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الموجودات المالية مع التركيز على  ترتيبدور مقاييس المخاطرة في 

مقياس مخاطرة جانب الانخفاض ـ دراسة تحليلية في عينة من 

 الشركات الامريكية 

 
 



 المستخلص
ذخار اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح ِٓ لثً ئر ٠رُ ئٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح فٟ ا تؼاد اٌّّٙحؼذ الأأذّصً اٌّخاؼشج 

ؼاس اٌؼلالح ت١ٓ اٌؼائذ ئاٌّغرصّش٠ٓ اػرّادا ػٍٝ ِغرٜٛ اٌّخاؼشج ِٓ خلاي ذشذ١ة اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ظّٓ 
 ٚاٌّخاؼشج.

 ِخرٍفح ٌٙا . ِّا ٠غرذػٟ اخر١اس اٌّم١اط ئتؼادٚذُ ذؽ٠ٛش ِما١٠ظ ِرؼذدج ٌٍّخاؼشج ذشوض ػٍٝ 
 ذخار اٌمشاساخ.ئٌٍّخاؼشج تٙذف  ٚاٌصؽ١ػاٌّلائُ 

فٟ ٌرٛاء ٚظأة الأخفاض ٔؽشاف اٌّؼ١اسٞ ٚالإشش اعرخذاَ ِما١٠ظ الإأذؽذ٠ذ  ئٌٝٚذٙذف اٌذساعح 
 ئرخ١اساخ ِخرٍفح ،  ئٌٝاٌّما١٠ظ ذإدٞ  ئْ ٚأظٙشخ إٌرائطِغرٜٛ ِخاؼشج ٚذشذ١ة اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح . 

 ٛداخ ٚفماً ٌىً ِم١اط.خاؼشج اٌّٛظ٠رثا٠ٓ ذشذ١ة ِ
ذٛافماً ِغ ا٘رّاِاخ اٌّغرصّش٠ٓ  أوصشِما١٠ظ ظأة الأخفاض  ْأ ئٌٝوّا ذٛصٍد اٌذساعح 

 اذخار لشاساخ ِخرٍفح تشأْ الاعرصّاس تاٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح.ذإدٞ ئٌٝ ٚذفع١لاذُٙ ٚتاٌراٌٟ 
 

Abstract 
Risk is a one of important dimensions in investment decision, according to 

risk level investors take their decisions to arrange financial assets to choose the 
best one within the framework of the return and risk relationship. 

Multiple scales have been developed to risk assessment that focus on different 
dimensions. This requires selecting the appropriate scale of risks in order to make  
the right decisions. 

The study aims to determine the effect of using the standard deviation 
measures, skewers and downside risk in arrange financial assets. The results 
showed that the scales lead to different options, as risky assets arrangement varies 
according to each scale. 

The results show that the measures lead to different choices because the 
variation of ranking the assets, according to each measure. 

The study also reach to conclusion that downside measure were more in line 
with the orientations of investors and their awareness of the risk and therefore the 
possibility of making more accurate decisions regarding investment in financial 
assets . 
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 المقدمة
إٌظش٠ح اٌّا١ٌح ، ٚاٌرٟ فٟ ؼذ اٌّؽذداخ الأعاع١ح ٌٍمشاساخ الاعرصّاس٠ح ٚؼمً أعاعٟ أذؼذ اٌّخاؼشج 

شٙذخ ذؽٛساخ ػذ٠ذج ِٕز ذمذ٠ُ ِاسوٛذض ٔظش٠رٗ ؼٛي اخر١اس اٌّؽفظح اٌىفإج. ٚلذ اصداد الا٘رّاَ تّما١٠ظ 
شىاي ظذ٠ذج أاٌّرىشسج ، ِّا أؼىظ فٟ ذمذ٠ُ  اٌّخاؼشج فٟ ظٛء اسذفاع اٌخغائش إٌاذعح ػٓ الأصِاخ اٌّا١ٌح

ُٙ فٟ ِغاػذج اٌّغرصّش٠ٓ فٟ اٌرمذ٠ش اٌصؽ١ػ غئتؼاد ِخرٍفح ِٓ اٌّخاؼشج ، ٚذُ ِٓ اٌّما١٠ظ ذشوض ػٍٝ
ذخار اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح ئٚ فٟ إٌّٔاعة فٟ و١ف١ح اٌرؼاًِ ِؼٙا ، ٚاٌفُٙ اٌذل١ك ٌٙا ، ٚتاٌراٌٟ اذخار اٌمشاس ا

 ٌّا١ٌح .تاٌّٛظٛداخ ا
تشص اٌرؽٛساخ فٟ ِعاي ل١اط اٌّخاؼشج اٌرؽٛي ٔؽٛ اػرثاس٘ا ِشذثؽح تأخفاض اٌؼٛائذ تذي أِٓ ٌٚؼً 

اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح تاػرثاس٘ا  ل١ّحذمٍثٙا ، ٚتاٌراٌٟ ذمذ٠ُ ِما١٠ظ لادسج ػٍٝ ذمذ٠ش اٌخغائش اٌفؼ١ٍح فٟ 
فٟ ذٍه اٌّٛظٛداخ . ٚذرّؽٛس ساخ الاعرصّاس٠ح فش ِؼٍِٛاخ أفعً ػٕذ اذخار اٌمشاااٌّخاؼشج اٌفؼ١ٍح . ِّا ٠ٛ

 اخر١اس اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح. فٟ ٘زٖ اٌذساعح ؼٛي دٚس ِما١٠ظ ِخاؼشج ظأة الأخفاض
 

 الاول المبحث
 والدراسات السابقة منهجية البحث

 

 ِشىٍح اٌذساعح -: أٚلًا
ِغ إٌرائط اٌّغرمث١ٍح  ّٗرشافمٌٍفىش اٌّاٌٟ فٟ و١ف١ح ذمذ٠ش اٌّخاؼشج اٌ الأعاط٠ٕصة الا٘رّاَ        

ٌٍّخاؼشج فٟ اذخار اٌمشاساخ  ٚاٌّإشش الأعاطتؼٛائذ اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ، ٚرٌه ٌٍذٚس اٌخاصح اٌؼشٛائ١ح 
 اٌّا١ٌح . ٚذرّصً ِشىٍح اٌثؽس فٟ ظأث١ٓ:

 ٠ٚشذثػ تاٌعذي ؼٛي و١ف١ح اٌرؼث١ش ػٓ اٌّخاؼشج ، ِٚا ٟ٘ اٌّما١٠ظ اٌّلائّح ٌٙا. شفِٟؼ:  الأٚي
تؼاد أشش ذغ١١ش اٌّما١٠ظ فٟ اخر١اس اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ِٚا ٟ٘ أػٓ  تاٌرغاؤيذؽث١مٟ ٠ٚرؼٍك : ٚاٌصأٟ 

 ُ ل١اعٙا فؼلًا.اٌّخاؼشج اٌرٟ ٠ر
 

 أ٘ذاف اٌذساعح: شا١ٔاً : 
 : ذٟذرّصً أ٘ذاف اٌذساعح تا٢

 خاؼشج ِٚذٜ الاخرلاف ف١ّا ت١ٕٙا .ّغٕاء اٌعذي اٌفىشٞ ؼٛي ِذاخً ل١اط اٌئ -1
 ذ٠ذ و١ف١ح ذأش١ش اخر١اس ِما١٠ظ اٌّخاؼشج فٟ ذخص١ص الأِٛاي.ذؽ -2
 ذؽ١ًٍ لذسج اٌّما١٠ظ فٟ ذؽذ٠ذ اٌّعالاخ الاعرصّاس٠ح الأفعً. -3
 

 أ١ّ٘ح اٌذساعح:شاٌصاً :
اٌّخاؼشج ِٓ خلاي ذعاٚص ٛي و١ف١ح ل١اط اٌعذي اٌّرضا٠ذ ؼفٟ  رثاس٘ا ِغاّ٘حذثشص أ١ّ٘ح اٌذساعح تاػ

ا ذمٍثاً ٌٍؼٛائذ ٚاٌرؽٛي ٔؽٛ ِما١٠ظ ظأة الأخفاض ٚا١ٌح ذمذ٠ش٘ا ٌٍّخاؼشج إٌّظٛس اٌرم١ٍذٞ تاػرثاس٘
 ٌّٛاظٙرٙا. صؽ١ؽحٚدٚس٘ا فٟ اٌمشاساخ اٌّا١ٌح ٚتٕاء اعرشاذ١ع١اخ 

 

 فشظ١ح اٌذساعح:ساتؼاً : 
٠إدٞ اعرخذاَ ِما١٠ظ ِخاؼشج ِخرٍفح فٟ ذمذ٠ش ِخاؼشج اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ئٌٝ ذغ١١ش فٟ ذشذ١ة 

 ٚفماً ٌذسظح ِخاؼشذٙا. اٌّٛظٛداخ
 

 ػ١ٕح اٌذساعح: خاِغاً :
وؼ١ٕح ٌٍذساعح أشٕاْ ِّٕٙا فٟ اٌّؽاي اٌصٕاػٟ ّ٘ا ششوح  ذُ اخر١اس أعُٙ أستغ ششواخ أِش٠ى١ح

General Electric   ٚششوح Ford ٚشٕاْ فٟ ِعاي اٌؽاعٛب ٚاٌثشِع١اخ ّ٘ا ششوح آMicrosoft 
فعلًا ػٓ ِإشش شواخ اٌشائذج فٟ ِعاي ػٍّٙا ، تأػرثاسّ٘ا ِٓ اٌش Hewlett Packardٚششوح 

((S&P500 ِ ِٖش٠ى١ح.ٓ اٌّإششاخ اٌشئ١غح تالاعٛاق الأتأػرثاس 
 

 ت١أاخ اٌذساعح : عادعاً : 
اػرّذخ اٌذساعح فٟ ظأثٙا إٌظشٞ ػٍٝ ِشاظؼح الأدت١اخ اٌخاصح تّعاي ئداسج ٚل١اط اٌّخاؼشج فٟ     

ٌٍعأة  اًشج شاٍِح ؼٛي اٌرؽٛساخ فٟ ِعاي اٌذساعح ١ٌٚىْٛ أعاعٔظ ػٍٝاٌىرة ٚاٌذٚس٠اخ تٙذف اٌؽصٛي 
 اٌرؽث١مٟ ٌٙا.
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( ٌٍؽصٛي www.yahoo.finanic.comِا فٟ اٌعأة اٌرؽث١مٟ فمذ ذُ الاػرّاد ػٍٝ ِٛلغ )أ
ٌٚغا٠ح وأْٛ  2008ٓ وأْٛ اٌصأٟ ػاَ ج ِّذ، ٌٌٍٚذساعحػ١ٕح اٌٍّٛظٛداخ ػٍٝ ت١أاخ الأعؼاس اٌشٙش٠ح 

 ( ِشا٘ذج.60، أٞ تؽعُ ِشا٘ذاخ تٍغ ) 2012الأٚي 
 

 أعا١ٌة اٌرؽ١ًٍ : عاتؼاً :
ذِح ، ذُ اعرخذاَ ِعّٛػح ِٓ ِما١٠ظ اٌّخاؼشج إٌّاعثح لأ٘ذاف اٌذساعح ٚٔٛع اٌث١أاخ اٌّغرخ 

 -ٟ :أذٚذرّصً ٘زٖ اٌّما١٠ظ تّا ٠
 

 -الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ : .1
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 اٌؼٛائذ ذؽد اٌّرٛعػ Rؼ١س  
 

وّا ذُ الاػرّاد ػٍٝ ذىشاس الأخفاض ِٚرٛعػ ؼعُ اٌؼٛائذ إٌّخفعح ِٚمذاس الأخفاض ػٕذ ِغرٜٛ 
 الأخفاض. % ِٓ ؼشف ذٛص٠غ اٌخغاسج ظّٓ ذؽ١ًٍ ِخاؼشج95شمح 

 

  ذ١ح :ؼائذ فرُ اؼرغاتٗ تاٌص١غح ا٢ِا ِؼذي اٌأ
 
 
 

 
 -ؼ١س :

Rt ٌٟعؼش الإغلاق اٌشٙشٞ اٌؽا 
Pt-1 عؼش الإغلاق ٌٍشٙش اٌغاتك 

 فٟ اعرخشاض ل١ُ اٌّخاؼشج. Excelٚذُ ذؽث١ك الأعا١ٌة اٌغاتمح ػٍٝ اٌثشٔاِط الإؼصائٟ 
 

 -ِؽذداخ اٌذساعح : شإِاً : 
ج ّذٌٍٚ،  ( ٌٍرؼث١ش ػٓ اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح(S&P500ُٙ أستغ ششواخ ِٚإشش ذُ اٌرشو١ض ػٍٝ أع 

. ِٓ ٟٚ٘ ٌفرشج اٌرٟ ذُ ذع١ّغ ت١أاذٙا تشىً ِرراٌٟ ِٚرىاًِ  12/2012ٌٚغا٠ح  1/2008اٌض١ِٕح ِا ت١ٓ 
ح ستاغ اٌشأعّا١ٌح إٌاذعح ػٓ اٌرغ١١شاخ اٌغؼش٠اعح ػٍٝ ل١اط ِخاؼشج اٌّىاعة ٚالأظأة أخش ذمرصش اٌذس

 ٌلأعُٙ فٟ الأعٛاق.
 

 

 ذاعؼاً : اٌذساعاخ اٌغاتمح
 ذ ِٓ اٌذساعاخ ِٛظٛع ِما١٠ظ اٌّخاؼشج ٚاشش٘ا فٟ اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح.٠ذٕاٌٚد اٌؼذ

ْ اعرخذاَ ِما١٠ظ ِصً أػٓ الأعُٙ اٌرشو١ح ، ظٙش  Kemaibey etal 2001)ففٟ دساعح )
 ح ٚو١ف١ح تٕاء ِؽافظ اعرصّاس٠ح ٌٙزٖ اٌّٛظٛداخ.الاٌرٛاء ٚ اٌرفٍؽػ ٠إشش فٟ اخر١اس اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌ

ْ ٕ٘ان اخرلاف تالأعُٙ اٌّىٛٔح أفٍُ ذعذ  Baurachnik & Yusufor 2009)اِا دساعح )
 ٌٍّؽفظح الاعرصّاس٠ح فٟ عٛق فشٔغا ٌلأعُٙ تاعرخذاَ ِما١٠ظ اٌرثا٠ٓ أٚ ِم١اط الأخفاض.
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١اط الأفعً ٌؼذَ ٚظٛد ِم١اط ػاَ ئٌٝ صؼٛتح ذؽذ٠ذ اٌّم Byrn & Lee 2004)فٟ ؼ١ٓ ذٛصً )
ِٚرٛعػ الأؽشاف اٌّؽٍك ٠إدٞ ئٌٝ اخر١اس ِٛظٛداخ ذخرٍف  LPMٌٍّخاؼشج ، ٚذث١ٓ ئْ اعرخذاَ ِم١اط 

 ِٓ ِم١اط ئٌٝ أخش.
ئْ ئدخاي ِم١اط الاٌرٛاء وّؼ١اس فٟ لشاس الاعرصّاس فٟ  Prakash etal 2000)ٚأظٙشخ دساعح )

 Yu)أعاع١ح فٟ ١٘ىً اٌّؽفظح اٌىفإج . ٚ٘ٛ راخ ِا ذٛصٍد ٌٗ دساعح )ِىٛٔاخ اٌّؽفظح ٠إدٞ ئٌٝ ذغ١شاخ 
etal 2006 .ؼٛي ئدخاي ِما١٠ظ الاٌرٛاء ٌٚرفٍؽػ فٟ اخر١اس اٌّؽفظح الاعرصّاس٠ح 

ْ أمح ِغ اٌذساعاخ اٌغاتمح ؼ١س ظٙش ِرؽات Lee 2006)ٚظّٓ راخ اٌغ١اق ظاءخ ٔرائط دساعح )
ٛداخ اٌّا١ٌح ذخرٍف ػٓ اعرخذاَ ِم١اط اٌرثا٠ٓ ػٕٙا ػٓ اعرخذاَ ِىٛٔاخ اٌّؽفظح الاعرصّاس٠ح ِٓ اٌّٛظ

 ِم١اط ِرٛعػ الأؽشاف اٌّؽٍك.
 ْ ِم١اط الاٌرٛاء ٠إشش فٟ اخر١اس ِىٛٔاخ اٌّؽفظح.أ Harvey etal 2010)وزٌه ت١ٕد دساعح )

رٟ اعرٕذ ٚتٕاء ػٍٝ ِا ذٛصٍد ئ١ٌٗ اٌذساعاخ اٌغاتمح ع١رُ اخرثاس ِا ئرا واْ اٌّما١٠ظ اٌصلاشح اٌ
 ػ١ٍٙا اٌثؽس ذإدٞ ئٌٝ اخر١اساخ ِخرٍفح ٌٍّٛظٛداخ اٌّا١ٌح.

 

 الثاني بحثالم
 لدراسةالإطار النظري ل

 

 ِفَٙٛ اٌّخاؼشج :ٚلًا : أ
تأٔٙا خاؼشج ّر ذؼشف اٌئؽذد ِا ٟ٘ اٌّخاؼشج ْ ٔأفٟ ِعاي ل١اط اٌّخاؼشج ٠عة لثً اٌخٛض  

ِٗ ؼذؽمك اؼرّا١ٌح  فٟ ذؽم١ك الأ٘ذاف اٚاٌلاذأوذ " اٌلاذأوذ )( أٚ ٟ٘ Hsiao:2005:15)ذز غ١ش ِشغٛب ت
الاؼرّا١ٌح اٌّرؼٍمح )وّا ذؼشف أ٠عاً تأٔٙا  (.Brooks:2010:212) (ؼٛي إٌرائط اٌفؼ١ٍح ٌلإؼذاز

 ( Ezekiel:2011:104) (تإٌرائط
ٓ راخ ٚظّ .  (ذٛص٠غ إٌرائطفٟ  اٌرمٍةأٚ اٌرثا٠ٓ )( تأٔٙا Vincent:1999:166ػشفٙا ) فٟ ؼ١ٓ

 ( .Benbachir:2012:8) (        ٍة فٟ إٌرائط غ١ش اٌّرٛلؼحاٌرم)تأٔٙا اٌّخاؼشج  ػشفداٌّؼٕٝ 
 ٚاٌلاذأوذٟ٘ الاؼرّا١ٌح  فٟ ع١اق ِؼاْ شلاز ذأذٟوٍّح اٌّخاؼشج  ْأ اٌغاتمح٠ٚلاؼظ ِٓ اٌّفا١ُ٘ 

 ٍة.ٚاٌرم
 ئرمٍة اٌؼٛائذ اٌّغرمث١ٍح ، غرٕذ ػٍٝ ذّاٌٟ ِفِٙٛاً ِؼ١اس٠اً ٌٍّخاؼشج ٠ٚؼٛس اٌثاؼصْٛ فٟ اٌفىش اٌ

 ئٌٝاٌزٞ ٠إدٞ ٌرٛص٠غ الاؼرّاٌٟ ٌٍؼٛائذ ا تأٔٙا)( Brigham & Ehrhardt:2002:271ػشفٙا )
 (لً ِٓ اٌّرٛلغأذىْٛ اٌؼٛائذ  ْأاؼرّا١ٌح ) تأٔٙاوّا ذؼشف  (رٛلغّىْٛ اٌؼائذ اٌفؼٍٟ الً ِٓ ا٠ٌ ْأ اؼرّاي

(Lasher:2008:373.) 
ْ اف الاعرصّاس٠حذخار اٌمشاساخ ئٚ ػّايالأفٟ ػًّ ِٕظّاخ  اًأعاع١ اًصشػٕذّصً اٌّخاؼشج  ْأ ٚتّا
غرٕذ ػٍٝ ل١اط ذؽ١ٍٍٟ ٠ ئؼاسفٟ اٌرؼاًِ ِؼٙا ، ػثش  ظذ٠ذجٍ رم١ٕاخٌٍ اًوفإج ٌٙا ٚذؽ٠ٛش ئداسج٘زا ٠رؽٍة 

 (.Callati:2003:8اٌّخاؼشج ) ئداسج أٔشؽح أُ٘اٌّخاؼشج تاػرثاس٘ا 
 

 -: اٌّخاؼشج ظ١ِما٠ شا١ٔاً :
اٌّٛظٛداخ  ذغؼ١شاٌفىش اٌّاٌٟ ِصً ٔظش٠ح فٟ اٌّما١٠ظ اٌى١ّح ٌٍّخاؼشج تاٌّٛاظ١غ الأعاع١ح ذشذثػ 

اٌّخاؼشج. ِّا ظؼٍٙا ذشىً ؼعش  ئٌٝالأداء اٌّغرٕذ  ٚذم١١ُٚٔظش٠ح اٌّؽفظح اٌىفإج ٚذخص١ص سأط اٌّاي 
 الأعاط ٌٍؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠اخ اٌّا١ٌح .

 أعٛاقٔٗ ِغ ظٙٛس اٌرأ١ِٓ فال١اط ِخاؼشج  ئٌٝذؼٛد ج ظزٚس ِما١٠ظ اٌّخاؼش ْأتاٌشغُ ِٓ ٚ
ٚاٌزٞ أؼىظ تاٌرضا٠ذ ِخاؼشج اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ٌؽغاب  ِما١٠ظٚاٌغٕذاخ اخز الا٘رّاَ تاٌثؽس ػٓ  الأعُٙ

ّٔارض  ذثٕٟفٟ ذؽٛس وث١ش فٟ ٔظش٠اخ ِٕٚا٘ط ل١اط اٌّخاؼشج ِرشافماً ِغ ذأو١ذاخ ٌعٕح تاصي ػٍٝ ظشٚسج 
ؼمٛي اٌفىش اٌّاٌٟ  أوصشاٌؽمً ِٓ ٘زا  أصثػح ٌم١اط ِخاؼشج اٌّإعغاخ اٌّا١ٌح ٚتاٌراٌٟ داخ١ٍح ٚخاسظ١

( . لا ع١ّا تؼذ ظٙٛس ِما١٠ظ اٌم١ّح اٌّؼشظح ٌٍّخاؼشج Cheng etal:2004:3)  د٠ٕا١ِى١ح ٚاذغاػاً
(VaR ٚاخرثاساخ اٌعٙذ ٚٔظش٠ح )اٌصاترح اٌّما١٠ظ . 

 " ّصً اٌخغاسجف١ٙا تم١ّح سل١ّح ػٓ ِرغ١ش ػشٛائٟ ٠ثش داٌح ٠ؼ" تأٔٙاٌّخاؼشج اٚذؼشف ِما١٠ظ 
(Hardy:2006:2( )Rachev etal:2008:22.) 

فؼ١ٍح  تأسلاَ( ٌّعّٛػح ِٓ اٌّرغ١شاخ اٌؼشٛائ١ح Mapping)٠ٛش ذص"ئٌٝ  أ٠عاًش اٌّما١٠ظ ش١ذ وّا
 (.Otso:2002:12( )Zhang:2009:3) "ذؼثش ػٓ اٌّخاؼشج

فٟ اٌّصاٌٟ ، ٚغ١اب اٌذلائً اٌم٠ٛح  أ١ٚاط اٌّخاؼشج اٌّلائُ ِمتاٌشغُ ِٓ ػذَ ٚظٛد اذفاق ؼٛي 
ْ اٌثاؼص١ٓ ؼذدٚا اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌخصائص اٌرٟ ار١اس ِم١اط اٌّخاؼشج إٌّاعة ، فإٌظش٠ح اٌّا١ٌح ؼٛي اخ

لاعرمشاس اٌشلّٟ ٚاٌمذسج ػٍٝ ؼغاب ِخاؼشج اٌّٛظٛداخ اٚذرصف تٙا اٌّم١اط اٌع١ذج ِصً عٌٙٛح اٌؽغاب 
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 أِا . (BIS:2011:17) الإششاف١حاٌعٙاخ  ٚأ٘ذافشتػ ت١ٓ اٌّم١اط اٌٚ ٌٍّؽفظح فعلًا ػٓ اٌفشد٠ح ا
Pyle  ِٚؽرٜٛ اٌّؼٍِٛاخ اٌرٟ ٠ٛفش٘ا  شٙش٠اً أَاٌّذٜ اٌضِٕٟ ٌٍّم١اط أواْ ١ِٛ٠اً ذؽذ٠ذ  ئٌٝفأٗ ٠ش١ش

غرخذَ ٚذ . (Pyle:1997:6) ذٛافش٘ا فٟ اٌّم١اط اٌخصائص اٌّؽٍٛتح وأُ٘اٌّم١اط ٚوٍفح اعرخذاِٗ 
ع١رُ اٌرشو١ض  اٌثؽس لإغشاضٚ .إٌّظّاخ ٚاٌّغرصّشْٚ ِٕا٘ط ِخرٍفح ٌم١اط ِخاؼشج اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح

 -: حذ١ظ الأ١٠اّمػٍٝ اٌ
 

 Standard Deviation  الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ - أ
خاؼشج ٚاٌزٞ الرشغ ِٓ لثً ِاسوٛذض فٟ ِماٌرٗ اٌش١ٙشج ػٓ اخر١اس ِّما١٠ظ اٌ أشٙش٠ؼذ ِٓ 

فٟ ئؼاس ذؽ١ًٍ اٌؼلالح ت١ٓ اٌؼائذ ٚاٌّخاؼشج  1952اٌىفإج ػاَ  اٌّؽفظح
(Ross:etal:2008:666)(Kaplanski & Kroll:2002:10 ) 

٠ؼىظ اؼرّا١ٌح رٛعػ فٟ ذمذ٠ش اٌّخاؼشج ؼ١س ٠ّٚمَٛ اٌّم١اط ػٍٝ ذؽذ٠ذ أؽشاف اٌؼٛائذ ػٓ اٌ
 ١اسٞ.ل١ّح الأؽشاف اٌّؼ اصد٠ادؼعُ اٌّخاؼشج ِغ ٠ٚضداد  ٚؼعُ الأؽشاف
 -: ٟ٘ ٌٍّم١اط اٌش٠اظ١حٚاٌص١غح 

 
 

 :ؼ١س 
R   اٌؼٛائذ 
R- ِرٛعػ اٌؼٛائذ 

 n اٌفرشج اٌض١ِٕح 
 

٠ٚغرٕذ .  اٌّرٛعػ الأدٔٝ ٚالأػٍٝ ٌٍِٓؼٛائذ  اًِرغا٠ٚ اًْ اٌّم١اط ٠ؼؽٟ ٚصٔاِٚٓ اٌص١غح اٌغاتمح ف
ٚاٌصأٟ ٠رؼٍك تذاٌح ِٕفؼح  ،تاٌرٛص٠غ اٌؽث١ؼٟ ٌٍؼٛائذ  الأٚي أعاع١ٓ ، ٠شذثػ ١ٓاٌّم١اط ػٍٝ افرشاظ

   (ص٠ادج اٌصشٚجاٌّغرصّش ٌٍّخاؼشج ِغ  شٖذشت١ؼ١ح )أٞ ٠ضداد و اٌّغرصّش ٚاٌرٟ ذىْٛ
(Estrada:2007:170)((Powers:2009:12 ((Byrne & Lee:2004:501. 

م١اط تغٌٙٛح اٌؽغاب ٚئِىا١ٔح ذفغ١شٖ ِٓ لثً اٌّغرصّش٠ٓ ٚاٌّرؼا١ٍِٓ تاٌّٛظٛداخ ٠ّٚر١ّض اٌ
 (.١Deng etal:2009:1658ح )اٌّاٌ

َ ِغ اٌّفَٙٛ اٌشائغ ٌٍّخاؼشج ٚاٌّشذثػ تاٌعأة اٌغٍثٟ ِٓ اٌؼٛائذ ءْ الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ لا ٠رٛاأ لائ
 (.Keerrs:2009:8)ماً تاٌخغائش ٚاٌزٞ ٠ىْٛ أوصش ذؼٍِّا ٠عؼٍٗ لا ٠رٛافك ِغ ا٘رّاِاخ اٌّغرصّش 

ش ١ؼٟ ِّا ٠إشىْٛ ذٛص٠غ اٌؼٛائذ غ١ش ؼث٠شج ػٕذِا غ١ش صؽ١ػ ٌٍّخاؼ اًاٌّم١اط ٠ؼؽٟ ذمذ٠ش ْأوّا 
ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ لذسج اٌّم١اط ػٍٝ ذٛف١ش  ػا١ٌح ِخاؼشجذعاٖ ئٌٝ ِٛظٛداخ راخ ػٍٝ لشاساخ الاعرصّاس ٚالإ

 اٌّؼٍِٛاخ اٌّؽٍٛتح ِٓ لثً اٌّغرصّش٠ٓ.
 

 Skewness  الاٌرٛاء –ب 
اٌّا١ٌح تاٌّرٛعػ ٚالأؽشاف اٌّؼ١اسٞ لا ْ ٚصف خصائص اٌّٛظٛداخ أٌٝ ئ٠ش١ش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌثاؼص١ٓ 

ٌؽصٛي ػٍٝ ِم١اط اٌّرخز اٌمشاس الاعرصّاسٞ ، ِّا ٠رؽٍة ئدخاي اٌؼضَٚ اٌؼا١ٌح تٙذف  واِلًا ا٠ًؼؽٟ ٚصف
 . Prakash etal:2003:1376   (Byrn & Lee:2001:501))) . أوصش دلح ٌٍّخاؼشج
اشً فٟ ذٛص٠غ ذّلاٌٍرؼث١ش ػٓ اٌ اًئؼصائ١ اًِم١اعالاٌرٛاء ٠ّٚصً 

. ٚ٘ٛ ٠صف ؼاٌح اٌخشٚض ػٓ اٌؽذٚد اٌؽث١ؼ١ح ٌٍرٛص٠غ، ٚاٌرٟ لذ  Kandasamy:2008:19)اٌؼٛائذ.)
 Elton)) (Bodie etal:2011:165)( 1ٔؽٛ ا١ّ١ٌٓ ٚوّا فٟ اٌشىً ) أ١ِٚلا ١ٌٍغاس  ذأخز

etal:2003:247 . 
 -ٟ٘ : ٚاٌص١غح اٌش٠اظ١ح ٌلاٌرٛاء

                                                                                             

3

3)(1






 RR

n
SK

            
 

 ؼ١س

  ٞالأؽشاف اٌّؼ١اس : 
  
وثش أِخاؼشج ٚتاٌراٌٟ   وثش ٌٍؼٛائذ اٌغٍث١حأ اًْ رٌه ٠ؼٕٟ ذىشاساوٍّا وأد ل١ّح الاٌرٛاء عاٌثح فٚ

 . Kemalbay,etal:2011:42 ((Hu:2011:4))   ض اٌؼٛائذش لأخفاوثأْ ٕ٘ان اؼرّا١ٌح أتغثة 
 ْأ ئلا ْ الاٌرٛاء ٠ؼؽٟ صٛسج أفعً ػٓ اٌّخاؼشج لا ع١ّا فٟ ؼاٌح اٌرٛص٠غ غ١ش اٌؽث١ؼٟ ٌٍؼٛائذ.أ

 اٌّم١اط وّا ٘ٛ اٌؽاي ِغ الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ لا ١ّ٠ض ت١ٓ اٌؼٛائذ اٌغاٌثح ٚاٌّٛظثح .

n

RR 2)( 
 SD= 
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 (1شىً )
 اٌّٛظةالاٌرٛاء اٌغاٌة ٚ

(Bodie etal  (Investment and portfolio management ) : 2007:133) 
 

 -:  Downside Measuresظ ظأة الأخفاض  ِما١٠ -ض
تغثة الأرماداخ اٌّٛظٙح ٌّم١اط الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ لا ع١ّا اٌرؼاًِ ِغ اٌؼٛائذ اٌغٍث١ح ٚالا٠عات١ح 

 ِما١٠ظ الأخفاض. اٟ ِٓ ذٛص٠غ اٌؼٛائذ ف١ّا ٠ؽٍك ػ١ٍٙذُ اٌرؽٛي ٔؽٛ ِما١٠ظ ذشوض ػٍٝ اٌعأة اٌغٍث
ْ أٚاٌرٟ ِؽٛس٘ا   Roy,1952)ٚذشظغ ظزٚس اٌّم١اط ئٌٝ لاػذج اٌغلاِح أٚلًا ٚاٌرٟ لذِٙا )

ستاغ ِّا ٠عؼٍٗ ٠رعٗ ٔؽٛ ٚ أخفاض اٌؼٛائذ ِٓ ذؽم١ك الأأأوصش ا٘رّاِاً تاٌخغاسج ٠ىْٛ اٌّغرصّش 
 & Hu:2011:35 (Hafsa)ــح أخفاض ػائذ٘ا ػٓ اٌؼائذ اٌّؽٍٛب )اٌّٛظــــٛداخ اٌرٟ ٠مً اؼرّا١ٌ

Hmaied:2011:5( )(Bertsimas etal:2004:1759 . 
ِّا  ، ٌؼائذ اٌّؽٍٛب أٚ ِرٛعػ اٌؼٛائذٌّم١اط ػٍٝ ؼغاب أؽشاف اٌؼٛائذ اٌرٟ ذمً ػٓ اا٠ٚغرٕذ 

 . (2فٟ اٌشىً )رّاٌٟ ٌٍؼٛائذ ٚوّا ٠ؼٕٟ اٌرشو١ض ػٍٝ اٌعأة الأ٠غش ِٓ اٌرٛص٠غ الاؼ
 
 
 
 
 
 
   
 

 
 

 ِرٛعػ اٌؼائذ   اٌؼائذ اٌّغرٙذف                          ذ                       ِرٛعػ اٌؼائ
 

 (2شىً )
 ِم١اط ظأة الأخفاض

(Miller &Rener  (measure organizational downside risk) :1996:676) 
 

 -ّ٘ا: أعاع٠ٚٓ١عُ اٌّم١اط شى١ٍٓ 
 

 Simi Variance   ثٗ اٌرثا٠ٓش .1
شثٗ اٌرثا٠ٓ وّم١اط تذ٠ً ٌلأؽشاف اٌّؼ١اسٞ تٙذف ؼغاب اٌّخاؼشج اٌرٟ ذٕرط ػٓ  ِاسوٛذضالرشغ 

 . Harlow:1991:28 ((Estrat:2007:170)أخفاض اٌؼٛائذ دْٚ اٌّرٛعػ )
 : ٌشثٗ اٌرثا٠ٓ اٌش٠اظ١حٚاٌص١غح 

 
O......    
 
 

[ 

 ائذِرٛعػ اٌؼٛ  -R :   ْئ ١سؼ   
           R       اٌؼائذ دْٚ اٌّرٛعػ 

اٌؼٛائذ ِا دْٚ اٌّرٛعػ فٟ ذمذ٠ش  ػٍٝاٌرثا٠ٓ ػٓ اٌّما١٠ظ اٌغاتمح فٟ اٌرشو١ض  شث٠ٚٗخرٍف  
 .اٌّخاؼشج تذي اٌؼٛائذ اٌى١ٍح

 

 

2.  Lower Partial Moment (LPM) 
 Lower اص١غح ػاِح ٠ؽٍك ػ١ٍٙ ئٌٝشثٗ اٌرثا٠ٓ  Fishborn 1977)) (Bawa 1975)ؼٛس 

Portal Moment (LPM)  ِٓ ذّصً ٔمٍح ٔٛػ١ح فٟ ِعاي ِما١٠ظ اٌّخاؼشج ِٓ خلاي اٌرؽشس ٟ٘ٚ ،

})({max[
1 2RRo
n

 SV= 



 4102العدد مئه وواحد /  –السنة السببعة والثلاثون The Journal of  Administration & Economicsمجلة الإدارة والاقتصبد/

)78) 

اٌم١ٛد داٌح إٌّفؼح اٌٛاؼذج )اٌرشت١ؼ١ح( ٚاٌرٟ ذؽىُ عٍٛن اٌّغرصّش ٚفماً ٌلأؽشاف اٌّؼ١اسٞ ٚشثٗ اٌرثا٠ٓ 
((Sorhino:2002:10 ((Kanadasamy:2008:8 . 

 LPMٌؽغاب  اٌش٠اظ١حٚاٌص١غح 
 

O.......... 
 
 

R-  اٌؼائذ اٌّغرٙذف أِٚرٛعػ اٌؼائذ 
R اٌؼٛائذ دْٚ اٌّرٛعػ 
a داٌح وشٖ اٌّغرصّش ٌٍّخاؼشج 
( 1ذغاٚٞ )     (αِٓ عٍٛن اٌّغرصّش ؼ١س ذىْٛ ل١ّح ) اًٚاعؼ ٜم١اط ٠غؽٟ ِذّاٌأْ  ؼظ٠لا

اٌّخاؼشج   ٌٍثاؼس ػٓ         (α < 1ّغرصّش اٌىاسٖ ٌٍّخاؼشج ٚ )ٍ( α > 1ٌٌٍّغرصّش اٌّؽا٠ذ ٚ )
((David : 1999 : 2 ((Miller & Reuey : 1996 : 671( )(Kroencke & 

Schindler:2010:435 . 
ِما١٠ظ الأخفاض ذىْٛ أوصش ظارت١ح تغثة ذٛافمٙا ِغ ئدسان اٌّغرصّش٠ٓ ٌٍّخاؼشج ِٓ خلاي  ئْ

أٔٙا ذؽغٓ ِٓ  لًا ػٓفع Harlow:1991:281)ذمذ٠ش اٌّخاؼشج . ) ذاٌرشو١ض ػٓ اٌؼٛائذ اٌغٍث١ح ػٕ
ِلائّح ذؼذ أٔٙا  وّاPost & Vliet:2006 (Eshradu:2002 ))اٌرغؼ١ش )ٌّٕارض اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح 

 & Hafsu)) أفعً ِٓ اٌّما١٠ظ اٌرم١ٍذ٠ح اً. ٚذؼؽٟ ذمذ٠ش Estrada:2007)أوصش ٌم١اط اٌّخاؼشج )
Hmaied:2010 ٟٙس٠ح أفعً ِٓ اٌّؽافظ اٌرٟ ذغرٕذ ُٙ فٟ اخر١اس ِؽافظ اعرصّاذغ ػلاٚج ػٍٝ رٌه ف

 . Chang & Walverto:2001( )(Sing & Ong 2000)) ػٍٝ ِم١اط الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ.
 

 المبحث الثالث
 الإطار التطبيقي للدراسة

 

 . ذؽ١ًٍ عٍٛن ػٛائذ اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح -1
اٌؼٛائذ  مٍةذػ١ٕح اٌذساعح ٚذؽذ٠ذ ِذٜ ع١رُ فٟ ٘زا اٌعضء ٚصف ؼث١ؼح عٍٛن ػٛائذ اٌّٛظٛداخ 

 ج اٌض١ِٕح اٌرٟ ظّؼد ف١ٙا اٌث١أاخ.ّذخلاي اٌ
 أػٍٝ(، ٚتٍغ 0.21ّمذاس )تععً ِرٛعػ ػٛائذ شٙشٞ  (S&P)شش إِ ْأ( 1ِٓ اٌعذٚي )٠ٚظٙش 
 ئٌٝٚاٌزٞ ٠شظغ  9/2008فٟ %( 16-ػائذ ) أدٔٝ، ف١ّا واْ  11/2010%( فٟ 10ػائذ ِرؽمك )

 الأخشٜٚأؼىاعٙا ػٍٝ اٌّٛظٛداخ  ٌٞؼماساش٘ٓ اٌ أصِح جِذ ئشٕاءاٌّٛظٛداخ ػِّٛاً أعؼاس أخفاض 
، فٟ ؼ١ٓ أخفط ٘زا اٌرمٍة تذسظح 2009ٚ  2008ػٛائذ اٌّإشش شٙذخ ذمٍثاً وث١شاً ػاِٟ  ئ٠ْٚلاؼظ 

 ٌؼٛائذ ٌُ ٠ىٓ ؼث١ؼ١اً.ا( ئْ ذٛص٠غ 0.60ٚذؼىظ ل١ّح اٌرفٍؽػ ) (3وّا فٟ اٌشىً ) 2012ٚاظؽح فٟ ػاَ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (3شىً )

 (S&Pؼٛائذ اٌشٙش٠ح ٌّإشش )اٌ
 

اسذفاع اٌؼٛائذ  ٠ظٙش( تشىً -0.07( فمذ واْ ِرٛعػ اٌؼٛائذ )Microsoftإٌغثح ٌششوح )ت ِاأ
 2010%( ػاَ 13ػائذ ) أػٍٝج اٌض١ِٕح اٌّؽذدج ٌٍذساعح ٚتٍغ ّذاٌششوح خلاي اٌ لأعُٙاٌغاٌثح اٌشٙش٠ح 

 .اٌؼا١ٌّح  الأصِح جِذخلاي  الأعُٙ أعؼاسٛغ ٚ٘ٛ ٠رٛافك ِغ ٘ث 2008%( فٟ ػاَ 16-ػائذ ععً ) ٔٝٚأد
 2009ؼ١ٓ شٙذ اٌؼاَ  اً فٟواْ ػا١ٌ 2008ٚ  2010 أػٛاَذمٍة ٌؼٛائذ فٟ  ئْ( ٠ٚ4ث١ٓ اٌشىً )
 أوصش ِماسٔح تاٌرمٍة اٌغٍثٟ. ذمٍة ا٠عاتٟ تاٌؼٛائذ

 

])([max{
1 RRo
n

LPM  
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 ظط

 (4شىً )
 (Microsoftاٌؼٛائذ اٌشٙش٠ح ٌششوح )

 

-ِمذاس )( ؼممد ِرٛعػ ػائذ عٍثٟ General Electric)ْ ششوح أ( ٠ٚ1لاؼظ ِٓ اٌعذٚي )
 ِرأششج 2009%( فٟ تذا٠ح ػاَ 29) –ػائذ  ٚأدٔٝ 3/2009%( فٟ 25ػائذ ) أػٍٝ( ٚتٍغ 0.26

، فٟ ؼ١ٓ  2009ٚ  2008ٌّٛظٛداخ . ٚشٙذخ ػٛائذ اٌششوح ذمٍثاً ٚاظؽاً ػاِٟ تأعؼاس اٌؼاَ اتالأخفاض 
ٚوّا ٠ظٙش  فٟ ػٛائذ اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ػِّٛاً . أوصششٙذ اعرمشاساً  ٚاٌزٞ 2012واْ اٌرمٍة ِٕخفعاً ػاَ 

 (.5ِٓ اٌشىً )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (5شىً )

 (GEاٌؼٛائذ اٌشٙش٠ح ٌششوح )
 

 ض

ػائذ  أػٍٝ ْ( ٚوا(1.47-ِرٛعػ ػٛائذ ٚتٍغ  أدٔٝ( فمذ ععٍد Hewlett Packardششوح ) ِاأ
  ( 6%( . ٠ٚث١ٓ اٌشىً )25-ٚتٍغ )ٔفغٗ اٌؼاَ ّٛص ِٓ شٙش ذفٟ واْ ػائذ  ٚأدٔٝ 8/2011%( فٟ 18تٍغ )

ػىظ تم١ّح اٌّٛظٛداخ ػ١ٕح اٌذساعح  (2012)ٚ  (2011)ػاِٟ  ػٛائذ اٌششوح ذ١ّضخ ترمٍة ػاي ئْ
 .(2012) فٟ ػاَ ؼذٖٚاٌرٟ ذشٙذ ذمٍثاً الً 
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 (6شىً )
 (HPاٌؼٛائذ اٌشٙش٠ح ٌششوح )

 

%( فٟ 127)ٚواْ ِمذاسٖ ػائذ  أػٍٝٚؼممد  (Ford( )3.24ف١ّا تٍغ ِرٛعػ ػٛائذ ششوح )
فٟ  . ٚواْ اٌرمٍة ػاي الأخشٜ الأعُٙوّا ٘ٛ اٌؽاي ِغ  9/2008فٟ %( 57-ػائذ تٍغ ) ٚأدٔٝ،  3/2009

فىاْ اٌرمٍة ِٕخفعاً ٔٛػاً ِا ٚاْ  2012ٚ  2011 أػٛاَ ئِا( 7ٚوّا فٟ اٌشىً ) 2009ٚ  2008 الأػٛاَ
 واْ ٠غعً ػٛائذ عٍث١ح ٚاظؽح.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 (7شىً )
 (Fordاٌؼٛائذ اٌشٙش٠ح ٌششوح )

 

( . ٚذعاٚص ٘زا 0.34تٍغ ) ٌٍؼ١ٕح( فاْ اٌّرٛعػ اٌؼاَ ٌٍؼٛائذ اٌشٙش٠ح 1عذٚي )ٚتٕاء ػٍٝ ت١أاخ اٌ
 خ ػ١ٕح اٌذساعح ػٕذ ِرٛعػ اٌؼاَ.ا( فٟ ؼ١ٓ أخفط ِرٛعػ ػٛائذ تالٟ اٌّٛظٛدFordاٌّرٛعػ عُٙ )

( ٚ Microsoft) أعُٙ( ِرٛعػ ػٛائذ ا٠عاتٟ فٟ ؼ١ٓ ؼممد S&Pٚؼمك عُٙ فٛسد ِٚإشش )
(GE( ٚ )HP ِرٛعػ ) عٍثٟ .ػٛائذ 

 (1ظذٚي )
 ػٛائذ اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح

 اٌرفٍؽػ ػائذ % أدٔٝ ػائذ % أػٍٝ %ِرٛعػ  

 S&P 500 0.21 10.7 -16.9   0.60ِإشش 

Microsoft -0.07 0.07 -16.5 0.73 

GE -0.26 25.1 -29.8 0.19 

HP -1.47 18.5 -25.9 0.01 

Ford 3.24 127.3 -57.8 14 

    0.34 اٌّرٛعػ اٌؼاَ
 

ل١ّح  ْأٌٍؼٛائذ ، لاع١ّا  ٌذساعح ٠إشش ذٛص٠ؼاً غ١ش ؼث١ؼٟاٌرؽ١ًٍ اٌغاتك ٌؼٛائذ اٌّٛظٛداخ ػ١ٕح ا ئْ
ل١ُ فٟ شلاشح ، ِّا ٠ؼٕٟ ٚظٛد  ِٓ أػٍٝ( فمذ واْ Fordٌششوح ) ِاػذا( 3ِٓ ) أدٔٝواْ اٌرفٍؽػ ٌٙا 

 ِٓ اٌم١ُ ؼٛي اٌّرٛعػ. أوصشؼشاف اٌرٛص٠غ أ
 

 -: ذؽ١ًٍ ِخاؼشج اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح -2
 لأػٍٝ( 5ٚذشذ١ثٙا ؼثماً ٌىً ِم١اط ، ؼ١س ٠ؼؽٝ ) اعرصّاسٞع١رُ ذؽذ٠ذ ِغرٜٛ اٌّخاؼشج ٌىً ِشوض 

ؼغة  واْ ذشذ١ة اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح عٛف ٠خرٍف ئراِخاؼشج . تٙذف ذؽذ٠ذ ِا  لأدٔٝ( 1ِخاؼشج ٚ )
 م١اط ، ٚتاٌراٌٟ ٔٛع اٌّٛظٛداخ اٌرٟ ٠شغة اٌّغرصّش تالرٕائٙا.ّاٌ

 أػٍٝ( ؼممد Fordْ ششوح )ا( ف2تاٌعذٚي )٠رعػ ف١ّا ٠رؼٍك تّم١اط الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ ٚوّا 
ٌٍششوح  ػٛائذ شٙش٠ح ٚأػٍٝ أدٔٝ%( . ٚ٘زا ِرٛلغ تغثة اٌرثا٠ٓ اٌٛاظػ ت١ٓ 22)تم١ّح تٍغد ِخاؼشج 

ف ٠ؼىظ ٘زا اٌرشرد وّخاؼشج . ٚتؽث١ؼح فاْ الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ عٌٛض١ِٕح اٌّؽذدج ٌٍذساعح خلاي اٌفرشج ا
%( ؼ١س ٠لاؼظ 11( تأؽشاف تٍغ )GEْ واْ ظضء ِٓ ٘زا اٌرشرد ػٛائذ ِٛظثح . شُ ذٍرٙا ششوح )أؼرٝ ٚ

( ٚتأؽشاف HPٌصاً )اٌششوح ععٍد ذمٍثاً ٚاظؽاً تاٌؼٛائذ ِّا أؼىظ فٟ ل١ّح اٌّم١اط. ف١ّا ؼٍد شا ئْ أ٠عاً
لً ِخاؼشج ٚفماً ٌلأؽشاف أ ِاأ%( . Microsoft( )7%( . ٚواْ الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ ٌششوح )8ِمذاسٖ )
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ىظ ظارت١ح اٌّإشش وّؼثش ػٓ ِؽفظح اٌغٛق فٟ ؼ%( 5١ٌ( ِٚمذاسٖ )S&Pاٌّؼ١اسٞ فىاْ ٌّإشش )
 .الأخشٜالاعرصّاس وٛٔٗ ؼمك الً أؽشاف ِؼ١اسٞ ِماسٔح تاٌّٛظٛداخ 

ظ١ّغ اٌّٛظٛداخ ػ١ٕح اٌذساعح ؼممد اٌرٛاء  ْأ( ٠ظٙش 2فاْ اٌعذٚي ) الاٌرٛاءتإٌغثح ٌّم١اط  ِاأ
وثش إٔ٘ان ١ِلًا  ْأ( ، ِّا ٠ؼٕٟ 2.5ععٍد اٌرٛاء ِٛظثاً ِمذاسٖ ) ٔٙااف( Fordِا ػذٜ ششوح )عاٌثا 

م١اط اٌغاتك ؼ١س وأد ذؽمك ٌٌٍّرؽم١ك اٌؼٛائذ اٌّٛظثح ، ٚ٘زا ٌرشذ١ة ٠ؼاوظ ذّاِاً ذشذ١ة اٌششوح ٚفماً 
ِٙرُ  لأٔٗاٌّخاؼشج  ػٓصٛسج واٍِح  ئػؽاءِخاؼشج ِّا ٠ؼىظ ِؽذٚد٠ح لذسج الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ فٟ  أػٍٝ

( خاِغاً تاٌرٛاء ِمذاسٖ S&Pاٌؼٛائذ اٌغاٌثح ٚاٌّٛظثح . ف١ّا ؼً ِإشش ) ت١ٓترمٍة اٌؼٛائذ دْٚ اٌر١١ّض 
ععً  ئر، لذسج الأؽشاف ػٍٝ ذٛف١ش فُٙ واًِ ٌٍّخاؼشج  ٛس اٌغاتك فٟ ػذَاٌرص ٠ذػُ( ٚ٘زا 0.63)
(S&Pالً ِخاؼشج ٚفماً ٌلأؽشاف اٌّؼ١ )ؽمك اٌّإشش ٠ ْأٍة ت١ّٕا ٠رعػ اسٞ ٚاٌزٞ ٌُ ٠ؽذد اذعاٖ ٘زا اٌرم

( 0.27ععٍد اٌرٛاء عاٌثاً ِمذاسٖ ) فأٔٙا( HPششوح ) ِاأ.  الأخشٜاذعا٘اً عاٌثاً ػا١ٌاً ِماسٔح تاٌّٛظٛداخ 
ػٍٝ اٌرشذ١ة  (Microsoft( . ف١ّا ؼافظد ششوح )0.22( تاٌرٛاء ِمذاسٖ )Generalخ شاٌصاً ششوح )ٚظاء

ػٓ ِم١اط الأؽشاف  الاٌرٛاءفٟ ل١اط  ( . ٠ٚلاؼظ اخرلاف ذشذ١ة اٌّٛظٛداخ0.18اٌصأٟ تم١ّح ِمذاس٘ا )
 Prakash) (Yu etal:2006)(Kemaibey etal:2001)ٚ٘ٛ ٠رٛافك ِغ دساعاخ اٌّؼ١اسٞ 

etal:2000). 
ِغ ذشذ١ة   ٚف١ّا ٠خص ِم١اط الأخفاض فاْ ٔرائط اٌرشذ١ة ٌُ ذىٓ ِرٛلؼح ؼ١س ظاءخ ِرؽاتمح

 & Cengٚ٘زا لا ٠رٛافك ِغ ٔرائط دساعاخ ) اٌّٛظٛداخ فٟ ِم١اط الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ .
Walverto:2001()Sing & Ong:2000( )Byrn & Lee:2001 ِّٛا اعرذػٝ اٌرؽٛي ٔؽ . )

 ٚألصٌّٝخاؼشج الأخفاض ٠شوض ػٍٝ ذىشاس الأخفاض ِٚرٛعػ ؼعُ الأخفاض ِٓ اٌرؽ١ًٍ  خشأِغرٜٛ 
 %( .95ٜٛ شمح )رأخفاض ػٓ ِغ

( أٞ ِا ٔغثرٗ 33ٌٍؼٛائذ اٌغٍث١ح ٚتٍغ ) اًذىشاس أػٍٝ( ععٍد GEششوح ) ْأ( ٠2ظٙش اٌعذٚي ) ئر
( ذىشاس . ف١ّا 32) ــ( تHPذ٘ا ششوح )ج اٌّؽذدج ٚؼٍد تؼّذح خلاي اٌ%( ِٓ اٌؼٛائذ اٌشٙش50٠ِٓ ) أوصش

ذىشاس  تألً أٚلًا (S&P)( ذىشاس ٌٍؼٛائذ اٌغٍث١ح. فٟ ؼ١ٓ ظاء ِإشش 30) ــ( شاٌصاً تFordظاءخ ششوح )
أوصش ٘زا اٌثؼذ ِٓ اٌّخاؼشج ٠ٕغعُ ِغ ا٘رّاَ اٌّغرصّش تاخر١اس اٌّٛظٛداخ اٌرٟ ٌٙا ذىشاساخ  ئٌْلأخفاض . 

 .فمػ ذعاٖ اٌؼٛائذ ئاٌزٞ ٠شوض ػٍٝ ِٓ الاٌرٛاء  أفعًصٛسج  ٚ٘ٛ ٠ؼؽٟ اٌّٛظثحٌٍؼٛائذ 
أخفاض ِمذاسٖ  ّرٛعػتظاءخ خاِغاً  (Ford)ششوح  ٌّرٛعػ الأخفاض اٌّرٛلغ فاْٚتإٌغثح 

أخفاض فٟ اٌؼٛائذ ِّا أؼىظ فٟ ِرٛعػ ؼعُ الأخفاض تاٌؼٛائذ  أػٍٝ ؼممد أٔٙا ئر%( ٚ٘ٛ ِرٛلغ 15)
%( ئِا 7.9( تّرٛعػ تٍغ )GE%( . ١ٍ٠ٚٙا ششوح )8ؼاً تّرٛعػ ِمذاسٖ )سات (HP. ف١ّا ؼٍد ششوح )

عػ ( الً ِرS&Pٛٔٙا ؼٍد شا١ٔاً ِؽافظح ػٍٝ راخ اٌرشذ١ة . ف١ّا ععً ِإشش )ا( فMicrosoftششوح )
ْ ذشذ١ة اٌّٛظٛداخ ٠شٙذ اخرلافاً ٚفماً ٌٙزا اٌثؼذ ِٓ اٌّخاؼشج ٚ٘ٛ أ%( ٠ٚلاؼظ 4.7أخفاض ِمذاسٖ )

 ح اٌثؽس تاْ اخرلاف ِما١٠ظ اٌّخاؼشج ٠ٕرط خ١اساخ ِخرٍفح ٌلاعرصّاس تاٌّٛظٛداخ.٠ذػُ فشظ١
ِغرٜٛ شمح  ذٚتٙذف اٌؽصٛي ػٍٝ فُٙ أفعً اٌّخاؼشج الأخفاض ع١رُ ذؽ١ًٍ ؼعُ الأخفاض ػٕ

( ذؽمك HPششوح ) ئْ( 2)     %( . ٠ٚظٙش ِٓ اٌعذٚي5%( ٌرؽذ٠ذ ألصٝ أخفاض ترؽمك تاؼرّا١ٌح )95)
%( . ف١ّا تٍغ أخفاض ششوح 26( ساتؼاً تأخفاض ِمذاسٖ )GE%( ف١ّا ؼٍد ششوح )33فاض تــ )وثش أخأ
(Microsoft( )16.4( ٚظاءخ شا١ٔاً ششوح . )%Ford ٓتاٌشغُ ِٓ ذؽم١مٙا أدٔٝ ػائذ ِٓ ت١ )

فمذ ععً أدٔٝ  S&Pِإشش  ئِا%( . 95اٌّٛظٛداخ ػ١ٕح اٌذساعح ٌٚىٕٙا لا ذمغ ظّٓ ِغرٜٛ شمح )
 %(.9.6ج ٚفماً ٌٙزا اٌم١اط ٚتأخفاض ِمذاسٖ )ِخاؼش

 (2ظذٚي )
 ذشذ١ة اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ٚفماً ٌّما١٠ظ اٌّخاؼشج

 

 
 

 اٌّٛظٛداخ

 
الأؽشاف 
اٌّؼ١اسٞ 

% 

 
 

 اٌرشذ١ة

 
 

 الاٌرٛاء

 
 

 اٌرشذ١ة

 ِخاؼشج الأخفاض

شثٗ 
 الأؽشاف

 
 اٌرشذ١ة

ذىشاس 
 اٌؼٛائذ

 
 ذشذ١ة

ِرٛعػ 
الأخفاض 

% 

 
 ذشذ١ة

ُ ؼع
الأخفاض 

 %95ػٕذ 

 
 ذشذ١ة

S&P500 5 1 -0.63 5 4 1 25 1 4.7 1 9.6 1 

Microsoft 7 2 -0.18 2 4.5 2 29 2 6 2 16.4 3 

General 11 4 -0.22 3 7.2 4 33 5 7.9 3 26 4 

Hewlett 
Packard 

8 3 -0.27 4 5.9 3 32 4 8 4 33 5 

Ford 22 5 2.5 1 10.9 5 30 3 10 5 16 2 
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فٟ خّظ ِٓ اٌّما١٠ظ ٚؼً  الأٚي( ظاء تاٌرشذ١ة S&Pْ ِإشش )اإٌرائط اٌغاتمح فٚتٕاء ػٍٝ 
( شا١ٔاً فٟ خّغح ِٓ Microsoft. ت١ّٕا واْ عُٙ ششوح ) الاٌرٛاءتاٌرشذ١ة اٌخاِظ ؼغة ِم١اط 

 اٌّما١٠ظ ٚظاء شاٌصاً ٚفماً ٌّم١اط الأخفاض.
اٌّغرخذَ فٟ ذمذ٠ش اٌّخاؼشج تشىً  ِٛالغ اٌرشذ١ة ؼغة اٌّم١اط الأخشٜاٌششواخ  أعُٙ دٚذثادٌ

 فأٔٙااٌمٛي تاْ اٌّما١٠ظ ذخرٍف فٟ لذسذٙا ػٍٝ ذؽذ٠ذ اٌّعالاخ الاعرصّاس٠ح ٚاٌّما١٠ظ ٚتاٌراٌٟ  ئ٠ٌٝذػٛ 
 ِرٛافماً ِغ فشظ١ح اٌذساعح. ٠أذٟذٕرط خ١اساخ اعرصّاس٠ح ِخرٍفح ٚ٘زا 

 

 : الاعرٕراظاخ ٚاٌرٛص١اخ خاِغاً
 -: الاعرٕراظاخ . أ

 -: حذ١الاعرٕراظاخ ا٢ ئٌٝػٍٝ ٔرائط اٌرؽ١ًٍ اٌّماسْ ٌّما١٠ظ اٌّخاؼشج ذُ ذٛصً تٕاء      
 2008ٌٍّٛظٛداخ ػ١ٕح اٌذساعح ٠ؼىظ ذزتزتاً ٚاظؽاً لاع١ّا فٟ ػاِٟ  اٌشٙش٠حعٍٛن اٌؼٛائذ ْ أظٙش  .1

ان ١ِلًا ٕ٘ ْأ الاٌرٛاءل١ُ  ذٛظػ ئر، ِّا ظؼً ذٛص٠غ اٌؼٛائذ لا ٠رؽاتك ِغ اٌرٛص٠غ اٌؽث١ؼٟ .  2009ٚ 
لً ِٓ شلاشح ٚتاٌراٌٟ ٌُ ذذػُ ذٛافك ذٛص٠غ ػٛائذ أ أٚوثش أف١ّا وأد ل١ّح اٌرفٍؽػ ، فٟ اذعاٖ اٌرٛص٠غ 

 ِما١٠ظ لادسج ػٍٝ ئٌٝاٌّٛظٛداخ ػ١ٕح اٌذساعح ِغ ِرؽٍثاخ اٌرٛص٠غ اٌؽث١ؼٟ ، ٚ٘زا ٠إشش اٌؽاظح 
 افماً ِغ ا٘رّاِاخ اٌّغرصّش٠ٓ.ذٛ أوصشٚذىْٛ اٌخغاسج اٌمصٜٛ ػٓ اٌّخاؼشج  أفعًاٌرؼث١ش تصٛسج 

ذخرٍف فٟ  فأٔٙااٌّما١٠ظ اٌّغرخذِح تاٌذساعح ذشرشن فٟ ذشو١ض٘ا ػٍٝ ذشرد اٌؼٛائذ  ْأتاٌشغُ ِٓ  .2
 ْأذشرد وً اٌؼٛائذ ػٓ ِرٛعؽٙا ، فٟ ؼ١ٓ ػٍٝ ذمذ٠ش اٌّخاؼشج ، ف١شوض الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ  آ١ٌاخ

ا١ّ١ٌٓ ، ت١ّٕا ا٘رّاَ ِم١اط الأخفاض  أٚذ ٔؽٛ ا١ٌغاس ذؽذ٠ذ اذعاٖ ١ًِ اٌؼٛائ ئ٠ٌٝرعاٚص رٌه  الاٌرٛاء
 ػٓ اٌؼائذ اٌّغرٙذف. أٚفٟ أؽشاف اٌؼٛائذ ِا دْٚ اٌّرٛعػ 

ِخرٍفح ِٓ اٌّخاؼشج ِّا ٠ٕرط ػٓ  ٚئتؼاداسذثاؼاً تالاعرٕراض اٌغاتك فاْ اٌّما١٠ظ ذؼىظ خصائص   .3
 ظاء ِرٛافماً ِغ فشظ١ح اٌذساعح .، ٚ٘زا  رٌه ذشذ١ة ِخرٍف ٌّخاؼشج ٌٍّٛظٛداخ ٚفماً ٌىً ِم١اط

ت١ٓ اٌرؽ١ًٍ اٌّماسْ ذثا٠ٓ ظارت١ح اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ػ١ٕح اٌذساعح ِغ ؼث١ؼح اٌّخاؼشج اٌرٟ ٠رُ ل١اعٙا   .4
 اعرصّاس٠ح ِخرٍفح ٌُٙ. خ١اساخٚتاٌراٌٟ فؼلًا ٚٔٛع اٌّخاؼشج اٌرٟ ٠ٙرُ تٙا اٌّغرصّش 

شج ، وٛٔٗ ٠ؼىظ ل١ُ الأؽشاف اٌّٛظة ٚاٌغاٌة ٠ّصً الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ ِخاؼ ْأ١ٌظ تاٌعشٚسج   .5
اعرصّاس٠ح ٌٙا ِخاؼشج  خ١اساخ ئٌٌٍٝؼٛائذ دْٚ اٌر١ّض ت١ٓ اذعاٖ رٌه الأؽشاف ، ٚتاٌراٌٟ فأٗ ٠إدٞ 

 ػا١ٌح.
ِّا ذعا٘اخ اٌّغرصّش٠ٓ ٔؽٛ اٌّخاؼشج ئوثش تاٌرٛافك ِغ أِم١اط ِخاؼشج الأخفاض ٌٗ لذسج  ْأذث١ٓ   .6

 ٟ ؼغاب اٌّخاؼشج ٚاٌرؼث١ش خصائصٙا اٌّرؼذدج.ِشٚٔح ف أوصش ٠عؼٍٙا
 

 : اٌرٛص١اخ . ب
ذثٕٟ ِما١٠ظ ِخاؼشج لادسج ػٍٝ ذٛف١ش ِؼٍِٛاخ واٍِح ػٓ اٌّخاؼشج ٚذغاػذ فٟ اذخار لشاساخ  أ١ّ٘ح .1

 .أفعًاعرصّاس٠ح 
ذؼىظ اٌّما١٠ظ وً خصائص اٌرٛص٠غ الاؼرّاٌٟ ٌٍؼٛائذ ٚػذَ الالرصاس ػٍٝ اٌّرٛعػ  ْأظشٚسج  .2

َٚ الأخشٜ تٙذف اٌؽصٛي ػٍٝ فُٙ أوصش دلح ٌؽث١ؼح ِخاؼشج اٌؼض ئدخايٌّؼ١اسٞ تً لأؽشاف ااٚ
 اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح.

ْ اٌّغرصّش٠ٓ أئٌٝ أخفاض اٌؼٛائذ . ٚتاػرثاس  اٌرٛظٗ ٔؽٛ ِذاخً ظذ٠ذج فٟ ذمذ٠ش اٌّخاؼشج ذغرٕذ .3
 ٠ىْٛٔٛ أوصش ا٘رّاِاً تأخفاض اٌؼٛائذ ٚو١ف١ح ؼغاب ٘زا الأخفاض.

 اٌّفاظٍح ٚاخر١اس اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح. ذِما١٠ظ اٌّخاؼشج اٌّلائّح ػٕ ٚدٚسػٍٝ أ١ّ٘ح اٌرأو١ذ   .4
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