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 الاهداء  

 اتٟمد لله ككفى كالصلاة على اتٟبيب ات١صطفى كاىلو كمن كفى اما بعد:

 اتٟمد لله الذم كفقنا لتثمتُ ىذه ات٠طوة في مسرتنا الدراسية تٔذكرتنا ىذه تٙرة اتٞهد كالنجاح بفضلو تعافُ.

  اجج الفرر افُ من تعلم  منو معتٌ العطا  افُ من اتٛ  اتٝو بل  افترار :بي  العيزي ادام  لله  فِ.ىذا افُ اىدم*

:امي العيزية افُ اكفى خلف لله  كاحبهم افُ قلبي افُ مللي في اتٟياة كافُ من كاف دعائها سر ت٧احي بغلى اتٟبازب 
 لله  فِ.   بدام  

 دتي الغاليةافُ بركة بيتنا اطاؿ لله  في عمرىا ج

افُ من ت٢م الفض  اللبتَ في تشجيعي كتٖفييم كمن منهم تعلم  ات١ثابرة كالاجتهاد كافُ من بهم اكبر كعليهم اعتمد افُ *
 من بوجودىم اكسب قوة كت٤بة لا حدكد ت٢ا افُ من عرف  معهم معتٌ اتٟياة اخوتي كاخواتي:

  سند فِ.سليم كزكجتو، لعيد كزكجتو، ابراىيم الغافِ اداملم لله  -

 . حفظهم لله   زىرة، كصاؿ، ازة الرتٛاف-

 عبد المجيد كك  العائلة اللرتٯة. الفاض  افُ خطيبي العيزي*

 تسنيم ذرة الرتٛاف، محمد، استبرؽ حفظهم لله .افُ براعم بيتنا: محمد اتٝاعي ، ت٭تِ، *

 الل  العائلة اللرتٯة*

 ور، رززقة، شمس، عائشة، ملاؾ، سعيدة.افُ صدزقاتي كرفيقات الدرب: بثينة، حفصية، ن*

 افُ ك  من كان  لو بصمة في ىذا العم  ات١تواضع.*

 افُ ك  ىؤلا  اىدم جهد، سائلة ات١وفُ عي كج  القبوؿ ك التوفيق.*

 

 

 نًــام الخ



 

 

 

 الاهداء                                                           

 تٛدلله القوة كالشجاعة للقياـ بهذا العم  الذم بعطافٓ تٛدا كثتَا "لله" رلاتٟمد كالش كقب  ك  شي بكلا: 
 دعا  الوالدزن.بفض  ثم لله  تٗرج  بفض  

 23كقضى رب  الا تعبدكا الا إياه كبالوالدزن احسانا( سورة الاسرا  ازة   كلقولو اللرفٔ لله  تعافُ:
 

بل  حب بىدم ىذا العم  افُ منبع طموحي كمصدر قوتي اي  شلرؾ على دعم  فِ في ك  بكقات كعلى 
صبرؾ كثقت  ي  كاحتًام  لاختياراتي كعلى تعب ك اتٞهد ات١بذكؿ لي  نهار لتعليمي ك توفتَ ك  سب  

 لنجاحي احب  اي  الغافِ.
كافُ ملهمتي امي اتٚ  امربه في العافَ اشلرؾ على دعائ  ك اتٞهد ات١بذكؿ كالسهر لي  ك نهار لتعليمي ك توفتَ ك  

 سب  الراحة لنجاحي كدعم  ىو الشي  الوحيد الذم جعلتٍ بستمر بتفوؽ كامتياز في دراستي.
اللهم ارزقتٍ برت٫ا كرضات٫ا، كبجيؿ ت٢ما ات٠تَ كات١غفرة يا كرفٔ يا كدكد.    

كافُ اخوتي تٔثابة ضلعي الثاب  )كصاؿ ، ىشاـ ،صافٌ ، فؤاد (اللهم زسرىم ككفقهم كسدد خطاىم كت٧حهم ككفقهم 
فظهم تْفظ .كاح  

 ، كافُ بصدقائي كاحباتي اللهم انعم عليهم بنعمة التوفيق .
كاشلر بستاذ ات١شرؼ محمد العيد تٕافٓ على جودة إشرافو الاستثنائي، على صبره، صرامتو، كلطفو كدعمو كثقتو 
ي  طواؿ فتًة التحضتَ ت٢ذا العم  كمساعدتو الثمينة كتشجيعو كتوافره بثنا  تٖضتَنا ت٢ذه ات١ذ كرة كان  

 بالنسبة فِ نقطة مرجعية مشجعة ، كراحة في تٚيع الأكقات .
 افُ ك  من قدـ فِ زد العوف كات١ساعدة اثابو لله  عتٍ ختَا.

 اىدزلم تٚيعا ىذا العم  ات١تواضع                                                      
                          

. 

 لاكـــم 



 

 

 

 الاهداء
كقضى رب  الا تعبدك  الا اياه كبالوالدزن احسانا  ″ىدم تٙرة جهدم كعملي افُ من قاؿ فيها عي كج  ا

″ 
 سعاد افُ شمس ساطعة التي كان  سبب كجودم في ىذا اللوف امي الغالية 

افُ رج  العظيم الذم جع  متٍ انسانة عظيمة الذم علمتٍ معافٓ صبر ك الابا  كالسلوف في ت٥تلف  

 لن شا  القدر اف نفتًؽ كاف تنتق  رتٛة لله  افُ رتٛة لله  كالدم رتٛة لله  عليوالدركب ل

 محمد العيد التجانيافُ استاذم الفاض  الذم انار فِ الطرزق كامدفٓ بضو  الاخضر للابداع اكثر  

لثاب  كلا الذم ميج بتُ العلم كالاخلاؽ حفظو لله  كرزقو علما نافعا زستنفع كزنفع بو افُ اخواتي ضلعي ا 

 باتٝها 

حفظهم لله  افُ ابراىيم ك زكج اختي  علاء الدينافُ خطيبي  طو محمدافُ اخي سندم  يمينة منى مريم مروة

حفظها لله  التي امن   عيشوش عواطفاساتذتي اللراـ الذم كانو لنا مصدر ات٢اـ بات٠صوص الاستاذة 

لرحلة كالذم ت٢م في قلبي ت٤بة كاحتًاـ افُ ك  من بقدراتي  افُ ك  الاصدقا  الذم كانو جانبي خلاؿ ىذه ا

تٛلو قلبي كفلرم كفَ استطع اضافتو ىا قد  اىدز  للم عملي الذم ات٧يتو بل  حب كما جاؿ تٓاطرم 

 ات٘تٌ انو قد ناؿ على اعجابلم كاف ت٬معتٍ لله  كاياكم تّنة يارب

 وفـــــاء

 



 

 

 شكر وتقدير

                   

 امنو منلم كالذزن بتوا العلم درجات( )زرفع لله  الذزن

اشلر لله  عي كج  كاتٛده تٛدا زليق تّلالة كجهو اللرفٔ كسلطانو العظيم، كاللهم ص  على 

 سيدنا محمد   نور الانوار كمفتاح باب اليسر كعلى الو كصحبو كسلم.

: ت٘اـ ىذا العم صاحب الفض  علينا لا اما بعد نتقدـ بالشلر اتٞيز  افُ استاذنا الفاض  المحتـً

محمد العيد تٕافٓ كارجو لله  اف ت٬اززو جيا  على ك  ما بدؿ من مساعدتنا كتوجيهنا كتشجيعنا في 

 ىذا العم .

كلا ننسى بالذكر اف نتقدـ بالشلر افُ بستاذنا الافاض  بعضا  تٞنة ات١ناقشة لقبوت٢م إجازة ىذا 

 م  ات١تواضع.العم ، كخصص لل  بستاذ كقتا لقرا ة كتقييم ىذا الع

 

 

 



 

 

 

 الدلخص: 

تهدؼ ىذه الدراسة افُ تٖلي  ك ت٪ذجة تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم ،     
بواقع  2022افُ 2012كمن اج  ذل  تم استغلاؿ اسعار مؤشر قطاع التأمتُ خلاؿ الفتًة ات١متدة من 

استرداـ ت٪وذج الارتباط الذاتي ات١شركط لعدـ  مشاىدة ، كمن اج  الوصوؿ افُ ىدؼ الدراسة تم 574
، كقد تم التوص  افُ العدزد من النتائج ات٫ها اف عوائد ت٤فظة GARCH(1.1ثبات التبازن ات١عمم)

قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم تتأثر بالأحداث ات١اضية، حيث اف الاخبار السيئة تلوف متبوعة 
ابية كذل  تتبعها احداث ات٬ابية كىو ما ت٭دد عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ بالأحداث السيئة كالاحداث الات٬

 في السوؽ ات١افِ السعودم خلاؿ الفتًة ات١ستقبلية.

 .اسعار -تأمتُ -مؤشر عوائد -ت٤فظةالكلمات الدفتاحية: 
Abstract:  

 This study aims at analyzing and modeling fluctuations in the returns of the 

insurance sector portfolio in the Saudi financial market, and for that, the prices of the 

insurance sector index were exploited during the period from 2012 to 2022 by 574 

views, and in order to reach the goal of the study, the autocorrelation model was used  

Conditional for the instability of the generalized variance (1.1) GARCH, and many 

results have been reached, the most important of which is that the returns of the 

insurance sector portfolio in the Saudi financial market are affected by past events, as 

bad news is followed by bad events and positive events as well as positive events, 

which determines the returns of the portfolio  The insurance sector in the Saudi 

financial market during the future period 

Keywords: portfolio - returns index - insurance - prices. 
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 الدــقدمة



 ات١قدمة
 

 أ 
 

 الدقدمة:
زعتبر الاستثمار دكرا مهما كعنصر بساسي في بم نشاط مهما كاف نوعو فيعم  على )تطوزر المجتمعات، توسيع     

يعتبر احدل عناصر ات١همة في تلوزن المحفظة ات١الية التي تعم  على انتاج، توفتَ فرص العم ، توفتَ خدمات للمواطنتُ(، ف
تعظيم العائد كتقلي  من ات١راطر كذل  عن طرزق تنوزع في ت٥تلف استثمارات التي تعم  على تٖقيق بىدافها ات١الية  

ق  ىذه التسمية كتحقيق النمو ات١افِ على ات١دل الطوز  كىذا حسب ما جا  بو في نظرزة ماركوفيتش الذم اكؿ  اطل
،كقدـ   اف توجد علاقة طردزة بتُ العائد كات١راطرة كعم  علي بنا  المحفظة ات١الية كذل  عن طرزق ت٣موعة من ات١ستثمرزن

ات١سات٫تُ سات٫وا في  تطوزر النظرزة "جامس سي توبتُ " ،كت٘ث  تطوزره ات١هم كيفية طرؽ قياس ك  منهما، كمن ابرز 
ـ ، كما ساىم إسهاما كبتَا في تطوزر النظرزة ات١نظر الرائد ات١افِ 8591افِ من ات١راطر عاـ للنظرزة تٔعدؿ العائد ات٠

ـ كحص  شارب على جائية نوب  8591الاقتصادم "كليم اؼ شارب"، الذم اقتًح ت٪وذج تسعتَ ات١وجودات الربتٝالية عاـ 
 ـ  8551في ات١الية كالاقتصاد عاـ 

ات١قازيس ات١همة التي حظي  باىتماـ في بكاف الأختَة كما اننا سنتطرؽ افِ دراسة  المحفظة كعليو تعتبر المحفظة ات١الية من 
 ات١الية، كسياسات تلوزنها كت٥تلف بنواعها، كبنواع كطرؽ قياس العائد كات١راطرة

 أولا: الإشكالية العامة:
 ؟2122-2182 عوائد لزفظة قطاع التأمنٌ في السوق السعودي خلال الفترة تفسنً سلوكىل يمكن 

 كللإجابة عن ىذه الإشلالية الرئيسية نقوـ بطرح التساؤلات الفرعية التالية:  

  ؟. بتُ العوائد اتٟالية كالعوائد ات١اضيةى  زوجد ارتباط 

 ُ؟. ى  الصدمات ات١اضية ت٢ا تأثتَ طوز  ات١دل على عوائد ت٤فظة قطاع التأمت 

 ثانيا: فرضيــات الدراسة.
 تساؤلات الفرعية نقوـ بطرح الفرضيات التالية:كللإجابة عن ىذه ال

   بتُ العوائد اتٟالية كالعوائد ات١اضيةزوجد ارتباط  نعم . 

  ُنعم الصدمات ات١اضية ت٢ا تأثتَ طوز  ات١دل على عوائد ت٤فظة قطاع التأمت. 

 
 

 ثالثا: مبررات اختيار الدراسة:
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أمتُ في السوؽ السعودم إفُ تٚلة من الأسباب ات١رتلفة نذكر زعود اختيار موضوع ت٪ذجة تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع الت
 بت٫ها فيما زلي:
   ات١عاناة التي لازال  الدراسات كالأتْاث جارزة حوت٢ا لاسيما فيما زتعلق تْجم ات١راطر التي تفاجئ في

 ك  مرة ات١ستثمرزن الدكليتُ نتيجة استثمار بصوت٢م في الأسواؽ الدكلية.

 الذم بصبح سائد لدل مدرا  ت٤افظ قطاع التأمتُ كات١تضمن للحفاظ على  التوجو كاتٟرص الشدزد
 ربتٝاؿ ىذه المحافظ في ظ  التقلبات ات١ستمرة لعوائدىا.

  بركز ت٤فظة قطاع التامتُ في المجاؿ ات١افِ الدكفِ كما ت٢ا من خصائص جد مفيدة لباقي القطاعات على
الدراسات الدكلية عن التحوط من ات١راطر كتٖقيق مستول الأسواؽ ات١الية في ظ  قصور ىذه الأختَ ك 

 افض  العوائد.

 كات١ستثمرزن نتيجة لعمق الأزمات التي ما فتئ  بف  ات٠سائر الفادحة التي تٟق  بالقطاعات الاخرل
 تقضي على الأرباح المحققة لعدة سنوات.

 رابعا: منهج الدراسة: 
من ات١ناىج، حيث استردمنا ات١نهج الوصفي في كصف الأطر النظرزة تم معاتٞة ىذه الدراسة اعتمادا على العدزد        

ت١تغتَة الدراسة كات١تعلقة بالأدبيات النظرزة لمحفظة قطاع التأمتُ ك السوؽ ات١افِ السعودم ، كبزضا في ما زدكر حوؿ المحافظ 
 ات٠اصة تٔوضوع دراستنا.قطاع الػتأمتُ كالإطار النظرم ت٢ا، بالإضافة إفُ تل  ات١تعلقة بالدراسات السابقة 

في الفص  الثافٓ كالذم نراه مناسبا ت١عاتٞة ىذا النوع من ات١واضيع كذل   قياسيةعتماد على بسلوب دراسة كما تم الا    
بالإسقاط ات١يدافٓ على ت٤فظة قطاع التأمتُ كالسوؽ ات١افِ السعودم ، مستردمتُ في ذل  ت٪وذج الارتباط الذاتي 

 .GARCH(1.1)لتبازن ات١عمم ات١شركط بعدـ ثبات ا
 لدراسة مدل  املانية ت٪ذجة تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع الػتأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم .

كفي نفس السياؽ فقد اعتمدنا على سلسلة من الاختبارات القياسية من بج  اثبات بك نفي مدل املانية ت٪ذجة     
افِ السعودم ، إذ قمنا باختبار استقرارزة السلاس  اليمنية لسوؽ ت٤  تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١

 . KPSSالدراسة من خلاؿ اختبار دزلي فولر ات١طور، كفيليب بتَكف، 
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 خامسا: أهميــــة الدراسة:
في 2122-2182تلمن بت٫ية دراسة موضوع  ت٪دجة تقلبات ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم خلاؿ الفتًة 

 النقاط التالية:
   زستمد موضوع دراستنا بت٫يتو من الواقع الذم تعافٓ منو ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم ، في ظ

قلة الدراسات التي قدم  حلوؿ فعلية حوؿ ىذه ات١عاناة من جهة، كمن جهة بخرل ات١لانة التي آل  إليها 
 ت٤فظة قطاع التأمتُ.

 ت٤افظ مالية ذات بىداؼ تٖوطية ات١تضمنة للحلوؿ ات١سات٫ة في استقرار الأسواؽ ات١الية اتٟاجة ات١اسة لانشا  
 ككبدز  عن ات١نتجات التقليدزة، كاتٟلوؿ البدزلة الأخرل

  عيكؼ ات١ستثمرزن عن تلرار ات١غامرة بتوظيف بموات٢م في ت٤افظ القطاعات الأخرل ت١ا تعرفو من اضطرابات
 متلررة.

 بدتو ت٤فظة قطاع التأمتُ في ظ  الأزمات ات١الية، ت٦ا حوّؿ من نظرة ات١ستثمرزن بالتوجو ت٨و الاستقرار الذم ب
 تغيتَ الوجو الاستثمارزة لأموات٢م.

  ُالنمذجة التي قام  بها ىذه الدراسة لمحفظة قطاع التامتُ ت٦ا زظهر حقيقة الأصوؿ ات١تداكلة في ىذه القطاع، إف
 متع بها سلسلة قيم عوائد ىذه المحفظة .جانب ابراز الاستقرارزة التي تت

 .ابراز دكر ت٤فظة قطاع التأمتُ في تٖقيق الاستقرار كمن تٙة فوائد للمستثمرزن على النحو ات١فض  لدزهم 
 سادسا: أىداف الدراسة: 

السعودم نهدؼ من خلاؿ دراستنا ىذه إفُ توضيح بىم ات١مييات التي تتميي بها ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ 
للرركج من مأزؽ الأزمات، ىذا إفُ جانب إملانية استفادتها من ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم، كىذا 
في ظ  مدل كجود العلاقة التلاملية بتُ ت٤فظة قطاع التأمتُ كالسوؽ ات١افِ ت٤  الدراسة من جهة، ك الارتباط الذاتي 

 ن جهة بخرل، كالذم زعتبر تٖدزده جد مهم للتنبؤ بالعوائد المحتملة.ات١شركط بعدـ ثبات التبازن بينها م
  سابعـا: حــــدود الدراسة:

 :الحدود الزمانية  

تٗتص دراستنا ىذه بالبيانات الاسبوعية ت١ؤشر ت٤فظة قطاع التأمتُ، كات١ستررجة من العدزد من قواعد البيانات منها   
تٔشاىدات اسبوعية، ، 2122دزسمبر  81افُ  2182جانفي -8-8كالتي ت٘تد من  مواقع السوؽ ات١افِ السعودم ت٤  الدراسة



 ات١قدمة
 

 د 
 

مشاىدة، كاعتمادنا على ىذه الفتًة كاف لسبب رئيسي زتمث  في تضمنها للعدزد من الأزمات 574حيث تٖصلنا على 
 ات١الية .
 :الحدود الدكانية 

ستفادة ات١ستثمرزن من ت٤فظة قطاع التأمتُ في تٗتص دراستنا ىذه السوؽ ات١افِ السعودم، حيث نقوـ بدراسة حدكد ا
 السوؽ ات١افِ السعودم ،.
 ثامنا صعوبات الدراسة.

بثنا  معاتٞتنا ت١وضوع ت٪دجة تقلبات عوائد المحفظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم تعرضنا للعدزد من       
  الثافٓ، كبالضبط حوؿ مؤشر السوؽ ت٤  الدراسة، الصعوبات ، خاصة فيما زتعلق بتجميع البيانات في   مسته  الفص

فمن حيث دراستنا للدراسة القياسية فقد تعرضنا بزضا لصعوبات توصيف النماذج الإحصائية ، كتعتبر الدراسات التي 
ن تناكل  الارتباط الذاتي ات١شركط بعدـ ثبات التبازن في السعودزة ت٤دكد للغازة، كوف ىذا النموذج تٮتلف مع غتَه م

  ، ت٦ا جع  عملية الدراسة صعبة نوعا ما.2002النماذج الأخرل في حداثتو، فأكؿ دراسة كان  لأت٧  سنة 
 تاسعا: تقسيمات الدراسة :

 من بج  الإت١اـ تٔوضوع دراستنا ىذه  قمنا بتقسيم الدراسة إفُ فصلتُ ك نراىا منسجمة، كذل  على النحو التافِ:
 تغتَ الدراسةالاطار النظرم ت١ الفصل الأول: 

تم التطرؽ في الفص  الأكؿ إفُ كصف اتٞانب النظرم، حيث نستهلها تٔفهوـ المحفظة ات١الية ك بنواعها ك حيث      
الأدكات ات١تداكلة فيها، بالإضافة إفُ ماىية التأمتُ كشركات التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم ، مبرزا مؤشر السوؽ، 

ك ات١راطر ككيفية قياسها، التي تعتبر جوىر دراستنا ىذه ك بالإضافة افُ الدراسات ناىي  عن التطرؽ إفُ   العائد 
السابقة كالتي ضمناىا لمجموعة من الدراسات تٔرتلف بصنافها، حيث حاكلنا من خلات٢ا توضيح القيمة ات١ضافة لدراستنا 

علقة بالتقلبات ات٠اصة بالمحفظة حتى زتبتُ مقارنة بالدراسات السابقة، حيث تناكلنا في ات١بحث الأكؿ تل  الدراسات ات١ت
   لنا خصائصو كتوضيح ما قمنا بو في دراستنا كفَ تتطرؽ إليو الدراسات الأخرل .

 2122-2182 السعودم خلاؿ الفتًة ، ت٪دجة تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ الفصل الثاني
 فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودمكاقع تطور ت٤ تم التطرؽ في ات١بحث الاكؿ افُ

للدراسة منهجية الدراسة قياسية، بما ات١بحث الثالث فقد حاكلنا فيو التطرؽ للدراسة   ما ات١بحث الثافٓ فقد تطرقنا فيوا
شركط بعدـ الارتباط الذاتي ات١ نموذج ىى جة تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم اعتمادا علت٪ذ

   GARCH(1.1) . ثبات التبازن
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 تمهيد:
ات١الية كقطاع التامتُ ،حيث سوؼ نقوـ في ىذا الفص  بتحدزد ت٥تلف اتٞوانب النظرزة ات١تعلقة بالمحفظة     

ن ناحية اما م ،تها كانواعها كسياستهاات٫ي كت٢ذا تطرقنا افُ  عظيم العائد كتقلي  من ات١راطر،ت تهدؼ الاكفُ افُ
ات٫ية  كلو من ات٠سائر ات١ادزة كالبشرزة التي تلحق بيهم نتيجة ات٠طر، ات١نشأة ك التامتُ فهو زقوـ على تٛازة الافراد
في  الطمأنينة كذل  عن طرزق كظائفها التي تتمث  في التامتُ زبعث الراحة ك تعم  على تعوزض ىذه ات٠سائر

زقتصر دكرىا في دفع  ، فالشركات التامتُ لا اقتصاداىم في بنا  كتلوزن رؤكس الامواؿ ك زس ات١ستأمنتُنفوس 
كىذا  كار اخرل تتمث  في اختيار انسب الوسائ  لتقلي  اك منع ات٠طر،ب  ت٢ا اد التعوزضات للذزن اصابهم ات٠طر،

 زتعرض مركيىا ات١افِ للرطر بسبب التوسع في الاكتتاب. عن طرزق استرداـ سياسة اكتتاب رشيدة حتى لا
 كمن اج  الات١اـ اكثر تٔرتلف اتٞوانب النظرزة قمنا بتقسيم ىذا الفص  افُ :  
  الاطار النظرم حوؿ المحفظة ات١الية  ات١بحث الاكؿ :   

 عموميات حوؿ التامتُ  ات١بحث الثافٓ:   
   سات السابقة االدر ات١بحث الثالث:     
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  لدالية الاطار النظري حول المحفظة ا الدبحث الاول:
 مفهوـ نظرزة ت٤فظة ات١الية ك انواع المحفظة. ،افُ مفهوـ المحفظة ات١اليةنتطرؽ في ىذا ات١بحث سوؼ 

 المحفظة الدالية : ولالأالدطلب 
زعد الاستثمار من اىم الطرؽ التي تٯلن من خلات٢ا تٖقيق اىدؼ ات١الية، حيث زعم  على تٖقيق الأرباح مالية 

ت التي تٯلن استردامها في استثمار ىي ت٤فظة ات١الية حيث تعم  على تٖقيق العوائد كمن بتُ اىم ىذه الأدكا
 باق  درجة ت٥اطرة 

 المحفظة الدالية ممفهو  اولا:
ت٣موعة من الأكراؽ ات١الية ات١رتارة بعنازة كبدقة فائقة لتحقيق ت٣موعة  عرفها ت٤سن اتٛد ات٠ضرم على انها:      

كأسهم كالسندات  1ظة الأكراؽ ات١الية من عدد مناسب من الأكراؽ ات١الية:من الأىداؼ كبذل  تتلوف ت٤ف
 كتٗتلف قيمة ك  منها من حيث معدؿ العائد الناتج عنها كمن حيث مدة استحقاقها.

ىي عبارة عن تشليلة ات١لونة من عدة الأكراؽ ات١الية ت٭تفظ بها ات١ستثمر كزقوـ بإدارتها للحصوؿ على         
تب من الاستثمار في تل  الأكراؽ ات١الية مع إملانية تٖوز  تل  الأكراؽ ات١الية افُ سيولة جاىية في حاؿ العائد ات١تً 

 2احتياج ات١ستثمر لذل .
تعرؼ المحفظة ات١الية بانها ك  ما تٯللو ات١ستثمر من بصوؿ كموجودات استثمارزة زلوف ات٢دؼ من امتلاكو       

 3لمحافظة على القيمة الاتٚالية للثركة.اك ا تنمية القيمة السوقية ت٢ا،
كتعرؼ المحفظة عبارة عن بداة مركبة من ت٣موعة من الأكراؽ ات١الية كالأدكات الاستثمارزة الأخرل اك ىي      

ت٣موعة من الأصوؿ التي تٯتللها ات١ستثمر كقد تلوف ىذه الأدكات بصوؿ حقيقة اك مالية بهدؼ اتٟصوؿ على 
ت٥اطر كعلى اف تتلا ـ اىداؼ ات١نظمة مع رغبة ات١ستثمر سوا  كاف ات١ستثمر ت٤افظ اك بكبر عائد بأق  درجة 

مضارب اك رشيد كتٗضع المحفظة الاستثمارزة لإدارة المحفظة التي قد تلوف ىي ماللة المحفظة اك تعم  باجر لدل 
 4مالليها.

                                                           
كلية -كرقلة–اختبار تلام  الأسواؽ ات١الية كبثره على التنوزع الدكفِ في المحفظة ات١الية، اطركحة الدكتوراه، اتٞامعة قصدم مرباح  ةت٤اكل راضية كركش، 1

 .19ص، 2117علوـ اقتصادزة كعلوـ التجارزة كعلوـ التسيتَ 
برج -براىيمينتصار بن خلف لله  كبسمة بن ثاب ، التنبؤ بعوائد المحافظ ات١الية باسترداـ السلاس  اليمنية، مذكرة ات١استً، جامعة محمد البشتَ الاا 2

 .3ص، 2121- 2119كلية علوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ اؿ تسيتَ-بوعرزرزج
. هراطر في استجابة الصناعة ات١الية كالإسلامية في استقرار الأسواؽ ات١الية الدكلية، اطركحة الدكتورامحمد العيد التجافٓ، ات٫ية استًاتيجيات إدارة ات١ 3

 .33، ص2117/2118كلية علوـ اقتصادزة كالتجارزة كعلوـ اؿ تسيتَ-كرقلة-جامعي قصدم مرباح
 .15. ص2111لطباعة ،الطبعة الأكفُ، الاردفدرزد كام  اؿ شبيب، ادارة المحافظ الاستثمارزة، دار ات١ستَة للنشر كالتوززع كا 4



 للدراسة                                                  النظرم الاطار                                                                              الأكؿ الفص 
 

4 
 

ية اك استثمارات كاسهم كسندات كعقود ت٤فظة مالية تتلوف من ت٣موعة بصوؿ ات١الية ، تسمى بزضا بأكراؽ ات١ال
 1الآجلة اك عقود مقاب  الفركقات 

عليو ت٦ا سبق تبتُ اف المحفظة ات١الية على انها عبارة عن ت٣موعة من الأكراؽ ات١الية تعم  على تٖقيق اىداؼ معينة 
على قيمة  ةة السوؽ، المحافظاحتياج ات١ستثمر افُ ذل ، تنمي عندتتمث  في: تٖوز  الأكراؽ ات١الية افِ سيولة جاىية 

  اتٚالية، اتٟصوؿ على بكبر عائد بأق  درجة ت٥اطرة.
  الداليةأهمية المحفظة ثانيا : 

 التالية: بظهرت بت٫ية إدارة المحافظ بشل  كبتَ في ت٣تمعات الاستثمارزة كذل  للأسبا
التدفقات اللبتَة في راس ماؿ توجو تدفق راس ات١اؿ افُ ت٥تلف ات١ؤسسات الاستثمارزة كالصناعية كتٚيع ىده -1 

 افُ استثمار في الأسهم كالسندات.
توسع ات١ؤسسات الاستثمارزة كبيوت ات٠برة في تقدفٔ خدمات كنصائح افُ ات١ستثمرزن كخصوصا الاستثمار في -2

 الأسهم كالسندات، كحدزثا زاد الاستثمار في العقارات.
 2ت٦ا زتطلب إت٬اد بسلوب علمي جيد لتحقيق ىذا ات٢دؼ.انصب اىتماـ ات١ستثمرزن افُ الربح السرزع -3
 كذل  على النحو التافِ:  دؼ من المحفظة بساسا افُ تقلي  ات١راطرات٢العناصر السابقة ت٧د كذل  اف  جانب افُ
للمستثمر اف زتفادل ىذه ات١راطر عن طرزق تلوزن المحفظة التي تشتم  على بكراؽ ات١الية التي لا تتعرض ت٢دا  -
 وع من ت٥اطر مث  السندات، كالادكات اتٟلومية.الن
إذا كان  ت٥اطر الاستثمار تتعلق في السوؽ تْيث تٮشى ات١ستثمر من الاتٕاه العلسي لأسعار السوؽ كبالتافِ  -

ات٩فاض في القيمة السوقية لراس ات١اؿ، ففي ىذه اتٟالة تٯلن تٕنب مث  ىذه ات١راطر عن طرزق الاستثمار في 
 ة عالية.الأكراؽ ات١الي

إذا كان  ت٥اطر الاستثمار تتعلق في سعر فائدة كات٠شية من تقلب سعر الفائدة لغتَ صافٌ ات١ستثمر مثلا  -
ىذه الأحواؿ تٯلن اللجو  افُ الاستثمار قصتَ الاج   يعندما ترتفع بسعار الفائدة في السوؽ السندات تيزد ، فف

 3عوضا عن استثمار عن طوز  الاج .
 لمحفظة الداليةثالثا : سياسات ا

                                                           
1 Antonio gorgulho،intelligent financial portfolio composition bsed on evolutiononary 

computation strategies،springer heidelberg newyork dordrecht ،london  ،2013،p5 
 .19، ص2115دزثة، دار مناىج لنشر كالتوززع، الاردف.غازم فلاح ات١ومتٍ، ادارة المحافظ الاستثمارزة اتٟ  2
ماجستتَ،  ةنية(. رساللورزن إبراىيم القاضي، بثر كفا ة إدارة المحفظة الاستثمارزة على رتْية البنوؾ التجارزة )دراسة اختبارزة على البنوؾ التجارزة الأرد 3

 .15ص ،2116قسم المحاسبة كلية الاعماؿ، جامعة الشرؽ الأكسط الأردف ،
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 لدزنا ثلاثة انواع من السياسات المحفظة ات١الية ك ىي كالاتي:
  الذجومية السياسة1-

كزتبناىا مدزرك المحافظ ات١ضاربوف الذزن زفضلوف عنصر العائد على عنصر الاماف ، فتَكيكف اىدافهم على 
وقية لأدكات الاستثمار التي تتلوف منها جتٍ ارباح ربتٝالية ت٭ققونها بفع  التقلبات التي تٖدث في الاسعار الس

تٔحفظة راس ات١اؿ  ؼالمحفظة . كالنموذج الشائع للمحفظة الاستثمارزة ات١ثلى ات١لائمة ت٢ذه السياسة ، ىي ما زعر 
Capital portfolio  اك المحفظة التي زلوف ىدؼ مدزرىا جتٍ عائد ليس عن طرزق توززعات الارباح

Dividends نمو اتٟادث في قيم الاصوؿ كات٪ا عن طرزق الAppreciation كت٤فظة كهذه تقوـ قاعدتها .
من ربتٝاؿ المحفظة . كزلجا مدزرك المحافظ افُ  90% - 80%بتُ  تتًاكحالاساسية على الاسهم العادزة كبنسبة 

هم متدزنة تبتٍ ىذه السياسة خلاؿ الظركؼ التي تلوح فيها مؤشرات ازدىار اقتصادم ت٤تم  ، فيطبقونها بشرا  اس
السعر لشركات مسات٫ة مازال  في الطور الاكؿ من ت٪وىا . كذل  في انتظار ارتفاع اسهمها في فتًات لاحقة ت٦ا 

  1زوفر فرصة تٞتٍ ارباح ربتٝالية 
  : الدفاعية السياسات-2
 بسبب ذل  ك ات١راطرة عنصر اتٕاه جدا متحفظا زلوف تْيث الأكفُ السياسة علس سياسة ىنا ات١ستثمر زتبع   

 ك الثاب  الدخ  ذات الاستثمار لأدكات كبتَة بت٫ية ات١ستثمر زعطي تْيث الأماف عام  على الشدزد تركييه
 2.%80%   60  تتًاكح بنسبة ات١متازة كالاسهم اتٟلومية السندات الأساسية قاعدتها تشل 

 :الدتوازنة السياسات-3
ل  زوزع \نصرم الاماف كاتٟصوؿ على العوائد الربتٝالية، ؿتٖقق التوازف بتُ ات٢جوـ كالدفاع كتٕمع بتُ ع   

ربتٝاؿ ات١ستثمر على ادكات استثمار متنوعة تسمح لو بتحقيق دخ  ثاب  في حدكد معقولة دكف اف تٖرمو فرصة 
  3.تٖقيق عوائد ربتٝالية حاؿ توفرىا

 الدطلب الثاني: مفهوم نظرية المحفظة الدالية  
 ؽ افُ مفهوـ النظرزة  كتعرؼ عليها :كسيتم فيما زلي افُ التطر 

 مفهوـ نظرزة المحفظة  

                                                           
 .183،ص2115محمد مطر، فازي تيم، ادارة المحافظة الاستثمارزة ، الطبعة الاكفُ، دار كائ  للنشر كالتوززع، عماف، الاردف، 1
 . 41، ص 2114،  13تلوزنها ك ت٥اطرىا ، ت٣لة الباحث ، عدد –المحفظة الاستثمارزة  ″كماؿ بن موسى ،  2
تثمارزة اتٞي  الاكؿ: حساب العوائد كات١راطرة، ت٤اضرات في ادارة مالية كمالية ات١ؤسسة كاقتصاد نقدم كبنلي،  نصر الدزن بوعمامة، ادارة المحافظ الاس 3

 .11،ص2121-3،2121كلية العلوـ الاقتصادزة كالعلوـ التسيتَ كعلوـ التجارزة، جامعة اتٞيائر
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نظرزة المحفظة : ىي نظرزة معيارزة تعتٍ بالقرارات ات١الية الرشيدة للمستثمرزن )ات١ؤسسة بك الأفراد(، من حيث       
  1كيفية ات١وازنة بتُ ات١راطرة كالعائد عند الاستثمار في ات١وجودات ات١الية بك ات١ادزة . 

تعتبر نظرزة المحفظة صياغة رياضية ت١فهوـ التنوزع في الاستثمار كما تعافً مشل  اتٗاذ القرار ات١افِ ككيفية        
 2اختيار استثمارات مالية .

تصنف ىذه النظرزة ات١ستثمرة بالرشيد في ت٦ارسة عملية اختيار بك ات١فاضلة بتُ الاستثمارات ،فات١ستثمر       
مراطرة ،فتقوده إفُ الاستثمارات التي تٖقق بعلى احتماؿ معدؿ العائد عند درجة معينة من الرشيد ىو ات١تجنب لل

 ات١راطرة بك بدفْ احتماؿ للمراطرة عند معدؿ معتُ من العائد . 
ـ على زد منظرىا الأكؿ كاتٟائي على جائية نوب  للمالية كالاقتصاد  1952برسي  مبادئ نظرزة المحفظة عاـ  ك   

زتي " ،كمن ابرز ات١سات٫تُ في تطوزر النظرزة فيما بعد ات١نظر ات١افِ الاقتصادم "جامس سي توبتُ " "ىارم ماكو 
ـ ، كما ساىم إسهاما كبتَا في تطوزر 1958،كت٘ث  تطوزره ات١هم للنظرزة تٔعدؿ العائد ات٠افِ من ات١راطر عاـ 

قتًح ت٪وذج تسعتَ ات١وجودات الربتٝالية الذم ا النظرزة ات١نظر الرائد ات١افِ الاقتصادم "كليم اؼ شارب"،
CAPM 3ـ . 1990ـ كحص  شارب على جائية نوب  في ات١الية كالاقتصاد عاـ 1963عاـ 

 4كتبتٌ نظرزة المحفظة على تٜسة فركض رئيسية كىي :      
 5نية ت٤ددة.زنظر ات١ستثمر لل  بدز  استثمارم من منظور التوززع الاحتمافِ للعائد ات١توقع خلاؿ فتًة زم-1  
زهدؼ ات١ستثمر افُ تعظيم ات١نفعة ات١توقعة لفتًة كاحدة ،كاف منحتٌ ات١نفعة لو زعلس نتاقصا في ات١نفعة اتٟدزة -2  

 للثركة.
 زنظر ات١ستثمر افُ ات١راطر باعتبارىا تشتَ افُ التقلب في العائد ات١توقع .-3  
 العائد كات١راطرة. ت٫ا زبتٍ ات١ستثمر قراره على متغتَزن اساستُ فقط،-4  

                                                           
دراسة حالة مؤسسة التموز  الدكلية ،مذكرة ماجستَ -فيض ات١راطر في ات١ؤسسة درموشي محمد كليرؽ ت٧يب، تٖلي  تأثتَ تنوزع المحفظة الاستثمارزة في ت1ٗ

، 2117/2118،اتٞيائر،-جيج -في العلوـ التسيتَ ،ادارة اعماؿ ،كلية العلوـ الاقتصادزة ،التجارزة كعلوـ التسيتَ ،جامعة محمد الصدزق بن ت٭تِ 
 .21ص

 .4ه، صانتصار بن خلف لله  كبسمة بن ثاب ، مرجع سبق ذكر  2
علوـ الاقتصادزة زياف سعاد ، دكر مؤشرات بسواؽ الأكراؽ ات١الية في إدارة المحفظة الاستثمارزة ، مذكرة ماستً في اقتصاديات ات١الية كالبنوؾ ،كلية ال 3

 .119-118،ص 2114/2115كالتجارزة كعلوـ التسيتَ ،جامعة البوزرة ،اتٞيائر ،
ظ الاستثمارزة في سوؽ دمشق للأكراؽ ات١الية ،رسالة ماجستتَ في الاسواؽ ات١الية ،قسم ات١صارؼ كالتامتُ ،كلية بشار الشعرافٓ، التنبؤ بأدا  المحاف 4

 .25،ص2115الاقتصاد، جامعة دمشق،
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تٚيع ات١ستثمرزن زلرىوف ات١راطر ،كبالتافِ اذا كاف ات١ستثمر زفاض  بتُ بدزلتُ ت٢ما ذات العائد فانو -5  
كاف زفاض  بتُ بدزلتُ على ذات الدرجة من ات١راطر ،فانو سيرتار  سيرتار اقلهما ات١راطر ،كفي ات١قاب  اذا

  البدز  الاعلى عائدا. 
 سابقا زرجع الفض  في كضع بسس نظرزة المحفظة للعافَ الأمرزلي ىارم ماكوزتي ،حيث عرض كما ذكرنا        

 مقاؿ لو بعنواف "اختيار الأكراؽ ات١الية" نشرت في ت٣لة التموز  كىذا ات١قاؿ تضمن ات١بادئ في ماكوزتي ىذه النظرزة
اطر كالارتباط كالتنوزع في العائد ات١توقع على الأساسية لبنا  المحفظة الاستثمارزة ، كتتناكؿ ىذه النظرزة اثر ات١ر

ت٣موعة من الأصوؿ ،ىذا العائد تٯث  عوائد الأص  الداخلة في تركيبة المحفظة ،كيأخذ عائد المحفظة شل  متغتَ 
  1عشوائي لو ،حيث  اعتمد ماركوزتي في كضع نظرزة على مبدبزن بساسيتُ ت٫ا : 

 اطرة كمستول ات١ردكدزة في الاستثمار ات١افِ .إبراز العلاقة الطردزة بتُ مستول ات١ر-
 Nاستعماؿ الثنائية الأمث  )ات١ردكدزة كات١راطرة (،للاختيار ما بتُ لا نهازة لأص  مافِ -

 كذل  على بساس ت٣موعة من الفرضيات : 
 عقلانية ات١ستثمرزن ات١اليتُ .-
 قابلة التوظيفات للتقسيم .-
 ضرائب ...افٍ.عدـ كجود تلاليف للمعاملات بك ال -

 استند ماكوزتي في نظرزتو على ت٪وذجتُ : 
 تدنئة ات١راطرة عند مستول مردكدزة مطلوب .-
 تدنئة ات١راطرة كتعظيم ات١ردكدزة في آف كاحد.-

 الدطلب الثالث: انواع المحفظة الدالية 
لأىداؼ ات١رجوة منها ، ك درجة تٯلننا تقسيم المحافظ ات١الية تْسب نوع الاكراؽ ات١الية التي تٖتوزها ، كتبعا ل  

 ات١راطرة التي تٯلن اف تتحملها افُ : 
 : ″الدخـل  ″اولا : لزافظ العائد الدنتظم 

افُ تٖقيق دخ  جارم كذل  في اطار ت٤دكد من ات١راطر، كعادة ما تشم  ىذه  زهدؼ ىو الذم
  2 مستقرة.المحفظة على سندات حلومية متوسطة كطوزلة الاج  كعلى اسهم شركات كبتَة ك 

                                                           
 .119زياف سعاد ، مرجع سابق ،ص 1
،مارس 11جامعة الشلف، العدد–د التطبيقي عمر عبو كاخركف، مؤشرات تقييم ادا  المحافظ ات١الية الاستثمارزة، ت٣لة التنمية كالاقتصا - 2

 .111،ص2117
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 ثانيا : لزفظة النمو
تهتم بالأكراؽ ات١الية ت١ؤسسات الاعماؿ النامية في نشاطها الاقتصادم ، كالذم زعلس  ىي المحفظة التي

في ت٪وىا كىي المحفظة التي توززعات اكراقها ، اذ زتطلب تٖقيق النمو في العوائد تسيتَ المحفظة ترتلي على مدخ  
 . 1ت٪و التوززعات فضلا عن ت٪و القيمة السوقية اك الربتٝالية للأكراؽ ات١الية  النمو في العائد الناجم عن
 ثالثا : لزفظة الدختلطة :

الاكراؽ ات١الية التي لا تٖم  ت٥اطرة  مع الاكراؽ ات١الية  ىي المحفظة التي تٯلن اف نقوـ تٔيج اكراقها ما بتُ
ىي في الواقع تلوف في الوسط بتُ ت٤فظة الدخ  كت٤فظة  الاخرل التي تٖقق دخ  عاؿ ، كللن بها ت٥اطرة عالية ،

 . 2النمو . كتٯلن تقسيم راس ماؿ المحفظة افُ قسمتُ ، قسم لاسهم دخ  كقسم لاسهم ت٪و
 : ات١توازنةرابعا : ت٤فظة 

في زهدؼ ات١ستثمر من خلاؿ المحفظة ات١توازنة اتٟصوؿ على توززعات نقدزة من ارباح الاسهم كفوائد السندات ، ك 
انها من اسهم عادزة ، اسهم ت٦تازة ك سندات. ىذا  رنفس الوق  المحافظة على راس ات١اؿ ات١ستثمر ، ىذا ما زفس

 . 3زتطلب توافقا دقيقا بتُ العائد كات١راطرة لتحقيق التوازف العاـ للاستثمارات ات٠اصة في ملونتها
 خامسا : المحافظ التقليدية 

دة راس ات١اؿ مع اتٟصوؿ على نتائج جيدة مقارنة بالسوؽ ، كىذا زعتٍ ىذا النوع من المحافظ زهتم بييا
تٖم  درجة معينة من ات١راطر ، ىذه المحافظ تتلوف معظمها من اسهم ، كتتميي عن المحافظ السابقة في انها ت٤افظ 

 . 4حركية تعم  على البحث عن الفرص اتٞيدة لاستغلات٢ا في السوؽ
 سادسا : المحفظة الدهاجمة: 

 من تيزد حركية ت٤افظ تعتبر فهي لذا كبتَة ت٥اطر تٖم  مع القيمة في فوائض لتحقيق تطمح ت٤فظة يى
 .الفرص 5استغلاؿ

 

                                                           
، اطركحو مقدمة لني   -حالة البورصات العربية-التنوزع الاستثمارم كآلية لإدارة ات١راطر في ت٤فظة الاكراؽ ات١الية ،   ةنعاس مرفٔ ت٧اة ، استًاتيجي 1

 46زة كالتجارزة كعلوـ تسيتَ ، جامعة حسيبة بن بو علي الشلف ، ص، تٗصص ت٤اسبة مالية كبنوؾ ، كلية العلوـ الاقتصاد ″دكتوراه ″شهادة 
 . 23، ص  2115غازم فلاح ات١ومتٍ ، ادارة المحافظ الاستثمارزة اتٟدزثة ، دار مناىج لنشر كالتوززع ، الاردف ،  2
، كلية  –تٗصص ادارة مالية –السنة ثانية ماستً  ″ة ، موجهة لطلب -ادارة المحافظ ات١الية –العمراكم حناف ، مطبوعة الدعم البيداغوجي في مقياس  3

 . 2، ص 2117/2118،  3العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ ، جامعة اتٞيائر 
 . 144سلمافٓ عادؿ ، مرجع سابق ، ص   - 4
 .59بن فرت٭ة حساـ ، مرجع سابق ، ص 5
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 : قياس خصائص المحفظة الداليةالدطلب الرابع   
 للمحفظة ات١الية عدة مقومات كعوام  ىامة تتمث  في العائد المحقق، كات٠طر الذم  تٯلن اف زواجهها.

 : الدفهوم ، الانواع ، طرق القياس د : العائاولا
 : مفهوم العائدأ 
 تعددت ات١فاىيم عن العائد كنذكر منها ما زلي:  

  زعتبر العائدReturn    مؤشر اساسي للاستثمار بالأسهم العادزة فهو مقياس  مناسب لتًتيب الاسهم
ات١ستثمر عند توظيف اموالو بالأسهم العادزة كات١فاضلة فيما بينها ، كزعرؼ بانو ات١لافئة التي ت٭ص  عليها 

   1العادزة .
 2عبارة عن ت٣موع ات١لاسب اك ات٠سائر الناتٚة عن الاستثمار خلاؿ فتًة زمنية ت٤ددة  العائد ىو.      
 ات١لافئة التي ت٭ص  عليها ات١ستثمر تعوزضا عن فتًة الانتظار كات١راطر المحتملة لراس ات١اؿ  العائد ىو

  3ات١ستثمر
  زتطلع   عليو مستقبلا نظتَ استثماره لأموالو ، فات١ستثمر باتٟصوؿ د ىو ات١قاب  الذم زطمح ات١ستثمرالعائ

  .4دائما افُ ىذا العائد بهدؼ تنمية كزيادة ثركتو كتعظيم املاكو
تثمار ت٦ا سبق زعرؼ العائد من كجهة نظر الطالبات على انو الفائدة اك ات١نافع ات١تحص  عليها اك الناتٚة عن الاس

 من اج  تٖقيق الارباح كزيادة الثركات .
 و طرق قياسو  : انواع العائدب 

 اف العائد على الاستثمار لو ثلاثة انواع كىي : 
 Actual Returnالعائد الفعلي  -
 Expected Returnالعائد ات١توقع  -

                                                           
ات١الية تٖلي  ك ادارة ، الطبعة الاكفُ ، دار ات١ستَة للنشر كالتوززع كالطباعة ، عماف ، ارشد فؤاد التميمي عيمي سلاـ ، الاستثمار بالأكراؽ   - 1

 .45، ص 2114-1425
 . 93، ص 2119عماف ،  –درزد كام  اؿ شبيب ، الاستثمار ك التحلي  الاستثمارم ، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوززع ، الاردف  2
 91التميمي ، الادارة ات١الية ات١تقدمة ، دار اليازكرم ، ص عدناف اجزو النعيمي ، ارشد فؤاد 3
 .112عمر عبو كاخركف، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 Required Returnالعائد ات١طلوب  -
  :  يلى ما زلكلقياس العائد ات١عرؼ في الفقرة السابقة نتعرؼ ع

  : العائد الفعلي 
 تعريفو : 

ىو العائد الذم ت٭ققو ات١ستثمر فعلا نتيجة لامتلاكو اك بيعو لأداة من ادكات الاستثمار ، كزتلوف من العوائد   
اتٞارزة كالعوائد الربتٝالية، حيث اف العوائد اتٞارزة تليف على شل  توززعات الارباح اك الفوائد في حتُ اف العوائد 

   1.الربتٝالية فتنتج عن الفرؽ بتُ سعر شرا  كبيع الاص  ات١افِ 
 : Annualized Returnقياس العائد التارتٮي 

تٟساب العائد التارتٮي ات١تولد من استثمار ما في كرقة مالية ما ، فاف ذل  زتطلب توافر بيانات عن سعر الشرا  
تٯلن حساب بنا ا عليو  عات ( خلاؿ الفتًة ات١دركسة . ككسعر البيع اك الاقفاؿ ك التدفقات النقدزة ) التوزز

 2العائد كفق الصيغة التالية :

     
          

  
 

D  )التوززعات )التدفقات النقدزة : 
P1  )سعر البيع )سعر الاقفاؿ : 
P0   .  سعر الشرا : 

 ( كفق الصيغة التالية :(Annualized Returnكما تٯلن حساب العائد السنوم 
    

          

  
   

 ت٘ث  فتًة الاستًداد .  nحيث 
 : معدل العائد الدتوقع 

 . طرزق عن تقدزره فيتم كقوعو من التأكد زستحي  إذ العائد، ىذا تٟدكث الأكيد غتَ الاحتماؿ ىو
عينة، كبالتافِ م مالية كرقة في الاستثمار صدره الذم العائد معدؿ معرفة ات١ستثمر لا زستطيع كعليو احتمالية نسب

 كلنفتًض : .ت٤تملة عائد تٔعدلات احتمافِ توززع صياغة فانو زستطيع
: Vt اليمن في للأص  السوقية القيمة:Vt-1  : اليمن في للأص  السوقية القيمة ، .( t- 1 ) 
 (  - 1tالفتًة )  بدازة في الأص  بسعر العوائد ىذه ت٣موع نقارف بف على

                                                           

 .113عمر عبو كاخركف، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .   6، ص 2121نوار ىاشم ، ت٥اطر الاكراؽ ات١الية كعوائدىا ، مقرر الادارة ات١الية سنة ثانية ، كلية الاقتصاد ، جامعة دمشق ،  -2
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 1اذف :
     

             

     
 

السوقية  قيمة ال بف حتُ في الدقة كجو على معركفة(i) الأص  لشرا  ات١ستثمر زدٌفعها التي(Vit-1يمة )الق إف
توقعات  إحداث على فقط قدـ سي ات١ستثمر بأف زعتٍ  الذم الأمر ,مؤكدة ليسٌ  مستقبلا يهاعل سيلوف التي

و تٟام  الاص  ( ، ىذا الاختَ تٗتلف تْسب اتٟالات مستقبلية حوؿ قيمة عائد ىذا الاص  )اتٟق الذم تٮول
 ( . Ritئي )عشوا تَمستقبلا تٔثابة متغ معدؿ عائد الأص  ات١نتظر كلذل  مٌلن اعتبار بف )حالات الطبيعية ( .

 ييةات١م د ىذه العناصرزلن تٖدتٯٌ ك  .يارمبك ات٨رافو ات١ع زنوكتبا ياضيعادة بتوقعو الر  ات١تغتَ العشوائي رؼزعك 
 تَبشل  غتٮية ( اك التار  ياناتبالاعتماد على البي )ات١وضوع الاحتمافِ زعشل  التوز  بدراسة ئيالعشوا للمتغتَ

لل  معدؿ عائد (  احتمالات يصثم تٗص يةالشرصينات الترم) الاحتماؿ الذاتيزع موضوع بالاعتماد على التوز 
 2: بالعلاقة زدهلن تٖدتٯٌ متقطع  ئيعشوا متغتٌَ كبافتًاضنا بأف معدؿ العائد ات١نتظر 

      ∑     

 

   

 

 حيث :
 Rij  :الأص  يازةمن ح (ات١نتظر) يقومعدؿ العائد ات١ملن تٖق i ( في اليمنt )بيعية كات١رتبط تْالة الطj. 

Pj  :يعية احتماؿ تٖقق حالة الطبj     ، 
m  عدد اتٟالات الطبيعية :. 

 • الدطلوب العائد معدل Required Rate of Return : 
 التي ات١راطرة درجة على زعتمد العائد ىذا كاف للمراطرة تٖملو مقاب  ات١ستثمر بو زقب  اف تٯلن عائد ادفْ ىو

 3. زصاحبو
 العائد ت٭دد اف تٯلن اذ(  Capital Asset pricing Model  ( )CAPM) ت٪وذج كفق كت٭سب
 البيانات علىنا بي معام  زعتمد اذ كالسوؽ ستثمارالا بتُ التارتٮية العلاقة خلاؿ من الاستثمار على ات١طلوب

                                                           
حالة السوؽ السعودزة للأكراؽ ات١الية ) للفتًة  GARCH-Mمع خطا  MEDAFلعركسي بات٠تَ ، تقدزر العائد كات١راطرة للاستثمار كفق ت٪وذج 1

 وـكعل كالتجارزة الاقتصادزة العلوـ كلية ، ات١الية في اللمية تقنيات تٗصص ، ″ اكادتٯي ماستً ″( ، مذكرة مقدمة لني  شهادة 2115افُ  2111
 . 4ص ، 2115/2116 ، مرباح قاصدم جامعة ، تسيتَ

 .  2ات١نجي محمد العرفاكم ، ادارة ت٤فظة الاكراؽ ات١الية ، ادارة اعماؿ ، جامعة المجمعة ، ص 2
 
 سوؽ في ات١درجة ت١صارؼا من لعينة تٖليلية دراسة(للمصرؼ  ات١افِ الادا  في الاستثمار قرار كات١راطرة ك العائد حستُ عبد اتٟسن علي الضرب ، اثر 3

، 1438-2117كربلا  ،  كالاقتصاد ، جامعة الادارة ، تٗصص ادارة اعماؿ ، كلية ″ات١اجستتَ جةدر ″ ني ل مقدمة رسالة،  )ات١الية للأكراؽ العراؽ
 . 27ص
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 التارتٮية بالعلاقة سهم لأم التارتٮية بيتا معام  كزقاس سابقة زمنية ت١دد ت٭تسب فانو لذل  حسابو، في التارتٮية
 على ات١طلوب العائد معدؿ اف على زدؿ(  CAPMك اف ت٪وذج ) السوؽ ت٤فظة كعوائد السهم عوائد بتُ

 حيث السوؽ ت٥اطر علاكة من )متعددة بك( جي  ذل  افُ اضف ات١راطر من ات٠افِ العائد معدؿ زساكم الأصوؿ
 : الآتية الصيغة كفق ات١طلوب . العائد معدؿ كت٭سب للأص  انبي معام  خلاؿ من )متعددةاك ) جي  ت٘ثي  زتم

RR = Rf + Bi ( Rm – Rf ) 
 :اف إذ

:RR ات١طلوب العائد.  
:Rf ت١راطرةا من ات٠افِ لعائد.  
:Bi النظامية للمراطرة السهم حساسية مقدار.  

:Rm السوؽ عائد.  
:(RM-RF)السوؽ ت٥اطرة علاكة.  

 : الدخاطرة ثانيا 
كتنتج عنهما ىناؾ عدة انواع ت١راطر المحفظة، ك تٯلن تقسيم ىذه الانواع افِ ات١راطر ات١نظمة كالغتَ ات١نظمة 

 ات١راطر الللية، كتٯلن قياسها رياضيا.
 : مفهوم الدخاطرة   أ

 1ات١راطرة ىي حالة زلوف فيها احتماؿ حدكث ات٨راؼ سلبي عن النتيجة ات١رجوة ات١توقعة اك ات١أمولة.      
من الناتج ات١توقعة ،كتظهر عند ادارة موجودات الشركة انواع عدزدة من  التأكدتعرؼ ات١راطرة بانها عدـ     

 2الادارزتُ . ات١سؤكلتُستثمارزة ككبار ات١راطر التي تقلق مدرا  المحافظ الا
       

تعرؼ ات١راطرة بأنها: احتماؿ عدـ تٖقق العائد، كرتٔا احتماؿ كقوع خسارة الربتٝالية ،كاف ات١راطرة تلوف مرافقة 
 3للعائد حتى إف البعض زقوؿ إف العائد ىو تٙن ات١راطرة.

 4ات في القيمة السوقية للمؤسسة.))ادارة ات١راطرة .كتعرفها ت٣لة اتٖاد البنوؾ العربية بانها: التقلب    

                                                           

 1p.k Guptqa Essentials of Insurrance and Risk , Management, Himalaya Publishing House, 
2015-16,p3.  

رزة الياس خضتَ اتٟمدكفٓ ،تقييم ادا  المحاغظ الاستثمارزة /بالتطبيق في سوؽ عماف ات١افِ، ت٣لة جامعة الانبار للعلوـ الاقتصادزة كالادا 2
 .313،ص 2111،السنة 7،العدد4،المجلد

، المجلد 31رة ، ت٣لة العلوـ الإنسانية تْوث الاقتصادزة، العددسحنوف ت٤مود، إدارة ت٤فظة الأكراؽ ات١الية كتقييم الأدا  بالاعتماد على العائد كات١راط 3
 .123،ص 2119ب ، جامعة منتورم ،قسنطينة، اتٞيائر ، 

، 2113ات٢ندسة ات١الية، الوراؽ للنشر ك التوززع، الطبعة الاكفُ، عماف، –ات١شتقات ات١الية -بن علي بلعيكز كاخركف، ادارة ات١راطر ادارة ات١راطر 4
 .31ص
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عرؼ ماركوزتي ات١راطرة على انها درجة عدـ التأكد من الوصوؿ افُ العائد ات١توقع مستقبلا، كاعتبر اف       
 1الات٨راؼ ات١عيارم اك التبارزن ىي ات١قازيس مناسبة لدرجة ت٥اطرة المحفظة.

ناحية الاقتصادزة لإظهار درجة تشت  القيم اتٟقيقة عن ات١توقعة ،كلا تعتٍ كزستردـ مصطلح ات١راطرة من ال      
ذل  احتمالية تٖقق ات٠سائر فقط، ب  زعتٍ احتمالية ات٠سارة كالربح، بك بتعبتَ بخر البعد بك الات٨راؼ عن اليقتُ 

 2)القيمة ات١توقعة ات١رجحة (في الاتٕاىتُ )من الأعلى بك الأسف (
  : انواع الدخاطرةب 

ثلاثة بنواع من كسوؼ نتطرؽ افُ  ،3ىناؾ عدد من الطرؽ التي تٯلن بها احصائيات ات١راطر تٔجرد حسابها 
 ات١راطر التي تتعرض ت٢ا المحفظة ات١الية : 

 )لساطر نظامية )عامة 
من  التأكدت٥اطر ات١نظمة : ىي تل  ات١راطر الناتٕة عن عوام  تؤثر في السوؽ بشل  عاـ ،كتؤدم افُ عدـ     

 4العائد الاستثمار .)ت٥اطر لا تٯلن تٕنبها اك تٗفيضها بالتنوزع(.
زطلق على ات١راطر ات١نظمة تسميات متعددة، منها: ت٥اطر السوؽ، ت٥اطر غتَ قابلة للتنوزع ،كات١راطر التي      

ة كالاضطرابات تٯلن تٕنبها كات١راطر العامة ،كترتبط ىذه ات١راطر بالظركؼ الاقتصادزة كالسياسية كالاجتماعي
العامة اك حالة اللساد اك ظركؼ التضرم تو معدلات اسعار الفائدة اك الانقلابات السياسية ، كمن ثم فاف 

 5تأثتَىا زشم  كافة عوائد كارباح الاكراؽ ات١الية ات١تداكلة في اسواؽ راس ات١اؿ.
داة استثمارزة ما بك قطاع معتُ تنتج ىذه ات١راطر عن عوام  تؤثر على السوؽ كل  فلا تؤثر فقط على ب    

،كترتبط تل  العوام  بالظركؼ الاقتصادزة كالاجتماعية كالسياسة مث  الإضرابات العامة كالتضرم كاتٟركب 
كلبقوانتُ كالأنظمة الضرزبية كبسعار الفائدة كغتَىا ،كبالتافِ لا تٯلن القضا  عليها بالتنوزع .كتلوف ىذه ات١راطر 

تلوف بعمات٢ا موتٝية مث  شركات الطتَاف كالشركات التي تنتج سلع صناعية بساسية مث   بعلى في الشركات التي
 اتٟدزد.

 6اما خصائصها :   

                                                           
(، ت٣لة ادارة الاعماؿ كالدراسات 2115/2118يار امينة، دراسة تٖليلية كقياسية لنماذج امثاؿ المحفظة ات١الية  في بورصة ات١غرب للفتًة )بد 1

 .111، ص 2119، جواف11، عدد15الاقتصادزة ، ت٣لد
 . 3 ،ص مرجع سبق ذكره ، العرفاكم محمد ات١نجي 2

3 Mohamed el –erian ,Bend pertfalia,in ve sting and Riske mana gement, M C Grow hill 
conp,2011,P6. 

 .16الشركات الاستثمارزة" ،ملتبة افاؽ، كوز ، ص  داسعد اتٛد البنواف، ادارة ات١راطر "اتٖا 4 
، 12،العدد15د الاقتصادم ،المجلدنعماف ت٤صوؿ ،د. نور الدزن ت٤رز، تقييم الاستثمار في الاكراؽ ات١الية في ظ  نظرزة المحفظة، ت٣لة دراسات العد5

 .56، ص 2118جواف
 12،السنة  جلي  كاظم مدلوؿ العارضي ،الباحث ززد عبد اليىرة جعفر، ادارة المحفظة الاستثمارزة ات١ثلى ،ت٣لة الغرم للعلوـ الاقتصادزة كالادارزة 6

 .251،ص  38،2116،العدد 14،المجلد 
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 تنتج عن عوام  تؤثر في سوؽ بشل  عاـ .-       
 في شركة معينة اك قطاع معتُ. تأثتَىالا زقتصر -       
اك ارتفاع  التضرمية كالاجتماعية كحالات اللساد اك ترتبط ىذه العوام  بالظركؼ الاقتصادزة كالسياس-       

بهذه العوام  كللن  تتأثرالاكراؽ ات١الية  فأسعارمعدلات اسعار الفائدة اك اتٟركب اك الاغتيالات السياسية ،
 بدرجة متفاكتة.

 تلوف درجة ات١راطرة النظامية مرتفعة في اتٟالات الاتية :
 ناعة السل  اتٟدزدزة كصناعة الادكات ات١طاط .الشركات التي تنتج سلعا صناعية كص-  
 الشركات التي تتصف اعمات٢ا بات١وتٝية كشركات الطتَاف .-  
تة نسبة كبتَة من تلاليفها الاتٚالية كىي الشركات التي تلوف درجات ابالشركات التي تشل  التلاليف الث-  

 الرفع التشغيلي فيها مرتفعة .
 ( خاصةلساطر غنً نظامية)  

اطر غتَ منظمة : ىي تل  ات١راطر تؤثر على مقدار العوائد ات١توقعة من شركة معينة اك صناعة معينة اك قطاع ت٥  
 )ت٥اطر تٯلن تٕنبها اك تٗفيضها بالتنوزع(.1معتُ كلا تؤثر على نظاـ السوؽ الللي .

للتنوزع ،ات١راطر ات٠اصة ،بك  زطلق عليها تسميات متعددة منها ات١راطر التي تٯلن تٕنبها بك ات١راطر القابلة    
ت٥اطر الاستثمار في كرقة مالية بك شركة معينة ،بك قطاع معتُ  فهي تل  التي تتولد عن سلسلة من الاحداث 

 2كالتي زلوف حدكثام منها صدفة كىذه ات١راطر تٖدث كفقا لتوززعات احتمالية ت٥تلفة  .
ت١راطر الللية التي تلوف فرزدة كخاصة بشركة بك بقطاع معتُ تعرزف ت٥اطر غتَ النظامية بأنها ذل  اتٞي  من ا    

كتٯلن للمستثمر  ،كىذه ات١راطر مستقلة عن ت٤فظة السوؽ بم مرتبطة بتلوزن ت٤فظة الأكراؽ ات١الية معينة.
ت١الية الترلص من ات١راطر ات١نتظمة بتنوزع ت٤فظة الأكراؽ ات١الية ات٠اصة بو تنوزعا قطاعيا ،بك تنوزعا في الأكراؽ ا

ات١لونة للمحفظة ات١الية ،تْيث زتم الاستثمار في عدد ت٥تلف من الأكراؽ ات١الية الصادرة عن عدة قطاعات ،كفي 
 3نفس الوق  الأكراؽ داخ  القطاع الواحد ،كعدـ الاقتصار على بكراؽ قطاع كاحد ك شركة كاحدة. 

 4كمن ىذه ات١راطر التي تٖدث في شركة ما :    
 في تل  الشركة .حدكث اضراب -  
 عدـ كفا ة الادارة في تل  الشركة .-  
 ظهور اختًاعات جدزدة منافسة ت١ا تنتج الشركة -  

                                                           
 .17اسعد اتٛد البنواف، مرجع سبق ذكره، ص  1
(،اطركحة 2117-2111فرزدة تلي، استرداـ الاساليب اللمية في قياس كادارة ات١راطر ات١صرفية دراسة حالة مصرؼ دي  الاسلامي في فتًة ) 2

 .21،ص 2119-2118-بسلرة–دكتوراه في اقتصاد مافِ تطبيقي، كلية العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ ،جامعة محمد خيضر 
 .  174ص ،مرجع سبق ذكره ، عادؿ سليمافٓ 3
 .251جلي  كاظم مدلوؿ العارضي، نفس ات١رجع السابق ،ص 4
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 شركة .لظهور قوانتُ جدزدة تؤثر على تل  ا-  
 لساطر كلية:  

ىي تٚيع ات١راطر التي تتعرض ت٢ا عوائد الاستثمارات بسبب تشت  العائد عن قيمتو ات١توقعة ، كتسمى     
طر المحفظة ،كىي ت٣موع ات١راطر النظامية كغتَ النظامية ،كتقاس بالتبازن كالات٨راؼ ات١عيارم كمعام  تٔرا

 الاختلاؼ .
 1كتعرؼ ات١راطر الللية بانها: ت٣موع التبازن في معدؿ العائد.  

  :كتٯلن توضيح العلاقة بتُ ات١راطر النظامية كات١راطرة اللانظامية كالللية من خلاؿ الشل  التافِ
 (:العلاقة بنٌ انواع الدخاطر1-1الشكل)

 
 

                                                             
 

                                       
                    

                                         
 

 .252ث ززد عبد اليىرة جعفر، نفس ات١رجع السابق، صجلي  كاظم مدلوؿ العارضي ،الباحالدصدر: 
 
 
 

 : طرق قياس الدخاطرةج 
 2تٯلن قياس ت٥اطر المحفظة ات١الية كفق الطرؽ التالية:       

  الانحراف الدعياري 
تقلب العائد على الاستثمار عن الوسط بم زقيس الات٨راؼ ات١عيارم مدل ات٨راؼ القيم عن كسطها اتٟساي       
ي  .كفقا ت٢ذا ات١قياس ، كلما كان  قيمة الات٨راؼ ات١عيارم كبتَة كلما كاف ذل  مؤشرا على ارتفاع درجة اتٟسا

تقلب عوائد الورقة حوؿ متوسطها .كبالتافِ، بصبح الاستثمار في ىذه الورقة ت٤فوفا بكثر بات١راطر كاق  جاذبية . 
 ازن .كرياضيا زعبر عن الات٨راؼ ات١عيارم باتٞدر التًبيعي لتب

 :حالة اص  ات١افِ كحيد 
                                                           

 .252جلي  كاظم مدلوؿ العارضي ،الباحث ززد عبد اليىرة جعفر، نفس ات١رجع السابق، ص 1
 .29/31درموشي محمد كليرؽ ت٧يب، مرجع سبق ذكره، ص  2

 ات١راطر الللية

 عدد الاكراؽ ات١الية اك ات١وجودات
 

 ات١راطر النظامية

 رة المحفظةت٥اطاللانظامية                      ات١راطر 
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 لدزنا :
       

 زقيس التبازن مقدار تشت  بك ات٨راؼ العوائد عن كسطها اتٟساي  :  
                                                         ∑           

              
 حيث:
     Pi ىي احتماؿ اتٟصوؿ على العائد:i ، 
    Ri،  العائد المحتم: 
    R، تٯث  قيمة ات١توقعة للعوائد المحتملة : 

n      . عدد العوائد المحتملة : 
  :  ُحالة ت٤فظة مالية ملونة من اصلتُ ماليت 

   √  
   

    
   

                 
 حيث اف :

 :نسبة الاص  الاكؿ.  
 .الثافٓ الاص  نسبة    :

 ت٥اطر الاص  الاكؿ.    :  
    ت٥اطر الاص  الثافٓ.    :

 معام  الارتباط بتُ الاص  الاكؿ كالثافٓ .     :   
  )معامل الاختلاف  )الدقياس النسبي للمخاطر 
يث تٯلن إف زتساكل تٯلن إف تظهر بعض ات١شاك  في استرداـ الات٨راؼ ات١عيارم كمقياس للرطر تْ        

الات٨راؼ ات١عيارم لأصليتُ ماليتُ، كبالتافِ ،تتساكل ات٠طورة مع العلم إف النسبة ات١ئوزة لات٨راؼ العوائد لأحدت٫ا 
اكبر من لأخر بك تٗتلف . كتٯلن تٕنب ىذه ات١شللة لو استردمنا معام  الاختلاؼ كمقياس للرطر بدلا من 

 الات٨راؼ ات١عيارم .
 عام  الاختلاؼ بالعلاقة التالية : كزعطى م     

        
 

 
 

 : معام  الاختلاؼ للأص  ات١افِ .        
 :الات٨راؼ ات١عيارم لعائد الاص  ات١افِ. : 

 : العائد ات١توقع للأص  ات١افِ.       
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كعليو  ت النقدزة )العوائد(لاستثمار.بم إف حجم ات١راطرة ات١قابلة لل  كحدة كاحدة من القيمة ات١توقعة للتدفقا   
كبالتافِ ،فاف معام  الاختلاؼ زستردـ عادة في حالة عدـ  تٯلن تفضي  الورقة ات١الية ذات الاختلاؼ الاق .

 تساكم القيم ات١توقعة لعوائد الاستثمار.
  التغاير 

ف ذل  دليلا على اتٟجم ات١طلق ظمة ،ككلما زادت قيمة التغازر كانغازر ارتباطا مباشر بات١راطر ات١زرتبط الت  
اتٕاه العلاقة بتُ عائد الاص  ات١افِ كعائد  للمراطر ات١نظمة التي تتعرض ت٢ا الورقة ات١الية كبتَا .كىذا ات١عام  ت٭دد

 السوؽ .
متوسط حاص  ضرب ات٨راؼ ك  من العائد من السوؽ كعائد السهم عن قيمتها ات١توقعة ،كت٭سب كما  كىو  

 زلي :
      |    ∑                      

        
 حيث: 

(RJ،RM)cov الورقة  :ت٘ث  التغازر بتُ العائدJ  كعائد السوؽm. 
Rjiالورقة ات١الية  : معدؿ عائدj في اليمنi. 
Rj القيمة ات١توقعة لعائد الورقة :j.) متوسطها اتٟساي(. 

R MJ معدؿ عائد السوؽ :m  في اليمنk. 
R M.القيمة ات١توقعة للسوؽ : 
 ) معامل بيتا )مقياس الدخاطر الدنظمة 

ىو مقياس نسبي تٟجم ات١راطر ات١نظمة ، زتم الربط فيو بتُ العائد الورقة ات١الية مقارنة بعائد السوؽ، كزعبر عن 
 1 كت٭سب كما زلي : .درجة حساسية تقلب العائد ات١توقع للأص  مع التقلب اتٟاص  في ت٤فظة السوؽ

β  
      ،   

     
 

 تْيث:  
β    معام  السهم :i 
 :التغازر بتُ عائد السهم كعائد السوؽ.       
 i:معدؿ عائد السهم         
 .    :معدؿ عائد ت٤فظة السوؽ       

                                                           
وؿ ات١الية في الاسواؽ العربية دراسة قياسية، اطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادزة ،كلية العلوـ سليمة حشازشي، ت٨و ت٪وذج مقتًح لتقييم الاص 1

 .18، ص 2117/2118، 1الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ ، جامعة فرحات عباس /سطيف
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                                                                                             : تبازن معدؿ عائد للسوؽ         
بيانيا ،فهو لا تٮرج عن كونو مي  خط الات٨دار )معام  الات٨دار(بتُ عائد السوؽ  βكما تٯلن تقدزر معام  

 ىو موضح بالشل  البيافٓ التافِ :كعائد السهم العادم ،كذل  كما 
 (2-1الشكل رقم:)

 
 

 الاقتصادزة العلوـ ،كلية الاقتصادزة العلوـ في دكتوراه اطركحة قياسية، دراسة العربية الاسواؽ في ات١الية الاصوؿ لتقييم مقتًح وذجت٪ ت٨و حشازشي، سليمة  ات١صدر:
 .  18 ص ،2017/2018 ،1سطيف/ عباس فرحات جامعة ، التسيتَ كعلوـ كالتجارزة

  

 اتٟاص  في معدؿ عائد السهم على التغتَ ككما ىو معركؼ تٯلن معرفة مي  الات٨دار  من خلاؿ قسمة التغتَ  

β      :اتٟاص  في معدؿ عائد السوؽ بم      
مالسه  عائد 
ك بالتافِ فمعام  بيتا زعبر عن نسبة التغتَ في   عائد السوؽ

 عائد السهم اذا ما تغتَ عائد السوؽ بوحدة كاحدة.
 

 منٌ عموميات حول التأ: الدبحث الثاني
يلة اك ملجئ الوحيد عند خسائر الذم زتعرض ت٢ا الافراد كات١ؤسسات، فهي تعم  زعتبر التامتُ ىو الوس

على تٗفيف من حدة ات٠طر التي تصيب )العجي، الوفاة، امراض ، اتٟوادث(،من جهة اما من جهة بخرل زعم  
 ىرات.على تٖقيق الأرباح ت١ا زتم كفقا الإدارة اتٟرة لطرفي العقد مث  التامتُ على اتٟياة اك على ت٣و 

 الدطلب الاول: ماىية التأمنٌ
 :اولا: مفهوم التأمنٌ
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التامتُ بانو زهدؼ بصفة بساسية افُ تٛازة الافراد كات٢يئات من ات٠سائر ات١ادزة الناشئة  : )عادؿ عي(زعرفو الدكتور
خ  من تٖقق من اخطار المحتملة حدكث كالتي تٯلن اف تقع مستقبلا ،كتسبب خسائر تٯلن قياسها ماديا كلأد

 1الإدارة كالافراد اك ات٢يئات في حدكثها 
عرؼ التامتُ على انو: العملية التي زساىم من خلات٢ا الافراد بأقساط ت٘لنهم من اتٟصوؿ على حق اتٟمازة في 
حاؿ الوقوع من الاخطار ات١ؤمن عليها في شل  تعوزض تدفعو ىيئة التامتُ التي تأخذ على عائقها تٖم  الاخطار 

 2.ات١ؤمن عليها
مشركع تٚاعي زهدؼ افُ تلوزن رصيد، ت١واجهة ات٠سائر التي قد زتعرض ت٢ا راس ات١اؿ  كزعرؼ بزضا على انو: 

كزتم تنفيذه عن طرزق نق  عب  ات٠طر، من افراد كثتَزن افُ شرص كاحد، اك ت٣موعة من الأشراص كلع  
، كات١قصود تٔجموعة من الأشراص: ىيئة ىيئة التامتُ، في حالة التامتُ التجارم ات١قصود ىنا بالشرص الواحد:
 3التامتُ في حالة التامتُ التعاكفٓ.

فيمث  اجمتُ   زعتبر التامتُ في بعض ات١ؤسسات التي تعم  على احاطة الامواؿ الوكلة بل  ضمانة ت٦لنة،
 4ات١دخرات اليوـ اكبر تٛازة من بم كق  مضى

تُ عقد اك عقد الالياـ زنص عليو القانوف بو اف زلتيـ ات١ؤمن اف كتٚع بتُ اتٞوانب القانونية كاتٞوانب الفنية )التام
زؤدل افُ مؤمن لو اك ات١ستفيد الذم اشتًط التامتُ لصاتٟو مبلغا من ات١اؿ اك ازراد مرتبا اك عوضا ماليا اخر في 

في نهازتها مقاب   حالة الوقوع ات٠طر ات١بتُ بالعقد اك ات١قصود اك ات١نصوص عليو بالقانوف خلاؿ ات١دة ات١بنية اك
قسط اك دفعة مالية بخرل زؤدزها ات١ؤمن لو افُ ات١ؤمن كزتحم  ات١ؤمن تٔفاضتها ت٣موعة من الاخطار عن طرزق 

 5ات١قاصة بينها كفقا لقانوف الاحصا (
كمن تعارزف السابقة نسترلص باف التامتُ زعتبر كحاجي اماف بالنسبة للأفراد تٟمازتهم ات٠سائر الناشئة اك في 
حاؿ كقوع ات٠طر اذا كاف ت٤تم  اك مؤق ، كزعرؼ على انو مشركع تٚاعي زهدؼ افُ تلوزن رصيد ت١واجهة 

ات٠سائر كتٯلن تفادم ات٠سارة عن طرزق تعوزض تدفعو ات٢يئة التامتُ التي تأخذ على عائقها تٖم  الاخطار ات١ؤمن 
 عليها

 ثانيا: اهمية التأمنٌ
 الية : تتمث  ات٫ية التامتُ في النقاط الت

                                                           
 .17ص، 2115وززع، ، عماف عبد لله  حسن ات١سلم ، إدارة التامتُ كات١راطرة ، الطبعة الأكفُ ،دار معتي للنشر كالت 1
سيتَ كالعلوـ بشار كرفٔ، التوجو التسوزقي كمدخ  للتطوزر قطاع التأمينات في اتٞيائر، بطركحة دكتورا قسم التسوزق، كلية علوـ الاقتصادزة كعلوـ الت 2

 .17 ص، 2011/2012التجارزة جامعة اتٞيائر ،
 .34ص، 2001الطبعة الأكفُ دمشق  رفيق زونس ات١صرم ات٠طر كالتامتُ، دارا لنشر لطباعة 3

4 Jon h fahe,feder alunsurance of the peoples savings,pro perty of university of zisconsin 
;e;okiql libqry.p18 

 .11،ص2121تٛيد جاسم عنواف، إدارة ات٠طر كالتامتُ، الطبعة الأكفُ، دار العري  للطباعة ،بغداد 5
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 اهمية التامنٌ الاجتماعية :  -أ
 زوجد العدزد من النواحي الاجتماعية التي زتضح من خلات٢ا ات٫ية التامتُ منها الاتي :

  ، التامتُ التجارم : زوفر للفرد تعوزض مادم عن الاضرار التي تتعرض ت٢ا ت٦تللاتو ، كفي تأمينات اتٟياة
للمؤمن لو مرة كاحدة بصفة دكرزة ، تٔا زضمن لو الانفاؽ على ىناؾ بعض الوثائق زلوف الغرض منها ضماف 

نفسو عند بلوغ سنا معينة كزضمن زلوف فيها غتَ قادر على كسب ، اك تٔا زضمن لأسرتو بعد كفاتو الانفاؽ 
 على شؤكف حياتهم ، ك  ما تقدـ زعود بالتافِ على المجتمع بالاستقرار كالتماس  .

 رد كالاسرة : زساىم التامتُ الاجتماعي في ت٤اربة الفقر ، حيث انو ت٬نب الفرد تٖقيق استقرار الاجتماعي للف
الفقر كالعوز كاتٟاجة ، تٔا زضمن لو تعوزض مادم زضمن لو كلأسرتو اتٟد الادفْ ت١ستول ات١عيشة عن طرزق 

 1تعوزضو عن ات٠سائر التي تٖدث لو .
 اهمية التامنٌ الاقتصادي :   -ب
 كسائ  الادخار كالاستثمار اف قطاع التامتُ بشقيو التجارم كالاجتماعي زعتبر اداة  زعتبر التامتُ من اىم

 ىامة كمتميية من ادكات تٕميع ات١دخرات ، كمن ثم الاستثمار بلافة دكؿ العافَ كخاصة في دكؿ النامية.
 طار كثتَة ، ت٦ا شجع العم  على زيادة الانتاج نظرا ت١ا زتميي بو التامتُ من توفتَ التغطيات التأمينية من اخ

الافراد ك ات١نشات  بالدخوؿ في ت٣الات انتاجية جدزدة اك بالتوسع في ت٣لات انتاجهم اتٟالية دكف تردد ، كبالتافِ 
 2زساعد في الوصوؿ افُ مييا الانتاج اللبتَ ، كما زعم  على زيادة القدرة الانتاجية ت٢ذه ات١شركعات. 

 ارم ، فتامتُ الائتماف زشجع على التوسع في عمليات الاقراض كعمليات التامتُ زعتبر اساسا للائتماف التج
البيع بالتقسيط ، تْيث زضمن حصوؿ ات١قتًضتُ كالبائعتُ على حقوقهم كاملة في حالة كفاة ات١دزن اك ات١شتًم ، 

 قب  ت٘اـ السداد  كزضمن للمدزن سداد الرصيد ات١تبقي عليو اذا ما توفى
 ٘في شل  استتَاد كتصدزر غتَ مرئي لا زستهاف بو من ات١عاملات التجارزة الدكلية ث  اقساط التامتُ جي ات . 
  تعتمد عليو دكؿ كثتَة ، كجي  ىاـ من صادرتها كزعود عليها تٔبالغ طائلة في صورة اقساط اجمتُ كاعادة

  3 التامتُ .
 من جهة ، زقتضي توافر حد  ات١سات٫ة في توسيع نطاؽ توظيف كالعمالة ذل  لاف التوسع في التامتُ التجارم

ادفْ من العمالة بأنواعها ات١رتلفة ، فنية ك ادارزة كمهنية ، من ادارزتُ ككتابتُ ك مهندستُ كمنتجتُ كعماؿ في 

                                                           
 22، ص2115-1436ادارة التامتُ كات١راطر ، الطبعة الاكفُ ، دار ات١عتي للنشر كالتوززع ، عماف ، عبد لله  حسن مسلم ،  1
 
الاسلندرزة ،  – ةابراىيم على ابراىيم عبد ربو ، التامتُ كرياضاتو مع التطبيق على تأمينات اتٟياة كاعادة التامتُ ، الدار اتٞامعية ، الإبراىيمي 2

 . 79-74، ص 2113-2112
 
 .16، ص 2115-1436،  -الاردف–كماؿ ت٤مود جبرا ، التامتُ كادارة ات٠طر ، الطبعة الاكفُ ، الاكادتٯيوف للنشر ك التوززع ، عماف  3
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ات١راكي الرئيسية للشركات كفركعها ك توكيلاتها ، من جهة اخرل ، التوسع في تطبيق التأمينات الاجتماعية ، سوا  
لمجتمع ( اك الراسي )بإضافة جدزدة من الضماف ( ، سيساعد على توظيف جي  كبتَ من الافقي ) ليشم  فئات ا

العمالة ات١رتلفة بصورة مباشرة في ات٢يئات القائمة على تنفيذ كبصورة غتَ مباشرة في ادارات كاقساـ التامتُ الادارم 
 1.للدكلة كات٢يئات العامة كالشركات ات٠اصة 

 ثالثا: انواع التأمنٌ 
 ع من حيث مضمون التامنٌ:أنوا -أ
  :التأمنٌ الحياة والتأمنٌ الصحي 

التامتُ على اتٟياة ىو بم شل  من اشلاؿ التامتُ الذم زعتمد دفع تعوزضاتو على ما اذا كاف ات١ؤمن عليو ميتا 
 2اك على قيد اتٟياة 

 ستفيد لدل كفاة الشرص زغطي التامتُ اتٟياة حالة الوفاة بم اف الشركة التامتُ تقوـ بدفع التامتُ افُ ات١
ات١ؤمن عليو كزغطي بزضا العجي بم اف تقوـ الشركة التامتُ بدفع مبلغ التامتُ ات١ؤمن عليو اك بجيا  منو في حالة 
اصابتو الشرص ات١ؤمن لو بالعجي كلى اك جيئي، كاما التامتُ الصحي فيغطي علاج ات١ؤمن لو لدل اصابتو بام 

تقوـ الشركة التامتُ بدفع تلاليف التي زتلبدىا بدؿ استشارة الأطبا   ثحي .مرض كاف، اك تعرضو تٟادث ما
 3.كاتٙاف الادكزة كالفحوصات ات١ربرزة كصور الاشعة كما افُ ذل 

 :البحرم زسمى عادة اجمتُ النق ، لأنو زغطي البضائع ات١نقولة ضد معظم الاخطار  التامتُ التامنٌ البحري
كد الدكلة. كزقدـ التامتُ عبر اتٛاالشحنات. كتستردـ بزضا لتامتُ السفن كالمحيطات، التامتُ تْرم داخ  اتٟد

التامتُ داخ  حدكد الدكلة، زغطي البضائع التي زتم شحنها داخ   .كالشحنات التي تبحر في البحتَات العظمى
تابة عقود )الواردات، الصادرات، الشحن الداخلي للسلع ككسائ  النق (، كتٯلن ك الدكلة كتتضمن ىذه التغطية:

  .4البحثية ات١رتبطة بالنق .لتغطية ات١سؤكلية القانونية للملاؾ كالشاحنتُ
 :الذم اتى بنسبة 1666لقد كاف تٟرزق لندف الشهتَ تنص كثيقة التامتُ من اخطار اتٟرزق التامنٌ من الحريق

تُ لدرجة انشات شركات التامتُ اثر كبتَ من زيادة الاىتماـ بهذا الفرع من فركع التام بات١ئة من مبافٓ ات١دزنة،80
كتنص كثيقة التامتُ من اخطار اتٟرزق التي تستردمها   .مسات٫ة مترصصة للقياـ بالتامتُ على ىذا ات٠طر فقط

                                                           
 . 25عبد لله  حسن مسلم ، مرجع سابق ،ص 1

 
2 EricBurget،Glossqire des ter;es dassurqnce،secrctaire general de locbe،paris،2000، p12 

 .45ص2006د منتَ عبوم، إدارة دار كنوز، الطبعة الأكفُ، ات١عرفة للنشر كالتوززع، عماف دزيا 3
 .62،ص2116محمد توفبق البلقيتٍ، مبادئ إدارة كات٠طر كالتامتُ، دار ات١رزخ للنشر،الرياض 4
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شركات التامتُ في الأردف على انو إذا ىلل  الأمواؿ ات١ؤمن عليها اك تضررت بفع  اتٟرزق اك الصاعقة )سوا  
ها في بم كق  طوؿ مدة التامتُ( فاف شركة التامتُ تلتيـ بتعوزض الضرر صاحب الصاعقة حرزق اك فَ زصحب
 1 .ات١ادم الذم زصيب ىذه الأمواؿ

 :كزهدؼ ىذا التامتُ افُ تعوزض ات١ؤمن لو عن ات٠سائر ات١ادزة التي تنجم عن استيلا   التامتُ ضد السطو/السرقة
الأمواؿ )ات١متللات( اك بجيا  منها، سوا  باسترداـ  الغتَ على بموالو، عن طرزق اقتحاـ ات١بافٓ التي تٖتوم ىذه

العنف الشدزد اك التهدزد باستردامو، كما زعوض عن ات٠سائر الناتٚة عن عملية الاقتحاـ تْد ذاتها كما تسببو 
 2.من اضرار

 :التامتُ الاليامي  
تسبب ت٢ا خسارة مالية )خاصة  كزتمث  في التامتُ الاجتماعي: كزهدؼ افُ تٛازة الطبقة العاملة من الاخطار التي

كأخطار الشيروخة  انقطاع الاجر الذم زعتبر ات١صدر الرئيسي الذم زعتمد عليو العام  في تدبتَ معيشتو اليومية(
بدا اىتماـ بشؤكف العماؿ من قب  السلطات 1878ففي عاـ  كالعجي كالوفاة كات١رض كاصابات العم  كالتعط ،

اصدر بسمارؾ  1891 ات١نظمة لأحوات٢م كشؤكنهم اثنا  العم ، ففي عاـ اتٟلومية حيث شرع  بعض القوانتُ
قوانتُ التامتُ الاجتماعي الاليامي من ات١رض على العماؿ ات١ناجم كات١صانع ،كصدر قانوف خاص بتأمينات 

 3.الشيروخة كالعجي الدائم، كالذم انتق  منها افُ باقي دكؿ العافَ 
 
 

 : أنواع من حيث مؤسسي -ب
عقد بتُ الشركة التامتُ ات١باشرة كالشركة إعادة التامتُ تلتيـ تٔقاضاة الشركة التامتُ ات١باشر بدفع  :التامنٌ إعادة

حصة من بقساط التامتُ ات١ستحقة ت٢ا من ات١ستأمنتُ لشركة إعادة التامتُ مقاب  التياـ شركة إعادة التامتُ بتحم  
 4ت١باشرة.حصة من ات١راطر التي تلتيـ بها شركة التامتُ ا

اليو بعض الفقها   ببالتامتُ الإسلامي ىو ما ذى ؼ: السبب الأساسي كرا  ظهور ما زعر التامنٌ الاسلامي
الشرزعة إسلامية من قوؿ تٖرفٔ التامتُ التجارم، كما صدر من فتاكم كاصفة باف التامتُ التجارم بالقمار، كبانو 

                                                           
 .95، ص2118حري  محمد عرزقات، التامتُ كإدارة ات٠طر، الطبعة الأكفُ، دار كائ  لنشر كالتوززع، اؿ اردف 1
 .52، ص2113صدقي عبد ات٢ادم، إدارة التامتُ، الطبعة الأكفُ، الشركة العربية ات١تحدة للتسوؽ كالتورزدات، مصر 2
 .52، ص2116إبراىيم على إبراىيم عبد ربو، مبادئ التامتُ، الدار اتٞامعية، كلية التجارة، اتٞامعة الإسلندرزة، 3
 .188مرجع سبق ذكره(، ص)ات٠طر، حري  محمد عرزقات، التامتُ كإدارة  4
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البعض من ات١هتمتُ باستثمار بموات٢م بطرزقة تلوف بعيدة  عم  زنطوم على الربا كاك  ماؿ الغتَ بالباط . عمد
 1عن شبو بالقمار كالربا. افُ تأسيس شركات تتعاطى اعماؿ التامتُ بعد تلييفها بشل  زدفع عنها شبو التحرفٔ.

 الدطلب الثاني: وظائف التأمنٌ
 التامنٌ يبعث الأمان في نفوس الدستأمننٌ:-أ
الأماف كبالتافِ فالتامتُ زلف  الأماف للمستأمنتُ كزبث الطمأنينة في نفوسهم  مشتقة من كلمة اف كلمة التامتُ 

لو من اخطار تؤثر في شرصو اك مالو تٔا زؤثر بدكره في قدرتو الإنتاجية حيث  ضحيث زؤمن الفرد ضد ما زتعر 
 2زلف  للمستأمن ات١ناخ اتٟسن كاتٞو ات١ناسب للعم  باطمئناف كزيادة الإنتاج.

 سيلة لتكوين رؤوس الأموال:التامنٌ و -ب
عند حلوؿ الاج  اك تٖقق ات٠طر ات١ؤمن منو زلتيـ ات١ؤمن باف زدفع للمؤمن لو مبلغ من التامتُ كزتمث  ىدا ات١بلغ 
في ت٣موعة من بقساط التي قاـ ات١ؤمن ت٢م بدفعها، كمن ىذا الناحية زعتبر التامتُ نوعا ما من الادخار ، كللنو 

تيـ ات١ؤمن لو زقتطع جي  صغتَ كبصفة دكرزة من دخلو زؤدم ات١ؤمن مقاب  اتٟصوؿ على ادخار اجبارم، حيث زل
مبلغ التامتُ عند استحقاقو .كعلى مستول الاقتصاد القومي ،تلعب رؤكس الأمواؿ التي تتلوف لدل شركات 

ؿ التي تتلوف لدزها التامتُ دكرا ىاما في تنمية كازدىار، فشركات التامتُ تيكد الاقتصاد القومي برؤكس الأموا
كذل  باستثمارىا في ات١شركعات التي تعود بالنفع على افراد المجتمع، ككما تٯلن إعطا  ىذه الأمواؿ للدكلة اك 

 3اشراص العامة في شل  فركض تساعدىا على تٖقيق اىداؼ التنمية الاقتصادزة.
  التامنٌ وسيلة من وسائل تنشيط الائتمان:-ج

مة من كسائ  الائتماف كذل  على مستول الافراد كعلى مستول الدكلة، فبالنسبة للأفراد التامتُ كسيلة ىا زعتبر
ات١رىوف اذا ىل    زوفر التامتُ للمدزن ضمانات تسه  لو عملية الاقتًاض حيث ت٭  تعوزض التامتُ ت٤  الشي

الائتماف كذل  عن طرزق نتيجة لتحقق ات٠طر ات١ؤمن منو ،بزضا على مستول الدكلة زقوـ التامتُ بتدعيم عملية 

                                                           
 .249، ص2118بها  بهيج شلرم، اعادة التأمتُ بتُ النظرزة كالتطبيقية، الطبعة الاكفُ، دار الثقافة للنشرك التوززع، العراؽ، 1
 .36 ص، 2115سافَ رشدم سيد، التامتُ ات١بادئ كالأسس كالنظريات، الطبعة الأكفُ، دار الرازة لنشر كالتوززع، الأردف  2

 
 
مذكرة ماستً،  مدفوفٓ كحيدة، كاقع الأت٫ية إعادة التامتُ في مواجهة التيامات الشركات التامتُ )دراسة حالة السوؽ اتٞيائرم لتامتُ كإعادة التامتُ( 3

 .6ص2114/2115قسم علوـ التسيتَ، كلبة علوـ الاقتصادزة جامعة العري  بن مهيدم 
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توظيف الأمواؿ شركات التامتُ في السندات التي تصدرىا الدكلة ، كتغطية القركض العامة ،كات١سات٫ة في 
 1تنشيط الائتماف العاـ كازدىار الاقتصاد القومي  ىاستثمارات ات١شركعة العامة ت٦ا زساعد عل

 الدساهمة في بناء الاقتصاد الوطني وازدىاره:-د
زساىم مسات٫ة فاعلة في دعم عجلة الاقتصاد من خلاؿ  كقيامها بواجباتها، س شركة اجمتُ الاسلاميةاف تأسي

 الأمور التالية:
 .تنمية الاستثمار بمواؿ ات١سات٫تُ كات١ستأمنتُ بالطرؽ ات١شركعة 
 ا كخركجها عن ترميم اثار الأخطا  تٔا زلف  المحافظة على الأشيا  ات١ؤمن عليها كقيامها بوظائفها كعدـ تعطله

خط الإنتاج. ففي حالة كجود خطر ات١ؤمن منو شركة التامتُ للمستأمنتُ التعوزض ات١تفق عليو في العقد لتملينو 
 2من استبداؿ الأشيا  التي تٟقتها ات٠سارة.

 : التامنٌ من عوامل الوقاية-ه
يق اتٟدكد ،تعم  على تقلي  من زؤدم التامتُ ىذا الدكر الوقائي بوسائ  متعددة كحصر ات١بالغ للتعوزض في اض

نسبة الوقوع في ات١راطر ات١تعلقة بوقازة ات١ؤمن ت٢م منها، كتٖقق ذل  كثتَا ما تلجا شركات التامتُ لتلوزن تل  
اتٞمعيات مشتًكة بينها بقصد دراسة بسباب ات١راطر كاخد احتياطات اللافية لتوقي في كقوعها في سبي  ذل  

لييادة ات١صانع كات١نازؿ لتوعية العماؿ كات١واطنتُ ،كارشادىم افُ طرزق الوقازة من  لأخصائيتُتقوـ باستعانة بات٠برا  كا
 3اتٟوادث كالتقلي  نسبتها.

 شركات التأمنٌعموميات حول الدطلب الثالث: 
 اولا : مفهوم شركات التأمنٌ

نتيجة تٖقق ت٥اطر  تعرؼ شركات التامتُ على انها تعم  على تفادم كتقلي  ات٠سائر التي قد تتحملها
 4ات١ؤمن عليها.

شركات التامتُ ىي شركات خدمية تقدـ خدمات تأمينية مقاب  تٕميع عدد كبتَ من بقساط الافراد 
الذزن زتعرضوف ت٠طر معتُ، كفق تقدزرات دقيقة لقيم تعوزضات ات١رتقب دفعها للمؤمن اك للمستفيدزن كفي نفس 

 1متنوعة. تواؿ المحصلة عليها من ات١ؤمن ت٢م في شل  استثماراالوق  ت٘ارس نشاطات مالية باستثمار الأم

                                                           
 .36لاسس كالنظريات ،)نفس مرجع سابق ذكره(،صسافَ رشدم سيد ، التامتُ ات١بادئ كا 1
 .41ص2112اتٛد سافَ ملحم، التامتُ الإسلامي، الطبعة الأكفُ، دار الثقافة للنشر كالتوززع، عماف  2
 .18مدفوفْ كحيدة ،كاقع الأت٫ية إعادة التامتُ في مواجهة التيامات الشركات التامتُ، )نفس مرجع سبق ذكره(.ص 3

 .371،ص2119،اتٞيائر9ونيسي بوعلاـ، اشلاؿ شركات التامتُ في اتٞيائر ،ت٣لة الابداع،العددفلارشة سفياف، ل 4
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كتعرؼ شركات التامتُ على انها ت٘ث  قطاع اقتصادم مهما زستوعب عدد كبتَ من الازدم العاملة كىذا بدكره    
و ت٦اث  في زؤدم افُ رفع نسبة العمالة في المجتمع كت٤اربة البطالة لذا اف التطور ات١ستمر في ىذه الشركات زرافقو ت٪

 2قدرتها على استيعاب اعداد من القول العاملة.
من التعارزف السابقة نسترلص باف شركات التامتُ ىي فجوة لسد السليبات  ك تعم  على تقدفٔ خدمات    

تتمث  في تقلي  ات١راطر كات٠سائر كتعرؼ على انها قطاع اقتصادم مهم زستدعى عدد كبتَ من ازدم العاملة كىذا 
 زساعد على رفع نسبة العمالة كالنمو  كت٤اربة البطالة .بدكره 

 ثانيا: انواع شركات تأمنٌ
 من حيث النوع -أ

 ُشركات التامت  
  التامنٌشركات إعادة  

 من حيث التخصص -ب
  التامتُ الاسلامية شركات 
 لتامتُ على اتٟياة شركات ا 

ثمار مضموف كتامتُ على اتٟياة كمصارزف زوفر البعض اجمتُ خالصا على اتٟياة كتٛازتها على شل  عقد است
 3اتٞنازة 

 في شركات التامنٌ  : الاكتتابثالثا 
تعتبر عملية الاكتتاب في شركة التامتُ من اىم كاعقد العمليات التي ت٬ب اف توليها الشركة اىتماما خاصا، حيث 

 ية الاكتتاب.اف ك  نتائج الأنشطة الأخرل من استثمار كإعادة التامتُ تتًتب عن نتائج عمل
 
 

                                                                                                                                                                                     
 عامر بسامة، ت٤ضرات في مقياس إدارة شركات التامتُ، ت٤ضرات موجهة لسنة الثانية ماستً تٗصص مالية كتأمينات ، جامعة فرحات عباس ،سطيف 1

 .11ص2122،2123
، 29تثمار في شركات التامتُ كاثره على التنمية البشرزة على التنمية الاقتصادزة في العراؽ ،ت٣لة الاقتصاد ات٠ليجي العدد ميادة رشيد كام ، الاس      2  

.93ص2116البصرة    

 
Canada 2016 p5.،library of congress cataloging-in-publication data ،  analytics ،3 FARNKJ  
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 مفهوم الاكتتاب
كزعرؼ الاكتتاب على انو انضماـ الشرص افُ عقد الشركة بتقدتٯو قيمة اتٟصة، كزعطي مقابلا ت٢ا سهما قاب     

 1للتداكؿ، كزلتسب تٔقتضاه صفة الشرز .
دة راس كتٯلن تعرزف باختصار على انو: الاشتًاؾ في شركة حدزثة التأسيس، اك في شركة قائمة ترغب في زيا 

 2مات٢ا.
كعليو زتيح الاكتتاب العاـ اكؿ عملية بيع للأسهم تصدرىا الشركة للجمهور ىدفها الأساسي ىو زيادة راس ات١اؿ  

 3كعليو زتيح الفرصة من الاستفادة من إملانية اتٟصوؿ على التموز  كتوفتَ السيولة.
التي من خلات٢ا زقرر ات١لتتب بشركة التامتُ الاكتتاب ىو كظيفة رئيسية لدل بم شركة اجمتُ، كىي العملية     

 4قبوؿ اك عدـ قبوؿ عرض التامتُ كت٭دد الشركط اللازمة كالسعر كالقسط.
زعتبر الاكتتاب تٔثابة تصرؼ قانوفٓ زلتيـ تٔقتضاه شرص ات١لتتب بشرا  سهم اك بكثر كزدفع قيمتو الاتٝية في    

سي ليصبح مسات٫ا في الشركة، كتٯلن اعتبار الاكتتاب على انو ات١واعيد كالنسب المحددة بعقدىا كنظامها الأسا
 .5عقد بتُ ات١لتتب كالشركة

نسترلص من التعارزف السابقة التي ذكرناىا باف الاكتتاب ىو عملية انضماـ  مستثمر اك اكثر افِ مللية الشركة 
على ىذه العملية زيادة في تْيث تقوـ ىذه بختَة بتنازؿ عن جي  من ملليتها لصافٌ مستثمرزن جدد كزتًتب 

 سيولة الشركة . 
 
 
 
 

                                                           
ار شركات التامتُ، الطبعة الأكفُ، دار صفا  للطباعة كالنشر كالتوززع، كلية الاقتصاد كعلوـ إدارزة ،جامعة عيد اتٛد بوبلر، ادارة اخط 1

 .79ززتونة،الأردف،ص
 حساف بن إبراىيم بن محمد السيف، احلاـ الاكتتاب في شركات ات١سات٫ة ،مؤسسة النقد العري  السعودم ، ات١عهد ات١افُ - 2

اؿ سليماف، الاكتتاب ك ات١تاجرة باسهم، الطبعة الأكفُ، دار كنوز اشبيليا للنشر كالتوززع، ات١مللة العربية مبارؾ بن سليماف بن محمد 
 .7،ص2116السعودزة،الرياض

 .11،ص2116ات١عهد ات١افِ، مدخ  افُ اساسيات الاكتتاب في التامتُ، مؤسسة النقد العري  السعودم ،ات١عهد ات١افُ،الرياض- 4
سيس شركة ات١سات٫ة في التشرزع اتٞيائرم، مذكرة ني  شهادة ماستً قانوف اعماؿ ، جامعة محمد بشتَ الابراىيمي، برج بوعرزرزج، كلية حنيش حليمة، تأ-5

 .39ص2121-2119اتٟقوؽ كعلوـ السياسية قسم اتٟقوؽ،
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  الدراسات السابقة :الثالث الدبحث
 الدراسات السابقة باللغة العربية الدطلب الأول: 

 حالة  –التنويع الاستثماري كآلية لإدارة الدخاطر في لزفظة الاوراق الدالية  ةدراسة نعاس مريم : استراتيجي
 . 2107، جامعة حسيبة بن بو علي الشلف ،  –صات العربية البور 

تهدؼ ىذه الدراسة افُ ت٤اكلة اللشف عن متطلبات التسيتَ الاستًاتيجي للأخطار البنلية كوسيلة لتفادم  -
 ازمات مالية شاملة كصولا افُ الاستقرار ات١افِ العاـ .

التنوزع الاستثمارم في ادارة  ةة استرداـ استًاتيجيكذل  ت٤اكلة ت١ناقشة اشلالية البحث ات١تمثلة في مدل فعالي -
ت٤فظة الاكراؽ ات١الية من ت٥اطر تقلبات عوائد اسهمها على مستول البورصات العربية في ظ  العلاقة بتُ العائد ك 

 ات١راطرة .
ن مشاىدة زومية تغطي الفتًة م 517كمن اج  الوصوؿ افُ ىدؼ الدراسة تم الاعتماد على عينة ملونة من  -

 ات٠اصة بأسعار الاغلاؽ اليومية  ت١ؤشر العاـ لبورصة اتٞيائر. 18/05/2016افُ  23/05/2011
كالتي   solverكقد توص  البحث افُ املانية بنا  المحفظة استثمارزة مثلى في بورصة اتٞيائر باسترداـ برت٣ة  -

 . %0.472ك  %3.234تٝح  باتٟصوؿ على ت٥اطر قدرت ب
 ًكلية العلوم ،   لية نظام التأمنٌ التبادلي في ضوء التجربتنٌ الداليزية والفرنسية"فعا: دراسة بركم زىن

 . 2105،  0بجامعة سطيف  ،الاقتصادية والتجارية وعلوم التسينً
زتمث  ات٢دؼ الرئيسي ت٢ذه الاطركحة في دراسة فعالية نظاـ التامتُ التبادفِ ك اليات تٖقيقها من حيث التنظيم  -

 اؼ ، كذل  في ضو  التجربتتُ ات١الييزة كالفرنسية .ك اتٟوكمة ك الاشر 
كيف زتم تٖقيق الفعالية في إطار نظاـ التأمتُ التبادفِ، من كذل  من اج  التناقش في الاشلالية ات١تمثلة في   -

كالإشراؼ عليها، كذل  في ضو  التجربتتُ ات١الييزة  حوكمتها ينات ىذا النوع من التأمتُ كعحيث تنظيم 
 . كالفرنسية

 كقد توصل  الدراسة إفُ بف شركات التأمتُ التبادفِ الفرنسية تعافٓ من بعض القيود التنظيمية، مع ذل  فنظاـ -
الأمر   حوكمتها كحسن إدارتها كطبيعة ت٘ركيىا قد جعلتها بكثر فعالية حتى في ظ  الأزمات ات١الية ككذل -

التوفيق بتُ ملونات  قتًنة بنجاح البن  ات١ركيم فيلشركات التلاف  ات١الييزة، حيث بف جودة الإدارة ات١ بالنسبة
ة ات١راطر، قد سات٫ا في تٖقيق فعالية متيازدة لتل  بعلى بساس مقار ( تقليدم / إسلامي)ميدكج  نظاـ تأمتُ
 كانته  الدراسة إفُ بنو ليس  ىناؾ مبررات اقتصادزة كافية للترلي عن نظاـ التأمتُ التبادفِ. الشركات.



 للدراسة                                                  النظرم الاطار                                                                              الأكؿ الفص 
 

28 
 

 وض شبنً ، بناء المحافظ الاستثمارية باستخدام نماذج اداء الاسهم دراسة تطبيقية تحليلية دراسة توفيق ع
مقارنة على اسهم الشركات الددرجة في بورصة فلسطنٌ ، رسالة مقدمة لنيل شهادة الداجستنً في المحاسبة 

 . -غزة–، كلية التجارة ، الجامعة الاسلامية  2105-0436والتمويل 
 التعرؼ على قدرة ت٪اذج تقييم ادا  الاسهم )ترزنور ، شارب ، جونسوف ( في بنا  ت٤افظ ىدف  الدراسة افُ

(، ككذل  تقييم ادا  المحافظ من حيث 2014-2010استثمارزة بالأسهم في بورصة فلسطتُ خلاؿ الفتًة )
 السوؽ . العائد ، ك ات١راطرة ، كالعائد ات١عدؿ بات١راطرة ، كمقارنة ادا  تل  المحافظ مع ت٤فظة 

زعد بنا  المحفظة الاستثمارزة احد ات١شللات التي شغل  الباحثتُ كالاقتصادزتُ كات١ستثمرزن ، كذل  لاف  -
ات١راطر المحيطة بالاستثمار في الاكراؽ ات١الية كثتَة كاف عوائدىا متذبذبة ، فاصبح من ضركرم ات٬اد كسيمة مناسبة 

ر الاستثمارم ات١ناسب ، كتعتبر ت٪اذج تقييم ادا  الاسهم من الوسائ  لتعرؼ على ىذه ات١راطر لتجنبها كاتٗاذ القرا
 ات١همة التي تٯلن الاعتماد عليها عند تقييم القرارات الاستثمارزة في الاسهم ، 

لذل تٯلن صياغة مشللة الدراسة كتافِ مدل ملائمة ت٪اذج تقييم ادا  الاسهم في بنا  ت٤فظة الاستثمارزة  -
فُ اف ت٤افظ الاستثمارزة عمى اساس ت٪وذج شارب افض  ماليا ، كذل  حيث متوسط كىدف  ىذه الدراسة ا

العائد الشهرم ات١تحقق ت١دة سنة اشتَ من ك  من ت٤فظة السوؽ كالمحافظ ات١بنية على اساس ت٪وذجي جنسن ترزنور 
ة ت٤فظ %0.07ت٤فظة جنسن ك  %0.43ك  % 0.86، حيث تٔبلغ متوسط العائد الشهرم لمحفظة شارب 

 السوؽ ، بينما ت٤فظة ترزنور حقق  خسائر شهرزة تٔتوسط.
0.77-% 

تبتُ اف المحافظ الاستثمارزة لسوؽ كالمحافظ ات١بنية على اساس ت٪وذجي جنسن ترزنور ، كذل  من حيث متوسط  -
 العائد افُ ات١عدؿ بات١راطرة مبنية على اساس ت٪وذج شارب افض  من ك  ت٤فظة .

شوقي سيد ، ت٪وذج كمي لقياس ات٠طر في ت٤افظ استثمارات التأمينات العامة دراسة ابراىيم محمد مرجاف ك  -
،  2تطبيقية مقارنة السوؽ ات١صرزة ، ت٣لة العلوـ الادارزة ، جامعة ات١ل  سعود ، ات١مللة العربية السعودزة ، العدد 

 . 1992،  4ت٣لد 
ات العامة في الشركات ات١صرزة ، ككذا لقياس ات٠طر في تم تٗصيص ىذه الدراسة لتقوفٔ ات٢ياك  الاستثمارزة للتأمين

ت٤افظ الاستثمارات باسترداـ ت٪وذج ماركوكزتي ،  كتم اجرا  الدراسة على شركات التأمينات العامة  للسوؽ 
ات١صرزة ، كمن اىم نتائج ات١توص  ت٢ا خلاؿ ىذه الدراسة : غالبية امواؿ شركات التامتُ تعود تٟملة الوثائق 

من اتٚافِ استثمارات قطاع التامتُ  %53، اتٚافِ الاستثمارات ات١رصصة للتأمينات العامة تبلغ ( 94%)
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ات١صرم ، ت٘ث  الودائع ات١صرفية ما زقرب ثلثي حجم ت٤افظ استثمار التأمينات العامة في السوؽ ات١صرزة ، زعتبر 
نتائج جيدة عند التطبيق . كبنا ا على ىذا ماركوكزتي اكؿ من تعام  مع ات٠طر في ت٤افظ الاستثمار كت٭قق ت٪وذجو 

تم اقتًاح تٚلة من التوصيات ات٫ها : استرداـ النموذج لإعداد ات٢يل  الامث  للاستثمار كالذم ت٭قق احسن عائد 
في ظ  ادفْ درجات ات٠طر ، اف زراعى في ىياك  الاستثمارات الشركات التنوع اتٟقيقي ات١لموس في الاكجو 

 الوثائق مع السيولة اللافية ك الرتْية . لضماف امواؿ تٛلة 
  رافت احمد علي ابراىيم ، رؤية مستقبلية لإدارة الاخطار الدالية في شركات التامنٌ الدصرية باستخدام

الدشتقات الدالية ، المجلة الدصرية للدراسات التجارية ، جامعة الدنصورة ، كلية التجارة ، مصر ، العدد الاول 
 .  2112،  26، المجلد 

حاكل  ىذه الدراسة ات٬اد اساليب حدزثة لإدارة ات١راطر ات١الية على مستول شركات التامتُ ات١صرزة ،  -
كاجرز  الدراسة على ت٣موعة من شركات التامتُ ات١تمثلة في : اخطار اكتوارزة ، اخطار السوؽ ات١نتظمة ، خطر 

ضف افُ ىذا توصل  الدراسة افُ ظهور استرداـ  الائتماف ، خطر السيولة ، اخطار التشغي  ك اخطار قانونية ،
التعام  في سوؽ  تات١شتقات ات١الية اتٟدزثة في ادارة الاخطار ات١الية لشركات التامتُ ككذا تنوع تنوع استًاتيجيا

لتغطية اخطار الاستثمار كاخرل خاصة بات١ضاربة ، كعلى ىذه النتائج تم اقتًاح  تالعقود ات١ستقبلية من استًاتيجيا
 تٚلة من التوصيات ات٫ها ضركرة تطوزر السوؽ ات١افِ كاليات ات٢ندسة ات١الية .

إملانية تلام   تٖ  عنواف " اختبار ( 2016)ضية كركش كعبد الغتٍ دادف كمحمد بمتُ شري  را راسة د -
 .الأسواؽ الناشئة كبثره على عوائد الاستثمار في المحفظة ات١الية الدكلية

 عن علاقة تلام  الأسواؽ ات١الية الناشئة، كاختبار بثر ىذه العلاقة على العوائد سة لللشفراالد ىدف  ىذه -
من  ت٣موعة اعتمدكا على عينة لأربع بسواؽ ناشئة ات١الية، من بج  ذل  ات١نتظرة من التنوزع الدكفِ للمحفظة

 بورصات متطورة، سعلى تٜ اتات١شتًؾ متعدد ات١تغتَ   ت الإحصائية كات١تمثلة في اختبار التلامراالاختبا
ك برزطانيا كالياباف كبت١انيا  رزليةالأم كبشارت العوائد. كجود الاتٕاه العشوائي ات١شتًؾ في بيانات یلاستلشاؼ مد

للمستثمرزن  ملاسبالطوز ، كلا تتيح بم  ما زعتٍ بف ىذه الأسواؽ متلاملة فيما بينها خلاؿ الأفق ككندا،
 تٔناسبة التنوزع الدكفِ لمحافظهم.

 
   2118  الداليزي الدالي السوق حالة:  الناشئة الدالية الأسواق كفاءة اختبار" عبدلي حنان دراسة-

 . 2108 سنة 08 العدد 04المجلد إفريقيا، شمال اقتصاديات لرلة  2104
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 تطور كمعرفة ات١الية، الأسواؽ ككفا ة الناشئة ات١الية الأسواؽ مفاىيم على الضو  تسليط افُ الدراسة ىذه ىدف  
 ات١افِ السوؽ بف إفُ الدراسة كت٠ص .  2014 - 2008 الفتًة خلاؿ ات١الييم ات١افِ السوؽ كفا ة مؤشرات
 ات١ستول عند كف  ات١الييم ات١افِ السوؽ بف كما كبتَة، سوقية كالرتٝلة كالعمق اتٟجم في باتساع زتمتع ات١الييم
 .الدراسة فتًة خلاؿ كىذا كالقوم، ات١توسط ات١ستوزتُ عند كف  كغتَ الضعيف

 (2016 شري  بمتُ كمحمد دادف الغتٍ كعبد كركش رضية ا من ك  دراسة -
 ،"الدكلية ات١الية المحفظة في الاستثمار عوائد على كبثره الناشئة الأسواؽ تلام  إملانية اختبار"  عنواف تٖ   -

 العوائد على العلاقة ىذه بثر تباركاخ الناشئة، ات١الية الأسواؽ تلام  علاقة عن لللشف الدراسة ىذه ىدف 
 الفتًة خلاؿ ناشئة بسواؽ لأربع عينة على اعتمدكا ذل  بج  من ات١الية، للمحفظة الدكفِ التنوزع من ات١نتظرة
 الاختبارات من ت٣موعة مستردمتُ شهرم، بتًدد 2014 دزسمبر 31 غازة إفُ 1989 بكتوبر 31 من ات١متدة

 الدراسة نتائج بين . لقرات٧ر السببية اختبار إفُ إضافة تٞوىانسن، ات١شتًؾ التلام  اختبار في كات١تمثلة الإحصائية
 ىامة عوائد تٖقق بنها كما منرفضة، ارتباط تٔعاملات تتمتع جعلها ما بينها فيما تتلام  لا الناشئة الأسواؽ بف
 .الاتٕاه بحادزة بنها الأسواؽ هىذ بتُ السببية اختبارات نتائج بين  كما بينها، فيما التنوزع عملية خلاؿ من
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 :الدراسات السابقة باللغة الاجنبيةالدطلب الثاني 
 Thomas Lagoarde-Segot ; Brian M.Lucey, Capital market integration 

in the middle east and north Africa .                   
بالتًكيي على ت٤فظة الاستثمار    MENAكؿ لد الأسهم  ؽ اختبار تلام  بسوا ذه الدراسة إفُى ىدف  

 -01ؿ الفتًة بورصة خلا ذه الدراسة من مؤشراتىتلون  عينة ت١شتًؾ . اذج للتلام  اع ت٪برب ـباستردا كفِالد
؛ ف تونس؛ لبنا ؛ات١غرب  التالية: كؿالأسهم للد ؽلل  من بسوا 2004 -11 -16افُ غازة  1998 – 01
 ائي .؛ مصر؛ إسر ف الأرد

لتلام   متنوعة كلا ت٣موعة الباحث ب ـاسترد :تٕربيبة ذه الدراسة على ثلاث خطوات منهجية ىاعتمدت 
 ت١دلتعوض علاقة على ا استقرارزة ىناؾ فإذا كا لإثبات ما كليةالدبتُ اسواؽ الاسهم  ت١تغتَاتثنائي ا ت١شتًؾا

بساس ك تداخ   تٖلي  ؿمن خلا الأسهم ؽلتلام  بسوا تة ات ات١تفاك الفتً  الثانية اختبر طبيعة طوةت٠في ا، ك  الطوز 
 الباحث بتعدز ات١افِ ك في الاختَ قاـ  لدرجة التلام  Akogan(  1995 – 1997) وذجت٪ لامتدادتٟدث ا

 المحفظة في تلام  الاسواؽ .  وزعتنعن اج  تقييم الاثار ات١تًتبة  من ؽالسو تٝلة ر  نسب
 النقدكبتُ ك  من ىذه الاسواؽ ك اتٖاد  طوزلة الأج ت١تغتَزن قة اعلا الاستقرار، الباحث فرضيةرفض  
الدكفِ بالنسبة  التنوزع جود فرص ك ذل  إفُكزشتَ  الإقليمية معيارك الأمرزلية ت١تحدة كالولايات ا  كركي  الأ

 للمستثمرزن الثلاث 
ت١افِ التلام  ات٨و  وتتج تٟدزثة ا بدبت في السنوات MENAافتًض تٖلي  تغتَ اليمن اف الاسواؽ اؿ  
 السياسيةك  الاقتصادزةك  ت١اليةا الأحداث تَتأث من اج  التقاط ذه الدراسةىفي  ستردمةات١ هجيةات١ن امتداد كفِالد
اف ك   ذه الدراسةىبين  نتائج .  متجانس تَغ ؽتفاع  الأسوا فب الدراسة ذهىجدت ك حيث  ذه العمليةىفي ك 

 الا زالت ف تونس لبنا بينما ك ات١غرب فالأردك بل  من مصر  ر جاذبية متبوعةالأكثمن سوقي اسرائي  ك تركيا ت٫ا 
 مترلفتاف الركب .

 Vihang Errunza. Ked Hogan. Mao-Weihing, can the gains from 

international diversification be achieved without trading abroad 1998 

في  الاستثمارف إذ بكراؽ ات١الية المحلية تٯلنها ت٤اكاة ات١ؤشرات الاجنبية تٗتبر ىذه الدراسة ما اذا كان  ت٤افظ الا
 ؿشهرزة خلا ذه الدراسة بياناتى استعمل كفِ برباح التنوزع الدفع على ر  رة زعم ك ليس بالضر  الأجنبية ؿالأصو 

نسبة ط ، تبازن ت١توسالعوائد، ا ارتباطاتـ باستردا ناشئة كؿد تسعك متطورة  كؿدلسبعة  1993 -1976ت١دةا
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واجي التي قد تٟبعض ا زقل  فب ومن شأن فضلا عن التنوزع المحلي الأرباح فبأ الاختبار التي توفر نتائج شارب
 عملية الاستثمار.ض تعتً 

 Charfi Malek, Portfeuilles, internationaux et marchés emergents:  

 diversification et consequences etude de l’éffet contagion en periode de 

crise  cas de la crise des subprimes 2008 

ناشئة في ؽ مدرجة في بسوا مالية كراؽلية بالاستثمار في بك الد تنوزع المحافظ  ذه الدراسة للتحقيق فيىدف  ى 
 في الاقتصاد ئةالناش ؽإدراج الأسوا عن زيادة تٕة ناف البلدا تُالارتباط ب ة في مستوياتتَ كب بييادة بيئة تتسم

منها ثلاث كراؽ ات١الية بورصات للأ 9ذه الدراسة على ىاقتصرت عينة  safety first مقياس ـباستردا ات١يالع
-12-17افُ غازة  2000-01-02ما بتُ  ة ات١متدة الفتً ؿ ناشئة خلا بورصات س ك متطورة  بورصات
 ؽالأسوا تُبت١رتلفة ا البنية الاقتصادزة الللية غم منبالر و ذه الدراسة انىفقا لبيانات زومية. بين  نتائج ك  2007
كذل    لالللية للمحفظة ب  بدت١راطر الارتباط فيما بينها فلم زسمح ذل  بترفيض اكات٩فاض  قدمةكات١ت الناشئة

سواؽ الأسواؽ الناشئة، كبالرغم من الظركؼ التي كجهتها ىذه الأىا  ميية إضافية توفر  كىي توقعةت١ا رفع العوائد إفُ
 بعد التحرزر ات١افِ  التي بدت إفُ رفع الارتباطات بشل  كبتَ . 

حاكل  ىذه الدراسة كذل  معرفة مدل استمرارزة ات١يايا  التي ت٭ققها التنوزع الدكفِ بم كان  الظركؼ  
إفُ بزمة  السائدة في البيئة الاستثمارزة كبين  النتائج التي تم التوص  إليها من خلاؿ فتًة الدراسة التي كصل 

الرىن العقارم، بف استقرار البيئة عام  بساسي لنجاح عملية التنوزع الدكفِ كىذا ما تتميي بو الأسواؽ الناشئة، 
  safety-firstإضافة إفُ ذل  بظهرت النتائج جانب جد مهم بالنسبة لنموذج الدراسة 

 كراؽ ات١الية الناشئة.كالذم زعتمد على استبعاد القيم ات١تطرفة كالتي بىم سهم تٖققها  الأ
الأسواؽ الناشئة، كبالرغم من الظركؼ التي كجهتها ىذه الأسواؽ بعد التحرزر ات١افِ  التي بدت إفُ رفع  

 الارتباطات بشل  كبتَ . 
حاكل  ىذه الدراسة كذل  معرفة مدل استمرارزة ات١يايا  التي ت٭ققها التنوزع الدكفِ بم كان  الظركؼ السائدة في 

لاستثمارزة كبين  النتائج التي تم التوص  إليها من خلاؿ فتًة الدراسة التي كصل  إفُ بزمة الرىن العقارم، البيئة ا
بف استقرار البيئة عام  بساسي لنجاح عملية التنوزع الدكفِ كىذا ما تتميي بو الأسواؽ الناشئة، إضافة إفُ ذل  

  safety-firstبظهرت النتائج جانب جد مهم بالنسبة لنموذج الدراسة 
 كالذم زعتمد على استبعاد القيم ات١تطرفة كالتي بىم سهم تٖققها  الأكراؽ ات١الية الناشئة.
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 - Jack Niklewski, Timothy Rodgers, International portfolio 

diversification and the 2007 finacial crisis : Will structural change in 

Equity market correlations have a testing impact on optimal portfolio 

selection. 

 على دائم تأثتَ تغتَات الصرؼ كنتائج 2008 لأزمة التالية : ى  الإشلالية اختبار الدراسة ىذه حاكل  
 حدةالولايات ات١ت بتُ  الشرطي الارتباط طرزق الإشلالية عن ىذه اختبار  تٟافظة الاكراؽ ات١الية تم الدكفِ التنوزع

 . غط DCC(1,1)-TGRACH(1,1)ت٪وذج  باسترداـ ات١تطورة كالناشئة الدكؿ من كعدد الأمرزلية
بسبوعية  بيانات م مباستردا 202011 / 03 /إفُ غازة  2007/ 05/ 12من  الفتًة الدراسة مرحلة

 اليوناف؛ بت١انيا؛ نسا؛فر  بلجيلا؛ فلندا؛ استًيا؛ :كالناشئة ات١تطورة الدكؿ لمجموعة من مشاىدة 452 على متحصلا
 كونغ؛ استًاليا؛ ىونغ برزطانيا؛ سوزتيلندا؛ السوزد؛ النركزج؛ دات٪ارؾ؛ البرتغاؿ؛ اسبانيا؛ بولندا؛ ازطاليا؛ ازرلندا؛
 التشي ؛ تٚهورزة الصتُ؛ ات٢ند؛ ركسيا؛ زلي : البرازز ؛ فيما الناشئة الدكؿ كت٘ثل  .سنغافورة نيوزلندا؛ الياباف؛

 ت١عاملات ات١شللة المحافظ بف الدراسة نتائج بين  . البتَك ات١لسي ؛ كولومبيا؛ الشيلي؛ تركيا؛ ا؛بولندا؛ ركسي
 الأزمة كان  فإذا اللفا ة بكثر من كتقتًب بكثر برباح برقق الشرطي الارتباط م تقنياتمباستردا القدرة الارتباط
 تٯلن من تٔا بالاستمرار زتسم الدراسة ىذه في يوعل ات١تحص  الشرطي المحقق الارتباط في التغتَات تربط ات١الية
 للمستثمر الامرزلي . الدكفِ التنوزع تشليلة بج  من طرؽ عدة تطبيق
 لعدة زتغتَ بف بإملانو ارتباط كمعام  بخذه بج  من  مضركر  كالذم ىو ات١عدؿ الارتباط نتيجة اختبار في 
 دكرات تقلب اتٕاىات تغتَ في بف كبإملانها العدكل بثر ت٣ملها في تٖفي قصتَة  فتًات فقد تلوف  ت٥تلفة بسباب

 فرضية الدراسة ىذه الأسواؽ دعم  تلام  تٖوز  في الطوز  ات١دل تؤثر على قد كما ،)ىبوط السوؽ )صعود؛
 كما ات١تطورة كالأسواؽ ات١تحدة الولايات بتُ الارتباط تغتَ نتيجة الطوز  ات١دؿ على الاقتصادم ات٢يل  تعدز 
 كىذا 8,2% ؾ 0,67% الارتباط تتًاكح بتُ  معاملات بف  الأزمة الفتًة ما قب  خلاؿ الدراسة تائجن بين 
 في العدكل لأثر،   نتيجة الارتفاع من جي  زلوف بف بتُ كما التلام  عملية بتنوزع تسمح التي للعوت١ة نتيجة
 .تفشيها كقب  الأزمة بدايات

 Mohamed El Hadi Arouri, intégration financière et diversification 

internationl des portefeuilles               

 لمحفظة الدكفِ  التنوزع استًاتيجية ات١نتظرة من العوائد على ات١افِ التلام  بثر لاختبار الدراسة ىذه ىدف  
 ات١مللة ات١تحدة ؛  الياباف؛ ؛الأمرزلية ات١تحدة دكؿ : الولايات سبع من ملونة عينة بالاعتماد على ات١الية الأكراؽ
 الدراسة في ىذه في ات١ستردمة ات١شاىدات ت٘ثل  العات١ي ، السوؽ إفُ مؤشر  إضافة ازطاليا كندا؛ فرنسا؛ بت١انيا؛
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 كتم تٖوز  الأرباح  توززعات دكف العوائد حساب كتم 2003مام  غازة إفُ 1970مام  بتُ للفتًة شهرزة بسعار
 ات١قتًح ات١تعدد GRACH ت٪وذج طور الباحث التلام  اختبار ك من بج   الأمرزلي الدكلار إفُ العوائد ك 
 خاصة ىذه ات١قاربة تسمح MEDAFI نسرة ؿ تٕرزب Santes and Gerard 199 7طرؼ  من

قاـ  ثم عليها تؤثر التي الصدمة طبيعة مع تفاعلها مدل على ك تلشف اليمن تٔركر كالارتباط ات٠طر بتغتَ علاكة
 ات١افِ التلام  بثر ات١الية ك دراسة الأكراؽ تٟافظة التنوزع الدكفِ عملية من ات١نتظرة للأرباح شرطي مقياس ؽباشتقا
 ؽللسو  ات١راطر علاكة لتنامي معدلة ىي  الدكفِ التنوزع من الأرباح ات١توقعة فاف ات١قياس ىذا العوائد، حسب على

 الارتباط معاملات لنمو معادلة ىي الأرباح ىذه فاف كبات١قاب ات١عنية،  للدكؿ ات١راطر النوعية حجم الدكفِ كذل 
 .السبع للبورصات ات١افِ  التلام  فرضية النتائج العات١ي، دعم  ىذه السوؽ حافظة الشرطية مع

 منرفضة بنسبة ترتفع الوطنية كالسوؽ العات١ي  الأسواؽ بتُ الشرطية بف الارتباطات الدراسة نتائج بين  
 من انطلاقا ات١رتلفة بها اتٟلومات تضطلع التي كالتحرزر الانفتاح تٟركات لأختَة نتيجةا السنوات خلاؿ

 سجل  فقد ات١تحدة ك ات١مللة فرنسا بما . بخرل جهة من التلنولوجية ات١الية كالابتلارات جهة من الثمانينات
 الدكفِ التنوزع عملية من رةات١نتظ للأرباح بما بالنسبة الثمانينات، خلاؿ خاصة مرتفعة جد شرطية ارتباطات
 الدكؿ لدل تٚيع اقتصاديا إحصائيا بك سوا  معبرة جد المحققة بف العوائد الدراسة ىذه بين  فقد ات١الية للحافظة

 على اق  عوائد الأمرزلية ات١تحدة الولايات سجل  فقد لآخر، سوؽ من الوق  كتٗتلف مركر مع تتغتَ بنها إلا
 ىذه كجدت  كقد السوؽ الدكفِ، مع الارتباط لات٩فاض راجع ك ذل  لاىابع سجل  التي برزطانيا علس

 الأختَة السنوات خلاؿ منرفضة عوائد حقق  كالتي ات١تحدة كات١مللة فرنسا من ك  تٗص الدراسة استثنا ات
 .ليةالل ات١دة ؿخلا المحسوبة العوائد تل  من بعلى الدكفِ التنوزع عن الناتٕة بف العوائد كما الدراسة، من

 بعنوان رجب بن أيمن دراسة : 
VolatilitySpilloverbetween Islamic and conventional stock                              

             markets:evidencefrom Quantile Regressionanalysis                                   
 الإسلامية ات١الية الأسواؽ حصانو مدل إفُ الوصوؿ الأكؿ شقو في الباحث فيو حاكؿ مقاؿ عن عبارة - الدراسة
 الدراسة عينة ت٘ثل  حيث التقليدزة، ات١الية بالأسواؽ مقارنة ات١الية الأزمات خلاؿ العادزة الفتًات خلاؿ كتقلباتها

 ية،الأمرزل ات١تحدة الولايات من لل  كالتقليدم الإسلامي مؤشر من ك  في فردم كبشل  ت٣موعات  في
 في كذل  ات٠ليخ، دكؿ العربية، الدكؿ الأكركي ، الاتٖاد دكؿ في ت٘ثل  ت٣موعات إفُ بالإضافة كندا، برزطانيا،
 باسترداـ الباحث قاـ ات٢دؼ ىذا تٖقيق ،كمن2016 جانفي 18 إفُ 2001 جانفي 1 بتُ ات١متدة الفتًة
 .الدراسة بسواؽ تقلبات لنمذجةGARCH ت٪وذج
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 التًابط عن ناىي  العات١ية، ات١الية الأزمات من ت٤صنة غتَ الإسلامية ات١الية الأسواؽ بف إفُ الدراسة كتوصل 
 فرص توفتَ على قادرة ليس  الأختَة ىذه فإف كبالتافِ الإسلامية، كنظتَتها التقليدزة الأسواؽ بتُ القوم
 .التقليدزة الأسواؽ تٔستثمرم بالنسبة الأماف
 بعنوان جاءت والتي غايطي فوزية شيادمي، صلاح محمد دراسة: 

- Modeling Volatility of Islamic Stock Indexes:Empirical Evidence and 

Comparative Analysis 

 بالتقليدزة، مقارنة الإسلامية ات١الية للأسواؽ التقلبات ت٪ذجة الباحث فيو تناكؿ مقاؿ عن عبارة الدراسة -
 كالتقليدزة الإسلامية ات١الية الأسواؽ على ات١الية زماتالأ تأثتَ مدل تفستَ إفُ الدراسة ىذه تهدؼ حيث

 من ك  الإسلامية ات١الية الأسواؽ عن شمل  حيث/ ات١الية الأزمات ظ  في الأكفُ حصانة مدل كإبراز ،
 نظتَتها كعن الشرعي، S&P مؤشر ك الإسلامي، FTSE كمؤشر العات١ي، الإسلامي جوني داك مؤشر

 العات١ي، FTSE ك ،( DJIA) الصناعة متوسط جوني كداك ، S&P500 مؤشر من ك  التقليدزة
 شمل  كما ، GARCH الأخطا  تٕانس بعدـ ات١عمم الشرطي الات٨دار ت٪وذج على اعتمادا كىذا

 2011 مارس 09 إفُ 2007 بكتوبر 26 من ات١متدة الفتًة الدراسة
 بق  كان  للنو تْدة العات١ية ات١الية لأزمةبا تأثرت الإسلامية ات١الية ات١ؤشرات بف إفُ الدراسة ىذه كتوصل 

 ما بقدر العات١ية ات١الية الأزمة تٕاة الإسلامية للمؤشرات النسبية ات١ركنة على زؤكد ت٦ا التقليدزة، نظتَتها من تقلبا
 .اتٟقيقي القطاع على بثرت
 الفتًات، باقي عن تٗتلف خصائص ت٢ا التي العات١ية ات١الية الأزمة فتًة في الدراسة ت٢ذه اليمانية اتٟدكد ت٘ثل 
 الإسلامية ات١الية ات١ؤشرات بف عن ناىي  ، بشم  ك بطوؿ فتًة شمل  التي دراستنا عن تٗتلف فهي كبالتافِ
 قطاع كمن لأخرل ملونات من تٗتلف فهي الشرعية للضوابط احتلامها حيث من موحدة كان  إف ك حتى
 .ات٠صائص ك النتائج على ت٥تلف  تأثتَ لو زلوف الطبيعي نم ات١تغتَات ىذه اختلاؼ فإف كبالتافِ ، لآخر
 
 
 بعنوان صلاح محمد شيادمي دراسة: 

- La volatilité des indices boursiers islamiques dans le contexte de la 

crise financière                                                                                                 
 ت٪ذجة الدراسة ىذ تبحث بالرباط، السادس محمد جامعة من دكتوراه بطركحة عن عبارة الدراسة             
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 ىذا إفُ الوصوؿ بج  كمن العات١ية، ات١الية الأزمة سياؽ في بالتقليدزة مقارنة الإسلامية ات١الية الأسواؽ تقلبات
:التالية ئيسيةالر  الإشلالية من الباحث انطلق فقد الغرض  

  ات١الية الأزمات عن منأل في الاسلامية ات١الية الأسواؽ ى  -
 :التالية الفرعية الإشلاليات الباحث طرح ذل  بج  كمن -
 كالتقليدزة الإسلامية ات١الية الأسواؽ في كات١راطرة العائد بتُ ات٬ابية علاقة توجد ى  -
 العشوائي الستَ فرضية ةكالتقليدز الإسلامية ات١الية الأسواؽ مؤشرات تتبع ى  -
 الإسلامية ات١الية الأسواؽ في العوائد تقلبات إفُ التقليدزة ات١الية الأسواؽ في العوائد تقلبات زؤدم ى  -

 :زلي فيما جلها تتمحور النتائج من ت٣موعة افُ الباحث توص  كقد
 ك العائد بتُ بتُ العلاقة ةات٬ابي على زدؿ ت٦ا الاربعة ات١عافَ ات٬ابية ،garch ت٪وذج تقدزر نتائج بظهرت -

 التقليدزة ك الاسلامية ات١الية الاسواؽ في ات١راطرة
 العشوائي الستَ فرضية تتبع التقليدزة ك الاسلامية ات١الية الاسواؽ اف الدراسة خلاؿ من نبتُ -
 سلبية ئجنتا افرزت الامرزلية خاصة التقليدزة ات١الية الاسواؽ في العوائد تقلبات اف الدراسة نتائج بظهرت -

 ات١الييزة خاصة الاسلامية البورصات عوائد بتقلبات مقارنة
 إسلامية مؤشرات فيها تناكلنا التي الدراسة عينة بت٫ها النقاط من العدزد في الدراسة ىذه عن دراستنا اختلف 
 الظركؼ على فيها ركينا التي اليمنية الفتًة إفُ بالإضافة ىذا ، الدراسة ىذه في نظتَتها عن تٗتلف كتقليدزة
 بالأزمة متعلقة استثنائية ظركؼ على الدراسة ىذه ركيت حتُ في ات١ؤشرات ىذه حقيقة تعلس التي العادزة
 العات١ية ات١الية
 روجر باتريك و منًلي مكسيم برواىان، ىيلنٌ ماري"  مقال " 

-  Marie-hélène Broihanne, Maxime Merli et Patrick Roger 

théorie comportementale du ortefeuille limités 

 العائد التحلي  بالنماذج التعرزف خلالو من الباحثوف حاكؿ 2006 عاـ الاقتصادزة المجلة نشرتو الذم ك ع
 المجاؿ، ىذا في السلوكية النظرزة إليو كفق ات١شللة المحفظة لبنا  ات١قتًحة  توصل  ما بىم لإبراز ت٤اكلة في ات١راطرة
 الواقع؛ في السلوكية المحفظة بنا  كيفية إظهار خلات٢ا من تٖاكؿ تطبيقية  ةبدراس بالاستعانة كلاكن
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  الدراسة الحاليةو  الفرق بنٌ الدراسات السابقة:  الثالث الدطلب
  زلي فيما  منها نلاحظ الفركقات من العدزد تٟظنا كالاجنبية العربية بالغة اليها تطرقنا التي الدراسات خلاؿ من
 :الزمنية لددةا بنٌ الفرق: اولا

 خلاؿ اليمنية بات١دة زتعلق فيما ات٫ها السابقة الدراسات عن نقاط من العدزد في ت٥تلفة اتٟالية دراستنا جا ت
 اليمنية كمدة ك 2011 افُ 2000 من مدتها تراكح  التي  الدراسات من كالعدزد 2016-2011 الفتًات

 .   2022-2012 الفتًة من تتًكاح دراستنا بدراستها اىتم  التي
  الدراسة مكان في الفرق:  ثانيا

 دراستنا تعلق  فيما ات١الييم ات١افِ السوؽ دراسة تم حيث الدراسات باقي عن ت٥تلف ملاف دراستنا حددت
 . السعودم ات١افِ بالسوؽ

  الدراسة نموذج في الفرق:   ثالثا
 نفس ك اليمنية ات١دة في تشتًؾ فَ ذل  رغم اف الا النموذج تطبيق نفس في اشتًك  كقد الدراسات تعدد رغم

 . مستحدثة انها ىذه دراستنا تٯيي ما كاىم ات١لاف
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 للدراسة                                                  النظرم الاطار                                                                              الأكؿ الفص 
 

38 
 

 خلاصة الفصل:
لقد قمنا في ىذا الفص  بالتطرؽ افِ عموميات المحفظة ات١الية التي تعم  على تٖقيق بىدافها التي تتمث      

بكراؽ ات١الية افِ سيولة جاىية ، تٖقيق تنمية مستمرة للأمواؿ اتٟصوؿ على اكبر عائد باق  درجة ت٥اطرة، تٖوز  
 ،المحافظة على راس ات١اؿ ات١ستثمر كاظهرنا كيفية بنواع كطرؽ القياس كلا من العائد كات١راطرة

اما من ناحية قطاع التامتُ ذكرنا في ىذا الفص  على مدل بت٫يتو بالنسبة للمراطر الذم زقع فيها الافراد      
ت٠طر على اتٟياة ،اتٟرزق، السرقة، ت٦ا بدل افِ تْث عن اك ت٦تللاتو ، كتعددت بنواعها كاتصيبو في شرصو التي 

كسائ  للتعام  عن ىذه الاخطار كذل  عن طرزق شركات التامتُ التي تعم  على تٛازة ات١ؤسسة بطرزقة تضمن 
 ت٢ا الاستمرارزة من خلاؿ اعتماد على تٖلي  ات١عاتٞة كت٘وز  ات٠طر
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جة تقلبات عوائد نمذ :ثانيالفصل ال

لزفظة قطاع التأمنٌ في السوق الدالي 
-2012السعودي خلال فترة 
2022. 
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 تمهيد:
بتقلبات عوائد المحفظة قطاع التأمتُ في في فص  الثافٓ بتحدزد ت٥تلف اتٞوانب التطبيقية ات١تعلقة سوؼ نتطرؽ      

 وكصفات و،اىداؼ ككظائف كاىم ت٦يياتك ندرس في ىذا المجاؿ كاقع تطور ت٤فظة قطاع التأمتُ ،السوؽ ات١افِ السعودم 
اع التامتُ بالإضافة افُ تٖلي  سلسلة الاسعار كعوائد المحفظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ تطور ادا  كمؤشرات قطك 

 السعودم.
 الات١اـ اكثر تٔرتلف اتٞوانب النظرزة قمنا بتقسيم ىذا الفص  افُ: كمن اج       

 كاقع تطور ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم ات١بحث الاكؿ:
 منهجية الدراسة القياسية  ات١بحث الثافٓ:
 ت٪ذجة تقلبات عوائد ت٤فظة التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم ات١بحث الثالث:
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 : واقع تطور لزفظة قطاع التأمنٌ في السوق الدالي السعوديولالدبحث الا
لإضافة افُ اىداؼ السوؽ ات١افِ صفاتو كت٦يياتو، باكتطور السوؽ ات١افِ السعودم ك  نشأةطرقنا في ىذا ات١بحث افُ ت 

السعودم التي تٗتلف عن باقي اىداؼ الاسواؽ الاخرل مركرا تطور ادا  ت٤فظة قطاع التامتُ ككذل  مؤشرات قطاع 
 التامتُ في ات١مللة العربية السعودزة. 

 الدطلب الاول: اىداف ووظائف السوق الدالي السعودي
ا كتطورىا بالعدزد من ات١راح  حتى كصل  افِ الصورة التي ىي عليها لقد مرت السوؽ ات١الية السعودزة في نشأته

 1:الاف، كما انها تتميي بصفات عدزدة كتقوـ بوظائف كثتَة، تٯلن توضيح ذل  كما زلي
 : نشأة وتطور السوق الدالية السعودية-ب

سيس اكؿ شركة ات١سات٫ة في لقد بدبت الشركات السعودزة ات١سات٫ة نشاطاتها في منتصف الثلاثينات، عندما تم تأ
ات١مللة العربية السعودزة كىي الشركة العربية للسيارات، تم توافُ فيما بعد انشا  شركات مسات٫ة بخرل ،كقد بدل ت٪و 
اقتصادم السرزع في السبعينات افُ تأسيس عدد ضرم من ات١صارؼ كالشركات ات١سات٫ة، كتم طرح عدد كبتَ من الأسهم 

فتًة، ككاف معظم تداكؿ الأسهم في تل  الفتًة ،زتم عن طرزق ات١باشر بتُ البائع كات١شتًم اك عن على تٚهور في ىذه ال
طرزق عدد قلي  من ملاتب الوساطة، للن كمع زيادة موارد الدكلة ازدىرت عمليات البيع كالشرا  الأسهم ت٦ا بدل افُ 

ت  ارتفاع حجم التداكؿ كبلغ  بسعار الأسهم زيادة كبتَة في عدد ات١لاتب الوساطة، كقد شهدت بدازة الثمانينا
 مستويات عالية .

كقد بقي  السوؽ ات١الية السعودزة غتَ رسيمة حتى بكائ  الثمانينات، عندما اراجت اتٟلومة النظر في إت٬اد سوؽ منظم 
للشركات  صدكر الامر السامي كالقاضي بتنظيم تداكؿ 1984للتداكؿ كإت٬اد بنظمة الازمة لذل ، اذا تم في سنة 

ات١سات٫ة عن طرزق ات١صارؼ المحلية ، كذل  بتشلي  تٞنة كزارزة  للإشراؼ على ىذا السوؽ ،كقد كان  مؤسسة النقد 
الرقابة في ىذه ات١ؤسسة مهمة  لإدارةالعري  السعودم ىي اتٞهة اتٟلومية ات١عنية بتنظيم كمراقبة السوؽ ، حيث بككل  

 من تنفيد القواعد التنظيمية للتداكؿ . كالتأكداط السوؽ الاشراؼ كات١تابعة اليومية على النش
 بدات السوؽ السعودزة ، بالتطور بشل  افض  حيث تم تطبيق نظاـ 1990كمع بدازة سنة 

ESIS 
                                                           

سة تطبيقية لتجارب بعض الأسواؽ ات١الية العربية كالإسلامية، بطركحة شافية كتاؼ، دكر الأدكات ات١الية الإسلامية في تنشيط كتطوزر السوؽ ات١الية الإسلامية درا 1
، اتٞيائر 1مقدمة كجي  من متطلبات ني  شهادة الدكتوراه في علوـ الاقتصادزة، كلية علوـ اقتصادزة كتٕارزة كعلوـ التسيتَ، جامعة سطيف 

 .335-334،ص2113.2114،
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بالنظاـ الأفُ للمعلومات الأسهم، كىو نظاـ اللتًكفٓ تٮتص بالتداكؿ كالقياـ بعمليات ات١قاصة كالتسوزة،  ؼاك ما زعر  
حيث بدا العم  بنظاـ التداكؿ جدزد تٝي باسم تداكؿ ، فقد تم استبداؿ  2001م  بو حتى بكاخر سنة كاستمر الع

كتم تطبيقها كالعم  بها لأكؿ مرة في الأسواؽ  الاستيعابيةاحدث منها كاكبر قدراتها  بأخرلالأنظمة الاللتًكنية القدتٯة 
 ات١الية العربية.

  وديةصفات ولشيزات في السوق الدالية السع-ب
  تعد السوؽ ات١الية السعودزة ىي الأكبر في ات١نطقة، كلدزها إملانيات كبتَة للنمو كالتطور، كرغم اف عدد

الشركات ات١درجة فيها قلي  مقارنة بأسواؽ الأخرل، الا اف القيمة السوقية الاتٚالية كمعدؿ رتٝلة السوؽ تقرزبا 
 ت٘ث  تقرزبا ما زعادؿ القيمة السوقية لباقي 

 واؽ العربية ت٣تمعة.الأس
 التداكؿ في السوؽ ات١الية السعودزة الأعلى بسهم الشركات السعودزة فقط، كالتي تٯلن تصنيفها افُ تٜسة  ملا زت

 عشر قطاع رئيسيا.
  زصرح باستثمار الأجنبي غي السوؽ ات١الية السعودزة للأشراص الطبعيتُ كالاعتبارزتُ من دكؿ ت٣لس التعاكف

زسمح فيما عدا ذل  للأجانب  شراص ات١قيمتُ من غتَ السعودزة داخ  ات١مللة ، كلاات٠ليجي، ككذل  الأ
باستثمار مباشر مباشرة في اسهم الشركات ات١درجة في السوؽ السعودم، مع بقا  اتٟق في الاستثمار غتَ ات١باشر 

 في السوؽ قائما عن طرزق صنادزق الاستثمار ات١شتًكة.
  اىداف السوق الدالي السعودي-أ

 : إدارة وتشغيل السوق الدالية بكل كفاءة وتقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية، من خلال 
 إدارة كتشغي  السوؽ ات١الية بلفا ة كفعالية-
 ضماف كفا ة كجودة كعدالة السوؽ-
 العم  على رفع مستول الثقافة الاستثمارزة لدل ات١ستثمرزن -
 ظيمية تطوزر إملانيات كقدرات السوؽ الفنية كالتن-
كسطا ، مستثمرزن، مصدرزن، ميكدم ات٠دمات كغتَىم  اتقدفٔ ات٠دمات متميية كذات جودة عالية للعملا  سوا  كانو -
. 
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 تطوير سوق الدالية رائدة توفر قنوات استثمارية وتمويلية تنافسية وذلك من خلال  -ب
 توفتَ الاليات ات١ناسبة للشركات للحصوؿ على التموز  الازـ -
 ر بسواؽ كمنتجات كخدمات كبدكات مالية متلاملة كمتنوعة كابتلارزةتطوز-
 تشجيع ك  من ات١ستثمرزن كات١صدرزن كالوسطا  المحللتُ كالعات١يتُ للمشاركة في السوؽ -
 العم  على تلام  كفعالية العمليات الرئيسية للسوؽ.-

 تطور أداء لزفظة قطاع التأمنٌ  الدطلب الثاني:
 ة قطاع التأمنٌ اولا: تركيبة لزفظ

تركيبة ت٤فظة قطاع التامتُ من حيث القطاعات .كتتلوف ت٤فظة قطاع التامتُ من العدزد من اسهم الشركات ،ت٨اكؿ      
 في جدكؿ ادناه تصنيفها حسب القطاعات على النحو التافِ: 

 .2122-2102فترةتركيبة لزفظة قطاع التأمنٌ في السوق الدالي السعودي خلال اليوضح : (0-2الجدول رقم)
 2112 2113 2114 2115 2116 2117 2118 2119 2121 2121 2122 

 234.581 189.131 178.628 158.521 147.993 134.944 139.656 146.647 141.356 144.135 67.176 طيران 
 1652.653 1295.271 911.823 711.444 511.478 739.119 457.778 562.637 442.698 455.982 384.637 الطاقة

 1593.812 1112.135 1161.772 1198.416 711.745 932.441 918.415 1214.116 1434.119 1199.651 1176.619 الهندسي
 692.319 696.324 689.958 653.628 544.574 621.844 634.112 726.221 811.411 741.299 743.198 البحري

 2463.148 2282.191 2119.221 1844.622 1697.937 1718.536 1825.784 1961.948 1923.248 1664.513 1348.351 الممتلكات 
 الحوادث

 والمسؤوليات
562.731 772.673 881.285 868.964 821.528 782.418 713.139 836.521 1113.682 1171.229 1884.721 

 11341.589 8162.642 8357.973 .8613056 9423.328 11136.449 12158.399 11799.248 8126.217 6354.711 4689.151 المركبات
 791.965 416.187 356.211 284.895 288.277 271.819 229.119 224.117 199.171 168.114 128.218 اخرى

 (EVIEWS.12ات١صدر: من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )
حيث  سجل  تذبذبالتي ة قطاع التامتُ نلاحظ من خلاؿ الارقاـ ات١وضحة في اتٞدكؿ اعلاه اف القيم التًكيبة ت٤فظ 

:بالنسبة   2022-2012سجل  خلاؿ الفتًة   
97.179و انخفاض بلغ ادناه  215.918الطيران زيادة بلغت اعلاها  لقطاع 

115.917 وانخفاض بلغ ادناه8992.991قطاع الطاقة حيث سجل ارثفاع بلغ اعلاه   

718.759نخفاض بلغ ادناهوا8951.112قطاع الهندسي حيث سجل ارثفاع بلغ اعلاه  

955.975وانخفاض بلغ ادناه 188.511قطاع البحري حيث سجل ارثفاع بلغ اعلاه   

8151.198وانخفاض بلغ ادناه 2591.851قطاع الممتلكات حيث سجل ارثفاع بلغ اعلاه   

   992.711وانخفاض بلغ ادناه 8115.728حيث سجل ارثفاع بلغ اعلاه  المسؤوليات الحوادث و قطاع

5915.898انخفاض بلغ ادناه   82891.155قطاع المركبات حيث سجل ارثفاع بلغ اعلاه    

   821.211وانخفاض بلغ ادناه  751.599القطاعات الاخرى حيث سجل ارثفاع بلغ اعلاه
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2222-2212يمثل تركيبة لزفظة قطاع التأمنٌ في السوق الدالي السعودي خلال الفترة: (1-2الشكل رقم)   

 

 (.EVIEWS.12ن اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )م ات١صدر:

 2122-2102ثانيا: تطور اداء لزفظة قطاع التامنٌ في السوق الدالي السعودي خلال 
 ت٘ييت المحفظة قطاع التامتُ في السوؽ ات١افِ السعودم بأدا  زوضحو اتٞدكؿ التافِ:    

 .2122-2102امنٌ في السوق الدالي السعودي خلال : يمثل : تطور اداء لزفظة قطاع الت(2-2الجدول رقم)
 2212 2213 2214 2215 2216 2217 2218 2219 2222 2221 2222 

أداء المحفظة 
 لسنوي السعرا

8999.8
61 

11499.9
58 

13857.3
74 

16493.7
89 

17173.6
82 

16327.4
49 

14128.3
71 

14281.6
96 

14678.2
57 

15213.9
18 

19652.7
67 

 (.EVIEWS.12لطالبات بالاعتماد على برنامج )من اعداد ا ات١صدر:
اعلاه اف تطور ادا  ت٤فظة قطاع التامتُ في السوؽ ات١افِ السعودم خلاؿ نلاحظ من الارقاـ ات١وضحة في اتٞدكؿ     

بات١ائة في حتُ   90.821كذل  تٔعدؿ2016-2012حيث سج  ارتفاع خلاؿ الفتًة 2022-2012الفتًة 
كذل   2022-2019ثم ارتفع خلاؿ الفتًة بات١ائة 10.408كذل  تٔعدؿ   2018-2017ات٩فاض خلاؿ سجل 
 .بات١ائة37.617تٔعدؿ 
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 2222-2212: يمثل تطور اداء لزفظة قطاع التامنٌ في السوق الدالي السعودي خلال (2-2الشكل رقم )

 

 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر:

 مؤشرات قطاع التأمنٌ في الدملكة  العربية السعودية : الدطلب الثالث
 اجمالي اقساط التامنٌ الدكتتبة موزعة حسب النشاط أولا: 

 عرف  قطاع التامتُ ات١لتتبة في السوؽ ات١افِ السعودم تطورا ت٨اكؿ توضيحو في اتٞدكؿ التافِ:
 .2120-2107في السوق الدالي السعودي خلال الفترة نشاط(:اجمالي اقساط التأمنٌ الدكتتبة موزعة حسب نوع ال3-2الجدول رقم)

 نسبة التغيتَ 2121 2121 2119 2118 2117 
النسبة من  نوع النشاط

 اتٚافُ
 2121-2121 اتٚافُ من النسبة اتٚافُ من النسبة النسبة من اتٚافُ النسبة من اتٚافُ

 %5.9 % 1.4 %1.5 %1.4 %1.4 %1.4 الطتَاف
 %42.2 %3.1 %2.3 %1.8 %1.5 %2.1 الطاقة
 %1.9 %1.7 %1.8 %1.7 %1.6 %1.7 البحرم

 %35.1 %4.1 %3.3 %3.1 %3.1 %3.1 اتٟمازة كادخار
اتٟوادث كات١سؤكليات 

 كغتَىا
2.9% 2.9% 3.1% 3.5% 3.8% 15.8% 

 % (5.6) %2.4 %2.7 %3.2 %2.1 %2.6 ات٢ندسي
 %8.2 %5.4 %5.4 %4.9 %4.8 %4.7 ات١متللات كاتٟرائق

 % (2.3) %19.4 %21.6 %22.7 26.9 %31.5 ات١ركبات
 %11.1 %59.7 %58.9 %59.3 %56.8 %52.1 الصحي

 %111 %111 %111 %111 %111 %111 المجموع الإتٚافِ
 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر:
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 فِ اقساط التأمتُ ات١لتتبة موزعة حسب نوع النشاطنلاحظ من خلاؿ النسب ات١وضحة في اتٞدكؿ اعلاه اف اتٚا 
 :افُ بالنسبة   2121-2117التي سجل  تذبذب حيث سجل  خلاؿ الفتًة  

 .%5.9 2122-2121كنسبة التغيتَ خلاؿ الفتًة %1.4ك ات٩فاض بلغ ادناه %1.5الطتَاف زيادة بلغ  اعلاىا*
-2121كنسبة التغيتَ خلاؿ الفتًة %1.5لغ ادناه كات٩فاض ب%3.1 حيث سج  ارتفاع بلغ اعلاه قطاع الطاقة 

2122  42.2  .% 
-2121كنسبة التغيتَ خلاؿ الفتًة %1.6كات٩فاض بلغ ادناه %1.8قطاع البحرم حيث سج  ارتفاع بلغ اعلاه *

2122 1.9.% 

كنسبة التغيتَ خلاؿ  %3.1% كات٩فاض بلغ ادناه 4.1حيث سج  ارتفاع بلغ اعلاه  قطاع تٛازة كادخار*
 %.35.1 2122-2121الفتًة

كنسبة التغيتَ  %2.9كات٩فاض بلغ ادناه%3.8حيث سج  ارتفاع بلغ اعلاه  كغتَىا قطاع اتٟوادث ك ات١سؤكليات*
 %.15.8 2122-2121خلاؿ الفتًة

-2121كنسبة التغيتَ خلاؿ الفتًة %2.1ه كات٩فاض بلغ ادنا%3.2ه ندسي حيث سج  ارتفاع بلغ اعلاقطاع ات٢*
2122  (5.6) % 

كنسبة التغيتَ خلاؿ  %4.7كات٩فاض بلغ ادناه %5.4حيث سج  ارتفاع بلغ اعلاه  كاتٟرائق قطاع ات١متللات*
 .%8.2  2122-2121الفتًة

كنسبة التغيتَ خلاؿ  %19.4ات٩فاض بلغ ادناه   %ك31.5هكبات حيث سج  ارتفاع بلغ اعلاقطاع ات١ر *
 % (2.3) 2122-2121الفتًة

كنسبة التغيتَ خلاؿ  %52.1كات٩فاض بلغ ادناه %  59.7   ارتفاع بلغ اعلاهحيث سج الصحي القطاع*
 .%11.1 2122-2121الفتًة
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 اجمالي اقساط التامنٌ الدكتتبة موزعة حسب النشاطلسطط يوضح   (:3-2الشكل رقم:)

 
 (EVIEWS.12) الدصدر: من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج

  نٌ:ربحية سوق التأمثانيا: 
 .2021سج  سوؽ التامتُ معدؿ رتْية تٮتلف من سنة افُ سنة اخرل كشل  ات١وافِ زوضح السوؽ التامتُ خلاؿ سنة 

 : ربحية سوق الدالي السعودي(3-2الشكل رقم:)

 
 (EVIEWS.12ات١صدر: من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )
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 : منهجية الدراسة القياسية نيالدبحث الثا
افُ الارتباط الذاتي  بالإضافةك اختبارات استقرارزتها نقوـ في ىذا ات١بحث بالتطرؽ افُ ماىية السلسلة اليمنية  سوؼ    

 .GARCH(1.1)كصولا افُ مراح  تقدزر ت٪وذج 
 الدطلب الاول: عموميات حول السلاسل الزمنية

 مفهوم السلاسل الزمنية  اولا:
من الظواىر في سلسلة توارزخ متلاحقة، اياما اك اشهر اك سنوات كات٢دؼ من السلسلة اليمنية: ىي عبارة عن قيم ظاىرة 

كرا  تٖلي  سلسلة اليمنية ىو دراسة التغتَات التي تلوف قد طربت على الظاىرة التي ت٘ثلها خلاؿ فتًة من اليمن كتٖلي  
 1اسبابها كنتائجها اك للتنبؤ اعتمادا على فلرة مد حوادث ات١اضي للمستقب  . 

كتعرؼ ازضا بانها : ىي ت٣موعة من ات١شاىدات )القيم( ات١تجانسة لظاىرة ما، اك مؤشر احصائي معتُ خلاؿ فتًات     
 2زمنية متساكزة كمتتالية.

 ثانيا: انواع السلاسل الزمنية
 3زتم  التمييي بتُ نوعتُ من السلاس  اليمنية : 

 السلاس  اليمنية ات١ستقرة: -ب
قرة : ىي تل  السلسلة التي تتغتَ مستوياتها مع اليمن دكف اف  زتغتَ ات١توسط فيها، كذل  خلاؿ السلسة اليمنية ات١ست    

 فتًة زمنية طوزلة نسبيا. 
(عندما زنعدـ الاتٕاه العاـ بم اعتمادا على رسم البيافٓ للمشاىدات ككذل    تتحقق استقرارزة السلسلة اليمنية )    

 ثاب  خاؿ من التأثتَات زقاؿ انها مستقرة عند تٖقق الشركط التالية :  اذا كاف ت٢ا كسط حساي  كتبازن
 ثبوت الوسط اتٟساي   -
 ثبوت قيمة التبازن -
 فقط.Kعلى الارتباط ذاتي كتبازن ذاتي مشتًؾ معتمد على الازاحة       امتلاؾ السلسلتتُ -

                                                           
 .2العري  للتدرزب كالبحوث الاحصائية، بغداد، صالسلاس  اليمنية، ات١عهد  خالد زىدم خواجو،1
طركحة دكتوراه في اقتصاد رفيق مياىدزة، الاتٕاىات العشوائية كالتلاملية في سلوؾ الاسعار في اسواؽ ات١الية ات٠ليجية كاجثتَىا على فرص التنوزع الاستثمارم، ا 2

 .124، ص2115-2114باتنة،اتٞيائر،-علوـ الاقتصادزة، جامعة اتٟاج ت٠ضردكفِ، كلية العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ، قسم ال
، ماجستيتَ في اقتصاد كمي  CRMAالعيازم اتٯاف، التنبؤ باستعماؿ السلاس  اليمنية دراسة تٖليلية حالة الصندكؽ اتٞهوم للتعاكف الفلاحي بسور الغلازف 3

 .14-13،ص2121-2111لتجارزة كعلوـ التسيتَ،،جامعة اكلي ت٤ند اكتٟاج، كلية العلوـ الاقتصادزة كا
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   كاف توززع الاحتماؿ التًاكمي ات١شتًؾ لأم ت٣موعة جيئية الاستقرارزة التامة: السلسلة اليمنية اجمة السلوف اذا
 من ات١تغتَات التي تتلوف منها السلسلة لا زتأثر بالإزاحة بم عدد من الوحدات اليمنية. 

  :الاستقرارزة الضعيفة 
 تلوف السلسلة ساكنة سلونا ضعيفا اذا كان  العيكـ حتى الرتبة الثانية موجودة كتٖقق الشركط التالية:

 .tتوقع اك ات١توسط لا زعتمد على اليمن ال-
 زعتمد على اليمن التبازن لا-
 الفجوة اليمنية التي تفص  بينهماالتغازر بتُ بم متغتَزن زعتمد فقط على -
 السلاس  اليمنية غتَ ات١ستقرة -ب

 كفيها مستول ات١توسط زتغتَ باستمرار سوا  ت٨و الييادة اك النقصاف.
 السلاس  اليمنية غتَ ات١ستقرة: كت٪يي بتُ نوعتُ من      

(: ىذه النماذج ازضا غتَ مستقرة كتبرز عدـ استقرارزة عشوائية Difference Stationary) DSالنموذج  -ب
Stochastic  : كاجخذ الشل . 

         β           كتٯلننا جعلها مستقرة باستعماؿ الفركقات بم:    
 حيث:

βب  حقيقي : ثا 
d    درجة الفركقات ،كغالبا تستعم  الفركقات من الدرجة الاكفُ في ىذه النماذج:d=1  كتلتب من الشل

    β  كناخذ ىذه النماذج شللتُ :     
 - اذا كافβ كتٔا اف             بدكف مشتقة كزلتب من الشل  :DS:زسمى ت٪وذج   

εtلنموذج زسمى ت٪وذج "الستَ العشوائي"تشوزش ابيض ،فاف ا Model Walk Rando, َكىو كثت "
 الاستعماؿ في دراسة الاسواؽ ات١الية.

 - اذا كافβ β         بوجود مشتقة كزلتب من الشل  :DSزسمى ت٪وذج       . 
رزة تٖدزدزة كاجخذ (: ىذه النماذج غتَ مستقرة . كتبرز عدـ استقرا Stationary  Trend)TSالنموذج-ب

           الشل  العاـ 
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 حيث:
 دالة كثتَ اتٟدكد اليمن خطية اك غتَ خطية .    :

 : تشوزش ابيض    
 ثالثا: مركبات السلسلة الزمنية  

 1من اىم ات١ركبات السلسلة نذكر :
 مركبة الاتٕاه العاـ -ب

ات١دركسة عبر اليمن سوا  كاف ىذا التطور بالييادة اك بالنقصاف ،غتَ اف ىذه كنقصد بو التطور الطبيعي للسلسلة 
ات١ركبة لا تظهر في السلسلة على مدل القصتَ ب  ت٬ب ملاحظتها على الامد البعيد كتعلس مركبة الاتٕاه العاـ تأثتَ 

 .Tالعوام  طوزلة الاج  على السلسلة. كنرمي ت٢ا بالرمي 
 فصلية ات١ركبة ات١وتٝية اك ال-ب

في ك  تضم ات١ركبة الفصلية اك ات١وتٝية ك  التغتَات التي تطرا على السلسلة في كحدات زمنية متعاقبة كقصتَة ات١دل كتلوف 
ا التغتَ في السلسلة لا سباب كعوام  خارجية مث  :زيادة استهلاؾ ات١شركبات فالغاززة في سنة كبانتظاـ ،كزعيل سبب ىذ

 .S50اتٟرارة. كنرمي للمركبة الفصلية بالرمي  فص  الصيف بسبب ارتفاع درجة
 ات١ركبة الدكرزة : -ج

 10افُ 3نقصد بات١ركبة الدكرزة ك  التغتَات التي تٖدث للسلسلة بانتظاـ كخلاؿ فتًات زمنية طوزلة نسبيا تتًاكح من 
 .Cسنوات ،كنرمي ت٢ا بالرمي 

 ات١ركبة العشوائية : -د
التي تطرا على السلسلة بشل  مفاجئ كلا تٯلن ضبطها كليس ت٢ا علاقة باليمن كات٪ا  ت٘ث  ات١ركبة العشوائية ك  التغتَات

 .Iىي نتاج عوام  غتَ منظمة كظركؼ طارئة مث  حدكث زلازؿ، كنرمي ت٢ا بالرمي 
 ستقرارية لاامفهوم  رابعا: 

 2تعد السلسلة اليمنية مستقرة  اذا كاف ت٢ا كسط حساي  ثاب  تتجمع حولو البيانات.  
 
 

                                                           
 . 2،ص2117/2118محمد العقاب، تٖلي  السلاس  اليمنية، جامعة ززلن عاشور، قسم العلوـ الاقتصادزة ،اتٞلفة ،اتٞيائر، 1
 .81، ص2111ؿ، ، خاص، اتٞي  الاك 14ازدىار سلماف زام ، نرجس ىادم ارىيف، التنبؤ بإنتاج الطابوؽ في العراؽ، ت٣لة ات١نصور،عدد 2
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 اختبارات الاستقرارية :خامسا
 (ADF ) Dickey - Fuller Augmenté:   الدطور فولر   - ديكي اختبار  -أ

زعتبر اختبار دزلي فولر ات١طور من بتُ اىم اختبارات الاستقرارزة للسلاس  الومنية حيث زدلنا ىذا الاختبار على    
ة اتٟاؿ بعض الشركط كالفركض الاحصائية كما تم الاشارة اليو ابسط طرزق تٞع  السلسلة اليمنية تستقر اذا توفرت بطبيع

في اتٞانب النظرم، كزستعم  ىذا الاختبار من اج  الاختبار من اج  تفادم مشل  الارتباط الذاتي للأخطا  ، حيث 
 1زعتمد ىذا الاختبار على النماذج الرياضية التالية:|:

                    ∅    (1دكف ثاب  اك اتٕاه عاـ )
 

μ    (........ 2بثاب  كدكف اتٕاه عاـ )  ∅     ∑           
 
    

μ    (......3بثاب  كباتٕاه عاـ )     ∅   ∑ 
            

 (perron-phillips   (pp) بنًون-فيليبس اختبار-ب
زعتبر ىذا الاختبار غتَ ات١علمي فعالا، حيث يأخذ بعتُ الاعتبار التبازن الشرطي للأخطا  ، فهو زسمح بإلغا  التحييات 

نفس التوززعات المحدكدة  1988الناتٕة عن ات١مييات ات٠اصة للتذبذبات العشوائية .، حيث اعتمد فيليب بتَكف سنة 
 2لاختبار على ات١راح  الاربعة التالية :، كزقوـ اجرا  ىذا اDF ك ADFلاختبارم 
  تقدزر بواسطةOLS  فولر مع حساب الاحصائيات ات١رفقة .–النماذج الثلاثة القاعدزة لاختبار دزلي 

  تقدزر التبازن قصتَ ات١دل ̂  
 

 
∑   ̂

  
̂  ،حيث     

 ت٘ث  البواقي.  
  تقدزرات١عام  ات١صحح   

مى بالتبازن طوز  ات١دل ، كات١ستررج من خلاؿ التبازنات ات١شتًكة لبواقي ات١س  
 النماذج السابقة ،حيث : 

  
  

 

 
∑   ̂

 

 

     

  ∑[  
 

   
]

 

   

 

 
∑   ̂    ̂

 

     

 

 ،على النحو التافِ:Tبدلالة عدد ات١شاىدات الللية  ،ات١قدرةlكمن اج  تقدزر ىذا التبازن ت٬ب ات٬اد عدد التباطؤات 

   [
 

   
]
   

 

 *حساب احصائية فيليب بتَكف بالعلاقة التالية: -4

 ∅̂
     

[∅   ̂]

 ̂∅̂

 
 [   ] ̂∅̂

  
 
                                                           

ككالة سعيدة، ت٣لة – عبد القادر بلعري ، محمد مراس، التنبؤ باشتًاكات باسترداـ ت٪اذج السلاس  اليمنية ات٠طية كغتَ ات٠طية  دراسة حالة :اتصالات اتٞيائر 1
 .115،ص 12/2116عدد –الدراسات الاقتصادزة اللمية 

 .113محمد لعيد تٕافٓ، مرجع سبق ذكره،ص 2
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   :KPSSاختبار -ج
ترداـ اختبار مضاعف لاغرنج، اس Kwiatkowsk I., Phillips .,Schmidt. ,Shin( 1992اقتًح)    

 1: التالية ات١راح  على KPSSلاختبار فرضية العدـ التي تقرر الاستقرارزة للسلسلة. كزلوف اختبار
  : حساب ت٣موع اتٞيئي للبواقي   ∑   ̂

 
    

  نقدر التبازن الطوز  الاج  
 بنفس اختبار فليبس كبتَكف. 

 ت٨سب احصائية اختبارKPSS         :من العلاقة∑   
  

   

   LM  
 

  
  . 

اكبر من القيمة اتٟرجة ات١ستررجة من  LMنرفض فرضية العدـ)فرضية الاستقرار(: اذا كان  الاحصائية المحسوبة   -
 .Kwiatkowski.,Phillips.,Schmidt.,Shin( 1992اتٞدكؿ ات١عد من طرؼ )

 اصغر من قيمة اتٟرجة .LMتقرار: اذا كان  الاحصائية نقب  فرضية الاس -
 الدطلب الثاني: الارتباط الذاتي

 اولا: مفهوم الارتباط الذاتي
 2الارتباط الذاتي: ىو مقياس الارتباط بتُ قيم ظاىرة معينة في فتًات زمنية ت٥تلفة.
( ت٥تلفة،كتتًاكح قيمة دالة الارتباط kحة )ىو عبارة عن مؤشر زوضح درجة العلاقة بتُ قيم ات١تغتَ نفسهعند فتًات ازا

 3 ،كتقدر حسب الصيغة التالية:(        )(بم اف-1.1الذاتي بتُ)

 ̂  
∑      ̅        ̅    

   

∑      ̅   
   

 

 حيث:
 : قيم ات١شاىدات   

̅ :ت٘ث  ات١توسط اتٟساي  كت٭سب ب:̅ :  
 

 
∑   

 
    

 
 
 

                                                           
 .213ـ،ص 2111، كرقلة،اتٞيائر،1، طرؽ الاقتصاد القياسي ت٤اضرات كتطبيقات، الطبعة شيري محمد 1
 .81ارىيف، نفس ات١رجع السابق، ص ىادم نرجس زام ، سلماف ازدىار 2
راـ السرطانية في مركي مصراتة للأكراـ في امحمد ميلاد ابعوه، اسلوب بوكس جنلني في تٖلي  السلاس  اليمنية كالتنبؤ "دراسة تطبيقية للتنبؤ بإعداد ات١صابتُ بالأك  3

 ("،مقدـ لاستلماؿ متطلبات ني  الاجازة العليا )ات١اجستتَ(في الاحصا ، مدرسة العلوـ الاساسية، الأكادتٯية الليبية للدراسات العليا،2117-2112فتًة )
 .13،ص2117-2118
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 ثانيا: اختبارات الارتباط الذاتي 
 LJung-Box: اختباراولا

زعد ىذا الاختبار من الاختبارات التي تستردـ في اختبار عشوائية الاخطا  للسلسلة اليمنية، كذل  من خلاؿ حساب 
 1الاختبار بالصيغة التالية : معاملات الارتباط الذاتي للبواقي لمجموعة من الازاحات ، كتلتب فرضية

                 
           

       6 
 اما احصائية الاختبار تٯلن حسابها باسترداـ الصيغة التالية :

          ∑
 ̂ 

 

   

 

  

     
  

 حيث : 
n س  اليمنية (.: ت٘ث  حجم العينة )عدد ات١شاىدات السلا 
m ت٘ث  عدد الازاحات الارتباط الذاتي : 
P  عدد ات١علمات ات١قدرة في النموذج : 

:  ̂ 
 ت٘ث  مقدرات مربعات معاملات الارتباط الذاتي السلسلة البواقي الات٪وذج.  

r        كمن تٙة للسلسلة  
  

  LM-ARCH: اختبارثانيا
(،بم اختبار اف الاخطا  تتبع ARCHقرانج ت١عرفة ما اذا كان  الاخطا  تتبع عملية )زستعم  اختبار مضاعف لا

تٯلننا اكلا القاـ بهذا الاختبار البسيط الذم  (ARCH)توززع متماث  مستق  ، فقب  تقدزر النموذج على اساس انو 
لأخطا  الناتٕة عن ىذا التقدزر للقياـ زعتمد على تقدزر ات١عادلة قيد الدراسة بطرزقة ات١ربعات الصغرل ثم الاحتفاظ با

 2بات٨دار مربعاتها على ثاب  كعلى مربعات للفتًات السابقة بم نقوـ بتقدزر ات١عادلة الاتية: 
  
           

             
  

     عبارة عن    حيث  

                                                           
 .118محمد العيد تٕافٓ، مرجع سبق ذكره، ص  1
 كالتلنلوجيا، للعلوـ السوداف جامعة ،(ـ2115-1991) السوداف في التضرم تبازن تقدزر فيGARCH ت٪اذج استرداـ لله ، عبد قاسح لله  عبد حسن 2

 .115-114. ـ،ص2117 اغسطس السوداف، ،(قياسي) التطبيقي الاقتصاد في ماجستيتَ العلمي، كالبحث العليا كلية
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معام  التحدزد الناتج عن ىذا التقدزر تْجم العينة ات١ستعملة  نقوـ تْساب حاص  ضربARCH (pلاختبار )    
  ()p( الذم زتبع مربع كام من الدرجة )   بم ات١قدار)

(تٖ  فرضية العدـ ات١تمثلة في اف الاخطا   
 تعتٍ اف اخطا  الفتًات السابقة لا   (اف القيم الصغتَة ؿ Conditional Homoscedasticityمتجانسة)

( بم اننا نرفض بفرضية العدـ ،بينما اذا  ARCH effect)ARCH تؤثر على ات٠طا اتٟافِ كبالتافِ لا زوجد اثر
  (اكبر من قيمة )   كاف)

 .) 
 ( كبالتافِ نقدر الات٪وذج على ىذا الاساس.ARCHالمجدكلة فهذا زعتٍ اننا نرفض فرضية العدـ كنقب  بأت٪وذج ) 

 ختبار بالصيغة الاتية : كتلتب فرضية الا
                         

        
 اما احصائيات الاختبار فيملن حسابها باسترداـ الصيغة الاتية: 

             ̂      
   

 تٯث  عدد ات١شاىدات ات١دركسة ضمن الازاحةTحيث: اف 

 ̂  
   

   
 

SSRت٣موع مربعات الات٨دار.: تٯث   
SST.تٯث  ت٣موع مربعات الللي : 

 GARCH(0،0ذج )مراحل تقدير نمو  الدطلب الثالث:
 اولا: مفهوم النموذج

بنموذج اكثر تعميما ARCH ( حيث قاـ الباحث)بولتَسليف( بتوسيع ت٪اذجARCHىو توسيع النموذج )-
                                             )GARCHلتبازن زدعى ت٪وذج الات٨دار الذاتي العاـ ات١شركط باختلاؼ ا

               Heteroscedasti   Autoregressiv    Conditional) Generalized حيث اف)
لا زعتمد فقط على مربع ات٠طأ في فتًة السابقة كانتما زعتمد ازضا على التبازن  tالتبازن ات١شركط في ىذا النموذج في الفتًة 

 1ات١شركط في الفتًة السابقة.
(،الذم جا   GARCHقدـ الباحث )( ت٪وذج الات٨دار الذاتي ات١شركط بعدـ تٕانس تبازن الاخطا  ات١عمم)     

،كعليو ARCH حد لتبازنات الفتًات السابقة افُ ت٪وذج Bollerslev،حيث اضاؼ ARCH كتعميم لنموذج
                                                           

للتنبؤ حجم التداكؿ اليومي لسوؽ العراؽ للأكراؽ ات١الية ، كلية الادارة كالاقتصاد، جامعة GARCH اذجانور رشيد خليفة السليمافٓ كاخركف، استرداـ ت٪ 1
 .11،ص 2119الانبار،
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قط على اخطا  الفتًات السابقة كات٪ا على تبازنات الفتًات لا زعتمد فGARCHفاف التبازن الشرطي في ت٪وذج 
              :  1السابقة ازضا ،كزقدـ النموذج على النحو التافِ

           
             لدزنا {     }  من اج  

                            ,مع  

   
        كمن اج  استقرارزة النموذج في ك  نظاـ ت٬ب اف زلوف  

 GARCH ثانيا: نموذج
كىذا ما زناقض فرضيات   قد زنتج عنو قيم سالبة ؿ Pات١لاحظ في الاعماؿ التطبيقية اف التوسع في قيم 

في سنة  Bollerslevبازن الشرطي للاخطا  ،عمم النموذج كت١واجهة ىذه ات١شللة كللاخذ بعتُ الاعتبار حركة الت
كزسمى ىذا النوع من النماذج  بنموذج  Volatility Conditional)ت٪ذجة سرعة التقلبات الشرطية)  1986

   GARCH(p,q   "Conditional  Autoregressiveالات٨دار لاختلاؼ التبازن الشرطي العاـ) 
Generalized Heteroskedasticity   2زلتب رياضيا كما زلي :  كالذم 

        
    ηt × ℎ     
ηt → 𝑁(0,1) 

ℎ  =    (ق            ∑   
 
       

  ∑   
 
   ℎ   

  
   = 1,2, ,                              ,     = 1,2, ,𝑞              ,    0 > 0,   ≥ 0,   ≥ 0 

،حيث اف ات١عافَ تتناقص بوتتَة ∞من الدرجة )الرتبة ( ARCHىي ستَكرة  p,q)GARCHاف الستَكرة )    
ىندسية ،تعتبر خذه  الستَكرة حلا بدزلا ،تٖتفظ ببنية تباطؤ اكثر بساطة كزعطى ذاكرة اكبر ، تٯلن ازضا صياغة ىذه 

للاسيلي ، فهي كتابة اكثر استعمالا ت١عاتٞة مشل  الاستقرارزة ،ليلن ال ARCHالستَكرة على شل  ت٪وذج 
[     

  ℎ  ] تصبح ات١عادلة 

ℎ     ∑      
  ∑  ℎ      

 

   

 

   

       
      ℎ  

 كمنو : 

                                                           
في ظ  كجود مقاطع ىيللية دراسة حالة ات١ؤشر العاـ لبورصة ابو ظبي GARCHعمر طاىرم، محمد العقاب، التنبؤ بالقيمة ات١عرضة للرطر باسترداـ ت٪اذج  1
(ADXت٣لة الدراسات ات١الية كالمحاسبية كالادارزة ،المجلد ، )663، ص2122،جواف11،العدد 19. 
 .118حسن عبد لله  اسحق عبد لله ، مرجع سبق ذكره، ص  2
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[           ]     [      ]   
  على مربع الاخطا  ARMA(max(p,q),q)بصيغة GARGHككنتيجة لذل ، تٯلن كتابة 

، تلوف ىذه  
 الستَكرة مستقرة " بفصة ضعيفة " اذا كاف : 

α         ∑   ∑  
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 في السوق الدالي السعودي ثالث: نمذجة تقلبات عوائد لزفظة التأمنٌالدبحث ال
في ىذا اتٞي  سوؼ نقوـ بدراسة تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم خلاؿ الفتًة        
سوؼ نتبع تٚيع ات١راح   ستشراؼ ات١ستقب ، كمن بج  ذل ، كىذا كدراسة تنبؤزو  تسمح لنا با2012-2022

 .garch(1.1) ات١شركط بعدـ ثبات التبازن ات٠اصة بتقدزر ت٪وذج الارتباط الذاتي
سوؼ نقوـ بتقدزر ت٪وذج الارتباط الذاتي ات١شركط بعدـ ثبات التبازن لدراسة ت٪ذجة تقلبات ت٤فظة قطاع التامتُ  في     

 ( كىذا بدا بفحص الارتباط الذاتي كمدل استيعاب ت٪وذج2022-2012سوؽ ات١افِ السعودم خلا ؿ فتًة )
garch(1.1)التبازن في سلسلة ت٤  الدراسة.    الارتباط الذاتي كعدـ ثباتتٔشل 

 الدطلب الأول: تحليل سلسلة أسعار وعوائد مؤشر لزفظة قطاع التأمنٌ في السوق الدالي السعودي:
 نقوـ في ىذا ات١طلب بتحلي  سلسلة ت٤فظة قطاع التأمتُ  كعوائد السوؽ ات١افِ السعودم.

 مة في الدراسة أولا: مصادر البيانات الدستخد
 01ات١متدة من لمحفظة قطاع التامتُ ت٤  الدراسة  شرات١ؤ  لسعر الاسبوعية استردم  الدراسة سلاس  البيانات

، ر،كقد استررجنا ىذه البيانات من العدزد من ات١صادر ذات العلاقة بات١ؤش 2022دزسمبر  25إفُ  2012يجانف
 كاتٞدكؿ التافِ زوضح ىذه ات١صادر :

 الدراسة في الدستخدمة البيانات مصادر: (2-4)الجدول رقم

 ات١وقع الدكلة ات١ؤشر
Portfeil assurance العربية السعودزة ات١مللة www.inversting.COM 
 ات١صدر: من اعداد الطالبات

 لمحفظة قطاع التأمنٌ الاسبوعية ثانيا : تحليل سلسلة الاسعار 
في خلاؿ  ت٤فظة قطاع التامتُ ت١تغتَ الدراسة ت٦ث الاسبوعية حركة الأسعار نقوـ بأكؿ جي  من دراستنا ىذه بتحلي        

 ت١تغتَالاسبوعية ،حيث تم استرداـ بسعار الإغلاؽ  2022 دزسمبر25إفُ  2012جانفي 1الفتًة اليمنية ات١متدة بتُ 
 ية :مشاىدة ،فلان  نتائج التحلي  ملرصة في ات١نحنيات التال 574الدراسة ،حيث تلون  عينة ب 
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 لمحفظة قطاع التأمنٌ :تطور اسعار الاسبوعية(4-2الشكل رقم:)

 
 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر :

سجل  تذبذبا كاضحا خلاؿ فتًة الدراسة، فبعد   سلسلة بيانات ت٤فظة قطاع التامتُ مننلاحظ من الشل  بعلاه بف   
غتَ  ة بدازة الدراسة ت٧دىا بخذت قيم متفاكتة في ات١راح  الأخرل، ت٦ا زوحي بأف سلسلإف بلغ  حدكدىا الدنيا في

 مستقرة، كفي ك  الأحواؿ لا تٯلن اتٞيـ بذل  إلا من خلاؿ استرداـ الاختبارات الدالة على ذل  .
 الاسبوعية لمحفظة قطاع التأمنٌثالثا : تحليل سلسلة العوائد 

سلة بنها تتضمن كجود اتٕاه عاـ بالإضافة إفُ عدـ ثبات التبازن عبر اليمن، ك من اج  تعتٍ عدـ استقرارزة السل    
تٖوزلها إفُ سلسلة مستقرة ت٬ب إجرا  بعض العمليات عليها حتى تصبح مستقرة كفي ىذا الصدد ت٧د ىناؾ طرزقتتُ 

ب ، كالثانية ك تتمث  في اتٟصوؿ على :تتمث  الأكفُ في إدخاؿ اللوغارزتم على بيانات السلسلة كزصبح حينها التبازن ثا
 .اليمنية جد ضركرزة من اج  القياـ تٔث  ىذا النوع من الدراسات ةسلالتًبيعي، كتعتبر استقرارزة السلاتٞذر 
 العلاقة التالية :  انطلاقا من الاسبوعية كفي دراستنا ىذه نقوـ باتٟصوؿ على سلسلة العوائد      

l_(np_(t-1) )   - l_(np_(t ) ) = R_(t ) 
 حيث :   

R_t الاسبوع : عوائد مؤشرات ات١تغتَات ت٤  الدراسة عند t 
P_tسبوعات١تغتَات ت٤  الدراسة عند الا : ىو سعر الإغلاؽ ت١ؤشرات t 

P_(t-1 ىو سعر الاغلاؽ ت١ؤشرات ات١تغتَات عند :) الاسبوعt-1 
L_nاللوغارزتم الطبيعي: 

 بالشل  التافِ :الاسبوعية الأسعار  ةسلالدراسة تصبح سل ات٠اصة تٔتغتَ بوعيةالاسكبعد اتٟصوؿ على سلسلة العوائد 
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 .2222-2212خلال الفترة سوق الدالي السعودي الاسبوعية لعوائد  :(5-2الشكل رقم)

 
 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر:
تذبذبا كاضحا حوؿ كسطا ثاب    عرؼ ا ات١ؤشرإف ىذع التامتُ ت٤فظة قطا  مؤشرزتبتُ من خلاؿ منحنيات عوائد      

القيم الدنيا، كىو ما خلاؿ الفتًة ات١وضحة بعلاه، حيث نلاحظ إف القيم العليا تتبعها القيم العليا ك القيم الدنيا تتبعها 
المجردة، من اج   اتٟلم فقط من خلاؿ مشاىدة ات١نحنيات بالعتُ ن  ىذاىذه العوائد مستقرة، لل ةسلزعتٍ إف سل

 التأكد من صحة ذل  ت٬ب استرداـ اختبارات الاستقرارزة
 الدطلب الثاني : الاختبارات الاحصائية الاولية

 راطرةات١دراسة العوائد ك ت٨اكؿ في ىذا ات١طلب دراسة ات٠صائص الإحصائية ت١ؤشر متغتَ الدراسة ك ذل  من خلاؿ     
 لإحصائية ات٠اصة تٔتغتَ الدراسة.ت ا،كىذا إفُ جانب دراسة نتائج الاختبارا

 اولا : الإحصاءات الوصفية لعوائد اسواق الدراسة 
حيث تلوف العوائد ت٦ثلة بات١توسط  ت٤فظة قطاع التامتُ نقوـ بدراسة ات٠صائص الوصفية من اج  دراسة ت٦ييات ات١ؤشر

، حيث جا ت Eviews 12اـ برنامج اتٟساي ، كات١راطرة نعبر عليها بواسطة الات٨راؼ ات١عيارم، ك ىذا باسترد
 ملرصة في اتٞدكؿ الآتي : ت٤فظة قطاع التامتُ خصائص مؤشر
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 .ا2122-2102: الإحصاءات الوصفية لعوائد السوق الدالي السعودي خلال الفترة (5-2رقم)الجدول 

 
 
 

 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )ات١صدر:                      
إف بعلى مستول للعوائد تم تٖقيقو  ت٤فظة قطاع التامتُ (  ات١لرص ت٠صائص5-2نلاحظ من خلاؿ نتائج اتٞدكؿ رقم )

إفُ  ت٨راؼ ات١عيارمإما من حيث تقلب العوائد زشتَ إف الا ،1.208105كذل  تٔعدؿ زقدر ب  الدراسة ؤشرت١في 
إف العائد الأكبر زقابلو ات٠طر الأكبر إفُ تٔتغتَ الدراسة  ات٠اص كزلاحظ بالنسبة للمؤشر  0.0653661قيمة تقدر 

  .كىو ما زتوافق مع نظرزة العلاقة بتُ العائد كات١راطرة
 ثانيا : اختبار التوزيع الطبيعي 

 لمحفظة قطاع التأمنٌ.:نتائج اختبار التوزيع الطبيعي (6-2الجدول رقم)

Jarque-Bera Kurtosis Skewness 
1012604 207.7373 11.12846 

 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر:
ت٤  الدراسة فنستدؿ عليها من خلاؿ معام  الالتوا  ك ت٤فظة قطاع التامتُ بما تٓصوص التوززع الطبيعي لعوائد 

العوائد تٮتلف  تَ إفُ إف معام  الالتوا  في  جانب اختبار جارؾ بتَا حيث جا ت نتائج الاختبار تشالتفلطح ك ىذا إفُ
كزعتٍ ذل  بنو ىناؾ احتماؿ  ،د يأخذ شل  ذز  طوز  جهة اليمتُعن الصفر ك ذك قيمة موجبة ت٦ا زعتٍ التوززع  العوائ

( ات١ميية 3اسة تٔعام  تفلطح تٮتلف عن القيمة ثلاثة )ت٤  الدر  ات١تغتَ السلسلة ت٘ييت ائد موجبة، كاتٟصوؿ على عو 
لو بطراؼ  التوززعىذا  على إف  ت٦ا زدؿ  11.12846قيمة تقدر ب عام  التفلطح مسج  الطبيعي، حيث للتوززع 

  تٝيلة كالتي تعتٍ ات٨راؼ قيم العوائد عن التوززع الطبيعي ك تركيىا حوؿ ات١توسط. كىو ما تأكده إحصائية جارؾ بتَا
كام مربع عند مستول   القيمة اتٞدكلية ؿمن ت٤  الدراسة اكبر  ةبار  في  ات١تغتَ حيث جا ت قيمة إحصائية ىذا الاخت

    %. 1معنوزة 
 
 
 
 

Std .Dev. Minimum Maximum Mean  

0.0653661 -0.33463 1.208105 0.002917 
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 : تحليل نتائج الاختبارات الاستقرارية سلاسل عوائد مؤشر اسواق لزل الدراسة  ثالثا
 ADFاولا : تحليل نتائج اختبار ديكي فولر الدطور

 تبارات الغنً مستقرة اخ-أ
   في حالة كجود ثاب: 

 لمحفظة قطاع التأمنٌ في حالة وجود ثابت. KPSS: نتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيليب بنًون،(7-2الجدول رقم)

درجة  ات١ؤشرات
 التأختَ

القيمة 
 الإحصائية

القيمة 
 الاحتمالية

%1 %5 %10 

DF 1 1.355418- 0.6049 3.441533- 2.866365- 2.569399- 
KPSS1 1 46.13033 0.0000 0.739000 0.463000 0.347000 

PP1 1 1.287822- 0.6363 3.441533- 2.866365- 2.569399- 
  (EVIEWS.12ات١صدر: من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )

التي   PPك فيليب بتَكف ADFمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار ك  من دزلي فولر ات١طور        
%، 1تشتَ افُ اف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة اق  من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  لللا الاختبارزن عند مستول 

( prob( ،)0.6363= prob =0.6049على التوافِ: )  5 %%، كىذا عند مستول معنوزة اكبر من %10، 5
. لوجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ 0Hكىو ما ت٬علنا نرفض  فرضية العدـ 

 السعودم، ة كبالتافِ فهي  غتَ مستقرة.  
التي تشتَ افُ اف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة اكبر من   KPSSمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار 

:   5 %%، كىذا عند مستول معنوزة اق  من 10%، 5%، 1القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  عند مستول 
(0.0000= prob كىو ما ت٬علنا نرفض فرضية العدـ  ،)0H لوجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة قطاع .

 .ADF  ،PPالتأمتُ في السوؽ السعودم، ة كبالتافِ فهي  غتَ مستقرة. ، كىي نفس نتيجة اختبارم 
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   ك قاطعفي حالة كجود ثاب: 
 .وقاطع لمحفظة قطاع التأمنٌ في حالة وجود ثابت KPSSنتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيليب بنًون، :(8-2الجدول  رقم)

درجة  ات١ؤشرات
 التأختَ

القيمة 
 الاحصائية

القيمة 
 الاحتمالية

%1 %5 %10 

DF2 1 2.314840- 0.4247 3.974152- 3.417681- 3.131272- 
KPSS2 1 10.19003 0.0000 0.216000 0.146000 0.119000 

PP2 1 2.158053- 0.5116 3.974152- 3.417681- 3.121272- 
 (EVIEWS.12ات١صدر: من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )

التي تشتَ افُ   PPك فيليب بتَكف ADFمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار ك  من دزلي فولر ات١طور 
%، 5%، 1ف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة اق  من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  لللا الاختبارزن عند مستول ا

( كىو prob( ،)0.5116= prob =0.4247على التوافِ: )  5 %%، كىذا عند مستول معنوزة اكبر من 10
ظة قطاع التأمتُ في السوؽ السعودم، ة . لوجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤ف0Hما زؤكد  فرضية العدـ 

 كبالتافِ فهي  غتَ مستقرة. 
التي تشتَ افُ اف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة اكبر   KPSSمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار    

:   5 %من %، كىذا عند مستول معنوزة اق  10%، 5%، 1من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  عند مستول 
(0.0000= prob كىو ما ت٬علنا نرفض فرضية العدـ  ،)0H لوجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة قطاع .

 .ADF  ،PPالتأمتُ في السوؽ السعودم، ة كبالتافِ فهي  غتَ مستقرة. ، كىي نفس نتيجة اختبارم 
  في حالة عدـ كجود لا ثاب  كلا قاطع: 

 .ولا قاطع ثابتلا تبار كل من: ديكي فولر وفيليب بنًون، لمحفظة قطاع التأمنٌ في حالة وجود نتائج اخ: (9-2الجدول رقم)

القيمة  درجة التأختَ  ات١ؤشرات
 الاحصائية 

القيمة 
 الاحتمالية 

      %1       %5      %10 

DF3               1 0.300794 0.7725 2.569004- 1.941377- 1.616328- 
PP3               1 0.418502 0.8034 2.569004- 1.943177- 1.616328- 

 (EVIEWS.12ات١صدر: من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )
التي   PPك فيليب بتَكف ADFمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار ك  من دزلي فولر ات١طور        

%، 1لقة اق  من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  لللا الاختبارزن عند مستول تشتَ افُ اف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١ط
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( prob( ،)0.6363= prob =0.6049على التوافِ: )  5 %%، كىذا عند مستول معنوزة اكبر من %10، 5
 . لوجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ0Hكىو ما ت٬علنا نرفض  فرضية العدـ 

 السعودم، ة كبالتافِ فهي  غتَ مستقرة.  
 ثانيا : اختبارات الاستقرار 

  في حالة كجود ثاب 
 لمحفظة قطاع التأمنٌ في حالة وجود ثابت. KPSSنتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيليب بنًون،: (01-2الجدول رقم)

القيمة  درجة التأختَ  ات١ؤشرات
 الاحصائية 

القيمة 
 الاحتمالية 

      %1       %5      %10 

DF               1 26.02190- 0.0000 3.441553- 2.866374- 2.569404- 
KPSS1            1 1.068183 0.2859 0.739000 0.463000 0.347000 

PP1              1 26.10872- 0.0000 3.441553- 2.866674- 2.569404- 

 (EVIEWS.12على برنامج ) ات١صدر: من اعداد الطالبات بالاعتماد 
التي   PPك فيليب بتَكف ADFمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار ك  من دزلي فولر ات١طور        

%، 1تشتَ افُ اف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة اكبر من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  لللا الاختبارزن عند مستول 
(، كىو ما ت٬علنا نقب   فرضية العدـ prob =0.0000: )  5 %د مستول معنوزة اق  من %، كىذا عن%10، 5
0H  .لعدـ كجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ السعودم، ة كبالتافِ فهي مستقرة . 

القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة اق   التي تشتَ افُ اف  KPSSمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار       
:   5 %%، كىذا عند مستول معنوزة اكبر من 10%، 5%، 1من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  عند مستول 

.(28590= prob كىو ما ت٬علنا ننقب  فرضية العدـ  ،)0H لعدـ كجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة .
 ADF  ،PPم، ة كبالتافِ فهي   مستقرة. ، كىي نفس نتيجة اختبارم قطاع التأمتُ في السوؽ السعود
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  في حالة كجود ثاب  كقاطع 
 .وقاطع لمحفظة قطاع التأمنٌ في حالة وجود ثابت KPSSنتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيليب بنًون،: (00-2الجدول رقم)

القيمة  درجة التأختَ  ات١ؤشرات
 الاحصائية 

القيمة 
 الية الاحتم

     %1     %5      %10 

DF2              1        26.01371- 0.0000 3.974180- 3.417695- 3.131280- 
KPSS2            1 1.041162 0.2982 0.216000 0.146000 0.119000 

PP2              1 26.10455- 0.0000 3.974180- 3.417695- 3.131280- 
 (EVIEWS.12لبات بالاعتماد على برنامج )ات١صدر: من اعداد الطا

التي   PPك فيليب بتَكف ADFمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار ك  من دزلي فولر ات١طور        
%، 1تشتَ افُ اف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة اكبر من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  لللا الاختبارزن عند مستول 

(، كىو ما ت٬علنا نقب   فرضية العدـ prob =0.0000: ) 5 %%، كىذا عند مستول معنوزة اق  من 10، 5%
0H  .لعدـ كجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ السعودم، ة كبالتافِ فهي  مستقرة . 

لتي تشتَ افُ اف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة ا  KPSSمن خلاؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار        
:   5 %%، كىذا عند مستول معنوزة اكبرمن 10%، 5%، 1اق  من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  عند مستول 

(0.0000= prob كىو ما ت٬علنا نقب  فرضية العدـ  ،)0H لعدـ كجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة .
 .ADF  ،PPالسوؽ السعودم، ة كبالتافِ فهي  مستقرة. ، كىي نفس نتيجة اختبارم  قطاع التأمتُ في

 في حالة عدـ كجود ثاب  كلا قاطع: 
 .ولا قاطع ثابتلا نتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيليب بنًون، لمحفظة قطاع التأمنٌ في حالة وجود  : (02-2الجدول رقم)

القيمة  درجة التأختَ  ات١ؤشرات 
 ائية الاحص

القيمة 
 الاحتمالية 

      %1       %5     %10 

DF3              1 25.99100- 0.0000 2.569011- 1.941378- 1.616327- 
PP3              1  26.05011- 0.0000 2.569011- 1.941378- 1.616327- 

 (EVIEWS.12ات١صدر : من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )
التي تشتَ   PPك فيليب بتَكف ADFؿ اتٞدكؿ اعلاه زتبتُ لنا اف نتائج اختبار ك  من دزلي فولر ات١طور من خلا    

%، 1افُ اف القيمة الاحصائية بالقيمة ات١طلقة اكبر من القيمة ات١طلقة للقيمة اتٟرجة  لللا الاختبارزن عند مستول 
(، كىو ما ت٬علنا نقب   فرضية العدـ prob =0.0000: ) 5 %%، كىذا عند مستول معنوزة اق  من %10، 5
0H  .لعدـ كجود جذر الوحدة في سلسلة الاسعار ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ السعودم، ة كبالتافِ فهي مستقرة . 
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 الدطلب الثالث: قياس تقلبات عوائد  لزفظة قطاع التأمنٌ في السوق الدالي السعودي 
 ثبات التبازن: اختبار الارتباط الذاتي كعدـ بكلا

تعد مسألة اللشف الارتباط الذاتي ات١تسلس  للعوائد ك مدل ثبات التبازن بم عدـ تٕانس تبازن الأخطا  خطوة في غازة 
الأت٫ية من بج  استلماؿ دراستنا ىذه ك لغازة اختبار الارتباط الذاتي ك تٕانس الأخطا  نقوـ كرطوة بكفُ بتقدزر 

 للشل  التافِ:معادلة العائد على الثبات طبقا 
 µ  R_t = ε_t + 

نستلم  ات٠طوة الثانية لاختبار الارتباط الذاتي ك عدـ  فظة قطاع التأمتُلعائد على الثاب  لمحعد القياـ بتقدزر معادلة اب
ك بثر   Ljung-Boxتٕانس الأخطا  لتل  العوائد ات١تمثلة في فحص مربعات بواقي التقدزر من خلاؿ إحصائية 

ARCH : 
لمحفظة قطاع التامنٌ في السوق الدالي  لارتباط الذاتي وعدم ثبات التباينل Ljung-Box الاحصائي اختبار:  يوضح الجدول (03-2رقم) الجدول

 .2122-2102السعودي خلال الفترة

 Ljung-Box LM-ARCHاحصائية                    

 فتًات التأخر                         فتًات التأخر                        

 10% %20 %30       %10 %20 %30 

P-Ass      0.003009- 
(0.9976) 

0.439579 
(0.6604) 

0.063529- 
(0.9494) 

10.552 
(1.0000) 

20.532 
(1.0000) 

30.512 
(0.999) 

 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر:
على عدـ كجود ارتباط للأخطا  في السلسلة، مقاب  كجود ارتباط  H0ر حيث تدؿ فرضية العدـ في ىذا الاختبا

كما نستردـ بزضا اختبار مضاعف   5,10,15,20,25,30ذاتي فيها، كذل  من بج  فتًات لإبطا  
،كالذم زساعدنا في اللشف عن LM( بك ما زعرؼ باختبار LAGRANGE MULTELIERلاقرانج)

ة العدـ فيو إفُ بف الأخطا  متجانسة بم إف بخطا  الفتًات السابقة لا فرضي H0مدل تٕانس الأخطا ، حيث تشتَ 
 . ARCHتؤثر على بخطا  الفتًات اتٟالية، كىو ما زسمى بأثر 

لل  من الاختبارزن ت١تغتَ ت٤  الدراسة عند مستول   H0من خلاؿ النتائج اتٞدكلية نرفض فرضية العدـ    
تقدزر عائد ات١تغتَات  ات١الية ت٤  الدراسة على الثاب  تتضمن كجود %، ت٦ا زعتٍ بف بواقي 10%، 5%، 1معنوزة 
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كذل  لفتًات  ARCHارتباط ذاتي ت٢ا، كبالتافِ إف بخطا  الفتًة ات١اضية تؤثر على بخطا  الفتًة اتٟالية، بم كجود بثر 
5,10,15,20,25,30.، 

 GARCH( 0.0: تحديد التوزيع الدلائم لتقدير نموذج ) ثانيا
العوائد لا تتبع ىذا التوززع ت٢ذا قب  القياـ بتقدزر  ةدراستنا لاختبار التوززع الطبيعي تبتُ لنا إف سلسلمن خلاؿ 

 studentسوؼ نقوـ باختبار التوززع ات١لائم من خلاؿ ات١فاضلة بتُ التوززع الطبيعي ك توززع  Garch (1-1)ت٪وذج 
معيار اكازي  ك شوارتي ك حناف كوزن، كاتٞدكؿ بدناه زوضح  ك  من،كذل  باعتماد ات١عيار ذك القيمة ات١طلقة الأكبر بتُ  

 نتائج ات١فاضلة .
 GARCH لتقدير لنموذج  srudentيوضح نتائج الدفاضلة بنٌ التوزيع الطبيعي وتوزيع  (:04-2الجدول رقم)

srudent ات١عازتَ التوززع الطبيعي توززع  
-3.930159 -3.444993 AKaiKe KLCI 

 -3.892193 -3.414620 Schwarz 
-3.915350 -3.433145 Hannan-Quiunn 

 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر :       
، GARCH (1.1)سوؼ نقوـ بهذه ات١رحلة من الدراسة بتقدزر معلمات ت٪وذج  studentاعتمادا على توززع   

و اتٟلم على استمرارزة تقلب عوائد متغتَ الدراسة، كمن ثم ات١قارنة كذل  باسترداـ بسلوب الإملاف الأعظم، كمن
  .بينهما

سوؼ نقوـ بهذه ات١رحلة من الدراسة  studentاعتمادا على توززع   GARCH( 0.0: تقدير نموذج ) ثالثا
زة ، كذل  باسترداـ بسلوب الإملاف الأعظم، كمنو اتٟلم على استمرار GARCH (1.1)بتقدزر معلمات ت٪وذج 

  .تقلب عوائد متغتَ الدراسة، كمن ثم ات١قارنة بينهما
 GARCH( 0.0(:يوضح الجدول تحديد التوزيع الدلائم لتقدير نموذج )05-2الجدول رقم)         

Β1 α 1 α 0 B  
0.481305 0.000511 0.001577 0.200173 KLSE 

 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر :         
(  اف تٚيع معلمات النموذج ذات معنوزة عالية تراكح  8.2زوضح لنا من نتائج اتٞدكؿ رقم )   بعلاهكاتٞدكؿ 

تغتَ الدراسة كبالتافِ نستطيع الاعتماد على تل  ات١علمات في قياس كتفستَ شدة ت١% 5ك  1بتُ حدكد مستول بتُ %
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تائج ىذه الدراسة إف حدكد تأثتَ الأخبار ات١اضية عن الأخبار اتٟالية تقلب ات١ؤشر ت٤  الدراسة، كما توصلنا من خلاؿ ن
 ، ت٦ا زعتٍ بف التقلب في تراجع مستمر0.681305قدرت ب 

 GARCHبعد تقدزر ت٪وذج   ARCHرابعا اختبار بثر 
 بعد تقدزر النموذج جا ت النتائج موضحة في اتٞدكؿ التافِ

 في السوق الدالي السعوديLjung-Box: يوضح اختبار إحصائية (06-2الجدول رقم)

Q Lung-Box  
30% 25% 20% 15% 10% 5%  

19.853 
)0.920( 

18.119 
)0.837( 

15.059 
)0.773( 

7.0902 
)0.955( 

4.9143 
)0.897( 

2.3257 
)0.802( 

KLCI 

 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج )ات١صدر :         
تمالية بكبر من اتٞدكؿ اعلاه بف بثر الارتباط الذاتي لازاؿ موجودا باعتبار بف القيمة الاح تشتَ النتائج ات١وضحة في

سوؼ زستوعب مشل  الارتباط باعتبار بف حدة التقلبات في تراجع  GARCH 1;1   %، إلا بف ت٪وذج5
  مستمر، كىو ما دل  عليو نتائج تقدزر النموذج.

 في السوق الدالي السعودي LM-ARCH  (: يوضح اختبار إحصائية07-2الجدول رقم)

 LM-ARCH                                                                       
   %                       %30 

KLCI         5.562  
(0.9878    ) 

10.552  
(1.0000) 

15.542  
(1.0000) 

20.532 
(0.9897) 

30.512 
(0.9999) 

30.512 
(0.9999 ) 

 (EVIEWS.12من اعداد الطالبات بالاعتماد على برنامج ) ات١صدر:
ات١وضحة في اتٞدكؿ اعلاه بف بثر الارتباط الذاتي لازاؿ موجودا باعتبار بف القيمة الاحتمالية بكبر من  النتائجتشتَ 

تراجع  سوؼ زستوعب مشل  الارتباط باعتبار بف حدة التقلبات في GARCH 1;1   %، إلا بف ت٪وذج5
  مستمر، كىو ما دل  عليو نتائج تقدزر النموذج.
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  :خلاصة الفصل
قمنا في ىذا الفص  الثافٓ لدراسة ت٪ذجة تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم ، ابتد ا من 

ا خطوة ضركرزة من بدب فحص مدل استقرارزة سلسلة بيانات موشر اسعار ت٤فظة قطاع التأمتُ في نفس السوؽ باعتبارى
في قياس تقلبات العوائد لام سلسلة زمنية كبعد استقرارزة سلسلة عوائد كرطوة ثانية باشرنا  اختبار مدل ارتباط العوائد 
الذاتية كعند التاكد من كجود مشل  الارتباط ذاتي تٞئنا افُ تقدزر ت٪وذج الارتباط ذاتي ات١شركط بعدـ ثبات التبازن 

 كفي  تٔعاتٞة مشل  الارتباط الذاتي حسب الدرسات السابقة. باعتباره ت٪وذج
 

 

 

 

 

 

 

 

 



69 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخـــاتمة



 ات٠ات٘ة
 

71 
 

 الخاتمة:
عرف  المحفظة ات١الية  العدزد من التغيتَات التي سات٫  في تغيتَ معافَ السوؽ ات١افِ، فبعد الأزمات ات١الية التي عرفها      

مييت ات١ستثمركف في الفتًة اتٟالية، حيث كاف لياما على التطورات التي  فَ زعد التموز  التقليدم زسازرالاقتصاد العات١ي 
العناصر ت٤فظة قطاع التأمتُ في رسم ىذه ات١عافَ، كتعد الابتلارات اتٞدزدة التي مييت سوؽ اتٟافِ بحد مفرزات تل  

مشاك  التي زعافٓ منها التغيتَات اتٞذرزة التي حصل  للمحفظة، حيث سات٫  ىذه الابتلارات في الاتٕاه العاـ لل
ات١ستثمركف، كالتي تعتبر ات١راطر المحدقة بأموات٢م بحد تل  ات١شاك ، ففي الوق  الذم زبحث ات١ستثمركف عن السوؽ ات١لي 

 ذات ات١راطر ات١نرفضة ت٧د البعض الأخر متمس  بات١راطر ات١رتفعة في سبي  اتٟصوؿ على العوائد ات١رتفعة.
ستنا ىذه فقد قمنا بدراسة كاسعة للمتغتَات النظرزة من خلاؿ الفص  الأكؿ، حيث قمنا بما فيما زتعلق بدرا     

بالتعرزف المحفظة ات١الية كشرح نظرزة المحفظة ات١تداكلة في سوؽ ات١افِ، كما تطرقنا بزضا إفُ جوىر ىذه الدراسة من خلاؿ 
زال  تشل  معاناة ات١ستثمرزن في السوؽ ات١افِ السعودم، ت١راطر ات١الية التي لاا العائد كالتعمق في شرح ات١فاىيم ات١رتلفة

كالتطرؽ افُ التامتُ كشركات التأمتُ كانواىهابالاظافة افُ التطرؽ افُ العدزد من الدرسات السابقة ذات العلاقة تٔوضوع ك 
هما ات١رتلفة كذل  من حيث خصائصكالسوؽ ات١افِ ، حيث تٚعنا الدراسات ات١تعلقة تٔحفظة قطاع التامتُ ، دراستنا

 .كمدل استمرارزة التقلب فيها
افِ تٖدزد ت٥تلف اتٞوانب التطبيقية بتقلبات عوائد المحفظة قطاع التامتُ كدرسنا  ، بما الفص  الثافٓ فقد تم التطرؽ في

 السعودم التامتُ في السوؽ ات١افِكاقع تطوره كتطور بدائو كمؤشراتو بإضافة افُ تٖلي  سلسة بسعار كعوائد المحفظة قطاع 

كتعتبر ت٤فظة قطاع التأمتُ بحد ات١لاذات الآمنة ت١ستثمرم السوؽ ات١افِ السعودم ، كىو ما علفنا على دراستو في الفص  
الثافٓ، حيث تعتبر مرحلة دراسة استقرارزة السلاس  اليمنية ت١ؤشرت٤فظة قطاع التأمتُ، كالتي تبتُ لنا بنها غتَ مستقرة عند 

 .التبازن لتطرؽ لدراسة اختبار الارتباط الذاتي ات١شركط بعدـ ثبات ات١ستول ، إفُ جافٓ ا
 

كبعد القياـ بدراستنا ىذه توصلنا للعدزد من النتائج التي نعتبرىا جد مهمة بالنسبة ت١وضوع مدل تقلبات عوائد ت٤فظة 
 إليها : قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم ، كفيما زلي نقوـ بسرد ت٣موعة النتائج ات١توص  

  تعافٓ ت٤فظة قطاع التأمتُ من شدة التقلبات التي تلقي بظلات٢ا على ات٠سائر الفادحة ، كىو ما زعلس ارتفاع
حجم ات١راطرة لدل ت٤فظة على النحو الذم زؤدم إفُ تآك  كبتَ في قيم الأسهم ت١رتلف ات١ستثمرزن، كالأكثر 

 دائ  كاتٟلوؿ ات١لائمة كالتحوط من ات١راطر.من ذل  انسداد السب  بماـ السوؽ فيما تٮص إت٬اد الب
  تعتبر ت٤فظة قطاع التأمتُ ك الأدكات ات١تداكلة فيها من الاتٕاىات اتٟدزثة كالنموذجية في ما زتعلق تْجم

ات١راطر فيها، حيث تم التوص  إفُ بف طبيعة تقلبات ت٤فظة قطاع التأمتُ زعيل لطبيعة الأدكات ات١تداكلة فيها، 
 ه الأختَ في استقرار السوؽ في ظ  شدة كحدة الأزمات ات١الية.حيث سات٫  ىذ
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  كما نستنتج من خلاؿ ىذه الدراسة بف ت٤ددات تقلبات العوائد ت٤فظة قطاع التامتُ زتوقف على العدزد من
واؽ العوام  منها تل  ات١تعلقة بالأدكات ات١تداكؿ كطبيعتها كانسجامها، كالشركات ات١تداكلة كطبيعتها، بنواع الأس

  .ات١الية في حد ذاتها
 :نتائـج اختبار فرضيات الدراسة 

دراسة موضوع فّ<جة تقلبات عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِ السعودم خلاؿ الفتًة من خلاؿ 
،  تم التوص  إفُ ت٣موعة من النتائج تٯلن التطرؽ إليها بالتفصي  من خلاؿ مناقشة الفرضيات 2012-2022

 لآتػي: على النحو ا
 من خلاؿ تقدزر ت٪ودج : قبول الفرضيــة الاولىGarch(1.1) السابقة تشل  دكرا  نا اف العوائدتبتُ ل

 مهما في تٖدزد عوائد ت٤فظة قطاع التامتُ كىو ما ت٬علنا نقب  الفرضية الثانية. 
 السعودم خلاؿ :  تؤكد نتائج دراسة عوائد ت٤فظة قطاع التأمتُ في السوؽ ات١افِرفض الفرضيــة الثانية 

،بف ىذه الأختَة  ت٣دكدة حدة تقلباتها عن الأسواؽ الدكلية، حيث تؤكد نتائج 2022-2012الفتًة 
صدمات ، تْيث سرعاف ما زعود للمتوسط، عدـ كجود استمرارزة لأثر ال Garch(1-1)اختبار ت٪وذج 

 . %5( عد مستول معنوزة 𝛃𝟏  +b𝟏)كىو ما زثبتو المجموع 
  دراسـة:مقترحـات ال 

بعد تناكؿ تٚيع الأجيا  الفرعية ت١وضوع ت٤فظة قطاع التأمتُ كمدل قدرتها على تنوزع المحافظ الدكلية، 
بالإضافة إفُ النتائج ات١توص  إليها سابقا نقدـ فيما زلي بىم ات١قتًحات التي تعلس ك  ما ىو مأموؿ في 

 ىذا المجاؿ:
 و الذم زفيد في المحفظة على رؤكس الأمواؿ ات١ستثمرزن من ضركرة الاىتماـ تٔحفظة قطاع التأمتُ على النح

 جهة كعلى مصادر التموز  التي تعوؿ عليها بعض الدكؿ في التنمية الاقتصادزة من جهة بخرل.
  الاىتماـ بتطوزر ت٤فظة قطاع التأمتُ تٔا ت٭قق النمو في السوؽ ات١افِ، ككما ربزنا من خلاؿ ىذه الدراسة بف

لتأمتُ زنطوم على العدزد من الإت٬ابيات التي من شأنها تقدفٔ ك  ما ىو إت٬اي  في ت٣اؿ ت٣اؿ ت٤فظة قطاع ا
مالية السوؽ، ناىي  عن بنها قادرة على تٕنيب الاقتصاد العات١ي من الأزمات العات١ية التي لازال  تعافٓ 

 منها الدكؿ ات١تقدمة.
 تُ في السوؽ ات١افِ كنموذج بدز  عن ات١مارسات اعادة النظر في الأليات التي تقوـ عليها ت٤فظة قطاع التأم

الأخرل، تْيث ت٬ب الأخذ بعتُ الاعتبار تٚيع العوامػػػ  التي بثبت  جدارتها في بقية الأسواؽ الناشئة كشبو 
 الناشئة، كالتي تْلم التجربة لا تٯلن الاستغنا  عنها.

  قطاع التامتُ ت٦ا زساىم في تطوزر السوؽ تشجيع الاستثمارات التي تلوف الشركات فيها تتعام  كفقا ت٤فظة
ات١افِ من حيث حجم الأدكات، ففي ظ  زيادة الربتٝاؿ  تٯلن ت٢ذه الأسواؽ بف تٖت  ملانة ملائمة 

 لتطلعات بعض ات١ستثمركف ، ت٦ا ت٬علها ترتقي في بعلى درجات التصنيف ات١عتمدة في ات١ؤسسات الدكلية .
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 تي لازال  بعيدة عن نظتَتها الدكلية ، ت٦ا زستدل إعادة النظر في ت٥تلف ضركرة الاىتماـ بالأسواؽ العربية ال
 الآليات التنظيمية، كالتي تساىم في ترقيتها في ظ  عافَ مافِ دكفِ لا زؤمن بالأسواؽ شبو الناشئة.

 :آفــاق الدراسة 
تستحق البحث، كت٢ذا نقدـ  بالرغم من الاحاطة تٔوضوع دراستنا ات١تواضعة إلا بننا بف اللثتَ من اتٞوانب لازال 

 ت٣موعة ىذه اتٞوانب على النحو الآتػي:
 .دكر ت٤فظة قطاع التأمتُ في التنوزع الاقتصادم 
 ُدراسة ت٤ددات تلام  ت٤فظة قطاع التأمت 
 دكر ت٤فظة قطاع التامتُ في  ت٘وز  التنمية ات١ستدامة 
 مدل تأثتَ ت٤فظة قطاع التأمتُ في النمو الاقتصادم 
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 قائمــة الدراجع
 كتباولا: ال

ابراىيم على ابراىيم عبد ربو ، التامتُ كرياضاتو مع التطبيق على تأمينات اتٟياة كاعادة التامتُ ، الدار اتٞامعية ،  .1
 .  2002-2003الاسلندرزة ،  – ةالإبراىيمي

 .2012للنشر كالتوززع، عماف  اتٛد سافَ ملحم، التامتُ الإسلامي، الطبعة الأكفُ، دار الثقافة .2
ارشد فؤاد التميمي عيمي سلاـ ، الاستثمار بالأكراؽ ات١الية تٖلي  ك ادارة ، الطبعة الاكفُ ، دار ات١ستَة للنشر كالتوززع  .3

 . 1425-2004كالطباعة ، عماف ، 
ة، الوراؽ للنشر ك التوززع، الطبعة ات٢ندسة ات١الي–ات١شتقات ات١الية -بن علي بلعيكز كاخركف، ادارة ات١راطر ادارة ات١راطر .4

 .2013الاكفُ، عماف، 
 .2008بها  بهيج شلرم، اعادة التأمتُ بتُ النظرزة كالتطبيقية، الطبعة الاكفُ، دار الثقافة للنشرك التوززع، العراؽ، .5
 .2008حري  محمد عرزقات، التامتُ كإدارة ات٠طر، الطبعة الأكفُ، دار كائ  لنشر كالتوززع، الاردف .6
 .2008ري  محمد عرزقات، التامتُ كإدارة ات٠طر، الطبعة الأكفُ، دار كائ  لنشر كالتوززع، الاردفح .7
عدناف اجزو - .2008حري  محمد عرزقات، التامتُ كإدارة ات٠طر، الطبعة الأكفُ، دار كائ  لنشر كالتوززع، الاردف .8

 يازكرم.النعيمي ، ارشد فؤاد التميمي ، الادارة ات١الية ات١تقدمة ، دار ال
حساف بن إبراىيم بن محمد السيف، احلاـ الاكتتاب في شركات ات١سات٫ة ،مؤسسة النقد العري  السعودم ، ات١عهد  .9

ات١افُ مبارؾ بن سليماف بن محمد اؿ سليماف، الاكتتاب ك ات١تاجرة باسهم، الطبعة الأكفُ، دار كنوز اشبيليا للنشر كالتوززع، 
 .2006ضات١مللة العربية السعودزة،الريا

 .2020تٛيد جاسم عنواف، إدارة ات٠طر كالتامتُ، الطبعة الأكفُ، دار العري  للطباعة ،بغداد .10
 –درزد كام  اؿ شبيب ، الاستثمار ك التحلي  الاستثمارم ، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوززع ، الاردف  .11

 .  2009عماف ، 
عة ،الطبعة الأكفُ، ات١ستَة للنشر كالتوززع كالطبا درزد كام  اؿ شبيب، ادارة المحافظ الاستثمارزة، دار .12

 . 2010الاردف
 .2006دزياد منتَ عبوم، إدارة دار كنوز، الطبعة الأكفُ، ات١عرفة للنشر كالتوززع، عماف  .13
 .2001رفيق زونس ات١صرم ات٠طر كالتامتُ، دارا لنشر لطباعة الطبعة الأكفُ دمشق  .14
  2015س كالنظريات، الطبعة الأكفُ، دار الرازة لنشر كالتوززع، الأردف سافَ رشدم سيد، التامتُ ات١بادئ كالأس .15
 ـ.2011، كرقلة،اتٞيائر،1شيري محمد، طرؽ الاقتصاد القياسي ت٤اضرات كتطبيقات، الطبعة  .16
 .2015عبد لله  حسن ات١سلم ، إدارة التامتُ كات١راطرة ، الطبعة الأكفُ ،دار معتي للنشر كالتوززع، ، عماف  .17
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-1436 حسن مسلم ، ادارة التامتُ كات١راطر ، الطبعة الاكفُ ، دار ات١عتي للنشر كالتوززع ، عماف ، عبد لله  .18
2015.  

عيد اتٛد بوبلر، ادارة اخطار شركات التامتُ، الطبعة الأكفُ، دار صفا  للطباعة كالنشر كالتوززع، كلية الاقتصاد  .19
 كعلوـ إدارزة ،جامعة ززتونة، الأردف.

 . 2015ومتٍ ، ادارة المحافظ الاستثمارزة اتٟدزثة ، دار مناىج لنشر كالتوززع ، الاردف ، غازم فلاح ات١ .20
 .2015غازم فلاح ات١ومتٍ، ادارة المحافظ الاستثمارزة اتٟدزثة، دار مناىج لنشر كالتوززع، الاردف. .21
،  -الاردف–توززع ، عماف كماؿ ت٤مود جبرا ، التامتُ كادارة ات٠طر ، الطبعة الاكفُ ، الاكادتٯيوف للنشر ك ال .22

1436-2015  
 2006محمد توفبق البلقيتٍ، مبادئ إدارة كات٠طر كالتامتُ، دار ات١رزخ للنشر،الرياض .23
 .2005محمد مطر، فازي تيم، ادارة المحافظة الاستثمارزة ، الطبعة الاكفُ، دار كائ  للنشر كالتوززع، عماف، الاردف، .24

 لاتثانيا: المج
  .2006عبد ربو، مبادئ التامتُ، الدار اتٞامعية، كلية التجارة، اتٞامعة الإسلندرزة،إبراىيم على إبراىيم  .1
، خاص، اتٞي  14ازدىار سلماف زام ، نرجس ىادم ارىيف، التنبؤ بإنتاج الطابوؽ في العراؽ، ت٣لة ات١نصور،عدد .2

 .2010الاكؿ، 
 لتبة افاؽ، كوز .الشركات الاستثمارزة" ،م داسعد اتٛد البنواف، ادارة ات١راطر "اتٖا .3
للتنبؤ حجم التداكؿ اليومي لسوؽ العراؽ GARCH انور رشيد خليفة السليمافٓ كاخركف، استرداـ ت٪اذج .4

 .2019للأكراؽ ات١الية ، كلية الادارة كالاقتصاد، جامعة الانبار،
(، ت٣لة 2015/2018ة )بديار امينة، دراسة تٖليلية كقياسية لنماذج امثاؿ المحفظة ات١الية  في بورصة ات١غرب للفتً  .5

 .2019، جواف01، عدد05ادارة الاعماؿ كالدراسات الاقتصادزة ، ت٣لد
جلي  كاظم مدلوؿ العارضي ،الباحث ززد عبد اليىرة جعفر، ادارة المحفظة الاستثمارزة ات١ثلى ،ت٣لة الغرم للعلوـ  .6

 . 38،2016،العدد 14،المجلد  12الاقتصادزة كالادارزة ،السنة 
 السلاس  اليمنية، ات١عهد العري  للتدرزب كالبحوث الاحصائية، بغداد. واجو،خالد زىدم خ .7
سحنوف ت٤مود، إدارة ت٤فظة الأكراؽ ات١الية كتقييم الأدا  بالاعتماد على العائد كات١راطرة ، ت٣لة العلوـ الإنسانية  .8

 .2009، المجلد ب ، جامعة منتورم ،قسنطينة، اتٞيائر ، 31تْوث الاقتصادزة، العدد
عبد القادر بلعري ، محمد مراس، التنبؤ باشتًاكات باسترداـ ت٪اذج السلاس  اليمنية ات٠طية كغتَ ات٠طية  دراسة حالة  .9

 .02/2016عدد –ككالة سعيدة، ت٣لة الدراسات الاقتصادزة اللمية –:اتصالات اتٞيائر 
في ظ  كجود مقاطع GARCHعمر طاىرم، محمد العقاب، التنبؤ بالقيمة ات١عرضة للرطر باسترداـ ت٪اذج  .10

 09( ، ت٣لة الدراسات ات١الية كالمحاسبية كالادارزة ،المجلدADXىيللية دراسة حالة ات١ؤشر العاـ لبورصة ابو ظبي )
 .2022،جواف01،العدد
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جامعة الشلف، –عمر عبو كاخركف، مؤشرات تقييم ادا  المحافظ ات١الية الاستثمارزة، ت٣لة التنمية كالاقتصاد التطبيقي  .11
 .102،ص2017،مارس 01العدد
 .2019،اتٞيائر9فلارشة سفياف، لونيسي بوعلاـ، اشلاؿ شركات التامتُ في اتٞيائر ،ت٣لة الابداع،العدد .12
 . 2004،  03تلوزنها ك ت٥اطرىا ، ت٣لة الباحث ، عدد –المحفظة الاستثمارزة  ″كماؿ بن موسى ،  .13
ور، قسم العلوـ الاقتصادزة ،اتٞلفة محمد العقاب، تٖلي  السلاس  اليمنية، جامعة ززلن عاش .14

 .2017/2018،اتٞيائر،
ات١عهد ات١افِ، مدخ  افُ اساسيات الاكتتاب في التامتُ، مؤسسة النقد العري  السعودم ،ات١عهد  .15

 .2016ات١افُ،الرياض
 ات١نجي محمد العرفاكم ، ادارة ت٤فظة الاكراؽ ات١الية ، ادارة اعماؿ ، جامعة المجمعة  .  .16
كام ، الاستثمار في شركات التامتُ كاثره على التنمية البشرزة على التنمية الاقتصادزة في العراؽ ،ت٣لة   ميادة رشيد .17

 .2016، البصرة 29الاقتصاد ات٠ليجي العدد 
نعماف ت٤صوؿ ،د. نور الدزن ت٤رز، تقييم الاستثمار في الاكراؽ ات١الية في ظ  نظرزة المحفظة، ت٣لة دراسات العدد  .18

 .2018، جواف02،العدد15المجلدالاقتصادم ،
الياس خضتَ اتٟمدكفٓ ،تقييم ادا  المحاغظ الاستثمارزة /بالتطبيق في سوؽ عماف ات١افِ، ت٣لة جامعة الانبار للعلوـ  .19

 .2011،السنة 7،العدد4الاقتصادزة كالادارزة ،المجلد
 لزاضراتثالثا: 

موجهة لسنة الثانية ماستً تٗصص مالية كتأمينات  عامر بسامة، ت٤ضرات في مقياس إدارة شركات التامتُ، ت٤اضرات .1
 .2022،2023، جامعة فرحات عباس ،سطيف 

نصر الدزن بوعمامة، ادارة المحافظ الاستثمارزة اتٞي  الاكؿ: حساب العوائد كات١راطرة، ت٤اضرات في ادارة مالية كمالية  .2
 .2021-2020سيتَ كعلوـ التجارزة، جامعة اتٞيائر،ات١ؤسسة كاقتصاد نقدم كبنلي، كلية العلوـ الاقتصادزة كالعلوـ الت

نوار ىاشم ، ت٥اطر الاكراؽ ات١الية كعوائدىا ، مقرر الادارة ات١الية سنة ثانية ، كلية الاقتصاد ، جامعة دمشق ،  .3
2020  . 

 
 
 

 الدذكرات والرسائل الجامعية:رابعا: 
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نية كالتنبؤ "دراسة تطبيقية للتنبؤ بإعداد ات١صابتُ امحمد ميلاد ابعوه، اسلوب بوكس جنلني في تٖلي  السلاس  اليم .1
("،مقدـ لاستلماؿ متطلبات ني  الاجازة العليا 2017-2012بالأكراـ السرطانية في مركي مصراتة للأكراـ في فتًة )

 .2018-2017)ات١اجستتَ(في الاحصا ، مدرسة العلوـ الاساسية، الأكادتٯية الليبية للدراسات العليا، 
خلف لله  كبسمة بن ثاب ، التنبؤ بعوائد المحافظ ات١الية باسترداـ السلاس  اليمنية، مذكرة ات١استً،  انتصار بن .2

 .2020- 2019كلية علوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ اؿ تسيتَ-برج بوعرزرزج-جامعة محمد البشتَ الابراىيمي
لأكراؽ ات١الية ،رسالة ماجستتَ في الاسواؽ ات١الية بشار الشعرافٓ، التنبؤ بأدا  المحافظ الاستثمارزة في سوؽ دمشق ل .3

 .2015،قسم ات١صارؼ كالتامتُ ،كلية الاقتصاد، جامعة دمشق،
بشار كرفٔ، التوجو التسوزقي كمدخ  للتطوزر قطاع التأمينات في اتٞيائر، بطركحة دكتورا قسم التسوزق، كلية علوـ  .4

 .2011/2012اتٞيائر ، الاقتصادزة كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارزة جامعة
-1990) السوداف في التضرم تبازن تقدزر فيGARCH ت٪اذج استرداـ لله ، عبد اسحق لله  عبد حسن .5

 ،(قياسي) التطبيقي الاقتصاد في ماجستيتَ العلمي، كالبحث العليا كلية كالتلنلوجيا، للعلوـ السوداف جامعة ،(ـ2015
 ـ.2017 اغسطس السوداف،

 تٖليلية دراسة(للمصرؼ  ات١افِ الادا  في الاستثمار قرار كات١راطرة ك العائد الضرب ، اثرحستُ عبد اتٟسن علي  .6
، تٗصص ادارة اعماؿ  ″ات١اجستتَ درجة″ ني ل مقدمة رسالة،  )ات١الية للأكراؽ العراؽ سوؽ في ات١درجة ات١صارؼ من لعينة
 .1438-2017كربلا  ،  كالاقتصاد ، جامعة الادارة ، كلية

يمة، تأسيس شركة ات١سات٫ة في التشرزع اتٞيائرم، مذكرة ني  شهادة ماستً قانوف اعماؿ ، جامعة محمد حنيش حل .7
 .2020-2019بشتَ الابراىيمي، برج بوعرزرزج، كلية اتٟقوؽ كعلوـ السياسية قسم اتٟقوؽ،

دراسة حالة -ت١ؤسسة درموشي محمد كليرؽ ت٧يب، تٖلي  تأثتَ تنوزع المحفظة الاستثمارزة في تٗفيض ات١راطر في ا .8
مؤسسة التموز  الدكلية ،مذكرة ماجستَ في العلوـ التسيتَ ،ادارة اعماؿ ،كلية العلوـ الاقتصادزة ،التجارزة كعلوـ التسيتَ 

 .2017/2018،اتٞيائر،-جيج -،جامعة محمد الصدزق بن ت٭تِ 
كفِ في المحفظة ات١الية، اطركحة الدكتوراه، اختبار تلام  الأسواؽ ات١الية كبثره على التنوزع الد ةت٤اكل راضية كركش، .9

 .2017كلية علوـ اقتصادزة كعلوـ التجارزة كعلوـ التسيتَ -كرقلة–اتٞامعة قصدم مرباح 
رفيق مياىدزة، الاتٕاىات العشوائية كالتلاملية في سلوؾ الاسعار في اسواؽ ات١الية ات٠ليجية كاجثتَىا على فرص  .10

وراه في اقتصاد دكفِ، كلية العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ، قسم العلوـ التنوزع الاستثمارم، اطركحة دكت
 .2015-2014باتنة،اتٞيائر،-الاقتصادزة، جامعة اتٟاج ت٠ضر
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زياف سعاد ، دكر مؤشرات بسواؽ الأكراؽ ات١الية في إدارة المحفظة الاستثمارزة ، مذكرة ماستً في اقتصاديات ات١الية  .11
 .2014/2015العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ ،جامعة البوزرة ،اتٞيائر ، كالبنوؾ ،كلية

سليمة حشازشي، ت٨و ت٪وذج مقتًح لتقييم الاصوؿ ات١الية في الاسواؽ العربية دراسة قياسية، اطركحة دكتوراه في  .12
، 1فرحات عباس /سطيفالعلوـ الاقتصادزة ،كلية العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ ، جامعة 

2017/2018. 
شافية كتاؼ، دكر الأدكات ات١الية الإسلامية في تنشيط كتطوزر السوؽ ات١الية الإسلامية دراسة تطبيقية لتجارب  .13

بعض الأسواؽ ات١الية العربية كالإسلامية، بطركحة مقدمة كجي  من متطلبات ني  شهادة الدكتوراه في علوـ الاقتصادزة،  
 .2013.2014، اتٞيائر ،1ادزة كتٕارزة كعلوـ التسيتَ، جامعة سطيف كلية علوـ اقتص

العيازم اتٯاف، التنبؤ باستعماؿ السلاس  اليمنية دراسة تٖليلية حالة الصندكؽ اتٞهوم للتعاكف الفلاحي بسور  .14
زة كعلوـ ، ماجستيتَ في اقتصاد كمي ،جامعة اكلي ت٤ند اكتٟاج، كلية العلوـ الاقتصادزة كالتجار  CRMAالغلازف
 2020-2010التسيتَ،

السنة ثانية ماستً  ″، موجهة لطلبة  -ادارة المحافظ ات١الية –العمراكم حناف ، مطبوعة الدعم البيداغوجي في مقياس  .15
 .2017/2018،  3، كلية العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ ، جامعة اتٞيائر  –تٗصص ادارة مالية –
ساليب اللمية في قياس كادارة ات١راطر ات١صرفية دراسة حالة مصرؼ دي  الاسلامي في فتًة فرزدة تلي، استرداـ الا .16
(،اطركحة دكتوراه في اقتصاد مافِ تطبيقي، كلية العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة كعلوـ التسيتَ ،جامعة محمد 2001-2017)

 .2019-2018-بسلرة–خيضر 
حالة  GARCH-Mمع خطا  MEDAFستثمار كفق ت٪وذج لعركسي بات٠تَ ، تقدزر العائد كات١راطرة للا .17

 تٗصص ، ″ اكادتٯي ماستً ″( ، مذكرة مقدمة لني  شهادة 2015افُ  2010السوؽ السعودزة للأكراؽ ات١الية ) للفتًة 
 . 2015/2016عة قاصدم مرباح ، جام ، تسيتَ كعلوـ كالتجارزة الاقتصادزة العلوـ كلية ، ات١الية في اللمية تقنيات
ورزن إبراىيم القاضي، بثر كفا ة إدارة المحفظة الاستثمارزة على رتْية البنوؾ التجارزة )دراسة اختبارزة على البنوؾ ل .18

 .2016ماجستتَ، قسم المحاسبة كلية الاعماؿ، جامعة الشرؽ الأكسط الأردف ، ةالتجارزة الأردنية(. رسال
في استجابة الصناعة ات١الية كالإسلامية في استقرار الأسواؽ ات١الية  محمد العيد التجافٓ، ات٫ية استًاتيجيات إدارة ات١راطر .19

كلية علوـ اقتصادزة كالتجارزة كعلوـ اؿ -كرقلة-. جامعي قصدم مرباحهالدكلية، اطركحة الدكتورا
 .2017/2018تسيتَ



 قائمة ات١راجع
 

79 
 

ة السوؽ اتٞيائرم لتامتُ مدفوفٓ كحيدة، كاقع الأت٫ية إعادة التامتُ في مواجهة التيامات الشركات التامتُ )دراسة حال .20
 .2014/2015مذكرة ماستً، قسم علوـ التسيتَ، كلبة علوـ الاقتصادزة جامعة العري  بن مهيدم  كإعادة التامتُ(

حالة البورصات -التنوزع الاستثمارم كآلية لإدارة ات١راطر في ت٤فظة الاكراؽ ات١الية ،   ةنعاس مرفٔ ت٧اة ، استًاتيجي .21
، تٗصص ت٤اسبة مالية كبنوؾ ، كلية العلوـ الاقتصادزة كالتجارزة  ″دكتوراه ″دمة لني  شهادة ، اطركحو مق -العربية

 كعلوـ تسيتَ ، جامعة حسيبة بن بو علي الشلف.

 الدراجع الاجنبية:

1. Antonio gorgulho،intelligent financial portfolio composition bsed on 

evolutiononary computation strategies،springer heidelberg newyork dordrecht 

،london  ،2013. 
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،Portfolio construction and analytics Canada 2016،  

4. Jon h fahe,feder alunsurance of the peoples savings,pro perty of university of 
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Grow hill conp,2011 

6. p.k Guptqa Essentials of Insurrance and Risk , Management, Himalaya 

Publishing House, 2015-16. 
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2122 2121 2121 2119 2118 2117 2116 2115 2114 2113 2112   

6116.42 5977.57 4371.31 4311.91 4767.92 5111.11 4163.47 1291.11 1168.83 1321.51 1111.15 Q1 جانفي 

6134.06 6144.25 4651.32 4278.61 4835.13 4935.80 3786.44 1340.61 1157.22 1271.65 1159.34 Q2 

6101.22 6118.89 4762.90 4238.64 1663.85 5027.88 3510.51 1371.46 1098.63 1272.14 1147.71 Q3 

6220.80 5994.07 4676.41 4293.75 4577.11 5171.50 3755.88 1466.55 1095.41 1265.29 1177.35 Q4 

6342.82 5802.56    5227.13 3919.24    1121.43 Q5 

6631.21 5896.47 4627.12 4311.19 4546.28 5490.29 3470.69 1495.11 1113.35 1255.77 1178.11 Q1 فيفري 

6564.38 6200.77 4530.38 4221.14 4451.76 5400.39 3599.65 1540.62 1117.39 1232.38 1233.82 Q2 

6449.11 6025.68 4620.04 4234.11 4338.12 5349.01 3716.92 1522.26 1167.99 1249.99 1298.44 Q3 

6213.00 6143.61 4352.35 4240.74 4471.52 5292.75 3845.70 1502.43 1184.07 1234.08 1316.47 Q4 

6141.18 6017.70 4271.82 4286.72 4574.33 5244.12 4076.16 1574.26  1207.23 1232.61 1313.26 Q1 مارس 

6088.10 6085.73 3768.78 4262.35 4433.92 5035.61 4096.04 1567.27 1223.76 1245.88 1353.74 Q2 

6270.87 6105.83 3465.89 4335.81 4537.77 5051.35 4112.03 1526.30 1234.08 1315.23 1324.72 Q3 

6336.13 6297.08 3596.98 4146.45 4698.76 5043.09 4151.41 1489.12 1198.19 1322.82 1335.14 Q4 

  3811.33 4185.38    1486.68 1198.76 1341.12   

6218.81 6264.99 4113.95 4325.36 4624.77 5181.14 4173.61 1514.77 1229.73 1334.25 1367.91 Q1 افريل 

6087.25 6096.63 4004.84 4402.43 4899.44 5150.19 4329.66 1579.90 1306.87 1293.70 1277.91 Q2 

6015.06 6063.31 4052.37 4372.59 4846.11 4920.86 4374.24 1646.22 1406.42 1319.73 1231.41 Q3 

5877.91 6108.82 4292.84 4487.55 4721.11 4995.95 4613.20 1663.82 1392.57 1341.83 1243.94 Q4 

    4414.75 5150.04     1241.61 Q5 

5890.98 6199.13 4118.16 4315.59 4338.64 5092.11 4617.91 1597.82 1435.14 1323.41 1138.33 Q1  
 
 5831.65 6045.40 4121.20 4123.43 4282.42 5005.14 4723.54 1581.03 1468.98 1147.69 1197.91 Q2 
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5637.14 6052.79 4367.00 4056.53 4156.15 4917.56 4891.96 1652.13 1424.51 1248.92 1115.85 Q3 ماي 

5259.53 6286.01 4357.08 4036.17  4842.70 4537.88 1664.72 1407.76 1220.80 1114.26 Q4 

 6350.96 4411.83   4811.76 4519.92 1683.48     

 وانج  996.43 1226.61 1357.41 1624.81 4654.20 4743.22 4197.29 4144.41 4536.15 6485.80 5469.68

5476.19 6605.95 4498.62 4293.46 4148.41 4972.79 4635.18 1579.10 1347.90 1230.2 1161.19 Q2 

5112.31 6766.07 4515.36 4302.35 4199.56 5174.15 4638.16 1579.87 1340.31 1211.04 1198.13 Q3 

5179.48 6752.62 4506.92 4147.43 4355.30 4967.68 4550.05 1557.45 1355.35 1170.59 1138.42 Q4 

   4327.06     1355.35 1186.68   

5115.13 6784.91 4911.15 4391.41 4264.99 5142.82 4572.41 1568.25 1350.18 1183.34 1116.21 Q1 جويلية 

5115.46 6742.89 4932.47 4536.98 4194.18 5178.34 4692.58 1609.62 1367.17 1183.40 1131.78 Q2 

4890.17 6775.41 5042.45 4406.22 4250.90 5176.61 4641.50 1668.76 1375.97 1171.01 1193.29 Q3 

5071.16 6897.88 5068.29 4392.07 4090.52 4953.94 4623.52 1656.54 1437.49 1170.66 1181.31 Q4 

5274.74    3957.94 4995.12 4616.76    1288.74 Q5 

5245.19 6913.17 5124099 4317.43 4133.49 4941.32 4584.58 1551.54 1442.53 1178.47 1295.24 Q1 اوت 

5549.48 7228.47 5258.08 4334.99 3861.78 5121.19 4415.82 1568.73 1447.57 1187.33 12975.51 Q2 

5463.02 7167.90 5314.08 4345.76 3852.57 5122.13 4233.19 1379.63 1482.06 1188.14 1299.76 Q3 

5540.39 7192.92 5249.85 4282.35 3873.86 4996.11 4026.61 1255.58 1489.25 1053.01 1413.78 Q4 

 7251.34 5311.48     1223.10 1547.39    

5469.76 7205.54 5506.77 4331.67 3726.47 5111.91 4183.38 1303.08 1631.92 1141.15 1446.21 

 

Q1  سبتمبر 

5505.25 7093.44 5620.57 4168.09 3760.54 5151.11 4221.94 1307.33 1678.00 1070.01 1516.43 

 

Q2 

5490.80 6903.34 5720.87 4246.73 3833.16 5166.55 3997.13 1303.95 1638.56 1107.82 1486.76 Q3 

5358.32 6777.57 6194.23 4294.38 3868.76 5143.88 3694.66 1293.46 1653.13 1129.97 1482.11 Q4 
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   4342.88 3929.27     1107.74 1458.31  

5491.95 6721.17 6112.21 4343.59 3802.25 4947.12 3611.41 1379.58 1411.91 4077.24 1413.72 Q1 اكتوبر 

5552.57 6567.94 5975.70 4187.77 3629.10 4982.34 3837.87 1390.88 2198.56 1111.92 1476.11 Q2 

5640.59 6726.01 5860.40 4278.09 3618.35 4852.19 3781.87 1328.50 1573.29 1108.90 1441.94 Q3 

5680.38 6658.36 5574.11 4291.75 3849.23 5119.69 919.43 1243.50 1621.19 1105.88 1511.91 Q4 

5677.93 6606.32    4714.12 7007.31     Q5 

5560.29 6372.54 5491.11 4247.17 3813.75 4715.26 4285.91 1213.98 1614.25 1138.15 1476.18 Q1 نوفمبر 

5458.49 6289.64 5832.04 4236.71 3820.42 4513.22 4306.51 1235.81 1616.01 1132.41 1441.26 Q2 

5491.30 6120.43 5915.73 4324.36 3770.33 4677.17 4357.35 1230.20 1577.80 1131.49 1413.45 Q3 

5353.38 6120.19 5951.96 4180.46 3912.98 4661.23 4700.67 1251.73 1491.32 1112.69 1338.79 Q4 

  6055.35     1255.81 1566.92   Q5 

5144.11 6199.42 5878.54 4126.77 4195.76 4663.18 4875.36 1179.45 1369.80 1119.17 1456.12 Q1 ديسمبر 

5181.94 6230.81 5854.81 4212.49 4269.32 4713.58 4703.87 1174.16 1198.60 1109.46 1471.13 Q2 

5275.03 6124.55 6004.86 4387.27 4201.22 4745.66 4912.45 1153.61 1311.96 1160.42 1415.92 Q3 

5372.81 5626.97 6069.19 4515.85 4139.85 4686.14 4912.45 1243.89 1294.83 1185.42 1398.14 Q4 

   4503.06 4189.12 4656.73    1192.54 1347.71 Q5 
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