
 
 
 
 
 
 

 
 

 المستخلص 
ذخٍٞ ا٠ُ اُغٞم أُب٢ُ ، أ١ إٔ رٌٕٞ ُذ٣ٚ خطخ ُـشك اُا٠ُ اعزشار٤غ٤خ ٝامؾخ ٣ؾزبط أُغزضٔش 

ُض٣بدح ؽقزخ ٖٓ الأسثبػ ثلٌش ٓ٘ظْ ٝعذ٣ذ ، ٝرجشص أ٤ٔٛخ ٛزا الأٓش ك٢ أٗٚ ٣ؾذد ُِٔغزضٔش ٓز٠ ٣ذخَ ُِغٞم 

ٖٝٓ ؽغٖ  .ٝٓب ٢ٛ ؽغْ الأٓٞاٍ اُز٢ ٣جذأ ثٜب، ٝٓز٠ ٣خشط ٓ٘ٚ ، ٝػ٘ذ أ١ عؼش ٣ؾزش١ أٝ ٣ج٤غ اُغْٜ، 

اُؾع اٗٚ لا٣ؾزبط ا٠ُ اخزشاع عزشار٤غ٤خ اعزضٔبس خبفخ ثٚ ، لاٗٚ ٝػ٠ِ ٓذاس اُغ٤ٖ٘ رْ رط٣ٞش اعب٤ُت كؼبُخ 

ٓخ ٝر٤٤ٌلٜب ءُِؾشاء ٝاُج٤غ ٝثٔغشد كْٜ ٤ًل٤خ ػَٔ ٛزٙ الاعب٤ُت ٣ٌٖٔ ُِٔغزضٔش اخز٤بس الاعب٤ُت الاًضش ٓلا

 رلائْ اعِٞثٚ الاعزضٔبس١ .ثبُقٞسح اُز٢ 

اعزشار٤غ٤خ اعزضٔبس ٓؾذدح رؼقْ أُغزضٔش ٖٓ اُخغبئش أُلبعئخ ٓضِٜب ٓضَ أ١  ٝٛ٘ب ٣ؾبس ا٠ُ إ ٝعٞد

ٝٓٔب لاؽي ك٤ٚ إ الاعزشار٤غ٤بد اُز٢ ٣زج٘بٛب أُغزضٔش عزئصش ك٢ اخز٤بسٙ ُ٘ٞع الاٝسام ٤ٓذإ ك٢ اُؾ٤بح ، 

رجب٣ٖ ع٤ًِٞبد  ٖٓ صْٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ رجب٣ٖ رلن٤لاد أُغزضٔش٣ٖ ٝأُب٤ُخ اُز٢ ١ٞ٘٣ الاعزضٔبس ك٤ٜب ، 

 أُغزضٔش٣ٖ ٝاُٜذف أُشعٞ ٖٓ الاعزضٔبس . 

٣ؼذ اُجؾش اُؾب٢ُ ثؾضبً اعبع٤بً اُٜذف ٓ٘ٚ اعزؼشاك رؾ٤ٌِخ ٖٓ اعزشار٤غ٤بد الاعزضٔبس اُز٢ رنٖٔ 

لٞء اٝ ؿ٤ش ًلٞء . كل٢ ؽبُخ ًٕٞ ُِٔغزضٔش ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ اُغ٤ِْ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ اُغٞم أُب٢ُ ً

اُغٞم أُب٢ُ ًلٞء ٣لنَ إ ٣ج٢٘ أُغزضٔش ٓؾلظزٚ ك٢ مٞء اػزجبساد رزؼِن ثبُز٣ٞ٘غ ٝأُخبهش ٝاُنش٣جخ 

ٝاُغ٤ُٞخ ٝرٞه٤ذ الاعزضٔبس ، آب ارا ًبٕ اُغٞم أُب٢ُ ؿ٤ش ًلٞء كبٕ آبّ أُغزضٔش ارجبع ٓغٔٞػخ ٖٓ 

 زو٤٤ْ الاٝسام أُب٤ُخ .  اُغزشار٤غ٤بد ٓؼزٔذا ػ٠ِ ػذح هشم ُ
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 المقذمت
عٞام ٝٓذٟ رؾووٜب ػ٠ِ اسك رخزِق اعزشار٤غ٤بد الاعزضٔبس رجؼبً ُ٘ظشح أُغزضٔش ا٠ُ كشم٤خ ًلبءح الا

 ػ٠ِ اُؾقٍٞ رٌب٤ُق اٗخلنذ ًِٔب أُغزضٔش٣ٖ، ُغ٤ٔغ ثبُ٘غجخ ٝرٔبصِذ  أُؼِٞٓبد رٞاكشد اُٞاهغ ، ًِٝٔب

اُٞفٍٞ ا٠ُ اُغٞم اٌُلٞء ،  ٖٓ صْر٘ل٤زٛب ، ٝ عشػخ ٝ أُؼبٓلاد ؽغْ ص٣بدح ٣ئد١ ا٠ُ ٓٔب أُؼِٞٓبد ٛزٙ

 اُغٞم ، ًبعزشار٤غ٤خ ثٌلبءح رؼزشف اُز٢ الاعزشار٤غ٤بد ٖٓ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٝك٢ اهبس رُي عشٟ الاػزٔبد

  .أُئؽشاد ف٘بد٣ن ٝاعزشار٤غخ الاؽزلبظ ،  ٝ اُؾشاء

 ارجبع ا٠ُ ٣ٝؼٔذ أُب٢ُ ، اُغٞم ٣ئٕٓ٘ٞ ثٌلبءح لا أُغزضٔش٣ٖ ػذد ٖٓ ٖٝٓ عٜخ اخشٟ ، ُشثٔب ٛ٘بى

 ٣زٔزؼٕٞ اُز٣ٖ أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ػذد ٛ٘بى ثؤٕ ٖٓ ه٘بػزْٜ اٗطلاهب ٝرُي اُغٞم، ثٌلبءح رؼزشف لا اعزشار٤غ٤بد

 أٝ ٓضلا ، أُ٘ؾؤح ك٢ الإداسح ٓغِظ ٖٓ هشثْٜ ٗز٤غخ ؿ٤شْٛ، ٝرُي هجَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ثوذسح

أُغزضٔش٣ٖ  ٖٓ ؿ٤شْٛ ؽووٚ ٓب رلٞم ػٞائذ رؾو٤ن ٖٓ ك٤زٌٕٔ٘ٞ ثزُي أخشٟ ، لأعجبة أٝ ؽخق٤خ ، ُؼلاهبد

اعجبة اخشٟ رٌٖٔ ك٢ ؽزٝر اُغٞم  كنلا ػٖاُغٞم ،  ٖٓ ًلبءح ٣وَِ ٔؼِٞٓخاُ رٔبصَ ػذّ كبٕ ٝػ٤ِٚ ،

اُؼبئذ  ٓخبهش روِت ٖٓ ثبُزو٤َِ ُْٜ رغٔؼ اعزشار٤غ٤بد ػٖ اُجؾش ا٠ُ ثبُٔغزضٔش٣ٖ ٣ذكغ اُز١ الأٓش أُب٢ُ ،

   .اُضٖٓ  ٖٓ ُٔذح ُٞ ٝ اُؾو٤وخ ه٤ٔزٚ ٣ؼٌظ لا اُغْٜ عؼش ثؤٕ اُو٘بػخ ٖٓ اٗطلاهب ،

 اُ٘ؾطخ، الاعزشار٤غ٤بد ٖٓ ٓغٔٞػخ ارجبع ُِٔغزضٔش ٣ٌٖٔ اٌُلبءح ثؼذّ ٣زغْ اُز١ اُغٞم اهبس ٝك٢

 اُز٢ ٣ٌٕٞ اُلشفخ ٝاعزـلاٍ أُب٤ُخ، الأٝسام ثزو٤٤ْ ُٚ رغٔؼ اُز٢ ائناُطش ٖٓ ٓغٔٞػخ ػ٠ِ رُي ك٢ ٓؼزٔذا

 .ث٤ؼبً ٝؽشاءا أُ٘بعت س١الاعزضٔب اُوشاس ثزُي ٤ُزخز اُؾو٤وخ ، ه٤ٔزٚ ػٖ ٓخزِق أُب٤ُخ اُٞسهخ عؼش ك٤ٜب

 منهجيت البحث /المبحث الاول
 مشكلت البحث  /اولاً 

ك٢ ٓغبٍ الاعْٜ ثبُؼٞائذ اُؼب٤ُخ  ، الا اٗٚ ٣ؼشف ثذسعخ  لاع٤ٔبالاعزضٔبس ك٢ الاٝسام أُب٤ُخ ٣ٝٔزبص 

ِٚ ُٔؼشكخ ٓٞاهٖ أُخبهشح اُؼب٤ُخ ا٣نب ، الآش اُز١ ٣ؾزْ ػ٠ِ أُغزضٔش اُو٤بّ ثغِٔخ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ رئٛ

اُوٞح ٝاُنؼق ك٢ اعْٜ أُ٘ؾؤح أُشاد الاعزضٔبس ك٤ٜب .  ٝٛزا ٣زطِت ٖٓ أُغزضٔش ارجبع عزشار٤غ٤خ ٓ٘بعجخ 

ُِذخٍٞ ا٠ُ اُغٞم ، الآش اُز١ ٣غزِضّ إ ٣ٌٕٞ أُغزضٔش ػ٠ِ دسا٣خ ٝخجشح ٝاعؼخ ٖٓ اعَ ارخبر هشاساد 

أُغزضٔشٕٝ ٣زؼبِٕٓٞ  لإبس٣خ ٓخزِلخ ٝهٞاػذ ٓخزِلخ ع٤ِٔخ ، ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٝعٞد اعزشار٤غ٤بد اعزضٔ

ثبٗٞاع ٓخزِلخ ٖٓ الاٝسام أُب٤ُخ ، الا إ ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ ٣ؾزشًٕٞ ثغٔخ ٝاؽذح ٢ٛٝ الاٗنجبه ا١ إ 

٣ِزضّ أُغزضٔش ثبعزشار٤غ٤خ ٓؾذدح لا٣ؾ٤ذ ػٜ٘ب ٜٓٔب ًبٗذ ظشٝف اُغٞم ، ٝٓب ٣زشرت ػ٠ِ رُي ٖٓ ٗزبئظ 

اُؼٞائذ أُطِٞثخ ٖٓ الاعزضٔبس ، ُزا ٣٘جـ٢ إ ٣ٌٕٞ ُذ٣ٚ ٗظبّ ٣غزط٤غ ٖٓ خلاُخ اُغ٤طشح  ؿ٤ش ٓزٞهؼخ ثقذد

 ػ٠ِ ٓؾبػشٙ ٤ُٓٝٞٚ اُزار٤خ خبفخ ٓب٣زؼِن ثٔؾبػش اُخٞف ، ٝاُوِن ، ٝاُغؾغ .

 ٝػ٠ِ ٛزا الاعبط رزؾذد ٓؾٌِخ اُجؾش اٗطلاهبً ٖٓ اُزغبإٍ ا٥ر٢ : 

 ك٢ ٗغبػ اُوشاس الاعزضٔبس١ أُزخز ؟ ((  ْٜٔ٘بعجخ اُز٢ رغ)) ٓب٢ٛ الاعزشار٤غ٤خ الاعزضٔبس٣خ اُ 

 ثانياً : اهميت البحث 
 ر٘جغ ا٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ خلاٍ ا٤ٔٛخ أُٞمٞع اُز١ رقذٟ ُٚ ، ٣ٌٖٝٔ ا٣غبص ا٤ٔٛزٚ ثبلار٢ : 

. رٞع٤ٚ أُغزضٔش ثنشٝسح رج٢٘ اعزشار٤غ٤خ ٝامؾخ رنٖٔ ُٚ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ اُز١ ٣ؾون ٛذكٚ 1

 لاعبع٢ الا ٝٛٞ رؼظ٤ْ اُشثؼ .ا

رغ٤ِو اُنٞء ػ٠ِ اعزشار٤غ٤خ الاعزضٔبس أُلائٔخ ك٢ ؽبُخ ًٕٞ اُغٞم أُب٢ُ ًلٞء ، ٝالاعزشار٤غ٤بد  .2

 أُلائٔخ ك٢ ؽبُخ ًٕٞ اُغٞم أُب٢ُ ؿ٤ش ًلٞء . 

 ثالثاً : هذف البحث 
ػشك خ ٖٓ خلاٍ ٣٘قت ٛذف اُجؾش اُؾب٢ُ ك٢ الاعبثخ ػٖ اُزغبإٍ أُطشٝػ ك٢ ٓؾٌِزٚ اُشئ٤غ

ٝروذ٣ْ اهبس كٌش١ ٗظش١ ٣ؾب٢ً ٓلّٜٞ اعزشار٤غ٤بد الاعزضٔبس أُب٢ُ ٝاٗٞاػٜب ك٢ ٓؾبُٝخ ُِزؼش٣ق ثؤ٤ُبد 

 ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ أُ٘بعت .  
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 استراتيجياث الاستثمار المالي/ المبحث الثاني
 اولاً : تعريف استراتيجيت الاستثمار

 Art of، اُز٢ رؼ٢٘ كٖ اُوبئذ ) (Strategosٖٓ أٌُِخ ا٤ُٞٗب٤ٗخ )الاعزشار٤غ٤خ ٢ٛ ٓقطِؼ ٓؾزن 

General اٝ اُغ٘شا٤ُخ ، )Generalship ٍٝٝرزٌٕٞ ٖٓ ٓوطؼ٤ٖ الا ، Again)  ٝاُز١ ٣ؼ٢٘ اُغ٤ؼ ، آب )

( ٣ٝؼ٢٘ كٖ اُو٤بدح ، ُزا كبٕ الاعزشار٤غ٤خ ك٢ اُغ٤بم اُؼغٌش١ ٢ٛ كٖ ه٤بدح اُغ٤ٞػ ًٔب Stratosاُضب٢ٗ )

 ش ا٠ُ اُخطخ اُؾبِٓخ ٤ٌُل٤خ اػذاد اُوبدح اُؼذح ُِوزبٍ ٝالاٗزقبس ػ٠ِ اُؼذٝ ك٢ اُؾشة. رؾ٤

(El-Kadi,2008:10 ، )ُْٝ آزذ ٝاٗٔب ٝؽذٛب اُؼغٌش٣خ ا٤ُٔبد٣ٖ ػ٠ِ هبفشاً  الإعزشار٤غ٤خ اعزخذاّ ٣ؼذ 

 ( 22 : 2111أُخزِلخ . ) ؽب٤ٖٛ ،  اُؼِّٞ ٤ٓبد٣ٖ ك٢ اُ٘ؾبهبد ًَ ث٤ٖ هبعْ ٓؾزشى ٤ٌُٕٞ

ثبٜٗب اُخطخ أُٞمٞػخ ثؼ٘ب٣خ ُِؼَٔ ػ٠ِ اٗغبص الاٛذاف  Cambridgeٝرؼشف الاعزشار٤غ٤خ ٝكوبً ُوبٓٞط 

( . ًٔب رؼشف ثبٜٗب أُٔبصِخ ث٤ٖ ٓبٗغزط٤غ ػِٔٚ ا١ Cambridge,2003:631اٝ كٖ رط٣ٞش ٝر٘ل٤ز اُخطخ . )

 (Claude , 2004 : 39) رؾذ٣ذ اُوٞح ٝاُنؼق  ، ٝث٤ٖ ٓب٣غت إ ٗلؼِٚ اُلشؿ ٝاُزٜذ٣ذاد  .

(، ُزا ع٢ٔ Pإٔ الإعزشار٤غ٤خ هذ رؤخز أؽٌبلاً ٓخزِلخ عٔبٛب ثٔغ٤ٔبد رجذأ ثؾشف ) ٣ٝMintzbergوٍٞ 

 (Mintzberg , 2001 : 11ٝٛزٙ الأؽٌبٍ ٢ٛ: )  (5P’s) ـــــث ٗٔٞرعٚ

جوبً ُٔٞاعٜخ اُج٤ئخ رؤخز الإعزشار٤غ٤خ ٛ٘ب ؽٌَ اُخطخ اُز٢ رؼذ ٓغ : (Plan. الإعزشار٤غ٤خ ثٞفلٜب خطخ )1

 ٣ٝؾبثٚ ٛزا اُؾٌَ ٖٓ الإعزشار٤غ٤خ اُ٘ظشح اُز٢ ٣وذٜٓب أُلّٜٞ اُخط٢.

رؤخز الإعزشار٤غ٤خ ٛ٘ب ؽٌَ اُزقشكبد ٝالأكؼبٍ ٝاُوشاساد (: Pattern) . الإعزشار٤غ٤خ ثٞفلٜب ٗٔو2

اُخبسع٤خ ٣ٝؾبثٚ ٛزا  أُزٌشسح ٝأُزغبٗغخ اُز٢ رغؼ٠ ُزؾو٤ن أُٞائٔخ أُغزٔشح ٓغ اُزـ٤٤شاد ك٢ اُج٤ئخ

 اُؾٌَ ٖٓ الإعزشار٤غ٤خ اُ٘ظشح اُز٢ ٣وذٜٓب ٓلّٜٞ اُز٤ٌق.

إٔ الإعزشار٤غ٤خ ٛ٘ب هذ رؤخز ؽٌَ سإ٣خ ٓؼ٤٘خ  : ( Perspective)  . الإعزشار٤غ٤خ ثٞفلٜب سإ٣خ أٝ كٌشح3

لإعزشار٤غ٤خ ٛ٘ب ُِج٤ئخ ُِٝلشؿ ُِٝٔخبهش ُٝ٘وبه اُوٞح ٝاُنؼق ُٝطش٣وخ ٓطبثوخ ًَ رِي اُؼ٘بفش ، ٝػ٤ِٚ كب

 هذ رٌٕٞ ػجبسح ػٖ هش٣وخ ُشإ٣خ اُؼبُْ أٝ ػو٤ذح ٝاهـزـ٘بع ٝاٗطجبع ٝفٞسح ر٤٘ٛخ ٓؾذدح .

رجؼبً ُٜزا اُؾٌَ كبٕ الإعزشار٤غ٤خ رـزٔضَ ك٢ الاخز٤بس :  (Position. الإعزشار٤غ٤خ ثٞفلٜب ٓشًض رـ٘بكغ٢ )4

 أٝ ا٤ُٔضح( اُز٢ رؾون اُزـلٞم . أُ٘بكغخ )رؾذ٣ذ اُخبف٤خ ائناُغ٤ِْ ُلأعٞام ٝأُ٘زغبد ٝهش

٣قٞس ٛزا اُؾٌَ الإعزشار٤غ٤خ ًٝؤٜٗب ؽشًخ ٓئهزخ أٝ  : (Ploy. الإعزشار٤غ٤خ ثٞفلٜب خذػخ أٝ ٓشاٝؿخ )5

ٓشاٝؿخ رزخز ثزًبء ُٔٞاعٜخ أٓٞس ٝروِجبد هبسئخ ، ٣ٝلاؽع إٔ ٛزا اُؾٌَ ٣شًض ػ٠ِ رؾو٤ن اُزلٞم ػٖ هش٣ن 

 ٔشٗخ ٝاُز٤ًخ ُٔٞاعٜخ اُزـ٤شاد اُج٤ئ٤خ. عِغِخ ٖٓ اُؾشًبد ٝالاخز٤بساد اُ

آب الاعزشار٤غ٤ٚ الاعزضٔبس٣ٚ ك٢ٜ عِغِٚ ٖٓ اُوشاساد اُز٢ رزشعْ ا٠ُ خطو ٣غش١ ر٘ل٤زٛب ٖٓ هجَ أُغزضٔش 

ُزؾو٤ن اٛذاف اعزضٔبس٣ٚ ٓزؼذدح أٜٛٔب: رخل٤ق أُخبهش اُز٢ رزؼشك ُٜب اعزضٔبسارٚ ك٢ الاعبٍ اُط٣ِٞٚ 

( 166: 2112)ػِٞإ، ص٣بدح ك٢ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ػجش أُذح الاعزضٔبس٣ٚ اُط٣ِٞٚ  ٝأسرلبع اؽزٔب٤ُخ رؾو٤ن

ا٠ُ إ اخز٤بس اُغزشار٤غ٤خ الاعزضٔبس٣خ اُلاصٓخ ُِٞفٍٞ ا٠ُ  Gigerenzer & Seltenُٝوذ اؽبس ًَ ٖٓ  ،

 Gigerenzer & Selten , 2001اُوشاس اُشؽ٤ذ ٖٓ هجَ أُغزضٔش رزطِت ٤ًٔخ ٓؾذدح ٖٓ أُؼِٞٓبد . )

 (   41: ٣2112زطِت ث٘بء اُغزشار٤غ٤ٚ الاعزضٔبس٣ٚ اسثغ ٓشاؽَ سئ٤غخ ًٝبلار٢ : )اٍ ؽج٤ت ، ( ، ًٔب 30:

 (  . Share – Building Strategyأ. ٓشؽِخ ث٘بء اُؾقٚ ) 

 ( .  Growth Strategy ة. ٓشؽِخ عزشار٤غ٤خ اُ٘ٔٞ ٝص٣بدح اُؾقخ )

 ( . Market Concentration Strategyط. ٓشؽِخ اُزٔشًض ك٢ اُغٞم ) 

٤بس الاعزضٔبساد أُ٘بعجٚ ٝٓشؽِخ اُزٔغي ٝالاؽزلبظ ز( ك٢ اخ Maturity Strategy د. ٓشؽِخ اُ٘نٞط )

 اٝ رؾو٤ن اُشثؼ  .
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 ثانياً : أنىاع إستراتيجياث الاستثمار المالي 
 رؼزشف اُز٢ غ٤بدالاعز٤شار٤ ٣نْ ٗٞػ٤ٖ سئ٤غ٤ٖ ،الأٍٝ ػ٠ِ الاعزضٔبس أُب٢ُ اعز٤شار٤غ٤بد روغْ

 اُؾو٤و٤خ ٣ٔذٙ ثبُو٤ٔخ أُذخَ ٛزا لإٔ الأعبع٢ اُزؾ٤َِ ػ٠ِ ٣ؼزٔذ اُز١ أُغزضٔش رخـ ٢ٛٝ ثٌلبءح ألاعٞام

آب اُ٘ٞع اُضب٢ٗ ك٢ٜ  اُٞسهخ ، ُٜزٙ اُغٞه٢ اُغؼش ػ٤ِٜب ٣ٌٕٞ إٔ ٣٘جـ٢ اُز٢ اُو٤ٔخ ُِٞسهخ ا١

 اُل٢٘ ٣ٝج٢٘ ٓغ اُزؾ٤َِ  ٛ٘ب ٣زؼبَٓ أُغزضٔشعز٤شار٤غ٤بد اُز٢ لارؼزٔذ ػ٠ِ ًلبءح الاعٞام ، ٝ_الا

 رٞهغ صْ أُؼط٤بد اُزبس٣خ٤خ ػ٠ِ ث٘بءً  أُب٤ُخ الاٝسام أعؼبس رؾشى ٗٔو رؾذ٣ذ أعبط ػ٠ِ اعزشار٤غ٤برٚ

٣زجغ أُغزضٔش الاعز٤شار٤غ٤خ اُز٢ رؾون اٛذاكٚ ٖٓ اهز٘بء رُي  ُلأعؼبس، ٝػبدح ٓب أُغزوج٤ِخ الارغبٛبد

 ٗٞع :  ٌَُ( ، ٝك٢ ٓب ٣ؤر٢ ؽشػ رلق٢ِ٤ Gitman & Joehnk , 2008 : 409الاعزضٔبس . )

 . الاستيراتيجياث التي تعترف بكفاءة الاسىاق 1
 كبٕ أعؼبس اٌُلٞء اُغٞم ظَ ، ار اٗٚ ك٢ (Passive Strategy)ٝرغ٠ٔ ا٣نب ثبلاعزشار٤غ٤خ اُخبِٓخ 

 ٢ٌُ ٓغزضٔش لأ١ كشفخ ٛ٘بى رٌٕٞ ُٖ ٖٓ صْٝ ، ا٠ُ اُغٞم رقَ اُز٢ أُؼِٞٓبد ٝثغشػخ الأعْٜ رؼٌظ

 ٛزا ك٢ ُِغْٜ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ إٔ ًٔب .كوو ُِٔقبدكخ ٗز٤غخ كبٗٔب ٣ٌٕٞ رُي ؽذس ٝارا ػبد٣خ، ؿ٤ش أسثبػ ٣ؾون

 اُو٤ٔخ ٛزٙ خلاٍ ٖٓ أٗٚ أعبط ػ٠ِ ػبدُخ، ه٤ٔخ ُِٔغزضٔش ثبُ٘غجخ ذرؼ اُز٢ ٝ اُؾو٤و٤خ ه٤ٔزٚ ػٖ رؼجش اُغٞم

 ٣ٌٕٞ رُي ُٖ ٖٓ ٝاٗطلاهب .اُغْٜ  ٛزا ك٢ الاعزضٔبس ػٖ اُ٘برغخ ُزـط٤خ أُخبهش بك٢ً ػبئذ رؾو٤ن ٣زْ اُؼبدُخ

 الاؽزلبظ ٣زْ ُزُي ػبد٣خ، ؿ٤ش رؾو٤ن ػٞائذ أعَ ٖٓ أُب٤ُخ ، الأٝسام ٓؾلظخ ٌٓٞٗبد ُزـ٤٤ش ٓغٞؽ ٛ٘بى

 اُز٢ ار٤غ٤بدمٖٔ الاعزش ٣٘ذسط اُز١ اُوشاس ُِٔؾلظخ ) أ١ اعزوشاس أُؾلظخ ( ٝٛٞ اُغبثوخ ثبٌُٔٞٗبد

 ػٖ رخشط اُز٢ الاعزشار٤غ٤بد ثو٤خ إٔ رُي كنلا ػٖاُغٞم ُزا ع٤ٔذ ثبُغزشار٤غ٤بد اُخبِٓخ،  ثٌلبءح رؼزشف

 أٝسام ٓؾلظخ ٌٓٞٗبد اخز٤بس أعَ ٖٓ دساعبد ٝ روّٞ ثبعشاء رؾ٤ِلاد ٝاُز٢ اُخبِٓخ ، الاعزشار٤غ٤بد ٗطبم

 اُزؾب٤َُ ٛزٙ اعشاء رٌب٤ُق لإٔ رُي رؾو٤ن ٖٓ ٌٖٔرز ُٖ اُغٞم، رلٞم ٓؼذلاد ٓشرلؼخ ػٞائذ رؾون ٓب٤ُخ

 ( ، ٝرؾَٔ اُغزشار٤غ٤بد اُخبِٓخJacquillat & Solnik , 1997 : 386) .أُؾون الامبك٢ اُؼبئذ عزلٞم

ك٢ ه٤برٜب اكزشامب عٞٛش٣ب ٣ون٢ ثبٗؼذاّ اُزٌب٤ُق ػ٠ِ أُؼبٓلاد ٝٝعٞد ؽذ اد٠ٗ ٖٓ اُغٜذ أُجزٍٝ ك٢ 

 (Isabelle , 2000 : 11اداسح أُؾلظخ . )

 ٗٞػ٤ٖ ٛٔب :   ا٠ُ ثؾٌَ ػبّاُغٞم  ثٌلبءح رؼزشف اُز٢ الاعزشار٤غ٤بد رق٤٘ق ٣ٌٖٝٔ

: ٢ٛٝ اعز٤شار٤غ٤خ ٜٓٔخ ٝاعبع٤خ ٌَُ الاعز٤شار٤غ٤بد الاعزضٔبس٣خ  والاحتفاظ الشراء أ. إستراتيجيت

 ػ٘ذٓب ثبُؾشاء أُغزضٔش ٣وّٞ الإعزشار٤غ٤خ ُٜزٙ ( ، ٝكوبً Gitman & Jochnk , 2008 : 223الاخشٟ )

 ٤ُوّٞ أُغزوجَ اٗزظبس ػ٤ِٚ ٤ُٝظ ، الأٓٞاٍ ػ٠ِ ك٢ اُؾقٍٞ ٣شؿت ػ٘ذٓب ثبُج٤غ ٣ٝوّٞ الأٓٞاٍ، ُذ٣ٚ رزٞكش

 ٖٓ ؿ٤شٙ ٣ؾووٚ ػٔب  رلٞم أسثبػ ثزؾو٤ن ُٚ ٣غٔؼ اٌُلٞء ُٖ اُغٞم لإٔ أسثبػ، رؾو٤ن ك٢ أٓلا ثزُي

 ُؼذح رجؼب لأخشٟ ٝسهخ ٖٓ رخزِق أُب٤ُخ اُٞسهخ بهش ٝػٞائذٓخ إٔ ثبُؾغجبٕ الأخز ٣غت ٌُٖ أُغزضٔش٣ٖ ،

 رـ٤٤ش ٖٓ أُغزضٔش ٣ٔ٘غ ٓب ٛ٘بى ك٤ِظ اُخ ، ٝػ٤ِٚ...ظشٝف أُ٘ظٔخ اُؼبٓخ ، الاهزقبد٣خ ًبُظشٝف ػٞآَ

 ُزؾِٜٔب، ٣ٝن٤ق  ٓغزؼذا ٣ٌٕٞ اُز٢ أُخبهش ُذسعخ رجؼبً  لأخشٟ ٖٓ ٓذح ٓؾلظزٚ ٌٓٞٗبد

 ( Jones , 2002 )ٕارا أُؾلظخ ٌٓٞٗبد  ك٢ رـ٤شاً  ٣غش١ اُغزشار٤غ٤خ إٔ ٛزٙ ظَ ك٢ أُغزضٔش ؽز٠ ػ٠ِ أ 

 اٗخلبك أداء ارنؼ ارا أٝ أهَ، ٓخبهش ُزؾَٔ ٣ذػٞٙ أٝ أًجش ٓخبهش ثزؾَٔ ُٚ ٣غٔؼ ثؾٌَ ظشٝكٚ ٓب رـ٤شد

 ٖٓ ؼذدُ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ رزؾغٖ كوذ ( ، ًزُيJones , 2002 : 310-311).ُِ٘ظش لاكزخ ثقٞسح الأعْٜ أؽذ

 أُؾلظخ ٓخبهش ٓغزٟٞ اسرلبع ا٠ُ ٣ئد١ ثؾٌَ هذ اُ٘غج٤خ ه٤ٔزٜب ُزشرلغ أُؾلظخ، ٜٓ٘ب رزٌٕٞ اُز٢ الأعْٜ

 الاػزجبس ثؼ٤ٖ الأخز ٜٓ٘ب، ٣ٝغت ٓلش لا ٓغؤُخ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ رؾ٤ٌَ اػبدح ٣قجؼ ثبر ُٚ، ٓخطو ٛٞ ػٖ ٓب

 أُشعٞح الأٛذاف رؾون ؽز٠ الاؽزلبظ ٝ اُؾشاء اعزشار٤غ٤خ ك٢ رٞكشٛب اُٞاعت اُؾشٝه ٓغٔٞػخ ٖٓ ٛ٘بى إٔ

 ( .  464-463:  2116 ٛ٘ذ١ ، ) :اُؾشٝه  أٝ اُؼٞآَ ٛزٙ أْٛ ٖٝٓ ٜٓ٘ب،

 ٝسهخ ٖٓ أًضش ك٢ أٓٞاُٚ اُلشد ٣غزضٔش إٔ مشٝسح ثبُز٣ٞ٘غ : ٣وقذاُز٣ٞ٘غ  ٖٓ ٓلائْ ٓغزٟٞ رؾو٤ن .1

 أعْٜ ك٢ الاعزضٔبس ػٖ اُ٘برغخ أُخبهش ك٢ ُِٞهٞع رغ٘جب أُب٤ُخ ، أٝساهٚ ٓؾلظخ ٣٘ٞع ٌٓٞٗبد إٔ ا١ ٓب٤ُخ،

 , Ross، ٝثٔؼ٠٘ اخش كبٕ اُز٣ٞ٘غ ك٢ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ٣ؼَٔ ػ٠ِ اصاُخ عضء ٖٓ ٓخبهشرٜب. )ٓ٘ؾؤح ٝاؽذح

 :ُِز٣ٞ٘غ هش٣وز٤ٖ ٝٛ٘بى( ، 2004:395
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َ ٓب رٌِٔٚ ٖٓ ث٤ل ك٢ عِخ اُؾٌٔخ اُوبئِخ لارنغ ً ا٣٠ُغز٘ذ ٛزا اُز٣ٞ٘غ  اُجغ٤و : أٝ اُغبرط أ. اُز٣ٞ٘غ

 ٣زؼشك إٔ ٣ٌٖٔ اُز٢ أُخبهش ا٠ُ رخل٤ل ٣ئد١ أُب٤ُخ الأٝسام ٓؾلظخ ٌٓٞٗبد ر٣ٞ٘غ أ١ إ ص٣بدحٝاؽذح 

 أعْٜ رنْ ٓؾلظخ ٖٓ أكنَ ٓ٘ؾآد أعْٜ خٔغخ رنْ اُز٢ أُؾلظخ كبٕ أُجذأ ٛزا ٖٓ ٝاٗطلاهب ػبئذٛب ، ُٜب

 إٔ ؽؤٗٚ ٖٓ رُي لإٔ ًض٤شا، اُز٣ٞ٘غ أُجبُـخ ك٢ ٣غت لا ٌُٖ َ ،أه ك٤ٜب أُخبهشح ا٤ٌُِخ لإٔ ٓ٘ؾآد ، أسثغ

 ك٤ٜب أُؾلظخ ٝاُزؾٌْ اداسح فؼٞثخ ٓب٤ُخ عذ٣ذح ، أٝسام ػٖ اُجؾش رٌب٤ُق لاسرلبع ٗز٤غخ ػٌغ٤خ ٗزبئظ ٣ؾون

ا إ ٛز ثبُؾغجبٕ( ، ًٔب ٣غت الاخز Francis , 1991 : 228-229أُب٤ُخ . ) لأٝساهٜب اٌُج٤ش اُؼذد ٗز٤غخ

اُ٘ٞع ٖٓ اُز٣ٞ٘غ ٣وّٞ ػ٠ِ اعبط اهز٘بء ٓغٔٞػخ ٖٓ الاٝسام أُب٤ُخ لاػ٠ِ اُزؼ٤٤ٖ اٝ اػزجبه٤بً ُزا كٜٞ 

 (٣Bodie , 2007 : 163خلل ٖٓ أُخبهشح ، ٌُ٘ٚ لا٣وِِٜب ا٠ُ اُؾذ الاد٠ٗ . )

 الأٝسام ٓؾلظخ ٌٓٞٗبد ث٤ٖ ػٞائذ الاسرجبه ٓؼبَٓ ؽغبة ػ٠ِٛزا اُز٣ٞ٘غ  ٣ٝوّٞ : ٓبسًٞرض ة. ر٣ٞ٘غ

 هشد٣خ ػلاهخ ٛ٘بى إٔ أ١ أٌُٞٗخ ُِٔؾلظخ، أُب٤ُخ الأٝسام ػٞائذ ث٤ٖ اسرجبه ٛ٘بى إٔ صجذ كبرا أُب٤ُخ، 

 (Jones,2002:166) .ٝاُؼٌظ فؾ٤ؼ ، أُؾلظخ ٛزٙ ٓخبهش ص٣بدح ػ٠ِ د٤َُ رُي كبٕ ث٤ْٜ٘ ،

دٕٝ  ٌٓٔ٘خ أٝ ٝثؤهَ خغبئش ٌٖٓٔ ٝهذ ثؤعشع أُب٤ُخ اُٞسهخ ث٤غ عُٜٞخ ثبُغ٤ُٞخ ، ٣وقذ . اُغ٤ُٞخ :2

 ٓؾلظخ الأٝسام ر٣ٌٖٞ ػ٘ذ ُزؾو٤وٜب أُغزضٔش ٣غؼ٠ اُز٢ الأٛذاف ٖٓ اُغ٤ُٞخ ٛذف ذٜٗبئ٤ب ٣ٝؼ خغبئش

 أُب٤ُخ اُؾ٤ٌٓٞخ الأٝسام ك٢ الاعزضٔبس الا ػ٤ِٚ كٔب ، ٛزا اُٜذف رؾو٤ن أُغزضٔش ٣نٖٔ أُب٤ُخ ، ٢ٌُٝ

 أُب٤ُخ الأٝسام كنلا ػٖ ؽذ٣ذح اُغ٤ُٞخ ٓب٤ُخ أٝسام ذرؼ ُز٢اُخض٣٘خ ا ٝأرٝٗبد اُؾ٤ٌٓٞخ ، ًبُغ٘ذاد

ثغُٜٞخ ، ُِٝغ٤ُٞخ صلاصخ  رقش٣لٜب ٣ٌٖٔ ار اُغ٤ذح ٝاُغٔؼخ اُو٣ٞخ أُب٤ُخ أُشاًض راد ثبُٔ٘ؾآد اُخبفخ

 (Howells & Bain, 2000, 8اثؼبد ٢ٛٝ : )

 .ٗوذ ا٠ُ أُٞعٞد رؾ٣َٞ خلاُٜب ٖٓ ٣ٌٖٔ اُز٢ اُغشػخ ٝٛٞ : اُٞهذ .أ

 ثطش٣وخ أُ٘زظ أٝ اٛٔبٍ أُقذس أٝ روق٤ش اؽزٔب٤ُخ أٝ أُٞعٞد رُي ه٤ٔخ ٛجٞه اؽزٔب٤ُخ ٢ٛ : أُخبهشح .ب

 .أُغبٍ ٛزا ك٢  ٓب

 .اُزـ٤٤ش رُي ر٘ل٤ز ك٢ ػ٤ِٔخ ٝعٞدٛب ٖٓ ثذ لا اُز٢ الأخشٟ ٝاُزنؾ٤بد أُب٤ُخ اُزنؾ٤بد ٢ٛ : اٌُِلخ .ت

 ٖٓ اُزو٤َِ ا٠ُ أُب٤ُخ أٝساهٚ ٓؾلظخ ر٣ٞ٘غ خلاٍ ٖٓ دائٔب ٣ٜذف ٓغزضٔش أ١ إ أُخبهش : . ٓغز3ٟٞ

 اُز٢ أُخبهش ٓغزٟٞ ٖٓ ٣خلل إٔ ُِٔغزضٔش ٣ٌٖٔ رُي ٖٓ ُٜب ، ٝاٗطلاهب ٣زؼشك ٣ٌٖٔ إٔ اُز٢ أُخبهش

 اُؾ٤ٌٓٞخ ، اُغ٘ذاد ) اُؾ٤ٌٓٞخ أُب٤ُخ الأٝسام ك٢ ثبلاعزضٔبس ٝرُي أُب٤ُخ ، ٓؾلظخ أٝساهٚ ُٜب رزؼشك

 اُؾبُخ ٛزٙ كل٢ اُٞاػذح اُو٣ٞخ ٝ أُب٤ُخ أُشاًض راد اُو٣ٞخ أُ٘ؾآد أعْٜ كنلا ػٖاُخض٣٘خ (  ٝأرٝٗبد

 أخشٟ عٜخ ٖٓ ٣نٖٔ أٗٚ ًٔب .ػب٤ُخ  ع٤ُٞخ راد لأٜٗب الأعْٜ ٝ اُغ٘ذاد ٛزٙ ث٤غ آٌب٤ٗخ ٣نٖٔ أُغزضٔش

 ػبئذ راد لأٜٗب خ ،اُؾ٤ٌٓٞ اُغ٘ذاد خبفخ الأٝسام ٖٓ اُ٘ٞع ٛزا ك٢ الاعزضٔبس ػٖ اُ٘برغخ رو٤َِ أُخبهش 

اُغ٘ذاد  ذٝهذ ، ُٝوذ اؽزذد أُ٘بكغخ ث٤ٖ اُذٍٝ ٖٓ اعَ رش٣ٝظ ع٘ذارٜب ٝرؼ أ١ ك٢ رقش٣لٜب ٣ٌٖٔ صبثذ ٝ

 (Michie , 2006 : 13الآش٤ٌ٣خ اًضش اُغ٘ذاد سٝاعبً لاسرجبهٜب ثؼٞائذ ٓشرلؼخ . )

 اُز٢ الاعزضٔبس اعزشار٤غ٤بد طجن٣ ٝ اُغٞم ثٌلبءح ٣ئٖٓ اُز١ أُغزضٔش ٣ٌٕٞ ُٖالاعزضٔبس :  . رٞه٤ذ4

 ظَ ك٢ خبفخ أُ٘بعت الاعزضٔبس رٞه٤ذ رؾذ٣ذ أعَ ٖٓ رؾ٤َِ ٝ دساعخ لأعشاء اٌُلبءح ٓنطشا ثٜزٙ رؼزشف

 ػ٤ِٔخ ُز٘ل٤ز اُ٘وٞد ٖٓ ٣ٌل٢ ٓب ُذ٣ٚ ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓب ٣ؾزش١ إٔ ُِٔغزضٔش ٣ٌٖٔ ار .الاؽزلبظ ٝ اعزشار٤غ٤خ اُؾشاء

 ك٢ ٓؾٌِخ ٤ُظ الاعزضٔبس رٞه٤ذ رؾذ٣ذ كبٕ ٝػ٤ِٚ اُ٘وٞد ،  ا٠ُ ثؾبعخ ٣ٌٕٞ بػ٘ذٓ اُج٤غ ٣ٌٔ٘ٚ اُؾشاء، ًٔب

ًلٞء ٝأُؼِٞٓبد ٓزبؽخ ُغ٤ٔغ ٖٓ ك٢ اُغٞم ث٘لظ اُٞهذ ٝثذٕٝ  اُغٞم إٔ هبُٔب ظَ ٛزٙ اُغزشار٤غ٤خ

 ٝالإهذاّ ػ٠ِ ػبدُخ ه٤ٔخ ٢ٛ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ ُزا كبٕ ( ،Giovanni & Isadora , 2002 : 14رٌب٤ُق . )

 ػٖ ػ٤ِٔخ اُ٘برغخ اُزٌب٤ُق اؽزغج٘ب ٓب ارا كبئذح، راد رٌٕٞ ُٖ امبك٤خ ػٞائذ رؾو٤ن أعَ ٖٓ أُنبسثخ

 .أُنبسثخ

رطج٤ن  ػ٘ذ ثبُؾغجبٕ أخزٛب ٣غت اُز٢ أُٜٔخ الأٓٞس ٖٓ اُنش٣ج٤خ الاػزجبساد ذرؼ اُنش٣ج٤خ : . الاػزجبساد5

 الأٝسام ٣لنِٕٞ أُغزضٔش٣ٖ ًجبس ٗغذ ٓب ػبدح ار .ب٤ُخأُ الأٝسام ٓؾلظخ ػ٠ِ الاؽزلبظ ٝ اعزشار٤غ٤خ اُؾشاء

 ٖٓ كوو عضء ثزٞص٣غ روّٞ أٝ أسثبػ، رؾو٤ن ػ٘ذ رٞص٣ؼبد ثبعشاء ُٜب أُقذسح أُ٘ؾؤح روّٞ لا أُب٤ُخ اُز٢

 أًجش ٖٓ اُزٞص٣ؼبد ػ٠ِ اُنش٣جخ ٓؼذٍ أ١ الإ٣شاد٣خ، الأسثبػ ػ٠ِ اُنش٣جخ ٓؼذٍ ًبٕ ارا خبفخ ٛزٙ الأسثبػ،

  .أُب٤ُخ اُٞسهخ عؼش اسرلبع ػٖ اُ٘برغخ الأسثبػ ػ٠ِ اُنش٣جخ ٓؼذٍ
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ٝٛٞ  أُب٤ُخ، الأٝسام ٓؾلظخ رؾ٤ٌَ ػ٘ذ ثبُؾغجبٕ أُغزضٔش ٣ؤخزٙ هذ آخش مش٣ج٢ اػزجبس ٝٛ٘بى

ٝكشح  ٣ؾون ٝثزُي عؼشٛب، ٣٘خلل ػ٘ذٓب أُب٤ُخ اُٞسهخ ٖٓ اُزخِـ خلاٍ ٖٓ مش٣ج٤خ ٝكشاد رؾو٤ن

 ػ٘ذ عؼش اُغْٜ ػ٠ِ اُنش٣جخ ٝٓجِؾ ؽشائٚ ػ٘ذ اُغْٜ عؼش ػ٠ِ اُنش٣جخ ٓجِؾ ث٤ٖ ماُلش) ك٢ رزٔضَ مش٣ج٤خ

 أُجِؾ إٔ ٣غزضٔش ٣ٌٝٔ٘ٚ  اُنش٣جخ ، ٓؼذٍ ك٢ ٓنشٝثخ اُخغبسح ك٢ ٣زٔضَ عؼشٙ ( ، ٣٘خلل ػ٘ذٓب ث٤ؼٚ

زضٔش أخشٟ ، ٝٛ٘ب ٗؾ٤ش ثبٕ أُغ ٓ٘ؾآد أعْٜ ؽشاء ك٢ عؼشٙ اٗخلل اُز١ اُغْٜ ث٤غ ٖٓ ػ٤ِٚ ٣ؾقَ اُز١
 (٣Birla , 2011 : 5غؼ٠ دائٔبً ُزو٤َِ اُؼٞاهت اُنش٣ج٤خ ػ٠ِ اعزضٔبسارْٜ ٖٓ اعَ رؼض٣ض فبك٢ اُؼبئذ اُغ١ٞ٘ . )

 لأؽـذ ٓٔبصِخ ٓؾلظخ ثج٘بء أُغزضٔش ثو٤بّ الإعزشار٤غ٤خ ٛزٙ ٝرون٢ المؤشراث : صناديك إستراتيجيتب. 

 ثزاد ، ٝ DOW JONESدٝع٘ض  ؽشٓئ ( أS&Pٝ)  500 عزبٗذس ٝثٞس  ٓئؽش ٓضَ اُغٞم ٓئؽشاد

ٝصبئن  ٣ؾزش١ ثؤٕ ٝرُي ٤ًِبً، ٗلغٚ ٣ش٣ؼ إٔ ُِٔغزضٔش ٣ٌٖٔ ٝثبُطجغ أُئؽش،  داخَ ٓ٘ؾؤح الأعْٜ ٌَُ ٗغجخ

 ٝك٢ .ُِٔئؽش أٌُٞٗخ الأعْٜ رؾ٤ٌِخ ٌٓٞٗبرٜب رٔبصَ اعزضٔبس ف٘بد٣ن ؽشاء أ١ ٓئؽشاد ف٘بد٣ن اعزضٔبس

 دٕٝ ك٢ اُغٞم، أُزذاُٝخ الأعْٜ ػٞائذ ٓزٞعو ٣ٔبصَ ػبئذ ػ٠ِ ؽقُٞٚ أُغزضٔش ٣نٖٔ عٞف اُؾبُخ ٛزٙ

 ك٢ أُزذاُٝخ الأعْٜ ؽشًبد أعؼبس رؼٌظ أُئؽش ؽشًخ إٔ هبُٔب أًجش، ٓخبهش رؾِٔٚ ػ٠ِ رُي ٣٘ط١ٞ إٔ

 ، ك٢ ر٣ٌٖٞ ٓؾلظزٚ. (Benchmarkingاُغٞم، ًٝؤٗٔب ارجغ اعِٞة أُوبسٗخ أُشعؼ٤خ )

(Hopkins , etal., 2013 : 38) 

 الاعٞام ثٌلبءح  رؼزشف لا اُز٢ الاعزضٔبس . اعزشار٤غ٤بد2
، ٢ٛٝ روّٞ ػ٠ِ كشٝك ٓؼبًغخ رٔبٓب  (Active Strategy) اُ٘ؾطخ الاعزشار٤غ٤بد ٝرغ٠ٔ ا٣نبً    

 اعزشار٤غ٤بد ٝمغ ٣زطِت الاعزضٔبس١ اُوشاس ارخبر ُِلشٝك اُز٢ هبٓذ ػ٤ِٜب الاعزشار٤غ٤بد اُخبِٓخ، ار إ

 اُغٞم ثٌلبءح رؼزشف اُز٢ الاعزشار٤غ٤بد ًبٗذ ٝإ ٛزا .ٝرخل٤ل أُخبهش اُؼبئذ رؼظ٤ْ ٜ٘بٓ اُٜذف ، ٓؼ٤٘خ

 ػ٠ِ الاهزقبد١ ٣ؾزْ اُشؽذالا إ  اُغٞم، ثٌلبءح اُزغ٤ِْ ٖٓ اٗطلاهب ٓغٜٞد ًج٤ش، ثزٍ أٝ اخزقبؿ لارزطِت

 أٓبٓ٘ب ٣طشػ اُز١ الأٓش ٝٛٞ ٚ،٣ـ٤ش اعزشار٤غ٤ز إٔ ُٚ ٣ٌٖٔ آخش ثزؼج٤ش أٝ هشاسارٚ، ك٢ اُ٘ظش أُغزضٔش اػبدح

عٞم  ًلبءح ثلٌشح ٣ئٕٓ٘ٞ أُغزضٔش٣ٖ ًَ ٤ُظ أٗٚ ثٔؼ٠٘ اُغٞم، ثٌلبءح رؼزشف لا اُز٢ كٌشح الاعزشر٤غ٤بد

 ٓؼِٞٓبد هجَ ػ٠ِ اُؾقٍٞ ٣ٌْٜٔ٘ اُز٣ٖ أُغزضٔش٣ٖ ثؼل ٛ٘بى ثؤٕ ٖٓ اُو٘بػخ اٗطلاهب ، أُبٍ سأط

 ٖٓ رؾو٤ن ع٤ٌْٜٔ٘ ٓب ٝٛٞ أُ٘ؾؤح، ٖٓ هش٣جخ ٓقبدس ٖٓ بفخخ ٓؼِٞٓبد ػ٠ِ الإهلاع ٣ٌْٜٔ٘ أٝ ؿ٤شْٛ،

 عٞم ًلبءح ػذّ ٣ؼ٢٘ لا ػبد٣خ ؿ٤ش أسثبػ ٝٛ٘ب كبٕ رؾو٤ن . أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ؿ٤شْٛ ٣ؾووٚ ٓب رلٞم ػٞائذ

 ٝاُز١ أُب٤ُخ ، ُلأٝسام أُقذسح ثبُؾشًبد أُشرجطخ أُؼِٞٓبد ٗظبّ ًلب٣خ ٣ؼ٢٘ ػذّ هذ ثَ أُب٤ُخ ، الأٝسام

 ٖٓ رٌْٜٔ٘ اُز٢ أُؼِٞٓبد ا٠ُ ُِٞفٍٞ اؽزٌبس٣خ عجلا اُغٞم ا٠ُ اُذاخ٤ِٖ ثؼل أُغزضٔش٣ٖ ثبػطبء ٔؼ٣غ

 اُغٞم، ثٌلبءح رؼزشف لا ،ٝٛ٘بى صلاس اعزشار٤غ٤بد أُز٤ٔضح أٝمبػْٜ ٗز٤غخ ػبد٣خ ؿ٤ش ػ٠ِ أسثبػ اُؾقٍٞ

اٗٔب ٣خزِق رُي ثبخزلاف اُٜذف ٖٓ ٣ٞعذ ٜٗظ ٝاؽذ لارجبع أ١ ٝاؽذح ٖٓ رِي الاعزشار٤غ٤بد ٝ ػِٔبً اٗٚ لا

 ( Schneewise ,etal., 2010: 91الاعزضٔبس . )

 ؽبُخ اُزٞاصٕ ٢ٛٝ :  ػٖ ثؼ٤ذ أٝ ًلٞء ؿ٤ش اُغٞم رغؼَ اُز٢ اُؼٞآَ ا٠ُ ٝهجَ اعزؼشامٜب  لاثذ إ ٗزطشم

 أٝ ًلبءح رؾذ٣ذ ك٢ الأعبع٤خ اُذػبٓخ أُؼِٞٓخ ذرؼ أُب٤ُخ : الأٝسام عٞم ك٢ ٝأصشٙ أُؼِٞٓخ رٔبصَ ػذّ .1

 فبدم، ثؾٌَ ػٜ٘ب الإكقبػ ٝ أُ٘بعجخ أُؼِٞٓبد رٞكش ٖٓ ٓذٟ اٗطلاهب ٝرُي أُبٍ، سأط عٞم ًلبءح ػذّ

 هزقبد٣خ( اٝ )ٓب٤ُخ أُؼِٞٓخ أ٤ٔٛخ كبٕ ٛ٘ب ٖٝٓ أُ٘بعت اُٞهذ رٞكشٛب ك٢ كنلا ػٖ ٝٓٞمٞػ٢، ؽلبف

 ث٘ٞػ٤خ رزؾذد اُضوخ ٛزٙ ٝإ دسعخ .أُب٤ُخ ٝسامالأ عٞم ثٌلبءح ٝ أُزؼب٤ِٖٓ أُغزضٔش٣ٖ صوخ ك٢ ر٘ؼٌظ

 ٓئؽشاد ُٔؼِٞٓبد ٛزٙ رؼٌظ ثؾشه إٔ أػ٠ِ ٝٓ٘لؼخ أهَ ثٌِلخ أُغزضٔش٣ٖ ُؼّٔٞ أُزبؽخ أُؼِٞٓبد ٤ًٔٝخ

 اُؼبّ الاهزقبد١ اُٞمغ كنلا ػٖ عٞم رذاُٜٝب، ظشٝف ٝ أُب٤ُخ ُِٞسهخ أُقذسح اُغٜبد ٝاهغ ػٖ ؽو٤و٤خ

 .أُؼ٢٘ اُجِذ ك٢

وقذ ثــ ) لارٔبصَ أُؼِٞٓبد ( إ ٛ٘بى ػ٠ِ الاهَ هرشف ٝاؽرذ كر٢ أُؼبِٓرخ ٣ٔزِري ٓؼِٞٓربد ٓ٘بعرجخ ٣ٝ

ٝٝص٤ورررررررررخ اُقرررررررررِخ كررررررررر٢ ؽررررررررر٤ٖ اُطرررررررررشف )اٝ الاهرررررررررشاف( الاخرررررررررشٟ لارٔزِررررررررري رِررررررررري أُؼِٞٓررررررررربد 

(Besley&Brigham,2008:544ٝٓٔررب رغرر . )ُررجؼل ك٤ٜررب ٣زغرر٠٘ ؽرربلاد ٛ٘رربى س الاؽرربسح ا٤ُررٚ ثرربٕذ 

 ثؼرل ػِر٠ الاهرلاع ك٤ٜرب، ٣ٌززجرٕٞ اُزر٢ أُب٤ُخ أُقذسح ُلأٝسام ثبُٔ٘ؾؤح اُؼب٤ِٖٓ ٝ ٣ش٣ًٖبُٔذ أُغزضٔش٣ٖ

 ٓرٖ ؿ٤رشْٛ ٣ؾوورٚ ٓرب رلرٞم أسثربػ رؾو٤رن ٓرٖ اُرز١ ٣ٌٔرْٜ٘ ثبُؾرٌَ أُ٘ؾرؤح، أعرشاس ذرؼر اُزر٢ أُؼِٞٓربد

 ُغ٤ٔرغ ٍػربد ثؾرٌَ ٓزبؽرخ ؿ٤رش أُؼِٞٓربد إٔ أُؼِٞٓرخ، ثٔؼ٘ر٠ رٔبصرَ ػرذّ ٣ؼٌرظ ٓرب ٝٛرٞ أُغرزضٔش٣ٖ،

 .ا٥خش٣ٖ ٖٓ أكنَ ثؾٌَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ ٓطِؼ٤ٖ أُبٍ ٓزذخ٤ِٖ سأط أعٞام ك٢ ٗغذ ٝػ٤ِٚ أُغزضٔش٣ٖ
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 ًٔطِؼر٤ٖ  ٝمرؼ٤زْٜ ثبعرزؼٔبٍ أسثربػ ُزؾو٤ن ٛزٙ أُؼِٞٓخ ٖٓ كبدحالا ٣غزط٤ؼٕٞ أْٜٗ عٜخ اخشٟ ٖٓ

 ٓلاؽظرخ ٣غشثرٕٞ عرٞف أُطِؼر٤ٖؿ٤رش  أُزرذخ٤ِٖ ًٔرب إ ثو٤رخ أُزرذخ٤ِٖ، ٓ٘ربٝسح أٝ ُخرذاع الأعرشاس، ػِر٠

 (Artus , 1995:33كؼ٤ِب . ) أُؼِٞٓخ اُز٣ٖ ٣ٌِٕٔٞ أُٝئي هشاساد

ع٤ٌُٞٞع٤خ  دساعبد ػذح إٔ ار اٌُلبءح ، كشم٤خ ٣زؼبسك اُؾزٝر اٝ اُزؾٞٙ ٓغ  اُغٞم : رؾٞٙ أٝ ؽزٝر .2

 ٛ٘بى ًبٕ اُضٔب٤ٗ٘بد، ا٣خثذ ك٢، ٝ (Chikhi , 2004 : 9) الأكشاد . ٓضاط ٝ اُضٖٓ ث٤ٖ اسرجبه ٝعٞد أصجزذ

 ك٢ ارضإ(  )ػذّ ؽزٝر اُجبؽض٤ٖ  اًزؾلٞا لإٔ رزلاؽ٠، ثذأد أُبٍ سأط أعٞام ًلبءح ثؤٕ ػبّ اعٔبع ؽجٚ

اُنؼ٤ق رؾون  )ٗغجخ عؼش اُغْٜ ا٠ُ سثؾ٤زخ (  PERراد  أُ٘ؾآد كبٕ الأعْٜ ، ًٝٔضبٍ ػ٠ِ اُؾزٝر ػبئذ

 أٝ اُغٞم، ػبئذ رٞاصٕ ػذّ ك٤ٜب ٗغغَ ًض٤شح ؽبلاد ٝٛ٘بى ( ،Henry , 1999 : 42ػٞائذ رلٞم اُؼبد١ . )

 رٞاصٕ ٝإ ػذّ .اُؾو٤وخ ه٤ٔزٜب ػٖ أُب٤ُخ ُِٞسهخ اُغٞه٤خ رجزؼذ اُو٤ٔخ ار أُبٍ سأط عٞم ًلبءح ػذّ

ٓٞع٤ٔخ ٓضَ ربص٤ش عبٗل٢ اٝ ربص٤ش ٜٗب٣خ الاعجٞع.  ػٞآَ ٣شعغ ا٠ُهذ  اُغٞم ؽزٝر أٝ اُغٞم

(Brahmana , etal., 2012:1 ٝك٤ٔب ٣خـ اصش ٜٗب٣خ اُغ٘خ اٝ ٓب٣ؼشف ثبصش عبٗل٢ كوذ ُٞؽع ثبٕ اًضش ، )

اُؼٞائذ ٣زْ اُؾقٍٞ ػ٤ِٜب ك٢ ٛزا اُؾٜش ، ُزا ٖٓ أُشثؼ إ ٣وّٞ أُغزضٔش ثؾشاء الاعْٜ ك٢ ٜٗب٣خ د٣غٔجش 

ؼَٔ ػ٠ِ رو٤َِ ٝاػبدح ث٤ؼٜب ك٢ ٜٗب٣خ عبٗل٢ ، ٝهذ رْ رلغ٤ش رُي الاصش ػ٠ِ إ إ أُغزضٔش ٝكوب ُزُي ٣

، آب اصش ٜٗب٣خ الاعجٞع اٝ ٣ّٞ  (Clotide , 2009 : 18اُٞػبء اُنش٣ج٢ ) اُ٘ز٤غخ اُخبمؼخ ُِنش٣جخ ( . )

الاص٤ٖ٘ ك٤وقذ ثٚ ثبٕ ٓؼذلاد ٓشدٝد٣خ الاٝسام أُب٤ُخ رٌٕٞ عبُجخ ٣ّٞ الاص٤ٖ٘ ٝٓٞعجخ ك٢ ٜٗب٣خ الاعجٞع ، 

ّ الاص٤ٖ٘ ٝخبفخ ك٢ اُغبػبد الا٠ُٝ ٖٓ اُزذاٍٝ ٝرشرلغ ٣ّٞ ٝثٔؼ٠٘ اخش كبٕ الاعؼبس ر٤َٔ ا٠ُ الاٗخلبك ٣ٞ

اُغٔؼخ ، ٝٝكوب ُزُي ارا هبّ أُغزضٔش ثؾشاء الاعْٜ ٣ّٞ الاص٤ٖ٘ ٝهبّ ثج٤ؼٜب ػ٘ذ الاهلبٍ ٣ّٞ اُغٔؼخ كبٗٚ 

 ( Michel , 2005 : 175 -176ع٤ؾون ٌٓبعت ٗظب٤ٓخ . )

 ه٤ٔزــــٚ ػٖ اُغْٜ عؼش اٗؾشاف إٔ مؼُزٞ ثؼل اُجبؽض٤ـــٖ دساعبد عـــــبءد عجن ٓب كنلا 

 اُزؾ٤َِ ػ٠ِ ٣ؼزٔذٕٝ لا اُز٣ٖ ُِٔغزضٔش٣ٖ شؽ٤ذحاُؿ٤ش  اُزقشكبد ا٠ُ ٣ؼٞد اُؼبدُخ( اُو٤ٔخ ) اُؾو٤وــــخ

 اُزؾبإّ ، ًبُخٞف ، ، ٝٗلغ٤خ رار٤خ ػٞآَ ٣غز٘ذٕٝ ا٠ُ ٝاٗٔب الاعزضٔبس٣خ ، هشاسارْٜ ارخبر ك٢ الأعبع٢

 ٓئؽشاد اُغٞم ، ػٞائذ ثؤٕ ثبؽض٤ٖ آخش٣ٖ ٖٝٓ عبٗت اخش اًزؾق سؽ٤ذح ، ؿ٤ش آَػٞ ًِٜٝب اُخ...اُزلبإٍ

 لإٔ ٓغ اُٞهذ، ٣ضٍٝ اُزٞاصٕ عؼش ػٖ اُؼبئذ ه٤ٔخ إ اٗؾشاف ا١ ا٠ُ اػبدح اُزٞاصٕ ، اُٞهذ ٓغ رزغٚ عٞف

 أٝ اُغٞم زٝرػبَٓ ؽ ُزُي كؤٕ فؾ٤ؼ ، ٝاُؼٌظ ، ك٤ٜب ٣٘خلل كزشاد عز٤ِٜب اُؼبئذ ك٤ٜب ٣شرلغ اُز٢ اُلزشاد

 ٣غٔؼ اُز١ ، ٝثبُؾٌَ ثذهخ أعجبثٜب رؾذ٣ذ ك٢ ٣غُْْٜ  أٝ لا٣لغش رؾشًبد الاعؼبس ثذهخ ، اُزٞاصٕ ػذّ ؽبُخ

 أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ خلاٍ رذخَ اُزٞاصٕ ٓئهزخ ٝعزضٍٝ ، ػذّ ًٕٞ ؽبُخ ه٣ِٞخ ،  ُٔذح ػبد٣خ ؿ٤ش أسثبػ ثزؾو٤ن

 (Brahmana , etal., 2012 : 3) .أُبٍ  سأط ٞمُغ اٌُلبءح ثزُي ُززؾون اُزٞاصٕ ٗؾٞ دكغ اُغؼش ك٢

 اُ٘ؾطخ ك٢ٜ ػجبسح ػٖ ٓغٔٞػز٤ٖ ٖٓ الاعز٤شار٤غ٤بد :  الاعزضٔبس آب اْٛ اعزشار٤غ٤بد

 أٗٞاع خصلاص الإعزشار٤غ٤بد ٝرزنٖٔ ٛزٙ أُب٤ُخ : الاٝسام ٓؾلظخ ك٢ ُلاعزضٔبس اُ٘ؾطخ . الاعزشار٤غ٤بد1

 :٢ٛٝ 

 ٌٓٞٗبد ثبخز٤بس ٣وّٞ اُ٘ؾو ٝكوبً ُٜزٙ الاعز٤شار٤غ٤خ كبٕ أُغزضٔش : أُب٤ُخ الأٝسام اخز٤بس أ. اعزشار٤غ٤خ

 ثبُو٤ٔخ ٝٓوبسٗزٜب أُب٤ُخ ُِٞسهخ اُؼبدُخ اُو٤ٔخ ُزؾذ٣ذ ٝاُل٢٘ ٓؼبً ، الأعبع٢ اُزؾ٤َِ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓؾلظزٚ

 ٛزٙ ٖٓ ثبُزخِـ أُغزضٔش ٣ّٞو اُؾو٤وخ، ه٤ٔزٜب ٖٓ أًجش أُب٤ُخ اُغٞه٤خ ُِٞسهخ اُو٤ٔخ ًبٗذ كبرا .اُغٞه٤خ

 أُغزضٔش ًبٕ ارا أٓب ،ك٤ٜب  ٓجبُؾ اُٞسهخ ٛزٙ ه٤ٔخ إٔ أ١ اُؾو٤وخ، ه٤ٔزٜب ثؤًجش ٖٓ ه٤ٔذ لأٜٗب أُب٤ُخ، اُٞسهخ

 كبٗٚ اُؾو٤و٤خ (  ه٤ٔزٜب ٖٓ أهَ اُغٞه٤خ ه٤ٔزٜب اُؾو٤و٤خ أ١ ) ه٤ٔزٜب ٖٓ ه٤ٔذ ثؤهَ أُب٤ُخ اُٞسهخ إٔ ٣ؼزوذ

ثزُي ، ُزا كؤٕ عٞٛش ٛزٙ  رغٔؼ أُب٤ُخ الإٌٓب٤ٗبد ًبٗذ ارا ٜٓ٘ب أُض٣ذ ثَ ؽشاء اُٞسهخ، ٙثٜز الاؽزلبظ ٣لنَ

الاعزشار٤غ٤خ ٣وّٞ ػ٠ِ اخز٤بس الاٝسام أُب٤ُخ ػ٠ِ اعبط ادائٜب ك٢ اُغٞم، ٤ُٝظ ػ٠ِ اعبط اٗزٔبئٜب 

ؼ٤٘خ ٖٓ ػذّ ًلبءح ُٔئؽش اٝ هطبع ٓؼ٤ٖ ، ٣ٝؼزٔذ أُغزضٔش اُز١ ٣زج٠٘ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ػ٠ِ دسعخ ٓ

اُغٞم ، اُز٢ رغٔؼ ُٚ ثزؾو٤ن ٓؼذٍ ػبئذ ػب٢ُ ػ٠ِ أُذٟ اُوق٤ش عذاً ، هبُٔب إ اعؼبس الاٝسام أُب٤ُخ 

( ، Picking، اٝ اُزوبه )( ٤ُSelection Stockظ صبثزبً ، ٝٛ٘ب ٣ؤر٢ دٝس أُغزضٔش ك٢ اخز٤بس الاعْٜ )

 (Sudacevschi , 2013 : 935الاعْٜ راد الاداء اُؼب٢ُ . )
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 أٗٚ الإعزشار٤غ٤خ ثٜزٙ : ٣وقذ أُؾلظخ ث٤ٖ هطبػبد ٓخزِلخ ه٤ْ الاعزضٔبس ك٢ رٞص٣غ اػبدح اعزشار٤غ٤خ ة.

ك٢ أعٜٜٔب ، ٝروّٞ ػ٠ِ اعبط اػبدح رٞص٣غ  الاعزضٔبس أُشاد أُ٘ؾؤح ك٤ٚ ر٘ؾو اُز١ اُوطبع ٓشاػبح ٣غت

شًبد هطبع ٓؼ٤ٖ ػ٠ِ ؽغبة هطبػبد اخشٟ ٝرُي ؽغت ٗغجخ أُٞاسد أُب٤ُخ أُٞعٜخ ُلاعزضٔبس ك٢ اعْٜ ؽ

ٌٕٞ ػ٠ِ أُغزٟٞ رٌٕٞ اػبدح اُزٞص٣غ ػ٠ِ أُغزٟٞ أُؾ٢ِ اٝ هذ رسؿجخ أُغزضٔش ٝهج٤ؼخ اُوطبع ، ٝهذ 

، ٣ٝ٘جـ٢ ػ٠ِ أُغزضٔش ٛ٘ب اُ٘ظش ك٢ رٞص٣غ افٍٞ  (Jacquillat & Solnik , 1997 : 387اُذ٢ُٝ . )

 ٤ٌ٤ٓخ ، ٣زْ ػ٠ِ اعبعٜب رـ٤٤ش الاٝصإ ٝكوبً ُزٞهؼبد اُؼبئذ ٝأُخبهشح . ٓؾلظزخ ػ٠ِ اٜٗب ػ٤ِٔخ د٣٘ب

(Statman , 2000 :19)  ا١ إ اٝصإ أُؾلظخ رزـ٤ش رجؼبً ُزـ٤ش ػٞائذ الافٍٞ ك٤ٜب ػ٠ِ إ ٣شاػ٠ ،

 أعْٜ اُج٘ٞى ٝأُ٘ؾآد ث٤ٖ اُز٤٤ٔض ًٔب ٣غت( ، Scheewise , 2010 : 99رؾو٤ن اُزٞاصٕ ك٢ أُؾلظخ . )

 ث٤ٖ ػٌغ٤خ ػلاهخ ٛ٘بى إٔ اُلبئذح ، ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ أعؼبس ك٢ ثبُزـ٤ش رزؤصش ًض٤شا ، ار إ اعْٜ اُج٘ٞى  أُب٤ُخ

 عؼش ٣٘خلل ث٤٘ٔب اُغْٜ، اسرلبع عؼش ا٠ُ ع٤ئد١ اُلبئذح عؼش اٗخلبك إٔ أ١ اُلبئذح ، ٝٓؼذٍ أعؼبسٛب

 أعؼبس اسرلبع ػ٘ذ ٖٓ ٛزٙ  ألاعْٜ خِـ٣ز إٔ أُغزضٔش ػ٠ِ كبٗٚ ٝػ٤ِٚ .اُلبئذح عؼش اسرلبع ٓغ اُغْٜ

ك٤ٌٖٔ اُز٤ٔض ٛ٘ب ث٤ٖ ٗٞػ٤ٖ ، اُ٘ٞع الاٍٝ ٛٞ أُ٘ؾبد   أُ٘ؾآد فؾ٤ؼ ، آب ثبُ٘غجخ لاعْٜ ٝاُؼٌظ اُلبئذح

 كزشاد ك٢ أعؼبس أعٜٜٔب كز٘خلل الاهزقبد، ثٜب ٣ٔش اُز٢ ثبُٔشاؽَ أُؼٔشح ، ٝاُز٢ رزؤصش اُغِغ ر٘زظ اُز٢

 كزشاد ك٢ ٛزٙ أُ٘ؾآد أعْٜ ك٢ الاعزضٔبس أُ٘بعت ٖٓ ٣ٌٕٞ ٝػ٤ِٚ اُشٝاط، شادكز ك٢ ٝرشرلغ اٌُغبد،

 اُز٢ اٌُغبد ، آب اُ٘ٞع اُضب٢ٗ كٜٞ أُ٘ؾؤد ؽبُخ ك٢ الأعْٜ ٛزٙ ك٢ أُغزضٔشح أُٞاسد ٖٓ ٝاُزو٤َِ اُشٝاط،

 هذ ُزا اٌُغبد ، ٝ اُشٝاط ادًض٤شا ثذٝس رزؤصش لا اُز٢ اُذكبػ٤خ ٝالالاد ٝالأعْٜ اُشأعٔب٤ُخ ًبُٔؼذاد اُغِغ ر٘زظ

 أُؾلظخ، ٓخققبد ٖٓ ًج٤شح ا٤ُٜب ٗغجخ ٣ٞعٚ إٔ رؾَٔ أُخبهش ك٢ ًض٤شا ٣شؿت لا اُز١ أُغزضٔش ٣لنَ

 ( .  481:  2116 ٛ٘ذ١، . ) ُزؾَٔ أُخبهش أًجش اعزؼذادا ٣جذ١ اُز١ أُغزضٔش ػٌظ ػ٠ِ ٝرُي

٠ُ كٌشح اُزخِـ ٖٓ الاٝسام أُب٤ُخ ػ٘ذٓب رذٍ أُئؽشاد ٛزٙ الاعز٤شار٤غ٤خ ا رغز٘ذ:  اُزٞه٤ذ ط. اعزشار٤غ٤خ

ثذخُٜٞب ٓ٘طوخ اُخطش ، ُزُي كبٕ ٛزٙ الاعز٤شار٤غ٤خ رج٠٘ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُئؽشاد اُل٤٘خ ٝأُزٞعطبد 

 الاعزضٔبس٣خ أُؾلظخ ثزؾذ٣ذ أُغزضٔش٣ٖ ع٤ٔغ ( ، ٣ٝوPiard , 2013 : 2ّٞأُزؾشًخ اُ٘ٔٞرع٤خ . )

ٝاُؼبئذ عٞاء  أُخبهشح ٖٓ ٓض٣ظ أؽغٖ ػ٠ِ اُؾقٍٞ ٖٓ ٣ٌْٜٔ٘ اُز١ أُب٤ُخ ثبُؾٌَ امالأٝس ٖٓ ٝٓؾزٞاٛب

 ث٘بءا اُوشاس ٣ق٘غ ٛزا )اُز١ ٣ئٖٓ ثٌلبءح اُغٞم ( اُخبَٓ كبُٔغزضٔش  رج٠٘ اُغزشار٤غ٤خ اُخبِٓخ اٝ اُ٘ؾطخ ،

 ٓؼزذُخ . أٓب ا١ جُٞخٓو أُٞعٞداد راد ٓخبهش ٖٓ ٓخزِلخ أٗٞاع ػ٠ِ أُزٞهؼخ اُؼٞائذ ثؤٕ ا٣ٔبٗٚ ػ٠ِ

 ثؤفٍٞ ٓوبسٗخ أهَ ثؤًضش أٝ عؼشد هذ الأعْٜ رٌٕٞ ػ٘ذٓب اُض٤٘ٓخ اُلزشاد رؾذ٣ذ ٣ؾبٍٝ كبٗٚ اُ٘ؾو أُغزضٔش

 ٛزا ٝصٕ ٖٓ ٣وِِٕٞ ٣غت كبْٜٗ ٓٔب ثؤًضش عؼشد هذ ٓؼ٤ٖ أفَ ه٤ٔخ ثؤٕ أُغزضٔش ٣ؾؼش ٝػ٘ذٓب أخشٟ،

 ف٘ق إٔ أُغزضٔشٕٝ ٣ؼزوذ ٓٔب ٣غت الاؽزلبظ ثٚ ( ، ٝػ٘ذٓب ثبهَ الاعزضٔبس٣خ ) الاؽزلبظ ٓؾبكظْٜ ك٢ الأفَ

 ثٚ الاؽزلبظ ٣غت ٓٔب ثؤًضش ٝصٗب اًجش )الاؽزلبظ ٣ؼطٕٞ كبْٜٗ ٣غت ٓٔب ثؤهَ هذ عؼش الأفٍٞ ٖٓ ٓؼ٤ٖ

 اُلؼبُخ ربس٣خ٤بً ثـ رٞه٤ذ اُغٞم . ٝػ٤ِٚ اػزٔبدا ػ٠ِ ٛزٙ الإداسح ٖٓ اُ٘ٞع ، ٣ٝغ٠ٔ ٛزا اُؼبد٣خ ( ثبلأٝهبد

 أٝ ث٤غ ُؾشاء أُ٘بعت اُزٞه٤ذ ع٤ذا ٣ؾذد ػ٘ذٓب ػبد٣خ ؿ٤ش أسثبػ ٣ؾون إٔ ُِٔغزضٔش ٣ٌٖٔ عزشار٤غ٤خالإ

 , Sudacevschi)أُب٤ُخ ، ُزا كؤٕ عٞٛش ٛزٙ اُغزشار٤غ٤خ ٣ذٝس ؽٍٞ رٞهؼبد ٗٔٞ ػبئذ اُغٞم .  الأٝسام

2013 : 935. ) 

 اُغْٜ ك٢ ُلاعزضٔبس اُ٘ؾطخ . الاعزشار٤غ٤بد2

ف٘بد٣ن  ك٢ أٓٞاُْٜ ٣غزضٔشٕٝ لا اُز٣ٖ أُغزضٔش٣ٖ ُقـبس خبفخ الاعزشار٤غ٤بد ٖٓ ٘ٞعاُ ٛزا ٣ٞعٚ

 ك٢ آخش ُلاعزضٔبس عضء ٣ٝخققٕٞ ٓب٤ُخ، أٝسام ٓؾلظخ ك٢ أٓٞاُْٜ ٖٓ عضء ٣غزضٔشٕٝ أْٜٗ أٝ ، الاعزضٔبس

 ٓخبهش ٖٓ زو٤َِاُ ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ فـبس ُزغبػذ الاعزشار٤غ٤بد ٛزٙ عبءد ُزُي .ثؼ٤ٜ٘ب ٝاؽذح ٓ٘ؾؤح أعْٜ

 الاعزشار٤غ٤بد ٢ٛٝ :  ٛزٙ ٝاؽذح ، ٝٛ٘بى ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ٓ٘ؾؤح أعْٜ ك٢ الاعزضٔبس

 ٓجبدة ػ٠ِ ًج٤شح ثقٞسح رؼزٔذ أٜٗب ع٤غذ الإعزشار٤غ٤خ ُٜزٙ أُززجغ اُٞاؽذح : إ اُغٔخ اٝلاً : اعزشار٤غ٤خ

 :ٓب٣ؤر٢ اُٞاؽذح اُغٔخ ٤بداعزشار٤غ ث٤ٖ اُغٞم ، ٖٝٓ ثٌلبءح لا رؼزشف أٜٗب الا ، الأعبع٢ اُزؾ٤َِ

 ٓنبػق ٣ٌٕٞ اُز١ اُغْٜ ثؾشاء أُغزضٔش ه٤بّ الإعزشار٤غ٤خ ثٜزٙ : ٣وقذأُنبػق  أ. اعزشار٤غ٤خ

 ٛزٙ رطج٤وبد ث٤ٖ ٖٝٓ .اُلؼ٢ِ اُشثؾ٤خ ٓنبػق ٖٓ أًجش سثؾ٤زٚ( ا٠ُ اُغْٜ ُٚ )ٗغجخ عؼش اُؾو٤و٢ اُشثؾ٤خ

 اُشثؾ٤خ ٓنبػق ٓزٞعو ٖٓ أهَ ُٚ اُؾب٢ُ اُشثؾ٤خ نبػقٓ ٣ٌٕٞ اُز١ اُغْٜ الارغبٙ ُؾشاء الإعزشار٤غ٤خ

 اُغْٜ ٛزا كؾشاء،  S&P 500  ُٔئؽش اُشثؾ٤خ ٓنبػق ٖٓ %21 ٖٓ أهَ ع٘ٞاد الاخ٤شح ، أٝ اُخٔظ ك٢

 ًٔب اُذساعبد، ٖٓ ػذد ٗزبئظ أًذرٚ ٓب ٝٛٞ اُغٞم، ػبئذ ٓزٞعو ػٖ ٣ض٣ذ ػبئذ رؾو٤ن ٣زشرت ػ٤ِٚ إٔ ٣زٞهغ

 (  442:  2116 )ٛ٘ذ١، ُِغْٜ. أُقذسح أُ٘ؾؤح ظشٝف ك٢ ِٓٔٞط رـ٤ش ٣ؾذس ُْ اار أُ٘طن خبفخ ٣ئًذٙ
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 ٓوبثَ عذ٣ذح أعْٜ ٓ٘ؼ اُغْٜ ثبؽزوبم ٣وقذاُزٞص٣ؼبد :  ٓوبثَ الأعْٜ ٝ أُؾزن اُغْٜ ة. اعزشار٤غ٤خ

 ْٜ،ُِغ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ اٗخلبك ٝ ػذد الأعْٜ ص٣بدح ك٢ رغبْٛ إٔ ؽؤٜٗب ٖٓ اُغ٤بعخ ٛزٙ هذ٣ْ، عْٜ

 ا٠ُ سعبُخ ثٔضبثخ ٣ؼذ الاؽزوبم إٔ رُي ا٠ُ ٣ٝنبف .اُغْٜ ٛزا رقش٣ق ك٢ فؼٞثخ أُغزضٔش ٣غذ ُٖ ٝثبُزب٢ُ

 اُز١ اُغْٜ ٣زٔزغ ٝثبخزقبس .أُغزوجَ ك٢ ُِٔ٘ؾؤح أداء ٓز٤ٔضا رزٞهغ الإداسح إٔ ٓلبدٛب اُغٞم ك٢ أُزؼب٤ِٖٓ

 اُؾو٤و٤خ ه٤ٔزٚ ٖٓ أػ٠ِ ه٤ٔخ عٞه٤خ ٝصب٤ٜٗٔب نَ،أك ع٤ُٞخ أُٜٝٔب أعبع٤ز٤ٖ ، ثغٔز٤ٖ الاؽزوبم ُٚ ٣زٞهغ

 أُ٘ؾآد أعْٜ ػ٠ِ ًزُي رؾزن ، ٣٘طجن إٔ ٣زٞهغ اُز٢ الأعْٜ ػ٠ِ ٣٘طجن ٝٓب الاؽزوبم ، ثؼذ ٓب ٓذح خلاٍ

 الأعْٜ ثزٞص٣غ ، ٣ٝوقذ (  443 – 442:  2116 ٛ٘ذ١، رٞص٣ؼبد. ) ٓوبثَ أعٜٔب رقذس إٔ ٣زٞهغ اُز٢

  ، رٞص٣ؼبد ٓوبثَ

 اُز١ الأٓش ٝٛٞ ٗوذ٣خ، ثزٞص٣ؼبد ػٞك اُو٤بّ ٓغب٤ٜٔٛب ػ٠ِ ٓغب٤ٗخ أعْٜ ثزٞص٣غ أُ٘ؾؤح ه٤بّ ثٚ ك٘وقذ

 ٣ٌٕٞ إٔ اُغ٤بعخ ٛزٙ ك٢ ٝا٤ُٔضح .اُغٞه٤خ ُِغْٜ اُو٤ٔخ اٗخلبك ٝا٠ُ اُؾشًخ، سأعٔبٍ ص٣بدح ا٠ُ ع٤ئد١

 الاؽزوبم ػ٤ِٔخ رٔذ ُٞ لأٗٚ ٓغب٤ٗخ ػ٤ِٚ، أعْٜ رٞص٣غ أٝ اؽزوبهٚ هجَ اُغْٜ ؽشاء ػ٠ِ هبدسا أُغزضٔش

 .رُي ثؼذ ع٤شرلغ اُغْٜ لإٔ عؼش ػبد٣خ ؿ٤ش أسثبػ رؾو٤ن ٖٓ أُغزضٔش ٣زٌٖٔ كِٖ كؼلا، ٝاُزٞص٣غ

 ؿ٤ش أسثبػ ثزؾو٤ن ُِٔغزضٔش الإعزشار٤غ٤خ ٛزٙ : رغٔؼأُزضا٣ذح  اُزٞص٣ؼبد رٝ اُغْٜ اعزشار٤غخ . د

 ػ٠ِ الأسثبػ رٞص٣ؼبد ٗغجخ ثض٣بدح أُ٘ؾؤح و٤بّث رل٤ذ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ٣ؾقَ إٔ اعزطبع أٝ رٞهغ ارا ػبد٣خ

 ٓغبٍ ك٢ عبئذح ٛ٘بى كٌشح لإٔ .اُزٞص٣غ ػ٤ِٔخ ػٖ هجَ اػلاٜٗب أُ٘ؾؤح ٛزٙ أعْٜ ثؾشاء ٝهبّ الأعْٜ،

 ك٢ أدائٜب ك٢ اصدٛبس عزؼشف الأسثبػ رٞص٣غ ٓؼذٍ ك٢ ثبعشاء ص٣بدح روّٞ اُز٢ أُ٘ؾؤح إٔ ٓلبدٛب الاعزضٔبس

ؽٜش ثؼذ الاػلإ  )ٛ٘ذ١، ُِغْٜ هذ رٔزذ ا٠ُ  اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ ا٠ُ اسرلبع ع٤ئد١ اُز١ شالأٓ ٝٛٞ أُغزوجَ،

2116  :444 ) 

: رون٢ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ثزلن٤َ ؽشاء اعْٜ أُ٘ؾؤد اُز٢ هشؽذ اُغذ٣ذح  الإفذاساد عزشار٤غ٤خ . س

رِي الافذاساد ػبدح  إ رغؼ٤ش اُغْٜ ك٢ اعبطافذسارٜب ٖٓ الاعْٜ ُِزذاٍٝ اُؼبّ لاٍٝ ٓشح ، ٝرُي ػ٠ِ 

ٓب٣ٌٕٞ ػ٘ذ ه٤ٔخ اهَ ٖٓ ه٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ ، ٣ٝؼضٟ رُي ُغجج٤ٖ ، الاٍٝ ٛٞ أُغئ٤ُٝخ اُوب٤ٗٞٗخ ، ٝاُضب٢ٗ ٛٞ 

ٗوـ أُؼِٞٓبد ُذٟ ثؼل أُغزضٔش٣ٖ ، ٝثؾٌَ اًضش رلق٤َ كؤٕ اُغْٜ اُز١ ٣طشػ ُِزذاٍٝ لاٍٝ ٓشح ٣غُؼّش 

٤ُٝخ اُوب٤ٗٞٗخ اُز٢ هذ رزؼشك ُٜب أُ٘ؾؤح ،  كؤرا عؼش اُغْٜ ثؤهَ ٓٔب ٣٘جـ٢ ً٘ٞع ٖٓ اُٞهب٣خ مذ أُغئ

ثو٤ٔخ اػ٠ِ ٓٔب ٣٘جـ٢ اٝ ؽز٠ ػ٘ذ ه٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ صْ رؼشمذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاٗخلبك ؽذ٣ذ ػوت الافذاس ، 

ٔب ؽ٤٘ئز ٣ٌٖٔ ُِٔغزضٔش ٓوبمبح رِي أُ٘ؾؤح ثذػٟٞ إ اُج٤بٗبد اُز٢ اربؽزٜب ثؾؤٕ الافذاس ُْ رٌٖ فبدهخ ، ٓ

، ٖٝٓ عٜخ اخشٟ  ( Loderere , etal., 1991 : 36ٝٓغزوجَ أُ٘ؾؤح ك٢ اُغٞم . ) خ٣ِؾن اُنشس ثغٔؼ

ارا فذس اُغْٜ ثو٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ كؤٗٚ ٣زٞهغ ٖٓ أُغزضٔش اُز١ ُذ٣ٚ ٓؼِٞٓبد خبفخ لارزبػ ُـ٤شٙ ٖٓ 

ٔش ٖٓ الافذاساد اُز٢ ٣ذسى أُغزضٔش٣ٖ إ رٌٕٞ ؽقزٚ ٖٓ رِي الافذاساد مئ٤ِخ ، ث٤٘ٔب رضداد ؽقخ أُغزض

ثلنَ ٓبرزٞكش ُذ٣ٚ ٖٓ أُؼِٞٓبد ) إ ًبٗذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ اهَ ٖٓ ه٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ ( ، ٝك٢ ظَ ٛزا 

اُغ٤٘بس٣ٞ ع٤ٌٕٞ اُشثؼ ٖٓ ٗق٤ت أُغزضٔش اُز١ رزٞكش ُذ٣ٚ أُؼِٞٓبد ، ٝثبُٔوبثَ كؤٕ اُخغبسح عزٌٕٞ ٖٓ 

 (Loderere , etal., 1991 : 37)ُٔؼِٞٓبد . ٗق٤ت أُغزضٔش اُز١ لارزٞكش ُذ٣ٚ ا

 ثبػبدح الأؽ٤بٕ ثؼل ك٢ أُ٘ؾؤح روّٞ : هذُلاعزذػبء  اُوبثِخ الأعْٜ أٝ ؽشاإٛب ٣ؼبد اُز٢ الأعْٜ . ط

 اُغْٜ عؼش ثؤٕ الإداسح اػزوبد الأعجبة ، ٖٓ رِي أعجبة ، ٝ ُؼذح رُي ٝ ٝأفذسرٜب، عجن اُز٢ الأعْٜ ؽشاء

 رؼبَٓ خِن اُؾشاء اػبدح ٖٓ رغزٜذف هذ ًزُي اعزضٔبس ٓشثؼ،  ثٔضبثخ ٣ؼذ ؽشائٚ اػبدح إٔ ٝ ٣٘جـ٢، ٓٔب أهَ

 إٔ ثؾشه ٌُٖٝ ثبُزجؼ٤خ، اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ ٝػ٠ِ ع٤ُٞزٚ أصشا ػ٠ِ ٣زشى إٔ ؽؤٗٚ ٖٓ أٓش ٝٛٞ اُغْٜ، ػ٠ِ ٗؾو

 ٣ٌٖٔ هذ ًٔب .اُوبٕٗٞ هبئِخ رؾذ ٝهؼذ ٝالا ٣٘جـ٢، ٓٔب أهَ عؼش اُغْٜ ثؤٕ ه٘بػخ ػٖ ُِؾشاء دخُٜٞب ٣ٌٕٞ

أُبٍ  سأط أعْٜ رخل٤ل ػذد ثٜذف اُؾشاء اػبدح هشاس إٔ ار اُغْٜ، عؼش رؾش٣ي ك٢ الإداسح سؿجخ ك٢ اُغجت

 ه٤ٔزٚ ٝك٢ اُغْٜ، ك٢ سثؾ٤خ ص٣بدح ػٖ ٣غلش ٓب ٝٛٞ أُ٘ؾؤح، أعْٜ ٖٓ أُؼشٝك ٖٓ ٣ؾذ إٔ ؽؤٗٚ ٖٓ

 ٓؾبسًخ خطخ ُٔٞاعٜخ ٖٓ الأعْٜ ػذد ٤شرٞك ك٢ الإداسح سؿجخ ٛٞ آخش عججب ثبُزجؼ٤خ ، ٝٛ٘بى اُغٞه٤خ

 ؽوٞم الاخز٤بس اُز٢ ؽقِٞا ػ٤ِٜب ، ثز٘ل٤ز أُذ٣ش٣ٖ ه٤بّ لاؽزٔبٍ اعزؼذادا أٝ أُ٘ؾؤح، ٤ٌِٓخ ك٢ اُؼب٤ِٖٓ

ثؤٕ ؽشاء أُ٘ؾؤح لاعٜٜٔب ٣ؼذ ثٔضبثخ سعبُخ ػٖ  Bartovاُغْٜ ، ٣ٝن٤ق  ُٔغزوجَ ا٣غبث٤خ ٓئؽشاد ًِٜٝب

 (Bartov , 1991 : 293ب ٣زؼِن ثبُؼبئذ ٝأُخبهشح . )ٓغزوجَ ٓؾشم ُٜب خبفخ ك٤ٔ
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اُغٞم  ػبئذ ٣لٞم ػبئذ رؾون اُقـ٤شح اُؾشًبد أعْٜ ثؤٕ عبئذ اػزوبد : ٛ٘بىاُقـ٤شح  اُؾشًبد أعْٜ . ػ

أُخبهشح، ٝهذ اًذد اُذساعبد اُز٢ هبّ ثٜب ًَ  اُؼ٘ب٣خؽز٠ ثؼذ الاخز ث٘ظش 

ٖٓ(Reinganum,1981,1982( ٝ )Benz,1981ٝا )الاعزضٔبس ٖٓ  هؼ٤خ رِي اُلٌشح ، الا إ ٛ٘بى رخٞف 

 ك٤ٜب ، ٣ٝذػْ رُي اٗزوبد ًَ ٖٓ  اُغ٤ُٞخ ٗغجخ ٝاٗخلبك ؽغٜٔب ، ُقـش اُقـ٤شح ، ٗظشا اُؾشًبد أعْٜ ك٢

( Roll   ،Chan & Chen ،Handa et al.,   ) 

 إٔ كنلا ػٖ أًجش، ٕٓب رٌٞ ػبدح اُقـ٤شح أُ٘ؾآد ٓخبهش إٔ أعبط ػ٠ِ اُقـ٤ش اُؾغْ رؤص٤ش لٌشحُ

 لأعْٜ أُؼبٓلاد رٌِلخ إٔ ٓلبدٙ اٗزوبدا آخش ٛ٘بى ًزُي .اُقؼٞثخ ك٢ ؿب٣خ أٓش ٣ؼذ ثذهخ ٓخبهشٛب ه٤بط

 اُٜبٓؼ اسرلبع ثغجت أ٣نب ثَ فؼٞثخ رغ٣ٞوٜب، ثغجت كوو ٤ُظ ٓشرلؼخ، رٌٕٞ ٓب ػبدح اُقـ٤شح أُ٘ؾآد

 ٓؼذٍ اسرلبع ثغجت ٝأ٣نب الأعْٜ، رِي ك٢ زؼبِٕٓٞاُز٣ٖ ٣ ٝأُزخقق٤ٖ( )اُزغبس اُغٞم ف٘بع ٣طِجٚ اُز١

 ٖٓ صْٝ . أُؼبٓلاد رٌِلخ ٓزٞعو اسرلبع ك٢ ٣غبْٛ ٝٛٞ ٓب ُِٔغزضٔش، أُب٤ُخ الأٝسام ٓؾلظخ داخَ دٝساٜٗب

 رُي ٖٓ عضءا رِزْٜ ثؤٕ ًل٤ِخ ٓز٤ٔض ، كؤٕ ًِلخ أُؼبٓلاد اعٔب٤ُب ػبئذا أُ٘ؾآد رِي أعْٜ ؽووذ ؽز٠ ٝإ

 (  448:  2116ذ١ ، اُؼبئذ . )ٛ٘

( ا٠ُ اعز٘زبط ٣ض٤ش اُذٛؾخ Jaff ,etal., 1989 : 138اُخبعشح : رٞفِذ دساعخ ) أُ٘ؾآد د. أعْٜ

ٝالاعزـشاة لاٍٝ ِٝٛخ ، ٓلبدٙ إ الاعزضٔبس ك٢ اعْٜ أُ٘ؾؤد اُز٢ ٤٘ٓذ ثخغبئش ػبدح ٓب٣ٌٕٞ اًضش سثؾ٤خ 

( Ettredge & Fuller , 1991، ٝاًذد دساعخ ) ٓوبسٗخ ثبلاعزضٔبس ك٢ اعْٜ أُ٘ؾؤد اُز٢ ؽووذ اسثبؽبً 

ػ٠ِ رُي ، ًٔب امبكذ اٗٚ ؽز٠ ثؼذ رضج٤ذ ٓزـ٤ش اُؾغْ كؤٕ ػبئذ الاعزضٔبس ك٢ اعْٜ أُ٘ؾؤد اُز٢ رؼشمذ 

ُِخغبئش اػ٠ِ ٖٓ ٓض٤ِٚ ُِٔ٘ؾؤد اُز٢ ؽووذ اسثبؽبً خبفخ خلاٍ اُغ٘خ اُزب٤ُخ ُزؼشمٜب ُِخغبئش . ٣ٝوذّ 

(Brown , etal., 1991 ) رلغ٤شاً ُزِي اُظبٛشح ، ث٘بءً ػ٠ِ ٓب٣طِوٕٞ ػ٤ِٚ ثلشك أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُئًذح

اُز١ ٣ون٢ ثؤٗٚ ػ٘ذٓب رٌٕٞ الاصبس اُز٢ رؾذصٜب أُؼِٞٓبد اُغذ٣ذح )أ١ اُخغبئش ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ( ؿ٤ش ٓئًذح ، 

أُ٘ؾؤح ٓٔب ٣ئد١ ٣شرلغ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ُِزؼ٣ٞل ػٖ أُخبهش اُز٢ ٣٘ط١ٞ ػ٤ِٜب الاعزضٔبس ك٢ اعْٜ 

ا٠ُ اٗخلبك ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ ، ٝػ٘ذٓب ٣ضٍٝ ػذّ اُزبًذ ٝٛٞ ٓب٣ؾذس ػ٘ذٓب رغزؼ٤ذ أُ٘ؾؤح هذسرٜب ػ٠ِ 

 رؾو٤ن الاسثبػ ر٘خلل أُخبهشح ٣ٝ٘خلل ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ػ٠ِ الاعزضٔبس ٝٛٞ الآش اُز١ ٣٘غْ ػ٘ٚ

 (Ettredge & Fuller , 1991 : 28اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ . ) اسرلبع

٣وقذ ثٜزٙ اُغزشار٤غ٤خ مشٝسح رٞاكش عٔبد ٓؼ٤٘خ ك٢  المتعذدة : السماث ثانياً : استراتيجياث

أُ٘ؾؤح اُز٢ ٣ٞعٚ أُغزضٔش ا٤ُٜب عبٗجبً ٖٓ ٓخققبد ٓؾلظزٚ ُلاٝسام أُب٤ُخ ُؾشاء عضءاً ٖٓ اعٜٜٔب ، 

 ٖٓ ػذدا أُب٤ُخ ٤َ الأٝسامُزؾِ اُشٝؽ٢ الأة ذ٣ؼ اُزBenjamin Graham١  ٝك٢ ٛزا اُقذد اهزشػ

)ٛ٘ذ١ ،  :ك٢ الار٢   ٛزٙ اُغٔبد ٝرزٔضَ أُب٤ُخ ، الأٝسام رؾ٤َِ ك٢ ٝٝاعؼخ ه٣ِٞخ خجشح ػ٠ِ ث٘بءا اُغٔبد

2116  :468) 

 اُغٞدح . ٓشرلؼخ اُغ٘ذاد ػبئذ مؼق اُغؼش ا٠ُ اُغْٜ سثؾ٤خ ٗغجخ رٌٕٞ . أ1ٕ

 سثؾ٤خ ثؤػ٠ِ ٓنبػق ٓوبسٗخ %41 ٖٓ أهَ سثؾ٤زٚ(  ا٠ُ اُغْٜ عؼش ٗغجخ ) اُشثؾ٤خ ٓنبػق ٣ٌٕٞ . أ2ٕ

 .أُبم٤خ ع٘ٞاد اُخٔظ ك٢ اُغْٜ ُزاد

 ػبئذ ثٔؼذٍ ػ٠ِ الأهَ ، ٣ٝوقذ اُغٞدح ٓشرلؼخ اُغ٘ذاد ػبئذ اُزٞص٣ؼبد صِض٢ ػبئذ ٓؼذٍ ٣ٌٕٞ . أ3ٕ

 عؼش اهَعؼش ٝ أػ٠ِ ٓزٞعو ػ٠ِ اُغ٘خ ٓوغٞٓخ خلاٍ اُغْٜ ػ٤ِٜب ؽقَ اُز٢ اُزٞص٣ؼبد ٗغجخ اُزٞص٣ؼبد

 .اُغْٜ ثٚ ٣جبع

 ػ٠ِ الأهَ، ُِٔ٘ؾؤح أٌُٞٗخ الأفٍٞ ٖٓ اُغْٜ ٗق٤ت صِض٢ اُغْٜ ثٜب ٣جبع اُز٢ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ رٌٕٞ إٔ .4

 اُؼبد٣خ ػذد الأعْٜ ػ٠ِ أُِٔٞعخ ُلأفٍٞ اُذكزش٣خ اُو٤ٔخ هغٔخ ٗبرظ الأفٍٞ ٖٓ اُغْٜ ث٘ق٤ت ٣ٝوقذ

 .أُقذسح

 الأفٍٞ أُزذاُٝخ، فبك٢ ٖٓ اُغْٜ ٗق٤ت صِض٢ ٖٓ اهَ اُغْٜ ثٜب جبع٣ اُز٢ اُغٞه٤خ اُو٤ٔخ رٌٕٞ إٔ .5

 اُذكزش٣خ اُو٤ٔخ ٓطشٝؽب ٜٓ٘ب أُزذاُٝخ الأفٍٞ ) ٓغٔٞع اُقذد ٛزا ك٢ أُزذاُٝخ الأفٍٞ ثقبك٢ ٣ٝوقذ

 .أُٔزبصح (   الأعْٜ ٝ اُوشٝك ُٔغٔٞع

 .أُِٔٞعخ ٍُٞلأف اُذكزش٣خ اُو٤ٔخ ٖٓ أهَ أُوزشمخ الأٓٞاٍ ٓغٔٞع ٣ٌٕٞ . أ6ٕ

 ( . 2) ػٖ اُزذاٍٝ ٗغجخ روَ لا . أ4ٕ

 أعبط اُزؼش٣ق ػ٠ِ أُزذاُٝخ الأفٍٞ فبك٢ ه٤ٔخ مؼق ٖٓ أهَ أُوزشمخ الأٓٞاٍ ٓغٔٞع ٣ٌٕٞ .إٔ 8

 .  أُزًٞس اٗلب( 5اُٞاسد ثبُلوشح  )
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 % 4  ػٖ ٣وَ لا اُغبثوخ ع٘ٞاد اُؼؾش ك٢ ُِشثؾ٤خ أُشًت أُؼذٍ ٣ٌٕٞ .  أ2ٕ

 هذ اُشثؾ٤خ رٌٕٞ ، لا إٔ اُقذد ٛزا ك٢ ثبلاعزوشاس ٣ٝوقذ ثبلاعزوشاس، أُ٘ؾؤح سثؾ٤خ ٗٔٞ ٓؼذٍ زغ٣ْ . أ11ٕ

 أًضش .  أٝ % 5 ثٔؼذٍ أُبم٤خ ع٘ٞاد اُؼؾش خلاٍ ٓشر٤ٖ ٖٓ أًضش اٗخلنذ

 ا٤ُٜب ٣ٞعٚ اُز٢ أُ٘ؾؤح ك٢ رٞاكشد كوذ هذّ دساعخ ًؾلذ ػٖ اسثؼخ عٔبد Reinganumُٞ  آب 

اُغٞم  ػبئذ ٓزٞعو ٣لٞم الاعزضٔبس ُؾون ػبئذاً ػ٠ِ أُب٤ُخ ، أٝساهٚ ٓؾلظخ ٓخققبد ٖٓ ءاعض أُغزضٔش

 (441:  2116)ٛ٘ذ١ ،   :ك٢ الار٢  اُغٔبد ٛزٙ ٝرزٔضَ ،

 ُِٔ٘ؾؤح . اُغ٣ٞ٘خ سثغ اُشثؾ٤خ ك٢ ٓنطشد رضا٣ذ (1

 عْٜ . ٤ِٕٓٞ 20 ٖٓ أهَ أُقذسح الأعْٜ ػذد ٣ٌٕٞ إٔ (2

 إٔ اُو٤ٔخ ٣ؼ٢٘ ٛزا اُقؾ٤ؼ ، اُٞاؽذ ٖٓ اهَ اُذكزش٣خ ه٤ٔزٚ ا٠ُ ُِغْٜ خاُغٞه٤ اُو٤ٔخ ٗغجخ رٌٕٞ إٔ (3

 .ك٢ أُغزوجَ سأعٔب٤ُخ أسثبؽب ُزؾو٤ن كشفخ ٣ز٤ؼ ٓٔب اُؾو٤وخ ، ه٤ٔزٚ ٖٓ أهَ ُِغْٜ اُغٞه٤خ

 ٣٘جـ٢ أُبم٢ ًٔب اُغ٘خ سثغ ك٢ ػ٤ِٚ ًبٗذ ٓٔب أػ٠ِ اُؾب٢ُ اُغ٘خ سثغ ك٢ ُِغْٜ اُ٘غج٤خ اُوٞح رٌٕٞ إٔ (4

 ك٢ ُِزـ٤ش ثبلأٝصإ ثبُٔزٞعو أُشعؼ اُ٘غج٤خ اُوٞح ٝروبط الأهَ ، ػ٠ِ 41 ُِغْٜ اُ٘غج٤خ اُوٞح رٌٕٞ إٔ

الأخ٤ش،  اُغ٘خ ُشثغ  (0.4) ٝصٗب هذسٙ Reinganumأػط٠  ٝهذ أُبم٤خ،  ؽٜشا ػؾش الإص٠٘ خلاٍ اُغؼش

   0.6) هذسٙ ) ٝصٗب اُغ٘خ ٖٓ الأخشٟ أسثبع اُضلاصخ ٖٓ ٌَُ أػط٠ ث٤٘ٔب

 الاستنتاجاث والتىصياث/ بحث الثالثالم
 اولاً : الاستنتاجاث 

رٞعذ اعزشار٤غ٤بد اعزضٔبس٣خ ٓزؼذدح ، ٝإ ٛزا اُز٘ٞع ٣نغ أُغزضٔش آبّ مشٝسح رٞخ٢ اُشؽذ     

ٝالاػزٔبد ػ٠ِ الاعظ ٝأُجبدة اُؼ٤ِٔخ ك٢ رج٢٘ اعزشار٤غ٤خ دٕٝ اخشٟ ، ٝثٔب ٣خذّ الاٛذاف أُشعٞح ٜٓ٘ب 

ثزؼض٣ض عٞدح ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ ، ٣ٝؾبس ا٠ُ إ رِي اُغزشار٤غ٤بد رخزِق رجؼبً ُ٘ظشح ك٢ أُغبٛٔخ 

 أُغزضٔش ا٠ُ كشم٤خ ًلبءح الاعٞام ،  ٝثؾٌَ ػبّ رٞفَ اُجؾش ا٠ُ : 

رؼذ اعزشار٤غ٤ٚ الاعزضٔبس عِغِٚ ٖٓ اُوشاساد اُز٢ رزشعْ ا٠ُ خطو ٣غش١ ر٘ل٤زٛب ٖٓ هجَ أُغزضٔش . 1

اعزضٔبس٣ٚ ٓزؼذدح أٜٛٔب رخل٤ق أُخبهش اُز٢ رزؼشك ُٜب اعزضٔبسارٚ ك٢ الاعبٍ اُط٣ِٞٚ  ُزؾو٤ن اٛذاف

 ٝأسرلبع اؽزٔب٤ُخ رؾو٤ن ص٣بدح ك٢ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ػجش أُذح الاعزضٔبس٣ٚ اُط٣ِٞٚ .

لاٝسام . ٣زغٚ أُغزضٔش ا٠ُ رج٢٘ اُغزشار٤غ٤بد اُز٢ رؼزشف ثٌلبءح الاعٞام أُزنٔ٘خ ًِٔب رٔزغ عٞم ا2

أُب٤ُخ ثبُق٤ـخ اُو٣ٞخ ٌُِلبءح ، لإ رِي الاعز٤شار٤غ٤بد عزٌٔ٘ٚ ٖٓ رؾو٤ن اُشثؼ ٖٓ ؿ٤ش إ ٣زطِت رُي 

 ذعٜذاً ًج٤شاً لاداسح أُؾلظخ ، ًٕٞ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ك٢ ظَ ٛزا اُغٞم رؼٌظ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ اُز٢ رؼ
زضٔش رؾو٤ن الاسثبػ ػ٘ذ الاخز ث٘ظش الاػزجبس ٓغزٟٞ اُز٣ٞ٘غ ه٤ٔخ ػبدُخ ثبُ٘غخ ُِٔغزضٔش ، ٝٝكوبً ُزُي ٣ٌٖٔ ُِٔغ

 أُلائْ ،  ٓغزٟٞ أُخبهش ، ٝرٞه٤ذ الاعزضٔبس ، ٝالاػزجبساد اُنش٣ج٤خ ، ػ٘ذ ر٣ٞ٘غ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ . 

. ٣زغٚ أُغزضٔش ا٠ُ رج٢٘ اُغزشار٤غ٤بد اُز٢ لارؼزشف ثٌلبءح الاعٞام ًِٔب ؿِجذ ػ٠ِ اُغٞم اُق٤ـخ 3

ؼ٤لخ ٌُِلبءح ، اٗطلاهبً ٖٓ ه٘بػخ أُغزضٔش ثبٕ ٛ٘بى ػذد ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٣زٔزؼٕٞ ثبُوذسح ػ٠ِ اُؾقٍٞ اُن

ػ٠ِ أُؼِٞٓبد هجَ ؿ٤شْٛ ، آب ٗز٤غخ اُؼلاهبد اُؾخق٤خ اٝ لاعجبة اخشٟ ، ثٔب ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ رؾو٤ن ػبئذ 

بٕ ك٢ ؽزٝر اُغٞم اُغججبٕ اُشئ٤غِٞٓخ ٣ٝلٞم ٓب ؽووٚ ؿ٤شْٛ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ، ٝػ٤ِٚ كبٕ ػذّ رٔبئَ أُؼ

ثبُزو٤َِ ٖٓ ٓخبهش  ُٚمؼق ًلبءح الاعٞام ، الآش اُز١ ٣ذكغ أُغزضٔش ا٠ُ اُجؾش ػٖ اعز٤شار٤غ٤بد رغٔؼ 

ُزو٤٤ْ الاٝسام  ائنروِت اُؼبئذ ، ٝٛ٘ب آبٓٚ ارجبع ٓغٔٞػخ ٖٓ الاعز٤شار٤غ٤بد اُ٘ؾطخ ٓؼزٔذاً ػ٠ِ ػذح هش

٢ ٣ٌٕٞ ك٤ٜب عؼش اُٞسهخ أُب٤ُخ ٓخزِق ػٖ ه٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ ٤ُزخز ثزُي اُوشاس أُب٤ُخ ، ٝاعزـلاٍ اُلشؿ اُز

 الاعزضٔبس١ أُ٘بعت آب ثبُج٤غ اٝ اُؾشاء .    

 ثانياً : التىصياث
اُز٢ رغٔؼ ُِٔغزضٔش ك٢ رٞظ٤ق هبدد اُ٘زبئظ اُز٢ رٞفَ ا٤ُٜب ٛزا اُجؾش ا٠ُ اهزشاػ عِٔخ ٖٓ اُزٞف٤بد 

 اٜٛٔب الار٢ : آٞاُٚ ثؾٌَ اًضش ًلبءح ،

 ثٞفقآصبس رج٢٘ أُغزضٔش ُلاعز٤شار٤غ٤خ اُغ٤ِٔخ اُز٢ رئد١ ا٠ُ ٗغبػ اُوشاس الاعزضٔبس١ أُزخز ،  . ادساى1 

 ارخبر ك٤ٜب ع٤ٔغ ػٞآَ ػ٤ِٔخ رزٌبَٓ ٝؽبِٓخ ٝامؾخ سإ٣خ ػ٠ِ ث٤ٜ٘ٔب ، ٝإ الاػزٔبد أُٞعٞد اُزذاخَ

  .سؽ٤ذ  اعزضٔبس١ عِٞى ٣ٞفَ ثلا ؽي ا٠ُ بسٙٝاعزضٔ أُغبٍ ٛزا ك٢ اُجؾش ٝاعزٔشاس اُوشاس ،
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. الاػزٔبد ػ٠ِ اعظ ػ٤ِٔخ ٓخطو ُٜب ٓغجوب ػ٘ذ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ ، ٝٛزا ٣زطِت رؾذ٣ذ اُٜذف 2

الاعبع٢ ٖٓ الاعزضٔبس ، ٝرغ٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُلاصٓخ لارخبر اُوشاس ، ٝرج٢٘ الاعز٤شار٤غ٤خ اُز٢ رئد١ ا٠ُ 

 رؾو٤ن الاٛذاف .

٠ِ أُغزضٔش ادساى ا٤ٔٛخ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ أُ٘بعت اُز١ ٣زٞاكن ٓغ آٌب٤ٗبرٚ أُبد٣خ ٝأُؼشك٤خ، . ػ3

 لاسرجبهٚ ثٔغزوجِٚ أُب٢ُ اُز١ ٣ؾذد ثوبءٙ ك٢ اُغٞم ٝهذسرٚ ػ٠ِ أُؾبسًخ ٝأُ٘بكغخ . 

 أُؼشكخ ٝسكغ ٓغزٟٞ غ٤ُٖزؾ ٝالاًبد٤ٔ٣خ اُجؾض٤خ ٓغ أُشاًض ٝاُزلبػَ اُزٞافَ . ٣٘جـ٢ ػ٠ِ أُغزضٔش4

 اُوشاس ثبلاعزلبدح ٖٓ اُجؾٞس أُؼذح ثٜزا أُغبٍ . ك٢ ٓغبٍ ارخبر ٝلاع٤ٔبُذ٣ٚ  ٝأُٜبسح

 ادرـــــالمص
 اولاً : المصادر العربيت 

الاسدٕ ،  –اُطجؼٚ اُؼشث٤ٚ ، ا٤ُبصٝس١ ، ػٔبٕ  –ؽج٤ت ، دس٣ذ ًبَٓ ، الاعزضٔبس ٝاُزؾ٤َِ الاعزضٔبس١  . آ1ٍ

2112  . 

. ؽب٤ٖٛ، ػجذ اُؾ٤ٔذ ؽغٖ ، اعز٤شار٤غ٤بد اُزذس٣ظ أُزوذٓخ ٝاعز٤شار٤غ٤بد اُزؼِْ ٝاٗٔبه اُزؼِْ ، 2

 . 2111ٓؾبمشاد ك٢ عبٓؼخ الاعٌ٘ذس٣خ ، 

. ػِٞإ ، هبعْ ٗب٣ق ، اداسح الاعزضٔبس ث٤ٖ اُ٘ظش٣خ ٝاُزطج٤ن ، اُطجؼخ الا٠ُٝ ، داس اُضوبكخ ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ 3

  2112،  ػٔبٕ ، 

 . 2116 الإعٌ٘ذس٣خ ، أُؼبسف ، ٓ٘ؾؤح رٞص٣غ الاٝسام أُب٤ُخ ٝاعٞام أُبٍ ، ، اثشا٤ْٛ ذ١ ، ٤٘ٓش. 4٘ٛ
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Financial investment strategies – Conceptual Framework 

 

Abstract 
       The investor needs to a clear strategy for the purpose of access to the 

financial market, that is, has a plan to increase The share of the profits thinking 

entrepreneur and new, and highlights the importance of this in that it sets for 

the investor when it goes to the market, and when it comes out of it, and at what 

price to buy or sell the stock, and what is the the amount of money it starts. 

Fortunately, he does not need to invent his own investment strategy, because 

over the years the development of effective methods of buying and selling, and 

once you understand how to work these methods investor can choose the most 

appropriate methods and adapted image that fit his style investment .  

       Here we note that the presence of a specific investment strategy exempt 

investors from sudden losses like any field of life, which is no doubt that the 

strategies adopted by the investor will affect the choice of type of securities that 

it intends to invest in it, leading to investors' preferences varied and thus 

contrast the behavior of investors and the desired goal of investment .  

Therefore , the goal of current research is to review a variety of investment 

strategies that guarantee for the investor the right investment decision when the 

financial market being efficient or inefficient. In the event that the financial 

market prefers to efficiently build investor's portfolio in light of considerations 

relating to diversification, risk , tax and liquidity and the timing of the 

investment, but if the financial market is efficient in front of the investor to 

follow a set of strategies based on several methods to evaluate securities . 

 

Key words: financial investment strategies- passive strategies- active strategies 

 


