٌمواه اٌّبٌٟ )اٌؾَٓ، ، ٠ٚغت أفن٘ب ث١٦ٓ الا٥زجبه ثللخ فٟ ١ٍّ٥«رؾم١ك إٌّبف٤ اٌّزٛل٦خ

، كاه ا٦ٌٍُ ٌٍىزت(. وّب ٠إول أْ اٌّقبٝوح ر٦جو ٥ٓ اٌزمٍجبد اٌّؾزٍّخ فٟ ٥بئل الاٍزضّبه ٚاٌزٟ ٠غت ٥ٍٝ ٕٔ

 .اٌَّزضّو ئكاهرٙب

اد فٟ ِٓ فلاي اٌز٦و٠فبد اٌَبثمخ، ٠ّىٓ الاٍزٕزبط ثأْ اٌّقبٝوح ر٦ُزجو أكاح ٌم١بً ٥لَ ا١ٌم١ٓ ٚرمٍجبد ا٦ٌبئل

 الاٍزضّبهاد، ٚأْ اٌفُٙ اٌلل١ك ٌٙب ٙوٚهٞ ٌٍَّزضّو٠ٓ لارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ ِضٍٝ.

 انفرع انثبَي: أًْيت يؼرفت انًخبطرة نهًستثًر

ر٦ُل ا٦ٌّوفخ اٌلل١مخ ثبٌّقبٝوح ِٓ اٌّجبكب الأٍب١ٍخ ٌلاٍزضّبه إٌبعؼ. فّٓ كْٚ فُٙ ٕؾ١ؼ ٌٍّقبٝو 

 .ا ٥ٍٝ ارقبم لواهاد ِب١ٌخ ِٕبٍجخ، ٚلل ٠ز٦وٗ ٌقَبئو لا ٠ّىٓ ر٠ٛ٦ٚٙباٌّٛعٛكح، ٌٓ ٠ىْٛ اٌَّزضّو لبكهً

فُٙ اٌّقبٝوح »( أْ ۳۱ٖٔ، ٠ٛٙؼ اٌلوزٛه ٥ٍٟ هٙبئٟ )«ئكاهح اٌّقبٝو فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ»فٟ وزبثٗ 

ٍّّٗ ٌزمٍجبد اٌَٛق، ِٚٓ فلاي مٌه ٠َز٤١ٞ ثٕبء ِؾف٢خ اٍزضّبه٠خ رزٕب ٍت ٠َب٥ل اٌَّزضّو ٥ٍٝ رؾل٠ل ِلٜ رؾ

ٍّّٗ ٌٍّقبٝوح ، كاه ْٔو پ١بَ ٔٛه(. ٚث٦جبهح أفوٜ، ر٦ُل ٕٖ، ٓ. ۳۱ٖٔ)هٙبئٟ، « ٤ِ أ٘لافٗ َِٚزٜٛ رؾ

ًٍب ٤ٌٙٛ اٍزوار١غ١بد الاٍزضّبه  .٦ِوفخ اٌّقبٝوح أٍب

٥لَ ا٦ٌّوفخ اٌٖؾ١ؾخ »( أْ ۱ٕٔٓٚفٟ الأكث١بد ا٦ٌوث١خ، رإول اٌلوزٛهح فبّٝخ اٌي٘واء اٌمؾٞبٟٔ )

ٝ ارقبم لواهاد ِب١ٌخ غ١و ِٕبٍجخ ٚرم١ًٍ ٥ٛائل الاٍزضّبه، ٌنا فاْ اٌز١ٍ٦ُ ٚاٌز١٥ٛخ ثأٔٛا٣ ثبٌّقبٝوح لل ٠إكٞ ئٌ

 .، كاه اٌفىو ا٦ٌوثٟ(ٓ٘، ٓ. ۱ٕٔٓ)اٌمؾٞبٟٔ، « اٌّقبٝو ٚٝوق اٌز٦بًِ ٦ِٙب أِو ؽ١ٛٞ

اٌقٞو، ثً ٚثب٢ٌٕو ئٌٝ ٘نٖ إٌّبلْبد، ٠ّىٓ الاٍزٕزبط أْ ٦ِوفخ اٌّقبٝوح لا رمزٖو فمٜ ٥ٍٝ رؾل٠ل َِزٜٛ 

ًٚب فٟ رؾ١َٓ ئكاهح هأً اٌّبي ٚرم١ًٍ اؽزّب١ٌخ اٌقَبئو اٌىج١وح. ٌٚٙنا اٌَجت، ٠غت أْ ٠ىْٛ ر١ٍ٦ُ  رَبُ٘ أ٠

 اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٍزقلاَ أكٚاد رؾ١ًٍ اٌّقبٝو عيءًا ِٓ ِزٍٞجبد أٞ ٍٛق ِبٌٟ.



 

ISSN

 

 انًطهب انثبَي: انفرق بيٍ انًخبطرة ٔػذو انيميٍ

 ػذو انيميٍ )تؼريفبث ٔأيثهت(انفرع الأٔل: انًخبطرة يمببم 

فٟ ا٦ٌٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚالالزٖبك، ٠َُزقلَ أؽ١بًٔب ٍِٖٞؾب اٌّقبٝوح ٥ٚلَ ا١ٌم١ٓ ثبٌزجبكي، ٌىٓ ٕ٘بن فوٚق عٛ٘و٠خ 

 .ث١ّٕٙب. ِٚٓ اٌٚوٚهٞ فُٙ ٘نٖ اٌفوٚق ٌزؾ١ًٍ ١وٚف الاٍزضّبه ثْىً ٕؾ١ؼ

ٔزبئظ ِقزٍفخ. ث٦ّٕٝ آفو، ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو  ر٦ٕٟ اٌّقبٝوح ؽبٌخ ٠ّىٓ ف١ٙب ل١بً أٚ رمل٠و اؽزّبلاد ٚل٣ٛ

اٍزقلاَ اٌج١بٔبد اٌزبه٠ق١خ ٚإٌّبمط الإؽٖبئ١خ ٌزمل٠و اؽزّبي ؽلٚس وً ٔز١غخ. ٠مٛي اٌلوزٛه ِٙلٞ ؽ١َٕٟ 

، ۳۱ٖٔ)ؽ١َٕٟ، « اٌّقبٝوح ر٦ٕٟ ٚعٛك رٛى٤٠ اؽزّبٌٟ ٠ّىٓ ل١بٍٗ ٌٍٕزبئظ اٌّؾزٍّخ ٌلاٍزضّبه(: »۳۱ٖٔ)

 .١خ ٚاٌضمبف١خ(، كاه إٌْو ا۱ٍّ٦ٌٕٓ. 

فٟ اٌّمبثً، ٥لَ ا١ٌم١ٓ ٘ٛ ؽبٌخ لا ٠ّىٓ ف١ٙب رؾل٠ل اؽزّبلاد إٌزبئظ ثللخ أٚ لا رزٛفو ٦ٍِِٛبد وبف١خ. ثجَبٝخ، 

لا ٠َز٤١ٞ اٌَّزضّو رؾل٠ل الاؽزّبلاد ثضمخ. ٚر٢ٙو ٘نٖ اٌؾبٌخ أوضو فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ أٚ فٟ ا٢ٌوٚف 

 .الالزٖبك٠خ اٌّزمٍجخ علًا

اٌفوق الأٍبٍٟ ث١ٓ اٌّقبٝو ٥ٚلَ «: »ئكاهح اٌّقبٝو اٌّب١ٌخ»( فٟ وزبثٗ ۱ٍٕٔٓبِو إٌغبه ) ٠ٛٙؼ اٌلوزٛه

ا١ٌم١ٓ ٘ٛ أْ اٌّقبٝو ٠ّىٓ ل١بً اؽزّبلارٙب ٚرؾ١ٍٍٙب، أِب ٥لَ ا١ٌم١ٓ فٙٛ غ١بة ا٦ٌٍِّٛبد اٌىبف١خ ٌٍزٕجإ اٌلل١ك 

 .، كاه إٌٙٚخ ا٦ٌوث١خ(۴ٕٔ، ٓ. ۱ٕٔٓ)إٌغبه، « ثبٌٕزبئظ

، ۴ٓ۶ِٓ اٌؾبلاد ٚفَبهح فٟ  ۱ٓ۶اٌّضبي، ئما وبْ اٌَّزضّو ٦٠ٍُ أْ ٥بئل اٌَُٙ ٠ؾمك هثؾًب فٟ  ٥ٍٝ ٍج١ً

ًِب ثلا ٍغً ربه٠قٟ ٚلا  فاْ ٘نٖ اٌؾبٌخ ر٦ُل ِقبٝوح لأْ الاؽزّبلاد ٦ِوٚفخ. أِب ئما اٍزضّو فٟ ٍٛق عل٠لح رّب

 .رٛعل ث١بٔبد ٌٍزٕجإ، فٙنٖ اٌؾبٌخ ر٦ُل ٥لَ ٠م١ٓ

ر٦زّل ٥ٍٝ الاؽزّبلاد ٚالإؽٖبء، ث١ّٕب ٠زٍٞت ٥لَ ا١ٌم١ٓ ؽًٌٍٛب أفوٜ ِضً ع٤ّ ٦ٍِِٛبد ئكاهح اٌّقبٝو 

 ئٙبف١خ، ئْٔبء ١ٍٕبه٠ٛ٘بد ِقزٍفخ، أٚ رجٕٟ ١ٍبٍبد اؽزواى٠خ.

 انفرع انثبَي: تأثير ػذو انيميٍ ػهٗ لراراث الاستثًبر

ه، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠إصو ثْىً وج١و ٥ٍٝ ٦٠ُل ٥لَ ا١ٌم١ٓ أؽل أوجو اٌزؾل٠بد فٟ ١ٍّ٥خ ارقبم لواهاد الاٍزضّب

إٌزبئظ إٌٙبئ١خ. ٥ٕلِب ٠ٛاعٗ اٌَّزضّو ؽبٌخ ِٓ ٥لَ ا١ٌم١ٓ، لا ٠ّىٕٗ ثٌَٙٛخ رمل٠و اؽزّب١ٌخ ؽلٚس وً ٔز١غخ، 

 .ِّب ٠غ٦ً ١ٍّ٥خ ارقبم اٌمواه أوضو ر٦م١لًا

بكح ئٌٝ ارقبم لواهاد أوضو فٟ ِٛاعٙخ ٥لَ ا١ٌم١ٓ، ١ّ٠ً اٌَّزضّوْٚ ٥»(، ۳ٕٔٓٚفمًب ٌٍلوزٛه ٔبٕو اٌغبِلٞ )

)اٌغبِلٞ، « ؽنهًا أٚ ٦َ٠ْٛ ئٌٝ رم١ًٍ اٌّقبٝو ِٓ فلاي ع٤ّ ٦ٍِِٛبد ئٙبف١خ ٚرؾ١ًٍ ١ٍٕبه٠ٛ٘بد ِقزٍفخ

، كاه اٌفىو اٌؾل٠ش(. رَب٥ل ٘نٖ اٌّمبهثخ اٌَّزضّو ٥ٍٝ ئكاهح اٌّقبٝو غ١و ا٦ٌّوٚفخ ثْىً ۱۱، ٓ. ۳ٕٔٓ

 .َٔجٟ

١م١ٓ، لل رىْٛ إٌّبمط اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍل٠خ اٌّج١ٕخ ٥ٍٝ الاؽزّبلاد اٌلل١مخ ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، فٟ ١ً ١وٚف ٥لَ اٌ

ّٔبمط ارقبم اٌمواه فٟ ١وٚف ٥لَ ا١ٌم١ٓ ٠غت أْ »( ئٌٝ أْ ۳۳ٖٔغ١و ف٦بٌخ. ر١ْو اٌلوزٛهح ِو٠ُ عجبهٞ )

ْو ، كاه ٔٓٙ، ٓ. ۳۳ٖٔ)عجبهٞ، « رىْٛ ِؤخ ٚلبكهح ٥ٍٝ اٌزى١ف ٤ِ اٌج١بٔبد غ١و اٌىبٍِخ ٚاٌّزغ١وح

 .عب٦ِخ ٝٙواْ(

ثبلإٙبفخ ئٌٝ مٌه، ر٦ُل الأٍٛاق إٌبّئخ أٚ اٌلٚي اٌزٟ ر٦بٟٔ ِٓ ٥لَ اٍزمواه ١ٍبٍٟ ٚالزٖبكٞ أِضٍخ ثبهىح 

 .٥ٍٝ ث١ئبد ٠ورف٤ ف١ٙب َِزٜٛ ٥لَ ا١ٌم١ٓ، ٠ٚغت ٥ٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ف١ٙب رؾ١ًٍ ا٢ٌوٚف ثؾنه ٚموبء أوجو

م اٌمواه فٟ الاٍزضّبه، ٠ٚزٍٞت اٍزقلاَ أكٚاد رؾ١ٍ١ٍخ ِزملِخ ٠ّىٓ اٌمٛي ئْ ٥لَ ا١ٌم١ٓ ٠ي٠ل ِٓ رؾل٠بد ارقب

 ٚاٍزوار١غ١بد ِؤخ لإكاهح اٌّقبٝو.
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 انًطهب انثبنث: تبريخ ٔتحٕلاث يفٕٓو انًخبطرة

 انفرع الأٔل: انتطٕر انتبريخي نذراست انًخبطرة في الالتصبد ٔانًبنيت

لزٖبك، ؽ١ش ّٙلد رؾٛلاد وض١وح ِٓ ا٦ٌٖٛه ٌلهاٍخ ِفَٙٛ اٌّقبٝوح ربه٠ـ ٠ًٛٝ فٟ ٥ٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚالا

اٌمل٠ّخ ٚؽزٝ ٠ِٕٛب ٘نا. فٟ اٌجلا٠خ، وبٔذ اٌّقبٝوح ر٦ٕٟ فٟ اٌغبٌت اٌّقبٝو اٌّبك٠خ ٚاٌمّبه فٟ ا٦ٌّبِلاد 

 .اٌزغبه٠خ، ٌىٓ ٤ِ ِوٚه اٌٛلذ رٞٛه اٌّفَٙٛ ٚإٔجؼ أؽل اٌّؾبٚه اٌوئ١َ١خ فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ

ئٌٝ أْ « ربه٠ـ ٢ٔو٠بد اٌّقبٝو»( فٟ وزبثٗ ۳۲ٖٔاٌلوزٛه ٠ٍٛف ِؾّلٞ )فٟ الأكث١بد اٌفبه١ٍخ، ١ْ٠و 

ِفَٙٛ اٌّقبٝوح ثلأ فٟ ا٦ٌٖٛه اٌٍٛٞٝ ِٓ فلاي ٚصبئك اٌزأ١ِٓ ٚا٦ٌّبِلاد اٌجؾو٠خ، ٤ِٚ رٞٛه الأٍٛاق »

 .(، كاه ْٔو عب٦ِخ ٥لاِٗ ٝجبٝجبئٟٕٓ، ٓ. ۳۲ٖٔ)ِؾّلٞ، « اٌّب١ٌخ، إٔجؼ ١٦ِبهًا لبثًٍب ٌٍم١بً ٚاٌزؾ١ًٍ

ر٦ٛك كهاٍخ اٌّقبٝو ئٌٝ (: »۱ِٕٔٓٚٓ اٌغبٔت ا٦ٌوثٟ، ٠ٛٙؼ اٌجبؽش اٌجبهى اٌلوزٛه ٥جل الله اٌي٘وأٟ )

ا٦ٌٖٛه اٌمل٠ّخ، ؽ١ش وبٔذ ر٦ُزجو اٌّقبٝو رٙل٠لاد ٍٍِّٛخ ِضً اٌىٛاهس اٌٞج١٦١خ ٚاٌؾوٚة، ٌٚىٓ ٤ِ 

ًِب ئؽٖبئ١ًب ٚرؾ١ًٍ١ٍب أ ، ۲ٖ، ٓ. ۱ٕٔٓ)اٌي٘وأٟ، « وضو ر٦م١لًارٞٛه الأٍٛاق اٌّب١ٌخ، إٔجؾذ اٌّقبٝو ِفٙٛ

 .كاه اٌفىو(

٤ِ ِوٚه اٌٛلذ، ثلأ الالزٖبك٠ْٛ ٚا٦ٌٍّبء اٌّب١ٌْٛ فٟ ر٠ٛٞو ّٔبمط ٢ٔٚو٠بد ٌم١بً ٚئكاهح اٌّقبٝوح ثْىً 

وّٟ ٚو١فٟ. ٚرَبه٥ذ ٘نٖ ا١ٍّ٦ٌخ ٤ِ ١ٙٛه ٢ٔو٠خ الاؽزّبلاد ٚالإؽٖبء ٚإٌّبمط اٌو٠ب١ٙخ فٟ اٌموْ 

 ِفَٙٛ اٌّقبٝوح أوضو كلخ ٚرٞج١مًب. ا٦ٌْو٠ٓ، ِّب ع٦ً

 انفرع انثبَي: انًُبْح انحذيثت نهًخبطر

رزٕبٚي إٌّب٘ظ اٌؾل٠ضخ ٌٍّقبٝو، ئٌٝ عبٔت ل١بً رمٍجبد ا٦ٌبئلاد، رأص١واد اٌغبٔت إٌفَٟ ٌٍَّزضّو، ٚا٦ٌٛاًِ 

 .ٖٛهح أوضو ّّٛلًا ٚٚال١٦خالالزٖبك٠خ اٌى١ٍخ، ٚاٌزم١ٕبد اٌغل٠لح. ر٦َٝ ٘نٖ إٌّب٘ظ ئٌٝ فُٙ ٚئكاهح اٌّقبٝو ث

٤ِ رملَ اٌزىٌٕٛٛع١ب «: »إٌّب٘ظ اٌؾل٠ضخ فٟ ئكاهح اٌّقبٝو»( فٟ وزبثٙب ۳۳ٖٔرىزت اٌلوزٛهح ٍبهح ؽ١َٕٟ )

ٚكفٛي اٌج١بٔبد اٌٚقّخ، رؾٛي رؾ١ًٍ اٌّقبٝو ِٓ إٌّبمط الإؽٖبئ١خ اٌزم١ٍل٠خ ئٌٝ اٍزقلاَ فٛاهى١ِبد 

، ۱۲، ٓ. ۳۳ٖٔ)ؽ١َٕٟ، « فو للهح أفًٚ ٥ٍٝ اٌزٕجإ ثزمٍجبد اٌَٛقاٌنوبء الإٕٞب٥ٟ ٚر٦ٍُ ا٢ٌخ، ِّب ٠ٛ

 .كاه ْٔو عب٦ِخ ٝٙواْ(

إٌّٙغ١بد اٌؾل٠ضخ فٟ رؾ١ًٍ اٌّقبٝو »( ئٌٝ أْ ۱ٕٔٓٚفٟ الأكث١بد ا٦ٌوث١خ، ١ْ٠و الأٍزبم فبٌل اٌؾّٛك )

ارقبم لواهاد أوضو كلخ رًّْ اٍزقلاَ اٌزم١ٕبد اٌول١ّخ ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌٚقّخ، ِّب ٠ّىٓ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ 

 .، كاه إٌْو اٌغب٦ِٟ(۳ٓ، ٓ. ۱ٕٔٓ)اٌؾّٛك، « ٚف٦ب١ٌخ

ر٦ل ٘نٖ اٌزؾٛلاد ثْبهح ٌجلا٠خ ٥ٖو عل٠ل فٟ ئكاهح ِقبٝو الاٍزضّبه، ؽ١ش ر٦ٍت اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚاٌّؾٛه٠خ ٥ٍٝ 

 اٌج١بٔبد كٚهًا أٍب١ًٍب.

 انًبحث انثبَي: إَٔاع انًخبطر في الاستثًبر

 خبطر انُظبييت )انًخبطر انشبيهت(انًطهب الأٔل: انً

 انفرع الأٔل: تؼريف انًخبطر انُظبييت ٔأًْيتٓب

ر٦ُوف اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ ثأٔٙب رٍه اٌّقبٝو اٌزٟ رإصو ٥ٍٝ اٌَٛق ثأوٍّٗ ٚلا ٠ّىٓ رغٕجٙب ِٓ فلاي ر٤٠ٕٛ 

رإصو ٥ٍٝ ع٤١ّ إٔٛي اٌّؾف٢خ الاٍزضّبه٠خ. رٕغُ ٘نٖ اٌّقبٝو ٥ٓ ٥ٛاًِ الزٖبك٠خ أٚ ١ٍب١ٍخ أٚ اعزّب١٥خ 

 .اٌَٛق

اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ ٟ٘ اٌّقبٝو إٌبرغخ ٥ٓ اٌزغ١واد فٟ الالزٖبك »(، ۳۱ٖٔٚفمًب ٌٍلوزٛه هٙب ١ٖٔوٞ )

)١ٖٔوٞ، « اٌىٍٟ ِضً اٌزٚقُ، أ٦ٍبه اٌفبئلح، ٚاٌزمٍجبد ا١ٌَب١ٍخ، ٚاٌزٟ لا ٠ّىٓ رم١ٍٍٙب ٥ٓ ٝو٠ك اٌز٤٠ٕٛ

 .، كاه ْٔو عب٦ِخ ٝٙواْ(۴۲، ٓ. ۳۱ٖٔ
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اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ رّضً اٌزؾل٠بد اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب ع٤١ّ اٌَّزضّو٠ٓ »( أْ ٠ٕٚٓٔ۳إول اٌلوزٛه أؽّل اٌي٘وأٟ )

، كاه ۲ٕ، ٓ. ۳ٕٔٓ)اٌي٘وأٟ، « ثَجت الأؽلاس الالزٖبك٠خ ٚا١ٌَب١ٍخ اٌىجوٜ اٌزٟ رإصو ٥ٍٝ اٌَٛق وىً

 .اٌفىو(

ٌٍَّزضّو٠ٓ لأٔٙب رّضً اٌؾل الأكٔٝ ِٓ اٌّقبٝو اٌزٟ ٌنٌه، فاْ فُٙ ٚئكاهح اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ أِو ثبٌغ الأ١ّ٘خ 

 لا ٠ّىٓ ئىاٌزٙب.

 انفرع انثبَي: يصبدر انًخبطر انُظبييت

 :رز٦لك ٚرز٣ٕٛ ِٖبكه اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ وّب ٠ٍٟ

ا٦ٌٛاًِ الالزٖبك٠خ: ِضً اٌزٚقُ، أ٦ٍبه اٌفبئلح، إٌّٛ الالزٖبكٞ، ٚرمٍجبد أ٦ٍبه إٌفٜ. رمٛي اٌلوزٛهح ٍّبٔخ 

اٌزغ١واد الالزٖبك٠خ اٌىجوٜ رإكٞ ئٌٝ رؾووبد ٚا٦ٍخ فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ِّب ٠ي٠ل ِٓ (: »١ْٖٔ۳۱لٞ )عّ

 .، كاه ْٔو پ١بَ ٔٛه(۲ٖ، ٓ. ۳۱ٖٔ)ع١ّْلٞ، « اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ

ا٦ٌٛاًِ ا١ٌَب١ٍخ: الأؽلاس ا١ٌَب١ٍخ ِضً اٌؾوٚة، رغ١ّو اٌؾىِٛبد، ٚا١ٌَبٍبد الالزٖبك٠خ رإصو ٥ٍٝ صمخ 

٥لَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٘ٛ أؽل أُ٘ »( أْ ۱ٕٔٓفٟ اٌّٖبكه ا٦ٌوث١خ، ٠ٛٙؼ اٌلوزٛه ٍبِٟ اٌؾَٓ ) اٌَٛق.

، كاه اٌىزت ۴۱، ٓ. ۱ٕٔٓ)اٌؾَٓ، « ِٖبكه اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ لأٔٗ ٠َجت رمٍجبد ؽبكح فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ

 .ا١ٍّ٦ٌخ(

بد، اٌىٛاهس اٌٞج١٦١خ، ٚالأٚثئخ ٌٙب رأص١واد ا٦ٌٛاًِ الاعزّب١٥خ ٚاٌٞج١٦١خ: الأىِبد الاعزّب١٥خ ِضً الاؽزغبع

 ٚا٦ٍخ ٥ٍٝ الأٍٛاق.

 انًطهب انثبَي: انًخبطر غير انُظبييت )انًخبطر انخبصت(

 انفرع الأٔل: تؼريف انًخبطر غير انُظبييت ٔتًييسْب ػٍ انًخبطر انُظبييت

١٦ٕخ، أٚ ٕٕب٥خ ِؾلكح، أٚ اٌّقبٝو غ١و ا٢ٌٕب١ِخ أٚ اٌّقبٝو اٌقبٕخ ٟ٘ رٍه اٌّقبٝو اٌزٟ رورجٜ ثْووخ ِ

لٞب٣ ١٦ِٓ ِٓ الالزٖبك، ٥ٍٚٝ ا٦ٌىٌ ِٓ اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ، ٠ّىٓ رم١ٍٍٙب أٚ ئىاٌزٙب ٥ٓ ٝو٠ك ر٤٠ٕٛ ِؾف٢خ 

 .الاٍزضّبه

 :ِب ٠ٍٟ« رؾ١ًٍ ٚئكاهح ِقبٝو الاٍزضّبه»( فٟ وزبثٗ ٠ٖٔ۳۱نوو اٌلوزٛه ِٙلٞ ٠ٍٛف )

كاهح ا١٦ٌٚفخ ٌٍْووخ، اٌّْبوً اٌمب١ٔٛٔخ، إٌّبفَخ كافً اٌّقبٝو غ١و ا٢ٌٕب١ِخ رْٕأ ِٓ ٥ٛاًِ ِضً الإ»

اٌٖٕب٥خ، أٚ الأىِبد اٌلاف١ٍخ اٌزٟ رإصو فمٜ ٥ٍٝ إًٔ أٚ ٥لح إٔٛي ِؾلكح، ٠ّٚىٓ رم١ٍٍٙب ِٓ فلاي ثٕبء 

 .، كاه أه٠بٔب لٍُ(۱۱، ٓ. ۳۱ٖٔ)٠ٍٛف، « ِؾف٢خ ِز٥ٕٛخ

اٌّقبٝو غ١و ا٢ٌٕب١ِخ ٟ٘ اٌقٞو اٌّورجٜ (»۱ٕٔٓ) ٚفٟ الأكة ا٦ٌوثٟ، ٠ىزت اٌلوزٛه ٥جل اٌَلاَ اٌقبٌلٞ

ث٢وٚف فبٕخ ٌى١بْ ِبٌٟ ١٦ِٓ، ٠ٚقزٍف ٥ٓ اٌقٞو ا٢ٌٕبِٟ لأٔٗ ٠ّىٓ رم١ٍٍٗ ٥ٓ ٝو٠ك اٌز٤٠ٕٛ فٟ 

 .، كاه إٌٙٚخ ا٦ٌوث١خ(۲۱، ٓ. ۱ٕٔٓ)اٌقبٌلٞ، « الاٍزضّبهاد

ّىٓ ئكاهرٙب ٚؽزٝ ئىاٌزٙب ِٓ فلاي ٌنا، ث١ّٕب اٌّقبٝو ا٢ٌٕب١ِخ لا ٠ّىٓ رغٕجٙب، فاْ اٌّقبٝو غ١و ا٢ٌٕب١ِخ ٠

 اٍزوار١غ١بد ِضً اٌز٤٠ٕٛ إٌّبٍت.

 انفرع انثبَي: استراتيديبث إدارة انًخبطر غير انُظبييت

ر٦ُزجو اٌّقبٝو غ١و ا٢ٌٕب١ِخ لبثٍخ ٌٍزم١ًٍ أٚ الإىاٌخ ِٓ فلاي رٞج١ك اٍزوار١غ١بد ِٕبٍجخ لإكاهح اٌّؾف٢خ 

بد ٟ٘ اٌز٤٠ٕٛ، ؽ١ش ٠مَٛ اٌَّزضّو ثزٛى٤٠ إٌٔٛٗ ٥ٍٝ ِقزٍف الاٍزضّبه٠خ. ِٓ أثوى ٘نٖ الاٍزوار١غ١

( : ۳ٕٔٓ) ٠مٛي اٌلوزٛه أؽّل اٌي٘وأٟ .اٌمٞب٥بد ٚاٌْووبد ٌزم١ًٍ رأص١و أٞ ؽلس ٍٍجٟ فبٓ ثإًٔ ١٦ِٓ

اٌز٤٠ٕٛ ٘ٛ ا١ٌٍٍٛخ الأٍب١ٍخ لإكاهح اٌّقبٝو غ١و ا٢ٌٕب١ِخ، ؽ١ش ٠َب٥ل ٥ٍٝ رم١ًٍ اٌقَبئو اٌّؾزٍّخ إٌبرغخ »

 .، كاه اٌفىو(۱۲، ٓ. ۳ٕٔٓ)اٌي٘وأٟ، « ِْبوً كاف١ٍخ فٟ ّووخ أٚ لٞب٣ ٥ٓ١٦ِٓ 
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اٌزم١١ُ اٌلل١ك ٌلإٔٛي ٚافز١به اٌْووبد ماد الأكاء اٌّبٌٟ » :( ئٌٝ أ۱ْٕٔٓوّب ١ْ٠و اٌلوزٛه فٙل اٌمؾٞبٟٔ )

 .ٌىزت ا١ٍّ٦ٌخ(، كاه ا۴ٖ، ٓ. ۱ٕٔٓ)اٌمؾٞبٟٔ، « اٌمٛٞ ٠ّىٓ أْ ٠مًٍ ِٓ اٌّقبٝو غ١و ا٢ٌٕب١ِخ ثْىً وج١و

ثبٌزبٌٟ، فاْ فُٙ ٝج٦١خ اٌّقبٝو غ١و ا٢ٌٕب١ِخ ٚرٞج١ك اٍزوار١غ١بد اٌز٤٠ٕٛ ا١ٌٍَّخ ٦٠زجواْ ِٓ أُ٘ ٥ٛاًِ 

 ٔغبػ اٌَّزضّو فٟ رؾم١ك ٥ٛائل َِزموح ٚرم١ًٍ اٌقَبئو اٌّؾزٍّخ.

 انًطهب ثبنث: انًخبطر انُبشئت في الاستثًبر

 شئتانفرع الأٔل: تؼريف ٔتصُيف انًخبطر انُب

ر١ْو اٌّقبٝو إٌبّئخ ئٌٝ اٌزٙل٠لاد اٌزٟ رىْٛ عل٠لح أٚ غ١و ٦ِوٚفخ أٚ فٟ ٝٛه الأزْبه، ٚاٌزٟ ٌُ رُىزْف 

أٚ رُمبً ثْىً وبفٍ ّٙٓ أُٝو ئكاهح اٌّقبٝو اٌزم١ٍل٠خ فٟ اٌّبٟٙ. ٘نٖ اٌّقبٝو غبٌجًب ِب رىْٛ ماد ٝج٦١خ 

 .ٜ ث٦ل ٚل٣ٛ أٙواه وج١وحفف١خ، ِزٞٛهح ٦ِٚملح، ٚغبٌجًب ِب ٠زُ اٌز٦وف ١ٍ٥ٙب فم

ر١ْو اٌّقبٝو إٌبّئخ ئٌٝ رٍه اٌزٙل٠لاد اٌزٟ فٟ ِواؽٍٙب ( :»۴ٓٓٔ) ٚفمًب ٌز٦و٠ف اٌلوزٛهح ئٌٙبَ هٙبئٟ

، ِْٕٛهاد ٢ِّٕخ ٕٔٔ، ٓ. ۴ٓٓٔ)هٙبئٟ، « الأٌٚٝ ٚاٌزٟ لا رزٛفو ٦ٍِِٛبد وبف١خ ٌزؾ١ٍٍٙب ثْىً وبًِ

 .الإكاهح اٌٖٕب١٥خ(

اٌّقبٝو » :"( فٟ وزبثٗ "ئكاهح اٌّقبٝو ا٦ٌّبٕوح٠ٕٕٓٓنوو اٌلوزٛه ؽَٓ اٌٞبئٟ )ٚفٟ الأكث١بد ا٦ٌوث١خ، 

إٌبّئخ ٟ٘ رٍه اٌزٟ ٌُ رىٓ ٦ِوٚفخ أٚ ٍٍِّٛخ ٍبثمًب، ٚلل رٕغُ ٥ٓ اٌزٞٛهاد اٌزىٌٕٛٛع١خ أٚ الاعزّب١٥خ أٚ 

 .، كاه ٕفبء ٌٍْٕو(۳۲، ٓ. ٕٕٓٓ)اٌٞبئٟ، « إٌّبف١خ

د ِضً اٌزغ١و إٌّبفٟ، اٌزؾٛي اٌولّٟ، الاٙٞواثبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، الأٚثئخ، ر٢ٙو ٘نٖ اٌّقبٝو ٥بكح فٟ ِغبلا

 .ٚاٌزٞٛهاد اٌَو٦٠خ فٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾل٠ضخ

 :ر١ٕٖف اٌّقبٝو إٌبّئخ

  اٌّقبٝو اٌزىٌٕٛٛع١خ: ِضً اٌٙغّبد ا١ٌَجوا١ٔخ، اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ غ١و اٌقب٤ٙ ٌٍولبثخ، الا٥زّبك

 .ٚرم١ٕخ اٌجٍٛن ر١ْٓاٌىج١و ٥ٍٝ اٌؾٍٛجخ اٌَؾبث١خ 

 اٌّقبٝو اٌج١ئ١خ: رغ١واد إٌّبؿ، ٔمٔ اٌّٛاهك اٌٞج١٦١خ، ٚاٌىٛاهس اٌٞج١٦١خ غ١و اٌّزٛل٦خ. 

  اٌّقبٝو الاعزّب١٥خ ٚا١ٌَب١ٍخ: ١ٙٛه اٌؾووبد اٌّل١ٔخ، ى٠بكح ٥لَ اٌَّبٚاح، ٥لَ اٍزمواه

 .ا١ٌَبٍبد

 ٌٛٛع١خ، ٦ٙٚف الأ٢ّٔخ اٌٖؾ١خ.ِقبٝو اٌٖؾخ ا٦ٌبِخ: الأٚثئخ ِضً وٛهٚٔب، اٌزٙل٠لاد اٌج١ 

 انفرع انثبَي: تأثير انًخبطر انُبشئت ػهٗ لراراث انًستثًريٍ

رإصو اٌّقبٝو إٌبّئخ ثْىً وج١و ٥ٍٝ ١ٍّ٥خ ارقبم اٌمواه ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ ثَجت ٥لَ لبث١ٍزٙب ٌٍزٕجإ. ٥لَ ٚعٛك 

 .د اٌزم١ٍل٠خ ألً ف٦ب١ٌخث١بٔبد ربه٠ق١خ ٥ٚلَ اٌملهح ٥ٍٝ اٌزٛل٤ اٌلل١ك ٌٕزبئغٙب ٠غ٦ً اٌزؾ١ٍلا

٠ؾزبط اٌَّزضّوْٚ فٟ ِٛاعٙخ اٌّقبٝو إٌبّئخ ئٌٝ ِوالجخ َِزّوح »  )۴ٓٔٔ( رىزت اٌلوزٛهح فو٠جب ِؾّٛكٞ

، ِْٕٛهاد ِووي اٌجؾٛس إٌمل٠خ ۱ٖ، ٓ. ۴ٓٔٔ)ِؾّٛكٞ، « ٦ٌٍٍِّٛبد ِٚوٚٔخ ٥ب١ٌخ فٟ اٌزى١ف

 .ٚاٌّٖوف١خ(

ت ٥ٍٝ اٌَّزضّو اٌنوٟ أْ ٦٠زّل ٥ٍٝ ١ٍٕبه٠ٛ٘بد ِز٦لكح ٠غ» :ِٚٓ عٙخ أفوٜ، رإول اٌّٖبكه ا٦ٌوث١خ

، كاه ۱ٓٔ، ٓ. ۳ٕٔٓ)ؽبِل اٌواٚٞ، « ٚفٜٞ ٝٛاهب ٌّٛاعٙخ اٌّقبٝو اٌغل٠لح اٌزٟ لل ر٢ٙو فغأح

 .اٌغب٦ِخ اٌغل٠لح(

 :رًّْ اٌزأص١واد اٌّّٙخ ٌٍّقبٝو إٌبّئخ

 ئؽلاس ٥لَ اٍزمواه فٟ رٛل٤ ٥ٛائل الاٍزضّبه 

 فٟ إٌّبمط اٌزم١ٍل٠خرم١ًٍ صمخ اٌَّزضّو٠ ٓ 
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 ى٠بكح رىب١ٌف اٌزغ١ٞخ اٌزأ١ٕ١ِخ ٚاٌّب١ٌخ 

 ٙوٚهح ر٦ي٠ي ا١ٌٙبوً اٌولبث١خ ٚأ٢ّٔخ اٌزمبه٠و اٌَّزّوح 

ٌنٌه، ِٓ اٌقٞٛاد الأٍب١ٍخ ٌّٛاعٙخ ٘نٖ اٌّقبٝو رٞج١ك أ٢ّٔخ ئٔناه ِجىو، ٚرؾ١ًٍ ا٦ٌٍِّٛبد ثْىً فٛهٞ، 

 ّإٍَبد اٌّب١ٌخ.ٚر٦ي٠ي اٌملهح ٥ٍٝ الاٍزغبثخ اٌَو٦٠خ فٟ اٌ

 يبحث انثبنث: إدارة انًخبطر في الاستثًبر

 انًطهب الأٔل: انًببدئ ٔالأْذاف لإدارة انًخبطر

 انفرع الأٔل: تؼريف إدارة انًخبطر ٔيٕلؼٓب في ػًهيت الاستثًبر

ٚرم١ًٍ ئكاهح اٌّقبٝو ٟ٘ ِغ٥ّٛخ ِٓ ا١ٍّ٦ٌبد ٚا١ٌَبٍبد ٚالأكٚاد اٌزٟ رَُزقلَ ٌزؾل٠ل ٚرم١١ُ ٚا١ٌَٞوح 

 .اٌّقبٝو اٌّؾزٍّخ. رَب٥ل ٘نٖ ا١ٍّ٦ٌخ اٌَّزضّو٠ٓ ٥ٍٝ فُٙ اٌّقبٝو ثللخ ٚارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ أوضو ؽىّخ

ئكاهح اٌّقبٝو فٟ الاٍزضّبه ٟ٘ ١ٍّ٥خ ٢ِّٕخ ٌزؾل٠ل أٔٛا٣ (»۳۳ٖٔ) ٠مٛي اٌلوزٛه ِؾّل ِٙلٞ لبٍّٟ

، كاه آه٠ب ۱ٕ، ٓ. ۳۳ٖٔ)لبٍّٟ، « قَبئو اٌّؾزٍّخاٌزٙل٠لاد، رؾ١ًٍ رأص١و٘ب، ٚرمل٠ُ ؽٍٛي ٚلبئ١خ ٌّٛاعٙخ اٌ

 .ٔگبه(

ئكاهح اٌّقبٝو ١ٌَذ ِغوك ١ٍّ٥خ »:"( فٟ وزبثٗ "ئكاهح اٌّقبٝو اٌّب١ٌخ٠ٕٚٓٔ۱ىزت اٌلوزٛه فٙل ا٦ٌٍٟ )

، كاه إٌٙٚخ ٖٓ، ٓ. ۱ٕٔٓ)ا٦ٌٍٟ، « ٚلبئ١خ، ثً ٟ٘ ٥ٕٖو أٍبٍٟ فٟ ارقبم اٌمواه الاٍزضّبهٞ اٌؾى١ُ

 .ا٦ٌوث١خ(

اٌّقبٝو، ثبلإٙبفخ ئٌٝ رؾل٠ل اٌزٙل٠لاد، رَب٥ل فٟ اٌزق١ٖٔ الأِضً ٌٍّٛاهك، ى٠بكح ا٦ٌبئل، ٚؽّب٠خ ئكاهح 

 هأً اٌّبي فٟ ا٢ٌوٚف الالزٖبك٠خ غ١و اٌَّزموح.

 انفرع انثبَي: الأْذاف انرئيسيت لإدارة انًخبطر في الاستثًبر

اٌّبٌٟ ٚى٠بكح اؽزّبي إٌغبػ فٟ رؾم١ك أ٘لاف اٌٙلف ِٓ ئكاهح اٌّقبٝو ٘ٛ رم١ًٍ رأص١و اٌزٙل٠لاد ٥ٍٝ الأكاء 

 :الاٍزضّبه. ٚرزّٚٓ ث٦٘ الأ٘لاف اٌوئ١َ١خ ِب ٠ٍٟ

  ؽّب٠خ هأً اٌّبي: اٌٙلف الأُ٘ لإكاهح اٌّقبٝو ٘ٛ ٤ِٕ اٌقَبئو غ١و اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٛ٦٘. ٠ىزت اٌلوزٛه

ٚا٣ٍ لاؽزّبي وً لواه اٍزضّبهٞ ثلْٚ رم١١ُ ٌٍّقبٝو ٦٠بكي لجًٌٛب غ١و (: »٥ٔ۴ٍٟٓٓ ّو٠فٟ )

 .، كاه ِٙزبة كأِ(۴۳، ٓ. ۴ٓٓٔ)ّو٠فٟ، « اٌفًْ

  ْى٠بكح ا٦ٌبئل ا٦ٌّلي ؽَت اٌّقبٝو: الاٍزضّبه الأِضً ١ٌٌ فمٜ رؾم١ك ٥بئل ِورف٤، ثً فٍك رٛاى

 .ِٕبٍت ث١ٓ اٌّقبٝو ٚا٦ٌبئل

  ًا١ٌَٕبه٠ٛ٘بد ر٦ي٠ي ارقبم اٌمواه الاٍزوار١غٟ: الإكاهح اٌف٦بٌخ ٌٍّقبٝو رّىٓ ٕٕب٣ اٌمواه ِٓ رؾ١ٍ

 .اٌّقزٍفخ ٚافز١به اٌق١بهاد الأِضً

  ًالاٍزلاِخ ٥ٍٝ اٌّلٜ ا٠ًٌٛٞ: الاٍزضّبهاد اٌزٟ رزّٚٓ ئكاهح ِقبٝو رزؾًّ رمٍجبد اٌَٛق ثْى

 .أفًٚ

ًٚب ًِب، ثً ٦ِوفخ و١ف١خ اٌزفب٥ً ٦ِٙب »:ٚفٟ اٌّٖبكه ا٦ٌوث١خ أ٠ اٌٙلف ِٓ ئكاهح اٌّقبٝو ١ٌٌ رغٕجٙب رّب

 ، كاه ا١ٌم٢خ ٌٍْٕو(.۱۴، ٓ. ۳ٕٔٓ)ِبىْ ٥جل اٌفزبػ، « ٥ٍٝ الأ٘لاف الاٍزضّبه٠خٚاٌزم١ًٍ ِٓ آصبه٘ب 

 انًطهب انثبَي: الأدٔاث ٔالأسبنيب في إدارة يخبطر الاستثًبر

 انفرع الأٔل: الأدٔاث انًبنيت ٔانؼمذيت

ضً اٌزأ١ِٓ كٚهاً فٟ ١ٍّ٥خ ئكاهح اٌّقبٝو، ر٦ٍت الأكٚاد اٌّب١ٌخ فبٕخ اٌّْزمبد اٌّب١ٌخ ٚالأكٚاد ا٦ٌمل٠خ ِ

 .ِؾٛه٠بً فٟ رغ١ٞخ اٌّقبٝو

 :(Derivatives) ا٦ٌمٛك اٌّْزمخ .ٔ
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رز١ؼ أكٚاد ِضً ا٦ٌمٛك ا٢عٍخ، ٥ٚمٛك اٌق١بهاد، ٚاٌّمب٠ٚبد ٌٍَّزضّو٠ٓ ارقبم هك ف٦ً اٍزجبلٟ رغبٖ رمٍجبد 

 .اٌَٛق

 :عبء فٟ وزبة ئكاهح اٌّقبٝو فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍلوزٛه ٥جل اٌَلاَ فبًٙ اٌّغبٌٟ

الأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌّْزمخ ٟ٘ ا١ٌٍٍٛخ الأوضو ف٦ب١ٌخ ١ٌٍَٞوح ٥ٍٝ رمٍجبد اٌَٛق، ؽ١ش رَُزقلَ ٌٍزؾٛٛ ٙل »

 «اٌّقبٝو اٌّورجٞخ ثزغ١واد الأ٦ٍبه أٚ أ٦ٍبه اٌفبئلح أٚ ؽزٝ ا٦ٌّلاد الأعٕج١خ

 ، كاه ا١ٌم٢خ ا٦ٌوث١خ ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٤٠(ٗٓٔ، ٓ. ۱ٕٔٓ)اٌّغبٌٟ، 

 :اٌّب١ٌخ ٚا٦ٌمٛك اٌزغ٠ٛٞخاٌزأ١ِٕبد  .ٕ

٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ اٍزقلاَ ٚصبئك اٌزأ١ِٓ اٌّبٌٟ ٌز٠ٛ٦٘ عيء وج١و ِٓ فَبئوُ٘ فٟ ؽبي ؽلٚس ؽبكس أٚ 

 .ٙوه ١٦ِٓ

ر٦ٍت اٌزغ١ٞخ اٌزأ١ٕ١ِخ كٚهاً هئ١َ١بً فٟ » :ٚموو اٌلوزٛه ِؾّل اٌٞؾبٚٞ فٟ وزبثٗ اٌزؾٛٛ ٚئكاهح اٌّقبٝو

 «ٚفبٕخ فٟ ؽبلاد اٌزمٍجبد غ١و اٌّزٛل٦خ فٟ الأٍٛاق رقف١ف آصبه اٌّقبٝو اٌز١ٍ٠ّٛخ،

 ، كاه اٌغب٦ِبد اٌّٖو٠خ(۱۳، ٓ. ۳ٕٔٓ)اٌٞؾبٚٞ، 

 انفرع انثبَي: الأسبنيب انتحهيهيت ٔالاستراتيديت

 .ئكاهح اٌّقبٝو ا١ٍّ٦ٌخ ر٦زّل ٥ٍٝ ّٔبمط ٚرؾ١ٍلاد كل١مخ ئؽٖبئ١خ ١ٍٕٚبه٠ٛ٘بد َِزمج١ٍخ

 :١خ.رؾ١ًٍ ا١ٌَٕبه٠ٛ ٚرؾ١ًٍ اٌؾَبٍٔ

٦٠ُزجو رؾ١ًٍ ا١ٌَٕبه٠ٛ أكاح ٌٍزٕجإ ثوكٚك ف٦ً الاٍزضّبه رغبٖ ١وٚف الزٖبك٠خ ِقزٍفخ، ث١ّٕب ٠مَٛ رؾ١ًٍ 

 .اٌؾَب١ٍخ ثلهاٍخ رأص١و رغ١و ِزغ١و ٚاؽل )ِضً ٦ٍو اٌفبئلح أٚ اٌزٚقُ( ٥ٍٝ ا٦ٌبئل

١ٌَٕبه٠ٛ٘بد أكاح ٙوٚه٠خ فٟ ٦٠ُزجو رؾ١ًٍ ا» :فٟ وزبة اٍزوار١غ١بد ئكاهح اٌّقبٝو ٌٍلوزٛه فبٌل ا١٦ٌّٕٟ عبء

، ۳ٔٔ، ٓ. ٕٕٓٓ)ا١٦ٌّٕٟ، « ئكاهح اٌّقبٝو، فٖٕٛبً ٥ٕل ارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ فٟ ث١ئبد غ١و َِزموح

 كاه اٌْوٚق ا٦ٌوث١خ(

 اٌم١ّخ ا٦ٌّوٙخ ٌٍقٞو - VaR .إٌّبمط اٌى١ّخ ِضًٕ

 .ي فزوح ى١ِٕخ ١٦ِٕخ٘نا إٌّٛمط الإؽٖبئٟ ٠ؾلك ِملاه اٌقَبهح اٌّؾزٍّخ فٟ أٍٛأ اٌؾبلاد فلا

فٟ ثؾش إٌّبمط اٌى١ّخ فٟ ئكاهح ِقبٝو اٌّؾبف٠ الاٍزضّبه٠خ اٌنٞ للِزٗ اٌلوزٛهح ٕ٘بء اٌي٠ل فٟ عب٦ِخ 

٠َُزقلَ ّٔٛمط اٌم١ّخ ا٦ٌّوٙخ ٌٍقٞو ٌزؾل٠ل أٍٛأ فَبهح ِؾزٍّخ فٟ فزوح ى١ِٕخ ِؾلكح ٤ِ » :اٌى٠ٛذ، عبء

، ِْٕٛهاد عب٦ِخ اٌى٠ٛذ، ٕٔ، ٓ. ٕٕٔٓ)اٌي٠ل، « اٌّقبٝوَِزٜٛ صمخ ١٦ِٓ، ٦٠ُٚل ِٓ أُ٘ أكٚاد رم١١ُ 

 لَُ ئكاهح الأ٥ّبي(

 :.أ٢ّٔخ اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ ٚاٌزٕج١ٗ اٌّجىوٖ

 .ر٦زّل ث٦٘ اٌّإٍَبد الاٍزضّبه٠خ ٥ٍٝ اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ ٚر٦ٍُ ا٢ٌخ لاوزْبف الارغب٘بد ٥ب١ٌخ اٌقٞٛهح

الأ٢ّٔخ اٌنو١خ اٌزٟ ر٦زّل ٥ٍٝ اٌزؾ١ًٍ اٌزٕجإٞ إٔجؾذ ٙوٚهح » :فٟ ِمبي ٥ٍّٟ ثّغٍخ اٌز٠ًّٛ ٚالاٍزضّبه

 (۱ٖ، ٓ. ٕٕٕٓ، ٖٕ)ِغٍخ اٌز٠ًّٛ ٚالاٍزضّبه ا٦ٌوثٟ، ا٦ٌلك « لإكاهح اٌّقبٝو ا٦ٌّملح ٚاٌّزغ١وح ثَو٥خ

 انًطهب انثبنث: انتحذيبث ٔانرؤٖ انًستمبهيت في إدارة يخبطر الاستثًبر

 تطبيك إدارة انًخبطرانفرع الأٔل: انتحذيبث انحبنيت في 

٥ٍٝ اٌوغُ ِٓ الأ١ّ٘خ اٌىج١وح لإكاهح اٌّقبٝو فٟ ِغبي الاٍزضّبه، ئلا أْ ٕ٘بن ٥مجبد ٚرؾل٠بد ر٦ولً 

 .اٌزٞج١ك اٌف٦ّبي ٌٙب. ٚغبٌجبً ِب رًّْ ٘نٖ اٌزؾل٠بد اٌغٛأت اٌف١ٕخ، ٚاٌضمبف١خ، ٚا٦ٌٍِّٛبر١خ، ٚاٌّإ١ٍَخ

 :زؾ١ٍ١ٍخ.٦ٙف فٟ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ا٦ٌٍِّٛبر١خ ٚأٌ
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فٟ ا٦ٌل٠ل ِٓ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ، لا رزٛفو ث١بٔبد وبف١خ ٌزم١١ُ كل١ك ٌٍّقبٝو، أٚ لا ٠زُ رؾل٠ضٙب ثبٔز٢بَ. وّب أْ 

 .٥لَ رٛفو ّٔبمط رؾ١ٍ١ٍخ ِزملِخ ١٦٠ك اٌزٕجإ اٌلل١ك ثبٌّقبٝو

ِغبي ٥لَ ٚعٛك ٦ٍِِٛبد ؽل٠ضخ ِٚزىبٍِخ فٟ »:٘ـ ُ( ۳۳ٖٔٚثؾَت رمو٠و ٌٍلوزٛه ٥ٍٟ هؽّبٟٔ )

، ِْٕٛهاد ٦ِٙل اٌز١ٍ٦ُ ۱۲، ٓ. ۳۳ٖٔهؽّبٟٔ، «)الاٍزضّبه ٦٠ُلّ ا٦ٌبئك الأوجو أِبَ رؾل٠ل ٚرم١١ُ اٌّقبٝو

 ا٦ٌبٌٟ ٌٍّٖوف١خ فٟ ئ٠واْ(

 :. اٌّمبِٚخ اٌز١ّ١٢ٕخ ٌٍزغ١١وٕ

ْ ٕٕب٣ فٟ ا٦ٌل٠ل ِٓ اٌْووبد، ر٢ُٙو اٌضمبفخ اٌّإ١ٍَخ ِمبِٚخ رغبٖ رجٕٟ أ٢ّٔخ ؽل٠ضخ لإكاهح اٌّقبٝو. وّب أ

 .اٌمواه فٟ ث٦٘ الأؽ١بْ لا ٠جلْٚ اٍز٦لاكاً ٌزغ١١و الأٍب١ٌت اٌزم١ٍل٠خ

الافزمبه ئٌٝ صمبفخ ِإ١ٍَخ كا٥ّخ » :ٚلل ٚهك فٟ وزبة ئكاهح اٌّقبٝو ٚأٍب١ٌت اٌزؾلٞ ٌٍلوزٛه ى٠ل اٌؾو٠وٞ

 «لإكاهح اٌّقبٝو ٦٠ُل ِٓ أُ٘ ا٦ٌٛائك اٌزٟ ر٤ّٕ رٞج١ك اٍزوار١غ١بد ف٦بٌخ فٟ ٘نا اٌّغبي

 ، كاه اٌوٚافل اٌضمبف١خ، ث١وٚد(۳٘، ٓ. ٕٕٔٓ)اٌؾو٠وٞ، 

 :.٥لَ ارَبق اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌّإٍَبد اٌولبث١خٖ

فٟ ث٦٘ اٌلٚي، لا ١ٍّب اٌلٚي إٌب١ِخ، لا ٠زُ ر١ُّٖ الأٝو اٌمب١ٔٛٔخ ثّب ٠زٕبٍت ٤ِ ر٦م١ل الأٍٛاق اٌّب١ٌخ، وّب 

 ٚرم١١ُ اٌّقبٝو ثْىً ف٦بي.أْ ا١ٌٙئبد اٌولبث١خ رفزمو ئٌٝ الأكٚاد اٌلاىِخ ٌّزبث٦خ 

 انفرع انثبَي: الاستشراف انًستمبهي ٔالاتدبْبث انُبشئت في إدارة انًخبطر

٤ِ رَبه٣ اٌزؾٛلاد الالزٖبك٠خ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ ٚإٌّبف١خ، رزغٗ ئكاهح اٌّقبٝو ٔؾٛ اٍزقلاَ أكٚاد ِزملِخ 

 .ٚاٍزْواف١خ ٌّٛاعٙخ اٌزؾل٠بد اٌَّزمج١ٍخ

 :لإٕٞب٥ٟ ٚر٦ٍُ ا٢ٌخ.الاٍزفبكح ِٓ اٌنوبء أ

، ٚاٌقٛاهى١ِبد اٌزٕجإ٠خ، ٚاٌْجىبد ا٦ٌٖج١خ الإٕٞب١٥خ (Big Data) رَُزقلَ أ٢ّٔخ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌٚقّخ

 .فٟ ا٦ٌل٠ل ِٓ ّووبد الاٍزضّبه ؽب١ٌبً ٌزؾ١ًٍ اٌّقبٝو ثْىً أوضو كلخ ٍٚو٥خ

اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ ؽغو الأٍبً فٟ ر٦ُل أكٚاد » :ٚفٟ ثؾش ث٦ٕٛاْ اٌّقبٝو ٚالإكاهح اٌنو١خ عبء ِب ٠ٍٟ

 «َِزمجً ئكاهح اٌّقبٝو، ؽ١ش رٛفو للهح غ١و َِجٛلخ ٥ٍٝ رؾ١ًٍ الأّٔبٛ ٚاٌزٛل٦بد اٌَو٦٠خ

 (ٗٗ، ٓ. ٖٕٕٓ، ٕ، ا٦ٌلك ۱ٔ)ِغٍخ كهاٍبد ئكاه٠خ ِٚب١ٌخ، عب٦ِخ ثغلاك، اٌّغٍل 

 :.كِظ ئكاهح اٌّقبٝو ٤ِ اٌؾٛوّخ اٌّإ١ٍَخٕ

هح اٌّقبٝو ٚؽلح َِزمٍخ، ثً ٍزىْٛ عيءاً أٍب١ٍبً ِٓ ١ٍّ٥بد اٌؾٛوّخ اٌّإ١ٍَخ فٟ اٌَّزمجً، ٌٓ ر٦ُزجو ئكا

 .(Corporate Governance) اٌْبٍِخ

ٍزىْٛ ئكاهح اٌّقبٝو ٔبعؾخ فمٜ ٥ٕلِب رٕزمً ِٓ وٛٔٙب »:٘ـ ُ( ٕٓٗٔٚلل وزجذ اٌلوزٛهح ١ِٕغخ کو٠ّٟ )

، ِْٕٛهاد ٕٓٔ، ٓ. ٕٓٗٔوو٠ّٟ، «)ٍزوار١غٟٔٙغبً كفب١٥بً ئٌٝ أْ رٖجؼ عيءاً ِٓ ١ٍّ٥خ ارقبم اٌمواه الا

 ٥ٍُ الزٖبك ٠ٛٔٓ(

 :(Multi-Layer Risk Strategy) .الاٍزوار١غ١خ ِز٦لكح اٌٞجمبدٖ

١ٍىْٛ إٌّٛمط اٌَبئل فٟ اٌَّزمجً لبئّبً ٥ٍٝ اٌغ٤ّ ث١ٓ الأٍب١ٌت اٌزم١ٍل٠خ ٚاٌؾل٠ضخ، ٚاٍزقلاَ اٌزؾ١ٍلاد اٌى١ّخ 

 .اٌّإٍَخ فٟ رؾل٠ل ِٚوالجخ اٌّقبٝوٚا١٥ٌٕٛخ، ِْٚبهوخ وبفخ َِز٠ٛبد 

٠غت أْ ٦٠زّل َِزمجً ئكاهح اٌّقبٝو ٥ٍٝ اٍزوار١غ١خ ِز٦لكح اٌَّز٠ٛبد رًّْ »:ٚلل ٚهك فٟ اٌّٖبكه ا٦ٌوث١خ

، ٓ. ٕٕٕٓ)ٔج١ً ؽّٛك، اٍزوار١غ١بد ئكاهح اٌّقبٝو ا٦ٌّبٕوح، « اٌغبٔت اٌزىٌٕٛٛعٟ، اٌجْوٞ، ٚاٌز١٢ّٕٟ

 اٌمب٘وح(، كاه اٌفىو ا٦ٌوثٟ، ٖٕٔ

 الاستُتبج
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ر٦ُلّ ِقبٝو الاٍزضّبه ِٓ أوضو اٌزؾل٠بد ر٦م١لًا ٚأ١ّ٘خ اٌزٟ رٛاعٗ اٌَّزضّو٠ٓ، ٟٚ٘ رزٍٞت ئكاهح مو١خ ١ٍّ٥ٚخ. 

فٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ، ِٚٓ فلاي الاٍزفبكح ِٓ ِٖبكه ِز٥ٕٛخ ثبٌٍغخ اٌفبه١ٍخ ٚا٦ٌوث١خ، لّٕب ثزؾ١ًٍ كل١ك ٌٍّفب١ُ٘ 

 .د اٌؾل٠ضخ فٟ ئكاهح اٌّقبٝوٚالأكٚاد ٚاٌزؾل٠بد ٚالارغب٘ب

( ٚهؽّبٟٔ ٕٕٔٓ(، ّو٠فٟ )ٕٕٓٓر١ْو اٌلهاٍبد اٌَّزٕلح ئٌٝ اٌّٖبكه اٌفبه١ٍخ، ِضً وزت لبٍّٟ )

 "(، ئٌٝ أْ اٌز٦وف ٥ٍٝ اٌّقبٝو ٚاٍزقلاَ الأكٚاد اٌزؾ١ٍ١ٍخ ِضً ّٔبمط "اٌم١ّخ ا٦ٌّوٙخ ٌٍقٞوٕٕٓٓ)

(VaR)  فٟ ث١ئخ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ الإ٠وا١ٔخ. وّب رإول أثؾبس ١ِٕژٖ ٚرؾ١ًٍ ا١ٌَٕبه٠ٛ٘بد ٦ٍ٠ت كٚهًا ِؾٛه٠ًب

( ٥ٍٝ أ١ّ٘خ كِظ ئكاهح اٌّقبٝو ٤ِ اٌؾٛوّخ اٌّإ١ٍَخ، ِّب ٦٠ُل ٔمٞخ رؾٛي فٟ َِزمجً الإكاهح ٖٕٕٓوو٠ّٟ )

 .اٌّب١ٌخ

 (،ٕٕٓٓ(، فبٌل ا١٦ٌّٕٟ )۱ِٕٔٓٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، رٛٙؼ اٌّٖبكه ا٦ٌوث١خ ِضً أ٥ّبي ٥جلاٌَلاَ اٌّغبٌٟ )

(، أْ الأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌّْزمخ، ٚا٦ٌمٛك اٌزؾ١ٝٛخ، ٚاٍزقلاَ ٕٕٔٓ( ٚى٠ل اٌؾو٠وٞ )۳ِٕٔٓؾّل اٌٞؾبٚٞ )

اٌزم١ٕبد اٌنو١خ ِضً اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ، ر٦ُزجو ؽٍٛلًا ف٦ّبٌخ لإكاهح اٌّقبٝو فٟ اٌلٚي ا٦ٌوث١خ ثبٌّٕٞمخ. ئٙبفخ 

ٟ ِغبي الأ٢ّٔخ اٌنو١خ ٚاٌز٦ٍُ ا٢ٌٟ )ِغٍخ كهاٍبد ئٌٝ مٌه، رإول اٌّمبلاد الأوبك١ّ٠خ ٚالأثؾبس اٌؾل٠ضخ ف

( أْ َِزمجً ئكاهح اٌّقبٝو ِوْ٘ٛ ثزجٕٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾل٠ضخ ٚاٌّمبهثبد ٖٕٕٓئكاه٠خ ِٚب١ٌخ، عب٦ِخ ثغلاك، 

 .ِز٦لكح الأث٦بك

الإؽٖبئ١خ،  ٚفٟ اٌقزبَ، ٠ّىٕٕب اٌمٛي ئْ ئكاهح اٌّقبٝو ١ٍّ٥خ ِز٦لكح اٌغٛأت رزٍٞت رىبِلًا ث١ٓ اٌزؾ١ٍلاد

ٚاٌزم١ٕبد اٌّزملِخ، ٚالأٝو اٌمب١ٔٛٔخ، ٚاٌضمبفخ اٌز١ّ١٢ٕخ. ٌنٌه، ٠ٕجغٟ ٥ٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّل٠و٠ٓ اٌّب١١ٌٓ فٟ 

ًّب ٥ٍٝ ا٦ٌّوفخ ٌز٠ٛٞو اٍزوار١غ١بد ِٕبٍجخ ٌزؾل٠ل  ولا ا١ٌَبل١ٓ )اٌفبهٍٟ ٚا٦ٌوثٟ( أْ ٦٠زّلٚا ٔٙغًب ّبًٍِب لبئ

أعً رؾم١ك إٌغبػ اٌَّزلاَ فٟ ث١ئبد الأٍٛاق اٌّزغ١وح ٚا٦ٌّملح فٟ ٥ٖؤب  ٚرم١١ُ ٚاٌز٦بًِ ٤ِ اٌّقبٝو، ِٓ

 اٌؾبٌٟ.

 لبئًت انًراخغ

 اٌّواع٤ ا٦ٌوث١خ: 

 ٖٓ(. ئكاهح اٌّقبٝو اٌّب١ٌخ. ث١وٚد: كاه إٌٙٚخ ا٦ٌوث١خ. اٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. ۱ٕٔٓا٦ٌٍٟ، فٙل. ) .ٔ

١خ ٚاٌزؾٛٛ. اٌمب٘وح: كاه اٌؾىّخ. اٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. (. ئكاهح اٌّؾبف٠ اٌّب۱ٌٕٔٓاٌجغلاكٞ، ٥جلالله. ) .ٕ

۱ٖ 

ّّبْ: كاه اٌْوٚق ا٦ٌوث١خ. ٕٕٓٓا١٦ٌّٕٟ، فبٌل. ) .ٖ (. اٍزوار١غ١بد ئكاهح اٌّقبٝو فٟ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ. ٥

 ۳ٔٔاٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. 

اٌّٖو٠خ. اٌٖفؾخ (. اٌزؾٛٛ ٚئكاهح اٌّقبٝو. الإٍىٕله٠خ: كاه اٌغب٦ِبد ۳ٕٔٓاٌٞؾبٚٞ، ِؾّل. ) .۴

 ۱۳اٌَّزقلِخ: ٓ. 

(. إٌّبمط اٌى١ّخ فٟ ئكاهح ِقبٝو اٌّؾبف٠ الاٍزضّبه٠خ. اٌى٠ٛذ: ِْٕٛهاد عب٦ِخ ٕٕٔٓاٌي٠ل، ٕ٘بء. ) .۲

 ٕٔاٌى٠ٛذ، لَُ ئكاهح الأ٥ّبي. اٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. 

ٌضمبف١خ. اٌٖفؾخ (. ئكاهح اٌّقبٝو ٚأٍب١ٌت اٌزؾلٞ. ث١وٚد: كاه اٌوٚافل إٕٔٓاٌؾو٠وٞ، ى٠ل. ) .۱

 ۲۳اٌَّزقلِخ: ٓ. 

ّّبْ: كاه ا١ٌم٢خ ا٦ٌوث١خ ٌٍْٕو ۱ٕٔٓاٌّغبٌٟ، ٥جلاٌَلاَ فبًٙ. ) .۱ (. ئكاهح اٌّقبٝو فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ. ٥

 ۴ٓٔٚاٌزٛى٤٠. اٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. 

اٌٖفؾخ (. اٍزوار١غ١بد ئكاهح اٌّقبٝو ا٦ٌّبٕوح. اٌمب٘وح: كاه اٌفىو ا٦ٌوثٟ. ٕٕٕٓؽّٛك، ٔج١ً. ) .۱

 ٖٕٔاٌَّزقلِخ: ٓ. 
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، ٓ. ٕ، ا٦ٌلك ۱ٔ(. اٌّقبٝو ٚالإكاهح اٌنو١خ. اٌّغٍل ِٖٕٕٓغٍخ كهاٍبد ئكاه٠خ ِٚب١ٌخ، عب٦ِخ ثغلاك. ) .۳

۴۴ 

، ٖٕ(. رؾ١ًٍ اٌّقبٝو اٌّب١ٌخ فٟ ١ً اٌنوبء الإٕٞب٥ٟ. ا٦ٌلك ٕٕٕٓ. ِغٍخ اٌز٠ًّٛ ٚالاٍزضّبه ا٦ٌوثٟ. )ٓٔ

 .ٖٓ۱ 

 انًراخغ انفبرسيت: 

(. ئكاهح اٌّقبٝو فٟ الاٍزضّبه. ٝٙواْ: ِْٕٛهاد آه٠ب ٔگبه. اٌٖفؾخ ٕٕٓٓلبٍّٟ، ِؾّلِٙلٞ. ) .ٔ

 ۱ٕاٌَّزقلِخ: ٓ. 

(. اٍزوار١غ١بد ارقبم اٌمواه اٌّبٌٟ ثّٕٙغ١خ ئكاهح اٌّقبٝو. ٝٙواْ: ِْٕٛهاد ّٕٕٔٓو٠فٟ، ٥ٍٟ. ) .ٕ

 ۴۳ِٙزبة كأِ. اٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. 

اٌّْزمبد اٌّب١ٌخ ٚرغ١ٞخ اٌّقبٝو فٟ ٍٛق هأً اٌّبي. ٝٙواْ: ِْٕٛهاد (. ٕٕٕٓرٛوٍٟ، ١٦ٍل. ) .ٖ

 ۳ٔاٌجٛهٕخ ٚالأٚهاق اٌّب١ٌخ. اٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. 

(. الإكاهح اٌؾل٠ضخ ٌٍّقبٝو ٚاٌزم١ٕبد إٌبّئخ. ٝٙواْ: ْٔو روِٗ. اٌٖفؾخ ٕٕٓٓٔبٕوٞ، ثو٠ٚٓ. ) .۴

 ۲۳اٌَّزقلِخ: ٓ. 

ٌزؾز١خ ا٦ٌٍِّٛبر١خ فٟ ارقبم اٌمواهاد اٌّب١ٌخ. ٝٙواْ: ا٦ٌّٙل ا٦ٌبٌٟ ٌز١ٍ٦ُ (. اٌجُٕٝ إٕٓٓهؽّبٟٔ، ٥ٍٟ. ) .۲

 ۱۲اٌّٖوف١خ الإ٠وا١ٔخ. اٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. 

(. اٌؾٛوّخ اٌّإ١ٍَخ ٚئكاهح اٌّقبٝو. ٝٙواْ: ِْٕٛهاد ٥ٍُ الالزٖبك اٌؾل٠ش. ٖٕٕٓوو٠ّٟ، ١ِٕژٖ. ) .۱

 ٕٓٔاٌٖفؾخ اٌَّزقلِخ: ٓ. 

 

 


