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 عبِؼخ ثٕٙب

 و١ٍخ اٌؾمٛق 

 لَُ الالزٖبك ٚاٌّب١ٌخ اٌؼبِخ 
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 اٌؼلك الاٚي –إٌَخ اٌضبٌضخ ػْو  – ِٖٕٕٓغٍخ اٌفىو اٌمبٔٛٔٝ ٚالالزٖبكٜ 
 

ٗ98 
 

 بسم الله الرحمن الرحٌم

 المقدمة 

الحمد لله رب العالمٌن ، والصلبة والسلبم على خاتم النبٌٌن وامام المرسلٌن ، سٌدنا محمد الصادق 

 الأمٌن ، وعلى الص وصحبص أجمعٌن ، ومن اتبعهم بإحسان إلى ٌوم الدٌن. 

 أما بعــــد

لعوامل الأساسٌة التً تدخل فً تطور المإسسات و كذا الإقتصاد العام لأي ٌعتبر الإستثمار أحد ا    

، والإستثمار على المستوق القومً ٌعنً ىضافة طاقات ىنتاجٌة جدٌدة ىلى  بلد معٌن أي مإسسة ما أو فً

المجتمع بإنشاء مشروعات جدٌدة أو التوسع فً مشروعات قابمة أو الأصول الإنتاجٌة الموجودة فً 

أو تجدٌد مشروعات ىنتهى عمرها الإفتراضً ، وكذلك شراء الأوراق المالٌة المصدرة لإنشاء ىحلال 

مشروعات جدٌدة . وتتمثل أهمٌة الإستثمار فً زٌادة الإنتاج والإنتاجٌة مما ٌإدي ىلى زٌادة الدخل 

ىلى أن القومً وىرتفاع متوسط نصٌب الفرد منهم ، وبالتالً تحسٌن معٌشة المواطنٌن ، بإلاضافة 

الإستثمار ٌساهم فً توفٌر الخدمات للمواطنٌن وتوفٌر فرص العمل وتقلٌل نسبة البطالة وزٌادة معدلات 

 التكوٌن الرأسمالً للدولة ونحو ذلك من معدلات التنمٌة . 

الاستثمار من المواضٌع الهامة التً تتبوأ مكانا ربٌسٌا فً مختلؾ الدول المتقدمة والنامٌة  ولهذا فإن  

ى حد سواء من أجل رفع معدلات تنمٌتها الاقتصادٌة وتحقٌق استقرارها الاقتصادي والعمل على عل

 ىشباع احتٌاجاتها الأساسٌة وتنمٌة ثرواتها الوطنٌة.

رفع لومن أجل التوصل ىلى تحقٌق هذه الأهداؾ فإن ذلك ٌتطلب البحث عن السبل والأسالٌب الكفٌلة   

مواردها استؽلالا أفضلا وزٌادة طاقتها الإنتاجٌة وتعببة مدخراتها الكفاءة الاقتصادٌة فً استؽلال 

الوطنٌة وتوظٌفها بما ٌعود علٌها بؤعلى العوابد وبؤقل المخاطر ىضافة ىلى توفٌر المناخ المناسب 

 للاستثمار وذلك بوضع القوانٌن والتشرٌعات التً تكفل استقطاب رإوس الأموال واستثمارها بداخلها.

ٌقوم المستثمر بعملٌة الإستثمار فهو فً الواقع ٌتحمل درجة من المخاطرة مقابل توقعه  وعندما     

الحصول على عابد معقول ، لذلك تعتبر المخاطرة عنصراً هاماً ٌجب أخذه بعٌن الإعتبار عند ىتخاذ أي 

 قرار ىستثماري ، وٌهدؾ المستثمر العادي ىلى تحقٌق أكبر عابد ممكن مع تحمل أقل درجة من

 المخاطرة .

التً ٌمكن أن تكون سببًا فً مشاكل كبٌرة للعاملٌن وحٌط ببٌبات العمل على اختلافها المخاطر هذه قد ت 

وصحتهم، وتإثر بصورة مباشرة على ىمكانٌة الاستفادة من الوقت والمكان والمجهود لإنتاج العمل 

لا بد من وضع ف اطر بطرٌقة عشوابٌةلا ٌمكن أن تتم معالجة المخالمرجوة منه. ولذلك  وتحقٌق الأهداؾ

طرق وخطوات تتبع عند حدوث الخطر أو احتمال حدوثه للتقلٌل من الضرر الناجم عنه فٌما ٌعرؾ 

 .بإدارة المخاطر

ا والتً ٌتم الاهتمام بها بشكل خاص لأهمٌتها فً ولهذا  ًٌ تعد ىدارة المخاطر من أهم العلوم التً تدرس حال

تسعى كل مإسسة ىلى تحقٌق بٌبة ملابمة ومناسبة للعمل ، والتً  الخطر ر المترتب علىتقلٌل الضر

رفع الإنتاج وزٌادة الأربام، لذلك تهتم الشركات بالتحقق من عدم وجود أي خطار فً بٌبة العمل  لتحقٌق
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والتً من شؤنها أن تضر الموظفٌن وتإذٌهم، لذلك تقوم بما ٌعرؾ بإدارة المخاطرة للتؤكد من عدم وجود 

  .مخاطر، وتعرؾ كٌؾ تعالع المخاطر وقت حدوثها بشكل مباشر أي

 

 أهمٌة موضو  البحث :

ٌعتبر موضوع الاستثمار من الناحٌة العلمٌة الشؽل الشاؼل للدول باعتباره محركاً للتنمٌة الاقتصادٌة فً 

راتٌجٌة عصرنا الحالً فقد سعت جمهورٌة مصر العربٌة لجلب المزٌد من الاستثمارات وذلك برسم است

تنموٌة وذلك من خلال تقدٌم الحماٌة والضمانات والحوافز التً تساهم فً تشجٌع الاستثمار ،وبما ٌضمن 

 عدم عرقلة المستثمر .

 

 : الدراسة خطة

 -تتكون خطة الدراسة من فصلٌن على النحو الآتً ذكره  :

 : المفاهٌم العامة الاستثمار. الأول الفصل

 

 ستثمارالفصل الثانً : مخاطر الا
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 الاستثمار -الفصل الأول :

 

ٌعتبر الاستثمار من الوسابل الأساسٌة لتحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة ، وذلك نظراً لما تمثله من أهمٌة فً   

مسارالنظام الاقتصادي وتطوره،لأنه مرتبط ارتباطا مباشراً وؼٌر مباشر بمتؽٌرات الادخار والاستهلاك 

مٌة الاقتصادٌة التً بمقتضاها تتحقق التنمٌة للدول . وعلى هذا سوؾ نتكلم فً هذا ومستوق النمو والتن

 -الفصل  عن الاستثمار واهدافه وأنواعه وذلك على النحو الآتً ذكره :

 

 المبحث الأول : تعرٌؾ الاستثمار وأهدافص وأهمٌتص .  

 

 المبحث الثانً : أنوا  الاستثمار ومحدداتص.
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 بحث الأول : تعرٌؾ الاستثمار وأهدافص وأهمٌتصالم

 

نظٌر ازدٌاد الفجوة الكبٌرة بٌن الدول المتقدمة والدول النامٌة دفعت الحاجة ىلى تشجٌع الاستثمار ، 

والذي رأت فٌه الوسٌلة كً تلحق بركاب الدول المتقدمة ، وذلك بتهٌبة المناخ الاستثماري المناسب الذي 

هذا المبحث عن  تعرٌؾ الاستثمار وأهدافه  ًتصادٌة . وعلى هذا سوؾ نتناول فٌمثل عصب الحٌاة الاق

 وأهمٌته .

 

 أولاً : مفهوم الاستثمار 

 -الاستثمار فً اللؽة :

ٌعنً طلب الحصول على الثمرة أو حمل الشجر ، أثمر الشجر وأخرج ثمره وأثمر الرجل أي كثر    

 ( .ٔوالفضة ، وثمر ماله :نماه )ماله ، والثمر بمعنى المال أو بمعنى الذهب 

 ( .ٕأنا أكثر منك مالاً وأعص نفر " ) هومنص قولص تعالى " وكان لص ثمر فقال لصحابص  وهو ٌحاور

 

واستثمار مصدر الفعل أستثمر ، وأستثمر المال : نماه ، وقد عرؾ مجمع اللؽة العربٌة الاستثمار بؤنه " 

بشراء الآلات والمواد الأولٌة وىما بطرٌق ؼٌر مباشر كشراء استخدام الأموال فً الإنتاج ىما مباشرة 

 ( . ٖالأسهم والسندات " )

 

 -الاستثمار اصطلبحاً: 

بؤنه" عملٌة استخدام المدخرات فً تكوٌن الطاقات الإنتاجٌة القابمة ،  investment   ٌعرؾ الاستثمار

 ( ٗالإنتاجٌة القابمة أو تجدٌدها" ) اللازمة لعملٌات ىنتاج السلع والخدمات والمحافظة على الطاقات

وعرؾ أٌضا بؤنه " ىرجاء أو تؤجٌل الاستهلاك لفترة قادمة ، ثم توجٌه هذه الأموال ىلى الاستثمار ولٌس 

 ( .٘الاكتناز" )

                                                           
ٔ
 دة ثمر .( لسان العرب لابن منظور ، الطبعة الثانٌة ، دار المعارؾ ، باب الثاء ما 
(
ٕ
 ". ٖٗسورة الكهؾ ، الآٌة " 
ٖ

  .87م ، باب الثاء ، صٕٔٓٓ(المعجم الوجٌز ، منشورات مجمع اللؽة العربٌة ، مصر الهٌبة العامة لشبون المطابع الأمٌرٌة، طبعة سنة 
ٗ
و أ/ رشا  ٔ٘ٙم ، صـ989ٔلقاهرة ، ( انظر د/ حسٌن عمر ، مبادئ علم الاقتصاد تحلٌل جزبً وكلً ومعجم اقتصادي ، دار الفكر العربً ، ا 

، كلٌة  أبو شاوٌ  ، التاثٌرات المتبادلة بٌن الاستثمار ومعدلات النمو الاقتصادي فً الأردن ، رسالة مقدمة لنٌل درجة الماجستٌر فً الاقتصاد
تب الحدٌثة ، القاهرة ، الطبعة الأولى ، و د/ حسٌن عمر ، الاستثمار والعولمة ، دار الك 7،ٙم ، صـٖٕٔٓالدراسات العلٌا ، جامعة الأردن ، 

 .7ٖم ، صـٕٓٓٓ
 (
٘
 . ٙٔم ، صـٕٗٓٓ-ٖٕٓٓد/ عبد الؽفار حنفً ، الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة ، كلٌة التجارة ، جامعة الإسكندرٌة ، الدار الجامعٌة   
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كما ٌمكن تعرٌفه بؤنه" تحوٌل المدخرات النقدٌة ىلى أصول رأسمالٌة أي تحوٌلها ىلى عدد وآلات ومبان 

 ( .ٔ" )......... الخ 

فالاستثمار هو عملٌة تحوٌل ما لدق الشخص من أموال عامة عاطلة أو محتفظ بها فً البنوك ىلى أصول 

المعمارٌة أو الأوراق المالٌة بكافة أنواعها أو أي أصل  تآخرق مثل الأراضً أو المبانً أو التشٌٌدا

الثابتة أو تحسٌن فً الأصول  آخر تنتقل ملكٌته ىلٌه ، فضلاً عن أي ىضافات آخرق جدٌدة على أصوله

 ( . ٕالمملوكة بما من شؤنه رفع القٌمة الحقٌقٌة لها )

  

    -:وقد قٌل أٌضا فً تعرٌفه بؤنه  

ٌُستثمر بشًءٍ ما  ًّ ٌّة التً تشمل شراء الآلات والأسهم  ،هو مبلػ مال وخصوصاً فً الأعمال التجار

  (ٖ).الجدٌدة

 

ا الأفراد والمنشآت من أجل الحصول على دخل فً الوقت وعرؾ أٌضاً بؤنه الأصول التً ٌشترٌه

 ( .ٗالحالً  أو المستقبلً )

 

استخدام لرأس المال فً مجال أو أكثر من المجالات ومن التعرٌفات الشاملة الجامعة للبستثمار بانها "

لأهداؾ التً تسمح تشرٌعات الدول المعٌنة للمستثمر بمزاولة نشاطه فٌها ، والتً تساهم فً تحقٌق ا

 ( ٘الاقتصادٌة والاجتماعٌة للدولة ")

  

توظٌؾ المال فً أي نشاط أو مشروع اقتصادي من أجل وعلى هذا فٌمكن أن نعرؾ الاستثمار بؤنص " 

الحصول على منافع فً المستقبل ". سواء كانت هذه المنافع  حالاً أو مإجلاً فً نهاٌة الفترة المتفق 

 علٌها.

 

استخدام أو توفٌر الطاقات الإنتاجٌة من أجل من الناحٌة المالٌة بؤنص"  وٌمكن تعرٌؾ الاستثمار  -ٔ

 الحصول على أصول مالٌة ". 

 -من جملص التعرٌفات السابقة ٌلبحظ ما ٌلى :

                                                           
ٔ
 . ٕٕ٘ـم ،ص998ٔ( د/ السٌد عبد المولً ، أصول الاقتصاد ، دار النهضة العربٌة ،  
ٕ
م ٕٔٔٓ( انظر د/ ىبراهٌم متولً حسن المؽربً ، دور حوافز الاستثمار فً تعجٌل النمو الاقتصادي ، دار الفكر الجامعً ، الإسكندرٌة ، ، 

المصري  ود/ عبد الفتام محمد عبد الفتام ، مناخ الاستثمار فً مصر ، المإتم الضرٌبً الثانً والعشرٌن بعنوان تطوٌر النظام الضرٌبً  7ٕ،صـ
 . ٗم ، صـٕ٘ٔٓ -،ٌونٌه ت"  ، بحوث ومقالأفً ضوء متطلبات الاستثمار والتنمٌة ، المجلد "

ٖ
  )https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/investment  م .ٕٕٔٓ/ 7/ٕوقع فً تم زٌارة هذا الم 

 
ٗ
  )https://www.investopedia.com/terms/i/investment.asp  ًم .8ٕٔٓ/  ٕٔ/ ٔتم زٌارة هذا الموقع ف 
٘
 . ٕٓم ،صـٕٙٓٓنها ، مكتبة الكتب العربً ، ( د/ أحمد مصطفً معبد ، معوقات الاستثمار فً مصر ، كلٌة الحقوق ، جامعة ب 

https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/investment
https://www.investopedia.com/terms/i/investment.asp
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ـ أن الاستثمار فً مضمونة عبارة عن زٌادة أصل من الأصول وذلك بهدؾ الاستثمار ولٌس ٔ

 ة ٌستخدم لإشباع حاجاته الحالٌة والمستقبلٌة . الاكتناز ، وان هذة العملٌة تدر دخلاً علٌ

 ـ التفرقة بٌن الاستثمار من وجهة نظر المجتمع والفرد .ٕ

فالمجتمع لا ٌشترط من استثماره تحقٌق عابد كالاستثمار فً رأس المال البشرق والطرق  ( أ

نها ما لا والكباري ، كما لا تعد كل عملٌة استثمار من وجهة الاقتصاد القومً استثماراً ، فم

ٌخرج عن كونه تحوٌلا لملكٌة ىشكال من الثروة من شخص لآخر كتداول الأراضً والآلات 

المستعملة ، ومنها ما لا ٌخرج عن كونه شراء لقٌم منقولة ) كالأسهم والسندات ( لا تنتع 

 (  ٔللمجتمع رأس مال حقٌقً )

بؤصوله استثمارا ، كشراء الفرد ٌسعى من استثمارة لتحقٌق عابد مالً وٌعتبر أي ىضافات  ( ب

 (  . ٕالأراضً والمبانً ...................... الخ ( )

 ثانٌا : العلبقة بٌن الادخار والاستثمار 

ىن العلاقة بٌن الادخار والاستثمار علاقة قوٌة والارتباط بٌنهما وثٌق ، فالادخار هو جزء من 

ات بنكٌة جارٌة أو ٌستخدم على الدخل الؽٌر مخصص للاستهلاك والذي ٌودع عادة فً حساب

المدق القصٌر وهو أٌضا حفظ السٌولة لأؼراض الاستخدام على المدق القصٌر أو مصارٌؾ 

 ؼٌر متوقعة ) السفر ، شراء الآلات ، والأثاثات .................... الخ ( . 

ة ، أسهم أما الاستثمار فهو الجزء من الدخل المستثمر على المدق الطوٌل مثل أملاك عقارٌ

 وحصص الشركات  

ؾ الاستهلاك بؤنه ىجمالً ىنفاق الفرد على السلع والخدمات التً تُستخدم لإرضاءه) ٌُعرَّ و 
ٖ.) 

 ؟   ولكن هل كل ادخار لابد أن ٌتحول إلى استثمار

ٌختلؾ الوضع فً هذه الحالة وذلك نظرا لاختلاؾ الباعث فً قراراتهم ، فهناك من الأشخاص 

بالادخار هو الرؼبة فً تامٌن المستقبل أو زٌادة الاستهلاك فً المستقبل بذات  من ٌتخذ قراراهم

المبلػ المدخر ، أو تامٌن مستقبل الأبناء بترك أموال لهم ، أو مجرد الرؼبة فً ىرضاء حب 

البخل عند البخلاء ، وقد ٌكون الباعث على الادخار هو الاستثمار وفى هذه الحالة ٌرتبط 

 ( .ٗار بشكل مباشر من حٌث الباعث والقرار  )الادخار بالاستثم

وعلى هذا فالرؼبة الادخارٌة هً الدافع لدق الأشخاص فً توفٌر ما لدٌهم من أموال تحسب     

لأي ظرؾ من الظروؾ،وهذا الدافع ٌتوقؾ على نظام معٌشة الفرد وسلوكه وتصرفاته ،فالقدرة 

 الظروؾ والأحوال.  روتتؽٌر بتؽٌالادخارٌة هً مسؤلة نسبٌة تختلؾ من شخص ىلى آخر 
                                                           

ٔ
  -هـ  ٗٔٗٔجامعة الزقازٌق ،   -( د/ عبد الرحمن زكى ىبراهٌم  ، التخطٌط الإقتصادي ، دار الجامعات المصرٌة الاسكندرٌة ، كلٌة التجارة  

 . ٕٗٔمـ ، صـ  99٘ٔ
ٕ
 .8ٕٔ،  7ٕٔ، د/ عبد الهادي مقبل ، ص  8ٕ ( انظر فى ذلك د/ ىبراهٌم متولً حسن المؽربً  ، المرجع السابق ، ص 
ٖ
 ) For more see 

Kingdom of Saudi Arabia, Capital Market Authority, Investment, pg. 1   ًبحث منشور على موقع التواصل الإجتماع 

   
ٗ
  . 9ٕٔ( د/ عبد الهادي مقبل ، المرجع السابق ، صـ  
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 -أهداؾ الاستثمار : -ثانٌاً:

تتنوع أهداؾ الاستثمار تبعاً لتنوع الهدؾ منها ، فقد ٌكون الهدؾ من  الاستثمار النفع العام ) 

كالمشروعات العامة التً تقوم بها الدولة ( أو من أجل تحقٌق العابد أو الربح  كالمشروعات 

  -ه الأهداؾ فً عدة نقاط منها :الخاصة وٌمكن أجمال هذ

 فً ىنعا   التنمٌة الاقتصادٌة  تتساهم تلك الاستثمارا -ٔ

فً خلق أو ىنشاء أنشطة اقتصادٌة جدٌدة أو التوسع فً أنشطة قابمة  تتساهم تلك الاستثمارا -ٕ

 ( .ٔبالفعل من قبل )

اتجة عن التضخم ، وقد ٌكون الهدؾ منها توفٌر الحماٌة للعمال من انخفاض القوة الشرابٌة الن -ٖ

حٌث أن هدؾ الاستثمار ٌعتمد على تحقٌق أربام رأسمالٌة ،وعوابد تحافظ على القوة الشرابٌة 

 للمال المستثمر 

تؤمٌن المستقبل وهً الاستثمارات المرتبطة بالأفراد والذٌن وصلوا ىلى سن التقاعد حٌث ٌكون  -ٗ

 هدؾ الاستثمار هنا هو تامٌن المستقبل .

 ر نمو من الثروة وٌهتم بتحقٌق هذا الهدؾ من الاستثمار المضاربون فً السوق الوصول ىلى أكب -٘

 . المالً

 أهمٌة الاستثمار -ثالثاً :

ٌعد الاستثمار أحد أهم النشاطات الاقتصادٌة على الإطلاق باعتباره أحد أهم عوامل النمو     

مشاكل المجتمع الاقتصادي وعامل هام فً ىتاحة فرص العمل التً ٌمكن من خلالها حل 

 ( .  ٕالاقتصادٌة والاجتماعٌة  )

فقد أصبح الاستثمار ٌلعب دوراً قٌاداً فً تنمٌة اقتصادٌات الدول المختلفة سواء فً الدول    

المتقدمة أو الدول النامٌة ، وٌعتبر الإنفاق الاستثماري العام من أهم أدوات تدخل الدول بصورة 

ٌة، وبالتالً فهو ٌعبر عن حجم المبالػ التً تعتمدها الدولة فً مباشره فً عملٌة التنمٌة الاقتصاد

 ( .  ٖالقومً ) دموازنتها العامة بؽرض تنمٌة الاقتصا

وعلى هذا فٌعتبر الاستثمار العنصر الحٌوي والفعال لتحقٌق عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة ، ولذلك 

الة ................ألخ  وٌمكن تكمن أهمٌة الاستثمار فً زٌادة الدخل القومً وخفض نسبة البط

  -أن نجمل هذا فً بعض النقاط منها :

                                                           
ٔ

 . 9م صـٕٗٓٓبادئ التشرٌعات الاقتصادٌة ،دار النهضة العربٌة القاهرة ، ( د/ حسٌن السٌد حسٌن محمد القاضً ، م
ٕ
، المجلد ب ،  ٖٔ( د/ سعٌد ٌحٌى ، تقٌم مناخ الاستثمار الأجنبً المباشر فً الجزابر ، بحث منشور بمجلة العلوم الإنسانٌة والاقتصادٌة ، ع 

 . 8ٙم ، صـ9ٌٕٓٓونٌو ، 
ٖ
دخار الجماعً وأجهزة تموٌل الاستثمارات العامة فً الدول النامٌة "دراسة تطبٌقٌة للاقتصادي المصري" ، ( د/ السٌد طلال توفٌق محمد ، الا 

 .9ٓٔم ، صـٕٓٓٓهـ ــ ٕٓٗٔقسم الاقتصاد والمالٌة العامة ،جامعة عٌن شمس ،  –رسالة مقدمة لنٌل درجة الدكتوراه فً الحقوق، كلٌة الحقوق 
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 خفض نسبة البطالة وتوفٌر فرص عمل للشباب فً مختلؾ التخصصات .  -ٔ

 زٌادة الدخل القومً والمساهمة فً رفع  مستوق معٌشة المواطن .  -ٕ

 زٌادة الفابض ، مما ٌترتب علٌه قدرة الدولة على التصدٌر للخارج .  -ٖ

 العملات الًأجنبٌة التً تساعد على شراء المستلزمات من الخارج . توفٌر  -ٗ

تحقٌق عابد الاستثماري : فمن الصعب أن ٌكون هناك استثمار دون تحقٌق عوابد منظورة من  -٘

ذلك ) ربح أو دخل ( أو ؼٌر منظورة ) كالنفع العام المحقق من ىقامة شبكة الطرق ، أو ىنشاء 

 ٌة (مدارس وجامعات تعلٌمٌة وتدرب

 تكوٌن الثروة وتنمٌتها : وٌتمثل ذلك حٌنما ٌسعى الفرد ىلى تكوٌن المدخرات  -ٙ

(.ٔوالمحافظة على قٌمة موجودات ثروته بحكم تؽٌر الأسعار بالارتفاع وتقلبها مع مرور الزمن)

                                                           
ٔ
 وانظر اٌضاً  ٖٓ،  9ٕبً ، المرجع السابق ، صــ ( انظر  د/ أبراهٌم حسن المؽر 

Delhi College Of Arts and Commerce , University of Delhi , Subject- INVESTING IN STOCK MARKET ( E- Resources 
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   DATE – 23rd March 2020 ,p4       ث منشور على الموقع الالٌكترونً بح 
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 أنوا  الاستثمار ومحدداتص -المبحث الثانً :

 

المطلب الأول سوؾ نذكر فٌص أنوا   سوؾ نتكلم عن أنوا   الاستثمار ومحدداتص فً مطلبٌن

 الاستثمار والمطلب الثانً محدداتص على النحو الآتً ذكره 

 

 أنوا  الاستثمار -المطلب  الأول :

 

تتنوع أنواع الاستثمار طبقاً للهدؾ والؽرض منها ، فكً ٌتخذ الشخص قراره  باستثمار أمواله 

  -ومن أهم هذه الأنواع ما ٌلً :لا بد من معرفة الطرق الذي ٌستثمر فٌها أمواله . 

 

 -الاستثمار وفقاً لنوعص " أو الؽرض منص " وٌشمل ما ٌلً : -ٔ

  الاستثمار الاقتصادي : هو ىنتاج الخدمات أو السلع المخصصة للاستثمار أو

الاستهلاك مثل المشروعات الزراعٌة والصناعٌة ،وىتاحة الفرصة لمزٌد من 

توسٌع مجال الاستثمار بما ٌعطً فرصة التقدم الصناعً والتكنولوجً وذلك ب

 لابتكارات جدٌدة .

  الاستثمار الاجتماعً : هو تطوٌر الأماكن الإدارٌة التً تهتم بالمحافظة على

 المجتمع ،مثل المبانً العسكرٌة والخدمٌة  .

  ًاستثمار الموارد البشرٌة : هو السعً لتحقٌق التنمٌة البشرٌة التً تظهر ف

 ، والتعلٌمٌة المقدمة للأفراد فً الدولة . ةالبرامع التدرٌبٌ

 السٌاسٌة  بٌن  الاستثمار لؽرض سٌاسً : وٌكون الدافع ىلٌه هو تدعٌم العلاقات

 ( . ٔالدول بما ٌحقق المصالح المشتركة بٌن الدول)

 -وٌشمل الآتً : صالاستثمار وفقاً لأدت -ٕ

 خدمات فً تكوٌن الاستثمار الحقٌقً " العٌنً " : هو عملٌة استخدام السلع وال

الطاقات الإنتاجٌة الجدٌدة أو المحافظة على الطاقات الإنتاجٌة الموجودة فً 

المجتمع ، فضلاً عن الزٌادة فً المخزون السلعً من المواد الأولٌة والمنتجات 

                                                           
ٔ
، ماٌو  ٖٖٔ، ع ٕٔانظر أ / صلام الدٌن مندور ، تطور الاستثمار فً مصر ، مجلة المال والتجارة ، بحوث ومقالات ، المجلد (  

 . 8ٔم ، صـ98ٓٔ –
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المصنعة والمنتجات الأولٌة ، وٌعد الاستثمار حقٌقاً عندما ٌوفر للمستثمر 

 حقٌقٌة مثل الذهب والعقارات .الحقوق فً الحصول على أصول 

  ًالاستثمار المالً : هو شراء حصة فً رأس المال أو قرض أو عندما ٌتمثل ف

شراء الأوراق المالٌة كالأسهم والسندات وأذون الخزانة وما ىلى ذلك . وٌوفر 

 هذا لصاحبه أرباحاً أو فوابد مضمونة بالقانون .

 على الحصول على معرفة أو أصول  الاستثمار المعنوي : هو الاستثمار المعتمد

 ( .ٔفكرٌة مثل تنفٌذ بحث علمً)

الاستثمار وفقاً لمصدر الاستثمار " الجهة القابمة بالاستثمار " أو وفقاً لمعٌار الملكٌة  -ٖ

  -وٌشمل الأنوا  الآتٌة :

    

  الاستثمار الخاص : هو استثمار ٌتم بواسطة المشروعات التً ٌمتلكها الأفراد

 لخاصة فً الدولة.والمإسسات ا

  الاستثمار العام : هو استثمار ٌنفذه منشؤة أو مجموعة منشبات تتبع ملكٌتها للدولة

 ضمن شركة عامة 

 أ ي تقوم به  صالاستثمار المختلط : هو استثمار ٌنفذه شخص أو مجموعة أشخا

الدولة أو أحد أجهزتها العامة أو منشؤة أو مجموعة منشآت خاصة مع منشؤة أو 

منشآت عامة ، ضمن أي نوع من أنواع المنشات المختلطة التً توزع  مجموعة

 ( . ٕملكٌتها بٌن طرفً عام وخاص . أي ٌحتوي على النوعٌن السابقٌن )

 -الاستثمار وفقاً لطرٌقة الاستثمار وٌشمل الآتً : -ٗ

  استثمارات مباشرة : تتولى الجهة المستثمرة ىقامة المشروع مباشرة لحسابها

 خاصة .وبإدارتها ال

  استثمارات ؼٌر مباشرة : هو الاكتفاء بالحصول على نسبة معٌنة من الأسهم

  ةوالسندات التً تصدرها الشركة التً تقوم بالاستثمار ، وؼالباً ما تكون صف

 (. ٖهذا النوع من الاستثمار هً صفة الاستثمار المشترك )

  

   

                                                           
ٔ
 .7ٖ، ٖٙ/ ىبراهٌم متولً حسن المؽربً ، المرجع السابق ، صـ (انظر د 

 م.9ٕٔٓوانظر اٌضاً د/ هزاع مفلح ، ىدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارٌة ، كلٌة الأقتصاد، جامعة حماه ،بدون دار النشر ، سنة 
ٕ
ود/  ٔٔحمد القاضً ، المرجع السابق ، صـو د/ حسٌن السٌد حسٌن م  8ٕٕ( انظر د / السٌد عبد المولً ، المرجع السابق ، صـ  

م ٕ٘ٓٓصفوت أحمد عبد الحافظ ، دور الاستثمار الأجنبً فً تطوٌر أحكام القانون الدولً ، دار المطبوعات الجامعٌة بالإسكندرٌة ، 
 .ٕٖ،صـ

ٖ
 .7ٔ( انظر أ / صلام الدٌن مندور، تطور الاستثمار فً مصر، المرجع السابق صـ 
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 المطلب  الثانً :  محددات الاستثمار

 

ٌتحدد بمعدل نمو مستوق النشاط الاقتصادي ومعدل التضخم وسعر الفابدة ىن الاستثمار 

بالإضافة ىلى عوامل آخرق التً من الممكن أن تساعد على التحفز على الاستثمار وهً ترتبط 

بالمناخ أو البٌبة الاستثمارٌة والتً تشمل توقعات رجال الأعمال، والمناخ السٌاسً والتشرٌعات 

ٌة . وعلى هذا ٌتوقؾ المٌل الاستثماري على عوامل أساسٌة  ومإشرات الاقتصادٌة والقانون

 آخري قد تإثر على المٌل الاستثماري  . 

 

 أولاً : العوامل الأساسٌة ) العوامل المباشرة (

 

وهو ٌمثل الثمن الذي ٌدفعه صاحب المشروع للمدخرٌن نظٌر  سعر الفابدة : -ٔ

عه . وفً المقابل هو الثمن الذي ٌمكن ىقراضهم ىٌاه المبالػ اللازمة لإنشاء مشرو

أن ٌحصل علٌه صاحب المشروع لو أنه أقرض مدخراته للؽٌر بدلاً من أن ٌستثمر 

  (. ٔبنفسه ـ أي بدلاً من أن ٌقٌم مشروعاً استثمارٌاً بنفسه )

فالأثر المترتب برفع سعر الفابدة ٌعتمد على تراكم رأس المال فً حد ذاته ، لأنه كلما انخفض 

الاستثمارٌة ، ولذلك تعمل  تر الفابدة كلما قلت حركة الابتمان وبالتالً ٌإثر على القراراسع

العدٌد من الدول التً تحاول تشجٌع الاستثمار ، على زٌادة ورفع نسبة الفابدة ، وذلك لتشجٌع 

 الاستثمار فً هذه الأماكن . 

 

ارتفاع معدل التضخم ؼالباً ما ٌتسم عدم الاستقرار الاقتصادي ب معدل التضخم  : -ٕ

مما ٌخفض الاستثمار ،فالتقلبات المرتفعة فً معدلات التضخم تزٌد من درجة عدم 

التؤكد مما ٌإثر سلباً على الربحٌة المتوقعة للمستثمرٌن وبالتالً تجعلهم ٌحجمون 

  ( .ٕ)معلى عدم زٌارة استثماراته

 

الربح الذي ٌقدر صاحب  هً العابد أو نسبةالكفاٌة الحدٌة لرأس المال )العوابد(:  -ٖ

المشروع الحصول علٌه من الاستثمار فلٌس الأمر مقصور على مجرد المقارنة 

بٌن سعر الفابدة والكفاٌة الحدٌة لرأس المال ولن الأمر ٌتوقؾ على التوقعات 

المستقبلٌة ، فالتوقعات المستقبلٌة تإثر فً اتخاذ قرار الاستثمار الذي ٌصدره 

حالً والمستقبلً ، فهذا التصرؾ ٌنم عن الثقة فً المستقبل ، المستثمر فً الوقت ال
                                                           

ٔ
 .  ٖ٘ٔدي مقبل ، المرجع السابق ، صـ ( د /  عبد الها 
ٕ
( د / رمضان السٌد أحمد معن ، محددات الاستثمار الخاص " دراسة تطبٌقٌة على الاقتصاد المصري" ، مجلة التجارة والتموٌل ،  

 .٘ٔم  ، صـٕٗٔٓ،  ٕكلٌة التجارة ، جامعة طنطا ، ع 
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وبصفة عامة فإن المنشآت ،فً معظمها تصدر القرارات الحكٌمة والدقٌقة حول 

 ( .ٔالاستثمار )

 

الاستقرار السٌاسً محدداً ربٌساً حٌث المناخ السٌاسً والاقتصادي والاجتماعً :  -ٗ

ً دولة معرضة لحدوث قلاقل سٌاسٌة أن المستثمر لا ٌمكن أن ٌستثمر أمواله ف

تنتع عن تؽٌر الحكومات واضطرابات داخلٌة ، فقد أوضحت التجارب بالبلدان 

المختلفة أن المستثمر ٌفضل الدول ذات البٌبة الاقتصادٌة والسٌاسٌة المستقرة ، كما 

أن انفتام السوق مع تشرٌعات محددة وبٌبة أساسٌة قوٌة مع تكالٌؾ ىنتاج منخفضة 

ل عوامل ربٌسٌة فً جذب الاستثمار، فالمناخ السٌاسً والاقتصادي الاجتماعً تمث

 ( .  ٌٕوثر بطرٌق مباشر وؼٌر مباشر فً قرار الاستثمار ) 

 

ثانٌاً : المإشرات الاخرى التً قد تإثر على المٌل الاستثماري )العوامل ؼٌر المباشرة ( منها 

  -ما ٌلً :

فإذا كانت الأصول رأس ة أو السابلة ( : حجم الأصول) سواء كانت الرأسمالٌ -ٔ

مالٌة  وكان الموجود ، منها كبٌراً وكثٌراً لدرجة أن بعضها ٌكون خاملاً فإن هذا لا 

ٌشجع على دخول مستثمرٌن جدد فً حٌن ىذا كان الموجود من رأس المال ٌعمل 

ثمار بكامل طاقته فإن الزٌادة فً الطلب على المنتجات تشجع على المزٌد من الاست

. أما ىذا كانت الأصول سابلة فإنه كلما زادت الأصول السابلة لدق المستثمرٌن 

سواء التً فً حوزتهم أو تلك التً ٌحصلون علٌها كتسهٌلات ابتمانٌة ، كلما زاد 

 ( .ٖالاستثمار والعكس صحٌح  )

 

عندما ٌكون الدخل القومً مرتفع والطلب على السلع الاستثمار ومستوى الأرباح :  -ٕ

الاستهلاكٌة مرتفعاً تبعاً لذلك ٌمٌل رجال الأعمال ىلى ىنفاق قدر كبٌر من أصولهم 

النقدٌة على الاستثمار وعلى النقٌض من ذلك فإنه عندما ٌكون الدخل القومً 

منخفض فً مستواه والطلب على السلع الاستهلاكٌة منخفضاً تبعاً لذلك ٌعزؾ 

تثمار ، وهذا السلوك الاستثماري من رجال الأعمال عن الإنفاق بؽزارة على الاس

 ( . ٗجانب رجال الأعمال ٌجعل الاستثمار دالة على الدخل القومً  )

 

                                                           
ٔ
 .  ٖٙٔد الهادي مقبل ، المرجع السابق ، صـ و د /  عب 7٘ٙ(انظر د/ حسٌن عمر ، المرجع السابق  ، صـ 
ٕ
( د/ أحمد محمد عبد العظٌم محمد ، التؤثٌرات المتبادلة بٌن السٌاسة المالٌة وسٌاسة الاستثمار فً تحقٌق الإصلام الاقتصادي  

 .  ٗٗٔم، صـٕٙٓٓ، المصري "دراسة مقارنة " ، رسالة قدمت لنٌل درجة الدكتوراه فً الحقوق ، كلٌة الحقوق ، جامعة عٌن شمس
ٖ
    9ٖٔ،8ٖٔ/  عبد الهادي مقبل ، المرجع السابق ، صـ ( انظر د 
ٗ

 . ٕ٘م ، صـٕٓٓٓد/ حسٌن عمر ، الاستثمار والعولمة ، دار الكتب الحدٌثة ، القاهرة ، الطبعة الأولى ،  ( 
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ىن العالم من حولنا ٌتطور بشكل مستمر ، وفٌه تتقلص والابتكارات :  تالاختراعا -ٖ

الحواجز،وتزٌد شدة المنافسة ،وٌزٌد الصراع بٌن الفكر المبدع الذي ٌقدم 

التكنولوجً هو الخٌار الاستراتٌجً فً تحقٌق  عتكارات ، فالإبداالاختراعات والاب

، وهذا مما ٌترتب علٌه تشجٌع المستثمرٌن وٌكون له أكبر  ةمٌزة تنافسٌة للمإسس

 ( .   ٔالحاصل فً البلدان)  ًالأثر فً الاستثمار، فالاستثمار ٌتؤثر بالتطور التكنولوج

 

من شؤنه زٌادة الطلب على السلع  حدوث زٌادة فً عدد السكاننمو السكان :   -ٗ

الاستهلاكٌة ومن ثم زٌادة الاستثمار لتلبٌة ذلك الطلب ، وبالتً فالنمو السكانً 

عامل موجب تقلٌدي فً حث النمو السكانً على قدرة النظام على أستٌعاب 

وتوظٌؾ العمالة الإضافٌة ، وتتوقؾ هذه القدرة بصورة كبٌرة على معدل ونوع 

الً ومدق توافر العوامل المرتبطة مثل مهارات الإدارة والتنظٌم ، التراكم الرأسم

 (.ٕوبالتالً له التؤثٌر الكبٌر نفسه على الإنتاج فً حالة زٌادة عدد الأفراد )

 

تلعب توقعات المستثمرٌن حول النشاط الاقتصادي فً المجتمع من التوقعات :   -٘

قرار الاستثمار ،وقد ٌصعب على حٌث التفاإل والتشاإم دوراً مهماً فً التؤثٌر على 

المستثمر اتخاذ الاستثمار بسبب عدم وضوم الرإٌا المستقبلٌة لكثٌر من العوامل 

 (.     ٖالتً تإثر فً عملٌة الاستثمار )

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ٔ
،  الملتقى الدولً الرابع ) المنافسة ( د / زبٌر محمد ، الإبداع التكنولوجً كمدخل لتعزٌز شفافٌة المإسسات الصناعٌة  

الجزابر، بحوث ومقالات ، كلٌة العلوم  –والاستراتٌجٌات التنافسٌة للمإسسات الصناعٌة خارج قطاع المحروقات فً الدول العربٌة ( 
 ٗٔ،ٖٔم  ، صـٕٓٔٓالاقتصادٌة وعلوم التٌسٌر بجامعة حسٌبة بوعلً الشلؾ ، نوفمبر ، 

ٕ
، قٌاس وتحلٌل أثر بعض العوامل الاقتصادٌة فً التدفقات الدولٌة لرإوس الأموال: دراسة تطبٌقٌة لبعض  ( د/ ماهر جلال ٌعقوب 

م ، ٖٕٔٓ، ٖ٘، مجلد ٖٔٔوالاقتصاد ،جامعة الموصل ،ع  ة(  ، بحوث ومقالات ، كلٌة الإدار7ٕٓٓ -99ٔٔبلدان شرق آسٌا للمدة )
 .    ٕٓصـ
ٖ
( ،  99ٙٔــ  97٘ٔر الخاص وأثره على النمو الاقتصادي فً الأردن " دراسة تحلٌلٌة قٌاسٌة ) ( أ / نادرة نوفان مرٌان ، الاستثما 

  ٔٔم ، صـ999ٔرسالة قدمت لنٌل درجة الماجستٌر فً الاقتصاد ، كلٌة الاقتصاد والعلوم الإدارٌة ، جامعة الٌرموك ، 
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 الفصل الثانً : مخاطر الاستثمار

 ٌسعى المستثمر فً أي مجال من مجالات الاستثمار ىلى تحقٌق عابد مرضً من خلال   

استثماره ، ألا أنه لا ٌمكن وجود استثمار دون مخاطرة وذلك لأنه ٌعمل فً عالم ٌتسم بقدر من 

عدم التؤكد بشؤن المستقبل، ولهذا ٌصعب علٌه أو قد ٌكون مستحٌلاً أن ٌحدد العابد على 

،بالرؼم من ذلك ٌستطٌع قٌاس المخاطرة المرتبطة بالاستثمار ،وذلك من خلال  هاستثمارات

زٌع احتمالً لهذه العوابد ،ومن ثم ىدارة المخاطر،وعلى هذا سوؾ نتكلم فً هذا وضع تو

 -:الفصل فً اربعة مباحث 

 مفهوم عابد ومخاطر الاستثمار. -المبحث الأول :

 

 أنوا  مخاطر الاستثمار.  -المبحث الثانً :

 

 كٌفٌة قٌاس مخاطر الاستثمار واهمٌتها . -المبحث الثالث :

 

 إدارة مخاطر الاستثمار ووظابفها .  -المبحث الرابع :
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 المبحث الأول : مفهوم عابد ومخاطر الاستثمار

كما اسلفنا انفاً فً أن مناخ الاستثمار ٌلعب دوراً مهماً فً قرارات المستثمرٌن وفً حركة   

وقانونٌة  واقتصادٌة ومالٌة ةرأس المال بصفة عامة ، وتداخل بٌن عناصره اعتبارات سٌاسٌ

 (  ٔوىدارٌة متعددة ، بل واعتبارات ثقافٌة ونفسٌة أٌضاً )

، فتشكل  روهذا كله ٌإثر على القرار الاستثماري ىذا كانت هناك مخاطرة فً قرارات الاستثما

المخاطرة عنصرا هاماً فً قرارات  الاستثمار مما ٌجعل القرار الاستثماري قرار نسبً لمدق 

ٌتم الحصول علٌه مستقبلاً ، ومن خلال درجة المخاطرة ٌمكن التعرؾ تقلب العابد الذي سوؾ 

على مٌول المستثمرٌن فً اتخاذ قراره بالاستثمار من عدمه  . وعلى هذا ٌمكن التعرؾ على 

 مفهوم المخاطرة 

 مفهوم المخاطرة  -أولاً : 

هلاكه وخاطر :لفظة مشتقة من خطر ـ والخطر ٌعنً عند أهل اللؽة :)الإشراؾ على  المخاطرة

 ( ٕبنفسه ٌخاطر أشرؾ بها على خطر هلك ( )

: فقد ورد بمعان متعددة كالمقامرة والؽرر والضمان ، أما كونها مقامرة فلأنها  وعند أهل الفقص

تقع على أمراً قد ٌحدث أولا ٌحدث ، وؼرر لأنها ترتبط بعوامل تدفع ىلى عدم الٌقٌن والضمان 

 (ٖون لفظ الضمان بمعنى الهلاك والتً تعنً المخاطرة )على اعتبار أن  الفقهاء ٌستخدم

عدم احترام النظم والترتٌبات المعمول بها وما ٌترتب على ذلك من   -المخاطرة فً القانون :

 (ٗمخاطر )

فهً ) الحالة التً ٌمكن احتمال الانحراؾ عن الطرٌق المخاطرة فً الاصطلبح الاقتصاي : 

 (٘) مؤمولها ( الذي ٌوصل ىلى نتٌجة متوقعة أو

فهً ) عدم التاكد من الناتع المالً فً المستقبل لقرار ٌتخذه  المخاطرة فً الاصطلبح المالً

الفرد الاقتصادي  فً الحاضر علً أساس نتابع دراسة سلوك الظاهرة الطبٌعة فً الماضً 

()ٙ) 

ع ذات الأثر فالمخاطر هً مفهوم ٌستخدم للتعبٌر عن حالة عدم التؤكد حول الأحداث والنتاب

 (  7المادي على أهداؾ المإسسة )

                                                           
ٔ
مارات الاجنبٌة ، دار الفكر الجامعً الاسكندرٌة ،الطبعة ( د/ نزٌه عبد المقصود محمد مبروك ، محددات وضمانات جذب الاستث 

  ٕٔم ، صـٕٗٔٓالأولى ،
ٕ
   ٕٕ٘، بٌروت ، لبنان ، دار الكتب العلمٌة ، صـ ٗ( ابن منظور ، لسان العرب ، مع 
ٖ
 9ٔ، صـ ٕٕٔٓ( د/ محمد محمود المكاوي ، ىدارة المخاطر فً البنوك الاسلامٌة ، المعهد المصرفً المصري ،  
ٗ
 8ٔ،صـ ٕ٘ٔٓ، ابرٌل ،  ٖٓد/ محمد الأمٌن ولد باٌه  ، المخاطر فً المصارؾ الاسلامٌة ، مجلة الفقه والقانون ، ع (  
٘
 )Vaughan , Emmett and another , fundamentals of risk and indusance johanwiley &Dones 1999 p7.

   
ٙ
 )Megginson , willam corporate financetheory reading , mass adison wesely 1997 ,  

p 95. 
7
 .ٖٔٔ،صـ ٕٙٓٓ( مجلة الدراسات المالٌة والتجارٌة ، كلٌة التجارة جامعة بنً سوٌؾ ، العدد الأول ، مارس ، 
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وقد عرفت اٌضاً بانها )هً احتمالٌة التعرض ىلى خسابر ؼٌر متوقعة وؼٌر مخطط لها نتٌجة 

تذبذب العابد المتوقع على الاستثمار أو هً انحراؾ الارقام الفعلٌة عن الاقام المتوقعة كما 

 (ٔتعرؾ بؤنها احتمالٌة الخسارة من قبل المستثمر)

 الفرق بٌن الخطر والمكروه -ثانٌاً :

المكروه هو ذلك الامر الذي لا ٌحب أن ٌقع أما الخطر فهو احتمال وقوعه . فالخسارة فً 

الاستثمار هً المكروه الذي نسعى ىلى تفادٌه ، أما الخطر فهو احتمال تحقق هذا الذي نخشى 

 ( ٕوقوعه)

 ٌقٌن " التؤكد"  وعدم التؤكدالعلبقة بٌن مفهوم الخطر ومفهوم ال -ثالثاً :

علاقة بمفهوم عدم الٌقٌن ، ذلك أن المخاطرة هً احتمال وقوع أمر ؼٌر متٌقن للمخاطرة 

فلا ٌكتنفها الخطر ،فوجود الخطر ٌولد عدم الٌقٌن فالتعرض  ةالوقوع ، أما الامور الٌقٌنٌ

ة بل صارت أمراً ٌقٌناً للخسارة فً التجارة مخاطرة ولكن ىذا وقعت فإنها لم تعد عندبذ مخاطر

(ٖ) 

فً هذا الشؤن ٌكون فٌه متخذ القرار الاستثماري على دراٌة تامة وكاملة بكل الاوضاع  التؤكد

 (ٗالمحتمل أن تحدث مستقبلٌاً ، مما ٌترتب على أنه لا ٌحتوي على أي درجة من المخاطرة )

دة نظرا ً لعدم كفاٌة ٌقصد به" عدم القدرة على صٌاؼة توقعات مستقبلٌة محد عدم التؤكد

 (.٘المعلومات عن الظروؾ التً ٌتوقع أن تكون سابدة فً المستقبل ")

 العابد على الاستثمار ومخاطر الاستثمار  -رابعاً :

هذان مفهومان مترابطان لا ٌمكن تفسٌر أحدهما بمعزل عن الآخر فالعابد على 

ٌتوقع المستثمر الحصول علٌه فً  هو بمثابة المقابل الذي  Return of investmentرالاستثما

المستقبل مقابل الاموال التً ٌدفعها من أجل حٌازة أداة الاستثمار أو بمعن آخر ٌمثل العابد على 

ٌُمنىَ المستثمر نفسه بالحصول علٌها مقابل تخلٌه عن منفعة(.  الاستثمار ) المكافؤة التً 

باحتمالات تحقق أو عدم تحقق العابد  فهً عدم التؤكد بالمعلومات المحٌطة Riskأما المخاطر 

المتوقع من الاستثمار ، فٌزٌد عنصر العابد والمخاطرة معاً فً علاقة طردٌة بمعنى أنه كلما 

                                                           
ٔ

 7ٔ( د/ محمد الأمٌن ولد باٌه  المرجع السابق ،صـ
ٕ
المعهد الاسلامً  –ً الإسلامً " دراسة فقهٌة اقتصادٌة" فً التموٌل المصرف ة( د/ محمد علً القري بن عٌد ، المخاطر الابتمانٌ 

  9، صـٕٕٓٓ،  ٕ،ٔ، ع 9للبحوث والتدرٌب ، مع
ٖ
 9( د/ محمد علً القري ، المرجع السابق ، صـ 
ٗ
 8ٗ، صـ ٕٓٔٓ الاسكندرٌة ،د/ عبد المطلب عبد الحمٌد ، مبادئ وسٌاسات الاستثمار ، الدار الجامعٌة ،(  
٘
ٌري ، الافصام عن المخاطرة  فً التقارٌر المالٌة المنشورة ، مجلة البحوث التجارٌة جامعة الزقازٌق ــ كلٌة ( د/ أحمد هانً بح 

 ٘صـ م،989ٔ،  ٖٔ، ع ٔٔالتجارة ، مع
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،علٌه أن ٌعد نفسه لتحمل دراجات  هالمستثمر لتحقٌق عابد أعلى على استثمارات مأرتفع طمو

 ( ٔأعلى من المخاطرة )

حقق على كل دٌنار مستثمر خلال فترة زمنٌة والعابد أما أن وعرفه آخرون بؤنه الدٌنار المت 

ٌكون عابداً محاسبٌاً ، أي ما تم احتسابه بالاعتماد على القوابم المالٌة كالعابد على الأصول أو 

العابد على الملكٌة ، وىما أن ٌكون عابداً سوقٌاً ٌحدده المستثمرون بالأسواق المالٌة كمقٌاس 

تهم بالنسبة لأداة المنشؤة حالٌاً أو مستقبلاً، أما المخاطر فقد تم تعرٌفها بانها لأداة المنشؤة وتوقعا

 (  ٕؼٌر مرؼوب فٌه ) ءاحتمال اختلاؾ العابد المتحقق عما هو متوقع أوهً فرصة حدوث شً

وعلى هذا  فإن مخاطر الاستثمار هً حالة من عدم التؤكد فً النتابع المستقبلٌة التً ٌمكن 

 (  ٖقٌاسها)

عن أي عمل ٌقوم الإنسان ، وعلٌه فإن  كفالمخاطرة تعنً احتمالٌة الخسران وهً لا تنف  

من أثارها السًء على الؽرض من دراسة المخاطرة هً ىداراتها بطرٌقة تإدي ىلى التقلٌل، 

 القرار الاستثماري الذي ٌتخذه الفرد .

ؤكد فً النتابع المستقبلٌة ، ) هً حالة من عدم الت وعلى هذا ٌمكن أن نعرؾ المخاطرة بؤنها

 وذلك بسبب تذبذب العابد المتوقع على الاستثمار ، مما قد ٌعرضه للخسارة (   

بعد أن تحدثنا عن مفهوم المخاطرة بوجه عام وعن علاقة الخطر ببعض المفاهٌم  الأخرق 

المخاطر  كالإكراه  والعابد ومفهوم التؤكد وعدمه  ، سوؾ نتكلم فً المبحث الثانً عن أنواع

التً قد تواجه المستثمر جراء الاستثمار فً أمواله .

                                                           
ٔ
ن الادخار النظري والتطبٌقات العملٌة ، الطبعة الثانٌة ، مإسسة الوراق للنشر والتوزٌع عما –( د/ محمد مطر ، ىدارة الاستثمار  

،  وانظر اٌضاً د / سعٌد توفٌق عبٌد ، الاستثمار "النظرٌة والتطبٌق منهع تحلٌلً كمً " ، مكتبة عٌن  ٓٔ،9م، صـ999ٔالاردن ، 
 وما بعدها  ٕٙشمس القصر العٌنً القاهرة ، بدون سنة للنشر ، صـ

ٕ
الروافع على عوابد الشركات الأردنٌة  ، المجلة  ( د/ أسماء ابراهٌم سلٌم ، العلاقة بٌن العابد والمخاطر : دراسة تطبٌقٌة لأثر 

 . ٕٙم ، صـٕٕٔٓ، دٌسمبر ،  ٕٗ، ع ٕٖالعربٌة للإدارة ، مع 
ٖ
( أ/ نورا جورٌه بترس ، مخاطر الربحٌة وتؤثٌرها على أداء شركة التؤمٌن السورٌة ،  مجلة جامعة تشرٌن للبحوث والدراسات  

 .8ٖٖ م ، صـ7ٕٔٓ، ع 9ٖانونٌة ، معالعلمٌة ــ سلسلة العلوم الاقتصادٌة والق
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٘ٔ٘ 
 

 أنوا  مخاطر الاستثمار -المبحث الثانً :

ٌواجه المستثمر أنواع مختلفة من المخاطر ولكن ٌمكن تصنٌؾ المخاطر ىلى نوعٌن ربٌسٌن مخاطر 

ة والاجتماعٌة عامة ناتجة عن عوامل تإثر على كافة الأسعار،مثل الظروؾ الاقتصادٌة والسٌاسٌ

،ومخاطر خاصة وهً المخاطر المرتبطة بنشاط اقتصادي معٌن أو بشركة معٌنة أو بظروؾ معٌنة ، 

 ( ٔوذلك كالإضرابات العمالٌة )فً قطاعات معٌنة ( أو التؽٌرات فً أذواق المستهلكٌن )

 المخاطر العامة  -اولاً :

فهً تإثر فً السوق Systematic Risks-  -وٌمكن تعرٌفها بمخاطر السوق "المخاطر المنتظمة " 

 عامة وتتمثل هذه المخاطر العامة فً الأوضاع السٌاسٌة والاقتصادٌة ومن أمثلتها 

 ((Market Riskمخاطر السوق   -ٔ

وهً المخاطر التً تنشؤ نتٌجة للاتجاهات الصعودٌة والنزولٌة التً تطرا على السوق مما قد ٌإثر على 

ت المضاربة ، وبالتالً ٌإثر على احجام التداول تبعاً لسلوكٌات المستثمرٌن المتعاملٌن فٌه نتٌجة عملٌا

 (ٕالذي  ٌنعكس بطبعه على السوق )

 ((Political riskالمخاطر السٌاسٌة   -ٕ

ٌإثر المناخ السٌاسً فً البلد على مدق الثقة التً ٌولٌها المستثمر للسوق المالً والتعاملات فٌه ، 

والأمان ،واحترام حقوق الأنسان،ٌزٌد من الثقة فً  ةالعملٌات الإرهابٌ فالاستقرار السٌاسً وؼٌاب

التعاقدات المالٌة ،مما ٌزٌد الثقة للمستثمر فً أستثمار امواله ، والعكس صحٌح فالمخاطر السٌاسٌة 

 ( ٖوالإنفلات الإمنً ٌإثر على الأستثمار )

   (Power-Purchasing Risk)مخاطر القوة الشرابٌة   -ٖ

د بها هبوط القوة الشرابٌة للدخل الناتع من الاستثمار نتٌجة لارتفاع مستوق الاسعار وتسمى والمقصو

فالعبرة دابماً فً حسابات العابد من الاستثمار بالعابد الحقٌقً  –مخاطر التضخم  –هذه المخاطر احٌاناً 

 (ٗولٌس العابد الرقمً)

 (.(Interest Rate Exposureمخاطر سعر الفابدة   -ٗ

تذبذب فً ىسعار الفابدة ٌإثر على المستثمر، حٌث ىنه ٌحجم عن توظٌؾ أمواله فً مشروع ىن ال

ىستثماري ، مما قد ٌإثر سلباً على حجم العابد، وهذا ما نجده على أرض الواقع فكلما ارتفعت أسعار 

ون  أي الفابدة كلما توجه المستثمرون نحو الودابع والحسابات البنكٌة نظراً لضمان سعر الفابدة د

 (  ٘مخاطرة مما ٌإثر على الاستثمار )

                                                           
ٔ

 .7ٔٔ( د/ سٌد هواري ، الادارة المالٌة ، الجزء الأول "الاستثمار والتموٌل طوٌل الأجل" ،مكتبة عٌن شمس القاهرة، بدون سنة النشر  صـ
ٕ
 –نً والمالً ، الطبعة الاولى ، عمان ( د/ ناظم محمد نوري الشمري ، د/ طاهر فاضل البٌانً ،د/ أحمد زكرٌا صٌام ، أساسٌات الاستثمار العٌ 

 . 9ٖٔم ، صـ999ٔالاردن ،الهٌبة العامة لمكتبة الاسكندرٌة ، 
ٖ
مع القوانٌن الأمرٌكٌة والفرنسٌة  ةالقانونٌة بشان تداول الاوراق المالٌة "دراسة مقارن ت( د/ محمد عبد اللاه احمد حسن ، تقٌٌم عقود الاستثمارا 

 .٘ٗم ، صـٕٓٔٓ،  ةدرانٌ" منشاة المعارؾ بالإسكن
ٗ
 .ٙٗ( د/ محمد عبد اللاه احمد حسن ، المرجع السابق ، صـ 
٘
 . 8ٖٔ، المرجع السابق ، صـ  وري الشمريند/ ناظم محمد (  
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 (Credit riskمخاطر الابتمان )  -٘

وتعرؾ مخاطر الابتمان بؤنها الخسابر المالٌة المحتملة عن عدم قدرة العمٌل على الوفاء بالتزاماته فً 

 (ٔالمواعٌد المحددة)

ض المقترض الً خسارة بسبب التضخم وما ٌترتب علٌه من انخفاض للقوة الشرابٌة للنقود فقد ٌتعر

مالٌة أو عسر مالً ، جراء عدم تمكنه من سداد ما علٌه من التزامات مالٌة  ،وذلك نظراً لتؽٌر القوة 

 (  ٕالشرابٌة  للنقود)

 المخاطر الخاصة  -ثانٌاً : 

أو المشاكل الداخلٌة للمإسسة وهً  - -Unsystematic Riskوٌمكن تسمٌتها " المخاطر الؽٌر منتظمة "

مخاطر الخاصة التً تواجه شركة معٌنة ، نتٌجة لخصاص وظروؾ تلك الشركة ،أو الخاصة بنشاط ال

 (ٖاقتصادي معٌن ، ومن امثلتها مخاطر الإدارة ، مخاطر الأعمال ، مخاطر الصناعة )

 مخاطر الإدارة  -ٔ

القابمٌن على ٌقصد بها الاخطاء التً ٌرتكبها المدٌرون أو سوء الإدارة فً الشركة ،وذلك لعدم كفاءة 

ىدارة المشروعات ، حٌث تإثر الأخطاء الفادحة على مسار الشركة ومستقبلها ، فقد أدت اخطاء بعض 

الشركات ىلى خسابر فادحة ،وعرضت الكثٌر منها ىلى الإفلاس ،وفً المقابل فإن ٌقظة الإدارة وتدخلها 

ٌكون له دون شك مردود اٌجابً فً الوقت المناسب فً مواجة المشاكل واستؽلال الظروؾ المواتٌة ، 

 (ٗعلى عابدها المالً) 

 مخاطر الأعمال   -ٕ

تنشؤ مخاطر الأعمال بسبب طبٌعة الاداء التشؽٌلً ومتؽٌرات هذا الاداء والتً هً انعكاس لمجموعة من 

العوامل سببها السٌاسة الادارٌة والظروؾ الاقتصادٌة ، وتؽٌرات طلب المستهلكٌن والتؽٌر فً ظروؾ 

 (.٘سة والتً تسهم جمٌعها فً تذبذب عابد العملٌات التشؽٌلٌة )المناف

 مخاطر الصناعة   -ٖ

تتعرض كل المنشآت العاملة فً صناعة واحدة أو بضع صناعات ىلى قابلٌة تؽٌر العابد بسبب قوة معٌنة 

 لا تإثر فً ؼالبٌة المنشؤة العاملة خارج تلك الصناعة ،وهذه المخاطر ٌطلق علٌها مخاطر الصناعة

،وذلك كوجود صعوبة فً توفٌر المواد الأولٌة اللازمة للصناعة ووجود خلافات مستمرة بٌن العمال 

وادارة المصنع ، أو تؽٌر اذواق المستهلكٌن نظراً لوجود اختراعات احدث ، فعند ظهور السٌارات مثلاً 

                                                           
ٔ
 .ٕٕ، صـ ٕ٘ٓٓلبنان  -( د/ نبٌل حشاد ،دلٌلك ىلى أدارة المخاطر المصرفٌة ، بٌروت  
ٕ
 .9ٖٔبق ، صـوري الشمري ، المرجع الساند/ ناظم محمد  ( 
ٖ
د ( أ/ محمود محمد السٌد ىبراهٌم ، الآثار الاقتصادٌة لإدارة المخاطر فً منشؤت الأعمال على القطاع المصرفً ، المجلة العلمٌة للاقتصا 

 . 78ٓ، صـٕ٘ٔٓ، أبرٌل ، ٕوالتجارة ، كلٌة التجارة ، جامعة عٌن شمس ،ع
ٗ
لاقتصادي فً تقلٌل مخاطر الاستثمار ، المإتمر العلمً الدولً الأول : منظمات الأعمال ــ حازم ىسماعٌل الؽزالً ، دور الاصلام اد/ محمد (  

، وانظر اٌضاً د/ عبد  ٘ٔم، صـ ٕ٘ٔٓالفرص والتحدٌات والتطلعات ، جامعة البلقاء التطبٌقٌة ومركز البحوث وتطوٌر الموارد البشرٌة رمام ، 
ٌاس مخاطر الاستثمار فً الاوراق المالٌة ، رسالة دكتوراه ، جامعة أم درمان الإسلامٌة ، كلٌة الرحمن المهدي زكرٌا ، النماذج القٌاسٌة فً ق

 .  7ٗم ، صـٕٓٓٓالاقتصاد والعوم السٌاسٌة ، السودان ، 
٘
قسم الاقتصاد ،  –( أ / دفع الله المكً حسن الراضً ، مخاطر الاستثمار فً سوق الاوراق المالٌة ، رسالة ماجستٌر ، كلٌة الدراسات العلٌا  

 . ٖٔ،صـ 8ٕٔٓالسودان ،  –جامعة النٌلٌن 
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التلفزٌون الؽٌر  الملون كسدت صناعة نكسدت صناعة العربٌات التً تجرها الخٌول، وظهور التلفزٌو

 (ٔملون ، وهكذا  )
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أ / دفع الله المكً حسن الراضً ، مخاطر الاستثمار فً سوق ، و  ٔ٘د/ محمد مطر ، ىدارة الاستثمار ، المرجع السابق ، صـ(  انظر فً ذلك  

 .ٖٓالمرجع السابق ، صـ  الاوراق المالٌة
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 المبحث الثالث : كٌفٌة قٌاس مخاطر الاستثمار واهمٌتها

ٌرتبط الاستثمار عموماً بالمخاطر المتوقعة بالمستقبل والتً ٌتحدد بناءاً عٌلها العوابد المطلوبة لذلك 

تبط بها من عوابد أصبح من الأمور البدٌهٌة الواجب الاستثمار ، وبالتالً فإن تحلٌل المخاطر وما ٌر

 (. ٔعند اتخاذ القرار الاستثماري) امراعاته

فمفهوم المخاطرة ٌصبح لا قٌمة له من الناحٌة العلمٌة ىذا لم ٌكن قابلاً للقٌاس ،فعلم القٌاس من علوم 

 ( ٕه علم تقدٌر المجهول)الوسابل لا من علوم الؽاٌات، لذلك أساتذة الإنتاج ٌعرفون علم القٌاس بؤن

ما بمقارنته بمعٌار معروؾ ومتفق علٌه والقٌم قد تكون وزناً  ءكما ٌعرؾ القٌاس بؤنه ) تحدٌد قٌمة شً

آخر  ءالمراد قٌاسه بشً ءأو حجماً أو مسافة أو ؼٌر ذلك ومعنى ذلك أن القٌاس هو مقارنة الشً

ر نظام للمعلومات ٌستطٌع أن ٌحل ادق ( ، فالقٌاس ٌإدي ىلً توفٌٖمعروؾ قدره ومتفق علٌه ()

المشكلات وٌإدي ىلى الحصول على معلومات دقٌقة وموضوعٌة  فً الواقع العلمً مع استخدام الادلة 

 ( ٗوالقرابن المادٌة لإمكانٌة التحقق من صحة الأحداث بواسطة أداة قٌاس عٌارٌة )

دام مجموعة من الطرق والاسالٌب وعلى هذا ٌمكن قٌاس المخاطر التً تتعرض لها الشركة  باستخ

المخاطر باستخدام مجموعة من المقاٌٌس الإحصابٌة والتً تقوم المقاٌٌس وبشكل عام ٌمكن قٌاس 

الإحصابٌة للمخاطر المالٌة بقٌاس مدق انتشار وتذبذب النتابع المتوقعة أو المحتملة، بحٌث أن ىرتفاع 

 تشتت وتذبذب تلك النتابع ٌشٌر لارتفاع مخاطرها.

 ومن أهم الأسالٌب الإحصابٌة المستخدمة فً قٌاس المخاطرة ما ٌلً:

: ٌعرؾ المدق على أنه الفرق بٌن أعلى قٌمة محتملة للمتؽٌر المالً وبٌن أدنى قٌمة  (Rangeالمدى) )أ(

محتملة له، حٌث أن ىرتفاع المدق ٌشٌر لانتشار احتمالً كبٌر وبالتالً ىرتفاع المخاطر المرافقة لهذا 

 تؽٌر.الم

 أدنى قٌمة –المدق = أعلى قٌمة 

وٌعرؾ المدق فً علم الإحصاء بانه ٌمثل الفرق بٌن أعلى قٌمة فً مجموعة بٌانات وأدناها ، وهو 

مقٌاس ٌبٌن مدق تباعد القٌم فً سلسلة عددٌة ما ، فإذا كان المدق عددا كبٌراً فإن القٌم فً السلسة 

 (٘ه صؽٌرة فؤن القٌم متقاربة )متباعدة عن بعضها ومشتتة وىذا كانت قٌمت

                                                           
ٔ
لٌل المخاطر والعوابد فً سوق الأوراق المالٌة فً مصر وتحدٌد النموذج الأمثل للتنبإ بعوابد المإشر العام فً ( د/ محمود أمٌن البتانونً ، تح 

  ٘، صـ ٕ٘ٔٓ، دٌسمبر ، ٕ، ع ٖٕتلك السوق عبر الزمن : تحلٌل كمً ، المجلة المصرٌة للتنمٌة والتخطٌط ، مع 
ٕ
حاسبٌة والكمٌة لتحسٌن الكفاءة والفاعلٌة بالهٌبة القومٌة لسكك حدٌد مصر ، رسالة ( د/عادل طه احمد فرٌد ، دراسة تحلٌلٌة للاسالٌب الم 

  9ٕ، صـ 99ٓٔ –فرع بنها  –كلٌة التجارة جامعة الزقازٌق  –دكتوراه  فً المحاسبة 
ٖ
 9ٕ٘، صـ ٕٗٓٓ-ٖٕٓٓ( د/  سعد صادق بحٌري ، توازن الإدارة ،  

  
ٗ
رسالة  –دراسة تحلٌلٌة تطبٌقٌة  –كفاءة استخدام الاموال المستثمرة فً القطاع المصرفً السودانً (د / نوال علً ٌاسٌن عبد الرحمن ، قٌاس  

 79، صـ ٕٔٔٓدكتوراه ، جامعة الخرطوم ، 
٘
 http://easycalculation.com/statistics/learn-mode.php( انظر فً ذلك  
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وٌعود المنطق خلؾ استخدام المدق لقٌاس المخاطرة ىلى حقٌقة أن انتشار قٌم المتؽٌر المالً على نطاق 

واسع )مدق أكبر( تزٌد من الاحتمالات التً ٌمكن أن تتخذها قٌم المتؽٌر فً المستقبل، وهذا بدوره ٌزٌد 

 خاطرة.من حالة عدم التؤكد وبالتالً تزٌد الم

ومن أهم العٌوب التً ٌعانً منها المدق كمقٌاس للمخاطرة أنه ٌتؤثر بالقٌم الشاذة بشكل واضح، حٌث أنه 

ٌعتمد على أعلى قٌمة وأدنى قٌمة فقط، وبالتالً لو حدث أن انخفضت قٌمة المتؽٌر المالً فً ىحدق 

ٌنة، حٌنها ستكون قٌمة المدق كبٌرة السنوات بشكلٍ كبٌر جداً، أو أنها ارتفعت لسبب استثنابً فً سنة مع

لتعكس مخاطرة أكبر للمتؽٌر المالً، وهذا الشًء قد ٌكون بعٌداً فً بعض الأحٌان عن الحقٌقة )ٌلاحظ 

 (:ٗشكل رقم

 

(: تسعى شركة المنتجات الزراعٌة لاختٌار مشروع استثماري من بٌن مشروعٌن استثمارٌٌن. ٘مثال )

المتوقعة لهذٌن المشروعٌن. والمطلوب تقٌٌم مخاطرة كلا المشروعٌن  وفٌما ٌلً بٌانات عن العوابد

 باستخدام المدق، وتحدٌد أي المشروعٌن أفضل

 

 الحل:

 

 %ٓٔ%=ٓٔ-%ٕٓالمدق للمشروع "أ" = 

 %ٕ%=ٗٔ-%ٙٔالمدق للمشروع "ب" = 
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ٕ٘ٓ 
 

ن المدق لعوابده بما أن المشروعٌن ٌحققان نفس العابد، وبما أن المشروع الثانً ٌعتبر الأقل مخاطرة لأ

% فقط، وهو أقل من مدق المشروع الثانً، فٌمكن القول بؤن المشروع الثانً ٌعتبر أفضل ٕكان 

 (ٔ)للشركة لأنه ٌعطً نفس العابد بمخاطرة أقل

   (Standard deviation And Varianceالانحراؾ المعٌاري والتباٌن))ب( 

حصابٌة شٌوعاً واستخداما لقٌاس المخاطرة المتعلقة ٌعتبر الانحراؾ المعٌاري أحد أكثر المقاٌٌس الإ  

بالمتؽٌرات المالٌة. وٌعتبر الانحراؾ المعٌاري أحد مقاٌٌس التشتت التً تقٌس تشتت البٌانات وابتعادها 

على أنه انحراؾ القٌم عن وسطها الحسابً.  عن وسطها الحسابً، حٌث ٌعرؾ الانحراؾ المعٌاري

ن المدق فً أن المدق ٌستخدم للحصول على وصؾ عام للمخاطرة من وٌختلؾ الانحراؾ المعٌاري ع

حٌث انتشارها بٌن حدها الأعلى وحدها الأدنى، وهو بالتالً ٌتؤثر بالقٌم الشاذة أو المتطرفة، أما 

الانحراؾ المعٌاري فٌعتبر أداة قادرة على قٌاس المخاطرة بشكل دقٌق من خلال اعتماده على درجة 

 (ٕ)المالً حول المتوسط الحسابً له، وبالتالً لا ٌبدي تؤثرا بالقٌم الشاذة.تشتت قٌم المتؽٌر 

وعلى هذا فإن الانحراؾ المعٌاري ٌعتمد على ىٌجاد وسط حساب لما ٌحققه السهم من اربام لعدد من 

ً السنوات ،أو من احتمالات تحقق العابد فإذا ما وجد أن عوابد السهم تبتعد كثٌراً عن هذا الوسط الحساب

فإن ذلك ٌشٌر ىلى أن الاستثمار فً هذا السهم ٌحمل خطورة ، أما ىذا كانت العوابد السنوٌة متقاربة مع 

 (ٖهذا الوسط ، فإن ذلك ٌعنً أن السهم أكثر استقراراً وهو بذلك أقل خطورة )

فإن  وبما أن الانحراؾ المعٌاري ٌقٌس مدق تشتت قٌم المتؽٌر المالً وانحرافها عن الوسط الحسابً،

 (:٘ىرتفاع قٌمة الانحراؾ المعٌاري تعنً ىرتفاع مستوق المخاطرة )ٌلاحظ الشكل رقم 

 

 

                                                           
(
ٔ
 لٌكترونً انظر فً ذلك بحث منشور عن طرق قٌاس المخاطر على الموقع الا 

 https://almerja.net/reading.php?idm=117088 
ٕ
 Calculating standard deviation step by step", www.khanacademy.org, Retrieved 9-4-2020. Edited( انظر فً ذلك  

         ، 

 Standard Deviation Calculator", www.calculator.net, Retrieved 9-4-2020. Editedوانظر اٌضا        

 Standard Deviation and Variance", www.mathsisfun.com, Retrieved 9-4-2020. Editedوانظر اٌضاً        

 .ٔٗ،ٕٗوانظر اٌضاً د/ هزاع مفلح ، ىدارة الإستثمار والمحافظ الإستثمارٌة ، المرجع السابق ،صـ       
 
ٖ
 . 9٘م، صـ ٕٓٔٓسات الاستثمار ، الدار الجامعٌة ، ( د/ عبد المطلب عبد الحمٌد ، مبادئ وسٌا 
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ٕ٘ٔ 
 

وتختلؾ طرٌقة حساب الانحراؾ المعٌاري حسب طبٌعة البٌانات المتوفرة، حٌث أن هناك معادلة خاصة 

ر معلومات بالانحراؾ المعٌاري فً حال البٌانات التارٌخٌة، وهناك معادلة أخرق تستخدم فً حال توف

 احتمالٌة عن المتؽٌر المالً ولٌس بٌانات تارٌخٌة.

وفً السٌاق التالً سنوضح كٌفٌة احتساب الانحراؾ المعٌاري فً حال توفر بٌانات تارٌخٌة وفً حال 

 توفر بٌانات احتمالٌة.

انات (  البStandard Deviation for Historical Dataٌ)الانحراؾ المعٌاري لبٌانات تارٌخٌة أولاً:

التارٌخٌة هً بٌانات المتؽٌر المالً فً الماضً والتً ٌمكن الحصول علٌها من التقارٌر المالٌة 

وسجلات الشركة. وفً حال توفر بٌانات تارٌخٌة عن قٌم المتؽٌر المالً، فٌمكن احتساب الانحراؾ 

حراؾ المعٌاري المعٌاري لهذا المتؽٌر والتً تعبر عن مستوق مخاطرته من خلال تطبٌق قانون الان

 وذلك كما ٌلً:

(ٔ) 

( والذي هو مربع الانحراؾ المعٌاري والذي ٌعتبر مقٌاس بدٌل Varianceوهنالك أٌضاً مفهوم التباٌن)

 للانحراؾ المعٌاري، بحٌث كلما ارتفع التباٌن كلما دل على ىرتفاع المخاطرة.

 

 

 (ٙمثال ) 

ي قابم وهو عبارة عن معمل لصناعة الأعشاب تنوي الشركة العربٌة للأدوٌة شراء مشروع استثمار

 الطبٌة، وقد كانت العوابد السنوٌة للمشروع خلال العشر سنوات الماضٌة كما ٌلً:

                                                           
ٔ
 . 9ٙ، صـ 9ٕٓٓ(د/ طاهر حٌدر حردان اساسٌات الاستثمار ، الطبعة الأولى ، دار المستقبل للنشر والتوزٌع ، مكتبة الاسكندرٌة ،  
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 بناءً على المعلومات السابقة، المطلوب:

 )أ( أحسب الانحراؾ المعٌا ري والتباٌن لعوابد المشروع.

 الشركة العربٌة للأدوٌة محسوبة على )ب( ىذا كان الحد الأعلى للمخاطرة المقبولة من قبل

 %، فهل تقوم الشركة بقبول المشروع أم لا. ٕٔأساس الانحراؾ المعٌاري 

 الحل:

 )أ( حتى نتمكن من احتساب الانحراؾ المعٌاري لا بد أن نقوم بحساب مكونات المعادلة

 وذلك كما ٌلً:

 

 %9.9ٕ=ٓٔ%÷ٕٔ.99الوسط الحسابً لقٌم المتؽٌر المالً =  -

نقوم بإضافة عمود جدٌد للجدول السابق بحٌث ٌتم فٌه حساب قٌمة المتؽٌر المالً مطروحاً منه الوسط  -

 %(9.9ٕالحسابً ) 

 

 نضٌؾ عمود آخر للجدول لنحسب من خلاله مربع العمود السابق. -

 وبعد عمل الخطوات السابقة ٌتكون لدٌنا الجدول التالً -
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(ٔ) 

 %8ٗ.ٔ=  ٕ%(٘ٔ.ٕٔ=)ٕلمعٌاري(( =)الانحراؾ اVarianceالتباٌن)

% فعلى ٕٔ)ب( بما أن الانحراؾ المعٌاري للمشروع أكبر من الحد الأعلى المقبول من قبل الشركة 

 الشركة رفض المشروع لأن مخاطرته أعلى من المخاطرة المقبولة.

: عند ( Standard Deviation For Expected Dataالانحراؾ المعٌاري لبٌانات احتمالٌة:) ثانٌاً:

عدم توفر معلومات تارٌخٌة عن قٌم المتؽٌر المالً فً الماضً، فٌمكن احتساب الانحراؾ المعٌاري 

)المخاطرة( والتباٌن باستخدام القٌم الاحتمالٌة والمتوقعة للمتؽٌر فً المستقبل وذلك بتطبٌق العلاقة 

 التالٌة:

 احتمالها(× حٌث أن الوسط الحسابً لقٌم المتؽٌر المالً = مجموع )القٌمة

 الاحتمال×  ٕالوسط الحسابً للقٌم( –= مجموع )قٌمة المتؽٌر σ2 = (Varianceالتباٌن) 

 

 (:7مثال ) 

ترؼب شركة المطاعم العالمٌة بتؤسٌس مطعم جدٌد لها فً منطقة جدٌدة، وقد وضعت الشركة مجموعة 

والمطلوب حساب الانحراؾ  من التوقعات بخصوص عوابد المطعم الجدٌد والتً ٌبٌنها الجدول التالً،

 المعٌاري والتباٌن لعوابد المطعم الجدٌد
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 وما بعدها . ٖٕٖ، صـ  المرجع السابقد/ عبد المطلب عبد الحمٌد ،  ( انظر فً ذلك 
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 الحل :

 فً البداٌة نقوم بحساب الوسط الحسابً للقٌم وذلك كما ٌلً:

 احتمالها(× الوسط الحسابً لقٌم المتؽٌر المالً = مجموع )القٌمة

 الوسط الحسابً لقٌم المتؽٌر المالً =

(- ٘×%ٕ٘(+)%ٗ×%ٖ٘(+)%9×%ٗٓ =)%ٖ.7٘% 

الآن نضٌؾ ثلاثة أعمدة جدٌدة للجدول السابق بحٌث ٌكون الأول هو القٌمة مطروحاً منها المتوسط، 

 والعمود الثانً هو مربع العمود الأول، والعمود الثالث هو القٌمة فً العمود الثانً مضروبة فً الاحتمال

 

المخاطر ، وبالتالً فإنه ٌمكن من  فٌتمٌز الانحراؾ المعٌاري بانه ٌقٌس المخاطر الكلٌة ولٌس جزء من

قٌاس مخاطر جمٌع الانواع ، كما أنه ٌعطً مإشراً على درجة التنوٌع الخاصة بالاستثمار محل القٌاس 

من حٌث تخلصة من المخاطر ، لذلك فإن الإنحراؾ المعٌاري  ٌعتبر الأشهر بٌن الإحصابٌٌن 

 (    ٔ)نوالأكادٌمٌٌ

 

 (:Coefficient of variationمعامل الاختلبؾ)ج( 

ٌعتبر معامل الاختلاؾ مقٌاس نسبً )أو معٌاري( للمخاطرة لأنه ٌربط بٌن نسبة مخاطرة المتؽٌر    

المالً )الانحراؾ المعٌاري( وبٌن متوسط قٌم المتؽٌر المالً )الوسط الحسابً(. ولذلك فإن معامل 

المتؽٌر المالً وبالتالً فإنه ٌصلح الاختلاؾ ٌؤخذ بعٌن الاعتبار نسبة المخاطرة التً ٌتضمن علٌها 

للمقارنة بٌن عدة متؽٌرات أو أصول مالٌة تختلؾ فٌما بٌنها من حٌث المخاطر والمتوسطات. وكلما 

                                                           
ٔ

، ٕ، ع ٕ، قٌاس أداء محافظ الاوراق المالٌة بالتطبٌق على سوق رأس المال المصري ، مع  ةكلٌة التجارة بالإسماعٌلٌ  -ناة السوٌس(جامعة ق

  ٗٙٔم ، صـ.ٕٔٔٓ
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فإذا كان العالبد  ارتفعت قٌمة معامل الاختلاؾ كلما دل ذلك على ىرتفاع مستوق مخاطرة الأصل المالً

%وسهم )ب( قدره ٘ٔٔمل ىختلاؾ للسهم )أ( ، قدره % مع وجود مع7% وللسهم)ب( 7للسهم أ مثلاً 

 .% فهذه ٌعنً أن السهم )ب( هو أقل مخاطرة من السهم )أ( والمستثمر ٌختار السهم )ب( ٖٓ

وٌتم احتساب معامل الاختلاؾ من خلال قسمة الانحراؾ المعٌاري على المتوسط الحسابً للقٌم، وذلك 

 حسب المعادلة التالٌة:

)ٔ) 

 (:8مثال ) 

واجه ىحدق الشركات صعوبة فً اختٌار استثمار واحد من بٌن ثلاثة استثمارات، وقد كانت المعلومات ت

 التالٌة متوفرة حول الاستثمارات الثلاثة، والمطلوب تحلٌل الاستثمارات الثلاثة وتحدٌد البدٌل الأفضل

 

 الحل:

، فمن الصعب الحكم أي الاستثمارات لاختلاؾ العوابد والمخاطر المتوقعة من الاستثمارات الثلاثة نظراً 

أفضل، لذا لا بد من استخدام مقٌاس ٌمكننا المفاضلة بٌن تلك الاستثمارات فً ضوء العوابد والمخاطر، 

 وهذا المقٌاس هو معامل الاختلاؾ.

 %٘.ٙٗ%=ٓٔ%÷٘ٙ.ٗمعامل الاختلاؾ للاستثمار أ = 

 %ٓ.ٗ٘%=ٕٔ%÷8ٗ.ٙمعامل الاختلاؾ للاستثمار ب = 

 %٘.ٕٙ%=ٗٔ%÷8.7٘لاختلاؾ للاستثمار ج = معامل ا

ومن خلال معامل الاختلاؾ ٌمكننا ملاحظة أن الاستثمار الأول )أ( ٌحقق أدنى نسبة مخاطرة من بٌن 

الاستثمارات الثلاثة، بٌنما ٌحقق الاستثمار الأخٌر )ج( أعلى نسبة مخاطرة. وبالتالً فإن الاستثمار )أ( 

 ٌعتبر الاستثمار الأفضل للشركة.

 

 : (Beta coefficientمعامل بٌتا:))د(  
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 .99، 98( د / طاهر حٌدر حردان ، المرجع السابق ، صـ 
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ٌمكن تعرٌؾ معامل بٌتا على أنه مقٌاس لمدق حساسٌة قٌم المتؽٌر المالً موضع الدراسة للتؽٌرات    

فمثلاً معامل بٌتا للسهم ٌعبر عن فٌطلق مصطلح البٌتا لٌعنً سرعة التؤثٌر،التً تحدث فً متؽٌر آخر، 

 ارتفاعفً عابد السوق. وكلما ارتفع معامل بٌتا دل ذلك على مدق حساسٌة عابد السهم للتحركات 

 .(  ٔه)مخاطرت ارتفاعحساسٌة المتؽٌر المالً وبالتالً 

ىن استخدام معامل بٌتا لقٌاس المخاطرة انبثق عن نظرٌات المحافظ الاستثمارٌة الحدٌثة فً الفكر 

عرض لها الشركات ىلى قسمٌن لمخاطر التً تتلالمالً،حٌث قسمت نظرٌات المحافظ الاستثمارٌة 

 ربٌسٌٌن هما المخاطر النظامٌة والمخاطر ؼٌر النظامٌة. 

وهً المخاطر التً ٌطال أثرها  Systematic or Public Risksالمخاطر النظامٌة أو العامة  -ٔ

جمٌع الشركات فً السوق، حٌث أنها مخاطر عامة ولا ٌمكن تجنبها عن طرٌق تنوٌع المحفظة 

وق بؤكمله. ومن الأمثلة على المخاطر النظامٌة الأزمات المالٌة والاقتصادٌة، لأنها تطال الس

 الخ.…التضخم، عدم الاستقرار السٌاسً 

فهذه المخاطر تشكل تهدٌداً مستمرا للمحافظ الاستثمارٌة وذلك لكونها ناشبة عن متؽٌرات السوق وٌتم 

 Beta) ) Cofficient Bقٌاس الورقة المالٌة وذلك باستخدام معامل البٌتا 

Systematic risk = B2 * δ2 Rm 

أي أن المخاطرة النظامٌة هً حاصل ضرب مربع معامل البٌتا فً تباٌن معدل العابد لمحفظة السوق  

(ٕ ) 

بتطوٌر هذا العامل لاستخدامه كمقٌاس لمخاطر السوق  w.sharpeوقد قام البروفسور ولٌام شارب   

ة البٌتا كبٌرة كلما زادت المخاطر السوقٌة بالنسبة للورقة المالٌة وعادة للورقة المالٌة ، وكلما كانت قٌم

ٌستخدم معمل البٌتا للتحكم فً مخاطر " المحفظة " من خلال معرفة المستثمر بدرجة المخاطرة السوقٌة 

 (ٖ،وعلٌه كلما زاد معامل البٌتا كلما كان تؤثٌر السوق كبٌراً )

وتعبر عن  Unsystematic or Particular Risksالمخاطرؼٌرالنظامٌة أو الخاصة   -ٕ

المخاطر التً ٌنطوي أثرها على شركة معٌنة، بحٌث تكون هذه المخاطر خاصة بشركة دون 

الأخرق، وهنا تكمن فابدة التنوٌع والذي ٌإدي ىلى جعل مخاطرة المحفظة منخفضة، حٌث أن 

كبٌر من تركز المخاطر  التنوٌع الجٌد الذي ٌشمل عدد كبٌر من الاستثمارات ٌخفؾ بشكل

وبالتالً ٌقلل من المخاطر الؽٌر نظامٌة للمحفظة. ومن الأمثلة على هذه المخاطر انخفاض 

 .(ٗ)الخ…مبٌعات مشروع من المشارٌع، أو انخفاض الأداء المالً، 

وبناءً على هذا التصنٌؾ ٌمكن القول بؤنه كلما تنوعت الاستثمارات فً محفظة الشركة كلما انخفضت 

اطرة المحفظة الاستثمارٌة ككل، وذلك حتى تصبح المخاطرة التً تتعرض لها المحفظة مقصورة مخ

                                                           
ٔ
 . 9ٗم ، صـٖٕٓٓمارس ، ، ٓٓٔ( د/ صبري حسن نوفل ، مخاطر الاستثمار ، مجلة المدٌر الناجح ، ع 
ٕ
دارٌة ، ( د/ الٌاس حصٌنً الحمدونً ، تقٌم أداء المحافظ الاستثمارٌة ــ بالتطبٌق على سوق عمان ، مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادٌة والا 

 8ٖٔ، صـ ٕٔٔٓ، 7،ع ٗجامعة الموصل ، كلٌة الادارة والاقتصاد ، قسم العلوم المالٌة والمصرفٌة ، مع
ٖ
 .ٓٓٔ/ طاهر حٌدر حردان ،المرجع السابق ، صـ(د  
ٗ
ز (انظر فً ذلك  د/ نعجة عبد الرحمان ، قٌاس مخاطر الاستثمار فً الأسواق المالٌة وتؤثٌرها على سلوك المستثمرٌن: حالة مإشرات داو جون 

 ٗه ــ معهد العلوم الاقتصادٌة وعلوم التٌسٌر ، ع، مجلة اقتصادٌات المال والأعمال ، المركز الجامعً عبد الحفٌظ بوالصوؾ مٌل DJMالإسلامٌة 

 .ٓٓٔ، صـ 7ٕٔٓ، دٌسمبر ، 
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على المخاطرة النظامٌة وذلك فً المحافظ ذات التنوٌع الجٌد )وتسمى هذه المحفظة محفظة السوق 

Market Portfolio  

 

ل التنوٌع الجٌد للمحفظة، ىلا وكما ٌبٌن الشكل، من الممكن السٌطرة على المخاطر الؽٌر منتظمة من خلا

أنه لا بد من تحمل المخاطر النظامٌة. وبناءً على هذا الاستنتاج، فمن الضروري قٌاس المخاطرة 

النظامٌة وذلك باستخدام معامل بٌتا لقٌاس المخاطرة النظامٌة. وٌتم احتساب معامل بٌتا )للسهم مثلا ( من 

 خلال المعادلة التالٌة:

 

 حٌث أن:

Biا السهم. = بٌتi 

Rm) ،Cov (Ri    التؽٌر بٌن عابد السهم =i .و بٌن عابد محفظة السوق 

δ2 (Rm) .مربع الانحراؾ المعٌاري لعوابد محفظة لسوق = 

تساوي الواحد الصحٌح فإن مخاطر الورقة المالٌة تساوي مخاطر السوق  والجدٌر بالذكر ىذا كانت البٌتا

حد فؤن مخاطر الورقة المالٌة أكبر من مخاطرة السوق ، وفً حالة ، اما ىذا كانت البٌتا أكبر من الوا

 كون البٌتا أقل من الواحد فإن مخاطرة الورقة المالٌة أقل من مخاطرة السوق

 ٘، فإن ىرتفاع العابد على مإشر السوق بنسبة 7.ٔفمثلاً ىذا كان معامل بٌتا لسهم شركة ما ٌساوي + 

 (ٔ) (7.ٔ%×٘%)٘.8هم الشركة بمقدار %، سوؾ ٌإدي لارتفاع العابد على س

 

  أهمٌة القٌاس 

                                                           
ٔ
 . 9ٖٔ( د/ الٌاس حصٌنً الحمدونً ، المرجع السابق ،صـ 
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القٌاس ٌمثل المساعدة فً عملٌات التخطٌط المستقبلً وقٌاس كفاءة التشؽٌل لكل عنصر على حده ، كما   

 ( ٔانه ٌمكن الحصول على معلومات تفٌد فً اتخاذ القرارات فً الآجلٌن القصٌر والطوٌل )

ك الأعظم لتلك القرارات المالٌة تقرٌباً ، فالمهمة الأولى لمتخذ القرار فتحلٌل المخاطر هو القاسم المشتر

بعد أن ٌتحدد الهدؾ هً الإحاطة بالقوق التً ٌمكن أن تإثر على مجرٌات الأمور بحٌث لا ٌفشل فً 

الوصول ىلى الهدؾ المنشود ،فالؽرض من تحلٌل الخطر أو المخاطر لٌس تفادي الخطر لأن ذلك أمراً 

لبٌة الأعمال والأنشطة ،ولكن الؽرض التعرؾ على وجود الخطر وقٌاسه للتؤكد من أن متخذ ملازم لؽا

 (ٕالقرار ٌحصل على التعوٌض المناسب الملابم لمقدار ما ٌتحمل من المخاطر )

فتحلٌل المخاطرة وسٌلة ٌتطلع من خلالها صانع القرار ىلى مجمل نتابع المستقبلٌة المحتملة فً تقٌٌم ما   

 (ٖان ٌنبؽً المضً قدما ام لا ، وذلك من خلال تحدٌد وقٌاس المخاطرة . )ىذا ك

ٌتضح من خلال ما سبق أهمٌة القٌاس حٌث أنه ٌوفر للمستثمر المعلومات الكافٌة فً عملٌة اتخاذ قراره 

المشكلات وذلك بسبب المعلومات التً ٌحصل علٌها فً الواقع  ن، كما أنه ٌستطٌع أن ٌحل الكثٌر م

 ً مع استخدامه الادلة والقرابن المادٌة بواسطة ادوات القٌاس .   العلم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ٔ
 . 79( د / نوال علً ٌاسٌن عبد الرحمن ، المرجع السابق ، صـ 
ٕ
ً الأوراق المالٌة ، رسالة دكتوراه فً الاقتصاد، كلٌة الاقتصاد ( د/ صدٌق محمد أحمد شاهٌن ، النماذج القٌاسٌة فً قٌاس مخاطر الاستثمار ف 

 .ٖٗم ، صـٕٓٓٓ،السودان ، جامعة أم درمان الإسلامٌة والعلوم السٌاسٌة ، 
ٖ
  )IS RISK MANAGEMENT A DETERMINANT OF FINANCING SUSTAINABLE OF FINANCING SUSTAINABLE 

EMPOWERMENT DEALS OF COMMERCIAL EMPOWERMENT DEALS OF COMMERCIAL AND INDUSTRIAL 
PROPERTIESAND INDUSTRIAL PA  research  report  submitted  to  the  Faculty  of  Engineering  and  the  Built  

Environment, University of the Witwatersrand, in partial fulfilment of the requirements for the Masters in 
Building Johannesburg 2013 P.44 . 
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 المبحث الرابع : إدارة مخاطر الاستثمار ووظابفها

 

ىدارة المخاطر لا تعنً فقط الحد من المخاطر وتخفٌفها بل تتسع لتشمل بالإضافة ىلى ذلك ىنشاء نظام 

وضع الضوابط الداخلٌة المناسبة وذلك من خلال قٌاس  فضلاً عن،  العمل مناسب لإدارة مخاطر بٌبة

 ( ٔالمخاطر) ةأطُرُ ىدار

فقد أدت اخطاء بعض الشركات ىلى خسابر فادحة ، وعرضت الكثٌر منها ىلى الإفلاس ، وفً المقابل 

فإن ٌقظة الإدارة وتدخلها فً الوقت المناسب فً مواجهة المشاكل واستؽلال الظروؾ المواتٌة ، وعمل 

دارة كفرٌق منسجم فً تحقٌق أهداؾ وؼاٌات الشركة ، ٌكون له دون شك مردود ىٌجابً على عابدها الإ

 (ٕالمالً )

 

)هً تلك العملٌة التً ٌتم من خلالها رصد المخاطر ،  -وعلى هذا ٌمكن تعرٌؾ ىدارة المخاطر بؤنها :

فهم كامل لها والاطمبنان بؤنها وتجدٌدها ، وقٌاسها ، ومراقبتها ، والرقابة علٌها ، وذلك بهدؾ ضمان 

 (ٖضمن الحدود المقبولة( )

فهً عملٌه لتحدٌد وتقٌم وتحدٌد أولٌات المخاطرة متبوعة بالتطبٌق المنسق والاقتصادي للمورد لتقلٌل 

 (ٗورصد التحكم فً احتمالٌة الاحدث المإسفة )

 

 وظابؾ إدارة المخاطر 

    

  -وظابؾ متماسكة مع بعضها البعض وهً :الإدارة الفعالة للمخاطر : تقوم بثلاثة 

 

  ، وظٌفة وقابٌة : للوقاٌة من المخاطر المتوقعة أو التً ٌمكن توقعها قبل حدوثها

فرصد الخطر وتحدٌده عن طرٌق استخدام البٌانات والتقنٌات المتوفرة واستخدام 

بٌانات وسجلات دقٌقة لكافة جوانب المنشؤة ،وىعداد وتحضٌر قوابم الفحص 

خرابط التنظٌمٌة ، بالإضافة ىلى تصمٌم شجرة للأخطاء المرتكبة لتلافٌها فً وال

 العملٌات القادمة.

                                                           
ٔ
م ،  ٖٕٔٓ،  ٔ، ع 9ٔمن النسخة الإنجلٌزٌة ، لمجلة دراسات اقتصادٌة ىسلامٌة ، مع ٔالعدد9ٔ( هٌبة التحرٌر ، ترجمة ملخصات المجلد  

 8ٖٔصـ
 
ٕ
 –ر العلمً الدولً الأول : منظمات الأعمال ىسماعٌل الؽزالً ، دور الاصلام الاقتصادي فً تقلٌل مخاطر الاستثمار ، المإتم م( د/ محمد حاز 

  ٘ٔم ، صـٕ٘ٔٓومركز البحوث ، تطوٌر الموارد البشرٌة ،  ةالفرص والتحدٌات والتطلعات ، جامعة البلقاء التطبٌقٌ
ٖ
  ٖ٘، المرجع السابق ، صـ  ي( د/ محمد محمود المكاو 
ٗ
  )Crockford, Neil (1986). An Introduction to Risk Management (2nd ed.). Woodhead-Faulkner. ISBN 

International Journal of Research in Economics and Social Sciences Volume 5, Issue 12  (December, 2015),، ) p 
.108. 
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   وظٌفة اكتشافٌه : لكشؾ المشاكل حال حدوثها والتعرؾ على النتابع ؼٌر

المرؼوب فٌها ودراسة مدق شدة تؤثٌرها ، وذلك من خلال قٌاس المخاطر من أجل 

أن ٌكون هذا القٌاس كمٌاً أو بٌانٌاً أو باي طرٌقة مواكبتها والتحكم بها ، وٌمكن 

 آخرق . 

 

 

  وظٌفة تصحٌحٌة : لتدارك آثار المخاطر المكتشفة وتلافٌها والعمل على عدم

تكرارها ،وذلك من خلال التؤكد أن مقاٌٌس السٌطرة على الخطر التً تم ىقرارها قد 

 استخدمت فعلاً .

 

 ة والمراقبة عن طرٌق المتابعة والاطمبنان وظٌفة ىشرافٌه : وذلك من خلال الرقاب

 (    ٔأن المخاطر ضمن الحد المقبول .)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ٔ
ىدارة الخطر ، المإتمر ، د / سمٌره محمد صندوقة ، تقنٌات وأدوات واستراتٌجٌات  ٖ٘،ٖٙ( انظر د / محمد مكاوي ، المرجع السابق صـ 

 . ٕٖٗم ، صـ7ٕٔٓالتحوط وىدارة الخطر بالصٌاؼة المالٌة الإسلامٌة ، فبراٌر ،  –العلمً الأول 
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 النتابج والتوصٌات الخاتمة  :

ىن الاستثمارات كما أسلفنا سابقاً تمثل عصباً ربٌساً لاقتصادٌات الدول النامٌة ، ومن ثم كان طبٌعٌاً أن 

ذب وتشجٌع الاستثمارات وذلك لما له من مردود على الدولة ٌتم توفٌر جمٌع الإمكانٌات المناسبة لج

المضٌفة للاستثمار من توفٌر فرص عمل ، الانفتام على الأسواق المحلٌة والدولٌة، وبالتالً ٌنعكس هذا 

كله على تحسٌن الوضع الاقتصادي والاجتماعً فً البلدان المضٌفة للاستثمار، ونظراً للطبٌعة الخاصة 

ر وتعدد أطرافها فإنه من الممكن نشإ نزاعات بٌن أطرافها الأمر الذي ٌترتب علٌه عرقلة لعقود الاستثما

الاستثمار والنمو فً ذلك الدول ، لذلك حاولاً جاهدٌن أن نسلط الضوء على أهمٌة الاستثمار ومكانته 

كما ،ومدق المخاطر التً ٌمكن أن ٌتعرض لها المستثمر فً طرٌق ممارسة مشواره الاستثماري ، 

أوضحنا فً سالؾ الذكر الوضع القانونً للمستثمر فً مصر ، وبعد أن انتهٌنا من دراسة هذا الموضوع 

 -فإننا ٌمكن أن نوجز أهم ما توصلنا ىلٌه من نتابع وتوصٌات وذلك على النحو التالً :

 أولاً : النتابج

 والأجنبٌة . ىن الاستقرار السٌاسً هو من أهم المحددات لجذب الاستثمارات المحلٌة  -ٔ

تنوع الاستثمارات ٌزٌد فً حالة مواجهة المخاطر الاقتصادٌة مما ٌإثر فً قرار   -ٕ

الاستثمار الأمر الذي ٌترتب علٌه توفٌر المزٌد من المعلومات والبٌانات لمواجهة هذه 

 المخاطر.

تعد استراتٌجٌات ىدارة الأخطار أدارة هامة حٌث أنها تسهم فً قبول أو رفض   -ٖ

بل أنه ٌمكن من خلال هذه الإدارة التحكم بالمخاطر التً تواجه المستثمر، المخاطر، 

 ومعالجتها لتحقٌق الهدؾ المرجو منه . 

من بٌن العوامل المإثرة فً اتخاذ قرار الاستثمار درجة المخاطرة وذلك لما لها من   -ٗ

 الاهمٌة فً اتخاذ القرار بالاستثمار من عدمه .

المنظم للاستثمار الأجنبً ، من حٌث مرونته تإثر كفاءة الاطار التشرٌعً  -٘

وسهولة الإجراءات فً زٌادة حجم الاستثمار الأجنبً ،بٌنما تعدد التشرٌعات 

وتعقد الإجراءات وانتشار البٌروقراطٌة تإثر سلباً فً حجم الاستثمارات 

 الأجنبٌة .

افز نظرة المستثمر الأجنبً للبلد المضٌؾ للاستثمار لا تتبنى فقط على الحو  -ٙ

والضمانات التً ٌقدمها ذلك البلد للمستثمر الأجنبً ،وىنماً أٌضاً على حجم 

العوابق والحواجز التً قد  ٌواجهها ومدق الجهود المبذولة من طرؾ الدولة 

 للتقلٌل منها أو ىزالتها .

اتضح لنا مما سبق أن رأس المال الأجنبً ٌحتاج ىلى الأمان والمستثمر ىزاء  -7

تاج ىلى الطمؤنٌنة لجلب المزٌد من الاستثمارات ، ومن أجل ذلك قلق وخابؾ ٌح

ذلك حرصت مصر على تهٌبة المناخ لجذب المزٌد من الاستثمارات الأجنبٌة 

المباشرة ، حٌث قامت بسن القوانٌن واللوابح واتخاذ العدٌد من الإجراءات 

 لتسٌٌر التعامل على المستثمرٌن .
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 ثانٌا : التوصٌات

إسسات المالٌة وشركات ىدارة الاستثمار والسلطات على البنوك والم  -ٔ

الرسٌمة ممثلة فً الهٌبة العامة لسوق المال وبورصة الأوراق المالٌة 

 وؼٌرها ،مراعاة الأسالٌب العلمٌة لقٌاس الاداء الاستثماري .

 مراعاة عامل المخاطرة لأنها تإثر على القرار الاستثماري .  -ٕ

روع الاستثماري قبل اتخاذ قرار على المستثمر تحلٌل وتقٌٌم المش -ٖ

الاستثمار،وذلك من أجل التعرؾ على العوابد التً ٌحققها والمخاطر 

 المرتبطة بها .

 

وجوب العناٌة الكافٌة بالدراسات القٌاسٌة فٌما ٌخص مختلؾ الظواهر   -ٗ

الاقتصادٌة ، وذلك بإنشاء قاعدة بٌانات حول كل المإشرات الاقتصادٌة 

 دراسة الوضع الاقتصادي للبلاد . الهامة مما ٌساهم فً

 

 تكثٌؾ الجهود البحثٌة على الأهمٌة الاستراتٌجٌة لإدارة المخاطر.  -٘

 

ىنشاء مراكز ومإسسات محاٌدة ــ وٌمكن أن تقوم الجامعات بهذا الدورـ   -ٙ

لإصدار مإشرات تحدد اتجاهات السوق ودرجة المخاطرة التً ٌتعرض لها 

 المجالات الاستثمارٌة المربحة والآمنة .  المستثمر،وتوجٌه المستثمرٌن نحو

 

ضرورة الالتزام بسٌاسة واضحة وطوٌلة المدق بشؤن تشجٌع الاستثمارات  -7

 الأجنبٌة ،لتفادي التذبذبات الكبٌرة التً ٌمكن أن ٌقع بها المستثمر .

 

العمل على تطبٌق مختلؾ القوانٌن والاتفاقٌات المشجعة للاستثمار على   -8

من للمستثمر الأجنبً جواً مستقراً وملابماً لأداء عمله أحسن وجه وبما ٌض

، وحماٌته من جمٌع المخاطر التً تهدد مشارٌعه الاستثمارٌة على اختلاؾ 

 انواعها .
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 والمراجع الفهرس
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 اٌؼلك الاٚي –إٌَخ اٌضبٌضخ ػْو  – ِٖٕٕٓغٍخ اٌفىو اٌمبٔٛٔٝ ٚالالزٖبكٜ 
 

ٖ٘ٗ 
 

 

 قابمة المراجع

 المراجع باللؽة العربٌة

 أولاً : المراجع العامة

 القرآن الكرٌم   -ٔ

 عرب لابن منظور ، المجلد الرابع ، بٌروت لبنان ، دار الكتب العلمٌة لسان ال  -ٕ

المعجم الوجٌز ، منشورات مجمع اللؽة العربٌة ، مصر الهٌبة العامة لشبون المطابع الأمٌرٌة ،   -ٖ

 مٕٔٓٓطبعة سنة 

د/ حسٌن عمر ، مبادئ علم الاقتصاد تحلٌل جزبً وكلً ومعجم اقتصادي ، دار الفكر العربً ،  -ٗ

 م 989ٔقاهرة ، ال

د/ عبد الؽفار حنفً ، الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة ، كلٌة التجارة ، جامعة الإسكندرٌة  -٘

 م .ٕٗٓٓ-ٖٕٓٓ، الدار الجامعٌة  

 م .ٕٓٓٓد/ حسٌن عمر ، الاستثمار والعولمة ، دار الكتب الحدٌثة ، القاهرة ، الطبعة الأولى ،  -ٙ

 م .ٕٓٓٓة ، دار الكتب الحدٌثة ، القاهرة ، الطبعة الأولى ، د/ حسٌن عمر ، الاستثمار والعولم -7

د/ محمد محمود المكاوي ، ىدارة المخاطر فً البنوك الاسلامٌة ، المعهد المصرفً المصري ،  -8

ٕٕٓٔ. 

 

د/ نزٌه عبد المقصود محمد مبروك ، محددات وضمانات جذب الاستثمارات الاجنبٌة ، دار  -9

 م .ٕٗٔٓطبعة الأولى ،الفكر الجامعً الاسكندرٌة ،ال

 

 الاسكندرٌة ،د/ عبد المطلب عبد الحمٌد ، مبادئ وسٌاسات الاستثمار ، الدار الجامعٌة ،-ٓٔ

ٕٓٔٓ. 

 

الادخار النظري والتطبٌقات العملٌة ، الطبعة الثانٌة ،  –د/ محمد مطر ، ىدارة الاستثمار -ٔٔ

 م.999ٔمإسسة الوراق للنشر والتوزٌع عمان الاردن ، 

 

د / سعٌد توفٌق عبٌد ، الاستثمار "النظرٌة والتطبٌق منهع تحلٌلً كمً " ، مكتبة عٌن  -ٕٔ

 شمس القصر العٌنً القاهرة ، بدون سنة للنشر .

 

د/ سٌد هواري ، الادارة المالٌة ، الجزء الأول "الاستثمار والتموٌل طوٌل الأجل" ،مكتبة  -ٖٔ

 عٌن شمس القاهرة، بدون سنة النشر .

ظم محمد نوري الشمري ، د/ طاهر فاضل البٌانً ،د/ أحمد زكرٌا صٌام ، أساسٌات د/ نا -ٗٔ

الاردن ،الهٌبة العامة لمكتبة الاسكندرٌة ،  –الاستثمار العٌنً والمالً ، الطبعة الاولى ، عمان 

 م .999ٔ
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اق القانونٌة بشان تداول الاور تد/ محمد عبد اللاه احمد حسن ، تقٌٌم عقود الاستثمارا -٘ٔ

،  ةمع القوانٌن الأمرٌكٌة والفرنسٌة " منشاة المعارؾ بالإسكندرانٌ ةالمالٌة "دراسة مقارن

 م .ٕٓٔٓ

 

 . ٕ٘ٓٓلبنان  -د/ نبٌل حشاد ،دلٌلك ىلى أدارة المخاطر المصرفٌة ، بٌروت   -ٙٔ

 

 م.ٕٓٔٓد/ عبد المطلب عبد الحمٌد ، مبادئ وسٌاسات الاستثمار ، الدار الجامعٌة ،  -7ٔ

 

د/ طاهر حٌدر حردان اساسٌات الاستثمار ، الطبعة الأولى ، دار المستقبل للنشر والتوزٌع  -8ٔ

 . 9ٕٓٓ، مكتبة الاسكندرٌة ، 

 

د/ هزاع مفلح ، ىدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارٌة ، كلٌة الأقتصاد، جامعة حماه ،بدون دار  -9ٔ

 م.9ٕٔٓالنشر ، سنة 

 

 . مٕٗٓٓدارة توازن الاداء ،الدار الجامعٌة الاسكندرٌة ،سنة د/ سعد صادق بحٌري ، ى -ٕٓ 

 

 ثانٌا : الرسابل العلمٌة 

د/ أحمد محمد عبد العظٌم محمد ، التؤثٌرات المتبادلة بٌن السٌاسة المالٌة وسٌاسة الاستثمار فً  -ٔ

ً تحقٌق الإصلام الاقتصادي المصري "دراسة مقارنة " ، رسالة قدمت لنٌل درجة الدكتوراه ف

 م .ٕٙٓٓالحقوق ، كلٌة الحقوق ، جامعة عٌن شمس ،

 

أ/ رشا أبو شاوٌ  ، التاثٌرات المتبادلة بٌن الاستثمار ومعدلات النمو الاقتصادي فً الأردن ،  -ٕ

رسالة مقدمة لنٌل درجة الماجستٌر فً الاقتصاد ، كلٌة الدراسات العلٌا ، جامعة الأردن ، 

 م .ٖٕٔٓ

 

لاستثمار الخاص وأثره على النمو الاقتصادي فً الأردن " دراسة أ / نادرة نوفان مرٌان ، ا -ٖ

( ، رسالة قدمت لنٌل درجة الماجستٌر فً الاقتصاد ، كلٌة  99ٙٔــ  97٘ٔتحلٌلٌة قٌاسٌة ) 

 م .999ٔالاقتصاد والعلوم الإدارٌة ، جامعة الٌرموك ، 

 

الاستثمار فً الاوراق المالٌة د/ عبد الرحمن المهدي زكرٌا ، النماذج القٌاسٌة فً قٌاس مخاطر  -ٗ

، رسالة دكتوراه ، جامعة أم درمان الإسلامٌة ، كلٌة الاقتصاد والعوم السٌاسٌة ، السودان ، 

 م . ٕٓٓٓ

 

أ / دفع الله المكً حسن الراضً ، مخاطر الاستثمار فً سوق الاوراق المالٌة ، رسالة ماجستٌر  -٘

 .8ٕٔٓالسودان ،  –عة النٌلٌن قسم الاقتصاد ، جام –، كلٌة الدراسات العلٌا 
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د / نوال علً ٌاسٌن عبد الرحمن ، قٌاس كفاءة استخدام الاموال المستثمرة فً القطاع المصرفً  -ٙ

 . ٕٔٔٓرسالة دكتوراه ، جامعة الخرطوم ،  –دراسة تحلٌلٌة تطبٌقٌة  –السودانً 

 

ار فً الأوراق المالٌة ، د/ صدٌق محمد أحمد شاهٌن ، النماذج القٌاسٌة فً قٌاس مخاطر الاستثم -7

رسالة دكتوراه فً الاقتصاد، كلٌة الاقتصاد والعلوم السٌاسٌة ، جامعة أم درمان الإسلامٌة 

 م .ٕٓٓٓ،السودان ، 

 

 ثالثًاً : المجلبت والدورٌات 

د / رمضان السٌد أحمد معن ، محددات الاستثمار الخاص " دراسة تطبٌقٌة على الاقتصاد  -ٔ

 م .ٕٗٔٓ،  ٕارة والتموٌل ، كلٌة التجارة ، جامعة طنطا ، ع المصري" ، مجلة التج

د / زبٌر محمد ، الإبداع التكنولوجً كمدخل لتعزٌز شفافٌة المإسسات الصناعٌة ،  الملتقى  -ٕ

الدولً الرابع ) المنافسة والاستراتٌجٌات التنافسٌة للمإسسات الصناعٌة خارج قطاع المحروقات 

ر، بحوث ومقالات ، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التٌسٌر بجامعة الجزاب –فً الدول العربٌة ( 

 م .ٕٓٔٓحسٌبة بوعلً الشلؾ ، نوفمبر ، 

 

د/ ماهر جلال ٌعقوب ، قٌاس وتحلٌل أثر بعض العوامل الاقتصادٌة فً التدفقات الدولٌة  -ٖ

(  ، بحوث 7ٕٓٓ -99ٔٔلرإوس الأموال: دراسة تطبٌقٌة لبعض بلدان شرق آسٌا للمدة )

 م .ٖٕٔٓ، ٖ٘، مجلد ٖٔٔوالاقتصاد ،جامعة الموصل ،ع  ةومقالات ، كلٌة الإدار

 

،  ٖٓد/ محمد الأمٌن ولد باٌه  ، المخاطر فً المصارؾ الاسلامٌة ، مجلة الفقه والقانون ، ع  -ٗ

 . ٕ٘ٔٓابرٌل ، 

 

رس مجلة الدراسات المالٌة والتجارٌة ، كلٌة التجارة جامعة بنً سوٌؾ ، العدد الأول ، ما -٘

،ٕٓٓٙ . 

 

فً التموٌل المصرفً الإسلامً " دراسة  ةد/ محمد علً القري بن عٌد ، المخاطر الابتمانٌ -ٙ

 . ٕٕٓٓ،  ٕ،ٔ، ع 9المعهد الاسلامً للبحوث والتدرٌب ، مع –فقهٌة اقتصادٌة" 

 

د/ أحمد هانً بحٌري ، الافصام عن المخاطرة  فً التقارٌر المالٌة المنشورة ، مجلة البحوث  -7

 م.989ٔ،  ٖٔ، ع ٔٔارٌة جامعة الزقازٌق ــ كلٌة التجارة ، معالتج

 

د/ أسماء ابراهٌم سلٌم ، العلاقة بٌن العابد والمخاطر : دراسة تطبٌقٌة لأثر الروافع على عوابد  -8

 . مٕٕٔٓ، دٌسمبر ،  ٕٗ، ع ٕٖالشركات الأردنٌة  ، المجلة العربٌة للإدارة ، مع 

 

ربحٌة وتؤثٌرها على أداء شركة التؤمٌن السورٌة ،  مجلة أ/ نورا جورٌه بترس ، مخاطر ال -9

،  9ٖجامعة تشرٌن للبحوث والدراسات العلمٌة ــ سلسلة العلوم الاقتصادٌة والقانونٌة ، مع

  م .7ٕٔٓع
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أ/ محمود محمد السٌد ىبراهٌم ، الآثار الاقتصادٌة لإدارة المخاطر فً منشؤت الأعمال على  -ٓٔ

، ٕجلة العلمٌة للاقتصاد والتجارة ، كلٌة التجارة ، جامعة عٌن شمس ،عالقطاع المصرفً ، الم

 .ٕ٘ٔٓأبرٌل ، 

حازم ىسماعٌل الؽزالً ، دور الاصلام الاقتصادي فً تقلٌل مخاطر الاستثمار ، د/ محمد  -ٔٔ

المإتمر العلمً الدولً الأول : منظمات الأعمال ــ الفرص والتحدٌات والتطلعات ، جامعة 

 م .  ٕ٘ٔٓتطبٌقٌة ومركز البحوث وتطوٌر الموارد البشرٌة رمام ، البلقاء ال

 

د/ محمود أمٌن البتانونً ، تحلٌل المخاطر والعوابد فً سوق الأوراق المالٌة فً مصر  -ٕٔ

وتحدٌد النموذج الأمثل للتنبإ بعوابد المإشر العام فً تلك السوق عبر الزمن : تحلٌل كمً ، 

 .ٕ٘ٔٓ، دٌسمبر ، ٕ، ع ٖٕلتخطٌط ، مع المجلة المصرٌة للتنمٌة وا

 

، قٌاس أداء محافظ الاوراق المالٌة  ةكلٌة التجارة بالإسماعٌلٌ  -جامعة قناة السوٌس -ٖٔ

 م .ٕٔٔٓ، ٕ، ع ٕبالتطبٌق على سوق رأس المال المصري ، مع 

 

، مارس  ٓٓٔد/ صبري حسن نوفل ، مخاطر الاستثمار ، مجلة المدٌر الناجح ، ع -ٗٔ

 . 9ٗم ، صـٖٕٓٓ،

 

د/ الٌاس حصٌنً الحمدونً ، تقٌم أداء المحافظ الاستثمارٌة ــ بالتطبٌق على سوق عمان   -٘ٔ

، مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادٌة والادارٌة ، جامعة الموصل ، كلٌة الادارة والاقتصاد ، 

 . ٕٔٔٓ، 7،ع ٗقسم العلوم المالٌة والمصرفٌة ، مع

 

رحمان ، قٌاس مخاطر الاستثمار فً الأسواق المالٌة وتؤثٌرها على سلوك د/ نعجة عبد ال  -ٙٔ

، مجلة اقتصادٌات المال والأعمال ،  DJMالمستثمرٌن: حالة مإشرات داو جونز الإسلامٌة 

،  ٗالمركز الجامعً عبد الحفٌظ بوالصوؾ مٌله ــ معهد العلوم الاقتصادٌة وعلوم التٌسٌر ، ع

 . 7ٕٔٓدٌسمبر ، 

من النسخة الإنجلٌزٌة ، لمجلة دراسات  ٔالعدد9ٔهٌبة التحرٌر ، ترجمة ملخصات المجلد  -   7ٔ

 م . ٖٕٔٓ،  ٔ، ع 9ٔاقتصادٌة ىسلامٌة ، مع

 –د / سمٌره محمد صندوقة ، تقنٌات وأدوات واستراتٌجٌات ىدارة الخطر ، المإتمر العلمً الأول   -8ٔ

 م . 7ٕٔٓمٌة ، فبراٌر ، التحوط وىدارة الخطر بالصٌاؼة المالٌة الإسلا

 

ىسماعٌل الؽزالً ، دور الاصلام الاقتصادي فً تقلٌل مخاطر الاستثمار ، المإتمر  مد/ محمد حاز -9ٔ

 ةالفرص والتحدٌات والتطلعات ، جامعة البلقاء التطبٌقٌ –العلمً الدولً الأول : منظمات الأعمال 

 م .ٕ٘ٔٓومركز البحوث ، تطوٌر الموارد البشرٌة ، 

 

 والمواقع المراجع الأجنبٌة



 اٌؼلك الاٚي –إٌَخ اٌضبٌضخ ػْو  – ِٖٕٕٓغٍخ اٌفىو اٌمبٔٛٔٝ ٚالالزٖبكٜ 
 

ٖ٘8 
 

1- Vaughan , Emmett and another , fundamentals of risk and indusance 

johanwiley &Dones 1999.   

2- Megginson , willam corporate financetheory reading , mass adison wesely 

1997 ,  

 mode.php-http://easycalculation.com/statistics/learn   -3انظر فً ذلك 

 انظر فً ذلك بحث منشور عن طرق قٌاس المخاطر على الموقع الالٌكترونً 

 https://almerja.net/reading.php?idm=117088   4  

 ,"Calculating standard deviation step by step -5    انظر فً ذلك 

www.khanacademy.org, Retrieved 9-4-2020. Edited         ،    

-Standard Deviation Calculator", www.calculator.net, Retrieved 9 -6وانظر اٌضا   

4-2020. Edited        

 ,Standard Deviation and Variance", www.mathsisfun.com    -7وانظر اٌضاً      

Retrieved 9-4-2020. Edited                

8- IS RISK MANAGEMENT A DETERMINANT OF FINANCING SUSTAINABLE OF 

FINANCING SUSTAINABLE EMPOWERMENT DEALS OF COMMERCIAL 

EMPOWERMENT DEALS OF COMMERCIAL AND INDUSTRIAL PROPERTIESAND 

INDUSTRIAL PA  research  report  submitted  to  the  Faculty  of  Engineering  

and  the  Built  Environment, University of the Witwatersrand, in partial 

fulfilment of the requirements for the Masters in Building Johannesburg 2013 

 

9-Crockford, Neil (1986). An Introduction to Risk Management (2nd ed.). 

Woodhead-Faulkner. ISBN 

10- International Journal of Research in Economics and Social Sciences Volume 

5, Issue 12  (December, 2015), ) 

 

 

 

 

http://easycalculation.com/statistics/learn-mode.php
https://almerja.net/reading.php?idm=117088

