
 انعـــهًٙ ٔانثـؽس انعانـٙ انرعهٛــى ٔصاسج

 ٔالالرظاد الإداسج كهٛح / انمادعٛح ظايعح

 ٔانًظشفٛـــــــح ــحـانًانٛـــ انعـهــٕو لغى

  انــذساعــاخ انعـــهٛـــا       

    

 

 

 ( Fama & French 1993ه )يذٖ إيكاَٛح ًَٕرض انعٕايم انصلاشح 

اسٚـح نهًظاسف انًذسظح فٙ عٕق انعـشاق فٙ ذفغٛش عٕائذ انًؽافع الاعرصً

 -دساعــح ذؽهٛهٛح  - -نلأٔساق انًانٛــح 

 

 يٍ ظضء ْٔٙ انمادعٛــح ظايعـح – ٔالالرظاد الإداسج كهٛـح يعهظ إنٗيمذيح  سعانــح

 ٔانًظشفٛح انًانٛــح انعهــٕو فٙ انًاظغرٛش انؽظٕل عهٗ دسظح يرطـهثـاخ

 

 يٍ لثم انطانثح

 نفرلأ٘صُٚة خهٛم ظذٔع ا

 

 تئششاف الأعرار انذكرٕس

 عانى طلال ساْٙ انؽغُأ٘
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  أ
 

                                    

 

 

  َوما   وَيَعْلَــمُ مَا فِي الْبَــرِّ والبحر وَعِنــدهَُ مفََاتِحُ الْغَيْــبِ لاَ يَعْلَمُهَـا إِلاَّ هُى

مُهَـا وَلاَ حَبَّـةٍ فِي ظُلُمَتِ الأَرْضِ ولَاَ رَطْبٍ وَلاَ يَابِسٍ إِلاَّ تَسْقُطُ مِن وَرَقَةٍ إِلاَّ يعْلَ

  فِي  كِتَبٍ مُّبِينٍ

 

 صَـــدَقَ الُله اظعَؾِـي ُّ اظعَظقـم                                                                  

  59-او ـالأَععٕسج                                                             

 

 



 

  ب
 

 .ػذه اظدرادة لإتمام سوغه و عـه سؾى وجل سز الله أحمد       

 إلىأػدي ػذا اظعؿل الدؿواضع                                    

           دقدغا أجْؿَعين ظعِؾادِهِ اظعالديْن بِّر ورحمةُ والدردؾيَن الأغؾقاءَ خاتم  دَقُّدِغا 

 ( . واظه ودؾم سؾقه الله صؾى)  الله سؾد بن ع قؿد وعولاغا

 (أجمعين سؾقفمْ الله صؾواتْ) اظطاػرؼنْ اظطقؾين بقؿهِ أػل...  والى          

 (جه صر الله سفلَّ) وَسَدْلًا ضِسْطاً الأرض يملَأ عنْ...  والى                   

 الحقاة...... أبي في الأولى عدردتي إلى                              

جزاػا الله سني خير الجزاء في وجفي في  ابؿساعؿفاطؾؿا تذطرت  ارتحتإلى عن 

 .....أعياظدارؼن

ضؾوبفم   ذيء عن اظسعادة ظؽي ُّ أُدخل سؾى الحقاة؛ ا ععي سبء  ن تؼاسموااظذؼ إلى

 ....إخوتي وأخواتي

  

 انثاؼصح 



 

  خ
 

 اعؿـانذـــؽـــر و                                          

ْــبِس                                        قمِــــــاظرُّحِ اظرحـــؿن اظؾَُّـهِ مِـــ

ِْؼدظشََدِ سَذَابيِ إنَِّ طَػَرْت مْ وَظَؽنِ غؽُمْؼدَّظَأزَِ ذَؽَرْت مْ ظَؽنِ رَبُّؽُمْ تَأذَّنَ وَإذ  

 صدق الله اظعؾي اظعظقم                                                                                               

 ( -7-الآؼة إبراػقم, )دورة                                                                                              

 دؾقاغه أحمده والإصرار, والجفد اظصبر رول بعد والدشوار, غفاؼة إلى اظوصول سـد

 باظشؽر أتؼدم اظرداظة اظتي أرجو ان تـال رضاه "  طؿا ػذه إتمام سؾقـا عن به عن عا سؾى

 الجزؼل إلى أدؿاذي اظػاضل اظدطؿور )دالم صلال راػي الحسـاوي ( بؿػضؾه بالأذرف

أجل إتماعه وإخراج  اظـؿقـين عن ووضؿه فدهبج وإدفاعه  اظعؿل وظسعة صدره  ػذا سؾى

صوره , وأدال الله اظعؾي اظؼدؼر ان ؼؽؿب صـقعه في عوازؼن  أحسن ػذه اظرداظة في

 حسـاته .

جاععة اظؼاددقة واظشؽر  /باظشؽر والاعؿـان سؿادة طؾقة الإدارة والاضؿصاد أغسى ولأ

اظقة والدصرصقة  في عوصول إلى جمقع أسضاء الهقؽة اظؿدرؼسقة في ضسم اظعؾوم الد

الدرحؾة اظؿقضيرؼة اظذؼن بذظوا الجفد اظؽؾير في تدرؼسي ..وذؽري اظؽؾير إلى ) لجـة 

 الدـاضشة ( المحترعة ....وإلى الخؾير )اظعؾؿي( ..و ) اظؾغوي( الأصاضل 

زعلاء رحؾة اظدرادة ) عسؾم سؼقل , ودفير طازم , وسلاء  إلىوطذظك اظشؽر عوصول 

,  غدى غوريؾقل , وسلاء سؾي , وسؾاس حمقد , وشسان سؾي , وراظب , وعصطػى خ

 اظـؾقؾة اظطقؾة ؽملدواضػذؽرا ( وتحسين جمعة

بـصققه  اظرداظة ػذه إسداد في ععي ادفم عن وأود ان اضدم ذؽري واعؿـاغي   ظؽل

 ...رقؾة وتوجقه أو بؽؾؿة

 

 انثاؼصح 



 

  ز
 

 

 انًغرخهض : 

 & Fama  )كانيددح نذددالض درىادمددث درص شددح مددكإ امهددك د دركندٌددح ارددر دررىدده    ددر      

French 1993  دددف ذرٍددديه  ادحدددك درذؽدددا ة دلٌرصذانادددـح ر ذٕدددان  درذكنظدددح  دددف ٌدددا  )

درىددددـهد  رددددماند  درذاريـددددـح ت دل ذذصددددث معرذددددا دركندٌددددح تعذيددددا درذٕددددان   درذكنظددددح  ددددف 

ظا  دددف ( مٕددده ا مدددكن11ث )ٌدددا  درىدددهد  رددد اند  درذاريدددح ت ت يذدددا ذذص دددد  ي دددح دركندٌدددح 

ت 2017/12/31ارغاادددح  2009/1/1( ٌددد ادخ مددد  9ٌدددا  درىدددهد  رددد اند  درذاريدددح ارذدددكج )

( ركندٌددددح درى يددددح تددددي  SPSS.V.20اذددددظ ذاأيدددد  أٌددددارية تهنددددامط دررؽ يددددث د ؼٕدددداحف )

كلرددددح درلدخ  شددددهلأد دنىددددكدم مرغيددددهدخ در ذددددالض ت اذأدددد د دركندٌددددح ارددددر دٌددددر راض مردددداق  

(   ددر  ادحددك درذؽددا ة Fama & French 1993  )ص شددح ر ذددالض درىادمددث در ؼٕدداحيح د

  دددر ذرٍددديه  ادحدددك  ذٕددده دلٌدددرصذاناح ت ادٌدددر رعد دركندٌدددح  تىدددكم  يدددكنج  امدددث ؼعدددظ در

ت ا ذأدددد د دركندٌددددح ارددددر يددددكنج  امددددث  ر ذٕددددان   ي ددددح دركندٌددددح درذؽددددا ة دلٌددددرصذاناح 

درٍددددا   ددددف ذرٍدددديه نٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ارددددر در يذددددح درٍدددداييحت ا امددددث  دددد اج مفدددداٚهج 

درىادددداقج  ددددف  ادحددددك درذؽددددا ة دلٌددددرصذاناح ت اأأددددد دركندٌددددح ت مكانيددددح دٌددددرفكدم م دددداايً 

غيددده در يذدددح درٍددداييح لدددـ ) أظذدددارف دلأٔدددا  ت درذثيىددداخ  ذٕددده أـدددهإ ر رىثيددده  ددد  ؼعدددظ در

ت  دددكق درىدددام ي    اغيددده لردددف ( مددد  دظدددث نردددف أا ذاليدددك در رددداحط درردددف ذدددظ دررأدددث دري دددا ت 

انج ييددددام درع دددداخ درذفرٕددددح  ددددف ٌددددا  درىددددهد  رددددماند  درذاريددددح تا ددددكدق اأأددددد تٙدددده

يا دددكج تيانددداخ ـأدددح ذؽرددداا   دددر  ادحدددك درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح الردددف ن دددهد لأهذير دددا  دددف 

أ دددكدق دركندٌددداخ امٍدددا ك  درذٍدددرصذها   دددف دذفدددال مفر ددد  در دددهدندخ دلٌدددرصذاناح اتّدددكث 

 نِيك   

 

 

 

 

 



 

  ض
 

 لائًح انًؽرٕٚــاخ                                   

 سلى  انظفؽح انًٕضٕع                                                           

 أ دلآاح در هآنيح 

 ب د هكدء

 خ  ِكه ادمر ان

 ز درذٍرف ٓ 

 خـ -ؼـ  -ظـ  ياحذح درذؽراااخ 

 د ياحذح درعكدا  

 ر ياحذح دلأِكا  

 س ياحذح درذ ؼق 

 2_ 1          درذ كمح

       3_20   دررٕث دلأا  / م  عيح دركندٌح اتىٗ دركندٌاخ درٍات ح

 20 ًُٓعٛح انذساعحانانًثؽس الأٔل : 

 4             مّك ح دركندٌح 

 4 أهذيح دركندٌح

 5 أهكد  دركندٌح 

 5  ه٘ياخ دركندٌح 

 6   نذالض دركندٌح

 7 أٌارية ظذا درثياناخ 

 7 ندٌحمعرذا ا ي ح درك

 7 ؼكاق دركندٌح 

 7 مرغيهدخ دركندٌح 

 9_20 انذساعاخ انغاتمح تعض  انًثؽس انصاَٙ /

 20_19 مكإ د  اقج م  دركندٌاخ درٍات ح  

 & famaه)ًَللٕرض انعٕايللم انصلاشللح  / طللاس انُيللش٘ نهذساعللحانفظللم انصللاَٙ : الإ

French)  ٔانًؽفيح الاعرصًاسٚح. 

21- 91 

 22  ذًٓٛذ



 

  غ
 

 23_35 (.fama & Frenchه)انًثؽس الأٔل : ًَٕرض انعٕايم انصلاشح 

 23 (   fama & French 1993  )مر ام نذالض درىادمث درص شح 

 26 ؼعظ درّهلح 

 28 نٍثح در يذح درك رهاح ر  يذح درٍاييح 

 35_32                           اج مفاٚهج درٍا                         

 50_36 انًثؽس انصاَٙ : انًؽفيح الاعرصًاسٚح 

 36 نّاج اذطان مر ام درذؽر ح دلٌرصذاناح

 37 دلٌرصذاناح درذؽر ح ن هاح ماهيح

 38 دلٌرصذاناح درؽكاصح درذؽر ح ن هاح ذطان

 39 مر ام درذؽر ح دلٌرصذاناح

 42 ِهاٚ ذكاا  درذؽر ح دلٌرصذاناح

 42 مكاناخ درذؽر ح دلٌرصذاناح

 44 درٍياٌاخ درذرثىح  ف اقدنج درذؽا ة دلٌرصذاناح

 45 ذكاا  درذؽا ة دلٌرصذاناح   ر أٌاي درٍياٌاخ دلٌرصذاناح    

 46 أنادع درذؽا ة دلٌرصذاناح 

 48 اـطادذ ا  اقدنج درذؽر ح دلٌرصذاناح أًٌ

 50_49 أهكد  أقدن  درذؽر ح دلٌرصذاناح

عٕائللللذ انًؽفيللللح ٔ(  Fama and Frenchانًثؽللللس انصانللللس : ًَللللٕرض ) 

 الاعرصًاسٚح

51_90 

 52 أًٌ يياي أقدء درذؽا ة دلٌرصذاناح

 52 حا ة دلٌرصذاناؽمؤِهدخ ذ ييظ أقدء درذ

 58 اذ ااى ا دلٌرصذاناح درذؽا ة ذكاا  ًٌأ

 67  احك امفاٚهج درذؽر ح دلٌرصذاناح

 72 مفاٚه درذؽر ح دلٌرصذاناح

 77 درى يح تي  درىاحك ادرذفاٚهج

 79  احك امفاٚهج درذؽا ة دلٌرصذاناح 

 82 هأٌذاريحنذالض ذٍىيه دلأٔا  در

 83 (CAPMمكاناخ نذالض ذٍىيه دلأٔا  درهأٌذاريح ) 



 

  ؾ
 

 86 (CAPM ه٘ياخ  نذالض ذٍىيه دلأٔا  درهأٌذاريح ) 

 87 دنر اقدخ نذالض ذٍىيه دلأٔا  درهأٌذاريح  

 88_90 (   fama & French 1993  ) نذالض درىادمث درص شح

تٛاَلللللاخ انذساعلللللح  ٔذؽهٛلللللم  انعًهلللللٙ )ٔطللللل الإطلللللاس نصانلللللس : انفظلللللم ا

ٔعٕائلللللذ  (fama & Frenchه)عٕايلللللم انصلاشلللللح نهٔاخرثلللللاس انفشضلللللٛاخ  

 .انًؽفيح الاعرصًاسٚح( 

91_117 

 110_92 تٛاَاخ انذساعح ٔذؽهٛم انًثؽس الأٔل : ٔط  

 117_111 انًثؽس انصاَٙ :اخرثاس انفشضٛاخ 

 122_118  عرُراظاخ ٔانرٕطٛاخ انفظم انشاتع : الا

 120_119 انًثؽس الأٔل : الاعرُراظاخ 

 122_121 انًثؽس انصاَٙ : انرٕطٛاخ 

 145_123 درذهدظا ادرذٕاقن 

 153_146 درذ ؼق 

 154 تار غح دلنك يىاح درذٍرف ٓ 

 

                    

 

 

 



 

  ق
 

  لائًح انعذأل                        

سللللللللللللللى 

 عذٔل ان

سللللللللللللللللللى    اعى انعذٔل                                               

 انظفؽح 

 9 ًؽهٛحانذساعاخ ان 1

 12 انذساعاخ انعشتٛح 2

 15 الأظُثٛح انذساعاخ  3

 19 فادج يٍ انذساعاخ انغاتمحالإ 4

 94 (2009-2017ؼغاب عايم ؼعى انششكح نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) 5

 96 (2009-2017)ؼغاب ؼعى انششكاخ كثٛشج انؽعى نهًظاسف _عُٛح انذساعح  6

 98 (2009-2017)ؼغاب ؼعى انششكاخ طغٛشج انؽعى نهًظاسف_ عُٛح انشاعح  7

 100 (2009-2017َغثح انمًٛح انذفرشٚح إنٗ انمًٛح انغٕلٛح نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) 8

 103 (2009-2017انذساعح ) ؼغاب يعذل عائذ انغٕق نهًظاسف _عُٛح  9

 105 (2009-2017ؼغاب عائذ انغٓى نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) 10

 107 (2009-2017ؼغاب علأج يخاطشج انغٕق نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) 11

 108 (2009-2017نهًظاسف _عُٛح انذساعح )ؼغاب أٔصاٌ عٕائذ انًؽفيح الاعرصًاسٚح    12

 110 (2009-2017الاعرصًاسٚح نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) ؼغاب عائذ انًؽفيح      13

ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انًرعذد نهعلالح تٍٛ ًَٕرض انعٕايم انصلاشح ٔعائذ انًؽفيح  14

 (2009-2017نهًظاسف _عُٛح انذساعح )الاعرصًاسٚح 

112 

رصًاسٚح ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ نهعلالح تٍٛ ؼعى انششكح  ٔعائذ انًؽفيح الاع 15

 ( 2009-2017نهًظاسف _عُٛح انذساعح )

113 

ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ نهعلالح تٍٛ َغثح انمًٛح انذفرشٚح إنٗ انمًٛح انغٕلٛح   16

 (2009-2017نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) ٔعائذ انًؽفيح الاعرصًاسٚح 

114 

غٕق  ٔعائذ انًؽفيح ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ نهعلالح تٍٛ علأج يخاطشج ان 17

 (2009-2017نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) الاعرصًاسٚح 

115 

ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ نهعلالح تٍٛ ؼعى انششكاخ كثٛشج انؽعى  ٔعائذ انًؽفيح  18

 (2009-2017نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) الاعرصًاسٚح 

116 

كاخ طغٛشج انؽعى ٔعائذ     ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ نهعلالح تٍٛ ؼعى انشش 19

 (2009-2017نهًظاسف _عُٛح انذساعح ) انًؽفيح الاعرصًاسٚح 

 

117 

 

               

 



 

  ل
 

 لائًح الأشكال                                            

سلللللللللللللللللى 

 انشكــم 

سللللللللللللللللللللى   اعى انشكــم 

 انظفؽح 

 6 يخطظ ٕٚضػ ًَٕرض انذساعح 1

 43 لاعرصًاسٚحًَٕرض انًؽفيح ا 2

 48 إَٔاع انًؽافع الاعرصًاسٚح 3

 53 انًٕظثح ٔانغانثح  (Sharpe)َغثح  4

 55 (trynor's)لٛاط الأداء تًؤشش  5

 56 (Jensen's )لٛاط الأداء تًؤشش 6

 61 انرُٕٚع انغارض )انثغٛظ(عهٗ يخاطشج انًؽفيح أشش 7

 62 ُريًحانًذأشٛش انرُٕٚع انغارض )انثغٛظ( عهٗ انًخاطش غٛش  8

 64 أشكال الاسذثاط 9
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     Introduction>  يمذيح

نريعدددح ر رطددداندخ  دددف أنّدددطح درذٕدددان  اذؽار دددا اردددر مٕدددان  ِدددام ح دلأمددده دردددما ذاظدددة      

  ددددر   اقدنج درذٕددددان  ا دددداقج در  دددده تٍياٌدددداذ ا ادٌددددرهدذيعياذ ا مدددد  دظددددث دلٌددددرعاتح ر رغييددددهدخ 

لأمدده   ددر دلحرذددان اانذددا ِددذث دلٌددرصذان  ددف درذؽددا ة درثيئيددح دررددف ذددؤشه   ددر  ذ  ددا تارددظ ا رٕدده د

دن در ددددك  مددد  لدددث  ذ يددددح ال دلٌدددرصذاناح درردددف مص ددددد دؼدددكإ أنّدددطح دلٌددددرصذان ردددكإ درذٕدددان  ت

ذؽ يدددق  احدددك م حدددظ تذٍدددراإ م ثدددا  مددد  درذفددداٚه   ارذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح هدددف ذاريردددح  دٌدددرصذان هدددا

اذ دددا هدددم  اغيددده لردددف خ درذٕددده يح ادراقدحدددا     مددد  دلأقادخ درذاريدددح لالأٌددد ظ ادرٍددد كدخ ادر ثدددال

درراريردددح ذؽدددد اقدنج ادؼدددكج ذىذدددث   دددر ت ددداء دٌدددرهدذيعياخ ررؽ يدددق ديٕدددر  احدددك مذكددد  مددد  دٌدددرصذان 

اذذردددداو  ت هددددم  دلأقادخ  ددددف أددددث م دددداؾ دٌددددرصذانا م حددددظ رىذ يددددح دٌددددرصذاناح لدخ  ددددهْ مهتؽدددد  

ح ادرعدددداقج ؼيددددس ذركددددان مدددد  أٔددددا  درذؽدددا ة دلٌددددرصذاناح تدددداـر    أٔددددار ا  مدددد  ؼيددددس در ا يددد

اأٔدددا  ماريدددح ت ؼ ي يدددح لدخ ييذدددح ديرٕددداقاح م ذاٌدددح لاردددمهة ادرى ددداندخ ادرذّددداناا دليرٕددداقاح 

م فرٙدددح درذفددداٚه ادرردددف غارثدددا مدددا ادددرظ در عددداء  أالالأٌددد ظ ادرٍددد كدخ اه ددداو أاٙدددا أٔدددا  مهذرىدددح 

ىددددي  دل رثددددان   ددددك دـريددددان دري ددددا ررى دددديظ شددددهاج درذدددد و اااـددددم  درذٍددددرصذه درىاحددددك ادرذفدددداٚهج  ت

 دلأاند  درذاريح   ا اٍىر ررى يظ درىاحك درذرايا  ف دٌرصذاندذ  ادرر  يث م  مٍراإ درذفاٚه   

دل دركندٌددداخ اظددداق درىكادددك مددد  در ذدددالض  دددف ذ يددديظ درى يدددح تدددي  درىاحدددك ادرذفددداٚهج   اأا٘دددؽد     

ايددددا ادرذفدددداٚه امدددد  تددددي  هددددم   ددددكج دنر دددداقدخ تّددددان درر ثددددؤ تارىاحددددك درذر دركندٌدددداخ  ليددددد تىددددٗ

يدددددكم مددددد  يثدددددث ِدددددانب ٌددددد ح دردددددما ( CAPMدرهأٌدددددذاريح ) دلأٔدددددا در ذدددددالض نذدددددالض ذٍدددددىيه 

 & Fama)  ت أل دنم يددداي ر ذفددداٚه درذ ر ذدددح (   دددر أن ددد  β)ادٌدددرفكم  يددد  مىامدددث تيردددا 1964

French1993)  درذرا٘ددددد ح تدددددي   ادحدددددك درذؽدددددا ة دلٌدددددرصذاناح  أٌددددداييدددددكما نذالظدددددا ا دددددام   دددددر

درردددادون تدددي  درىادحدددك ادرذفددداٚه لأا مؽر دددح دٌدددرصذاناح   اااعددداقرذاش دددح  دددف مٍدددراااخ درذفددداٚه درذ

 دلأٔددددا هددددمد در ذددددالض لثددددكاث  دددد  نذددددالض ذٍددددىيه  (Fama & French 1993)ادٌددددرفكم 

ـدد   نردداحط  Fama & French(  ت لذددا للدده Capital asset pricing model) درهأٌددذاريح

ررددف دنر ددكخ نذددالض ذٍددىيه دلأٔددا  درهأٌددذاريح تلددان مدد  تددي  ذ ددف قندٌددر ذا مدد  ظامىددح ِدديكاغا اد

ذطثي دددد    ددددر دنٖ دراديددددا الرددددف ت ددددك  درؽٕددددا    ددددر ذايىدددداخ  CAPMدلنر دددداقدخ ر ذددددالض 

ل ريعدددح ر رّدددث  دردددما ذىدددهٖ رددد   Fama & Frenchمٍددر ث يحت ردددمد ظددداء نذدددالض درىادمدددث درص شدددح 

( لذ يددداي β)  دددر  امدددث ادؼدددك اهدددا تيردددا  دردددما ا دددام  CAPMنذدددالض ذٍدددىيه دلأٔدددا  درهأٌدددذاريح 

درددددما اررددددهٖ ذدددداشيه درذفدددداٚه درذ ر ذددددح   ددددر درىادحددددك درذرايىددددح ر ذفدددداٚه )مفدددداٚه درٍددددا  ( 

ت ايدددك ذدددظ ا٘دددا ح  دددام ف نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح ا امدددث ؼعدددظ  ردددماند  درذاريدددح
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رىادحددك تٕددانج د ٙددث مدد  نذددالض درّددهلح الرددف   طدداء يدداج ذرٍدديهاح دلثدده اررا٘دديػ دررثدداا   ددف د

مدددد  ـدددد    Fama & French(  تدل اظددددك لددددث مدددد  CAPMذٍددددىيه دلأٔددددا  درهأٌددددذاريح ) 

م ؼ ددداذ ظ رىادحدددك دلأٌددد ظ درذفر ردددح  دددف دلأٌددداد  درذاريدددح اـأدددح  ادحدددك دٌددد ظ درّدددهلاخ ٔدددغيهج 

 ادحددددك  درؽعددددظ اأٌدددد ظ درّددددهلاخ لدخ نٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ارددددر در يذددددح درٍدددداييح درذهذرىددددح ت أن  

درّدددهلاخ ٔدددغيهج درؽعدددظ ذىادددك  ددد   ادحدددك درّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ لدددمرف  دددان نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح 

ارددر در يذددح درٍدداييح درذهذرىددح ذفر دد   دد  نٍددثح درّددهلاخ دررددف ذكددان  ي ددا نٍددثح در يذددح درك رهاددح ارددر 

إ درذفددداٚه اردددمرف  ددد ن  درىادحدددك درذهذرىدددح رر دددف دلأٌددد ظ ذىكدددً مٍدددرا ;در يذدددح درٍددداييح م فرٙدددح  

ردددمد اعدددة ذٍدددىيهها م رٕددد ح  ددد  مفددداٚه   ;درىاريدددح درردددف اذكددد  دردددرف ٓ م  دددا  ددد  ٚهادددق درر اادددات

درٍدددا  دل ل اٍدددرطيا  احدددك درٍدددا  دؼرادح دددا ذرٍددديه لردددف ل ريعدددح ر رىصددده درذدددارف ر ّدددهلاخ ت ٌدددادء 

ذذكددد  لاندددد درّدددهلاخ ٔدددغيهج درؽعدددظ أا لدخ نٍدددثح ييذدددح ق رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح مهذرىدددح ردددمد مددد  در

 ر ذٍرصذه درؽٕا    ر   اج مفاٚهج لرىااٗ    مفاٚه دلٌرصذان  دررف ارىهٖ ر ا ت 

رددددمد ظدددداءخ هددددم  دركندٌددددح تانتىددددح  ٕددددا  ت ذ دددداا  دررٕددددث دلأا  م  عيددددح دركندٌددددح ت اتىددددٗ      

دركندٌددداخ درٍدددات ح مددد  ـددد   مثؽصدددي  ت ذ ددداا   درذثؽدددس دلأا  م  عيدددح دركندٌدددح ت انلدددى درذثؽدددس 

تىدددٗ دركندٌددداخ درٍدددات ح تت  يذدددا نلدددى دررٕدددث درصدددانف   دددر دلٚدددان در  دددها مرٙدددذ ا   درصدددانف   دددر

(  لذثؽدددس أا  ت  يذدددا ذ ددداا  درذثؽدددس درصدددانف  (Fama & French نذدددالض درىادمدددث درص شدددح 

 ادحددددك درذؽددددا ة دلٌددددرصذاناح تري ر ددددف دررٕددددث تذثؽددددس شارددددس نلددددى   ددددر   يددددح در ذددددالض تىادحددددك 

ا ذ دددداا  دررٕدددث درصارددددس درعانددددة دررطثي ددددف مددد  ـدددد   أدددد  اذؽ يددددث درذؽدددا ة دلٌددددرصذاناح ت  يذدددد

درثياندددداخ ادـرثددددان درره٘ددددياخ رر ر ددددف دركندٌددددح ترٕددددث ندتددددا ذ دددداا  معذا دددد  مدددد  دلٌددددر راظاخ 

 ادررأياخ  

 

 

 

 



 

 

 

  

 

 

 

                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفــصــل الأول 

 

 ح ٔتعض انذساعاخ انغاتمحيُٓعٛح انذساع

 

 انًثؽس الأٔل :يُٓعٛح انذساعح 

 

 غاتمح انذساعاخ تعض ان انًثؽس انصاَٙ :
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 انًثؽس الأٔل

 يُٓعٛح انذساعح

 ذًٓٛذ

 م  كندٌح در تذ  عيح مرذص ح ت دركندٌح اٚثيىح ما٘اع     امح هج ك ذ كاظ   ر  دركندٌح د رذكخ     

 د ؼٕاحيح دلأٌارية اأ  ت دركندٌحت امّك ر ات اأهكد  ا ت ا ه٘ياذ ا أهذيح ذا٘يػ ـ  

 > دلآذف ـ   م  درذ  عيح   ر دررىه  تا مكان رمد ت دركندٌح ا ي ح امعرذا درذٍرفكمح

 (the study Problem: ) يشكهح انذساعحأٔلا : 

 -اذك  ذا٘يػ مّك ح دركندٌح م  ـ   دررٍاؤ  درهحيٍف دلآذف >

(   ددر  احددك  (Fama and French ) هددث ه دداو دشدده لد قلرددح اؼٕدداحيح ر ذددالض درىادمددث درص شددح 

   -درذؽر ح دلٌرصذاناح ( ام   ذررهع >

ناح ر ذٕددددان  هددددث رؽعددددظ درّددددهلح أشدددده لا قلرددددح اؼٕدددداحيح   ددددر  احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذا1) 

 درذكنظح  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح  ي ح دركندٌح ؟

هدددث ر ٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح أشددده لد قلردددح اؼٕددداحيح   دددر  احدددك درذؽر دددح 2) 

 دلٌرصذاناح ر ذٕان   ي ح دركندٌح درذكنظح  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح ؟

قلرددددح اؼٕدددداحيح   ددددر  احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح  هددددث رىدددد اج مفدددداٚهج درٍددددا   أشدددده لد3) 

 ر ذٕان   ي ح دركندٌح درذكنظح  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح ؟

( هدددث ه ددداو دـدددر    دددف دلأشددده لد دركلردددح د ؼٕددداحيح رؽعدددظ درّدددهلح  يذدددا دلد لاندددد لثيدددهج أا 4

ح  دددف ٌدددا  ٔدددغيهج درؽعدددظ   دددر  احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ر ذٕدددان   ي دددح دركندٌدددح درذكنظددد

 درىهد  ر اند  درذاريح؟

 (importance of studying:   ) انذساعح شاَٛا : أًْٛح

 ذرًصم أًْٛح انذساعح تانُماط الأذٛح :

ذرعٍدددك أهذيدددح  دركندٌدددح  مددد  أهذير دددا دررطثي يدددح تارذٕدددان  ارٍدددظ  تانذرددداع مفددداٚه دلٌدددرصذان  1- 

ذان اذفرددديٗ درذفدداٚه ادرراأيددد  دلأمصدددث رر ثيددح ؼاظددداخ درذٍدددرصذهان تّددكث اىادددك مددد  تددكدحث دلٌدددرص

 رمماد   

ذرٍددددديه درذؽدددددا ة دلٌدددددرصذاناح تارّدددددكث دردددددما اٍدددددا ك مدددددكندء درذؽدددددا ة  دددددف ت ددددداء مؽدددددا   ظ  2-

دلٌددددرصذاناح رغددددهٖ ذى دددديظ  ادحددددكها اذفردددديٗ درذفدددداٚه ارددددر درؽددددك درذ ثددددا   ت الددددمرف مٍددددا كج 
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ذاناح ر ددا در ددكنج   ددر ذكدداا   ادحددك درذٍددرصذها   ددف دـريددان دلٌددرصذان دلأمصددث اذكدداا  مؽددا ة دٌددرص

 مهذرىح قان ذىهٖ درذٍرصذها  رذفاٚه دٌرصذان  اريح   

ذ دددكاظ م رهؼددداخ ذٍدددا ك   دددر ذرٍددديه ٌددد او  درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح ا ادحدددكها ر ّدددهلاخ درذكنظدددح  3-

 ددددف ٌددددا  درىددددهد  ردددد اند  درذاريددددح تارّددددكث درددددما اٍددددا ك درذٍددددرصذهان   ددددر نٌددددظ ـطط ددددظ ا 

 رصذاناح ادررف ذذك  ظ م  ذؽ يق أنتاغ غيه  اقاح  ٌياٌاذ ظ دلٌ

 ((Objectives of the studyثالثا : أهداف الدراسة :  

 :الأْذاف يُٓا ذؽمٛك ظًهح يٍ  إنٗذغعٗ انذساعح 

 ف ذرٍيه  ادحدك درذؽدا ة  امكانير امكإ  ت (fama & French )نذالض درىادمث درص شح  دررىه    ر 1)

  درذكنظح  ف ٌا  درىهد  رماند  درذاريح ان  دلٌرصذاناح  ف درذٕ

 ايكنج ؼعظ درذٕه    ر دلٌرصذان  ف درذؽا ة دلٌرصذاناح    امكانيحدررىه    ر مكإ  2)

   ر دلٌرصذان  ف درذؽا ة دلٌرصذاناح   درذٕان دررؽٍ   ف  امكانيح  ظ ا  3)

ههددددا   ددددر  ادحددددك شر ذٕدددده  اد ييح در يذددددح درٍددددا ارددددرقندٌددددح درى يددددح مددددا تددددي  در يذددددح درك رهاددددح 4) 

 درذؽا ة دلٌرصذاناح 

دررىدددده    ددددر مددددكإ امكانيددددح  دددد اج مفدددداٚهج درٍددددا  ر ذٕددددان  درذكنظددددح  ددددف ٌددددا  درىددددهد  5) 

 ر اند  درذاريح  ف ذرٍيه  ادحك درذؽا ة دلٌرصذاناح ركا ا   

 ((Study hypotheses:  ساتعا : فشضٛاخ انذساعح

ًٚكللللٍ ٔضللللع  أْللللذافٓااعللللح يللللٍ ذغللللاتلاخ ٔيللللٍ اظللللم ذؽمٛللللك انذس حٔفمللللا نًللللا ظللللاءخ تللللّ يشللللكه

 :الأذٛحانفشضٛاخ 

 -الفرضية الرئيسة:

(   دددر  احددددك  (Fama & French ه ددداو أشددده لد قلردددح اؼٕدددداحيح ر ذدددالض درىادمدددث درص شدددح )

 درذؽر ح دلٌرصذاناح( ام   ذررهع  >

اح ر ذٕددددان   ي ددددح رؽعددددظ درّددددهلح أشدددده لا قلرددددح اؼٕدددداحيح   ددددر  احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذان 1) 

 دركندٌح درذكنظح  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح  

ر ٍدددددثح در يذدددددح درك رهادددددح اردددددر در يذدددددح درٍددددداييح أشددددده لد قلردددددح اؼٕددددداحيح   دددددر  احدددددك درذؽر دددددح  2) 

 دلٌرصذاناح ر ذٕان   ي ح دركندٌح درذكنظح  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح  

اؼٕددداحيح   دددر  احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ر ذٕدددان   رىددد اج مفددداٚهج درٍدددا   أشددده لد قلردددح 3)

  ي ح دركندٌح  درذكنظح  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح  
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( ه ددداو دـدددر    دددف  دلأشددده لدخ دركلردددح د ؼٕددداحيح رؽعدددظ درّدددهلاخ دركثيدددهج أا ٔدددغيهج درؽعدددظ 4

 اند    دددر  احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ر ذٕدددان   ي دددح دركندٌدددح درذكنظدددح  دددف ٌدددا  درىدددهد  رددد

 درذاريح 

 Study model:  انذساعح خايغا : إًَٔرض

دركندٌدددح ات ددداءد   دددر ٔدددياغح مّدددك ح دركندٌدددح اذؽكادددك أٌدددئ ر ا ا ه٘دددياذ ا اذكددد   هدددم  ـددد   مددد    

ٔددددياغ   نذددددالض دركندٌددددح درددددما اا٘ددددػ درى يددددح تددددي   احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح لذرغيدددده ذدددداتا 

 ( دلآذف >3ذا ما٘ػ تارّكث )ادرىادمث درص شح لذرغيهدخ مٍر  ح  ت ال

       

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         

      

 (1شكم )

 انًخطظ انفشضٙ نهذساعح

 ؼصح( > م  أ كدق )درثاانًظذس 

 
نمو   العوامل 

 ثلاثةال

 ح م ال ر ة 
نس ة القيمة 

الدفترية  ل  

 القيمة السوقية 

علاوة مخاطرة 

 السوق 

   ال ر ا    يرة 

 الح م

ال ر ا  ص يرة 

 الح م 

  التا   المت ير   

عائذ انًؽفيح 

 الاعرصًاسٚح 
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 عادعا : أعانٛة ظًع انثٛاَاخ

  : ٘ر كندٌدددح   دددر معذا ددد  مددد  دركردددة ادرذعددد خ  د رذدددك درعاندددة در  دددهاانعاَلللة انُيلللش

ت ادرذ دددالخ لدخ درى يدددح تذا٘ددداع دركندٌدددح  درذردددا هج  ادرثؽددداز  ادرهٌددداحث ت ادلأٚددداناػ

  ف درذكرثاخ  ٙ     درذرا ه   ر درذاديا ا ِثكاخ دلأنرهند  

 ًد رذددددك درعانددددة دررطثي دددددف ر كندٌددددح   ددددر درثياندددداخ دررى يددددح ر ذٕدددددان   هللللٙ : انعاَللللة انع

درذكنظدددح  دددف ٌدددا  درىدددهد  رددد اند  درذاريدددح درردددف ذدددظ درؽٕدددا    ي دددا مددد  ـددد   درر ددداناه 

درذاريدددح درٍددد ااح درذ ّدددانج  درردددف ذٕدددكنها درذٕدددان  درذكنظدددح  دددف ٌدددا  درىدددهد  ردددماند  

دل ذىدددك 2017/12/31 ارغاادددح  2009/1/1خ درذاريدددح درردددف ذفدددٓ مرغيدددهدخ دركندٌدددح ر ٍددد اد

 درذٕكن دلأٌاي درما د رذكخ   ي  دركندٌح                            

 Society and the study sampleعاتعا : يعرًع ٔعُٛح انذساعح :  

( 65ذذصددددث معرذددددا دركندٌددددح تارذٕددددان  درذكنظددددح  ددددف ٌددددا  درىددددهد  رددددماند  درذاريددددح ادرثارغددددح )  

( مٕدددده ا مددددكنظا  ددددف ٌددددا  درىددددهد  رددددماند  درذاريددددح 11) ثذذص ددددد  ي ددددح دركندٌددددح  مٕدددده ا ت يذددددا

ارغاادددددح  2009/1/1ادرردددددف ذردددددا ه    دددددا درثيانددددداخ در ومدددددح ـددددد    ردددددهج دركندٌدددددح ر ٍددددد ادخ مددددد  

2017/12/31   

 limits studyشايُا : ؼذٔد انذساعح :  

ٌددددا  درىددددهد  ردددد اند   ذذصددددث معرذددددا دركندٌددددح تارذٕددددان  درذكنظددددح  ددددف.انؽللللذٔد انًكاَٛللللح : 1

رغاادددددددح  ;3/1/422درذاريدددددددح ت  يذدددددددا ذذص دددددددد  ي دددددددح دركندٌدددددددح تارذٕدددددددان  درردددددددف تدددددددكد نّددددددداٚ ا 

 ( مٕه ا مكنظا  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح  33ادررف ت غد  ) 53/34/4239

  2017/12/31ارغااح  2009/1/1ذظ د رذاق درثياناخ درذاريح  ر ذكج م  . انؽذٔد انضيُٛح : 2

 Study variables: يرغٛشاخ انذساعح :  ذاععا

ذؽ يدددث أشددده درذرغيدددهدخ  أظدددهدءد رذدددكخ دركندٌدددح   دددر معذا دددح مددد  درذرغيدددهدخ در ومدددح مددد  دظدددث    

 الالآذف > درذٍرفكمح  ف در ذالض

ت امىامدددث  ؼعدددظ درّدددهلح  )مىامدددثشددد ز مؤِدددهدخ ت اهدددف >   دددف  ارذصدددث  ->درذرغيددده درذٍدددر ث  3

 يذح درٍاييح ت ا  اج مفاٚهج درٍا   ( نٍثح در يذح درك رهاح ارر در 
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دل ادددرظ ذؽ يدددث تيانددداخ دركندٌدددح   ارذصدددث  دددف  ادحدددك درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح ت ->درذرغيددده دررددداتا   4

امددد  ـددد   دلٌدددرىانح ت اأقادخ دررؽ يدددث د ؼٕددداحف درذ حذدددح  أٌددداريةمددد  ـددد   دٌدددرفكدم 

ذؽ يدددث درره٘دددياخ ات دلـرثددداندخ  أظدددهدءمددد  دظدددث  SPSS .V.20 د ؼٕددداحفتارثهندددامط 

  د ؼٕاحيح
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 الدؾقث اظـاغي

 :  دساعاخ انغاتمح

ارٙددددذ  درذثؽددددس درصددددانف تىددددٗ دركندٌدددداخ درٍددددات ح ت ام  ددددا دركندٌدددداخ درذؽ يددددحت  ادرىهتيددددح ت      

   دلآذف >ادركندٌاخ دلأظ ثيح  لذا ها ما٘ػ تارعكا

  -( >1) دِرذ د   ر معذا ح م  دركندٌاخ ااا٘ؽ ا درعكا  انذساعاخ انًؽهٛح :         1)

 (1ظذٔل)                                                          

 انذساعاخ انًؽهٛح                                                     

 

 

 ( 2018قندٌح ) ٔارػ ت  3

( رٔ انعٕايلللم انخًغلللح _دساعلللح Fama & Frenchذمٛلللٛى الأعلللٓى انعادٚلللح تاعلللرخذاو ًَلللٕرض ) دركندٌح ادن  

 ذطثٛمٛح فٙ عٕق انعشاق نلأٔساق انًانٛح .

ـذاٌدددف درىادمدددث رر يددديظ دلأٌددد ظ درىاقادددح رغدددهٖ ذؽكادددك  ((Fama & Frenchدـرثدددان نذدددالض   هك  دركندٌح 

 د  درذاريح  ف ذرٍيه  ادحك دلأٌ ظ  مكإ مطات ح در ذالض رٍا  درىهد  رمان

معرذدددددا ا ي دددددح 

 دركندٌح 

ذكددان معرذددا دركندٌددح مدد  ظذيددا درّددهلاخ درذكنظددح  ددف ٌددا  درىددهد  ردد اند  درذاريددح ت يذددا ذذص ددد 

 ( 2005_2014( مٕه ا مكنظا  ف ٌا  درىهد  رماند  درذاريح ر ذكج )11) ث ي ح دركندٌح 

دلأٌدددددددددددددددددددددارية 

 درذٍرفكمح 

ت الدددددمرف دٌدددددرفكمد دلأٌدددددارية درذاريدددددح  SPSS د ؼٕددددداحيح دلظرذا يدددددح درى دددددام امطتهنددددد دٌدددددرفكدم 

)ؼعدددظ درّدددهلح تنٍدددثح در يذدددح درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييحت درهتؽيدددح ادلٌدددرصذان امىامدددث تيردددا ( لذ يددداي 

   (Fama & Frenchر ذالض )

دٌدددددددددددددددددر راظاخ 

 دركندٌح 

ىادمدددث  دددف ذ يددديظ دلأٌددد ظ درىاقادددح ـذاٌدددف در (Fama & Frenchامكانيدددح دل رذددداق   دددر نذدددالض )

 درذكنظح  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح دل دأ ه يكنج ذرٍيهاح لـر  اخ  ادحك دلأٌ ظ   

ذأدددددددددددددددددددددياخ 

 دركندٌح 

 & Famaد رذدددداق مؤِددددهدخ در يذددددح درؽ ي يددددح ر ٌدددد ظ درىاقاددددح درذؽٍدددداتح تذاظددددة نذددددالض )

French) ٘دددددا يح ذرذصدددددث تىادمدددددث درهتؽيدددددح ـذاٌدددددف درىادمدددددث لانددددد  ااـدددددم مرغيدددددهدخ ) ادمدددددث ( ا

 در يذح درٍاييح  /ادلٌرصذان ادرؽعظ ادر يذح درك رهاح 
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 ( 2019درفراظف ت  ;قندٌح ) ثك درهٌا   4

   دددددددددددددددددددادن

 دركندٌح

( عهلللٗ انعٕائلللذ الإضلللافٛح Fama & French) هذلللأشٛش اعلللرخذاو ًَلللٕرض خًاعلللٙ انعٕايلللم انًعلللذل 

 2009_2017عشاق نلأساق انًانٛح نهفرشج نًؽفيح الأعٓى _ دساعح ذطثٛمٛح فٙ عٕق ان

هددددددددددددددددددددددك  

 دركندٌح 

 دددف ِدددهغ  2015(Fama & French) دـرثدددان در ددداج درررٍددديهاح ر ذدددالض ـذاٌدددف درىادمدددث درذىدددك  

   2009_2017درىادحك د ٘ا يح رٍا  درىهد  ر اند  درذاريح ر ررهج 

معرذددددددددددددددددددا 

ا ي دددددددددددددددددددح 

 دركندٌح 

ح  دددف ٌدددا  درىدددهد  رددد اند  درذاريدددح ت يذدددا ِدددذ د  ي دددح ذذصدددث معرذدددا دركندٌدددح تكا دددح درّدددهلاخ درذكنظددد

 مّاهك     306( ِهلح مكنظح  ف ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح ما 34دركندٌح   ر تياناخ )

دلأٌدددددددددددددارية  

 درذٍرفكمح 

دٌدددددرفكمد دلأٌدددددارية درذاريدددددح )ؼعدددددظ درّدددددهلح تنٍدددددثح در يذدددددح درك رهادددددح ر  يذدددددح درٍددددداييحت درهتؽيدددددح 

  (Fama & Frenchا ( لذ ياي ر ذالض )ادلٌرصذان امىامث تير

دٌدددددددددر راظاخ 

 دركندٌح 

دٌدددر رعد دركندٌدددح دن در ذدددالض اؽٍددد  مددد  درىادحدددك دل ذدددظ ذّدددكيث درذؽدددا ة   دددر أٌددداي  دددام ف ؼعدددظ 

 درّهلح انتؽيح درٍ ظ   

ذأدددددددددددددياخ 

 دركندٌح 

   ظ   دددرمؽدددا  ا٘دددا يح ت ددداء  ادحدددك   دددر تارؽٕدددا  دردددهدغثي    درذٍدددرصذها    درذؽدددا ة ا مدددكندء ذاظيددد  

 ت شانيا   درٍ ظ انتؽيح  ت أال درّهلح ؼعظ أٌاي
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 ( 2019ؼٍي  ت ;قندٌح )ِذفف  5

( فلللٙ علللٕق انعلللشاق نللللأٔساق انًانٛلللح  fama & French ه)اخرثلللاس ًَلللٕرض شلاشلللٙ انعٕايلللم   دركندٌح   ادن 

 _دساعح ذؽهٛهٛح _ .

(  دددف ٌدددا  درىدددهد  ردددماند  درذاريدددح مدددا fama & French  )دـرثدددان نذدددالض ش شدددف درىادمدددث  هك  دركندٌح 

 امكانيح ذطثي    ف ٌا  درىهد   

معرذدددددددا ا ي دددددددح 

 دركندٌح 

ِدددهلح مكنظدددح  دددف ٌدددا  درىدددهد  رددد اند  درذاريدددح ت اِدددذ د  دددكق  62ذكدددان معرذدددا دركندٌدددح مددد  

 ( 2010_2014م  در طا اخ درذفر رح ر ررهج )

دلأٌدددددددددددددددددددددددددارية 

 درذٍرفكمح 

تمدد  دظددث درؽٕددا    ددر  Excel 2010(اتهنددامط spss ؼٕدداحف )دٌددرفكدم أٌدد اب دررؽ يددث د 

در ردددداحط د ؼٕدددداحيح الرددددف تاٌددددرفكدم درثياندددداخ درٍدددد ااح ادرّدددد هاح درذرددددا هج رددددكإ ٌددددا  درىددددهد  

     2014ارغااح  2010رماند  درذاريح ر ررهج م  

دٌدددددددددددددددددددددر راظاخ 

 دركندٌح

  دف دلٌدرصذان   در ٍدرصذها درذ دلأ دهدق اّدعا مذدا درٍدا   دف ادر يذدح درؽعدظ   اذدف اظداق 

 مرغيدهدخ تدي  اياادح  اريدح دنذثداٚ   يداخ اظداقر ثت ا٘دا ح د ٙد  ادحدك   در ر ؽٕدا  درٍدا 

  درٍا   ف در ذالض

ذأددددددددددددددددددددددددياخ 

 دركندٌح

 ذراد دددق درردددف درذاريدددح در ذدددالض  ددد  اد٘دددؽح ٔدددانج ل  طددداء درٍدددا   دددف ذطثيدددق دلأنذدددالض أهذيدددح

  درذاريح رماند  درىهد  ٌا  ما
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 -( >2دِرذ د   ر معذا ح م  دركندٌاخ ا اا٘ؽ ا درعكا  )( انذساعاخ انعشتٛح : 2       

 (2ظذٔل )                                                  

 انذساعاخ انعشتٛح                                                

 (2006دساعح ) انهطٛ   ,  1

ًفغللشج نعٕائللذ الأعللٓى انًذسظللح فللٙ عللٕق فهغللطٍٛ نلللأٔساق انًانٛللح انعٕايللم ان دركندٌح   ادن

 )دساعح لٛاعٛح (

(  دددف ذرٍددديه CAPMتؽدددس مدددكإ لرددداءج نذدددالض ذٍدددىيه دلأٔدددا  درهأٌدددذاريح )  هك  دركندٌح 

 مىك  درىاحك   ر دلأٌ ظ درذكنظح  ف ٌا    ٍطي  ر اند  درذاريح  

معرذدددددددا ا ي دددددددح 

 دركندٌح 

ظذيدددا دلأٌددد ظ درذكنظدددح  دددف ٌدددا    ٍدددطي  رددد اند  ذكدددان معرذدددا دركندٌدددح مددد  

( ِدددهلح مكنظدددح  دددف 19درذاريدددح ت  دددف ؼدددي  ِدددذ د  ي دددح دركندٌدددح   دددر ٌددد ظ )

 ( 2001_2003ٌا    ٍطي  ر اند  درذاريح ذظ ذكدا  أٌ ذ ا ر ررهج )

دلأٌدددددددددددددددددددددددددارية 

 درذٍرفكمح 

-Cross)دٌدددرفكم أٌددد اب درذددد  ط در ياٌدددف  ددد  ٚهادددق ذؽ يدددث دلنؽدددكدن دلأ  دددف 

Section)  مددد  ـددد   دٌدددرفكدم م  عيدددح(Fama and French ,1992)  

 Month by Month) درذرٙذ ح أظهدء مىاقلخ دنؽكدن تّكث ِ ها 

Regression)  

دٌدددددددددددددددددددددر راظاخ 

 دركندٌح 

( ل اىذدددث تّدددكث ظيدددك  دددف ٌدددا    ٍدددطي  رددد اند  درذاريدددح ت CAPMنذدددالض ) 

كم لثددددكاث اذكدددد  دن ذٍددددرف Ratio E/P "لذددددا دن ؼعددددظ درّددددهلح انٍددددثح ت

 ر ذفاٚه در  اميح  ف ذرٍيه مىك  درىاحك   ر درٍ ظ  

ذأددددددددددددددددددددددددياخ 

 دركندٌح 

٘دددهانج د رذددداق درذٍدددرصذها   دددف ٌدددا    ٍدددطي  رددد اند  درذاريدددح   دددر  دددام ف 

  ددددك دذفددددال يددددهدندذ ظ دلٌددددرصذاناح مددددا دـددددم Ratio E/P "درؽعددددظ انٍددددثح ت

 درىادمث دلأـهإ تىي  دل رثان  
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 ( 2009قندٌح )درثهاكاخ ت 2

عهللللٗ  1993( fama & Frenchه)اخرثللللاس ذللللأشٛش ًَللللٕرض انعٕايللللم انصلاشللللح  دركندٌح   ادن

 "دساعح ذطثٛمٛح " الأسدَٛحعٕائذ انًؽافع الاعرصًاسٚح نهثُٕن 

(   ر  ادحك 1993) (fama & Frenchه)قندٌح ذاشيه نذالض درىادمث درص شح   هك  دركندٌح 

 يح  درذؽا ة دلٌرصذاناح ر ث او دلأنقن

معرذدددددددددا ا ي دددددددددح 

 دركندٌح 

دِددددرذث معرذددددا دركندٌددددح   ددددر  ظذيددددا درث دددداو دلأنقنيددددح درذكنظددددح أٌددددذاؤها  ددددف 

تانٔددددددح  ذددددددان ادررددددددف ذرددددددا ه    ددددددا درثياندددددداخ در ومددددددح ر كندٌددددددح ر ررددددددهج 

( ت ددددداو مكنظددددددح  ددددددف 7(  يذدددددا ِددددددذ د  ي دددددح دركندٌددددددح   ددددددر )2003_2007)

 تانٔح  ذان    

دلأٌدددددددددددددددددددددددددددددارية 

 درذٍرفكمح

ركندٌددددح درى يددددح تددددي   ((SPSS د ؼٕدددداحيح دلظرذا يددددح درى ددددام امطتهندددد دٌددددرفكدم 

 مرغيهدخ در ذالض    

دٌدددددددددددددددددددددددددر راظاخ 

 دركندٌح

يددددكنج  ددددام ف درؽعددددظ ا احددددك درٍددددا    ددددر ذرٍدددديه درىادددداقج  ددددف  ادحددددك درذؽددددا ة  

دلٌدددرصذاناح ردددكإ درث ددداو ادن  امدددث نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح ردددظ 

 ج  ف  ادحك درذؽا ة  اٍرطيا ذرٍيه درىااق

ذع دددددة يدددددهدندخ دلٌدددددرصذان درىّدددددادحيح ادل رذددددداق   دددددر درطددددده  درى ذيدددددح  دددددف  ذأياخ دركندٌح 

 در هدندخ دلٌرصذاناح رٙذان ؼ ا  درذٍرصذها 
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 (2018درىٚي  ت  ;دركان قندٌح ) 5

 دساعلللحت  اخرثلللاس للللذسج ًَلللٕرض انعٕايلللم انصلاشلللح عهلللٗ ذفغلللٛش عٕائلللذ الأعلللٓى   ادن دركندٌح 

 انًذسظللح انظللُاعٛح انشللشكاخ عهللٗ Fama& French نًُللٕرض ذطثٛمٛللح

 ( (2001 – 2014انًانٛح نلأٔساق عًاٌ تٕسطح فٙ

دـرثددان يددكنج نذددالض درىادمددث درص شددح درذرذص ددح  ددف )ؼعددظ درّددهلح ت  دد اج  احددك   هك  دركندٌح 

 & famaدرٍدددا  تنٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح (ا  دددا ر ذدددالض 

French) تامددددكإ يكنذدددد    ددددر ذرٍدددديه دررغييددددهدخ دررددددف ذؽددددكز  ددددف أٌددددىان )

دلأٌدد ظ  ددف تانٔددح  ذددان مددا امكانيدد  ذا٘دديػ ا  ددظ ٌدد او أٌددىان دلأٌدد ظ  ددف 

 درّهلاخ درٕ ا اخ دلأنقنيح  

معرذدددددددا ا ي دددددددح 

 دركندٌح 

ذكددان معرذددا دركندٌددح مددد  ظذيددا دلأٌدد ظ درذكنظددح  دددف تانٔددح  ذددان ردددماند  

( أمددددا  ي ددددح دركندٌددددح 2001_2014 رددددهج دركندٌددددح درذذرددددكج مدددد  ) درذاريددددح ـدددد  

ِددددهلح ٔدددد ا يح مٍدددداهذح مدددد  دٌدددد ظ درّددددهلاخ درٕدددد ا يح  30 ايرٕدددهخ   ددددر 

 دلأنقنيح 

دلأٌدددددددددددددددددددددددددارية 

 درذٍرفكمح 

 ( ركندٌح درى يح تي  درذرغيهدخ SPSSأٌ اب دررؽ يث د ؼٕاحف )

دٌدددددددددددددددددددددر راظاخ 

 دركندٌح 

ٌدددد ظ مددددا رٍدددديه دررغييددددهدخ درٍددددىهاح رميددددكنج نذددددالض درىادمددددث درص شددددح   ددددر ذ

 % : 82ذؽ يق در ذالض يكنج ذرٍيهاح لدخ يكنج اؼٕاحيح  ف ؼكاق 

ذأددددددددددددددددددددددددياخ 

 دركندٌح 

امكانيددد  دٌدددرفكدم نذدددالض درىادمدددث درص شدددح  دددف أا معدددا  ذطثي دددف ارط دددة ذرٍددديه  

 درىاحك درذط اب   ر دلٌرصذان 
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   -( >3دركندٌاخ ااا٘ؽ ا درعكا  ) دِرذ د   ر معذا ح م   الأظُثٛح :انذساعاخ (  3

 (3ظذٔل )                                                     

 انذساعاخ الأظُثٛح                                               

 

 (,Fama, French  1992قندٌح ) 3

  " The Cross-Section of Expected Stock Returns   ادن دركندٌح

 ذ انغٓى انًرٕلع نمطاعاخ يرُٕعّ ""عائ

دررىدددده    ددددر درذرغيددددهدخ دلأذيددددح )درؽعددددظ درذرذصددددث تار يذددددح درٍدددداييح رؽ ددددا  درذ كيددددح تنٍددددثح درددددكـث  هك  دركندٌح 

رٍدددىه درٍدددد ظ تانٍدددثح در يذددددح درك رهادددح ارددددر در يذدددح درٍدددداييح رؽ دددا  درذ كيددددح امىدددك  دره ددددا درذددددارف 

 يذددددح درك رهاددددح رؽ ددددا  درذ كيددددح انٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح درذرذصددددث تار يذددددح درك رهاددددح رمٔددددا  ارددددر در

رمٔدددا  اردددر در يذدددح درٍددداييح رؽ دددا  درذ كيدددح لؽ دددا  ن دددا امىامدددث تيردددا (اتدددي  مراٌدددٛ  ادحددددك 

 دلأٌ ظ  

معرذا ا ي ح 

 دركندٌح 

ذكددددان معرذددددا ا ي ددددح دركندٌددددح مدددد  تياندددداخ مراٌددددٛ درىاحددددك درّدددد ها رعذيددددا  دلأٌدددد ظ درذكنظددددح 

( ر رردددهج NYSE, AMEX and) NASDAQ ح ا درذكنظدددح تٍدددا   ر ّدددهلاخ درغيددده ماريددد

(1989_1969) 

دلأٌارية 

 درذٍرفكمح 

 أٌ اب دلنؽكدن درذرىكق رؽٍاب مىام خ درذرغيهدخ اأٌ اب ذاشيه درذؽا ة دلٌرصذاناح   

دٌر راظاخ 

 دركندٌح 

ح درك رهادددح اردددر انٍدددثح در يذددد تاظددداق ذددداشيه ردددص ز مرغيدددهدخ اهدددف در يذدددح درٍددداييح رؽ دددا  درذ كيدددح

 لدخ درّددهلاخ مؽر ددح   ددر درىاحددك أن در يذددح درٍدداييح رؽ ددا  درذ كيددح امىامددث تيرددا (  ت لذددا ذثددي 

ر دا   درردف درّدهلاخ اأن دركثيده درؽعدظ لدخ درّدهلاخ مؽر دح   در درىاحدك مد  ألثده درٕدغيه درؽعدظ

 ديث   B/Mد  ر رىاحكدخ دلثه م  درّهلاخ دررف ر ا نٍثح  B/Mنٍثح 

 ذأياخ

 دركندٌح 

 أظهدء مىاك م  دركندٌاخ ادرثؽاز م  دظث درأا  ارر د ٙث در راحط   

 ( ,Amirhosseini 2006) قندٌح  4

 A comparison between R-CAPM and Fama and French’s models in   ادن دركندٌح 

predicting Tehran stock exchange” 

( نهرُثؤ تعٕائذ Fama and Frenchنٛح ًَٕٔرض  )"يماسَح تٍٛ ًَارض ذغعٛش الأطٕل انشأعًا

 الأعٓى فٙ عٕق طٓشاٌ انًانٙ "

( ر أا  ارر در ذالض Fama and Frenchدـرثان نذالض ذٍىيه دلأٔا  درهأٌذاريح  ا ادمث )   هك  دركندٌح 
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 دركرؤ  ر ياي  ادحك دلأٌ ظ  

معرذا ا ي ح 

 دركندٌح 

( _1378  1388هلاخ تانٔح ٚ هدن درذاريح  ر ٍ ادخ )أظهاد   ي ح دركندٌح   ر درثياناخ  ِ

 اتّكث ِ ها   

دلأٌارية 

 درذٍرفكمح 

 أٌ اب دلنؽكدن امىامث تيهٌان ر نذثاٚ   

دٌر راظاخ 

 دركندٌح 

( لاند دلصه م حذح رررٍيه Fama and French دن نذالض ذٍىيه دلأٔا  درهأٌذاريح درذىكرح رىادمث ) 

  ادحك دلأٌ ظ  

اخ ذأي

 دركندٌح 

 ظهدء درذىاك م  درثؽاز ادركندٌاخ  ر أا  ارر د ٙث در راحط   ا

  Connor)تSnnjayت 4233قندٌح ) 5

 Tests of the Fama and French Model in India    ادن دركندٌح 

 فٙ انُٓذ"  Fama & French "اخرثاس ًَٕرض 

  در  ك ر اند  درذاريح     ر ٌا Fama & French دـرثان نذالض   هك  دركندٌح 

معرذا ا ي ح 

 دركندٌح 

 ( اتّكث ِ ها   1989_1999( ِهلح ا  ر درثياناخ درذاريح ر ٍ ادخ )364 ِذ د  ي ح دركندٌح   ر )

دلأٌارية 

 درذٍرفكمح 

 دٌرفكدم أٌ اب دلنؽكدن درفطف درذرىكق   

دٌر راظاخ 

 دركندٌح 

ذى  اريً مفاٚه درٍا  تذرهقها هف لدخ يكنج ذرٍيهاح ( درص شح معرFama & French ادمث )  أن

 ( انتؽيح دلأٌ ظ   Fama & French اريح رىادحك دلأٌ ظ ااظاق   يح مركدـ ح تي   ادمث ) 

ذأياخ 

 دركندٌح 

 (  ف دلأٌاد  در  كاح در اِئح    (CAPMاظهدء درذىاك م  دركندٌاخ  يذا افٓ درؽعظ انذالض 
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 (  Plastira,  & Panopoulou  2011قندٌح ) 6

  Fama French Factors and US Stock Return Predictability   ادن دركندٌح 

 

 ( ٔانمذسج انرُثؤٚح نعٕائذ الأعٓى الأيشٚكٛح" Fama & French) "عٕايم 

 دلأٌ ظ    امرغيهدخ ماريح أـهإ ر ر ثؤ تىادحك HMLا  SMBدر كنج درر ثؤاح رىام ف دـرثان   هك  دركندٌح 

معرذا ا ي ح 

 دركندٌح 

  (2009_1931ررهج درذذركج م  ) ر  رذؽر ح دلأٌ ظ دلأمهاكيح درذاريح  أظهاد   ي ح دركندٌح   ر درثياناخ

 اتّكث ِ ها   

دلأٌارية 

 درذٍرفكمح 

 (  In Sample and True Out of Samples Testsمكـ ف دررؽ يث ) دٌرفكم

دٌر راظاخ 

 دركندٌح 

  In Samples and out of samplesذرغيهدخ درذاريح رظ ذ  ه أاح   يح ا ق مكـ ف دررؽ يث أن در

ذأياخ 

 دركندٌح 

 أظهدء درذىاك م  درثؽاز ادركندٌاخ  ر أا  ارر د ٙث در راحط   

 (Fama and French  ت2014 قندٌح ) 7

  دددددددددددددددددددددددادن 

 دركندٌح 

A Five Factor Asset Pricing Model" 

 رض انعٕايم انخًغح  نرغعٛش الأطٕل انشأعًانٛح "" ًَٕ 

 ـذاٌف درىادمث  Fama and French دـرثان نذالض   هك  دركندٌح 

معرذدددا ا ي دددح 

 دركندٌح 

 , AMEXأظهاددددد دركندٌددددح   ددددر دلأٌدددد ظ  درذكنظددددح  ددددف ٌددددا  نيااددددانو  ر ٌدددد ظ )ٌددددا   

NASDAQ ( ر ٍ ادخ )1963_2013     ) 
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 (Saftawi  2016دساعح ) 8

  An Investigation into the Role of Conventional and Liquidity"   ادن دركندٌح 

Augmented Fama and French Three Factor Models in Palestine 

Exchange" 

 فٙ انصلاشح نهعٕايم ٔانًعذل انرمهٛذ٘( Fama & French) ًَٕرض دٔس  اخرثاس"

 " فهغطٍٛ تٕسطح

دـرثدددان قان درٍددديارح  دددف نذدددالض ذٍدددىيه دلأٔدددا   لىامدددث مفددداٚهج تالردددف   دددر غدددهدن  هك  دركندٌح 

( درر  يدددكا اذرٍددديه Fama & French ددد اج درؽعدددظ ت  ددد اج در يذدددح  دددف نذدددالض )

دررثددداا   دددف  ادحدددك دلأٌددد ظ درذكنظدددح  دددف تانٔدددح   ٍدددطي  ـددد   دررردددهج مدددا تدددي  ِددد ه 

  2015رغااح ِ ه ماني م  درىام 2007أتهاث رىام 

معرذدددددا ا ي دددددح 

 دركندٌح 

ذكدددان معرذدددا دركندٌدددح مددد  ظذيدددا دلأٌددد ظ درذكنظدددح  دددف تانٔدددح   ٍدددطي   يذدددا ِدددذ د 

 (  2007_2015( ِهلح مكنظح  ف تانٔح   ٍطي  ر ررهج )39 ي ح دركندٌح )

دلأٌددددددددددددددددددددارية 

 درذٍرفكمح 

 regressionخ دٌدددددددرفكدم أٌددددددد اب ذؽ يدددددددث دلنؽدددددددكدن درفطدددددددف مرىدددددددكق درذرغيدددددددهد

multivariate  لـرثدددددان شذدددددان  ه٘دددددياخ  دددددف ش شدددددح نذدددددالض ت دل لاندددددد دررغيدددددهدخ

درذٍدددر  ح ر  ذدددالض درردددف ذدددظ دـرثانهدددا لدددالذف >  ددد اج درذفددداٚهج درذهذثطدددح تارٍدددا  ت 

 دددد اج درذفدددداٚهج درذهذثطددددح تارّددددهلح ت  دددد اج درذفدددداٚهج درذهذثطددددح ت يذددددح درّددددهلح ت 

   ٌيارح درٍ ظ ت  اج درذفاٚهج درذهذثطح تٙى

دلأٌدددددددددددددددددارية 

 درذٍرفكمح 

 فكم أٌ اب دلنؽكدن درذرىكق رؽٍاب مرغيهدخ در ذالض  دٌر

دٌدددددددددددددر راظاخ 

 دركندٌح 

( ررثددداا  أٌدددىان دلأٌددد ظ %94اردددر  %71دن نذدددالض ـذاٌدددف درىادمدددث ركادددح يدددكنج ذرٍددديهاح تدددي  )  

 درؽ ي يح  

ذأدددددددددددددددددياخ 

 دركندٌح 

لردددف م انندددح ت ذدددالض نتدددا ف درىادمدددث دردددما اٍدددرثىك  HMLدٌدددرفكدم نذدددالض ـذاٌدددف درىادمدددث اٙدددظ 

 درىامث  
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دٌددددددددددددددددر راظاخ 

 دركندٌح 

 

 

 & Fama )أأ دددهخ در ردددداحط دن در ذدددالض درص شددددح م ثارددددح مدددا أ ٙدددد يح نذددددالض )

French  درر  يدددكا ت دردددما ااـدددم ت  ددده دل رثدددان  ددد اج مفددداٚهج درٍدددا   ددد اج درؽعدددظ

ا دددد اج در يذدددددح ت لذدددددا أأ ددددهخ در رددددداحط اظددددداق   يدددددح يااددددح اقدردددددح اؼٕددددداحيا تدددددي  

 رذٍر  ح ادرراتىح  ف در ذالض درص شح ييك دلـرثان  درذرغيهدخ د

ذأدددددددددددددددياخ 

 دركندٌح 

( درر  يدددكا مدددا دلأـدددم تىدددي  دل رثدددان درىاحدددك (Fama & Frenchدٌدددرفكدم نذدددالض 

 درفارف م  درذفاٚهج ادرما ديرهؼر  دركندٌح  

 

 ادج يٍ انذساعاخ انغاتمح ـــيذٖ الإف (4

  -> (4درٍات ح دررف ذظ دررطه  دري ا م  ـ   درعكا  ) اذك  ذا٘يػ  مكإ د  اقج م  دركندٌاخ

 ( الإفادج يٍ انذساعاخ انغاتمح 4ظذٔل )                                              

 الإفادج يٍ انذساعح                                            اعى انذساعح              خ

 Fama ر  ها ادررطثي ف  يذا ارى ق ت ذالض ) ذىىاى درعانة د  , 2018ٔارػ  3

& French  ) 

ن ك درعانة دررطثي ف ادر  ها  يذا ارى ق تؽعظ درّهلح انذالض  2019 ثك درهٌا  ا درفراظف   4

 (   (Fama & French   درىادمث درص شح 

 ذالض ذىىاى درعانثيي  در  ها ادررطثي ف ر كندٌح  يذا ارى ق ت 2019ِذفف ا ؼٍي   ت  5

 (   Fama & French  ) درىادمث درص شح 

أٌ ذد  ف ذىىاى درعانة در  ها ادررطثي ف ر كندٌح   يذا  , 2006در طي   6

 ارى ق تىاحك درذؽر ح انذالض درىادمث درص شح   

ذىىاى درعانة در  ها ر كندٌح  يذا ارى ق تارذؽر ح دلٌرصذاناح  2009درثهاكاخ ت 7

  شح    انذالض درىادمث درص

 2019دركان ا درىٚي  ت 8

 

ذىىاى درعانة در  ها ادررطثي ف  يذا ارى ق تؽعظ درّهلح 

 انٍثح در يذح درك رهاح ر  يذح درٍاييح انذالض درىادمث درص شح  

9 Fama, French,1992  ذىىاى درعانة در  ها ر كندٌح  يذا ارى ق تارذؽر ح دلٌرصذاناح

   

: Amirhosseini , 2006  ذىىاى درعانة در  ها  ر كندٌح  يذا ارى ق تذفاٚه درذؽر ح
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 دلٌرصذاناح   

; Connor & Snnjay  , 2011    ن ك درعانة در  ها  ر كندٌح 

32 Plastira, & Panopoulou 

,2011 

ذىىاى درعانة در  ها ر كندٌح  يذا افٓ درذؽر ح دلٌرصذاناح 

   

33  Fama, French , 2014  در  ها  يذا افٓ درذؽر ح دلٌرصذاناح   ن ك درعانة 

34 Saftawi ,2016  أٌ ذد  ف درعانة در  ها ر كندٌح   يذا ارى ق تارذؽر ح

 دلٌرصذاناح    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 انًثؽس الأٔل                        

  

 

                        

 

                                                                                                             

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 (fama & French) هًَٕرض انعٕايم انصلاشح 

(The Three Factors Model (fama & French) 
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    -ذًٓٛذ:

م   (fama & French)ذٍرىهٖ درثاؼصح  ف همد دررٕث د ٚان در  ها درما ار اا  مرغيهدخ نذالض   

ادحدك ـ   دٌرىهدٖ  ادمدث در ذدالض ادرذؽدا ة دلٌدرصذاناح ا ادحدكها  ٙدم  د   أشده در ذدالض   در  

 -درذؽا ة دلٌرصذاناح تؼيس ذظ ذ ٍيظ همد دررٕث ارر ش ز مثاؼس نحيٍح ماو     ر در ؽا دلآذف >

    (fama & French )نذالض درىادمث درص شح انًثؽس الأٔل  : 

 مر ام درذؽا ة ا ادحك درذؽا ة  دلٌرصذاناح    انًثؽس انصاَٙ :

 ك درذؽا ة دلٌرصذاناح   ا ادح (fama & French)نذالض  انًثؽس انصانس :
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 انًثؽس الأٔل                                       

 (fama & French) هًَٕرض انعٕايم انصلاشح                        

 ( fama & French 1993ه )أٔلا: يفٕٓو ًَٕرض انعٕايم انصلاشح 

ذدددالض ذٍدددىيه دلأٔدددا  درهأٌدددذاريح ن تراٌددديا( (Fama & French 1993 يدددام لدددث مددد       

(CAPM) انٍدددثح در يذدددح درٍددداييح ر  يذدددح درك رهادددح تأدددر ا  ادمدددث درؽعدددظ ريّدددذث  امدددث  دلأٌددداي 

ؼعددددظ درّددددهلاخ دركثيددددهج  ذٕددددذيظ ذددددظ ا دلأٌدددد ظ   ادحدددك تيددددان مراٌددددٛ  ِددددهغ  ددددف ما٘ددددؽح غيددده

ظ ادٌددد ظ اذّددديه اردددر  دررددده  تدددي  درىاحدددك درّددد ها لٌددد ظ درّدددهلاخ درٕدددغيهج درؽعددد SMBدرؽعدددظ 

درىاحدددك د ٘دددا ف دردددما اؽٕدددث   يدددح  ر يددداي Small Minus Big)درّدددهلاخ دركثيدددهج درؽعدددظ )

درذٍدددرصذه ذانافيدددا مددد  دلٌدددرصذان  دددف دٌددد ظ درّدددهلاخ لدخ در يذدددح درٍددداييح درٕدددغيهج نٍدددثيا ااّددديه 

ذددح نٍددثح در يذددح درك رهاددح ارددر در ي غارثددا درىاحددك د ٘ددا ف   ددر دندد   دد اج درؽعددظ ت تي ذددا ذددظ ذٕددذيظ

ادردددما اّددديه اردددر دررددده  تدددي   احدددك درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح رذعذا ددد  مددد  دلأٌددد ظ  HMLدرٍددداييح 

لدخ ييذددح ق رهاددح ارددر ييذددح ٌدداييح  اريددح م اننددح تىاحددك مؽر ددح دلأٌدد ظ لدخ ييذددح ق رهاددح ارددر ييذددح 

 در يذدددح  ددد اج ر يددداي ت High Minus Low ردددـ دـرٕدددان ٌددداييح م فرٙدددح ردددمدخ دررردددهج ت اهدددا

 ارددددر در يذددددح درٍدددداييح درىاريددددح درك رهاددددح در يذددددح لدخ درّددددهلاخ  ددددف ر ٌددددرصذان ر ذٍددددرصذها  درذ كمددددح

(Allen, & Powell, 2009 ) 

  ددر أن  مىددك  درىاحددك درذط دداب اعددة أن  اىرذددك تا ٘ددا ح  (fama & French)أل دلددك لددث مدد     

ادددح اردددر در يذدددح (   دددر ؼعدددظ درّدددهلح انٍدددثح در يذدددح درك ره(CAPM(  دددف نذدددالض βاردددر مىامدددث تيردددا )

( ت أل اظدددددكد ـددددد   دـرثدددددان د رهد٘ددددد ذا دن درّدددددهلاخ درٕدددددغيهج درؽعدددددظ  ذؽ دددددق B/Mدرٍددددداييح )

( ت  ارّددهلاخ دررددف ذهذرددا β ادحددك د  ددر مدد  درّددهلاخ دركثيددهج ؼرددر تىددك ذصثيددد ييذددح  مىامددث تيرددا )

 ي دددا نٍدددثح   ي دددا نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح ذردددا   دددف أقدح دددا درّدددهلاخ درردددف ذددد فرٗ

در يذددددح درك رهاددددح ارددددر در يذددددح درٍدددداييح تاتىددددك ذصثيددددد ؼعددددظ درّددددهلح انٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ر  يذددددح 

درٍددداييح اظدددكد تدددان مىامدددث تيردددا ردددظ اثدددك ال  ذددداشيهد مؽدددكاقد أا مىدددكاما   دددر درىادحدددك تت دل اىر دددك لدددث 

الض دن ٘ددددى  أقدء مىامددددث تيرددددا  ددددف ذرٍدددديه  ادحددددك دلأٌدددد ظ  ددددف نذدددد fama & Frenchمدددد  

CAPM) اذكدددد  دن اىددددىإ ارددددر  ددددام ي  أٌاٌدددديي  اهذددددا ؼعددددظ درّددددهلح ا امددددث نٍددددثح در يذددددح )

درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح در دددمدن اهذثطدددان تى يدددح ن اميدددح تارىادحدددك ) در ذدددا ادرهتؽيدددح ( ادرردددف مددد  

 (  ,Bodie et al (2014:340درذذك  أن اكانا م  درذٕاقن درهحيٍح ر ذفاٚه 
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 عدد  توصددم  دد  امإلدد   إدد   ، الآراء  دد  ن ددوين   fama & Frenchكددم  دد   قدد  وقدد      

ه د      اإرأسد  إ   إلأصدوم اإ توقيد  ب إيوائد  اإتنبد  علد  اإرأسد  إ   الأصدوم تسدي ر ن دوي  قد ر 

 ( 81:  2115عرنوق ، 

 : الراي الأول

 بدن  ف  هد و   إ لد  توصدلوا اإتد   ئج اإنتد د  ادمم  نظدره  ونلد  تقدو  و،إبد ثي   ا آراء يد   د  

 شدرك ت أسدل  عد  عبد ر  هد  اإسدوق   اإق  د  /اإ فتر د  اإق  د  إ  شدر اإيد إ  اإ يد م يات الأسدل 

 بنسددل  فننلدد  تددرتب   اإ  شددر إلدديا اإ نافضدد  اإ يدد  ت يات الأسددل أ دد    عصدد ب ، بنوقدد ت  ددرت

    اريح در ذا مىكلخ يات اإشرك ت

 اإق  دد /اإ فتر د  اإق  د    شدر علد  بند ء ك تاإشدر تصدن   بدن و ضد ف  إداراء أعددما أضد فوا    

 يإد   د    ي   ، الأسدل أسدي ر تند اب  ف لد   بد إ  أفيد م إدر و  اإ سدتي ر    يدر رب د    اإسدوق  

 أسدي ر وانافد   اإسدوق   /اإ فتر د  اإق  د  إنسدب  اإ دناف  اإ يد م يات الأسدل  أسدي ر ز د     إد 

 اإشدرك ت، إلديا اإ  ضد  الأ اء تي د   فد   بد إوو   اإ سدتي ر  لأ "  اإي إ د  اإنسدب  يات الأسدل 

  إد  يإد   سدد     اإيقمندد  غ ددر اإتسددي ر وهدديا الأفيدد م ر و  تصددث    ددت  عندد   ف ندد   وب إتد إ 

 . اإ نافض  اإنسب  يات الأسل  أسي ر واناف   اإي إ   اإنسب  يات الأسل  أسي ر ز    

 الراي الثاني :

  ثتددو  اإتقل دد   اإن ددوي     يإدد "  اتيق دد  أكيددروي  تسددي ر    دد  فكددر  اإث ندد  إونددو  ن دد    

 إيوائدد  واإتبدد    اإي ئدد  علدد   ركددز اإ سددتي ر أ  تدد  افتددرا  فددايا واقي دد ، غ ددر افتراضدد ت علدد 

  دد   كددو  كي ددرا   اإ سددتي ر  ي     ،  قبددوم غ ددر افتددرا  يا لددف واثدد   إفتددر  اسددتي  ر    ثفظدد 

 فظد  اإ ث عوائد  تبد    فدا  وب إتد إ  اإ سدتقبل    سدتي  ر  ا بد إفر  الأسدل  عوائد  بيمقد   لدت 

 ا عتبد ر بيد   أاديه   دت    واإتد  اإ ثد فظ بلديا اإ رتب د  اإ اد  ر علد  تد ير ه  د  عوا دم توفدم

 ف  دد  كددم  دد   قدد    1993عدد   فدد  .اإتقل دد   اإرأسدد  إ   الأصددوم تسددي ر ن ددوي  ت ب ددق ندد  ع

 / اإ فتر د  اإق  د  وع  دم اإثند  ع  دم أ  فكدر   در  مادم  د   ب شدر غ در  د ام بنادي  وفدرن 

 اإثند  يات إلأسدل  الأعلد  اإيوائد   يد  ت    ث د  ي بتد  عوا دم إ سدت ياتلد  بثد  هد   اإسدوق  

 أو  ثد    غ در عوا دم تيكد  اإسدوق   / اإ فتر د  اإق  د  إ ي  دم اإيد إ  اإ يد م ويات الأصدور

 .اإتقل    اإرأس  إ   الأصوم تسي ر بن وي  اإسوق  ب ت   ي  م امم    عكسل   ت  و  ي بت 
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 ألصدده تي  دا  يذددا ذغيهدذ دا ذددهذثٛ درٕدغيهج درّدهلاخ أٌد ظ  ادحدك  تدان "أأ دهخ دركندٌدح ال دن 

 لدخ درّددهلاخ لأٌدد ظ تار ٍدثح دلأمده الددمرفت دلألثده درؽعددظ  امددث لدخ ر ّددهلاخ دلأٌد ظ مد 

 اأأ دهت درذد فرٗ درذؤِده لدخ درّدهلاخ تاٌد ظ حم انند درىاريدح درٍداييح / درك رهادح در يذدح مؤِده

fama & French دف ادرذثيىداخ درىادحدك   در درٍداييح / درك رهادح ادر يذدح درؽعدظ  دام ف أشده  

 تدايرهدغ 1996 - 1993  دف (fama & French) دردكريث يدام هدمد   در ات داء ت 1995 ٌد ح

 :لذا ا ف ادرذرايىح  ر ىادحك  ادمث ش شح لا نذالض

E(Rit)-Rf = a+ β1(E(Rmt)-Rf)+ β2(E(SMBt)+ β3(E(HMLt)……..1 

 :إر اٌ 

E(Rit)   :   مىك  درىاحك درك ف ر ذٕه 

Rf    :  مىك  درىاحك درفارف م  درذفاٚهج 

a    :  مىامث دررا 

Β    :  مىامث تيرا 

Rm    :   احك درٍا  

: SMB  رمٌدد ظ درذفر رددح ر ذؽددا ة درىادحددك تددي  درردده   دد  اىثدده ادرددما درؽعددظ ذذصددث  امددث 

 .ادركثيهج درٕغيهج

: HML درذؽددا ة  ادحددك تددي  درردده   دد  اىثدده ؼيددس درٍدداييح / درك رهاددح در يذددح ذذصددث  امددث 

 .درٍاييح / درك رهاح در يذح رذىامث م فرٗ أا  ارف مىك  لدخ دلأٌ ظ تي  ماو ح دلٌرصذاناح

 تاٌدرفكدم  ا دام دردما درّدفٓ  د   (fama & French )ر ذدالض در داج  يذدا ذذص دد دهدظ ن داٚ

 درذفدداٚه رطثيىددح درى  نيددح در ريعددح هددا رمٌدد ظ درذرايددا درىاحددك أن تددا رهدٖ ارى ددق  يذددا ـأددح

 تي ذدات مدص ا  درؽدة نريعدح أا تر ذٍدرصذها     نيدح غيده ذٕده اخ نريعدح أا مىي دحت مرغيدهدخلدخ 

 1993 ذيرذدان يثدث مد   كٍد  ذدظ ادردما در ؽ دف دلأشده  امدث هدا در ذدالض ر دمد درٙدى   ن داٚ أهدظ

 ِد ه 12) ؼردر ) درص شدح ررردهج ظيدكدا  درٍدايف  أقدؤهدا اكدان درردف دلأٌد ظ تدان ذرٍديه  اذكد  ادردما

 ذٍدرذه ٌديئا أقدؤهدا اكدان درردف دلأٌد ظ  د ن اتدارىكً دلأقدء ت دمد ذٍدرذه ٌدا  تان دا ذثدكا دلأـيدهج

 أا درٍداييح / درك رهادح در يذدح مؤِدهدخ دٌدرىذا  مد  اد ىكً ادرىامدث دلأشده هدمدل ان  ا دلأقدءت ت دمد
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 دلأٔدا  ذٍدىيه ضلنذدا يثدث مد  ِدهغ قان ذهلدد درذّدك ح هدم  ان أـدهإت ٌدىهاح مؤِدهدخ أادح

 ( Narasimhan & Titman   ,2001>  701) رهأٌذاريحد

( ت ذدددؤشه βتاظددداق  ادمدددث أـدددهإ أ٘دددا   رىامدددث تيردددا ) (fama & French)ذأدددث لدددث مددد  دل  

  دددر  ادحدددك دلأٌددد ظ اذىطدددف ذرٍددديهد اد٘دددؽا  ر ذفددداٚه اهدددف  امدددث درؽعدددظ انٍدددثح در يذدددح درك رهادددح 

 ⁄در يذح درٍاييح ا  اج مفاٚه درٍا   

  Company size ؼعى انششكح  3

هدددم  دركندٌددداخ دنددد  ل ذدددا  ألدددكخن رؽعدددظ درّدددهلح ذددداشيهد   دددر درىادحدددك ؼيدددس أدركندٌددداخ  دأشثرددد     

ٔددددغه ؼعددددظ درّددددهلح ودق درىاحددددك درذددددهظػ تارذفدددداٚه ت اا  ددددا ر ددددم  در ريعددددح ذكددددان  ادحددددك دٌدددد ظ 

درّدددهلاخ ٔدددغيهج درؽعدددظ دلثددده مددد   ادحدددك دٌددد ظ درّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ الردددف يثدددث اتىدددك دـدددم 

 ( 105> 2012ماٌر اأـهان ت )درذفاٚهج تىي  دل رثان 

 لثيددهج أـدهإِددهلاخ ا درؽعددظ ٔدغيهج ِدهلاخ ارددر درّدهلاخ ذٕد ي  تؽعدظ درّددهلح  ا ٕدكا

 أظذددارف :اهددف حدرّددهل ؼعددظ ييدداياددرظ مدد  ـ ر ددا ً درذ ددااي مدد   ددكق ااظددك ا درؽعددظت

 ـدثقد درىدام ي  ا دكق درذثيىداخ اظذدارف ت درك رهادحت در يذدح تر ّدهلح درٍداييح درذاظداقدخت در يذدح

 ( 9> 2009 تاآـهان ماٌر ( درّهلح

 دلألصده هدف درٕدغيهج درّدهلح أنتداغ أن  :دلآذدف دل ردهدٖ ٚدهغ ذدظ  درؽعدظت  امدثا٘ديػ ارر   

 أند  اتذدا .دركثيدهج درّدهلاخ انتداغت م انندح  درراحدكج مىدكلخ  دف درذرايىدح غيده ر رغيدهدخ ؼٍاٌديح

 درّددهلاخ أٌدد ظ اذر كددان درددما  ا ذٍددرصذهر  تار ٍددثح درراحددكج مىددك  تذٍددان درر ثددؤ درٕددىة مدد 

 مىدك   دف غيده درذرايىدح درر  ثداخنريعدح (  درذفداٚهج مد  درذىادك ذؽذدث اردر ادؤقا دردما درٕدغيهج

 درّدهلاخ تاٌد ظ دلؼررداأ   در ارؽدص ظ .دلأٌد ظ ذ دف ذع ثداد أن دظ ردا مذدا  )مؽدا   ظ   در درىاحدك

 درّددهلاخ أٌد ظ  ادحددك مد  أ  ددر مرايددا  احددك مىددك  ا ددكم دن درٍددا    ددر اعددة ادرٕدغيهجت

 درؽٍاٌديح هدف درؽعدظ ذداشيه  د  در اذعدح درذفداٚهج نٍدثح  دان مدا ِدهلح ت اتار ٍدثح لأا درٕدغيهج

  درّددهلح ؼعددظ  امددث   ددر درىاحددك مىددك   ددف ر رغيددهدخ ا ا  دد درّددهلح رر ددف درىاحددك رذىددك 

(Bradfield, 2007 : 242) . 

 درذركداردح دلأٌد ظ رهذيدةت  Fama & French مد  لدث يدام درؽعدظ  امدث ذداشيه مىه دحالأظدث  

 دلأارددر درذؽر ددح ذٙددذ د  مؽر رددي  ارددر تر ٍدديذ ا Fama يددام درؽعددظ رىامددث ا  دا  ا ت ظذيى د

 ظذددا ظذ دد شدظ دركثيددهجت درّددهلاخ ٌدد ظأ دلأـددهإ درذؽر ددح ذٙددذ د ا درٕددغيهجت درّددهلاخ دٌد ظ
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 مد  ادر دك  تدرذؽر ردي  تدي  درىاحدك  ده    در ذؽرداا شارصدح مؽر دح م  دا اِدكث مؽر دح لدث  احدك

ظ درؽعد ادركثيدهج درٕدغيهج درّدهلاخ مؽدا ة  ادحدك تدي  دلـدر   ييداي هدا درذؽر دح هدم  أنّداء

مؽر رددددي  ر ؽعددددظ  ددددف درٍددددا  درذاريددددح  ارددددر دلأٌدددد ظارغددددهٖ ذّددددكيث مؽر ددددح درؽعددددظ ت اددددرظ  ددددهو 

اذركددددان مدددد  مؽر ددددح درّددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ امؽر ددددح درّددددهلاخ لثيددددهج درؽعددددظ مدددد  ـدددد   

ت ديددث مدد  مراٌددٛ درٍددا  ت ااذصددث  امددث درؽعددظ  أاد  ددر  دلأٌدد ظلد لانددد ييذددح اا دل رذدداق   ددر  مدد

دررددده  تدددي  مراٌدددٛ درىاحدددك رذؽر دددح درّدددهلاخ درٕدددغيهج امراٌدددٛ درىاحدددك رذؽر دددح درّدددهلاخ دركثيدددهج 

 (   Nguyenت 2015> 9 )

  امدد  ـدد   هددمد درردده  دٌددر رعد مؽر ددح شارصددح مدد  ـدد   ٚددهغ درىاحددك   ددر درذؽر ددح دركثيددهج مدد 

درردددف  دلأٌددد ظٔدددذذد هدددم  درذؽر دددح مددد  دظدددث ييددداي دررغييددده  دددف  ادحدددك ت ال درذؽر دددح درٕدددغيهج 

 (  Brigham.et all,2009 :322) ؼكشد تٍثة ذاشيه درؽعظ

ااددد ىكً أشددده ؼعدددظ درّدددهلح مددد  ـددد   ذؽ يدددق درّدددهلاخ لدخ نأي درذدددا  درذددد فرٗ  ادحدددك أ  دددر    

 دددف  .Hawanini et al(  1989قندٌدددح )مددد  درّدددهلاخ لدخ نأي درذدددا  درذهذردددا ت دل ذأددد د 

درٍدددا  درث عيكدددف اردددر أن  درّدددهلاخ درٕدددغيهج درؽعدددظ ذاردددك  ادحدددك اتردددها  مى اادددح اؼٕددداحيا أ  دددر 

( ٌددددا  نيااددددانو رددددماند  درذاريددددح  1981)Banzمدددد  درّددددهلاخ دركثيددددهج درؽعددددظ تتلذددددا أـرثدددده 

NYSE) عذدددددا يدددددك دلأٔدددددغه ؼ 50 اذأدددددث اردددددر دن درّدددددهلاخ د 1931-1975( ـددددد   دررردددددهج

 دددف درّددد ه تدل أ دددهخ درهتؽيدددح  %1ِدددهلح ت ادلألثددده ؼعذدددا اتذراٌدددٛ يدددكنج  50 ذعدددااو أقدح دددا د

 در اذعح    دشه ؼعظ درّهلح  ف أٌاد  أـهإ غيه ٌا  نيااانو ت

( ذأدد د ارددر أن درّددهلاخ ٔددغيهج (Herrera & Lockwood 1994 ا ددف قندٌددح أـددهإ    

ٕددداحيح د  دددر مددد  درّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ  دددف ٌدددا  درؽعدددظ ذراردددك    دددا  ادحدددك اتردددها  مى اادددح اؼ

 Cheung et  (1994درذكٍدديف رددماند  درذاريددح تت الددمرف دلأمدده أاٙددا تار ٍددثح ر ٍددا  دركاناددح

al.,( ت   يذدددا ذأددد د قندٌدددح لدددث مددد )1985 )Banz 1984ا Damson & Marsh  اردددر دن

ركثيدددهج درؽعددظ  ددف دنك ردددهد درّددهلاخ درٕددغيهج درؽعددظ ذاردددك  ادحددك مى ااددح د  دددر م اننددح تارّددهلاخ د

   ر دررادرف   1977-1983ا  1955-1983ـ   درررهذي  

لذددا دن ه دداو قندٌدداخ رددظ ذؤاددك اظدداق أا  أشدده رؽعددظ درّددهلحتت   ددر ٌددثيث درذصددا  ٔددهؼد قندٌددح 

تىددكم اظدداق أشدده رؽعددظ درّددهلح  ددف انك رددهد   ددك دٌددرفكدم تياندداخ  Dimson et al.(2001)يددام ت ددا 

ت ال ذأددددث ارددددر أن  درّددددهلاخ دركثيددددهج درؽعددددظ ذكددددان لدخ أقدء د ٙددددث  1989-2000ـدددد   درررددددهج 
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 دددف درٍددد ح ت   دددر دردددهغظ مددد  دٌدددرفكدم  رثيانددداخ   %4.3مددد  درّدددهلاخ درٕدددغيهج درؽعدددظ ات ٍدددثح 

اذأدددد  ظ رددددكريث اددددك ظ اظدددداق دشدددده رؽعددددظ درّددددهلح تأا تذى ددددر مددددا  1955-1988لدخ  رددددهج ديددددكم 

ا دشددده درؽعدددظ ( يدددك ذ  ددده اررردددهج مددد  دردددىم  )انقج ت اؤادددك أن  درىادمدددث ٘دددك لرددداءج درٍدددا  )اه ددد

2017<25  ) 

اٚث دددا رىامدددث درؽعدددظ  دددف در ذدددالض  اندددح دلد لاندددد درّدددهلاخ درٕدددغيهج دلصددده مفددداٚهج مددد  درّدددهلاخ 

ن اكددددان ر ّددددهلاخ درٕددددغيهج  ادحددددك دٌدددد ظ د  ددددر مدددد  درّددددهلاخ دركثيددددهج أهددددمد اى ددددف ت ا دركثيددددهج

ثيددق درذىاقرددح دلأذيددح مدد  دظددث درؽٕددا    دددر اادددرظ ذط(    Fama & French ت1992>  434)

 هددف ٔددغيهج لأٌدد ظ مؽددا ة شدد ز   ددر درىادحددك مراٌددٛ تددي  درردده  امددث درؽعددظ ادرددما اذصددث 

S/L) ت S/M ا( S/H   لثيدهج لأٌد ظ مؽدا ة ش شدح   در درىادحدك امراٌدٛت B/L) ت B/M ت( 

B/H  مىاقرح  ان اتاررارف SMB ت4227 (66_65:دلآذف  در ؽا   ر ٌركان Chen<)- 

                          2 ……….  
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ا  دددك ذطثيدددق درذىاقردددح أ ددد   ادددرظ درؽٕدددا     دددر درؽعدددظ ادردددما اذصدددث دلـدددر   مدددا تدددي   ادحدددك    

درذؽددددا ة دلٌددددرصذاناح ٔددددغيهج درؽعددددظ ادرذؽددددا ة لثيددددهج درؽعددددظ اتدددد رً درذراٌددددٛ درذددددهظػ ر  يذددددح 

  درك رهاح ر  يذح درٍاييح

   Book - to- Market Ratioغٕلٛح َغثح انمًٛح انذفرشٚح إنٗ انمًٛح ان  2.

 & Fama) نذددالض ذٙدذ   درددمادر يذدح درٍدداييح ر ّدهلاخ /تار ٍدثح رىامددث در يذدح درك رهاددح أمدا      

French, 1993) ٔددا ف مدد  درادؼددك درٍدد ظ ؼٕددح  دد  درك رهاددح در يذددح نٍددثح  كذىددال  ت 

رهادددح هدددف در يذدددح ار يذدددح درك   .( ,2014 : 194اآـدددهان درىهدددهج  ثدددك)  ر ّدددهلح درذاظددداقدخ
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در يذدددح درٕدددا يح ر ٍددد ظ تىدددك ؼٍددداب در يذدددح دررانافيدددح لأٔدددا   هدددف  دددف ق ددداذه درّدددهلحت ا كاندددح درذ

يدددك ذىادددك لأن دددا ذهذردددا تىدددك  ردددهج مددد  درردددكدا  لأن   ت ادرردددف   ي دددا لررىدمددداخ درّدددهلح درذٍددداهذح اد

دددا  ر  يذدددح درك رها دددح  ت لأٔدددؽاب دلأٌددد ظ درردددف ردددظ ادددرظ ذاواى دددا أددده  ا أنتددداغ درٍددد ظ درثاييدددح ذمٙ

جت  أمدددا در يذدددح درٍددداييح اتارذصدددثت ادددرظ ـٕدددظ درفٍددداحه مددد  در يذدددح درك رهادددح ر ٍددد ظ  ر دددث   دددك درفٍدددان

كدا  دلأٌدد ظ ؼٍددة ؼارددح درٍددا  الد لددان اذكددان نريعددح رردد درٍدد ظ  ددف درٍددا ٌددىه   ددف  ثددانج  دد  

  دددر أقدء ث يدددح اا  دددا ر رايىددداخ درذ  ادرط دددةت دذعاهددد  ٔدددا ك أا هددداتٛ ذؽدددد ذددداشيه  ادمدددث درىدددهٖ 

 ارذٍدددرصذه اؽٕددددث   دددر در يذددددح درٍددداييح مدددد  ـددد   تيىدددد  ,اأنتاؼ دددا اـٍدددداحهها درّدددهلح درؽددددارف 

  )cast.com/blog-https://www.trend ( ر ٍ ظ  ف درٍا  درذارف  

 در يذدح  امدح تٕدرح ذىكدًا ت ذهٍدرصدرذ ن ده اظ دح مد  در ديظ دهدظمد  ظ ر ٍد  درٍداييح ار يذدح     

ت درذؽيطددح دليرٕدداقاح تارىادمددث ذرؽددكقأن ددا  لذددا  )دلأٔددا  ٔددا ف( درذ كيددح رؽ ددا  دليرٕدداقاح

 ندي دٌد ظ   در تراواى دا درّدهلح ذ دام درردف دلأنتداغ تذىدكلخ لثيدهد ذداشهد درٍداييح در يذدح اذرداشه

درٍدداييح ر ٍدد ظ )مه ددف  در يذددح قخود ل ذددا امهذرىددح م ر ذددح درذىددكلخ هددم  لانددد ال ذددا درذددا 

 (   1993 : 345ت

 ددالد لانددد در يذددح درٍدداييح دلثدده مدد  در يذددح درك رهاددح  ارذٍددرصذها  اكانددان مرردداح ي  ؼددا  مٍددر ثث    

درٍدددد ظ تاتددددارىكً دلد لانددددد در يذددددح درك رهاددددح دلثدددده مدددد  درٍدددداييح  ارذٍددددرصذهان اكانددددان مرّدددداحذي  

اكّددد  تدددان درّدددهلح ذذددده تؽاردددح أقدء مددد  قان مٍدددراإ ؼدددا  مٍدددر ثث درٍددد ظ  رؽ يدددث هدددم  در ٍدددثح 

دلأقدء دلٌدددذف دل اكّددد  نتذدددا  ددد  ؼاردددح ا ٍدددان مدددارف ر ّدددهلح تت أا تذى دددر دن درٍددد ظ لدخ نٍدددثح 

در يذدددح درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح  اريدددح نتذدددا اكدددان ـطدددهدت اتارردددارف اطاردددة درذٍدددرصذهان  دددف هدددم  

هغثددداذ ظ ادٌدددرذارر ظ دلٌدددرصذاناح ت اظدددك لدددث مددد  درؽاردددح تىاحدددك مرايدددا د  دددر مددد  هدددمد درٍددد ظ ا  دددا ر

Fama & French)  ددف دـرثدددان   ه٘دددير ظ تدددان درّددهلاخ درٕدددغيهج ادرّدددهلاخ ٔددداؼثح نٍدددثح  )

در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح درىاريدددح ردددكا ا مىدددكلخ  ادحدددك د  دددر مددد  درٍددد ظ درذراٌدددٛ ذذامدددا 

( امىدددك  درىاحدددك تىدددك دـدددم  درىادحدددك  βا )لذدددا ظددداء  دددف  ه٘دددير ظ ت تىدددكم اظددداق أا   يدددح تدددي  تيرددد

ت  دددده دل رثددددان دررددددف ذىددددىإ رؽعددددظ درّددددهلح اـأددددرا أن دلأٌدددد ظ دررددددف ذكددددان  ي ددددا نٍددددثح در يذددددح 

درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح  اريدددح ذؽ دددق  ادحدددك ماريدددح د  دددر مددد  درذراٌدددٛ اأن دلأٌددد ظ درردددف ذددد فرٗ 

 2016ادحددددك قان درذراٌددددٛ )ظاٌددددظ ت ي ددددا نٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ارددددر در يذددددح درٍدددداييح رددددظ ذؽ ددددق  

21: ) 

https://www.trend-cast.com/blog
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 دلأٌدد ظ ا ددكق درادؼددك ر ٍدد ظ درك رهاددح در يذددح تددي  درىكٍدديح درى يددح ارددر  د ِددانجاتا مكددان    

ا  ؼ دد اظذددارف مددا شثدداخ  ر ٍدد ظ درك رهاددح در يذددح دنفرٙددد دلأٌدد ظ  ددكق ودق دل ل ذددا درذٕددكنج

 اررددهٖ ال درٍدداييحت در يذددح   ددر محدرذ ٍددا درك رهاددح ر  يذددح دـرٕدداندا  (B/M) ذّدديه ا .درذ كيددح

درذٍدرصذه اكدان مرّداحذا   دان درك رهادح در يذدح مد  يدث أ ر ٍد ظ درٍداييح در يذدح لاندد الد أند  در ذدالض

ألثده  درٍداييح در يذدح لاندد الد ؼاردح  دف ٔدؽيػ ادرىكدً ؼدا  مٍدر ثث درّدهلح ادلٌدرصذان  ي دا ت

 اأٌد ذ   دف درذٍددرصذه درّددهلح مٍددر ثث ا ؼدد مرردداح ا  اكددان رذٍددرصذهد  ددان درك رهاددح در يذددح مد 

(Srimarksuk, 2007 : 58)  (80>  2014)در ادظؽح ت   

 ارّدددهلاخ درردددف ذهذردددا  ي دددا نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح )دٌددد ظ در يذدددح( ذؽ دددق     

 ادحددددك د  ددددر مدددد  درّددددهلاخ دررددددف ذدددد فرٗ  ي ددددا نٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ر  يذددددح درٍدددداييح )دٌدددد ظ 

  (1992اقندٌدددح لدددث مددد  Chan et al.1991ذدددا(تاذظ دررأدددث مددد  ـددد   قندٌدددح يدددام  ت دددا در 

Fama & French ارددر أن  درّددهلاخ دررددف ذهذرددا  ي ددا نٍددثح در يذددح درك رهاددح ارددر در يذددح درٍدداييح )

 Capaul etذددهذثٛ مددا  ادحددك مهذرىددح ر ددا ت اأأ ددهخ نردداحط قندٌددح يددام ت ددا  ددف درٍددا  دررهنٍدديح 

al.1993   درّدددهلاخ درردددف ذهذردددا  ي دددا نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح ذؽ دددق  ادحدددك تدددان

 ددف درٍددا   % 0.13انٍددثح 0.53% أ  ددر مدد  درّددهلاخ دررددف ذدد فرٗ  ي ددا هددم  در ٍددثح اتذىددك  

 دددف درٍدددا  دلنك يىادددحت)انقج %  0.23 دددف درٍدددا  درياتانيدددح ت انٍدددثح %  0.5دلأرذانيدددح انٍدددثح 

 ( 26>  2017ت

 ر يذر ددا ٚث ددا دلأٌدد ظ ظذيددا  درثاؼصددان نذثددادر يذددح درٍدداييح   /رىامددث در يذددح درك رهاددح  اا  ددا   

 نٍدثح أ  در ذذ دف  ادرردف دلأٌد ظ مد   %30 ا٘دىاؼيدس  (B/M)ييذر دا درٍداييح  اردر درك رهادح

B/M مؽر دح    ي دا أٚ  دا أـدهإ مؽر دح  دف  H  أيدث ر دا درردف دلأٌد ظ مد  %30اا٘دىد 

مدد   احددك   Lامدد  شددظ ٚددهغ  احددك مؽر ددح Lإ دٚ ددق   ي ددا مؽر ددح  ددف مؽر ددح أـدده  B/Mنٍددثح 

 :دلآذف ارّكثت درٍاييح در يذح/ درك رهاح در يذح مىاقرح اذك  ٔياغح ا H , درذؽر ح 

    

  
 
 
  
 

 
  

  
 
 
  
 

 
          

 درىاريددح B/M نٍددثح لدخ ر ٌدد ظ درذهذرىددح درىادحددك أن (fama & French)لددث مدد  ااددهإ    

 ذٍدىيهها لتدك مد   اردمرف تدارر ااات م  دا دردرف ٓ اذكد  ل ادرردف ر دا درىاريدح درذفداٚهج ذىكدً
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>  ,2008قناادُ(  دؼرادح دا درٍدا   احدك اٍدرطيا ل ؼيدس درٍدا  مفداٚه  د  م رٕد ح تٕدانج

171 ). 

ذىدده    اريددح (BE/ME)ح درٍددايي ارددر درك رهاددح در يذددح نٍددثح  ي ددا ذكددان دررددف  درذؽددا ةدل دن  

 ( BE/ME) درٍدداييح ارددر درك رهاددح در يذددح  ي ددا نٍددثح ذكددان درذؽددا ة دررددف أمددا ,در يذددح تذؽددا ة

 تتادر ذ تذؽا ة  رىه  م فرٙح

ال ا ٕدددك تاٌددد ظ در يذدددح تهدددف دلأٌددد ظ درردددف  ذىثددده  ددد  أٌددد ظ درّدددهلاخ درردددف ذؽرعدددى أنتاؼ دددا     

دٌددد ظ درّدددهلاخ درردددف ذهذردددا  ي دددا نٍدددثح در يذدددح  ات ٍدددثح دلثددده مددد  ذاواى دددا رمنتددداغ ت اتارردددارف   دددف

درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح مدددا دنفرددداٖ  دددف نٍدددثح درٍدددىه اردددر دردددهتػ ادنذرددداع مىدددك  درىاحدددك   دددر 

درراواىدداختت  ددف ؼددي  ا ٕددك تاٌدد ظ در ذددات هددف دلأٌدد ظ دررددف ذىثدده  دد  دٌدد ظ درّددهلاخ ادررددف ذ ددام 

ت  ددف دلأٌدد ظ دررددف ذدد فرٗ  ي ددا نٍددثح در يذددح  تراواددا أنتاؼ ددا ت ٍددة دلثدده مدد  دؼرعاوهددا رمنتدداغ

درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح اذرردددا  ي دددا نٍدددثح درٍدددىه اردددر دردددهتػ مدددا دنفرددداٖ مىدددك  درىاحدددك   دددر 

درراواىددداخ تت ال اّددديه هدددمد  دلأشددده اردددر د ٙددد ي  دٌددد ظ در يذدددح   دددر أٌددد ظ در ذدددا مددد  ـددد    دددكج 

ردددر در يذدددح درٍددداييح أشددده نٍدددثح درٍدددىه اردددر دردددهتػ م ددداايً ر يذدددح درّدددهلح> اشددده نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح ا

 (     26-25>2017تاأشه  احك درراواىاخ )انقج ت

 & Bauman et al 1998 & Fama مصدددث دركندٌددداخ مددد  درىكادددك اأا٘دددؽد   

French,1992)   ؼ  ر دا درردف ذ دف ذردا  ر ذفداٚه مىكردح  ادحدك ؼ  دد در يذدح مؽدا ة ( ت ال ان 

 ت داإ ارؽدكق دلأـدهإ درٍد ا ت يدح أٌدىان  مصدث  درذاريدح درٍدا  ف د درٍد ظ ٍدىهت  در ذدا مؽدا ة

 ل يذددح ق ىدد   ددف درذّددرهان اهغددة ٌددىه أ  ددر   ددر درٍدد ظ ييذددح ت ا ذرايدد  ادرط ددة درىددهٖ

ر ذٍدرصذه  اكدان مدا اأن رد  شذ داا  ر ثارد  دٌدرىكدق   در درثداحىان اكدان ٌدىه أنـدٓ ا  در ر ٍد ظ

 درّدهلح ذؽ   دا  درردف درذكاٌدة    در لثيده كثتّد ارايد  مىدي  ٌد ظ م اتدث رك ىد  دٌدرىكدق   در

 ؼ  رد  مدا تدث اّدذث  ت  ؽٍدة درىدام هدمد ـد   درّدهلح ؼ  رد  مدا ارٙدذ    دٛ ل درٍد حت اهدمد   دف

  دف مكاٌدة مد  ٌدرؽ    مدا اد درّدهلح ذؽ  د  أن ارايدا امدا تدلآن   اؼردر درٍدات ح دلأ دادم  دف

-36> 1988ا دا  ت (درذٍدر ثث  دف درٍد ظ ٌدىه حييذد ذؽكادك  دف تدانودا  قاندا  ا ىدة در اقمدح  دلأ دادم

37 ) 
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   Market risk premium علأج يخاطشج انغٕق  3.

ذرىددهٖ دلأٌدداد  درذاريددح ر كصيدده مدد  درذددؤشهدخ دررددف ذعىددث مدد  درر  ثدداخ  ددف أٌددىان ماظاقدذ ددا      

ام  دددددا درذاريدددددح  ه٘دددددح ر نفرددددداٖ ادلنذرددددداع تّدددددكث قانات أا تّدددددكث مؤيدددددد ت مذدددددا اعىدددددث 

صذه مٙدددطهد ر رىامدددث  مدددا مدددا ا حدددظ ذ دددف درذدددؤشهدخ ت دل ظددداءخ مددد  ه دددا  كدددهج درذفددداٚهج درذٍدددر

درذرذص دددح تالنفرددداٖ درذؽرذدددث  دددف ٌدددىه درانيدددح درذاريدددح نريعدددح ذددداشيه درىادمدددث درفانظدددح  ددد  اندقج 

درذٍدددرصذه درردددف ل ذذك ددد  مددد  درٍددديطهج ادردددرؽكظ رذادظ ردددا لارذفددداٚه در  اميدددح دل دن هدددمد دلنفرددداٖ 

نثدددا مددد  ذدددكهان مهلدددى درىذدددث أا درّدددهلح تاذثددداع ادرذثارغدددح  دددف ذ دددكاه ٌدددىه درانيدددح درذاريدددح اذصدددث ظا

م انندددح ت يذر دددا درؽ ي يدددح ت  ددد لد مدددا أندق درذٍدددرصذه ذع دددة درفٍددداحه درذاريدددح نريعدددح لردددف دلنفرددداٖ 

  تددك مددد  دن ارىامددث تهِدددك ا   نيددح مدددا ذ ددف درذدددؤشهدخت اتاررددارف دلترىددداق  ددف يدددهدنج دلٌدددرصذانا 

  ذٕددريح مددا اذر ددف مدد  درذاظدداقدخ درؽاريددح قدـددث مؽر ردد  دلٌددرصذاناح مدد  دظددث درؽٕددا    ددر  دد

أ  دددر  درىادحدددك اتايدددث درفٍددداحه درذذك دددح تت  ارذفددداٚه ذذصدددث ؼ ي يدددح اديىددد  دلد مدددا دٌدددرذهخ دلأٌدددىان 

درٍددداييح رددد اند  درذاريدددح تارردددكنف رذدددكج وم يدددح  ال تدددهوخ درؽاظدددح  تٙدددهانج اظددداق مىيدددان اىذدددث 

ض ر رٍددىيه اؤلددك تددرن  ٌددىه أا ماظدداق مددارف مكددان مدد  ظددىأا  هذددا مىددك  درىاحددك درفددارف مدد  ل ذددال

( دردددما اذصدددث درؽدددك دلأقندددر ر ىاحدددك تا ددد اج درذفددداٚهج درردددف ذركدددان  ددداقج مددد  ٌدددىه RFدرذفددداٚهج )

( ا ددددكق اؼددددكدخ درذفدددداٚهج تت ال ذرذصددددث  دددد اج Rm- RFدراؼددددكج درادؼددددكج مدددد  درذفدددداٚهج  )

 ددد    درذٍدددرصذه  دددا  ؼدددك درىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚهج هدددا ر رىدددااٗ كدددث مدددا اط ثددددرذفددداٚهج ت

ل ذىددده  ا( Risk premium) ددد اج درذفددداٚهج ث درذفددداٚه در  اميدددح ر انيدددح درذاريدددح ردددمرف ٌدددذف 

تان دددددا ت درذكا ددددداج درذ كمدددددح ر رىدددددااٗ  ددددد  ذؽذدددددث درذفددددداٚهج در اِدددددئح  ددددد  دلٌدددددرصذان تالأٌددددد ظ 

Bodie,2007 : 133) ت)   

نٍدددثح درىاحدددك دردددما اط ثددد  درذٍدددرصذه ت هدددا ت Risk premiumفددداٚهج درٍدددا ت ا ٕدددك تتىددد اج ما

م اتددددث دلٌددددرصذان  ددددف دٔددددث مددددارف لرىددددااٗ  دددد  ذؽذ دددد  ر ذفدددداٚه درذهذثطددددح تدددد ت ااكددددان هددددمد 

تا ٘ددددا ح ارددددر درىاحددددك درفددددارف مدددد  درذفدددداٚهج درددددما اعددددة   ددددر  احددددك أا دٌددددرصذان تدددد  مفدددداٚهج 

 تذفطي 

ادرصدددانف (Rf)   ظدددىحيي  هذدددا درىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚهج مددد  اج مفددداٚهج درٍدددا ل ذركدددان  دددا   

مدددا اط ثددد  درذٍدددرصذه م اتدددث ذؽذ ددد  درذفددداٚهت اهدددا دررددده  تدددي  درىاحدددك درك دددف ادرىاحدددك درذرث دددف تىدددك 

دل ذركدددان  ادحدددك دلأاند  درذاريدددح مددد  ظدددىحيي  هذدددا درىاحدددك  دٌدددرثىاق درىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚهج 

م اتددث ذؽذ دد  درذفدداٚهت اهددا درردده  تددي   مددا اط ثدد  درذٍددرصذه  ادرصددانف(Rf) درفددارف مدد  درذفدداٚهج 
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 )ت(1999:222ادرىاحددددك درذرث ددددف تىددددك دٌددددرثىاق درىاحددددك درفددددارف مدددد  درذفدددداٚهج  تدرىاحددددك درك ددددف

McMenamin مىدك  أا مدا ٌد ظ   در درذرايدا درىاحدك مىدك  تدي  دررده  اذىده  أاٙدا تان دا ت ت 

 ر ذٍدرصذه ذىدااٗ تذصاتدح اهدف درذفداٚهجت مد  ارفدرفد درىاحدك امىدك  لكدث ر ٍدا  درذرايدا درىاحدك

 مفداٚهج قنظدح   در ا طداا تأدث دٌدرصذان  ـد   مد  ارؽذ  دا درردف د ٘دا يح درذفداٚهج  د 

ذ ّدددا هدددم  دل مىي دددح دردددما ارهد دددق  ددداقج تكنظدددح أ  دددر مددد  درىاحدددك م انندددح تالأٔدددث  دددكاظ درذفددداٚهجت 

ك درذرايددددا  ددددف درذٍددددر ثثت ال ذددددا ودقخ درذفدددداٚهج د ٘ددددا يح نريعددددح ؼارددددح  ددددكم دررالددددك تّددددان درىاحدددد

قنظدددح  دددكم دررالدددكت ودقخ  ددد اج درذفددداٚهجت امددد  أتدددهو مٕددداقن  دددكم دررالدددك> مفددداٚه دلأ ذدددا ت 

 ( Andrew.,2007 : 4امفاٚه ٌىه درٕه ت امفاٚه درث ك )درذفاٚه درٍياٌيح( )

دريددد  قندٌددداخ ال ذدددىقدق  ددد اج درذفددداٚهج تىاددداقج مفددداٚه دلٌدددرصذاندخ ت  دددر دردددهغظ مدددا أِدددانخ    

French &Fama   ارددددر ذدددداشيه ؼعددددظ درّددددهلح انٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ر  يذددددح درٍدددداييح ريٍددددد مدددد

درىادمدددث درذرى  دددح تارذفددداٚهج غيددده در ات دددح ر ر اادددا أل دن ه ددداو   يدددح ياادددح تدددي  درىدددام ي  ا ادحدددك 

تىادحددددك دلأٌدددد ظ تال تددددكل مدددد  دن ذىدددداق ارددددر ذثدددداا  درىادحددددك اذكدددد  دن ذغددددىإ ارددددر مذيددددىدخ ذرى ددددق 

 : 2009درّددهلاخ  ددف يطدداع مىددي  ادررددف هددف  يدداقنج ترا٘دديػ دررغيددهدخ  ددف  ادحددك لرددف در طدداع )

385 Jordan &Miller, ) 

 أغ ددة أن   ن ؼددة درذفدداٚهجت   ٕدده ذعددا  درذٍددرصذها  ذرٙددي خ دـددر   ارددرقد ادٌددر ا   

 مفدداٚهج ثم اتدد أ  ددر  احددك أا  (Risk Averse )ر ذفدداٚهج درذرع ددة در دداع مدد  درذٍددرصذها 

 مط داب  احدك أا تاحدك د  در   ٚ دة ل ذدا ر ذفداٚهج درذٍدرصذه ذع دة قنظدح ودقخ  ال ذدا تيدثأ

  .(Fama & French, 2004 : 25)درذفاٚهج مٍراااخ م  مٍراإ لث   ك أ  ر

درىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚهج ت مددد    ٕدددها  هذدددا  Risk premiumاذركدددان   ددد اج درذفددداٚهج  

(  ىددد اج مفددداٚهج درٍدددا  هدددف درىددد اج أا دررىدددااٗ درردددف اٍدددر ذ ا Rm-Rf)امىدددك   احدددك درٍدددا  

 :  Ross , et.al 2008)درذٍددرصذه م اتددث يثاردد  رذىددك  مفدداٚهج ماظدداقدخ مؽر ددح درٍددا  

308)  

ت  درىاحدددك دردددما اؽٕدددث   يددد  درذٍدددرصذه مددد  دلٌدددرصذان  دددف  دلأٌددد ظ ف ىددد اج مفددداٚهج  درٍدددا  هددد

   دددف دلأٌددد ظ تدددكل مددد  دلٌدددرصذان  دددف أٔدددا   ـاريدددح مددد  م اتدددث درذفددداٚه درردددف ارؽذ  دددا تاٌدددرصذان

 درذفاٚه )درٍ كدخ األان درفىا ح (ت
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مددد  مددد  ـددد   ٚدددهغ درىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚه (  Rm-Rfاذؽٍدددة  ددد اج مفددداٚه درٍدددا  ) 

ذهذرددددا  دددد اج  مدددد  شددددظ ات  احددددك درٍددددا  ر ٌدددد ظت  ك ذددددا دنفرٙددددد دلأٌدددد ظ دنذرددددا  احددددك أنتاؼ ددددا 

دلٌدددرصذان  دددف درٍدددا  اىطدددف ر ذٍدددرصذه  احدددك أ  دددر م انندددح ت ٍدددثح  أن  ى دددف مفددداٚهج درٍدددا ت اهدددمد ا

درٕددديغح ذؽٍدددة  ددد اج مفددداٚه درٍدددا  مددد  ـددد   ال ت  درذفددداٚهج درردددف ارؽذ  دددا   دددك دلٌدددرصذان  يددد 

   -> (1988 : 37-36 ا ا  تدلآذيح )

                                                5 ........Rm_Rf  =Rp 

 : إر اٌ 

Rp   اج مفاٚهج درٍا   < 

Rm   مىك   احك درٍا < 

Rf   مىك  درىاحك درفارف م  درذفاٚهج < 

 ٍٛٛ ًْا : ئٔذركٌٕ علأج يخاطشج انغٕق يٍ ظض

 (  Risk Free Return) (Rf)يعذل انعائذ انخانٙ يٍ انًخاطشج   3

نيدددح ماريدددح لدخ قـدددث   دددر اهدددا درىاحدددك ا ٕدددك تارذىدددك  درىاحدددك  درفدددارف مددد  درذفددداٚهج تانددد  ت       

شاتدددد ذٕدددكنها ظ دددح ؼكاميدددح تت ذكدددان يددداقنج   دددر ٌدددكدق مدددا   ي دددا مددد  دررىدمددداخ دذعدددا  ؼامدددث ذ دددف 

درانيددددح لذىددددك  درىاحددددك   ددددر ألان درفىدنددددح امىددددك  درىاحددددك   ددددر درٍدددد كدخ درؽكاميددددح ادرىاحددددك   ددددر 

احدددك مٙدددذان مددد  لأنددد    ;اقدحدددا درردددا يه ت  ارىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚهج ارذيدددى تارٙدددذان ادلأمدددان 

درذؤلدددك دردددما ذدددكنج درذاظددداقدخ يثدددث درؽكامدددح درذٕدددكنج ر انيدددح درذاريدددح ت لذدددا ااىددده  تانددد  ت درىاحدددك 

درفاريدددح مددد  درذفدددداٚه ت اهدددف  ددداقج دلأاند  درذاريددددح يٕددديهج دلأمدددك درٕدددداقنج مددد  درفىا دددح درىامددددح 

 احددددكد  ددددكاظ ادرراحددددكج   ي ددددا ذذصددددث ت )لؽددددادلخ درفىا ددددح( ت اأاددددح أاند  ماريددددح ؼكاميددددح أـددددهإ 

نددد  اكدددان م فرٙدددا لنفرددداٖ مىدددك  درراحدددكج درذدددملان ت انىدددكدم درذفددداٚهج أ ل  ت ادرذفددداٚهج امٙدددذانا 

ن دلأاند  درؽكاميدددح مٙدددذانح دررٍدددكاك ارددديً  ي دددا مفددداٚهج ا ددد ي أ دددف ماظددداقدخ ل دددم  اىددداق اردددر 

  دددر دلأاند  ت دل ؼردددر مفددداٚهج أٌدددىان درراحدددكج  ان دددا ذكدددان مىكامدددح الٌددديذا  تامفددداٚهج دحرذانيدددح 

  Bodie,2007:145)يٕيهج دلأظث )
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 ذىدددك  درىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚهج تهدددا أقندددر مىدددك   احدددك اؽٕدددث   يدددح درذٍدددرصذه  دددف ؼدددا     

دٌددددرصذان أمادردددد   ددددف دٌددددرصذاندخ ـاريددددح مدددد  درذفدددداٚه أا ذك رددددح دررهٔددددح درثكا ددددح ت ال ا دددداي  دددداقج 

رددددً ذدددداناؿ دٌددددرؽ ا  دلٌددددرصذاندخ لدخ تاٌددددرفكدم درىاحددددك   ددددر درٍدددد كدخ درؽكاميددددح ادررددددف ذؽذددددث ن

  Madura) 2015:194,درذفاٚهج دررف ارظ ذٍىيهها )

   Market Return (Rm)يعذل عائذ انغٕق   4

رذركداردددح  يددد  ت دمؽر دددح درٍدددا  هدددف لدددث دلأاند  درذاريدددح  ال ان  هدددا درىاحدددك   دددر مؽر دددح درٍدددا  ت    

ح ارردددهٖ دن ذكدددان  دددف مؽر دددح ن لدددث دلأاند  درذاريدددأردددمرف هدددف مر دددام ن دددها ا دددام   دددر أٌددداي 

 & Brighamاذكدددان ؼٕدددح لدددث انيدددح  ي دددا تذ دددكدن ار اٌدددة مدددا ييذر دددا درٍددداييح )ت ادؼدددكج 

Daves,2004,51) يذدددا ادددرظ ؼٍددداب مىدددك   احدددك درٍدددا   مددد  ـددد   درٕددديغح دلأذيدددح )درى  ددداو  ت 

 -> (4>2005ت

    
        ∑           

    
      

 : ٌ  إر إ

Rm رٍا   >  احك د 

Ri     معذاع درىادحك درذرؽ  ح ر ّهلاخ < 

N   كق درررهدخ  < 
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 انًثؽس انصاَٙ                                       

 The investment portfolio  ح : انًؽفيح الاعرصًاسٚ                         

 َشأج ٔذطٕس يفٕٓو انًؽفيح الاعرصًاسٚحأٔلا : 

  دددر ادددك درثاؼدددس دليرٕددداقا  1952 دددام م ٕددد  در دددهن درذا٘دددف  درذؽر دددح دلٌدددرصذاناحنّددداخ      

مدددد    أا ااىددددك ت 1990درؽدددداحى   ددددر ظدددداحىج ناتددددث  ددددف دليرٕدددداق  ددددام  Markowitz  دلأمهاكددددف

 تٍدد او ذرى ددق  ه٘ددياخ  ددكج  ددر ن هاردد    ددف اد رذددكلرددة  ددف ن هاددح درذؽر ددح دلٌددرصذاناح 

 درذدهدق دلأٔدا  دـريدانليريدح   دف درذٍدرصذها   ت دهدندخ ذ درظ درذؽر دح دل دن ن هادحت درذٍدرصذه 

 أا درىادحدك قان الردف ترى ديظ درىادحدك درذرايىدح ادرذفداٚه تدي  درذادوندح ؼيدس مد   ي دا دلٌدرصذان

 م دم ماظداق درذؽر دح درىادحدكت  ذر دام مد  مىدي  مٍدراإ   دك درذفداٚه دنفرداٖ   دف أا ت واداقج

 ذفرديٗ  در دا  هدمد امد  نٍدر رط "ادؼدكج ٌد ح  دف درثديٗ ا٘دا  دكم" درذ اردح ـد   مد  در دكم

 ( 5> 2007 )ؼطاب ت درر ااا ـ   م  درذفاٚه

اأ دددهخ ـددد   Sharpe & Coren تىدددك لردددف  ظددداء درىكادددك مددد  درثددداؼصي  ادرذؽ  دددي  مددد  ظ     

ادرىكادددك مددد  دركندٌددداخ  دددف  تدرفذٍدددي ياخ ادرٍدددري ياخ  دددكق لثيددده مددد  درذٕدددان  ادرّدددهلاخ درذاريدددح

ر ذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ارذصددددث ترعذيددددا درذددددكـهدخ  دلأٌاٌددددفاخ درذرؽددددكج اتهاطانيددددا  ار ددددك  درالادددد

درددما  ردديً تاٌددرطا ر ظ دٌددرصذانها امدد  شددظ مؽاارددح دٌددرصذانها تارّددكث درددما اذكدد  مدد   دلأ ددهدقرددكإ 

ادرذثددددار  ت تاظدددداق  ددددكق لثيدددده مدددد  درذددددكـهدخ  الـ ردددد  ذؽ يددددق  احددددك ظيددددك ر ذٕدددده  ادرذددددكـهت 

 2009 دمصدددث )درذدددؤم ف ت صذان هدددم  درذدددكـهدخ دٌدددر صذان دددر  ددداذق درذٕددده  دٌدددردرذدددكـهج ا دددا  

<18 ) 

تاٌدددرفكدم نذدددالض ٌدددذف ت ذدددالض  ت ((Sharpe 1962تىدددك لردددف ٚدددانخ ن هادددح درذؽر دددح   دددر ادددك    

درذاريدددح مراؼدددح اتا دددكدق  دلأاند (   دددكما ذكدددان Single – Index Modelدرذؤِددده درذردددهق )

ن دلٌددرصذا معددا   ددف هددام ر ذٍددرصذه  ددان  ر ددا قان ددا درذؽر ددح ذؽ   ررددفد ر ذ ددا اذثىددا الثيددهج ت رددمد 

 دلأاند دير دداء  دد   در اذعددح درىادحددك اذ ااددا درذفدداٚه ذفردديٗ  ددف درذرذص ددح  درذددارف درٍددا   ددف

ن أ ارذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ذذكدددد  درذٍددددرصذها  درذرع ثددددي  ر ذفدددداٚهج ت (21> 2014درذاريددددح )درٍدددد يػت

 يددددق  ادحددددك مرايىدددد   اريددددح   ددددك مٍددددراإ مىددددي  مدددد  درذفدددداٚه ا  ددددا اكاندددداد   ددددر دٌددددرىكدق ررؽ 

امىامدددددث دلنذثددددداٚ دل دن ت لاررثددددداا  ادلنؽدددددهد  درذىيدددددانا  د ؼٕددددداحيحرذعذا ددددد  مددددد  درذ ددددداايً 

 ( 2018 : 24 درذفاٚه هف ظىء م ظ  ف ذؽ يق  ادحك لثيهج )لاظف ت
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 أٌدددددذاريحدره دلأٔدددددا نذدددددالض ذٍدددددىيه  1966 دددددام Sharpe &Lanter اٚدددددان لدددددث مددددد     

(CAPM)  1976لذىيدددددان ر يددددداي لرددددداءج درذؽدددددا ة  دلٌدددددرصذاناح ت  تىدددددكها يدددددام Rose,  ترطدددددااه

دـريدددان درثدددكاث  أٌدددايدرذهظؽدددح در احذدددح   دددر   دلأٌدددىانن هادددح   أا تنذدددالض اردددردر ذدددالض درذدددملان 

 ثددددحؽ ـدددد   درال درذاريددددح ر ذ اننددددح تددددي  درىاحددددك ادرذفدددداٚهج ت دلأاند مدددد  تددددي  درثددددكدحث درذراؼددددح مدددد  

درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح تددداررطان ل ريعدددح ر رطددداندخ  أـدددمخدر ؼ دددح مددد  ٌدددثىي ياخ  در دددهن درىّدددها  

ِددددهلاخ  أنّدددداءل ذددددظ ت ادليرٕدددداقاح ادنذردددداع ييذددددح دررددددادحٗ درذاريددددح رددددكإ درّددددهلاخ ادرذٕددددان  

ت دددك    أنّدددئدادرردددادحٗ مددد  ـددد   ٔددد اقاق امؽدددا ة  دلأمددداد  أقدن دلٌدددرصذاندخ درذاريدددح ت دددك  

د ٙدددث ت اذاٌدددا دٌدددرفكدم درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح ريّدددذث درذٕدددان   صذاندٌدددر دلأمددداد هدددم   نصذادٌدددر

  ددر  دلأقادخ ددف ظذيددا در طا دداخ امدد  شددظ دٌددرصذانها  ددف مفر دد    دلأمدداد دررددف رددكا ا  دداحٗ مدد  

 ( : 15_14 2010درذاريح درذراؼح  ف درٍا  درذارف )ِثية ت دلأاند  ٌثيث درذصا  ت

ح درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح نريعدددح ر  دددان مؽددداالخ اأٌدددً   ذيدددح ر ر اادددا ايدددك ق دددا أ دددان ن هاددد   

تددددي  درىاحددددك ادرذفدددداٚهج ر ٌددددرصذاندخ درذكانددددح ر ذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح لكددددث اردددديً لاٌددددرصذاندخ 

 أا ت درىاحدددددك أٌدددددايدٔدددددث ر ذؽر دددددح دلٌدددددرصذاناح اكدددددان مث يدددددا   دددددر  أا ا٘دددددا ح ال ان هقادددددح ت

 أهذ ددداهادددح درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح   دددر  دددكج د رهد٘ددداخ ل هذدددا مىدددا ردددمد يامدددد ن  أا ت درذفددداٚهج

 (> Bhalla ت4228> (312ت (279>  1996)ه كا ت

 ا ك  درذٍرصذه ررى يظ درذ رىح درذرايىح    3

 ارٙث درذٍرصذهان مٍراإ  احك د  ر تذٍراإ مفاٚهج ديث    4

ا  ددددار هدن دلٌددددرصذانت ذمتددددمب درىادحددددك درذرايىددددح  أٌددددايا ددددكن درذٍددددرصذهان درذفدددداٚه   ددددر   5

 دلنؽهد  درذىيانا   أادررثاا   أارم هدق اىرذك   ر درىاحك درذرايا 

   الاستثمارية المحفظة نظرية ماهيةثانيا : 

 درهِدديكج درذاريددح تددار هدندخ ذى ددر مىياناددح ن هاددح هددف دلٌددرصذاناح درذؽر ددح ن هاددح     

 دلأٔدا   دف ٌدادء ذاندلٌدرص   دك ادرىاحدك درذفداٚهج تدي مدا  درذادوندح ليريدح ؼيدس مد  ر ذٍدرصذها 

 ذٍدرصذهتار ٍدثح ر ذفداٚهج در ذع دة هدا در  هادح ر دم  دلأٌاٌدف دل ردهدٖتدل دن  درذاقادح أا درذاريدح

 دلٌدرصذاندخ اردر ذ داق  ال دلٌدرصذاندخت  تدي  درذرا٘د ح   دك  "درهِديك تارذٍدرصذهت مدا ذٕدر  أا ت

 ر ذفداٚهج دؼرذدا  أقندر أا ٚهجدرذفدا مد  مىي دح قنظدح   دك درىاحدك رذىدك  دؼرذدا  أ  در ذؽ دق درردف

     مىي  احك مىك    ك
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 > الأذٛح الافرشاضاخ عهٗ انًؽفيح َيشٚح ذغرُذنزا 

 تنِيك درذٍرصذه "أا ما اٍذر  ر ذفاٚهج درذٍرصذهان ذع ة  3

 .ادرذفاٚهج درىاحك تفٕاْ رذٍرصذها د ذايىاخظذيا  ذذاشث  4

 .ر ذٍرصذها  تار ٍثح  دلؼرراأ  رهج ذذاشث  5

 .درذفاٚهج م  ـارف  احك تذىك  ادليرهدٖ يهدٖد  امكانيح  6

 Modern Portfolio الاعلللرصًاسٚح انؽذٚصلللح انًؽفيلللح َيشٚلللح شانصلللا : ذطلللٕس

Theory (MPT)       درذؽر دح ن هادح ذطدان مهدؼدث أهدظ اردر ا دف  يذدا دررطده  ٌديرظ 

 ( >  38_41 > 2013)درىامها ت دلٌرصذاناح

 درذؽر ددح ن هاددح مثدداق  دٌٍددأ > _ Harry Markutz 1952 انُيشٚللح أعللاط  3

 رث داء درر  يكادح درطها دح تدان ي تد تال  Harry Markutz دليرٕداقا ادك   در م 1952 دام

اذكد  مدد   درردف ر كيريدح قيي دا   ذيددا ذرٍديهد ذ دكم ل أن دا ال مدات نا دا ٔددؽيؽح درذؽر دح

 تددي  درذّددرهو دررثدداا  تددان درهدحددكج م ارردد   ددف أا٘ددػ مدردد ; درذفدداٚهج ٗيذفردد ـ ر ددا 

 درذؽر دحت تذفداٚهج ادرؽكظ دردما درذ دظ درىامدث هدا درذؽر دح  دف درذاريدح دلأاند   ادحدك

 لدث  دف دلٌدرصذان ندأاو ام دكدن م ردهقج درذاريدح دلأاند  مفداٚهج مد  لدث اردر تا ٘دا ح

 .درذؽر ح  ف درذٍرصذه درذث   أظذارف  م  ماريح انيح

 درذدكناي درر اادا أشده ؼدا  نادكا لدان  Harry Markutz   دك "درذؽر دح ن هادح عداهه 

 ادرردفت  دركردؤج درذؽر دح ن هادح يدكم  لردف   در ت داءدردمد ا  .درذؽر دح مفداٚهج ذفرديٗ  دف

 مٍدراإ لأا مذكد   احدك أ  در ذؽ دق  أا درىاحدك مد  مٍدراإ لأا مذك دح مفداٚهج أقندر ذؽ دق

 Harry ٚددان درذفدداٚهج مدد  درفددارف درىاحددك مىددك  غيدداب د رددهدٖ ا  ددر .درذفدداٚهج مدد 

Markutz مؽدكاق تىدكق أند  اى دف ادردما تت دركد ء ارؽدكت "اىده  مدا أا دركردؤج درذعذا دح 

 .دلٌرصذاناح درذؽا ة م   كق ت اء اذك  دلأٔا  م 

 -ٔيٍ إعٓاياخ انثاؼصٍٛ فٙ ْزا انخظٕص : .2

 درذؽر ددح ن هاددح ذطددااه  ددف  James C. Tobin ٌدداهظ (Tobin ,1551) : إعللٓاو - أ

 هددا ظكاددكد د رهد٘ددا ٚددهغ ؼيددس درذفدداٚهجت مدد  ارفدرفدد درىاحددك ـدد   مدد  دلٌددرصذاناح

 (Rf) درذفداٚهج مد  ـدارف  احدك تذىدك  دليردهدٖ أا تدا يهدٖ درذٍدرصذهييدام  امكانيدح

 Idris, 2015) درٕدره ذٍدااا  ارذفداٚهج ذالدكت  دكم ؼاردح أادح اؽذدث ل  احدك مىدك  اهدا
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 مدد  رفددارفد درىاحددك مىددك  مدد  اذرددك مٍددر يظ ـددٛ دركرددؤ درؽددك ِددكث أٔددثػرددمد  ت(42 :

 Markutz .دركراء  درؽك  ف ن طح أ  ر اا مً درىاحك مؽان   ر درذفاٚهج

 ر  هاددحSharp , 1962  يكمدد  درددما دركثيدده د ٌدد ام:   (Sharp ,1510 )إعللٓاو - ب

 Capital asset) درهأٌددذاريح دلأٔددا  ذٍددىيه ر ذددالض ديرهدؼدد   ددف ارذصددث درذؽر ددح

pricing model)  ااىدده  درذؽر ددحت ر  هاددح درعدداهها دقدلمرددك در ذددالض هددمد اذصددثدل 

 دلأٌداي در ذدالض هدمد يدكم اتارردارف ادرذفداٚهجت درىاحدك تدي  مدا ر ذادوندح ن هادح تاند  أاٙدا

 .درذفاٚهج ر ياي دركذف

 يفٕٓو انًؽفيح الاعرصًاسٚح ساتعا : 

 ر ٌددددرصذان  ددددف ادلأ ذددددا مر ددددام درذؽر ددددح مدددد  درذردددداهيظ دليرٕدددداقاح درّدددداحىح  ددددف  ددددارظ درذددددا      

ت  ريعددددح ر رطدددداندخ ـدددد   درى دددداق درذا٘دددديح  ددددف  دلأنتدددداغاؼذااددددح ندي درذددددا  اذؽ يددددق  دلأٌدددداد 

درذاريدددح لدخ  دلأاند مؽر دددح دٌدددرصذاناح رددديً   دددٛ ذعذيدددا  دددكق مددد   ال ان  انّددداءمعدددا  دلٌدددرصذان 

اعدددة مىه دددح  يذدددا دلد لدددان درذٍدددرصذه اهغدددة تركددداا   اانذدددادرذفددداٚه ادرىادحدددك درذهغددداب  ي دددا ت 

 Reilly & Brownدلٌدددرصذاناح تّدددكث ذدددام ) دلأهدددكد رصذاناح مددد  دظدددث ذؽ يدددق مؽر دددح دٌددد

دل دن ذ ددداع  أهدددكد  ا طثيىدددح درذاظددداقدخ  دددف درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح هدددف مددد  ذؽدددكق   22 : 2012,

ذ ثيدددح لأهدددكد  انغثددداخ درذٍددددرصذها   أهدددكد  ااذىدددكق مكانددداخ درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ادددؤقا رر ددداع 

ح دلٌدددرصذاناح ا ددداق ررؽ يدددق  احدددك دلثددده تذٍدددراإ ديدددث مددد  درذفددداٚهج  دددف درذؽر ددد دلأمددداد ت راأيددد  

ـددددد   مدددددكج وم يدددددح  ت تارردددددارف   دددددك  درذؽر دددددح دلٌدددددرصذاناح هدددددا ذؽ يدددددق درذادوندددددح تدددددي  درىاحدددددك 

درردددف ذٍدددىر  دلأهدددكد   ّددداٚ درذؽر دددح افر ددد  تددداـر   ت ادرذفددداٚهج اذ ثيدددح ٚ ثددداخ درذٍدددرصذها  

 أادٌدددرصذاناح ٚاا دددح  أقادخر ذدددادنق درذاريدددح تاٌدددرفكدم  دلأمصدددث ررؽ ي  دددا لالهرذدددام ترؽ يدددق دلٌدددرصذان

دٌددددرصذاناح لدخ  أنّددددطحدرطااددددث ادلٌددددرصذان  ددددف  دلأظددددثاذ ذيددددح ندي درذددددا   ددددف  دلأظددددثيٕدددديهج 

 (  1>2015مفاٚه  اريح )درثاناقا ت

ا ه دددددد درذؽر دددددح دلٌدددددرصذاناح تان دددددا تمعذددددداع مددددد  دلأٔدددددا  درذاريدددددح )دلأٌددددد ظ ت ادرٍددددد كدخ    

 (  3> 2009م  دلأاند  درذاريح ( دررف اذر ك ا دلأ هدق م  أظث دلٌرصذان ت ا )درص عحتاغيهها 

ل اّددكث مر ددام ا ددكج مردداهيظ ر ذؽر ددح دلٌددرصذاناح  ارددردرىكاددك مدد  دركردداب  ادرثدداؼصي    رددمد   ددك أِددان

درذؽر دددددح دلٌدددددرصذاناح ن طدددددح ذؽدددددا   دددددف درىدددددارظ دلٌدددددرصذانا تريردددددرػ درذعدددددا  أمدددددام دركصيددددده مددددد  

ٍدددرصذها   ددددف درددددكـا  ارددددر أٌدددداد  درذددددا  اذّددددكيث ٌدددد ح م ا دددد  مدددد  دلأاند  درذاريددددح ادررهليددددى درذ

ا ه  دددا أـدددهان تان دددا  ثدددانج  ددد  تمعذددداع در ددديظ درذركداردددح  ت دلأاند   دددر نا يدددح اظددداقج هدددم  
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ادرذ  ارددددح ادرذرذص ددددح تددددالأاند  درذاريددددح مدددد  دلأٌدددد ظ ادرٍدددد كدخ دررددددف ذكددددان تؽدددداوج درذٍددددرصذها  

 ,Myanmar درذكنظددح  ددف درذاظدداقدخ دلؼرياٚيددح أا درذاظدداقدخ درذثاِددهج ت) اذفر دد   دد  ذ ددف

2015 : 3 ) 

درذاريددددح لالأٌدددد ظ ادرٍدددد كدخ ادراقدحددددا  دلأقادخذاريرددددح مركام ددددح مدددد  تان ددددا تدرذؽر ددددح  د ه ددددلذددددا 

ؼ ي يدددددح لارى ددددداندخ ادرذىددددداقن در ريٍدددددح الدددددث مدددددا ااظددددد   أقادخادرذّدددددر اخ درذاريدددددح لذدددددا اذٙدددددظ 

ادؼددددكج رٙددددذان ت دددداء  أقدن ا ذ ددددا هددددم  درراريرددددح ذؽددددد  دلأنتدددداغاناح اذؽ يددددق رمغددددهدٖ دلٌددددرصذ

 ددددف أددددث م دددداؾ  دلأقادخدٌددددرهدذيعياخ ذٙددددذ  ذؽ يددددق ديٕددددر لردددداءج ا احددددك مذكدددد  مدددد  دٌددددرصذان 

  ( 21>2006) ثك درعادق تدرّكاراخ تتدٌرصذانا م حظ ررؽ يق دررهْ درذهتؽح 

دٌدددرصذاناح  ذركدددان مددد   أقادخمهلثدددح مددد   قدجأ ت أن ددداااىددده  دردددثىٗ درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح   دددر 

دلصدددده اذفٙددددا لقدنج ِددددفٓ ادؼددددك مٍددددؤا     ددددا اٍددددذر تمددددكاه درذؽر ددددح تااكددددان  أادٔدددد ي  

مٍدددراظه اذرردددااخ ٔددد ؼياذ   قدنذ دددا ا  دددا رّدددهاٚ درى دددك درذثدددهم تي ددد  اتدددي  مددداركف  أاماركدددا ر دددا 

اريدددح لالأٌددد ظ ادرٍددد كدخت م أٔدددا  أاؼ ي يدددح لاردددمهة ادرى دددان ت  أٔدددا درذؽر دددح ت اذركدددان مددد  

  (169>  2005درؽ ي يح ادرذاريح مىا ت )مطه تذيظ ت دلأٔا ادؼيانا ذعذا تي  مىاط م  

ااّددديه آـدددهان اردددر درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح تان دددات معذا دددح مددد  دلأمددداد  ادرردددف ذدددكدن مددد  يثدددث    

ر  دددام دلأٌاٌدددف ِددهلاخ دٌدددرصذاناح ذ دددكم ر ذٍدددرصذها  )درٕدددغان(  دددكج أهددكد  الردددف تال رذددداق   دددر د

 ( Richard , 2009 :214رركاا  ا )

ذؽ يدددق د  دددر درىادحدددك  امكانيدددح٘دددذ  مؽر دددح ادؼدددكج مددد  دظدددث  دلأٌددد ظ ارذٍدددرصذه اؽددداا  ذعذيدددا 

ذغيددددده  دددددف مٍدددددراااخ درىادحدددددك  أاقان ؼٕدددددا  ذغييددددده  دددددف مٍدددددراإ درذفددددداٚهج  مددددد   درذرايىدددددح

(VanHorn, 2002:58) رذٍدددرصذه مددد  ماظددداقدخ لدددث مدددا اذ كددد  دت ارذؽر دددح دلٌدددرصذاناح هدددف ت

ذ ذيددح در يذددح درٍدداييح  أار صددهاج  د ظذاريددحدٌددرصذاناح در ددك  مدد  دمر ل ددا هددا درذؽا  ددح   ددر در يذددح 

 دلأٌاٌدددددفارّدددددهٚ ردددددمد    ; (23 >2005)ظددددداته تت دلأٔدددددا ر دددددم   دلأمصدددددثاذؽ يدددددق درراأيددددد  ت 

دن اكددددان دٔددددث مددددارف اد رثددددان  ظددددىء مدددد  درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح رددددكإ دررددددهق هددددا  أالمددددر و 

ت ددددك  ذ ذيددددح در يذددددح درٍدددداييح اذؽ يددددق درىادحددددكت اذددددا ه درذؽددددا ة  دلأٔددددثدرغددددهٖ مدددد  دمددددر و 

 دلأٌددداد دٌدددرصذاندذ ظ ادرذّدددانلح  دددف   اقدنجدلٌدددرصذاناح رمِدددفاْ دردددما  ل اذر كدددان در دددكنج   دددر 

  ارذيدددا اتٕدددانج مثاِدددهج مددد  ـددد   ييدددام درذٍدددرصذها  ترعذيدددا مدددكـهدذ ظ أادرذاريدددح ٌدددادء مؽ يدددا 

 تامادنقهظ اأقدنذ ا 
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 هغثددددح درذٍددددرصذه ر ٌددددرصذان   ددددف دلأٌدددداد  درذاريددددح ذرذصددددث تارر  يددددث مدددد  درذفدددداٚه در اظذددددح  دددد   

دلٌدددرصذان  دددف نددداع مؽدددكق مددد  دلأاند  درذاريدددح ٘دددذ  معدددا  دٌدددرصذانا ادؼدددكت امدددا يدددك اهد  ددد  مددد  

د  ظددداءخ ـٍددداحه ان دددٓ  دددف درٍددديارح ادلأمدددان ؼٍدددة أدددها  درٍدددا  أا در طددداع درذٍدددرصذه تددد ت ردددم

ت درذاريدددح امؽااردددح دررغ دددة   دددر ذ  ثددداخ درٍدددا   دلأاند نغثدددح درذٍدددرصذه  دددف دمدددر و معذا دددح مددد  

 ت دلأاند درذاريح  قان دلهرذام ت ا يح هم   دلأاند ادر طا اخ درذؤشهج   ر أٌىان 

 دلأ دددهدقامؽااردددح درذٍدددرصذه درؽٕدددا    دددر ألثددده  احدددك مذكددد  اتايدددث مفددداٚهج مذك ددد  ت  دددثىٗ    

ماريدددح لدخ مفددداٚه  اريدددح ررؽ يدددق دلثددده يدددكن مذكددد  مددد   أاند ركادددح نغثدددح ادٌدددرىكدق ترذ دددف اكدددان 

مدددرؽرة ر ٌدددرصذان ؼردددر ادن ؼٕدددث   دددر  احدددك  أٌددد ابد رذددداق  ارٙدددث  دلأـدددها دردددثىٗ  دلأنتددداغ

مرادوندددح ارٙدددذ  تىٙددد ا قنظدددح  اريدددح مددد   رركددداا  مؽدددا ة دلأ دددهدقديدددث تا اٍدددىر دردددثىٗ  مددد  

ح ي ي دددح مددد   درذفددداٚه اتارردددارف  ركددداا  مؽدددا ة دٌدددرصذاناح اىرذدددك قنظددد دلأـدددهدرذفددداٚه ادردددثىٗ 

ت لذدددا اذىددده  درذؽر دددح تان دددا  امدددكإ دٌدددرىكدق  رر ثدددث درذفددداٚه اتكنظدددح  اريدددح ت   دددر   ٍدددرح درردددهق 

درذاريددددح  دلأاند ت  ثددددانج  دددد  ذّددددكي ح مفر رددددح مدددد  ؼيددددس در دددداع اذدددداناؿ دلٌددددرؽ ا  مكانددددح مدددد  

حددددك درذرهذددددة   ددددر دلٌددددرصذان ار ذٍددددرصذه دلؼرردددداأ ت ددددا لالأٌدددد ظ ادرٍدددد كدخ ر ؽٕددددا    ددددر درىا

 ( 34_:6 1997ٌيارح  ف ؼارح درؽاظح دري ا)ٌارظ ت ارراذؽاا  ا  اأقدنذ ا

 رركدداا  درٕددغيهج خد ي ددا درذددكـه ذرعذددا مؽددا ة( تان ددا ت  2008 :50 ااىه  ددا )درّددذها ت   

 اقدنج اذكداا  دلٌدرصذان ث مفداٚهرر  يد درر ااداىدادا م مد  اٍدرريك دن اذكد  دلأمداد  مد  دلثده ؼعذداا 

 ت درذرفٕٕي  م  م اندخ  اريح رراأي  مرفٕٕح

مددددىاط م حدددددظ مددددد   دلٌدددددرصذاندخ  أاتمعذا ددددد  هدددددف ا ددددف ذىهاددددد  دـددددده ر ذؽر ددددح دلٌدددددرصذاناح 

درذؽر دددح تتان دددا هدددف   دددظ ا ددد   أقدن ااىددده  لدخ درذٕدددكن   دددهق مىدددي  ت أادرذذ الدددح رذؤٌٍدددح مدددا 

دلٌدددرصذاناح  دلأهدددكد درذدددىاط دلٌدددرصذانا اٌياٌددداذ  تررؽ يدددق مددد  دظدددث ٔددد ا ح در دددهدندخ ؼدددا  

درذؽدددا ة  اأقدء دلأـطدددانادرذؤٌٍددداخ ادرذادوندددح تدددي   دلأ دددهدق اأٔدددا اذفٕددديٓ اذاوادددا شدددهاج 

 (  Bilaus, 2010:3 دلٌرصذاناح ت)

ن نىطدددف ذىهاددد  ِدددامث ر ذؽر دددح دلٌدددرصذاناح تهدددف أردددمد امددد  ـددد   دررىدددانا  درٍدددات ح اذكددد  ت 

ذدددكدن ؼ ي يدددح  أقادخ أمماريدددح  أقادخدلٌدددرصذاناح ٌدددادء لاندددد  دلأقادخا ددد  امركام دددح مددد  ذاريردددح م 

تدداـر   درٍدديارح ادرىاحددك  أقادذ ددات اذفر دد   مٍددؤا     ددا اددك ر تمددكاه درذؽر ددح مدد  يثددث ِددفٓ
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ادرٙدددددذان اذدددددادناؿ دلٌدددددرؽ ا  اقنظدددددح درذفددددداٚهج ت مددددد  دظدددددث ذؽ يدددددق درذادوندددددح تدددددي  درىاحدددددك 

  ادرذفاٚهج 

 ششٔط ذكٍٕٚ انًؽفيح الاعرصًاسٚحخايغا: 

ه او معذا ح م  درّهاٚ دررف اعة ذاد هها   ك ذكاا  درذؽر ح دلٌرصذاناح ا  ك أظهدء أا ذىكاث     

 -:( 222> 2003  ر دلأٔا  درذكانح ر ا ام  هم  درّهاٚ ) مىها  ت

دلأٔا  درذ ر اج  قندٌح لا ح درذى اماخ درذرا هج    ؼارح درٍا  المرف درذى اماخ درذرا هج     3

 اقندٌح درثيئح دلٌرصذاناح   ك دـريان دلأٔا  درذكانح درذؽر ح دلٌرصذاناح  

درىذث   ر أ كدق درفطٛ دركيي ح م  دظث دنر اء درثكدحث دررف ذؽ ق أهكد  درذٍرصذه تّكث د ٙث ت   4

 ر ؽراأ   ر نتؽيح درذؽر ح اييذر ا درٍاييح  

ررا يه دلأمان ر ذؽر ح دلٌرصذاناح اذؽكاك هامُ مىي  ر ثا   درى  نيح ادررؽاٚ ادرىذث تّرا يح   5

 درذفاٚهج الرف تر ااا دلأٔا  درذكانح ر ذؽر ح دلٌرصذاناح تطها ح   ذيح  

ذاد ه يكن م  درٍيارح در  كاح   رذادظ ح در ها  درذرغيهج  ف درٍا  ت ادلٌرراقج م  دررهْ   6

 دلٌرصذاناح درذراؼح  

درذكانح ر ذؽر ح دلٌرصذاناح دذعا  تىٗ درذرغيهدخ دليرٕاقاح  قندٌح ؼٍاٌيح دلأٔا   7

 لذؤِهدخ درٍا  ت ادليرٕاق تّكث  ام  

درر ثؤ اتطه    ذيح تاقدء درذؽر ح دلٌرصذاناح ت ام  شظ م اننح در راحط دررى يح تار راحط درذرايىح   8

 ر أا  ارر د ٙث در راحط مٍر ث   اـأح ر ذٍرصذها  درذؤٌٍي   

اع ٌياٌح ام  عيح مىي ح   ك دذفال در هدندخ دلٌرصذاناح ت اامكانيح ذىكاث هم  درٍياٌح   ك دذث  9

 ؼاظح درذٍرصذه ا  ك ذغيه در ها  درذؽيطح  

 عادعا : يكَٕاخ انًؽفيح الاعرصًاسٚح 

 ,Barasinska et. al) دلآذدددفذ ٍدددظ ماظددداقدخ )مكانددداخ ( درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح   دددر در ؽدددا    

2009:14)<- 

 Financial assetsانًٕظٕداخ )الأطٕل( انًانٛح  1.
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هدددف  ثدددانج  ددد  أاند  ماريدددح غيددده ؼ ي يدددح ذؽ دددق أنتددداغ  اريدددح اذرردددااخ أـطانهدددا  درردددف ذرهذدددة 

  ي دددا ؼٍدددة ذاشههدددا تارىادمدددث درفانظيدددح تدل ذذددد ػ ؼام  دددا ِددد اقج تذ كيدددح دلأاند  درذاريدددح ت اذفدددا  

ف أا مٍدددددر ك يدددددانانف لالأٌددددد ظ ادرٍددددد كدخ ٔددددداؼث ا  درذطارثدددددح تأدددددث ؼ ي دددددف اكدددددان مه دددددق تٕددددد

 اِ اقدخ د اكدع 

  Real assetsانؽمٛمٛح  (الأطٕلانًٕظٕداخ ) 2.

هددددف ماظددددداقدخ ؼ ي يدددددح م ذاٌدددددح لالٌدددددرصذان  ددددف درذّددددداناا درٕددددد ا يح ادرىند يدددددح  ادرى ددددداندخ 

ادرذردددداظهج ا ي ددددا ل ا ددددام درذٍددددرصذه تذٍددددف ٌددددع خ ماريددددح اانذددددا اذٍددددف درذاظدددداقدخ لدذ ددددا قدـددددث 

درذؽر دددح ال ذدددا دنذرىدددد ييذدددح  درذاظددداقدخ دنذرىدددد مى دددا ؼٕدددح درذٍدددرصذه مددد  درذكاٌدددة لاردددمهة ت 

ادرى ددددان تال ذرذيددددى تىادددداقج ذكدددداري  دلٌددددرصذان ادنفردددداٖ قنظددددح ٌدددديارر ا اؼاظر ددددا ارددددر ـثددددهدخ 

 ( نذالض درذؽر ح دلٌرصذاناح  4مر ا ح رىكم ذعانً أناد  ا ااا٘ػ درّكث )

 (2انشكم )                                                            

 ًَٕرض انًؽفيح الاعرصًاسٚح                                                     

 

  

   

                                               

 

 

 

 

 

 

ادحدددددث  ذدددددان تدرطثىدددددح  درذدددددارف تقدندلٌدددددرصذان درىي دددددف ا  أٌاٌدددددياختت اآـدددددهان> نددددداأظ مؽذدددددك ندددددانا انًظلللللذس

   267تْ 1999ت1

 

الأصول 

 المالية 

الأصول 

 الحقيقية 

 المحفظة الاستثمارية 
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 انًؽافع الاعرصًاسٚح  إداسجاعاخ انًرثعح فٙ انغٛعاتعا : 

ذ ٍددددظ درٍياٌدددداخ دررددددف اددددهام درذٍددددرصذه دذثا  ددددا   ددددك ت دددداء مؽر ردددد  دلٌددددرصذاناح دررددددف ذددددؤشه      

 دددثىٗ مددد  هدددم  درٍياٌددداخ ذؽ دددق امكانددداخ درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح  اأٔدددا تدددكانها   دددر نا يدددح 

ق دلأمددان ادلٌددر هدن أا لٍياٌدددح درددهتػ درٍددهاا مددا ذؽذدددث مفدداٚه  اريددح أا نتدددػ مدد فرٗ مددا ذؽ ددد

 دلذف > اٌٛ تي  دلأارر ادرصانيح   ر در ؽا

 Aggressive Policy انغٛاعح انٓعٕيٛح )انًخاطشج ( 1.

 دلأمدانل ارٙدث   ٕده درىاحدك   در ؼٍداب اي درذدا  ت أدر ذالض درّاحا ر دم  درذؽر دح هدف تمؽر دح ن   

 يكددان أٌدد ات  هعاميددا تاا ددام هددمد  دلأنتدداغخ ااٙددذ  درذٍددرصذه دٌددرذهدن درددكـث ادرثؽددس  دد  ذهدلذددا

 دلأاند درذؽر دح ا  دا ر ذعاهداخ درذرايىددح لأٌدىان درراحدكج   در ذؽدا  درذٍدرصذه مدد   اقدنج دف  دلأٌد اب

دل اٍانع درذٍرصذه (  Robichek ت  2008:162) دلأظثدرذاريح ٚاا ح  دلأاند  ارر دلأظثدرذاريح يٕيهج 

درراحدكج  أٌدىاننريعدح لنذرداع  دلأظدثماريح ٚاا دح  أاند م  ؼٕي ح تيا  ثدلأظماريح يٕيهج  أاند رّهدء 

 دف ؼاردح  دلأظدثادٌرثكدر ا تدااند  ماريدح ٚاا دح ت  دلأظثماريح يٕيه  أاند اتارىكً ا ام درذٍرصذه تثيا 

دنفراٖ ٌىه درراحكج اا عا درذٍرصذه ر م  درٍياٌح  ف ؼا  اظاق مؤِهدخ ر وقهان دليرٕداقا درذؽرذدث 

 ( 2015 :279 )ظذيث ت

  Defensive policyانغٛاعح انذفاعٛح )انًرؽفيح(  2.

ادرٙدذان   در  دلأمدان ي ا  رى ٕه  ذىطر دلأارااحتذؽا ة دركـثت  تاط ق   ر همد در اع م  درذؽا ة   

 ت ق ا يا مرؽرة اؼمن ركف اٙذ  ذؽ يق قـ  مٍدرذهد شاتردا أٌ اتااارثا  درذٍرصذه  تؼٍاب   ٕه درىاحك

دلٌدرصذاناح لدخ دردكـث  دلأقادخمهذرا م ذا لاند در ها  الردف مد  ـد   دررهليدى   در  أماناهامُ 

درذذرددددداوج ادرٍددددد كدخ درؽكاميدددددح ت)درثهاكددددداخ  ادلأٌددددد ظدرفىا دددددح  ألانل ذّدددددذث يا دددددكذ ا ت ادرصاتدددددد 

ف  ادحدك ت اذثاع همد درٍياٌح اكدان   دك دٌدرصذان أمداد  درّدهلاخ  تّدهدء درٍد كدخ درردف ذىطد(32ت2009ت

 (  Paola & Stefano,2012:12شاترح اتكان مفاٚه )

  Balanced policy(   انٓعٕيٛح, انذفاعٛحانغٛاعح انًرٕاصَح ) 3.

ذعذا هم  درٍياٌح تي  نذٛ درٍياٌري  در عاميح ادرك ا يح دل اٍىر مكاها درذؽا ة دلٌدرصذاناح  ررؽ يدق   

مى ارددح تر ٍدديظ ندي مددا   أنتدداغدرذفدداٚه رع ددف  احددك م اٌددة ادٌددر هدن نٍددثف مددا مٍددراإ مى ددا  مدد  
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 دلأنتداغدٌدرصذاندخ مر ا دح ررؽ يدق  ادحدك م ثاردح لدخ ؼدك دقندر مد  دردكـث درصاتدد ررؽ يدق  اردردرذؽر ح 

 (  139 > 2006)مطهت

 شايُا : ذكٍٕٚ انًؽافع الاعرصًاسٚح عهٗ أعاط انغٛاعاخ الاعرصًاسٚح 

ـدد   ذ ددكاه درذفدداٚه دررددف ذؽذ  ددا دلاند  درذاريددح ر ذؽر ددح اثددكد ذكدداا  درذؽر ددح دلٌددرصذاناح مدد       

دلٌرصذاناح تت أا دن ا ام درذٍرصذه تّهدء دلأٌ ظ ادرٍ كدخ ت  ارذفاٚه ذفر   م  انيح ارر أـهإ ا  ا 

  -(>Abide et alت10: 2014ر ذف ) 

ؼٍدة درٍياٌدح درردف ا ر ع دا ارظ دـريان ناع مىي  م  دلاند  درذاريدح الردف  -اخرٛاس الأساق انًانٛح :1.

مرؽر ح  انح ارٙث شثاخ دركـث ا كم درهغثح  ف دررىهٖ ارر   رف ؼارح دذثاع درذٍرصذه ٌياٌح,  درذٍرصذه

درفٍانج  ف در يذح درٍاييح ت  رف هدم   درؽاردح ا دهن ِدهدء درٍد كدخ ادلأٌد ظ درذذرداوج مد  دركنظدح دلأاردر 

 كم ذىه٘ ا رر  ة أٌىانها نٍثيا م اننح ما دلأاند  دلأـهإتت   م  دلاند  درذاريح ذرذيى تصثاخ قـ  ا ا

أما  ف ؼارح دذثاع درذٍرصذه ٌياٌح غيه مرؽر ح )درذٙانتح(  انح ا دهن ِدهدء دلاند  درذاريدح درردف ذؽذدث 

قنظح لثيهج م  درذفاٚهج لالأٌ ظ درىاقاح ادرردف ذرغيده أٌدىانها درٍداييح اذفر د  درىادحدك درذرؽ  دح م  دا 

 هج اأـهإ  تي   ر

اىدك دـريدان نداع مىدي  مد  دلاند  درذاريدح لارٍد كدخ درفاريدح مد  درذفداٚه  ->ذٕصٚع انًخلاطش انًانٛلح 2.

٘ددهانج دـريددان دلصدده مدد  ِددهلح ت لأن  لرددف اددؤقا ارددر ذهليددى درذفدداٚه درذاريددح   ددر ندداع مىددي  مدد  

  ر ذاواا درذفاٚه درذاريح  دلٌرصذاندخ  ف ؼي  أن  ِهدء  كق لثيه م  درٍ كدخ م  ألصه م  ِهلح اك 

ر ذؽر ددح   ددر أن  ل ذكددان درذفدداٚه مهذثطددح مددا تىٙدد ا درددثىٗ  ت لددان ذكددان أاند  ماريددح ارّددهلاخ 

مفر رح مد  ؼيدس در ّداٚ أا ذ ّدٛ  دف م داٚق ظغهد يدح مفر ردحتت ال أن  ذاوادا درذفداٚه درذاريدح ر ذؽر دح 

 دا درذؽر دح دلٌدرصذاناح ت اانذدا ادؤقا   دٛ اردر دلٌرصذاناح ل اى ف درر  يث م  درذفداٚه درردف ذرىدهٖ ر

 ذؽ يق قنظح م  درصثاخ  ف دركـث أا  ف در يذح درٍاييح ر اند  درذاريح   

  دك ذكداا  درذؽر دح دلٌدرصذاناح  دان مادظ دح درذٍدرصذه رفطده أٌدىان  -يٕاظٓح خطلش علعش انفائلذج :3.

دن درراحكج ذكان ن رٍ ا تار ٍثح ردكـث دلاند  درذاريدح درراحكج ها دمه  ف غااح دررى يك م  درذفاٚه درذاريح دل 

ت لمرف درؽا  تار ٍثح ر  يذح درٍاييح ت أما  ف ؼارح مفاٚه ٌىه درراحكج  ان درٍ كدخ ٚاا ح دلأظث ذىك دلصه 

دٌر هدند   ف دركـث م  درٍ كدخ  يٕيهج دلأظث ال ا  ه همد أل  ف ؼارح دٌدر  و هدم  درٍد كدخ اا داقج 

 ؼٕي ر ا تٕانج أـهإ          دٌرصذان 
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 ذاععا :  إَٔاع انًؽافع الاعرصًاسٚح 

 اذكد  درردف درذفداٚهج اقنظدح ا دذؽراا درردف درذاريدح  نددلأا نداع تؽٍدة ٌدرصذاناح دل درذؽدا ة  ٍدظذ   

 : ذـيحدلأ دلأنادع رار  ام  درذهظاجدلأهكد   ا اؽذ  ذ

 Income portfolioيؽافع انذخم )انعائذ (  1.

ٍذر هم  درذؽا ة تتٕ اقاق دركـثت ال ذ دك  ررؽ يدق  ادحدك  اريدح تكنظدح مفداٚهج أيدث ادرؽٕدا  اذ   

  ر دركـث در  كا م  دلأاند  درذاريح ادررف اؽررة ت ا درذٍرصذه  ف مؽر ر  رغدهٖ ذؽ يدق  احدك مٍدرذه  

غثددان  ددف مدد  درراواىدداخ درٍدد ااح ر ٌدد ظ لدخ درذفدداٚه درذ فرٙددح   ددف ذ اٌددة درذٍددرصذها  درددما  اه

   21_22)> 2010درؽٕا    ر  احك م  دٌرصذاندذ ظ ررغطيح أ ثاء درذىيّح ) د  ِثية ت

ال ذ ك  هدم  درذؽدا ة ررؽ يدق قـدث ظدانا مد  مٕداقن لدخ مٍدراإ مفداٚهج م فرٙدح ذدر ءم اأهدكد  

ررادحدك ت  درذٍرصذه درذؽا ة رمد ارظ دررهليى   ر درٍد كدخ درردف ذرذردا تىاحدك شاتدد  مٙدذان اذؽ يدق أ  در د

   227)> 2009 ار ك  م  هم  درذؽا ة ها ذؽ يق قـ  ِ هاا أا ٌ ااا )مىها  ت

 Growth portfoliosيؽافع انًُٕ 2. 

ر دم  درذؽر دح رّدهلاخ   )دلأٌ ظ( درذاريح دلأاند  م  ر ثؽس ادلٌرصذان    معذا ح  درذٍرصذه اٍىر   

 2016مهذرىدح ر ذٍدرصذه) مطده تة نأٌدذاريح  امكاٌد  ادحدك ررؽ يدق لدخ ٌذى  ظيكج امهلدى مدارف ظيدك

 تّدكث اؤشه مذدا(  در اميدح درّدهلاخ أٌد ظ)  مرىداكج نذا أنتاغ ا مىكلخ ذاواىاخ  ي ا ذرؽ ق ت ( :255

هدمد در داع مد    ا اٌدةت ال  دلنذرداع نؽدا ذرعد  ر ذؽدا ة دلٌدرصذاناح درردف درٍداييح در يذدح   در ااعداتف

ت مد  أظدث ذؽ يدق  ادحدك ر ذفداٚهج تمؽدة درذاريدح دلأاند  ٌدا   دف)درذٙدانب (  درذٍدرصذه درذؽدا ة 

 (  23>2009م اٌثح  لدخ مٍراااخ مفاٚه  اريح )درذؤم ف ت

 Mixed portfoliosانًُٕ(  انًؽافع انًخرهطح )انذخم 3ٔ. 

ذعذا هم  درذؽر ح ما تي  دلأقادخ لدخ درذفاٚه درذهذرىح اأـهإ  لدخ مفاٚه م فرٙح م  دظث ذؽ يدق 

حددك امكاٌددة نأٌددذاريح ناذعددح  دد  أٌدد ظ درّددهلاخ ررؽ يددق مىددك  نذددا  ددارف مدد  ااهدقدذ ددا ت اذر دداع  اد

 1996دٌرصذاندخ  درذؽا ة ما تي  دلأٌد ظ درردف ذدؤقا رىاداقج انذدا أمداد  درذؽر دح )ـهتداَ اأـدهان ت

 كادحدىدر تدي  ادادون دردما درهِديك درذٍدرصذه اارٙد  ا درهِديكج تدا قدنج درذؽدا ة هدم  ذٍدذر( 58_60>

 ( 22_21>2010ررؽ يق ااهدقدخ ظاناح اأنتاغ نأٌذاريح تذٍراااخ مفاٚه  اريح )د  ِثيةت  ادرذفاٚه
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 إضافح إنٗ يا ذمذو ًٚكٍ ذظُٛ  انًؽافع إنٗ يؽافع خاطح ٔيؽافع عايح ٔيؽافع أعٕاق انُمذ  :

 انًؽافع انعايح )يؽافع انًؤعغاخ ( .1

 دكان تاذر ك دا درذٍداهظ  ؼٕدٓ ِدكث ر د  درىدام لرردابر  ذمطهغذرذرا هم  درذؽا ة ت قدنج مٍر  ح ا

دررف اذر ك ات اهم  درذؽا  ذرّكث م  دلأٌ ظ درذذراوج ت اِ اقدخ د ادكدع  درذٍاهظ اكان ت كن دلأٌ ظ

 ( 93 >2003اأٌ ظ  اقاح اٌ كدخ امىاقن شذي ح )ٔيام ت

 انًؽافع انخاطح )يؽافع انضتائٍ (   .2

ان أا درذٍدرصذه تدل دن قان مدكاه درذؽر دح هدا قان ذ ريدما ؼٍدة ذرّكث هم  درذؽا ة ت اء   ر درىتد

نغثاخ درىتان  ت   أا درذٍرصذه أا أنَ اكان ر  قان ذ ريدما ؼٍدة درٕد ؼياخ درذفاردح ادرذىطداج رد  

(ت اذفر د  درذؽدا ة دلٌدرصذاناح ؼٍدة  در دك  مد  ذكاا  دا 84 >2010م  يثث درذٍرصذه ) ؼدهقدن ت

ريح ت اماي  درذٍرصذه دذعا  درذفاٚه   ك اكان درذٍدرصذه مؽدة ر ذفداٚه اؼٍة ذّكي ح دلأاند  درذا

 يفران مؽا ة لدخ أٌ ظ  اقاح ت أا افران ٌ كدخ دلد لان ارع ة درذفاٚه اافران مؽر ح مرادونح ما 

 تي  دٌ ظ اٌ كدخ  ف ؼا  ذؽ يق  ادحك لدخ مٍراإ مفاٚهج م ثارح  

  Money Market portfoliosيؽافع عٕق انُمذ  .3

ا ك  همد در اع م  درذؽا ة ررا يه مٍدراإ  دا  مد  درٍديارح ر ذٍدرصذه ادرذؽا  دح   در نأي درذدا  

اذٍرصذه  ف دلأاند  درذاريح يٕديهج دلأظدث لدالان درفىدندح ت ادلأاند  دررعانادح ت اِد اقدخ د ادكدع  

 ( 255> 2016اذكان م فرٙح درذفاٚه ادرىادحك مىا )مطهت 
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 ( 3شــكـم )                                         

 إَٔاع انًؽــافع الاعرصًاسٚــح                                

 

     

                                           

 

  

 

     

 

 م  ا كدق درثاؼصح   :  انًظذس

 ذاععا: أعظ إداسج انًؽفيح الاعرصًاسٚح ٔخطٕاذٓا

ك ت قدنج درذؽر ح دلٌرصذاناح  ت دلأنّطح دررف ذىذث   ر ظمب اذاأي  درذادنق درذاريح اتطها ح ا ٕ     

ذؤقا ارر ذى يذ ا الرف م  ـ   دلٌدرصذان  دف أقادخ ذدر ءم مدا أهدكد  درذؽر دح تاذهظذر دا لأهدكد  

 حظ م  أظث دذفال يدهدن ر ذٍرصذه ت   قدنج درذؽر ح دلٌرصذاناح م ذح لثيهج ركان ا ذ هن دـريان درايد درذ

درثيددا ادرّددهدء رددماند  درذاريددح ت اٚثيىددح درذددىض تددي  هددم  دلأقادخ  ددف ؼددي  ذرذصددث أٌددً اقدنج درذؽر ددح 

 -( >192> 2009دلٌرصذاناح  ف دلآذف )  ادن ت 

دررفطيٛ ر ذؽر دح دلٌدرصذاناح ارط دة ذؽكادك دلأهدكد  تا٘داغ ر ؽدك ( : Planningانرخطٛظ  ) .1

 ذح ت الـريدان درىّدادحف رذكانداخ درذؽر دح مد  درذذكد  دن اىدهٖ درذٍدرصذه م  درذفاٚه درذ ر

ردمرف  ارذؽر دح ذرط دة دررركيده اذ يئدح ياحذدح  ;ارر ٔىاتاخ ر ا أشده    در نأي درذدا  درذٍدرصذه 

 تالأاند  درذاريح لثكدحث مراؼح ذكان دلصه دنٍعاما ما أهكد  درذٍرصذه 

أنواع المحافظ 

 الاستثمارية 

محافظ 

 الدخل 

 محافظ النمو 

محافظ 

 مختلطة

 محافظ خاصة 

 افظمح

محافظ   عامة

 عالمية 

محافظ سوق 

 النقد 
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 ح دلٌرصذاناح تاـريان درايد درذ اٌة ادرذ حظ م  دظث ذ ام اقدنج درذؽر( : Timingانرٕلٛد  ) .2

تيا اِهدء أٔا  درذؽر ح ت دل ل ارظ درّهدء أل دلد لاندد أٌدىانها  اقردح تلدمرف ل ادرظ درثيدا أل 

  ف ؼارح ذايا دنفراٖ در يذح م  دظث ذع ة درفٍانجت أا درر  يث م  ا  

تذى ر مراتىح أٌىان دلأقادخ دلٌرصذاناح ( : Work and observationانًراتعح ٔ انًشالثح ) .3

تّددكث مٍددرذه   ددف درٍددا   ددف ؼارددح دنفردداٖ دلأٌددىان ت الرددف مدد  أظددث ذع ددة درفٍددانج ت لددمرف 

 مهديثح  دلأٔا  درذّك ح ر ذؽر ح دلٌرصذاناح م  ايد ارر أـه 

مد  دظدث مٍدا كج درذٍدرصذها  ( :  Reliance on specialistsالاعرًلاد عهلٗ انًرخظظلٍٛ ) .4

اقدنج مؽا   ظ دلٌرصذاناح ت تالمكان  دل رذاق   ر أٔؽاب درفثهج درذاريح تدل ااظك درىكاك    ر

م  درذؤٌٍاخ درذاريح ادلقـاناح درردف ذ دام تىذدث اقدنج درذؽر دح دلٌدرصذاناح رؽٍداب درغيده مد  

 دظث درؽٕا    ر  ذارح  

 عاششا : أْذاف أداسِ انًؽفيح الاعرصًاسٚح  

ذها  ارر درأا  ا ذؽ يق معذا ح م  دلأهكد    ك ذّكيث درذؽر دح دلٌدرصذاناح   در اطذػ درذٍرص    

 -در ؽا دلآذف >

مد  دهدظ دلأهدكد  درردف اٍدىر ررؽ ي  دا درذٍدرصذه )ماردف درذؽر دح( ت أا دسظح عانٛلح يلٍ الأيلاٌ : .1

 دف تذى ر درؽراأ   ر ندي درذا  ا٘ذان ذؽ يق قـث مىي  تدل دن نذدا درذؽر دح اقـ  دا اٍدا ك 

اعدها دررفطديٛ ر ذؽر دح دلٌدرصذاناح مد   ردمد ;درؽراأ   ر در اج درّهدحيح لأٔث درذث   درذٍدرصذه

 2009دظث درذرا٘ ح تي  دلأقادخ لدخ دركـث درصاتد )درٍ كدخ( اأـهإ لدخ قـث مرغيه )ٌدىيكج ت

<16_15). 

 شاتد ِث  قـث قيرؽ ر ماريح أاند  دـريانا ا   ر  اذق مكاه درذؽر ح  اعرمشاس انرذفك انُمذ٘ :   4

 ا ت درذذرداوج دلأٌد ظ مصدث درذؽر دح مد  در  دك ذدك ق دٌدرذهدن ا مىدي  احدك مىدك   ٘دذانم  أظث 

 ( 2009: 266 )أتا واك تدرٍ كدخ 

در ا كج دلأٌاٌيح دررف اهذكى   ي ا مر ام درذؽر ح ت ال ان  ذ ااا دلأاند  درذاريدح اىدك  هاانرُٕٚع :   5

(ت ددارر ااا يددك اكددان 283>  2011ذؽددا ة دلٌددرصذاناح )درعذيددث تدهددظ دراٌدداحث رر  يددث مفدداٚه در

 ّادحف )تٍيٛ(  ف   كق غيه مؽكق م  دلأاند  درذاريح أا درر ااا دركردؤ دردما اىرذدك   در أٌداي 
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 ذ دددف   دددف دـريدددان مكانددداخ درذؽر دددح لذىامدددث دلنذثددداٚ تدددي  مكانددداخ درذؽر دددح ادددؤقا رر  يدددث 

 ( 2007درذفاٚه)ؼطاب ت

ن دددهد ررىدددهٖ درذؤٌٍددداخ درذاريدددح ادرذٕدددان  رط ثددداخ درذددداق ي  انغلللٕٛنح: ذهثٛلللح يرطهثلللاخ  .4

ادرذ ره٘ي   ان ذاد ه ٌيارح در  كاح ها دمه  ف غاادح دلأهذيدح ادردكد ا ررّدكيث مؽر دح دٌدرصذاناح 

 :41 لدخ أقادخ ماريدح يٕدديهج دلأظددث اٌدد ارح ذٍداا  ا اذؽاا  ددا ارددر ن كاددح )ؼددىانا الثيد  ت

2008  ) 

 ذؽكادك درذّداناا مد  ـد   ت .درذؽر دح ييذح ررى يظ  درذادنق ا تذى ر ذفٕيٓأذعيٛى انمًٛح :  .5

 ـدٛ  دف در ّدطح درذّداناا رعذيدا دررعانادح در يذح أا در يظ مذك  رذعذاع يكن أيٕر ررؽ ق الرف

   در ادرىاحدك ر هتؽيدحت درطاادث مصدثت درذدكإ دلأ ذدا  مد  تىدٗ در دك  ؼيس م  درثكدحث درفاْ

 .(Cooper,et.al ت  (5: 2014تدلٌرهدذيعيح دلأهكد  تىٗ أا ر عاغتدؼرذالخ د دلٌرصذانت

  

 

  

                              

 

 

 

 

 

 

                                          



 

 

 

 

 

 

 انًثؽس انصانس                

 

 

 

  

                

                      

 

 

 

 

 

   

 ( Fama and French ًَٕرض )     

 عٕائذ انًؽفيح الاعرصًاسٚحٔ     
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 ع الاعرصًاسٚحأٔلا : أعظ لٛاط أداء انًؽاف

ذرط دددة درذثددداق  درى ذيدددح ر ٌدددرصذان ٘دددهانج اـٙددداع درٍياٌددداخ ادر دددهدندخ دلٌدددرصذاناح ا٘دددا ح      

رلإنعاودخ درذؽ  ح  ي ا ت رىذ يح ذ ييظ مٍرذهج الرف ت ٕك درايا    ر مدادٚ  در داج مد  أظدث ذدك يذ ا ت 

ٌرصذاناح لتك م  دلأـم ت  ده دل رثدان امادٚ  درٙى  رى ظ ا ت دل م  دظث ذ ييظ أقدء اقدنج درذؽا ة دل

 -(:2005 : 184 )يطش , ذٛى ,درذثاق  دلأذيح 

   درىاقرح رمٔا  أا درٍاييح ييذر ا   ر أٌاي  درذؽر ح أٔا  ٔا ف ييذح ارظ يياي  3

 ادرما ا د ظذارف احكه ها درذؽر ح اقدنج أقدء رر ييظ أٌاٌا درذىرذك دلٌرصذان   ر درىاحك اكان أن  4

 درفٍداحه أا درذكاٌدة اريد  مٙدا ا ت درذؽر دح ذّدذ  ا درردف ندخدلٌدرصذا اادهدق  أا ـدثق اّدذث

 .ندخ دلٌرصذا ر م  درٍاييح در يذح ذ  ة ترىث  اقج ذ ّا ادررف درذؽ  ح اغيه درذؽ  ح درهأٌذاريح 

 . مىا ادرذفاٚه درىاحك   ٕها مهد اج  دٚان  ف در ياي أا ت درر ييظ  ذ يح ذرظ  5

 تاؼدك م اٌداتأدر ا لدم ادؼدكد   درذدارف درٍدا  تداقدء دلٌدرصذاناح درذؽر دح أقدء حم انند ذدرظ دن  6

    ي ا درذرىان  درذاريح ؤِهدخدرذ أا در ياٌيح دلأنيام

 شاَٛا : يؤششاخ ذمٛٛى أداء انًؽافع الاعرصًاسٚح 

 أقدء رر ييظ هدخ ِمؤ دِر ا  ارر در اق ح درهاا٘يح در ذالض م  معذا ح رطااهر  درثاؼصي  م  درىكاك ٌىر 

 : هف درذعا  همد  ف درذركدارح در ذالض دهظ ام  . دلٌرصذاناح درذؽا ة

 Sharpe model.ًَٕرض شاسب 1

م ياٌددا مهلثددا ر يدداي أقدء مؽر ددح دلأاند  درذاريددح ا ددام   ددر أٌدداي درىاحددك 1966  ددام  Sharpeيددكم 

  دلأاند  درذاريدح ن يده لدث اؼدكج مد  ا يً درىاحك د ٘ا ف درما ذؽ   Sharpeادرذفاٚه ت دل دن نذالض 

 Sharpe)اؼددكدخ درذفدداٚه درك يددح دررددف ا طدداا   ي ددا دلٌددرصذان  ددف درذؽر ددح  ت دل اٍددرفكم نذددالض  )

دلنؽهد  درذىيدانا ر يداي درذفداٚهج درك يدح ار ذ انندح تدي  درذؽدا ة لدخ دلأهدكد  درذرّدات ح ادرفا٘دىح 

ل ذا لان لرف د ٙث تدل اذكد  درؽٕدا    در هدمد درذ يداي مد   ر ياق مرذاش ح   ال ل ذا لان درذؤِه مهذرىا

 (>362>  2012ـ   درٕيغح دلأذيح  )مأ ف تٌ يذان ت

       
                       

  
……..7                                             
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 Rp   درىاحك درك ف درذرايا   ر دٌرصذاندخ درذؽر ح < 

Rf     درىاحك درفارف م  درذفاٚهج < 

σp    ) دلنؽهد  درذىيانا ر ىاحك   ر درذؽر ح )مفاٚهج درذؽر ح < 

درذ دكدن د ٘دا ف ر ذؽر دح ت أا مدا اط دق   يدح تىد اج درذفداٚهج  تدل ذؽدكق  (Rp-RF)ال اذصث درذ كدن    

اتث لث اؼكج م  اؼكدخ درذفاٚهج درىاحك د ٘ا ف درما ذؽ    درذؽر ح دلٌرصذاناح م        مىاقرح 

 درك يح ت ا ي ا درذ ر ذح اغيه درذ ر ذح ادررف ذ طاا   ي ا  ذ يح دلٌرصذان  ف درذؽر ح   

 (4 ــ ــل )

 المو  ة والسال ة       نس ة 

      .

 

ان ددا ت  pσ( أ دد   دن درذ ؽ در   ددكما ذاـددم درّددهلح مفداٚه   ددر درذؽر ددح م ددكدنها 6ا  ده مدد  درّددكث )

ال اكدان درىاحدك أيدث مد  درىاحدك درذرايدا  pσت رك    دكما ذاـدم مفداٚه   دك در  طدح  Rpذرايا  احك م كدن  

       ر ذؽر ددح يددث مدد  نٍددثح        ت  ددكها ذٕددثػ نٍددثح  Rp( actualذؽكاددكد   ددك در  طددح )

  دلٌدرصذاناح ارهذدة   يدح ر ٍا  اتارىكً ت دل ارٙػ مد  درّدكث دن دررغييده درؽأدث  دف مؽر دح درٍدا

  ف نرً دلذعا           ذغيه  ف درذؽر ح دلٌرصذاناح تذ كدن مىامث 
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  model Trynor's. ًَٕرض ذشُٕٚس 2

ٚها ح ر ياي أقدء درذؽر ح دلٌرصذاناح مىرذدكد  دف لردف   در  1965 ف م ا  ر  ٌ ح  Trynor'sا٘ا    

ل ارردهٖ دن درذؽدا ة ذدظ ذ ااى دا ذ ااىدا افاٚه درغيه م ر ذح ت أٌاي دررٕث تي  درذفاٚه درذ ر ذح ادرذ

ظيكد اتاررارف دررف ٓ م  درذفاٚه درغيه م ر ذح ت دل    ر همد دلأٌاي ارظ يياي درذفاٚه درذ ر ذدح   دٛ 

 (>Treynorت75-63 : 1965ذيح )( لذ ياي رذفاٚه درذؽر ح ا ق درى يح دلآβتاٌرفكدم مىامث تيرا )

                                                      

          
                       

𝜷 
……….8                                     

 : ٌ  إ إر 

Pβ    ) مىامث تيرا ر ذؽر ح )مىامث درذفاٚه درذ ر ذح < 

ذؽر ددح درٍددا   ددالد لانددد ييذددح ر Trynor'sر ذؽر ددح مددا م يدداي  Trynor'sل ذددرظ م اننددح م يدداي ا   

Trynor's  ر ذؽر ددح دلثدده مدد  ييذددحTrynor's  رذؽر ددح درٍددا   ددان أقدء درذؽر ددح ارددا  أقدء مؽر ددح

 درٍا  ادرىكً ٔؽيػ  

(  تذصاتدح ميدث ر فدٛ دردما اذده تارىاحدك درفدارف مدد  7( مد  ـد   درّدكث )Trynor'sال اا٘دػ مؤِده )    

ت تا رثددان دن 2ت دلثدده مد  ميددث درذؽر دح ت1ك دن ميددث درذؽر دح ت( ترددمد نعدpدرذفداٚه أددال ر ذؽر دح )

( (CAPMت ذ ا   ر ـٛ ٌا  دلأاند  درذاريح ادرفاْ ت ذالض ذٍىيه دلأٔا  درهأٌذاريح 2درذؽر ح ت

ت اكدان 1اتارردارف  دان أقدء درذؽر دح ت Trynor'sت ألن  ارذؽر ح دلأاردر ذكدان لدخ ييذدح  دلثده رذؤِده 

 ( Mondherت2004:265ت )2ت د ٙث م  أقدء درذؽر ح
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 ( 5شـــكــم )                                                     

 Trynor'sلٛاط الأداء تًؤشش                                            

                                      

Source: Bertrand Jacquillat , Bruno Solnik :Marchés Financiers :Gestion de portefeuille et 

des risqué, Dunod, (2) Paris,1998:p187. 

 

  model Jensen’sًَٕرض ظُغٍ  .4

نذالظا ر ياي أقدء درذؽا ة دلٌرصذاناح  ه  تذىامث تدررات   1968(  ف  ام Jensen’sأيرهغ )    

 CAPMف دررددف ار ثددا ت ددا نذددالض ت ال اددهإ دن درىاحددك درذرايددا رذؽر ددح درذٍددرصذه نتذددا ارعددااو ذ دد

Caporin, et, al,2013: 8) ت دل ا دام هدمد در ذدالض   در أٌداي ااعداق دررده  تدي  م دكدنا  ر ىاحدك )

 الذا ا ف > 

اذصث درره  تي  مراٌٛ درىاحك ر ذؽر ح امراٌٛ درىاحك درفارف م  درذفاٚهج ال اٍدذر هدمد درذ دكدن  الأٔل :

 تدرىاحك د ٘ا فت 

ث  دف ؼأدث ٘دهب مىامدث تيردا  دف دررده  تدي  مراٌدٛ  احدك درٍدا  امراٌدٛ درىاحدك   در ارذصدانصاَٙ : 

دلٌرصذان درفارف م  درذفداٚه ااٍدذر هدمد درذ دكدن ت د اج مفداٚهج درٍدا  ت دالد لاندد درردا ماظثدح هدمد 

  مد اى ف  ف ؼي  اكان دلأقدء م فرٗ دلد لاند دررا ٌارثح  ت أما دلد لاند دررا ٔره ,  اى ف دن دلأقدء ظيك

دن درىاحك مرادون دل ل افر    احك درذؽر ح     احك درٍا  اتا مكان دررىثيه    همد در ذدالض تارٕديغح 

 ( > 323> 2012دلأذيح )د  ِثية ت 



 نهذساعح انُيش٘ الاطاس................................................................. انصاَٙ انفظم
 

56 
 

 

                                        ……..9  Rm _Rf))Rp_Rf) _β = )α 

:  ٌ  إر  إ

α   ذذصث مىامث دررا < 

Rp ح دلٌرصذاناح  >  احك درذؽر  

Rf   درىاحك درفارف م  درذفاٚهج < 

Rm  )  احك مؽر ح درٍا  )مؤِه درٍا  < 

Β   تيرا درذؽر ح دلٌرصذاناح <  

 (6شــكــم )

 Jensen’sلٛاط الأداء تًؤشش 

 

 

 

 

 

                                                           

                                                       

Source: Bertrand Jacquillat , Bruno Solnik :Marchés Financiers :Gestion de portefeuille et des 

risqué, Dunod, (2) Paris,1998:p30. 

ت اكدان ماظدة A(  ذظ دررأث ارر أن  مىامث دررا درفداْ تارذؽر دح دلٌدرصذاناح ت8م  ـ   درّكث )   

ت ا احدك درٍدا  ماظدة امد  شدظ  اكدان أقدء درذؽر دح ظيدك تتذدا دن Aرره  تي   احك درذؽر ح تالرف لن د
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تمىددكام  ددان درى يددح تددي   احددك درذؽر ددح ا احددك درٍددا  ذكددان مىكامددح Bمىامددث دررددا درفدداْ تارذؽر ددح ت

ا درفدداْ اتاررددارف ا  ددف هددم  درؽارددح اكددان أقدء درذؽر ددح دقدءد مرادونددات أمددا  ددف ؼارددح دلد لددان مىامددث درردد

ت ا احدك درٍدا  اتارردارف اكدان أقدء Cت ٌارة  ان درى يح ذكان ٌدارثح تدي   احدك درذؽر دح تCتارذؽر ح ت

 (  Bertrand,1998:30درذؽر ح  ف هم  درؽارح ٌفء)

  Fama model. ًَٕرض فايا 4

ا٘د ح تدي  رر يديظ أقدء درذؽدا ة دلٌدرصذاناح ا ا دام   در أٌداي درذر 1972نذالظد   دام   Famaيكم      

درذؽا ة درذرذاش ح  ف مٍراااخ مفاٚهها ت دل ا ام در ذالض   ر أٌاي درر ثؤ تذ ؽر  احدك درٍدا  درذرايدا 

ت  ادرما اا٘دػ   يدح درردادون تدي  درىاحدك درذرايدا ادرذفداٚه لأا مؽر دح دٌدرصذاناح  تدل اذكد  ؼٍداب 

                    ( >306> 2002در ذالض م  ـ   درٕيغح دلأذيح )درؽ ااا اأـهان ت 

………10       

 :  ٌ  إر  إ

 CV: ييذح مؤِه در ذالض   

RF  :  درىاحك درفارف م  درذفاٚه 

RM  :)  احك مؽر ح درٍا  )مؤِه درٍا   . 

RP  :احك درذؽر ح دلٌرصذاناح درذرايا   . 

SM  :   دلنؽهد  درذىيانا رىاحك مؽر ح  درٍا  

COV  :حك درذرايا ر ذؽر ح دلٌرصذاناح ا احك مؽر ح درٍا   دررثاا  درذّرهو تي  درىا 

ااؽٍددة دررثدداا  درذّددرهو تددي  درىاحددك درذرايددا ر ذؽر ددح دلٌددرصذاناح ت ا احددك مؽر ددح  درٍددا  مدد  ـدد   

 ( >.Brighamت2011:240درٕيغح دلأذيح )

                                              11 ...........COV = ϬɌm ϬɌρ 

  -:إر أٌ 



 نهذساعح انُيش٘ الاطاس................................................................. انصاَٙ انفظم
 

58 
 

COV   دررثاا  درذّرهو تي  درىاحك درذرايا ر ذؽر ح دلٌرصذاناح ا احك مؽر ح درٍا < 

Rmp  < درٍا  مؽر ح ا احك دلٌرصذاناح درذؽر ح  احك تي  دلنذثاٚ مىامث .  

ϬɌm <درٍا  مؽر ح رىاحك درذىيانا ؽهد  دلآن.  

ϬɌρ    <  دلٌرصذاناح مؽر ح رىاحك درذىيانا دلنؽهد. 

 ٔذُٕٚعٓا: الاعرصًاسٚح انًؽافع ذكٍٕٚ عظا : أشانص

 The concept of diversificationيفٕٓو انرُٕٚع  1.

درذؽا ة دلٌرصذاناح تدل اٍىر رركني  درذفاٚه دررف ذرىهٖ ر دا درذؽدا ة ت  دارر ااا ها أٌاي درر ااا      

يدس ذداناؿ د ٔدكدن اٚثيىدح ها ييام درذٍدرصذه ترّدكيث مؽر دح م ا دح مد  دلأاند  درذاريدح ذفر د  مد  ؼ

دلأاند  درذاريددح أا مدد  ؼيددس أظددا  دلٌددرؽ ا  اذ دداع در طا دداخ دليرٕدداقاح دررددف ذ رذددف دري ددا درّددهلاخ 

   در ِدكث معذا دح مد  دلأٌد ظ دلٌرصذاندخ ذاواا  ه  درر ااا تان  ت ت ال درذٕكنج ر اند  درذاريح 

 >2018ٌامف ت(درذٍرصذه ر ا ارىهٖ دررف ذفاٚهجدر ذ  يث دظث م  ادؼك ٌ ظ  ف دلٌرصذان ذهليى ا كم

234  ) 

 دٌدرصذاناح مؽدا ة  ذكداا  ـد   مد  درذفداٚه ررفرديٗ اٌدي حهدا   "أند    در درر ااداا ه  أـهان   

  د  ر ذؽر دح درك يح درذفاٚه ذفريٗ ت ك  الرف  درذفر رحت دلٌرصذاناح دلأقادخ م  مىاط   ر ذؽراا

 درردهقا دلٌدرصذان   در درىاحك مىك  م  أ  ر  احك مىك  ررؽ يق ت ذحدرذ ر  غيه ذفريٗ درذفاٚه ٚهاق

درذؽ ددق  تارىاحددك دررٙددؽيح قان درذفدداٚه مدد  درؽددك أا تذى ددر  ادؼددكجت ماريددح أقدج  أا انيددح  ددف

(Derik,1998:95 ) 

مد   تاركامدث درثىٗ تىٙ ا ما مهذثطح غيه  ادحكها ذكان دررف درذاريح  انددلأ ذعذيا ا رط م   ارر ااا  

 دركدـ ح درذاريح  نددلأا رىادحك درذراٌٛ     ثانج ها درذؽر ح  احك ان ال درذؽر حت مفاٚه ظث ذفريٗأ

 .درىادحك ذثاا  قنظح م  ٌي  ث رك   ر ذؽر حت درك ف درىاحك  ف اؤشه ر  درر ااا   ن رمد ; ذكاا  ا  ف

نا  دا  ؼيدس مد  مفر ردح اناحدٌدرصذ أقادخ مد  درذؽر دح اذ داع ذىدكق أٌداي   در ذ دام درر اادا  ٍياٌدح

 أٔدا   دف درعيك  ارر ااات مفاٚهها اذكنيح " احكها ذى يظ رغهٖ ت دٌرؽ اي ات مكجا ييذر ا ت ت احكها ت

 دررف دلأٔا   اٌىان تارىاحكت دررٙؽيح قان درذؽر ح مفاٚه م  % 80 ا 50تي  % ما افرٗ درذؽر ح
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 ذاد ه ت ام  شظ  آـه ٌ ظ تانذراع اىاٖ درٍ ظ ييذح دنفراٖ ن  ال ا تاذعا  ادؼكت ريٍد درذؽر ح ذرٙذ  ا

 ( 12> 2016نىاي تت )ت    ف درذفاٚه م  درؽك  هٔح

 ى ك درهغثح  ف درر ااا اعة دلأـم تىي  دل رثان دررهليى   ر درر ااا اريً دركذيدح تدل دن دمدر و دركصيده 

ردداض ارددر دمددر و  أنددادع مفر رددح مدد  مدد   دلٌددرصذاندخ ل اى ددف  ذ ااددا مؽددا ة دلأاند  درذاريددح تاانذددا اؽ

 دلـدر   قنظدح ذ  يث  ف أشه  ر ر ااا لان  دلأاند  درذاريحت  ادحك تي  دلنذثاٚ يث   رمد ل ذادلٌرصذاندخ  

)تردا   م ردهقج ماريدح انيدح لدث ذذص  دا درردف درذفداٚهج قنظدح  د  در  ده تغدٗ ألثدهت درىادحدك تدي 

 ( 49_50 >2016اأـهانت

  Foundations for diversificationانرُٕٚع أعظ 2.

ً ه ارف      م  ا "دلٌرصذاناح درذؽر ح اذ ااا ذّكيث أٌاٌ ا   ر اذك  ر ر ااا مفر رح أا  كج مىاايه أمٌ

 اغيهها> دلٌرؽ ا  ذادناؿ اذ ااا د ٔكدنت ظ ح ذ ااا

 الإطذاس ظٓح ذُٕٚع - أ

 دلٌدرصذاندخ ذاوادا اانذدا ادؼدكجت  هلحِد ذٕدكنها ماريدح نيح ا  ف دلٌرصذاندخ ذهو مت   ك ا ٕك     

  :-هذدا ر ر اادا ِداحىان أٌد اتان درٕدكق هدمد  دف ااظدك ا مفر ردح ِدهلاخ ذٕدكنها ماريح أٔا   كج   ر

 درى  نف  Markowitz    ذ ااا ا , درثٍيٛ درر ااا

 Naïve Diversificationانرُٕٚع انثغٛظ   1.

 ااا دررعهاثف تدل ها ت ييدام دلأ دهدق تاذفدال يدهدنت  أا دلصده مد  درر ااا  )درثٍيٛ ( أا ما اط ق   يح تارر   

قان دن اراد ه ركا ظ يكن لا  م  درذىه ح ا درفثدهدخ ت ;  يهدن  ف درايد نرٍ  م  دظث ذ ااا دـرياندذ ظ

 لأن  تا ر اقهظ أن  دذفال معذا ح م  در هدندخ درذفر رح ادرذ ا ح اؤقا ارر نراحط د ٙث ت مذا را ذظ دذفال

  ( ,Simonson  151 :1990در هدن نرٍح    ف لث مهج )

 ارر ااا ا طاا   ر اظهدءدخ م  دظدث ذفرديٗ مٍدراإ درذفداٚه در ات دح ر ر اادا مد  ـد   دـريدان  دكق 

لثيه م  دلأقادخ دلٌرصذاناح درذفر رح ادرذ ا ح اغيه درذكذ ح رثىٙ ا ال ذرطان  ادحدكها تد رً دلذعدا  

ام ِددكث دٌددرهدذيعيح ت ددف معددارف ٔدد ا ح در ددهدندخ درذاريددح ادليرٕدداقاح اـأددح ت  ال ارفددم هددمد درذر دد

در هدندخ دلٌرصذاناح تال ا ام درذٍرصذه تالٌرصذان  ف أٔا  مفر رح امر ا     ر د رثان دن دذثا   ر م  

ٍدراإ دلٌرهدذيعيح اؤقا  ف در  ااح ارر ذفريٗ ذثاا  درىاحك درذرايا ر ذؽر دح لكدث أا تذى در ذفرديٗ م

 (  (Benartzi,2001 : 79درذفاٚهج 
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اتا مكان ر مد در اع  ف تىٗ درؽالخ  دن اعىث درذؽا ة ـطهج ظكد  ارر ااا درٍالض ها ذ ااا  ّادحف  

ل اىرذك أا أٌارية ناا٘يح أا اؼٕاحيح  اانذا ارثا نغثاخ درذٍرصذها    ٛ تدل ا عا درذٍرصذه ارر درر ااا 

 & Joehnk  187 :2005,ىك   د  درٕد اقاق درذّدرهلح اِدهلاخ دلٌدرصذان)درٍالض  ف درايد درما ذثر

Gitman ) 

( اردر دلـدر    DeMiguel,. et. Al ت 2007  ر درهغظ م  لرف ت أِانخ دركندٌح درردف يدام ت دا  )   

تادرر ااددا دلأمصددث ت دل دٌددر رعد دركندٌددح تىددكم اظدداق دـددر   مى دداا اؼٕدداحف تددي  ثٍدديٛ تددي  درر ااددا در

 1916 :2007ادرذؽا ة درذّك ح   ر أٌاي درر ااا دلأمصثت ) ثٍيٛذؽا ة درذّك ح   ر أٌاي درر ااا دردر

DeMiguel,. et. Al ت) 

 ارر ااا م  دهظ درىادمث درذىرذكج  ف درٍياٌح دلٌرصذاناح ت  الد رظ اك  تا مكان ذع دة ظذيدا درذفداٚه    

 ( 324>2000 ثارح )ٌي  در ٕهت ى ر دلأيث تا مكان ذعىحر ا اؼٕهها  ف نٍة م

(  ف دـرثانها ركيريح ذاشيه ؼعدظ درذؽر دح EvanS & Archer ت1968:763ا ف قندٌح أـهإ يام   )   

 ددف درذفدداٚه درك يددح ر ذؽر ددح ذأدد د ارددر دن مفدداٚه درذؽر ددح درذ اٌددح مدد  ـدد   دلنؽددهد  درذىيددانا 

( انيدح لؽدك ديٕدر 15ح دلٌدرصذاناح   در )ر ٍ ٍح درىم يح ذ فرٗ تّكث مر  ة تأا ان  دؼردادء درذؽر د

 اؤقا ارر ذفريٗ درذفاٚه غيه درذ ر ذح ارر ؼكاقها دركنيا  

(  أن  درذفاٚه درك يح ر ذؽر ح دلٌرصذاناح ذكان  ف د  ر 9)درثٍيٛ( اثي  درّكث ) اررا٘يػ أشه درر ااا   

راٖ درركناعف ارر أن ذىا  تذعدهق مٍراااذ ا تاظاق دٔث ادؼك ت دل ذاـم درذفاٚه غيه درذ ر ذح تالنف

 أٔث (ت20 ارر 8ا٘ا ح  كق م  دلأٔا  درذرذااىج ادرذفرانج تّكث  ّادحف ارر درذؽر ح )

تي ذا   ك أشه مىي  م  درذفاٚهج أا درذفاٚهج درذ ر ذح ادررف ل اذكد  دردرف ٓ م  دا ن احيدا ارايد  أشده  

مكدان ذفرديٗ مٍدراإ درذفداٚهج تكنظدح لثيدهج مد  درر ااا ؼرر اان ودقخ قنظر  ت ت اهمد اى ف أن  تا 

يثددث مددكاه درذؽر ددح مدد  ـدد   درر ااددا درىّددادحف قان ذؽذددث مىاددك مدد  ذكدداري  د قدنج درر ريماددح درفأددح 

 تذراتىح ذغييهدخ درٍا   
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 (7شــكــم )

 أشش انرُٕٚع ) انثغٛظ ( عهٗ يخاطشج انًؽفيح

          

 

      Source: Brealey, Richard A., Stewart C. Myers, and Alan J. Marcus, 

Fundamentals of   Corporate Finance, Third Edition (USA: McGraw-Hill Primis, 

2001), p. 331 

                                         

(   ر ذفريٗ   ر درهغظ م  ٔؽح درر ااا درذّان دري ا ٘ذ  ؼكاق مىي ح ايكنج درر ااا درٍالض )درثٍيٛ

درذفاٚه درك يح ر ذؽا ة ت يك ذادظ  همد درٍياٌح ٔىاتاخ ظذح ركان ا ٌياٌح دٌرصذاناح ذ دام   در أٌداي 

غيه   ذف تدل دن دـريان درذٍرصذه ر ذؽا ة دلٌرصذاناح  دـرياند  ّادحيا يك ا ر ف ت  درذطدا  اردر ذكداا  

ى در ذفرديٗ مٍدراإ درذفداٚه اردر ؼدكاقها مؽا ة دٌرصذاناح مهذثطح ما تىٙ ا دنذثاٚدا ماظثدا تأا تذ

درددكنيات  اأن  درذثارغددح ت ٘ددا ح  ددكق مدد  دلأاند  درذاريددح ر ذؽددا ة ارهذددة   يددح ٔددىاتح  ددف اقدنج درذؽر ددح 

دلٌرصذاناح امراتىح أقدء مكاناذ ا ادنذرداع ذكداري  درذىدام خ  ٙد   د  دذفدال يدهدندخ دٌدرصذاناح غيده 

  ( 182_183  >2005ٌ يذح تـاٚئح ت )مطه ت ذيظ ت

( ادرما اذصث مؽانج درىذاقا درذفاٚه درك يدح  دف ؼدي  اذصدث درذؽدان دلأ  دف درر اادا 13ااّيه درّكث )  

ر ذؽر ددح ارددر ذدداشيه وادداقج  ددكق دلأاند  درذاريددح   ددر ييذددح درذفدداٚه غيدده درذ ر ذددح ت دل اا٘ددػ دن ييذددح 
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ي  مد  درر اادا ل ذدا دنذردا  دكق دلأاند  درذفاٚه ذاـم تالنفراٖ  ارر درؽك درما ذ ىدكم  يد    دك يدكن مىد

ال ذٕثػ تىكها مفاٚه درذؽر ح درك يح  مرٙذ   درذفاٚه درذ ر ذح ادررف  درذاريح دررف ذرٙذ  ا درذؽر ح ت

ل اذك  دررف ٓ م  ا    ٚهادق درر اادا تارردارف  دان  ـطداج ا٘دا ح أا أاند  ماريدح ذٕدثػ غيده معكادح 

( لرددف )درددهداا :)درذفدداٚه درذ ر ذددح ( لذددا اا٘ددػ درّددكث )ررفردديٗ أا درددرف ٓ مدد  هددمد درذفدداٚه 

 (  192>2009ت

 (8شــكــم )

 ذأشٛش انرُٕٚع )انثغٛظ (عهٗ انًخاطش غٛش انًُريًح

                                   

Source:1Coepland ,Weston and Shastri (From: Fama, E.F., Foundation of Finance, 1976),Op-

cite, P139 

   Diversification of Markowitz)انرُٕٚع انعملاَٙ (  Markowitzذُٕٚع    - ب

أا ,   Optimal Diversificationأا مددا اٍددذر  تددارر ااا درى  نددف  Markowitzارٙددذ  ذ ااددا    

ذ  يث  مٍراإ درذفداٚه اردر ؼدكاقها دردكنيا مد  قان دررٙدؽيح تارىادحدك تركداا  دٌدرصذاندخ  ideal درذصارف

 ( Kim ,2013:38 &  Francisدنذثاٚاخ  ٘ىيرح ) لدخ

اىرذك   ر قنظح دلنذثاٚ تي   ادحك دلأقادخ دلٌرصذاناح ادلـريدان Markowitz  اٌ اب درر ااا ركإ  

درددكييق رر ددف دلأقادخ ت  ذىامددث دلنذثدداٚ هددا م يدداي اؼٕدداحف اٍددرفكم ر يدداي دذعددا  ت ا يدداج درى يددح تددي  

دٌرفكدمح ر ياي درى يح تي   ادحك درذؽا ة دلٌرصذاناح دل ذىكً اِدانج مىامدث درذرغييهدخ أا ت تالمكان 
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دلنذثدداٚ درى يددح تددي   ادحددك دلأاند  درذاريددح  ددف ؼددي   ذّدديه ييذردد  ارددر يدداج درى يددح تي  ددا ) مطدده ت ذدديظ 

 ( 395>2005ت

ديدث مد   درذاظدة ا ٕك ت  ذ ااا درذاظاقدخ  درذرهدتطح ادرردف ذكدان لدخ دنذثداٚ  Markowitz ر ااا  

 (   (Francis,1991:234دررام م  دظث درر  يث م  درذفاٚه قان دررٙؽيح تىادحك درذؽا ة دلٌرصذاناح 

رمد اٍىر درذٍرصذه ررى يظ  درىاحدك درذرايدا ر ذؽر دح دلٌدرصذاناح ادررىدهٖ رذٍدراإ ديدث مد  درذفداٚه    

اٚه ا   نيددا  ددف دذثدداع ٌياٌددح مر ا دد   ثدده مٍددراإ مىددي  مدد  درىادحددك  ارذٍددرصذه تطثيىردد  مرع ددة ر ذفدد

  ( Paudel & Koirala,2006:20-19اد٘ؽح م  ـ   دل رذاق   ر مى اماخ دٌرصذاناح قيي ح )

  ر  كهج أٌاٌديح ت مؤقدهدا أن  مفداٚه درذؽدا ة دلٌدرصذاناح ل ذرايد    دٛ  Markowitzدل ا ام ذ ااا 

ذرايدد    ددر درى يددح دررددف  ذددهتٛ تددي   ادحددك ذ ددف    ددر مفدداٚه دلٌددرصذاندخ دررددف ذّددرذث   ي ددا ت اانذددا

دلٌرصذاندخ درردف ذّدرذث   ي دا درذؽدا ة مدا مهد داج ٚثيىدح دلنذثداٚ تدي  درىادحدك درذراردكج    دا )درؽكديظ 

 (  33>2009ت

 ى كما ذكان  درى يح ٚهقاح تي   ادحدك دلٌدرصذاندخ ادرردف ذركدان م  دا درذؽدا ة دلٌدرصذاناح  ارذفداٚه  

هٖ ر ا هم  دلٌرصذاندخ ذكان دلثه مذا را لاند درىادحك مٍر  ح ت أا ذكان تي  ا   يح  كٍيح ت دررف ذرى

دند  ل ذدا دنفردٗ مىامدث دلنذثداٚ تدي  درىادحدك دنفردٗ مٍدراإ درذفداٚه درردف  Markowitzرمد دٌدر رط 

اٚه درغيدده ارىددهٖ ر ددا  احددك درذؽددا ة دلٌددرصذاناح   ددمد دلأٌدد اب ادد عػ ردديً   ددٛ  ددف درددرف ٓ مدد  درذفدد

( لردددف )در  دددكا ت ;م ر ذدددح  ت تدددث لدددمرف دردددرف ٓ تعدددىء  مددد  درذفددداٚه درذ ر ذدددح ااا٘دددػ درّدددكث )

1999<649 )                              
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 9)شــكــم )                                                   

 أشـــكـال الاسذثــاط                                               

                                                                                                                             

 

  SOURCE : Jordan, Bradford D. & Miller, Thomas W,"Fundamentals Of Investments", 4Th ed. , 

McGraw-Hill Irwin, 2008,P368. 

 أات  (-1 ) ذذامدا ر ٍارة  مٍاااح دلنذثاٚ مىامث ييذح لاند ل ذا أن  ارر Markowitz اّيه ذ اااال    

لدخ  درذاريدح دلأاند  دـريدان اراظدة  ردمد ; درذ ر ذدح درغيده درذفداٚه ت هدمد اى دف دنفرداٖ لردف م  يهاثح

 درذفاٚه   ر اذاشيهها دلنذثاٚ رذىامث درص شح ؽالخدر اىهٖ دلآذف ادرّكثت  ادحكها  كٍيح تي    يح

 .ر ذؽر ح درذ ر ذح غيه
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 (10شــكــم )         

                                                                                               ذأشٛش يعايم الاسذثاط عهٗ انًخاطش انغٛش يُريًح نهًؽفيح                         

 

Source : Frank Reilly and Keith Brown, Op-cite, P226.                                                                            

            

 Diversify maturity datesذُٕٚع ذٕاسٚخ الاعرؽماق    -ظـ 

ذّيه ارر دن ذ  ة أٌىان درراحكج درى يح تي  أٌىان درراحكج  ف درٍا  اتي  در يذح درٍاييح رماند  درذاريح    

ردمرف اادظد  ; اارهذة   يح ذ  ثاخ دلثه م  ييذدح درٍد كدخ ٚاا دح دلأظدث م انندح تارٍد كدخ يٕديهج دلأظدث 

ٔاؼة درذؽر ح دلٌرصذاناح مّدك ح   دك ذاوادا مكانداخ درذؽر دح تدي  هدما  در دا ي  مد  درٍد كدخت ردمد 

  (274_272> 1999اا )ه كا تاذك   دررذيى تي  ش ز أنادع م  أٌارية درر ا

 .  الأعهٕب انٓعٕي1ٙ

ا ٕك تالأٌ اب در عامف ييام درذٍرصذه تاررؽا  م  درٍ كدخ يٕيهج دلأظث ارر درٍد كدخ ٚاا دح دلأظدث     

الرف ا  ا ر ذعاهداخ درذرايىدح ت  د لد أِدانخ دررايىداخ اردر دنذرداع أٌدىان درراحدكج  د ن  درذٍدرصذه  دف هدم  

درٍ كدخ  ٚاا ح دلأظث م  أظث ا اقج دٌرصذان ؼٕي ر ا  ف ِهدء ٌ كدخ يٕيهج دلأظدث درؽارح اٍانع رثيا 

ت  ال ذؽ  د درر ثدؤدخ  ٍدا  اٍدرفكم  احدك دٌدرصذاندذ  درعكادكج مد  قان دلنر دان رؽدي  ؼ دا  دٌدرؽ اي ا 

 اتارىكً 
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 .   ذذسض ذٕاسٚخ الاعرؽماق 2

دخ ذدادناؿ دٌدرؽ ا  مركنظدح تال ذ دام تا٘دا ؼدك تذى ر ذاواا مكاناخ درذؽر ح تي  أاند  ماريدح ل      

أيٕر رراناؿ دلٌرؽ ا  درما تاٌرطا ر  يثار  ام  شظ ا٘ا هيكث ررادناؿ دلٌرؽ ا  اذك    در أٌداي 

ذاواا دلأاند  درذاريح درذ ٍذح ارر أظىدء مرٍاااح اتمرف ارظ ذّدكيث مؽر دح ذركدان مد  معذا دح مفر ردح 

 ذٍرؽق  ف نرً درايد مذا اؤقا ارر درذهانح  ف  ذ يح درر ااا  م  دلأاند  درذاريح )ٌ كدخ( ل 

 .  انرشكٛض عهٗ الأٔساق انًانٛح انمظٛشج ٔطٕٚهح الأظم 3 

دررهليددى   ددر دلأاند  درذاريددح يٕدديهج دلأظددث  اٚاا ددح دلأظددث مدد  قان دلٌددرصذان  ددف دلأاند  درذاريددح    

ذكان مفٕٕح رذادظ ح ٚ ثاخ درٍيارح  ف ؼي  أن  درذراٌطح دلأظث ت لن دلأاند  درذاريح يٕيهج دلأظث 

دلأاند  درذاريح ٚاا ح دلأظث   دف مفٕٕدح رىاداقج دلأنتداغ  دف ؼدي  ذ ىدكم مٍداهذ  دلأاند  درذاريدح  دف 

 (  44> 2007( أًٌ درر ااا ر ذؽر ح دلٌرصذاناح )ٌانج ت33درٍيارح اذؽ يق دلأنتاغ ااا٘ػ درّكث )

 (  11 ـــ ـــل  )                                                  

 يوضح أسس التنوي  للمحفظة الاستثمارية                                    

                                                                         

 

 

 

 

 

قندٌح –مؽر ح دلاند  درذاريح   ر مٍراإ درث ف دررعانا  ت تأقدن تاواك ٌانجت ->  انًظذس : يٍ إعذاد انثاؼصح اعرُادا

   2007تت ٌارح ماظٍريهت ل يح درى ام دليرٕاقاح ا  ام دررٍييهت ظامىح م راناتBNP PARIBASؼارح ت ف 

 

 

 

 أس  اإتنو ع 
تنوي   هة 

 الإصدار 
تنوي  تواريخ 

 الاستحقاق 

 التنوي  السا   

 )ال سيط(

 التنوي  العقلاني 

Markowitz 
 الأسلوب اله ومي     

تدر  تواريخ 

 اقالاستحق

الاستثمار في الأوراق 

المالية )قصيرة 

 وطويلة الأ ل (
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 ساتعا : عائذ ٔيخاطشج انًؽفيح الاعرصًاسٚح 

  Concept Return يفٕٓو  انعائذ .1

درذددارف رذ ّددئاخ دلأ ذددا  امددا اطددهد   ددر وادداقج درىاحددك درددما ذؽ  دد  م ّددئاخ  مدد  أظددث ذ يدديظ درا٘ددا      

دلأ ذددا  مددد  مٍدددراااخ مفددداٚهج  اريددح تدل ذٍدددىر م ّدددئاخ دلأ ذدددا  ررؽ يددق درذثاقردددح مدددا تدددي  درىاحدددك ت 

 (  2004 :52_53 ادرذفاٚهج تتاررارف ذكنيح درذفاٚه ارر ؼكاقها دركنيا اذى يظ درىادحك )درذف  ف ت

رىاحك هك  أٌاٌف ادمه ٘هانا رث اء درّدهلاخ ادٌدرذهدنها   دا غاادح اٍدىر دري دا درذٍدرصذهان ال ان د

امؤِه لدخ أهذيح ر كدح ي    ك ذىام  ظ ما درّهلح تالاقدج م ذ  م  دظث يياي دركرداءج  دف اقدنج درذدادنق 

صدث ر ذدادنق درذراؼدح ررؽ يدق درذراؼح ; رمد ذٍىر د قدنج درذاريح ر ٌرصذان تاركنظح دلأارر نؽا دٌرفكدم دلأم

درىاحدك تتاند  دلأنتداغ أا درفٍداحه درذرؽ  دح  (Gitman)أ ٙث درىادحدك اتايدث درذفداٚه درذذك دح تدل اىده  

ـ    رهج وم يح مؽكقج  ف أا دٌرصذان ادرذؽٍاب م  ـ   يٍذح درراواىاخ در  كاح رمٔث مٙا ا دري ا 

 ( Gitman,2009:228_230 ف تكداح درررهج )م كدن دررغييه  ف در يذح دلأاريح ر ٌرصذان 

 ارىاحك ها م كدن دلأماد  درذٙدا ح ردهدي درذدا  دلأٔد ف مد  دظدث ذى ديظ مٍدراإ درصدهاج ت ال ذرٕد       

درىادحك دررى يح تكنظح  اريح م  دررالك   ر  كً درىادحك درذرايىح دررف ل ذرٕ  تكنظح دررالك ت ارذؽر دح 

ل دن لث يهدن إكن تٕيغح نتػ أا ـٍانج يك اكان ر مد در هدن مهقاق ااعاتيدا ت دلٌرصذاناح ذ رظ تارىاحك د

أا ٌ ثيا   ٍثح در عاغ  ف درؽٕا    ر درىاحك   ر دلٌرصذاندخ  ذهذثٛ تكنظح درذفاٚه دررف ذرىهٖ ر ا 

ل ل ذدا ; رمد ن ا  دن ركث دٌرصذان قنظح م  درذفاٚه ادرى يدح تدي  درىاحدك ادرذفداٚهج هدف   يدح ٚهقادح د

 ( 61> 2010ودق درىاحك ودقخ درذفاٚهج اتارىكً )أ  ِثيةت

دل لهة درىكاك م  درثاؼصي  ادركراب   طاء ذىانا  امراهيظ مرىكقج ؼا  مر ام درىاحك دل اىه   )ظدهلً 

( تانح ت در يذح در اذعح    دٌدرصذان دلأمداد  أا در يذدح در اذعدح  د  درّدف لدالأماد  درردف اذكد  :3>1991ت

    ي ا م  دلٌرصذاندخت  ى ك در يدام تىذ يدح درذرا٘د ح مدا تدي  درثدكدحث دلٌدرصذاناح درذفر ردح ٌدادء درؽٕا

لاند دٌ ظ أا ٌ كدخ ارظ م اننح درىادحك درذفر رح ر م  درثكدحث م  دظث دـريان درثكاث دلأمصث م  تدي  درثدكدحث 

  اأم لدد  ت  ارىاحددك هددا درذ اتددث درددما درذراؼددح ت  ارذٍددرصذه ارط ددا ررى دديظ مىددك  درىاحددك ت ددك  ذ ذيددح شهاذدد

اؽٕث   يح درذٍرصذه ر اء ذف يح    د ِثاع درؽارف اقـار   ف  ذ يح دلٌرصذان تارٕىاتح ذؽكاك مىدك  

درىاحك ارظ دررىثيه     تٕانج نٍث  مئااح  م  اظذارف ييذح دلٌرصذان ت  اغ ة درذٍرصذهان اٍىان رر دكاه 

 (Kennthت2011:10اه درذفاٚه درذؽيطح ت  )مىك  درىاحك ريٍا كهظ   ر ذ ك
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( درىاحك تان  ت درذكا اج د ٘ا يح دررف ارايا درذٍرصذه درؽٕدا  177:2000 ا ه  ) درؽٍي ف ادركانا ت

   ي ا مٍر ث  م اتث أنا ارف ر  ف درايد درؽا٘ه    اِثاع ؼاظاخ مؽكقج ت

صهاج درذرؽ  ح   دك مٍدراإ مىدي  مد  درفطده ( ارر ذىها  درىاحك تان  ت در  (Geoff , 2007:3 يذا لهة 

 ارررهج وم يح مؽكقج نريعح ركراءج دلٌرفكدم ت

ااىه  درثىٗ درىاحك تان  ت دررك ق در  كا درؽ ي ف درما اؽٕث   يح درذٍرصذه ـ    رهج وم يدح مىي د     

> :422 داء ت )ؼدكدق تااىثه     تّكث نٍدثف مد  ذك ردح دلٌدرصذان تكدادح دررردهج ااٍدذر تارىاحدك ررردهج دلير

( ااىه   أـهان  أاٙا تان  ت درىااقج درؽ ي يدح أا درذرايىدح ر ذث د  درذٍدرصذه ذ ثيدح رهغثداخ درذٍدرصذه :34

 ( 71> 2003)درذؤم ف ت

ألن  ارىاحددك مدد  دهددظ مرغيددهدخ درىذ يددح دلٌددرصذاناح دل دندد  ا دديً درٍدده ح دررددف مدد  ـ ر ددا ذددىقدق شددهاج 

رف  ان دلصه ما ا رظ ت ت درذٍرصذه ها در يذح درذٙا ح دررف ارظ درؽٕا    ي ا درذٍرصذها  أا ذ فرٗت تاررا

م  ـ   ييامد  تاٌدرصذاندذ  ادررٙدؽيح تامادرد  ت درردف اعٍدكها مىدك  درىاحدك ااذكد  ؼٍداتح اذ دكاه  ا  دا 

 (  16 >2010ر رغييه درؽأث  ف  شهاج درذٍرصذه ـ   مكج وم يح) درٍ طان ت

ظ أ    ذأ د درثاؼصح ارر ذىها  درىاحك   ر دن  تمعذاع دلأنتداغ أا درفٍداحه درردف م  ـ   درذراهي    

ارظ درؽٕا    ي ا م  يثث درذٍرصذه م  ـ   دلٌرصذان  ف مّهاع ما ت أا  دكج مّداناا ت لدخ مٍدراإ 

 م ثا  م  درذفاٚه م  ـ   دلٌرصذان دلأمصث ر ذادنق ت 

 ح كالاذٙ :ٔٚرضًٍ يعذل انعائذ عذج يفاْٛى فشعٛ

 Holding Period Return (HPR) انعائذ عٍ فرشج الاؼرفاظ :1-  

اىه  درىاحك     رهج دلؼرراأ ها در يذح د ظذاريح ركـث درٍ ظ م  ظذيا درذٕداقن تأا تذى در نٕدية    

 درٍدد ظ مدد  درراواىدداخ  مٙددا ا دريدد  دلأنتدداغ  أا درفٍدداحه درهأٌددذاريح در اذعددح مدد  ذ  ددة درٍددىه درٍددايفت ت

 ارىاحك     رهج دلؼرراأ دؼك دهظ درىادمث درذؤشهج  ف يهدن درّهدء ادلؼرراأ  ف أا انيح ماريح مدات   دا 

درىاحددك درذرارددك   ددر ِددكث  ادحددك   ددر درٍدد ك تأا   ددر ِددكث ذاواىدداخ ن كاددح ر ٍدد ظ ت أ٘ددا ح ارددر دلأنتدداغ 

( اادرظ ؼٍداب درىاحدك  د  49> 2009ادرفٍاحه درهأٌذاريح ادررف ذذصث ذغييده  دف در يذدح درٍداييح )  دادن ت

 -( > Brown,.&Reilly 2012:4 رهج دلؼرراأ م  ـ   درذىاقرح دلأذيح )
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:  ٌ  إر إ

 D   دلأنتاغ ذاواىاخ> ذذصث. 

 Pt  دلؼرراأ  رهج تكداح  ف درذاريح درانيح ييذح> ذذصث. 

Pt+1   دلؼرراأ   رهج ن ااح  ف درذاريح درانيح ييذح> ذذصث 

 Holding Period Yield (HPY)انًشدٔد عٍ فرشج الاؼرفاظ  2-

مد  ـد   ؼٍداب درىاحدك   در أٌداي ٌد اات   دف دٌد ث  (HPY)اؽٍة درذهقاق     رهج دلؼرراأ      

ذح درىادحك در اظذح م  دٌرصذان مىي  ـ   درٍ ح اذرٙدذ  مدكق  كادكج  مد  دلؼررداأ اادرظ ٚها ح رر كاه يي

 ( >  Brown,& Reilly 2012:5دٌرفكدم درٕيغح دلأذيح رؽٍات  )

………13                                                       
 

 
     

 إر إٌ : 

HPY راأ  > درذهقاق     رهج دلؼر 

HPR   درىاحك     رهج دلؼرراأ < 

 EXPECTED RATE OF RETURN (ER) انًرٕلع يعذل انعائذ - 3

اىددده  درىاحدددك درذرايدددا   دددر دنددد  ت درىاحدددك دردددما ارايدددا ت أا اهغدددة درذٍدددرصذه درؽٕدددا    يدددح  دددف    

يددداي درذٍدددر ثث تذدددا ادددر ءم مدددا مٍدددراإ درذفددداٚه   دددك دٌدددرصذان أمادرددد   دددف مّدددهاع مىدددي  ت ال ادددرظ ي

 2007درىادحدددك درذرايىدددح مددد  ـددد   ٘دددهب درىاحدددك درذؽرذدددث ر ذّدددهاع  دددف دؼرذدددا  ؼكاشددد  )ؼ ردددفت

73: ) 

 مٙددذان هغيدد احددك  درؽددالخ مى ددظ  ددفااث ددر درىاحددك درذرايددا   ددر درثياندداخ دررانافيددح ت   ددا 

 ذدك  اخ ذىطدف ندخدلٌدرصذا ألاندد ٌدادءررؽكادك دلٌدرصذاندخ ت  لداقدج اٍدرفكم ا داقج مدا دررؽ دق

 درثدكدحث اردر تار يداي مدا أٔدث مد  درذرايدا درىاحدك  ارىاداقج  دف ردمدت مٍدر ث  ٌد ثيح أم ااعاتيدح  كادحن
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 دلأٔدث هدمد مد  درذط اتدح دركذيداخ ٌدرىاكامد  شدظ   تؼار دا   در درذفر ردح درىادمدث ت داء مدا دلأـدهإ

 (  86 > 2006ؼذاقت(

ذيدددا درىادحدددك درذؽرذ دددح ادرذرايدددا ال اىددده  درىاحدددك درذرايدددا مددد  دٔدددث مدددا تانددد  تدرذراٌدددٛ درذدددهظػ رع  

درؽٕددا    ي ددا  ددف درذٍددر ثث تااددرظ ؼٍدداب درىاحددك درذرايددا مدد  ـدد   ٘ددهب درىادحددك  ددف دؼرذددالخ 

 -(>Brighamت 2007:249ذؽ   ا تم  ـ   درٕيغح دلآذيح )

                                          ………14 E(R)= ∑       
    

:  ٌ  إر إ

E(R)  <  درذرايا درىاحك مىك ذذصث  

Ri   دؼرذاريح لث ا ق ؼكاش  درذرايا درىاحك مىك > ذذصث  

Pi   درىاحك ؼكاز دؼرذا > ذذصث  

 ROA) )The rate of return on assetsيعذل انعائذ عهٗ انًٕظٕداخ  - 4 

ذى دددر دـددده ا ددديً درىاحدددك   دددر درذاظددداقدخ در ددداج د اهدقادددح ر ذاظددداقدخ درذٍدددرصذهج  دددف درّدددهلح ت ت   

ا ددديً مدددكإ لرددداءج د قدنج  دددف دٌدددرصذان دلأمددداد  درردددف ذؽٕدددث   ي دددا درّدددهلح مددد  مٕددداقن أـدددهإ 

ـانظيددح اقدـ يددح ت رددمد  ذىددك  درىاحددك   ددر درذاظدداقدخ هددا مؤِدده ر يدداي نتؽيددح درّددهلح تاظدد   ددام 

  -( ت دل اؽٍة مىك  درىاحك   ر درذاظاقدخ م  ـ   درٕيغح دلأذيح >49> 2003)مطه ت

    
          

           
……….15                                         

 إر إٌ : 

ROA   مىك  درىاحك   ر درذاظاقدخ < 

Not Income   ٔا ف دركـث < 

Total Asset   معذاع درذاظاقدخ < 

 Required Rate of Return (RRR)يعذل انعائذ انًطهٕب  - 5 

ذىدددك  دردددما اط ثددد  درذٍدددرصذها    دددر دٌدددرصذاندذ ظ ذىااٙدددا ر دددظ  ددد  درذفددداٚه درذؽرذ دددح هدددا در    

درردددف ارىه٘دددان ر دددا ت  دددا درؽدددك دلأقندددر مددد  مىدددك  درىاحدددك درذهغددداب ادرذ ثدددا  مددد  يثدددث درذٍدددرصذها   
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ٌدددادء ألددداناد أ دددهدقد أم ِدددهلاخ اذىااٙدددا ر دددظ  ددد  در يذدددح درىم يدددح ر   ددداقت )أا تذى دددر ذىااٙدددا  ددد  

( ; ردددددمد 16> 2007ك ردددددح دررهٔدددددح درثكا دددددح( دررٙدددددفظ تمفددددداٚه دلٌدددددرصذانت)ؼطاب تدلنر دددددان اذ

اٍددرفكم مىددك  درىاحددك درذط دداب  ددف ؼٍدداب در يذددح درؽاريددح رمنتدداغ مدد  درراواىدداخ در  كاددح مدد  ـدد   

م اننردددد  تارذفدددداٚه درذؽرذ ددددح رٍدددد ظ مىددددي  ت ددددك  ذ يدددديظ أٌددددىان دلأٌدددد ظ تلذددددا اٍددددرفكم  ددددف ذذااددددث 

درؽاريددددح درٕددددا يح ر رددددك  اخ در  كاددددح درٕددددا يح درذفٕددددامح ااركددددان مىددددك   درّددددهلاخ اؼٍدددداب در يذددددح

درىاحدددك درذط دددداب مدددد ت مىدددك  درىاحددددك درفددددارف مدددد  درذفددداٚه درددددما اث ددددر   دددر مىددددك   درراحددددكج   ددددر 

ألانددداخ درفىدندددح ارذدددكج شددد ز دِددد هت    دددا ذىدددااٗ ر ذٍدددرصذه  ددد  در يذدددح درىم يدددح ر   ددداق  ارذٍدددرصذه 

 دددا  درىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚه أل دلد لدددان مٕدددؽاب تىاحدددك مرايدددا  ردد  ا ثدددث تاادددح مفددداٚه ا٘دددا يح

 ( ,Tiwari 1999:2أ  ر م  درىاحك درفارف م  درذفاٚه )

أمدددا  ددد اج درذفددداٚهج   ررذصدددث تدددارره  تدددي  درىاحدددك درذرايدددا ر ٍدددا  ادرىاحدددك درفدددارف مددد  درذفددداٚهج    

 دددف دٔدددث لدخ قنظدددح مفددداٚهج  اذىااٙدددا ر ذٍدددرصذه  ددد  درذفددداٚه درردددف ارؽذ  دددا نريعدددح لٌدددرصذان 

مىي دددح ت د  دددر مددد  درىاحدددك م انندددح تالأٔدددث  دددكاظ درذفددداٚهج  ت ارذفددداٚهج د ٘دددا يح ذ ّدددا  نريعدددح 

 دددكم دررالدددك  يذدددا افدددٓ درىاحدددك درذرايدددا  دددف درذٍدددر ثث  ك ذدددا ودقخ قنظدددح  دددكم دررالدددك ودقخ  ددد اج  

ٌدددددىه درٕددددده  درذفددددداٚهج  ت دل دن مددددد  مٕددددداقن  دددددكم دررالدددددك هدددددف مفددددداٚه دلأ ذدددددا  امفددددداٚه 

( ت رددددمد اددددرظ ؼٍدددداب مىددددك  درىاحددددك  ,Andrew 4 :2007ادرذفدددداٚه درذاريددددح تدرهد ىددددح درذاريددددح ت)

  -(>(Brigham &Michael , 2011:237درذط اب م  ـ   درٕيغح دلآذيح   

RRR = RF (RM   _   RF) ᵦi………16                                                     

 :  ٌ  إر إ

RRR ذصث مىك  درىاحك درذط اب  > ذ 

RF   ذذصث مىك  درىاحك درفارف م  درذفاٚهج < 

 RM     ذذصث مراٌٛ مىك  درىاحك رذؽر ح درٍا < 
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  Portfolio riskخايغا : يخاطش انًؽفيح الاعرصًاسٚح  

 يفٕٓو انًخاطشج ٔإَٔاعٓا 1.

رىادحدددك درذرايىدددح ت أا تذى دددر ذىددده  درذفددداٚهج   دددر أن  دددا تؼاردددح دـدددر   درىادحدددك درذرؽ  دددح  ددد  د   

دررددده  تدددي  درىاحدددك دررى دددف   دددر دلٌدددرصذان  ددد  درىاحدددك درذرايدددا م ددد  دردددما اكدددان يدددك ؼدددكز نريعدددح 

 (   ,Ross  2010:409رىادمث مراظئح رظ ذؤـم تارؽٍثان   ك ؼٍات  م  أا دٌرصذان مىي  ت)

ى دددف مفر ددد   ددد  درىاحدددك لذدددا اذىددده  درذفددداٚهج ت تان دددا امكانيدددح أا دؼرذاريدددح درؽٕدددا    دددر  احدددك  

 & Westonت8;;3>183درذرايددددا   ددددر درددددهغظ مدددد  اظدددداق  ذ  ثدددداخ  ددددف  ادحددددك دلأٌددددىان)

Brigham ت  ذر دددددام درذفددددداٚهج ادددددهذثٛ تر  ثددددداخ درىاحدددددك دل دنددددد  اذكددددد  ييددددداي قنظدددددح درذفددددداٚهج )

تال رذددداق   دددر ن هادددح دررايىددداخ ت ددد  ٚهادددق ا٘دددا ذاوادددا دؼرذدددارف رذىدددكلخ درىادحدددك درذرايىدددح 

ٌدددرفكدم دلنؽدددهد  درذىيدددانا رؽٍددداب قنظدددح درذفددداٚهج مددد  ـددد   ييددداي م ؽ دددر درراوادددا الردددف تا

 ت 1952:77دلؼرذدددارف ر ىادحدددكت  ال ان ددد  ل ذدددا دوقدق دلنؽ ددداء دنذرىدددد قنظدددح درذفددداٚهج اتدددارىكً )

Markowitz, ) 

( درذفددداٚهج تان دددا ت دؼرذدددا  ذؽ يدددق درفٍددداحه Brigham,1996 : 9_8&Westonلذدددا ااىددده  )

ح أا ؼددددكاش ا   ددددكما ذكددددان درىادحددددك دررى يددددح ادرذرؽ  ددددح   ددددر دٌددددرصذان مددددا ديددددث مدددد  درىادحددددك درذرايىدددد

 درذرايىح م  لرف دلٌرصذان ت 

 ارذفددداٚهجت ذىكدددً در دددكنج   دددر درر ثدددؤ   دددا لاندددد در دددكنج   دددر درر ثدددؤ  اريدددح تذدددا ٌدددا  ذكدددان   يدددح 

ن م فرٙدددح ت اتدددارىكً درردددك  اخ در  كادددح مددد  دلٌدددرصذان مٍدددر ث   دددان قنظدددح درذفددداٚهج ٌدددا  ذكدددا

( Brockingtone ت 1994:123ذكدددان درذفددداٚهج  اريدددح دلد لاندددد در دددكنج   دددر درر ثدددؤ م فرٙدددح )

ت   ذددددا ودق ذؽ يددددق مددددهقاق مدددد فرٗ أا ٌددددارة تـٍددددانج ت دنذرددددا مٍددددراإ درذفدددداٚهج تّددددكث نٍددددثف 

ج م انندددح تالٌدددرصذان درذدددارف  دددف دٌددد ظ ِدددهلاخ ظكادددكج أا مرفٕٕددد  تىذ يددداخ مر  ثدددح ركنظدددح لثيددده

( لذدددا اذىددده  درذفددداٚهج 425 >1992ؼيدددس اهذردددا مٍدددراإ درذفددداٚهج ركنظدددح  اريدددح )درّدددذاع ت

تان ددا ت ؼاردددح  ددكم دررالدددك مدد  درؽٕدددا    دددر درىاحددك ت أا مددد  ؼعذدد  أا مددد  وم دد  أا مددد  دنر امددد  أا 

مددد  ظذيدددا مدددا للددده مددد  ذ دددف دلأمدددان معرذىدددح ت ال ان  دددا ذ ّدددا  دددف  دلٌدددرصذان لن دؼرذاريددد   ذؽ يدددق 

 (  122 >2009اكان مههان تىادمث ـانظ     ٌيطهج درذٍرصذه ) ٚ ية ت درىاحك



 نهذساعح انُيش٘ الاطاس................................................................. انصاَٙ انفظم
 

73 
 

اذىددده  درذفددداٚهج  دددف درذعدددا  درذٕددده ف تان دددا ت دؼرذدددا  ذىدددهٖ درذٕددده  رذفددداٚه اـٍددداحه  

غيددده مرايدددا ر دددا أا مفطدددٛ ر دددات آا هدددف ذمتدددمب  دددف مىدددك  درىاحدددك درذرايدددا   دددف أا دٌدددرصذان مىدددي  

 (  Keeganت 2004:4ذؽ يق أهكد  درذٕان  ت) ا رط    ا آشاند ٌ ثيح ر ا ذاشيه   ر

امكانيدددح درؽٕدددا    دددر ردددمد امددد  ـددد   دررىدددانا  درٍدددات ح اذكددد  دن نىددده  درذفددداٚهج   دددر أن دددا ت 

ت  الأٌددد ظ دلٌدددرصذان ذ  ثدددا  دددف  ادحدددك  ح تذى دددر دن ه ددداو ك درذرايىدددىادحددد ددد  در حمفر رددد ح ى يددد ادحدددك 

درذٍدددرصذه  دددف ؼاردددح  دددكم دررالدددك  ث ذىدددااٗمددد  دظددددلأِدددك ـطدددانج اعدددة أن ذكدددان  ادحدددكها مهذرىدددح 

   حم  ااهدقدذ  درذٍر ث ي

 عادعا : ذظُٛ  انًخاطشج    

ارىددددهٖ درذٍددددرصذها   نريعددددح  دلٌددددرصذان  ددددف دلأاند  درذاريددددح  رىددددكج مفدددداٚه أا ر ددددا ي  مدددد      

درذفددداٚه درك يدددح دل اذكددد  ذٕددد ي  درذفددداٚه دلٌدددرصذاناح ا  دددا ر رٕددد ي  درؽدددكاس دردددما ا ٍدددعظ مدددا 

( ا  دددر (CAPMهادددح درذؽر دددح دردددما دٌدددرذك أٔدددار  مددد  نذدددالض ذٍدددىيه دلأٔدددا  درهأٌدددذاريح ن 

درذفددددداٚه درذ ر ذدددددح ادرذرى  دددددح تارٍدددددا   ت  -هدددددمد دلأٌددددداي ااظدددددك ش شدددددح أندددددادع نحيٍدددددح اهدددددف >

 ادرذفاٚه درغيه م ر ذح درذرى  ح تارانيح درذاريح امعذا  ا اٍااا درذفاٚه درك يح لالآذف >

 Systematic Riskح :   انًخاطش انُيايٛ 1.

اهددف درذفدداٚه درغيدده يات ددح ر ر ااددا ت اذىدداق هددم  درذفدداٚه ارددر  ادمددث ٌدداييح ذددؤشه   ددر ظذيددا     

درّددددهلاخ ادررددددف لأاذكدددد  ذع ث ددددا  دددد  ٚهاددددق درر ااددددا تاذهظددددا رىادمددددث درٍددددا  دررددددف ذددددؤشه   ددددر 

ليرٕددددداقاح درّدددددهلاخ تلدددددارؽهب ادرر  ددددديظ ادرؽدددددادقز دركاريدددددح امىدددددكلخ درىادحدددددك ادررغييدددددهدخ د

( ت لذدددا اذدددؤشه هدددم  درذفددداٚهج   دددر ظذيدددا دلأٔدددا  Gitman 2009 ,>(212ادرٍياٌددديح اغيههدددا 

ٌدددادء تدددكنظاخ لثيدددهج أا ٔدددغيهج ااكدددان ذاشيههدددا   دددر درٍدددا  لكدددث  ردددمد اط دددق   ي دددا تارذفددداٚه 

 ( Ross,et.alت:2010 376درٍاييح )

 Creditه دلحرذانيددددح ( لددددث مدددد  درذفدددداٚ(Systematic Riskاذّددددذث درذفدددداٚه در  اميددددح    

Risk) ادرردددف ذىثددده  ددد  دؼرذاريدددح  دددكم ا ددداء دؼدددك درطددده ي  تاررىدماذددد  درذاريدددح تامفددداٚه درٍددديارح )

(  ذ  ددده نريعدددح  دددكم دٌدددرطا ح درذؤٌٍدددح درذاريدددح درا ددداء تاررىدماذ دددا  دددف (Liquidity Riskادرردددف 

ا٘دددددا ح ر ذفددددداٚه  (تPeterت(2003:5ماد يدددددكها درذؽدددددكقج اتارطها دددددح دررىاردددددح مددددد  ؼيدددددس دررك ردددددح 
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 al,2006درٍياٌددديح ادرطثيىيدددح لددداركادنز تدردددىلو   ادلأ أددديه امفر ددد  در ومددداخ دلأـدددهإ )

:6  Laurent , et ) 

ادرذفدددداٚه در  اميددددح ناِددددئح  دددد  ذ  ثدددداخ  ددددف أٌددددىان دلأاند  درذاريددددح ت دل دن ييذددددح درذاظدددداقدخ    

( اتىثدددددانج أـدددددهإ Mayo 1983,> 143ذذيدددددث اردددددر دلنفرددددداٖ ادلنذرددددداع ذثىدددددا رذٍدددددان درٍدددددا ) 

لأاذكددد  ذع دددة هدددم  درذفددداٚه ت لان دددا ذرددداشه تدددارذرغيهدخ دليرٕددداقاح درىامدددح مصدددث ت  ذثدددك  در دددادني  

درٙددهاثيح مدد  يثدددث دركارددح ادرر  ثدداخ  دددف درٍددا  اذغيدده در ّددداٚ دليرٕدداقا درىددام  ردددمد   ددف ذٍدددذر ت 

 ( 10 >1991تذفاٚه درٍا  ت )ظهلً ت

ذيدددا  ادحدددك دلأٌددد ظ درذركداردددح  دددف ٌدددا  دلأاند  درذاريدددح ادن اّدددذث ذددداشيه هدددم  درذفددداٚه   دددر ظ 

( دل ذهذردددا قنظدددح هدددم  درذفددداٚهج 47ت1982ؼدددكاش ا م ردددهن تراشيههدددا   دددر درٍدددا  تاركامدددث )ظددداته ت

ردددكإ درّدددهلاخ درردددف ذ دددرط ٌددد ىا ٔددد ا يح لٕددد ا ح ٌدددكف درؽكادددك ادرذطددداٚ ا دددف درّدددهلاخ درردددف 

ر دددا د ظذاريدددح أا ذكدددان  ي دددا قنظدددح دره دددا دررّدددغي ف ذّدددكث  ذكارير دددا درصاتردددح نٍدددثح لثيدددهج مددد  ذكاري

 (  333 >1998مهذرىح ت)نمٙان ت

  Nonsystematic Risksانًخاطش غٛش انُيايٛح :    2.

اهددددف ظددددىء مدددد  درذفدددداٚهج درك يددددح اذكددددان أمددددا  هقادددد   أا ـأددددح تارّددددهلح أا درٕدددد ا ح   ددددف     

ؽر دددددددح اٍدددددددااا ٔدددددددرهد  مفددددددداٚهج مٍدددددددر     ددددددد  درٍدددددددا  ت أا دن مىامدددددددث دنذثاٚ دددددددا مدددددددا درذ

(120<Fischer & Jordon,1987 ت) 

  دددف مفددداٚهج ـأدددح تارّدددهلح ااذكددد  دردددرف ٓ م  دددا  ددد  ٚهادددق درر اادددا تذرذصدددث تارذفددداٚه درردددف 

ذددددؤشه تذعذا دددد  ٔددددغيهج مدددد  درذاظدددداقدخ أا درذاظدددداقدخ درذ رددددهقج أا دن هددددم  درذفدددداٚه ذفددددٓ 

ٚه درذاظدددداق درذ رددددهق أا درفدددداْ ) درّددددهلاخ ت أا درذاظدددداقدخ دررهقاددددح ت رددددمد اط ددددق   ي ددددا تارذفددددا

Ross.et.al ,2010:392 ت) 

( لدددددث مددددد  مفددددداٚه دررّدددددغيث Nonsystematic Risksاذٙدددددظ درذفددددداٚه درغيددددده در  اميدددددح )

Operational Risks) ادر اذعدددددح  ددددد  دررّدددددث  دددددف در ّددددداٚ دردددددكدـ ف ااظدددددهدءدخ درهياتدددددح )

تدرعدددهدحظ دلركرهانيدددح اغيههدددا لدددالـر ي ادررىااددده تدلؼريدددا  درذدددارف تذىايددد  درىذددد خ تدرٍدددهيح 

(John ,Marshall ,2000: 124.  ت أمددددا تار ٍددددثح رذفدددداٚه دلأ ذددددا)Business Risk) )

( Prices Riskدر اذعدددح  ددد  ذ  ثددداخ دررفطددديٛ دلٌدددرهدذيعف لأ ذدددا  درذؤٌٍدددح تذ  ثددداخ دلأٌدددىان )

 ( Peter تEquity Risk)( )2003:5لذفاٚه أٌىان درٍ ا تمفاٚه درذ كيح 
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هدددم  درذفددداٚهج مددد  مفددداٚه ـأدددح اذؽددديٛ تارّدددهلح دررهقادددح ت أا نتذدددا اكاندددان درذ ا ٍدددي   دل ذ ّدددا

(ت امدددد  هددددم  درذفدددداٚه م  ددددا Brealey & Mayer's, 2001: 187درذثاِددددها  ر ّددددهلح )

 درؽذ خ د   ميح م  درذ ا ٍي  

تأ ددددان يددددادني  ـأددددح ذددددؤشه   ددددر درّددددهلح ت ا ددددكم لردددداءج د قدنج  ددددف درّددددهلح اي ددددح دررددددهْ 

 ( 333> 2002لٌرصذاناح اغيهها )نمٙان تد

 Total Riskانًخاطش انكهٛح :    3.

ذّددددذث هددددم  درذفدددداٚه ؼأددددث ظذددددا لددددث مدددد  درذفدددداٚه در  اميددددح ادرذفدددداٚه در ن اميدددد  لأا    

(ترددددمد Gitman 200,;>212دٌددددرصذان مددددا ت   ددددف دررثدددداا  درك ددددف ر ىاحددددك درذرايددددا   ددددر دلٌددددرصذان) 

 ,ك  درىاحدددك   دددر دلٌدددرصذان ردددماند  درذاريدددح ت  أا أا دٌدددرصذان أـددده)ذرذصدددث تاررثددداا  درك دددف  دددف مىددد

Archer et. al, 1983:119 تايدددك  ثددده)Benton. Gup) ددد  هدددمد دررٕددد ي   دددف ِدددكث  )

ت ال اذكدددد  دل رذدددداق   ددددر درٕدددديغح دلآذيددددح  (Benton., 1983)ذا٘دددديؽف لذددددا هددددا مثددددي   أقنددددا  

 -> Mayo,1983) > 142رؽٍاب درذفاٚهج درك يح )

 

 Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk…….17                

   

                              Var = (Cov) + (Var – Cov)…….18        

 

            ->Total Risk) (  درذفاٚهج درك يح )34 يذا اا٘ػ درّكث )
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 (12شـــكــم )                                                 

 انًخاطشج انكهٛح )انًخاطشج انُيايٛح ٔانًخاطشج انلاَيايٛح (                     

               

 

Source : Giin , M, Capital Assets Pricing Model : and banking sector Application in Istanbul stock 

exchange Market (1999-2009) , Master thesis Dogus University, 2010. 
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 ( أٔ ا  درذفاٚه دلٌرصذاناح >35ااا٘ػ درّكث )

 ( 13شــكــم )                                                       

 خاطشج الاعرصًاسٚح ًٚصم أطُاف انً                                           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

> درىددددامها تمؽذددددك   ددددف تد قدنج درذاريددددح درذر كمددددح تقدن أشددددهدء ر  ّدددده ادرراواددددا تدلأنقن انًظللللذس 

  37> 2010ت1تٚ

 the relationship between return andعاتعا : انعلالح تٍٛ انعائذ ٔانًخاطشج  

risk 

درىاحددددك ادرذفدددداٚهج مر امددددان مرهدتطددددان ت ارىاحددددك هددددا تذصاتددددح  درذ اتددددث درددددما ارايددددا درذٍددددرصذه      

درؽٕدددا    يدددح مٍدددر ث  م اتدددث دلأمددداد  درردددف ادددك ى ا رؽيددداوج أقدج دلٌدددرصذانت أا هدددا  درذكا ددداج درردددف 

فدداٚهج اؽٕددث   ي ددا درذٍددرصذه  ددف درذٍددر ثث م اتددث ذف يددح  دد  م رىددح أا اِددثاع ت  ددف ؼددي  ذ ّددا درذ

>  2018( دررددددف ذؽدددديٛ تارىاحددددك نريعددددح دلٌددددرصذان)مر ػ تUncertaintyنريعددددح ؼارددددح  ددددكم دررالددددك )

17 ) 

 المخاطر ال لية 

 ٙذُشا عٍ انعٕايم انعايح انًشرشكح ف

 الالرظاد ككم .

. ذؤشش فٙ ظًٛع يؤعغاخ الأعًال 

لأخش يانٙ .ظضء يُٓا ذشغٛهٙ ٔا 

. لا ًٚكٍ ذفادٚٓا ٔنكٍ ًٚكٍ ذعذٚهٓا 

 ذُشللللا عللللٍ انعٕايللللم انرللللٙ ذُفللللشد تٓللللا يؤعغللللح

 يعُٛح .

. ذؤشش فٙ انًؤعغح راذٓا 

. ٙظضء يُٓا ذشغٛهٙ ٔالأخش يان 

فادٚٓا تانرُٕٚع .ًٚكٍ ذ 

 المخاطر النظامية 

Systematic Risk 

 المخاطر ال ير نظامية

Nonsystematic 
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درذؽددا ة  امفدداٚهج  احددك تددي  ٚهقاددح    يددح اظدداق ارددر دليرٕدداقاح در  هاددح ذّدديهال     

 مداهدد ك ذددا دوقدخ قنظددح درذفدداٚهج اط ددة درذٍددرصذه  احددكد د  ددر م اتددث دٌددرصذان ت  ت دلٌددرصذاناح 

 درذؽر دح  دف دلٌدرصذان ؼاردح  دف م ؼدة الذدا  درىاحدكت دذعدا  تد رً  ذرؽدهو درذفداٚهج أن اى دف

 أيدث  احدك م اتدث  احدك أ  در لدخ ذكدان مفداٚهج دلألصده درذاريدح دلأاند  أن لردف دلٌدرصذاناح ت

 درّددكث ااا٘ددػ(ت درفىا ددح  ألاندداخ) درذفدداٚه  ي ددا ذ ىددكم دررددف أا ت مفدداٚهج دلأيددث رمٔددا 

  :ادرذفاٚهج درىاحك تي  درى يح  رفدررا

 (14شــكــم )                                                     

 انعلالــح تٍٛ انعــائذ ٔانًخــاطشج                                            

           

 

ان اتانٔدددداخ دلأاند  درذاريددددح ت قدن ٌدددداا ظ ت مؽذددددك ٌددددىيك ٌدددد طان تاقدنج درث دددداو أدددد اقاق دلٌددددرصذ -> انًظللللذس

  242ت  4229در انف تمٕه ت

(  درى يددددح تددددي  درىاحددددك ادرذفدددداٚهج ارذفر دددد  دلأٔددددا  درذاريددددح دررددددف ذّددددكث 36اا٘ددددػ درّددددكث )  

ل اذكددد  ر ذٍدددرصذه درذرا٘ددد ح  يذدددا تي  دددا   دددر امفر ددد  درردددهْ دلٌدددرصذاناح درذراؼدددح  دددف درٍدددا  ت

ت دل اذك ددد  دـريدددان أا ن طدددح مددد  در  ددداٚ   دددر درفدددٛ درذٍدددر يظ  أٌددداي درذثاقردددح تدددي  درىاحدددك ادرذفددداٚهج
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ت ادرذا٘ددددػ ر ى يددددح درىاحددددك _درذفدددداٚهج ركددددث دٔددددث مددددارف مدددد  أٔددددا  درٍددددا  ررّددددكيث درذؽر ددددح 

دلأاند  درذاريدددح مددد  اذ  ددده أهذيدددح درذرا٘ددد ح  دددف درٍدددا  تدددي  مفر ددد  دلٌدددرصذاندخ تٍدددثة ذ ددداع 

( هدددف أاند  ماريدددح ـاريدددح ;3ؽح  دددف درّدددكث )ؼيدددس درىاحدددك ادرذفددداٚهج ت دددالان درفىدندددح لذدددا ما٘ددد

مددد  درذفددداٚه لدخ  ادحدددك ديدددث  دددف ؼدددي  نعدددك دن دلأٌددد ظ  درىاقادددح اهدددف مددد  تدددي  دلأٔدددا  درذاريدددح 

درذراؼدددح  دددف درٍدددا   ذؽ دددق  ادحدددك  اريدددح اركددد  تارذ اتدددث ذؽددداا   دددر  مفددداٚه لدخ مٍدددراإ أ  دددر ت 

نعددددك تددددان درٍددددا  اددددا ه دٌددددرصذاندخ ال ان مدددد  تددددي  دلٌددددرصذان  ددددف ألان درفىدنددددح ادلأٌدددد ظ درىاقاددددح 

أـددددهإ ذفر دددد  مدددد  ؼيددددس درىادحددددك اقنظددددح درذفدددداٚهج  اتاررددددارف اددددا ه ر ذٍددددرصذها  در يددددام تىذ يددددح 

 ( 40_39> 2015دلـريان   ر أٌاي ذ ث  ظ ر ذفاٚه انغثر ظ  ف ذؽ يق درىادحك ) مؽذك ت 

   عائذ ٔيخاطشج انًؽافع الاعرصًاسٚحشايُا : 

 لاعرصًاسٚحلٛاط عائذ انًؽفيح ا1- 

تاندددد  ت  ثددددانج  دددد  درذراٌددددٛ درذدددداوان درذددددهظػ رذعذدددداع  ادحددددك  Rpاىدددده   احددددك درذؽر ددددح     

 -(>205 > 2007دلٌرصذاندخ تدلأاند  ت درذكانح ر ذؽر ح دلٌرصذاناح )دركدغه ت

 عائذ انًؽفيح = يعًٕع عٕائذ الأٔساق يشظؽح تأٔصآَا الاعرصًاسٚح>  ٌ  إأ٘ 

 > 2008درذرايددا   ددر مؽر ددح دلٌددرصذان ؼٍددة درذىاقرددح دلأذيددح )درى ددف ت اتا مكددان دؼرٍدداب درىاحددك

21<)-  

                                 

   ∑            

 

   

      

  ٌ  :إر إ

Rp ذا٘ػ درىاحك درذرايا ر ذؽر ح < 

Wi ذذصث نٍثح دلٌرصذان تاون ت  ف لث انيح ماريح < 

Ri  درذاريح درذكانح ر ذؽر ح دلٌرصذاناح > ذا٘ػ درىاحك درذرايا ر اند 

N ذا٘ػ  كق دلأاند  درذاريح درذكانح ر ذؽر ح <  
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 لٛاط يخاطشج انًؽفيح الاعرصًاسٚح  2-

ظ درذردددهق أا  ذفر ددد  درذفددداٚهج  دددف درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح  ددد  درذفددداٚهج درردددف ارىدددهٖ ر دددا درٍددد    

خ أا دلأٌددد ظ درردددف ذدددؤشه تذعذا  دددا دلأقدج درادؼدددكج ت الن درذؽر دددح ذٙدددظ معذا ددد  مددد  درذاظددداقد

اهدددف درذفددداٚه  ت   دددر  ادحدددك امفددداٚه درذؽر دددح دل ذرىدددهٖ درذؽر دددح ر ددداع ادؼدددك مددد  درذفددداٚه

درغيدددده ن اميددددح اتٕددددانج  امددددح  ذفدددداٚهج   ذفردددديٗ درذفدددداٚه ن درر ااددددا اٍدددد ظ  ددددف ال ادر  اميددددح 

يدددح لن دلنفرددداٖ  دددف درذؽر دددح  ا ٕدددك ت دددا درذىدددك  درذددداوان ر نؽهد ددداخ درذىيانادددح لأاندي دددا درذار

مٍددراإ درذفدداٚهج دررددف ذرؽ ددق  دد  ٚهاددق درر ااددا ذىرذددك   ددر قنظددح دلنذثدداٚ تددي  مفر دد   ادحددك 

اا ددديً مىامدددث دلنذثددداٚ قنظدددح دررغييددده ادلذعدددا  تدددي  ت دلأاند  درذاريدددح درردددف ذركدددان م  دددا درذؽر دددح 

   (321_320> 2008) د  ِثية ت -0.1+ , 0.1ل ارهداغ مىامث دلنذثاٚ تي  ت امرغيها  

دل اذكددد  ييددداي مفددداٚه درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح مددد  ـددد   دلنؽدددهد  درذىيدددانا امىامدددث دلـدددر    

 -> اتا ٘ا ح رذىامث تيرا درذؽر ح 

 standard deviationالاَؽشاف انًعٛاس٘  1.

اىدددده  دلنؽددددهد  درذىيددددانا تاندددد  ت م يدددداي اؼٕدددداحف ا دددديً مددددكإ ذّددددرد أا ذمتددددمب در دددديظ  دددد     

دل دن واددداقج ييذدددح دلنؽدددهد  درذىيدددانا اى دددف دن ه ددداو قنظدددح ذمتدددمب ت أا ذّدددرد لثيدددهج مهلىهدددا ت 

ادرىكدددً ٔدددؽيػ  دددف ؼدددي  دلد لاندددد ييذدددح دلنؽدددهد  درذىيدددانا لثيدددهج اى دددف دن ه ددداو قنظدددح  اريدددح 

ؼٍددددداب مفددددداٚهج درذؽر دددددح   ااذكددددد(  50 > 1999مددددد  درذفددددداٚه )دلأنٕدددددانا اأـدددددهان ت

 (> Howells & Bain 2000,>(96 ذيحدلآا ق درٕيغح   ر   (pσدلٌرصذاناح )

√                                              =pσ 

 :  ٌ  إر إ

рσ    دلنؽهد  درذىيانا ر ذؽر ح < 

WA ( اون درذاظاق <A ) 

WB ( اون درذاظاق<B ) 

Aσ ( دلنؽهد  درذىيانا ر ذاظاق <Aت) 

Bσ ( دلنؽهد  درذىيانا ر ذاظاق <B ) 



 نهذساعح انُيش٘ الاطاس................................................................. انصاَٙ انفظم
 

81 
 

RAB(  ذذصث مىامث دلنذثاٚ تي   ادحك درذاظاقا <A( ا)B  ) 

 Coefficient of variation. يعايم الاخرلاف 2

ذ  دددده تىددددٗ درذّددددالث   ددددك دٌددددرفكدم دلنؽددددهد  درذىيددددانا لذ يدددداي ر ذفدددداٚه )دل اذكدددد  دن     

 ٍدددثح درذئاادددح ارٍدددااإ دلنؽدددهد  درذىيدددانا لأٔددد يي  مددداريي  ت امددد  ش دددظ  ذرٍدددااإ درذفددداٚهج مدددا دن در

لنؽدددهد  درىادحدددك لؼدددكدهذا دلثددده مددد  دلأـددده ( اتا مكدددان ذعدددة هدددم  درذّدددك ح مددد  ـددد   دٌدددرفكدم 

مىامدددددث دلـدددددر   لذ يددددداي ر ذفددددداٚه تدددددكل  ددددد  دلنؽدددددهد   درذىيدددددانا تدل ادددددرظ ؼٍددددداب مىامدددددث 

 -( >279_278دلـدددر   مددد  ـددد   يٍدددذح دلنؽدددهد  درذىيدددانا   دددر دراٌدددٛ درؽٍددداتف  )ذا يدددق ت

                                                               

   
                   

     
      

 ال ان >    

Cv    مىامث دلـر < 

SRx   دلنؽهد  درذىيانا < 

E(Rx)           دراٌٛ درؽٍاتف < 

حدددك درذّددددها اخ درثكا ددددح دل اٍدددرفكم مىامددددث دلـددددر    دددف ؼارددددح  ددددكم ذٍدددااا در دددديظ درذرايىددددح رىاد 

تتالمكدددان ييددداي مفددداٚهج درذؽر ددددح  تلذدددا دنددد  اٍدددرفكم رر ددديظ درذفددداٚه  دددف درذّدددها اخ دررهقادددح 

( مددد  ـددد    يٍدددذح Coefficient of variation)دلٌدددرصذاناح  ددد  ٚهادددق مىامدددث دلـدددر   

اي ر رّدددرد دلنؽدددهد  درذىيدددانا ر ذؽر دددح   دددر درىاحدددك درذرايدددا ر ذؽر دددح دلٌدددرصذاناحت دل دنددد  لذ يددد

در ٍدددثف ل ذدددا ودق مىامدددث دلـدددر   ل ذدددا ودقخ درذفددداٚهج اتدددارىكً ت اتا مكدددان ؼٍددداتح مددد  ـددد   

  -درٕيغح دلأذيح  >

       
                   

     
      

 إر إٌ :

Cv(Rp)     مىامث دلـر   ر ذؽر ح دلٌرصذاناح < 

SRp    دلنؽهد  درذىيانا ر ذؽر ح < 
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E(Rp)    درىاحك درذرايا ر ذؽر ح دلٌرصذاناح < 

 Beta coefficientيعايم تٛرا  3.

مدددد  دٔددددث مددددارف مدددد  ـدددد   مىامددددث تيرددددا  Nذ دددداي مفدددداٚه درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح درذكانددددح مدددد     

تيردددا درذكاندددح ر ذؽر دددح ت دل ذؽٍدددة مددد  ـددد     ر ذؽر دددح ادردددما هدددا  ثدددانج  ددد  درذراٌدددٛ درذدددهظػ 

  -(: 2010 : 96 ثية ت)أ  ِ دلأذيحدرذىاقرح 

                                       β   ∑            
    

                                                         إر إٌ :           

 ai  نٍة دلأٔا  درذّك ح ر ذؽر ح< 

 Bi مىام خ تيرا ر ذؽر ح < 

 variance  : انرثاٍٚ .4

يدددداي اؼٕدددداحف ر يدددداي دررّددددرد  ددددف  نددددادذط در يذددددح درذرايىددددح ت أا تذى ددددر هددددا درذعذدددداع هددددا م     

 Brealyدرذددداوان رذهتدددا دلنؽهد ددداخ  ددد  درىاحدددك درذرايدددا اا ددداي مددد  ـددد   درذىاقردددح دلأذيدددح )  

&Myers,1991 :132 ) 

                              ………24      ∑          
 

   
   =variance 

 :إر إٌ 

Variance    دررثاا < 

K    معذاع درذاوان رذهتا دلنؽهد اخ    درىاحك درذرايا < 

 Capital asset pricing model  ذغعٛش الأطٕل انشأعًانٛح ًَٕرض أٔلا :

( اا ددددام   ددددر William Sharpe1964يددددكم نذددددالض ذٍددددىيه دلأٔددددا  درهأٌددددذاريح مدددد  يثددددث )    

( اِددددكث ذؽددددا  هددددام  ددددف درركدددده درذددددارف ا Markowitz)  أٌدددداي ن هاددددح درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح 

دلٌددددرصذانا  درؽددددكاس ت ال  اددددكني ٚثيىددددح درى يددددح تددددي  درىاحددددك ادرذفدددداٚهج رذفر دددد  درذاظدددداقدخ ) 

درذاريدددح ت ا درؽ ي يدددح ( ت ادٌدددرىذار  مددد  يثدددث درذٍدددرصذها   دددف دراديدددا درىذ دددف ر رىددده    دددر درىادحدددك 

ذاريدددددح     أددددثػ أقدج م ذدددد    دددددك دذفددددال يدددددهدندخ ادرذفدددداٚه ارر دددديظ دلٌدددددرصذاندخ  ددددف دلأاند  در

 : 2006درذادونددددددح درهأٌددددددذاريح ا ددددددف ذفذددددددي  ل دددددد  ندي درذددددددا  درذذر ددددددف ر ذؤٌٍدددددداخ ) 
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(ت ال تالمكددان دررىثيدده  دد  در ذددالض تارذىاقرددح دلأذيددح (Bodie , 2007 : 211( ت) Bhallaت344

 -( >75>  2014)در ادظؽح ت 

 

                                      ……….25 E(Rs)=Rf  + β (Rm _ Rf ) 

 -ال  ان  >

E(Rs) <-  درذط اب درىاحك مىك   

Rf <-  درذفاٚهج م  درفارف درىاحك مىك   

β < تيرا مىامث Beta)) در  اميح ر ذفاٚه لذ ياي   

Rm  <  درٍا   احك مىك    

ي ددددا تنذددددالض ذٍددددىيه ال ذىدددك هددددم  درذىاقرددددح مدددد  دِدددد ه درذىدددداقلخ  دددف معددددا  دلٌددددرصذان ااط ددددق   

دلأٔددددث  درهأٌددددذارف ت  ذٙددددذان هددددم  در  هاددددح دن مىددددك  درىاحددددك درددددما اط ثدددد  درذٍددددرصذه أا درىاحددددك 

 -درذرايا درؽٕا    يح نريعح دلٌرصذان  ف أٔث مارف اركان م  ِ ي  >

 > لذىك  درىاحك   ر ألاناخ درفىا ح    يعذل انعائذ عهٗ اطم خانٙ يٍ انًخاطشج : أٔلا  3

> ادرردددف ارؽذ  دددا درذٍدددرصذه مددد  ظدددهدء ِدددهدء ادير ددداء دلأٔدددا  ٕٚض انًخلللاطشج ذعللل>  شاَٛلللا  4

درذاريدددح ت دل ا ددداي هدددمد دررىدددااٗ تؽأدددث ٘دددهب دررددده  تدددي  مىدددك  درىاحدددك درذرايدددا   دددر 

 مؽر ح درٍا  امىك  درىاحك   ر ألان درفىدنح رذىامث تيرا رمٔث درذاريح 

 (CAPM ) انشأعًانٛح الأطٕل ذغعٛش ًَٕرض يكَٕاخ : شاَٛا  

  The Required Return Rateيعذل انعائذ انًطهٕب  .1

ا ٕددك تذىدددك  درىاحدددك درذط دداب ت درىاحدددك دردددما اط ثدد  درذٍدددرصذه   دددر دٌددرصذاندذ  ذىااٙدددا رددد   ددد  

درذفددداٚه درذؽرذ دددح درردددف ارىدددهٖ ر دددا لار يذدددح درىم يدددح ر   ددداق ت ذك ردددح دررهٔدددح درثكا دددح ادلنر دددان 

( دل اؽٍدددة مددد  ـددد   16>  2007غيددده لردددف )ؼطددداب ت ( دررٙدددفظ تا مفددداٚه دلٌدددرصذان   ا

 -درٕيغح دلآذيح >
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يعذل انعائذ انًطهٕب = يعذل انعائذ انخانٙ يٍ انًخاطش +)عائذ انغٕق _ انعائذ انخانٙ يٍ انًخاطش ( 

 = عائذ انغٕق 1˟

امدددث ردددمد الد لاندددد درانيدددح درذاريدددح لدخ مىامدددث تيردددا اىددداق  مىامدددث تيردددا رذؽر دددح درٍدددا  ) أا دن مى   

تيردددا اٍدددااا درادؼدددك درٕدددؽيػ (  دددان مىدددك  درىاحدددك درذط ددداب أا درذرايدددا   دددر درانيدددح درذاريدددح اٍدددااا 

مىدددك  درىاحدددك درذط ددداب   دددر مؽر دددح درٍدددا ت  أمدددا دلد لدددان مىامدددث تيردددا ر انيدددح درذاريدددح دلثددده مددد  

درىاحددك  مىامددث تيرددا رذؽر ددح درٍددا  ت  ددان مىددك  درىاحددك درذط دداب   ددر درانيددح درذاريددح دلثدده مدد  مىددك 

درذط دددداب   ددددر مؽر ددددح درٍددددا  ت أمددددا الد لددددان مىامددددث تيرددددا ر انيددددح درذاريددددح ديددددث مدددد  مىامددددث تيرددددا 

رذؽر دددح درٍدددا   دددان مىدددك  درىاحدددك درذط ددداب   دددر درانيدددح درذاريدددح أيدددث مددد  مىدددك  درىاحدددك درذط ددداب 

 (   207_206>  2014  ر مؽر ح درٍا  ) درؽٍ ااا ت 

 Market Risk Premiumعلأج يخاطشج انغٕق  .2

ذذصدددث  ددد اج درذفددداٚهج هدددا دررىدددااٗ أا  درىددد اج درردددف اٍدددر ذ ا درذٍدددرصذه م اتدددث يثارددد  رذىدددك      

مفددداٚهج مؽر دددح درٍدددا  لدخ مٍدددراإ م ثدددا  مددد  درذفددداٚهج اذركدددان مددد  ظدددىحيي  هذدددا مىدددك   احدددك 

 Ross , et.alدرٍددا  ت امىددك  درىاحددك درفددارف مدد  درذفدداٚهج اذؽٍددة مدد  ـدد   درٕدديغح دلآذيددح  )

, 2008 : 308< )-  

                                            Rp = (Rm _ Rf )…….26  

 إر إٌ : 

Rp     اج مفاٚهج درٍا   < 

Rm     مىك   احك درٍا < 

Rf     مىك  درىاحك درفارف م  درذفاٚهج < 

 

 Risk Free Return ( Rfيعذل انعائذ انخانٙ يٍ انًخاطشج ) .3

لدددك دردددما ذدددكنج درذاظددداقدخ درفاريدددح مددد  درذفددداٚه ت اهدددف  ددداقج دلأاند  درذاريدددح هدددا درىاحدددك درذؤ       

يٕدددديهج دلأمددددك درٕدددداقنج مدددد  درفىا ددددح درىامددددح )لؽددددادلخ درفىا ددددح( ت اأاددددح أاند  ماريددددح ؼكاميددددح 

أـدددهإ ادرراحدددكج ج   ي دددا ذذصدددث  احدددكد  دددكاظ درذفددداٚهج امٙدددذانا أل دنددد  اكدددان م فرٙدددا لنفرددداٖ 



 نهذساعح انُيش٘ الاطاس................................................................. انصاَٙ انفظم
 

85 
 

 انىددددكدم درذفدددداٚهج  ددددف ماظدددداقدخ ل ددددم  اىدددداق ارددددر ان دلأاند  درؽكاميددددح مىددددك  درراحددددكج درذددددملان ت

مٙددددذانح دررٍددددكاك اردددديً  ي ددددا مفدددداٚهج ا دددد ي تامفدددداٚهج دحرذانيددددح ت دل ؼرددددر مفدددداٚهج أٌددددىان 

  Bodie,2007:145)درراحكج  ان ا ذكان مىكامح الٌيذا   ر دلأاند  يٕيهج دلأظث )

 Market Rate of Return (Rm) يعذل عائذ انغٕق  .4

هدددا درىاحدددك   دددر مؽر دددح درٍدددا  ت ال ان  مؽر دددح درٍدددا  هدددف لدددث دلأاند  درذاريدددح درذركداردددح  يددد  ت     

ردددمرف هدددف مر دددام ن دددها ا دددام   دددر أٌددداي ان لدددث دلأاند  درذاريدددح ارردددهٖ دن ذكدددان  دددف مؽر دددح 

 & Brighamادؼدددكج ت اذكدددان ؼٕدددح لدددث انيدددح  ي دددا تذ دددكدن ار اٌدددة مدددا ييذر دددا درٍددداييح )

Daves,2004:51 (ت   يذدددا ادددرظ ؼٍددداب مىدددك   احدددك درٍدددا   مددد  ـددد   درٕددديغح دلآذيدددح )درى  ددداو

 ( >4>2005ت

                                
        ∑           

    
……..27                   

:  ٌ  إر إ

Rm    احك درٍا  < 

Ri    معذاع درىادحك درذرؽ  ح ر ذٕان < 

N  ثؽاشح >  كق درذٕان  درذ 

 Beta Coefficient( etaβيعايم ) .5

هددددا م يدددداي نٍددددثف ر ذفدددداٚه درذ ر ذددددح ت اددددرظ  يدددد  درددددهتٛ تددددي   احددددك درانيددددح درذاريددددح ا احددددك      

درٍدددددا  دل اىثددددده مىامدددددث تيردددددا  ددددد  قنظدددددح ؼٍاٌددددديح ذ  دددددة درىاحدددددك درذرايدددددا رمٔدددددث مدددددا ذ  دددددة 

(  59>  2009 احدددددك درٍدددددا  اؽٍدددددة مددددد  ـددددد   درٕددددديغح دلأذيدددددح )تهم غ دددددامت  اأـدددددهان ت 

<- 

𝜷   
                          

     
………28 

 ال ان >   

β   مىامث تيرا < 

Ri    معذاع درىادحك < 
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Rm     احك درٍا  < 

( تيانيددددا ت دل ل افددددهض  دددد  لاندددد  ميددددث ـددددٛ دلنؽددددكدن تددددي   احددددك βاتا مكددددان ذ ددددكاه مىامددددث تيرددددا )

  -(  >37كث )درٍا  ا احك درٍ ظ درىاقا لذا ما٘ػ تارّ

 (15شـــكــم )

 ( تٛاَٛاβٕٚضػ ذمذٚش يعايم تٛرا )

ِددددد يها ت ندددددانا ماٌدددددر تاٌددددديظ مؽذدددددك درؽدددددكدق ت ٌددددداودن ٌدددددذيه لادددددة ت  تاقدنج درذفددددداٚه تقدن  -: انًظلللللذس  

    69ت 2012درذٍيهج ت ذان ت 

اذكددد  مىه دددح ميدددث ـدددٛ دلنؽدددكدن مددد  ـددد   يٍدددذح دررغيددده درؽأدددث  دددف مىدددك   احدددك درٍددد ظ   دددر 

(  ددد  نٍدددثح دررغييددده درؽأدددث  دددف  احدددك βرغييددده درؽأدددث  دددف  احدددك درٍدددا  امددد  شدددظَ اىثددده مىامدددث )در

 درٍ ظ الد ما ذغيه  احك درٍا  تذ كدن اؼكج ادؼكج           

 (CAPMًَٕرض ذغعٛش الأطٕل انشأعًانٛح ) فشضٛاخ : شانصا  

( clauss ,2013 : 17) (ت205>  2014  ر درره٘ياخ دلأذيح )درؽٍ ااا ت  (CAPM)اىرذك نذالض 

<- 

 ل ذاظك  ذارح ٌذٍهج تّان تيا اِهدء دلأاند  درذاريح    3

 ل ذاظك ٘هدحة    4
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ظذيدددددا ذايىددددداخ درذٍدددددرصذها  مرذاش دددددح  يذدددددا ارى دددددق تىادحدددددك دلٌدددددرصذاندخ امدددددكإ دررثددددداا    5

 ادلنذثاٚ تي  هم  دلٌرصذاندخ  

امددداخ دردددادنقج  ددد  درّددددهلاخ ذرٍدددظ ٌدددا  دلأاند  درذاريدددح تارذ ا ٍدددح ادركردددداءج ت دل دن درذى   6

ٔدددداؼثح دلأاند  درذاريددددح ادؼرذالذ ددددا درذٍددددر ث يح ذكددددان مراؼددددح ر عذيددددا ) امددددح اـأددددح ( 

 اتكان ل رح   

ظذيدددا درذٍدددرصذهان ارٙددد ان دلأٔدددث درذدددارف دردددما اؽ دددق دلثددده  احدددك مذكددد   دددف أدددث قنظدددح   7

 مفاٚهج مى امح  

 ارذيى دغ ة درذٍرصذها  تثغٙ ظ ر ذفاٚهج    8

هان تاٌدددرصذاندذ ظ درذاريدددح  دددف ِدددكث مؽدددا ة دٌدددرصذاناح   دددر قنظدددح  اريدددح اؽدددررة درذٍدددرصذ  9

مددد  درر اادددا ت ال ان  مىدددك  درىاحدددك درذط ددداب دردددما اط ثددد  درذٍدددرصذه ارددداشه تارذفددداٚه درذ ر ذدددح 

ركددددث دٌددددرصذان مددددارف قدـ  ددددا تددددكل  دددد  درذفدددداٚه درك يددددح ر ددددمد دلٌددددرصذانت تذى ددددر دن درىاحددددك 

مددددا هددددا أل قدرددددح رذرغيدددده ادؼددددك  اهددددا )درذفدددداٚهج درذط دددداب ر ٌددددرصذان  ددددف دٔددددث مددددارف 

 درذ ر ذح( 

 اَرماداخ ًَٕرض ذغعٛش الأطٕل انشأعًانٛح   : ساتعا 

(  درىكاك م  دلنر اقدخ در  هاح دلأٌاٌيح ٌثثد  CAPMادظ  نذالض ذٍىيه دلأٔا  درهأٌذاريح )      

 Keithت  : 2012 252_246اقدخ ) ّ    ف دغ ة دلـرثاندخ دررطثي اخ تا  يذا ا ف دهظ هم  دلنر 

&Reilly < )- 

اذكددددد  ر ذٍدددددرصذها  د يدددددهدٖ ادليردددددهدٖ تذىدددددك   احدددددكج ـدددددارف مددددد  درذفددددداٚه ت دل دن   3

د يددهدٖ تذىددك   احددك ـددارف مدد  درذفدداٚه هددا دمدده اديىددف ماظدداق  ددف درؽ ي ددح الرددف   ددكما 

ٖ تدددد رً ا ددددام درذٍددددرصذها  تّددددهدء ألاندددداخ درفىا ددددح ت  ارذٍددددرصذهان رددددظ ا امددددان تددددا يهد

درذىددك  رددمرف ٌددا  افر دد  ـددٛ ٌددا  دلأاند  درذاريددح  دد  درفددٛ دلأٌاٌددف تىددك أٌدد اٚ هددمد 

دليرددددهدٖ  ددددف در ذددددالض ت اتاررددددارف دـددددر   ن طددددح دررذدددداي مددددا درؽددددك دركرددددؤ اهددددمد اى ددددف 

 دـر   مايا درذؽر ح دلٌرصذاناح درذص ر  

درذاظددداقج  دددق ـدددٛ د ردددهدٖ  دددكم اظددداق ذكددداري  ر ٕدددر اخ ادددؤقا اردددر ان  درانيدددح درذاريدددح   4

ٌددددا  دلأاند  درذاريددددح ٌددددركان ظمدتددددح اٌددددا  اددددرظ ِددددهدؤها ؼرددددر ذٕددددث ارددددر ـددددٛ ٌددددا  
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دلأاند  درذاريدددح  ٌددديؽ ق درذٍدددرصذهان أنتاؼدددا ؼردددر درأدددا  اردددر ن طدددح درردددادون مددد  ظكادددك 

ت دل دن دلأنتددداغ رددد  ذكدددان ٔدددا يح  دددف ؼاردددح  دددهٖ ذكددداري  ر ٕدددر اخ ت تذى دددر دن درانيدددح 

ٌددددا  دلأاند  درذاريددددح مدددد  ظكاددددك اتاررددددارف اظدددداق درىكاددددك مدددد   درذاريددددح ردددد  ذىدددداق ارددددر ـددددٛ

 ـطاٚ ٌا  دلأاند  درذاريح اريً ـٛ ادؼك 

 The Three Factors Modelخايغا : ًَٕرض انعٕايم انصلاشح  

( تىدددك درراليدددك تدددان نذدددالض Fama & Frenchذدددظ ٚدددهغ نذدددالض درىادمدددث درص شدددح مددد  يثدددث )      

  دددر درىكادددك مددد  درر ايٙددداخ تمددد  أهذ دددا أٌدددىان دلأٌددد ظ انٍدددثح  ذٍدددىيه دلأٔدددا  درهأٌدددذاريح اؽرددداا

در يذدددح درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح ادرردددف ر دددا دشددده لثيددده   دددر درىادحدددك ت ال ان  نذدددالض ذٍدددىيه دلأٔدددا  

( تأددددر  م ياٌددددا Beta coefficientدرهأٌددددذاريح اىرذددددك   ددددر  امددددث ادؼددددك هددددا )مىامددددث تيرددددا 

 5  تىدددٗ دررىدددكا خ ذراقادددا رر دددف دررّددداهاخ ادرر ايٙددداخ )ر ذفددداٚه درذ ر ذدددح  مؽدددااري  تدددمرف اقـدددا

 ( taylanت  2010>

اذأدد  راظدداق شدد ز  5199( نذددالض درىادمددث درص شددح ٌدد ح Fama & Frenchال يددكم لددث مدد  ) 

( دردددما ارردددق β ادمدددث ت مكان دددا دررددداشيه   دددر  ادحدددك دلأٌددد ظ تال ارذصدددث درىامدددث دلأا  تذىامدددث تيردددا )

( ت  يذددددا ذذصددددث درىامددددث درصددددانف تؽعددددظ درّددددهلح CAPM  درهأٌددددذاريح )مددددا نذددددالض ذٍددددىيه دلأٔددددا

ادردددما ا ددداي تال رذددداق   دددر در يذدددح درٍددداييح دل ارردددهٖ تدددان درّدددهلاخ درٕدددغيهج ذكدددان لدخ ـطددده 

دلثدده مدد  درّددهلاخ دركثيددهج درؽعددظت رددمد  ارّددهلاخ درٕددغيهج اكددان  احددكها دلثدده مدد   احددك درّددهلاخ 

ذصدددث ت ٍددد  در يذدددح درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح دل ارردددهٖ در ذدددالض تدددان دركثيدددهج ت أمدددا درىامدددث درصاردددس  ير

الد لددان در يذددح درٍدداييح ألثدده مدد  در يذددح درك رهاددح  ددان درذٍددرصذه اكددان مرراحددث ؼددا  مٍددر ثث دلأٌددد ظ 

ت دددف ؼدددي  اكدددان درذٍدددرصذه مرّددداحظ ؼدددا  مٍدددر ثث درٍددد ظ دلد لاندددد در يذدددح درٍددداييح ر ٌددد ظ ديدددث مددد  

ذكددان لدخ  احددك دلثدده مدد    B/M ارّددهلاخ دررددف ذذر ددف مىددك  مهذرددا ر ٍددثح  در يذددح درك رهاددح ت رددمد

 B/M (2011: 959  Brigham, ,  )درّهلاخ دررف ذذر ف مىك  م فرٗ ر ٍثح 

  -( :Fama & Frenchٔفًٛا ٚهٙ اْى انعٕايم انصلاشح نًُٕرض )

 Company sizeؼعى انششكح  .1

ا ٕدددك تؽعدددظ ( تىامدددث ؼعدددظ درّدددهلح ت ال fama & Frenchارذصدددث درىامدددث دلأا  ر ذدددالض )      

 ن  ال ادرّددددهلح ذٕدددد ي  درّددددهلاخ ارددددر ِددددهلاخ لثيددددهج درؽعددددظ اِددددهلاخ أـددددهإ ٔددددغيهج درؽعددددظ ت 
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ه ددداو  دددكق مددد  درذ ددداايً ادرردددف ذىثددده  ددد  ؼعدددظ درّدددهلح م  دددا > دددكق درىدددام ي   دددف درّدددهلح اؼعدددظ 

 ( ت Abor ,2005درذثيىاخ ت ادلأٔا  اغيهها ) 

( اردددر دن دٌددد ظ درّدددهلاخ ٔدددغيهج  درؽعدددظ ذذيدددث ررؽ دددق  احدددكدخ لدخ Banz,1981لذدددا ااّددديه )   

ذرٍددديه أددداههج ذددداشيه ؼعدددظ   ثا مكدددانمىدددك   احدددك د  دددر م انندددح تاٌددد ظ درّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ ت

درّددددهلح لذددددا ا ددددف >ذ ذددددث درّددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ مدددد  يثددددث درذؤٌٍدددداخ دلٌددددرصذاناح دركثيددددهج 

 2017) دننددداؤٚ تّدددهلاخ دلصددده ـطدددانج  ا احدددكها دلثددده ارذى امددداخ    دددا ي ي دددح ت مذدددا اعىدددث هدددم  در

 <114  ) 

( اردددر دن دٌددد ظ درّدددهلاخ ٔدددغيهج درؽعدددظ ذكدددان ي ي دددح تٍدددثة  دددكم Omet , 2001 ) ااٙدددي 

ذكددهدن  ذ يدداخ دررددكدا    ي ددا دلأمدده درددما اؽذ  ددا ذكدداري  ذددكدا  د  ددر امفدداٚه لثيددهج الدخ  احددك 

( دن درّددهلاخ لثيددهج درؽعددظ هددف درّددهلاخ  Patti & Berger ,2006) Di , يذددا اددهإ  دلثدده ت

دلألصددده ذ ا دددا الدخ لرددداءج اقدنادددح  اريدددح ادر دددكنج   دددر ذؽذدددث درذفددداٚه دلأمددده دردددما اٍدددا ك   دددر 

واددداقج ٌدددىه ٌددد ذ ا  دددف درٍدددا  ت  دددف ؼدددي  أن درّدددهلاخ درٕدددغيهج ذىدددانف مددد  ٔدددىاتح  دددكم ذذاشدددث 

طثيددددق درذىاقرددددح أقنددددا   ا  ددددك  ذ درذى امدددداخ اهددددمد اددددؤقا ارددددر دنفردددداٖ ٌددددىه درٍدددد ظ  ددددف درٍددددا  ت

( دردددما اذصدددث دلـدددر   مدددا تدددي   ادحدددك درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح ٔدددغيهج درؽعدددظ SMBنؽٕدددث   دددر )

 2005,-65ادرذؽدددا ة لثيدددهج درؽعدددظ اتددد رً درذراٌدددٛ درذدددهظػ ر  يذدددح درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح 

:65_66)  Chen< )-  
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)  

  

 
 
  

 
 

 
        

 The ratio of book value to marketَغللثح انمًٛللح انذفرشٚللح نهمًٛللح انغللٕلٛح   .2

value 

(  امدددث شدددانف ارذصدددث تىامدددث نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح ر  يذدددح fama & Frenchارٙدددذ  نذدددالض )     

درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح هدددا دررددده  تدددي   احدددك مؽر دددح دٌدددرصذاناح  درٍددداييح ت دل ا ٕدددك ت ٍدددثح در يذدددح

رذعذا دددح دٌددد ظ لدخ ييذدددح ق رهادددح اردددر ييذدددح ٌددداييح  اريدددح ت ا احدددك مؽر دددح دٌدددرصذاناح لٌددد ظ لدخ 

 (  shefrin, 2004 : 86ييذح ق رهاح ارر ييذح ٌاييح م فرٙح )

 رىثيددده  ددد  ييذدددح درّدددهلح  رى دددديظ  ار يذدددح درٍددداييح مددد  دهدددظ درذؤِدددهدخ ادرذىددداايه درذٍدددرفكمح ر   

ييذدددح درّدددهلح مددد  دهدددظ أهدددكد  د قدنج درذاريدددح ت دل دن در يذدددح درٍددداييح لصيدددهج دررمتدددمب اذرغيددده ذثىدددا 
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ر ا٘ددددا درذددددارف ر ّددددهلح اأها  ددددا دليرٕدددداقاح  امددددح اؼعددددظ درىددددهٖ ادرط ددددة تّددددكث ـدددداْ ت 

ليرٕدددداقت  يذددددا اددددك   النذردددداع  ددددف در يذددددح درٍدددداييح رمٌدددد ظ قريددددث ؼهلددددح  درددددهادض ادر ذددددا  ددددف د

  (  41> 1997دلنفراٖ   ر ؼارح نلاق ديرٕاقا )ٌ مح ت 

امددد  درذذكددد  در  ددده ر  يذدددح درٍددداييح   دددر أن دددا م يددداي امىيدددان ردددمقدء مددد  اظ دددح ن ددده درذددداركي     

اتا مكدددان ذ دددكاه ييذدددح درّدددهلح   دددر أٌددداي ٌدددىه درٍددد ظ درٍدددايف اذؽدددكق ييذدددح درّدددهلح مددد  ـددد   

 ه درٍ ظ ر ّهلح درذركدا  أٌ ذ ا  ف درٍا  درذارف  ٘هب  كق دلأٌ ظ  ف ٌى

أمدددا در يذدددح درك رهادددح  رذعذددداع أٔدددا  درّدددهلح   دددف مث ددد  مددد  درذدددا  ذؽٕدددث   يدددح درّدددهلح مددد    

ـددد   تيدددا هدددم  دلأٔدددا  ت ال ان أٌدددىان دلأٔدددا  ذىطدددف دنىكددداي  ددد  درذٍدددرصذها  ؼدددا  يدددكنذ ا  

( ت دل  ذؽٍدددة در يذدددح درك رهادددح Bradfield, 2007: 242  دددر ذاريدددك دردددكـث اذاأيددد  دلأمددداد   ) 

مددد  ـددد   يٍدددذح معذددداع ؼ ددا  درذٍددداهذي    دددر  دددكق دلأٌددد ظ درىاقادددح ت (Value Book) ر ٍدد ظ 

(ت ال 313> 2011ال ان دنذردددداع هددددم  در ٍددددثح اّددددعا   ددددر دلٌددددرصذان  ددددف أٌدددد ظ درّددددهلاخ )  ددددث ت 

  -> در يذح درٍاييح تارّكث دلآذف/اذك  ٔياغح مىاقرح در يذح درك رهاح 

    
  

 
 
  

 

 
  

  

 
 
  

 

 
………..30                                       

 Market risk premiumعلأج يخاطشج انغٕق  .3

ذ ددديً  ددد اج مفددداٚهج درٍدددا  مىدددك  درىاحدددك درذط ددداب مددد  درذٍدددرصذه ررىااٙددد   ددد  درذفددداٚه      

رىدددهٖ ر دددا نريعدددح دٌدددرصذان   دددف  دلأاند  درذاريدددح ت دل ذىرذدددك  دددد اج )درذاريدددح ادررّدددغي يح (  درردددف ا

درذفددداٚهج   دددر قنظدددح ذؽذدددث درذٍدددرصذه ر ذفددداٚه اذؽٍدددة  ددد اج درذفددداٚهج مددد  ـددد   درٕددديغح  

 ( >132>  2011دلآذيح ) ـٕاانح ت 

 علأج يخاطشج انغٕق = يعذل عائذ انغٕق _ يعذل انعائذ انخانٙ يٍ انًخاطشج                

……31                        (                                                                  Mp =(  Mr_ Rf 

  -إر أٌ :  

Mρ    اج مفاٚهج درٍا   < 

MR     مىك   احك درٍا < 

RF                                مىك  درىاحك درفارف م  درذفاٚهج<                    
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 انًثؽس الأٔل

 ٔط  ٔذؽهٛم تٛاَاخ انذساعح

 -ذًٓٛذ :

دررؽ ي دددف دنذاا دددا أن اّدددذث هدددمد دررٕدددث   دددر مثؽصدددي  تال اّدددذث درذثؽدددس رلإرذدددام ألصددده تارعاندددة       

دلأا     ددددر  أدددد  اذؽ يددددث مرغيددددهدخ دركندٌددددح ت  ٙدددد   دددد  دررىهادددد   تذرغيددددهدخ دركندٌددددح  ت 

 & Fama)   اليريددح يياٌدد ا  دررددف ذددظ دل رذدداق   ي ددا رذىه ددح مددكإ ذدداشيه نذددالض درىادمددث درص شددح 

French)  ؼعددددظ درّددددهلح ت انٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ر  يذددددح درٍدددداييح  ٙدددد   مؤِددددهدخ  ) ثادرذرذصددددث

 دددد   امدددددث  ددددد اج مفدددداٚهج درٍدددددا  (  دددددف درردددداشيه   دددددر  احدددددك درذؽر ددددح دلٌدددددرصذاناح ار رردددددهج 

  يذا ذ اا  درذثؽس درصانف   ر دـرثان اذؽ يث درره٘ياخ  ,  2017/12/31رغااح  2009/1/1

 أٔلا : انًرغٛش انًغرمم

امؤِدددهدخ لدددث مددد  ) ؼعدددظ   Fama & Frenchدرذٍدددر ث ر كندٌدددح ت ذدددالض  ارذصدددث درذرغيددده     

درّدددهلح ت انٍدددثح در يذدددح درك رهادددح ر  يذدددح درٍددداييح ت ا ددد اج مفددداٚهج درٍدددا  ( درردددف اذكددد  دلٌدددركل  

   ي ا م  ـ   درذرغيهدخ دلآذيح>

 ح م ال ر ة  .1

ر ذٕددددان   ي ددددح اييح ر يذددددح درٍددددمىددددك  د ددددف دررىثيدددده  دددد  ؼعددددظ درّددددهلح   ددددر  ذددددظ دل رذدددداق       

ت  يذدددا ذدددظ دل رذددداق   دددر مراٌدددٛ در يذدددح درٍددداييح ت ام اننر دددا مدددا در يذدددح ٌددد ظ درّدددهلاخ لأدركندٌدددح 

درٍددداييح ركدددث مٕددده  ر رىددده    دددر  يذدددا دلد لاندددد درّدددهلح لثيدددهج درؽعدددظ أا ِدددهلح ٔدددغيهج درؽعدددظ 

ٕددد     دددر أن دددا ذ رذراٌدددٛ   دددر مددد  دأ لأٌددد ذ ا  ارّدددهلاخ درردددف ذكدددان  ي دددا در يذدددح درٍددداييح  ت 

يدددث أٌددد ظ درّدددهلاخ ذٕددد   درّدددهلاخ درردددف ذكدددان  ي دددا در يذدددح درٍددداييح لأ  دددف ؼدددي ِدددهلاخ لثيدددهج ت 

   م  درذراٌٛ ذٕ     ر أن ا ِهلاخ ٔغيهج درؽعظ

( ؼٍددددداب  امدددددث ؼعدددددظ درّدددددهلح ا  دددددا ر ذراٌدددددٛ درىدددددام ر  يذدددددح درٍددددداييح  5دل اا٘دددددػ درعدددددكا  )

ت غددددد د  ددددر ييذددددح رؽعددددظ  2009 رددددف ٌدددد ح  (2009_2017ر ذٕددددان  _ ي ددددح دركندٌددددح ر ٍدددد ادخ )

( أددد رد لّدددهلح لثيدددهج درؽعدددظ ت أمدددا 208250)ثدرّدددهلح ا  دددا ر  يذدددح درٍددداييح  دددف مٕددده  تغدددكدق 

(  ددددف درذٕددده  دلأه ددددف درىهديددددف 43500دقندددر ييذددددح رؽعددددظ درّدددهلح ا  ددددا ر  يذددددح درٍددداييح ت غددددد )
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 2010ت أمدددا  دددف ٌدددد ح  (93900تأدددر ا ِدددهلح ٔدددغيهج درؽعدددظ م انندددح تارذراٌددددٛ درىدددام  درثدددار  )

(  دددف درذٕددده  درذرؽدددك ر ٌدددرصذان 264000ت غدددد د  دددر ييذدددح رؽعدددظ درّدددهلح ا  دددا ر  يذدددح درٍددداييح )

تأددر ا ِددهلح لثيددهج درؽعددظ ت  يذددا ت غددد دقنددر ييذددح رؽعددظ درّددهلح  ددف درذٕدده  دلأه ددف درىهديددف 

لاندددد  2011( تأدددر ا ِدددهلح ٔدددغيهج درؽعدددظ م انندددح تارذراٌدددٛ درىدددام ت أمدددا  دددف ٌددد ح 40500)ث

(  ددددف درذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان 538000)ثأ  ددددر ييذددددح رؽعددددظ درّددددهلح ا  ددددا ر  يذددددح درٍدددداييح 

لّددددهلح لثيددددهج درؽعددددظ م اننددددح تارذراٌددددٛ درىددددام ت  ددددف ؼددددي  ت غددددد دقنددددر ييذددددح رؽعددددظ درّددددهلح 

(  ددددف مٕدددده  أِددددان درددددكارف ا  ددددا ر  يذددددح درٍدددداييح لّددددهلح ٔددددغيهج درؽعددددظ ت ددددف ٌدددد ح 66033)

(  ددددف مٕددددده  لانقٌددددران دردددددكارف ر ر ذيدددددح 630000رؽعدددددظ درّدددددهلح )ت غددددد ذى دددددر ييذددددح  2012

ادلٌدددرصذان لّدددهلح لثيدددهج درؽعدددظ م انندددح تارذراٌدددٛ درىدددام ر  يذدددح درٍددداييح ت أمدددا أقندددر ييذدددح رؽعدددظ 

(  دددف درذٕددده  دلأه دددف درىهديدددف تأدددر  ِدددهلح ٔدددغيهج درؽعدددظ ت أمدددا  دددف ٌددد ح 84000درّدددهلح )

(  دددف مٕددده  لانقٌدددران 675000يذدددح درٍددداييح )ت غدددد أ  دددر ييذدددح رؽعدددظ درّدددهلح ا  دددا ر   2013

دردددكارف ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان لّدددهلح لثيدددهج درؽعدددظ م انندددح تارذراٌدددٛ درىدددام ت أمدددا أقندددر ييذدددح رؽعدددظ 

(  دددف درذٕددده  دلأه دددف درىهديدددف لّدددهلح ٔدددغيهج درؽعدددظ ت أمدددا  دددف ٌددد ح 124640)ثدرّدددهلح ت غدددد 

ٌددددران درددددكارف ر ر ذيددددح (  ددددف مٕدددده  لانق760000ت غددددد د  ددددر ييذددددح رؽعددددظ درّددددهلح ) 2014

ادلٌدددرصذان لّدددهلح لثيدددهج درؽعدددظ  م انندددح تارذراٌدددٛ درىدددام ا  دددا ر  يذدددح درٍددداييح ت امدددا أقندددر ييذدددح 

( تأددددر  ِددددهلح ٔددددغيهج 147460)ثرؽعددددظ درّددددهلح  ددددف مٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان 

ح رؽعدددظ ت غدددد أ  دددر ييذددد 2015 درؽعدددظ م انندددح تارذراٌدددٛ درىدددام ر  يذدددح درٍددداييح ت امدددا  دددف ٌددد ح 

( تأددددر  ِددددهلح لثيددددهج درؽعددددظ 631250)ثدرّددددهلح  ددددف مٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان 

(  ددددف 102500م اننددددح تارذراٌددددٛ درىددددام ر  يذددددح درٍدددداييح ت امددددا أقنددددر ييذددددح رؽعددددظ درّددددهلح ت غددددد )

ت غددد د  ددر ييذددح  2016درذٕدده  دررعددانا درىهديددف تأددر  ِددهلح ٔددغيهج درؽعددظ ت امددا  ددف ٌدد ح 

(  دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان تأدددر  ِدددهلح 504000) رؽعدددظ درّدددهلح  دددف

لثيددهج  درؽعددظ م اننددح تارذراٌددٛ درىددام ر  يذددح درٍدداييح ت امددا  أقنددر ييذددح رؽعددظ درّددهلح  ددف مٕدده  

ت غددد أ  ددر ييذددح رؽعددظ  2017 ( لّددهلح ٔددغيهج درؽعددظ ت امددا  ددف ٌدد ح 85000)ثأِددان درددكارف 

قٌددددران درددددكارف ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان لّددددهلح لثيددددهج درؽعددددظ (  ددددف مٕدددده  لان512000درّددددهلح )

(  دددف 69000م انندددح تارذراٌدددٛ درىدددام ر  يذدددح درٍددداييح ت  دددف ؼدددي  دقندددر ييذدددح رؽعدددظ درّدددهلح  ت غدددد )

درذٕددده  درذرؽدددك ر ٌدددرصذان تأدددر  ِدددهلح ٔدددغيهج درؽعدددظ م انندددح تارذراٌدددٛ درىدددام ر  يذدددح درٍددداييح 

 ٕان  _  ي ح دركندٌح     ( ؼٍاب ؼعظ درّهلح ر ذ5ت اا٘ػ درعكا  )
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( )انًثانغ تًلاٍٚٛ 2017_2009)( ؼغاب عايم ؼعى انششكح نهًظاسف _عُٛح انذساعح 5) ظذٔل 

 انذَاَٛش(

 

 انًظشف             

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

 75000 85000 107500 232500 155400 139500 66033 58696 63250 يظشف أشٕس انذٔنٙ

20825 يظشف تغذاد

0 

179000 392892 315000 515000 387500 292500 227500 152500 

 122500 120000 102500 165000 138000 127000 127000 83400 87000 انًظشف انرعاس٘ انعشالٙ

 105000 150000 170000 250000 150350 101000 95000 93025 80640 يظشف الاعرصًاس انعشالٙ

انًظللللشف انعشالللللٙ الإعلللللايٙ 

 نلاعرصًاس ٔانرًُٛح

53751 46072 103407 186960 260580 237500 127500 150000 125000 

انلللللذٔنٙ  يظلللللشف كٕسدعلللللراٌ

 نلاعرصًاس ٔانرًُٛح

92500 142000 375000 630000 675000 760000 580000 504000 512000 

يظلللللللشف انًٕطلللللللم نهرًُٛلللللللح 

 ٔالاعرصًاس

77500 45500 101250 171700 175740 147460 631250 141400 80800 

 182500 247500 217500 210000 435000 290280 129000 105000 97500 يظشف انًُظٕس نلاعرصًاس

 117500 102500 137500 225000 124640 84000 85000 40500 43500 انًظشف الأْهٙ انعشالٙ

 225000 225000 237500 250000 187300 154020 82000 56700 45000 يظشف عٕيش انرعاس٘

18500 انًظشف انًرؽذ نلاعرصًاس

0 

264000 538000 460000 354000 213000 111000 93000 69000 

 160.618 185.990 246.795 279.814 288.273 241.769 190.416 101.263 93.900 انًعذل انغُٕ٘ نهًظاسف 

 درذٕكن > أ كدق درثاؼصح   
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ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف  2009( ؼعدددظ درّدددهلاخ دركثيدددهج درؽعدددظ ت دددف ٌددد ح 6اا٘دددػ درعدددكا  )

( ت ات غددددد 97500)ثان (ت يذددددا ت غددددد  ددددف مٕدددده  درذ ٕددددان ر ٌددددرصذ208250مٕدددده  تغددددكدق )

( تأدددر ا ِدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ 185000)ثييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف درذٕددده  درذرؽدددك ر ٌدددرصذان 

ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف مٕددده   2010م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت أمدددا  دددف ٌددد ح 

( 142000)ث(ت يذدددا ت غدددد  دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف  ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح  179000)ثتغدددكدق 

( تات غدددد ييذدددح ؼعدددظ 105000)ثات غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف مٕددده  درذ ٕدددان ر ٌدددرصذان  ت

(  ددددف درذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان أدددد رد لّددددهلاخ لثيددددهج درؽعددددظ م اننددددح 264000)ثدرّددددهلح 

ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف مٕددده  تغدددكدق  2011تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت أمدددا  دددف ٌددد ح 

( ت 375000)ثقٌدددددران دردددددكارف ر ٌدددددرصذان  ادرر ذيدددددح (ت يذدددددا ت غدددددد  دددددف مٕددددده  لان392892)

( أدددد رد لّددددهلاخ 538000)ثات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف درذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان 

ت غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف  2012لثيددددهج درؽعددددظ م اننددددح تارذىددددك  درٍدددد اا ر ذٕددددان ت ٌدددد ح 

ادرر ذيدددددح   (ت يذدددددا ت غدددددد  دددددف مٕددددده  لانقٌدددددران دردددددكارف ر ٌدددددرصذان315000مٕددددده  تغدددددكدق )

( ت 290280)ث( ت ات غدددددد ييذدددددح ؼعدددددظ درّدددددهلح  دددددف درذٕددددده  درذ ٕدددددان ر ٌدددددرصذان 630000)ث

(  ددددف درذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان أدددد رد لّددددهلاخ 460000)ثات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح 

ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  2013لثيدددهج درؽعدددظ م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت أمدددا  دددف ٌددد ح 

(ت يذددددا ت غدددد  دددف مٕددده  لانقٌددددران دردددكارف ر ٌدددرصذان ادرر ذيددددح  515000 دددف مٕددده  تغدددكدق )

( ت 435000)ث( ت ات غدددددد ييذدددددح ؼعدددددظ درّدددددهلح  دددددف درذٕددددده  درذ ٕدددددان ر ٌدددددرصذان 675000)ث

(  ددددف درذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان أدددد رد لّددددهلاخ 354000)ثات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح 

ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  2014ح لثيدددهج درؽعدددظ م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت أمدددا  دددف ٌددد 

(ت أددد رد لّدددهلح لثيدددهج درؽعدددظ 760000 دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح  )

ت غدددد ييذدددح ؼعددددظ درّدددهلح  دددف مٕددده  تغددددكدق  2015م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕددددان ت ٌددد ح 

( ت 580000)ث(ت يذدددددا ت غدددددد  دددددف مٕددددده  لانقٌدددددران دردددددكارف ر ٌدددددرصذان ادرر ذيدددددح  292500)

( ت أدددد رد 631250)ثات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف درذٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان 

ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  2016لّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت ٌددد ح 

(ت يذددددا ت غدددد  دددف مٕددده  لانقٌددددران دردددكارف ر ٌدددرصذان ادرر ذيددددح  227500 دددف مٕددده  تغدددكدق )

( ت 247500)ثؼعدددددظ درّدددددهلح  دددددف درذٕددددده  درذ ٕدددددان ر ٌدددددرصذان ( ت ات غدددددد ييذدددددح 504000)ث

(  دددف مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا أددد رد لّدددهلاخ لثيدددهج 225000)ثات غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح 

ت غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف  2017درؽعددددظ م اننددددح تارذىددددك  درٍدددد اا ر ذٕددددان ت أمددددا رٍدددد ح 
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ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف  ( ت ات غددددد512000)ثمٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح  

(  دددددف 225000)ث( ت ات غدددددد ييذدددددح ؼعدددددظ درّدددددهلح 182500)ثدرذٕددددده  درذ ٕدددددان ر ٌدددددرصذان 

مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا  أددد رد لّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان   

( درّدددهلاخ لثيددددهج درؽعدددظ ر ذٕددددان  درذكنظدددح  ددددف ٌدددا  درىددددهد  ردددد اند  6ال اا٘دددػ درعددددكا  )

 ح دركندٌح درذاريح _ ي 

            )انًثانغ تًلاٍٚٛ انذَاَٛش(( 2017-2009( انششكاخ انكثٛشج انؽعى _عُٛح انذساعح )6ظذٔل )    

 انششكاخ كثٛشج انؽعى                                          خ
 2009   2010   2011    2012   2013   2014   2015   2016     2017     

3 208250 179000 392892 315000 515000 760000 

        

292500 227500 512000 

4 97500 142000 375000 630000 675000  580000 504000 182500 

5 185000 105000 538000 290280 435000  631250 247500 225000 

6  264000  460000 354000   225000  

انًعللللللللللذل 

انغللللللُٕ٘ 

نهًظلللللللاس

 ف 

122.687 172.500 435.297 423.820 494.750 760.000 501.250 301.000 306.500 

 درذٕكن > أ كدق درثاؼصح   

ت غددددد ييذددددح ؼعددددظ  2009(  ؼعددددظ درّددددهلاخ درٕددددغيهج درؽعددددظ ت ددددف ٌدددد ح 7اا٘ددددػ درعددددكا  )   

(ت  يذددددا ت غددددد  ددددف درذٕدددده  دررعددددانا درىهديددددف   63250درّددددهلح  ددددف مٕدددده  دِددددا درددددكارف  )

( لّددددهلاخ 80640)ثدرّددددهلح  ددددف مٕدددده  دلٌددددرصذان درىهديددددف  ( ت ات غددددد ييذددددح ؼعددددظ 87000)ث

ٔدددددغيهج درؽعدددددظ م انندددددح تارذىدددددك  درٍددددد اا ر ذٕدددددان ت أمدددددا  دددددف درذٕددددده  درىهديدددددف د ٌددددد مف 

( ت أمددددا  ددددف مٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح 53751ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح ت غددددد )

ا  دددف مٕددده  درذأدددث ر ر ذيدددح ( لّدددهلح ٔدددغيهج درؽعدددظ ت أمددد92500ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح )

( امٕدددده  ٌددددامه 43500)ث( ا يدددد  درذٕدددده  دلأه ددددف درىهديددددف 77500ادلٌددددرصذان   ددددك ت غددددد )

ت غددددد ييذددددح ؼعددددظ  2010( تأددددر ا ِددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ ت أمددددا  ددددف  ٌدددد ح 45000)ثدررعددددانا 

(ت يذددددا ت غددددد  ددددف درذٕدددده  دررعددددانا درىهديددددف   58696)ثدرّددددهلح  ددددف مٕدددده  أِددددان درددددكارف  

( تات غدددد 93025)ث( ت  يذدددا ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف مٕددده  دلٌدددرصذان درىهديدددف  83400)ث

(  ددددف درذٕدددده  درىهديددددف د ٌدددد مف  ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح ت ا يدددد  46072)ثييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح 

( 40500)ث(  ادرذٕدددددده  دلأه ددددددف درىهديددددددف 45500)ثمٕدددددده  درذأددددددث ر ر ذيددددددح ادلٌددددددرصذان 

ر درردددددادرف ت ال ٔددددد رد لّدددددهلاخ ٔدددددغيهج  درؽعدددددظ (   ددددد56700)ثامٕددددده  ٌدددددامه دررعدددددانا 

ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف مٕددده   2011م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت أمدددا  دددف ٌددد ح 
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( ا يددد  لدددث مددد  127000)ث(ت  يذدددا ت غدددد  دددف درذٕددده  دررعدددانا درىهديدددف  66033أِدددان دردددكارف  )

ٌدددددرصذان ادرر ذيدددددح ( ادرذٕددددده  درىهديدددددف د ٌددددد مف ر 95000)ثمٕددددده  دلٌدددددرصذان درىهديدددددف 

( تأددددر ا ِددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ ت  يذددددا ت غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف مٕدددده  103407)ث

( أدددد رد لّددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ م اننددددح تارذىددددك  101250)ثدرذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان 

درٍدددد اا ر ذٕددددان ت ا يدددد  لددددث مدددد  مٕدددده  درذ ٕددددان ر ٌددددرصذان ادرذٕدددده  دلأه ددددف درىهديددددف 

(   ددددددر دررددددددادرف تأددددددر ا ِددددددهلاخ 129000,85000,82000)ثامٕدددددده   ٌددددددامه دررعددددددانا 

ت غددد ييذددح ؼعددظ درّدددهلح  2012ٔددغيهج درؽعددظ م اننددح تارذىددك  درٍدد اا ر ذٕددان    أمددا  ددف ٌدد ح 

(ت يذددددددا ت غددددددد  ددددددف درذٕدددددده  دررعددددددانا درىهديددددددف   139500 ددددددف مٕدددددده  أِددددددان درددددددكارف )

( ت 101000)ث( ت ات غدددددد ييذددددددح ؼعددددددظ درّددددددهلح  دددددف مٕدددددده  دلٌددددددرصذان درىهديددددددف  127000)ث

(  ددددف درذٕدددده  درىهديددددف د ٌدددد مف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح ت 186960)ثات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح 

( ت  يذددددا ت غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف 171700)ثا يدددد  مٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان 

(  أدددد رد 154020)ث( اا يدددد  مٕدددده  ٌددددامه دررعددددانا 84000)ثدرذٕدددده  دلأه ددددف درىهديددددف 

ت غدددد ييذددددح  2013ؽعدددظ م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت أمدددا  دددف ٌددد ح لّدددهلاخ ٔدددغيهج در

(ت يذدددا ت غدددد  دددف درذٕددده  دررعدددانا درىهديدددف   155400ؼعدددظ درّدددهلح  دددف مٕددده  أِدددان دردددكارف )

( ت 150350)ث( ت ات غدددددد ييذددددددح ؼعددددددظ درّددددددهلح  دددددف مٕدددددده  دلٌددددددرصذان درىهديددددددف  138000)ث

ىهديدددف  د ٌددد مف ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح ت (  دددف درذٕددده  در260580)ثات غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح 

( ت ا يدددد  175740 يذددددا ت غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف مٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان )

( أدددددد رد 187300)ث( امٕدددددده  ٌددددددامه دررعددددددانا 124640)ثدرذٕدددددده  دلأه ددددددف درىهديددددددف 

ت غدددد ييذددددح  2014لّدددهلاخ ٔدددغيهج درؽعدددظ م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت أمدددا  دددف ٌددد ح 

(ت  يذددددا ت غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف 232500ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف مٕدددده  أِددددان درددددكارف  )

( ا يدددد  مٕدددده  165000( ات غددددد  ددددف درذٕدددده  دررعددددانا درىهديددددف )387500مٕدددده  تغددددكدق )

( 237500( ادرذٕددددده  درىهديدددددف د ٌددددد مف ر ٌدددددرصذان ادرر ذيدددددح )250000دلٌدددددرصذان درىهديدددددف )

( ا يددددد  لدددددث مددددد   مٕددددده  درذ ٕدددددان 147460) ا دددددف مٕددددده  درذأدددددث ر ر ذيدددددح ادلٌدددددرصذان

( ت  يذدددا ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح 225000)ث( ادرذٕددده  دلأه دددف درىهديدددف 210000ر ٌدددرصذان )

( أدددد رد 213000)ث( ادرذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان 250000 ددددف مٕدددده  ٌددددامه دررعددددانا )

ييذدددح ؼعدددظ ت غدددد  2015لّدددهلح ٔدددغيهج درؽعدددظ م انندددح تارذىدددك  درٍددد اا ر ذٕدددان ت أمدددا  دددف ٌددد ح 

(ت يذدددا ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف درذٕددده  107500درّدددهلح  دددف مٕددده  أِدددان دردددكارف  )

( ت ات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف مٕدددده  دلٌددددرصذان درىهديددددف  102500)ثدررعددددانا درىهديددددف   
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( ت ات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف درذٕدددده  درىهديددددف د ٌدددد مف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح 170000)ث

( ا يدددد  درذٕدددده  دلأه ددددف 217500)ثت غددددد  ددددف مٕدددده  درذ ٕددددان ر ٌددددرصذان (  يذددددا 127500)ث

( ادرذٕدددده  درذرؽددددك 237500)ث( ت ا يدددد  لددددث مدددد  مٕدددده  ٌددددامه دررعددددانا 137500)ثدرىهديددددف 

( أدددد رد لّددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ م اننددددح تارذىددددك  درٍدددد اا ر ذٕددددان ت 111000)ثر ٌددددرصذان 

(ت يذدددا ت غدددد  دددف 85000)ثن دردددكارف  ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف مٕددده  أِدددا 2016أمدددا رٍددد ح 

( ا يدددددد  150000( امٕدددددده  دلٌددددددرصذان درىهديددددددف )120000)ثدرذٕدددددده  دررعددددددانا درىهديددددددف  

( ت ات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف 150000درذٕدددده  درىهديددددف د ٌدددد مف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح )

( 102500)ث( ت ات غددددد ييذددددح ؼعددددظ درّددددهلح 141400)ثدرذٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان  

(  أددد رد لّدددهلاخ 93000)ث دددف درذٕددده  دلأه دددف درىهديدددف ا يددد  درذٕددده  درذرؽدددك ر ٌدددرصذان 

ت غددد ييذددح ؼعددظ درّددهلح  ددف   2017ٔددغيهج درؽعددظ م اننددح تارذىددك  درٍدد اا ر ذٕددان ت أمددا رٍدد ح 

(ا يددددد  درذٕددددده  152500( ا دددددف مٕددددده  تغدددددكدق ت غدددددد )75000)ثمٕددددده  أِدددددان دردددددكارف  

ت  يذدددا ت غدددد ييذدددح ؼعدددظ درّدددهلح  دددف مٕددده  دلٌدددرصذان درىهديدددف  (122500)ثدررعدددانا درىهديدددف 

( ات غددددد ييذددددح 125000)ث( ت ا يدددد  درذٕدددده  درىهديددددف د ٌدددد مف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح 105000)ث

(  دددددف مٕددددده  درذأدددددث ر ر ذيدددددح ادلٌدددددرصذان ا يددددد  درذٕددددده  دلأه دددددف 80800)ثؼعدددددظ درّدددددهلح 

(  أدددددد رد لّددددددهلاخ ٔددددددغيهج 69000)ث( ادرذٕدددددده  درذرؽددددددك ر ٌددددددرصذان 117500درىهديددددددف )

( درّددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ 7درؽعددددظ م اننددددح تارذىددددك  درٍدددد اا ر ذٕددددان  ت ال اا٘ددددػ درعددددكا  )

               ر ذٕان  درذكنظح  ف ٌا  درىهد  رماند  درذاريح _ ي ح دركندٌح  

 اَٛش()انًثانغ تًلاٍٚٛ انذَ( 2009_2017( انششكاخ طغٛشج انؽعى _عُٛح انذساعح )7ظذٔل )

 انششكاخ طغٛشج انؽعى                                           خ
 2009    

   

2010   2011    2012   2013   2014   2015   2016  

   

2017       

  

1 63250   58696  66033   127000 155400 232500 107500 85000 75000  

2 87000   83400  127000  101000 138000 387500 102500 12000

0 

152500   

    

3 80640   93025  95000   186960 150350 165000 170000 15000

0 

122500   

    

4 53751   46072  103407  171700 260580 250000 127500 15000

0 

105000   

    

5 92500   45500  101250  84000  175740 237500 217500 14140

0 

125000   

    

6 77500   40500  129000  154020 124640 147460 137500 10250

0 

80800   

7 43500   56700  85000    187300 210000 237500 93000  117500   

    

8 45000    82000     255000 111000  69000     
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9      250000    

10      213000    

انًعلللللللللللللللللذل 

انغللللللللللللللُٕ٘ 

 ظاسفنهً

67.892 60.55

6 

98.586 137.446 170.287 234.796 151.375 120.2

71 

105.912 

 درذٕكن > أ كدق درثاؼصح  

 َغثح انمًٛح انذفرشٚح نهمًٛح انغٕلٛح 2.

ذددددظ ييدددداي هددددم  در ٍددددثح مدددد  ـدددد   يٍددددذح در يذددددح درك رهاددددح ر ّددددهلح   ددددر در يذددددح درٍدددداييح  ت دل       

( در يذدددح درٍددداييح ر ذٕدددان  _  ي دددح 3تتي ذدددا اا٘دددػ درذ ؽدددق ) ( در يذدددح درك رهادددح2اا٘دددػ درذ ؽدددق )

د  دددر ييذدددح ق رهادددح  دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف ر ٌدددرصذان  2009دركندٌدددح ت دل لاندددد  دددف ٌددد ح 

( 1.011ث)( ادقنددددر ييذددددح  ددددف درذٕدددده  درىهديددددف د ٌدددد مف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح 1.559ث)ادرر ذيددددح 

 دددف درذٕددده   ( الاندددد دقندددر ييذدددح208250ث)غدددكدق ت  يذدددا لاندددد د  دددر ييذدددح ٌددداييح  دددف مٕددده  ت

لانددددد د  ددددر ييذددددح ق رهاددددح درذٕدددده  دررعددددانا  2010( ت ا ددددف ٌدددد ح 34500ث)درىهديددددف دلأه ددددف 

( 1.011ث)( ادقندددر ييذدددح  دددف درذٕددده  درىهديدددف د ٌددد مف ر ٌدددرصذان ا درر ذيدددح 1.576ث)درىهديدددف 

( اأقندددر ييذدددح لاندددد 264000ث)ت  يذدددا لاندددد د  دددر ييذدددح ٌددداييح  دددف درذٕددده  درذرؽدددك ر ٌدددرصذان 

 ككاندددد د  دددر ييذدددح ق رهادددح  دددف  2011( ت أمدددا  دددف ٌددد ح 40500ث) دددف درذٕددده  دلأه دددف درىهديدددف 

( ت ادقنددددر ييذددددح  ددددف درذٕدددده  دلأه ددددف 1.373ث)مٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح 

( ت 538000( ت  يذدددا ت غدددد د  دددر ييذدددح ٌددداييح  دددف درذٕددده  درذرؽدددك ر ٌدددرصذان )1.050درىهديدددف )

ت غدددد د  دددر ييذدددح  2012( ت أمدددا  دددف ٌددد ح 66033ا دقندددر ييذدددح لاندددد  دددف مٕددده  أِدددان دردددكارف )

( ت اأقندددددر ييذدددددح لاندددددد  دددددف مٕددددده  ٌدددددامه 1.550ق رهادددددح  دددددف درذٕددددده  دلأه دددددف درىهديدددددف )

( ت  يذددددا ت غددددد د  دددر ييذددددح ٌدددداييح  ددددف مٕددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ٌددددرصذان 1.050ث)دررعدددانا 

(  دددددف درذٕددددده  دلأه دددددف درىهديدددددف ت أمدددددا  دددددف ٌددددد ح 84000ادقندددددر ييذدددددح ) (630000ث)ادرر ذيدددددح 

( 1.421ث)ت غدددد د  دددر ييذدددح ق رهادددح  دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح   2013

(  دددف مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا ت  يذدددا ت غدددد أ  دددر ييذدددح ٌددداييح  دددف 1.050الاندددد دقندددر ييذدددح )

( ات غددددد دقنددددر ييذددددح  ددددف درذٕدددده  675000مٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح )

ت غدددد د  دددر ييذدددح ق رهادددح  دددف مٕددده  درذأدددث  2014(تأمدددا  دددف ٌددد ح 124640ث)دلأه دددف درىهديدددف 

( ت الانددددد 1.041( ت اأقنددددر ييذددددح  ددددف مٕدددده  ٌددددامه دررعددددانا )1.302ث)ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان 

 ث)أ  دددددددر ييذدددددددح ٌددددددداييح  دددددددف مٕددددددده  لانقٌدددددددران دردددددددكارف  ر ٌدددددددرصذان ادرر ذيدددددددح أاٙدددددددا 

( ت أمددددا  ددددف ٌدددد ح 147460(تادقنددددر ييذددددح  ددددف مٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان )760000
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( 1.266ت  كاندددد د  دددر ييذدددح ق رهادددح  دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح ) 2015

(  ددددف مٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان ت  يذددددا ت غددددد د  ددددر ييذددددح 1.04ادقنددددر ييذددددح ت غددددد )

( ت الاندددد دلأقندددر ييذدددح  دددف مٕددده  631.250ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان ) ٌددداييح  دددف مٕددده  درذأدددث

ت غددددد أ  ددددر ييذددددح ق رهاددددح  ددددف مٕدددده   2016(ت أمددددا  ددددف ٌدددد ح 102.500دررعددددانا درىهديددددف  )

( ت اأقنددددر ييذددددح ق رهاددددح   ددددف مٕدددده  درذأددددث 1.388لانقٌددددران درددددكارف ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان )

ٌددداييح  دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف ر ر ذيدددح ( ت ات غدددد أ  دددر ييذدددح 1.05ث)ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان 

(ت أمددددا  ددددف 85000( ت الانددددد دلأقنددددر ييذددددح  ددددف مٕدددده  أِددددان درددددكارف )504000ث)ادلٌددددرصذان 

ت غدددددد أ  دددددر ييذدددددح ق رهادددددح  دددددف مٕددددده  لانقٌدددددران دردددددكارف ر ر ذيدددددح ادلٌدددددرصذان   2017ٌددددد ح 

 يذددددا ت غددددد أ  ددددر ( ت 0.991( ت الانددددد دلأقنددددر ييذددددح  ددددف درذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان )1.492ث)

( ادقنددددر ييذددددح  ددددف 512000ييذددددح ٌدددداييح  ددددف مٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان )

 (  69000ث)درذٕه  درذرؽك ر ٌرصذان 

( نسددددب  اإق  دددد  اإ فتر دددد  إلق  دددد  اإسددددوق   إل صدددد ر  اإ  رندددد  فدددد  سددددوق 8 وضدددد  اإندددد وم   ي 

 .  (ع ن  اإ راس  اإيراق إموراق اإ  إ   _ 

)انًثانغ  (2017-2009)( َغثح انمًٛح انذفرشٚح نهمًٛح انغٕلٛح نهًظاسف _عُٛح انذساعح 8ظذٔل )

 تًلاٍٚٛ انذَاَٛش(

 

 خ

 

 انًظشف

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

   B/m    B/m   B/m B/m     B/m B/m   B/m  B/m   B/m 

   0.011 0.100  0.046  0.070  0.081  0.019 0.019 0.019 يظشف أشٕس انذٔنٙ 1

0.014 

   0.049  0.036  0.030  0.022  0.037  0.031    0.066       0.061 يظشف تغذاد 2

0.072 

انًظشف انرعاس٘  3

 انعشالٙ

   0.016    0.018    0.106  0.112  0.094  0.068  0.107  0.094   

0.095 

يظشف الاعرصًاس  4

 انعشالٙ

   0.015    0.012    0.012  0.117  0.079  0.045  0.066  0.077   

0.107 

انًظشف انعشالٙ  5

الإعلايٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

   0.012    0.021    0.108    0.061  0.044  0.044  0.085  0.069   

0.085 

يظشف كٕسدعراٌ  6

انذٔنٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

   0.016    0.092    0.036  0.020  0.021  0.015  0.021  0.027   

0.029 
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يظشف انًٕطم  7

 نهرًُٛح ٔالاعرصًاس

   0.015    0.028    0.118 0.064  0.073  0.088  0.016  0.074   

0.012 

يظشف انًُظٕس  8

 نلاعرصًاس

   0.011    0.107    0.084  0.036  0.025  0.053  0.053  0.046   

0.063 

ٙ انًظشف الأْه 9

 انعشالٙ

0.023    0.026    0.012  0.018 089  0.  0.046  0.075  0.112   

0.097 

يظشف عٕيش  10

 انرعاس٘

0.026    0.019    0.012  0.068  0.056  0.041  0.044  0.047   

0.047 

نًظشف انًرؽذ ا 11

 س نلاعرصًا

0.060 0.046 0.023  0.026  0.031  0.049  0.096  0.011 0.014 

  

انًعذل انغُٕ٘ 

 نهًظاسف 

0.024 0.041 0.051 0.058 0.054 0.047 0.063 0.056 0.057 

 درذٕكن > أ كدق درثاؼصح   

 علأج يخاطشج انغٕق   .3

  -:(  59-58> ::;3درٕيغح دلآذيح )ا ا  ت ذؽٍة   اج مفاٚه درٍا  م  ـ   ال  

                                             ……..32 Rm_Rf  =Rp   

:  ٌ    -إر إ

Rp   اج مفاٚهج درٍا   < 

Rm   مىك   احك درٍا < 

Rf   مىك  درىاحك درفارف م  درذفاٚهج < 

( درذىدددددك  درىاحدددددك درفدددددارف مددددد  درذفددددداٚهج 5تالانددددداخ درفىا دددددح ت ااا٘دددددػ درذ ؽدددددق ) Rfال ذرذصدددددث 

حيح ( ا دددددق مدددددا هدددددا مى ددددد   دددددف در ّدددددهدخ د ؼٕدددددا2009_2017ر ذٕدددددان  _  ي دددددح دركندٌدددددح )

( ؼٍددداب مىدددك   ددد اج مفددداٚهج 33درٕددداقنج مددد  درث دددف درذهلدددىا درىهديدددف ت  يذدددا اا٘دددػ درعدددكا  )

 ( ت  يذدددا ادددرظ دٌدددرفهدض مىدددك   احدددك درٍدددا  )2009_2017درٍدددا  ر ذٕدددان  _) ي دددح دركندٌدددح( )

RM 6>  4227( م  ـ   درذىاقرح دلأذيح )درى  او ت<  )-  

    
        ∑           

    
………..33                                  
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:  ٌ   -إر إ

Rm      ذذصث مىك   احك درٍا < 

Ri    معذاع  ادحك دٌ ظ درذٕان  _  ي ح دركندٌح  < 

N    كق درذٕان  درذثؽاشح  < 

ت  ددددف  2009_ 2017( مىدددك   احددددك درٍددددا   ر ذٕدددان  _ ي ددددح دركندٌددددح ;ااا٘دددػ درعددددكا  )   

( اأقنددر 0.058مىددك   احددك ر ٍددا    ددف درذٕدده  درذرؽددك ر ٌددرصذان  )   ددك ت دد  أ  ددر  2009ٌدد ح 

( ت 0,0)ثمىدددك   احدددك ر ٍدددا     دددف مٕددده  درذ ٕدددان ر ٌدددرصذان اا يددد  مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا  

 ث كدددان أ  دددر مىدددك   احدددك ر ٍدددا   دددف مٕددده  درذأدددث ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان  2010 ا دددف ٌددد ح 

(ت أمدددا  دددف ٌددد ح 0.02درىهديدددف ) نه  دلٌدددرصذا( ت  يذدددا لدددان أقندددر مىدددك   احدددك   دددف درذٕددد0.037)

( ادقندددر  احدددك ٌدددا    دددف 0.085)ث كاندددد أ  دددر نٍدددث  رىاحدددك درٍدددا   دددف مٕددده  تغدددكدق   2011

 كدددان أ  دددر مىدددك  رىاحدددك درٍدددا    دددف مٕددده    2012( ت ا دددف ٌددد ح 0)ثمٕددده  ٌدددامه دررعدددانا 

  مٕددده  دلأه دددف ( اأقندددر  احدددك ر ٍدددا   لدددان  دددف مٕددده  دررعدددانا درىهديدددف اا يددد0.043)ثتغدددكدق 

 كددان أ  ددر  احددك ر ٍددا   ددف مٕدده  درذ ٕددان ر ٌددرصذان   2013(ت أمددا  ددف ٌدد ح 0,0) ثدرىهديددف 

( ت ات دددد  أ  ددددر 0.009) ث( اأقنددددر نٍددددثح رىاحددددك درٍددددا    ددددف مٕدددده  ٌددددامه دررعددددانا 0.037)ث

(  دددف درذٕددده  درىهديدددف د ٌددد مف  ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح 0.054)ث 2014مىدددك   احدددك ر ٍدددا   رٍددد ح 

  دددك ت ددد   2015( ت أمدددا  دددف ٌددد ح 0) ث يذدددا لدددان أقندددر  احدددك ر ٍدددا   دددف مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا  ت 

( رذٕددده  درذأدددث ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح ت اأقندددر  احدددك ر ٍدددا  لدددان 0.059)ثأ  دددر  احدددك ر ٍدددا   

  ددددك ت دددد  أ  ددددر  احددددك ر ٍددددا   2016( ت ا ددددف ٌدددد ح 0.002 ددددف مٕدددده  درذ ٕددددان ر ٌددددرصذان )

 ٌدددرصذان ادرر ذيدددح تاأقندددر مىدددك   احدددك ر ٍدددا  لدددان  دددف مٕددده  ( رذٕددده  درذأدددث ر0.112)ث

(  ددددف 0.038)ث  2017(  يذددددا ت دددد  ٌددددىه أ  ددددر  احددددك ر ٍددددا   رٍدددد ح 0.01)ثدلٌددددرصذان درىهديددددف  

مٕددده  درذأدددث ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان اأقندددر مىدددك   احدددك ر ٍدددا    دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف 

(  احددددك 10(   ااا٘ددددػ درعددددكا  )0,0)ث ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح شددددظ ا يدددد  مٕدددده  ٌددددامه دررعددددانا 

 درٍا   امعذاع درىادحك درٍ ااح رمٌ ظ درذٕان  _) ي ح دركندٌح(   
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 (2009-2017( يعذل عائذ انغٕق نهًظاسف _عُٛح انذساعح )9ظذٔل )                 

 

 خ

 

 فانًظش

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Rm   Rm    Rm   Rm  Rm Rm  Rm  Rm  Rm 

 0.01 0.018 0.048 0.022 0.018 0.005 0.010 0.018 0.003 يظشف أشٕس انذٔنٙ 1

 0.029 0.018 0.021 0.021 0.012 0.043 0.085 0.023 0.01 يظشف تغذاد 2

انًظشف انرعاس٘  3

 انعشالٙ

0.023 0.003 0.01 0    0.024 0.025 0.033 0.015 0.001 

 0.027 0.01 0.029 0.002 0.002 0.005 0.020 0.02 0.047 الاعرصًاس انعشالٙيظشف  4

انًظشف انعشالٙ  5

الإعلايٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

0.028 0.012 0.010 0.019 0.003 0.054 0.032 0.015 0.014 

يظشف كٕسدعراٌ انذٔنٙ  6

 نلاعرصًاس ٔانرًُٛح

0.013 0.020 0.069 0.014 0.006 0.013 0.020 0.011 0     

يظشف انًٕطم نهرًُٛح  7

 ٔالاعرصًاس

0.042 0.037 0.043 0.033 0.001 0.014 0.059 0.112 0.038 

يظشف انًُظٕس  8

 نلاعرصًاس

   0 0.006 0.006 0.003 0.037 0.046 0.002 0.011 0.023 

 0.012 0.022 0.034 0.008 0.001     0 0.003 0.005 0.002 انًظشف الأْهٙ انعشالٙ 9

 0        0.009 0    يظشف عٕيش انرعاس٘ 10

   

0.021 0    0     0.004 0.004 0    

انًظشف انًرؽذ  11

 نلاعرصًاس

0.058 0.003 0.047 0.028 0.031 0.035 0.042 0.014 0.022 

 0.016 0.022 0.029 0.021 0.012 0.015 0.027 0.014 0.020 انًعذل انغُٕ٘ نهًظاسف

 درثاؼصح   درذٕكن > أ كدق 
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 ( :, 4233Tsay >5فًٛا ذى اعرخشاض عائذ عٓى كم يظشف يٍ خلال انًعادنح اٜذٛح ) 

                              

    
        

   
………34                                           

  :  ٌ  إر إ

Rit     ذذصث درىاحك درك ف رٍ ظ درّهلح < 

Pit  <   ٌىه دل رراغ رٍ ظ درّهلح 

pi_1    ٌىه دلأغ   رٍ ظ درّهلح < 

 2017( أٌددددىان دل رردددداغ ادلأغدددد   درٍدددد اا ر ذٕددددان  _ ي ددددح دركندٌددددح 6ااا٘ددددػ درذ ؽددددق ) 

( ادقندددر ٌدددىه 2,200  دددك ت ددد  أ  دددر ٌدددىه د ررددداغ  دددف مٕددده  تغدددكدق )  2009ت  دددف ٌددد ح  2009_

( ت  يذدددا ت ددد  د  دددر ٌدددىه اغددد    دددف  0,150)ث د ررددداغ   دددف مٕددده  درذأدددث ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان

( 0,870(  يذدددا لدددان أقندددر ٌدددىه اغددد    دددف درذٕددده  دلأه دددف درىهديدددف ) 2,450) ثمٕددده  تغدددكدق 

( غيذددا لددان أقنددر ٌددىه  ددف  2,450 كددان د  ددر ٌددىه د رردداغ رذٕدده  تغددكدق )  2010 ت ا ددف ٌدد ح 

( 1,790رذٕدددده  تغددددكدق ) ( ت  يذددددا لددددان أقنددددر ٌددددىه أغدددد   0,870درذٕدددده  دلأه ددددف درىهديددددف ) 

( ت أمددا  ددف 0,810) ث يذددا لددان أقنددر ٌددىه اغدد    ددف درذٕدده  دلأه ددف درىهديددف اٌددامه دررعددانا 

( اأقندددر ٌدددىه د ررددداغ  دددف 1,790) ث كدددان أ  دددر ٌدددىه د ررددداغ  دددف مٕددده  تغدددكدق   2011ٌددد ح 

( ت  يذدددا لدددان أ  دددر ٌدددىه اغددد   رذٕددده  0,810درذٕددده  دلأه دددف درىهديدددف اٌدددامه دررعدددانا ) 

 كدددان  2012( ت ا دددف ٌددد ح 0,820( اأقندددر ٌدددىه  دددف مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا ) 3,480 ) ثغدددكدق ت

( اأقندددر ٌدددىه لدددان  دددف مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا 3,480) ثأ  دددر ٌدددىه د ررددداغ  دددف مٕددده  تغدددكدق 

( ت  يذدددددا ت ددددد  أ  دددددر ٌدددددىه اغددددد   رذٕددددده  لانقٌدددددران دردددددكارف ر ٌدددددرصذان ادرر ذيدددددح 0,820)

 كدددان   2013( ت أمدددا  دددف ٌددد ح 0,840) ثه دددف درىهديدددف ( اأقندددر ٌدددىه  دددف درذٕددده  دلأ2,100)

( اأقنددددر ٌددددىه 2,100)ثأ  ددددر ٌددددىه د رردددداغ  ددددف مٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح 

( 2,060( ت  يذددددا ت دددد  أ  ددددر ٌددددىه اغدددد   رذٕدددده  تغددددكدق ) 0,840ر ذٕدددده  دلأه ددددف  درىهديددددف )

 2014ر ٌددددىه د رردددداغ رٍدددد ح ( ت ات دددد  د  دددد0,740اأقنددددر ٌددددىه اغدددد    رذٕدددده  أِددددان درددددكارف )

(  دددددف مٕددددده  لانقٌدددددران دردددددكارف ر ٌدددددرصذان  ادرر ذيدددددح ت  يذدددددا لدددددان دقندددددر ٌدددددىه  دددددف 2,250)

(  ددددف مٕدددده  1,900( ت  يذددددا لددددان أ  ددددر ٌددددىه اغدددد   )0,710) ثدرذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان 
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لانقٌددددران درددددكارف ر ٌددددرصذان ت ادرر ذيددددح اأقنددددر ٌددددىه اغدددد    ددددف درذٕدددده  دررعددددانا درىهديددددف 

( رذٕددده  لانقٌدددران دردددكارف 1,900  دددك ت ددد  أ  دددر ٌدددىه د ررددداغ ) 2015( ت أمدددا  دددف ٌددد ح 0,660)

( ت ا دددف ٌددد ح 0,250ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح ادلأقندددر لدددان  دددف مٕددده  درذأدددث ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان )

( رذٕدددده  لانقٌددددران ر ٌددددرصذانت ادرر ذيددددح اأقنددددر 1,450  ددددك ت دددد  أ  ددددر ٌددددىه  د رردددداغ ) 2016

(  دددف ؼدددي  لدددان أ  دددر ٌدددىه 0.250)ثمٕددده  درذأدددث ر ر ذيدددح ادلٌدددرصذان  ٌدددىه د ررددداغ لدددان  دددف

( الددددان أقنددددر ٌددددىه  ددددف مٕدددده  درذرؽددددك 1,260)ثاغدددد   رذٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف أاٙددددا 

(  دددف مٕددده  1,260)ث  2017( ت  يذدددا ت ددد  ٌدددىه أ  دددر ٌدددىه د ررددداغ رٍددد ح 0.310ر ٌدددرصذان )

ن  دددف درذٕددده  درذرؽدددك ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح لانقٌدددران دردددكارف ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح اأقندددر ٌدددىه لدددا

( ت  يذددددا ت دددد  أ  ددددر ٌددددىه اغدددد    ددددف مٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح 0.310)ث

( 32(    ااا٘ددددػ درعددددكا  )0.300)ث( اأقنددددر ٌددددىه لددددان  ددددف مٕدددده  أِددددان درددددكارف 1.280)ث

  احك درٍ ظ امعذاع درىادحك درٍ ااح رمٌ ظ درذٕان  ) ي ح دركندٌح(   

 (2017-2009( عائذ انغٓى نهًظاسف _ عُٛح انذساعح )10ظذٔل )                    

 

 خ

 

 عائذ انغٓى                                                             انًظشف       

2009 2010  2011  2012 2013  2014  2015 2016 2017 

مٕددددددده  أِدددددددان  1

 دركارف ر ٌرصذان  

  0.04 -  0.2 0.12 0.06 0.20- 0.25 0.53- 0.20- 0.11- 

 -0.32 -0.2 -0.24 -0.24 0.14 -0.48 0.94 -0.26 0.11 مٕه  تغكدق  2

درذٕددددددددددددددددددددددددده   3

 دررعانا درىهديف 

0.26 -0.04 0.11- 0     0.27- 0.28- 0.37- 0.17 0.02 

مٕدددددددددددددددددددددددددددده   4

دلٌدددددددددددددددددددددددددرصذان 

 درىهديف 

0.52 0.22- -0.23 0.06 0.03- 0.03 0.32- 0.11- 0.3- 

درذٕه  درىهديف  5

د ٌ مف ر ٌرصذان 

 ادرر ذيح 

0.31 0.14- 0.12- 0.21- 0.04 0.60- 0.36- 0.17 0.16- 

مٕدددددددددددددددددددددددددددده   6

لانقٌدددران دردددكارف 

ر ٌدددددددددددددددددددددددددرصذان 

 ادرر ذيح 

0.15 0.23- 0.76 0.16- 0.07 0.15- 0.23- 0.13- 0.01 

مٕددده  درذأدددث  7

 ر ر ذيح ادلٌرصذان 

0.47 0.41 0.48 0.37- 0.02 0.16- 0.65- 1.24 0.42- 

مٕدددددددددددددددددددددددددددده   8

درذ ٕددددددددددددددددددددددددددان 

 ر ٌرصذان 

      0 0.07 0.07- 0.04- 0.41 0.51- 0.03 0.13 0.26- 
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درذٕدددده  دلأه ددددف  9

 درىهديف 

0.03- 0.06- 0.04 0.01- 0.02- 0.09 0.38- 0.25- 0.14 

مٕدددددده  ٌددددددامه  10

 دررعانا 

0 0.1- 0.01 0.24 0.01- 0 0.05- 0.05- 0 

ه  درذرؽددددك درذٕدددد 11

 ر ٌرصذان 

0.64- 0.04- 0.52 0.31- 0.35- 0.39- 0.47- 0.16- 0.25 

انًعللللللذل انغللللللُٕ٘  

 نهًظاسف 

 

2.83 1.77 3.4 1.94 1.2 2.7 3.63 2.81 1.99 

 

ت  دددف  2009_ 2017(  ددد اج مفددداٚهج درٍدددا  ر ذٕدددان  _ ي دددح دركندٌدددح 33ااا٘دددػ درعدددكا  )

ٚهج درٍددددا    ددددف درذٕدددده  دلأه ددددف درىهديددددف    ددددك ت دددد  د  ددددر مىددددك  رىدددد اج مفددددا  2009ٌدددد ح 

( اأقنددددر مىددددك  رىدددد اج درذفدددداٚهج ر ٍددددا     ددددف مٕدددده  درذ ٕددددان ر ٌددددرصذان اا يدددد  -1.988)

 كددددان أ  دددر مىددددك  رىدددد اج درذفدددداٚهج   2010 ( ت ا دددف ٌدددد ح 0,0)ثمٕددده  ٌددددامه دررعددددانا  

اج درذفددداٚهج  ( ت  يذدددا لدددان أقندددر مىدددك  رىددد -7.007) ثر ٍدددا   دددف درذٕددده  دررعدددانا درىهديدددف  

 كاندددد أ  ددددر نٍدددث  رىدددد اج   (2011)(ت أمددددا  دددف ٌدددد ح -6.99درىهديدددف ) ن دددف مٕددده  دلٌددددرصذا

( اأقنددددر نٍددددثح رىدددد اج -4.387)ثمفدددداٚهج درٍددددا   ددددف مٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان  

 كدددان أ  دددر مىدددك  رىددد اج   (2012)( ت ا دددف ٌددد ح 0)ثدرذفددداٚهج  دددف مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا 

( اأقنددددر نٍددددثح رىدددد اج درذفدددداٚهج  -3.487)ثف مٕدددده  درذ ٕددددان ر ٌددددرصذان مفدددداٚهج درٍددددا    دددد

(ت أمددددا  ددددف ٌدددد ح 0,0) ثلددددان  ددددف مٕدددده  دررعددددانا درىهديددددف ت اا يدددد  مٕدددده  دلأه ددددف درىهديددددف 

(  كددددان أ  ددددر نٍددددثح رىدددد اج درذفدددداٚهج  ددددف مٕدددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ا دلٌددددرصذان   (2013

( ت ات دددد  0) ث ددددف مٕدددده  ٌددددامه دررعددددانا ( اأقنددددر نٍددددثح رىدددد اج مفدددداٚهج درٍددددا   -1.279)ث

(  دددف مٕددده  دلٌدددرصذان درىهديدددف ت  يذدددا -3.648)ث (2014)أ  دددر مىدددك  رىددد اج درذفددداٚهج  رٍددد ح 

 2015)( ت أمدددا  دددف ٌددد ح )0) ثلدددان أقندددر مىدددك  رىددد اج درذفددداٚهج  دددف مٕددده  ٌدددامه دررعدددانا  

ٌددددرصذان ت اأقنددددر ( رذٕدددده  درذ ٕددددان ر -17.098)ث  ددددك ت دددد  أ  ددددر مىددددك  رىدددد اج درذفدددداٚهج  

( -17.08نٍدددثح رىددد اج مفددداٚهج درٍدددا  لدددان  دددف مٕددده  لهقٌدددران  دردددكارف ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح  )

( رذٕددددده   ٌدددددامه -27.496)ث  دددددك ت ددددد  أ  دددددر نٍدددددثح رىددددد اج درذفددددداٚهج  (2016)ت ا دددددف ٌددددد ح 

( -27.49)ثدررعددددانا  تاأقنددددر مىددددك  رىدددد اج درذفدددداٚهج  لددددان  ددددف مٕدددده  دلٌددددرصذان درىهديددددف  

(  دددف درذٕددده  -31.999)ث  2017ت ددد  ٌدددىه أ  دددر نٍدددثح رىددد اج مفددداٚهج درٍدددا   رٍددد ح  يذدددا 

دررعدددانا درىهديدددف ت اأقندددر مىدددك    رىددد اج درذفددداٚهج  دددف مٕددده  لانقٌدددران دردددكارف ر ٌدددرصذان 
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( مىدددددك   ددددد اج 33(   ااا٘دددددػ درعدددددكا  )0,0)ثادرر ذيدددددح شدددددظ ا يددددد  مٕددددده  ٌدددددامه دررعدددددانا  

 (   2009_2017ٍ ااح رمٌ ظ درذٕان  _ ي ح دركندٌح )مفاٚهج درٍا  امعذاع درىادحك در

 ( 2009_2017( علأج يخاطشج انغٕق نهًظاسف _ عُٛح انذساعح )11ظذٔل )                

 

 خ

 

 انًظشف

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

   Rᵖ    Rᵖ    Rᵖ    Rᵖ    Rᵖ    Rᵖ    Rᵖ    Rᵖ    Rᵖ 

- 17.052- 3.628- 1.262- 3.485- 4.42- 6.992- 1.987- انذٔنٙيظشف أشٕس  1

027.482 

-32.99 

- 17.079- 3.629- 1.268- 3.447- 4.345- 6.987- 1.98- يظشف تغذاد 2

027.482 

-31.971 

 31.999- 27.485- 17.067- 3.625- 1.256-    0 4.42- 7.007- 1.967- انًظشف انرعاس٘ انعشالٙ 3

 31.973- 27.49- 17.071- 3.648- 1.278- 3.485- 4.41- 6.99- 1.943- اس انعشالٙيظشف الاعرصً 4

انًظشف انعشالٙ  5

الإعلايٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

-1.962 -6.998 -4.42 -3.471 -1.277 -3.596 -17.068 -27.485 -31.986 

يظشف كٕسدعراٌ انذٔنٙ  6

 نلاعرصًاس ٔانرًُٛح

-1.977 -6.99 -4.361 -3.476 -1.274 -3.637 -17.08 -27.489 0     

يظشف انًٕطم نهرًُٛح  7

 ٔالاعرصًاس

-1.948 -6.973 -4.387 -3.457 -1.279 -3.636 -17.041 -27.388 -31.962 

يظشف انًُظٕس  8

 نلاعرصًاس

   0 -7.004 -4.424 -3.487 -1.243 -3.604 -17.098 -27.489 -31.977 

 31.988- 27.478- 17.066- 3.642- 1.279-     0 4.427- 7.005- 1.988- انًظشف الأْهٙ انعشالٙ 9

  0        7.001- 0    يظشف عٕيش انرعاس٘ 10

  

-3.469 0    0     -17.-96 -27.496 0    

انًظشف انًرؽذ  11

 نلاعرصًاس

-1.932 -7.007 -4.383 -3.462 -1.249 -3.615 -17.058 -27.486 -31.978 

 26.256 27.477 17.149 3.296 1.151 2.839 3.999 6.995 1.607 ظاسف  انًعذل انغُٕ٘ نهً

 > أ كدق درثاؼصح  انًظذس
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 شاَٛا : انًرغٛش انراتع 

 عائذ انًؽفيح الاعرصًاسٚح  .1

(  43> :422)درى دددف ت  ذيدددحدرذىاقردددح دلآ مددد  ـددد    درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح  احدددك  ٌدددرفهدضد اادددرظ   

<-  

   ∑            

 

   

      

 : ٌ  إ إر 

Rpذا٘ػ درىاحك درذرايا ر ذؽر ح <   

Wiذذصث نٍثح دلٌرصذان تاون ت  ف لث انيح ماريح <   

Riاند  درذاريح درذكانح ر ذؽر ح دلٌرصذاناح لد احك  > ذا٘ػ  

 ر ذؽر ح دلٌرصذاناح م  ـ   دلآذف > Wi)اارظ دٌرفهدض دراون )

                                          

      درىاحك   ر درٍ ظ    

معذاع درىادحك
……..36                                         

( أاودن درىادحددددددك ر ذؽر ددددددح دلٌددددددرصذاناح ر ذٕددددددان  _ ي ددددددح دركندٌددددددح 34ال اا٘ددددددػ درعددددددكا  )

(2017_2009) 

 (2009_2017( أصٌ عٕائذ انًؽفيح الاعرصًاسٚح نهًظاسف _عُٛح انذساعح )12ظذٔل )    

 

  

 

 المصرف                

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Wi       Wi  Wi    Wi    Wi   Wi    Wi    Wi    Wi     

 15.126 10.805 8.939 6.372 6.705 9.627 10.701 9.221 13.947 الدولي أ ورمصرف  1

 6.722 14.835 4.781 18.137 10.896 12.142 17.086 11.590 15.171 مصرف   داد 2

المصرف الت اري  3

 العراقي

5.220 18.697 6.294 11.274 5.029 6.045 6.029 5.494 11.204 

مصرف الاستثمار  4

 العراقي

7.422 10.067 8.992 1.214 14.501 18.954 14.553 7.509 4.481 
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المصرف العراقي  5

 للاستثمارالإسلامي 

 والتنمية

1.060 0.169 0.989 12.836 11.735 4.411 6.652 4.761 7.843 

مصرف  وردستان  6

الدولي للاستثمار 

 والتنمية

21.615 7.698 14.388 9.800 10.142 15.522 22.037 21.611 29.131 

مصرف الموصل  7

 للتنمية والاستثمار

11.256 17.258 12.589 6.938 16.093 1.470 1.871 2.930 3.921 

صور مصرف المن 8

 للاستثمار

4.730 4.145 7.104 4.249 8.382 11.111 16.424 10.622 16.526 

 الأهليالمصرف  9

 العراقي

0.978 1.945 1.798 13.009 7.544 4.901 2.079 15.384 3.361 

مصرف سومر  10

 الت اري

7.177 0.592 0.269 0.693 0.586 1.307 2.910 5.311 0.560 

المصرف المتحد  11

 رللاستثما

11.419 18.612 19.784 18.213 8.382 11.764 13.721 0.732 1.120 

 درذٕكن > أ كدق درثاؼصح   

( ؼٍدددداب   احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ر ذٕددددان  _ ي ددددح دركندٌددددح ر ذددددكج  13ااا٘ددددػ درعددددكا  ) 

( رذٕددده  لانقٌدددران دردددكارف 5.727  دددك ت ددد  أ  دددر  احدددك )  2009 دددف ٌددد ح  2009_ 2017))

 ثذان ت الددددان أقنددددر  احددددك ر ذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح   ددددف درذٕدددده  دلأه ددددف درىهديددددف  ر ر ذيددددح ادلٌددددرص

 دددف درذٕددده  دررعدددانا  2010 ( ت  يذدددا ت ددد  أ  دددر  احدددك ر ذؽر دددح  دلٌدددرصذاناح رٍددد ح  0.011)

(  يذدددا لدددان أقندددر  احدددك ر ذؽر دددح  دددف  درذٕددده  درىهديدددف د ٌددد مف ر ٌدددرصذان 4.132) ثدرىهديدددف  

 كدددان أ  دددر  احدددك ر ذؽر دددح دلٌدددرصذاناح  دددف   (2011) ( ت ا دددف ٌددد ح 0.000ادرر ذيدددح  درثارغدددح ) 

(ت  يذددددا لددددان أقنددددر  احددددك ر ذؽر ددددح   ددددف مٕدددده  ٌددددامه 4.352درذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان  ) 

لدددان أ  دددر  احدددك ر ذؽر دددح دلٌدددرصذاناح  دددف  (2012)( ت أمدددا  دددف ٌددد ح 0.000دررعدددانا ادرثارغدددح ) 

يذددددا لددددان أقنددددر  احددددك   ددددف مٕدددده  ٌددددامه دررعددددانا ( ت   (3.824درذٕدددده  درذرؽددددك ر ٌددددرصذان

(  ددددف 3.089) ث(  كددددان أ  ددددر  احددددك ر ذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح   (2013( ت أمددددا  ددددف ٌدددد ح 0.005)ث

مٕددده  درذأددددث ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان ت ادقنددددر  احددددك ر ذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح  ددددف مٕدددده  ٌددددامه 

ٌدددرصذاناح  دددف مٕددده   كدددان أ  دددر  احدددك ر ذؽر دددح دل  2014( ت ا دددف ٌددد ح 0.004دررعدددانا  ) 

( اأقندددددر  احدددددك ر ذؽر دددددح  لدددددان  دددددف مٕددددده  ٌدددددامه دررعدددددانا 2.198)ثدلٌدددددرصذان درىهديدددددف  

رذٕددده  لانقٌدددران دردددكارف ر ٌدددرصذان ادرر ذيدددح 2015 ( ت  يذدددا ت ددد  أ  دددر  احدددك  رٍددد ح 0.010)
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( ت 0.020) ث( اأقنددددر  احددددك ر ذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح لددددان  ددددف  درذٕدددده  دلأه ددددف درىهديددددف 2.335)

 كددددان أ  ددددر  احددددك  ددددف مٕددده   لانقٌددددران  درددددكارف ر ٌددددرصذان ادرر ذيددددح   2016 ددددف ٌدددد ح أمدددا 

 كدددان  2017( ت أمدددا رٍددد ح 0.002( اأقندددر  احدددك لدددان  دددف  درذٕددده  درذرؽدددك ر ٌدددرصذان )2.550)ث

( ت  يذددددا لددددان 3.029أ  ددددر  احددددك ر ذؽر ددددح  ددددف مٕدددده  لانقٌددددران درددددكارف ر ر ذيددددح ادلٌددددرصذان )

(  احدددك درذؽر دددح 13( ااا٘دددػ درعدددكا  )0.001ه  ٌدددامه دررعدددانا )أقندددر ييذدددح ر ىاحدددك  دددف مٕددد

 دلٌرصذاناح ت  ا اظذارف  احك درذؽر ح دلٌرصذاناح ر ذٕان  _ ي ح دركندٌح  

 ( 2009_2017( عائد المحفظة الاستثمارية للمصارف _عينة الدراسة)13 دول )            

 

 خ

 

 انًظشف     

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Rp Rp Rp Rp Rp Rp Rp Rp Rp 

 0.816 0.637 0.384 0.248 0.536 1.068 1.273 1.005 2.384 يظشف أشٕس انذٔنٙ 1

 0.161 1.201 0.109 2.013 1.416 1.979 2.246 1.587 2.821 يظشف تغذاد 2

انًظشف انرعاس٘  3

 انعشالٙ

0.334 4.132 0.566 1.465 0.301 0.223 0.174 0.164 0.448 

 0.071 0.307 1.018 2.198 2.508 0.016 0.899 1.197 0.675 يظشف الاعرصًاس انعشالٙ 4

انًظشف انعشالٙ  5

الإعلايٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

0.013 0.000 0.010 0.189 1.642 0.119 0.212 0.123 0.219 

يظشف كٕسدعراٌ  6

 انذٔنٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

5.727 0.700 2.302 1.107 1.227 1.474 2.335 2.550 3.029 

يظشف انًٕطم نهرًُٛح  7

 ٔالاعرصًاس

1.553 3.520 1.762 0.555 3.089 0.099 0.016 0.046 0.054 

يظشف انًُظٕس  8

 نلاعرصًاس

0.274 0.203 0.561 0.208 0.838 0.333 1.297 0.616 0.975 

 0.040 1.292 0.020 0.015 0.678 1.951 0.035 0.044 0.011 انًظشف الأْهٙ انعشالٙ 9

 0.001 0.154 0.040 0.010 0.004 0.005 0.000 0.004 0.631 يظشف عٕيش انرعاس٘ 10

انًظشف انًرؽذ  11

 نلاعرصًاس

1.598 4.094 4.352 3.824 0.838 0.847 0.905 0.002 0.004 

 0.528 0.644 0.591 0.689 1.188 1.124 1.273 1.498 1.456 انًعذل انغُٕ٘ نهًظاسف 
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 انًثؽس انصاَٙ                                                        

 اخرثاس ٔذؽهٛم فشضٛاخ انذساعح                                      

     اخرثاس انفشضٛاخ :    

ٌدددح ت ادٌدددرىهدٖ دتدددهو در رددداحط ارٙدددذ  هدددمد درذثؽدددس  ه٘دددا ررؽ يدددث ادـرثدددان  ه٘دددياخ دركند     

ال ذدددظ مددد   SPSS. V.20درردددف ٌددديرظ دررأدددث دري دددا مددد  ـددد   دررؽ يدددث د ؼٕددداحف ا  دددا رثهندددامط 

ـ ردددد  دٌددددرفكدم دلأٌددددارية د ؼٕدددداحيح  رغددددهٖ قندٌددددح درى يددددح تددددي  مرغيددددهدخ دركندٌددددح ت اأشدددده 

 درذرغيه درذٍر ث   ر درذرغيه درراتا الالآذف>

 انفشضٛح انشئٛغح :

(   دددر  احددددك  (Fama & French دشددده لد قلردددح اؼٕدددداحيح ر ذدددالض درىادمدددث درص شدددح )ه ددداو 

 (. ر ذٕان  درذكنظح  ف ٌا  درىهد  رماند  درذاريح _  ي ح دركندٌح درذؽر ح دلٌرصذاناح

لـرثدددان هدددم  درره٘ددديح دٌدددرفكمد درثاؼصدددح أٌددد اب ذؽ يدددث دلنؽدددكدن درفطدددف درذرىدددكق  اعددداق درى يدددح 

ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ت الذدددا هدددا  ( (Fama & French مدددث درص شدددح تدددي  نذدددالض درىاد

 ( 36ما٘ػ تارعكا  )

تدل ( درى يددددح تددددي  نذددددالض درىادمددددث درص شددددح ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح 36ااا٘ددددػ درعددددكا  )

 Fama أأ ددهخ نردداحط دررؽ يددث د ؼٕدداحف اظدداق   يددح دنذثدداٚ يااددح تددي  نذددالض درىادمددث درص شددح 

& French)  درذرغيددده درذٍدددر ث ( ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح )درذرغيددده دررددداتا(ت ال ت غدددد ييذدددح( )

( اهددددمد اّددديه اردددر دلنذثدددداٚ درذاظدددة تدددي  درذرغيددددها  ت  يذدددا لاندددد نٍددددثح 6; 2مىامدددث دلنذثددداٚ )

مىامددث دررؽكاددك درددما ارٍدده دررغييدده  ددف درذرغيددده درردداتا ااذصددث درذ يدداي د ؼٕدداحف درددما ا دديً مدددكإ 

درذرغيدددده درردددداتا ) احددددك درذؽر دددد  دلٌددددرصذاناح( تددددارذرغيه درذٍددددر ث )نذددددالض درىادمددددث درص شددددح(  ذدددداشه

 & Fama ( اهددددمد اى ددددف أن  درذرغيدددده درذٍددددر ث )نذددددالض درىادمددددث درص شددددح ;: R²( )2ادرثددددار  )

French)  مدددد  دررغييدددده درؽأددددث  ددددف درذرغيدددده درردددداتا ر ذؽر ددددح  0.11(( ارٍدددده مددددا نٍددددثر %

% ذذصدددث  ادمدددث أـدددهإ ردددظ ذدددكـث  دددف دركندٌدددح رررٍددده 33ى دددر ان  ه ددداو مدددا نٍدددثر  دلٌدددرصذاناح ت تذ

( ت اهدددمد اى دددف دن دررغييددده  دددف اؼدددكج ;;: B( )3هدددمد دررغييددده ت  يذدددا ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنؽدددكدن )

ر ذرغيددده    ;;: 3ادؼدددكج  دددف درذرغيددده درذٍدددر ث )نذدددالض درىادمدددث درص شدددح ( ادددؤقا اردددر ذغيددده مدددا ييذرددد 

% 2( ات ٍددددثح مى ااددددح T(  )32 578رذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ( ت  يذددددا ت غددددد ييذددددح )درردددداتا ) احددددك د

 & Fama اهدددمد اى دددف دنىدددكدم  دلأشددده د ؼٕددداحف  ر ذرغيددده درذٍدددر ث )نذدددالض درىادمدددث درص شدددح 
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French) ( ت اهدددمد مدددا اؤلدددك  دـرثدددان ) (   دددر درذرغيددده دررددداتا ) احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح)F دل )

%  درددددددما اا٘ددددددػ  دنىددددددكدم  دلأشدددددده لد دركلرددددددح 2  29( ات ٍددددددثح مى ااددددددح 89: 34ت غددددددد ييذردددددد  )

 د ؼٕاحيح ر ذرغيه درذٍر ث   ر درذرغيه درراتا   

 (14ظذٔل )                                                 

 اسٚحًٚصم  ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انًرعذد نهعلالح تٍٛ ًَٕرض انعٕايم انصلاشح ٔعائذ انًؽفيح الاعرصً

 .Spssانًظذس: أعذاد انثاؼصح تالاعرًاد عهٗ يخشظاخ تشَايط 

 انفشضٛح انفشعٛح الأٔنٗ :

)رؽعدددظ درّدددهلح دشددده لد قلردددح اؼٕددداحيح   دددر  احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ر ذٕدددان  درذكنظدددح  دددف    

لـرثدددان هدددم  درره٘ددديح دٌدددرفكمد درثاؼصدددح أٌددد اب ٌدددا  درىدددهد  ردددماند  درذاريدددح _  ي دددح دركندٌدددح ( 

لح ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ت ذؽ يدددث دلنؽدددكدن درفطدددف درثٍددديٛ  اعددداق درى يدددح تدددي  ؼعدددظ درّددده

 ( 37الذا ها ما٘ػ تارعكا  )

تال أأ ددددهخ ( درى يددددح تددددي  ؼعددددظ درّددددهلح ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح 37ااا٘ددددػ درعددددكا  )   

نرددداحط دررؽ يدددث د ؼٕددداحف  دددكم اظددداق   يدددح دنذثددداٚ تدددي  ؼعدددظ درّدددهلح )درذرغيددده درذٍدددر ث ( ا احدددك 

( ت اهدددمد اّددديه اردددر 0.44تا(ت دل ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنذثددداٚ )درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح )درذرغيددده درردددا

دلنذثدداٚ درذاظدددة ادرٙددىي  تدددي  درذرغيددها  ت  يذدددا لانددد نٍدددثح مىامددث دررؽكادددك درددما ارٍددده دررغييددده 

 ددددف درذرغيدددده درردددداتا ت ااذصددددث درذ يدددداي د ؼٕدددداحف درددددما ا دددديً مددددكإ ذدددداشه درذرغيدددده درردددداتا ) احددددك 

( اهددددمد اى ددددف دن R²( )0.19درذٍددددر ث )ؼعددددظ درّددددهلح( ادرثددددار  )درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح( تددددارذرغيه 

% مدد  دررغييددده درؽأددث  دددف درذرغيدده دررددداتا 0.19درذرغيدده درذٍددر ث )ؼعدددظ درّددهلح ( ارٍددده مددا نٍدددثر  

% ذذصددددث  ادمددددث أـددددهإ رددددظ ذددددكـث  ددددف 81ر ذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ت تذى ددددر دن ه دددداو مددددا نٍددددثر  

( ت اهددددمد اى ددددف أن  -B( )0.02ذددددح مىامددددث دلنؽددددكدن )دركندٌددددح رررٍدددده هددددمد دررغييدددده ت  يذددددا ت غددددد يي

 -0.02دررغييددده  دددف اؼدددك  ادؼدددك   دددف درذرغيددده درذٍدددر ث )ؼعدددظ درّدددهلح( ادددؤقا اردددر ذغيددده مدددا ييذرددد  
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( ات ٍدددثح مى اادددح T(  )-1.319ر ذرغيددده دررددداتا ) احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ( ت  يذدددا ت غدددد ييذدددح )

رغيددده درذٍدددر ث )ؼعدددظ درّدددهلح (   دددر درذرغيددده دررددداتا % اهدددمد اى دددف دنىدددكدم دلأشددده د ؼٕددداحف ر ذ22

( ات ٍددددثح 1.740( تال ت غددددد ييذردددد  )F) احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ( ت اهددددمد مددددا اؤلددددك  دـرثددددان )

%  ادرددددما اا٘ددددػ  ددددكم ٔددددؽ  درره٘دددديح ت اهددددمد اا٘ددددػ ن ددددٗ درره٘دددديح دلأارددددر 22مى ااددددح 

 درذرغيه درراتا  لنىكدم دلأشه لد دركلرح د ؼٕاحيح ر ذرغيه درذٍر ث   ر 

 (71 دول )                                               

 تحليل الانحدار الخطي ال سيط للعلاقة  ين ح م ال ر ة عل  عائد المحفظة الاستثمارية

 .Spssانًظذس: أعذاد انثاؼصح تالاعرًاد عهٗ يخشظاخ تشَايط 

 الفرضية الفرعية الثانية :

دلٌدددرصذاناح )ر ٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح دشددده لد قلردددح اؼٕددداحيح   دددر  احدددك درذؽر دددح 

 ر ذٕان  درذكنظح  ف ٌا  درىهد  رماند  درذاريح  ي ح دركندٌح(  

لـرثدددان هدددم  درره٘ددديح دٌدددرفكمد درثاؼصدددح أٌددد اب ذؽ يدددث دلنؽدددكدن درفطدددف درثٍددديٛ  اعددداق درى يدددح 

تددددي  نٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ارددددر در يذددددح درٍدددداييح  ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ت الذددددا ما٘ددددػ 

( درى يددددح تددددي  نٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح ارددددر در يذددددح درٍدددداييح  38ال اا٘ددددػ درعددددكا  )(  38تارعددددكا  )

تال أأ دددهخ نرددداحط دررؽ يدددث د ؼٕددداحف اظددداق   يدددح دنذثددداٚ تدددي  نٍدددثح ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح 

در يذددددح درك رهاددددح ارددددر در يذددددح درٍدددداييح   )درذرغيدددده درذٍددددر ث ( ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح )درذرغيدددده 

(ت اهدددمد اّددديه اردددر دلنذثددداٚ درذاظدددة ادر ددداا تدددي  0.66(ت ال ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنذثددداٚ )دررددداتا

درذرغيددها  ت  يذددا لانددد نٍددثح مىامددث دررؽكاددك درددما ارٍدده دررغييدده  ددف درذرغيدده درردداتا ااذصددث درذ يدداي 

ث د ؼٕددداحف دردددما ا ددديً مدددكإ ذددداشه درذرغيددده دررددداتا ) احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح( تدددارذرغيه درذٍدددر 

( ت اهدددددمد اى دددددف أن  درذرغيددددده R²( )0.43)نٍدددددثح در يذدددددح درك رهادددددح اردددددر در يذدددددح درٍددددداييح ( ادرثدددددار  )

% مدددد  دررغييدددده  .0 43درذٍددددر ث )نٍددددثح در يذددددح درك رهاددددح أرددددف در يذددددح درٍدددداييح  ( ارٍدددده مددددا نٍددددثر 

ث % ذذصدددث  ادمددد57درؽأدددث  دددف درذرغيددده دررددداتا ر ذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ت تذى دددر دن ه ددداو مدددا نٍدددثر  
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-B( )2.178أـددهإ ردددظ ذدددكـث  دددف دركندٌددح رررٍددده هدددمد دررغييددده ت  يذددا ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنؽدددكدن )

( ت اهدددمد اى دددف أن  دررغييددده  دددف اؼدددكج ادؼدددكج  دددف درذرغيددده درذٍدددر ث )نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح 

اناح ( ت  يذدددا ر ذرغيددده دررددداتا ) احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذ -2.178درٍددداييح  ( ادددؤقا اردددر ذغيددده مدددا ييذرددد  

% اهددددمد اّدددديه ارددددر اظدددداق  دلأشدددده د ؼٕدددداحف 2 05( ات ٍددددثح مى ااددددح - T(  )2.336ت غدددد ييذددددح )

ادرذى دداا ر ذرغيدده درذٍددر ث )نٍددثح در يذددح درك رهاددح ارددر در يذددح درٍدداييح  (   ددر درذرغيدده درردداتا ) احددك 

( ات ٍدددثح  مى اادددح 5.458( دل ت غدددد ييذرددد    )Fدرذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ( ت اهدددمد مدددا اؤلدددك  دـرثدددان )

% ادردددما اّددديه اردددر  ٔدددؽ  در ذدددالض درذٍدددرفكم ت اهدددمد اا٘دددػ  يثدددا  درره٘ددديح  تاظددداق أشددده 2 05

 .لد دركلرح د ؼٕاحيح ر ذرغيه درذٍر ث   ر درذرغيه درراتا 

 ( 16ظذٔل )                                                  

َغثح انمًٛح انذفرشٚح نهمًٛح انغٕلٛح عهٗ عائذ انًؽفيح  ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ نهعلالح تٍٛ 

 ًاسٚحالاعرص

 .Spssانًظذس: أعذاد انثاؼصح تالاعرًاد عهٗ يخشظاخ تشَايط 

 انفشضٛح انفشعٛح انصانصح :

) رى اج مفاٚهج درٍا   دشه لد قلرح اؼٕاحيح   ر  احك درذؽر ح دلٌرصذاناح ر ذٕان  درذكنظح  ف  

 ٌا  درىهد  ر اند  درذاريح _  ي ح دركندٌح ( 

ثاؼصدددح أٌددد اب ذؽ يدددث دلنؽدددكدن درفطدددف درثٍددديٛ  اعددداق درى يدددح لـرثدددان هدددم  درره٘ددديح دٌدددرفكمد در

(  دل 39تددددي   دددد اج مفدددداٚهج درٍددددا  ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ت الذددددا ما٘ددددػ تارعددددكا  )

تدل ( درى يددددح تددددي   ددددد اج مفدددداٚهج درٍددددا   ا احددددك درذؽر ددددح دلٌدددددرصذاناح 39اا٘ددددػ درعددددكا  )

اٚ تدددي   ددد اج مفددداٚهج درٍدددا    )درذرغيددده أأ دددهخ نرددداحط دررؽ يدددث د ؼٕددداحف اظددداق   يدددح دنذثددد

( 0.73درذٍدددر ث ( ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح )درذرغيددده دررددداتا(ت دل ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنذثددداٚ )

اهددمد اّددديه اردددر دلنذثددداٚ درذاظدددة ادر ددداا تدددي  درذرغيدددها  ت  يذدددا لاندددد نٍدددثح مىامدددث دررؽكادددك دردددما 
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ي د ؼٕددداحف دردددما ا ددديً مدددكإ ذددداشه درذرغيددده دررددداتا ارٍددده دررغييددده  دددف درذرغيددده دررددداتا ااذصدددث درذ يدددا

( R²( )0.53) احدددك درذؽر دددد  دلٌددددرصذاناح( تددددارذرغيه درذٍدددر ث ) دددد اج مفدددداٚهج درٍددددا  ( ادرثددددار  )

% مددد  دررغييددده  .0 53اهدددمد اى دددف دن درذرغيددده درذٍدددر ث ) ددد اج مفددداٚهج درٍدددا  ( ارٍددده مدددا نٍدددثر 

% ذذصدددث  ادمدددث 47اح ت تذى دددر دن ه ددداو مدددا نٍدددثر  درؽأدددث  دددف درذرغيددده دررددداتا ر ذؽر دددح دلٌدددرصذان

( -B( )0.27أـدددهإ ردددظ ذدددكـث  دددف دركندٌدددح رررٍددده هدددمد دررغييددده ت  يذدددا ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنؽدددكدن )

ت اهدددمد اى دددف أن دررغييددده  دددف اؼدددك  ادؼدددك   دددف درذرغيددده درذٍدددر ث ) ددد اج مفددداٚهج درٍدددا    ( ادددؤقا 

(  Tاحدددك درذؽر ددح دلٌدددرصذاناح ( ت  يذددا ت غدددد ييذدددح )ر ذرغيددده درردداتا )  - 0.27 ارددر ذغيددده مددا ييذرددد 

% اهدددمد اّددديه اردددر اظددداق  دلأشددده د ؼٕددداحف ادرذى ددداا ر ذرغيددده 2 22( ات ٍدددثح مى اادددح - 2.856)

درذٍدددر ث ) ددد اج مفددداٚهج درٍدددا   (   دددر درذرغيددده دررددداتا ) احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ( ت اهدددمد مدددا 

% درددددما اّدددديه ارددددر  ٔددددؽ  0.02( ات ٍددددثح مى ااددددح 8.159( ال ت غددددد ييذردددد    )Fاؤلددددك  دـرثددددان )

در ذددددالض درذٍددددرفكم ت اهددددمد اا٘ددددػ  يثددددا  درره٘دددديح  تاظدددداق أشدددده لد دركلرددددح د ؼٕدددداحيح ر ذرغيدددده 

                                درذٍر ث   ر درذرغيه درراتا  

 ( 17ظذٔل )                                                

 انًؽفيح الاعرصًاسٚح ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ نهعلالح تٍٛ علأج يخاطشج انغٕق عهٗ عائذ

 .Spssانًظذس: أعذاد انثاؼصح تالاعرًاد عهٗ يخشظاخ تشَايط 

 الفرضية الفرعية الرا عة :

)ه ددداو دـدددر    دددف  دلأشددده لدخ دركلردددح د ؼٕددداحيح رؽعدددظ درّدددهلاخ دركثيدددهج أا ٔدددغيهج درؽعدددظ   دددر 

لـرثدددان هدددم  يدددح(ت  احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ر ذٕدددان  درذكنظدددح  دددف ٌدددا  درىدددهد  رددد اند  درذار

درره٘دددديح دٌددددرفكمد درثاؼصددددح أٌدددد اب ذؽ يددددث دلنؽددددكدن درفطددددف درثٍدددديٛ  اعدددداق درى يددددح تددددي  ؼعددددظ 

(  ااا٘ددددػ :3درّددددهلاخ لثيددددهج درؽعددددظ ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ت الذددددا ما٘ددددػ تارعددددكا  )

 لاتدرى يدددددح تدددددي  ؼعدددددظ درّدددددهلاخ لثيدددددهج درؽعدددددظ  ا احدددددك درذؽر دددددح دلٌدددددرصذاناح ت ( 18درعدددددكا  )

أأ دددهخ نرددداحط دررؽ يدددث د ؼٕددداحف  دددكم اظددداق   يدددح دنذثددداٚ تدددي  ؼعدددظ درّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ  

ل ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنذثددداٚ ا)درذرغيددده درذٍدددر ث ( ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح )درذرغيددده دررددداتا(ت 

Anova              

    

Coefficients  
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.02 0% 8.159 02 .0% 2.856
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0. 27-      0.53      0.73 
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ادرٙدددىي  تدددي  درذرغيدددها   يذدددا لاندددد نٍدددثح مىامدددث ت ( اهدددمد اّددديه اردددر دلنذثددداٚ درذاظدددة 0.47)

رؽكادددك دردددما ارٍددده دررغييددده  دددف درذرغيددده دررددداتا ااذصدددث درذ يددداي د ؼٕددداحف دردددما ا ددديً مدددكإ ذددداشه در

( R²درذرغيدددده درردددداتا ) احددددك درذؽر دددد  دلٌددددرصذاناح( تددددارذرغيه درذٍددددر ث )ؼعددددظ درّددددهلح( ادرثدددددار  )

%  0.22( اهدددمد اى دددف دن درذرغيددده درذٍدددر ث )ؼعدددظ درّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ ( ارٍددده مدددا نٍدددثر  0.22)

% 78دررغييددده درؽأدددث  دددف درذرغيددده دررددداتا ر ذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ت تذى دددر دن ه ددداو مدددا نٍدددثر  مددد  

يذدددا ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنؽدددكدن  ذذصدددث  ادمدددث أـدددهإ ردددظ ذدددكـث  دددف دركندٌدددح رررٍددده هدددمد دررغييددده ت 

(B( )0.01-درّددددهلاخ ظ ( ت اهددددمد اى ددددف دن دررغييدددده  ددددف اؼددددك  ادؼددددك   ددددف درذرغيدددده درذٍددددر ث )ؼعدددد

ت  ر ذرغيددده دررددداتا ) احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ( -0.02ؽعدددظ ( ادددؤقا اردددر ذغيددده مدددا ييذرددد  لثيدددهج در

دلأشدددده د ؼٕدددداحف  دنىددددكدم% اهددددمد اى ددددف 2 19( ات ٍددددثح مى ااددددح T(  )-1.434 يذددددا ت غددددد ييذددددح )

ر ذرغيددده درذٍدددر ث )ؼعدددظ درّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ  (   دددر درذرغيددده دررددداتا ) احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح 

% ادردددما اا٘دددػ 2 19( ات ٍدددثح مى اادددح 2.057ييذرددد  ) ل ت غددددا( Fمد مدددا اؤلدددك  دـرثدددان )( ت اهددد

شدده لد دركلرددح د ؼٕدداحيح أ ددكم ٔددؽ  درره٘دديح ت اهددمد اا٘ددػ ن ددٗ درره٘دديح دلأارددر رىددكم اظدداق 

 ه درذٍر ث   ر درذرغيه درراتا   ر ذرغي

 (74 دول )                                                   

 تحليل الانحدار الخطي ال سيط للعلاقة  ين ح م ال ر ا    يرة الح م عل  عائد المحفظة الاستثمارية

 .Spssانًظذس: أعذاد انثاؼصح تالاعرًاد عهٗ يخشظاخ تشَايط 

و اتبددددد ر اإفرضددددد    و  نددددد   اإيمقددددد  بددددد   ثنددددد  اإشدددددرك ت صدددددو ر  اإثنددددد  وع ئددددد  اإ ثفظددددد   

ا سدددتي  ر   اسدددتا  ت اإب ثيددد  أسدددلود تثل دددم ا نثددد ار اإا ددد  اإبسددد  ، وك ددد   وضددد  ب إنددد وم 

 19 .) 

ؼعدددظ درّدددهلاخ ٔدددغيهج درؽعدددظ  ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح   ( درى يدددح تدددي;3ااا٘دددػ درعدددكا  )

ل أأ دددهخ نرددداحط دررؽ يدددث د ؼٕددداحف  اظددداق   يدددح دنذثددداٚ تدددي  ؼعدددظ درّدددهلاخ ٔدددغيهج درؽعدددظ  ات

ل ت غدددد ييذدددح مىامدددث دلنذثددداٚ ا)درذرغيددده درذٍدددر ث ( ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح )درذرغيددده دررددداتا(ت 

Anova                  Coefficients  
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   Sig T   

.19 .% 2.057 .19 .% 1.434      -0.01      0.22 0.47 
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( اهددمد اّدديه ارددر دلنذثدداٚ درذاظددة  تددي  درذرغيددها  ت  يذددا لانددد نٍددثح مىامددث دررؽكاددك درددما 0.53)

ارٍددده دررغييددده  دددف درذرغيددده دررددداتا ااذصدددث درذ يددداي د ؼٕددداحف دردددما ا ددديً مدددكإ ذددداشه درذرغيددده دررددداتا 

( R²) احددددك درذؽر دددد  دلٌددددرصذاناح( تددددارذرغيه درذٍددددر ث )ؼعددددظ درّددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ ( ادرثددددار  )

 .0  28ن درذرغيددده درذٍددر ث )ؼعدددظ درّددهلاخ ٔدددغيهج درؽعددظ ( ارٍددده مددا نٍدددثر أ( اهددمد اى ددف 0.28)

% مدددد  دررغييدددده درؽأددددث  ددددف درذرغيدددده درردددداتا ر ذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ت تذى ددددر دن ه دددداو مددددا نٍددددثر  

يذدددا ت غدددد ييذدددح مىامدددث  % ذذصدددث  ادمدددث أـدددهإ ردددظ ذدددكـث  دددف دركندٌدددح رررٍددده هدددمد دررغييددده ت 72

 ددددف درذرغيدددده درذٍددددر ث )ؼعددددظ ج ادؼددددك جن دررغييدددده  ددددف اؼددددكأ( ت اهددددمد اى ددددف -B( )0.04) دلنؽددددكدن

ر ذرغيدددده درردددداتا ) احددددك درذؽر ددددح  -0.04درّددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ ( اددددؤقا ارددددر ذغيدددده مددددا ييذردددد  

% اهدددمد اى دددف دنىدددكدم دلأشددده 13( ات ٍدددثح مى اادددح T(  )-1.687دلٌدددرصذاناح ( ت  يذدددا ت غدددد ييذدددح )

درذٍدددددر ث )ؼعدددددظ درّدددددهلاخ ٔدددددغيهج درؽعدددددظ  (   دددددر درذرغيددددده دررددددداتا ) احدددددك  د ؼٕددددداحف ر ذرغيددددده

ات ٍددددثح مى ااددددح   (2.844ل ت غددددد ييذردددد  )ا( Fدرذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح( ت اهددددمد مددددا اؤلددددك  دـرثددددان )

لد دركلردددح  لنىدددكدم دلأشدددهٔدددؽ  درره٘ددديح اهدددمد اا٘دددػ ن دددٗ درره٘ددديح  % دردددما اا٘دددػ  دددكم 13

 .رذرغيه درراتاد ؼٕاحيح ر ذرغيه درذٍر ث   ر د

 ( 75 دول )                                                       

تحليل الانحدار الخطي ال سيط للعلاقة  ين  ح م ال ر ا  ص يرة الح م عل  عائد المحفظة 

 الاستثمارية

 .Spssانًظذس: أعذاد انثاؼصح تالاعرًاد عهٗ يخشظاخ تشَايط 
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 انًثؽس الأٔل

 -الاعرُراظــــاخ :

ا  دددا رذدددا أأ هذددد  نرددداحط دررؽ يدددث د ؼٕدددداحف دنىدددكدم دلأشددده لا دركلردددح د ؼٕددداحيح تدددي  نذددددالض  -1

 ( ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح   دددك مٍدددراإ مى اادددح    (Fama &French درىادمدددث درص شدددح 

0.05)≤ a تددي  نذددالض درىادمددث درص شددح  (ت لذددا تي ددد اظدداق   يددح دنذثدداٚ يااددح اماظثددح Fama 

&French)     ا احك درذؽر ح دلٌرصذاناح ) 

ا  دددا رذددددا أأ هذدددد  نرددداحط دررؽ يددددث د ؼٕدددداحف  دنىدددكدم دلأشدددده لدخ دركلرددددح د ؼٕددداحيح تددددي  ؼعددددظ  -4

درّددددهلح ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح أا ل ذاظددددك   يددددح دنذثدددداٚ تددددي  ؼعددددظ درّددددهلح ت ا احددددك 

 ناح ت  ى يح دلنذثاٚ ٘ىيرح تي  ل  م  درذرغيها    درذؽر ح دلٌرصذا

أأ دددهخ نرددداحط دررؽ يدددث د ؼٕددداحف دنىدددكدم دلأشددده لدخ دركلردددح د ؼٕددداحيح  تدددي  ؼعدددظ درّدددهلاخ  -5

لثيددددهج درؽعددددظ ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ت أا ان  درىادددداقج  ددددف ؼعددددظ درّددددهلاخ لثيددددهج درؽعددددظ ل 

 ٌرصذاناح  اؤقا ارر درىااقج  ف  احك درذؽر ح دل

لذدددددا أأ دددددهخ نرددددداحط دررؽ يدددددث د ؼٕددددداحف دنىدددددكدم دلأشددددده لدخ دركلردددددح د ؼٕددددداحيح تدددددي  ؼعدددددظ  -6

درّددددهلاخ ٔددددغيهج درؽعددددظ ا احددددك درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ت أا ان  وادددداقج ؼعددددظ درّددددهلاخ ٔددددغيهج 

 درؽعظ أا دنفرا٘ ا ريً ر  ذاشيه   ر  احك درذؽر ح دلٌرصذاناح  

احف ذددظ يثددا  درره٘دديح دررددف ذدد ٓ   ددر اظدداق دشدده لد قلردد  اؼٕدداحيح مدد  ـدد   دررؽ يددث د ؼٕدد -7

تددي  نٍددثح در يذددح درك رهاددح ارددر در يذددح درٍدداييح   ددر  احددك درذؽر ددح دلٌددرصذاناح أا تذى ددر ه دداو أشدده 

لا قلرددح اؼٕدداحيح تددي  درذرغيددها  ااظدداق   يددح دنذثدداٚ يااددح تددي  نٍددثح در يذددح درك رهاددح ارددر در يذددح 

درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح ت  انفردددداٖ هددددم  در ٍددددثح اّدددديه ر ددددكنج درذٕددددان    ددددر  ا احددددكدرٍدددداييح ت 

ذؽ يدددق  ادحدددك  اريدددح ذدددؤقا اردددر واددداقج ش دددح درذٍدددرصذها  ت أمدددا  دددف ؼاردددح دنفرددداٖ در ٍدددثح   دددمد اّددديه 

  ارر ذايا درذٍرصذها  تانفراٖ أٌىان دلأٌ ظ  ف درذٍر ثث   

رددد  اؼٕددداحيح تدددي   ددد اج مفددداٚهج درٍدددا  أِدددانخ  نرددداحط دررؽ يدددث د ؼٕددداحف اظددداق دشددده لد قل -8

(ت لذددا تي ددد اظدداق   يددح دنذثدداٚ  a≤(0.05 ا احددك درذؽر ددح دلٌددرصذاناح   ددك مٍددراإ مى ااددح  

ياادددح اماظثدددح تدددي   ددد اج مفددداٚهج درٍدددا  ا احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح مذدددا اّددديه اردددر اظددداق 
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ت  ك ذدددا ودقخ قنظدددح  ذع دددة ج ت ا ادحدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح   يدددح ٚهقادددح تدددي   ددد اج درذفددداٚه

 درذٍرصذه ر ذفاٚه ل ذا ٚ ة   اج مفاٚهج د  ر  ارر ااا اؤقا ارر ذ  يث مٍراإ درذفاٚه   

ذأددد د نرددداحط دركندٌدددح اردددر أن   امدددث ت نٍدددثح در يذدددح درك رهادددح اردددر در يذدددح درٍددداييح ت ا ددد اج  -9

(  Fama and French)  مفددداٚهج درٍدددا  اٙددديران يدددكنج ذرٍددديهاح ر ذدددالض درىادمدددث درص شدددح 

 رىادحك درذؽا ة دلٌرصذاناح ت اامكانيح ذرٍيه درىااقج  ف درىادحك  ف درذؽا ة دلٌرصذاناح  

 دددكم نعددداغ  امدددث ؼعدددظ درّدددهلح  دددف ذرٍددديه  احدددك درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح ت دل أأ دددهخ نرددداحط  -:  

ذاناح ٌدددادء   دددر دركندٌدددح أنددد    دددك واددداقج ت أا ن ٕدددان ؼعدددظ درّدددهلح  دددان درىادحدددك ر ذؽدددا ة دلٌدددرص

درّدددهلاخ ٔدددغيهج درؽعدددظ ت أا درّدددهلاخ لثيدددهج درؽعدددظ اكدددان مهقهدددا هدددا دررىدددااٗ  ددد  درذفددداٚه 

 درىاريح دررف م  درذذك  دن ذرىهٖ ر ا هم  درّهلاخ  
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 انًثؽس انصاَٙ                                    

 ــــاخ:  انــــرٕطٛــــــ

 ت اء   ر ما ظاء  ف دٌر راظاخ دركندٌح اذك  ذا٘يػ درذ رهؼاخ دلآذيح > 

٘ددددهانج أظددددهدء قندٌدددداخ ا٘ددددا يح أـددددهإ ذؽدددداا  ا٘ددددا ح  ادمددددث ظكاددددكج ر ذددددالض درىادمددددث  -1 

درص شدددح امددد  دظدددث أظدددهدء دلـرثددداندخ   ي دددا  دددف دلأٌددداد  درىهتيدددح  امددد  اٌدددا  درىدددهد  رددد اند  

ثيدددان مدددكإ أشددده ا٘دددا ح مصدددث هدددم  درىادمدددث ادرردددف اكدددان ر دددا يدددكنج ذرٍددديهاح درذاريدددح ـأدددح ت الردددف ر

 ا٘ا يح   ر در ذالض درذطث ح  ف دركا  درذر كمح  

٘دددددهانج درراليدددددك   دددددر ذدددددكناة اواددددداقج درص ا دددددح ادردددددا ف دلٌدددددرصذانا ردددددكإ درذٍدددددرصذها  ت  -2

 Fama رص شدددح  ادرىدددام ي   دددف دلأٌددداد  درذاريدددح ت ا٘دددهانج درىذدددث   دددر ذطثيدددق نذدددالض درىادمدددث د

&French)   اغيهها م  درىادمث دلأـهإ   ر مفر   در طا اخ دلٌرصذاناح) 

(  ددددف ذ ددددكاه  (Fama &French ٘ددددهانج دلأـددددم ت  دددده دل رثددددان نذددددالض درىادمددددث درص شددددح  -3

درىادحدددددك اذٍدددددىيه درذفددددداٚه ت ادل رذددددداق   دددددر درطددددده  درى ذيدددددح درؽكاصدددددح  دددددف دذفدددددال در دددددهدندخ 

 دلٌرصذاناح  

مكانيدددح دٌدددرفكدم م ددداايً أـدددهإ ر رىثيددده  ددد  ؼعدددظ درّدددهلح غيددده در يذدددح درٍددداييح مصدددث ) أظذدددارف ا -4

دلأٔدددا  ت درذثيىددداخ ت  دددكق درىدددام ي    غيددده لردددف ( الردددف مددد  أظدددث نردددف ت أا ذاليدددك در رددداحط درردددف ذدددظ 

 دررأث دري ا   

تياندددداخ  ٘ددددهانج ييددددام درع دددداخ درذفرٕددددح  ددددف ٌددددا  درىددددهد  ردددد اند  درذاريددددح تا ددددكدق يا ددددكج -5

ذؽرددداا   دددر  ادحدددك درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح الردددف ن دددهد لأهذير دددا  دددف أ دددكدق دركندٌددداخ امٍدددا ك  

 درذٍرصذها   ف دذفال مفر   در هدندخ دلٌرصذاناح ت اتّكث نِيك   

امكانيدددح ذىذددديظ هدددم  دركندٌدددح   دددر درذكرثددداخ الردددف رغدددهٖ دلٌدددرراقج ت ااظدددهدء قندٌددداخ م ددداأهج  -6

 هدء م اننح تي  ذا   م  يثث درثاؼصي  اأظ

امكانيدددح نّددده دركندٌدددح درؽاريدددح ادركندٌددداخ درذذاش دددح ادرردددف ٚث دددد  دددف ٌدددا  درىدددهد  ردددماند   -9

يدددح درذاريدددح   دددر درذايدددا د ركرهاندددف ر ٍدددا  درذدددارف مددد  أظدددث ظدددمب دلٌدددرصذاندخ دركدـ يدددح ت ادرفانظ
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دلدددى دلأتؽددداز مددد  درىذدددث   دددر ذطدددااه ظاندددة دركندٌددداخ امهاواددداقج دردددا ف ردددكإ درذٍدددرصذها  ت ا 

 ـ    ذث ِهدلاخ ما درعامىاخ ت ادرذؤٌٍاخ دلألاقاذيح م  أظث ذثاق  درفثهدخ  يذا تي  ا  

امكانيدددح ا ددداقج درذٍدددرصذها   دددف درٍدددا  درذدددارف ر رددداحط دركندٌدددح درؽاريدددح  دددف ذ اادددا دٌدددرصذاندذ ظ ت  -:

ه اامكانيدددح ا ددداقج ات ددداء مؽدددا ة دٌدددرصذاناح لدخ  ادحدددك مهذرىدددح م اتدددث مٍدددراإ م ثدددا  مددد  درذفددداٚ

 درذط ىي  ت الا ح درذرىام ي  دركدـ ي  ادرفانظي   ف درٍا  درذارف م  در راحط درؽاريح ر كندٌح   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

 

 

 

                                        

 

                                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المرا   والمصادر
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  انًشاظـــع  -أٔلا:

 ن الكريم آالقر 

 انًظادس -شاَٛـا :

 انًظادس انعشتٛح  -1

 ال تب -ٲ 

ِدددهلاخ اأٌددداد  ماريدددح ت قدن درذدددهاؿ ر  ّددده ت  -أتدددا وادددك ت مؽذدددك مثدددهاوتت دررؽ يدددث درذدددارف   3

    2009تدرهااٖ تدرذذ كح درىهتيح درٍىاقاحت درطثىح درصانيحت

اوادددددا أ  ِدددددثية ت قنادددددك لامدددددث تت اقدنج درذؽدددددا ة دلٌدددددرصذاناح تتقدن درذٍددددديهج ر  ّددددده ادرر  4

  2010ادرطثا ح ت  ظامىح درىارانح ت دلأنقن تدرطثىح دلأاررت

; أتدددددا ندددددا ظ ت ثدددددك درؽذيدددددك درعىادددددهات ـيددددها   دددددف  ;دلأنٕددددانا تأٌدددددامح  ثدددددك درفدددددارق   5

  1999مٕطرر تتأٌاٌياخ دررذااثتت ل يح دررعانج تظامىح در اههج ت

يدددق درىذ دددف ت ذىهادددة أاظدددي  تهاغ دددام ت مّددديث ااههدددانقخ تت د قدنج درذاريدددح در  هادددح ادررطث  6

    2009ت ٌهان اتهدهيظ ٌهان ت قدن درذهاؿ ت 

ذا يدددق تظذيدددث أؼذدددكتت أٌاٌدددياخ د قدنج درذاريدددح ت ت قدن در  ٙدددح درىهتيدددح ر طثا دددح ادر ّددده   7

  1987ت رث ان ت

ظددداته ت مؽذدددك ٔدددارػتت دلٌدددرصذان تالأٌددد ظ ادرٍددد كدخ ااقدنج درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح ت ت قدن   8

   2005ه ادرراواا ت  ذانت درطثىح درصارصحت ادحث ر طثا ح ادر ّ

ظددداته ت مؽذدددك ٔدددارػتت دلٌدددرصذان تالأٌددد ظ ادرٍددد كدخ اذؽ يدددث دلأاند  درذاريدددح ت ت مؤٌٍدددح   9

   1982درف يط ر طثا ح ادر ّه ت دركااد 

ؼددددكدق ت ددددااى ٌدددد يظتت د قدنج درذاريددددح ت ت قدن درؽامددددك ر  ّدددده ادرراواددددا ت ت  ذددددان ت دلأنقنت   :

  2008تدرطثىح درصارصح

ؼدددهقدن ت ٚددداهه ؼيدددكنتت أٌاٌدددياخ دلٌدددرصذانت ت قدن درذٍدددر ثث ر  ّددده ادرراوادددا ت  ذدددان ت   ;

  2010درطثىح دلأاررت

ؼددددىانا ت ؼٍدددد  ; لثٍدددديح ت مؽذددددك تت اقدنج درذؽددددا ة دلٌددددرصذاناح تت م ّدددداندخ ظامىددددح   32

  2008ؼ ة ت 
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دررا٘دددددد ح درؽٍدددددد ااا ت ٌددددددارظ ٔدددددد   ندهددددددفتت أٌاٌددددددياخ د قدنج درذاريددددددح ت قدن درذكا ددددددح   33

   2014( ت1ر طثا ح ادر ّه ادرراواا ت درىهد  ت درطثىح )

درؽٍدددددي ف ت ددددد غ ؼٍددددد  ; دردددددكانات مؤادددددك  ثدددددك دردددددهؼذ ت تاقدنج درث ددددداو > مدددددكـث لذدددددف   34

   2000ادٌرهدذيعف لذفت ت قدن ادحث ر  ّه ادرراواا ت دلأنقن ت

ت دردددكدن درعامىيدددح ؼذددداق ت ٚدددان   ثدددك درىدددا تت دررؽ يدددث درر دددف ادلأٌاٌدددف ردددماند  درذاريدددح ت   35

   2006ر طثا ح ادر ّه ادرراواا ت د ٌك كناح ت مٕهت 

ؼ ردددددف ت ثدددددك درغردددددانتت دٌدددددرهدذيعياخ دلٌدددددرصذان  دددددف تانٔدددددح دلأاند  درذاريدددددحت ت دردددددكدن   36

   2007درعامىيح ر طثا ح ادر ّه ادرراواا  ت د ٌك كناح ت مٕه ت

ر  هادددددح ادررطثيدددددقت ت ـهتددددداَ ت ؼٍددددد ف   دددددف ت اآـدددددهانتت دلٌدددددرصذان ادررذاادددددث تدددددي  د  37

  1996مؤٌٍاخ دررع يى درذكرثيح ت  ذانت

ـٕدددداانح ت مؽذددددك ياٌددددظ تت أٌاٌددددياخ د قدنج درذاريددددح ت ت قدن درركدددده ناِددددهان اماو ددددان ت   38

    2011درذذ كح دلأنقنيح در اِذيح ت درطثىح دلأارر  ت

ذددددانت درددددكدغه ت مؽذدددداق مؽذددددكتت دلأٌدددداد  درذاريددددح ت ت قدن درّددددها  ر  ّدددده ادرراواددددا ت    39

  2007درطثىح دلأارر ت

دردددهداا ت ـاردددك اهيدددةتت اقدنج درذفددداٚه درذاريدددح ت ت قدن درذٍددديهج ر  ّددده ادرراوادددا ت  ذدددان   :3

   2009ت دلأنقن 

نمٙددددان ت وادددداقتت مثدددداق  دلٌددددرصذان درذددددارف ادرؽ ي ددددف ت ت قدن ادحددددث ر طثا ددددح ادر ّددددهت   ;3

  2002دلأنقنت درطثىح درصانيحت

مؽددددا ة درذٕدددده ت ألاقاذيددددح دركندٌدددداخ درى يددددا ادرثؽدددداز  ٌددددارظ تظذددددا تت ميكانيكيددددح اقدنج  42

  1997دليرٕاقاح ت ٚهدت ً ت ريثيا ت

ِدددد يها ت نددددانا ماٌددددر ت  اآـددددهانت تاقدنج دلٌددددرصذانت قدن درذٍدددديهج ر  ّدددده ادرراوادددددا   43

  2012( ت1ادرطثا ح ت  ذان تدرطثىح )

هدتىددددح ت مطثىددددح درّددددذاع تـ يددددث مؽذددددك ؼٍدددد تت د قدنج درذاريددددح ت ظامىددددح تغددددكدقت درطثىددددح در  44

   1992تغكدقت

دراديددددا ادررطثي دددداخ درىذ يددددحت ت قدن ٔددددراء  –درّددددذها ت ٔدددداق  ندِددددكتت اقدنج درذٕددددان    45

  2008ر طثا ح ادر ّه ادرراواا ت ت  ذان ت دلأنقن تدرطثىح دلأاررت 

ٔدددديام ت أؼذددددك ولهاددددات ت مثدددداق  دلٌددددرصذانت ت قدن درذ دددداهط ر  ّدددده ادرراواددددا ت ت  ذددددانت   46

  2003 ح درصانيحتدلأنقنت درطثى
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ٚ يددددة تمؽذددددكتت د قدنج درذاريددددح  ددددف در طدددداع درفدددداْ ت ت قدن درذٍددددر ثث ر  ّدددده ادرراواددددات   47

  2009 ذان ت دلأنقن تدرطثىح دلأاررت

درىددددامها تمؽذددددك   ددددف ت ت د قدنج درذاريددددح درذر كمددددح ت قدن أشددددهدء ر  ّدددده ادرراواددددات دلأنقن   48

  2010تدرطثىح دلأاررت

يظتت اقدنج مؽدددا ة دلٌدددرصذانت ت أشدددهدء ر  ّددده ادرراوادددا تمكرثدددح درىدددامهات مؽذدددك   دددف اتدددهده  49

   2013درعامىح ت دلأنقن ت درّانيح تدرطثىح دلأاررت

 أٌد ظ :درثانٔدح  دف دلٌدرصذان " ت اتدهدهيظ ; درّدكاراخ ت   دف  داٖ درعدادق تمؽذدك  ثدك  :4

ارددر  ذانتدرطثىددح دلأ ادرراواددات ر  ّدده درؽامددك امكرثددح قدن ت"ماريددح أاند  -ٌدد كدخ –

   2006ت

  دددددادن تياٌدددددظ نددددداا تت اقدنج دلٌدددددرصذان تدددددي  در  هادددددح ادررطثيدددددقت ت قدن درص ا دددددح ر  ّددددده   ;4

   2009ادرراواات  ذان ت دلأنقنت درطثىح دلأاررت

  يدددده ت ٌدددداميح تت مؽا٘ددددهدخ  ددددف ذٍددددييه درذؽددددا ة دلٌددددرصذاناح ت ت ظامىددددح مؽذددددك تددددايهج   52

   2018ثح ت تامهقدي ت يٍظ درى ام دررعاناح تذفٕٓ ماريح امؽاٌ

 تر  ّدده درعامىددح ِددثاب مؤٌٍددحتتدرذر كمددح درذاريددح درؽددفت تدرذؽاٌددثح ت ثددك مه ددر  53

  1993هتمٕت د ٌك كناح

  2006مطه ت مؽذك ت تت اقدنج دلٌرصذاندخت ت قدن ادحث ر  ّه ادرراواا ت  ذان ت  54

خ دلأٌددددارية ادلأقاد–مطدددده ت مؽذددددك تتدلذعاهدددداخ درؽكاصددددح  ددددف دررؽ يددددث درذددددارف ادلحرذددددانف   55

    2016ادلٌرفكدماخ درىذ يح ت ت قدن ادحث ر  ّه ادرراواا ت  ذان تدرطثىح درهدتىحت 

مطددده ت مؽذدددك ; ذددديظ ت  دددااىتت اقدنج درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح ت ت ت قدن ادحدددث ر  ّددده ادرراواددددا   56

   2005 ذانت درطثىح دلأاررت

_دلأٌدددددارية  مطددددده ت مؽذدددددك  دددددااىتت دلذعاهددددداخ درؽكاصدددددح  دددددف دررؽ يدددددث درذدددددارف ادلحرذدددددانف  57

ادلأقادخ ادلٌددددرفكدماخ درىذ يددددحت ت قدن ادحددددث ر  ّدددده ادرراواددددا ت درطثىددددح دلأارددددر ت  ذددددان 

  2003تدلأنقن ت 

مىددددها  ت هاِدددديانتت دلٌددددرصذاندخ ادلأٌدددداد  درذاريددددح ت ت قدن ٔددددراء ر  ّدددده ادرراواددددا ت   58

  2009 ذانت درطثىح دلأاررت 

ح درؽكاصدددددح ت ت قدن درذ ددددداهط ر  ّددددده درذدددددؤم ف ت غددددداوا  ددددد غتت اقدنج درذؽدددددا ة دلٌدددددرصذانا  59

   2009ادرراواا ت دلأنقن ت  ذان ت درطثىح درصانيح ت
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نددداظف ت ظذدددا ت تاقدنج مؽر دددح دلأاند  درذاريدددح ت ت درذؤٌٍدددح درعامىيدددح ر كندٌددداخ ادر ّدددهت   :5

  1998تيهاخ تدرطثىح دلأاررت

ن ادحدددددث نددددانا ت مؽذددددك نددددداأظ ت اآـددددهانتت أٌاٌددددياخ دلٌدددددرصذان درىي ددددف ادرذددددارف ت ت قد  ;5

    1999ر  ّه ادرراواا ت  ذانت درطثىح دلأاررت

ه ددددددكا ت م يدددددده اتددددددهدهيظتت درركدددددده درؽددددددكاس  ددددددف معددددددا  دلٌددددددرصذانت ت قدن درذىددددددان  ت   62

    1996د ٌك كناحت

ه ددددكات م يدددده اتددددهدهيظتت دلأاند  درذاريددددح اأٌدددداد  ندي درذددددا ت ت قدن م ّدددداج  درذىددددان ت    63

   1999د ٌك كناح تدرطثىح دلأاررت

  1988ت درهااٖ ٌىاقت درذ ف ظامىح ادرٍ كدختت دلأٌ ظ "مؽذكت مفران تا ا   64

 انذٔسٚاخ ٔانثؽٕز :

أتدددا  ذّدددح ت مؽذدددك لذدددا ت تدرر ثدددؤ اذ يددديظ أقدء درذؽدددا ة در طا يدددح امؽر دددح درٍدددا  تقريدددث   65

-مددددد  درثانٔدددددح درر ٍدددددطي يحتت مع دددددح ظامىدددددح   ٍدددددطي  درر  يدددددح ر تؽازتظامىدددددح   ٍدددددطي 

  2017ـٙانات

   2007(ت12(تدرذع ك)1ادركندٌاخ تدرىكق) انتك ر ثؽاز  66

قندٌددددح مٍددددؽيح  ددددف  -دنندددداؤٚ ت م  ددددك تت أشدددده ؼعددددظ درّددددهلح  ددددف درٍددددىه درٍددددايف رٍدددد ذ ا   67

درّددددهلاخ درذكنظددددح  ددددف ٌددددا  قمّددددق ردددد اند  درذاريددددحتت مع ددددح ظامىددددح قمّددددق ر ى ددددام 

   2017 (ت33(ت درذع ك)2دليرٕاقاح ادر انانيح ت درىكق)

– يددددقت تدرىادمددددث درذددددؤشهج  ددددف أنّدددداء درذؽددددا ة دلٌددددرصذاناح درثدددداناقات ِدددديها  تددددكنا ذا  68

تؽددددس ذؽ ي ددددف  ددددف  ددددكق مدددد  درذٕددددان  درفأددددح  ددددف تغددددكدق تت مع ددددح درى ددددام دليرٕدددداقاح 

  2015(ت21(تدرذع ك)86درهٔا حت درىكق)/اد قدناح تمى ك د قدنج

اح تردددا ت أؼذدددك ؼٍددد ;   دددف تاٌدددام ؼٍدددي ; ٌدددهاط ت ددداحى ه يدددثت تذؽكادددك درذؽر دددح دلٌدددرصذان  69

درذص دددر رٍدددا  قتدددف درذدددارف  دددف أدددث ٌياٌدددح درر اادددا تت مع دددح درعامىدددح د ٌددد ميح ر كندٌددداخ 

  2016دليرٕاقاح اد قدناح تغىجت

درثعدددانا تؼددد  ٌدددامف ـٙددديه ; دلأؼذدددك ت  ذدددان ِددد اب دؼذدددك تت ذ يددديظ أقدء مؽدددا ة دلأاند    :6

ظدددح  دددف ٌدددا  درذاريدددح تاٌدددرفكدم نذدددالض ذها دددان تددداررطثيق   دددر دٌددد ظ  ي دددح درّدددهلاخ درذكن

–(تت درذع ددددددح درى ذيددددددح رعامىددددددح ظي ددددددان 2005-2013درىددددددهد  ردددددد اند  درذاريددددددح ر ذددددددكج )

  2018(ت1(تدرذع ك)2درٍ يذانيحت ظامىح درذأثت درىكق)
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درثطدداٚ ت لددداأظ أؼذددك ; دلأ هظدددف تلدداأظ ٌدددىك  ثدددك دره٘ددا ; دررذيذدددف ت ٌددىكاح هددد   ؼٍددد    ;6

ٖتت مع دددددح د قدنج ادليرٕددددداق ت تت اديدددددا درثيئدددددح دلٌدددددرصذاناح  دددددف درىدددددهد  اٌدددددثث در  دددددا

  2016(ت5(تدرذع ك)17درىكق)

تددددد    فتت ىدددددىاو; نىدددددايتمهاظ نعددددداجتت  ىاريدددددح درر اادددددا دلٌدددددرصذانا  دددددف أقدن  مفددددداٚه   72

(تت مع دددح 2016-2011قندٌدددح يياٌددديح رؽاردددح تانٔدددح درعىدحددده )–مؽر دددح دلأاند  درذاريدددح 

   2016(ت 6(تدرذع ك)1نؤإ دليرٕاقاح تظامىح درادقا تدرىكق)

درعهظددددها توهددددهدء ظددددان ا ؼذدددداتت ٌياٌدددداخ دلٌددددرصذان  ددددف ندي درذددددا  درىامددددث ادشههددددا   73

-2006قندٌددددح ذطثي يددددح  ددددف ِددددهلاخ در طدددداع درٕدددد ا ف ر ررددددهج)- ددددف درىاحددددك ادرذفدددداٚهج

(تتدرذع ددددددددددددددددح درىهدييددددددددددددددددح ر ى ددددددددددددددددام د قدناددددددددددددددددحت ظامىددددددددددددددددح درذأددددددددددددددددثت 2013

  2016(ت12(تدرذع ك)48درىكق)

تؽدددس ذطثي دددف  دددف ِدددهلاخ -ج درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح درذص دددرظىرددده توادددك  ثدددك درىهدددهج تتأقدن  74

در طددداع درٕددد ا ف درىهديدددف درفددداْ تتمع دددح درغدددها ر ى دددام دليرٕددداقاح اد قدنادددح تظامىدددح 

  2016(ت 14(تدرذع ك)38دركا حت درىكق)

قندٌدددح –ظذيددث تأؼذدددك ٔدددثؽف تتدلأٌدددً ادر اد دددك درى ذيددح  دددف ذكددداا  درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح   75

درذٕددان  درىهدييدددح تت مع ددح ل يدددح تغددكدق ر ى دددام دليرٕدداقاح درعامىدددح ت ؼارددح   دددر  ي ددح مددد  

  2015(ت 44درىكق)

قندٌددح –درع دداتفت ٌددىك معيددكت تأشدده ذ دداع درذؽر ددح دلٌددرصذاناح  ددف ذ  يددث درذفدداٚه درذاريددح   76

ذؽ ي يددددح  ددددف  ي ددددح مدددد  درّددددهلاخ درٕدددد ا يح درىهدييددددح تت مع ددددح درذص ددددر ر ى ددددام د قدناددددح 

  2019( ت 9(ت درذع ك)1ح درذص ر ت درىكق)ادليرٕاقاح ت ظامى

 - دددف ذ يددديظ دلأٌددد ظ  Benzoin and yagilؼٍددد  ت  ثدددكا لددداأظ تتدٌدددرفكدم نذدددالض   77

قندٌددددح ذطثي يددددح  ددددف ٌددددا  تغددددكدق رددددماند  درذاريددددح تت مع ددددح در اقٌدددديح ر ى ددددام د قدناددددح 

   2005(ت 7(ت درذع ك)1ادليرٕاقاح ت ظامىح در اقٌيح ت درىكق)

ارظ ٔددد   ندهدددفت تأشددده تىدددٗ مرددداهيظ دردددكـث  دددف مراٌدددٛ درىاحدددك   دددر درٍددد ظ درؽٍددد ااا تٌددد  78

قندٌدددح ذطثي يدددح  دددف  ي دددح مددد  درذٕدددان  دلأنقنيدددح درذكنظدددح  دددف تانٔدددح –امدددكإ ذ  ثددد  

 ذدددان رددد اند  درذاريدددحتت مع دددح در اقٌددديح ر ى دددام د قدنادددح ادليرٕددداقاح تظامىدددح در اقٌددديحت 

  2008(ت10(تدرذع ك)1درىكق)
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(  ددف  fama & French ) ثددك لدداأظ تت دـرثددان نذددالض ش شددف درىادمددث  ؼٍددي  ت ـيهاددح    79

ٌدددددا  درىدددددهد  ردددددماند  درذاريدددددح _قندٌدددددح ذؽ ي يدددددح تت مع دددددح د قدنج ادليرٕددددداق ت ظامىدددددح 

   ;423( ت :33درذٍر ٕهاح ت درىكق )

قندٌدددح ذطثي يدددح  دددف ٌدددا  –درؽذدددكانفت دريددداي ـٙددديهتت ذ يددديظ أقدء درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح   :7

  2011ل يح د قدنج ادليرٕاقت-رف تتظامىح درذأث ذان درذا

قنااددددُت مددددهادن ظذىددددحت ت دـرثددددان نذددددالض  امددددا ا ددددهنُ ش شددددف درىادمددددث  ددددف تانٔددددح   ;7

ت 1) ذددددددانت ظامىددددددح در ددددددكي درذرراؼددددددحت مع ددددددح أنتددددددك ر ثؽدددددداز ادركندٌدددددداخ ت درىددددددكق)

   2008(ت12درذع ك)

ت تأشدددده درذفدددداٚهج درهتيىددددفت ؼددددالظ مؽٍدددد  ; دررددددر اات ميصددددا  هدددداقا; ؼذيددددكتنان ٔددددثاغ  82

قندٌددددح ذطثي يددددح  ددددف ٌددددا  -در طهاددددح  ددددف  احددددك امفدددداٚهج درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح درذص ددددر

(تتدرذع دددح درىهدييددددح ر ى دددام د قدنادددحت ظامىددددح 2005-2015درىدددهد  ردددماند  درذاريددددح ر ذدددكج)

  2017(ت13(تدرذع ك)52لهت ءت درىكق)

ههددددا  ددددف در يذددددح درٍدددداييح درىتيددددكات  ددددهدي ـٙدددديهت تدرى يددددح تددددي  درىاحددددك ادرذفدددداٚهج ادش  83

قندٌدددح   دددر  ي دددح مددد  ِدددهلاخ در طددداع درذٕددده ف درذكنظدددح  دددف ٌدددا  درىدددهد   –ر ٌددد ظ 

رددددد اند  درذاريدددددح تت مع دددددح در اقٌددددديح ر ى دددددام د قدنادددددح ادليرٕددددداقاح ت ظامىدددددح در اقٌددددديح ت 

  2014(ت 16(ت درذع ك)2درىكق)

درىاحدددك درذط ددداب  دددف أدددث درى  ددداو ت اتدددهدهيظ  مؽذدددك تت أشددده ذغييددده درىاحدددك درذرؽ دددق   دددر   84

قندٌدددح ذطثي يدددح تت مع دددح درى دددام دليرٕددداقاح ا  دددام دررٍدددييه ت ظامىدددح  -(CAPMنذدددالض )

  2005( ت 5(ت درذع ك)5دررؽكا ت درىكق)

–ٌدددامف تتّدددهإ مؽذددددكتت دٌدددرىذا  مىدددك  در طددددا  دددف ت ددداء درذؽر ددددح دلٌدددرصذاناح درذص ددددر   85

ٌددددا  درىددددهد  ردددد اند  قندٌددددح ذطثي يددددح  ددددف  ي ددددح مدددد  ِددددهلاخ در طدددداع درٕدددد ا ف  ددددف 

درذاريدددددددددحت ت مع دددددددددح ذكهادددددددددد ر ى دددددددددام د قدنادددددددددح ادليرٕددددددددداقاح ت ظامىدددددددددح ذكهادددددددددد ت 

  2018(ت 2(تدرذع ك)42درىكق)

ٌدددد محت ندِددددك مؽذددددك تت درر ثددددؤ تاٌددددىان دلأٌدددد ظ درذركدارددددحتت مع ددددح درثؽدددداز دليرٕدددداقاح   86

   1997(ت 9(ت درذع ك)3اد قدناح ت دلأنقن ت درىكق)

قندٌدددددح  -قان درث ددددداو دررعانادددددح  دددددف دٌدددددرصذان أمددددداد  درىذددددد ء ٌدددددي  در ٕدددددهت ٌدددددىيك تت   87

  2000مٕه ت  –ذطثي يح ذؽ ي ي  تت مؤٌٍح ِثاب درعامىح ت د ٌك كناح 
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 دـرثدددان نذدددالض شدددارصف درىادمدددث ردددـِدددذفف ت ؼذدددىج مؽذددداق ; ؼٍدددي ت ـيهادددح  ثدددك لددداأظتت   88

French & Fama  ددح د قدنج تت مع قندٌددح ذؽ ي يددح - ددف ٌددا  درىددهد  ردد اند  درذاريددح 

  2019(ت42ادليرٕاقت ظامىح درذٍر ٕهاح ت درىكق)

   ددر درىاحددك تذىددك  ا  ير ددا درىاقادح غيده درىادحدك ذؽ يددثدرّدذها ت ٌددؽه نداظف ـ دد  ت ت   89

 ٌدا   دف ذطثي يدح قندٌدح _درّدهلح اؼعدظ رهتؽيدح ذثىدا درٍداييح در يذدح امراٌدٛ دلٌدرصذان

رٕددداق ت ل يدددح د قدنج ادليرٕددداق ت ظامىدددح درذاريدددحتت مع دددح د قدنج ادلي ردددماند  درىدددهد 

    4239( ت 62( ت درذع ك )332درذٍر ٕهاح ت درىكق )

درّددد ابت أاذددد ت تدـرثدددان نذدددالض ذٍدددىيه دلأٔدددا  درهأٌدددذاريح  دددف ٌدددا  قمّدددق ردددماند    :8

(ت 36(تدرذع ددددك)1درذاريددددحتت مع ددددح ظامىددددح درثىددددس ت ل يددددح دليرٕدددداقت ظامىددددح ؼ ددددةت درىددددكق)

2014   

( لا Fama & Frenchٌدددظ تت ذ يددديظ دلأٌددد ظ درىاقادددح تاٌدددرفكدم نذدددالض )ٔدددارػ ت وا دددة تا  ;8

درىادمددددث درفذٍددددح _قندٌددددح ذطثي يددددح  ددددف ٌددددا  درىددددهد  رددددماند  درذاريددددحتت مع ددددح درى ددددام 

( ت 46( ت درذع دددددك )324تغدددددكدق ت درىدددددكق )/دليرٕددددداقاح اد قدنادددددح ت ل يدددددح درر  يدددددح د قدنادددددح 

423;  

ث تت ذؽكادددك درىادمدددث درذدددؤشهج   دددر  احدددك درٍددد ظ ٔدددارػت ٚدددان   ىادددى; ظاٌدددظ ت ٌدددكي ح ِدددام  92

 دددف ٌددددا  درىدددهد  ردددد اند  درذاريدددح تاٌددددرىذا  أنذدددالض درذؤِدددده دلأؼددداقا ِددددثح درذى ذددددفتت 

( ت 3( ت درذع دددددك )38مع دددددح دردددددكنانيه ت ل يدددددح د قدنج ادليرٕددددداق ت ظامىدددددح ادٌدددددٛ ت درىدددددكق )

423;  

-ذا   دددر دلأقدء درذدددارفدرٙدددهبت ؼٍدددي   ثدددك درؽٍددد    دددفت تدرىاحدددك ادرذفددداٚهج ادنىكاٌددد   93

(تتمع دددح 2015-2006قندٌدددح ذؽ ي يدددح رىي دددح مددد  درذٕدددان  دررعانادددح درىهدييدددح ر ذدددكج مددد )

  2017(ت14(تدرذع ك)3درغها ر ى ام دليرٕاقاح ا د قدناح تدرىكق)

اقدنج مؽر دددح دلأاند    ثدددك درؽذيدددكت  ثدددك درىىادددى ِدددااُ ; ذدددهت دٌدددا ت ددداء دردددكا  يددداقنتت  94

عيح درّدددهدء ادلؼررددداأ> قندٌدددح ذطثي يدددح  دددف ٌدددا  درىدددهد  ردددماند  درذاريدددح ا  ددداا لٌدددرهدذي

  2015(ت5(تدرذع ك)1تتمع ح ظامىح لهلاو ر ى ام د قدناح ادليرٕاقاحت درىكق)درذاريح

قان   ثدددك درؽذيدددكت  ثدددك درىىادددى ِدددااُ;  ثدددك درذعيدددكتم  ه ـاردددك; دره دددا ف ت ددداذ  ٌدددىكتت  95

قندٌدددح ذطثي يدددح  دددف  ي دددح مددد  درّدددهلاخ تيردددا درّدددهلاخ  دددف ت ددداء درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح > 

تتمع دددددح ظامىدددددح دلنثدددددانر ى ام دليرٕددددداقاح درذكنظدددددح  دددددف ٌدددددا  درىدددددهد  ردددددماند  درذاريح

  2010(ت2(تدرذع ك)4اد قدناحت ظامىح دلأنثانت درىكق)



 ...................................................................................انًظادس ٔانًشاظع .
 

131 
 

 Fama  ) ثدددك درهٌدددا  ت ه دددك ٘دددياء تت ذددداشيه دٌدددرفكدم نذدددالض ـذاٌدددف درىادمدددث درذىدددك    96

& French٘دددا يح رذؽر ددح دلأٌددد ظ _ قندٌدددح ذطثي يدددح  دددف ٌدددا  درىدددهد  (   دددر درىادحدددك د 

تت مع دددددددح ل يدددددددح د قدنج ادليرٕددددددداق ر كندٌددددددداخ 2009_2017ردددددددماند  درذاريدددددددح ر رردددددددهج 

   ;423( ت 33( ت درذع ك )3دليرٕاقاح اد قدناح ادرذاريح ت ظامىح تاتث ت درىكق )

 در يذدح ييداي " ندغدةت ; ٚ دة ت ؼٍد ي   اظد  لداأظ ت; ؼٍد ي  ٌد يظ لدهدن درىهدهجت  ثدك  97

  ددف ذطثي يددح قندٌددح .. مٙددا   درهتؽيددح نذددالض تاٌددرىذا  درىاقاددح رمٌدد ظ درىاقرددح

 درغدها مع دح " درذاريدح ردماند  درىدهد  ٌدا   دف درذكنظدح درفأدح درىهدييدح درذٕدان 

  2014درراٌىحت درٍ ح ت 29درىكق ت اد قدناح دليرٕاقاح ر ى ام

ت نذدددالض ذدددادون دلأٔدددا  درهأٌدددذاريح تدددي  ن هادددح درذاريدددح   دددفت تددد  درٙدددة; ت  اٌدددظت ؼ يذدددحت  98

قندٌدددح ذطثي يدددح رّدددهلاخ ٔددد ا يح مكنظدددح تارثانٔدددح -درٍددد اليح الرددداءج أٌددداد  ندي درذدددا 

درعىدحددده ظامىدددح -(تتدرذهلدددى درعدددامىف رىدددي  ذذاِددد د2014-2011درٍدددىاقاح ـددد   دررردددهج)

  2015(ت18مؽذك ـيٙه تٍكهج تأتؽاز ديرٕاقاح ادقدناحتدرىكق)

دررى ددديظ درذررددداغ ت /ذدددانج ت تيدددامف مؽذدددك تتذؽ يدددث اذّدددكيث درذؽدددا ة درذاريدددحتت ظامىدددح ت  دددا    99

  2010ل يح دررعانج ت

– ذددده ت   ثدددا; نتيىدددح ت ثدددا; نثيدددث تتدددا  يػت تمؤِدددهدخ ذ يددديظ أقدء درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح   :9

قندٌدددددح أدددددريح اؼٕددددداحيح رىي دددددح مددددد  درذؽدددددا ة دلٌدددددرصذاناح درذرادظدددددكج تارٍدددددا  درذدددددارف 

   2017(ت(1اقا تت مع ح درر ذيح ادليرٕاق دررطثي ف ت ظامىح درّ  ت درىكقدرٍى

دررٙدددث ت مؤادددك مؽذدددك   دددف ت تأشددده د  ددد ن   دددر دلأنردددا  دلٌدددرصذانا   دددر درىاحدددك اؼعدددظ   ;9

درردددكدا  غيددده درىددداقاي  ر ٌددد ظ > قندٌدددح ميكدنيدددح  دددف درىدددهد تت درذع دددح درى ذيدددح رك يدددح د قدنج 

    :;;3(ت ;رىكق)ادليرٕاق ت ظامىح يطه ت د

دررٙدددث ت مؤادددك مؽذدددك   دددف تتدرى يدددح تدددي  درذؽرددداإ درذى امددداذف ر ر ددداناه درٍددد ااح ر ّدددهلاخ   2:

 –ادرىادحدددك درٍدددداييح غيدددده درىاقاددددح   دددر أٌدددد ذ ا امددددكإ ذدددداشه هدددم  درى يددددح تذرغيدددده درؽعددددظ 

قندٌدددح دـرثانادددح   دددر درىدددهد  ادلأنقن تت درذع دددح درىهتيدددح درذؽاٌدددثيح ت ظامىدددح در اقٌددديح ت 

  2007(ت 10(ت درذع ك )1رىكق)د

ذرٙدددي خ درذٍدددرصذها  لذدددكـث رث ددداء  دررٙدددثت مؤادددك  ثدددك درؽٍدددي ;  طيدددحت ٌدددعاق مؽذدددكتت  3:

قندٌدددح ذؽ ي يدددح ردددثىٗ درّدددهلاخ  دددف  -درذؽر دددح دلٌدددرصذاناح درذص دددر ت ٚدددان ن هادددح دلرر ددداٚ

تتمع ددددح مهلددددى قندٌدددداخ دركا ددددح> مع ددددح  ٕدددد يح مؽكذدددد ت ٌددددا  درىددددهد  رددددماند  درذاريح

   2016(ت42دركا ح تدرىكق) ظامىح
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دركدددان ت  دددى دردددكا  ; درىٚيددد ت أؼذدددك  دددهضت تدـرثدددان يدددكنج نذدددالض درىادمدددث درص شدددح   دددر   4:

  دددددر درّدددددهلاخ  fama &Frenchقندٌدددددح ذطثي يدددددح ر ذدددددالض –ذرٍددددديه  ادحدددددك دلأٌددددد ظ 

-2014درٕدددددددددددد ا يح درذكنظددددددددددددح  ددددددددددددف تانٔددددددددددددح  ذددددددددددددان رددددددددددددماند  درذاريددددددددددددح )

  2018(ت15(تتدرىكق)2001

; مؽهوتنددددان درددددكا  تت ذ يدددديظ دلٌددددرصذان  ددددف دلأاند  درذاريددددح  ددددف أددددث مؽٕددددا  تنىذددددان  5:

درىددددددكق دليرٕدددددداقات ظامىددددددح ظيعددددددث تدرعىدحددددددهت -ن هاددددددح درذؽر ددددددح تت مع ددددددح قندٌدددددداخ

   2018(ت15(تدرذع ك)2درىكق)

–مؽذدددك ت دددادمهت تاقدنج درذفددداٚه درذؽر دددح درذاريدددح تاٌدددرفكدم أٌددد اب درثهمعدددح دررهتيىيدددح   6:

دلأاند  درذاريددددح  ددددف درٍددددا  درذددددارف درٍددددىاقا تت ظامىددددح  قندٌددددح ذطثي يددددح   ددددر مؽر ددددح

  2015درذي حت–تا٘يا  

قندٌددددح –مؽذددددكت ؼددددالظ مؽٍدددد ; ؼٍدددد  ت ري ددددر مؽٍدددد  تت ت دددداء مؽر ددددح دٌددددرصذاناح مص ددددر   7:

 (  27ذطثي يحت تدرذع ح درىهدييح ر ى ام د قدناحت ظامىح لهت ءت درىكق)

رددداءج ٌدددا   ذدددان درذدددارف مددد  ماٌدددرت ِددد يها ندددانا ;  درٕدددا ف ت اريدددك أؼذدددكت تييددداي ل  8:

قندٌدددح ذطثي يدددح   دددر  ي دددح مددد  درّدددهلاخ -ـددد   ذددداشيه ؼعدددظ درّدددهلح  دددف درىاحدددك ادرذفددداٚه

درٕددد ا يح درذكنظدددح  دددف تانٔدددح  ذدددان رددد اند  درذاريدددح تتل يدددح تغدددكدق ر ى دددام دليرٕددداقاح 

  2009(ت19درعامىح تدرىكق)

رلإ دددددد ن  دددددد   ااٌدددددد  ت مؽذددددددك تمؽذدددددداقتت درىاحددددددك درذؽاٌددددددثف ادرذؽردددددداإ د   مددددددف  9:

   4;;3( ت 63درراواىاختت مع ح درذؽاٌثح اد قدنج ادررامي  ت ظامىح در اههج ت درىكق )

لأٌددد ظ أددد اقاق دلٌدددرصذان ؼطددداب ت ٌدددامف ت ت درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح امؤِدددهدخ أٌدددىان د  ::

 م  هيئح دلاند  درذاريح ادرٍ ا ت أتا أثف     اجتت تك 

 انشعائم ٔالأطاسٚػ :  -ظـ  

قندٌدددح –ذدددح ت ٌددديها  ٌدددذيػت تدرٍددديارح درذٕددده يح اأشههدددا  دددف درىاحدددك ادرذفددداٚهج أتدددا نؼ  ;:

ذطثي يدددح   دددر درذٕدددان  دررعانادددح درر ٍدددطي يحتت نٌدددارح ماظٍدددريهت ل يدددح دررعدددانج تدرعامىدددح 

  2009د ٌ ميح ت

دلمي تاى ددداب مٙددداا  ثدددك دردددهؼيظت تمؽدددا ة أددد اقاق دلٌدددرصذان اأشههدددا   دددر دليرٕددداق   2;

رىي ددددح مدددد  درذؤٌٍدددداخ درذكنظددددح تٍددددا  درفهٚددددام ردددد اند  درذاريددددح قندٌددددح –درٍدددداقدنف 

   2019تتنٌارح ماظٍريهت ل يح دركندٌاخ درى يات ظامىح درٍاقدن ر ى ام ادررك  اظيات
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مدددا ـطدددا  MEDAFت فيددده ترىهاٌدددفتت ذ دددكاه درىاحدددك ادرذفددداٚهج ر ٌدددرصذان ا دددق نذدددالض  3;

GAR-M –(تت نٌددددددارح 2010-2015ؼارددددددح ٌددددددا  درٍددددددىاقاح رددددددماند  درذاريددددددح ر ررددددددهج)

-ماظٍددددريه تل يددددح درى ددددام دليرٕدددداقاح ادررعاناددددح ا  ددددام دررٍددددييهت ظامىددددح يأددددكا مهتدددداغ

  2015اني حت

درص عددددحت  ثددددك دررردددداغت تاقدنج درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح تتنٌددددارح ماظٍددددريهت ل يددددح دليرٕدددداقت   4;

  2009ظامىح قمّقت

لض ذٍدددىيه درذاظددداقدخ ظاٌدددظ تأنِدددك  ثدددك دلأميددده تتدررٍدددىيه دردددكارف ر ذفددداٚهج تاٚدددان نذدددا  5;

قندٌدددح ذؽ ي يددد  رىي دددح مددد  دلأٌددد ظ درىاقادددح لأٌددداد  دلأٌددد ظ دركاريدددح تت  –درهأٌدددذاريح دردددكارف 

  2016أٚهاؼح قلراند  ت ل يح د قدنج ادليرٕاقت ظامىح لهت ءت 

ظهلًتدتدددهدهيظ دؼذدددك اتدددهدهيظت تأشددده در دددهدندخ درذاريدددح  دددف درذفددداٚهج ادرىاحدددك اذ دددااظ دلأقدء   6;

هاردددف درذؽر دددح اذٍدددىيه درذاظددداقدخ درهأٌدددذاريحتت أٚهاؼدددح قلرددداند ت ظامىدددح  دددف دٚدددان ن 

   1991تغكدقت

ؼّااّددف تٌدد يذحتت نؽددا نذددالض م رددهغ رر يدديظ دلأٔددا  درذاريددح  ددف دلأٌدداد  درذاريددح درىهتيددح   7;

قندٌدددح يياٌددديحتت أٚهاؼدددح قلرددداند ت ل يدددح درى دددام دليرٕددداقاح ادررعانادددح ا  دددام دررٍدددييهت –

  2017ظامىح  هؼاخ  ثايت

درؽددداندنف تمؽذدددك أؼذدددكت تدر يذدددح دليرٕددداقاح درذٙدددا ح ادرذؤِدددهدخ درذاريدددح لذىيدددان رر يددديظ   8;

قندٌدددددح م انندددددحتت نٌدددددارح ماظٍدددددريهت ظامىدددددح درى دددددام دررطثي يدددددح درفأدددددح –دلأقدء درذدددددارف 

  2018ت

قندٌددددح –دره٘ددددفت ق ددددا ا درذكددددف ؼٍدددد ت تمفدددداٚه دلٌددددرصذان  ددددف ٌددددا  دلاند  درذاريددددح   9;

(تتنٌددددارح ماظٍددددريهت 2013-2018ام ردددد اند  درذاريددددح ـدددد   درررددددهج)ؼارددددح ٌددددا  درفهٚدددد

  2018ظامىح در ي ي ت

درىرىرددددفت ٔدددداتها  ظذددددا  ظدددد  ت تذدددداشيه دـرثددددان دٌدددد ظ در ذددددا  ددددف أقدء مؽددددا ة دلأٌدددد ظ    :;

-2012قندٌددددددح ذؽ ي يددددددح  ددددددف ٌددددددا  درىددددددهد  ردددددد اند  درذاريددددددح ر ذددددددكج مدددددد )–درىاقاددددددح 

  2016ليرٕاقت ظامىح در اقٌيحت(تتنٌارح ماظٍريه تل يح د قدنج اد2005

قندٌدددح ؼاردددح –ٌدددانجت تاوادددكت تاقدنج مؽر دددح دلاند  درذاريدددح   دددر مٍدددراإ درث دددف دررعدددانا   ;;

تت ٌددددارح ماظٍددددريهت ل يددددح درى ددددام دليرٕدددداقاح ا  ددددام دررٍددددييهت BNP PARIBASت ددددف 

  2007ظامىح م رانات
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ر دددددددح ٌدددددددىاقت وادددددددانت تقان مؤِدددددددهدخ أٌددددددداد  دلأاند  درذاريدددددددح  دددددددف اقدنج درذؽ  322

دلٌدددددرصذاناح تتنٌدددددارح ماظٍدددددريهت ل يدددددح درى دددددام دليرٕددددداقاح ادررعانادددددح ا  دددددام دررٍدددددييهت 

  2015ظامىح درثااهجت

قندٌدددح يياٌددديح لٌددد ظ  –ٌدددىيكج تذ دددف تت درر ثدددؤ تارذهقاقادددح ررٍدددييه درذؽر دددح درذاريدددح   323

مٍدددىهج  دددف تانٔدددح  ذدددان تت ٌدددارح ماظٍدددريه ت ل يدددح درى دددام دليرٕددداقاح ادررعانادددح تظامىدددح 

  2009أكا مهتاغت ي

درٍددددد طان تؼٍددددد ت تاقدنج مفددددداٚه دلٌدددددرصذان درذدددددارفتت نٌدددددارح ماظٍدددددريهت ل يدددددح   324

  2009دليرٕاقت ظامىح قمّقت

درٍددددد يػ ت ٌددددد ر نثيدددددثت تذكددددداا  مؽدددددا ة دٌدددددرصذاناح >رّدددددهلاخ لدخ درذٍدددددؤاريح   325

قندٌددددح  ذ يددددح   ددددر ٌددددا  دلأٌدددد ظ درٍددددىاقاحتت نٌددددارح -دلظرذا يددددح ادرّددددهلاخ د ٌدددد ميح

  2014ت ل يح دليرٕاقت ظامىح قمّقتماظٍريه

ِدددثيهت ذا يدددق  ددداٖ ذا يدددقت تت ددداء مؽدددا ة دٌدددرصذاناح تاٌدددرفكدم نذدددالض ذ يددديظ دقدءد   326

قندٌددددح ذطثي يددددح ذؽ ي يددددح م اننددددح   ددددر أٌدددد ظ درّددددهلاخ درذكنظددددح  ددددف تانٔددددح –لٌدددد ظ 

  2015  ٍطي تت نٌارح ماظٍريه تل يح دررعانجت درعامىح د ٌ ميحت

رر ثدددؤ تددداقدء درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح  دددف ٌدددا  قمّدددق رددد اند  درّدددىهدنفت تّدددانتت د  327

م اننددددح مدددا ٌددددا   ذدددان ردددد اند  درذاريدددح تتنٌددددارح ماظٍدددريهت ل يددددح دليرٕدددداق ت –درذاريدددح 

  2015ظامىح قمّقت

قندٌدددح ؼاردددح –ِددد اي  ت ظ دددهجت تأشددده ٌدددا  دلأاند  درذاريدددح  دددف در ذدددا دليرٕددداقا   328

(تتأٚهاؼددددح قلردددداند ت ل يددددح 1980-2016ٌددددا   ذددددان ردددد اند  درذاريددددح ـدددد   درررددددهج)

  2018درى ام دليرٕاقاح ادررعاناح ا  ام دررٍييهت ظامىح  هؼاخ  ثايت

 & fama ) ثددك درثهاكدداخ تأمددانف مؽذددكتت دـرثددان ذدداشيه نذددالض درىادمددث درص شددح   329

French 1993 قندٌدددح ذطثي يدددح تت –(  دددر  ادحدددك درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح ر ث ددداو دلأنقنيدددح

  2009تل يح درى ام دلقدناحتظامىح درّه  دلأاٌٛت  نٌارح ماظٍريه

 هندددا ت ت ددداء غددداوا تت أشددده  ادمدددث  امدددا ا دددهنُ  دددف درر ثدددؤ تىادحدددك دلأٌددد ظ  دددف   :32

قندٌددددح ذطثي يددددحتت أٚهاؼددددح قلردددداند ت ل يددددح دليرٕدددداقت ظامىددددح –دلأٌدددداد  درذاريددددح در اِددددئح 

  2015قمّقت
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ح دلأٌددد ظ درذص دددر  دددف  كدددان ت وا دددة ِددد  ت تدٌدددرفكدم أنذدددالض درٍدددا  رث ددداء مؽر ددد  ;32

قندٌددددح ذطثي يددددح  ددددف ٌددددا  درىددددهد  ردددد اند  درذاريددددح تت أٚهاؼددددح –أددددث مفدددداٚهج درر ددددكاه 

  2016قلراند  ت ل يح د قدنج ادليرٕاقت ظامىح لهت ءت

در ا٘ددددفت رددددانا  اتددددهدهيظت تأشدددده لردددداءج اقدنج درذؽر ددددح دلٌددددرصذاناح   ددددر نتؽيددددح   332

-2014دررعاناددددح دلأنقنيددددح ر ررددددهج مدددد  ) قندٌددددح دـرثاناددددح   ددددر درث دددداو-درث دددداو دررعاناددددح

  2016(تت نٌارح ماظٍريهت ل يح دلأ ذا  تظامىح درّه  دلأاٌٛ ت2012

لاظدددف ت انق  ثدددك درىىادددى تتدرر ثدددؤ تىادحدددك درذؽدددا ة دلٌدددرصذاناح تاٌدددرفكدم نذدددالض   333

قندٌدددح ذطثي يدددح   دددر ٌدددا   ذدددان  /ARCH/دلنؽدددكدن دردددمدذف درذّدددهاٚ تىدددكم شثددداخ دررثددداا  

  2018نٌارح ماظٍريهت ل يح دليرٕاقت ظامىح ؼذاجتدرذارفتت 

مؽذددددددك ت ددددددادمهت تاقدنج مفدددددداٚ درذؽر ددددددح درذاريددددددح تاٌددددددرفكدم أٌدددددد اب درثهمعددددددح   334

قندٌددددح ذطثي يددددح   ددددر مؽر ددددح دلأاند  درذاريددددح  ددددف درٍددددا  درذددددارف درٍددددىاقا –دررهتيىيددددح 

  2015تتنٌارح ماظٍريه ت ل يح درى ام دليرٕاقاح اد قدناحت ظامىح مؽذك تا٘يا ت

درذف  دددف ت ثدددك درىىادددى مؽذدددك أؼذدددكت تذؽ يدددث لراادددح نأي درذدددا  درذٕددده ف اأشددده    335

 ددددف درذفدددداٚهج ادرىاحددددك   ددددر ا ددددق درذىدددداايه دركاريددددحتت أٚهاؼددددح قلردددداند  تل يددددح د قدنج 

  2004ادليرٕاقت ظامىح تغكدقت

در ثددداهي    واددداق  ددداني تتأشددده درذفددداٚه در  اميدددح   دددر  احدددك درّدددهلاخ درذكنظدددح  دددف   336

قندٌددددح ذطثي يدددددحتت نٌدددددارح ماظٍددددريهت ل يدددددح دليرٕددددداق -(2005-2014ح   ٍدددددطي  )تانٔدددد

  2016ادرى ام د قدناح تظامىح دلأوههت

در ادظؽدددح ت دددؤدق  ثدددك درؽذيدددكت تيدددكنج نذدددالض ذٍدددىيه دلأٔدددا  درهأٌدددذاريح  دددف ذؽكادددك   337

قندٌددددح ذؽ ي يدددح م انندددحتت نٌددددارح -أٌدددىان أٌددد ظ درّدددهلاخ درذكنظددددح  دددف تانٔدددح   ٍدددطي 

  2014ل يح دررعانجت درعامىح د ٌ ميحت ماظٍريهت 

انقج تدرذغيددددده اٌدددددذا يث تتنتؽيدددددح دٌدددددرهدذيعياخ دردددددىـظ  دددددف دلأٌددددداد  درذاريدددددح   338

قندٌددددح ذطثي يددددح   ددددر ٌددددا  قمّددددق ردددد اند  درذاريددددح اٌددددا  درىددددهد  ردددد اند   –درىهتيددددح 

  2017درذاريح تت نٌارح ماظٍريه تل يح دليرٕاقت ظامىح ذّها  ت

  دددف تت درىادمدددث درذرٍدددهج رىادحدددك دلأٌددد ظ درذكنظدددح  دددف ٌدددا  در طيددد  ت أندددً أؼذدددك   339

  ٍدددددطي  رددددددماند  درذاريدددددح )قندٌددددددح يياٌددددديح (تت نٌددددددارح ماظٍدددددريه ت ل يددددددح اقدنج درذددددددا  

  4228ادلأ ذا  ت ظامىح أهث درثيد ت دلأنقن ت
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 (1انًهؽك )                                                         

( 2009_2017سة )م تم  وعينة الدرا –المصارف المدر ة في سوق العراق للأوراق المالية 

 يين الدنانير()الم الغ  ملا

 الرمز رأس المال التأسيسي الأدراجتاريخ  المصرف ت
 BAAI 100,000,000,000 30/8/2016  د ٌ مفمٕه  درىهتيح  1

ر ٌرصذان  د ٌ مفدرىهد   آٌيامٕه   2

 ادررذااث 

30/8/2018 100,000,000,000 BAIB 

 BAME 100,000,000,000 22/12/2019  د ٌ مفدرىهد   أمي مٕه   3

 BASH 250,000,000 11/11/2007 دركارف ر ٌرصذان  أِانمٕه   4

 BBAY 500,000,000 8/7/2004 مٕه  تاتث  5

 BBOB 100,000,000 15/06/2004 مٕه  تغكدق  6

 BCIH 25,000,000,000 13/3/2017  د ٌ مفمٕه  ظي ان ر ٌرصذان ادررذااث  7

 BCOI 150,000,000 425/07/200 درذٕه  دررعانا درىهديف  8

 BDFD 100,000,000,000 11/5/2010 مٕه  قظ ح ادررهدخ ر ر ذيح ادلٌرصذان  9

 BDSI 200,000,000 15/6/2004 مٕه  قدن درٍ م ر ٌرصذان  10

 BEFI 200,000,000 1/2/2005 مٕه  دليرٕاق ر ٌرصذان ادررذااث 11

 BELF 2,000,000 3/4/2011  د ٌ مف اا  مٕه   12

 BERI 265,000,000,000 6/3/2018 ر ٌرصذان ادررذااث  أنتيثمٕه   13

 BGUC 600,000,000 25/7/2004 مٕه  درف يط دررعانا  14

 BIBI 100,000,000 15/06/2004 مٕه  دلٌرصذان درىهديف  15

 BIDB 100,000,000,000 2/5/2017 مٕه  درر ذيح دركارف ر ٌرصذان ادررذااث  16

ر ٌرصذان   د ٌ مفدرذٕه  درىهديف  17

 ادرر ذيح 

25/07/2004 126,000,000 BIIB 

 BIME 400,000,000 8/7/2004 ر ٌرصذان  دلأاٌٛمٕه  درّه   18

 BINI 250,000,000,000 24/10/2016 ر ٌرصذان  د ٌ مفمٕه  نان درىهد   19

 BINT 00100,000,000,0 24/10/2016  د ٌ مفدرذٕه  دركارف  20

 BJAB 250,000,000,000 30/4/2018 ر ٌرصذان ادررذااث  د ٌ مفمٕه  درع اب  21

ر ٌرصذان  د ٌ مفمٕه  لانقٌران دركارف  22

 ادرر ذيح 

01/11/2006 50,000,000,000 BKUI 

 BLAD 50,000,000,000 17/4/2017  د ٌ مفمٕه  درىطاء  23

 BMFI 1,000,000,000 01/09/2005 ذان مٕه  درذأث ر ر ذيح ادلٌرص 24

 BMNS 55,000,000,000 01/07/2008 مٕه  درذ ٕان ر ٌرصذان  25

 BMUI 100,000,000,000 9/12/2019 ر ٌرصذان  د ٌ مفمٕه  درذٍرّان  26

 BNAI 25,000,000,000 28/1/2015  د ٌ مفدرذٕه  دراٚ ف  27

 BNOI 400,000,000 0408/07/20 درىهديف  دلأه فدرذٕه   28

 BNOR 2,500,000,000 1/9/2006 مٕه  درّذا  ر رذااث ادلٌرصذان  29

 BQAB 100,000,000,000 16/4/2017 ر رذااث ادلٌرصذان  د ٌ مفمٕه  در اتٗ  30

ر ٌرصذان  د ٌ مفمٕه  در هٚاي  31

 ادررذااث 

23/1/2019 250,000,000,000 BQUR 
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 BROI 200,000,000 8/7/2004 رىهديف مٕه  دلحرذان د 32

 BRTB 250,000,000,000 13/9/2017 دررعانا ر ٌرصذان ادررذااث  د ي يظمٕه   33

 BSUC 400,000,000 04/09/2004 مٕه  ٌامه دررعانا  34

 BTIB 100,000,000,000 15/5/2019 ر ٌرصذان ادررذااث  د ٌ مفمٕه  درطي   35

 BTRI 56,500,000,000 15/2/2015 ر ٌرصذان مٕه   ثه درىهد   36

 BTRU 100,000,000,000 8/8/2018  د ٌ مفمٕه  درص ح دركارف  37

 BUND 1,000,000,000 03/02/2009 مٕه  درذرؽك ر ٌرصذان  38

 BUOI 2,000,000,000 30/10/2006 مٕه  دلذؽاق درىهديف  39

 BWAI 0,000,000,00025 15/6/2004 مٕه  درانلاء ر ٌرصذان  40

 BWOR 250,000,000,000 29/3/2017 ر ٌرصذان ادررذااث  د ٌ مفمٕه  درىارظ  41

 BZII 100,000,000,000 4/10/2016 ر ٌرصذان ادررذااث  د ٌ مفوا  درىهد   42

43 

 
 MTUA 45,000,000,000 18/3/2015 درىهتيح درذرؽكج ر رؽااث درذارف  

 

 

 (2الملحق )

 )الم الغ  ملايين الدنانير((2009_2017مة الدفترية للمصارف _عينة الدراسة )القي

                            

 المصرف                   

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

انمًٛح 

 انذفرشٚح 

انمًٛح 

 انذفرشٚح 

انمًٛح 

 انذفرشٚح 

انمًٛح 

 انذفرشٚح 

انمًٛح 

 انذفرشٚح

انمًٛح 

 انذفرشٚح

انمًٛح 

 انذفرشٚح

انمًٛح 

 انذفرشٚح

انمًٛح 

 انذفرشٚح

 1.065 1.011 1.081 1.077 1.100 1.137 1.268 1.148 1.205 الدولي آ ورمصرف  1

 1.108 1.131 1.074 1.170 1.170 1.180 1.240 1.188 1.284 مصرف   داد 2

 1.167 1.128 1.097 1.138 1.310 1.430 1.350 1.576 1.403 المصرف الت اري العراقي 3

 1.132 1.159 1.125 1.135 1.200 1.190 1.170 1.180 1.241 مصرف الاستثمار العراقي 4

الإسلامي المصرف العراقي  5

 والتنمية للاستثمار

1.011 1.011 1.120 1.155 1.150 1.055 1.088 1.045 1.071 

مصرف  وردستان الدولي  6

 للاستثمار والتنمية

1.559 1.320 1.373 1.300 1.421 1.160 1.266 1.388 1.492 

مصرف الموصل للتنمية  7

 والاستثمار

1.193 1.288 1.198 1.101 1.293 1.302 1.04 1.05 1.05 

 1.160 1.150 1.155 1.127 1.120 1.061 1.095 1.129 1.080 مصرف المنصور للاستثمار 8

 1.143 1.151 1.042 1.054 1.110 1.550 1.050 1.058 1.035 العراقي الأهليالمصرف  9

 1.070 1.061 1.053 1.040 1.050 1.050 1.060 1.082 1.185 مصرف سومر الت اري 10

 0.991 1.078 1.072 1.056 1.130 1.240 1.240 1.230 1.127 رالمصرف المتحد للاستثما 11
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 (3لملحق )ا                                                     

 )الم الغ  ملايين الدنانير(( (2009_2017القيمة السوقية للمصارف _عينة الدراسة )

                            

 انًظشف               

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 نغٕلٛح ا

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

انمًٛح 

 انغٕلٛح 

يظشف أشٕس  1

 انذٔنٙ

63250 58696 66033 139500 155400 232500 107500 85000 75000 

 152500 227500 292500 387500 515000 315000 392892 179000 208250 يظشف تغذاد 2

انًظشف انرعاس٘  3

 انعشالٙ

87000 83400 127000 127000 138000 165000 102500 120000 122500 

يظشف الاعرصًاس  4

 انعشالٙ

80640 93025 95000 101000 150350 250000 170000 150000 105000 

انًظشف انعشالٙ  5

الإعلايٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

53751 46072 103407 186960 260580 237500 127500 150000 125000 

شف كٕسدعراٌ يظ 6

انذٔنٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

92500 142000 375000 630000 675000 760000 580000 504000 512000 

يظشف انًٕطم  7

 نهرًُٛح ٔالاعرصًاس

77500 45500 101250 171700 175740 147460 631250 141400 80800 

يظشف انًُظٕس  8

 نلاعرصًاس

97500 105000 129000 290280 435000 210000 217500 247500 182500 

انًظشف الأْهٙ  9

 انعشالٙ

43500 40500 85000 84000 124640 225000 137500 102500 117500 

يظشف عٕيش  10

 انرعاس٘

45000 56700 82000 154020 187300 250000 237500 225000 225000 

انًظشف انًرؽذ  11

 نلاعرصًاس

185000 264000 538000 460000 354000 213000 111000 93000 69000 
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 (4الملحق )                                                     

 (2009_2017عائد السهم للمحفظة الاستثمارية للمصارف _عينة الدراسة )

 

  

 

 انًظشف          

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى 

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى

انعائذ 

عهٗ 

 انغٓى

 0.054 0.059 0.043 0.039 0.080 0.111 0.119 0.109 0.171 الدولي أ ورمصرف  1

 0.024 0.081 0.023 0.111 0.130 0.140 0.190 0.137 0.186 مصرف   داد 2

 0.040 0.030 0.029 0.037 0.060 0.130 0.070 0.221 0.064 المصرف الت اري العراقي 3

 0.016 0.041 0.070 0.116 0.173 0.014 0.100 0.119 0.091 مصرف الاستثمار العراقي 4

الإسلامي  المصرف العراقي 5

 والتنمية للاستثمار

0.013 0.002 0.011 0.148 0.140 0.027 0.032 0.026 0.028 

مصرف  وردستان الدولي  6

 للاستثمار والتنمية

0.265 0.091 0.160 0.113 0.121 0.095 0.106 0.118 0.104 

مصرف الموصل للتنمية  7

 والاستثمار

0.138 0.204 0.140 0.080 0.192 0.009 0.009 0.016 0.014 

 0.059 0.058 0.079 0.068 0.100 0.049 0.079 0.049 0.058 مصرف المنصور للاستثمار 8

 0.012 0.084 0.010 0.030 0.090 0.150 0.020 0.023 0.012 العراقي الأهليالمصرف  9

 0.002 0.029 0.014 0.008 0.007 0.008 0.003 0.007 0.088 مصرف سومر الت اري 10

 0.004 0.004 0.066 0.072 0.100 0.210 0.220 0.220 0.140 رف المتحد للاستثماالمصر 11
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 (5الملحق )

 ( )%(2009_2017المعدل الخالي من المخاطرة للمصارف_ عينة الدراسة )

 المعدل الخالي من المخاطرة %                      السنة

2009 1.99 

2010 7.01 

2011 4.43 

2012 3.49 

2013 1.28 

2014 3.65 

2015 17.1 

2016 27.5 

2017 32.0 
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 (6الملحق )                                                   

  ملايين الدنانير()الم الغ ( (2009_2017أسعار الأغلاق والافتتاح للمصارف _ عينة الدراسة )

  خ

 انًظشف 

2009 2010 2011 2012 2013 

ععش 

 الافرراغ

ععش 

 الأغلاق

ععش 

 الافرراغ

ععش 

 الأغلاق

ععش 

 الافرراغ

ععش 

 الأغلاق

ععش 

 الافرراغ

ععش 

 الأغلاق

ععش 

 الافرراغ

ععش 

 الأغلاق

 0.740 0.930 0.930 0.990 0.990 0.880 0.880 1.100 1.100 1.050 انذٔنٙ أشٕسيظشف  1

 2.060 1.800 1.800 3.480 3.480 1.790 1.790 2.450 2.450 2.200 يظشف تغذاد 2

انًظشف انرعاس٘  3

 انعشالٙ

0.410 1.450 1.450 1.390 1.390 1.270 1.270 1.270 1.270 0.920 

يظشف الاعرصًاس  4

 انعشالٙ

0.330 1.600 1.600 1.240 1.240 0.950 0.950 1.010 1.010 0.970 

نًظشف انعشالٙ ا 5

نلاعرصًاس  الإعلايٙ

 ٔانرًُٛح

0.360 1.050 1.050 0.900 0.900 1.010 1.010 1.230 1.230 1.290 

يظشف كٕسدعراٌ  6

انذٔنٙ نلاعرصًاس 

 ٔانرًُٛح

1.600 1.850 1.850 1.420 1.420 2.500 2.500 2.100 2.100 2.250 

يظشف انًٕطم نهرًُٛح  7

 عرصًاس9ٔالا8

0.150 1.550 1.550 0.910 0.910 1.350 1.350 0.850 0.850 0.870 

يظشف انًُظٕس  8

 نلاعرصًاس

0.720 1.300 1.300 1.400 1.400 1.290 1.290 1.230 1.230 1.740 

 0.820 0.840 0.840 0.850 0.850 0.810 0.810 0.870 0.870 0.310 انعشالٙ الأْهٙانًظشف  9

 1.000 1.020 1.020 0.820 0.820 0.810 0.810 0.900 0.900 0.720 يظشف عٕيش انرعاس٘ 10

انًظشف انًرؽذ  11

 نلاعرصًاس

0.950 1.850 1.850 1.760 1.760 2.690 2.690 1.840 1.840 1.180 
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2014 2015 2016 2017 

 غلاقالأععش  ععش الافرراغ الأغلاقععش  ععش الافرراغ الأغلاقععش  ععش الافرراغ الأغلاقععش  ععش الافرراغ

0.740 0.930 0.930 0.430 0.430 0.340 0.340 0.300 

2.060 1.550 1.550 1.170 1.170 0.910 0.910 0.610 

0.920 0.660 0.660 0.410 0.410 0.480 0.480 0.490 

0.970 1.000 1.000 0.680 0.680 0.600 0.600 0.420 

1.290 0.950 0.950 0.510 0.510 0.600 0.600 0.500 

2.250 1.900 1.900 1.450 1.450 1.260 1.260 1.280 

0.870 0.730 0.730 0.250 0.250 0.560 0.560 0.320 

1.740 0.840 0.840 0.870 0.870 0.990 0.990 0.730 

0.820 0.900 0.900 0.550 0.550 0.410 0.410 0.470 

1.000 1.000 1.000 0.950 0.950 0.900 0.900 0.900 

1.180 0.710 0.710 0.370 0.370 0.310 0.310 0.230 
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Abstract :                                                                                         

The study aimed to identify the extent of the possibility of the 

three factors model of (Fama & French 1993) in interpreting 

the returns of the investment portfolios of the banks listed in 

the Iraq Stock Exchange, as the study community represented 

all the banks listed in the Iraq Stock Exchange, while the study 

sample represented (11). ) a bank listed in the Iraq Stock 

Exchange for a period of (9) years from 1/1/2009 to 

31/12/2017, and the methods of the Statistical Analysis 

Program (SPSS.V.20) were employed to study the relationship 

between the model variables, and the study came to the 

conclusion that The lack of statistical significance of the three 

factors model of (Fama & French 1993) on the returns of 

investment portfolios, and the study concluded that the bank’s 

size factor is unable to explain the returns of the investment 

portfolios of the sample banks, and the study found the ability 

of the book value ratio factor to the market value, and the 

factor The market risk premium in explaining the increase in 

the returns of investment portfolios, and the study 

recommended the possibility of using other measures to 

express the size of the bank other than the market value such as 

(total assets, sales, number of employees..etc) from In order to 

deny or confirm the results that have been reached, and 

recommended the need for the competent authorities in the 

Iraqi Stock Exchange to prepare a special database that 

contains the returns of investment portfolios, due to its 

importance in preparing studies and assisting investors in 

taking various investment decisions in a rational manner.          
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