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 :ةم7قم
 ماC1هلاا i;ن ٢٠٣٠ ةeدAع5لا ةd2;علا ةcل11لا ةVؤر _م ةق1a`bلا تاردا`1لا _م اقًلا]نا

 naoت لجا _م ;Tا1Sلا ةرادإ< ةقلع1Cلا اeاlقلا< يمK)Aلاو صاSلا _2عا]قلاف #یا1CUلا

 ، يلو#لاو يل1Kلا _ی#2عqلا ىلع ثا#حلاا يف ;atلا< sلذو اهل ة`حا1qلا ;Tا1Sلا عAقو

 ة]س1CAلاو ة;2غqلا عVرا)1لا _م ةلz2ض ة`5ن sلاaه نا i;ن يلاKلا اCaقو ىلا ;atلاdو

 ل1AVت كaAب ىلع اelًا Va[`Lو ، ;Tا1Sلا ةرادإ ىلع ةر#قلا _م ;bكا ة12هأ< ىKtت

 ل`ق _م ةlف1aSلا لAخ#لا تاذ لو#لل ءافعا sلاaه #عN eل هنا i;نو ة;2غqلا عVرا)1لا

  اهعم لماعCلاو ;Tا1Sلا ه�ه ةهجاL >1AلعCی ا21ف s<ا)1Cلا ي1لاعلا داCqقلاا

 مAقVو  م٢٠١٦ ماع ةeدAع5لا ةd2;علا ةcل11لا يف ة2لا1لا ةما#Cسلاا جمان;ب قلا]نا أ#ب

 �افKلا يف  ة1ها15لا لجا _م i#1لا �سCAم يلا1لا �CS[2لل ة2لأ ل1ع ىلع جمان;`لا

 يلا1لا �ا`lنلاا 2LقKتو ةنزاCAم ة2نا2Uم eN#قتو �دAع5لا داCqقلاا Aقو ةما#Cسا ىلع

 اelأو قافنلاا ةءاف� ة2zه لbم تاناc2لا _م #ی#علا ءا)نا للاخ _م ةماعلا ة2لا1لا ;AV]تو

  ة2]فن ;2غلا تادا;یلإا ةa12ت �U;مو _ی#لا ةرادلإ يATaلا �U;1لاو ة2مA(Kلا تاعو;)1لا

 نCUم يلام ماtن ءا)نا ىلع ل1عو يلا1لا نزاCAلا 2LقKت ى51م �Kت جمان;`لا LلTأُو

 تاحلاصلإا �2فaت ىلا ىعسو اهتAقو اهn1ح نا� ا1م تا;2غCلا 5oح ىلع فCc2ی �Aقو

 ةeدAع5لا ةd2;علا ةcل11لا يف i#1لا ةلTAV ةeداCqقلاا ةما#Cسلاا ناl1ل ة252ئ;لا ة2لا1لا

  .ةماعلا ة2لا1لل �ا`lنلاا 2LقKتو



 ٤ 

 ماع يف٪ ١٥.٨ _م يلا1جلإا يل1Kلا جتاaلا _م nUعلا 5oن �2لقت يف جمان;`لا حnنو

 �U;1لا ةAVقت يف ;c`2لا ;ثلأا هل نا� ��لاو   م ٢٠٢١ ماع يف ٪ ٢.٣ ىلا م ٢٠١٥

  .ةeدAع5لا ةd2;علا ةcل1لل يلا1لا

 ة2لام تاسا2س ءاaب UVUعت يف ة2لا1لا ةما#Cسلاا جمان;ب اهققح يCلا تاحاanلا ه�ه �1هسأو

 ناl1ل تاA]خ جمان;`لا �Sتا �2ح ، لAV]لا i#1لا ىلع ةما#Cسلإا _l1ت يCلاو ة#ی#ج

 يلا1لا #ه)1لل ة#2ج ةءا;ق عم ،لماشو سور#م بAلسأ< ة5aAVلا ة2نا12Uلا ;AV]ت

 ذاSتا KAن VL;]لا حCفو ،ةقbلا ءاaب ىلع sلذ #عاسو ،ةل`ق1لا تا5aAلا يف �داCqقلااو

 .يلا1لا ل`ق15Cلا نأ)< ة;5Ca2م تارا;ق

 ةما#Cسلاا 2LقKت KAن اً;2`� امً#قت ةcل11لا �م#قت ،ة2]فaلا ;2غ تادا;یلإا ةداVز عمو

 #2ه1ت يف ة#عا15لاو ،يلا1لا �CS[2لا ةدAج _K52ت يف ةلو�`1لا دAهnلا �1هسأو ،ة2لا1لا

 KAن هاnتلال ةcل11لل ة1هم لKAت ة]قن لe1b �2ح ،انًامأو ارًا;قCسا ;bكأ ل`ق15Cل VL;]لا

  .ة2لا1لا ةما#Cسلاا _م ة#ی#ج ة`قح

 عVرا)1لل ة2لا1لا ةما#Cسلاا UVUعت يف ;Tا1Sلا ةرادإ رود لواaCaس ةسار#لا ه�ه يفو

  ةeدAع5لا ةd2;علا ةcل11لا يف ة;2غqلاو ة]س1CAلا

 

 

 



 ٥ 

 :ةسار7لا ةلH>م
 -EاD"لا ةرادإ رود ?هام : ?هو ي7>ئر لؤا7ت يف +3)لا ةل#0م ض-ع +حا)لل $#"!

 ة!د?ع7لا ة>R-علا ةQل""لا يف ةPس?K"لاو ة->غNلا عHرا0"لل ة>لا"لا ةماKLسلاا GHGعت يف

  ؟

  : ا"ه $ّ>>>ع-ف $>لؤا7ت هلفسا جرHTLو

 ة;2غqلا تا�;)لل يلا1لا ءادلأا ىلع ةما#Cسلاا _ع حاqفلإا  ;2ثأت Aهام .١

 ؟ ة]س1CAلاو

 يلا1لا ءادلأاو ةما#Cسلاا _ع حاqفلإا _2ب ;Tا1Sلا ةرادإ _2ب ةقلاع sلاaه له .٢

 ؟ ة�;)لل

 :ةسار7لا ة:(هأ
 ة]س1CAلاو ة;2غqلا تا�;)لا يف اه12Cهأو ;Tا1Sلا ةرادإ مAهفم ح2ضAت .١

  ة]س1CAلاو ة;2غqلا تا�;)لا يف ة2لا1لا ةما#Cسلاا مAهفم ح2ضAت .٢

 ة;2غqلا تا�;)لا يف ة2لا1لا ةما#Cسلاا UVUعCب ;Tا1Sلا ةرادإ ةقلاع ع2ضAت .٣

 ة]س1CAلاو

 :ةسار7لا فا7هأ
e1bلل  ي25ئ;لا ف#هلا ل`K� تو ةسارد _مK1لا ةرادإ _2ب ةقلاعلا ل2لSاT; سلااوC#ةما 

  : ا1ه _22ع;ف _22ف#ه ي25ئ;لا ف#هلا _م Va`bLو ،ة]س1CAلاو ة;2غqلا تا�;)لل ة2لا1لا

  ة2لا1لا ةما#Cسلااو يلا1لا حاqفلإا تا2ل1ع _2ب ة;شا`1لا ةقلاعلا ةسارد .١

 تا�;)لل يلا1لا ءادلأا _ع ةما#Cسلااو  حاqفلإا _2ب ة;شا`م ;2غلا ةقلاعلا ةسارد .٢

  ;Tا1Sلا ةرادإ رود للاخ _م

 



 ٦ 

 ةسار7لا تلاؤاDت
 ة2لا1لا ةما#Cسلااو ;Tا1Sلا ةرادإ _2ب ةقلاع #جAت له .١

 يلا1لا ءادلأا _ع ةما#Cسلااو حاqفلإا _2ب ة;شا`م ;2غ وا ة;شا`م ةقلاع #جAت له .٢

  تا�;)لل

 :ةسار7لا ضو-ف
  ة2لا1لا ةما#Cسلااو ;Tا1Sلا ةرادإ _2ب ةقلاع #جAت : ىلولأا ة2ض;فلا .١

  تا�;)لل يلا1لا ءادلأا _ع ةما#Cسلااو حاqفلإا _2ب ةقلاع #جAت : ة2ناbلا ة2ض;فلا .٢

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ٧ 

 :ةقPاDلا تاسار7لا
 Mohammad and Wasiuzzaman )٢٠٢١( ةسارد .١

 ىلع )ESG( يKA�1لاو يعاC1جلااو ي2z`لا حاqفلإا ;2ثأت يف 2LقCKلا ةسار#لا �ف#هCسا

 ةq2a2لا تا�;)لل ةtحلام  ١٣٧٢ _م ةنA(م ة2aع ىلع C[`2Lلا Nت #قو ،ة�;)لا ءادأ

 ة2لاCلا تا;2غ1Cلا _2ب ةقلاعلا را`Cخلا sلذو ؛٢٠١٧ ىلإ ٢٠١٥ _م ة;Cفلا للاخ ةجر#1لا

 ->غK"لا و Tobin's Q سا2قم ما#CSسا< هسا2ق Nت #قو ؛يلا1لا ءادلأا :عkاKلا ->غK"لا

 داC1علإا< هسا2ق Nت #قو ؛ يمK)Aلاو يعاC1جلااو ي2z`لا ءادلأا _ع حاqفلإا :لق7K"لا

 حاqفلإا ;فAی ��لاو يq2aلا  Syn Tao green finance ESG ;شGم فqa2ت ىلع

   يKA�1لاو يعاC1جلااو ي2z`لا ءادلأا< LلعCی ا21ف ةq2a2لا تا�;)لا ءادأ _ع

 �لصAت #قف ؛ را#Kنلاا ل2لKت ما#CSسا< Nت ��لاو تانا2`لل يئاqحلإا ل2لCKلا للاخ _م

 ة�;)لا ءادأ _K52ت ىلع ل1عe يKA�1لاو يعاC1جلااو ي2z`لا حاqفلإا نأ ىلإ ةسار#لا

 دAجو ىلإ جئاaCلا تراشأ �2ح لC1AVلا ىلإ لAصAلا _K52ت o`5< ة52فاCaلا ة12Uلا UVUعتو

 ي2z`لا حاqفلإل يباenإ ;2ثأت

 

 

 



 ٨ 

 Ruan and Liu )٢٠٢١( ةسارد .٢

 ىلع يKA�1لاو يعاC1جلااو ي2z`لا ءادلأا تاحاqفو̧ ة])نأ ;2ثأت Nهف ةسار#لا �ف#هCسا

 تا�;)لل ةtحلام ١٣٧٢ _م ةنA(م ة2aع ىلع C[`2Lلا Nت #قو .ةq2a2لا تا�;)لا ءادأ

 _2ب ةقلاعلا را`Cخلا sلذو ؛ ٢٠١٩ ىلإ ٢٠١٥ _م ة;Cفلا للاخ ةجر#1لا ةq2a2لا

  :ة2لاCلا تا;2غ1Cلا

 ىلع #ئاعلاو ، Tobin's Q سا2قم ما#CSسا< هسا2ق Nت #قو ؛ة�;)لا ءادأ : عkاKلا ->غK"لا

 .ROA لAصلأا

 اهسا2ق Nت #قو ؛يKA�1لاو يعاC1جلااو ي2z`لا ءادلأا تاحاqفو̧ ة])نأ :لق7K"لا ->غK"لا

 داC1علاا<

 ءادأ _ع حاqفإ ;فAی ��لاو يq2aلا Tareen Finance ESG ;شGم فqa2ت ىلع

 .يKA�1لاو يعاC1جلااو ي2z`لا ءادلأا< LلعCی ا21ف ةq2a2لا تا�;)لا

 ةقV;]< را#Kنلاا ل2لKت ما#CSسا< Nت ��لاو تانا2`لل يئاqحلإا ل2لCKلا للاخ _م

 �سCAم 5CAiم م#قت ةq2a2لا تا�;)لا نأ ىلإ ةسار#لا �لصAت #قف ؛i;غqلا تاعd;1لا

 _ع حاqفلإا نأ ىلإ ةسار#لا �لصAت ا�1 ،يمK)Aلاو يعاC1جلااو ي2z`لا حاqفلإا _م

 تا�;)لل يلا1لا ءادلأا ىلع ;2`� ي`لس ل()< ;ثGی يمK)Aلاو يعاC1جلااو ي2z`لا ءادلأا

 .Tobin's Q سا2قم ما#CSسا< وأ ،لAصلأا ىلع #ئاعل ما#CSسا< هسا2ق Nت ءاAس ةq2a2لا



 ٩ 

 

 Rehman et al., )٢٠٢٠( ةسارد .٣

 ،ة�;)لا ;TاSمو ءادأ ىلع تا�;)لل ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا ;2ثأت ل2لKت ةسار#لا �ف#هCسا

 ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا _2ب ةقلاعلا ىلع ة�;)لا ةع51ل �2سAلا رو#لا را`Cخا ىلإ ةفاضلإا<

 ىلع ةعزAم ة�;ش ١١٩٣ _م ةنA(م ة2aع ىلع C[`2Lلا Nت #قو .اهئادأو ة�;)لا ;TاSمو

 _2ب ةقلاعلا را`Cخلا sلذو ؛ ٢٠١٨ ىلإ ٢٠١٤ _م ة;Cفلا للاخ ا2سآو اdروأ _م ةلود ٣٠

 #ئاعلا ل#عم للاخ _م هسا2ق Nت #قو ،ة�;)لا ءادأ : ناع<اCلا نا;2غ1Cلا :ة2لاCلا تا;2غ1Cلا

 ا2Cب 2Nق ;ی#قت VCNو ،ا2Cب 2Nق ما#CSسا< اهسا2ق Nت #قو ،ة�;)لا ;TاSم .لAصلأا ىلع

 يف �خأe ��لا ق5Aلا را#Kنا جذ1Aن ما#CSسا<

 ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا لق15Cلا ;2غ1Cلا . Fama-French اهتد#ح يCلا لماAعلا را`Cعلاا

 تانا2ب ة#عاق _ع رداqلا ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا ;شGم ةسار#لا �م#CSسا #قو ،تا�;)لل

MSCI 2`لاz2جلااو ةC1لاو ة2عاKA�1ة )ESG1(، سا< اقً<اس ةفو;ع1لاوN KLD STATS 

 يCلاو ،

 .يKA�1لاو يعاC1جلااو ي2z`لا تا�;)لا ءادلأ ةaAVس تا]قل ىلع �KCAت

 ل2لKتو يVC1راغAللا را#Kنلاا ل2لKت ما#CSسا< Nت ��لاو يئاqحلاا ل2لCKلا للاخ _م

 ة2عاC1جلاا ة2لو15Gلا نأ ىلإ ةسار#لا �لصAت #قف ؛ i;غqلا تاعd;1لا ةقV;]< را#Kنلاا



 ١٠ 

 ي`لس ل()< ;ثGت ا2a1ب ة�;)لا ءادأو ة�;)لا ةع1س ىلع ;2`� يباenإ ;2ثأت اهل تا�;)لل

  .ة�;)لا ;TاSم ىلع

 ة2لو15Gلا _2ب ةقلاعلا ىلع يئUج ل()< ;ثGت ة�;)لا ةع1س نأ اelًأ #�Gت ا1ك

 تا�;)لل ة2عاC1جلاا ة2لو15Gلا _2ب ةقلاعلا sل��و ،ة�;)لا ;TاSمو تا�;)لل ة2عاC1جلاا

  .ة�;)لاءادأو

 ة])نأ يف ;`كأ ل()< راCb1سلاا ىلع تا�;)لا عn2)ت CNی ،جئاaCلا sلت ءAض يفو

 ة2`لس ثا#حلأ ض;عCت يCلا تا�;)لل ة`a5لا< ةصاخ تا�;)لل ة2عاC1جلاا ة2لو15Gلا

 .ةعق1CAلا ;2غ ;Tا1Sلاو ثا#حلأل ة<اCnسلاا يف #عاC5س اهنلأ ةeداCqقاتا`لقتو

 Naseem et al., )٢٠٢٠( ةسارد .٤

 ،ة�;)لا ءادأو تا�;)لل ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا _2ب ةقلاعلا �Kف ىلإ ةسار#لا �ف#هCسا

 Nت #قو ،ةقلاعلا ه�ه ىلع ;2ثأCلا يف ةأ)1aلا ;TاSم ةرادإ رود ةسارد ىلإ ةفاضلإا<

 �داهلا �1K2لاو ا2سآ ةق]aم يف ةلود ١٢ _م ة�;ش ١٠٢١ _م ةنA(م ة2aع ىلع C[`2Lلا

 ;2غ1Cلا ة2لاCلا تا;2غ1Cلا _2ب ةقلاعلا را`Cخلا sلذو ؛٢٠١٦ ىلإ٢٠٠٦ _م ة;Cفلا للاخ

 #ئاعلاو ،لAصلأا ىلع #ئاعلا _م ل� ىلع داC1علاا< هسا2ق Nت #قو ،ة�;)لا ءادأ :ع<اCلا

  .ةc2ل1لا قAقح ىلع



 ١١ 

 حاqفلإا ةجرد �س1CA< اهسا2ق Nت ،تا�;)لل ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا :لق7K"لا ->غK"لا

 ، ASSET4 ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا ;شGم ءAض يف ،يKA�1لاو يعاC1جلااو ي2z`لا

 .ةأ)1aلا ;TاSم ةرادإ : w>س?لا ->غK"لا

 را`Cخا ةقT;Vو را#Kنلاا ل2لKت ما#CSسا< Nت ��لاو تانا2`لل يئاqحلإا ل2لCKلا للاخ _م

 زUعتُ تا�;)لل ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا نأ ىلإ ةسار#لا �لصAت #قف ؛ لAdس �2سAلا لماعلا

 .ة�;)لا ءادأ

 UVUعت _م اهترادإ _(1ت ا2ًعاC1جا ةل15zAلا ة])نلأا يف ة�;)لا ة�را)م نأ ىلإ ;eُ(2 ا1م 

 ا�1 .ا2لعلا ةرادلإل ىلعأ ءادأ ;2یاعم عضوو ة�;)لل ة2عاC1جلاا ةرqAلل ةر1CqAلا ة2ع;)لا

 ىلع ;شا`م ل()< ;ثGت تا�;)لل ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا نأ ىلإ اelًأ ةسار#لا �لصAت

 نأ �2ح ،ةأ)1aلا ;TاSم ةرادإ للاخ _م ;شا`م ;2غ ل()< ;ثGت اهنأ ا�1 ،ة�;)لا ءادأ

 ةeا1ح _l1ت N(Kت ة2لآ ة<ا1b< ل1عت يCلاو تا�;)لل ة2عاC1جلاا ة2ل15zAلا تاسرا1م

  -ةKل1qلا باKصأ ع12ج حلاqم

 ;TاSم ةرادإ _ّ(1ت �2ح ،ة�;)لا ءادأ _K5تُ يCلاو ،ةأ)1aلا ;TاSم ةرادإ _م زUعت

 ;فAتو ،لا1علأا ة])نأ ع12ج يف لlفأ ل()< ة2عاn1لا ;Tا1Sلا Nهف _م ة�;)لا ةأ)1aلا

 .ةc2ل1لا قAقح ىلع #ئاعلاو لا1لا سأر ةءاف� _م #UVتو ،درا1Aلل لlفأ اعVزAت

 

 



 ١٢ 

 Johari and Komathy )٢٠١٩( ةسارد .٥

 تا�;)لل يلا1لا ءادلأا _K52ت يف ةما#Cسلاا ;Vراقت رود �Kف ةسار#لا �ف#هCسا

 ;Vراقت تر#صأ ة2UVلام ة�;ش ١٠٠ لlفأ _م ةنA(م ة2aع ىلع C[`2Lلا Nت #قو ،ة2UVلا1لا

 ءادلأا :ع<اCلا ;2غ1Cلا :ة2لاCلا تا;2غ1Cلا _2ب ةقلاعلا را`Cخلا sلذو ،٢٠١٦ ماعل ةما#Cسا

 قAقح ىلع #ئاعلا ،لAصلأا ىلع #ئاعلا _م ل� ىلع داC1علاا< هسا2ق Nت #قو ؛يلا1لا

  .Nه5لا ةdK2ر ،ةc2ل1لا

 ل2لKت بAلسأ ىلع داC1علاا< هسا2ق Nت ؛ةما#Cسلاا _ع حاqفلإا :لق7K"لا ->غK"لا

 يف ةر1a(Aلا ;VراقCلل 1KCAiلا

 ;VراقCلا دا#علإ ة12لاعلا ةردا`1لل ة2ه2جCAلا Íدا`1لا ىلع C1#عe حاqفلإل ;شGم ءAض

GRI. 

 �لصAت #قف ؛را#Kنلاا ل2لKت ما#CSسا< Nت ��لاو ،تانا2`لل يئاqحلإا ل2لCKلا للاخ _م

 ة�;)لل يلا1لا ءادلأا ىلع يباenإ ل()< ;ثGی ةما#Cسلاا _ع حاqفلإا نأ ىلإ ةسار#لا

 نأ ىلإ ةسار#لا �لصAت #قف sلذ عمو ،Nه5لا ةdK2رو ،لAصلأا ىلع #ئاعلا< اسًاقم

 ةc2ل1لا قAقح ىلع #ئاعلا ىلع ي`لس ل()< ;ثGی ةما#Cسلاا _ع حاqفلإا

 اه-ثأو -EاD"لا ةرادإ ة>�>تا-Kسا" ،٢٠١٠ �-"0لا Lشار قداص $>7ح ةسارد .٦

 يلا"لا ءادلأا ىلع



 ١٣ 

  "ةHرا�Kلا فراN"لل

 ة2قا;علا فرا1qلا ءادأ ةفل1SCلا اهعاAنأ< ;Tا1Sلا ةرادإ ;ثأ سا2ق ىلإ ةسار#لا ه�ه �ف#ه

 ة2ف;1qلا ;Tا1Sلا سا2قل ةصاSلا ة2قا;علا فرا1qلا _م ة2aع راC2خا Nت #قو ،ةصاSلا

 اه;ثأو لا1لا سأر ;TاSمو ،ةل52Aلا ;TاSمو ،ناC1ئلاا ;TاSم يف ةل1C1bلاو ة252ئ;لا

 #ئاعلا : يلا1لا ءادلأا ىلع ةللا#لل ة2تلآا تا;ش1Gلا �م#CSسا �2ح ،يلا1لا ءادلأا ىلع

 .ةc2ل1لا فعاlمو ،ةc2ل1لا قAقح ىلع #ئاعلا لAصلأا ىلع

 s >5`oلذو ،لا1Aش ;bكأ اداع<أ �CSت �K`صأ ;Tا1Sلا ةرادإ نأ ىلع ةسار#لا ت�Uرو

 ة2ف;1qلا ة2z`لا رA]ت

 ;Tا1Sلل ة21ل5لا ةرادلإا نأو ،;Tا1Sلا _م ة#ی#ج عاAنأ رAهÏ ىلإ اهرو#ب تدأ يCلا

 #ی#علا< ةسار#لا �صوأ اT;، �1ا1Sلل 2Lقد سا2قو ،ةKA�1لل  #2ج راTإ دAجو oج5CAت

 ;Tا1Sلا ةرادإ يف ةKضاو ة2n2تا;Cسلا فرا1qلا يa`ت ةرو;ض :اه2aب _م تا2صCAلا _م

 ة<اق;لا tNن ;AV]تو اهل ة2لا1لا Uكا;1لا ةAVقتو ءادلأا 5CAiم عفر ىلع ل1عe ل()<

  .ة2جلاعلاو ة2ئاقAلا ة2باق;لا تاودلأاو 2oلاسلأا �2ح _م ة2لخا#لا

 

 

 



 ١٤ 

 

 UV-Wلا را,لإا : يناSلا ل<فلا

 ة:لا(لا ةما67سلاا -

  ةما+*سلاا م$هفم

  ةما+*سلاا يف ة3ث01لا لما$علا

 ةما+*سلاا =>ق7ت تاد+7م

  -,ا*(لا ةرادإ -

  G3ا0Fلا ةرادإ ل$ح ةماع @>هافم

  G3ا0Fلا ةرادإ تا$Iخ

  G3ا0Fلا ةرادإ تاودأو عا$نأ

 ة:لا(لا ةما67سلاا 232عت يف -,ا*(لا ةرادإ رود -

 

 

 

 

 

 

 

 



 ١٥ 

  ةما67سلاا م@هفم
 لجأ _م تاقفaلا ة2]غCل تادا;یإ ىلع لKqAلا ىلع ةر#قلا اهنأ< ة2لا1لا ةما#Cسلاا ف;عت

 تام#Sلا وأ تا1aCnلا جاCنلإ #یاCUم وأ �باث ل#ع1< تا2ل1علا ة2جاCنإ ىلع �افKلا

 ىلع LقCKت #ق ة2لا1لا ةما#Cسلاا نأ را`Cعلاا يف ىق`ی نأ Vnoو .Ðئاف ىلع لKqAلاو

  يCat21لا 15CAiلا وأ جمان;`لا وأ عو;)1لا 5CAiم

 ىلع ةeداCqقلاا ة#حAلا ةر#ق " اهنأ< ة>لا"لا ةماKLسلاا ) �L>)علا و ، ة"عن(ف-عو

 سا15لا نود ة2لاKلا ة2لا1لا تاماCUللاا< ءافAلاو تاقفaلا ة2]غCل تادا;یلإا ىلع لKqAلا

 ."ةا)1aلا فا#هأ ىلإ لAصAلا ناl1ل ل`ق15Cلا يف ة2لا1لا اهتاماCUلا< ءافAلا ىلع اهتر#ق<

 ىلع ةا)1aلا ةر#ق Aه ة2لا1لا ةما#Cسلاا مAهفم نأ< لAقلا _(e1 ةق<ا5لا 2Nهاف1لا _مو

 ءافAلاو تا2ل1علا ة2جاCنإ ىلع �افKلا لجأ _م تاقفaلا ة2]غCل تادا;یإ ىلع لKqAلا

 .ل`ق15Cلا يف ءاق`لاو ةVرا;C1سلاا ناl1ل ل`ق15Cلا يف ة2لا1لا اهتاماCUلا<

 : ة:لا(لا ةما67سلاا ^:ق[ت يف ة-ث](لا لما@علا-
 يCلا تا#قCع1لاو 2Nقلا ةعn1Aم يهو ة2قC5AVلا ةف;ع1لاو ةCat212لا ةفاقbلا كلاCما .١

 نواعCلاو فا#هلأا Nسر للاخ _م اهق2قKت ىلإ ىع5تو ةeداCqقلاا ة#حAلا اهcل1Cت

 _م يلاع 5CAiم كلاCماو فا#هلأا ه�ه 2LقKت لجأ _م ة#حAلا لخاد ك;C)1لا

 .ة2قC5AVلا ةر#قلاو ةف;ع1لا



 ١٦ 

 لجأ _م ةAVق تاكا;ش KAن ة#حAلا ك;CKت نأ eno تا�;)لا ع2سAتو ي(`)لا �d;لا .٢

 دا;فلأل ةاK2لا ة2عAنو ءادلأا _K52ت يف ه`علت ��لا NساKلا رو#لا ىلع �افKلا

  .ع1nC1لا ةa12ت UVUعتو

 ع2سAت نو̧ ما#15Cلا a1Aلا عم ;شا`م ل()< ة]`ت;م يهو :راCb1سلاا ةtفKم .٣

 .لAV]لا i#1لا ىلع ة2لا1لا ةما#Cسلاا LقeK فAس راCb1سلاا

 ١.ةGفcلا ةرادلإاو ةKجاaلا ةدا2قلا .٤

 تاهاnتلاا ل2لCKل اً#ج ة1هم يه ةماعلا تاقلاعلا نإ :ةلعافلا ةماعلا تاقلاعلا .٥

 �2فaتو �S[2ت _ع لاlًف _Cat212لا ةداقلاو ةرادلإل ةرA)1لا ءا#بو̧ oقاAعلا< Ca`Gلاو

 .ل(� ع1nC1لا ةKلqم ا1نو̧ K5oف ة#حAلا ةKلqم م#eS لا ل1ع جمان;ب

 هنلأ ةا)1aلا جما;ب يف ء#`لا ل`ق ةما#Cسلال �CS[2لا eno :ةما#Cسلال �CS[2لا .٦

 رداqم عaAتو ةCat212لا ةفاقbلا يه ة;ث1Gلا لماAعلا Nهأ نأ< لAقلا _(L e1با5لا _مو

 ة#حAلا اهcل1Cت يCلا تا#قCع1لاو 2Nقلا ةعn1Aم _ع ةرا`ع يهو ةCat212لا ةفاقbلاو لخ#لا

 ة#حAلا لخاد ك;C)1لا نواعCلاو فا#هلأا Nسر للاخ _م اهق2قKت ىلإ ىع5تو ةeداCqقلاا

 عaAتو ة2قC5AVلا ةر#قلاو ةف;ع1لا _م يلاع 15CAiل كلاCماو فا#هلأا ه�ه 2LقKت لجأ _م

 .ةdK2;لا ;2غ تآ)1aلل لخ#لا رداqم

 

 
  .٢٠٢٠ ، دمحم ١



 ١٧ 

 :ة:لا(لا ةما67سلاا ^:ق[ت تاد7[م

e1bهأ #حأ لN لا ;`كأوCK#eلا تاCت يAلا هجاAقلاا تا#حCqداe1لا ةa(لا ;2غ تآ;dK2ه ةA 

 ة2لاKلا تاماCUللاا< ءافAلاو ة2لاKلا ة])نلأا �2فCaل ةمزلالا ةVرو;lلا لاAملأا ىلع لKqAلا

 Ðع< حV;5ت ىلإ ة;�b2 نا2حأ يف اهدAقe ��لاو ة#حAلا ىلع ءا`علأا #UVی ا1م ة2ل`ق15Cلاو

 وأ فCAÏ2لا ف2لاcت ;2فCAل _22لاKلا _2ف1AÏلاو لا1علا ىلع ل1علا ئ`ع ةداVزو _2لماعلا

 ٢ةن;م ;2غ �و;)< ل1AVت ر#qم _ع �K`لا وأ �ا)aل nUعلا لK1ت

 -,ا*(لا ةرادإ ل@ح ةماع _:هافم
 اهعاAنأ فل1SC< تا5س1Gلل يلا1لا ءادلأا ىلع ;ثGت يCلا لكا)1لا _م ;Tا1Sلا #عت

 ��لا o`5لا

 �K`1لا ا�ه يف لواaCaس �2ح اه`naت وأ ;Tا1Sلا ه�ه عم لماعCلل تا2لآ داenإ ىلإ iدأ

 .;Tا1Sلا ه�ه ةهجاAم ق;T ىلإ ةفاضلإا< اهتاA]خ ة2لا1لا ;Tا1Sل ا ةرادإ مAهفمو ةأ)aل

 ;Tا1Sلا ةرادإ مAهفم •

 ة2ئاlفلاو ةV;(5علا جما;`لا يغ ةس#aهلا تاق2`]ت جام#نا _م ;Tا1Sلا ةرادإ ةأ)ن 

 ة2لا1لا ةat;Vلاو

 
 ٢٠٢٠ ، قباسلا عجرملا ٢



 ١٨ 

 ;Tا1Sلا ;cف ىلإ _2ماCلا ةرادإ ىلع داC1علاا _م لCKAلا نا�و يلا1لا عا]قلا يف _2ماCلاو

 Nلع ىلع ةC1#ع1لا

 لÏ يف را;قلا داKتلا ي1لعلا جه1aلاو ةعق1CAلا ة21قلاو #ئاعلاو ةفلCcلا ل2لKت يف ةرادلإا

Ï;م#ع فو 

 ماع اAفVر 25aUب د;ف "راه ةلnم يف ;Tا1Sلا ةرادإ حل]1qل رAهÏ لوأ نا� �2ح �2ح

 �2ح ،١٩٥٦"

T;1لا حGفلا فلc;ف كا�نآ ةc;م ةSCش نأ يهو اما1ت ةفلSq1لا لخا#ب ام اat1ی ةa`نأ يغ 

e)A5م نG1لا ةرادإ _ع لاوSاT; 1لاat1لا ة`Kb1لا ىلوأ _2ب _مو ،ةGلا تا5سCماق ي� 

 لAصلأا ةرادإ ىلع ت�Uر يCلاو ، كaA`لا يه ;Tا1Sلا ةرادإ ةسرا1مو اه;TاSم ةرادإ<

 #Kلاو ;ئاS5لا ثو#ح عT;  >1aا1Sلا عم لماعCلل حnنا ق;T كاaه نأ _2`تو مSqAلاو

 .اهیدافت ةلاCKسا #aع اهnئاCن _م

 ام#aعو ،i;خلأ ة5سGم _م ت;)Cناو ةلAقعمو ة2ق]aم ;Tا1Sلا ةرادإ ةف5لف تأ#ب #قل

 ة]<ار تر;ق

 ;22غCلا نا� ،١٩٧٥ يف _2ماCلاو ;Tا1Sلا ةرادإ ة2ع1ج ىلإ اه1سا ;22غت _2ماCلا �;C)م

 اه1سا ةلnم ;)aب _2ماCلاو ;Tا1Sلا ةرادإ ة2ع1ج تأ#ب �2ح �;en ام لاKAت نأ ىلإ ةراشإ

 ةعn1Aم ;)aب ةV)2;ملأا ةرادلإا ة]<ار يف _2ماCلا 5Nق مAقe نا� اT;" �1ا1Sلا ةرادإ



 ١٩ 

 #هعم ماق sلذ ىلإ ةفاضلإا< ،;Tا1Sلا �;ی#م ة#عا15ل تاسار#لاو ;VراقCلا _م ةVl;ع

 تاناCKملاا _م ةل5لس _Cl1ی ;Tا1Sلا ةرادإ يف ي21لعت جمان;ب عضAب ي(V;ملأا _2ماCلا

eKqلا اه2ف لaجاKAلبد ىلع نA1لا ةرادإ يف مSاT; ت #قوN 1لا لی#عتaا�هل يسار#لا جه 

 ";Tا1Sلا ةرادإ ل2مز جمان;`لا _م _2ج;1CSلل يaه1لا Nسلاا ح`صأو ،١٩٧٣ يف جمان;`لا

 ىلإ اهلقن Nت ةe12داكلأا ةسار#لا تاعاق يف ةأ)ن يCلا 2Nهاف1لا _م ;�b2 عقاAلا يف هنلأ

  .٣ه2ف اهق2`]تو لا1علأا Nلاع

 : ;Tا1Sلا ةرادإ تاA]خ •

 :يلی ا21ف اهUجAن لحا;م ة#ع< ;Tا1Sلا ةرادإ ة2ل1ع ;1ت

 ل1علا قا]ن ة]V;خ Nسرو ة2ل1علل �CS[2لا _VCl1و ف#هلا #ی#Kت .١

 ة12هلأا تاذ ;Tا1Sلا ىلع ف;عCلا CNی ةلح;1لا ه�ه يف ;Tا1Sلا #ی#Kت .٢:

 �2ح _م اهل 22NقCلا ة2ل1ع ءا;جإ< sلذو ةل1KC1لا ;Tا1Sلا ىلع ف;عCلا �أ :22NقCلا .٣

 ;Tا1Sلا ةع<اCمو ة`قا;م ;`Cعت ) اهثو#ح ة2لاC1حاو ;ئاS5لا ثا#حإ لاC1حا يف اهت#ش

 ;TاSم ةرادإ ة2n2تا;Cسا L`س _1ض ;Tا1Sلا عم لماعCلل ةC12ح ةرو;ض atNم ل()<

 .)اه;2ثأت _م #Kلل ة1ئلا1لا ق;]لا ما#CSساو

 
  .٢٠٢٢، حاطس ،نوبید ٣



 ٢٠ 

 _م sلذو اه221قتو ;Tا1Sلا ىلع ف;عCلا ة2ل1ع CNت نأ #ع< ;Tا1Sلا عم لماعCلا .٤

 ما#CSسا للاخ

 :يه تاa2قCلا _م ةعn1Aم

 _ع نe)A ام ةداعو ;خآ ف;T ل`ق _م ;]Sلا لA`ق ىلع #عا5ت لئاسو يهو :لقaلا .١

T;VL قعلاAلا وأ دAاقeلا ،ة2لا1لا ةCه _2مأA مbلا لقن ىلع لاS[; ع_ T;VL قعلاAد : 

 �ا5قأ عف#ب ماCUللاا نود i;خأ ةهج ىلإ ;]Sلا لقن _Cl1ت ةغ2ص #قعلا _Cl1ی #قو

 .._2مأCلا

 naoت sلذ لاbمو ،ام ;]خ ثو#ح ىلإ �دGت يCلا تاTا)aلا Cnaoت ةلواKم �أ .٢

 راCb1سلاا

 .ةرA]خ لقأ �راخدا ءاعو لl2فتو _2عم �راخدا ءاعو يف

 تا�;ش sلذ ىلع لاbمو ، ةnتاaلا ;ئاS5لا ة#ح _م ل2لقCلا ق;T ل1)تو :�2لقCلا .٣

 ٤تاn2م;`لا ;AV]ت

 .جما;`لا ;AV]ت للاخ _م ;Tا1Sلا ل2لقت تاn2هaم ع`Cت يCلا

 ة2n2تا;Cسا ;`Cعت ةقV;]لا ه�ه نّإ اهثو#ح #aع ;ئاS5لا لA`ق يaعتو را`Cخلاا لA`قلا .٤

 يف ةلA`قم

 
 ٢٠٢٢ ، قباسلا عجرملا ٤



 ٢١ 

 _مUلا i#م ىلع ;]Sلا #ض ناC1ئلاا ةفلcت اه2ف نcAت يCلاو ة;2غqلا ة;Tا1Sلا ةلاح

 يلا1جإ _م ;`كلأا

 .;ئاS5لا

 ذاSتا Nت ;Tا1Sلا راثآ _م 2LقCKلا تاءا;جإ عا`تا ةلح;1لا ه�ه يف VCNو :�2فCaلا .٥

 ةسور#م تارا;ق

 .اهلA`ق وأ اهلKAVتوأ اه2Cن#ت وأ ;Tا1Sلا sلت Cnaoل

 ة;`Sلاو ةسرا11لا للاخ _م ;Tا1Sلا ةرادلإ ة2ئ#`1لا �]Sلا #عت ة]Sلا 22Nقتو ةعجا;م .٦

 ىلع تلای#عت ثا#حإ ىلإ ةجاKلا ;هtت ،عقاAلا ضرأ ىلع ;هtت يCلا ;ئاS5لاو

 ٥ ةفلSCم تارا;ق ذاSتلا ة;ف1CAلا ةف;ع1لا ما#CSساو �]Sلا

 ;Tا1Sلا تاوداو عاAنأ •

e1)_ تqa2سا ةثلاث ىلا اهفÔ: 

 :يف ;Tا1Sلا ه�ه لC1bت : ;]Sلا ر#qم ساسأ ىلع فCqa2لا -١

 هتامCUلا< فا;Tلأا #حأ ءافو م#ع لاC1حا ىلع ةzشاaلا ;Tا1Sلا يه ة2ناC1ئلاا ;Tا1Sلا

 اقفو

 
 ٢٠٢١ ، شلاك ٥



 ٢٢ 

 ٦.اه2لع Lف1Cلا �و;)لل

 ة<اق;لا تاءا;جو̧ يلخا#لا �ا)aلا يف ل)ف _ع ةnتاaلا ةراS5لا يه : ل2غ)Cلا ;TاSم -أ

e(C1لا ا�ه لaA1لا _م عSاT; 1لا ة2ل1علاCA2لا تا2ل1علا _م ة#لA1لل ة2مGلاو ة5س 

 رAهÏ م#عو LقKت لا امو̧ ةرا5خ LقKت نا امإ ة5س1Gلاف حd;لل ةص;ف ةداع _Cl1ی

 _م #كأCلل ا2لعلا ةرادلإل Nه1لا _مو ;22غت �أ دAجو م#ع يaعe لا تا2ل1علل ;ئا5خ ةeأ

 :يلی ام تا2ل1علا ;TاSم ل1)تو تا2ل1علا ;TاSم ل2لKت AVNقCل جمان;ب دAجو

 Nئا;nلا ،A]5لا ةق;5لا تلا1علا فUV2ت ;VوCUلا سلاCخلاا ( يلا1لا لاC2حلاا

 ) ة2نو;cCللاا

  .اهل #عاAقل اق`T ة2ل2غ)Cلا فئاAÏلا ءادأ _ع ةnتاaلا را]خلأا اهنّأ< sل�� ف;عت ا1ك

 ة2نAناقلا تا2ل1علا يف ل)فلا ةC2nن ;ئا5خ 2LقKت ;TاSم يaعتو ة2نAناقلا ;Tا1Sلا -ب

 ةسرا11لا يف

 _م ة2aعم ةجرد ىلع �eKCA بCA(مو ،�Aفش #قع oج1A< ة2ف;qم ةلماعم ل� CNت ة2ل1علا

 قارولأا ;TاSم ىلع �a[Aت يCلا تلاماع1لا يف احAضو ;bكأ #عتو ة2نAناقلا ;Tا1Sلا

 .ة2لا1لا تاقC)1لا لbم ة#قع1لا ة2لا1لا

 
 ٢٠١٥،لیمج ٦



 ٢٣ 

 نأ eno �غ ،ة2نAناقلا ة2حاaلا _م دAقعلا �2فaت م#ع ;TاSم يه ة2نAناقلا ;Tا1Sلا نإ

 ;Tا1Sلا نcAت

 ٧ ة5س1Gلا اهCعضو يCلا تاسا52لا للاخ _م را#ت نأو ةدو#Kم ة2نAناقلا

 ةTzاخو ةق2قد ;2غ تارا;ق ذاSتاو ة�;)لا ةرادإ ءAس _ع anNت ;TاSم ةرادلإا ;TاSم -ت

 LلعCی ا21ف

 يلاCلا< ة52فاCaلا ةر#قلاو ةل52Aلا ىلع ;ثGی ��لا ;ملأا ،C5AVLلاو جاCنلإا وأ راCb1سلاا<

eعAلذ دs >5م اهتارا#صإ ة21ق ىلع ة2`لس راثآCلا`ق. 

 لا(شلأا �خأتو ق5Aلا راعسأ يف ;22غCلا _ع ةnتاaلا ةراS5لا يه :ق5Aلا ;TاSم -ث

 ;]خ :ة2لاCلا

  ق5Aلل لAصAلا ;]خ ، Exectionrisk #2فCaلا ;]خ ،pricerisk ;ع5لا

 ام ىلإ ةفاضلإا< اهaم ;��ن ;Tا1Sلا _م #ی#علا ة2لا1لا ةاK2لا ;فAت i;خأ ;TاSم -ج

 ;TاSم اق<اس هان;�ذ

  ةKجا;1لا ;TاSم ،ف;qلا راعسأ ;TاSم ة5س1Gلا �ا)ن لKAVت ;TاSم ،ل1علا

 ة5س1Gلا< �ا`ترلاا ساسأ ىلع فCqa2لا •

 
 ٢٠١١ ، زاكعوب ٧



 ٢٤ 

 ح`صأ ل(� ة2ناC1ئلاا ةTاسAلا ماtن وأ تاعAف#1لا نcAل أ)ن : ةaCt1م ;TاSم .١

 ة;2]خ oقاAع عم اف2عض

 ةC2nن ة2aعم ةأ)aم هجاAت يCلا ةصاSلا ;Tا1Sلا يه : ةaCt1م ;2غ ;TاSم .٢

 داC1علاا< ;Tا1Sلا sلت naoت وأ 2ÐفSت _(V1و ةأ)1aلا sلت فو;tل �ئاSqلا

 Unique risk ة#V;فلا ;Tا1Sلا وأ ،Diversifiable risk عCaAVلا ة2n2تا;Cسا ىلع

   Firm specificrisk ة2aعم ةأ)aم �Sت اهنّأ �2ح

  ة2تامAلع1لاو ة52فاCaلا ة12Uلا ساسأ ىلع فCqa2لا •

 تلا()م يف لC1bت ام1Aع تا5س1Gلا هجاAت يCلا تلا()1لا ز;بأ Nهأ ة2لا1لا ;Tا1Sلا .١

 اهتاجاC2حا< تا5س1Gلا #VوUت _ع لC1AVلا تا5سGم KnNت ام ا`لاغف لC1AVلاو ناC1ئلاا

 عج;Vو ،لاغشلأا تاقفن ةهجا1Aل عسCAلا وأ يلام سأ;لا _CcAVلا ضا;غلأ ءاAس ة2لا1لا

 ،ة`سا1aلا تاناl1لا با2غ o`5< ضا;Cقلاا تا2ل1ع يف ة;Tا1Sلا ةجرد ةداUVل sلذ

 م#ع ;]خ ا��و يلا1لا ل(2هلا فعض ;]T; �SاSم ةلn1< اه2لع Ô(عaی ��لا ;ملأا

 ة;2غqلا تا5س1Gلاف ،_2یداCqقلاا ءا�;)لا هاnتا ة2لا1لا قAقKلاو تاماCUللاا< ءافAلا

 ىلع اهتر#ق م#عو اهدراAم ةeدو#Kم o`5< را]خلأا _م عaAلا ا�هل ةض;ع ;bكلأا يه

 ٨ يلا1لا عا]قلا _م ة2لا1لا اهتاجاC2حا ىلع لKqAلل ة`سا1aلا تاناl1لا ;2فAت

 

 
 ٢٠١٥ ، قباسلا عجرملا ٨



 ٢٥ 

 يف لC1bت يCلاو لا1علأا ة;TاSم يف لC1bت Steategicrisk: لا1علأا ;TاSم .٢

 ةأ)1aلا ىلع eno يCلا ;Tا1Sلا sلت اهنأ< sل�� ف;عe ا�1 مداقCلا وأ ة5فا1aلا

 Ðع< ةأ)1aلا sل1Cت نأو #بلا ه2ف ل1عت ��لا يساسلأا �ا)aلا ءادأ لجلأ اهلK1ت

 ه�ه نّأ ذإ ،;Tا1Sلا ه�ه _ع أ)aت يCلا تا;2غ1Cلل ة2z`لا< ة2تامAلع1لا ة52فاCaلا اeا1Uلا

 اهب ةe#قaلا تاقف#Cلا #2لAتو٩ ةأ)1aلا �ا)aب ما2قلل ة2ساسأ ;صاaع ل1bت تا;2غ1Cلا

  ;Tا1Sلا ه�ه لK1ت لباقم ةeداCqقا #ئاAع LقKت ةأ)1aل نّأ _ع لاlف

 ة2لا1لا ;Tا1Sلا ةرادإ تا2n2تا;Cسا •

 ةأ)1aلا< ة2لا1لا ;Tا1Sلا ةرادإ عAضAم ىلع ت�Uر يCلا ة#ی#علا ة2لا1لا تا<اcCلا ءا;قCسا<

e1)_ تK#سا ثلاث #یC;2تاn21لا ةرادلإ ة25ئر تاSاT; يهو ة2لا1لا :  

 �افCحلاا ه< #qقTo leave the position open e حCAفم فق1Aلا ك;ت ة2n2تا;Cسا .١

>15CAi لاS[; ه ام ىلعA عتو ه2لعC1#لا اه(;2ح ة�_ e)A5م نCAi لاS[; مaSفÐ 

 ;]Sلا لA`ق ةسا2س ة2n2تا;Cسلاا ه�ه �Kت جر#aتو هترادلإ ةعق1CAلا ةفلCcلا ر;`ی لا ل()<

Acceptance. 

 #ی#Kت sل�ب #qقTo takeacalculatedrisk e ةK5Adم ;TاSم لK1ت ة2n2تا;Cسا .٢

 اهaم ;bكأ لK1ت يف ةأ)1aلا oغ;ت لا يCلاو ةأ)1aلا< اهلK1ت _(e1 يCلا ;]Sلا تا5CAVم

 جر#Vaو لA`ق1لا 15CAiلا ا�ه ىCح ةأ)1aلا< ;Tا1Sلا ة2ن#Cل ة`سا1aلا ;2با#Cلا ةفا� ذاSتا Nث
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 ٢٦ 

 �A]خ يف عCaAVلا لbم S[; Reductionلا 2ÐفSت ةسا2س ة2n2تا;Cسلاا ه�ه هKCت

 فو;tل اع`ت ة2ل2غ)Cلا ةعفا;لا 5CAiم يف ;22غCلاو راCb1سلاا ل(2ه ( ة�;)لا تاaCnم

 ما#CSساو )لC1AVلا ل(2ه ( ة2لا1لا ةعفا;لا 5CAiم يف ;22غCلاو راCb1سلاا ل(2ه ) ة�;)لا

 .راعسلأا ;TاSم #ض ةeاK1لل ةقC)1لا ة2لا1لا تاودلأا

 ر#qم #ی#Kت ه< #qقS[; To cover all the risk eلا ل� ة2]غت ة2n2تا;Cسا .٣

 ةسا2س ة2n2تا;Cسلاا ه�ه �Kت جر#Vaو ;فqلا ىلإ ;]Sلا ة2ن#ت �أ ة�;)لل ة`a5لا< ;]Sلا

 ة2لا1لا ةس#aهلا تاودأ ما#CSسا< ;]Sلا #ض _2مأCلا وأ ةلماcلا ة]قaلا لbم ;]Sلا لKAVت

 يCلا ة])نلأل ماCلا Cnaoلاو _2مأCلا دAقع ة]ساAب �لاث ف;T ىلإ يلا1لا ;]Sلا لCKAVب

 ةعn1Aم ىلع يساسأ ل()< ة2لا1لا ةرادلإاو لC1AVلا تا<ا�C ;��ن ،;]Sلا اهaع أ)aی

 لجأ _م ةأ)1aلا ةل(2ه ةداعإ اهC]ساAب _(e1 يCلا ة2لا1لا تاودلأاو 2oلاسلأا _م ةعCaAم

 .اهل ة2ح1Aلا ة21قلا ةداVز

 يلا1لا ل)فلا ةلاح _م ةأ)1aلا ذاقنإ لجلأ صاخ ل()< ةل(2هلا ةداعإ تا2ل1ع م#5CSت #ق

 �aم ةفل1SCلا ةأ)1aلا يف ة25ئ;لا ة2لا1لا تا2n2تا;Cسلاا i#حإ �K`صأ اهنلأ اهب ;1ت يCلا

 :_C2عn1Aم ىلإ ةأ)1aلل ة2لا1لا ةل(2هلا ةداعإ تا2ل1ع 52Nقت _(e1 نلآا _مو تا2aناb1لا

 Assestrestructuring ل?صلأا ةل#>ه ةداعإ :ىلولأا ةع?"�"لا

 Financial restructuring لK"?Hلا ةل#>ه ةداعإ : ة>نا�لا ةع?"�"لا



 ٢٧ 

  :Assestrestructuring :ل?صلأا ةل#>ه ةداعإ : ىلولأا ةع?"�"لا

 ةأ)1aلا لAصأ ل(2ه _م ;2غت يCلا ة2لا1لا 2oلاسلأا _Cl1ت لAصلأا ةس#aه sل�� �12س

 _م �لCSلل وأ oئا;lلا ;2فCAلو ةأ)1aلا درا1Aل ة21ق ىلعلأا ما#CSسلاا 2LقKت لجلأ

 ع2`لا تا2ل1ع ة]ساAب لAصلأا ةل(2ه ةداعإ �;nتو _12ها15لل هعف#ب #ئاUلا �#قaلا Lف#Cلا

 .١٠ةفل1SCلا

  Financial restructuring لK"?Hلا ةل#>ه ةداعإ :ة>نا�لا ةع?"�"لا

 ةصاdSو ة2لا1لا ;Tا1Sلا ةرادإ لجأ _م sلذو ةأ)1aلا< ةc2ل1لا ل(2ه ;2غت ىلع cUت;ت

 ةلا�Aلا ف2لاcتو ةل()م وأ سلافلإا ;]خ ة2ن#Cل

 

 

 

  ة:لا(لا ةما67سلإا 232عت يف -,ا*(لا ةرادإ رود
 ةقلاعلاف ، اهn1ح ا#ب ا1هم تا�;)لل يلا1لا ءادلأا _K52ت يف ;2`�  رود اهل ;Tا1Sلا نّإ

 ;Tا1Sلا ةرادلإ n2#لا لا1عCسلااف ،ة2لدا`ت ةقلاع  ة2لا1لا ةما#Cسلااو ;Tا1Sلا ةرادإ _2ب

e5قت  ىلع #عاAVيلا1لا ل(2هلا  ة 

 
 ٢٠١٦، قباسلا عجرملا ١٠



 ٢٨ 

 LقeK ��لا يلا1لا ءادلأا تا;شGم ما#CSساdو ةeداCqقلاا  تا�;)لل يلا1لا ءادلأا 22Nقتو

 .يلا1لا �U;1لا  5CAiم عف;ب  sلذ دAعe يلاCلاdو ة#2ج #ئاAع

 ،تا�;)لا اههجاAت يCلا ;Tا1Sلا يف CK)Nلاو 22Nقتو #ی#Kت ة2ل1ع يه ;Tا1Sلا ةرادإ نا

 oت;Cت نأ _(e1 يCلا را;ضلأاو ;Tا1Sلا _م #Kلا Aه ;Tا1Sلا ةرادلإ يساسلأا ف#هلاو

 .ة�;)لل يلا1لا ءادلأا ىلع ;ثGت نأ _(e1 يCلاو ةVراCnلا ة])نلأا ىلع

 ،لا1bلا ل2`س ىلع ة5س1Gلل يلا1لا ءادلأا _K52ت يف ة1ها15لا ;Tا1Sلا ةرادلإ _(e1 و

 ص;فلا _ع ةnتاaلا تادا;یلإا ةداVزو ،;Tا1Sلا< ة]`ت;1لا ف2لاCcلا 2ÐفSت للاخ _م

 ة5س1Gلل ةdK2;لا ةداVز ىلإ �دGت نأ _(T;، e1ا1Sلا ةرادإ لlف< اهللاغCسا Nت يCلا

 .يلا1لا اهئادأ _K52تو

 ةقث UVUعتو ة�;)لا ةع1س _K52ت ىلإ ;Tا1Sلا ةرادإ �دGت نأ _(s e1لذ ىلإ ةفاضلإا<

 ، ة�;)لل يلا1لا ءادلأا _K52ت ىلإ فا]1لا ةeاهن يف �دGی نأ _(e1 ا1م _15Cb1;Vلا

 مCUلتو ;Tا1Sلا ةرادلإ oساaم ل1ع راTإ دAجو تا�;)لا _l1ت نأ Nه1لا _م sل�ل

 ;Tا1Sلا ةرادإ �دGت نأ _(e1 يلا1لا اهئادأ _K52تو UVUعCل aCtNمو لما� ل()< اه�2فCaب

 22NقCب ;Tا1Sلا �;ی#م مAقe �2ح يلا1لا ءادلأا 22Nقت _K52ت ىلإ

 ة1جاaلا ;ئاS5لا naoتو ،ه2ف CK)Nلاو ةVراCnلا لا1علأا فل1SCل ل1KC1لا ;]Sلا ءادلأا

 ءادأ 2LقKت ة5س1Gلل _(e1 ةقV;]لا ه�هdو ، اa(1م sلذ نا� اذإ اهل2لقت وأ ;Tا1Sلا _ع

 .ة2لا1لا اهnئاCن ىلع ;ثGت #ق يCلا ;Tا1Sلا يف CK)Nلاو لlفأ يلام



 ٢٩ 

e1)_ 1لا ةرادلإSاT; ت ىلع #عا5ت نأK52_ ت للاخ _م يلا1لا ءادلأاAيف ة�;)لا ه2ج 

 ة21قلا ةداVزو ةAج;1لا حاdرلأا 2LقKت ىلع #عاe5 ا1م ،ةأفا(1لاو ;Tا1Sلا _2ب نزاAت 2LقKت

 تا5CAVم #ی#Kتو ة2ئاقAلا �]Sلا عضوو ;Tا1Sلا ل2لKت للاخ _م هنّأ ا�1 ،ةفا1lلا

 يCلا ة2لا1لا لكا)1لا ام و ل1KC1لا ل`ق15Cلا ةnلاع1ل دا#عCسلاا #ی#Kتو يلا1لا لCK1لا

e1)_ تnao لذو ة2لا1لا اهتا2عا#تs یGت ىلإ �دK52_ ت[Aل�ل .ة�;)لل يلا1لا ءادلأا رs 

e1)_ قلاA1لا ةرادإ نأ< لSاT; ع يهaq; همN عت ة2ل1ع يف ا#جUVU سلااC#ة2لا1لا ةما 

 .هK52aتو يلا1لا ءادلأا  عفرو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ٣٠ 

  :عجا-(لا
 يلا"لا ءادلأا $>37ت يف -EاD"لا ةرادإ رود )٢٠٢٢( حا]س ، ما;كإ : نA`ید، ماسو .١

  ;C252لا مAلعو ةeداCqقلاا مAلعلا #هعم ،;ئاnUلا

 ءادلأا ىلع اه-ثاو ةHرا�Kلا ك?T)لا يف ة>لا"لا -EاD"لا ، )٢٠٢٢( شلا� ، ة25مور .٢

  ;ئاnUلا يقاA`لا ما ، يd;علا ةعماج ، يلا"لا

 �عk ىلع -EاD"لا ةراد�و يلا"لا ءادلأل ة>ناL>م ةسارد )٢٠٢٠( K1#م، ي`2)لا .٣

 ٢٦، ٢٥، ٢٤ ، ةم;(1لا ة(1< ةD<-Hلا تا>ع"�لا

 ندرلأا ، ;)aلل #nما راد، ة>لا"لا -EاD"لا ةرادإ )٢٠١٦( ج;ف ، الله ;2خ .٤

  ندرلأا ، ءادلأا �>>قتو -EاD"لا ةرادإ )٢٠١٥( ل12ج ، يلاهAب .٥
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