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 شري مو مهظور ماليفي رأس المال البالاستجنار 
 

ٜعددر س ا الددلٍ اي أدد ٟ  وددر ا٭نددٍٛ الهْٛدد١ يإدد ٠ٚ ايأدد ن١     لْدد      :  الملخصص 

ا٭ندددٍٛ الليٝددد١ ٚاي أددد ١ٜا ٚيكدددر م اٜدددر ا٫ٖخُدددلّ   اٯْٚددد١ ا٭ ددد ٠  ددد  ا الدددلٍ    

 ا٫سداامٝي١ٝ ف اي أ ٟ نُصرس يخعظِٝ ق١ُٝ ايأ ن١ا ايذٟ ٜعر  ور ا٭ٖرا

 ايتي مسع٢ الإداس٠ اللي١ٝ    بذكٝك٘ ع٢ً َسخ٣ٛ الٓظ١ُ. 

ٖٚددر ا ايرساسدد١     ايخعدد ف عًدد٢ قدد اسا  ا٫سددخإُلس   س ا الددلٍ اي أدد ٟ َددٔ   

َٓظٛس َليٞ    طلس ال لدي١  ين الخلط ٠ ٚايعل٥ر نأور ايك اسا  اللي١ٝا   ظدٌ  

 حددد     َهلْٝددد١ مل ٝدددل ايعرٜدددر َدددٔ   م اٜدددر ا٫ٖخُدددلّ َدددٔ ق دددٌ اي دددلوإين   اي  

ايٓظ ٜددل  ٚايُٓدددلست السدددخخر١َ   وكدددٌ ايخُٜٛددٌ عًددد٢ ا٫سدددخإُلس   س ا الدددلٍ   

ٚقدددرَا ايرساسددد١ بصُٛعددد١ َدددٔ ايخٛندددٝل ا     ٖدددل: ايخعلَدددٌ َددد  قددد اس اي أددد ٟ. 

ا٫سددددخإُلس   س ا الددددلٍ اي أدددد ٟ    طددددلس ال لديدددد١  ددددين الخددددلط ٠ ٚايعل٥ددددرا َدددد   

معظددِ قُٝدد١    ت ٚايٓظ ٜددل  الليٝدد١  ػدد و ايٛنددٍٛ    قدد اسا   ا٫سددخعل١ْ  ليُٓددلس 

 ايأ ن١. 

Abstract:  
Human capital is one of the assets created wealth 

company along with financial and human assets, we have 
been growing attention in recent human capital as a source 
to maximize the value of the company, which is one of the 
strategic objectives of financial management is seeking to 

achieve at the level of the organization. 

The study aimed to identify the investment decisions in 
human capital from a financial perspective in the context of 
trade-off between risk and return as a financial decision, in 
light of the growing interest by researchers in the research 
into the possibility of the application of a variety of theories 
and models used in the field of finance to invest in human 
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capital. The study provided a set of recommendations, 
most notably: Dealing with the decision to invest in human 
capital in the context of trade-off between risk and return, 
with the use of models and theories for access to financial 
decisions maximize the company's value. 

 : مقدمة

 بشًدددل ٜسدددخخرّ ايدددذٟ ايأددد ن١  ندددٍٛ ودددر   أْددد٘ اي أددد ٟ الدددلٍ س ا ٜٛنددد 

  ددلَٕددٔ الٓظددٛس الددليٞ   ٚ ددذيو  االٓظُدد١ قُٝدد١ يخع ٜدد  اي٬ َدد١ الع  دد١ ٚمل ٝددل

ِ  ٕٚ٭. ايك١ُٝ  ًل ع٢ً قرسم٘   ٜخُإٌ ٘عًٝ ٜكّٛ ايذٟ الٓلكٞ ا٭سلا  معظدٝ

ٞ  الهدرف  ٜعدر  ايكُٝد١   الددلٍ س اقد اس ا٫سدخإُلس      ٕإ د  الليٝد١  يددداس٠  ا٫سداامٝي

اللي١ٝ ال١ُٗ   نأور ا٭نٍٛ ا٭سلس١ٝ اله١ْٛ يًإ ٠ٚ ٜأهٌ  ور ايك اسا اي أ ٟ

ٞ  الٓظٛس َٔ الٓ إل ايخصٛس ٖذا ع٢ً ٚ ٓل٤ اع٢ً َسخ٣ٛ الٓظ١ُ ٍ  يد  ا  الدلي  الدل

 عًدد٢ بؼددخِ ايكُٝدد١ ٚمعظددِٝ  اي أدد ٟ الددلٍ س ا  ددين ايع٬قدد١  ٗددِ  ددإٕ اي أدد ٟا

ٌ    الل كد١  ٚايٓظ ٜل  ٚايُٓلست ال لد٨ َٔ ا٫سخفلد٠ اللي١ٝ لإداس٠ا ٌ  وكد  ايخُٜٛد

 .  اي أ ٟ اللٍ س ا   ا٫سخإُلس ق اسا  ابرلس عٓر

 :اٯم١ٝ المحلٚس ضُٔ الٛضٛع مٓلٍٚ سٝخِ يذا

 .ايرساس١ َٓٗي١ٝ (1

 .اي أ ٟ اللٍ س اٚ ١ُٖٝ  َفّٗٛ (2

 ٚايعل٥ر الخلط ٠  ين ال لدي١  طلس   اي أ ٟ اللٍ س ا   ا٫سخإُلس ق اسا  (3

   ا٫سددخإُلس عًدد٢ ٚمل ٝكٗددل ايخُٜٛددٌ وكددٌ   ٚايٓظ ٜددل  ايُٓددلست  عدد   (4

 اي أ ٟ اللٍ س ا

 ايأ ن١ ق١ُٝ معظِٝ   اي أ ٟ اللٍ س ا دٚس (5

  ايك١ُٝ َر ٌ ع٢ً  ل٫عخُلداي أ ٟ  اللٍ س ا قٝلا نملست (6

 .ابشلتم١ ٚايخٛنٝل  (7
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 : أولًا: مههجية الدراسة

 :ايرساس١ َأه١ً .1

 يًأدد ن١ ايكُٝدد١ برًددل ايددتي ايأدد ن١  نددٍٛ    العلندد ٠ ايٓظدد ٠ مػدد   يكددر

ٍ  عًد٢   كد   مكخصد   معر لم وٝ  ا ايسٛق١ٝ قُٝخٗل َٔ ٚمعظِ  ابسكٝكٝد١  ا٭ندٛ

ٍ  س ا َهْٛل   ِٖ اور اي أ ١ٜ ا٭نٍٛ  ن حا  كر ٚاللي١ٝا  يكدر . ايأد ن١  َدل

ٍ  ر ود  اي أ ٟ اللٍ س ا اعخ لس ع٢ً م م   ايكد اسا    ابردلس   ُٖٝد١  ايأد ن١ا   ندٛ

 بمددل ٚ ٚايعل٥ددر الخددلط ٠ ضدد٤ٛ   اي أدد ٟ الددلٍ س ا    ل٫سددخإُلس الخعًكدد١ الليٝد١ 

 اللي١ٝ يدداس٠ ا٫ساامٝيٞ الهرف يمإٌ ايذٟ ايأ ن١ ق١ُٝ معظِٝ ٖرف بؼكل

 . اللي١ٝ ايك اسا  ٫برلس ٚبضٛساً

 :ايخلي١ٝ ايخسل٫٩  ع٢ً الإ ل ١   ايرساس١ َأه١ً ٚمخي٢ً

       ٍنٝددد  يمهدددٔ مل ٝدددل َفدددلِٖٝ الإداس٠ الليٝددد١ عًددد٢ ا٫سدددخإُلس   س ا الدددل

 اي أ ٟ؟

 ددين ال لديدد١  طددلس   اي أدد ٟ الددلٍ س ا   ا٫سددخإُلس قدد اسا  ط ٝعدد١ ٖددٞ َددل  

 ٚايعل٥ر؟ الخلط ٠

  ٝاي أ ٟ؟ اللٍ س ا   ا٫سخإُلس  ٬ٍ َٔ ايك١ُٝ  ًل يمهٔ ن 

 :ًٜٞ َل بذكٝل    ايرساس١ فٗرم  ٖرف ايرساس١: .2

ايخع ف ع٢ً نٝف١ٝ س   الفلِٖٝ ٚايٓظ ٜدل  الليٝد١  ل٫سدخإُلس   س ا     (1

 اللٍ اي أ ٟ.

 ٜدددلد٠ الع  ددد١  ل ٝعددد١ قددد اسا  ا٫سدددخإُلس   س ا الدددلٍ اي أددد ٟ   ضددد٤ٛ  (2

 ال لدي١  ين الخلط ٠ ٚايعل٥ر.

 .  ظٗلس دٚس س ا اللٍ اي أ ٟ   معظِٝ ق١ُٝ ايأ ن١ (3
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 َٔ  لْ ين : ل ُٖٝخٗ ايرساس١ ٖذٙسخُر م:   ١ُٖٝ ايرساس١ .3

ٌ       أ١ُٖٜٝٚخُإٌ   : ا٭ٍٚ  َٛضٛع ا٫سدخإُلس   س ا الدلٍ اي أد ٟ ايدذٟ يمإد

ٍ  س ا   الهلّ ايعٓص  ٟ  الدل ِ  ٚالدٛسد  الإ دراع  بضد ى  ٜعدر  نُدل  اايفهد   ابسلسد

 ايأ ن١   ظٌ ا٫قخصلد ايكل٥ِ ع٢ً الع  ١.      يًك١ُٝ

نْٛدد٘ بضلٚيدد١ يدد    َفددلِٖٝ ْٚظ ٜددل  ٚنمددلست الإداس٠ الليٝدد١      ٖددٛ : ايإددلْٞ

ٗدددل    ٕ ايدددٛعٞ  ٗدددذٙ الفدددلِٖٝ ٚمل ٝكلم  ٚ ل٫سدددخإُلس   س ا الدددلٍ اي أددد ٟا  

بصددلٍ س ا الددلٍ اي أدد ٟ ٜسددِٗ   ابرددلس قدد اسا  اسددخإُلس١ٜ ْل حدد١   َهددٕٛ  

 خُدد بص    ي٬ْخكددلٍَٗددِ َددٔ  دد ٠ٚ ايأدد ن١ مخعددلظِ ا٭ُٖٝدد١ يدد٘ نأدد      

 .ابزرٜر الع  ١ ٚاقخصلد

 ايخحًًٝددددددٞ ايٛنددددددفٞ الددددددٓٗ  عًدددددد٢ ايرساسدددددد١ اعخُددددددر  : ايرساسدددددد١  سددددددًٛ  .4

Analytical Descriptive Approach  ايرساسد١ا  لٛضدٛع  ٌ  ا٭ هدلس  يخحًٝد

ا٭د ٝددددل  ا٫طدددد٬ع عًدددد٢ عددددرد َددددٔ  َددددٔ  دددد٬ٍ الل ٚودددد١ ٚايٓظ ٜددددل  ٚاٯسا٤

يًخحًٝددٌ ٚالٓلقأدد١ بمددل    لٚ  ضددلعٗا ال م لدد١  ليرساسدد١ اي حددٛو ٚايرساسددل   ٚ

   مسددلِٖ قددر ايددتي ايخٛنددٝل   عدد  اقدداا   ددِ َٚددٔا  ايرساسدد١بؽددرّ  ٖددراف 

ا٫سددخإُلس   س ا الددلٍ اي أدد ٟ َددٔ َٓظددٛس      لٛضددٛع َفٝددر٠ َ  عٝدد١  علددل٤

 .  نأور ا٭نٍٛ اي أ ١ٜ ايتي مسِٗ    ًل ايك١ُٝ يًأ ن١  َليٞ 

 مالي مهظور مو وأهنيته البشري المال رأسمفهوم  ثانيا:

 :اي أ ٟ اللٍ س ا َفّٗٛ .1

 َٔ الًُٛس١ غ  ا٭سِٗ  أْ٘ اي أ ٟ اللٍ س ا ع ف ا الليٞ ا٭د  َ  ٜخفل بمل

  نددد حا ٚالعًَٛدددل ا ايخهٓٛيٛ ٝدددل عصددد   . ايعدددلًَين   مخيسدددر ايدددتي الٗدددلسا 

 قُٝد١   ٕ .يًأد نل   َضدل ١  قُٝد١  يخحكٝل اي ٥ٝسٞ الصرس ٖٞ اي أ ١ٜ ا٭نٍٛ

 السدددخك ١ًٝ ايٓكرٜددد١ يًخدددر كل  ابسليٝددد١ ايكُٝددد١ عدددٔ ع دددلس٠ اي أددد ٟ لٍالددد س ا

 .اي أدددد ٟ الددددلٍ س ا   ا٫سددددخإُلس عددددٔ ايٓددددل ِ  ايأدددد ن١ د ددددٌ   الخُإًدددد١

(Rashad,2003,2)   ٜٚٓسد (Ashton, 2005) س ا  ٍ ٟ  الدل  الٓظُد١    اي أد 
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 َٗدددلسا  برًدددل ايدددتي ايعدددلًَين عٓدددر الاانُددد١ ٚابشددد ا  ٚالٗدددلسا  العدددلسف   

 الخلط  َ  ٚايخعلٌَ اي شٝر٠ ايك اسا  ٚابرلس الألنٌ وٌ ع٢ً ٚايكرس٠ ايكٝلد٠

 الًُٛسددد١ ٚغددد  الًُٛسددد١ َٛاسدٖدددل  داس٠   الٓظُددد١  لعًٝددد١ ٜعهددد   ٗدددٛ ٚعًٝددد١ ا

 ٚ ًدل  ايخٓل سد١ٝ  الٝد ٠  يخحكٝدل  اي٬ َد١  ٚالع  د١  ٚايإكل د١  ابش ٠ ع٢ً يًحصٍٛ

 (.175ا2009)ايفضٌا.يًأ ن١ ايك١ُٝ

 بضد ى  ٜعدر  يهْٛ٘ ايفه ٟ اللٍ س ا   الهلّ ايعٓص  اي أ ٟ اللٍ س ا ٚ ٜعخ 

 ايكدد٣ٛ   ٜٚخُإددٌ الع  دد١ عُدد    الًُٛسدد١ غدد  يًكُٝدد١ ابسلسددِ ٚالددٛسد الإ ددراع

 الع  دد١  فعددٌ ٚسيددو ٚا٫ خهددلس ٚايخيرٜددر ٚايددخفه  ايكددرس٠ تمخًددو ايددتي ايعلًَدد١

  .ايعلًَين  سٖلٕ   ايهل١َٓ ايض١ُٝٓ

ٍ  يد  ا  اي ٢ٓ  ِٖ  َٔ ٚاوراَ اي أ ٟ اللٍ س انُل ٜعخ    ٟ  الدل  عًد٢ ٚ. ايفهد 

 ابزُلعٝددد١ ايكدددرس٠   ايهلَٓددد١ يًُع  ددد١ ايف دٜددد١ ا٭سدددِٗ يمإدددٌ ابشصدددٛ  ٚ ددد٘

ٌ  ٫سدخخ ات  يًأد ن١  ٍ    ضد                     .َدٔ    ادٖدل ايعدلًَين    ابسًدٛ

.(Seleim and Ashour,2007,790)  

 ٚ اايفه ٟ اللٍ س ا   الهلّ ايعٓص  ْ٘  ع٢ً اي أ ٟ اللٍ س ا مع ٜ  يمهٔ  ساً

ٔ  ٜخهٕٛ  الٝد ٠  يخحكٝدل  اي٬ َد١  ٚابشد ا   ٚالٛاقد   ٚايكدرسا   ٚالٗدلسا   العدلسف  َد

 الدددلٍ س ا  دددإٔ ايكدددٍٛ يمهدددٔ يدددذيو ٚم عدددلً يًأددد ن١; ايكُٝددد١ ٚ ًدددل ايخٓل سددد١ٝ

 : ٖٛ اي أ ٟ

 ًيفه ٟا اللٍ ي  ا ا٭سلس١ٝ الهْٛل  َٔ ٚاورا 

 ايأ ن١ َلٍ س ا َٔ   ٤  

 ٕٜٛخه  ٔ  .ايضد١ُٝٓ  ٚالع  د١  ٚايكدرسا ا  ابشد ٠ا  ايعُليٝد١ا  الٗدلسا   بصُدٛع  َد

 : اي أ ٟ اللٍ س ا  ١ُٖٝ. 2

 عًد٢  لنًٗٚ. ٚاي أ ١ٜ اابسكٝك١ٝ االلي١ٝ: الٛاسد َٔ  ْٛاع  ٬ ١ يرٜٗل الٓظُل 

 يدٝ    ٭ْ٘ اي أ ١ٜا ٛاسدال ق١ُٝ قٝلا ايصع  َٔ ٭ْ٘ٚ.  ا٭١ُٖٝ َٔ ايكرس ْف 

ّ  ٫ٚ اللدٜد١  لٛاسدنل لهل  ٬ٖى ٌ  يًُٓظُد١   ايصدل ١ٝ  ايكُٝد١  يدخعه   مسدخخر  َإد
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 دددللإداس٠ غلي دددلً ٫ مٓظددد  لهدددل بمسدددخ٣ٛ ا٭ُٖٝددد١ ي كٝددد١ الدددٛاسد.          الليٝددد١ا الدددٛاسد

ايسٓٛا  ا٭  ٠ م اٜدر ا٫ٖخُدلّ  د  ا الدلٍ اي أد ٟا ٚيكدر  ند ا ٖٓدلى اعدااف          

ُٖٝددد١ ايدددتي ٜهخسددد ٗل س ا الدددلٍ اي أددد ٟ نُصدددرس يخحكٝدددل الٝددد ٠       َخ اٜدددر  ل٭

  ٟ) ا٭ دد ٣ ايخٓل سدد١ٝ ال اٜدل ايخٓل سد١ٝ ٚ ًددل ايكُٝد١ يًأدد ن١ ٜفددٛم غد ٙ َددٔ    

 الددددلٍ س ا ٕ . ايخكًٝددددر َٛاْدددد  ٫سمفددددلع ْخٝيدددد١( الإْخددددلت ٚعًُٝددددل  مهٓٛيٛ ٝددددل 

 لإبظدل   اللًٛ د١   ٚابشد ا  ٚالٛاقد   ٚايكرسا  ٚالٗلسا  العلسف َٔ ٜخهٕٛ اي أ ٟ

 .الدٛظفين  ٚاسدخ كل٤  مٛظٝ  ع٢ً الٓظ١ُ قرس٠  ٜضل ٜأٌُ نُل. الٓظ١ُ ١َُٗ

.( Huang et.al,2012,360) 

 ٚو نددد١ ٚايخهٓٛيٛ ٝدددل العًَٛدددل   دددٛس٠ ْخدددل٥   ٖدددِ َدددٔ  دددإٔ اي دددلوإٕٛ ٜعخكدددر

 ا٭ُٖٝددد١ اسمفدددلع ٖٚدددٞ الٓظُدددل    بطخًفددد١ ظدددلٖ ٠  دددر    ٕ ايعللٝددد١ا الدددخػ ا 

٘  ٜلًل َل  ٚ اللد١ٜ غ  يٮنٍٛ ١ٝايٓس  ٍ  عًٝد ٌ   ند حا   س ااي أد ١ٜ  ا٭ندٛ  تمإد

 . نٛلهل َٔ ا٭ن  ايٓس ١

  رٜر َٛضٛع َعللم بعٛ مخي٘ ابسرٜإ١ الإداس٠   العلن ٠ ا٫بدلٖل   ٕ نُل

   ٚايخعظدددِٝ الإضدددل ١ ٭ٕ اللدٜددد١ا ا٭ندددٍٛ َدددٔ  نإددد  اي أددد ١ٜ  ل٭ندددٍٛ ٜٗدددخِ

ٙ  الٛضدٛع  ٖٚدذا  اي أ ١ٜا ا٭نٍٛ مٛا   ٌ فع ٜأمٞ اللد١ٜ ا٭نٍٛ  ابزرٜدر٠   أ عدلد

 .(3ا 2010)ْع١ُا.اي أ ٟ اللٍ س ا ٖٛ

ٔ  عًٝ٘ ٜام  َٚل اي أ ٟ اللٍ ي  ا ايه  ٠ ا٭١ُٖٝ ٖذٙ ايعرٜدر   د د   ْخدل٥   َد

 يًُٓظُدد١ بؼكددل  ٕ يمهددٔ اسددخإُلسٜلً َددٛسداً ٚاعخ ددلسٙ  يٝدد٘ يًخٛ دد٘ الٓظُددل  َددٔ

ِ  ا٭ د ٣  ا٭نٍٛ  لقٞ ٛا٥رع عٔ ق١ُٝ مكٌ ٫ عٛا٥ر ٘  ا٫سدخإُلس  مهًفد١   ٕ سغد   ٝد

 .يًعٛا٥ر قٝلسلً غ ٙ   ا٫سخإُلس َٔ  هإ  قٌ   ليخأنٝر ٖٞ

ٍ  س ا  ١ُٖٝ  ٕ ٟ  الدل ٌ  ٫ نحكٝكد١  مد    اي أد  ٕ  ايأدو  مك د ٘   دأ  بصد   عل٥در  يد

ٕ   ٕ بػد   ايعل٥ر ٖذا ٜخحكل ٚيهٞ ايلٌٜٛ الر٣ ع٢ً  مخحًُدٗل  مهًفد١  ٖٓدلى  مهدٛ

  (7ا2011)يعٛسا.ايعل٥ر ٖذا ع٢ً وصٛلهل ظ ْ الٓظ١ُ
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ٍ  ٚالٓظُدل   ا٭  اديذا  إٕ  ٛ  عًد٢  معداف  ٚايدرٚ  عليٝد١  َسدخٜٛل    ٕ َخ اٜدر  بعد

 ٕ انخسل  ا٭  اد  ايأل٥  َٚٔ. لسخك ٌ آَٔ ْٚل ا ض ٚس١ٜ ٚايهفل٠٤ الٗلس٠ َٔ

 ت ْخددل بعددٛ اي أدد ٟ الددلٍ س اٜددر    اِوٝددلمٗ  دد٬ٍ ٚايخددرسٜ  ايخعًددِٝ َددٔ  ٜددرل

ٔ   ضد٬ً  ٚابشدرَل ا  ايسدً    Seleim and). .ايسدٛم    ابزرٜدر٠  ا٫ خهدلسا   عد

Ashour,2007,790)   

 : والعائد المخاطرة بين المبادلة إطار في البشري المال رأس في الاستجنار قرارات : ثالجاً

 مع ٜ  ا٫سخإُلس   س ا اللٍ اي أ ٟ .1

 َٚٗدلسا   قرسا  ملٜٛ  ع٢ً لمالإْف  أْ٘"  اي أ ٟ اللٍ س ا   ٜع ف ا٫سخإُلس

)ٖٚٝ ددددد١ ٚع دددددر   ." ْخل ٝخددددد٘  ٜدددددلد٠ َدددددٔ يمهٓددددد٘ بعدددددٛ عًددددد٢ الإْسدددددلٕ َٚٛاٖددددد 

 (.7ا2011ابسُٝرا

 ٚالٗددلسا   ٗدد١ َددٔ ٚالعًَٛددل  ٚالعددلسف الفددلِٖٝ بصُٛعدد١  أْدد٘"  ٜعدد ف نُددل

ٌ  ٚايسدًٛنٝل   ٚا٫بدلٖدل    لْٝد١   ٗد١  َٔ ا٭دا٤ ٚعٓلن  ٚابش ا  ِ  ٚالإد  ٚايكدٝ

ِ  ط ٜل عٔ الإْسلٕ عًٝٗل بؼصٌ ايتي ١ ليإ  ١ٗ َٔ ِ  ْظد  ٚغد   ايٓظلَٝد١  ايدخعً

ِ  ٚايدتي  ايٓظل١َٝا ٘  بذسدين    مسدلٖ ٞ  ٚم ٜدر   ْخل ٝخد ٔ   ليخدلي  ٚايفٛا٥در  الٓدل    َد

 (  11ا 2011)ايعٝرا".عًُ٘ َٔ ايٓلجم١

نُل ٜع ف ا٫سخإُلس   س ا اللٍ اي أ ٟ  أْ٘ عًُٝد١  ْفدلم َدليٞ ودليٞ عًد٢      

سد اي أ ٟا ٜٓخ  عٓٗل  ضل ١ ق١ُٝ َضدل ١ يًأد ن١ عدٔ ط ٜدل     مهٜٛٔ ٚمعًِٝ الٛ

 ايخُٝ  ٚا٫ خهلس   الإْخلت  ٚ مكرِٜ بشرَل .  

 ٚالع  دد١ا الٗددلسا ا َٓدد٘ ٜفٗددِ ذٟٚايدد" اي أدد ٟ الددلٍ س ا" َصددلًا  ددإٕ عَُٛددلا

 الدددلٍ س ا  دددإٕ ا٫سدددخإُلس     يدددذيوا. ٚظدددل٥فِٗ ٭دا٤ ا٭ ددد اد ٚ ددد ٠  ٚايكدددرس٠

ِ  ايخدرسٜ   مدٛ   َدٔ  د٬ٍ    يٮ د اد  ٚايهفدل٠٤  الٗدلسا   ينبذس ٖٛ اي أ ٟ  ٚايخعًدٝ

ٟ  ابزٝر٠ ٚالإداس٠ ٍ   ْدٛاع  جمٝد  . ي  ا اللٍ اي أد   بذسدين  مٗدرف     ايدتي  ا٭ عدل

ٞ  ًُدٛظفين ي ٚايهفددل٠٤ ٚابزدٛد٠  الٗدلسا   ٍ  س ا اسدخإُلس     عًُٝدد١ ٖد  . اي أدد ٟ الدل
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 س اا٫سخإُلس    ع٢ً  ن  ور    ٜعخُرٚبذكٝكٗل يٮس ل   ايأ ن١ بظل  ٕ 

 .(Abdullah,2012,65 ).اي أ ٟ اللٍ

  داسمٗددددل ٜدددد٪دٟ ٚايددددذٟ اي أدددد ٟ الددددلٍ ا س  َهْٛددددل  ٭ٖددددِ عدددد و ًٜددددٞ ٚ ُٝددددل

ٍ  َٔ يًُٓظ١ُ ايخٓل س١ٝ ايكرس٠ مع ٜ     ٚاسخإُلسٖل   :  دا٤ٖدل  نفدل٠٤  س د    د٬

 (89ا2008) ايصفلسا

 اسددخخراّ ٚمفسدد  جمدد   دد  ا عًدد٢ ايكددلدسٜٔ ا٭ دد اد ٚمأددٌُ:  ايعددلًَين َع  دد١. 1

ٔ . َٓٗدل  ٚا٫سخفلد٠ ايك١ُٝا ٚسا  الك ٛي١ الع١ًَٛ ٔ  ْدٛعين   دين  ايخُٝٝد   ٚيمهد  َد

 :ُٖل الع  ١

 ٚبر ٜٓٗل   ٚسل٥ٌ َلد١ٜ.  بدسٝرٖل يمهٔ ٚايتي : ايص بؼ١ الع  ١ 

 للٗلسا  عٓٗل ايخع   ٚيمهٔ ايأخص١ٝا ابش ٠ ثم ٠ ٖٚٞ: ايض١ُٝٓ الع  ١  

 .اٯ  ٜٔ    بذًٜٛٗل  ٚ ْكًٗل ٜصع  ٚايتي ايعكٍٛ   د٠الٛ ٛ

ٕ  اد ا٭ د   ٘ ٜخُخ  َل َسخ٣ٛ  ٗل ٜٚكصر : ايعلًَين   ٠. 2 ٔ  ايعدلًَٛ  َعدلسف  َد

 َٔ ايٛظل٥  ابسلي١ٝ ٚايٛظل٥  ايسل ك١. َهخس ١ ن١ُاَا

 .ايعٌُ   ٚايخي  ١  ليخُ ٜٔ مُهخس  يتيايكرسا  ا ٚتمإٌ : ايعلًَين َٗلس٠. 3

 ٜسلعرِٖ الٓظ١ُ   ٚابزُلعل  ا٭  اد بؼًُ٘ ابدلٙ ٖٚٛ:  ايعلًَين َعٜٓٛل . 4

  .ٚاور نف ٜل سٜٛلً ايعٌُ ع٢ً

ٍ  َدر٣  ٜٚعه  : يًعلًَين ٚايخيرٜر ا٫ خهلس. 5  ابشدرَل   عًد٢  ايخحسدٝٓل    د دل

 ْكددٌ  ٝٗددل يمهددٔ ايددتي ايعًُٝدد١    ٜأدد  ٖٚددٛ ا الٓظُدد١ مكددرَٗل ايددتي ٚالٓخيددل 

ٞ  ايٛاقددد     ٠ابزرٜدددر ايفهدد ٠   ٚمكدددرِٜ ايسدددًع١  ْخددلت     ٜددد٪دٟ بحٝددد  ا ايعًُدد

 . عًٞ ٚ أهٌ ْأل   ٟ  ٚ ابشر١َ

 :ٚايعل٥ر الخلط ٠  ين ال لدي١  طلس   اي أ ٟ اللٍ س ا   ا٫سخإُلس ق اسا  .2

 يػدد و الٓظُددل  تمخًهٗددل ايددتي ايكُٝدد١ سا  ا٭نددٍٛ َددٔ اي أدد ١ٜ ا٭نددٍٛ معددر

 َددٔ ا٭نددٍٛ مًددو   َٛاسدٖددل اسددخإُلس  دد٬ٍ َددٔ ٚسيددو الٓظُدد١ا قُٝدد١ معظددِٝ
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ٍ    ا٫سدخإُلس  عًُٝد١  إ  ٫ ايعٛا٥درا  بذكٝدل    ٌ ٔ  برخًد   ٫ اي أد ١ٜ  ا٭ندٛ  عد

 معّ و اوخُلي١ٝ مٛا   ْلو١ٝ َٔ ابسكٝك١ٝ  ٚ اللي١ٝ ا٭نٍٛ   ا٫سخإُلس ع١ًُٝ

 ايخأنددر عددرّ وددل٫  ويددِ ٚاسمفددلع الخددلط ٠ا وددل٫  َددٔ يًعرٜددر ايعًُٝدد١ مًددو

 الخدددلط ٠ بذُدددٌ مدددٛا ٟ يعٛا٥دددر ا٫سدددخإُلسا  مًدددو بذكٝدددل  إَهلْٝددد١ خعًكددد١ال

ٍ  س ا   ا٫سدخإُلس  قد اس يدذا  دإٕ    .اي أد ١ٜ  ا٭نٍٛ   ا٫سخإُلس َٔ ايٓلجم١  الدل

 .ٚايعل٥ر الخلط ٠  ين َ لدي١ ع١ًُٝ يمإٌ اي أ ٟ

 اي أدد ٟ الددلٍ س ا   ا٫سددخإُلس  ضددع  ال م لدد١ الخددلط  َددٔ ايعرٜددر ٖٚٓددلى

َٓٗدل َدل ٖدٛ دا ًدٞ َٚٓٗدل َدل ٖدٛ  دلس ٞ. َٚدٔ ا٭َإًد١ عًد٢ الخدلط   ايرا ًٝدد١ا             

 ندد  ٠  سددل٥     ٜدد٪دٟ قددر نفدد٧ غدد  َٛظدد  معددٝين  ٕ  س ا ايخعددٝين بطددلط 

 ايأددد ن١ َٛ دددٛدا  ٜعددد و قدددر نفددد٪ غددد  َدددليٞ َدددرٜ   دددأٟ. سندددرٖل ٜصدددع 

ٌ   غد  يدْخدلت  َرٜ  معٝين  ٕ نُل. ايه  ٠ ابشسل٥   ٚ يًضٝلع الخخًف١  قدر  َ٪ٖد

ٞ  مٛق  َ٪داٙ  لط٦لً ق اساً ٜٓخ  ٞ   ٚ   ٥د  الٓدخ   نًفد١     ٜدلد٠   ٚ الإْخدلت    نًد

.َٚددٔ   السددخًٗو َددٔ س ضدد٘ سبمددل  ٚ  ٝعدد٘ عًدد٢ ٜدد٪   الٓددخ  َٛانددفل     لددأ  ٚ

 اي ٦ٝدددد١   ايددددخػ ا  َددددٔ ايٓلجمدددد١ ا٭َإًدددد١ عًدددد٢ الخددددلط  ابشلس ٝدددد١ الخددددلط   

   الٓظُدد١ معُددٌ ايددتي ايصددٓلع١  ٚ ايسددٛم  ظدد ٚف َخُإًدد١ً يًُٓظُدد١ ابشلس ٝدد١

 (.36 ا 2009. )ع  ١ا طلسٖل

 

 

 

 

 

 ( ق اسا  ا٫سخإُلس  1شهٌ)                                                                                                    

 الصرس:  عراد اي لو                                                                                 

 ق اسا  ا٫سخإُلس

 ا٭نٍٛ اللي١ٝ

 ا٭نٍٛ ابسكٝك١ٝ

 ا٭نٍٛ اي أ ١ٜ

 

 ق١ُٝ ايأ ن١

 الخلط ٠ ايعل٥ر
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ٍ  س ا عل٥درا   َكلسْد١  مخِٚ ٟ  الدل ِ  عد   اي أد  ٝ ٚ ايخعًدٝ  ٚبصُٛعدل   لايدريمػ ا 

ٍ  ٜددخِ ايددتي مًدو  َدد  ابشد ٠ا  . الليٝدد١   ا٭نددٍٛ ا٫سدخإُلسا   َددٔ عًٝٗددل ابسصدٛ

ٔ  الأدخل  ابسرٟ ابشل  قٝلا. 1: ُٖل س٥ٝسين ش٦ٝين ٜخضُٔ ايخحًٌٝ ٌ  َد  بذًٝد

ٔ   للخدلط ٠  المحلسد ١ٝ  ايعٛا٥در  َكلسْد١ . 2. الٓفعد١  معظِٝ  س ا   ا٫سدخإُلسا   َد

ٔ  الهلسد    ٕ    ايخكرٜ ا  ٚمأ .  اي أ ٟ اللٍ ِ  َد ٞ  ايخعًدٝ ٌ  ابزدلَع  ٚودر٠  يهد

ٍ  َٔ ٪20 َٔ  نإ     ٪5 ٓحٛ  ان  ٜهٕٛ  ٕ يمهٔ  ل  ٚ     ا الليٝد١  ا٭ندٛ

ٌ َدل ٖدٛ   ٚايخعًِٝ ايإدلْٟٛ   َٔ ابشسل٥   ٕ وين ٔ   قد ِ  َد ٟ  ايخعًدٝ     ْسد ١  ايإدلْٛ

ٕ  َدل  عدلد٠ ايعٛا٥ر   ا٫سدخإُلسا  الليٝد١ المحفٛ د١  للخدلط       ٔ   ند   مهدٛ  ا٪15 َد

ٔ  يدْدلو   ليٓسد ١  ٚ قٌ يكدر اسم لدا الخدلط   دل٫ خ٬ف   َعدر٫       . ايدذنٛس  َد

ٟ    ايع ق ُٛعل الٛ ٛد٠  ع  ابزٓ  ٚالمج ايعل٥ر   ١ٝ َد  وصدر س ا الدلٍ اي أد 

   َٛ دددٛد٠ مهدددٕٛ قدددر  ايعٛا٥دددر  ٬ دددل خ ا٫  ٕ    مأددد  ايخكدددرٜ ا . الُل ًددد١

 بطخًفدد١ َكلس ددل  ٫سددخخراّ قٜٛدد١معدر   ايٓخددل٥  ٕ . الٓخفضدد١ ايخعًددِٝ َسدخٜٛل  

  (Palacios,2003,948 ).اي أ ٟ اللٍ س ا يعٛا٥ر

 لمصال ا رأس في الاسصتجنار  علص   وتطبيقهصا  التنويص   حقص   في الهناذجو الهظريات بعضرابعاً: 

 : البشري

ٔ  عرد مٛ ر ٍ  س ا   ا٫سدخإُلس  مٓدلق   ايدتي  ١ٝد ايعًُ ل ٜد ايٓظ  َد  اي أد ٣  الدل

ٖددذٙ ايٓظ ٜدد١  أبحل دد٘ا ٚاظٗدد   شددٛيخ  يكددر  ًددٛس ا    (شددٛيخ  ْظ ٜدد١) َٓٗددل ْددذن 

ٌ     سع٢ٚ ا ٓظ ٜخ٘ ٖذٙ  ه ٠ مكِٝٝ ا٭  اد نأنٍٛ  أ ١ٜ  ٙ  بذٜٛد ٔ  ا٫ْخ دل  َد

 ا٭قددٌ الهْٛددل   خًددو ا٫ٖخُددلّ    الددلٍ يدد  ا ٜدد١اللد  للهْٛددل  الإٖخُددلّ بصدد د

 يًإددد ٠ٚ اي دددلوإين َدددلٍھ  شدددٛيخ   ٫وددد   كدددر ا اي أددد ٟ الدددلٍ س ا ٖٚدددٞ َلدٜددد١

٘  سند    كدر  يدذا  ا ايإد ٠ٚ  لهذٙ َٓظِ بذًٌٝ  ٟ ٚبدٓ  ااي أ ١ٜ ٍ  اٖخُلَد  يًٛندٛ

مكدددرٜ  قُٝددد١ س ا الدددلٍ      مٗدددرف اي أددد ٟ الدددلٍ س ا   ي٬سدددخإُلس ْظ ٜددد١   

 أدد ٟا ٚ د ددلٍ َفٗددّٛ ابشسددلس٠   س ا الددلٍ اي أدد ٟا ٚبذرٜددر اي بحٝدد١ يدد  ا   اي

 اللٍ اي أ ٟ. 
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   ندد  اً  سددٗلَلًِٗ  سدد قددر اي أدد ٟ الددلٍ س ا   ي٬سددخإُلس شددٛيخ   َٚفٗددّٛ

 ٍ  ا  د ا  دٚس ٚ ُٖٝد١ س ا الدلٍ اي أدد ٟ    ٜدلد٠ الإْخل ٝد١ ٚبذكٝدل اي بحٝدد١        بصدل

 الددلٍ س ا  شددهلٍ َددٔ شددهٌ ايفدد د َٚع  دد١  لسا َٗدد اعخ ددلس ضدد ٚس٠     شددلس وٝدد 

٘  ا٫سخإُلس يمهٔ ايذٟ ٔ   ٝد ٕ  شدٛيخ   ْظد   ٚ ٗد١   ُد ٔ  ايٓدٛع  ٖدذا   دإ  ا٫سدخإُلس  َد

٘  ْظ ٜد١  ودرٚد   ١ٜ ٖٓلى ٚيٝ  يًخيرٜر قل ٬ً َصرسًا ٜعخ  اي أ ٟ اللٍ  لخ ْٚد

ٛ   س ع َعر٫  وكلنُل  االلٍ ي  ا ا٭  ٣ ا٭ْٛاع بخ٬ف   المجخُعدل    يًُٓد

ٍ  س ا ا٫سخإُلس    ٚيذيو اللدٟا اللٍ س ا   ا٫سخإُلس وكك٘ عُل ايػ  ١ٝ  الدل

 (4 رٕٚا االصّ ا) .َصلدس معظِٝ ق١ُٝ ايأ ن١ ّھ  َٔ ٜهٕٛ  ٕ يمهٔ اي أ ٟ

 ابشٝددلسا  ْٚظ ٜدد١ المحفظدد١ ْٚظ ٜدد١ اي  سمليٝدد١ الٛ ددٛدا  مسددع  نمددٛست ٜعددر

 ايرساسددل  َددٔ ايعرٜددر ٖٚٓددلىا الددليٞ ا٭د    الع ٚ دد١ ايٓظ ٜددل  َددٔ ابسكٝكٝدد١

ٍ  س ا عًدد٢ ايٓظ ٜدل  ٚ ايُٓدلست  مًددو مل ٝدل     سدعا  ايدتي  ٟ  الدل  نأوددر اي أد 

 ا٭نٍٛ اله١ْٛ يإ ٠ٚ ايأ ن١. 

 اي أ ٟ اللٍ س ا ٚ المحفظ١ ْظ ١ٜ .1

 اي أدد ٟ الددلٍ س ا ا٫عخ ددلس   يٮ ددذ ا٭نددلديمٝين اي ددلوإين َددٔ ايعرٜددر دعددل 

ٍ    إُلسا٫سخ بضفظ١ برصٝر عٓر  السدخإُ   عًد٢  بػد   بحٝد  . الليٝد١  ا٭ندٛ

   ٚايخددددٛا ٕ ايخٜٓٛدددد  ط ٜكدددد١ بمإددددٌ اي أدددد ٟ الددددلٍ س ا    ل٫سددددخإُلس ٜكددددّٛ  ٕ

 . اللي١ٝ ا٭نٍٛ   ا٫سخإُلس

  دددددين ال لديددددد١ دددددإٕ  ا اي أددددد ٟ الدددددلٍ س ا   ا٫سدددددخإُلس ويدددددِ     للإضدددددل ١

 َدددٔ العددد ٚو َٚ ْٚددد١  ددد ٣اا٭ الليٝددد١  ل٭ندددٍٛ ع٬قخددد٘ ا ايعل٥دددر -الخدددلط ٠

  ٕ السدددخإُ  عًددد٢ بػددد  نٝددد  عًددد٢ نددد  ٠ آ دددلس لهدددل  ٜضدددلً السدددخإُ ٠ ايعُليددد١

 (Ibbotson et.al,2007,44 )..اللي١ٝ ا٭نٍٛ بؽصر

. ٚايعل٥در  الخدلط ٠   دين  ال لديد١   طدلس    ايخٜٓٛ  ع١ًُٝ ع٢ً المحفظ١  ه ٠ مكّٛ

ٕ  ايهًٝد١  السدخإُ    د ٠ٚ  ٚاسد ا  َٓظٛس َٔ ٛ  اودرُٖل   د  ٜٔا  َٔد  مخهدٛ ٍ  ٖد  ا٭ندٛ

ٌ  ايػد   اي أ ٟ اللٍ س ا ٖٛ ٚاٯ    سٗٛي١ا يًخراٍٚ ايكل ١ً اللي١ٝ ٍ  قل د  يًخدراٚ
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٘  ٜ ٝد    ٕ ايف د ٜسخلٝ  ٫  س.  سٗٛي١ ٌ .  دٛساً  ايسدٛم    ايٓكرٜد١  مر كلمد  بػد    د

 ا٭ٚسام بضفظدد١ مهددٜٛٔ    السددخإُ  ٜٗددرف  هُددل. ايٛقددا َدد ٚس َدد  مخحكددل  ٕ

 اسددخإُلسٙا عًدد٢ عل٥ددر  ندد  يخحكٝددل ايسددٓرا  ٚ ا٭سددِٗ َددٔ  مٛيٝفدد١ َددٔ الليٝدد١

 الددلٍ س ا   ا٫سددخإُلس بضفظدد١ مٜٓٛدد  بضلٚيدد١    مٗددرف  ٜضددل ايأدد ن١  ددإٕ

 ٚالإَهلْٝدل   ٚايكدرسا ا  ٚالٗدلسا ا  العدلسفا   َٔ َخٓٛع١ مٛيٝف١  ٬ٍ َٔ اي أ ٟ

 . اي أ ٟ اللٍ س ا   اسخإُلسٖل ع٢ً عل٥ر  قص٢ يخحكٝل

 ٚ ٕ. ايعُلي١ َٔ السخك ًٞ يًر ٌ ابسلي١ٝ  ليك١ُٝ ٜع ف اي أ ٟ اللٍ س ا  ٕ

 الخأمٝد١  ايٓكرٜد١  ايخدر كل   بذرٜدر  ٜخلًد   يًفد د  اي أ ٟ اللٍ س ا ويِ مكرٜ 

  سا َددل بذرٜددر  ايفدد د َددٔ ٜخلًدد  نُددل. ايُٓددٛ َعددرٍ مكددرٜ  َدد  الدد ٤ َٗٓدد١ َددٔ

. ا٭سددِٗ  ٚ ايسددٓرا  ل مكً دد     قدد   ايٓكرٜدد١ ايخددر كل  مًددو مكً ددل  نلْددا

.  نإ  يًسٓرا   ق   اي أ ٟ اللٍ س ا ٜهٕٛ الإ ا ابزلَعٞ ا٭سخلس ولي١  فٞ

         .(الخكً دددددد١ يٮسددددددِٗ  قدددددد   ٜهددددددٕٛ ا٫سددددددخإُلسا   ٜعُددددددٌ َصدددددد   وليدددددد١ ٚ 

 (.1ا2011ٚآ  ٕٚ ا  ْٛسٕٛ)

 الدددلٍ س ا ا٫عخ دددلس   يٮ دددذ ا٭ندددلديمٝين اي دددلوإين َدددٔ ايعرٜدددر دعدددل ٚقدددر

ٍ    ا٫سدخإُلس  بضفظد١  برصٝر عٓر اي أ ٟ  عًد٢  بػد   بحٝد  . الليٝد١  ا٭ندٛ

 ايخٜٓٛددد  سيدددو   َ اعٝدددلً اي أددد ٟ الدددلٍ س ا    ل٫سدددخإُلس ٜكدددّٛ  ٕ السدددخإُ 

 .(Ibbotson et.al,2007,31 ) .اللي١ٝ ا٭نٍٛ   ا٫سخإُلس عٓر ٚايخٛا ٕ

ٔ  ٜهٕٛ فظ١المح  طلس   اي أ ٟ اللٍ س ا بطلط  يخكًٌٝ ايل م اور ٍ  َد   د٬

 َددٔ الٓلسدد ١ ا٭ْددٛاع  اي أدد ٟ الددلٍ س ا  لْدد     مظددِ شددل١ًَ بضفظدد١ مهددٜٛٔ

 .  اللي١ٝ ا٭نٍٛ

ِ  ايدددتي المحددل     ٕ    مأدد   المحفظددد١ برصددٝر  ٛنددٝل   ٕ م  دٕٚ  مهٜٛٓٗدددل ٜددخ

 َدددٔ يًحدددر. ا٭ ددد اد يًُسدددخإُ ٜٔ َٓلسددد ١ يٝسدددا اي أددد ٟ الدددلٍ س ا    ايٓظددد 

 س ا  نددٍٛ ا٫عخ ددلس   ا٭ ددذ  دد٬ٍ َددٔ مٜٓٛعٗددل بػدد  ليٝدد١ال ا٭نددٍٛ الخددلط ا

 َددٔ نددّٛ ٚٚسيددر اْدد ٕٚ شدد ن١ َددٛظفٞ عددل٢ْ الإددلٍا سدد ٌٝ عًدد٢. اي أدد ٟ الددلٍ
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 برفددٝ    مددٓيا ٫ ايخٜٓٛدد  وسلسدد١ٝ) الٛ دد  ايخٜٓٛدد   دد ا٤ ندد  ٠  سددل٥ 

ٔ  د ٛلهِ نلْا(. ٚقٜٛل َٛ  ل ا٫سم ل  نلٕ  سا سٛق١ٝ ايػ  الخلط  ٌ  َد  ايعُد

 اْٗدلس   عٓدرَل  .يمخًهْٛٗدل  ايدتي  ا٭سِٗ ش نل    ن٬ُٖل اللي١ٝ ٚاسخإُلسامِٗ

 .ٚاللي١ٝ اي أ ١ٜ  نٛلهِ َٔ ن٬ً  أر٠ مأ    ش نلمِٗا

 الخدددلط  ع٬قددد١  ٕ عًددد٢  ٚالٗٓدددٝين ا٭ندددلديمٝين  دددين َخ اٜدددر اعدددااف ٖٓدددلى

ٍ  س ا  طدلس    ا٫عخ لس   م٪ ذ  ٕ ٜٓ ػٞ ٚايعل٥ر ٟ  الدل  المحدل     ٓدل٤  عٓدر  اي أد 

 . ا٭  اد يًُسخإُ ٜٔ  ليٓس ١

 ٜسدددخإُ ٕٚ السدددخإُ ٜٔ َدددٔ ايعرٜدددر  ٕ   (Benartzi,2001)   شدددلس ٚيكدددر

ٌ   ٕ Benartzi ٚ شدلس .  ٗدل  ٜعًُٕٛ ايتي ايأ نل   سِٗ   ن    أهٌ  ٖدذا  َإد

 غددد  اسددخإُلس  بطدددلط   كدد   يدددٝ  ايأدد ن١   سدددِٗ ٭ٕ نفدد٤ٛ  يدددٝ  ا٫سددخإُلس 

ٍ  س ا َد   قٜٛد١   ع٬ق١  ٜ م   ٜضلً  ٌ ; َٓٛع١ ٟ  الدل ٔ . يٮشدخل   اي أد   ٖٓدل  َد

ٍ    الليٝد١    ٚمِٗ اسخإُلس ا٭  اد السخإُ ٜٔ ع٢ً ٜٓ ػٞ   ع٬قد١  ٜد م    ٫  ندٛ

 عًدد٢ ايخٜٓٛدد  َ اٜددل َددٔ قددرس  قصدد٢ بذكٝددل   ددٌ َددٔ اي أدد ٟ َددللهِ  دد  ا قٜٛدد١

 .(Ibbotson et.al,2007,30 ).  أنًُٗل المحفظ١

 اي أ ٟ اللٍ ٚس ا ك١ٝابسكٝ ابشٝلسا  ْظ ١ٜ .2

ٖٚددذا ايٓددٛع َددٔ   ابسكٝكٝدد١ا ا٭نددٍٛ َدد  يًخعلَددٌ ابسكٝكٝدد١ ابشٝددلسا  ْظ ٜدد١ مسددخخرّ

ا٫سددخإُلس اسددخإُلس طٜٛددٌ ا٭ ددٌ ٜخلًدد  ٚقددا يًحصددٍٛ عًدد٢ ايعٛا٥ددر ٚ  ْفدد  ايٛقددا         

َدد  َدد ٚس   ايكُٝدد١ ابغفددلو لخددلط ٠ ا٭نددٍٛ ٖددذٙ مخعدد و ٚقددر اٜدد م    خهددليٝ  عليٝدد١  

 اا٭نددٍٛ ٖددذٙ قُٝدد١   ا٫سمفددلع بذكددل اوخُليٝدد١ ٖٓليددو ْفسدد٘ ايٛقددا   اْدد٘  ٫ اايٛقددا 

 بذًٌٝ   ابسكٝك١ٝ ابشٝلسا  ْظ ١ٜ ٚمسخخرّ. ا٫سمفلع ٖذا َٔ ا٫سخفلد٠ يمهٔ ٚ ليخليٞ

ٍ  ال م لددد١ ايخأندددر عدددرّ ودددل٫      مأددد  ٚندددذيو ابسكٝكٝددد١ا  ل٫سدددخإُلس   ا٭ندددٛ

ٍ  مًدو  قُٝد١  ابغفدلو  ٠بطدلط   برفٝ    ابشٝلسا  اسخخراّ  َهل١ْٝ ٔ  اا٭ندٛ ٌ  َد    د

   (Badders et. al,2007,12) .السخك ١ًٝ ايعٛا٥ر ع٢ً ابسصٍٛ   ن١ معظِٝ
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 اسدددخخرَا ايدددتي ا٭نلديمٝددد١ اي حدددٛو   نمدددٛ اللضددد١ٝ ايكًًٝددد١ ايسدددٓٛا  شدددٗر ٚيكدددر 

ٔ  اي أد ١ٜ  الٛ ٛدا  معلْٞوٝ   اي أ ١ٜ ا ا٭نٍٛ مكِٝٝ   ابسكٝك١ٝ ابشٝلسا  ْظ ١ٜ  َد

 ايكُٝددد١ مهدددٕٛ  س ا٭ ددد ٣ا الٛ دددٛدا  شدددإٔ سيدددو   شدددأْٗل  ٜضدددلًا ايخأندددر عدددرّ ٫ ودددل

ٌ  بضدرد٠  غد   اي أ ١ٜ يًُٛ ٛدا  السخك ١ًٝ  ا٭دا٤ َسدخ٣ٛ  ابغفدلو  َدإ٬ً ) َ٪ندر   أده

 عرد ٜخػ  ٚقر ا"ايعٛا٥ر َٔ ايخأنر عرّ ول٫ " ٜعني ٖٚذا ا(ايٛقا بم ٚس يًُسخخرَين

ٕ  قدر   ٚ ايسدٛما  ٚفظ  بحس  اللًٛ ين السخخرَين   عد   عًد٢  َفدل ٧  طًد   ٖٓدلى  ٜهدٛ

ٕ   طًدل  ٚقدر  السدخخرَينا  يمخًهٗدل  ٫ ايدتي  الٗدلسا   ٍ    اي دلوإٛ  ابسكٝكٝدد١ابشٝدلسا    بصدل

.                                       "ٚايدددددددددرَ   دددددددددلبسيِ الخعًكددددددددد١ ايخأندددددددددر عدددددددددرّ ودددددددددل٫ " مسددددددددد١ُٝ سيدددددددددو عًددددددددد٢

 . ( 10ا 2009ا و ٝ  ايعٓ ٟا) 

 ا٭ ددٛسا شددهٌ مأ ددذ ايددتي اي أدد ١ٜ الٛ ددٛدا  مهددليٝ   ددإٔ ا سيددو عددٔ ٚ ضدد٬ً

 ايهد    ا٫سمفدلع  َدإ٬ً )  ٜضلً َ٪نر٠ غ  مهٕٛ  ٕ يمهٔ ٚغ ٖلا ٚالٓل   ٚاي ٚام ا

 ايٓكددرٟ ايخددر ل   ا٤ ٚايإل خدد١ ال مفعدد١ ايخهددليٝ   ٚ ايصددح١ٝا الٓددل   مهددليٝ   

ّ  ودل٫  " مس١ُٝ ٕٛاي لوإ عًٝ٘ ٜلًل َل ٖٚذا ا(يًُٓظ١ُ الٓخف   ايخأندر  عدر

 ".السخُ  ا٫سخإُلس يهًف١

 ايخأنددددر عددددرّ بسددددل٫  اي أدددد ١ٜ الٛ ددددٛدا    اسددددخإُلس  ٟ ٜخضددددُٔ ٚيددددذيو

 مٛظٝدد    سيددو  نددلٕ سددٛا٤ ا٫سددخإُلسا ٖددذا َددٔ السددخك ١ًٝ  ليعٛا٥ددر الخعًكدد١

 االٓظُدد١   يًعُددٌ عًددِٝٗ ا٫سددخ كل٤  ٚ بذفٝدد ِٖا  ٚ ملددٜٛ ِٖا  ٚ السددخخرَينا

                                   .َخٛقددددددددد  ٖدددددددددٛ ممدددددددددل  قدددددددددٌ ايفل٥دددددددددر٠ مهدددددددددٕٛ  ٕ اوخُدددددددددلٍ ٜخضدددددددددُٔ نُددددددددل 

 (.10ا 2009 ا و ٝ  ا  ٟٓايع )

 اي أ ٟ اللٍ ٚس ا  CAPM اي  سملي١ٝ ا٭نٍٛ مسع  نمٛست .3

ِ  ع٢ً الخٛق  ايعل٥ر اي  سملي١ٝا ا٭نٍٛ مسع  يُٓٛست ايخكًٝرٟ الٓظٛس َٔ  َعدين  سدٗ

 ٚقددا   عًُددا ايددتي ايخي ٜ ٝدد١ ايرساسددل . ايسددٛم بمحفظدد١ ايسددِٗ  ٝخددل  ٛاسددل١ ٜخحددرد

ٔ  ع ٜضد١  قلعدر٠  عًد٢  اعخُدلداً  ايسدٛم  بضفظد١  ودرد    ايف ض١ٝ ٖذٙ  ا خ لس ع٢ً َ ه   َد

  شدلسٚا  ايذٜٔ ا٭ٚا٥ٌ َٔ نلْل( 1977) سٍٚ ٚ( 1973) َلٜ ا. اللي١ٝ ا٭ٚسام  سٛام َ٪ش ا 
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ِ ا خ   ايسٛم بضفظ١ مفس     ٍ  مسدع   يُٓدٛست  ايخل ٝكٝد١   دلسامٗ . اي  سمليٝد١  ا٭ندٛ

 ايددذٟ اي أدد ٟا الددلٍ س ا عًدد٢ ايعل٥ددر بذخسدد  ٫ الليٝدد١ ا٭نددٍٛ َ٪شدد ا  بضددردا  أددهٌ

ٔ  ند     د ٤  يمإٌ ٞ  َد ٔ ( 1977) شدٛس   ٚ  لَدل   ٜعدر . ايإد ٠ٚ   جمدلي ٌ  َد ٔ   ٚا٥د  ضدُٓٛا  ايدذٜ

ِ    اي أ ٟ اللٍ س ا ع٢ً ايعل٥ر  ٚ عكد  .ايسدٛم  بضفظد١  قٝدلا  عٓدر  ايخي ٜ ٝد١  دساسدلمٗ

                                      (.1996)ٚ لغٓل دددددددددلٕ ٚاْدددددددددؼ( 1996) نلَ دددددددددٌ ق دددددددددٌ َدددددددددٔ  رساسدددددددددل  ايعُدددددددددٌ ٖدددددددددذا

( Shijin et.al,2012,146).   

 الإسددداامٝيٞ ا٭سدددلا  ٕ  ٫ برخًددد ا ايرقٝكددد١ ايخل ٝدددل مفلندددٌٝ  ٕ ودددين  

ٍ  س ا  لإدَلت  ايخي ٜبي ٟ  الدل    ٜأ دذ  وٝد  . َٚ لشد   ٚاضدا ا CAPM   اي أد 

ٍ  عًد٢  ايعل٥ر ا٫عخ لس ٍ  عًد٢  ٚايعل٥در  الليٝد١ا  ا٭ندٛ ٍ  س ا) الليٝد١  غد   ا٭ندٛ  الدل

ٕ  الخٛسدد   عددٔ ع ددلس٠    سددلط١ ايسددٛم  بضفظدد١  عًدد٢ ايعل٥ددر   ٕ(. اي أدد ٟ  الددٛ ٚ

                                                . ٚاي أدددددددددددددددددددد ١ٜ الليٝدددددددددددددددددددد١( ا٭نددددددددددددددددددددٍٛ)ايإدددددددددددددددددددد ٠ٚ عًدددددددددددددددددددد٢ يًعل٥ددددددددددددددددددددر

.(Campbell  and Korniotis,2008,6) 

 : القينة خلق في البشري المال رأٍس دور خامساً:

ٔ  ا٭ د اد  ٜخُهٔ الليٞ الٓظٛس َٔ ٌ  عًد٢  طد م   إ٬ د١  ايكُٝد١   ًدل  َد  مكدرٜ   اقد

 (5ا 2011ٖٞ:)ايعٓ ٟانللحا

  ٚ ٠٤ايهفددل نمددٛست ضدد٤ٛ   الخٛقدد  ا٭دا٤  ٚ ايعل٥ددر مع ٜدد  بمعٓدد٢: ايعل٥ددر  ٜددلد٠. 1

 ع٢ً  ٓل٤ا ا٫ خٝلس  ٟ) بضرد٠ لٗلسا  الٓظُل  ا خٝلس  ٬ٍ َٔ ٚسيو الكرس٠

 .بضرد٠ َٗلسا  ع٢ً ٚايخرسٜ  ا(بضرد٠ َٗلسا 

   ايد١   ٚ مكًٌٝ ط ٜل ٚعٔ ا٭دا٤ا   ايخذ ذ   ٚ ايخكً  مكًٌٝ: الخلط ٠ مكًٌٝ. 2

 ٚمسدددخعٌُ. يددد٘ ال سدددّٛ ابشددد  َدددٔ ا٭دا٤ برددد ت  ٕ الُهدددٔ َدددٔ ايدددتي ايعٛاَدددٌ

. ٚاْخ اعٗددل الٓخيدد١ غدد  ايسددًٛنٝل  يػ  ًدد١ بضددرد٠ ا خٝددلس ط ا٥ددل الٓظُددل 

 ع٢ً ع٠ٚ٬ َع١ٓٝا َأه٬  ٜٛا ٕٗٛ ايذٜٔ ايعلًَين لسلعر٠   اَ  مٓظِ نُل

ٕ  سقل ٝد١  ٚ  د ا٤ا   سٝلسل   خٓفٝذ الٓظُل  قٝلّ  ا٫ْكٝدلد  وليد١  بذكٝدل  يضدُل

 .ايٛظٝف١ٝ ايكٛاْين    ٚالإسعلٕ
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 عدددٔ يٮعُدددلٍ الدددخػ ٠ الخلً دددل     ايخهٝددد  َ ْٚددد١ بذسدددين:  ايسدددٝٛي١ د٠ ٜددل  .3

ٌ  ْكددٌ عًد٢  ايخدرسٜ    دد اَ  مدٛ    ط ٜدل    سددلا عًد٢  ٚا٫ خٝددلس الٗدلسا ا  ٚبذٜٛد

 ا(ايخٓظُٝٝدد١ الٛاطٓدد١ سددًٛنٝل ) بضددرد٠ بمُٗدد١ ابشلندد١ غدد  ايعلَدد١ الٗددلسا 

 .  ٚايخعًِ ٝ ايخه ع٢ً قرسمِٗ    اًاسخٓلد ا٭  اد ا خٝلس  ٬ٍ َٚٔ

 : القينة مدخ  عل  بالاعتناد رأس المال البشري قياس نماذجسادساً: 

 ٚايدتي  اي  ا اللٍ اي أ ٟ ا٫قخصلد١ٜ ايك١ُٝ َفّٗٛ ع٢ً ا٭سليٝ  ٖذٙ مسخٓر

   عًُدددٗل  طدددلس   َٓٗدددل الخٛقعددد١ السدددخك ١ًٝ يدٜددد ادا  ابسليٝددد١ ايكُٝددد١ معدددني

 .الٓظ١ُ

( ٚ 114-113ا 2008: ) سددددددللما ٜددددددأمٞ َددددددل ٖٓددددددل  السددددددخخر١َ ايل ا٥ددددددل َٚددددددٔ

 (8ا2011)ايعٓ ٟانللحا

 ال٪شدد ا  اسددخعُلٍ عًدد٢ ايل ٜكدد١ ٖددذٙ معخُددر: ايسددًٛن١ٝ ايددخػ ا  ط ٜكدد١ 

. اي أد ١ٜ  الدٛاسد  ق١ُٝ قٝلا   يٝه   اسخخرَٗل ٚايتي ٚايٓفس١ٝ ا٫ خُلع١ٝ

 وصدددد  يصددددعٛ ١ ايعًُٝدددد١ ابسٝددددل٠   ايل ٜكدددد١ ٖددددذٙ اسددددخخراّ ٜصددددع   كددددر

 .لً لْٝ قٝلسٗل ٚنعٛ ١ ا ٫ًٚ ايسًٛن١ٝ  الخػ ا

 ايُٓدٛست  ٖدذا  قرّ: ا٫وخُليٞ ايُٓٛست  ٔ ٌ  َد ٟ  (Flamholtz) ق د  اسدخٓر  ٚايدذ

  ليٓسدددد ١ ايفدددد د قُٝدددد١ قٝددددلا ٜددددخِ  س(  Likert) ايعددددللم دساسددددل  عًدددد٢  ٝدددد٘

 ٚظٝفٝدد١  دٚاس ضددُٔ ٜخحدد ى الٓظُدد١   ايفدد د  ددإٔ ايُٓددٛست ٜٚدد ٣. يًُٓظُدد١

 ٜكددرّ و نخدد٘ ٚ  َعٝٓدد١ا  َٓٝدد١ َددر٠  دد٬ٍ يددوٚس ابشرَدد١ا َ اوددٌ مسدد٢ُ

 ابشرَدد١ َ اوددٌ ْٚدٛع   عددرد مخحددرد ايكُٝد١   ددإٔ يددذا. يًُٓظُد١   ددرَل  ايفد د 

ّ . ٜكددددرَٗل ايدددتي  ابشددددرَل  ٚقُٝددد١  ٜأددددػًٗل ايدددتي   ْظ ٜدددد١ ايُٓددددٛست ٜٚسدددخخر

   عدر  .َعٝٓد١   رَٝد١  َ و١ً   ايف د  ٝٗل ٜ ك٢ ايتي الر٠ يخحرٜر ا٫وخُلٍ

 ايك١ُٝ    يًٛنٍٛ  صِ بمعلٌَ ض  ٗل ٜخِ لخٛقع١ا ابشرَل  ق١ُٝ بذرٜر

 .الخٛقع١ السخك ١ًٝ يًخرَل  ابسلي١ٝ
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  نمددٛستJaggi & Lau :  عًدد٢  ل٫عخُددلد سددل ك٘ عددٔ ايُٓددٛست ٖددذا بؽخًدد 

 يخحرٜددر َددلسنٛف س٬سددٌ اسددخخراّ  ٝدد٘ ٜٚددخِ. ايٛاوددر ايفدد د  ددرٍ المجددلَٝ 

ِ  ٚاوخُلي١ٝ الٓظ١ُ ضُٔ ايعلًَين بذ نل  ٌ  ٖدل  ٜل مد نٗ ٔ  ق د  ايخكلعدر  سد

 .ايٛ ل٠  ٚ

   نمدٛستLev and Schwartz  : ّ ٕ  قدل ٕ  ٖدذا  يكٝدلا  نمدٛست   لشدخكلم  اي لوإدل

ٟ  الدددددلٍ يددددد  ا ا٫قخصدددددلد١ٜ ايكُٝدددد١   الفٗدددددّٛ ا٫عخ دددددلس  ٓظددددد  ٜأ دددددذ اي أدددد 

   ْظ ٜدد١  ٜسددخٓر ايددذٟ الليٝدد١ ايهأددٛ ل    اي أدد ٟ الددلٍ يدد  ا ا٫قخصددلدٟ

Fisher ايكُٝد١  ٖٞ قُٝخ٘ ٚ ٕ اير ٌا مٛيٝر َصرس  أْ٘ ٜع  ٘  س. اللٍ ي  ا 

. الصدرس  سيو لليو  ليٓس ١ َعين بمعرٍ يًخصِ السخك ًٞ يًر ٌ ابسلي١ٝ

 يخددر كل  سٜلضددٞ  ددخػ  ايفدد دعًٝٗددل  بؼصددٌ ايددتي ٚا٭ ددٛس اي ٚامدد  ٚمخُإددٌ

 الخٛقد   ٚا٭ دٛس  ٚمدخِ سسمًد١ اي ٚامد     (.Fisher) ْظ ٜد١    ٚسد  ايدتي  اير ٌ

 ايكُٝدد١ ٖددٞ ايفدد د  كُٝدد١. ايٛ ددل٠  ٚ ايخكلعددر سددٔ وخدد٢ لعًٝٗدد ايفدد د وصددٍٛ

  ليٓسددددد ١ ا٭سدددددًٛ  ْفددددد  اسدددددخخراّ ٚيمهدددددٔ. ٚا٭ دددددٛس يً ٚامددددد  ابسليٝددددد١

 .يًُيُٛعل 

  نمددٛست Morse: نأسددلا ايُٓددلست َددٔ سددل كلم٘ عًدد٢ ايُٓددٛست ٖددذا ٜسددخٓر 

. اي أددد ٟ الدددلٍ يددد  ا ايكُٝددد١    يًٛندددٍٛ   ددد ٣ لدددخػ ا  شمٛيددد٘ ٚمٛسدددٝ 

 : ل٭مٞ الإضل ١ٝ ػ ا الخ ٚمخُإٌ

 الددٛاسد ٖددذٙ َددٔ الخٛقعدد١ السددخك ١ًٝ يًخددرَل  ابسليٝدد١ ايكُٝدد١ قٝددلا ٚ  

 .لهل السخك ١ًٝ الإٜ ادا 

 اي أ ١ٜ الٛاسد ع٢ً  ْفلقٗل الخٛق  ايهًف١  جمليٞ قٝلا. 

 ٚ ددين الددٛاسدا ٖددذٙ َددٔ السددخك ١ًٝ يًخددرَل  ابسليٝدد١ ايكُٝدد١ قٝددلا  ددين ٚايفدد م

 ابسليٝدد١ ايكُٝدد١ يمإددٌ الددٛاسد مًددو عًدد٢  ْفلقٗددل الخٛقدد  هًفدد١اي  جمددليٞ قٝددلا

 .اي أ ١ٜ الٛاسد
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 : الخاتمة 

َٔ َل س ل ٜخ ين   ١ُٖٝ ايخعلٌَ َ  َٛضٛع س ا اللٍ اي أ ٟ  ضُٔ الهْٛدل   

ٔ  برخً  ٫ اي أ ١ٜ ا٭نٍٛ   ا٫سخإُلس ع١ًُٝ ا٭سلس١ٝ  يإ ٠ٚ ايأ ن١ا  ٕ  عد

 معّ و اوخُلي١ٝ مٛا   ْلو١ٝ َٔ ابسكٝك١ٝ  ٚ اللي١ٝ ا٭نٍٛ   ا٫سخإُلس ع١ًُٝ

 ايخأنددر عددرّ وددل٫  ويددِ ٚاسمفددلع الخددلط ٠ا وددل٫  َددٔ يًعرٜددر ايعًُٝدد١ مًددو

 الخدددلط ٠ بذُدددٌ مدددٛا ٟ يعٛا٥دددر ا٫سدددخإُلسا  مًدددو بذكٝدددل  إَهلْٝددد١ الخعًكددد١

ٕ  يدذا . اي أد ١ٜ  ا٭نٍٛ   ا٫سخإُلس َٔ ايٓلجم١  لٍالد  س ا   ا٫سدخإُلس  قد اس   دإ

ا٭َدد  ايددذٟ بؼددخِ اعخ ددلس     .ٚايعل٥ددر الخددلط ٠  ددين َ لديدد١ عًُٝدد١ يمإددٌ اي أدد ٟ

ا٫سخإُلس   س ا اللٍ اي أ ٟ نأور ايك اسا  ال١ُٗ ايتي ٜخِ ابرلسٖدل َدٔ ق دٌ    

الإداس٠ اللي١ٝ ٚبمل ٜ٪دٟ    بذكٝل  ِٖ  ٖراف ايأ ن١ الخُإدٌ   معظدِٝ قُٝد١    

  َددٔ ق ددٌ اي ددلوإين يخل ٝددل ايُٓددلست     ايأدد ن١. يددذيو يددٛو  م اٜددر المحددل٫ٚ    

ٚايٓظ ٜددددل  السددددخخر١َ   ا٭د  الددددليٞ عًدددد٢ قدددد اسا  ا٫سددددخإُلس   س ا الددددلٍ       

  اي أ ٟ.

 : ايخٛنٝل 

َدددٔ الٓظدددٛس الدددليٞ يمإدددٌ قددد اس ا٫سدددخإُلس   س ا الدددلٍ اي أددد ٟ َ لديددد١  دددين       -

اللي١ٝ   الخلط ٠ ٚايعل٥را ا٭َ  ايذٟ ٜسخً ّ ا٫سخعل١ْ  ليُٓلست ٚايٓظ ٜل  

 معظِ ق١ُٝ ايأ ن١.   بضلٚي١ يًٛنٍٛ    ق اسا

 َٓلسد ١  يٝسدا  اي أ ٟ اللٍ س ا    ايٓظ  دٕٚ  مهٜٛٓٗل ٜخِ ايتي المحل    ٕ -

ٍ ٜٓ ػدٞ مٜٓٛد  ا٫سدخإُلس       الخلط ا َٔ يًحرٚ. ا٭  اد يًُسخإُ ٜٔ  ا٭ندٛ

 .اي أ ٟ اللٍ س ا  نٍٛ ا٫عخ لس   ا٭ ذ  ٬ٍَٔ  اللي١ٝ

ٟ  الدددلٍ س ا بطدددلط َددٔ   يخكًٝدددٌهددٔ ا يم -   ددد٬ٍ َدددٔ المحفظدد١   طدددلس   اي أدد 

ٍ  س ا  لْد      مظِ شل١ًَ بضفظ١ مهٜٛٔ ٟ  الدل ٔ  الٓلسد ١  ا٭ْدٛاع   اي أد   َد

 .  اللي١ٝ ا٭نٍٛ
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ٟ  اللٍ   ا  ظٌ اقخصلد الع  ١ ٫ ر َٔ  ٜلد٠  ا٫ٖخُلّ   - نلسدخإُلس   اي أد 

 مهددٕٛ  ٕ بػدد  ايعل٥ددر ٖددذا حكددلٜخ ٚيهددٞ ايلٜٛددٌ الددر٣ عًدد٢ ٟبصدد  عل٥ددر يدد٘

  .ايعل٥ر ٖذا ع٢ً وصٛلهل ْظ  الٓظ١ُ مخحًُٗل مهًف١ ٖٓلى

 : المراجع

 ال ا   ايع  ١ٝ:  :  ٫ًٚ

ٍ  س ا قُٝدد١  ا2011ٚآ دد ٕٚا سٚ دد     ْٛسددٕٛا (1  ايأدد م   سددٛام    اي أدد ٟ الددل

 .CFA العخُدددددددددددرٜٔ الدددددددددددليٝين المحًًدددددددددددين جمعٝددددددددددد١ اا٭ٚسددددددددددد 

http://www.alqabas.com.kw/node/14271  

اَر٣  ١ُٖٝ ايكٝلا ٚالإ صل  المحلسبي عٔ مهًفد١  2008 ضٌ نلٌَا سللما (2

دساسددد١ مل ٝكٝددد١ عًددد٢   الدددٛاسد اي أددد ١ٜ ٚ  ددد ٙ عًددد٢ ابردددلس ايكددد اسا  الليٝددد١ا   

 ايأ نل  السل١ُٖ   قللع غ ٙا سسلي١ َل سخ  ا  لَع١ غ ٙ. 

ٍ  س ا مدددأ   ا2008احمددر اسملعٝددٌا   ايصددفلسا  (3 ٟ  الددل  الصددد   دا٤ا٭   اي أدد 

ا بصًدد١ ا٭سدْٝدد١ ايخيلسٜدد١ الصددلسف َددٛظفٞ َددٔ عٝٓدد١ ٯسا٤ بذًًٝٝدد١ دساسدد١

 .70ايعرد  لَع١  ػرادا الإداس٠ ٚا٫قخصلدا

داس اي اٜددددد١ يًٓأددددد   ا داس٠ الخدددددلط  ا٫سدددددخإُلس١ٜا2009ع  ددددد١ا سدددددٝر سدددددللم ا (4

 عُلٕ. ٚايخٛ ٜ ا

سددًٛنٞا انًفدد١ الددٛسد اي أدد ٟ بمٓظددٛس  2011سددعر ٚ نددللحااحمرا ايعٓدد ٟا (5

 .62اايعرد17 لَع١  ػرادا المجًر بص١ً الإداس٠ ٚا٫قخصلدا

   ٚمل ٝكلمٗدل  ابسكٝكٝد١  ابشٝدلسا   ْظ ٜد١ ا2009و ٝد ا ْد اسا   سدعرا  ايعٓ ٟا (6

 لَعدد١  ػددرادا  بصًدد١ الإداس٠ ٚا٫قخصددلدا االإسدداامٝي١ٝ اي أدد ١ٜ الددٛاسد  داس٠

 . 79ايعرد 
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اي أ ٟ ٚ   ٙ عًد٢  داس٠ الإ دراع   اا٫سخإُلس   س ا اللٍ 2011 ٔ  لَ ا ايعٝرا (7

  الٓظُددل  الخعًُدد١ا  سددليٝ  ٚسٝلسددل  ا٫سددخإُلس   س ا الددلٍ ايفهدد ٟ د          

الًخك٢ ايرٚيٞ ابشلَ  وٍٛ: س ا اللٍ ايفه ٟ   َٓظُل  اللٍ ايع  ١ٝ   

 ا لَعددد١ ايأدددً ا14/12/2011-13ظدددٌ ا٫قخصدددلدٜل  ابسرٜددد١ يًفدددا٠ َدددٔ  

 ابز ا٥ .

 ٚ ًدددل ايفهددد ٟ الدددلٍ س ا  دددين ايع٬قددد١ ا2009اعًدددٞ بضُدددر َ٪ٜدددر اايفضدددٌ (8

 ا ايع  دددٞ ابشًدددٝ  دٍٚ   الصددد  ١ٝ ايصدددٓلع١ عًددد٢ َٝراْٝددد١ دساسددد١ ايكُٝددد١

 . 3 ايعرد  ا11 المجًر ا ٚا٫قخصلد١ٜ الإداس١ٜ يًعًّٛ ايكلدس١ٝ بص١ً

ا  سليٝ  ٚسٝلسل  ا٫سخإُلس   س ا اللٍ ايفه ٟ د  2011يعٛساع ر ابسفٝ  ا (9

ٚيٞ ابشلَ  وٍٛ: س ا اللٍ ايفه ٟ   َٓظُل  اللٍ ايع  ١ٝ   الًخك٢ اير

 ا لَعددد١ ايأدددً ا14/12/2011-13ظدددٌ ا٫قخصدددلدٜل  ابسرٜددد١ يًفدددا٠ َدددٔ  

 ابز ا٥ .

ا ٓدددل٤ ٚملدددٜٛ  س ا الدددلٍ اي أددد ٟ ٚدٚسٙ   بذكٝدددل  2010ْػدددِ وسدددينا ْعُددد١ا (10

المجًدر    لَعد١ ايهٛ د١ا   ٚالإداس١ٜا ا٫قخصلد١ٜ يًعًّٛ ايػ ٟ بص١ً ايخٓل س١ٝا

 س ا   ا٫سخإُلس عل٥ر قٝلا  رٕٚا ا حمر ايرّٜٔ عُلد االصّ ا. 16ا ايعرد 3

 ٍ ّ  جمعٝدددددددددددددددد١ ااي أدددددددددددددددد ٟ الدددددددددددددددل  سددددددددددددددددٛسٜلا اا٫قخصددددددددددددددددلد١ٜ ايعًدددددددددددددددٛ

http://www.hrdiscussion.com/attachment.php?attach

mentid=1798&d=1244915763 

 سددليٝ  ٚسٝلسددل  ا٫سددخإُلس   س ا ا2011ااسددتيابسُٝر ع ددر سدد اتا ٖٚٝ دد١ا (11

اللٍ ايفه ٟ د الًخك٢ ايرٚيٞ ابشدلَ  ودٍٛ: س ا الدلٍ ايفهد ٟ   َٓظُدل        

-13الددددددددلٍ ايع  ٝددددددددد١   ظدددددددددٌ ا٫قخصددددددددلدٜل  ابسرٜددددددددد١ يًفدددددددددا٠ َدددددددددٔ   

 ابز ا٥ . ا لَع١ ايأً ا14/12/2011

http://www.hrdiscussion.com/attachment.php?attachmentid=1798&d=1244915763
http://www.hrdiscussion.com/attachment.php?attachmentid=1798&d=1244915763
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 ال ا   ا٭ ٓ ١ٝ: : لً لْٝ
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