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ٛززٙ  ٩صٔزجّػزض ٝؽزَ ثُزز١ ٝكو٘ز٢ لله  ٝث٫ٓض٘جٕدذث٣زً، أسكغ أع٠ٔ آ٣جس ثُؾٌش 

ُِزذًضٞس  ٝث٫فضزشثّٝخزجُـ ثُضوزذ٣ش  ث٫ٓض٘زجٕثُذسثعز، عْ أصوذّ دؾض٣زَ ثُؾزٌش ٝكزجةن 

ػ٠ِ ٛزٙ ثُشعجُز، ُٝٔج ُٔغزضٚ ٓزٖ  دج٩ؽشثف، ُضلنِٚ )ثُٔؾشف( محمد ثُذؾ٤ش دٖ ػٔش

خ٤ش ثُؾضثء ٣ٝ٘ؼْ ػ٤ِٚ ٝػجةِضزٚ دجُقزقز  الله ٚ ٝعؼز فذسٙ، ٝأص٠٘ٔ إٔ ٣ؾضٙٗذَ خِو

 فزٞثط ػذزذثُشصثم ٝدًضزٞس سد٤غ دٞفذ٤غ ثُؼج٣ؼدًضٞس أؽٌش ٝثُغؼجدر ًٔج ٝثُؼجك٤ز 

 ْٝفض٠ إٜٗجةٜزج، كِغز٤جدصٜ ث٧هشٝفزثٌُذ٤ش ٓ٘ز دذث٣ز كٌشر ٓٞمٞع ٛزٙ  ٔجػ٠ِ ؽٜذٛ

٤ًِززز ٤ٔززذ ٝثُؾززٌش ٓٞفززٍٞ إُزز٠ ػ ،ثُؾززضثءخ٤ززش  الله ٔززجٝؽضثٛ ٝث٫ٓض٘ززجًٕززَ ثُؾززٌش 

 دج٤ٌُِز. ٝؽ٤ٔغ ث٧عضجر ث٫هضقجد

سةز٤ظ ٝأػنزجء ُؾ٘زز  ث٧عزجصزر ًَإ٠ُ  ث٫فضشثّدجُؾٌش ٝثُضوذ٣ش ٝكجةن  ٝأصوذّ

خ٤زش ؽزضثء ٝأدثّ ػِز٤ْٜ  الله، ؽزضثْٛ ث٧هشٝفززثٌُش٣ٔزز ُوذزُْٜٞ صقٌز٤ْ ٛززٙ  ثُٔ٘جهؾز

 .ثُققز ٝثُؼجك٤ز
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 انًهقض:

ٝهزذ  ثُغزؼٞد١ ثُٔزج٢ُصوذ٣ْ دسثعز ػ٤ِٔز ُ٘ٔٞرػ ٓجس٣ًٞضض ك٢ عٞم  قظثعضٜذف ثُذ 

د٤جٗززجس ٝثخض٤ززشس ػ٤٘ززز ثُذقززظ ٓززٖ   2018-2014ؿطزز٢ ثُذقززظ ٓززذر ص٤٘ٓززز ٓززٖ  

 ؽززشًز ٓززٖ أفغززٖ ثُؾززشًجس كزز٢ عززٞم ثُضززذثٍٝ ثُغززؼٞد١ (09ثُؼٞثةززذ ثُؾززٜش٣ز ٍ )

 ٓؾزز ثُضشد٤ؼ٤ززضٞظ٤زق أعزِٞح ثُذشُِوطجع ثُذ٘ٞى ثُضؾجسر ثُق٘جػز ٝهطزجع ثُضزي٤ٖٓ، د

، ٣ٌٔزٖ ٗض٤ؾزز ُززُيضقذ٣ذ ثُقذٝد ثُلؼجُز دج٩مجكز إ٠ُ ثُٔقجكع ثُٔغ٠ِ ، Solverُأدثر ٝ

ثخض٤ززجس ٓقلظزضْٜ ثُٔغِز٠ ثُضزز٢ صض٣زذ ٓزٖ ٓؼززذٍ ػجةزذ ثُٔقلظززز  ثُغزؼٞد٤٣ُِٖٔغزضغٔش٣ٖ 

   .ك٤ٔج ٣ضؼِن دضلن٤َ ثُٔخجهشر

ذ دزٚ ثُٔغزضغٔش ٝصطذ٤وز٢ ٣ٌٔزٖ إٔ ٣غضشؽز كٌزش١ٝصضذغ أ٤ٔٛز ثُذقزظ كز٢ صزيه٤ش ٓزٜ٘ؼ 

ثُغؼٞد١ ٝٓقِِٞ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٩دثسر ٓقزجكظْٜ ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔضٌٞٗزز ٓزٖ ث٧ٝسثم 

ثُٔج٤ُززز ُٔؼجُؾززز ٓؾززٌِز ثُذقززظ ٓضٔغِززز كزز٢ د٤ززجٕ ٤ًل٤ززز صؾزز٤ٌَ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز 

ثُٔغِزززز٠ كزززز٢ ثُوطجػززززجس ثُٔزززززًٞسر، ٝدجػضٔززززجد ٓؾٔٞػززززز ٓززززٖ ثُوززززٞث٤ٖٗ ثُش٣جمزززز٤ز 

 شٟ ُضق٤َِ د٤جٗجس ثُؾشًجس ثُٔؾُٔٞز دجُذقظ.ٝث٫فقجة٤ز ٝٓؤؽشثس ث٫خ

دز٤ٖ ثُؼٞثةزذ ثُٔضقووزز ػزٖ ًزَ ؽزشًز ك٤ٜزج،  ٝصٞفَ ثُذقظ ث٠ُ إٔ ٓقلٞكز ث٫سصذزجه

 ثُض٢ ٣ضغْ ٓؼظٜٔج دج٫ٗخلجك ٝصقو٤ن ػجةذ أًذش ديهَ ٓخجهشر ٌٓٔ٘ز ٝكن ٓج ؽزجء دزٚ

هشر ح ٝٓخزج %27.10، صْ صؾ٤ٌَ ٓقلظز ثعضغٔجس٣ز ٓغِز٠ دؼجةزذ ٣وزذس ح  ٓجس٣ًٞضض

  .2.80 ٝٗغذز ؽجسح صوذس ح  8%

ث٫عٞثم ثُٔج٤ُزز، ثُؼجةزذ، ٗٔٞرػ ٓجس٣ًٞضض، ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز،  انكهًبد انًفزبؽٛخ:

 ثُٔخجهشر.
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ABSTRACT 

The research aimed to present a practical study of the Markowitz model in the Saudi 

financial market. The research covered a period of time from “2014-2018” and the 

research sample was selected from the monthly returns data for (09) companies of the 

best companies in the Saudi trading market for the banking, trade, industry and 

insurance sectors, employing a method Quadratic programming and Solver tool, to 

determine effective limits as well as optimal portfolios As a result, Saudi investors 

can choose their optimal portfolio that maximizes the portfolio's rate of return in 

relation to risk preference. 

. The importance of research is followed in framing an intellectual and applied 

approach that can guide the Saudi investor and stock analysts to manage their 

investment portfolios consisting of securities to address the research problem 

represented in showing how to form the optimal investment portfolio in the mentioned 

sectors, and by adopting a set of mathematical and statistical laws and other indicators 

for analyzing companies’ data covered by the research. 

The research found that the correlation matrix between the returns achieved for each 

company, most of which are low and achieve a greater return with the least possible 

risk, according to Markowitz, an optimal investment portfolio was formed with an 

estimated return of 27.10%, a risk of 8%, and a Sharpe ratio estimated at 2.80 

Keywords: investment portfolio, Markowitz model, financial markets, return, risk 
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 :يمليخ

٣ٞد١ ث٫عضغٔجس دٝسث ٛجٓج ك٢ ثُ٘ؾزجه ث٫هضقزجد١ كٜزٞ ثُش٤ًزضر ث٧عجعز٤ز ُِض٤ٔ٘زز دؾزو٤ٜج 

طزٞسثس ثُٜجةِزز ثُضز٢ صؼشكٜزج ث٫هضقزجد٣جس ث٫هضقجد١ ٝث٫ؽضٔجػ٢، ٝٓغ ثُضق٫ٞس ثُؾجس٣زز ٝثُض

ثُؼج٤ُٔز صؼزذدس ٝص٘ٞػزش فز٤ـٚ ٝأعزج٤ُذٚ ٝرُزي ٝكوزج ُشم٣زز ثُٔغزضغٔش ٤ُٓٝٞزٚ، إر إٔ ث٫عزضغٔجس 

ث٤ُّٞ ُْ ٣ؼذ ٣وضقش ػ٠ِ صٞظ٤ق ث٧ٓزٞثٍ كز٢ ثُٔؾزجس٣غ ث٫ٗضجؽ٤زز ٝثُقز٘جػ٤ز كقغزخ، دزَ صؼزذثٙ 

صطزٞس أعزٞثم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز دقجؽزز إُز٠ ٤ُؾَٔ ث٫عضغٔجس ك٢ ث٧عٞثم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز، دق٤زظ 

آ٤ُز صنٖٔ صؼذتز ثُٔذخشثس ٝص٣ٞٔزَ ثُٔؾزجس٣غ ث٫عزضغٔجس٣ز، كنز٬ ػزٖ صزذ٣ٝش ثُلزٞثةل ثُٔج٤ُزز 

ٝهزذ أدس ؽٜزٞد ث٩فز٬ؿ ث٫هضقزجد١ كز٢ ثُذِزذثٕ  ،ٝصٞك٤ش ثُغ٤ُٞز ُِٔضؼزج٤ِٖٓ كز٢ ٛززٙ ث٧عزٞثم

ثُززذٝس ثُززز١ صؤد٣ززٚ ث٧عززٞثم ثُٔج٤ُززز كزز٢  ثُ٘ج٤ٓززز ٓززغ ٓطِززغ ػوززذ ثُغٔج٤٘٤ٗززجس إُزز٠ ث٫هض٘ززجع دي٤ٔٛززز

ٝدزُي أخز دٝس ٛزٙ ث٧عٞثم ك٢ صٞك٤ش ٝص٣ٞ٘غ ه٘ٞثس ثُض٣َٞٔ ٣ٌضغز٢  ،ٓغ٤شر ثُض٤ٔ٘ز ث٫هضقجد٣ز

أ٤ٔٛززز ٓض٘ج٤ٓززز ٓززغ صذزز٤ٖ أػززذثد ٓضضث٣ززذر ٓززٖ ثُززذٍٝ ثُ٘ج٤ٓززز ث٫هضقززجد ثُغززٞم ثُٔج٤ُززز ً ٤ُززز ُض٤ٔ٘ززز 

ٝثفذ ٖٓ أْٛ ث٧عزٞثم ثُضؾزجس١ ٝثُٔؼزج٬ٓس ، كجُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١ ٝصخق٤ـ ث٫عضغٔجسثس

ٓؤؽزش  TASIؽشًز ٓذسؽز ُِضذثٍٝ ٣ٝؼضذزش ٓؤؽزش 200ثُٔقشك٤ز  ٣ٝنْ  ثُضذثٍٝ  ٓج ٣وجسح 

 ثُغٞم ثُشة٤غ٢ ٧ٗٚ ٣ضذغ أدثء ثُؾشًجس ثُٔذسؽز صقضٚ خ٬ٍ كضشر ثُضذثٍٝ. 

٠ ثُو٤ٔزز ثُغززٞه٤ز ٛ٘زجى ثُؼذ٣زذ ٓزٖ ثُؼٞثٓزَ ثُضزز٢ صزؤعش ػِز٠ ث٫عزضغٔجس دقززلز ػجٓزز، ٝػِز        

ٝثُؼجةذ ٖٓ ث٫عضغٔجس ك٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز دقزلز خجفزز، عزٞثء ًزجٕ ٛززث ث٫عزضغٔجس كز٢ ث٧عزٞثم 

ثُٔج٤ُززز ثُٔق٤ِززز أٝ ث٧عززٞثم ثُٔج٤ُززز ثُذ٤ُٝززز، ٝعززٞثء ًززجٕ ثُٔغززضغٔش كززشدث أّ ٓ٘ؾززير، دؼززل ٛزززٙ 

ٝثُززذؼل ث٧خززش ثُؼٞثٓززَ ٛزز٢ ػٞثٓززَ صو٤ِذ٣ززز ًؼجٓززَ ثُض٣ٞ٘ززغ ٝػجٓززَ ثُغزز٤ُٞز ٝػجٓززَ ثُٔخززجهشر 

ػٞثَٓ ٗؾير فذ٣غز ك٢ ظزَ ثهضقزجد ثُٔؼجفزش، ًؼجٓزَ ثُضنزخْ ٝػجٓزَ ثُضـ٤زش كز٢ عزؼش ثُلجةزذر، 

ٝػجَٓ ثُضـ٤ش ك٢ عؼش ثُقشف، دق٤ظ ٣ؼضذزش ثُض٣ٞ٘زغ أفزذ ثُؼٞثٓزَ ثُٜجٓزز ثُضز٢ ٣ؾزخ ٓشثػجصٜزج 

ذ دسؽززز ثُٔخززجهشر ُِٔقلظززز دجُضززذس٣ؼ  ًِٔززج صثد ػززذد ٌٓٞٗجصٜززج، ٣ٝؾززخ إٔ ٫ ٣ؼضوزز َف٤ززظ صوِزز

ثُززذؼل ػززٖ ثُض٣ٞ٘ززغ ٗؼ٘زز٢ دززٚ ٛ٘ززج ٝؽززٞد ػززذد ًذ٤ززش ؽززذث ٓززٖ ث٧دٝثس ث٫عززضغٔجس٣ز ثُٔخضِلززز 

 دجُٔقلظز، كٜزث ٤ُظ فق٤ـ دي١ فجٍ ٖٓ ث٧فٞثٍ.

ًٔج ٣ؾذس ثُض٣ٞ٘ٚ إ٠ُ إٔ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ٢ٛ صؼذ٤ش ٣طِن ػ٠ِ ٓؾٔٞػز ث٧فٍٞ 

عغ ُِٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز، أٓج ٓلٜٜٞٓج ثُض٢ ٣ٌِٜٔج ثُلشد، أٝ ثُٔ٘ؾير ث٫عضغٔجس٣ز ٝٛزث ٓلّٜٞ ٓٞ

ثُٔضخقـ ك٤وضقش ػ٠ِ ث٫عضغٔجس دج٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ًج٧عْٜ ٝثُغ٘ذثس ٝؿ٤شٛج ٖٓ ث٧ٝسثم 

ثُٔج٤ُز ثُقذ٣غز، ثُض٢ ُْ ٣ؾضٜش ثُضؼجَٓ دٜج ك٢ دُٝ٘ج ثُ٘ج٤ٓز ًج٫خض٤جسثس ديٗٞثػٜج 

 Options ٝأٝسثم ثُغِغ ثُٔغضوذ٤ِزCommodty  Futures  س ثُوجدِز ُِضق٣َٞ ٝثُغ٘ذث 

Convertible Bonds  .ثُضؼٜذثس ٝ 

 ػزجّ كز٢ ٗؾزش ف٤زظ دزجسصًث، ٌٓجٗجً ٓجس٣ًٞضض ٛجس١ ٣قضَ ثُٔقلظز، ثخض٤جس ٗظش٣ز ٓؾجٍ ك٢       

 ثخض٤زززجس  دؼ٘زززٞثٕ دزززٚ ثُخجفزززز ثُزززذًضٞسثٙ أهشٝفزززز إُززز٠ ٣غزززض٘ذ ٓوزززج٫ً  ثُٔج٤ُزززز ٓؾِزززز كززز٢ 1952

 ٓقززجكع ٫خض٤ززجس ثُوززشثس ُقززجٗغ ثُؼو٬ٗزز٢ ُِغززِٞى ٗٔٞرؽًززج ثهضززشؿ ، ثُٔوجُززز ٛزززٙ كزز٢ . ثُٔقلظززز

 ثُض٣ٞ٘ززغ ، ثُٔقلظززز ثخض٤ززجس ًضجدززٚ ٗؾززش ، 1959 ػززجّ كزز٢ ثُلٞس٣ززز، ثُغزز٤ُٞز رثس ثُٔج٤ُززز ث٧ٝسثم

 فوززن ظٜززٞسٙ، ٓ٘ززز ثُضلقزز٤َ، ٓززٖ دٔض٣ززذ ٗظش٣ضززٚ ٣ٝطززٞس ٣ؾززشؿ ٝثُززز١ ٬ُعززضغٔجسثس، ثُلؼززجٍ

 ٝمززغ ٝفضز٠ ٓضؼزذدر، ٝٓؾزضوجس صطزٞسثس إُز٠ أدٟ ٓٔزج ًذ٤زشًث، ٗظش٣زًج ٗؾجفًزج ٓزجس٣ًٞضض ٗٔزٞرػ



 

 ب 

 كزز٢ ثعززضخذثٓٚ كززئٕ رُززي، ٝٓززغ ثُٔج٤ُززز، ث٧فززٍٞ عززٞم كزز٢ ثُٔخضِلززز ثُضززٞثصٕ ُ٘ظش٣ززجس ث٧عززظ

 ٓلضزشك ٛزٞ ًٔزج ثُ٘طزجم ٝثعزغ ٣ٌٖ ُْ ث٫عضغٔجس ٝٓق٢ِِ ثُٔقجكع ٓذ٣ش١ د٤ٖ ثُؼ٤ِٔز ثُٔٔجسعز

 .ثُ٘ظش١ ٗؾجفٚ ٖٓ

٢ ػ٠ِ ثُٔغضغٔش ثٕ ٣ٞصع ثعزضغٔجسثصٚ ثُٔج٤ُزز دؾزٌَ ُضقذ٣ذ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٢ِ ٣٘ذـ      

أٓغَ ٝفغخ دسؽز ثُٔخجهشر ثُض٢ ٣غزضط٤غ ثٕ ٣ضقِٜٔزج، ُزز١ كزئٕ ثُٔغزضغٔش ثُشؽز٤ذ ٫ ٣ٌٔ٘زٚ إٔ 

٣خجهش دجعضغٔجس ًَ أٓٞثُٚ ثُٔؼذر ٬ُعضغٔجس ك٢ هطجع ٓج٢ُ ٝثفذ ٝرُي ُٔزج ٣ضشصزخ ػ٤ِزٚ خغزجةش 

ًذ٤ززش ٓززٖ عشٝصززٚ كزز٢ فززجٍ صؼززشك ٛزززث ثُوطززجع ٓج٤ُززز كجدفززز ٝثُضزز٢ هززذ صززؤد١ إُزز٠ مزز٤جء ؽززضء 

 ٤ٜٗ٬ُجس.

 :الاشكبنٛخ . أ

 َٛ ٣ٌٖٔ صؾ٤ٌَ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ دجُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١؟

 الاٍئهخ انفوػٛخ:

َٛ ٣ؼضٔذ صطذ٤ن أعِٞح ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز ػ٠ِ ث٫سصذجه ثُغجُخ د٤ٖ ٌٓٞٗجس ثُٔقلظز  -

 ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ؟

ٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز إٔ صغجْٛ ك٢ صؾ٤ٌَ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ، ٖٓ ٣ٌٖٔ ٧عِٞح ثُذشَٛ  -

 خ٬ٍ ٗغخ ث٫عضغٔجس ثُٔغ٠ِ ٝثُضقٌْ ك٢ ٓخجهش ثُض٢ صضؼشك ُٜج ٝصذ٤ٗضٜج؟.

 َٛ ٣ذ٢٘ ثُٔغضغٔش هشثسٙ ػ٠ِ ٓضـ٤ش٣ٖ أعجع٤٤ٖ كوو، ٛٔج ثُؼجةذ ٝثُٔخجهشر؟ -

 ٣ز ثُٔغ٠ِ؟َٛ ثُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١ ٓ٘جعخ ُضؾ٤ٌَ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس -

 

 

 ػ٠ِ ف٤جؿضٜج صْ ٝثُض٢ ثُلشم٤جس ٖٓ ٓؾٔٞػز ػ٠ِ ث٫ػضٔجد صْ ثُذسثعز أعتِز ػ٠ِ ُ٪ؽجدز

 :ث٥ص٢ ثُ٘قٞ

 انفوػٛبد: . ة

 ٣ؾضشه ُضؾ٤ٌَ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ دجعضخذثّ ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز ٝؽٞد ثسصذجه عجُخ. -

ظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ، ٖٓ ٣ٌٖٔ ٧عِٞح ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز إٔ صغجْٛ ك٢ صؾ٤ٌَ ثُٔقل -

 خ٬ٍ ٗغخ ث٫عضغٔجس ثُٔغ٠ِ ٝثُضقٌْ ك٢ ٓخجهش ثُض٢ صضؼشك ُٜج ٝصذ٤ٗضٜج.

 ٣ذ٢٘ ثُٔغضغٔش هشثسٙ ػ٠ِ ٓضـ٤ش٣ٖ أعجع٤٤ٖ كوو، ٛٔج ثُؼجةذ ٝثُٔخجهشر. -

 ٣ٌٖٔ صؾ٤ٌَ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ دجُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١. -

 

 

 

 

 



 

 ت 

 أًْٛخ انجؾش:ط. 

ذقظ ُضيه٤ش ٜٓ٘ؼ كٌش١ ٝصطذ٤و٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣غضشؽذ دٚ ثُٔغضغٔش ٝٓقَِ ؽجءس أ٤ٔٛز ثُ

 ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ػ٘ذ صٞظ٤ق أٓٞثُْٜ.

 

 أْلاف انلهاٍخ . ك

 صٞم٤ـ ٓلّٜٞ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ ٤ًٝق ٣ضْ د٘جءٛج. -

صق٤ِززَ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ُؾززشًجس ثُوطززجع ثُذ٘ززٞى ثُضؾززجسر ثُقزز٘جػز ٝهطززجع ثُضززي٤ٖٓ،  -

 ُغٞم ثُضذثٍٝ ٖٓ ف٤ظ ثُؼجةذ ٝثُٔخجهشر.ثُٔذسؽز دج

 صؾ٤ٌَ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ ُؾشًجس ثُوطجع دجُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١. -

 

 ػ.    ؽلٔك انلهاٍخ:

صضٔغزَ فززذٝد ثُذسثعززز كزز٢ ثُقززذٝد ثٌُٔج٤ٗززز ٝثُضٓج٤ٗزز، ثُقززذٝد ثٌُٔج٤ٗززز صضٔغززَ كزز٢ ثُغززٞم ثُٔززج٢ُ 

(، ٝٛززث ٓزٖ أؽزَ 2018-2014لضزشر ثُٔٔضزذر خز٬ٍ )ثُغؼٞد١، أٓج ثُقذٝد ثُضٓج٤ٗزز صضٔغزَ كز٢ ثُ

 دسثعز ًلجءر ثُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١ ٧ؽَ ث٫عضغٔجس ك٤ٚ.

 ؿ.    يُٓظ انجؾش ٔالأكٔاد انًَزقليخ:

ثٓج ك٤ٔج ٣خـ ث٧دٝثس ثُٔغضخذٓز  ٝثُضطذ٤و٢،  ثُلٌش٣١قضجػ ٛزث ثُذقظ إ٠ُ ٜٓ٘ؾ٤ٖ ثُٜٔ٘ؼ 

ًجُؼجةذ ثُضذج٣ٖ ٝث٫سصذجه دجعضخذثّ ث٫فقجة٢،  ٝثُض٢ صضٔغَ ك٢ صطذ٤ن دؼل أعج٤ُخ ثُضق٤َِ

 ٝ ٓؤؽش ؽجسح. Solver أعِٞح ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز ٝث٫عضؼجٗز  دذشٗجٓؼ

 يوعؼٛخ انلهاٍخ: ك.   

 ثُٔ٘ؾزٞسر ؽزٜش٣ز ثُضوزجس٣ش خز٬ٍ ٓزٖ عززسثثُذشثء ٩ؽز ث٬ُصٓزز ثُذ٤جٗزجس ٠ِزػ ثُققزٍٞ صزْ

 ثٌُضخ ،AL Tadawl   ثُشع٢ٔ ث٩ٌُضش٢ٗٝ غثُٔٞه، ُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١دج ثُٔضذثُٝز ؾشًجسُِ

 .ثُؼ٬هز رثس ٝث٧دقجط ٝثُٔؾ٬س

 طؼٕثبد انلهاٍخ: . م

ػذّ ثُضٌٖٔ ٖٓ ثُققٍٞ ػ٠ِ ًَ ثُذ٤جٗجس ثُض٢ ًجٕ ثُذجفظ ثدسثؽٜج ك٢ ثُ٘ٔٞرػ ٓٔج ؽؼَ  -

 ثُذقظ ٓو٤ذ دجُذ٤جٗجس ثُٔضجفز.

 ى.     ْٛكم انجؾش:

صْ صوغ٤ْ ٛزٙ ثُذسثعز ث٠ُ IMRDصذجع هش٣وز ٖٓ أؽَ ث٩ُٔجّ دؾ٤ٔغ ؽٞثٗخ ثُٔٞمٞع ًٝزث إ

 ٛٔج ًج٥ص٢: ع٬عز كقٍٞ

ث٧دد٤جس ثُ٘ظش٣ز ٝثُضطذ٤و٤ز ٣ٝقض١ٞ ػ٠ِ ٓذقغ٤ٖ ٓذقظ ٣خـ ث٩هجس ثُ٘ظش١  انفظم الأٔل:

 .ُِذسثعز

  .ث٧دقجط ٝثُذسثعجس ثُؼ٤ِٔز ثُغجدوزانفظم انضبَٙ: 



 

 ث 

 

ُطش٣وز ٝث٧دٝثس ثُٔغضخذٓز أٓج ٣ٝقض١ٞ ػ٠ِ ٓذقغ٤ٖ ث ثُضطذ٤و٤زثُذسثعز  :انضبنش انفظم

 ثُٔذقظ ثُغج٢ٗ ثُٞفٍٞ ث٠ُ ثُ٘ضجةؼ ٝثُٔ٘جهؾز ٝثُضق٤َِ ثُٔخشؽجس.
 

 



 

 

  

 

 

 

 

 

الأٔل: انفظم  

ئنٗ الإٍٔاق انًبنٛخ  يلفم

ٔأٍبٍٛبد الاٍزضًبه فٙ ثُبء 

 انًؾبفع الاٍزضًبهٚخ انًضهٗ.
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 رًٓٛل:

ز ثُوززجةْ ػِزز٠ ثُٞعززجهز ثُٔج٤ُززز ثُزز٠ ٣ؼززذ صقززٍٞ ث٫هضقززجد ثُشأعززٔج٢ُ ٓززٖ ثهضقززجد ثُٔذ٤ٗٞ٣زز       

ثهضقجد ثُغٞم ثُٔج٢ُ ثُٔؤعظ ػ٠ِ ث٬ُٝعجهز ثُٔج٤ُز فذعج ثهضقزجد٣ج ٛجٓزج كز٢ صزجس٣ت ٓؾضٔؼزجس 

ثُشأعٔج٤ُز، ٓٔج أدس ثُضٌُ٘ٞٞؽ٤ج ثُٔج٤ُز ث٢ُ ٓغجٛٔز كؼجُز ك٢ دػزْ ثُٞعزجهز ثُٔج٤ُزز، دق٤زظ ظزَ 

ثُض٤ٔ٘زز ث٫هضقزجد٣ز، ٝٛززث ٓزٖ ٓ٘ضقزق ثُض٣َٞٔ ثُـ٤ش ثُٔذجؽزش ٣زؤد١ دٝسٙ كز٢ ص٣ٞٔزَ ٓضطِذزجس 

ثُغذؼ٤٘جس ٝأٝثخش ثُغٔج٤ٗ٘جس ٖٓ ثُوشٕ ثُؼؾش٣ٖ صقزظ مزـو ثُضٌزج٤ُق ثُٔشصلؼزز ُِ٘ظزجّ ثُغزجدن 

 دجُ٘غذز ُِٔؤعغز.

ثصؾٚ ص٣َٞٔ ث٫هضقجد ثُشأعٔج٢ُ ٗق١ٞ ص٘ؾ٤و ث٧عٞثم ثُٔج٤ُز ً ٤ُز دذ٣ِز ُض٣َٞٔ ثُٔؾزجس٣غ        

جس ثُٔج٤ُزز ثُٔضخققزز كز٢ ثُض٣ٞٔزَ ؿ٤زش ثُٔذجؽززش ٝثصدثدس ٝدززُي هزَ ٗقز٤خ ثُذ٘زٞى ٝثُٔؤعغز

 ثُض٣َٞٔ ثُٔذجؽش.

ُٞفع ك٢ ثُغز٘ٞثس ث٧خ٤زشر ث٫صؾزجٙ ٗقزٞ ث٫عزضغٔجس كز٢ ث٧عزْٜ ًيفزذ ثُٞعزجةَ ُض٤ٔ٘زز سأط       

ثُٔجٍ، ٓٔج ثد١ ث٠ُ ثُٔغضغٔشٕٝ ثُز٠ ث٫ٛضٔزجّ ح صؾز٤ٌَ ثُٔقلظزز ثُٔغِز٠ ثُضز٢ صضغزْ ديهزَ خطزش 

 ٓؼ٤ٖ، أٝ ديػ٠ِ ػجةذ ٌٖٓٔ ُٔغضٟٞ خطش ٓؼ٤ٖ.ٌٖٓٔ ُٔغضٟٞ ػجةذ 

 

   .الإٍٔاق انًبنٛخأٍبٍٛبد ؽٕل انًجؾش الأٔل: 

صِؼززخ ث٧عززٞثم ثُٔج٤ُززز دٝسث ٜٓٔززج كزز٢ د٘ززجء ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز، ٝرُززي ٗض٤ؾززز ُِززذٝس         

ث٧عجع٢ ثُز١ صِؼذزٚ كز٢ صزٞك٤ش ثُغز٤ُٞز ٓزٖ خز٬ٍ ثُؾٔزغ أفزقجح ثُلزٞثةل ثُٔج٤ُزز ٝ أفزقجح 

ٝٓزٖ  ض أ١ ٓزٖ ٛزْ كز٢ فجؽزز ثُز٠ ٓزٞثسد ص٤ِ٣ٞٔزز ُٔؾزشٝػجصْٜ ث٫عزضغٔجس٣ز ث٫ًغزش سدق٤ززثُؼؾز

ظٜشس أعٞثم سأط ثُٔجٍ، ًٝزُي ظٜش ث٫عضغٔجس ك٢ ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُزز، ٝأفزذـ ٛززث ث٧خ٤زش  ٛ٘ج

ٖٓ ثُٔٞثم٤غ ثُٜٔٔز، إر ٣وّٞ ػ٠ِ مشٝسر ثُققٍٞ ػ٠ِ أػ٠ِ ػجةزذ ٓزغ ثُضو٤ِزَ ٓزٖ ثُٔخزجهش 

زث ث٧ٓش ٫ ٣ضقوزن إ٫ دض٣ٞ٘زغ ؽ٤زذ ُِٔزٞثسد دٔزج ٣نزٖٔ صٞص٣ؼزج ُِٔخزجهش، ُٝٔزج هذس ثُٔغضطجع ٝٛ

ًززجٕ ثُض٣ٞ٘ززغ ٣وِززَ ٓززٖ ثُٔخززجهش أفززذقش ٛزززٙ ث٧ٝسثم صؾٔززغ ك٤ٔززج ٣غزز٠ٔ دجُٔقلظززز ثُٔج٤ُززز أٝ 

ٓقلظز ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز، ٛزٙ ث٧خ٤شر صؼضذش ًغ٤جعز ثعضغٔجس٣ز صوّٞ ػ٠ِ كٌشر ثُٔضػ د٤ٖ ثُذزذثةَ 

 ًغش كؼج٤ُز ٝرُي ػٖ هش٣ن إدثسصٜج إدثسر ٓقٌٔز.ث٫عضغٔجس٣ز ث٧

 
 

 

 

 

 

 

 



 يلفم ئنٗ الإٍٔاق انًبنٛخ ٔأٍبٍٛبد الاٍزضًبه فٙ ثُبء انًؾبفع الاٍزضًبهٚخ انًضهٗ.        الأٔل: انفظم 
 

 3 

 َشأح الإٍٔاق انًبنٛخانًطهت الأٔل: 

ٗؾيس أعٞثم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز دجُؼجُْ ك٢ ثُوشٕ ثُغجدط ػؾزش ٓز٬٤د١ ٗض٤ؾزز صطزٞس ثُضذزجدٍ        

ثُضؾززجس١
1

كززشثد ، ٝث٩ٗضززجػ ثُقزز٘جػ٢ ثُٞثعززغ ثُقجؽززز إُزز٠ ص٣ٞٔززَ ثُٔؾززجس٣غ ثٌُذ٤ززشر ٓٔززج فلززض ث٧

ٝثُؾٔجػجس إ٠ُ ثدضٌجس ٓؤعغجس هجدسر ػ٠ِ صؾ٤ٔغ ثُٔزذخشثس ٝصٞظ٤لٜزج كز٢ هطجػزجس ث٩ٗضجؽ٤زز 

ثُٔخضِلز ٝصٞع٤غ هجػذر ث٤ٌُِٔز ُِٔؾجس٣غ.
2

       

ُوذ أد١ ثٗضؾجس ؽشًجس ثُٔغجٛٔز ٝ إهذجٍ ثُقٌٞٓجس ػ٠ِ ث٫هضشثك إ٠ُ خِن فشًز ه٣ٞزز         

ظٜززٞس دٞسفززجس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٝ ثُضزز٢ عزز٤ٔش ك٤ٔززج  ُِضؼجٓززَ دجُقززٌٞى ثُٔج٤ُززز ٓٔززج أعززْٜ كزز٢

دؼذ)عٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز(، ًٝجٕ ثُضؼجَٓ دجُقٌٞى ك٢ دجدا ث٧ٓش ٣ضْ ػ٠ِ هجسػزز ثُطش٣زن كز٢ 

ثُذِذثٕ ثٌُذشٟ ك٢ كشٗغج ٝ أٓش٣ٌج عْ ثعضوش ثُضؼجَٓ دؼذ رُي ك٢ أد٤٘ز خجفزز ٝ ثُضز٢ صغز٢ٔ ث٥ٕ 

ث٧عٞثم ثُٔج٤ُز
3

ٝسثم ثُٔج٤ُزز ث٧ُٝز٠ ػِز٠ ٗطزجم فزـ٤ش، ٝؿجُذزج ٓزج ، ف٤زظ دزذأس دٞسفزجس ث٧

ًجٗش صؾٌَ أًغش ٖٓ ٓؾٔٞػجس ٓ٘ظٔز ٖٓ ثُؼذ٣ذ ٖٓ ثُٞعطجء ثُز٣ٖ ٣ؾضٔؼٕٞ  كز٢ ٌٓزجٕ ٓؼز٤ٖ 

دؾززٌَ ٓزز٘ظْ، ٓززغ هِززز ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ثُٔضذثُٝززز ٝػززذد ه٤ِززَ ٓززٖ ثُٔؾززجس٤ًٖ، ًجٗززش ثُذٞسفززجس 

، صثد ج، ٝٓزغ صٞعزغ ػزذد ٝفؾزْ ثُؾزشًجسثهٜث٠ُٝ٧ صضٔضغ دغزِطز ثفضٌزجس ػِز٠ ثُضزذثٍٝ كز٢ أعزٞ

ػذد ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ثُوجدِز ُِضذثٍٝ ٝ صضث٣ذ ػذد ثُٔضذث٤ُٖٝ ٝ ثُٔغضغٔش٣ٖ.
4

 

ٝهذ صثدس أ٤ٔٛز ثُذٞسفزجس كز٢ صؼذتزز ثُٔزذخشثس ٝ ثُٔزٞثسد ثُٔج٤ُزز ٝ خجفزز كز٢ ثُزذٍٝ         

د ٝٝفذثصززٚ ث٩ٗضجؽ٤ززز ثُشأعززٔج٤ُز دجػضذجسٛززج إفززذٟ ثُٔضطِذززجس ث٧عجعزز٤ز ُض٣ٞٔززَ ٝدػززْ ث٫هضقززج

ثُٔخضِلززز، ٓٔززج أدٟ إُزز٠ صؼٔزز٤ْ ٝثٗضؾززجس ٛزززٙ ث٧عززٞثم ثُٔج٤ُززز ٝثسصززذو صطززٞس أعززٞثم ث٧ٝسثم 

ثُٔج٤ُززز صجس٣خ٤ززج دززجُضطٞس ث٫هضقززجد١ ٝ ثُقزز٘جػ٢ ثُززز١ ٓززشس دززٚ ٓؼظززْ دٍٝ ثُؼززجُْ ٫ٝ عزز٤ٔج 

دٔٞؽزخ  1724ّثُذٍٝ ثُشأعٔج٤ُز، كل٢ كشٗغزج ٓزغ٬ ظٜزشس أٍٝ دٞسفزز ُز٨ٝسثم ثُٔج٤ُزز ػزجّ 

ّ أ١ كز٢ ثُوزشٕ 1776أٓش ٢ٌِٓ، ٝك٢ دش٣طج٤ٗج أٗؾيس دٞسفزز ُ٘زذٕ ُز٨ٝسثم ثُٔج٤ُزز كز٢ ػزجّ 

ثُغززجدغ ػؾززش ٝثُضزز٢ ثسصذطززش ػنزز٣ٞج ٓززغ ثُظٜززٞس ثُٔذٌززش ُِشأعززٔج٤ُز ثُذش٣طج٤ٗززز، ٝثعززضوشس 

أػٔجٍ ثُذٞسفجس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ك٢ دش٣طج٤ٗج ك٢ أٝثةزَ ثُوزشٕ ثُضجعزغ ػؾزش كز٢ ٓذ٘ز٠ خزجؿ 

أٓززج ك٤ٔززج ٣ضؼِززن دجُذٞسفززجس ث٧ٝسد٤ززز ث٧خززشٟ ًٝزززُي كزز٢ ، Royal Exchange)) أهِززن ػ٤ِززٚ

ث٣٫ُٞجس ثُٔضقذر ث٧ٓش٤ٌ٣ز كِْ صظٜش إ٫ ك٢ ٜٗج٣ز ثُوشٕ ثُغجدغ ػؾش ٝدذث٣ز ثُوشٕ ثُغجٖٓ ػؾش 

ّ ٝكز٢ ثُؾزجسع ٗلغزٚ ثُزز١ ًجٗزش صزضْ  1878ُٝٔذر ه٣ِٞز، كوذ أٗؾيس أٍٝ دٞسفز ه٤ًٞٞ ػزجّ 

كزز٢ ثُغززجدن ٝٛززٞ )ٍٝٝ عززضش٣ش( ث٧ٓش٤ٌ٣ززز، ٝدٞسفززز ٣ٞ٤ٗززٞسى كزز٢ ػززجّ  ك٤ززٚ ٛزززٙ ثُضؼززج٬ٓس

ٍٝ صذجػززج كزز٢ إٗؾززجء أعززٞثم ث٧ٝسثم ّ عززْ ؽززشػش ثُززذ1878ّ، عززْ دٞسفززز ه٤ًٞززٞ ػززجّ 1821

ثُٔج٤ُز ػ٠ِ ؿشثس ثُذٞسفجس ثُؼج٤ُٔز عجُلز ثُزًش
5

. 

ٝسأط ثُٔززجٍ ثُٔززجٍ ٛززٞ ث٧فززَ ثُززز١ ٣ززضْ صذثُٝززٚ كزز٢ ث٧عززٞثم ثُٔج٤ُززز. ػ٘ززذٓج صضقززذط ػززٖ ثُززذ٣ٖ 

كز٢ عزٞم ثُٔزجٍ، صخضِزق كوزو ٧ٜٗزج كز٢ ًزَ  ،ٝأعٞثم ثُقزشف، كيٗزش صضقزذط ػزٖ ٗلزظ ثُؾز٢ء

عزززٞم ُٜزززج كزززشٝم ده٤وزززز ٓخضِلزززز، أ١ أٜٗزززج ٣ٌٔزززٖ إٔ صٌزززٕٞ عزززجةِز أٝ فزززِذز أٝ إٌُضش٤ٗٝزززز أٝ 
                                                           

1
 .35، ؿ2013، ذؼز ث٠ُٝ٧ثُط، ث٫سدٕ، كٛف رَزضًو ثَٕق الأٍٓىع٤ِٜز ٓوجدِز،  
2

 .34، ؿ 2012، ثُطذؼز ث٠ُٝ٧ث٫سدٕ،  ، دثس ثُٔغ٤شر،الإٍٔاق انًبنٛخ ٔنُملٚخًجَٓ آٍ ؽ٤خ، دس٣ذ 

 
3

  .21، ؿ2013، ثُطذؼز ث٠ُٝ٧، ٓقش، فبػهٛخ أكاء انَٕق انًبنٙ ٔنمطبع انًظوفٙ فٙ انًُٕ الالزظبك٘جّ، إُٜجّ ٝف٤ذ دف
4. David Chambers, Elroy Dimson, Financial Market History, university of cambridge judge Business School, 2016 

CFA Institute Research Foundation, all rights reserved, p56. 
5
 .12 ثُضٞص٣غ، ث٧سدٕ، ؿ، دثس أعجٓز ُِ٘ؾش ٝإٍٔاق الأٔهاق انًبنٛخ )انجٕهطخ(ػقجّ فغٖ،  
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عٔقش ثُضٌُ٘ٞٞؽ٤ج دضط٣ٞش ث٧عٞثم ثُٔج٤ُزز، إُز٠ دسؽزز أٗزٚ ٣ٌٔزٖ ُِٔغزضغٔش٣ٖ  ث٤ُّٞٝ ثكضشثم٤ز

ػ٠ِ ٓؾٔٞػز ٝثعؼز ٖٓ ثُٔ٘ضؾجس ك٢ ًَ ٖٓ ث٧عٞثم، ٝثُضز٢ صوزذّ ثُؼذ٣زذ ٓزٖ ث٧فزٍٞ  ثُؼغٞس

ثُٔج٤ُز ٌَُ ٜٓ٘ج. 
6

 

ٛ٘جى ػذر صؼجس٣ق ُغٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٗغضؼشك ٜٓ٘زج ٓزج رؼوٚف انَٕق الأٔهاق انًبنٛخ  .1

:٢ِ٣ 

ٖ ثُؼ٘جفزش ٛٞ عٞم ٣ضجؽش ك٤ٚ ث٧ؽخجؿ دزج٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ٝ ثُغزِغ ث٧عجعز٤ز ٝؿ٤شٛزج ٓز        

ثُوجدِز  ٬ُعزضذذثٍ رثس ثُو٤ٔزز ثُٔ٘خلنزز دضٌزج٤ُق ثُٔؼزج٬ٓس ثُٔ٘خلنزز ٝ ث٧عزؼجس ثُضز٢ صؼٌزظ 

، ٝصؾززَٔ ثُغززِغ ثُٔؼززجدٕ ثُغ٤ٔ٘ززز أٝ ٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ث٧عززْٜ ٝ ثُغزز٘ذثسثُؼززشك ٝ ثُطِززخ صؾززَٔ ث

ثُذزجةؼ٤ٖ ثُٔ٘ضؾجس ثُضسثػ٤ز ك٢ ث٫هضقجد ػجدر ٓج ٣ؾ٤ش ٓقطِـ ثُغٞم إ٠ُ إؽٔزج٢ُ ثُٔؾزضش٣ٖ ٝ

ثُٔقضِٔززز٤ٖ ُغزززِغ أٝ ثُخذٓزززز ٓؼ٤٘زززز ٝثُٔؼزززج٬ٓس د٤ٜ٘ٔزززج، ٣ٝغزززضخذّ عزززٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزززز كززز٢ 

ث٫هضقززجد ُؾزززح سمٝط ث٧ٓززٞثٍ ؽذ٣ززذر، ٝٗوززَ ث٧فززٍٞ ثُقو٤و٤ززز كزز٢ ث٧فززٍٞ ثُٔج٤ُززز، ٝصقذ٣ززذ 

ثُغؼش ثُز١ ع٤ٞثصٕ د٤ٖ ثُؼشك ٝ ثُطِخ ٣ٝٞكش ٝع٤ِز ث٫عضغٔجس ث٧ٓٞثٍ ػِز٠ ثُٔزذٟ ثُوقز٤ش 

ثُط٣َٞٝ 
7

. 

 ًٔج ٣ؾجسى ك٤ٚ ػذر أٗٞثع ٖٓ ثُٔؾجس٤ًٖ ك٢ ٛزث ثُضذثٍٝ.

 ٖٓ ثُٔؾجس٤ًٖ ْٛ ث٧ؽخجؿ ثُز٣ٖ ٣لضوشٕٝ إ٠ُ ثُٔٞثسد )ث٧ٓٞثٍ دي١ ؽٌَ(. انُٕع الأٔل

ٓززٖ ثُٔؾزززجس٤ًٖ ٛززْ ث٧ؽزززخجؿ ثُززز٣ٖ ُزززذ٣ْٜ صِززي ثُٔزززٞثسد ثُٔضجفززز دؾزززٌَ دثةزززْ  انُللٕع انضلللبَٙ

ُٔٞثسد ثُضثةذ ُذ٣ْٜ ٛذف ثعضغٔجس ٛززٙ ثُٔزٞثسد دؾزٌَ كؼزجٍ )ث٧ٓٞثٍ(، ثُز٣ٖ ٣طِن ػ٤ِْٜ أ٣نج ث

ٝٓشدـ.
8

 

ثُٔقززذس ثُشة٤غزز٢ ُِض٣ٞٔززَ ثُززز١ صقضجؽززٚ ثُٔؤعغززجس، ٝصؼززشف ث٧عززٞثم  صؼضذززش ث٧عززٞثم ثُٔج٤ُززز

ثُٔج٤ُز ديٜٗج ػذزجسر ػزٖ )ٓؾٔٞػزز ثُٔؤعغزجس ٝث٩ؽزشثءثس( ثُضز٢ صغزَٜ صزذثٍٝ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز 

ثُٔج٤ُز دٝسث ٜٓٔج ك٢ صٞص٣غ ثُٞكٞسثس ثُضز٢ صقوزن ُزذٟ دؼزل  دٔخضِق أٗٞثػٜج. ٝصِؼخ ث٧عٞثم

ٝفززذثس ث٫هضقززجد ثُوزز٢ٓٞ ػِزز٠ صِززي ثُٞفززذثس )كزز٢ ٛزززث ث٫هضقززجد( ثُضزز٢ صقضززجػ إ٤ُٜززج ُض٣ٞٔززَ 

ثفض٤جؽجصٜززج ُِ٘ٔززٞ ٝثُضطززٞسثس، ٝدزززُي صٌٜٔ٘ززج ٓززٖ ثُغزز٤ش دٔؾززجس٣ؼٜج دٕٝ ثُقجؽززز إُزز٠ ث٫ٗضظززجس 

ٛزٙ ث٫فض٤جؽجس ُق٤ٖ ٝفٍٞ ٝكٞثسصٜج إ٠ُ ٓج ٣ٌل٢ ُضِذ٤ز
9

. 

ٛٞ ثفذثس أٝ في أٝ ٓغض٘ذ ٣شصزخ فوزج ٓج٤ُزج كز٢ صزجس٣ت ٫فزن ٣غزضقن ث٧دثء الأطم انًبنٙ:  .2

ٓج٤ُزج ػِز٠ ٓزٖ أفزذسٙ، ٝدززُي كج٧فزَ ثُٔزج٢ُ ٛزٞ أدثر ثةضٔزجٕ، أٝ ٛزٞ  ُقجُـ فزجةضٙ، ٝثُضضثٓزج

ٍ ٓج٤ُزز ؿ٤زش أفزٍٞ ٓج٤ُزز ٓذجؽزشر )أ٤ُٝزز(، ٝأفزٞ ٝص٘وغْ ث٧فٍٞ ثُٔج٤ُزز إُز٠ ،ثُٔذ٤ٗٞ٣ز رثصٜج

 ٓذجؽشر )ٝع٤ط٤ز(.

 :ٛزز٢ إفززذثسثس صوززّٞ ثُٞفززذثس رثس ثُؼؾززض دئفززذثسٛج ٬ُهضززشثك  الأطللٕل انًبنٛللخ انًجبشللوح

 )ثُغ٘ذثس( أٝ ُطِخ
                                                           
6
 Henry David Franco Bendeck, Laura Steffi Guzmán Salazar, Los Mercados Financieros , Seminario de 

Profundización (Trabajo de Grado), Administracion de Negocios Internationales y Administracion de Empresas 

UNIVERSIDAD DEL ROSARIO , Bogotá, Colombia 2017, p06. https://core.ac.uk/download/pdf/86437131.pdf 
7 .Hqssan, Rahnama, A portfolio optimization Model, Université De Montréal, 2016, p04. 

https://publications.polymtl.ca/2423/1/2016_HassanRahnama.pdf 
8
. Jiri Blazek, System of Financial LAW. Financial Markets, Department of Financial law and Economics, 

University, Faculty of law, 2015. Publications of the Masaryk University, theoretical series, editio Scietia,file no, 

516,ISBN. 978-80-210-7828-4 . P39. https://www.law.muni.cz/sborniky/system-of-financial-law/financial-

markets.pdf 
9
، ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غضٔغ ثُؼشد٢ ٝدثس ث٫ػقجس ثُؼ٢ِٔ ُٔؾ ٌٓضذز ث كاهح انًبنٛخ انًؼبطوح،الإفٔٞد ػضس ثُِقجّ ٝآخشٕٝ،   

 .317 ؿ ،2016 ثُطذؼز ثُغج٤ٗز،

https://core.ac.uk/download/pdf/86437131.pdf
https://publications.polymtl.ca/2423/1/2016_HassanRahnama.pdf
https://www.law.muni.cz/sborniky/system-of-financial-law/financial-markets.pdf
https://www.law.muni.cz/sborniky/system-of-financial-law/financial-markets.pdf
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 ثُٔؾجسًز )ث٧عْٜ( ٖٓ ثُٞفذثس رثس ثُلجةل. 

  :٢ٛ إفذثسثس صقذسٛج ٓؤعغجس ٓج٤ُز ٝعز٤ط٤ز ٝصٔغزَ ثُضضثٓزج  الأطٕل انًبنٛخ غٛو انًجبشوح

دٜزذف ثُققزٍٞ ػِز٠ ثُٔزٞثسد ثُٔج٤ُزز )ثُٔزذخشثس( ٓزٖ ثُٞفزذثس رثس ثُلزجةل ٌُز٢  جػ٠ِ ٗلغٜ

صوزززّٞ ٓزززشر أخزززشٟ دجهضشثمزززٜج ُِٞفزززذثس رثس ثُؼؾزززض، ٝثُٞظ٤لزززز ث٫عجعززز٤ز ُِٔؤعغزززجس ثُٔج٤ُزززز 

ثُٞع٤ط٤ز ٢ٛ ؽشثء ث٧فٍٞ ثُٔج٤ُز ثُٔذجؽزشر ٓزٖ ثُٔوضشمز٤ٖ ثُٜ٘زجة٤٤ٖ )ثُٔغزضغٔش٣ٖ( ٝإفزذثس 

ثُٔذجؽشر ُِٔوشم٤ٖ ثُٜ٘جة٤٤ٖ )ثُٔذخش٣ٖ(. ٝد٤غ ث٧فٍٞ ثُٔج٤ُز ؿ٤ش
10

 

 :ثُوجد٤ِزز ُِضق٣ٞزَ ٤ٓزضر صوشسٛزج ثُؾزشًز ث٩فزذثسثس ٓؼ٤٘زز ٓزٖ  الأٔهاق انًبنٛخ انمبثهخ نهزؾٕٚلم

ثُغ٘ذثس ٝث٧عْٜ ثُٔٔضجصر، ٝرُي ُضؾؾ٤غ ثُٔغضغٔش٣ٖ ػ٠ِ ؽشثء صِي ث٧ٝسثم ٝصض٤ـ ٛززٙ ث٤ُٔزضر 

ثٍ ٛززٙ ث٧ٝسثم ديعزْٜ ػجد٣زز ٝدغزؼش ٓؼز٤ٖ ُِغزْٜ ثعزضذذ ر٧فقجح ثُغز٘ذثس أٝ ث٧عزْٜ ثُٔٔضزجص

ثُؼززجد١ ٣غزز٢ٔ عززؼش ثُضق٣ٞززَ، صقززذدٙ ثُؾززشًز ػ٘ززذ إفززذثسٛج ٛزززٙ ث٧ٝسثم، كززئرث هززشس ثُٔغززضغٔش 

ث٫عضلجدر ٖٓ ٛزٙ ث٤ُٔضر كئٗٚ ٣وّٞ دجعضذذثٍ ثُغز٘ذثس أٝ ث٧عزْٜ ثُٔٔضزجصر ثُضز٢ ُذ٣زٚ ديعزْٜ ػجد٣زز 

هذوج ُغؼش ثُضق٣َٞ
11

   . 

ذجؽشر ٝثُـ٤ش ثُٔذجؽشر ٨ُٓٞثٍػ٤ِٔجس ثُضذكن ثُٔ
12

 

 (: ػًهٛخ رلفك انغٛو انًجبشو نلأيٕال1،1انشكم هلى)

 

 ٖٓ هشف ثُذجفظ دجػضٔجد ػ٠ِ ٓ٘ؾٞس  انًظله:

Capital Market Authority, study material for Capital maket examination 1 (CME-1( of generial 

securitions qualifications certificate PART 1: Securities Regulations , Fourth Edition Version 

No. 1.00 Issued date: Jan. 2018, p17. 

https://cma.org.sa/en/AboutCMA/CME/Documents/CME1_1_2018_en.pdf 

صزذثٍٝ  ُغٔجعزشر ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز  صغ٬٤ٜس   ًز أٝ ٓ٘ظٔز ٓؾضشًز صٞكشثُذٞسفز ٢ٛ ؽش      

صغزز٬٤ٜس ٩فززذثس  ًٔززج صززٞكش ثُذٞسفززجس ،ٝثُضؾززجس، ُضززذثٍٝ ث٧عززْٜ ٝث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ث٧خززشٟ

ٝثعضشدثد ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ًٝزُي ث٧دٝثس ثُٔج٤ُز ث٧خشٟ ٝث٧فذثط ثُشأعٔج٤ُز دٔج كز٢ رُزي دكزغ 

٧ٝسثم ثُٔج٤ُزززز ثُٔضذثُٝزززز كززز٢ ثُذٞسفزززز صؾزززَٔ: ث٧عزززْٜ ثُقزززجدسر ٓزززٖ ث ،ث٣٩زززشثدثس ٝث٧سدزززجؿ

                                                           
10

ؽجٓؼز ٤ًِز  ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش، ، ، يؾبػواد فٙ الزظبك انُمل٘ ٔإٍٔاق هأً انًبلكج٣ضر ُؼشثف

 .62ؿ  ،2016ثُٔغ٤ِز، 
11

  www.kotobarabia.com.16، ٤ًِز ثُضؾجسر، ؽجٓؼز ػ٤ٖ ثُؾٔظ، ؿٔالاٍزضًبهاد انًبنٛخلإٍٔاق انًبنٛخ آقشٝط فغٖ، 
12. Capital Market Authority, study material for Capital maket examination 1 (CME-1( of generial securitions 

qualifications certificate PART 1: Securities Regulations , Fourth Edition Version No. 1.00 Issued date: Jan. 2018, 

p17. https://cma.org.sa/en/AboutCMA/CME/Documents/CME1_1_2018_en.pdf 

https://cma.org.sa/en/AboutCMA/CME/Documents/CME1_1_2018_en.pdf
http://www.kotobarabia.com/
https://cma.org.sa/en/AboutCMA/CME/Documents/CME1_1_2018_en.pdf
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ٌُز٢ صٌزٕٞ  ،ثُؾشًجس، ٝف٘جد٣ن ثُٞفزذر، ٝثُٔؾزضوجس، ٝٓ٘ضؾزجس ث٫عزضغٔجس ثُٔؾٔؼزز ٝثُغز٘ذثس

 هجدسًث ػ٠ِ صذثٍٝ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ك٢ دٞسفز ٓؼ٤٘ز، ٣ؾخ إٔ صٌٕٞ ٓذسؽز ٛ٘جى.

٢ُٝ٧ ٨ُعْٜ ٝثُغ٘ذثس ُِٔغزضغٔش٣ٖ ٣زضْ دقٌزْ إٕ ثُؼشك ث ،ثُضذثٍٝ ك٢ ثُذٞسفز ٨ُػنجء كوو

ؿجُذزج ٓزج صٌزٕٞ دٞسفزز  ،ثُضؼش٣ق ك٢ ثُغٞم ث٧عجع٢ ٣ٝضْ ثُضزذثٍٝ ث٬ُفزن كز٢ ثُغزٞم ثُغج٣ٞٗزز

ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز أْٛ ػ٘قش ك٢ عٞم ث٧عْٜ.
13

 

 

 يكَٕبد الإٍٔاق انًبنٛخ: انضبَٙانًطهت 

ٔلّٜٞ ثُٞثعززغ ٛزز٢ ٌٓززجٕ أٝ ٓؾززجٍ صؼززشف ثُغززٞم ثُ٘وززذ دززجُ Money Markets الأٍللٕاق انُملٚللخ .1

٩هشثك ٝثهضشثك ث٧فٍٞ هق٤شر ث٧ؽَ ٖٓ هشف ثُذ٘ٞى، ف٤ظ صضٔغَ ثُٞظ٤لزز ث٧عجعز٤ز ُٜزج 

ك٢ صغ٤َٜ ػوذ ثُقلوجس ثُٔج٤ُز د٤ٖ ثُٞفذثس رثس ثُؼؾض ثُٔج٢ُ ثُٔؤهزش ُٝٞفزذثس رثس ثُلزجةل 

ػ٠ِ أٜٗزج ثعزٞثم كز٢  ثُٔج٢ُ ثُٔؤهش ٖٓ خ٬ٍ صذجدٍ ث٧فٍٞ ثُوق٤شر ث٧ؽَ، ٝهذ ؽشٟ ثُؼشف

ث٧ؽَ ثُوق٤ش إر ُزْ صضؾزجٝص ثُغز٘ز، ٝٓزٖ أٛزْ ٓؤعغزجس ٛززٙ ث٧عزٞثم ثُذ٘زي ثُٔشًزض١ ٝثُذ٘زٞى 

 ثُضؾجس٣ز، دج٩مجكز إ٠ُ دؼل ثُؼ٤ِٔجس ثُض٢ صوّٞ دٜج ثُٔؤعغجس ث٧خشٟ ٜٓ٘ج.

 ػ٤ِٔجس د٘ٞى ث٫عضغٔجس ٝث٧ػٔجٍ ٦ُؽجٍ ثُوق٤شر. -

 وذٜٓج د٘ٞى ثُض٤ٔ٘ز ٝث٫ةضٔجٕ ثُضسثػ٢.ثُوشٝك ثُٔٞع٤ٔز ثُوق٤شر ث٧ؽَ ثُض٢ ص -

ثُٞدثةغ ُذٟ ف٘جد٣ن صٞك٤ش ثُذش٣ذ. -
14

 

 

ٛٞ عٞم ٬ُعضغٔجسثس ثُٔج٤ُز ثُض٢ صٔغَ ٓطجُذجس ٓذجؽشر  Capital Marketsإٍٔاق هأً انًبل  .2

أٝ ؿ٤ش ٓذجؽشر دشأط ثُٔجٍ، ثٜٗج أًغش ٓزٖ ٓؾزشد عزٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ٝصقضنزٖ ؽ٤ٔزغ أؽزٌجٍ 

عذجس رُي أّ ٫ ٓزٖ خز٬ٍ إٗؾزجء أدثر ٓج٤ُزز هجدِزز ُِضزذثٍٝث٫هشثك عٞثء صْ ث
15

، ًٔزج إٔ ُٜزج كضزشر 

ثعضقوجم ه٣ِٞز أٝ ؿ٤ش ٓقذدر دؾٌَ ػجّ 
16

. 

ف٤ززظ ٣ززضْ صؾ٤ٔززغ ثُٔززذخشثس ٝصوززذ٣ْ سمٝط ث٧ٓززٞثٍ إُزز٠  Primary Marketانَللٕق الأٔنٛللخ  .1.2

ػِززز٤ْٜ ثُٔؾزززشٝػجس ٝص٘ؾزززي ٗض٤ؾزززز ُززززُي ػ٬هزززز ٓذجؽزززشر دززز٤ٖ ٓوزززذ٢ٓ سمٝط ث٧ٓزززٞثٍ ٣ٝطِزززن 

ثٌُٔضتذٕٞ ٝد٤ٖ صِي ثُٔؾشٝػجس ك٢ فٞسر في ٣غ٢ٔ ثُٞسهز ثُٔج٤ُز )ثُغزْٜ أٝ ثُغز٘ذ( ٣ٌٝزٕٞ 

ك٤ٚ دجةغ ثُغْٜ أٝ ثُغ٘ذ ٛٞ ٓقذسٛج ثُز١ ٣وّٞ دزُي ٖٓ خ٬ٍ أفذ ثُذ٘ٞى ثُضؾجس٣ز أٝ ثُؾزشًجس 

ثُٔضخققز ثُض٢ صض٠ُٞ ػ٤ِٔز ثُضش٣ٝؼ أٝ ث٫ًضضجح
17

. 

                                                           
13 LOVELY PROFESSIONAL UNIVERSITY, SECURITY ANALYSIS AND PORTFOLIO MANAGEMENT, 

Copyright © 2011 Sudhindra Bhat, New Delhi-110028, for Lovely Professional University Phagwara, p21. 

http://ebooks.lpude.in/commerce/mcom/term_3/DCOM504_DMGT511_SECURITY_ANALYSIS_AND_PORTFOLI

O_MANAGEMENT.pdf 

 
14

ٝػِّٞ ٤ًِز  ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝثُضؾجس٣ز  ث٧عٞثم سأط ثُٔجٍ،مشثس ك٢ ٓو٤جط ث٫هضقجد ثُ٘وذ١ ٝػذذ ثُقٔذ عؼٞد، ٓقج 

 .74ؿ  ،2016ؽجٓؼز ٓغ٤ِز،  ثُضغ٤٤ش، 
15

 CITIZEN’S CHARTER, shiksha kendra, Financail Market, part1, Central Board of Secondation Education, 2, 

Community Centre, preet Vihar, Delhi-110092, 2007, India, p2. 

http://cbse.nic.in/newsite/attach/CitizenCharter%2008.11.2019.pdf 
16

 Gordon, Natarajan, Financial Markets and Services, Himalaya Publishing House, ISO9001M2008 CERTIFIED. 

May2016, http://14.139.185.6/website/SDE/sde168.pdf 
17

 .25 ، ؿ2009، دثس ثُلٌش ثُؾجٓؼ٢، ٓقش، ثٕهطبد الأٔهاق انًبنٛخؽش٣ق ٓقطل٢ ًٔجٍ هٚ،  

http://ebooks.lpude.in/commerce/mcom/term_3/DCOM504_DMGT511_SECURITY_ANALYSIS_AND_PORTFOLIO_MANAGEMENT.pdf
http://ebooks.lpude.in/commerce/mcom/term_3/DCOM504_DMGT511_SECURITY_ANALYSIS_AND_PORTFOLIO_MANAGEMENT.pdf
http://cbse.nic.in/newsite/attach/CitizenCharter%2008.11.2019.pdf
http://14.139.185.6/website/SDE/sde168.pdf
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ِوززٚ ٓؤعغززز ٓضخققززز صؼززشك ك٤ززٚ ُِؾٜٔززٞس ٧ٍٝ ٓززشر ٣وقززذ دجُغززٞم ث٧ٍٝ ثُغززٞم ثُززز١ صخ

أٝسثهج ٓج٤ُز هجٓش دئفذثسٛج ُقغجح ٓ٘ؾير أػٔجٍ أٝ ؽٜز ف٤ٌٓٞز
18

 . 

 يب ْٕ كٔه انَٕق الأٔنٛخ 

 ٣ٞكش ثُغٞم ث٧عجع٢ ه٘جر ُذ٤غ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ثُؾذ٣ذر.  -

  .ثُقٌٞٓز ًٝزُي ثُؾشًجس ،٣ٞكش ثُغٞم ث٤ُٝ٧ز ثُلشفز ُٔقذس١ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز -

 ثُٞكجء دذؼل ث٫ُضضثٓجس. -

هذ صقذس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز دجُو٤ٔزز ث٫عز٤ٔز أٝ دخقزْ ػز٬ٝر ٝهزذ صضخزز ٛززٙ ث٧ٝسثم ٓؾٔٞػزز  -

ٝهذ صقزذس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز كز٢  ،ٓض٘ٞػز ٖٓ ث٧ؽٌجٍ ٓغَ فوٞم ث٤ٌُِٔز ٝثُذ٣ٕٞ ٝٓج إ٠ُ رُي

.ثُغٞم ثُٔق٤ِز أٝ ثُغٞم ثُذ٤ُٝز
19

 

 ًبنٛخكٛفٛخ رُفٛن انجٛغ فٙ الإٍاق ان 

 ٣ضْ ثُضؼجَٓ ك٢ ثُغٞم ديفذ أعِٞد٤ٖ: ثُضؼجَٓ ثُٔذجؽش ٝثُضؼجَٓ ثُـ٤ش ثُٔذجؽش. 

o :انزؼبيللم انًجبشللو transaction   Direct ٍٝٛزززث ثُ٘ززٞع ٓززٖ ثُضؼجٓززَ ٣ززضْ ٓززٖ خزز٬ٍ ث٫صقززج

 دجُٔؾضش٣ٖ ٓذجؽشر.

o انزؼبيم انغٛو انًجبشوIndirect transaction جء ثُز٣ٖ ٛزث ث٧عِٞح ػ٠ِ ثعضخذثّ ثُٞعط ٣ؼضٔذ

٣وٞٓزززٕٞ دزززذٝسْٛ دضززز٢ُٞ ٓغزززؤ٤ُٝز ث٫فزززذثس ٝصـط٤زززز ث٫ًضضزززجح ٝصقٔزززَ ثُٔخزززجهش صوِزززخ 

 20ث٧عؼجس.

٣ضْ ٖٓ خز٬ٍ ثُغزٞم ثُغج٣ٞٗزز ثػزجدر د٤زغ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز  Secondary Marketانَٕق انضبَٕٚخ  .2.2

 ثُض٢ عذن 

٫ ٤ُٝغززش إفززذثسٛج ٝصذؼززج ُزززُي ٣ققززَ دززجةغ ثُٞسهززز ثُٔج٤ُززز كزز٢ ثُغززٞم ثُغززج١ٞٗ ػِزز٠ ه٤ٔضززٚ 

ثُؾشًز أٝ ثُؾٜز ثُٔقذسر ُٜج،
21

٣ٝ٘ضؼ ػٖ د٤غ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ك٢ ثُغٞم ث٢ُٝ٧ ص٣جدر ُزشأط  

ثُٔجٍ ُِؾشًز ثُٔقذسر ٨ُعْٜ أٝ ثُغ٘ذثس ٫ٝ صقون ٛزٙ ثُؾشًجس أ١ ٓ٘زجكغ ٓجد٣زز ٓزٖ صزذثٍٝ 

كزز٢ ٛزززٙ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز كزز٢ ثُذٞسفززز أٝ ثُغززٞم ثُغززج١ٞٗ ف٤ززظ ٣ضقززذد عززؼش ثُغززْٜ أٝ ثُغزز٘ذ 

ثُذٞسفززز د٘ززجء ػِزز٠ ثُطِززخ ٝثُؼززشك،
22

ص٘ؾززي ث٧عززٞثم ثُغج٣ٞٗززز ٓززٖ ثُغٔجعززشر ٝثُٔنززجسد٤ٖ،  

ثُغٔجعزززشر ٣ؾٔؼزززٕٞ ثُٔؾزززضش٣ٖ ٝثُذزززجةؼ٤ٖ ٓؼزززج دٕٝ إٔ ٣ٌٞٗزززٞث ٛزززْ أٗلغزززْٜ هشكزززج كززز٢ ثُذ٤زززغ 

ٝثُؾشثء.
23

 

 :ٍٛٚؾزٕ٘ انَٕق انضبَٕ٘ ػهٗ ٔظٛفزٍٛ يًٓز 

شع ٖٓ هذَ أفقجدٜج: كٜزٞ ٣ؾؼِٜزْ أًغزش إٕ ٝؽٞد ثُغٞم ثُغج٣ٞٗز ٣ؾؼَ إػجدر ثُذ٤غ أعَٜ ٝأع -

 ع٤ُٞز.

ثُض٣جدر ك٢ ثُغ٤ُٞز صؾؼَ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز أًغش ؽجرد٤ز ُِٔؾضش٤ًٖ ٝدجُضج٢ُ صغَٜ ػِز٠ ثُؾزشًز  -

 ؽذ٣ذر.  أٝسثم ٓج٤ُز  إفذثس
                                                           

18
 .83 ؿ ،2007، صٞص٣غ ٓ٘ؾير ثُٔؼجسف، ٓقش، الأٔهاق انًبنٛخ ٔإٍٔاق انًبل٤٘ٓش إدشث٤ْٛ ٛ٘ذ١،  

19
 Study Material, NSE and CBSE Certification in Financial Markets (NCFM), p16. 

https://www.sebi.gov.in/sebi_data/attachdocs/1357620708118.pdf 
20

وجٛشر ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ، ٌٓضذز ثُٔؼٜذ دجًُٛخ الالزظبكٚخانًبنٛخ ٔكٔهْب فٙ انزُ الأٔهاقإٍٔاق ع٤ٔش ػذذ ثُق٤ٔذ سمٞثٕ،  

 38 ؿ ،٢ُٝ1996 ثُطذؼز ث٧
21

، دثس إٍٔاق الأٔهاق انًبنٛخ ثٍٛ ػؤهاد انزؾٕل الالزظبك٘ ٔانزؾوٚو انًبنٙ ٔيزطهجبد رطٕٚوْبػجهق ٤ُْٝ أٗذسثٝط،  

 .27 ؿ ،2008، ٓقش، ثُؾجٓؼ٢ثُلٌش 
22

 ،ثُطذؼز ث٠ُٝ٧ثُضٞص٣غ، ٓقش، ، دثس ثُغقجح ُِ٘ؾش ٝانؼهًٙ نلاٍزضًبهاد ثبنجٕهطخانلنٛم أعجٓز ػذذ ثُخجُن ث٧ٗقجس١،  

 .57، ؿ 2008
23

 .28 ؿ ،2007، دثس ثُلؾش، ٓقش، الإٍٔاق ٔانًإٍَبد انًبنٛخ "انفوص ٔانًقبؽوٓجة٤٤ش ٤ًٖٛٞ،  

https://www.sebi.gov.in/sebi_data/attachdocs/1357620708118.pdf
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ج ٧فُٞٚ ٣ٝخذش ثُؾزشًز ، ٣قذد ثُغٞم ثُغج١ٞٗ عؼشًث ٌَُ ٝسهز ٓج٤ُز - ًٔ ٓٔج ٣ٞكش ُِٔغضغٔش صو٤٤

إفذثس أٝسثم ٓج٤ُز ؽذ٣ذر ك٢ ثُغٞم ث٤ُٝ٧ز.   دي١ عؼش ٣ٌٔ٘ٚ
24

 

 

 ٢ٛٝ أعٞثم ثُذ٤غ ٝثُؾشثء ٨ُٝسثم ثُٔج٤ُز ػٖ هش٣ن Organized Marketsالإٍٔاق انًُظًخ  .1.2.2

 ثُٔضث٣ذثس 

٣ٝوّٞ ثُغٔجعشر، ك٢ ٛزٙ ثُغٞم دجُضؼجَٓ ٤ٗجدز ػٖ ثُٔغضغٔش ٓوجدَ فقزُْٜٞ ػِز٠ ػُٔٞزز ٝٛززٙ 

شٝف، ٝصضقززق عززٞم ث٧ٝسثم ثُٔ٘ظٔززز دجُخقززجةـ ثُذٞسفززجس دززجُٔؼ٠٘ ثُٔؼزز ث٧عززٞثم ٛزز٢

 ثُضج٤ُز:

 .٣ٞؽذ ُٜج ٌٓجٕ ٓقذد ُذ٤غ ٝؽشثء ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز 

 .صٞؽذ دٜج إؽشثءثس ٓقذدر ُضذثٍٝ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز 

  ٣ززضْ صغززؾ٤َ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز كزز٢ ٛزززٙ ثُغززٞم ٝكوززج ُوٞثػززذ ٓؼ٤٘ززز، ٣ٝشؽززغ رُززي إُزز٠ إٔ عززٞم

ٜززج إفززذثس ؽززٜجدثس ٗوززَ ٤ٌِٓززجس ث٧عززْٜ، ٝثُضزز٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٛزز٢ ثُؾٜززز ثُٔ٘ٞهززز د

 دٔٞؽذٜج ٣ضْ صؼذ٣َ عؾَ ثُٔغج٤ٖٔٛ ُذ١ ؽشًجس ثُٔغجٛٔز ثُٔقذسر ٨ُعْٜ.

ًٔج صْ ثعضقذثط ٗظجّ ثُضذثٍٝ ٣طِن ػ٤ِٚ  عٞم ث٧ٝثٓش  صضذثٍٝ ك٤ٚ أعْٜ ثُؾزشًجس ثُضز٢ ه٤زذس 

رُزي ُلوزذ أفزذ ؽزشٝه  أعٜٜٔج ُِضذثٍٝ دجُذٞسفز ك٢ ٝهش عجدن عْ صزْ ؽزطذٜج ٓزٖ ثُذٞسفزز دؼزذ

ثُو٤ذ دٜج، ٌُٖٝ ٣ٞؽزذ صزذثٍٝ ػ٤ِٜزج ٓزٖ ٓغزضغٔش٣ٖ ٓؾزضش٣ٖ ٝدزجةؼ٤ٖ ٫ ٣ؼزشف دؼنزْٜ ثُزذؼل، 

ُٝزث ٣ضْ ثعضخذثّ ٗظجّ ثُضذثٍٝ دجُذٞسفز ٩صٔجّ ٛزٙ ثُقلوجس
25

. 

 Unorganized Market .  الإٍٔاق غٛو انًُظًخ  2.2.2

ُٔغززؾِز كزز٢ ثُذٞسفززز ٓززٖ خزز٬ٍ صؾززجس،ٝك٤ٜززج صضززذثٍٝ ػززجدر ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُززز ؿ٤ززش ث        
26

ًٔززج  

 ٣غضخذّ ثفط٬ؿ ث٧عٞثم ؿ٤ش ثُٔ٘ظٔز ػ٠ِ ثُٔ٘ظٔز ثُضز٢ صؾزش١ خزجسػ ثُغزٞم ثُٔ٘ظٔزز )أ١

ثُذٞسفززجس(
 27

ػززٖ هش٣ززن ٝعزز٤و ٣طِززن ػ٤ِٜززج ثُٔؼززج٬ٓس ػِزز٠ ثُٔ٘نززذر أٝ ثُغززٞم ثُٔٞثص٣ززز،  

ٞع٤و ث٧عجع٢ كز٢ ػ٤ِٔزجس ٝصشؽغ ٛزٙ ثُضغ٤ٔز صجس٣خ٤ج إ٠ُ فو٤وز إٔ ثُذ٘ٞى ًجٗش صض٠ُٞ دٝس ثُ

ثُضززذثٍٝ.
 28

ٝصززضْ ػ٤ِٔززز ثُضززذثٍٝ كزز٢ ٛزززٙ ثُغززٞم دطش٣وززز ثُضلززجٝك دزز٤ٖ ثُٔغززضغٔش٣ٖ ٝثُغٔجعززشر  

ثُززز٣ٖ ٣٘ؾززشٕٝ أعززؼجس ثُؾززشثء ٝأعززؼجس ثُذ٤ززغ ػِزز٠ ثُؾززذٌجس ث٫ٌُضش٤ٗٝززز ُضقذ٣ززذ ثُغززؼش ثُٜ٘ززجة٢ 

ٔضخققز٤ٖ ثُزز٣ٖ ٣ٝؼضذش ًَ عٔغجس ك٢ ٛزث ثُغٞم دٔغجدز فجٗغ ثُغٞم ػِز٠ ؿزشثس ثُ ،ُِقلوز

٣قضٌشٕٝ ثُضؼجَٓ ك٢ ثُغٞم ثُٔ٘ظٔز، ٝؿجُذج ٓج صؾشٟ ثُٔؼج٬ٓس ك٢ ثُغٞم ؿ٤ش ثُٔ٘ظٔز ػِز٠ 

ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ؿ٤ززش ثُٔغززؾِز كزز٢ ثُغززٞم ثُٔ٘ظٔززز عزز٤ٔج ثُغزز٘ذثس، ؿ٤ززش إٔ رُززي ٫ ٣ؼ٘زز٢ ػززذّ 

صؼجِٜٓج ثه٬هج ك٢ ث٧عْٜ ديٗٞثػٜج.
29

 

                                                           
24

Youssef L’Harrach, Marches financiers et gestion de portefeuille, Site personnel: http://laharach-youssef.e-

monsite.com/, p08. http://www.laharach-youssef.com/medias/files/support-en-pdf-partie-i.pdf 
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 ،2010 ،ث٠ُٝ٧ثُطذؼز ، ٕ، دثس ثُلٌش ٗجؽشٕٝ ٝٓٞصػٕٞ، ث٧سدالإٍٔاق انًبنٛخ ٔانُملٚخ فٙ ػبنى يزغٛوٓض٢ُٞ ػذذ ثُوجدس،  

 .137 ؿ
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ؿ ، 2006 ، ٌٓضذز ٝٓطذؼز ث٫ؽؼجع ثُل٤٘ز ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣زغ، ث٫عزٌ٘ذس٣ز ٓقزش،ثٕهطخ الأهاق انًبنٛخف٬ؿ ثُغ٤ذ ؽٞدر،  
23. 
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27

 .37 ؿ ،2005، ثُذثس ثُؾجٓؼ٤ز، ثُوجٛشر، إٍٔاق انًبل ٔ انزًٕٚم انًشؤػبد، ٝآخشٕٝ ثُق٘ل٢جس ػذذ ثُـل 
28
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 .80 ؿ ،2012
29

 Jack Clark Francis, Investments: Analysis and Management, 4th Ed. (New York: McGraw - Hill, Inc, 1976), p. 

61 https://trove.nla.gov.au/work/5654365? 

http://laharach-youssef.e-monsite.com/
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 ثُطزجدغ فغزخ كتضز٤ٖ كز٢ صؾ٤ٔؼٜزج ٣زضْ ٝثُضز٢ ٧عٞثم،ث ٖٓ أٗٞثع أسدؼز ث٫هضقجد٣ز ثُ٘ظش٣ز ص٤ٔض

 :ك٤ٜج صؼ٤٤ٜ٘ج ٣ضْ ثُض٢ ثُشة٤غ٤ز ثُٔوجد٣ش ٖٓ أدؼجد د٬ أٝ ثُٔجد١

 انؾمٛمٙ الالزظبك: 

 (.ث٧ؽٞس ثُٜؾشر، ث٩ؽٔج٢ُ، ثُو٢ٓٞ ثُ٘جصؼ ٝثُضشك٤ٚ، ثُؼَٔ) ثُؼَٔ عٞم -

 (.ٝثُضنخْ ٝث٫عض٬ٜى ثُضؾجسر) ٝثُخذٓجس ثُغِغ عٞم -

 انُمل٘ كالالزظب: 

 (.ثُلجةذر أعؼجس ثُٔذخشثس،) ثُٔجٍ عٞم -

(.ثُض٣َٞٔ - ث٫عضغٔجس) ثُٔجٍ سأط عٞم -
 30

 

 دؼززل صززذثٍٝ هجد٤ِززز مززٔجٕ ٜٓٔززز ٣ضزز٠ُٞ ثُززز١ ثُٞعزز٤و ٛززٞ ثُغززٞم فززجٗغانَللٕق:  طللبَغ 

، دؾززٌَ ثُٔج٤ُززز ث٧ٝسثم  ًزز٬ إٔ كزز٢ صززجؽش ؽززٌَ ًذ٤ززش فززذ إُزز٠ ثُغززٞم فززجٗغ ؽززٌَ ٣ؾززذٚ ٓغززضٔش 

 د٤٘ٔزج ٌُٝزٖ، ثُٔج٤ُزز ث٧ٝسثم دؼزل ػِز٠ ٝثُؾزشثء ُِذ٤زغ ِٓقز ٓوضشفجس دضوذ٣ْ ٣ضؼٜذثٕ ثُطشك٤ٖ

 فززجٗغ كززئٕ ٓؼ٤٘ززز، ُلضززشر ثُضلززجٝك ٓوضشفززجس صؼززشك دضؼ٤ِززن صوذ٣ش٣ززز، دطش٣وززز ٤ًُِٞززَ، ٣غُززٔـ

ثٗوطجع. دٕٝ ث٤ٌُٔجس ٖٓ ٓؼ٤٘ز ٤ًٔجس صذجدٍ إٌٓج٤ٗز دنٔجٕ ِٓضّ ثُغٞم
31

 

  :ٙعززٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٓززٖ عزز٬ط أهززشثف ٣ضٌززانلاػجللٍٛ الاٍبٍللٍٛ فللٙ انَللٕق انًللبن ٕٞ

أعجعزز٤ز دجُذٞسفززز ٝٛزز٢ ثُٔقززذس ُزز٨ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٓززٖ أعززْٜ ٝعزز٘ذثس ٝٝفززذثس ثعززضغٔجس٣ز، 

ٝثُٔغززضغٔش دضِززي ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٝهززذ ٣ٌززٕٞ كززشد أٝ ؽززشًز أٝ د٘ززي أٝ فزز٘ذٝم ثعززضغٔجس١ أٝ 

ًجُؾزشًجس ثُؼجِٓززز  فٌٞٓزز، ًٝززُي ثُٞعز٤و ثُضز٢ ٣وزّٞ دزذٝس ثُٞعزجهز دز٤ٖ ثُٔقزذس ٝثُٔغزضغٔش

دٔؾجٍ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٝد٘ٞى ث٫عضغٔجس. ٣ٝذ٤ٖ ثُؾٌَ ثُضج٢ُ ٛؤ٫ء ث٬ُػذ٤ٖ
32

 

 (: انلاػجٍٛ الاٍبٍٍٛ فٙ انَٕق انًبن1،2ٙ)انشكم هلى 
 

 
، 2013، ثُطذؼز ث٠ُٝ٧ع٤ِٜز ٓوجدِز، ٤ًق صغضغٔش دغٞم ث٧عْٜ، ث٫سدٕ، ٖٓ هشف ثُذجفظ دجػضٔجد ػ٠ِ ًضجح   انًظله:

 .35ؿ
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ثُٞع٤و ثُٔج٢ُ ٛٞ ٤ًجٕ ٓج٢ُ خجؿ، ٣زؤد١ دٝس صخقز٤ـ ثُلؼزجٍ ٨ُٓزٞثٍ، ػ٘زذٓج صٌزٕٞ ٛ٘زجى 

ؽشٝه صؾؼَ ٖٓ ثُقؼخ ػ٠ِ ثُٔوضشم٤ٖ أٝ ٓغضغٔش١ ث٧ٓزٞثٍ ثُضؼجٓزَ ٓذجؽزشر ٓزغ ٓوضشمز٢ 

ث٧ٓززٞثٍ كزز٢ ث٧عززٞثم ثُٔج٤ُززز، ٣ؾززَٔ ثُٞعززطجء ثُٔززج٤ُٕٞ ٓؤعغززجس ث٣٩ززذثع ٝؽززشًجس ثُضززي٤ٖٓ 

 ثُخجمؼز ُِض٘ظ٤ْ ٝثُذ٘ٞى ث٫عضغٔجس٣ز ٝف٘جد٣ن ثُضوجػذ.ٝؽشًجس ث٫عضغٔجس 

٣ضٔغززَ دٝس ثُٞعززطجء ثُٔززج٤ُٖ كزز٢ خِززن ؽززشٝه ٓؼجِٓززز أًغززش ٓٞثصززجٙ ٓٔززج ٣ٌززٖ إٔ ٣ضقوززن ٓززٖ هذززَ 

ثُٔوشمزز٤ٖ، ثُٔغززضغٔش٣ٖ ٝثُٔوضشمزز٤ٖ ثُززز٣ٖ ٣ضؼززجِٕٓٞ ٓذجؽززشر ٓززغ دؼنززْٜ ثُززذؼل كزز٢ ثُغززٞم 

ثُٔج٤ُز
33

 . 

 اٍزٛفبؤْب ٚغت انزٙ انًؼبٚٛو ػهٗ اػزًبكًا ًقزهفخان انزظُٛفبد انًبنٛخ الإٍٔاق رمجم: 

 ًثُٔزجٍ أعزٞثم: ٓخضِلزز أعزٔجء ثُٔج٤ُزز ث٧عزٞثم صضِو٠ ك٤ٜج، ثُٔضذثُٝز ث٧فٍٞ ٓذر ػ٠ِ ثػضٔجدث 

 .ثُٔجٍ سأط ٝأعٞثم

  ًث٧عزٞثم أٝ) ثُٔؾزضوجس أٝ ثُ٘وزذ أعزٞثم ػزٖ عز٘ضقذط ثُٔج٤ُزز، ث٧فزٍٞ صغز٤ِْ ٝهش ػ٠ِ د٘جء 

 (ث٥ؽِز

 صذزجدٍ صزْ أٝ ُِضزٞ إفزذثسٛج صْ هذ ػ٤ِٜج ثُضلجٝك صْ ثُض٢ ثُٔج٤ُز ثُقوٞم ًجٗش إرث ٓج ٠ػِ ثػضٔجدثً

 .ٝثُغج٣ٞٗز ثُشة٤غ٤ز ث٧عٞثم د٤ٖ ص٤٤ٔضٛج ٣ضْ ٓغذوجً، إفذثسٛج صْ ثُض٢ ثُقوٞم

 ثُزذخَ ٝأعزٞثم ثُغجدزش ثُزذخَ أعزٞثم ٗؾزذ ك٤ٜزج، صزذثُٜٝج ٣زضْ ثُضز٢ ثُٔج٤ُزز ثُقوزٞم ٓشثػجر ٓغ 

 .ثُٔضـ٤ش

 أعزٞثم ُزذ٣٘ج كغز٤ٌٕٞ كوزو، ثُٞه٤٘زز دجُؼِٔز ثُٔقذدر ث٧فٍٞ أٝ ثُؼ٬ٔس صذجدٍ ٣ضْ ٧ٗٚ ٗظشًث 

.ٓق٤ِز أعٞثم أٝ ػ٬ٔس
34

 

 

 انًبنٛخ الإٍٔاقٔكفبءح  ٔظبئف: انضبنشانًطهت 

I.  انًبنٛخ: الإٍٔاقٔظبئف 

  ثُٔلجٝمجس ك٢ ثُٔؾجس٤ًٖ د٤ٖ دج٫صقجٍ صغٔـ ثُض٢ ث٤ُ٥جس إٗؾجء. 

  ٝثُطِخ ثُؼشك ػ٠ِ د٘جءً  ثُٔج٤ُز ثُٔ٘ضؾجس أعؼجس صقذ٣ذ. 

  َُِٔ٘ضؾجس أًذش دضذثٍٝ ٣غٔـ ٓٔج ثُٞعجهز، صٌج٤ُق صو٤ِ. 

  ٥خش ثُٔٔ٘ٞفز ثُغٞم أٝ ثُٔ٘ضؾجس ٖٓ ثُغ٤ُٞز صذكوجس إدثسر.
35

 

 صٌزٕٞ إٔ ٣ؾخ ،إ٤ُٜج ثُٔغ٘ذر ثُٞظجةق إسمجء صثد ًِٔج أًذش ثُٔج٤ُز ث٧عٞثم ًلجءر عضٌٕٞ       

 إُز٠ أ١ ثٌُجِٓزز، ثُٔ٘جكغزز ٓلٜزّٞ ٖٓ أهَ أٝ أًذش دؾٌَ دوشدٜج ٓشصذطز ثمث٧عٞ ك٢ ثٌُلجءر كٌشر

 ثُزز٣ٖ ثُز٬ًٞء ُزذٟ ٣ٌزٕٞ ٝإٔ ُِؼٞثٓزَ ٓغج٤ُز فشًز ٝؽٞد ٣ِضّ ٝٓغج٤ُز ُٜزث، ٝؽلجكز فشر عٞم

 ثُؾ٤ٔزغ ػ٠ِ ٣ؾخ أخشٟ، ٝدؼذجسر. ك٤ٜج ثُٔضٞكشر ثُٔؼِٞٓجس ؽ٤ٔغ ثُٔزًٞسر ثُغٞم ك٢ ٣ضذخِٕٞ

دقش٣ز. ثُٔؾجسًز ٣ٌْٜٝٔ٘ ثُٔ٘ضؾجس ػ٠ِ ٝثُطِذجس ثُؼشٝك ؽ٤ٔغ ٓؼشكز
36
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Valdoné Darskuiené, Financial Markets, Vytautas Magnus University, Leoard de Vinci programme 

project, Development and Appeobation of Specialists in Latvia, Lathuania and Bulgaria, p9.  
34

 Boletín electrónico de educación financiera, Superintendencia del Sistema Financiero El Salvador 

Centroamérica, Mayo 2012  www.ssf.gob .sv contacto@ssf.gob.sv, p02. 
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  SALLY BARON MERCADO ANA SUSANA CANTILLO OROZCO EDGARDO MARTINEZ TAPIA, MANUAL 

ABC PARA EL MERCADO FINANCIERO, MODULO FINANZAS INTERNACIONALES 2018, p07. 

file:///C:/Users/eudes/Downloads/CartillaMercadosFinancieros.pdf 
36

ENCICLOPEDIA FINANCIERA, Mercados Financieros, https://www.enciclopediafinanciera.com/mercados-
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II. انًبنٛخ الإٍٔاق كفبءح 
 ًجكزز ثعزض٤ؼجح ػِز٠ ثُغزٞم إٌٓج٤ٗزز ٓزذٟ فزٍٞ ٣زذٝس ثُٔج٤ُزز ث٧عزٞثم ًلزجءر ٓؼ٘ز٠ إٕ        

 عزؼش٣ز، صقشًجس فٞسر ك٢ إكشثصٛج إػجدر عْ ٝكٜٜٔج ثُغٞم إ٠ُ صقَ ثُض٢ ثُؾذ٣ذر ثُٔؼِٞٓجس

 ثُضز٢ ثُؾذ٣زذر ثُٔؼِٞٓزجس دثُزز صؼضذش ثٌُقء ثُغٞم ك٢ ثُٔج٤ُز ث٧ٝسثم عؼجسأ ٕث ثُوٍٞ ٣ٌٖٔ ُزث

 ػِز٠ كضيع٤شٛزج ٝدجُضزج٢ُ ، ٓغزذوج ٓؼشٝكزز ؿ٤زش دطذ٤ؼضٜزج صٌزٕٞ ث٧خ٤زشر ٝٛززٙ ثُغٞم، إ٠ُ صقَ

 دقزٞسر ثُغزٞم إُز٠ ثُٔؼِٞٓزجس صقزَ كٌٔزج ٓغذوج، صٞهؼٚ ٣ٌٖٔ ٫ ثُ٘وقجٕ أٝ دجُض٣جدر ث٧عؼجس

 دضؼش٣زق ٗوزّٞ ثُذغز٤طز ثُٔوذٓزز ٛززٙ ٝٓزٖ ،ػؾزٞثة٤ج ٣ٌزٕٞ ث٧عزؼجس ػ٠ِ جثٗؼٌجعٜ كئٕ ػؾٞثة٤ز

 .ثُٔج٢ُ ثُغٞم ًلجءر

 

ٝٛزٞ ثُغزٞم ثُزز١ ٣ٌزٕٞ كز٢ فجُزز صزٞثصٕ ٓغزضٔشر دق٤زظ صٌزٕٞ انًلبنٙ:  انَلٕق كفلبءحرؼوٚلف  .1

 أعؼجس ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُز 

غزز٤طشر ػ٤ِٜززج.ك٤ززٚ ٓضغززج٣ٝز صٔجٓززج ُو٤ٔضٜززج ثُقو٤و٤ززز ٝصضقززشى دطش٣وززز ػؾززٞثة٤ز دٕٝ ثٌٓج٤ٗززز ثُ
37

 

ف٤ظ صٌٕٞ أعٞثم ثُٔج٤ُزز ٝخجفزز أعزٞثم سأط ثُٔزجٍ ػِز٠ ٓغزض٣ٞجس ٓخضِلزز ٓزٖ ثٌُلزجءر ٛز٢: 

ثُٔغض١ٞ ثُو١ٞ، ثُٔغض١ٞ ؽذٚ ه١ٞ، ثُٔغض١ٞ ثُنؼ٤ق.
38

ٔؽزلٗ رظلُف انَلٕق انًبنٛلخ ثأَٓلب  

كفإح ٚغت أٌ رزٕفو فٛٓب انقظبئض انزبنٛخ
39
. 

ًلززجءر - ف٣ٞ٤ززز ثُغززٞم.- ؼ٤ٚ ثُغززٞم.ٝثعزز- ػٔززن ثُغززٞم.- ثعززضوشثس٣ٚ ثُغززؼش.- ثُغزز٤ُٞز. -

 ثُٔؼِٞٓجس.

 

 انظٛغ انًقزهفخ نكفبءح ٍٕق الأهاق انًبنٛخ: .2

عززٞم سأط ثُٔززجٍ ثٌُلززؤ ٛززٞ رُززي ثُغززٞم ثُززز١ ٣ضٔضززغ دوززذس ػززجٍ ٓززٖ ثُٔشٝٗززز دٔززج ٣غززٔـ دضوززذ٣ش 

ثعززضؾجدز عززش٣ؼز ٧عززؼجس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز هذوززج ُِضـ٤ززشثس كزز٢ ٗضززجةؼ صق٤ِززَ ثُذ٤جٗززجس ٝثُٔؼِٞٓززجس 

 ضذكوز إ٠ُ ثُغٞم.ثُٔ
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، ٓؾِز ؽجٓؼز دٓؾن ُِؼِّٞ انًبنٛخ نلأٔهاقاٍخ انكفبءح انَؼوٚخ نَٕق كيشك كهع٤ِٔجٕ ٓٞف٢ِ ٝفجصّ ثُغٔجٕ، 

 .154ؿ ،2013ثُؼذد ثُغج٢ٗ  -29ثُٔؾِذ  - ث٫هضقجد٣ز ٝثُوج٤ٗٞٗز
38

 .29ػٔجٕ، ؿ  ،2014، دثس ثُؾشٝم ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، يجبكئ الإٍاق انًبنٛخ، ف٬ؿ ثُذ٣ٖ ؽش٣و
39

 .31، ث٧سدٕ، ؿ 2018ثُؾ٘جٕ ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ثُطذؼز ث٢ُٝ٧  أصٛش١ ه٤خ ثُل٢ٌ أفٔذ، أعٞثم ثُٔجٍ، دثس 
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 ؽجٛؼخ انؼلالخ ثٍٛ انظٛغ انضلاصخ نهكفبءح(: 3،1) انشكم هلى        

 

 

 

ػززجدٍ دٞه٬ُززز ٝأفٔززذ دززٞسثط، دٝس ًلززجءر عززٞم سأط ثُٔززجٍ كزز٢ صٞؽ٤ززٚ ٓززٖ هززشف ثُذجفززظ دجػضٔززجد ػِزز٠ ٓوززجٍ   انًظللله:

 .364، ؿ 2016ؼزززذد ثُغزززجدط د٣غزززٔذش ثُ ISSN 1112-9255ٝصخقززز٤ـ ث٫عزززضغٔجسثس، ٓؾِزززز ثُؼِزززّٞ ث٫ٗغزززج٤ٗز 

oeb.dz/JHS/docs/n6/24.pdf-http://www.univ 

 

 

صؾ٤ش إ٠ُ إٔ أعزؼجس صزذثٍٝ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز صؼٌزظ ثُٔؼِٞٓزجس  . انظٛغخ انؼؼٛفخ نكفبءح انَٕق :1.2

س أفؾجّ ثُضزذثٍٝ ثُٔجمز٤ز دق٤زظ ٫ ٣ٌٔزٖ ُِٔغزضغٔش ث٫ػضٔزجد ثُضجس٣خ٤ز ثُٔضؼِوز دضقشًجس ث٧عؼج

ػ٠ِ ٛزٙ ثُٔؼِٞٓجس كوو ُِض٘ذؤ دٔزج عزضٌٕٞ ػ٤ِزز أعزؼجس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز كز٢ ثُٔغزضوذَ، ٝدجُضزج٢ُ 

كئٕ فشًجس ث٧عؼجس ك٢ ثُٔغضوذَ صٌٕٞ ٓغضوِز دؾٌَ ًجَٓ ػٖ صقشًزجس ثُغزجدوز، ٝٛززث ٣نزٖٔ 

ػضٔجد ػ٤ِٜج ُِض٘ذؤ، ٝٓ٘ٚ كئٕ ثعضخذثّ أ١ ٓؼِٞٓجس صجس٣خ٤زز ػذّ ٝؽٞد أ١ أٗٔجه دٝس٣ز ٣ٌٖٔ ث٫

ٖٓ هذَ ثُٔغضغٔش٣ٖ ُٖ ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ صقو٤ن ػٞثةذ ثعضغ٘جة٤ز ٧ٕ ث٧عزؼجس صغزضؾ٤خ كوزو ُِٔؼِٞٓزجس 

ثُؾذ٣ذر، ٝٛزث ٣ؼ٢٘ ػذّ ثٌٓج٤ٗز ث٫ػضٔجد ػ٠ِ ٓج ٣غ٢ٔ دجُضق٤َِ ثُل٢٘ ُِض٘ذؤ دج٧عؼجس ثُٔغزضوذ٤ِز 

٨ُٝسثم ثُٔج٤ُز.
40
    

ًٔج ُذ٣٘ج هش٣وض٤ٖ ُضو٤٤ْ فشًز ث٧عؼجس ثُؼؾٞثة٤ز ٝكوج ُِق٤ـز ثُنؼ٤لز ُلشك ًلجءر ثُغٞم ٖٓ 

 أٜٛٔج:

 ٣ؼضٔززذ ػِزز٠ ثعززضخذثّ ث٧عززِٞح ث٩فقززجة٢ ثُٔؼززشٝف دجخضذززجسثس ثُضـ٤ززش كزز٢ افزجللبه الأًَللبؽ :

 ثصؾجٛجس ث٧عؼجس

                                                           
40

 ISSN، ٓؾِز ثُؼِّٞ ث٫ٗغج٤ٗز، كٔه كفبءح ٍٕق هأً انًبل فٙ رٕعّٛ ٔرقظٛض الاٍزضًبهادٝأفٔذ دٞسثطػجدٍ دٞه٬ُز 

 .364، ؿ2016ثُغجدط د٣غٔذش  ثُؼذد 1112-9255

http://www.univ-oeb.dz/JHS/docs/n6/24.pdf
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عزؼجس ٝٓزذٟ ثُلضزشر كز٢ ٝثُز١ ٣ٜذف ث٠ُ ٓؼشكز ػذد ثُٔشثس ثُض٢ ٣قذط ك٤ٜج ثُضـ٤ش ك٢ ثصؾجٙ ث٧

 ًَ ٓشر ٝرُي دٞمغ ث٫ؽجسر ٌَُ ٗٞع ٖٓ ثُضـ٤شثس ٝصظٜش ًٔج ٢ِ٣

 : صؼ٢٘ ثُقشًز ثُغؼش٣ز دجُضثةذ.+

 : صؼ٢٘ ثُقشًز ثُغؼش٣ز دجُ٘جهـ.-

 : صؼ٢٘ ػذّ ٝؽٞد فشًز عؼش٣ز.0

 ج٤ُزز : ٣ؼضٔذ ٛزث ث٫خضذجس ػ٠ِ دسثعز ثُضـ٤شثس ثُغزؼش٣ز ُغزؼش ثُٞسهزز ثُٔافزجبه ٍهَهخ الاهرجبؽ

خ٬ٍ ثُلضشر ثُض٤٘ٓزز هقز٤شر ث٧ؽزَ، ف٤زظ كز٢ ثُٔزذ١ ثُط٣ٞزَ ٣ٌٔزٖ إٔ ٣ٌؾزق ػزٖ ٝؽزٞد ٗٔزو 

 30كز٢ ثُخٔغز٤٘جس، ػ٘زذٓج هزجّ دجخضذزجس ،FAMAٓؼ٤ٖ ث٫صؾجٙ ث٧عؼجس ٣ٝشؽغ ٛزث ث٫خضذزجس ثُز٠ 

ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ دسثعز ُٔؼجَٓ ث٫سصذجه ُغِغِز ٖٓ ثُؼٞثةذ ثُٔضضج٤ُزز كأعُي عٜٔج ٓضٌٕٞ ُٔؤؽش 

ضشر ٖٓ ٣ّٞ إ٠ُ أ٣جّ ٝهزذ دز٤ٖ إٔ ثُ٘غزذز مزت٤ِز ٓزٖ ثُغزْٜ ٣ـ٤زش عزؼشٛج دجسصذزجه ٓزغ ثُضـ٤زشثس ُل

ثُغززجدوز، ٝصقززذـ ٛزززٙ ثُ٘ض٤ؾززز دٔغجدززز صي٤٣ززذ ٝثهؼزز٢ ُلشمزز٤ز ثُقزز٤ـز ٌُِلززجءر ٝٗظش٣ززز فشًززز 

ثُؼؾٞثة٤ز ٨ُعؼجس.
41

 

عززؼجس ٣لضززشك ثُؾززٌَ ٓضٞعززو ثُوززٞر ٌُلززجءر ثُغززٞم دززيٕ أانظللٛغخ انًزٍٕللطخ نكفللبءح انَللٕق:  .2.2

 ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٫ 

صؼٌزززظ كوزززو ثُٔؼِٞٓزززجس ثُضجس٣خ٤زززز ثُخجفزززز ديعزززؼجس ث٧عزززْٜ كززز٢ ثُٔجمززز٢، دزززَ صؼٌزززظ أ٣نزززج 

ثُٔؼِٞٓززجس ثُٔ٘ؾززٞسر ٝثُٔضجفززز ُِؾٜٔززٞس عززٞثء ًجٗززش ثُٔؼِٞٓززجس خجفززز دج٫هضقززجد ًٌززَ أٝ 

ضوززجس٣ش دجُقزز٘جػز أٝ دجُٞفززذر ث٫هضقززجد٣ز ٗلغززٜج ٝدقززلز خجفززز ثُذ٤جٗززجس ثُززٞثسدر كزز٢ ثُوززٞثةْ ٝثُ

ثُٔج٤ُز، ٝك٢ ظَ ٛزث ثُلشك عٞف صغضؾ٤خ ث٧عؼجس ُزٞسٝد ثُٔؼِٞٓزجس ثُؾذ٣زذر ُِغزٞم، ًِٝٔزج 

ًجٗش عشػز ثعضؾجدز ثُغٞم ًذ٤شر ًِٔج ًزجٕ رُزي دُز٬٤ ػِز٠ ثٌُلزجءر ٝدجُضزج٢ُ كزجٕ ثُٔغزضغٔش ُزٖ 

٣غضط٤غ إٔ ٣قون ػٞثةذ ثعضغ٘جة٤ز ً٘ض٤ؾز ُضق٤َِ ٛزٙ ثُٔؼِٞٓجس.
42

   

 

ثُقز٤ـز ثُو٣ٞززز ٌُِلزجءر صززذٍ ػِز٠ إٔ عزؼش ث٧عززْٜ ُلضزشر ص٤٘ٓززز نكفللبءح انَلٕق:  . انظلٛغخ انمٕٚلخ3.2

ٓؼ٤٘ز ٣ٌظ ًَ ٓؼِٞٓز ٓضٞكشر، ًضِي ٓضققَ ػ٤ِٜج ٖٓ هشف ثُؾٜٔٞس ثُؼجٓزز، ٝصِزي ٓضققزَ 

ػ٤ِٜج ٖٓ هشف ثُٔضذخ٤ِٖ أفقجح ث٫ٓض٤جصثس )ثُٔق٤ِِٖ ثُٔج٤٤ُٖ، ثُٔغ٤ش١ سأط ثُٔجٍ (.
43

 

 ٙصٌزززٕٞ  ،ج ثُؼ٬هزززز دززز٤ٖ ثُٔزززٞثسد ثُٔغزززضخذٓز ٝثُ٘ضزززجةؼ ثُٔقووززززإٜٗززز: فبػهٛلللخ انَلللٕق انًلللبن

 ثُٔؾٔٞػز كؼجُز إرث ًجٗش صقضشّ

٣زضْ ، ؿ٬ف ثُٞعجةَ ثُٔخققز أٝ إرث فقِش ػ٠ِ ٗض٤ؾز أكنَ ٖٓ صِي ثُغجدضزز دٞعزجةَ ٓٔجعِزز 

 ٣نزٖٔ ٛززث ،ثُ٘ضجةؼ ثُض٢ صزْ ثُققزٍٞ ػ٤ِٜزج / ثُضٌزج٤ُق ثُٔضٌذزذر انَُجخ: ه٤جط ثٌُلجءر دجعضخذثّ

 ثُقغجح إٔ ثُؾشًز )ثُٔؤعغز( صغضخذّ ٓٞثسدٛج ػ٠ِ ثُ٘قٞ ث٧ٓغَ. 

 انشفبفٛخ. +انَٕٛنخ  =انكفبءح 

ػو٤ٗ٬زز  شلؤؽ: (5)فًَلخ  ٛ٘زجى ًلزجءر ػ٘زذٓج ٣زضْ ثعزض٤لجء ثُٔج٤ُزز،ٌُٖٝ ك٤ٔج ٣ضؼِن دج٧عزٞثم 

م ٝمزشثةخ عزٞم ث٧ٝسث ػزذّ ٝؽزٞد صٌزج٤ُق ثُٔؼزج٬ٓس ،ثُٔغضغٔش٣ٖ، ثُضذكن ثُقزش ُِٔؼِٞٓزجس

ش٣ز ثُٔغضغٔش ٝثُغ٤ُٞز.فثُٔج٤ُز، 
44
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 ،2013/  02، ٓؾِز أدثء ثُٔؤعغجس ثُؾضثةش٣ز، ثُؼذد انلٔل انُبيٛخ كفبءح الإٍاق انًبنٛخ فٙدٖ ثػٔش دٖ فجعٖ ٝآخشٕٝ،  

 .253ؿ 
 .365ٓشؽغ عجدن، ؿ ٝأفٔذ دٞسثط،ػجدٍ دٞه٬ُز 42

43
٤ًِز  ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝثُضؾجس٣ز ، أهشٝفز دًضٞسثٙ، كفبءح ٍٕق هأً انًبل ٔأصوْب ػهٗ انمًٛخ انَٕلٛخُطشػ ع٤ٔشر،  

 .151 ؿ ،2010هغ٘ط٤٘ز ،  ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش
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 انمٛى انًزلأنخ فٙ ٍٕق الأٔهاق انًبنٛخانًطهت انواثغ: 

صٔغززَ ثُٞسهززز ثُٔج٤ُززز ؽززٞٛش ٝأعززجط ثُضؼززج٬ٓس كزز٢ عززٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز، كٜزز٢ ػقززخ         

ثصؾزجٙ  ثُق٤جر ُٜزٙ ثُغٞم ُٜزٙ ثُغٞم، ٝصؾ٤ش ثُٞسهزز ثُٔج٤ُزز ثُز٠ ثُضٔغ٤زَ ثُوزج٢ٗٞٗ ُقجٓزَ ثُٞسهزز

ثُؾشًز ثُٔقذسر ُٜج، ثر صخٍٞ ُٚ ثُقزن كز٢ ثُققزٍٞ ػِز٠ ٗغزذز ٓؼ٤٘زز ٓزٖ ثُؼجةزذ أٝ ؽزضء ٓزٖ 

 أفٍٞ ثُؾشًز أٝ ثُقو٤ٖ ٓؼج.

ٝصقز٘ق ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُزز فغززخ ٓج٤ٛضٜزج إُز٠ أٝسثم ٓج٤ُززز صٔغزَ ٤ٌِٓزز ٝأخززش١ صؼذزش ػززٖ         

س، كوذ أدس ثُضطزٞسثس ث٫هضقزجد٣ز ٓذ٤ٗٞ٣ز، ٝإ٠ُ ؽجٗخ ث٧دٝثس ثُٔج٤ُز ثُضو٤ِذ٣ز ٖٓ أعْٜ ٝع٘ذث

ثُض٢ فذعش خ٬ٍ ثُؼوذ٣ٖ ث٧خ٤ش٣ٖ ٖٓ ثُوشٕ ثُؼؾش٣ٖ إ٠ُ ٗٔٞث عش٣غ ك٢ فؾزْ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز 

ٝظٜززٞس ٓ٘ضؾززجس ٓج٤ُززز ؽذ٣ززذر أِٓضٜززج ثُضقزز٫ٞس ثُٔج٤ُززز ثُٔضضثٓ٘ززز ٓززغ ثُضوززذّ ثُٜجةززَ ثُززز١ ػشكضززٚ 

٠ ٓغزَ ٛززٙ ثُٔ٘ضؾزجس، ٝكز٢ ٛززث ثُؾزضء، ثُضٌُ٘ٞٞؽ٤ج ثُٔؼِٞٓجس ٝث٫صقج٫س، ٝثُقجؽز ثُٔج٤ُز إُ

عزز٤ضْ ثُضطززشم إُزز٠ أٛززْ ث٧دٝثس ثُٔج٤ُززز ثُٔضذثُٝززز كزز٢ عززٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٓززٖ ف٤ززظ ٓلٜٜٞٓززج 

ٝخقجةقٜج ٝأٗٞثةٜج.
45

 

 

 ثُؼجد٣زز ث٧عْٜ ٝصذثٍٝ إفذثس ك٤ٜج ٣ضْ ثُض٢ ث٧عٞثم ٢ٛٝ Equity Instrumentsأكٔاد انًهكٛخ  .1

 ثُض٢

 كز٢ ثُٔؾزجسًز فزن ُقجِٜٓزج صؼطز٢ فوٞهزًج صٔغزَ ثُؼجد٣زز ٝث٧عزْٜ ثُٔغزجٛٔز، ثُؾزشًجس صقذسٛج

 ػزذد ص٣زجدر ٛز٢ أعزذجح ع٬عزز إُز٠ ث٧عزْٜ ٓزٖ ث٩فزذثسثس ٗٔٞ ٣ٝشؽغ ُِؾشًز، ثُقجك٢ ثُذخَ

 فؾزْ ٝص٣زجدر ثُؼجّ، ثُوطجع ؽشًجس خقخقز دغذخ ثُٔج٤ُز ث٧ٝسثم عٞم ك٢ ثُٔو٤ذر ثُؾشًجس

 أعزؼجس كز٢ ثسصلزجع فزذٝط ٝأخ٤زشًث ثُغزٞم، كز٢ ذرثُٔو٤ز ثُؾزشًجس هذزَ ٓزٖ ثُؾذ٣زذر ث٩فزذثسثس

.ث٧عْٜ
46

 

ثُغْٜ ػ٠ِ أٗٚ فقز ٓؼ٤٘ز ك٢ ٤ٌِٓز ؽشًز ٓج، ٣قزن ُقزجفذٜج ثُٔؾزجسًز  ٣ؼزشف Stocksالأٍٓى  .1.1

 ك٢ أسدجؿ 

ٝإدثسر ثُؾززشًز، ٣ٝققززَ فِٔززز ث٧عززْٜ ػِزز٠ ث٧سدززجؿ ثُٔٞصػززز دؼززذ إٔ صوززّٞ ثُؾززشًز دضغززذ٣ذ 

صؾجٙ ثُـ٤ش جثُضضثٓجصٜ
47

عْٜ سأط ثُٔجٍ دجُذٝثّ أ١ ٤ُظ ُٜزج صزجس٣ت ثعزضقوجم ٓقزذد ، ًٔج صضقق أ

هجُٔزج إٔ ثُؾزشًز هجةٔززز ٝٓغزضٔشر، ٌُٝززٖ ٓزٖ فززن فِٔزز ث٧عززْٜ ثُققزٍٞ ػِزز٠ فزجك٠ ثُززذخَ، 

ث٧خزشٟ رثس ث٣ُٞٝ٧زز كز٢ ثُغزذثد،  سًٝزُي ثُٔضذو٢ ٖٓ أفٍٞ ثُؾشًز دؼذ عذثد ًجكزز ث٫ُضضثٓزج

ُؼجد٣ززز ػِزز٠ ػٞثةززذ أًذززش ٓززٖ ثُؼجةززذ ثُززز١ ٣ٝؼ٘زز٢ ٛزززث إٔ ثفضٔززجٍ إٔ ٣ققززَ أفززقجح ث٧عززْٜ ث

٣ققززَ ػ٤ِززٚ فززج٢ِٓ ثُغزز٘ذثس )ف٤ززظ صققززَ ثُغزز٘ذثس ػِزز٠ ػجةززذ عجدززش( ٌُٝززٖ ثُٔخززجهش ثُضزز٢ 

رثس   س٣ضؼشك ُٜج ث٬ُٔى أًذزش هجُٔزج إٔ فوزٞهْٜ ٓشصذطزز دجُزذخَ ثُٔضذوز٢ دؼزذ عزذثد ث٫ُضضثٓزج

 ث٧عذو٤ز.

                                                                                                                                                                                           
44

 Paul Babagnack. Marchés financiers de l’Afrique centrale : changements structurels et performances. Gestion 

et management. Université Paul Valéry - Montpellier III, 2018. Français. ffNNT : 2018MON30012ff. fftel-01921507 

Submitted on 13 Nov 2018, p30    ,  https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-01921507/document 
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الارغبْللبد انؼشللٕائٛخ ٔانزكبيهٛللخ فللٙ ٍللهٕن أٍللؼبه فللٙ الأٍللٕاق الأٔهاق انًبنٛللخ انقهٛغٛللخ ٔرأصٛوْللب ػهللٗ سك٤ززن ٓضثٛذ٣ززز، 

 .27، ؿ 2015، ؽجٓؼز دجص٘ز، أهشٝفز ،لاٍزضًبه٘فوص انزُٕٚغ ا
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 ث٧ًجد٤ٔ٣زز ٝث٫هضقزجد، (ث٩دثسر ٤ًِزز ثُٔقجسف، إدثسر دًضٞسثٙ ،ٔانجُٕن انُمٕك الزظبكٚبد يموه ،ث٧ػشػ خ٤َِ محمد هجسم

 47 ، ؿ) ثُذثٗٔجسى ك٢ ثُٔلضٞفز ثُؼشد٤ز
47

 .62 ، ؿ2012ثُضٞص٣غ، ثُطذؼز ث٠ُٝ٧، ػٔجٕ، ش ٝ، دثس ثُٔغ٤شر ُِ٘ؾئكاهح الاٍزضًبهؽو٤ش١ ٗٞس١ ٓٞع٠ ٝآخشٕٝ،  
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ص٣ؼزجس ف٤زظ صزضْ د٘زجء ػِز٠ ثهضزشثؿ ٓؾِزظ أ١ ثُضضثّ هج٢ٗٞٗ ُذكغ صٞ ذٖٝٓ ثُ٘جف٤ز أخشٟ ٫ ٣ٞؽ

ث٩دثسر ٝدؼذ ٓٞثكوز ثُؾٔؼ٤ز ثُؼ٤ٓٞٔز ُِٔغج٤ٖٔٛ
48

. 

 ٣ؼزشف ثُغززْٜ ديٗززٚ  فززي هجدززَ ُِضزذثٍٝ ٣قززذس ػززٖ ؽززشًز Common Stocksالأٍلٓى انؼبكٚللخ . 1.1.1

ٓغززجٛٔز ٣ٝؼطزز٢ ُِٔغززجْٛ ٤ُٔغززَ فقززضٚ كزز٢ سأط ٓززجٍ ثُؾززشًز ٝصؼضذززش ث٧عززْٜ أدثر ثُض٣ٞٔززَ 

٣ٖ سأط ٓجٍ ك٢ ثُؾشًجس ثُٔغجٛٔز، إر صطشؿ ٬ًُضضجح ثُؼزجّ مزٖٔ ِٜٓزز ٓقزذدر ث٧عجع٤ز ُضٌٞ

٣ؼِٖ ػٜ٘ج ٓغ ث٩فذثس، صٌٕٞ ث٧عْٜ ثُقجدسر ػٖ ؽشًز ثُٔغجٛٔز ثُؼجٓز ٓضغج٣ٝز ثُو٤ٔز ٝٛز٢ 

ٖٓ فٌٞى ث٤ٌُِٔز ثُض٢ ٣ؼضذش ٓجٌُٞٛج ٓج٤ٌُٖ ٝٓغج٤ٖٔٛ ُِؾشًز ثُٔقذسر ُٜج.
49

 

٣ٔغزَ ث٧عزْٜ ثُٔٔضزجصر عز٘ذ ٤ٌِٓزز ُٝزٚ ه٤ٔزز إعز٤ٔز ٝدكضش٣زز  Preferred Stockالأٍلٓى انًًزلبىح . 2.1.1

ٝعٞه٤ز ؽيٗٚ ك٢ رُي ؽيٕ ثُغْٜ ثُؼجد١ ؿ٤ش إٔ ثُو٤ٔز ثُذكضش٣ز صضٔغَ كز٢ ه٤ٔزز ث٧عزْٜ ثُٔٔضزجصر 

ًٔج صظٜش ك٢ دكجصش ثُؾشًز ٓوغٞٓز ػ٠ِ ػذد ث٧عْٜ ثُٔقذسر، ٝثُغْٜ ثُٔٔضزجص ُز٤ظ ُزٚ صزجس٣ت 

ٌٔززٖ إٔ ٣زز٘ـ كزز٢ ثُؼوززذ ػِزز٠ ثعززضذػجةٚ كزز٢ صٞه٤ززش ٫فززن، فجٓززَ ثُغززْٜ ثعززضقوجم ٌُٝززٖ ٓززٖ ثُٔ

ثُٔٔضجص ُٚ ث٣ُٞٝ٧ز ػ٠ِ فِٔز ث٧عْٜ ثُؼجد٣ز ك٢ أٓٞثٍ ثُضقزل٤ز ُٝزٚ ثُقزن كز٢ صٞص٣ؼزجس عز٣ٞ٘ز 

صضقذد د٘غذز ٓت٣ٞز عجدضز ٖٓ ه٤ٔز ث٫ع٤ٔز ُِغْٜ، ثٓج ثر ُْ صقون ثُٔ٘ؾير أسدزجؿ كز٢ عز٘ز ٓؼ٤٘زز أٝ 

ُِٔ٘ؾير ثؽزشثء صٞص٣ؼزجس ُقِٔزز ث٧عزْٜ ثُؼجد٣زز كز٢ أ١ عز٘ز ٫فوزز ٓزجُْ  ن٣ق فووٚ أسدجؿ كئٗٚ ٫

٣ققَ فِٔز ث٧عْٜ ثُٔٔضجصر ػ٠ِ ثُضٞص٣ؼجس.
50

 

 

ٛز٢ ثفزذٟ أٛزْ ٝعزجةَ ثُض٣ٞٔزَ ثُٔزج٢ُ ثُٔضزٞكشر ُِؾزشًجس  Debt Instruments أكٔاد يلَٕٚٛلخ .2

 ٝثُقٌٞٓجس 

ٝأهذٜٓج
51

ّ ػٞثةذ أهَ، ٝدجُضج٢ُ كئٕ ثُٔغضغٔش ثُزز١ ، دق٤ظ صؼضذش أهَ صوِذج ٖٓ ث٧عْٜ، ٌُٜٝ٘ج صوذ

٣ش٢ٓ إ٠ُ إفشثص ٛذف ٓج٢ُ ٜٓ٘ج، ػ٤ِٚ إٔ ٣ض٣ذ ٓج ٣ٌِٔزٚ ٓزٖ عز٘ذثس دٔزج ٣ض٘جعزخ ٓزغ ٓزج ٣ٌِٔزٚ 

ٓزززٖ أعزززْٜ، ٧ٕ ثُٔخزززجهشر ثُٔ٘خلنزززز دجُ٘غزززذز ُضِٔزززي ثُٔض٣زززذ ٓزززٖ ثُغززز٘ذثس هزززذ ٣ؾززززح دؼزززل 

ثُٔغززضغٔش٣ٖ دززشؿْ ث٫ٗخلززجك كزز٢ ثفضٔج٤ُززز ٗٔٞٛززج
52

ٛش١ دزز٤ٖ ثُغززْٜ ٝثُغزز٘ذ ، ٝٛ٘ززجى كززشم ؽززٞ

٣ضٔغَ ك٢ إٔ ثُغْٜ ٣ٔغَ ٗق٤خ ك٢ ٤ٌِٓز ثُؾشًز د٤٘ٔج ٣ؼضذش ثُغ٘ذ ؽضء ٖٓ هشك ثُؾزشًز  ٫ٝ 

٣ضقَٔ فجَٓ ثُغ٘ذ أ١ ٓخجهشر ػ٘ذ ث٫عضغٔجس ك٢ ثُغ٘ذثس إ٫ ك٢ فجُز صؼغزش ثُٔوزشك كز٢ عزذثد 

أفَ أٝ ثُلٞثةذ.
53

   

ض٣ٞٔزَ ثُضز٢ صِؾزي ث٤ُٜزج ثُؾزشًجس ٛزٞ ٓزٖ أٛزْ ثُٔقزجدس ثُ   corporate Bondsٍُلاد انشلوكبد .2.1

 ث٫هضشثك 

                                                           
48

، ثُززذثس انقٛللبهاد(-ٔصللبئك الاٍللزضًبه-ٍللُلاد-أٍبٍللٛبد الاٍللزضًبه فللٙ ثٕهطللخ الأٔهاق انًبنٛللخ )أٍللٓىػذززذ ؿلززجس ف٘لزز٠،  

 .41، ؿ2005ثُؾجٓؼز، ٓقش، 
49

 ٔضقزذر ُِضغز٣ٞن ٝثُضٞس٣زذثس،، ثُؾزشًز ثُؼشد٤زز ثُ، الأٍلٕاق انًبنٛلخ، عبيؼلخ انمللً انًفزٕؽلخص٣جد سٓنجٕ، ٓشٝثٕ ؽزٔٞه

2008 ،96. 
50

 .257ػذذ ثُـلجس ثُق٘ل٢، ٓشؽغ عذن رًشٙ، ؿ  
51

 ثُق٣ٞٔج٢ٗ ػذذ الله كٜذثُ٘جؽش ، ، انًبل ٔالاٍزضًبه فٙ الإٍٔاق انًبنٛخثُق٣ٞٔج٢ٗ ػذذ الله كٜذ 

Dr_fahad_Book@yahoo.com، ٗ396ؿ ،٤2006ز، ثُطذؼز ثُغج. 
52

كز٢ ٓؾزجٍ عزٞم  ثُٔقزش١، عِغزِز صٞػ٤زز ثُٔغزضغٔش كنٛم انًَزضًو نزُٕٚلغ أكٔاد ٔلنٛلبد الاٍلزضًبهعجسر فغ٢٘ ٝآخشٕٝ،  

 .11 ، ؿ2010، ثُٔقش١ثُٔجٍ، ٓٞهغ صٞػ٤ز ثُٔغضغٔش 
53

 www.egx.com.eg ثُذٞسفز ثُٔقش٣ز، ث٫عضغٔجس ك٢ ثُغ٘ذثس،
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ثُٔذجؽش ٖٓ هشف ثُؾٜٔٞس ٣ٌٝزٕٞ ٤ٌٛزَ عز٘ذثس ثُؾزشًجس ٓؾزجدٜج ُغز٘ذثس ثُخض٣٘زز ٓزٖ ف٤زظ 

صٞص٣ؼجس ثُلٞثةذ ثُ٘قق ثُغ٣ٞ٘ز ًٔج ٣ضْ دكغ ثُو٤ٔز ث٫ع٤ٔز ُِغ٘ذثس ُِٔغضغٔش٣ٖ ػ٘ذ ث٫عضقوجم 

 ٔخجهشر.إ٫ ثٜٗج صخضِق ػٖ ع٘ذثس ثُخض٣٘ز ٖٓ ف٤ظ دسؽز ثُ

إٕ ٝثفذ ٖٓ أْٛ ثعج٤ُخ ث٫هضزشثك ثُضز٢ صِؾزي ث٤ُٜزج ثُقٌٞٓزجس  treasury Bondsٍُلاد فيُٚخ  .2.2

ٖٓ 

أؿِخ ثُذٍٝ ٛٞ ث٫هضشثك ٖٓ ثُؾٜٔٞس ػزٖ هش٣زن ثفزذثس عز٘ذثس ثُخض٣٘زز ٓضٞعزطز ث٫ؽزَ ٫ 

٣ضؾجٝص ػٖ كضشر ثعضقوجهٜج ػؾشر ع٘ٞثس أٝ ثفذثس عز٘ذثس ثُخض٣٘زز رثس كضزشر ثعزضقوجم ه٣ِٞزز 

ع٘ز. 30-10ؽَ صضشثٝؿ كضشر ثعضقوجهٜج ٓج د٤ٖ ث٫
54

 

 ٝفض٠ صضٌٖٔ ٖٓ ثصخجر هشثس ص٣َٞٔ ث٧ٓغَ، ٣ؾخ ثُٔلجمِز د٤ٖ ث٫عِٞد٤ٖ ثُض٣َٞٔ ثُٔؾجس ث٤ُٜٔج:

  ٣ٔغَ ث٫هضشثك ٗٞػج ٖٓ ثُٔطجُذز ٖٓ أفقجح ثُذ٣ٖ ُِٔ٘ؾير ُِغذثد ثُضؼجهذ د٤ٜ٘ٔزج أٝ أدثء

ُوشك، أٓج أفقجح ثُقوٞم ث٤ٌُِٔزز ك٤خقزْٜ ثُضضثّ ٣ضْ ػجدر ك٢ فٞسر كٞثةذ ٓغ أفَ ث

 ثُغذثد ًجكز ث٫ُضضثٓجس ثُٔضؼجهذر ػ٤ِٜج. ٓج صذو٢ ٖٓ ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز دؼذ

  ٬ُعزضذثٗز ثٝ أفزقجح ثُوزشك أٝ ثُزذ٣ٖ ُٜزْ ث٣ُٞٝ٫زز كز٢ ثُققزٍٞ ػِز٠ ٓغزضقوجصْٜ كز٢

 فجُز صقل٤ز ثُٔ٘ؾير هذَ أفقجح فوٞم ث٤ٌُِٔز.

 ٝكجس خذٓز ثُذ٣ٖ، ٝثُض٢ صضٔغَ كز٢ ثُلٞثةزذ ػِز٠ ثُٔزٞثٍ ٫ ٣ضْ دكغ ثُنشثةخ ػ٠ِ ثُٔقش

ثُٔوضشمززز، ك٤ززضْ خقززٜٔج ٓززٖ ثُٞػززجء ثُنززش٣ذ٢ د٤٘ٔززج ٫ ٣٘طذززن رُززي ػِزز٠ ثُضٞص٣ؼززجس 

 ث٫سدجؿ ٬ُِٔى.

  ٬ُهضشثك ػٔش ٓقذد ٣٘ض٢ٜ دغذثد أفَ ثُوشك د٤٘ٔج صغضٔش فوٞم ث٤ٌُِٔز دجُؾزشًز ٫ٝ

 ٣٘ض٢ٜ ػٔشٛج إ٫ دجٗضٜجء ػٔش ثُؾشًز ٗلغٜج.

  أفقجح ثُقوٞم ث٤ٌُِٔز ُٜٔج ثُقن ثُضق٣ٞش ك٢ ثُؾٔؼ٤ز ثُؼ٤ٓٞٔز ٝث٫ٗضخجح ك٢ ٓؾِظ

ث٩دثسر ٝهذ ٣ٌٕٞ ُٜٔضج ٗٞع ٖٓ ثُضذخَ ك٢ هشثسثس ثُؾشًز، د٤٘ٔج ٣ٌزٕٞ ُِٔوشمز٤ٖ دٝس 

 55ٓقذٝدث، ٫ ٣ضؼذٟ ٓشثؽؼز دؼل ثُوشثسثس ثُٔج٤ُز هذوج ُٔج ٣ضْ ثُضؼجهذ ػ٤ِز.

 

ث٧ٝسثم  ثُٔؾززضوز ٛزز٢ أٝسثم ٓج٤ُززز صغززضٔذ ه٤ٔضٜززج ٓززٖ ه٤ٔززز ث٧فززَ ث٧دٝثسانًشللزمبد انًبنٛللخ:  .3

 ثُٔج٤ُز أٝ عِز ث٧ٝسثم 

،ثُٔج٤ُز
56

٢ٛ أعٞثم ٣زضْ ٓزٖ خ٬ُٜزج د٤زغ ٝؽزشثء ثدٝثس ثُٔج٤ُزز ٓؾزضوز ٓزٖ أدٝثس ٓج٤ُزز ثٝ عزِغ  

ٓج٤ُز ٣ٝضْ رُي ٖٓ خز٬ٍ ػوزذ ثصلجهزجس ؽزشثء /د٤زغ ٤ًٔزز ٓؼ٤٘زز ٓزٖ ث٫دٝثس ثُٔج٤ُزز دغزؼش ٓقزذد 

ؽَ ٓغضوذ٢ِ ٓقذد ٝرُي ٓوجدَ ػُٔٞز ٓؼ٤٘ز.٧ٝ
57

 

ثُؼوٞد ثُٔغضوذ٤ِز ػذجسر ػٖ ػوٞد ُضغ٤ِْ أفَ ك٢ صجس٣ت ٓقزذد أٝ كز٢ صزجس٣ت انؼمٕك انًَزمجهٛخ:  .3.1

 ث٫عضقوجم

                                                           
54

 ،2010، إعزشثء ُِ٘ؾزش ٝثُضٞص٣زغ ث٫سدٕ، ثُطذؼزز ث٫ُٝز٢ الاٍزضًبه ٔانًؾلبفع الاٍلزضًبهٚخئكاهح ٓؤ٣ذ ػذذ ثُشفٔجٕ ثُذٝس١،  

  .44ؿ 
55

 ،2012ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ثُطذؼز ث٢ُٝ٫  دثس ثُشث٣ز، انزًُٛخ الالزظبكٚخ ػهٗرشغٛغ الاٍزضًبه ٔأصوِ ٓ٘قٞس١ ثُض٣ٖ،  

 .53.52ؿ  ث٫سدٕ،
56

  Edwin j.Elton And others  ,Modern portfolio Theory and Investment Analysis,   Leonard N. Stern School of 

Business New York University, p  https://www.amazon.com/Modern-Portfolio-Theory-Investment-Analysis-ebook-
dp-B00I8XF7N6/dp/B00I8XF7N6/ref=mt_other?_encoding=UTF8&me=&qid= 

57
، ث٫عٌ٘ذس٣ز ٓقش، ثُطذؼز ٌٓضذز ثُٞكجء ثُوج٤ٗٞٗز ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، انًإٍَبد ٔالإٍٔاق انًبنٛخئكاهح ، محمد ٓٞع٢ أفٔذ ػ٠ِ

 .381، ؿ ٢2015 ث٫ُٝ

https://www.amazon.com/Modern-Portfolio-Theory-Investment-Analysis-ebook-dp-B00I8XF7N6/dp/B00I8XF7N6/ref=mt_other?_encoding=UTF8&me=&qid=
https://www.amazon.com/Modern-Portfolio-Theory-Investment-Analysis-ebook-dp-B00I8XF7N6/dp/B00I8XF7N6/ref=mt_other?_encoding=UTF8&me=&qid=
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دجُغززؼش ثُٔغززضوذ٢ِ ف٤ززظ ٣ززذكغ ػ٘ززذ أؽززَ ث٫عززضقوجم ثُٔقززذد ُِؼوززذ،
58

ٝإٕ ًززجٕ دؼززل ثُؼوززٞد 

غ٤ِْ، ٝأؿِذٜج ٣ضْ صغ٣ٞضٚ هذَ صجس٣ت ثُضغز٤ِْ، ٣ٌٝزٕٞ ثُٔغضوذ٤ِز صضطِخ صغ٣ٞز ٗوذ٣ز ػٞمج ػٖ ثُض

ُؼوٞد ثُضؼجَٓ ثُٔغزضوذ٢ِ ثفزط٬فجس ٗٔٞرؽ٤زز ٓٞفزذر صقزذدٛج ثُذٞسفزز ُٝز٤ظ ثُٔؾزجس٤ًٖ كز٢ 

ثُغٞم، ٖٝٓ مٖٔ ٛزٙ ث٫فط٬فجس ثُ٘ٔٞرؽ٤ز ٓوذثس ثُغزِؼز ثُٔضٓزغ صغز٤ِٜٔج، أؽزٜش ثُضغز٤ِْ، 

أٝ دسؽزززجس ثُٔوذُٞزززز ُِغزززِؼز، ٝٛززززث ثُضٞف٤زززذ آخزززش ٣زززّٞ كززز٢ ثُضزززذثٍٝ، ٓٞثهزززغ ثُضغززز٤ِْ، ث٤ٌُٔزززجس 

ث٫فط٬ف٢ ٣ؼضص ٖٓ ثُغ٤ُٞز ك٢ ثُضؼجَٓ، ف٤زظ ٣ؾؼزَ ٓزٖ ثٌُٔٔزٖ ُؼزذد ًذ٤زش ٓزٖ ثُٔؾزجس٤ًٖ 

ك٢ ثُغٞم ٖٓ صذثٍٝ ٗلظ ثُغ٘ذ ثُٔج٢ُ، ٝٛززٙ ثُغز٤ُٞز صؾؼزَ ثُؼوزذ أًغزش إكزجدر ٓزٖ ف٤زظ ثٌٓج٤ٗزز 

ثُضقٞه ُِٔخجهش.
59

 

 َؼٕكٚخيياٚب انؼمٕك انًَزمجهٛخ نلأٍٓى ان 

صٔضززجص ٗجعززذثى ددزز٢ دٌٜٞٗززج ثُغززٞم ثُٔج٤ُززز ثُٞف٤ززذر ثُضزز٢ ١ ٣ؾززش١ ك٤ٜززج صززذثٍٝ ثُؼوززٞد ثُٔغززضوذ٤ِز 

 .ُِؾشًجس ثُٔذسؽز ك٢ ث٧عٞثم ثُغؼٞد٣ز

 عٞم ث٧عْٜ ثُغؼٞد٣ز ٢ٛ ث٧ًذش خ٤ِؾ٤ج ٖٓ ف٤ظ ثُو٤ٔز ثُغٞه٤ز ٝإؽٔج٢ُ ثُقلوجس. -

ثُزز١  2030٘طزجم كز٢ إهزجس سم٣زز دذأس ثٌُِٔٔز ثُؼشد٤ز ثُغؼٞد٣ز دشٗجٓؼ خقخقز ٝثعزغ ثُ -

 ٣٘ذسػ مٖٔ          صٞؽٜٜج ٗق١ٞ صؾؾ٤غ مت ٓض٣ذ ٖٓ ث٫عضغٔجسثس ث٧ؽ٘ذ٤ز ك٢ أعٜٜٔج.

 FTSI))٣ض٣ذ ثُطشؿ ثُؼجّ ث٧ُٝز٢ ثُٔضٞهزغ ٧سثٌٓزٞ ثُغزؼٞد٣ز ٝث٫ٗنزٔجّ ثُز٠ ٓؤؽزش كٞصغز٢  -

ُغزؼٞد٣ز دؾزٌَ ثُ٘جؽتز ث٠ُ صش٤ًض ثُٔغضغٔش٣ٖ ػ٠ِ ثُؾزشًجس ثُٔذسؽزز كز٢ ثُغزٞم ث ٨ُعٞثم

ًجَٓ.
60

 

 ُٜزث ثُ٘ٞع ٖٓ ثُٔؼج٬ٓس ٣ضْ صق٣َٞ ث٧ٓٞثٍ د٤ٖ ثُطشك٤ٖ ك٢ صجس٣ت ٫فن انؼمٕك اٜعهخ: ٔفمب .3.2

دؼذ إٔ ٣ضلن ػ٠ِ عؼش صذجدٍ ثُؼِٔزز ػ٘زذ فِزٍٞ رُزي ث٧ؽزَ ف٤زظ صزضْ صغز٣ٞز ثُٔؼجِٓزز ك٤زٚ هذوزج  

 61ُِغؼش ثُٔضلن ػ٤ِٚ دقشف ثُ٘ظش ػٖ أعؼجس ثُغٞم ك٢ رُي ثُق٤ٖ.

 وٞد ث٥ؽِز خقجةـ ٢ٛ:ُِٝؼ

٣ضْ ثُضلجٝك د٤ٖ هشك٤ٖ )دجةغ ٝثُٔؾزضش١( ػِز٠ ؽزشٝه ثُؼوزذ، كٜز٢ ؽخقز٤ز ٫ ٣زضْ صزذثُٜٝج  -

 ك٢ ث٫عٞثم ثُٔ٘ظٔز ٝإٗٔج ك٢ ث٫عٞثم ثُـ٤ش ثُٔ٘ظٔز.

صنٖٔ ثُؼوٞد ث٥ؽِز ٓخزجهش ثُؼؾزض ٝٛز٢ ٓخزجهش ٗجؽزتز ػزٖ ػزذّ هزذسر أفزذ أهزشثف ثُؼوزذ  -

 ػ٠ِ ثُٞكجء دجُضضثٓجصٚ.

٤ٔز ثُؼوذ ث٥ؽَ ك٢ صجس٣ت إٜٗجء فز٬ف٤ز ثُؼوزذ ٫ٝ صٞؽزذ ٓزذكٞػجس ػ٘زذ دذث٣زز ثُؼوزذ صقو٤ن ه -

 62ًٝزُي ٫ صٞؽذ أ١ ٗوٞد ٣ضْ صق٣ِٜٞج ٖٓ هشف ث٠ُ آخش هذَ صجس٣ت ثٜٗجء ف٬ف٤ز ثُؼوذ.

٢ٛ ػذجسر ػٖ ػوٞد ٓج٤ُزز دز٤ٖ ثُذزجةغ ٝثُٔؾزضش١، صضز٤ـ ُِٔؾزضش١  Stock-Optionsػمٕك انقٛبه  .3.3

 دكغ ٓذِؾ 

                                                           
58

، دثس ث٫ػقجس ثُؼ٢ِٔ ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ ػٔجٕ، ثُطذؼز انًبنٛخ انجٕهطبد، ئكاهح ػ٠ِ صٞك٤ن ثُقجػ ٝػجٓش ػ٠ِ ثُخط٤خ

 .89ؿ  ،2012ث٢ُٝ٫ 
59

 .68ٝآخشٕٝ، ٓشؽغ عجدن، ؿعجسر فغ٢٘ 

 
60

، 8ثُطجدن  ثُذٞسفز، ؼج٢ُٔ، ٓذ٠٘ثُ ثُٔج٢ُ دد٢ ٓشًض ثُٔقذٝدر، دد٢ ، ٗجعذثىكثٙ َبٍلان نلأٍٓى فٙ انًَزمجهٛخ انؼمٕك

  ثُٔضقذر ثُؼشد٤ز ث٩ٓجسثس دد٢، 53536 دش٣ذ ف٘ذٝم
futures@nasdaqdubai.com, https://www. Futures/ nasdaqdubai.com                                                                      

61
 .41أصٛش١ ه٤خ ثُل٢ٌ أفٔذ، ٓشؽغ عجدن، ؿ 

 
62

 .46ؿ ،2016-2015ذ٣ٞشر، ثُغ٘ز ثُؾجٓؼ٤ز ، ؽجٓؼز ثُانًبنٛخ الإٍٔاق :فٙ يطجٕػخ يؾبػواد٤ًٜ٘ز،  ؽجّس. 
http://dspaceancien.univ-bouira.dz 
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ٖ ثُٔجٍ ٓوجدَ إصجفز ثُلشفز ُٔنجػلز ٛزث ثُٔجٍ خ٬ٍ كضشر ٖٓ ثُضٖٓ، ك٢ ثُـجُخ صٌزٕٞ ٓؼ٤ٖ ٓ

هق٤شر، ُزث كئٕ ػوٞد خ٤جس ث٧عْٜ صوذّ خجفز٤ز ثُشكزغ ثُٔزج٢ُ ُِٔغزضغٔش، ف٤زظ دج٩ٌٓزجٕ صقو٤زن 

ػجةذ ػجٍ ؽذث ٖٓ خ٬ٍ ٓذِؾ ه٤َِ ٖٓ ثُٔجٍ
63

 كز٢ ثُقزن ُقجِٓزٚ ثُخ٤زجس ٣ؼطز٢ أ١ دقزلز ػجٓزز، 

.ٓؼ٤ٖ دغؼش ثُذ٤غ أٝ ثُؾشثء
64

 

صٔغَ ثُشٛجٗجس ثُؾجٗذ٤زز ػِز٠ أدثء ث٧كزشثد أٝ فزضّ  ٢ٛ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز انؼمٕك اٜعهخ ٔانقٛبهاد

ج ٓؾضشٍ ٝدجةغ خ٤جس أٝ ٓغضوذَ، ٣ٌٕٝٞ ثُزشدـ )أٝ ثُخغزجسر( ُِذزجةغ ٛ٘جى ،ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ًٔ  ٛٞ دثة

ج خغزجسر )أٝ سدزـ( ثُٔؾزضش١ ًٓ أٝ ثُؼوزٞد ث٥ؽِزز ٫  غ ثُخ٤زجسثسكؼزَ ثُٔؾزضش١ أٝ دزجة ،٣غج١ٝ صٔج

ػزذد أٝ ٗزٞع ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُضز٢  صـ٤٤زش كز٢ ٫ٝ ٣٘زضؼ ػٜ٘زج ُِؾزشًز،صؤعش ػ٠ِ ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز 

صٔضٌِٜج ثُؾشًز.
65

 

ػوزذ ثُٔذجدُزز ٛزٞ ثصلزجم دز٤ٖ هزشك٤ٖ أٝ أًغزش ُضذزجدٍ عِغزِز ٓزٖ ثُضزذكوجس ثُ٘وذ٣زز ػمٕك انًجبكنلخ: . 3.4

ذ٤َ ثُٔغزجٍ ثُطشف)أ(٣ٞثكزن ػِز٠ دكزغ ٓؼزذٍ كجةزذر عجدزش ػِز٠ ٓذِزؾ خ٬ٍ كضشر ٓغضوذ٤ِز، كؼ٠ِ عز

ٓؼ٤ٖ )كشمج ٤ِٕٓٞ د٫ٝس( ًَ ع٘ز ُٔذر خٔظ ع٘ٞثس ٝرُي ُطشف أخزش ُز٤ٌٖ )ح(، ٝثُطزشف 

)ح( عٞف ٣ذكغ ٓؼذٍ كجةذر ػزجةْ )أ١ عزٞه٢ ٣ٝؼضٔزذ ػِز٠ صلجػزَ هزٟٞ ثُؼزشك ٝثُطِزخ( ػِز٠ 

ز ُٝٔذر خٔظ ع٘ٞثس ٝصشصذو ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣زز ٗلظ ثُٔذِؾ ثُٔقذد ٝٛٞ ٤ِٕٓٞ د٫ٝس ٝرُي ًَ ع٘

ثُض٢ ٣ذخَ ك٤ٜج أهشثف ثُؼوذ ػجدر، ديدثر د٣ٖ أٝ دو٤ٔز ػ٬ٔس أؽ٘ذ٤ز
66

   

 ثٕهطخ انغيائو  .4
ثٕ كٌشر إٗؾجء دٞسفز ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُز ٣ذخَ ك٢ ثهجس ث٫ف٬فجس ث٫هضقجد٣ز، ثُض٢ أػِٖ        

٢ ٗلظ ثُغ٘ز فزذسس ػزذر هزٞث٤ٖٗ ثهضقزجد٣ٚ ، ك1988ٝأدخِش ف٤ض ثُضطذ٤ن ع٘ز 1987ػٜ٘ج ػجّ 

ػزززٖ ثعزززضو٤ُ٬ز ثُٔؤعغزززز ثُؼ٤ٓٞٔزززز ٝفززز٘جد٣ن ثُٔغزززجٛٔز، ثٕ سأط ٓزززجٍ ثُٔؤعغزززجس ثُؼ٤ٓٞٔزززز  

ث٫ؽضٔجػ٢ ٝثُز١ ٣ٔغَ فن ٤ٌِٓز هغْ ُؼذد ٖٓ ٧عْٜ ٝصٞصع ٓج د٤ٖ ف٘جد٣ن ثُٔغزجٛٔز، ٝدززُي 

ضؾجس١ ثٌَُٔٔ دجُوٞث٤ٖٗ ػجّ صقُٞش ؽشًجس ثُؼ٤ٓٞٔز ث٠ُ ؽشًجس ث٫عْٜ صغ٤ش فغخ ثُوجٕٗٞ ثُ

1988.
67

ثُقزجدس دضزجس٣ت  03 -04ُز١ ٣ٌٖٔ صؼش٣ق دٞسفز ثُؾضثةزش ٝرُزي  فغزخ هزجٕٗٞ سهزْ  

ٓ٘ززٚ،  صؼززذ دٞسفززز ثُوزز٤ْ ثُٔ٘وُٞززز إهززجس ُض٘ظزز٤ْ ٝعزز٤ش  01، صؼشكٜززج ثُٔززجدر ّ 2000ك٤لززش١  17

ٓزٖ ثُوزجٕٗٞ ثُؼزجّ ثُؼ٤ِٔجس ك٤ٔج ٣خـ ثُو٤ْ ثُٔ٘وُٞز ثُض٢ صقذسٛج ثُذُٝز ٝ ث٧ؽزخجؿ ث٥خزش٣ٖ 

ٝ ثُؾشًجس رثس ث٧عْٜ
68

. 

 إٕ كٌشر إٗؾجء دٞسفز ثُؾضثةش ٓشس دؼذر ٓشثفَ:

  ك٢ ٛزٙ ثُٔشفزز ثصخززس ثُقٌٞٓزز ػزذر إؽزشثءثس دؼزذ إٔ : (1992-1990)انًوؽهخ انزموٚوٚخ

 صققِش ٓؼظْ 

ثُٔؤعغزززجس ثُق٤ٌٓٞزززز ػِززز٠ ثعزززضو٤ُ٬ضٜج ًٝززززُي إٗؾزززجء فززز٘جد٣ن ثُٔغزززجٛٔز، ٓزززٖ ؽِٔزززز ٛززززٙ 

ثس أٗؾززتش ٓؤعغززز دػ٤ززش ؽززشًز ثُوزز٤ْ ثُٔ٘وُٞززز ٜٝٓٔضٜززج صؾززذٚ إُزز٠ فززذ دؼ٤ززذ ٜٓٔززز ث٩ؽززشثء
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ثُطذؼزز ثُغج٤ٗزز،  ثُش٣زجك ثُغزؼٞد٣ز، ، دثس ثُٜز٬ٍ ٨ُٝكغزش،انًلبل ٔالاٍلزضًبه فلٙ الأٍلٕاق انًبنٛلخكٜذ ػذذ الله ثُق٣ٞٔزج٢ٗ،  

 .367، ؿ2006
64

 Dimitri O. Ledenyov and Viktor O. Ledenyov, On the optimal allocation of assets in investment portfolio with 

application of modern portfolio management and nonlinear dynamic chaos theories in investment, commercial 

and central banks, p12. 

file:///C:/Users/adm/Desktop/Nouveau%20dossier%20(3)/httpsarxiv.orgftparxivpapers13011301.4881.pdf 
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.Edwin jetton And others , Ibid,  p186.   

 .145، ؿ 2012، إدثسر ثُٔخجهش، ٓؤعغز ثُٞسثم ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ ػٔجٕ، ثُطذؼز ث٢ُٝ٫ ٝآخشٕٝدٖ ػ٠ِ دِؼضٝص  66
67

 .79، أهِظ ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ثُؾضثةش، ؿ انجٕهطخ انغيائوؽٔؼٕٞ ؽٔؼٕٞ، 
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 ّ. 2000ك٤لش١  17ثُقجدس دضجس٣ت  03 - 04سهْ  انًوٍٕو انزشوٚؼٖٙٓ  01ثُٔجدر 
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ثُذٞسفززز كزز٢ ثُززذٍٝ ثُؼظٔزز٢ ُوززذ صيعغززش ٛزززٙ ثُؾززشًز دلنززَ فزز٘جد٣ن ثُٔغززجٛٔز ثُغٔج٤ٗززز، أٓززج 

د٣٘زجس(، ٣زذ٣ش ثُؾزشًز ٓؾِزظ ث٩دثسر ٓضٌزٕٞ  932000000سأعٔجٍ ٛزٙ ثُؾشًز كِوذ هزذس دٔذِزؾ )

أفذ ف٘جد٣ن ثُٔغجٛٔزأػنجء ًَ ػنٞ ٣ٔغَ  8ٖٓ 
69

. 

 صززْ ثدخززجٍ ُؼززل  93/08: دٔٞؽززخ ثُٔشعززّٞ ثُض٘ل٤ززز١ سهززْ (1996 -1993) انًوؽهللخ الاثزلائٛللخ

ثُضؾجس١ ثُخزجؿ دؾزشًجس ث٧عزْٜ ٝثُوز٤ْ ثُٔ٘وُٞزز، ف٤زظ عزٔـ دئٌٓج٤ٗزز  ثُوجٕٗٞ ثُضؼذ٬٣س ػ٠ِ

ٌج٤ٗززز صيع٤غززٜج ٝثُشكززغ ٓززٖ سأعززٔجُٜج ػززٖ هش٣ززن ثُؼززشك ثُؼٔزز٢ٓٞ ٬ُدخززجس، ًٔززج ٗززـ ػِزز٠ ثٓ

إفذثس أٗٞثع ؽذ٣ذر ٖٓ ثُو٤ْ ثُٔ٘وُٞز، ٝٛٞ ٓج ٣ضٞثكن ٝثٗؾجء دٞسفز ثُو٤ْ ثُٔ٘وُٞز ك٢ ثُؾضثةش.
 

70
 

 ًٙجٗزش ًزَ ثُظزشٝف ؽزجٛضر ٓزٖ ثُ٘جف٤زز  1996: ٓغ ٜٗج٣ز (1999-1996) يوؽهخ الاَطلاق انفؼه

٤ٔ٤زز ثٌُٔٞٗزز ُٜزج، ٝثُضو٤٘ز ٩ٗؾجء ثُذٞسفز ثُو٤ْ ثُٔ٘وُٞز، ف٤زظ صزْ صقذ٣زذ ث٤ُٜجًزَ ثُض٘ظ ثُوج٤ٗٞٗز

ٝثُٔضٔغِزز كز٢ ثُوزشك  1997ٝصْ ثخض٤جس ثُٞعطجء ٝصْ ثفذثس أٍٝ ٝسهز ٓج٤ُز دجُؾضثةش ك٢ ٜٗج٣ز 

ثُغزز٘ذ١ ُؾززشًز عززٞٗجهشثى، ُضوززّٞ دؼززذ رُززي عزز٬ط ؽززشًجس دج٩فززذثس ثُلؼِزز٢ ُزز٨ٝسثم ثُٔج٤ُززز 

دـشك ثُشكغ ٖٓ سأعٔجُٜج.
71

 

 فو٤و٤زز دٔؼِٞٓزجس ثُٔؾزجس٤ًٖ صض٣ٝزذ ٔج٤ُززثُ ث٧ٝسثم ُذٞسفزجس ثُشة٤غز٤ز ثُٞظزجةق صؾَٔ       

 ٝإفزذثسثصٜج ثُذٞسفزز، كز٢ ثُٔغؾِز ٝثُؾشًجس ثُٔج٤ُز ث٧ٝسثم ػٖ ٝدثةٔز ًٝجِٓز ٝٓٞمٞػ٤ز

 دززج٫ُضضثّ ٣ضؼِززن ك٤ٔززج. أٗؾززطضٜج ؽ٤ٔززغ ػِزز٠ ث٩ؽززشثف إُزز٠ دج٩مززجكز ك٤ٜززج، صززضْ ثُضزز٢ ٝثُؼ٤ِٔززجس

دٜج ثُٔؼٍٔٞ ثُِٞثةـ ثُقجسّ
72
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 .79 - 80 ؽٔؼٕٞ ؽٔؼٕٞ، ٓشؽغ عجدن، ؿ 
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ثُٔؾِزز ، يؾبٔنخ لٛبً كفبءح انَٕق انًبنٛخ انغيائوٚخ يمبهَخ ثزٌَٕ أػمبة الأىيخ انًبنٛخ انؼبنًٛلخأصؿجس ٣ق٢ ٝآخشٕٝ،  

 . 52 ؿ ،2016 - 07ثُؾضثةش٣ز ُِؼُٞٔز ٝثُغ٤جعجس ث٫هضقجد٣ز، ثُؼذد 
71

 .12، ؿ 2016، ؽجٓؼز عط٤ق، يطجٕػخ يمٛبً لبٌَٕ ثٕهطخ انمٛى انًُمٕنخهشٝثػ سٓنجٕ، 
72

 Eber Velásquez, MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES DE CAPITALES, Universidad de San 

Carlos de Guatemala, Facultad de Ciencias Económicas , Escuela de Contaduría Pública y Auditoría, Jornada Fin 

de Semana Finanzas III, Guatemala, octubre 2015, p07. 
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 أٍبٍٛبد الاٍزضًبه فٙ ثُبء انًؾبفع الاٍزضًبهٚخ انًضهٗ.نضبَٙ: ا انًجؾش
٣ؼذ ث٫عضغٔجس ك٢ أعٞثم سأط ثُٔجٍ أفزذ ث٧ٗؾزطز ثُشة٤غز٤ز ُؼزذد ًذ٤زش ٓزٖ ثُٔٞمزٞػجس         

دضط٣ٞش صٌُ٘ٞٞؽ٤ج ثُٔؼِٞٓجس دج٩مجكز إُز٠ إُـزجء ثُو٤زٞد ثُض٘ظ٤ٔ٤زز ٝثُؼُٞٔزز،  ٝرُيث٫هضقجد٣ز. 

 ٨ُعٞثم ثُٔج٤ُز ثُقج٤ُز.ٝٛٞ ٓج ٣ٔغَ ٗٔٞرؽًج 

٢ٛ ًَ ٓج ٣ٌِٔٚ ثُٔغضغٔش ٖٓ أفزٍٞ ٝٓٞؽزٞدثس ثعزضغٔجس٣ز ٣ٌزٕٞ ثُٜزذف ٓزٖ ثٓض٬ًزٚ ُٜزج ٛزٞ 

ص٤ٔ٘ز ثُو٤ٔز ثُغزٞه٤ز ُٜزج أٝ ثُٔقجكظزز ػِز٠ ثُو٤ٔزز ث٩ؽٔج٤ُزز ُِغزشٝر، كجُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز ٛز٢ 

غش، ٣ٝضْ ثُضلشهز د٤ٖ ٓقلظزز أدثر ٓشًذز ٖٓ أدٝثس ث٫عضغٔجس ٝرُي ٧ٜٗج صضشًخ ٖٓ أف٤ِٖ أٝ أً

ٝأخززشٟ دغززذخ ٗٞػ٤ززز ث٫عززضغٔجسثس ثُضزز٢ صقض٣ٜٞززج، أٝ  أٜٗززج ػذززجسر ػززٖ ٓؾٔززٞع ثُوزز٤ْ ثُٔ٘وُٞززز 

 ثُٔضٔغِز ك٢ ث٧عْٜ ٝثُغ٘ذثس ٝثُض٢ صٌٕٞ دقٞصر ٓجٌُٜج)ثُٔغضغٔش(  

صطززٞسس ٗظش٣ززز ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز ٓززؤخشث ػِزز٠ ٗقززٞ عززش٣غ ٝأفززذـ ُٜززج هٞثػززذٛج         

ج ثُؼ٤ِٔز ثُض٢ صٜذف أ٫ٝ ٝأخ٤شث إُز٠ فٔج٣زز ثُٔغزضغٔش ٓزٖ أ٣زز ٓلجؽز س ؿ٤زش ٓضٞهؼزز هزذ ٝأفُٜٞ

صقززذط دجُغززٞم، ٝإرث ًجٗززش فجؽززز ث٤ُٜتززجس ث٫عززضغٔجس٣ز ًقزز٘جد٣ن ثُضززٞك٤ش ٝث٫دخززجس ٝؽززشًجس 

دضط٣ٞش أعظ ث٫عضغٔجس دجُٔقجكع ثُٔج٤ُز ٝهٞثػزذٙ، كزئٕ  -إ٠ُ فذ دؼ٤ذ -ثُضي٤ٖٓ، ٢ٛ ثُض٢ عجٛٔش

 ضغٔش ثُلشد ٫ صوَ أ٤ٔٛز ػٖ ٓضطِذجس صِي ث٤ُٜتجس ث٫عضغٔجس٣ز.فجؽز ثُٔغ

 

 رؾهٛــــــــــم انًؾفظخ انًبنٛخانًطهت الأٔل: 

ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ًَ ٓج ٣ٌِٔزٚ ثُٔغزضغٔش ٓزٖ أفزٍٞ ٝٓٞؽزٞدثس ثعزضغٔجس٣ز ٣ٌزٕٞ صؼذ         

ثُو٤ٔزز ث٩ؽٔج٤ُزز ُِغزشٝر،  ثُٜذف ٖٓ ثٓض٬ًٚ ُٜج ٛزٞ ص٤ٔ٘زز ثُو٤ٔزز ثُغزٞه٤ز ُٜزج أٝ ثُٔقجكظزز ػِز٠

كجُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز ٛز٢ أدثر ٓشًذزز ٓزٖ أدٝثس ث٫عزضغٔجس ٝرُزي ٧ٜٗزج صضشًزخ ٓزٖ أفزز٤ِٖ أٝ 

أًغش، ٣ٝضْ ثُضلشهز د٤ٖ ٓقلظز ٝأخشٟ دغذخ ٗٞػ٤ز ث٫عضغٔجسثس ثُضز٢ صقض٣ٜٞزج، أٝ  أٜٗزج ػذزجسر 

ٕٞ دقزززززٞصر صٌززززز ٝثُضززززز٢ ٝثُغززززز٘ذثسػزززززٖ ٓؾٔزززززٞع ثُوززززز٤ْ ثُٔ٘وُٞزززززز ثُٔضٔغِزززززز كززززز٢ ث٧عزززززْٜ 

ٓجٌُٜج)ثُٔغضغٔش( 
73

 

صطززٞسس ٗظش٣ززز ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز ٓززؤخشث ػِزز٠ ٗقززٞ عززش٣غ ٝأفززذـ ُٜززج هٞثػززذٛج         

ٝأفُٜٞج ثُؼ٤ِٔز ثُض٢ صٜذف أ٫ٝ ٝأخ٤شث إُز٠ فٔج٣زز ثُٔغزضغٔش ٓزٖ أ٣زز ٓلجؽز س ؿ٤زش ٓضٞهؼزز هزذ 

٫دخززجس ٝؽززشًجس صقززذط دجُغززٞم، ٝإرث ًجٗززش فجؽززز ث٤ُٜتززجس ث٫عززضغٔجس٣ز ًقزز٘جد٣ن ثُضززٞك٤ش ٝث

دضط٣ٞش أعظ ث٫عضغٔجس دجُٔقجكع ثُٔج٤ُز ٝهٞثػزذٙ، كزئٕ  -إ٠ُ فذ دؼ٤ذ -ثُضي٤ٖٓ، ٢ٛ ثُض٢ عجٛٔش

 فجؽز ثُٔغضغٔش ثُلشد ٫ صوَ أ٤ٔٛز ػٖ ٓضطِذجس صِي ث٤ُٜتجس ث٫عضغٔجس٣ز.

ُؼجٓزَ ثُؼجَٓ ث٧ٍٝ ٛٞ ثُؼٞثةزذ، أٓزج ث ث٫عضغٔجس١:ٛ٘جى ػج٬ٕٓ سة٤غ٤جٕ ٣قٌٜٔٔج ثُوشثس         

ثُغج٢ٗ كٜٞ ثُٔخجهشر، ٝثُٔغضغٔش ٣ٜذف أعجعج إ٠ُ ص٣جدر ػٞثةزذٙ ٝأسدجفزٚ، ٝرُزي ديهزَ ٗغزذز ٓزٖ 

ثُضؼزززشك ُِٔخزززجهشر، إ٫ إٔ ٛ٘زززجى صؼجسمزززج ٝثمزززقج دززز٤ٖ ث٫صؾزززج٤ٖٛ، كٌِٔزززج صثدس صٞؽٜزززجس 

ثُٔغضغٔش ٗقٞ ث٧سدجؿ، ثسصلؼش ٗغذز ثُٔخجهشر ثُضز٢ ٣ضؼزشك ُٜزج، ٛززٙ ثُقو٤وزز صنزغ ثُٔغزضغٔش 

     ثُض٢ صقون ُٚ أكنَ ثُؼٞثةذ ديهَ ٗغذز ٖٓ ثُٔخزجهش. ثُضٞظ٤قٓغؤ٤ُٝز ًذ٤شر ك٢ ثٗضوجء أٓجّ 

إٕ إدثسر ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز ٓذ٤٘ززز ػٔٞٓززج ػِزز٠ صِززي ثُقوززجةن، ٝٛزز٢ ثُٔٞثصٗززز دزز٤ٖ ثُؼٞثةززذ     

ٓزٖ ٝثُٔخجهشر، ٝٓغ إٔ ثُؼٞثةذ ٣ٌٖٔ ه٤جعٜج دجُٞعجةَ ثُقغجد٤ز ثُٔؼشٝكز، إ٫ إٔ ثُٔخجهشر ٛز٢ 

ث٧ٓٞس ثُٔٞمٞػ٤ز ثُض٢ ٣قؼخ صٔغ٤ِٚ ٝفقشٛج ديسهزجّ ٓؾزشدر، ٓزٖ ٛ٘زج كـزٖ صطز٣ٞش ثُٔقزجكع 

ٝهذ عجػذ كز٢ ٛززث ثُٔؾزجٍ ػِزْ ث٩فقزجء، ف٤زظ  ،ث٫عضغٔجس٣ز ًجٕ أعجعٚ صط٣ٞش ه٤جط ثُٔخجهش
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ث٫فقززززجة٤ز  ًززززج٫ٗقشثف ثُٔؼ٤ززززجس١  ٝثُذ٤ضززززج ُو٤ززززجط  ٝثُٔؼززززجد٫سأٌٓززززٖ ثعززززضخذثّ ث٧دٝثس 

ثُٔخجهش.
74

 

 

 أفزٍٞ ٓزٖ ثُٔغزضغٔش ٣ٌِٔزٚ ٓزج ًزَ ٛزInvestment Portfolios٢الاٍلزضًبهٚخ  خظلفؾانً .1

 ثُٔقجكظزز أٝ ُٜزج ثُغزٞه٤ز ثُو٤ٔزز ص٤ٔ٘زز ٛزٞ ُٜزج ثٓض٬ًزٚ ٓزٖ ثُٜزذف ٣ٌٕٞ ثعضغٔجس٣ز ٝٓٞؽٞدثس

 ٝرُزي ث٫عزضغٔجس أدٝثس ٓزٖ ٓشًذزز أدثر ٢ٛ ث٫عضغٔجس٣ز كجُٔقلظز ُِغشٝر، ث٩ؽٔج٤ُز ثُو٤ٔز ػ٠ِ

 ثُض٢ ث٫عضغٔجسثس ٗٞػ٤ز دغذخ ٝأخشٟ فلظز د٤ٖ ثُضلشهز ٣ٝضْ أًغش أٝ أف٤٤ِٖ ٖٓ صضشًخ ٜٗج٧

 صٌزٕٞ ثُضز٢ٝ ٝثُغز٘ذثس ث٧عزْٜ ك٢ ثُٔضٔغِز ثُٔ٘وُٞز ثُو٤ْ ٓؾٔٞع ػٖ ػذجسر ٜٗج٧ " أٝ .صقض٣ٜٞج

.(ثُٔغضغٔشٓجٌُٜج) دقٞصر
75

 

 ٛزز٢ ٓقززطِـ ٣طِززن ػِزز٠ ٓؾٔززٞع ٓززج ٣ٌِٔززٚ ثُلززشد ٓززٖ أعززْٜ ٝعزز٘ذثس، ٝثُٜززذف ٓززٖ ٔكللنا 

ثٓززض٬ى ٛزززٙ ثُٔقلظززز ٛززٞ ص٤ٔ٘ززز ثُو٤ٔززز ثُغززٞه٤ز ُٜززج، ٝصقو٤ززن ثُضٞظ٤ززق ث٧ٓغززَ ُٔززج صٔغِززٚ ٛزززٙ 

ٝصخنغ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ك٢ ث٧عْٜ ٝثُغز٘ذثس ٩دثسر ؽزخـ ٓغزؤٍٝ  ،ث٧فٍٞ ٖٓ أٓٞثٍ

ػٜ٘ززج ٣غزز٢ٔ ٓززذ٣ش ثُٔقلظززز، ًزززُي ثُقززجٍ دجُ٘غززذز ُؾززٜجدثس ث٣٩ززذثع ٝثُٞدثةززغ ث٫عززضغٔجس٣ز كزز٢ 

ُغ٘ذثس كئٜٗج صؼضذش ؽضءث ٖٓ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز.ث٧عْٜ ٝث
76

 

   ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ػِزز٠ أٜٗززج: ٓؾٔٞػززز ٓززٖ ث٧فززٍٞ ثُضزز٢ ٣ٔضٌِٜززج  لفللؤٌٝهززذ ػززشف

 ثُٔغضغٔش ٝهذ صٌٕٞ ٛزٙ

ث٧فززٍٞ )أفززٍٞ فو٤و٤ززز، أفززٍٞ ٓج٤ُززز( دٜززذف ثُققززٍٞ ػِزز٠ أًذززش ػجةززذ ديهززَ دسؽززز ٓززٖ 

ٓغ سؿذز ثُٔغضغٔش عٞثء أًجٕ ٛززث ثُٔغزضغٔش ٓزضقلع أٛذثف ثُٔقلظز صض٬ءّ إٔ  ثُٔخجهشر ٝػ٠ِ

أٝ ٓضٞثصٕ أٝ ٓـجٓش.
 77

 

 

 انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙ: .2

إٕ ثُٜززذف ثُشة٤غزز٢ ١٧ ٓغززضغٔش ٛززٞ ثُٞفززٍٞ ثُزز٢ ٓقلظززز ثعززضغٔجس٣ز ٌٓٔ٘ززز، أ١ صقو٤ززن        

أًذش ػجةذ ػ٘ذ ٓغض١ٞ ٓخجهشر ٓؼز٤ٖ أٝ صقو٤زن أهزَ ٓغزض١ٞ ٓخزجهشر ٌٓٔزٖ ػ٘زذ ٓغزض١ٞ ػجةزذ 

ٓؼزز٤ٖ، ٝدجُضززج٢ُ كززجٕ ثُٜززذف ثُشة٤غزز٢ ُِٔغززضغٔش ٛززٞ ثُققززٍٞ ػِزز٠ ع٘جة٤ززز خطززش ٝػجةززذ ٌٓٔ٘ززز، 

ٝثُٔقلظز ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔغِز٠ ػذزجسر ػزٖ كزٖ ُزٚ أفزُٞٚ ٝهٞثػزذٙ، ًٔزج صؼضذزش ًؼِزْ ُزٚ ٗظش٣جصزٚ 

ٝٓ٘جٛؾٚ، ٝك٢ ٗلظ ثُٞهش خذشر صٌضغخ ٝصضطٞس ٝصضدثد ٓغ ٓشٝس ثُٞهش.
78

 

ٖٓ ٝؽٜز ٗظش ثُٔغضغٔش ثُشؽ٤ذ دٔج ٢ِ٣: ٢ٛ صِي ثُٔقلظزز ثُضز٢ ٣ٌٖٝٔ صؼش٣ق ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ  

صضٌٕٞ ٖٓ صؾز٤ٌِز ٓض٘ٞػزز ٝٓضٞثصٗزز ٓزٖ ث٫فزٍٞ ٝث٧دٝثس ث٫عزضغٔجس٣ز، ٝد٤ٌل٤زز صؾؼِٜزج أًغزش 

٬ٓةٔز ُضقو٤ن ثٛذثف ثُٔغضغٔش.
79
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 صقززشف ٤ًل٤ززز فززٍٞ ث٫كضشثمززجس دؼززل إؽززشثء ثُنززشٝس١ ٓززٖ كؼجُززز، ٓقلظززز ٩ٗؾززجء      

 ٣ضؾ٘ذززٕٞ ثُٔغززضغٔش٣ٖ إٔ ٛززٞ ثُٔؼوززٍٞ ث٫كضززشثك ث٫عززضغٔجس، هززشثسثس ثصخززجر كزز٢ ثُٔغززضغٔش٣ٖ

 ثُؼجةززذ دزز٘لظ ثعززضغٔجس٣ٖ ٣ٞثؽززٚ ثُززز١ ثُؾززخـ ٛززٞ ثُٔخززجهشر ٣ضؾ٘ززخ ثُززز١ ثُٔخززجهشر ثُٔغززضغٔش

 ثخض٤زجس إُز٠ ٓخجهشر، دزجُ٘ظش ث٧هَ ث٫عضغٔجس ٣لن٬ٕ ثُٔخضِلز ثُٔخجهش ٖٓ ثع٤ٖ٘ ٌُٖٝ ثُٔضٞهغ

.صلن٬٤ً  ث٧ًغش ٢ٛ ثُٔغ٠ِ ثُٔقلظز كئٕ ٜٓ٘ج، ث٫خض٤جس ُِٔغضغٔش ٣ٌٖٔ ٢ثُض ثُلؼجُز ثُٔقجكع
80

 

 ثُٔخجهش. ٖٓ ٝثفذ ٓغضٟٞ ػ٘ذ أػ٠ِ ػجةذ ػ٠ِ ثُققٍٞ - أ

ثُؼجةذ. ٖٓ ٝثفذ ٓغضٟٞ ػ٘ذ ثُٔخجهش ٖٓ أد٠ٗ فذ ُذ٣ٚ ٣ٌٕٞ إٔ -ح
81

 

 

ثسر ثُٔقزززجكع ثُخطزززٞر ث٧ُٝززز٠ كززز٢ ثدالاٍلللزضًبهٚخ: ٕاع انًؾفظلللخ ـــــــــــــلللـأَانًطهلللت انضلللبَٙ: 

 ث٫عضغٔجس٣ز ٢ٛ ٝمغ ث٧ٛذثف ثُشة٤غ٤ز ثُض٢ 

ثُٔغضغٔش ث٠ُ صقو٤وٜج، ٝػ٠ِ ث٫دثسر ٓشثػجر إٔ صٌٕٞ ٛزٙ ث٧ٛزذثف ٝثمزقز ٝٓقزذدر ٓزٖ ٣غؼ٠ 

ف٤ظ ثٌُْ ٝثُ٘ٞع ٝثُٞهش ٝثٌُٔزجٕ، ٝصخضِزق أٛزذثف ث٫عزضغٔجس كز٢ ثُٔقزجكع دزجخض٬ف أ٣ُٞٝجصٜزج 

ٙ ٝٝؽٞد أٝ ػذّ ٝؽٞد دخزَ ٓزٖ ٓقزجدس أخزشٟ ٝؿ٤زش ٝثفض٤جؽجس ثُٔغضغٔش دج٩مجكز ث٠ُ ػٔش

 رُي ٖٓ ثُؼٞثَٓ ث٧خشٟ ثُض٢ صقذد ٓضطِذجصٚ ٣ٝٞؽذ ٛ٘جى أسدؼز أٗٞثع ٖٓ ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز.

صشًزض ٓقلظزز ثُزذخَ ػِز٠ ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُضز٢ صؼطز٢ دخز٬  Incom portfolio ؾفظلخ انللفمي .1

 ع٣ٞ٘ج ػج٤ُج

٫سدجؿ ثُ٘وذ٣ز ُقِٔزز ث٧عزْٜ أٝ ثُلٞثةزذ ثُضز٢ صزذكغ ُقِٔزز عٞثء ًجٕ ٓقذس ٛزث ثُذخَ صٞص٣ؼجس ث

ثُغ٘ذثس، ثٕ ث٧عْٜ ثٌُٔٞٗز ُٔقلظز ثُذخَ صٌٕٞ ػجدر ٖٓ ثُغ٘ذثس ثُق٤ٌٓٞز أٝ أعْٜ ثُؾزشًجس 

ثُٔؼشٝكز دؼذّ صوِخ أعؼجسٛج ك٢ ثُغٞم ًٝزُي دؼزذّ صزدززح ثُضٞص٣ؼزجس ثُ٘وذ٣زز ٨ُسدزجؿ، ٝدززُي 

ثُذخَ إٓزج إٔ ٣ٌٞٗزٞث ٓزٖ فزـجس ثُٔغزضغٔش٣ٖ ٝثُزز٣ٖ ٣ؼضٔزذٕٝ  كجٕ ؿجُذ٤ز ثُز٣ٖ ٣لنِٕٞ ٓقجكع

كزز٢ ٓؼ٤ؾززضْٜ ػِزز٠ ثُززذخَ ٓززٖ ٛزززٙ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز أٝ ثُٔغززضغٔش٣ٖ ثُٔقززجكظ٤ٖ ثُززز٣ٖ ٫ ٣قذزززٕٝ 

 ثُٔخجهشر ُٝٞ ًجٗش ٛزٙ ثُٔخجهشر ص٘ط١ٞ ػ٠ِ ػٞثةذ أًذش.

ثُٔج٤ُززز ُٔ٘ؾزز س ٝٛزز٢ ثُٔقلظززز ثُضزز٢ صٜززضْ دززج٧ٝسثم  portfolio the Growth انًُللٕيؾفظللخ  .2

 ث٧ػٔجٍ ثُ٘ج٤ٓز ك٢

ٝصقو٤زن ثُ٘ٔزٞ كز٢ ثُؼٞثةزذ ٣ضطِزخ ، ٗؾجهٜج ث٫هضقجد١ ٝثُز١ ٣٘ؼٌظ ك٢ ٗٔزٞ صٞص٣ؼزجس أٝسثهٜزج

إدثسر صشًض ػ٠ِ ٓذخَ ثُ٘ٔزٞ كز٢ ثُؼجةزذ ػزٖ ٗٔزٞ ثُضٞص٣ؼزجس، كنز٬ ػزٖ ٗٔزٞ ثُو٤ٔزز ثُشأعزٔج٤ُز 

ُِٞسهز ثُٔج٤ُز رثصٜج.
 82

 

ٝٛز٢ ثُٔقزجكع ثُضز٢ صٜزذف ثُز٠ ثُضزٞثصٕ دز٤ٖ ٛزذك٢  The Mixed Portfolio انًؾفظلخ انًقزهطلخ .3

 ثُ٘ٔٞ ٝثُذخَ 

ٖٓ خ٬ٍ ص٣ٞ٘غ ث٧دٝثس ثُٔج٤ُز ثٌُٔٞٗز ُٜزج ٝثُضز٢ صنزٖٔ ٓخضِزق ثُؼٞثةزذ ٝ ثُٔخزجهش، ٝٓزٖ عزْ 

كئٜٗج صؾٌَ ٓقلظز ثعزضغٔجس٣ز ٓشٗزز صزٞصع ك٤ٜزج ث٫فزٍٞ دق٤زظ صغزْٜ كز٢ صقو٤زن ثُزذخَ ثُؼزج٢ُ 

ج٤ُززز ٝصقو٤ززن ٗٔززٞ سأط ثُٔززجٍ كزز٢ ث٧ٓززذ ثُط٣ٞززَ ديهززَ هززذس ٓززٖ ُِٔغززضغٔش ٝسكززغ ثُؼٞثةززذ ث٩ؽٔ
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ثُٔخززجهشر ثُغززٞه٤ز ثُٔضٞهؼززز، ٝػ٤ِززٚ كئٜٗززج صنززْ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز رثس ثُؼجةززذ ثُغجدززش )عزز٘ذثس 

ف٤ٌٓٞز، ع٘ذثس ثُؾزشًجس، ثُغز٘ذثس ثُوجدِزز ُِضق٣ٞزَ( ٝث٧عزْٜ ثُؼجد٣زز ٝثُٔٔضزجصر دٜزذف صقو٤زن 

ث٧ؽززَ ٝص٣ٞ٘ززغ كزز٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٝثُض٣ٞ٘ززغ د ؽززجٍ ػٞثةززذ ٓشصلؼززز ٓززغ ٗٔززٞ سأعززٔج٢ُ ه٣ٞززَ 

ث٫عضقوجم.
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 : ثُبء ٔئكاهح انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙانضبنش انًطهت

٣ٜززذف ثُٔغززضغٔش ُضؼظزز٤ْ ثُؼجةززذ إُزز٠ ٓغززضٟٞ خطززش ٓؼزز٤ٖ، أٝ صذ٤ٗززز ثُخطززش ُٔغززض١ٞ ػجةززذ         

ػِز٠  د١ إُز٠ ثُققزٍٞدجعزضخذثّ خجفز٤ز ثُض٣ٞ٘زغ، ٓؼزشٝف ؽزذث إٔ ص٣ٞ٘زغ ث٧فزٍٞ عز٤ؤٓؼز٤ٖ، 

إٕ ٓقزجكع ث٫عزضغٔجس ثُضز٢ صقوزن ٛززث ثُٜزذف صغز٢ٔ دجُٔقزجكع أكنَ ػجةزذ ٓوجدزَ أهزَ ٓخزجهشر، 

ثُٔغ٠ِ دق٤ظ ُٜج ث٤ٔٛ٧ز ثٌُذ٤شر دقٞسر خجفز دجُ٘غذز ُِٔغضغٔش ٌُٝلجءر ث٧عٞثم ثُٔج٤ُز دقزلز 

 ػجٓز.

٢ ػزجُْ ثُٔزجٍ ٝث٧ػٔزجٍ ٝثُضز٢ صؼذ ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ٓزٖ ث٧دٝثس ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٜجٓزز كز       

٣ضؼزز٤ٖ ػِزز٠ ثُٔغززضغٔش ٓؼجُؾززز صٜززذف ثُزز٠ صقو٤ززن ثُضٞظ٤ززق ث٧ٓغززَ ٨ُفززٍٞ ثُضزز٢ صززذ٣شٛج، ُززز١ 

 .  هنج٣ج ث٫ٗضوجة٤ز ٝثُضٞه٤ش ٝثُض٣ٞ٘غ

 د٤٘ٔززج ثُض٘ذززؤ دقشًززجس أعززؼجس ث٧فززٍٞ ثُلشد٣ززز ؾزز٤ش إُزز٠ ثُض٘ذززؤ ثُؾضةزز٢ ٣ٝشًززض ػِزز٠ص الاَزمبئٛللخ

ُقشًززجس ث٧عززؼجس ٓززٖ ٗززٞع ٓؼزز٤ٖ ٓززٖ ث٧فززٍٞ ثُٔج٤ُززز ٗغززذز إُزز٠  ثُض٘ذززؤ ثٌُِزز٢ انزٕلٛللذ٣ضنزٖٔ 

٣ؾززَٔ ثُض٣ٞ٘ززغ صؾزز٤ٌَ ٓقلظززز ثُٔغززضغٔش ُضو٤ِززَ  ،ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز رثس ثُززذخَ ثُغجدززش دؾززٌَ ػززجّ

 ٓخجهش ث٫عضغٔجس أٝ ثُقذ ٜٓ٘ج. 

جُقجكظزز دػ٘زذٓج ٣زضْ ٝمزغ ثُؼذ٣زذ ٓزٖ ث٧فزٍٞ ثُٔج٤ُزز ثُٔضجفزز  رُٕٚلغ ػشلٕائٙ صو٤٘جس ثُض٣ٞ٘غ:

 .ػ٘ذ ثخض٤جس ث٧فٍٞ ثُٔج٤ُز ُِٔقلظزانزُٕٚغ انًٕػٕػٙ ، ؾٞثة٤جػ

 

I. الاٍزضًبه لنٛخ: 
 ػِز٠ صؼش٣لٜزج ٣ٌٔزٖ ٝثُضز٢ ثُٔزج٢ُ ثُغزٞم ك٢ ث٫عضغٔجس ػ٤ِٔز ػ٠ِ ثُضؼشف ٖٓ دذ ٫ك٢ ثُذذث٣ز 

 ثُض٢ ث٤ُ٥ز :أٜٗج

 ثُٔغضغٔشر ٝثُ٘غخ ثُٔج٤ُز ث٧ٝسثم دجخض٤جس ثُخجفز ث٫عضغٔجس٣ز هشثسثصٚ ٫صخجر ثُٔغضغٔش ٣ضذؼٜج 

 .ثُٔغ٠ِ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز ص٣ٌٖٞ ٝدجُضج٢ُ ٬ُعضغٔجس ث٬ُٔةْ ٝثُضٞه٤ش ٜٓ٘ج

 ٝٛز٢ ثُخطزٞثس ٓزٖ ٓؾٔٞػزز ثصذزجع ثُٔغزضغٔش ٓزٖ صغزضٞؽخ ٛززٙ ث٫عزضغٔجس ػ٤ِٔزز كزئٕ ٝػ٤ِزٚ

ًجُضج٢ُ
84

: 

 ػجةزذ أػِز٠ صقو٤زن كز٢ ٣ضٔغزَ ٝثُزز١ :كز٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ث٫عزضغٔجس ٓزٖ ثُٔشؽزٞ ثُٜزذف صقذ٣ذ

ٌٖٔٓ. 

 .ثُٔضٞهغ ُِؼجةذ ث٬ُٔةْ ثُخطش ٓغضٟٞ صقذ٣ذ -

 :ٛٔج ثُضق٤َِ ك٢ أعجع٤٤ٖ ٓذخ٤ِٖ ػ٠ِ ٣ؼضٔذ رُي ُٝضقو٤ن :ثُٔج٤ُز ث٧ٝسثم صق٤َِ -

 ثُغزٞه٤ز، ه٤ٔضٜزج ٓزغ ٝٓوجسٗضٜزج ثُٔج٤ُزز ُِٞسهزز ثُؼجدُزز ثُو٤ٔزز ٓؼشكزز :الأٍبٍلٙ  انزؾهٛلم يلفم1. 

 .١ثُغؼش ثُخَِ ٝثًضؾجف ُٔؼشكز ٝرُي
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 ُززثى ثُغزؼش٣ز دجُقشًزجس ثُض٘ذزؤ ٝٓقجُٝزز ثُغزؼش١ ثُغزْٜ صزجس٣ت دسثعزز :انفُلٙ  انزؾهٛلم يللفم 2.

 .ثُٔغضوذَ ك٢ ثُغْٜ

 ٝثُٔخجهشر ثُؼجةذ ف٤ظ ٖٓ ثُٔغضغٔش أٛذثف صقون ٝثُض٢ ثُٔج٤ُز ٨ُٝسثم ثُٔغ٠ِ ثُٔقلظز صؾ٤ٌَ

 ث٫ٗضوزجء :ٝٛز٢ ػ٘جفزش طعز٬ خز٬ٍ ٓشثػزجر ٓزٖ ثُضؾز٤ٌَ ٣ٝضْ ٝسهز، ٌَُ ثُ٘غذ٢ ثُٞصٕ ٝصقذ٣ذ

sélectivité، ثُضٞه٤ش Timing، ثُض٣ٞ٘غ Diversification .ٙثُٔزًٞس٣ٖ أػ٬ 

 صطز٣ٞش ػِز٠ ٝثُؼٔزَ ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقلظزز ٧دثء ثُذٝس١ ثُضو٣ْٞ خ٬ٍ ٖٓ : رؾمٛمّ رى يب رمٛى 3.

 .أدثةٜج ٝصقغ٤ٖ

ث٧ٝسثم  ٝثٗضوزجء ثخض٤زجس كز٢ ثُٔغزضغٔش هذزَ ٓزٖ ثُٔضذؼزز ث٤ُ٥زز ٛززٙ ػِز٠ صؼشك٘زج هزذ ٌٗزٕٞ ٝدززُي

 .ثُٔغ٠ِ ث٬ُٔةٔز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز ُض٣ٌٖٞ ثُٔج٤ُز

 

II. :ئكاهح انًؾبفع الاٍزضًبهٚخ 

ثُٜزززذف ثُشة٤غززز٢ ٝسثء ٓلٜزززّٞ إدثسر ثُٔقزززجكع ٛزززٞ ثُؾٔزززغ دززز٤ٖ ٓخضِزززق ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزززز        

قزجكع ُضقو٤زن ٝث٧فٍٞ ث٧خزشٟ كز٢ ٓقزجكع صِذز٢ ثفض٤جؽزجس ثُٔغزضغٔش٣ٖ ٝٓزٖ عزْ ثدثسر صِزي ثُٔ

أٛززذثف ث٫عززضغٔجسثس ثُٔشؽززٞر، ٣ززضْ صقذ٣ززذ ثفض٤جؽززجس ثُٔغززضغٔش٣ٖ كزز٢ ثُـجُززخ ٓززٖ ف٤ززظ ثُؼجةززذ 

ٝثُٔخجهشر، ٣ٝضخز ٓذ٣ش ثُٔقلظز هشثسث ع٤ِٔج ٣ٜذف ػ٠ِ صؼظ٤ْ ثُؼجةذ ٖٓ ٓخجهش ث٫عضغٔجس
85
. 

 ٣ضْ ص٘ل٤ز ػ٤ِٔز إدثسر ثُٔقلظز ك٢ خطٞثس.ًٔج 

ٓخضِزق ثُٔشؽزق٤ٖ ٬ُعزضغٔجس  ؼزجس ث٫فضٔج٤ُزز ُِؼجةزذثس ٓزٖػِز٠ ثُضٞص٣٣شًض ثُضق٤ِزَ ث٧ٓ٘ز٢  -

 )ٓغَ ث٧عْٜ ٝثُغ٘ذثس ثُلشد٣ز(.

صق٤ِززَ ثُٔقلظززز ٛزز٢ ٓشفِززز إدثسر ثُٔقلظززز ثُضزز٢ صقززذد إٌٓجٗززجس ثُٔقلظززز ثُٔغِزز٠ ثُضزز٢ ٣ٌٔززٖ  -

 إٗؾجمٛج ٖٓ ثُلشؿ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔضجفز.

ثُٔقجكع ثُٔشؿٞدز. ٣ضؼجَٓ ثخض٤جس ثُٔقلظز ٓغ ثخض٤جس أكنَ ٓقلظز ٖٓ هجةٔز -
86

 

 

 انًضهٗ ٔانًؾفظخ انًبنٛخ انًؾبفع يغًٕػخ: 

 ثُٔقزجكع صغز٠ٔ ثُٔخزجهش ٓزٖ ٓؼ٤٘زز ُٔغزض٣ٞجس ٌٓٔزٖ ٓضٞهزغ ػجةزذ أًذش صٞكش ثُض٢ ثُٔقجكع      

 صقززشف ٤ًل٤ززز فززٍٞ ث٫كضشثمززجس دؼززل ٝمززغ ثُنززشٝس١ ٓززٖ كؼجُززز، ٓقلظززز ٩ٗؾززجء. ثُلؼجُززز

 ثُٔغزززضغٔش٣ٖ إٔ ٛزززٞ ثُٔؼوُٞزززز ث٫كضشثمزززجس أفزززذ ،ث٫عزززضغٔجس هزززشثسثس ثصخزززجر ػ٘زززذ ثُٔغزززضغٔش٣ٖ

 ث٫خض٤زجس ٣ٞثؽزٚ ػ٘زذٓج ثُزز١، ثُٔغزضغٔش ٛزٞ ثُٔخزجهشر ٣ٌزشٙ ثُز١ ثُٔغضغٔش ثُٔخجهشر، ٣ٌشٕٛٞ

 ث٧هززَ ث٫عززضغٔجس ٣لنززَ ثُٔخضِلززز، ثُٔخززجهش رثس ثُٔضٞهؼززز ثُٔخززجهش ٗلززظ ُٜٔززج ثعززضغٔجس٣ٖ دزز٤ٖ

 ُضقِٔزٚ ٗظزشًث ثُٔضٞهزغ ثُٔقلظزز ػجةزذ صؼظز٤ْ إ٠ُ ثُٔغضغٔش ٣غؼ٠ ثُٔقجكع، ثخض٤جس ػ٘ذ ٓخجهشر،

 ُزذؼل ٗظزشًث ُٜزج ٣ضؼزشك ثُضز٢ ثُٔخزجهش صو٤ِزَ إُز٠ ثُٔغزضغٔش ٣غزؼ٠ رُزي، ٓزٖ دزذ٫ً ) ُِٔخجهش،
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 ثُٔقلظززز كززئٕ ثُلؼجُززز، ثُٔقززجكع ٓؾٔٞػززز ٓززٖ ث٫خض٤ززجس إُزز٠ دززجُ٘ظش ،(ثُٔغززضٜذف ثُٔضٞهززغ ثُؼجةززذ

.ثُٔغضغٔش ُذٟ ثُٔلنِز ثُٔقلظز ٢ٛ ثُٔغ٠ِ
87

 

 

 كـــــــــــــٍٕٚ انًؾفظخ أْلاف ر .1

ثٕ كٌززشر صؾ٤ٔززغ ثُٔٞؽززٞدثس ثُٔج٤ُززز ٝثُؼ٤٘٤ززز كزز٢ ٓقلظززز ثعززضغٔجس٣ز ُززْ صززيص٢ ؽضثكززج دززَ          

 ؽجءس ُضقو٤ن ػذر أٛذثف كجُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز صٜذف ث٢ُ:

ثُٔقجكظز ػِز٠ سأط ثُٔزجٍ ث٧فز٢ِ ٓزٖ ث٫ٗزذعجس كذزجُشؿْ ٓزٖ إٔ ػ٤ِٔزز ث٫عزضغٔجس كز٢ ث٧ٝسثم 

صي٢ٗ ث٫عضؼذثد ُضوذَ ثُٔخزجهش إ٫ إٔ ٛززث ث٫عزضؼذثد ٣ؾزخ إٔ ٣ذضؼزذ ػزٖ ثُٔخزجهشر دزشأط  ثُٔج٤ُز

ٓجُٜج ث٧ف٢ِ ًٔج ٣٘ذـ٢ ث٫ٛضٔجّ دٔٞمٞع ثُٔقجكع ػِز٠ ثُو٤ٔزز ثُقو٤و٤زز ُزشأط ثُٔزجٍ ثُٔقلظزز 

ٝثُززز١ ٣ؼززذ ٓززٖ أٛززْ ث٧ٛززذثف ثُضزز٢ صقووٜززج ثدثسر ثُٔقلظززز ٝٛزززث ثُٜززذف ٣ضٔجؽزز٠ ٓززغ سؿذززجس 

كزز٢ ص٣ززجدر سأط ثُٔززجٍ ٝٛززٞ ٓززٖ أٛزْ ث٧ٛززذثف ثُضزز٢ ٣ؾززخ إٔ صقووٜززج ثدثسر ثُٔقلظززز ثُٔغزضغٔش٣ٖ 

ث٫عضغٔجس٣ز
88

. 

 ص٤ٔ٘ز ثُٔقلظز، أ١ صنخ٤ْ ه٤ٔضٜج ثُشأعٔج٤ُز. -

صقو٤ن ػجةذ دٝس١ ٝدخَ إمجك٢ سأعٔج٢ُ ٗجصؼ ٖٓ ث٧سدجؿ ثُشأعٔج٤ُز ُِذ٤غ دزيًذش ٓزٖ ثُو٤ٔزز  -

 ثُؾشثة٤ز.

ثٗخلجك ثُوٞر ثُؾشثة٤ز. ثُضي٤ٖٓ مذ ثُٔخجهشر ٫ٝ ع٤ٔج ٓخجهش -
89

 

 

 يٕاطفـــــــــــــــــــبد انًؾفظخ انًضهٗ .2

 .ٕصقون ُِٔغضغٔش صٞثصٗج ٓؼو٫ٞ د٤ٖ ثُؼجةذ ٝث٧ٓج 

  ثُض٣ٞ٘غ ثٌُقء(، ٫ٝ ٣وضقزش ٛززث ث٧خ٤زش ػِز٠ )صض٤ٔض أفُٜٞج دوذس ًجك٢ ٖٓ ثُض٣ٞ٘غ ث٣٫ؾجد٢

٫عضغٔجس إمجكز ث٠ُ ث٫عزضغٔجس كز٢ ص٣ٞ٘غ أفُٜٞج كوو دَ ٣ؾَٔ أ٣نج ثُض٣ٞ٘غ ثُؾـشثك٢ ٧دٝثس ث

 أدٝثس رثس آؽجٍ ٓخضِلز.

  صقو٤ززن ٛزززٙ ث٫دٝثس ثٌُٔٞٗززز ُِٔقلظززز فززذث ٓوذزز٫ٞ ٓززٖ ثُغزز٤ُٞز ٓٔززج ٣ززٞكش ُٔززذ٣شٛج ثُٔشٝٗززز

ثٌُجك٤ز ثُض٢ صٌٔ٘ٚ ٖٓ ثؽشثء صؼذ٬٣س ػ٤ِٜج ػ٘ذ ثُٔشثؽؼز
90

 
 

 أًَبؽ انَٛبٍــــخ انًزجؼخ فٙ ركـــــــٍٕٚ انًؾفظخ: .3

جه ع٤جعزز٤ز ٓضذؼززز ُذ٘ززجء ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ٫دززذ ٓززٖ ثصذجػٜززج ٝصضٔغززَ كزز٢ ٛ٘ززجى ػززذر أٗٔزز

 ثُغ٤جعز ثُٜؾ٤ٓٞز ٝثُذكجػ٤ز ٝثُٔضٞثصٗز ٝثُض٢ ٣ضْ ؽشفٜج ًج٥ص٢:

٣ٝضذ٘جٛززج ثُٔنززجسدٕٞ ثُززز٣ٖ ٣لنززِٕٞ ػ٘قززش ثُؼجةززذ ػِزز٠ ػ٘قززش ث٫ٓززجٕ انَٛبٍللخ انٓغٕيٛللخ: .1.3

 ك٤شًضٕٝ أٛذثكْٜ ػ٠ِ 
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دلؼَ ثُضوِذجس ثُضز٢ صقزذط كز٢ ث٧عزؼجس ثُغزٞه٤ز ٧دٝثس ث٫عزضغٔجس ثُضز٢ ؽ٢٘ ث٫سدجؿ ثُشأعٔج٤ُز 

صضٌٕٞ ٜٓ٘ج ثُٔقلظز، ٝؿجُذج ٓج صيخز ث٫عْٜ ثُؼجد٣ز ٝصٗج ًذ٤شث ك٢ ٛزٙ ثُٔقلظز.
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٣ِؾززي ثُزز٢ ٛزززٙ ثُغ٤جعزز٤ز ثُٔغززضغٔش ثُززز١ ٣ٜززضْ دضٌزز٣ٖٞ دخززَ عجدززش ٝٓغززضٔش،  انَٛبٍللخ انلفبػٛللخ:.2.3

ُٝززُي ٣ٜزضْ دؼ٘قزش ث٫ٓزجٕ ك٤غزضؼَٔ أدٝثس ثعزضغٔجس٣ز ًغز٘ذثس  ٣ٌٕٝٞ ٓضقلظج ٝأعِٞدٚ دكجػ٢

ه٣ِٞز ث٧ؽَ ٝثُؼوجسثس ٝث٧عْٜ ثُٔٔضجصر ثُض٢ صنٖٔ دخ٬ عجدضج ٜٓٔج ًجٗش ثُظشٝف.
92

 

ك٢ ٛزث ثُ٘ٞع ٖٓ ثُغ٤جعجس ٣قجٍٝ ثُٔغضغٔش ثُؾٔغ د٤ٖ ثُغ٤جعزجس ثُٜؾ٤ٓٞزز  انَٛبٍخ انًزٕاىَخ:.3.3

 ٝثُغ٤جعجس 

ٓضٞثصٗج، ٝأؿِخ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٤ٔ٣ِٕٞ ُٜزث ثُ٘ٞع ٖٓ ثُغ٤جعجس ف٤ظ ٣قووزٕٞ  ثُذكجػ٤ز ك٤ٌٕٞ دزُي

ػٞثةذ صض٘جعخ ٝدسؽز ثُٔخجهشر، ٌُٖ رُي ٫ ٣ٔ٘غ ٖٓ دخُٞٚ ك٢ ػ٤ِٔزجس ثُٔنزجسدز إٕ عزٔقش 

ُززٚ ثُظززشٝف، ٣ِٝؾززي ثُٔغززضغٔشٕٝ ثُززز٣ٖ ٣ؼضٔززذٕٝ ثُغ٤جعززجس ثُٔضٞثصٗززز إُزز٠ ث٫عززضغٔجس دززج٧دٝثس 

صضٔضززغ دجُغزز٤ُٞز ٝثُنززٔجٕ ٝثُشدق٤ززز ًيرٝٗززجس ثُخض٣٘ززز ٝسدٔززج ٣ِؾززي  ث٫عززضغٔجس٣ز هقزز٤شر ث٧ؽززَ

دؼنززْٜ ٧دٝثس ه٣ِٞززز ث٧ؽززَ ًجُغزز٘ذثس ٝثُؼوززجسثس، ٝثُٜززذف ٓززٖ ٛزززث ثُض٣ٞ٘ززغ صو٤ِززَ ثُٔخززجهشر 

ٝثُقذ ٖٓ ثُخغجسر ك٢ دؼل ث٧دٝثس.
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 يكَٕبد انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ  .4

 صضٌٕٞ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ٖٓ ثٌُٔٞٗجس ث٧ص٤ز:

ٛزز٢ ثُٔٞؽززٞدثس ثُِٔٔٞعززز ثُقو٤و٤ززز ًج٫عززضغٔجس كزز٢ ثُؼوززجسثس ٝثُٔؾززجس٣غ  كاد انًبكٚللخ:انًٕعللٕ .1.2

 ثُق٘جػ٤ز ٝثُضسثػ٤ز 

ٝثُٔضجؽشر دجُٔؼجدٕ ثُ٘ل٤غز، ٝثُض٢ صض٤ٔض دجٗخلجك دسؽز ع٤ُٞضٜج ٝفجؽضٜج ثُز٠ خذزشثس ٓض٘ٞػزز 

 .ُؼذّ صؾجٗظ أٗٞثػٜج ٝص٣جدر صٌج٤ُق ث٫عضغٔجس

ٖ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ثُض٢ صٔ٘ـ فجِٜٓج ؽٜجدر د٤ٌِٔز ٛززٙ ث٧ٝسثم ٢ٛ ػذجسر ػ انًٕعٕكاد انًبنٛخ: .2.3

 صذ٤ٖ فوٞم 

فجِٜٓج ٝصخُٞٚ ثُٔطجُذز دٌَ أٝ ؽزضء ٓزٖ صِزي ثُو٤ٔزز، ٝصض٤ٔزض ديٜٗزج صقوزن ثسدزجؿ ػج٤ُزز ٝصلزجٝس 

ثُخطٞسر ثُض٢ صضشصخ ػ٤ِٜج ٝصيعشٛج دجُؼٞثَٓ ثُخجسؽ٤ز
94

 

 

 ـــــــــبء انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ:انًؾلكاد انًُٓٛخ انًزجؼخ فٙ ثُـانًطهت انواثغ: 

٣ؼضٔززذ د٘ززجء ٝصٌزز٣ٖٞ ثُٔقلظززز ثُٔج٤ُززز ث٫عززضغٔجس٣ز ػِزز٠ ػ٘قززش٣ٖ ٫دززذ ٜٓ٘ٔززج: أفززذٛٔج         

ٓخززضـ كززز٢ ٌٓٞٗززجس ثُٔقلظزززز ٝٛززٞ ػ٘قزززش ثُض٣ٞ٘زززغ، ٝثُغززج٢ٗ ٓخزززضـ كزز٢ ٤ًل٤زززز ثدثسر ٛززززٙ 

كٔزٖ ًزجٕ ش٤٣ٖ، ثٌُٔٞٗجس ٝٛٞ ػ٘قش ثُٔخجهشر، ػِٔج إٔ ٛ٘زجى صزشثدو ؽزذ٣ذ دز٤ٖ ٛزز٣ٖ ثُؼ٘قز

٣شؿخ ك٢ ثُٔخجهشر كئٕ ٛزث ع٤ؤعش ك٢ ثخض٤زجس ٌٓٞٗزجس ثُٔقلظزز، ٝػ٤ِزٚ كٜ٘زجى ػ٬هزز هشد٣زز 

 د٤ٖ دسؽز ثُٔخجهشر ٝثُؼجةذ ثُٔضٞهغ.
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ثُبء يؾبفع اٍزضًبهٚخ ثبٍزقلاو ًَبمط انزمٛٛى أكاء الأٍٓى كهاٍخ رطجٛمٛخ رؾهٛهٛخ يمبهَخ ػهٗ أٍٓى صٞك٤ن ػٞك ؽذ٤ش،   

 .46، ؿ 2015، ٓجؽغض٤ش، كِغط٤ٖ، انشوكبد انًلهعخ فٙ ثٕهطخ فهَطٍٛ
93

٢ ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ٌٓضذز ثُٔؾضٔغ ثُؼشد٢ ، دثس ث٩ػقجس ثُؼِٔالإكاهح انًبنٛخ انًؼبطوحٓقٔٞد ػضس ثُِقجّ، ٝآخشٕٝ،  

 .498ػٔجٕ ث٧سدٕ، ؿ ،2016ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ثُطذؼز ثُؼشد٤ز ثُغج٤ٗز، 
، ٝث٫هضقجد ث٫دثسرُِؼِّٞ  ثُٔغ٠٘ ، ٓؾِزانًبنٛخ انًقبؽو رمهٛم فٙ الاٍزضًبهٚخ انًؾفظخ رُٕع ، اصوثُؾ٘جد٢ ٓؾ٤ذ عؼذ 94

 .30 ، ؿ42-26(2019)-1 ثُؼذد 9 ثُؼشثم، ثُٔؾِذ
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 دزز٤ٖ ثُضـززج٣ش دذسؽززز أعجعزز٢ دؾززٌَ ُِض٣ٞ٘ززغ Markowitz ثعززضشثص٤ؾ٤ز : صٜززضْانزُٕٚــــــللـغ ٔأشللكبنّ

 كزز٢ Markowitz ُض٣ٞ٘ززغ ثُشة٤غزز٤ز ثُٔغززجٛٔز َصضٔغزز ثُٞثهززغ، كزز٢ ثُٔقلظززز كزز٢ ث٧فززٍٞ ػٞثةززذ

 ص٣ٞ٘زغ ٣غزؼ٠. ؿ٤شٛزج ػزٖ دٔؼزضٍ ُٝز٤ظ ث٧فزٍٞ، ٓؾٔٞػزز ف٤ظ ٖٓ ث٧فٍٞ ٓخجهش ف٤جؿز

زج، ث٣٩ؾزجد٢ ث٫سصذجه ٖٓ أهَ ػجةذثس ٓغ ثُٔقلظز ك٢ ث٧فٍٞ د٤ٖ ثُؾٔغ إ٠ُ ٓجس٣ًٞضض ًٓ  كز٢ صٔج

 ثُؼجةزذ، ػِز٠ دجُقلجظ ث٫ٛضٔجّ إٕ ذ،دجُؼجة ثُضنق٤ز دٕٝ( ثُضذج٣ٖ) ثُٔقلظز ٓخجهش ُضو٤َِ ٓقجُٝز

 ٓزجس٣ًٞضض ص٣ٞ٘زغ ٣لقزَ ٓزج ٛزٞ ث٧فزٍٞ، ػٞثةزذ دز٤ٖ ثُضذزج٣ٖ صق٤َِ خ٬ٍ ٖٓ ثُٔخجهش صو٤َِ ٓغ

.كؼج٤ُز أًغش ٣ٝؾؼِٜج أدٗجٙ ثُٔزًٞسر ثُغجرؽز ث٧عج٤ُخ ػٖ
95

 

ذ ٣ؼضذش ثُض٣ٞ٘غ كز٢ ٌٓٞٗزجس ثُٔقلظزز ٓزٖ أٛزْ أػٔزجٍ ثُٔغزضغٔش ف٤زظ ٣ضشصزخ ػِز٠ ثُض٣ٞ٘زغ ثُؾ٤ز 

فقززٍٞ أًذززش هززذس ٓززٖ ثُؼٞثةززذ ديهززَ دسؽززز ٓززٖ ثُٔخززجهشر، ثُض٣ٞ٘ززغ ثٌُززقء ٛززٞ ص٣ٞ٘ززغ ٣يخززز كزز٢ 

ثػضذززجسٙ: ثُٔخززجهشر ث٤ٌُِززز ُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس ٝثُؼجةززذ ثُٔضٞهززغ ػِزز٠ ثُٔقلظززز كزز٢ ظززَ ثخززض٬ف 

ث٫ٝصثٕ ثُ٘غذ٤ز ٨ُفٍٞ ثٌُٔٞٗز ُٜج.
96

كٔذذأ ثُٔقلظز ٣شصٌض ػِز٠ ثُض٣ٞ٘زغ ثُزز١ ٣زٞكش ُِٔقلظزز  

 ٧ٓجٕ ثُ٘غذ٢، ُِٝض٣ٞ٘غ ثعضشثص٤ؾ٤جس ٓخضِلز ك٢ د٘جء ثُٔقجكع ثُٔج٤ُز ٢ٛٝ ًج٫ص٢:عٔز ث

 

ثُض٣ٞ٘ززغ ٛززٞ ٝعزز٤ِز ُضو٤ِززَ ثُٔخززجهش ؿ٤ززش  Diversification Methods   غــــــللـأٍللبنٛت انزُٕٚ .1

 ثُٔ٘ضظٔز ك٢ ثُٔقلظز. 

ء ٓقلظزز ٓزٖ ثُلٌشر ٝسثء ثُض٣ٞ٘غ ٢ٛ ٗؾش ٤ٓضث٤ٗز ث٫عضغٔجس ػ٠ِ ٓؾٔٞػزز ٓزٖ ث٧فزٍٞ ٩ٗؾزج

ث٧فٍٞ ثُٔض٘ٞػز ٝدجُضج٢ُ ٗؾش ثُٔخجهش، ٓ٘طن ث٫فضلجظ ديفٍٞ ٓض٘ٞػز ٛٞ إٔ عؼش ث٧فزٍٞ 

ثُٔض٘ٞػزز ٫ ٣ضـ٤زش كز٢ ٗلززظ ث٫صؾزجٙ ٝكز٢ ٗلززظ ثُٞهزش أٝ دز٘لظ ثُٔؼزذٍ. ٓززٖ ثُ٘جف٤زز ثُل٤٘زز، كززئٕ 

ش ٓززٖ ثُؾٔززغ دزز٤ٖ ث٧فززٍٞ رثس ثُؼجةززذ ثُٔززشصذو عززِذجً ٝث٫سصذجهززجس ثُٔ٘خلنززز، ٣وِززَ دؾززٌَ ًذ٤زز

دٔؼ٘ز٠ أخزش  ٫ صنزغ ًزَ د٤نزي  ،إؽٔج٢ُ ثُضذج٣ٖ أٝ ثُضؾضش )أ١ ثُٔخجهشر( كز٢ ػجةزذ ثُٔقلظزز

ك٢ عِز ٝثفذر.
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ث٤ُٔضر ث٧عجع٤ز ُض٣ٌٖٞ ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ٢ٛ ثُض٣ٞ٘غ، أ١ ص٤ٌٖٔ ثُٔغزضغٔش ٓزٖ ثخض٤زجس ص٤ُٞلزز 

ٖ ث٧عزظ ثُضز٢ ٣خنزغ أٝ صؾ٤ٌِز ٖٓ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز دٜذف صخلز٤ل ثُٔخزجهش، ٣ٝٞؽزذ ثُؼذ٣زذ ٓز

 ُٜج ثُض٣ٞ٘غ أٜٛٔج:

٣ٝوقذ دٚ ػذّ صٞؽ٤ٚ ث٧ٓٞثٍ ثُٔغضغٔشر ك٢ ثُٔقلظزز إُز٠ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز  :رُٕٚغ عٓخ الإطلاه .1.1

 صقذسٛج ٓ٘ؾير 

ٝثفززذر ف٤ززظ ٓززٖ ثُخطززي صش٤ًززض ث٫عززضغٔجسثس كزز٢ أعززْٜ ٓ٘ؾززير ٝثفززذر ٝٛزززث ثُض٣ٞ٘ززغ ٣٘ززذسػ ٓززٖ 

 ثُؼؾٞثة٤ز إ٠ُ ثُضخط٤و.

ثُض٣ٞ٘غ ثُغجرػ ٛٞ ص٣ٞ٘غ ػؾٞثة٢ ٝدٔؼ٢٘ آخش ؽشثء ػزذد ًذ٤زش ٓزٖ  إٕ :َبمطانأٍهٕة انزُٕٚغ  .1.1.1

 ث٧ٝسثم 
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 James L Grant, Modern Portfolio Theory, Capital Market Theory, and Asset Pricing Models, University of 

Massachusetts Boston, November 2001, p19. https://www.researchgate.net/publication/272157556 
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 .35، ؿ 2019، ػٔجٕ ث٧سدٕ ثُطذؼز ث٢ُٝ٫ ئكاهح انًقبؽو انًبنٛخ، كاه الاٚبو نهُشو ٔانزٕىٚغدغذغ ػذذ ثُوجدس،  
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، ٤ًِز ثُؼِّٞ ث٫دثس٣ز ٓشًض ثُذقٞط، ، رملٚو انؼبئل ٔكهعخ انًقبؽوح، كهاٍخ فبطخ لأٍٓى انَؼٕكٚخثدشث٤ْٛ ثُذعٞه٢ 

 04ُؼشد٤ز ثُغؼٞد٣ز، ؿ.ؽجٓؼز ِٓي عؼٞد، ثٌُِٔٔز ث
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  HASSAN RAHNAMA,  A PORTFOLIO OPTIMIZATION MODEL , UNIVERSITÉ DE MONTRÉAL, 

MÉMOIRE PRÉSENTÉ EN VUE DE L’OBTENTIONDU DIPLÔME DE MAÎTRISE ÈS SCIENCES APPLIQUÉES 

(GÉNIE INDUSTRIEL), ÉCOLE POLYTECHNIQUE DE MONTRÉAL   DÉCEMBRE 2016, p05. 

https://publications.polymtl.ca/2423/1/2016_HassanRahnama.pdf 
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 يلفم ئنٗ الإٍٔاق انًبنٛخ ٔأٍبٍٛبد الاٍزضًبه فٙ ثُبء انًؾبفع الاٍزضًبهٚخ انًضهٗ.        الأٔل: انفظم 
 

 28 

ثُٔج٤ُز دٕٝ ث٫خز د٘ظش ث٫ػضذجس فؾْ ثُٔ٘ؾير ثُؼٞثةذ ثُٔضٞهؼز، أٝ ث٫ٗقشثكجس ثُٔؼ٤جس٣زز ُِؼٞثةزذ 

ثُٔقضِٔز
98

ز ، ٌُٖٝ ٣ؾخ ػذّ ثُٔـزج٫ر كز٢ ثُض٣ٞ٘زغ ٝأ٫ صٌزٕٞ ُٞثؽٜزز إدثسر ثُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣

 آعجس ػٌغ٤ز ٣ٌٖٔ فقشٛج دٔج ٢ِ٣: 

  صٌٕٞ ثُٔقلظز ٌٓٞٗز ٖٓ ػذد ًذ٤ش ٖٓ ث٧عْٜ ٝثُغز٘ذثس  ػ٘ذٓج انًؾفظخ:طؼٕثخ ئكاهح

 صٞثؽٜٚ إدثسر ثُٔقلظز

فؼٞدز ًذ٤شر ك٢ ػ٤ِٔز ثُٔضجدؼز ٝثُضق٤َِ ثُٔغضٔش كز٢ ًزَ ٓقزذس ٓزٖ ٓقزجدس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز 

 ػذتج أًذش ٝصٌِلز أًذش.ث٩دثسر ك٢ ٛزٙ ثُقجُز   ثُٔخضِلز، كضضقَٔ 

  ٗض٤ؾزز ُِٔـزج٫ر كز٢ ثُض٣ٞ٘زغ ف٤زظ ٣ٌزٕٞ ٓزٖ  ٝرُزي ٍلهًٛخ:ارقبم لواهاد اٍزضًبهٚخ غٛو

ثُقؼخ دخٍٞ ثعضغٔجسثس ؽذ٣ذر ُِٔقلظز ثُٔج٤ُز كؼ٘زذٓج ٣ٌزٕٞ ثُض٣ٞ٘زغ ك٤زٚ ٓـزج٫ر ًذ٤زشر 

 صٌٕٞ كشفز إ٣ؾجد هشثسثس خجهتز أًذش.

  ؤد١ إُزز٠ ؽززشثء فززلوجس فززـ٤شر ٝٛزززٙ ث ثُضثةززذ ٣زز : إٔانشللواءاهرفللبع يَللزٕٖ ركللبنٛف

 ُض٣ٞ٘غ ثُقلوجس صضقَٔ 

صٌج٤ُق أػ٠ِ ٖٓ ثُقلوجس ثٌُذ٤شر.
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 (: أصو انزُٕٚغ انَبمط ػهٗ يقبؽو انًؾفظخ 1،4)انشكم هلى 
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 يبهكٕٚزي:ًَٕمط انزُٕٚغ ٔفمب  .2.1.1
 ٛززجس١ دٞثعززطز 1952 ػززجّ ًضذززٚ ٓوززجٍ إُزز٠ ثُقذ٣غززز ثُٔقلظززز ٗظش٣ززز ٓلززج٤ْٛ أفززَ ٣ؼززٞد       

صذزذأ ثُٔشفِزز ث٧ُٝز٠  ،٣ٌٖٔ صوغ٤ْ ػ٤ِٔز ثخض٤جس ثُٔقلظز إ٠ُ ٓزشفِض٤ٖٓجس٣ًٞضض ثُز١ ٣ؼضذش أٗٚ 

دج٬ُٔفظززز ٝثُخذززشر ٝص٘ضٜزز٢ دجُٔؼضوززذثس فززٍٞ ث٧دثء ثُٔغززضوذ٢ِ ُزز٨ٝسثم ثُٔج٤ُززز ثُٔضجفززز
100

ًٔززج 

 ثُٔغزضغٔش ٣ش٣زذ أخزشٟ، ٝدؼذزجسر ثُؼو٬ٗز٢ ثُٔغزضغٔش عزِٞى أعزجط ػِز٠ ٗٔٞرؽٚ ٣ضضٓجسًٞ هٞس

 .ثُٔخجهش ٣ٝشكل ثُشدق٤ز

دزَ  كزشد٣،١ؼضوذ ٓجس٣ًٞضض أٗٚ ٫ ٣ٌٖٔ ثخض٤جس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ثُٔخضِلز ثُض٢ صؾٌَ ٓقلظز دؾٌَ 

٧فززٍٞ كزز٢ ٣ؾززخ ثخض٤جسٛززج ٝكوزًزج ُؼ٬هززز ثخض٬كجصٜززج ٓززغ صِززي ثُٔٞؽززٞدر كزز٢ دززجه٢ ث ثُؼٌززظ،ػِزز٠ 

،ثُٔقلظز
101

 ثُضؾزضش ٝٓوزج٤٣ظ ثُٔضٞهؼزز ثُؼٞثةزذ ٓغَ ٓلج٤ْٛ إ٠ُ ٝثُؼجةذ ثُٔخجهش صضشؽْ هٚبػٛب 

 أؽزجس ثُؼ٘جفزش، ٛززٙ ٓزٖ ،ٓزج٤ُض٤ٖ ُزٞسهض٤ٖ ثُٔضٞهؼزز ثُؼٞثةزذ د٤ٖ ثُضذج٣ٖ ػٖ كن٬ صٞص٣ؼٜج، ك٢

 ٓززٖ ٞػزززٓؾٔ أٗززضؼ ٝأخ٤ززشًث( ٝثُؼجةززذ ثُٔخززجهش ف٤ززظ ٓززٖ) دلجػ٤ِززز دٓؾٜززج ٤ًل٤ززز إُزز٠ ٓززجس٣ًٞضض

.ثُٔخجهشر ُؼجةذ ث٧د٠ٗ ثُقذ ٖٓ صض٣ذ ثُض٢ ثُٔغ٠ِ، ثُٔقلظز د٤ٜ٘ج ٖٓ ٝثُض٢ ثُلؼجُز ثُٔقجكع
102

 

 ،ًجٕ ثُٔغضغٔشٕٝ ٣لٜٔزٕٞ ثُٔخزجهش ػِز٠ أٜٗزج ٓشصذطزز صوش٣ذزًج دجفضٔج٤ُزز ثُخغزجسر هذَ ٓجس٣ًٞضض

.ٖٓ خ٬ٍ صوذ٣ْ صؼش٣ق س٣جم٢ ده٤ن ُِٔخجهشر ٝصٞثكن دؾٌَ ؽ٤ذ ٓغ فذط ثُٔغضغٔش٣ٖ
103

 

 ٣ونز٢ ٓزجس٣ًٞضض ص٣ٞ٘زغ كئٕ ثُٔج٤ُز ٨ُٝسثم ثُؼؾٞثة٢ دج٫خض٤جس ٣ون٢ ثُغجرػ ثُض٣ٞ٘غ ًجٕ إرث 

 إٔ ٓلجدٛزج أعجع٤ز كٌشر ػ٠ِ ٣ؼضٔذ كٜٞ ٝدجُضج٢ُ ثُٔج٤ُز، ث٧ٝسثم ُضِي ثُذه٤ن ث٫خض٤جس دنشٝسر

 ػِز٠ جٝإٗٔز كقغزخ ُٜزج ثٌُٔٞٗزز ثُٔج٤ُزز ث٧ٝسثم ٓخزجهش ػِز٠ ٣ضٞهزق ٫ ثُٔج٤ُزز ثُٔقلظزز خطش

ث٧ٝسثم ٛزٙ ػٞثةذ د٤ٖ ثُضشثدو
104

. 

𝜌) ث٫سصذزجه ٓؼجٓزَ ػِز٠ دج٫ػضٔزجد ٣وّٞ ٓجس٣ًٞضض كض٣ٞ٘غ ٝدجُضج٢ُ
  

 ػزٖ ثُ٘جصؾزز ثُؼٞثةزذ دز٤ٖ (

 ٣ٌٖٝٔ ث٫عضغٔجس،

:ثُٔٞث٤ُز ثُقج٫س د٤ٖ ثُض٤٤ٔض
105

 

𝝆
  

٤ٖ ٛزز٢ ػ٬هززز ٛزززث ٓؼ٘ززجٙ إٔ ثُؼ٬هززز دزز٤ٖ ػٞثةززذ ٝسهضزز٤ٖ ٓززج٤ُض جّــــــززـثسصذززجه ٓٞؽززخ ص 1=

ػٌغ٤ز، ُزث كٔؼشكزز ثصؾزجٙ فشًزز ثُٞسهزز ث٧ُٝز٢ ٣ؼ٘ز٢ إٔ فشًزز ثُٞسهزز ثُغج٤ٗزز صٌزٕٞ كز٢ ثصؾزجٙ 
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 Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952), pp. 77-91, p77. 

Stable URL:  
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  Gauthier KOMBIL-BISAGU, CHAPITRE 2 : LE PORTEFEUILLE OPTIMAL ET LA GESTION PASSIVE.  

Ecole Supérieure de Commerce et de Management (ESCEM) Graduate Student, p12. 
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102

ANNA BATLLE JOHER, SANDRA GRÈBOL MONTORO, FRACTALES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS, 

TESINA MÁSTER MERCADOS FINANCIEROS 2008-2009, p07. https://www.bsm.upf.edu/documents/Tesina-

Fractales-en-los-mercados-financieros.pdf 
103

 Ronald N. Kahn, THE FUTURE OF INVESTMENT MANAGEMENT, CFA Institute Research Foundation, ISBN 

978-1-944960-56-8 , 26 May 2018, p15. https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-

publication/2018/future-of-investment-management-kahn.ashx 
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ثُٔؼجًظ، ٝٛزث هذ ٣ؤد١ إ٠ُ ثُضخِـ ٖٓ ثُٔخجهشر دؾٌَ ٜٗزجة٢، ٝٛز٢ هجةزذر ثُضز٢ ٣شصٌزض ػِٜزج 

  ٓذذأ ُضقٞه.

 𝝆
  

ػٞثةززذ ٝسهضزز٤ٖ ٓززج٤ُض٤ٖ ٛزز٢ ػ٬هززز  ٛزززث ٓؼ٘ززجٙ إٔ ثُؼ٬هززز دزز٤ٖ جّــــــــززـعززجُخ ص اهرجللبؽ -1=

ػٌغ٤ز، ُزث كٔؼشكزز ثصؾزجٙ فشًزز ثُٞسهزز ث٧ُٝز٢ ٣ؼ٘ز٢ إٔ فشًزز ثُٞسهزز ثُغج٤ٗزز صٌزٕٞ كز٢ ثصؾزجٙ 

ثُٔؼجًظ، ٝٛزث هذ ٣ؤد١ إ٠ُ ثُضخِـ ٖٓ ثُٔخجهشر دؾٌَ ٜٗزجة٢، ٝٛز٢ هجةزذر ثُضز٢ ٣شصٌزض ػِٜزج 

 ٓذذأ ُضقٞه.

𝝆
  

٘جٙ ٫ صٞؽزذ ػ٬هزز ٝثمزقز دز٤ٖ فشًزز ثُؼٞثةزذ، كٔؼشكزز ٝٛزث ٓؼ جهـــــــــثسصذ ٫ ٣ٞؽذ   0=

ثصؾززجٙ ثُٞسهززز ثُٔج٤ُززز ثُٞثفززذر ٫ صغززٔـ دضٞهززغ ثصؾززجٙ فشًززز ثُٞسهززز ثُغج٤ٗززز، ٝٛزززث ٓززج ٣ٌٔززٖ ٓززٖ 

صخل٤ل ثُٔخجهشر.
 

 

ٝدقٞسر ػجٓز إٔ ٓؼظزْ ثُٔٞؽزٞدثس صزشصذو ػٞثةزذٛج دذؼنزٜج ثسصذجهزج ٓٞؽذزج ٌُٝزٖ ُز٤ظ صجٓزج، 

َ أعجع٢ ػ٠ِ ثُؼٞثَٓ ث٫هضقجد٣ز ٝٛزٙ ثُؼٞثٓزَ ػزجدر هجدِزز ُِضق٤ِزَ ٝصؼضٔذ دسؽز ث٫سصذجه دؾٌ

شٝف ظزٖٝٓ عزْ كزجٕ دسؽزز صزيع٤ش ثُض٣ٞ٘زغ ػِز٠ ثُخطزش ثُزز١ صضؼزشك ُزٚ ثُٔ٘ؾزير ٣ضٞهزق ػِز٠ ثُ

 .ث٫هضقجد٣ز ثُغجةذر ٝػ٠ِ هذ٤ؼز ث٫عضغٔجسثس ثُوجةٔز ٝث٫عضغٔجسثس ثُٔوضشفز

 

 يللٍ يؼللٍٛ نًَللزٕٖ انًؼٛللبه٘ ٔالاَؾللواف ٕلللغانًز انؼبئللل ثللٍٛ انؼلالللخ :(1،5انشللكم هلللى )

   .الاهرجبؽ

 
 .01ٖٓ هشف ثُذجفظ دجػضٔجد ػ٠ِ ثُِٔقن سهْ   انًظله:

 

 دززز٤ٖ ثُٔلجمزززِز) ثُٔخزززجهشر ٓزززٖ ثُ٘لزززٞس دسؽزززز ػِززز٠ ثُٔغِززز٠ ثُٔقلظزززز ٓؾٔٞػزززز ثخض٤زززجس ٣ؼضٔزززذ

 .(ثُٔشؿٞدز ٝثُؼجةذ ثُٔخجهشر

 :إٔ ٗغض٘ضؼ ُِضِخ٤ـ،
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 ثُض٣ٞ٘ززغ كٞثةززذ ٨ُفززَ ص٘ؾززي ثُٔضٞهؼززز ُِؼٞثةززذ ثُٔززشؽـ ُٔضٞعززوث ٛززٞ ٓقلظززز ١٧ ثُٔضٞهززغ ثُؼجةززذ

زج ًِٔزج إ٣ؾزجد٢ ٓزٖ أهزَ ث٫سصذجه ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓج ًٓ  ٓزٖ ثُٔقضِٔزز ثُلجةزذر صثدس ث٫سصذزجه، ثٗخلزل صٔج

 .ثُض٣ٞ٘غ

.ثُضذزج٣ٖ فزلش٣ز ٓقلظزز إٗؾزجء ٣ٌٖٝٔ ٓغج٤ُز صقٞه كشفز صٞؽذ ٓغج٢ُ، عِذ٢ ثسصذجه ٝؽٞد ػ٘ذ

  

 Diversification of due dates ؾمبق:رُٕٚغ رٕاهٚـ الاٍز .2.1
صٞؽذ ػ٬هز د٤ٖ أعؼجس ثُلجةذر ك٢ ثُغٞم ٝد٤ٖ ثُو٤ٔز ثُغٞه٤ز ُِغز٘ذثس، ٣ٝزضْ إصذزجع ع٤جعزز         

ص٣ٞ٘غ سؽ٤ذر دؾيٕ صٞص٣غ ث٧ٓٞثٍ ثُٔغضغٔشر ك٢ ثُٔقلظزز دز٤ٖ ثُغز٘ذثس ه٣ِٞزز ث٧ؽزَ ٝثُغز٘ذثس 

 هق٤شر ث٧ؽَ، ٣ٌٖٝٔ ثُض٣ٞ٘غ ٖٓ خ٬ٍ ثصذجع:

ثٕ ثُضق٤َِ ثُغجدن ٣ؼط٢ ث٧عِٞح ثُٜؾ٢ٓٞ ٓضث٣ج ًغ٤شث ٗظش٣زج ٓغزَ صقو٤زن  انٓغٕيٙ:ٍهٕة الا .1.2.1

 ػٞثةذ دٝس٣ز 

ٌُززٖ ٗجؽقزز ػِزز٠ أسك ثُٞثهزغ ػِزز٠ ٓززذ١ دهزز ثُضٞهؼززجس دؾزيٕ ثصؾززجٙ أعزؼجس ثُلجةززذر كزز٢  ٓشصلؼزز

ثُٔغززضوذَ، ف٤ززظ إٔ ث١ صٞهززغ خززجهب ٣ؼززشك ثُٔغززضغٔش ُخغززجةش سأعززٔج٤ُز ٗجصؾززز ػززٖ ثٗخلززجك 

ٔز ثُغٞه٤ز ٫عضغٔجسثصٚ ٖٓ ؽٜز ٣ٝؼشمٚ ُضزدزدجس ًذ٤زشر كز٢ ثُؼٞثةزذ ثُذٝس٣زز ثُضز٢ ٣ضققزَ ثُو٤

عزذن ٣ؾزخ ػِز٠ ثُٔغزضغٔش إٔ ٣ضٔضزغ دذسؽزز ػج٤ُزز  ػ٤ِٜج ٖٓ ٓقلظضٚ ث٫عضغٔجس٣ز، ٝد٘جء ػ٠ِ ٓج

ٖٓ ثٌُلجءر هذَ ثػضٔجدٙ ٛزث ث٧عِٞح ك٢ ص٣ٞ٘غ ثُٔقلظز.
106

     

ٌٓٞٗزززجس ثُٔقلظزززز دززز٤ٖ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزززز رثس صزززٞثس٣ت صٞص٣زززغ  أ١ الاٍلللزؾمبق:رللللهط رلللٕاهٚـ  .2.2.1

 ثعضقوجم ٓضذسؽز، 

ف٤ظ ٣وّٞ دٞمغ فذ أهق٠ ُضجس٣ت ث٫عضقوجم ثُزز١ دجعزضطجػضٚ هذُٞزٚ عزْ ٣نزغ ث٤ٌُٜزَ ُضزٞثس٣ت 

ث٫عضقوجم ٣ٞصع ػ٠ِ أعجعزٚ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُٔوغزٔز ثُز٠ أؽزضثء، ٝدٜززث ٣ؾزٌَ ٓقلظزز صضٌزٕٞ 

  صغضقن ك٢ ٗلظ ثُٞهش. ٖٓ ٓؾٔٞػجس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٫

٫عززضغٔجس كزز٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز  دٕٝ اٜعللم:ٛللخ لظللٛوح الأعللم ٔؽٕٚهللخ بنانزوكٛللي ػهللٗ الأهاق انً.3.2.1

ٓضٞعطز ث٧ؽَ ٝٛزث ٧ٕ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز هقز٤شر ث٧ؽزَ ٓخققزز ٓٞثؽٜزز هِزخ ثُغز٤ُٞز، أٓزج 

ؽززَ ٫ صغززْٜ ٫ كزز٢ د٤٘ٔززج ٓضٞعززطز ث٧ ث٧سدززجؿ،ث٧ٝسثم ه٣ِٞززز ث٧ؽززَ كٜزز٢ ٓخققززز ُض٣ززجدر 

ثُغ٤ُٞز ٫ٝ ك٢ ث٧سدجؿ.
107

 

٣ٔغزَ ثُض٣ٞ٘زغ ثُزذ٢ُٝ ٓقجُٝزز ُضخلز٤ل ثُٔخزجهش ثُٔضؼزذدر ثُؾ٘غز٤ز  انزُٕٚغ انغغوافٙ )انللٔنٙ(: .3.3

 ػذش صؾـ٤َ ٓ٘ؾ س 

ك٢ أًغش ٖٓ دِذ، ٝدجُضج٢ُ صذ٤ٗز ثُٔخجهش ٝدجُض٣ٞ٘غ ػذش ثُذٍٝ ثُض٢ ٫ صضقشى ك٤ٜزج دٝسر ث٧ػٔزجٍ 

 ُٔغضغٔش٣ٖ صو٤ِـ ثُضوِخ ك٢ ثُؼجةذ.دؾٌَ ٝثفذ، ٣غضط٤غ ث

إٕ إمجكز ث٫عضغٔجسثس ثُذ٤ُٝز إُز٠ ٓقلظزز أٝسثم ٓج٤ُزز ٓق٤ِزز ٓزغ٬ ٣٘زٞع ٣ٝخلزل ثُٔخزجهشر، 

ٝٓغَ ٛزث ثُضخل٤ل ُِٔخجهشر عز٤ضؼضص ٧ٕ ث٫عزضغٔجسثس ثُذ٤ُٝزز أهزَ صزيع٤شث دج٫هضقزجد ثُٔقِز٢، 

ٝث٫سصذجه دج٫عضغٔجسثس ك٢ دِذ ٓق٢ِ أهَ.
108
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 Dedek ,Oldrich, Portfolio Theory and Investment Management, Institute of Economic Studies , Charles 

University , 2009 , p97 . http://www.amo.cz/en/autor/oldrich-dedek-2/ 
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٣شؽزغ ظٜزٞس ثُٔخزجهش ثُز٠ ػٞثٓزَ خجسؽ٤زز ٝػٞثٓزَ دثخ٤ِزز، ثُؼٞثٓزَ  Risk ــلـبؽوحانًقـــــــ .2

 ثُخجسؽ٤ز ٫ صخنغ ُِغ٤طشر 

ٝصضٔغَ ك٢ ٓخزجهش ثُغزٞم ػٔٞٓزج ٝثُقجُزز ث٫هضقزجد٣ز ٝٛز٢ ٓخزجهش صزؤعش ػِز٠ ؽ٤ٔزغ ث٫دٝثس 

كزئْٜٗ  ث٫عضغٔجس٣ز دجُغٞم ًٌزَ، أٓزج ػ٘زذٓج ٣ضقزذعٕٞ ػزٖ ثُٔخزجهش ثُذثخ٤ِزز أٝ ث٫خطزجس ثُٔج٤ُزز

 ػجدر ٓج ٣طِوٕٞ ػ٤ِٜج ثُٔخجهش ؿ٤ش ثُٔ٘ضظٔز.

زج،  ًٔ  ٝثُضنزخْ، ثُشًزٞد،ضؾِز٠ كز٢ صٜذ٣زذ ص٫ ٣ٌٖٔ صؼ٤ِن ثُٔخجهش ثُ٘ظج٤ٓز، أ١ أٜٗزج ٓٞؽزٞدر دثة

ك٢ أعؼجس ثُلجةذر ٝٓج إ٠ُ رُي. ُزُي، ٓخجهش ثُٔخجهش ثُ٘ظج٤ٓز  ٝثسصلجع ثُغ٤جع٢،ٝث٫مطشثح 

.ظج٤ٓز ك٢ ثُض٣ٞ٘غصٌٖٔ ثُٔخجهش ؿ٤ش ثُ٘ ٓٞؽٞدر دثةٔج
109

   

 

إؽٔززج٢ُ ثُٔخززجهشر ثُضزز٢ صضؼززشك ُٜززج ثُضززذكوجس ثُ٘وذ٣ززز ٬ُعززضغٔجسثس  : ٝٛزز٢انكهٛللخانًقللبؽوح  .1.2

 ص٣جدر  ٝثُ٘جؽٔز ػٖ

ػزٖ ثُو٤ٔزز ثُٔضٞهؼزز، ثفضٔجٍ صؾضش ثُؼجةذ
110

ٝصؼزشف ديٜٗزج ثُضذزج٣ٖ ثٌُِز٢ كز٢ ٓؼزذٍ ثُؼجةزذ ػِز٠  

 خزش ٝأٜٗزج صؾزٌَ فجفزَ ؽٔزغ ثُٔخزجهشرث٫عضغٔجس ك٢ ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُز أٝ أ١ ٓؾزجٍ ثعزضغٔجس١ آ

ؿ٤ش ثُٔ٘ضظٔز. ٝثُٔخجهشرثُٔ٘ضظٔز 
111

 

ثُٔ٘ضظٔزز أٝ ثُٔخزجهش ثُضز٢ ٫ ٣ٌٔزٖ صؾ٘ذٜزج دزجُض٣ٞ٘غ، ًٝٔزج ٣ظٜزش  : ثُٔخزجهشانًُزظًخانًقبؽو  .2.2

 ٖٓ صغ٤ٔضٜج ٢ٛ 

ٓخجهش ثُؼجٓز ٝ ثُضز٢ صخزـ ثُؼٞثٓزَ ثٌُذزشٟ ُضطزٞس ثُٔؾضٔزغ، ًجُؼٞثٓزَ ثُغ٤جعز٤ز )ثُقزشٝح، 

...ثُت(، ثُؼٞثٓززَ ث٫هضقززجد٣ز )ثُشًززٞد، ث٫ٗضؼززجػ، ثُضنززخْ، ٓؼززذ٫س ثُلجةززذر.....ثُت( ثُغززشٝثس.

ٝؿ٤شٛج ٖٓ ثُؼٞثَٓ ثُض٢ صخـ ثُذ٤تز ث٤ٌُِز ُِٔ٘ؾير، ٝػ٤ِٚ كئٗزٚ ٓزٖ ثُقزؼخ ؽزذث ثُزضخِـ ٓزٖ 

ٛزٙ ثُٔخزجهشر دض٣ٞ٘زغ ٌٓٞٗزجس ثُٔقلظزز ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز، ٝرُزي دج٫عزضغٔجس كز٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز 

٘ؾ س، رُي ٧ٕ ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُز ُؾ٤ٔغ ٛزٙ ثُٔ٘ؾ س عضٌٕٞ ٓؼشمزز ُز٘لظ ثُٔخزجهش ٌُزٖ ُؼذر ٓ

د٘غخ ٓخضِلز، إ٫ أٗٚ فغخ أعِٞح ٓجس٣ًٞضض  كئٕ ثُض٣ٞ٘غ ٣ٌٖٔ ثُضو٤َِ ٖٓ ثُٔخجهشر ثُٔ٘ضظٔزز، 

ٝرُي ٓغ٬ دج٫عضغٔجس ك٢ ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُذ٤ُٝزز، دٔؼ٘ز٠ ؽزشثء أٝسثم ٓج٤ُزز ُٔ٘ؾز س صؼٔزَ كز٢ 

خززجسػ ثُٔقزز٤و ثٌُِزز٢ ثُززٞه٢٘، ٤ٌُززٕٞ دزززُي ث٫عززضغٔجس كزز٢ أٝسثم ٓج٤ُززز ٫ صضؼززشك ُزز٘لظ  دٍٝ 

ٓخجهش ثُٔ٘ضظٔز.
 112

 

: ٣طِززن ػِزز٠ ثُٔخززجهش ؿ٤ززش ثُٔ٘ضظٔززز صغزز٤ٔجس ٓضؼززذدر، ٜٓ٘ززج انًُزظًللخانًقللبؽو انغٛللو .3.2

 ثُٔخجهش ثُض٢ ٣ٌٖٔ صؾ٘ذٜج، 

ثُضزز٢ صخزضـ دٜززج ٝسهززز ٓج٤ُززز ٝثُٔخزجهش هجدِززز ُِض٣ٞ٘ززغ، ٝثُٔخزجهش ثُخجفززز ٝٛزز٢ صِزي ثُٔخززجهش 

ٓؼ٤٘ز، أٝ ٛز٢ رُزي ثُؾزضء ٓزٖ ثُٔخزجهش ثُضز٢ ص٘لزشد دٜزج ثُٔ٘ؾزير أٝ فز٘جػز ٓزج، كزجُضـ٤شثس ٓغزَ 
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Jack Clark Francis and Dongcheol Kim, Modern portfolio theory, Foundations, Analysis, and New 

Developments, published by John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, Published simultaneously in Canada, 
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ثمشثدجس ثُؼٔجٍ ٝث٧خطجء ث٫دثس٣ز ٝثُق٬ٔس ث٫ػ٤ٗ٬ز ٝصـ٤زش أرٝثم ثُٔغزض٤ٌِٜٖ صغزذخ هجد٤ِزز 

٬ ػززٖ ثُؼٞثٓززَ ثُٔززؤعشر ػِزز٠ ػٞثةززذ ثُٔ٘ؾززير ٓززج ُِضذززج٣ٖ، ٣ٌٝززٕٞ ٛزززث ثُضذززج٣ٖ ؿ٤ززش ثُٔ٘ززضظْ ٓغززضو

ثُقزز٘جػجس ٝٗظززجّ ثُغززٞم ثٌُِزز٢ ُزز٨ٝسثم ثُٔج٤ُززز، ٝٗظززشث ٧ٕ ثُٔخززجهشر ؿ٤ززش ثُٔ٘ضظٔززز صقززذط 

ٗض٤ؾز ُؼٞثَٓ ٓؤعشر ػ٠ِ ثُٔ٘ؾير ٓج أٝ ػذد ه٤َِ ٖٓ ثُٔ٘ؾ س كئٗٚ ٣ٌٔزٖ ُِٔغزضغٔش ثُزضخِـ ٓزٖ 

ُٔخجهشر ػجدر إٓزج دٔوزج٤٣ظ ٛزٙ ثُٔخجهش دض٣ٞ٘غ ٓقلظز ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُز ثُخجفز دٚ، ٣ٝضْ ه٤جط ث

ثُضؾززضش، ٝأٜٛٔززج ث٫ٗقززشثف ثُٔؼ٤ززجس١ ٝٓؼجٓززَ ث٫خززض٬ف، ٝإٓززج دٔو٤ززجط آخززش ٣ٝغزز٢ٔ ٓؼجٓززَ 

د٤ضج.
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 بء انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙ:ـثُانًطهت انقبيٌ: 

 صوّٞ ػ٤ِٔز د٘جء ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ ػ٠ِ ثُوٞثػذ ثُضج٤ُز:

  ُٖٜٔج ٗلظ ثُؼجةذ ٌُٝزٖ دسؽزز ثُٔخزجهشر ٓخضِلزز كغزٞف إرث خ٤ش ثُٔغضغٔش د٤ٖ ثُٔقلظض٤

 ثُٔخجهشر ث٧هَ.رثس ٣خضجس ثُٔغضغٔش ثُٔقلظز 

  إرث خ٤ش ثُٔغزضغٔش دز٤ٖ ٓقلظضز٤ٖ ُٜٔزج ٗلزظ دسؽزز ثُٔخزجهشر ٓزغ ثخزض٬ف ثُؼجةزذ كغزٞف

 ٣خضجس ثُٔقلظز رثس ثُؼجةذ 

 .ث٧ػ٠ِ

  ثُٞهززش  ٝدزز٘لظ ػِزز٢أإرث خ٤ززش ثُٔغززضغٔش ٓقلظضزز٤ٖ ثعززضغٔجس٣ض٤ٖ ُِٔقلظززز ث٧ُٝزز٠ ػجةززذ

 114.ٓخجهشر أد٢ٗ ٖٓ ثُغج٤ٗز كئٗٚ ع٤خضجس دجُضي٤ًذ ثُٔقلظز ث٠ُٝ٧

ُٝذ٘جء ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ ػ٠ِ ٛزٙ ثُٔذجدا ثُغ٬عز، ٣ضطِخ ث٧ٓش ٖٓ ثُٔغضغٔش أٝ ٓزذ٣ش 

ثُٔقلظز إٔ ٣قذد أ٫ٝ ٓج ٣ؼشف دٔ٘ق٠٘ ثُٔقزجكع ثُٔغِز٠ ٝ ثُزز١ ٣طِزن ػ٤ِزٚ ثُذزجفغٕٞ ٓقزطِـ 

٣ٝٔغززَ ٛزززث ثُٔ٘ق٘زز٠ ثُ٘وززجه ثُٔٔغِززز ُٔؾٔٞػززز ثُٔقززجكع   Efficient Frontier  ٘زز٠ ثٌُلززؤثُٔ٘ق

ثُٔغِز٠، ٣ٝشعزْ ػززٖ هش٣زن صق٤ِزَ ثُؼ٬هززز ثُوجةٔزز دزز٤ٖ ػ٘قزش١ ثُؼجةزذ ٝ ثُٔخززجهشر، ٝرُزي ٓززٖ 

ٝثهغ د٤جٗجس صجس٣خ٤ز ُٜز٣ٖ ثُؼ٘قش٣ٖ ٝ ك٢ ٓؾ٬س ثعضغٔجس ٓخضِلز، ٝرُي ٓغ ٓشثػزجر ثهضزشثك 

٣ٞؽززذ د٤ٜ٘ززج أدٝثس  س ث٫عززضغٔجس ثُٔضجفززز ٛزز٢ كوززو ٓززٖ ثُ٘ززٞع ثُخطززش دق٤ززظ ٫إٔ ؽ٤ٔززغ أدٝث

ثعضغٔجس٣ز خج٤ُز ٖٓ ثُٔخجهش
115. 
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 فلاطخ انفظم: 

صززْ ثُضطززشم كزز٢ ٛزززث ثُلقززَ ثُزز٠ دسثعززز ث٫هززجس ثُ٘ظززش١ ٨ُعززٞثم ثُٔج٤ُززز، ٝأعجعزز٤جس        

ؼززج٤٣ش ثُٔؼضٔززذر كزز٢ صقزز٤٘ق ث٫عززضغٔجس كزز٢ ثُٔقلظززز ٝثعززج٤ُخ ثُض٣ٞ٘ززغ، ٝدقززشف ثُ٘ظززش ػززٖ ثُٔ

ٝصذ٣ٞززخ ثٌُٔٞٗززجس ث٫عجعزز٤ز ٤ٌُٜززَ ثُغززٞم ثُٔج٤ُززز، ٣ٌٔززٖ صوغزز٤ْ ٛزززٙ ث٧خ٤ززشر ثُزز٠ عززٞم ٗوذ٣ززز 

ٝعٞم سمٝط ث٧ٓٞثٍ، ًٔج صضٞكش ث٫عٞثم ثُٔج٤ُز ثُٔضطٞسر ص٤ُٞلز ٓض٘ٞػزز ٓزٖ ث٧دٝثس ثُٔج٤ُزز 

ض٢ أفز٘جكٜج، ٣نزجف ث٤ُٜزج صضشثٝؿ د٤ٖ ث٧فٍٞ ث٤ٌُِٔزز ًج٧عزْٜ ديٗٞثػٜزج ٝأدٝثس ثُٔذ٤ٗٞ٣زز دؾز

دو٤ز ث٧فٍٞ ثُقذ٣غز ٣ٝٞكش ث٫عضغٔجس ك٢ ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ ثُٔشصٌض ػ٠ِ ٓذذأ ثُض٣ٞ٘غ أكجهج ٝثعزؼز 

ُِٔغضغٔش٣ٖ ُضخل٤ل ثُٔخجهش ٝصؼظ٤ْ ثُؼجةذ ث٫ػضٔجد ػ٠ِ ٓقجعٖ ٗظش٣ز ثُض٣ٞٔزَ ثُقذ٣غزز ثُضز٢ 

 د٤٣ٖ.ثعظ ُٜج ث٫هضقجد١ ٛجس١ ٓجس٣ًٞضض ٖٝٓ دؼذٙ ٗخذز ٖٓ ث٫هضقج
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 : الأثؾبس ٔانلهاٍبد انؼهًٛخ انَبثمخالألانًجؾش 

 

ٛ٘جُي ثُؼذ٣زذ ٓزٖ ثُذسثعزجس ثُغزجدوز ثُضز٢ صطشهزش ُٔٞمزٞع صؾز٤ٌَ ثُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز        

ثُؼشد٤زز ٝث٧ؽ٘ذ٤زز، ٝعزٞف ثُٔغ٢ِ ٝص٘جُٝش ٓزٖ صٝث٣زج ٓخضِلزز، ٝهزذ ص٘ٞػزش ٛززٙ ثُذسثعزجس دز٤ٖ 

صغضؼشك ٛزٙ ثُذسثعز ؽِٔز ٖٓ ثُذسثعجس ثُض٢ صْ ث٫عضلجدر ٜٓ٘ج ٓغ ث٫ؽجسر إ٢ُ أدشص ٬ٓٓقٜزج 

ٓززغ صوززذ٣ْ صؼ٤ِززن ػ٤ِٜززج ٣ضنززٖٔ ؽٞثٗززخ ث٫صلززجم ٝث٫خززض٬م ٝد٤ززجٕ ثُلؾززٞر ثُؼ٤ِٔززز ثُضزز٢ صؼجُؾٜززج 

ٞف ٣زضْ ثعضؼشثمزٜج ؽزجءس ثُذسثعجس ثُقج٤ُز، ٣ٝٞد ثُذجفظ إٔ ٗؾز٤ش ثُز٠ إٔ ثُذسثعزجس ثُضز٢ عز

، ٝؽِٔش ؽِٔز ٓزٖ ثُوطجػزجس ثُٔذسؽزز كز٢ عزٞم ثُضزذثٍٝ 2018ٝ 2014ك٢ ثُلضشر ثُض٤٘ٓز د٤ٖ 

 ُِغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١. 

 

هذ صْ صق٤٘ق ٛزٙ ثُذسثعزجس فغزخ ثُٔضـ٤زشثس ثُشة٤غز٤ز ُِذسثعزز ٝفغزخ ًٜٞٗزج دسثعزجس        

 ثُٔقلظزز شد٤زز ثُضز٢ ص٘جُٝزش ٓقزٞس ثدثسرػشد٤ز أٝ أؽ٘ذ٤ز ث٠ُ أسدغ صق٤٘لجس ٢ٛ: ثُذسثعجس ثُؼ

إدثسر ثُٔقجكع ثُٔج٤ُز، عزْ ثُذسثعزجس ثُٔغ٢ِ، ٝثُذسثعجس ث٫ؽ٘ذ٤ز ثُض٢ ص٘جُٝش ٓقٞس  ث٫عضغٔجس٣ز

 د٘زجءثعضغٔجس٣ز. ٝثُذسثعجس ث٧ؽ٘ذ٤ز ثُض٢ ص٘جُٝزش ٓقزٞس  ٓقجكع د٘جءثُؼشد٤ز ثُض٢ ص٘جُٝش ٓقٞس 

ثُذسثعزجس ٓزجس٣ًٞضض،  ٓقلظزز ٗٔزٞرػ٘جُٝزش ٓقزٞس ثُذسثعجس ث٫ؽ٘ذ٤ز ثُض٢ ص ثعضغٔجس٣ز، ٓقجكع

 .ث٫ؽ٘ذ٤ز ثُض٢ ص٘جُٝش ٓقجٝس ٓخضِلز

 

 انًطهت الأٔل: اٍزؼواع انلهاٍبد انَبثمخ:

 

 "ئكاهح الاٍزضًبه فٙ ئكاهح ؽمٕق انًهكٛخكهاٍخ " .1

إدثسر ث٫عزضغٔجس  ثؼُلٕاٌ   Viktor oliinyka,olg Kozmenkob 2019   ص٘جُٝزش دسثعزز  

إٗؾززجء ٓقلظززز ٓغج٤ُززز، ٣ؾززخ ثعززضخذثّ ث٧عززج٤ُخ ثُضزز٢  ْلللفذ ئنللٗ ٔانزللٙ ٞم ث٤ٌُِٔزززكز٢ إدثسر فوزز

٣ٌٔزٖ إٗؾزجء  ًٔزج ٣وُضشؿ إٗؾجء ٓقلظز ُضضنٖٔ كوو ث٧فزٍٞ رثس ثُٔخزجهش،، ثهضشفٜج ٓجس٣ًٞضض

ٓقلظززز رثس ًلززجءر هقززٟٞ ٓززغ ثُقززذ ٓززٖ ثُٔخززجهش إٓززج ٓقلظززز ٓززٖ ثُقززذ ث٧دٗزز٠ ٓززٖ ثُٔخززجهش 

ز ثعززضغٔجس٣ز أ٤ُٝززز، ص٘ؾززي ٓغززيُز صط٣ٞشٛززج ثُٔززج٢ُ ٝصِذ٤ززز ؽززشٝه دؼززذ إٗؾززجء ٓقلظزز ، ٝثٌُلززجءر

٣ش٣ززذ ًززَ ٓغززضغٔش صقو٤ززن ٛذكززٚ ثُٜ٘ززجة٢ أع٘ززجء ػٔززَ ثُٔؾززشٝع ًٞظ٤لززز ٓغززضٜذكز  ،ثُٔغززضغٔش٣ٖ

ُؾ٤ٔغ ث٧فٍٞ ثُٔج٤ُز،  (NPV) ُٔؤعغز ٓج٤ُز، ٣ضْ ثُ٘ظش ك٢ ٓؤؽش ُضؼظ٤ْ فجك٢ ثُو٤ٔز ثُقج٤ُز

 دٔج ك٢ رُي ثُخقْ.

 ٔثبػزًللبكفزز٘جد٣ن ث٧عززْٜ كزز٢ ثُٔؤعغززز ٝثُقزز٘جد٣ن ثُٔوضشمززز،  ٙٔرًضهللذ ػُٛزٓللب فلل

ثعزضخذثّ  ،ث٧هقز٠ Pontryaginدجعزضخذثّ ٓذزذأ ٝ  ٝث٩فقزجة٤ز ثُش٣جمز٤ز ثُوزٞث٤ٖٗ ٓزٖ ٓؾٔٞػز

ثُققزٍٞ ػِز٠  ،(OCF)إ٣ؾزجد ٝظ٤لزز ثُزضقٌْ ثُٔغِز٠  ،ٝظ٤لز ثُٔ٘لؼز ُذ٘جء ثُٞظ٤لزز ثُٔٞمزٞػ٤ز

 ػجةزذ ٓوجدزَ OCF صٞص٣زغ الاٍزُزبعبد يٍ يغًٕػخ ئنٗ انجؾش ٔرٕطم، ٗضجةؼ ثُضؾجسح ثُؼذد٣ز

 ثُخقزْ ٝػجٓزَ( d =0) ث٧سدزجؿ ٓزذكٞػجس ٝؿ٤زجح ،( Ep = 0.25) ثُٔج٤ُز ثُٔقلظز ػ٠ِ ٓؼ٤ٖ

(δ= 0)  ًٛج ػ٤ِٚ ثُققٍٞ صْ ثُز١ ثُقَ صق٤َِ ٣ظٜش  ،ث٩مزجك٤ز ث٧ٓزٞثٍ ثعضغٔجس ك٢ ص٘جص٤ُجً ثصؾج

 ثُلضزشر كز٢ ثُذخَ فقز كئٕ ،( k = 1) ثُٔج٤ُز عغزثُٔؤ أفٍٞ ٖٓ كوو صضٌٕٞ ثُٔقلظز ًجٗش إرث

 ثُٔغزضغٔش أٓٞثٍ ٖٓ كوو إٗؾجمٛج صْ ثُض٢ دجُٔقلظز ٓوجسٗز أًذش صٌٕٞ ثُٔؾشٝع ٫عضغٔجس ث٤ُٝ٧ز

 .ث٫عضغٔجس كضشر ٜٗج٣ز ك٢ ثُٔقلظز ص٣ٌٖٞ ٣ضْ ػ٘ذٓج ثُ٘غذز، ٛزٙ ػٌظ ٣ضْ(. k = 0) ثُخجسؽ٢
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 دزز٤ٖ ث٫عززضغٔجسثس ثُ٘غززذز ث٣٩ززشثدثس، ٓززٖ٪  30 دٔذِززؾ ث٧سدززجؿ دكززغ ُخ٤ززجس OCF صٞص٣ززغ

 خقزْ ٓؤؽش ؿ٤جح ٝك٢( Ep = 0.25) ُِٔقلظز ثُٔغضٔش ٝثُؼجةذ( k = 0.6) ُِٔغضغٔش٣ٖ ثُٔج٤ُز

(δ = 0.) أسدجؿ صٞص٣غ إٔ ثُذسثعجس أظٜشس ٝهذ OCF ًذ٤زش صيع٤ش ُٚ ٣ٌٖ ُْ 0.3 - 0 ٗطجم ك٢ 

 .ػ٤ِٔجً

 دز٤ٖ ٨ُٓزٞثٍ ثُٔضغج١ٝ ثُضٞص٣غ ٓغ أٗٚ( 13) ػ٤ِٜج ثُققٍٞ صْ ثُض٢ ثُ٘غذز صق٤َِ ٣ٞمـ

 OCF صٞص٣زغ ػِز٠ صزؤعش ٫ ث٧سدجؿ صٞص٣غ ع٤جعز ث٫ػضذجس ك٢ صيخز ثُض٢ ثُ٘غذز كئٕ ثُٔغضغٔش٣ٖ،

 .ثُٔج٤ُز ثُٔقلظز ثعضغٔجس كضشر هٞثٍ

 كززز٢ أهزززَ ثعزززضغٔجسثس ثعزززضغٔجس ثُنزززشٝس١ ٓزززٖ أًذزززش، سدق٤زززز رثس ٓقلظزززز إدثسر ػ٘زززذ

 ثُشدق٤ززز خ٤ززجسثس، ٓخضِلززز ُٔقلظززز ثُؼذد٣ززز ثُضؾشدززز خزز٬ٍ ٓززٖ ٤ؾزززثُ٘ض ٛزززٙ صي٤ًززذ صززْ صط٣ٞشٛززج،

0.2) Ep 0.3 ؛0.25؛ )OCF ٚثُضزز٢ ثُذسثعززجس ٗضززجةؼ ٓض٘ززجهـ ًٔززج أظٜززشس ٓ٘ق٘زز٠ هززجدغ ُزز 

 ٓزٖ ثُخقزْ ٓؼزذٍ ص٣جدر ٓغ أٗٚدق٤ظ ، OCF صٞص٣غ ػ٠ِ ًذ٤ش صيع٤ش ُٚ ثُخقْ ػجَٓ إٔ أؽش٣ش

 ُِ٘ٔزٞرػ ثُٔضذو٤ز ثُٔؼِٔجس ،ث٫عضغٔجس ٓقلظز ك٢ ثُٔج٤ُز ثُٔوذٞمجس فقز ص٘خلل ،0.1 إ٠ُ 0

 ٓقلظززز صؾزز٤ٌَ ػِزز٠ ثُخقززْ ػجٓززَ صززيع٤ش، ُذسثعززز خززجؿ ثٛضٔززجّ إ٣زز٬ء ٣٘ذـزز٢ عجدضززز، ثُٔوضززشؿ

 .د٣٘ج٤ٌ٤ٓز ثعضغٔجس٣ز

 ثُٔقلظززز صٌزز٣ٖٞ ػِزز٠ ًذ٤ززش دؾززٌَ ٣ززؤعش ثُخقززْ ػجٓززَ إٔ OCF صٞص٣ززغ هذ٤ؼززز صظٜززش

 ٬ُعضغٔجس. ٤ُٝ٧زث ٝمٞفًج، ك٢ ثُلضشر أهَ ث٫عضغٔجس٣ز دق٤ظ ٣ٌٕٞ

 " انزُٕٚغ خظم ٍٛبٍ فٙ انًبنٙ كثٙ نَٕق انًضهٗ خالاٍزضًبهٚ خانًؾفظ رؾلٚل" كهاٍخ .2

 ثُٔغِز٠ زث٫عزضغٔجس٣ زثُٔقلظز صقذ٣زذ ثؼُلٕاٌ (2019) عزش٣ـ ٤ِٛزَ كزجةض ص٘جُٝزش دسثعزز  

 ٠ِزػ ثُضشد٤ؼ٤ز ثُذشٓؾز ٗٔٞرػ صطذ٤ن ٔانزٙ ْلفذ ئنٗ ثُض٣ٞ٘غ زظَ ع٤جع ك٢ ثُٔج٢ُ دد٢ ُغٞم

 ٝٓزٖ  ثُٔغِز٢، ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقجكع ٫خض٤جس (2014-2009)  لضشرُِ ثُٔج٢ُ دد٢ عٞم هطجػجس

ٔرًضهلذ ػُٛزٓلب  ثُٔزج٢ُ ددز٢ عزٞم كز٢ ٠ِزثُٔغ ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقجكع ٠ِػ ثُض٣ٞ٘غ أعش جسٜثظ ثؽَ

 ٗهلػ ثُضشد٤ؼ٤زز ثُذشٓؾزز ٓغزجُز ُقزَ Excel Solver رسث٫دث رٕظٛلف فلال يٍ ثُٔج٢ُ دد٢ عٞم

 ثُٔقزجدس ػ٠ِ الاػزًبك ًٝزث)ٓشصلؼز ٓضٞعطز، ٓ٘خلنز،( ض٣ٞ٘غثُ ع٤جعجس ع٬عز ارجبع عافزو

 صقذ٣زذ كز٢ دٜزج ث٫ٗضلزجع صزْ ف٤زظ عززسثثُذ ؽٞثٗزخ ك٢  دٔٞمٞع ثُؼ٬هز رثس  ٝث٧ؽ٘ذ٤ز ثُؼشد٤ز

 أ٤ُٝز ٓقجدس ثُؼ٢ِٔ ثُؾجٗخ ك٢ٛزث ك٢ ثُؾجٗخ ثُ٘ظش١ أٓج  ٝف٤جؿز ٝٓؾٌِضٜج عزسثثُذ ٓلج٤ْٛ

صِي ثُلضزشر ثُٔقزذدر  خ٬ٍ ثُٔذقٞعز ُِؼ٤٘ز ػ٢ِ ٓٞهغ ث٫ٗضشٗش  ثُٔ٘ؾٞسر ثُٔج٤ُز ثُوٞثةْ ٢ك صضٔغَ

 ٠ِػ ثُض٣ٞ٘غ ع٤جع٤ز صطذ٤ن ثٕ َزبئظ ئنٗ ٍخهاانل ذهرٕط ٔلل٩ؽشثء ثُذسثعز ُؾٔغ ثُذ٤جٗجس،  

 ٓزٖ أًذزش د٘غزخ ثُٔخزجهش صذ٤ٗزز ثُز٠ عز٤وٞد ثُٔزج٢ُ ددز٢ عزٞم كز٢ ٠ِثُٔغ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقجكظز

 ٝثُٔخزجهش ثٌُٔٔ٘زز ثُؼٞثةزذ دز٤ٖ هشد٣زز ػ٬هزز ٘جُزيٛ ثٕ ثُ٘ضزجةؼ شسٜزثظ ًٔج ثُؼٞثةذ، ثٗخلجك

   .لزِثُٔخض ثُض٣ٞ٘غ ع٤جعجس ظَ ٝك٢ ٠ِثُٔغ ث٫عضغٔجس٣ز ٔقجكعُِ جِٜصوجد ثُض٢

 ج،ٜزه٤ٔض كز٢ قِصخض ٓج٤ُزسثم أٝ ُٔؾٔٞػز ص٤ُٞلز ػٖ ػذجسر ٢ٛ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز إٔ  

 ٝرُزي ثُض٣ٞ٘زغ، خجفز٤ز ٠ِزػ دج٫ػضٔزجد دذهزز جٛزثخض٤جس ٣زضْ ثر ٝٗٞػٜزج جٜهثعزضقوج ٓزذر ج،ٛػجةزذ

 .ٝثُٔخجهشر ثُؼجةذ د٤ٖ ثُؼ٬هز صقغ٤ٖ أ١ جٛٓخجهش زٝصذ٤ٗ جٛػجةذ صؼظ٤ْ دـشك

 ٣ضؼشك ثُض٢ ثُٔخجهشر دسؽز صخل٤ل ؽيٗٚ ٖٓ ثُٔقلظز زِصؾ٤ٌ ك٢ ثُؾ٤ذ ثُض٣ٞ٘غ ٣ْٛغج  

 صطذ٤زن ٣ٌٝٔزٖ ثُؼجةزذ رُزي فؾزْ ٠ِزػ ًذ٤زش يع٤شصز رُزي ٠ِزػ ٣ضشصزخ إٔ دٕٝ ثُٔقلظزز ػجةزذ جٜزُ

 جٛصقزذس ٓج٤ُزز أفزٍٞ ٗقزٞ ثُٔقلظزز ٌٓٞٗزجسٚ صٞؽ٤ز ػزذّ ٚدز ٣وقزذ ث٩فزذثس زٜؽ ٖٓ ثُض٣ٞ٘غ

 .ؽشًجس ػذر إ٠ُ ٞؽ٤ٜٜجص ٣ؾخ ٝثٗٔج ٝثفذر ؽشًز
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ُٔلضزشر  ثُٔزج٢ُ ددز٢ عٞم هطجػجس ٠ِػ ثُضشد٤ؼ٤ز ثُذشٓؾز ٗٔٞرػ صطذ٤ن ٠ِػ عزذسثثُ زٙٛ عؼش

)2009-2014) 

 ٓغزجُز ُقزَ Excel Solver ث٫دثر صٞظ٤زق خز٬ٍ ٝٓزٖ ٠ِزثُٔغ ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقزجكع ٫خض٤زجس

 ددز٢ عزٞم ك٢ ٠ِثُٔغ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقجكع ٠ِػ ثُض٣ٞ٘غ أعش جسٜثظ ثؽَ ٖٝٓ ثُضشد٤ؼ٤ز، ثُذشٓؾز

 .) ٓشصلؼز ٓضٞعطز، ٓ٘خلنز، (ُِض٣ٞ٘غ ع٤جعجس ع٬عز ثصذجع ثكضشك صْ ثُٔج٢ُ

 كز٢ ٠ِزثُٔغ ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقجكظزز ٠ِزػ ثُض٣ٞ٘زغ ع٤جعز٤ز صطذ٤زن ثٕ ُز٠ث انلهاٍلخ ذهرٕطل 

 ًٔزج ثُؼٞثةزذ، ثٗخلزجك ٓزٖ أًذزش د٘غزخ ثُٔخزجهشر صذ٤ٗزز ثُز٠ عز٤وٞد ثُٔزج٢ُ ددز٢ عٞم هطجػجس

 ثُض٣ٞ٘زغ ع٤جعجس ظَ ك٢ ٝثُٔخجهشر ثٌُٔٔ٘ز ثُؼٞثةذ د٤ٖ هشد٣ز ػ٬هز ٘جُيٛ ثٕ ثُ٘ضجةؼ شسٜثظ

 .لزِثُٔخض

 

 

 Markowitz الأٔهاق انًبنٛخ انجهغبهٚخ رطجٛك يؾفظخكهاٍخ رؾٍَٛ ٍٕق  .3

( دؼ٘ٞثٕ   صقغ٤ٖ عزٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز M. Ivanova, L. Dospatliev  2017ص٘جُٝش ثُذسثعز )

  ٝثُضزز٢ صٜززذف إُزز٢ ثُضطذ٤ززن ثُؼِٔزز٢ ُ٘ٔززٞرػ ٓززجس٣ًٞضض  Markowitzثُذِـجس٣ززز صطذ٤ززن ٓقلظززز 

ضذثُٝزز كز٢ عزٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُذِـجس٣زز خز٬ٍ ٩ٗؾجء ٓقلظز ٓغج٤ُز ٝصٔغِش ػ٤٘ضٜج ث٧عْٜ ثُٔ

، ٝهززذ صذزز٤ٖ أٗززٚ خزز٬ٍ ثُلضززشر ثُض٤٘ٓززز ُِذسثعززز كززئٕ 2016إُزز٠ د٣غززٔذش  2013ثُلضززشر ٓززٖ ٣٘ززج٣ش 

ثُٔقزجكع ثُلؼجُزز ثُضز٢ ؽزٌِضٜج ًزجٕ أدثء ٗٔزٞرػ ٓزجس٣ًٞضض أكنزَ ٓزٖ أ١ أٓزٖ كزشد١ ٓقِز٢، ٓززٖ 

ػِز٠ ثُقزذٝد ثُلؼجُزز، ٣ضقٔزَ ثُٔغزضغٔشٕٝ  صِزي ثُٔٞؽزٞدر -خ٬ٍ ث٫عضغٔجس كز٢ ثُٔقزجكع ثٌُلزؤر 

ثُققززٍٞ ػِزز٠ أهقزز٠ ػجةززذ ػِزز٠ ث٫عززضغٔجس دززجُ٘ظش إُزز٠ ٓغززضٟٞ ٓؼزز٤ٖ ٓززٖ ثُٔخززجهش، أٝ ٗغززذز 

ؽجسح ثُوقٟٞ، أٝ ثُقذ ث٧د٠ٗ ٖٓ ثُٔخزجهش. إٜٗزج هزٞر ص٣ٞ٘زغ ٓزجس٣ًٞضض ٓزٖ خز٬ٍ ث٧خزز دؼز٤ٖ 

ُٔغزضغٔش٣ٖ ثُذِـزجس٤٣ٖ، إرث ًزجٗٞث ث٫ػضذجس ثُضذج٣ٖ ٝثُضشثدو د٤ٖ ث٧فزٍٞ، ٝد٘زجء ػِز٠ رُزي، كزئٕ ث

٣ؼشكزززٕٞ ٤ًل٤زززز صطذ٤زززن ٗٔزززٞرػ ٓزززجس٣ًٞضض دؾزززٌَ فزززق٤ـ، ٣ٌٔزززْٜ٘ دجُضي٤ًزززذ صقغززز٤ٖ أدثةٜزززْ 

 ث٫عضغٔجس١.

 الاٍزضًبهٚخ انًؾفظخ فؼبنٛخ ػهٗ انًشفوح انؼًهخ كهاٍخ: رأصٛو .4

دؼ٘ززٞثٕ   صززيع٤ش ثُؼِٔززز ثُٔؾززلشر ػِزز٠  (Yanuar Andrianto 2017 ) :ص٘جُٝززش دسثعززز

ٓؼشكز صيع٤ش ثُؼِٔز ثُٔؾلشر ػ٠ِ ثُٔقزجكع  رٓلف ْنِ انلهاٍخ ئنٗ،  ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز كؼج٤ُز

ث٧فززٍٞ ثُضزز٢ ٗغززضخذٜٓج ٛزز٢ ثُؼٔزز٬س ث٧ؽ٘ذ٤ززز ٝثُغززِغ ٝث٧عززْٜ ٝفزز٘جد٣ن ، ؽ٤ززذر ثُضؾزز٤ٌَ

 Bitcoin ٝRipple ،Litecoin ثُؼِٔززز ثُٔؾززلشر ثُضزز٢ ع٘غززضخذٜٓج ٛزز٢ ،ث٫عززضغٔجس ثُٔضذثُٝززز

ص٘ط١ٞ ثُؼِٔزز ثُٔؾزلشر  ،٣ٌٔ٘٘ج إٗؾجء ٓقلظز ثعضغٔجس٣ز ثُقذ٣غز،ظش٣ز ثُٔقلظز دجعضخذثّ ٜٓ٘ؼ ٗ

ٛززث  ،٪100ػ٠ِ ٓخجهش ػج٤ُز ٣ؾُجس إ٤ُٜج دٔؼذٍ ثٗقشثف ٓؼ٤جس١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣قَ إ٠ُ أًغزش ٓزٖ 

ث٧ٍٝ ٛزٞ ثٗخلزجك ٓؼزذٍ  أٓزش٣ٖ،٣ٌٔزٖ سم٣زز ٛززٙ ثُض٣زجدر ٓزٖ  ،٣ضٞثكن ٓغ ثسصلجع ٓؼزذٍ ثُؼجةزذ

ٝثُغزج٢ٗ ٛزٞ ثُض٣زجدر كز٢ خ٤زجسثس ثُضخقز٤ـ ٩ٗضزجػ  ثُؼجةزذ،ػٖ ٗلظ ٓؼذٍ ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ 

 ،ٝثُض٢ هذ صٌٕٞ أًغش ؽجرد٤ز ُذؼل ثُٔغضغٔش٣ٖ ثُز٣ٖ ُذ٣ْٜ ثسصلجع صقٔزَ ثُٔخزجهش أػ٠ِ، ػٞثةذ

كز٢ ثُٔقلظزز ٓزٖ  ٣Bitcoinضشثٝؿ صخقز٤ـ  ،صؼَٔ ثُؼِٔز ثُٔؾلشر ػ٠ِ صقغ٤ٖ كؼج٤ُز ثُٔقلظز
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٪ ُِققزٍٞ 20٪ إُز٠ 5٪. ثُضخقز٤ـ ث٧ٓغزَ ٣ٌزٕٞ ػ٘زذ ٓغزضٟٞ 90٪ إ٠ُ أًغش ٓزٖ 1أهَ ٖٓ 

 ػ٠ِ ٗغذز ؽجسح ؽ٤ذر. 

إرث ًززجٕ صخقزز٤ـ ثُذ٤ضٌزز٣ٖٞ  ث٧خززشٟ،٣ؼضٔززذ ٛزززث ث٫كضززشثك أ٣نًززج ػِزز٠ أدثء ث٧فززٍٞ 

دجُ٘ظش إُز٠ ثُذ٤جٗزجس ثُضجس٣خ٤زز ثُؾزٜش٣ز ٝٗقزق ثُغز٣ٞ٘ز ٝثُغز٣ٞ٘ز، ٣ذزذٝ أٗزٚ ٓزٖ ثُٔزشدـ  ،أعٞأ

ػِز٠ ثُزشؿْ ٓزٖ إٔ ثُ٘ضزجةؼ ثُضز٢ صزْ ثُققزٍٞ  ثُؾزٜش٣ز،ك٢ ثُلضزشثس  أًغش ُِٔغضغٔش٣ٖ ث٫عضغٔجس

أعذضزش ٗظش٣زز ثُٔقلظزز ثُقذ٣غزز أٜٗزج  ،ػ٤ِٜج ٤ُغش أًذزش دٌغ٤زش ٓزٖ ثُ٘ضزجةؼ ثُٔضٞعزطز أٝ ثُغز٣ٞ٘ز

د٘ززجءً ػِزز٠ صق٤ِززَ ٓززٞؽض، ٣ذززذٝ إٔ صؾزز٤ٌَ ٓقلظززز  ،كؼجُززز ؽززذثً ًيعززجط كزز٢ إٗؾززجء ٛزززٙ ثُٔقلظززز

 S & P 500 ٝDowسًث ػِز٠ ثُضـِزخ ػِز٠ أدثء ٓؤؽزش١ ًزجٕ هزجد Cryptocurrencyصضنزٖٔ 

Jones. 

دجُلؼزززَ ٓزززٖ كؼج٤ُزززز ثُٔقلظزززز  صض٣زززذ Cryptocurrencyإٔ ثُٔقلظزززز ٓزززغ رظٓلللو انُزلللبئظ

ٝثُغزززج٢ٗ ٛزززٞ إٗؾزززجء ثُٔض٣زززذ ٓزززٖ خ٤زززجسثس  ثُٔؼ٤زززجس١،ث٧ٍٝ ٛزززٞ صو٤ِزززَ ث٫ٗقزززشثف  ،دطزززش٣وض٤ٖ

٪ إُز٠ 5ؼِٔزز ثُٔؾزلشر ٛزٞ ٓزٖ ثُضخقز٤ـ ث٧ٓغزَ ُِ ،ثُضخق٤ـ ُِٔغضغٔش٣ٖ ٬ُخض٤جس ٖٓ د٤ٜ٘زج

 .٪ ثػضٔجدثً ػ٠ِ صقَٔ ثُٔخجهش ُِٔغضغٔش20

 

 انًضهٙ" الاٍزضًبهٚخ انًؾفظخ اكاهح كهاٍخ " .5

ثُٔغِز٢  ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقلظزز ثدثسر ثؼُلٕاٌ( 2016) ثُؼجسم٢ ٓذٍُٞ ًجظْ ؽ٤َِ ص٘جُٝش دسثعز

ٔرًضهلذ ثُٔج٤ُزز ُز٨ٝسثم  مشثثُؼز عزٞم كز٢ ثُٔغِز٠ ث٫عزضغٔجس٣ز ُٔقلظزصقذ٣ذ ث ٔانزٙ ْلفذ ئنٗ

 ثخض٤زجس صْ إر٨ُٝسثم ثُٔج٤ُز  شثمثُؼ ثُغٞم ك٢ ثُٔذسؽز ثُخجفز ثُٔغجٛٔز ثُؾشًجس ػُٛزٓب فٙ

 ثُذ٤جٗجس ػٜ٘ج صضٞثكش ثُض٢ دجٌُجَٓ ثُق٘جػ٢ ُِوطجع ثُٔج٢ُ ثُؼشثه٢ ثُغٞم ػجِٓز ك٢ ؽشًز (21)

 ثُش٣جمز٤ز ثُوزٞث٤ٖٗ ٓزٖ ٓؾٔٞػزز ٔثبػزًلبك (2012 - 2008) ثُلضزشر ُِذقزظ خز٬ٍ ثُنزشٝس٣ز

 الاػزًلبك ًٝززث دجُذقزظ ثُٔؾزُٔٞز ثُؾزشًجس ثُذ٤جٗزجس ُضق٤ِزَ ث٫خزشٟ ٝثُٔؤؽزشثس ٝث٩فقزجة٤ز

 ث٫ٗضلزجع صزْ ف٤زظ عززسثثُذ ؽٞثٗزخ ك٢  دٔٞمٞع ثُؼ٬هز رثس  ٝث٧ؽ٘ذ٤ز ثُؼشد٤ز ثُٔقجدس ػ٠ِ

 ثُؼِٔز٢ ثُؾجٗخ ك٢ٛزث ك٢ ثُؾجٗخ ثُ٘ظش١ أٓج  ٝف٤جؿز ٝٓؾٌِضٜج عزسثثُذ ٓلج٤ْٛ صقذ٣ذ ك٢ دٜج

صِزي  خز٬ٍ ثُٔذقزٞط ُِؼ٤٘ز ػ٢ِ ٓٞهغ ث٫ٗضشٗش  ثُٔ٘ؾٞسر ثُٔج٤ُز ثُوٞثةْ ك٢ صضٔغَ أ٤ُٝز ٓقجدس

 ئنلٗ انجؾلش ٔرٕطلمٝصطذو٢،  كٌش١ يُٓظ ٔفكثُلضشر ثُٔقذدر ٩ؽشثء ثُذسثعز ُؾٔغ ثُذ٤جٗجس، 

 ثُؾزشًجس ٓزٖ ٣زث٫عزضغٔجس ثُٔقلظزز صؾز٤ٌَ ؽزشٝه ث٠ُ ثعض٘جدث ٜٓ٘ج الاٍزُزبعبد يٍ يغًٕػخ

ً  ثُٔغض٘ذر ثٌُلؤر ثًذشث  ػجةذثً  صؼط٢ دجٕ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز مٖٔ ثخض٤جسٛج دٌٕٞ ثٕ ػ٠ِ ثعجعج

 ٝسثمث٧ دو٤ز صؼطذٚ ٓٔج

 ثٝ ثُٔخزجهشر ٓزٖ ثُوزذس ٗلزظ صقٔزَ ٝثُض٢ ثُذقظ، ٛزث ك٢ ثُق٘جػ٤ز ثُؾشًجس ثٝ ثُٔضجفز ثُٔج٤ُز

 ٓؼظٜٔزج ٣ضغزْ ثُضز٢ ،ك٤ٜزج ؽزشًز ًزَ ػزٖ ضقووززثُٔ ثُؼٞثةزذ دز٤ٖ ث٫سصذزجه ٓقزلٞكز كزيٕ ُززث ثهزَ

 دزٚ ؽزجء ٓج ٝكن ػ٠ِ ؽشًجس ٖٓ ثُٔقلظز ٛزٙ صضنٔ٘ٚ دٔج دجٌُلجءر ثُذقظ عوز صذػْ دج٫ٗخلجك
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 كز٢ ثعزشٙ ف٤زظ ٓزٖ ٝأ٣نزج ثُؼٞثةزذ، دز٤ٖ ثُٔضقوزن ث٫سصذزجه ٓؼجٓزَ ػ٠ِ صش٤ًضٙ فٍٞ ٓجسًٞص٤ض

 .ٝٓخجهشٛج ثُٔقلظز ًَ ػجةذ

 دجُذقزظ، ثُٔؾزُٔٞز ثُؾزشًجس ك٢ ثُٔطِٞح ثُؼجةذ ٓؼذٍ ػٖ ثُلؼ٢ِ ثُؼجةذ ٓؼذٍ ثٗخلجك

 ٓزٖ ٣غزضقن ُٔزج ثُذه٤وزز ٣شثسثُضوزذ ٝمزغ كز٢ ثخلوزش هزذ ثُقز٘جػ٤ز ثُؾشًجس ثدثسر ثٕ ٣ؼ٢٘ ٓٔج

 ثُٔقلظز ُضؤُق ثخض٤جسٛج صْ ثُض٢ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز ُؾشًجس ثُلؼ٢ِ ثٝ ثُٔطِٞح ثُؼجةذ ٓؼذٍ

 .ثٌُِذز ث٫عضغٔجس٣ز

 ك٤ٜزج ثُغزِذ٢ ث٫دثء ٗزٞثف٢ ُٔؼجُؾزز ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقلظزز ٧دثء ُذٝس١ث ثُو٤جط مشٝسر

 ث٫عضغٔجس٣ز. ثُٔقلظز ك٢ ث٣٩ؾجد٢ ث٫دثء صؼض٣ض ٓغ ثعذجدٚ ػ٠ِ ثُٞهٞف خ٬ٍ ٖٓ

 

 "انزغبهٚخ انجُٕن هثؾٛخ ػهٗ الاٍزضًبهٚخ انًؾفظخ ئكاهح كفبءح أصو كهاٍخ" .6
 ثُٔقلظززز إدثسر ًلززجءر أعززشُللٕاٌ ثؼ (2016 ثُوجمزز٢ ٤ْٛشثثدزز ُززٞس٣ٖ) ص٘جُٝززش دسثعززز  

 ثُٔقلظزز ثدثسر ًلزجءر أعزش د٤جٕ ث٠ُ عزسثثُذ ْنِ رٓلف ثُضؾجس٣ز ثُذ٘ٞى سدق٤ز ػ٠ِ ث٫عضغٔجس٣ز

 ٔللل .ثُٔج٤ُزز ُز٨ٝسثم ػٔزجٕ دٞسفزز كز٢ ثُٔذسؽزز ثُضؾجس٣زز ثُذ٘زٞى سدق٤زز ػِز٠ ث٫عزضغٔجس٣ز

 ٝثُضز٢ ث٫سدٗز٢ ثُٔزج٢ُ ثُغزٞم كز٢ ثُٔذسؽز ث٫سد٤ٗز ثُضؾجس٣ز ثُذ٘ٞى ًجكز ػ٠ِ ٍخهاانل أعوٚذ

 ثُٔضؼزذد ٝث٫ٗقزذثس ثُذغ٤و ث٫ٗقذثس ٓؼجدُز ثبٍزقلاو (2014-2012) ُِلضشر د٘ي 13 ػذدٛج دِؾ

 ٝ ُٔغزضوَشثس ثثُٔضـ٤ د٤ٖ ٓج ثُؼ٬هز ػ٠ِ ُِضؼشف د٤شعٕٞ ث٫سصذجه ٝٓؼجَٓ ث٫عش ػ٠ِ ُِضؼشف

 رثس  ٝث٧ؽ٘ذ٤زز ثُؼشد٤زز ثُٔقزجدس ػِز٠ الاػزًلبك ًٝزث ثُضجدؼز شثسثُٔضـ٤ ٝ ثُنجدطز شثسثُٔضـ٤

 ٝٓؾزٌِضٜج عززسثثُذ ٓلزج٤ْٛ صقذ٣ذ ك٢ دٜج ث٫ٗضلجع صْ ف٤ظ عزسثثُذ ؽٞثٗخ ك٢  دٔٞمٞع ثُؼ٬هز

 ثُٔج٤ُزز ثُوزٞثةْ كز٢ صضٔغزَ أ٤ُٝزز ٓقجدس ثُؼ٢ِٔ ثُؾجٗخ ك٢ٛزث ك٢ ثُؾجٗخ ثُ٘ظش١ أٓج  ٝف٤جؿز

ُلضشر ثُٔقزذدر ٩ؽزشثء ثُذسثعزز ُؾٔزغ صِي ث خ٬ٍ ثُٔذقٞط ُِؼ٤٘ز ػ٢ِ ٓٞهغ ث٫ٗضشٗش  ثُٔ٘ؾٞسر

 كز٢ ثُٔغزضوِز ثُٔضـ٤زشثس هز٤ْ إٕ ٍلخهاانل ذهرٕطل ٔلللثُضق٤ِزَ ثُٞفزل٢،  ٔفلك يلُٓظثُذ٤جٗجس، 

 : ٓزٖ ًزَ دذ٫ُزز ٝرُزي . ثُضجدؼزز ثُٔضـ٤زشثس هز٤ْ ٓزٖ ثُقغزجد٤ز أٝعزجهٜج فٍٞ صؾضضج أًغش ٓؾِٜٔج

 ٓؤؽزش١ عزْ ٝٓزٖ ، ثُذ٤ٗج ٝثُو٤ٔز ثُؼ٤ِج ُِو٤ٔز ثُٔٔغَ ثُٔذٟ ثصغجع ًٝزُي ، ثُٔؼ٤جس٣ز كجصٜجشثثٗق

 ث٫ًغزش    ثُٔقلظزز ٝٓخجهش Sharp ٓؤؽش ًجٕ ثُٔغضوِز شثسثُٔضـ٤ د٤ٖٝثُضلِطـ ٖٝٓ  ث٫ُضٞثء

 ثُٔخجهشر  ٖٓ ثُخج٢ُ ٝثُؼجةذ   ثُٔقلظز ػجةذ ث٫خش٣ٖ ثُٔغضو٤ِٖ ثُٔضـ٤ش٣ٖ ٓغ دجُٔوجسٗز صؾضضج

 إٔإ٫  ػزجّ، دؾزٌَ ه٤ٔضٜٔزج كز٢ ُِضؾزضش ثُ٘غزذ٢ ث٫ٗخلزجك كٔزغ زثُضجدؼ ُِٔضـ٤شثس ٝدجُ٘غذز،   

 ػزٖ عزسثثُذ ًؾلش ًٔج ،ROE ث٫خش ثُٔؤؽش ٖٓ صؾضضج ث٫هَ ًجٕ (ROI) ث٫عضغٔجس ػ٠ِ ثُؼجةذ

 ROE ROI ثُضزجدؼ٤ٖ ثُٔضـ٤ش٣ٖ ٖٓ ًَ ػ٠ِ  ثُٔغضوَ ُِٔضـ٤ش ثفقجة٤ز د٫ُز رٝ أعش ٝؽٞد ػذّ

 ٓزٖ ًزَ ػِز٠   ثُٔغزضوَ  ُِٔضـ٤زش ثفقزجة٤ز د٫ُزز رٝ عزشأ ٝؽزٞد ػزذّ ػزٖ ث٣نزج ًؾزلش ًٔزج

 عززسثكضشر ثُذ إٔ ث٠ُ ثُذجفغز ١سأ فغخ رُي ك٢ ثُغذخ ٣ٝؼٞد ROE ٝ ROI ثُضجدؼ٤ٖ ثُٔضـ٤ش٣ٖ

 (ٓؾضٔؼٚ Sharp ٓؤؽش ُؼ٘جفش ثفقجة٤ز د٫ُز رٝ أعش ٣ٞؽذ ًزُيٝ ،ثهضقجد١ سًٞد كضشر ًجٗش

 ثُٔقلظززز ٝٓخززجهش    ث٫عززضغٔجس٣ز ثُٔقلظززز ذٝػجةزز   ثُٔخززجهشر ٓززٖ ثُخززج٢ُ ثُؼجةززذ

 .ROI ث٫عضغٔجس ػ٠ِ ثُؼجةذ ػ٠ِ   ث٫عضغٔجس٣ز
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ٓزٖ  ًزَ ػِز٠) ثُٔقلظزز ٓخزجهش (ثُٔغزضوَ ُِٔضـ٤زش ثفقزجة٤ز د٫ُزز رٝ أعزش ٣ٞؽزذ أٗٚ ًٔج

 عززسثثُذ كضزشر إٔ ثُز٠ ثُذجفغززسأ١  فغخ رُي ك٢ ثُغذخ ٣ٝؼٞد ROE، ROI ثُضجدؼ٤ٖ ثُٔضـ٤ش٣ٖ

 .ثهضقجد١ سًٞد كضشر ٗشًج

   ٓزٖ ثُٔخزجهشر ثُخزج٢ُ ثُؼجةزذ)ٓؾضٔؼزٚ Sharp ٓؤؽزش ُؼ٘جفزش ثفقزجة٤ز د٫ُزز رٝ ثعزش ٣ٞؽزذ

 ث٤ٌُِٔز فوٞم ػ٠ِ ثُؼجةذ ػ٠ِ   ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز ٝٓخجهش   ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز ٝػجةذ

(ROE) . 

 ػجةزذ ٓزج دز٤ٖ هشد٣زز ػ٬هزز ٝؽزٞد ػزٖ ًؾلش ٝثُض٢ 2015 ؽذ٤ش عزسثد ٗضجةؼ ٓغ صضلن ك٢ٜ

 .ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز ٝٓخجهش ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز

 

 Markowitz كهاٍخ رطجٛك يؾفظخ يبهكٕٚزي .7

( دؼ٘ٞثٕ: دسثعز صطذ٤ن ٓقلظزز  M.Ivanova,L.Dospatliev2016ص٘جُٝش ثُذسثعز ) 

صٔغِزش ػ٤٘ضٜزج ٝثُض٢ ٛذكش ث٠ُ صوذ٣ْ دسثعز ػ٤ِٔز ُ٘ٔزٞرػ ٓزجس٣ًٞضض ٝ Markowitzٓجس٣ًٞضض 

ك٢ عٞم ث٧عْٜ ثُذِـجس٣ز، ًٝجٕ ٖٓ أدشص ٗضجةؾٜج أٜٗزج فووزش ٛزذكٜج ثُٔضٔغزَ كز٢ صطذ٤زن ثُؼِٔز٢ 

ُ٘ٔززٞرػ ٓززجس٣ًٞضض ٩ٗؾززجء ٓقلظززز ٓغج٤ُززز صضنززٖٔ ث٧عززْٜ ثُٔضذثُٝززز كزز٢ عززٞم ث٧عززْٜ ثُذِـجس٣ززز 

ُذسثعزز ًجٗزش ٝهذ صْ ثُضيًذ ٖٓ أٗٚ خز٬ٍ كضزشر ث 2016ث٠ُ د٣غٔذش  2013خ٬ٍ ثُلضشر ٖٓ ٣٘ج٣ش 

ثُٔقجكع ثُلؼجُز ثُض٢ ؽٌِضٜج، دق٤ظ ًجٕ أدثء ٗٔٞرػ ٓجس٣ًٞضض أكنَ ٓزٖ أ١ أٓزٖ كزشد١ ٓقِز٢، 

ٓززٖ خزز٬ٍ ث٫عززضغٔجس كزز٢ ثُٔقززجكع ثُلؼجُززز صِززي ثُٔٞؽززٞدر ػِزز٠ ثُقززذٝد ثُلؼجُززز، ٣ضؼزز٤ٖ ػِزز٠ 

ثُٔغضغٔش٣ٖ ثُققٍٞ ػ٠ِ أهق٠ ػجةذ ػ٠ِ ث٫عضغٔجس ك٢ ظَ ٓغزض١ٞ ٓؼز٤ٖ ٓزٖ ثُٔخزجهشر، أٝ 

ُقذ ث٧هق٠ ُ٘غذز ؽجسح، أٝ ثُقذ ث٧د٠ٗ ٓزٖ ثُٔخزجهشر، ثٜٗزج هزٞر ص٣ٞ٘زغ ٓزجس٣ًٞضض ٓزٖ خز٬ٍ ث

ث٧خز دؼ٤ٖ ث٫ػضذجس ثُضذج٣ٖ ٝث٫سصذجه د٤ٖ ث٧فٍٞ، ٝكوج ُزُي ، إرث ًزجٕ ثُٔغزضغٔشٕٝ ثُذِـزجس٤٣ٖ 

 صْٜ.٣ؼشكٕٞ ٤ًل٤ز صطذ٤ن ٗٔٞرػ ٓجس٣ًٞضض دؾٌَ فق٤ـ، ك٤ٌْٜٔ٘ دجُضي٤ًذ صقغ٤ٖ أدثء ثعضغٔجسث

 

 

 ى"الأٍٓ أكاء ىرمٛٛ طمًَب ثبٍزقلاو اٍزضًبهٚخ يؾبفع ثُبء" كهاٍخ .8

 دجعزضخذثّ ثعزضغٔجس٣ز ٓقزجكع د٘زجءثؼُلٕاٌ  (2015) ؽزذ٤ش ػزٞك صٞك٤زن ص٘جُٝش ثُذسثعز  

 ,Sharp)ْٜ ث٧عز أدثء صو٤ز٤ْ ٗٔزجرػ هزذسر ٠ِزػ ثُضؼزشفٔانزٙ ْلفذ ئنلٗ ْ ث٧عٜ أدثء ْصو٤٤ ػرٗٔج

Treynor, Jensen) 210)ثُلضزشر خز٬ٍ غزط٤ِٖك دٞسفزز كز٢ ْٜدج٧ع ثعضغٔجس٣ز ٓقجكع د٘جء ك٢-

 ثُٔؼزذٍ ٝثُؼجةزذ ٝثُٔخزجهشر، ثُؼجةزذ، ف٤زظ ٓزٖ ثُٔقزجكع يِزص أدثء صو٤ز٤ْ ًٝززُي (20140

 (27) ٓزٖ ثٌُٔٞٗزز ٔرًضهلذ ػُٛزٓلب ثُغزٞم، ٓقلظزز ٓزغ ثُٔقزجكع يِص أدثء ٝٓوجسٗز دجُٔخجهشر،

 سجسثث٫خضذز شثء٩ؽز  SPSS،ث٩فقزجة٢ ٤زَِضقثُ دشٗزجٓؼ ثبٍزقلاو، ٖٓ دٞسفز كِغط٤ٖ ؽشًز

 ,Sharp,Treynorػ )ٗٔزجر ه٤ٔزز ٫فضغجح ٝرُي ج،ٜكشم٤جص ٫خضذجس ث٬ُصٓز ٤ز٤ِِثُضق ث٩فقجة٤ز

Jensen) ؽٞثٗزخ كز٢  دٔٞمزٞع ثُؼ٬هزز رثس  ٝث٧ؽ٘ذ٤زز ثُؼشد٤زز ثُٔقزجدس ػِز٠ الاػزًبك ًٝزث 

ٛززث كز٢ ثُؾجٗزخ  ٝفز٤جؿز ٝٓؾزٌِضٜج عززسثثُذ ٓلزج٤ْٛ صقذ٣زذ كز٢ دٜزج ث٫ٗضلزجع صزْ ف٤زظ عززسثثُذ

ػِز٢ ٓٞهزغ  ثُٔ٘ؾزٞسر ثُٔج٤ُزز ثُوزٞثةْ كز٢ صضٔغزَ أ٤ُٝزز ٓقزجدس ثُؼِٔز٢ ثُؾجٗزخ كز٢ثُ٘ظزش١ أٓزج 

 ظٓيُ ٔفك صِي ثُلضشر ثُٔقذدر ٩ؽشثء ثُذسثعز ُؾٔغ ثُذ٤جٗجس،  خ٬ٍ ثُٔذقٞط ُِؼ٤٘ز ث٫ٗضشٗش 

 ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقزجكع إٔ جٜزٔٛأ َزلبئظ نلٗئ ٍلخهاانل ذهرٕط ٔلل  ثُٔج٤ُز ذ٤جٗجسُِ ث٢ٌُٔ ٤َِثُضق

ٍَ  ٖٓ جٓج٤ُ أكنَ ؽجسح ٗٔٞرػ أعجط ٠ِػ ثُٔذ٤٘ز  ٠ِزػ ثُٔذ٤٘زز ٝثُٔقزجكع ثُغزٞم ٓقلظز ٖٓ ً

 ثُؼجةزذ ٝٓضٞعزو ش١ٜثُؾز ثُؼجةزذ ٓضٞعزو ف٤زظ ٓزٖ ٝرُزي( Treynor, Jensen)ٗٔزٞرؽ٢ أعزجط
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 إفقزجة٤ز د٫ُز رثس كشٝم (  ٝؽٞد ػذّ صذ٤ٖ ًٔج ش،ٜأؽ عضز ُٔذر ثُٔضقووجٕ دجُٔخجهشر ثُٔؼذٍ

ٍَ  ٓقلظزز ُ٘زٞع صؼُضٟ α=0.05 د٫ُز ٓغضٟٞ ػ٘ذ  ٝٓقلظزز( ,Sharp, Jensen Treynor) ٓزٖ ًز

 .دجُٔخجهشر ثُٔؼذٍ ف٤ظ ثُؼجةذ ٖٝٓ ثُٔخجهشر ف٤ظ ٖٝٓ ثُؼجةذ ف٤ظ ٖٓ ٝرُي ثُغٞم،

 

 كهاٍخ انؼٕايم انًـإصوح فٙ ئَشبء انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ: .9

ثؼُللٕاٌ كهاٍللخ" انؼٕايللم ( 2015 ثللله٘ رٕفٛللك انجللبهٔك٘شللوٍٚ ) رُبٔنللذ انلهاٍللخ 

ثُذقظ ث٠ُ ٓؾٔٞػزز ٓزٖ ث٧ٛزذثف أٜٛٔزج  انًـإصوح فٙ ئَشبء انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ" ٔنمل ْلف

ثُضؼززشف ػِزز٠ ٓلٜززّٞ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ٝأ٤ٔٛضٜززج ٝأٛززذثكٜج ٝأٛززْ أٗٞثػٜززج ٝصقذ٣ززذ ثُؼٞثٓززَ 

قلظز ث٫عضغٔجس٣ز ُِخشٝػ دئهجس ػِٔز٢ ٣ؾٔزغ أًغزش ث٧ًغش صيع٤شث ثُض٢ صغْٜ ك٢ إٗؾجء ٝإدثسر ثُٔ

ث٧دؼززجد ٝثُٔلززج٤ْٛ ثُضزز٢ ثصلززن ػ٤ِٜززج أؿِززخ ثُذززجفغ٤ٖ ٝٓؼشكززز ٓززذ١ صٞكشٛززج كزز٢ ثُذ٤تززز ثُٔقززشك٤ز 

ثُؼشثه٤ز دـ٤ز ثُضؼشف ػ٤ِٜج ٖٓ هذَ ثُٔخضق٤ٖ ك٢ ٛزث ثُٔؾزجٍ، ٧ٝؽزَ صقو٤زن ٛززٙ ث٧ٛزذثف صزْ 

دـزذثد، ُضقو٤زن أٛزذثف ثُذقزظ، ثػضٔزذ ثُذقزظ  ثخض٤جس ػ٤٘ز ػؾٞثة٤ز ٖٓ ثُٔقجس٣ق ثُخجفزز كز٢

ثُٞفزززل٢ ُـزززشك د٤زززجٕ ثُؾجٗزززخ ثُ٘ظزززش١ ٝثُلٌزززش١ ُضٞمززز٤ـ ٓلٜزززّٞ ثُٔقزززجكع  انًلللُٓظ ػِززز٠

ث٫عضغٔجس٣ز ٝأ٤ٔٛضٜج ٝأ٤ٔٛز ٤ٔٓضثصٜج، ًٝزُي ُِضؼشف ػ٠ِ ٝثهغ ثُوطجع ثُٔقزشك٢ كز٢ ثُؼزشثم 

ضق٤َِ ث٫عضوشثة٢ ُِذ٤جٗجس ٖٝٓ خ٬ٍ ثُ ٫ٝ2004ع٤ٔج ثُٔقجس٣ق ثُخجفز ٝآ٤ُز ػِٜٔج دؼذ ػجّ 

ثُؾذثٍٝ ُٔؼشكز أدثةٜزج ث٫هضقزجد١ ٝآ٤ُزجس ػِٜٔزج، كنز٬ ػزٖ ٓزٜ٘ؼ ثُضق٤ِزَ ث٤ُٔزذث٢ٗ ثبٍزقلاو 

ُضـط٤زز ثُؾجٗززخ ثُضطذ٤وز٢ ٓززٖ ٛزززث ثُذقزظ ُِٞفززٍٞ ثُز٠ أدززشص ٓؤؽززشثس عذزجس أٝ ٗلزز٢ كشمزز٤جس 

 ثُذقظ ٝث٫ؽجدز ػٖ ٓؾٌِز ثُلٌش٣ز ٝف٫ٞ ث٠ُ ث٫عض٘ضجؽجس ٝثُضٞف٤جس .

ػِزز٠ ثُززشؿْ ٓززٖ إٔ ٝمززغ ث٫هضقززجد ٝث٫عززضغٔجس ؿ٤ززش ٬ٓةززْ  نُزللبئظ انزللٙ رٕطللهُب ئنٛٓللبا

٩ٗؾجء ٝإدثسر ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ك٢ ثُؼشثم، ث٫ إٔ ٗضجةؼ ثُذقظ أظٜشس إٔ ثُٔقجس٣ق صِٔي 

٬ًٓج إدثس٣ج ٝٓقجعذ٤ج ٝصو٤٘زج ٓزٖ ر١ٝ ثُخذزشر ٝثُٜٔزجسر ٝٛززث ٣ؾز٤ش ثُز٠ صزٞكش ثُٔزٞثسد ثُذؾزش٣ز 

 ٩ٗؾجء ٝإدثسر ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ك٢ ثُؼشثم.  ث٬ُصٓز

إٔ ثُضضث٣ذ ثُٔغضٔش ك٢ ػزذد ث٧عزْٜ ثُٔضذثُٝزز كز٢ ثُغزٞم ثُٔج٤ُزز ثُؼشثه٤زز دجُ٘غزذز ُوطزجع 

ثُٔقجس٣ق ثُخجفز ٣ؤًذ دجُٔوجدَ صضث٣ذ كجػ٤ِز هطجع ثُٔقجسف ك٢ ثُغٞم ثُٔج٤ُز ثُؼشثه٤ز ٝٛزث 

ز ُوطزجع ثُٔقزجسف، أظٜزشس ثُ٘ضزجةؼ إٔ ٓضـ٤زش ثُٔزٞثسد ثُضضث٣ذ ثُٔطشد ك٢ أعْٜ ثُٔضذثُٝز دجُ٘غذ

ثُٔجد٣ز ٝثُض٣َٞٔ ثُٔقشك٢ ثفضَ ثُٔشصذز ث٢ُٝ٧ ٓوجسٗز ٓزغ دزجه٢ ثُٔضـ٤زشثس ٝٛززث ٣ؾز٤ش ثُز٠ إٔ 

ثُٔززٞثسد ثُٔجد٣ززز ٝثُض٣ٞٔززَ ثُٔقززشك٢ ٓززٖ أٛززْ ثُؼٞثٓززَ ثُٔززؤعشر ٝثُضزز٢ صغززْٜ كزز٢ ثٗؾززجء ٝإدثسر 

ز ثُؼشثه٤ززز صِٔززي سمٝط ث٧ٓززٞثٍ ثُٔززٞثسد ثُٔج٤ُززز ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز ٝإٔ ثُٔقززجس٣ق ثُخجفزز

ثُز٠ إٔ انُزلبئظ ثُؾ٤ذر، ٝٛٞ ٓج ٣ؼضص ٖٓ ػ٤ِٔز ثٗؾجء ٝإدثسر ثُٔقجكع ث٫عزضغٔجس٣ز، دق٤زظ صؾز٤ش 

ؽ٤ٔززغ ػ٬هززجس ث٫سصذززجه دزز٤ٖ ثُٔضـ٤ززشثس ثُٔغززضوِز ٝثُٔضـ٤ززش ثُضززجدغ هشد٣ززز ٝرثس هذ٤ؼززز ٓؼ٣ٞ٘ززز 

ذززجه ٓؼ٣ٞ٘ززز دزز٤ٖ ثٗؾززجء ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز ٝٛزززث ٣ؼ٘زز٢ فززقز ثُلشمزز٤ز أ١ صٞؽززذ ػ٬هززز ثسص

ٝثُؼٞثَٓ ثُٔؤعشر ثُض٢ صغْٜ ك٢ ثٗؾجء ٝإدثسر ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ك٢ ثُٔقجس٣ق ثُخجفز، ًٔزج 
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أٝمقش ثُ٘ضجةؼ إٔ ثُؼٞثَٓ ثُٔؾضشًز رثس ػ٬هز صيع٤ش ٝثسصذجه ٓضذجدٍ د٤ٖ ثُٔضـ٤زشثس ثُٔغزضوِز 

 ٓغ ثخض٬ف هٞر ٓغجٛٔز ٌٓٞٗجس ك٢ ثُضيع٤ش.

 "كهاٍخ "ثُبء يؾفظخ اٍزضًبهٚخ يضبنٛخ ثبٍزقلاو َظوٚخ انزيٚٛف .10

( ( دؼ٘ززٞثٕ د٘ززجء ٓقلظززز 2015) Yuri Zaychenko, Inna Sydorukص٘جُٝززش ثُذسثعززز )

ثعززضغٔجس٣ز ٓغج٤ُززز دجعززضخذثّ ٗظش٣ززز ثُضض٤٣ززق، كزز٢ ٛزززٙ ثُٞسهززز صززْ ثُ٘ظززش كزز٢ ٓؾززجًَ ٓذجؽززشر 

ن٣ٞز ثُغ٬ع٤ز، ًٔج صْ ٝفق ٓؾٌِز صقغز٤ٖ ٝٓضدٝؽز ٝٓضؼذدر ثُٔؼج٤٣ش ٓغ ثعضخذثّ ٝظجةق ثُؼ

ثُٔقلظز خ٬ٍ ثُلضشر ثُض٤٘ٓز ك٢ ٛزٙ ثُٔوجُزز، كز٢ ثُٜٔٔزز ثُٔذجؽزشر، ٗقزذد د٤٘زز ثُٔقلظزز، ٝثُضز٢ 

عضٞكش أهق٠ سدق٤ز ػ٘ذ ٓغضٟٞ ثُٔخجهش ثُٔقذد، ك٢ ثُٜٔٔزز ثُٔضدٝؽزز، ٗقزذد د٤٘زز ثُٔقلظزز، 

ٔغززضٟٞ ثُٔقززذد ُِشدق٤ززز ثُقشؽززز، كزز٢ ٝثُضزز٢ عززضٞكش ثُقززذ ث٧دٗزز٠ ٓززٖ ٓغززضٟٞ ثُٔخززجهش ػ٘ززذ ثُ

ٓؾٌِز صؼذد ثُٔؼج٤٣ش، ٗوّٞ كز٢ ثُٞهزش ٗلغزٚ دضؼظز٤ْ ثُشدق٤زز ٝصو٤ِزَ ٓغزضٟٞ ثُٔخزجهش، صزْ صٞهزغ 

د٤جٗزززجس ث٩دخزززجٍ ُ٘ظزززجّ ثُضقغززز٤ٖ دجعزززضخذثّ هش٣وزززز ثُٔؾٔٞػزززز ثُنزززذجد٤ز ُٔؼجُؾزززز ثُذ٤جٗزززجس 

(FGMDHُصْ صقذ٣زذ ثُٔقزجكع ثُٔغِز٠ ٨ُفزٍٞ، صزْ إؽزشثء ثُضق٤ِزَ ث ،) ٔوزجسٕ ُِٔقزجكع ثُٔغِز٠

ثُض٢ صْ ثُققٍٞ ػ٤ِٜزج ٓزٖ خز٬ٍ ثُطزشم ٝث٧عزج٤ُخ ثُٔخضِلزز، صٞفزِش ثُذسثعزز كز٢ ثُققزٍٞ 

ػِزز٠ ثُ٘ٔززٞرػ ثُش٣جمزز٢ ثُوززجةْ ػِزز٠ ٜٗززؼ ثُٔؾٔٞػززز ثُنززذجد٤ز ٣٩ؾززجد ٤ٌٛززَ ٓقلظززز ث٫عززضغٔجس 

 ثُٔغِزز٠، ػِزز٠ أعززجط ٗظش٣ززز ثُٔؾٔٞػززجس ثُنززذجد٤ز، صززْ صطزز٣ٞش خٞثسص٤ٓززز ثُضقغزز٤ٖ ُٔقلظززز

ُِٔخجهش ٗزٞع  -ث٧عْٜ، ٗض٤ؾز ثُذقظ صْ ثُضٞفَ إ٠ُ ث٫عض٘ضجؽجس ثُضج٤ُز: ث٫ػضٔجد ػ٠ِ ثُشدق٤ز 

ص٘ززجص٢ُ ، ًِٔززج صثدس ثُٔخززجهش ًِٔززج هززَ ثُشدق٤ززز ػٌززظ ث٧عززج٤ُخ ث٫فضٔج٤ُززز ث٬ٌُعزز٤ٌ٤ز، ٣ٌٔززٖ 

صلغزز٤ش رُززي أٗززٚ كزز٢ ثُززٜ٘ؼ ثُـززجٓل دجُٔخززجهشر ٣ؼ٘زز٢ ثُٞمززغ ػ٘ززذٓج ٣قززذط إٔ صٌززٕٞ ثُشدق٤ززز 

 ضٞهؼز أهَ ٖٓ ٓغضٟٞ ثُٔؼج٤٣ش ثُٔؼ٤٘ز، ػ٘ذٓج ص٘خلل ثُشدق٤ز ثُٔضٞهؼز، ٣٘ٔٞ ثُخطش.ثُٔ

 كهاٍخ "ئكاهح انًؾبفع انًبنٛخ: َظوح ػبيخ ٔػغ انمواه فٙ ػًهٛخ الاٍزضًبه ". .11

  إدثسر ثُٔقزجكع ثُٔج٤ُزز  ص٘جُٝزش  ثؼُلٕاٌ (Neelam.kapoori (2014)) ص٘جُٝزش ثُذسثعزز

ثُٔج٤ُز ك٢ ثعضغٔجس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز، ًٔج ثػضذشٛج ثُذجفزظ أٜٗزج ػ٤ِٔزز ثُذسثعز دٝس ثدثسر ثُٔقجكع 

د٣٘ج٤ٌ٤ٓززز ُقزز٘غ ثُوززشثس ًٔززج أٜٗززج ٜٓٔززز كزز٢ ثدثسر ثُغززٞم ٝصؼضذززش ػ٘قززش فجعززٔج ٧دثء صطزز٣ٞش 

ثُٔ٘ضؾجس ثُقذ٣غز ٝث٫ٓضغجٍ ٧ٛذثف ثُؼَٔ ٧ٜٗج صقذد أ٣نج ثُضطٞسثس ثُؾذ٣ذر ٝثُضقزذ٣جس ٝفضز٠ 

 لجم ثُٔ٘ضؾجس ثُض٢ ٣ضْ ثٗضجؽٜج ٝصغ٣ٞوٜج.ثُوشثسثس ثُٔضؼِوز دئٗ

إٔ ٛذف ٖٓ إدثسر ثُٔقزجكع ث٫عزضغٔجس٣ز ٛزٞ ثعزضغٔجس كز٢ ث٫ٝسثم ثُٔج٤ُزز  رٕطهذ انلهاٍخ ػهٗ

دطش٣وز صض٣ذ ػٖ ػٞثةذ ثُلشد ٝصوَِ ٖٓ ثُٔخجهش ٖٓ أؽزَ صقو٤زن ٛزذف ث٫عزضغٔجس ًٔزج ٣ؾزخ إٔ 

، ُز١ ٣وّٞ ثُٔغضغٔش دضطذ٤زن ثُؼذ٣زذ ٓزٖ ٣ٌٕٞ ُِٔقلظز ثُؾ٤ذر أٛذثف ٓضؼذدر ٝصقو٤ن صٞثصٕ ع٤ِْ

 ث٧دٝثس ٝثُضو٤٘جس ُضقو٤ن أهق٢ هذس ٖٓ ثُلٞثةذ ٝثُٔخجهش أهَ.

 انللُٓظ انزمهٛللل٘ ٛ٘ززجى هش٣وضززجٕ ٣ضؼٜززذ ثُٔغززضغٔش كزز٢ إٗؾززجء ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ٝٛزز٢

س ٣ؼطزز٢ ثُٔض٣ززذ ٓززٖ ث٫ٛضٔززجّ ُؼ٤ِٔززز ثخض٤ززج انللُٓظ انؾلللٚشدق٤ززظ ٣وزز٤ْ ثُخطززز ثُٔج٤ُززز ُِلززشد، أٓززج 

ثُٔقلظز، ٣ؼضٔزذ ػِز٠ صق٤ِزَ ثُٔخزجهش ٝثُؼجةزذ، صضنزٖٔ ثُؼٞثةزذ ػجةزذ ثُغزٞم ٝث٧سدزجؿ ٣لضزشك 

ثُٔغضغٔش إٔ ٣ٌٕٞ ؿ٤ش ٓذج٢ُ صؾجٙ ؽزٌَ ثُؼجةزذ، ًٔزج ٣ٌٔزٖ ُِٔغزضغٔش ثػضٔزجد ٜٗزؼ عزِذ٢ أٝ ٜٗزؼ 

 ٗؾو صؾجٙ ث٫دثسر.  

ٍٞ ٣ٝقجكع ػ٠ِ ٓشًزض ٣قجكع ثُٔغضغٔش ػ٠ِ ثُ٘غذز ثُٔت٣ٞز ُلتز ث٧ف انَهجٙ ثُٔقلظز ك٢ ثُٜ٘ؼ

ثُؾززشًز، أٓززج كزز٢ ٜٗززؼ ثُ٘ؾززو ُِٔغززضغٔش ٣ٌٔززٖ صو٤ِززَ ثُٔخززجهش ثُٔقلظززز ػززٖ هش٣ززن أدغززو أٗززٞثء 
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ثُض٣ٞ٘غ ك٢ فجُز ص٣ٞ٘غ ث٧عْٜ ثُٔؾضشًز ٣وِزَ ٓزٖ ثُٔخزجهش، ٣وزٍٞ ثُٔقِِزٕٞ أٗزٚ إرث صٔزش ثمزجكز 

 ثُقلش.ث٧عْٜ ث٠ُ ثُٔقلظز ثُٔغضغٔش، كئٕ ثُٔخجهشر ؿ٤ش ٓ٘ضظٔز ٣ٌٖٔ صخل٤نٜج ث٠ُ 

 

 كهاٍخ" ركٍٕٚ يؾبفع اٍزضًبهٚخ نشوكبد ماد يَإٔنٛخ الاعزًبػٛخ ٔانشوكبد الاٍلايٛخ". 12

صٌز٣ٖٞ ٓقزجكع ثعزضغٔجس٣ز ُؾزشًجس رثس  ثؼُٕاٌ (2014) ع٢ٜ ٗذ٤َ ثُؾ٤ت ص٘جُٝش دسثعز  

 ثعزضغٔجس دز٤ٖ ثُؼ٬هز ٝصق٤َِ عزسثد ٔانزٙ ْلفذ ئنٗٓغؤ٤ُٝز ث٫ؽضٔجػ٤ز ٝثُؾشًجس ث٫ع٤ٓ٬ز 

 ث٫عزضغٔجس مزٞثدو عزز صزيع٤شسثد، ٝث٫عزضغٔجس٣زز ثُٔقلظز ٝصٌِلزز ٝػجةزذ ث٫ؽضٔجػ٤زز ُٔغزؤ٤ُٝزث

 ثُغزؼٞد٣ز ثُؼشد٤زز ثٌُِٔٔزز كز٢ ثُٔزج٢ُ ثُغزٞم ػِز٠ٔرًضهلذ ػُٛزٓلب   ثُٔقلظزز ػِز٠ ث٩عز٢ٓ٬

 ثُؼؾٞثة٤ز، ثُ٘غذ٤ز ث٧ٝصثٕ ُخِن Monte Carloهش٣وز  :صضنٖٔ ثُٔغضخذٓز ث٧عج٤ُخ ثبٍزقلاو

 ثُؼشد٤زز ثُٔقجدس ػ٠ِ الاػزًبك ًٝزث Excel.دشٗجٓؼ  ك٢ Visual Basicدجػضٔجد  شٓؾ٤زد هش٣وز

 ٓلزج٤ْٛ صقذ٣زذ كز٢ دٜزج ث٫ٗضلزجع صزْ ف٤زظ عززسثثُذ ؽٞثٗزخ كز٢  دٔٞمٞع ثُؼ٬هز رثس  ٝث٧ؽ٘ذ٤ز

 صضٔغزَ أ٤ُٝزز ٓقزجدس ثُؼ٢ِٔ ثُؾجٗخ ك٢ٛزث ك٢ ثُؾجٗخ ثُ٘ظش١ أٓج  ٝف٤جؿز ٝٓؾٌِضٜج عزسثثُذ

صِزي ثُلضزشر ثُٔقزذدر  خز٬ٍ ثُٔذقٞعزز ُِؼ٤٘زز ػِز٢ ٓٞهزغ ث٫ٗضشٗزش  ثُٔ٘ؾزٞسر ثُٔج٤ُزز ثُوزٞثةْ كز٢

ػٞثةزذ  ئنلٗ ٍلخهاانل ذهرٕطل ٔلل ثُضق٢ِ٤ِ ثُٞفل٢ ظٓيُ ٔفك ٩ؽشثء ثُذسثعز ُؾٔغ ثُذ٤جٗجس، 

ٝثُضز٢ صضوزجسح أف٤جٗزج ٓزغ ثُٔقزجكع ثُغزٞه٤ز ص٤ِٜزج ثُٔقزجكع ؿ٤زش ثُ٘و٤زز ٝدؼزذٛج  ثُٔقجكع ثُؾزشػ٤ز

ثُ٘و٤ززز، ثُضزز٢ صقززضلع ػٞثةززذٛج ٗض٤ؾززز ػ٤ِٔززز ثُضط٤ٜززش ٝػ٤ِززٚ كززئٕ ثُٔقلظززز ثُؾززشػ٤ز ٛزز٢ ثُٔقززجكع 

 أكنَ دجُ٘غذز ُِٔغضغٔش ث٫ع٢ٓ٬ ف٤ظ أٜٗج ٌٓٞٗز ٖٓ أعْٜ ٗو٤ز ؽشػ٤ز ٤ُغش دقجؽز ُضط٤ٜش.

 ؽزجِٓز صٌِلزز :إُز٠ ص٘وغزْ ٓنزجػلز إمزجك٤ز صٌِلزز ث٫ؽضٔجػ٤زز ثُٔغزؤ٤ُٝز ٓغزضغٔش ٣ضٌذزذ  

 ؿ٤زش ٗٞػ٤زز صٌِلزز ٢ٛٝ ثؽضٔجػ٤ٚ ُٔؼج٤٣ش ثصذجػْٜ ٗض٤ؾز ث٫ؽضٔجػ٤ز غؤ٤ُٝزثُٔ ٓغضغٔش١ ُؾ٤ٔغ

 ٝصخضِزق ثُؾخقز٤ز دٔؼزج٤٣شٙ دجُضضثٓزٚ صضؼِن دجُٔغضغٔش خجفز أخشٟ ٝصٌِلز ؿجُذجً، ُِو٤جط هجدِز

 ث٫ٗضوجة٤زز دغزذخ ثُض٣ٞ٘زغ ػزذّ ػٖ ٗجصؾز صٌِلز ُزُي ٣نجف ُِو٤جط، هجدِز ٢ٛٝ ٥خش ٓغضغٔش ٖٓ

                                        .ثُغ٤تز ث٧عْٜ ػ٠ِ صقض١ٞ ٫ ٝثُض٢ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقجكع جسٌٓٞٗ ثخض٤جس ك٢

 ثُغزٔؼز ٛززٙ ُضز٘ؼٌظ ثُؾزشًجس عزٔؼز صقغز٤ٖ كز٢ ث٫ؽضٔجػ٤زز ثُٔغزؤ٤ُٝز ثعزضغٔجس ٣غْٜ

 رُزي ٓوجدزَ ث٧سدزجؿ، ٝص٣زجدر ث٫عزضغٔجس ػٞثةزذ سكزغ كز٢ صغزجػذ ٓنجكز ه٤ٔز ثُط٣َٞ ثُٔذٟ ػ٠ِ

 ػِٜٔزج ٓ٘ظٞٓزز دز٤ٖ ثُخز٬ف ٗض٤ؾزز ثُوقز٤ش ثُٔزذٟ ػِز٠ ثؽضٔجػ٤زز صٌِلزز ثُؾزشًجس ٛززٙ ذزذصضٌ

 ٛززٙ ٓؾزجسًز إُز٠ ث٫ؽضٔجػ٤ز ثُٔغؤ٤ُٝز ؽشًجس ٓؼظْ ٝصغؼ٠ ٝٓضطِذجصٚ، ٝثُٔؾضٔغ ٝصطِؼجصٜج

 .ٝثُٔ٘لؼز ثُضٌِلز د٤ٖ ثُضٞثصٕ ٖٓ ٗٞع إ٠ُ ُِٞفٍٞ ثُٔؾضٔغ ٓغ ث٩مجك٤ز ث٫ؽضٔجػ٤ز ثُضٌِلز

 أٗزٞثع أفزذ دجعزضخذثّ ثُ٘و٤زز ث٫عزضغٔجس٣ز ٓقلظضزٚ ث٫ؽضٔجػ٤زز ثُٔغزؤ٤ُٝز ٔشٓغزضغ ٣ٌزٕٞ

ثُلِضزشر 
116

 ثُٔؼزج٤٣ش صوزجهغ ٓزٖ ثُٔضؾزٌِز ثُٔؼزج٤٣ش ػِز٠ ٝدج٫ػضٔزجد ،)ث٣٩ؾجد٤زز أٝ ثُغزِذ٤ز( 

 ثُٔغزؤ٤ُٝز ٓغزضغٔش ه٤زجّ ٣ٝلنزَ ث٫ؽضٔجػ٤زز، ثُٔغزؤ٤ُٝز ٓؼزج٤٣ش ٓزغ ُِٔغزضغٔش ثُؾخقز٤ز

 ٓغزضٟٞ ٣ضؾ٘زخ دق٤زظ ثُغز٤تز، ٝث٧عزْٜ ثُقغز٘ز ث٧عزْٜ دز٤ٖ ثُ٘و٤زز ٓقلظضزٚ دض٣ٞ٘زغ ث٫ؽضٔجػ٤زز

                                                           
ً  ٝٓذجفز ٓقِِز ؽ٤ٔؼٜج صؼضذش ٝثُض٢ ك٤ٜج ثُٔضذؼز ثُض٣َٞٔ ٝأعج٤ُخ ث٧عجع٢ ثُؾشًز د٘ؾجه صضؼِن ثُض٢ ٢ٛٝ :َٕػٛخ فهزوِ *  ؽشػج

 ك٢ سة٤غ٢ دؾٌَ صؼضٔذ ثُض٢ ثُضو٤ِذ٣ز ٝثُذ٘ٞى ثُضي٤ٖٓ ؽشًجس أعْٜ ثعضذؼجد ػ٠ِ ثُلِضشٙ ٛزٙ صوّٞ ٝػ٤ِٚ ثُؾشًز، ُٜزٙ دجُ٘غذز

 ثُٔوجٓشر فج٫س ػ٠ِ صقض١ٞ ثُض٢ ثُضشك٤ٚ ع٬عَ ثٌُقٍٞ، ؽشًجس ُٜج ٣ٝنجف ثُلجةذر، ػ٠ِ صؾ٤ٜ٘ج ثُض٢ ٝث٧سدجؿ ػِٜٔج

 .ؽجدٚ ٝٓج ٝثُخ٬ػز

 دجُلِضشٙ ه٤جٓٚ دؼذ ع٢ٓ٬ث٩ ثُٔغضغٔش كؼ٠ِ ًجُغ٘ذثس، كجةذر صقَٔ ثُض٢ ثُٔج٤ُز مٝسثث٧ أ١ دجُذ٣ٖ ثُٔشصذطز ٢ٛٝ :كًٛخ فهزوِ

 ثُوجةٔز أ١ ثُلجةذر رثس ثُٔج٤ُز مٝسثث٧ دجعضذؼجد ثُغج٤ٗز ثُخطٞر ك٢ ٣وّٞ إٔ أ٠ُٝ ًخطٞر ثُٔوذُٞز ؿ٤ش ثُؾشًجس ٝثعضذؼجد ثُ٘ٞػ٤ز

 .ث٩ع٢ٓ٬ ثُٔلّٜٞ دقغخ ثُشدج ػ٠ِ
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 إُز٠ ُِٞفزٍٞ ٣زضْ إٔ ػِز٠ ثُوقز٤ش، ث٧ؽزَ كز٢ ثُٔز٘خلل ثُؼجةزذ ٖٓ ٣ٝؼذٍ ثُٔشصلؼز ثُٔخجهشر

 ثُٔغزؤ٤ُٝز ؽزشًجس ديعزْٜ ثُؼجد٣زز ثُؾزشًجس أعزْٜ ثعزضذذثٍ ثُٞهزش ٓزغ CSR ٗو٤زز ٓقلظزز

ً  ث٫ؽضٔجػ٤ز  أٗزٞثع صضٌجٓزَ فز٤ٖ كز٢ ثُط٣ٞزَ، ث٧ؽزَ كز٢ هزَأ ٝٓخزجهشر أكنزَ ػجةذ ٝرثس صٔجٓج

 .ثُ٘و٤ز ث٩ع٤ٓ٬ز ثُٔقلظز ُض٣ٌٖٞ ٝثُ٘ٞػ٤ز ث٤ٌُٔز ثُلِضشر

ً  ث٩عز٤ٓ٬ز ثُٔج٤ُزز سسثث٫عزضغٔج هذ٤ؼزز صخضِزق  ٝصضذزج٣ٖ ثُٔضذؼزز، ثُضؾزش٣غ ُٔقزجدس صذؼزج

 ٣ٝضشصزخ ث٩عز٢ٓ٬ ثُٔزج٢ُ ثُغزٞم كز٢ ثُؾزش٣ؼز ٝٓغضؾزجس١ ثُزذ٣ٖ سؽزجٍ ٝه٤جعجس آسثء دقغخ

 ٝه٘جػضزٚ ٓؼضوذثصزٚ ٓزغ ثُٔضٞثكزن ث٧كنزَ ثُضؾزش٣ؼ٢ ثُٔقزذس ثخض٤زجس ث٩عز٢ٓ٬ ثُٔغزضغٔش ِز٠ػ

 .ثُؾخق٤ز

 ثُٔغزؤ٤ُٝز ثعزضغٔجس ٓزٖ ًزَ ٓغ ٓضٞثكوز ثعضشثص٤ؾ٤جس صذ٢٘ إ٠ُ ثُؾشًجس ٖٓ ثُؼذ٣ذ ثصؾجٙ

 ك٢ ٝثُٔقض٤ِٖٔ ثُقج٤٤ُٖ ثُٔغضغٔش٣ٖ ُؾزح أ٤ٔٛضٜٔج صؼجظْ ٓغ ث٩ع٢ٓ٬ ٝث٫عضغٔجس ث٫ؽضٔجػ٤ز

 .ثُٔغضوذَ

 ه٤زجّ ػزذّ ٛزٞ ث٩عز٢ٓ٬ ٝث٫عزضغٔجس ث٫ؽضٔجػ٤زز ثُٔغزؤ٤ُٝز ثعزضغٔجس دز٤ٖ ثُلزجسم ؽزٞٛش

 ٝثُٔؤعغزجس دجُٔقزجسف ث٫عزضغٔجس أٝ ٤جؽزشػ ثُٔقشٓزز ثُٔ٘ضؾزجس ٓزٖ دزي١ دجُٔضزجؽشر ث٧خ٤زش

 ٣ٝغزؼ٠ ثُذ٤ت٤زز ثُٔؼزج٤٣ش ٣شثػز٢ ث٫ؽضٔزجػ٢ ث٫عزضغٔجس إٔ ٓزٖ ثُزشؿْ ػِز٠ ثُضو٤ِذ٣زز، ثُٔج٤ُزز

 ث٫عزضغٔجس ٓزٖ ؽز٤ُٞٔز أًغزش ٣ؾؼِزٚ ٓٔزج عزٞثء فذ ػ٠ِ ٝثُق٤ٞث٤ٗز ثُ٘ذجص٤ز ثُغشٝر ػ٠ِ كظزُِٔقج

 .ث٩ع٢ٓ٬

 ؿ٤ش ثُٔقجكع فض٠ أٝ ثُٔطٜشر ثُٔقجكع ٖٓ ػجةذثً  أػ٠ِ ثُؾشػ٤ز ثُٔقجكع إٔذسثعز ثُ د٤٘ش

 ػٖ ثُٔقجكع دؼل ك٢ ٣ٝض٣ذ ثُؼجةذ ٛزث ٣ٝضوجسح ث٩ع٤ٓ٬ز، ثُغؼٞد٣ز ث٧عْٜ عٞم ك٢ ثُؾشػ٤ز

 ُٔقزجكع ث٧كنزَ ثٌُٔزٕٞ ثُؾزشػ٤ز ثُؾزشًجس أعزْٜ ٓزٖ ٣ؾؼزَ ٓٔزج ثُغزٞه٤ز، ثُٔقلظزز ػجةزذ

 كز٢ دجعزضغٔجسْٛ ٓوجسٗزز أهزَ، ٓخزجهشر صٌذزذ ٓوجدَ ػج٤ُز ديسدجؿ ؿذ٤ٖشثثُ ث٩ع٤ٓ٬ز ثُٔغضغٔش٣ٖ

 ثُذ٤٘٣زز صٞؽٜزجصْٜ ٓزغ ٓضٞثكوزز ُضٌزٕٞ صط٤ٜزش إُز٠ صقضزجػ ٝثُضز٢ ثُ٘و٤زز ؿ٤زش ثُؾزشًجس أعزْٜ

 .ٝث٩ع٤ٓ٬ز

 

 NSE India انفوك٘ ٔركٍٕٚ انؾبفظخ انًضهٗكهاٍخ ًَٕمط انفٓوً  .13

انفللوك٘ ٔركللٍٕٚ ًَللٕمط انفٓللوً  ثؼُللٕاٌ Jayant Gautam)  (2014ص٘جُٝززش ثُذسثعززز 

إُز٠ صق٤ِزَ ثُلزشؿ ثُٔضجفزز ُِٔغزضغٔش٣ٖ ٓزٖ انلهاٍلخ  رٓللف ْلنِ ،NSE India انؾبفظخ انًضهٗ

جس كزز٢ أعززْٜ ثُؾززشًجس ثُٔذسؽززز كزز٢ ثُذٞسفززز ف٤ززظ ثُؼٞثةززذ ٝثعززضغٔجس ٓخجهشٛززج أع٘ززجء ث٫عززضغٔ

 10أعززؼجس ث٩ؿزز٬م ثُؾززٜش٣ز ُززـ  ثبٍللزقلاوثُلززشد١  Sharpeثُٞه٤٘ززز. صززْ صطذ٤ززن ٗٔززٞرػ ٓؤؽززش 

إُز٠ د٣غزٔذش  2009ُِلضزشر ٓزٖ ٣٘زج٣ش  NSE ٝCNX BANKؽزشًجس ٓذسؽزز كز٢ ٓؤؽزش أعزؼجس 

ؽززشًضجٕ صززْ  2ؽززشًجس  10أٗززٚ ٓززٖ دزز٤ٖ ٛزز٢  انُزللبئظ انًؾممللخٓززٖ ثُضق٤ِززَ ثُضؾش٣ذزز٢  ،2013

 ثخض٤جسٙ ُـشك ث٫عضغٔجس.

ٛزٙ ثُٔقلظز ٛز٢ ثُٔقلظزز ثُٔغِز٠ ٝث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُٔذسؽزز كز٢ ثُٔقلظزز ٛز٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز 

ج ٖٓ ثُٔزذخ٬س ٓوجدزَ  32ٓخضٝٗجس إ٠ُ  10صقضجػ ثُذسثعز ثُض٢ ص٢ِ  ،ثُلؼجُز ًٔ ػزذدثً ٓزٖ  65سه

ٗٔٞرػ ٓجس٣ًٞضض ٣غضـشم ٝهضجً أهزٍٞ  زإٕ ص٘ل٣٤ٌٖٔ ثُوٍٞ  ُزُي، Markowitz ثُٔذخ٬س ُ٘ٔٞرػ

 .إهجس ٓؤؽش ؽجسح ثُلشد١ك٢  ،دٌغ٤ش ٝأًغش صؼو٤ذثً
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 رُٕٚغ انًؾفظخ انًبنٛخ انلٔنٛخ ٔانؾلٔك الإفواكٚخ كهاٍخ .14

ص٣ٞ٘ززغ ثُٔقلظززز ثُٔج٤ُززز  ثؼُللٕاٌ كهاٍللخ" (Marcin Halicki 2014)ص٘جُٝززش ثُذسثعززز 

 ،ػزشك ثُخقزجةـ ثُشة٤غز٤ز ُِقزذٝد ثُلؼجُززانلٗ  ٔانزلٙ ْللفذ      ثُذ٤ُٝزز ٝثُقزذٝد ث٩كشثد٣زز

، ًٝززث ث٩ؽجدزز ػِز٠ ثُغزؤثٍ ػٔزج إرث دج٩مجكز إ٠ُ رُي، كئٗٚ ٣وذّ ؽٞٛش ص٣ٞ٘زغ ثُٔقلظزز ثُذ٤ُٝزز

ًززجٕ ص٣ٞ٘ززغ ثُٔقلظززز ثُذ٤ُٝززز كزز٢ ثُٞهززش ثُقززج٢ُ ٛززٞ أدثر ػ٤ِٔززز صغززٔـ دذ٘ززجء ٓقززجكع ثعززضغٔجس٣ز 

هشم ثُذقظ ثُضج٤ُزز  اٍزقليذشر ٓوذُٞز، ٨ُٝعْٜ ثُض٢ صٞكش ٓؼذ٫س ػجةذ ػج٤ُز ٗغذ٤ج ٓغ ٓخجه

ٛزٞ ثٕ يلٍ أثلوى َزبئغٓلب ثُٔؤُلجس ثُذقغ٤ز، ثُذسثعجس ثُضؾش٣ذ٤ز ٨ُعزؼجس ثعزْٜ ثُؾزشًجس ًٝزجٕ 

ثُؾجٗززخ ث٧ًغززش أ٤ٔٛززز كزز٢ ص٣ٞ٘ززغ ثُٔقلظززز ثُذ٤ُٝززز ٛززٞ ثُضززيع٤ش ث٣٩ؾززجد٢ ػِزز٠ ث٩دثسر ثُلؼجُززز 

جةززذ ػج٤ُززز ٝثخض٤ززجس ٓغززَ ٛزززٙ ث٧فززٍٞ ُِٔقلظززز، ٣ززضْ ثُضؼذ٤ززش ػٜ٘ززج ٓززٖ خزز٬ٍ صقو٤ززن ٓؼززذ٫س ػ

ث٫عضغٔجس٣ز ثُض٢ صشصذو دذؼنٜج ثُذؼل ث٠ُ فزذ ٓزج، ًٔزج ٛزٞ ٓؼزشٝف كزئٕ ٗض٤ؾزز ثخض٤زجس ثصٝثػ 

ث٧فٍٞ رثس ث٫سصذجه ثُٔز٘خلل ٛز٢ صو٤ِزَ ثُٔخزجهش ث٫ؽٔج٤ُزز ُِٔقلظزز، دزجُ٘ظش ثُز٢ ٓزج عزذن  

ُؼٔزز٬ء كزز٢ فزز٘جػز إدثسر كئٗ٘ززج ٗززشٟ إٔ ص٣ٞ٘ززغ ثُٔقلظززز ثُذ٤ُٝززز ٣ٌٔززٖ إٔ ٣غززجػذ كزز٢ ؽزززح ث

 ثُغشٝثس، ك٢ ثُلضشر ثُض٢ ٣٘ضؾٕٞ ك٤ٜج ػٞثةذ ٓ٘خلنز ؽذث )أٝ فض٠ عِذ٤ز(.

يلٍ ٍلٕق الأٔهاق انًبنٛلخ  يلبهكٕٚزي أكنلخفؾ انَٕق انؾلٔك٘ ٔهأً انًبل انفؼبل فٙ  كهاٍخ .15

 انجورغبنٛخ

خززو ثُغززٞم ثُقززذٝد١  ثؼُللٕاٌ كهاٍللخ" (Majid Zanjirdar 2014)ص٘جُٝززش ثُذسثعززز 

صٜزذف ٛززٙ ثُٞسهزز ،   ٖٓ عٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ثُذشصـج٤ُز ٓجس٣ًٞضض أدُزثُٔجٍ ثُلؼجٍ ك٢  ٝسأط

، دجعزضخذثّ د٤جٗزجس ٓزٖ ثُؾزشًجس (CML)ثُٔزجٍ ٝخزو عزٞم سأط  (EF) إُز٠ صقذ٣زذ ثُقزذ ثُلؼزجٍ

ٓغ ث٧خز كز٢ ث٫ػضذزجس كضزشص٤ٖ ٓخضِلضز٤ٖ: كضزشر ٓزج هذزَ ث٧صٓزز ثُٔج٤ُزز ُؼزجّ  ،PSI20ثُٔذسؽز ك٢

كز٢  EF ٝCML ٓج دؼذٛج. ٝدجُٔغزَ، عز٤ٌٕٞ ٓزٖ ثٌُٔٔزٖ ثًضؾزجف ثُضـ٤٤زشثس كز٢ صشعز٤ْٝ 2008

٣ؼذ د٘جء فزذٝد كؼجُزز ٝخزو عزٞم  ،فِز دذ٘جء ثُٔقلظز رثس EF ٝCMLٓلج٤ْٛ ، أٝهجس ث٧صٓجس

صٞؽزذ  رُزي،ٝٓغ  ،سأط ثُٔجٍ ثُٔشثعَ خطٞر هذ٤ؼ٤ز دؼذ إؽشثء دسثعز ُ٘ظش٣ز ثُٔقلظز ثُقذ٣غز

ٝدجُضج٢ُ ٛزث ٓٞمٞع صْ  ثُِٔٔٞعز،دضطذ٤ن ثُ٘ظش٣ز ػ٠ِ أعٞثم سأط ثُٔجٍ دسثعجس ه٤ِِز صضؼِن 

دج٩مزجكز إُز٠  ،ٛززٙ ٛز٢ ثُٔقجُٝزز ث٧ُٝز٠ ُذسثعزز ثُقجُزز ثُذشصـج٤ُزز ،إٛٔجُٚ ك٢ ث٧دد٤جس ثُقج٤ُز

صقززجٍٝ ثُذسثعززز ثعززضخ٬ؿ دؼززل ث٫عززض٘ضجؽجس دؾززيٕ هززشثسثس صخقزز٤ـ ث٧فززٍٞ دؼززذ  رُززي،

 EFٓزٖ ثٌُٔٔزٖ صغزؾ٤َ ثخض٬كزجس ًذ٤زشر دز٤ٖ ٓؾٔزٞػض٢  ثُٞثهزغ، كز٢ 2008ث٧صٓز ثُٔج٤ُز ُؼزجّ 

ٝCML.َٝكوجً ُِلضشص٤ٖ ه٤ذ ثُضق٤ِ ، 

أدس ثُ٘ضززجةؼ إُزز٠ ثعززض٘ضجػ ٓلززجدٙ إٔ أكنززَ صٞص٣ززغ  ،2009خزز٬ٍ ثُلضززشر ثُضزز٢ عززذوش ػززجّ 

٪ كزز٢ ث٧فززٍٞ ثُخج٤ُززز ٓززٖ ثُٔخززجهش دٔؼززذٍ ػجةززذ ٣ذِززؾ ٨ُ100فززٍٞ ٛززٞ ث٫عززضغٔجس د٘غززذز 

ف٤ززظ إٔ ثُٔؼززذٍ ثُخززج٢ُ ٓززٖ  ثُٔج٤ُززز،زث ثُٞمززغ ؿش٣ذزًزج كزز٢ إهززجس ثُغززٞم ٪. ٣ؼضذززش ٛزز3.025

٪ ُز٘لظ ثُلضزشر. ٣ظٜزش د٘زجء إمزجك٢ 9.04 -ثُذجُؾ  PSI20 ٓؼذٍ ػجةذثُٔخجهش أػ٠ِ ٖٓ ٓضٞعو 
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ٛزٞ ثُزذثػْ ثُقو٤وز٢  2008إٔ ػزجّ  ثُذ٤جٗزجس،ٓزٖ  2008، ٖٓ خ٬ٍ ثعزضشدثد ػزجّ EF ٝCML ُـ

 .ٗجس ٖٓ ثُلضشر ث٠ُٝ٧د٘جءً ػ٠ِ د٤ج ثُغ٤تز،ُِ٘ضجةؼ 

صضٌزٕٞ  ثُٞثهزغ،كز٢  EF صزْ ثُققزٍٞ ػِز٠ ٗضزجةؼ ٓخضِلزز ؽزذثً ُخقزْ ثُغج٤ٗز،خ٬ٍ ثُلضشر 

ٓٔج ٣٘زضؼ ػ٘زٚ ٓؼزذٍ ػجةزذ أػِز٠ ٓزٖ  ثُخطشر،٪ ٖٓ ث٧فٍٞ 50ثُض٤ُٞلجس ثُٔغ٠ِ ُٔج ٫ ٣وَ ػٖ 

٪. صض٘زززجهل صخق٤قزززجس ث٧فزززٍٞ ثُٔقضِٔزززز ٛززززٙ ٓزززغ 3.5ٝ٪ 2ٝثٗقزززشثف ٓؼ٤زززجس١ دززز٤ٖ  ٪،5

عززٞف ٣ٔضِززي ثُٔغززضغٔش  ،دززٚ عززجدوجً كزز٢ ث٧فززَ ثُخززج٢ُ ٓززٖ ثُٔخززجهش ثُٔٞفزز٫٢عزضغٔجس ثٌُجٓززَ ث

 ٣ٔغزَ ٓ٘قزذس دجُٔخزجهش.ثُؼو٢ٗ٬ ٓؾٔٞػز ٖٓ ث٧فٍٞ ثُخج٤ُز ٖٓ ثُٔخزجهش ٝٓقلظزز ٓقلٞكزز 

CMLٝأ ، SR  ٓزغ ث٧خزز كز٢ ث٫ػضذزجس  ثُؼجةزذ،٪ ػِز٠ ٓؼزذٍ 2.64ص٣جدر هذسٛج  ثُغٞم،ُٔقلظز

٣ذززذٝ إٔ عززٞم ث٧عززْٜ ػززجدس د٘ضززجةؼ  ،2008دؼززذ أصٓززز ػززجّ  ،ػِزز٠ ثُٔخززجهش٪ 1ص٣ززجدر هززذسٛج 

 .ٓٔج أظٜش دؼل ث٫ٗضؼجػ أكنَ،

كززز٢ ثُقجُزززز  ثُٔقلظزززز،ُوزززشثس ث٫عزززضغٔجس كززز٢  ًزززيدٝثس EF ٝCMLصوزززذس ٛززززٙ ثُٞسهزززز 

 ث٧ُٝزز٠،ًٔززج ٛززٞ ٓٞمززـ كزز٢ ثُلضززشر  ثُض٤٘ٓززز،كززئٕ ثُضوززذ٣ش فغززجط ُِلضززشر  رُززي،ٝٓززغ  ،ثُذشصـج٤ُززز

ٛزث ٣ؼضص فغجع٤ز صطذ٤وزجس ٗظش٣زز ثُٔقلظزز ُضوزذ٣شثس د٤جٗزجس  ،2008ْ صن٤ٖٔ ػجّ ػ٘ذٓج ٫ ٣ض

٣ؾزخ إٔ صيخزز ث٧دقزجط ث٩مزجك٤ز كز٢  ،ث٩دخجٍ ًذ٤َُ ُوشثسثس صخقز٤ـ ث٧فزٍٞ ُِٔغزضغٔش٣ٖ

دج٩مجكز إ٠ُ ثُضيع٤ش ثُزز١ هزذ صقذعزٚ ثُلضزشثس ثُٔخضِلزز ػِز٠ ثُٔقزجكع  ث٧خشٟ،ث٫ػضذجس ثُلضشثس 

 .ثُٔغ٠ِ دؾٌَ دٝس١

 أَشئ ؽبفظبد "انؾل الأكَٗ يٍ انزجبٍٚ" كهاٍخ  .16

أَشللئ ؽبفظللبد "انؾللل ثؼُللٕاٌ كهاٍللخ" ) (Ruben Feldman 2014ص٘جُٝززش ثُذسثعززز

رٓلللف ْللنِ  " الأكَللٗ يللٍ انزجللبٍٚ" انزللٙ رملللو يَللزٕٖ يُقفؼًللب يللٍ انًقللبؽو ٔأكاءً ػبنٛلًلب

ٓ٘خلنًزج ٓزٖ ثُٔخزجهش  فجكظجس  ثُقزذ ث٧دٗز٠ ٓزٖ ثُضذزج٣ٖ  ثُضز٢ صوزذّ ٓغزضٟٞ د٘جء انلهاٍخ ئنٗ

كز٢ ؽزشثًز  STOXX دخِزش، STOXX Minimum Varianceٓؤؽزشثس دجعزضخذثّ  ٝأدثءً ػج٤ُزًج

 ٩ٗؾززجء ٓؤؽززشثس  ثُقززذ ث٧دٗزز٠ ٓززٖ ثُضذززج٣ٖ  ثُٔذضٌززشر ٓززٖ ٓؤؽززشثس ث٧عززْٜ Axioma ٓززغ

STOXX، ُٖز٤ظ كوزو دجعزضخذثّ ٗٔزجرػ ثُٔخزجهش ٓضؼزذدر ثُؼٞثٓزَ ٓز Axioma  ُضوزذ٣ش ٓقزلٞكز

 ."ٌُٖ أ٣نًج أدثر ثُضقغ٤ٖ ثُض٢ صٜذف إ٠ُ د٘جء ٓؤؽش ٓغج٢ُ ُـ  ثُقذ ث٧دٗز٠ ٓزٖ ثُضذزج٣ٖثُضـج٣ش، ٝ

دجعزضخذثّ صوِذزجس  صؼضٔذ ثُٔقلظز ػ٠ِ ٓقلٞكز ثُضـج٣ش ُذ٘جء ٓقلظز ٓغج٤ُز، ٝصو٤َِ صذج٣ٖ ثُٔقلظز

أ١ ٓقلظزز صوزغ ػِز٠ ثُقزذٝد  انُزبئظ انزٙ رٕطهُب ئنٛٓبًَ أفَ ٝث٫سصذجهجس ٓضؼذدر ث٧فٍٞ، 

ثُلؼجُز ُذ٣ٜج ٗغذز ٓخجهش إ٠ُ ػجةذ ٓغج٤ُز. ٫ ٣ٌٖٔ ١٧ ٓقلظزز أخزشٟ إٔ ٣ٌزٕٞ ُٜزج ػجةزذ أػِز٠ 

ثػضذززجس ٓقلظززز  ثُقززذ  ُزززُي، ٣ٌٔززُٖزز٘لظ ثُٔغززضٟٞ ٓززٖ ثُٔخززجهش أٝ ٓخززجهشر أهززَ ُزز٘لظ ثُؼجةززذ. 

 ًجعزضشثص٤ؾ٤ز،ٝػٞثةذ أػ٠ِ ػ٠ِ ثُٔذٟ ثُط٣ٞزَ.  ،ثُؼٞثُْث٧د٠ٗ ٖٓ ثُضذج٣ٖ   ث٧كنَ ك٢ ؽ٤ٔغ 

 ث٫عززضغٔجس،ئٕ ث٫عززضغٔجس ثُوززجةْ ػِزز٠ ٛزززث ثُٔلٜززّٞ هززذ ثعززضقٞر دٞمززٞؿ ػِزز٠ ثٛضٔززجّ ٓؾضٔززغ كزز

 .ٝخجفز أُٝتي ثُز٣ٖ ُذ٣ْٜ فغجع٤ز ُِٔخجهش أٝ أُٝتي ثُز٣ٖ ٣ظٜشٕٝ ٗلٞسًث ٖٓ ثُٔخجهشر
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إٕ إٗؾجء ٓؤؽشثس  ثُقذ ث٧د٠ٗ ٖٓ ثُضذج٣ٖ  ٣ؾؼَ ٛزٙ ث٫عضشثص٤ؾ٤جس ٓضجفز ػ٠ِ ٗطزجم 

ٝٓزغ  ،ٝثس ثُٔج٤ُز ٝصؼٔزَ ًٔؼزج٤٣ش ٫عزضشثص٤ؾ٤جس  ثُقزذ ث٧دٗز٠ ٓزٖ ثُضذزج٣ٖ ٝثعغ ُٔشٝؽ٢ ث٧د

 .٤ُغش ًَ ٓؤؽشثس  ثُقذ ث٧د٠ٗ ُِضذج٣ٖ  ٢ٛ ٗلغٜج رُي،

ٌُٖٝ ًٔج سأ٣٘ج ٣ٌٖٔ إٔ صزؤد١  ؽ٤ٞػًج،٣ؼضذش صشؽ٤ـ ثُضوِخ ثُذغ٤و ٛٞ ث٧ًغش  ث٥ٕ،فض٠ 

ي ثُضش٤ًززض ؿ٤ززش ثُٔوقززٞد كزز٢ دٔززج كزز٢ رُزز ثُِٔقٞظززز،ٛزززٙ ث٫عززضشثص٤ؾ٤ز إُزز٠ دؼززل ثُٔؾزز٬ٌس 

 .ثُوطجػجس أٝ ػٞثَٓ ثُخطش

٣قززضلع ث٩فززذثس  ،ثُخ٤ززجس ُِٔغززضغٔش STOXX Minimum Varianceصضززشى ٓؤؽززشثس 

د٤٘ٔززج ٣ٜززذف ث٩فززذثس  ؿ٤ززش ثُٔو٤ززذ  إُزز٠ إٗؾززجء  ث٧عجعزز٢،ثُو٤جعزز٢ دٔؼظززْ خقززجةـ ثُٔؤؽززش 

وززجء ثُٔقلظززز هجدِززز ثُ٘ظززش١ ٓززغ ثُو٤ززذ ثُٞف٤ززذ ثُٔضٔغززَ كزز٢ مززٔجٕ د MVPٓقلظززز صٔغززَ ديٓجٗززز 

 ٬ُعضغٔجس.

 

 ثُغلاكٚش. فٙ ككب ثٕهطخ يٍ كنٛم: يبهكٕٚزي يؾفظخ ًَٕمطكهاٍخ " .17

 "ٓززجس٣ًٞضض ٓقلظززز ٗٔززٞرػ  ثؼُللٕاٌ (Mokta Rani Sarker 2013)ص٘جُٝززش ثُذسثعززز 

 ٓززغ ٓخجهشٛززج ٝثعززضغٔجس ثُؼٞثةززذ دقغززخ ُِٔغززضغٔش٣ٖ ثُٔضجفززز ثُلززشؿ صق٤ِززَ ئنللٗ ٔانزللٙ رٓلللف

 دجعزضخذثّ Markowitz ٗٔزٞرػ صطذ٤ن صْ دًج، دٞسفز ك٢ ثُٔذسؽز ثُؾشًجس أعْٜ ك٢ ث٫عضغٔجس

 ٤ُٞ٣زٞ ٓزٖ ُِلضزشر ث٧عزْٜ أعزؼجس ُؾ٤ٔزغ DSE كز٢ ٓذسؽزز ؽزشًز 164 ُزـ ثُؾٜش٣ز ث٩هلجٍ أعؼجس

 ثُٞسهززز ُٜزززٙ ثُذ٤جٗززجس إٕ صـط٤ززز ثُوززٍٞ ٣ٌٔززٖ ثُضؾش٣ذزز٢، ثُضق٤ِززَ ٓززٖ ،2012 ٤ٗٞ٣ززٞ إُزز٠ 2007

 164 دز٤ٖ ٓزٖ ثُذ٤جٗزجس، ٓزٖ٪ 69.79 ٣ـطز٢ ٧ٗزٚ ث٫عزضغٔجس شثسهز ٫صخجر رُي ٖٓ أًغش ٓشم٤ز

 أخزشٟ ؽزشًز 157 أظٜزشس د٤٘ٔزج عزِذ٤ز ػٞثةذ ؽشًز 23 أظٜشس ثُذسثعز، ك٢ أخزٛج صْ ؽشًز

 أهززَ، دٔؼززذٍ ثُٔخززجهشر ٓززٖ أهززَ ػجةززذثً ؽززشًز 23 صوززذّ ، ؽززشًز 164 أفززَ ٓززٖ إ٣ؾجد٤ززز، ػٞثةززذ

 ٝهضزًج ٣غزضـشم ٓزجس٣ًٞضض ٗٔزٞرػ ص٘ل٤زز إٕ ٘طو٤ززٓ ؿ٤زش ث٧عْٜ ٛزٙ ك٢ ث٫عضغٔجسثس إٔ إ٠ُ صؾ٤ش

ج 164 صضذغ ثُض٢ ثُذسثعز صقضجػ ثُٔطِٞدز، ثُضوذ٣شثس ػذد خ٬ٍ ٖٓ صؼو٤ذثً ٝأًغش أهٍٞ ًٔ  إُز٠ عزٜ

 ثُذقزظ إ٠ُ دزُي ث٫ػضشثف دكغ ٝهذ ٓزَٛ، ثُٔذخ٬س ٖٓ ثُٜجةَ ثُؼذد ثُضذج٣ٖ، ٖٓ ػذدثً 13366

 ث٧ٓزٖ دؼزٞدر ٣ض٘ذزي إٔ ُِٔزشء ٣ٌٔزٖ ٓزج فزذ إُز٠ ش٣ذز٢،ثُضؾ ثُضق٤ِزَ ٛززث ٓزٖ ثُ٘ٔزجرػ، صطز٣ٞش ػٖ

 إرث ثُذسثعزز ٛززٙ ػِز٠ د٘زجءً  أٗزٚ إ٠ُ ٣ٝ٘ظش ٓ٘ٚ، ث٫عضلجدر ٣ٌٖٝٔ ثُغٞم فشًز خ٬ٍ ٖٓ ثُلشد١

 أدثء إٔ ث٫عزض٘ضجػ ٣ٌٔزٖ ُززُي ثُٔضٞهزغ، ثُؼجةزذ ٓزٖ أًغزش ٣ٞكش كئٗٚ ٓقلظضٚ، دذ٘جء ٓغضغٔش أ١ هجّ

Markowitz Model دزز٘ؾ٬د٣ؼ كزز٢ ثُٔج٤ُززز ث٧ٝسثم عززٞم كزز٢ ًٝزززُي جدًزز دٞسفززز كزز٢ ؽ٤ززذ. 

 ثُٔذسؽزز ٝثُؾزشًجس ثُٔج٤ُزز ُز٨ٝسثم ثُذٝفزز عزٞم كز٢ ثُٔذسؽزز ؿ٤ش ٔرًضهذ ػُٛزٓب انشوكبد

 ٓززٖ دززذ٫ً  ثُؾززٜش٣ز ثُذ٤جٗززجس ثُذسثعززز ٛزززٙ ثعززضخذٓش ثُؼ٤ِٔززجس، ػززٖ صٞهلززش ٌُٜٝ٘ززج ٝثُٔضذثُٝززز

 .ث٤ٓٞ٤ُز ثُذ٤جٗجس

 ٓخضِزق دز٤ٖ ٓج٤ُزز ٝسهزز 20 ٓزٖ صضٌزٕٞ ٓغج٤ُزز ٓقلظزز إٗؾزجء كز٢ ئنلٗ ٍلخهاانل ذهرٕطل ٔللل

 ٝع٤جعزجس ٗٔزجرػ ٝٝمزغ ثُٔقلظزز ثخض٤زجس ٗٔزجرػ ػِز٠ ثُٔغزضوذ٤ِز ثُذقزٞط صشًزض هذ ثُوطجػجس،

 .ثُٔقلظز ٫خض٤جس ؽذ٣ذر
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    َظوٚخ انًؾفظخ انؾلٚضخ كأكاح نمواه الاٍزضًبه كهاٍخ .18
ز ثُٔقلظزز ثُقذ٣غزز ًزيدثر ُوزشثس ٗظش٣ز  ثؼُٕاٌ Iyiola Omisore 2012)) ص٘جُٝش ثُذسثعز 

٤ًق صغجػذ ثُٔغضغٔش ػ٠ِ صقز٤٘ق ٝصوزذ٣ش ٝثُزضقٌْ كز٢ ًزَ ٓزٖ ٗزٞع  ٔانزٙ ْلفذ ، ث٫عضغٔجس

ٝٓوذثس ثُٔخجهش ثُٔضٞهؼز ٝثُؼجةذ كز٢ ٓقجُٝزز ُضؼظز٤ْ ثُٔقلظزز ثُؼجةزذ ثُٔضٞهزغ ُٔوزذثس ٓؼز٤ٖ ٓزٖ 

 ُؼجةذ ثُٔضٞهغ.أٝ دؾٌَ ٌٓجكب صو٤َِ ثُٔخجهش ُٔغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ث ثُٔقلظز،ٓخجهش 

ززج ُِ٘ظش٣ززز َزبئغٓللب،أثللوى  يللٍ ًٓ ج ٛج ًٓ صؾززؾغ  ،صؼضذززش ٗظش٣ززز ثُٔقلظززز ثُقذ٣غززز ٓززج دؼززذ صوززذ

 MPTٗظش٣ز ثُٔقلظز ٓج دؼذ ثُقذثعز ػ٠ِ ص٣ٞ٘غ أًذش دٌغ٤ش ك٢ ثُٔقلظز ث٫عزضغٔجس٣ز ٓٔزج ٣لؼزَ 

ٌززٖ ٣ٔ ث٫عززضغٔجس،ف٤ززظ ٣وزز٤ظ ًززَ ٜٓ٘ٔززج أدثء  د٤ضززج،ٓززٖ خزز٬ٍ ثعززضخذثّ ٓؼجٓززَ أُلززج ٝٓؼجٓززَ 

٣وز٤ظ ٓؼجٓزَ أُلزج  ،ُِٔغضغٔش٣ٖ ٛ٘ذعز ٓخجهش ثُٔقلظز ٝػجةذثصٜج ُضضٞثكزن ٓزغ أٛزذثف ث٫عزضغٔجس

صلقزَ ، ٣و٤ظ ٓؼجَٓ د٤ضزج ػجةزذ ث٫عزضغٔجس دجُ٘غزذز ُِغزٞم ًٌزَ ُٔخجهشر،أدثء ث٫عضغٔجس دجُ٘غذز 

َ ٜٓ٘زج ث٣٩شثدثس ثُ٘جصؾز ػٖ أُلج ٝد٤ضج، عزْ ص٘ظزش كز٢ ًز ((PMPTٗظش٣ز ثُٔقلظز ٓج دؼذ ثُقذثعز 

أًغززش هجد٤ِززز ُِض٤ٌززق ٓززغ ثُٔغززضغٔش ثُلززشد١ ٣ٌٝٔ٘ززٚ ه٤ززجط  ٣PMPTؼززذ  ،ػِزز٠ فززذر ُض٣ززجدر أدثةٜززج

 .ثُٔخجهش ثُٔضؼِوز دجُقذ ث٧د٠ٗ ُِؼجةذ ثُٔوذٍٞ ُِٔغضغٔش

 

 .شجّ رجبٍٚرؾٍَٛ انًؾفظخ فٙ ئؽبه يزٍٕؾ كهاٍخ  .19

كز٢ إهزجس صقغز٤ٖ ثُٔقلظزز  ثؼُلٕاٌ كهاٍلخ" (Vigdis Boasson2011)ص٘جُٝش ثُذسثعز 

 "ؽذٚ صذج٣ٖٓضٞعو 

ؽززذٚ ثُضذززج٣ٖ ُو٤ززجط ٓخززجهش ثُؾجٗززخ ثُغززِذ٢ كزز٢ ٜٗززؼ ٓضٞعززو  ثػضٔززجد ػِزز٠  ٔانزللٙ ْلللفذ انللٗ

 ،٣و٤ظ ثُٔؤُلٕٞ صؾضش ثُؼجةذ أهَ ٖٓ ثُو٤ٔز ثُٔضٞهؼزز ُؼجةزذ ث٫عزضغٔجس ،ثخض٤جسثس ثُٔقلظز ثُٔغ٠ِ

دسثى ثُذزززذ٢ٜ٣ ُٔخزززجهش ٣ضٔجؽززز٠ ثعزززضخذثّ ؽزززذٚ ثُضذزززج٣ٖ ُو٤زززجط ٓخزززجهش ثُؾجٗزززخ ثُغزززِذ٢ ٓزززغ ث٩

ٗقززق ثُضذززج٣ٖ ُِٔغززضغٔش٣ٖ إسؽززجدثس ػ٤ِٔززز كزز٢ صخقزز٤ـ ٣ززٞكش إهززجس ٓضٞعززو  ،ثُٔغززضغٔش٣ٖ

٣غزضخذّ  ،ث٧فٍٞ ٝإدثسر ثُٔقجكع ثُضز٢ صٜزذف إُز٠ صو٤ِزَ ٓخزجهش ثُؾجٗزخ ثُغزِذ٢ كز٢ ث٫عزضغٔجس

س ثُضزز٢ صقززج٢ً كتززجETFثُٔؤُلززٕٞ ػ٤٘ززز ٓززٖ عززذؼز فزز٘جد٣ن ثُٔؤؽززشثس ثُٔضذثُٝززز كزز٢ ثُذٞسفززز 

ٝثُغز٘ذثس رثس ثُذسؽززز  ثُذِذ٣زز،ٝثُغزز٘ذثس  ثُق٤ٌٓٞزز،ٓخضِلزز ٓزٖ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ٓغززَ ثُغز٘ذثس 

ٝث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ثُٔذػٞٓززز  ثُؼوجس٣ززز،ٝثُغزز٘ذثس  ثُٔشصلززغ،ٝثُغزز٘ذثس رثس ثُؼجةززذ  ث٫عززضغٔجس٣ز،

ٓغزَ ، ٝ أعْٜ سأط ثُٔجٍ ثٌُذ٤شر ُٔوجسٗز ٝثخضذجس ثُلشٝم دز٤ٖ ثُٔقزجكع ثMBS٧دجُشٖٛ ثُؼوجس١

ثُضذززج٣ٖ ؽززذٚ ثُضذززج٣ٖ ٜٝٗززؼ ٓضٞعززو ٝصخق٤قززجس ث٧فززٍٞ ثُضزز٢ صززْ إٗؾززجمٛج ٓززٖ ٜٗززؼ ٓضٞعززو 

ؽزذٚ ثُضذزج٣ٖ ٣زٞكش دؼزل ثُلٞثةزذ ثُٔشؿٞدزز ؿ٤زش -ثُضو٤ِذ١. صظٜش ٗضزجةؼ ث٫خضذزجس إٔ ٜٗزؼ ٓضٞعزو

ثُضقغ٤ٖ ك٢ ظزَ ظزشٝف ٗٔزٞرػ ؽزذٚ  ثُضقذ٣ذ،ػ٠ِ ٝؽٚ  ،ثُضذج٣ٖ ثُضو٤ِذ١ثُٔضٞكشر ُٜ٘ؼ ٓضٞعو 

ثُضذج٣ٖ ٣٘ضؼ ثعضشثص٤ؾ٤جس ٓخضِلز ُِٔقلظز صقزجكع ػِز٠ ث٧هزَ ٝصقغزٖ كز٢ أكنزَ ث٧فزٞثٍ ثُؼجةزذ 

ثُضذزج٣ٖ ثُضو٤ِزذ١ ٓزغ صو٤ِزَ صؼشمزٜج ُِٔخزجهش ثُغزِذ٤ز. ثُٔضٞهغ ُِٔقلظز دجعضخذثّ ٗٔٞرػ ٓضٞعو 

كززشثد ثُ٘ضزجةؼ ثُضز٢ صٞفزِ٘ج إ٤ُٜززج ٓزٖ ٗٔزٞرػ ؽزذٚ ثُضذززج٣ٖ ُٜزج آعزجس ػ٤ِٔزز ٌُززَ ٓزٖ ثُٔغزضغٔش٣ٖ ث٧
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دج٩مزجكز إُز٠ إدثسر  ُِٔقلظز،ٝثُٔغضغٔش٣ٖ ثُٔؤعغ٤٤ٖ ُضخق٤ـ ث٧فٍٞ ٝث٫خض٤جسثس ثُٔغ٠ِ 

 صؼشمْٜ ُِٔخجهش ثُغِذ٤ز.

ٓزٖ ٗٔزٞرػ ؽزذٚ ثُضذزج٣ٖ ُٜزج آعزجس ػ٤ِٔزز ٌُزَ ٓزٖ ثُٔغزضغٔش٣ٖ ث٧كزشثد  انُزبئظ انزٙ رٕطهُب ئنٛٓلب

ء إدثسر صؼشمزْٜ ُِٔخزجهش ٝثُٔغضغٔش٣ٖ ثُٔؤعغ٤٤ٖ ُضخق٤ـ ث٧فزٍٞ ٝصقغز٤ٖ ثُٔقلظزز أع٘زج

ٝٛٔزج ثُقز٘جػجس ثُضز٢ ُزذ٣ٜج ٗغزذز ػج٤ُزز  ٝثُذ٘ٞى،إٗٚ ْٜٓ دؾٌَ خجؿ ُوطجػ٢ ثُضي٤ٖٓ  ،ثُغِذ٤ز

٣طِززخ ثُٔ٘ظٔززٕٞ ٓززٖ ؽززشًجس  ثُٔغززجٍ،ػِزز٠ عززذ٤َ  ،ٓززٖ ثُ٘لززٞس ٓززٖ ثُٔخززجهشر ُٔخززجهش ثُٜذززٞه

ٝثُزز١  ثُٔجٍ،سأط ثُضي٤ٖٓ ٝثُذ٘ٞى ثُضؾجس٣ز ك٢ ث٣٫ُٞجس ثُٔضقذر ثُقلجظ ػ٠ِ ٓغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ 

د٤٘ٔززج صغززؼ٠ ؽززشًجس ثُضززي٤ٖٓ  ،٣ززضْ صقذ٣ززذٙ ٓززٖ خزز٬ٍ ٓغززضٟٞ ثُٔخززجهش كزز٢ أفززُْٜٞ ثُٔغززضغٔشر

ٝثُذ٘ٞى إ٠ُ خلل سأط ثُٔجٍ ثُٔطِٞح إ٠ُ ثُقذ ث٧د٠ٗ، إ٫ أٜٗج صؾزؼش دوِزن ؽزذ٣ذ دؾزيٕ صو٤ِزَ 

ٖ إٔ ٣ٌزٕٞ . ٣ٌٔز،ٓخجهش ثُؾجٗخ ثُغِذ٢ ٓغ ثُقلجظ ػ٠ِ ٓغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُؼجةذ ػ٠ِ ث٫عضغٔجس

ػز٬ٝر ػِز٠ رُزي، ٣ضز٤ـ  ؽذٚ ثُضذج٣ٖ ٓل٤ذثً ؽزذثً ُٜززٙ ثُؾزشًجس كز٢ إدثسر ثُٔخزجهشٗٔٞرػ ٓضٞعو 

ٗقق ثُضذج٣ٖ ُٔذ٣ش١ ثُٔقجكع إٔ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ صؼش٣ق ٝثمـ ُِٔخجهش ٣ؾٔغ دز٤ٖ ٗٔٞرػ ٓضٞعو 

 أٛذثف ٝه٤ٞد ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز دئًِٜج.

 انًؾفظخ ًَٕمط يزٍٕؾ انزجبٍٚ لافزٛبه كهاٍخ  .20

صقغز٤ٖ ثُٔقلظزز كز٢ إهزجس  ثؼُٕاٌ كهاٍلخ" (FRANK J. FABOZZI)ص٘جُٝش ثُذسثعز 

ثخض٤جس ثُٔقلظز ٛٞ د٘جء ثُٔقجكع ثُض٢ صؼظْ ثُؼٞثةزذ ثُٔضٞهؼزز دٔزج  انٓلف يٍ "ؽذٚ صذج٣ٖٓضٞعو 

دجعضخذثّ ًَ ٖٓ ثُذ٤جٗزجس ثُضجس٣خ٤زز ٝصٞهؼزجس  ،٣ضلن ٓغ ٓغض٣ٞجس ثُٔخجهش ثُٔوذُٞز دؾٌَ كشد١

ٝصو٤٘جس ثُ٘ٔزؽز، ُضقذ٣زذ  ث٫عضغٔجس٣ز،ُٔغضغٔش٣ٖ ُِؼجةذثس ثُٔغضوذ٤ِز، ٝأعج٤ُخ ثخض٤جس ثُٔقجكع ث

ٝصززٞكش هشهزًزج  ثُٔقلظززز،ٝثُٔغززض٣ٞجس ثُٔوذُٞززز ٓززٖ ٓخززجهش  ثُٔضٞهؼززز،فؾززْ ػجةززذثس ثُٔقلظززز 

 ٫خض٤جس ثُٔقلظز ثُٔغ٠ِ.

ضغٔش ػِزز٠ ث٫عززض٤ؼجح ثُؾززٞٛش١ خِززق ٗظش٣ززز ثُٔقلظززز ثُقذ٣غززز ٛززٞ إٔ صلنزز٬٤س ثُٔغزز

ثُٔذزذأ  ،ثُٔقجكع رثس ثُؼٞثةذ ٝثُلشٝم ثُٔضٞهؼز ثُٔخضِلزز ٣ٌٔزٖ صٔغ٤ِٜزج ٓزٖ خز٬ٍ ٝظ٤لزز ثُٔ٘لؼزز

ث٧عجعزز٢ ثُززز١ صوززّٞ ػ٤ِززٚ ٗظش٣ززز ثُٔقلظززز ثُقذ٣غززز ٛززٞ أٗززٚ دجُ٘غززذز ُٔغززضٟٞ ٓؼزز٤ٖ ٓززٖ ثُؼجةززذ 

غ ثُٔقزجكع ع٤خضجس ثُٔغضغٔش ثُٔقلظز ٓغ ثُقذ ث٧د٠ٗ ٖٓ ثُضذج٣ٖ ٖٓ دز٤ٖ ٓؾٔٞػزز ؽ٤ٔز ثُٔضٞهغ،

إٕ ٓؾٔٞػززز  ،ثُضذززج٣ٖ٣طِززن ػِزز٠ ٓقززجكع ثُضذززج٣ٖ ث٧دٗزز٠ ثعززْ ٓقززجكع كجػ٤ِززز ٓضٞعززو  ،ثٌُٔٔ٘ززز

٣طُِزززن ػِززز٠ ثُقجكظزززز  ،ثُٔقزززجكع رثس ثُٔضـ٤زززشثس ثُٔضٞعزززطز ثُؾزززجِٓز ُزززْ صقزززذد ثُقزززذٝد ثُلؼجُزززز

 ثُٔٞؽززٞدر ػِزز٠ فززذٝد ثُلؼج٤ُززز رثس أفززـش صذززج٣ٖ ثعززْ ٓقلظززز ثُقززذ ث٧دٗزز٠ ثُؼج٤ُٔززز ُِضذززج٣ٖ

(GMVP)  صضقشى ثُقذٝد ثُلؼجُز ُِخجسػ ٧ٝػ٠ِ ٓغ ص٣جدر ػذد ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز )ؿ٤ش ثُٔضشثدطزز

ج( ًٓ إٕ ثُضوزذّ كز٢ ٗظش٣زز ثخض٤زجس ثُٔقلظزز  ،٣ضوِـ ثُقذ ثُلؼجٍ ٓغ كشك ه٤ٞد ػِز٠ ثُقجكظزز ،صٔج

 ٛٞ صطز٣ٞش صو٤٘زجس ثُضوزذ٣ش ثُضز٢ صُٞزذ صوزذ٣شثس صذزج٣ٖ أًغزش هزٞر إُز٠ ؽجٗزخ صو٤٘زجس ثُضقغز٤ٖ ثُضز٢

 .ثُضذج٣ٖ ثُٔغضخذٓزصؾؼَ ثُٔقجكع ثُٔقغ٘ز أًغش هٞر ُضوذ٣شثس ٓضٞعو 
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 افزٛبه انؾبفظخ انًضهٗ ػٍ ؽوٚك اٍزقلاو أٍهٕة رُٕع انًقبؽو كهاٍخ .21

ثخض٤زجس ثُقجكظزز ثُٔغِز٠ ػزٖ هش٣زن  ثؼُلٕاٌ كهاٍلخ" (Martina Briš) ص٘جُٝزش ثُذسثعزز

 ثعضخذثّ أعِٞح ص٘ٞع 

ُٔغضغٔش١ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز فٔج٣ز أٗلغْٜ ٓزٖ ثُٔخزجهش ٓزٖ ٤ًق ٣ٌٖٔ : ٔانزٙ ْلفذ ، ثُٔخجهش

، دق٤زظ خ٬ٍ ثُض٣ٞ٘غ، ٖٓ أؽَ صقو٤ن ػٞثةذ عجدضز ٝٓغزضوشر ػ٘زذ ٓغزضٟٞ ٓز٘خلل ٓزٖ ثُٔخزجهش

َزبئغٓلب أثلوى  يلٍصشًض ثُذسثعز ػ٠ِ ث٫عضغٔجس كز٢ ث٧عزْٜ ٝصؾجٛزَ ثُلضزشر ثُض٤٘ٓزز ٬ُعزضغٔجس، 

 ُضقغزز٤ٖ ٓززجس٣ًٞضض ٗظش٣ززز صطذ٤ززن خزز٬ٍ ٓززٖ س٣زث٫عززضغٔج هززشثسثصْٜ إُزز٠ ثُٔغززضغٔشٕٝ ٣ضٞفززَ

 ثُٔخزجهش ٝٓغزضٟٞ ثُٔج٤ُزز، ث٧ٝسثم ٝصزشثدو ثُٔضٞهؼزز، ثُؼٞثةذ كْٜ ٣ضطِخ ثُز١ ث٧ٓش ثُٔقلظز،

 ٝثُؼجٓزَ ثُٔخجهش، ٖٓ ٓؼ٤ٖ ٓغضٟٞ ػ٠ِ ثعضغٔجس ًَ ٣٘ط١ٞ ثُٔغضغٔش، ُذٟ ثُٔخجهشر ٝٓٞهق

 ٓزغ ثُٔغزضغٔش ُزذٟ ثُٔخزجهشر ٓٞهزق صٞثكن ٛٞ ُِٔغضغٔش ثُٔ٘جعخ ث٫عضغٔجس ٣قذد ثُز١ ثُشة٤غ٢

 ٣ٌٔززٖ ثُٔج٤ُززز، ث٧ٝسثم ٓززٖ ثُؼذ٣ززذ إُزز٠ ثُٔقلظززز ص٣ٞ٘ززغ خزز٬ٍ ٓززٖ ٓؼزز٤ٖ، ُغزز٘ذ ثُٔضٞهززغ ثُؼجةززذ

 إٔ فو٤وزز إُز٠ ث٫ٗضذزجٙ ػِز٤ْٜ ٣ؾزخ رُزي، ٝٓزغ ثُٔقلظزز، كز٢ ثُٔخجهش ٓغضٟٞ صو٤َِ ُِٔغضغٔش٣ٖ

 دز٤ٖ ٝثُ٘ض٤ؾزز ثُغزذخ ثسصذزجه إ٠ُ سصذجهث٫ عِذ٢، ٣ؾ٤ش ثسصذجه ُٜج ٣ٌٕٞ إٔ ٣ؾخ ثُٔج٤ُز ث٧ٝسثم

 عززضٌٕٞ ثُٞثفزذ ثُغززْٜ ه٤ٔزز كزز٢ ث٫ٗخلزجك ٗض٤ؾززز كزئٕ عززِذ٤جً، ث٫سصذزجه ًززجٕ إرث ثُٔج٤ُزز، ث٧ٝسثم

 .ث٥خش ثُغْٜ ه٤ٔز ثسصلجع

 ٓززٖ ث٧دٗزز٠ ثُقززذ إُزز٠ ٣ززؤد١ إٔ ؽززيٗٚ ٓززٖ ٓقلظززز ٤ٌٛززَ ثخض٤ززجس إُزز٠ ثُٔغززضغٔشٕٝ ٤ٔ٣ززَ

 إٗؾزجء كز٢ ثُٔغزضغٔش ٓغزجػذر أؽَ ٖٓ ث٩ٌٓجٕ، هذس ثُؼجةذ ٤غصٞع أ١ كجةذصٜج، ص٣جدر إ٠ُ ثُٔخجهش

 دٔغزضٟٞ ثُض٘ذزؤ كز٢ صغزجػذ إٔ ٣ٌٔزٖ عزجدوز كضزشر ٓزٖ ث٧ٓزجٕ هز٤ْ إٔ ٛٞ ث٫كضشثك كئٕ ثُٔقلظز،

 ثُٔخزجهش كتزز ٓؼ٤٘زز، ٓقلظزز كز٢ ث٫عزضغٔجس ُوزشثس ث٧عزجط ٝصٌزٕٞ ثُٔغزضوذَ، ك٢ ثُٔقلظز ػجةذ

ج، ٓٞؽٞدر ًٔ  ٓقلظزز ٛز٢ ثُلؼجُزز ثُٔقلظزز إٔ إُز٠ ػ٤ِٜزج ثُققزٍٞ صزْ ثُض٢ ثُ٘ضجةؼ صق٤َِ أؽجس دثة

 ػجةززذ أػِز٠ رثس ثُٔقلظززز أ١ ثُٔضٞهزغ، ثُؼجةزذ ٗلززظ ٓزغ ثُٔقززجكع دز٤ٖ ثُؼجةزذ كزز٢ صذزج٣ٖ أدٗز٠ رثس

 .ثُضذج٣ٖ د٘لظ ثُٔقجكع د٤ٖ ٓضٞهغ
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 انًطهت انضبَٙ: أٔعّ الارفبق ٔالافزلاف ثٍٛ انلهاٍبد انَبثمخ
 

ثعزضغٔجس٣ز ٓزٖ ف٤زظ ثُضقغز٤ٖ  ٓقزجكعػ٠ِ ٛذف ٓؾزضشى ٝٛزٞ دسثعزز  بد انَبثمخارفمذ انلهاٍ

ثؼُٕاٌ كهاٍخ" انؼٕايم انًـإصوح ٝث٩دثسر ٝثُذ٘جء دجعضغ٘جء دسثعز ؽش٣ٖ دذس١ صٞك٤ن ثُذجسٝد١ 

ثُذقزظ ثُز٠ ٓؾٔٞػزز ٓزٖ ث٧ٛزذثف أٜٛٔزج ثُضؼزشف  ٔنملل ْللف فٙ ئَشبء انًؾفظلخ الاٍلزضًبهٚخ

غٔجس٣ز ٝأ٤ٔٛضٜج ٝأٛذثكٜج ٝأْٛ أٗٞثػٜج ٝصقذ٣زذ ثُؼٞثٓزَ ث٧ًغزش صزيع٤شث ػ٠ِ ٓلّٜٞ ثُٔقلظز ث٫عض

إٔ ٓضـ٤ززش ثُٔززٞثسد  انُزللبئظثُضزز٢ صغززْٜ كزز٢ إٗؾززجء ٝإدثسر ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز دق٤ززظ أظٜززشس 

ثُٔجد٣ز ٝثُض٣َٞٔ ثُٔقشك٢ ثفضَ ثُٔشصذز ث٢ُٝ٧ ٓوجسٗز ٓزغ دزجه٢ ثُٔضـ٤زشثس ٝٛززث ٣ؾز٤ش ثُز٠ إٔ 

٣ٞٔززَ ثُٔقززشك٢ ٓززٖ أٛززْ ثُؼٞثٓززَ ثُٔززؤعشر ٝثُضزز٢ صغززْٜ كزز٢ ثٗؾززجء ٝإدثسر ثُٔززٞثسد ثُٔجد٣ززز ٝثُض

ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز ٝإٔ ثُٔقززجس٣ق ثُخجفززز ثُؼشثه٤ززز صِٔززي سمٝط ث٧ٓززٞثٍ ثُٔززٞثسد ثُٔج٤ُززز 

اٍللزقليذ انلهاٍللبد ثُؾ٤ززذر، ٝٛززٞ ٓززج ٣ؼززضص ٓززٖ ػ٤ِٔززز ثٗؾززجء ٝإدثسر ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز، 

 دٔٞمزٞع ثُؼ٬هزز رثس ثُؼشد٤زز( ٝث٧ؽ٘ذ٤زز ُؼشد٤زز )ثُذسثعزجسث ثُٔقزجدس ػِز٠ ث٫ػضٔجد انَبثمخ

 ثُٔؼِٞٓزجس ٝؽزذٌز ؽجٓؼ٤زز ٝفزجسٝأهجس ٝدٝسثس ٝسعزجةَ ٓضخققزز ػ٤ِٔزز ًضزخ ٓزٖ ثُذقظ

 أعزشثؼُلٕاٌ  (2016 ثُوجمز٢ ٤ْٛشثثد ُٞس٣ٖ) ًَ ٖٓ دسثعز ٔطفذ انلهاٍبد انَبثمخثُؼج٤ُٔز، 

 عز٢ٜ ٗذ٤زَ ثُؾز٤ت دسثعززٝ  ثُضؾجس٣زز ٘زٞىثُذ سدق٤زز ػِز٠ ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقلظزز إدثسر ًلزجءر

ص٣ٌٖٞ ٓقجكع ثعضغٔجس٣ز ُؾزشًجس رثس ٓغزؤ٤ُٝز ث٫ؽضٔجػ٤زز ٝثُؾزشًجس دجصذزجع  ثؼُٕاٌ (2014)

  إدثسر  ثؼُللٕاٌ (Neelam.kapoori (2014)) ص٘جُٝززش ثُذسثعززز ثُضق٤ِززَ ثُٞفززل٢، ٝٓززٜ٘ؼ 

 انلُٓظ انؾللٚش٤زز ُِلزشد، أٓزج دق٤زظ ٣وز٤ْ ثُخطزز ثُٔجُ انلُٓظ انزمهٛللٜ٘ٓ٘ؾز٤ٖ   ثُٔقجكع ثُٔج٤ُزز 

 ؽززذ٤ش ػززٞك صٞك٤ززن ثُذسثعزززدجعززضغ٘جء ٣ؼطزز٢ ثُٔض٣ززذ ٓززٖ ث٫ٛضٔززجّ ُؼ٤ِٔززز ثخض٤ززجس ثُٔقلظززز، 

  .ْث٧عٜ أدثء ْصو٤٤ ػرٗٔج دجعضخذثّ ثعضغٔجس٣ز ٓقجكع د٘جءثؼُٕاٌ  (2015)

 Viktor   ثخضِلزززش ثُ٘ضززززجةؼ ثُذسثعززززز ثُقج٤ُززززز ٓززززغ ٗضززززجةؼ ثُذسثعززززجس ثُغززززجدوز دسثعززززز        

oliinyka,olg Kozmenkob 2019   ٌصززيع٤ش إدثسر ث٫عززضغٔجس كزز٢ إدثسر فوززٞم ث٤ٌُِٔززز ثؼُللٕا 

 .د٣٘ج٤ٌ٤ٓز ثعضغٔجس٣ز ٓقلظز صؾ٤ٌَ ػ٠ِ ثُخقْ ػجَٓ

ثُلززشد١ ٝصٌزز٣ٖٞ ثُقجكظززز ٗٔززٞرػ ثُلٜززشط  دؼ٘ززٞثٕ Jayant Gautam)، (2014ثُذسثعززز        

٣ٞضض ٣غزضـشم ٝهضزًج أهزٍٞ دٌغ٤زش ٝأًغزش ٗٔزٞرػ ٓزجسً إٕ ص٘ل٤زز٣ٌٔزٖ ثُوزٍٞ ، NSE India ثُٔغِز٠

 .إهجس ٓؤؽش ؽجسح ثُلشد١ك٢  ،صؼو٤ذثً

 

 أٔعّ الافبكح يٍ انلهاٍبد انَبثمخ:

ثعززضطجع ثُذجفززظ ث٩كززجدر ٓززٖ ثُذسثعززجس ثُغززجدوز، ٓززٖ خزز٬ٍ صؼش٣ززق ٜٓ٘ؾ٤ززجس ٛزززٙ ثُذسثعززجس ، 

دؼزل ػِز٠  فثُضؼزشدجُؾٌَ ثُز١ ٌٓ٘٘ج ٖٓ ف٤جؿز ٜٓ٘ؾ٤ز ٤ٌَٛٝ ثُذسثعز ثُقج٤ُزز، كنز٬ ػزٖ 

قززجدس ٝثُززذٝس٣جس ٝثُذقززٞط ثُ٘ظش٣ززز ٝثُؼ٤ِٔززز ثُضزز٢ أٌٓززٖ ث٫هزز٬ع ػ٤ِٜززج ٝثُشؽززٞع ُٜززج ثُٔ

ًٔقجدس ك٢ د٘زجء ث٫هزجس ثُ٘ظزش١ ُِذسثعزز ثُقج٤ُزز، كنز٬ ػزٖ ث٫هز٬ع ػِز٠ ثُؾجٗزخ ثُ٘ظزش١ 

ُِذسثعجس ثُغجدوز ٖٓ أؽَ صؼض٣ض ثُٔشصٌضثس ثُلٌش٣ز ٝث٧عظ ثُٔلج٤ٔ٤ٛز ُِذسثعز ثُقج٤ُزز، كظز٬ 
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ػٖ ث٫ه٬ع ػ٠ِ ثُؾجٗخ ثُضطذ٤و٢ ُِذسثعجس ثُغجدوز ٖٓ أؽَ ثُضؼشف ػِز٠ ثُٞعزجةَ ٝث٧عزج٤ُخ 

ث٫فقززجة٤ز ٝثُٔج٤ُززز ثُٔغززضخذٓز ك٤ٜززج، ٝثخض٤ززجس أًغشٛززج ٬ٓةٔززز ٓززٖ أؽززَ صق٤ِززَ ثُؾجٗززخ ثُٔززج٢ُ 

ٝثخضذززجس كشمزز٤جس ثُذسثعززز ثُقج٤ُززز، كظزز٬ ػززٖ ث٫هزز٬ع ػِزز٠ أٛززْ ٓززج صٞفززِش ث٤ُززٚ ثُذسثعززجس 

 ٖ ٗضجةؼ ٖٓ أؽَ إًٔجٍ ٝصؼض٣ض ٓج صٞفِش ث٤ُٚ صِي ثُذسثعجس ٖٓ ثُ٘ضجةؼ.ثُغجدوز ٓ
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 فلاطخ انفظم: 

الدراسات السابقة على درجةة ببٌةرم  ةن اية ٌةة علةد القٌةاا بةلجرا  الب ةث  ٌعد تلخٌص

 تعةددم تعلةب بنةلةل، لةنا  العل ً، لظرا لقٌاا البا ث العل ةً بالتلقٌةب عةن افسترسةارات يسة لة

ٌتطلةةب اي ةةر افسةةتعالة بالدراسةةات وال علرةةات العل ٌةةة السةةابقة نات لةةلة بال و ةةو  الب ةةث، 

وت لح الدراسات السةابقة للبا ةث العل ةً بةت الترالةٌت ال تعلقةة بالرر ةٌة الب ةث لظةرا لقٌا ةل 

ى الترالةٌت بج ع ال علو ات  ن أبثةر  ةن  رجةع أو  لةدر، وٌسةاعد  نلةا علةى الو ةو  علة

افسةتث ارٌة  افظب ٌث تةا ت دٌةد الدراسةات السةابقة التةً تلاولةت ال  ةالد ٌقة ل و و  الب ث. 

وساة ت فً تعزٌةز ةةنا الب ةث واثرا ةل ب علو ةات جوةرٌةة، ب ةا سةاعدتلً علةى عةدا تبةرار 

   .افت التً سبب دراستها بشبت جز ًال ج

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

:نشانفظم انضب  

نزشكٛم  انلهاٍخ انزطجٛمٛخ

 انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٗ.
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 رًٓٛل:

ٜٓ٘ؼ ثُذسثعز ٝرُي ٖٓ ف٤ظ ٝفزق ٓؾضٔزغ ثُذسثعزز ٝهش٣وزز  ثُضطذ٤و٤زص٘جُٝش ثُذسثعز           

ثخض٤جس ثُؼ٤٘ز، ٝصقذ٣زذ ٓقزجدس ثُذ٤جٗزجس، ٝخطزٞثس ثؽزشثء ثُذسثعزز ٤ًٝل٤زز ثفضغزجح ثُٔضـ٤زشثس 

 ذسثعز ٝثُضٞفَ ث٠ُ ثُ٘ضجةؼ ٝصلغ٤شٛج.ٝٓؼجُؾضٜج إفقجة٤ج دٜذف ث٩ؽجدز ػ٠ِ صغجم٫س ثُ

  

 انًجؾش الأٔل: انطوٚمخ ٔالأكٔاد انًَزقليخ فٙ رشكٛم انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙ:

 

٩ٗؾجص دسثعز ٓج ٫دذ ٖٓ ثُذجفظ إٔ ٣ٞمـ ٤ًل٤ز إٗؾجص ثُذسثعز، أ١ صوزذ٣ْ ٤ًل٤زز ثخض٤زجس           

٤ل٤زززز ه٤جعزززٜج، هش٣وزززز ؽٔزززغ ثُٔؼط٤زززجس ثُٔؾضٔزززغ ثُذسثعزززز ٝثُؼ٤٘زززز، ًٝززززث صقذ٣زززذ ثُٔضـ٤زززشثس ًٝ

ٝث٧دٝثس ثُٔغضخذٓز ك٢ ثُؾٔغ، ٝٝفق ٤ًل٤ز صِخز٤ـ ثُٔؼط٤زجس ثُٔؾٔؼزز، دق٤زظ ٣ؾزخ ػ٤ِزٚ 

إٔ ٣ذزز٤ٖ ث٧دٝثس ث٩فقززجة٤ز أٝ ثُو٤جعزز٤ز ثُٔغززضخذٓز كزز٢ صق٤ِززَ ثُٔؼط٤ززجس ٫ٝخض٤ززجس ثُلشمزز٤جس 

 ٝصقذ٣ذ ثُٔؼ٣ٞ٘ز ث٩فقجة٤ز.

 

 َؼٕك٘:انًطهت الأٔل: َجنح ػٍ ٍٕق انًبنٙ ن

 

ثُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١ ٛٞ عٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز، ف٤ظ ٣ٌٔزٖ ؽزشثء ٝد٤زغ ٝصزذثٍٝ ث٧عزْٜ        

كزز٢ أ١ ٣ززّٞ ػٔززَ، ٝصغزز٠ٔ أ٣نًززج ثُذٞسفززز، ف٤ززظ صضزز٤ـ ُِٔغززضغٔش٣ٖ كزز٢ ٓؾززجٍ ث٧عززْٜ ثٓززض٬ى 

 َ ٌٍ فقز ٖٓ ؽشًز ػجٓز، ٣ٝؼضٔزذ عزؼش ثُغزْٜ ػِز٠ أسدزجؿ ثُؾزشًز إرث ًجٗزش ثُؾزشًز صؼٔزَ دؾز

َ ؽ٤ذ كئٕ عؼش ثُغْٜ ٣شصلزغ، ٣ٝشصلزغ عزؼش ؽ٤ذ أ ٌٍ ٝ فض٠ إرث ثػضوذ ثُؾ٤ٔغ إٔ ثُؾشًز عضؼَٔ دؾ

ث٧عْٜ ك٢ عزٞم ث٧عزْٜ ثُٔزج٢ُ أ٣نًزج ػ٘زذٓج ٣ٌزٕٞ ث٫هضقزجد ؽ٤زذثً، ٝصوزذّ ثُؼذ٣زذ ٓزٖ ثُؾزشًجس 

 أ٣نًج ٓذكٞػجس أسدجؿ ًَ ػجّ ُِٔغج٤ٖٔٛ ٓٔج ٣ٞكش ه٤ٔز إمجك٤ز ُْٜ.

 

I.  ٙانَؼٕكَ٘شأح انَٕق انًبن: 

 

ث كززجػ٬ً كزز٢         ًٞ صِؼززخ ثٌُِٔٔززز ثُؼشد٤ززز ثُغززؼٞد٣ز دٝسًث سة٤غًززج كزز٢ أعززٞثم ثُزز٘لو دقززلضٜج ػنزز

ٓ٘ظٔز ثُذٍٝ ثُٔقذسر ُِ٘لو ٝص٘ضؼ ثُذضشٍٝ ٝثُـجص ثُطذ٤ؼ٢ ٝصذ٣ش ٤ِٓجسثس ثُذشث٤ٓزَ ٓزٖ ثُز٘لو، 

خ ؿ٤زش ٝصذثٍٝ ٢ٛ ثُذٞسفز ثُٞف٤ذر ك٢ ثٌُِٔٔز ثُؼشد٤ز ثُغزؼٞد٣ز، ف٤زظ ًزجٕ ثُغزٞم كز٢ ثُـجُز

أٗؾزيس  1984ؽزشًز كوزو ٓذسؽزز، ٌُزٖ كز٢ ػزجّ  14سع٢ٔ خ٬ٍ عذؼ٤٘٤جس ثُوشٕ ثُٔجم٢ ٓغ 

أٗؾززيس ثُقٌٞٓززز ٤ٛتززز عززٞم  2003ثُقٌٞٓززز ُؾ٘ززز ٝصثس٣ززز ُضطزز٣ٞش ٝص٘ظزز٤ْ ثُغززٞم، ٝكزز٢ ػززجّ 

، صززْ إٗؾززجء ؽززشًز ثُغززٞم ثُٔج٤ُززز  2007ثُٔززجٍ، ثُؾٜززز ثُٔ٘ظٔززز ثُٞف٤ززذر ُِغززٞم، ٝكزز٢ ػززجّ 

صززذثٍٝ ث٧عززْٜ ٝثُغزز٘ذثس ث٩عزز٤ٓ٬ز ثُٔؼشٝكززز دجعززْ ثُقززٌٞى ٝثُقزز٘جد٣ن ثُغززؼٞد٣ز ف٤ززظ ٣وززذّ 

 200ثُٔضذثُٝززز كزز٢ ثُذٞسفززز ٝثُقزز٘جد٣ن ثُٔؾززضشًز، فج٤ُزًزج دٞسفززز صززذثٍٝ ُززذ٣ٜج ٓززج ٣وززشح ٓززٖ 

ؽززشًز ٓذسؽززز ُِضززذثٍٝ، ٓؤؽززش صززذثٍٝ ٛززٞ ٓؤؽززش عززٞم ث٧عززْٜ ثُززشة٤ظ ثُززز١ ٣ضضذززغ أدثء ؽ٤ٔززغ 

ُغؼٞد٣ز، ٓغ رُي كئٕ صذثٍٝ ٢ٛ دٞسفزز ؽذ٣زذر ٗغزذ٤جً ٫ٝ ثُؾشًجس ثُٔذسؽز ك٢ ثُغٞم ثُٔج٤ُز ث

ٝهؼزش ٗجعزذثى ٝصزذثٍٝ ثصلجه٤زز  2017صوذّ فض٠ ث٥ٕ ٓ٘ضؾجس ثُٔؾضوجس ثُ٘لط٤ز، ٝك٢ ٜٗج٣زز ػزجّ 

ُضق٣ٞززَ ثُذ٤٘ززز ثُضقض٤ززز ُضٌُ٘ٞٞؽ٤ززج ٓززج دؼززذ ثُضؾززجسر كزز٢ صززذثٍٝ، ٝػ٘ززذ ثًضٔجُززٚ ع٤غززٔـ ُِذٞسفززز 

 ٠ ثُغٞم.ثُغؼٞد٣ز دضوذ٣ْ كتجس أفٍٞ ؽذ٣ذر إُ
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. II  ٙانَؼٕك٘ رطٕه انَٕق انًبن: 

صضيُق عٞم ثُٔجٍ ثُغؼٞد١ ٖٓ خذٓجس ثُضؾجسر ٝثُٔوجفز ٝثُضغ٣ٞز ٝث٣٩زذثع، ف٤زظ ًجٗزش        

ٓؤعغز ثُ٘وذ ثُؼشد٢ ثُغؼٞد١ ٓغؤُٝز ػٖ ث٩ؽشثف ػ٠ِ ثُغٞم عْ ٗوَ ثُغِطز إ٠ُ ٤ٛتزز عزٞم 

ثُٞف٤زذر ػِز٠ ث٧عزْٜ ثُغزؼٞد٣ز، كضلزشك ثُوٞثػزذ  ثُٔجٍ ثُٔ٘ؾير فذ٣غجً، ٢ٛٝ ث٥ٕ ثُؾٜز ثُشهجد٤ز

ُقٔج٣ز عوز ثُٔغضغٔش٣ٖ ٝفٔج٣زز ثُ٘ضثٛزز ًٝلزجءر ثُغزٞم، ُغز٘ٞثس ػذ٣زذر ُزْ ٣غُزٔـ إ٫ ُِٔزٞثه٤ٖ٘ 

كضقززش صززذثٍٝ أدٞثدٜززج ُٔززٞثه٢٘ دٍٝ ٓؾِززظ  2007ثُغزؼٞد٤٣ٖ دج٫عززضغٔجس كزز٢ صززذثٍٝ، ٝكزز٢ ػزجّ 

ُٔززجٍ ٫ةقززز ؽذ٣ززذر عززٔقش ُِٔغززضغٔش٣ٖ أهززشس ٤ٛتززز عززٞم ث 2008ثُضؼززجٕٝ ثُخ٤ِؾزز٢، ٝكزز٢ ػززجّ 

كضقززش ثُؾٜززجس ثُشهجد٤ززز  2015ث٧ؽجٗززخ ؿ٤ززش ثُؼززشح دجُٔؾززجسًز كزز٢ صززذثٍٝ ث٧عززْٜ، ٝكزز٢ ػززجّ 

ثصخززس  2018ثُٔج٤ُز عٞم ث٧عْٜ ثُغؼٞد٣ز ُِٔؤعغجس ث٫عضغٔجس٣ز ث٧ؽ٘ذ٤ز ثُٔؤِٛز، ٝك٢ ػزجّ 

ُِٔغززضغٔش٣ٖ ث٧ؽجٗززخ دضِٔززي  ٤ٛتززز ثُشهجدززز ثُٔج٤ُززز ثُغززؼٞد٣ز خطززٞثسٍ إمززجك٤ز ٓززٖ خزز٬ٍ ثُغززٔجؿ

ك٢ ثُٔجةز ك٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ثُٔذسؽز، ٖٝٓ ؽزيٕ ٛززٙ ثُضزذثد٤ش أ٣نًزج إٔ صغزجػذ صزذثٍٝ  49ُـج٣ز 

ػ٠ِ إٔ صٌٕٞ ٓؤِٛز ٩دسثؽٜج ك٢ ٓؤؽشثس ث٧عٞثم ثُ٘جؽتز ٖٓ خ٬ٍ صوذ٣ْ ثُٔض٣ذ ٓزٖ ثُقزٞثكض 

غزش أعزٞثم سأط ثُٔزجٍ ف٣ٞ٤زز ُؾزح ثُٔغضغٔش٣ٖ ث٧ؽجٗخ ٖٓ أؽَ إٔ صقذـ صذثٍٝ ٝثفذر ٓزٖ أً

.ك٢ ثُٔ٘طوز
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 ) انزلأل كٔهح (انزلأل َظبو فٙ انؼًم كٔهح .1

 

 الأٔنٗ انقطٕح: 

 فغزجح كز٢ كزضـ ثُزز١ ثُذ٘زي ػذزش ٓذجؽزشر ثُؾزشثء أٝ ثُذ٤زغ أٝثٓزش دضوزذ٣ْ ثُٔغزضغٔش ٣وزّٞ

 ،شٗزشث٫ٗض ٓغزَ أخزشٟ ه٘ٞثس خ٬ٍ ٖٓ أٝ ثُذ٘يص٣جسر  ػ٘ذ ٓذجؽش ث٧ٝثٓش ٣ٌٖٝٔ صوذ٣ْ ثُضذثٍٝ

 ٗظزجّ ٣وزّٞ ،ٝثُٔغزضغٔش ثُض٘ل٤زز ػ٤ِٔزز صؾجس٣زز ٓؼ٤٘زز ثُذ٘زي ثصلجه٤زجس دز٤ٖ دٔغجدزز ٢ٛ ث٧ٝثٓش ٛزٙ

 د٤جٗزجس فزقز ثُذ٤زغ ٝٓزٖ فجُزز كز٢ ثُذزجةغ فغزجح كز٢ ْعزٜث٧ صزٞكش ٓزٖ دجُضيًزذ صِوجة٤زج صزذثٍٝ

 .ثُٔغضغٔش

 

 انضبَٛخ: انقطٕح 

 كشفزز ُِذ٘زي٣ضز٤ـ  ٔزجٓ ثُذ٘ززي، كز٢ ث٧ٝثٓزش إدثسر ٗظزجّ إُز٠ ث٧ٝثٓززش إدخزج٣ٍزضْ 

 ٗزٚكئ ثُٔغزضغٔش ٝٓضطِذزجس ثُغزٞم ُقجُزز ٝصذؼزج ٝٓضجدؼضٜزج ثُٔغزضغٔش٣ٖ أٝثٓزش ٩دثسر أكنزَ

 ؽززذٌز ػذززش صززذثٍٝ ٗظززجّ إُزز٠ ثُذ٘ززي كزز٢ ث٧ٝثٓززش إدثسر ٗظززجّ ٓززٖ ث٧ٝثٓززش ٣ززضْ صق٣ٞززَ

 عش٣ؼز. ثصقج٫س

 

 انضبنضخ انقطٕح: 

 ثُؼذ٣زذ ٛ٘زجى ،ث٩دخزجٍ شٝه عْ ٖٝٓ ثُغؼش فغخ ث٧ٝثٓش ٓطجدوز ػ٠ِ صذثٍٝ ٗظجّ ٣ؼَٔ

 كضذوز٠ ص٘لزز ُْ ثُض٢ ث٧ٝثٓش ٝأٓج ثعضخذثٜٓج ُِٔغضغٔش ٣ٌٖٔ ثُخجفز ٝثُؾشٝه ث٧ٝثٓش أٗٞثع ٖٓ

 .ف٬ف٤جصٜج ص٘ض٢ٜ إٔ أٝ ثُغٞم ٖٓ صغقخ ٝإٔ ٝص٘ل٤زٛج ٓطجدوضٜج٣ضْ  إٔ إ٠ُ صذثٍٝ ٗظجّ ك٢

 

 انواثؼخ انقطٕح: 
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.https://sotor.com/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9

%84%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A 

https://sotor.com/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A
https://sotor.com/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A
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ْ   ٖٝٓ صطجدوش ثُض٢ ث٧ٝثٓش ٖٓ ثُقلوجس ٣ٝضْ ص٘ل٤ز  ثُٔج٤ُزز ث٧ٝثٓزش إ٣زذثع ٓشًزض إُز٠ ِٜجٗو ص

 .ثُذ٘ٞى ث٤ٌُِٔز ٝثُضلجٝك د٤ٖ ٗوَ ػ٤ِٔجس ٩ًٔجٍ

 

 انقبيَخ انقطٕح: 

 ٣ٝضطِزخ ثُٔؾضش١، فغجح إ٠ُ ثُذجةغ فغجح ٖٓ ٓذجؽشرعْٜ ث٧ ص٘ضوَ ثُقلوز ثٗضٜجء ػ٘ذ

 ثُ٘ظزجّ خز٬ٍ ٓزٖ ك٤زضْ ثُٔذزجُؾ صق٣ٞزَ أٓزج ٓغزذوج، ثُؼٔز٬ء فغزجدجس ك٢ إ٣ذثػٜج ثُؾٜجدثس صذثٍٝ

.ُِضق٬٣ٞس ثُٔج٤ُز ثُغش٣ؼز ثُغؼٞد١
118

 

 

 :انًلهعخ انشوكبد ثؼلك لٛبٍب انَؼٕك٘ انًبنٙ انَٕق ؽغى .2

 

 ثُوجػزذر ٝصٞعز٤غ ثُغٞم فؾْ ثصغجع إ٠ُ ثُذٞسفز ك٢ ثُٔغؾِز ثُؾشًجس ػذد ثسصلجع ٣ؤد١       

 ُضزٞثكش ٗظزشث ٔضذثُٝززثُثُٔج٤ُزز  ث٧ٝسثم ػِز٠ ثُ٘ؾزو ثُضؼجٓزَ ٓزٖ ٗزٞعٝإفزذثط  ُزٚ ث٫عزضغٔجس٣ز

 ) ٝؽزشثء د٤ؼزج ثُ٘ؾو ثُضؼجَٓ ُٜزثٝٗض٤ؾز  ، ثُٔغضغٔش٣ٖ أٓجّ ثُٔضجفز ث٫عضغٔجس٣ز ثُلشؿ ٝص٘ٞع

 ٝثُطِزخثُذ٤زغ  أٝثٓش) ثُؼشك ٓؼجدُز ك٢ ثُضٞثصٕ ك٢ خَِ أ١ كئٕ ثُغ٤ُٞز ثُ٘وذ٣ز( صٞكش ظَ ك٢

 ثُخغزجةش فؾز٢ْ صو٤ِزَ ٣ؼ٘ز ٓزج ٝٛزٞ ثُغزؼش، كز٢هل٤زق  صـ٤٤زش ػزٖ صغزلش ٓزج ػجدر (ثُؾشثء أٝثٓش

 ثُٔذسؽزز ثُؾشًجس ػذدص٣جدر  إٔ ًٔج ث٤ٜٗ٫جس ٖٓ ثُغٞم ٓؤؽشٝفٔج٣ز  فذعش ٓج إرث ثُشأعٔج٤ُز

 ثٗخلزجك إٔ فز٤ٖ كز٢ ثُغزٞم ًلزجءر ٓزٖ ٣ض٣ذ إٔ ؽيٗٚ ٖٓ ٝثُز١ ث٫عضغٔجسثس ص٣جدر ػ٣٠ِؤؽش 

 فزذٝط إٌٓج٤ٗز ٝ ثُغٞم ٓقذٝد٣ز إ٠ُ ٣ؤد١ عِذ٢ دٔؼذٍ ػذدٛج ٗٔٞ أٝ ثُٔذسؽز ثُؾشًجس ػذد

 كز٢ ًذ٤زشر صـ٤زشثس فزذٝط ثٌٓج٤ٗزز إُز٠ دج٩مزجكز ٝثُطِزخ ثُؼزشك دز٤ٖ ثُضزٞثصٕ كز٢ ثخزض٬ٍ

 ثُٔٞؽزٞدر ثُذ٤جٗزجس ػِز٠ دج٫ػضٔزجد، ثُٔزج٢ُ ثُغزٞم ًلجءر دسؽز ػ٠ِ عِذج ٣ؤعش ٓج ٝٛزث ث٧عؼجس

 كز٢ ثُٔذسؽزز ثُؾزشًجس ػزذد صطزٞس سفزذ ٣ٌٔزٖ ثُؼشدز٢ ثُ٘وزذ ُقز٘ذٝم ثُلقز٤ِز ثُ٘ؾزشثس كز٢

 :ثُضج٢ُ ثُؾذٍٝ خ٬ٍ ٖٓ ثُغؼٞد١ ثُٔج٢ُ ٞمثُغ

 

 انًطهت انضبَٙ: ؽوٚمخ اَغبى انلهاٍخ:

 

ػ٠ِ ثُذجفظ إٔ ٣ٞمـ ٤ًق ٣ٌٔ٘ٚ ثُٞفٍٞ ث٠ُ صِخ٤ـ ثُٔؼط٤جس ثُٔؾٔؼز ُٔؾضٔغ ثُذسثعزز 

ٝٓج٢ٛ ث٧دٝثس ثُض٢ ٣ٌٖٔ ُٚ إٔ ٣غزضخذٜٓج ُِٞفزٍٞ ثُز٠ ثٗؾزجص دسثعزضٚ ثُضطذ٤و٤زز ٝثعزضخ٬ؿ 

 ثُ٘ضجةؼ.  

 

I. ٔانؼُٛخ انلهاٍخ يغزًغ هافزٛب: 

 

 يغزًغ انلهاٍخ: .1

٣ضٌززٕٞ ٓؾضٔززغ ثُذسثعززز ٓززٖ ثُؾززشًجس ثُٔضذثُٝززز دجُغززٞم ثُٔززج٢ُ ثُغززؼٞد١ ٓٞصػززز ػِزز٠         

هطزجع ثُقز٘جػز، هطزجع ثُضزي٤ٖٓ  هطجػجس ٓخضِلز ٢ٛٝ هطزجع ثُذ٘زٞى، هطزجع صؾزجسر، (05)خٔغز 

-٬2014ٍ كضزشر ثُذسثعزز ٣ٞمزـ صٞص٣زغ ٓؾضٔزغ ثُذسثعزز فغزخ ثُوطجػزجس خز 01ٝثُؾذٍٝ سهزْ 

2018. 
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 .ٍخهاانل ٍُٕاد فزوح فلال ٍخهاانل يغزًغ رٕىٚغ (:2،1)انغلٔل هلى 

 

سهْ 
 ثُوطجع

 ػذد ثُؾشًجس ثعْ ثُوطجع

 11 هطجع ثُذ٘ٞى 01

 12 هطجع صؾجسر  02

 23 هطجع ثُق٘جػز 03

 33 هطجع ثُضي٤ٖٓ 04

 

 

 ػُٛخ انلهاٍخ: .2

 ثُٔزج٢ُ ُغزٞمث كز٢ ثُٔذسؽزز ؾزشًجسُِ ثُٔج٤ُز ثُذ٤جٗجس ٤َٔصق ٠ِػ صوّٞ عزسثثُذ ٧ٕ شثٗظ       

 ٝفضز٠ 2014 ػزجّ ٖٓ صٔضذ ٝثُض٢ عزسثثُذ ع٘ٞثس ؽ٤ٔغ ثُٔذسؽز ثُؾشًجس دؼذد ه٤جعج ثُغؼٞد١

 عزز،سثثُذ شثء٩ؽز ث٬ُصٓزز ٞٓزجسِٝثُٔؼ ثُذ٤جٗزجس ٠ِزػ ثُققزٍٞ ٩ٌٓج٤ٗزز دج٩مزجكز ،2018 ػزجّ

 09عززسثثُذ ػ٤٘زز ؽزشًجس ػزذد ؾِز٣ذ ٝدززُي طزجعُز١ هٔ٘ج دجخض٤جس أكنَ ثُؾزشًجس فغزخ ًزَ ه

 .ثُوطجػجس فغخ عزسثثُذ ػ٤٘ز صٞص٣غ ٣ٞمـ (2،2) سهْ ثُضج٢ُ ٝثُؾذٍٝ ؽشًز

 

 

 انمطبػبد ؽَت ٍخهاانل ػُٛخ رٕىٚغ ٕٚػؼ :(2،2) انغلٔل هلى

 

سهْ 
 ثُوطجع

أكنَ ثُؾشًجس  ثعْ ثُوطجع
 ثُٔخضجسر

 ثُ٘غذز

 %18 02 هطجع ثُذ٘ٞى 01

 %16 02 جُضؾضةزهطجع صؾجسر د 02

 %11.5 05 هطجع ثُق٘جػز 03

 %6.06 04 هطجع ثُضي٤ٖٓ 04
 

 

Source   :  AL Tadawul https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/equities/market-watch ? locale=ar 

 أًٍبء انشوكبد ػُٛخ انلهاٍخ:: (3،2)انغلٔل هلى 

 

شًجس أكنَ ثُؾ ثعْ ثُؾشًز ثُشٓض سهْ 
 ثُٔخضجسر

 ثُذ٘ٞى د٘ي ث٩ٗٔجء 1150 01

 ثُذ٘ٞى د٘ي ث٢ِٛ٧ 1180 02

 ثُضؾجسر عجًٞ / 03

 ثُضؾجسر أعٞثم ثُؼغ٤ْؽشًز أعٞثم ػذذ الله  4001 04

 ٤ٖثُضيٓ ؽض٣شر صٌجكَ 8012 05

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/2352
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/2352
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 ثُضي٤ٖٓ أًغج ثُضؼج٤ٗٝزؽشًز  8010 06

ؾجس٣ز ثُض ٓؾٔٞػز ثُغش٣غؽشًز  1213 07

 ثُق٘جػ٤ز

 ثُق٘جػز

 ثُق٘جػز ثُٔضطٞسر ُِق٘جػجس ص٣ٌٖٞؽشًز  1201 08

 ثُق٘جػز ؽشًز ثُق٘جػجس ثُضؽجؽ٤ز ثُٞه٤٘ز 2150 09
Source   :  AL Tadawul https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/equities/market-

watch ? locale=ar 

 

 

II. عًؼٓب: ؽوٚمخ ،ًزغٛوادان رؾلٚل 

 

 ًزغٛواد:ان رؾلٚل .1

 انًزغٛواد انزبثؼخ: .1.1
 

 ػبئل انًؾفظخ 

(1..............................) 
 

 

 p ث٫عضغٔجس٣ز. ثُٔقلظز ػجةذ 

 ٓزٖ ٣ٝقغزخ ثُٔقلظزز، ك٢ ثُذثخَ ثعضغٔجس٣ز كضشر ًَ ك٢ ٝثُغج٢ٗ ث٧ٍٝ ْٜثُغ ػجةذ     ,    

 .ث٫عضغٔجس٣ز ثُلضشر خ٬ٍ ْٜثُغ ػجةذ ٓضٞعو خ٬ٍ

 .ٝثُغج٢ٗ ث٧ٍٝ ْٜثُغ ك٢ ث٫عضغٔجس ٗغذز        ,

N قلظزثُٔ ثٌُٔٞٗز ث٧عْٜ ػذد. 

 خز٬ٍ ثُٔقلظزز كز٢ زِزثُذثخ ْٜث٧عز ػجةزذثس ٓضٞعزو خز٬ٍ ٓزٖ ثُٔقلظزز ػجةزذ فغزجح ٣ٝزضْ

 ثُٔؼجدُز خ٬ٍ ٖٓ ْٜثُغ ػجةذ ٣ٝقغخ ٓضغج٣ٝز، ْٜث٧ع ك٢ ث٫عضغٔجس ٗغخ ٧ٕ ٝرُي ُلضشر،ث

 :ثُضج٤ُز

 

(2................................) 

 

 .ثُغْٜ ػجةذ    

 ثُو٤ٔز ثُغٞه٤ز ُِٔقلظز ك٢ دذث٣ز ٜٝٗج٣ز ثُلضشر ثُضو٤٤ْ.     ،  

 ُذر ػٖ ثُٔقلظز خ٬ٍ كضشر ثُضو٤٤ْ.ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز ثُٔضٞ   

 انًؾفظخ )الاَؾواف انًؼٛبه٘ يقبؽو (: 
 

(3............) 

 

 

 .ٔقلظزثُ ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١   

  =   x 
     +  x 

     +  2  x x  ρ          

 

 p =     ×     +    x    + …..   n×   n 
 

𝑅𝑝𝑡 =
𝑉𝑡−𝑉𝑡  + 𝐷𝑡

𝑉𝑡  

 

 

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1513
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1061
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1994
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  .1 ُِغْٜ ثُ٘غذ٢ ثُٞصٕ   

 .2ُِغْٜ  ثُ٘غذ٢ ثُٞصٕ   

 .1 ُِغْٜ ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١   

 .   2 ُِغْٜ ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١   

𝜌  َٓ2ٝ 1ث٧عْٜ  د٤ٖ ث٫سصذجه ٓؼج. 

 

 الافزلاف يؼبيم 

(4...............................) 

 ٔقلظزُِ ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١    

 .ثُٔقلظز ػجةذ    

 

 :انًَزمهخ انًزغٛواد .2.1
 

 يؼبنغخ يشكهخ انزؼظٛى ٔانزلَٛخ فٙ ظم ًَٕمط يبهكٕٚزي 
 

 ز ثُٔخجهش ُِٔقلظز ُٔؾٔٞػز ٖٓ ث٧عْٜ ًجُضج٢ُ:ُزُي صٌٕٞ ف٤ـز دثُز ثُٜذف ك٢ ٗٔٞرػ صذ٤ٗ

 

(5................) 

 

 

 ؽٛش أٌ 
     

 

 i ٝj ٗغذز ثُ٘وٞد ثُٔغضغٔشر ك٢ ثُغْٜ

  
 iصذج٣ٖ ػٞثةذ ثُغْٜ   

 i ٝjثُغْٜ ٓؼجَٓ ث٫سصذجه د٤ٖ ػٞثةذ     
 i ٝjث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ُؼٞثةذ ثُغْٜ      

   ٢ٛ ٗٔٞرػ ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ ع٬ط ه٤ٞد ضن٣ٖٔ

 ثُقذ ث٧د٠ٗ ٖٓ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ٖٓ ثُٔقلظز ثُز١ ٣شؿخ ثُٔغضغٔش دضقو٤وٚ ٣ٝيخز ثُق٤ـز ثُضج٤ُز:
    +     +…………… n ≥   

 ؽٛش أٌ: 

 ٣قذد ؽشه ثعضغٔجس ثُٔذِؾ دئًِٚ، ٣ٌٕٝٞ ٝكن ثُق٤ـز ث٫ص٤ز:
  +   +………. n= 1.00 

 ؽشه ػذّ ثُغِذ٤ز
  ≥ 0 

 iثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ثُغ١ٞ٘ ٖٓ ثُغْٜ    
   

 
 iٗغذز ثُ٘وٞد ثُٔغضغٔشر ك٢ ثُغْٜ 

 ثُٔقلظز.ثُقذ ث٧د٠ٗ ٖٓ ثُؼجةذ ثُغ١ٞ٘ ثُٔشؿٞح ػ٠ِ    

cv= 
E R 

∂p
 

𝑀𝑖𝑛𝑠 = 𝑥 
 𝜕 

 +𝑥 
 𝑥 

 .........+ 𝑥𝑛
 𝜕𝑛

   𝑥𝑖𝑥𝑗𝜌𝑖𝑗𝜕𝑖𝜕𝑗
𝑛
𝑖≠𝑗  
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 :عًؼٓب ؽوٚمخ .2
 :٤ُزثُضج ثُٔقجدس خ٬ٍ ٖٓ عزسثثُذشثء ٩ؽ ث٬ُصٓز ثُذ٤جٗجس ٠ِػ ثُققٍٞ صْ

 ُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١دج ثُٔضذثُٝز ؾشًجسُِ ثُٔ٘ؾٞسر ثُغ٣ٞ٘ز ثُضوجس٣ش. 

 ثُشع٢ٔ ث٩ٌُضش٢ٗٝ ثُٔٞهغ   AL Tadawl  

 ثُؼ٬هز رثس ٝث٧دقجط ٝثُٔؾ٬س ثٌُضخ. 

 

 ٔانجوايظ انًَزقليخ فٙ انجؾش: الأكٔادانًطهت انضبنش: 

 

ثس دٕٝ ؿ٤شٛزج ٝٛززث ٓٔزج ٣غزَٜ ٣ؾخ ػ٠ِ ثُذجفظ إٔ ٣ذسى ؽ٤زذث ٓضز٢ ٣غزضخذّ صِزي ث٧دٝ       

ػ٤ِٚ ثصخجر ثُوشثسثس ثُٔ٘جعذز ٩ٗؾجص ثُذقظ دٌَ دهز، ٓٔج ٣ؤد١ رُي إُز٠ ثُققزٍٞ ػِز٠ ثُ٘ضزجةؼ 

 ثُٔشم٤ز ثُض٢ صقٔظ ثُذجفظ ػ٠ِ ٓٞثفِز

ثُؼٔززَ ُ٪ؽجدززز ػززٖ ثُضغززجم٫س ٝثُضيًززذ ٓززٖ ثُلشمزز٤جس، ٝثُٞفززٍٞ إُزز٠ ث٩ؽجدززز ػززٖ ث٩ؽززٌج٤ُز  

ثُٔطشٝفز.
 119

 

 

I.  انغًغ فٙ َزقليخًان الأكٔاد: 

 

 انمٛبٍٛخ انًَزقليخ/ الإؽظبئٛخ الأكٔاد

 :الإؽظبئٛخ الأكٔاد .1

ٛ٘جى ػج٬ٕٓ سة٤غ٤جٕ ٣قٌٜٔٔج ثُوشثس ث٫عضغٔجس١: ثُؼجٓزَ ث٧ٍٝ ٛزٞ ثُؼٞثةزذ، أٓزج ثُؼجٓزَ        

ثُغج٢ٗ كٜٞ ثُٔخجهشر، ٝثُٔغضغٔش ٣ٜذف أعجعج إ٠ُ ص٣جدر ػٞثةزذٙ ٝأسدجفزٚ، ٝرُزي ديهزَ ٗغزذز ٓزٖ 

شك ُِٔخزززجهشر، إ٫ إٔ ٛ٘زززجى صؼجسمزززج ٝثمزززقج دززز٤ٖ ث٫صؾزززج٤ٖٛ، كٌِٔزززج صثدس صٞؽٜزززجس ثُضؼززز

ثُٔغضغٔش ٗقٞ ث٧سدجؿ، ثسصلؼش ٗغذز ثُٔخجهشر ثُضز٢ ٣ضؼزشك ُٜزج، ٛززٙ ثُقو٤وزز صنزغ ثُٔغزضغٔش 

 أٓجّ ٓغؤ٤ُٝز ًذ٤شر ك٢ ثٗضوجء ثُضٞظ٤لجس ثُض٢ صقون ُٚ أكنَ ثُؼٞثةذ ديهَ ٗغذز ٖٓ ثُٔخجهش.

سر ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ٓذ٤٘ز ػٔٞٓج ػ٠ِ صِزي ثُقوزجةن، ٝٛز٢ ثُٔٞثصٗزز دز٤ٖ ثُؼٞثةزذ إٕ إدث        

ٝثُٔخجهشر، ٝٓغ إٔ ثُؼٞثةذ ٣ٌٖٔ ه٤جعٜج دجُٞعجةَ ثُقغجد٤ز ثُٔؼشٝكز، إ٫ إٔ ثُٔخجهشر ٛز٢ ٓزٖ 

ث٧ٓٞس ثُٔٞمٞػ٤ز ثُض٢ ٣قؼخ صٔغ٤ِٚ ٝفقزشٛج ديسهزجّ ٓؾزشدر، ٓزٖ ٛ٘زج كزئٕ صطز٣ٞش ثُٔقزجكع 

 ًجٕ أعجعٚ صط٣ٞش ه٤جط ثُٔخجهش. ث٫عضغٔجس٣ز

ٝهزززذ عزززجػذ كززز٢ ٛززززث ثُٔؾزززجٍ ػِزززْ ث٩فقزززجء، ف٤زززظ أٌٓزززٖ ثعزززضخذثّ ث٧دٝثس ٝثُٔؼزززجد٫س       

 120ث٫فقجة٤ز  ًج٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١  ٝثُذ٤ضج ُو٤جط ثُٔخجهش.

 يؾلكاد الاٍزضًبه فٙ الأهاق انًبنٛخ: .1.1

ز د٤ٜ٘ج ػ٠ِ ػ٬هزز ثُٔذجدُزز دز٤ٖ ثُؼجةزذ ٣ضٞهق هشثس ث٫عضغٔجس ك٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٝثُٔلجمِ       

ثُٔضٞهززغ ٝثُٔخززجهش ثُٔشصذطززز دقجُززز ػززذّ ثُضيًززذ، كٌِٔززج صثدس صٞؽٜززجس ثُٔغززضغٔش ٗقززٞ صؼظزز٤ْ 

ثُؼٞثةززذ ثسصلؼززش دسؽززز ثُٔخززجهشر ثُضزز٢ ٣ضؼززشك ُٜززج، ٝهجُٔززج إٔ إٌٓج٤ٗززز صقو٤ززن ث٧سدززجؿ صوجدِٜززج 

س٣ز ػزجدر ٓزج صغزذوٜج دسثعزجس ٌٓغلزز ثفضٔجٍ صقَٔ ثُخغجسر ك٢ أ١ ٝهش، كئٕ ثُوزشثسثس ث٫عزضغٔج

                                                           
119

ٓؾِز ، ، كهاٍخ انؼبئل ٔانًقبؽوح نجُبء انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙ ثبٍزقلاو انجويغخ انزوثٛؼٛخدٞؽج٢ٓ ػذذ ثُوجدس 

 .372 -353، ؿ 2021، ثُغ٘ز:02:ثُؼذد 15ثُٔؾِذث٧دقجط ث٫هضقجد٣ز، 
120

  .253ثُٔضقذر ُِضغ٣ٞن ٝثُضٞس٣ذثس، ثُوجٛشر، ؿ، ثُؾشًز ثُؼشد٤ز أٌٍ الاٍزضًبهٓشٝثٕ ؽٔٞه، ًٝ٘ؾٞ ػذٞد ً٘ؾٞ، 
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دٜززذف ثُضو٤ِززَ ٓززٖ كززشؿ ثُضؼززشك ُِٔخززجهش ثُٔقززجفذز ٬ُعززضغٔجس. ٝص٘ققززش دسثعززز ثُؼ٬هززز 

 121ثُضؼ٣ٞن٤ز د٤ٖ ثُؼجةذ ٝثُٔخجهشر ك٢ خطٞص٤ٖ أعجع٤ض٤ٖ ٛٔج: فغجح ثُؼجةذ ٝه٤جط ثُٔخجهشر.

 

 انؼبئل ٔيقبؽو الاٍزضًبه فٙ الأهاق انًبنٛخ: .1.1.1

ِٔغززضغٔش ٓؼشكززز ٤ًل٤ززز فغززجح أدثء ٓززج ُذ٣ززٚ ٓززٖ ثعززضغٔجسثس ٤ُززضٌٖٔ ٓززٖ ٓززٖ ثُنززشٝس١ ُ       

ٓؼشكز ؽٞدر أدثةٚ ٓوجسٗزز دـ٤زشٙ ٓزٖ ثُٔغزضغٔش٣ٖ، ٤ُٝزضٌٖٔ ٓزٖ ثًضؾزجف ٓزج إرث ًزجٕ ٣غز٤ش ػِز٠ 

صؼزذ أ١ ص٣زجدر كؼ٤ِزز أٝ ٓوزذسر ػزٖ ه٤ٔزز ث٫عزضغٔجس ، دق٤ظ ثُطش٣ن ثُقق٤ـ ُضقو٤ن أف٬ٓٚ أّ ٫

122،ثُٔذذة٢ ٢ٛ دٔغجدز ػجةذ
ٖٓ ثُٔلج٤ْٛ ثُٜجٓز ثُض٢ ٣ؾخ ػ٠ِ ثُٔغزضغٔش ث٩ُٔزجّ دٜزج ٝثعزض٤ؼجدٜج ٝ 

ٝثُؼجةززذ ثُٔضٞهززغ، ٝثُؼجةززذ  ثُقو٤وزز٢ًجُؼجةززذ  دؾززٌَ ؽ٤ززذ ٛزز٢ ص٤٤ٔززضٙ دزز٤ٖ ػززذر أٗززٞثع ٓززٖ ثُؼٞثةززذ

 ثُٔطِٞح، ٝرُي فض٠ ٣ضٌٖٔ ٖٓ إدثسر ثعضغٔجسثصٚ، ٝك٤ٔج ٢ِ٣ صؼش٣ق ٌَُ ْٜٓ٘.

 

 ًبنٛخانؼبئل ػهٗ الاٍزضًبه فٙ الأهاق ان 
 ٓززٖ ثُخغزجسر أٝ ثُززشدـ إؽٔزج٢ُ دٔو٤ززجط إ٤ُٜٔزج ٣ؾززجس إٔ ٣ٌٔزٖ ثُٔخززجهش ٓزٖ ٝثُؼجةززذ ثُؼجةزذ       

 ٝثُضٞص٣ؼزجس ثُغزٞه٤ز ثُو٤ٔزز كز٢ ثُضـ٤زشثس ٓزٖ ًز٬ ٣ضؼِزن ك٤ٔزج ٓؼ٤٘زز ص٤٘ٓزز كضزشر خ٬ٍ ثعضغٔجس

٬ٍ كضزشر ٛزٞ ثُؼجةزذ ثُزز١ ٣ضٞهزغ ثُٔغزضغٔش فقزٍٞ ػ٤ِزٚ خز ثُقو٤وز٢ ثُؼجةزذ إٔ ٣وجٍ ػجدر، ثُ٘وذ٣ز

.ٓت٣ٞز ٗغذز . 123ٞٛعضغٔجس ٓؼ٫ٖ٤ ص٤٘ٓز ٓؼ٤٘ز ٗض٤ؾز ٫هض٘جػٚ
124

 
 

(6............................................) 
 

E(  )ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ. 

 .ثُضذكن ثُ٘وذ١ خ٬ٍ ثُلضشر                        

 .tثُغؼش                           

 t-1ثُغؼش                      

 
 C  

      
 .ػجةذ ث٧سدجؿ   

       

    
  

  .ص٣جدر سأط ثُٔجٍ

 = ػجةذ ث٧سدجؿ + ص٣جدر سأط ثُٔجٍ. ثُقو٤و٢ ثُؼجةذ
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 .35سك٤ن ٓضثٛذ٣ز، ٓشؽغ عجدن، ؿ 
122

 .93، ؿ 2010، دثس ثُضؼ٤ِْ ثُؾجٓؼ٢، الاٍزضًبه غٛو انًجبشو فٙ يؾبفع الأهاق انًبنٛخػقشثٕ ؽ٬ٍ ػقشثٕ،  
123

 www.sca.aeد٢ ٤ٛتز ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٝثُغِغ، ث٫عضغٔجس ك٢ ث٧عْٜ ثُؼٞثةذ ٝثُٔخجهش، أدٞ ظذ٢، د 
124 . Samithamby Senthilnathan, Risk, Return and Portfolio Theory – A Contextual Note, International Journal of 

Science and Research (IJSR) ISSN (Online): 2319-7064 Index Copernicus Value (2013): 6.14 | Impact Factor 

(2015): 6.391, International Training Institute, Papua New Guinea, p705. 
https://www.researchgate.net/publication/309188986_Risk_Return_and_Portfolio_Theory_-

_A_Contextual_Note/link/5809503008ae993dc050a1b7/download 
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  دذث٣ززز ٫دززذ ٓززٖ ث٩هززشثس دززيٕ ثُٔغززضغٔش ثُشؽزز٤ذ ٛززٞ ثُؾززخـ ثُززز١ ٣غززؼ٠  انًزٕلــــللـغ:انؼبئللل

 دجعضٔشثس ث٠ُ صقو٤ن أهق٢ 

125ٌٖٔ ديهَ ٓخجهشر ٌٓٔ٘زػجةذ ٓ
٣قؼخ ػ٠ِ ثُٔغضغٔش إٔ ٣قذد دذهز ٓؼذٍ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ػِز٠  

ث٫عضغٔجس ُٝزُي كٜٞ ٣غؼ٠ ُضوذ٣شٙ، ٝٛ٘ج ٗضقذط ػٖ فجُز ػذّ ثُضيًذ ف٤زظ ٣قزؼخ صقذ٣زذ ػجةزذ 

ث٫عضغٔجس ثُٔضٞهغ دغُٜٞز، ٌُٖٝ إر ًجٕ ثُٔغضغٔش ٣ؼَٔ ك٢ ظَ صيًزذ صزجّ كئٗزٚ ٓزٖ ثٌُٔٔزٖ ُزٚ إٔ 

 ذهز صجٓز ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ُِققٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ ث٫عضغٔجس.٣قذد د

٣ٝضْ ثفضغجح ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ٬ُعضغٔجس ٖٓ خ٬ٍ مشح ًزَ ػجةزذ ٓقضٔزَ كز٢ ثفضٔزجٍ فذٝعزٚ عزْ 

ثُؾٔغ:
 126 

 

(7).............................  
 

E (R) .ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ 

 .ٓؼذٍ ثُؼجةذ ثُٔقضَٔ   

   ثُؼجةذ ثُٔقضَٔ.   
 

 بؽو الاٍزضًبه فٙ الأهاق انًبنٛخيق .2.1.1

 

ػ٘ززذ ٣وززّٞ ثُٔغززضغٔش دؼ٤ِٔززز ث٫عززضغٔجس كٜززٞ كزز٢ ثُٞثهززغ ٣ضقٔززَ دسؽززز ٓززٖ ثُٔخززجهشر ٓوجدززَ        

صٞهؼٚ ثُققٍٞ ػ٠ِ ػجةذ ٓوذٍٞ، ُزُي صؼزذ ثُٔخزجهشر ػ٘قزشث ٜٓٔزج ٣ؾزخ أخززر دؼز٤ٖ ث٫ػضذزجس 

ٜٗج ثفضٔزجٍ إٔ ص٘قزشف ثُؼٞثةزذ ٣ضْ صؼش٣ق ثُٔخجهشر ػ٠ِ أًٔج  127ػٖ ثصخجر أ١ هشثس ثعضغٔجس١.

 ًِٔج صثدس ثُ٘ضجةؼ ثُٔقضِٔز ، دق٤ظ ثُٔغضوذ٤ِز ثُلؼ٤ِز ػٖ ثُؼٞثةذ ثُٔضٞهؼز

)ثُزز١ ٣وز٤ظ ثُضؾزضش   ث٫ٗقزشثف ثُٔؼ٤زجس١ ٣زضْ ثعزضخذثًّٔج  128ثُض٢ ٣ٌٖٔ إٔ صقذط صثد ثُخطش

 .129شر ث٧فَ. فٍٞ ثُو٤ٔز ثُٔضٞهؼز أٝ ثُٔضٞعو ثُؼجةذ( دجػضذجس ثُٔو٤جط ث٧ًغش ؽ٤ٞػج ُٔخجه

 :يمبٌٚٛ انًقبؽوح انًُزظًخ 
ثٕ ٓؼجَٓ د٤ضج ٣ؼٌظ ثُؼ٬هز د٤ٖ ػجةذ ثُغْٜ ٝػجةذ ٓقلظز ثُغزٞم ٝإٕ ث٫خ٤زشر صضزيُق ٓزٖ        

ث٫عززْٜ ًِٜززج ثُضزز٢ صٌززٕٞ ٓٔغززًٞز دغززذخ ه٤ٔضٜززج ثُغززٞه٤ز، كززئرث ًززجٕ ٓؼجٓززَ د٤ضززج ُِغززْٜ أًذززش ٓززٖ 

ذ ثُغْٜ صٌٕٞ أًغزش صوِذزج ٓزٖ ػٞثةزذ ٓقلظزز ثُٞثفذ فق٤ـ ك٤ٌٕٞ عٜٔج ٛؾ٤ٓٞج إر ٣ؼ٢٘ إٔ ػٞثة

ثُغٞم، أٓج إر ًجٕ ٓؼجَٓ د٤ضج ُِغْٜ أهَ ٖٓ ثُٞثفذ فزق٤ـ ك٤ٌزٕٞ عزٜٔج دكزجػ٢، إر صـِزخ ػجةزذ 

                                                           
125

، ؿ 2008، دثس ٝثةَ ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ثُطذؼز ث٢ُٝ٧ الاٍزضًبه فٙ ثٕهطخ الأهاق انًبنٛخك٤قَ ٓقٔٞد ثُؾٞثٝسر،  

37. 
126

  .19ؿ ،2019طذٞػز د٤ذثؿٞؽ٤ز، ٤ًِز ث٫هضقجد ؽجٓؼز فٔجٙ، ، ٓاكاهح الاٍزضًبه ٔانًؾبفع الاٍزضًبهٚخ ،ٛضثع ٓلِقز
127

، ٓؾِز ثُـش١ ُِؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ، اكاهح انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙؽ٤َِ ًجظْ ٓذٍُٞ ثُؼجسم٢ ٝص٣ذ ػذذ صٛشر ؽؼلش

 .250، ؿ 2016 -38 ثُٔؾِذ ثُشثدغ ػؾش، ثُؼذد-ٝث٫دثس٣ز، ثُغ٘ز ثُغج٤ٗز ػؾش
128 Kristina Levišauskait, Investment Analysis and Portfolio Management, LEONARDO DA VINCI Transfer of 
Innovation, Vytautas Magnus University Kaunas, Lithuania,2010, p35. 

https://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/8_IAPM_final.pdf 
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ثُغْٜ دذسؽز أهزَ ٓزٖ صوِزخ ػجةزذ ٓقلظزز ثُغزٞم، أٓزج إر ًزجٕ ٓؼجٓزَ د٤ضزج ُِغزْٜ ٓغزج٣ٝج ُِٞثفزذ 

٤ِٚ دجُغْٜ ثُق٤جد١.ثُقق٤ـ كئٗٚ ٣ضقشى دجصؾجٙ فشًز ثُغٞم ٗلغٚ ٣ٝطِن ػ
130

 

 

      (8)………………….. 

 

 

    

ٖٓ ثُ٘جف٤ز ثُ٘ظش٣ز، ٣ضْ ثُققٍٞ ػ٠ِ د٤ضج ٖٓ خ٬ٍ ٓوجسٗزز ػٞثةزذ ث٫عزضغٔجس ٓزغ صِزي ثُضز٢      

ٓزٖ ثُ٘جف٤زز ثُؼ٤ِٔزز،  ،صْ ثُققٍٞ ػ٤ِٜج ٖٓ ٓقلظز ثُغٞم ثُض٢ صؾَٔ ؽ٤ٔزغ ث٧فزٍٞ ثُٔضذثُٝزز  

ث٧عْٜ.ٞم ٣ضْ صوش٣خ ٓقلظز ثُغٞم ٖٓ خ٬ٍ ٓؤؽش ع
131

 

 

 ك٢ ًَ ثُقج٫س ثٌُٔٔ٘ز: βٝثُؾذٍٝ ثُضج٢ُ ٣ٞمـ 

 

 

𝛽  ػٞثةزذ ًجٗش إرث دجُغٞم، ٓوجسٗز ثُٔؼجًظ ث٫صؾجٙ ك٢ ث٧فٍٞ ػٞثةذ صضقشى   
 فق٤ـ. ٝثُؼٌظ عجُذجً ٣ٌٕٞ ث٧فٍٞ ػجةذ كئٕ إ٣ؾجد٤ز، ثُغٞم

𝛽 =  .ثُغٞم ٓغ ٓٔجعَ دؾٌَ صضقشى ث٧فٍٞ ػجةذثس  

𝛽  فزؼٞدثً أعزشع، دؾزٌَ ٌُٝزٖ ثُغزٞم ثصؾزجٙ ٗلزظ كز٢ فزٍٞث٧ ػٞثةذ صضقشى   

 .ثُغٞم ٖٓ خطٞسر أًغش ٛٞ ث٧فَ ٝٛذٞهًج،

  𝛽  ٝٛذٞهًزج، فزؼٞدثً أدطي، ٌُٜٝ٘ج ثُغٞم ثصؾجٙ ٗلظ ك٢ ث٧فٍٞ ػٞثةذ صضقشى   

 .ثُغٞم ٖٓ خطٞسر أهَ ث٧فَ

 

 :يمبٚٛــــــــٌ انًقبؽوح انغٛو انًُزظًخ 

 

  ٖانًلRange ٓو٤جط ٢ًٔ ُو٤جط ثُٔخجهشر ٝٛٞ ٣ٔغَ ثُلشم د٤ٖ أػ٠ِ ه٤ٔزز  ٣ؼذ ثُٔذ١ أدغو

 ُِؼٞثةذ ٝأد٠ٗ ه٤ٔز

ثُٔضٞهؼز ًِٝٔزج صثدر ه٤ٔزز ثُٔزذٟ ًزجٕ رُزي ٓؤؽزشث ػِز٠ إٔ صزدززح ثُوز٤ْ ٓشصلزغ ٝٛزٞ د٤ُزَ ػِز٠ 

    . 132ثسصلجع ٓغضٟٞ ثُخطش ثُٔقجفخ ٬ُعضغٔجس ٓٞمغ ث٫ٛضٔجّ

 ألم يشبْلح -أكجو يشبْلح  =انًل٘ 

 

 ٍٚنهًقبؽو: كًمٛبً انًؼٛبه٘ الاَؾوافٔ انزجب 

 

 ٍٚثُٔضٞهؼززز ثُو٤ٔززز فززٍٞ ثُٔقضِٔززز ثُ٘ضززجةؼ صذززج٣ٖ أٝ ُضؾززضش ٓو٤ززجط ٛززٞ انؼشللٕائٙ انًزغٛللو رجللب 

   صذج٣ٖ ٓؼجدُز ،(ثُٔضٞعو)
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آرثس  25ثُؼزذد ، ٓؾِزز ث٫هضقزجد١ ثُخ٤ِؾز٢ ًَٕمط انؼٕائل أػهلٗ يلٍ انًؼلللمحمد فغٖ َٜٓ٘ ٝؽ٤َِ ًجظْ ٓذٍُٞ ثُؼجسم٢، 

 .141، ؿ2015
131

  Gauthier KOMBIL-BISAGU, LE PORTEFEUILLE OPTIMAL ET LA GESTION PASSIVE, Ibid, p28.  
132

 .39، ؿ2012، ثُطذؼز ث٠ُٝ٧ُضٞص٣غ، ػٔجٕ، ، دثس ثُٔغ٤شر ُِ٘ؾش ٝث، ئكاهح انًقبؽومحمد ثدشث٤ْٛ ٗٞس ٝآخشٕٝ
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٢ٛ ،var (Ri) دـ إ٤ُٚ ثُٔؾجس ،i ٨ُفَ ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ
133

 

     

(9............................) 
 

 

 انًؼٛللبه٘ الاَؾللواف   Standard deviation ٣ؼضذززش ث٫ٗقززشثف ثُٔؼ٤ززجس١ ٓززٖ ثُٔوززج٤٣ظ

 ث٫فقجة٤ز ثُٔ٘جعذز ُضوذ٣ش

ثُٔخجهش ثُض٢ صق٤و دج٫عضغٔجسثس، ف٤ظ ٣ؼٌظ ث٫ٗقزشثف ثُٔؼ٤زجس١ ً٘ٔزٞرػ ؽزٌَ ثُضؾزضش كز٢ 

ثُؼٞثةذ ثُٔضٞهؼز ث٫هضشثؿ ٓج فٍٞ ثُٞعو ثُقغجد٢ ُِؼجةذ ثُٔضٞهغ، إر دٔغَ ثُٞعو ثُقغجد٢ ُِؼجةزذ 

ضٞهززغ ٓززذ١ ثصغززجع ٓ٘ق٘زز٠ ثُضٞص٣ززغ ث٫فضٔززج٢ُ ُٔؼززذٍ ثُؼجةززذ ثُٔضٞهززغ، كٌِٔززج ًززجٕ ث٫ٗقززشثف ثُٔ

 ثُٔؼ٤جس١ ٓ٘خلنج دٍ رُي ػ٠ِ ثٗخلجك دسؽز ثُٔخجهشر ثُض٢ صق٤و دجُٔوضشؿ ث٫عضغٔجس١ 

 ٣ٝ135قغخ ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ٖٓ ٝثهغ ثُذ٤جٗجس ثُٔضٞهؼز دجُٔؼجدُز ثُضج٤ُز 134ٝثُؼٌظ فق٤ـ 

 

 

 

 

  

 

(10..)............................ 

 

 

 

 

 ػذد ثُؼٞثةذ ثُٔقضِٔز. nثُٔؼ٤جس١ ٣ٝغج١ٝ ؽزس ثُضذج٣ٖ، ث٫ٗقشثف    صٔغَف٤ظ 

٣ٌٖٝٔ ثعضخذثّ ثُٔؼجدُز ثُغجدوز ك٢ فجُز صٞثكش ثُذ٤جٗجس ٓغضوذ٤ِز ٓضٞهؼز ؿ٤ش ٓؼشٝكز دذهز، ؿ٤ش 

ُذ٤جٗزززجس ثُٔجمززز٤ز ُِؾزززشًز إٔ ثفضٔزززج٫س فزززذٝعٜج ثُٔؼِٞٓزززز، أٝ ٣ٌٔزززٖ صوزززذ٣شٛج ثػضٔزززجدث ػِززز٠ ث

ٝثُضـ٤ززشثس ثُضزز٢ ٣ضٞهززغ فززذٝعٜج، أٓززج كزز٢ فجُززز ث٫ػضٔززجد ػِزز٠ ثُذ٤جٗززجس ثُضجس٣خ٤ززز، كزز٤ٌٖٔ فغززجح 

 ثُٔضٞعو ثُقغجد٢ ُٔؾٔٞع ثُؼٞثةذ.     ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ دجُؾٌَ ثُضج٢ُ، ف٤ظ ٣ٔغَ 

 

(11.....................................) 
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 HARRY M. MARKOWITZ and others, Mean-Variance Model for Portfolio Selection, Ibid, p08. 

 
134

  .31ؿ  ،2018، ؽجٓؼز أفٔذ دٞهشر دٞٓشدثط، يؾبػواد فٙ انزَٛٛو انًبنٙعج٤ٓز كو٤ش، 
135

 .38 سك٤ن ٓضثٛذ٣ز، ٓشؽغ عجدن، ؿ

𝑣𝑎𝑟 𝑅𝑖 =     [ri    E Ri ]
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٤ش٣ز ُ٘ضجةؼ ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١، إ٫ أٜٗج صذو٢ ؿ٤ش فجعٔز إ٠ُ ثُقذ ثُزز١ ٣ٌٔزٖ ٝسؿْ ثُوٞر ثُضلغ

ث٫ػضٔجد ػ٤ِٜج دٔلشدٛج ك٢ ثصخجر ثُوشثس ث٫عضغٔجس١ إر ٫دزذ ٓزٖ أخزز ٗضزجةؼ دو٤زز ثُٔوزج٤٣ظ ٝثُضز٢ 

 ٖٓ د٤ٜ٘ج ٓؼجَٓ ث٫خض٬ف.

 

  الافزلافيؼبيم Coefficient of variation ِٞح ٌَٓٔ ٬ُٗقشثف ٣ؼضذش ٓؼجَٓ ث٫خض٬ف أع

 ثُٔؼ٤جس١

كٖٔ خ٬ٍ ٛزث ثُٔؼجَٓ ٣ٌٖٔ ٓؼشكز ثعضوشثس ثُذزذ٣َ ث٫عزضغٔجس١ ٓزٖ خز٬ٍ ه٤زجط ٓزذٟ ًذزش أٝ  

 .فـش ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١

 

 

ٖٓ خ٬ٍ ثُٔؼجدُز ثُضج٤ُز: ٣ٝقغخ ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١
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(12..........................................) 

 

.ٓؼجَٓ ثُضـج٣ش  CV 

 i ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ُِؼجةذ            

.ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ  E(R) 

   

صؾ٤ش ٛزٙ ثُٔؼجدُزز ثُز٠ فؾزْ ثُٔخزجهشر ثُٔوجدِزز ثُز٠ ًزَ ٝفزذر ٝثفزذر ٓزٖ ثُو٤ٔزز ثُٔضٞهؼزز      

هجُٔج إٔ رُزي  ث٧هَٝػ٤ِٔج ٣ٌٖٔ صلن٤َ ثُٞسهز ثُٔج٤ُز رثس ثُٔؼجَٓ ث٫خض٬ف  ث٫عضغٔجسُؼجةذ 

  ؽز ٓخجهشصٜج ثُٞفذ٣ٝز. ٣ؼ٢٘ ثٗخلجك دس

 إٕ صـزج٣ش  ،ٛٞ ثُٔو٤جط ث٩فقجة٢ ٤ٌُل٤ز إسؽجع أفذ ث٧فٍٞ ك٤ٔج ٣ضؼِن ديفَ آخزش: انزغبٚو

 ٓقلظز ث٧فٍٞ 

، ٓنزشٝدجً كز٢ ثٗقزشثف ٓضٞعزطزٓزٖ  Aثع٤ٖ٘ ٛٞ دذغجهز ٗضجػ ثٗقشثك٤ٖ: ثٗقزشثف ػٞثةزذ ث٧ٓزٖ 

ص٘زجهـ ثُو٤ٔزز  كز٢ ٗلزظ ثُٞهزش أٝإرث ًجٗش ه٤ٔز ث٧فٍٞ ك٢ ص٣زجدر  ٓضٞعطزٖٓ  Bػٞثةذ ث٧ٖٓ 

ٕ ُذ٣ْٜ صـج٣شًث إ٣ؾجد٤جً، ٝدـل ثُ٘ظش ػٖ ثُطش٣وز ثُض٢ صضقزشى دٜزج ػٞثةزذ ثك٢ ٗلظ ثُٞهش، ٣وجٍ 

ٝثُؼٌززظ  ،ث٧فززَ، إرث صقشًززٞث دطش٣وززز ٓٞثص٣ززز، كززئٕ ٗززجصؼ ث٫ٗقززشثك٤ٖ ٣٘ززضؼ ػ٘ززٚ سهززْ ٓٞؽززخ

 137 .٤ِٜج صذج٣٘جً عِذ٤جًفق٤ـ دجُ٘غذز ٨ُفٍٞ ثُض٢ صضقشى ػٌغًج ٓغ دؼنٜج ثُذؼل ٣ٝطِن ػ
 

(13..............................) 

 

 

٫ ٣ؤد١ ثُوغزٔز ػِز٠ ٗزجصؼ ث٫ٗقزشثك٤ٖ ثُٔؼ٤زجس٤٣ٖ إُز٠ صـ٤٤زش خقزجةـ ثُضـزج٣ش، دزَ ٣زؤد١ إُز٠ 

٣ٔغزَ ثسصذجهًزج إ٣ؾجد٤زًج  1+كزئٕ  دزذ٢ٜ٣،ؽزٌَ ح 𝜌   ≥ +1-1 ≥  صقؾ٤ْ ثُضـج٣ش ٤ٌُٕٞ ُٚ ه٤ٔز دز٤ٖ
                                                           

136
٤ًِزز ثُؼِزّٞ ث٫هضقزجد٣ز ٝػِزّٞ ، ٓجؽغزضش، كاهح يقلبؽو الاٍلزضًبهٚخ فلٙ شلوكخ انزلأيٍٛ ٔفلك َظلبو انًلائًلخئُلضجفز عؼجد، 

 .92، ؿ2015عط٤ق، ثُضغ٤٤ش، 
137

 Alexander D. Brown, THE POWER OF AN ACTIVELY MANAGED PORTFOLIO: AN EMPIRICAL 

EXAMPLE USING THE TREYNOR-BLACK MODEL, A thesis submitted to the faculty of The University of 

Mississippi in partial fulfillment of the requirements of the Sally McDonnell Barksdale Honors College, Oxford May 

2015, p13. 

CV = E(R) / σi 

 

ρAB =
 AB

 A   B
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ززج كزز٢ إٔ ث٧فززٞ ًٓ ٛززٞ ثسصذززجه  1- ثُؼٌززظ،ػِزز٠  ،ٍ صضقززشى دؾززٌَ ٓض٘جعززخ ٓززغ دؼنززٜج ثُززذؼلصج

 ٖٓ ثؽٔج٢ُ ثُٔقلظز، ٝدجُضج٢ُ ٖٓ ٓخجهشصٜج. σ، دق٤ظ أٜٗج صوَِ ٖٓ عِذ٢

، ثُز١ أؽجس إ٠ُ أ٤ٔٛز ثُض٣ٞ٘زغ Markowitz (1952) صْ صط٣ٞش ٓلّٜٞ ثُضـج٣ش ٧ٍٝ ٓشر دٞثعطز

قلظزز ثُقذ٣غزز، دزذأ ص٘ل٤زز ثعزضشثص٤ؾ٤ز ث٫عزضغٔجس ك٢ ثخض٤جس ثُٔقلظز ثُٔغ٠ِ دؼذ إدخزجٍ ٗظش٣زز ثُٔ

صٞؽزذ ٓؾٔٞػزز  ثُٔخزجهش،ٌَُ ٓغضٟٞ ٓزٖ ٓغزض٣ٞجس  أٗٚ،ٓٔج ٣ؼ٢٘  ثُٔخجهش،ٖٓ ٓ٘ظٞس ص٣ٞ٘غ 

ٝٛززث دزذٝسٙ  ثُٔخزجهش،ٓٔزج ٣زؤد١ إُز٠ ٗلزظ ثُؼجةزذ ػِز٠ ث٧هزَ ٝٓغزضٟٞ أهزَ ٓزٖ  ث٧فزٍٞ،ٖٓ 

ٓغزض٣ٞجس ثُؼجةزذ ثُقزذ ث٧دٗز٠ ٓزٖ  ف٤زظ ٣ٌزٕٞ ٌُزَ ٓغزضٟٞ ٓزٖ ثُلؼجُزز،٣ؤد١ إ٠ُ صٔغ٤َ ثُقذٝد 

.ثُٔخجهش
138

 

ػجةززذ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ػززٖ ػجةززذ ثُٞسهززز  ٣خضِززق الاٍللزضًبهٚخ:انًؾفظللخ  ٔيقللبؽوحانؼبئللل   .2.1

ػذجسر ػٖ ٓؾٔٞع ثُٔ٘جكغ ث٩مزجك٤ز ثُضز٢ صززسٛج ٓؾٔزٞع ث٧فزٍٞ ثُٔؾزٌِز ٢ ، كٜزثُٔج٤ُز ثُلشد٣

ث٧فززٍٞ ثٌُٔٞٗززز ُِٔقلظززز ٣ٝؼذززش ػ٘ززٚ ُٜززج، ٝدجُضززج٢ُ كٜززٞ ػذززجسر ػززٖ ٓضٞعززو ثُٔززشؽـ ُؼٞثةززذ 

 139دجُق٤ـز ثُٔٞث٤ُز:
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RP ٓؼذٍ ثُؼجةذ ثُٔقلظز 

x   ثُزززززززززززٞصٕ ثُ٘غزززززززززززذ٢

 ُِٔقلظز

 i ث٧فَػجةذ    

ج٫ٗقشثف ثُٔؼ٤زززجس١ ٣ٌٝٔزززٖ ه٤زززجط ٓخزززجهشر دزززصوزززجط ٓخزززجهش ث٫عزززضغٔجس كززز٢ ثُٔقزززجكع ثُٔج٤ُزززز 

ثٌُٔٞٗز ٖٓ ث٧ف٤ِٖ ػ٠ِ ٝكن ثُق٤ـز ثُضج٤ُز:    قلظزثُٔ
 140 
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 ٓؼجَٓ ث٫سصذجه       0 ≤       ,  1 =    +     ,ف٤ظ: 

 ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز n ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ُِٔقلظز ثُض٢ صضٌٕٞ ٖٓ

i ≠ j ٞكشرػذد ثُٔؾجٛذثس ثُٔض. 

ؾزز٤ش ٓلٜززّٞ ثُٔخززجهشر /ثُؼجةززذ ثُزز٠ إٔ ثُٔغززض٣ٞجس ثُٔ٘خلنززز ُٔخززجهشر ث٫عززضغٔجس عززضؤد١ ثُزز٠ ٣

ػٞثةزززذ ٓ٘خلنزززز ٓقضِٔزززز، كززز٢ فززز٤ٖ إٔ ٓغزززض٣ٞجس ثُٔخزززجهشر ثُٔشصلؼزززز عزززضُٞذ ػٞثةزززذ أػِززز٠ 

ث٧ػِزز٠ ٛززٞ صؼزز٣ٞل ٓضٞهززغ ٓززٖ هذززَ ثُٔغززضغٔش٣ٖ  دق٤ززظ ثُؼجةززذ، ٓززٖ ثُ٘جف٤ززز ثُ٘ظش٣ززز 141ٓقضِٔززز

 ثُٔخجهش أػ٠ِ. ُشؿذضْٜ ك٢ صقَٔ

ٖٓ ثُ٘جف٤ز ثُ٘ظش٣ز، ًِٔج صثدس ثُٔخجهش، ًِٔزج ثسصلزغ  صشصذو ثُٔخجهش ٝثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ٬ُعضغٔجس

ثُؼجةذ ث٧ػ٠ِ ٛٞ صؼ٣ٞل ٓضٞهغ ٖٓ هذَ ثُٔغضغٔش٣ٖ ُشؿذضْٜ ك٢ صقَٔ ثُٔخزجهش ، ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ

أػ٠ِ.
 142 

   ز ُٔغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهشرصوّٞ دذ٘جء ٓقلظز ُذ٣ٜج ثُوذسر ػ٠ِ ٓ٘قي أكنَ ػٞثةذ ٌٓٔ٘  

 

  ٔانًقبؽوح انؼلالخ ثٍٛ انؼبئلThe relationship between return and risk 
صؾضَٔ ًَ أدثر ٬ُعضغٔجس ػِز٠ دسؽزز ٓزج ٓزٖ ثُٔخزجهشر، ٝصضٞهزق عز٬ٓز ثُٔٞثهزق ثُٔج٤ُزز        

ز ٝٛززث ٣ؼ٘ز٢ أٗزٚ ُِٔغضغٔش٣ٖ ػ٠ِ صلْٜ ثُٔخجهش ٝ ٓؼشكز ٤ًل٤ز ٓٞثصٗضٜزج ٓوجدزَ ثُؼٞثةزذ ثُٔقضِٔز

143ًِٔج صقَٔ ثُٔغضغٔش ٓخجهش أػ٠ِ ًِٔج ًجٕ ثُؼجةزذ ثُٔضٞهزغ أػِز٠.
 ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقلظزز ٜزضْص 

 ثُوزشثس ٛززث ٓزشدٝد ٣ٌٕٞ هذ أ١ خغجسر أٝ سدـ دق٤ـز ٣٘ؼٌظ ػٜ٘ج ٣قذس هشثس ًَ ٧ٕ دجُؼجةذ

 ٓزٖ دسؽزز ٚصشثكوز ثُٔقلظزز كز٢ ث٫عزضغٔجس ػ٤ِٔزز ؽزشثء ٣ٌغزخ ثُزز١ كجُؼجةزذ عزِذ٢، أٝ إ٣ؾزجد٢

 دز٤ٖ هشد٣زز ثُؼ٬هزز صٌزٕٞ ٝػ٤ِز ك٤ٜج، ثُٔغضغٔش ث٧فٍٞ ٗٞع فغخ أعشٛج ك٢ صضذج٣ٖ ثُٔخجهشر

 144.ثُٔخجهش صثدس ثُؼجةذ صثد كٌِٔج ٝثُٔخجهش ثُؼجةذ
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 انؼلالخ ثٍٛ انؼبئل ٔانًقبؽوح(: 1،2)هلى  انشكم

 

 ٖٓ إػذثد ثُذجفظ دج٫ػضٔجد ػ٠ِ ثُؼ٬هز انًظله:

ثُؼ٬هزز دز٤ٖ ثُؼجةزذ ٝثُٔخزجهشر كز٢ ٗظش٣زز ثُٔقلظزز ٝهزذ  Markowitzذ ػجُؼ ٓزجس٣ًٞضض ٝه       

د٢٘ ٛزٙ ثُلشمز٤ز ػِز٠ ػزذر كزشٝك أٜٛٔزج كشمز٤ز ثُٔ٘لؼزز ثُقذ٣زز ٬ُعزضغٔجس ٝثُزز١ ٣ؼ٘ز٢ أٗزٚ 

ٓؼ٤ٖ خجؿ دزٚ ٣ٞمزـ ٤ِٓزٚ ٝعزًِٞٚ ثصؾزجٙ ػجةزذ  utility curve ٣ٞؽذ ٌَُ ٓغضغٔش ٓ٘ق٠٘ ٓ٘لؼز

ث٫عضغٔجس. ٝفغزخ ٗظزشر ثُٔغزضغٔش صؾزجٙ ػ٘قزش١ ثُؼجةزذ ٝثُٔخزجهشر ٣ٌٔزٖ ث٫عضغٔجس ٝٓخجهش 

 صق٤٘ق ثُٔغضغٔش٣ٖ ث٠ُ ع٬عز أٗٞثع ٛٔج:

ثُٔغضغٔش ثُٔضقلع ٣٘طذن ػ٤ِٚ هجٕٗٞ ص٘جهـ ثُٔ٘لؼز ثُقذ٣ز ٬ُعضغٔجس ٣ؼ٢٘ ٣قون ٓ٘لؼز فذ٣زز  -

 ٓض٘جهقز ٖٓ ثُؼجةذ ًِٔج صثد دخِٚ ثُٔقون ٖٓ ث٫عضغٔجس.

ٛزث ثُٔغضغٔش ٣٘طذن ػ٤ِزٚ هزجٕٗٞ عذزجس ثُٔ٘لؼزز ثُقذ٣زز ٬ُعزضغٔجس دٔؼ٘ز٢ إٔ  ثُٔغضغٔش ثُٔقج٣ذ -

ثُؼ٬هز د٤ٖ ثُؼجةذ    ػ٠ِ ث٫عضغٔجس ٝثُٔ٘لؼز ثُقذ٣ز ثُٔقووز ٓ٘ٚ صٌزٕٞ دجُ٘غزذز ُٜززث ثُٔغزضغٔش 

 عجدضز.

ثُٔغضغٔش ثُؼجؽن ُِٔخجهشر ٣٘طذن ػ٤ِزٚ هزجٕٗٞ صضث٣زذ ثُٔ٘لؼزز ثُقذ٣زز ٬ُعزضغٔجس ٓٔزج ٣ؼ٘ز٢ إٔ  -

 145غٔش ٖٓ ٛزث ثُ٘ٞع ٣قون ٓ٘لؼز فذ٣ز ٓضضث٣ذر دجسصلجع ٓؼذٍ ثُؼجةذ.ٓغض

 

 انؼبئل ٔانًقبؽو: شوؽ 

 ثُٔضجفزز ٓزٞثسدْٛ ثعزضغٔجس ٓزٖ ثُٔغزضغٔش٣ٖ ٣ٔ٘زغ ٫ ثُٔخزجهش ٝؽزٞد كئٕ ٓؼشٝف، ٛٞ ًٔج       

 صٞهؼززجس ػِزز٠ ٣ززؤعش ثُٔخززجهش ٝؽززٞد كززئٕ رُززي، ٝٓززغ ثُٔج٤ُززز، ث٧فززٍٞ ٓززٖ ٓخضِلززز أٗززٞثع كزز٢

 ف٤ززظ ثُٔخززجهش ٓززٖ ثُخج٤ُززز ث٧فززٍٞ ػٌززظ ػِزز٠ ثُٔغززضوذ٤ِز، دجُؼجةززذثس ٣ضؼِززن ك٤ٔززج ثُٔغزضغٔش٣ٖ

 إُز٠ ثُٔغزضغٔش ٣قضزجػ ثُزز١ ثُؼجةزذ كزئٕ ثُخطزشر، ث٧فزٍٞ فجُزز كز٢ دجُضي٤ًذ، ٓؼشٝكجً ثُؼجةذ ٣ٌٕٞ

 ثُٔغزضغٔش ُزذٟ ٣ٌزٕٞ ثُخطزشر، ث٧فزٍٞ ك٢ ث٫عضغٔجس ػ٘ذ ُزُي، ًذ٤ش فذ إ٠ُ ٓؤًذ ؿ٤ش صقو٤وٚ

 .  ثعضغٔجسٙ ٣قووٚ إٔ ٣ؾخ ثُز١ ثُٔطِٞح ثُؼجةذ ٓوذثس فٍٞ ٓؼ٤٘ز جسصٞهؼ ثُٔقضَٔ

                                                           
 .36-35، ؿٓشؽغ عجدن، ٝآخشٕٝ ؽو٤ش١ ٗٞس١ ٓٞع٢ 145
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 أفزُٞٚ ثعضغٔجس ك٢ ثُٔغضغٔش ٣شؿخ ٫ ثُز١ ث٧د٠ٗ ثُقذ ُِؼجةذ ثُٔضٞهغ ثُٔغضٟٞ ٛزث ٣ٔغَ        

 ٓقلزززٞف ثعزززضغٔجس إُزز٠ ٣زززؤد١ ثُٔضٞهززغ ٓزززٖ أهززَ ػجةزززذ ٓؼززذٍ صقو٤زززن إٌٓج٤ٗززز إٕ دٝٗزززٚ، ثُٔج٤ُززز

 ٓزٖ ٓوذزٍٞ ُٔغزضٟٞ ػجةزذ أهقز٠ عز٤قون أٗزٚ صٞهؼٚ ثُو٤جع٢ غضغٔش٣ٖثُٔ عِٞى ٣ؼ٢٘ دجُٔخجهش،

.ثُؼجةذ ٖٓ ٓؼ٤ٖ ُٔغضٟٞ ثُٔخجهش ٖٓ ث٧د٠ٗ دجُقذ ٣ضؼِن ك٤ٔج ثُٔخجهشر،
146

 

 

 :الأكٔاد انمٛبٍٛخ .2

 ًَبمط رؾلٚل ػبئلاد الأٍٓى:

 ٛ٘جى ثُؼذ٣ذ ٖٓ ثُ٘ظش٣جس ثُض٢ فجُٝش صقذ٣ذ ٓؼذٍ ثُؼجةذ ثُٔطِٞح ٗزًش ٜٓ٘ج ٓج ٢ِ٣:

 

 ًَٕ147مط انَٕق  : 

هجّ ؽجسح دضط٣ٞش ٗٔزٞرػ ؽذ٣زذ ُز٪دثسر ٝصق٤ِزَ ثُٔقزجكع ث٫عزضغٔجس٣ز أعزٔجٙ  1963ك٢ ػجّ 

د٘ٔٞرػ ثُٔؤؽش ثُلشد١، ٝأهِن ػ٤ِٜج ثُذجفغٕٞ ك٤ٔج دؼذ ٗٔٞرػ ثُغٞم، ٣ؼضٔذ ٛزث ثُ٘ٔزٞرػ ػِز٠ 

شك ٛززث ٣ٝلضز كٌشر أعجع٤ز إٔ أعؼجس ؽ٤ٔغ ث٧عْٜ صضيعش هشد٣ج دجُقشًز ثُؼجٓز ُٔؤؽزش ثُغزٞم،

ثُ٘ٔٞرػ إٔ ٓؤؽش ثُغزٞم )ثُزشهْ ثُو٤جعز٢ ثُؼزجّ ٧عزؼجس ث٧عزْٜ( ٛزٞ ثُؼجٓزَ ثُٞف٤زذ ثُزز١ ٣زؤعش 

 ػ٠ِ ؽ٤ٔغ ث٧عْٜ. 

 

 :ػوع انًُٕمط 

 Markawitzٛزث ثُ٘ٔٞرػ ٩صثُزز ثُضؼو٤زذ ثُؼِٔز٢ ثٌُذ٤زش كز٢ ٗٔزٞرػ  1963هذّ ؽجسح ع٘ز

ج، ٝثُزز١ ًزجٕ ٣ؼضٔزذ ػِز٠ ٓقزلٞكز ٫خض٤جس ثُٔقجكع ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔغِز٠ ٝثُزز١ صطشه٘زج ُزٚ عزجدو

ث٫سصذجه د٤ٖ ًَ صٝػ ٓزٖ ث٧عزْٜ ثٌُٔٞٗزز ُِٔقلظزز ٜٓٔزج دِزؾ ػزذدٛج، ٝٛزٞ أٓزش ٓؼوزذ ؽزذث ٓزٖ 

ثُ٘جف٤ز ثُؼ٤ِٔز. ُزث هجّ ؽجسح ٗٔٞرػ ثُٔؤؽش ثُلشد١ )ٗٔٞرػ ثُغٞم( ك٢ ؽٌَ ٓؼجدُز صشدو دز٤ٖ 

ثُو٤جع٢ ٣ضْ ثخض٤جسٙ ُ٘لظ ثُلضشر ٣ٔغزَ ػٞثةذ ثُغْٜ ك٢ كضشر ص٤٘ٓز ٓؼ٤٘ز ٓغ ثُؼٞثةذ ثُٔضؼِوز دشهْ 

 ػٞثةذ إؽٔج٢ُ أعْٜ ثُغٞم.

 إٕ ٛزث ثُ٘ٔٞرػ ٣وغْ ثُٔشدٝد٣ز ث٤ٌُِز ُِغْٜ إ٠ُ هغ٤ٖٔ ٛٔج:

هغْ ٓضؼِن دضيع٤ش ػٞثَٓ ثُغزٞم )ٝٛز٢ ػٞثٓزَ ٓؾزضشًز صزؤعش ػِز٠ ؽ٤ٔزغ ث٧عزْٜ ثُٔضذثُٝزز كز٢ 

 ثُغٞم(

 دؼٞثَٓ ثُغٞم. هغْ ٓضؼِن دؼٞثَٓ خجفز دجُغْٜ ػ٤٘ز ٢ٛٝ ؿ٤ش ٓشصذطز

 ٝػ٤ِٚ كئٕ ٛزث ثُ٘ٔٞرػ ٣يخز ثُق٤ـز ثُش٣جم٤ز ثُضج٤ُز:

 

(16............................) 
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 Milena Jaksic, RISK MANAGEMENT OF PORTFOLIO SECURITIES, Faculty of Economics, University of 

Kragujevac, Kragujevac, Serbia, UDC: 005.334:336.763; 336.761, doi: 10.5937/ekonhor1203151J, p 159. 

file:///C:/Users/adm/Desktop/Nouveau%20dossier%20(3)/httpspdfs.semanticscholar.org410b5c05f2dbe0120415a3e

54fa9776322187ada.pdf_ga=2.63843114.408426452.1609874733-1030474542.1609573242.pdf 
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، أهشٝفز -كهاٍخ لٛبٍٛخ-طٕل انًبنٛخ فٙ الإٍاق انًبنٛخ انؼوثٛخَؾٕ ًَٕمط يمزوػ نزمٛٛى الأع٤ِٔز فؾج٣ؾ٢،  

-http://dspace.univ .46، ؿ2017/2018دؾجٓؼز هغ٘ط٤٘ز،  ٤ًِز ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،  ثُذًضٞسثٙ،

setif.dz:8888/jspui/handle/123456789/3418 

  

E(Rit) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖  𝐸 𝑅𝑀 + 𝜀𝑖𝑡  
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 ف٤ظ إٔ:

 

E(RM):  ٣ٔغَ ثُٔضـ٤ش ثُٔلغش ُؼٞثةذ ثُغْٜ ثُٔضٞهؼزE(Rit). 

 : ٣ٔغَ ٓضـ٤ش ٓلغش ُؼٞثةذ ثُغْٜ ثُٔضٞهؼز ٝثُٔضؼِن دجُؼٞثةذ ثُخجفز دجُغْٜ ػ٤٘ز.    

 

إٕ ٛز٣ٖ ثُؼج٤ِٖٓ ثُٔلغزش٣ٖ ُؼٞثةزذ ثُغزْٜ ثُٔضٞهؼزز ٣خنزؼجٕ أ٣نزج ُلشمز٤جس ٗٔزٞرػ ث٫ٗقزذثس 

 ثُخط٢ ثُذغ٤و ٝثُٔٔغِز ك٢:

 ٛ٘جى ثعضو٤ُ٬ز د٤ٖ ٛز٣ٖ ثُؼج٤ِٖٓ دٔؼ٢٘:  -

 

(17....................) 

 

ثُؼٞثٓززَ ثُخجفززز ثُٔززؤعشر ػِزز٠ أعززْٜ ًززَ ٓؤعغززز، ٓغززضوِز ػززٖ ػٞثٓززَ ثُخجفززز دجُٔؤعغززز  -

 خشٟ دٔؼ٢٘:ث٧

 

 

(18.........................) 

 

ٝػ٤ِٚ كئٗٚ دٔضجدؼز صطٞس أعؼجس عْٜ ٓؼ٤ٖ ٝه٤ْ ثُٔؤؽش ثُؼجّ ثُضجدغ ُِغٞم ف٤ظ ه٤ذ ثُغْٜ، 

، ٝدشعْ صِي ثُ٘وجه ك٢ ٓؼِْ ٣ضْ ثُققٍٞ (Ri , RM)٣ٌٖٔ ثُققٍٞ ػ٠ِ ٗوجه صٔغَ أصٝثػ ٖٓ 

 ٍ صِي ثُلضشر ًٔج ٣ٞمـ ثُؾٌَ ثُٔٞث٢ُ:ػ٠ِ عقجدز ثُ٘وجه صٔغَ ػجةذ١ ثُغْٜ ٝثُغٞم خ٬

 

 (: هٍى ثٛبَٙ ٕٚػؼ ًَٕمط انَٕق2،2شكم هلى )

 
 

، أهشٝفز -دسثعز ه٤جع٤ز-ع٤ِٔز فؾج٣ؾ٢، ٗقٞ ٗٔٞرػ ٓوضشؿ ُضو٤٤ْ ث٧فٍٞ ثُٔج٤ُز ك٢ ث٫عٞثم ثُٔج٤ُز ثُؼشد٤ز انًظله:

 .47، ؿ2017/2018ز، دؾجٓؼز هغ٘ط٤٘ ٤ًِز ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،  ثُذًضٞسثٙ،

URI/URL:  http://dspace.univ-setif.dz:8888/jspui/handle/123456789/3418  

Cov(𝜀𝑖𝑡  ×     M  =     
 

E(𝜀𝑖𝑡  ×  𝜀𝑗𝑡  =    
 

http://dspace.univ-setif.dz:8888/jspui/handle/123456789/3418
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http://dspace.univsetif.dz:8888/jspui/bitstream/123456789/3418/1/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d

8%b7%d8%b1%d9%88%d8%ad%d8%a9.pdf 

 

 :ًَٕمط انَٕق ٔانزُٕٚغ 

إٕ ٗٔٞرػ ثُغٞم ثُٔطذن ػ٠ِ ث٧عْٜ ثُلشد٣ز ٣ٌٖٔ أ٣نج صطذ٤وٚ ػ٠ِ ثُٔقجكع 

ٖٓ ث٧عْٜ، دؾشه إٔ صٌٕٞ ٓضغج٣ٝز ث٧ٝصثٕ، ٝك٢ ٛزث ثُقذد  Nث٫عضغٔجس٣ز ثٌُٔٞٗز ٖٓ ػذد

 صظٜش أ٤ٔٛز ثُض٣ٞ٘غ ك٢ ثُضخل٤ل ٖٓ ثُٔخجهش، ٝػ٤ِٚ
 

  ئٕ ٓخجهش ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ك٢ ٛزٙ ثُقجُز عٞف صقغخ ػٖ هش٣ن ثُٔؼجدُز:ك

 

 

(19.......................) 

 

 

Var(Rp) :.)ٖثُٔخجهش ث٤ٌُِز ُِٔقلظز )ثُضذج٣ 

𝛽 
  Var(RM): .ْٜثُٔخجهش ثُ٘ظج٤ٓز ٝثُٔؤعشر ػ٠ِ ؽ٤ٔغ ث٧ع 

 

   
ج٤ٓز أٝ ثُٔخجهش ثُخجفز ثُٔضؼِوز دج٧عْٜ ثٌُٔٞٗز : ثُٔخجهش ؿ٤ش ثُ٘ظ        

 ُِٔقلظز.

Var(RM).صذج٣ٖ ػجةذ ثُغٞم : 

Xi ْٜٗغذز ث٫عضغٔجس ك٢ ثُغ :i. 
𝛽  .فغجع٤ز ػجةذ ثُٔقلظز ُِضـ٤ش ك٢ ػجةذ ثُغٞم : 

 

(20..................) 

 

 

 

E(RP): .ػجةذ ثُٔقلظز 

 .0ثُغٞم ٣غج١ٝ : ػجةذ ثُٔقلظز ػ٘ذٓج ٣ٌٕٞ ػجةذ     

𝛽 .فغجع٤ز ػجةذ ثُٔقلظز ُِضـ٤ش ك٢ ػجةذ ثُغٞم : 

 ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ُٔقلظز ثُغٞم. :     

 : ٓضـ٤ش أٝ خطي ػؾٞثة٢، ٓضؼِن دجُٔخجهشر ثُخجفز دج٧عْٜ ثٌُٔٞٗز ُِٔقلظز.  

 

 انوأًٍبنٛخ الأطٕل رَؼٛو ًَٕمط: 

 

 ٗٔزٞرػ ٛزٞأ١  ثُض٣ٞٔزَ، ٓؾزجٍ كز٢ سة٤غز٢ ٗٔزٞرػ ٛزٞ ثُشأعزٔج٤ُز ث٧فزٍٞ صغزؼ٤ش ٗٔٞرػ       

 ك٤ٜززج ٣ززضْ ثُضزز٢ ٝثُؼٞثةززذ ث٧عززؼجس صقذ٣ززذ ٣ززضْ ٤ًٝززق ثُٔغززضغٔشٕٝ ٣ضقززشف إٔ ٣ؾززخ ٤ًززق ٣قززق

Var(Rp) = 𝛽𝑝
  Var(RM) + 

 𝑥𝑖
 𝑉𝑎𝑟 𝜀𝑖  

 

E(RP) = 𝛼𝑝  + 𝐸 𝑅𝑀 𝛽𝑝 +

𝜀𝑝 
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ث٧عٞثم صقذ٣ذ
148

 ثُؼذ٣ذ هٞس ،Markowitz ٖٓ ثُٔؼِٔض٤ٖ ر١ ثُٔقلظز صق٤َِ ٗٔٞرػ ػ٠ِ د٘جءً ، 

 ُِ٘ظش٣ززز ثُنززشٝس٣ز ث٫كضشثمززجس ؾززَٔص ثُغززض٤٘٤جس، خزز٬ٍ ثُ٘ٔززٞرػ ٛزززث ثُشثةززذ٣ٖ ثُذززجفغ٤ٖ ٓززٖ

 دؼززذ ٓخززجهش، دززذٕٝ ٝإهززشثك ثهضززشثك ٓؼززذٍ ٝٝؽززٞد ثُٔغج٤ُززز ٝث٧عززٞثم ثُٔضؾجٗغززز ثُضٞهؼززجس

 ثُلقزَ، ٗظش٣زز ٝإعذزجس ثُٔزجٍ سأط عٞم خو ثؽضوجم ٣ٌٖٔ ،(ٝؿ٤شٛج) ث٫كضشثمجس ٛزٙ إؽشثء

 ٓزٖ صضٌزٕٞ ٝثفذر ٤ٖ،ٓقلظض د٤ٖ ثُؾٔغ ٖٓ ثُٔغج٤ُز ٓقلظضٚ ع٤خضجس ٓغضغٔش ًَ إٔ ٢ٛ ٝثُ٘ض٤ؾز

 ثُٔج٤ُزز ث٧ٝسثم صو٤ز٤ْ ٣زؤد١. ثُغزٞم ٓقلظزز ٓزٖ صضٌزٕٞ ٝث٧خشٟ ثُٔخجهش ٖٓ ثُخج٤ُز ث٧فٍٞ

 خط٤ززز ٝظ٤لززز ٛززٞ ثُٔج٤ُززز ُزز٨ٝسثم ثُٔضٞهززغ ثُؼجةززذ إٔ ػززٖ ثٌُؾززق إُزز٠ ث٩ػززذثد ٛزززث كزز٢ ثُلشد٣ززز

 ث٧فزٍٞ صغزؼ٤ش ٔٞرػٗ دجعْ إ٤ُٜج ٣ؾجس ػ٬هز ٢ٛٝ ثُغٞم، ٓقلظز ٓغ( ثُضذج٣ٖ أٝ) ُذ٤ضج إ٣ؾجد٤ز

.ثُشأعٔج٤ُز
149

  

 

 طٛغخ CAPM    
 ثُٔضقزٞس ثُٔغضٟٞ ػ٠ِ د٘جءً  ثُٔطِٞح ثُؼجةذ (CAPM)ثُشأعٔج٤ُز  ث٧فٍٞ صغؼ٤ش ٗٔٞرػ ٣ٞكش

 :٬ُعضغٔجس ثُٜٔ٘ؾ٤ز ُِٔخجهش

 انؼبئل انًطهٕة = انؼبئل انقبنٙ نهًقبؽوح + ػلأح انًقبؽو انًُزظًخ

(21...........................) 

 
 

 

 ثُؼجةذ ثُٔطِٞح.     

 ثُؼجةذ ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهشر.      

 ػ٬ٝر ثُٔخجهشر. (    -     )

 𝛽   .ٓخجهشر ثُغٞم 
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 Martin J. Gruber, MODERN PORTFOLIO THEORY, Copyright © 2003 by Martin J. Gruber.  All rights 

reserved., p11, file:///C:/Users/adm/Desktop/Nouveau%20dossier%20(3)/httpsncpl.law.nyu.eduwp-

contentuploadspdfs2003Conf2003_Gruber_Final.pdf.pdf 
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  JACK CLARK FRANCIS DONGCHEOL KIM, Ibid, p301. 

𝑅 A = 𝑅𝑧  +   𝑅𝑢 - 𝑅𝑧  𝛽𝐴. 
 



 انفظم انضبَٙ:       انلهاٍخ انًٛلاَٛخ نزشكٛم انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٗ ثبنَٕق انًبنٙ انَؼٕك٘.

 75 

 :انوأًٍبنٛخ الأطٕل رَؼٛو ًَٕمط :(3،2انشكم هلى )
150

 

 

 
Source: Martin J. Gruber, MODERN PORTFOLIO THEORY, Copyright © 2003 by Martin J. Gruber.  All rights 

reserved., p320, 

file:///C:/Users/adm/Desktop/Nouveau%20dossier%20(3)/httpsncpl.law.nyu.eduwp-

contentuploadspdfs2003Conf2003_Gruber_Final.pdf.pdf 
 

 

 فٙ ٔيكبفأح يقبؽو CAPM  

 

 varصذزج٣ٖ ُز٤ظ ثُوزجدسر ثُٔخزجهش ُزذسء ثُقزق٤ـ ثُٔو٤زجط كئٕ ثُٔضؼغشر، ٨ُفٍٞ دجُ٘غذز  

(ri)، َخ٬ٍ ٖٓ أكنَ دؾٌَ ثُغٞم ُٔخجهش ثُضؼشك ه٤جط ثُغٞم، ٣ٌٖٔ ٓغ صـج٣شٛج د:
 151

 

 

(22.......................) 
 

 

٣غج١ٝ ػ٠ِ ثُضذزج٣ٖ ثُٔؾزضشى دز٤ٖ ثُؼجةزذ ػِز٠ ٝسهزز ٓج٤ُزز ( β) أ١ إٔ ٤َٓ خو عٞم سأط ثُٔجٍ

(j ٝثُؼجةذ ػ٠ِ ٓقلظز ثُغٞم )(m) ( ٓوغّٞ ػ٠ِ صذج٣ٖ ٓقلظزز ثُغزٞم  
       ف٤زظ ٣ٔغزَ (، 

 ٓؼجَٓ ث٫سصذجه د٤ٖ ػجةذ ثُٞسهز ٝػجةذ ثُغٞم.
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 Eulalia Nualart, Josep Vives, PORTFOLIO THEORY: MANAGING BIG DATA, Undergraduate Thesis 

MATHEMATICS DEGREE, university Barcelona, 2018, p18. 

httpdiposit.ub.edudspacebitstream24451226082memoria.pdf 
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  15.433INVESTMENTSClasses6:TheCAPMandAPTPart1: Theory, Spring2003, 

file:///C:/Users/admin/Downloads/154336capm1.pdf 

 

β = 
cov  rM,ri 

var rM 
 

 

file:///C:/Users/admin/Downloads/154336capm1.pdf
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( كئٕ ثُؼ٬هز ثُش٣جم٤ز ثُخط٤ز ثُخجفز دخو عٞم ثُٞسهز ثُٔج٤ُز صقذـ ًٔزج βٝدؼذ فغجح ه٤ٔز)

 :٢ِ٣ 

(23.....................) 

ٓلزشدر ٣غزج١ٝ إُز٠ ثُؼجةزذ ثُخزج٢ُ ٓزٖ ثُٔخزجهشر ٓنزجف إ٤ُزٚ أ١ إٔ ثُؼجةذ ثُٔضٞهزغ ُٞسهزز ٓج٤ُزز 

ػجةززذ  –دجُؼجةززذ ثُلززجةل )ػجةززذ ثُغززٞم   β  ػزز٬ٝر ثُٔخززجهشر صضقززذد ٓززٖ خزز٬ٍ مززشح ٓؼجٓززَ

ثُٞسهز(.
152

 

 :َظوٚخ رَؼٛو ثبنًواعؾخ 

إٕ ثُلشم ثُؾٞٛش١ د٤ٖ ٗظش٣ز صغؼ٤ش ثُٔشثؽقز ٝٗٔٞرػ صغؼ٤ش ث٧فزٍٞ ثُشأعزٔج٤ُز ٛزٞ إٔ 

  ٣ؾَٔ ػ٠ِ ٓضـ٤ش ٝف٤ذ ٝٓؼِّٞ ٣ؤعش ك٢ ثُؼجةذ ٝٛٞ ثُٔخزجهش ثُٔ٘ضظٔزز،  MEDAF ثُ٘ٔٞرػ  

أٓج ػجةذ ٗظش٣زز صغزؼ٤ش ثُٔشثؽقزز ك٤ضزيعش دزيًغش ٓزٖ ٓضـ٤زش، إ٫ أٗزٚ ٫ ٣ٌٔزٖ صقذ٣زذ ٝٓؼشكزز ٛززٙ 

ثُٔضـ٤شثس ٌُٖ ٛزث ث٧ٓش ٫ ٣ٔ٘ؼ٘ج ٖٓ ثُو٤جّ دجخضذجس ٓقذثه٤ز ثُ٘ظش٣ز.
153

   

 

 :ًَٕمط انؼٕايم انضلاصخ
  

 

عزز٘ز  (Fernch kenneth,Eugene F.Famaثُ٘ٔززٞرػ ٓززٖ ًزز٬ ٓززٖ كجٓززج ٝك٤ززشٗؼ ) هززذّ ٛزززث

ك٢ دسثعضٜٔج ثُضز٢ صٞفزِش إُز٠ ٝؽزٞد عز٬ط ػٞثٓزَ صزؤعش ػِز٠ ػجةزذ ثُغزْٜ ثُٔطِزٞح،  1992

أٓزج ثُؼجٓزَ ثُغزج٢ٗ كٜزٞ فؾزْ ثُؾزشًز  ،CAPMث٧ٍٝ ٛٞ ٓؼجَٓ د٤ضج ُِغْٜ ٝٛزث ٣ضلن ٓغ ٗٔزٞرػ 

ف٤ظ ٣لضزشك إٔ ثُؾزشًجس ثُقزـ٤شر صٔضِزي ه٤ز ُقوٞم ث٤ٌُِٔز، ٝثُز١ ٣وجط دٞثعطز ثُو٤ٔز ثُغٞ

 خطش أًذش ٖٓ ثُؾشًجس ثٌُذ٤شر، ُزث كئٕ ثُؾشًجس ثُقـ٤شر ٣ٌٕٞ ػجةذٛج 

 

ثُٔطِٞح أًذزش ٓزٖ ػجةزذ ثُؾزشًجس ثٌُذ٤زشر، أٓزج ثُؼجٓزَ ثُغجُزظ كٜزٞ ثُو٤ٔزز ثُذكضش٣زز ٓوغزٞٓز 

ٔزٞرػ أٗزٚ إر ًجٗزش ثُو٤ٔزز ثُغزٞه٤ز ، ف٤زظ ٣لضزشك ثُ٘(B/M)ػ٠ِ ثُو٤ٔز ثُغٞه٤ز ُِقوٞم ثٌُِٔز٢

ُِغْٜ أًذش ٖٓ ثُو٤ٔز ثُذكضش٣ز كئٕ ثُٔغضغٔش ٣ٌٕٞ ٓضلزجة٬ فزٍٞ ٓغزضوذَ ثُغزْٜ ٝثُؼٌزظ فزق٤ـ 

كززئرث ًجٗززش ثُو٤ٔززز ثُغززٞه٤ز ُِغززْٜ أهززَ ٓززٖ ثُو٤ٔززز ثُذكضش٣ززز، كززئٕ ثُٔغززضغٔش ٣ٌززٕٞ ٓضؾززجةٔج فززٍٞ 

٣ٌززٕٞ ُٜززج ػجةززذ أًذززش ٓززٖ  (B/M)ٓغززضوذَ ثُغززْٜ، ُزززث كززئٕ ثُؾززشًجس ثُضزز٢ صِٔززي ٓؼززذٍ ٓشصلززغ ٍ 

٣ٌٖٝٔ صقذ٣ذ ٓؼذٍ ثُؼجةزذ ٝكوزج ُٜززث ثُ٘ٔزٞرػ ٓزٖ ، (B/M) ثُؾشًجس ثُض٢ صِٔي ٓؼذٍ ٓ٘خلل ٍ

 154 خ٬ٍ ثُٔؼجدُز ثُضج٤ُز:

  

(24.............) 
 

ri  ػجةذ ثُٞسهز ثُٔج٤ُزi.  

rRF   .ثُؼجةذ ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهشر 

                                                           
152

أ٣ٖٔ ؽٜجح، ثخض٤جس هذسر ٗظش٣ز صغؼ٤ش ثُٔشثؽقز ػ٠ِ صو٤٤ْ ث٧عْٜ ك٢ ث٧عٞثم ثُ٘جؽتز، أهشٝفز دًضٞسثٙ، ؽجٓؼز فِخ،  

 .103، ؿ2015عٞس٣ج، 
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 .56، ؿ1999ٛ٘ذ١، ثُلٌش ثُقذ٣ظ ك٢ ٓؾجٍ ث٫عضغٔجس، ٓ٘ؾير ثُٔؼجسف، ث٫عٌ٘ذس٣ز، ٤٘ٓش ثدشث٤ْٛ  
154

 Brigham, Eugene F, Ehrhardt, Michael c, (2011), Financial Management Theory and Practice , 13th Edition , 

Lachina pub . 

E ( I) =  f + β
 
   −  f  

 

Ri = rRF +ai +bi (rm – rRF) + ci (rSMB) + di (rHML) 
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ai, bi, ci, di   د٤ضج(.ٓؼجُْ ثُ٘ٔٞرػ )ٓؼج٬ٓس 

rm .ٓؼذٍ ػجةذ ثُغٞم 

rSMB ٍػجةذ ثُٔقلظز ٓؤُق ٖٓ ػجةذ ٓقلظز فـ٤شر ٓطشٝفج ٓ٘ٚ ػجةذ ٓقلظز ًذ٤شر. ٓؼذ 

rHML ( ٓؼذٍ ػجةذ ثُٔقلظز ثُٔؤُق ٖٓ ؽشثء أٝسثم ٓج٤ُز رثس ٗغذزB/M ٝد٤غ ث٧ٝسثم )

 (.B/M)ثُٔج٤ُز رثس ثُ٘غذز ثُقـ٤شر 

 

 ًبهٚخ:ًَبمط رمٛٛى أكاء الأٍٓى ٔانًؾبفع الاٍزض .2.2

 

 Conventionl Modelsانًُبمط انزمهٛلٚخ 1.2.2.  

صٞؽذ ثُؼذ٣ذ ٖٓ ثُ٘ٔزجرػ ثُضو٤ِذ٣زز ٌُٝزٖ أؽزٜشٛج ػِز٠ ث٩هز٬م ٛز٢ ثُ٘ٔزجرػ ثُضج٤ُزز، ٝثُضز٢ ٫ 

 صضثٍ ٓغضخذٓز فض٢ ٣ٞٓ٘ج ٛزث ٢ٛٝ ًج٥ص٢:

 

 ٛبً شبهةــــــيم   sharpe Index د١ ٖٓ هذزَ ثُخذ٤زش ث٫هضقزج 1966ظٜش ٛزث ثُ٘ٔٞرػ ع٘ز

 ث٧ٓش٢ٌ٣ ٤ِ٣ٝجّ 

كٞسعزز٤ش ؽززجسح، ٝٛززٞ ٓخقززـ ُو٤ززجط إدثسر ثُٔقززجكع ث٫عززضغٔجس٣ز
155

، ٣ٌٔززٖ ثعززضؼٔجُٚ خزز٬ٍ 

ػ٠ِ ٛزث ثُٔؤؽزش ٗغزذز ثُلزجةل كز٢ ثُؼجةزذ ثُٔقلظزز ػِز٠ ثُٔخزجهشر      كضشثس ه٣ِٞز، إر ٣طِن 

ث٤ٌُِز
156

:٣ٝوجط دجُؼ٬هز ثُضج٢ُ 
157

 

 

(25...........................) 

 

 دق٤ظ:
Sh p إدثسر ثُٔقلظز ٝكن ُؾجسح. 

RP ثُؼجةذ ث٢ٌُِ ُِٔقلظز. 

Rf ثُؼجةذ ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهشر. 

 p ٓخجهش ثُٔقلظز(.ثُٔؼ٤جس١ ٫ٗقشثف ا( 

Sh p = 0 .)دسؽز أٓجٕ ثُٔقلظز ثُٔج٤ُز دٕٝ ٓغض١ٞ( 
Sh p [ =1،0] .٣ؼ٢٘ إٔ ثُؼجةذ ث٩مجك٢ أهَ ٖٓ ثُٔخجهشر ثُٔقضِٔز 

 
Sh p   1 ث٫عززضغٔجس ثُٔقلظززز ٣ضلززٞم ػززٖ ث٫عززضغٔجس كزز٢ )أػِزز٠  ٣ُٞززذ سدق٤ززز

 ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهشر(
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، ع٘ز ث٩عٌ٘ذس٣زثُٔج٤ُز دثس ثُؾجٓؼ٤ز،  ث٧ٝسثم٤ْ صو٤ؽ٬ٍ ثُؼذذ، صق٤َِ ٝ ،عِطجٕ إدشث٤ْٛمحمد فجُـ ثُق٘ج١ٝ،  

 .293ؿ ،2001/2002
156

 .18ؿ ،2015ع٘ز ػٔجٕ ث٧سدٕ، ثُضٞص٣غ،ٝ ، دثس ثُٔ٘جٛؼ ُِ٘ؾشانًؾبفع الاٍزضًبهٚخ انؾلٚضخ ئكاهحؿجص١ ك٬ؿ ث٢ُ٘ٓٞٔ،  
157

 Mohammad Faisal, SHARP INDEX MODEL AND ITS UTILITY IN PORTFOLIO OPTIMIZATION AND 

ALLOCATION OF FUNDS IN STOCKS, International Journal of Economics, Commerce and Management, 

Community College, Jazan University, Kingdom of Saudi Arabia, Vol. V, Issue 1, January 2017 ISSN 2348 0386, 

p179. See discussions, stats, and author profiles for this publication at: 

https://www.researchgate.net/publication/322049602 

Sh p = RP – Rf / σp 
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 يمٛـــــــــبً روُٕٚه Treynor 
 ٣وزز٤ْ ٌُٝ٘زٚ ،Sharpe ُ٘غزذز ٓؾزجدٚ ؽزٜشر، أهززَ ٓقلظزز ٗغزذز ٓو٤زجط ٛز٢ Treynor ٗغزذز

 CAPM ٗٔٞرػ أعجط ػ٠ِ ثُٔقلظز أدثء
 

(26..................................) 

 

 

 ٓزٖ ٓؼز٤ٖ ُٔغزضٟٞ ثُٔقلظزز ػجةذ  ؽٞدر  أٜٗج ػ٠ِ صش٣٘ٞس ٗغذز صلغ٤ش ٣ٌٖٔ ؽجسح، ٗغذز ٓغَ

.  CAPM ٗظش٣ز أعجط ػ٠ِ ثُٔخجهش ه٤جط ٣ضْ ٌُٖٝ ثُٔخجهش
158

 

 

 عٍَُ ًَٕمط Jonsen Model: ّث٧ٝسثم ٓقلظزز أدثء ُو٤زجط ٗٔٞرؽزج 2591 ػزجّ ؽ٘غٖ هذ 

 ثُٔوزذثس ُِؼجةزذ ٓوذثس٣ٖ د٤ٖ ثُلشم إ٣ؾجد ػ٠ِ ثُ٘ٔٞرػ كٌشر ٝصوّٞ أُلج، دٔؼجَٓ ػشف ثُٔج٤ُز

 دجُؼجةزذ ٣ؼزشف ٓزج ٝٛزٞ ثُخطزش ٖٓ ثُخج٢ُ ثُؼجةذ ٝٓؼذٍ ثُٔقلظز ػجةذ د٤ٖ ثُلشم ٣ٔغَ ث٧ٍٝ

 ثُٔؼذزش ثُخطزش ػز٬ٝر كز٢ د٤ضزج ٓؼجٓزَ مزشح فجفَ ك٢ ك٤ضٔغَ ثُغج٢ٗ ثُٔوذثس أٓج ث٩مجك٢

 159ثُخطش ٖٓ ثُخج٢ُ ٝثُؼجةذ ثُغٞم ػجةذ د٤ٖ دجُلشم ػٜ٘ج

 :ثُضج٤ُز دجُق٤ـز ػٜ٘ج ثُضؼذ٤ش ٣ٌٖٝٔ

(27....................) 
 

 ؽٛش أٌ:
α ٓؼجَٓ أُلج فغخ ٗٔٞرػ ؽٞٗظ. 

β  صٔغززَ ٓؼجٓززَ د٤ضززج ُو٤ززجط ثُٔخززجهش

 ثُٔ٘ضظٔز
 ٓضٞعو ػجةذ ثُٔقلظز ٓقَ ثُضو٤٤ْ.     
 .ٓضٞعو ػجةذ ٓقلظز ثُغٞم   
  f .ثُؼجةذ ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهشر 

 

ثُٔؼجدُز ٣ضنزـ إٔ ٗٔزٞرػ ؽز٘ظ ٣ؾز٤ش إُز٠ فو٤وزز ٛجٓزز ٝٛز٢ إٔ ًِٔزج ًجٗزش ثُٔقزجكع ٖٓ خ٬ٍ 

 ٓ٘ٞػز ص٣ٞ٘ؼج ًج٬ٓ، ٣غَٜ صلغ٤ش ٓؼجَٓ  أُلج  ف٤ظ إرث ًجٕ:

α  <0 ع٤ب ُِٔقلظز أدثء. 

 α > 0 ؽ٤ذ ُِٔقلظز أدثء.   

α  =0 .صٞثصٕ د٤ٖ ػجةذ ثُٔقلظز ٝػجةذ ثُغٞم       
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 Dimitri O. Ledenyov and Viktor O. Ledenyov, On the tracking and replication of hedge fund optimal 

investment portfolio strategies in global capital markets in presence of nonlinearities, applying, James Cook 

University, Townsville, Queensland, Australia and V. N. Karazin Kharkov National University, April 1, 2015, p08. 

file:///C:/Users/eudes/AppData/Local/Temp/SSRN-id2588380.pdf 

 

 
159

 انًؾلبفع يلٍ نؼُٛلخ ئؽظلبئٛخ ٔطلفٛخ كهاٍلخ- الاٍلزضًبهٚخ انًؾلبفع أكاء رمٛلٛى يإشلوادسد٤ؼزز،  دزٞك٤ِـ، ػذزٞ ٗذ٤زَ 

 .169، ؿ 200عذضٔذش  / 02ثُؼذد - ث٫هضقجد٣ز ُِذسثعجس ؽؼجع ٓؾِز ،انَؼٕك٘ انًبنٙ ثبنَٕق  انًزٕاعلح الاٍزضًبهٚخ

Treynor Rate =
Rp Rf

βp
 

 

(   –  f) – β (   –   f)  = α 
 

file:///C:/Users/eudes/AppData/Local/Temp/SSRN-id2588380.pdf


 انفظم انضبَٙ:       انلهاٍخ انًٛلاَٛخ نزشكٛم انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٗ ثبنَٕق انًبنٙ انَؼٕك٘.

 79 

لظز ٛٞ دثُزز كز٢ ًزَ ٓزٖ ٓؼزذٍ ثُؼجةزذ ػِز٠ ث٫عزضغٔجس ثُخزج٢ُ ٓزٖ ًٝزُي إٔ ثُؼجةذ ثُقو٤و٢ ُِٔق

ثُٔخجهشر، ٖٝٓ عْ كئٕ ٛزث ثُ٘ٔزٞرػ ٣وزّٞ ػِز٠ ثُلٌزش ث٧عجعز٢ ُ٘ٔزٞرػ صغزؼ٤ش ث٧فزٍٞ ثُٔج٤ُزز 

160ثُز١ ٣لضشك ٖٓ ٝؽٞد دثُز خط٤ز د٤ٖ ثُؼجةذ ٝثُٔخجهشر
. 

 

 :يمٛبً فبيب Fama Model  ّكع ٣وزّٞ ػِز٠ أعزجط ٗٔٞرػ ُضوز٤ْ أدثء ثُٔقزج 1972هذّ كجّ ػج

ثُٔلجمززِز دزز٤ٖ ثُٔقززجكع ثُٔضٔجعِززز كزز٢ ٓغززض٣ٞجس ثُخطززش ًٝزززُي ػِزز٠ أعززجط ثُض٘ذززؤ دٔوضنزز٢ 

ثُغٞم ثُٔضٞهغ ٝثُز١ ٣ٞمـ ػ٬هز ثُضٞثصٕ د٤ٖ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ٝثُخطش، ٣ٌٝٔزٖ ثُضؼذ٤زش ػزٖ 

 ٓؼجدُز ٓ٘ق٢٘ ثُغٞم ثُٔضٞهغ ًٔج ٢ِ٣:

 

(28)..................... 

 

 
 

 

 ٗٔٞرػ كجٓج ُِقٌْ ػ٠ِ أدثء ثُٔقلظز ٣ٌٖٔ صؾضةضٚ إ٠ُ ػ٘قش٣ٖ سة٤غ٤٤ٖ ٝٛٔج:إٕ ثعضخذثّ 

 

  :ٛززٞ ٣ؼذززش ػززٖ ٓو٤ززجط ٤ٌُل٤ززز ثٗضوززجء ٝثخض٤ززجس ٌٓٞٗززجس ثُٔقلظززز ٝرُززي ػززٖ رمٛللٛى الاَزمبئٛللخ

 هش٣ن ػجةذ ث٫ٗضوجة٤ز ٝثُٔؼذش ػ٘ٚ دجُلشم د٤ٖ ػجةذ ثُغٞم ٝػجةذ ثُٔقلظز.

  :ػ٬هززز كجٓززج ٣ٝززضْ ه٤جعززٚ دززئؽشثء ثُٔوجسٗززز دزز٤ٖ ػجةززذ  ٣ؼضذززش ثُؾززضء ثُغززج٢ٗ كزز٢رمٛللٛى انقطللو

ثُٔقلظز ثُٔشثد صو٤٤ٜٔج ٝػجةذ ثُٔقلظزز ٓ٘ٞػزز ص٣ٞ٘ؼزج عزجرؽج، ٣ٌٝٔزٖ إٔ ٣ضؾزضأ ٛززث ثُخطزش 

دذٝسٙ إ٠ُ ػج٤ِٖٓ ٣ظٜشثٕ ً٘ض٤ؾز ٫خض٤زجس ثُٔغزضغٔش ٓزٖ ؽٜزز ٝثخض٤زجسثس ثُٔزذ٣ش ثُٔغزؤٍٝ 

ٕ ٓززٖ خطززش ثُٔززذ٣ش ٝخطززش ػززٖ ثُٔقلظززز ٓززٖ ؽٜززز أخززش١ ٝدجُضززج٢ُ ٣قززذـ ثُخطززش ٌٓززٞ

ثُٔغضغٔش.
161

 

 

 Modern Modelsانًُبمط انؾلٚضخ .2.1.1
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ٝثُزز١ ثٗضوزذ ثعزضخذثّ ، (Roll) صْ صٞؽ٤ٚ ثُؼذ٣ذ ٖٓ ث٫ٗضوجدثس ُِ٘ٔجرػ ثُضو٤ِذ٣ز ٝأٜٛٔج ثٗضوجد سٍٝ

ُو٤ززجط أدثء ثُٔقززجكع، ٧ٕ ٛزززث ثُ٘ٔززٞرػ ٣ٌٔززٖ  (CAPM)ٗٔززٞرػ صغززؼ٤ش ث٧فززٍٞ ثُشأعززٔج٤ُز 

 .أ١ ٓقلظز ًلؤر، ٤ُٝظ كوو دجعضخذثّ ٓقلظز ثُغٞم ثُققٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ خ٬ٍ

 يمٛبً كٕهَٛم:Cornell Measere(1979) 

( ف٤ظ ٣ٌٖٔ ثػضذجس أدثء Up Normal Returnsثػضٔذ ًٞس٤َٗ ػ٠ِ ٓلّٜٞ ثُؼٞثةذ ثُـ٤ش ثُؼجد٣ز )

 ثُٔذ٣ش ثُٔقلظزز ؽ٤زذث ك٤ٔزج ُزٞ ًجٗزش ثُؼٞثةزذ ثُٔضقووزز ٓزٖ صؾز٤ٌِز ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُضز٢ ثخضجسٛزج

 أػ٠ِ ٖٓ ثُؼٞثةذ ثُؼجد٣ز أٝ ثُض٢ ٖٓ ثُٔؼضجد ثُققٍٞ ػ٤ِٜج.

ٝدجُضززج٢ُ كٔززٖ ثُٜٔززْ دسثعززز ٌٓٞٗززجس ثُٔقلظززز ٝثُضـ٤٤ززشثس ثُضزز٢ صطززشأ ػ٤ِٜززج ُِقٌززْ ػِزز٠ ًلززجءر 

 ٝؽٞد ػ٤ِٔز ثدثسر ثُٔقلظز.
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ٝصٌٔززٖ ٓؾززٌِز صطذ٤ززن ٛزززث ثُٔو٤ززجط كزز٢ فززؼٞدز صقذ٣ززذ هززذسر ثُٔززذسثء ػِزز٠ ثًضؾززجف ثُؼٞثةززذ 

ٌُٝززٖ دززذ٤ٜ٣ج ًِٔززج ًجٗززش ثُٔؼِٞٓززجس ثُٔضجفززز ُِٔززذ٣ش أدم ٓوجسٗززز ٓززغ ثُٔززذسثء أٝ  ث٫عززضغ٘جة٤ز،

 ثُٔغضغٔش٣ٖ ث٧خش٣ٖ، ًِٔج أد١ رُي ث٠ُ صؼظ٤ْ ثُؼجةذ ثُـ٤ش ثُؼجد١.

ٝدجُضج٢ُ ٫ ٣قذز ثُذجفظ ثعضخذثّ ٛزث ثُ٘ٔٞرػ دغذخ أٗزٚ ٣وز٤ْ أدثء ثُٔقلظزز ٫فوزج دزذٕٝ صٞمز٤ـ 

ُؼٞثةززذ ثُـ٤ززش ثُؼجد٣ززز ثُٔجمزز٤ز، ٓززٖ أؽززَ صقذ٣ززذ ٤ًل٤ززز ثخض٤ززجس آ٤ُززز ث٫عززضلجدر ٓززٖ ٤ًل٤ززز صقذ٣ززذ ث

 ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ثُض٢ صؼذ دؼجةذ ؿ٤ش ػجد١ ٓغضوذ٬.

 

 ًٌَٕمط غوٍٚ ثلاد ٔرٛزًبGinblatt-Titman Model(1993) 
صخضِق هش٣وز ٛزث ثُ٘ٔٞرػ ػٖ ثُ٘ٔجرػ ثُغجدوز، كؼِز٠ ثُؼٌزظ ٓزٖ ثُ٘ٔزجرػ ثُضو٤ِذ٣زز ٝثُضز٢ صؼضٔزذ 

ًٔو٤جط ٨ُدثء، ٣شصٌض ٛزث ثُ٘ٔٞرػ ػ٠ِ ٤ًل٤ز صـ٤٤ش فقزـ ثُٔقلظزز ػذزش ثُٞهزش، ػ٠ِ ثُؼجةذ 

ٖٓ خ٬ٍ ٓشثهذز ث٧فٍٞ ثُٔج٤ُز ثُض٢ دجػٜج أٝ ثؽضشثٛج ٓذ٣ش ثُٔقلظز خ٬ٍ كضزشر ص٤٘ٓزز ٓقزذدر 

ٖٝٓ عْ صقذ٣ذ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُٔغزؤُٝز ػزٖ صـ٤٤زش ث٧دثء ثسصلجػزج أٝ ثٗخلجمزج، ٓزغ ث٧خزز دؼز٤ٖ 

إٔ ٓذ٣ش ثُٔقلظز ثُٔقضشف ٣ؼِْ دذهز فقز ًَ أفَ ٓغضغٔش ً٘غذز ٓت٣ٞز ٖٓ ٓؾٔزٞع ث٫ػضذجس 

ث٫عززضغٔجسثس كزز٢ ثُٔقلظززز، ٝدجُضززج٢ُ ٣ززضْ صو٤زز٤ْ أدثء ٓززذ٣ش ثُٔقلظززز ٓززٖ خزز٬ٍ صؼززذ٬٣س ث٧ٝصثٕ 

 ثُض٢ أؽشثٛج ُِٔقلظز.

 ( ٣ضْ ثفضغجح ٓؤؽش ث٧دثء ًٔج ٢ِ٣:Tكٖٔ أؽَ كضشر ص٤٘ٓز ٓقذدر )

 

(29..........).............. 

 

 ف٤ظ إٔ:

Wjt,Wjt-1( صٔغَ أٝصثٕ ثُٔقلظز ٧فَ ٓؼ٤ٖ ك٢ دذث٣ز ثُلضشر :t.ٝك٢ ٜٗج٣ضٜج ػ٠ِ ثُضٞث٢ُ ،) 

Rjt ( صٔغَ ػجةذ أؿ ٓؼ٤ٖ خ٬ٍ ثُلضشر :t:) 

 

٣ٝغضخذّ ٛزث ثُ٘ٔزٞرػ كز٢ صو٤ز٤ْ أدثء ثُٔقزجكع ثُٔج٤ُزز ٝخجفزز صو٤ز٤ْ أدثء ٓزذسثء فز٘جد٣ن 

٤ززجط ًلززجءر ثُغززٞم ٓززٖ خزز٬ٍ ثُضقززش١ ػززٖ إٌٓج٤ٗززز صقو٤ززن ثُٔززذسثء ث٫عززضغٔجس، ًٔززج ٣غززضخذّ ُو

 ثُٔقضشك٤ٖ ُؼٞثةذ ؿ٤ش ػجد٣ز ٓوجسٗز دجُٔغضغٔش٣ٖ ث٥خش٣ٖ.

ٝثهضززشؿ ثُذجفغززجٕ أٗززٚ ٣ٌٔززٖ إٔ ٣ززضْ أخززز ٓضٞعززو ثُٔؤؽززش ثُغززجدن ُؼززذر كضززشثس ص٤٘ٓززز، 

ؽْ ػزٖ كضززشر ٝثػضٔزجدٙ ًٔؤؽزش أعجعز٢ ٓزٖ أؽزَ ثُضخل٤زق ٓزٖ أعزش ث٧دثء ثُؾ٤زذ أٝ ثُغز٢ء، ٝثُ٘زج

ص٤٘ٓز ثعضغ٘جة٤ز، ٝرُي ٧ؿشثك ثُٔوجسٗز ٓغ ث٧دثء ثُٔغضوذ٢ِ ُٔذ٣ش ثُٔقلظز، ٝٓؼشكز ثصؾجٛزجس 

 ث٧دثء ثُؾ٤ذ.

 

 ٣ٝضْ ثفضغجح ثُٔؤؽش ثُٔضٞعو دق٤ـز ثُضج٤ُز:

 

 (30..............................) 

 كضشثس ث٫عضغٔجس ثُٔغضخذٓز ك٢ ثُضو٤٤ْ. ػذد (tف٤ظ صٔغَ)

 

ذجفظ إٔ ثُ٘ٔٞرػ ث٧خ٤ش أكنَ ٖٓ عجدوٚ ٝإٕ ًجٕ ٣ؾزضشى ٓؼزٚ كز٢ ٗوطزز عزِذ٤ز ٣ٝش١ ثُ

٢ٛٝ ػذّ صقذ٣ذ ػٞثَٓ ٝثمزقز رثس أعزجط ٗظزش١ ٓضز٤ٖ صزؤعش ػِز٠ ثُؼٞثةزذ ثُٔضٞهؼزز ٨ُعزْٜ، 

𝐺𝑇𝑡 =   𝑤𝑗𝑡 − 𝑤𝑗𝑡   𝑅𝑗𝑡
𝑛
𝑖=  
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ٛزث دٕٝ إؿلجٍ ػٖ ثُ٘ٔٞرػ ث٧خ٤ش ُٔضـ٤زشثس ًيعزؼجس ثُلجةزذر ٝثُضنزخْ ٝثُضز٢ صزؤد١ إُز٠ صذزج٣ٖ 

 ر.ثُؼٞثةذ د٤ٖ كضشثس ٓضؼذد

 

 ًَٕمط ثهٕن ٔفوَش Block &French Model(2002) 

٣ؼضذش ثُٞصٕ ثُٔوضشؿ ٌَُ ٝسهز ٓج٤ُز مٖٔ ثُٔقلظز دقغخ ٛزث ثُ٘ٔٞرػ، ٖٓ أْٛ ثُؼٞثٓزَ ثُضز٢ 

 صؤعش ػ٠ِ ه٤جط أدثء ثُٔقلظز.

( ٖٓ ف٘جد٣ن ث٫عضغٔجس خز٬ٍ كضزشر ٓؼ٤٘زز، ٝٝؽزذ 506)ٝهجّ ثُذجفغجٕ دذسثعز ػ٤٘ز صنٖٔ ػذد 

( ُزز٨ٝسثم ثُٔج٤ُززز Equally Weighted) ثُٔضغززج٣ٝزفزز٤ٖ ثعززضخذثّ ٓؤؽززش ث٧ٝصثٕ ثُذجفغززجٕ أٗززٚ 

ُز٨دثء،  ًٔو٤زجط (Value Weightedثُٔغضغٔشر دذ٫ ٖٓ ثعضخذثّ ٓؤؽش ث٧ٝصثٕ ثُٔغوِزز دجُو٤ٔزز )

 صقذـ ٗضجةؼ ٛزٙ ثُق٘جد٣ن أكنَ.

٤ز٤ْ ث٧دثء، ٝصٞفز٬ ٝدجُضج٢ُ سأٟ ثُذجفغجٕ إٔ ثعزضخذثّ ًز٬ ثُٔؤؽزش٣ٖ، ٣ؼضذزش أٓزشث ٛجٓزج ػ٘زذ صو

 إ٠ُ ٗٔٞرػ ُضو٤٤ْ ث٧دثء ٣ؼضٔذ ػ٠ِ ٬ً ثُٔؤؽش٣ٖ، دجُق٤ـز ثُش٣جم٤ز ثُضج٤ُز:

 

(31.......) 

 

 

 ف٤ظ إٔ:

 

 صٔغَ ػجةذ ثُٔؤؽش ثُٔغوَ دجُو٤ٔز. 

 صشٓض ُؼجةذ ثُٔؤؽش ثُٔغوَ دج٧ٝصثٕ ثُٔضغج٣ٝز، ٝكوج ٧عش ثُٔؤؽش ثُٔغوَ دجُو٤ٔز. 

 ٣ٝضْ فغجدٚ ًٔج ٢ِ٣: 

(32...............................) 

 

 

 

 ؼطٛبدًان يؼبنغخ فٙ َزقليخًان انجوايظ انًطهت انواثغ:

 

صؼضٔززذ ٓؼظززْ ثُذسثعززجس ثُضطذ٤و٤ززز ػِزز٠ دززشثٓؼ ػ٤ِٔززز صغززٔـ ُٜززْ دئدخززجٍ صِززي ثُٔؼط٤ززجس        

 ثُٔؾٔؼز عجدوج ُٔؼجُؾضٜج دٜذف ثُٞفٍٞ ث٠ُ ثُ٘ض٤ؾز ثُض٢ ٣غؼ٢ ث٤ُٜج ثُذجفظ.

 

I. يبهكٕٚزي ٚخنُظو يمليخ: 

 ػِز٠ ٝصطذ٤وٜزج ثُٔخجهش ُو٤جط ؽذ٣ذر ٓلج٤ْٛ صوذ٣ْ ك٢ ٓجس٣ًٞضض. ّ ٛجس١ إ٠ُ ثُلنَ ٣ؼٞد       

 صؼظزز٤ْ كزز٢ ٝسؿذززضْٜ ثُؼززجد٤٣ٖ ُِٔغززضغٔش٣ٖ ثُٔخززجهشر ػززٖ ثُؼززضٝف دلٌززشر دززذأ. ثُقوجةززخ ثخض٤ززجس

 .ثُٔخجهش ديهَ ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ

 ٝػ٬هجصٜٔززج ٝثُؼٞثةززذ ثُٔخززجهش ُضق٤ِززَ ظززش١ٗ إهززجس ٛززٞ ٓززجس٣ًٞضض ٗٔززٞرػ كززئٕ ٝدجُضززج٢ُ       

 كز٢ ث٧فزٍٞ ٫خض٤جس ثُش٣جم٤ز ٝثُذشٓؾز ثُٔخجهش ُو٤جط ث٩فقجة٢ ثُضق٤َِ دجعضخذثّ ثُٔضذجدُز،
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 صقوزن إٔ ثُٔضٞهزغ ٝٛززث ٓزٖ ثُلؼجُزز، ثُٔقزجكع ٓلّٜٞ إ٠ُ إهجسٙ دق٤ظ أدٟ كؼجُز، دطش٣وز فجكظز

 .ثُؼجةذ ٖٓ ٓؼ٤ٖ ُٔغضٟٞ ٓخجهش أهَ أٝ خجهشثُٔ ٖٓ ٓؼ٤ٖ ُٔغضٟٞ ػجةذ أػ٠ِ ثُلؼجُز ثُٔقلظز

 ٝأػطزز٠ ثُغززشٝر أٝ ثُٔززجٍ ٓززٖ ٓؼزز٤ٖ ٓذِززؾ فززذٝد كزز٢ ثُٔقززجكع ٓززٖ ػززذدثً Markowitz أٗززضؼ       

 ثُٔخزجهش صقٔزَ كز٢ ٝثعزغ ٗطزجم ػِز٠ ث٧كزشثد ٣خضِزق ٝثُؼجةزذ، ُِٔخزجهش ثُٔغضغٔش٣ٖ صلن٬٤س

 آخززش، إُزز٠ كززشد ٓززٖ ث٫عززضغٔجس ٝٓضطِذززجس ٝٗلوجصٜززج ٝعززجةِٜج ًٔززج صخضِززق ث٧فززٍٞ، ٝصلنزز٬٤س

 ٓج٤ُزز أٝسثم أٝ ٓج٤ُزز أٝسثم ١٧ دغ٤طًج خ٤جسًث ٤ُظ ثُٔقلظز ثخض٤جس كئٕ ثُضلن٬٤س، إ٠ُ دجُ٘ظش

 .ثُٔج٤ُز ث٧ٝسثم ٖٓ فق٤ـ ٓض٣ؼ ٌُٝ٘ٚ ٝثفذر،

 هٞس ٛجس١ ٓجس٣ًٞضض ٗظش٣زز ثُٔقلظزز ثُقذ٣غزز :َظوٚخ انًؾفظخ انؾلٚضخ (MPT)  ٝثكضزشك

 ٣ذٕٝ إٔ ٓؼظْ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٣ش

صٞخ٢ ثُقزس ػ٘ذ ث٫عضغٔجس ٝأٜٗزْ ٣ش٣زذٕٝ ثُٔخزجهشر دزيد٠ٗ فزذ ٌٓٔزٖ ٓزٖ أؽزَ ثُققزٍٞ ػِز٠ 

ػِز٠ أٗزٚ ٫ ٣ٌلز٢ ٓؾزشد  (MPT) ٝصقغز٤ٖ ثُؼجةزذ إُز٠ ٗغزذز ثُٔخزجهشر. صز٘ـ ٌٖٓٔ،أػ٠ِ ػجةذ 

 ٝثفزذ،ثُٔضٞهؼز ُغْٜ ٓؼ٤ٖ. ٖٓ خ٬ٍ ث٫عضغٔجس ك٢ أًغزش ٓزٖ عزْٜ  ثةذثُ٘ظش إ٠ُ ثُٔخجهش ٝثُؼٞ

 .ٝثُقذ ٖٓ صوِخ ثُٔقلظز دئًِٜج ثُض٣ٞ٘غ،ُِٔغضغٔش ثُققٍٞ ػ٠ِ كٞثةذ ٣ٌٖٔ 

كز٢ ثُغزؼ٢ إُزز٠ صقغز٤ٖ ثُؼ٬هزز دز٤ٖ ثُٔخزجهش ٝثُؼجةزذ ٓزٖ خز٬ٍ صٌزز٣ٖٞ  (MPT) ٣ضٔغزَ ؽزٞٛش

ٓقززجكع ٓززٖ ث٧فززٍٞ ثُضزز٢ صقززذدٛج ػٞثةززذٛج ٝٓخجهشٛززج ٝصـج٣شٛززج أٝ ثسصذجهجصٜززج ٓززغ ث٧فززٍٞ 

ف٤ززظ ٣ضٌززٕٞ أ١ ػجةززذ ٓضٞهززغ ٓززٖ ٗضززجةؼ ٓغززضوذ٤ِز  دضطزز٣ٞش إهززجس ػٔززَ (MPT) ث٧خززشٟ. صوززّٞ

٣ٌٝٔزٖ صقغز٤ٖ ٛززٙ ثُؼ٬هزز دز٤ٖ ثُٔخزجهش ٝثُؼجةزذ ٓزٖ  دجُٔخجهش،ٓخضِلز ٝدجُضج٢ُ صٌٕٞ ٓقلٞكز 

 .خ٬ٍ ثُض٣ٞ٘غ

ُزٖ ٣ٌزٕٞ ١٧ ٓقلظزز أخزشٟ ػجةزذ أػِز٠  ،ًَ ٓقلظز صقون ٛز٣ٖ ثُؾشه٤ٖ صغ٠ٔ ٓقلظز كؼجُز

ش كؼجُز إرث ًجٕ ٖٓ ثٌُٖٔٔ صقو٤ن ػجةزذ ٓضٞهزغ أػِز٠ صٌٕٞ ثُٔقلظز ؿ٤ ،د٘لظ ٓغضٟٞ ثُٔخجهشر

دذٕٝ ٓخجهش أًذش، أٝ ُضو٤َِ ثُٔخجهش د٘لظ ثُٔغضٟٞ ٖٓ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ.
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II. :ًَٕمط يبهكٕٚزي فٙ انًؾبفع انكفإح 

 

ٝدجُضزج٢ُ  variability of returnسدزو ٓزجس٣ًٞضض، ٧ٍٝ ٓزشر ٓلٜزّٞ ثُخطزش دضوِذزجس ثُؼجةزذ        

ًٔو٤زززجط ُخطزززش ثُٞسهزززز ثُٔج٤ُزززز ُٝخطزززش  standard Déviationٔؼ٤زززجس١ ثهضزززشؿ ث٫ٗقزززشثف ثُ

ثُٔقلظز، ًٝجٕ أٍٝ ٖٓ أٝمـ ٝديعج٤ُخ س٣جم٤ز ُٔجرث ٤ًٝق ٣ؤد١ ثُض٣ٞ٘زغ ثُز٠ صو٤ِزَ ثُخطزش، 

.ٝٓلّٜٞ ثُقذ ثٌُقء Efficient portfolioٝأدخَ ٓلّٜٞ ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ أٝ ثٌُلؤر 
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ُضزز٢ صضغززْ ديهززَ خطززش ٌٓٔززٖ ُٔغززضٟٞ ػجةززذ ٓؼزز٤ٖ، أٝ إٕ ثُٔقلظززز ثُٔغِزز٢ ٛزز٢ ثُٔقلظززز ث       

ديػ٠ِ ػجةذ ٌٖٓٔ ُٔغض١ٞ خطش ٓؼ٤ٖ، أٓج ثُقذ ثٌُقء ٛٞ ثُخو ثُزٟ صوزغ ػ٤ِزٚ ؽ٤ٔزغ ثُٔقزجكع 

ثُٔغ٢ِ ُٔغضٟٞ ٓخضِق ٖٓ ثُؼجةذ ٝثُخطش، ثٕ ثُٔذخ٬س، ٝػ٠ِ مٞء ثُضٞص٣غ ث٫فضٔج٢ُ ُِؼجةزذ 

دئٌٓزجٕ ثُٔغزضغٔش ثخض٤زجس ثُض٤ُٞلزجس ثُٔخضِلزز ٓزٖ  (،   ،   )ٝثُٔخجهشر ثُخجفز دٌَ أفَ ٓزج٢ُ 
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 Kristian Kierkegaard, Practical Application of Modern Portfolio Theory, JÖNKÖPING INTERNA TIONAL 

BUSINESS SCHOOL, JÖNKÖPING UNIVERSITY, December 2006, p12. 
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، ٓشًض ثُذقٞط ؽجٓؼز ثُِٔي فٙ الأٍٓى انَؼٕكٚخ نلاٍزضًبهانًؾفظخ انًضهٗ  اشزمبق ٔرظًٛى كجمَ فغٕٞ ٜٓذ١،  

 .08، ؿ1989عؼٞد، 
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ثُضز٢ صضٔجؽز٢ ٝصلنز٬٤صٚ دؾزيٕ ثُٔقلظزز ثُٔغزضٜذكز ٝدـنزٚ ُِٔخزجهشر،  Vٝثُٔخزجهشر  Eثُؼجةذ 

كززئرث ًجٗززش ٓؾٔٞػززز ثُض٤ُٞلززجس ثٌُٔٔ٘ززز ٓززٖ ثُؼجةززذ ٝثُٔخززجهشر ثُخجفززز دٌززَ ٓقلظززز ٛزز٢ ًٔززج 

ٝثُضذزج٣ٖ، ػِز٠ ثُٔغزضغٔش ثُشؽز٤ذ إٔ ٣خضززجس ٣ٞمزقٜج كز٢ ثُؾزٌَ أدٗزجٙ، كئٗزٚ هذوزج ُ٘ٔززٞرػ ثُؼجةزذ 

ٝثفذر ٖٓ ثُٔقجكع ثُض٢ صٔ٘قٚ ثُض٤ُٞلجس ثٌُلؤر ٖٓ ثُؼجةزذ ٝثُٔخزجهشر، أ١ صِزي ثُٔقزجكع ثُٞثهؼزز 

ػ٠ِ هٍٞ ثُوطغ ثٌُٔجكب ثُٔؾجس ث٤ُٚ دجُٕٞ ث٧فٔش، ٣ٝؼضذش ٛززث ثُؾزشه ٓزٖ أٛزْ ؽزشٝه ع٤جعزز 

 ثُض٣ٞ٘غ ث٧ٓغَ.
       

 د انؼبئل ٔانًقبؽوح انًًكُخ ٔانكفإح.رٕنٛفب (:4،2انشكم هلى )

 
Source: Harry Markowitz, "Portfolio Selection," The Journal of Finance, Vol. 7, 

No. 1. (Mar., 1952). p. 82. 

https://www.math.hkust.edu.hk/~maykwok/courses/ma362/07F/markowitz_JF.pdf 

 

 

 دجُطش٣وززز ثُلؼجُززز ث٧عززطـ ثعززضخذثّ ػ٤ِٔزًزج ٣ٌززٕٞ إٔ هذززَ - ث٧هززَ ػِزز٠ - ؽززشه٤ٖ صِذ٤ززز ٣ؾززخ

 .أػ٬ٙ ثُٔٞمقز

 ُٔذذأ ٝكوجً ثُؼَٔ ك٢ ثُٔغضغٔش ٣شؿخ إٔ ٣ؾخ E-V. 

 ٗز٢ ٓغزضٟٞ ٓزٖ ثُٔخزجهشرصؼظ٤ْ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ػ٘زذ أد ثُٞفٍٞ ػ٠ِ هجدس٣ٖ ٌٕٗٞ إٔ ٣ؾخ .
165
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  Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance is currently published by American Finance 

Association., Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952), pp. 77-91, p82. 

http://links.jstor.org/sici?sici=0022-1082%28195203%297%3A1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1 

 

https://www.math.hkust.edu.hk/~maykwok/courses/ma362/07F/markowitz_JF.pdf
http://links.jstor.org/sici?sici=0022-1082%28195203%297%3A1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1
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   انفؼبنخ:كٔك انؾل .1

 ثُٔقلٞكززز ثُٔقززجكع صِززي دزز٤ٖ ثُؾٔززغ كزز٢ ٗشؿززخ هززذ كؼجُززز، فززذٝد ػِزز٠ ٗققززَ إٔ دٔؾززشد       

 ثُلؼجُز. فذٝدٗج ُضقغ٤ٖ ثُٔخجهش ٖٓ خج٤ُز ٝأفٍٞ دجُٔخجهش

 ٣زضْ ٝثُؼٞثةزذ، ثُٔخجهش إهجس ك٢ ثُلؼجُز ثُٔقجكع ؽ٤ٔغ ٣ظٜش ثُز١ ثُٔ٘ق٠٘ ٛٞ ثُلؼجٍ ثُقذ       

 ثُٔخزجهش ٓزٖ ٓؼز٤ٖ ُٔوزذثس ثُٔضٞهزغ ثُؼجةزذ صض٣زذ ثُضز٢ ثُٔقلظز أٜٗج ػ٠ِ ثُلؼجُز ثُٔقلظز صؼش٣ق

 ٓؼزز٤ٖ، ٓضٞهززغ ُؼجةززذ صخنززغ ثُضزز٢ ثُٔخززجهش ٓززٖ صوِززَ ثُضزز٢ ثُٔقلظززز أٝ ،(ثُٔؼ٤ززجس١ ث٫ٗقززشثف)

زج ثُٔغضغٔش ٣غضغٔش عٞف ًٔ  ٔخزجهشر،ثُ ٓزٖ ٓؼز٤ٖ هزذس كز٢ ٣شؿزخ ًزجٕ إرث كؼجُزز، ٓقلظزز كز٢ دثة

 ٣٘طذزن، إرث ثُؾز٢ء ٗلزظ ٌٓٔزٖ، ٓضٞهزغ ػجةزذ أػِز٠ صقو٤زن إ٠ُ ٣ٜذف ٣ٌٖ ُْ إرث ٓؾ٘ٞٗجً كغ٤ٌٕٞ

 ٧ٕ ٛززث ثُٔخزجهشر، ٓزٖ ٌٓٔزٖ هزذس ديهزَ رُزي صقو٤زن ٣قزخ كئٗزٚ ٓقزذدثً، ٓضٞهؼزًج ػجةذثً ٣ش٣ذ ًجٕ

ثُٔخجهشر ٣ٌشٙ ثُٔغضغٔش
166

 

 ثُٔقلٞكززز ثُٔقززجكع صِززي ٤ٖدزز ثُؾٔززغ كزز٢ ٗشؿززخ هززذ كؼجُززز، فززذٝد ػِزز٠ ٗققززَ إٔ دٔؾززشدُزززُي، 

 ثُلؼجُز. فذٝدٗج ُضقغ٤ٖ ثُٔخجهش ٖٓ خج٤ُز ٝأفٍٞ دجُٔخجهش
167

 

ُزذٝثٍ ثُٔ٘لؼزز ثُٔضُٞزذر ٓزٖ ثُغزشٝر  Indifference Curvesٝديخز دؼ٤ٖ ث٫ػضذجس ٓ٘ق٤٘جس ثُغٞثء 

ثُ٘جصؾزز ػزٖ ث٫عزضغٔجس كز٢ ثُٔقزجكع، صضقزذد ثُٔقجكع)ث٫عزضغٔجسثس( ثُٔغِز٢ ٛ٘ذعز٤ج د٘وطزز صٔززجط 

 Efficient frontierقذ ثٌُلؤ ثُ

فذ ث٤ُٔضث٤ٗز( ٓغ أػ٠ِ ٓ٘ق٤٘جس ثُغٞثء ُذثُز ثُٔ٘لؼز ثُٔغ٢ِ، ث١ صِي ثُ٘وطز ثُض٢ ٣ذذأ ك٤ٜزج ٤ٓزَ  (

ك٢ ثُؾزٌَ أدٗزجٙ( ٣ٝؼ٘ز٢ رُزي  Mٓ٘ق٢٘ ثُٔقجكع ثٌُلؤر ك٢ ثُض٣جدر دٔؼذٍ ٓض٘جهـ )أٗظش ثُ٘وطز 

ػِزز٠ صِززي ثُٔقززجكع ثُضزز٢ صقوززن ُززٚ أكنززَ إٔ ثخض٤ززجس ثُٔغززضغٔش ُِٔقززجكع ثُٔضجفززز ٣٘ذـزز٢ إٔ ٣وززغ 

 ٓوج٣نز د٤ٖ ثُؼجةذ ٝثُٔخجهشر، أٝ أكنَ ٓغض١ٞ ثؽذجع.

صِززي ثُض٤ُٞلززجس ثُخط٤ززز ُؼجةززذ ٝٓخززجهشر  Rf ٝM ٣ٝٞمززـ ثُخززو ثُٔغززضو٤ْ ثُززشثدو دزز٤ٖ ثُ٘وطضزز٤ٖ

 ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ ثُٔؾٌِز ٖٓ ث٧فٍٞ ثُخطشر ٝثُخج٤ُز ٖٓ ثُٔخجهشر.
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 يزجبُٚخ انًقبؽو Efficient frontierانؾل انكفإ نهًؾبفع  (:5،2انشكم هلى )

 

سك٤ن ٓضثٛذ٣ز، ث٫صؾجٛجس ثُؼؾٞثة٤ز ٝثُضٌج٤ِٓز ك٢ عِٞى أعؼجس ك٢ ث٧عٞثم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُخ٤ِؾ٤زز ٝصيع٤شٛزج ػِز٠ انًظله: 

 .27، ؿ 2015، ؽجٓؼز دجص٘ز، أهشٝفز كشؿ ثُض٣ٞ٘غ ث٫عضغٔجس١،
 

ُؾززٌَ إٔ صٔغ٤ززَ ثُٔقلظززز ثٌُٔٞٗززز ٓززٖ أفززَ خززج٢ُ ٓززٖ ثُٔخززجهش ٣ضنززـ ٓززٖ خزز٬ٍ ٛزززث ث       

ٝثُٔقلظز ثُغٞم ثُٔغِز٢ ٣زضْ دشعزْ خزو ٣ذزذأ ٓزٖ ثُؼجةزذ ث٧فزَ ثُخزج٢ُ ٓزٖ ثُٔخزجهشر، ٝثُٔٔغزَ 

ػ٠ِ ثُٔقٞس ثُؼٔٞد١ ٣ٝٔضزذ ُز٬٤ٓظ ٓزٖ أػِز٠ ٗوطزز ػِز٠ ثُقزذ ثٌُزقء، ٝثُضز٢ ٣ٔغزَ ثُٔقلظزز 

  (.CMLعٞم سأط ثُٔجٍ ) ثُٔغ٢ِ ٣ٝغضٔش دؼذ رُي دج٫ٓضذثد ٣ٝغ٢ٔ خو

 ٣Mضنـ إٔ ٬ً ٜٓ٘ٔج ٣قَٔ دسؽز ثُٔخجهشر، د٤٘ٔج ٣قوزن  Cدج٫عضغٔجس  Mغٔجس ٝدٔوجسٗز ث٫عض

 Cأكنزَ ٓزٖ  ٣Aضنزـ إٔ ث٫عزضغٔجس  Cدج٫عزضغٔجس  Aٌُٖ دٔوجسٗز ث٫عضغٔجس  Cػجةذث أػ٠ِ ٖٓ 

ٞثهؼز ػ٠ِ هزٍٞ ثُٔ٘ق٘ز٢ ُضقو٤وٚ ٗلظ ثُؼجةذ ٝدسؽز ثُٔخجهشر أهَ، ٝصؼ٤ٔٔج كئٕ ث٫عضغٔجسثس ثُ

صززذخَ مززٔ٘ٚ ٓؾٔٞػززز  ٝؿ٤شٛززج، ٫ٝ B A Mٛزز٢ ثعززضغٔجسثس ًلززؤر، ٝٛزز٢ ٓؾٔٞػززز ثُزز٘وو 

ث٫عززضغٔجسثس ؿ٤ززش ثٌُِٔٔززز ثُٞثهؼززز كززٞم ثُٔ٘ق٘زز٢ أٝ ث٫عززضغٔجسثس ثٌُٔٔ٘ززز ثُٞثهؼززز دٝٗززٚ ٝفضزز٠ 

 .B أعلَ ثُ٘وطز

ٓ٘لؼضزٚ ٝدسؽزز دـنزٚ ٣ٝضٞهق ثخض٤جس ٓغضغٔش ٩فذٟ ث٫عزضغٔجسثس ثُٞثهؼزز ػِز٠ ثُٔ٘ق٘ز٢ ػِز٠ 

ُِٔخجهشر، ٝدٔج إٔ ٌَُ ٓغضغٔش ٓ٘ق٘ز٢ عزٞثء ٣خضِزق ػزٖ ث٧خزش٣ٖ، كوزذ ٝهزغ ثخض٤زجس ثُٔغزضغٔش 

ث٬ُٔٓززظ ُٔ٘ق٘زز٢ ثُغززٞثء ثُخززجؿ دززٚ ٝثُٔقوززن ٧هقزز٠ إؽززذجع، ًِٝٔززج ًززجٕ  Mػِزز٠ ث٫عززضغٔجس 

دزز٤ٖ ثُٔ٘ق٘زز٢ أؽززذ ٓزز٬٤ ًززجٕ ثُٔغززضغٔش أًغززش صؾ٘ذززج ُِٔقززجكع رثس ثُٔخززجهشر ثُؼج٤ُززز، ٝثُلززشم 

كزز٢ ثُؾززٌَ أػزز٬ٙ إٔ ثُٔغززضغٔش ثُغززج٢ٗ أًغززش دـنززج ُِٔخززجهشر ٓززٖ  Aٝثُٔغززضغٔش  Mثُٔغززضغٔش 

ثُٔغضغٔش ث٧ٍٝ
168

. 
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 .46سك٤ن ٓضثٛذ٣ز، ٓشؽغ عجدن، ؿ   
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 169رطجٛك َظوٚخ انؾبفظخ انؾلٚضخ .2

ٓٔج ٣ؼ٢٘ أٗزٚ كز٢ ظزَ ٝؽزٞد ٓقلظضز٤ٖ  ثُٔخجهشر،إٔ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٣ٌشٕٛٞ  MPTصلضشك        

 ٝدجُضززج٢ُ ُززٖ ،ٕٞ ثُٔقلظززز ث٧هززَ خطززٞسركززئٕ ثُٔغززضغٔش٣ٖ ٣لنززِ ثُٔضٞهززغ،صوززذٓجٕ ٗلززظ ثُؼجةززذ 

ػِز٠ ثُؼٌزظ ٓزٖ  ،٣ضقَٔ ثُٔغضغٔش ٓخجهش ٓضضث٣ذر إ٫ إرث صْ صؼ٣ٞنٚ دجُؼجةذثس ثُٔضٞهؼز ث٧ػ٠ِ

عزضٌٕٞ  ،٣ؾزخ ػِز٠ ثُٔغزضغٔش ثُزز١ ٣ش٣زذ ػٞثةزذ ٓضٞهؼزز أػِز٠ هذزٍٞ ثُٔض٣زذ ٓزٖ ثُٔخزجهش رُي،

غٔش٣ٖ ثُٔخضِلز٤ٖ عز٤و٤ٕٔٞ ثُٔلجمزِز ٌُزٖ ثُٔغزض ثُٔغزضغٔش٣ٖ،ثُٔلجمِز ثُذه٤وز ٢ٛ ٗلغزٜج ُؾ٤ٔزغ 

٤ًل٤ز ثُؼغزٞس ػِز٠  MPT صؾشؿ ،دؾٌَ ٓخضِق د٘جءً ػ٠ِ خقجةـ ثُ٘لٞس ٖٓ ثُٔخجهشر ثُلشد٣ز

 .أكنَ ثعضشثص٤ؾ٤ز ص٣ٞ٘غ ٌٓٔ٘ز

 نّ أهثؼخ ئعواءاد أٍبٍٛخ: (MPT) َٓظ َظوٚخ انًؾفظخ

 .ثُضو٤٤ْ ث٢٘ٓ٧  -

هزشثس صخقز٤ـ  ثُٔضٞهؼزز،خزجهش ٣قق ٓؾٔٞػز ٖٓ ث٧فٍٞ ٖٓ ف٤زظ ثُؼجةزذ ثُٔضٞهزغ ٝثُٔ -

 .ث٧فٍٞ

 ثُغ٘ذثس.ٓغَ ث٧عْٜ أٝ  ث٫عضغٔجس،صقذ٣ذ ٤ًل٤ز صٞص٣غ ث٧فٍٞ د٤ٖ كتجس  -

ٓغزَ صقذ٣زذ أ١ ٓقلظزز  صنز٤ٜٔ٘ج،صغ٣ٞز ثُٔخجهش ٝثُؼجةذ ك٢ ثخض٤زجس ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُٔزشثد  -

   ثُٔخجهش.ٖٓ ث٧عْٜ صوذّ أكنَ ػجةذ ُٔغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ 

 (.جهشصوغ٤ْ أدثء ًَ عْٜ )ٓخ -

 

 نقطٕح الأٔنٗ: عًغ انجٛبَبد 

ثُؼٞثةزذ ث٧عزذٞػ٤ز )أٝ صقذ٣زذ ٓضٞعزو  ،ثفقَ ػِز٠ ثُذ٤جٗزجس ثُضجس٣خ٤زز ُؾ٤ٔزغ ث٧عزْٜ ثُٔخضزجسر

ثدقزظ ػزٖ ث٫سصذزجه دز٤ٖ ث٧فزٍٞ  ،ث٤ٓٞ٤ُز( ٝث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ثُٔوجدَ ك٢ ثُؼٞثةذ ث٧عذٞػ٤ز

 .ثُٔخضجسر

 ؼبنخانقطٕح انضبَٛخ: ئَشبء ؽلٔك يبهكٕٚزي انف 

 :ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ُِٔقلظز ٖٓ خ٬ٍ ثُٔؼجدُز ثُضج٤ُز صو٣ْ٤٤ضْ 

(33....) 

 

ُِؼغززٞس ػِزز٠ أٝصثٕ دق٤ززظ ٣ززضْ صو٤ِززَ ث٫ٗقززشثف  Excel   كزز٢ثُذشٓؾززز ثُضشد٤ؼ٤ززز ٝثعززضخذّ  

ثسعْ ٛزٙ ثُٔقجكع ٓغ ثُؼجةذ ػ٠ِ ثُٔقٞس ثُقزجد١ ٝثُٔخزجهشر أٝ  رُي،دؼذ  ُِٔقلظز،ثُٔؼ٤جس١ 

٣طُِززن ػِزز٠ ٓ٘ق٘زز٠ ثُ٘ززجصؼ ثعززْ  فززذٝد ٓززجس٣ًٞضض  ،جس١ ػِزز٠ ثُٔقززٞس ثُغزز٢٘٤ث٫ٗقززشثف ثُٔؼ٤زز

 .  ُٖ صٞكش دذ٬٣ً أكنَ ُِٔخجهش ٝثُؼجةذ ثُٔ٘ق٢٘ دٔؼ٠٘ إٔ أ١ ٓقلظز صقش ٛزث، ثُلؼجُز 
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 Iyiola Omisore, The modern portfolio theory as an investment decision tool, Journal of Accounting and 

Taxation Vol. 4(2), pp. 19-28, March 2012, DOI: 10.5897/JAT11.036, p23. 
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σ  = sqet ( sq a e wi . sq a e σ  +   w . w .  ov   
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 انقطٕح انضبنضخ: ئَشبء يؾفظخ انَٕق 

ةزذ ٓضٞهزغ ٣ضْ صؼش٣ق ٓقلظز ثُغٞم ػ٠ِ أٜٗج ثُٔقلظز رثس ث٧فٍٞ ثُخطشر ثُض٢ صٞكش أػ٠ِ ػج

 ٓغ ثد٢ٗ ٓخجهشر ٌٓٔ٘ز ًٝزث ٗغذز ؽجسح ثُوقٟٞ. 

 انقطٕح انواثؼخ: ئَشبء فؾ ٍٕق هأً انًبل 

٣ٌٔززٖ ُِٔغززضغٔش٣ٖ ثُززز٣ٖ ٣خققززٕٞ سأط ٓززجُْٜ دزز٤ٖ ث٧ٝسثم  ثُٔززجٍ،ٝكوزًزج ُ٘ظش٣ززز عززٞم سأط 

٢ُ ٓزٖ إٔ ٣ضٞهؼٞث ػجةذثً ٓغج٣ٝجً ُِٔؼزذٍ ثُخزج (M) ثُٔج٤ُز ثُخج٤ُز ٖٓ ثُٔخجهش ٝثُٔقلظز ثُخطشر

 ثُٔخجهش دج٩مجكز إ٠ُ ثُضؼ٣ٞل ػٖ ػذد ٝفذثس ثُٔخجهش ثُض٢ ٣وذِٜٞٗج. 

 ٗانقطٕح انقبيَخ: انؾبفظخ انًضه 

 MS Excel ٗظزجّ دجعزضخذثّ ،Markowitz ٗٔٞرػ خ٬ٍ ٖٓ ثخضشٗجٛج ثُض٢ ثُٔقلظز صقغ٤ٖ ٣ٌٖٔ

Solver ،ٖدؾشٝه ثُضج٤ُز: ثُٔشؿٞدز ٝرُي ثُٔؼِٔجس ٝثخض٤جس ثُٔقغ  

 ثُٔضٞهغ. ةذثُؼج صؼظ٤ْ -

 .(ثُٔخجهش) ثُٔؼ٤جس١ ث٫ٗقشثف صو٤َِ -

 .(ث٫عضغٔجس كؼج٤ُز) ؽجسح ٗغذز صؼظ٤ْ -

 ثشوؽ: -

 =  

n

 = 

 

 :يُؾُٛبد انلايجبلاح نهًَزضًو .3

ٖٓ أؽَ ٓؼشكز أ١ ٖٓ ثُٔقجكع ثُلؼجُزز عز٤خضجسٛج ٓغزضغٔش ٓؼز٤ٖ ًوزشثس ثعزضغٔجسٙ ث٧ٓغزَ،        

ٜٗزج صٔغزَ صوزذ٣شًث ٤ًٔزًج ُضلنز٬٤س ثُٔغزضغٔش ٓزٖ ف٤زظ إ ،ٗوّٞ دذ٘زجء ٓ٘ق٤٘زجس ث٬ُٓذزج٫ر ُِٔغزضغٔش

٣ؾزز٤ش ًززَ ٓ٘ق٘زز٠ ث٬ُٓذززج٫ر إُزز٠ ؽ٤ٔززغ ٓؾٔٞػززجس ثُٔخززجهش ، ثُٔوج٣نززز دزز٤ٖ ثُٔخززجهشر ٝثُؼجةززذ

صشصلززغ  ٓ٘لؼززز  ثُٔغززضغٔش د٤٘ٔززج ٣ضقززشى  ،ٝثُؼجةززذ ثُضزز٢ هززذ صٌززٕٞ ٓشؿٞدززز دزز٘لظ ثُوززذس ُِٔغززضغٔش

٣ٌٔزٖ ثعزضخ٬ؿ  ،ٓغضٟٞ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ -ؼ٤جس١ ٓ٘ق٠٘ ث٬ُٓذج٫ر إ٠ُ أػ٠ِ ٣غجس ث٫ٗقشثف ثُٔ

دؼززل ث٥عززجس ثُٔضشصذززز ػِزز٠ ٓ٘ق٤٘ززجس ث٬ُٓذززج٫ر ُززذٟ ثُٔغززضغٔش كزز٢ ٛزززٙ ثُٔشفِززز، ٝثُضزز٢ ٣ززضْ 

دزززجدا ر١ دزززذء، ٫ ٣ٌٔزززٖ إٔ صضوزززجهغ ٓ٘ق٤٘زززجس ث٬ُٓذزززج٫ر ، ثعزززضخذثٜٓج كززز٢ ٗٔزززٞرػ ٓزززجس٣ًٞضض

ٖ  ثُٔ٘لؼززز ، ٫ٝ ٣ٌٔززٖ إٔ صٌززٕٞ ٣ؾزز٤ش ًززَ ٓ٘ق٘زز٠ ث٬ُٓذززج٫ر إُزز٠ ٓغززضٟٞ ٓض٤ٔززض ٓزز ،ُِٔغززضغٔش

ػززز٬ٝر ػِززز٠ رُزززي، كئٗ٘زززج ٗوزززّٞ  ،ث٧دٝثس ثُٔغزززجػذر ثٌُجٓ٘زززز ٝسثء ٓ٘ق٤٘ززز٤ٖ ٓخضِلززز٤ٖ ٓضغزززج٣ٝز

دجكضشثمجس ػذّ ث٩ؽزذجع ٝثُ٘لزٞس ٓزٖ ثُٔخزجهشر، ٝثُضز٢ صز٘ـ ػِز٠ إٔ ؽ٤ٔزغ ث٧ؽز٤جء ث٧خزشٟ 

 ،خزززجهش ثُٔ٘خلنززززٓضغزززج٣ٝز، عززز٤خضجس ثُٔغزززضغٔش ثُٔقلظزززز رثس ثُؼجةزززذ ثُٔضٞهزززغ ث٧ػِززز٠ أٝ ثُٔ

ٓ٘ق٤٘جس ث٬ُٓذج٫ر ُِٔغضغٔش٣ٖ ثُز٣ٖ ٣ٌشٕٛٞ ثُٔخجهشر ٓقذدزز ٝٓ٘قزذسر إُز٠ أػِز٠، ٓزغ ٝؽزٞد 

 .ؽذ٣ذر ث٫ٗقذثس  ثُٔض٣ذ ٖٓ ثُٔغضغٔش٣ٖ ثُز٣ٖ ٣ٌشٕٛٞ ثُٔخجهشر ُذ٣ْٜ ٓ٘ق٤٘جس ٫ ٓذج٫ر
ثُٔؼ٤زجس١، كز٢  إٕ ٓ٘ق٤٘جس ث٬ُٓذج٫ر ُِٔغضغٔش٣ٖ ثُٔقج٣ذ٣ٖ ُِٔخجهش ٓٞثص٣ز ُٔقٞس ث٫ٗقشثف 

. ف٤ٖ إٔ ٓ٘ق٤٘جس ثُٔغضغٔش ثُٔقخ ُِٔخجهش ص٘قذس إ٠ُ أعلَ.
170
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 HARRY M. MARKOWITZ, Mean-Variance Model for Portfolio Selection, 3Encyclopedia of Financial Models, 

edited by Frank J. Fabozzi. Copyright © 2013 by Frank J. Fabozzi, p14 
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 يُؾُٛبد انلايجبلاح(: 6،2انشكم هلى )

 

 

Source: W. F. Sharpe, G. J. Alexander, Investments (44 ed.). Prentice-Hall, Inc., NJ USA 1996 

ww.researchgate.net/publication/31774309 

 

 

 انًضهٗ: ًؾفظخان رؾلٚل .4

 ث٬ُٓذزج٫ر ٓ٘ق٤٘زجس أفزذ دز٤ٖ ثُضٔزجط ٗوطزز خز٬ٍ ٓزٖ ُِٔغزضغٔش ثُٔغِز٠ ثُٔقلظزز صقذ٣ذ ٣ضْ       

 ٓزٖ أهزَ هزذسًث عزضٔ٘ـ ثُ٘وطزز ٛززٙ أعزلَ صوزغ ثُضز٢ ثُٔ٘ق٤٘جس ثُلؼجُز، ٝثُقذٝد دجُٔغضغٔش ثُخجفز

 .ٓؾذ٣ز ؿ٤ش ك٢ٜ ثُ٘وطز ٛزٙ كٞم صوغ ثُض٢ ثُٔ٘ق٤٘جس أٓج ثُشمج،

 ٛٞ ًٔج ٝثُؼجةذ، ثُٔخجهشر د٤ٖ ثُؼ٬هز ثُٔغضغٔش ٣ؼشف ػ٘ذٓج ثُضقغ٤ٖ ٓذذأ ٣ضذغ إٔ ٣ؾخ       

 دٜج ٣ذج٢ُ ٫ ثُض٢ ثُؼجةذ/  ثُٔخجهش ٓؾٔٞػز ث٬ُٓذج٫ر ٓ٘ق٤٘جس صٔغَ د٤ج٤ٗجً، أدٗجٙ ٓٞمـ

 ث٬ُٓذج٫ر ٓ٘ق٤٘جس ػ٠ِ صوغ ثُض٢ ث٫عضغٔجسثس ٓغ فج٫ً  أكنَ ْٛ ثُٔغضغٔشٕٝ ثُٔغضغٔش،

 ث٤ٔ٤ُٖ. أػ٠ِ ك٢ ٞدرثُٔٞؽ
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(: انًؾفظخ انًضه2ٗ-7انشكم هلى)  

 

 

Source:Kristian Kierkegaard, Practical Applicat ion of Modern Portfolio Theory, p15. 

 

٣ٞمـ ثُؾٌَ أػ٬ٙ ثعض٘ضجؽ٤ٖ دخقٞؿ ٗظش٣ز ثُٔقلظز، ثُٔقلظز ثُٔغ٠ِ ُِٔغزضغٔش ٛز٢ صِزي   

 px  ٝpy ثُٔٞؽٞدر ػ٠ِ ٓ٘ق٠٘ ث٬ُٓذج٫ر

 رُزي،ٝٓزغ  ،أ١ ٓقلظز ٣ضْ ثخض٤جسٛج ػ٠ِ أٜٗج ث٧ٓغَ، صؼضٔذ ػ٠ِ هجػزذر هزشثس ثُٔغزضغٔش٣ٖ       

ثُقجؽز إُز٠ صو٤ز٤ْ ؽ٤ٔزغ ثُ٘ضزجةؼ ٓزٖ هذزَ ثُٔغزضغٔش ثُلزشد١ دجعزضخذثّ  ٣Markowitz1959ضؾجَٛ 

( ٛز٢ ثُقجكظزز 1991ٓ٘ق٤٘جس ث٬ُٓذج٫ر ٛزٙ ثُقجكظز ثُٞف٤ذر ثُض٢ صؼضذش ٓغج٤ُز ٝكوجً ُٔجس٣ًٞضض )

( ٝثُقذٝد ثُلؼجُز.CMLثُض٢ صوغ د٤ٖ صشخ٤ـ ٝفٍٞ ثُؼ٤َٔ )
171

 

 

 Capital Market Line َظوٚخ ٍٕق هأً انًبل: .5

 

 ثُٔخزجهش ٓزٖ ثُخج٤ُزز ث٧فزٍٞ ٓزٖ صضٌزٕٞ ُٔقلظزز ٝثُؼجةزذ ثُٔخزجهش دز٤ٖ ثُٔلجمزِز ٣ظٜش       

س ث٧خزشٟ ُؼزَ أمجف ؽزجسح إُز٠ ثكضشثمزجس ٓزجس٣ًٞضض ػزذد ٓزٖ ث٫كضشثمزجثُغٞم،  ٝٓقلظز

ٝٛزٞ ٓؼزذٍ  Rfٖٓ أٜٛٔج ثٌٓج٤ٗز ثُٔغضغٔش ٖٓ ث٫هضشثك ٝث٫هشثك دٔؼذٍ ػجةذ ػذ٣ْ ثُخطٞسر 

 ثُؼجةذ ثُز١ ٣ٞكشٙ ث٫عضغٔجس ثُخج٢ُ ٖٓ ثُخطش.
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 Kristian Kierkegaard, Pract ical Appl icat ion of Modern Por tfol io Theory, JÖNK ÖP ING INT E RNA T 

IONA L B U S INE S S S CHO O L, JÖNKÖPING UNIVERSITY, Bachelor Thesis within Business Administration, 

p15. 
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إٕ مْ ث٫عضغٔجس ػذ٣ْ ثُخطٞسر إُز٠ أ٣زز ٓقلظزز ٓغج٤ُزز ٓزٖ ث٫عزضغٔجسثس ثُخطزشر ثُٞهؼزز        

كز٢ ثُؾزٌَ أدٗزجٙ، عز٤ؤد١ ثُز٠ ٓؾٔٞػزز ٓزٖ  (A ,B,M,D) عػ٠ِ فذ ٓجس٣ًٞضض ثٌُزقء ًجُٔقزجك

ٝثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ ثُخطشر ٣ٜٝز٤ٖٔ ػِز٠ ٓزج دٝٗزٚ ٓزٖ  Rfثُٔقجكع صوغ ػ٠ِ خو ٓغضو٤ْ ٣شدو د٤ٖ 

 ثُٔقجكع.

ٛزٞ ثُقزذ ثٌُزقء  ٣ٝMٔزظ فزذ ٓزجس٣ًٞضض ثٌُزقء ػ٘زذ ثُ٘وطزز  Rfإٕ ثُخو ثُزز١ ٣ٔضزذ ٓزٖ        

ٔجٍ، رُي إٔ ثُٔقجكع ثُٞثهؼز ػ٠ِ ٛزث ثُخو ص٤ٜٖٔ ػِز٠ عٞم سأط ثُثُؾذ٣ذ، ثُز١ ٣غ٢ٔ دجُخو 

ٓج دٜٝٗج ٖٓ ثُٔقزجكع دٔزج ك٤ٜزج ٓقزجكع ٓزجس٣ًٞضض ثُٔغِز٢، ُززُي ٣ضٞهزغ إٔ ٣وزّٞ ثُٔغزضغٔش ثُشؽز٤ذ 

ٝث٫هشثك أٝ ث٫هضشثك دٔؼذٍ ػجةذ ػذ٣ْ ثُخطٞسر ٤ُوزغ ػِز٠ ٗوطزز  Mدج٫عضغٔجس ك٢ ثُٔقلظز 

 طش.ٝدقغخ صلن٤ِٚ ُِؼجةذ ٝثُخ CMLٓج ػ٠ِ 

ؽضء ٖٓ ٓقجكظْٜ، ُززُي ٣ؾزخ إٔ  Mدق٤ظ إٔ ثُٔغضغٔشٕٝ ٣شؿذٕٞ ك٢ إٔ صٌٕٞ ثُٔقلظز       

صنْ ٛزٙ ثُٔقلظز ًَ ث٫عزضغٔجسثس ثُخطزشر، ٓج٤ُزز ٝث٫هضقزجد٣ز، رُزي إٔ ث٫عزضغٔجس أٝ ث٧فزَ 

٣٘ؼززذّ ثُطِززخ ػ٤ِززٚ، ٝص٘ؼززذّ ه٤ٔضززٚ هذوززج ُزززُي صغزز٠ٔ  Mثُززز١ ٫ ٣ززذخَ كزز٢ ٌٓٞٗززجس ثُٔقلظززز 

ٓقلظز ثُغزٞم أٝ ثُٔقلظزز ثُٔغِز٢ ثُخطزشر ٧ٜٗزج ٗظزْ ًزَ ث٧فزٍٞ ثُخطزشر، ُززُي  Mثُٔقلظز 

 .Completely Divesifiedصٌٕٞ ًجِٓز ثُض٣ٞ٘غ، 

 

 فؾ ٍٕق هأً انًبل (:8،2انشكم هلى )

 

 
Source: Martin  Sirucek and Lukas Kren, Application of Markowitz Portfolio Theory by 

Building Optimal Portfolio on the US Stock Market, September 2015, p05. 
See discussions, stats, and author profiles for this publication at: 

https://www.researchgate.net/publication/281459078 

 

 
 
 

https://www.researchgate.net/publication/281459078


 انفظم انضبَٙ:       انلهاٍخ انًٛلاَٛخ نزشكٛم انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٗ ثبنَٕق انًبنٙ انَؼٕك٘.

 91 

 (: فؾ انَٕق انًبنٙ 9،2انشكم هلى )

 

Source: Martin  Sirucek and Lukas Kren, Application of Markowitz Portfolio Theory by 

Building Optimal Portfolio on the US Stock Market, September 2015, p05. 
See discussions, stats, and author profiles for this publication at: 

https://www.researchgate.net/publication/281459078 

 

 

صؾَٔ ثُٔغجفز ثُٔٞؽٞدر كٞم ثُخو ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٝثُٔقزجكع رثس ثُو٤ٔزز ثُٔ٘خلنزز ثُضز٢        

شٟ، كزئٕ ثُٔؼزذٍ ثُقو٤وز٢ ُِؼجةزذ ٝدؼذزجسر أخز ،صقون ػٞثةذ أػ٠ِ ٖٓ ٓغزضٟٞ ثُٔخزجهش ثُٔ٘ضظٔزز

أظٜززش ٗٔززٞرػ ٓززجس٣ًٞضض  ،ػِزز٠ أدٝثس ث٫عززضغٔجس أػِزز٠ ٓززٖ ٓؼززذٍ صززٞثصٕ ثُؼجةززذ ُٔخززجهش ٓؼ٤٘ززز

 ٤ًق ٣ؾخ إٔ ٣ضقشف ثُٔغضغٔشٕٝ ػ٘ذ صؾ٤ٔغ ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ. 

ٜزّٞ صؾشؿ ٗظش٣زز عزٞم سأط ثُٔزجٍ صو٤ز٤ْ ث٧فزٍٞ دجعزضخذثّ ٛززث ثُ٘ٔزٞرػ ٝصغزض٘ذ إُز٠ ٓل       

 ،٫ٝ ٣ضثٍ ٣غزضخذّ دغزذخ دغزجهضٚ ٝٝمزٞؿ د٤جٗزجس ث٩دخزجٍ CAPMصْ ثعضخذثّ  ،ثُض٣ٞ٘غ ثُلؼجٍ

ٛٞ ٓٞمٞع ٓضٌشس ُِ٘وذ. ػِز٠  صِي،ٌُٖٝ كوو  ثُ٘ٔٞرػ،أٝ ث٫كضشثك ثُٔذغو ك٢  ثُذغجهز،ٛزٙ 

ثُضؾزٞٙ كز٢ ػجٓزَ د٤ضزج ثُٔقغزٞح ػزٖ هش٣زن ثخض٤زجس كضزشر  ٣Veselá (2007)ززًش ثُٔغزجٍ،عزذ٤َ 

ًٔج صظُٜش ػٞثَٓ د٤ضج ُِٔقجكع ٝخجفز ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ثُلشد٣زز صوِذزًج ًذ٤زشًث. ػز٬ٝر ػِز٠  ،ص٤٘ٓز

أؽجسس إ٠ُ ٓؾجًَ ك٢ ثؽضوجم ٓؼذٍ ثُلجةذر ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخزجهش ٝثُضزٞثكش ثُلؼِز٢ ٨ُفزٍٞ  رُي،

ش صْ ثخضذجس ثُٞؽٞد ثُؼِٔز٢ ُِؼ٬هزز دز٤ٖ ثُؼجةزذ ٝثُٔخزجه ،ثُخج٤ُز ٖٓ ثُٔخجهش ُؾ٤ٔغ ثُٔغضغٔش٣ٖ

ٝخِقززٞث إُزز٠ إٔ ثسصلززجع ثُٔخززجهش ثُضزز٢ ٣ززضْ  ،(2004ػِزز٠ عززذ٤َ ثُٔغززجٍ ٓززٖ هذززَ كجٓززج ٝكززشٗؼ )

ه٤جعززٜج دٞثعززطز ٓؼجٓززَ د٤ضززج ٫ ٣ززشصذو دجُنززشٝسر دض٣ززجدر ثُؼجةززذ. ثُضؾش٣ذ٤ززز خززو عززٞم ث٧ٝسثم 

، هزذ ٣ضخزز خزو ث٧ٓزجٕ أؽزٌج٫ً ٓخضِلزز دغزذخ ٝؽزٞد Liska and Gazda (2004)ٝكوجً ُزـ ، ثُٔج٤ُز

( ث٫ٗضذزجٙ أ٣نًزج 1988ثهضشثك ٝإهشثك ٓخضِلز أٝ صٌج٤ُق ٓؼج٬ٓس. ُلزش كزُٞش ٝٝٗزؾ ) ٓؼذ٫س

ٝٛززٞ ٓززج  ثُٔ٘ضظٔززز،إُزز٠ فو٤وززز إٔ ثُٔغززضغٔش٣ٖ هززذ ٣ٌززجكتٕٞ فضزز٠ ػِزز٠ ؽززضء ٓززٖ ثُٔخززجهش ؿ٤ززش 

https://www.researchgate.net/publication/281459078
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ج ٓغ سٝؿ  ًٓ ٣ضؾجٛزَ ثُ٘ٔزٞرػ أ٣نًزج ػٞثٓزَ ثُقز٘جػز أٝ ثُنزشثةخ أٝ ػجةزذ ٣CAPMضؼجسك صٔج

 ،و٤ٔز ثُذكضش٣ز ُِؾشًز ًؼٞثَٓ رثس فِز صغزجْٛ كز٢ ٓؼزذٍ ثُؼجةزذ ثُٔضٞهزغصٞص٣ؼجس ث٧سدجؿ أٝ ثُ

ٌُٝزٖ  ثُٔج٤ُز،(، ٣خضِق ٓغضٟٞ ػ٬ٝر ثُٔخجهشر ٤ُظ كوو د٤ٖ ث٧ٝسثم 2011ٝكوجً ُذثٓٞدثسثٕ )

هذ ٣ٌٕٞ ثُغذخ ٛٞ ثخزض٬ف ثُغ٤جعزجس ث٫هضقزجد٣ز ثُٞه٤٘زز ٝصطز٣ٞش ٓضـ٤زشثس  ،أ٣نًج د٤ٖ ثُذٍٝ

أدس ث٫ٗضوزجدثس ثُٔضٌزشسر دجُؼذ٣زذ ٓزٖ ث٫هضقزجد٤٣ٖ إُز٠ صؼزذ٣َ ثُ٘غزخز  ،٤ززث٫هضقجد ثٌُِز٢ ثُٞه٘

، كزئٕ ثُٔؾزٌِز ٛز٢،  Sirucek  ٝSoba  ٝNemecek (2014)ًٝٔزج أؽزجس CAPMثُذغز٤طز ٓزٖ 

 ٣CAPMؼضذش ث٩فزذثس ث٬ٌُعز٢ٌ٤ ٓزٖ  ،ػ٠ِ عذ٤َ ثُٔغجٍ، ٓغيُز ث٧فٍٞ ثُخج٤ُز ٖٓ ثُٔخجهش

ٍٍ ٓززٖ ثُٔخززجهش، ٝٛززٞ ٓ ضززجؿ ُِؾ٤ٔززغ دٕٝ ثعززضغ٘جءثس دزز٘لظ ٓؼززذ٫س ث٫هضززشثك ٝؽززٞد أفززَ خززج

ززج ٓززٖ  ،ٝث٩هززشثك ًٓ كزز٢ ثُٞهززش ٗلغززٚ، ٫ ٣ٌٔ٘٘ززج ثػضذززجس ث٧فززٍٞ ثُخج٤ُززز ٓززٖ ثُٔخززجهش خج٤ُززز صٔج

٧ٗٚ فض٠ دُٝز ث٩فذثس هذ صضؼشك ُٔؾز٬ٌس خط٤زشر  ،ثُٔخجهش، فض٠ ُٞ ًجٗش ع٘ذثس ف٤ٌٓٞز

ٗٔزٞرػ صغزؼ٤ش ث٧فزٍٞ  Black (1972)س هٞ ،ٗجؽٔز ػٖ ثُضـ٤٤ش ك٢ أعؼجس ثُقشف أٝ ثُضـ٤٤ش

ثُزز١ ٫ ٣لضزشك ٝؽزٞد أفزَ خزج٢ُ ٓزٖ  (CAPMثُشأعٔج٤ُز ٓغ ػ٤َٔ د٤ضزج فزلش١ )فزلش د٤ضزج 

كزز٢ فجُززز ػززذّ ٝؽززٞد ٓغززَ ٛزززث ث٧فززَ، ٣ؾززخ إٔ صٌززٕٞ ٛ٘ززجى ٓقززجكع ٓززغ ػجٓززَ د٤ضززج  ،ثُٔخززجهش

ُٔغزضغٔشٕٝ دزذٓؼ عْ ٣وّٞ ث دذ٫ً ٖٓ ث٧فٍٞ ثُخج٤ُز ٖٓ ثُٔخجهش، ،فلش١ ٓوجدَ ٓقلظز ثُغٞم

( ثكضشثمًزج 1970ػزجسك دش٣٘زجٕ ) ،ثُٔقجكع ؿ٤ش ثُٔشصذطز دجُغزٞم، ٝثُضز٢ ُزذ٣ٜج أهزَ ثُٔخزجهش

ػززذّ ٝؽززٞد ثُنززشثةخ. كزز٢ ٗٔٞرؽززٚ ٗظززش كزز٢ ٓؼززذ٫س ثُنززشثةخ ثُٔخضِلززز ُِٔغززضغٔش٣ٖ  -آخززش 

٣غززض٘ذ ٗٔززٞرػ صغززؼ٤ش أفززٍٞ سأط ثُٔززجٍ  ،ث٧كززشثد ٝفضزز٠ ػِزز٠ ثُززذخَ ٌٝٓجعززخ سأط ثُٔززجٍ

ٝػجةزذ  ثُٔج٤ُزز،إ٠ُ فغجدٚ ُٔؼذٍ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ػ٠ِ ػجَٓ د٤ضزج ُز٨ٝسثم  (T-CAPM) ثُنش٣ذ٢

٣ٌٔزٖ ُِٔغزضغٔش٣ٖ كز٢ ثُٔؾٔٞػزجس ثُنزش٣ذ٤ز  ،ٝٓؼذ٫س ثُنشثةخ ثُٔخضِلزز ث٧سدجؿ،صٞص٣ؼجس 

ث٧ػِزز٠ دؼززذ رُززي دغززذخ صززيع٤ش ثُنززشثةخ إػطززجء ث٣ُٞٝ٧ززز ُِٔقززجكع رثس ثُؼجةززذ ثُٔزز٘خلل ٓززٖ 

ث٧ف٢ِ إُز٠ ٗٔزٞرػ صغزؼ٤ش ث٧فزٍٞ ثُشأعزٔج٤ُز  CAPM دضٔذ٣ذ Merton (1973) ث٧سدجؿ. هجّ

٫ ٣يخززز ثُٔغززضغٔشٕٝ كزز٢  ثُ٘ٔززٞرػ،كزز٢ ٛزززث  .(ٓضؼززذد ثُؼٞثٓززَ M-CAPM أٝ ٓضؼززذد ثُؼٞثٓززَ

ٌُْٜٝ٘ ٣خزجهشٕٝ أ٣نًزج دجُضزيع٤ش ػِز٠  ثُٔضٞهؼز،ثُقغذجٕ كوو ثُٔخجهش ثُٔشصذطز دٔؼذ٫س ثُؼجةذ 

 ،ثُذخَ ثُٔغضوذ٢ِ أٝ ث٧عؼجس ثُ٘غذ٤ز ُِغِغ أٝ كشؿ ث٫عضغٔجس ٓغَ ثُٔغضوذ٢ِ،ٓوذثس ث٫عض٬ٜى 

ثُز١ ٣قذد فغجع٤ز ثُٔقلظز ُٔقجدس ثُٔخزجهشر كز٢  ثُ٘ٔٞرػ،عْ ٣ذخَ ثُٔض٣ذ ٖٓ ػ٬ٔء د٤ضج ك٢ 

٫كضشثك ػذّ ٝؽزٞد صٌزج٤ُق ثُٔؼزج٬ٓس  Amihud and Mendelson (1986) ٣غضؾ٤خ ،ثُغٞم

ٗٔزٞرػ  ) ٤ز ثُزز١ ٣قضز١ٞ ػِز٠ ػز٬ٝر ُؼزذّ ثُغز٤ُٞزٖٓ خز٬ٍ ٗٔزٞرػ صغزؼ٤ش ث٧فزٍٞ ثُشأعزٔجُ

٣وغزْ ثُٔؤُلزٕٞ أدٝثس ث٫عزضغٔجس إُز٠  (IP-CAPM  ،صغؼ٤ش ث٧فٍٞ ثُشأعٔج٤ُز دؼز٬ٝر ثُغز٤ُٞز

٣ززؤد١ ثٗخلززجك ثُطِززخ ػِزز٠ ث٧دٝثس ؿ٤ززش ثُغززجةِز إُزز٠ ثٗخلززجك أعززؼجسٛج  ،عززجةِز ٝؿ٤ززش عززجةِز

جع صٌزج٤ُق ثُٔؼزج٬ٓس صؾِزخ ُِٔغزضغٔش٣ٖ ٛزٙ ث٧دٝثس دغزذخ ثسصلز ،ٝثُؼٌظ دجُؼٌظ ٗٔٞ ثُؼٞثةذ

 ثُغزجةِز،ػ٠ِ ثُٔذٟ ثُوقز٤ش، ٣ؾزخ ػِز٠ ثُٔغزضغٔش ث٫عزضغٔجس كز٢ ث٧دٝثس ، ػ٬ٝر ُؼذّ ثُغ٤ُٞز

ٌُٝززٖ ثُٔض٣ززذ ٓززٖ ث٧دٝثس ثُٔٞث٤ُززز هززذ صٌززٕٞ خ٤ززجسًث ٓ٘جعززذجً  ثُغززجةِز،كزز٢ فزز٤ٖ إٔ ث٧دٝثس ؿ٤ززش 

ٓزٖ  ثُٔغزجٍ،ػ٠ِ عذ٤َ  ثخضذجسٙ،ثُز١ صْ  ،٫عضشثص٤ؾ٤ز ه٣ِٞز ث٧ؽَ. ٜٗؼ آخش ٛٞ ثُؾجٗخ ثُغِذ٢
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٣٘ذغ ٛزث ثُٜ٘ؼ ٖٓ فو٤وز إٔ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٫ ٣٘لشٕٝ ٖٓ ثُضذج٣ٖ ثٌُذ٤زش إرث   Estrada (2002) هذَ

ٓزج ًٔزج ًضزخ  ثُغزٞم،كئٕ ثُؼٌزظ ٛزٞ ثُقزق٤ـ ػ٘زذٓج ٣ز٘خلل  رُي،صثد ٓؼذٍ ػجةذ ثُغ٘ذ. ٝٓغ 

 D-CAPM كزئٕ د٤ضزج كز٢ ٝدجُضزج٢ُ،خغزجةش. ػ٘ذٓج ٣٘لش ثُٔغزضغٔشٕٝ دؾزذر ٓزٖ ثُ (،2012) ٤ٌَُ

ػِز٠ ثُزشؿْ ٓزٖ ثٗضوجدثصزٚ ٣غزضخذّ ػِز٠ ٗطزجم ٝثعزغ  CAPM صؼذش ػٖ ٗغذز ثُضذج٣ٖ، كئٕ ٗٔزٞرػ

     ث٧عْٜ.دغذخ دغجهضٚ ك٢ صق٤َِ 

٣٘طذززن ثُضق٤ِززَ ثُغززجدن ُخززو عززٞم سأط ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ػِزز٠ ٓقلظززز ثُغززٞم أٝ ػِزز٠ أ١        

ػزٖ ثُٞسهزز ثُٔج٤ُزز ٓلزشدر أٝ ٓقلظزز ؿ٤زش ًلزؤر ٣ؾزخ إٔ ٗضززًش  ٓقلظز ًلؤر ٌُٖٝ ػ٘ذ ثُقذ٣ظ

ٝؽٞد ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهش ثُض٢ صضؼشك ُٜج ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٝهذ أؽجس ثُذجفظ ُزُي ػ٘زذ ثُقزذ٣ظ 

ُزُي ػ٘ذ ثُقذ٣ظ ػٖ ػجةزذ ٝٓخزجهشر ث٫عزضغٔجس، ٣ٌٝٔزٖ ١٧ ٓغزضغٔش إٔ ٣ضؾ٘زخ أعزش ثُٔخزجهش 

، ُٝزززُي كززئٕ ٓغززجٛٔز خطززش ثُٞسهززز ثُٔج٤ُززز ثُٔلززشدر كزز٢ ؿ٤ززش ثُٔ٘ضظٔززز ٓززٖ خزز٬ٍ ثُض٣ٞ٘ززغ ثٌُلززؤ

 ثُٔخجهش ث٤ٌُِز ُِٔقلظز ٢ٛ ٓخجهش ثُٔ٘ضظٔز كوو.

ٝصؼضذش ٓخجهش ثُٔ٘ضظٔز ػٖ ٓذ١ فغجع٤ز ػجةذ ثُٞسهز ثُٔج٤ُز ثُٔلشدر دجُ٘غذز ُِضوِذجس كز٢        

ش ػزٖ ٤ٓزَ خزو ٝثُزز١ ٣ؼذز( β)ػجةذ ثُٔقلظز ثُغٞم، ٝصوجط ٛزٙ ثُٔخجهش ٖٓ خ٬ٍ ٓؼجَٓ د٤ضزج 

عززٞم ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز، ٣ٌٝٔززٖ ثػضذززجسٙ أفززذ ٓوززج٤٣ظ خطززش ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٝثُٔقززجكع ػِزز٠ فززذ 

عٞثء )ك٤ٔج إرث ًجٗش ثُٔقجكع ؿ٤ش ثٌُلؤر(.
172

 

ٗظش٣زز ثُٔقلظزز ٝثُضز٢  ٬ُعزضغٔجس ثُلزشد١ ٓزغ ك٢ ه٤جط ٓخجهش ثُٔ٘ضظٔز CAPMٝصضلن هش٣وز 

عززضغٔجس ثُلززشد١ ثُضزز٢ ٣ززضْ إمززجكضٚ إُزز٠ ٓقلظززز ٛززٞ ٓلجدٛززج إٔ ثُٔو٤ززجط ث٬ُٔةززْ ُو٤ززجط ٓخززجهش ث٫

د٤ٖ ػجةزذ رُزي ث٫عزضغٔجس ٝػٞثةزذ ث٫عزضغٔجسثس ثُلشد٣زز ثٌُٔٞٗزز ُٜززٙ  (variation)ٓوذثس ثُضؼج٣ش 

 ثُٔقلظز.

 ٣ٌٖٔ فغجدٚ ًٔج ٢ِ٣: (β)ٝدجُضج٢ُ كئٕ ٓؼجَٓ د٤ضج 

(34....................) 

 

٠ ثُضذزج٣ٖ ثُٔؾزضشى دز٤ٖ ثُؼجةزذ ػِز٠ ٝسهزز ٓج٤ُزز ٣غج١ٝ ػِ( β) أ١ إٔ ٤َٓ خو عٞم سأط ثُٔجٍ

(j ٝثُؼجةذ ػ٠ِ ٓقلظز ثُغٞم )(m) ( ٓوغّٞ ػ٠ِ صذج٣ٖ ٓقلظزز ثُغزٞم  
       ف٤زظ ٣ٔغزَ (، 

 ٓؼجَٓ ث٫سصذجه د٤ٖ ػجةذ ثُٞسهز ٝػجةذ ثُغٞم.
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قذـ ًٔزج ( كئٕ ثُؼ٬هز ثُش٣جم٤ز ثُخط٤ز ثُخجفز دخو عٞم ثُٞسهز ثُٔج٤ُز صβٝدؼذ فغجح ه٤ٔز)

 :٢ِ٣ 

(35..........................) 

 

أ١ إٔ ثُؼجةذ ثُٔضٞهزغ ُٞسهزز ٓج٤ُزز ٓلزشدر ٣غزج١ٝ إُز٠ ثُؼجةزذ ثُخزج٢ُ ٓزٖ ثُٔخزجهشر ٓنزجف إ٤ُزٚ 

ػجةززذ  –دجُؼجةززذ ثُلززجةل )ػجةززذ ثُغززٞم   β  ػزز٬ٝر ثُٔخززجهشر صضقززذد ٓززٖ خزز٬ٍ مززشح ٓؼجٓززَ

ثُٞسهز(.
173

 

 ثُٔقززٞس ٓززغ ٣ضوززجهغ ٓغززضو٤ْ ًخززو ثُٔضٞهززغ جةززذٝثُؼ ثُٔخززجهشر دزز٤ٖ ثُٔلجمززِز إٔ SML ٣ٞمززـ

ٍٍ  دٔؼذٍ( ثُٔخجهش ٖٓ خج٤ُز ٗوطز أ١) ثُشأع٢  .ثُٔخجهش ٖٓ خج

 ثُؼٌظ ػ٠ِ أٝ ثُٔخجهش، ٖٓ ٓخضجس ُٔغضٟٞ ػجةذ أػ٠ِ صٞكش ثُض٢ صِي ٢ٛ CML ًٔج صٞمـ

ٓخضجس. ػجةذ ُٔغضٟٞ ٓخجهش أهَ رُي، ٖٓ
 174

 

 

III. يبهكٕٚزي: يؼبنغخ يشكهخ انزؼظٛى ٔانزلَٛخ فٙ ظم ًَٕمط 

 

٣ؼٞد ثُلنَ إ٠ُ ٛجس١ ّ. ٓجس٣ًٞضض ك٢ صوذ٣ْ ٓلج٤ْٛ ؽذ٣ذر ُو٤جط ثُٔخجهش ٝصطذ٤وٜزج ػِز٠        

ثخض٤جس ثُقوجةخ دذأ دلٌشر ثُؼضٝف ػٖ ثُٔخجهشر ُِٔغضغٔش٣ٖ ثُؼجد٤٣ٖ ٝسؿذضْٜ ك٢ صؼظ٤ْ ثُؼجةزذ 

 ثُٔضٞهغ ديهَ ثُٔخجهش.

ثُذشٓؾززز ثُش٣جمزز٤ز ٫خض٤ززجس ث٧فززٍٞ كزز٢ ثعززضخذّ ثُضق٤ِززَ ث٩فقززجة٢ ُو٤ززجط ثُٔخززجهش ٝ       

ٖٓ ثُٔضٞهغ إٔ صقوزن ثُٔقلظزز ثُلؼجُزز  ،إ٠ُ ٓلّٜٞ ثُٔقجكع ثُلؼجُز رُيفجكظز دطش٣وز كؼجُز أدٟ 

 أػ٠ِ ػجةذ ُٔغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهش أٝ أهَ ٓخجهش ُٔغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُؼجةذ.

هززذ ٣خضِززق ثُؼجةززذ ، ضغٔشُٕٝٔخززجهش ٝثٌُٔجكززير ؽجٗذززجٕ ٓززٖ ث٫عززضغٔجس ثُززز١ ٣٘ظززش ك٤ززٚ ثُٔغززث       

٣وجط ٓؤؽش ثُٔخجهش دزجخض٬ف ثُضٞص٣زغ فزٍٞ ثُٔضٞعزو  ، ًٔجث٫كضشثمجس ثُٔضٞهغ ثػضٔجدثً ػ٠ِ

إٕ ٓغزجٛٔجس ثُٔخزجهش  ،ٝٗطجهٚ ٝٓج إ٠ُ رُي، ٢ٛٝ ٓقطِقجس إفقجة٤ز صغ٠ٔ ثُضذج٣ٖ ٝثُضـج٣ش

ث إُزز٠ ٓززج ٣غزز٠ٔ أدٟ ٛززز ،ٝثُقجؽززز إُزز٠ صقغزز٤ٖ ثُؼجةززذ ديهززَ ثُٔخززجهش ٛزز٢ ٓغززجٛٔجس ٓززجس٣ًٞضض

إرث ًززجٕ ثُٔغززضغٔش  ،ٗظش٣زز ثُٔقلظززز ثُقذ٣غززز، ٝثُضزز٢ صؤًززذ ػِزز٠ ثُٔلجمزِز دزز٤ٖ ثُٔخززجهش ٝثُؼجةززذ
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E ( I) =  f + β
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ٌُ٘ززٚ ٣لنززَ ػجةززذثً ٓشصلؼزًزج ٌُٝ٘ززٚ ٓزز٘خلل  ،٣ش٣ززذ ػجةززذثً أػِزز٠، كؼ٤ِززٚ إٔ ٣ضقٔززَ ٓخززجهش أػِزز٠

 ثُٔخجهش ٝدجُضج٢ُ ٓؾٌِز ثُٔوج٣نز.

٣غزز٠ٔ ٓززض٣ؼ ٓززٖ ث٧فززٍٞ أٝ ث٧ٝسثم  ،ُٔززج٢ُصضنززٖٔ فجكظززز ث٧فززٍٞ ثخض٤ززجس ث٧ٝسثم ث       

٣نززغ ًززَ ٓغززضغٔش كززشد عشٝصززٚ كزز٢ ٓؾٔٞػززز ٓززٖ ث٧فززٍٞ ثػضٔززجدثً ػِزز٠ عشٝصززٚ  ،ثُٔج٤ُززز ٓقلظززز

صلضزشك ثُ٘ظش٣زز ثُضو٤ِذ٣زز ُِٔقلظزز إٔ ثخض٤زجس ث٧فزٍٞ ٣ؾزخ إٔ ٣غزض٘ذ إُز٠  ،ٝدخِٚ ٝصلنز٬٤صٚ

ًِٝٔززج صثد ص٘ززٞع  ،ذ ثُٔضٞهؼزززثُؼٞثةززأدٗزز٠ ٓخززجهش، ًٔززج ٣وززجط دجٗقشثكٜززج ثُٔؼ٤ززجس١ ػززٖ ٓضٞعززو 

 ثُؼجةذثس، صثدس ثُٔخجهش.

ٓوجدززَ ٛزززٙ ثُ٘ظش٣ززز ثُضو٤ِذ٣ززز ثُضزز٢ صؾزز٤ش إُزز٠ إٔ ث٫ٗقززشثف ثُٔؼ٤ززجس١ ٣وزز٤ظ ص٘ززٞع ثُؼجةززذ        

ٝثُٔخجهش ٖٓ خ٬ٍ ثُضذج٣ٖ، ٝإٔ ث٫خض٤زجس ٣ؼضٔزذ ػِز٠ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز رثس ثُضذزج٣ٖ ث٧هزَ، صؤًزذ 

جؽز إ٠ُ صؼظ٤ْ ثُؼٞثةذ ٖٓ خ٬ٍ ٓؾٔٞػزز ٓزٖ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز، ٗظش٣ز ثُٔقلظز ثُقذ٣غز ػ٠ِ ثُق

 ثُز١ ٣ٌٕٞ صوِذٚ ث٩ؽٔج٢ُ أهَ.

٣خضِق خطزش ًزَ ٝسهزز ٓج٤ُزز ػزٖ ٓخزجهش ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز ث٧خزشٟ ٝٓزٖ خز٬ٍ ٓؾٔٞػزز        

ٓ٘جعززذز ٓززٖ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز، صغزز٠ٔ ثُض٣ٞ٘ززغ، ٣ٌٔززٖ إٔ ٣قززَ أفززذٛٔج إُزز٠ ٓؾٔٞػززز ف٤ززظ ٣ززضْ 

أخززشٟ، ٣ؾززخ إٔ ٣ؤخززز كزز٢  ث٥خززش، ٝدؼذززجسرفززذٛٔج ؽضة٤زًزج أٝ ٤ًِزًزج ػززٖ هش٣ززن صؼزز٣ٞل خطززش أ

 ث٫ػضذجس ص٘ٞع ًَ صي٤ٖٓ ٝصـج٣ش ُؼٞثةذْٛ ثُض٢ ص٘ؼٌظ ٖٓ خ٬ٍ ػ٬هجصْٜ ثُٔضذجدُز.

ٝدجُضج٢ُ، ٝكوجً ُ٘ظش٣ز ثُٔقلظز ثُقذ٣غز، كئٕ ثُؼٞثةذ ثُٔضٞهؼز، ٝث٫خض٬ف ك٢ ٛززٙ ثُؼٞثةزذ         

ٕ ث٣وزجٍ  ،ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُزز دثخزَ ثُٔقلظزز ٣ؾزخ ثُ٘ظزش ك٤زٚ ٫خض٤زجس ثُٔقلظزز ٝثُضـج٣ش ك٢ ػٞثةزذ

ثُٔقلظز صضغْ دجٌُلجءر، إرث ًجٕ ٖٓ ثُٔضٞهغ إٔ صقوزن أػِز٠ ػجةزذ ٌٓٔزٖ ٧دٗز٠ خطزش أٝ ٓغزضٟٞ 

 ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهش.

ثم ٣ٌٖٔ إٗؾجء ٓؾٔٞػز ٖٓ ثُٔقجكع ثُلؼجُزز دجعزضخذثّ ثُؼ٤ِٔزز ثُٔززًٞسر أػز٬ٙ ُزذٓؼ ث٧ٝس       

ثُٔج٤ُز ثُٔخضِلز ثُض٢ صٌٕٞ ٓخجهشٛج ٓؾضٔؼزز ٛز٢ ث٧دٗز٠ ٓوجدزَ ٓغزضٟٞ ٓؼز٤ٖ ٓزٖ ثُؼجةزذ ُز٘لظ 

 ٓذِؾ ث٫عضغٔجس، ثُز١ ٣غضط٤غ ثُٔغضغٔش صقو٤وٚ.

 ٓوززجٍ كزز٢ 1952 ػززجّ كزز٢ ٓززجس٣ًٞضض ٛززجس١ هذززَ ٓززٖ ثُقذ٣غززز ثُٔقلظززز ٗظش٣ززز ٗؾززش فضزز٠       

 ثُلشد٣زز ثُٔج٤ُزز ث٧ٝسثم ٝػٞثةزذ ٓخجهش ٤ْصو٤ ػ٠ِ ٣شًضٕٝ ثُٔغضغٔشٕٝ ًجٕ ثُٔقلظز  ثخض٤جس 

 ث٧ػِز٠ ثُؼجةزذ رثس ثُٔج٤ُزز ث٧ٝسثم صقذ٣زذ إُز٠ ث٫عزضغٔجس هزشثسثس ثعزض٘ذس ثُقجكظزجس، د٘جء ػ٘ذ

 .ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز ك٢ أدسؽش عْ ث٧هَ، ٝثُٔخجهش

 قلظززثُٔ ٓخزجهش صو٤ز٤ْ دؼزذ ثُٔقلظزز إٗؾزجء ٣ضْ ف٤ظ ثُض٣ٞ٘غ، ٣غ٠ٔ آخش ٜٗؾًج Markowitz ٣وذّ

 ثُٔج٤ُزز ث٧ٝسثم ٓزٖ ٓقلظزز ٩ٗؾزجء ُٝز٤ظ إؽٔزج٢ُ، دؾزٌَ ٬ُخض٤زجس هجدِزز ٓقلظز أ١ ث٩ؽٔج٤ُز،

 ُٝز٤ظ ث٧فزٍٞ خقزجةـ دز٤ٖ ثُؼ٬هجس ػ٠ِ ثُضش٤ًض ٣٘قخ ٝدجُضج٢ُ ٓغذوجً، ٝثُٔخضجسر ث٤ُٔٔضر

 .ثُلؼ٤ِز ثُخقجةـ ػ٠ِ

 Morton Miller ٝ William ؽجٗزخ إُز٠ ، Harry Markowitz فقزَ ،1990 ػزجّ كز٢        

Sharpe، رُزي ك٢ ث٧عجع٢ ث٫كضشثك ثُٔقلظز، ٗظش٣ز ك٢ ُؼِٔٚ ث٫هضقجد ك٢ ٗٞدَ ؽجةضر ػ٠ِ 

 فغززجح ٣ٌٔززٖ ٝدجُضززج٢ُ عجدضززز ٓضـ٤ززشثس ٛزز٢ ثُززضٖٓ ٓززٖ ُلضززشر ثُؼجةززذر ثُٔج٤ُززز ث٧ٝسثم إٔ ٛززٞ

 شُٔخززجه ٓو٤جعًززج ثُٔؼ٤ززجس١ ث٫ٗقززشثف ٣ؼضذززش ف٤ززظ ثُٔؼ٤ززجس١ ٝث٫ٗقززشثف ثُش٣جمزز٤ز ثُضٞهؼززجس
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 ث٧فزٍٞ ػِز٠ ثُٔضٞهزغ ثُؼجةذ ٖٓ خط٢ ٓض٣ؼ ٛٞ E(Rp) ثُٔقلظز ػ٠ِ ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ ث٫عضغٔجس،

 ٓخززجهش ه٤ززجط ٣ززضْ ،ثُٔقلظززز كزز٢ ٨ُفززٍٞ ثُ٘غززذ٤ز ث٧عززْٜ ٛزز٢ ثُؼٞثٓززَ ٝٛزززٙ ك٤ززٚ، ثُٔذسؽززز

 ثُخط٤زز ؿ٤زش ثُٔؼ٤جس٣زز ث٫ٗقشثكجس ػ٠ِ ٣ؼضٔذ ٝثُز١ ، ثُٔؼ٤جس١ ث٫ٗقشثف خ٬ٍ ٖٓ ث٫عضغٔجس

 صضث٣زذ ٓزغ أٗزٚ ُقو٤وزز صخنزغ ٓزجس٣ًٞضض ص٣ٞ٘زغ كٌزشر ثُلشد٣ز، ث٧فٍٞ ػ٠ِ ثُؼجةذ ك٢ ٤شثسٝثُضـ

 ث٧فزٍٞ ػزذد ٓزٖ دٌغ٤زش أًذزش ثُضؼجٕٝ فؾْ ٣قذـ ثُٔوجدَ ثُؼذد كئٕ ثُٔقلظز، ك٢ ث٧فٍٞ ػذد

 ػِز٠ ُٝز٤ظ ث٧فزٍٞ دز٤ٖ ثُضذزج٣ٖ ػِز٠ أًذزش دذسؽزز صؼضٔزذ عزٞف ثُٔقلظزز ٓخجهش كئٕ ٝدجُضج٢ُ

 ثُلشد٣ز. ث٧فٍٞ ٓخجهش

 ؛ i ث٧فزٍٞ ػِز٠ ثُؼجةزذ ٛز٢    ؛i ث٧فزَ ك٢ ثعضغٔجسٛج ع٤ضْ ثُٔجٍ سأط ٖٓ ٗغذز ٢ٛ wف٤ظ

  E(Rp) ٛزٞ ؛  i ٝ j ث٧فزٍٞ ػِز٠ ثُؼجةزذ دز٤ٖ ثُضذزج٣ٖ ٛزٞ     ؛ i ث٧فزَ ػِز٠ ثُٔضٞهزغ ثُؼجةزذ   

.ثُٔقلظز ٓخجهش ٢ٛ p   ُِٔقلظز ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ
175

 

٫ صخزشػ ٛززٙ ثُٔغزيُز    efficient portfolio selection ٣ًٞضض ك٢ ٓوذٓز ٓوجُٚ  ٓغِٔج أؽجس ٓجس

ثُضز٢ صزضخِـ كز٢  Quadratic programing problemػٖ ًٜٞٗج فَ ُٔؾٌِز ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز 

صذ٤ٗز ٓخجهشر ثُٔقلظزز دضخلز٤ل صذج٣ٜ٘زج ػ٘زذ فزذ ٓؼز٤ٖ ٓزٖ ثُؼٞثةزذ، أٝ صؼظز٤ْ ٛززث ث٧خ٤زش ػ٘زذ 

خجهشر، كجُضؼجَٓ ٣ٌٕٞ ٓغ ٗٞثصؼ مشح ٓضـ٤ش٣ٖ ٓغ٢٘ ٓغ٘ز٢، ف٤زظ ٣زشصذو ٓغض١ٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔ

صؼظزز٤ْ ثُؼجةززذ دضذ٤ٗززز دسؽززز ثُٔخززجهشر ثُضزز٢ صضؼِززن فغززجدجصٜج د٤ٌٔززجس صشد٤ؼ٤ززز، ٣ٝززضْ فززَ ٓؾززٌِز 

ثُضٞص٣غ ث٧ٓغَ ُٔزٞثسد ثُٔقلظزز دزجُضضثٖٓ ٓزغ فزَ ٓؾزٌِز صو٤ِزَ ثُٔخزجهشر إُز٠ أدٗزج فزذ ُٜزج، أٝ 

 فذ، ٝدؾٌَ ػجّ، ٣ضؾٌَ فَ ثُ٘ٔٞرػ ٖٓ ثُؾشٝه ثُضج٤ُز:دضؼظ٤ْ ػجةذٛج إ٠ُ أهق٢ 

 كانخ انٓلف     

                                                                                   
   Min Var (Rp)   

      انمٕٛك
 

    xn
 =   E(RP)  :           x  0 

 

 

أؽَ ٓغض١ٞ ػجةذ ٓؼ٤ٖ، ٣ٝقجؽ ٛزث ثُٜذف ٓخجهشر ثُٔقلظز ٖٓ  Minimisationصذ٤ٗز 

 س٣جم٤ج ٓغ ثُو٤ٞد ثُٔلشٝمز ػ٠ِ ثُ٘قٞ ث٥ص٢: 

 

  

(36.......) 
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  ْأٝ صؼظ٤Maxmisation  ػجةذ ثُٔقلظز ٖٓ أؽَ ٓخجهشر ٓؼ٤ٖ، ٣ٝقجؽ ٛزث ثُٜذف س٣جمز٤ج

 ٓغ ه٤ٞدٙ دجُؾٌَ ثُضج٢ُ: 

 

 

(37...........)  

 

 

 

 

 

 

  ّٓنزجةق ُوزشثٗؼ ٝصقَ ثُٔؾزٌِز ث٧ُٝز٢ دجعزضخذث Lagrange Multiplier ثُٔؼطز٢ دجُقز٤ـز

 ثُضج٤ُز: 

 

(38.........) 
 

 

 

عززْ ٓغززجٝثصٜج دجُقززلش ٣ٌٔززٖ    ٝ    دجُ٘غززذز ٍ Lٝدجعززضخشثػ ثُٔؾززضوجس ثُؾضة٤ززز ُِذثُززز 

ثُٔغِز٢ ثُٞثؽزخ ثعزضغٔجسٛج كز٢ ًزَ أفزَ،  Proporation ثُققٍٞ ػِز٢ ؽزؼجع ث٧ٝصثٕ ثُ٘غزذ٤ز

ٝصثٕ ك٢ د٘جء ثُقذ ثٌُلؤ ثُز١ ٣خضزجس ٓ٘زٚ ثُٔغزضغٔش ٓقلظضزٚ ثُٔلنزِز ٝثُٔضغزوز ٝصغضخذّ صِي ث٧

 ٓغ ٓ٘ق٢٘ ٓ٘لؼضٚ ٝدسؽز دـنٚ ُِٔخجهشر.

ٝسؿْ إٔ ٓجس٣ًٞضض ٣ؼذ ػشثح ثُٔج٤ُز ثُقذ٣غز، إ٫ إٔ ٗٔٞرؽٚ كز٢ ثخض٤زجس ثُٔقزجكع) ثُضؼظز٤ْ( ُزْ 

ثُ٘ظش١ ُٔؾٌِز ثصخجر ثُوزشثس صقزش ٣غِْ ٖٓ عٜجّ ثُ٘وذ، ٖٝٓ رُي ثُوٍٞ ديٗٚ ٫ ٣قِـ إ٫ ُضلغ٤ش 

فجُز ث٬ُدو٤ٖ، ُٝؼزَ رُزي ٣شؽزغ إُز٠ ثٌُزْ ثُٜجةزَ ٓزٖ ثُذ٤جٗزجس ٝثُؼ٤ِٔزجس ثُقغزجد٤ز ثُضز٢ ٣ضطِذٜزج 

ُضؾ٤ٜزززض ثُٔزززذخ٬س) فغزززجح ػٞثةزززذ ث٧فزززٍٞ ٝثُضذج٣٘زززجس ٝثُضـزززج٣ش، ٝصقذ٣زززذ ث٧ٝصثٕ ثُ٘غزززذ٤ز 

ثُٔشؽقز ُِذخٍٞ ك٢ ثُِقظز، كزئرث ٬ُعضغٔجسثس(، ع٤ٔج ك٢ فجُز ص٣جدر ػذد ث٧دٝثس ث٫عضغٔجس٣ز 

ًجٕ ُذٟ ثُٔغضغٔش ٓغ٬ ثُشؿذز ك٢ ث٫عضغٔجس ك٢ ػؾشر أعْٜ ُؼؾشر ؽشًجس ٓخضِلز، ك٬ دزذ ٓزٖ 

صقذ٣ذ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ٝثُضذج٣ٖ ٝثُضـج٣ش ٌُجكز ٛزٙ ث٧دٝثس، ٝع٤قَ ػذد ثُٔقجكع ثٌُٖٔٔ صؾز٤ٌِٜج 

 .ٓقلظز   92378إ٠ُ  –دقغخ هجٕٗٞ ثُضٞك٤وجس –
 

 انجويغخ انزوثٛؼٛخ: أٍهٕة .1

صؼززشف ثُذشٓؾززز ثُخط٤ززز ديٜٗززج ػذززجسر ػززٖ ٓؾٔٞػززز ٓززٖ ث٧عززج٤ُخ ثُضزز٢ ٣ٌٔززٖ ٓززٖ خ٬ُٜززج        

ثُققٍٞ ػ٠ِ ثُٔوذثس ث٧ٓغَ )ث٧هق٠ أٝ ث٧د٠ٗ(، أ١ ثعضخذثّ ث٧ٓغَ ُِٔٞثسد ثُٔقذٝدر.
176

 

                                                           
، ثُٔؾِز ثُؼشثه٤ز ُِؼِّٞ ؽم انًَأنخ انجويغخ انزوثٛؼٛخ ثبٍزؼًبل ؽوٚمخ فبٌ كٔثٍٛ رؾذ ثٛئخ ػجبثٛخ٤ُٔجء ؽجعْ،  176

 .322، ؿ2010، 18ث٫فقجة٤ز، ثُؼذد 

 

Min L =   x x σ  
n
 = 

n
 =  + λ [ x 

n
 =  E(  ) – E( p)]+ λ [ x 

n
 =  -1] 
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شٓؾزز ثُش٣جمز٤ز ٓزٖ ٝصؼذ ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز ثُض٢ ثُض٢ٜ٤ أفزذ ثُلزشٝع ث٧عجعز٤ز ُٔغزجةَ ثُذ       

ٛز٢ كز٢ ث٧فزَ  دثُز ثُٜذف، ٝثُذشٓؾزز ثُضشد٤ؼ٤زز ٓزج أٓغ٤ِزثُٔغجةَ ؿ٤ش ثُخط٤ز ثُض٢ صذقظ ػٖ 

أفذ أٗٞثع ثُذشٓؾز ثُـ٤ش ثُخط٤ز ف٤ظ إٔ ٗٔٞرػ ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز ٛٞ ٗٔٞرػ س٣جم٢ صٌزٕٞ  إ٫

خط٤ز. ؽٌَ ٓضشثؽقجس ػ٠ِك٤ٚ دثُز ثُٜذف ٖٓ ثُؾٌَ ثُضشد٤ؼ٢، د٤٘ٔج صٌٕٞ ثُو٤ٞد 
177

 

 :رقظٛض هأً انًبل ٔفبطٛخ انفظم .1.1

ثُٔض٣ؼ ث٧ٓغَ ٨ُٝصثٕ ٨ُفٍٞ ك٢ ثُٔقلظز ثُخطزشر ٛزٞ ثُٔزض٣ؼ ثُزز١ ٣قزذ ٓزٖ ثُٔقلظزز        

ػ٠ِ هٍٞ ثُٔغضوذَ ثُلؼجٍ ثُز١ ٣٘غؾْ ٓغ خو صخق٤ـ سأط ثُٔجٍ، ٣ٝ٘زضؼ ػزٖ رُزي صزشخ٤ـ 

 .ٓقلٞكز دجُٔخجهش ثُٔغ٠ِ ٝفٍٞ ثُؼ٤َٔ ٓغ ثُٔ٘قذس ث٧ًذش )ٗغذز ؽجسح( ٝدجُضج٢ُ، ٓقلظز

ص٘ـ خجف٤ز ثُلقَ ػ٠ِ ٝؽٞد ٜٓٔض٤ٖ ٓغضوِض٤ٖ ٓغ خجف٤ز ثخض٤زجس ثُٔقلظزز ث٧ٍٝ ٛزٞ         

ٛزٙ ثُٔقزجكع ثُٔقلٞكزز دجُٔخزجهش ٛز٢ ث٧كنزَ ، صقذ٣ذ ثُٔقجكع ثُٔغ٠ِ ثُض٢ ص٘ط١ٞ ػ٠ِ ٓخجهش

سأط ثُٔزجٍ دز٤ٖ دـل ثُ٘ظش ػٖ ٓغضٟٞ ًشٙ ثُؼ٬ٔء ُِٔخجهشر، ٝثُٜٔٔز ثُغِٜز ٢ٛ صخق٤ـ 

ثُٔقززجكع ثُٔقلٞكززز دجُٔخززجهش ٝث٧فززٍٞ ثُخج٤ُززز ٓززٖ ثُٔخززجهش، ٝثُضزز٢ صغززض٘ذ إُزز٠ ثُ٘لززٞس ٓززٖ 

ثُٔخجهشر ُِؼ٤َٔ ثُلشد١ ٝثُٔؼذ٫س ثُ٘غزذ٤ز ُِؼجةزذ ٓوجدزَ ثُٔخزجهشر ٓقلظزز ٝأفزٍٞ خج٤ُزز ٓزٖ 

 .ثُٔخجهش

(39............................................) 

 

 

 y: ُٔع ثُٔغضغٔشر ك٢ ثُٔقلظز ثُخطشرجكق٢ٛ ٗغذز ث. 

 .ثُٔخجهش ٖٓ ثُخج٢ُ ثُٔؼذٍ     :

A ٞٛ : ٓو٤جط ػضٝف ثُٔغضغٔش٣ٖ ػٖ ثُٔخجهشر. 

:انكبيهخ انًؾفظخ ػهٗ انًزٕلغ انؼبئل .2.1
178

 

 

 P ُـ ثُٔخجهشر ػ٬ٝر ك٢ ٓنشٝدجً P ٝصٕ إ٠ُ دج٩مجكز ثُٔخجهش ٖٓ ثُخج٢ُ ثُٔؼذٍ ٛٞ

(40.........................)............ 
 
 

E ( c    :ثٌُجِٓز. ثُٔقلظز ػ٠ِ ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ 

   Y  : ثٌُجِٓز.ثُ٘غذز ثُٔغ٠ِ ُِٔقلظز 

( p -  f    :ػ٬ٝر ثُخطش. 
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، ٓؾِز ؽجٓؼز ث٧ٗذجس ُِؼِّٞ وثٛؼٛخ فٙ رؾلٚل انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙاٍزقلاو انجويغخ انزأفٔذ فغٖ دضجٍ ثُؼج٢ٗ،  

 .6، ثُؼشثم، ؿ2008ث٫هضقجد٣ز ٝث٫دثس٣ز، ثُؼذد ثُغج٢ٗ، 
178 INVESTMENTS|BODIE, KANE, MARCUS, CHAPTER 6 Risk Aversion andCapital Allocationto Risky Assets, 

Copyright © 2011 by The McGraw-Hill Companies, Inc. All rights reserved p 22. 

http://leeds-courses.colorado.edu/FNCE4030/MISC/slides/FNCE4030-Fall-2014-ch06-handout.pdf     

y = 
Rp  rf

 AσP
2  

 

E( c  =  f + y E( p -  f  
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 ثُٔخزجهش ٓزٖ ثُخج٤ُز ث٧فٍٞ ٧ٕ P ٓخجهش ك٢ ٓنشٝدجً P ٝصٕ : ٢ٛانكبيهخ انًؾفظخ يقبؽو .3.1

 :فلش١ ٓؼ٤جس١ ثٗقشثف ُٜج

(41...........)................................. 

P .ثُٔقلظز ث٫فٍٞ ثُخطشر 

 

 انًؾفظخ:   نهًقبؽو انًؼوػخ انمًٛخ .2

 ٓزٖ ٣ضٌزٕٞ ثُٔقلظزز كز٢ ثُضذزج٣ٖ كزئٕ ٓقلظزز، كز٢ ثُخطزشر ثُلشد٣زز ث٧فزٍٞ دٓزؼ ٣زضْ ػ٘ذٓج

 ػزذد ص٣زجدر ٓزغ ثُضذزج٣ٖ كز٢ ثٗخلزجك ٛ٘زجى ٣ٌٕٞ ٓج ٝػجدر ثُلشد٣ز، ث٧فٍٞ ك٢ ٝثُضذج٣ٖ ثُلشٝم

 خقزجةـ ٬ٗفزع كئٗ٘زج ُِٔخجهش، ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز خ٬ٍ ٖٓ ثُٔخجهش ه٤جط ٣ضْ ػ٘ذٓج ث٧فٍٞ،

   ُِٔقلظز. ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز دضق٤َِ ٗوّٞ كئٗ٘ج ٝدجُضج٢ُ، ثُٔقلظز ٓخجهش ك٢ ٓٔجعِز

 أٗٚ: ػ٠ِ ثُٔقلظز ػجةذ ٓؼذٍ صؼش٣ق ٣ضْ -

 

(42).................................... 

 

 .ػذد ث٧فٍٞ ٛٞ N ف٤ظ

 

 ٛٞ: ثُٔقلظز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز -

 
 

 
(34...........) 

 
 
 

w W =   ٞٛ ث٧فَ ك٢ ثُٔغضغٔش دجُذ٫ٝس ثُٔذِؾ i ٝ wi ٞٛ ث٧فزَ ك٢ ثُٔغضغٔشر ثُ٘غذز i ُزـ 

i = 1 ، 2 .ثُو٤ٔززز هزز٤ْ ٓؾٔززٞع ٓززٖ أهززَ ُِٔقلظززز ُِٔخززجهش ثُٔؼشمززز ثُو٤ٔززز ،كززئٕ ٝدجُضززج٢ُ 

 كز٢ ثُٔخزجهش ٓزٖ ٣قزذ ص٣ٞ٘زغ صزيع٤ش ٛ٘زجى إٔ أ١ صغج٣ٜٝج أٝ ثُلشد٣ز ٨ُفٍٞ جهشُِٔخ ثُٔؼشمز

 :ُِٔقلظز  ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز

 
 a p    a  +  a   

 

زج إ٣ؾزجد٢ دؾزٌَ أفز٤ِٖ ػجةزذثس صزشصذو ػ٘زذٓج ثُٔغجٝثر ػ٠ِ ثُقلجظ ٣ضْ ًٓ  ثُقجُزز       1+ = :صٔج

 :ثُؼجٓز ُقجُزث إ٠ُ صٔضذ إٔ ٣ٌٖٔ N = 2 ٓغ ثُغجدوز

 a p    a  

n

 = 

 

 

σc = y σp 
 

 p =  w   
n
 =  
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 ثُٔقلظزز إٛز٬ى ٣ضؾجٝصٛزج ٫ ثُضز٢ ُِخغزجسر ث٧هقز٠ ثُقزذ ٛز٢ (VaR) نهقطلو انًؼوػخ انمًٛخ .1.2

 ك٢ ٓؼ٤٘ز ُلضشر

 ٓضٞهؼزز خغزجسر أعزٞأ ُِٔخزجهش ثُٔؼشمزز ثُو٤ٔزز صوز٤ظ آخزش، دٔؼ٘ز٠ ٓؼ٤ٖ، عوز دؼجَٓ ثُٔغضوذَ 

 ثُو٤ٔززز صؾ٤ززخ ٓؼزز٤ٖ، عوززز ٝدٔغززضٟٞ ٓقززذدر ٤زززصٓ٘ كضززشر خزز٬ٍ ثُؼجد٣ززز ثُغززٞم ظززشٝف ظززَ كزز٢

 ُِخطزش ث٧فٍٞ ٓقلظز أٝ ث٧فٍٞ ه٤ٔز صؼشك دٔذٟ ثُٔضؼِن ثُغؤثٍ ػ٠ِ ُِٔخجهش ثُٔؼشمز

.ٓقذدر ص٤٘ٓز كضشر خ٬ٍ٪ x ثفضٔجٍ ٓغ
179

 

 

 نهًقبؽو انًؼوػخ انمًٛخ نؾَبة انزبهٚقٛخ انطوٚمخ .2.2

ُضزز٢ صززْ صقو٤وٜززج صجس٣خ٤ززجً ٝ صقِززَ ٛزززٙ ثُطش٣وززز ٓؾٔٞػززز ٓززٖ ثُخغززجةش ث :انًللُٓظ انزللبهٚقٙ -

  صوطغ  ٗغذز ٓقذدر ٖٓ أعٞأ 

صؼضذش ثُطش٣وز ث٧ًغزش صؼو٤زذثً ٝفغزجح ثُضلجمزَ ٝثُضٌجٓزَ ٝثعزض٬ٜى  ،VaRثُقج٫س، ٝأهِٜج ه٤ٔز 

 ثُٞهش.

 

٣ُٞززذ ٓقززلٞكز ٓضلشهززز ٓززٖ  ،ٛزززٙ ثُطش٣وززز ٛزز٢ ث٧ًغززش صوززذٓج س٣جمزز٤ج :يؾبكللبح يَٕللذ كللبهنٕ -

 ثُخغجةش ثُٔقضِٔز، ٣ٝقذد 

 .، دؼذ  هطغ  ٗغذز ٓؼ٤٘ز ٖٓ أعٞأ ثُ٘ضجةؼVaRه٤ٔز أ٣نًج 

 

 JP Mgaorn  / ٍٚإٜٗزج هش٣وزز دغز٤طز  ،ٝثُٔؼشٝف أ٣نًج دجُطش٣وزز ثُذجسثٓضش٣زز: انزغبٚو انزجب

 ٝٓذجؽشر ُقغجح ثُو٤ٔز 

ث٫كضشثم٤ز ُِٔخجهش، دؼذ ثكضشثك إٔ ث٧عٞثم صؼَٔ كز٢ ظزَ ظزشٝف هذ٤ؼ٤زز ٝص٘ضؾزش ثُذ٤جٗزجس 

٠ ثُشؿْ ٖٓ إٔ ٛزث ثُضذغ٤و ٣ؾٞٙ ثُٞثهغ، إ٫ إٔ ٛزٙ ثُطش٣وز ٢ٛ ث٧ًغزش ػِ ،ػجدر فٍٞ ثُٔضٞعو

ج ك٢ فغجح  ًٓ  ٝثُضٌجَٓ:ف٤ـز فغجح ثُضلجمَ  ،VaRثعضخذث

 

(44.........) 

 
 

 

 (:VaR) انظٛغخ انوٚبػٛخ نًفٕٓو .3.2
صٔغَ ثُو٤ٔز ثُٔؼشمز ُِخطش إؽشثء ػذد٣ج ٣و٤ظ ٓذ١ ثُٔخجهشر ثُض٢ صٞثؽٚ ثُٔ٘ؾير ٝصؼٔزَ ػِز٠ 

ْ ٝػززشك ثُٔخززجهش كزز٢ ثُ٘ؾززشثس ثُٔج٤ُززز ثُذٝس٣ززز ٨ُٗؾززطز ثُضؾجس٣ززز ٝث٫كقززجؿ ػززٖ ٓوززذثس صوزز٤

ثُخغززجسر ثُضزز٢ هززذ صقززذط كزز٢ ثُٔززذٟ )ثُضؾززجس١ أٝ ثُٔززج٢ُ أٝ ثُقزز٘جػ٢( صقززش ظززشٝف ثُغززٞم 

 ثُطذ٤ؼ٤ز.
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 Majid Zanjirdar, Overview of Portfolio Optimization Models, Department of Finance, Arak Branch, Islamic 

Azad University, Arak, Iran, p424. 

file:///C:/Users/adm/Desktop/Nouveau%20dossier%20(3)/AMFA_Volume%205_Issue%204_Pages%20419-435.pdf 

 

VaR (with 95% confidence level) = σp  × value invested ×  1.645 
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أٗ٘زج ( %C)صؼضٔذ ػ٠ِ ٝؽٜز ٗظش ثُٔغضغٔش دوُٞٚ )ٗقٖ ٗؤًذ د٘غذز ( VaR)إٕ ثُق٤ـز ثُش٣جم٤ز 

ػ٘قززش ثُو٤ٔززز  (D)ٓززٖ ث٣٧ززجّ ثُوجدٓززز، إر ٣ؼززذ ثُٔضـ٤ززش  (N)د٫ٝس كزز٢  (D)أًغززش ٓززٖ ُززٖ ٗخغززش 

 ثُٔؼشمز ُِٔخجهش ثُز١ ٣ؼذ دثُز ُٔؼِٔض٤ٖ ٛٔج:

 .(C) ٝٓغض١ٞ ثُغوز (N)ثُٔذر ثُض٤٘ٓز ٨ُكن 

إٕ صوذ٣ش ثُو٤ٔز ثُٔؼشمز ُِٔخجهش، ٓج ٛٞ إ٫ صوذ٣ش ُِخغجسر ثُٔضٞهؼزز كز٢ ثُو٤ٔزز ثُغزٞه٤ز ُز٨دثر 

ٝهزذ ٣ضؾزجٝص ثُغزوق ثُضٓ٘ز٢ كز٢ دؼزل ث٧ف٤زجٕ ٫ٝ عز٤ٔج كز٢  (N)٤ُز مٖٔ دؼذ ص٢٘ٓ ٓقذدثُٔج

ٓززٖ ثُو٤ٔززز  %1ٛزز٢  (VaR) ٓٔززج ٣ؾزز٤ش إٔ ثٍ (%99)كضززشثس ث٧صٓززجس ثُٔج٤ُززز مززٖٔ ثفضٔج٤ُززز 

ثُقشؽز ٫فضٔج٤ُز صٞص٣غ ػٞثةذ ث٫عضغٔجس، ًٝٔج ٓذ٤ٖ ك٢ ثُؾٌَ أدٗجٙ:
180

 

 

 نهًقبؽو انًؼوػخ انمًٛخ ؽلٔك .4.2

 كضزشر ٓغ ثُٔغضغٔش ٣خغشٙ إٔ ٣ٌٖٔ ثُز١ ُِٔذِؾ ث٧د٠ٗ ثُقذ ٛٞ ٛزث إٔ دٌِٔجس ثُوٍٞ ٣ٌٔ٘٘ج       

 صثدس ثُغوزز، ٓزٖ ٓؼز٤ٖ ٓغزضٟٞ ػ٘زذ ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز فؾْ صثد ًِٝٔج α-1   هذسٛج عوز

 ثُٔؼشمزز ثُو٤ٔزز ع٤لنَ ًذ٤ش دؾٌَ ثُٔخجهشر ٣ضؾ٘خ ثُز١ ثُٔغضغٔش كئٕ ثُٔقلظز، ُزث خطٞسر

 ثُٔؼشمزز ثُو٤ٔزز ٓخزجهش ُٔو٤زجط ثُذ٤زج٢ٗ ثُضلغز٤ش أدٗزجٙ ثُؾٌَ ٣ٞمـ ُِـج٣ز، ٓ٘خلنز جهشُِٔخ

.ُِٔخجهش
181

 

 نهًقبؽو انًؼوػخ انمًٛخ (: ؽلٔك10،2انشكم هلى )

 

Source: studer, A, (1995), ETHZ, value at Risk and Maximum Loss Optimization, Technical 

Raport, Working paper, p8. http://www2.risklab.ch/ftp/papers/VAR_MaxLoss.pdf 
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 arnix Engels, Portfolio Optimization: Beyond Markowitz, Ibid, p 53. 

file:///C:/Users/adm/Desktop/Nouveau%20dossier%20(3)/httpswww.math.leidenuniv.nlscriptiesEngels.pdf.pdf 
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 نهًقبؽو: انًؼوػخ انمًٛخ نؾَبة انزؾهٛهٛخ انطوٚمخ .5.2

 ػِز٠) ثُطزشف أفزجد١ عوزز كجفزَ ٝصغزضخذّ ُِؼٞثةزذ ثُطذ٤ؼز٢ ثُضٞص٣زغ ثُضق٤ِ٤ِزز ثُطش٣وز صلضشك

:ثُضج٢ُ ثُ٘قٞ ػ٠ِ فغجدٜج ٣ضْ ،(ثُغِذ٤ز دجُٔخجهش كوو ٜٗضْ ٗقٖ ٍ،ثُٔغج عذ٤َ
182

 

 

(45..........................) 
 

 ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ُِٔقلظز.  ̂  

Z    ثُو٤ٔز ػ٘ذ ٓغضٟٞ ث٤ٔٛ٧ز ثُٔطِٞح (5% VaR = 1.65  ،1% VaR = 2.33) 

   𝛿 ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ُِؼٞثةذ. 

 ه٤ٔز ثُٔقلظز.     

 

IV. يبهكٕٚزي ًَٕمط افزواػبد: 

 ث٧ٝسثم ُزذٓؼ أػز٬ٙ ثُٔززًٞسر ثُؼ٤ِٔزز دجعضخذثّ ثُلؼجُز ثُٔقجكع ٖٓ ٓؾٔٞػز إٗؾجء ٣ٌٖٔ        

 ُز٘لظ ثُؼجةزذ ٓزٖ ٓؼز٤ٖ ٓغزضٟٞ ٓوجدزَ ث٧دٗز٠ ٛز٢ ٓؾضٔؼزز ٓخجهشٛج صٌٕٞ ثُض٢ ثُٔخضِلز ثُٔج٤ُز

 إُز٠ أػز٬ٙ، رًزش ًٔزج ٓزجس٣ًٞضض، زٗظش٣ز صغزض٘ذ صقو٤وزٚ، ثُٔغزضغٔش ٣غزضط٤غ ثُز١ ث٫عضغٔجس، ٓذِؾ

 .ث٫كضشثمجس ٖٓ ػذد

 انًبنٛخ: ثبنًٕعٕكاد انًزؼهمخ الافزواػبد .1

 1 انفوػٛخ: 

 ١٧ ثُٔزج٢ُ ث٧فزَ ػِز٠ ثُؼجةذ كئٕ ٝدجُضج٢ُ ثُٔخجهشر، فجُز ك٢ ثصخجرٙ ٣ضْ هشثس ٛٞ ثعضغٔجس أ١

 صٞص٣ززغ أ١ ثُؼززجد١، ُِضٞص٣ززغ ٝكوزًزج صٞص٣ؼززٚ ٣ززضْ أٗززٚ ٣لضززشك ػؾززٞثة٢، ٓضـ٤ززش ٛززٞ ٓغززضوذ٤ِز كضززشر

ج ٓقذد عجدش ٓضٔجعَ ًٓ  ثُٔؼ٤زجس١ ٝث٫ٗقزشثف ُِؼجةزذ ثُش٣جمز٢ ثُضٞهزغ ٝٛٔزج ٓؼِٔضز٤ٖ، دٞثعطز صٔج

 .ُِؼجةذ ث٫فضٔج٢ُ ُِضٞص٣غ

 نهؼبئل الاؽزًبنٙ نهزٕىٚغ انًؼٛبه٘ ٔالاَؾواف نهؼبئل انوٚبػٙ انزٕلغ (:11،2انشكم هلى )

 

 
Source : Fatou Dioffé Bâ & Abdoulaye Wade, Thème : Le modèle de Markowitz et 

détermination d'un portefeuille optimal, Mémoire de Maitrise Mathématiques Appliquées 

Informatique et Finance, universite gastion Bergar, Année universitaire 2011/2012, p04. 

                                                           
https://gostudy.io/blog/calculating-var-for-cfa-l3 

 

VaR = [  ̂  – (z) (δ)]    
 

https://gostudy.io/blog/calculating-var-for-cfa-l3
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https://studylibfr.com/doc/4909596/le-mod%C3%A8le-de-markowitz-et-d%C3%A9termination-

d-un-portefeuille... 

 

 E(Ri) ُِؼجةذ. س٣جم٢ صٞهغ 

   Ri 
 ِؼجةذ.ُ ث٫فضٔج٢ُ ُِضٞص٣غ ثُٔؼ٤جس١ ث٫ٗقشثف

Ri   ثُؼجةذ.( ٓؼذٍ) إ٠ُ ٣شٓض 

 i َٓج٢ُ أفَ أ١ ٣ٔغ. 

 

 2 انفوػٛخ: 

 ضذج٣٘زجسد ٓشصذطز ك٢ٜ ثُذؼل دؼنٜج ػٖ ٓغضوَ دؾٌَ ثُٔخضِلز ثُٔج٤ُز ث٧فٍٞ ػٞثةذ صضوِخ ٫ 

 .فلش٣ز ؿ٤ش

 3 انفوػٛخ: 

ثُٔغزضغٔشٕٝ ػو٤ٗ٬زٕٞ ٣ضقزشكٕٞ دطش٣وزز صض٣زذ ٓزٖ كجةزذصْٜ إُز٠ فزذ ٓزج ٓزغ ٓغزضٟٞ ٓؼز٤ٖ ٓزٖ  

 ثُذخَ أٝ ثُٔجٍ.

 4 انفوػٛخ: 
 ث٧عٞثم صضغْ دجٌُلجءر ٝصغضٞػخ ثُٔؼِٞٓجس دغشػز ٝدؾٌَ ٓغج٢ُ. 

 

انًَزضًو ثَهٕن انًزؼهمخ الافزواػبد .2
183

 

 1 انفوػٛخ: 

 ٓزٖ ث٧خ٤زش ٛززث ه٤جط ٣ضْ ،ثُٔخجهش ٖٓ ثُ٘لٞس ٖٓ أٝمـ دذسؽز ثُٔغضغٔش٣ٖ ؽ٤ٔغ عِٞى ٣ض٤ٔض

 .ُِؼجةذ ٢ُث٫فضٔج ُِضٞص٣غ ثُٔؼ٤جس١ ث٫ٗقشثف خ٬ٍ

 2 انفوػٛخ: 

٣ذ٢٘ ثُٔغضغٔشٕٝ هشثسثصْٜ ػِز٠ ثُؼٞثةزذ ثُٔضٞهؼزز ٝثُضذزج٣ٖ أٝ ث٫ٗقزشثف ثُٔؼ٤زجس١ ُٜززٙ ثُؼٞثةزذ 

 ٖٓ ثُٔضٞعو.

 3 انفوػٛخ: 

 ٣خضجس ثُٔغضغٔشٕٝ ػٞثةذ أػ٠ِ إ٠ُ ػٞثةذ أهَ ُٔغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهش.

 4 انفوػٛخ: 

 ُز ٝفق٤قز فٍٞ ثُؼٞثةذ ٝثُٔخجهش.٣ضٔضغ ثُٔغضغٔشٕٝ دقش٣ز ثُٞفٍٞ إ٠ُ ٓؼِٞٓجس ػجد

 فوػٛبد يُؾُٛبد انَٕاء: .3

  :٣وقذ دٜج إٔ ثُٔغضغٔش ٫ ٣نشٙ أدذث إٔ ٣ققَ ػ٠ِ ثُٔض٣ذ ٓزٖ ثُؼجةزذ، فوػٛخ ػلو انزشجغ

ُٝٞ ًجٕ أٓجّ دذ٤ِ٣ٖ كئٗٚ ٣خضجس ثُذزذ٣َ ثُزز١ ٣قوزن ُزٚ ػجةزذ أًذزش ٓزٖ ث٧خزش، ٝرُزي ٓزغ دوزجع 

 ثُؼٞثَٓ ث٧خشٟ عجدضز.

  ٣ذـل ثُٔخجهشر ٣ٝؼ٢٘ ٛزث ُٞ أص٤قزش ُزٚ ثُٔلجمزِز إٕ ثُٔغضغٔشانًقبؽوح: فوػٛخ كواْٛخ 

 د٤ٖ ثعضغٔجس٣ٖ ٓضغج٤٣ٖٝ ٖٓ ف٤ظ ثُؼجةذ، كغٞف ٣خضجس أهِٜج ػجةذ.
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 Fatou Dioffé Bâ & Abdoulaye Wade, Thème : Le modèle de Markowitz et détermination d'un portefeuille 

optimal, Mémoire de Maitrise Mathématiques Appliquées Informatique et Finance, universite gastion Bergar, 

Année universitaire 2011/2012, p04. file:///C:/Users/adm/Desktop/AA.pdf 
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صؼضذش ٓقلظز ث٧فٍٞ دٔٞؽخ ث٫كضشثمجس ثُٔزًٞسر أػز٬ٙ كؼجُزز إرث ُزْ ٣ٌزٖ ٛ٘زجى أفزَ        

ٗلظ ثُٔخجهش أٝ أهَ أٝ أهَ ٖٓ ثُٔخجهش ٓزغ أٝ ٓقلظز أفٍٞ أخشٟ صوذّ ػجةذ ٓضٞهغ أػ٠ِ ٓغ 

ص٣ٞ٘ززغ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُززز ٛزز٢ إفززذٟ ثُطززشم ثُضزز٢ ٣ٌٔززٖ ٓززٖ خ٬ُٜززج  ،ٗلززظ ثُؼجةززذ ثُٔضٞهززغ أٝ أػِزز٠

٣ٌٖٔ صو٤َِ ثُٔخجهش ؿ٤ش ثُٔ٘ضظٔز ٝثُٔخجهش ثُٔضؼِوز دجُؾشًز  ،صقو٤ن ث٧ٛذثف ثُٔزًٞسر أػ٬ٙ

 .ُٔخضِلز ثُض٢ صشصذو ثسصذجهًج عِذ٤جًٖٓ خ٬ٍ ثُض٣ٞ٘غ ك٢ ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٝث٧فٍٞ ث

 

V. نهؾبفظخ الأيضم الافزٛبه َظوٚخ: 

 

 يبهكٕٚزي: َظوٚخ ٔانًقبؽو انوثؾٛخ ثٍٛ انًفبػهخ 

 ثُغزِٞى صقزق أٜٗزج أ١ ٓؼ٤جس٣زز، ٗظش٣زز ٢ٛ ٓجس٣ًٞضض ٗظش٣ز ٝثُٔخجهش ثُشدق٤ز د٤ٖ ثُٔلجمِز

 ؿ٤ززش ػزجُْ كز٢ ٓقلظززز ٘زجءُذ ٓؼ٤٘زز ثكضشثمزجس ظززَ كز٢ ثُؼو٬ٗز٢ ثُٔغززضغٔش ٣ضذؼزٚ إٔ ٣ؾزخ ثُزز١

 .  ٓؤًذ

 ٓؼ٤ٖ. ٓؼ٤جس١ ثٗقشثف ٓغضٟٞ ػ٘ذ أػ٠ِ ٓضٞهغ ػجةذ رثس ٓقلظز ثُٔغضغٔش ٣لنَ -

 ٓززٖ ٓؼزز٤ٖ ٓغززضٟٞ ػ٘ززذ أهززَ سدق٤ززز رثس ٓؼ٤ززجس١ ثٗقززشثف ٓقلظززز ثُٔغززضغٔش ٣لنززَ -

.ثُضٞهؼجس
 184 

 (: انًفبػهخ ثٍٛ انوثؾٛخ ٔانًقبؽوح12،2انشكم هلى )
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 CHAPITRE 2 : LE PORTEFEUILLE OPTIMAL ET LA GESTION PASSIVE, p20. 

https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_LA_GESTION_PASSIV

E 

 

 

https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_LA_GESTION_PASSIVE
https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_LA_GESTION_PASSIVE
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 : LE PORTEFEUILLE OPTIMAL ET LA CHAPITRE 2ػ٢ِ جػضٔجدٖٓ هشف ثُذجفظ د انًظله:

PASSIVE, p20 GESTION. 

https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_LA_GESTION_PASSIV

E 

 

 انًقبؽو: يٍ فبنٛخ أطٕل ٔعٕك ػلو يغ انفؼبنخ انؾلٔك 

 ٓزٖ ثُخطزشر، ث٧فزٍٞ ٓزٖ ثُٔقضِٔزز ثُٔؾٔٞػجس ٖٓ ُٚ فقش ٫ ػذدثً ثُٔغضغٔشٕٝ ٣ٞثؽٚ       

 ٣ٌشٛزٕٞ ٝٛزْ أػِز٠ ػجةزذ ػِز٠ ثُققزٍٞ كز٢ ٣شؿذزٕٞ ػو٤ٗ٬زٕٞ ثُٔغضغٔش٣ٖ كئٕ أخشٟ، ٗجف٤ز

 ٓزٖ ٓؾٔٞػزز ػِز٠ ثُؼغزٞس خز٬ٍ ٖٓ أهَ ُزُي، ٓخجهش ُذ٣ْٜ ٣ٌٕٞ إٔ ٣لنِٕٞ ٧ْٜٗ ثُٔخجهشر

 ؽ٤ٔزغ صقذ٣زذ عز٤ضْ ثُؼجةزذ، ُز٘لظ أهزَ ٓخزجهش أٝ ثُٔخزجهش ُز٘لظ أػِز٠ ػجةزذثً صوزذّ ثُضز٢ ثُٔقجكع

 صغزز٠ٔ ثُٔقززجكع ٓززٖ ثُٔؾٔٞػزز دٜززج، ٛزززٙ ث٫فضلزجظ كزز٢ ثُضل٤ٌززش ُِٔغزضغٔش٣ٖ ٣ٌٔززٖ ثُضزز٢ ثُٔقزجكع

 .ثُلؼجُز ثُقذٝد

 

 يغًٕػخ انًؾبفع انًًكُخ (:13،2هلى ) انشكم

 

Source : Chapter 3 Portfolio Optimization, p43. 

٣غؼ٢ إ٠ُ صؼظ٤ْ ثُؼجةزذ ُٔغزض١ٞ ٓؼز٤ٖ ٓزٖ  Rational Investorف٤ظ إٔ ثُٔغضغٔش ثُشؽ٤ذ        

ثُخطززش أٝ صذ٤ٗززز ثُخطززش ُٔغززض١ٞ ٓؼزز٤ٖ ٓززٖ ثُؼجةززذ، ُزززُي ٣ضٞهززغ إٔ ٣وززّٞ ٓغززَ ٛزززث ثُٔغززضغٔش كزز٢ 

ُٔقلظز ثُٔغ٢ِ، أٝ ثخض٤جس ٗوطزز ٓزج ػِز٠ ثُقزذ ثٌُزقء صض٘جعزخ ٓزغ صلنز٤ِٚ ُِؼجةزذ ث٫عضغٔجس ك٢ ث

ُِٔغضغٔش ٓغ ثُقزذ ثٌُزقء، ثٕ  Utility Curvesثُخطش، ٝدجُضقذ٣ذ ٗوطز ثُضٔجط ٓ٘ق٤٘جس ثُٔ٘لؼز 

https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_LA_GESTION_PASSIVE
https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_LA_GESTION_PASSIVE
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ٗٔٞرػ ٓجس٣ًٞضض ُْ ٣قذد ٓقلظز ٓغِز٢ ٝثفزذر، دزَ ثكضزشك إٔ ؽ٤ٔزغ ثُٔقزجكع ثُٞثهؼزز ػِز٠ فزذ 

غ٠ِ ُٔغض٣ٞجس ٓؼ٤٘ز ٖٓ ثُؼجةذ ٝثُخطش.ثٌُقء ٢ٛ ٓقجكع ٓ
185

 

 

 pٓزٖ ٓؤُلزز فجكظزز ػجةزذ n ٍٞدؼٞثةزذٛج صض٤ٔزض أفز R3,   ,   أفزَ ًزَ إٔ أ٣نًزج ٗلضزشك i 

 :دق٤ظ Xi ُ٘غذز P ثُٔقلظز ص٣ٌٖٞ ك٢ ٣ذخَ

   =  

 

 = 

 

 :هذَ ٖٓ ثُٔقلظز صٞهؼجس إػطجء ٣ضْ ُزُي
 ( p) =  (      

n
 =  =         

n
 =  

 

 .ثُقغجد٢ ثُٞعو دذغجهز أٗٚ ػ٠ِ Ri صٞهغ أخز ٣ضْ ٓج ؿجُذجً ف٤ظ

: ثُزذؼل دؼنزٜج ػزٖ ٓغزضوَ دؾزٌَ صضوِخ ٫ ثُٔخضِلز ثُٔج٤ُز ث٧فٍٞ ػجةذثس إٔ ع٘لضشك ث٥ٕ

 :فلش١ ؿ٤ش صذج٣ٖ ُٜٝج ٓشصذطز ك٢ٜ
cov(  ,   ) ≠ 0  

cov(  ,   ) =          

 

 :خ٬ٍ ٖٓ ثُٔقلظز صذج٣ٖ إػطجء ٣ضْ ُزُي،

 
 p=    

 n
 =    

 +  
    

  2       cov   ,    
n
 = 

n
 =  

 

 أٓج ٓخجهشر ثُٔقلظز ك٢ٜ ؽزس ثُضشد٤ؼ٢ ُِضذج٣ٖ ٣ٌٝضخ دجُق٤ـز ثُضج٤ُز:
  
 =   p 

 

٣ٌٝضخ ؽٌِٜج ثُٔقلٞك٢ ػ٠ِ ثُضج٢ُ:
186

 

  
 =  ] w , w ,    .wn] [

         n

 .  
 n  n   nn

] [

w 
w 

.
wn

] 

 
 

 w 
n
 =  = 1 =100%,                                             x >0. 

 

,    cov ٣ٝؾزز٤ش   ظػِزز٠ ثُضززٞث٢ُ، ف٤زز i ٝj ٤ٖثُضذززج٣ٖ ثُٔؾززضشى ُؼجةززذ١ ثُززٞسهض٤ٖ أٝ ث٫فززِ    

دق٤ززظ  ثُٔخززجهش، ٓززٖ ثُخج٤ُززز ثُٔج٤ُززز ث٧فززٍٞ كزز٢ ث٫عززضغٔجس خ٤ززجس أ٣نًززج ثُٔغززضغٔشٕٝ ٣ٔضِززي

 (.ُِخطش ثُٔؼشمز) ثُغٞم ٝفجكظز ثُٔخجهش ٖٓ ثُخج٤ُز ث٧فٍٞ ٖٓ ٓض٣ؼ ٖٓ صضٌٕٞ ٓقلظز

                                                           
185

، ؽجٓؼز ِٓي عؼٞد ٤ًِز ثُؼِّٞ فٙ الأٍٓى انَؼٕكٚخ نلاٍزضًبهٔرظًٛى انًؾفظخ انًضهٗ  اشزمبقكجمَ فغٕٞ ٜٓذ١،  

 .09، ؿ1979ث٫دثس٣ز ٓشًض ثُذقٞط، ثٌُِٔٔز ثُؼشد٤ز ثُغؼٞد٣ز، 
186

 .95دس٣ذ ًٔجٍ آٍ ؽ٤خ، ٓشؽغ عجدن، ؿ   
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 .ثُؾذ٣ذر ٔجس٣زث٫عضغ ثُلشفز ٛزٙ ٓشثػجر ٓغ ثُؾذ٣ذر ثُلؼجُز ثُقذٝد صقذ٣ذ إ٠ُ ع٘غؼ٠ ُزُي

 :ُذ٣٘ج
 p=      + (1-   ) f 

 

ثُٔؼززذٍ ثُخززج٢ُ ٓززٖ      ٝ (M) ثُغززٞم ٓقلظززز كزز٢ ثُٔغززضغٔشر ثُٔقلظززز ٓززٖ ؽززضء ٛززٞ:   

 ثُٔخجهشر.

 ُذ٣٘ج: إرث

  
E ( p)= x E (  ) + (1-x )E( f)= x      + (1-x ) f 

 ثرٕ: 

 
  = E((  −       

2
) 

= E((  −    +(1+  )   -        -(1-  )  )
2
 

=E((     -E(  ))
2
) 

=  
      ) 

  
 =   

   
 . 

 

  ٝدجُضج٢ُ:

 ٘ج:٣ؼط٤    ـٓؾضن ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ٓوجسٗز ح
∂E Rp 

∂ m
 = E      -  f 

 ٣ؼط٤٘ج:٣Xmضؼِن  ك٤ٔج ثُٔؼ٤جس١ ث٫ٗقشثف ٓؾضن
∂  Rp 

∂ m
 =        

 ٓؼجً ثُ٘ض٤ؾض٤ٖ ٛجص٤ٖ ٝمغ خ٬ٍ ٖٓ

 :ُذ٣٘ج 
∂E Rp 

∂  Rp 
 = 

         

     
 

 

 خززو ثُٔززجٍ ٛززٞ سأط عززٞم كززئٕ خززو ٝدجُضززج٢ُ ثُٔززجٍ، سأط عززٞم خززو ٤ٓززَ صؼط٤٘ززج ثُٔؼجدُززز ٛزززٙ

  f    ٣وطغٓغضو٤ْ 

 ثرٕ: 
E ( p)=   E (  ) + (1 -   )  f =    E (  ) -  f +  f 

 

 ٓؼجدُز ٣CLMضْ صخل٤نٜج ث٠ُ:   

 E ( p)= 
  Rp 

  Rm 
 (E (   −  f) +  f 

 

 د٤ج٢ٗ:   دؾٌَ ثُض٣َٞٔ ك٢ صضٔغَ رثُلجةذ إٔ ٝدٔج
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E ( p)=   f (   p  

 :ثُضج٢ُ دجُؾٌَ ثُٞظ٤لز إ٠ُ صؾ٤ش إٔ ثُضو٤ِذ١ ٖٓ ُزُي

   p  = 
E Rm    Rf

E Rm  
     p +  f 

   
 

 ٝدجُضزج٢ُ ٓضٞهزغ ػجةزذ أػِز٠ ٝٛزٞ ثُٔخزجهش، ٓزٖ ٓغزضٟٞ دٌزَ ثُخزو ٛززث ٣شصذو ثُذ٘جء، خ٬ٍ ٖٓ

 ٗوطزز صقذ٣زذ ثُٔؼجدُزز ٛززٙ ٓزٖ ثُغزَٜ ٓزٖ ٣قذـ ثُٔخجهش، ٖٓ ثُخج٤ُز ث٧فٍٞ ػجةذ إ٠ُ شدجُ٘ظ

 ػِزز٠ ًلززجءر ث٧ًغززش ثُٔقلظززز ػِزز٠ ُِققززٍٞ Sharpe أٝ Markowitz ًلززجءر فززذٝد ٓززغ ثُضٔززجط

 .خطش دذٕٝ ثُؼجةذ أعجط

 فزٛبه انًؾفظخ انًضهٗا 

ؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهش، ٝثُقذٝد صٌٕٞ ثُٔقلظز كؼجُز إرث ًجٗش صض٣ذ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ُٔغضٟٞ ٓ

 ثُلؼجُز ٢ٛ ٓؾٔٞػز ثُٔقجكع ثُلؼجُز. 

ٓزٖ دز٤ٖ ؽ٤ٔزغ ثُٔقزجكع ثُضز٢ ص٘طز١ٞ ػِزز٠ ٓخزجهش ٓقضِٔزز، ٣٘ذـز٢ ثُ٘ظزش كوزو كز٢ ثُٔقززجكع 

ٍٍ ٓززٖ ثُٔخززجهش ،ثُلؼجُززز ُٜززؤ٫ء  إرث ًززجٕ ٓززٖ ثٌُٔٔززٖ ث٫هضززشثك أٝ ث٩هززشثك دغززؼش كجةززذر خززج

ٔش ًجك٤ز ُؾزشثء ث٧فزَ ثُخزج٢ُ ٓزٖ ثُٔخزجهشر ٝػزذد ف٤ظ إرث ُْ صٌٖ ٓٞثسد ثُٔغضغ، ثُٔغضغٔش٣ٖ

 ٖٓ ث٧فٍٞ ثُخطشر ٣ٌٔ٘ٚ ثهضشثك، ثُلشم دغؼش ثُلجةذر ٣ؼجدٍ ٓؼذٍ ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهشر.

كٔزغ٬ ثُٔغزضغٔش٣ٖ سؽز٤ذٕٝ ٣ضذؼزٕٞ  MEDAFٝػ٤ِٚ ثٗط٬هج ٖٓ ثُلشم٤جس ثُض٢ ٣وّٞ ػ٤ِٜزج 

د ٓزٖ ث٧دٝثس، ُٝلضزشر ٓٞفزذر هش٣وز ٓزجس٣ًٞضض كز٢ ثخض٤زجس ٓقزجكظْٜ، ٓزٖ ػزذد ٓؼزشٝف ٝٓقزذ

ٌُجكز ثُٔضؼج٤ِٖٓ ٝد٘لظ ثُضٞهؼجس ٝثُضوذ٣شثس ُٔج عضٌٕٞ ػ٤ِٚ ٗضزجةؼ ث٫عزضغٔجس كز٢ صِزي ثُٔقزجكع 

ٝؿ٤شٙ ٖٓ ثُلشٝك كئٗٚ ٣٘ضظزش ٓزٖ ٛزؤ٫ء ثُٔغزضغٔش٣ٖ إٔ ٣خضزجسٝث ٗلزظ ثُضؾز٤ٌِز ٓزٖ ث٧ٝسثم 

ثخض٤ززجس ثُٔقلظززز ثُخطززشر ثُٔضجفززز كزز٢ ثُغززٞم أ١ ثُٔقززجكع، دؼذززجسر أخززش١ ٣٘ضٜزز٢ ثُٔطززجف إُزز٠ 

 فض٢ ثُٜ٘ج٣ز ًٔج ٣ٞمـ ثُضٔغ٤َ ثُذ٤ج٢ٗ:( Rf,0)ثُٔغ٢ِ ثُض٢ ٣ضٔجؽ٠ ك٤ٜج ثُٔغضو٤ْ ٖٓ ثُ٘وطز 
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 :انًؾفظخ انًضهٗ (: رؾلٚل14،2شكم هلى )

 

 
 ػ٠ِ ٖٓ هشف ثُذجفظ دجػضٔجد انًظله:

André FARBER, Synthèse de cours exercices corrigés Finance, Sciences de gestion, Direction de collectio. 

file:///DOptimal%20Risky%20Portfolios.pdf 

  
               

 ٣ض٣زذ ٓٔج ثُٔخجهش ٖٓ ثُخج٢ُ ٝث٧ٓجٕ ُِٔخجهش ثُٔغ٠ِ ثُٔقلظز ٖٓ ٓض٣ؼ ٛٞ ث٧ٓغَ ثُضخق٤ـ

 ثُٔغضغٔش كجةذر ٖٓ

شٝس١: ثُؼجةذ ثُلجةل ٌَُ ٝفذر ٖٓ ثُٔخجهش ٌُزَ ٓزٖ صض٤ٔض ثُٔقلظز ثُٔغ٠ِ ُِٔخجهش دؾشه م

 ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ٛٞ

 :ٗلغٚ ٣ٝغج١ٝ ثُؼجةذ ثُضثةذ ٌَُ ٝفذر ٓخجهش ُِٔقلظز ث٩ؽٔج٤ُز 
187

 

 

 
 

 نهًقبؽو انًضهٗ انًؾفظخ Tangency Portfolio: دزيػ٠ِ صض٤ٔزض ثُض٢ ثُلش٣ذر ثُقجكظز ٢ٛٝ 

.ؽجسح ٗغذز
188
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 André FARBER, Synthèse de cours exercices corrigés Finance, Sciences de gestion, Direction de collection : 

Roland Gillet professeur à l’université Paris 1 Panthéon-Sorbonne, P43. 

file:///DOptimal%20Risky%20Portfolios.pdf 
188

 15.433 INVESTMENTS Class 5: Portfolio Theory Part 3: Optimal Risky Portfolio, Spring 2003 

https://ocw.mit.edu/courses/sloan-school-of-management/15-433-investments-spring-2003/lecture-

notes/154335portfolio3.pdf 

 

https://ocw.mit.edu/courses/sloan-school-of-management/15-433-investments-spring-2003/lecture-notes/154335portfolio3.pdf
https://ocw.mit.edu/courses/sloan-school-of-management/15-433-investments-spring-2003/lecture-notes/154335portfolio3.pdf
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 Cكئٕ ثُٔغضغٔش ع٤٘ضوَ ث٠ُ ثُ٘وطز  C MLُؾذ٣ذر ػ٠ِ ثٓضذثد ٝدظٜٞس ٓؾٔٞػز ثُلشؿ ث         

٣غ٤طش ػ٠ِ ؽ٤ٔغ ثُلشؿ ثُض٢ ًجٕ ٖٓ ثٌُٖٔٔ C ML ػ٠ِ ٓ٘ق٢٘ ثُغٞثء أػ٠ِ، ٬٣ٝفع إٔ 

صقو٤وٜج ٖٓ ثُقذ ثٌُقء ٝدقٞسر ػجٓز كئٕ ثُٔغضغٔش ثُز١ ٣ضٌٖٔ ٖٓ ثُؾٔغ د٤ٖ ث٫عضغٔجس 

عضٞكش ُذ٣ٚ كشفز ث٫ٗضوجٍ ث٠ُ ثُ٘وطز *pثُخج٢ُ ٖٓ ثُخطش ٝثُؾضء ٖٓ ثُٔقلظز ثُخطشر 

، ًٔج إٔ ثُٔغضغٔش ٣ٌٖٔ ُٚ صـ٤٤ش ٝمؼ٤ضٚ د٤ٖ ٓوضشك ٝٓوشك  Allocation optimalٓغَ

دغؼش كجةذر خج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهشر، كئٕ ًجٕ ٓوشمج )ث٫هشثك ٓؾجدٚ ُؾشثء ث٫عضغٔجسثس ثُخج٤ُز 

٬ٓٓغضٚ ثُقذ ثٌُقء، أٓج  ٖٓ ثُٔخطش( كئٗٚ عٞف ٣ٌٕٞ ػ٠ِ أ١ ٗوطز ٖٓ ثُخو ثُٔغضو٤ْ هذَ

إرث ًجٕ ٛزث ثُٔغضغٔش ٓوضشمج كل٢ ٛزٙ ثُقجُز ٣ٌٕٞ ك٢ ٗوطز ػ٠ِ ثُخو ثُٔغضو٤ْ دؼذ ٬ٓٓغضٚ 

ثُقذ ثٌُقء.
189

 

 ٖٓ ٣ؼجُؼ ثُز١ ثُضشد٤ؼ٤ز ثُذشٓؾز ٜٗؼ دجعضخذثّ ثُلؼجُز ثُٔقجكع ٓؾٔٞػز صقذ٣ذ ٣ٌٖٔ       

 عْ ثُٔطِٞح، ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ صقذ٣ذ ٣ضْ: ثُضج٢ُ ٞثُ٘ق ػ٠ِ ثُؼ٤ِٔز ثُٔقلظز، أٝصثٕ ثُل٤٘ز ثُ٘جف٤ز

 ػ٠ِ صقض١ٞ ثُض٢ ثُٔقلظز ثخض٤جس ٣ٝضْ ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ ٛزث ص٘ضؼ ثُض٢ ثُٔقجكع ؽ٤ٔغ ك٢ ثُ٘ظش ٣ضْ

 ػجةذ ٖٓ ث٧خشٟ ُِٔغض٣ٞجس دجُ٘غذز ٛزث ٣ٝغضٔش كؼجُز، ًٔقلظز ثُؼجةذ ك٢ صذج٣ٖ أفـش

 خ٬ٍ ٖٓ ثُقغجد٤ز، ثُ٘جف٤ز ٖٓ ثُٔقضِٔز ٔضٞهؼزثُ ثُؼٞثةذ ؽ٤ٔغ ك٢ ثُ٘ظش ٣ضْ فض٠ ثُٔقلظز

 ٗوطز صقذ٣ذ ًٔج ٣ضْ ثُٔقذدر، ُِٔقلظز ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ ٖٓ ث٧د٠ٗ ثُقذ إ٠ُ ثُٔقلظز ٓخجهش صو٤َِ

ثُلؼجٍ. ثُقذ ػ٠ِ ٝثفذر
190
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٤ًِز ثُؼِّٞ ، أهشٝفز دًضٞسثٙ، َؾٕ ًَٕمط يمزوػ نزمٛٛى الأطٕل انًبنٛخ فٙ الإٍٔاق انًبنٛخ انؼوثٛخع٤ِٔز فؾ٤جؽ٢، 

 .55، ؿ2018ؽجٓؼز عط٤ق، ٤ًِز ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،  ث٫هضقجد٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش، 
190

 Chapter 3 Portfolio Optimization, 

p43.https://shodhganga.inflibnet.ac.in/bitstream/10603/203251/11/11_chapter-3.pdf 
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 انًجؾش انضبَٙ: انلهاٍخ انزطجٛمٛخ نزشكٛم انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙ

 

 : 01ٚزي انًهؾك يبهكًَٕٕمط انزُٕٚغ ٔفمب 
 

٣ززضْ       -1= ثُغزز٘ذثس فز٘ذٝم كزز٢ ٓغزضغٔشر DW دٞثعزطز إ٤ُٜززج ثُٔؾزجس ثُ٘غززذز إٔ ثكضزشك

 ثعضغٔجسٛج ك٢ ف٘ذٝم ث٧عْٜ.

 أٗٚ: ػ٠ِ ثُٔقلظز ػ٠ِ ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ فغجح ٣ٌٖٔ

E (  ) =    E( p  +    E( p). 

 ثُضج٢ُ: ثُ٘قٞ ػ٠ِ ٧فٍٞث ٓقلظز ك٢ ثُضذج٣ٖ فغجح ٣ٌٖٔ

     

 p= wD
    D

  + wE
  E

  + 2wDwE COV ( D E  

 

 .DE ث٫سصذجه،  ٓؼجَٓ ٖٓ ثُضـج٣ش فغجح ٣ٌٖٔ ف٤ظ

COV ( D E  =  DE  D E 

 :ًـ ثُضذج٣ٖ فغجح أ٣نًج ٣ٌٖٔ

 p= wD
    D

  + wE
  E

  + 2wDwE COV ( D E . 

 

 رثس ثُٔقززجكع كزئٕ ثُؼٞثةزذ، دز٤ٖ دج٫سصذزجه ٣ضزيعش ٫ ثُٔضٞهززغ ثُؼجةزذ إٔ ٓزٖ ثُزشؿْ ػِز٠ أٗزٚ ٫فزع

 .ث٩ؽٔج٤ُز ثُٔقلظز ٓخجهش ٖٓ صوَِ ثُغِذ٤ز أٝ ثُٔ٘خلنز ث٫سصذجهجس رثس ث٧فٍٞ

ززج ثُٔضشثدطززز ث٧فززٍٞ ٓززٖ ث٧هززَ ثُٔقززجكع كززئٕ ُزززُي، ًٓ ززجدثة صززٞكش صٔج  ُِٔخززجهش أكنززَ كشفًززج ًٔ

 .ثٌُلجءر ك٢ ثُشدـ صثد ث٧فٍٞ، د٤ٖ ث٫سصذجه ثٗخلل ًِٝٔج ٝثُؼٞثةذ،

 الاهرجبؽ يٍ يؼٍٛ نًَزٕٖ انًؼٛبه٘ ٔالاَؾواف انًزٕلغ انؼبئل ثٍٛ انؼلالخ .1

 :الاهرجبؽ كهعبد

 

 .: ٫ صٞؽذ كجةذر ٖٓ ثُض٣ٞ٘غ ρ=  0ػ٘ذٓج 
 

 دجعضخذثّ. أد٠ٗ صذج٣ٖ فجكظز ص٘ضؼ ثُض٢ زثُٔقلظ أٝصثٕ فَ : ٣ٌٖٔ   <    1 ػ٘ذٓج   

 

w  n(D) = 
  
2 cov r r  

  
2    

2   C   r r  
 

 

 :٢ٛ ٛزٙ ثُضقـ٤ش ٓؾٌِز صقَ ثُض٢ ثُٔقلظز أٝصثٕ إٔ ٣ضنـ ثُقجُز، ٛزٙ ك٢
 

w  n(D) =  0.82  w  n(E) =  1 - 0.82 = 0.18.
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 ثٗقزشثف ُٜزج ٛززٙ ثُضذزج٣ٖ ٓزٖ ث٧دٗز٠ ثُقزذ ٓقلظز كئٕ أػ٬ٙ، ثُؾذٍٝ ك٢ ثُٞثسدر ثُذ٤جٗجس دجعضخذثّ

 هذسٙ ٓؼ٤جس١
 

    n = [(0.822 × 122) + (0.182 × 202) + (2× 0.82 ×0.18×72)]1/2= 11.45%. 

 

 .ًجَٓ عِذ٢ ثسصذجه إ٠ُ ٣ؾ٤ش،     1- =ػ٘ذٓج

 إ٠ُ ثُٔقلظز صذج٣ٖ صذغ٤و
 p
  = ( wD D - wE E)2. 

 
 صقززَ ثُضزز٢ ثُٔقلظززز ٗغززخ ثخض٤ززجس هش٣ززن ػززٖ ٓغززج٢ُ دؾززٌَ ٓقٔزز٢ ٓشًززض ػِزز٠ ثُققززٍٞ ٣ٌٔززٖ

 ثُٔؼجدُز:

 

wD D - wE E = 0. 
 ٛٞ: ثُٔؼجدُز فَ

wD = 
  

      
  ,        wE = 1- wD .  

 
 

 صذززج٣ٖ ثؽززضوجم ثٌُٔٔززٖ ٓززٖ أ٣نًززج، ثُقززلش، إُزز٠ ُِٔقلظززز ثُٔؼ٤ززجس١ ث٫ٗقززشثف ث٧ٝصثٕ ٛزززٙ صززذكغ

ج إ٣ؾجد٤جً ٓشصذو صو٤٤ْ ٓغ ثُقلش إ٠ُ ثُٔقلظز ًٓ  .هق٤شر ٓذ٤ؼجس ع٤ضطِخ ٛزث ٌُٖ أ٣نًج، صٔج

 :ثُضج٤ُز ثُذ٤جٗجس إٗؾجء ٣ٌٖٔ ثُٔقلظز، أٝصثٕ ٝصـ٤٤ش أػ٬ٙ، ثُٔؼجد٫س دجعضخذثّ

 

 ٓؼز٤ٖ ُٔغزضٟٞ ُٔؼ٤جس١ث ٝث٫ٗقشثف ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ د٤ٖ ثُؼ٬هز( ثُٔضٔغَ ك٢ 1،5ُشعْ ثُؾٌَ سهْ ) .2

 ثُق٘ذٝه٤ٖ. د٤ٖ ث٫سصذجه ٖٓ

 .01الاهرجبؽ: انًهؾك  (: كهعبد4-2انغلٔل هلى )

 

𝝆 =    =.     =    =  −  E (  )       

20.00 20.00 20.00 20.00 13.00 1.00 0.00 

19.20 18.40 18.04 16.80 12.50 0.90 0.10 

16.80 14.20 12.92 7.20 11.00 0.60 0.40 

16.00 13.11 11.66 4.00 11.50 0.50 0.50 

15.20 12.26 10.76 0.80 10.00 0.40 0.60 

12.80 11.56 10.98 8.80 8.50 0.10 0.90 

12.00 12.00 12.00 12.00 8.00 0.00 1.00 
 (2،9ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دج٫ػضٔجد ػ٠ِ ثُؾذٍٝ ) انًظله:
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 انفؤق يٍ الأكَٗ نؾلا يؾفظخ (:2.5)انغلٔل هلى 
 

𝝆 = 0.30   = 0   = - 1  

0.8200 0.7353 0.6250 wD 

0.1800 0.2647 0.3750 wE 

8.9000 9.3235 9.8750 E ( p) 

11.4473 10.2899 0.0000  p 

 (2،9ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دج٫ػضٔجد ػ٠ِ ثُؾذٍٝ ) انًظله:
 

 ػ٘ذٓج ثُٔقلظز ُٜزٙ ثُضذج٣ٖ ٖٓ ٠ٗث٧د ثُقذ ٣قذط ،    1- =ػ٘ذ :يلاؽظبد

 

w  n = (D,   = -1 ) = 
  

      
 = 

  

     
 = 0.625 , and w  n = (E,   = -1 ) = 1- 0.625 = 

0.375. 

 انًضهٗ : انشبيهخ انؾبفظخ .3

 ثُٔغِز٠ دجُٔخزجهش ثُٔقلٞكزز دجُٔقلظزز ثُٔشصذطزز ث٧ٝصثٕ إٔ إعذزجس ٣ٌٔزٖ: 1 انقطلٕح P ٖ٣ٌٔز 

 :ثُضج٤ُز ثُٔؼجد٫س دجعضخذثّ صقذ٣ذٛج

 :٢ِ٣ ٓج ٗقغخ أػ٬ٙ، ثُذ٤جٗجس دجعضخذثّ

wD = 
[   ]     [    ]                     

[   ]     [    ]      [    ] [    ]    
 = 0.40 

 ٌٝٛزث

   =   – 0.40 = 0.60 

 

 ثُٔغ٠ِ: ثُخطشر ُِٔقلظز س١ثُٔؼ٤ج ٝث٫ٗقشثف ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ صقذ٣ذ: انضبَٛخ انقطٕح 

 

E (  ) = (0.4 × 8) + (0.6 × 13) = 11% and    = [(0.4 × 144) + (0.6 ×400) 

+(2×0.4×0.6×72)]
1/2

= 14.2%. 

 

 ثُٔقلزززٞف ثٌُٔزززٕٞ كززز٢ ٬ُعزززضغٔجس ثٌُجِٓزززز ُِٔقلظزززز ثُٔغِززز٠ ثُ٘غزززذز صقذ٣زززذ :انضبنضلللخ انقطلللٕح 

 ثُضج٤ُز: ثُٔؼجدُز دجعضخذثّ دجُٔخجهش،

Y = 
E rp   rf

A p
2  = 

 .    . 

 ×  . 2  = 0.7439   
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 .ثُخضثٗز أرٕٝ ك٢٪ P ٝ25.61 ثُٔقلظز ك٢ عشٝصٚ ٖٓ٪ 74.39 ثُٔغضغٔش ع٤نغ

 ٝث٧عْٜ ثُغ٘ذثس ك٢ ثُٔٞمٞػز ثُغشٝر ٗغذز صقذ٣ذ :انواثؼخ انقطٕح: 

 

y   = 0.4 ×0.7439 = 29.76%. 

 ع٤ٌٕٞ: ْث٧عٜ ك٢ ث٫عضغٔجس د٤٘ٔج

y   = 0.6 × 0.7439 = 44.63% 

 

 (1،5انشكم هلى )

 انًؾفظخ: نهًقبؽو انًؼوػخ انمًٛخ

 

 p = [(0.6)2 (0.3)2 + (0.4)2 (0.08)2 + 2(0.6) (0.4) (- 0.2) (0.03) (0.08)]
1/2

 = 

0.03343 or 3.343% 

 

 ٢ٛ: ُِٔقلظز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز كئٕ ٝدجُضج٢ُ،

 

VaR =     p W = 1.645 × 0.03343 ×        = 5499.235DA 

 

 ُِٔخزجهش ثُٔؼشمزز ثُو٤ٔزز هز٤ْ ٓزٖ ثع٘ز٤ٖ ٓؾٔزٞع ٓزٖ أهزَ ُِٔقلظزز ُِٔخزجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز ٛزٙ

 ٢ٛ: ثُلشد٣ز ٨ُفٍٞ ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُلشد٣ز، ثُو٤ٔز

 

     =       WA = 1.645 × 0.03 ×        = 296.10DA. 

    =       WB = 1.645 × 0.08 ×        = 526.40DA. 

 

 ثُضٞث٢ُ: ػ٠ِ ،A ٝB ٨ُفٍٞ ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز ه٤ْ ٌٕٓٞ ٣ٌٕٞ
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Component VaR1 = w  β  a p = 0.6 × 0. 31138 ×    .      = 102.737DA. 

Component VaR2 = w  β   a p= 0.4 × 2.03293 ×    .      = 447.163DA. 

       Total                                                                                            549.900DA    

 

 أطم؟ نكم انؾلٚخ نهًقبؽو انًؼوػخ انمًٛخ ْٙ يب  .4

 ثُضٞث٢ُ: ػ٠ِ ،٢ٛ A ٝB ٨ُفٍٞ ثُٜجٓؾ٤ز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز

 

Marginal  a a= 102.737DA / 6000DA = 0.01729 

Marginal a   = 447.163DA / 4000DA = 0.11179 

 

 د٫ٝس 1 ٓذِزؾ ثعضغٔجس ٣ضْ ػ٘ذٓج أٗٚ إ٠ُ ثُٜجٓؾ٤ز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ُِٔخجهش ثُغجدوز ثُ٘ضجةؼ صؾ٤ش

 0.01729 ذثسدٔوزز صززضدثد ُِٔقلظززز ُِٔخززجهش ثُٔؼشمززز ثُو٤ٔززز كززئٕ أ، ث٧فززَ كزز٢ إمززجك٢ أٓش٣ٌزز٢

 ُِٔقلظز. ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز ك٢ ثُٔٔجعِز ثُض٣جدر كئٕ ،B ٨ُفَ دجُ٘غذز. د٫ٝس

I. :انغبَت انزطجٛمٙ انًزؼهك ثبنلهاٍخ 

 (: انمطبػبد انَٕق انَؼٕك٘.6-2)علٔل هلى 

أكنَ ثُؾشًجس  ثعْ ثُؾشًز سهْ
 ثُٔخضجسر

ث٫ٗقشثف  ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ
 ثُٔؼ٤جس١

 0.15 0.24 ٞىثُذ٘ د٘ي ث٩ٗٔجء 01

 0.045 0.042 ثُذ٘ٞى د٘ي ث٢ِٛ٧ 02

 0016 0002 ثُضؾجسر عجًٞ 03

 0049 0018 ثُضؾجسر أعٞثم ثُؼغ٤ْ 04

 0035 0046 ثُضي٤ٖٓ ؽض٣شر صٌجكَ 05

 0010 0035 ثُضي٤ٖٓ أًغج ثُضؼج٤ٗٝز 06

ٓؾٔٞػز  07

 ثُغش٣غ

 0052 0024 ثُق٘جػز

 1034 0016 ثُق٘جػز ص٣ٌٖٞ 08

 1006 0014 ثُق٘جػز صؽجػ 09
 Tadawelٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دج٫ػضٔجد ػ٠ِ  انًظله:
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 نمطبع انزغبهح. : َزبئظ رؾهٛم انؾَبٍٛخ(15،2هلى )انشكم 

 

 

 Solver ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله: 

 

 Solver ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:
 

ثُغز٤ٜٖٔ ًزَ ٓزٖ %50ٗؾذ إٔ ػ٠ِ ثُٔغضغٔش ٣وّٞ دضٞظ٤ق أٓٞثُزٚ دجُضغزج١ٝ أ١  أػ٬ٖٙٝٓ ؽذٍٝ 

أ١ ٗلزظ ثُؼجةزذ ثُٔشؿزٞح ٬ٗفزع  ث٧عزْٜٓزٖ صِزي  %10فض٠ ٣غضط٤غ إٔ ٣قون ػجةذ ٌٖٓٔ ثُٔوذس 

دٔؼ٘ز٢ إٔ ٗغزذز 0.25 ٝٛززث ٣ؼ٘ز٢ إٔ ثٗقزشثف ٓؼ٤زجس١ ح 0.063ثٕ ثُٔقلظز صقوزن صذزج٣ٖ ٓوزذثسٙ 

 ُوطزجع ثُضؾزجسرٝٛز٢ ٓ٘خلنزز ٓوجسٗزز دٔضٞعزو ثُٔخزجهش ث٤ٌُِزز  % 25ٓخزجهشر ثُٔقلظزز صغزج١ٝ 

ُوطززجع ثُؼٞثةززذ ث٤ٌُِززز ثُلشد٣ززز ٗلززظ ٓٔززج أد١ ثُزز٠  %25ثُزز٠ % 33ثٗخلنززش ٓززٖ ٓقززَ ثُذسثعززز 

 .%10ٓقَ ثُذسثعز ٖٓ  ثُضؾجسر
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 نمطبع انزأيٍٛ. َزبئظ رؾهٛم انؾَبٍٛخ: (16،2هلى )انشكم 

 

 

 

 Solverٓخشؽجس  انًظله:

 

 

 أًغزج ثُضؼج٤ٗٝززكز٢ عزْٜ  %50 حٗؾزذ إٔ ػِز٠ ثُٔغزضغٔش ٣وزّٞ دضٞظ٤زق أٓٞثُزٚ أػز٬ٙ ٖٝٓ ؽزذٍٝ 

ث٧عزْٜ أ١ ِزي ٓزٖ ص 0.4 ٙفضز٠ ٣غزضط٤غ إٔ ٣قوزن ػجةزذ ٌٓٔزٖ هزذس ؽض٣شر صٌجكزَك٢   %50ٝٗغذز 

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1513
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/2352
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ثٗقززشثف ٓؼ٤ززجس١  أ١  %2.56حثُٔقلظززز  ٝٛزززث دجٗخلززجك كزز٢ ٓخززجهشرثُؼجةززذ ثُٔشؿززٞح ٗلززظ 

٢ٛٝ ٓ٘خلنزز ٓوجسٗزز دٔضٞعزو ثُٔخزجهش  %16دٔؼ٢٘ إٔ ٗغذز ٓخجهشر ثُٔقلظز صغج١ٝ  %16ح

ٓٔزج   %16ثُز٠ % 22.33ٓقزَ ثُذسثعزز ثٗخلنزش ٓزٖ  ثُضزي٤ٖٓ ُوطزجع %22.33 ٓوزذس حث٤ٌُِزز 

 .ٓقَ ثُذسثعز  ثُضي٤ُٖٓوطجع ؼٞثةذ ث٤ٌُِز ثُلشد٣ز ثُٗلظ أد١ ث٠ُ 

 نمطبع انظُبػخ. : َزبئظ رؾهٛم انؾَبٍٛخ(17،2هلى )انشكم 

 

 

 Solver ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:

 

 Solver ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:
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ٓؾٔٞػزز كز٢ عزْٜ  %71.32 د٘غزذزٞثُزٚ ٗؾذ إٔ ػ٠ِ ثُٔغضغٔش ٣وزّٞ دضٞظ٤زق أٓ أػ٬ٖٙٝٓ ؽذٍٝ 

فضزز٠  صٌزز٣ٖٞكزز٢ عززْٜ  %10.55 هززَ د٘غززذزٝد٘غززذز أ صؽززجػكزز٢ عززْٜ    %18.12ٝٗغززذز  ثُغززش٣غ

ثُؼجةززذ ثُٔشؿززٞح ث٧عززْٜ أ١ ٣ض٣ززذ ػززٖ ٓززٖ صِززي  ٣0.2134غززضط٤غ إٔ ٣قوززن ػجةززذ ٌٓٔززٖ ثُٔوززذس 

ٔؼ٢٘ إٔ ٗغذز ٓخجهشر ثُٔقلظزز د  %37.80ث٠ُ ثُٔقلظز  ٝٛزث دجٗخلجك ك٢ ٓخجهشر 0.0334ح

 ُوطززجع %97.33 ٓوززذس حٛزز٢ ٓ٘خلنززز ٓوجسٗززز دٔضٞعززو ثُٔخززجهش ث٤ٌُِززز  ٝ %61.48صغززج١ٝ 

 ٝٛزث ٛٞ ثُٔطِٞح.  %61.48ث٠ُ % 97.33ثٗخلنش ٖٓ دق٤ظ ٓقَ ثُذسثعز  ثُق٘جػز

 

 نمطبع انجُكٙ. : َزبئظ رؾهٛم انؾَبٍٛخ(18،2هلى )انشكم 

 

 

 Exl ضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػانًظله:

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1061
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1061
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1061
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/70
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1994
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 Exl ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:
 

ًزززَ ٓزززٖ %50ٗؾزززذ إٔ ػِززز٠ ثُٔغزززضغٔش ٣وزززّٞ دضٞظ٤زززق أٓٞثُزززٚ دجُضغزززج١ٝ أ١  أػززز٬ٙٝٓزززٖ ؽزززذٍٝ 

ٓززٖ صِززي  %14س ثٔوززذدثُٔقززشك٤ٖ، ٓقززشف ث٫ٗٔززجء ٝث٧ِٛزز٢ فضزز٠ ٣غززضط٤غ إٔ ٣قوززن ػجةززذ ٌٓٔززٖ 

ٝٛززث ٣ؼ٘ز٢  0.0065ع ثٕ ثُٔقلظزز صقوزن صذزج٣ٖ ٓوزذثسٙ ثُٔقجسف أ١ ٗلظ ثُؼجةذ ثُٔشؿزٞح ٬ٗفز

ٝٛزز٢ ٓ٘خلنززز  %8دٔؼ٘زز٢ إٔ ٗغززذز ٓخززجهشر ثُٔقلظززز صغززج١ٝ  0.08  إٔ ثٗقززشثف ٓؼ٤ززجس١ ح 

 .%8ث٠ُ % 10ٓوجسٗز دٔضٞعو ثُٔخجهش ث٤ٌُِز ثُلشد٣ز ُِذ٘ٞى ٓقَ ثُذسثعز ثٗخلنش ٖٓ 
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-2014)انَلللؼٕك٘ ًضهلللٙ ثبنَلللٕق انًلللبنٙ رشلللكٛم انًؾفظلللخ الاٍلللزضًبهٚخ ان (:7،2)عللللٔل هللللى 

2018). 

 

لاَؾواف  انزجبٍٚ انؼبئل 

 انًؼٛبه٘

 الأىاٌ

 50.19% 16% 2.56% 40% لطبع انزأيٍٛ

 %0.00 %25 %6.32 %10 لطبع انزغبهح

 %0.00 %61.4 %37.7 %21.3 لطبع انظُبػخ

 %49.81 %8 %0.64 %14.1 لطبع انجُٕن

 100% 

 

 

 

 27.10% ػبئل انًؾفظخ الاعًبنٙ

 %0.64 رجبٍٚ انًؾفظخ )انًقبؽو(

 8% لاَؾواف انًؼٛبه٘

يؼلل انقبنٙ يٍ انًقبؽوح 
(Rf) 

2% 

 2.91 (Sharp) يإشو شبهة
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portfolio weighed Bank Insurance  

27.05% 50.19% 14.10% 40.00% Mean 

0.80% 49.81% 0.64% 2.56% variance 

8.96%  8.00% 16.00% Standard Deviation 

   0.0054 Covariance 

   0.51 Correlation 

 

 (: هٍى يُؾُٗ ؽلٔك انكفإح:8،2)علٔل هلى 

 
sharpe 

Index 

Standard 

Deviation 

Variance Expected 

Return 

Ban Asi 

1.51 8.00% 0.64% 14.10% 100% 0% 

2.41 7.17% 0.51% 19.28% 80% 20% 

2.68 7.40% 0.55% 21.87% 70% 30% 

2.80 8.02% 0.64% 24.46% 60% 40% 

2.79 8.96% 0.80% 27.05% 50% 50% 

2.72 10.14% 1.03% 29.64% 40% 60% 

2.63 11.47% 1.31% 32.23% 30% 70% 

2.54 12.91% 1.67% 34.82% 20% 80% 

2.45 14.43% 2.08% 37.41% 10% 90% 

2.37 16.00% 2.56% 40.00% 0% 100% 
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 نهًؾفظخ انًضهٙ. : َزبئظ رؾهٛم انؾَبٍٛخ(19،2هلى )انشكم 

 

 
 Solver ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:

 
 Solver ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:

ػِز٠ ثعزضغٔجسٙ كز٢  انؼبئلل انًزٕللغ ًٝٔج ٛٞ ٓضؼزجسف ػ٤ِزٚ دزيٕ ٣غزؼ٢ ثُٔغزضغٔش ٓٞؽزٚ إُز٠ صؼظز٤ْ

 لظز ثُٔج٤ُز، ٌُٝ٘ٚ ٣ٞثؽٚ دو٤ذ ثُٔخجهشر ثُض٢ ٣غؼ٢ ث٠ُ صذ٤ٗضٜج إ٠ُ أد٢ٗ فذ ٌٖٓٔ.صؾ٤ٌَ ثُٔق
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إُز٠ ٓزضػ ٛزز٣ٖ ثُٔضـ٤زش٣ٖ كز٢ صق٤ِزَ ٝثفزذ  Markowitzُٝوذ صٞفزَ ثُؼزجُْ ث٫هضقزجد١ ٓزجس٣ًٞضض

)صق٤َِ ٣شدو ثُؼ٬هز د٤ٖ ثُؼجةذ ٝثُٔخجهشر ك٢ ٗٔٞرػ ٝثفذ( ٝصٌٔزٖ ٓزٖ صقذ٣زذ ثُٔوزذثس ثُزز١ ٣ٌٔزٖ 

 انًؾفظخ انًبنٛخ انًضهٙ:ٖٓ ًَ ٝسهز ٓج٤ُز، ٤ًٝق ٣ٌٖٔ ثُٞفٍٞ إ٠ُ صؾ٤ٌَ  ف٤جصصٚ

صضقززذد ثُٔقلظززز ثُٔغِزز٢ ٝكوززج ُ٘ظش٣ززز ثُٔقلظززز د٘وطززز صٔززجط ٓ٘ق٘زز٢ ثُغززٞثء ٓززغ فززذٝد ثُٔؾٔٞػززز 

ثٌُٔٔ٘ز ٖٓ ص٤ُٞلجس ث٫عضغٔجس ٫ٝ ٣ٌٖٔ إٔ ٣قذط ٛزث ثُضٔجط إ٫ ك٢ ٗوطزز ٝثفزذر ٓٔزج ٣ؼ٘ز٢ أٗزٚ ٫ 

ز ٓغ٢ِ ٝثفذر ٌَُ ٓغزضغٔش، ف٤زظ ٣ٞؽزذ ؽزشه أعجعز٤جٕ ُِٔلجمزز دز٤ٖ ثُٔؾٔٞػزز ٣ٞؽذ ع١ٞ ٓقلظ

ثٌُٔٔ٘ززز ٓززٖ ث٫عززضغٔجسثس ٣ؼٌززظ صٞثكشٛززج ٓؾٔٞػززز ثُٔقززجكع ثُلؼجُززز، ف٤ززظ صضغزز٤ذ ٛزززٙ ثُٔؾٔٞػززز 

 ؽ٤ٔغ ثُلشؿ ث٫عضغٔجس٣ز ث٧خشٟ، ٣ٝضٔغَ ثُؾشهجٕ ك٢ ث٫ص٢:

 ض١ٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهشر.ثخض٤جس ثُض٤ُٞلز ثُض٢ صقون أهق٢ ػجةذ ٓضٞهغ ك٢ ظَ ٓغ

 ثخض٤جس ثُض٤ُٞلز ثُض٢ صضؼشك ُٔخجهش أهَ ك٢ ظَ ٓغض١ٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُؼجةذ.

٣طِززن ػِزز٠ ٛززز٣ٖ ثُؾززشه٤ٖ ٓززج ٣ؼززشف دٔذززذأ ثُغزز٤جدر ٝثُغزز٤طشر، دٔؼ٘زز٢ إٌٓج٤ٗززز ثعززضؼٔجٍ ثُؼجةززذ 

جةزذ ٝثُٔخجهشر ٬ُعضغٔجسثس ثُٔضجفز ًيعزجط ُِٔلجمزِز دز٤ٖ ث٫عزضغٔجسثس ثُٔخضِلزز، كزئرث صغزج١ٝ ثُؼ

ثُٔضٞهغ كئٕ أكنِٜٔج ثُز١ ٣ضؼشك ُٔخجهشر أهَ، ٝإر صغج١ٝ فؾْ ثُٔخزجهشر كزئٕ أكنزِٜٔج ثُذزذ٣َ 

 ثُز١ ٣ضُٞذ ػ٘ٚ أهق٢ ػجةذ. 

كٜٔٔج ٣ٌٖ ػذد ث٧ٝسثم ثُٔج٤ُز ثٌُٔٞٗز ُِٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز كزئٕ ٛ٘زجى ٓغزضٟٞ ٓؼز٤ٖ ٓزٖ ثُخطزش 

 .%7.17وذسر حٝٛٞ أد٠ٗ ه٤ٔز ثُض٢ ٫ ٣ٌٖٔ ثُ٘ضٍٝ ػ٠ِ ٓج دٜٝٗج. ٝثُٔ

 .Solverأًذش ػجةذ ٓضٞهغ ػ٘ذ ٓغض١ٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهشر فغخ ثُٔقغٖ 

 .%27.10= ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ 

 .%8= ثُٔخجهشر 

 أد٢ٗ ٓغض١ٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهشر ػ٘ذ ٓغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ:

 .%19.28 =ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ 

 .%7.17 =ثُٔخجهشر 
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 :بهكٕٚزي انفؼبنخئَشبء ؽلٔك ي :(2،22)هلى انشكم 

 

 Exl ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:

 

 

 Exl ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:
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 :ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ُِٔقلظز ٖٓ خ٬ٍ ثُٔؼجدُز ثُضج٤ُز صو٣ْ٤٤ضْ 

   = sqet ( sq a e wi . sq a e    +   w . w .  ov   

 

ُِؼغٞس ػ٠ِ أٝصثٕ دق٤ظ ٣زضْ صو٤ِزَ ث٫ٗقزشثف ثُٔؼ٤زجس١  Excel   ك٢ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز خذّ  ٝثعض

ٛزززٙ ثُٔقززجكع ٓززغ ثُؼجةززذ ػِزز٠ ثُٔقززٞس ثُقززجد١ ٝثُٔخززجهشر أٝ  هٔ٘ززج دشعززْرُززي، دؼززذ  ُِٔقلظززز،

، ٣طُِن ػ٠ِ ٓ٘ق٠٘ ثُ٘جصؼ ثعْ  فذٝد ٓزجس٣ًٞضض ثُلؼجُزز  ،ث٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١ ػ٠ِ ثُٔقٞس ثُغ٢٘٤

ثُٞثهؼزز  ُزٖ صزٞكش دزذ٬٣ً أكنزَ ُِٔخزجهش ٝثُؼجةزذأٝ أػز٬ٙ  ثُٔ٘ق٘ز٢ ؼ٠٘ إٔ أ١ ٓقلظزز صقزش ٛززثدٔ

 ػ٠ِ فذٝد ثُلؼجُز.

 دٜززج أخززشٟ ٓقلظززز صٞؽززذ ٫ ٓؼزز٤ٖ، ٓضٞهززغ ُؼجةززذ دجُ٘غززذز ًجٗززش إرث دٌلززجءر ثُٔقلظززز صغزز٠ٔ

 ذ٣ٜجُز أخزشٟ ٓقلظزز صٞؽزذ ٫ٝ ثُٔخزجهش، ٓزٖ ٓؼز٤ٖ ُٔغزضٟٞ دجُ٘غزذز فزق٤ـ ٝثُؼٌظ أهَ ٓخجهش

 كز٢ ٓٞمزـ ٛزٞ ًٔزج A ٝB ثُلؼجُزز ثُٔقلظزز دز٤ٖ ٣زشدو ثُز١ ثُٔ٘ق٠٘ ػ٠ِ ٣طُِن أػ٠ِ ٓضٞهغ ػجةذ

 ٣ؼضٔزذ ثُٔخزجهش، صو٤ِزَ أٝ ثُؼجةزذ ُض٣زجدر عزٞثء ثُٔغِز٠ ثُٔقلظزز ثخض٤زجس ثُلؼجُزز، ثُقذٝد  ثدٗجٙ ثُؾٌَ

( ثُٔخزجهشر ٛز٣ٌٕٞش ثُزز٣ٖ) صقلظًزج ث٧ًغش ثُٔغضغٔشٕٝ ٣خضجس ،ُِٔخجهش ثُٔغضغٔش هذٍٞ دسؽز ػ٠ِ

 .ثٌُلجءر رثس ثُٔقجكع د٤ٖ ٖٓ ثُٔغ٠ِ ث٫عضغٔجس٣ز ٓقجكظْٜ

٣ٌٔزٖ صطذ٤زن ٓلٜزّٞ ثُقزذٝد  ،صقَ ثُقذٝد ثُلؼجُز ٓغيُز ٤ًل٤ز صقذ٣زذ أكنزَ ٓغزضٟٞ ٓزٖ ثُض٣ٞ٘زغ 

ثُلؼجُز دؼذر هشم كز٢ ؽٞٛشٛزج، ثُقزذ ثُلؼزجٍ ٛزٞ ٓ٘ق٘ز٠ ػِز٠ سعزْ د٤زج٢ٗ ٣ٔغزَ ثُؼ٬هزز دز٤ٖ ثُؼجةزذ 

٢ٌُ صٌٕٞ ثُٔقلظز ػ٠ِ ثُقذٝد ثٌُلؤر، ٣ؾخ إٔ صؼظزْ ثُٔقلظزز  ،ػز ٖٓ ثُٔقجكعٝثُٔخجهش ُٔؾٔٞ

 ثُؼجةذ إ٠ُ ٓغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخجهش

( ٓج أعٔجٙ ثُقذٝد ثُلؼجُز، سعْ د٤زج٢ٗ ُِٔوج٣نزز ٓزغ ثُؼجةزذ ثُٔضٞهزغ 1959ثدضٌش ٓجس٣ًٞضض )        

٤ٔزغ ثُٔقزجكع ثُضز٢ صض٣زذ ٓزٖ إٗزٚ ٓ٘ق٘ز٠ ٣ٔغزَ ؽ ،ػ٠ِ أفذ ثُٔقجٝس ٝثُٔخجهشر ػ٠ِ ثُٔقٞس ث٥خش

ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ُٔغضٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ثُٔخزجهش. ثُقزذ ثُلؼزجٍ ٛزٞ دذغزجهز خزو ٓشعزّٞ ٓزٖ أعزلَ ث٤ُغزجس 

إُزز٠ أػِزز٠ ث٤ُٔزز٤ٖ ف٤ززظ صٔغززَ ًززَ ٗوطززز ػِزز٠ ٛزززث ثُخززو صوجهؼزًزج دزز٤ٖ ثٌُٔجكززير ثُٔقضِٔززز ٝٓغززضٟٞ 

٠ ػجةزذ ُٔغزضٟٞ ٓؼز٤ٖ ٓزٖ ث٧ًغزش ًلزجءر ٛز٢ صِزي ثُضز٢ صؼطز٢ أػِز ُٜج، ثُٔقلظززثُٔخجهشر ثُٔوجدَ 

 .ثُٔقلظز

، ٫ صٞؽذ ٓقجكع كٞم ثُقذ ثُلؼجٍ، ٝؽ٤ٔزغ ثُٔقزجكع ثُضز٢ صوزغ أدٗزجٙ أػ٬ٙثُؾٌَ ًٔج ٛٞ ٓٞمـ ك٢ 

 ،ًزَ ٗوطزز صوزغ ػِز٠ ثُقزذٝد ٓقلظزز كؼجُزز ٓخضِلزز ث٧دٗز٠، صٔغزَأد٠ٗ ٖٓ صِي ثُٔٞؽٞدر ػ٠ِ ثُقزذ 

 ثُٔخجهش دج٩مجكز إ٠ُ ثُؼجةذ.ػ٘ذ ث٫ٗضوجٍ ٖٓ أعلَ ث٤ُغجس إ٠ُ أػ٠ِ ث٤ٔ٤ُٖ، صضدثد 
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 :ئَشبء يؾفظخ انَٕق :(2،23هلى )انشكم 

 

 Exl ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:
 

 ثُ٘غززذز رثس أ١ ثُٔقلظززز ث٧هقزز٠، ثُقززذ إُزز٠ فؾٜٔززج ٓززٖ صض٣ززذ ثُضزز٢ ثُٔقلظززز ٛزز٢ ثُغززٞم ٓقلظززز

 ػِز٠ ٣قضز١ٞ ٧ٗزٚ ثُغزٞم صٔغ٬٤ً ٖٓ شث٧ًغ ثُٔقلظز ٢ٛ ثُٔخجهشر ٗغذز( / ث٧ػ٠ِ ثُشدق٤ز) ثُٔغ٠ِ

 ك٢ ثُغٞم. ثُققز ٝصٕ إ٠ُ ٗغذز ث٧فٍٞ ؽ٤ٔغ

٣ززضْ صؼش٣ززق ٓقلظززز ثُغززٞم ػِزز٠ أٜٗززج ثُٔقلظززز رثس ث٧فززٍٞ ثُخطززشر ثُضزز٢ صززٞكش أػِزز٠ ػجةززذ ًٔززج 

 ٓغ ثد٢ٗ ٓخجهشر ٌٓٔ٘ز ًٝزث ٗغذز ؽجسح ثُوقٟٞ. ٓضٞهغ 
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 ئَشبء فؾ ٍٕق هأً انًبل :(2،24)هلى انشكم 

 

 Exl ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:
 

CML ٞٛ ثُلؼجُزز ثُقزذٝد ػِز٠ ثُضٔزجط د٘وطزز ثُٔخزجهش ٓزٖ ثُخزج٢ُ ثُؼجةزذ ٓؼزذٍ ٣زشدو ثُزز١ ثُخو 

 ُٔغزضٟٞ ٓخزجهشر أهزَ أٝ ثُٔخزجهش، ٓزٖ ٓقزذد ُٔغضٟٞ ٓضٞهغ ػجةذ أػ٠ِ صوذّ ثُض٢ ثُٔغ٠ِ ُِٔقجكع

 .  ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ ٖٓ ٓؼ٤ٖ

 ٓززٖ خج٤ُززز ثعززضغٔجسثس ٣ضنززٖٔ أٗززٚ ف٤ززظ ٓززٖ ؽزز٤ٞػًج ث٧ًغززش ثُلؼجُززز ثُقززذٝد ػززٖ CML ٣خضِززق

 صغز٠ٔ ٝثُضز٢ ًلزجءر، ث٧ًغزش ثُٔقلظزز إُز٠ ثُلؼجُز ٝثُقذٝد CML ثػضشثك ٗوطز عضؤد١ ثُٔخجهش،

 ثُضٔجط، أٝ ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ ثُخطشر. ٓقلظز

 ٗوطزز ثُخزو، ٛززث ػِز٠ صوزغ( ثُٔخزجهش) ٝثُلزشم ثُٔضٞهؼزز ثُؼٞثةزذ دز٤ٖ ٓوج٣نزز أكنَ رثس ثُٔقجكع

 ثكضشثمزجس ظزَ ك٢ ثُغٞم، ٓقلظز دجعْ ٝثُٔؼشٝكز ثُخطشر، ٨ُفٍٞ ثُٔغ٠ِ ثُٔقلظز ٢ٛ ثُضٔجط

 ٓخزجهش ٓزٖ ٓؼز٤ٖ ُٔوزذثس ثُٔضٞهغ ػجةذْٛ صؼظ٤ْ إ٠ُ ٣غؼٕٞ ثُٔغضغٔش٣ٖ إٔ - ثُضذج٣ٖ ٓضٞعو صق٤َِ

ٍٍ  ػجةذ ٓؼذٍ ٛ٘جى ٝإٔ ثُضذج٣ٖ،  ػ٠ِ صوغ ثُض٢ ثُٔقجكع ٔش٣ٖثُٔغضغ ؽ٤ٔغ ع٤خضجس - ثُٔخجهش ٖٓ خج

CML. 

 ثُٔقلظزز صِزي ٓزٖ ٓزض٣ؼ ٝأكنزَ ثُغزٞم ٓقلظزز ػِز٠ ثُؼغزٞس كزئٕ صزٞد٤ٖ، كز٢ ثُلقَ ُ٘ظش٣ز ٝكوجً

 إٓزج ث٧كزشثد ثُٔغزضغٔشٕٝ عز٤قضلع ٓ٘لقزِضجٕ، ٓؾزٌِضجٕ ٛٔج ثُٔخجهش ٖٓ ثُخج٤ُز ٝث٧فٍٞ ثُغٞه٤ز

 ثُغززٞم، ٝٓقلظززز ثُٔخززجهش ٖٓزز ثُخج٤ُززز ث٧فززٍٞ ٓززٖ ٓض٣ؾًززج أٝ ثُٔخززجهش ٓززٖ ثُخج٤ُززز دج٧فززٍٞ

 ثُٔقلظززز ٓخززجهش صززضدثد، CML كزز٢ ثُٔغززضغٔش ٣ضقززشى ػ٘ززذٓج ُِٔخززجهش، ًززشْٜٛ ػِزز٠ ثػضٔززجدثً

 ثُخج٤ُزز ث٧فزٍٞ ٓزٖ هش٣ذز ٓقجكظًج ثُٔخجهش ٣ٌشٕٛٞ ثُز٣ٖ ثُٔغضغٔشٕٝ ع٤خضجس ٝثُؼجةذ، ث٩ؽٔج٤ُز

  ثُؼجةذثس ػ٠ِ ثُٔ٘خلل ثُضذج٣ٖ ٓلن٤ِٖ ثُٔخجهش، ٖٓ
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، كئٕ ثُقذ ثُؾذ٣ذ ثُلؼجٍ ٛٞ خزو عزٞم CAPM ػ٠ِ ٗٔٞرػ صو٤٤ْ ث٧فٍٞ ثُشأعٔج٤ُزٝدجُضج٢ُ، د٘جءً 

يؾفظلزٓى ف٤ظ ع٤ؾذ ثُٔغضغٔشٕٝ أكنَ ثُٔقجكع، ٖٝٓ ٛزٙ ثُٔؾٔٞػزز، عز٤خضجسٕٝ  ،CML ثُٔجٍ

 .، ٝكوجً ُِشدق٤ز ثُٔضٞهؼز ٝٓغضٟٞ ثُخطش ثُز١ ٣شؿخ ثُٔشء ك٢ صقِٔٚانًضهٗ

ُِٔغززضغٔش٣ٖ ثُززز٣ٖ ٣خققززٕٞ سأط ٓززجُْٜ دزز٤ٖ ث٧ٝسثم  ٣ٌٔززٖ ثُٔززجٍ،ٝكوزًزج ُ٘ظش٣ززز عززٞم سأط ٝ

إٔ ٣ضٞهؼزٞث ػجةزذثً ٓغزج٣ٝجً ُِٔؼزذٍ ثُخزج٢ُ ٓزٖ  (M) ثُٔج٤ُز ثُخج٤ُز ٓزٖ ثُٔخزجهش ٝثُٔقلظزز ثُخطزشر

 ثُٔخجهش دج٩مجكز إ٠ُ ثُضؼ٣ٞل ػٖ ػذد ٝفذثس ثُٔخجهش ثُض٢ ٣وذِٜٞٗج.

 ح انجٛبَبد ػهٗ يُؾُٗ ؽلٔك انكفبء لرؾلٚ (:2،25)هلى انشكم 

 

 Exl ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:
 

 ثُٔقلظزز كزئٕ هذزَ، ٓزٖ سأ٣٘زج ًٔزج ،Sharpe ٓؼزج٤٣ش صضذزغ ثُضز٢ ثُٔغِز٠ ثُٔقلظز ػٖ ث٥ٕ ٗذقظ ٗقٖ

 ثُغزٞم ٓقلظزز دقغزجح ثُغزذخ، عز٘وّٞ ثُغزٞم، ُٜززث ٓقلظزز ٓغ صضٞثكن ؽجسح ٗغذز ٖٓ صض٣ذ ثُض٢

ٍٍ  دٔؼذٍ  ثُٔخضجسر. جػجس٪ ُِوط2 د٘غذز ثُٔخجهش ٖٓ خج

 صُٞزذ ث٧فزٍٞ ٓزٖ ٓؾٔٞػزز أ١ ٝدسثعزز ث٧فٍٞ د٤ٖ ثُؼ٬هز ُٔؼشكز ؽ٤ذثً ٓؼ٤جسًث Sharpe ًٔج ٣ؼذ

 ٝثػضٔزذٝث ثُضٞفز٤ز ٛززٙ ثُٔغزضغٔشٕٝ ثصذزغ ثُٔخزجهش، ٓزٖ ٌٓٔزٖ هزذس أهزَ ثكضزشثك ٓزغ أًذش سدق٤ز

 أعجعز٢ ًٔؼ٤زجس ؽزجسح ٗغزذز دٞثعزطز ه٤جعزٚ صزْ ٝثُزز١ ثُٔخزجهش، فغخ ثُٔؼذٍ ثُؼجةذ صؼظ٤ْ أ٣نًج

 ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ. ٫خض٤جس

 A B Mكئٕ ث٫عضغٔجسثس ثُٞثهؼز ػ٠ِ هٍٞ ثُٔ٘ق٘ز٢ ٛز٢ ثعزضغٔجسثس ًلزؤر، ٝٛز٢ ٓؾٔٞػزز ثُز٘وو 

صززززذخَ مززززٔ٘ٚ ٓؾٔٞػززززز ث٫عززززضغٔجسثس ؿ٤ززززش ثٌُِٔٔززززز ثُٞثهؼززززز كززززٞم ثُٔ٘ق٘زززز٢ أٝ  ٝؿ٤شٛززززج، ٫ٝ

 .B ث٫عضغٔجسثس ثٌُٔٔ٘ز ثُٞثهؼز دٝٗٚ ٝفض٠ أعلَ ثُ٘وطز
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ث٫عززضغٔجسثس ثُٞثهؼززز ػِزز٠ ثُٔ٘ق٘زز٢ ػِزز٠ ٓ٘لؼضززٚ ٝدسؽززز دـنززٚ  ٧فززذ١خض٤ززجس ٓغززضغٔش ٣ٝضٞهززق ث

ُِٔخجهشر، ٝدٔج إٔ ٌَُ ٓغضغٔش ٓ٘ق٢٘ عٞثء ٣خضِق ػٖ ث٧خش٣ٖ، كوذ ٝهزغ ثخض٤زجس ثُٔغزضغٔش ػِز٠ 

ث٬ُٔٓظ ُٔ٘ق٢٘ ثُغٞثء ثُخجؿ دٚ ٝثُٔقون ٧هق٠ إؽذجع، ًِٝٔج ًجٕ ثُٔ٘ق٘ز٢ أؽزذ  Mث٫عضغٔجس 

 .ٔغضغٔش أًغش صؾ٘ذج ُِٔقجكع رثس ثُٔخجهشر ثُؼج٤ُز٬٤ٓ ًجٕ ثُ

، ٣ٝٔغزَ ؽ٤ٔزغ ٓؾٔٞػزجس ثُٔقلظزز ثُٔغِز٠ ثُذ٘لغزؾ٢ ٣ٞمـ ثُشعْ ثُذ٤ج٢ٗ ٓ٘ق٠٘ ثخض٤زجس ثُٔقلظزز

( دو٤ٔزز 0 ،0ثُٔغضو٤ْ ُٚ ٤ٓزَ ٓغزج١ٝ ُ٘غزذز ؽزجسح، ٣ٝزضْ سكؼزٚ كزٞم ) عٞدث٧ CMLثٌُٔٔ٘ز. خو 

ػِزز٠ ثُٔ٘ق٘زز٠ فجكظززز ٓخززجهش ٓ٘خلنززز،  Bوطززز صٔغززَ ٗ (،0،002ثُٔؼززذٍ ثُخززج٢ُ ٓززٖ ثُٔخززجهش )

 أًذش. Sharpe ثُٔغ٠ِ ٓغثُٔقلظز  Mدجُقذٝد ثُلؼجُز. ٣ٔغَ  ٣Bغ٠ٔ ثُٔ٘ق٠٘ ثُٔٞؽٞد أػ٠ِ 

 ٗوطززز إُزز٠ ٣٘نززْ ثُززز١ ثُخززو دزز٤ٖ إٗؾززجمٛج، ٣ززضْ ثُضزز٢ ثُضٔززجط ٗوطززز ػ٘ززذ انًضهللٗ انًؾفظللخ ٛزززٙ صوززغ

 ُٔجس٣ًٞضض. ثُلؼجُز ٝثُقذٝد ثُٔخجهش ٖٓ ثُخج٤ُز دج٧فٍٞ ثُٔشصذطز ثُشدق٤ز ٓخجهش

ٖٓ خ٬ٍ دٓؼ ث٧فٍٞ ثُخج٤ُز ٖٓ ثُٔخجهش ك٢ د٘جء ثُقذٝد ثُؾذ٣ذر ثُلؼجُز، عز٤ضٌٖٔ ثُٔغزضغٔش ٓزٖ 

 .ثُققٍٞ ػ٠ِ ٓقلظز رثس ٓخجهش أهَ ٝسدق٤ز أهَ ٓوجسٗز دٔقلظز ثُغٞم

ز ٣ضنزـ ٓززٖ خزز٬ٍ ٛززث ثُؾززٌَ إٔ صٔغ٤ززَ ثُٔقلظززز ثٌُٔٞٗزز ٓززٖ أفززَ خزج٢ُ ٓززٖ ثُٔخززجهشر ٝٓقلظزز

ثُغززٞم ثُٔغِزز٠ ٣ززضْ دشعززْ خززو ٣ذززذأ ٓززٖ ػجةززذ أفززَ خززج٢ُ ٓززٖ ثُٔخززجهشر، ٝثُٔٔغززَ ػِزز٠ ثُٔقززٞس 

٣ٝغزضٔش دؼزذ  انًؾفظلخ انًضهلٙثُؼٔٞد١ ٣ٝٔضذ ٬٤ُٓظ ٖٓ أػ٠ِ ٗوطز ػ٠ِ فذ ثٌُقء، ٝثُضز٢ ٣ٔغزَ 

 .CMLرُي دج٫ٓضذثد ٣ٝغ٢ٔ خو عٞم سأط ثُٔجٍ 

٣ٖ ٣خققززٕٞ سأط ٓززجُْٜ دزز٤ٖ ث٧ٝسثم ٣ٌٔززٖ ُِٔغززضغٔش٣ٖ ثُززز ثُٔززجٍ،ٝكوزًزج ُ٘ظش٣ززز عززٞم سأط ٝ

إٔ ٣ضٞهؼزٞث ػجةزذثً ٓغزج٣ٝجً ُِٔؼزذٍ ثُخزج٢ُ ٓزٖ  (M) ثُٔج٤ُز ثُخج٤ُز ٓزٖ ثُٔخزجهش ٝثُٔقلظزز ثُخطزشر

 ثُٔخجهش دج٩مجكز إ٠ُ ثُضؼ٣ٞل ػٖ ػذد ٝفذثس ثُٔخجهش ثُض٢ ٣وذِٜٞٗج. 
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 انؾبفظخ انًضهٗ :(2،26)هلى انشكم 

 

 Exl دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼٖٓ ثػذثد ثُطجُخ انًظله:
 

 

دجُ٘غذز ُٔؾٔٞػزز ٓؼ٤٘زز ٓزٖ ث٧فزٍٞ، ٫ ٣ٞؽزذ عزٟٞ ٓقلظزز ٝثفزذر ٓقلٞكزز دجُٔخزجهش. ٫         

ثُٔقلظزززز ثُٔغِززز٠ ، ٣ٌٔزززٖ ١٧ ٓؾٔٞػزززز أخزززشٟ إٔ صزززٞكش ُِٔغزززضغٔش ػجةزززذثً ٓؼزززذ٫ً أػِززز٠ ُِٔخزززجهش

صٔغزَ ٗوطزز ثُضٔزجط  دٗزجٙأثُٔٞمقز ك٢ ثُؾٌَ  ثُلؼجُز،ٝثُقذٝد  CML ُِٔخجهش ٢ٛ ٗوطز ثُضٔجط ُـ

صؼضذش ٗغذز ؽجسح ث٣٩ؾجد٤ز أٓشًث دزجُؾ ث٤ٔٛ٧زز ُِققزٍٞ ػِز٠  ، أ١ثُٔقلظز رثس أػ٠ِ ٗغذز ؽجسح

 ٗض٤ؾز ٓل٤ذر ٬ُعضغٔجس.

ٛ٘جى ٓقلظز ٝثفذر كوو ٣ٌٖٔ ثػضذجسٛج ٓغج٤ُز، ٢ٛٝ ثُٔقلظزز ثُٔٞؽزٞدر ػِز٠ ظزَ صزشخ٤ـ         

CML  2.8  ٗغزذز ؽزجسح 8.02ثُٔؼ٤زجس١  ٝث٫ٗقشثف 24.46%ٝثُقذٝد ثُلؼجُز، ٝثُؼجةذ ثُٔوذس ،

 ٢ٛٝ صو٤ظ أدثء ثُٔقلظز ثُٔؼذٍ فغخ ثُٔخجهشر، ٫ صٞؽذ ؿ٤شٛج. 

 

صٌززٕٞ ثُٔقلظززز كؼجُززز إرث ًجٗززش صض٣ززذ ثُؼجةززذ ثُٔضٞهززغ ُٔغززضٟٞ ٓؼزز٤ٖ ٓززٖ ثُٔخززجهش، ٝثُقززذٝد         

ٍٍ  إرث ًجٕ ٖٓ ثٌُٖٔٔ ث٫هضزشثك أٝ، ثُلؼجُز ٢ٛ ٓؾٔٞػز ثُٔقجكع ثُلؼجُز ث٩هزشثك دغزؼش كجةزذر خزج

ٝصٌزٕٞ ٓغزضوِز ػزٖ  Sharpe ٓزٖ ثُٔخزجهش، كٜ٘زجى ٓقلظزز أٓغزَ ُِٔخزجهش، ٝثُضز٢ صض٣زذ ٓزٖ ٗغزذز

 .ثُٔٞؽٞدر ػ٠ِ ث٤ٔ٤ُٖ ثةذع٤خضجس ث٧خ٤ش أفذ أصٝثػ ثُٔخجهشر ٝثُؼٞ ،صلن٬٤س ثُٔغضغٔش٣ٖ
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لظزز رثس أدٗز٢ صذزج٣ٖ ٣ضنـ ٖٓ خ٬ٍ ثُؾٌَ إٔ ٓؾٔٞػزز ٓزٖ ثُٔقزجكع ثُلؼجُزز صذزذأ ٓزٖ ثُٔق        

ث٠ُ ؿج٣ز ٓقلظز رثس ػجةذ أػ٠ِ، ٝثُٜذف ٖٓ ٛزث ٛٞ صقذ٣ذ ثُٔقلظز ثُٔغِز٠ ثُٔقزذدر ح ٬ٓٓغزضٜج 

 ُخو عٞم سأط ثُٔجٍ ًٝزث أػ٠ِ ٗغذز ؽجسح.

إٕ ثُٔقلظز ثُض٢ صقَٔ أًذش ه٤ٔز ٌٓٔ٘ز ُٔؤؽش ؽجسح ٢ٛ ثُٔقلظز رثس ث٧دثء ثُؾ٤زذ، ٝٛززث         

ػجةذ ػ٘ذ ٗلظ ٓغضٟٞ ثُخطزش ٝدٜززث كزئٕ ٓؤؽزش ٣غزٔـ دئػطزجء صشص٤زخ دز٤ٖ ٧ٜٗج صقَٔ أًذش ٓؼذٍ 

 ثُٔقجكع ثُٔج٤ُز صخضِق ك٤ٔج د٤ٜ٘ج ك٢ ٓغضٟٞ ثُخطش.

إٕ ٓغززضٟٞ ؽززجسح ٣ؼضٔززذ ػِزز٠ خززو عززٞم سأط ثُٔززجٍ ًٔشؽززغ ُو٤ززجط ث٧دثء، ف٤ززظ ٣غززٔـ         

 ٤جس١ أٝ ٓخجهشٛج ث٤ٌُِز.دٔوجسٗز ثُؼ٬ٝر ثُٔضٞهؼز ػ٠ِ ثُخطش ثُٔقلظز ثُٔذثسر ٓغ ثٗقشثكٜج ثُٔؼ

 ٗوطزز إُز٠ ٣٘نزْ ثُز١ ثُخو د٤ٖ إٗؾجمٛج، ٣ضْ ثُض٢ ثُضٔجط ٗوطز ػ٘ذ انًضهٗ انًؾفظخ ٛزٙ صوغ        

 ٛززٙ ٝصغز٠ٔ ُٔزجس٣ًٞضض، ثُلؼجُزز ٝثُقزذٝد ثُٔخزجهش ٖٓ ثُخج٤ُز دج٧فٍٞ ثُٔشصذطز ثُشدق٤ز ٓخجهش

 عزٞم خزو دجعزْ ٝصؼُشف ثُضٔجط، ٗوطز دؼذ رُي ٖٓ أدؼذ إ٠ُ صغضٔش ٝثُض٢ ثُغٞم، ٓقلظز ثُٔقلظز

 .ثُٔجٍ سأط عٞم خو أٝ ثُٔجٍ سأط

 ؽ٤ٔزغ إٔ ٣ٞمزـ إٗٚ ثُضوِذجس، ٖٓ ٌٖٓٔ ٓغضٟٞ ديهَ ثُضخق٤ـ صقذ٣ذ إ٠ُ MVP ًٔج ٣ٜذف       

 كز٢ ػجةزذٛج أخزز ٝإٔ ثُٔخزجهش، إؽٔزج٢ُ كز٢ ثُٜجٓؾز٤ز ثُٔغزجٛٔز ٗلزظ صوزذّ ثُٔغِز٠ ثُٔقلظزز أفٍٞ

 .ثُؼ٤ِٔز ٙٛز ك٢ مشٝس١ ؿ٤ش ث٫ػضذجس
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 ثُو٤ٔز ثُٔؼشمز ُِخطش (:27،2انشكم )

 
 Exl ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:

 

ثُو٤ٔز ثُٔؼشمز ُِخطش ثُضز٢ ٫ ٣ؾزخ ػِز٠ ثُٔغزضغٔش صؾجٝصٛزج أ١ دٔؼ٘ز٢  ؽذٍٝ أػ٣ٙ٬ٞمـ         

 ٢ ثُٔغضغٔش ٖٓ ثُٞهٞع ثُخطش.ثُقجؽض ث٢٘ٓ٧ ثُز١ ٣قٔ
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 أٝ ُِخطزش، ثُٔؼشمزز ثُو٤ٔزز ٓو٤زجط ثُٔؤعغزجس ٓزٖ ثُؼذ٣زذ ثػضٔزذس ُِٔخزجهش، ثُضؼزشك صو٤٤ْ ػ٘ذ

 ثُضز٢ ُِخغزجسر ث٧هقز٠ ثُقزذ ٣وز٤ظ إفقزجة٢ ٓخجهش إدثسر أعِٞح ٝٛٞ ُِٔخجهش، ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز

 .ثُغوز ٖٓ ٓؼ٤٘ز دذسؽز ٓقذد ص٢٘ٓ إهجس خ٬ٍ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقلظز صٞثؽٜٜج إٔ ثُٔقضَٔ ٖٓ

 

 ثبٍزقلاو الأٍهٕة انزبهٚقٙ (VAR)(: ؽَبة انمًٛخ انًؼوػخ نهقطو 28،2انشكم )

 

 

 

 

 Exl ٖٓ ثػذثد ثُطجُخ دجػضٔجد ػ٠ِ دشٗجٓؼانًظله:
 

 كضشر ٓغ ثُٔغضغٔش ٣خغشٙ إٔ ٣ٌٖٔ ثُز١ ُِٔذِؾ ث٧د٠ٗ ثُقذ ٛٞ ٛزث إٔ دٌِٔجس ثُوٍٞ ٣ٌٔ٘٘ج        

 ثُغوز، ٖٓ ٓؼ٤ٖ ٓغضٟٞ ػ٘ذ ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز فؾْ صثد ًِٝٔج% 95 أ١ α-1   هذسٛج عوز

 ثُو٤ٔز ع٤لنَ ًذ٤ش دؾٌَ ثُٔخجهشر ٣ضؾ٘خ ثُز١ ثُٔغضغٔش كئٕ ثُٔقلظز، ُزث خطٞسر صثدس

 ثُو٤ٔز ٓخجهش ُٔو٤جط ثُذ٤ج٢ٗ ثُضلغ٤ش أػ٬ٙ ثُؾٌَ ٣ٞمـ ُِـج٣ز، ٓ٘خلنز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز

 ُِٔخجهش. ثُٔؼشمز
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 فلاطخ انفظم:

 

ثُٔقلظزززز ثُضززز٢ صقززز١ٞ مزززٖٔ أفزززُٜٞج ٝأدٝثصٜزززج ثُٔقلظزززز ث٫عزززضغٔجس٣ز ثُٔغِززز٠ ٛززز٢ صِزززي 

ذٓز كزز٢ ٛزززث ث٫هززجس ث٫عززضغٔجس٣ز صؾزز٤ٌِز صض٤ٔززض دززجُض٘ٞع ٝثُض٤ٔززض، ٝٓززٖ أٛززْ ث٫عززضشثص٤ؾ٤جس ثُٔغززضخ

٤ٖ ثعززضشثص٤ؾ٤ز ثُض٣ٞ٘ززغ ثُٔقِزز٢ دزز٤ٖ ٓؤؽززشثس عززٞم ٓززج٢ُ ٝثفززذ، أٝ ثعززضشثص٤ؾ٤ز ثُض٣ٞ٘ززغ ثُززذ٢ُٝ دزز

 .أعٞثم ٓج٤ُز ٓضٞثؽذر ك٢ دٍٝ ٓخضِق

إر ٣ؼضذش أكنَ ثعضغٔجس ٓوضشؿ ٛٞ رُزي ث٫عزضغٔجس ثُزز١ ٣ٌزٕٞ ٓؼجٓزَ ث٫سصذزجه دز٤ٖ ثُؼٞثةزذ 

ثُٔضٞهغ ثسصذجه عجُخ، ٝٛزث دجعضخذثّ ث٫دٝثس ث٫فقجة٤ز ًجُضذج٣ٖ ٝٓؼجَٓ ث٫سصذجه، ًٝزث ثعزضخذثّ 

، ٓوجدززَ ٗغززذز ؽززجسح هشر ػ٘ززذ أػِزز٠ ػجةززذ ٌٓٔززٖكزز٢ صذ٤ٗززز ثُٔخززج Solverثُذشٓؾززز ثُضشد٤ؼ٤ززز ٝأدثر 

 ٓشصلؼز.
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II. :انقبرًخ 

 ث٧فزٍٞ دز٤ٖ ثُؼ٬هزجس ثُش٣جمز٤ز ثُ٘ٔزجرػ ثُضز٢ صؤعزظ ثُٔغِز٠، ث٫عضغٔجس٣ز ٓقلظضٚ ُضؾ٤ٌَ        

 وزذثسٓ ػزٖ ٝث٩دز٬ؽ ٝثُؼجةزذ، ثُٔخزجهشر د٤ٖ ثُؼ٬هز ٝصقذد ٌٖٓٔ، ؿ٤ش ٛٞ ٝٓج ٌٖٓٔ ٛٞ ٓج ٝصقذد

 ٓقلزٞف ٓؼز٤ٖ دٔغزضٟٞ ثُٔزشصذو ثُؼجةزذ ٛزٞ ٓزج أٝ ٓؼ٤ٖ ػجةذ ُضقو٤ن ثكضشثمٜج ٣ؾخ ثُض٢ ثُٔخجهش

 ثُٔغزضغٔش ٝمزغ ٓغ ٜٓٔز هشثسثس ثصخجر ٣ؾخ ٌُٖٝ ثُوشثسثس، ثصخجر ك٢ ثُ٘ٔجرػ صغجػذ دجُٔخجهش،

 .ث٫ػضذجس ك٢

 صزذس٣ذجً صضطِزخ ٫ ثُضز٢ ج٧ٓٞسد صضؼِن ثُٔغضغٔش ٣ضخزٛج إٔ ٣ؾخ ثُض٢ فوجً ثُٜٔٔز ثُوشثسثس إٕ        

ج ٓغزضغٔش أ١ ٣ضخززٛج إٔ ٣ٌٔزٖ ٌُٖٝ ػج٤ُجً، ٓج٤ُجً ًٓ  ٓزذ٣ش أٝ ٓغضؾزجس ٣وزذٜٓج ثُضز٢ دجُٔؼِٞٓزجس ٓزذػٞ

 ث٫عضغٔجس.

 صضطِززخ صو٤٘ززز ٓغززيُز دجُلؼززَ ٛززٞ ثُغززجدوز، ثُوززشثسثس ٛزززٙ ػِزز٠ د٘ززجءً  ثُٔغِزز٠، ثُٔقلظززز د٘ززجء إٕ        

 .ُِٔقجكع ث٧ٓغَ ٬ُخض٤جس ث٬ُصٓز ثُش٣جم٤ز ثُ٘ٔجرػ درٝه٤ج ثُٔج٤ُز دج٧عٞثم ًذ٤شر ٓؼشكز

 ثُؼجةزذ ٣ش٣ذ ثُٔغضغٔش إٔ أ١ ُِٔغضغٔش، ثُؼو٢ٗ٬ ثُغِٞى أعجط ػ٠ِ ٗٔٞرؽٚ ٓجس٣ًٞضض ٣طٞس        

 ٌٓٔززٖ ػجةززذ أػِزز٠ صززٞكش ًجٗززش إرث كؼجُززز ثُٔقلظززز عززضٌٕٞ ُززٚ، دجُ٘غززذز ُزززُي ثُٔخززجهشر، ٣ٝززشكل

ًٔزج  ثُؼجةزذ، ٓزٖ ٓؼز٤ٖ ُٔغزضٟٞ ثٌُٔٔ٘زز ثُٔخزجهش أهزَ صٔغَ ًجٗش رثإ ٣ؼجدُٜج، ٓج أٝ ٓؼ٤٘ز، ُٔخجهش

 .ثُذجسثٓضش١ ثُضشد٤ؼ٢ ثُذشٗجٓؼ فَ خ٬ٍ ٖٓ ثُلؼجُز ثُٔقجكع ٓؾٔٞػز فغجح ٣ٌٖٔ
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 َزبئظ انفوػٛبد: .1

ٗؼززْ ٣ٌٔززٖ ٧عززِٞح ثُذشٓؾززز ثُضشد٤ؼ٤ززز إٔ صغززجْٛ كزز٢ صؾزز٤ٌَ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ثُٔغِزز٠، ٓززٖ  -

 ضغٔجس ثُٔغ٠ِ ٝثُضقٌْ ك٢ ٓخجهش ثُض٢ صضؼشك ُٜج ٝصذ٤ٗضٜج.خ٬ٍ ٗغخ ث٫ع

 ٫ ٣ؾضشه ُضؾ٤ٌَ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ دجعضخذثّ ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز ٝؽٞد ثسصذجه عجُخ. -

 ٗؼْ ٣ذ٢٘ ثُٔغضغٔش هشثسٙ ػ٠ِ ٓضـ٤ش٣ٖ أعجع٤٤ٖ كوو، ٛٔج ثُؼجةذ ٝثُٔخجهشر. -

 دجُغٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد٣.١ٌٖٔ صؾ٤ٌَ ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ ٗؼْ  -

 

 َزبئظ انلهاٍخ انُظوٚخ  .2

ٕ ثُٜذف ثُشة٤غ٢ ُٞؽٞد ثُٔقلظز ث٫عضغٔجس٣ز ٛٞ صؼظ٤ْ ثُؼجةذ ٝصو٤َِ ثُٔخجهشر ٖٓ خز٬ٍ إ

ٝثُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔغِز٠  ،ثُض٣ٞ٘غ ٝهذ ٣ٌٕٞ ٛزث ثُض٣ٞ٘غ ك٢ ؽشًجس، هطجػجس ٝأعٞثم ٓخضِلز

صخضِززق ػززٖ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز  A ٔجس٣ز ُٔغززضغٔشٛز٢ ٓلٜززّٞ ٗغززذ٢، ف٤ززظ إٔ ثُٔقلظززز ث٫عززضغ

، ُزززث كززئٕ ٓززٖ ثٌُٔٔززٖ ثُوززٍٞ إٕ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ثُٔغِزز٠ ٛزز٢ ٓؾٔٞػززز ٓض٘ٞػززز B ُٔغززضغٔش

ٝٓضٞثصٗز ٖٓ ث٫عضغٔجسثس ك٢ أفٍٞ/ ٓٞؽزٞدثس ٓج٤ُزز ٝكوزج ٫عزضشثص٤ؾ٤ز ثُٔغزضغٔش، ٝثُٔغزضغٔش٣ٖ 

ٍ رُززي ٗضٞهززغ ٝؽززٞد أٗٔززجه ٓخضِلززز ُِٔقلظززز ُٜززْ أؽززٌجٍ ٓخضِلززز فغززخ ثخززض٬ف أٛززذثكْٜ ٝٓززٖ خزز٬

 .ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ

ٝٓززٖ خزز٬ٍ ثُ٘ظززش إُزز٠ ثُؼ٘جفززش ث٧عجعزز٤ز ثُضزز٢ ٣وززّٞ ػ٤ِٜززج هززشثس ث٫عززضغٔجس )ثُؼجةززذ ػِزز٠ 

ٓغززضٟٞ ثُٔخززجهشر(، ٣ٌٔززٖ صوغزز٤ْ كتززجس ثُٔغززضغٔش٣ٖ إُزز٠ ٗززٞػ٤ٖ، ثُ٘ززٞع ث٫ٍٝ ٣غزز٠ٔ  –ث٫عززضغٔجس 

٤ظ ٣ٌٕٞ ٓضقلع صؾجٙ ػ٘قش ثُٔخجهشر، د٤٘ٔج ثُ٘ٞع ثُغزج٢ٗ ف Rational Investor ثُٔغضغٔش ثُشؽ٤ذ

 .ثُؼجؽوٕٞ ُؼ٘قش ثُٔخجهشر Speculators ٖٓ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٣ذػ٠ ثُٔنجسدٕٞ

٣ٌٝٔزززٖ صقذ٣زززذ إهزززجس ػزززجّ ُٔٞثفزززلجس ثُٔقلظزززز ث٫عزززضغٔجس٣ز ثُٔغِززز٠ دجػضذزززجس إٔ ٓؼظزززْ 

إٔ صقوززن ُِٔغززضغٔش  :أٔلاثُٔغززضغٔش٣ٖ ٣٘ززذسؽٕٞ صقززش ثُٔغززضغٔش ثُشؽزز٤ذ ثُٔززضقلع صؾززجٙ ثُٔخززجهش، 

إٓ ٣ٌزٕٞ ٛ٘زجى ص٣ٞ٘زغ إ٣ؾزجد٢ كز٢ ث٧فزٍٞ، ثُض٣ٞ٘زغ  صبَٛلب:صٞثصٕ د٤ٖ ػ٘قش١ ثُؼجةذ ٝثُٔخزجهشر، 

ٕ صقوزن ث٧دٝثس ث٫عزضغٔجس٣ز فزذ أدٗز٠ ٓزٖ ثُغز٤ُٞز أ صبنضلب:ثُؾـشثك٢ ٝص٣ٞ٘غ ك٢ ثُلضشثس ثُض٤٘ٓزز، 

 .َ هذس ٖٓ ثُخغجةشٓٔج ٣ٞكش ٤ٓضر ثُٔشٝٗز ثُض٢ صٌٖٔ ٖٓ ثؽشثء صؼذ٬٣س ؽٞٛش٣ز ٝديه

ٖٝٓ ثُ٘جف٤ز ثُؼ٤ِٔز كئٕ ثُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز ثٌُزقء ٛز٢ ثُٔقلظزز ثُضز٢ صقوزن أػِز٠ ػجةزذ 

٣ٌٝٔززٖ ُِٔغززضغٔش إٔ ٣وززّٞ  ،ٌٓٔززٖ ُٔغززضٟٞ ٓؼزز٤ٖ ٓززٖ ثُٔخززجهش أٝ دززيد٠ٗ فززذ ٌٓٔززٖ ٓززٖ ثُٔخززجهشر

ؽزشثس ٜٓ٘زج، دضق٤َِ ثُٔقجكع ث٫عضغٔجس٣ز ٝثخض٤زجس ثُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔغِز٠ ٓزٖ خز٬ٍ ػزذر ٓؤ

 .صق٤َِ ثُؼجةذ ػ٠ِ فن ث٤ٌُِٔز، ٓؼذٍ ثُؼجةذ ثُلؼ٢ِ ٝثُؼجةذ ثُٔطِٞح
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 َزبئظ انلهاٍخ انزطجٛمٛخ: .3

ٓــٖ ثُــؾشًجس ثٌُلــؤر ثُٔـزـغض٘ذر ً  ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِثُٔقلظــز  صؾ٤ٌَثعــض٘جدث ثُــ٠ ؽــشٝه  -

دـزـجٕ صؼطـزـ٢ ً ػجةـزـذث ً ثُٔغ٠ِ  س٣زث٫عضغٔجمــٖٔ ثُٔقلظــز  ثخض٤جسٛجٌــٕٞ ٣ثعجعــج ػِــ٠ ثٕ 

ٝثُضـزززـ٢ صقٔـزززـَ ٗلـزززـظ ثُوـزززـذس ٓـزززـٖ  ،ـزززـز ثُٔضجفـزززـز٤ث٫ٝسثم ثُٔجُ دوذزززز صؼط٤زززٚثًذـزززـشث ٓٔـزززـج 

 ٣ضغزْثُضزـ٢  ك٤ٜزج،ثُؼٞثةـذ ثُٔضقووـز ػـٖ ًزـَ ؽزـشًز  د٤ٖثُٔخــجهشر كــيٕ ٓــقلٞكز ث٫سصذــجه 

ػِززـ٠ ٓؼجٓززـَ ث٫سصذززـجه  صش٤ًززضٙسًٞص٤ض فززـٍٞ ٝكززـن ٓززـج ؽززـجء دززـٚ ٓززـج، ٓؼظٜٔززـج دج٫ٗخلززـجك

ظ ثعزـشٙ كزـ٢ ٤زٓزـٖ ف ٝأ٣نزج٫عـْٜ ثُٔقلظـز،  ثُض٣ٞ٘غ ثعضشثص٤ؾ٤زثُؼٞثةـذ ديصذـجع  د٤ٖثُٔضقوـن 

   .ث٠ُ ٛذف ثُٞفٍٞػجةـذ ًـَ ثُٔقلظـز ٝٓخجهشٛـج، ٖٝٓ عْ 

٣ؾزززجد٢ كززز٢ مزززشٝسر ثُو٤زززجط ثُزززذٝس١ ٧دثء ثُٔقلظزززز ث٫عزززضغٔجس٣ز ثُٔغِززز٠، ُضؼض٣زززض ثُؼزززذثء ث٫ -

 ثُٔقلظز.

ٝٓوجسٗز دٔج صٞفَ ُٚ ث٥خش٣ٖ ك٢ ثُذسثعجس ثُغجدوز ثعض٘ضؾ٘ج إٔ ثعِٞح ثُذشٓؾز ثُضشد٤ؼ٤ز ٣ؼزذ  -

 ٖٓ أفغٖ ثُ٘ٔجرػ ػ٠ِ

 ث٫ه٬م ك٢ فٔج٣ز ثُٔغضٔش ٖٓ ٛجؽظ ثُٔخجهشر ثُز١ ٣ؼذ ٛجؽظ ٌُجكز ثُٔغضغٔش٣ٖ.

ٓ٘جفزلز ًزَ ٓزٖ هطزجع ثُضزي٤ٖٓ ث٫ػضٔجد ػ٠ِ هطجػ٤ٖ كز٢ صؾز٤ٌَ ثُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔغِز٠  -

 ٝهطجع ثُذ٘ٞى.

٣ؼضذش هطجع ثُضزي٤ٖٓ ٝهطزجع ثُذ٘زٞى ٓزٖ أٛزْ ثُوطجػزجس دجُغزٞم ثُٔزج٢ُ ثُغزؼٞد١ رثس سدق٤زز ٝ  -

 ديهَ ٓخجهش ٌٓٔ٘ز.

ش ثُذسثعز إ٠ُ إٔ صطذ٤ن ع٤جع٤ز ثُض٣ٞ٘غ ػ٠ِ ثُٔقجكظز ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔغ٠ِ كز٢ هطجػزجس ِصٞف  -

 عٞم ثُٔج٢ُ ثُغؼٞد١

٤ٗززز ثُٔخززجهشر د٘غززخ أًذززش ٓززٖ ثٗخلززجك ثُؼٞثةززذ، ًٔززج أظٜززشس ثُ٘ضززجةؼ إٔ ٛ٘جُززي عزز٤وٞد إُزز٠ صذ -

 ػ٬هز هشد٣ز د٤ٖ ثُؼٞثةذ ثٌُٔٔ٘ز ٝثُٔخجهشر ثُض٢ صوجدِٜج ك٢ ظَ ع٤جعجس ثُض٣ٞ٘غ ثُٔخضِلز .

 ػِز٠ دجػضٔزجد ٝثُذ٘زٞى، ثُضزي٤ٖٓ ثُوطجػ٤ٖ ك٢ خجفز ث٫عضغٔجس، ك٢ ؽ٤ذر كشفز ثُغؼٞد٣زصٞكش  -

 عززز١ٞ٘ ػجةزززذ دٔضٞعزززو ثُٔغِززز٠ ث٫عزززضغٔجس٣ز ثُٔقلظزززز صؾززز٤ٌَ كززز٢ ضشد٤ؼ٤ززززثُ ثُذشٓؾزززز ٗٔزززٞرػ

 %. 8 ح صوذس ٌٓٔ٘ز ٓخجهشر ديهَ ٝ %27.10هذسٙ

 ُِغز٘ذثس عزٞم ٝؽزٞد ٓزٖ ثُزشؿْ ػِز٠ ٝٛززث دجٓض٤جص ٨ُعْٜ عٞهج ثُغؼٞد١ ثُٔج٢ُ ثُغٞم ٣ؼض٤ش -

 إ٫ ،(ثُقٌٞى عٞم)

 .دج٧عْٜ ثُضؼجَٓ ٗقٞ صضؾٚ ثُغٞم ك٢ ثُٔغضٔش٣ٖ ٓؼظْ صٞؽٜجس إٔ 

 ٓزٖ صض٣ذ ٝثُض٢ ثُغؼٞد١ ثُٔج٢ُ ثُغٞم ك٢ ث٤ٓٞ٤ُز ثُضذثٍٝ أفؾجّ ثسصلجع إ٣ؾجد٤ز ٖٓ ثُشؿْ ػ٠ِ -

 أعؼجس ك٢ ثٌُذ٤شر ثُضـ٤شثس إٔ ٬٣فع أٗٚ إ٫ ثُغٞم، ٗؾجه ٖٓ ٝصشكغ ُِٔغضغٔش٣ٖ ثُغ٤ُٞز فؾْ

 ٝأعززؼجس ضززجؿث٫كض أعززؼجس دزز٤ٖ ثٌُذ٤ززشر ثُلشٝهززجس ٗض٤ؾززز ث٧عززْٜ أدثء ػِزز٠ عززِذج صزز٘ؼٌظ ث٧عززْٜ

 ث٫عضغٔجس ػ٤ِٔز ٖٓ ٣ؾؼَ إٔ ؽيٗٚ ٖٓ ٓج ٝٛٞ ث٫ؿ٬م

 .  ثُؼج٤ُز ثُٔخجهش ػ٤ِٜج صـِخ ثُغؼٞد١ ثُٔج٢ُ ثُغٞم ك٢    

 ثُٔج٤ُزز ثُٔقلظزز صٌز٣ٖٞ كز٢ كوو ٓج٤ُض٤ٖ ٝسهض٤ٖ ثعضخذثّ إ٠ُ أؽجس ٓجسک٣ٞضض إٔ ٖٓ ثُشؿْ ػ٠ِ -

 ػ٬هز ٝكن صشصذو دق٤ظ
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 هزذسر ص٣زجدر ٓزٖ رُزي أٌٓزٖ كوزذ ثُقذ٣غزز ثُذشٓؾ٤زجس كز٢ ثٌُذ٤ش سثُضطٞ ٝدلؼَ أٗٚ إ٫ صٔجٓج عجُذز

 صغ٤٤ش ػ٠ِ ثُٔغضغٔش٣ٖ

 ٓخززجهش صذ٤ٗززز ثُٞهززش ٗلززظ ٝكزز٢ ثُؼٞثةززذ صؼظزز٤ْ ٓززٖ ٣ٌٔززٖ دٔززج ثُٔج٤ُززز ث٧ٝسثم ٓززٖ ًذ٤ززش ػززذد    

 .  ثُٔقلظز

 كز٢ أعجعز٢ ًيعزِٞح ثُل٘ز٢ ثُضق٤ِزَ ػِز٠ ثُغزؼٞد١ ثُٔزج٢ُ ثُغزٞم كز٢ ثُٔغزضغٔش٣ٖ أؿِخ ٣ؼضٔذ -

 | ٝثدثسر ث٧عْٜ ْصو٤٤

 .ثُٔج٤ُز ٓقجكظْٜ

 أعززج٤ُخ دجعززضخذثّ ثُضٞعززغ ٗوضززشؿ ثُٔؤعغززجص٤٤ٖ، ثُٔغززضغٔش٣ٖ ٝخجفززز ثُٔغززضغٔش٣ٖ ٣خززـ ك٤ٔززج -

 ثُغجُذز ث٫سصذجه ٓؼج٬ٓس)

 ُضخلززز٤ل ثُقزززذٝد ًغ٤زززشر ٫ؿزززشثٗؼ ٓؼزززجد٫س - ث٧عزززْٜ ثُٔشصلزززغ ؽزززجسح ٓؤؽزززش - ث٧عزززْٜ دززز٤ٖ

 ص٣ززجدر كزز٢ ثُِٔقززٞظ رُززي ٧عززش ث٫عززضغٔجس٣ز ٔقززجكعثُ صؾززٌَ ثُضزز٢ ث٧عززْٜ ثٗضوززجء كزز٢)  ثُٔخززجهشر

 دززجه٢ ُززٚ ٣ضؼززشك ٓززج ٓززغ ٓوجسٗززز ٓززج ٓززغ ٣ضؼززشك ثُضزز٢ ثُٔخززجهشر ٝصخلزز٤ل ثُٔغززضغٔش ػٞثةززذ

 .ثُٔغضٔشٕٝ
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 انزٕطٛبد انلهاٍخ: .4

، ٣ٝغززض٘ذ ٓلٜززّٞ 1952أٍٝ ٓززٖ أؽززجس ثُزز٠ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ثُٔغِزز٠ ٛززٞ ٓززجسًٞصض ػززجّ  -

عجع٤٤ٖ ٛٔج ثُؼجةذ ٝثُٔخزجهشر ٣ٝقزجٍٝ ثُٔغزضغٔش ثُٔٞثصٗزز دز٤ٖ ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ إ٠ُ ػج٤ِٖٓ أ

ٛززز٣ٖ ثُؼززج٤ِٖٓ ٝفغززخ دسؽززز هذُٞززٚ ُِٔخززجهشر كٜ٘ززجى ٓغززضغٔش ثُٔززضقلع ُؼجٓززَ ثُٔخززجهشر، 

ٝٛ٘ززجى ٓغززضغٔش ٓـززجٓش ػجؽززن ُِٔخززجهشر ًٝزززث ثُزز٠ ثٌٓج٤ٗززز صطذ٤ززن ثُذشٓؾززز ثُضشد٤ؼ٤ززز ػِزز٠ 

ٛزذف ٛززث ثُذشٗزجٓؼ ثُش٣جمز٢ ٛزٞ صذ٤ٗزز ٣ٌٕٝٞ  1959ٗظش٣ز ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ ك٢ ًضجدز ع٘ز 

صذج٣ٖ ثُٔقلظز ث٠ُ أهَ ٓج ٣ٌٖٔ ك٢ ظَ ه٤زذ ثُقزذ ث٧دٗز٠ ٓزٖ ثُؼجةزذ ثُٔشؿزٞح ك٤زٚ أ١ ثُؼجةزذ 

 ثُٔضٞهغ أًذش أٝ ٣غج١ٝ ثُؼجةذ ثُٔشؿٞح ك٤ٚ.

مشٝسر ث٫ٗضذجٙ إ٠ُ ثُٔؤؽزشثس ث٫فقزجة٤ز ػ٘زذ صوز٣ْٞ ثُٔقلظزز ث٫عزضغٔجس٣ز ٫ٝعز٤ٔج ٓؼزذٍ  -

ٓؼذٍ ثُؼجةزذ ثُٔضٞهزغ ٝٓؼجٓزَ ث٫سصذزجه ثُزز١ ٣ٌٔزٖ ٓزٖ خ٬ُٜٔزج صقذ٣زذ أٓغ٤ِزز ثُؼجةذ ثُلؼ٢ِ ٝ

 ثُٔقلظز.

 ٓؼزذٍ ٫ٝعز٤ٔج ث٫عزضغٔجس٣ز ثُٔقلظزز صوز٣ْٞ ػ٘زذ ث٫فقزجة٤ز ثُٔؤؽزشثس إ٠ُ ث٫ٗضذجٙ مشٝسر -

 ثُؼجةذ ٝٓؼذٍ ثُلؼ٢ِ ثُؼجةذ

 . ثُٔقلظز أٓغ٤ِز صقذ٣ذ خ٬ُٜٔج ٖٓ ٣ٌٖٔ ثُز١ ث٫سصذجه ٝٓؼجَٓ ثُٔضٞهغ -

 د٤جٗززجس هجػززذر دئػززذثد ثُغززؼٞد٣ز دٞسفززز كزز٢ ٝثُٔغززؤُٝز ثُٔخضقززز ثُؾٜززجس ه٤ززجّ شٝسرمزز -

 ث٧عْٜ ػجةذثس ػ٠ِ صقض١ٞ

 ثُذسثعززجس إػززذثد كزز٢ أ٤ٔٛززز ُٜززج ُٔززج ٝثُغزز٣ٞ٘ز ثُغزز٣ٞ٘ز ثُ٘قززق ث٧عززْٜ ٝػجةززذثس ثُؾززٜش٣ز

 ػٔزَ ٝسؽجس ػوذ ًٝزُي ، ٝع٤ِْ سؽ٤ذ دؾٌَ ث٫عضغٔجس ثُوشثس دجصخجر ثُٔغضغٔش٣ٖ ٝٓغجػذر

 ث٧ٗغزخ ث٫عزضغٔجس ٬ُخض٤جس ٝٓغجػذصْٜ ُِٔغضغٔش٣ٖ ث٫عضغٔجس ٗٞػ٤ز ُضٌغ٤ق ػ٤ِٔز ُٝوجءثس

ُْٜ. 

 صلغز٤ش كز٢ ًذ٤زشر أ٤ٔٛزز ُٜزج ُٔزج ٝثُٔضٞهؼزز ثُلؼ٤ِزز ثُٔقجعزذ٤ز دجُٔؼِٞٓجس ث٫عضؼجٗز مشٝسر -

 أعؼجس ك٢ صقذط ثُض٢ ثُضـ٤شثس

 .ث٧عْٜ

 

 دزز٤ٖ ثُغززج٤ُز ث٫سصذززجه ٓؼززج٬ٓس ٤خأعززجُ دجعززضخذثّ ثُضٞعززغ ٗوضززشؿ ثُٔغززضغٔش٣ٖ ٣خززـ ك٤ٔززج -

 صؾزٌَ ثُضز٢ ث٧عزْٜ ثٗضوزجء كز٢ ثُٔخزجهشر ُضخلز٤ل ثُقزذٝد ًغ٤زشر ٫ؿشثٗؼ ٝٓؼجد٫س ث٧عْٜ

 .ثُٔغ٢ِ ث٫عضغٔجس٣ز ثُٔقجكع

٣ٞفزز٢ ثُذجفززظ دضطذ٤ززن ثُ٘ٔززجرػ ثُش٣جمزز٤ز كزز٢ ٓؾززجٍ صقزز٤ْٔ ثُٔقلظززز ث٫عززضغٔجس٣ز ثُٔغِزز٢،  -

ٍ ثُز٠ ثٌُٔٞٗزجس ثُٔغِز٠ دضقو٤زن ٛززث ثُٔزض٣ؼ ٝرُي ٓٔج ٣قون ٓض٣ؼ ٗٞػ٢ ُِٔقلظزز ٝثُٞفزٞ

ثُ٘ٞػ٢ ديهَ دسؽز خطٞسر ٝدجُضج٢ُ أػ٠ِ ػجةذ ٌٓٔزٖ ٝثُٔضٔغزَ كز٢ ٗٔزٞرػ أعزِٞح ثُذشٓؾزز 

 ثُضشد٤ؼ٤ز.  

 ٣ؾخ إؽشثء ٓشثؽؼز ٓقلظز دؾٌَ دٝس١. -

ٖٓ ثُنشٝس١ إػزجدر ثُضو٤ز٤ْ ثُزذٝس١ ٧ٛزذثف ث٫عزضغٔجس ٝثُٔقزجكع ث٫عزضغٔجس٣ز ثُضز٢ صغزض٘ذ   -

 غذخ صـ٤٤ش ث٧عٞثم ثُٔج٤ُز، ٝصـ٤٤ش هٞث٤ٖٗ ثُنشثةخ ٝثُِٞثةـ ث٤٘ٓ٧ز.إ٤ُٜج، د

ٖٓ ثُْٜٔ ث٩ؽجسر إ٠ُ إٔ ػ٤ِٔز إدثسر ث٫عضغٔجس ٢ٛ ػ٤ِٔز ٓغضٔشر ٓضيعشر دجُضـ٤شثس ك٢ د٤تز  -

 ث٫عضغٔجس ٝثُضـ٤شثس ك٢ ٓٞثهق ثُٔغضغٔش أ٣نًج.
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ر صغززْٜ كزز٢ د٘ززجء ثُٔقززجكع ثعززض٘ضؾ٘ج إٔ ثٌٓج٤ٗززز صلؼ٤ززَ ثُو٤ٔززز ثُٔؼشمززز ُِخطززش دٞفززلٜج أدث -

 ثُٔج٤ُز.

٫ع٤ٔج ك٢ صضث٣ذ ث٫صٓجس ثُٔج٤ُز ك٢ ٓطِزغ ثُوزشٕ ثُقزجد١ ٝثُؼؾزش٣ٖ ٣ٔغزَ دثكؼزج ُِذقزظ ػزٖ  -

أدثر صضٌٖٔ ٖٓ ًؾق ثُٔخزجهش هذزَ ٝهٞػٜزج، ٝكز٢ ٛززث ثُغز٤جم هزذ صٞفز٢ ثُذسثعزز دزج٫ُضضثّ 

ثُخطش ٝثُضٔغي دٔزج  ك٢ ٓؾجٍ ثُضذه٤ن ثُٔج٢ُ ٫فضغجح ثُؼٞثةذ ك٢ ظَ Basle ٘زدٔوشسثس ُؾ

                                       دزززززززززئُضثّ ؽ٤ٔزززززززززغ ثُٔؤعغزززززززززجس ثُٔج٤ُزززززززززز  فٝث٩ؽزززززززززشث دززززززززززصوضشفزززززززززٚ ثُِؾزززززززززجٕ ثُشهج

٩كقجؿ ػٖ ثُو٤ٔز ثُٔؼشمز ُِٔخجهش ك٢ ٗؾشثصٜج ثُذٝس٣ز دقزلز ث٩ُزضثّ ٝدٞفزلٚ إؽزشثء دج

 ًؾل٤ج هجد٬ ُِضق٤َِ ثُضلق٢ِ٤ ث٫ؽٔج٢ُ ُِ٘ظجّ ثُٔج٢ُ.

ػ٠ِ ؽلجك٤ز ثُٔؼِٞٓجس ٖٓ خز٬ٍ صغزش٣غ ػ٤ِٔزز ث٫كقزجؿ ُِؾزشًجس ثُٔذسؽزز، ٓٔزج  ثُقشؿ -

 ٣ذو٢ ثُٔؼِٞٓز ٓضجفز ُؾ٤ٔغ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٣ٝغْٜ ك٢ سكغ ًلجءر ثُغٞم.
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 أٔلا: انًواعغ ثبنغخ انؼوثٛخ:

 

I. :انكزت 

 

 .35، ؿ2013، ثُطذؼز ث٠ُٝ٧، ث٫سدٕ، كٛف رَزضًو ثَٕق الأٍٓىع٤ِٜز ٓوجدِز،  .1

، 2012، ٧ُٝز٠ثُطذؼز ثث٫سدٕ،  دس٣ذ ًجَٓ آٍ ؽ٤خ، ث٧عٞثم ثُٔج٤ُز ُٝ٘وذ٣ز، دثس ثُٔغ٤شر، .2

 .34ؿ 

، فبػهٛللخ أكاء انَللٕق انًللبنٙ ٔنمطللبع انًظللوفٙ فللٙ انًُللٕ الالزظللبك٘إُٜززجّ ٝف٤ززذ دفززجّ،  .3

  .21، ؿ2013، ثُطذؼز ث٠ُٝ٧ٓقش، 

 دثس أعجٓز ُِ٘ؾزش ٝثُضٞص٣زغ، ث٧سدٕ، ؿ ، إٍٔاق الأٔهاق انًبنٛخ )انجٕهطخ(،ػقجّ فغٖ .4

12. 

ُٔؾضٔززغ ثُؼشدززز٢ ٝدثس  ، ٌٓضذززز ثطلللوحالإكاهح انًبنٛللخ انًؼبفٔززٞد ػززضس ثُِقزززجّ ٝآخززشٕٝ،  .5

 .317 ؿ ،2016 ، ثُطذؼز ثُغج٤ٗز،ث٫ػقجس ثُؼ٢ِٔ ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ

 .79ؿ  ، ثُؾضثةش،ٝثُضٞص٣غ ، أهِظ ُِ٘ؾشانغيائو انجٕهطخؽٔؼٕٞ ؽٔؼٕٞ،  .6

، 2009، ٓقزش، ثُؾزجٓؼ٢، دثس ثُلٌزش ، ثٕهطبد الأٔهاق انًبنٛلخؽش٣ق ٓقطل٢ ًٔجٍ هٚ .7

 .25 ؿ

 ،2007، صٞص٣غ ٓ٘ؾير ثُٔؼجسف، ٓقش، الأٔهاق انًبنٛخ ٔإٍٔاق انًبل ٤٘ٓش إدشث٤ْٛ ٛ٘ذ١، .8

 .83 ؿ

، ٌٓضذزز انًبنٛخ ٔكٔهْلب فلٙ انزًُٛلخ الالزظلبكٚخ الأٔهاقإٍٔاق ع٤ٔش ػذذ ثُق٤ٔذ سمٞثٕ،  .9

 38 ؿ ،٢ُٝ1996 ثُٔؼٜذ دجُوجٛشر ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ثُطذؼز ث٧

اد انزؾٕل الالزظبك٘ إٍٔاق الأٔهاق انًبنٛخ ثٍٛ ػؤهػجهق ٤ُْٝ أٗذسثٝط،  .10

 .27 ؿ ،2008، ٓقش، ثُؾجٓؼ٢، دثس ثُلٌش ٔانزؾوٚو انًبنٙ ٔيزطهجبد رطٕٚوْب

، دثس ثُغقجح ُِ٘ؾش انلنٛم انؼهًٙ نلاٍزضًبهاد ثبنجٕهطخأعجٓز ػذذ ثُخجُن ث٧ٗقجس١،  .11

 .57، ؿ 2008 ،ثُطذؼز ث٠ُٝ٧ٝثُضٞص٣غ، ٓقش، 

، دثس ثُلؾش، ٓقش، وص ٔانًقبؽوالإٍٔاق ٔانًإٍَبد انًبنٛخ "انفٓجة٤٤ش ٤ًٖٛٞ،  .12

 .28 ؿ ،2007

، دثس ثُلٌش ٗجؽشٕٝ الإٍٔاق انًبنٛخ ٔانُملٚخ فٙ ػبنى يزغٛوٓض٢ُٞ ػذذ ثُوجدس،  .13

 .137ؿ  ،2010 ،ث٠ُٝ٧ثُطذؼز ، ٕٝٓٞصػٕٞ، ث٧سد

، ٌٓضذز ٝٓطذؼز ث٫ؽؼجع ثُل٤٘ز ُِ٘ؾش ، ثٕهطخ الأهاق انًبنٛخف٬ؿ ثُغ٤ذ ؽٞدر .14

 .23ؿ ، 2006 ٓقش،ٝثُضٞص٣غ، ث٫عٌ٘ذس٣ز 

، ثُززذثس ثُؾجٓؼ٤ززز، انًشللؤػبد ٔانزًٕٚللمأٍللٕاق انًللبل ، ٝآخززشٕٝ ثُق٘لزز٢ػذززذ ثُـلززجس  .15

 .37 ؿ ،2005ثُوجٛشر، 
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 ،2014، دثس ثُؾززشٝم ُِ٘ؾززش ٝثُضٞص٣ززغ، يجللبكئ الاٍللٕاق انًبنٛللخفزز٬ؿ ثُززذ٣ٖ ؽززش٣و،  .16

 .29ػٔجٕ، ؿ 

غ، ثُطذؼززز ث٧ُٝزز٢ ، دثس ثُؾ٘ززجٕ ُِ٘ؾززش ٝثُضٞص٣زأٍللٕاق انًلبلأصٛزش١ ه٤ززخ ثُلٌز٢ أفٔززذ،  .17

 .31، ث٧سدٕ، ؿ 2018

 ثُٔقزجسف، إدثسر دًضزٞسثٙ ،ٔانجُلٕن انُملٕك الزظبكٚبد يموه ،ث٧ػشػ خ٤َِ محمد هجسم .18

 47 ، ؿ) ثُذثٗٔجسى ك٢ ثُٔلضٞفز ثُؼشد٤ز ث٧ًجد٤ٔ٣ز ٝث٫هضقجد، (ث٩دثسر ٤ًِز

ثُطذؼزز  ، دثس ثُٔغز٤شر ُِ٘ؾزش ٝثُضٞص٣زغ،، ئكاهح الاٍلزضًبهؽو٤ش١ ٗٞس١ ٓٞع٠ ٝآخزشٕٝ .19

 .62 ، ؿ2012ث٠ُٝ٧، ػٔجٕ، 

ٔصلبئك -ٍلُلاد-أٍبٍٛبد الاٍزضًبه فٙ ثٕهطخ الأٔهاق انًبنٛخ )أٍٓى، ف٘ل٢ػذذ ؿلجس  .20

 .41، ؿ2005، ثُذثس ثُؾجٓؼز، ٓقش، انقٛبهاد(-الاٍزضًبه

، ؽجٓؼز ثُوذط ثُٔلضٞفز، ثُؾشًز ثُؼشد٤زز الإٍٔاق انًبنٛخص٣جد سٓنجٕ، ٓشٝثٕ ؽٔٞه،  .21

 .96، 2008 ٝثُضٞس٣ذثس،ثُٔضقذر ُِضغ٣ٞن 

 ػذذ الله كٜذثُ٘جؽش ، انًبل ٔالاٍزضًبه فٙ الإٍٔاق انًبنٛخثُق٣ٞٔج٢ٗ،  ػذذ الله كٜذ .22

 .396ؿ ،2006ثُطذؼز ثُغج٤ٗز،  ،Dr_fahad_Book@yahoo.com ثُق٣ٞٔج٢ٗ

، عِغزِز صٞػ٤زز د ٔلنٛلبد الاٍلزضًبهكنٛلم انًَلزضًو نزُٕٚلغ أكٔاعجسر فغز٢٘ ٝآخزشٕٝ،  .23

 ، ؿ2010، ثُٔقززش١كزز٢ ٓؾززجٍ عززٞم ثُٔززجٍ، ٓٞهززغ صٞػ٤ززز ثُٔغززضغٔش  ثُٔقززش١ثُٔغززضغٔش 

11. 

، إعزززشثء ُِ٘ؾزززش ئكاهح الاٍلللزضًبه ٔانًؾلللبفع الاٍلللزضًبهٚخٓؤ٣زززذ ػذزززذ ثُشفٔزززجٕ ثُزززذٝس١،  .24

  .44ؿ  ،2010ٝثُضٞص٣غ ث٫سدٕ، ثُطذؼز ث٢ُٝ٫ 

ُِ٘ؾزش  دثس ثُشث٣زز، انزًُٛلخ الالزظلبكٚخ ػهلٗٔأصلوِ رشلغٛغ الاٍلزضًبه ٓ٘قٞس١ ثُزض٣ٖ،  .25

 .53.52ؿ  ث٫سدٕ، ،2012ٝثُضٞص٣غ، ثُطذؼز ث٢ُٝ٫ 

ٌٓضذز ثُٞكزجء ثُوج٤ٗٞٗزز ُِ٘ؾزش ، انًإٍَبد ٔالإٍٔاق انًبنٛخ، ئكاهح محمد ٓٞع٢ أفٔذ ػ٠ِ .26

 .381، ؿ 2015، ث٫عٌ٘ذس٣ز ٓقش، ثُطذؼز ث٢ُٝ٫ ٝثُضٞص٣غ

، دثس ث٫ػقزجس ثُؼِٔز٢ انًبنٛخ انجٕهطبدئكاهح ُخط٤خ، ػ٠ِ صٞك٤ن ثُقجػ ٝػجٓش ػ٠ِ ث .27

 .89ؿ  ،2012ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ ػٔجٕ، ثُطذؼز ث٢ُٝ٫ 

 ، دثس ثُٜز٬ٍ ٨ُٝكغززش،انًلبل ٔالاٍللزضًبه فلٙ الأٍلٕاق انًبنٛلخكٜزذ ػذزذ الله ثُق٣ٞٔزج٢ٗ،  .28

 .367، ؿ2006ثُطذؼز ثُغج٤ٗز،  ثُش٣جك ثُغؼٞد٣ز،

، ٓؤعغززز ثُززٞسثم ُِ٘ؾززش ٝثُضٞص٣ززغ ػٔززجٕ، ؽوئكاهح انًقللب، ٝآخززشٕٝدززٖ ػِزز٠ دِؼززضٝص  .29

 .145، ؿ 2012ثُطذؼز ث٢ُٝ٫ 

، ثُؾزشًز ثُؼشد٤زز ثُٔضقزذر ُِضغز٣ٞن أٍلٌ الاٍلزضًبهٓشٝثٕ ؽٔٞه، ًٝ٘ؾٞ ػذٞد ً٘ؾٞ،  .30

  .253ٝثُضٞس٣ذثس، ثُوجٛشر، ؿ

 ،2009 ، دثس ثُشث٣ز ُِ٘ؾزش ٝثُضٞص٣زغ، ػٔزجٕ،ئكاهح يقبؽو الاٍزضًبهٚخع٤ذ عجُْ ػشكز،  .31

 .75ؿ

mailto:Dr_fahad_Book@yahoo.com
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، دثس ثُٔغزززز٤شر ُِ٘ؾززززش ٝثُضٞص٣ززززغ ئكاهح الاٍللللزضًبه ٝآخززززشٕٝ، ١ ٗززززٞس١ ٓٞعزززز٢ؽززززو٤ش .32

 .164ؿ ،2012ػٔجٕ ث٧سدٕ،  ذؼز ث٢ُٝ٧،طثُٝثُطذجػز، 

، دثس ث٩ػقزجس ثُؼِٔز٢ ُِ٘ؾزش الإكاهح انًبنٛلخ انًؼبطلوحٓقٔٞد ػضس ثُِقجّ، ٝآخزشٕٝ،  .33

ػٔززجٕ  ،2016ج٤ٗززز، ٝثُضٞص٣ززغ، ٌٓضذززز ثُٔؾضٔززغ ثُؼشدزز٢ ُِ٘ؾززش ٝثُضٞص٣ززغ، ثُطذؼززز ثُؼشد٤ززز ثُغ

 .498ث٧سدٕ، ؿ

، دثس ث٣٫ززجّ ُِ٘ؾززش ٝثُضٞص٣ززغ، ػٔززجٕ ث٧سدٕ ئكاهح انًقللبؽو انًبنٛللخدغززذغ ػذززذ ثُوززجدس،  .34

 .35، ؿ 2019ثُطذؼز ث٢ُٝ٫ 

، دسثعزز خجفزز ٧عزْٜ ثُغزؼٞد٣ز، ٤ًِزز رملٚو انؼبئل ٔكهعخ انًقلبؽوحثدشث٤ْٛ ثُذعٞه٢،  .35

 04د، ثٌُِٔٔز ثُؼشد٤ز ثُغؼٞد٣ز، ؿ.ثُؼِّٞ ث٫دثس٣ز ٓشًض ثُذقٞط، ؽجٓؼز ِٓي عؼٞ

، دثس ثُٔغزز٤شر ُِ٘ؾززش ٝثُضٞص٣ززغ ٝثُطذجػززز، ئكاهح انًقللبؽو انًبنٛللخخجُززذ ٤ٛٝززخ ثُززشث١ٝ،  .36

 .192ؿ  ،2009، ، ػٔجٕثُطذؼز ث٠ُٝ٧

، دثس ثُٔ٘جٛؼ ُِ٘ؾزش ٝثُضٞص٣زغ، ئكاهح انًؾبفع الاٍزضًبهٚخ انؾلٚضخؿجص١ ك٬ؿ ث٢ُ٘ٓٞٔ،  .37

 .131، ؿ2009ث٧سدٕ، 

 ُِ٘ؾزش إعزشثء ث٧ُٝز٠، ثُطذؼزز ،الاٍلزضًبه يؾلبفع ئكاهح ثُؼزجٓش١، ثدزشث٤ْٛ ػِز٢ محمد .38

 .59، ؿ2013 ثُؾجسهز، ث٧سدٕ، ثُؾجٓؼز، ٌٓضذز ٝثُضٞص٣غ،

، ثُؾزشًز ثُؼشد٤زز ثُٔضقزذر ُِضغز٣ٞن أٍلٌ الاٍلزضًبهٓشٝثٕ ؽٔٞه، ًٝ٘ؾٞ ػذٞد ً٘ؾٞ،  .39

  .253ٝثُضٞس٣ذثس، ثُوجٛشر، ؿ

، دثس ثُضؼ٤ِْ انًجبشو فٙ يؾبفع الأهاق انًبنٛخالاٍزضًبه غٛو ػقشثٕ ؽ٬ٍ ػقشثٕ،  .40

 .93، ؿ 2010ثُؾجٓؼ٢، 

، دثس ٝثةزززَ ُِ٘ؾزززش الاٍلللزضًبه فلللٙ ثٕهطلللخ الأهاق انًبنٛلللخك٤قزززَ ٓقٔزززٞد ثُؾزززٞثٝسر،  .41

 .37، ؿ ٢ُٝ2008 ٧ٝثُضٞص٣غ، ثُطذؼز ث

اكاهح انًؾفظللخ الاٍلللزضًبهٚخ ؽ٤ِززَ ًزززجظْ ٓززذٍُٞ ثُؼجسمززز٢ ٝص٣ززذ ػذزززذ صٛززشر ؽؼلزززش،  .42

ثُٔؾِزذ ثُشثدزغ ػؾزش، -ز ثُـش١ ُِؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝث٫دثس٣زز، ثُغز٘ز ثُغج٤ٗزز ػؾزش، ٓؾِانًضهٙ

 .250، ؿ 2016 -38ثُؼذد 

 .36-35ؽو٤ش١ ٗٞس١ ٓٞع٢ ٝآخشٕٝ، ٓشؽغ عجدن، ؿ

  .95دس٣ذ ًٔجٍ آٍ ؽ٤خ، ٓشؽغ عجدن، ؿ  .43

 رؾهٛم ٔرمٛٛى الأٔهاق انًبنٛخ كاهؽ٬ٍ ثُؼذذ،  - محمد فجُـ ثُق٘ج١ٝ، إدشث٤ْٛ عِطجٕ، .44

 .293، ؿ2001/2002، ث٩عٌ٘ذس٣ز، ع٘ز انغبيؼٛخ

، دثس ثُٔ٘جٛؼ ُِ٘ؾش ٝثُضٞص٣غ، ، ئكاهح انًؾبفع الاٍزضًبهٚخ انؾلٚضخؿجص١ ك٬ؿ ث٢ُ٘ٓٞٔ .45

 .18، ؿ2015ع٘ز ػٔجٕ ث٧سدٕ،

، دثس ثُقجٓززذ ُِ٘ؾززش ٝثُضٞص٣ززغ، ثُطذؼززز ئكاهح الاٍللزضًبهؽٔززجٍ ثُززذ٣ٖ دشهززٞم ٝآخززشٕٝ،  .46

 .166ؿ ،2016ث٢ُٝ٧، 
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ثُطذؼزز ، دثس ثُٔغ٤شر ُِ٘ؾزش ٝثُضٞص٣زغ، ػٔزجٕ، ئكاهح انًقبؽوشث٤ْٛ ٗٞس ٝآخشٕٝ، محمد ثد .47

 .39، ؿ2012، ث٠ُٝ٧

، ٓ٘ؾزير ثُٔؼزجسف، ث٫عزٌ٘ذس٣ز، انفكلو انؾللٚش فلٙ يغلبل الاٍلزضًبه٤٘ٓش ثدشث٤ْٛ ٛ٘ذ١،  .48

 .56، ؿ1999
 

II. :انوٍبئم ٔالأؽؤؽبد 

٤ًِزززز ثُؼِزززّٞ  ،انًبنٛلللخ كٔه طلللُبكٚك الاٍلللزضًبه فلللٙ ٍلللٕق الأٔهاقفززز٬ؿ ثُزززذ٣ٖ ؽزززش٣و،  .1

 ،2012، ثُؾضثةزش ،03، ؽجٓؼز ؽضثةشأهشٝفز دًضٞسثٙ ث٫هضقجد٣ز ثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،

 .80 ؿ

، أهشٝفزز دًضزٞسثٙ، كفلبءح ٍلٕق هأً انًلبل ٔأصوْلب ػهلٗ انمًٛلخ انَلٕلٛخُطشػ ع٤ٔشر،  .2

 .151ؿ  ،2010هغ٘ط٤٘ز 

أٍللؼبه فللٙ الأٍللٕاق الأٔهاق  الارغبْللبد انؼشللٕائٛخ ٔانزكبيهٛللخ فللٙ ٍللهٕنسك٤ززن ٓضثٛذ٣ززز،  .3

٤ًِزز ثُؼِزّٞ ، أهشٝفز ثُزذًضٞسثٙ، انًبنٛخ انقهٛغٛخ ٔرأصٛوْب ػهٗ فوص انزُٕٚغ الاٍزضًبه٘

 .27، ؿ 2015ؽجٓؼز دجص٘ز،  ث٫هضقجد٣ز ثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،

٤ًِز ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ، فؼبنٛخ الإٍٔاق انًبنٛخ فٙ انلٔل انُبيٛخدٖ ثػٔش دٖ فجع٤ٖ،  .4

  129، ؿ2012سعجُز دًضٞسثٙ، صِٔغجٕ،  جس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،ثُضؾ

، ئفزٛبه للهح َظوٚخ رَؼٛو انًواعؾخ ػهٗ رمٛٛى الأٍٓى فٙ الإٍٔاق انُبشئخأ٣ٖٔ ؽٜجح،  .5

أهشٝفز دًضٞسثٙ، ؽجٓؼز فِخ، عٞس٣ج،  ٤ًِز ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،

 .103، ؿ2015

 الاعزًبػٛلخ انًَللإٔنٛخ ماد نشللوكبد اٍلزضًبهٚخ عيؾللبف ركللٍٕٚ، ثُغز٤٘ـ ٗذ٤ززَ عز٠ٜ .6

، ثُغزٞس٣ز ثُؼشد٤زز دٓؾن ثُؾٜٔٞس٣ز ؽجٓؼزٓجؽ٤غضش، ٤ًِز ث٫هضقجد، ، الإٍلايٛخ ٔانشوكبد

 .15، ؿ 2014

ثُلبء يؾلبفع اٍلزضًبهٚخ ثبٍلزقلاو ًَلبمط انزمٛلٛى أكاء الأٍلٓى كهاٍلخ صٞك٤زن ػزٞك ؽزذ٤ش،  .7

٤ًِز ث٫هضقزجد، ، انًلهعخ فٙ ثٕهطخ فهَطٍٛرطجٛمٛخ رؾهٛهٛخ يمبهَخ ػهٗ أٍٓى انشوكبد 

 .46، ؿ 2015ٓجؽغض٤ش، كِغط٤ٖ، 

، ثُللبء يؾللبفع اٍللزضًبهٚخ ثبٍللزقلاو ًَللبمط رمٛللٛى أكاء الأٍللٓى صٞك٤ززن ؽززذ٤ش ،صٞك٤ززن ػززٞك .8

، ثُؾجٓؼززز كهاٍللخ رطجٛمٛللخ رؾهٛهٛللخ يمبهَللخ ػهللٗ الأٍللٓى انشللوكبد فللٙ ثٕهطللخ فهَللطٍٛ

 .28، 2015ٓجؽ٤غض٤ش،  ؿضر،ث٩ع٤ٓ٬ز، 

٤ًِزز ثُؼِزّٞ ، كفلبءح ٍلٕق هأً انًلبل ٔأصوْلب ػهلٗ انمًٛلخ انَلٕلٛخ نهَلٓىطشػ ع٤ٔشر، ُ .9

-2009هغزز٘ط٤٘ز،  ٓ٘غززٞس١سعززجُز دًضززٞسثٙ، ؽجٓؼززز  ث٫هضقززجد٣ز ثُضؾجس٣ززز ٝػِززّٞ ثُضغزز٤٤ش،

2010.193. 

٤ًِز ، ئكاهح يقبؽو الاٍزضًبهٚخ فٙ شوكخ انزأيٍٛ ٔفك َظبو انًلائًخُلضجفز عؼجد،  .10

 .92، ؿ2015ٓجؽغضش، عط٤ق،  ز ثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣
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، َؾٕ ًَٕمط يمزوػ نزمٛٛى الأطٕل انًبنٛخ فٙ الإٍٔاق انًبنٛخ انؼوثٛخع٤ِٔز فؾ٤جؽ٢،  .11

أهشٝفز دًضٞسثٙ، ؽجٓؼز عط٤ق، ٤ًِز ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش، 

 .55، ؿ2018

-لأطٕل انًبنٛخ فٙ الإٍاق انًبنٛخ انؼوثٛخَؾٕ ًَٕمط يمزوػ نزمٛٛى اع٤ِٔز فؾج٣ؾ٢،  .12

أهشٝفز ثُذًضٞسثٙ،  ٤ًِز ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،، -كهاٍخ لٛبٍٛخ

 .46، ؿ2017/2018دؾجٓؼز هغ٘ط٤٘ز، 

 

III. :)انلٔهٚبد انؼهًٛخ )انًغلاد 

ػمبة يؾبٔنخ لٛبً كفبءح انَٕق انًبنٛخ انغيائوٚخ يمبهَخ ثزٌَٕ أ ٝآخشٕٝ، أصؿجس ٣ق٢ .1

 - 07، ثُؼذد ٝثُغ٤جعجس ث٫هضقجد٣ز، ثُٔؾِز ثُؾضثةش٣ز ُِؼُٞٔز الأىيخ انًبنٛخ انؼبنًٛخ

  .52 ؿ ،2016

، انًبنٛلخ نللأٔهاقكهاٍلخ انكفلبءح انَلؼوٚخ نَلٕق كيشلك ع٤ِٔجٕ ٓٞف٢ِ ٝفزجصّ ثُغزٔجٕ،  .2

 ،2013ثُؼزززذد ثُغزززج٢ٗ  -29ثُٔؾِزززذ  - ٓؾِزززز ؽجٓؼزززز دٓؾزززن ُِؼِزززّٞ ث٫هضقزززجد٣ز ٝثُوج٤ٗٞٗزززز

 .154ؿ

كٔه كفلللبءح ٍلللٕق هأً انًلللبل فلللٙ رٕعٛلللّ ٔرقظلللٛض ، ٝأفٔزززذ دزززٞسثطػزززجدٍ دٞه٬ُزززز  .3

، 2016ثُغززجدط د٣غززٔذش  ثُؼززذد ISSN 1112-9255، ٓؾِززز ثُؼِززّٞ ث٫ٗغززج٤ٗزالاٍللزضًبهاد

 .364ؿ

، ٓؾِزززز أدثء كفلللبءح الاٍلللٕاق انًبنٛلللخ فلللٙ انللللٔل انُبيٛلللخدزززٖ ثػٔزززش دزززٖ فجعزززٖ ٝآخزززشٕٝ،  .4

 .253ؿ  ،2013/  02ثُٔؤعغجس ثُؾضثةش٣ز، ثُؼذد 

 -، ؽجٓؼزز ثُؾضثةزش، ٓؾِزز دجفزظانًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ ركُٕٚٓلب ٔيقبؽوْلبدٖ ٓٞع٠ ًٔجٍ،  .5

 .34، ؿ03/2004ػذد 

ظلم  فلٙ انًلبنٙ كثلٙ نَلٕق انًضهلٗ خالاٍلزضًبهٚ خانًؾفظ رؾلٚلٝآخشٕٝ،  عش٣ـ ٤َِٛ كجةض .0

، 24ثُؼزذد  11 ، ٓؾِزز ؽجٓؼزز ث٫ٗذزجس ُِؼِزّٞ ث٫هضقزجد٣ز ٝث٫دثس٣زز، ثُٔؾِزذانزُٕٚلغ خٍٛبٍل

 .123، ؿ 2019

اٍللزقلاو انجويغللخ انزوثٛؼٛللخ فللٙ رؾلٚللل انًؾفظللخ الاٍللزضًبهٚخ أفٔززذ فغززٖ دضززجٍ ثُؼززج٢ٗ،  .7

 .3، ؿ 2008، ٓؾِز ؽجٓؼز ث٫ٗذجس ُِؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝث٫دثس٣ز، ثُؼذد ثُغج٢ٗ انًضهٙ

ٓؾِززز ، انؼٕايللم انًللإصوح فللٙ اَشللبء انًؾللبفع الاٍللزضًبهٚخؽززش٣ٖ دززذس١ صٞك٤ززن ثُذززجسٝد١،  .8

 .375، ؿ2015 ،86ثُؼذد 21ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝث٫دثس٣ز ثُٔؾِذ 

 ثبٍلزقلاو الاٍلزضًبهٚخ نهًؾلبفع الائزًلبٌ يقلبؽو اكاهح فغز٤ٖ دزجُؼؾٞص، ػلزجف دؾز٤ش١، .9

 ثُٔج٤ُزز ثُذسثعزجس ٓؾِزز ،انًظلوفٛخ انجوكلخ يغًٕػلخ ؽبنلخ كهاٍلخ يلبهكٕٚزي رُٕٚلغ

 ثُغزجدغ ثُغز٘ز ثُغزجدغ، ثُؼزذد ؾضثةزش،ثُ ثُزٞثد١،-ُخنزش فٔزز ثُؾز٤ٜذ ؽجٓؼزز ،ٝثُٔقجعزذ٤ز

 .198ؿ ،6102
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 ، ٓؾِززانًبنٛلخ انًقلبؽو رمهٛلم فلٙ الاٍلزضًبهٚخ انًؾفظلخ رُلٕع ئصلوثُؾ٘جد٢،  ٓؾ٤ذ عؼذ .12

 .30، ؿ 42-26(2019)-1 ثُؼذد 9 ، ثُؼشثم، ثُٔؾِذٝث٫هضقجد ث٫دثسرُِؼِّٞ  ثُٔغ٠٘

ٍٚ كًللللفم نجُلللبء انًَلللزضًو رفؼلللٛلاد، ٓؤ٣زززذ ػذزززذ ثُقغززز٤ٖ ثُلنزززَ ٝعزززؾجد محمد ػط٤زززز .11

 42 ، ٓؾِز ٓشًض ثُذسثعجس ثٌُٞكز ٓؾِز كقز٤ِز ٓقٌٔزز، ثُؼزذدانًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ انًضهٙ

 .333ؿ  ،2016-

رمٛٛى الاٍزضًبهاد فٙ الأهاق انًبنٛخ فٙ ظلم َظوٚلخ د٣ٖ ٓقشص،  ٗؼٔجٕ ٓققٍٞ ٝٗٞس .12

ؽزٞثٕ 2ثُؼذد  15 ثُٔؾِذ   ISSN :11124652ثٍ ثهضقجد١، ٓؾِز دسثعجس ثُؼذد انًؾفظخ

 .56، ؿ 2018

اٍزقلاو َظوٚزٙ انقٛبهاد انًبنٛخ ٔانًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ فٙ ًجظْ،  ؽٞثد فغ٤ٖ .13

ٝثُٔقشك٤ز  ثُٔج٤ُز ثُؼِّٞ هغْ / ٝث٫هضقجد ث٩دثسر ٤ًِز، رقمٛغ انًقبؽو الاٍزضًبهٚخ

 .13، ؿ 2أ٣ٍِٞ  29 ثُخ٤ِؾ٢ ثُؼذد ث٫هضقجد١ ثُذقشر، ثُؼشثم، ٓؾِز ؽجٓؼز

 ٔطفٛخ كهاٍخ- الاٍزضًبهٚخ انًؾبفع أكاء رمٛٛى يإشوادسد٤ؼز،  دٞك٤ِـ، ػذٞ ٗذ٤َ .14

 ؽؼجع ، ٓؾِزانَؼٕك٘ انًبنٙ ثبنَٕق انًزٕاعلح الاٍزضًبهٚخ انًؾبفع يٍ نؼُٛخ ئؽظبئٛخ

 .169، ؿ200 عذضٔذش / 02 ثُؼذد - ث٫هضقجد٣ز ُِذسثعجس

رؾذ ثٛئخ ؽم انًَأنخ انجويغخ انزوثٛؼٛخ ثبٍزؼًبل ؽوٚمخ فبٌ كٔثٍٛ ٤ُٔجء ؽجعْ،  .15

 .322، ؿ2010، 18، ثُٔؾِز ثُؼشثه٤ز ُِؼِّٞ ث٫فقجة٤ز، ثُؼذد ػجبثٛخ

اٍزقلاو انجويغخ انزوثٛؼٛخ فٙ رؾلٚل انًؾفظخ الاٍزضًبهٚخ أفٔذ فغٖ دضجٍ ثُؼج٢ٗ،  .16

، ثُؼشثم، 2008، ٓؾِز ؽجٓؼز ث٧ٗذجس ُِؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ٝث٫دثس٣ز، ثُؼذد ثُغج٢ٗ، انًضهٙ

 .6ؿ

، ٓؾِز ص٤ٔ٘ز ثُشثكذ٣ٖ، ؽجٓؼز رملٚو انمًٛخ انًؼوػخ نهًقبؽوحعشٓذ ًًٞخ ثُؾ٤َٔ،  .17

 .10ثُٔٞفَ، ؿ

، ٓؾِز ، ًَٕمط انؼٕائل أػهٗ يٍ انًؼللفٔذ فغٖ َٜٓ٘ ٝؽ٤َِ ًجظْ ٓذٍُٞ ثُؼجسم٢ .18

 .141، ؿ2015آرثس  25ث٫هضقجد١ ثُخ٤ِؾ٢ ثُؼذد 

ػذٞ ػٔش، يإشو رمٛٛى أكاء انًؾبفع الاٍزضًبهٚخ، ٓؾِز ثُض٤ٔ٘ز ٝث٫هضقجد ثُضطذ٤و٢،  .19

105ؿ ،2017ٓجسط-01ثُؼذد ٓغ٤ِز، ؽجٓؼز . 
http://dspace.univmsila.dz:8080/xmlui/bitstream/handle/123456789/7382/07.pdf?s

equence=1&isAllowed=y 

 

IV. :انلهاٍبد ٔانًؾبػواد ٔيُشٕهاد انٓٛئبد ٔكٔه انجؾش 

٤ِزز ثُؼِزّٞ ث٫هضقزجد٣ز ً، يؾبػواد فٙ الزظلبك انُملل٘ ٔأٍلٕاق هأً انًلبلكج٣ضر ُؼشثف،  .1

 .62ؿ  ،2016ؽجٓؼز ثُٔغ٤ِز،  ثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،

، ٤ًِز ثُضؾجسر، ؽجٓؼز ػز٤ٖ ثُؾزٔظ، ٔالاٍزضًبهاد انًبنٛخالإٍٔاق انًبنٛخ ٓقشٝط فغٖ،   .2

    .16ؿ
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www.kotobarabia.com 

٤ًِززز ثُؼِززّٞ ث٫هضقززجد٣ز ، ثٕهطللخ انمللٛى انًُمٕنللخيطجٕػللخ يمٛللبً لللبٌَٕ  سٝثػ سٓنززجٕ، .3

 .12، ؿ 2016، ؽجٓؼز عط٤ق ثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،

٤ًِززز ، يؾبػللواد فللٙ يمٛللبً الالزظللبك انُمللل٘ ٔالأٍللٕاق هأً انًللبلػذززذ ثُقززٔذ عززؼٞد،  .4

 .74ؿ  ،2016ؽجٓؼز ٓغ٤ِز،  ثُؼِّٞ ث٫هضقجد٣ز ثُضؾجس٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش،

 www.egx.com.eg غٔجس ك٢ ثُغ٘ذثس،، ث٫عضانجٕهطخ انًظوٚخ .5

 ثُٔزج٢ُ ددز٢ ٓشًزض ثُٔقزذٝدر، ددز٢ ، ٗجعزذثىكثلٙ َبٍللان نلأٍلٓى فلٙ انًَلزمجهٛخ انؼملٕك .6

 ثُؼشد٤زز ث٩ٓزجسثس ددز٢، 53536 دش٣زذ ، فز٘ذٝم8ثُطزجدن  - ثُذٞسفزز، ثُؼزج٢ُٔ، ٓذ٘ز٠

  ثُٔضقذر
futures@nasdaqdubai.com, https://www. Futures/ nasdaqdubai.com                                                                                                                                
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file:///C:/Users/adm/Desktop/Nouveau%20dossier%20(3)/httpsacademicjournals.orgarticlearticle1379417503_Omisore%252520et%252520al.pdf.pdf
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sistema e analisi del suo ruolo nell'economia, Università Roma Tre, p14. 
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APPLIQUÉES (GÉNIE INDUSTRIEL), ÉCOLE POLYTECHNIQUE DE 
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https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_LA_GESTION_PASSIVE
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 دجُٔخزجه ٓقلٞكزز ٓقزجكع إٗؾجء خ٬ٍ ٖٓ ثُض٣ٞ٘غ ًلجءر ٓذٟ ٗٞمـ ثُوغْ، ٛزث ك٢ :01انًهؾك 

 .ثُٔضٞهغ ثُؼجةذ ٖٓ ٓؼ٤ٖ ٓغضٟٞ ١٧ ٌٓٔ٘ز ٓخجهشر أهَ ص٘ضؼ ثُض٢

 :ٓقلٞك٤ٖ دجُٔخجهش ٓؾضش٤ًٖ ف٘ذٝه٤ٖ ٖٓ صضٌٕٞ دجُٔخجهش ٓقلٞكز ٓقلظز ثػضذجسى ك٢ مغ

 .E إ٠ُ ٣شٓض ث٧عْٜ، ٝف٘ذٝم، D دـ إ٤ُٚ ٣ؾُجس ث٧ؽَ، ه٣ِٞز ثُذ٣ٖ ٧ٝسثم ع٘ذثس ف٘ذٝم

 :ًجُضج٢ُ ثعضغٔجس ف٘ذٝه٢ إفقجة٤جس

 D  =8% ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ

 (: انجٛبَبد الاؽظبئٛخ انًزؼهمخ ثبفزٛبه انًؾفظخ انًضه2،9ٙانغلٔل هلى )
 D E 

 %13 %8 ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ

 %20 %12 ٫ٗقشثف ثُٔؼ٤جس١

 72 ثُضـ٤ش

 30 ث٫سصذجه

 

 :ثخض٤جس ثُٔقلظز ثُٔغ٢ِ

 :ٓل٤ٜٖٓٞ صٞم٤ـ ثُوغْ، ع٤ضْ ٛزث ك٢

 ٝفز٘ذٝم أعزْٜ فز٘ذٝم ٓزٖ )صضٌزٕٞ P ثُٔغِز٠ ثُخطزشر دجُٔقلظزز ثُٔشصذطزز ث٧ٝصثٕ صقذ٣زذ .1

 ثُغ٘ذثس(.

 P ثُٔغ٠ِ ثُٔقلظز ثُٔخجهش ك٢ ثعضغٔجس ٖٓ صضٌٕٞ ثُض٢) ثٌُجِٓز ُِٔقلظز ثُٔغ٠ِ ثُ٘غذز صقذ٣ذ .2

 .دجُٔخجهش ثُٔقلٞف ثٌُٕٔٞ ك٢ ٬عضغٔجسُ ((T-Bills) ثُٔخجهش ٖٓ خجٍ ٌٕٓٞ ك٢ ٝٝثفذ

 ثُٔقلظززز كزز٢ ثُٔؾززجسًز ثُٔج٤ُززز ث٧ٝسثم ؽ٤ٔززغ خقززجةـ صقذ٣ززذ ٗؼ٤ززذ إ٤ُٜززج، ثُشؽززٞع ُغززُٜٞز

 :ثٌُجِٓز

 :ثُغ٘ذثس ف٘ذٝم
E (  ) = 0.80 and      = 0.12. 

 :ث٧عْٜ ف٘ذٝم
E (  ) = 0.13    and       = 0.20. 

Cov (       = 72   

     A = 4 ثُٔخجهشر ٖٓ ثُٔغضغٔش ٗلٞس ٝٓؼجَٓ

       0.5 = ٓؼذٍ ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهشر:

 

 

 ؽَبة انؼبئل انًطهٕة

 

ٓزج ٛزٞ ثُؼجةزذ ثُٔطِزٞح ػِز٠  .٣ؼضٔذ ثُؼجةذ ثُٔطِٞح ػ٠ِ ثُغزْٜ ػِز٠ ثُٔخزجهش ثُٔ٘ضظٔزز ُِغزْٜ

 ٪؟6ثُخج٢ُ ٖٓ ثُٔخجهش ٪ ٝثُٔؼذٍ 11ث٧عْٜ ثُضج٤ُز إرث ًجٕ ثُؼجةذ ك٢ ثُغٞم 
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𝛽 =  .  

𝛽 =  .   

𝛽 =  .2  

  ٓقلظز ٌٓٞٗز ٖٓ أف٤ِٖ خطش٣ٖ أعْٜ ٝعز٘ذثس، دج٩مزجكز ثُز٠ أفزَ خزج٢ُ ٓزٖ ثُٔخزجهشر

ٝٛززٞ أرٝٗززجس ثُخض٣٘ززز، ػِزز٠ ثكضززشثك إٔ ٓؼجٓززَ ث٫سصذززجه دزز٤ٖ ػٞثةززذ ث٧فزز٤ِٖ ثُخطززش٣ٖ 

 ( ٝدجكضشثك ثُؼٞثةذ ثُٔضٞهؼز ثُضج٤ُز:-٣0.02غج١ٝ )

 انًؾفظخ نهًقبؽو انًؼوػخ مًٛخ: ان02انًهؾك 

 دزز٤ٖ ث٫سصذززجه ٓؼجٓزَ. ثُضززٞث٢ُ ػِز٠٪ 8ٝ٪ 3 ُٜٔززج ثُٔؼ٤ززجس١ ث٫ٗقزشثف، A ٝB أفزز٤ِٖ، ٣ٞؽزذ

 ث٧فٍٞ ك٢ د٫ٝس ٤٣٬ٖٓ 4ٝ د٫ٝس ٤٣٬ٖٓ 6 ثعضغٔجس صْ إرث. 0.20 ٛٞ ث٧ف٤ِٖ ٛز٣ٖ ػجةذثس

A ٝB  ؟٪95 عوز دٔغضٟٞ ُِٔقلظز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز ٢ٛ كٔج ثُضٞث٢ُ،ػ٠ِ 

 .د٣٘جس549900 ُِقجكظز ثُٔقلظز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز دِـش

 انًؾفظخ نهًقبؽو انًؼوػخ(: انجٛبَبد الاؽظبئٛخ نزؾلٚل انمًٛخ 2،10انغلٔل هلى)

 

 A B Portfolio   = 0.6,   = 0.4 

Standard déviation      3% 8% 3.343% 

Investment amount (    6000DA 4000DA 10000DA 

Investment weight (  ) 0.6 0.4 1.00 

VaR 296.1DA 526.4DA 549.9DA 

 

 .A ٝB  ٞٛ0.20 ث٧فٍٞ ػجةذثس د٤ٖ ث٫سصذجه ٓؼجَٓ

 أفَ؟ ٌَُ ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز ٌٕٓٞ ٛٞ ٓج

 انًؾفظخ: نهًقبؽو انًؼوػخ انمًٛخ

   = [(0.6)
2
 (0.3)

2
 + (0.4)

2
 (0.08)

2
 + 2(0.6) (0.4) (- 0.2) (0.03) (0.08)]

1/2
 = 0.03343 

or 3.343% 

 ٢ٛ: ُِٔقلظز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز كئٕ ٝدجُضج٢ُ،

VaR =       W = 1.645 × 0.03343 ×        = 5499.235DA 

 ٔخزجهشُِ ثُٔؼشمزز ثُو٤ٔزز هز٤ْ ٖٓ ثع٤ٖ٘ ٓؾٔٞع ٖٓ أهَ ُِٔقلظز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز ٛزٙ

 ٢ٛ: ثُلشد٣ز ٨ُفٍٞ ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُلشد٣ز، ثُو٤ٔز

     =       WA = 1.645 × 0.03 ×        = 296.10DA. 

    =       WB = 1.645 × 0.08 ×        = 526.40DA. 
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 ،ثُضٞث٢ُ ػ٠ِ ،A ٝB ٨ُفٍٞ ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز ه٤ْ ٌٕٓٞ ٣ٌٕٞ

Component VaR1 = w  β  a p = 0.6 × 0. 31138 ×    .      = 102.737DA. 

Component VaR2 =    𝛽      = 0.4 × 2.03293 ×    .      = 447.163DA. 

       Total                                                                                            549.900DA    

 

 أطم؟ نكم انؾلٚخ نهًقبؽو انًؼوػخ انمًٛخ ْٙ يب

 ثُضٞث٢ُ، ػ٠ِ ،٢ٛ A ٝB ٨ُفٍٞ ثُٜجٓؾ٤ز ُِٔخجهش ثُٔؼشمز ثُو٤ٔز

Marginal     = 102.737DA / 6000DA = 0.01729 

Marginal     = 447.163DA / 4000DA = 0.11179 

 

 1 ٓذِزؾ ثعزضغٔجس ٣زضْ ػ٘زذٓج أٗزٚ إُز٠ ثُٜجٓؾز٤ز ُِٔخزجهش ثُٔؼشمزز ُِٔخزجهش ثُغجدوز ثُ٘ضجةؼ صؾ٤ش

 دٔوززذثس صززضدثد ُِٔقلظززز ُِٔخززجهش ثُٔؼشمززز ثُو٤ٔززز كززئٕ أ، ث٧فززَ كزز٢ إمززجك٢ أٓش٣ٌزز٢ د٫ٝس

 ُِٔخزززجهش ثُٔؼشمزززز ثُو٤ٔزززز كززز٢ ثُٔٔجعِزززز ثُض٣زززجدر كزززئٕ ،B ٨ُفزززَ دجُ٘غزززذز. د٫ٝس 0.01729

 ُِٔقلظز.
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 2014 2015 2016 2017 2018 

هثؼ  الإغلاق الافززبػ

 انَٓى

هثؼ  الافززبػ الافززبػ

 انَٓى

هثؼ  الإغلاق الافززبػ

 انَٓى

هثؼ  الإغلاق الافززبػ

 انَٓى

هثؼ  الإغلاق الافززبػ

 انَٓى

 انجُــــــٕن

 1.51 3768.00 9120.73 53.6 9120.73 8125.96 3.25 8125.96 7130.08 2.85 7130.08 6836.17 2.73 6836.17 7437.99  د٘ي ثُشثؽق٢

 3.20 9593.95 9801.98 3.27 9801.98 9316.86 3.11 9316.86 9089.18 3.03 9089.18 8655.15 2.89 8655.15 7852.20  د٘ي ث٢ِٛ٫

 1.53 3051.09 5021.07 2.51 5021.07 5002.91 2.50 5002.91 5212.34 2.61 5212.34 5005.08 2.50 5005.08 4510.05  د٘ي عجٓذج

 2.21 3310.16 3026.97 2.02 3026.97 2853.90 1.90 2853.90 2964.42 1.98 2964.42 2875.05 1.92 2875.05 2522.50  د٘ي ثُؼشد٢ ثُٞه٢٘

 1.90 2856.95 2011.36 1.34 2011.36 1502.27 1.00 1502.27 1469.98 0.98 1469.98 1264.43 0.84 1264.43 1004.76  د٘ي ث٫ٗٔجء

 1.16 1403.02 3531.88 2.93 3531.88 3510.23 2.91 3510.23 4036.44 3.35 4036.44 3516.34 2.92 3516.34 2405.58  د١ ثُلشٗغ٢د٘ي ثُغؼٞ

 3.29 4933.11 3954.58 2.64 3954.58 3894.73 2.60 3894.73 4330.55 2.89 4330.55 4266.06 2.84 4266.06 3773.81 د٘ي عجح

 1.03 2856.95 3946 1.32 3946 3342.49 1.11 3342.49 4049.48 1.35 4049.48 4352.41 1.45 4352.41 3947.11  د٘ي ثُش٣جك

 0.82 612.69 942.05 1.26 942.05 807.72 1.08 807.72 788.42 1.05 788.42 864.03 1.15 864.03 729.17  د٘ي ثُذ٬د

 1.94 1458.72 1410.80 1.88 1410.80 1052.96 1.40 1052.96 1328.66 1.77 1328.66 1436.48 1.92 1436.48 1286.83  د٘ي ث٫عضغٔجس

 0.51 378.28 857.51 1.65 857.51 871.94 1.68 871.94 1287.12 2.48 1287.12 572.47 1.10 572.47 650.63  د٘ي ثُؾض٣شر

 انجزؤكًٛـــــبٔٚــــبد

 1.51 104.76 136.20 1.97 136.20 115.34 1.67 115.34 106.39 1.54 106.39 167.38 2.42 167.38 109.82 ثُِؾ٤ٖ

 1.81 49.67 43.77 1.59 43.77 115.34 1.68 115.34 34.54 1.26 34.54 23.91 0.87 23.91 44.33 ث٤ٔ٤ٌُجة٤ز ث٧عجع٤ز

 1.50 35.28 (1.52) (0.06) (1.52) (811.43) (34.5) (811.43) (74.51) (3.17) (74.51) (112.48) (4.78) (112.48) (44.32) ٗٔجء ٤ٌُِٔج٣ٝجس

 0.38 46.15 (27.70) (0.23) (27.70) (101.63) (0.84) (101.63) (139.91) (1.16) (139.91) 32.20 0.27 32.20 72.12 ٤ًٔجٍٗٞ

 ثُضق٤٘غ
1177.44 1070.55 

1.60 

1070.55 (1423.10) 

(2.13) 

(1423.10

) 

101.42 

0.15 

101.42 716.16 

1.07 

716.16 1202.09 

1.80 

 دضشٝسثدؾ
359.18 681.43 

0.78 

681.43 (758.51) 

-  

(758.51

) 

34.78 

 - 

34.78 1422.98 

1.62 

1422.98 668.56 

0.76 

 1.59 582.95 437.39 1.19 437.39 43.08 0.12 43.08 288.24 0.79 288.24 606.23 1.65 606.23 620.45 عذ٤ٌْ

 3.31 716.96 631.12 2.92 631.12 731.88 3.38 731.88 713.03 3.29 713.03 750.95 3.47 750.95 556.86 ثُٔضوذٓز

 عجدي
25278.38 23347.11 

7.78 

23347.11 18768.69 

6.26 

18768.6

9 

17613.61 

5.87 

17613.6

1 

18431.85 

6.14 

18431.8

5 

21520.68 

7.17 

 4.29 2413.98 2376.37 4.22 2376.37 2344.36 4.17 2344.36 1207.32 2.15 1207.32 2477.74 4.40 2477.74 2644.65 ٣٘غجح

 1.92 864.91 1004.06 2.23 1004.06 82.78 0.18 82.78 727.14 1.62 727.14 933.33 2.07 933.33 714.08 ُٔؾٔٞػز ثُغؼٞد٣ز

 2.43 1165.38 888.30 1.85 888.30 397.37 0.83 397.37 906.89 1.89 906.89 774.45 1.61 774.45 (66.13) دضش٤ًْٝ

 4.17 1738.44 878.63 2.11 878.63 1035.95 2.49 1035.95 2130.43 5.11 2130.43 3174.04 7.62 3174.04 3160.48 ٞعجكٌ

 ٤ًجٕ ثُغؼٞد٣ز
(346.41) (44.71) 

(0.03) 

(44.71) (1243.01) 

(0.83) 

(1243.01

) 

152.06 

0.10 

152.06 668.17 

0.45 

668.17 1702.25 

1.13 

 شوكـــبد الاًٍُـــــذ

 0.07 12.85 52.51 0.29 52.51 152.26 0.85 152.26 332.89 1.15 332.89 200.01 1.11 200.01 234.62 ٔ٘ش ثُؾٔج٤ُزأع
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 (0.28) (39.51) 41.11 0.29 41.11 72.07 0.50 72.07 89.83 0.53 89.83 60.55 0.42 60.55 54.11 أعٔ٘ش ثُؾٞف

 (0.26) (25.03) 15.54 0.16 15.54 99.65 1.02 99.65 600.14 1.16 600.14 147.06 1.50 147.06 50.47 أعٔ٘ش فجةَ

 (0.49) (83.50) (21.86) (0.13) (21.86) 125.74 0.74 125.74 (19.15) 1.50 (19.15) 243.20 1.43 243.20 198.14 أعٔ٘ش ٗؾشثٕ

 (0.26) (26.27) 262.72 2.63 262.72 489.63 4.90 489.63 241.87 6.00 241.87 645.43 6.45 645.43 192.09 أعٔ٘ش ثُؼشد٤ز

 (1.10) (98.94) (23.76) (0.26) (23.76) 54.82 0.61 54.82 76.34 1.00 76.34 137.58 1.53 137.58 173.45 أعٔ٘ش صذٞى

 0.18 10.13 65.70 1.19 65.70 (10.43) (0.19) (10.43) 206.91 (0.35) 206.91 (21.14) (0.38) (21.14) (6.86) أعٔ٘ش أّ ثُوشٟ

 1.39 194.78 370.22 2.64 370.22 877.51 6.27 877.51 113.55 7.42 113.55 1045.42 7.47 1045.42 1006.09 أعٔ٘ش ثُؾ٘ٞد٤ز

 0.81 69.75 107.14 1.25 107.14 227.19 2.64 227.19 1038.61 3.87 1038.61 373.55 4.34 373.55 113.55 أعٔ٘ش ثُؾشه٤ز

 0.59 110.97 93.31 0.49 93.31 216.31 1.14 216.31 241.87 1.28 241.87 221.75 1.17 221.75 218.42 أعٔ٘ش ثُٔذ٣٘ز 

 (0.26) (51.84) 104.59 - 104.59 357.86 1.77 357.86 615.21 3.04 615.21 670.84 3.31 670.84 870.24 أعٔ٘ش ث٤ُٔجٓز

 2.62 400.51 453.45 2.96 453.45 900.97 5.89 900.97 806.08 6.15 806.08 1074.08 7.02 1074.08 1123.80  أعٔ٘ش ثُغؼٞد٣ز

 1.34 120.80 251.79 2.80 251.79 405.08 4.50 405.08 255.62 6.52 255.62 563.61 6.26 563.61 585.01 أعٔ٘ش ثُوق٤ْ

 0.58 91.19 318.88 2.02 318.88 525.76 3.34 525.76 806.08 5.12 806.08 801.93 5.09 801.93 821.30 أعٔ٘ش ٣٘ذغ

 رغـــــبهح ٔ رغيئــــخ

 0.69 144.75 103.49 0.49 103.49 425.36 2.03 425.36 615.81 2.93 615.81 802.95 3.82 802.95 771.36 ثُق٤ٌش

 0.91 7.77 0.70 0.91 0.70 (18.60) 1.01 (18.60) 19.43 0.97 19.43 27.55 - 27.55 - أدٞ ٓؼط٢ ٌُِٔضذجس

 (0.45) (4.49) 7.21 0.72 7.21 (0.53) (0.05) (0.53) 43.08 4.31 43.08 17.41 1.74 17.41 13.59 عٔجس

 0.08 3.78 6.73 0.15 6.73 91.62 2.04 91.62 107.15 2.38 107.15 104.48 2.32 104.48 95.15 أعٞثم ثُٔضسػز

 (3.12) (196.54) (171.04) (2.71) (171.04) 48.82 0.77 48.82 136.54 2.17 136.54 436.90 6.93 436.90 125.09 ثُقغٖ ؽجًش

 0.14 7.77 0.70 0.01 0.70 (18.60) (0.34) (18.60) 40.56 0.74 40.56 70.15 1.28 70.15 35.72 ٓؾٔٞػز كض٤ق٢

 2.02 20.45 24.55 2.42 24.55 33.20 3.28 33.20 36.91 3.65 36.91 32.91 - 32.91 32.17 دجػظ٤ْ

 0.41 17.67 31.54 0.73 31.54 71.95 1.67 71.95 100.57 2.34 100.57 86.29 2.01 86.29 74.18 ٫صٝسد١

 3.36 302.60 449.50 4.99 449.50 228.07 2.53 228.07 230.87 2.57 230.87 214.78 2.39 214.78 192.51 أعٞثم ثُؼغ٤ْ

 2.72 97.88 134.90 3.75 134.90 128.97 3.58 128.97 126.11 3.50 126.11 110.01 - 110.01 102.74 عجًٞ

 8.00 960.00 867.66 7.23 867.66 734.31 6.12 734.31 828.47 6.90 828.47 745.37 6.21 745.37 653.26 ؽش٣ش

 3.22 161.20 140.14 2.80 140.14 (2.36) (0.05) (2.36) 49.18 0.98 49.18 121.04 2.42 121.04 167.33 إًغضشث

 انوػــــــــبٚخ انظؾٛــخ

 0.28 22.48 58.20 0.73 58.20 (93.94) (1.17) (93.94) 6.71 0.08 6.71 109.33 1.37 109.33 253.14 شثٓؾٔٞػز أعض

ثُٔٞثعجر ُِخذٓجس 

 ثُطذ٤ز
201.20 240.12 

2.40 

240.12 208.80 

2.09 

208.80 257.18 

2.57 

257.18 336.73 

3.37 

336.73 360.21 

3.60 

 1.89 141.76 294.98 3.93 294.98 224.71 3.00 224.71 165.06 2.20 165.06 147.12 1.96 147.12 136.63 دُٚ ُِخذٓجس ثُقق٤ز

 1.39 62.18 85.30 1.90 85.30 50.27 1.12 50.27 130.72 2.91 130.72 95.46 2.13 95.46 92.50 ثُٞه٤٘ز ُِشػج٣ز

 0.86 102.83 138.90 1.16 138.90 276.76 2.31 276.76 357.05 2.98 357.05 316.85 2.64 316.85 266.82 ثُذٝثة٤ز

 0.75 89.81 107.97 0.90 107.97 72.96 0.61 72.96 141.33 1.18 141.33 128.95 1.14 128.95 111.50 ثُقٔجد١

 1.36 114.82 142.15 1.69 142.15 134.43 1.59 134.43 250.68 2.97 250.68 283.56 3.36 283.56 300.60 ث٤ٔ٤ٌُجة٤ز ثُغؼٞد٣ز

ثُٔغضؾل٠ ثُغؼٞد١ 

 ث٧ُٔج٢ٗ
137.20 331.97 

- 

331.97 390.25 

4.24 

390.25 362.64 

3.94 

362.64 319.49 

3.47 

319.49 172.25 

1.87 

 3.44 180.09 174.20 3.33 174.20 203.13 3.88 203.13 180.98 3.46 180.98 137.76 - 137.76 - ٝهش ث٤ُِجهز

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/4475
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/4475
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/4516
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/4516
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 الأغنٚــــــخ ٔانًشؤثــبد

 6.72 218.39 260.88 8.03 260.88 303.68 9.34 303.68 260.21 8.01 260.21 140.95 4.34 140.95 171.11 عذثكٌٞ

 (1.33) (26.50) (50.12) (2.51) (50.12) (20.18) (1.01) (20.18) (5.51) (0.28) (5.51) 0.03 0.00 0.03 7.12  ٝكشر

 5.60 459.30 481.74 5.87 481.74 519.11 6.33 519.11 698.50 8.52 698.50 653.93 7.97 653.93 569.35 ثُغؼٞد٣ز ُِض٣ٖٞٔ

 (0.97) (520.38) 1025.62 1.92 1025.62 (363.29) (0.68) (363.29) 1791.75 3.36 1791.75 2072.32 3.88 2072.32 1704.48 فجك٫ٞ

 2.01 2011.98 2182.29 2.18 2182.29 2147.79 2.15 2147.79 1915.69 1.92 1915.69 1674.34 1.67 1674.34 1502.21 ثُٔشثػ٢

 3.16 204.17 200.04 3.09 200.04 217.08 3.36 217.08 202.68 3.13 202.68 205.81 3.18 205.81 191.43 ٛشك٢ ُِخذٓجس ثُـزثة٤ز

 0.02 1.74 39.94 0.47 39.94 94.23 1.11 94.23 141.32 1.67 141.32 107.20 1.27 107.20 100.18 ٗجدى

 1.38 43.32 71.35 2.27 71.35 51.91 1.65 51.91 115.11 3.66 115.11 90.82 2.89 90.82 92.52 فِٞث٢ٗ إخٞثٕ

 0.86 19.32 26.21 1.16 26.21 42.45 1.89 42.45 50.23 2.23 50.23 34.14 - 34.14 - س٣ذثٕ ثُـزثة٤ز

 انيهاػـــــــخ

 (0.26) (7.71) 3.34 0.11 3.34 58.56 1.95 58.56 1.02 0.03 1.02 (15.04) (0.50) (15.04) (12.28) ثُوق٤ْ ثُوجدنز

 أٗؼجّ ثُوجدنز
(32.59) (25.72) 

(17.15) 

(25.72) 20.95 

13.97 

20.95 (13.38) 

(8.92) 

(13.38) (27.77) (18.51

) 

(27.77) (15.00) 

(10.01) 

 (3.68) (37.25) (40.85) (4.04) (40.85) (44.01) (4.35) (44.01) (51.24) (5.07) (51.24) (46.43) (4.59) (46.43) (48.98) ثُغؼٞد٣ز ٨ُعٔجى

 (0.90) (6.71) (16.26) (2.17) (16.26) (16.30) (2.17) (16.30) 8.95 1.19 8.95 (2.48) (0.33) (2.48) (5.57) ثُؾشه٤ز ُِض٤ٔ٘ز

 (1.38) (62.10) (30.29) (0.67) (30.29) (42.22) (0.94) (42.22) 1.02 0.12 1.02 7.20 0.36 7.20 (14.84) صذٞى ثُضسثػ٤ز

 1.19 35.76 25.60 0.85 25.60 68.15 2.27 68.15 72.40 2.41 72.40 107.01 3.57 107.01 102.07 ثُؾٞف ثُضسثػ٤ز

 يزؼلكح الاَشــــــــــطخ

 0.97 14.56 7.32 0.49 7.32 (4.04) (0.27) (4.04) 7.46 0.50 7.46 20.93 1.40 20.93 15.56 ثُٔقجك٢

 0.18 681.63 663.57 0.18 663.57 (349.98) (0.09) (349.98) 707.14 0.19 707.14 869.07 0.23 869.07 742.47 ثٌُِٔٔز ثُوجدنز

 0.15 7.22 (9.45) (0.19) (9.45) (33.39) (0.68) (33.39) 52.09 1.06 52.09 (36.08) (0.74) (36.08) 16.02 ث٧فغجء ُِض٤ٔ٘ز

 (0.82) (104.23) (324.02) (2.56) (324.02) (180.66) (1.43) (180.66) 160.33 1.27 160.33 184.78 1.46 184.78 131.97 شػغ٤

 0.74 36.98 30.58 0.61 30.58 12.12 0.24 12.12 1.18 0.02 1.18 15.23 0.30 15.23 25.06 ثُٔضطٞسر

 ثُقجدسثس ثُق٘جػ٤ز
6.46 2.56 

2.37 

2.56 1.76 

1.63 

1.76 (14.16) (13.11

) 

(14.16) (110.99) 

0.61 

(110.99) 6.43 

0.74 

 (0.07) (3.62) 3.22 0.06 3.22 8.96 0.18 8.96 22.20 0.44 22.20 7.86 0.16 7.86 100.65 ؽجصثٕ ُِض٤ٔ٘ز

 (0.64) (11.33) 3.99 0.26 3.99 0.03 0.00 0.03 0.01 0.01 0.07 (4.10) (0.46) (4.10) (78.28) ثُذجفز

بػبد انزؾــــــٕٚهٛخــــانظُ  

 - (62.95) (80.31) - (80.31) 94.91 - 94.91 55.12 - 55.12 111.34 - 111.34 88.08 ٓذٌٞ
 - (62.95) (80.31) - (80.31) (235.39) - (235.39) 1.69 - 1.69 (201.68) - (201.68) (229.12) ثٌُجد٬س

 - (55.43) (88.34) - (88.34) (94.73) - (94.73) (54.57) - (54.57) (29.52) - (29.52) 13.07 ٓؾٔٞػز ثُغش٣غ
 - 4.53 (19.66) - (19.66) 22.55 - 22.55 29.34 - 29.34 20.75 - 20.75 10.70 ٓؼذ٤ٗز

 - (115.45) (48.67) - (48.67) 132.82 - 132.82 (127.11) - (127.11) 25.07 - 25.07 31.45 ف٘جػز ثُٞسم
 - (122.70) 5.30 - 5.30 4.31 - 4.31 (46.46) - (46.46) (52.35) - (52.35) 9.66 أٗجد٤خ

 - 69.75 147.17 - 147.17 154.92 - 154.92 132.82 - 132.82 88.98 - 88.98 110.62 ثُذجدط٤ٖ
 - (80.11) 12.50 - 12.50 79.94 - 79.94 (103.70) - (103.70) (23.07) - (23.07) 30.40 ٓغي

 - (39.73) (168.24) - (168.24) (62.09) - (62.09) (27.12) - (27.12) 55.32 - 55.32 44.39 ص٣ٌٖٞ

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/4538
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/4538
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/4319
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/4319
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/65
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/65
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1061
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1061
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/73
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/73
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/632
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/632
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/76
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/76
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/907
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/907
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/915
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/915
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1994
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/1994
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 - (3.14) 5.16 - 5.16 11.18 - 11.18 13.15 - 13.15 24.27 - 24.27 25.47 ك٤ذٌٞ
 - 8.03 35.21 - 35.21 28.65 - 28.65 139.28 - 139.28 200.41 - 200.41 266.83 ثُؼذذثُِط٤ق

 - (168.66) 19.09 - 19.09 33.38 - 33.38 31.20 - 31.20 31.20 - 31.20 79.44 ث٧ٗجد٤خ ثُغؼٞد٣ز
 - (232.59) (89.92) - (89.92) (232.92) - (232.92) 101.37 - 101.37 82.62 - 82.62 112.61 أ٤ٓجٗض٤ش
 - 4.39 28.95 - 28.95 73.25 - 73.25 103.22 - 103.22 100.58 - 100.58 84.43 ثُلخجس٣ز

 - (218.35) 71.01 - 71.01 114.37 - 114.37 88.15 - 88.15 176.46 - 176.46 168.19 دٞثٕ
 - 7.11 57.32 - 57.32 49.38 - 49.38 70.36 - 70.36 171.86 - 171.86 165.96 ف٘جػجس ًٜشدجة٤ز

 - 11.53 (16.42) - (16.42) 14.21 - 14.21 20.56 - 20.56 21.73 - 21.73 18.06 ؽذغٌٞ
 - (139.83) 105.02 - 105.02 146.38 - 146.38 263.01 - 263.01 260.34 - 260.34 235.36 ثُضثَٓ ُِق٘جػز

 - (139.83) 105.02 - 105.02 81.89 - 81.89 72.20 - 72.20 90.31 - 90.31 121.32 أع٬ى
 - (214.58) (97.05) - (97.05) 20.18 - 20.18 283.82 - 283.82 310.22 - 310.22 309.44 ثُخضف ثُغؼٞد١

 - (30.08) (10.21) - (10.21) 0.04 - 0.04 (18.95) - (18.95) 6.95 - 6.95 35.48 فذم
 - 30.65 65.20 - 65.20 21.67 - 21.67 45.11 - 45.11 61.51 - 61.51 44.93 صؽجػ

 - (21.53) 111.66 - 111.66 158.74 - 158.74 131.93 - 131.93 131.93 - 131.93 105.65 ث٤ُٔجٓز ُِقذ٣ذ
 لـــــــــــطبء انزأيـــــٍ

 - (210.85) (420.14) - (420.14) 50.13 - 50.13 (269.26) - (269.26) 186.44 - 186.44 (197.19) ٤ٓذؿِق ُِضي٤ٖٓ
ٓض٣٬ق إ٣ٚ آ١ ؽ٢ 

 ثُؼشد٢
- (44.91) - (44.91) (32.11) - (32.11) (22.25) - (22.25) (59.31) - (59.31) (23.95) - 

 - (57.84) 33.23 - 33.23 39.11 - 39.11 (50.49) - (50.49) (62.36) - (62.36) (91.01) ع٤ُٞذسص٢ صٌجكَ
 - 29.08 27.33 - 27.33 19.07 - 19.07 18.58 - 18.58 11.52 - 11.52 8.77 أ٤ُجٗض إط إف

 - 12.67 7.87 - 7.87 (23.00) - (23.00) (55.86) - (55.86) (53.10) - (53.10) (18.45) ث٤ِٛ٧ز
 - (64.17) 30.61 - 30.61 93.77 - 93.77 (56.48) - (56.48) (83.83) - (83.83) (84.14) ثُٔضقذر ُِضي٤ٖٓ

 - (21.80) (2.48) - (2.48) 9.29 - 9.29 (15.09) - (15.09) (76.02) - (76.02) (8.23) أٓجٗز ُِضي٤ٖٓ
 - 85.52 129.99 - 129.99 108.32 - 108.32 (60.26) - (60.26) (3.69) - (3.69) 21.65 ٫ٝء ُِضي٤ٖٓ
 - 30.84 30.18 - 30.18 24.65 - 24.65 16.86 - 16.86 9.33 - 9.33 2.85 ؽض٣شر صٌجكَ

 - 70.14 54.21 - 54.21 37.46 - 37.46 14.49 - 14.49 (19.29) - (19.29) (41.88) ث٫صقجد ُِضي٤ٖٓ
 - 445.35 421.39 - 421.39 524.66 - 524.66 618.54 - 618.54 305.81 - 305.81 138.92 دٞدج ثُؼشد٤ز

 - 165.53 167.37 - 167.37 88.63 - 88.63 38.24 - 38.24 15.58 - 15.58 (22.34) صٌجكَ ثُشثؽق٢
 - (28.85) 14.25 - 14.25 19.49 - 19.49 (31.93) - (31.93) 22.69 - 22.69 5.91 ثُخ٤ِؾ٤ز ثُؼجٓز

 - 15.58 40.01 - 40.01 36.39 - 36.39 (12.56) - (12.56) 10.09 - 10.09 (33.86) ثُٞه٤٘ز
 - 9.63 (17.03) - (17.03) (156.17) - (156.17) (9.88) - (9.88) (13.71) - (13.71) (41.83) ٬ٓر ُِضي٤ٖٓ

 - 22.54 92.70 - 92.70 70.51 - 70.51 32.76 - 32.76 10.09 - 10.09 2.17 ثُذسع ثُؼشد٢
 - (21.72) 43.37 - 43.37 50.84 - 50.84 32.31 - 32.31 18.22 - 18.22 (26.96) عج٣ٌٞ

 - 2.54 21.89 - 21.89 19.26 - 19.26 11.40 - 11.40 (7.96) - (7.96) (30.80) ثصقجد ثُخ٤ِؼ
 - 4.09 34.87 - 34.87 27.86 - 27.86 29.47 - 29.47 25.91 - 25.91 5.28 ث٢ِٛ٧ ُِضٌجكَ

 - (3.41) 15.97 - 15.97 6.69 - 6.69 10.41 - 10.41 7.27 - 7.27 11.93 أع٤ؼ
 - (9.79) 7.76 - 7.76 151.44 - 151.44 86.14 - 86.14 12.73 - 12.73 50.60 ِضي٤ٖٓثُقوش ُ

 - 0.82 25.45 - 25.45 3.16 - 3.16 (15.29) - (15.29) (4.35) - (4.35) (117.20) ث٩ػجدر ثُغؼٞد٣ز
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 - 36.30 30.33 - 30.33 29.96 - 29.96 9.12 - 9.12 12.90 - 12.90 11.61 صؾخ ثُؼشد٤ز
 - 60.50 87.27 - 87.27 82.79 - 82.79 28.24 - 28.24 17.67 - 17.67 5.04 دشٝػ ُِضي٤ٖٓ

 - (94.24) (16.82) - (16.82) (28.52) - (28.52) (51.25) - (51.25) (48.06) - (48.06) (93.39) ػ٘ج٣ز
 - (4.98) (9.90) - (9.90) 6.13 - 6.13 (0.66) - (0.66) 11.12 - 11.12 10.22 عجح صٌجكَ
 - (160.23) (36.65) - (36.65) 54.39 - 54.39 (63.02) - (63.02) 0.89 - 0.89 (6.55) ٝكج ُِضي٤ٖٓ

 - (2.62) 10.19 - 10.19 6.95 - 6.95 (13.16) - (13.16) 0.41 - 0.41 (103.33) ثُضي٤ٖٓ ثُؼشد٤ز
 - 21.44 36.08 - 36.08 37.89 - 37.89 19.70 - 19.70 (29.70) - (29.70) (24.11) ثُؼج٤ُٔز

 - (279.33) (200.20) - (200.20) 732.78 - 732.78 598.43 - 598.43 560.12 - 560.12 (590.94) ثُضؼج٤ٗٝز
 - 58.99 45.06 - 45.06 30.09 - 30.09 21.06 - 21.06 15.61 - 15.61 12.94 أًغج ثُضؼج٤ٗٝز
 - (37.15) (8.48) - (8.48) (21.27) - (21.27) (22.62) - (22.62) (30.36) - (30.36) (33.20) ث٩ٗٔجء ه٤ًٞٞ

 - 10.34 59.19 - 59.19 21.30 - 21.30 1.88 - 1.88 1.83 - 1.83 (42.15) ع٬ٓز
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