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 المبحث الاول
 الإطاس اىعاً ىيثحث 

 ٍقذٍو  1-1

فادة مننا ب ننس الا نناليث الا ننن غماريس الةيننر م نن رمس لنندفي ا نن ار الا نن ي  ننن  يمكننا الا نن 
البورصنناو وأ ننوام المننال حيننث الحننو أا ال نندسور  البننا بت نن ار او نن ي يننا     ننتة دوا أ  

الشركس أو الماشتو ال  اريس ،  تحياانا  كنوا ب نس او ن ي ييادينس وذاو  بتصول بث مباشر 
وذاو يوة إيراديس ولكا ب بث خنار   لا ي  منم باشنال الشنركس  ود  ريس مم ازةمركز مال  يو  

مغننل حنندوث ازمننس ماليننس  نن  دولننس غاايننس أو مغننل ااخفنناس ا نن ار الب ننرول ولننذل   نناركز سننذ  
الدرا س فمى أسي الا اليث الا  غماريس ال     افد فمى خمم ا  ررار ا  غمار  ولدفي ا  ار 

دفي الا ن غمار وم ال نس حالنس ال ندسور الاي صناد  او  ي وماع  دسور البورصاو مما يؤد  ل
وفمينننم يمكنننا  حديننند ب نننس المر كنننزاو الا ننن غماريس ال ننن   نننؤد  النننى خمنننم أ نننس اي صننناديس 

موضننوفيس و يننر مدرو ننس  بالإشننافاو الةيننروا نن را ي يس  خمننم وفنن  ا نن غمار  لا ي  ننز فمننى 
% ما بدايس  01و الى احو وفمى  بيل المغال ا د أا  وم الكويو للأورام الماليس يد ار ف 

% كمننا بمةننو خ نناؤر المؤشننر الننوزا   8.5المؤشننر ال نن ر  الننى ا ننبس  وب نند ذلنن  اننزلال نناي 
 16 إلنى%  8احنو  1104% أما الريمس ال وييس الا ماليس  رد سبلو ما بدايس فاي  01.1

 مميار دياار . 
ولنذا  ن و م سنذ   رسواناولوما مواسر  دسور الوضع الاي صاد  ااكشاف الباو  فمى ب س ا

 الدرا س لم ال س سذ  الاخ للاو الاي صاديس بااء فمى ا س م ايس ومدرو س . 
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 أىٍَح اىثحث :   1-2

لدفي ا  ار الا  ي وب دف  م  رمساسي او اليث الاي صاديس الةير  لبحث   المردمس المو زة 
ول الةينر مبنرر ولم ال نس دفي ا ن غماراو الشنركاو بالبروصنم ومانع ال ندسور الاي صناد  والانز 

الضننماااو الماليننس او نن غماريس ول رمينننل المخننالر الا نن غماريس فمننى الشننركاو ممنننا ااخفنناس 
 يدفي ا الى  كويا مخصصاو ا ن غماريس  ينر مبنرر   ن  حنيا يمكنا ا ن دراك ا ب ند ا ناليث 

 نبث فندي    م ي ي م كوا بإ  غمارا  ي وفدي ال مع والإا راف مع البينع ال شنواؤ  ممنا يند ي
ا ننن ررار اي صننناد  بالدولنننس ممنننا ينننا كس فمنننى الحيننناة الا  مافينننس ا ي نننس  رنننداا المنننوالايا 
والم نن غمريا والشننركاو  ننزء مننا منندخرا  ي دوا  ننبث  ننوسر  ممننا ينند ي نن ةل الننب س سننذ  

الةير حريريس ل حريم مكا نث فمنى ح ناث صنةار الم ن غمريا ا ي نس   م ني بكيفينس الوروف 
  غماريس بت اليث فمميس مدرو س . م ال س المخالر الإ 

 ولذل  يمكا ا  دار  أسميس البحث  يما يم  : 
خمننم مؤشننراو ا نن غماريس حريريننس   ننالا المخننالر الا نن غماريس لمم نن غمريا  -0

يننوي وذلنن  خننلل  123مميننار دولار  نن   00.5حيننث لننوحو  رننداا مننا ي ننادل 
و خنلل وال    زاما 1104مارس  12وح ى  1103دي مبر  20الف رة ما 

الا ننابيع الرميمننس الماضننيس مننع ال را  ننناو  نن  ا نن ار الننافل وصنندمس الامنننو 
 الاي صاد  الصيا  . 

م ال ننس الرصننور  نن  فنندي و ننود ا نناليث ا نن غماريس  رشنند الم نن غمريا الننى  -1
 مر كزاو كميس وا  غماريس   الا و رمل ما البيع ال شواؤ  للأ  ي .  خمم

 نننس ال حمينننل المنننال    نننالا ال  نننل باننناء محفنننزاو ا ننن غماريس ياؤمنننس فمنننى ا -2
الا نن غمار  لنندم المننوالايا والم نن غمريا حيننث اا ساننا  الكغيننر مننا ا نن ار 

اينل  إلنى الا  ي ببورصس الكويو يد وصمو الى ييي ا  غماريس ب ن ر ال نوم
 الريمس الحريريس والد  ريس للأ  ي .  فاكبيرة  بدر م

 

وييس واوربنناح المحررننس مننا خمننم مراراننس ا نن غماريس وارشنناديس بننيا الرننيي ال نن -3
خننلل  لبيننم ب ننس ا ننث ال حميننل المننال  مغننل ال اؤنند الربحنن  فمننى الريمننس 

 ال وييس لم  ي . 

 ف يل دور ب س الصااديم ال ياديس والإ  غماريس لما ل ا دور خمم المؤااا  -4
لمموالايا حيث يمكا أا اخمم  تغير اي اب  يو م  موك ي الا  غمار  لندفي 

  ننس ال امننس لم تميانناو كصننادوم  ننياد  حيننث ا نند اا دور ا نن غماراو المؤ 
ا ننند اا مننندخراو  مفرنننود حينننثأسننني الصنننااديم ال نننياديس الكوي ينننس والولاينننس 
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الم  غمريا والموالايا وكذل  أموال سذ  الصااديم    رس لخ ناؤر   نيمس 
ودفنني   يننر مبننرر   نن  الويننو الننذ  يمكننا اا   ننوا ر   ننودسي لخمننم ا نن ررار

 .  ايا والصااديما  غمارالموال

فمننى ا نن غمارا  ي الإ نن را ي يس لممحا وننس الا نن فادة مننا   ننارث الم نن غمريا  -5
بالر ي أا لدي ي ا  ي مباشرة أو  ير مباشرة مرسوانم حينث الحنو أا ب نس 
الم  غمريا الا  را ي يا والمحنا ويا فمنى ا ن غمار  ي ب ن ر زسنا م منا او 

 ن غمار  ي حينث الحنو احياانا أا  ير م ما لدم الباو  لني ي ن   موا ببينع ا
  را ي يس يروموا ب  ميع ب س الا  ي ال شةيميس وذاو اسؤلاء الم  غمريا 

  ايراداو ربحيس  يدة .

 أىذاف اىثحث :   1-3

 ي دف البحث الى  حديد محفزاو ا  غماريس  ير م  ةمس حاليا    الشركاو الم اسمس وي ندف
ال منع وبينع ا ن غمارا  ي ل ندي  الم ن غمريا والمنوالاياخمم  تغير اي اب  ا ن غمار  ي  نل  إلى

 وبت  ار  ير مدرو س ما خلل  و م  مو  الا  غمار  بااء فمنى دفني الصنااديم ال نياديس 
لمحاولس  لوير و ف يل و  ويي ربحيس الشركاو الم اسمس ما خلل بااء اماذج كميس وموازااو 

ي نس ييام نا فمنى ا ناليث كمينس حديغنم مغنل ماليس م  حدغس ذاو ييمس مضنا س وأينل مخنالر ا 
 ربل ال اؤد بالماف م وبيا الم   م  والم  غمريا أو الشركاو . 

والفننر   الم ةيننراوا نند أا  نني ا ننا اج ب ننس أو ننم الخمننل المننال  ا ي ننس فنندي  ف يننل ب ننس 
الا ن غماريس الةيننر م نن ةمس  نن  موازاناو الشننركاو الم نناسمس الكوي يننس وفمنى ذلنن   نني ي  حدينند 

شكمس البحث    م ال س الخمل المال  وض ف الموازااو الماليس لمشركاو الكوي ينس والمحفنزاو م
الةير م  ةمس حيث  ني ي م ال نس سنذا الخمنل بالا ن فادة منا اوني الموازاناو المالينس لم م يناو 

     ويي ربحيس الشركاو وي افدسا فمى  رميل المخنالر  دال  اوايس والادخاريس لاا ذل  ي اف
 يمننا بننيا  بالماف ننم نن غماريس مننا خننلل ادخننال م ةيننراو م نن خدمس   ننافد فمننى ربننل ال اؤنند الا

 الشركس والم   م  وفمى ذل  يمكا  مخي  أسي سذ  الاسداف  يما يم  : 
ي دف البحث الى ا  خل  و حديد اسي المشاكل وأو م الخمل الا  غمار  لمموالايا  -0

رارانننم ا ننن غماريس   ننندف النننى خمنننم والشنننركاو الم ننناسمس الكوي ينننس وكنننذل  خمنننم م
رنننيي المضنننا م ال ننن   رنننوي فمي نننا الا ننن فادة المشننن ركس منننا الاليننناو الا ننن غماريس وال

الموازانناو الرأ ننماليس لم م ينناو ال  اوايننس حيننث ا نند الموازانناو الرأ ننماليس لم م ينناو 
  روي فمى ا س ا  غماريس  ربل ال اؤد بالماف م  يما بيا الم   م  والم  غمر و  ند
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ذل  ما وياع البياااو المالينس ال ن   حرنم ا ضنل فاؤند لم م يناو ال  اواينس حينث أا 
 ذل  ي افد     رميل مخالر الشركاو الا  غماريس . 

ي نندف البحننث الننى الا نن فادة مننا الا نناليث الكميننس الم نن خدمس لمموازانناو الرأ ننماليس  -1
و  الا نن  لك  لم م ينناو حيننث ينن ي بانناء امنناذج كميننس   ننافد و  نناسي ب حويننل ال ننم

منا لمم  غمر ول و يم ادارة ا  غمارا م و  نافد فمنى دفني الموازانس المالينس لمشنركاو 
 . خلل ا  ةلل الروة الشراؤيس لمموالايا

ي دف البحث الى ربل ال اؤند بالماف نم ومحاولنس ربنل ال يا ناو الاردينس والإ ن غماريس  -2
  اسي    دفي الاي صاد النولا  واو   لكيس ما خلل بااء فليس داخميس و كامميس 

وبانناء موازانناو رأ ننماليس ا نن را ي يس وصننيا   ا بصننيع م لننورة   ننافد م خننذ الرننرار 
الا  غمار     الشركاو الم ناسمس وب ندف  و ينم وادارة ا ن غماراو الم ن غمريا  ن  

 . وربل ذل  بال يا س الارديس لمدولس أوياو سبول ا  ار الا  ي لا باث  ير مالريس 

وير  شننري او يااوايننس  نندفي ال يا ننس الا نن غماريس لمشننركاو الم نناسمس ل  نن رادة  لنن -3
مننا افننس الا ننس الرااوايننس ال نن   رننوي فمننى ال م ينناو ال  اوايننس والإدخاريننس و حميننل 
مخننالر سبننول ا نن ار الا نن ي ح ننى يمكننا وضننع الينناو و شننري او   ننم  ب لننوير 

الشنركاو الم ناسمس كمنا سنو م بنع الموازااو الماليس لمشركاو ح ى ي ي   ونيي ربحينس 
و اونيي    ال م ياو ال  اوايس حيث ا ي س المشاركس ال مافيس ساا  ل رميل المخنالر 

 . الربحيس 

 
 ذحذٌذ ٍشنيح اىثحث :   1-4

ي ااول سذ  البحث     حديد اسميس الا  فادة ما ال  ارث الاا حس ل رميل مخالر سبول ا  ار 
 لنوير اداء ربحينس الشنركاو الم ناسمس بدولنس الكوينو منا خنلل ار ولالا  ي ول ندفيي الا ن غم

م ر س الا س الا  غماريس ال    روي فمي ا   ارث اا حس   الا ااخفاس ا ن ار الا ن ي باناء 
لمحفزاو ينوة شنراء فمى ا س دفي ا  غماريس حيث اا مشكمس البحث ال مميس اا ساا    اسل 

 . وا  مار  لدم الموالايا  ير م  رمس 
  د ال ديد ما ا وام المال مغل بورصس الكويو    رس وما زالو ل بول ا  غمار     أ  ار  

م رد  ندا ع لأ مث أ  ي الشركاو  واء ا  ي شركاو  شةيميس أو فاديس لا باث  ير مالريس 
احو البيع فمما بتا ب س و باث  ير مالرينس م نرد  ندا ع احنو البينع فممنا بنتا ب نس سنذ  

 % ما رأس المال الم  غمر .  01ل شةيميس لدي ا فواؤد ا  غماريس  صل الى الا  ي وخاصس ا
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ولننذا وب نندف حمايننس الا نن غماراو الولايننس لمم نن غمريا والشننركاو ار ننرح وضننع مر رحنناو مننا 
خلل  و يم  مو  الم  غمريا لندفي ا ن غمارا  ي منا خنلل باناء اليناو ا ن غماريس مغنل   نل 

لينننس ومننندخراو لادارة ا ننن غماراو الم ننن غمريا ب ننندف  رمينننل الصنننااديم ال نننياديس ذاو ينننوة ما
المخالر لممحا وس فمى الريي الا  غماريس لاصول الشركاو ما خلل دفي الشنركاو الم ناسمس 

 نن  امكاايننس م ال ننس أو ننم الخمننل والرصننور  نن   البحننثالكوي يننس وفمننى ذلنن   ننيكوا مشننكمس 
فزاو ال   يمكا  لويرسا حيث اام يو ند موازااو الشركاو الم اسمس الةير م  ةمس لب س المح

م ةيراو ومزايا يامو ب ا ب س الباو  وال م ياو ال  اوايس ب حرير نا و حفيزسنا منا خنلل ربنل 
ال اؤنند بالماف ننس حيننث  ي ضنن  أاننم أسنني المشنناكل الماليننس لمشننركاو سنن  فنندي و ننود فلينناو 

صنااديم الإ ن غماريس ال ننياديس  كاممينس  نربل بنيا ال واؤنند المحررنس والمندخلو والم نن  مكيا وال
وفمى ذل  ا د اام ما اوسمينس ل  ونيي الربحينس لمشنركاو الم ناسمس ل لنوير الموازاناو المالينس 
ل ا ولم ال س الخمل والرصور المال  وم ال س مشكمس البحث حيث  ي ي ادخال و ف يل محفنزاو 

لر ننع ربحي  ننا أو ل رميننل وم ةيننراو  يننر م نن ةمس حاليننا مو ننودة  نن  موازاا  ننا ويمكننا  لويرسننا 
منننا خنننلل  ف ينننل دور الصنننااديم ال نننياديس    نننافد و خمنننم ضنننماا  الإ ننن غماريسمخالرسنننا 

 ا  غمار  لمم  غمريا والاي صاد الولا  . 
 
 خطح اىثحث :   1-5

   سذا البحث  ني ي  لبينم منا ا ال حمينل المنال  الرناؤي فمنى درا نس حالينس والمرارانس المالينس 
م اسمس حيث اا سذا ال حميل المال  ي افد فمى م ر س أسي مزايا الا ن غمار لب س الشركاو ال

مننا موازانناو ال مي نناو ال  اوايننس والصننااديم ال ننياديس لمحاولننس  مخيصنن ا وبمور  ننا  المحررننم 
امننناذج مينننل المخنننالر الرأ نننماليس بصنننيع وامننناذج كمينننس لمحاولنننس  لنننوير وا  نننرال سنننذ  الرول 

ركاو الم نناسمس ل ف يم ننا و حفيزسننا لخمننم ييمننس مضننا س ب نندف والم ةيننراو فمننى ميزااينناو الشنن
ب س ال م يناو غني الا ن فادة لن رميل المخالر الا  غماريس وفمى ذل  ا د اام ب د درا س حالنس 

ما   ارب ا واوم ا الا  غماريس وذل  ب دف م افدة م خذ الرنرار الا ن غمار  ب لنوير و امينس 
س ما خنلل باناء محفنزاو ا ن غماريس  ينر م ن رمس حالينا ا  غماراو الشركاو الم اسمس الكوي ي

   موازاناو الشنركاو الم ناسمس   نافد فمنى م ال نس سبنول ا ن ار الا ن ي منا خنلل  و ينم 
 نمو  وادارة ا نن غماراو المنوالايا والم نن غمريا  حنو مومننس صنااديم  ننياديس لممحا ونس فمننى 

  اي يس . ا  ررار ا  ار الا  ي وربل الا  غمار با س ا  ررار و 
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 اىَثحث اىثانً

 اىذساساخ اىساتقح ًاىرطثٍقاخ اىَسرخذٍح : 

 ٍقذٍح : 2-1

   سذا الفصل  ي ي ا   راس ب نس الدرا ناو ال نابرس وأسني ال  نارث ال ن  يامنو ب نا ب نس 
الدول أو الشنركاو ال المينس ومناس  أسني ال يا ناو والإ نراءاو واو ناليث ال ن  ار كنزو فمي نا 

  رشنناد ب ننا ل لننوير اوداء الا نن غمار  مننا خننلل بانناء ب ننس او نناليث الدرا نناو بةننرس الا
لننندفي الا ننن غمار  ننن  البورصنننس الكوي ينننس ب ننندف  رمينننل المخنننالر  م ننن رمسالا ننن غماريس الةينننر 

الا  غماريس ما خلل الا  فادة ما   نارث ال م يناو ال  اواينس والادخارينس و حفينز الصنااديم 
لننندفي ا ننن غمار البورصنننس  ننن  دولنننس الكوينننو حينننث اا سنننذ   ال نننياديس ل رنننوي بننندورسا ال نننياد 

ربحيننس الشننركاو الم نناسمس    ننافد فمننى   نني المر كننزاو الإ نن غماريس لنندفي الدرا نناو ال ننابرس
 وكااو أسي الدرا او ال ابرس فمى الاحو ال ال  : 

 اىَاىٍح ) اىقثس الاقرصادي ( دساسح قٌج اىرعاًنٍاخ  2-2

   بر ال  اوايناو المالينس مؤ  ناو  1102/ 03231فدد الربس  ررير ماومس ال مل الدوليس 
اا ا ممموكس لممودفيا  ي ا شبيم بال م ياو ال  اوايس    الكويو ولكا    يلاع الباو  حيث 

مندير  ال  اوايناو المالينس فمنى ا ناس صنوو واحند لكنل منودع بةنس الاونر فنا  اا خاثوي ي 
ا ح ي غرو م كمنا اا ال ندف اوول لم  اوايناو  المالينس خدمنس الم  منع ولنيس  حرينم النرب  وا 

 كااو كما ال  اواياو الا   لكيس  حرم    الوايع ربحا . 
ال  اواياو الماليس س  موضوع  ديد ما ماومس ال منل الدولينس ال اب نس للأمني الم حندة وماومنس 

ا الركود : ال مل م خصصس    م اب س اوضاع ال مل    ال الي وال ررير ب اواا المروام    زم
 يوة ال  اواياو الماليس . 

صنننفحس ، ومؤلفنننس د .  ول ننن وا بيركنننل ا ننن اذ ال يا نننس  47 ننن   1102صنننادر  ننن  ابرينننل 
فامنا  ن  ال منل منع ال  اوايناو  14الا  مافيس     ام س   ربماع الا  كامديس وصاحث خبرة 
 واشر الابحاث فا ا ، ولم غماايس ك ث    الموضوع . 

 ن  ال ررينر أا ال  اوايناو المالينس أغب نو أا نا امنوذج انا   لمؤ  ناو مالينس والفكرة الرؤي يس 
ذاو كفاءة فاليس وب د ا  ماف  مفيند ،  نال ررير يؤغنم باوريناي كينف ا حنو سنذ  المؤ  ناو 

، وسن   1117   الا اة ، وح ى ال و ع خلل اوزمس الاي صاديس ال الميس الم  مرة ماذ فناي 
 .  0818ي الرأ مال  ماذ أزمس الك اد ال ويي فاي اشد ازمس يمر ب ا الاوا

الفريننناا الا ا نننياو بنننيا ال  اوايننناو المالينننس والبانننو  ال  ارينننس ي  مرننناا أولا بالممكينننس ، غااينننا 
بال نندف ،  ننالباو  ال  اريننس يممك ننا ويخ ننار ادار  ننا الم نن غمريا ،  ننيمكا لم نن غمر مننغل أا 

،  ي مكا ما ال تغير    إدار م ح ى لو لي يكا  ي  حوذ فمى حصس كبيرة ما أ  ي با    ار 
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 ننوم مبمننع ايننداع ب ننيل  نن  البانن  الننذ  يممكننم  الممكيننس   حنندد بح نني رأس المننال  لمم نن غمر
أو فميل اما    ال  اوايناو المالينس  7 الم  غمر    ممكيس البا  وليس بكوا الم  غمر مودع
ي يم فمنى ا ناس ح ني المنال  ن  الح ناث ،  المل  سي المودفوا ، ولا   فناوو الرندرة ال صنو 

  الرافدة كما    الديمرراليس ال يا يس س  شخ  / مودع واحد ي ا  صو ا واحد . 
أمنا الاخن لف الا ا ن  الغنناا  ،  ي مغنل  ن  ال ندف مننا المؤ  نس ،  نالباو  ال  ارينس سنند  ا 

ال  اوايناو المالينس الا ا   الرب  ، و حديدا النرب  لمم ن غمريا ولنيس بالضنرورة المنودفيا ، 
  نند  ا الا ا نن  خدمننس المننودفيا والم  مننع بشننكل وا ننع  ال  اواينناو الماليننس  ننو ر يروضننا 
بفواؤنند ماخفضننم ا ننبيا لممننودفيا وا سنند  ا خنندم  ي مرابننل الباننو  ال  اريننس ال نن  ينند  خ ننار 

مودفنا ،   اؤدة مر ف س اكغر لاا ا  خدي الم  غمر بالدر س الاولى وليس المف رس ح ى لو كاا
ويد  ص  المرارانس سانا منع ال مي ناو ال  اواينس الإ ن  لكيس والمحنال ال  ارينس الا ن  لكيس ، 

وكننذل  يمكننا أا   ننافد  ال  اواينناو الا نن  لكيس فننادة ا نن ارسا أيننل وخنندما  ا لمماننالم أكغننر 
ال  اواينناو الماليننس  نن   و يننم ال ننمو  الإ نن غمار  ليصننب   ننمو  إ نن غمار  ي ننافد بصننورة 
مباشننرة لننندفي ا ننن غماراو ال  اوايننناو الماليننس ياؤمنننس فمنننى  ننناد الرننوة ال فاوضنننيم وكبنننر ح ننني 
الإ نن  ل  لنندفي ا نن غماراو ال  اواينناو الماليننس ولنندفي ا نن غمارا  ا ل رميننل ال كمفننس الإ نن غماريس 

 فمي ا . 
 

 ًذيخٍص ىزىل : 

ة إداريس ، ومفيندة لمم  منع إا ال  اواياو الماليس  بدو اموذ ا مغيرا لمؤ  او ماليس ذاو كفاء
، وم  ررة اي صاديا ، ول ل ذل  ما أسي الميزاو ال ن  يف رنر إلي نا الرلناع المنال   ن  ال نالي ، 
والذ  ي اا  ما أزماو اي صناديس  نبب ا المخنالرة المبنالع  ي نا الا ن غمار ، و ضناؤ  ال حاينل 

 فمى الريابس ، إضا س لممكا تو الماليس الفاحشس لممديريا . 
و   الكويو ل ل ال  اوايناو المالينس  مغنل اضنا س ل  ربنس ال م يناو ال  اواينس الإ ن  لكيس  ن  

ال  اوايس ل لوير الرلاع المنال  الماالم ال كايس خصوصا ما ااحيس ا  ةلل أرباح ال م ياو 
، و ننن  اف نننم خدمنننس ال منننلء فبنننر خننندماو مصنننر يم ذاو  نننودة و كمفنننس م رنننوليا ، وخدمنننس 

يننز يننيي ال ضنناما الا  منناف  ، و ر ننط الديمرراليننس  نن  الاي صنناد فبننر   زيننز الم  مننع و  ز 
المشاركس الش بيس    إدارة الرلاع المال  ليس فمى ا ناس الغنروة إامنا فمنى ا ناس الم ناواة 

    حم المشاركس . 
بر  أا ارول اا  ررير " المروام    زما الركود ، يوة ال  اوايناو المالينس " ي اناول  واانث لني 

 1117اةل نننا  ننن  سنننذا الموضنننوع ، ما نننا اداء ال  اوايننناو المالينننس و و ننن  ا خنننلل أزمنننس 
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الاي صاديس ال الميس باورياي ، ولمزيد ما الإللع  نإا ال ررينر م نوا ر كنامل بالمةنس الاا ميزينس 
 وم ااا فمى مويع ماومس ال مل 

 ذدشتح اىصنادٌق الإٍاساذٍح  2-3

ماليس فالميس اشارو درا س لمؤ  نس كنازييف  حنول صنااديم   حويل الغروة الافليس إلى أصول
(  1117ال ياديس    الندول ال ربينس ا ال ررينر الاي صناد  ل ريندة ال يا نس الكوي ينس ، الغروة 

أا ص ود سذ  الصااديم النى  ضناء المنال ال نالم  ير نع لحاكنس مندير  الصنااديم  ن  خنوس 
   الا وام الماليس ال الميس . مركزيا   مار ا  شاراو ا  را ي يس كلفبيا 

و  د صااديم الغروة ال ياديس    الإماراو منا أبنرز الصنااديم  ن  المالرنس حينث   نيلر ابنو 
صااديم  ياديس مرابل اداة واحدة    دب  وما أبرز سذ  الصااديم    ابو وب   2وب  فمى 

    غماراو الافليس . س  سيؤس أبو وب  ل   غماراو ومبادلس لم اميس وأبو وب  ال الميس ل
 نني  ت ننيس سيؤننس أبننو وبنن  للأ نن غمار ال نن    نند  0865ويالننو درا ننس كننازييف  أاننم  نن  فنناي 

صنننادوم الغنننروة ال نننياديس الغننناا  منننا حينننث الاسمينننس  ننن  مالرنننس الخمنننيا ال ربننن  ومنننا اكبنننر 
الصننااديم  نن  ال ننالي وذلنن  ا نن  ابس لار فنناع الننافل  نن  ال ننب يااو وأصننحبو سيؤننس أبننو وبنن  

  غمار فمى مدار ال اواو أكبر صادوم غروة  ياديس    ال الي ويد  ك ا الخبراء المناليوا لل
بميوا دولار امريك   761و  411أا أصول الصااديم   راوح بيا  1117،  1116   فاي 

وي د الفرم بيا الريميا فمى الةمنوس النذ  يمينز الصنادوم كمنا أا  يا نس ال يؤنس الم مغمنس 
  أ  ي فاديس صةيرة أيل مما   لمبم م لمبناو الا صناح وكشنف أا سيؤنس    الاح فاو بحص

% مننا اصننول ا  نن  الا نن ي  نن  الا ننوام الم ردمننس و  44.34ابننو وبنن  ا نن غمرو مننا ا ننبس 
%    ال راراو  01.1%    ال اداو الحكوميس و  07.01%    الا وام الااشؤس و 01.7

لخاصس واو  ي الرأ ماليس الصةيرة وأمنا بالا نبس  يما  ي ا  غمار الا بس الم بريس    او  ي ا
%    ب نس  01% باليا و 4% باليورو و  31% بالدولار الامريك  و  34لم يولس   ردر 

%     ي    نروث   م نا منا  3.8او وام الااشؤس وأوضحو الدرا س ا  حواذ ال يؤس فمى 
أا صنادوم مبادلنس أصنةر ح منا وأوضنحو الدرا نس ابرز اللفبيا    ال احس الدولينس المالينس 

يم ث دور   الا     اويع اي صاد أبو وب     يلاع اللينراا وال رناراو وال كاولو ينا ومنا سنذا 
  حويل الغروة الافليس وصول ماليس فالميس. اح ر و ي ض  أا الصااديم الإمارا يس 

 الاسرفادج ٍن ذداسب اىصنادٌق الاسرثَاسٌح :  2-4

ومؤشنرا  ا ا ند اا الادواو الا ن غماريس الحديغنم وال ن  اا شنر  لبير ننا  لريرنس  ريم نا واداءسنا
محميا وفالميا مغل   ربس الصااديم الا  غماريس ا  ررير ال رييي الدور  لمصااديم الا ن غماريس 

( وس  فبارة فا صااديم ا ن غماريس ين ي  ت ي ن ا ح نث  1117لشركس او  غماراو الولايم 
ا نن غماريس أو خنندماو أو ا صننالاو وينن ي الم نناسمس  ي ننا بريمننس  ااشننلس م ياننم مغننل صننااديم
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يضناف ل نا كمصناريف اصندار  ت ي يس م ياريس وفادة ما  كوا    الةالنث بمبمنع ديانار واحند 
وا د كذل  ما لبي س سذ  الصااديم الا  غماريس أا نا مندار  منا شنركاو بصنورة شن ريس وين ي 

الم ننن غمر مننا الا ننن فادة منننا  رينننيي سنننذ   او صنناح فاننند ال رينننيي فنننا فنند  فااصنننر   نننافد 
 الصااديم و  افد سذ  ال ااصر ( المؤشراو والمراييس الماليس ا ال   ي ي الاشارة إلي ا ( : 

صا   ييمس  مغل ييمس الوحدة ال وييس ح ث مح وياو الصادوم ب د لرح الإل زامناو  .0
 دور  لممراراس . فمى سذا الصادوم ي ي  حريم أكبر أ ادة ب دف الحصول فمى  رييي 

 مؤشر ال وزي او ما ال ت يس .  .1

 مؤشر الإيراداو    بدايس ال ت يس .  .2

 اوع الا  غماراو ال   ي  غمرسا كل صادوم  تميا  .  .3

وا ن خم  منا   نارث مؤشنراو الصنااديم الا ن غماريس أانم يمكنا  لنوير الصنااديم ال ننياديس 
  ذث الا  غماراو . الا  غماريس لدولس الكويو وادار  ا بت موث مشابم ل

 تناء اىنٌَرج اىعاً ىرعظٌٍ اىشتحٍح . 2-5

ب نا لاينل در نس الما ي ن ير  ينايو حريم او موث اومغل ل وزيع الافل الخاي  فيد الدرا س ال   
( فا بااء الاموذج ال اي ل  ويي الربحيس لي افد مؤ  نس الب نرول  0886   الإدارة ا ال از  

كل الاا ا يننس وال وزيننع الامغننل لممننوارد الافليننس  نن  ضننوء الريننود الكوي يننس  نن  م ال ننس المشننا
الواي يس والردرة الإا ا يس وذل  ب دف ال رميل ما  كاليف المخزوا الافل  ، ولرد  وصمو سذ  
الدرا س إلى م ال س ااحراف و رميل  كاليف المخنزوا الافلن  لمؤ  نس الب نرول الكوي ينس حينث 

 رنندير المخننزوا الافلنن   نن  موازاننس المؤ  ننس الننذ  كنناا  ا ضنن  اا ساننا  ااحننراف كبيننر  نن 
 مف رس أا يكوا المخزوا الافل     ا ايس ال اس الماليس صفر . 

ولكا ب حميل الميزااياو والح اباو الخ اميس لممؤ  س و د ساا  مبالع بملييا الداااير اا مس 
كنااحراف منال  يكمنف  فا و ود مخزوا افلن  كبينر يو ند  ن  ا اينس ال ناس المالينس وسنذا ي ند

المؤ  س وكاا ال بث الرؤي   سو فدي و نود  ا نيم فمميناو الإا ناج لمنافل الخناي وفمميناو 
ال صدير وال كرير حيث و د لم بالميزاايس الف ميس إا سذا الوضع الحال  ب بث  كناليف إا ا ينس 

كمن   ني  لبيرنم  لممؤ  س ولكا ب حميل الوايع والبياااو الماليس  مكا الباحث ما باناء امنوذج
 أا  ي  لبيم الاموذج المر رح . فمى حالس خاصس ب د 

إا ييمس المخزوا اصبحو   او  صفر ولرد  حرم  ح ا    ييمس النرب  الصنا   لممؤ  نس 
وكذل   افد الإدارة    درا س ومراراس البداؤل و   ر ي  يا ي  ا ال  نويريس ، ووضنع  ندول 

ارد والريننود الإا ا يننس بحيننث فننالا ااحرا نناو و ننافد ل ممينناو  خلننيل الإا نناج  نن  ضننوء المننو 
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المؤ  س    ال رميل ما المخزوا حيث اا  لبينم الامنوذج المر نرح ي نافد  ن  وضنع  ندول 
 إا ا   يوم  . 

 ذطٌٌش نَارج ٌٍاصناخ اىششماخ اىَساىَح اىنٌٌرٍح  2-6

 ما خلل ادخال محفزاو ا  غماريس  ير م  رمس حاليا : 
 ال از  (  ااصرالباحث المشار   ا درا س ياي ب ا

ل لوير موازااو الشركاو الم اسمس ما خلل ادخال محفزاو ا  غماريس  ير م ن رمس حالينا غني 
ا نن ا ا  ا مننا موازانناو ا نن غماريس  يننر م نن رمس حاليننا غنني ا نن ا ا  ا مننا موازانناو ال م ينناو 

  اسمس س  فمى الاحو ال ال  : ال  اوايس أو الإدخاريس  الموازااو الماليس الحاليس لمشركاو الم
 كميف اشال ما اشال الشركس بإيراداو فاديس    اشال الشنركس ا الامنوذج ال رميند  لمشنركاو 

 الم اسمس ( 
 اؤي فمى ا  فادة مزايا ال م ياو:مغال مر رح : ل لوير ربحيس الشركاو الم اسمس ي

ي إيرادا  نا ياؤمنس فمنى اف رس أا شركس ا صالاو محميس كوي ينس وسن  شنركس خدمنس حينث م ون
 رديي خدمس او صالاو دوا اوخذ باوف بنار بإمكااينس زينادة ايرادا  نا منا خنلل زينادة الفرصنس 
ال  ويريس كما سو م مول بم بال م ياو ال  اوايس أو الإدخاريس الراؤمس فمى ربل ال اؤد الماف س 

او الم ناسمس خمنم مزاينا حيث يمكا ادخنال م ةينراو أو محفنزاو ا ن غماريس حينث يمكنا لمشنرك
ايراديس م ن حدغس  ن  موازااا  نا مغنل ربنل ا ن ةلل أو إ ن خداي خدمنس الا صنال بح ناث  كمفنس 
لكل فميل ووضع رصيد م راكي ي  فيد مام فميل أخر ال ناس المالينس ي ن ر ع أو يرمنل بنم منا 

  اواينس   لن   كاليف الا صالاو كما م مول بنم بال م يناو ال  اواينس  ملحنو أا ال م يناو ال
% منا فاؤند المشن رياو كتربناح أو مزاينا ي ن فيد  يي نا ال مينل وا ند  04ك واؤد  صنل با نبم 

ذل   ير ملبم بالشركاو الم اسمس ما خلل  و يم  مو  الم اسميا أو الم ن  مكيا النذيا 
او ا نن  لكي لمم نناسمس  نن  خمننم يرنندروا بننالملييا  ننواء محميننا او فالميننا ل و يننم  ننموك ي 

ايا ا  غماريس لشركس الا صالاو لي  كا م  رمس حاليا    موازااو الشنركاو الم ناسمس حينث مز 
اا ادخال سذ  المحفزاو لم اغر مباشر    ر ع الريمس المضا س لربحينس الشنركاو الم ناسمس أو 

 ل رميل ال كاليف الا  غماريس .
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 اىَثحث اىثاىث

 فً ذقٌٍٍ الاسرثَاس ًدعٌ قشاس الاسرثَاس أىٍَح أساىٍة اىنٍَح الاقرصادٌح ىيششاء 

 
 ٍقذٍح  3-1

او ننناليث الكمينننس الحديغنننس  ل لبينننم  ننني ي  ننن  سنننذا الفصنننل ال ركينننز فمنننى أسمينننس الا ننن فادة 
والا ننن غماريس  ننن  دفننني الرنننرار الا ننن غمار  حينننث منننا الملحنننو أا منننا أسننني أ نننباث الضننن ف 

ميننس وأ نن غماريس  حرننم ال ننوازا الا نن غمار  لمكغيننر مننا الاي صننادياو فنندي  لننوير أ نناليث ك
أو ل رمينل ال كناليف الشنركاو أو الم ن غمريا لندفي أ ن غمارا  ي  إ ن غماراو الا  غمار  و رشنيد

 .الإ  غماريس    صور م ةيراو  ير م  رمس 
ولذا ما الم ني أا ين ي ال  نرف فمنى المزاينا الا ن غماريس  ليلبنم أ ناليث الكمينس الحديغنس ومنا 

سننو أ ننموث الكميننس الاي صنناديس لمشننراء الا نن غمار  حيننث أا سننذا الا ننموث أسنني سننذ  الا نناليث 
يحرنم  أا ذلن  ي افد الم  غمريا فمى   ديند الاويناو الا ن غماريس لمندخول الا ن غمار  حينث

أ ضل فواؤد ا ن غماريس وأ ن ررار لمبورصناو حينث منا الملحنو أانم لا يو ند  و ينم أ ن غمار  
 راينناو الحديغننس وي نندف  حريننم ييمننس مضننا م لمم نن غمريا لمم نن غمريا لل نن فادة مننا سننذ  ال

 والاي صاد الكوي   .
ولننذا  نني ي ال  ننرف فمننى الا ننس الا نن غماريس لل نن فادة مننا سننذ  الا نناليث الكميننس الحديغننس 

 ومحاولس الا  فادة ما الصااديم الا  غماريس ال ياديس وال اب س لمدولس .
  رميننلالا نناليث الكميننس دفنني الرننرار الا نن غمار  حيننث مننا المزايننا الا نن غماريس ل لبيننم سننذ  

 المخالر الا  غماريس . 
 
 أىٌ أسثاب اىرفاًخ فً ذحقٍق اىَناسة ىيَسرثَشٌن   3 – 2

مننا الم نني لمم نن غمر فانند ر ب ننم بالا نن غمار بالبورصننس  رننيي ال اؤنند الا نن غمار  و رننيي البننداؤل 
 مرارانس اؤد الم وي س وما سنذ  المؤشنراوالا  غماريس الم احس ح ث المخالر الا  غماريس وال و 

الفرم فمى م دل ال اؤد الربح     اداء أ وام المال وبالاضا س إلى  ريي ال وزي ا و الر نميس 
. 

اخفنناس م نندل دور    ننا وذكننر  رريننر الرننبس  اومننا الم نني ال  ننرف فمننى أ ننباث ركننود الا نن ي وا 
وفمننى ذلن  يمكننا  حدينند أسنني  الاي صناد  أا مننا أسنني أ نباث الركننود  خ مننف مننا شنركس وخننرم

 الا باث     حريم المكا ث الا  غماريس س  :
اخفاس م دل دور  ا . -0  ي ث ال  رف فمى أ باث ركود الا  ي وا 
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شركاو ا  غماريس لا يو د ب ا إيراراو مالينس أو  حميمينس كا ينس لا ن رلاث الم ن غمريا  -1
 لمدخول  ي ا . 

  نننل  رصنننس الننندخول  ي نننا صننن ث  شنننركاو  رنننع  حنننو ال نننيلرة الكاممنننس لممنننل  ممنننا -2
لمم  غمريا ال ادييا مما يؤد  إلى حندوث  نتغر الم ن غمريا بنب س أ ناليث ال ندليس 

 الةير م رو س ما يبل كبار مل  والم  غمريا .

 ذاو ييمس   وييس مر ف س  لذا لا يفضل الم  غمر الدخول الا  غمار  ب ا . وشركا -3

شركاو   اا   يلرة  الداؤايا فمي ا ب نبث و نود كميناو كبينرة منا الا ن ي المرسوانس   -4
ب ا لمصمحس  المحا وس والباو  و تغر باي  الم  غمريا بالرسا وا  ار الا  غمار فمى 

   راو لويمس :

ساا  الكغير ما او  ي الةير م داولس س  الا  ي المرسواس بكمياو كبيرة لا ي وز بيع  -5
 سا اوراً ل يلرة الداؤايا .أو شراء

الخاممنس ب نبث فندي و نود  رينيي ا ن غمار  فنادل يمكنا م ال نس  الا ن يأر فاع ياؤمنس  -6
ما خلل  لبيم أ اليث كمينس حديغنس مغنل أ نموث الكمينس الاي صناديس  الإخ للاوسذ  

 لمشراء كمرشد ا  غمار  يحرم أ ضل ييي ا  غماريس .

س ياؤمنس فمنى الا ناليث الكمينس لم ال نس  لفنث وضع ب س المؤشنراو المالينس الحريرين -7
 كبار مل  الا  ي با  ار الا  ي .

 فدي  ف يل دور الصااديم ال ياديس    دفي الررار الا  غمار  . -8

 
أىٍَح اىرعشٌف تاسليٌب اىنٍَلح الاقرصلادٌح  ىيشلشاء ماسليٌب اسلرثَاسي لقٍقلً ىلذعٌ   3 – 3

 اىقشاس الاسرثَاسي : 

ال ديد ما الا اليث الا  غماريس لندفي الرنرار الا ن غمار  بالبورصنس ما الم روف أا ساا  
الكوي يننس ولكننل ما ننا دور  نن   ريننيي ال نندوم الاي صنناديس الا نن غماريس وال واؤنند الا نن غماريس 
المحررننس أو مننا سنن  الا نناليث الا نن غماريس ال نن    ننافد فمننى  رميننل المخننالر الا نن غماريس 

 ريا لي يكا م  دركس لدم ال ديد ما الم  غمريا .ول حريم أ ضل ييمس مضا س لمم  غم
ولذل     بر أ موث الكميس الاي صاديس منا الا ناليث الحديغنس ال ن  يمكنا درا ن  ا و حديند 
اسننني مزاينننا الا ننن غمار ودورسنننا  ننن   رمينننل المخنننالر الا ننن غماريس ودورسنننا  ننن  دفننني الرنننرار 

 الا  غمار     البورصس الكوي يس .
 

 الاسرثَاسٌح ىرطثٍق أسيٌب اىنٍَح الاقرصادٌح ىيششاء الاسرثَاسي :  أىٌ اىَضاٌا  4 – 3



55 

 

أسنني المزايننا الا نن غماريس لنندفي الرننرار الا نن غمار  ودور ب ننس سننذ  الا نناليث   مخنني يمكننا 
الكميننس  نن   رميننل المخننالر الا نن غماريس حيننث أا ال  ريننف بتسميننس سننذا الا ننموث الا نن غمار  

و الكميس الا  غماريس وم الاو  لبير نا  ن  أ نوام المنال ومحاولس ال  رف فمى ب س الم ادلا
مع ال مي أا سذا لا موث الكم  ممكا ال و ع     لبيرا م     رميل ال كناليف الا ن غماريس أو 
ال  اريس فمى م  وم  ميع أاواع الشنركاو ال  ارينس  لمنا لنم منا مزاينا أ ن غماريس وفمنى ذلن  

 -أسي المزايا الا  غماريس س :
س الاخنن للاو الا نن غماريس  نن  بورصننس الكويننو ا ي ننس فنندي م ر ننس الم نن غمريا م ال نن -0

 باللرم الم ايس لل  غمار    بورصس الكويو أو أ  اشال أ  غمار  .
ال  رف فمى الحدود الا ن غماريس ال ن  يمكنا الا ن فادة ما نا لكنل  ن ي أ ن غمار  منا  -1

لندخول لشنراء ال ن ي أو الوينو حيث  حديد الاوياو الا  غماريس ال   يمكا لمم  غمر ا
الماا ث لبي م و حريم المكا ث حيث أا أ موث الكميس الاي صاديس ي افد الم ن غمر 
فمى  حريم ييمس مضا م ا  غماريس  حرم أ ضل ال واؤد إلى  ااث أيل المخنالر وسنذا 
مننا أسنني اوسننداف الا نن غماريس ال نن  يمكننا أا   نن فيد مننا  لبيننم الكميننس الاي صنناديس 

ء الا نن غمار  حيننث أاننم  حرننم أ ضننل وأيننل  كنناليف أ نن غماريس ب نندف  حريننم لمشننرا
 مكا ث ا  غماريس .

م ال س الاخ للاو الا  غماريس ومحاولس  و يم ال نمو  الا ن غمار  لمم ن غمريا لندفي  -2
اواشنننلس الا نننن غماريس وكننننذل  ا نننند أا  لبينننم أ ننننموث الكميننننس الاي صنننناديس لمشننننراء 

أ ن ررار أ ن غمار  شنامل لا ن ار الا ن ي  ن  بورصنس  الا  غمار  ي افد فمى  حرينم
 الكويو وكذل  ا د اا سذا او موث يفيد  ميع البورصاو .

ما المفيد والإي ناب  أا  لبينم أ نموث الكمينس الا ن غمار  ي نالا الا ناليث ال دلي نيس  -3
 والاح كاريس ما خلل  حريم أ ضل وف  أ  غمار  .

 يششاء ًذطثٍقاذيا فً ذقيٍو اىرناىٍف الاسرثَاسٌح:ٍعادىح اىنٍَح الاقرصادٌح ى  5 – 3

منننا الم ننني فاننند ال  رينننف بتسمينننس  لبينننم أحننند الا ننناليث الا ننن غماريس الحديغنننس ال ننن    نننافد 
الم  غمر    بورصس الكويو أو أ  بورصس أخرم ال  ريف ب ذا الا موث الا  غمار  حيث أام 

اند شنراء أ   نم س أ ن غماريس منع اوخنذ سدف سذ  الم ادلس س   رميل ال كناليف الا ن غماريس ف
بالاف بار ال كاليف الشاممس وال    حرم أ ضل فاؤد أ  غمار  وأيل  كمفس أ  غماريس مغل اوخذ 

 -بالاف بار :
  كاليف اللمث الا  غماريس . -0
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 كاليف حيازة ال م س الا  غماريس أو  خزيا نا ولم مني ب مينع الا ي نس الا اؤينس لا منال   -1
ء  كننناليف ال نننم س أو  كننناليف ال خنننزيا  نننا د ح نننث ماحانننى ال كمفنننس ال كننناليف  نننوا

الا ماليننس أا أيننل  كمفننس أ نن غماريس كااننو فاننند ينناع الماحاننى حيننث أا سننذ  الارلنننس 
الا  غماريس  مغل أ ضل ييمس مضا م  حرنم المكا نث الربحينس لكنل م ن غمر  ن  حالنس 

 إ باع سذ  الخلواو الا  غماريس ل حريم أ ضل ييمس مضا م .

 
 ًعيى رىل  ٌَنن اسرٍضاذ ىزه اىَنافع الاسرثَاسٌح عيى اىَثاه اىراىً :

 ٍثاه أسرثَاسي : 

مغننال مؤ  ننس أ نن غماريس  ر ننث  نن  إي انناء  ننم س أ نن غماريس  وكااننو الكميننس الا نن غماريس  نن  
د .   وبمةننو  كمفننس الاي انناء  2 ننم س أ نن غماريس وبمةننو  كمفننس اللمننث لم ننم س  0111ال ننم س 
 % .01د.  وم و ل  كمفس الاي ااء لم م س الا  غماريس  5يس لم م س الا  غمار 

ولاغبنناو أيننل  كمفننس الملمننوث  حدينند الم نن وم الا نن غمار  لشننراء ال ننم س وفنندد مننراو اللمننث 
 بلريرس الم ادلس ولريرس ال كمفس الا  غماريس  .

 الحل :
 
 

 
 
 
 
 

 تكمفة الطمب×  الاستثمارية الاحتياجات السنوية كمية×  5

 نسبة المخزون × تكمفة السمعة 
 م ادلس الكميس الاي صاديس لمشراء  =  

 

5 

5 ×56 % 

 سمعة أستثمارية  566= 
5  ×5666×5 

55 
=5 
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 ريس فدد مراو اللمث الا غمار  ل حريم أ ضل ييمس أ غ ما

  
 
 
 
 

 ي ض  ما  لبيم الم ادلس الا  غماريس أا ما أسي الا اؤا :
منراو ل حرينم  4وفندد منراو اللمنث   ن  كنل لمبينس وحد  أ  غماريس 111شراء  فدد  -0

أ ضننل ييمننس ا نن غماريس و نن  حالننس أح ينناج سننذ  ال ننم س ي ننث الال ننزاي ب ننذ  الا نناؤا  
إ نن غماريس يحرنم أ ضننل مكا ننث  الا ن غماريس وسنن  أا يحرنم أ ضننل ييمنس وأيننل  كمفنس

ربحينس لم تكيند فمنى  حرينم أ ضنل وأينل  كمفننس أ ن غماريس ويمكنا إغبناو ذلن  منا وايننع 
  دول ال كمفس لا اؤا أ مال  ال كاليف الا  غماريس  : 

مث
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و 
مرا
دد 
ف

 

 
مث
الل
يس 
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س ا
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01% 

 
ميس
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مفس
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و 
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ث 
للم
. ا

زيا
 خ

 

0 0 /0111 = 
0111 

0×5 = 
5 

0111×2 = 
2111 

2111/1= 
0411 

0411×01= 
041 

5+041=045 

4 0111/4 = 
111 
 

4×5 =21 111 ×2 + 
511 

511/1 = 
211 
 

211×01% 
21 

21+21=51 

5 0111 /5 = 
055.5 
 

5×5 = 
25 

055.5×2 = 
388.7 

388.7/7 = 
138.8 
 

138.8×01% 
13.8 

25+13.8=51.5 

 
الحننو أا  نندول ال كمفننس الا نن غمار  الحريرنن   أا أيننل  كمفننس وح ننث الا ي ننس الملابرننس 
الا  غمار بلريرس الم ادلس الكميس وبلريرس أغبناو ال كمفنس الا ن غماريس وال ن   غبنو أا أينل 
 كمفس أٍ  غماريس س  كااو فاد ا ناؤا م منس أا أينل  كمفنس لشنراء ال نم س الا ن غمار  سن  

  نننراو م  الينننس ل حرينننم ألإضنننل  كمفنننس  4زا  كمينننم محننندد  صنننةير   فمنننى شنننراء كمينننس   ننن

                         

                   

                  1000 

 = 

200 

 

 =5       
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د .   ننن  حنننيا يننند بمةنننو ال كمفنننس  51أ ننن غماريس حينننث يننند بمةنننو ال كمفنننس الشننناممس سننن  
د.  وبال نال  ا ند ال و نم الا نن غمار   045الا نغ ماريس  ن  حالنس اللمنث منرة واحندة سن  

ي نافد فمننى  رميننل المخننالر   غماريس  غماريس بلريرننس م ايننس ا ننسن   لبيننم الم ادلننس الا ن
الإ  غماريس ويحدد أ ضل ارلس لشراء الا  ي وأ ضل ارلس بينع حينث أغب نو الدرا نس وسنذا 

 .(   4أيل  كمفس كاا فاد الحالس ريي ا 
أغبننناو أسمينننس م ادلنننس الكمينننس الاي صننناديس وبلريرنننس ماحانننى ال كمفنننس وبت نننرال الم ليننناو 

 يس ا د ما يم  :الا  غماريس والا اؤا الا  غمار 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

الشكل يمغل ماحاى ال كمفس الا  غمار  المرشند لشنراء أ   ن ي أ ن غمار   ن  بورصنس الكوينو 
 ما خلل أغباو ال كمفس الا  غماريس .

 
 
أىٌ نرائح اىرحيٍو اىَاىً ًالاسلرثَاسي ًالاقرصلادي ىرطثٍلق ٍعادىلح اىنٍَلح الاقرصلادٌح   6 – 3

 لأسيٌ فً تٌسصح اىنٌٌد .ىششاء ا

الحو ما ال  ريف بت موث الكميس الاي صاديس والمزايا الا  غماريس أا ساا  أخ للاو  وأخلاء 
أ  غماريس لدم أ مبيس الم  غمريا ا ي س فدي الا  فادة ما أ موث الكميس الاي صاديس لمشنراء 

يس أو ال ن ي فاند م ن وم حيث لو  رس أا أحد الم ن غمريا يند يناي بشنراء ال نم س الا ن غمار 
 . 0مراو أو ياي بشراء فاد م  وم ريي  4 ير م  وم ريي 

فاند ا ن غمار شنراء الا ن ي كلمبينس واحندة  د.   045ا د أا ال كاليف الا ن غماريس يند بمةنو 
د.   51ال كمفنس  حينث يند بمةنو أاخفاس كبينر  ااخفضو   حيا أا ال كمفس الا  غماريس  يد 

556 

556 

556 

566 
56 

56 

56 

5 5 5 5 1 5 

أقل تكمفة 
 أستثمارية

 د.ك 56
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ا ننند أا  لبينننم أ نننموث الكمينننس  او ا ي نننس  خفنننيس  كننناليف ال خنننزمنننر  4فاننند اللمنننث ل ننندد 
 ل حريم أ ضل ييمس مضا س وربحيس وفميم   اا أسي الا اؤا س  : ي افد الا  غماريس

الا نن فادة مننا  رميننل ال كنناليف الا نن غماريس  لمم نن غمريا بالبورصننس الكوي يننس ا ي ننس  -0
 غمريا با ضنل و نيمس لا  اناء ا  غماريس   افد فمى م اب س وأيااع الم ن  رايس لبيم 

 الا  ي    أ ضل ويو أ  غمار  .
ي ننافد  لبيننم الكميننس الاي صنناديس لمشننراء الا نن غمار   نن   حريننم أ نن ررار ا نن غمار   -1

مننا الا نناليث ال دلي ننيس لكبننار الم نن غمريا وا نند أا  سننذا  ال رميننللل نن ي مننا حيننث 
 ا  غماريس . لا  ميالا موث الا  غمار  ي رف الم  غمريا بالريمس ال ادلس 

ال اؤنند بالماف ننس بننيا  ربننلي ننافد  لبيننم الكميننس الاي صنناديس لمشننراء الا نن غمار   نن   -2
الريمننس ال ننوييس لم نن ي وال اؤنند الا نن غمار  لم نن ي بحيننث ي ننافد صننةار الم نن غمريا 
لخمم ياافس ا  غماريس    ادل  ي ا الريمس الحريريس لم  ي مع الريمس ال وييس و صب  

م نن غمريا فمننى الم نن وم لويننل كميننس أ ضننل أ ننموث أ نن غمار  وكمرشنند لمالامنناذج ال
 اومل.

ي افد فمى وضع اماذج كمينس  حندد الرنيي ال ادلنس وأ ضنل أ نموث أ ن غمار  لممرارانس  -3
 الا  غماريس ل ا . ال واؤد ا ح ث بيا الدوراو الا  غماريس لل  ي ، والمفاضمس بيا
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 اىَثحث اىشاتع
 ي المرسواننم مرابننل الرننروس وربل ننا بم ادلننس الكميننس الاي صنناديس مصننير الا نن درا ننساسميننس 

 لمشراء . 
 ٍقذٍو :  4-1

ببورصننس الكويننو إا ب ننس الم نن غمريا ي نن غمروا بت نن ي  ل  نن غمارمننا الم نناؤل الم مننس 
وأحيااا يرومنوا بنرسا ا ن م ي لندم البانو  أو المؤ  ناو الا ن غماريس ومنا الم ني أا سنؤلاء 

ينند يحررننوا  يي م نناب   ي لمرننيي الا نن غماريس و نن ار الا نن ي ا نند أا ننالم نن غمريا ا ي ننس فنند
 خ اؤر كبيرة ويؤغروا فمى الاي صاد الولا  وا  ررار  . 

أا  نتغير  04073بال ندد ريني  1104 نب مبر  7حيث اشار  ررير الرنبس الاي صناد  ب ناريط 
فمنننى مننندخراو  الا ننن ي المرسوانننم  ننن  حالنننس انننزول ا  ارالا ننن ي يننند ي نننبث اربنننا  ا ننن غمار 

وا ن غمار  أا ين ي ربنل الموالايا والشركاو الم  غمريا وما الم ي ل حريم ا  ررار اي صاد  
وم اب ننس الا نن ي المرسواننم ب لبيننم و ننل م ادلننس الكميننس الاي صنناديس لشننراء الا نن ي حيننث اا 
 ادخننال و ف يننل وم اب ننس ا نن ار الا نن ي المرسواننم وذلنن  ب نندف  حريننم ا نن ررار لا نن ار الا نن ي
وما خلل اباء اماذج ا  غماريس   افد فمى خمم اماذج كميس  ربل و خمنم ريابنس ا ن غماريس 

 و ماع ااحدار ا  ار الا  ي . 
 اىٍَح اسرقشاس الاسيٌ ًخيق ذعضٌض اىضَاناخ ىيثنٌك  4-2

بالبدايننس ي  ننيا الاشننارة الننى اا الباننو  حريصننس فمننى لمننث   زيننز الضننماااو لا ننيما  نن  سننذ  
كود ال رار يد يؤغرفمى ر    ي ا مؤشراو  ير ملمؤام مغل سبول البورصس بشكل كبير المرحمس ال 

وااخفاس الافل بلبي س الحال ومنا لنذل  منا اغنر فمنى م وني الرلافناو الاخنرم ومنا الملحنو 
أاننم لننيس مننا حننم البانن  بيننع المرسننوا الا يحكنني محكمننم أو يكننوا لديننم فرننود مننع فمننلء  

الباننن   ننن  سنننذ  الحالنننس امننناي خيننناريا ، أمنننا اا يتخنننذ ينننرار ويؤكننند مصنننر يوا أا  المر رضنننيا
بإ ن حرام المديواينس أو أا يلالننث ال مينل بمزينند منا الضننماااو بضنماااو اخننرم مربولنس لنندم 
البا  موضحيا أام  البيس ال رود الحاليس ال   ي ي  ويي  ا بيا البا  وال مل   ضما    ا مث 

ي البا  باخبنار ال مينل بتانم لابند منا زينادة الضنماااو الاحياا أام اذا  را  و ييمس او  ي يرو 
%  ن  ب نس الاحيناا وا نبم  111% و 041ح ى ي ي شبم ال ةليس ال   يند   نراوح منا بنيا 

  ةليس مبمع المديوايس ( . 
الا  ي المرسوام لندم البان  لاحند فمنلء  منا ال نوم  إا حاثويرم المصر يوا أام    حال 
مننس م رو ننم ولريرننس   ننيم ا صننب س  نندا وبال ننال   يحصننل  ريننيي  بننذل   كننوا الا نن ي بننل يي

الا  ي    سذ  الحالس ما مريي م  مد لذل  يروي البا  بال فاوس منع ال مينل منا ا نل شنرول 
وضماااو  ديدة المصرف لا ي  ليع أا ي ن رلع مخصصنا مرابنل خنروج الا ن ي منا ال نوم 



56 

 

أو  رشند الم ن غمريا فمنى    حالس   غنروا ال ميل لي ي  غر  المخص  ي ي ا  رلافم  رل  
الكميننس الاي صنناديس ال ننميي  نن  ضننوء م ادلننس  ال خننارجوضننع محننذراو يمكننا اا  اننب  ي لويننو 

  لشراء الا  ي.
 الاساىٍة اىرً ذؤثش عيى اىرقٌٍٍ اىحقٍقً ىلأسيٌ ًسيثٍاذيا :  4-3

ا  م ا بشكل  ع ا  غماريس    ى الى  ضخيي أ  اريذكر مصر يوا ما الم روف و ود م ام
ممحوو يبل الايفالاو ربنع ال ناويس واصنف ال ناويس ل زيند منا ييمنس ضنماااو الا ن ي ح نى لا 
 لالب ا الباو  بضماااو  ديدة كما  رم ما وراء ذل  ايضا الحصنول فمنى مزيند منا الشنرول 

منا احند  وال   يلو الا اام    افس الويو ساا  م موفاو ا  غماريس  رنوي وح نث م مومنا
و  وبشكل ا  غااؤ  بالضةل فمى ا  م ا ح ى   را ع ييم  ا بدلا ما أا  زيند الضنماااو البا

   ى لم فاوس منع البان  لاا ناز   نويس ليكنوا  نداد المديواينس اصنف ييمنس المديواينس فمنى 
  بيل المغال .

ويال مصدر لمربس الاي صاد  اا ساا  ب نس ال منلء المر رضنيا منا بانو  يم مكنوا ا ن ما 
يرومنوا بالضننةل فمنى ا ن ي يم مكننوا منا ا نل موا رننس فمنى اا ناز   ننوياو ل ني الننى مدر نس 

ملينيا ديانار ي   ند أا يضنةل فمنى ا ن مم ر ني اا شنركس يند حررنو ارباحنا  01فميل مديا 
يضنةل فمنى ا ن مس ومنا غني يخالنث البان   اخنرم يدة ولكام ي  ةل  را ع البورصنم لا نباث 

ملييا دياار وأوضن  المصندر  4ملييا الى  01ع ليخفس المديا لم لمبا لم  ويس فمى المبم
ول ننذا  ب  ننيل الا نن ي ننا أمننا  زينند الضننماااو او  رننوي اا الباننو    نناا  فانند  را ننع الا نن ي  إا

 اومر ضا ل فمى ال ميل أو البا  .
 أىٌ اىحيٌه اىرً ٌَنن الاسذناص عيٍيا ىَعاىدح انخفاض اسعاس الاسيٌ :  4-4

 ٍقذٍو :  4-4-1

الم ي الا  فادة ما ب س الدرا ناو البحغينس والدرا ناو الا ن غماريس الا ن را ي يس لم ال نس ما 
ومناس  الخلنواو اللزمنس لاارناذ  الشنال دسور ا  ار الا  ي ومغال سذ  الدرا س درا نس شنركس 
 .  04141بال دد  1104او مبر  06البورصس ح ث ما  اء ب دد الربس الاي صاد  ب اريط 

 حيٌه اىَقرشلح ىَعاىدح ًانقار اىثٌسصح : اىٌ اى 4-4-2

ال وصيس لمصااديم ال ياديس أو ال يؤس ال امس ل  ن غمار لندفي أ ن ار الا ن ي وخاصنس الا ن ي 
 15.5ال نن    نناسي  ي ننا الصننااديم ال ننياديس حيننث الحننو أا الريمننس الا ماليننس لم ننوم سنن  

منوث اارناذ  منا خنلل ال ندخل وسو ال ندف المل 1104أك وبر  20مميار دياار كوي   كما    
 الا  غمار  وليس فا باد الدفي . 

 ٍعاىدح سيثٍح مثشج اىششماخ اىَذسخح : 

كناا ازمنس  1117وما ال مبياو ل وم الكويو كغرة الشركاو حيث لوحو اا ما حدث    فاي 
و نن  الكويننو كااننو حربننس المانناخ بمغابننس ال صننر الننذسب   0818لنني يشنن دسا ال ننالي ماننذ فنناي 
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م الكويننو  حننول الاا نناج المننرب  سننو  ت ننيس الشننركاو وأرباح ننا وبيننع ا نن م ا ولننيس لا ننوا
شركس حيث اا سذا النزما لا ي نود وكنذل   011م اب س فمم ا ح ى بمع فدد شركاو الا  غمار 

اصننب  ح نني الم ننروس مننا الا نن ي  يننر مح مننل ولا ي اا ننث مننع ح نني الم ننروس مننع ح نني 
 43م ا د أا ح ني الشنركاو المدر نس  ن   نوم ابنو وبن  اللمث الاداى والم  ربم  وبالمرارا

اضننن اف الشنننركس الكوي ينننس وشنننركا م  07.7شننركس و ننن   نننوم يلنننر  نننيولم الشننركس الواحننندة 
و ن   نوم  51اض اف وشركا م المدر س  01.3و    وم دب  اصيث الشركس  32المدر س 
 .  055ض ف وشركا م المدر م   27.7ال  وديس 

 ضًه اسعاس الاسيٌ ًاىٍو ٍعاىدح اىفشو :ًٍعاىدح اسثاب ن 4-4-4

ما المؤكد أا أزمس ال الي الماليس وسبول ا  ار النافل واوحنداث ال يا نس مبنرراو يوينس ل بنول 
وا نن مرارا   1100ح ننى يبننل فنناي  الإر فنناعا نن ار الاصننول ولكننا ف ننز ال ننوم الكننوي   فننا 

% ما شركا م  64 مس ال وييسإاخفاس الري اواو واافراد  بخاصس  6وحيدا لا واء اداء ب د 
 ناواو  ن  اا ونار  6وال    باع دوا ييم  ا الد  ريس وما المؤكد اا ا حالس مرضنيم  ريندة و 

حمول فل يس او  ل ير ال وم ما شركاو ال فا كما وصف ا وزينر ال  نارة الا نبم ممنا ادم 
 الغرس . الى اا رال المرس لمشركاو ال ميمس ا ي س الااح ار    م  وم ال يولس و 

 ٍعاىدح اىثٌسصح ًاىذعٌج اىى اىعلاج الاسرثَاسي  4-4-5

ما خلل  ح نيا بيؤنس الا ن غمار بالحند منا فنرس الا ن ي و حفينز اللمنث لي نو  ي نا دفنوة 
خاصس للأغرياء الى ال وم وااما الحد ما  دسور غنروة ا  اا ناا م ن غمر ومنا أ نل  ح نيا 

 لممنالصول ا  غماريس و    وييو ماا ث يد يحرم امكاااو او راج فا ال يولس مرابل شراء ا
 ال اي فاؤدا ماا  ا . 
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 اىَثحث اىخاٍس
 اىرٌصٍاخ ًاىذساساخ 

 ٍقذٍح : 5-1

فاد أ   راس أسي الحمول ال ابرس لم ال س إاخفاس أ ن ار او ن ي  ببورصنس الكوينو ومناس  
فمماً ب س البورصاو  1117ماذ أسي ال مبياو ال   أدو إلى ا  مرار إاخفاس ا  ار الا  ي

ال الميس والخمي يس يد   ا و ولورو ا ن را ي يا  ا حينث لنوحو أا ال نبث الرؤي ن  لااخفناس 
بروصننس الكويننو سننو إاح ننار البورصننس وكغننرة الشننركاو وضنن ف ا حيننث ا نند أا فنندد الشننركاو 

س لل نن ي شننركس ولنوحو أاننم ب ننس الرنيي الد  رينن 111المدر نس ببورصننس الكويننو   ندو  رريبنناً 
أكغر با نبس كبينرة فنا ييم  نا ال نوييس ولنذا منا الم ني وضنع ب نس ال وصنياو وأي نراح ب نس 

 الدرا او .
 ٌصٍاخ : راى 5-2

 ليس بموضوع البحث  يما يم  :ويث ال وصياو ال امس وال   ل ا ف يما يم  يمكا  ب
 فادة منا الم مومناو م اب س  رييي الا اؤا وأغرسا     ذث الم  غمريا ما خلل الا :  5-2-1

الم ننوا رة  نن   لننوير الامنناذج الكميننس لخمننم بيؤننس أ نن غماريس   ننافد فمننى  لننور أداء الشننركاو 
الم اسمس حيث أا ذل  ي افد فمى ر ع أ  ار الا  ي والريمس المضا س ل ا ، ما المفيند فاند 

يس ياؤمننس فمننى  لبيننم الامنناذج الكميننس الا ننغ ماريس المر رحننس ل  وننيو ربحيننس الادواو الا نن غمار 
خمم فليس  فاضميس  كامميس لخمم فاؤد مشن ر  وربنل ال اؤند بالماف نس بنيا كنل منا الم ن غمر 
المحم  والا اب  وما خلل إدخال فااصر ومكوااو اودواو الا  غماريس م ن حدغس و ضنميا ا 

ارد أدواو أ  غماريس ياؤمس فمى مر كزاو ومحفزاو مش ركس   اسي بصنورة ا ن را ي يس  ندفي منو 
ا  غماراو الشركاو الم اسمس ولذل  منا الم ني م اب نس أغنر  لبينم سنذ  الم ةينراو الم ن حدغس 
وأغرسا الكم  واغرسا  ن    ونيي الريمنس المضنا س  ن  دالنس ال ندف المر رحنس ا الامناذج الكمينس ( 
وأدخال الاينراداو الم ن حدغس  ن  دالنس ال ندف الربحينس وأغنر ذلن   ن   نذث الم ن غمريا وخمنم 

ياو  ش ع ا  غمارسي و ربل  يا ا  ي الا  غماريس مع  يا س الشركاو الم اسمس مغمما سو آل
ملبم    ال م ياو ال  اوايس والادخاريس وكنذل   ح ناج إلنى  امينس الرنوة الشنراؤيس الا ن غماريس 

 لل  ي ما خلل بااء مشاركاو ا  غماريس .
ل  و يننننم ال ننننمو  الا نننن  لك  م اب ننننس  ريننننيي اداء الشننننركاو الم نننناسمس مننننا خننننل :  5-2-2

لممننوالايا والم نن غمريا لنندفي اداء الشننركاو الم نناسمس وخاصننس فانند محاولننس  حفيزو شنن يع  
الصننااديم ال ننياديس الكوي يننس مغننل صننااديم المؤ  ننس ال امننس لم اميانناو الا  مافيننس وال يؤننس 

ماريس لممشناركس ال امس لل  غمار ومؤ  س الب رول فمى الم اسمس وخمنم دوا نع   اواينس ا ن غ
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مننع الشننركاو الم نناسمس الكوي يننس لخمننم اننوع مننا المشنناركاو والم نناسماو الا نن را ي يس لخمننم 
 ييمس مضا س مش ركس ومحفزاو   افد فمى  رميل المخالر الا  غماريس .

ال وصننيس بم ال ننس كغننرة الم ننروس مننا ح نني الا نن ي لمشننركاو الم نناسمس حيننث أا  : 5-2-3
صننس الكويننو أكغننر فنندد مننا الشننركاو المدر ننس  نن  بورصنناو أيمننيي الشننركاو المدر ننس  نن  بور 

شركس ذل    بث    ار فاع اصيث كل شركس مدر نس  ن   081الخميا حيث بمع فدد شركا  ا 
أضنن اف اصننيث الشننركس المدر ننس  نن  الكويننو  3 ننوم أبننووب  مننا  ننيولم ال ننوم إلننى احننو 

 لا  ار الا  ي .ولذل  اوص  بوضع م ايير  ايس   افد فمى خمم  ريي حرير  
ال وصيس لم ال س أاخفاس أ  ار ا  ي الشركاو الكوي ينس منا خنلل  شن يع صنااع  : 5-2-4

ال وم فمى الم اسمس    الا  غمار    بورصس الكويو حينث يند بمةنو ب نس ا ن ار الا ن ي 
% مننا ييم  ننا الد  ريننس وسننذا محفننز ا نن غمار يح نناج إلننى ايانناع صننااع ال ننوم 64ايننل مننا 

أو  شنن يع الصننااديم ال ننياديس فمننى الم نناسمس  نن  ا نن ي الشننركاو ذاو لاييمننس كم نن غمريا 
المضننا س ال نن    ننافد  نن  ا نن ررار ا نن ار الا نن ي ولم ننافد  ا و اميننس ال واؤنند الا نن غماريس 

 لمشركاو الم اسمس مما يحرم أ ضل أ  ررار أي صاد  وا  ماف  لدولس الكويو .
الرنواايا ال شنري يس الخاصنس بلريرنس  كنويا رؤوس  أشرا  الم الاو البحغيس و لوير : 5-2-5

أموال الشركاو الم اسمس حيث يمكا خمم مراراس بيا موازااو الشركاو الم ناسمس وال م يناو 
ال  اوايس بحيث أا  و يم ال  نود والمنوارد منا خنلل محاولنس وضنع الم ةينراو المشن ركس  يمنا 

لرلاع الخا  المحم  وال نالم  ومحاولنس بيا المؤ  او والشركاو ال اب س لمدولس ومؤ  او ا
خمننم مصننال  مشنن ركس ايميميننس ولو  نن يس   نناسي بننربل ال ؤنناد بالماف ننس وخمننم فليننس مصننمحس 
 كامميس بحث ي ود ذل  فمى كل ما موارد الرلناع الخنا  وال ناي بحينث ذلن  يمكنا أا ي نافد 

مماوحنس لمدولنس يمكنا    ر نع أداء الشنركاو الم ناسمس حينث  و ند مزاينا  فاضنميس ا ن غماريس 
ا  ةلل ا و لويرسا ل ذث الا  غمار مغمما سو ملبم بال م ياو ال  اوايس والادخاريس يمكا اا 

  دفي الشركاو الم اسمس ويحرم ا ضل ا  ررار لا  ار ا  م ا .
يننس ا نن فادة الشننركاو ال ركيننز فمننى خمننم مؤشننراو ماليننس  حفننز و وضنن  منندم إمكاا : 5-2-6

وم الم  غمريا ما الا راد  واء موالايا أو أ ااث أو مؤ  ناو الرلناع م   ىالم اسمس وفم
الخنا  ح نى يمكننا  حفينزسي وربننل و و ينم مننواردسي المشن ركس إافنناي ي الرأ نمال  و يا ننا  ي 
الا  غماريس  يما بيا ي وبيا سيؤس الا  غمار الكوي يس ما خلل  و يم وحداو الرلناع الخنا  

 ننا بصننورة يمكننا أا   نن فيد مننا الح نني الكبيننر   نن غمريا مال نن   ر ننث الدولننس مشنناركس الم
يمكا أا يندفي  ل موك ي الا   لك  لدفي أ  غماراو الدولس الشركاو الم اسمس بحيث أا ذل 

ال اؤد لمشنركاو الم ناسمس مغممنا سنو ملبنم بال م يناو ال  اواينس حينث ممكنا أا  رنوي الدولنس 



55 

 

م صناادير ا ال ننياديس لل نن غمار بالبورصننس بندفي الشننركاو الم نناسمس منا خننلل  حفيننز و و ينن
 الكوي يس .

الننندور  لارننيي أداء الشنننركاو الم ننناسمس وكنننل وحننند   الإ صننناحال ركيننز فمنننى أسمينننس :  5-2-7
ا  غماريس ومدم امكاايس  حريم ال اؤد الا ضل وم ال نس الخمنل أو منا يمكنا  حريرنم لمم ن غمر 

سيؤنس الا ن غمار الكوي ينس ومنا سن  أسني أانواع  يما لو أ  غمر ما خلل الم اسمس ال    نديرسا 
الصنننااديم ال نننياديس ال ننن  يمكنننا ي ننن غمر ب نننا منننا يبنننل الم ننن غمر لل ننن فادة منننا المحفنننزاو 

والصنااديم الا  غماريس وما خلل  رميل المخالر الماليس كما سنو ملبنم بال م يناو ال  اواينس 
 وب س المحا و الا  غماريس .

ا ن خداي الموازاناو ال خليلينم والا ن غماريس ل  نافد الشنركاو ال و ع     لبينم و   : 5-2-8
الم اسمس بحيث ا د أا م اب س و لوير الاماذج الكميس الا  غماريس ال   يمكا أا ي ي  لويرسا 

 ومرا    ا دورياً لمم اسمس    ر ع الكفاءة والريابس و حريم 
 نذث مشن ركس لر نع ربحينس  أفمى ييمنس ا ن غماريس مضنا س لمشنركس والم ن غمر ل كنويا فااصنر

 وأداء الشركاو الم اسمس والم اسي .
 :اىذساساخ اىَسرقثيٍح   5-3

مكنا الا نن فادة منا الدرا نناو المشناب س والبحننوث الا نن را ي يس  ن  وضننع وباناء امنناذج كميننم ي
أ نن ار او نن ي بانناء فمننى    ننافد فمننى خمننم ا نن ررار اي صنناد  وا نن غمار  و  ننالا أاخفنناس

ل  حفيننز الصننااديم ال ننياديس الا نن غماريس ب نندف  لننوير الا نن غمار  نن  أ ننس م ايننس مننا خننل 
بورصس الكويو حيث أا ذل  ي نافد فمنى  لنوير بورصنس الكوينو ويمكنا باناءً مؤشنراو مالينس 
ودوليس إي ابيس أكغر ل صب  ك اصر إي اب  ل ذث الا ن غمار لمشنركاو الم ناسمس ولم نافد  ا 

 م وأيل مخالر إ  غماريس .فمى ر ع ربحي  ا ول حريم أ ضل رياب
وال وصيس ب لبيم سذ  الدرا س لم ال س الاخ للاو الماليس لمشركاو الم اسمس ما خلل  حفيز 
فمى إي اد صااع  وم ا  غماريا مغل  حفيز الصنااديم ال نياديس والا ن غماريس مغنل مؤ  نس 

والإ نن فادة الم نناسمس  ال تمياناو وربننل ال اؤنند بالماف ننس بننيا المنوالايا والم نن غمريا والشننركاو
ما   ارة دول الخميا ال رب  ولريرس إدارة أ وام المال ويواايا ا وأغر  لوير م ن وم بورصنس 

 .الكويو ال الم 
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 اىَشاخع : 

 أًلاً : اىَشاخع اىعشتٍح : 

الصننادر لم يؤننس ال امننس لم  مننيي  1101:  1117 رننارير اوبحنناث ال مميننس لمف ننرة مننا  -0
 يث .ال لبير  وال در 

دارة المؤ  نناو الماليننس ، الحامنند لماشننر وال وزيننع ،  -1 أحمنند ، فبنندالوساث ، ال مويننل وا 
 . 1117الاردا ، 

حححافننن  ، فمننن  ، ال حمينننل المنننال  واي صنننادياو الا ننن غمار وال موينننل ، دار الك ننناث  -2
 . 1117الحديث  الراسرة 

 س لماشر وال وزينع ا حبريا ، فم  ، الا  اساو واودواو الكميس    الإدارة ، دار الغرا -3
 . 1117الاردا 

المزروف  يو ف ، أغنر  رنارير دينواا المحا نبس فمنى  ح نيا أداء النوزاراو والإداراو  -4
 .  1117الحكوميس    دولس الكويو ، مك بس الكويو الولايس 

فبدال زيز ،  مير ، أي صادياو ، الا  غمار ، ال مويل ، ال حميل المال  ،الااشر مركز  -5
 . 1115مك اث إ كادريس ل

أبوزيد ، محري ، درا او    ا  خداي بحوث ال ممياو    المحا نبس ، الااشنر المك نث  -6
 . 1115ال ام   الحديث 

مننندخل الريمنننس وا خننناذ الرنننرار ، الااشنننر الننندار ، –الحاننناو  ، وال بننند ، الادارة المالينننس  -7
 . 1111ال ام يس 

 1110س ، الااشر الدار ال ام يس حاف  ، فبدالةفار ، أ ا ياو ال مويل والإدارة المالي -8
. 

الحداد ، محري ، الا اليث الكميس    ا خاذ الرراراو وحنالاو فممينس منا البيؤنس  -01
 . 0876الكوي يس ، شركس المك باو الكوي يس المحدودة 

فبدالرحيي ، فمن  وال نادل  ، يو نف وال ومنس ، ومحمند ، ا ا نياو ال كناليف  -00
  .0881ال ل ل ، الكويو  والمحا بس الإداريس ، وماشوراو ذاو

 ثانٍاً  اىذًسٌاخ ًاىرششٌعاخ اىقانٌنٍح ًاىٌَاصناخ ًاىٍَضانٍاخ اىَاىٍح ًاىحساتاخ اىخراٍٍح :

م مس ال محا بوا  صدر فا  م يس المحا بيا والمرا  يا الكوي يس ،  ميع الافنداد  -0
. 
س البحننريا م موفننس ال شننري او والرننواايا الصننادرة  نن  دولننس الكويننو و رننارير مننا دولنن -1

 و ملاس فماا وفدة إصداراو ما ماومس الاوب  .
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 الموازاااو والميزااياو ل دة  اواو ، وب س  رارير ديواا المحا بس . -2

م مننس الريابننس  صنندر فننا ديننواا المحا ننبس بدولننس الكويننو اال نندد ال ننادس  ننب مبر  -3
 ( فدة إفداد . 1115

 . 1117،  02380ال ررير الاي صاد  ل ريدة ال يا س الكوي يس ال دد  -4

 . 1118( 340 ررير ما دم ال اميس حول الصااديم ال ياديس ا  ريدة أواا ال دد  -5

 ررير الربس الاي صاد  فا  ررير البا  الدول  فا ممار س ااشلس الافمال ا  ريدة  -6
 ( . 1117،  1565الربس الكوي يس ال دد 

  1117( يوليو 34د ريي ا ام س الا كادريس ال د –م مس كميس ال  ارة لمبحوث ال مميس  -7


