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  :���� �� ا�دارة ا��
���: ا���
	�ة ا�و��
  


	� و �� :أو���
  :�������	�� ا�دارة ا
  

�� ا������� ا���
�ت �� ا��
��� ا�دارة����' ا�&
م #�$ #"!رج ا��� ا���� ا�دارة #&�*+ *�(� و ا���
ل �دارة ا�
���
12
ت إدارة :/.-,
 ا��!�
�7 �ا�&
� �"56ت ا���
ل دا34 ا�"1!*� ا��  .وا�

  
� ا����ف أو��	� �	
��
  :وا�"�!�د وا
� ���� ا

  
���� �

	�  ا��
  ا�"�!�د  ا

�9:

ت #���= /&�>�� #,�; ا���-
 ا��9
���
ر*�و #?��>,
  ا��?�91>�� أو ا�

��رة 7����/.  
  
* ���
� ;Aا�B 3)C �2 ت
-
#��= ا��9

و #1!م #>D ا��&>��
ت �>�,
ت 
���
  .ا��


ذ ا��
��� ه� ��>�#
/ ;��� إدار*� #,
 ��ا��1ارات 2� 	�ء ا��&>��
ت ا�

�9:

م ا���H"ا� 
  .*��زه
  

ذ �Bار *�� *�(� �Jدارة ا��
��� ا#

 
/!ون ا��&>��
ت ا�!�1�B ا��� #��زه
��9:
  .ا�دارة ا���


د��Bا� ,*;� 3���� ا���ارد و#�ز*= /
  .ا��&
�Lت ودرا:�

  
  
* ،��H"��
�H>� #6�3 آ3 �
 *!ور /

 ���

:�9 و ا�����
2 O?/و/6(3 ا
  .#�$ هPQ ا��H>� ا*&�>�

  
���

�ت ا�دارة ا����:  

•  ���
1
ت و ا�*�ادات ا�&
��ا���"�
/ ;�,# ��
 .ا�&

ر •R4و ا� !Aا�&�ا S�T �� ���

ر 2� ا�وراق ا���V� .#�>�3 ا�:
 .ا��
��� ا�!و��� •
• ���

ت ا��?:W�ا� 
 ا�دارة ا��
��� �>�"6.ة •

  

�&>�م ا��4ى��BL ا/ ���
  :�دارة ا��


ت و ا�دوات  •*�H"ا �� ا���Vآ ���

د*�*?���! �>; ا�دارة ا����Bا�  �<� 
,�!1* ��
دا���Bا�. 

ت ا��
��� و �9#*9,
 و  •-
��! ا�&>�م ا��
��� /6(3 آ��9 �>� �>; ا���
:S�T �� �9 #���2 ا��&>��
ت و ا��9&#


ذ ا��1ارات ا���
 ��Zض ا#,<�<�#���
. 

ء و ا�:
��] ا�(���، و -H; ا�� •�T�

ت &>#&��! ا�&>�م ا��
��� �>� ا�&!*! �� ا�&>�م ا��?
�!ة ا��4ى آ��

 .ا�دار*�
  

  :�Jدارة ا��
��� ��BL و[��1 �= �2وع إدارة ا���
ل ا��4ى: ا��
��� /��وع إدارة ا���
ل ���BL ا�����
 .إدارة ا��?�*^  .أ 

ج  .ب � .إدارة ا�-
  .ا���ارد ا��69*�إدارة   .ج 
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�	#�$ :�	
��
  :ا
�*(ر ا
��ر)'& 
����ت ا�دارة ا
  


ت ا��
�� ا����*3 آ
ن �?�31 آ&>; ا��
��� ا�دارة �&>; �,�ر أول  )/!ا*� ا��1ن ا�&�6*�( �1-,+� *���
/ 
� و�� ا�&�6*� ا��1ن أوا3A 2� ا���*(�� ا����!ةA
�4b: 


د ��; �� cdء *&��9 آ
ن •��Bا�. 
• cآ��� �Cآ
ت #6(�3 ا�#�
د، ا�-!�
ج، �3V ( ا�1
-�-�� ا���ا-] ��� ا�

  .) ا��
��� قاا�ور إ7!ار و d!*!ة
��T>� : /!ا*� ا�&�6*"
ت( �2-,+� 

���
"�  )ا��Vرة ا�
�"�= و�7ل •�
در �� 9�S>� ا��
�d �,�ر و ذرو#b إ�� ا��� 3*��� ��Zض ا�

=:�� .ا�
• cآ��� .ا�?���� #���2 ���هأ �>� ا�
6
ر •� .ا��
��� ا�:�اق ا-
6
ر •�
ت ا-?:W� �e
  .ا��
��� ا��:


ت( �3-,+� �"�]LVة ا���
ت 362 ازداد 1929 أز�� /&!  )2�H"� ،ل
 �>� ا����*3 #�آ�c إ�� أدى ��
 ا���
  .ا��
���ا�وراق  :�ق #"�H; و�Bا-�� ا��6آ
ت و:���� ا��"�H; إ�
دة و ا�L2س

/!ا*�  2��ة ا�ر/&�"�
ت و( �4-,+� 

ت�"�?��  )ا�

 ا���ا-] #���3 و ا��
��� ا������ ��
ر:� 2� �!ي>ا��1 �ب>ا�: ا:���ار •

ر��d ا��eاف  -�H �,وd �� �6آ
ت>� ��
�ا�� •� )ا�������( ا�

مها� �ر,� /!ا*� •��
/� أ:
��] /!را:�  Bا���از-� ا�!اد و ��>ا�!ا4 ا�� 


���أا���:.  

ت و ( �5-,+� �"�?����T>� ا�


تا�?�"��(  

م •�� إ	
�2 ا��7ل، درا:� Ll2 ا��
ل، و رأس ا���cا�
ت -�� d��b ا�ه


ذج �H,�ر�- ��	
 ا��
��� ا�دارة �� �!*!ة ����2 ��
�ت 2� وآ��� ر*
 ) ا��Q; ا�"1!*�، ا���cون،( ا�&
�3 ا��
لرأس  آmدارة


ر*� ا�����H- �H*� و#�Rر �,�ر •�V�1�9
# ا�:R#و,
 Lل4 ا�T!اث ه;أ �� 

ت،�"�� #; أن إ�� ، 1952 �
رآ�#c ب ا�"�H*� ه�R# PQر ارS�T O9# ا�?


,�
 39B �� أآ�R# �V*�ه
و  #"�1�
2 �": 1965 ، �� 1964  و�"
• �*�R# ذج
�- ��!1�
ل :3�9 ��� �V�ا� ��&?#  ���
 (CAPM)ا��أ:�

2��ة ا�?9&�"�
ت( �6-,+� (   bd�� :3�9 �>� ا��
��� �Jدارة !�1�Bا� ا���
�ت 2� �>/!* -�
ذج #�R*� -��ا�

لV�رات #?&�� :ا�
�� وا�Qي ، 1973 :"� وL9/ c��Cك ارO9# ا�Qي ا�
3V�* 
  .ا��أ:�
��� ا��7ل #?&�� �"��ذج #�!*


ت و (  �7-,+� �-
�Vة ا���2

ت�"�&?�  )ا�

cآ���
�3 أ:
��] �>� ا�&����Zات �= ا�� �y�/ ل

 ا��&
�7ة ا�����:�: 

�eة* .�.آ!ا� �!م ��وف •��(>; �>� B!ر آ��9 �� ا��- 
 وه"

دت #l�� * .ا��
��� ا�:�اق آ�
ءة •� 
ا�:�اق /��ور ا���Z# ��cت و�


� 
��- ��z ق�: �*��V�?�<�. 
�; �� ا����#�9 ا��L)6ت •l�7
رت ا�دارة * .ا��
A!ة وأ:&
ر ا��lاA] و ا�

�; /,PQ ا���ا-],# ���
 .ا��
�� /�ا�} •����* .ا�Bرت ا�
7������
/ ;�
دات #,�. 
 .ا�&���� •
1
ت( ا��&
�7ة ا��
��� ا�دوات •� )ا��
��� ا��6

د و ا�دوات ا��
��� * .ا�:���L ا��
��� ا�دوات •��Bث /�9وز ا�!T ;ا أهQه

���L:ا�. 
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�5
  :أه9اف ا
�678ة: $�
 

1. <�-
  ه9ف ��<	= ا
  

 ��<	= ه9ف ���'9ام ا
�(��� ا�#�?�دات
<�-
  :ا

  
�!م S�T ا��/���، 
ه�;�� #&!د  .أ � ��,�م *?


 �� ا���
ه�; ا�&!*! �� �>�&��9 ا��/|,"�: 
 .ا��e 3d*>� ر/��� •
���ة ر/��� •B 3dا�. 
• [�� .ا����11 ا�ر/
ح �� ;,ا�? -
• !A

ر ��� ا�&�V� .ا�:
• !A
  .(��>ا�� �1Tق �>� ا�&

  
 "�1د>� ا��c"�� ا��H- ���1*� 3ه#�
  .ب 


�� أي أن �هو :�أ:
 �9!أ ا��/| #&�H; �9!أ 3ه*
�; ا��
ل �� ~9>�* �L� 2� �>أ� �ه ا���م bا:

���Bb L91�?� . 
  

�eة �"�� 3ه#�
  .ج � :ا��


رات �� ا����B&� ا�ر/
ح إن •�V�
وت ا�:��# 
�2 �dآ!، در.�
رات  أن ذ�D ا��V�ا�:
��#

�e در�d 2� وت�
,/ ا����R9# ا��. 


وت •��# d�#,ت
 �*��V� #��3 -�� ا��?
�e
�
رات �Rا���#9 ا���V� 2�� ،ا�:

�*��V�
  *(�ن �� ا��?H2
�� �2 3��# 
�e
��+ �� ;,و�" ا���
���أة */ �2 

3��# �e
�  .ا��
  
��ا#����  ا���ا-] /&� #�
ه3  .د :m/ �1<&�ا��

 :ا��"6.ة
 ا���آ�c ا��"6.ة إ:��ا#����  #(�ن آ.ن •


���; ا���9&
ت -�� �&!ل �>�/ �� �-!# 
 .ا�1��� ا��!ى 2� ا��
��� ا��/���

 #"�*= ا��6آ�إ:��ا#����  #(�ن أن أو •

ت�� آ�cا�� #&c*c أ3d �� وا�:�اق ا��"

�?2
"���ى #!-� �� ا���; ��> ا�?� 
  .ا�ر/
ح
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 :��<	= ا
5-وة .2
  

• ^�&�* ��].� .ا��"6.ة #�!ره
 ا��
��� ا��� ا�وراق أ:&
ر 2� وا����V>� �>�"6.ة ا�?���B ا��1�� ��> ا�ر/
ح /
• ;��"?�^ ا��R*3 ا��!ى 2� ا��"6.ة #�/ OR� ا���ز*&
ت، �� B!ر أآL�<� �9ك *l�� ا�Qي /
�1!ر و ا��9ا�} ا�


 .ا�?,; :&� ز*
دة b-.C �� و�
1
*�l /��,�م ا��Vوة #&�H; ��,�م ار9#
ط •� !A

�e ا�&���

دة /&2 
 ا�&�اA! /�� ا���از-� -�� *��b ا��?�V��ون �

�&B��
رات �� ا���V�
�eوا ا�:��� �R9#��ا� 
,/. 
• A����9أ ا
5-وة ��<	= )6 ��	?

�9ف ا
-G	F& ا�#�?�د )�E5 ا
Aي(  8?(د
+ ا
8�B	� ا <�-
  )��<	= ا

  
���
	�: را��
  :أه9اف ا�دارة ا

  
9�E : أو�� �"��
� ا	� <�-
 وIJ :وا
�'��-ة ا


� ?	L وا
�8��K 	=+ا
F ا���ر <�-
 98M ا
� ��F(ى	�� �  :ا
�'��-ة �

  :ا��!34 !افهأ
• ^�1�# ��Bر/| أ �3 ا��!ى 2*�Rا�. 

�eة �3>1# •�
دي L4ل �� ا���# �e
� ا��lور*� ��� ا��
• �/
Bة ا�����
/&� ��> ا�&�3 :ا��?� #!2^ ا���9B و �

��رة 
,ا:��LZ �� وا��.آ! ا���ال�
/ V�ل �� �>ا�L4 

1
ر*� *&�ف ���
/ ���
 .)ا��


در د#�! ا��� ا�دارة : ا���و-� #��1^ •�� 3*��# ��2
 آ
�2 $B9(� و� =���# �dا���و-� �� �>أ� /!ر !"� 


ر��
در PQه /�� �� ا�4� #��*3 إ�� ا��
�d �"! ا��
�2
  .إ	

�	#�$: E�9� �"��
� ا	� �
)	F
� 	� ا-
��ي #��1^ ا��
�� �!*�>� ا���A?�� !افها� �� •  :وا"� 
 .ا��/��� و ا�?����


ظ 	�ورة •��T1!*� /.ر7!ة ا�- �lA

ت �� 2d
 ا��
�*�*!1�
ر�A ا��
�ت �,��ا�Z/ dض �"6.ة>� ا�Rا� �� ا�

!B ض��  .ا��"6.ة #&
  

OG�Pا�دارة و"-ارات و �	
��
  :ا
  


ذ #���� آ�
 ا���
A+ �� ������ ا��
��� ا�دارة #�
رس ا�Qآ� ا�?
��� ا�ه!اف 	�ء 2�� دا34 �� ا��1ارات ا�&!*! ا#
��H"�ا� 
,"�: 

  
• W9"��! ا��

ر�d ا�!ا4>� ا�"1!*� 12
ت/�  وا�

در #�!*! :ا���ال #!/�� •�� 3*����>�� ا�� ا����*3 و�T; ا��
�!ر آ3 �� ا��R>�ب •� $�B�#ل و��
 ا���<�� b� .و#(>�
 ا�ر7!ة #�9= و ��اL4 �9Bل �� :ا��"6.ة دا34 ا���ال #!2^ دارة •

 ��� وا�&�3 ا�"1!*�، •,)*��# ��RZ� .��B= أي 2� ��c أي �
• 
Bا���/ �<� +��
)�
ل ا��&�:
  ا��� ا��
:] /�ا�} /
• ��&?�6��آ� ��>�� :ا�� ��/ +<�� .ا��"6.ة إدارات �
• W9"�
ت ا��"L4 W9ل �� :/
�ر/
ح ا�&�9��
/ +��
)��; ا����ل وا��� وا�* 

م L4ل �� ��>�?Bأ ^*�?�
ج ا�� .وا�-

س •�B !A
  .ا��
ل رأس و#(>�� ا��R>�ب ا�&
• 3�<�# !A

�eة /�?��ى و�1
ر-�b =ا����B ا�&� .ا����B&� ا��
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ب •?T ��<)# 3ر آ!�
در �� ��� ،3*��� 2� ا�دارة #?
�! ا��� ا��
ل ���:O #(>�� رأس #1!*� [; و�� ا�
!�C�#  ارات�B ر
�V�  .ا�:


رات وإدارة #�O�R :ا��أ:�
��� ا���از-� •�V�
��"6.ة ا�3d ا��R*>� ا�:/ )!*!�# ;�T ر
�V� ا��R>�ب ا�:
12
توا!�� �&B�� .)ذ�D �� ا��


در ا�3d وا�1���ة ا�3d ا��R*3 ا����*3 -?�9 #�!*! :ا��
ل ه�(3 رأس •�
، آ3 ��� ا����ل و��"� Ll2 �� 
 .ا��>(�� �1Tق

 ا��"6.ة #�(� ا��� ا�(
��2 ا���ارد و�dد �� ا��.آ! إ�� !ف,* *��� -6
ط �� �9
رة :ا�&
�3 ا��
ل إدارة رأس •

#>�� �>��ا7 ���,
.  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


