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 تقٍٍى كفاءة الاستثًاراث باسهى انشزكاث استخذاو انعلاقت بٍٍ انعائذ وانًخاطزة ن

 بحث تطبٍقً عهى عٍُت يٍ انشزكاث انًذرخت فً سىق انعزاق نلأوراق انًانٍت

 انبحثيهخص 

٠ٙلف ٘نا اٌجؾش اٌٝ ل١بً وفبءح الاٍزضّبهاد فٟ اٍُٙ اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلاٚهاق اٌّب١ٌخ ، ٌٚزؾم١ك 

اٌّجٕٟ ػٍٝ اٌزٛلؼبد اٌّؾزٍّخ ٌٍؼبئل ٚاٌّقبؽوح  CAPMمٌه لبَ اٌجبؽش ثبٍزقلاَ ّٔٛمط رَؼ١و الاطٛي اٌوأٍّب١ٌخ 

 ث١ّٕٙب .زواثؾ ػٍٝ اٍُٙ اٌشووبد ٚلٛح اٌؼلالخ ٚاٌ

ٚلل رٛطً اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاٍزٕزبعبد اّ٘ٙب ٚعٛك ػلالخ ا٠غبث١خ ؽوك٠خ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ػٍٝ 

الاٍزضّبهاد فٟ اٍُٙ اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلاٚهاق اٌّب١ٌخ ٚاْ ٕ٘بن ػٛاًِ افوٜ رإصو فٟ اٍؼبه 

اٌجؾش ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد ٚاٌّمزوؽبد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ الاٍُٙ فٟ ٘نٖ اٌَٛق ، ٚفٟ ػٛء ٘نٖ الاٍزٕزبعبد للَ 

  رَبُ٘ فٟ رط٠ٛو ػًّ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوالٟ .

 

Abstract 

This research aims to measure the efficiency of investments in shares of companies listed in 

the Iraq Stock Exchange (ISX). To achieve this, the researcher using the Capital Asset 

Pricing Model CAPM based on the potential expectations of returns and risk on the shares 

of listed companies and the strength of the relationship and the interdependence between 

them. 

The research found a set of conclusions, the most important there is a direct positive 

relationship between risk and return on investments in shares of listed companies in the Iraq 

Stock Exchange, as well as there are other factors that affect stock prices in this market, and 

in the light of these findings, we have provided some recommendations and proposals that 

can be contribute to developing the work of the Iraqi Stock Exchange. 
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 انًقذيت 

شٙل اٌؼمل اٌّبػٟ رؾٛلاد ِّٙخ فٟ الالزظبك ٚؽلس أفزبػ وج١و ف١ٗ ، ٚظٙو اٌؼل٠ل ِٓ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌؼبِخ 

نٌه اٌقبهع١خ ٚو الأِٛايٚثٙلف رشغ١غ هؤًٚ  الأٚهاقاٌّب١ٌخ ٌٚز١ًَٙ رلاٚي رٍه  الأٚهاقػوٚه٠ب" رلاٚي  ٚأطجؼ

 اٌزٟ رزؼٍك ثَٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚوفبءح الاٍزضّبهاد ف١ٙب . ٚأطجؼ اٌزٛعٗ ٔؾٛ اٌلهاٍبد ٌغنة الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ

رؼىٌ ثبٌىبًِ  الأٍُٙ أٍؼبهِٓ اعٍٙب لا ثل اْ ٠زظف ثبٌىفبءح اٌزٟ رؼٕٟ اْ  أٔشٝاٌنٞ  الأ٘لافٌٚىٟ ٠ؾمك اٌَٛق 

 ػٕٙب فٟ اٌَٛق ثَوػخ ٚكلٗ . اٌّزبؽخاٌّؼٍِٛبد 

ٚرٌٛل ػبئلا" ٠ىفٟ ٌزؼ٠ٛغ ِقبؽو الاٍزضّبه ،   Fair Valueٌخ ٌٗ ثنٌه فبْ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ رّضً اٌم١ّخ اٌؼبك

ِٓ الأٍٛاق  ٚثٕبء ػ١ٍخ لا ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚاٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ رؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠خ رفٛق ِب ٠ؾممٗ غ١وٖ

 . الأفوٜ 

ؽل الارغب٘بد اٌوئ١َخ فٟ فىو الاكاهح ٚرؼل كهاٍخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِقبؽوح الاٍزضّبهاد ٚػٛائل٘ب فٟ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ ا

اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبٍجخ ، ؽ١ش ا٘زّذ اٌلهاٍبد ثزط٠ٛو إٌّبمط اٌزٟ رزؼبًِ ِغ اٌّقبؽوح اٌّورجطخ ثبلاٍزضّبهاد ٚػلالزٙب 

ثؼٛائل ٘نح الاٍزضّبهاد ِٚٓ فلاي ؽوػ ػلح افىبه ِٚفب١ُ٘ لافزجبه اٌؼلالخ ث١ّٕٙب فٟ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ ، ٚلل 

د ِؼظُ ٘نٖ اٌلهاٍبد ػٍٝ افزواع ٚعٛك ػلالخ ا١ٌخ ث١ٓ اٌّقبؽوح ٚاٌؼبئل ، فىٍّب ىاكد ِقبؽوح الاٍزضّبهاد اهرىي

اٌؼىٌ ٘ٛ اٌظؾ١ؼ ٚاْ اٌَّزضّو اٌنٞ ٠زغٕت اٌّقبؽوح ١ٌٌ ٌل٠ٗ الاٍزؼلاك ىاكد ػٛائل٘ب ٚوٍّب أقفؼذ اٌّقبؽوح 

 اٌي٠بكح فٟ اٌّقبؽوح ى٠بكح اٌؼبئل ػٍٝ اٍزضّبهارٗ .ٌزؾًّ للها" اوجو ِٓ اٌّقبؽوح ، ئلا ئما رُ ِمبثً ٘نٖ 

 اْ الاٍزغبثخ اٌفٛه٠خ ٌٍّؼٍِٛبد ثزؼل٠ً أٍؼبه الأٍُٙ طؼٛكا" اٚ ٘جٛؽب" رؼٕٟ صلاصخ أِٛه فٟ غب٠خ الأ١ّ٘خ ٟٚ٘ :

 ّزبؽخ .ـ أٔٗ فٟ ظً وفبءح اٌَٛق رمزوة اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٛهلخ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٙب ٚفك ٌٍّؼٍِٛبد اٌ 1

 ؽبٌٟ ػٍٝ ٍؼو اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ .  رأص١وـ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٚطٍذ اٌٝ اٌَٛق فٟ اٌّبػٟ ١ٌٌ ٌٙب  2

اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ ٚلذ ٚاؽل ٚاْ للهرُٙ ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ ِزمبهثخ ، الأِو اٌنٞ ٠ؼٕٟ ػلَ للهٖ ـ أْ اٌّؼٍِٛبد رظً اٌٝ وبفخ  3

 ٍِٛبد فبطخ . اٞ ُِٕٙ ػٍٝ رؾم١ك ػٛائل غ١و ػبك٠ٗ ثٕبء ػٍٝ ِؼ

ٚلل لَُ عبء ٘نا اٌجؾش ػّٓ ٘نا ا١ٌَبق ٚوأؽل اٌلهاٍبد اٌزٟ رٙلف ٌزط٠ٛو ػًّ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوالٟ ، ٚ

ثؼغ اٌلهاٍبد اٌغيء اٌضبٌش ٔظو٠خ ٚ فٍف١خِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚاٌغيء اٌضبٟٔ الأٚي  اٌغيءرؼّٓ  أعياء  اهثؼخ ئٌٝاٌجؾش 

افززُ اٌجؾش ثّغّٛػخ ِٓ ، ٚ  ِٕٚبلشزٙب رُ اٌزطوق ف١ٗ اٌٝ رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌجؾشفمل ، أِب اٌغيء اٌواثغ اٌَبثمخ 

  . الاٍزٕزبعبد اٌزٟ رٛطٍٕب ا١ٌٙب ِٓ فلاي اٌجؾش ٚرمل٠ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد ػٓ ِٛػٛع اٌجؾش 

 

 (يُهدٍت انبحث  ) أولا 

 ِشىٍخ اٌجؾش : ـ 

اْ اٌلٚه اٌٙبَ ٌَٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ٘نٖ اٌّوؽٍخ أٌوإ٘ٗ ٠زطٍت ئعواء اٌّي٠ل ِٓ اٌجؾٛس ٌلاهرمبء ثىفبءح 

 ٚى٠بكح فؼب١ٌخ كٚهٖ فٟ ِٛاعٙخ اٌّزطٍجبد الالزظبك٠خ ، ٠ّٚىٓ اٌزؼج١و ػٓ ِشىٍخ اٌجؾش ِٓ فلاي اٌزَبؤلاد ا٢ر١خ :ـ 

 فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ رز١ّي ثبٌىفبءح ؟  ـ ً٘ أْ الاٍزضّبهاد ثبٍُٙ اٌشووبد 1

 ـ ِب٘ٛ َِزٜٛ وفبءح الاٍزضّبهاد ثبٍُٙ ٘نٖ اٌشووبد ؟  2
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 ٘لف اٌجؾش :ـ 

 ٠2111ٙلف اٌجؾش ئٌٝ رم١١ُ وفبءح الاٍزضّبهاد ثبٍُٙ اٌشووبد فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي إٌَخ اٌّب١ٌخ 

إٌزبئظ اٌزٟ ٠زُ ػٍٝ ػٛئٙب رؾل٠ل ١ٍبلبد ػًّ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚمٌه وّؾبٌٚخ ِٓ اٌجبؽش لاٍزقلاص 

ػّٓ اٌّؼ١به اٌنٞ ١ّ٠ي الأٍٛاق ػٓ ثؼؼٙب اٌجؼغ ٚ٘ٛ فوع وفبءح اٌَٛق ٚرمل٠ُ رف١َو ٠َبػل اٌَّزضّو٠ٓ فٟ 

 رؾل٠ل رٛعٙبرُٙ ٔؾٛ اٍزضّبه أِٛاٌُٙ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ . 

 فوػ١خ اٌجؾش : ـ 

 ٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ فوع أٍبٍٟ ِفبكٖ :

) لا رزٛفو فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِمِٛبد فوع وفبءح اٌَٛق مٌه لاْ اٌؼبئل ِٓ الاٍزضّبه لا ٠زٕبٍت ِغ 

 اٌّقبؽوح اٌى١ٍخ اٌّظبؽجخ ٌٙنا الاٍزضّبه ِٓ عٙخ ، ٚاْ أٍؼبه الأٍُٙ فٟ اٌَٛق لا رؼجو ػٓ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ ٌٙب ( 

 ٘نٖ اٌفوػ١خ فوػ١ٓ أٍب١ٍٓ ّ٘ب : ٠ٚزفوع ِٓ 

H1  ٖأْ اٌؼبئل ِٓ الاٍزضّبه لا ٠زٕبٍت ِغ كهعخ اٌّقبؽوح اٌى١ٍخ اٌّظبؽجخ ٌٙنا الاٍزضّبه ، ٚثبٌزبٌٟ لل رىْٛ ٘ن :

 الاٍزضّبهاد غ١و وفٛءح . 

H2 ه غ١و ػبكٌخ ٚلا رؼىٌ : أْ أٍؼبه الأٍُٙ فٟ اٌَٛق لا رؼجو ػٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٚثبٌزبٌٟ فبلأٍؼبه اٌَبئلح ٟ٘ أٍؼب

 أٍؼبه اٌزٛاىْ فٟ اٌَٛق .

 ػ١ٕخ اٌجؾش :ـ 

% ٌٍؼ١ٕخ  16شووخ ٚثٛالغ شووز١ٓ ِٓ وً لطبع  َِغٍخ ئٞ ثَٕجخ  78شووبد ِٓ أطً  14رزىْٛ ػ١ٕخ اٌجؾش ِٓ 

ػؼ ٠ٚٛ 2111ِٓ ِغزّغ اٌجؾش فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚرلاٚي أٍّٙٙب فٟ اٌَٛق ، ؽَت ٔشوح اٌَٛق ٌَٕخ 

 اٌغلٚي أكٔبٖ رٛى٠غ ػ١ٕخ اٌجؾش ؽَت ؽج١ؼ١خ إٌشبؽ اٌزٟ رّبهٍٗ . 

 

 (  1علٚي هلُ ) 

 اٌشووبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ 

ػلك اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ  أٔٛاع اٌمطبػبد 

 اٌَٛق 

ػلك اٌشووبد اٌّقزبهح 

 ٌٍجؾش

 إٌَجخ اٌّئ٠ٛخ 

% 

 1,1 2 22 ِظبهف

 1,4 2 5 اٌزب١ِٓ 

 1,23 2 9 الاٍزضّبه

 1,2 2 11 اٌقلِبد

 1,17 2 25 اٌظٕبػخ 

 1,2 2 11 اٌفٕبكق ٚا١ٌَبؽخ

 1,34 2 6 اٌيهاػخ 

 % 16,19 14 78 اٌّغّٛع 
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 اعتباراث اختٍار انشزكاث عٍُت انبحث :ـ 

 ( .  2ـ رُ افز١به اٌشووبد ِٓ اٌمطبػبد اٌّقزٍفخ اٌزٟ ٠زُ رلاٚي أٍّٙٙب فٟ اٌَٛق ٚاٌّج١ٕخ فٟ اٌغلٚي هلُ )  1

ـ رُ افز١به اٌشووبد ِٓ اٌمطبػبد ػٍٝ أٍبً ؽغُ اٌزلاٚي الأوجو فٟ اٌَٛق ؽجمب" ٌؾغُ اٌزلاٚي فٟ ٔشوح اٌَٛق  2

 .  2111ٌَٕخ 

 ـ رُ افز١به اٌشووبد ػ١ٕخ اٌجؾش ِٓ وً لطبع ٚلفب" ٌملَ أكهاعٙب فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ .  3

 

 (  2علٚي هلُ ) 

ربه٠ـ  اٍُ اٌشووخ  د

 اٌزأ١ٌٍ 

  2111هأً اٌّبي ٔٙب٠خ ٍٕخ  اٌّبي ػٓ الإكهاط هأً 

يصزف انشزق الأوسط  1

 نلاستثًار
1993 8511111111 111111111111 

 113951111111 4121111111 1999 يصزف انخهٍح انتداري  2

 2421111111 611111111 2111 دار انسلاو نهتايٍٍ  3

 1511111111 311111111 2111 انحًزاء نهتايٍٍ  4

 851111111 311111111 1999 الأيٍٍ نلاستثًار انًانً   5

 2111111111 211111111 2111 انىئاو نلاستثًار انًانً  6

 185111111 61111111 1979 يذٌُت انعاب انكزخ انسٍاحٍت 8

 11111111111 1111111111 1979 انعزاقٍت نهُقم انبزي  7

 911111111 911111111 1977 انخٍاطت انحذٌثت  9

 12385111111 1511111111 1962 انهلال انصُاعٍت  11

 4481111111 911111111 1979 فُذق فهسطٍٍ  11

 1922411111 171111111 1979 فُذق بغذاد  12

 585111111 288111111 1994 الأههٍت نلإَتاج انزراعً  13

 3141111111 1111111111 1979 انعزاقٍت لإَتاج انبذور  14

 

 انبحث ويتغٍزاته :طزٌقت 

اٌنٞ  Capital Asset Pricing Modelاٍزقلاَ ّٔٛمط رَؼ١و الأطٛي اٌوأٍّب١ٌخ رُ الاػزّبك فٟ اعواء اٌجؾش ػٍٝ 

٠جٕٝ ػٍٝ اٌزٛلؼبد اٌّؾزٍّخ ٌٍؼبئل ٚاٌّقبؽوح ، ؽ١ش أٗ ِٓ غ١و اٌّّىٓ ِلاؽظخ ٘نٖ اٌزٛلؼبد فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ فبٔٗ 

أِب ٔٛػ١خ لل رُ رؾ٠ًٛ ٘نا إٌّٛمط ئٌٝ ّٔٛمط ِب ثؼل اٌؾلٚس ١ٌزَٕٝ ٌٍجبؽش اٍزقلاَ ث١بٔبد ربه٠ق١خ ٌّلاؽظبد فؼ١ٍخ ، 

 ش فٟ اٌجؾش ٟ٘ وّب ٠ٍٟ :ـ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ اٍزقلِٙب اٌجبؽ

 ـ ٍؼو الإلفبي ٌٍشٙو اٌؾبٌٟ ٠ّضً ٍؼو اٌشٙو اٌؾبٌٟ .  1

 ـ ٍؼو الافززبػ ٌٍشٙو اٌؾبٌٟ ٠ّضً ٍؼو اٌشٙو اٌَبثك .  2

ـ رٛى٠ؼبد الأهثبػ ا٠ٌَٕٛخ اٚ ٔظف ا٠ٌَٕٛخ ٌٍشووبد ػ١ٕخ اٌجؾش ٚرؼل٠ٍٙب اٌٝ رٛى٠ؼبد شٙو٠خ ؽزٝ رزفك ِغ  3

 الأٍؼبه . 

ػًّ اٌزؾ١ًٍ اٌّطٍٛة ٚاٌزٛطً ئٌٝ إٌزبئظ فبٔٗ ِٓ اٌؼوٚهٞ ر١ٙئخ اٌج١بٔبد ٚئػلاك٘ب ٌزىْٛ طبٌؾخ ٌٙنا  ٚؽزٝ ٠ّىٓ

 :ـ رُ ِٓ فلاي اؽزَبة اٌّزغ١واد اٌزب١ٌخ اٌزؾ١ًٍ ٚ٘نا 
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 ـ حساب يعذل انعائذ عهى الأسهى : 1

ػ ِٚىبٍت هأٍّب١ٌخ ٔبشئخ ِٓ فوٚق اٌؼبئل ػٍٝ الأٍُٙ ٠زىْٛ ِٓ عيئ١ٓ ، اٌلفً إٌملٞ ِزّضً فٟ رٛى٠ؼبد الأهثب

 اؽزَبثٗ ٚفك اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ : الأٍؼبه ٌٚنٌه فبْ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ الأٍُٙ ٠زُ

  1( + ث  0س  – 1) س                                     

 ( 1يعذل انعائذ انشهزي = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                 )         

  0س                                               

 ؽ١ش أْ : 

 = رّضً ٍؼو اٌَُٙ فٟ اٌشٙو اٌَبثك  1ً 

 = ٍؼو اٌَُٙ فٟ اٌشٙو اٌؾبٌٟ  1ً 

 الأهثبػ فٟ اٌشٙو اٌؾبٌٟ  = رٛى٠ؼبد 1د 

 ِشب٘لح ػٓ ِؼلي اٌؼبئل ٌىً ٍُٙ ِٓ أٍُٙ اٌشووبد ػ١ٕخ اٌجؾش .  24ٚثٙنا اٍزطبع اٌجبؽش ِٓ رٛف١و ث١بٔبد ثٛالغ 

 ـ حساب انًخاطزة انكهٍت نلاستثًار فً الأسهى :  2

ٚٔظوا" لاْ ٘نا اٌجؾش ٠َزقلَ ػ١ٕخ ِٓ اٌّزفك ػ١ٍخ اٍزقلاَ اٌزجب٠ٓ اٚ الأؾواف اٌّؼ١بهٞ وّم١بً ٌٍّقبؽوح اٌى١ٍخ ى 

 فبْ اٌزجب٠ٓ ٌىً فٟ اٌؼ١ٕخ لل رُ ؽَبثٗ وّب٠ٍٟ : 

 

 يتىسط انعائذ (  –يدـ ) انعائذ انشهزي                                   

 (  2)            تباٌٍ انعائذ فً انسهى = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ               

                                                    ٌ– 1    

 ِزٍٛؾ اٌؼبئل = فبهط لَّخ اٌؼٛائل اٌشٙو٠خ ػٍٝ ػلك الأشٙو 

 ْ = رّضً الأشٙو

 ـ حساب يعايم انعائذ انسىقً :  3

ِؼبًِ اٌؼبئل اٌَٛلٟ ُ٘ ِزٍٛؾ ٠ّضً اٌؼبئل ػٍٝ ع١ّغ الاٍزضّبهاد فٟ اٌَٛق ٠ٍٚؼت ٘نا اٌّؼبًِ كٚها ٘بِب" ٚهئ١َب " 

فٟ اٌزؾ١ًٍ الاٍزضّبهٞ ؽ١ش ٠َزقلَ ٘نا اٌّؼبًِ وأٍبً ٌم١بً ِٚمبهٔخ اٌؼبئل ػٍٝ ئٞ اٍزضّبه ٚ٘ٛ ثٙنا ٠ؼزجو ِإشوا" 

 ثاؽلٜ اٌطولز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ :  أٚ َٔجخ ِوعؼ١خ ٚ٘نا اٌؼبًِ ٠ّىٓ ؽَبثٗ 

 اٌطو٠مخ الأٌٚٝ : 

ِؼبًِ اٌؼبئل اٌّزَبٚٞ : ؽ١ش رفزوع ٘نٖ اٌطو٠مخ رَبٚٞ اٌّجبٌغ اٌَّزضّوح فٟ وً ٍُٙ فلاي شٙو ِؼ١ٓ ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ 

 عّغ اٌؼٛائل اٌشٙو٠خ ٌىً ٍُٙ ٚلَّزٙب ػٍٝ ػلك الأٍُٙ فلاي مٌه اٌشٙو . 

اٌؼ١ت الأٍبٍٟ ٌٙنٖ اٌطو٠مخ ٟ٘ أٔٙب رفزوع رَبٚٞ اٌّجبٌغ اٌَّزضّوح فٟ وً ٍُٙ ٚثبٌزبٌٟ فبْ ل١ّخ اٌَُٙ مارٗ لا رٛفن 

 فٟ اٌؾَجبْ ، ِٚٓ ٕ٘ب فبٔٗ وبْ ِٓ اٌؼوٚهٞ رؼل٠ً ٘نا اٌّؼبًِ فٟ وً شٙو ػٓ أفو ١ٌؼىٌ ل١ّخ الأٍُٙ . 
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 اٌطو٠مخ اٌضب١ٔخ : 

٘نا اٌّؼبًِ ٠واػٟ اٌؼ١ت اٌَبثك ؽ١ش رإفن ل١ّخ الاٍزضّبه فٟ اٌؾَجبْ ؽ١ش روعؼ  ِؼبًِ اٌؼبئل اٌَٛلٟ اٌّوعؼ :

 اٌؼبئل ػٍٝ وً ٍُٙ ثم١ّخ أٍُّٙٙ ٔفَُٙ ٠ٚؾَت وّب٠ٍٟ :

                                                 ٌ 

 (  3)               يعايم انعائذ انسىقً انًزخح = يدــــــــــــــــــــ ع أ ، ق أ                

 1أ =                                               

 ؽ١ش اْ : 

 ، ......... ْ .  2،  1ْ = رّضً ػلك اٌشووبد اٌّؾَٛة ػٍٝ أٍبٍٙب اٌّؼبًِ  أ = 

 ع أ = اٌؼبئل اٌشٙوٞ ػٍٝ أٍُٙ اٌشووخ أ .

 ق أ = ل١ّخ الاٍزضّبه فٟ أٍُٙ اٌشووخ أ . 

 ٚلل اٍزقلاَ اٌجبؽش ٘نٖ اٌطو٠مخ ٚمٌه لاْ اٌّؼبًِ لا٠ّىٓ أٞ رؼل٠ٍٗ فٟ وً ِوح .    

 𝛃ـ حساب يعايم انًخاطزة انًُتظًت :  4

ٌلهاٍخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئل  ١ِٙأحرٍه اٌج١بٔبد  أطجؾذاٌج١بٔبد فٟ اٌفمواد اٌضلاصخ اٌَبثمخ ، فمل  أػلاكثؼل اْ رُ رؼل٠ً صُ 

ثبٍزقلاَ ِؼللاد اٌؼبئل اٌشٙو٠خ اٌَّؾٛثخ ٌىً ٍُٙ ػٍٝ  ئموكٞ ٚإٌشبؽ الاٍزضّبهٞ فٟ اٌَٛق . وبٍزضّبه ف أٍُٙػٍٝ 

 ٟ٘ :  اٌوأٍّب١ٌخ الأطٛيؽلح ِٚؼبِلاد اٌؼبئل اٌَٛلٟ ، فبْ اٌؼلالبد اٌّشزمخ ِٓ ّٔٛمط رَؼ١و 

 (  4)       انعائذ انشهزي نسهى = أ + ب ) يعايم انعائذ انسىقً (                            

( أْ اٌؼبئل  4رُ اٌوثؾ ث١ٓ اٌؼبئل ػٍٝ الاٍزضّبه اٌفوكٞ ٚاٌَٛق ؽ١ش رفزوع رٍه اٌّؼبكٌخ )  4ٚثّٛعت اٌّؼبكٌخ  هلُ 

اٌشٙوٞ ٌٍَُٙ ٘ٛ كاٌخ ٌٍؼبئل اٌَٛلٟ وىً ٚثبٌزبٌٟ فبْ ِؼبًِ اٌؼبئل اٌَٛلٟ ، ٘ٛ اٌّزغ١و اٌَّزمً ) ً ( ٚاٌؼلالخ ث١ٓ 

اٌؼبئل اٌَٛلٟ رظٙو ف١ّب ٠َّٝ ثّؼبًِ الأؾلاه ) ١ًِ فؾ اٌَّزم١ُ ( ٚاٌّملهح ٚفمب ٌزؾ١ًٍ اٌؼبئل ٌٍَُٙ اٌٛاؽل ٚ

 ( ٚاٌنٞ ٠ؼىٌ اٌّقبؽوح إٌّزظّخ ٌٍَُٙ فٟ اٌَٛق .   Bالأؾلاه ، ٠َّٚٝ ٘نا اٌّؼبًِ ثـ ) 

 

 (خهفٍت َظزٌت   ) ثاٍَا"

رّضً الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ) الإؽبه اٌنٞ رؼًّ ف١ٗ إٌّشبد اٌّب١ٌخ اٌّقزٍفخ ، ِٕٚٙب اٌّظبهف الاٍزضّبه٠خ اٌزٟ رؼًّ فٟ 

اٌَٛق الأ١ٌٚخ ، ٚاٌَّبٍوح ٚاٌّزؼبٍِْٛ ٟٚ٘ رؾًّ اٌلٚي اٌظٕبػ١خ اٌّزملِخ ١َِّبد ػل٠لح ، ِٕٙب أٍٛاق الأٚهاق 

 (  96،  1991ق الأٍُٙ(  . ) اٌشّبع : اٌّب١ٌخ ٚأٍٛاق الأٍُٙ ٚرجبكي ) ثٛهطخ ، ٍٛ

ٍٛق الإطلاهاد  أٚٚرزىْٛ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ عيئ١١ٓ هئ١َ١ٓ ّ٘ب : اٌَٛق الأ١ٌٚخ ، اٌَٛق اٌضب٠ٛٔخ أِب اٌَٛق الأ١ٌٚخ 

ٟٚ٘  ) اٌَٛق أٌنٞ رٕشأ ف١ٙب ػلالخ ِجبشوح ث١ٓ ِظله اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّىززت ثٙب ِٚٓ ِإٍَبد ٘نٖ اٌٛهلخ اٌّّٙخ 

ثٕٛن الاٍزضّبه ٚاٌشووبد اٌّب١ٌخ ٚولاّ٘ب ٠مَٛ ثٛظ١فخ رغط١خ الإطلاه ٚرٛى٠ؼٗ ئػبفخ اٌٝ اٌجٕه اٌّوويٞ اٌنٞ ٠ظله 

 أٚهاق اٌل٠ٓ اٌؼبَ اٌلافٍٟ ِضً إٌَلاد ١ٔبثخ ػٓ اٌؾىِٛخ ( . 
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 الأٍُٙاٌضب٠ٛٔخ اٚ ٍٛق اٌزلاٚي ٟٚ٘ ) اٌَٛق اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رلاٚي الاطلاهاد )  الأٍٛاقالأٍٛاق اٌضب١ٔخ ٟٚ٘  ئِب

 (  .  أفوٚإٌَلاد ( ثؼل الاوززبة ثٙب ث١ٓ ؽبٍِٙب ٚث١ٓ َِزضّو 

ِؾلكٖ اٚ  أٚلبدٌٚٙنا اٌَٛق أ٠ؼب اٍُ أفو ٚ٘ٛ ثٛهطخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ ثٛاٍطخ أشقبص ِزقظظ١ٓ ثٙنا اٌؼًّ فٟ 

ؼمل ٌٙنٖ ٌغب٠خ فجّغوك اْ ٠زُ ث١غ الاٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌَٛق الأ١ٌٚخ رظجؼ لبثٍخ ٌٍزلاٚي فٟ اٌَٛق فٟ الاعزّبع اٌنٞ ٠

 ( . 34،  1985اٌضب٠ٛٔخ . ) اٌجَبؽ ، 

ئْ اٌؼلالخ ث١ٓ أٍؼبه الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثبٌشووخ اٌزٟ أطلهد ٘نٖ الأٚهاق رىَت أ١ّ٘خ وج١وح ٌلٜ فئبد ػل٠لح 

اٌزٟ رمَٛ ثاػلاك اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ ِؼظُ ٘نٖ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ، ٚاٌّواعؼْٛ اٌّؾبٍجْٛ  ِٕٙب ئكاهح اٌشووخ

اٌن٠ٓ ٠مِْٛٛ ثبػزّبك ٘نٖ اٌمٛائُ ٚاٌَّزضّوْٚ اٌن٠ٓ ٠شزوْٚ ٠ٚجؼْٛ ٘نٖ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚونٌه ٌلٜ اٌشووبد إٌّبفَخ 

 (  . 89:  2111) ؽّبك ،       .

بَ ثّفَٙٛ وفبءح اٌَٛق ٚػلالزٗ ثبٌج١بٔبد اٌزٟ رؾزٛٞ ػ١ٍٙب اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّشوٚع وٕز١غخ ٌم١بَ ِؾٍٍٟ ٚلل ثلا" الا٘زّ

الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثّب ٠ؼوف ثبٌزؾ١ًٍ الأٍبٍٟ ) رؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ( اٌنٞ ٠ٙلف ئٌٝ رؾل٠ل الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌَّؼوح 

غبي الاٍزضّبه ئٌٝ ئْ ػلَ اٌىفبءح ِؼٕبٖ "أؾواف اٌم١ّخ اٌَٛل١خ رَؼ١وا" ِغٍٛؽب" ف١ٗ . ٌنٌه رٛطً اٌجبؽضْٛ فٟ ِ

 ( . 123 : 2114 ،. ) اٌؾٕبٚٞ  اٌؾم١م١خ ٌٍَُٙ ػٓ ل١ّزٗ 

ػٍٝ اْ الاٍٛاق اٌّب١ٌخ ٌٚىٟ رزَُ ثبٌىفبءح ٠غت اْ رؼىٌ اٍؼبه  رش١و اٌِٝٚٓ صُ فبْ فوػ١خ وفبءح الاٍٛاق اٌّب١ٌخ 

٠ؼىٌ اٌّؼٍِٛبد الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّزلاٌٚخ ف١ٙب اٌّؼٍِٛبد ع١ّؼٙب ، ِٚٓ صُ فبْ اٌَؼو اٌؾبٌٟ ٌلاٚهاق اٌّب١ٌخ ٠غت اْ 

 (.  Reilly et.al 2003;67) اٌّزٛافوح وٍٙب 

 ،ٚػٍٝ اْ اٍؼبه الاٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌَٛق ِم١ّخ ثَؼو٘ب اٌؼبكي ِغ َِبٚاح ػبئل٘ب اٌّزٛلغ ثؼبئل٘ب اٌّطٍٛة .) ؽلاك 

2118  :25  . ) 

اٌّب١ٌخ اٌّزلاٌٚخ رؼىٌ ل١ّزٙب  الأكٚادٚلل ػوفذ ا٠ؼب وفبءح اٌَٛق " ثبٔٙب طفخ اٌَٛق اٌنٞ رىْٛ ثٗ اٍؼبه 

 (   Chace : 2003 , 410.)  الالزظبك٠خ اٌؾم١م١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ

فٟ ؽ١ٓ ػوف اٌَٛق اٌىفء ثبٔٗ اٌَٛق اٌنٞ ٠ىْٛ فٟ ؽبٌخ رٛاىْ َِزّوح ثؾ١ش رىْٛ اٍؼبه الاٚهاق اٌّب١ٌخ ف١ٗ 

 (  31 : 2112،َِب٠ٚخ رّبِب" ٌم١ّزٙب اٌؾم١م١خ ، ٚرزؾون ثطو٠مخ ػشٛائ١خ كْٚ اِىب١ٔخ ا١ٌَطوح ػ١ٍٙب .) اٌّي٠ٕٟ 

ٌىفبءح اٌلاف١ٍخ فزؼوف ثبٔٙب للهح اٌَٛق ػٍٝ فٍك رٛاىْ ث١ٓ اٌؼوع ٚاٌطٍت ، كْٚ اْ ٠زىجل اِب وفبءح اٌزشغ١ً اٚ ا

اٌّزؼبٍِْٛ ف١ٗ رىٍفٗ ػب١ٌخ ٌٍََّوح ٚكْٚ اْ ٠زبػ ٌٍزغبه ٚاٌّزقظظ١ٓ ) اٞ طٕبع اٌَٛق ( فوطخ ٌزؾم١ك ِلٜ اٚ 

  (  112 : 2111 ،وفبءح اٌزشغ١ً .) عٛكح ٘بِش هثؼ فؼبي ف١ٗ ٚوّب ٠جلٚ فبْ وفبءح اٌزَؼ١و رؼزّل اٌٝ ؽل وج١و ػٍٝ 

، ٠ؼوف ثفوع وفبءح اٌَٛق اٌنٞ ٠ف١ل ثبْ ) ٍؼو اٌٛهلخ  الأفوٌَٚٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ ِؼ١به ١ّ٠ي ثؼؼٙب ػٓ اٌجؼغ 

لأٙب  ٍؼو ػبكيماد  أٔٙب ئٞٚثشىً ػبَ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٓ رٍه اٌٛهلخ ، اٌّب١ٌخ ػٕل اٞ ٔمطخ ى١ِٕخ ٠غت اْ ٠ؼىٌ 

ِؼٍِٛبد عل٠لح ماد ػلالخ ثٙب ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ  ٚأ٠خثّب ٠زلائُ  ٠ؼزليرٕزظ ػبئلا" ٠زلائُ ِغ ِقبؽو الزٕبئٙب ، فَؼو٘ب 

الزظبك٠خ ِٓ  ئهثبػاٌزٛاىْ اٌّوغٛة ف١ٗ ث١ٓ ػٛائل٘ب ِٚقبؽو الزٕبئٙب ٚثؾ١ش ٠َزؾ١ً ػٍٝ اٞ ِزؼبًِ اْ ٠ؾمك 

 (  M.C.Jensen:1978:31– 37ٍِٗ ثزٍه اٌٛهلخ ( )رؼب ئصٕبءِؼٍِٛبد ماد ػلالخ  ثأ٠خِؼوفزٗ 

 ( صلاس َِز٠ٛبد ٌىفبءح اٌَٛق ٟ٘ : FAMA,1970 : 55 (ٚلل ١ِي

  Weak formأ ـ اٌَّزٜٛ اٌؼؼ١ف 

  Semi – Strong formة ـ اٌَّزٜٛ اٌشجٗ اٌمٛٞ 
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  Strong formط ـ اٌَّزٜٛ اٌمٛٞ 

فبٌَّزٜٛ اٌؼؼ١ف فٙٛ مٌه اٌَّزٜٛ اٌنٞ ٠زٛفو ف١ٗ شوٚؽ وفبءح اٌَٛق ثَّز٠ٛبد ِزل١ٔخ ٚثبٌزبٌٟ ِٓ اٌظؼت رؾ١َٓ 

الاٍُٙ اٚ ؽزٝ رؾ١َٓ لواهاد اٍزضّبهارُٙ   أٍؼبهثّؼوفخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ وبٔذ ٍبثمب ؽٛي  ثبلأٍُٙلواه الاٍزضّبه 

 .  الأفؼًاٌغل٠لح ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠َزط١غ اٌَّزضّو ٕ٘ب اْ ٠ي٠ل ِٓ وفبءح افز١به الاٍُٙ 

ِٓ اٌَّزٜٛ اٌؼؼ١ف . ٌنا  أفؼًاِب اٌَّزٜٛ اٌشجٗ لٛٞ فٙٛ مٌه اٌَّزٜٛ اٌنٞ رزٛافو ف١ٗ شوٚؽ وفبءح اٌَٛق ثشىً 

ٍخ ٔٙبئ١خ ٌغ١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رٛفود ٌٍَّزضّو٠ٓ ، ؽ١ش ٌٓ ٠ىْٛ ٕ٘بٌه اٞ عٙٛك فأٍؼبه الاٍُٙ ثبٌَٛق ٟ٘ ِؾظ

فٟ اٌّغبي ػٍٝ اٌزطٛهاد ػٍٝ اٍؼبه الاٍُٙ  الإػّبيٌزؾ١ًٍ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٚهكد ٌٍَّزضّو٠ٓ. ؽ١ش رزووي ع١ّغ 

 اٌّزغ١واد ٚرؾم١ك اٌزٛاىْ .  ٌٙنِٖٚلٜ اٍزغبثخ اٍؼبه الاٍُٙ 

شوٚؽ وفبءح اٌَٛق ثشىً ِضبٌٟ ٚػٕلِب رىْٛ اٍؼبه الاٍُٙ فٟ اٌَٛق ِؾظٍٗ ٌغ١ّغ  ف١ٗززٛفو اِب اٌَّزٜٛ اٌمٛٞ ف

اٌّؼٍِٛبد ٍٛاء ِٕٙب اٌّزبػ ٌٍغّٙٛه اٚ غ١و اٌّزبػ ٚاٌنٞ ٠مزظو ػٍٝ فئخ ِؼ١ٕخ ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ُٚ٘ اٌٍن٠ٓ ٌُٙ  أٔٛاع

غ١واد ؽزٝ ثبٌّؼٍِٛبد اٌقبطخ ، فلا ٠َزط١غ ٘ٛلاء فٛها" ثبٌز رزأصواٌشووخ ٚػٍٝ مٌه فبْ اٍؼبه الاٍُٙ  ثاكاهحػلالخ 

 اٌَبئلح فٟ اٌَٛق ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ اؽلاػُٙ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌقبطخ .  الأٚػبعػٍٝ ِب رَّؼ ثٗ  الإهثبػرؾم١ك 

 ٘نٖٚرؾل٠ل اٌَّزٜٛ اٌنٞ رؼًّ ثٗ  وفبءرٙبٌزم١١ُ  الأعٕج١خٚلل أعو٠ذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد ػٍٝ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ 

فَّخ ػشو  فلاي أعو٠ذاٌجؾٛس اٌزٟ  ئعّبٌٟ% ِٓ  51الاٍٛاق ، ٚثؾ١ش أْ اؽل اٌجبؽض١ٓ لله ٘نٖ اٌجؾٛس ثؾٛاٌٟ 

 ( .  243ـ  218 : 1971 ، ئثوا١ُ٘)                       ٍٕخ فٟ اٌفىو اٌّؾبٍجٟ .

 ٌلأٚهاقٍٛق اٌؼواق وفبءح الا أٗ ٠لاؽع ػٍٝ اٌّٙز١ّٓ ثبٌفىو اٌّؾبٍجٟ فٟ اٌؼواق ِلٜ اٌزغبفً ػٓ الا٘زّبَ ثلهاٍخ 

، ٚأػ١ل افززبؽٗ  1991ٌَٕخ  24ثّٛعت لواه  أشأ أٔخاٌّب١ٌخ ٚرم١١ّٗ ، ٚهثّب ٠ىْٛ اٌَجت اٌٝ ؽلاصخ اٌَٛق ؽ١ش 

  .  2114ـ  4ـ  17( فٟ  84ثبٌشىً اٌغل٠ل ٚفك اٌمبْٔٛ اٌّولُ )

ػٍٝ رم١١ُ وفبءح ٘نٖ الاٍزضّبهاد ٚثّب اْ ٘نٖ اٌلهاٍخ  أٍبًاْ اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ فبطخ فٟ الاٍُٙ رورىي ثشىً 

رٙلف اٌٝ رم١١ُ وفبءح الاٍزضّبهاد فٟ اٍُٙ اٌشووبد ، ٌنٌه ١ٍزُ ػوع ِفَٙٛ ٔظو٠خ ِؾفظخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؾل٠ضخ 

 .  اٌوأٍّب١ٌخ الأطٛيّٚٔٛمط رَؼ١و 

   Modern Portfolio Theoryـ ٔظو٠خ ِؾفظخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ  1

رم١١ُ ٔظو٠خ ِؾفظخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ الاٍزضّبهاد ػٍٝ ػٕظو٠ٓ ّ٘ب اٌّقبؽوح ٚاٌؼبئل ، ٠ٚمبً اٌؼبئل اٌّزٛلغ ػٍٝ 

٠ؼبد الاهثبػ اٌّزٛلؼخ ٌٗ اٌّزٛلؼخ ٌٍَُٙ ِؼبفب" ا١ٌٙب رٛى اٌوأٍّب١ٌخالاٍزضّبه ػٓ ؽو٠ك اٌّىبٍت اٚ اٌقَبئو 

 Alexander and،  ٚٔبكها" ِبرىْٛ اٌزٛلؼبد ٌٍؼبئل كل١مخ رّبِب " . )ِٚمَِٛخ ػٍٝ اٌَؼو اٌّزٛلغ ٌٗ ثلا٠خ اٌفزوٖ 

Francis , 1986   ) 

 (   Harrington , 1987ٚرمَٛ ٔظو٠خ ِؾفظخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌفوػ١بد اٌزب١ٌخ : ) 

 رؼظ١ُ إٌّفؼخ ِٓ اٌضوٚح اٌزٟ ٠ّزٍىٙب ._ أْ ٘لف اٌَّزضّو ٘ٛ 

اٌّقبؽوح اٌّزؼٍمخ ثىً ِؾفظخ ٚاٌؼبئل ػٍٝ الاٍزضّبه ف١ٙب  أٍبً_ ٠قزبه اٌَّزضّو ِٓ ث١ٓ ِؾبفع الاٚهاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

 . 

 _ ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ رٛلؼبد ِزغبَٔخ ٌٍّقبؽوح ٚاٌؼبئل .

 فلاي فزواد ى١ِٕخ ِزطبثمخ .  أِٛاٌُٙ_ ٠َزضّو اٌَّزضّو٠ٓ 

  Capital Assets Pricing Modelـ ّٔٛمط رَؼ١و الأطٛي اٌوأٍّب١ٌخ  2
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اْ ّٔٛمط رَؼ١و الاطٛي اٌوٍّب١ٌخ ٚاٌنٞ ٠م١ُ الاٍزضّبهاد ػٍٝ أِو٠ٓ ّ٘ب اٌّقبؽوح ٚاٌؼبئل ٚثنٌه فٙٛ ٠زفك ِغ 

ا لا ٠ّٕغ ِٓ ٚعٛك افزلافبد ث١ٕٙب فٟ ؽو٠مخ ل١بً ٔظو٠خ ِؾفظخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ رم١١ّٗ ٌلاٍزضّبهاد ، ٌٚىٓ ٘ن

اٌّقبؽوح ، فؾَت ٔظو٠خ ِؾفظخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ رمبً ِقبؽوح اٌّؾفظخ اٌّىٛٔخ ِٓ أوضو ِٓ اٍزضّبه ثبلأؾواف 

ؼ اٌّؼ١بهٞ ٌٍؼبئل ػٍٝ ٘نٖ اٌّؾفظخ ، ث١ّٕب رمبً ِقبؽوح ٘نٖ اٌّؾفظخ ثّؼوفخ اهرجبؽ ػبئل وً اٍزضّبه ثبٌّزٍٛؾ اٌّوع

 ( .   Sharpe , 1964ٌؼبئل اٌَٛق وىً ٚفك ّٔٛمط رَؼ١و الاطٛي اٌوٍّب١ٌخ . ) 

 

 ( سابقت دراساث ) ثانثا"

اٌّب١ٌخ فٟ كٚي اٌؼبٌُ اٌغوثٟ ثب٘زّبَ وج١و ِٓ ٌلٜ اٌجبؽض١ٓ ٚاٌلاه١ٍٓ فٟ  الأٚهاقؽظٟ ِٛػٛع رم١١ُ وفبءح ٍٛق  ٚلل

 ٚاٌّؾبٍج١خ .  ٚالإكاه٠خوبفخ ا١ٌّبك٠ٓ الالزظبك٠خ 

( فمل افزجو اٌؼلالخ ث١ٓ َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ   Bowman , 1980كهاٍخ ) ِٚٓ ٘نٖ اٌلهاٍبد ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي لا اٌؾظو 

ث١ٓ  ئؽظبئ١خِقزٍفخ اٌظٕبػبد ، ٚرٛطً اٌٝ أٗ لا ٠ٛعل فولب" ما كلاٌخ  أِو٠ى١خشووخ  12ٚاٌّقبؽوح إٌظب١ِخ فٟ 

 اٚ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٙب . َٔجخ اٌل٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثبٍزقلاَ اٌم١ّخ اٌّؾبٍج١خ ٌٍل٠ْٛ 

اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌّقبؽوح اٌزشغ١ٍ١خ رفبٚد فٟ  الأكاءاٌٝ أٗ ٠زورت ػٍٝ رفبٚد  أشبهد( فمل  1991، ) اٌؼبِوٞ  كهاٍخث١ّٕب 

 ي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ِٚؼلي وٍفخ اٌزؾ٠ًٛ . ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٠ٕٚؼىٌ اصو مٌه فٟ اٌّقبؽوح إٌظب١ِخ ِٚؼل

( ثبْ غ١بة ٍٛق اٌّبي إٌّظُ فٟ اٌؼواق ٠إكٞ اٌٝ أقفبع فبػ١ٍخ ٚوفبءح ِغوٜ  1991، كهاٍخ ) عووٌ  أِب

د اٌَٛق اٌٝ ى٠بكح اٌفبػ١ٍخ ٚاٌىفبءح ٚرَو٠غ أغبى اٌزؾٛلا رأ١ٌٍث١ٓ اٌّلفو٠ٓ ٚاٌَّزضّو٠ٓ فٟ ؽ١ٓ ٠إكٞ  الأِٛاي

 أٍٛاقرىبًِ  ٚأفبقٍٛق اٌّبي فٟ اٌؼواق  ٌزأ١ٌٍرٕظ١ُ ِمزوػ  أػلاكالالزظبك٠خ ٚاٌّب١ٌخ ، ٚلل رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ 

 اٌّبي فٟ اٌٛؽٓ اٌؼوثٟ.

٘نٖ اٌلهاٍخ  ئْ ئلا( ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ ؽلاصخ ٍٛق اٌؼواق ٌلاٚاهق اٌّب١ٌخ  1995 ، ٚرٛطٍذ كهاٍخ ) اٌؼبِوٞ وّب 

ٌُ رقزجو وفبءح اٌَٛق . اْ إٌز١غخ اٌزٟ عبءد  أٔٙب ئٞ٘لفذ ٌم١بً اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح كْٚ رم١١ُ ٌىفبءح اٌَٛق 

 ٕ٘بن ػلالخ ؽوك٠خ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح .  ثأٔٗثٙب اٌلهاٍخ رف١ل 

اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ٚػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌّقبؽور١ٓ اٌى١ٍخ  ٚعٛك ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ئٌٝ(  1996، ) اٌفؼً " اٌلهاٍخ  ئِب

 .  الأكاءِٓ عٙخ صب١ٔخ ِٓ فلاي رؾ١ًٍ اصو ؽغُ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح فٟ رم٠ُٛ  الأٍُٙٚإٌظب١ِخ ِٓ عٙخ ٚػٛائل 

ٚاٌزٟ   Treyno's Index( ٚاٌزٟ رٕبٌٚذ ل١بً وفبءح الاٍزضّبهاد ثبٍزقلاَ  2111ف١ّب رٕبٌٚذ كهاٍخ ) ٘برف ، 

اٌّلهعخ فٟ ٍٛق اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌؼوال١خ  أٍُٙ٘لفذ اٌٝ افزجبه اٌفوػ١خ اٌزٟ ِفبك٘ب رز١ّي الاٍزضّبهاد فٟ 

اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ثبٌىفبءح . ٚرٛطٍذ اٌٝ ثؼغ الاٍزٕزبعبد ِٕٚٙب ػلَ رقطٟ ِزٍٛؾ اٌؼٛائل اٌّزؾممخ ٌٙنٖ 

، ثبلإػبفخ اٌٝ رٛطً اٌلهاٍخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ ؽوك٠خ ث١ٓ اٌؼبئل  اٌشووبد ِزٍٛؾ ػبئل اٌَٛق فلاي فزوح اٌلهاٍخ

اٌّزٛلغ ٌٍشووبد ِٚقبؽورٙب إٌظب١ِخ فىٍّب اهرفغ اٌؼبئل اهرفؼذ كهعخ ِقبؽورٙب إٌظب١ِخ ، ٚمٌه لاْ ل١ُ ث١زب ٟ٘ 

 أٍبً رغ١و ِؼللاد اٌؼبئل اٌّزٛلؼخ ٌٙنٖ اٌشووبد . 

ؾل٠ل اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّقبؽوح إٌظب١ِخ َٚٔجخ اٌل٠ٓ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ( ؽبٌٚذ ر  Mamoun , 2000اِب كهاٍخ ) 

فمل  1996ـ  1992شووخ طٕبػ١خ ٌٍٚفزوح ِٓ  18ٍٛق ػّبْ اٌّب١ٌخ ، ٚثبٍزقلاَ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ اْ َٔجخ اٌل٠ٓ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ١ٌَذ ػبِلا" ِّٙب فٟ رؾل٠ل ل١ُ ث١زب . 

(  ثؼٕٛاْ " إٌّٛمط اٌؼؼ١ف ٌىفبءح اٌَٛق لأٍؼبه الأٍُٙ " افزجود   Cheung & Coutts 2001ٚأٚػؼ كهاٍخ ) 

 & homoscedastic٘نٖ اٌلهاٍخ ئرجبع ِإشو ٘ٛٔظ وٛٔظ ٌٍَّبه اٌؼشٛائٟ فٟ ٍٍٛوٗ ِٓ فلاي رطج١ك افزجبهٞ 
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heteroscedastic  ِإشو ٍٛق ٘ٛٔظ وٛٔظ ٠زجغ َِبه اٌؼشٛائٟ ٌَٕجخ الافزلاف ، ٚلل فٍظذ ٘نٖ اٌلهاٍخ اٌٝ ا ْ

 فٟ ٍٍٛوٗ . 

اٍزمظبء وفبءح  ئٌٝ( ٘لفذ  2113إٌبشئخ ػٍٝ افزجبهاد اٌىفبءح " ـ  الأٍٛاقٚكهاٍخ ) اٌف١ِٟٛ " اصو فظبئض 

ٚلل ؽجمذ اٌلهاٍخ ِٕٙغ١خ رؼًّ ػٍٝ رظؾ١ؼ  2111ـ  1993ثٛهطخ ػّبْ ِٓ فلاي كهاٍخ ِإشو اٌَٛق ٌٍّلح ِٓ 

ٚاٌزطٛهاد اٌزٟ شٙل٘ب اٌَٛق ، ٚلل  الأٍُٙثبٌؾَجبْ اٌٍَٛن غ١و اٌقطٟ فٟ ػٛائل  ٚرأفناصو اٌزلاٚي غ١و اٌّزىوه ، 

فٟ هفغ  أٍّٙذٌىٕٗ اٌَٛق شٙل رغ١١واد ِإ١ٍَخ ٚف١ٕخ  1996ؽزٝ ػبَ ٔزغذ اٌلهاٍخ اٌٝ ػلَ وفبءح ثٛهطخ ػّبْ 

 .  1998وفبءح اٌَٛق ِٕن ػبَ 

(ٚوبْ اٌغوع ِٓ اٌلهاٍخ ٘ٛ  2115اٌّبي فٟ اٌلٚي اٌؼوث١خ "  ـ  أٍٛاق هأًٚرطولذ كهاٍخ ) اٌزٟٛٔ ٚثىو " رطٛه 

 الأٍٛاقٚرؾ١ًٍ عٛكح اٍزقلاَ ٘نٖ   2111ـ  1991اٌّلح  ئصٕبءاٌّبي اٌؼوث١خ فٟ  لأٍٛاقرم١١ُ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ 

، اٌّغوة ، رٌٛٔ   الأهكْصلاس كٚي ٟ٘  أْ ئٌٝ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ  الأهثبػٌٍّؼٍِٛبد ٚاٌّٛاهك اٌّزبؽخ وٍٙب ٌز١ٌٛل 

 ثبٌىفبءح . أٍٛالٙبرّزبى 

ػّبْ اٌّبٌٟ " ٘لف ( ثؼٕٛاْ " رؾ١ًٍ اٌىفبءح اٌمطبػ١خ فٟ ٍٛق   Rawashdeh & Sqaualli , 2006ئِب كهاٍخ ) 

اٌجبؽضبْ اٌٝ افزجبه وفبءح اٌَٛق ػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌؼؼ١ف ِٓ فلاي رطج١ك افزجبهٞ َٔجخ اٌزجب٠ٓ ٚالافزجبه اٌّزىوه ػٍٝ 

اٌّب١ٌخ ٚاٌّإشو اٌمطبػٟ ٌٍمطبػبد : اٌجٕٛن ، ٚاٌزب١ِٓ ، ٚاٌقلِبد ، ٚاٌظٕبػخ ،  ٌلأٚهاقاٌّإشو اٌؼبَ ٌَٛق ػّبْ 

اٌّب١ٌخ لا ٠زّزغ ثبٌىفبءح ػٍٝ اٌّإشو اٌؼبَ  ٌلأٚهاقٍٛق ػّبْ  أْ ئٌٝٚفٍض اٌجبؽضبْ  2114ـ  1992ٚمٌه ٌٍّلح 

 اٌنوو . أٔفخٚػٍٝ َِزٜٛ ِإشواد اٌمطبػبد 

 

 ( ويُاقشت انُتائح  تحهٍم ) رابعا" 

 ٔزبئظ اٌفوػ١خ الأٌٚٝ :  ـ  1

اٌى١ٍخ ِٚٓ صُ رؾل٠ل ػٍٝ رؾل٠ل ؽغُ اٌؼبئل اٌشٙوٞ ٚرؾل٠ل ؽغُ اٌّقبؽوح  الأٌٚٝؽ١ش رزووي ٔزبئظ اٌفوػ١خ     

الاهرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١و٠ٓ ٚاٌٛطٛي اٌٝ ٔز١غخ ٠ّىٓ اٌؾىُ ػ١ٍٙب ِٓ فلاي اٌّؼب١٠و اٌزب١ٌخ اٌقبطخ ثزؾل٠ل الاٍزضّبه اٌىفٛء 

 : 

 وح اٚ اوجو . ـ أْ الاٍزضّبه ٠ؼطٟ ػبئل اوجو ِٓ اٞ اٍزضّبه افو ٠ؾًّ ٔفٌ كهعخ اٌّقبؽ 1

 ـ اْ الاٍزضّبه ٠ؾًّ كهعخ ِقبؽوح الً ِٓ اٞ اٍزضّبه افو ٠ؼطٟ ػبئلا" َِب٠ٚب" اٚ الً . 2

 ـ اْ الاٍزضّبه ٠ؾًّ كهعخ ِقبؽوح الً ٚػبئلا" اوجو ِٓ اٞ اٍزضّبه افو ٠ؾًّ ٔفٌ كهعخ اٌّقبؽوح اٚ الً .  3

١ٍخ رُ رطج١ك اٌشوؽ الأٚي ػٍٝ اٌشووبد ػ١ٕخ اٌجؾش ٚوّب ٚثؼل اؽزَبة ِؼلي ػبئل اٌَُٙ ٚكهعخ اٌّقبؽوح اٌى         

( لا ٠ٕطجك ػ١ٍٙب اٌشوؽ الأٚي ؽ١ش اْ ٘نٖ اٌشووخ رؾًّ كهعخ  1( ٠زؼؼ اْ اٌشووخ هلُ )  ٠3ظٙو فٟ اٌغلٚي هلُ ) 

ءا" ( ٚثٕب 7( ِٚغ مٌه لل ؽممذ ِؼلي ػبئل الً ِٓ اٌشووخ هلُ )  7ِقبؽوح اوجو ِٓ كهعخ ِقبؽوح اٌشووخ هلُ ) 

 ػٍٝ مٌه رُ اٍزجؼبك٘ب .
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 (  3علٚي هلُ ) 

 اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ٌىً شووخ ِٓ اٌشووبد ػ١ٕخ اٌجؾش 

 اٌّقبؽوح اٌؼبئل اٍُ اٌشووخ د

 1،169 1،215 ِظوف اٌشوق الأٍٚؾ ٌلاٍزضّبه 1

 1،28 5،52 ِظوف اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ 2

 1،63 12،12 كاه اٌَلاَ ٌٍزب١ِٓ 3

 1،36 8،23 اٌؾّواء ٌٍزب١ِٓ 4

 1،12 2،16 الأ١ِٓ ٌلاٍزضّبه اٌّبٌٟ 5

 1،16 1،431 اٌٛئبَ ٌلاٍزضّبه اٌّبٌٟ 6

 1،1111 1،25 ِل٠ٕخ اٌؼبة اٌىوؿ 8

 1،167 1،434 اٌؼوال١خ ٌٍٕمً اٌجوٞ 7

 1،17 3،99 اٌق١بؽخ اٌؾل٠ضخ 9

 1،116 1،37 اٌٙلاي اٌظٕبػ١خ 11

 1،113 1،722 فٕلق فٍَط١ٓ 11

 1،19 2،146 فٕلق ثغلاك 12

 1،115 1،38 الأ١ٍ٘خ ٌلإٔزبط اٌيهاػٟ 13

 1،16 3،19 اٌؼوال١خ لإٔزبط اٌجنٚه 14

 

 الأٚيلا رزفك ِغ اٌشوؽ  لأٔٙب(  1( رور١ت اٌشووبد ؽَت اوجو ِقبؽوح ٚثؼل اٌشووخ هلُ )  ٠ٚ4ش١و اٌغلٚي هلُ ) 

ِٓ شوٚؽ الاٍزضّبه اٌىفٛء . صُ عوٜ رطج١ك اٌشوؽ اٌضبٟٔ ، فٛعل اٌجبؽش اْ ع١ّغ اٌشووبد اٌضلاس ػشو ٠ٕطجك ػ١ٍٙب 

٠ٕطجك  أ٠ؼبرٛفو اٌشوؽ اٌضبٌش ، فٛعل اْ ع١ّغ اٌشووبد  أِىب١ٔخاٌشوؽ اٌضبٟٔ ، ٌنا اٍزّو فٟ اٌجؾش ٚفؾض ِلٜ 

 ك اٞ شووخ ِٓ اٌشووبد اٌضلاصخ ػشو اٌّزجم١خ . ػ١ٍٙب شوٚؽ الاٍزضّبه اٌىفٛء ٌنٌه ٌُ ٠زُ اٍزجؼب

 (  4علٚي هلُ ) 

 رور١ت اٌشووبد ػ١ٕخ اٌجؾش ؽَت ػلالخ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح

 لبػلح اٌمواه ِؼبًِ الاهرجبؽ اٌّقبؽوح اٌؼبئل هلُ اٌشووخ د

 ِمجٛي 1 1،63 12،12 3 1

 ِمجٛي 1 1،36 8،23 4 2

 ِمجٛي 1،998 1،28 5،52 2 3

 ِمجٛي 1،999 1،17 3،99 9 4

 ِمجٛي 1،995 1،16 3،19 14 5

 ِمجٛي 1 1،19 2،146 12 6

 ِمجٛي 1،999 1،12 2،16 5 8

 ِمجٛي 1،998 1،113 1،722 11 7

 ِمجٛي 1،999 1،167 1،434 7 9

 ِمجٛي 1 1،16 1،431 6 11

 ِمجٛي 1 1،116 1،37 11 11

 ِمجٛي 1،999 1،115 1،38 13 12

 ِمجٛي 1،819 1،1111 1،25 8 13
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) اٌغلٚي هلُ  لبهبٚثٕبء ػٍٝ رٍه إٌزبئظ ٠ّىٓ الاٍزٕزبط ثبْ ٕ٘بن ػلالخ ؽوك٠خ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ؽ١ش ٠لاؽع     

( اْ اٌشووخ ماد اٌؼبئل الأوجو ٟ٘ اٌشووخ ماد اٌّقبؽوح الأوجو ٚاْ اٌشووخ ماد اٌؼبئل الالً ٟ٘ ماد اٌّقبؽوح  3

١ٌخ اٌجبؽش ِغ ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ أعو٠ذ ػٍٝ ٍٛق الأٚهاق اٌّب ئ١ٌٙبالالً ، ٚثّمبهٔخ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطً 

كهاٍخ اٌفؼً  ـ 1995 كهاٍخ اٌؼبِوٞمخ ِغ ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ )فاْ اٌجؾش عبء ثٕزبئظ ِز ٠ّىٓ اٌزٛطً اٌٝ

اٌٝ ٚعٛك ػلالخ ا٠غبث١خ ؽوك٠خ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ، ؽ١ش اظٙو اٌجؾش اٌٝ  مز١ٓاٌَبث اٌلهاٍز١ٓ ئشبهحؽ١ش  ( 1996

مٌه ٔزٛطً اٌٝ ػلَ . ِٚٓ  1،998ْ اٌّؾٛي اٌٝ هرت ٠ّٚضً ل ٚاٌّقبؽوح ٚاظٙو ِؼبًِ ٍج١وِبٚعٛك ػلالخ ث١ٓ اٌؼبئ

 لجٛي اٌفوػ١خ الأٌٚٝ .

 ٔزبئظ اٌفوػ١خ اٌضب١ٔخ :ـ   ـ  2

، فمج١ً ارقبم لواه ٠ؼزجو ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة اُ٘ هلُ ٠و٠ل اٌَّزضّو ِؼوفزٗ ٍٛاء لجً اٚ ثؼل ارقبم لواه الاٍزضّبه 

الاٍزضّبه ، ث١ّٕب ثؼل ارقبم اٌمواه ٠وشلٖ الاٍزضّبه فبْ ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ٠َبػل اٌَّزضّو ػٍٝ لجٛي اٚ ػلَ لجٛي 

اٌٝ الاٍزّواه اٚ ػلَ الاٍزّواه ؽ١ش ٠َزط١غ اٌَّزضّو اْ ٠زقٍض ثٌَٙٛخ ِٓ الاٍزضّبه ثج١ؼٗ فٟ ٍٛق الأٚهاق 

 اٌّب١ٌخ .

ثشىً أْ ػلَ ِؼوفخ اٌَّزضّو ثّؼلي اٌؼبئل اٌٛاعت اٌنٞ ٠زطٍجٗ ٠إصو ػٍٝ اٌمواه ؽ١ش ٠زقن اٌمواه فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ     

 ػشٛائٟ . 

ِٚؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ٘ٛ كاٌخ ٌضلاس ػٕبطو ٠غت اْ رزٛفو ٌٍَّزضّو ؽزٝ ٠ّىٓ اٌزٛطً اٌٝ ٘نٖ اٌّؼلي ٚ٘نٖ      

 اٌؼٕبطو ٟ٘ : 

ـ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ الاٍزضّبه اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبؽوح ، ٕٚ٘ب ١ٍؼزّل اٌجبؽش ِؼلي اٌفبئلح اٌَبئل فٟ اٌّظبهف اٌؼوال١خ  1

  % .11ٚاٌجبٌغ 

 ( . 5ـ ِؼبًِ اٌؼبئل اٌَٛلٟ ٠ٚش١و ا١ٌٗ فٟ اٌغلٚي هلُ )  2

 ـ ِؼبًِ اٌّقبؽوح إٌّزظّخ .  3

 (  5علٚي هلُ ) 

  ِؼبِلاد اٌؼبئل اٌَٛلٟ ٌٍشووبد ػ١ٕخ اٌجؾش

 ِؼبًِ اٌؼبئل اٌَٛلٟ اٌشٙو ِؼبًِ اٌؼبئل اٌَٛلٟ اٌشٙو

1 1،424 13 1،1755 

2 1،625 14 1،535 

3 1،975 15 1،1223 

4 1،815 16 1،2551 

5 1،445 18 1،415 

6 1،2185 17 1،1485 

8 1،3551 19 1،1485 

7 1،187 21 1،1975 

9 1،3551 21 1،1625 

11 1،1355 22 1،1815 

11 1،1381 23 1،1423 

12 1،1681 24 1،1625 

 1،2612 ثلي اٌّقبؽوح اٌَٛل١خ :                                      
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( ٚوّب ٘ٛ ِنوٛه فٟ أكٔٝ اٌغلٚي ٚاٌزٟ رَبٚٞ  ٠ٚ5ّىٕٕب اؽزَبة ثلي اٌّقبؽوح اٌَٛل١خ ثبلاػزّبك ػٍٝ علٚي هلُ ) 

 (1،2612 . ) 

 

(  اؽزَبة ٔزبئظ ِؼبًِ اٌّقبؽوح إٌّزظّخ ٚ٘ٛ اٌؼٕظو اٌضبٌش ِٓ ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة  ٠ٚ6ٛػؼ اٌغلٚي هلُ ) 

  فٟ اٌجؾش ٟٚ٘ :اٌّشبه ئ١ٌٙب  βثبٍزقلاَ اٌّؼبكٌخ 

 انعائذ انشهزي نسهى = أ + ب ) يعايم انعائذ انسىقً (                                  

 (  6علٚي هلُ ) 

 ِؼبًِ اٌّقبؽوح إٌّزظّخ ٌٍشووبد ػ١ٕخ اٌجؾش 

 اٌّقبؽوح إٌّزظّخ  اٌشووخ 

1 1،1227 

2 1،1659 

3 1،11617 

4 1،1441 

5 1،1441 

6 1،1441 

8 1،1441 

7 1،1278 

9 1،1277 

11 1،1441 

11 1،1441 

12 1،1277 

13 1،1277 

14 1،1659 

 

 ٚثؼل رٛفو اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌؼٕبطو اٌضلاصخ اٌَبثمخ فمل أِىٓ اؽزَبة :  

 بذل انًخاطزة انسىقً × انعائذ انًطهىب = يعذل انعائذ انخانً يٍ انخطز + يعايم انًخاطزة انًُتظًت 

( اٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ الأٍُٙ ٌٍشووبد اٌّقزبهح ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمب" ٌلهعخ اٌّقبؽوح إٌّزظّخ  ٠ٚ8ظٙو علٚي هلُ ) 

 ( :  8ٌىً ٍُٙ ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغلٚي هلُ ) 

 اٌؼبئل ػٍٝ الأٍُٙ اٌؼبئل اٌّطٍٛة اٌشووخ اٌؼبئل ػٍٝ الأٍُٙ اٌؼبئل اٌّطٍٛة اٌشووخ

1 1،116 1،215 7 1،118 1،434 

2 1،112 5،52 9 1،118 3،99 

3 1،112 12،12 11 1،111 1،37 

4 1،111 8،23 11 1،111 1،722 

5 1،111 2،16 12 1،111 2،146 

6 1،111 1،431 13 1،118 1،38 

8 1،111 1،25 14 1،118 3،19 



15 

 

٠ٚلاؽع ِٓ ث١بٔبد اٌغلٚي أْ ػبئل اٌَُٙ فٟ ع١ّغ اٌشووبد ٘ٛ اوجو ِّب ٠طٍجٗ ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أْ ٍؼو اٌَُٙ ٌٙنا اٌشووبد 

٠ؾمك ػبئلا" َِب٠ٚب" ٌّب ٠طٍجٗ اٌَّزضّو فبْ ٘نا لا ٠ؼجو ػٓ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ ؽ١ش اْ اٌمبػلح رٕض أٗ أما وبْ الاٍزضّبه 

ّضً ٍؼوا" ػبكلا" ، أِب أما وبٔذ ٕ٘بن فوٚق ث١ٓ اٌؼبئل اٌّطٍٛة ٚاٌؼبئل اٌّزٛلغ ٠ؼٕٟ اْ اٌَؼو اٌنٞ كفؼٗ اٌَّزضّو ٠

 فبْ اٌَؼو ٠ىْٛ اوجو اٚ الً ِّب ٠غت ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اْ اٌَؼو لا ٠ؼزجو ٍؼو ؽم١م١ب" . 

زبٌٟ فٟٙ لا أْ ٘نٖ إٌز١غخ وبٔذ ِزٛلؼخ مٌه لاْ أٍؼبه الأٍُٙ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِم١لح ثمبْٔٛ اٌَٛق ٚثبٌ

 رؼجو ػٓ ل١ّزٙب ، ٚ٘نا ٠ش١و اٌٝ لجٛي اٌفوػ١خ اٌضب١ٔخ اٌزٟ افزوػٙب اٌجبؽش فٟ اٌجؾش .

 ٚػٍٝ ػٛء ِب ٍجك ٠ّىٓ اٌمٛي : 

فٟ اٌَٛق لا  الأٍُٙ أٍؼبهاْ ٔزبئظ اٌجؾش أشبهد اٌٝ ػلَ ٚعٛك ػلالخ ث١ٓ اٌؼبئل اٌشٙوٞ ٚاٌؼبئل اٌَٛلٟ ٚأْ ـ  1

 ٚثبٌزبٌٟ فبلأٍؼبه اٌَبئلح ٟ٘ أٍؼبه غ١و ػبكٌخ ٚلا رؼىٌ أٍؼبه اٌزٛاىْ فٟ اٌَٛق .رؼجو ػٓ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ 

ـ  أْ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١و٠ٓ ٟٚ٘ ػلالخ ػؼ١فخ ٚثبٌزبٌٟ فبْ لبػلح اٌمواه رَزط١غ اٌؾىُ ػ١ٍٙب ثأٔٙب غ١و 2

 ِمجٌٛخ . 

 11،15ٌّزغ١و٠ٓ ٠ش١و اٌٝ ٚعٛك ػلالخ ػؼ١فخ ٚرّضً ـ  أْ ِؼبًِ الأؾواف اٌّؼ١بهٞ ٚاٌنٞ ٠شىً الاهرجبؽ ث١ٓ ا 3

 % ثّؼٕٝ أْ ٕ٘بن ِزغ١واد افوٜ رلفً ػّٓ رؾل٠ل اٌَؼو اٌؾم١مٟ ٌٍَُٙ فٟ اٌَٛق . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



16 

 (الاستُتاخاث وانتىصٍاث ) 

 فٟ ػٛء إٌزبئظ اٌزٟ رؾممذ ِٓ اٌجؾش ٠ّىٕٕب اٌزٛطً اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاٍزٕزبعبد ٟٚ٘ :

ـ ٚعٛك ػلالخ ا٠غبث١خ ؽوك٠خ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ؽ١ش أٔٗ وٍّب ٠ورفغ ؽغُ اٌؼبئل رورفغ كهعخ اٌّقبؽوح اٌّظبؽجخ  1

 ٌٙب ٟٚ٘ ثنٌه رّضً اٍزضّبهاد وفإح ٟٚ٘ ثنٌه رزؼبهع ِغ اٌفوػ١خ الأٌٚٝ اٌزٟ افزوػٙب اٌجبؽش . 

قبطخ ثزؾل٠ل ؽغُ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح اٌّظبؽجخ ٌٙب ثبٍزضٕبء ـ أْ ِؼب١٠و الاٍزضّبهاد اٌىفإح عبءد ِزفمخ ِغ إٌزبئظ اٌ 2

( اٌزٟ رُ اٍزجؼبك٘ب لأٔٙب لا رزفك ِغ شوٚؽ الاٍزضّبه اٌىفٛء ، ٚثنٌه فبْ اٌشووبد اٌضلاصخ ػشوح اٌجبل١خ  1اٌشووخ هلُ ) 

 إح . % ِٓ ؽغُ اٌؼ١ٕخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌؾىُ ػٍٝ أٔٙب اٍزضّبهاد وف91رّضً شووبد وفإح ٚاٌزٟ رّضً 

ٟٚ٘ رّضً ػلالخ ل٠ٛخ علا"  1،998ٍج١وِبْ اٌّؾٛي اٌٝ هرت ٠ش١و اٌٝ ٚعٛك ػلالخ ٠ّٚضً ـ أْ ِؼبًِ الاهرجبؽ  3

 ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح . 

ـ أْ اٌزؼبهع ٚالارفبق ف١ّب ث١ٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ٚاٌجؾش اٌنٞ لبَ ثٗ اٌجبؽش عبءد ٔز١غخ ػلح أٍجبة ٌٚنا فؼٍٝ اٞ  4

% ِٓ ِغّٛع 81ش فٟ ٘نا اٌّغبي أْ ٠مَٛ ثلهاٍخ ع١ّغ اٌشووبد ثلْٚ اٍزضٕبء اٚ وؾل أكٔٝ ثبؽش ٠و٠ل اٌجؾ

 اٌشووبد ، ؽزٝ ٠َزط١غ اٌؾىُ غٍٝ ِلٜ ٚعٛك اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ٍٛاء وبٔذ ا٠غبث١خ اٚ ٍٍج١خ . 

زبٌٟ فٟٙ رىْٛ ِغٌٙٛخ ثبٍزضٕبء ٚثبٌاٌَُٙ اٌَٛلٟ ـ أْ ٕ٘بن اٌؼل٠ل ِٓ اٌّزغ١واد الأفوٜ رلفً ػّٓ رؾل٠ل ٍؼو  5

 ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ الاٍزضّبه . 

ـ رؾم١ك ِؼظُ اٍُٙ اٌشووبد اٌّلهٍٚخ شوؽ اٌىفبءح الاٍزضّبه٠خ الاٚي ، ٚثنٌه ِٓ فلاي أقفبع ل١ُ ث١زب ٌٙب )  6

 ِم١بً اٌّقبؽوح إٌّزظّخ ( ل١بٍب" ثّزٍٛؾ ل١ُ ث١زب ٌٍشووبد اٌزٟ ؽممذ ٔفٌ اٌؼبئل اٌّزٛلغ . 

 

ٟ ػٛء ٘نٖ الاٍزٕزبعبد ٠ّىٕٕب رمل٠ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد اٚ اٌّمزوؽبد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رَبُ٘ فٟ رط٠ٛو ػًّ ٚف

 ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوالٟ ٟٚ٘ :

ك١ًٌ ٌٍَّزضّو لا ٠زؼّٓ فمؾ ػٍٝ اٌّإشواد اٌّب١ٌخ  ثأػلاكاٌّب١ٌخ  ٌلأٚهاقـ ِٓ اٌُّٙ أْ ٠مَٛ ٍٛق اٌؼواق  1

اؽزَبة كٚه٠ب" ِؼلي اٌؼبئل اٌَٛلٟ ٚثلي اٌّقبؽوح اٌَٛل١خ ١ٌزّىٓ اٌَّزضّو ِٓ رؾل٠ل  ٚئّٔبٚاٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ 

 اٌؼبئل اٌٛاعت أْ ٠طٍجٗ ػٍٝ اٍزضّبهٖ . 

اْ رىْٛ الأٍؼبه رؼىٌ اٌٛالغ ٌٚىٓ ٠جلٚ اْ اٌَجت ٘ٛ  ـ ثّب اْ اٌؼلالخ ؽوك٠خ ث١ٓ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح فبٔٗ ِٓ اٌطج١ؼٟ 2

اٌمبْٔٛ اٌنٞ ٠ؾلك ٍؼو لفً الاٍزضّبهاد فٟ اٌَٛق ػٍٝ ٍؼو الافززبػ عؼً ِٓ أٍؼبه الأٍُٙ لا رزٕبٍت ِغ ؽم١مزٙب ٌنا 

ٍؼو الافززبػ  ٠ٕجغٟ رؼل٠ً اٌفموح اٌمب١ٔٛٔخ ، ٚاٌزٟ رغؼً ػ١ٍّخ اٌّيا٠لح ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌغٍَخ ثؾ١ش ٠ي٠ل ٍؼو اٌمفً ػٓ

 ؽزٝ ثبٌؼؼف. 

فزؼ ِىبرت اٌٍٛطبء ٌٍّزمل١ِٓ الا ثؼل اعز١بىُ٘ كٚهح رله٠ج١خ ٠ٕظّٙب اٌَٛق كٚه٠ب" فٟ ِغبي  ئعبىادـ ػلَ ِٕؼ  3

 الاٍزضّبه ٚمٌه ٌوفغ ِٓ وفبءح أكاء ٘نٖ اٌّىبرت ٚى٠بكح ٚػ١ٙب الاٍزضّبهٞ . 

ثؼل وً عٍَخ ٚمٌه لاؽلاع اٌَّزضّو٠ٓ ػٓ وبفخ  ٌلأٍُٙٚاٌمفً  الافززبػ أٍؼبهٔشوح فٟ اٌغو٠لح اٌو١ٍّخ ػٓ  ئػلاكـ  4

 اٌزفبط١ً . 

َِزٜٛ اٌؼًّ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌقيأخ ٟٚ٘ ثنٌه رّضً هو١يح ٔؾٛ هفغ  أٍُٙـ رشغ١غ اٌشووبد ٔؾٛ الزٕبء  5

اد اٌموٚع اٌط٠ٍٛخ اٌّب١ٌخ ٚر١١َو فطٛارٙب ٔؾٛ اٌؼًّ ػٍٝ الاٍزضّبه اٌّزٕٛع ثبلأٍُٙ ٚإٌَلاد ٚئطلاه ٍٕل

 ٚاٌمظ١وح الأعً ٟٚ٘ ثنٌه ر١َو ٔؾٛ الاهرفبع ثَّزٜٛ اٌىفبءح ٚاٌؼًّ ٔؾٛ اٍزضّبه الأفؼً . 
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 ـ اٌؼًّ ػٍٝ وَت اٌّي٠ل ِٓ صمخ اٌّزؼب١ٍِٓ ٚهفغ َِزٜٛ وفبءح اٌَٛق ٚمٌه ػٓ ؽو٠ك :  6

 والجخ ع١ّغ اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ رغوٞ ثللٗ . أ ـ ى٠بكح ػلك اٌّٛظف١ٓ الأوفبء اٌؼب١ٍِٓ فٟ لبػلح اٌزلاٚي ثؾ١ش ٠َزط١غ ِ

ة ـ أٔشبء ِواوي ِٛؽلح ٌٕمً ٍِى١خ اٌؼمٛك إٌّفنح ٚري٠ٚلٖ ثّب ٠ٍيَ ِٓ اٌٍٛبئً الاٌىزو١ٔٚخ اٌؾل٠ضخ اٌزٟ رَزؼًّ فٟ 

 ؽفع اٌّؼٍِٛبد ٚاٍزوعبػٙب ٚٔمٍٙب ) الارظبلاد ( ثَوػخ ٌٍٚٙٛخ . 

 ٌزؼبًِ ثبٌَٕجخ ٌٍّزؼب١ٍِٓ ٌٍٚٛولاء . ط ـ ر١ًَٙ ئعواءاد ٔمً اٌٍّى١خ ٚرقف١ف رىب١ٌف ا
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 انًصادرقائًت 

  

الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚثٛهطبد الأٚهاق اٌّب١ٌخ ١ٍٚبٍبد رى٠ٛٓ ِؾفظخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ( ،  1985اٌجَبؽ ، اؽّل ، ) ـ  1

 ، ث١وٚد ارؾبك اٌّظبهف اٌؼوث١خ .فٟ اٌّظبهف 

" ، اٌلاه  أٍٛاق اٌّبي ٚاٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الإٍىٕله٠خ( ،  2114اٌؾٕبٚٞ : ِؾّل ، ِظطفٝ ، ٔٙبي ، اٌؼجل ،) ـ  2

 اٌغبِؼ١خ ٌٍطجبػخ ٚإٌشو . 

،  اصو ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ فٟ اٌّقبؽوح ٚاٌؼبئل ثاؽبه ٔظو٠خ اٌّؾفظخ( ،  1991اٌؼبِوٞ : ِؾّل ػٍٟ اثوا١ُ٘ ، ) ـ  3

 و١ٍخ الإكاهح ٚالالزظبك ، عبِؼخ ثغلاك .  أؽوٚؽخ كوزٛهاٖ ِملِخ اٌٝ

" ِغٍخ اٌؼٍَٛ  رؾ١ًٍ ػبئل ِٚقبؽوح الاٍزضّبه ثبلأٚهاق اٌّب١ٌخ ـ كهاٍخ رطج١مٗ( ،  1995اٌؼبِوٞ ، ِؾّل ، ) ـ  4

 الالزظبك٠خ ٚالإكاه٠خ ، عبِؼخ ثغلاك ، اٌؼلك اٌضبٟٔ 

، ِغٍخ  اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح فٟ ٍٛق ثغلاك ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼلالخ ث١ٓ( ،  1996اٌفؼً : ِإ٠ل ِؾّل ٚأك٠ت لبٍُ ، ) ـ  5

 .  3اٌؼلك  2اٌمبك١ٍخ ٌٍؼٍَٛ الاكاه٠خ ٚالالزظبك٠خ ، اٌّغٍل 

" ، هٍبٌخ ِبعَز١و عبِؼخ  ٍٛق فٍَط١ٓ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚالؼٙب ٚآفبلٙب( ،   2112اٌّي٠ٕٟ : ػّبك اٌل٠ٓ ِؾّل ، ) ـ  6

 اٌلٚي اٌؼوث١خ ، ِؼٙل اٌجؾٛس ٚاٌلهاٍبد اٌؼوث١خ ٚالالزظبك٠خ . 

 ،  اٌطجؼخ اٌواثؼخ ـ عبِؼخ ثغلاك .  الإكاهح اٌّب١ٌخ( ،  1991اٌشّبع : ف١ًٍ ؽَٓ ،) ـ  8

 ٌٍىزت اٌغبِؼ١خ. ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ ، اٌّووي الأوبك٠ّٟ  الإكاهح اٌّب١ٌخ( ،   2118ؽلاك : فب٠ي ١ٍٍُ ،) ـ  7

 ، اٌلاه اٌغبِؼ١خ ٌٍطجبػخ ٚإٌشو ٚاٌزٛى٠غ ك١ًٌ اٌَّزضّو ئٌٝ ثٛهطخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ( ،  2111ؽّبك : ؽبهق ، )  -9

اصو اٌمواهاد اٌّب١ٌخ فٟ اٌّقبؽوح ٚاٌؼبئل ٚرم٠ُٛ الأكاء فٟ أؽبه  ( ، 1991، )  عووٌ : ئثوا١ُ٘ اؽّل ئثوا١ُ٘ -11 

  ." أؽوٚؽخ كوزٛهاٖ ِملِخ اٌٝ و١ٍخ الإكاهح ٚالالزظبك عبِؼخ ثغلاك اٌّٛعٛكاد اٌوأٍّب١ٌخ  ٔظو٠زٟ اٌّؾفظخ ٚرَؼ١و

" ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ ، ِىزجخ ِٚطجؼخ ثٛهطبد الأٚهاق اٌّب١ٌخ ػ١ٍّب" ٚػ١ٍّب( ،   2111عٛكح : طلاػ ، ) ـ  11

 الإشؼبع. 

ٌم١بً وفبءح الاٍزضّبهاد فٟ اٍُٙ  Index  Treynors،  اٍزقلاَ (  2111٘برف ، ِغ١ل ػجل اٌؾ١َٓ ، ) ـ  12

 .  4ـ اٌؼلك  3،  ِغٍخ اٌمبك١ٍخ ٌٍؼٍَٛ الاكاه٠خ ٚالالزظبك٠خ ـ اٌّغٍل  اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌؼوال١خ

. ed ., New Jersy .    
rd

, 3  Portfolio Analysis,  ) 1986 (Alexander , G. and Francis J, –13  
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